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ه با پژوهشی و با دسترسی آزاد ک-ای است علمینشریه ،مالي هبرد مديريت ي رافصلنامه

 یهای ایران و ارائهی دانش مالی در کشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانرسالت توسعه

 هایکند. مقالهی مدیریت مالی را منتشر میپژوهشی در حوزه-های علمیراهکار برای آن، مقاله

سالت ررسند؛ و ورت تأیید هیئت تحریریه، به چاپ میشده پس از داوری تخصصی و در صارسال

، اشاعه و تولید و  یفیتپژوهشی راهبرد مدیریت مالی انتشار مقالات باک -ی علمیهدف فصلنامه

های علمی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی راهبردها، ها و نتایج پژوهشمعرفی یافته

ها از بعد نظری، کاربردی و راهبردی در سطح ها، تجربیات و نوآوریرویکردها، الگوها، روش

 گرانپژوهشمل بین المللی در حوزه بازار سرمایه، ایجاد انگیزه و تعابین هایپژوهشکشور و یا 

پژوهشی و  -های علمی مراکز علمیبازارهای مالی کشور است. همچنین انتشار نتایج پژوهش

در راستای تقویت کارایی بازار سرمایه، تحلیل مسائل مدیریت مالی  علمییئتدانشگاهی و اعضای ه

لمی و ر مراکز عو انتشار مقالات استادان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سای

ها معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت یژهودانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار به

 است.

وزارت علوم، تحقیقات و  1330/00/11مورخ  104201/11/3این فصلنامه طبق نامه شماره 

  .شودپژوهشی منتشر می -با درجه علمی  1330فناوری از شماره تابستان 

ك نشریه عنوان یپژوهشی، این نشریه به هاییافتهمنظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین هب

ر برای بررسی، پردازش و انتشا ایینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذارییهآزاد پا-دسترسی

 . کندیپژوهشی طلب نم یهامقالات علمی از نویسندگان و یا نهادها و سازمان

ه اصول ین نشری. اشودیبه دو صورت چاپی و آنلاین منتشر م مالی ی راهبرد مدیریت فصلنامه

 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

به  (CC or Commons Creative) سییی سهازمجواز یکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 

  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر
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 مه:فصلنارسالت 

طح ارتقا س در حوزه بازار سرمایه، اوراق بهادار، پژوهشدیریت مالی، راهبرد م فصلنامهرسالت 

 راهبردهای مدیریت مالی است.های پژوهش محور با تاکید بر آموزش

 :فصلنامهاهداف 

اسایی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شن های علمیها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته

ر د و راهبردیکاربردی  ،از بعد نظری هاتجربیات و نوآوری ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

 ژوهشگرانپایجاد انگیزه و تعامل بین  در حوزه بازار سرمایه،المللی سطح کشور و یا تحقیقات بین

 و پژوهشی و دانشگاهی -های علمی مراکز علمیباشد. همچنین انتشار نتایج پژوهشکشور می

انتشار  و ، تحلیل مسائل مدیریت مالیهیئت علمی در راستای تقویت کارایی بازار سرمایه اعضای

شگاهی در و دان ت تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمیو دانشجویان تحصیلا استادانمقالات 

 .باشدمیها به ویژه معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت حوزه امور مالی و اوراق بهادار

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 . ابزارهای مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی4

 زار اولیه و ثانویه. نهادهای مالی در با3

 گری مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل2

 . حقوق و مقررات مالی0

 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهای مدیریت مالی شرکت1

 هاریزی شرکتریزی مالی و بودجه. برنامه9

 ها و راهبردهای تقسیم سود. سیاست1

 . گزارشگری مالی و راهبردهای نوین آن3

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشی. خط10

 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شرکت. 14

 



 

 هاراهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله

پژوهشي خود را براي چاپ به اين  -هاي علمياز تمامي استادان و پژوهشگران گرامي كه مقاله

 شود، موارد زير را در تنظيم مقاله مورد عنايت قرار دهند:دارند تقاضا ميارسال مي فصلنامه

 

 . شكل مقاله1
در محيط ويندوز با به بالا  7002نسخة آفيس براي تايپ مقاله به زبان فارسي، فقط از نرم افزار مايكروسافت

 cm5/5نتخاب شود. كليه صفحات بايد داراي ميلي متر( ا 792×710) A4امكانات فارسي استفاده كنيد. اندازه كاغذ 

 چپ باشند.از سمت  cm4/4 از سمت راست و cm4/4پايين صفحه، و حاشيه  از cm5/5 حاشيه از بالا و

 (single space)تك فاصله  (BNazanin 11متن اصلي مقاله به صورت تك ستوني با قلم )فونت( )

پررنگ  BYagut11ها با قلم پررنگ و عنوان زيربخش (BYagut11ها با قلم )تهيه شود. عنوان همة بخش

گذاري تايپ شود. عنوان هر بخش يا زيربخش، با يك خط خالي فاصله از انتهاي متن بخش قبلي تايپ و شماره

ها ها و زيربخشباشد. عناوين بخش cm 2/0ها بايد داراي تورفتگي به اندازة شود. خط اول همة پاراگراف

 .و خود مقدمه شماره ندارد مقدمه است اولين تيتر بعد از مربوط به 1شماره  شماره گذاري شوند و

 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سايتمقاله ها صرفا از طريق 

 

 . ساختار مقاله2

كاتبات دار مشامل عنوان كامل مقاله، نام نويسنده يا نويسندگان )نام نويسنده عهده الف( صفحه جلد:

با علامت ستاره مشخص شود(، رتبه علمي و نام مؤسسه يا دانشگاه و يا محل اشتغال، نشاني 

صورت: نشاني پستي، شماره تلفن، نمابر و پست الكترونيك دار مكاتبات بهكامل نويسنده عهده

 ر ضمن از القاب و عناوين استفاده نشود و فقط رتبه علمي و محل خدمت درج شود.باشد. دمي

شامل عنوان و چكيده مقاله به زبان فارسي، موضوع مقاله، روش تحقيق، طرح بحث  ب( صفحه اول:

واژه( باشد. چكيده حتماً داراي  5هاي كليدي )تا كلمه( و واژه 700گيري )در مجموع و نتيجه

 باشد. JELبندي طبقه

شامل بيان مسئله )طرح مسئله، هدف يا انگيزه پژوهش و اهميت آن(؛ مروري بر  ج( صفحه دوم تا انتها:

هاي پژوهش؛ روش پژوهش )روش پژوهش، ابزار ها و فرضيهپيشينه پژوهش و چارچوب نظري، پرسش

ها، تعريف عملياتي آن گردآوري اطلاعات، فنون تجزيه و تحليل اطلاعات، تعريف متغيرهاي مورد مطالعه و

 هايها، مقايسه آن با يافتههاي پژوهش )ارائة يافتهگيري(؛ يافتهجامعه آماري، حجم نمونه و روش نمونه

گيري )خلاصه مسئله، ارايه خلاصه ها(؛ نتيجهها با نظريههاي مذكور در پيشينه و انطباق يافتهپژوهش

هاي بر مبناي نتايج و در صورت لزوم پيشنهاد براي پژوهشگيري كلي و ارايه پيشنهادها نتايج و نتيجه

 هاي پژوهش يا چگونگي توسعه پژوهش حاضر(؛ فهرست منابع.آتي با توجه به محدوديت

 

 هاي درون متني. ارجاع3

هاي فارسي در متن مقاله بايد داخل پرانتز قرار گيرد و به صورت )نام خانوادگي، سال، صفحه( ارجاع

ود. نوشت شهاي انگليسي نيز بايد به فارسي در متن آورده شود و معادل انگليسي آن پيارجاعباشد. 



 

 

نوشت درج شود. در متن به هيچ عنوان هاي انگليسي نيز در پيها و معادلتوضيحات لازم درباره اصطلاح

 ها.ها و معادلهنبايد عبارات و اصطلاحات انگليسي ارائه شود، مگر در مورد فرمول

 

 منابع.  4

 ابتدا منابع فارسي سپس انگليسي به ترتيب حروف الفباي نام خانوادگي به شرح زير آورده شود:

 .كتاب: نام خانوادگي، نام. )سال انتشار(. نام كتاب با حروف ايتاليك، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف(

 نام نشريه با حروف ايتاليك،«. عنوان مقاله داخل گيومه»مقاله: نام خانوادگي، نام. )تاريخ انتشار(.  ب(

 دوره )جلد(، محل انتشار، شماره صفحه.

 ها و ساير منابع )اطلاعات كافي و كامل(گزارش ج(

 

 . عنوان نمودارها و جداول5
گذاري از هر نمودار درج شود. براي شمارهعنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زير 

 )عددي( تا ... استفاده شود. 1شماره 

 

 . ساير موارد6
هاي فارسي زبان داخل و خارج كشور چاپ يا به صورت هاي فرستاده شده نبايد در مجلهمقاله -

 همزمان به مجله ديگري ارسال شده باشد.

ختاري ياد شده در راهنما را رعايت نكرده باشد، فصلنامه از پذيرش مقالاتي كه موارد شكلي و سا -

 معذور است.

ها، بدون تغيير در محتواي آن آزاد است و مقالات رسيده عودت داده فصلنامه در ويرايش مقاله -

 شود. نمي

 مسئوليت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نويسنده است. -

نام بايد شامل نام خانوادگي نويسنده اول و تاريخ  فايل ورد را به زبان انگليسي نام گذاري كنيد. اين -

 ارسال مقاله باشد.

 رسد.هاي ارسال شده پس از داوري تخصصي و در صورت تاييد هيئت تحريريه، به چاپ ميمقاله -

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 فهرست مطالب

 صفحه نويسنده عنوان

ي تضاد منافع در مفید بودن چسبندگ بررسي نقش توانايي مديران و

ها: شواهدي از تصمیمات آگاهانه مديران در پديده هزينه

 چسبندگي هزينه

 شکراله خواجوی

 علی غیوری مقدم
40-1 

هاي لفهؤر مكید بأپذيري بر توسعه بازار سهام؛ با تثیر قدرت رقابتأت

 كارايي محور

 شاه آبادی ابوالفضل

  راضیه داوری کیش

 تارتارمحسن 

20-41 

بندي عوامل ايجاد مطالبات معوق نظام بانكي و ارائه استخراج و رتبه

 (3562-3561راهكارهاي پیشنهادي)

 رضا کریمی وردنجانی

 زادهحسین حسن
13-21 

بررسي رابطه میان پیچیدگي صورت هاي مالي و افشاي داوطلبانه با 

هام و سدر نظر گرفتن نقش عملكرد شركت، وضعیت نقدشوندگي 

 مالكان نهادي

 سید علی حسینی

 شیما احمدی
19-12 

كاري سود و زياني و هزينه بررسي اثر روابط سیاسي بر محافظه

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبدهي شركت

 ابراهیمیسید کاظم 

 علی بهرامی نسب

 حسین سجادی نسب

109-11 

پارامترهاي حساسیت كاربرد روش تفاضلات متناهي در محاسبه 

معامله اروپايي )مطالعه موردي بورس  ريسک براي قرارداد اختیار

 اوراق بهادار تهران(

 عباس ابراهیمی 

 حسنی مقدمرفیع 

 جواد قاسمیان

132-101 

ه پذيري و پاداش پرداختي بنقش نقض قراردادهاي بدهي بر ريسک

 مديران بر مبناي وضعیت اعتباري
 130-100 باغی محسن رشیدی

 ارائه مدلي براي تشخیص زمان سقوط قیمت سهام

 سید جواد حبیب زاده بایگی

 رویا دارابی

  فاطمه صراف

 یداله نوری فرد

199-101 

بندي چرخه عمر تلفیق شده ت مديره و طبقهأهاي هیويژگي

 آنجلو و ديكنسونهاي ديشركت با استفاده از مدل

 نوئییاسر رضائی پیته

  عليرضا معطوفي
 آزیتا  پورداداشی

400-191 

بندي نقش تعديلي حاكمیت شركتي بر رابطه بین خوانايي مدل

 گزارشگري مالي و هزينه نمايندگي

 محمد نوروزی

 فرکاوه آذین

 عباسی ابراهیم

 ایمان داداشی

443-401 





 

 

 0-01/ صفحات  0011 تابستان، سوم، شماره سی و نهمفصلنامه راهبرد مدیریت مالی / سال 
 

 

: هابررسی نقش توانایی مدیران و تضاد منافع در مفید بودن چسبندگی هزینه

 شواهدی از تصمیمات آگاهانه مدیران در پدیده چسبندگی هزینه

 

 

 7، علي غيوري مقدم1شكراله خواجوي

 
    19/01/1999تاريخ پذيرش:                                                                      74/02/1991تاريخ دريافت:  

 
 چكیده

گي ها به بررسي اثر توانايي و شايستهاي تركيبي و تحليل پوشش دادهپژوهش حاضر با استفاده از رگرسيون داده

شركت پذيرفته شده در بورس  191اي آماري شامل هاي اداري و فروش در نمونهمدير بر پديده چسبندگي هزينه

هاي تركيبي از رگرسيون داده منظور برازش مدلبهپرداخته است.  1992تا  1990هاي سال اوراق بهادار تهران طي

از استفاده شد. نتايج   DEA Frontierافزاردر محيط نرمها و تحليل پوششي داده Eviews7افزار در محيط نرم

مدير در صورت وجود هاي اداري و فروش حكايت داشت. همچنين، نشان داد درصدي چسبندگي هزينه 7/9 وجود

چه  عبارتي، هرشود. بهچسبندگي هزينه موجب بهبود عملكرد واحد تجاري در سال آينده مي توانا با تضاد منافع كم،

ر تضاد منافع كمتر باشد تأثير چسبندگي هزينه ببالاتر و  توانايي و شايستگي مدير در سال وقوع چسبندگي هزينه

ر هاي آگاهانه مديران ددليلي محكم براي وجود تصميم صورت مثبت، بيشتر خواهد بود كه اينكارايي واحد تجاري به

 كند.خصوص چسبندگي هزينه ارائه مي

 

 آگاهانه.هاي : چسبندگي هزينه، توانايي مديران، تضاد منافع و تصميمواژگان کلیدي

 .D21 ،D22 ،L25 ،C33 بندي موضوعي:طبقه
 

 

 

                                                                                                                                           
 .ايراندانشگاه شيراز،  ،حسابداريگروه استاد  .1

shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir 

 . )نويسنده مسئول(.دانشگاه خليج فارس، بوشهر، ايران ،. استاديار گروه حسابداري7
Ali.ghauory@gmail.com 

 مقاله پژوهشی



 

 

نه
زی

ی ه
دگ

سبن
ن چ

ود
د ب

مفی
در 

ع 
ناف

د م
ضا

و ت
ن 

یرا
د

ی م
انای

تو
ش 

 نق
ی

رس
بر

 /....ها 
دم 

مق
ی 

ور
 غی

ی
 عل

ی و
جو

خوا
ه 

رال
شک

 
   

 
 

2 

 مقدمه

به ( 7017) 1گرن و همكارانمانند هورنها و حجم فعاليت در متون حسابداري مديريت هزينهرابطه 

ا هكه با افزايش و كاهش سطح فعاليت، ميزان هزينه ابه اين معن صورت متقارن و خطي تصور شده است.

ادگيري ي نظيرعواملي موارد استثناء مانند تأثيرپذيري از  مگر دريابد. متقارن افزايش و كاهش ميبه صورت 

جديد ( عامل 7009) 7اندرسون و همكاران اما، شود.غيرخطي فرض مياين رابطه كه  كاركنان، تخفيفات و ...

سطح فعاليت و رابطه نامتقارن و غيرخطي سبب كه  كردندمعرفي  "9چسبندگي هزينه" به نامديگري 

دهد كه پاسخ هزينه به كاهش سطح چسبندگي هزينه هنگامي رخ ميبا اين توضيح كه شود. ميها هزينه

بني رفتار رويكرد سنتي مدر چنين شرايطي،  . لذا،است فعاليت از پاسخ آن به افزايش سطح فعاليت كمتر

 ،اهجديد رفتار هزينه در الگوي ،د. به اعتقاد ايشانشويده ميالش كشبه چبر وجود رابطه خطي و متقارن 

يت به رسممنابع  آننقش فعال مديران در تعديل منابع تعهد شده هنگام تغيير تقاضاي سطح فعاليت 

از  يهاي متعددپژوهشدر ها هچسبندگي هزين(، 7009) اندرسون و همكاران بعد از. شناخته شده است

 2، ديريانك و همكاران(7001) 6، چن و همكاران(7010) 5، ويس(7009) 4ير و سابرمانيامويدنماجمله 

زاده و ، ايران(1915)الهي ، قائمي و نعمت(7016) 9(، پامپلونا و همكاران7019) 1(، كاما و ويس7017)

 .گرفته استتأييد قرار ( مورد بررسي و 1991)و بلو و همكاران  (1919)زاده مقدم محمد

ؤثر معوامل شناسايي  به يها، پژوهشگران مختلفرفتار هزينهنظريه جديد  طرحزمان با  هماز سويي، 

نده رفتار كنتعيين اصلي عوامليكي از عنوان بهو انتظارات مديران  هاتصميم. در اين بين، نداهآن پرداخت بر

( 7009( و ويدنماير و سابرمانيام )7009) اندرسون و همكارانطور مشخص، به. ا معرفي شده استههزينه

اده به كاهش منابع بلااستف ،باشدرا داشته مدير انتظار دائمي بودن كاهش حجم فروش  اگراند استدلال كرده

ي هايعنوان پيامبهتكرار كاهش فروش در سال بعد  و هايي چون رشد اقتصاديشاخصاز آنها . كندمياقدام 

ر دليل ها ديگند. تأخير در تعديل هزينهاهدكر ياد ،دنكنط ركود را به مديران مخابره ميكه دائمي بودن شراي

تصميم  بين ممكن است( 7009اندرسون و همكاران ) نظربهاست.  هاهزينه هچسبندرفتار  برايشده  اقامه

ينه چسبندگي هز باعث رفعبيانجامد كه طول به ي زمان مدتآن،  عملي نمودنتا تعديل منابع  مديران براي

 ايجادعامل عنوان بهمدير و مالك تضاد منافع از ( 7009اندرسون و همكاران ) علاوه،بهشود.  مدتدر ميان

انگيزه بيشتر مديران جهت ( نيز از 7017و  7001) ند. چن و همكاراناهردب نامها رفتار چسبنده هزينه

                                                                                                                                           
1. Horngren et al 
2. Anderson et al 
3. Cost Stickiness 
4. Weidenmier & Subramaniam 
5. Weiss 
6. Chen et al 
7. Dierynck et al 
8. Kama & Weiss 
9. Pamplona et al 
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 تأييدي بر نقش تضاد نمايندگي نموده كه يادها هزينهچسبندگي عنوان عامل موثر بر به 1ساختن امپراطوري

و كردستاني  (7011) 9ياسوكاتا، (7017چن و همكاران ) ،(7006) 7و چن بانكر ها است.چسبندگي هزينهدر 

 به. نداهدانستوقوع چسبندگي هزينه مؤثر  را در انو انتظارات مدير هانيز نقش تصميم (1991)و مرتضوي 

مايند. نميتري اتخاذ مناسبهاي و تصميم دارند يهاي بهترها و انتخاببينيمديران تواناتر پيش نحوي كه

تواند توانايي واحد هاي پيشين ميدر سال فناوريانتخاب  كهند اه( شواهدي ارائه نمود7011كاما و ويس )

كند. آنها دريافتند هنگامي كه مديران با محدود فعاليت را  هنگام تغيير سطحپاسخ مناسب در ارائه تجاري 

سطح  هنگام تغييرتا  كنندتري را انتخاب ميمنعطف فناوري اند،عدم اطمينان بيشتري در مورد تقاضا مواجه

اي هقابليت ها ونقش مؤثر توانايي در واقع تأييداين نتيجه نيز فعاليت بهترين پاسخ ممكن را ارائه نمايند. 

 . ها استچسبندگي هزينه درآگاهانه آنها هاي مديران و تصميم

 هايميمتصبرند مديران توانا بهره ميهايي كه از شركترود انتظار مي گفته،با عنايت به مطالب پيش

هاي حفظ منابع هاي تعديل و هزينهمقايسه هزينهبه خطا  مترينو با كاخذ نمايند هوشمندانه و آگاهانه 

-البته، از تضاد منافع بين مدير و مالك نبايد غافل شد. چرا كه حتي اگر مدير از توانايي. بپردازندبلااستفاده 

ب در جهت كسراستا نباشد، از اين توانايي نيز برخوردار باشد، چنانچه منافع او با مالكان همهاي مناسبي 

كه بررسي اين موضوع در مطالعات داخلي مغفول با توجه به اين ،بنابراينمنافع شخصي استفاده خواهد كرد. 

ديده پدر  با هدف پوشش اين شكاف تحقيقاتي به بررسي نقش توانايي مديران پژوهش حاضر مانده است،

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتبا توجه به سطح تضاد منافع در چسبندگي هزينه 

شود كه با توجه به سطح ميبررسي عبارتي، در اين پژوهش پرداخته است. به 1992تا  1990هاي سال طي

نده هاي آيتواند بر كارايي واحد تجاري در سالتضاد منافع، آيا چسبندگي هزينه در سايه مديران توانا مي

سطح  هنگام كاهشدر شود نقش مؤثر و مثبتي ايفا كند يا خير؟ و آيا توانايي و شايستگي مدير باعث مي

ترين تصميم ممكن را اتخاذ نمايد و چسبندگي منابع تعهد شده نيز قسمتي از بهترين و مناسبفعاليت، 

 بيني شده وي بوده است؟. هاي پيشبرنامه

 

 مبانی نظری

نابع نامناسب تعهد م هايخوب باشد. اگر چسبندگي ناشي از تصميم ياتواند بد مي چسبندگي هزينه

 بيني نكرده و اقدام به افزايشدرستي پيشمدير در گذشته باشد )به اين معني كه مدير روند آينده را به

به روشني در نظر  امنابع نموده( يا ناشي از عدم تعديل منابع در حال حاضر )يعني اگر مدير روند آيند ر

م دهد( اين چسبندگي بر بازدهي و سودآوري شركت تأثير تعديل منابع را انجا شد حتماًگرفت لازم ميمي

آگاهانه و حساب شده مدير ناشي  هايمنفي خواهد گذاشت و در نتيجه بد خواهد بود. اما اگر از تصميم

 دابه احتمال خيلي زياد مساعد خواهد بود. در هر صورت مدير گاهي بايد دست به تعديل منابع ماز ،شود

                                                                                                                                           
1. Empire-Building 
2. Banker & Chen 
3. Yasukata  
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تر است، به مقايسه درست و دقيق كه كدام تصميم مناسبنظر نمايد. اينديل صرفبزند و گاهي از اين تع

گذار بر چسبندگي ( عوامل اثر7009هاي تعديل و حفظ منابع مازاد بستگي دارد. اندرسون و همكاران )هزينه

نده، دوم، نخست، انتظارات مديران از روند رشد درآمد شركت در آي: كنندمي معرفيرا در سه دسته  هزينه

بع توان اين مناقبلي مديران كه منجر به تعهد منابع شده و اكنون در هنگام كاهش فروش نمي هايتصميم

تعهد شده را به همان سرعت كاهش فروش كاهش داد )البته اگر انجام چنين كاري لازم باشد، يعني در 

لازم است اين كار انجام شود( و سوم  ،هاي تعديل باشدتر از هزينهشهاي نگهداري منابع بيصورتي كه هزينه

 . باشدمي نمايندگي و تضاد منافع موجود بين مدير و مالك نظريهبحث مربوط به 

ر سهم بسزايي داشته باشد. د ميزان چسبندگي كنوني هزينه درتواند انتظارات مدير از روند آينده مي

شد و تصور كند كه در آينده روند و جهت بازار صورتي كه مدير انتظار بر افزايش درآمد در آينده داشته با

 ،هاي گذشته و همچنينبه سمت رونق خواهد بود، منابع مازادي كه در حال حاضر به دليل تعهد آنها در سال

هاي تعديل هزينه ،. چرا كه در اين شرايطكندميرا تعديل نكرده و حفظ كاهش فروش جاري به وجود آمده 

مازاد بيشتر است و اگر مدير دست به تعديل بزند در آينده كه كاهش فروش از  هاي حفظ منابعاز هزينه

ا رگويي به افزايش حجم فروش طريق افزايش مجدد آن جبران شود بايد دوباره منابع مورد نياز جهت پاسخ

)كه اين خود نياز به تحمل هزينه دارد( و يا مشتريان خود را از دست بدهد كه در هر دو صورت  كندفراهم 

افتد. در مقابل در صورتي كه روند آينده بازار بيانگر ركود باشد و مدير به منافع واحد تجاري به خطر مي

نتيجه آن در كاهش منافع جاي تعديل منابع، آنها را حفظ نمايد باز هم تصميم نادرستي اتخاذ نموده كه 

-تواند بهترين تصميم را اتخاذ نمايد كه پيشد. در هر صورت زماني يك مدير مييابواحد تجاري تبلور مي

در صورتي اين امر محقق خواهد شد كه مدير به  و هاي نسبتاً دقيق و درستي از آينده انجام دهدبيني

 توان گفت در صورتيشته باشد. در حقيقت ميدانش مناسبي دسترسي دا و اطلاعات، تجربيات، تخصص

بتاً خوبي هاي نسها و قابليتهاي نسبتاً درستي از آينده انجام دهد كه از شايستگيبينيتواند پيشمدير مي

الكان وي و معبارتي تضاد منافع . يا بهداشته باشد راهاي لازم چنين مديري اگر انگيزه ،برخوردار باشد. لذا

 ترين تصميم را اتخاذ خواهد كرد. رين و مناسببهت كم باشد،

تعهد منابع  هاي( اظهار داشتند كه چسبندگي هزينه به تصميم7009همچنين اندرسون و همكاران )

گذشته مدير نيز بستگي دارد. يعني اگر مدير قبلا دست به تعهد منابع زده باشد، تعديل اين منابع مازاد در 

راني خواهد بود. براي مثال اگر مدير نيروي كار مورد نياز خود را استخدام هنگام كاهش فروش كار سخت و گ

و آموزش دهد، اخراج اين نيرو در زمان كاهش سطح فعاليت براي واحد تجاري هزينه بر خواهد بود. چرا 

اخراج  ،شود. همچنين پرداختهاي استخدام و آموزش دوباره كه در صورت افزايش فروش بايد اين هزينه

ود. شمانده )به دليل از دست دان روحيه( نيز ميوري كاركنان باقيهاي ديگري نظير كاهش بهرهل هزينهشام

 هاييمتصم )تضاد منافع كم باشد( داشته باشدرا  هاي كافيانگيزههاي لازم و اگر مدير توانايي ،بنابراين

دهد. به اين معني كه اگر در نجام ميصورتي مناسب و حساب شده امربوط به تعهد منابع گذشته را نيز به

شوند، به احتمال زياد در مازاد تلقي مي ،گذشته مديرهاي حال حاضر اين منابع تعهد شده ناشي از تصميم
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 را اتخاذ هاآينده مورد نياز شركت قرار خواهند گرفت. چرا كه مدير با دانش و اطلاعات مناسب اين تصميم

 نموده است. 

عوامل مؤثر در چسبندگي در صورت وجود همگرايي منافع بين مدير و مالك، ان توبه طور كلي مي

رخوردار ب و انگيزه كافي هاي لازمرا در توانايي مدير خلاصه نمود. به اين معني كه اگر مدير از توانايي هزينه

دارند ( بيان مي7014) 1و همكاران گانتر در اين راستا، را اتخاذ خواهد كرد.ممكن  هايباشد بهترين تصميم

مديران  هاياي از تصميمبشوند و آن نتيجهاز اي نيست كه مديران نتوانند مانع آن چسبندگي هزينه پديده

  در باب تعديلات منابع واحد تجاري است.

ندي بهاست كه به عنوان دارايي نامشهود طبقهتوانايي مديريت يكي از ابعاد سرمايه انساني شركت

توانايي مديريت را به عنوان كارايي مديران نسبت به رقبا در تبديل  (7017) 7رجيان و همكارانشود. دممي

-هها، هزينها شامل بهاي موجوديكنند. اين منابع توليد درآمد در شركتمنابع شركت به درآمد تعريف مي

قيق و توسعه گذشته و هاي تحهاي عملياتي، هزينههاي ثابت، اجارههاي اداري و توزيع و فروش، دارايي

تواند منجر به مديريت كاراتر عمليات روزانه شود. توانايي مديريتي بالاتر ميهاي نامشهود شركت ميدارايي

يي بر ثير بسزاأتواند تهاي مديريتي ميگيريهاي بحراني عمليات كه تصميمدر دوره شركت شود، خصوصاً

 (.7019 ،9عملكرد شركت داشته باشد )آندرو و همكاران

وري و روند صنعت دارند و با اتكاي اتري از فناعتقاد بر اين است كه مديران تواناتر درک مناسب

هاي وژهتر در پرگذاري مناسبسرمايه ،بيني كنند. همچنينتوانند تقاضاي محصولات را پيشبيشتري مي

رود، مديران مدت انتظار ميكوتاه از ويژگي مديران توانمند است. درتر و مديريت كاراي كارمندان باارزش

به تواناتر بتوانند درآمد بيشتري با استفاده از سطح معيني از منابع كسب كنند يا با استفاده از منابع كمتر، 

(. 7017)دمرجيان و همكاران،  كارايي منابع مورد استفاده( سازيسطح معيني از درآمد دست يابند )حداكثر

تواند شركت را به سمت ورشكستگي سوق دهد ضعيف و مهارت پايين مدير در رهبري مي هايتصميم

(. مديران توانمندتر دانش و آگاهي بيشتري در ارتباط با مشتريان، شرايط كلان 7017، 4)لورتي و گريس

درستي اجرا به را و آنها را بهتر درک نموده تر ارتباط با استانداردهاي پيچيده ،همچنين .اقتصادي دارند

 (.7019كنند )دمرجيان و همكاران، مي

در هنگام كاهش سطح فعاليت و تقاضا، مقايسه نسبتاً درست و و با منافع همگرا يك مدير توانا  ،لذا

ر د ،هاي تعديل و حفظ منابع مازاد انجام داده و بهترين تصميم را خواهد گرفت. بنابرايندقيقي از هزينه

بر عملكرد آينده واحد تجاري  داشته باشدهزينه وجود ندارد و يا اگر وجود  چنين شرايطي يا چسبندگي

 تأثير مثبتي خواهد داشت. 

 

                                                                                                                                           
1. Guenther et al 
2. Demerjian et al 
3. Andreou et al  
4. Leverty & Grace 
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 مروری بر پیشینه پژوهش

ها جديدي در باب رفتار هزينه بحثها، چسبندگي هزينه نظريه طرح( با 7009اندرسون و همكاران )

به صورت متقارن و خطي در نظر  موارد خاص،ها به استثناي رفتار هزينه آن،تا پيش از زيرا ارائه نمودند. 

ها كمتر از ( در هنگام كاهش تقاضا ميزان هزينه7009) به اعتقاد اندرسون و همكاران اما،شد. گرفته مي

( نيز به طور مشابه 7009شود. ويدنماير و سابرمانيام )تر از واقع برآورد ميشواقع و در هنگام افزايش نيز بي

هاي اداري و فروش )كار انجام بر چسبندگي هزينهها را مورد تأييد قرار دادند. آنها علاوهگي هزينهچسبند

قرار ، چسبندگي هزينه كالاي فروخته شده را نيز مورد بررسي (7009، شده توسط اندرسون و همكاران

، چن و (7017)و همكاران ، ديريانك (7011)كاما و ويس مانند . پژوهشگران ديگري نمودندو تأييد داده 

. اندكردهصورت تجربي تأييد ( را به7009اندرسون و همكاران )نظريه  (7010)و ويس  (7017)همكاران 

هاي عملياتي در كشورهاي بريتانيا، آمريكا، فرانسه ( چسبندگي هزينه7006) 1كاليجا و همكارانهمچنين، 

 هاي عملياتي در فرانسه و آلمان بيشترچسبندگي هزينه اندگرفتهنتيجه قرار داده و و آلمان را مورد بررسي 

( در برزيل و نمازي و 7004) 9كاستادي سوزا مديروس و دي در ژاپن،  (7010) 7است. هي و همكاران

 ند. اهدست يافت يمشابه نتايجبه در ايران  (1992و سليماني اميري و همكاران ) (1919پور )دواني

مطالعات مختلفي نيز موضوع  آنها، بررسي عوامل مؤثر بر نظريه چسبندگي هزينه طرحهمزمان با 

يكي از عوامل مؤثر در چسبندگي تجربي نشان دادند  در بررسي( 7009. اندرسون و همكاران )بوده است

ه كينتر در مورد اشبه دليل كسب اطلاعات بيتأخير مدير در حذف منابع مازاد ) ،هاي اداري و فروشهزينه

تواند به اندازه سرعت كه سرعت كاهش منابع تعهد شده نميآيا كاهش فروش دائمي است يا موقتي( و اين

( نيز 7017)و چن و همكاران  (7006)، بانكر و چن (7009سابرمانيام )ويندرماير و  كاهش فروش باشد.

به نام انتظارات ديگري ( عامل 7009و همكاران ) اندرسون ،اين عامل را مورد تأييد قرار دادند. همچنين

 ينعنوان جايگزبهشاخص درصد رشد توليد ناخالص ملي  آن ازبراي آزمون تجربي و معرفي مدير از آينده را 

اي هدر صورتي كه درصد رشد شاخص مذكور بيشتر باشد چسبندگي هزينه گرفتند نتيجهو  استفاده نمودند

هايي را به مديران در هاي اقتصادي پيامشود. آنها اعتقاد داشتند كه شاخصر ميداري و فروش نيز بيشتا

درستي مورد پردازش قرار دهند تصميم كه اين اطلاعات را به يمديران ،كند. لذامورد روند آينده مخابره مي

بندگي هزينه ( اظهار داشتند ميزان چس7011) 4صورت مشابه بانكر و همكارانتري خواهند گرفت. بهمناسب

كه عوامل  رسيدند( نيز به اين نتيجه 7019) 5در صنايع در حال رشد بيشتر است. پورزماني و بختياري

ور كه پژوهشگران مذكگذارد. اينها تأثير ميبر رفتار چسبنده هزينهاقتصادي نظير نرخ بهره و نرخ تورم 

ه اين ك نيستبه اين معني وابسته است،  هاي اقتصاديها به شاخصميزان چسبندگي هزينه كنندبيان مي

                                                                                                                                           
1. Calleja et al 
2. He et al 
3. De Medeiros & De Souza Costa 
4. Banker et al 
5. Poorzamani & Bakhtiary 
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-يشانتظارات و پگذارند، بلكه حاوي اين محتوا است كه تأثير مي هزينه بر چسبندگي ها مستقيماًشاخص

ذا، ل دهد.ها را تغيير ميميزان چسبندگي هزينه گيرد وشكل ميها اين شاخصبر اساس هاي مديران بيني

ا ههاي آگاهانه و نقش مديران در پديده چسبندگي هزينهمستقيم بر تصميمصورت غيرهاي مذكور بهپژوهش

آگاهانه مديران  هايها را به تصميمنيز چسبندگي هزينه( 7011و  7006) اند. بانكر و همكاراناشاره نموده

 ند. اهنسبت داد

ممكن  درآمدبه  هاي اداري و فروشنسبت هزينه( دريافتند كه افزايش 7002اندرسون و همكاران )

 بياننها آ ،است حاوي پيامي مثبت باشد. پيامي با اين محتوا كه مدير انتظار افزايش فروش آينده را دارد. لذا

كه چسبندگي هزينه ممكن است ناشي از نگهداري آگاهانه منابع بلااستفاده مبتني بر انتظار افزايش  نمودند

تواند درست و قابل توجه باشد كه نسبت به توانايي و مياين نتيجه در صورتي  سطح فعاليت آينده باشد.

اي هشايستگي مدير نيز اطمينان وجود داشته باشد. چرا كه اگر مدير كارآمد نباشد به احتمال زياد تصميم

ش هاي اداري و فروهزينه)تصميم تعديل يا حفظ منابع مازاد( نامناسب گرفته و در نتيجه افزايش نسبت 

به صورت تلويحي به نقش ( 7002اندرسون و همكاران )يامي منفي خواهد بود. بنابراين، درآمد حاوي پبه 

توان در صورت وجود اند. زيرا در صورت وجود مديران لايق و كارآمد است كه ميمديران توانا اشاره داشته

نشان دادند  (7011بانكر و همكاران ) ،در همين راستاچسبندگي، انتظار به افزايش فروش در آينده داشت. 

 بيشترز نيها بيني مدير بيشتر باشد ميزان چسبندگي هزينهكه در هنگام افزايش فروش هرچه ميزان خوش

بيني )بدبيني( مديران عامل مهمي خوشنيز به صورت مشابه نشان دادند  (1996)پور حقيقت و رحيماست. 

هاي آگاهانه مدير اشاره واقع بر تصميم ها است. اين نتايج دردر جهت افزايش )كاهش( چسبندگي هزينه

هاي ها بر تصميم( با بررسي نقش رقابت بر چسبندگي هزينه7012) 1دارند. در همين راستا، لي و ژانگ

 اند.آگاهانه مدير تأكيد كرده

 ايهبه آنها اشاره شد تقريبا هر كدام به روشي متفاوت نقش مؤثر تصميمپيشتر هايي كه پژوهش

. گروهي از مطالعات با تكيه اندنمودهو تأييد قرار داده ها مورد بررسي ر را بر چسبندگي هزينهآگاهانه مدي

بيني و بدبيني مدير نسبت به روند گروهي ديگر با توجه به ميزان خوش ؛هاي اقتصاديبر تأثير شاخص

ن ينده به بررسي ايبيني مدير از افزايش يا كاهش ميزان فروش آو گروهي ديگر با توجه به پيش ؛آينده

دير در هاي مبه نقش توانايي و شايستگي و ضمني صورت غيرمستقيمند. همه اين موارد بهاهپديده پرداخت

د به هاي لازم برخودار باشها و توانايي. به اين معني كه اگر مدير از شايستگياندكردهتأكيد  هااين تصميم

با به خدمت گرفتن مشاوران حاذق )در صورت  ،همچنين احتمال زياد با كسب اطلاعات كافي و مناسب و

اي هتوان به جاي همه روشرا اتخاذ خواهد كرد. لذا مي هاترين تصميمها و مناسببينينياز( بهترين پيش

كارگيري ميزان توانايي مدير به صورت جامع و يكپارچه همتعدد به كار گرفته شده در مطالعات پيشين با ب

ا گاهانه مديران توانآ هايناشي از تصميم ميزانوضوع پرداخت كه چسبندگي هزينه تا چه به بررسي اين م

طور مستقيم، هنگام وجود چسبندگي هزينه، به بررسي نقش هاي مذكور بهاز طرفي، در پژوهش بوده است.

ين قيم به اطور مستاند. اين در صورتي است كه پژوهش حاضر، بهتوانايي مديران در اين پديده نپرداخته

                                                                                                                                           
1. Li & Zheng 
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ابطه در اين رموضوع پرداخته كه حال كه چسبندگي هزينه وجود دارد آيا توانايي و صلاحيت مدير توانسته 

 ند. تبديل كها بهره ببرد و چسبندگي هزينه را به عاملي با نقش مثبت بر عملكرد از بهترين تصميم

 بر( 7019و  7011) كاما و ويس ( و7017و  7001) چن و همكاران مانندهاي ديگر پژوهشضمناً، 

سبندگي چ هاي مدير، مكانيزم انگيزشي وي نيز بربر توانايي و قابليتاند كه علاوهاين موضوع تأكيد داشته

 نظريهبايد به مديران در چارچوب  نتيجه گرفتند( 7011كاما و ويس )طور مثال، به دارد. تأثيرهزينه 

اگر چنين كاري ده شود تا در هنگام كاهش فروش به تعديل منابع مازاد )اي كافي دهانمايندگي انگيزه

بپردازند كه اين موضوع بيانگر آن است كه يك مدير توانا در صورتي كه با مالكان منافع درست باشد( 

بحث  ركوشد. بنابراين، دميها )از ديد مالكان( راستايي داشته باشد نسبت به اتخاذ بهترين تصميمهم

بر پرداختن به نقش توانايي مديران، لازم است به سطح تضاد منافع موجود بين هها، علاوچسبندگي هزينه

( اين مهم مغفول 1996پناه )در مطالعات مشابه از جمله صفرزاده و بيگمديران و مالكان نيز توجه شود. اما، 

 اند. ندگي هزينه پرداختهمانده و آنها صرفاً به بررسي اثر توانايي مديران بر چسب

 ت:زير اسپژوهش حاضر به دنبال پوشش آنهاست به شرح موارد كه هاي تحقيقاتي بنابراين، شكاف

اثر اين كه آيا چسبندگي هزينه بررسي شده و اثر توانايي مدير بر هاي انجام شده صرفاً پژوهشدر  .1

بهبود عملكرد آينده واحد تجاري منجر شود يا خير بررسي به كه توانسته يا اين يا نه وآن خوب بوده 

توان قضاوت كرد كه مدير توانمند تصميم معقولي نشده است. حال آن كه در اين صورت است كه مي

 اتخاذ كرده است.

هاي انجام عدم توجه به تضاد منافع احتمالي بين مدير و مالك يكي ديگر از خلاء موجود در پژوهش .7

ع هاي مدير در جهت منافورتي كه بين مدير و مالك تضاد منافع تشديد شود، تصميمشده است. در ص

در صورت وجود تضاد منافع، مديران تواناتر نسبت به مديران با رود خويش خواهد بود. لذا، انتظار مي

عدم نابراين، ب برخوردار باشند.توانايي كمتر، از توانايي و زيركي بيشتري براي تعقيب منافع شخصي 

 توجه به اين موضوع اعتبار نتايج مطالعات انجام شده را كاهش داده است. 
 

و خاصه مطالعه  هاي بيان شده در پيشينه پژوهشرو، در پژوهش حاضر تلاش شده شكافاز اين

هاي پژوهش پيش رو بررسي آثار تصميم( پوشش داده شود. بنابراين، نوآوري 1996پناه )صفرزاده و بيگ

خصوص چسبندگي هزينه بر عملكرد واحد تجاري در يك سال آينده در چارچوب نظريه نمايندگي  مدير در

اي هشود به اين سوال پاسخ داده شود كه آيا چسبندگي هزينه كه حاصل تصميماست. به عبارتي، تلاش مي

همچنين، در اين  تواند عملكرد واحد تجاري در سال آينده را بهبود دهد يا خير؟.يك مدير توانمند است مي

 بررسي اثر وجود تضاد منافع بين مدير و مالك نيز در نظر گرفته شده است. 

 

 های پژوهشفرضیه

 .هاي اداري و فروش در بين واحدهاي مورد بررسي وجود داردچسبندگي هزينه اول:فرضيه 
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و  توانايي مديرهاي اداري و فروش، با افزايش ميزان در صورت وجود چسبندگي هزينهدوم: فرضيه 

 تأثير اين چسبندگي بر عملكرد سال آتي واحدهاي مورد بررسي مثبت خواهد بود. كاهش تضاد منافع،

 

 شناسی پژوهشروش

شده كه استفاده آزمون فرضيه نخست  براي( 7009اندرسون و همكاران ) الگويدر پژوهش حاضر از 

ژولانژاد و  ( و1994(، رستمي و همكاران )1999هاي متعدد از جمله سجادي و همكاران )در پژوهش

هاي اداري و چسبندگي هزينه ،. در فرضيه نخستاستفاده قرار گرفته است( نيز مورد 1996همكاران )

( وجود يا عدم وجود چسبندگي 7009) پيشنهادي اندرسون و همكاران الگويمشابه  بررسي شدهفروش 

  گيرد.مورد بررسي قرار مي 1 رابطهحجم فروش به صورت هاي اداري و فروش در زمان كاهش هزينه

 log (
SG&Ait

SG&Ait−1
) = β0 + β1log (

Salseit

Salseit−1
) + β2decdummy ∗ log(

Salseit

Salseit−1
)  رابطه 

(1)     

𝑙𝑜𝑔عبارت  رابطه بالا:در  (
𝑆𝐺&𝐴𝑖𝑡

𝑆𝐺&𝐴𝑖𝑡−1
هاي به هزينه tهاي اداري و فروش سال لگاريتم نسبت هزينه (

log، عبارت t-1اداري و فروش سال  (
Salseit

Salseit−1
و  t-1به فروش سال  tلگاريتم نسبت فروش سال  (

decdummy  كه اگر است يك متغير مصنوعي(
Salseit

Salseit−1
) <  "0"صورت و در غير اين "1"باشد    1

 خواهد بود. 

منفي خواهد بود. در اين  1 رابطهدر  β2د نداشته باشنواحدهاي مورد بررسي چسبندگي هزينه اگر 

 دهد.نشان ميرا در هنگام كاهش فروش هاي اداري و فروش ، درصد چسبندگي هزينه β2%صورت مقدار 

وش هاي اداري فرتواند بر پديده چسبندگي هزينهكند كه آيا توانايي مدير ميبررسي مي دوم الگوي

ينه ر به بررسي اثر متقابل توانايي مدير و چسبندگي هزمذكو الگوي ،نقش مثبتي داشته باشد. به بيان ديگر

 پردازد.واحد تجاري ميبر كارايي 
𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 𝛽0+𝛽1[𝑆𝐺&𝐴 𝑠𝑡𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠it−1 ∗ decdummy] + β2[MAbilityit−1 ∗

(FCFit−1 ∗ QThighi,𝑡−1) ∗ 𝑆𝐺&𝐴 𝑠𝑡𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡−1 ∗ decdummy]          (7) رابطه  

است كه به عنوان شاخص t كارايي هر يك از واحدهاي مورد بررسي در سال  EFFit رابطه بالادر 

 . شودانجام مي 4با استفاده از رابطه نها در نظر گرفته شده است. محاسبه آن عملكرد آ

 SG&A stickinessit−1  هاي هر يك از واحدهاي مورد بررسي در سال ميزان چسبندگي هزينهt-

طور آيد. هماندست ميهشركت ب-هاي اداري و فروش هر سالدر هزينه β2ضرب ن متغير از حاصلاست. اي 1

نشان  راهاي اداري و فروش اگر منفي باشد درصد چسبندگي هزينه β2كه پيش از اين بيان شد مقدار 

يزان شركت م-هاي اداري و فروش هر سالدر اين پژوهش از ضرب اين مقدار در هزينه ،دهد. لذامي

نيز  decdummyهمچنين  دست آمد.هشركت ب-هاي اداري و فروش براي همان سالچسبندگي هزينه

 شود.محاسبه و تعريف مي 1مشابه رابطه 



 

 

نه
زی

ی ه
دگ

سبن
ن چ

ود
د ب

مفی
در 

ع 
ناف

د م
ضا

و ت
ن 

یرا
د

ی م
انای

تو
ش 

 نق
ی

رس
بر

 /....ها 
دم 

مق
ی 

ور
 غی

ی
 عل

ی و
جو

خوا
ه 

رال
شک

 
   

 
 

01 

 MAbilityit−1  آن را به كميت  (7017)دمرجيان و همكاران عبارت است از ميزان توانايي مدير كه

 لگويا. شودگيري اين متغير استفاده مياندازه براي آنهاپيشنهادي  الگوياز نيز در اين پژوهش درآوردند. 

 است. 9 رابطهمذكور به شرح 
EFFi =  α + β1 ln(Total Assets)i + β2Market Share i +

  β3Free Cash Flow Indicatori +  β4ln(Age)i +
 β5 Business Segment Concentrationi +  β6Foreign Currency Indicatori +
 Yeari + εi   (            9) رابطه       

 Freeسهم بازار واحد تجاري،  Market Shareاندازه شركت،  LN(Total Assets) رابطه بالادر 

Cash Flow  ،جريان نقد آزادLN(Age)  ،عمر واحد تجاريBusiness Segment Concentration 

شاخص فعاليت برون مرزي واحد تجاري را نشان  Foreign Currency Indicatorپيچيدگي عمليات و 

دهنده توانايي مديريت در واحد مانده معادله رگرسيون است كه نشانمقدار باقي iɛ ،دهند. همچنينمي

 شوند.گيري مي( اندازه7017ها مشابه دمرجيان و همكاران )تجاري است. اين متغير

ها محاسبه عبارت است از كارايي واحد تجاري كه با استفاده از روش تحليل پوششي داده EFFiاما 

استفاده نمودند.  4گيري كارايي واحد تجاري از رابطه به منظور اندازه (7017)شود. دمرجيان و همكاران مي

 لذا، در اين پژوهش به صورت مشابه الگوي مذكور به كار گرفته خواهد شد.
max θ = (Sales). (v1 CGS + v2SG&A + v3 PPE + v4 OpsLease +  v5R&D +

v6Goodwill +  v7 OtherIntan)−1 (       4) رابطه         
عنوان تنها متغير خروجي، به (Sales) كارايي واحد تجاري با استفاده از متغيرهاي فروش در رابطه بالا،

-، داريي (SG&A)ري و توزيع و فروشادا هاي عمومي،هزينه، (CGS) تمام شده كالاي فروش رفته بهاي

، سرقفلي  (R&D)هاي تحقيق و توسعه، هزينه (OpsLease)، اجاره عملياتي (PPE)هاي ثابت

(Goodwillو ساير دارايي )هاي نامشهود(OtherIntan)  شود.به عنوان متغيرهاي ورودي سنجيده مي 

FCFit−1)عبارت  7در رابطه  ∗ QThighi,𝑡−1) شرح زير محاسبه بيانگر سطح تضاد منافع است كه به

 شود.مي

FCF  1پولسن و هنليقابل محاسبه است ) 5رابطه عبارت است از جريان وجه نقد آزاد كه با استفاده از ،

1919).  
 FCF=(OIBD-CITAXP-INTEXP-DIVP)/ASSETS        (5) رابطه                    

؛ سود عملياتي قبل از كسر هزينه استهلاک OIBD؛ هاي نقدي آزادجريان FCF كه در رابطه بالا:

CITAXP ؛ماليات بر درآمد پرداختي شركتINTEXP  مالي؛ هاي هزينهDIVP  سودهاي پرداختي به

 ست.هاجمع ارزش دفتري دارايي ASSETS؛ سهامداران

QThighi,t−1، شود.آن به شرح زير عمل ميهاي رشد بالا است و براي محاسبه بيانگر فرصت 

                                                                                                                                           
1. Lehn & Poulsen  
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جركوس و ( و 7000) 1دوكاس و همكارانشود كه مشابه توبين محاسبه  Qابتدا لازم است نسبت  

 شود.به شرح زير استفاده مي 6( از رابطه 7011) 7همكاران
  Tobin'sQ=[MVOCE+BVOLTD-(BVOSHTA-BVOSHTL)]/BVOTA(  6رابطه )

هاي ارزش دفتري بدهي BVOLTD؛ بازار سهام عادي در پايان سال ارزش MVOCE در رابطه بالا

ارزش  BVOSHTL ؛هاي جاري در پايان سالارزش دفتري دارايي BVOSHTA ؛در پايان سال غيرجاري

 است. ها در پايان سالارزش دفتري كل دارايي BVOTA؛ هاي جاري در پايان سالدفتري بدهي

و در غير اين صورت « 1»عدد  QThighi,t−1توبين بزرگتر از ميانه باشد، عبارت  Qسپس اگر نسبت 

به آن « 1»هاي رشد است، اگر عدد توبين بيانگر فرصت Qرا اختيار خواهد كرد. از آنجا كه نسبت   «0»

 شود. لذا،اختصاص يابد، به معني رشد بالا است و در غير اين صورت رشد واحد تجاري پايين فرض مي

دهنده پايين بودن تضاد منافع باشد. چرا كه در تواند نشانضرب اين متغير در جريان وجه نقد آزاد مي

طور كلي متغير شرايط رشد بالا مدير جريان نقد آزاد را در مسير رشد شركت صرف خواهد كرد. به

(FCFit−1 ∗ QThighi,𝑡−1)   9نايت و ويرمك (،7005و  7000و همكاران )  هاي دوكاسپژوهشمشابه 

و  هاي رشد(توبين )نماينده فرصت Qتعامل بين نسبت بيانگر ( 7011) و همكاران جركوسو  (7009)

 ود.شهاي نمايندگي يا تضاد منافع در نظر گرفته ميكه به عنوان نماينده هزينه هاي نقد آزاد استجريان

د كه بيانگر نبود تضاد منافع يا تضاهاي پيشين نياز است متغيري البته، در اين پژوهش برعكس پژوهش

و در غير « 1»بالاتر از ميانه بود عدد  توبين Qهنگامي كه نسبت  شود. بنابراين، الگومنافع كم است وارد 

و « 1»از ميانه كمتر است به آن عدد  توبين Qدر نظر گرفته شد. اگر هنگامي كه نسبت   «0»اين صورت 

اد دتضاد منافع بالا را نشان مي الگو،گاه متغير لحاظ شده در يافت، آنياختصاص م  «0»در غير اين صورت 

 كه با توجه به هدف پژوهش مناسب نبود. 

MAbilityit−1عبارت  7به طور كلي در رابطه  ∗ (FCFit−1 ∗ QThighi,𝑡−1) ∗

𝑆𝐺&𝐴 𝑠𝑡𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡−1 ∗ decdummy  به بررسي اثر چسبندگي هزينه در شرايط وجود يك مدير توانا

 پردازد.و با منافع همگرا بر عملكرد شركت مي

 شركت 191هاي شايان ذكر است در اين پژوهش به منظور آزمون تجربي مدل ارائه شده از داده

شود. نحوه انتخاب استفاده مي 1992تا  1990هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

هاي مورد بررسي بر اساس دسترسي به اطلاعات مورد نياز بوده است. همچنين، به منظور برازش شركت

 Eviews7افزار هاي تركيبي در محيط نرم، از رگرسيون داده6و  5، 4هاي پژوهش به استثناي الگوي الگو

افزار ها در محيط نرمروش تحليل پوششي دادهنيز همانطور كه بيان شد از  4استفاده شده است. براي مدل 

DEA Frontier  افزار نيز در محيط نرم 6و  5هاي استفاده شد. محاسبه الگوExcel  ،انجام شد. همچنين

 است. 1آمار توصيفي متغيرهاي الگوي اصلي پژوهش به شرح جدول 

                                                                                                                                           
1. Doukas et al  
2. Jurkus et al  
3. McKnight & Weir 
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 آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش. 1جدول 
  توانايي مدير كيو توبين وچه نقد آزاد درآمد اداري و فروشهاي هنهزي كارايي

 ميانه -005/0 512/0 001/0 159969 57799 062/0

 ميانگين -075/1 101/0 006/0 4109711 777144 172/0

 نحراف معيار 091/0 047/1 041/0 77977961 971141 116/0

 بيشينه 119/0 976/1 451/0 459776514 11404916 1

 كمينه -611/0 -591/0 -401/0 0 0 0

 چولگي 171/1 76/4 14/0 92/17 91/11 41/9

 كشيدگي 019/12 56/75 25/12 52/19 41/12 17/17

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 های پژوهشیافته

و  7پردازند به ترتيب در جداول هاي پژوهش مياجراي الگوي اول و دوم كه به آزمون فرضيهنتايج 

دهد كه به منظور آزمون فرضيه اول طراحي شده برازش الگوي اول را نشان مي 7است. جدول ارائه شده  9

هاي اداري و فروش وجود شود در واحدهاي مورد بررسي چسبندگي هزينهمشاهده ميطور كه است. همان

گيري نمود توان چنين نتيجهدهد، ميرا نشان مي -097/0مقدار  β2دارد )تأييد فرضيه اول(. از آنجا كه 

افزايش يافته و هنگامي كه فروش  5/17هاي اداري و فروش به ميزان %يابد هزينهافزايش  %1كه اگر فروش 

β1هاي اداري و فروش به ميزان جمع كاهش يابد هزينه 1% + β2 % كاهش خواهد  (5/17 -7/9)يعني

است. به  7/9بررسي به ميزان %هاي اداري و فروش در واحدهاي مورد يافت. بنابراين، چسبندگي هزينه

ها در هنگام افزايش درآمد ها در هنگام كاهش درآمد به اندازه افزايش هزينهعبارت ديگر، كاهش هزينه

 گردد.هاي اداري و فروش مينيست كه منجر به چسبندگي هزينه

 

 (1نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول )الگوي . 2جدول 
 نام متغير نام اختصاري ضريب Std. Error t-Statistic احتمال

000/0 002/0 26/10 025/0 β0 مقدار ثابت 

000/0 015/0 192/1 175/0 log (
Salseit

Salseit−1

 لگاريتم نسبت فرش به فروش سال قبل (

009/0 079/0 92/7- 097/0- 
decdummy

∗ log(
Salseit

Salseit−1

) 

اثر تعاملي لگاريتم نسبت فرش به 

 مصنوعيفروش سال قبل با متغير 

099/0 Mean dependent var 065/0 ضريب تعيين 

199/0 S.D. dependent var 064/0 ضريب تعيين تعديل شده 

542/76 Sum squared resid 179/0 S.E. of regression 

995/7 Durbin-Watson stat 141/55 F-statistic 

   000/0 Prob(F-statistic) 

 منبع: محاسبات پژوهش
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قبل از برازش ارائه شده است. لازم به ذكر است  9شواهد مربوط به آزمون فرضيه دوم در جدول 

به منظور برآورد كارايي واحدهاي تجاري و توانايي مديران برازش شد. نتايج  4و  9هاي الگوي دوم، الگو

وجود چسبندگي در صورت "داشت حاكي از تأييد فرضيه دوم است كه بيان مي 9ارائه شده در جدول 

رد تأثير اين چسبندگي بر عملك و كاهش تضاد منافع هاي اداري و فروش، با افزايش ميزان توانايي مديرهزينه

دهد، توانايي نشان مي 9طور كه نتايج جدول . لذا، همان"سال آتي واحدهاي مورد بررسي مثبت خواهد بود

( واحد تجاري )كه البته در اينجا اين اثر معنادار نيستتأثير منفي چسبندگي هزينه بر كارايي مدير توانسته 

 را به مثبت تغيير جهت دهد.

 

 (7الگوي ) دومنتايج حاصل از آزمون فرضيه  .3 جدول
 نام متغير نام اختصاري ضريب Std. Error t-Statistic احتمال

000/0 002/0 26/10 025/0 β0 مقدار ثابت 

449/0 16/1 25/0- 24/1- SG&A stickinessit−1

∗ decdummy 

اثر تعاملي چسبندگي هزينه با 

 متغير مصنوعي

075/0 0007/0 79/7 00042/0 

MAbilityit−1

∗ (FCFit−1

∗ QThighi,t−1)
∗ SG&A stickinessit−1

∗ decdummy 

اثر تعاملي متغيرهاي توانايي 

 چسبندگي مدير، تضاد منافع،

 هزينه و متغير مصنوعي

172/0 Mean dependent var 25/0 ضريب تعيين 

115/0 S.D. dependent var 21/0 ضريب تعيين تعديل شده 

51/19 Sum squared resid 099/0 S.E. of regression 

42/1 Durbin-Watson stat 95/70 F-statistic 

   000/0 Prob(F-statistic) 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 شود.برازش شده است ارائه مي 7رابطه براي توضيحات بيشتر الگوي هفتم كه همان 
𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 = 0.075 + 0.00047[MAbilityit−1 ∗ (FCFit−1 ∗ QThighi,𝑡−1) ∗

𝑆𝐺&𝐴 𝑠𝑡𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠𝑖𝑡−1 ∗ decdummy]             ( 2رابطه)  
( 𝑆𝐺&𝐴 𝑠𝑡𝑖𝑐𝑘𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠it−1هاي اداري و فروش )نسبت به متغير چسبندگي هزينه 2اگر از رابطه 

 شود.حاصل مي 1مشتق بگيريم رابطه 
0.00047[MAbilityit−1 ∗ (FCFit−1 ∗ QThighi,𝑡−1) ∗ decdummy] (           1رابطه )   

حاصل خواهد  9را جايگذاري كنيم الگوي  "يك"عدد  decdummyاگر به جاي متغير  1در مدل 

 هاي اداري و فروششد. از آنجا كه ما به دنبال نقشي هستيم كه توانايي مدير در پديده چسبندگي هزينه

بايد در هنگام كاهش فروش كه چسبندگي وجود دارد اين بررسي صورت گيرد. بنابراين، كند بازي مي

بگيرد بيانگر اين است كه فروش  "1"عدد  decdummyاگر متغير مصنوعي اشاره شد طور كه قبلا همان

 سال جاري كمتر از سال قبل بوده است. 
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FCFit−1) 0.00047 (                9رابطه )                     ∗ QThighi,𝑡−1) ∗ MAbilityit−1 

چسبندگي هزينه را نشان به روشني نقش توانايي مدير و تضاد منافع در فرايند  9اكنون الگوي 

بالاتر باشد و همچنين، هاي اداري و فروش چسبندگي هزينهدهد. هر چه توانايي مدير در سال وقوع مي

تضاد منافع بين مدير مالك كمتر باشد، تأثير اين چسبندگي بر كارايي واحد تجاري در سال بعد به صورت 

ضاد هاي لازم برخوردار نباشد يا تكه اگر مدير از تواناييبنابراين، كاملا مشهود است شود. مثبت، بيشتر مي

ر عدم تعديل منابع مازاد تأثيهاي اتخاذ شده توسط مدير درباره منافع بين مدير و مالك بالا باشد، تصميم

نقش و اهميت تضاد منافع نيز واضح و مبرهن است.  9گذارد. در الگوي منفي بر عملكرد واحد تجاري مي

 به حاشيه ببرد. اين نتيجه بيانگر آن استهاي يك مدير توانمند را تواند حتي تصميممنافع ميوجود تضاد 

طور مثال كه اگر مدير از توانايي و شايستگي لازم برخوردار باشد و همچنين، ميزان تضاد منافع كم باشد، به

هداري و حفظ آنها، بهترين و گيري درباره تعديل منابع مازاد )در هنگام كاهش فروش( يا نگهنگام تصميم

 تري ازاعتقاد بر اين است مديران تواناتر درک مناسبترين گزينه را انتخاب خواهد كرد. چرا كه مناسب

 كنند.ميبيني تقاضاي محصولات را پيشو روند صنعت دارند و با اتكاي بيشتري  فناوري

 

 گیریبحث و نتیجه

هاي ها )به طور خاص هزينهان در پديده چسبندگي هزينهپژوهش حاضر به بررسي نقش توانايي مدير

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  191اداري و فروش( با توجه به سطح تضاد منافع بين مدير و مالك در 

طور مستقيم مورد توجه قرار بههاي پيشين، كه در پژوهشپرداخته 1992-1990هاي بهادار طي سال

هاي گوناگون به نقش مدير و تصميمات وي بر پديده چسبندگي هزينه پرداخته شنگرفته بود و فقط به رو

اگر مدير توانايي و صلاحيت  توجه نشده بود كه هاي پيشين به اين موضوع شده بود. همچنين، در پژوهش

ا، در اين ذنحو مثبت و مؤثري بهره ببرد يا خير؟. لتواند از پديده چسبندگي هزينه بهلازم را داشته باشد مي

( به منظور برآورد ميزان توانايي مدير استفاده شد. همچنين 7017دمرجيان و همكاران )پژوهش از الگوي 

هاي اداري فروش استفاده شد. هزينه ( براي بررسي وجود چسبندگي7009از الگوي اندرسون و همكاران )

و فروش حكايت داشت. در ادامه  هاي اداريدرصدي چسبندگي هزينه 7/9از وجود نتيجه اين بررسي 

طح ها با توجه به سپژوهش حاضر الگويي به منظور بررسي نقش توانايي مدير در پديده چسبندگي هزينه

د. در پرداخته شتضاد منافع بين مدير و مالك ارائه نمود. در گام بعدي، به آزمون تجربي الگوي پيشنهادي 

( برآورد 7009ها با استفاده از الگوي اندرسون و همكاران )ينهالگوي ارائه شده ابتدا ميزان چسبندگي هز

گرديد و سپس نقش متقابل توانايي مدير، تضاد منافع با چسبندگي هزينه به عنوان يك متغير مستقل بر 

كارايي واحدهاي تجاري مورد بررسي قرار گرفت. البته اين كار با يك سال تأخير انجام شد. به اين معنا كه 

 آزمون شد. tبر كارايي سال  t-1ندگي و تقابل آن با توانايي مدير و تضاد منافع براي سال اثر چسب

بود كه هر چه توانايي و شايستگي مدير در سال وقوع چسبندگي هزينه نتيجه پژوهش بيانگير اين 

تجاري  دبالاتر و تضاد منافع بين مدير و مالك كمتر باشد، تأثير مثبت چسبندگي هزينه بر كارايي واح

تفسير نمود كه اگر مدير از توانايي و شايستگي لازم گونه توان اينبيشتر خواهد بود. اين نتيجه را مي
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گيري درباره تعديل منابع مازاد )در هنگام كاهش ميزان تضاد منافع كم باشد هنگام تصميمبرخوردار باشد و 

 اعتقاد بر ايننه را انتخاب خواهد كرد. چرا كه ترين گزيفروش( يا نگهداري و حفظ آنها، بهترين و مناسب

اضاي توانند تقميبيشتري و روند صنعت دارند و با اتكاي  فناورياست مديران تواناتر درک مناسبتري از 

مديران توانمندتر دانش و آگاهي بيشتري در ارتباط با مشتريان، همچنين،  بيني كنند.محصولات را پيش

 هاي. در هر حال، دليلي وجود ندارد مديري كه مهارت بالايي در اتخاذ تصميمدشرايط كلان اقتصادي دارن

راستا بودن ها را در راستاي منافع مالكان انتخاب كند. لازمه چنين امري همخوب دارد، بهترين تصميم

 وددهد، تنها وجود يك مدير توانا براي بهبطور كه نتايج نشان ميمنافع بين مدير و مالك است. همان

ا نشده، راستعملكرد يك واحد تجاري كافي نيست. به عبارتي، وجود مدير توانايي كه منافع وي با مالكان هم

تواند منافع سهامداران را تضمين كند. لذا، توجه به سازوكارهاي نظارتي و در رأس هر واحد تجاري نمي

 اران به ارمغان آورد. تواند منافع ارزشمندي را براي سهامدانگيزشي، به احتمال زياد مي

تاً درست مقايسه نسبتواند بهتر مييك مدير توانا در هنگام كاهش سطح فعاليت و تقاضا،  به طور كلي،

 بهترينمتعاقبا اگر تضاد منافع كم باشد و  دهدهاي تعديل و حفظ منابع مازاد انجام و دقيقي از هزينه

ا چسبندگي هزينه وجود ندارد و يا اگر وجود دارد يدر چنين شرايطي  ،تصميم را خواهد گرفت. بنابراين

 .گذاردميتأثير مثبتي بر عملكرد آينده واحد تجاري 

يد شود افزون بر تأكمبتني بر نتايج اين پژوهش به فعالان عرصه بازار سهام و سرمايه پيشنهاد مي

ر راستا كردن منافع مديبراي همكارگيري سازوكارهاي انگيزشي و نظارتي براي جذب مديران توانمند، از به

ر تواند به رونق بازابا منافع خود غفلت نكنند. همچنين، توجه سازمان بورس اوراق بهادار به اين موضوع مي

گذاران كمك كند. در واقع، سازمان بورس اوراق بهادار با تصويب قوانين كارآمد و افزايش اعتماد سرمايه

و تدوين سازوكاري براي تهيه و افشاي اطلاعات مناسب در زمينه براي توانمند كردن حاكميت شركتي 

 تواند رونق بازار سرمايه را بهبود دهد.بندي مديران ميتوانايي و رتبه

 

 ملاحظات اخلاقی:

 مقاله حامي مالي ندارد. حامی مالی:

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  افع:تعارض من

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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 00-01/ صفحات 0011تابستان ، سوم، شماره سی و نهمسال / فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 

 محوراییهای کار؛ با تأکید بر مولفهپذیری بر توسعه بازار سهامثیر قدرت رقابتأت

 

 

  9محسن تارتار ،7كيشراضيه داوري ،1آباديابوالفضل شاه

 
  75/04/1991تاريخ دريافت:     11/07/1999تاريخ پذيرش:                                                                    

 
 چكیده

هاي رصتفرشد  ،اندازپسسطح افزايش و به تبع آن توسعه بازار سهام تواند به مي مليپذيري ارتقاء توان رقابت

 اما، .اقتصادي مستمر و باثبات منجر گرددو توسعه رشد تحريك سازي ريسك و در نهايت متنوع، گذاريسرمايه

مات اصلي شامل الزا از سه دسته مؤلفهپذيري جهاني شناسي حاكم بر شاخص رقابتبر اساس روشملي پذيري رقابت

با شود. در اين بين، تحقيق حاضر پذيري، عوامل فزاينده كارايي و عوامل فزاينده نوآوري تشكيل مياساسي رقابت

دوره در محور و در شرف ورود به مرحله نوآوري كاراييسطح توسعه در واقع كشور منتخب  90هاي استفاده از داده

ته پرداخكارايي )منهاي توسعه بازار مالي( بر توسعه بازار سهام  عوامل فزايندهبه بررسي تأثير  7006-7019زماني 

برآورد ( GMM) يافتهروش گشتاورهاي تعميمهاي تركيبي و رهيافت دادهبا منظور، مدل تحقيق  است. براي اين

 يفن يگآمادبازار كالا و اندازه بازار و  ييكارا نيانگيمعوامل فزاينده كارايي كل،  يرهايمتغ نشان دادنتايج  گرديد كه

ورد معنا برآبيبازار كار  ييو كارا يعالآموزش  نيانگيم. اما، اثر دارندو معناداري مثبت  ريثأتوسعه بازار سهام ت بر

 گرديد.

 

 .كاراييعوامل فزاينده پذيري، توسعه بازار سهام، رقابت: گان کلیديواژ

 .E20 ،G12 ،G23: موضوعي بنديطبقه
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 مقدمه

ستند. هرشد اقتصادي مستمر و باثبات دستيابي به  دنبال به توسعه كشورهاي درحال بيشتر ،امروزه

از  يكي ،يكيزيف يهاييدارادر كنار بازار عنوان جزئي از بازارهاي مالي به)سهام(  هيبازار سرما ،در اين بين

بات مستمر و باث اقتصادي از جمله رشدكلان  اهدافبه  و امكانات اساسي كشورها براي دستيابي هارساختيز

حسن  ؛1992و همكاران،  يخان محمد ؛7019، 7؛ آستريو و اسپانوس7019، 1اوساموونياوساسري و ) است

سهام، فرايند بازار  جملهاز  يتوسعه بازارها و نهادهاي مالزيرا، (. 1991 ،يديرسعيو م يداود و 1992نژاد، 

ريع و تسهيل ي توليدي را تسهاشركت به آنها بهينه صيتخصجامعه و اندازي خُرد آوري منابع پسجمع

از اين طريق بستر  كند ورا فراهم مياقتصادي  هايتيفعالدر  جامعه آحاد امكان مشاركت گسترده نموده و

و  اديفعالان اقتص عدم دسترسيسبب  سهامبازار نيافتگي اما، توسعه. سازدمي ملي را مهيا ديتول شيافزا

اندازها سپبهينه  صيتخص در سهامبازار  يتواننا ،همچنين شود.ميمورد نياز  يبه منابع مالواحدهاي توليدي 

رشد افتادن  ريبه تأخ و هيانباشت سرما نديفرآ، اختلال در رمولديغ هايگذاريهسرماي گيريشكلباعث 

 ،همكاران و  آباديشاه ؛7002 4آگراوالا و تاتيجا؛ 7019، 9وو و همكاران) گرددميمستمر و باثبات  ياقتصاد

جمله از سرمايه در كشورهاي درحال توسعه بازار توسعه  رو،از اين(. 1991 ،يديرسعيو م يداود و 1996

  .موثر بر آن شناسايي گردد يراقتصاديو غ يعوامل اقتصاداست و بايد برخوردار  ييبالا تياهمايران 

ندارد. از جمله،  وجود زمينه اين در يجامع همطالعاما، جستجوي نگارندگان مطالعه حاضر نشان داد 

بر ( يو نوآور ييكارا ،ايهيپا ي)محورهاملي  يرپذيرقابت يهالفهؤم در مطالعات انجام شده، بررسي اثر

و  ييكارا ،ايهپايلفه ؤاز سه م كيهر اين در صورتي است كه بهبود . است توسعه بازار سهام مغفول مانده

افراد توسط  ژهيوبهسهام در بازار  گذاريهيسرما شودسبب مي يفعالان اقتصاد سكيركاهش  با ينوآور

-رقابت يقاارتخاصه، . افزايش يابدقرار ندارد،  يدر سطح مطلوب يرپذيكه رقابت يبه زمان بتنس زگريسكير

در ، آمادگي 2بازار كار كارايي، 6بازار كالا كارايي، 5عاليآموزش )محور كارايي هايمولفه كانال ملي از پذيري

حضور فعال در  يبرا يو فعالان اقتصاد گذارانهيسرما زهيانگ شيافزا سبب 9و اندازه بازار 1حوزة فناوري

                                                                                                                                           
1. Osaseri & Osamwonyi 
2. Asteriou & Spanos 
3. Vo et al 
4. Agrawalla & Tuteja 
5. Higher Education and Training 
6. Goods Market Efficiency 
7. Labor Market Efficiency 
8. Technological Readiness 
9. Market Size 
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، 9فاقاني و همكاران و 7015 7آلتينباس و بيسكين ؛7016، 1)بالوگيون و همكاران دشويم يمال بازارهاي

 هاياهبنگ يسودده باعث افزايش بالا ورياز سطح بهره يناشملي  يرپذيرقابت شيافزا ي،عبارت(. به7019

 . شوديم گذاري در اين بازارسرمايه سككاهش ريو  سهامبازار در  پذيرفته شده

روش گشتاورهاي هاي تابلويي و مطالعه حاضر با رهيافت داده با عنايت به مطالب پيش گفته،

هام در سمحور بر توسعه بازار ييكارا هايمؤلفه بر ديكأبا تملي را  يرپذيرقابتسعي نمود اثر  4يافتهتعميم

بررسي و تعيين نمايد. با اين توضيح كه نمونه آماري مورد  7006-7019طي دوره كشورهاي منتخب 

تشكيل شده  محوريدر شرف ورود به مرحله نوآورمحور ييكاراواقع در سطح توسعه  5كشور 67مطالعه از 

كمتري  گيافتيتوسعه از محورنوآور ينسبت به كشورهاآنها سهام بازار  دهدينشان م 6ه شواهد تجربيك

 است.برخوردار 

عات و پيشينه مطالدر ادامه، مطالعه پيش رو چنين ساماندهي شده كه ابتدا مباني نظري پژوهش بيان 

آزمون آنها تشريح شده است. هاي پژوهش ارائه و روش تجربي مرتبط با آن مرور شده است. سپس، فرضيه

ل آمده عمگيري بهبندي و نتيجهوتحليل شده و بر اساس جمعها تجزيهآنگاه، نتايج حاصل از آزمون فرضيه

 چند توصيه سياستي پيشنهاد شده است.

 

  مبانی نظری

بعاد توسعه مالي كشورها است كه بر رشد اقتصادي آنها تأثير بسزايي دارد. ترين ااز مهمار سهام باز

هدايت  اقتصادي و در يعمومتجهيز منابع مالي، تقويت حس مشاركت  سببفروش سهام  و خريد، زيرا

و اسپانوس،  ويآستر و 7019، يو اوساموون ي)اوساسرشود ميهاي توليدي به سمت فعاليتهاي اندک سرمايه

 را ها و واحدهاي توليدينقدينگي شركت و رفع مشكلمين مالي أبازار سهام زمينه تهمچنين،  .(7019

سازي هرچه بيشتر سالم سببگذاري انداز و سرمايهپسافزايش آهنگ  و ايجاد آثار ضد تورمي و با فراهم

بنابراين، بررسي عوامل موثر بر  (.1996آبادي و همكاران، و شاه 7004، 2لوين) دشومي كشورهامالي  نظام

اهميت زيادي دارد و مطالعات زيادي نيز با محوريت اين موضوع در داخل و خارج از كشور انجام بازار سهام 

 يافتگيعنوان عوامل موثر بر توسعهشده است. كه از توليد ناخالص داخلي، نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز و... به

                                                                                                                                           

1. Balogun et al 

2. Altinbas & Biskin  

3. Faghani et al 

4. Generalized Moment of Method 
چین، رومانی، ، ایلند، ترکیهت پرو، بلغارستان، پاناما، برزیل،اردن، اسلوونی، اندونزی، ایران، آفریقای جنوبی،  آرژانتین، .0

اکش، مصر، رسریلانکا، شیلی، عربستان سعودی، عمان، کاستاریکا، کرواسی، کلمبیا، لبنان، لهستان، مالزی، مجارستان، م

 .مکزیك، موریس و نامییا
6. The Financial Development Report 2008-2015 
7. Levine 
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(. اما، نقش 7019، 9و دينسر و همكاران 7019، 7؛ هو7019، 1اند )دوفور و آدديبازار سهام ياد كرده

توسعه بازار سهام در مطالعات انجام شده هاي مهم كنندهتعيينعنوان هاي آن بهپذيري ملي و مولفهرقابت

ها و عواملي از نهادها، سياستاي مجموعهپذيري ملي مغفول مانده است. اين در صورتي است كه رقابت

مجمع جهاني و  كشدبه تصوير ميرا  اجتماعيوري اقتصاد و به تبع آن، سطح رفاه است كه سطح بهره

شامل كند. دسته اول با عنوان الزامات بنيادين، گيري ميرا در قالب سه دسته مؤلفه اصلي اندازهآن  ،4اقتصاد

ته دس است. فضاي اقتصاد كلانبهداشت و آموزش ابتدايي و ها، زيرساختا، نهادهاز جمله  ايهاي پايهمؤلفه

ر، بازار كا كاراييي بازار كالا، كاراي، افزاييعالي و مهارتآموزش شامل دوم با عنوان عوامل فزاينده كارايي 

شامل عوامل فزاينده نوآوري دسته سوم با عنوان . استتوسعه بازار مالي اندازه بازار و فناوري، آمادگي 

ر ددر اين تحقيق فرض شده كه عوامل فزاينده كارايي است. نوآوري شاخص وكار و تخصصي شدن كسب

موزش آعوامل فزاينده كارايي )پذيري از كانال توان رقابت يارتقازيرا،  .دارد نقشتوسعه بازار سهام كشورها 

ها تسهيل مبادله كالا( سبب و اندازه بازار در حوزة فناوري، آمادگي ركا بازار كارايي، بازار كالا كارايي، عالي

تخصيص بهتر ، هاي مبادله و كسب و تحليل اطلاعاتكاهش هزينهتوزيع و مديريت ريسك،  ،و خدمات

. در اين (7014، 5اسقاريان و همكاران) گذاري در بازار سهام خواهد شدافزايش سرمايه منابع و در نهايت

ممزوج  عاليآموزش  و توسعه نگرش صحيح اگر بااست كه فزاينده كارايي  ترين مولفهمهمنيروي كار  بين،

هاي پذيرفته شده در بازار سهام شركتسودآوري بيش از پيش وري آن افزايش پيدا كند، زمينه بهرهشود و 

همچنين،  شود.در اين بازار هدايت مي گذاريسرمايه هايپروژه ترينپربازده سمت به اندازهاو پسفراهم 

هاي جذاب جهت جذب ريزي و ارائه طرحبازار سهام، امكان برنامهدر ديده آموزشاستخدام نيروي كار 

 ؛7014همكاران،  و كند )اسقاريانرا فراهم ميبازار توسط اين اندازها و نقدينگي سرگردان و پراكنده پس

بازار كالا نيز از ديگر فناوري و كارايي . آمادگي (1995و جوادي و فتاحي،  7019همكاران،  و فاقاني

اشي از سرريز ن تواند بر توسعه بازار سهام و تأثيرگذار باشد. زيرا،است كه ميهاي مهم فزاينده كارايي مولفه

دنياي خارج را افزايش  پذيري آنها بارقابتحاضر در بازار سهام،  هايها توسط شركتفناوريآخرين جذب 

گردد. ميها سبب توسعه بازار سهام هاي داخلي و خارجي توسط اين شركتداده و با افزايش جذب سرمايه

 از اييهو سرنخ بازار روند از بينشي هاي فزاينده كارايي است كهترين مولفهاندازه بازار نيز يكي از اصلي

 دهدمي نشان همچنين. دهدمي قرار گذارانآحاد جامعه و سرمايه در اختيار در آن را رشد رو به تقاضاهاي

 توسعه و دهد قرار تأثير تحت را گذاريسرمايه هايافق تواندمي اندازه چه تا جايگزين محصول يك ظهور

سك يكاهش رو گذاران در بازار سهام افزايش اندازه بازار با ايجاد اطمينان خاطر در سرمايهبخشد. بنابراين، 

هاي تگسترش فعاليشود. بدين ترتيب زمينه مياين بازار سوق دادن نقدينگي سرگردان به سمت سبب 

 ندازهاآورد. ضمن اين كه آن را به ارمغان ميمولد در اين بخش از بازارهاي مالي فراهم شده و رونق و توسعه 

                                                                                                                                           
1. Dwumfour & Addy 
2. Ho  
3. Dinçer et al  
4. World Economic Forum 
5. Asgharian et al 
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-در كوتاهآنها راهبرد تجاري انداز و چشم ،فاهدا هاي پذيرفته شده در بازار سهام وشركتبه شناخت بازار 

هاي فرصت، در حال اجرا هايراهبردبراي ارزيابي معيارهايي نمايد. در حقيقت، كمك مي مدت و بلندمدت

گذاران سرمايهكند و مي ارائهدر بازار سهام  وكارسنجش و اطمينان از ميزان رشد كسب، رو تجارتپيش

-سرمايهو با ريسك كمتري به  مند شونداي بهرهدر سطح گسترده منتشره اطلاعاتاز سازد را قادر ميبالقوه 

 . (1999، 7و دنگ و همكاران 7000، 1هوبجين و جووانوويسبازار سهام اقدام نمايند )گذاري در 

 

  مروری بر پیشینه پژوهش

 شود.اشاره ميتوسعه بازار سهام عوامل موثر بر  بارهبرخي از مطالعات انجام شده در در ادامه، به

-7015دوره  يط يجنوب يقايآفر دربر توسعه بازار سهام  يعوامل اقتصاد ريثأت ي( به بررس7019هو )

 موجب توسعه بازار يو رشد اقتصاد يتوسعه بخش بانك يرهايمتغ دادنشان  جي. نتاپرداخته است 1925

دن بازبو ريمتغ ن،يبر اد. علاوهشويمانع توسعه بازار سهام م ينرخ تورم و نرخ بهره واقع اما، گردد.يسهام م

بر  يعوامل اقتصاد ريثأت ي( به بررس7019و همكاران ) نسريددارد.  يمنف ريثأبر توسعه بازار سهام ت يتجار

 يعامل اصلتورم  نتايج نشان داد نرخ اند.پرداخته 7007 -7012دوره  يط ييكشور اروپا 19توسعه سهام 

 ي( به بررس7016) 9ويدهد. گمي شيدر بازار سهام را افزا نانيعدم اطمالبته توسعه بازار سهام است كه 

 1969-7019دوره  يط 6نزدکو  5كايآمر، 4ورکيويبورس اوراق بهادار نو توسعه بر بازار  قيتحق ريثأت

به  ليو توسعه تما قيتحق يبا مخارج بالا هايشركت ي،رقابت عيدر صنا نتايج نشان داد. پرداخته است

 جهيو توسعه دارند. در نت قيتحق نييبا مخارج پا هايشركت بهنسبت  تريسكير ايدر پروژه يگذارهيسرما

 قيتحق نييبا مخارج پا هاينسبت به شركت يو توسعه انتظار بازده بالاتر قيتحق يبا مخارج بالا هايشركت

نوآورانه و بازده سهام  هايتيظرف ،گذاريهيرابطه سرما ي( به بررس7016) 2يو توسعه دارند. كومار و ل

 هايتيدر ظرف گذاريهيسرما نتايج نشان داد. اندپرداخته 1921-7011دوره  يط نزدکو  كايآمر، ورکيوين

، سهام موثر بر بازار يعوامل اقتصاد در ارتباط با موضوع .گذارديم ريثأسهام ت يوقفه بر بازده كينوآورانه با 

 ديطلا و شاخص تول متينفت، ق متينرخ بهره، نرخ ارز، قوقفه نشان دادند  (7015) نيسكيو ب نباسيآلت

( به بررسي 1992فروشان )دموري و قدک. هستندبازده بازار سهام  ينبيشيپ كنندهنييعوامل تعاز  صنعت

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهگذاري در شركتسرمايههاي تأمين مالي بر كارايي تأثير سياست

هاي تأمين مالي بر كارايي سياست نشان داد. نتايج اندپرداخته 1990-1995 هايطي سال تهران

و  يآبادشاه است.متفاوت هاي باارزش متفاوت، در شركت كه اين تأثير داري دارداگذاري تأثير معنسرمايه

                                                                                                                                           
1. Hobijn & Jovanovic  
2. Deng et al 
3. Gu 
4. New York Stock Exchange 
5. American Stock Exchange 
6. Nasdaq Stock Market 
7. Kumar & Li 
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 رد دانش بر تجهيز منابع مالي هايلفهؤم ريثأت يبه بررسهاي فصلي با استفاده از داده( 1996همكاران )

 تجهيز بر دانش هاينشان داد مولفه جينتا اند.پرداخته 1922 -1996دوره  يط تهرانبورس اوراق بهادار 

( به 1994) شكييو داور آباديدارند. شاه معناداري و مثبت تأثير رانراق بهادار اياو بورس در مالي منابع

. اندپرداخته 1922-1997دوره  يط رانيسهام ا يو بازده نقد متيبر شاخص ق ياقتصاد يآزاد تأثير يبررس

ناخالص  ثابت هيسرما ليو نسبت تشك ينرخ ارز واقع ،ياقتصاد يآزاد حكايت داشت كهاز آن  نيتخم جينتا

نرخ  اما .دارند يمثبت و معنادار ريتأث رانيسهام ا يده نقدو باز متيبر شاخص ق يناخالص داخل ديبه تول

 و زادهكريميدارند. داي يو معنادار يمنف ريتأثبرآن  يناخالص داخل ديبه تول ينگيو نسبت نقد يسپرده بانك

منتخب عضو سازمان  يكشورها يبر توسعه مال يو مال يتجار يآزادساز ريثأت بررسي به( 1997) نوبخت

 آزادسازي و تجاري تسهيل داد، نشان آنها هاي. يافتهاندپرداخته 7000- 7011دوره  يهمكاري اسلامي ط

 اثريب مالي توسعه بر وكار كسب فضاي بهبود اما دارد. معناداري و مثبت اثر مالي توسعه بر مالي و تجاري

دولت رضايي ،(7019) و همكاران يفاقان، (7016و همكاران ) ونيبالوگ، (7019) 1و همكاران يكوب .است

 يدلشاد و تهران، (7017) 4و همكاران صمدي، (7014) 9شهيد و همكاران، (7019) 7آبادي و همكاران

 (1912) پيرايي و شهسوارو  (1990) همكاران و زادهحسن ،(1995و همكاران ) رودپشتييرهنما، (1991)

در اين زمينه هستند كه به منظور پرهيز از اطاله كلام از بيان جزئيات آنها ديگر مطالعات صورت گرفته نيز 

 خودداري شده است. 

پذيري ملي به عنوان متغير كليدي رقابتانجام شده، نقش هاي گونه كه ملاحظه شد در پژوهشهمان

و درباره آن مطالعه جامعي صورت نگرفته است. بنابراين، توسعه بازار سهام ناديده انگاشته شده  در تحقق

بازار  پذيري ملي بر توسعهشكاف تحقيقاتي ياد شده به بررسي تأثير رقابتپژوهش حاضر با هدف پوشش 

 هاي فزاينده كارايي پرداخته است.سهام با تأكيد بر مؤلفه

 

 های پژوهشفرضیه

 كشورهاي منتخب اثر مثبت دارد.بر توسعه بازار سهام ي فرضيه اول: شاخص كل عوامل فزاينده كاراي

اثر عالي و كارايي بازار كار بر توسعه بازار سهام كشورهاي منتخب هاي آموزش فرضيه دوم: ميانگين شاخص

 مثبت دارد.

اثر  هاي كارايي بازار كالا و اندازه بازار بر توسعه بازار سهام كشورهاي منتخبفرضيه سوم: ميانگين شاخص

 مثبت دارد.

 فناوري بر توسعه بازار سهام كشورهاي منتخب اثر مثبت دارد.فرضيه چهارم: آمادگي 

 

                                                                                                                                           

1. Kwabi et al 

2. Rezaie Dolatabadi et al 

3. Shahid et al 

4. Samadi et al 
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 الگوی پژوهش

(، دنيسر و 7019دوفور و آددي )مباني نظري بيان شده و به پيروي از  در اين تحقيق، با توجه به

بالوگيون و ، (7016)ي كومار و ل، (7016) گو، (7019) و همكاران يكوب، (7019) هو(، 7019همكاران )

( 7019) (، فاقاني و همكاران7014) (، اسقاريان و همكاران7015) (، آلتينباس و بيسكين7016) همكاران

  :شودمي ارائه (1به شرح رابطه ) توسعه بازار سهامتابع  ،(7000) و هوبجين و جووانوويس

(VT) = F(CPI, RER, EX, EE)                   )1(رابطه  

(، 7CPI)كننده شاخص قيمت مصرفكه تابعي از  استپژوهش ( متغير وابسته 1VT) توسعه بازار سهام

( 5EE) كاراييعوامل فزاينده  يتبا محورملي پذيري رقابتو  (4EX) نرخ ارز(، 9RERنرخ واقعي سود بانكي )

 بازار كار كارايي(، 2GME) بازار كالا كارايي(، 6HET)عالي آموزش  شاملكارايي عوامل فزاينده  .است

(1LMEآمادگ ،)فناوري ي (9TRو اندازه بازار ) (10MS )ًاست. ضمنا ،( از شاخص كل عوامل فزايندهEE )

كار و سطح  يرويبه استعداد ن( كه M1)بازار كار  ييو كارا يعالآموزش در حالت اول، از ميانگين امتياز 

 ت،يفيبه ككه ( M2)بازار كالا و اندازه بازار  ييكارادوم؛ از ميانگين امتياز حالت در  پردازندميآموزش آنان 

در حالت چهارم فناوري آمادگي سوم و از امتياز حالت در  پردازنديم يو خارج يو حجم بازار داخل طيشرا

توسعه بازار سهام برآورد  عادلهبه عنوان م 7 بدين ترتيب رابطهعنوان متغير مستقل استفاده شده است. به

 گردد:مي
  

log(VT)it = β0 + β1 ∗ log(VT)t−1 + β2 ∗ log(CPI)it + β3 ∗ log(EX)it + β4

∗ log(RER)it + β4 ∗ log(EE)it + εt + μit )7(رابطه  

 

متغيرهاي كنترلي  نرخ ارزنرخ واقعي سود بانكي و ، كنندهشاخص قيمت مصرف لازم به ذكر است

 .11تاس 1 جدول شرحبهآنها و منابع آماري  تحقيقمتغيرهاي هستند. ضمناً، تعريف 

 

 

                                                                                                                                           
1. Stocks Traded, Total Value 
2. Consumer Price Index 
3. Real Interest Rate  
4. Exchange Rate 
5. Efficiency Enhancers 
6. Higher Education and Training 
7. Goods Market Efficiency 
8. Labor Market Efficiency 
9. Technological Readiness 
10. Market Size 

 .آنها استفاده شده است يتميها از شكل لگارهمگن كردن داده يبرااست، . شايان ذكر 11
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28 

 

 پژوهشتعريف متغيرهاي  .1جدول 
 مطالعات مربوطه جايگزين شاخص نماد نام متغير

توسعه بازار 

 سهام
VT معاملات ارزش 

(، كوبي و همكاران 7019(، دنيسر و همكاران )7019هو )

 7زرواس و لوين و (1996) 1لوين و دميرجاک(، 7019)

(1996)  

 𝐶𝑃𝐼 شاخص قيمت

 شاخص قيمت مصرف كننده

 :  7010به سال پايه 
∆(VT)

∆(CPI)
> 0 

 

، (7019) هو(، 7019(، دنيسر و همكاران )7019هو )

، (1990) زاده و همكارانحسن، (7017) و همكاران صمدي

( و 1912) پيرايي و شهسوار(، 1911پور )راسخي و خانعلي

 (1912) عباسيان و همكاران

نرخ واقعي سود 

 بانكي
RER 

 :تورماختلاف نرخ سود بانكي و 

∆(VT)

∆(𝑅𝐸𝑅)
> 0 

 بالوگيون و همكاران، (7019) هو(، 7019دوفور و آددي )

-آبادي و داوريو شاه (7015) آلتينباس و بيسكين، (7016)

 (1994كيش )

 𝐸𝑋 نر خ ارز

 :نرخ ارز رسمي

∆(VT)

∆(𝐸𝑋)
> 0 

(، 7015) آلتينباس و بيسكين(، 7019دوفور و آددي )

 كيشآبادي و داوري( و شاه7017) و همكاران صمدي

(1994) 

شاخص كل 

عوامل فزاينده 

 كارايي
𝐸𝐸 

 كاراييي بازار كالا، كاراي، عاليآموزش 

فناوري، اندازه بازار و بازار كار، آمادگي 

(VT)∆: توسعه بازار مالي

∆𝐸𝐸)
> 0 

(، فاقاني و 7014) اسقاريان و همكاران(، 7016گو ) 

(، 7019) دولت آبادي و همكاران(، رضايي7019) همكاران

 ( 1999) ( و دنگ و همكاران7000) هوبجين و جووانوويس

 

 HET عاليآموزش 
 : حين خدمتو عالي كيفيت آموزش 

∆(VT)

∆(HET)
> 0 

 GME بازار كالاكارايي 

و كيفيت شرايط  رقابت داخلي و خارجي

 ا:تقاض

∆(VT)

∆(GME)
> 0 

 بازاركارايي 

 كار نيروي
𝐿𝑀𝐸 

استفاده اثربخش از  و پذيريانعطاف

 :استعدادها

∆(VT)

∆(𝐿𝑀)
> 0 

در آمادگي 

 فناوريحوزة 
𝑇𝑅 

سازگاري با فناوري و استفاده از 

 : ارتباطات راه دور

∆(VT)

∆(𝑇𝑅)
> 0 

 𝑀𝑆 بازار ةانداز

 : داخلي و خارجيحجم بازار 

∆(VT)

∆(𝑀𝑆)
> 0 

متغيرهاي هاي دادهو  www.wdi.orgجهاني:  بانك اطلاعاتي قابل دسترس در پايگاههاي متغير و ابسته و متغيرهاي كنترلي داده

 (9CGR) پذيري جهانيرقابتهاي گزارشدر قابل دسترس مستقل 

                                                                                                                                           
1. Demirguc & Levine 
2. Levine & Zervos 
3. Competitiveness Global Report  

http://www.wdi.org/
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29 

 

 پژوهشهای یافته

 ديكأت بامنتخب در كشورهاي  بر توسعه بازار سهامملي  يرپذيرقابت پژوهش حاضر، بررسي اثرهدف 

، بيانگر 1نمودار شرح است. شواهد آماري به 7019تا  7006 يدوره زمان يط ييكارافزاينده  هايبر مولفه

ر بين كشورهاي منتخب، كشورهاي است. د مطالعه مورديافتگي پايين بازار سهام در كشورهاي توسعه

هزار ميليارد دلار بيشترين ارزش  575/2194و  16919عربستان سعودي و چين به ترتيب با ميانگين دوره 

اند. كشورهاي آرژانتين و جمهوري اسلوواكي نيز به ترتيب با معاملات بازار سهام را به خود اختصاص داده

ايران اند. ارد دلار كمترين ارزش معاملات بازار سهام را شاهد بودههزار ميلي 25/22 و 12/19ميانگين دوره 

 هزار ميليارد دلار را به خود اختصاص داده است.   171/719نيز، ميانگين 
 

 (7006 – 7019)كشورهاي منتخب ميانگين توسعه بازار سهام در . 1نمودار 
  محاسبات پژوهش :منبع

 

ازار سهام ب با توسعهرابطه مثبت بين ميانگين شاخص كل عوامل فزاينده كارايي نيز بيانگر  7نمودار 

دهد، كشور عربستان صعودي با است. مشاهدات نشان مي 7006 -7019طي دوره  منتخبدر كشورهاي 

بازار سهام  مطالعه موردهاي فزاينده كارايي، نسبت به ساير كشورهاي ميانگين امتياز بالا در مولفه

بازار ي، هاي فزاينده كارايو مصر نيز با ميانگين امتياز پايين در مولفه ايبينامداشته است. اي يافتهعهتوس

 اند. مشاهدات نتايج ايران نيز مبني بر همين نتايج است. داشتهاي يافتهسهام كمتر توسعه
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31 

 

 (7006 -7019)كشورهاي منتخب مقايسه ميانگين عوامل فزاينده كارايي كل و توسعه بازار سهام . 2نمودار 
  محاسبات پژوهش :منبع

 

دل، م آوردبرپيش از برآورد شده است. البته هاي اقتصادسنجي مدل گيري از تكنيكبا بهرهدر ادامه 

 گرفته است.مانايي متغيرها مورد آزمون قرار 
 

 پژوهشآزمون ريشه واحد متغيرهاي نتايج  .2جدول 

 متغيرها
 تعداد

 وقفه

 آزمون لوين، لين و چو ايم، پسران و شينآزمون 

 احتمال آماره احتمال آماره

LVT 
*(0)I 921/1- 074/0 12/1- 000/0 

LEX (0)I 254/4- 000/0 401/5- 000/0 

LCPI (0)I 196/4- 000/0 751/11- 000/0 

LRER (0)I 447/7- 002/0 959/6- 000/0 

LEE (0)I 609/7- 004/0 541/7- 005/0 

LM1 (0)I 214/1- 092/0 654/9- 000/0 

LM2 (0)I 747/7- 017/0 621/1- 042/0 

LTR (0)I 12/7- 007/0 679/6- 000/0 

  محاسبات پژوهش :منبع
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بنابراين نياز به آزمون است. در سطح  رهايتمام متغمانايي بيانگر  7 جدول شرحبهنتايج آزمون مانايي 

يتا هاي پنل دبررسي مانايي متغيرها در طول زمان، اولين گام در برآورد مدلاز پس  باشد.انباشتگي نميهم

براي اين منظور استفاده  LeamerFآزمون  كه در اين پژوهش از قيود وارده بر مدل اقتصادسنجي استتعيين 

مبني بر همگني مقاطع و عرض از مبدأهاي  0Hفرضنشان داد،  9جدول  شرحنتايج آن بهشده است. 

 . دگردتصديق ميهاي آماري پنل ديتا بودن دادهيكسان پذيرفته شده و 

 

 LeamerFنتايج آزمون .3 جدول
  حالت اول حالت دوم حالت سوم حالت چهارم

211/65 

(000/0) 

976/95 

(000/0) 

296/66 

(000/0) 

146/46 

(000/0) 
F –Statistic 

[Prob] 

 .دهدرا نشان مي P-Valu اعداد داخل پرانتز مقدار *

 منبع: محاسبات پژوهش

 

براي برآورد  افتهيگشتاورهاي تعميمبا نام  (1991) 1ندل و بوندبلامدل پيشنهادي از  اين پژوهشدر 

بر رفع همبستگي متغيرهاي مستقل با اجزاء اخلال و اين روش علاوهاز مزاياي . است شده مدل استفاده

رفع ناهمساني واريانس مدل و كارا بودن آن در هر دو حالت اثرات ثابت و تصادفي توان به ميزايي آنها، درون

ارائه شده  4در جدول نتايج حاصل از تخمين مدل  رو ديگر به آزمون هاسمن نيازي نيست.از ايناشاره كرد. 

هاي آن بر توسعه بازار سهام تأثير مثبت مؤلفهو  كل كاراييدهد، متغيرهاي عوامل فزاينده كه نشان مي

ننده و كدارد. اما متغيرهاي شاخص قيمت مصرفمثبت تأثير بر توسعه بازار سهام نيز  دارند. متغير نرخ ارز

ر منفي دارند. همچنين براي بررسي اعتبار ماتريس ابزارها در نرخ واقعي سود بانكي بر توسعه بازار سهام اث

تخمين از آزمون سارگان استفاده شده كه فرضيه صفر آن حاكي از عدم همبستگي ابزارها با اجزاي اخلال 

بودن مقدار احتمال آماره آزمون سارگان حكايت دارد.  05/0از بزرگتر از مقدار  4است. نتايج در جدول 

رضيه صفر مبني بر عدم همبستگي ابزارها با اجزاي اخلال قابل پذيرش است و ابزارهاي مورد فبنابراين، 

فرضيه جملات پسماند كه آزمون آرلانو و باند  همچنين از اعتبار لازم برخوردارند.استفاده براي تخمين مدل 

 هستند را بررسي داراي همبستگي مرحله اول )نه همبستگي مرحله دوم(كه ني يهاي تخمبراي رگرسيون

در صفر  يهفرضو  دشورد مي AR(1) خودهمبستگي مرتبه اولآزمون در صفر  يهفرضنمايد نشان داد مي

متغيرهاي ابزاري مورد استفاده، مستقل از بنابراين، د. شورد نمي AR(7)  خودهمبستگي مرتبه دومآزمون 

 هستند. سببراي تخمين مناو  (همبسته نيستند عبارت خطا بوده )خود

 

 

 
                                                                                                                                           

1. Blundell & Bond 
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  نتايج برآورد معادله توسعه بازار سهام .4 جدول
  حالت اول حالت دوم حالت سوم حالت چهارم

492/0 

(000/0) 

506/0 

(000/0) 

549/0 

(000/0) 

429/0 

(000/0) 1-tLVT 

999/1 

(000/0) 

909/1 

(000/0) 

249/1 

(000/0) 

999/1 

(000/0) 
LEX 

212/7- 

(000/0) 

99/7- 

(000/0) 

045/7- 

(000/0) 

625/7- 

(000/0) 
LCPI 

092/0- 

(000/0) 

091/0- 

(000/0) 

072/0- 

(0056/0) 

049/0- 

(000/0) 
LRER 

- - - 
946/4 

(000/0) 
LEE 

- - 
019/0 

(967/0) 
- LM1 

- 
55/1 

(0054/0) 
- - LM2 

451/1 

(000/0) 
- - - LTR 

467/79 

(745/0) 

694/79 

(791/0) 

625/79 

(796/0) 

591/79 

(7477/0) 
Sargan test 

Arellano-Bond test 

096/0 0799/0 0192/0 0454/0 AR(1) -(P-value) 

2491/0 255/0 2419/0 2974/0 AR(2) - (P-value) 

956 Number of obs 
90 Number of groups 

 .دهدرا نشان مي P-Valu اعداد داخل پرانتز مقدار *

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 بحثگیری و نتیجه

هاي نندهكبا توجه به جايگاه توسعه بازار سهام در رشد اقتصادي مستمر و باثبات كشورها بررسي تعيين

اي، هاي الزامات پايهپذيري ملي كه از مؤلفهرسيد. در اين بين، رقابتتوسعه بازار سهام ضروري به نظر مي

ما هاي مهم توسعه بازار سهام باشد. اكنندهينتواند از تعيتشكيل شده ميفزاينده كارايي و فزاينده نوآوري 

ا برو، پژوهش حاضر از اينهاي تجربي صورت نگرفته است. در اين باره مطالعات جامعي با استفاده از داده

بازار  و اجزاي آن بر توسعهفزاينده كارايي  تأثير مؤلفهبه بررسي  يافتهاستفاده از روش گشتاورهاي تعميم

ورود به مرحله نوآوري طي دوره زماني  رفمحور و در شدر مرحله كاراييواقع كشورهاي منتخب سهام در 

موزش آپذيري ملي از كانال بهبود كيفيت پرداخته است. نتايج نشان داد افزايش توان رقابت 7019-7006

 وسعه، شرايط را براي تبازاره بهينو اندازه  فناوريبيشتر بازار كار، آمادگي  و بازار كالا افزايش كارايي، عالي

ت گذاري در اين بازار تأثير مثبنمايد و بر انگيزه فعالان اقتصادي براي سرمايهبيشتر بازار سهام فراهم مي
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 بيضر وبر توسعه بازار سهام است  ييمثبت شاخص كل كارا ريثأت انگريب هحاصل جينتا ،نيبنابراگذارد. مي

آموزش  نيانگيم يرهايمتغنشان داد  زينتخمين تا چهارم  دوم يهاحالت .است 946/4آن برابر با تخميني 

( TR) يفناور يآمادگ ري( و متغM2بازار كالا و اندازه بازار ) ييكارا نيانگي(، مM1بازار كار ) ييو كارا يعال

ش آموز نيانگيماما اثر  .دارند يمثبت ريثأتوسعه بازار سهام ت بر 451/1و  76/1 ،019/0 بيضرابا  بيبه ترت

بر را  ريثأت نيشتريب يفناور يآمادگفزاينده كارايي،  هايلفهؤم بيندر است. معنا بيبازار كار  ييو كارا يعال

 . داشته استتوسعه بازار سهام 

ازار كالا و ب ييكارا بهبود، يعالآموزش  تيفيك شيافزا قي)از طر ريپذيارتقاء توان رقابتبا بنابراين، 

 ميمستق گذاريهسرماي و هاتوسط شركت يفناور بها، جذيفناور نيآخر به يدسترسبازار كار به همراه 

شود يتقويت محضور در بازار سهام  يبرا يفعالان اقتصاد زهيانگبازار(  نهيو اندازه به يفناور زيو سرر يخارج

 يرداربرخو ليكارآمد كالا، به دل يبازارها برخوردار از يكشورها ي،عبارت. بهگرددميبازار  نيتوسعه اسبب و 

 ن،ينابراب دارند.از كالاها و خدمات  اينهيبه بيارائه ترك يمناسبي برا تيموقععرضه و تقاضا،  ژهيو طياز شرا

 ،يداخلي و خارجرقابت سالم در بازار افزايش ، همچنينكنند. ميمؤثر به بازار عرضه خود را به نحو  يكالاها

يزه دارد و انگ ي پذيرفته شده در بازار سهامهابنگاه وريبهره شيافزابازار و  ييكارا شبرديدر پنقش مهمي 

 يقاو ارت هانهيكاهش هزاز طريق  يرقابت تيمز جاديا علاوه،به. كندگذاري در اين بازار را تحريك ميسرمايه

مناً، ض. شوديبازار سهام م در گذاريهيسرما شيسبب افزا مسهاشده در بازار  رفتهيپذ هايشركت يسودآور

ادن است و سوق د دارانيخر يازهاين دگييچيپ و هابنگاهبيشتر  يمداريمشتر معنايبه بازار كالا  ييكارا

 يسودآور رشدو  ، افزايش درآمدنهياز كانال كاهش هز ،نبنابراي. است شتريبابتكار  سوي به هاشركت

مطلوب و  طيشرا جاديا از مجراي زيكار نبازار  ييكارابهبود . گردديتوسعه بازار سهام م ها سببشركت

 وري نيروي كار، انگيزهو پرداخت حقوق و دستمزد متناسب با بهرهكار  يروين ييجاجابهجهت  رپذيانعطاف

 هاي پذيرفته شده در بازار سهامشركتسودآوري  و را افزايش دادهحداكثر توان  براي فعاليت باكار  يروين

اما، از آنجا كه بازار كار از كارايي مناسبي . دهديمرا افزايش بازار اين گذاري در نمايد و سرمايهرا بيشتر مي

بب س زين يعال. آموزش تأثير معناداري ندارددر جامعه مورد بررسي برخوردار نيست، بر توسعه بازار سهام 

 و ديتول يهانهيبا كاهش هز و شدهكار وكسب يفضااز  يو فعالان اقتصاد رانيشخصي مدادراک  بهبود

در جامعه مورد بررسي، اما، . بخشديمرا شدت در بازار سهام  گذاريهيسرماها، شركت آوريسود شيافزا

. وده استبازار سهام بنيست. بنابراين، فاقد تأثير معنادار بر توسعه عالي در سطح مناسبي كيفيت آموزش 

 سيو جووانوو نيبج(، هو7019و همكاران ) ي(، فاقان7014و همكاران ) انيمطالعات اسقاراين نتيجه با نتايج 

  .مطابقت دارد زي( ن1995) يو فتاح ي( و جواد1999(، دنگ و همكاران )7000)

در  هامبازار سايي توسعه از پوي كه با يك وقفه مثبت است بازار سهامضريب متغير توسعه همچنين، 

  .يافته استگسترش در دوره جاري به دوره بعد  توسعه بازار سهام حكايت دارد. زيرا،طي زمان 

ثر ا بر اين اساس، هرچندمثبت دارد.  ريثأتنرخ ارز بر توسعه بازار سهام  نشان داد يبرآورد جينتاديگر 

 يهاكتشر آوريسود رشدسبب از يك سو  آن شيافزا است ومختلف متفاوت  يهاشركت برنرخ ارز 

 برنرخ ارز  اثر اما،شود. يم محوراتوارد يهاشركت آوريكاهش سوداز سوي ديگر سبب و  محوراتصادر
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مورد  يورهاكش اغلبدر تر، ساده اني. به بباعث شده برآيند اين تأثير مثبت باشدها شركت ينيگزيارزش جا

 شيافزالذا، د. وشيم انجام و تجهيزات وارداتي آلاتنيماش از با استفادهها شركت ياندازو راه جاديا ي،بررس

 را بيشتر هاي فعليشركت ينيگزيارزش جاو  داده شيافزارا مشابه  يهاشركت سيتأس نهينرخ ارز، هز

پيدا  افزايش يفعل يهاشركت ارزشو كاهش يافته به بازار  ديجد يهاورود شركت زهيانگ درنتيجه،. كندمي

و  صمدي(، 7015) نيسكيو ب نباسي(، آلت7019) يدوفور و آدداين نتيجه با نتايج مطالعات . كرده است

  .مطابقت دارد زي( ن1990) يو صفار ي( و طاهر1996همكاران ) و آبادي(، شاه7017همكاران )

 بوده يمورد مطالعه منف كشورهاي سهام بازار توسعه بر كنندهمصرف متيشاخص ق نرخ تورم يا ريثأت

بوده  يديو تول گذاريهيسرما هايتيتورم بدون گسترش فعالافزايش  يمورد بررس يدر كشورها زيرا، .است

 با تخريب يكاهش ارزش پول مل ن،يشده است. بنابرا گذارانهيسرما يفيو بلاتكل ثباتييب جاديو فقط سبب ا

 .داده استسوق تورم از  رثأتمكمتر  هايييدر دارا يگذارهيسرماسمت به  راگذاران، آنها هيسرما اندازچشم

 و ذاريگهيسرما سكير شيبه افزا د،تولي پشتوانه بدون كنندهمصرف متيشاخص ق شيافزا عبارتي،به

 ،طشرايدر اين . داده است كاهشرا  يداخل يگذارهيسرما زهيانگاقتصاد منجر شده و  يانداز آتچشم بيتخر

خود را از كشور خارج  يها ييدارا ،يانتظار يتورم طيدهند به علت شرايم حيگذران ترجهياز سرما ياريبس

 يهاژوهشپشايان ذكر است اين نتيجه با نتايج . ندينما ليتبدثر از تورم أمتكمتر  يهاييبه دارا اينموده 

 زي( ن1996و همكاران ) آبادي( و شاه7017و همكاران ) صمدي(، 7019و همكاران ) سري(، دن7019هو )

 .همخواني دارد

 شيافزارا، زي. دارد يمنفاثر توسعه بازار سهام  برنرخ واقعي سود بانكي  كه نتايج نشان داددر نهايت اين

در  ،يبازار سهام رابطه معكوس دارد. به عبارت اب هيبازار سرما ياز رقبا يكينرخ واقعي سود بانكي به عنوان 

ر بخش د گذاريهي، به سمت سرمازيگرسكيرافراد  از افراد خصوصاً ياريبس ،يبانك سود نرخ شيصورت افزا

 ينكهرچه نرخ سود با گر،يد انيبه ب. ندينمايخارج م ازار سهامرا از ب شانهايهيو سرما كننديحركت م يبانك

 كاهشبازار  نيدر ا يگذارهيسرماو يافته  شيسهام افزابازار در  يگذارهيفرصت سرما نهيبالاتر برود هز

 شيفزاا ازار سهامشده در ب رفتهيپذ هايشركت يمال هاينهيهز ،ينرخ سود بانك شيبا افزا علاوه،به. يابدمي

ضمناً . دهديسهام را كاهش مبازار در  يگذارهيسرما تيجذاب نيو ا ابديمي كاهش آنها يسوددهو  يافته

 كه( 1997) كارانزاده و هم ميكرييدا و (1994) شكيي(، داور7019هو )اين نتيجه با نتايج مطالعات 

 .مطابقت دارد داننديدر بازار سهام م گذاريهيسرما بيرقرا  سكيبدون ر يوجود نرخ سود بلندمدت بانك

از طريق پذيري ملي رقابتقويت كشورهاي مورد مطالعه با تتحقيق حاضر نشان داد بنابراين، نتايج 

اد بازار سهام را تقويت كنند. بر اين اساس، پيشنهدر گذاري انگيزه سرمايهتوانند هاي فزاينده كارايي ميمؤلفه

 حين خدمت به كارگزاران اقتصادي نسبت به هاي عالي و ارائه آموزششود با افزايش كيفيت آموزش مي

هاي پذيرفته شده در بازار سهام اقدام شركتهاي توليد در كاهش هزينهكار و وري نيروي افزايش بهره

الا افزايش كارايي بازار كبازار تقويت شود. همچنين، با اين گذاري در زمينه مناسب براي سرمايهنمايند تا 

اهش بيشتر و كنوآوري هاي جديد نسبت به بنيان و جذب و سرريز فناورياز كانال گسترش اقتصاد دانش
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 بازار سهامگذاري در اين شده در بازار سهام اقدام گردد تا سرمايههاي پذيرفتههاي توليد در شركتهزينه

 افزايش يابد.
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 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  منافع:تعارض 

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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 مقدمه

 بر كه است معوق مطالبات فزاينده سير كشور، بانكي نظام روي پيش هايچالش ترينمهم از يكي

 لذا، بررسي .است نموده تضعيف را هابانك دهيوام توان و منفي گذاشته تأثير بانكي نظام و پول بازار عملكرد

 اززيرا،  .است اهميت حائز سازمان خارج و ديدگاه داخل دو ازو شناسايي عوامل موثر بر آن  پديدهاين 

 خدمت ميزان كاري، سودآوري، بازده عملياتي، هايهزينهبر  معوق مطالباتافزايش  ؛يسازمان داخل ديدگاه

گذارد.مي تأثير شدت به را يبانك هايشاخص ساير و كاركنان مزاياي و حقوق شعب، بنديدرجه مشتريان،به

 بهينهو موقع به اختصاص كشور، عدم اقتصاد در نقدينگي چرخش كندي نيز سبب يسازمان بيرون ديدگاه از

 از آنجا كه . بنابراين،شودمي ركود اقتصادي نهايت در و اشتغال رونق عدم صنعت، و توليد شبكه به منابع

 ريزي جهتبا هدف برنامه اين مشكل ييابريشه ،ي استبانكبخش  دوش بر كشور مالي نظام بار يشترب

 ايجاد امكان نمايد ومهم و ضروري ميقبلي  مطالبات معوق وصول و ز افزايش بيش از پيش آناجلوگيري 

خواهد  به دنبال ر راتبالادرآمد كسب منابع و مصرف در هابراي بانك ريزيبرنامه توانافزايش  و جديد درآمد

ايجاد و عوامل علل  نمود سعيحاضر  مقالهبا توجه به مطالب بيان شده،  .(1999، كليشمي )سعيديداشت 

راهكارهاي ها،چالش برخي بيان ضمن كند وبندي شناسايي و رتبهدر نظام بانكي را معوق  و تشديد مطالبات

  .نمايدارائه هاي سياستي را در قالب توصيهاين معضل  رفعجهت پيشنهادي 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش 

نامه وصول مطالبات سررسيد گذشته، معوق و مشكوک الوصول مؤسسات اعتباري بر اساس آيين

 گردد:مطالبات معوق به شرح ذيل تعريف مي ،ت وزيرانأهي 1/2/1911)ريالي و ارزي( مصوب 

ز مطالبات ريالي )شامل تسهيلات اعطايي به اشخاص حقيقي و حقوقي، بدهي مشتريان مطالبات: اعم ا -

هاي پرداخت نامهدر حساب بدهكاران موقت، بدهي مشتريان در خصوص اعتبارات اسنادي و ضمانت

پرداخت در خصوص خريد اموال معاملات، اموال دار پرداخت شده و پيششده و بروات ارزي مدت

خصوص عقود، كالاهاي معاملات سلف، كار در جريان جعاله و خريد دين( و مطالبات خريداري شده در 

ارزي )شامل تسهيلات از محل حساب ذخيره ارزي، ارز تنخواه صادراتي و تمامي تسهيلاتي كه 

 باشد.كننده متعهد به بازپرداخت آن به ارز ميدريافت

 ه نگذشته باشد.ما 7مطالبات جاري: مطالباتي كه از سررسيد آن بيش از  -

 است. الوصولمطالبات غيرجاري: شامل مطالبات سررسيد گذشته، معوق و مشكوک -

مطالبات سررسيد گذشته: مطالباتي كه از تاريخ سررسيد بدهي و يا تاريخ قطع بازپرداخت اقساط آن  -

 ماه تجاوز ننموده است. 6ماه گذشته و از  7بيش از 

ماه از تاريخ سررسيد و يا تاريخ قطع  11ماه و كمتر از  6مطالبات معوق: مطالباتي كه بيش از  -

 بازپرداخت اقساط آن سپري شده است.

ماه از تاريخ سررسيد و يا از تاريخ قطع بازپرداخت  11الوصول: مطالباتي كه بيش از مطالبات مشكوک -

 اقساط آن سپري شده است.
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نظر از تاريخ سررسيد به دلايل فمطالبات سوخت شده: آن بخش از مطالبات مؤسسه اعتباري كه صر -

متقن از قبيل فوت يا ورشكستگي بدهكار و يا علل ديگر قابل وصول نبوده و با رعايت ضوابط مربوط، 

 به عنوان مطالبات سوخت شده تلقي شده است.

 .است امهال: مهلت دادن به بدهكاران براي بازپرداخت بدهي در چارچوب قوانين و مقررات موضوعه -

بندي بدهي بدهكاراني كه مطالبات آنها در طبقات سررسيد گذشته، معوق و مشكوک سطتقسيط: ق -

 الوصول قرار دارد.

خارج در داخل و متعددي  هايدر بررسي علل و عوامل ايجاد و تشديد مطالبات معوق بانكي، پژوهش

 دهشبررسي موردي ورت ها، پديده مطالبات معوق به صشده است. در بسياري از اين پژوهش از كشور انجام

سازي روند اثرپذيري مطالبات معوق بانكي از متغيرهاي كلان اقتصادي و در برخي ديگر با استفاده از مدل

 شود.ها اشاره ميپژوهش تعدادي از اينرفته است. در ادامه به گمورد مطالعه قرار 

داري اسلامي و متعارف را در ايجاد بانك يستمدو س ياتيعمل يهاحالت يرتأث( 7070) 1رزينا و همكاران

ساختار  ،يتحاكم متغيرهايي ماننداند. براي اين منظور، بررسي كرده بنگلادشو گسترش مطالبات معوق در 

در هر دو الگو منظور شد  و نرخ بهره يهسرما يت، نسبت كفايرهها، تفاوت در نسبت ذخو اندازه بانك اداري

  د.نارد ميزان مطالبات معوقبر  يمتفاوت يراتتأث داري اسلامي و متعارفبانك ميستسو نتايج نشان داد 

بر ايجاد مطالبات معوق در  يكلان اقتصادخرد و  يرهايمتغ( تأثير 7070) 2كارتيكاساريا و همكاران

به يه سرما اند. نتايج نشان داد نسبتمورد بررسي قرار داده 7014-7012دوره اندونزي را در نظام بانكي 

خرد  يرهايمتغعنوان به و نسبت بازده به سهام هايي، نسبت وام به سپرده، نسبت بازده به دارايي بانكدارا

ناخالص  ديبودجه دولت به نسبت تول يكسر يامازاد  ي،ناخالص داخل يدبه تول يبخش دولت ينسبت بدهو 

يجاد بر اكلان اقتصادي  يرهايمتغعنوان به نرخ تورم سالانه ي وناخالص داخل يدتول يش، درصد افزايداخل

 مطالبات معوق تأثير دارند.

را بررسي  7017تا  1999ميزان مطالبات معوق بانكي در دوره زماني ( روند 7019) 3امين و همكاران

درصد كاهش  10درصد به  41دوره مورد مطالعه از اند كه نتايج نشان داد ميزان مطالبات معوق در كرده

 ي در كنار رشد اقتصاديداخل يتو حاكم يريتمد يفيتكگير است. در اين بين، بسيار چشمته كه ياف

 اند.مناسب به همراه نظارت مستمر عوامل موثر در اين موفقيت بوده

، اروپا مطالبات معوق در اتحاديه( با اعلام خطرات ايجاد و افزايش روزافزون 7012) 4فِل و همكاران

 اين منظور راهكارهاييبررسي و براي  لمشكاين در حل را  يستماتيكس ييدارا يريتدم يهانقش شركت

ي يطبقات دارا يبرا يموقت يگذاريمتبا قيي دارا يريتمد يهاشركتاند. نتايج نشان داد پيشنهاد داده

                                                                                                                                           
1. Rezina et al 
2. Kartikasarya et al 
3. Amin et al 
4. Fell et al 
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معوق نقش مطالبات توانند در حل معضل ميدر املاک و مستغلات  يتجار يهامانند وامه هامعوق بانك

 اي داشته باشند.سازنده

به اين  هاو معوق بانك شدهوصول مطالبات سررسيد  برعوامل مؤثر ( با بررسي 1991زاده )ابراهيم

حساب كارگيري كاركنان با تجربه در بخش اعتبارات كه از مشتريان كليدي و خوشهبا بنتيجه رسيد كه 

را با و معوق  شدهتوان مطالبات سررسيد مناسب به آنها ميآموزش ارائه اطلاعات كافي و وافي دارند و 

 .ديت وصول نموموفق

ماهيت معوقه در نظام بانكي بدون به بررسي با روش تحليلي توصيفي ( 1996صمصامي و كريمي )

ط با مرتب« معوقه»كه عبارت اند و به اين نتيجه رسيدند نمودهشناسي آسيبرا  و وضع موجود پرداختهربا 

جايگاهي ندارد. كه در برخي از عقود اسلامي از جمله عقد مشاركت، با تحقق شرايط خاص  استديِن  بحث

ه هاي ليزينگ بيانگر آن است كشركتدر عقد فروش اقساطي نيز كاربرد آن در نظام بانكي در مقايسه با 

 دادن نشا هنتايج حاصلن، همچني. را نداردبراي اجراي صحيح عقد فروش اقساطي ساختار بانك كارايي لازم 

 .كه دليل اصلي ايجاد معوقه، عدم اجراي دقيق عقود اسلامي است

عوامل بانكي و اقتصادي مؤثر بر حجم مطالبات معوق و سررسيد شده ( 1995زاده )آقايي و رضاقلي

 تركيبي بررسي هايدادهدر قالب الگوهاي  را 1999تا  1919طي دوره زماني  شعب منتخب بانك سپه

متغيرهاي بانكي شامل كل تسهيلات اعطايي، شاخص ريسك، اندازه  نشان داددست آمده نتايج بهاند. كرده

داري بر افزايش شعب و متغيرهاي اقتصادي شامل نرخ سود تسهيلات و نرخ تورم تأثير مثبت و معني

ي ق بانك سپه تأثير منفنرخ رشد اقتصادي بر حجم مطابات معو اما، دارند.بانك سپه مطالبات معوق شعب 

 .داشته است يدارو معني

 دوره اعتباري پرتفوي كيفيتدر مطالعه خود به اين نتيجه رسيدند كه ( 1995) و همكاران ختايي

 مطالبات نسبت بر دارايي به وام نسبت و قبل دوره اقتصادي نرخ رشد خصوصي،هايبانك بازار سهم گذشته،

 .اندشدهباعث افزايش تسهيلات اعطايي معوق  كه معني اين به. اندداشته دارمعنيو  مثبت تأثير غيرجاري

و  منفي تأثير غيرجاري مطالبات نسبتبر  بانك اندازه و تسهيلات رشد نرخ تسهيلات،حقيقي سود نرخ اما،

 اند.شده هانكبامعوق  كاهش تسهيلات اعطايي و باعث داشته معناداري

عوامل مؤثر بر مطالبات ترين ، مهمبا استفاده از رويكرد پويايي سيستم( 1995) خيرخواه و همكاران

نتايج حاصل از اجراي سناريوها در پايان دوره اند. كردهسازي در يك دوره بلندمدت مدل راها معوق بانك

كاهش نرخ تورم انتظاري، كاهش نرخ بيكاري و كاهش نرخ سود تسهيلات بانكي  نشان دادمطالعه مورد 

 .بر كاهش ميزان مطالبات معوق بانكي خواهد گذاشت معناداريتأثير 

دسته عوامل سيستماتيك و  1 قالب را در ( عوامل مؤثر بر مطالبات معوق1999)همكاران  فاضليان و

بات مطالاثرگذاري هر عامل بر جهت سنجش  سپس،اند. ردهبندي كدسته عوامل غيرسيستماتيك دسته 2

يج . نتااندنمودهگيري چندمتغيره استفاده تصميم روشگروهي از سنجش ارتباطات درونمعوق بانكي و 

.. به . نشان داد كه افزايش نرخ تورم، كاهش ارزش پول ملي، ضعف در فرآيند كارشناسي اعطاي تسهيلات و

 ير را در افزايش مطالبات معوق دارند.ترتيب بيشترين تأث
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تمام علل و عوامل ايجاد و تشديد پديده مطالبات بررسي و مرور تحقيقات پيشين نشان داد شناسايي 

ها برخلاف ساير پژوهشحاضر پژوهش  بنابراين،. ندارد در مطالعات انجام شده سابقه يك نگاه جامع بامعوق 

تمامي عوامل كلان و خرد، سيستماتيك و  نموداند؛ تلاش اج كردهكه معمولاً بخشي از عوامل را استخر

در مرحله  .نمايدشناسايي را مطالبات معوق موثر بر غيرسيستماتيك، فني و انساني، قانوني و عملكري و ... 

. قرار دهد جداگانههاي موضوعي و در دستهبندي تقسيم رانظر خبرگان اين عوامل  از ، با استفادهبعد

ين پيش هايپژوهشدر بندي بهتر عوامل از روش معادلات ساختاري بهره گرفته شد كه براي رتبهين، همچن

 هاي فراوانيمزيت Smart-plsسازي با نرم افزار روش مدلاين در صورتي است كه . مسبوق به سابقه نبود

 گيري، قابليتاندازهتخمين روابط چندگانه، قابليت سنجش متغيرهاي پنهان، محاسبه خطاي از قبيل 

ارائه بازيگران  ،پژوهشنوآوري ديگر . د... را دار خطي، آزمون روابط جعلي و غيرواقعي وثير همأبررسي ت

بندي مدل، سعي شد بر اساس رتبه نيزاست. در نهايت  Smart-plsپنهان بر اساس مدل ارائه شده در 

سئولان نظام بانكي بتوانند اهميت عملكردي راهكارها تا مديران و م شودبندي راهكارهاي پيشنهادي اولويت

 را بهتر درک نمايند. 
 

 های پژوهشپرسش

 عوامل ايجاد و تشديد مطالبات معوق بانكي چيست؟اول:  پرسش

 ثيرگذاري اين عوامل بر اساس نظر خبرگان چگونه است؟بندي تأدوم: اولويت پرسش

 عوامل چيست؟راهكارهاي مناسب براي رفع اين سوم:  پرسش

 

  یشناسروش

ها، توصيفي است. عوامل پديده مطالبات اين پژوهش از منظر هدف كاربردي و از جهت گردآوري داده

علمي  تأهاي مكتوب خبرگان شامل مديران بانكي، اعضاي هياي و مصاحبهاز طريق مطالعه منابع كتابخانه

هاي مجلس شوراي اسلامي پولي و مركز پژوهشهاي گروه مالي دانشكده مديريت، كارشناسان پژوهشكده

عامل بود، در گروه كانوني  100شده كه بيش از آوريشده است. پس از آن مجموع عوامل جمع استخراج

ي بندهاي دستهبندي گرديد. در ادامه نيز منتخب چالشهايي تقسيمبندي و عوامل مشابه در دستهجمع

اي در اختيار خبرگان قرار داده شد. جامعه آماري پژوهش نقطه 2شده در قالب پرسشنامه طيف ليكرت 

 و درنهايت شامل كارشناسان و محققان حوزه نظام بانكي بود. پرسشنامه مذكور در ميان جامعه آمار توزيع

نفر داراي  14دهنده پاسخ 91از اين  .پاسخ پرسشنامه دريافت و مورد ارزيابي و تحليل قرار گرفت 91

ان دهندگ. اكثر پاسخبودندنفر داراي تحصيلات كارشناسي ارشد و تمامي آنان مرد  12كتري و تحصيلات د

ها ل دادهوتحليمنظور تجزيهبه سپس، بودند.دانشگاهي در دو رشته اقتصاد و مديريت مالي  تحصيلاتداراي 

ها با استفاده از هتحليل دادبراي دو روش با اين توضيح كه از روش معادلات ساختاري بهره گرفته شد. 

و در مواردي كاربرد  Lisrelو  Amosافزارهاي با استفاده از نرمروش اول  .معادلات ساختاري وجود دارد

اين روش بر ساختارهاي كوواريانس ميان متغيرها حالت نرمال داشته باشند.  وحجم نمونه بالا  دارد كه
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. ردگيشده در نظر ميبراي هر يك از متغيرهاي مشاهده هنگام محاسبات خطاهايي رامتغيرها مبتني است و 

اما روش حداقل مربعات  .از دقت بالاتري نسبت به روش حداقل مربعات جزئي برخوردار است همچنين،

دل و مبر ساختارهاي واريانسي مبتني است در مواقعي كاربرد دارد كه حجم نمونه پايين ( كه PLS) 1جزئي

گيري از اهميت بالاتري برخوردار باشد. با توجه به موارد فوق و شرايط حاكم ساختاري نسبت به مدل اندازه

حاضر و اهميتي كه مدل ساختاري براي مطالعه حاضر داشت، از روش  بر نمونه و مدل مفروض مطالعه

افزار نرمبا راي بررسي مدل مفهومي بالبته، ها استفاده شد. وتحليل دادهحداقل مربعات جزئي براي تجزيه

Smart Pls گيري و دوم، مدل ساختاري. براي بررسي نخست، مدل اندازه .را بايد در نظر داشت نكته، دو

  گرو ا گيري بايد به ضرايبي چون ضريب آلفاي كرونباخ و ضريب اشتراک توجه نمودبرازش مدل اندازه

گيري از برازش باشد، مدل اندازه 5/0بالاتر از ميزان ضريب اشتراک  و 2/0ميزان آلفاي كرونباخ بالاتر از 

 (.1997 مطلوبي برخوردار است )مصلح و همكاران،

 

  عوامل مؤثر بر مطالبات معوق بانکی

اشد. بپيچيده و سخت  آنعلل و عوامل ايجاد  باعث شده تببينبحث مطالبات معوق بانكي گستردگي 

بيان ي بانكحوزه  توسط محققان و پژوهشگران آنگيري علل شكل ازهاي متنوع و متعددي بنديتقسيم لذا،

 ، عوامل كلاننخست .است دسته عواملمطالبات معوق زاييده دو توان گفت ميطور كلي اما، به. شده است

 ايمتغيره بهتوان آن جمله ميز گيرندگان خارج است. ااز حيطه اختيار بانك و وامآنها كنترل و نظارت كه 

ل كنتراست كه دوم، عوامل خرد  دسته .... اشاره كرد تورم، نرخ ارز، نرخ سود ونظير كلان اقتصادي و مالي 

ق كيفيت اعتبارسنجي مشتريان و بررسي دقي است وگيرندگان بانك يا وامدر اختيار مستقيماً آنها و نظارت 

طي سه  بايدمطالبات معوق ايجاد عوامل  ،از سوي ديگر است. ز آن جملهاها توجيه فني و اقتصادي طرح

 مورد بررسيتسهيلات  اعطاي از پس عواملمرحله پيش از اعطاي تسهيلات، عوامل حين اعطاي تسهيلات و 

 رحاض مطالعهدر بنابراين،  .فراهم شود ي لازمو ارائه راهكارهاآن علل دقيق فهم امكان زمينه  تا قرار گيرد

 .گرددمشخص آنها هاي و زيرشاخهبندي دستهعوامل موجود در هر بخش  شدهسعي 

 

 نرخ ارز

 . نخست،شودميمطالبات معوق بانكي  سبب رشد از دو مجراافزايش نرخ ارز و كاهش ارزش پول ملي 

و خدمات  هاو كاهش توليد كالا ، كاهش تقاضاي كلهاباعث افزايش سطح عمومي قيمتافزايش نرخ ارز 

در ناتواني آنها  توليدكنندگان وورشكستگي  ورا ناممكن ريزي براي بخش توليد برنامهشده و امكان 

ندگان تشديد ناتواني گيرافزايش نرخ ارز سبب ديگر اين كه  تسهيلات گيرندگان را در پي دارد. بازپرداخت

 .(1916)مداحي،  شودميتسهيلات ارزي در بازپرداخت تسهيلات 

 

                                                                                                                                           
1. Partial Least Squares 
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 نرخ تورم

ز شود. ابانكي مي كاهش مطالبات معوقها و افزايش ارزش وثيقهيك سو سبب از نرخ تورم افزايش 

رفه صبه گانگيرندبراي وام شده وباعث كاهش ارزش مبلغ تسهيلات دريافتي افزايش تورم سوي ديگر، 

با آن در بازارهاي اقتصادي سود كسب  تا ننمايند بازپرداختد و مبلغ تسهيلات را نكه نكول كن شودمي

لات يكاهش توان مالي گيرندگان تسه. همچنين افزايش نرخ تورم از طريق دنديركرد را بپردازجريمه و  نموده

 .(1992)اوليايي،  شودها سبب رشد مطالبات معوق ميو افزايش احتمال نكول آن

 

 بازدهی بازارهای موازی

ذاري گهاي سرمايهفرصت سبب افزايشطلا  ،مسكن سرمايه، موازي نظير بازاربازارهاي افزايش بازدهي 

ي ارهابازدر  سود بيشتر كسب برايقيمت بانكي استفاده از وجوه ارزانانگيزه  شده وسودآور و جايگزين 

و مطالبات معوق بانكي را كاهش ها بانك قبالدر  افرادتعهدات  ايفايدر نهايت  وكند را تحريك مي موازي

 .(1999، فاضليان و همكاران)د دهافزايش ميرا 

 

 نرخ سود تسهیلات

گذاري هسرماي افراد براي اجراي تعهدات بانكي وپايين بودن سود تسهيلات بانكي باعث كاهش تمايل 

 در بازارهاي غيررسمي شود.

 

 اقتصادیرکود 

هاي اي از مطالبات و بدهيكمبود شديد نقدينگي، كاهش توليدات، كاهش رشد اقتصادي و ... زنجيره

زماني  بنابراين،زند. ها دامن ميبه تعميق ركود و افزايش ورشكستگي كه خود آوردميتسويه نشده را پديد 

د و اين رسيطه وصول نميبه ح كه اقتصاد دچار ركود است، مطالبات طلبكاران و به خصوص توليدكنندگان

 .(1999، فاضليان و همكاران) دشوميبانكي مطالبات معوق  افزايشنها و موجب عدم پرداخت آ امر

 

 های سیاسی و اقتصادیبروز و افزایش ریسک

 ثبات نبود –ها اختلالات مالي به وجود آمده از ناحيه تحريم -تحولات سياسي و اقتصادي كشور 

 اجرا و برنامه در دولت اقتصادي

بات افزايش مطالتوانند باعث ناتواني بدهكارن و به طور كلي تحولات سياسي و اقتصادي كشور مي

 (1919)ذوالنوريان،  معوق بانكي شوند

 

 عدم استقلال بانک مرکزی
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08 

 هابانك اب دستوري و تكليفي اي،سليقه برخورد ،حجم تسهيلات تكليفي ،عدم استقلال بانك مركزي

ها باعث افزايش مطالبات معوق بانك مستقل نظارتي سيستم نبود ،هال مطالباتاستم و تقسيط رب مبني

 سلامت سيستم بانكي افزايششود استقلال مسئولان نظارتي باعث مياين در صورتي است كه شود. مي

شود. عدم هاي پولي باعث ايجاد نتايج سياسي غيرمنتظره ميگونه كه مداخله سياسي در سياستهمان .پايد

رويه حجم تسهيلات تكليفي و برخورد دستوري با مطالبات معوق مبني بر استقلال بانك مركزي و رشد بي

 .(1992)اوليايي،  ث افزايش مطالبات معوق بانكي شودتواند باعتقسيط و استمهال مي

 

 مشکلات نظارتی و موانع قانونی و قضایی پیگیری مطالبات

 ايد درزتشريفات قضايي  ،بانكي امور متخصص قضات كمبود ،هابخشنامه و قوانين در كمبود و خلأ

ث شده باع ...طولاني بودن روند قضايي و  ،ضعف امور قضايي در فرآيند وصول مطالبات بانكي ،وثايق اجراي

 . ندپيدا كافزايش مطالبات معوق بانكي و  هاي ارسالي به محاكم قضايي معمولاً به نتيجه نرسدپرونده

 

 های موردنیاز نظام بانکی کشورنبود سازوکار و زیرساخت

 شبكه بين اتصال نبود –هاي اخذ اطلاعات جامع و دقيق مشتريان در كشور عدم وجود زيرساخت

منسجم  هايهاي اطلاعاتي و زيرساختنبود سامانه، هاي مرتبطييه و ساير سازمانقوه قضا اسناد، ثبت بانكي،

ارتباطي بين نهادهاي مسئول در زمينه مطالبات معوق باعث شده اعتبارسنجي مشتريان، ارزيابي وثايق و 

 شوند.هاي قضايي و ... دچار مشكلات متعدد ضامنين، پيگيري پرونده

 

 بلایای طبیعیای و حوادث غیرمترقبه

توان بازپرداخت تسهيلات در مناطق جغرافيايي شود حوادث غيرمترقبه و بلاياي طبيعي باعث مي

 هاديده به شدت كاهش يابد و بسياري از گيرندگان تسهيلات نتوانند تعهدات خود را نسبت به بانكآسيب

 .(1992)اوليايي،  عملي كنند

 

 تسهیلاتضعف در فرآیند کارشناسی اعطای 

نظرهاي شخصي در اي و اعمالبرخوردهاي سليقه ،هاي صحيح و مطمئن اعتبارسنجيشيوه نبود

باعث  نااعطاي تسهيلات، فقدان تخصص علمي كاركنان و ناتواني در بررسي طرح توجيهي فعاليت متقاضي

 (1999، فاضليان و همكاران) نباشدصحيح و هدفمند شود روند اعطاي تسهيلات مي

 

 شکلات مربوط به وثایق و تضامینم

خي ها در برنامكان تصرف يا فروش آ نبودها و همشاع بودن وثيق ،هاها و وثيقهعدم بررسي دقيق ضامن

 و ايقوث تنوع عدم ،ها در سيستم بانكياستفاده درست از آنو  وثايق وصول مشخص مكانيسم نبود ،موارد
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وصول مطالبات معوق خود يا در ها بانك باعث شده در اين زمينهقوانين متعدد و متعارض وجود ، تضامين

 .(1997)قنبري،  دشون كار اينفق به ناكام بمانند يا با گذشت مدت زمان طولاني مو

 

 های اعتباری مشتریان و ضعف در فرآیند ارزیابی مشتریویژگی

 ،تريانبندي اعتباري مشرتبهعدم  ،مشتريتوجيه فني، اعتباري و مالي بينانه عدم بررسي دقيق و واقع

 صمتخص ارزياب نيروي نبود و گيرندهتسهيلات اهليتعدم توجه به  ،متقاضي مالي گردش بررسي عدم

باعث افزايش مطالبات نقش دارد و ها موقع تعهدات و بازپرداخت بدهيعامل ديگري است كه در اجراي به

 .(1911رهنما، )اكرامي و  گرددمعوق بانكي مي

 

 فرآیند نظارت بر فعالیت تسهیلات گیرنده و بازپرداخت تسهیلاتضعف 

اعطاي  پس ازعدم نظارت بر بازپرداخت تسهيلات ، فرآيند نظارت بر فعاليت تسهيلات گيرندهضعف 

 د.شوميافزايش مطالبات معوق  سببعدم مصرف تسهيلات در محل واقعي خود و  تسهيلات
 

 ساختاری بانکهای ویژگی

 تيساختار نظار مديريتي، نحله ،)دولتي يا خصوصي(نوع مالكيت  مانندبانك  يساختارهاي ويژگي

مطالبات معوق  حجمگيري مديريت بانك و در نحوه تصميم (ساختارهاي فساد اداري در گروهيا عدم نفوذ )

 . داردتأثير بسزايي 
 

 افزایش رفتار ریسک پذیرانه بانک

ه يرنسبت ذخعدم توجه به  ،نسبت وام به داراييعدم توجه به  ،نقدينگي بانك نسبتتوجه به عدم 

رشد حجم تسهيلات عدم توجه به  ورمايه نسبت كفايت سعدم توجه به  ،هاهاي سوخت شده به كل واموام

عوق افزايش مطالبات م دلالت دارد و باعثپذيرانه بانك رفتار ريسك بركه  هستندمجموعه عواملي  پرداختي

  .(7004بارث و همكاران، ) دشومي
 

 نوع و شرایط قرارداد ناظر بر تسهیلات

متناسب نبودن سررسيد مانند نوع و شرايط قرارداد ناظر بر تسهيلات بر افزايش مطالبات معوق 

 .(1999، همكارانفاضليان و ) تواند باعث نكول شودميعواملي است كه از جمله تسهيلات و مبلغ آن 

 

 های ذینفع بانکیفشارهای گروه

گذاران مجموعه سيستم بانكي در مواردي تحت فشار سهامداران عمده، مقامات دولتي و يا سپرده

 اندكه اين تسهيلات معمولاً معوق شده نموده اقدامكلان به اعطاي تسهيلات كلان بدون ارزشيابي صحيح 

 .(1992)اوليايي، 
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51 

 

 های در نظر گرفته شدهجریمهکفایت عدم

هاي در نظر گرفته شده براي بدهكاران بانكي و نبود سازوكار تنبيهي بازدارنده پايين بودن جريمه

 بازگرداندن مطالبات معوق نداشته باشند. بهكه بسياري از بدهكاران تمايلي باعث شده 

 

 عدم استفاده از ابزارهای نوین وصول مطالبات

، سيستم يكپارچه حسابرسي يشركت مديريت داراي مانند از نهادها و ابزارهاي نوين تفادهاس ،امروزه

 او كاهش آنه مطالبات معوقاز ... به يك ضرورت براي پيشگيري  و بازرسي، سيستم قطع خدمات مالي و

 .(1992)اوليايي،  است شدهمطالبات معوق  افزايشباعث  ايرانچنين ابزارهايي در فقدان  و شدهتبديل 
 

 مدل پژوهش

 .است ارائه شده هاآنفرضيه مربوط به و نتيجه ارزيابي موثر عوامل هر يك از بار عاملي  1جدول در 
 

آشكار(  يرهايعوامل مؤثر بر مطالبات معوق )متغ يعامل يبارها .1جدول   
متغير 

 پنهان

كد 

 سؤال
 عامليبار متغيرهاي آشكار

رتبه برحسب 

 بار عاملي
 نتيجه

ساختار 

 بازار پول

A.9 تأييد 7 921/0 هاي موردنياز نظام بانكي كشورنبود سازوكار و زيرساخت 

A.70 تأييد 9 962/0 عدم استفاده از ابزارهاي نوين وصول مطالبات 

A.15 تأييد 4 960/0 هاي ساختاري بانكويژگي 

A.2 تأييد 16 206/0 هاي بانكيعدم استقلال بانك مركزي و بروز ريسك 

A.12 رد 19 561/0 نوع و شرايط قرارداد ناظر بر تسهيلات 

A.4 رد 70 591/0 نرخ سود تسهيلات 

 عملكرد

 هابانك

A.16 تأييد 17 165/0 افزايش رفتار ريسك پذيرانه بانك 

A.17  تأييد 14 897/0 به بازگشت تسهيلات قبل از اعطااطمينان كافي عدم 

A.19 تأييد 15 837/0 فرآيند ارزيابي مشتريهاي اعتباري مشتريان و ضعف ويژگي 

A.11 رد 12 610/0 ضعف در فرآيند كارشناسي اعطاي تسهيلات 

عوامل 

 محيطي 

A.6 تأييد 10 904/0 هاي سياسيبروز و افزايش ريسك 

A.10 تأييد 11 191/0 اي و بلاياي طبيعيحوادث غيرمترقبه 

 فضاي

اقتصاد 

 كلان

A.7 تأييد 1 910/0 افزايش تورم 

A.5 تأييد 5 956/0 ركود اقتصادي 

A.9 تأييد 6 974/0 رشد بازدهي بازارهاي موازي 

A.1 رد 2 979/0 افزايش نرخ ارز 

A.11 رد 1 912/0 هاي ذينفع بانكيفشارهاي گروه 

نظارت و 

 مجازات

A.19 تأييد 9 916/0 نظر گرفته شدههاي در عدم كفايت جريمه 

A.1 تأييد 33 151/0 مشكلات نظارتي و موانع قانوني و قضايي پيگيري مطالبات 

A.14  رد 11 629/0 گيرنده و بازپرداخت تسهيلاتوامفرآيند نظارت بر فعاليت ضعف 

 پژوهش محاسباتمنبع: 
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50 

 

كه بر ايجاد و تشديد پديده مطالبات معوق  يعامل 70 شودمي ملاحظه 1گونه كه در جدول همان

ها، ساختار بازار پول، فضاي اقتصاد كلان، نظارت و عملكردهاي بانك شامل بخش 5در  دارندبانكي تأثير 

 . ه استعامل مورد تأييد خبرگان قرار گرفت 16 كه از اين بين، اندبندي شدهمجازات و عوامل محيطي تقسيم

 

آشكار(  يرهايامل مؤثر بر مطالبات معوق )متغعو يبندرتبه .2جدول   
 بار عاملي متغيرهاي آشكار رتبه برحسب بار عاملي

 910/0 افزايش تورم 1

 921/0 هاي موردنياز نظام بانكي كشورنبود سازوكار و زيرساخت 7

 962/0 عدم استفاده از ابزارهاي نوين وصول مطالبات 9

 960/0 هاي ساختاري بانكويژگي 4

 956/0 ركود اقتصادي 5

 974/0 رشد بازدهي بازارهاي موازي 6

 979/0 افزايش نرخ ارز 2

 912/0 هاي ذينفع بانكيفشارهاي گروه 1

 916/0 هاي در نظر گرفته شدهعدم كفايت جريمه 9

 904/0 هاي سياسيبروز و افزايش ريسك 10

 191/0 بلاياي طبيعياي و حوادث غيرمترقبه 11

 165/0 افزايش رفتار ريسك پذيرانه بانك 17

 151/0 مشكلات نظارتي و موانع قانوني و قضايي پيگيري مطالبات 19

 291/0 عدم ايجاد اطمينان كافي نسبت به بازگشت تسهيلات قبل از اعطا 14

 294/0 هاي اعتباري مشتريان و ضعف در فرآيند ارزيابي مشتريويژگي 15

 206/0 هاي بانكيعدم استقلال بانك مركزي و بروز ريسك 16

 610/0 ضعف در فرآيند كارشناسي اعطاي تسهيلات 12

 629/0 ضعف در فرآيند نظارت بر فعاليت تسهيلات گيرنده و بازپرداخت تسهيلات 11

 561/0 نوع و شرايط قرارداد ناظر بر تسهيلات 19

 591/0 نرخ سود تسهيلات 70

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

دهنده بارهاي عاملي به همراه ضرايب مسير بين كه نشان smart-plsافزار خروجي نرم 1در شكل 

 متغيرهاي پنهان است، آمده است: 
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آشكار يرهايمتغ يعامل يپنهان و بارها يرهايمتغ يرمس يبضرا. 1شكل   

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 ارزیابی مدل و روش پژوهش

 روایی و اعتبار پرسشنامه

كل  برايآن مقدار كه  شدهبراي بررسي پايايي سؤالات پرسشنامه از روش آلفاي كرونباخ استفاده 

از  پس نيز بررسي اعتبار پرسشنامه براي. دهدرا نشان مي آنپايايي مناسب بود كه  15/0پرسشنامه برابر 

مدنظر خود )حوزه  برسازه عواملبه بار عاملي هر يك از ، با توجه Smart plsافزار ها به نرمورود داده

 بود، مورد پذيرش قرار گرفت. 2/0تر از مواردي كه بارهاي عاملي آنها بزرگو بررسي آنها مفهومي(، اعتبار 
 

 ضریب تعیین

هاي موجود آن متغير پنهان دهد كه چند درصد از واريانسهر متغير پنهان نشان ميضريب تعيين 

 (.1995)سبحاني فرد،  قابل تبيين است
 

پنهان  يرهايمتغ يينتع يبضر .3جدول   
 R Square حوزه عوامل

 259/0 نظارت و مجازات

 907/0 فضاي اقتصاد كلان

 149/0 هاعملكردهاي بانك

 منبع: محاسبات پژوهش
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 2Rها ميزاني از ضريب ، سه حوزه اقتصاد كلان، نظارت و مجازات و عملكرد بانك9با توجه به جدول 

 اند.را به خود اختصاص داده
 

 بررسی پایایی و روایی متغیرهای پنهان

 :باشدميبه شرح جدول زير مدل  ييروايي و پايانتايج محاسبات 
 

پنهان  يرهايمتغ ياييو پا ييروا .3جدول   
 9شدهاستخراج متوسط واريانس 7پايايي تركيبي 1آلفاي كرونباخ 

 596/0 154/0 221/0 هاعملكردهاي بانك

 625/0 160/0 250/0 نظارت و مجازات

 114/0 924/0 962/0 فضاي اقتصاد كلان

 649/0 919/0 129/0 ساختار بازار پول

 105/0 197/0 251/0 عوامل محيطي مؤثر

 منبع: محاسبات پژوهش

 

دهد. سازگاري دروني آلفاي كرونباخ ضريبي است كه سازگاري دروني متغيرهاي پنهان را نشان مي

دهنده ميزان همبستگي بين متغير پنهان مربوطه و متغيرهاي آشكار مربوط به آن يك متغير پنهان نشان

است  ايني كرونباخ دهد و تفاوت آن با آلفانيز ميزان پايايي هر متغير پنهان را نشان مي CRاست. شاخص 

ولي در شاخص دوم  .شوندها با اهميت مساوي در محاسبات وارد ميكه در آلفاي كرونباخ تمامي شاخص

تر از آلفاي تر و منطقيقوي يشاخصبنابراين  .كندبيشتر اهميت بيشتري پيدا مي هر شاخص با بار عاملي

شاخص پايايي تركيبي متغيرهاي پنهان اين  2/0بار عاملي بيش از (. 1995)سبحاني فرد،  استكرونباخ 

 ها( است.پايايي مناسب متغيرهاي پنهان )سازهگواه پژوهش 

منظور از شاخص روايي همگرا، ميانگين واريانس به اشتراک گذاشته هر متغير پنهان با متغيرهاي 

يين دنظر در تبپنهان ممتغير يعني آشكار مربوط به خود است. هرچه ميزان اين ميانگين بيشتر باشد، 

 بالاي ،. شرط مناسب بودن اين شاخصداردهاي( متغيرهاي آشكار خود قوت بيشتري تغييرات )واريانس

(. با توجه به اطلاعات جدول فوق، 1995براي هر متغير پنهان است )سبحاني فرد،  آن ميزانبودن  5/0

 كفايت لازم را برآورده ساخته است.شده در مدل، حد متغير پنهان مشخص 2مقادير اين شاخص براي 

 

 راهکارها

 هايها، بخشو بر بانك استدنيا هاي پولي و مالي ها منشأ بسياري از بحرانمطالبات معوق بانك

علل  كند. با توجه بهميايجاد آثار سوء بسياري كشور  يكتر براي مردم مختلف اقتصادي و در ابعاد وسيع

                                                                                                                                           
1. Cronbach's Alpha 
2. Composite Reliability 
3. Average Variance Extracted 
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50 

 ريشه در عوامل بيرونيها و در بسياري هاي دروني بانكاً ريشه در ضعفها كه بعضمطالبات معوق بانك

براي پيشگيري و كاهش ميزان مطالبات معوق سعي شده راهكارهايي در ادامه المللي( دارد، بينحتي )

لات داروش مع برآورد مدل بهاز  حاصلاولويت راهكارهاي پيشنهادي بر اساس با اين توضيح كه ارائه شود. 

 تا مديران و مسئولان نظام اقتصادي و مالي كشور با اعمال تغييرات و ايجاد اصلاحات هشدآورده ساختاري 

بتوانند فضا را براي كاهش حجم مطالبات معوق فراهم نمايند. بديهي است اين موارد تمام راهكارهاي لازم 

 .داردنيز وجود ي ترهاي مؤثرها شيوهخلاقيت بانك با ابتكار ورا پوشش نداده و 

 تواندهاي تسهيلاتي، مبادله تجارب و ... ميبرخورد با بدهكاران، اصلاح نظامدر رويه وحدت اتخاذ  .1

 .معوق منجر شودكنترل و نظارت و كاهش مطالبات  به

ي گيري از آن در بخش اعتبارسنجنظام بانكي براي بهرهالوصول در نبود نظام اطلاعاتي شفاف و سهل .7

ي لاک و ميزان دقيقي برامتصديان بانكي م صحت مدارک و اسناد آنان باعث شدهريان و تأييد مشت

عيت پايگاه اطلاعاتي جامعي از وضبايد ها بانكلذا،  نداشته باشند.متقاضيان تسهيلات باره قضاوت در

ند تا فرآيلف فراهم آورند هاي مختهاي مشتريان بانكها و بدهياعتباري مشتريان و وضعيت حساب

 حساب در ليست سياه و جلوگيريسنجي بهتر صورت گيرد. همچنين با قرار دادن مشتريان بداعتبار

 .يابدكاهش انگيزه نكول  آنهااز دريافت تسهيلات آتي توسط 

دي تسهيلات بنقابليت طبقه بانك اطلاعات و سيستم وصول مطالبات بايستي به نحوي عمل كند كه .9

شناسايي مطالبات معوق و سررسيد گذشته واقعي و محاسبه ذخيره مطالبات بع آن امكان تو به

 .مشكوک الوصول وجود داشته باشد

هاي خدمات فناوري كارگيري فناوري اطلاعات به طور روزآمد و تقويت مؤلفهها با بهمديران بانك .4

ورد به ئه بازخها، سرعت انتقال اطلاعات، سرعت ارااطلاعات مانند افزايش سرعت پردازش داده

سازي و پردازش و كاري، سرعت تهيه گزارش عملكرد، ذخيره يضروركاربران، حذف تشريفات غير

 .ها مهيا سازندوش اعطاي تسهيلات و نحوه وصول آنها، فضا را براي ارتقاء ربندي دقيق دادهطبقه

كار آنها وصول  هاي انجام شده در ساير كشورها، مؤسساتي خصوصي وجود دارد كهبر اساس بررسي .5

طور كلي فعاليت مديريت دارايي به فرآيندي گفته قبل از اقدامات قانوني است. بهمطالبات معوق 

شود كه طي آن تسهيلات غيرجاري در وهله اول شناسايي و سپس با توجه به خصوصيات مي

 ند. وشمي بنديطبقهتسهيلات در يكي از چهار دسته فروش، احيا، تغيير ساختار و حذف 

 شده نقد نشونده هايدارايي و جاريغير مطالبات از آكنده كشور هايبانك ترازنامه كه وضعيتي در .6

 آوردن نقدينگي گردش به توان برايمي كشور داخلي مختصات و جهاني تجربه از استمداد با است،

 اوراق با را هابانك مطالبات از ايملاحظهقابل بخش تواناستفاده كرد. از اين طريق مي شده محبوس

 شده ارائه تسهيلات كه است صورت اين به شيوه اين كرد. سازوكار بازار بهادارسازي قابل عرضه در

 سازوكار، اين ديگر شود. از مزايايمي فروخته آن مشتريان به مناسبي نرخ با و بنديبسته در ابتدا

 خود است. جايگاه و اعتبار ارتقاي براي اقتصادي هايبنگاه يافتن انگيزه و انتظاري سود نرخ كشف
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)حقوقي يا  استفاده از اين روش، به اين صورت است كه زمان مشخص شدن عدم توانايي مشتري .2

ود، كه مشتري ورشكسته شكند و قبل از اينحقيقي( براي بازپرداخت وام، بلافاصله بانك اقدام مي

اين  آورد و ازي آن را به تملك بانك در ميهاكند و قسمتي از سهام يا داراييبا وي مذاكره مي

هاي ريسك دتوانمي گردد. البته اين راهكارهاتسويه مي ، بدهي فرد حقيقي و حقوقي مربوطهطريق

 باس ها شود. پتواند باعث تشديد پديده بنگاهداري بانكمي از جمله .زيادي را به بانك منتقل كند

 در نظر گرفته شود. نيز زم نظرهاي لادقت بايداين راهكار  كاربرد

ها به قوانين و مقررات نظام بانكيكي از دلايل ايجاد و گسترش مطالبات معوق بانكي عدم عمل  .1

و گاهي ناشي از نبود عزم جدي در گرايي و روابط كاري ناسالم گاهي ناشي از رابطه كه بانكي است

 .است تعهد شغلي پيگيري قوانين و مقررات به دليل نبود نظارت كافي و عدم

و از اعطاي تسهيلات بر مبناي رابطه و سليقه هاي رسمي رعايت اعتبارات بايد رويهدر اعطاي  .9

ز توان امي جلوگيري شود. در واقع با ايجاد سيستم مكانيزه بر اساس مستندات واقعي مشتري

 نفوذ در روند اعطاي تسهيلات جلوگيري كرد. هاي ذيدخالت گروه

 طراحي نمودها هاي خاص اعتباري و بانكي براي بدحسابمحدوديتاز توان برخي مي در اين الگو .10

بانكي، منع عمليات بانكي مانند دريافت و پرداخت، انتقال وجه، منع عدم صدور انواع كارت كه

اح نامه براي ساير اشخاص، منع افتتاستفاده از ساير ابزارهاي پرداخت الكترونيكي، منع قبول ضمانت

هاي بانكي رمزدار، عدم صدور گواهي حساب ساب، منع خريد و فروش ارز و خريد و فروش چكح

 .آن جمله استو ... از 

ها را در نيل به هدف مهم فوق ياري كند، اجراي دقيق تواند بانكترين قوانيني كه مييكي از مهم .11

ها ابلاغ شده است. ه بانكب 1917نامه تسهيلات و تعهدات كلان بانك مركزي است كه در سال آيين

نامه مذكور، منظور از تسهيلات و تعهدات كلان، مجموع مانده تسهيلات و تعهدات بر اساس آيين

هاي غيردولتي و مؤسسات درصد سرمايه پايه در بانك 10مربوط به هر ذينفع واحد است كه از 

عطاي تسهيلات كلان توسط كند. اهاي دولتي تجاوز ميدرصد سرمايه پايه در بانك 5اعتباري و 

 ها بايد تحت نظارت بانك مركزي و با گرفتن وثايق معتبر باشد.بانك

يك روند نظارتي دقيق براي اطمينان از اجرايي شدن صحيح اين امر بايد در روند اعطاي تسهيلات  .17

يح حانتخاب قرارداد مناسب، توجيه كامل متقاضي نسبت به قرارداد، تعيين ص وجود داشته باشد كه

اقدامات لازم است. به طور مثال در اين دقيق مشتريان و ... از جمله  ، اعتبارسنجيوثايق و تضامين

 الاشود كه نقد شوندگي ب هايي گرفتهوثيقه تقاضاي دريافت تسهيلات سعي گردد هنگام بررسي

 د.باش همراهكمترين موانع قانوني و قضايي  آنها با داشته باشند و نقد كردن

بهبود شرايط كمك كند. در واقع يكي از مشكلات  بهتواند ر مثال تلقي جرم از نكول ميبه طو .19

 گذارانها اين است كه قانونموجود، هنگام تصويب قوانين مربوط به عدم بازپرداخت بدهي بانك

كشور، تلقي صحيحي درباره ميزان اثرگذاري منفي نكول بر سلامت نظام بانكي كشور ندارند. از اين 

ان، گذار، تغيير نگرش نسبت به نكول و انتصاب عنوان جرم و بزه بر نكول عمدي بين قانونرو
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ستگي مربوط به ورشكبازبيني در قوانين  ،كمك كند. مثال ديگرتواند به بهبود شرايط كنوني مي

 اب نهاآبراي جلوگيري از سوءاستفاده است. در اين ميان بايد با تدقيق تعاريف معسرين و تفكيك 

 قوانين جلوي شود. از افراد مدعي اعسار، از سوءاستفاده 

 شود.يمفرآيند كسب نتيجه ي مطالبات معوق بانكي باعث تسريع هاي حوزهتخصصي شدن دادگاه .14

زان گذاري و تأمين ميسنجي مشتريان منجر به شناخت بهتر از متقاضي، كاهش ريسك سرمايهرتبه .15

گيرنده ها بايد سقف اعتباري مناسب براي هر وامگردد. بانكمناسب اعتبار اعطايي به هر متقاضي مي

 هايرا تعيين كنند؛ به نحوي كه به كمك يك روش مقايسه معنادار مجموع انواع مختلف ريسك

 و در اعطاي تسهيلات به آن توجه شود.تباري بانك قابل محاسبه اع

، 9، سرمايه7، ظرفيت1شخصيت اقتصادي مانندها بايد از معيارهاي مناسب و تعريف شده بانك .16

در اعطاي اعتبار استفاده كنند و  1و شفافيت 2، گردش وجوه6، شرايط اقتصادي5، كنترل4وثيقه

 .شود پرداختگيرنده ل از بازار هدف بانك و وامتسهيلات با شناخت كام

جاي استفاده از ابزارهاي مستقيم كننده تغيير دهد و بهدولت نقش خود را از دخالت كننده به نظارت .12

اهش را كهاي مولد، با بهبود شرايط ساختار توليد، تنگناهاي توليد براي تأمين منابع مالي بخش

 ها تسهيل كند.ص منابع بانكي را به سمت آن بخشها، تخصيدهد و با سودآور كردن آن

بايد در نظام قانوني كشور به رسميت شناخته شود و جز در موارد بسيار بانك مركزي استقلال  .11

 هاي پولي دولت تبديل شوند.ها به قلكضروري مخدوش نشود. در واقع نبايد بانك مركزي و بانك

با فقدان اطلاعات مشتريان سر و كار دارد، اهميت توان  نظام اعطاي تسهيلاتكه معمولاً  از آنجا .19

كارشناسي مسئولان مربوطه و قابليت آنان در تشخيص فني، مالي و اقتصادي طرح، انكارناپذير 

چند هاي واصله، هررح و مقايسه گزارشاعزام كارشناسان براي بررسي مجدد يك طرو، . از ايناست

فزايش ها و ريسك ا، ليكن با توجه به مبالغ كلان اين طرحتاسمستلزم صرف وقت و هزينه بيشتري 

ها مجريان طرح همچنين، الزام تواند از ايجاد مطالبات سنگين جلوگيري كند.، ميمعوقمطالبات 

هاي اطلاعاتي، شامل پيشرفت مراحل اجرايي و در هنگام دريافت تسهيلات به تكميل و ارائه برگه

 شناسان از چگونگي پيشرفت طرح، در پايان مقاطع زماني مشخصهمكاري لازم براي بازديد كار

كه از بروز هرگونه انحراف در مرحله اجرا با  كندمي)مثلاً سه يا شش ماهه( اين امكان را فراهم 

در زمان ارزيابي اعتبارات فردي و مجموع اعتبارات علاوه، به برداري طرح جلوگيري گردد.بهره

خود  و ريسك اعتباري گيردنيز مدنظر قرار مال تغيير در شرايط اقتصادي ها بايد احتاعطايي، بانك

                                                                                                                                           
1. Character Economy 
2. Capacity 
3. Capital 
4. Collateral 
5. Control 
6. Currency Economy 
7. Cash Flow 
8. Clarification 
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مرحله  هاتسهيلات متناسب با پيشرفت طرحدر نهايت اين كه  را در شرايط بحراني ارزيابي كنند.

 شود. اعطابه مرحله 

فاوت ت هاي متقاضيان تسهيلات با توجه به نوع نياز و حرفه آنان متفاوت است. اينگستره نيازمندي .70

ها، گرايي در بانكدهي به افراد متنوع گردد. اين تنوع نيازمند تخصصتسهيلاتريسك  شدهباعث 

هر بانك است. لازم است متناسب با نياز متقاضيان شعب آنان و كارشناسان بخش اعطاي تسهيلات 

كدام  به كدام شعبه خودبداند ناظر به حوزه فعاليت  بندي شوند تا هر متقاضيها و شعب آنان تقسيمبانك

 گرداند.بانك مراجعه كند. اين كار اعتبارسنجي را نيز براي بانك آسان مي

ن نشاهاي كارشناسي بررسي كهو همچنين افرادي  حسابمشتريان خوشقرارداد استمهال براي  از  .71

 .گردد استفادهشود، ناشي ميو موقتي  شرايط كلي اقتصاد آنها ازدهد تنگناي مالي مي

ات و نك شودبازبيني اساسي ند كنمياستفاده ها در معاملات مختلف بايد قراردادهايي كه بانك .77

 .شودسازي و به روز متناسبگيرد ميآويز بدهكاران قرار حقوقي كه بهانه و دست

هايگرهمعوق و باز شدن  مطالبات حجم كاهش يكي از بهترين راهكارهاي معوق هايبدهيتهاتر .79

ك به بانچه اشخاصي به بانك بدهكارند و  شود تعيين. براي اين منظور بايد است اقتصادي بزرگ

 .ها اقدام نمودبه تهاتر بدهي تا بتوان چه اشخاصي بدهكار است

آماري( شناسايي صوري و طور واقعي )نه همه مطالبات معوق خود را به بايد هابانك شعبهر يك از  .74

هايي در مراكز پژوهشي هر كميته بايدرا مشخص كنند. براي اين كار  يكو ريسك مربوط به هر 

ه به صورت يك بست جدد مطالبات معوق با جزئيات تمامها، تشكيل و نحوه ساماندهي ميك از بانك

 ها قرار گيرد.آموزشي تهيه گردد و سپس در اختيار سرپرستي

 ،هبلك .انجامدا به تحقق اهداف نميتنهني مجرب، كارآزموده، مطمئن و متعهد، نهفقدان نيروي انسا .75

 يد. بعضي از اقداماتوشميمنابع و در نهايت، تضعيف توان مالي و اعتباري سازمان  هدر رفت سبب

هاي آموزشي ارتقاي سطح علمي كاركنان از طريق دوره را ارتقاء دهد: سرمايه انساني دتوانميكه 

ها با مسائل و موضوعات اجتماعي، آن نمودنالي و آشنا سازماني يا تحصيل در مراكز آموزش عدرون

توزيع  ،تضمين صحت ارزيابي آنانترين عوامل مهم عنوانبهفرهنگي، اقتصادي، مالي و حتي سياسي 

بخش مهمي  رفعكه در بلندمدت موجب  كرده در شعب و واحدهاي ستاديمناسب كاركنان تحصيل

 كارداني و ود.شمياز جمله نظام اعطاي تسهيلات  يبانك هاي موجود در نظامو نارسايي مشكلات از

 .گيردقرار هاي مختلف ترين ضابطه براي احراز مسئوليتلياقت، به عنوان اولين و مهم

هاي تشويقي لازم است طرح معوق، برگرداندن مطالبات بهبدهكاران بانكي  ترغيببه منظور  .76

اي باشد كه زمينه ها نبايد به گونهجريمه تأخير طراحي گردد. البته اين طرحبخشودگي بر 

رت تأخير عمدي در بازپرداخت اي مطمئن شوند كه در صوكند و عده را فراهمسوءاستفاده برخي 

 استفاده كنند. جرايمهاي تشويقي و بخشيدگي توانند به سادگي از اين طرحمي ديون

 

 تجارب جهانی رفع معضل مطالبات معوق
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 الگوی لندنی کشور ایسلند

 بيشتر مبتني بر گرفت چارچوبي كه دولت ايسلند در خروج از وضعيت تنگناي اعتباري در نظر

آيندهاي خصوص خارج از فرها بهها و تعيين تكليف آنوضعيت بنگاهشناسايي  بازسازي فرآيند اعتبارسنجي،

اعتباري و هاي پرونده نيز شهرت دارد. در اين الگو،« الگوي لندن»رسمي حقوقي و دادگاهي بود كه به 

شوند. به دو گروه مبنايي با جريان نقدي مثبت يا منفي تقسيم ميها شركتو مورد به مورد بررسي هاي بنگاه

در صورتي كه جريان نقدي شركت مثبت باشد، چارچوبي توافقي براي بازپرداخت تسهيلات با وي توافق و 

ضمن آن امكان دارد در نرخ بهره، دوره زماني وام يا ساير بندهاي قرارداد بين بانك و شود كه تعيين مي

اما در غير اين صورت، اساس عملياتي شركت بازبيني شده و امكان احياي آن  .يدنظر شودشركت تجد

ر صورتي كه قابل احيا باشد، فرآيند بازسازي ساختاري در آن با كمك بانك و ديگر نهادها د .شودبررسي مي

، اقدامات نباشد پذيروكار بنگاه اقتصادي با شرايط حال توجيهشود. اما در شرايطي كه كسبپي گرفته مي

ها، افزايش و تزريق سرمايه توسط صاحبان سهام شركت يا ساختار ريزي مجدد اي نظير فروش داراييتسويه

 .شودآن در نظر گرفته مي
 

 سوئد 0الگوی شرکت سکِوروم

در رويارويي با اين چالش، اقدام به ايجاد نهادي به نام سكِوروم كردند سوئد كشور مسئولان اقتصادي 

و نيز اقدامات اجرايي « بد»هاي جاري قابل احيا از غير آن، يعني واموظيفه آن شناسايي تسهيلات غير كه

به تعيين  شركت 1724ونده اعتباري مربوط به هزار پر 9در پي آن تعريف شد. اين نهاد با در اختيار گرفتن 

و ملزم به  بل احيا شناخته شدها غيرقاشركت درصد اين 20ها پرداخت كه در پي آن تكليف اين پرونده

اختار اي براي تغيير سها، برنامهاعلام ورشكستگي و پيمودن مسير انحلال يا ادغام شدند. براي مابقي شركت

 ها، فروشها، تغيير مديريت، كاهش هزينهشركتدهي مجدد سازمان عبارت بود ازو بازسازي طراحي شد كه 

 هايبه سرمايه به نحوي كه بتواند سودآوري را مجدداً به اين بنگاه هاي ايشانها يا تغيير بدهيدارايي

ارائه  نظيرهايي سكِروم مشوق ها براي اقدامات اصلاحي،بخشي به شركتاقتصادي بازگرداند. براي انگيزه

 .(1996مجد و محمدي، ظر گرفت )محبيهاي با قابليت بيع متقابل در نسهام
 

 در گردش ریغ لاتسهیبازار ت جادیا

 منابعي به ه ويافت رهايي غير در گردش سهيلاتت قالب در غيرمولد يهادارايي از اهبانك بازار، اين در

 وجود نموده كه ييدأتگزارشي در  پول يالمللنيصندوق بد. كننمي پيدا دست سهيلاتت مجدد ارائه براي

اهي دادگ و حقوقي گيروقت و هزينهپر رهايمسي نكردن طي با راها موا بازيابي فرآيند تواندمي بازاري چنين

 نقدكردن برايها بانك براي بستري چنين وجود با د. همچنين،كن تسريع و بهينه ايملاحظه قابل طور به

 طرف از .شوندمي جذب آنها سمت به بيشتري گذارانسرمايه و شده كاستههادها ن اين ريسك سهيلات،ت

 قادر كه باشد هاييبنگاه از پويا و كارآمدهاي بنگاه جداسازي براي غربالي مثابه به تواندمي بازار اين ديگر،

                                                                                                                                           
1. Securum  
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 وكاركسب حيات توانندمي كه كند ايتهايي هدهبنگا سوي به را منابع درازمدت در و نيستند فعاليت ادامه به

 . بخشند تداوم را خود
 

 ترکیه اندازهای پسصندوق بیمه سپرده

هدف اوليه اين شركت، بيمه سپرده  .تأسيس شد 1919انداز در سال هاي پسسپردهصندوق بيمه 

دهد كه عمليات مديريت نشان مي تجربه تركيه. اين هدف گسترش يافت 1994اما پس از بحران  .بود

تواند توسط نهادهاي موجود انجام شود. در مواردي كه يك نهاد موجود، مانند يك صندوق بيمه دارايي مي

شود، اين مزيت وجود دارد كه نهاد مذكور به صورت ها و دارايي آنان ميبانكامور سپرده، مامور حل و فصل 

اي هروز شد بانكي بهتركيه در زمان بحران، قانون  .مؤثري مستقل و دور از مداخلات سياسي فعاليت كند

هاي مسموم با حداقل هزينه، ابزارهاي مؤثري را براي تحت داشت كه با معرفي فرآيند حل و فصل دارايي

داد. استفاده كارا از اين ابزارهاي كنترل درآوردن نهادهاي ورشكسته و حل و فصل ورشكستگي آنها ارائه مي

آوري مطالبات تحت قانون ي غيرگردشي و توانايي جمعهاهايي مانند فروش داراييقدرت در كنار نوآوري

در واقع تجربه تركيه  .هاي بحران بانكي كمك كردهاي عمومي به صندوق در بازيابي هزينهآوري داراييجمع

توان به يك نهاد موجود سپرد و از ايجاد نهاد مديريت دارايي دهد كه مديريت مطالبات معوق را مينشان مي

 .(1996مجد و محمدي، د )محبيپرهيز كرجديد 

 

 نگروتجربه مونته

ا همقامات پولي و مالي مونته نگرو با كمك معاونت بخش مالي بانك جهاني يك مجموعه از شاخص

را براي كاهش نسبت مطالبات معوق نظام بانكي مونته نگرو طراحي كردند. اين طرح به ثبات مالي نظام 

د. اين كنهاي قابل تداوم از نظر عملكردي كمك زيادي ميبه بنگاهبانكي و افزايش قدرت ارائه تسهيلات 

ها به اساس آن، بازپرداخت بدهيكند كه برايجاد ميپروژه براساس تجديد ساختار مالي و شركتي شرايطي 

تجديد ساختار مالي بر محور طراحي يك برنامه براي هر وام فردي )حقيقي(  گردد.موسسات مالي تسهيل مي

يت ميزان كشش و ظرفگيرنده و تعيين بدهي كل قرض، گيرندهشامل ارزيابي عملكرد مالي قرضقرار دارد و 

د تجدي .دباشمي وام جديد تحت يك ترتيبات تجديد ساختاريارائه يك و  او در فرايند تجديد ساختار

 تغييرات ساختاريبرخي  شامل و پذيردها صورت ميساختار شركتي كه به منظور بهبود عملكرد بنگاه

كه  هاييشركت ممكن استمثلاً، . استها مانند تغيير دارايي، سرمايه، مديريت، هزينه و سازماندهي بنگاه

ا ي به كارايي و سودآوري نائل شوند.هاي توليد از طريق تجديد ساختار هزينه ندبرخوردار از عملكرد ضعيفي

دارايي خود را جهت بازپرداخت  همچنين، از طريق عزل مديريت ساختار مديريتي خود را تغيير دهند.

 (.1995)دايي و چوبينه،  گذاري كنندهاي جديد سرمايهدر فعاليتو يا  فروختهتعهدات خود 
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ضل به عنوان معبانكي بندي دلايل ايجاد و تشديد مطالبات معوق شناسايى و رتبه به پژوهش حاضر

بندي گرديد. پس از بخش دسته 5در عامل  70 اين راستا،است. در  اقدام نمودهبزرگ نظام بانكى كشور 

متغير  5بندي ارائه شده با در نظر گرفتن دستهييد پايايي و سازگاري دروني أها و تاعتبارسنجي چالش

 ترتيب، با استفاده از روش معادلات ساختاري سپس. شدييد أشده تهاي مطرحمورد از چالش 16پنهان، 

عوامل مربوط به دو  دادنشان اثرگذاري اين عوامل حسب نظر خبرگان حوزه بانكي مشخص شد. نتايج 

تند. حجم مطالبات معوق هسترين عوامل مؤثر بر فضاي كلان اقتصاد مهم بازيگر پنهان ساختار نظام بانكي و

 ،هاي موردنياز نظام بانكيزيرساختافزايش تورم، نبود سازوكار و  دادنشان ميزان بار عاملي عوامل همچنين، 

 دهيهاي ساختاري بانك، ركود اقتصادي، رشد بازعدم استفاده از ابزارهاي نوين وصول مطالبات، ويژگي

هاي در نظر گرفته كفايت جريمههاي ذينفع بانكي، عدمبازارهاي موازي، افزايش نرخ ارز، فشارهاي گروه

 هستند. يعامل اصلي ايجاد و گسترش معوقات بانك 10هاي سياسي شده و بروز و افزايش ريسك

و  دهشبانك ناشي  از بازيگران خارج از فضايمعوق مطالبات بيشتر توان نتيجه گرفت مي بنابراين،

 .در دستور كار قرار گيرددو فضاي اقتصادي اي در اصلاحات ساختاري پايهبايد براي بهبود اين وضعيت 

منفي  تأثير با كلان اقتصاد نااطميناني فضاي اما،. است كشور پيشرفت شرايط اساسي از اقتصادي ثباتزيرا، 

در اقتصادي فعاليت هرگونهسبب اختلال در  منابع بهينه تخصيص و عدم اقتصادي عوامل تصميمات بر

از . كنند تعديل پيوسته را خود تصميماتتا  ددارمي را واو عوامل اقتصادي  دشومي بلندمدت و مدتكوتاه

فضاي  در اطمينان حاكميت و اقتصادي هايسياست تثبيت اقتصادي گذارانسياست شودپيشنهاد ميرو، اين

 بانكي كاهش يابد. معوق مطالبات تا دهند قرار خود هايبرنامه اولويت در را وكاركسب

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .اين پژوهش با حمايت مركز رشد دانشگاه امام صادق )ع( تهيه گرديده است حامی مالی:

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  تعارض منافع:

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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 30-78/ صفحات 0011 تابستان، سوم، شماره سی و نهم/ سال صلنامه راهبرد مدیریت مالیف

 

های مالی و افشای داوطلبانه با در نظر گرفتن بررسی رابطه میان پیچیدگی صورت

 نقش عملکرد شرکت، وضعیت نقدشوندگی سهام و مالکان نهادی
 
 

 7، شيما احمدي1سيد علي حسيني
 

 19/01/1999تاريخ پذيرش:                                                           15/02/1991تاريخ دريافت:  

 

 چکیده

غير ثير سه متفشاي داوطلبانه اطلاعات مالي و تأهاي مالي و اپيچيدگي صورتبررسي رابطه به  ،پژوهش حاضر

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق در شركتعملكرد شركت، وضعيت نقدشوندگي سهام و مالكان نهادي بر اين رابطه 

عنوان نمونه آماري بهشركت  109پرداخته است. براي اين منظور تعداد  1997-1992دوره زماني بهادار تهران در 

يدگي پيچنتايج برآوردي نشان داد . هاي پژوهش استفاده شدزمون فرضيهبراي آ هاي تركيبياز رويكرد دادهانتخاب و 

 با افزايش. به اين معنا كه ي داردمثبت و معنادار اثرميزان و سرعت افشاي اطلاعات داوطلبانه  برمالي  هايصورت

شتر در اوطلبانه بيد اطلاعاتبهبود كيفيت محيط گزارشگري به انتشار ، مديران به منظور هاي ماليپيچيدگي صورت

 زماني كه نقدشوندگي دادنشان  ، نتايجاين بركنند. علاوهمي اقدام هاي ماليمدت زمان كمتري پس از انتشار صورت

ن يابد، رابطه مياو زماني كه تعداد مالكان نهادي شركت افزايش ميهاي مالي كاهش سهام حوالي تاريخ انتشار صورت

و اگر شركت عملكرد ضعيفي داشته باشد اين رابطه  گرددميتر اي داوطلبانه قويهاي مالي و افشپيچيدگي صورت

 تر خواهد بود. ضعيف

 
 هاي مالي، مالكان نهادي، نقدشوندگي سهام، عملكرد. : خوانايي و پيچيدگي صورتواژگان کلیدي

 G41 ،G14 ،.M21 :بندي موضوعيطبقه
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 مقدمه 

مديران )نماينده( و سهامداران )مالكان( شركت است. ها، ابزار ارتباط هاي مالي سالانه شركتگزارش

كنندگان، مشتريان و ها از جمله كاركنان، تأميننفعان شركتها مورد توجه ساير ذيهمچنين، اين گزارش

تواند هاست كه مديريت ميعلاوه، مديريت از طريق اين گزارشباشد. بهدارندگان اوراق قرضه نيز مي

منافع آنها در شركت محفوظ است. بنابراين، عاتي ارائه كند كه سهامداران اطمينان حاصل نمايند اطلا

(. 1997، 1نفعان شركت ارتباط برقرار كنند )بيكر و كارهطور شفاف و موثر با ذيهاي مالي بايد بهگزارش

رو، قابل فهم بودن يكي از ايناما، اين مهم زماني حاصل خواهد شد كه اطلاعات ارائه شده قابل فهم باشد. 

گذار از جمله كميسيون بورس و اوراق هاي كيفي اطلاعات است كه بسياري از نهادهاي مقرراتاز ويژگي

 يك گروه تحقيقاتي را براي بررسي و ارائه 1962در سال اي دارند و نيز بر آن تأكيد ويژه 7بهادار آمريكا

منجر  "9گزارش ويت"گري منصوب نمود. نتايج اين مطالعه به هايي در خصوص بهبود رژيم گزارشتوصيه

واند تگذار متوسط به راحتي نمياشاره داشت اين بود كه يك سرمايهشد كه يكي از مسائلي كه به آن 

هاي پيچيده و طولاني و پرگويي از گزارشها توصيه نمود گزارشات پيچيده را درک كند. لذا به شركت

(. اخيراً نيز كميسيون بورس و اوراق بهادار قانون در تلاش براي افزايش خوانايي 0017، 4ليبپرهيزند )

  (.7016، 6را به تصويب رسانده است )گاي و همكاران "5انگليسي ساده"هاي منتشره گزارش

معيارهاي به تدوين  كه گيري سطح خوانايي ابتدا در حوزه آموزش كاربرد داشتاندازهاز سويي، 

 اهگيري ميزان تطابق سطح درک دانش آموزان با منابع آموزشي مورد استفاده براي آنراي اندازهخوانايي ب

ا هكارها، دادگاهوآموزش فراتر رفت و در كسب حوزههاي خوانايي از تحليل كاربرد اما، به تدريج، .شد منجر

ابزار كه هاي مالي خوانايي گزارش بين،(. در اين 1997ت )بيكر و كاره، ها نيز مورد استفاده قرار گرفو دولت

يدگي پيچكه مخصوصاً ايننيز مورد توجه محققان حسابداري قرار گرفت.  استارتباط ميان مديران و مالكان 

هايي درباره اثربخشي اين ر به ايجاد نگرانيگري مالي منجرو به رشد قواعد حسابداري و زبان گزارش

افزايش كنند بسياري از محققان استدلال ميتاحدي كه . سهامداران شدبره اطلاعات به در مخا هاگزارش

گذاران به اطلاعات مالي دچار مشكل مديريت در جلب توجه سرمايهشود باعث مي هاگزارشپيچيدگي اين 

مالي پيچيده بر  هايدهد كه صورتها ادبيات در حال رشد اين حوزه نشان ميشود. مطابق با اين استدلال

، كاهش كارايي قيمت، كاهش حجم معاملات، افزايش هزينه آنپيامد  كه ثير منفي دارداطلاعاتي تأ محيط

مديران در تلاشند تا با استفاده از ابزارهاي  ،(. بنابراين7019، 1لورنس و 7010 2ميلر) سرمايه و غيره است

                                                                                                                                           
1. Baker & Kare 
2. U.S. Securities and Exchange Commission 
3. Wheat Report  
4. Lee  
5. Plain English  
6. Guy et al 
7. Miller  
8. Lawrence 
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ه كافشاي داوطلبانه از جمله هاي مالي اقدام اقدام نمايند. ديگري به كاهش اثرات منفي پيچيدگي گزارش

توانند اطلاعاتي فراتر از اطلاعات اجباري وسيله آن ميههاي سهامي عام بهايي است كه شركتيكي از راه

مديريت شود بيني مي(. بنابراين پيش7019، 1)لن و همكاران كنندگان قرار دهندافشا را در اختيار استفاده

 هينه از ساير ابزارهاي افشا استفاده كند. براي رسيدن به يك محيط اطلاعاتي ب

و ه انجام شد اندكيمطالعات هاي مالي در ايران پيچيدگي گزارش بارهدر کهاینبا توجه به بنابراين، 

 تفاوتهاي خارجي پژوهش بين زبان فارسي و زبان ،از اين نظر غني نيست. از طرفي حسابداريادبيات 

كه آيا مديران براي كاهش اثرات منفي اين موضوع پرداخته بررسي به حاضر پژوهش اساسي وجود دارد. 

عوامل  دكنناستفاده مياگر  ،بر اينكنند. علاوههاي جايگزين استفاده ميهاي مالي از روشپيچيدگي گزارش

 . آن كدام استگذار بر اثر

رداخته پ ي نظري و پيشينه پژوهشمبانهاي بعدي به مروري در بخشمنظور دستيابي به اين اهداف، به

 شده است. در پايان نيز براساسها تجزيه وتحليل داده تشريح و ، روش شناسي پژوهششده است. سپس

 . ه استشدپرداخته  هاي سياستيتوصيهارائه  بهتحليل نتايج 

 

 مبانی نظری 

 مالي اجباري موجب شده هاينفعان از كيفيت و اثربخشي گزارشگذاران و ساير ذينارضايتي سرمايه

هاي بلندمدت خود را منتشر كنند. براساس صورت داوطلبانه اطلاعات جامعي از عملكرد و راهبردتا مديران به

هي دهاي خود را سازمانگذار بر سازمان، فعاليتهاي تأثيرنفعان، مديريت براساس انتظارات گروهنظريه ذي

نفعان هاي مالي پيچيده پاسخگوي نيازهاي اطلاعاتي ذيا كه گزارش(. از آنج7002، 7كند )بوسو و كومارمي

اي بهره ههاي مالي نظير نرخمنظور اجتناب از پيامدهاي منفي پيچيدگي گزارشنيست. بنابراين مديران به

(، هزينه بدهي بيشتر و رتبه اعتباري 7070، 9بالاتر و شرايط استقراض دشوارتر )چاكرابورتي و همكاران

( و ريسك بالاتر سقوط 9701، 5(، هزينه سرمايه بيشتر )گارل و همكاران7012، 4)بونسال و ميلركمتر 

نمايند. هرقدر ميزان پيچيدگي ( به افشاي داوطلبانه اطلاعات اقدام مي7011، 6كيم و همكارانقيمت سهام )

دهد. ار ميكنندگان قرتفادهگزارشات مالي بيشتر باشد، مديريت اطلاعات داوطلبانه بيشتري را در اختيار اس

منظور كاهش اثرات منفي پيچيدگي، مديران بر اين، با افزايش ميزان پيچيدگي گزارشات مالي، بهعلاوه

كنندگان قرار دهند )گاي و همكاران، تر در اختيار استفادهكنند تا اطلاعات داوطلبانه را هرچه سريعتلاش مي

7016 .) 

                                                                                                                                           
1. Lan et al 
2. Boesso & Kumar 
3. Chakraborty et al 
4. Bonsall & Miller 
5. Garel et al 
6. Kim et al 
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اي هرد شركت، نقدشوندگي سهام شركت حوالي تاريخ انتشار گزارشبه لحاظ نظري سه متغير عملك

هاي مالي و افشاي داوطلبانه تأثيرگذار است. مالي و نقش ناظران خارجي بر رابطه ميان پيچيدگي صورت

هاي مالي و افشاي داوطلبانه، دو حالت قابل درخصوص تأثير عملكرد شركت بر رابطه ميان خوانايي گزارش

افتد كه عملكرد شركت مساعد است. در اين حالت با توجه به نظريه الت اول زماني اتفاق ميتصور است. ح

هاي خود با افشاي دهي در خصوص عملكرد مطلوب و توانمنديمنظور علامتدهي، مديران بهعلامت

ا ر هاي مالي پيچيده را كاهش و كيفيت محيط اطلاعاتيداوطلبانه اطلاعات بيشتر، اثرات منفي گزارش

يزان هاي مالي و مرود كه رابطه مثبتي ميان پيچيدگي صورتدهند. در چنين شرايطي انتظار ميافزايش مي

(. حالت 1992نوئي، و صفري گرايلي و رضايي پيته 7012، 1و سرعت افشاي داوطلبانه برقرار باشد )حسن

و علت احتمالي براي رابطه افتد كه عملكرد شركت ضعيف است. در چنين شرايطي ددوم زماني اتفاق مي

هاي مالي به خواست هاي مالي و عملكرد شركت وجود دارد: اول ايجاد ابهام در گزارشميان خوانايي گزارش

زماني كه عملكرد شركت ضعيف است، مديران تمايل دارند  7و نيت مديريت است. مطابق با فرضيه مبهم

 صورت پيچيده افشا شدهزيرا بازار به اطلاعاتي كه به اطلاعات را به صورت مبهم و پيچيده منتشر كنند.

است. مطابق با اين  9دهد. فرضيه زيربنايي اين استدلال، فرضيه افشاي ناقصباشد با تأخير واكنش نشان مي

 هاي بازار منعكسبرتر است احتمالا كمتر از سطح كامل در قيمتفرضيه اطلاعاتي كه پردازش آنها هزينه

كه از درجه شفافيت كمتري برخوردارند، اين ممكن است مديران بخواهند از طريق افشاهايي شوند. بنابرمي

اطلاعات ناخوشايند را مخفي كنند. لذا با افزايش هزينه پردازش اطلاعات ناخوشايند، مديران اميدوارند كه 

نجا كه در چنين هاي سهام انعكاس نيابد و يا حداقل با تأخير منعكس گردد. از آاين موضوع در قيمت

كه هاي مالي با انگيزه قبلي و به خواست مديران ايجاد شده است، احتمال اينشرايطي پيچيدگي گزارش

هاي پيچيده داشته باشند كمتر است. مديران با افشاي داوطلبانه سعي در خنثي كردن اثرات منفي گزارش

د ذاتاً دشوارتر است. اگر علت احتمالي است. به اين صورت كه مخابره اخبار ب 4دومين علت هستي شناسي

هايي كه عملكرد ضعيفي دارند دشواري در انتقال اخبار بد باشد. بنابراين پيچيدگي گزارشات مالي شركت

هاي خود به افشاي داوطلبانه دست بزنند ها براي شفافيت بيشتر گزارشمديران شركترود انتظار مي

و صفري گرايلي  1996، صفري گرايلي و همكاران، 7001؛ لي، 0167؛ گاي و همكاران، 7001، 5)بلومفيلد

 (.1992نوئي، و رضايي پيته

افشاي  هاي مالي وپيچيدگي صورتگذار بر رابطه ميزان نقدشوندگي سهام شركت دومين متغير تأثير

ت شتري استر باشد، نيازمند پردازش اطلاعات بيها پيچيدههاي مالي شركتداوطلبانه است. هرقدر صورت

 7016دهد )گاي و همكاران، گذاران آگاه و ناآگاه را افزايش ميو اين امر عدم تقارن اطلاعاتي ميان سرمايه

                                                                                                                                           
1. Hasan  
2. Obfuscation Hypothesis 
3. Incomplete Revelation  
4. Ontology  
5. Bloomfield 
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نها ها و عدم تقارن اطلاعاتي در آهاي مالي شركت(. افزايش پيچيدگي صورت 7005، 1و گراهام و همكاران

از آنجا كه در شرايط وجود عدم تقارن . شودها منجر ميدر نهايت به كاهش نقدشوندگي سهام شركت

توانند از طريق افشاي ها ميمطالبه خواهند كرد، شركت 7گذاران صرف ريسك اطلاعاتياطلاعاتي، سرمايه

 1915، 9داوطلبانه به كاهش ريسك اطلاعاتي و افزايش نقدشوندگي سهام خود اقدام نمايند )باري و براون

هاي مالي با وضعيت نقدينگي هايي كه در زمان انتشار گزارشبنابراين شركت(. 1912، 4و مرتون 1916و 

اند، احتمالاً با افزايش ميزان افشاي داوطلبانه اطلاعات، تأثيرات پيچيدگي اطلاعات بر ضعيفي مواجه

با شود بيني مي(. درنتيجه پيش1994، 5دهند )والاس و همكارانها را كاهش مينقدشوندگي سهام شركت

-با احتمال بيشتري پس از انتشار صورتهاي مالي، مديران كاهش نقدشوندگي سهام در زمان انتشار صورت

 هاي مالي پيچيده به افشاي داوطلبانه اطلاعات اقدام كنند. 

ي و هاي مالميزان نظارت خارجي در شركت سومين متغير تأثيرگذار بر رابطه ميان پيچيدگي صورت

براساس نظريه نمايندگي، به دليل جدايي مالكيت از مديريت، ميان مديران و مالكان افشاي داوطلبانه است. 

هاي روزانه شركت مشاركت ندارند، شركت عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد. از آنجا كه سهامداران در فعاليت

بسيار  گذارانهاي حاكميت شركتي در نظارت بر اقدامات مديريتي و حفاظت از منافع سرمايهمكانيزم

هاي حاكميت شركتي است (. ساختار مالكيت يكي از مكانيزم7005، 6سودمند است )آجينكيا و همكاران

شود. كه موجب همسويي منافع سهامداران و مديران و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي ميان اين دو گروه مي

د هاي افشاي شركت دارنرويه گذاران نهادي انگيزه بالايي براي نظارت بربه دليل منافع مالكيت، سرمايه

(. از طرفي، مالكيت نهادي بيشتر به افشاي 1،7010و آرمسترانگ و همكاران 7011، 2هاران)رئوف و 

(. 1999پور و همكاران، و كاشاني 7009، 10؛ انگ و ماک1991، 9شود )الگزرداوطلبانه بيشتر منجر مي

هاي انگيزهگذاران نهادي قرار دارند، افانه سرمايهبنابراين، به احتمال زياد مديراني كه تحت نظارت موشك

و تمايل بالا به حفظ كيفيت محيط اطلاعاتي هاي مالي پيچيده تري براي كاهش اثرات منفي صورتقوي

 (.7016دارند )گاي و همكاران، 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش 

                                                                                                                                           
1. Graham et al 
2. information Risk Premium 
3. Barry & Brown 
4. Merton 
5. Wallace et al 
6. Ajinkya et al 
7. Rouf & Harun 
8. Armstrong et al 
9. El-Gazzar 
10. Eng & Mak 
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هاي مالي ح افشا در متون گزارشهزينه سرمايه و سط( به بررسي رابطه 7070) 1آتاناساكو و همكاران

گيري سطح افشا از يك شاخص مبتني بر تعداد كلمات استفاده شد. اند. در اين تحقيق براي اندازهپرداخته

در سطوح پايين افشا ميان هزينه سرمايه و افشا يك رابطه منفي وجود دارد و در سطوح نشان داد نتايج 

 بالاي افشا اين رابطه مثبت است. بنابراين، نتايج حاصله به وجود يك سطح بهينه افشا دلالت دارد. 

هاي مالي بر ريسك سقوط قيمت سهام را بررسي ( تأثير پيچيدگي گزارش7019) 7همكارانكيم و 

هايي با قابليت خوانايي كمتر با ريسك سقوط قيمت سهام بيشتري همراه اند. نتايج نشان داد گزارشكرده

ان ا موفقيت پنهتوانند اطلاعات نامطلوب را بهاي مالي پيچيده ميعبارتي، مديران با ارائه گزارشاست. به

شود. همچنين، نتايج نشان در نهايت به سقوط قيمت سهام منجر مي آوري اخبار بد پنهاناين جمعنموده و 

ر هايي كه دائما اخبار بد منتششركتداد تأثير پيچيدگي گزارشگري مالي بر ريسك سقوط قيمت سهام 

هايي شركتمعرض دعاوي حقوقي هستند و  هايي كه كمتر دركنند و اخبار مثبت كمتري دارند، شركتمي

 دارند، بيشتر است.  9هاي مرتبط با اختيار خريدكه مديران ارشد اجرايي آنها انگيزه

هاي متهورانه مالياتي و عدم تقارن اطلاعاتي، خطاي برنامه( رابطه 7019) 4بالاكريشنان و همكاران

ه باعث كه برنامه مالياتي متهوران اندنتيجه گرفته بيني تحليلگران و كيفيت سود را بررسي نموده وپيش

اذ اتخهاي مالياتي متهورانه هايي كه سياستمديران شركتهمچنين شود. كاهش شفافيت اطلاعاتي مي

  د.دهناند با افزايش انتشار اطلاعات مربوط به ماليات، شفافيت محيط اطلاعاتي خود را افزايش ميكرده

-هيافتاند. هاي مالي پرداخته( به بررسي دو علت احتمالي پيچيدگي گزارش7011) 5بوشي و همكاران

هاي اين پژوهش نشان داد پيچيدگي ذاتي زبان گزارشگري با عدم تقارن اطلاعاتي رابطه منفي دارد و ابهام 

ه ودند كگيري نمرابطه مثبت دارد. بنابراين، نتيجهايجاد شده توسط مديريت با عدم تقارن اطلاعاتي 

 هاي مالي از خواست و اراده مديريت ناشي شده است. پيچيدگي ايجاد شده در گزارش

دريافتند هاي مالي با مديريت سود را بررسي نموده و ( رابطه خوانايي گزارش7012) 6لو و همكاران

هاي زارشگ كنند،هاي سود گذشته به مديريت سود اقدام ميبينيهايي كه براي رسيدن به پيشكه شركت

تر است ذاتا آساننمود مخابره اخبار خوبكه ادعا ميشناسي دارند. بنابراين، تبيين هستيتري مالي پيچيده

گذاران يا تأثيرگذاري بر آنها مديران براي گمراهي سرمايهزير سؤال رفت. زيرا، نتايج اين پژوهش نشان داد 

 كنند. ام ميهاي مالي پيچيده اقدگزارش تعمدي به ارائه

كه آيا مديران از افشاي داوطلبانه براي كاهش  ( به بررسي اين موضوع پرداخته7016گاي و همكاران )

مالي و  هايميان پيچيدگي صورتكنند. آنها دريافتند هاي مالي استفاده مياثرات منفي پيچيدگي گزارش

در شرايطي كه نقدينگي شركت حوالي ن، همچنيرابطه مثبت و معناداري وجود دارد. افشاي داوطلبانه 

                                                                                                                                           
1. Athanasakou et al 
2. Kim et al 
3. Stock Option 
4. Balakrishnan et al 
5. Bushee et al 
6. Lo et al 
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ر بوده تهاي مالي كاهش يافته يا شركت ناظران خارجي بيشتري داشته، اين رابطه قويتاريخ انتشار صورت

ت. از ديگر تر بوده اسيا مديريت سود بيشتري داشته، اين رابطه ضعيفتر و زماني كه شركت عملكرد ضعيف

اي افشنسبت هاي تحت تأثير استانداردهاي حسابداري پيچيده كتنتايج اين پژوهش اين بود كه شر

 داوطلبانه بيشتري دارند. 

بررسي نموده است. ها را بر كارايي قيمت سهام شركتهاي مالي ( تأثير خوانايي گزارش7017) 1لي

ا ارزش ام بتر باعث تعويق بيشتر همگرايي قيمت سههاي مالي پيچيدهگزارشنتايج پژوهش وي نشان داد 

وجود  اند وگراني كه شركت را مورد بررسي قرار دادهشود. همچنين، افزايش تعداد تحليلميبنيادي شركت 

 دهد. سهامداران نهادي بيشتري، تأثير منفي پيچيدگي بر كارايي قيمت سهام را كاهش مي

مورد بررسي قرار داده است.  هاي سالانه و عملكرد و پايداري سود راخوانايي گزارش( رابطه 7001لي )

هاي سالانه از شاخص فوگ و طول گزارشات استفاده نمود و دريافت گيري خوانايي گزارشوي براي اندازه

نشان شود. درحقيقت، نتايج اين مطالعه تر خوانده ميهاي با سود كمتر، سختهاي سالانه شركتكه گزارش

هاي عمدي مديران براي ايجاد ابهام و پنهان كردن اطلاعات از هاي مالي پيچيده انعكاس انتخابصورتداد 

د. كننهاي مالي را قبول ميگذاران است. در چنين شرايطي مديران اثرات منفي پيچيدگي صورتسرمايه

 هاي آن است. همچنين، نتايجچرا كه منافع شخصي آنها از كيفيت پايين محيط اطلاعاتي بيشتر از هزينه

 هايي با قابليت خوانايي بيشتر، سودهاي مثبت پايدارتري دارند. نشان داد شركت

 توان اشاره نمود:از مطالعات داخلي مرتبط با موضوع نيز به موارد زير مي

توانايي مديريت و خوانايي گزارشگري مالي را بررسي ارتباط ( 1992نوئي )صفري گرايلي و رضايي پيته

وانمند عبارتي، مديران تشود. بهميهاي مالي سبب بهبود خوانايي گزارش توانايي مديريت اندو نتيجه گرفته

از عملكرد بهتري برخوردار بوده و تمايلي به پنهان كردن عملكرد مطلوب خود ندارند. بنابراين با انتشار 

 نفعان برسانند. عملكرد مطلوب خود را به اطلاع عموم ذيكنند هاي مالي خواناتر سعي ميگزارش

طول متن به بررسي اثر مديريت ( با استفاده از دو شاخص فوگ و 1996فري گرايلي و همكاران )ص

انه، طلباند. آنها دريافتند كه مطابق با رويكرد مديريت فرصتهاي مالي پرداختهسود بر خوانايي گزارش

ار كنند تا رفتر ميمنتشتر و با خوانايي كمتري هاي مالي پيچيدههاي داراي مديريت سود گزارششركت

 گذاران، تحليلگران مالي و سايرطلبانه مديران را پنهان كنند و احتمال شناسايي آن توسط سرمايهفرصت

 نهادهاي قانوني را كاهش دهند. 

شركت عضو بورس  90اي آماري شامل هاي نمونه( با استفاده از داده1999سرهنگي و همكاران )

اند. گذاران پرداختهاثرات پيچيدگي گزارشات مالي بر رفتار معاملاتي سرمايهاوراق بهادار تهران به بررسي 

شود. همچنين اثرات گذاران منجر ميهاي پيچيده به كاهش حجم معاملات سرمايهگزارشنشان داد نتايج 

تر گذاران بزرگ بيشگذاران كوچك در مقايسه با سرمايهگزارشگري پيچيده بر كاهش حجم معاملات سرمايه

 شود. گذاران ميها باعث كاهش توافق معاملاتي بين سرمايهاست. در نهايت، پيچيدگي گزارش

                                                                                                                                           
1. Lee 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
وم

س
و 

ی 
س

، 
ان

ست
تاب

 
00

11
 

 
 

 
 

   
   

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   

 

70 

كارهاي حاكميت شركتي بر ميزان افشاي داوطلبانه ( به بررسي تأثير سازو1999باغوميان و نقدي )

 سطح افشاياز ميان سازوكارهاي حاكميت شركتي، تنها مالكيت نهادي با اند پرداخته و نتيجه گرفته

رابطه مثبت و معناداري دارد و ساير متغيرهاي حاكميت شركتي از جمله اندازه هيأت مديره، داوطلبانه 

تعداد اعضاي غيرموظف هيأت مديره، دوگانگي مسئوليت مديران، مالكيت مديران و مالكيت عمده بر افشاي 

 ها را به افشايمالكيت نهادي شركت نشان دادداوطلبانه تأثيري ندارند. در حقيقت نتايج اين پژوهش 

 كند. داوطلبانه ترغيب مي

 

 های پژوهش فرضیه

 دارد. هاي مالي و ميزان افشاي داوطلبانه رابطه مثبت و معناداري پيچيدگي صورتفرضيه اول: 

 دارد. شاخص خوانايي فوگ و ميزان افشاي داوطلبانه رابطه مثبت و معناداري فرضيه فرعي اول: 

 دارد.طول گزارش مالي و ميزان افشاي داوطلبانه اطلاعات رابطه مثبت و معناداري فرضيه فرعي دوم: 

 دارد.هاي مالي و سرعت افشاي داوطلبانه رابطه مثبت و معناداري پيچيدگي صورتفرضيه دوم: 

 دارد.و معناداري شاخص خوانايي فوگ و سرعت انتشار اطلاعات داوطلبانه رابطه مثبت فرضيه فرعي سوم: 

 دارد.طول گزارش مالي و سرعت انتشار اطلاعات داوطلبانه رابطه مثبت و معناداري فرضيه فرعي چهارم: 

 كند. هاي مالي و افشاي داوطلبانه را تضعيف ميپيچيدگي صورتشركت رابطه  عملكرد ضعيففرضيه سوم: 

افشاي داوطلبانه را تضعيف ص خوانايي فوگ و شاخشركت، رابطه  ضعيفعملكرد فرضيه فرعي پنجم: 

 كند.مي

 افشاي داوطلبانه را تضعيفشاخص طول گزارش مالي و شركت، رابطه  عملكرد ضعيففرضيه فرعي ششم: 

 كند.مي

ي پيچيدگهاي مالي، رابطه نقدشوندگي كمتر سهام شركت در حوالي تاريخ انتشار صورتفرضيه چهارم: 

 كند.افشاي داوطلبانه را تقويت مي هاي مالي وصورت

ص هاي مالي، رابطه شاخنقدشوندگي كمتر سهام شركت در حوالي تاريخ انتشار صورتفرضيه فرعي هفتم: 

 كند.افشاي داوطلبانه را تقويت ميخوانايي فوگ و 

شاخص  طههاي مالي، رابنقدشوندگي كمتر سهام شركت در حوالي تاريخ انتشار صورتفرضيه فرعي هشتم: 

 كند.طول گزارش مالي و ميزان افشاي داوطلبانه را تقويت مي

 كند.هاي مالي و افشاي داوطلبانه را تقويت ميمالكان نهادي، رابطه پيچيدگي صورتفرضيه پنجم: افزايش 

 .كندافشاي داوطلبانه را تقويت ميمالكان نهادي، رابطه شاخص خوانايي فوگ و فرضيه فرعي نهم: افزايش 

افشاي داوطلبانه را تقويت مالكان نهادي، رابطه شاخص طول گزارش مالي و فرضيه فرعي دهم: افزايش 

 كند.مي
 

 روش شناسی پژوهش 



 

 

ت
ور

ص
ی 

دگ
چی

 پی
ن

میا
ه 

ط
راب

ی 
س

رر
ب

ه 
بان

طل
داو

ی 
شا

 اف
ی و

مال
ی 

ها
...  /

ی 
مد

 اح
یما

 ش
ی و

سین
 ح

لی
دع

سی
 

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

   
 

 

72 

 اطلاعاتها و هاي مالي حسابرسي نشده سالانه شركتپيچيدگي از صورتاطلاعات در اين تحقيق، 

اطلاعات ساير متغيرهاي شده است.  استخراجها ت مديره شركتاي داوطلبانه از گزارش فعاليت هيأافش

آزمون آوري شده است. بورس اوراق بهادار تهران جمعمركز مالي ايران و كدال،  هايپايگاهاز پژوهش 

شده  انجام Eviews10نرم افزار و از روش رگرسيون خطي چندمتغيره  نيز با استفاده هاي پژوهشفرضيه

هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالكليه شركت شاملجامعه آماري پژوهش است. 

رعايت و با روش حذف سيستماتيك( برحسب حداكثر اطلاعات موجود )كه  است 1992تا  1997

 : اندهانتخاب شدعنوان نمونه آماري مورد مطالعه شركت به 109تعداد هاي زير محدوديت

 1997قبل از سال هاي نمونه هاي مورد بررسي، كليه شركتي در سالنمونه آمار يمنظور همگنبه .1

طور متمادي فعاليت به 1992تا  1997 هايسالو طي در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده 

 داشته باشند. 

 باشد.اسفندماه  79منتهي به پايان سال مالي  .7

 گذاري نباشند. گري مالي و سرمايههاي واسطهجزو شركت .9

  رسي تغيير سال مالي نداده باشند.طي دوره مورد بر .4

 ها در دسترس باشد.مدنظر آنهاي كليه داده .5

 

 های پژوهشالگو

 زير استفاده شده است:  الگويبراي آزمون فرضيه اول از 

it      ɛ+  it+θControls itComplexity-FS 1+ α 0= αitVolDisc( 1رابطه) 

شاخص افشاي داوطلبانه است كه با استفاده از دو متغير سرعت انتشار  VolDiscرابطه بالا در 

نيز معياري از  FS-Complexity گيري شده است.افشاي داوطلبانه اندازهاطلاعات داوطلبانه و ميزان 

 7و شاخص طول گزارش مالي 1هاي مالي است كه با استفاده از شاخص خوانايي فوگپيچيدگي صورت

 است.  محاسبه شده

 زير استفاده شده است:  الگويبراي آزمون فرضيه دوم از 
* itComplexity-FS 4+ α itLoss 3+ α itROA 2+ α itComplexity-FS 1+ α 0= αitVolDisc

it      ɛ+  it+  θControls it*LossitComplexity-FS 5+α itROA( 7رابطه) 

ر پيچيدگي و افشاي داوطلبانه از دو متغيثير عملكرد شركت بر رابطه گيري تأبراي اندازه الگودر اين 

 ( استفاده شده است. Loss( و متغير زيان )ROAها )بازده دارايي

 زير استفاده شده است:  الگويبراي آزمون فرضيه سوم از 
-FS 3+ α itIlliquidity∆2+ α itComplexity-FS 1+ α 0= αitVolDisc

it      ɛ+  it+  θControls  itIlliquidity∆*itComplexity( 9رابطه)  

                                                                                                                                           
1. Fog Index 
2. Length 
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بانه از پيچيدگي و افشاي داوطلشوندگي سهام شركت بر رابطه ثير نقدگيري تأالگو براي اندازهدر اين 

 استفاده شده است.  (7007) 1آميهود شاخص معكوس نقدشوندگي

 زير استفاده شده است:  الگويبراي آزمون فرضيه چهارم از 
* N itComplexity-FS 3+ α itN Institution 2+ α itComplexity-FS 1+ α 0= αitolDiscV

it      ɛ+  it+  θControls itInstitution( 4رابطه)   

اخص ز شپيچيدگي و افشاي داوطلبانه اثير مالكان نهادي بر رابطه گيري تأالگو براي اندازهدر اين 

 استفاده شده است.ها تعداد سهامداران نهادي آن
 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته 

-( متغير وابسته است كه معياري از افشاي داوطلبانه است. براي اندازهVolDisc) افشاي داوطلبانه

 60متشكل از ( استفاده شده كه 1991پور )گيري آن از چك ليست افشاي اختياري پورحيدري و حسين

بررسي گزارش فعاليت هيأت مديره به هر قلم از موارد موجود در چك  مورد افشاي اختياري است كه با

گيرد. در نهايت شاخص تعلق مي 0و در غير اين صورت عدد  1ليست كه توسط شركت افشا شده باشد عدد 

طور كلي شاخص ميزان افشاي ميزان افشاي داوطلبانه با تجميع موارد افشا شده محاسبه شده است. به

  ورت زير محاسبه شده است:داوطلبانه به ص
𝑉𝐷 = ∑ di

60
i=1    ( 5رابطه  )         

 0صورت  و در غير اين 1معادل  id ئه شده در چك ليست افشا شده باشداگر مورد ارابالا معادله در 

گيري متغير سرعت است. براي اندازهمورد   60( نيز معادل nشود. حداكثر موارد افشا )در نظر گرفته مي

در قالب تعداد روز( ميان تاريخ انتشار )  ( نيز از فاصله زمانيImmediacy) اطلاعات داوطلبانهانتشار 

قدر رقم اين متغير هر ت مديره استفاده شده است.حسابرسي نشده و گزارش فعاليت هيأ هاي ماليصورت

رعت انتشار افشاي اگر متغير س ؛عنوان مثالكمتر باشد، سرعت انتشار اطلاعات داوطلبانه بيشتر است. به

عنوان به) ت مديرهاين معنا است كه گزارش فعاليت هيأباشد به  111 شركت -داوطلبانه براي يك سال

هاي مالي حسابرسي نشده در اختيار روز پس از انتشار صورت 111ترين منبع افشاي داوطلبانه( مهم

 كنندگان قرار گرفته است.استفاده
 

  مستقل هایمتغیر

به پيروي از  اولين متغير مستقل تحقيق است كه (FS-Complexity) هاي ماليصورتپيچيدگي 

-براي اندازه و شاخص طول گزارش مالي از دو شاخص فوگ صورت گرفته در اين حوزه هايساير پژوهش

و  برحسب تعداد كلمات() شاخص فوگ تابعي از طول جملهبا اين توضيح كه استفاده شده است.  آنگيري 

 : شده استبه صورت زير محاسبه كه ( است يي يا بيشترهجا 9 كلماتكلمات پيچيده )

                                                                                                                                           
1. Amihud Illiquidity 
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 = شاخص فوگ4/0)ميانگين تعداد كلمات در هر جمله + درصد كلمات پيچيده(

 هاي مالي با استفاده از شاخص فوگ به صورت زير است: نحوه تعيين سطح خوانايي صورت

 100اي از وسط و يك نمونه كلمه 100ابتدا، يك نمونه  اي ازكلمه 100انتخاب تصادفي يك نمونه  .1

 هاي مالي.اي از انتهاي صورتمهكل

  .شمارش تعداد جملات هر يك از سه نمونه انتخابي .7

  .مشخص كردن متوسط طول جملات از طريق تقسيم تعداد كلمات به تعداد جملات هر نمونه .9

 .كلمات پيچيده( در هر نمونه) هجايي موجود 9هجايي و بيش از  9شمارش تعداد كلمات  .4

  .جمع كردن تعداد كلمات پيچيده با تعداد متوسط كلمات در جملات نمونه .5

 .4/0جمع تعداد كلمات دشوار و متوسط كلمات در جملات با عدد ثابت حاصلضرب  .6

 .ديگر براي دو نمونه 6و  5، 4بندهاي  انجام محاسبات .2

 (.1919اللهي و ملكي توانا،  محاسبه ميانگين نتايج هر سه نمونه ) فضل .1

باشد به اين معنا است كه متن قابل خواندن  11دست آمده از اين طريق بيشتر از هدر صورتي كه رقم ب

، اگر باشد متن مناسب 14تا  17اگر بين ، باشد متن سخت 11تا  14بين نبوده و بسيار پيچيده است. اگر 

 باشد متن آسان است.  10تا  1ن و اگر بيباشد متن قابل قبول  17تا  10بين 

و سطح خوانايي آن كاهش  استبيشتر هاي پردازش آن تر باشد، هزينهقدر متن طولانياز آنجا كه هر

قالب  دراست كه  شاخص طول گزارش مالي( Length) هاي مالييابد، دومين شاخص پيچيدگي صورتمي

 ها محاسبه شده است. هاي مالي شركتتعداد صفحات صورت

يري گها و متغير زيان براي اندازه: با توجه به ادبيات پژوهش از دو متغير بازده داراييعملكرد شركت

اگر سود خالص شركت  ( يك متغير دامي است كهLossعملكرد شركت استفاده شده است. متغير زيان )

است.  0صورت مساوي  و در غير اين 1زيان خالص( اين متغير معادل ) در دوره مورد بررسي منفي باشد

هاي شركت ( نيز سود خالص پايان دوره بر جمع داراييROAها )دست آوردن متغير بازده داراييبراي به

 تقسيم شده است. 

گيري عدم ( با ارائه مدلي، معياري براي اندازه7007: آميهود )(Illiquidity)شوندگيتغييرات نقد

مود. او در پژوهش خود نقدشوندگي را سهولت خريد و فروش معيار معكوس نقدينگي( معرفي ن) نقدشوندگي

كند و با تقسيم بازده روزانه بر حجم معاملات روزانه معيار معكوس سهم بدون تغيير در قيمت آن تعريف مي

هاي كلان بازار نمايد. اين معيار براي بازارهايي مناسب است كه فاقد زيرساختنقدشوندگي را بيان مي

؛ گاي 7007يهود، آمشود)عيار به صورت زير محاسبه مياي ندارند. اين مو بازار توسعه يافتهسرمايه هستند 

 (.1919سعيدي و دادار، و  7016و همكاران، 

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =
|Rit|

D Volumei̇t

∗ 106 

معادل حجم معاملات روزانه است. هرقدر اين   D Volumeبرابر با بازده روزانه و  Rدر اين رابطه 

 كمتر نقدشوندگيدهنده نشان آناندازه بالاي  ،و بالعكسنسبت كمتر باشد نقدشوندگي سهام شركت بيشتر 
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 هاي مالي تفاوتگيري تغييرات نقدشوندگي سهام در حوالي تاريخ انتشار صورت. براي اندازهاستسهام 

روز پس از  1هاي مالي حسابرسي نشده و ي در روز انتشار صورتميان متوسط شاخص عدم نقدشوندگ

هاي مالي روز قبل از انتشار صورت 50( و متوسط شاخص عدم نقدشوندگي در بازه زماني t=0,1انتشار )

تغييرات بيشتر اين شاخص ( محاسبه شده است. t= -50,…, -5روز قبل از انتشار ) 5حسابرسي نشده و 

 ت.كاهش يافته اسهاي مالي ميزان نقدشوندگي سهام كه در حوالي تاريخ انتشار صورتدهنده آن است نشان

گيري اندازه شاخصعنوان به تعداد مالكان نهادياز در اين پژوهش : (N Institution) ناظران خارجي

 ،قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران 1ماده  72طبق بند  فاده شده كهاستناظران خارجي 

 عبارتند از: سهامداران نهادي 

 .هاها و بيمهبانك .1

اي همين سرمايه و صندوقگذاري، صندوق بازنشستگي، شركت تأهاي سرمايهها، شركتهلدينگ .7

 .گذاري ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادارسرمايه

ميليارد ريال از ارزش اسمي اوراق  5درصد يا بيش از  5بيش از  هر شخص حقيقي يا حقوقي كه .9

 .بهادار در دست انتشار را خريداري كند

  .ها و نهادهاي دولتي و عموميسازمان .4

 هاي دولتي شركت .5

 ت مديره و مديران ناشر يا اشخاصي كه كاركرد مشابه دارند. اعضاي هيأ .6

 

  متغیرهای کنترلی

 حاصل لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در پايان سال مالي است. (: Sizeاندازه شركت )

يك متغير دامي است كه اگر سود خالص شركت در دوره مورد بررسي منفي باشد )زيان (: Lossزيان )

 است.  0و در غير اين صورت مساوي  1معادل خالص( 

ت و حصه جاري تسهيلات مالي جمع تسهيلات مالي بلندمد(: معادل تقسيم حاصلleverageاهرم )

 ها است. بلندمدت بر جمع دارايي

جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش از تقسيم حاصل(: MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري )

 آيد.دست ميها بهها بر جمع داراييدفتري كل بدهي

هاي مالي حسابرسي ماه قبل از انتشار صورت 17با بازده خريد و نگهداري سهام طي برابر (: Returnsبازده )

 نشده است. 

ماه قبل از انتشار  17هاي ماهانه، با انحراف استاندارد بازدهبرابر (: σReturnsانحراف استاندارد بازده )

 هاي مالي حسابرسي نشده است. صورت
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 
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ن ميانگي كه نشان داد شدهها، آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش محاسبه تحليل اوليه دادهمنظور به

افشاي اختياري به مورد  60از ها كه شركت حكايت دارداست. اين رقم از آن  5/49ميزان افشاي داوطلبانه 

كه  است 76هاي نمونه برابر با اند. از طرفي كمينه اين متغير در شركترا افشا كرده مورد 45طور متوسط 

اند و را افشا نموده مورد 76هاي نمونه حداقل افشاي داوطلبانه، شركت مورد 60از مجموع دهد نشان مي

يك از  بنابراين هيچاست. بوده  مورد 56 بيشترين ميزان افشادهد مقدار بيشينه اين متغير نيز نشان مي

 هايمتوسط شاخص فوگ براي شركتاند. افشاي اختياري را گزارش نكرده مواردهاي نمونه كليه شركت

ها براي يك هاي مالي افشا شده شركتدهد درک متن صورتاست كه نشان مي 07/14نمونه مورد بررسي 

به لحاظ  ،است. بنابراين 19و بيشينه آن  11گذار متوسط تاحدي دشوار است. كمينه اين متغير سرمايه

ها قابل قبول بوده و گزارش هاي مالي شركتيط صورتدر بهترين شرا ،بررسيمورد پيچيدگي در نمونه 

دهد نشان مياست كه  19/77برابر  آسان وجود ندارد. ميانگين متغير سرعت انتشار اطلاعات داوطلبانه

هاي مالي حسابرسي نشده در روز پس از انتشار صورت 77 به طور متوسط ت مديرهگزارش فعاليت هيأ

دهد شركتي در نمونه نشان مي كهاست  -16فته است. مقدار كمينه اين متغير گذاران قرار گراختيار سرمايه

ت مديره خود نموده اقدام به انتشار گزارش فعاليت هيأ هاي ماليروز قبل از انتشار صورت 16وجود دارد كه 

 5طور متوسط داراي هاي نمونه بههر يك از شركتدهد لحاظ مالكان نهادي نتايج نشان مي بهاست. 

صفحه بوده و بيشترين تعداد صفحات  51به طور متوسط نيز . گزارشات ارائه شده هستندسهامدار نهادي 

 -012/0صفحه بوده است. ميانگين متغير تغييرات نقدشوندگي نيز برابر با  91صفحه و كمترين  106 گزارش

در حوالي تاريخ انتشار  هاحاكي از آن است كه ميزان نقدشوندگي سهام شركتمنفي بودن اين  كه است

 هاي مالي به طور متوسط كاهش يافته است. صورت
 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول 

 علائم اختصاري متغير
تعداد 

 مشاهدات
 بيشينه كمينه ميانه ميانگين

انحراف 

 معيار

 VD 660 571/49 45 76 56 191/2 ميزان افشاي داوطلبانه

 Fog Index 660 705/14 14 11 19 111/7 شاخص فوگ

 Length 660 119/51 54 91 106 679/70 طول گزارش مالي

 Immediacy 660 19/77 12 16- 114 512/71 سرعت انتشار اطلاعات داوطلبانه

 Illiquidity 660 012/0- 007/0- 026/9- 241/1 121/0∆ تغييرات نقدشوندگي

 Loss 660 711/0 0 0 1 459/0 زيان

 ROA 660 051/0 051/0 542/0- 540/0 799/0 دارايي هابازده 

 NInstitution 660 770/5 9 75 1 197/5 تعداد مالكان نهادي

 Leverage 660 792/0 161/0 0 961/0 759/0 اهرم مالي

 MTB 660 904/9 057/7 079/0 104/90 261/71 دفترينسبت ارزش بازار به 

 Return 660 577/0 092/0- 1- 656/2 951/1 بازده سهام

 σReturns 660 796/0 179/0 007/0 194/7 664/0 انحراف استاندارد بازده

 منبع: محاسبات پژوهش
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 آمار استنباطی

  های پژوهشآزمون فرضیه

)الگوي مقيد(  7حداقل مربعات معمولي ادغام شدهو  1هاي تركيبيمنظور انتخاب بين الگوي دادهبه

استفاده شده است. به اين صورت كه الگوهايي كه فرضيه  9ليمير Fهاي پژوهش از آزمون در تمامي الگو

نها رد نشده با روش حداقل مربعات معمولي ادغام شده و الگوهايي كه فرضيه صفر صفر اين آزمون براي آ

ز البته هنگام استفاده اتركيبي برآورد شده است.  هاينها رد شده است با الگوي دادهليمير براي آF آزمون 

استفاده  4اثرات تصادفي از آزمون هاسمنميان الگوي اثرات ثابت و هاي تركيبي به منظور انتخاب الگوي داده

ت با اثرات ثابرد شود و اگر با اثرات تصادفي رد نشود، الگوي شده است.  در اين آزمون اگر فرضيه صفر 

خواهد شد. پس از اين توضيحات، نتايج حاصل از دو آزمون بالا براي كليه الگوهاي مورد استفاده  برآورد

 است.  7شرح جدول به
 

 اوليه )تشخيص(هاي نتايج آزمون. 2جدول 

 الگوي
 آزمون هاسمن آزمون ليمير

 نتيجه نهايي
 سطح معناداري آماره سطح معناداري آماره

 Pooled   619/0 677/0 اول

 Pooled   606/0 279/0 دوم
 Pooled   929/0 025/1 سوم

 Pooled   949/0 170/1 چهارم
 Pooled   166/0 504/0 پنجم

 الگوي اثرات ثابت 000/0 019/91 000/0 764/9 ششم

 Pooled   219/0 517/0 هفتم

 Pooled   599/0 297/0 هشتم
 ثابتاثرات  يالگو 000/0 115/69 000/0 229/7 نهم

 الگوي اثرات ثابت 000/0 500/61 000/0 115/7 دهم

 منبع: محاسبات پژوهش

 

ضريب ) دهنده رابطه مثبتنشان 9جدول  شرحبهفرعي اول و دوم  هايآزمون فرضيه بررسينتايج 

( 059/0ضريب ) رابطه مثبت و معنادارو و ميزان افشاي داوطلبانه  شاخص خوانايي فوگ( و معنادار 94/0

 و هاي فرعي اول و دوم پذيرفته شد، فرضيهميزان افشاي داوطلبانه است. بنابراينو طول گزارش مالي 

 .يابدافزايش ميهاي مالي، ميزان افشاي داوطلبانه شركت پيچيدگي صورتبا افزايش توان گفت مي

 و بهبود كيفيت محيط گزارشگري هاي ماليها براي كاهش اثرات منفي پيچيدگي صورتشركت ي،عبارتبه

                                                                                                                                           
1. F Limer 
2. Pooled Regression 
3. Panel Data 
4. Hausman Test 
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 دادشان فرضيه اول ن بررسينتايج  مشخصاً،كنند. از ساير ابزارهاي افشا نظير افشاي داوطلبانه استفاده مي

نندگان كابزار انتشار اطلاعات مكمل به استفادهبا ها در شرايطي كه محيط گزارشگري پيچيده است، شركت

 توان رد كرد.را نميرو فرضيه دوم ز ايناكنند. ميدر تحليل اطلاعات كمك 

 

 دومو  اولهاي فرعي نتايج آزمون فرضيه. 3جدول 
Immediacyit= α0 + α1 Fog Indexit +θControlsit + ɛit          )1( رابطه  
Immediacyit= α0 + α1 Lengthit +θControlsit + ɛit            )2( رابطه    

 نام متغيرها

 4الگوي  9الگوي 

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

Fog Index 940/0 770/1 000/0    

Length    109/4 109/4 000/0 

Leverage 796/9 921/7 009/0 562/7 562/7 010/0 

MTB 111/0 609/5 000/0 629/4 629/4 000/0 

Return 716/0- 921/1- 121/0 599/1- 599/1- 176/0 

σReturns 195/4- 259/11- 000/0 659/9- 659/9- 000/0 

Size 654/0 950/4 000/0 657/4 657/4 000/0 

Loss 172/5- 791/11- 000/0 051/17- 051/17- 000/0 

 2R 62/0 69/0تعديل شده 

 F 027/151 597/191آماره 

 F 000/0 000/0احتمال آماره 

 612/1 655/1 واتسونآماره دوربين 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

دهنده رابطه منفي نشانكه ارائه شده  4هاي فرعي سوم و چهارم در جدول نتايج بررسي آزمون فرضيه

شاخص خوانايي فوگ و سرعت انتشار اطلاعات داوطلبانه و رابطه منفي و معنادار ( -156/0ضريب و معنادار )

ي پيچيدگ افزايش ،گزارش مالي و سرعت انتشار اطلاعات داوطلبانه است. بنابراينطول ( -090/0)ضريب 

هاي مالي و اطلاعات داوطلبانه فاصله زماني ميان انتشار اطلاعات صورت باعث كاهشهاي مالي صورت

 توان رد كرد. را نميرو فرضيه دوم د. از اينشومي
 

 چهارمو  سومهاي فرعي نتايج آزمون فرضيه. 4جدول 
Immediacyit= α0 + α1 Fog Indexit +θControlsit + ɛit   )9( رابطه  

Immediacyit= α0 + α1 Lengthit +θControlsit + ɛit            )7( رابطه    

 نام متغيرها

 4الگوي  9الگوي 

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

Fog Index 156/0- 151/7- 091/0    

Length    090/0- 019/7- 092/0 
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Leverage 272/10 219/7 005/0 212/10 104/7 005/0 

MTB 611/0 949/1 000/0 691/0 161/9 000/0 

Return 759/9 442/4 000/0 709/9 952/4 000/0 

σReturns 069/1- 565/5- 000/0 124/2- 799/5- 000/0 

Size 095/0- 061/0- 945/0 109/0- 191/0- 147/0 

Loss 121/1- 099/1- 799/0 445/1- 114/0- 416/0 

 2R 69/0 69/0تعديل شده 

 F 161/162 297/162آماره 

 F 000/0 000/0احتمال آماره 

 540/1 540/1 آماره دوربين واتسون

 منبع: محاسبات پژوهش

 

عملكرد شركت با  دادنشان  5جدول  شرحبهفرعي پنجم و ششم  هاينتايج حاصل از آزمون فرضيه

، از داراي عملكرد ضعيفو ده زيان هايدارد. درنتيجه شركتاي مستقيم رابطه ميزان افشاي داوطلبانه

نند كمي استفادهعملكرد ضعيف خود  جهت پنهان نمودنفرصت  يك عنوانهاي مالي بهپيچيدگي صورت

دهي به بازار اقدام به انتشار اطلاعات داوطلبانه منظور علامتعملكرد مساعدي دارند بههايي كه شركت و

اي هبر رابطه ميان پيچيدگي صورت الگومتغير تعاملي زيان در هر دو  دادنشان  همچنين، نتايجمايند. نمي

و متغير تعاملي آن نيز قابل  ROAثيرگذار است. نتايج حاصله با استفاده از متغير تأمالي و افشاي داوطلبانه 

 ايرابطهدهد كه عملكرد شركت با ميزان افشاي داوطلبانه نشان مي ROAتفسير است. ضريب مثبت متغير 

اين دهي مديريت تمايل دارد علامت نظريههرقدر عملكرد شركت مساعد باشد، باتوجه به دارد، و مستقيم 

در  دادنيز نشان  ROAاند. ضريب مثبت متغير تعاملي گذاران برسعملكرد مطلوب را به اطلاع سرمايه

 قويتتهاي مالي و افشاي داوطلبانه شرايطي كه عملكرد شركت مطلوب باشد، رابطه ميان پيچيدگي صورت

توان گفت در شرايطي كه عملكرد شركت مناسب است، به منظور بهبود محيط مي ،عبارت ديگرشود. بهمي

 ومسگزارشگري شركت اقدام به انتشار اطلاعات داوطلبانه بيشتري خواهد نمود. بنابراين فرضيه شماره 

 .شدپذيرفته 
 

 هاي فرعي پنجم و ششمنتايج آزمون فرضيه. 5جدول 
VDit=α0+α1FogIndexit+α2ROAit+α3Lossit+α4FogIndexit*ROAit+α5FogIndexit*Lossit+θControlsit+ɛit)5( رابطه  
VDit= α0+α1Lengthit+α2ROAit+α3Lossit+α4Lengthit* ROAit+α5Lengthit*Lossit+θControlsit+ɛit      )6( رابطه 

 نام متغيرها

 6الگوي  5الگوي 

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

Fog Index 745/1 917/2 000/0    

Length    099/0 225/4 000/0 

ROA 619/71 141/1 066/0 651/12 661/7 001/0 

LOSS 702/1- 279/1- 015/0 467/1 561/0 527/0 

Fog Index* LOSS 929/0- 121/7- 004/0    

Length * LOSS    110/0- 499/7- 015/0 
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Fog Index* ROA 929/1 209/1 019/0    

Length * ROA    711/0 155/1 064/0 

Leverage 220/9 929/9 000/0 909/10 476/9 000/0 

MTB 191/0 099/6 000/0 014/0 969/0 217/0 

Return 741/0- 014/1- 724/0 499/0- 291/1- 027/0 

σReturns 059/9- 996/4- 000/0 196/9- 926/7 012/0 

Size 649/0 702/4 000/0 547/7 195/9 000/0 

 2R 62/0 25/0تعديل شده 

 F 045/101 451/14آماره 

 F 000/0 000/0احتمال آماره 

 477/7 67/1 آماره دوربين واتسون

 منبع: محاسبات پژوهش

 

ي ثير نقدشوندگي سهام در حوالبررسي تأ كه به هفتم و هشتم هاينتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي

انه هاي مالي و ميزان افشاي داوطلبپيچيدگي گزارشهاي مالي حسابرسي نشده بر رابطه تاريخ انتشار صورت

هاي مالي نقدينگي سهام شركت در حوالي تاريخ انتشار صورتكاهش  نشان داد 6جدول  شرحبهپردازد مي

را تقويت ( رابطه ميان پيچيدگي و افشاي داوطلبانه 022/0و  929/0تيب به تر) ضريب مثبت و معناداربا 

گيري درخصوص ميزان انتشار اطلاعات داوطلبانه به وضعيت ها هنگام تصميمد. به عبارت ديگر شركتكنمي

اي هكنند. در شرايطي كه نقدينگي سهام شركت حوالي تاريخ انتشار صورتتوجه مينقدشوندگي سهام خود 

 نند.كبيشتري ميها اقدام به انتشار اطلاعات داوطلبانه شركت اهش يابد، به دليل ريسك بالاتر،ي كمال

 .شدبنابراين فرضيه چهارم پذيرفته 
 

 هشتمو  هفتمهاي فرعي نتايج آزمون فرضيه. 6جدول 
VDit= α0+ α1Fog Index it+ α2∆Illiquidity it+ α3Fog Index it*∆Illiquidity it + θ Controls it +ɛ it     )2 ( رابطه  
VDit= α0 + α1 Length it + α2 ∆Illiquidity it + α3 Length it* ∆Illiquidity it +θ Controls it + ɛ it      )1 ( رابطه 

 نام متغيرها

 1الگوي  2الگوي 

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

Fog Index 016/1 919/1 000/0    

Length    055/0 767/4 000/0 

Fog Index* ∆Illiquidity 929/0 927/9 000/0    

Length * ∆Illiquidity    022/0 947/9 000/0 

∆Illiquidity 252/7- 767/7- 074/0 112/7- 194/7- 099/0 

Leverage 570/7 774/7 076/0 471/7 090/7 047/0 

MTB 021/0 711/9 001/0 069/0 172/9 001/0 

Return 542/0- 711/9 012/0 541/0- 749/7- 075/0 

σReturns 290/9- 465/4- 000/0 219/7- 966/7- 009/0 

Size 679/0 119/4 000/0 210/0 599/4 000/0 

Loss 517/5- 210/10- 000/0 797/6- 216/11- 000/0 
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 2R 61/0 64/0تعديل شده 

 F 164/179 540/105آماره 

 F 000/0 000/0احتمال آماره 

 201/1 66/1 آماره دوربين واتسون

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

ثير تعداد مالكان نهادي بر رابطه ميان تأ كهفرعي نهم و دهم  هاينتايج حاصل از آزمون فرضيه

تعداد  نشان داد 2جدول  شرحاند بهبررسي كردههاي مالي و ميزان افشاي داوطلبانه پيچيدگي گزارش

ي . از طرفدارند يمثبت و معنادار تأثير بر ميزان افشاي داوطلبانه در شركت الگومالكان نهادي در هر دو 

با افزايش تعداد ناظران  داد( متغيرهاي تعاملي نشان 009/0و  105/0به ترتيب ) ضريب مثبت و معنادار

 .شدذيرفته نيز پ پنجمشود. بنابراين فرضيه مي تقويتطلبانه پيچيدگي و افشاي داوخارجي شركت، رابطه 
 

 هاي فرعي نهم و دهمنتايج آزمون فرضيه. 7جدول 
VDit= α0 + α1FogIndexit+ α2N Institutionit+α3Fog Indexit* NInstitutionit +α4θControlsit + ɛit      )9 ( رابطه 

VDit= α0 + α1 Lengthit + α2 N Institutionit + α3 Length it* N Institutionit +α4 θControlsit + ɛit       )10 ( رابطه 

 نام متغيرها

 9الگوي  10الگوي 

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

ضريب 

 تخميني
 tآماره 

سطح 

 معناداري

Fog Index 771/1 174/6 000/0    

Length    101/0 176/4 000/0 

N Institution 474/1 514/7 005/0 420/0 495/1 157/0 

Fog Index* N Institution 105/0 116/9 007/0    

Length * N Institution    009/0 940/1 059/0 

Leverage 997/9 159/9 001/0 121/10 912/9 001/0 

MTB 001/0- 099/0- 929/0 007/0 065/0 941/0 

Return 949/0- 417/1- 199/0 966/0- 501/1- 194/0 

σReturns 099/9- 917/7- 071/0 119/9- 996/7- 019/0 

Size 449/7 699/9 000/0 529/7 117/9 000/0 

Loss 559/5- 762/10- 000/0 997/5- 597/10- 000/0 

 2R 26/0 24/0تعديل شده 

 F 966/15 999/19آماره 

 F 000/0 000/0احتمال آماره 

 49/7 441/7 واتسونآماره دوربين 

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

 گیری و بحثنتیجه

اين مقاله به بررسي اثرات منفي پيچيدگي محيط اطلاعاتي بر افشاي داوطلبانه پرداخته است. براي 

الي هاي مگيري پيچيدگي صورتخوانايي فوگ و طول متن براي اندازهدستيابي به اين هدف از دو شاخص 
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-گيري افشاي داوطلبانه استفاده شده است. يافتهسرعت و ميزان افشاي داوطلبانه براي اندازهو از دو متغير 

هاي مالي و افشاي داوطلبانه وجود هاي پژوهش نشان داد رابطه مثبت و معنادار ميان پيچيدگي صورت

ي ثرات منفها به منظور كاهش ادارد. بنابراين فرضيه اول پژوهش پذيرفته شد، به اين صورت كه شركت

كنند. اين نتيجه با نتيجه مطالعه گاي و هاي جايگزين استفاده ميهاي مالي از ساير روشپيچيدگي صورت

اهش ها براي ك( نيز مطابقت دارد كه دريافتند با افزايش پيچيدگي گزارشات مالي، شركت7016همكاران )

 نمايند. مي اثرات منفي محيط اطلاعاتي اقدام به انتشار اطلاعات داوطلبانه

سپس، اثر سه متغير نقدشوندگي سهام، عملكرد شركت و مالكان نهادي بر رابطه ميان پيچيدگي 

نشان داد زماني كه نقدشوندگي سهام هاي مالي و افشاي داوطلبانه مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج صورت

اولين منبع اطلاعاتي( كاهش عنوان هاي مالي حسابرسي نشده )بهشركت در حوالي تاريخ انتشار صورت

نند. زها براي بهبود وضعيت نقدشوندگي سهام خود دست به افشاي اطلاعات داوطلبانه مييابد، شركتمي

هاي مالي پيچيده باعث كاهش حجم گزارشنشان دادند ( نيز 1999سرهنگي و همكاران )در اين راستا، 

هرقدر ( كه دريافتند 7016ين، گاي و همكاران )شود. همچنمينقدشوندگي سهام و كاهش معاملات 

كاهش يابد، مديران براي جبران اثرات منفي پيچيدگي نقدشوندگي سهام حوالي تاريخ انتشار گزارشات مالي 

 نمايند. و كاهش نقدشوندگي، اقدام به انتشار اطلاعات داوطلبانه مي

اي هتر باشد رابطه ميان پيچيدگي صورتهرقدر عملكرد شركت ضعيفها نشان داد علاوه، يافتهبه 

 هاي مالي ناشي ازعبارت ديگر، ممكن است پيچيدگي صورتتر است. بهمالي و افشاي داوطلبانه ضعيف

مديريت بوده تا عملكرد ضعيف خود را پنهان نمايد. در چنين شرايطي رابطه ميان پيچيدگي خواست و نيت 

(، لو و همكاران 7011شود. در اين راستا، بوشي و همكاران )تر ميفهاي مالي و افشاي داوطلبانه ضعيصورت

به نتايج مشابهي رسيدند. به اين ( نيز 1992( و صفري گرايلي و رضايي پيته نوئي )7001(، لي )7012)

ملكرد يابد و بالعكس؛ ضعف عبا بهبود عملكرد شركت، وضعيت خوانايي گزارشات مالي نيز بهبود ميمعنا كه 

هاي حاصل از پژوهش ستايش يافتهشود. از طرف ديگر، تر ميهاي مالي پيچيدهشركت موجب ارائه گزارش

دهنده ارتباط مستقيم ميان عملكرد شركت و ميزان افشاي داوطلبانه است. گاي ( نشان1999و همكاران )

 ر دست يافتند. ( نيز با تركيب اين عوامل به نتايجي مشابه نتايج پژوهش حاض7016و همكاران )

هايي كه شركتمورد بررسي قرار گرفت كه نتايج نشان داد در نهايت تأثير مالكان نهادي بر اين رابطه 

اي هاي افشا نظير افشبراي بهبود محيط گزارشگري خود از ساير روشتعداد مالكان نهادي آنها بيشتر است، 

(، باغوميان و نقدي 1999هاي كاشاني پور و همكاران )وهشكنند. اين يافته با نتايج پژداوطلبانه استفاده مي

( و باغوميان و نقدي 1999مطابقت دارد. زيرا كاشاني پور و همكاران )( 7016( و گاي و همكاران )1999)

ي، يابد. از طرفافزايش ميها با افزايش مالكيت نهادي، ميزان افشاي داوطلبانه شركتنشان دادند ( 1999)

ر رابطه ببر بررسي تأثير مالكان نهادي بر افشاي داوطلبانه، اثر اين متغير ( كه علاوه7016كاران )گاي و هم

ه به اين نتيجه رسيدند كهاي مالي و افشاي داوطلبانه را نيز بررسي كرده بودند ميان پيچيدگي صورت

ش اي تأثير مثبت بوده و افزايمالكان نهادي بر رابطه ميان پيچيدگي گزارشات مالي و افشاي داوطلبانه دار

 كند. اين رابطه را تقويت ميمالكيت آنها 
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ود شگذاران پيشنهاد ميدست آمده از بررسي اين پژوهش به سرمايهدر پايان با توجه به نتايج به

ها، عملكرد شركت را در نظر گرفته و در شرايطي كه هاي منتشره توسط شركتهنگام بررسي گزارش

هاي مالي را با دقت بيشتري بررسي كنند. همچنين با باشد، گزارشچندان مطلوب نميعملكرد شركت 

صورت ه بهشود در شرايطي كها پيشنهاد ميتوجه به تأثير پيچيدگي بر وضعيت نقدشوندگي سهام به شركت

بر لاوهانه عگذار عادي قابل فهم نيست، با انتشار اطلاعات داوطلبهاي منتشره براي سرمايهناخواسته گزارش

 گذاران، وضعيت نقدشوندگي سهام خود را بهبود بخشند. كمك به سرمايه

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامي مالي ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  تعارض منافع:

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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 مقدمه

سي علمي پديده  هاي مطالعهترين زمينهمهميكي از  سي      ،هاي اجتماعيو برر سيا صاد  ست  اقت ر ب .ا

ل هاي متقابمحور، واحدهاي تجاري كانون كنشدر اكثر جوامع اقتصادي بازار اساس نظريه اقتصاد سياسي،

هاي شااناخت روابط بين گروه ،هاي مختلف هسااتند. بنابرايناقتصااادي، اجتماعي و سااياسااي ميان گروه 

سيا    صادي، اجتماعي و  ضروري  ي درهاسي به منظور درک ويژگي اقت حال تغيير واحدهاي تجاري لازم و 

هاي هاي صااحب نفوذ در بخش اسات. بر پايه نظريه مزبور، اطلاعات حساابداري تنها براي حمايت از گروه  

 كسب در جهت  هاتوانند از آنشود. اطلاعاتي كه صاحبان قدرت مي  اجتماعي، سياسي و اقتصادي تهيه مي   

يكي از راهكارهاي پيش روي دولت، از سويي،   (.7012 ،1محمد و همكاراننمايند )استفاده  خصي  منافع ش 

س      صادي ا شور، نفوذ در واحدهاي اقت صاد ك صادي جهت كنترل اقت از طريق  ت. نفوذ دولت در واحدهاي اقت

سياسي دولت، ممكن است به ايجاد     و نفوذ حمايت .شود روابط سياستمداران و يا مالكيت دولتي ايجاد مي  

  با دولت، ماليات كمتري     ارتباط خوب  داراي هاي شاااود. براي مثال، شاااركت  ارزش براي شاااركت منجر  

، دارند يدسترس  ي بانكي هاوامبه  نرخ بهره كمترو  پردازند، سهم بازار بيشتري دارند، با سهولت بيشتر     مي

سهام    ضه عمومي  شركت     كند وآنها كمك مي دولت در عر ساير  سبت به  سان ن از  هزينه كمترتر و با ها، آ

به برقراري  ها معمولاًبنابراين، شاااركت (.7011 ،7و همكاران يبحب) شاااوندمند ميامتيازهاي مهم بهره

ستمداران   سيا از ايايي دستيابي به مز  شانس بيشتري براي  دارند تا  تمايل زيادي ارتباط نزديك با دولت يا 

شند   هاي مالياتي، قدرت بازار، تامين منابع مالي و ... هاي دولتي، تخفيفقبيل يارانه شته با نهايت  كه در دا

  ،(. با اين حال7006، 4و فسااايو 7017، 9منجر شاااود )بوباكري و همكارانتواند به افزايش كارايي آنها مي

ه كنند كدنبال ميها اهداف متفاوتي ها نيساات. چون دولتهميشااه به نفع شااركت روابط نزديك با دولت

گيرد. از جمله مييعني حداكثرسااازي ارزش و ثروت سااهامداران قرار  هااهداف شااركتبا مقابل در  بعضاااً

كنند. ها به نفع دوسااتان و نزديكان و حاميان خود اسااتفاده ها از منابع شااركتممكن اساات دولتكه اين

صاً    صو ستم     مخ سي شورهاي با  ست )اميري،        هاي، در ك ضوح قابل رؤيت ا ضوع به و ضعيف اين مو قانوني 

ف عملكرد ضعي هاي حاكميت شركتي و  سازوكار به تضعيف   دتواننفوذ سياسي مي  ، در اين صورت (. 1995

 . شودمنجر  هاشركت

به اين      جه  با تو هد تجربي نشاااان مي   لذا،  له ايران،    كه شاااوا هاي مختلف از جم  دهد در كشاااور

ت مديره، توليد أساااختار مالكيت، حضااور در تركيب هي مانند از طرق مختلف  لتيمنصاابان دوصاااحب

ص  شبكه ولامح شركت  و ...اي ت خاص و ارتباطات  ضور  هادر اركان اداره  ضور   ديابنمي ح براي كه اين ح

ارتباط بين سياست   بحث  .(1999ويسي حصار،   رضايي و  ) زيادي داردمثبت و منفي ها پيامدهاي شركت 

سر جهان    به يكي مباحثوكار كسب و  سرا  اين موضوع بررسي  به مطالعات زيادي  و شده تبديل مطرح در 

                                                                                                                                           
1. Mohammed et al 
2. Habib et al 
3. Boubakri et al 
4. Facio 
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اي در داخل جسااتجوي نگارندگان نشااان داد انجام چنين مطالعه اما، . انددر كشااورهاي مختلف پرداخته

ست كه كشور      سابقه ندارد. اين در حالي ا سياري   كشور  ست و  با تهديدهاي ب ازمند نيابله با آنها مقمواجه ا

ستفاده  . بنابراين، مطالعه حاضر  گذاري است توسعه سرمايه   وهاي خدادادي بهتر از امكانات و ثروت هرچه ا

به صااورت تجربي به  شااكاف تحقيقاتي يادشااده به منصااه ظهور رساايده و سااعي نمود با هدف پوشااش 

سود  كاري محافظه روابط سياسي بر   دهدان نشان  گذاران و مديرسرمايه گران مالي، اعتباردهندگان، تحليل

 د. ها چه تأثيري دارشركت بدهيو هزينه  و زياني

ستيابي به اين هدف،  شده كه     براي د ساماندهي  شينه  مقاله پيش رو چنين  ابتدا مباني نظري و پي

 در شود. بيان مي و شرايط انتخاب نمونه تشريح  شناسي پژوهش   روش ،پس از آن .پژوهش مرور خواهد شد 

 گيري و پيشااانهادها بياندر انتها نتيجهتحليل خواهد شاااد و و ارائه ها ، يافته معرفي مدل پژوهش  ،ادامه 

 شود.مي
 

 نظری  یمبان

 سیاسی روابط

ستانداردهاي حسابداري، تحت   ي مالي تهيه شده توسط يك واحد اقتصادي علاوه   هاصورت  ر  تأثيبر ا

هاي اقتصااادي در محافل ، نفوذ سااياسااي مديران و مالكان بنگاه آنهايكي از  كه دارد قرار مختلفيعوامل 

 7009، 7آنينگ سجاتي ؛ 7017، 1همكارانو  )چني هاي قدرت سياسي است   ها با كانونآنسياسي و روابط   

انگيزه  بلكه گذارد،مي اثر اقتصاادي  واحدهاي مالي بر وضاعيت  تنها نه(. روابط ساياساي   7006، فاسايو  و

شگري  با رابطه در مديران   ايجاد باعث و دهدمي قرار تأثير تحت را نيز مالي هايصورت  و تهيه مالي گزار

سي    روابط داراي هايشركت  مالي هايصورت  كيفيت در ،قابل توجه هايتفاوت   بدون هايشركت  با سيا

  (.7015 ،9)لين و همكاران گرددمي روابط سياسي

.  شوند عدم شفافيت شناخته مي   وسيله الزامات قانوني ضعيف و  هب روابط ي اقتصادي مبتني بر هانظام

  ندنياز دار اي از ابهامبراي محافظت از روابط خود در برابر رقابت سااالم به درجه اشااخاص، هادر اين نظام

كشورهاي آسياي شرقي به رشد     ي اقتصادي بعضي از   هانظام در چند دهه اخير،(. 7009 ي،آنينگ سجات )

 "معجزه آسياي شرقي  "عنوان  بانك جهاني گزارشي با  1999در سال  . انداقتصادي شگفت انگيزي رسيده   

و  جنوبي، مالزيژاپن، سااانگاپور، كره تايوان، ،اندونزي، تايلند)كشاااوري ف هشااات معر كه منتشااار كرد

ي هانظام ند.اهآسايي دست يافت  ي معجزهرشد اقتصاد  به  1990 تا 1965هاي بود كه طي سال ( كنگهنگ

جنوبي تحت اقتصااادي كره نظام مثلاً .اسااتطور كامل مبتني بر روابط هبرخي از اين كشااورها ب اقتصااادي

صنايع بزرگ تحت حمايت كامل دولت     سلط تعداد معدودي از  صنايع  . داردقرار  4كابلزهامعروف به ت اين 

                                                                                                                                           
1. Chaney et al 
2. Aning Sejati 
3. Lin et al 
4. Chaeboles 
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شبكه نزديك و  سته هب هم تنيدهه ب در يك  صنعتي مورد حمايت  هاشركت  .دولت تعامل دارند با طور ب ي 

توانند وجوه هنگفتي را با نرخ بهره ميكه دليل است  به  كه دهندرشد سريعي را نشان مي    (كابلزها)دولت 

مند گردند. در ديگر كشورهاي آسياي بهره گونهاعتبار گرفته و از اين فرصت رانتهاي دولتي از بانكپايين 

يت  شااار عال جاري مشاااابهي   ها قي نيز ف كاران چني و ) دوجود داري ت لت از    (.7017 ،هم مالزي دو در 

 كندميطرفداري  اند، مساااعدت ومنصاابان كليدي دولت رابطه نزديك داشااتهيي كه با صاااحبهاشااركت

سياي   (7001) 1منفيس  به اعتقاد (.7009 ،آنينگ سجاتي ) روابط  ،حال توسعه شرقي و در  در كشورهاي آ

سه با پايه  س  سي در مقاي شركت،   يا صادي  شركت   تري در كنندهتعيين نقشهاي اقت ز نظر ا. داردسودآوري 

كه  قرار دارد ثير تصااميمات دولتيأطور گسااترده تحت تهاي داراي روابط سااياسااي بهعايدات شااركت ،او

سرماي     ،هاشركت اين در كه از جمله اين. انددادهعلائق آنها را مورد توجه قرار  سود  هدسترسي به منابع   به 

ستگي    شده ب سي     و زيادي ندارد گزارش  سيا ست كه  روابط  سان به اعتبار و     ا سي آ ستر منابع  منجر به د

 (.   7017 ،همكارانو  كريابوب) ددگرتحت تملك دولت مي يهاسرمايه از بانك

ستمداران   و  دولت با نزديك ارتباط برقراري به زيادي تمايل هاشركت بنابراين،  براي  زيرا .دارند سيا

  اعتبارات، تر بهآسااان دسااترسااي مالياتي، هايتخفيف بازار، به دسااترسااي امتياز نظير زيادي منافعآنها 

آمده دستهب منافع است ممكن سياسي   روابط داراي هايشركت هرچند،  .دارد پي در ... و دولتي هاييارانه

ستمداران   با را روابط اين از ناشي  اقتصاد   جامعه، يك سطح  در اقتصادي  بافت نوع اين .نمايند تسهيم  سيا

  ارزش مهم منبع يك سياسي ارتباط روابط، بر مبتني اقتصادي  هاينظام در .شود مي ناميده رابطه بر مبتني

گسااترش و نفوذ مكتب  نيمه دوم قرن بيسااتم همزمان با در .اساات روابطاين  داراي هايشااركت براي

سم،   شد         ليبرالي صادي جهان  سي وارد متون اقت سيا صاد  صاددانان و   نه كه نظريه اقت تنها مورد توجه اقت

ستمداران قرار گرفت   سان نيز   بلكه جامعه .سيا ضيح    بهشنا سط و تو ساس اين دي . براندهپرداختآن ب  ،دگاها

ست بر يكديگر      سيا صاد و  سالاران، همانند هر فرد ديگري،      و تأثير متقابل دارنداقت ستمداران و ديوان  سيا

سي دارند. ب  انگيزه سيا سهل الوصول      ،علاوهههايي براي انتقال ثروت از طريق فرآيند  به  ترامكان دسترسي 

ضااور ح كهعرصااه اقتصااادي قرار داده بازيگران  ديگرنساابت به  را در موقعيت متمايزي هاآن، منابع بيشااتر

در ساااختار مالكيت به مراجع قدرت نزديك گذاران نهادي و اشااخاص حقيقي ساارمايهت و مسااتقيم دول

 (. 1994 )مهدي فرد و رويائي، استنمود بيروني چنين وضعيتي  هاشركت

ست  1912)7موزز  شركت   ( معتقد ا شدن  سخگويي    با بزرگ  سئوليت پا شتر مي آنها ها، م  شود و بي

شركت  سيعي از مدعيان قرار مي   مديران  سخگويي به طيف و هر اي نيز معتقدند گيرند. عدهها در معرض پا

به  هاي بزرگشركت  ،گيرد. از طرف ديگرتري قرار مياندازه شركت بزرگتر باشد در معرض رسيدگي دقيق   

گيرند. قش، مورد حمايت دولت قرار ميو به دليل ايفاي اين ن هسااتندهاي دولت نوعي مجري سااياساات 

جه،  فت توان مي درنتي كت    گ لت و شااار بل اجراي        هاي بزرگ  بين دو قا لت در م مل وجود دارد. دو عا ت

ست    شركت   سيا سط  سودآور    امتيازات مختلفي به آنها هاي بزرگهاي خود تو ستن قراردادهاي    ،از جمله ب

                                                                                                                                           
1. Fisman 
2. Moses 
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تر هاي مالياتي، دسترسي آسان   ترسي به بازار، تخفيف ارز دولتي، كاهش تعرفه گمركي، امتياز دس  واگذاري

هايي براي ها هم به دنبال فرصااتكه اين شااركتدهد. از آنجاييميهاي دولتي و غيره به اعتبارات، يارانه

دولت  ،كنند. همچنينيا بهبود وضعيت فعلي خود هستند، از اين تعامل دو طرفه استقبال مي   رشد بيشتر   

 (.1999 نيا،د )رضايي و رفيعيكنمي استفادهها آنبه عنوان ابزاري جهت كنترل ها روابط با شركتاز 

 

 کاریمحافظه

قرار حسابداران   توجهمورد هاست  سال است كه  كننده حسابداري  يكي از اصول محدود كاري محافظه

در ميان ساير اصول حسابداري حفظ نموده    رغم انتقادهاي فراوان بر آن، همواره جايگاه خود را و علي دارد

از  ييك يكاري حسابدار محافظه ي،حسابدار  يمل ياستانداردها  يمال يگزارشگر  ينظر يمطابق مبان. است 

ست كه موجب ارتقا  ييهايژگيو سابدار  ياتكا يتقابل يا به  (.2700، 1واتزخان و ) شود مي ياطلاعات ح

ي، دساات كم از آغاز قرن بيسااتم تاكنون، ويژگي برجسااته و غالب   كارمحافظه ،(7002واتز )خان و نظر 

كاري كه بر اعمال احتياط در شااناسااايي و  محافظه عرصااه حسااابداري و گزارشااگري مالي بوده اساات.  

هاي مالي به    صاااورت كننده هاي محدود  ترين ميثاق ها دلالت دارد، يكي از مهم  آمد و دارايي گيري دراندازه 

سابداران وجود رود. در حالي مي شمار  از  يكنون تعريف دقيقرا قبول دارند ولي تاكاري محافظه كه اكثر ح

بالاتري  گرايش حسابداري به الزام درجهكاري حسابداري را به  محافظه (1992) 7آن ارائه نشده است. باسو   

سه با ميزان        يدأياز ت سود در مقاي سايي اخبار خوب يا  شنا سايي    يدأيتپذيري براي  شنا پذيري لازم براي 

توان محصاااول ابهام دانسااات و هرگاه كاري را مياخبار بد يا زيان تفساااير كرده اسااات. در واقع محافظه

شوند،    سابداران با ابهام روبرو  سود  محافظه ،برند. اين تعريفمي كاركاري را بهمحافظه ح كاري را از ديدگاه 

 روشااي براي اقلام تعهدي از اسااتفاده با( 7000) 9هاين و گيولي ،روايناز  نمايد.مي زيان توصاايف و

 طي در منفي عملياتي تعهدي اقلام مستمر  وجود روش، طبق اين ند.اهنمود ارائه كاريمحافظه گيرياندازه

 تعهدي اقلام ميانگين هرچه يعني رود.شاامار ميهب كاريمحافظه از معياري زماني بلندمدت، دوره يك

 نرخ حال، در عين بود. خواهد بيشااتر كاريمحافظه باشااد، بيشااتر و منفي مربوطه طي دوره عملياتي

شانگر  منفي عملياتي اقلام تعهدي خالص انباشتگي  شد. اما  مي زمان طول كاري درمحافظه درجه تغيير ن با

سابداري از ديدگاه ترازنامه تعريف  تعريف ديگر، محافظهدر  ست. بر شده  كاري ح ساس اين د  ا  يدگاه، درا

روشي بايد انتخاب شود   وجود دارد،  مواردي كه ترديدي واقعي در انتخاب بين دو يا چند روش گزارشگري 

كاري بر پايه باشااد. تعريف سااوم درباره محافظه كه كمترين اثر مطلوب بر حقوق صاااحبان سااهام داشااته

سود و  ست. در  ديدگاه تركيبي ترازنامه و  ست كه    كاري، محافظهديدگاهاين  زيان ا يك مفهوم حسابداري ا

ي بتر هزينه، ارزياشده از طريق شناخت ديرتر درآمد و شناخت سريع     منجر به كاهش سود انباشته گزارش  

 شود.مي بدهي ين دارايي و ارزيابي بالاييپا

                                                                                                                                           
1. Khan & Watts 
2. Basu 
3. Givoly & Hayn 
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و  كاري شااارطي محافظه   آن را به  ،كاري حساااابداري  تعريف محافظه   ازبندي ديگري  دساااته در  

كاري شرطي توسط استانداردهاي حسابداري الزام شده       محافظه. اندتقسيم كرده  شرطي غيركاري محافظه

نامطلوب و عدم شااناخت سااود در مواقع  بد و اساات. يعني شااناخت به موقع زيان در صااورت وجود اخبار

مطلوب. مثلًا كاربرد قاعده اقل بهاي تمام شاااده يا خالص ارزش فروش در ارزيابي            خوب و وجود اخبار  

ست. به اين نوع محافظه   وجودي كالا، نوعي محافظهم شرطي ا سود و زيان و يا  كاري، محافظهكاري  كاري 

شته نگر نيز مي  سابداري،       از طريق شرطي غيركاري اما محافظه گويند.گذ شده ح ستانداردهاي پذيرفته  ا

ه واسطهها بخالص دارايي ، كمتر از واقع نشان دادن ارزش دفتريكاريالزام نگرديده است. اين نوع محافظه

ر نگآيندهكاري ترازنامه و يا به محافظه كاريمحافظه اين هاي از پيش تعيين شااده حسااابداري اساات.رويه

 .(1994 ،احمدي مقدم و ابراهيمي) نيز معروف است
 

 هزینه بدهی

 مقايسااه با بازده موردتر آن در جويي مالياتي و نرخ پايينصاارفهمالي از طريق بدهي به علت  تأمين

سهامداران، راه  سوب تأمينتري براي حل مطلوبانتظار  شود. اما آنچه براي اعتباردهندگان در  مي مالي مح

خصااوص اعطاي وام و اعتبار اهميت دارد، توان پرداخت اصاال و بهره وام و اعتبارات پرداختي توسااط وام  

ا ر يمنابع مال تأمين ينههز يدمناسااب، با يابع مالمن يينتع يشااركت در راسااتا  يريتمد .اساات گيرنده

به حداقل  يدكند. هدف شاركت با  ينبازده شاركت دارند، مع  و يساك ر منابع بر ينكه ا يمشاخص و آثار 

  (.1991 ( باشد )محمدي خورزوقي،يات)پس از كسر مال يمال تأمين ينهرساندن هز

ها انجام شااده عوامل مؤثر بر ساااختار ساارمايه شااركتو هاي زيادي درباره تصااميمات مالي پژوهش

يي كه حد هاانتخاب بين تأمين مالي از طريق بدهي و يا سااهام ساارمايه توسااط شااركتهمچنين، اساات. 

زيادي   نظري در مطالعات  كنند،  منفعت انتخاب مي   توجه به اصااال هزينه و    مطلوب نسااابت بدهي را با   

صيف   صرفه     شده تو سنتي  ست. به طور  سود به عنوان اولين     جويي ما سر هزينه بهره از  شي از ك الياتي نا

ه شااده اساات. ساااير مزاياي بدهي شااامل متعهد ئارا سااازي ومزيت تأمين مالي از طريق اعتبارگيري مدل

شغول كردن اعتبار    شدن مديريت به مؤثر و با كفايت عمل كردن، همچنين  ه دهندگان بسرگرم كردن و م

دهنده فشار وضعف   از طرفي ديگر نيز هزينه بدهي در واحد تجاري نشان  مراقبت و نظارت بر شركت است.  

ي اهدهندگان يا بين گروهان و اعتبارگذارمالي، نماينده بدهي و تضااااد نمايندگي بين مديران و سااارمايه          

 هادرشركت  گذاريگذاران مشغول تصميم براي سرمايه   اما هنگامي كه سرمايه  گذاران است. مختلف سرمايه 

شركت را ارزيابي مي        سك  ستند، اعتباردهندگان منحني ري سات ه س سك بازده  و مؤ كنند. اين منحني ري

ست   كند كمورد انتظار اعتباردهندگان را تعيين مي شركت ا   ،همكاراناحمدپور و ) ه اين همان هزينه بهره 

1919.) 

 

 بدهیو هزینه  سود و زیانیکاری محافظه سیاسی بر روابطتأثیر 
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ستانداردهاي  از پيروي سابداري  ا  در مندرج اقلام و مالي يهاصورت  كيفيت تواندنمي تنهايي به ح

ضمين  را آن شگري  و مالي يهاصورت  كيفيت بر ديگري عوامل زيرا كند. ت  از يكي .دارند تأثير مالي گزار

 هايكانون با هاآن روابط و سياسي   محافل در اقتصادي  هايبنگاه مالكان و مديران سياسي   نفوذ عوامل،اين 

 مديران هايانگيزه بلكه اثرگذار است،  اقتصادي  هايبنگاه مالي وضعيت  بر تنها نه كه است  سياسي   قدرت

شگري  با در رابطه  رودمي انتظار. در نتيجه، دهدمي قرار تأثير تحت را مالي هايصورت  تهيه و مالي گزار

 با مقايسه  در سياسي   روابط داراي هايشركت  مالي يهاصورت  كيفيت در چشمگير  هايتفاوت ايجاد باعث

  .(1996 زاده،)حسن گردد روابط سياسي بدون هايشركت

ست  بديهي شركتي  حاكميت ديدگاه از سي    روابط هاي دارايشركت  كه ا شكلات  سيا  سازماني  م

سط  معمولاً هاشركت  اين نقد وجه ،اين برعلاوه كنند.مي تجربه را شديدي   شركتي  قدرت حاكميت تو

سي     اهداف به هاشركت  اين مديران كهاين به توجه با .كندمي دنبال را دولت اهداف و گرفته شكل  سيا

 بزرگ نقدي ذخاير به را هاآن كمتر ماليات پرداخت و مالي ارزان تأمين طريق از دولت، هسااتند پايبند

نهادي  عوامل جمله از سااياسااي  عواملهمچنين،  .(7017 و همكاران، )بوباكري ساااخت خواهد تبديل

ست  مالي هايصورت  تهيه در مديران انگيزه بر تأثيرگذار سابداري  اطلاعات كميت و كيفيت و ا  موجود ح

دارد.  قرار در شاااركت موجود ساااياساااي نفوذ تأثير تحت جدي طوربه شاااركت مالي يك گزارش در

سابداري  محافظه شگري    كه يكي ازنيز كاري ح سابداري در گزار ست تحت  معيارهاي كيفيت ح هاي مالي ا

سياسي   هاي شركت  دارند. كمتري شفافيت  بيشتر،  سياسي   نفوذ هاي دارايشركت  .قرار دارد تأثير روابط 

حفظ  و برقراري د.هستن  سود  مقدار نادرست  گريگزارش  از بيشتري  خطر معرض در سياسي   روابط داراي

سب  با معمولاً دولت، و هاشركت  بين ارتباط ست  همراه مزيت رقابتي ك از  هاشركت  مديران برخي هدف .ا

 .(7015 همكاران، و )لين است زينهه كمترين با مالي هايمحدوديت رفع ارتباط، برقراري

صلي  صاد  دولت به عنوان ا شور ترين حامي اقت صادي  را همواره نقش قيم  هاك ايفا براي واحدهاي اقت

قدرت  داشتنها به دليل در اختيار دولت ،ايران از جملهحال توسعه  در كشورهاي در  مخصوصاً،   كرده است. 

صميم  شركت ت ست   گيري در  سيا سرمايه ها و پياده كردن   .اندبودهبزرگ  گذارهاي كلان خود همواره يك 

شركت          گونه مالكيت،معايب يا مزاياي ايناز  جدا سابداري  شگري و ح ستم گزار ثر از حاكميت أمت هاسي

ت به هاي تحت تملك دولشاركت  بنابراين،گيرد. قرار مينيز ثير نوع مالكيت شاركت  أتحت تها آنشاركتي  

تحمل ماز سااوي دولت هاي كمتري )اتصااال سااياسااي با دولت(، هزينه دليل برخورداري از شاارايط خاص

هاي كارانه فرار از تحمل هزينهيكي از عوامل اصاالي اسااتفاده از حسااابداري محافظه  همچنين،ند. شااومي

متحمل ي ترهاي سياسي پايين  هايي كه به دليل اتصال به دولت هزينه است. در نتيجه شركت   سياسي بالا  

رياري، )ابراهيمي كردلر و شااهدارند كارانه براي اسااتفاده از حسااابداري محافظه شااوند انگيزه كمتري مي

1911). 

 به ايجاد ارزش تواندمي كه نفوذ دولت در واحدهاي اقتصادي است ،يكي از پيامدهاي اقتصاد سياسي

شود  آنهابراي  شركت      با افزايش ؛(. يعني7006، 1)لوئيز و جي منجر  سي  سيا  آنهاها، هزينه بدهي روابط 
                                                                                                                                           
1. Leuz & Oberholzer-Gee 
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تر به منابع شود راحت مي باعثاست و   هاروابط سياسي به نفع شركت    بر اين اساس، كاهش خواهد يافت. 

در  ،نتيجه و كمتر به گزارشاااگري مالي با كيفيت بالا متكي باشاااند. در يابند دسااات مزايامالي و ديگر 

  شااودمي ها قلمدادهاي اقتصااادي مبتني بر روابط، ارتباطات سااياسااي منبع با ارزشااي براي شااركتنظام

 .(1996 و همكاران، يميابراه)

 

 پژوهش یشینهبر پ مروری

س  با( 7011و همكاران ) يبحب  س رابطه  يبرر سي، ارتباطات  شان  يو حسابرس   يمال يگزارشگر  يا  ن

ستم س  ندداد سابدار  ي ساخت و ز يمال يح س   يهاير سابر س  يوندهايپ عامل يح سي ارتباطات  و عملكرد  يا

صادي عملكرد ا يتو در نها هاشركت  ست  قت ش ( به 7012) و همكاران محمد .آنها ا ي با عنوان رابطه پژوه

نشان داد كه ساختار نتايج . نداهكاري حسابداري پرداختمحافظه بين ارتباطات سياسي، حاكميت شركتي و

ارتباطات سااياسااي بر كيفيت گزارشااگري مالي اثر  دارد.مثبت ارتباط كاري محافظه حاكميت شااركتي با

سي با  همچنين . داردمنفي  سيا شركت يك رابطه   ارتباطات    1و همكاران الهادي مثبت دارد.عملكرد آينده 

سي     (7012) سابر شوراي همكاري خليج فارس    درو هزينه بدهي را  هاشركت ارتباط بين ح شورهاي    7ك

(GCC بررسي نمود )و معنادارياثر منفي  هاشركت بر هزينه بدهي  هاشركت و دريافتند كه حسابرسي    ه  

شركت       اثرات دارد. همچنين  شترک از نظر كاهش هزينه بدهي در  سي م سابر هاي با ارتباطات سودمند ح

  مين مالي،أبر تثير ارتباطات سااياسااي أبه بررسااي ت (7016) 9همكاران لينگ و سااياسااي بيشااتر اساات. 

شركت  يگذارسرمايه  شركت   اههاي بزرگ پرداختو عملكرد مالي  شان داد كه   ارتباطات هاي باند. نتايج ن

موجب اما مداخله ساياساتمداران   مين مالي بلندمدت دارند. أتتري به دساترساي آساان   تر، ساياساي قوي  

صيص منابع اجتماعي  ضعيف   و تحريف در تخ سي  به (7017) و همكاران بوباكري. شود ميعملكرد   برر

 از بعد هاشركت  يافتنددر هاآن ند.اهپرداخت مالي تأمين و تصميمات  شركت  عملكرد بر سياسي   روابط تأثير

سي    روابط برقراري شيده  را بهبود خود عملكرد ،سيا  روابطعبارتي، به اند.داده افزايش را خود بدهي و بخ

 روابط داراي هايشااركت همچنين .دارد قوي همبسااتگي عملياتيعملكرد و اهرم در تغيير با سااياسااي

روابط  باهاي سرمايه شركت   ( ساختار 7017) 4گول بليس و دارند. اتاعتبار تري بهآسان دسترسي   سياسي  

شان دادند   نتايج. اندهنمود بررسي را در مالزي سياسي    سهام   ن ها درصد از اين شركت   17حقوق صاحبان 

ست  ست.    تأمين هااز محل بدهي آنهاهاي داراييو  منفي ا هاي شركت سودآوري  افزون بر اين، مالي شده ا

سي     داراي روابط شركت    سيا ساير  سه با  سبت در مقاي ارزش بازار به ارزش دفتري رابطه  ها پايين بوده و ن

داد، سود  مييافتند كه نشان  دست  شواهدي  به ( 7017) همكارانبا نسبت بدهي دارد. چني و   مستقيمي 

روابط  هاي بدونتري نسبت به شركتهاي داراي روابط سياسي از كيفيت پايينشركت گزارش شده توسط

                                                                                                                                           
1. Al‐Hadi et al 
2. Gulf Cooperation Council  
3. Ling et al 
4. Bliss & Gul 
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تر پايينآنها دهد؛ زيرا هزينه بدهي نشان مي  يآنها نظر مساعد اما بازار سرمايه به   .برخوردار است  سي سيا 

سي     اناز همتاي سيا ست. غير سي ( 7017) گولبليس و  ا سي و هزينه بدهي     به برر سيا ارتباط بين روابط 

شان داد  هاآنهاي ند. يافتهاهپرداخت شركت ن ساير         هاي داراي ارت،  سبت به  سي ريسك بيشتري ن سيا باطات 

ها؛ هزينه بدهي بالاتر، گزارشااگري زيان بيشااتر و حقوق صاااحبان اين شااركت همچنين،ها دارند. شااركت

شتري دارند و     سي           اغلبسهام منفي بي سابر سي بزرگ، ح سابر شركت ح سط يك   علاوه،بهشوند.  مي تو

شركت    5/14دريافتند  صد از  سي    هاي داراي ارتباطدر سيا سهام منفي    مورد مطالعهات  صاحبان  ، حقوق 

 در ماليتأمين هايمحدوديت و مالكيت نوع سااياسااي، روابط بررسااي به (7011) 1همكاران . چن ودارند

 ي برايمحدوديت گونههيچ روابط سياسي   داراي هايشركت  داد نشان  نتايج ند.اهپرداخت چيني هايشركت 

 مالي تأمين در زيادي هايسااياسااي، محدوديت روابط بدون هايشااركت كه حالي در .ندارند ماليتأمين

سر و  كنند.مي تجربه  در سياسي   ارتباطات داراي هايشركت  مالزي در دادند ( نشان 7006) 7نهمكارا فرا

سه  شتري    ذاتي طوربه و دارند بالاتري مالي اهرم هاشركت  ساير  با مقاي سك بي سبت  ري  هايشركت  به ن

 دارند. سياسي ارتباطات بدون

اق اور بورس شده در  يرفتهپذ يهاشركت  يو عملكرد مال سياسي   ارتباط ينب رابطه( 1995) رهنورد

وق نسبت بازده حق  يزو ن هاييو نسبت بازده دارا  ياسي س  ين ارتباطاتنشان داد ب  را بررسي و بهادار تهران 

رابطه هزينه بدهي  به بررسي ( 1994افروزي )رضايي و   جود دارد.و يدارامعن ي وصاحبان سهام رابطه منف  

شركت    شركتي در  سي   با حاكميت  سيا . اندپرداخته 1997الي  1911در بازه زماني  هاي داراي ارتباطات 

معناداري وجود دارد. و هاي داراي ارتباطات سياسي رابطه منفي بين هزينه بدهي و شركت داد نشاننتايج 

 دهنده آننشااانيابد كه ميكاهش آنها ها افزايش يابد، هزينه بدهي ارتباطات سااياسااي شااركت يعني اگر

ا هبا ارزشااي براي شااركت و هاي اقتصااادي مبتني بر روابط، ارتباط سااياسااي منبع مهماساات كه در نظام

ضايي  شود. قلمداد مي سي  و ر سي   روابط اثر (1999) حصار  وي  كيفيت و مالكيت بين تمركز رابطه بر سيا

دوره  درپذيرفته شااده در بورس اوراق بهادار تهران  شااركت 149 را در سااهام هزينه و مالي گزارشااگري

 كيفيت مالكيت متمركز، ساختار  با يهادر شركت  داد نشان  . نتايجاندبررسي كرده  1997 تا 1911 زماني

 كيفيت دارند، متمركزي مالكيت ساختار دولت كه با سياسي روابط داراي هايشركت در اما .است بالا سود

ست.  پايين سود  ست  پايين عادي سهام  هزينه ،متمركزمالكيت با  يهاشركت  در همچنين ا  در ولي .ا

  عادي سهام  هزينه دارند، متمركزي مالكيت ساختار  كه با دولت گسترده  سياسي   روابط داراي هايشركت 

در تعهدي  اقلام كيفيت بر سااياسااي  روابط تأثير بررسااي به( 1997) همكاران و مرامنيكو اساات. بالا

شان  نتايج. نداهپرداخت 1911تا  1914 زماني دوره طي بهادار اوراق بورس شده در  پذيرفته شركت 119   ن

سي    روابط وجود داد ست    تعهدي اقلام كيفيت كاهش به نمونه هايشركت  در سيا شده ا  همچنين. منجر 

 رابطه مالي اهرم و سودآوري  شاخص  حسابرسي،   موسسه   اندازه هايمتغير با تعهدي اقلام كيفيت شاخص 

 تأثير( 1919) و همكاران احمدپور دارد. معكوس رابطه روابط سياسي   داراي هايشركت  اندازه و با مستقيم 

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
2. Fraser 
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اند. ردهكرا بررسي  حاكميت شركتي و كيفيت حسابرسي بر هزينه تأمين مالي از طريق بدهي )استقراض(     

  يس هيأت مديره رابطه منفي معنادار    ئفاوت بودن مديرعامل از ر    متبين هزينه بدهي و    نشاااان داد نتايج 

 وجود دارد. اما بين هزينه بدهي و نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مديره رابطه مثبت معناداري .وجود دارد
 

 پژوهش هایفرضیه

 معناداري دارد. منفي و اثر و زياني سودكاري محافظه سياسي بر روابط فرضيه اول:

 معناداري دارد.منفي و اثر  بدهيسياسي بر هزينه  روابط وم:دفرضيه 

 

 روش شناسی پژوهش

توصاايفي رود و از نظر روش، مي كاربردي به شاامار هايپژوهشاين پژوهش از نظر هدف از دسااته 

ست كه در آن، از داده    سيوني ا ست.      مبتني بر تحليل رگر شده ا ستفاده   همچنين،هاي تركيبي و ادغام ا

متغيره متغيرها از طريق رگرساايون خطي چندهمبسااتگي بين  يعني اساات.پژوهش از نوع همبسااتگي 

ي مورد نياز از لوح ها. دادهاست )با استفاده از اطلاعات گذشته(   رويدادي اتحقيق از نوع پس و بررسي شده   

سايت كدال  فشرده تدبير   Eviewsو  Excelنرم افزارهاي با  آنهاو تجزيه و تحليل آوري شده  جمعپرداز و 

ست.     شده ا شامل انجام  طي دوره  تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته هايشركت  جامعه آماري 

سال    5زماني  ست كه  1995الي  1991ساله از  ستماتيك     گيريروش نمونهنمونه آماري به  ا سي حذف 

 :انتخاب شده استشرايط زير با توجه به  و )هدفمند(

 ماه باشد.اسفند 79منتهي به  هاآنسال مالي  .1

 سال مالي خود نداده باشند. و تغييرفعاليت  زماني پژوهش، تغيير طي بازه .7

 در دسترس باشد. كامل و پيوستهبه طور  1991از سالها آنهاي مالي اطلاعات صورت .9

 گري مالي نباشد.گذاري و واسطههاي سرمايهجزء شركت .4

 مورد معامله قرار گرفته باشد. هاها سهام آنطي اين سال .5

 نمونه  عنوانبه شاااركت كه حائز شااارايط فوق      107ي هاي فوق، مجموعه  پس از اعمال محدوديت   

 پژوهش انتخاب شدند.

 

 الگوی پژوهش

( 7و ) (1هاي )رابطهبه شرح  ، از الگوي رگرسيون چند متغيره  هاهپژوهش جهت آزمون فرضي در اين 

 استفاده شده است.

ititititititit
mblevsizecfopolSCOREC  

543210
 

 (1رابطه )

ititititititit
mblevsizecfopolCOD  

543210
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 (7) رابطه

هزينه   COD ،سود و زياني كاري محافظه C-SCORE سياسي،   روابط متغيرPOL ، در روابط مزبور 

نسااابت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صااااحبان MB  اندازه شاااركت، SIZE )هزينه بدهي(، بدهي

هاي عملياتي بركل نسااابت خالص جريان وجه نقد حاصااال از فعاليتCFO  اهرم مالي،LEV  ساااهام،

 . است جزء خطاي مدل  εitو سال مورد نظر   tنماد شركت مورد نظر و iها، دارايي

 

 متغیرهای پژوهش

 وابسته غیرهایمت

  و كاري در حساااابداري ساااابقه طولاني دارد: محافظه)SCORE-C( ساااود و زيانيكاري محافظه

داند. در اينجا براي تجزيه مي كاري را موثرترين اصل ارزشيابي در حسابداري   محافظه (،1920) 1ينگاسترل 

  ( اساااتفاده7002) زخان و وات SCORE-Cاز روش بهبود يافته  كاريگيري متغير محافظهاندازهو تحليل 

 .شده است

itititit                    (9رابطه)

ititititit

itititititit

itititit

LEVDMBD

SIZEDLEVMBSIZE

RDLEVMBSIZER

LEVMBSIZEDR
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ititit                              (4رابطه)
LEVMBSIZESCOREC

43212
  

ititit                                (5رابطه)
LEVMBSIZESCOREC

43213
  

1it

it

P

E
شركت       سهم  سال      iسود هر  سهام در ابتداي  سيم بر قيمت  سهام     t،itRتق سالانه  بازده 

سال   iشركت   سال  iمتغير مصنوعي بازده سهام شركت     itDباشد، مي tمنهاي بازده بازار در  ست  t در  ، ا

صورتيكه  ≤در   0 itR   شد برابر با ست.     و در غير اين 1با صفر ا ( 5( و)4با توجه به روابط ) صورت برابر 

ظه   حاف ندازه      (C-SCORE)كاري  م بد ا به موقع بودن خبر  يعني ساااطح ) شاااودگيري ميبر اسااااس 

شان  آن كاري(. ارزش بالاترمحافظه ست    كاريدهنده درجه بالاتري از محافظهن سابداري ا -C، لذا هرچه ح

SCORE 3كه بر اساس ضريب  كارتر استبيشتر باشد شركت محافظه شود.محاسبه مي( 5) در رابطه 

و  الهادي پژوهشكه طبق  هاي وابساااته پژوهش اساااتغيرتيكي ديگر از م: (COD) بدهيهزينه 

 آن يريگاندازه براي در سال مورد نظر  هابه كل بدهي شركت  هاي ماليهزينه ( از تقسيم 7012)ن همكارا

 .شده استاستفاده 
 

                                                                                                                                           

1. Sterling 
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 مستقل متغیرهای

سي )   روابط ضاي ه  يزانم در واقع اين متغير(: POLسيا ها و سازمان  شركت با  يرهمد يأتارتباط اع

شان مي نهادهاي دولت شركت در در  يباعث م كه دهدي را ن سه  يافتشود   رهغي وي مال منابع ينتأم يلات،ت

 ياساايساا يريتمد هاي(. از نشااانه7015و همكاران،  ينداشااته باشااد )ل ياها مزاشااركت يرنساابت به سااا

ضاي شركت  سته به دولت، مجلس و   يرهمد يأته ها وجود اع سي س  نهادهاي ساير واب ست  يا از  يكي. ا

سي   ارتباط يريگبراي اندازه يراخ يقاتدر تحقكه  يارهاييمع سيا ستفاده ق  ات  ست، مع رارمورد ا  اريگرفته ا

( 7001) 7همكاران و فان و (7006) 1و همكاران فانمانند  مطالعات متعدد   ، اسااات. زيرامدت  بلند  يبده 

شان  س   ن ست كه ارتباط  سي داده ا شتر ب يا س     مي ها باعثشركت در  ي سه  به يشود كه فرصت دستر يلات ت

 ياساايي با ارتباط سااهاشااركت در يجهدر نت .شااودتر فراهم ينهكم هز همچنين منابع بلندمدت و مالي و

  به صااورتاز معيار بدهي بلندمدت نيز در اين پژوهش  .اساات يشااترهاي بلندمدت بيبالاتر، نساابت بده

گيري ارتباطات سياسي ها در هر سال براي هر شركت جهت اندازه هاي بلندمدت به كل بدهينسبت بدهي 

يشتر  ببه كل بدهي آنها هاي بلندمدت هايي كه نسبت بدهي شركت به اين صورت كه   شده است.   استفاده 

 1ها عدد و به آن انتخاب شاادندهاي داراي روابط سااياسااي شااركتبه عنوان  بودها شااركتاز ميانه ساااير 

  .پذيرفتند 0ها عدد شركتمابقي  يافت.اختصاص 
 

 کنترلي متغیرهاي

  هاي شركت در پايان سال مالي.گاريتم طبيعي كل داراييل ابربر : (SIZE)اندازه شركت

  تقسيم ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام. : (MB)نسبت ارزش بازار به دفتري

  ها.ها به كل داراييكل بدهي تقسيم : (LEV)اهرم مالي

صل از فعاليت    : (CFO)خالص جريان وجه نقد عملياتي سيم خالص جريان وجه نقد حا هاي عملياتي بر تق

 ها.كل دارايي
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

بندي و توصاايف حقايق ، طبقهتلخيصآوري، جمعهايي براي آمار توصاايفي شااامل مجموعه روش 

 ارائه شده است.  1در جدول  براي متغيرهاي پژوهش آن هاياز شاخصبرخي  كه عددي است
 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول 
 كشيدگي چولگي انحراف معيار هبيشين كمينه ميانه ميانگين نماد نماد متغير

 POL 500/0 500/0 000/0 000/1 500/0 000/0 000/1 روابط سياسي

 c-score 129/0- 726/0- 965/7- 119/7 241/0 291/0 207/9 سود و زيانيكاري محافظه

                                                                                                                                           
1. Fan et al  
2. Fan et al 
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 COD 020/0 064/0 000/0 799/0 050/0 900/0 914/4 هزينه بدهي

 SIZE 144/6 107/6 694/4 710/1 552/0 447/0 904/9 اندازه شركت

 LEV 201/0 661/0 177/0 250/7 959/0 094/7 099/6 اهرم مالي

 CFO 109/0 016/0 791/0- 591/0 175/0 576/0 796/4 خالص جريان وجه نقد عملياتي

 MB 997/7 002/7 959/9- 927/2 150/1 442/0 926/4 نسبت ارزش بازار به دفتري

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 آمار استنباطی

ضيه  سيون داده براي آزمون فر ست    ها از الگوي رگر شده ا ستفاده  ليمر  Fاز آزمون كه  هاي تركيبي ا

سيوني تركيبي و الگوي داده بين روشانتخاب براي  ست.     هاي الگوهاي رگر شده ا ستفاده  ر دهاي تابلويي ا

هاساامن براي تعيين اسااتفاده از الگوي اثرات  از آزمونهاي تابلويي، لازم اساات روش داده صااورت انتخاب

ررسي عدم وجود  . همچنين، براي برازش الگو به منظور بشود  ثابت در مقابل الگوي اثرات تصادفي استفاده  

 هاي الگو از آماره دوربين واتسون استفاده شده است. ماندهخود همبستگي در باقي

صه نتايج آزمون   ست آمده در جدول     Fخلا سطح معناداري به د ست بيانگر ، 7ليمر با توجه به   آن ا

 هاي تابلوييروش دادهاسااتفاده از  فرضاايه دوم براي وهاي تركيبي )پول( كه براي فرضاايه اول روش داده

 تر است. )پانل( مناسب

 

  ليمر Fنتايج آزمون  .2جدول 
 نتيجه آزمون      سطح معناداري Fآماره  مدل پژوهش

 تركيبي 9917/0 6194/0 ( براي فرضيه اول1مدل )

 تابلويي 0000/0 1604/5 ومد( براي فرضيه 7مدل )

 منبع: محاسبات پژوهش

 

دهنده آن است كه سطح معناداري در   نشان  9به شرح جدول  هاسمن   از آزموننتايج به دست آمده  

ست  05/0دوم بيش از  الگوي صادفي   ا ستفاده بايد و از اثرات ت سطح معناداري  د الگوياما در  .شود  ا وم 

 شود. ز اثرات ثابت استفادهبايد الذا  .است 05/0كمتر از 

 

  هاسمننتايج آزمون  .3جدول 
 نتيجه آزمون      سطح معناداري هاسمنآماره آزمون مدل پژوهش

 اثرات ثابت 0000/0 4077/65 ومد( براي فرضيه 2مدل )

 منبع: محاسبات پژوهش

 

سياسي بر      ستفاده   وپرداخته  سود و زياني كاري محافظه فرضيه اول پژوهش به بررسي اثر روابط  با ا

( 967/19دست آمده )هب F آمارهو  4آزمون شده است. با توجه به نتايج قابل مشاهده در جدول  1از رابطه 

درصد، درمجموع الگوي رگرسيون    99در سطح اطمينان  توان ادعا كرد مي (000/0و سطح معناداري آن ) 
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شده ب     ضريب تعيين تعديل  ست. همچنين با توجه به  ست آمده براي الگ هاز معناداري بالايي برخوردار ا و د

 11 پژوهشمجموع متغيرهاي مسااتقل و كنترلي توان ادعا كرد مي ،. بنابراينصااد اساات در 11كه برابر 

ضيح      سته را تو صد از تغييرات متغير واب سون كه برابر با  دهند. مي در ست  92/7مقدار آماره دوربين وات   ا

 مدل وجود ندارد. هايخود همبستگي مرتبه اول ميان باقيمانده نشان داد

( -159/0از تخمين مدل و ضريب متغير روابط سياسي )    4 با توجه به نتايج به دست آمده در جدول 

 درصاااد، روابط ساااياساااي با 95در ساااطح اطمينان توان ادعا كرد مي (010/0و ساااطح معناداري آن )

به علامت منفي ضااريب متغير  بنابراين با توجه رابطه منفي و معناداري دارد. سااود و زيانيكاري محافظه

يابد و درنتيجه مي كاري كاهشها، سااطح محافظهشااركتارتباطات سااياسااي با افزايش نساابت بدهي   

سي درجه محافظه  شركت  سيا ساير   كاري پايينهاي داراي روابط  سبت به   همچنينها دارند. شركت تري ن

 دارد.رابطه منفي و معناداري  و زيانيسود كاري محافظه اهرم مالي بادرصد  95در سطح اطمينان 
 

 اولنتايج آزمون فرضيه  .4جدول 
 سطح معناداري tآماره خطاي استاندارد ضريب نماد متغير هامتغير

 α 019/0 959/0 750/0 107/0 مقدار ثابت

 POL 159/0- 059/0 525/7- 010/0 روابط سياسي

 SIZE 070/0 054/0 929/0 204/0 اندازه شركت

 LEV 969/0- 012/0 719/4- 000/0 اهرم مالي

 CFO 116/0- 744/0 425/0- 694/0 خالص جريان وجه نقد عملياتي

 MB 019/0- 012/0 191/1- 751/0 نسبت ارزش بازار به دفتري

 F 967/19 آماره 11/0 ضريب تعيين تعديل شده

 F 000/0 سطح معناداري آماره 92/7 آماره دوربين واتسون

 محاسبات پژوهشمنبع: 

 

پرداخته هزينه بدهي سياسي بر  روابطبه بررسي اثر  7وم پژوهش با استفاده از رابطه شماره دفرضيه 

( و ساااطح معناداري آن 950/5دسااات آمده )به Fآماره و  5با توجه به نتايج قابل مشااااهده در جدول  و

درمجموع الگوي رگرساايون از معناداري بالايي  درصااد، 99در سااطح اطمينان توان ادعا كرد مي (000/0)

شده به     ست. همچنين با توجه به ضريب تعيين تعديل  صد  در 50دست آمده براي الگو كه برابر  برخوردار ا

درصااد از تغييرات متغير  50 پژوهشتوان ادعا كرد كه مجموع متغيرهاي مسااتقل و كنترلي مي اساات،

 اساات، 71/7ا توجه به مقدار آماره دوربين واتسااون كه برابر با دهند. همچنين، بمي وابسااته را توضاايح 

 هاي مدل وجود ندارد.خود همبستگي مرتبه اول ميان باقيماندهتوان ادعا نمود مي

( و سااطح -009/0دساات آمده از تخمين مدل و ضااريب متغير روابط سااياسااي )با توجه به نتايج به

رابطه هزينه بدهي درصد، روابط سياسي با     95در سطح اطمينان  توان ادعا كرد مي (044/0معناداري آن )

سطح معناداري آن كه       منفي و معناداري دارد.  سي و  سيا ضريب متغير ارتباطات  با توجه به علامت منفي 

ست  05/0كمتر از  سبت بدهي . ا سطح اطمينان   همچنين يابد.مي بدهي كاهش ها، هزينهبا افزايش ن در 
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صد بين اهرم  95 شركت با   در رابطه منفي و معناداري وجود دارد و بين خالص  هزينه بدهيمالي و اندازه 

 رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.هزينه بدهي جريان وجه نقد عملياتي و 

 

 ومدنتايج آزمون فرضيه  .5جدول 
 سطح معناداري tآماره خطاي استاندارد ضريب نماد متغير هامتغير

 α 796/0 011/0 674/9 000/0 مقدار ثابت

 POL 009/0- 004/0 016/7- 044/0 روابط سياسي

 SIZE 097/0- 017/0 421/7- 019/0 اندازه شركت

 LEV 099/0- 009/0 056/4- 000/0 اهرم مالي

 CFO 094/0 016/0 015/7 044/0 خالص جريان وجه نقد عملياتي

 MB 191/1- 001/0 062/0- 946/0 نسبت ارزش بازار به دفتري

 F 950/5 آماره 50/0 ضريب تعيين تعديل شده

 F 000/0 سطح معناداري آماره 71/7 آماره دوربين واتسون

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 بحثگیری و نتیجه

  يها بررس شركت بدهي و هزينه  سود و زياني  كاريسياسي بر محافظه   روابط تأثير ر،ض حا پژوهش در

 رب معناداري و منفي اثر روابط سااياسااي داد نشااان اول فرضاايه آزمون از حاصاال نتايج .ه اسااتگرديد

يابد مي كاري كاهشها، سطح محافظهشركتيعني با افزايش نسبت بدهي دارد.  سود و زياني كاريمحافظه

 ارند.ها دشركت تري نسبت به ساير   كاري پايينهاي داراي روابط سياسي درجه محافظه  شركت و درنتيجه 

  اساات.همسااو و منطبق (7011)همكاران  و ( و چن7012و همكاران ) محمد پژوهش نتايج با نتيجه اين

 ها، نقش بسيار با اهميتي شركت دهد روابط و نفوذ سياسي در   نشان مي حاضر  پژوهش هاي يافتهبنابراين، 

 كند. ايفا مي آنهادهي رفتار گزارشگري مالي مديران در شكل

ضيه    شان داد  دنتايج آزمون فر سي    روابطوم ن  بدهيهزينه  بر منفي و معنادارياثر  هاشركت  سيا

بق مباني نظري يابد. طمي آنها كاهشهاي بدهي ها، هزينهها در شركت يعني با افزايش نسبت بدهي دارد. 

ط و رواب علتبه ولي  .نمايندهاي بيشتري استفاده مي  هاي داراي ارتباطات سياسي از بدهي  شركت پژوهش 

سي كه دارند نرخ اين بدهي    سيا سي موجب افزايش بدهي     نفوذ  سيا ست. لذا روابط    ها اما با نرخها پايين ا

نتايج  اباين نتيجه د. دهكاهش مي ها راه بدهيگردد و در نهايت هزينها ميتر نسبت به ساير شركت   پايين

رضاااايي و ( و 7011)همكاران  بوباكري و   (،7017بليس و گول ) ،(7017) همكاران چني و  هاي پژوهش

اهش ك آنهاها افزايش يابد، هزينه بدهي باشد. يعني اگر روابط سياسي شركت     ميمنطبق  (1994) افروزي

شان  كه خواهد يافت شركت       دهنده آن ن سي به نفع  سيا ست كه برقراري روابط  ست.  هاا زيرا اين روابط  ا

سودآور، در اختيار قرار دادن ارز دولتي، كاهش تعرفه گمركي، امتياز    ستن قراردادهاي  منافع زيادي نظير ب

سي به بازار، تخفيف    ستر سان    د سي آ ستر آنها هاي دولتي و غيره براي تر به اعتبارات، يارانههاي مالياتي، د

تر به منابع مالي و مزاياي ديگر از طريق روابط خود     هاي داراي اين روابط، راحت  . لذا شاااركت  دارددرپي 
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توان يمبر اين اساس،  شود كمتر به گزارشگري مالي با كيفيت بالا متكي باشند.    مي يابند و باعثمي دست 

 شود.مي ها قلمدادبا ارزشي براي شركتهاي اقتصادي مبتني بر روابط، روابط سياسي منبع در نظام گفت

و  گرانبه تحليلكاري دارد، كه ارتباطات ساااياساااي اثر منفي و معناداري بر محافظهبا توجه به اين 

ها به ميزان ارتباطات سياسي   شركت كاري در هنگام برآورد سطح محافظه شود  مي گذاران پيشنهاد سرمايه 

در هنگام خريد سهام به ميزان  گردد مي گريز پيشنهاد گذاران ريسك مايهتوجه نمايند. همچنين به سر  آنها

شركت     سي  سيا سطح كمتري از محافظه    شركت زيرا  .ها توجه نمايندارتباطات  سي داراي  سيا كاري هاي 

ست    سيا سورانه بوده و  سك هاي ج با توجه به اين كه با افزايش ارتباطات نمايند. مي اتخاذپذيرتري تر و ري

گردد مي گران پيشنهاد گذاران و تحليليابد به سرمايه مي ها هزينه تأمين مالي آنها كاهششركت سياسي   

 ها توجه نمايند.شركتبيني نرخ هزينه سرمايه به ميزان روابط سياسي منظور پيشبه

 به فقط گذاريسرمايه  تصميمات  رد شود پيشنهاد مي  مديران و مالي هايصورت  كنندگاناستفاده  به

سرمايه  زيرا .نكنند توجه آن مدتكوتاه بازده  ثروت و شركت  ارزش افزايش باعث بلندمدت در ايمخارج 

مالي  تامين منابعشود  گيرندگان توصيه مي ها و تصميم شركت همچنين به مديران شد.   خواهد سهامداران 

 اولويت داشته باشد. مالي دارد، نسبت به ساير منابع تأمينهايي كه از طريق بدهي به دليل مزيت

شگران  به شنهاد نيز  آتي پژوه ضوع   شود مي پي ضر  پژوهشمو مورد  مختلف صنايع  سطح  در را حا

همچنين،  د.شو  گرفته نظر در تصنع  هر بر حاكم قانوني الزامات و صنايع  هايويژگي تا دهند قرار بررسي 

 ،كيفيت حساااابرساااي سااااختار كميته حساااابرساااي، ،ت مديرهسااااختار هيأ مانندهاي ديگر متغيراثر 

ت بر كيفيرا مديره ت هيأاستقلال  و تسازوكارهاي حاكميت شركتي از جمله نظار  ان نهادي و گذارسرمايه 

 . نمايندهاي داراي روابط سياسي بررسي شركتانواع مديريت سود در  و سود

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامي مالي ندارد مقاله مالی:حامی 

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  تعارض منافع:

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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  منابع

كاو 1996. )يحسااان زاده، مهد  ي ونساااب، عل يبهرام يدكاظم.،  سااا ،يميابراه  يفيت ك ي(. وا

 تيريمد. ياساايو ارتباطات ساا يدولت يتدر پرتو مالك ياتيو اجتناب مال يمال يگزارشااگر
 .61-26، (7)5 ،يدولت يهاسازمان

مالي  تأمينمحدوديت در بين رابطه بررسي  .(1994) منصور. ، مقدماحمدي و سيدكاظم  ،ابراهيمي

هاي پذيرفته شااده بورس اوراق بهادار كاري مشااروط و غير مشااروط در شااركت محافظه با

 .29-11 ،(4)9، راهبرد مديريت مالي .تهران

هاي سااياسااي و  بررسااي رابطه بين هزينه. (1911)  .شااهرياري، عليرضاااو  ابراهيمي كردلر، علي

هاي حسااابداري و بررسااي .رس اوراق بهادار تهران)فرضاايه سااياسااي( در بو  كاريمحافظه
 .9-16(، 52)16،حسابرسي

تأثير حاكميت بررسااي  .(1919محمدرضااا. ) ،شااجاعي و پور، محمدكاشاااني د.،احمدپور، احم 

سي بر هزينه      سابر ستقراض(.   مالي تأمينشركتي و كيفيت ح سي از طريق بدهي )ا هاي برر
 .12-41، (67)12، حسابداري و حسابرسي

سحر. )  سي  1995اميري،  س (. برر سي اثر روابط  و   يسود واقع  يريتآزاد بر مد ينقد يانو جر يا

. پايان نامة     شاااده در بورس اوراق بهادار تهران  يرفته پذ  يها شاااركت  يه در سااارما  ينه هز

 كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه سمنان.

مالي از طريق بدهي و كيفيت  تأمينرتباط بين تحليل ا (.1991. )هاجر هادي و محمدي، ميري،ا

شركت    شده در بورس اوراق بهادار تهران سود  سابداري مالي  .هاي پذيرفته  -11، 6(1)4، ح

61. 

(. بررسي اثر ارتباطات سياسي بر سياست مالياتي جسورانه. پايان نامة         1996زاده، مهدي. )حسن 

 كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه سمنان.

هاي  رابطه هزينه بدهي با حاكميت شااركتي در شااركت .(1994) .افروزي، ليلا و فرزين رضااايي،

 .15-117 ،(1)5، و منافع اجتماعي حسابداري .داراي ارتباطات سياسي

ت  أنقش ارتباطات سااياسااي در رابطه تركيب هي .(1999) .نيا، محساانرفيعي و فرزين رضااايي،

 .96-45 ،(7)9، مهندسي مديريت نوين .هامديره با اهرم مالي شركت

اثر روابط سااياسااي با دولت بر رابطة بين تمركز  .(1999) .ثريا ويسااي حصااار، و فرزين رضااايي،

، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي دي.مالكيت با كيفيت گزارشگري مالي و هزينة سهام عا

71(4)، 420-449. 
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کاربرد روش تفاضلات متناهی در محاسبه پارامترهای حساسیت ریسک برای 
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 چكیده
جام ان معامله اروپايي ها(، براي قرارداد اختيارمحاسبه پارامترهاي حساسيت ريسك )يونانيبا هدف اين پژوهش 

ر معامله نسبت به حساسيت قيمتي اختيا، با اين توضيح كه منظور از پارامترهاي حساسيت ريسك. شده است

شده و مورد استفاده قرار ارائه  آنهاجهت كمي كردن هاي مختلفي روش كه گذار بر قيمت سهام استپارامترهاي اثر

ده استفاده ش براي اين منظور روش تفاضلات متناهي تحقيق از در اين. داردمزايا و معايبي از آنها  يككه هر  گرفته

 ،نينهمچ. باشدآن به نسبت كم مي است و زمان محاسبههاي ديگر از پيچيدگي كمتري برخوردار نسبت به روش كه

 1992 سالشركت برتر بورسي در  10، بر اينعلاوهشوند. با افزايش نمونه و افزايش نوسان، پارامترها دچار اختلال نمي

 MATLABتوسط نرم افزار  هاو ارزش اختيار معامله اروپايي و پارامترهاي حساسيت ريسك مربوط به آنانتخاب 

با روش تفاضلات ارزش اختيار معامله و پارامترهاي حساسيت ريسك  محاسبه نشان دادنتايج محاسبه شده است. 

 د.دهميدست هب آنهاتقريب مناسبي از متناهي 
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 مقدمه

رين تو يكي از مهم يافتهابزارهاي مشتقه در بازار اوراق بهادار ايران افزايش  كاربردطي چند سال اخير 

وسيعي سهام است. هرچند قرارداد اختيار معامله در بازار سرمايه كاربردهاي  1قرارداد اختيار معامله آنها،

ضروري ساخته است. در اين بين، پارامترهاي مواجه است كه مديريت آن را نيز هايي با ريسكدارد. ليكن 

پوشش ريسك و زمان خريد و فروش اختيار معامله  هايروشترين يكي از مهم 7هاحسايت ريسك يا يوناني

(. 1992هره برق، )احمدي چدهد هاي قرارداد اختيار معامله ارائه ميريسك بارهاطلاعات مهمي دركه است 

درنظر بنابراين، براي اتخاذ يك موقعيت مناسب در اختيار معامله، لازم است تمام متغيرهاي موثر بر قيمت 

وشش براي پمتغيرها، راهبرد مناسبي به ميزان حساسيت اختيار معامله به هر يك از  گرفته شود و با توجه

ارزش اختيارات به  ها زياد است وپذيري قيمت در آنهايي كه نوسانريسك اتخاذ شود. مخصوصاً، در بازار

ي هاو راهبردطور منظم بازنگري مديران ريسك بايد ارزش اختيار معامله را به ،سرعت در حال تغيير است

اي كه زماني بسيار سودآور است اختيار معاملهخود را با ملاحظه اين تغييرات به روز كنند. زيرا ممكن است 

براي كمي نيز هاي مختلفي روش، در اين راستا(. 1992ده باشد )پيش بهار و همكاران، زيان يدر وقت ديگر

 ارتند از:ترين آنها عبكه مهمها ارائه شده ريسككردن 

پارامترهاي حساسيت ريسك  و محاسبه 4شولز–)حل معادله ديفرانسيل جزئي بلك 9روش تحليلي .1

 بر و پيچيده است.ها بسيار زماناين روش در برخي از مدلاز روي آن(: 

پارمترهاي حساسيت ريسك زماني كه تعداد  : اين روش در محاسبه5كارلو سازي مونتروش شبيه .7

 .است 6مالي همراه با خطا و نوفه هاي غيرخطي پيچيدهيا در مدل نمونه بسيار زياد باشد

هرچند محاسبه ارزش اختيار معامله و پارامترهاي حساسيت ريسك در اين  :2ايهاي شبكهروش .9

ا افزايش نوسان، نتايج دچار اختلال است كه ب آناين روش اما چالش عمده  ارائه شده است.روش 

 شوند.و خطاي در محاسبه مي

هاي پارامترهاي حساسيت ريسك در اين روش نسبت به روش : محاسبه1روش تفاضلات متناهي .4

ا همچنين ب باشد.آن به نسبت كم مي است و زمان محاسبهديگر از پيچيدگي كمتري برخوردار 

 شوند.ترها دچار اختلال نميافزايش نمونه و افزايش نوسان، پارام

 اسبهسريع جهت مح اًنسبتارائه يك روش كم هزينه و حاضر به دنبال پژوهش كه اينبنابراين، با توجه 

است. از سويي، در مطالعات اروپايي براي بازار اوراق بهادار ايران  رهاي حساسيت ريسك اختيار معاملهپارامت

                                                                                                                                           
1. Option 
2. Greeks 
3. Analytic Models 
4. Black-Scholes 
5. Monte – Carlo Simulation 
6. Noise 
7. Lattice Models  
8. Finite Difference Method 
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 ،ز چنين مزايايي برخوردار است استفاده نشده است. در اين تحقيقكه ا روش تفاضلات متناهيداخلي از 

سيت پارامترهاي حسا محاسبه برای تفاضلات متناهيروش  ازانتخاب و  1992 سالشركت برتر بورسي  10

 پارامترهاي حساسيت ،در ادامهبراي اين منظور، شده است. آنها استفاده اروپايي  ريسك قرارداد اختيار معامله

 هاي آنها بيان شده است.معرفي و كاربرد (اروپايي )شامل دلتا، گاما، تتا و وگا ملهريسك براي اختيار معا

ص ، مشخضمن تحليل مالي اين پارامترها در نهايت وهاي مذكور محاسبه براي شركت، اين پارامترها سپس

ارزش اختيار معامله و پارامترهاي  ي جهت محاسبهتناهدست آمده از روش تفاضلات مهنتايج بكه شود مي

-آمده از روش تحليلي )حل معادله بلكدست هرهاي مذكور بتري از متغيساسيت ريسك تقريب مناسبح

 .ارائه داده استشولز( 

 

 مبانی نظری 

 يهابنگاه سكير تيريكه در كنترل و مداست  يمال مشتقه ياز ابزارها يكيمعامله  اريقرارداد اخت

 يعنيدو طرف  نيب يقرارداد نيز معامله اريقرارداد اختمنظور از . دارد ييبسزا تياهم يو اقتصاد يمال

 نيمع متيقرارداد را به ق هيپا ييفروش دارا اي ديمعامله حق خر ارياخت داريكه خر و فروشنده است داريخر

 . دارندهكنديم يداريخر از فروشندهانقضا(  خيتار اي دي)سررس ندهيآ ( در زمان مشخص دريتوافق متي)ق

در قرارداد  .نمايدنظر از آن صرف اياجرا بگذارد به در صورت لزوم قرارداد را دارد حق معامله  ارياخت كي

به فروشنده  داري. خركنديبه طرف مقابل اعطا م يازيقراردادها، هر طرف امت ريمانند سا زيمعامله ن ارياخت

 حق زيمعامله است. فروشنده ن ارياخت متيكه در واقع همان ق كندينوان حق صرف پرداخت مبا ع يمبلغ

نكته  نيترمهم .(7015 ،1)كواک دينماياعطا م داريبه خر نيمع يمتيمذكور را به ق ييفروش دارا اي ديخر

 تي(؛ اما اگر وضعستي)ملزم ن قرارداد را دارد يمعامله، حق اجرا ارياخت است كه دارنده نيا اراتيدر بازار اخت

معامله ندارد و  يبه اجرا يتعهد چيه داريباشد، خر داريبازار چنان باشد كه اجرا نكردن قرارداد به نفع خر

 ارياخت متيكه بابت ق گردديبرم يبه مبلغ داريخر انيصورت تنها ز ني. در ارديبگ دهيقرارداد را ناد توانديم

معامله را از نظر نوع  اريحق اخت ،يطور كلبه .(7015 ،7و نفتكي )كوسوفسكي معامله پرداخت كرده است

 كرد:  ميبه دو دسته تقس توانيقرارداد م

كه  دهديآن م ديخر معامله ارياخت )و نه الزام( را به دارنده حق نيدر واقع ا :9ديخر معامله ارياخت .1

  قبل از آن بخرد. ايمشخص  خيو در تار نيمع متيموضوع قرارداد را با ق ييدارا

موضوع  ييكه دارا دهديمحق آن  فروش به دارنده معامله ارياخت كي: 4فروش معامله ارياخت .7

ر را كه در قرارداد ذك يمتيق. قبل از آن بفروشد ايو  يمشخص خيو در تار نيمع متيقرارداد را با ق

                                                                                                                                           
1. Kwok 
2. Kosowski & Neftci 
3. Call Option 
4. Put Option 
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 ايانقضا  خيذكر شده در قرارداد را اصطلاحاً تار خياعمال و تار متيق اي يتوافق متيق شود،يم

فروش  معامله ارياخت اي ديخر معامله ارياخت .(7014، 1)بلايس نديگويمعامله م ارياخت ديسررس

 اريقرارداد اختدر . شونديم ميتقس ييكايو آمر يياروپا ر كدام به دو حالتاز منظر سبك اعمال، ه

 رد قرارداد موضوع دارايي فروش يا خريد بر مبني خود حق از تواندمي تنها اختيار دارنده ،يياروپا

يار اخت دارنده ييكايآمر معامله اريقراداد اختدر كه  يدر حال .كند استفاده قرارداد انقضاي تاريخ

 .(1914 ،7)هالنمايد  استفاده خود حق از سررسيد زمان تا زمان هر در تواندمي

براي  و است يمحاسبات علوم يو اساس زيچالش برانگ مباحثاز  يكيمعامله  ارياخت ي اوراقگذارمتيق

 عبارتند از: آنها ترينمتداول كههاي مختلفي مطرح شده روش آن

هاي تحليلي كه شامل حل يك معادله ديفرانسيل با مشتقات جزئي با شرايط مرزي است. مدل .1

له ديفرانسيل با مشتقات جزئي سهموي شولز است كه يك معاد–ها، مدل بلكترين اين مدلرايج

د، كنهرچند روش تحليلي روش دقيقي است و پارامترها را به صورت دقيق محاسبه مياما، . است

 .(7015 )كواک، همراه است زمان محاسبه بالايي هاي زياد واين معادلات با پيچيدگيحل  ولي

ها اين مدل. است 4ايو سه جمله 9ايجمله گذاري دواي كه شامل مدل قيمتهاي شبكهمدل .7

معامله  اريعمر اخت يكه سهام در ط يمختلف يرهايمس هستند وهاي يك درخت شاخهصورت به

در زمان قيمت دارايي پايه  ،ايشبكهمدل  ني. نقطه آغازدندهينشان مرا  كند ياحتمال دارد ط

از پيچيدگي كمي برخوردار  اي سريع وهاي شبكهگذاري به روش مدلچند قيمتاست، هرصفر 

يابد. اين ويژگي اي افزايش مينقاط در درخت چند جمله ، فاصله(σ) اما با افزايش نوسان .است

 كندنتايج را با اختلال مواجه مي باشد داشتهدامنه نوسانات بالايي يك بازار سهام هنگامي كه 

 (7019، 5رنديبو  نگريآچ)

تايج گيري تصادفي براي نكه يك الگوريتم محاسباتي است كه از نمونه كارلو-سازي مونتشبيه .9

 ير وجود دارد مفيدهايي كه در آن تعداد زيادي متغمكند. اين روش در مطالعه سيستاستفاده مي

ها ارزش اختيار آن وسيلهسازي شده و بههاي ممكن سهام در آينده شبيهاست. در اين روش قيمت

هاي غيرخطي است ستفاده براي مدلد. يكي از معايب اين روش عدم اشومعامله تعيين مي

 .(7002 ،6)ويلموت

 رشود. روش مذكوها تقريب زده ميادل آنمشتق توابع با تفاضلات مع آندر  كه تفضلات متناهي .4

 پردازد.شولز مي–به حل عددي معادله ديفرانسيل بلك 2با استفاده از سري تيلور

                                                                                                                                           
1. Blyth 
2. Hall 
3. Binomial Models 
4. Trinomial Models 
5. Aichinger & Binder 
6. Wilmott 
7. Taylor Series 
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 ينقش اساس يمال يمعامله در مهندس ارياخت سكيپوشش ر و يگذارمتيق شولز در نحوه-مدل بلك

چگونه  يآت يهاسهام در طول زمان متياست كه نوسانات ق نياشولز -. اساس مدل بلكدارد يو محور

 متيق راتييكند و تغيم يرويپ 1يتصادف امسهام از گ متياست كه ق نيز اينمدل  ي. فرض اساسبود خواهد

شولز فرايند تغييرات –در مدل بلك باشد.يم 7لاگ نرمال عيتوز يمدت داراكوتاه يدوره زمان كيسهام در 

است  كند. حركت براوني فاقد حافظهتبعيت مي 9هندسي راونيحركت ب قيمت دارايي پايه )سهام( از مدل

 آل مطابقتدهيا يمال يشولز با رفتار بازارها-مدل بلك ليدل نيبه هم ،كنديو گذشته خود را فراموش م

 صورت زير است:شولز به–. معادله ديفرانسيل جزئي بلك(7015 )كواک، دارد

  
𝝏𝑽

𝝏𝒕
+ 𝒓𝑺

𝝏𝑽

𝝏𝑺
+

𝟏

𝟐
𝝈𝟐𝒔𝟐 𝝏𝟐𝑽

𝝏𝑺𝟐 − 𝒓𝑽 = (1رابطه )         𝟎  
نرخ  rارزش دارايي پايه )سهام( و  Sمقدار نوسانات،  σ زمان، tارزش اختيار معامله،  V آن:كه در 

 (7002)ويلموت، بهره بدون ريسك است 

صورت هشولز را ب–توان معادله بلكريد اروپايي ميخبا تعيين شرايط مرزي متناسب با اختيار فروش و 

 براي هر يك از اختيارهاي خريد و فروش به صورت زير است: آنتحليلي حل نمود كه جواب 

  𝐂 = 𝐒𝐍(𝐝𝟏) − 𝐊𝐞
−𝐫𝐓𝐍(𝐝𝟐)                    ( 7رابطه)  

  𝐏 = 𝐊𝐞
−𝐫𝐓𝐍(𝐝𝟐) − 𝐒𝐍(−𝐝𝟏)                 ( 9رابطه)  

  𝐝𝟏 =
𝒍𝒏[

𝑺

𝑲
]+[𝒓

𝝈𝟐

𝟐
]𝝉

𝝈√𝝉
(4رابطه )                                       

  𝐝𝟐 =
𝒍𝒏[

𝑺

𝑲
]+[𝒓−

𝝈𝟐

𝟐
]𝝉

𝝈√𝝉
= 𝐝𝟏 − 𝝈√𝝉             ( 5رابطه)  

 .(7014)بلايس،  نرمال است يعتوز يتجمع يچگالتابع  N(0)و  τ=T-t كه در آن 

از حساسيت قيمتي يا ارزشي  ها عبارتطور كه بيان شد پارامترهاي حساسيت ريسك يا يونانيهمان

اين پارامترها  كه (7002 )ويلموت،بر قيمت دارايي پايه )سهام(  گذارر معامله نسبت به پارامترهاي اثراختيا

 يكايك آنها به اختصاردر ادامه كه ( ρ) ( و روθ) تتا (،𝒗) (، وگاΓ) (، گاماΔ) دلتا زدر ادبيات مالي عبارتند ا

 .اندهشدتشريح 

 هيپا ييارزش دارا راتييتغ زانيمعامله به م اريارزش اخت راتييعنوان نرخ تغمعامله به ارياخت كي: دلتا

 .شوديم فيتعر

𝚫= 
𝝏𝐕

𝝏𝐒
(6رابطه )                                                 

در  رييبلكه با تغ .ستين يدلتا عدد ثابتارزش دارايي پايه است.  Sارزش اختيار معامله و  Vكه در آن 

 يعبارتكند. بهيم رييدلتا تغ د،يشدن به زمان سررس كينزد ايمعامله و  ارياخت رگذارياز عوامل تأث كيهر 

 يددع ديخر ارياخت يخواهد كرد. دلتا رييچقدر تغ اري، ارزش اختهيپا ييدر ارزش دارا رييبا تغ يعنيدلتا 

                                                                                                                                           
1. Random Walk 
2. Log-Normal Distribution 
3. Geometric Brownian Motion   
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 ارزش شيبا افزا يعني .دارند ميمستقرابطه  هيپا ييو ارزش دارا ديخر اريارزش اخت رايز .ستا 1و  0 نيب

 رايز .است -1و  0 نيب يفروش عدد ارياخت يو برعكس. دلتا ابدييم شيافزا ديخر اريارزش اخت هيپا ييدارا

 .توان به پوشش ريسك پرداختبا استفاده از دلتا مي رابطه عكس دارند. هيپا ييفروش با ارزش دارا ارياخت

آن اختيار معامله را  هاي لازم براي پوشش ريسك يك موقعيت تحتبه اين صورت كه تعداد اختيار معامله

 شود: صورت زير محاسبه ميهاختيارهاي معامله به روش تحليلي بدلتاي  .(7019، 1يچودر) تعيين نمود
𝚫𝑪= 𝑵(𝒅𝟏)                                   ( 2رابطه)  

𝚫𝑷= 𝑵(𝒅𝟏) − (1رابطه )                           𝟏  
 .شوديم فيعرت هيپا ييدارا متيق رييدلتا نسبت به نرخ تغ رييمعامله به عنوان نرخ تغ ارياخت كي :گاما

∂2V

∂S2
 =  ∂∆

∂S
 = Γ                       )9( رابطه 

افزايش يا  گاما معياري براي محاسبهارزش دارايي پايه است.  Sارزش اختيار معامله و  Vكه در آن 

كاهش دلتا به ازاي يك واحد تغيير در قيمت دارايي پايه با فرض ثابت بودن ديگر عوامل است. گاما اين 

 ايي پايهزماني كه قيمت دار شود. دادهقيمت اختيار معامله  ازكند كه تخمين دقيقي امكان را فراهم مي

در ارزش  راتييدلتا را نسبت به تغ تيدر واقع گاما حساس .(7002يابد )ويلموت، افزايش يا كاهش مي

در  راتيياست كه تغ بمناس يبا استفاده از پارامتر دلتا زمان سكيكند. پوشش ريم يبررس هيپا ييدارا

ستفاده با ا سكيپوشش ر ،اشدبزرگ ب هيپا ييارزش دارا راتييتغ ياما وقت .بزرگ نباشد هيپا ييارزش دارا

 متيبه ق هيپا ييشدن ارزش دارا كياست. مقدار گاما همواره مثبت است و با نزد بمناس مااز پارامتر گا

ي، چودر) ابديياعمال گاما كاهش م متياز ق هيپا ييو با دور شدن ارزش دارا ابدييم شياعمال، گاما افزا

 شود: صورت زير محاسبه ميهند و از روش تحليلي باختيار خريد و فروش برابر گاماي .(7019

  𝝉 =
𝟏

𝑺𝝈√𝝉
�́�(𝒅𝟏)                        ( 10رابطه)     

 

 ديمعامله نسبت به گذشت زمان تا سررس اريارزش اخت رييمعامله به عنوان نرخ تغ ارياختيك  :تتا

بت حساسيت قيمت اختيار معامله نس تتا معياري براي محاسبه ،عبارت ديگر. بهشوديم فيمعامله تعر ارياخت

 مانده تا سررسيد اختيار معامله است.به تغيير مدت زمان باقي
∂V

∂t
 = θ                                      )11( رابطه  

دهنده گذر زمان است. مقدار تتا براي اختيارهاي خريد و نشان t ارزش اختيار معامله و V كه در آن

پايه يكسان، قيمت توافقي و سررسيد يكسان، متفاوت است؛ چون اختيارهاي خريد و فروش  فروش با دارايي

اختيارهاي  اما علامت تتا براي ي خريد منفي است.ا براي اختيارهاارزش زماني متفاوتي دارند. مقدار تت

انده تا مباقي ، به موازات افزايش مقدار زمانبه بيان ديگر .(1914)هال،  فروش چندان مشخص نيست

يابد و اين موضوع موجب خواهد شد كه قيمت اختيار فروش دارايي پايه افزايش مي سررسيد، واريانس بازده

 سررسيد، هزينه مانده تاو قيمت اختيار خريد بيشتر شود. دوم آن كه به موازات افزايش مدت زمان باقي

                                                                                                                                           
1. Choudhry 
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ت يملذا قيمت اختيار خريد افزايش و ق يابد.زش فعلي قيمت توافق كاهش مياجراي اختيارات، يعني ار

تتاي اختيارهاي معامله از روش تحليلي  .(1992، اختيار فروش كاهش خواهد يافت )نيسي و سلماني قرائي

 شوند:صورت زير محاسبه ميهب

  𝛉𝐂 = −
𝑺𝝈

𝟐√𝝉
�́�(𝒅𝟏) − 𝐫𝐊𝐞

−𝐫𝐓𝐍(𝐝𝟐)                    ( 17رابطه)  

  𝛉𝐏 = −
𝑺𝝈

𝟐√𝝉
�́�(𝒅𝟏) + 𝐫𝐊𝐞

−𝐫𝐓𝐍(−𝐝𝟐)                 ( 19رابطه)  

 فيعرسهام تقيمت معامله نسبت به نوسانات  اريارزش اخت رييعنوان نرخ تغمعامله به ارياخت كي :وگا

 اما در واقعيت شود.ت دارايي پايه ثابت درنظر گرفته ميپذيري قيمشولز، نوسان–در مدل بلك .شوديم

كند. برخي اوقات ممكن است دانستن چگونگي واكنش قيمت نوسان دارايي پايه در طول زمان تغيير مي

پذيري داراي اهميت باشد. وگا معياري براي محاسبه حساسيت قيمت اختيار به تغييرات مقدار نوسان

 .(1914)هال، ها در بازار است سانات قيمت قيمتاختيارات نسبت به تغيير در نو
∂V

∂σ
 = 𝒗                                   )14( رابطه 

 نيا انگريوگا ب ،نوسانات ارزش دارايي پايه است. به بيان ديگر σارزش اختيار معامله و  V كه در آن

كاهش  اي شيمعامله چه مقدار افزا اريكاهش در سطح نوسانات، ارزش اخت اي شيافزا كياست كه در اثر 

در نوسانات حساس  رييتغ نيمعامله به كوچكتر اريباشد، ارزش اخت اديوگا ز زانيخواهد داشت. اگر م

معامله خواهد  اريارزش اخت بر يكم ريتأث تدر نوسانا رييكوچك باشد، تغ ياما اگر وگا مقدار .باشديم

اعمال، وگا  متيبه ق هيپا ييشدن ارزش دارا كياست و با نزدبت معامله همواره مث ارياخت يداشت. وگا

از روش و ند اختيار و فروش برابروگا  .(1914)هال،  ابديياعمال كاهش م متيو با دور شدن از ق شيافزا

 شوند:صورت زير محاسبه ميهتحليلي ب

𝒗 = 𝑺√𝝉. �́�(𝒅𝟏)                             ( 15رابطه)  

 .ودشيمتعريف معامله نسبت به نرخ بهره  اريارزش اخت رييمعامله به عنوان نرخ تغ ارياخت كي: رو
∂V

∂r
 = ρ                                          )16( رابطه   

يد نرخ بهره بدون رسيك است. مقدار رو براي اختيارهاي خر rارزش اختيار معامله و  V كه در آن

د، جراي اختيار خريا قيمت توافقي، يعني هزينهش فعلي زيرا هرگاه نرخ بهره افزايش يابد ارز مثبت است.

رو براي اختيارهاي فروش لذا قيمت اختيار خريد افزايش خواهد يافت. همچنين مقدار  يايد.كاهش مي

زيرا هرگاه نرخ بهره افزايش پيدا كند، ارزش فعلي قيمت توافقي كه در سررسيد دريافت خواهد  منفي است.

يمت اختيار فروش كاهش خواهد يافت )هال، يابد و لذا ق( كاهش ميختيارا يآورسودشد )البته به شرط 

گيري حساسيت قيمت اخيار معامله به ازاي يك واحد تغيير رو معياي براي انداره ،به عبارت ديگر .(1914

 شوند: صورت زير محاسبه ميهدر نرخ بهره است. رو اختيارهاي معامله از روش تحليلي ب
  𝛒𝐂 = 𝑲𝝉. 𝒆−𝐫𝝉𝐍(𝐝𝟐)                        ( 12رابطه)  
  𝛒𝐏 = 𝑲𝝉. 𝒆−𝐫𝝉𝐍(𝐝𝟐)                        ( 11رابطه)      
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. ستابر و زمان پيچيدهاما  .با روش تحليلي هر چند دقيق است حاسبه پارامترهاي حساسيت ريسكم

كه نسبت  شدهاين پارامترها استفاده  روش تفاضلات متناهي جهت محاسبه ازحاضر پژوهش از اين رو در 

  .داردنياز تر و زمان محاسبه كمتري به روش تحليلي ساده

 

  مروری بر پیشینه پژوهش

سازي پارامترهاي حساسيت هاي محاسبه و كميروشهاي انجام شده درباره برخي از پژوهشدر ادامه، 

است. اما،  قرار گرفتهاشاره  مورد هاي ماليروش تفاضلات متناهي در مدل ريسك و همچنين، كاربرد

پارامترهاي  از روش تفاضلات متناهي براي محاسبههاي داخلي نگارندگان نشان داد در پژوهش جستجوي

به سازي مونت كارلو ( با استفاده از روش شبيه7011) 1گراچينتي حساسيت ريسك استفاده نشده است.

ستفاده اهاي كاهش واريانس و در قالب يك الگوريتم خاص و تكنيك ،. همچنيناندپرداختهها يوناني همحاسب

 .اندپرداختهاز روش تفاضلات متناهي به تخمين پارامترهاي حساسيت ريسك و ارزش اختيار معامله 

پارامترهاي حساسيت قابل اجرا براي يك  روش تفاضلات متناهي براي محاسبهيك ( 7011) 7اندرسون

يك الگوريتم ( 7012) 9. موروي و سودااندكردهارائه هاي زنجيره ماركف زمان پيوسته كلاس گسترده از مدل

اروپايي و آمريكايي و پارامترهاي حساسيت ريسك اختيار  ارزش اختيار معامله كارآمد براي محاسبه

 حساسيت ريسك براي اختيار معاملهنشان دادند كه پارامترهاي  ،همچنينند. اههاي مذكور ارائه دادمعامله

( 7012) 5است. جونگ و همكاران 4اروپايي به طور مجانبي برابر با پارامترهاي حساسيت ريسك ماليواني

امله مع گذاري اختيارقيمت شولز و–اي حل معادله ديفرانسيل جزئي بلكيك روش تفاضلات متناهي بر

پارامترهاي حساسيت ريسك اي ( در مقاله7016) 6ند. ابرلين و همكاراناهنياز به شرايط مرزي ارائه دادبدون 

كنند، به روش تفاضلات متناهي محاسبه نمودند. پيروي مي 2هاي لويهايي كه نرخ بهره از فرآيندمدل براي

يك  "ي دلتاي اختيار معامله آسياييالگوريتم عددي برا"اي با عنوان ( در مقاله7015) 1ژانگ و همكاران

عددي دلتاي اختيار  اند و از اين فرم براي محاسبههفرم از جواب اختيار معامله آسيايي هندسي ارائه داد

با استفاده از روش تفاضلات متناهي و يك ( 7015) 9ند. جونگ و همكاراناهمعامله آسيايي استفاده كرد

 و نشان دادند روشانتشار مرتون مجاسبه -پارامترهاي حساسيت ريسك را براي مدل پرش ،ي ابتكاريالگو

هاي مشابه موجود براي محاسبه پارامترهاي تفاضلات متناهي داراي كارايي بيشتري نسبت به روش

                                                                                                                                           
1. Gracianti et al 
2. Anderson 
3. Muroi & Suda  
4. Mallivan Greeks 
5. Jeong et al 
6. Eberlein et al 
7. Levi's Process 
8. Zhang et al 
9. Jeong et al  
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د گر اختيارهاي معامله مورمديريت ريسك بازار را از منظر معامله( 7014) 1حساسيت ريسك است. پانويك

ك نسبت به رفع ريسو با استفاده از پارامترهاي حساسيت ريسك و ايجاد يك سبد سهام  هبررسي قرار داد

 . انداقدام كردهاروپايي  اختيار معامله

 توان اشاره كرد: از مطالعات داخلي مرتبط با پژوهش نيز به موارد زير مي

معامله  اي در تعيين قيمت اختيارهكاربرد درخت دوجمل( با مطالعه 1992بهار و همكاران )پيش

ناسب ك موقعيت ماتخاذ يبراي اند كه به اين نتيجه رسيده آسيايي و محاسبه پارامترهاي حساسيت ريسك

و با توجه به ميزان حساسيت شوند نظر گرفته  در بايديرهاي مؤثر بر قيمت غمعامله، تمام مت در اختيار

مديران  بنابراين، اتخاذ شود.براي پوشش ريسك ، راهبرد مناسبي يرهاغمعامله به هر يك از اين مت اختيار

 رات بهتغييحظه اين لاخود را با م راهبردهاي وري گمعامله را بازن طور منظم ارزش اختيارريسك بايد به

 در بورس تهران با هدف يوناني تيحساسپارامترهاي  يريبه كارگ( 1992) چهره برق احمدي. روز كنند

( ارزش اختيار معامله و 1999اند. نبوي و قاسمي )هكرد يسنجامكانرا  ديخر ارياخت متيكنترل ق

و  ممقاني داريجلواند. هبررسي و محاسبه كرداي روش درخت دو جملهبا را پارامترهاي حساسيت ريسك 

را محاسبه ن آ يحساسيتهاو  معامله رختياارزش ا ،نوساني يلوركا مونتاز روش  دهستفاا با( 1991پيكر )

 تتفاضلا بر مبتني ديعديك روش مطالعه خود ( در 1991دباغي )ستارپورقرايي و  خضري. اندنموده

 ،غيرخطي اردمو ايبر داد ننشا نتايج كه نداهداد ئهارا شولز-بلك غيرخطي لهدمعا حل ايبر صريح متناهي

 ديعد ابجو ،صريح متناهي تتفاضلا ديعدروش  ،قيمت تغيير دجوو با معامله رختياا اريگذارزش يعني

 ثرا بايد تمعاملا رختياا اريگذدر ارزش كه فتندگر نتيجه . بر اين اساس،آوردمي همافررا  قابلقبولي

 د.ميشو معامله رختيادر ارزش ا ايجهتو قابل يشافزا به منجر ايرز .دشو گرفته نظردر  يغيرنقد يهازاربا

 

 های پژوهش فرضیه

يار معامله تقريب ارزش اخت روش تفاضلات متناهي جهت محاسبه دست آمده ازهبنتايج فرضيه اول: 

 .استشولز( -له بلكدست آمده از روش تحليلي )حل معادهر مذكور بمناسبي از متغي

 حساسيت ريسكپارامترهاي  روش تفاضلات متناهي جهت محاسبه دست آمده ازهنتايج بفرضيه دوم: 

 .استشولز( -ده از روش تحليلي )حل معادله بلكدست آمهور بير مذكتقريب مناسبي از متغ

 

 روش شناسی پژوهش

دست آوردن جواب تحليلي بسيار سخت يا حتي غير هبراي حل معادلات ديفرانسيل پيچيده كه ب

هاي حل عددي معادلات ترين تكنيكهاي حل عددي راهگشا خواهد بود. يكي از مهمممكن است، تكنيك

مشتق توابع با تفاضلات معادل  در اين روش ،، روش حل تفاضلات متناهي است. در واقعديفرانسيل جزئي

خطي را به سيستمي دلات ديفرانسيل جزئي غيرمعا، FDMروش  ،شود. به عبارت ديگرها تقريب زده ميآن

                                                                                                                                           
1. Paunović 
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اين است كه به  FDMهاي جبري بتوان آن را حل نمود. مزيت كند كه از تكنيكاز معادلات تبديل مي

 (7002، كند )ويلموته را به محيط گسسته تبديل ميمشتقات جزئي، محيط و دنياي پيوست منظور محاسبه

 fاست. فرض كنيد تابع  1اساس اين روش براي حل معادلات، استفاده از تقريب تابع با بسط تيلور

 خواهيم داشت: nϵNراي هر ، در اين صورت طبق قضيه تيلور بباشد خوش رفتار و داراي بسط تيلور

f(x0 + h) = f(x0) + f′(x0)h +
f"(x0)

2𝑖
h2 + … . + 

f(n)(x0)

n𝑖
h𝑛 + R𝑛(x)           (19رابطه )  

اي تيلور جملهو مقدار چند 0f(x(h+دهنده اختلاف كه نشان ور استمانده سري تيل xnR))كه در آن 

nh
f(n)(x0)

n!
+ …. + 2h

f "(x0)

2!
)h+0)+f '(x0f(x  از درجهn  است. هرگاهh مقدار به سمت صفر ميل كند ،

 .(7010، 7)كاسون و مينگام نيز به صفر ميل خواهد كرد xnR))مانده 

 داريم: n=1اي تيلور براي در چند جمله

f(x0 + h) = f(x0) + f′(x0)h + R1(x)            (70رابطه )  

 آيد:دست ميهسازي معادله فوق، معادله زير ببا مرتب

f′(x0) =
f(x0+h)−f(x0)

ℎ
−

R1(x)

ℎ
                        (71رابطه )  

 آيد:شود بدست ميبه صفر نزديك مي hبنابراين معادله زير براي تقريب مشتق اول هنگامي كه 

f ′(x) =
f(x+h)−f(x)

h
+ o(h)                  ( 77رابطه)  

f(x+h)−f(x) ، مقدارh ، براي هر عدد مثبت يا منفيبدين ترتيب

h
است. دقت داريم  f '(x) برايتقريبي   

f(x+h)−f(x)و مقدار ( x,f(x)) در نقطه y=f(x) شيب خط مماس بر منحني  f '(x)كه 

h
شيب خط قاطع   

 گذرد.مي (x+h,f(x))و  (x,f(x))منحي است كه از دو نقطه 

f(x+h)−f(x) ، دو مقدارنماد يك عدد مثبت باشد hچنانچه 

h
f(x)−f(x−h)و  

h
نتيجه مقدار و در 

f(x+h)−f(x−h)

2h
 .(7010هستند )كاسون و مينگام،  f '(x)هايي براي تقريب  

 :تبه اول وجود دارد كه عبارتند ازبنابراين سه نوع تقريب متفاوت براي مقدار مشتق مر

 :9ا تقريب پيش رو1

f ′(x) =  
f(x+h)−f(x)

h
(79رابطه )                             

 :4ا تقريب پس رو7

f ′(x) =
f(x)−f(x−h)

h
(74رابطه )                              

 :5ا تقريب مركزي9

f ′(x) =
f(x+h)−f(x−h)

2h
(75رابطه )                         

                                                                                                                                           
1. Taylor Polynomial 
2. Causon & Mingham 
3. Forward Approximation 
4. Backward Approximation 
5. Central Approximation 
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 ، تحليل نموداري از سه تقريب بالا ارائه شده است.1در شكل

 

 
 تحليل نموداري تقريب هاي مشتق اوليه. 1 شكل

 
باشد كه با كمك يك مشتق مرتبه دوم نيز ميشولز داراي -همچنين معادلات ديفرانسيل بلك

 : توان نوشتشود. با توجه به بسط تيلور مياي تيلور تقريب زده ميچندجمله

f(x + h) = f(x) − hf ′(x) +
1

2
h2f "(x) − (76رابطه )                 …    

 و 

f(x − h) = f(x) − hf ′(x) +
1

2
h2f "(x) − (72رابطه )                 …    

 هاي بالا خواهيم داشت:معادلهاز مجموع طرفين 

f (x + h) +  f(x − h) = [f(x) + hf′(x) +
1

2
 h2 f(x)+. . ] + [ f(x) − hf′(x) +

 
1

2
 h2 f′(x) − ⋯ ]     (71) رابطه        

  بنابراين خواهيم داشت:

f "(x) =
f(x+h)−2f(x)+f(x−h)

h2 +  O(h2)                   ( 97رابطه )  

انند مقيمت سهام -اضلات متناهي، بايد يك شبكه زمانبراي محاسبه ارزش اختيار معامله به روش تف

ه . هرنقطاستمحور افقي نشانگر زمان  در نظر گرفت. محور عمودي در شبكه نشانگر قيمت سهام و 7شكل

باشد؛ و هر نقطه در شبكه يك ارزش اختيار معامله براي مي jو افقي  iشبكه داراي يك شاخص عمودي  در

شود. فاصله دو نقطه در محور قيمت سهام نشان داده مي jiV,كه با  باشدييك زمان و قيمت سهام خاص م

نشانگر  i𝛿sشود. بنابراين براي هر نقطه روي شبكه، نظر گرفته ميدر 𝛿tدر محور زمان را با  و  𝛿s را با

 .(7002 )ويلموت، باشدنشانگر زمان در نقطه مورد نظر مي  j𝛿tقيمت سهام در آن نقطه و 
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 شبكه در تفاضلات متناهي. 2 شكل

 
ولز در ش-هاي روش تفاضلات متناهي بر مشتقات معادلات ديفرانسيل جزئي بلكسازي تقريبپياده

 دهد:هاي زير را ميقيمت سهام، تقريب -شبكه زمان

 تقريب پيش رو :

∂V

∂t
=

Vi.j+1−Vi.j

δt
(90رابطه )                                           

 پس رو :تقريب 

 
∂V

∂t
 =

Vi.j −Vi.j−1

δt
( 91رابطه )                                        

 تقريب مركزي :

 
∂V

∂𝑠
 =

Vi+1.j−Vi−1.j

2δ𝑠
(97رابطه )                                      

∂V

∂t
 =

Vi.j+1−Vi.j−1

2δt
(99رابطه )                                       

 :مرتبه دومتقريب مشتق 
∂2V

∂s2 =
Vi+1.j−2Vi.j+Vi−1.j

(δs)2 (94رابطه )                               

شولز به روش تفاضلات متناهي در ابتدا بايد مقدار ارزش اختيار -براي حل معادله ديفرانسيل بلك

 معامله را در نقاط نهايي و مرزي شبكه مشخص كرد.
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 نقاط نهايي و مرزي در شبكه. 3 شكل

 
باشد. پس شرايط مي 1ايمقدار ارزشي اختيار معامله در تاريخ سررسيد در واقع همان مقدار تابع بازده

  :ختيار خريد اروپايي برابر است بانهايي ا

Vi,j = Payoff(i𝛿S = max(i𝛿S − k,   رابطه(95)                       (0

i= 0,1,2,…,I 

 مقدار قيمت سهام را در هر طبقه از شبكه خواهد داد.  Sهمان قيمت اعمال و  Kكه 

خيلي زياد  برابر با مقدارو  0شرايط مرزي اختيار خريد اروپايي بايد در دو حالت قيمت سهام برابر 

 باشد، برابر است با : 0بررسي شود. ارزش اختيار خريد اروپايي، زماني كه قيمت سهام برابر با 
V0,j = (96رابطه )                                              0                                                        

j= 0,1,…,J     
 :سهام خيلي زياد شود برابر است باو زماني كه قيمت 

V𝑖,j = I𝛿S − ke−𝑟(𝑇−𝑡)                       ( 29رابطه)                                                        

j= 0,1,…,J    
 :اشرايط نهايي براي اختيار فروش اروپايي برابر است ب

V𝑖,j = Payoff(i𝛿S) = max(k − i𝛿S, (19رابطه )              (0                                                        

i= 0,1,2,…,I 

 باشد برابر است با: 0و ارزش اختيار فروش، زماني كه قيمت سهام برابر 
V𝑖,j = i𝛿S−= max(k − i𝛿S, (99رابطه )              (0                                                        

                                                                                                                                           

1. Payoff Function 
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020 

 
V0, j =  I𝛿S − ke−𝑟(𝑇−𝑡)                        )40( رابطه 
j= 0,1,…,J 

 : سهام خيلي زياد شود برابر است باو زماني كه قيمت 
Vi,j = (41رابطه )                                                  0                                                        

j= 0,1,…,J 

 ند از:معادلات ديفرانسيل عبارت هاي تفاضلات متناهي براي حلبه طور معمول روش

 1الف( روش صريح

 7ب( روش ضمني

 9نيكلسون-ج( روش كرانك

ها است )آرچينگر و بيندر، و سرعت رسيدن به جواب 4ها در دقت، پايداريتفاوت هر كدام از اين روش

نجام م در اترين الگوريتسازي و داراي سريعترين روش تفاضلات متناهي در پيادهروش صريح ساده .(7019

ارزش اختيار معامله در هر گام زماني را از مقادير محاسبه شده در گام زماني  ،. اين روشاستمحاسبات 

وردن آدست هبراي ب ،بنابراين كند.دست آمده استفاده ميهكند. روش صريح از مقادير بجلوتر محاسبه مي

روش صريح  .(7002كند )ويلموت، ميفقط يك معادله خطي را حل  ارزش اختيار معامله در يك نقطه،

ولي پايدار بودن اين روش براي  .مقادير جديد از مقادير معلوم، روشي سريع است دليل ماهيت محاسبههب

 پايدار بودن آن ،حل معادلات ديفرانسيل بايد مورد بررسي قرار گيرد. يك ويژگي مهم هر روش تقريبي

آمده ت دسهثير خطاهاي كوچك در روش بر نتايج بقريبي، تأصوصيات پايداري يك روش تاست. منظور از خ

ي پايداري ضعيف هاي بزرگ در نتايج ايجاد كنند، اين روش ازباشد. اگر خطاهاي كوچك بتوانند نوسانمي

 .(7016لانگتانكن و لينگ، ) باشدبرخوردار مي

محاسبات و الگوريتم اما با  پايداري بهتر،داراي طور نسبي روش ضمني نسبت به روش صريح به

. اين روش براي محاسبه ارزش اختيار معامله صرفاً به مقادير در گام زماني جلوتر بستگي است ترطولاني

يك سيستم  هاي زماني قبل را درندارد و براي محاسبه ارزش اختيار معامله در هر گام زماني، معادلات گام

 .(7016كند )لانگتانكن و لينگ، معادلاتي تركيب مي

. مزاياي گيردنيكلسون يك روش ضمني است كه بين روش صريح و ضمني ميانگين مي-روش كرانك

 .(7016ش پايداري و همگرايي بهتر آن است )لانگتانكن و لينگ، اين رو

 ارزش پژوهش از روش مذكور براي محاسبهي روش صريح، در اين با توجه به الگوريتم سريع و ساده

شولز با استفاده از روش صريح -بلك . اكنون معادله ديفرانسيل جزئيشده استاختيار معامله استفاده 

 بازنويسي خواهد شد:

                                                                                                                                           
1. Explicit Method 
2. Implicit Method 
3. Crank-Nicholson 
4. Stability 
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022 

∂V

∂t
= rs

∂V

∂s
+

1

2
σ2s2 ∂2V

∂s2  – rV = (47رابطه )          0        

جاي شود، و بهمحاسبه مي iδsمقدار قيمت سهام در هر مرحله، كه با  sجاي هب بالاحال در معادله 
∂V

∂t
V∂جاي ، به91معادله  

∂s
2V∂جاي و به 97معادله  

∂s2   دست هشوند و معادله زير بجايگذاري مي 94معادله

 :آيدمي
Vi.j − Vi.j−1

δt
= r i𝛿s 

Vi+1.j − Vi−1.j

2δs
 +  

1

2
σ2i2(𝛿s)2

Vi+1.j − 2Vi.j − Vi−1.j

(δs)2
 – rVi,j = 0 

 (49رابطه ) 
 :سازي كردصورت زير سادهتوان به را مي بالامعادله 

Vi,j−1 = [
1

2
δt(σ2i2 − ri)] Vi−1,j + [1 − δt(σ2i2 + r)]Vi,j  + [

1

2
δt(σ2i2 + ri)] Vi+1,j       

 (44رابطه ) 

 شوند:صورت زير درنظر گرفته ميهب i+1,jVو  i,jV و j-iV,1ضرايب مقابل 

a(i) =
1

2
δt(σ2i2 − ri)               ( 45رابطه)      

b(i) = 1 − δt(σ2i2 + r)           ( 46رابطه)      

c(i) =
1

2
δt(σ2i2 + ri)          ( 42رابطه      )  

ورت صهبنابراين معادله روش صريح براي محاسبه ارزش اختيار معامله در شبكه زمان ا قيمت سهام ب 

  زير است:

Vi,j−1 = a(i)Vi−j,1 +  b(i)Vi−j,1 +  c(i)Vi+j,1     ( 41رابطه)  

i=1,2,…,I-1  ,   j= 0,1,…,J-1    

 الگوريتم روش صريح در محاسبه ارزش اختيار معامله نشان داده شده است. 4در شكل

 
 روش صريح در محاسبه ارزش اختيار معامله. 4 شكل
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023 

 تواند پايدار باشد:روش تفاضلات متناهي صريح با داشتن شرط زير مي

 0 <  
𝛿𝑡

(𝛿𝑠)2  ≤
1

2
(49رابطه )             

V∂به ترتيب به صورت را دانيم كه دلتا و تتا و گاما يك اختيار معامله اروپايي از قبل مي

∂s
و  

∂V

∂t
و  

∂2V

∂s2  

دست هقيمت سهام ب-زماناين پارامترها در شبكه  محاسبه كنند. اكنون بايد يك روش تقريب برايتعريف مي

  آوريم.
 اعمال گردد: 99قيمت سهام كافي است معادله -نزمابراي محاسبه دلتاي اختيار معامله در شبكه 

∆(s, t) =
Vi+1.j−Vi−1.j

2δs
(50رابطه )                                

 اعمال گردد: 91قيمت سهام كافي است معادله -زمانبراي محاسبه تتاي اختيار معامله در شبكه 

θ(s, t) =
Vi.j−Vi.j−1

δt
(51رابطه )                                  

 اعمال گردد: 94قيمت سهام كافي است معادله -اماي اختيار معامله در شبكه زمانبراي محاسبه گ

Γ(s, t) =
Vi+1.j−2Vi.jVi−1.j

(δs)2 (57رابطه )                         

 

 های پژوهشیافته

ارزش اختيار معامله اروپايي و پارامترهاي  ،از روش تفاضلات متناهيبا استفاده در اين قسمت 

. بدين است شدهمحاسبه  92شركت برتر بورسي در سال  10آن براي  (و θو  Γو  Δحساسيت ريسك )

ها ماهه براي هركدام از اين شركت 6 1ييك قرارداد اختيار معامله اروپايي به تاريخ انقضا شدهمنظور فرض 

باشد. اكنون جهت  9ATM صورتبراي قراردادهاي مذكور به 7اعمال قيمت نموديمفروش رسد. فرض هب

(، نرخ بهره بدون σ)4محاسبه ارزش اختيار معامله و پارامترهاي حساسيت ريسك نياز به پارامترهاي نوسان

به نحوي محاسبه هركدام از  ادامهكه در  استها ( هركدام از شركت0Sسهام ) قيمت پايه ( وr) 5ريسك

 .شده استپارامترها پرداخته 

 از رابطهكه  است 6پذيري سالانهپذيري شاخص سهام، نوساننوسان ترين روش براي محاسبهمتداول

 آيد:دست ميزير به

𝜎𝐴 = √
1

𝑛−1
∑ ln (

𝑆𝑖

𝑆𝑖−1
)

2

−
1

𝑛(𝑛−1)
[∑ ln (

𝑆𝑖

𝑆𝑖−1
)𝑛

𝑖=1 ]
2

𝑛
𝑖=1 (59رابطه )              

                                                                                                                                           
1. Exercise Date or Expiration Date 
2. Exercise price 
3. At The Money Option 
4. Volatility 
5. Interest Rate 
6. Annual Volatility 
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020 

 باشند. با توجه به اين كه دورهام مي iارزش سهام در زمان  iSتعداد مشاهدات و  nبالا  رابطهكه در 

ماهه از رابطه زير  6پذيري سالانه به جهت تبديل نوسان است.ماهه  6در اين پژوهش  زماني مورد نظر

 (:7002 ،1شود )هاگاستفاده مي

𝜎6𝑚 =
𝜎𝐴

√2
(45رابطه )                           

ا توجه شود. بستفاده ميسالانه بانكي ا ن ريسك از معادله نرخ سود سپردهنرخ بهره بدو براي محاسبه

 6بدون ريسك سالانه به  ماهه در اين پژوهش از ميانگين هندسي جهت تبديل نرخ بهره 6زماني  به بازه

 :شده استزير استفاده  رابطهماهه از 

𝑟6𝑚 = (1 + r𝑦)
6

12 − (55رابطه )                      1  

 .(1991 آسيما، و محمدي) است سالانه رسيك بدون بهره نرخ yr بالا رابطه در كه

آخرين پارامتر مورد استفاده در اين پژوهش، قيمت پايه سهام در زمان آغاز قرارداد اختيار معامله 

(0S )شروع فرضي قرارداد اختيار  1991آبان  6هاي مذكور در تاريخ . بدين منظور قيمت سهام شركتاست(

 عنوان قيمت پايه سهام در نظر گرفته شده است.معامله اروپايي( به

شركت مورد بررسي  10دست آمده براي ارزش اختيارهاي معامله براي هبا توجه به مباحث قبل نتايج ب

  FD-cVOو  FD-pVO، نوساناتميزان  σ، )دارايي پايه( قيمت سهام  0Sكه نمايش داده شده  1 در جدول

 B-cVOو   B-pVO، و سبه شده توسط روش تفاضلات متناهيبه ترتيب ارزش اختيار فروش و خريد محا

 باشند.دست آمده توسط روش تحليلي ميهبه ترتيب ارزش اختيار فروش و خريد ب

 
 

هادست آمده شركتهب ارزش اختيار معامله .1جدول   

 σ 0S FD-pVO B-pVO FD-cVO B-cVO نماد
 5544/500 4095/501 9970/92 4290/95 5917 17511/0 فملي

 9150/705 0050/704 6141/42 2190/45 1140 71921/0 ذوب

 7070/945 0250/945 7115/444 9615/442 5170 47510/0 وبملت

 7991/1×410 7471/1×410 109×2/5074 109×2/5549 56100 64197/0 پارس

 9675/260 217/226 1976/151 0565/152 6991 70571/0 خودرو

 7142/174 4529/177 0970/701 9545/705 2160 79961/0 سهرمز

 0260/592 2119/595 1975/114 6507/119 5609 19561/0 شتران

 1912/1×910 1141/1×910 0992/400 0619/404 9191 79410/0 كساوه

 5515/1×910 5609/1×910 1599/449 474/449 17100 75957/0 شرانل

 1747/190 6110/191 74250/26 9595/24 1259 19640/0 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

                                                                                                                                           
1. Espen Gaarder Haug 
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025 

نمايش  7 شركت مورد بررسي در جدول 10دست آمده براي دلتاي اختيارهاي معامله براي هنتايج ب

توسط روش سبه شده به ترتيب دلتاي اختيار فروش و خريد محا FD-CΔ و FD-PΔ داده شده است.

دست آمده توسط روش تحليلي هبه ترتيب دلتاي اختيار فروش و خريد ب B-CΔو  B-PΔ، و تفاضلات متناهي

  باشند.مي
 

هادست آمده شركتهدلتاي اختيار معامله ب. 2جدول   
ΔP-FD B-PΔ -CΔ نماد

FD 
B-CΔ 

 1544/0 1540/0 -1456/0 -1455/0 فملي

 2444/0 2445/0 -7556/0 -7555/0 ذوب

 6295/0 6292/0 -9765/0 -9765/0 وبملت

 6442/0 6424/0 -9959/0 -9954/0 پارس

 2559/0 2559/0 -7447/0 -7449/0 خودرو

 2941/0 2975/0 -7649/0 -7657/0 سهرمز

 2647/0 2647/0 -7967/0 -7951/0 شتران

 2049/0 2045/0 -7952/0 -7952/0 كساوه

 2191/0 2191/0 -7107/0 -7107/0 شرانل

 1961/0 1962/0 -1697/0 -1697/0 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

نمايش  9 شركت مورد بررسي در جدول 10دست آمده براي گاماي اختيارهاي معامله براي هنتايج ب

گاماي  Γ-B گاماي اختيار معامله محاسبه شده توسط روش تفاضلات متناهي و FDΓ-داده شده است. 

باشند. به دليل يكي بودن گاما اختيار خريد و فروش دست آمده توسط روش تحليلي ميهمعامله باختيار 

 نوشته شده است.  شكلهر دو حالت در يك 

 

هادست آمده شركتهگاماي اختيار معامله ب .3جدول   
 Γ-FD Γ-B نماد

 2209/4×4-10 5×4-10 فملي

 10×4-10 11×4-10 ذوب

 0611/7×4-10 7×4-10 وبملت

 4196/1×5-10 4716/1×5-10 پارس

 0914/9×4-10 0971/9×4-10 خودرو

 2204/7×4-10 2221/7×4-10 سهرمز

 9271/9×4-10 9604/9×4-10 شتران

 1051/1×4-10 1117/1×4-10 كساوه

 4996/1×4-10 5915/1×4-10 شرانل

 9126/7×4-10 9×4-10 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 
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026 

 
نمايش داده  4 شركت مورد بررسي در جدول 10آمده براي تتا اختيارهاي معامله براي  دستهنتايج ب

به ترتيب تتاي اختيار فروش و خريد محاسبه شده توسط روش تفاضلات   FD-Cθو   FD-Pθشده است. 

 اشند.بدست آمده توسط روش تحليلي ميهبه ترتيب تتاي اختيار فروش و خريد ب B-Pθو  B-Pθمتناهي، و 

 

هادست آمده شركتهتتاي اختيار معامله ب. 4جدول   

 FD-Pθ B-Pθ FD-Cθ B-Cθ نماد

 -1195/142 -9611/151 7664/91 6474/97 فملي

 -9952/901 -6757/791 7919/1 9110/7 ذوب

 -1669/1×910 -1421/1×910 -1979/701 -4279/119 وبملت

 -9961/1×410 -9147/1×410 -6125/4×910 -2759/4×910 پارس

 -1992/1×910 -1917/1×910 4910/12 0900/12 خودرو

 -1167/1×910 -1191/1×910 -5795/1 -9949/1 سهرمز

 -1491/901 -9507/901 1019/70 4050/70 شتران

 -6179/1×910 -6141/1×910 -1162/99 -9451/107 كساوه

 -1201/7×910 -1614/7×910 -9915/64 -5271/65 شرانل

 -9211/1×910 -9196/1×910 1141/67 6611/56 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

نمايش  5 شركت مورد بررسي در جدول 10دست آمده براي وگاي اختيارهاي معامله براي هنتايج ب

 داده شده است. 

 (:0270صورت زير ارائه نمود )هاگ، به Γو  كاربردي بين  اي يك رابطهدر مقاله 1ويستراب
𝑣 = 𝜏𝜎𝑆2𝑇  ( 56رابطه)                 

 بالا محاسبه از روش تفاضلات متناهي، مقدار وگا از رابطه Γدر اين پژوهش نيز با توجه به محاسبه 

وگاي اختيار  -Bوگاي اختيار معامله محاسبه شده توسط روش تفاضلات متناهي و  -FDشده است. 

ه دليل يكي بودن وگاي اختيار خريد و فروش هر دو باشند. بدست آمده توسط روش تحليلي ميهمعامله ب

 نوشته شده است.  شكلحالت در يك 

 

ها. وگاي اختيار معامله بدست آمده شركت5جدول   
 -FD -B نماد

 6119/169 5526/911 فملي

 9470/411 7429/409 ذوب

 4199/1×109 4999/1×109 وبملت

 4691/1×104 4299/1×104 پارس

 5579/1×109 5541/1×109 خودرو

                                                                                                                                           
1. Wystrub 
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 6519/1×109 6694/1×109 سهرمز

 7191/1×109 7160/1×109 شتران

 7466/7×109 7670/7×109 كساوه

 0429/9×109 7201/9×109 شرانل

 5766/1×109 5692/1×109 فخوز

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

براي ارزش اختيار دست آمده از روش تفاضلات متناهي ههاي باكنون بايد بررسي شود كه خروجي

رهاي مذكور كه از روش تحليلي )معادله سيت ريسك تقريب مناسبي براي متغيمعامله و پارامترهاي حسا

ارزش اختيار معامله و پارامترهاي حساسيت  ديگر بيان خطاي ناشي از محاسبه باشد؟ بهشولز( مي -بلك 

شده ه ذيل استفاد فوق از قضيه پرسشپوشي است يا خير؟ بدين منظور براي پاسخ به ريسك قابل چشم

 .است

 aآنگاه  باشند، aخطاي نسبي  δ(a)و  aخطاي مطلق حدي  aeباشد و  Aتقريبي از  a. اگر 1قضيه 

  :گاه تساوي زير برقرار باشدگوييم هر Aرا يك تقريب مناسب از 

𝛿(a) ≤
𝑒a

|a|−𝑒a
                 (52رابطه )  

 :بالا كه در رابطه

𝑒a = |𝐴 − a|                         و 𝛿(a) =
|𝐴−a|

|𝐴|
(51رابطه )                     

صدق كرده و در نتيجه روش تفاضلات متناهي تقريب شده براي تك تك متغيرهاي محاسبه  بالا قضيه

باشد و خطاي حاصل از تفاوت ارزش اختيار معامله و پارامترهاي حساسيت ريسك مي مناسبي براي محاسبه

 پوشي است و اين موضوع نشان دهندهشولز( و روش تفاضلات متناهي قابل چشم-تحليلي )معادله بلكروش 

دار بين نتايج حاصل از روش تفاضلات متناهي و روش تحليلي است. بنابراين هر دو عدم تفاوت معني

 هاي پژوهش مورد تأييد قرار گرفتند.فرضيه

مشخص است دلتاي  7پردازيم. با توجه جدول ژوهش ميهاي پاكنون به تجزيه و تحليل مالي يافته

مت مستقيم بين اختيار خريد با قي ا مثبت است و اين به معني رابطههاختيار معامله خريد براي تمام شركت

رابر تفاضلات متناهي ب عنوان مثال مقدار دلتاي اختيار خريد شركت پتروشيمي پارس از روشسهام است. به

كند، قيمت اختيار خريد درصد تغيير مي 1شد، يعني زماني كه قيمت سهام اين شركت بامي 6424/0با 

است؛ در حالي كه هرچقدر  0ده باشد، دلتا برابر كند. اگر اختيار خريد عميقاً زياندرصد تغيير مي 6424/0

يار يك اخت ن، هر چقدرشود. مطابق با آارزش ذاتي يك اختيار معامله بيشتر باشد، دلتاي آن بيشتر مي

شود )نيسي و سلماني نزديكتر مي 1آور باشد، ارزش دلتاي اختيار معامله بالاتر رفته و به عدد معامله سود

مشخص است كه دلتاي اختيار خريد شركت ملي مس  7هاي جدول با توجه به خروجي .(1996قرائي، 

ن ميزان آن بيشتري ود اختيار معاملهرين انتظار ميبنابرا است. ها بيشتر بودهايران نسبت به ساير شركت

ا منفي است و اين به هدهي را داشته باشد. از ديگر سو دلتاي اختيار معامله فروش براي تمام شركتسود

 0ده باشد، دلتا نزديك عكس بين اختيار خريد با قيمت سهام است. اگر اختيار فروش زيان معني رابطه
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شركت  7 هاي جدولنزديك است. در بين شركت -1، دلتاي آن به آور باشداست. و اگر اختيار فروش سود

 آورترين اختيار فروش را دارد. پتروشيمي پارس سود

بين قيمت اختيار معامله  نحني رابطه. در واقع گاما مقدار تحدب ماستگام دوم بررسي، پارامتر گاما 

 افزايش يا كاهش اما معياري براي محاسبهقتصادي گد. به زبان مالي و اكنگيري ميو قيمت سهام را اندازه

مقدار دلتا به ازاي يك واحد تغيير در قيمت دارايي پايه و با فرض ثابت بودن ديگر عوامل است. هنگامي كه 

براي اختيار نحوي كه يابد، بهميل كند، مقدار گاما كاهش مي يدهيا زيان يآوري به سمت سوداختيار

خواهد بود. مقدار گاما براي اختيار فروش و  0ده مقدار گاما برابر بسيار زيان آور ياهاي بسار سودمعامله

طور كلي هر چه گاما كوچكتر باشد، به .(1992اختيار خريد همواره مثبت است )نيسي و سلماني قرائي، 

اد دتفاوت نسبت به ريسك، تعكند و براي ايجاد و نگهداري يك سبد دارايي بيدلتا به تدريج تغيير مي

دفعات كمتري براي تغيير در تركيب سبد دارايي، تعديل در سبد دارايي و انجام پوشش ريسك لازم است 

ترين مقدار گاماي اختيار توان گفت كممي 9 هاي جدولبا توجه به خروجي .(1992بهار و همكاران، )پيش

اين شركت نسبت به  ملهدلتاي اختيار معا ربوط به شركت پتروشيمي پارس است. در نتيجهم معامله

 كند.تر تغيير ميهاي ديگر آهستهشركت

ست از نسبت تغيير ارزش اختيار است. همچنان كه بيان شد تتا عبارتگام سوم بررسي پارامتر تتا 

 تتا يك نوع پارامتر پوشش ريسك معامله با توجه به گذشت زمان، در صورتي كه ساير عوامل ثابت بمانند.

ليكن در مورد زمان گذشته عدم  .در مورد قيمت آتي سهام عدم قطعيت وجود دارد مشابه دلتا نيست.

 ثير گذشتأتوان تولي نمي .اطمينان وجود ندارد. منطقي است كه تغييرات قيمت سهام را پوشش دهيم

 .(1992بهار و همكاران، زمان را پوشش داد )پيش

طور كه در قبل بيان شد وگاي يك همان باشد.آخرين پارامتر مورد بررسي در اين پژوهش وگا مي

ري گيهپذيري سهام اندازاختيار معامله صادر شده بر سهام، نسبت تغيير ارزش اختيار را به ميزان نوسان

خواهد  خود را انتظار املهگذار تغيير بيشتر در ارزش اختيار معچه ميزان وگا بيشتر باشد، سرمايهكند. هرمي

  .(1992ان، بهار و همكارداشت )پيش

آور اين كه اجراي اختيار معامله سود پذيري قيمت سهام بيشتر باشد، احتمالچه ميزان نوسانهر

با  .(1996رو قيمت اختيار معامله افزايش خواهد يافت )نيسي و سلماني قرائي، باشد، بيشتر است. از اين

يشترين مقدار وگا را دارد مشخص است كه شركت پتروشيمي پارس ب 5 جدولنتايج موجود در توجه به 

ت رسد پراكندگي قيمنظر ميبه ،دارد. به عبارت ديگرحكايت كه از پراكندگي قيمت سهام شركت مذكور 

ريسك خريد سهام اين سهام شركت پتروشيمي پارس پراكندگي زيادي دارد كه اين موضوع به نوبه خود 

 كند.شركت را زياد مي

يرات به تغي نسبت اطمينان عدم درجه دادن نشان براي ابزاري سهام، قيمت پذيرينوسان طور ساده،به

 يزن سهام كاهش يا افزايش قيمت احتمال افزايش يابد، پذيرينوسان درجه هرگاه. باشدمي سهام بازده آتي

 كاهش قيمت احتمال با مجموع در ممكن است سهام افزايش قيمت احتمال سهامدار، براي. يابدافزايش مي

 فرق است، سهام فروش يا خريد اختيار صاحب كه براي شخصي وضعيت كه حالي در باشد، ادلمع سهام
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 سهام قيمت ريسك كاهش كهآن حال و كندمي سود افزايش قيمت سهام خريد، از اختيار دارندة. كندمي

 هب .است قيمت اختيار همان خريد، اختيار دارنده زيان بيشترين زيرا باشد؛مي محدود متوجه اوست، كه

 جهمتو كه سهام افزايش قيمت ريسك اما برد.مي سود كاهش قيمت، فروش از اختيار دارندة ترتيب، همين

 پذيرينوسان افزايش درجه ازاي به و فروش خريد اختيارهاي قيمت كهاين نتيجه. باشدمي محدود اوست،

  .يابدافزايش مي دارايي، قيمت

روي ارزش اختيار فروش و اختيار خريد به ترتيب منفي و مثبت  از ديگر سو اثر تغيير قيمت سهام بر

 مقدار افزايش قيمت به بستگي آن ارزش شود، گذاشته اجرا به خريدي اختيار هرگاه ،عبارت ديگراست. به

 ش وافزاي موازات افزايش قيمت سهام، به خريد اختيار ارزش بنابراين دارد. قيمت توافقي به نسبت سهام،

 هاآن توان گفت ارزشمي فروش نيز اختيار برعكس دربارة. يابدكاهش مي افزايش قيمت اعمال، موازات به

 اختيار ارزش رفتار كه توان گفتدر نتيجه مي. است سهام قيمت به افزايش قيمت اعمال نسبت ميزان تابع

 كاهش قيمت سهام،افزايش  ازاي به فروش، اختيار بازدهي زيرا است. خريد اختيار برعكس بازدهي فروش،

  .يابدمي افزايش توافقي قيمت افزايش ازاي به و

ها كه ارزش قيمت سهام پايه براي برخي از شركتتوان گفت با توجه به اينبا توجه به جداول قبل مي

. اما ها به نسبت بيشتر استارزش اختيار خريد براي اين شركت ،در نتيجه است.هاي ديگر بيشتر از شركت

بايست ارزش اختيار فروش كاهش تيار فروش، نتايج كمي متفاوت است. با افزايش قيمت سهام ميبراي اخ

طور نسبي بيشتر است ولي قيمت اختيار ها بهكه قيمت سهام پايه برخي از شركتاما با توجه به اين .يابد

اين  پايه قيمتاد زي( σ) پذيرينوسانبه فروش نه تنها كمتر نيست بلكه بيشتر است. دليل اين موضوع 

 ،گرعبارت ديبه .كندگردد كه اثر افزايش قيمتي را خنثي ميميبر هاي ديگرشركت به نسبت هاشركت

ده مهم بودن دهنشود. اين موضوع نشانبرآيند اثر تغيير نوسان و تغيير قيمت به نفع تغيير نوسان تمام مي

 اشد.بگذاري اختيار معامله ميپارامتر نوسان در ارزش

در اين پژوهش با توجه به اين كه نرخ سود بانكي )نرخ بهره بدون ريسك( توسط بانك مركزي تعيين 

ه نشده محاسبدر نتيجه پارامتر رو  است. باشد و طي دو سال اخير تقريباً ثابت بودهري برونزا ميو متغيشد 

 توان محاسبه نمود.ير را نيز مياست. هر چند اين متغ
 

 بحثگیری و نتیجه

هاي اخير استفاده از ابزارهاي مشتقه در بازارهاي بورس اوراق بهادار بسيار فراگير شده است. در سال

هاي متعدد يكي از ابزارهاي بسيار مهم مشتقه، قرارداد اختيار معامله اروپايي سهام است. در طي پژوهش

از روش تفاضلات در اين پژوهش ت. گذاري اوراق اختيار معامله انجام شده اسهاي زيادي براي ارزشتلاش

سو . از ديگر شركت برتر بورسي پرداخته شد 10گذاري ارزش اختيار معامله اروپايي براي متناهي به قيمت

هايي اما خود با ريسك ،استاروپايي، در بازار بورس اوراق بهادار بسيار كاربردي  هرچند قرارداد اختيار معامله

سازي ريسك براي اختيار معامله هاي كميبسيار ضروري است. يكي از روشمواجه است كه مديرت آن 

. در اين پژوهش از روش تفاضلات متناهي پارامترهاي استها( تعيين پارامترهاي حساسيت ريسك )يوناني
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شركت برتر بورسي محاسبه شده است. با استفاده از محاسبات،  10اي ( برو  θو  Γو  Δحساسيت ريسك )

 پژوهش نشان داده شد:در اين 

ارزش اختيار معامله تقريب مناسبي از  دست آمده از روش تفاضلات متناهي جهت محاسبهنتايج به .1

 شولز( است. -دست آمده از روش تحليلي )حل معادله بلكمتغير مذكور به

پارامترهاي حساسيت ريسك تقريب  آمده از روش تفاضلات متناهي جهت محاسبهدست نتايج به .7

 د. باششولز( مي-دست آمده از روش تحليلي )حل معادله بلكاسبي از متغير مذكور نتايج بهمن

اي هاي ديگر برطور نسبي بيشتر از شركتها بهارزش اختيار معامله اروپايي براي برخي از شركت .9

ايه زياد قيمت پ (σ)پذيري ترين دليل اين موضوع به نوسانهر دو اختيار خريد و فروش است. مهم

 هاي ديگر است.ها نسبت به شركتسهام اين شركت

محاسبات نشان داد برآيند اثر تغيير نوسان و تغيير قيمت بر ارزش اختيار معامله، به نفع تغيير  .4

گذاري اختيار معامله دهنده مهم بودن پارامتر نوسان در ارزششود. اين موضوع نشاننوسان تمام مي

 است.

( مطابقت دارد كه نشان دادند روش 7012يج پژوهش جونگ و همكاران )نتايج اين پژوهش با نتا

رايط بدون ش گذاري اختيار معاملهشولز و قيمت-ديفرانسيل جزئي بلك تفاضلات متناهي براي حل معادله

مرزي كارا است. همچنين نتايج محاسبه پارامترهاي حساسيت ريسك با استفاده از روش تفاضلات متناهي 

( همخواني دارد. همچنين نتايج اين پژوهش 7016هش با نتايج پژوهش ابرلين و همكاران )در اين پژو

 مطابقت دارد.( 7011هاي اندرسون )درباره انتخاب و تعديل متغيرهاي ورودي با يافته

 توان گفت روش تفاضلات متناهي جهت تعيين ارزش اختيار معاملهبا توجه به مباحث گذشته مي

 ها را ندارند. از جمله:ها اين مزيتهايي دارد كه ديگر روشمزيتبه پارامترهاي ريسك اروپايي و محاس

گذاري اختيار معامله سبب قيمتهاي تحليلي برخي از روشروش تفاضلات متناهي نسبت به  .1

 شود.مي كاهش پيچيدگي و زمان محاسبه

گذاري اختيار معامله است كه روش هاي غيرخطي قيمتروش تفاضلات متناهي قادر به حل مدل .7

 را ندارد.شبيه مونت كارلو اين توان 

گذاري اختيار معامله بازارهايي با دامنه نوسان بالا است كه روش تفاضلات متناهي قادر به قيمت .9

 شوند.گونه بازارها دچار اختلال مياي در مواجه با اينهاي شبكهروش

 شود: گذار و اجرايي پيشنهاد ميهاي سياستتگاهدسبا توجه به نتايج اين پژوهش، به 

مقدار پارامترهاي حساسيت ريسك به خصوص وگا و دلتا در تابلوهاي خريد و فروش اختيار معامله  .1

 هاي مطرح دنيا مرسوم است(. گذاران ارائه شود )اين موضوع براي بورسبراي سرمايه

ي حساسيت ريسك در سايت بورس تهران جهت پارامترها نرم افزارهاي مورد نياز براي محاسبه .7

 هاي مورد نياز مانند، تحليل پراكندگي اضافه گردد.كمييت محاسبه
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انواع اختيارات معامله به خصوص آمريكاي و اروپايي در بورس كالاي ايران جهت مديريت ريسك  .9

 ناشي از نوسانات قيمتي استفاده شود.

 شود:يهاي آتي نيز توصيه مدر پايان به پژوهش

 حساسيت ريسك براي ديگر اختيارهاي معامله محاسبه شود. پارامترهاي  .1

از  شود، با فرض تبعيت نوسانشولز نوسان ثابت در نظر گرفته مي–كه در مدل بلكبا توجه به اين .7

 پارامترهاي حساسيت براي اختيار معامله محاسبه شود. يك از فرآيند تصادفي، 

 براي كالاهاي مورد معامله در بورس كالا نيز محاسبه گردد.پارامترهاي حساسيت ريسك  .9

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامي مالي ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  تعارض منافع:

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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 061-011/ صفحات  0011 تابستان، سوم، شماره سی و نهمفصلنامه راهبرد مدیریت مالی / سال 
 

پذیری و پاداش پرداختی به مدیران بر قراردادهای بدهی بر ریسکنقش نقض 

 مبنای وضعیت اعتباری

 

 1باغي محسن رشيدي  

 
    12/09/1999تاريخ پذيرش:                                                                      70/04/1991تاريخ دريافت:  

 
 چکیده

ها و حفظ منافع خود به گذاري در شركتجلوگيري از توسعه رفتارهاي نامناسب سرمايهاعتباردهندگان براي 

كنند. هاي نمايندگي مبادرت ميجهت كاهش مخابره اطلاعات منفي و هزينههاي پرداختي به مديران كنترل پاداش

 ي برقرارداد تعهدات نقضاثر هاي تركيبي به بررسي با استفاده از الگوي رگرسيوني دادهحاضر مطالعه بنابراين، 

پذيرفته  شركت 17اي آماري شامل اعتباري در نمونه وضعيت مبناي آنها بر پرداختي به پاداش و مديران پذيريريسك

نقض نتايج برآوردي نشان داد پرداخته است.  1992تا  1911شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

مديران به پذيري مديران و پاداش پرداختي به آنها اثر معناداري دارد. به اين صورت كه قراردادهاي بدهي بر ريسك

پذيري خود را كاهش ريسك عدم تقارن اطلاعاتي براي اعتباردهندگان، ريسكها و منظور كنترل و حفاظت از قيمت

كنند كه منافع اعتباردهندگان را در بر داشته باشد. حفظ جايگاه شغلي خود رويكردهايي را اجراء مي برايو كاهش 

 ارتباط بين نقضوضعيت اعتباري بر ارتباط بين نقض تعهدات قراردادي و پاداش پرداختي به مديران و همچنين، 

ي ادارعناز بعد رتبه اعتباري اثر م ي دارد. اما،پذيري مديران از بعد روابط اعتباري اثر معنادارتعهدات قراردادي و ريسك

 د. ندار

 

 .پذيري و وضعيت اعتباريقراردادي، پاداش پرداختي، ريسك تعهدات نقض واژگان کلیدي:

 ،K42 ،G32 ،L14بندي موضوعي: طبقه

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                           

 حسابداري، دانشكده علوم اقتصادي و اداري دانشگاه لرستان، خرم آباد، ايران.  گروه استاديار. 1

E-mail: rashidi.m@lu.ac.ir 
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 مقدمه

مديران با  اما، .نقش اساسي دارند هاشركت برايمديران رده بالا در عمليات تجاري و ايجاد ارزش 

شوند تا از شدت و در صورت لزوم جايگزين ميعملكرد ضعيف توسط سهامداران و هيأت مديره شناسايي 

(. اما، 7010، 1عمل آيد )باشمن و همكارانهاي نمايندگي جلوگيري بههاي احتمالي و تحميل هزينهزيان

توانند عملكرد مديران ارشد را ارزيابي كنند، اين است كه هيأت مديره يا سهامداران چگونه ميمسئله اصلي 

عدم امكان مشاهده عيني  . لذا،كندگيري ميويژه زماني كه هيأت مديره درباره اتمام كار مديران تصميمبه

شود از معيارهاي قراردادي مبتني بر عملكرد از جمله پرداخت پاداش ها و توانايي مديران باعث ميفعاليت

 ودشاستفاده  آنها( براي كنترل عملكرد مديران و تشريح رويدادهاي منجر به تغيير 9719، 7)اسميت و واتز

 آنها صورتكارايي تصميمات مديريتي  به مدتاً با توجهپاداش پرداختي به مديران عاما، (. 7009، 9)بريكلي

ي در صورت. اين شودپوشي ميو از اثرات مبتني بر ريسك نقض شرايط قراردادهاي بدهي چشم پذيردمي

ارد و دثير أتوانايي مديران بر عملكرد و نااطميناني شركت در قالب جريانات نقد جاري و آتي ت است كه

منجر  يتواند به انحراف در اثرات سود برآوردهاي ارزيابي عملكرد مديران ميلحاظ نشدن ريسك در مدل

 (. 7005، 4شود )استون و موناهان

اران كنندگان سرمايه )سهامدمينتضاد منافع بين مديران و تأارد دمي بيانتئوري نمايندگي از سويي، 

. در اين بين، (1926، 5)جنسن و مكلينگ كندتحميل ميهايي ها هزينهشركت برو اعتباردهندگان( 

 شده تاتضادهاي نمايندگي طراحي كاهش  با هدفقراردادهاي مالي و ساختارهاي راهبري شركتي 

اردهندگان اعتب داشته باشند.ثير بيشتري ها و اقدامات شركت تأبر فعاليت مديرههيأت كنترل  باسهامداران 

گذاري هاي مالي و سرمايهگيريهاي قراردادي بااهميت در تصميماعمال محدوديت نظير ياقداماتبا نيز 

ر رفتار بفشار براي جايگزيني مديران ارشد و  هاي مالي باكيفيت و شناورشركت، تقاضا براي مديريت گزارش

اما، در (. 7017، 6)ازلگ و ساندرز داشته باشندهنگام نقض قراردادهاي بدهي نظارت بيشتري ها شركت

، مديران نخست .استدو نوع تضاد منافع وجود دارد كه با اعتباردهندگان در ارتباط مورد پاداش مديرعامل 

كه به انتقال ثروت از سهامداران و  خويش هستندپاداش شخصي  به دنبال حداكثرسازي منافع و

. گردد(عبارتي، باعث كاهش منابع موجود براي پرداخت ادعاهاي ثابت ميشود )بهاعتباردهندگان منجر مي

 گيرد كه وظيفهاي صورت ميمديرههيأت خراج آنها توسط ام مديران، پرداخت پاداش و يا ااز طرفي، استخد

هاي با ريسك در نتيجه، مديران انگيزه بالايي براي انجام پروژه عهده دارند.نافع سهامداران را برحفاظت از م

منظور انتقال ثروت از اعتباردهندگان به به هاي با ارزش فعلي خالص منفياز جمله برخي از پروژهبالا 

                                                                                                                                           
1. Bushman et al 
2. Smith & Watts 
3. Brickley 
4. Easton & Monahan 
5. Jensen & Meckling 
6. Ozelge & Saunders 
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 نسبت به اين دسته از تضاد منافعاعتباردهندگان بنابراين، (. 1926دارند )جنسن و مكلينگ، سهامداران 

توانند از طريق تهديد حال مي هانگران هستند و با مشاهده نقض شرايط قراردادهاي اعتباري توسط شركت

 هاي پرداختي به مديران ملزم نمايند.ها را به كاهش پاداشها يا عدم تمديد اعتبار، شركتكردن وام

 ( و7007، 1هاي سهامي عام رايج است )ديچو و اسكينرنقض تعهدات قراردادي در شركتاز طرفي، 

وانند تها بوده و مي، اعتباردهندگان داراي حقوقي مشابه با قصور در پرداخت توسط شركتوقوع آندر صورت 

له نقض تعهدات مسئ درخواست بازپرداخت فوري اعتبارات اعطايي را داشته باشند. با اين حال، معمولاً

ها داراي زيرا شركت .(1999، 7شود )بنيش و پرسو اعتباردهندگان برطرف ميقراردادي، بين شركت 

 ،راستا اين(. در 7009، 9)رابرتس و سوفي هستندمين مالي بهتر در دستيابي به شرايط تأهايي محدوديت

، پاداش پرداختي به ات قراردادينقض تعهد يي باهادر شركت ند( نشان داد7011) 4و همكاران بالسام

پاداش پرداختي به مديران تحت عبارتي، كاهش ها كمتر است. بهنسبت به ديگر شركتدرصد  5/1مديران 

ر باشند، تگيرندگان از لحاظ مالي ضعيفدر شرايطي كه قرض همچنين،گيرد. ثير اعتباردهندگان قرار ميتأ

 ،و همكاران اختي به مديران بالاتر است )بالساماحتمال اثرگذاري اعتباردهندگان بر كاهش پاداش پرد

7011.) 

پژوهش حاضر با تأكيد بر نقش نقض قراردادهاي بدهي در تغيير رفتار شركت، معتقد است بنابراين، 

( نشان دادند 7017) 5تغيير مديرعامل تابعي از نقض قراردادهاي بدهي است. با اين حال، نيني و همكاران

اند، ولي در شغل كه شرايط قراردادهاي بدهي را نقض كردهرغم آنعليدرصد(  10درصد بالايي از مديران )

اين پژوهش بر جنبه انگيزشي و پاداش مديران تأكيد دارد كه تحت تأثير نقض شرايط خود باقي ماندند. لذا، 

ر در پاداش پرداختي به مديران با توجه به درماندگي مالي گيرد. همچنين، تغييقراردادهاي بدهي قرار مي

گيرد كه اثرات و شدت آن بر نقض قراردادهاي بدهي مشخص و سلامت مالي آنها مورد بررسي قرار مي

گيرد. پاداش مديران برگرفته از وضعيت در اين پژوهش مورد بررسي قرار مي كهادعاي ديگري  گردد.

 هاي مديران در قبالگيريمين مالي و تصميمهاي تأبه عبارت ديگر، فرصت قراردادهاي بدهي شركت است.

 پژوهش به شرح زير است:بر ملاحظات پاداش موثر است. از اين رو سوالات اصلي  آنها

 متغيرهاي موثر بر تغيير پاداش مديران چيست؟ .1

 ست؟آيا نقض شرايط قراردادهاي بدهي بر تغيير پاداش پرداختي به مديران موثر ا .7

-ينماعتبار تأقراردادهاي بدهي و پاداش پرداختي به مديران را با در نظر گرفتن  توان رابطهآيا مي .9

 كنندگان منابع مالي شركت بررسي كرد؟

قراردادهاي بدهي و پاداش پرداختي به مديران را با در نظر گرفتن روابط شركت  توان رابطهيآيا م .4

 با اعتباردهندگان بررسي كرد؟

                                                                                                                                           
1. Dichev & Skinner 
2. Beneish & Press 
3. Roberts & Sufi 
4. Balsam et al 
5. Nini et al 
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ري ابتدا، مباني نظچنين ساماندهي شده كه  پژوهش در ادامههاي بالا، اين براي پاسخگويي به پرسش

هاي الگوو مطرح  ي پژوهشهافرضيهسپس،  مرور شده است. مرتبط با آن تجربي و پيشينهپژوهش بيان 

يان ب الگوهابرآورد  وشرتوضيحات لازم درباره  پس از آن، ها ارائه شده است.جهت آزمون فرضيهرگرسيوني 

يري گنتيجه ها مورد بحث و بررسي قرار گرفته و طبق، يافتهدر نهايت و نتايج برآوردي ارائه شده است.

 .ه استدشعمل آمده چند پيشنهاد ارائه به

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 نقض تعهدات قراردادی و پاداش پرداختی به مدیران 

اعتباردهندگان تا زماني كه  اما دارند.تصور بر اين است كه سهامداران در مديريت شركت نقش اصلي 

 ي است كهحالدر اين (. 1991، 1كنند )هارت و مورايفا مياي شركت درمانده مالي شود، نقش منفعلانه

انگيزه لازم براي اثرگذاري بر  از بستگي دارد وهاي نقدي شركت منافع مالي اعتباردهندگان به جريان

( 1999) 7از جمله گيلسون و وتسويپنزهاي صورت گرفته پژوهشنحوي كه به. برخوردارندعمليات شركت 

نند. كايفا مي هاي مالي يا ورشكستگيزمان وقوع بحراندر راهبري شركت  مهميعتباردهندگان نقش ا نشان

ت كه اعتباردهندگان از طريق ايجاد محدوديت در تصميمات اس آنها حاكي از اين پژوهشنتايج همچنين، 

ر براي فشامديريت نقدينگي و  ،هاي مالي شفافگيرندگان، الزام به ارائه گزارشگذاري و مالي قرضسرمايه

 (.7017گذارند )ازلگ و ساندرز، ثير ميها تأبر شرايط نقض بدهي توسط شركت جايگزيني مديران ارشد

داد پايين باشد، قراردادهاي بدهي و در شرايطي كه احتمال نقض تعهدات قراردر زمان انعقاد 

دارند. در نتيجه،  پرداختي به مديراناز جمله پاداش اعتباردهندگان تأثير محدودي بر اقدامات شركت 

شد. نقض شرايط قرارداد منجر به باراستا ميهاي سهامداران همهاي پاداش مديريت با انگيزهانگيزه

ثيرگذاري بر اعتباردهندگان از طريق فرآيند مذاكره مجدد و در جهت حفظ منافع آنها )رابرتز و سوفي، تأ

شود. واحدهاي تجاري با دريافت وام داراي گردد كه شامل درخواست تغيير در پاداش مديران مي( مي7009

( نشان 1999بنيش و پرس )شوند. در همين راستا، هاي اعتباردهندگان ميانگيزه پاسخگويي به درخواست

د، انكنندگان منابع مالي خود را به علت نقض شرايط قراردادي تغيير دادهمينهايي كه تأشركت ندداد

هام نيز و قيمت س اندپذيرفته قبلنسبت به  دشوارتريمتحمل هزينه بهره بالاتري شده و شرايط قراردادي 

 ها كاهش يافته است. هزينه افزايشدر نتيجه 

پاداش مديران مبتني بر شرايط تعيين شده توسط اعتباردهندگان باشد.  رودميانتظار از سويي، 

منظور جلوگيري از افزايش هزينه بهره و كنترل جايگاه اعتباري خود، اثرپذيري عبارتي، قرض گيرندگان بهبه

( دريافتند كه حساسيت 1999هاي اعتباردهندگان دارند. گيلسون و وتسويپنز )گيريبالايي نسبت به تصميم

 9و همكاران يابد و ايوانزهاي مالي افزايش ميثروت مديران نسبت به قيمت سهام شركت بعد از بحران

                                                                                                                                           
1. Hart & Moore 
2. Gilson & Vetsuypens 
3. Evans et al 
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زني بعد از بحران مالي به علت امكان كنترل اعتباردهندگان از افزايش قدرت چانه( نشان دادند 7014)

هاي پرداختي به مديران منجر به افزايش منابع رضايت دارند. كاهش در پاداش هاي قراردادي مديرانانگيزه

 گردد.نقدي موجود براي پرداخت به اعتباردهندگان مي

 

 پذیری مدیراننقض تعهدات قراردادی و ریسک

هاي اهرمي نسبت به اعتباردهندگان كنند كه سهامداران در شركت( بيان مي1926جنسن و مكلينگ )

چرا كه سهامداران داراي نوعي اختيار فروش نسبت به  د.هاي با ريسك بالا دارناجراي پروژه تمايل به

 هايعبارتي، بعد از انعقاد قراردادهاي بدهي، مديران داراي انگيزه اجراي پروژههاي شركت هستند. بهدارايي

(. اعتباردهندگان 1991، 1كننده منافع سهامداران به هزينه اعتباردهندگان هستند )ليلاندمينريسكي تأ

اي هگذاري در پروژههاي سرمايهها آگاه بوده و سعي بر محدودسازي انگيزهنسبت به اين رويكردها و انگيزه

( به اين 7010) 7و همكاران از طريق شرايط بدهي محدودكننده دارند. در همين راستا، چاوا ك بالابا ريس

ه منظور محدودسازي رفتارهاي تغيير دهنده جهت ريسك، نتيجه رسيدند كه شرايط مربوط به اوراق ب

هاي تغيير جهت ريسك را شرايط قراردادهاي بدهي انگيزه( نيز نشان داد 7016) 9اند. گيلجطراحي شده

 سازد.محدود مي

 .(1991، 4هاي شناسايي نشده است )مارکموفقيت در محيط تجاري مستلزم تمايل به پيگيري فرصت

هاي انگيزشي را ها ندارند. با اين حال، طرحلب تمايلي به پيگيري و شناسايي اين فرصتاما، مديران اغ

(. با اين وجود، 7019، 5كار گرفت )آرمسترانگ و واشيشتهاهپذيري بتوان جهت تشويق مديران به ريسكمي

. استران مبهم دهند، تمايل و انگيزه مديهاي با ريسك بالا را ترجيح ميدر حالي كه سهامداران پروژه

ولي نسبت به سهامداران از  .مديران ممكن است كه از افزايش نوسان در تغيير جهت ريسك منتفع شوند

حساسيت بالاتري برخوردار بوده و قدرت انتخاب محدودتري داشته باشند كه به اجتناب از ريسك بالاتري 

رل و كنت بهعهده دارند، تمايل ركت برتوجه به مسئوليتي كه در ش عبارتي، مديران باگردد. بهمنجر مي

جايگاه شغلي خود را در بلندمدت حفظ كنند. براي نمونه، در صورت ورشكستگي اجتناب از ريسك دارند تا 

 2(. ميليدونيس و استاتوپولوس7010، 6و همكاران شود )برکشركت، هزينه بالاتري به مديران تحميل مي

يران گريزي مدبا اهرم يا ريسك ورشكستگي بالا، رويكرد ريسكهاي كنند كه در شركت( بيان مي7014)

                                                                                                                                           
1. Leland 
2. Chava et al 
3. Gilje 
4. March 
5. Armstrong & Vashishtha 
6. Berk et al  
7. Milidonis & Stathopoulos 
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دارد كه تمايل كلي مديران ( در همين راستا ابراز مي1999) 1گردد. گوايمنجر به كاهش ريسك شركت مي

 گريزي و نيز اثر نهايي آن بر ثروت مدير دارد.نسبت به ريسك شركت بستگي به شدت اثر ريسك

ر مديران كنند توان ايجاد انگيزه دت مديره، قراردادهاي پاداش منعقد مييأسهامداراني كه در قالب ه

( نشان 7007) 7دارند. راجگوپال و شولين اختيار خريد سهام از طريق اعظايبه منظور تحمل ريسك را 

 ،پذيري، مديران را ترغيب به پذيرش ريسك مالي و عملياتي بيشتر )براي مثالدادند كه انگيزه بالاتر ريسك

ند. كهاي ثابت و اهرم بالاتر( ميگذاري محدودتر در داراييگذاري بيشتر در پژوهش و توسعه، سرمايهسرمايه

در مقابل، اعتباردهندگان كه نگراني بيشتري نسبت به تغيير ريسك دارند، قراردادهاي پاداش با انگيزه 

، شوندهاي نمايندگي ميمتحمل هزينهطور كه سهامداران دهند. همانتر را ترجيح ميينپذيري پايريسك

هايي براي طراحي قراردادهاي پاداشي هستند كه نگراني اعتباردهندگان را مدنظر ها داراي انگيزهشركت

 هايسازي هزينههاي اهرمي به عنوان ابزاري براي حداقلدهد. به عبارتي، پاداش مديريتي در شركتقرار مي

هاي مبتني بر ريسك در فرآيند مذاكره ها تمايل به كاهش انگيزهشركتآيد. شمار مينمايندگي بدهي به

هاي نمايندگي بدهي را محدود سازند. بنابراين، در شرايط نقض تعهدات قراردادي دارند تا از اين طريق هزينه

ان پذيري مديرهاي ريسكرايط نقض تعهدات قرارداد، انگيزهدر شكند بيني ميفرضيه دوم پژوهش پيش

 يابد.اهش ك

 

 نقض تعهدات قراردادی و روابط بین شرکت و اعتباردهندگان

را  ت مديرهاي بالا نباشد كه هيأثير اعتباردهندگان ممكن است به اندازهرغم موارد مطرح شده، تأعلي

 رهت مديهيأمتقاعد نمايد. حتي در نبود چنين قراردادهايي، مديران يا  به تعديل قراردادهاي پاداش مديران

ك، هاي مبتني بر ريسممكن است در مقابل تقاضاي اعتباردهنده براي كاهش پاداش مديران يا كاهش انگيزه

 كند.ه ميهاي پرداخت نامتقارن ارائمبني بر رويهشواهدي  هاي مطرح در اين زمينه،نظريهمقاومت كنند. 

(. 7002، 9مساعد آنها كاهش يابد )بالسامتواند در نتيجه عملكرد ناعبارتي، مزاياي پرداختي به مديران ميبه

پاداش نقدي تابعي از عملكرد يا رويدادهاي مساعد ( نشان دادند 7012) 4در همين راستا، شو و تونسند

هاي هاي بااهميت ديگري از جمله اعمال محدوديتاست. افزون بر اين، ممكن است اعتباردهندگان اولويت

گذاري و يا فشار براي جايگزيني مديران ارشد داشته باشند )نيني و هقراردادي بر تصميمات مالي و سرماي

ل ابنابراين، سؤ( و ايجاد محدوديت در پاداش پرداختي به مديران اولويت اصلي آنها نباشد. 7017همكاران، 

اصلي اثر اعتباردهندگان بعد از نقض شرايط قراردادهاي بدهي بر پاداش مديران است. در فرضيات قبل به 

لي ب. در اين بخش به بررسي ارتباطات قرداختي به مديران پرداخته شدثير اعتباردهندگان بر پاداش پأيان تب

                                                                                                                                           
1. Guay 
2. Rajgopal & Shevlin 
3. Balsam 
4. Shue & Townsend 
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 ثير آنها بر پاداش پرداختي به مديرانرتبه اعتباري اعتباردهندگان و تأ بين شركت و اعتباردهندگان و نيز

 شود.پرداخته مي

يفيت حسابرسي بر پاداش پرداختي به مديران به اين ثير كبا بررسي تأ( 7012) 1و ثوارانجان فرناندو

 تكاريدس براي مديران توانايي حسابرسي، كيفيت افزايش نمايندگي نظريه طبقنتيجه رسيدند كه 

 با درآمد و سود محتواي اطلاعاتي عبارتي،به. سازدمي ترپرهزينه درآمد را و سود قبيل از عملكرد معيارهاي

 ايمعياره روي بيشتر وزن دادن قرار با شركت ،بنابراين. يابدمي افزايش مديران سودآور اقدامات به توجه

 كيفيت افزايش با در نهايت،. دكنمي مديران انگيزشي هايپاداش تعيين اقدام به عملكرد حسابداري

 زا تغيير دهندهنشان كه يافت خواهد كاهش اجرايي مديران به يپرداخت نقدي پاداش سطح حسابرسي،

 .است انگيزشي پرداخت به پايه پرداخت

 كاهش شركت و به وابستگي مديريتي، افزايش توان افزايشنشان دادند ( 7014) 7ژانگ و چن

 بر رابطه مديرعامل وابستگي نقش ميان، اين در .تأثير دارندمديران  پذيريريسك بر شغلي هاينگراني

 روشن نيست. چندان عوامل ساير تأثير اما است. واضح پذيريريسك و تصدي مدت بين معكوس

اعتباردهندگان با رتبه اعتباري بالا توان بيشتري در ارزيابي  اندداشته( ابراز 7017) 9باشمن و مويرمن

هاي شركت همچنين،. كننداعمال ميتري در طول مدت وام گيرانهو نظارت سختها داشته شركت

ه، علاوبه. دارندكيفيت حسابداري بالاتري كننده وام از اعتباردهندگان با رتبه اعتباري بالا، دريافت

در  دهند كه به ايجاد انگيزهپيشنهاد ميتري هاي استقراض پاييناعتباردهندگان با رتبه اعتباري بالا نرخ

تخصص اعتباردهندگان با رتبه (. تركيب 7010، 4گردد )روسميمنجر ها براي ادامه روابط اعتباري شركت

يرندگان گها به تغيير اعتباردهنده منجر به افزايش اثرگذاري آنها بر قرضاعتباري بالا با عدم تمايل شركت

دهد اثربخشي بالايي بر تغيير پاداش پرداختي به مديران در شرايط نقض تعهدات شده و به آنها اجازه مي

  (.7011، و همكاران مقراردادهاي بدهي داشته باشند )بالسا

ها بر مبناي تغييرات در شرايط بدهي نشان ( با بررسي ساختار سرمايه شركت7009رابرتز و سوفي )

كنندگان منابع مالي خود را تغيير مينگيرندگان به ندرت تأدر شرايط نقض قراردادهاي بدهي، قرضدادند 

 .استدشوار منابع  از ديگرتر مين مالي مناسب. زيرا دستيابي به شرايط تأدهندمي

با توجه به تعاملات مكرر و نزديك، ارتباط  نمودند( بيان 1994) 6( و پترسون و راجان1991) 5دايمند

هد. دين را ميقيق درباره شركت با هزينه پاياستقراضي به اعتباردهندگان اجازه دستيابي به اطلاعات د

واند تگيرندگان تقسيم نمايند و اين منافع ميرا با قرض انتظار بر اين است كه اعتباردهندگان منافع خود

                                                                                                                                           
1. Fernando & Thevaranjan 
2. Chen & Zheng 
3. Bushman & Wittenberg-Moerman 
4. Ross 
5. Diamond 
6. Petersen & Rajan 
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( نشان 7011) 1و همكاران تر، مقادير بالاتر وام و يا وثايق كمتر باشد. باراثينهاي بهره پايدر قالب نرخ

گردد. همچنين، دادند كه استقراض مداوم از يك اعتباردهنده منجر به كاهش پراكندگي و هزينه وام مي

افزايش احتمال دستيابي به شود كه ميمدت به ايجاد مزيت براي اعتباردهندگان منجر روابط بلند

يد كردند ( تأي7015) 7. كيسوكي و نوردنها استاز جمله اين مزيتشركت كارهاي آتي مرتبط با وكسب

مايل گيرندگان تكه قرضباشد. با توجه به اينكه ارتباط استقراضي براي اعتباردهندگان داراي منفعت مي

 زني آنها در فرآيندهايبه نگهداشت اين منافع دارند، ارتباط با اعتباردهندگان منجر به افزايش قدرت چانه

 گردد.مذاكره مجدد در شرايط نقض تعهدات قراردادي مي

 پذيري نشانبر ريسكعامل اطميناني مديربيشتأثير ( با بررسي 1991ابراهيمي و اسكندر )حاجي

 .بيشتري دارندپذيري ريسك زنندتوانايي خود را بيشتر از واقعيت تخمين مي كه يمديران دادند

ت مديره، بايد ميزان و شرايط دستيابي أهيبراي تعيين پاداش  ندنشان داد( 1992كرمي و جباري )

ت سالانه شركف نظر قرار گيرد. ميزان دستيابي به اهداكننده مدبه اهداف سالانه شركت و عوامل تعديل

صنعت  بيني نشده در شرايط اقتصاد كلان،ثير اهداف سالانه شركت پس از تعديل بابت تغييرات پيشأتحت ت

هاي و شركت؛ ميزان اهميت هر يك از اهداف؛ و عملكرد سالانه شركت پس از تعديل بابت اثر تصميم

گيرد. شرايط دستيابي به اهداف سالانه گري متقلبانه و اقدامات غيرقانوني قرار ميسهامدار عمده و گزارش

شركت شامل اندازه شركت، شدت رقابت در صنعت، سختي كار در صنعت، وضعيت نقدينگي شركت، 

 ت مديره از حقوق اجتماعي است. أتغييرات ريسك شركت و احتمال محروميت هي

 ان به اين نتيجهثير مديريت سود بر پاداش پرداختي به مدير( با بررسي تأ1992و همكاران ) واعظ

 ركتش ارزش افزايش سبب تنها نه باشد نداشته تناسبي مديران واقعي عملكرد با پاداش رسيدند كه اگر

 سود، يهاآستانه به دستيابي آنها دريافتند همچنين،. بود خواهد ثروت انتقال براي ابزاري بلكه .شودنمي

 ودس نامتقارن تعديل . مضافاًشودمي پاداش كاهش سبب و كندمي ايفا مديران دهيپاداش در فعالي نقش

 اين صنعت، در ضعيف عملكرد و خوب عملكرد با هايشركت در اما .دارد پاداش بر مثبتي تأثير هدف

 .است دارمعنا و منفي تأثيرگذاري

به اين نتيجه رسيدند كه  رابطه كيفيت افشا و پاداش مديران( با بررسي 1996) و همكاران احمدپور

، همچنينوجود دارد.  يدارمعنيمعكوس و غيرنقدي پرداختي ارتباط بين كيفيت افشا و پاداش نقدي و 

  .ندكتأييد ميرا مديريت براي دريافت پاداش بيشتر مبني بر احتمال سوءخطر اخلاقي  آنانهاي يافته

 

 های پژوهشفرضیه

 شود.پاداش پرداختي به مديران ميفرضيه اول: نقض تعهدات قراردادهاي بدهي منجر به كاهش 

 شود.پذيري مديران ميفرضيه دوم: نقض تعهدات قراردادهاي بدهي منجر به كاهش انگيزه ريسك

                                                                                                                                           
1. Bharath et al 
2. Kysucky & Norden 
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فرضيه سوم: وضعيت اعتباري اعتباردهندگان بر ارتباط بين نقض تعهدات قراردادهاي بدهي و پاداش 

 ثير دارد.تأپرداختي به مديران 

اعتباري اعتباردهندگان بر ارتباط بين نقض تعهدات قراردادهاي بدهي و انگيزه فرضيه چهارم: وضعيت 

 ثير دارد.تأپذيري مديران ريسك
 

 شناسی پژوهشروش

كه مفاهيم مورد پژوهش به صورت عيني در دنياي به سبب آناست. پژوهش حاضر از نوع كمي 

و واقعيت موضوع و محقق كاملاً مستقل  گيردميقرار گرايي هاي اثباتخارجي وجود دارد، در گروه پژوهش

هاي آماري متعدد است. از آنجا ها استفاده از روشگونه پژوهششناسي غالب اين. روشهستنداز يكديگر 

هاي موجود است )توصيف آنچه هست( كه كه روش اين پژوهش مبتني بر توصيف روابط واقعي ميان داده

نخست  ،رود. در اين پژوهششمار ميهاي توصيفي بهش در زمره پژوهشگردد، پژوهبيان مي در قالب مدل

هاي واقعي روابط شناخته شده و سپس مدل بر مبناي فرضيات و روابط مربوطه طراحي شده است. جنبه

 مراجعهو  ياكتابخانهروش ريزي مباني نظري با استفاده از لازم براي پي اطلاعات و هاداده ،پژوهش نيا در

 مربوط به متغيرهاي هاي. سپس، دادهشده استي گردآور نيلات وي فارسي تخصص مجلاتو  كتببه 

از آرشيو و آماري سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سايت رسمي شركت بورس اوراق بهادار  نيزپژوهش 

 اي تحقيقهفرضيهمنظور بررسي گردآوري شده است. در نهايت، به هاي اينترنتي مرتبطتهران و ديگر پايگاه

 از رويكرد رگرسيوني با استفاده از نرم افزار ايويوز استفاده شده است.

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت شامل كليهاين پژوهش  ي آماري مورد مطالعهجامعه

د، انزير نبوده يكي از شرايطهايي كه واجد شركتاز اين بين،  كه است 1992تا  1911هاي تهران بين سال

 است.  نمونه مورد مطالعه انتخاب شدهعنوان به مابقيو حذف 

در  1911ها پيش از سال هاي مورد بررسي، شركتي آماري در سالبه منظور همگن شدن نمونه .1

 بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند.

 ه پايان اسفند ماه باشد.ها منتهي بي مالي شركتبه لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره .7

مه هاي بيها و شركتگذاري، ليزينگ، بانكگري مالي، سرمايههاي واسطهنمونه آماري شامل شركت .9

 شود.نمي

 ي مالي نداده باشند.ها طي قلمرو زماني اين پژوهش تغيير فعاليت يا تغيير دورهشركت .4

 ها در دسترس باشد.هاي مورد نظر شركتداده .5

شركت به علت فعاليت  69شركت به علت عدم تطابق پايان سال مالي،  159با توجه به شرايط بالا، 

به علت عدم دسترسي به اطلاعات كامل طي دوره شركت  144گذاري و گري و سرمايهدر صنعت واسطه

 است.  هنمونه آماري مورد مطالعه انتخاب شدعنوان بهشركت  170و در نهايت زماني پژوهش حذف 
 

 پژوهشو متغیرهای الگوی 
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اين پژوهش به دنبال بررسي پاداش پرداختي به مديران با توجه به اثر نقض شرايط قراردادهاي بدهي 

. بدين منظور از است( 7011) و همكاران بالسامو وضعيت اعتباري با توجه به الگوهاي ارايه شده توسط 

 ها استفاده شده است. هاي زير براي بررسي فرضيهالگو

 :فرضيه اولالگوي 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝑉𝐼𝑋𝑖𝑡 + 𝛼3𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 +
𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼9𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼10𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 +

𝛼12𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀                            (1ابطه )ر   

 :فرضيه دومالگوي 
𝑉𝑒𝑔𝑎𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝑉𝐼𝑋𝑖𝑡 + 𝛼3𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐴𝑇𝐴𝑖𝑡 +
𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼9𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼10𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼11𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 +

𝛼12𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀                          ( 7رابطه)  

 :فرضيه سومالگوي 
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 +
𝛼4𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛼5𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼6𝑉𝐼𝑋𝑖𝑡 +
𝛼7𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼11𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼12𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 +

𝛼13𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼14𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼15𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜀           (9)رابطه  

 :الگوي فرضيه چهارم
𝑉𝑒𝑔𝑎𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

+ 𝛼4𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠ℎ𝑖𝑝𝑖𝑡 + 𝛼5𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝑅𝑒𝑝𝑢𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

+ 𝛼6𝑉𝐼𝑋𝑖𝑡 + 𝛼7𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛼8𝐿𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼9𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛼11𝑀𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛼12𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼13𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼14𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼15𝑅𝐸𝑇𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜀         (4)    رابطه

 هاي مذكور:در الگو

Comp  پاداش نقدي؛Violation  نقض تعهدات قراردادي؛Relationship  روابط اعتباري؛

Reputation  رتبه اعتباري؛Vega پذيري مديران؛ ريسكVIX  عدم اطمينان محيطي؛KZ  محدوديت

ها؛ بازده دارايي ROAاهرم مالي؛  LEVهاي جاري؛ نسبت دارايي CATAاندازه شركت؛  LTAتامين مالي؛ 

MTB  نسبت ارزش بازار به دفتري؛RETVOL  نوسان بازده؛INST  مالكيت نهادي؛MGO  مالكيت

 دهد.زيان شركت را نشان مي LOSSمديريت و 

 باشد:يرهاي وابسته و مستقل به شرح زير ميمتغيرهاي اين پژوهش شامل دو دسته متغ

 

 متغیر وابسته

پاداش نقدي برابر با نسبت پاداش پرداختي به مديران در  حاضر، پژوهش در :(Comp)پاداش نقدي 

 (.1994هاي ابتداي دوره است )سجادي و همكاران، طي سال به مجموع دارايي
 

 متغیرهای مستقل
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 حاضر، نقض تعهدات قراردادي متغيري پژوهش در :(Violation)نقض تعهدات قراردادهاي بدهي 

دهنده قطع شود و يا نرخ تسهيلات جديد افزايش مجازي است كه اگر بعد از تسويه وام ارتباط شركت با وام

، )نيني و همكاران پذيردمي 0و در غير اين صورت  1هايي كه ناشي از تغيير قوانين نباشد( عدد يابد )افزايش

7017.) 

از حساسيت  (7011) و همكاران به پيروي از بالسام حاضر، پژوهش در :(Vega)پذيري مديران ريسك

 علاوه نسبتهكه برابر با لگاريتم يك ب شدهپذيري مديران استفاده ريسك گيرياندازه برايمنافع مدير 

 درصدي تغييرات پاداش مديران به قيمت سهام شركت است. 

گيري وضعيت اعتباري اعتباردهندگان مطابق با به منظور اندازه عتباردهندگان:وضعيت اعتباري ا

 شود:( از دو متغير زير استفاده مي7011پژوهش بالسام و همكاران )

مجازي است كه اگر شركت در طول هر يك از سه سال قبل  متغير (:Relationshipروابط اعتباري ) .1

 پذيرد.مي 0و در غير اين صورت  1با اعتباردهنده ارتباط مالي داشته باشد عدد 

هاي دريافتي شركت به كل متغيري مجازي است كه اگر نسبت وام (:Reputationرتبه اعتباري ) .7

و در غير اين صورت  1ر از ميانه باشد عدد هاي اعطايي از يك اعتباردهنده در هر صنعت بيشتوام

 پذيرد.مي 0

 

 متغیرهای کنترلی

(، 7007) 1هاي پيشين از جمله كور و گايدر اين پژوهش متغيرهاي كنترلي بر اساس پژوهش

 در الگوهاي پژوهش لحاظ شده است.( 1994سجادي و همكاران )( و 7019) 7آرمسترانگ و همكاران

 .است(: برابر با لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت LTAاندازه شركت )

 .استها هاي جاري به مجموع دارايي(: برابر با نسبت داراييCATAنسبت جاري )

 .استها (: برابر با نسبت سود قبل از بهره و ماليات به مجموع داراييROAها )بازده دارايي

است كه اگر شركت در سال جاري، سال قبل و يا در دو سال قبل زيان داشته  مجازي(: متغير LOSSزيان )

 د.پذيرمي 0و در غير اين صورت  1باشد عدد 

 .است(: برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام MTBارزش بازار به ارزش دفتري )

 .استهاي شركت داراييها به مجموع (: برابر با نسبت مجموع بدهيLEVاهرم مالي )

 .استساله بازده سالانه شركت  9(: برابر با انحراف معيار RETVOLانحراف معيار بازده )

-شركت ،(هاهلدينگهاي مادر )شركت ها،بيمه و هااختيار بانك در سهام از مجموع (:INSTمالكيت نهادي )

 منتشره سهام كل بر دولتي هايشركت دولتي و نهادهاي بازنشستگي، هايصندوق گذاري،سرمايه هاي

 آيد.دست ميهشركت ب

                                                                                                                                           
1. Core & Guay 
2. Armstrong et al 
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ت مديره بر كل سهام شركت در هر تقسيم سهام نگهداري شده توسط هيأ از(: MGOمالكيت مديريتي )

 آيد.دست ميهدوره ب

 1معيار كاپلان و زينگالسشده از الگوي تعديل  اين متغير(: براي محاسبه KZمين مالي )محدوديت تأ

گيرند جز هايي كه در پنجك چهارم و پنجم قرار مياست. شركت شدهاستفاده به شرح زير ( 1992)

 شوند.هاي داراي محدوديت مالي محسوب ميشركت
𝐾𝑍 = 17.330 − 37.486 ∗ 𝐶 − 15.216 ∗ 𝐷𝐼𝑉 + 3.394 ∗ 𝐿𝐸𝑉 − 1.402 ∗ 𝑀𝑇𝐵      

(5)  رابطه

نسبت  MTBاهرم مالي و  LEVسود تقسيمي،  DIVبيانگر نسبت موجودي نقد،  Cدر الگوي مذكور 

 .استارزش بازار به ارزش دفتري 

(: براي سنجش عدم اطمينان محيطي از انحراف معيار تغييرات درآمد VIXعدم اطمينان محيطي )

گيري عدم اطمينان . استفاده از انحراف استاندارد براي اندازهشده استساله استفاده  9فروش طي يك دوره 

( و انواري رستمي و 7009) 9(، ديچو و تانگ7007) 7كوتاري و همكاران مانندسط محققاني محيطي تو

 .سابقه دارد( 1994كياني )
 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 ي از آمارهاي توصيفي آنهاكلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه شده، برخ ينماي براي ارائه

 ت.ارائه شده اسدر جدول زير چولگي و كشيدگي  بيشينه، كمينه،شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، 

 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول 
 كشيدگي چولگي كمينه بيشينه انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

 649/7 -274/0 000/0 000/1 494/0 000/0 757/0 نقض تعهدات قراردادي

 919/5 270/1 000/0 090/0 006/0 000/0 001/0 پاداش نقدي

 249/9 -999/1 000/0 000/1 451/0 000/0 799/0 پذيري مديرانريسك

 149/5 095/7 000/0 000/1 909/0 000/1 407/0 روابط اعتباري

 770/4 177/1 000/0 000/1 491/0 000/0 542/0 رتبه اعتباري

 691/9 511/1 000/0 000/1 950/0 000/0 149/0 محدوديت تامين مالي

 776/4 615/0 000/0 991/0 126/0 190/0 119/0 عدم اطمينان محيطي

 492/9 -115/0 746/1 570/14 671/0 294/17 151/17 اندازه شركت

 910/7 415/0 062/0 922/0 714/0 611/0 679/0 نسبت جاري

 129/7 999/0 -497/0 704/1 712/0 059/0 191/0 هابازده دارايي

 966/7 161/1 000/0 000/1 905/0 000/0 104/0 زيان شركت

 179/4 091/1 -149/0 972/1 156/0 119/1 167/1 ارزش بازار به دفتري

                                                                                                                                           
1. Kaplan & Zingales 
2. Kothari et al 
3. Dichev & Tang 
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 417/7 667/0 096/0 174/0 771/0 665/0 664/0 اهرم مالي

 261/1 126/0 017/0 910/0 749/0 979/0 912/0 نوسان بازده

 901/7 140/1 010/0 990/0 761/0 116/0 277/0 مالكيت نهادي

 445/4 074/1 010/0 990/0 709/0 696/0 620/0 مالكيت مديريت

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

ميانگين نقض تعهدات قراردادي و پاداش نقدي به ترتيب شود گونه كه در جدول بالا مشاهده ميهمان

هاي كه بيانگر محدود بودن نقض شرايط قراردادهاي بدهي توسط شركت است 0019/0و  7577/0برابر با 

دهنده اعمال كه نشان است 7999/0پذيري مديران برابر با مورد مطالعه است. ميانگين متغيرهاي ريسك

كارگيري مديران با اعتماد به نفس بيش از اندازه هها و نيز بكارانه در بين شركترويكرد محدود محافظه

كه بيانگر ارتباط بوده  54/0و  40/0ميانگين متغيرهاي روابط و رتبه اعتباري به ترتيب برابر با است. 

. ستاها و اعتباردهندگان است و از طرفي، اين روابط بيشتر با اعتباردهندگان بزرگ برقرار شركتمدت بلند

( 62/0ت مديره )عضاي هيأاي از اسهامداران مطلع است كه بخش عمده 27/0ساختار مالكيتي شركت شامل 

هاي درصدي عدم اطمينان محيطي بيانگر ثبات در روند فروش شركت 11دهند. ميانگين را تشكيل مي

عبارتي، باشد. بهمي 679/0و نسبت جاري  151/17بورس اوراق بهادار است. ارزش ميانگين اندازه شركت 

آنها را نشان مدت گذاري كوتاهبالاتر بودن سرمايهد كه باشها جاري ميهاي شركتاي از داراييبخش عمده

دهد كه نشان مي است 9121/0و  6640/0. ميانگين اهرم مالي و نوسان بازده به ترتيب برابر با دهدمي

مين مالي شده است. ارزش ميانگين بازده دارايي و ها تأاز محل بدهي هااي از مصارف شركتبخش عمده

بازدهي به ازاي هر ريال  19/0است كه بيانگر ايجاد  1049/0و  1911/0ر با زيان شركت به ترتيب براب

دهنده براي نسبت ارزش بازار به دفتري نشان 1676/1. ارزش ميانگين استها گذاري در داراييسرمايه

توان اظهار داشت ها ميبا بررسي ضريب تغييرات دادهها مورد مطالعه است. هاي رشد براي شركتفرصت

 . (7019، 1و همكاران )ژوهاي مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته از توزيع نرمال برخوردار هستند دادهكه 
 

 آمار استنباطی

 فرضیه اول و دومآزمون 

( 7جدول ) كهجهت بررسي معناداري كل الگوها استفاده شده  7از آزمون فيشر در پژوهش حاضر

مطابق دهد. اول و دوم را نشان مي هايبررسي فرضيه مبني برپژوهش اول و دوم الگوهاي  يبرآوردنتايج 

 است. 091/0و  015/0برابر با به ترتيب  دومو  اولضريب تعديل شده الگوهاي  ،جدول زيرمندرجات با 
 

 پژوهشاول و دوم ي هاالگو يبرآوردنتايج  .2جدول 
 گريزي )فرضيه دوم(ريسك پاداش نقدي )فرضيه اول( متغير

                                                                                                                                           
1. Xu et al 
2. Fisher Eexact Test 
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 احتمال tآماره  ضريب احتمال tآماره  ضريب

 000/0 -555/5 -012/0 092/0 -659/1 -0004/0 نقض تعهدات قراردادي 

 469/0 279/0 041/0 012/0 -924/7 -007/0 عدم اطمينان محيطي

 795/0 -112/1 -017/0 054/0 -976/1 -0002/0 محدوديت تأمين مالي

 000/0 075/4 115/0 169/0 925/1 001/0 اندازه شركت

 909/0 -171/0 -011/0 750/0 149/1 001/0 نسبت جاري

 999/0 966/0 041/0 972/0 -929/0 -0005/0 هابازده دارايي

 007/0 915/7 196/0 029/0 -259/1 -0004/0 زيان شركت

 014/0 -447/7 -121/0 125/0 955/1 001/0 ارزش بازار به دفتري

 021/0 109/1 194/0 412/0 694/0 0005/0 اهرم مالي

 024/0 -219/1 -059/0 994/0 -017/0 -0005/0 نوسان بازده

 525/0 -560/0 -041/0 957/0 -990/0 -001/0 مالكيت نهادي

 167/0 991/1 111/0 199/0 422/1 009/0 مالكيت مديريت

 0716/0 -901/7 -726/0 159/0 -406/1 -001/0 جز ثابت

  057/0  090/0 ضريب تعيين

  091/0  015/0 ضريب تعيين تعديل شده

F  690/9  099/7 آماره  

F  000/0  015/0 احتمال آماره  

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

-نقض تعهدات قراردادي به كاهش پاداش پرداختي به مديران منجر مي، اول الگوينتايج بر اساس 

 10كه كوچكتر از  بود 092/0اين فرضيه سطح خطاي  شود.ييد ميفرضيه اول پژوهش تأبنابراين، گردد. 

 منفي باشد.  1B، انتظار بر اين بود كه اما درصد است.

درصد  5تر از و كوچك 000/0سطح خطاي فرضيه دوم  داد نشان بالاجدول  شرحبه دومنتايج الگوي 

گريزي به افزايش ريسك نقض تعهدات قرارداديعبارتي، گرديد. به تأييدبنابراين، فرضيه دوم پژوهش  است.

 . شودمديران در واحدهاي تجاري منجر مي
 

 فرضیه سوم و چهارمآزمون 

ضريب تعديل شده الگوهاي نشان داد جدول زير مندرجات مطابق با هاي سوم و چهارم بررسي فرضيه

 است. 097/0و  014/0برابر با به ترتيب  چهارمو  سوم

 

 پژوهشنتايج حاصل از برآورد الگوهاي سوم و چهارم  .3جدول 

 متغير
 گريزي )فرضيه چهارم(ريسك پاداش نقدي )فرضيه سوم(

 احتمال tآماره  ضريب احتمال tآماره  ضريب

 001/0- 759/7- 074/0 116/0- 995/4- 000/0 (Aنقض تعهدات قراردادي )

 0005/0- 477/0- 627/0 005/0- 660/0- 509/0 (Bروابط اعتباري )

A*B 0007/0 927/1 120/0 014/0 220/1 022/0 

 0005/0- 164/7- 090/0 007/0- 020/0- 949/0 (C) رتبه اعتباري

A*C 0002/0 149/1 750/0 005/0 100/0 970/0 
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 791/0 -056/1 -027/0 057/0 -947/1 -0002/0 محدوديت تامين مالي

 000/0 994/9 110/0 129/0 947/1 001/0 اندازه شركت

 215/0 -965/0 -094/0 702/0 761/1 001/0 نسبت جاري

 941/0 951/0 047/0 997/0 -969/0 -0005/0 هابازده دارايي

 001/0 119/9 194/0 117/0 -512/1 -0004/0 زيان شركت

 019/0 -944/7 -121/0 164/0 990/1 001/0 ارزش بازار به دفتري

 095/0 662/1 172/0 966/0 909/0 0002/0 اهرم مالي

 191/0 -414/1 -047/0 999/0 -019/0 -0005/0 نوسان بازده

 514/0 -657/0 -045/0 902/0 -077/1 -007/0 مالكيت نهادي

 111/0 991/1 105/0 191/0 414/1 009/0 مالكيت مديريت

 457/0 251/0 054/0 079/0 -110/7 -007/0 عدم اطمينان محيطي

 119/0 -990/1 -715/0 154/0 -475/1 -001/0 جز ثابت

  051/0  094/0 ضريب تعيين

  097/0  014/0 ضريب تعيين تعديل شده

F 620/7  272/1 يآماره  

F 000/0  0927/0 ياحتمال آماره  

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 

وضعيت اعتباري اعتباردهندگان بر ارتباط بين نقض تعهدات كند فرضيه سوم پژوهش بيان مي

ني بيپيش سوم. با استفاده از الگوي ثير معناداري داردتأ قراردادهاي بدهي و پاداش پرداختي به مديران

وضعيت شود سطح خطاي مشاهده مي بالاطور كه در جدول همانمثبت باشد.  5Bو  3Bشود كه ضريب مي

است. بنابراين،  75/0و  12/0با  اعتباري اعتباردهندگان از بعد روابط اعتباري و رتبه اعتباري به ترتيب برابر

ثير معناداري بر ارتباط بين نقض تأ درصد است( 5فرضيه سوم از بعد روابط و رتبه اعتباري )بزرگتر از 

از هر دو بعد . بنابراين، فرضيه سوم پژوهش تعهدات قراردادهاي بدهي و پاداش پرداختي به مديران ندارد

 رد شده است. روابط و رتبه اعتباري

وضعيت اعتباري اعتباردهندگان بر ارتباط بين نقض تعهدات كند كه يه چهارم پژوهش بيان ميفرض

شود بيني ميپيش چهارم. با استفاده از الگوي ثير معناداري داردتأ گريزي مديرانقراردادهاي بدهي و ريسك

وضعيت اعتباري اعتباردهندگان شود مشاهده مي بالاطور كه در جدول همانمثبت باشد.  5Bو  3Bكه ضريب 

بوده كه بزرگتر  97/0از بعد رتبه اعتباري  است.درصد  10بوده و كوچكتر از  022/0از بعد روابط اعتباري 

بنابراين، فقط از بعد روابط اعتباري بر ارتباط بين نقض تعهدات قراردادهاي بدهي و  .درصد است 5از 

 ييد شده است.تأ، فرضيه چهارم پژوهش لذا. ثير معناداري داردتأگريزي مديران ريسك

 

 گیری و بحثنتیجه

 نايمب بر مديران به پرداختي پاداش و گريزيريسك بر قراردادي تعهدات نقض در اين پژوهش، نقش

 اعتباري مورد مطالعه قرار گرفته است.  وضعيت
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 مديران به پرداختي به كاهش پاداش قراردادي تعهدات فرضيه اول پژوهش مبني بر اين كه نقض

بر اين . است( 7019مشابه نتايج پژوهش آرمسترانگ و همكاران )اين نتيجه  شده كهييد تأشود، ميمنجر 

ستفاده اشود. اين مشكل ناشي از سوءارآ ميگذاري غيركمنجر به سرمايه اعتماد به نفس بيش از اندازه اساس،

هاي با ارزش فعلي منفي براي كسب منافع شخصي، در پروژهگذاري بيش از حد مديران از منابع و سرمايه

گذاري در (. اعتباردهندگان براي جلوگيري از توسعه رفتارهاي نامناسب سرمايه1916، )جنسن است

جهت كاهش مخابره اطلاعات هاي پرداختي به مديران ها و حفظ منافع خود اقدام به كنترل پاداششركت

پاداش، كيفيت اطلاعات  ختكارگيري درست رويكرد پرداهنمايند. بي ميهاي نمايندگمنفي و هزينه

 .ندكگذاري را بهبود بخشيده و از منافع اعتباردهندگان محافظت ميهاي سرمايهگيريحسابداري و تصميم

 رانمدي پذيريبه كاهش انگيزه ريسك قراردادي تعهدات فرضيه دوم پژوهش مبني بر اين كه نقض

پذيري بالاي مديران منجر به تغييرات منفي دهد كه ريسكييد شده است. نتايج نشان ميتأ، شودمنجر مي

طلبي مدير، امكان تعديل عملكرد در نتيجه رفتار مديريت نحوي كه در شرايط فرصتبه ،در عملكرد شده

( تطابق دارد. محيطي كه 7011) و همكاران وجود ندارد. نتايج حاصل از اين فرضيه با پژوهش هاي بالسام

يابد. اين تغيير در منافع، منجر به تجديد كنند، پيوسته با نوسان منافع تغيير ميمديران در آن فعاليت مي

ا هگردد. نقض تعهدات قراردادي منجر به انعكاس اخبار منفي در قيمتارزيابي ريسك توسط مديران مي

ها و نيز كاهش ريسك عدم تقارن اطلاعاتي كنترل و حفاظت از قيمتمنظور ها بهعبارتي، شركتشود. بهمي

منظور حفظ جايگاه شغلي خود رويكردهايي را پذيري خود را كاهش داده و بهبراي اعتباردهندگان، ريسك

 كنند كه منافع اعتباردهندگان را در بر داشته باشد.اجرايي مي

اعتباري اعتباردهندگان بر ارتباط بين نقض  وضعيتفرضيه سوم و چهارم پژوهش مبني بر اين كه 

ثير روابط و تأاز هر دو بعد  ثير معناداري داردتأپذيري مديران تعهدات قراردادهاي بدهي و پاداش و ريسك

ريزي گروابط اعتباري بر ريسكثير تأولي از بعد  ،رد شده نقض تعهدات قراردادهاي بدهيرتبه اعتباري بر 

( و باشمن و مويرمن 7002) 1مولينااورتيز هاي نتايج حاصل از اين فرضيه با پژوهش ييد شده است.مديران تأ

گذاري بيش از حد مديران با ( تطابق دارد. در حالي كه مشكلات نمايندگي معمولاً ناشي از سرمايه7017)

دير م طلبيهايي كه تعهدات قراردادي بدهي دارند، رويكرد فرصتتوجه به منافع شخصي است، در شركت

( دريافتند كه تركيب تخصص 7011) و همكاران بالسامشود. منجر به تغيير وضعيت نقدينگي مي

ها به تغيير اعتباردهنده منجر به افزايش اثرگذاري اعتباردهندگان با رتبه اعتباري بالا با عدم تمايل شركت

تغيير پاداش پرداختي به مديران در دهد اثربخشي بالايي بر گيرندگان شده و به آنها اجازه ميآنها بر قرض

 شرايط نقض تعهدات قراردادهاي بدهي داشته باشند.

تري پذيري مديران توجه بيشنسبت به رويكرد ريسك بايدها ت مديرههيأهاي پژوهش، با توجه به يافته

مديران،  پذيريگذاري در نتيجه ريسكهاي مناسب سرمايهزيرا، در صورت عدم اجراي رويه .داشته باشند

د و در صورت نامساعد بودن پيامدها، گرد مدت زمان زيادي لازم است كه پيامدهاي عملكردي مشخص

 بايستي نسبت به ت مديرههيأگردد. همچنين، هاي بالايي به شركت و اعتباردهندگان تحميل ميهزينه

                                                                                                                                           
1. Ortiz-Molina 
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 زيرا، ممكن است .باشندهاي مرتبط با تغييرات در عوامل رفتاري مديرعامل آگاهي داشته ريسك و فرصت

ود. گذاري فراهم شخير انداختن پيامدهاي منفي سرمايهتأو يا  فرصتي براي بهبود عملكرد، كاهش ريسك

عبارتي، در نظر گرفتن اثر نوسانات رفتاري در قراردادهاي بدهي، باعث كنترل روابط بلندمدت با به

هاي كنوني پاداش پرداختي مبتني بر اين فرض الگوشود. هاي نمايندگي مياعتباردهندگان و كاهش هزينه

اي هشود و چسبندگي و مقاومتهستند كه پاداش بر اساس عوامل شركتي در يك نقطه از زمان تعيين مي

وان تشوند. بنابراين، با لحاظ كردن روابط اعتباري و تعهدات قراردادي ميموثر بر آن در نظر گرفته نمي

 تواند به افزايشتكميل نمود. در نهايت، نقض تعهدات قراردادي توسط مدير مي الگوهاي پرداخت پاداش را

ريسك اعتباري شركت و تحميل نرخ بهره بالاتر به شركت منجر شود كه در اين شرايط كنترل رفتارهاي 

 ها به شركت شود.تواند مانع از تحميل اين قبيل هزينهمديريت مي

شود در آينده به بررسي اثر تعاملي ساختار مالكيت شنهاد ميبه منظور تكميل نتايج اين پژوهش پي

و اعتماد به نفس بيش از اندازه بر پاداش مديران پرداخته شود و به منظور شناخت رفتارهاي عملكردي 

 هاي ناشي از نقض تعهداد قراردادي مبادرت شود.مديران در بلندمدت به بررسي تفاوت

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامي مالي ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  تعارض منافع:

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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 تشخیص زمان سقوط قیمت سهام مدلی برای ارائه

  

 

 4فردنوري يداله ،9فاطمه صراف ،7رويا دارابي ،1بايگي زاده حبيب جواد سيد
        

    17/17/1992تاريخ پذيرش:                                                                      14/06/1992تاريخ دريافت:  

 

 چکیده
 ادثهح نبود در كه اشاره دارد سهام بازده روند در ناگهاني و غيرمعمول منفي، بزرگ، تغيير سهام به قيمت سقوط

اندازد، اگر را به مخاطره مي سود كسب يعني اشخاص، گذاريسرمايه هدف تريندهد و چون مهممي رخ اقتصادي مهم

 بررسي،ه ب حاضر پژوهشبنابراين، . گرددمي بهادار اوراق بورس از منابع خروج گذارانسرمايه بدبيني سبب تشديد شود

يمت قهاي مرتبط با سقوط پرداخته كه ضمن همخواني با تعاريف و نظريه سهام قيمت سقوط براي مدلي ارائه و كشف

 داده 49559هاي جديد شناسايي نمايد. براي اين منظور، تعداد با ورود داده بتواند زمان سقوط قيمت سهام راسهام، 

الي فروردين  1921بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني مهرماه شركت پذيرفته شده در  799مربوط به بازده ماهانه 

هاي مورد بررسي درصد از شركت 90ه منظور راستي آزمايي مدل طراحي شده، ب مورد بررسي قرار گرفت. 1992ماه 

درصد باقي  10هاي آموزش براي طراحي مدل انتخاب شدند و شركت(، به صورت تصادفي به عنوان شركت 769)

اد نشان دنتايج  آزمايي مدل مورد استفاده قرار گرفتند.مايش براي راستيهاي آزعنوان شركتشركت( به 90مانده )

عه را هاي مورد مطالنمايي، توانايي تشخيص زمان سقوط قيمت سهام شركتمدل تعيين شده بر مبناي نسبت درست

 مطابق با هدف پژوهش دارد. 

 

 نمايي، بازده ماهانه سهام.سهام، نسبت درست قيمت سقوط :واژگان کلیدي

 C46 ،C51 ،C52: بندي موضوعيطبقه
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 مقدمه

هاي هاي دقيق و وجود سيستمگرحس به يدسترسو  فناوريبا پيشرفت  همزمان ،هاي اخيردر سال

يابي و تشخيص تغيير، ايجاد شرايط لازم براي نظارت بر فرآيندهاي عيب به نياز ،پردازش اطلاعات قدرتمند

نترل اي و كهاي هستهها، نيروگاهها، موشكهاي پيچيده نظير هواپيماها، قايقمالي و صنعتي، امنيت سيستم

ر اين بين، د .است يافته افزايش گيريچشم طوربهبار بيني وقايع طبيعي فاجعهكيفيت محصولات و پيش

رين تيكي از مهممنفي در قيمت سهام،  عنوان يك تغيير بزرگ، غيرعادي، ناگهاني وبه 1سقوط قيمت سهام

 نيز محسوب گذارانسرمايه اصلي يهااز نگراني كه استراق بهادار اوبازار بورس موارد تشخيص تغيير در 

 و است بازده مناسبكسب  هاگذاري در سهام شركتگذاران از سرمايههدف سرمايهترين مهمزيرا، . شودمي

منجر  اربهاد بورس اوراق از منابع خروج به تواندمي بدبيني در آنها سهام با ايجاد قيمت سقوط پديده افزايش

به  تواندمي ها بدون توجه به روندهاي بازارشناسايي قيمت صحيح شركت ،در چنين وضعيتيلذا، گردد. 

شفافيت كامل  عدمكه ويژه، آنبه. (1994دارابي و رياضي، جدي وارد نمايد ) آسيبسهامداران  سودآوري

بازارهاي مالي  اساسي تمشكلا از امورد آنه كافي دريا عدم اطمينان عات طلاا نبود و در گزارشگري مالي

اي خود، حرفهو مزاياي  اعتبار، براي حفظ شغل كه دارندرا اين فرصت در چنين شرايطي مديران و  است

پنهان  اما، بااخبار بد در داخل شركت شوند.  انباشتباعث و پنهان در داخل شركت را عات منفي لااط

 درشده و غيرممكن و پرهزينه  ترنيلاآن براي مدت زمان طو نگهداري ،عات منفيلااطساختن انبوهي از 

)هاتن و د گردنميسقوط قيمت سهام موجب  و شوندمي بازار وارد يكباره به منفيعات لااطاين ، نهايت

از بحران خصوص پس به-هاي اخير سهام در سالقيمت تغييرات ناگهاني و شديد لذا، . (7009، 7همكاران

ه است. قرار گرفت فعال در بازارهاي مالي ايدانشگاهيان و افراد حرفه ويژهمورد توجه  -7001مالي سال 

ش جه بيش ازسقوط قيمت سهام كه كاهش شديد بازده سهام را به دنبال دارد در بين تغييرات، البته، 

 معدوديهاي مدل رغم اين توجه،اما علي(. 1991ميرزائي،  فروغي واست ) بودهمورد توجه قيمت سهام 

ترين يكي از مهم( 7009هاتن و همكاران )دوره سقوط ارائه شده كه تشخيص زمان سقوط قيمت سهام براي 

 دارد. ن يمطابقت چندانبا واقعيت  هاهايي مانند نرمال بودن توزيع دادهفرض به علتآنهاست. ولي، اين مدل 

نمايي در پي يافتن مدلي براي ف نسبت درستكارگيري مدل معرورو، پژوهش حاضر با بهاز اين

تهران است  بهادار اوراق بورس هاي بازارتشخيص سقوط قيمت سهام در شرايط واقعي توزيع بازده شركت

نيز كه چندان مورد عنايت هاي سقوط قيمت سهام نظير ناگهاني و غيرعادي بودن آن برخي از ويژگيكه 

لحاظ نمايد. براي اين منظور، با درنظر گرفتن نوع توزيع آماري حاكم بر روند بازده خاص قرار نگرفته را 

يافته بر اساس مباني نظري و مايي توسعهنكارگيري نسبت درستهپارامترهاي بهاي مورد مطالعه، شركت

ده شتغييرات ناگهاني و غيرمعمول توزيع مزبور پرداخته  شناساييهاي بازار بورس ايران تعيين و به آماره

. پس از آن با تدوين معياري براي تشخيص تغييرات منفي و بزرگ، مدل تشخيص زمان سقوط قيمت است

                                                                                                                                           
1. Stock Price Crash Risk 
2. Hutton et al 
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سقوط  ،طراحي مدلي كه همگام با ورود داده جديد اً،ضمن. ستگرديده اآزمايي سهام طراحي و راستي

 احتمالي قيمت سهام را هشدار دهد از ديگر اهداف اين پژوهش است. 

هاي موجود تشخيص مدلمقاله پيش رو چنين سازماندهي شده كه ابتدا، مباني نظري در ادامه، 

ر شده است. سپس، روش پژوهش تشريح هاي مرتبط با آن مروبيان و پيشينه پژوهشسقوط قيمت سهام 

عمل آمده چند بندي بهبر اساس جمع است. در نهايت،ها ارائه و تفسير شده نتايج حاصل از تحليل دادهو 

 توصيه سياستي پيشنهاد گرديده است.

 

 بر پیشینه پژوهش مبانی نظری و مروری

هاتن و مشخصاً، هاي پيشين، تعاريف مختلفي از سقوط قيمت سهام ارائه شده است. در پژوهش

اند دانستهبسيار بزرگ و غيرمعمول در قيمت سهام ، منفي يتغييررا قيمت سهام ( سقوط 7009همكاران )

و  چناست. چولگي منفي در بازده سهام  مترادف باو رخ داده يك حادثه مهم اقتصادي كه در غياب 

اند. به اين معني كه ( سقوط قيمت سهام را يك پديده واگيردار در سطح بازار دانسته7001) 1همكاران

گيرد. اما، اين تعاريف چندان جامع تغيير مزبور منحصر به يك سهم خاص نيست و تماميت بازار را در برمي

ه داشتن اخبار بد توسط مديران و افشاي ها، پنهان نگرسد. چرا كه براساس بسياري از پژوهشبه نظر نمي

سقوط رو، واگيرداري گردد. از اينآن موجب پديد آمدن سقوط قيمت سهام در آن شركت خاص مي يكباره

اند نياز به بررسي بيشتري دارد. در نظريه ( عنوان داشته7001و همكاران ) چنقيمت سهام با مفهومي كه 

شود. بر اساس اين نظريه، با توجه به قوط قيمت سهام پرداخته مينمايندگي نيز به تشريح علل بروز س

ها و وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين ذينفعان داخل و خارج از شركت، مديران در راستاي برآوردن انگيزه

ش دارند گراياخبار بد منافع شخصي از قبيل تحصيل پاداش و حفظ موقعيت يا ارتقا شغلي به عدم انتشار 

شود. با اين حال عدم افشاي اخبار بد ضوع مانند سدي باعث انباشت تأثيرگذاري اخبار بد ميكه اين مو

پذير نيست و زماني كه اين انباشت به اوج برسد ناگهان عدم افشا غيرممكن و پرهزينه براي هميشه امكان

كند )بنملچ و د ميرا ايجاقيمت سهام  سقوطيكباره وارد بازار شده و شود. در چنين زماني اخبار بد مي

نشان دادند نيز  (7002) 4بلك و ليو(. 7006، 9و جين و مايرز 7009، ؛ هاتن و همكاران7010، 7همكاران

و اخبار بد ناشي از آن را از چشم  دههاي زيانشود مديران پروژهباعث ميتضاد منافع بين مديران و مالكان 

( نيز نتيجه 7010) بنملچ و همكارانر بد را فراهم سازند. ديگران پنهان نگه دارند و موجبات انباشت اخبا

. اما دهندهايي با ارزش فعلي خالص منفي را به اميد كسب پاداش بيشتر ادامه مياند مديران پروژهگرفته

شود. در نهايت، زماني كه انباشت اخبار بد به حداكثر اين رويه به عدم انتشار و انباشت اخبار بد منجر مي

 «اطلاعات انسداد» مدل آيد. د مديران به اجبار اين اخبار را منتشر و سقوط قيمت سهام پديد ميرسمي

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
2. Benmelech et al 
3. Jin & Myers 
4. Bleck & Liu 
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 موجب قيمت صعودي روند يك مدل، اين سهام است. در قيمت سقوط توضيح نظري ديگري براي چارچوب

 وردم در معمول طوربه مطلع كمتر گذارانسرمايه مقابل، شود. دربازار مي گذاران آگاه درسرمايه حضور فعال

 يابند. اصلاحها در بازار حضور نميتا زمان كاهش قيمت ي بازار مشكوک هستند وهاسيگنال واقعي ماهيت

ناخوشايند بر وضعيت موجود غلبه يافته  اقتصاديانداز چشم دهد كهرخ مي در چنين وضعيتي زماني قيمت

 نفيم وقوع بازده به اطلاعات منجر بنابراين، انسداد. شوندمي بازار مطلع وارد كمتر گذارانسرمايه و آنگاه

 دائمي بازخورد اثرات سقوط ريسك ديگر (. منبع7016، 1شود )ژوميها قيمت يك دوره افزايش از پس

منجر  تواندمي عمده قيمت سهام يها(. جهش1912، 9و فرنچ و همكاران 1997، 7است )كمپل و هنسچل

صرف ريسك مورد نياز افزايش  ،شده و در نتيجه آن گذارانات بازار توسط سرمايهبه ارزيابي مجدد نوسان

تقويت شده،  بد اخبار ثيرتأو در نتيجه آن  دهدمي كاهش را تعادلي هايقيمت ريسك، صرف افزايش. يابد

 ديگر . يكي(7009)هاتن و همكاران، شود ايجاد مي منفي بازده گردد و چولگيخنثي مي خوب اخبار ثيرتأ

 ود،خ عمليات بنيادين ماهيت علت به سهام از برخي كه باشد واقعيت اين تواندمي قيمت، سقوط دلايل از

فتي؛ ن يهاسقوط قيمت نفت در شركت مثال، عنوانبه. قيمت سهام هستند سقوط معرض در بالقوه طوربه

 ولتد اقدامات و رقابتي محيط در تغيير قانوني، هايبيمه، اقدام يهابروز ادعاهاي بزرگ مالي بر عليه شركت

  (.7012، 4سقوط قيمت سهام شوند )حبيب و همكاران موجب است ممكن كه هستند رويدادهايي همه

گيري سقوط قيمت سهام است. در موضوع ديگري كه بايد مورد توجه قرار گيرد شيوه اندازه

و تشخيص سقوط قيمت سهام در نظر گيري براي اندازههاي مختلف به طور معمول چهار مدل پژوهش

بر اساس بازده خاص  j,0Wبايست در گام اول معيار گرفته شده است. براي محاسبه سقوط قيمت سهامي مي

 شود: ( حاصل مي1شركت از رابطه )

 Wj,0 = Ln (1+ ԑj,0) (1رابطه )

بازده ماهانه خاص  j,0ԑدر ماه صفر است و  jلگاريتم طبيعي بازده ماهانه شركت  j,0Wدر رابطه فوق 

 :(7009)هاتن و همكاران،  گردد( حاصل مي7مانده رابطه )شده و از باقي در نظر گرفته jشركت 

(7رابطه)  rj,0 = β0 + β1j rm,0-2 + β2j rm,0-1 + β3j rm,0 + β4j rm,0+1 + β1j rm,0+2 + ԑi,0 

است.  بازده بازار در ماه صفر m,0rطي سال مالي،  0در ماه  jبازده سهام شركت  j,0rدر اين رابطه 

شود. در گام بعد سقوط قيمت سهام با استفاده از كت در نظر گرفته مي( بازده خاص شرitԑمانده مدل )باقي

ي سيگما، چولگي منفي بازده سهامهاي پيشين شامل دوره سقوط، كار گرفته شده در پژوهشههاي بمدل

 ها به شرح زير است:شود. توضيح اين مدلگيري مياندازهالا وسان پايين به بو ن حداكثري

                                                                                                                                           
1. Zhu 
2. Campbell & Hentschel 
3. French et al 
4. Habib et al 
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و ( 7010) 1نارابرادشاو و همك(، 7009هاتن و همكاران ) نتايج پژوهشاساس  مدل دوره سقوط: بر

 09/9شود كه طي آن بازده ماهانه خاص شركت اي گفته ميبه دورهدوره سقوط ( 7019) 7و فانگكالين 

ريسك سقوط قيمت سهام، در مدل ن بازده ماهانه خاص آن شركت باشد. انحراف معيار كمتر از ميانگي

شود كه در آن اگر شركت طي سال ت يك متغير مجازي در نظر گرفته ميرصوه( ب7009هاتن و همكاران )

 كند. اختيار مي 0و در غير اين صورت مقدار  1مالي حداقل يك دوره سقوط داشته باشد، مقدار 

اي بر را مقدمهت كي بازده سهام شرفچولگي من( 7001و همكاران ) چن: امچولگي منفي بازده سه

 باقبل  توان از شش ماهرا ميي سقوط قيمت سهام هاه نشانهكدانند و معتقدند سقوط قيمت سهام مي

، سهام ي بازدهفچولگي منبا يي هاتكشرهام مشخص نمود. در اين مدل، ي بازده سفچولگي مننظر گرفتن در

ي بازده سهام از فبراي محاسبه چولگي منشوند. ميسقوط قيمت سهام دچار در آينده  بالاتري لاحتمابا 

 :شوداستفاده مي( 9رابطه )
 NCSKEWit = - [n (n-1)3/2 ∑Wit] / [(n-1)(n-2)(∑Wit)3/2] (9رابطه )

تعداد بازده ماهانه مشاهده  nو  tبراي ماه  iدهنده بازده ماهانه خاص شركت نشان tiW :در مدل بالا

شركت در هرچه قدر مقدار ضريب منفي چولگي بيشتر باشد، مدل اين شده در طي سال مالي است. در 

 معرض سقوط قيمت سهام بيشتري خواهد بود.

مي كيك معيار را به عنوان ثري كسيگماي حدا ( مدل7010) برادشو و همكاران: سيگماي حداكثري

را  ي پرتهاثري بازدهك. سيگماي حداايجاد كردندسقوط قيمت سهام  احتماليري گاندازهو پيوسته براي 

استفاده ( 4رابطه )براي محاسبه اين متغير از گيرد. در نظر ميت خاص كمعيار يك شر فانحرابا توجه به 

 :شودمي
(4رابطه )  EXTR_SIGMA = −Min[W−w ̅ / 𝜎𝑤 ] 

w :در اين رابطه  است. تكاستاندارد بازده خاص شر فانحرا 𝜎𝑤و  تكميانگين بازده خاص شر ̅

نوسانات نامتقارن  الا،ه نوسان پايين به بك كردندبيان ( 7001و همكاران ) چنالا: وسان پايين به بن

 دهد و معادل سقوط قيمتي را نشان ميتر اين معيار چولگي چپ بيشترالاان بزند. ميكمي لنتركبازده را 

 د:شواستفاده مي( 5رابطه )براي محاسبه اين متغير از  شود.سهام در نظر گرفته مي
DUVOLj,t =-Log ((nu – 1) ∑ DOWN W2 (5رابطه )

 j, 𝜃 / (nd – 1)∑ UPW2
 j, 𝜃 ) 

 شود. تعريف مي tمالي  لي ساط بازده منفيو داراي بازده مثبت هاي تعداد ماه  dnو  un در اين رابطه

 تعيين سقوط قيمت سهام مطرح برايهايي كه مبين آن است كه از ميان مدل بررسي پيشينه پژوهش

پردازد. در حالي كه مدل دوره صرفاً مدل دوره سقوط به كشف يا تعيين زمان سقوط قيمت سهام مي ،شده

 ي حداكثريسيگما، چولگي منفي بازده سهامهاي مدل .دكنسقوط نقاط سقوط قيمت سهام را مشخص مي

رود دهند كه بر اساس مطالعات انجام شده انتظار ميالا مقداري كمي و پيوسته ارائه ميوسان پايين به بو ن

ر ها ايده خاصي ددهنده ريسك بالاتر سقوط قيمت سهام باشد. با اين حال اين مدلمقدار بيشتر آن نشان

                                                                                                                                           
1. Bradshaw et al 
2. Callen & Fang 
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هايي كه دچار سقوط شخيص شركتخصوص زمان سقوط قيمت سهام بيان نكرده و حد مشخصي براي ت

بر پايه اين مفهوم آماري قرار دارد كه با نيز دوره سقوط اساس مدل كنند. اند ارائه نميقيمت سهام شده

علاوه هايي كه در فاصله ميانگين بههاي بازده ماهانه خاص شركت، نوسانفرض وجود توزيع نرمال داده

شود هاي عادي محسوب ميگيرند، نوسانانحراف معيار قرار مي 09/9انحراف معيار و ميانگين منهاي  09/9

عنوان نقاط سقوط قيمت سهام بههاي خارج از اين فاصله، جز موارد غيرعادي در نظر گرفته شده و و نوسان

، است دوره سقوطها كه پشتوانه مدل فرض نرمال بودن بازده خاص شركت ،با اين حالشوند. شناخته مي

هاي بازده خاص بر اساس مباني توزيع نرمال، در صورتي كه داده ،است. در واقعرار گرفته قمورد سوال 

 09/9درصد از توزيع داده در فاصله بيش از ميانگين منهاي  1/0شركت از توزيع نرمال برخوردار باشند تنها 

تايج پژوهش هاتن و ارائه شده است. با اين حال ن 1گيرد. اين موضوع در نمودار انحراف معيار قرار مي

 1/12مبين وجود  7005تا  1991هاي شركت آمريكايي بين سال-سال 40117( با بررسي 7009همكاران )

. در ايران نيز پژوهش وديعي نوقابي و رستمي (7009)هاتن و همكاران، درصد سقوط قيمت سهام است 

سازد توزيع بازده خاص مشخص مي درصد اعلام نمودند. اين نتايج 74( مقدار سقوط قيمت سهام را 1999)

هاي اند. بررسي نمودار هيستوگرام بازده خاص شركتهاي مورد مطالعه از توزيع نرمال برخوردار نبودهشركت

نمودار توزيع بازده خاص  ،باشد. براي مثالتهران نيز مويد نرمال نبودن توزيع مي بهادار اوراق بورس بازار

 است: 7به صورت نمودار  1992تا پايان فروردين ماه  1927آبان ماه سال آبسال طي بازه زماني  شركت

 

  
 توزيع بازده خاص شركت آبسال. 2نمودار  توزيع نرمال. 1نمودار 

  

گيري سقوط قيمت سهام وارد است، درنظر نگرفتن غيرعادي هاي موجود اندازهنقد ديگري كه بر مدل

كه تعريف  در حالي .هاي موجود بر شدت سقوط تمركز دارندمدلو ناگهاني بودن سقوط است. در واقع 

اي توان تا اندازهباشد. اگرچه ميسقوط قيمت سهام مويد ناگهاني بودن و غيرمعمول بودن سقوط نيز مي

 رسدنظر مياين تفسير الزاماً درست نيست. به ،اما .شدت زياد سقوط قيمت را ناگهاني و غيرمعمول دانست

هاي پيشين، نياز به تدوين مدلي جديد با توجه به اطلاعات كسب شده به منظور رفع ايرادهاي وارده به مدل

برادشو ، (7009) هاتن و همكارانهاي ارائه شده توسط براي سقوط قيمت سهام وجود دارد. به استثناي مدل

ه در اين زمينه در پي يافتن هاي انجام شد(، ساير پژوهش7001و همكاران ) چن( و 7010) و همكاران
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نمونه،  اند. برايبيني سقوط قيمت سهام بودهرابطه بين متغيرهاي مختلف با سقوط قيمت سهام و يا پيش

 .ه استنشان داده شد ( نقش موثر ارتباطات سياسي بر كاهش سقوط قيمت7011) 1هو و وانگدر پژوهش 

ييد گرديد تأرفاه كاركنان و خطر سقوط قيمت سهام ( وجود رابطه بين 7011) 7در پژوهش بن ناصر و قوما

ند. اهديادآور شرا  ندگي سهام در خطر سقوط قيمت سهام( نقش مستقيم نقدشو7012) 9و چانگ و همكاران

ي عل رابطه( نشان دادند بين كيفيت گزارشگري مالي و خطر سقوط قيمت سهام 7012) 4كيم و همكاران

درصد پيش  15ريسك سقوط قيمت سهام را با دقت  ،استفاده از شبكه عصبي ( با7016) 5ليائووجود دارد. 

( نشان دادند رابطه مستقيمي 1992هاي انجام شده در ايران، خواجوي و همكاران )بيني نمود. در پژوهش

نقش موثر به ( 1992خواجوي و رحماني ). وجود دارد قيمت سقوط ريسك و مالياتي بين اجتناب

( و 1996دارابي و زارعي ) هايدر پژوهش. انداشاره نموده بر خطر سقوط قيمت سهام خودشيفتگي مديران

فته قرار گر مورد توجهسهام  يمتسقوط ق يسكبر ر يريتمد ينانياطم يشب نقش( 1992بشكوه و كشاورز )

 بيز و باكتري كاوش هايالگوريتم از استفاده ( با1995زاده بايگي )دارابي و حبيبكه در نهايت اين. است

 . دارنددرصدي  99و  94 سهام دقت قيمت سقوط بينيها در پيشنشان دادند اين الگوريتم

نمايي ( با استفاده از نسبت درست7011) 6لي و همكاراننمايي، در خصوص كاربرد نسبت درست

 نداهرداختافقي پسازي حالت پايدار و حالت يافته به مقايسه تجربي برآورد حساسيت توزيع در شبيهتوسعه

يافته در نمايي توسعه( نشان داد نسبت درست7011) 2دست آمده از پژوهش يوستالي و همكارانهو نتايج ب

 د.كنمي تضمين را خاص اهداف تشخيص و استفرستنده مفيد موثر براي رادارهاي پيش هندسي طراحي
  

 سوال پژوهش

ر كه ضمن در نظاست مدلي به دنبال طراحي  نماييدرستكارگيري ابزار نسبت هپژوهش حاضر با ب

و توانايي  هاي منفي و بزرگ بودن سقوط را لحاظ نمايدويژگيهاي ناگهاني وغيرعادي، گرفتن ويژگي

 مطرحصورت زير هنگام سقوط احتمالي قيمت سهام را دارا باشد. از اين رو، سوال پژوهش بهتشخيص به

 گردد:مي

 تشخيص  توان مدلي براييافته و بسط و گسترش آن، ميتوسعه نماييدرست يري نسبتكارگهآيا با ب

 هنگام زمان سقوط قيمت سهام طراحي نمود؟به

 

 روش شناسی پژوهش

                                                                                                                                           
1. Hu & Wang 
2. Ben-Nasr & Ghouma 
3. Chang et al 
4. Kim et al 
5. Liao 
6. Lei et al 
7. Ustalli et al 
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ورد متغيرهاي م توصيف وضعيت فعليبررسي و  است كه با تحليلي-توصيفي پژوهش از نوعاين 

ص و به تشخيپرداخته، توزيع مناسب وضعيت جاري را شناسايي ها ها و صفات آنويژگيبررسي، به بيان 

تدوين مباني  براياطلاعات لازم . داردجنبه كاربردي  پژوهشاز نظر هدف،  پردازد.متغير مورد نظر مي

 اهپايگ رايج از جملههاي هاي لازم براي طراحي مدل از پايگاهدادهاي و مطالعات كتابخانه نيز با انجامنظري 

هاي پذيرفته جامعه آماري پژوهش شامل شركتآوري گرديده است. جمعرسمي بورس اوراق بهادار تهران 

لغايت پايان فروردين  1921مهرماه سال شده در بورس اوراق بهادار تهران است و قلمرو زماني پژوهش نيز 

تياج به وجود داده كافي ها احاست. با توجه به آنكه بررسي تغيير منفي در بازده خاص شركت 1992ماه 

داده ماهانه طي دوره مورد بررسي  50هايي انتخاب گرديدند كه حداقل دارد، براي انتخاب نمونه، شركت

داده ماهانه  17داشته باشند. در واقع، اگرچه حداقل داده ضروري براي اجراي مدل سقوط قيمت سهام، 

نوع توزيع، بررسي نمودارهاي كنترل و نقاط  است. با اين حال، بررسي نمودارهاي هيستوگرام، تشخيص

رو، هاي بيشتري جهت تشكيل روند و كنترل آن دارد. از اينسقوط قيمت كشف شده احتياج به داده

عنوان نمونه آماري انتخاب گرديدند. بر اين اساس، از مجموع داده ماهانه به 50هاي با حداقل شركت

(، در مجموع 1992لغايت  1921سال ) 76اوراق بهادار تهران طي شده در بازار بورس هاي پذيرفتهشركت

درصد از  90آزمايي مدل طراحي شده، منظور راستيشركت انتخاب شد. به 799داده ماهانه براي  49559

هاي آموزش و براي طراحي مدل عنوان شركتصورت تصادفي بهشركت(، به 769هاي مورد بررسي )شركت

آزمايي مدل مايش براي راستيهاي آزعنوان شركتشركت( به 90د باقيمانده )درص 10انتخاب شدند و 

  گرديدند.استفاده 

صورت بهبر اساس مباني نظري پژوهش  كه سقوط قيمت سهام استعبارت است از متغير مورد بررسي 

وان زماني عنتوان بهمي. تغيير را شودتعريف مي تغيير بزرگ، غيرعادي و ناگهاني در روند حركتي بازده سهام

 از ارجخ شرايط تحت آن، تبع به و گرفته قرار انحرافات تأثير داده تحت روند يا در نظر گرفت كه فرآيند

در علم آمار، تغيير غيرعادي و ناگهاني به تغيير در پارامترهاي  (.7017 ،1ياريالله و اميري) آيدمي در كنترل

 و ويليباس)برداري آني يا حداقل بسيار سريع باشد وره نمونهشود كه نسبت به ديك سيستم گفته مي

 تري را فراهمهاي مناسبريزي به شيوه. تشخيص سريع تغيير در فرآيندها، اجازه برنامه(1999 ،7نيكيفورو

تصحيح روند با صرف هزينه كمتر و اطمينان  زمينهگيري بهينه، با مهيا نمودن امكان تصميمساخته و 

 ي علمي نظير، پردازشهاتوانند براي شاخههاي تشخيص تغيير ميروش ،د. همچنينكنفراهم ميرا بيشتر 

 كار گرفته شوند. مسائل تشخيصههاي زماني بسري تحليل، كنترل و نظارت و سيگنال و شناسايي الگو

ا از ابتدا در دسترس هتمام داده كهاين از جمله .مورد بررسي قرار داد هاي مختلفتوان از جنبهتغيير را مي

توان تشخيص تغيير را به دو بخش تغيير بندي ميدر اين تقسيم .گردندهستند يا در طول زمان كشف مي

عنوان يك توالي از كه به 1≤𝑘≤𝑛(𝑦𝑘)خط تشخيص تغيير برخط تقسيم كرد. در برخط و تغيير برون

.𝑝θ(𝑦𝑘|𝑦𝑘−1هاي تصادفي مشاهده شده با چگالي شرطي متغير … . 𝑦1) كه به  شوددر نظر گرفته مي

                                                                                                                                           
1. Amiri & Allahyari 
2. Basseville & Nikiforov 
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 θ0چگالي شرطي ثابت و مساوي  θپارامتر  𝑡0شود. قبل از زمان تغيير مجهول خط دريافت ميصورت بر

را به مجرد  θخط بايد اين تغيير بر روي پارامتر خواهد بود. مسئله تشخيص بر θ1است و بعد از تغيير برابر 

 (6ه )رابطتوان به كمك رخ دادن آشكار كند. در اين مسائل هدف تشخيص تغيير است. تغيير برخط را مي

 :(1999)باسيويلي و نيكيفورو،  داد شود تشخيصكه قانون توقف نيز ناميده مي
𝑡𝑎 (6رابطه ) = 𝑖𝑛𝑓 {𝑛 ∶ 𝑔𝑛(𝑦1. … . 𝑦𝑛) ≥ 𝜆} 

زمان  𝑡aمتغير است.  nيك خانواده از توابعي با  n≥1(gn)يك آستانه هشدار است و  λكه در آن 

هاي اخطار است كه در آن تغيير تشخيص داده شده است. در تشخيص تغيير برون خط دو فرضيه با نام

شود. آزمون فرضيه برون خط براي يك نمونه با اندازه متناهي بدون تغيير و باتغيير در نظر گرفته مي

𝑦1. … . 𝑦𝑛  شود:فرموله مي (2رابطه )به صورت 
رابطه 

(2)  

H0 ∶   for 1 ≤ k ≤ N ∶ pθ(yk|yk−1. … . y1) = pθ0
(yk|yk−1. … . y1)  

H1  ∶   there exists an unknown  1 ≤ t0 ≤ N  such that:  
for  1 ≤ k ≤ t0 − 1 ∶  pθ(yk|yk−1. … . y1) = pθ0

′(yk|yk−1. … . y1) 

for t0 ≤ k ≤ N    ∶  pθ(yk|yk−1. … . y1) = pθ1
(yk|yk−1. … . y1) 

هاي روش برخط، با توجه به توانايي آن در اعلان نتايج همگام با علي رغم پيچيدگي ،در اين پژوهش

ان به توتغييرات را ميديگر،  قرار گرفته است. از جنبه توجهورود داده جديد، تشخيص تغيير برخط مورد 

شود و يم هاي تصادفي گفتهشونده يا پرشي كه بيشتر به تغييرات در ميانگين متغيرجمعدو دسته كلي 

باسيويلي )تقسيم كرد  دهد،قرار مينظر يرات در ساختار كلي سيگنال را مدشونده كه تغيجمعتغييرات غير

شونده در توان به عنوان تغيير جمعديدگاه تغيير در بازده خاص شركت را مياز اين . (1999و نيكيفورو، 

گردد. ( حاصل مي7( و )1شود كه از روابط )استفاده مي j,0Wنظر گرفت. در اين پژوهش براي تدوين مدل از 

 𝑟𝑗( با نماد 7در راستاي حذف اثر مواردي از قبيل افزايش سرمايه و تقسيم سود، بازده شركت در رابطه )

 :(1919، فر و همكارانزادهييحشود )ي( حاصل مي1نمايش داده شده و از رابطه )

(1رابطه )  𝑟𝑗 =
𝑝𝑡(1+𝛼+𝛽)−(𝑝𝑡−1+𝑐𝛼)+𝐷

𝑝𝑡−1+𝑐𝛼
  

درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات t ،  𝛼 قيمت سهم در پايان و ابتداي دوره 𝑝𝑡−1 و𝑝𝑡  كه در آن

سود   D نويسي يك سهم جديد وپذيره قيمت Cدرصد افزايش سرمايه از محل اندوخته،  β و آورده نقدي و

با استفاده از اطلاعات شاخص سهام در بازار است و  بازده (7رابطه )نيز در  mr. هستند  tتقسيمي طي دوره

rmبا مدل ابتدا و پايان هر دوره،  = (Mt − Mt−1)/Mt−1 شود كه در آن گيري مياندازهM  شاخص بازار

 ،اما .ها قبل از تغيير مشخص استدر اكثر كاربردهاي تشخيص تغيير، هرچند پارامترهاي توزيع داده است.

هاي مقدار برخي از اين پارامترها، بعد از رخ دادن تغيير مشخص نيست. اين درحالي است كه بسياري از روش
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، نمودار كنترل 7، نمودار كنترل ميانگين متحرک هندسي1تشخيص تغيير نظير نمودار كنترل شوارت

هاي بعد از تغيير داده ، نياز به دانستن پارامتر توزيع4هاي جمع تجمعيو روش 9ميانگين متحرک متناهي

اسايي تغيير شن برايكه  شدنمايي معرفي نام نسبت لگاريتم درست بهدارند. براي غلبه بر اين مشكل روشي 

يافته به نمايي توسعه(. نسبت درست1921، 5ها قبل از تغيير نياز ندارد )لردنبه دانستن پارامتر توزيع داده

يري است. در شكل سراسري، روند بازده خاص شركت در طي دوره كارگهدو صورت سراسري و محلي قابل ب

ل شود. اما در شكيافته بررسي و تحليل مينمايي توسعهزماني مورد مطالعه با استفاده از نسبت درست

ايده گردد. اعمال مي Nها به اندازه اي از آخرين دادهيافته صرفاً بر پنجرهنمايي توسعه، نسبت درستمحلي

كه روندهاي جاري تواند اين مزيت را داشته باشد ها ميهاي مؤخر نسبت به تمام دادهدر نظر گرفتن داده

به صورت k تا زمان  jنمايي براي مشاهدات از زمان نسبت درست ثير روندهاي گذشته تحليل نشوند.تحت تأ

 شود:( تعريف مي9رابطه )
(9رابطه )    𝑆𝑗

𝑘(𝜃1) = ∑ 𝑙𝑛
𝑝𝜃`1

(𝑦𝑖)

𝑝𝜃`0
(𝑦𝑖)

𝑘
𝑖=𝑗  

𝑝𝜃`0در عبارت فوق 
𝑝𝜃`1و  

 علت بيان تابع باشند.هاي قبل و بعد از تغيير ميبه ترتيب توزيع داده 

 (9رابطه )هاي بعد از تغيير مجهول است. اين است كه اين پارامتر براي داده 𝜃1بر اساس پارامتر  (9رابطه )

 𝜃1نقطه تغيير انتخاب شود. از طرف ديگر پارامتر  jدر صورتي به بيشترين مقدار خود خواهد رسيد كه 

گردد. هاي بعد از تغيير حاصل ميشونده، ميانگين دادهمجهول است. اين پارامتر با توجه به نوع تغييرات جمع

براي  هاست ك تغيير از بعد پارامتر و غييرت زمانشامل  مستقل مجهول پارامتر دو داراي بالا تابع ،بنابراين

 نيكيفورو، و باسويلي) شوداستفاده مي (10رابطه ) شكلنمايي به روش تخمين بيشترين درست آنها ازيافتن 

1999): 
𝑔𝑘 (10رابطه ) = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑘   𝑠𝑢𝑝𝜃1:|𝜃1− 𝜃0|≥𝑣𝑚>0  𝑆𝑗

𝑘(𝜃1)  

يافته مورد استفاده قرار گرفته و نمايي توسعهدرست، نسبت 6در اين پژوهش بر مبناي توزيع گاوسي

 گردد:ارائه مي (11رابطه )صورت نمايي بهمدل نسبت درست
𝑆𝑗 (11رابطه )

𝑘 =
𝜇1−𝜇0

σ2
∑ (𝑦𝑖 −

𝜇1+𝜇0

2
)𝑘

𝑖=𝑗  

واريانس  σ2و ميانگين توزيع بعد از تغيير  𝜇1هاي بدون تغيير، ميانگين توزيع داده 𝜇0، 11در رابطه 

𝑣باشد. حال اگر ميها داده = 𝜇1−𝜇0 ( را مي10در نظر بگيريم، رابطه )بازنويسي  (17رابطه )صورت توان به

 نمود:
(17رابطه )  𝑔𝑘 = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑘   𝑠𝑢𝑝𝑣:|𝑣|≥𝑣𝑚>0  ∑ [

𝑣 (𝑦𝑖− 𝜇0)

σ2 −  
𝑣2

2σ2]𝑘
𝑖=𝑗   

                                                                                                                                           
1. Shewhart control charts 
2. The exponentially weighted moving average (EWMA) chart 
3. Finite moving average control chart 
4. Cumulative sum control chart 
5. Lorden 
6. Gaussian distribution 
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066 

 گردد:( تشريح مي19صورت رابطه )به 𝑣محدوديت حداكثرسازي 
(19رابطه )  

𝑔𝑘 = 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑘  ∑ [
𝑣�̂� (𝑦𝑖− 𝜇0)

σ2 − 
𝑣�̂�

2

2σ2]𝑘
𝑖=𝑗   

 شود:( تشريح مي14صورت رابطه )به 𝑣�̂�برآورد قدرمطلق مقدار  ،(19در رابطه )
|𝑣�̂�| (14رابطه ) = (

1

𝑘−𝑗+1
 ∑ |𝑦𝑖 − 𝜇0| − 𝑣𝑚

𝑘
𝑖=𝑗 ) + 𝑣𝑚   

 ( تشريح نمود.15صورت رابطه )توان بهرا مي 𝑔𝑘برابر با صفر باشد تابع  𝑣𝑚زماني كه 
(15رابطه )  𝑔𝑘 =

1

2σ2 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑘
1

𝑘−𝑗+1
[∑ (𝑦𝑖 − 𝜇0)𝑘

𝑖=𝑗 ]
2
  

داده  Nها به اندازه اي از دادهيافته به روش محلي بر روي پنجرهنمايي توسعهاز آنجا كه نسبت درست

نمايي نسبت درستتوان در روش را مي افتهينمايي توسعهنسبت درستگردد، مدل نهايي اعمال مي

 ( بيان نمود:16محلي به شرح رابطه ) افتهيتوسعه
(16رابطه )  𝑔𝑛 =

1

2𝜎2 𝑚𝑎𝑥1≤𝑗≤𝑁
1

𝑁−𝑗+1
[∑ (𝑦𝑖 − 𝜇0)𝑁

𝑖=𝑗 ]
2

  

بايستي آستانه هشدار مناسب اعمال شود. آستانه هشدار يك   𝑔جهت تشخيص تغيير بر روي پارامتر

توان حساسيت مدل به تشخيص تغيير را تعيين و پارامتر يا درجه تنظيم است كه با استفاده از آن مي

د. پس از گردوسيله آستانه هشدار تعيين ميهدر واقع حد تفكيك تغييرات عادي از غيرعادي بكنترل نمود. 

ه ك گردد. بر اساس تعريفيتغييرات غيرعادي روند حركتي بازده خاص شركت تعيين ميطي مراحل مزبور، 

، با يك تغيير غيرعادي و ناگهاني، بزرگ و منفي روبه رو هستيم. غيرعادي از سقوط قيمت سهام ارائه شده

عنوان به دتوانگردد. اين تغييرات غيرعادي ميو ناگهاني بودن تغيير بر اساس روابط پيش گفته مشخص مي

كه ن نظر قرار گيرد آمد اي كه بايستيهايي از ورود اخبار منفي به بازار قلمداد گردد. با اين حال نكتهنشانه

شوند نقاطي به عنوان سقوط در نظر گرفته مي ،روتواند منفي يا مثبت باشد. از اينتغييرات غيرعادي روند مي

خر مؤدوره  17ان شده، در فاصله كمتر از دو انحراف معيار بر غيرعادي بودن بر اساس روابط بيكه علاوه

 نسبت به ميانگين قرار گيرند. 

 

 ها داده تحلیل و تجزیه

مورد بررسي  1992 ماه فروردين پايان تا 1921 سال مهرماه ازشركت  799هاي داده اين تحقيق،در 

داده  51تعداد  هب "شبندر" نماد با بندرعباس نفت پالايش كمترين فراواني متعلق به شركت ر گرفتند كهقرا

آمار توصيفي  .بود داده 711 تعداد به "دكيمي" نماد شركت دارويي كيميدارو با به متعلقو بيشترين فراواني 

 ( است:1هاي پژوهش به شرح جدول )داده

 

 هاي پژوهشآمار توصيفي داده. 1جدول 

 عدد-فراواني شرح
ميانگين داده 

 در شركت

داده در  ميانه

 شركت

حداقل تعداد داده در 

 شركت

حداكثر تعداد داده در 

 شركت

 711 51 169 165 49559 خاص شركت )ماهانه(   بازده

 پژوهش محاسباتمنبع: 
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067 

 

هاي مورد مطالعه علاوه بر اين نتايج آمار توصيفي نرخ بازده ماهانه و نرخ بازده خاص ماهانه شركت

 است: ( قابل مشاهده7به شرح جدول )

 

 هاي پژوهشآمار توصيفي داده. 2جدول 

 فراواني شرح
 بازده خاص شركت بازده شركت

 انحراف معيار واريانس ميانگين انحراف معيار واريانس ميانگين

 11/0 01/0 -002/0 19/0 016/0 076/0 769 هاي آموزششركت

 11/0 01/0 -001/0 19/0 016/0 075/0 90 آزمايش هايشركت

 11/0 01/0 -002/0 19/0 016/0 076/0 799 هاي مورد مطالعهشركت

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 
هاي شركتبا هاي مرتبط هاي مرتبط با آن، تحليلها و تحليلبا توجه به حجم بسيار زياد خروجي

)نماد خودرو( و بهنوش )نماد غبهنوش(  ايران خودروصنعت )نماد خكار(،  پارت جام دارو )نماد فجام(، ايركا

 است: (9جدول )به شرح  آنهاآمار توصيفي  وانتخاب اي براي بيان نتايج كلي پژوهش نماينده عنوانبه

 

 هاي مورد مطالعهآمار توصيفي برخي از شركت. 3جدول 

 نماد نام شركت
 (1بازده خاص شركت )رابطه  (1بازده شركت )رابطه 

 انحراف معيار ميانگين انحراف معيار ميانگين

 1900/0 -0021/0 1966/0 0796/0 فجام جام دارو

 1145/0 -0052/0 1791/0 0901/0 خكار صنعت پارت ايركا

 1121/0 -0076/0 1497/0 0794/0 خودرو ايران خودرو

 1774/0 0074/0 1759/0 0906/0 غبهنوش بهنوش

 پژوهش محاسباتمنبع: 

 
 صورت زير است:به (9)جدول مندرج در هاي توزيع بازده خاص شركت

 

  
 توزيع بازده خاص نماد خكار. 4نمودار  توزيع بازده خاص نماد فجام. 3نمودار 
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 توزيع بازده خاص نماد غبهنوش. 6نمودار  توزيع بازده خاص نماد خودرو. 5نمودار 

 

 ت. پس از اين،توزيع حاكم بر بازده خاص به توزيع گاوسي اس  مبين تشابه   6تا  7بررسي نمودارهاي  

يافته، مقدار احتمال وقوع هر رخداد مورد نمايي توسعهي مبتني بر مدل نسبت درستبر مبناي روابط رياض

گردد كه رخدادهاي ناگهاني و غيرمعمول بازده منجر به آن مي 16كارگيري رابطه هگيرد. بسنجش قرار مي

مشاهده  قابل  10تا  2ري در توزيع نمودار نمايش داده شود. نتايج اين بررسي در نمودارهاي   تبا شدت بيش  

 :است

 

  
 نماد خكار -نمايي نسبت درست. 8نمودار  نماد فجام -نمايي نسبت درست. 7نمودار 

  
 نماد غبهنوش -نمايي نسبت درست. 11نمودار  نماد خودرو -نمايينسبت درست. 9نمودار 
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ساس رابطه   سبت درست  16بر ا شدت   نمايي توسعه ، مدل ن شكل محلي آن، تغييراتي كه از  يافته به 

كند. اين امر از آن بابت بندي ميبيشااتري در خروجي برخوردار باشااند را به عنوان مقادير غيرعادي طبقه

ساس تعريف حالتي غيرعادي دارند به  صورت مي  سقوط قيمت كه بر ا ض پذيرد تا نقاط  شخي و ص وح قابل ت

شند. در مرحله بعد  سازي نقاط تغيير غيرعادي كه به  ،با سهام در  جهت جدا سقوط قيمت  ه نظر گرفتعنوان 

عنوان مرز تعيين تواند بهاند لازم است يك آستانه هشدار در نمودارها مشخص شود. آستانه هشدار مي   شده 

نمايش  𝜆( با نماد 6نون توقف )رابطه نظر گرفته شااود و بر اساااس قا غيرعادي در حد احتمال رخدادهاي

ساس ميانگين      شود. داده مي شدار در اين پژوهش بر ا ستانه ه شده  در 2794/0به ميزان  𝑔𝑛آ نظر گرفته 

 به شرح زير است:  منتخبهاي است. نتايج اعمال آستانه هشدار بر نمودار شركت

 

  
 نماد خكار -اعمال آستانه هشدار. 12نمودار  نماد فجام -اعمال آستانه هشدار. 11نمودار 

  
 نماد غبهنوش -اعمال آستانه هشدار. 14نمودار  نماد خودرو -اعمال آستانه هشدار. 13نمودار 

 

، رخدادهايي با مقدار احتمال پايين را از ساااير رخدادها جدا 14تا  11آسااتانه هشاادار در نمودارهاي  

وند. ش نظر گرفته ميعنوان بازده غيرعادي درآستانه هشدار قرار گيرند، به   سازد. رخدادهايي كه بالاتر از مي

شت كه رخدادهاي غيرعادي لزوماً بيانگر تغييري بزرگ نبوده و مي  ثبت توانند منفي يا مالبته بايد توجه دا

 درشااود كه نظر گرفته مينقاطي در باشااند. با توجه به هدف پژوهش، جهت تعيين سااقوط قيمت سااهام
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ص  سبت به ميانگين فا شده  خر قرار گيرد. نتايج آزموندوره مؤ 17 له كمتر از دو انحراف معيار ن هاي انجام 

 ( است:4هاي منتخب به شرح جدول )در خصوص شركت

 

 نقاط سقوط قيمت سهام )از گروه آزمون(. 4جدول 
 نماد غبهنوش نماد خودرو نماد خكار نماد فجام

 مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال

1924 10 5074/0- 1991 6 7615/0- 1912 9 4191/0- 1911 5 7522/0- 

1911 5 9571/0- 1991 9 9026/0- 1991 1 7299/0- 1917 4 5927/0- 

- - - 1994 9 9994/0- - - - 1912 4 4740/0- 

- - - - - - - - - 1999 4 9511/0- 

 پژوهش محاسباتمنبع: 

  

هاي توان در نمودارهاي بازده خاص شااركتنقاط تعيين شااده به عنوان سااقوط قيمت سااهام را مي

 منتخب به شرح زير مشاهده نمود:

 

  
تشخيص سقوط قيمت سهام در روند . 15نمودار 

 بازده خاص نماد فجام
 

تشخيص سقوط قيمت سهام در روند . 16نمودار 

 خكاربازده خاص نماد 

  

1392/101311/00
-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

بازده سقوط قیمت سهام

1331/01
1331/031332/03

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

بازده سقوط قیمت سهام

1319/03
1331/01

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

بازده سقوط قیمت سهام

1311/00

1314/02
1319/021333/02

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6
بازده سقوط قیمت سهام
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تشخيص سقوط قيمت سهام در روند . 17نمودار 

 بازده خاص نماد خودرو
تشخيص سقوط قيمت سهام در روند . 18نمودار 

 بازده خاص نماد غبهنوش

 
به  يافته محلي قادرتوسعه  نماييدرست  برمبناي نتايج حاصل شده، مدل ارائه شده بر مبناي نسبت     

شركت      سهام  سقوط قيمت  شخيص  ست. اين معيار مي  بهادار اوراق بورس بازارهاي ت تواند معياري تهران ا

هاني نمايي، با درنظر گرفتن توزيع بازده ويژگي ناگگسسته ارائه نمايد كه با استفاده از ويژگي نسبت درست

سقوط، ويژگي منفي بودن را با حذف تغييرات ناگهاني و غيرعادي مثبت و ويژگي بزرگ   و غيرعادي بودن 

سهام كه از    دوره مؤخر لحاظ نمايد. مي 17انحراف معيار سقوط را با لحاظ   بودن سقوط قيمت  توان مدل 

 ( بيان نمود:12( به شرح رابطه )16كند را مستفاد از رابطه )ي منظور شده براي آن حمايت ميهاويژگي
(12رابطه )  𝑔𝑖,𝑡 =

1

2σ2

1

𝑁
[∑ (𝑤𝑖 − 𝜇0)𝑁

𝑖=1 ]2  

واريانس  σ2شااود. همچنين ( حاصاال مي1بازده خاص شااركت اساات كه از رابطه ) 𝑤𝑖در اين مدل 

اندازه پنجره داده اساات. بر اساااس پژوهش چن و همكاران  Nي بدون تغيير و هاميانگين داده 𝜇0ها، داده

 طبقو  مشاااهده نمود. بر اين اساااس قبل  ماه 6توان از را ميي سااقوط قيمت سااهام  هانشااانه( 7001)

هاي بازده خاص    ، از دادهNمقادير مختلف   اين پژوهش مبتني برهاي تجربي صاااورت پذيرفته    يبررسااا

 ماهه براي تشخيص سقوط قيمت سهام استفاده شد.  6شركت در يك دوره 

سي  شركت   1ي تجربي پژوهش )جدول هابرر صفر بودن ميانگين بازده خاص  ي ها( مبين نزديك به 

صاااورت به  (12آن اسااات. بر اين اسااااس، رابطه )  بودن واريانس توزيع   01/0مورد مطالعه و نزديك به     

𝑔𝑖,𝑡 = 8. 33̅̅̅̅ [∑ 𝑤𝑖
𝑡−5
𝑖=𝑡0 ]

2
ست كه در آن    ساس قانون    tقابل بيان ا ست. در اين مرحله بر ا زمان )دوره( ا

به عنوان آستانه هشدار استفاده شده و       𝜆(، براي جداسازي تغييرات ناگهاني و غيرعادي از  6توقف )رابطه 

ناگهاني و    تعيين شاااده اسااات. در واقع تعيين تغيير  2794/0 معادل    𝑔𝑖,𝑡مقدار آن برابر با ميانگين    

 ( قابل بيان است:11يافته و قانون توقف به صورت رابطه )نمايي توسعهغيرعادي بر اساس نسبت درست
(11رابطه )  𝑔𝑖,𝑡 ≥ 0.7294 , 𝑔𝑖,𝑡 = 8. 33̅̅̅̅ [∑ 𝑤𝑖

𝑡−5
𝑖=𝑡0 ]

2
  

تواند يم و ندارداشاره   اديبا شدت ز  راتييصرفاً به تغ ي رعاديو غ يناگهان رييتغاست كه   ذكرلازم به 

شد   شدت بالا يا پايين  ي مختلف يك توزيع هادر بخش شته با صرفاً تغييرات    𝜆كارگيري هب ،در واقع. دا

ني و بر تغييري ناگهاكه ساااقوط قيمت ساااهام علاوهدر حالي .كندناگهاني و غيرعادي را شاااناساااايي مي

جهت تعيين سااقوط قيمت سااهام  ،. بر اين اساااساسااتمنفي و بزرگ نيز  غيرعادي، داراي ويژگي تغيير

دوره مؤخر نسبت به ميانگين حسابي  17تر از دو انحراف معيار كه در فاصله كم نقاطي در نظر گرفته شده  

ضر    ساس  شده در مدل  كارهيب بقرار گيرند. بر ا سقوط قيمت   توان مي 𝜆و مقدار  𝑔𝑖,𝑡 گرفته  مدل نهايي 

 ( ارائه نمود: 19صورت رابطه )تهران را به بهادار اوراق بورس سهام در بازار
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(19رابطه )   1 𝑖𝑓: 𝑔𝑖,𝑡 ≥ 0.087 ,  𝑤𝑖,𝑡 ≤ �̅� − 2𝜎 

𝑆𝑃𝐶𝑖,𝑡 = 0 𝑖𝑓: 𝑔𝑖,𝑡 ≥ 0.087 ,  𝑤𝑖,𝑡 > �̅� − 2𝜎 

 0 𝑖𝑓: 𝑔𝑖,𝑡 < 0.087 

𝑔𝑖,𝑡 = [∑ 𝑤𝑖,𝑡
𝑡−5
𝑖=𝑡0 ]

2
 ,     𝑤𝑖,𝑡= Ln (1+ ԑj,t)       

سهام     SPCi,tكه در آن  سهام      tدر زمان  iسقوط قيمت  سقوط قيمت  ست. اين معيار، براي نقاط  ا

ماه  17در 𝑤𝑖,𝑡  به ترتيب ميانگين و انحراف معيار  𝜎و  �̅�خواهد بود.  0و براي ساااير نقاط برابر با  1برابر 

بيان نمود مدل طراحي  توانطور كلي ميشود. به ( حاصل مي 7بازده خاص شركت و از رابطه )   j,tԑموخر و 

هاي يك تغيير ناگهاني، غيرمعمول، منفي و بزرگ قادر ويژگيماهه و لحاظ  6نظر گرفتن توزيع شااده با در

 آزمايي مدل ارائه شده برهنگام سقوط احتمالي قيمت سهام با ورود داده جديد است. راستيبه شناسايي به

 طور كههمان ،هاي آزمايش صورت پذيرفته است. به اين منظوراساس كشف سقوط قيمت سهام در شركت

سي پژوهش مطرح    روشبخش در  شركت    10، شد شنا صد از  عنوان شركت( به  90هاي مورد مطالعه )در

اعمال گرديد.    آنها ( بر روند بازده خاص    19هاي آزمايش منظور و مدل طراحي شاااده )رابطه      شاااركت 

شده بر روند بازده خاص برخي   79تا  19نمودارهاي  شامل  شركت از اجراي مدل ارائه  هاي گروه آزمايش 

فهان   اص  سعدي )نماد كسعدي( و پگاه   خارک )نماد شخارک(، كاشي   پارس دارو )نماد دپارس(، پتروشيمي 

 دهد:)نماد غشصفا( را نشان مي

 

 نقاط سقوط قيمت سهام )از گروه آزمايش(. 5جدول 
 غشصفا نماد نماد كسعدي نماد شخارک نماد دپارس

 مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال مقدار بازده ماه سال

1917 9 5170/0- 1916 4 9012/0- 1917 7 5745/0- 1912 9 9691/0- 

1996 10 4924/0- 1912 9 9970/0- 1917 4 1271/0- 1991 9 4691/0- 

 پژوهش محاسباتمنبع: 

  
هاي توان در نمودارهاي بازده خاص شااركتعنوان سااقوط قيمت سااهام را مينقاط تعيين شااده به

 مذكور به شرح زير مشاهده نمود.
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تشخيص سقوط قيمت سهام در روند . 19نمودار 

 بازده خاص نماد دپارس
تشخيص سقوط قيمت سهام در روند . 21نمودار 

 بازده خاص نماد شخارک

  
تشخيص سقوط قيمت سهام در روند . 21نمودار 

 بازده خاص نماد كسعدي

تشخيص سقوط قيمت سهام در روند . 22نمودار 

 بازده خاص نماد غشصفا
 

آزمايش بيانگر توانايي مدل طراحي شاااده براي     هاي  آزمايي مدل در گروه شاااركت   تينتايج راسااا 

 هاي بورس اوراق بهادار تهران است.تشخيص سقوط قيمت سهام در شركت

  

 گیری و بحثنتیجه

انجام شده  تهران  بهادار اوراق بورس كشف زمان سقوط قيمت سهام در بازار   با هدف پژوهش حاضر  

وط قيمت سااهام بررسااي و تحليل شااد. بر مبناي هاي مرتبط با سااقها و مدلاساات. به اين منظور نظريه

توان تغييري بزرگ، منفي، غيرمعمول و ناگهاني ها و تعاريف ارائه شااده، سااقوط قيمت سااهام را مينظريه

ست كه در نبود   صادي دان شار ناگهاني و يك   دهرخ مي حادثه مهم اقت شي از انت ست. با  د و نا باره اخبار بد ا

سي مدل  ست كه      زههاي اندااين حال، برر سهام مبين آن ا سقوط قيمت  عادي و ناگهاني بخش غيرگيري 

ضمن اين       ست.  سهام چندان مورد عنايت قرار نگرفته ا سقوط قيمت  هاي عملياتي كه خروجي مدلبودن 

  برادشااو و همكاران( و 7001) چن و همكارانهاي ارائه شااده توسااط سااقوط قيمت سااهام يا مانند مدل

سهام ارائه            7010) سقوط ارزش  صوص زمان  صي در خ ست كه ايده خا سته ا صرفاً يك مقدار كمي پيو  )

سط  نمي شده تو ضاتي قرار گرفته  7009) تن و همكارنها دهد و يا مانند مدل ارائه  كه در ( بر مبناي مفرو

  بورس هاي بازاردر شركت با بررسي توزيع بازده   نمودسعي  حاضر  پژوهش رو، عالم واقع وجود ندارد. از اين

كارگيري مدلي متناساااب با آن، نقاط تغيير غيرعادي و ناگهاني در روند حركتي           هتهران و ب  بهادار  اوراق

سهام     سايي    را سقوط قيمت  سقوط     كردهشنا سازي تغييرات منفي و بزرگ، زمان  و در مرحله بعد با جدا

فته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسي   پذيرهاي شركت . به اين منظور، سازد مشخص  را قيمت سهام  

آزمايي هاي آزمايش )براي راستيهاي آموزش )براي طراحي مدل( و شركتشركتقرار گرفت و به دو گروه 

هنگام براي تشااخيص زمان سااقوط قيمت سااهام  در نهايت مدلي بهمدل طراحي شااده( تقساايم گرديد. 

با اين هاي گروه آزمايش تاييد گرديد. شااركتبازده خاص  طراحي گرديد و توان آن با اجراي مدل بر روند
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يي براي محاساابه بازده خاص شااركت وجود دارد و كدام روش از دقت  هاحال، اين موضااوع كه چه روش

گردد مدل تعيين بازده خاص رو، پيشاانهاد ميدارد. از اين ديگري بالاتري برخوردار اساات نياز به پژوهش

 قرار گيرد. د كنكاش موردر تحقيقات آتي شركت 

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامي مالي ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  تعارض منافع:

 .حق كپي رايت رعايت شده است نويسندگانتعهد  طبق تعهد کپی رایت:
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 منابع

سهام.  قيمت سقوط ريسك و مديران اطميناني (. بيش1992بشكوه، مهدي و كشاورز، فاطمه. )

 .197-712 (،7)6، راهبرد مديريت مالي

 سقوط خطر بر مديران خودشيفتگي اثر (. بررسي1992خواجوي، شكراله و رحماني، محسن. )

 (،92)11، دانش مالي تحليل اوراق بهادارتهران.  بهادار اوراق بورس از شواهدي: سهام قيمت

15-1. 

 هايقابليت ايواسطه نقش (. بررسي1992باقري، مرتضي. ) خواجوي، شكراله.، رضايي، غلامرضا و

 دهش پذيرفته هايشركت سهام قميت سقوط ريسك و مالياتي اجتناب بين رابطه بر مديران

  .11-94 (،7)6، راهبرد مديريت ماليتهران.  بهادار اوراق بورس در

 از استفاده با سهام ارزش ريزش بيني(. پيش1995زاده بايگي، سيدجواد. )دارابي، رويا و حبيب

 .115-705(، 7)1، مدلسازي ريسك و مهندسي ماليبيز.  الگوريتم و باكتري كاوش الگوريتم

 گزارشگري با سهام قيمت آتي سقوط ريسك بين ارتباط(. 1994دارابي، رويا و رياضي، مريم. )

و پژوهشنامه اقتصاد و كسبپايين.  آزاد شناور سهام درصد با هايشركت در غيرشفاف مالي
 .79-99 (،17)6. كار

: با سهام يمتسقوط ق يسكبر ر يريتمد ينانياطميشب يرثأت(. 1996دارابي، رويا و زارعي، علي. )

-199 (،1)4، دانش حسابداري ماليي. حسابدار يكارمحافظه كنندگييلبر نقش تعد يدكأت

171. 

كاري شرطي حسابداري بر ريسك (. تأثير محافظه1991فروغي، داريوش و ميرزائي، منوچهر. )

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. سقوط آتي قيمت سهام در شركت

 .22-338(، 7)4، هاي حسابداريپيشرفت

(. بررسي تأثير نوع مالكيت نهادي بر ريسك 1999وديعي نوقابي، محمد حسين و رستمي، امين. )

 حسابداريهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شركتسقوط آتي قيمت سهام در 
  .49-66(، 79)6، مالي

بررسي رابطه (. 1919. )سيدجعفر، لاريميو  الدينشهاب، شمسفر، محمود.،  زادهيحيي

 .111-171(، 79)17، تحقيقات مالي .نقدشوندگي با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران

Amiri, A. & Allahyari, S. (2012). Change point estimation methods for control 

charts post signal diagnostics: A literature review. Quality and Reliability 

Engineering International, 28(7), 637-685 . 

Basseville, M. & Nikiforov, I. V. (1993). Detection of abrupt changes: theory 

and application. 104. Englewood Cliffs, Prentice Hall. 
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 شرکت شده تلفیق عمر چرخه بندیطبقه و مدیره های هیأتویژگی

 آنجلو و دیکنسونهای دیبا استفاده از مدل
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 چکیده
ت شرك پذيريرقابتتواند آن ميتحقق  است كه مديره هيأت هايتصميم در مهم و كليدي جزء يك اثربخشي

بندي چرخه عمر طبقه بر يرهمد هيأت ابعاد اثربخشياثر  مطالعه پيش رو به بررسي در اين راستا،. را افزايش دهد

پرداخته است.  1995تا  1991هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشركت درشده  يقتلف

غربالگري با استفاده از روش مرحله چرخه عمر تلفيق شده  5شركت در  11شركت شامل  90براي اين منظور تعداد 

لفيق تمحاسبه چرخه عمر شركت با  نيز «تلفيق شده» واژهان نمونه آماري پژوهش انتخاب شد. علت استفاده از عنوبه

ره دوهاي اثربخش هيأت مديره شامل يژگيونشان داد در نهايت، نتايج برآوردي  آنجلو و ديكنسون است.ديدو مدل 

بندي چرخه عمر تلفيق شده شركت تأثير مثبت و طبقه تصدي، استقلال هيأت مديره و درصد مالكيت مدير بر

ه افول در مرحلدر مرحله بلوغ و كمترين تغييرات )مثبت( معناداري دارند. در اين بين، بيشترين تغييرات )مثبت( 
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  .منجر شود پذيري و رشد ارزش شركتشركت، تقويت رقابت عمر مراحل تغيير راهبردي، هايفرصت

 

 .آنجلو، مدل ديكنسونشده، مدل دي تلفيق عمر شركت، چرخه عمر چرخه هيأت مديره، هايويژگي: کلیدي واژگان

 .D21 ،D22 ،C23: بندي موضوعيطبقه

 

  

                                                                                                                                           
 .مسئول( )نويسنده .ايران رشت، گيلان، دانشگاه انساني، علوم و ادبيات دانشكدة حسابداري، استاديار .1

E-mail: rezaei.yasser@gmail.com 

 ، ايران.واحد گرگاناستاديار گروه مديريت، دانشگاه آزاد اسلامي،  .7

E-mail: Alirezamaetoofi@gmail.com 

 ايران. ،گرگان واحد اسلامي، آزاد دانشگاه حسابداري، گروه دكتري دانشجوي .9
Pourdadashi@yahoo.com 

 مقاله پژوهشی

mailto:rezaei.yasser@gmail.com
mailto:rezaei.yasser@gmail.com


 

 

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
 

ی
مال

ت 
ری

دی
م

/ 
ل 

سا
هم

ن
ره

ما
ش

 ،
 

وم
س

و 
ی 

س
، 

ان
ست

تاب
 

00
11

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
   

 

079 

 مقدمه

 و كارآمد مديريت رود. زيرا،مي شماربه يافتگيتوسعه هايشناسه از يكي اثربخش مديريت امروزه

 توسعه براي درخوري بستر سازمان، مستعد و بالقوه امكانات و هاپتانسيل كارگيريبه با تواندمي اثربخش

 را توانمند مديران به همين دليل، همه(. 1915 همكاران، و شريف) آورد آن فراهم جانبههمه و پايدار

 توجهقابل  منابع آنها. دارند تسلط و نفوذ خارجي محيط و خود مجموعه بر مديراني چنين و ستايندمي

 رقادتوانمند  مديره هيأت كنند.مي هدايت سازمان اهداف به دستيابي براي را اختيار در غيرمالي و مالي

 يجهنت و تأثير كنند، اتخاذ خوبي تصميم كه زماني رواز اين كنند. عملي را خود تصميم كه بود خواهند

 هدخوا همراه به شركت براي عواقب ناگواري كنند، اتخاذ نامناسب و بد تصميم هرگاه و گذاردمي مثبتي

ساختار ركن مهم ( نيز معتقدند هيأت مديره 7001) 1دهين و همكاران. (1999 حيدرزاده و رضايي،) داشت

 ينواسطه همو بهكنند يمياد  يرانسهامداران و مد يمحور ارتباطي است و از آن به هر شركت يسازمان

 7(. هامبريك و ميسون1911و توتاخانه بناب،  يخي)مشادارد ها شركت يدر راهبر يموضوع، نقش مهم

 يطوردارد. به ياديو ارزش ز يتها اهمشركت يبرا يرعاملمد يژهوو به يرهمد يأته نقشند ( معتقد1914)

رود. اما، مديرعامل يم يزآمنوآورانه و مخاطره هاييدنبال استراتژ يادز احتمال جوان به يرعاملمدكه 

به رشد بالاتر و تنوع  يلتما يجه،در نتكند كه با اهداف او همسو است. يماتخاذ هايي ياستراتژقديمي، 

 يميقدمديرعامل از  مندي بهرههاشركتجوان نسبت به  يرعاملاز مد مندي بهرههاشركتدر  يسودآور

 بيشتر است. 

مداوم  طوربهها در چرخه عمر خود افتد كه شركتيممديره زماني اتفاق  يأتهاثربخشي از سويي، 

تواند حالت يمدر حال تغيير و تحول هستند و هر تصميم به فراخور بازتاب اثربخش و يا مخرب خود 

يه شود بحث نظريممختلف مطرح  حالت عنوانبهمختلفي از حيات را براي شركت به نمايش بگذارد. آنچه 

نظريه چرخه عمر براي مديريت ( نشان دادند، استفاده از 7002) 4هو و همكاراناست كه  9چرخه عمر شركت

ي بزرگ، نظريه چرخه عمر شركت يك قانون هاشركتكه در برخي از يطوربهشركت اهميت بسياري دارد. 

 يهدر مراحل اول( نتيجه گرفتند 1997شود. در اين راستا، رضايي و شفيعي ديزجي )مديريتي محسوب مي

سو، اندازه بزرگ و  يگر. از ديابديم يشط افزاطور متوسها بهشركت يچرخه عمر، رشد فروش و سودآور

. برنديچرخه عمر به سر م يانياست كه در مراحل پا ييهامختص شركت ي،منف يكم و حت يرشد سودآور

 5حسن و همكارانچرخه عمر است.  يهبر اساس فرض يرهاشكل متغ يدهنده روند قوسموضوع نشان ينا

ها به ارزيابي انتقال ر با فراهم كردن برخي پارامترها و دستورالعمل، نظريه چرخه عماندداشته( اعلام 7015)

رو، مراحل چرخه عمر و پيامدهاي مهم آن در درک ينا ازپردازد. يمبعد  مرحلهاي به شركت از مرحله

عملكرد مالي شركت و استفاده بهينه از منابع بسيار ارزشمند است. اما، تفاوت جالب چرخه عمر شركت با 

                                                                                                                                           

1. Dehaene et al 

2. Hambrick & Mason 

3. Corporate Life Cycle 

4. Hu et al 

5. Hasan et al 
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هاي راهبردي ياستراتژها و ياستسكه با تغيير  امكان را دارند ينها اشركتموجودات زنده در آن است كه 

 يريكه در مرحله ركود قرار دارد با تغ يشركت ،عنوان مثالبه. منتقل شوند يگرمرحله د به يااز مرحلهخود 

كه اين ويژگي و ي؛ درحاليابداز چرخه عمر انتقال  يگريبه مرحله د توانديخود م يراهبرد هايياستدر س

جه دهد باتويمان ير نيست. اين نكته نشپذامكانتوانمندي در موجودات زنده با تمامي قدرت و اثرگذاري 

از زمان و  اندنبودهاز ذات آن جدا ات شركت ياز ح يادوره يچدر ه يرعاملمديژه وبهيره و مد يأتهكه به اين

تواند چرخه عمر مي آناناتخاذشده از طرف  هايياستساند. لذا آن حضور داشته يهمپاو تولد  يسسأت

 تواند جايگاه يك شركت را تغيير دهد.يممديره اثربخش عبارتي، هيأت شركت را تحت تأثير قرار دهد. به

 و حسابداري ادبيات در و شده انگاشته ناديده داخلي مطالعات در حال، بررسي اين موضوعاين با

 شكافاين  با هدف پوشش لذا، مطالعه حاضر. دارد وجودتحقيقاتي  شكاف بارهاين در مالي گزارشگري

ا عبارت ديگر، ببه شركت پرداخته است. عمر چرخه در مديره هيأت اثربخشيبه بررسي نقش  تحقيقاتي

 تواند مبنايگيري هر شركتي است و اقدامات آنها ميهسته و مركز تصميمتوجه به اين كه هيأت مديره 

اثربخشي هيأت مديره را در گذاران باشد، پژوهش حاضر سعي نمود تأثير يهسرماگيري عقلايي تصميم

رهگذر اين كه از يي افزادانشمراحل مختلف عمر چرخه عمر شركت بررسي نمايد و استفاده از آگاهي و 

ها، گذار عقلايي كمك خواهد كرد تا فارغ از شناخت چرخه عمر شركتبه سرمايه آيدمي به دستمطالعه 

بيشتر  دهدبر اين، بررسي ادبيات چرخه عمر نشان ميتر انتخاب نمايد. افزونسبد سهام خود را متنوع

استفاده نموده و ( 1997) 1هاي داخلي مرتبط با حوزه چرخه عمر شركت از مدل آنتوني و رامشپژوهش

( استناد 7011) 4و ديكنسون( 7006) 9آنجلو و همكاراندي(، 1991) 7به مدل بلكي شمارانگشتتعداد 

پژوهش پيش رو از شده نپرداخته؛ اين در صورتي كه  ارائههاي پژوهشي به تلفيق مدلاند؛ اما، هيچ كرده

راحل بر مهاي اثربخشي باره مؤلفهتا ضمن مقايسه، اثر يكشركت استفاده نموده  شده تلفيق عمر چرخه

 5نگيري نمايد. همچنين، تركيب مدل رگرسيوني كانهندي و همكاراعمر شركت را اندازهمختلف چرخه

( با موضوع 7015( با موضوع اثربخشي هيأت مديره و مدل رگرسيوني چندمتغيره حسن و همكاران )7015)

هاي هاي داخلي، بلكه در پژوهشچرخه عمر شركت، نوآوري ديگر اين تحقيق است كه نه تنها در پژوهش

 ازارب قانونگذاران براي شپژوه اين كاربرد نتايج رودمي خارجي نيز استفاده نشده است. در نهايت، انتظار

 يبترك ايجاد با هاشركت و باشد داشته دستاوردهايي هاشركت سهام صاحبان عمومي مجمع ويژهبه سرمايه،

 رانمدي و سهامداران منافع كه كنند فراهم آن را بهبود بخشند و سازوكاري اثربخشي مناسب، مديره هيأت

 افزايش يابد.  مديران ديد افق و همسو شود بيشتر

نظري و پيشينه پژوهش مرور شده  ترتيب مبانيساختار مقاله چنين سازماندهي شده كه به ادامه، در

 .شده است ارائه پژوهش هاييافته و شناسيروش پژوهش، هايفرضيه است.

                                                                                                                                           

1- Anthony & Ramesh 

2- Black 

3- DeAngelo et al 

4- Dickinson 

5. Conhendy et al 
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 و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری

 اثربخشی هیات مدیره

 جهتو مورد جدي و تأمل قابل گونهبه رهبري و مديريتي هايبررسيبه اين سو،  پيش سال پنجاه از

شود. به همين ( فساد از رأس شروع مي7011) 1زيرا، به زعم گارت .است بوده نويسندگان و دانشمندان

ن خود، ضم يگوناگون و سوابق علم يهاشركت يرهمد يأتحضور در ه يبا اتكا بر تجارت شخص يودليل، 

است.  ارائه كرده يشركت يبهبود راهبر جهت ييهايهها، توصشركت يرهمد يأتهمسائل و مشكلات  ييبازگو

 نيراعنوان مد)به يريترا صرف مد ياديزمان ز يرهمد يأتاست كه ه ينا او يانتقادهابين، يكي از  در اين

 يو راهبر ييراهنما معناينيز بهيت را هدااو كند. يامور م «يتهدا»را صرف  يكوتاه( و زمان ياحرفه

ي سهامي و طرح نظريه هاشركت(. بنابراين، با گسترش 1911و توتاخانه بناب،  يخيكند )مشايم يفتعر

مديره، اين سوال مطرح است كه مديران چگونه پيگير منافع كليه  يأتهنمايندگي و افزايش اختيارات 

كند محافظت ( بيان مي7015(. كانهندي )1997)صديقي، ي ذينفع خواهند بود هاگروهسهامداران و ساير 

ارت نظ آنهاير است. زيرا وظيفه اصلي پذامكانمديره  يأتهيژه سهامداران از طريق اعضاي وبهاز ذينفعان و 

مديره است  يأتهبر مديرعامل از جانب سهامداران است. او معتقد است اعتماد سهامداران در گِرُو اثربخشي 

نسن و شود. جيممرتفع مديره بتوانند اثربخش عمل نمايند، مشكلات نظريه نمايندگي  يأته و اگر اعضاي

ناشي از تضاد منافع است ( نيز معتقدند مشكل نمايندگي 7002) 9( و ديورس و همكاران7004) 7همكاران

افع و مخاطره ي كاهش آن، همسو نمودن تابع مطلوبيت هر يك از دو طرف و نحوه تسهيم منهاراهو يكي از 

 طورهبي پاداش بلندمدت كه به سهيم كردن مديران در مالكيت شركت هاطرحبين آنها هست. در اين بين، 

يش داده و مشكلات نظريه نمايندگي را كاهش افزارا  شود، انگيزه مديرانسازي شده منجر مييهشبيا واقعي 

 (.1990زاده مهريزي، دهد )سجادي و زارعمي

 

 شرکتچرخه عمر 

ارند. درپي تمايل ديپتكامل مانند بدن انسان از بدو تولد به  هاشركتطبق نظريه چرخه عمر شركت، 

كنند در مراحل مختلف يمهايي كه كسب يتقابلي و مشخطي اقتصادي با توجه به هابنگاهبنابراين، 

( و آنتوني و 1991(، بلك )7006) 4شوند. در اين راستا، پژوهشگراني چون گاليزو و سالوادوريمي بندطبقه

 ين آنها عبارتند از:ترعمدهاند كه شركت اشاره كردهنيز به مراحل گوناگوني از چرخه عمر ( 1997رامش )

 شركت ،علاوهبه. است موسسان دست در آن مالكيت و كوچك شركت مرحله، اين مرحله ظهور: در .1

 كاربرد غيررسمي، سازماني ساختار محدود، بازار حوزه توجه،قابل خدمات محصول، نوآوري سطح از

                                                                                                                                           

1. Garrett 

2. Jensen et al 

3. Devers et al 

4. Gallizo & Salvador 
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 است برخوردار گيريتصميم در ساده هايحلراه اتخاذ و گيريتصميم در خام و قطعي اطلاعات

 (.1994 همكاران، و نياايزدي)

 انتظارات( رقابتي مزيت و بها ساختار، قبيل از) هايشانتوانايي درباره هامرحله رشد: شركت .7

 طفق كه هاييگذاريسرمايه كنند؛مي گذاريسرمايه زيادي مقدار مرحله اين در. دارند ايبينانهخوش

 وزيعيت هاينظام در گذاريسرمايه قبيل از سازماني سرمايه بلكه، نيست. مالي يا مشهود هايدارايي در

 .(7006 ديكنسون،) شودمي شامل هم را فناوري هايتوانايي و(توليدي زيربنايي و

 هاآن اوليه هايدارايي كنند؛مي تجربه را متعادلي و باثبات فروش هاشركت مرحله اين مرحله بلوغ: در .9

 در. اردد بستگي صنعت و فناوري تغييرات به نيز تجهيزات از كارافتادگي سرعت شود؛مي مستهلك

 تاثير تحت را عمر چرخه پيشرفت رقابتي، محيط تغيير با آمدن كنار در شركت ناتواني شرايط، اين

 (.1990 همكاران، و پيري) دهدمي قرار

 نجرم ناپذيرياجتناب ركود به بلوغ مرحله كه كندمي مشخص رقابتي هايمزيت مرحله ركود: تحليل .4

 يگرد بازارهاي با شدن يكي و ادغام از ساختار تغيير طريق از توانندمي هاشركت كه جايي تا شود؛مي

 كنند. تبديل نقد به را غيرمولدشان هايدارايي كنندمي تلاش هاشركت. بگيرند سر از را عملياتشان

 ديلآورند تبمي وجود به مثبتي بازده كه جديد هايپروژه به را منابع اين كنندمي سعي عبارتي،به

 (.1990 همكاران، و پيري) كنند

 هاياگر فرصتمرحله  اين در شود.مي نام برده سكون يا افول عنوانبه مرحله اين مرحله افول: از .5

 و نقدينگي سودآوري هايشاخص. است ناچيز بسيار يقينبهقريب احتمالبه باشد نيز موجود رشد

 بها كهاين ضمن دارد. قرار شديدي بسيار رقابتي شرايط در شركت و داشته نزولي روند تعهدات ايفاي

 بازده يا گذاريسرمايه بازده موارد اغلب در كه ايگونهبه. است بالاتر خارجي منابع از مالي تأمين

 .(1997 ديزجي، شفيعي و رضايي) است مالي تأمين نرخ از كمتر شدهتعديل گذاريسرمايه

 

 هیأت مدیره و چرخه عمر شرکت تصدی دوره

استدلال كردند، دوره تصدي هيأت مديره در راستاي جبران خدمات و ( 1926) 1جنسن و مكلينگ

رو، تمديد دوره ينازاي تشويقي را وسعت بخشد. هاطرحتواند گستره يمهمچنين استفاده از حضور مجدد 

در نظر  آنهاادامه اثربخشي  باهدفشود كه از سوي سهامداران يمتصدي هيأت مديره نوعي پاداش قلمداد 

 يأتهي صورت گرفته در زمينه دوره تصدي هاپژوهشحال، نتايج ينا با(. 7015ود )كانهندي، شيمگرفته 

كنند، دوره تصدي يم( استدلال 1996و همكاران ) 7كنند. همبريكيممديره نتايج منتاقضي را گزارش 

فاده وانند استتيمگردد و اين مسئله يممدت مدير به افزايش تمايل او براي حفظ وضع موجود منجر يطولان

( نيز بيان نمودند، مديران به 1997ي جديد براي مديران را كاهش دهد. ديانتي و همكاران )هافرصتاز 

كنند صرفاً در جهت منافع ذينفعان حركت ينمبيني يشپكه دوره تصدي بلندمدتي را براي خود دليل آن

                                                                                                                                           

1. Jensen & Macling 

2. Hambrick et al 
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از تضادهاي بين گذاري سهامداران يهسرمامديران از افق  تركوتاهگيري يمتصمافق كنند. همچنين، ينم

ت اس آنهامديران و ذينفعان شركت است. لذا ادعاي مديران نسبت به شركت تنها محدود به دوره تصدي 

قضاوت ( معتقدند 1999حيدرزاده و رضايي )(. اين درحالي است كه 1997)ديانتي و همكاران، 

أت هي يو اعضا گذارانيهروابط بلندمدت سرما يرثأتحت ت توانديم يرهمدهيأت  يياز توانا گذارانيهسرما

 يبرا يشتريب يهافرصت يجادباعث ا يرهمد يأته تريطولان يدوره تصد يگر،د عبارتبه .باشد يرهمد

اد انعق مديران بالذا، كنند.  يابيرا ارز يرهمد يأته ييتا توانا شوديم يهكنندگان در بازار سرماشركت

 يدتص دورهو بالاتر  ياعتبار شغل تواننديخود و ارائه خدمات مطلوب م يدوره تصد يكارا در ط يياقرارداده

آثار قابل  آنها توان انتظار داشت، تصميميممديره  يأتهداشته باشند. بنابراين، باتوجه به نقش تر يطولان

 تغيير دهد.توجهي بر شركت داشته باشد و مرحله حيات شركت را 

 

 استقلال هیأت مدیره و چرخه عمر شرکت

مستقيم  طوربهي مديران را هاتلاشتوانند ينم( نشان دادند سهامداران 1926جنسن و مكلينگ )

بنابراين، در  (.7015مشاهده كنند. در نتيجه در خطر نظريه نمايندگي قرار دارند )كانهندي و همكاران، 

در پي حداكثر كردن منافع و سودجويي اين است كه مديران ج مركز و محور اصلي نظريه نمايندگي فرض راي

شخصي )حتي به زيان سهامداران( هستند. اين باور عمومي به طرح مسائل متعددي در رابطه با نظريه 

اين خواسته مشروع را به دنبال داشته كه براي كنترل مديران بايد از انواع نمايندگي منجر شده و 

نماينده وجود يك هيأت مديره عمومي، فراگير و مستقل كه ستفاده نمود. از اين بين، هاي تشويقي ايسممكان

شود از اهميت خاصي برخوردار است. زيرا، هيأت مديره به لحاظ ساختاري بالاترين تمام سهامداران تلقي 

 1ادبري(. ك1912دارد )جليلي و مشيري، نظارت رده كنترل شركت است كه بر اعمال مديريت اجرايي 

ين ويژگي اعضاي هيأت مديره است. ترمهمكند استقلال و تمايل به حفظ شهرت از يم( نيز بيان 1997)

 اي است. ازيرهمد( نيز معتقد است استقلال هيأت مديره سنگ بنا و ستون فقرات هر هيأت 7006) 7شارما

ه ببرد. ي بهردرستبهواند از اين ابزار بخش است كه بتيناناطماي قدرتمند، اثرگذار و ديدگاه او، هيأت مديره

مديره در اعضاي هيأت  يرموظفغ يرانمدحضور با  هاشركتنيز نشان دادند ( 1990) 9ياتو و ينستروزن

 وده اثربخش عمل كر آنها يجه. درنتدارند تريينانهبكمتر خوشتر و تر، شفافيقدرآمد دق بينييشپخود 

 (.5701و همكاران،  يز)آلو يندنمابررسي ميرا  يياجرا يرانمنتشره توسط مداطلاعات طرفانه يببا نگاهي 

تواند اثر مثبت ميشركت  مديره يأتدر ه يرموظفغنمودند حضور اعضاي  عنوان( 7017) 4وانگ و همكاران

تواند حاصل يمتر بيان شد، عملكرد يشپكه  طورهمانو معنادار بر عملكرد شركت داشته باشد. 

قلال استرود يمهاي مناسب، متفكرانه و اثربخش مديران يك سازمان باشد. بر اين اساس، انتظار ياستراتژ

ي را براي شركت خلق كند و باعث جابجايي مرحله توجهقابلي استراتژيك و هافرصتمديره بتواند  يأته
                                                                                                                                           

1. Cadbury 

2. Sharma 

3. Rosenstien & Wyatt 

4. Wang et al 

http://www.feedipedia.org/node/6410
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استفاده از هاي اوليه تأسيس بيشتر به در سال هاشركتحيات شركت شود. طبق نظريه چرخه عمر، 

ي هاشركتكه يدرحال(. همچنين، 7006،  آنجلوديهستند ) مندعلاقهگذاري سودآور يهسرماي هافرصت

در مرحله بلوغ و افول بازده بالايي را تجربه ي هاشركتدر مرحله ظهور و رشد بازده سهام پاييني دارند، 

حال، مراحل چرخه عمر زماني مهم است كه شركت در وضعيت ينباا(. 1995نيا و همكاران، كنند )طالبيم

 1هاي لو و زارووينتواند در امتداد زنجيره چرخه حيات به جلو و عقب حركت كند. يافتهيمپويا است و 

تواند عدم تقارن اطلاعاتي و يم( نشان داد، در نظر گرفتن متغير چرخه عمر و مرحله حيات شركت 1999)

بنابراين، اعضاي  (.1995نيا و همكاران، چشمگيري كاهش دهد )طالب طوربهرا  روكاكسبتغييرات 

توانند مرحله حيات شركت را تغيير داده شد مي آنهايي كه شرح يژگيوغيرموظف هيأت مديره برخوردار از 

 داده و بر چرخه عمر آن اثرگذار باشند. 

 

 مدیر و چرخه عمر شرکت مالکیت درصد

ته مالك را مطرح كرد. به گفاز  يرِمد ييجدا باريانز يجبود كه نتا يكس يناولپدر علم اقتصاد  7يتاسم

 اريهوشمالكان  يهدر حفظ و حراست از سرمامنافع خود اندازه انتظار داشت به توانينم يهسرما يراناز مد او

الهي فتحي عبدهمواره رواج دارد ) هاييشركت ينچن يريتغفلت و اسراف در مد ين،بنابرا و بكوشند. باشند

در  ادعا كردند آنهاديدگاهي متفاوتي از اسميت داشتند. ( 1997) 9ينزو م حال، برلينا با (.1991 و آقايي،

ز استفاده كارآمد ا يبرا يمؤثر يزهانگ توانينم يران،مد يمنافع شخص بريه عام با تك يسهام هايشركت

 ييكارا يشاز افزا يدر منافع ناش يرانمد يت،بدون مشاركت در مالكرا . زيآورد يدمؤسسه پد هايييدارا

را در  رانيو كنترل، دست مد يتمالك يكبودند كه عنوان كردند تفك يكسان ين. آنان اوليستندن يمسه

از  نييكارآفر يهنظر .گذارديباز م يهبا حداكثر كردن ثروت صاحبان سرما يربه اهداف مغا يابيدست يراستا

ك در صورت مال يندگينما هايينههزبيني شده، يشپدر اين نظريه  گويد.يسخن منيز  يتمحاسن مالك

 مراحل بتواند مالكيت توسط مديريت در مشاركت است يابد. بر اين اساس، ممكنكاهش  يرانشدن مد

 . باشد آن اثرگذار عمر چرخه بر و داده تغيير را شركت حيات

 

 پژوهش پیشینهمروری بر 

هاي چيني ( با بررسي تأثير چرخه عمر شركت بر ساختار هيأت مديره در شركت7011) 4لي و ژانگ

به اين نتيجه رسيدند كه اندازه هيأت مديره در طي چرخه عمر ثابت كاهش  7014تا  7007هاي طي سال

مديرعامل( زماني  يابد. همچنين روند جداسازي نقش رئيس هيأت مديره از مديرعامل )دوگانگي وظيفهمي

                                                                                                                                           

1. Lev & Zarowin 

2. Smith 

3. Berle & Means 

4. Li & Zhang 



 

 

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
 

ی
مال

ت 
ری

دی
م

/ 
ل 

سا
هم

ن
ره

ما
ش

 ،
 

وم
س

و 
ی 

س
، 

ان
ست

تاب
 

00
11

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
   

 

085 

 مرحله در مطالعه خود نتيجه گرفت در( 7016) 1يابد. چنافزايش ميكه استقلال هيأت مديره ثابت است 

 در اخليد هايكنترل كيفيت سبب همين به و دارند سود مديريت به بيشتري تمايل شركت مديران بلوغ

اي به اين نتيجه ( در مطالعه7016) 7سنار و النج .كند كمك سود كيفيت بهبود به تواندمي مرحله اين

ه هايي كه در مرحلويژه شركتها اثر دارد؛ بهبندي اجزاي سود شركترسيدند كه چرخه عمر بر الگوي طبقه

 شركت عملكرد و هيأت مديره به بررسي اثربخشي پژوهشي در( 7015) همكاران و افول قرار دارند. كانهدي

 بين كه پرداختند و به اين نتيجه دست يافتند 7009 الي 7009 هايسال طي كانادا بهادار اوراق بورس در

 با( 7015) همكاران و حسن .است برقرار معناداري و مثبت رابطه شركت عملكرد و مديره هيأت اثربخشي

 صاحبان حقوق هزينه بر شركت عمر چرخه تأثير بررسي به (7011) ديكنسون عمر چرخه مدل از استفاده

دست به نتايج. پرداختند 7017 الي 1990 هايسال طي استراليا بورس در شدهپذيرفته هايشركتدر  سهام

 سهام صاحبان حقوق هزينه بر معناداري هايتفاوت عمر چرخه مختلف مراحل در هاداد، شركت نشان آمده

 در غيرموظف اعضاي حضور كه پژوهشي خود دريافتند در( 7017) همكاران و وانگ .گذارندمي برجاي

 از استفاده با( 7011) ديكنسون .دارد معناداري و مثبت ارتباط شركت عملكرد با شركت مديره هيأت

 گروه پنج به هاشركت بررسي اين در. پرداختند هاشركت عمر چرخه براي الگويي ارائه به نقد وجه جريانات

 مشخص نمود عوامل نتايج. گردد مشخص آنها از يك هر براي رشد نرخ بينيپيش تا شد تقسيم مختلف

 دي .است متفاوت هاشركت مختلف هايگروه در سود حاشيه و هادارايي گردش مانند سودآوري بر موثر

 نتايج. پرداختند آن عمر چرخه مراحل و شركت يك بازار هايفرصت بررسي به( 7010) همكاران و آنجلو

 ،(هايداراي) سهام صاحبان حقوق جمع به انباشته سود ترپايين نسبت با هايداد شركت نشان مطالعه اين

 و چن. ارندد بيشتر بلوغ به تمايل بالاتر نسبت با هايشركت كهدرحالي. بمانند رشد مرحله دارند در تمايل

 طي در چين بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت مالي هايصورت با مطالعه( 7010) 9همكاران

داد  نشانپرداختند. نتايج  «تعهدي مدل و هاشركت عمر چرخه»به بررسي  7005 الي 1991 هايسال

 .بخشدمي بهبود را تعهدي هايمدل دهندگي توضيح قدرت معناداري طوربه شركت عمر چرخه

 در شركت عملكرد بر مديريتي توانايي تأثير( 1992در مطالعات داخلي، حاجي عظيمي و مشايخي )

قرار  مورد بررسي 1999 تا 1915 هايسال بين در بورسي هايشركت را در افول و بلوغ رشد، مراحل

 گذاريرمايهس بازده قالب در شركت عملكرد بهبود در مديريتي توانايي مثبت تأثير دهندهنشان نتايج. اندداده

 درش مراحل در تنها شركت عملكرد و مديران توانايي ميان معنادار و مثبت رابطه وجود اين، برعلاوه. است

اثني عشري و نادري  .وجود ندارد رابطه اين افول مرحله فعال هايشركت مورد در و شد مشاهده بلوغ و

را  آن بر رشد دورنماي نقش و شركت عمر چرخه مختلف مراحل در سود مديريت الگوي (1996نورعيني )

 1994 الي 1912 زماني بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت149 هايبا استفاده از داده

ز ا بيشتر افول و ظهور مراحل در هاشركت داد نشان نتايج. قرار دادند مورد بررسي( سال -شركت 1197)

                                                                                                                                           

1. Chen 

2. Nagar & Sen 

3. Li & Zhang 



 

 

ی
ژگ

وی
ت 

هیأ
ی 

ها
 

قه
طب

 و 
ره

دی
م

ت .
رک

 ش
ده

 ش
ق

لفی
ر ت

عم
ه 

رخ
ی چ

د
بن

/.. 
ئی

 نو
یته

ضا پ
ر

 ،
ی و

وف
عط

ا م
ض

یر
عل

 
شی

دادا
ور

تا پ
زی

آ
   

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

086 

 هايفعاليت بلوغ، و رشد مراحل در كهحالي در كنند؛مي استفاده تعهدي اقلام طريق از سود مديريت الگوي

 و رشد مراحل در واقع هايشركت رشد دورنماي چه هر علاوه،به دارند. سود مديريت در غالب نقشي واقعي

نشان ( 1995) همكاران و ابراهيمي .يابدمي افزايش سود مديريت در تعهدي اقلام سهم يابد، افزايش بلوغ

 و دارد رتأثي اطلاعاتي تقارن عدم با سود كيفيت بين رابطه بر( افول و بلوغ رشد،) شركت عمر چرخه دادند

 رستمي و همكاران .دهندمي كاهش را اطلاعاتي تقارن عدم كيفيت، با سود ارائه با رشد مرحله در هايشركت

شركت پذيرفته شده در  -سال 615رابطه چرخه عمر شركت و معيارهاي ارزيابي عملكرد را در ( 1999)

نتايج نشان داد . اندقرار داده مورد بررسي 1990الي  1916هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال

هاي در حال يكديگر دارند و براي شركت در دو مرحله رشد و افول تفاوت معناداري با 1توبين كيو ميانگين

ها علاوه، نتايج آزمون مشابه درباره مقدار بازدهي داراييهاي در حال رشد است. بهافول بيشتر از شركت

و  انيمهر نشان داد، اين معيار در مراحل رشد و بلوغ و همچنين افول و رشد با يكديگر تفاوت معناداري دارند.

بر رابطه بين ساختار سرمايه و ارزش شركت را با استفاده از دادهرخه عمر شركت ( اثر چ1999همكاران )

بررسي  1919الي  1914در دوره زماني  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت -سال 410 هاي

معناداري چرخه عمر شركت بر رابطه بين ساختار سرمايه و ارزش شركت اثر  نشان داد نتايج اند.كرده

شدت بيشتري هاي درحال بلوغ هاي درحال رشد نسبت به شركتكه اين رابطه در شركت ايگونهبه دارد؛

هاي بالغ هاي رشدي از الگوي شركتالگوي شركت توضيح دهندگي داترد. به عبارت ديگر، قدرت

هاي شركت در بين سال-سال 791هاي ( نيز با استفاده از داده1997) ديزجي شفيعي رضايي و است. بيشتر

ارتباط ارزشي متغيرهاي حسابداري به جهت تشريح روند تدريجي قيمت سهام در به بررسي  1911-1912

اند. نتايج نشان داد در مرحله رشد و افول، ارزش دفتري هر سهم و جريان طي مراحل عمر شركت پرداخته

براي مرحله بلوغ چرخه عمر، ارزش دفتري  دهند.مي نقدي عملياتي هر سهم ارتباط ارزشي يكساني نشان

متغيرهاي نمايد. همچنين، مي ارائه تريمربوط هر سهم نسبت به جريان نقدي عملياتي هر سهم ارزش

  حسابداري در مراحل چرخه عمر روند قوسي شكلي دارند.

 

 های پژوهشفرضیه

 تأثير( افول و ركود بلوغ، رشد، ظهور،) شركت عمر چرخه مراحل بر مديره هيأت تصدي : دورهفرضيه اول

 .دارد

 .رددا تأثير( افول و ركود بلوغ، رشد، ظهور،) شركت عمر چرخه مراحل بر مديره هيأت استقلالفرضيه دوم: 

 .اردد تأثير( افول و ركود بلوغ، رشد، ظهور،) شركت عمر چرخه مراحل بر مدير مالكيت درصد سوم: فرضيه

 

 روش شناسی پژوهش

 منطق نظر ازرود. همچنين كاربردي به شمار مياجراء  نظرتحليلي و از يك هدف  نظر ازاين پژوهش 

                                                                                                                                           
1. Tobin's Q  
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. شوديمي بندطبقهي پسارويدادي هاپژوهشاستقرايي و از بعد زماني در زمره -يك پژوهش قياسياجراء 

 در بورس اوراق بهادار تهران است شدهيرفتهعام پذ يسهام يهاشركت يهشامل كلپژوهش  يجامعه آمار

 شود كهانتخاب  آمارينمونه يارهاي مشروحه زير، معدر نظر گرفتن غربالگري و روش با سعي شد  كه

 باشد: ياز جامعه مورد بررس يمناسب يندهنما

سال  نياو تا پاباشد بوده  1991ها در سازمان بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال نآ يرشپذ يختار .1

 .قرار داشته باشد يبورس يهادر فهرست شركت يزن 1995

 اسفندماه باشد. يانبه پا يآنها منته يسال مال يسه،مقا يتقابل يشافزا منظوربه .7

 د.ننداده باش يسال مال ييرتغمورد مطالعه  دوره ي. ط9

 آنها در دسترس باشد. يمال يهاداده .4

 ديده نباشند.يانزهاي جزء شركت .5

 نباشند.  يزينگبانك و ل ينگ،هلد ي،مال يگرواسطه گذاري،يهسرما يهاجزء شركت .6

مرحله چرخه عمر به عنوان نمونه آماري  5شركت واقع در  11شامل شركت  90در نهايت، تعداد 

و  يمال يهاصورت مراجعه به يقاز طرپژوهش  هاييهآزمون فرض يلازم برا يهاادهانتخاب شد. د

سازمان بورس اوراق  يو آمار يريتصو يوفشرده آرش يهامنتخب، لوح يهاشركت يحيتوض هاييادداشت

راج مرتبط استخ هاييگاهپا يگردين و آورد نوافزار رهنرم، بورس اوراق بهادار ينترنتيا يگاهبهادار تهران، پا

  .گرديد استفاده 9نسخه   Eviewsاقتصادسنجي افزار نرم از نيز هاداده نهايي تحليل و تجزيه جهت .شد

 

 الگوی و متغیرهای پژوهش

( 7015( و كانهندي و همكاران )7015حسن و همكاران )به پيروي از  پژوهش يونيرگرسالگوهاي 

 است. صورت زيربه

𝐶𝐿𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖𝑟 − 𝑂𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽5𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (                       1رابطه )   

 در الگوي بالا:

t,iCLC شركت  چرخه عمر تلفيق شدهi در سالt  ؛,tiTenure شركت مديره  هيأت تصدي دورهi  در

 iشركت  مدير مالكيت درصد tiOwn-Dir,؛  tدر سال iشركت مديره  هيأت استقلال tiIndepend, ؛ tسال

 ؛ tدر سال  iشركت بازار  ارزش به دفتري ارزش نسبت tiBM,؛  tدر سال iاندازه شركت  tiSIZE,؛  tدر سال

,tiLEV  شركت اهرم ماليi در سالt  و i,tε .در ادامه متغيرهاي پژوهش جزء خطاي مدل رگرسيون است 

  شود.معرفي مي
 

  متغیر وابسته

(، 7006آنجلو )(، دي7011با استفاده از تلفيق الگوهاي ديكنسون )چرخه عمر شركت: اين متغير 
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به  شركتموثر در تعيين چرخه عمر  عواملگيري شده و اندازه( 1997( و آنتوني و رامش )1991) بلك

 شرح زير است:

RE/TA هاي شركت ييدارا: نسبت سود انباشته به جمع كلi  در سالt(.7006آنجلو، ؛ )دي 

RE/TEسود انباشته به جمع حقوق صاحبان سهام شركت  : نسبتi  در سالt(.7006آنجلو، ؛ )دي 

TE/TA شركت  ييدارا: نسبت جمع حقوق صاحبان سهام به جمع كلi  در سالt(.7006آنجلو، ؛ )دي 

ROA هاي شركت ييدارا: نسبت سود خالص بر جمع كلi  در سالt(.7006آنجلو، ؛ )دي 

AGR هاي شركت ييدارا: نسبت رشدi  در سالt ،(.7006آنجلو، و دي 1991؛ )بلك 

SGR نسبت رشد فروش شركت :i  در سالt ،(.7006آنجلو، و دي 1991؛ )بلك 

DIV سود سهام شركت :i  در سالt ،(.1997؛ )آنتوني و رامش 

IBED شركت  شدهمتوقف: سود قبل از اقلام غيرمترقبه و عملياتi  در سالt(.1997ش، ؛ )آنتوني و رام 

CFOهاي وجه نقد عملياتي شركت : جريانi  در سالt ،(.7011و ديكنسون،  1991؛ )بلك 

CFIگذاري شركت هاي وجه نقد سرمايه: جريانi  در سالt ،(.7011و ديكنسون،  1991؛ )بلك 

CFFمالي شركت هاي وجه نقد تامين: جريانi  در سالt ،(.7011و ديكنسون،  1991؛ )بلك 

ها، دست آمده از شركتشده فوق، ابتدا از طريق اطلاعات بهيبتركيري چرخه عمر گدازهانبراي 

كارگيري ي شده و سپس با استفاده از بهبنددسته 1هاي نمونه در يكي از پنج گروه مندرج در جدول شركت

متغير مجازي در الگوي رگرسيوني به سنجش هر مرحله چرخه عمر پرداخته شد. بدين نحو كه با مشاهده 

با مشاهده مرحله ظهور  مثال عنوانبهدرج گرديد.  0عدد  صورت يناو در غير  1هر مرحله حيات، عدد 

مجزا از يكديگر  صورتبهاين عمل نسبت به هر پنج مرحله  درج شد. 0و براي ساير مراحل عدد  1عدد 

دهندگي الگوي در هر مرحله تأثير اثربخشي هيأت مديره بر انجام شد. در پايان با مقايسه قدرت توضيح

چرخه حيات مورد بررسي قرار گرفت. لازم به ذكر است كه مقصود از گروه در جدول زير مراحل چرخه عمر 

ي بندطبقهبه سه مرحله رشد، بلوغ و افول  هاشركت( 1997عمر آنتوني و رامش ) است. در الگوي چرخه

( است. اگرچه اين ظهور، رشد، بلوغ و ركودي )امرحله( چهار 1991كه مبناي الگوي بلك )يدرحالشوند. يم

است.  اهشركتبرخي از آنها در حذف  ضعف نقطهدو الگو توانستند مفاهيم چرخه عمر را بسط دهند، اما 

شوند. همچنين، در اين يمي دو الگوي فوق قرار نگيرند، حذف بندطبقههايي كه در بر اين اساس، شركت

 ( به دليل زير استفاده نشده است:7006) 1پژوهش از مدل پارک و چن

 (1997كار گرفته شده با الگوي آنتوني و رامش )مشابه بودن متغيرهاي به .1

 (  1997آنتوني و رامش )سبك امتيازدهي متفاوت از روش  .7

ي )مرحله امرحله( هر دو چرخه عمر پنج 7011( و ديكنسون )7006آنجلو )ديكه باتوجه به اين 

شود. براي ينمي شركتي حذف بنددستهاند و در اين ظهور، رشد، بلوغ، ركود و افول( را پيشنهاد نموده

 استفاده شده است.ي مراحل چرخه عمر از الگوي پيشنهادي آنها بندگروه

                                                                                                                                           
1. Park & Chen 
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 مراحل چرخه عمر شركت. 1جدول 

 تعيين مرحله عمر شركت گروه
RE/TA RE/TE TE/TA ROA AGR SGR DIV IBED CFO CFI CFF 

 مثبت منفي منفي كم كم زياد كم كم كم كم كم 1گروه 

 مثبت منفي مثبت زياد كم زياد زياد متوسط متوسط متوسط كم 7گروه 

 منفي منفي مثبت زياد متوسط متوسط متوسط زياد متوسط زياد زياد 9گروه 

 مثبت منفي زياد متوسط متوسط متوسط متوسط زياد زياد زياد 4گروه 
منفي و 

 مثبت

 هاي باقيماندهگروه كم زياد كم كم كم متوسط كم متوسط 5گروه 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

  متغیر مستقل

شامل دوره ( اثربخشي هيأت مديره 7015در اين پژوهش طبق الگوي كانهندي )اثربخشي هيأت مديره: 

 ند.ايري شدهگاندازهو به شرح زير  استتصدي هيأت مديره، استقلال هيأت مديره و درصد مالكيت مدير 

هر هيأت مديره  . دوره تصدي هيأت مديره: نسبت تعداد اعضاي هيأت مديره بر تعداد دفعات عضويت1

 شركت.

 اعضاي هيأت مديره شركت. كلبه. استقلال هيأت مديره: نسبت تعداد اعضاي غيرموظف 7

 .100در  . درصد مالكيت مدير: نسبت سهام مديران شركت بر تعداد كل سهام شركت ضرب9

 

 متغیرهای کنترلی

 .tدر سال  iهاي شركت اندازه شركت: لگاريتم طبيعي جمع كل دارايي .1

 .tدر سال  iبر ارزش بازار شركت  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار: ارزش دفتري تقسيم .7

 .tدر سال  i هاي شركتها به مجموع داراييمجموع بدهياهرم مالي: نسبت  .9

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

از دهد متغير دوره تصدي در هر يك نشان مي 7پژوهش حاضر به شرح جدول نتايج آمار توصيفي 

مراحل چرخه عمر از نظر ميانگين، ميانه و انحراف معيار تفاوت چنداني با يكديگر ندارد. با توجه به مقدار 

شود كه از توزيع نرمال برخوردار نيست، از يماستدلال  1براچولگي و كشيدگي و همچنين آماره جارک

هيأت  ه شد. همچنين، متغير استقلاليتم گرفتلگاروتحليل اين متغير پيش از رگرسيون يهتجزرو، براي اين

                                                                                                                                           

1- Jarque - Bera 
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له در مرحله بلوغ و مرح را به ترتيب مديره كمترين ميانگين خود را در مرحله ظهور و بيشترين ميانگين

افول كسب نموده است. با درنظر گرفتن نتايج آمار توصيفي استقلال هيأت مديره نيز مانند دوره تصدي از 

ير ي اقدام شد. متغير مالكيت مدسازنرمالگيري نسبت به طريق لگاريتم توزيع نرمال برخوردار نبود. لذا از

ط و بيشترين ميانگين و ميانه آن مربونيز كمترين ميانگين و ميانه خود را در مرحله ظهور به ثبت رسانده 

ال متوان گفت كه اين متغير از توزيع نربرا، ميبه مرحله ركود است. با درنظر گرفتن نتيجه آماره جارک

مربوط و بيشترين برخوردار است. در متغير اندازه شركت، كمترين ميانگين و ميانه مربوط به مرحله ظهور 

جارک به مرحله رشد و سپس مرحله افول است. ميزان چولگي، انحراف معيار و كشيدگي و همچنين آماره

ن ش بازار كمترين ميانه و ميانگيبرا همگي توزيع نرمال اين متغير حكايت دارد. نسبت ارزش دفتري به ارز

و بيشترين مقدار آن مربوط به مرحله ركود است. با در نظر گرفتن خود را در مرحله ظهور كسب نموده 

فرض يشپ، لذا استشود كه نحوه توزيع اين متغير نرمال يمبرا استدلال مقدار آماره و احتمال جارک

آورده است. كمترين مقدار اهرم مالي مربوط به مرحله  دست بهرا رگرسيون ميني بر نرمال بودن متغيرها 

ظهور است و بيشترين آن مربوط به مرحله ركود است. ميزان آماره و احتمال آماره جارک برا براي متغير 

 برخوردار است. توزيع نرمال اين متغير از وابسته در كل نمونه نشان داد 

 

 نتايج آمار توصيفي متغيرها. 2جدول 

 آماره مراحل
دوره 

 تصدي

 استقلال 

 مديرههيأت 

مالكيت 

 مدير

اندازه 

 شركت

ي ارزش دفتر

 به ارزش بازار
 اهرم مالي

 مرحله ظهور
N=18 

 516/0 542/0 759/5 144/9 111/0 1000/0 ميانگين

 509/0 611/0 145/5 225/9 000/0 1000/0 ميانه

 547/1 919/0 642/2 120/5 000/1 000/1 بيشينه

 056/0 042/0 492/4 790/7 000/0 6000/0 كمينه

 921/0 759/0 771/1 210/0 979/0 0615/0 انحراف معيار

 199/0 -566/0 712/0 140/0 424/7 -97/7 چولگي

 116/7 966/1 757/7 512/7 175/2 000/9 كشيدگي

 براجارک
 177/0 2124/1 561/0 116/0 196/91 000/72 آماره

 940/0 479/0 255/0 910/0 000/0 000/0 احتمال

 مرحله رشد
N=18 

 692/0 411/0 921/6 045/5 544/0 111/0 ميانگين

 491/0 969/0 197/6 715/5 5000/0 000/0 ميانه

 617/1 266/0 019/1 400/2 1000/0 000/1 بيشينه

 747/0 705/0 426/5 210/1 4000/0 000/0 كمينه

 471/0 121/0 776/1 175/1 165/0 979/0 انحراف معيار

 107/1 210/0 564/0 -199/0 547/0 424/7 چولگي

 06/9 56/7 041/7 994/1 254/1 175/2 كشيدگي

 براجارک
 657/9 921/1 699/1 110/0 042/7 196/91 آماره

 161/0 929/0 441/0 666/0 959/0 000/0 احتمال

 250/0 459/0 952/6 152/4 1000/0 666/1 ميانگين مرحله بلوغ



 

 

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
 

ی
مال

ت 
ری

دی
م

/ 
ل 

سا
هم

ن
ره

ما
ش

 ،
 

وم
س

و 
ی 

س
، 

ان
ست

تاب
 

00
11

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  

  
 

   
   

 

090 

N=18 679/0 456/0 909/6 195/9 1000/0 000/0 ميانه 

 699/7 115/0 414/1 060/2 000/10 000/1 بيشينه

 119/0 170/0 947/5 060/9 6000/0 000/0 كمينه

 599/0 776/0 299/0 192/1 111/0 919/0 انحراف معيار

 947/1 179/0 117/0 795/1 -07/1 211/1 چولگي

 252/6 641/1 552/9 214/9 000/9 700/4 كشيدگي

 براجارک
 90/71 495/1 520/7 499/5 710/9 61/10 آماره

 000/0 412/0 726/0 069/0 000/1 004/0 احتمال

 مرحله ركود
N=18 

 
 

 271/0 610/0 665/6 660/5 2110/0 666/1 ميانگين

 115/0 690/0 970/6 495/0 1000/0 000/0 ميانه

 920/0 170/0 177/1 060/2 000/1 000/1 بيشينه

 716/0 117/0 617/5 010/4 4000/0 000/0 كمينه

 741/0 710/0 146/0 922/0 140/0 919/0 انحراف معيار

 -990/0 -990/0 962/0 156/0 -700/0 211/1 چولگي

 466/7 466/7 512/1 117/1 199/7 700/4 كشيدگي

 براجارک
 159/9 159/9 057/7 197/1 141/0 61/10 آماره

 760/0 760/0 951/0 562/0 991/0 004/0 احتمال

 مرحله افول
N=18 

 607/0 509/0 669/6 216/4 1111/0 555/0 ميانگين

 562/0 429/0 279/6 995/4 1000/0 000/0 ميانه

 965/0 116/0 156/1 170/2 000/1 000/1 بيشينه

 701/0 126/0 150/5 100/9 6000/0 000/0 كمينه

 762/0 775/0 910/1 959/1 160/0 795/0 انحراف معيار

 067/0 067/0 -012/0 417/0 -096/0 11/09 چولگي

 492/1 492/1 069/1 712/0 650/1 50/16 كشيدگي

 براجارک
 147/1 147/1 111/7 072/1 994/1 02/129 آماره

 990/0 990/0 745/0 591/0 492/0 000/0 احتمال

 كل نمونه
N=90 

 629/0 502/0 919/6 615/4 111/0 777/1 ميانگين

 200/0 511/0 171/6 610/4 100/0 000/0 ميانه

 699/7 919/0 641/1 400/2 000/1 000/1 بيشينه

 0,056 0,042 4,492 1,210 0,6000 0,000 كمينه

 0,994 0,772 1,117 1,996 0,160 0,979 انحراف معيار

 1,617 -0,102 0,772 0,911 -0,096 7,906 چولگي

 1,491 1,599 1,922 7,991 1,650 6,971 كشيدگي

 براجارک
 149,90 2,574 4,694 9,909 14,600 171,126 آماره

 0,000 0,0797 0,095 0,147 0,492 0,000 احتمال

 منبع: محاسبات پژوهش

 

پيش از تخمين الگوي پژوهش، با هدف جلوگيري از رگرسيون كاذب، مانايي متغيرها با استفاده از 

نشان داد كليه متغيرها مانا است و احتمال تشكيل  9آزمون مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج به شرح جدول 



 

 

ی
ژگ

وی
ت 

هیأ
ی 

ها
 

قه
طب

 و 
ره

دی
م

ت .
رک

 ش
ده

 ش
ق

لفی
ر ت

عم
ه 

رخ
ی چ

د
بن

/.. 
ئی

 نو
یته

ضا پ
ر

 ،
ی و

وف
عط

ا م
ض

یر
عل

 
شی

دادا
ور

تا پ
زی

آ
   

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

092 

 رگرسيون كاذب وجود ندارد. 

 

 نتايج آزمون مانايي متغيرها. 3جدول 

 نتيجه آزمون P-value فولرديكي آماره متغير

Tenure 9012/2- 000/0 H0 شود )متغير موردنظر مانا است(رد مي 

Independ 9495/6- 000/0 H0 شود )متغير موردنظر مانا است(رد مي 

Dir-Own 4992/10- 000/0 H0 شود )متغير موردنظر مانا است(رد مي 

SIZE 4596/9- 000/0 H0 متغير موردنظر مانا است(شود رد مي( 

BM 5911/1- 000/0 H0 شود )متغير موردنظر مانا است(رد مي 

LEV 7011/2- 000/0 H0 شود )متغير موردنظر مانا است(رد مي 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 4مندرج در جدول و در اين مرحله نيكويي برازش مدل با استفاده از آزمون هاسمر و لمشو بررسي 

رد  1Hتأييد و فرض  0Hاست. بنابراين، فرض  05/0بيشتر از و  2195/0داري برابر سطح معنانشان داد 

 باشد.ها مناسب ميبنابراين الگوي رگرسيون لجستيك براي داده شود.مي

 

 نتايج برازش مدل با آزمون هاسمر و لمشو. 4جدول 
 هاسمر و لمشوآماره  P-value نتيجه آزمون

 1564/2 2195/0 ها مناسب استمدل رگرسيون لجستيك براي داده

 منبع: محاسبات پژوهش

 

فادن ضريب تعيين مكاست. در اين جدول،  5شرح جدول نتايج بهو در نهايت، الگوي تحقيق برآورد 

تر يك نزديك عدد بهكند و هرچه تغيير مي 1و  0دهنده نيكويي برازش مدل است كه مقدار آن بين نشان

فادن در مك 2Rنتايج آماره الگو است. نيكويي بيشتر برازش و تطابق بيشتر الگو با واقعيت باشد، به منزله 

رشد درصد مربوط به مرحله بلوغ و  94و  92بيشترين تغييرات مثبت به ترتيب با اين تحقيق نشان داد 

مرحله افول و ركود است. مقدار احتمال درصد مربوط به  71و  11با كمترين تغييرات نيز به ترتيب است. 

و كمتر  000/0در مدل رگرسيون خطي است. لذا، چون مقدار آماره احتمال برابر  Fنيز همانند ميزان آماره 

درصد معنادار  95/0ح اطمينان در سطتوان نتيجه گرفت الگوي رگرسيوني مورد استفاده مياست،  05/0از 

هيأت مديره با هاي ويژگينيز نشان داد رابطه مثبت و معناداري بين علامت ضرايب برآوردي است. 

 حاكم است.  05/0بندي چرخه عمر تلفيق شده در سطح خطاي طبقه
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 هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه. 5جدول 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 گیری و بحثنتیجه

و  گذارانسرمايه اعتماد براي جلب مديره هيأت اثربخشي  حسابداري، پژوهشگران از برخي اعتقاد به

 بنابراين، هيأت (.7002 ،1مير و همكاران)رود مي شماربه اساسي نيازيك  هاي ماليكنندگان صورتاستفاده

 مديره از هيأت شركت، حيات از ايدوره هيچ در را تغيير دهد. زيرا، شركت جايگاه تواندمي اثربخش مديره

 اتخاذ شده هايسياست كه دارد امكان و نبوده جدا آن ذات از و داشته حضور طور پيوستهبه تأسيس زمان

 بين رابطه حاضر پژوهش در رواين از .دهد قرار تأثير تحت را شركت عمر چرخه بتواند مديره هيأت طرف از

نشان داد ميان متغيرهاي نتايج  .گرفت قرار بررسي مورد هاشركت چرخه عمر با مديره هاي هيأتويژگي

مديره با چرخه عمر  هاي هيأتعنوان ويژگيمديره و درصد مالكيت مدير به تصدي، استقلال هيأتدوره 

                                                                                                                                           
1. Meyer et al 

 متغير

 مرحله بلوغ مرحله رشد مرحله ظهور

 zآماره  ضرايب
سطح 

 معناداري
 zآماره  ضرايب

سطح 

 معناداري
 zآماره  ضرايب

سطح 

 معناداري

 074/0 594/7 244/0 079/0 509/7 211/0 077/0 491/7 695/0 عرض از مبدأ

 097/0 901/7 006/0 001/0 126/7 005/0 071/0 551/7 009/0 دوره تصدي

 696/0 795/0 041/0 212/0 791/0 077/0 610/0 907/0 096/0 مديرههياتاستقلال

 000/0 691/9 629/0 000/0 691/4 242/0 000/0 511/4 201/0 مالكيت مدير

 001/0 971/4 575/0 009/0 161/9 509/0 010/0 906/7 492/0 اندازه شركت

 000/0 117/5 952/1 000/0 912/6 160/1 000/0 122/5 010/7 ارزش دفتري به بازار

 000/0 617/4 297/0 000/0 511/4 201/0 000/0 016/5 615/0 اهرم مالي

 920/0 940/0 /790 ضريب تعيين

 000/0 000/0 000/0 مقدار احتمال

 LR 711/19 459/15 702/70آماره 

 متغير

 مرحله افول مرحله ركود

 zآماره  ضرايب
سطح 

 معناداري
 zآماره  ضرايب

سطح 

 معناداري

 077/0 970/7 201/0 004/0 675/7 269/0 عرض از مبدأ

 091/0 496/7 005/0 007/0 197/7 004/0 دوره تصدي

 210/0 774/0 041/0 201/0 715/0 054/0 مديرههياتاستقلال

 000/0 017/5 275/0 000/0 275/4 291/0 مالكيت مدير

 011/0 506/7 416/0 017/0 415/7 515/0 اندازه شركت

 000/0 912/5 917/1 000/0 212/5 095/7 ارزش دفتري به بازار

 000/0 164/9 271/0 000/0 929/9 662/0 اهرم مالي

 115/0 710/0 ضريب تعيين

 000/0 000/0 مقدار احتمال

 LR 096/17 922/11آماره 
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( استدلال اين است 1999حيدرزاده و رضايي )مطابق نظر رابطه مثبت و معناداري برقرار است. لذا شركت 

 در آنان يلتما يجاداموجب مدت  يحضور طولاندوره تصدي هيأت مديره بر اثربخشي آن تأثير دارد و كه 

 يحقوق يترس از احتمال طرح دعاوحفظ قدرت و اعتبار و  برايتلاش شده و اين  يتصددوره حفظ  يبرا

 غييريت تواندمي مديره هيأت تصدي دوره . بنابراين،شوديم يرهمد يأتنامناسب ه يرفتارهااز مانع  آنها يهعل

 همكاران و همبريك پژوهش با آمده از اين فرضيهدستبه نمايد. نتايج ايجاد شركت عمر چرخه مرحله در

  .است همسو( 1999) حيدرزاده و رضايي پژوهش با اما ندارد. مطابقت( 1997) همكاران و ديانتي و( 1996)
 رلكنت هستند مستقل و غيرموظف آن اعضاي اكثر كه ايمديره هيأتنتايج فرضيه دوم نشان داد 

 و افتهي كاهش طلبيفرصت احتمال بنابراين، داشت. خواهند مديريت طلبانهفرصت رفتارهاي بر بيشتري

 لاستقلا از مندمديره بهره هيأت اين، بر افزون .نمايدمي حركت اثربخشي سمت به بيشتر هرچه شركت

 ضورح با زيرا،. را تغيير دهند شركت حيات مراحل و نمايند خلق راهبردي هايفرصت شركت براي توانندمي

ع كه بنابراين برخلاف نظريه تضاد مناف. شودمي حاكم شركت بر بيشتر هرچه اثربخش تفكر مستقل مديران

هاي تشويقي به رشد و توسعه رود مديران همواره به منافع خود اهميت دهند، آنها در كنار طرحيمانتظار 

( 7015) همكاران و كانهدي پژوهش با فرضيه اين نمايند. نتايجاقتصادي و افزايش ثروت ذينفعان اقدام مي

مدير و چرخه عمر شركت رابطه  مالكيت بررسي فرضيه سوم نشان داد بين درصداست. همچنين،  همسو

 دارند شركت فعاليت به آغاز در كه هاييانگيزه و شخصي منافع بر تكيه با مديران معناداري وجود دارد. لذا،

 مطابقت( 7015) همكاران و كانهدي پژوهش با بررسي اين نتايج .شوندمي شركت حيات مرحله تغيير سبب

 .ندارد

و سازمان صاحبان سهام شركت  يهاي پژوهش به مجامع عمومهيفرض يجبا توجه به نتادر پايان، 

از  ،شركت ارزش يشو افزا يرشد و توسعه اقتصادبه منظور شود يم يشنهادپبورس و نهادهاي قانونگذاري 

 تا ( استفاده شودو مالك سهام شركت از شركت مستقل يشتر،)دوره تصدي باثربخش  يرهمد يأتاعضاي ه

 د. نشركت شو ياتمراحل ح ييرتغ سببو  يندخلق نما راهبردي يهاشركت فرصت يبرا

 سازماني درون جنبه از فقط عمر شركت حاضر نيز آن است كه چرخهپژوهش  يت اصليمحدود

 انتفاعي واحد عمر چرخه توانندمي زيادي سياسي و اقتصادي عوامل است كه حالي اين در گرديد. مطالعه

 دهند. قراررا تحت تأثير 

 

 ملاحظات اخلاقی:

 .حامي مالي ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  تعارض منافع:

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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 منابع

 كيفيت تأثير بررسي(. 1995. )خديجه پور،جعفري علي و نسب،بهرامي كاظم.،سيد ابراهيمي،

 حسابداري دانش ها.شركت عمر چرخه گرفتن نظر در با اطلاعاتي تقارن عدم بر حسابداري
 .99-110(، 1)9 ،مالي

 عمر چرخه در سود مديريت الگوي(. 1996. )مهدي نورعيني، نادري حميده و عشري، اثني

 .1-77(، 1)4 ،مالي حسابداري دانش شركت.

هاي مراحل چرخه (. تأثير ويژگي1994ايزدي نيا، ناصر،. كياني، غلامحسين و ميرزائي، مهدي. )

هاي پذيرفته شده در بورس عمر شركت بر عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتي شركت

 .52-26(، 59)15 دانش حسابرسي،اوراق بهادار تهران. 

هاي مختلف چرخه (. اثر دوره1990زاده، سيامك. )وردي پيري، پرويز،. ايماني برندق، محمد و اله

 . 49-66(، 7)1، هاي تجربي حسابداريپژوهشهاي تجاري. عمر بر سودآوري و رشد بنگاه

اي در اي و غيرحرفهگذاران حرفههاي سرمايه(. ديدگاه1912جليلي، آرزو و مشيري، اسماعيل. )

علوم مديريت گذاري آنها. سرمايهخصوص اثربخشي هيأت مديره و اثرات آن بر تصميمات 
 .12-105(، 10)9، ايران

 تشرك عملكرد بر مديريتي هايتوانايي اثربخشي(. 1992. )بيتا مشايخي، فرزاد و عظيمي، حاجي

 .11-100(، 9)2 ،حسابداري تجربي هايپژوهش عمر. چرخه مراحل در

ي هانهيهز(. تأثير اعتبار هيأت مديره بر رابطه بين 1999حيدرزاده، شهين و رضايي، فرزين. )

ي مديريت داراي. گذارهيسرماي بيش )كم( هاشركتنمايندگي و بازده غيرعادي انباشته در 
 .99-177(، 5)7، و تأمين مالي

اثر دوره تصدي مديريت بر (. 1997ديانتي ديلمي، زهرا.، مرادزاده فرد، مهدي و مظاهري، علي. )

، هاي تجربي حسابداريپژوهشهاي نمايندگي و ريسك اطلاعاتي. ارزش شركت، هزينه

9(9 ،)99-71. 

بي (. چرخه عمر شركت و معيارهاي ارزيا1999رستمي، وهاب،. سيدي، امير و سليمانيان، ليدا. )

 .179-141(، 1)1، دانش حسابداري ماليعملكرد. 

(. بررسي روند تدريجي رابطه متغيرهاي 1997رضايي، فرزين و هادي شفيعي ديزجي. )

 هاي حسابداريپژوهشحسابداري و قيمت سهام در چرخه عمر؛ تحليل بيز سلسله مراتبي. 

 .109-179(، 16)5، مالي

 پاداش هايطرح بين رابطه (. بررسي1990مدصادق. )زاده مهريزي، محسجادي، سيدحسن.، زارع

 اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت در عملكرد ارزيابي اقتصادي معيارهاي و مديران
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 .41-54(، 7)9، ي حسابداري ماليهاپژوهشتهران. بهادار

اثربخشي  (. بررسي رابطه1915شريف، سيدمصطفي.، جعفري، سيدابراهيم و حجتي، صديقه. )

 ،ي نوين تربيتيهاشهياند موفقيت در الگوي رهبري فيدلر. گانهسهي هاعاملمديران با 

7(1 ،)76-2. 

(. ارائه الگوي تعديلي 1991نيا، قدرت اله و اميري، علي. )صالحي، مهرداد،. حجازي، رضوان،. طالب

درماندگي مالي و چرخه اي با استفاده از ريسك هاي سرمايهگذاري داراييهاي ارزشاز مدل

 .95-177(، 74)2، . راهبرد مديريت ماليعمر شركت

(. ارتباط ساختار هيأت مديره با محتواي اطلاعاتي سود حسابداري. 1997اله. )صديقي، روح

 .99-175(، 99)9، مطالعات تجربي حسابداري مالي

(. ارتباط بين چرخه عمر شركت 1995زاده خانقاه، وحيد و حشمت، نسا. )اله.، تقينيا، قدرتطالب

 حسابداري ارزشي وو خطر سقوط سهام با تأكيد بر عدم تقارن اطلاعاتي و رويكرد رفتاري. 
 .715-799(، 7)1، رفتاري

(. بررسي اثربخشي حسابرسي داخلي در 1996فتحي عبدالهي، احمد و آقايي، محمدعلي. )

(، 9)5، هاي دولتيمديريت سازمانهاي دولتي. يت ريسك و كنترل سازمانعملكرد مدير

94-11. 

(. بررسي رابطه بين تركيب هيأت مديره به عنوان 1911مشايخي، بيتا و توتاخانه بناب، بهنام. )

 در بورس اوراق بهادار شدهرفتهيپذي هاشركتيكي از معيارهاي راهبري شركتي با عملكرد 

 .59-21(، 9)1، مديريت حسابداريتهران. 

(. بررسي تأثير استقلال هيأت مديره بر رابطه بين 1994مهدوي، غلامحسين و كرماني، احسان. )

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق عدم تقارن اطلاعاتي و كيفيت گزارشگري مالي شركت

 .1-76(، 11)9، راهبرد مديريت ماليبهادار تهران. 

(. چرخه عمر واحد تجاري، ساختار 1999و فرهادي، سوران. ) مهراني، كاوه،. تحريري، آرش

، دانش حسابداريهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. سرمايه و ارزش شركت

5(12 ،)110-169 . 

دهندگي هاي هيأت مديره بر آگاهي(. تأثير ويژگي1999مهر، جواد. )وحداني، محمد و محمدي

 راهبردگذاران. كنندگي گرمايش احساسي سرمايهتعديلسود با در نظر گرفتن نقش 
 .12-111(، 90)1، مديريت مالي

Al-Najjar, B. & Taylor P. (2008). The relationship between capital structure 

and ownership. Managerial finance, 34(12), 919-933. 
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شرکتی بر رابطه بین خوانایی گزارشگری مالی و  حاکمیت بررسی نقش تعدیلی

 هزینه نمایندگی

 

 4، ايمان داداشي9، ابراهيم عباسي7فر، كاوه آذين1محمد نوروزي
        

    79/04/1991تاريخ پذيرش:                                                                      02/17/1992تاريخ دريافت:  

 
 چكیده

شركتي  سازوكارهاي حاكميتاند و از كرده تفويض مديران به را آنها اداره ها، مالكانشركت شدن بزرگتر با

شود. زيرا، طبق تئوري نمايندگي، بين امي استفاده ميهاي سهعنوان عاملي براي نظارت و كنترل در شركتبه

شاي كيفيت افتواند ميهاي مالي تضاد منافع وجود دارد. در اين بين، افزايش خوانايي گزارشسهامداران و مدير شركت 

 بر اين .شود هاي نمايندگي منجرو در نهايت به كاهش هزينهعدم تقارن اطلاعاتي را كاهش دهد اطلاعات را افزايش و 

زينه ه مالي با گزارشگري خوانايي بين رابطه بررسي به ساختاري معادلات سازيمدل رويكرد با حاضر پژوهش اساس،

ص فلش، سه شاخ از منظور، بدين. پرداخته است شركتي حاكميت كنندگيتعديل نقش با توجه به شركت نمايندگي

 116 شامل نيز نمونه آماري پژوهش. شد استفادهمالي  گزارشگري خوانايي سنجش گانينگ فوگ و طول متن براي

 پژوهش هاييافته ،در نهايت .است 1996تا  1991هاي طي سال بورس اوراق بهادار تهراندر شده شركت پذيرفته

 تيشرك حاكميت اين، برگردد. علاوهمي شركتدر  هزينه نمايندگي كاهش موجب خوانايي گزارشگري مالي نشان داد

 . كندتشديد مي رانمايندگي  هزينه و خوانايي گزارشگري مالي منفي رابطه

 
 شركتي. حاكميت خوانايي گزارشگري مالي، هزينه نمايندگي، :کلیدي واژگان
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 مقدمه
ن گيري فعالاتصميماطلاعاتي براي ترين منابع ها، همواره يكي از مهمهاي مالي سالانه شركتگزارش

فعان نگذاران و ساير ذيگران مالي و همچنين، قانونبازار سرمايه نظير سهامداران، اعتباردهندگان و تحليل

(. بنابراين، خوانايي گزارشگري مالي 1992نوئي، صفري گرايلي و رضائي پيتهشود )بازار سرمايه محسوب مي

(. زيرا، 7011، 1)لئو و همكارانلاعات متني از اهميت بالايي برخوردار است اطعنوان يك ويژگي مهم به

كنندگان هاي مالي در صورت سطح بالايي از خوانايي براي استفادهارزش اطلاعات موجود در متن صورت

كنندگان مربوط شود. در عين حال، اطلاعات پيچيده و مبهم كه براي رفع نيازهاي استفادهقابل درک مي

هاي مالي است، از صورتكنندگان مشكل كه درک آن براي برخي از استفادهشود، نبايد به بهانه اينلقي ميت

 اي ساده ارائه شود. از ديدگاه نظريگونهگونه اطلاعات بايستي تا حد امكان بهشركت حذف گردد؛ بلكه اين

ند هاي مالي مانن افشاي اطلاعات صورتنيز با توجه به نظريه نمايندگي )جدايي مالكيت از مديريت(، اعلا

ي هاي سهامها، يك پل ارتباطي بسيار مهم بين مديريت و سهامداران در شركتهاي ساليانه شركتگزارش

هاي سالانه شركت گذاران خارج از شركت از طريق گزارششود. زيرا، سهامداران اقليت و سرمايهمحسوب مي

و به تبع آن، رشد و صلاحيت هاي نقدي شركت را بررسي و جريان توانند وضعيت مالي، عملكرد ماليمي

خوانايي گزارشگري مالي دهد هاي تجربي نيز نشان ميمورد ارزيابي قرار دهند. پژوهشمديريت شركت را 

تواند بر هاي مالي تأثير بگذارد. اما، خوانايي ضعيف گزارشگري مالي ميتواند بر كيفيت اطلاعات صورتمي

ان گذارت سازمان از جمله مديريت سود، پايداري سود، ريسك سقوط قيمت سهام و واكنش سرمايهمشكلا

رو، سنجش خوانايي (. از اين7012، 9و كيم و همكاران 7012، 7به بازار سهام بيافزايد )ارتوگرول و همكاران

خواننده در خوانش و يافتن احتمال موفقيت هاي پژوهشي است كه در پي هاي مالي يكي از حوزهگزارش

(. البته، مطابق با نتايج پژوهش 7011، 4آن است )ليوي و مركاليو شناساي عوامل موثر بر درک يك نوشته 

ها شامل دو بخش كيفيت افشاي اطلاعات و كيفيت توسط شركت(، كيفيت اطلاعات منتشره 7001) 5لي

ت افشاي اطلاعات بستگي دارد، در حالي كه هاي مالي به كيفيسود است كه خوانايي گزارش سالانه صورت

همچنين، افزايش سازوكارهاي حاكميت  ارزش كيفيت افشاي آن اطلاعات به كيفيت سود وابسته است.

هاي مالي شركت و در كيفيت گزارش صورتو طلبانه مديران را كاهش تواند رفتارهاي فرصتشركتي مي

 هزينه نمايندگي را افزايش دهد.  ،نهايت

 هاي مالي بورس اوراق بهادار ايالاتهاي صورت گرفته بر مبناي صورتپژوهش با اين حال، بيشتر

ران ايبه بررسي پيامدهاي اقتصادي گزارشگري مالي در كمي مطالعات  متحده و انگليس استوار است و

نظارت بر مديران مر ااز مسائل مهم و برجسته حاكميت شركتي  اين در صورتي است كهاست.  پرداخته

است. ف يضع در ايرانهاي حاكميت شركتي سيستمنشان داده  شده انجامهاي پژوهشاست و بيشتر 

                                                                                                                                           
1. Luo et al 
2. Ertugrul et al 
3. Kim et al 
4. Lehavy & Merkley 
5. Li 
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لي نقش تعدي وثير خوانايي گزارشگري مالي بر هزينه نمايندگي تأ نمودسعي حاضر پژوهش بنابراين، 

دبيات حسابداري و گزارشگري مالي در ا مورد اشارهخلاء تا  نمايدبررسي اين رابطه  را درحاكميت شركتي 

 . پوشش داده شود

ابتدا مباني نظري پژوهش  كه پژوهش حاضر چنين ساماندهي شده، بالا هدفمنظور دستيابي به به

ه مورد استفاد روش هاي پژوهش مطرح ومرور شده است. سپس، فرضيهآن تجربي و پيشينه گرديده بيان 

مورد بحث و بررسي قرار ها تحليل دادهواز تجزيه هنتايج حاصل ،در پايانشده است.  معرفيآزمون آنها براي 

 .ه استشدعمل آمده پيشنهادهاي پژوهش ارائه گيري بهنتيجه با توجه بهو  گرفته

 

  نظری مبانی

توسعه نظير ايران، سازوكارهاي حاكميت شركتي از جمله تمركز مالكيت در در كشورهاي درحال

تواند به دو نوع اصلي از هزينه نمايندگي؛ شده در بورس بسيار اهميت دارد. اين امر ميهاي پذيرفتهشركت

هاي نمايندگي بين سهامداران و مديران و نوع دوم، بين مديران و سهامداران نهادي و اقليت نوع اول، هزينه

معتقدند كه خوانايي ( 7019) 7(. براين اساس، بائي و همكاران1992، 1منجر گردد )شيلفر و ويشني

ها را كاهش دهد. زيرا، هاي نمايندگي ايجادشده در شركتهزينهتواند هر دو نوع گزارشگري مالي مي

 دارند و اينكنند، سطح بالايي از كيفيت افشاي اطلاعات هاي خواناتري ارائه ميگزارشهايي كه شركت

ا آن مواجه هستند را كاهش داده و به آنها در نظارت نظارت كه سهامداران بتواند عدم تقارن اطلاعاتي مي

 نمايند. كمك مديريت بر 

ت تواند كيفيسازوكارهاي حاكميت شركتي مي كه هاي تجربي صورت گرفته نيز نشان دادهپژوهش

ت كه كيفيت افشا ميزان اطلاعاتي اس( 7007) 9ايكلسو  دي پيازابه عقيدة  افزايش دهد.ها را سود شركت

ري گيبراي كمك به تصميم پيوستهاي هاي مالي اساسي يا در يادداشتها در متن صورتاز سوي شركت

در مورد وضعيت مالي و نتايج حاصل از عملكرد آن ارائه توضيحات مفصلي  ،اين اطلاعات .شودارائه مي

و  دهشزيرا باعث بهبود تخصيص منابع  .كند. شفافيت اطلاعات مالي از جنبة اقتصادي نيز اهميت داردمي

ما، ابازار است. هاي برابر در ترين عوامل تأثيرگذار در ايجاد شرايط رقابت كامل و ايجاد فرصتيكي از مهم

، نبود رواز ايننقصان اطلاعات شفاف در بازار موجب افزايش هزينة معاملات و شكست بازار خواهد شد. 

دار و )دي هاي اخير بازار سرمايه قلمداد شده استذار در بسياري از شكستگشفافيت يكي از عوامل تأثير

كه بر اينكيفيت پايين افشاي اطلاعات علاوه( نيز 7006) 4كورتناي. به عقيدة چنگ و (1996همكاران، 

اثر نامطلوبي دارد و باعث نيز گذاران شود، بر سرمايه و ثروت سرمايهگذاران ميموجب گمراهي سرمايه

 ويي،. از سشودگذاران ميخصيص ناكارآمد منابع و انتقال نامناسب ثروت و درنتيجه از دست دادن سرمايهت

                                                                                                                                           
1. Shleifer &Vishny 
2. Bai et al 
3. DiPiazza & Eccles 
4. Cheng & Courtenay 
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تي سامانة حاكميت شرك از جملهكارهاي خاص شده با كيفيت، نيازمند وجود سازو دسترسي به اطلاعات افشا

ن به تقويت و بهبود آسبت نبيشتر كشورها در هاي اقتصادي است كه ها و بنگاهمناسب در سطح شركت

م ها را فراهشركت سوي ازموقع و با كيفيت اند. راهبري مناسب موجبات افشاي گزارشگري بههمت گمارده

طلبانه است كه از طريق كاهش رفتار فرصت وقوععدم ها اطمينان از كند. هدف نظام حاكميت شركتمي

سهامداران، نماينده )مدير( و ذينفعان مختلف )مشكلات نمايندگي و اطلاعات نامتقارن بالقوه بين 

گونه مشكلات باعث افزايش رغبت (. كاهش اين1999نمازي و همكاران، يابد )اعتباردهندگان و....( تحقق مي

 موقع ونكردن به افشادر مقابل، شود. ميسهامداران به معامله در اين بازارها و افزايش نقدشوندگي سهام 

عنوان عناصر حاصل از عدم تقارن افزايش هزينة انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقي به بهاطلاعات صحيح 

(. بهاروندي و همكاران 7011، 1ينر و همكاران)ب شودافزايش هزينة مبادله منجر مي درنهايتاطلاعاتي و 

هاي ( نيز به اين نتيجه رسيدند كه حسابرسان و نوع حسابرسي آنان در كاهش ارتباط بين هزينه1992)

و  بهارونديبرخلاف نمايندگي و خوانايي گزارشگري مالي شركت نقش بسزايي دارند. اما، پژوهش حاضر 

تواند به كاهش هزينه هاي مالي شركت مي( بر اين استدلال است كه سطح خوانايي گزارش1992همكاران )

 المللي از جملههاي بينسازمانمنجر شود. تقويت بعدهاي نظارتي اصول حاكميت شركتي نمايندگي و 

اند كه يكي از اين اصول ، اصولي را براي حاكميت شركتي ارائه كرده7اقتصادي سازمان توسعه و همكاري

بايد اطلاعات مناسب خود را دقيق و ها چارچوب اين سيستم تأكيد دارد كه شركت .و شفافيت است افشا

له عملكرد كلي شركت، وضعيت مالي، ساختار مالكيت، موقع در رابطه با تمام موضوعات مرتبط از جمبه

ي هاي حاكميت شركتبنابراين، استقرار سازوكار .دنو تشريح كن حاكميت، نقش و وظيفة مديران را افشا

هاست، باعث افزايش كيفيت اي از قواعد ناظر بر هدايت و كنترل و نظارت شركتمناسب كه مجموعه

ها براي سهامداران و ساير وكارهاي حاكميت شركتي بر اطلاعاتي كه شركتشود. سازشده مي اطلاعات افشا

دهد. را كاهش مياطلاعات نشدن كامل و مطلوب  گذارد و احتمال افشاكنند، اثر ميذينفعان افشا مي

شفافيت و افشاي اطلاعات يك شركت از موارد اساسي در كنترل و حمايت مؤثر سهامداران است و تأثير 

 (.1999)ديدار و همكاران،  در بهبود نظام راهبري شركتي خواهد داشتبسزايي 

 

 پژوهشپیشینه مروری بر 

ده شهاي پذيرفتهرابطه خوانايي، حاكميت شركتي و عملكرد مالي شركت (7019) 9حسن و همكاران

 دادنشان ها آنهاي يافته اند.بررسي كرده 7016تا  7014هاي طي سال قطر رادر بورس اوراق بهادار 

تري هاي نمايندگي پايينهزينه، سودآورتر و ي از خوانايي گزارشگري ماليقبولقابل سطح با هايشركت

                                                                                                                                           
1. Beiner et al 
2. Organization Economic Cooperation Development  
3. Hassan et al 
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 اينهنمو درشناختي و خوانايي گزارشگري مالي به بررسي تأثير فاصله زبان( 7011) 1. آله و همكاراندارند

گذاران سرمايهنشان داد ند. نتايج اهپرداخت در بورس اوراق بهادار نيويورک شدهشركت پذيرفته 25متشكل از 

هاي اقتصادي جهت غلبه بر مشكلات مربوط به زبان و خواندن استفاده خارجي بايد از توانايي، منابع و انگيزه

 آماري شامل اينهنمو دررا خوانايي گزارشگري مالي و هزينه سرمايه ( رابطه 7012) 7كنند. بونسال و ميلر

ي خوانايو دريافتند  هداد بررسي قرار در بازار سرمايه انگلستان موردپذيرفته شده شركت -سال 9659

به بررسي رابطه بين ( 7012) گردد. ارتوگرول و همكارانميگزارشگري مالي باعث كاهش هزينه بدهي 

-هپرداخت 7019تا  1995هاي ايي بين سالهاي آمريكخوانايي گزارشگري مالي و هزينه تأمين مالي شركت

نتايج دهد. ها را كاهش ميآنها هزينه تأمين مالي خوانايي گزارشگري مالي شركتنشان داد نتايج ند. ا

ها رابطه هاي مالي شركتگزارش بين مديريت سود و خوانايي( نشان داد 7016) 9آجينا و همكارانمطالعه 

. ددارهزينه سرمايه بالاتري را در پي كمتر خوانايي گزارشگري مالي  علاوه،بهمنفي معناداري وجود دارد. 

گران و حجم معاملات سهام هاي تحليلخوانايي گزارشبه بررسي ارتباط  (7015) 4دي فرانكو و همكاران

رابطه پژوهش از اين هاي يافتهند. اهپرداخت 7009تا  7007هاي ها در بازار سرمايه آمريكا طي سالشركت

 . حكايت داشتگذاران حجم معاملات سرمايه وگران هاي تحليلخوانايي گزارش مثبت و معنادار

رابطه توان اشاره كرد كه مي( 1992) نوئي پيته رضائي و گرايلي از مطالعات داخلي نيز به صفري

 بورس در شدهپذيرفته شركت 91 شاملآماري  اينمونه در را مالي گزارشگري خوانايي و مديريت توانايي

 موجب مديريت توانايي داد نشان نتايج. اندهبررسي كرد 1995 تا 1991 هايسال طي تهران بهادار اوراق

 يريتمد توانايي رابطه تر،بزرگ هايشركت در همچنين،. گرددمي هاشركت مالي گزارشگري خوانايي بهبود

 عملكرد با مالي گزارشگري لحن رابطه( 1992) همكاران و ميرعلي. است ترقوي مالي گزارشگري خوانايي و

 تهران بهادار اوراق پذيرفته شده در بورس شركت 140 شامل نمونه يك را در بازار سهام بازده و شركت آتي

 از مديران انتظارات مالي، هايگزارش لحن داد نشان نتايج. اندبررسي كرده 1995 تا 1990 هايسال طي

 پاسخ مالي، هايگزارش انتشار حول روزهاي در بازار حال،با اين . كندمي منعكس را شركت آتي عملكرد

 استفاده با (1992) همكاران و مقدم غلامي. دهدنمي مالي هايگزارش در مورد استفاده لحن به داريمعني

 سنتي معيارهاي و محورواژه معيارهاي بررسي به مشاهده -سال 110 شامل آماري نمونه هاي يكداده از

 هاييافته. اندپرداخته 1994 تا 1919 هايسال طي تهران بهادار اوراق بورس در مالي گزارشگري در تقلب

 و اطمينان عدم و قضايي منفي، مثبت، كلمات جمله محور ازواژه معيارهاي بين اين پژوهش نشان داد

 اظهارنظر نوع مالياتي، فرار مالي، اهرم اختياري، تعهدي اقلام جمله ازتقلب  كنندهتعيين معيارهاي

 معناداري رابطه دارايي به گردش در سرمايه نسبت و جاري نسبت درآمد، رشد كاركنان، رشد حسابرس،

 مالي گزارشگري خوانايي و سود رابطه مديريت بررسي به( 1996) همكاران و گرايلي صفري. ندارد وجود

                                                                                                                                           
1. Allee et al 
2. Bonsall & Miller 
3. Ajina et al 
4. De Franco et al 



 

 

ه ...
بط

 را
بر

ی 
رکت

 ش
ت

می
حاک

ی 
دیل

 تع
ش

 نق
ی

رس
بر

  /
شی

دادا
ن 

یما
و ا

ی 
س

عبا
یم 

راه
ر، اب

ن ف
آذی

وه 
 کا

ی،
وز

ور
د ن

حم
م

 
 

 
   

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

بر
 

216 

 با سود مديريت بين دريافتند و پرداخته ايران سرمايه بازار در شركت-سال 465 از متشكل اينمونه در

 طلبانهفرصت سود مديريت رويكرد تأييد وجود دارد كه منفي رابطه يك هاشركت مالي گزارشگري خوانايي

 . است

 

 های پژوهشفرضیه

 .گرددمي ي باعث كاهش هزينه نمايندگي شركتخوانايي گزارشگري مال: اول فرضيه

سازوكارهاي حاكميت شركتي رابطه بين خوانايي گزارشگري مالي و هزينه نمايندگي را تعديل : دوم فرضيه

 .دنكنمي

 

 شناسی پژوهشروش

. استهمبستگي -توصيفيها كاربردي و از حيث نحوه گردآوري دادهاز نظر هدف،  حاضرپژوهش 

 يك مقطع زماني خاص،هاي دليل مطالعه داده و به استاستقرايي  -همچنين، از نظر شيوه استدلال قياسي

 هايشركت نياز مورد هايمبتني بر روش تحليل مسير است. دادهصورت سري زماني ها بهروش تحليل داده

 هاييادداشت و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت مالي هايصورتبه مراجعه با منتخب

 جاستخرا نوين آوردره افزارنرم و بهادار اوراق بورس اينترنتي پايگاه كدال، سامانه در آنها همراه توضيحي

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهشامل كليه شركتمطالعه  جامعه آماري مورد. ه استگرديد

 :ندابودهكه مجموعه شرايط زير را دارا  هستندهايي خابي پژوهش نيز شركتاست. نمونه انت 1991در سال 

 . 1996تا انتهاي سال  1991از ابتداي سال بورس اوراق بهادار در عضويت  .1

 منتهي به پايان اسفندماه.سال مالي  .7

 مذكور. دورهتغيير فعاليت يا تغيير سال مالي طي عدم  .9

 گري مالي نباشند.واسطهگذاري و هاي سرمايهجزء شركت .4

 بيشتر از سه ماه نباشد. طول وقفه انجام معاملات .5

. شد انتخاب پژوهش اوليه نمونه عنوانبه شركت -سال 696 تعداد بالا، هايمحدوديت اعمال از پس

 افزارنرم و ساختاري معادلات سازيمدل روش از استفاده با شدهگردآوري هايداده نهايي وتحليلتجزيه

PLS رازشب بررسي به ابتدا كه است ترتيب بدين ساختاري معادلات سازيمدل انجام مراحل. گرفت صورت 

 پسس وپرداخته شده  كلي الگوي برازش و ساختاري الگوي برازش گيري،اندازه هايالگو برازش شامل الگو

 .اندشده آزمون پژوهش هايفرضيه

 

 پژوهشو متغیرهای الگوی 

 .است شده ترسيم 1 شكل به پژوهش نظري مباني به توجه با پژوهش مفهومي مدل
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 پژوهش مفهومي مدل .1شكل 

 

 

 متغیر وابسته 

لئو و همكاران  به پيروي ازگيري آن است كه براي اندازهمتغير وابسته پژوهش نمايندگي  هزينه

 شده است.  ( از پنج معيار استفاده1994( و حيدري و همكاران )7011)

 در مديران حضور و گرددمي ترپراكنده مالكيت ساختار ها،شركت اندازه افزايش با: (SIZEشركت ) اندازه

 موسوي) گرددمي برخوردار بيشتري اهميت از نمايندگي مسئله طبع لذا، به يابد.مي افزايش مالكيت عرصه

 يبيشتر نمايندگي هايهزينه با سهامداران باشد، تروسيع شركت اندازه هر بنابراين(. 1919 همكاران، و

است  ناتوان مدير عمليات و اقدامات ملاحظه در سهامدار شودمي گفته حالت اين در كه بود خواهند مواجه

 (.1916 ،1جنسن)

 از استفاده و وريبهره چگونگي هادارايي كارگيريبه نسبت: (ASSET-UT) هادارايي كارگيريبه نسبت

 عنوانهب نسبت اين. كندمي گيرياندازه را تربيش سود و فروش ايجاد براي مديران توسط شركت هايدارايي

 د،باش بالاتر نسبت اين هرچه كه معني اين به. رودمي كاربه نمايندگي هايهزينه براي معكوسي معيار

 (. 7010 ،7هنري) بود خواهد ترپايين نمايندگي هايهزينه

                                                                                                                                           
1. Jensen  
2. Henry 

1 

2 

 شاخص فلش

مالكيت 

 نهادي

نسبت اعضاي 

 غيرموظف

اندازه 

 مديرهتهيأ

كيفيت 

 حسابرسي

حسابرسي 

 داخلي

حاكميت 

 شركتي

خوانايي 

گزارشگري 

 مالي

كارگيري نسبت به

 هادارايي

 

هاي نسبت هزينه

 اختياري

 

جريان وجوه نقد 

 آزاد

 نسبت اهرمي

هزينه 

 نمايندگي

شاخص گانينگ 

 فوگ

شاخص طول 

 متن

 

 اندازه شركت
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 عملياتي هايهزينه كنترل چگونگي اختياري، هايهزينه نسبت: (DIS-EX) اختياري هايهزينه نسبت

 نييع. رودمي كاربه نمايندگي هايهزينه مستقيم معيار عنوانبه و كندمي گيرياندازه را مديران توسط

 (. 7010 هنري،) است بيشتر نمايندگي هايهزينه باشد، بالاتر نسبت اين هرچه

 ،دشومي منتهي اعتباردهندگان نظارتي هايفعاليت افزايش به بالا بدهي نسبت: (LEV) اهرمي نسبت

 نگيزها از اعتباردهندگان بدهي، نسبت افزايش با بنابراين، .يابدمي كاهش نمايندگي هايهزينه درنتيجه

 مك) بود خواهند برخوردار نمايندگي هايهزينه كاهش درنتيجه و مديريت بر نظارت اعمال براي بيشتري

 هايهزينه سنجش براي اينماينده و معيار تواندمي اهرمي نسبت رو،اين از(. 1990 ،1سرواس و كنل

 باشد. نمايندگي

 

 مستقل متغیر

زير  هايشاخص از( 7016) همكاران و آجينا پيروي از در اين تحقيق بهخوانايي گزارشگري مالي: 

 . است شده استفاده اين متغير گيرياندازه براي
 :شده است محاسبه زير صورتبه كه (LENGTH) متن طول كل شاخص

 متن طول شاخص=  Ln( متن كلمات تعداد)

 قابل متن يعني LENGTH ≥11 كه است شرح بدين خوانايي سطح و متن طول كل شاخص رابطه

 قابل متن17-10 مناسب؛ متن 14-17 سخت؛ متنبه منزله  11-14 است؛ پيچيده بسيار و نبوده خواندن

 كمتر خوانايي ميزان بيانگر فوق، هايشاخص بيشتر مقادير كه آنجا از. است آسان متن 10-1 و قبول

 معيار تا شده ضرب يك منفي عدد در مذكور شدهمحاسبه هايشاخص از يك هر لذا است مالي هايگزارش

 .آيد دستبه مالي گزارشگري خوانايي شاخص از مستقيمي

 اي سادگي سطح تعيين منظوربه كه است مالي گزارشگري خوانايي شاخص دومين 7فلش شاخص

 ساسا برآن  فرموله است. با اين توضيح كه گرديد ارائه مالي هايگزارش هايمتن سادگي ضريب و دشواري

 تعيين و ارزيابي مراحل و فرآيند. است شده طراحي هجاها تعداد و جمله متوسط طول زباني، عامل دو

 : است زير ترتيب به مطالب سادگي درجه يعني خوانايي سطح

 هايگزارش متن انتهايي و وسطي ابتدايي، هايبخش از ايكلمه 100 نمونه سه انتخاب تصادفي .1

 مديره؛هيأت 

 شده؛انتخاب هايكلمه( ها سيلاب)هجاهاي  تعداد شمارش طريق از كلمات طول تعيين .7

 سوم؛ و دوم اول، كلمه 100 در موجود جملات تعداد شمارش .9

 100 متن هر كامل جملات تعداد بر كلمات تعداد تقسيم طريق از جملات متوسط طول تعيين .4

 .ايكلمه

 اي،كلمه 100 متن سه جملات متوسط طول ميانگين و كلمات طول ميانگين محاسبه .5

                                                                                                                                           
1. McConnell & Servaes 
2. Flesch 
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  146/0 ثابت عدد در( هجاها تعداد) كلمات طول ميانگين ضريب .6

آن  اعتبارافزايش  و سازيبومي شود كه جهتمي كسر 195/706 ثابت عدد از 6 بند ضربحاصل .2

 . دهندمي پيشنهاد را 195/767 ثابت عدد( 1929) يارمحمديان و( 1969) دياني فارسي، زبان در

  015/1 عدد در جملات طول متوسط كردن ضرب .1

 2 بند محاسبات ماندهباقي از ضربحاصل كسر .9

 دشواري يا سادگي درجه وشده  قرار داده فلش سادگي يا دشواري تعيين جدول در آمده دستبه عدد

 :استزير  شرح نيز به خوانايي سطح و فلش شاخص بين رابطه. گرديده است تعيين متن

 11≤ Flesch 14-17 ؛(سخت متن) 11-14 است؛ پيچيده بسيار و نيست خواندنقابل متن يعني 

 .است( آسان متن) 10-1 و( قبول قابل متن) 17-10 ؛(مناسب متن)

 و ارزيابي هدف با كه است خوانايي سطح تعيين روش نوع از شاخص سومين 1فوگ گانينگ شاخص

ه دش گيرياندازه زير شرح بهه و شد طراحي مديره تهيأ هايگزارش هايمتن مطالب خوانايي سطح تعيين

 :است

 100 نمونه يك و وسط از ايكلمه 100 نمونه يك ابتدا، از ايكلمه 100 نمونه تصادفي يك انتخاب .1

 . نوشته اواخر از ايكلمه

 (؛ و!  و ؟ و). روش  سه مطابق هانمونه از يك هر كامل جملات تعداد شمارش .7

 هنمون هر كامل جملات تعداد بر كلمات تعداد تقسيم طريق از جملات طول متوسط كردن مشخص .9

 اي.كلمه 100

افزايش  براي. ايكلمه 100 متن هر در موجود هجاييسه از بيش و هجاييسه كلمات تعداد شمارش .4

ند شو محاسبه بيشتر و هجاييچهار دشوار كلمات پيشنهاد شده فارسي زبان در روش اين اعتبار

 (. 1929 يارمحمديان،)

 .جملات در كلمات متوسط تعداد با دشوار كلمات تعداد كردنجمع .5

  4/0 ثابت عدد با جملات در كلمات متوسط و دشوار كلمات تعداد جمع حاصل ضرب .6

 .ديگر ايكلمه 100 نمونه دو براي 6 ،5 ،4 بندهاي محاسبات انجام .2

 . تعداد به تقسيم و جمع طريق از نمونه سه هر نتايج ميانگين محاسبه .1

 چه در خوانايي نظر از هانوشته يا متون مطالب كندمي مشخص 1 بند در فوق عمليات از حاصل عدد

 شاخص بين رابطه .است مالي گزارشگري خوانايي سطوح معادل گانينگ روش درجات. دارند قرار سطحي

 :است شرح بدين خوانايي سطح و فوگ گانينگ

 11≤Gunning Fog 17 ؛(سخت متن) 11-14 است؛ پيچيده بسيار و نبوده خواندن قابل متن يعني-

 .است( آسان متن) 10-1 و( قبول قابل متن)17-10 ؛(مناسب متن) 14

 

                                                                                                                                           
1. Gunning Fog 
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 گرتعدیل متغیر

نوئي صفري گرايلي و رضائي پيته از پيروي به كه است پژوهش گرتعديل متغير شركتي حاكميت

 شده استفاده آن گيرياندازه براي زير پذيرمشاهده متغيرهاي از( 1995) همكاران و ( و حيدري1996)

 :است

 قعموبه اطلاعات دريافت براي بيشتري توانايي و انگيزه سهامداران نهادي :(INST) نهادي سهامداران

 سنجش براي پژوهش اين در(. 1992ويشني،  و شليفر) دارند شركت مالي اطلاعات افشاي ارزيابي نيز و

 گذاري،سرمايه هايشركت ها،بيمه و هابانك تملك تحت سهام مجموع ،نهادي سهامداران مالكيت ميزان

 نهادهاي و هاسازمان و گذاريسرمايه هايصندوق و سرمايه تأمين هايشركت بازنشستگي، هايصندوق

 .شده است تقسيم شركت منتشره سهام تعداد كل بر دولتي

 مديره هيأت موظف مديران به نسبت غيرموظف مديران :(IND) مديره هيأت غيرموظف اعضاي نسبت

 يزهانگ و نبوده شركت كاركنان از هاآن زيرا دارند. قرار بهتري جايگاه در شركت مديريت بر نظارت نظر از

 اين گيرياندازه براي حاضر پژوهش در(. 1919، 1جنسن و فاما) دارند مديران رفتار بر نظارت براي بيشتري

 .ستا شده استفاده شركت مديره هيأت اعضاي كل تعداد به مديره هيأت غيرموظف اعضاي نسبت از متغير

است كه  شركتي حاكميت بااهميت هايمؤلفه از يكي مديره هيأت اندازه :(BS) مديره هيأت اندازه

 (. 1995همكاران،  و حيدري) است غيرموظف يا موظف شركت مديران تعداد برابر

 كندمي بيان حسابداري هايپژوهش حوزه در موجود ادبيات عمده :(AUDQ)حسابرسي  كيفيت

 هايتصميم و فعاليت بر نظارت براي سهامداران اصلي منبع تواندمي مستقل حسابرس خدمات كيفيت

 انعنوبه حسابرسي شركت از سازمان حسابرس اگر كه است مجازي متغيري مذكور، متغير باشد. مديران

 اختصاص 0 عدد اين صورت، در غير و 1 عدد شركت آن به و گرفته شود نظر در باكيفيت حسابرسي موسسه

 (.7001، 7اسميت و بوشمن)شود مي داده

 است سازمان در قوي راهبري نظام وجود زيربناي داخلي حسابرسي :(INT AUD) داخلي حسابرسي

 در(. 1990 همتي، و جليلي) شودمي محسوب شركت مديره هيأت و ارشد مديريت ميان ارتباطي پل و

 و 1 عدد شركت در داخلي حسابرسي واحد وجود صورت در متغير، اين گيرياندازه منظوربه حاضر پژوهش

 .شده است گرفته در نظر 0 عدد اين صورت غير در

 

 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی
آماري اي براي نمونه پژوهشمتغيرهاي  توصيفيهاي مركزي و پراكندگي آمار شاخص ،1در جدول 

 شوددر اين جدول ملاحظه مي درج شده است. 1996تا  1991در فاصله زماني شركت -سال 696 شامل

حدود طور متوسط كه به حكايت دارداز آن (، 165/0يري دارايي )كارگبهمقدار ميانگين متغير نسبت  كه
                                                                                                                                           
1. Fama & Jensen 
2. Bushman & Smith 
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 ،نو سود بيشتر است. همچني ها توسط مديران براي ايجاد فروشيري دارايي شركتكارگبهنسبت  درصد 16

ص خوانايي گزارشگري مالي و ميانگين شاخ 517/11ميانگين شاخص خوانايي گزارشگري مالي فوگ برابر 

 64به طور متوسط حدود  نشان داداين، ميانگين متغير اهرم مالي  براست. علاوه 965/1برابر  طول متن

طور به، همچنيناند. مين مالي شدهاستقراض، تأي مورد بررسي از طريق هادرصد از دارايي هاي شركت

در  د.رقرار دا نهادي گذارانهيسرما تيبررسي تحت مالك هاي مورداز سهام شركت درصد 67حدود متوسط 

تعداد اعضاي دهند و تشكيل مي رموظفيغ را مديران رهيمد تأياعضاي ه از درصد 62 حدود كهنهايت اين

 .استنفر  5 باًيتقر رهيمد تأيه
 

 متغيرهاآمار توصيفي  نتايج .1جدول 

 بيشينه كمينه ميانه ميانگين نماد متغير متغير
انحراف 

 معيار

 SIZE 941/17 959/17 651/1 994/15 141/7 اندازه شركت

 ASSET-UT 592/0 574/0 100/0 991/0 740/0 هاييدارايري كارگبهنسبت 
 DIS-EX 097/0 090/0 016/0 054/0 099/0 هاي اختيارينسبت هزينه

 LEV 677/0 695/0 776/0 925/0 116/0 نسبت اهرمي

 LENGTH 591/1- 595/1- 919/1- 122/2- 749/0 شاخص كل طول متن

 Flesch 912/5- 961/5- 251/1- 115/4- 091/1 شاخص فلش

 Gunning Fog 592/70- 409/70- 199/74- 166/16- 492/7 شاخص گانينگ فوگ
 INST 597/0 592/0 000/0 964/0 704/0 نهاديسهامداران 

 IND 507/0 777/0 000/0 000/1 472/0 مديرهنسبت اعضاي غيرموظف هيأت 
 BS 115/4 000/5 000/9 000/2 412/1 مديرهتاندازه هيأ

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 :شده است درج دو وجهي يرهايمتغو نما )مد(  يدرصد فراوان يهاشاخص 7 جدولدر 

 

 يدو وجه يرهايمتغو نما )مد(  يدرصد فراوان .2جدول 
 متغير متغير نماد 1درصد فراواني  0درصد فراواني  مد

0 2/69  9/96  AUDQ كيفيت حسابرسي 

1 5/10  5/19  INT AUD وجود حسابرسي داخلي 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 ارنددواحد حسابرسي داخلي  مورد مطالعههاي اكثر شركت گفت توانمي بالاجدول نتايج با توجه به 

 اند.بيشتر سازمان حسابرسي استفاده كردهو از موسسات حسابرسي 

 

 گیریهای اندازهبرازش الگو
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شود. پايايي روايي واگرا استفاده مي روايي همگرا و پايايي، معيار سه از گيرياندازه هايالگو برازش در

براي  مقدار ملاکگردد. آلفاي كرونباخ و پايايي تركيبي بررسي مياز سه طريق سنجش بارهاي عاملي، 

 ، تمامي ضرايب4نتايج جدول (. با توجه به 1999، 1باشد )هولاندمي 4/0بارهاي عاملي  ضرايب بودن مناسب

 د.دهرا نشان ميگيري مورد استفاده هاي اندازهالگو بودن مناسب است كه بيشتر 4/0 از عاملي بارهاي

 

 پژوهش آشكار متغيرهاي عاملي بار .3ول جد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 و داوري) است مناسب الگو پايايي باشد، بالاتر 2/0 از اگر نيز تركيبي پايايي و كرونباخ آلفاي ضرايب

 مناسب پايايي بالاتر است و اين 2/0 از 4 جدولشرح به هاسازه تمام مقاديردر اين تحقيق  .(1999 رضازاده،

 .دهدرا نشان مي پژوهش گيرياندازه هايالگو

 

  ضرايب آلفاي كرونباخ و پايايي تركيبي متغيرهاي پنهان. 4جدول 
 ضريب پايايي تركيبي ضريب آلفاي كرونباخ عنوان در مدل متغيرهاي پنهان

 ARR 910/0 155/0 خوانايي گزارشگري مالي

 AC 162/0 147/0 هزينه نمايندگي

 CG 901/0 266/0 شركتي حاكميت

 CG*ARR 964/0 122/0 خوانايي گزارشگري مالي ×شركتي حاكميت

 منبع: محاسبات پژوهش

 

ميانگين واريانس استخراجي از معيار  كه گيري استهاي اندازهالگوابزار بررسي  ديگر روايي همگرا

ها( بين هر سازه با متغيرهاي خود )شاخص ياشتراكميانگين واريانس  شود كهمياستفاده براي اين منظور 

روايي همگراي  5/0از  بيش AVEكه مقدار  معنا؛ بدين است 5/0اين معيار مقدار بحراني دهد. را نشان مي

                                                                                                                                           
1. Hulland 

 بار عاملي زير سازه عنوان در مدل هاسازه

 AC هزينه نمايندگي

SIZE 

ASSET-UT 

DIS-EX 
LEV 

110/0 
970/0 
999/0 
917/0 

 ARR خوانايي گزارشگري مالي
LENGTH  Flesch 

Gunning Fog 

196/0  
260/0  
159/0  

 حاكميت شركتي

 
 

CG 

 
 

INST 
IND 

BS 
AUDQ 

INT_AUD 

241/0  
957/0  
994/0  
909/0  
244/0  
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تمام ميانگين واريانس استخراجي  شودملاحظه مي 5گونه كه در جدول دهد. همانان ميقبول را نش قابل

 .باشدميروايي همگراي مناسب  و استشتر بي 5/0از  متغيرهاي پنهان

 

 ميانگين واريانس استخراجي متغيرهاي پنهان. 5جدول 

 هاسازه
عنوان در 

 مدل

ميانگين 

 واريانس استخراجي
Communality 

 AC  214/0 299/0 هزينه نمايندگي

 ARR 260/0 151/0 خوانايي گزارشگري مالي

 CG 104/0 697/0 شركتي حاكميت

خوانايي گزارشگري  ×شركتي حاكميت

 مالي
CG*ARR 217/0 571/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

گيري است كه ميزان همبستگي بين هاي اندازهالگوسومين معيار بررسي برازش  واگراروايي 

كند. قايسه  ميهاي ديگر را مها با سازههاي يك سازه با آن سازه در مقابل همبستگي بين آن شاخصشاخص

، مقدار جذر ميانگين مقادير اشتراكي متغيرهاي 6جدول قطر اصلي ماتريس هاي در سلولبا توجه به نتايج 

سازه  هر بنابراين،بيشتر است. زيرين و چپ قطر اصلي هاي سلولدر ها آناز مقدار همبستگي ميان پنهان 

و برازش مناسب  كه روايي واگرا استها در تعامل ديگر سازه بيشتر ازهاي خود پژوهش با شاخص الگويدر 

 دهد.گيري پژوهش را نشان ميهاي اندازهالگو

 

 واگرا روايي بررسي جهت لاركر و فورنل ماتريس .6جدول 

 هاسازه
 ×شركتي حاكميت

 خوانايي گزارشگري مالي
 حاكميت

 شركتي
هزينه 

 نمايندگي
خوانايي 

 گزارشگري مالي
 159/0    گزارشگري ماليخوانايي 

 126/0- 976/0   هزينه نمايندگي

 099/0- 554/0 295/0  شركتي حاكميت
 749/0 154/0 017/0 272/0 خوانايي گزارشگري مالي ×شركتي حاكميت

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 الگوي گيرياندازه هايالگو توان گفتمي روايي واگرا و همگرا روايي پايايي، نتايج به توجه انابراين، بب

 در ،لذادارند.  نحو مطلوبي به را پژوهش پنهان متغيرهاي گيريتوانايي اندازه پژوهش ساختاري معادلات

 گردد.بررسي مي پژوهش ساختاري الگوي ادامه برازش

 

 ساختاری الگویبرازش 
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ها تن ندارد وي كار آشكاربه متغيرهاي  پژوهشگيري هاي اندازهالگو برخلافساختاري  الگويبخش 

 د.كنبررسي مي هاآن بينبا روابط  رامتغيرهاي پنهان پژوهش 

)وابسته(  يزامتغيرهاي درون 7Rضرايب  يك پژوهش نيزساختاري  الگويبررسي برازش اولين معيار 

و سه مقدار  است زازا بر يك متغير درونغير بروندهنده تأثير يك متنشان 7R با اين توضيح كه است. الگو

كه  2مندرجات جدول . مطابق است 7Rمقادير ضعيف، متوسط و قوي مقدار ملاک  62/0و  99/0؛ 19/0

يد تأيساختاري پژوهش  الگويمناسب بودن برازش ، را در خود داردزاي پژوهش متغير درون 7Rمقدار 

 گردد. مي
 

 زامتغير درون 7Rنتايج معيار . 7جدول 

 2R الگوعنوان در  زامتغير درون

AC 961/0 هزينه نمايندگي  

 منبع: محاسبات پژوهش

 

است كه  الگوزاي متغيرهاي درون Q 7ساختاري پژوهش، مقدار  الگويبررسي برازش معيار  دومين

را به  95/0و  15/0، 07/0سه مقدار ( 7009) 1سازد. هنسلر و همكارانرا مشخص مي الگوبيني قدرت پيش

با اند. سازه مربوطه معرفي نموده دربارهاين معيار بيني ضعيف، متوسط و قوي ترتيب بيانگر قدرت پيش

بيني است كه از قدرت پيشبيشتر  15/0زا از متغير درون Q 7، مقدار 1نتايج موجود در جدول توجه به 

 كند.يد ميتأيرا  پژوهشساختاري  الگويدارد و برازش مناسب  الگو حكايتقوي 

 

 الگوبيني در پيش Q 7نتايج معيار  .8جدول 

SSE SSO 𝑸𝟐 = 𝟏 كل − 
𝑺𝑺𝑬

𝑺𝑺𝑶
 

 127/0 960 57 هزينه نمايندگي

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 کلي الگويبرازش 

كلي معادلات ساختاري پژوهش  الگويساختاري،  الگويگيري و هاي اندازهپس از بررسي برازش الگو

گيري و كلي شامل هر دو بخش اندازه الگوي( بررسي گردد. 7GOFبايد با استفاده از معيار نيكويي برازش )

گوي الشود. براي بررسي برازش كامل مي برازش آن، بررسي برازش در يك الگو يدتأيو با  است ساختاري

 شود:مي اقدام زيربه شرح رابطه  GOFاز معيار  كلي با استفاده

 

                                                                                                                                           
1. Hensler et al 
2. Goodness-of-Fit Test 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
وم

س
و 

ی 
س

، 
ان

ست
تاب

 
00

11
 

 
 

 
 

   
   

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   

 

205 

GOF = √𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ × 𝑅2̅̅̅̅ (1رابطه )                  

 

  كه در آن:

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ : ميانگين مقادير ضريب  𝑅2اشتراكي متغيرهاي پنهان و  مقاديرميانگين :  ̅

مقادير ضعيف، متوسط و به ترتيب  96/0و  75/0، 01/0است. سه مقدار  الگوزاي تعيين متغيرهاي درون

 الگوي پژوهش برابرآمده براي  دستكه مقدار به. با توجه به ايناست GOF برايشده قوي در نظر گرفته 

 د.باشميبسيار مناسب  پژوهشكلي  الگويبرازش  بنابراين، .است 412/0

 

 هانتایج آزمون فرضیه

كلي و با  الگوي مناسب برازش و داشتن ساختاري الگوي و گيرياندازه هايالگو برازش بررسي از پس

 ( ارائه9شود كه در جدول )مي ژوهش پرداختهپ هايفرضيهون بررسي نتايج آزمبه  9و  7اشكال توجه به 

 شده است:
 

 

 t-values مسير و مقادير شده استانداردپژوهش همراه با ضريب  الگوي .2شكل 
 منبع: محاسبات پژوهش
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 حداقل روشرابطه متغيرهاي بررسي شده در هر يك از فرضيه هاي پژوهش، بر اساس ساختار علي با 

مطابق با فرضيه اول، قدرت رابطه بين خوانايي  7است. در شكل آزمون شده  (1PLS)مربعات جزئي 

منفي بين دهنده ارتباط كه نشاندست آمده ه( ب-947/0گزارشگري مالي و هزينه نمايندگي به ميزان )

 (96/1)درصد  5در سطح خطاي  t( است كه از مقدار بحراني 410/9هاست. آماره آزمون نيز به ميزان )آن

مده دست آهبنابراين مطابق با نتيجه ب دهد.بستگي مشاهده شده را نشان ميتر است و معناداري همبزرگ

ها از خوانايي و قابليت فهم ي شركتهاي مالاستدلال كرد كه هرچه گزارشتوان از آزمون فرضيه اول مي

هايي تشرك علاوه،به .شودمي كاستههاي نمايندگي كنندگان برخوردار باشد از هزينهبهتري براي استفاده

ه ك گيرند. چرايي از كيفيت افشاي اطلاعات را دربر ميهاي خواناتري برخوردارند، سطح بالاكه از گزارش

منجر به كاهش هزينه كه سهامداران با آن مواجه است را كاهش داده و تواند عدم تقارن اطلاعاتي مي

( 591/0دست آمده )هگردد. در ارتباط با فرضيه دوم پژوهش باتوجه به ضريب تعاملي بندگي در شركت نماي

ارتباط بين خوانايي  درمتغير حاكميت شركتي  5/0در سطح خطاي توان اظهار داشت ( مي167/2) tو آماره 

هرچه  قابل تفسير است كهگونه ايننتيجه  اين كننده دارد.هاي مالي و هزينه نمايندگي نقش تعديلرشگزا

ها بيشتر باشد، نظارت بر اعمال و رفتارهاي مديران بيشتر ميزان سازوكارهاي حاكميت شركتي در سازمان

ش هزينه نمايندگي سعي كاه جهتبيشتر خواهد بود و مديران  نيزو در نتيجه كيفيت افشاي اطلاعات 

 ،هگردد. در نتيجميمنجر كاهش هزينه نمايندگي  بهاين امر  ارائه شود كه خواناهاي مالي د گزارشننمايمي

وجود سازوكارهاي حاكميت شركتي منجر به تشديد ارتباط منفي بين خوانايي گزارشگري مالي و هزينه 

 گردد. نمايندگي مي

 

 پژوهش فرضيه آزمون نتايج. 9جدول 

ضريب  اختصاري علامت مسير

 tآماره  مسير
 نتيجة

آزمون 

 فرضيه
 پذيرش  ARR ---> AC 947/0- 410/9 هزينه نمايندگي ---> خوانايي گزارشگري مالي

 <--- CG*ARR هزينه نمايندگي >--- خوانايي گزارشگري مالي ×حاكميت شركتي

AC 
 پذيرش  167/2 591/0

 منبع: محاسبات پژوهش

 

و هزينه  شود ضريب مسير بين خوانايي گزارشگري ماليملاحظه مي بالاطور كه در جدول همان

، بين بنابراين است.تر بزرگ 96/1از است كه  410/9برابر آن  tو آماره  -947/0 برابر نمايندگي شركت

فرضيه اول وجود دارد و  يمعنادارو ها رابطه منفي و هزينه نمايندگي شركت خوانايي گزارشگري مالي

و خوانايي  شركتي حاكميت تعاملي اثر متغير t آماره داد نشان نتايج . همچنين،شودميپژوهش پذيرفته 

                                                                                                                                           
1. Partial Least Squares 
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 بدين. است 591/0نيز برابر  آن مسير ضريب است. تربزرگ 96/1 ازاست كه  167/2برابر  گزارشگري مالي

 .گرددمي يدتأي درصد 5 خطاي سطح در نيز پژوهش دوم فرضيه ترتيب،

 

  تجزیه و تحلیل حساسیت

براي بررسي استحكام و قابليت اتكاي نتايج پژوهش، رابطه خوانايي گزارشگري مالي و هزينه نمايندگي 

به عنوان معيار جايگزين براي سنجش خوانايي  7و شاخص پاور، سامنر، كرل 1بر اساس شاخص مك لافين

 شود:طريق رابطه زير محاسبه ميدوباره بررسي شد. شاخص مك لافين از 

جمله كامل متوالي در انتهاي  10جمله كامل متوالي در وسط و  10جمله كامل متوالي در ابتدا،  10

كه جمله كامل مجموعه كلماتي است كه با نقطه ).(، علامت سوال گردد. با نظر به اينيك نوشته انتخاب مي

اي تمام كلمات دشوار داراي جمله 90در اين نمونه يابد. پايان مييا علامت تعجب )!( و نقطه بند )؛(  )؟(

شود هجا و بيشتر كلمه دشوار محسوب مي چهارشود. براي زبان فارسي كلمات سه هجا و بيشتر شمارش مي

دست آورده و )چهار هجايي و بيشتر( را به جمع تعداد كلمات دشوار در مرحله بعد،(. 1929)يارمحمدي، 

داراي  كهشود. هرگاه اين عدد جذر كاملي به دست نداد بايد نزديكترين عدد به آن محاسبه ميجذر آن 

 . شودآمده اضافه  دستبه جذر به 9عدد  در نهايت، جذر كامل است اختيار گردد.

كنندگان )سهامداران( از متون را عدد به دست آمده توانايي خواندن استفادهكند مك لافين اظهار مي

آمده اضافه شود. عدد حاصله، سني را كه  دستكه به جذر به 5كند. عدد نظر سطح خوانايي تعيين مي از

اخص كند. شهاي مالي بايد داشته باشند تا متن مورد نظر را بفهمند مشخص ميكنندگان از صورتاستفاده

 مراحل آن به شرح زير است:جايگزين دوم، شاخص پاور، سامنر، كرل است كه 

مديره  تهاي هيأهاي ابتدا، وسط و انتهاي متن گزارشاي از بخشكلمه 100ابتدا انتخاب سه نمونه 

 اي اول، دوم و سومكلمه 100تعداد جملات موجود در متن  سپس،. گرددانتخاب مي به صورت تصادفي

 ملات هر متنتعداد ج برطول متوسط جملات از طريق تقسيم تعداد كلمات  بعد از آن، شود.مي شمارش

 ها و محاسبه ميانگين آنهاكلمه 100هاي( موجود در تعداد هجاها )سيلاب پس از آن،. گرددمي تعيين

 : شودمحاسبه مي زير رابطهمرحله پنجم سطح متون بر اساس  شده و در شمارش

 (0221/0×   (( + )ميانگين طول جملات-7076/7) –( 0455/0×سطح متن= ))ميانگين هجاها 

 :آيدميبه دست  زير رابطهخوانايي از طريق  سطح

 (0221/0×   (( + )ميانگين طول جملات-2921/7) –( 0455/0×سطح متن= ))ميانگين هجاها 

بنابراين از قرينه مقادير  هاي مالي است.عكوس خوانايي گزارشكه شاخص فوق، معيار م از آنجا

 10 شود. نتايج آزمون در جدولگزارشگري مالي استفاده ميخوانايي  عنوان معيار مستقيمبهمحاسبه شده 

ك لافين و شاخص پاور، بيانگر آن است كه خوانايي گزارشگري مالي محاسبه شده بر اساس شاخص م

تباط در ارحاكميت شركتي  ،معناداري دارد. همچنينو با هزينه نمايندگي شركت رابطه منفي  سامنر، كرل

                                                                                                                                           
1. McLaughlin 
2. Powers-Sumner-Kearl 
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توان مي ،بر اين اساس با نتايج اصلي پژوهش منطبق است. ه دارد كه اين يافتهكنندنقش تعديل هابين آن

نتايج پژوهش نسبت به استفاده از معيار جايگزين خوانايي گزارشگري مالي حساس نبوده و از استحكام  گفت

 برخوردار است.

 

 پژوهش فرضيه آزمون به مربوط نتايج. 11جدول 

ضريب  اختصاري علامت مسير

 مسير
 tآماره 

 نتيجة

آزمون 

 فرضيه
 پذيرش  ARR ---> AC 957/0- 110/4 هزينه نمايندگي ---> خوانايي گزارشگري مالي

 <--- CG*ARR هزينه نمايندگي >--- خوانايي گزارشگري مالي ×حاكميت شركتي

AC 
 پذيرش  906/5 651/0

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 گیری و بحثنتیجه

 ميتحاك اثر تعديلي و هاهزينه نمايندگي شركت وخوانايي گزارشگري مالي  رابطه حاضر پژوهش در

ضيه اول آزمون فر نتايج .گرفت قرار بررسي مورد رابطهاين  بر نظارتي هايمكانيزم از يكي عنوانبه شركتي

ه فرضي تأييددر خصوص  .دهدها را كاهش ميشركت هزينه نمايندگي خوانايي گزارشگري مالي نشان داد

 هنجارهاي وجود خوانايي گزارشگري مالي بالا، با سطح هايشركت در كردتوان چنين استدلال فوق، مي

و  بوده پايبند خود در مقابل جامعه تعهدات به مديران شودباعث مي شركت محيط بر حاكم اخلاقي

هاي گزارشارائه خوانايي گزارشگري مالي ضعيف مانع از  ،اما دهند. ارائه تريصادقانه هاي ماليگزارش

تضعيف فشار بازار در  به كه شودسالانه در خصوص انتقال اطلاعات مرتبط و با ارزش به بازار سرمايه مي

 هاي ساليانهي، گزارشطوركلبهد. انجامميهاي نمايندگي ها و تشديد هزينهمواجهه با عوامل داخلي شركت

 گذارانز قابليت خوانايي برخوردارند، در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي كه سهامداران و سرمايهها كه اشركت

آن باعث كاهش هزينه  تبعبهو ها را كاهش نظارت بر شركتبسيار سودمند بوده و  اندبالقوه با آن مواجه

 (7011) همكاران و حسن ( و7011لئو و همكاران )هاي با يافتهنتيجه اين گردد. ميشركت  نمايندگي

 ارد.  مطابقت د نيز هامبني بر وجود رابطه منفي بين خوانايي گزارشگري مالي و هزينه نمايندگي شركت

خوانايي گزارشگري مالي و هزينه در فرضيه دوم پژوهش، اثر تعديلي حاكميت شركتي بر رابطه 

ي بر رابطه بين خواناي حاكميت شركتي دادنشان  كه نتايج بررسي قرار گرفت ها موردنمايندگي شركت

ر است شايان ذككند. ها را تعديل ميآنگزارشگري مالي و هزينه نمايندگي اثرگذار بوده و رابطه منفي بين 

حاكميت  با هايشركت كه در داشتند اذعان و يافتند دست مشابهي نتايج به نيز( 7011) همكاران لئو وكه 

  .است ترقوي خوانايي گزارشگري مالي و هزينه نمايندگي بين منفي شركتي، رابطه

پيگيري  با شودمي پيشنهاد بورسي هايشركت گذارانسرمايه به پژوهش هاييافته در پايان، با توجه به

، به علت نقش حاكميت علاوهبه .كنندهاي مالي توجه هاي مالي سالانه به سطح خوانايي گزارشگزارش

گذاران و فعالان بازار سرمايه گرددپيشنهاد مي ،تضاد منافع بين مديران و سهامداران كاهشدر شركتي 
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 اساس رب هاي حاكميت شركتي توجه كنند. همچنين،هاي اقتصادي خود به مكانيزمگيريسرمايه در تصميم

هاي كنترل داخلي شركت و نظارت و ارزيابي يستمسبه گذاران سرمايهگردد پيشنهاد مي دوم فرضيه نتايج

بر مديران توجه نمايند. مطابق با پيامدهاي اقتصادي خوانايي گزارشگري مالي به حسابرسان مستقل نيز 

گران حليلتبهبود يابد تا اطمينان خاطر ها كيفيت سود و سيستم كنترل داخلي شركتگردد پيشنهاد مي

 بيشتر شود.مالي 

 

 ت اخلاقی:ملاحظا

 .حامي مالي ندارد مقاله حامی مالی:

 .اندداشته مشاركت سازي مقالهآماده تمام نويسندگان در مشارکت نویسندگان:

 ندارد.بنابر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود  تعارض منافع:

 .حق كپي رايت رعايت شده است تعهد نويسندگان طبق تعهد کپی رایت:
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Abstract 

The purpose of this research is to answer the question whether the managers' 

sufficient abilities and competencies can exploit the cost-sticking positively according 

to the level of conflict of interest. In this regard, this research presents a model for 

evaluating the manager's ability and competence in cost stickiness phenomenon and 

empirically test it in 198 companies accepted in Tehran Stock Exchange. In this study, 

panel data regression and data envelopment analysis were used to estimate the 

manager's ability and using panel data regression to investigate the stickiness 

administrative and sales costs in the sample. The results showed that 3.2% of the 

administrative and sales were sticky and also showed that if there was a mighty 

manager with a low interest conflict, cost stickiness would improve the performance 

of the business unit in the next year. In other words, the greater the ability and 

competencies of the manager and the less benefit of the conflict in the year of cost 

stickiness occurrence, the greater the cost stickiness impact on the unit's business 

performance positively, which is a solid reason for the managers to make consciously 

decisions. 
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Decisions. 
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Abstract 
Promoting the capabilities of national competitiveness is one of the most 

important factors affecting the development of stock market, thus leading to increased 

savings, investment opportunities and diversify the risks, and finally the continual and 

stable economic growth. Indexes such as basic requirements, efficiency enhancers and 

innovation-driven are among those ones increasing the capabilities of competitiveness 

of countries which in turn can make components of competitiveness. Therefore, based 

on this argument, the main objective of this study is to investigate the impact of the 

components of competitiveness on the development of stock market with an emphasis 

on efficiency enhancers in 30 selected countries. In so doing, not only Efficiency 

Enhancers Factors stage but also on the edge of entrance to the innovation-driven 

stage were taken into account during the years from 2006 to 2019 using Generalized 

Method of Moments (GMM). Research results shows the positive impact of indexes 

like Efficiency Enhancers, market size, Commodity/goods market efficiency, 
Technology Readiness Level (TRL), on the development of stock market. Rather, 

index such as higher education and Labor market efficiency were not significantly 

important on the development.   
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Abstract 

As the statistics show, in the past two decades the volume of deferred claims of 

the banking system has been growing. This volume of deferred claims can pose many 

risks to the country's banking system. Deferred claims of banks can be the source of 

many monetary and financial crises and have many adverse effects on banks, various 

economic sectors, and on a wider scale for the people of each country. As a result, 

identifying and providing a solution to this dilemma is extremely important. In this 

study, it was attempted to comprehensively study all the available sources, causes and 

causes of this phenomenon. Subsequently, these factors were ranked based on expert 

opinion in the field by modeling structural equations (partial least squares) using 

Smart-pls software and the effect of hidden factors on this phenomenon was 

identified. Based on the model presented, five hidden macroeconomic actors, the 

money market structure, the way banks operate, environmental factors and the system 

of supervision and punishment were determined. Then, after reviewing the causal 

factor loadings and determining their ranking, according to the factors, operational 

solutions to solve this problem were presented that hopefully could contribute to the 

banking system managers to solve this problem. 
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relationship between financial 

statements complexity and voluntary disclosure of information and the impact of three 

variables, firm performance, stock liquidity status and institutional owners on this 

relationship. In so doing, 109 companies were selected for the period 2013-2018, 

panel data approach was used to test the research hypothesis and a total of 5 main 

hypotheses and 10 sub-hypotheses were tested. The positive and significant 

coefficients of complexity variable in the first four models show that the complexity 

of financial statements have a positive relationship with the level and speed of 

voluntary disclosure. That is , the greater the complexity of financial statements, 

managers publish more voluntary information in less time after the financial 

statements are published to improve the quality of reporting environment. In addition, 

the results of sub- hypothesis 5 to 10 show that when the stock liquidity decreases 

around the date of release of financial statements and when the number of institutional 

ownership increases, this relationship is stronger. Likewise, when the company 

performs poorly, this relationship become weaker.  
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Abstract 
 In economic systems based on relationships, political communication is one of 

the most important sources of value for companies with these relationships. One of 

the solutions for the government to control the country's economy is to influence the 

enterprises. Government influence in economic units is made through the relations of 

politicians or state ownership. Establishing and maintaining relationships between 

companies and government are usually accompanied by competitive advantages. 

Indeed, companies with more political relationships are more likely to access capital 

resources and other benefits through their communications, which rely heavily on 

high-quality financial reporting. The goal of some corporate executives to 

communicate is to eliminate financial constraints with the least cost. The purpose of 

this study was to identify the effect of the political relations of Tehran Stock Exchange 

companies on the conservatism of profit and loss and the cost of debt. This study is 

correlational design based on multivariate regression. To test the hypotheses, a sample 

of 102 companies were used during the five-year period from 2013 to 2017. The 

findings of the research show that the political relations in companies have a negative 

effect on the conservatism of profit and loss. Political relationships also have a 

negative and significant impact on corporate debt costs. 
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Abstract 

The purpose of this study is to calculate the risk sensitivity parameters (Greeks) 

for the European Option by using finite difference method. There are several ways to 

quantify these risks, each of which is of its own advantages and disadvantages. The 

most important of these methods are: 1-Analytical method (solving Black Scholes 

partial differential equation) 2-Monte Carlo simulation method 3-Network methods 

4-Finite difference method, calculating the risk sensitivity parameters in finite 

difference method. The complexity is less complex and the computation time is 

relatively low, and as the sample increases and the oscillation increases, the 

parameters are not disturbed. In this study, while introducing finite difference method, 

10 top stock companies in 2019 were selected and the value of European trading 

authority and its risk sensitivity parameters were calculated by MATLAB software. 

Finally, numerical methods show that the results of finite difference method for 

calculating Option value and risk sensitivity parameters are approximations of these 

variables obtained from analytical method (exact method). 
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Abstract 

Contractual conditions violations leads to the transmission of bad news due to 

weaknesses in performance of obligations and credit status of creditors can be a factor 

in modifying it. The main objective of this paper is to investigate contractual 

obligations violations, risk aversion of managers, and remuneration based on credit 

status. The data of the companies listed in the Tehran Stock Exchange for the period 

of 2007 to 2018 have been extracted and the combined data regression model has been 

used to test the research hypothesis. The results of the first and second hypotheses of 

the research indicate that CEO compensation and the riskiness of the managers have 

been materially affected by contractual obligations violations. The third hypothesis of 

the research suggests that credit status has a significant effect on the relationship 

between contractual obligations violations and CEO compensation. Finally, the results 

indicate that credit status has a significant effect on the relationship between 

contractual obligations and manager risk appetite. It should be noted that the third and 

fourth hypotheses are only confirmed by the credit relations and rejected by the credit 

rating. 
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Abstract 

The stock price crash (SPC) is associated with profitability as the most important 

goal of investing. Any increase in the phenomenon of SPC has raised the pessimism 

of investors in investing in the stock market, and this can ultimately lead to the 

withdrawal of resources from the stock market. The SPC can be a big, negative, 

sudden and unusual change in stock returns that occurs in the absence of an important 

economic event. The purpose of this study is to review and provide an on-line SPC 

detection model that is consistent with the definitions and theories. In so doing, 49559 

monthly specific returns of 299 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) 

were investigated from July 1992 to April 2018. As a result, an on-line model for SPC 

detection was presented based on Likelihood Ration (LR) and consistent with the 

agency theory. In this model, the Local Generalized Likelihood Ratio (LGLR) was 

used for detection of abrupt changes in the trend of specific returns. The results of this 

study showed that the proposed model was capable of SPC detection. 
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Abstract 

Nowadays, only efficient firms can survive in today’s competitive world. 

Efficiency is thus characterized as a key component of boards’ decisions. 

Accordingly, this article aims at investigating board characteristics and integrated life 

cycle classification of the firms listed on the Tehran Stock Exchange. To this end, the 

financial statements of 90 firms listed on the Tehran Stock Exchange including 18 

firms in five integrated life cycle stages obtained from the combination of the models 

developed by DeAngelo (2006) and Dickinson (2011) were examined over the period 

of 2012-2016. The results revealed that certain efficient characteristics of boards 

including CEO tenure, board independence and managerial ownership percentage 

exert positively significant impact on life cycle classification. Moreover, most 

(positive) changes are predicted to occur not only during the maturity stage but also 

in the growth stage, whereas the least changes (positive) are expected to happen in the 

decline stage followed by stagnation. Therefore, as the results of the research 

hypotheses reflects, it is suggested to use effective members of the board of directors 

(longer period of tenure, independence and ownership of the director in the company's 

stock) in order to grow and develop the economy and increase the value of the 

company, to create strategic opportunities for the company so that it can lead to 

changes in the corporate life cycle. 
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Abstract  

Today, in developing countries, corporate governance mechanisms are seen as a 

regulatory factor for the company. According to the representation theory, the first 

problem with representation is the existence of a conflict of interests between the 

shareholder and the manager. The listed companies are of a high level of disclosure 

quality because it can reduce the asymmetry of information that shareholders face and 

help them better manage it. Therefore, one of the factors that can affect the cost of 

corporate representation is the readability financial reporting. Therefore, based on this 

argument, the present study uses a structural equation modeling approach to examine 

the relationship between financial reporting readiness and the cost of corporate 

representation and the study of the effect of corporate governance moderation on this 

relationship. In so doing, three indicators of Flash, Gunning Fugue Index and Text 

Length Index were used to measure financial reporting readability of the company. 

The statistical sample of this study consists of 696 Year-Company accepted 

companies in Tehran Stock Exchange between 2012 and 2017. Following reassuring 

the appropriateness of the measurement and structural models of the research, the 

findings suggest that readability of financial reporting reduces the cost of corporate 

representation. In addition, the results show that corporate governance exacerbates the 

negative relationship between Financial Reporting Readability and Agency Cost. 
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the research in the field of capital markets, securities, and promotion of research-

based education with an emphasis on financial management strategies. 

 

JOURNAL AIMS 
1. To produce, distribute and present findings and results of scientific 

research in the field of financial management based on the identification 

of strategies, approaches, models, methods, experience and innovation 

theoretically, practically and strategically throughout the country. 

2. To promote international research in the field of capital market and raise 

motivation and the interaction between researchers in the country. 

3. To publish the results of scientific research of scientific and research centers and 

faculty members in accordance with strengthening the efficiency of capital markets, 

analysis of financial management issues and the publication of papers of university 

lecturers and postgraduate students of Al-Zahra University and other academic 

centers in the field of finance and securities especially the introduction of strategies 

and techniques for financial management of the companies.



 

 

JOURNAL SCOPE 
1. Innovative financing strategies  

2. New financial instruments and Islamic securities 

3. Financial institutions in primary and secondary market 

4. Analysis of the country's capital market and analysis of finance of the companies 

5. Financial rights and regulations 

6. The introduction of new techniques in financial management strategies 

7. Financial planning and budgeting of the companies 

8. Policies and strategies of profit sharing 

9. Financial reporting and its new strategies 

10. Policy making and financial decisions and strategies for capital structure 

11. Bankruptcy and dissolution of companies 

12. Strategies of Takeover and merging companies 

 

INSTRUCTIONS FOR AUTHORS 

 

1. MANUSCRIPT FORMAT 

Manuscripts are accepted in WORD 2007, size A4 (margin should be set 

at Top= 4, Bottom=5/6, left= 4 and right =5 cm), font Times New Roman 

Persian text B12 and English fonts 11 with spacing 1 cm between the lines, 

only to be sent through the website: 

http://Journal.alzahra.ac.ir/Jfm 

2. MANUSCRIPT STRUCTURE 

The articles should include the following sections: 

A. Cover page 

Include full article title, author or authors (name of corresponding author with 

an asterisk to be determined), academic rank and the name of the institution or 

university or place of employment, full address of corresponding author as: mailing 

address, telephone number, fax number and e-mail. In addition, do not use the title 

and only academic rank and workplace should be included.

http://journal.alzahra.ac.ir/Jfm


 

 

B. First page 

The exact title of the article and abstract include the purpose of the study, 

methodology, discussion and conclusions (maximum of 200 words) and 

keywords (maximum of 5 words). Abstract must have JEL classification. 

Topic- based classification of Keywords is a code as number and English 

letters, which is known as the International Code of Keywords. It is available 

on the website http://www.aeaweb.org (You can also search Google). 
 

C. Second page 

The second page includes highlighted headlines as below. 

 

1. Introduction (includes general points of topic, significance of study 

and necessity of the research, research purposes, and the difference 

between this study with literature review, increasing knowledge of 

paper and introducing the paper structure). 

2. Theoretical Background and Literature Review: 

Including theories and theories related to the research hypotheses, 

Iranian and foreign Literature review related to the research hypotheses 

and research topic. 

3. Research Questions and Research Hypotheses: 

Including one or more hypotheses or research questions 

numerically. 

4. Research Methodology 

Including participants, calculating sample size, study variables, the 

models and statistical procedures, databases, standardized software, 

time of study, data collection procedures. 

 

5. Data Analysis 

Including descriptive data tables, validity and reliability of the 

questionnaire, homogeneity test, diagnostic testing, regression, 

parametric and non-parametric test, tables of related software to each of 

the hypotheses, accepting or rejecting the hypothesis, analysis and 

interpretation of the results for each of the hypotheses, test statistics and 

analysis of variable coefficients. 
 

6. Results and Discussion 

 Including the results of any of the hypotheses, the correlation of 

research results with literature review, the introduction of practical 

suggestions and strategies and related results.

http://www.aeaweb.org/


 

 

3. IN-TEXT CITATION 

Persian references in the text should be placed in parentheses including (last 

name, year, and page number). English references should be inserted in the text in 

Persian and its English equivalent should be written in footnote. Details about the 

terms and English equivalents should also be included in footnote. English terms 

should not be provided in the test, except in the case of formulas and equations. 

 

4. REFERENCES 

Persian references and then English references should be provided 

alphabetically as follows: 

A Book: Last name, first name. (Publisher). Book with italics, translator, 

place of publication, publisher name. 

B Article: last name, first name. (Publication year). "Title of the Article 

within quotation marks.«The name of the journal italics, issue number, 

volume number, place of publication, page number. 

 

5. CHARTS AND TABLES TITLES 

Title of the tables should be written at the top and title of the charts should 

appear below. Number from 1 (number) so used. 

 

6. OTHER TERMS AND CONDITIONS 

 The submitted paper should not be published elsewhere in Persian 

language Iranian and non-Iranian journals and has not been submitted 

elsewhere at the same time.  

 Journal articles that do not follow the form and structure in the 

instructions for author section will not be considered for further process. 

 Journal is eligible to edit the papers without changing its content and 

submitted papers will not be returned. 

 The corresponding author or authors are responsible for the accuracy of 

the submitted paper. 

 Word files should be named in English. It must include the first author's 

last name and date of submission. 

 Submitted papers will be published after the approval of the referees 

and editorial board.



 

 

References in Text 

In English text, references such as a name, year or page, should be noted 

in footnotes. 

Others 

 Essays sent to the Publication should not be sent simultaneously to other 

publications. 

  The Publication will not accept and publish essays not meeting the above 

mentioned requirements. 

  The Publication may edit sent essays without changing the content and it 

will not send them back. 

 The responsibility of essays' content is on the author. 

 The electronic file of essays should be named in English with family name 

of the author and sending date. 

  The sent essays will be published after specialized adjudication and 

being approved by the editorial Board. 

 



 

 

Guide to Essay Writing 

All the following conditions should be met by professors and researchers 

in their essay writing in order to be accepted by the Journal to publish. 

Essay Form 

Essays should be sent exclusively to the web address http: //jfm. alzahra. 

ac. ir in the software word, A4 papers (top margin 4 cm, bottom margin 6. 5 

cm, left margin 4 cm and right margin 5 cm) by Font 11 Times New Roman 

and line spacing 1 cm. 

Essay Structure 

 The cover should contain the title; author (s) name (the author responsible 

for corresponding should be marked with an asterisk), scientific grade, 

and the name of institution or university where (s) he works in. Full office 

address, call number, fax and email of the author responsible for 

corresponding should be noted. 

 The first page contains the essay's title, abstract, subject, research method, 

discussion and conclusion (in 200 words) and key words (up to 5 words). 

The abstract should have JEL taxonomy, which is available in the website 

www. aeaweb. org/jounal/jet_class_system. html. 

The second page totally contains a question raising and the research goal 

and its importance; the research background and theoretical framework; 

questions and hypotheses; the research method including data gathering 

method, data analysis techniques, variables definition, statistical population, 

sampling method and sample volume; research findings including noting and 

comparing findings with the previous researches' findings and conforming 

them to the hypotheses; conclusion including a summary of the paper, total 

conclusion, suggestions based on the results and, if necessary, for future 

researches; resources. 

http://www.aeaweb.org/jounal/jet_class_system.html
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