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 )به ترتیب حروف الفبا(اعضاي هیأت تحريريه 
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د كه با ی و با دسترسی آزاپژوهش-علمیای است نشریه ،مالي هبرد مديريت ي رافصلنامه

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

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

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

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

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

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

 گرانپژوهشالمللی در حوزه بازار سرمایه، ایجاد انگیزه و تعامل بین بین هایپژوهشكشور و یا 

پژوهشی و  -های علمی مراكز علمیبازارهای مالی كشور است. همچنین انتشار نتایج پژوهش

یت مالی حلیل مسائل مدیردر راستای تقویت كارایی بازار سرمایه، ت علمییئتدانشگاهی و اعضای ه

و انتشار مقالات استادان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراكز علمی و 

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

 است.

وزارت علوم، تحقیقات و  1395/05/18مورخ  102401/18/3این فصلنامه طبق نامه شماره 

  .شودپژوهشی منتشر می -با درجه علمی  1395فناوری از شماره تابستان 

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

نتشار ا برای بررسی، پردازش و ایینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذارییهآزاد پا-دسترسی

 . كندیپژوهشی 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

 كند.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

 

 

 



 ایران : چاپ محل كشور 

    الزهرا دانشگاه  :ناشر 

    :الکترونیکی   فرمت 

    :23453214 شاپاي چاپي  
    2538-1962 :الكترونیكي شاپاي  
     از: يدسترسقابل magiran.com, noormags.ir, sid.ir, civilica.com  
     16 :مقالات پذيرش درصد% 

     :الکترونیکی وضعیت چاپ 

     فصلنامه هاي چاپ:وبتن 

     بلی :قبلي دسترسي 

     چکیده انگلیسی( و انگلیسی فارسی :مجله زبان( 

    مالی تیریمد :تخصصي  حوزه 

     :ریال3000000  هزينه چاپ مقاله 

    پژوهشی - یعلم :مجله نوع 

    بلی :قالاتم به آزاد و رايگان دسترسي 

     بلی  :شده نمايه 

    داور 2 حداقل و داوری بسته  :داوري  نوع 

    هفته 10حداقل   :داوري زمان 

    مجله ايمیل:  jfm@alzahra.ac.ir 



 

 مه:فصلنارسالت 

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

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

 :فصلنامهاهداف 

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

در  و راهبردیكاربردی  ،از بعد نظری هاتجربیات و نوآوری ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

 نپژوهشگراایجاد انگیزه و تعامل بین  المللی در حوزه بازار سرمایه،یقات بینسطح كشور و یا تحق

و  پژوهشی و دانشگاهی -های علمی مراكز علمیباشد. همچنین انتشار نتایج پژوهشكشور می

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

شگاهی در و دان دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراكز علمی و استادانمقالات 

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

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 . ابزارهای مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی2

 ادهای مالی در بازار اولیه و ثانویه. نه3

 گری مالی شركت. تحلیل بازار سرمایه كشور و تحلیل4

 . حقوق و مقررات مالی5

 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهای مدیریت مالی شركت6

 هاریزی شركتریزی مالی و بودجه. برنامه7

 ها و راهبردهای تقسیم سود. سیاست8

 ردهای نوین آن. گزارشگری مالی و راهب9

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشی. خط10

 ها. ورشکستگی و انحلال شركت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شركت. 12

 



 

 هاراهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله

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

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

 

 . شكل مقاله1
در محيط ويندوز با به بالا  2007نسخة آفيس براي تايپ مقاله به زبان فارسي، فقط از نرم افزار مايكروسافت

 cm5/5ميلي متر( انتخاب شود. كليه صفحات بايد داراي  297×210) 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 (BYagut11لم )ها با قتهيه 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 7/0ها بايد داراي تورفتگي به اندازة شود. خط اول همة پاراگراف

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

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

 

 . ساختار مقاله2

ت كاتبادار 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

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

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

واژه( باشد. چكيده حتماً داراي  5هاي كليدي )تا كلمه( و واژه 200گيري )در مجموع و نتيجه

 باشد. JELبندي طبقه

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

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

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

هاي هاي پژوهشها، مقايسه آن با يافتههش )ارائة يافتههاي پژوگيري(؛ يافتهآماري، حجم نمونه و روش نمونه

گيري گيري )خلاصه مسئله، ارايه خلاصه نتايج و نتيجهها(؛ نتيجهها با نظريهمذكور در پيشينه و انطباق يافته

هاي آتي با توجه به كلي و ارايه پيشنهادها بر مبناي نتايج و در صورت لزوم پيشنهاد براي پژوهش

 اي پژوهش يا چگونگي توسعه پژوهش حاضر(؛ فهرست منابع.همحدوديت

 

 هاي درون متني. ارجاع3

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

. ودنوشت شهاي انگليسي نيز بايد به فارسي در متن آورده شود و معادل انگليسي آن پيباشد. ارجاع



 

 

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

 ه شود:ير آوردابتدا منابع فارسي سپس انگليسي به ترتيب حروف الفباي نام خانوادگي به شرح ز

 .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 عنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زير هر نمودار درج شود. براي شماره

 )عددي( تا ... استفاده شود. 1شماره 

 

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

 همزمان به مجله ديگري ارسال شده باشد.

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

 معذور است.

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

 شود. نمي

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

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

 ارسال مقاله باشد.

 رسد.ه، به چاپ ميهاي ارسال شده پس از داوري تخصصي و در صورت تاييد هيئت تحريريمقاله -



 

 فهرست مطالب
 صفحه نويسنده عنوان
س هاي پذيرفته شده در بوربررسي عوامل مالي موثر بر رشد شركت

 اوراق بهادار تهران

 غلامرضا سلیمانی امیری

 سارا رازانی
16-1 

سازي و برآورد احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني در بورس شبیه

 اوراق بهادار تهران

 ایماز حمایلی مهربانیت

 محسن مهرآرا
40-17 

 اسفندیار ملکیان كله بستی تأثیر تغییرات اهرم مالي و هزينه بدهي بر تطابق درآمد و هزينه

 حسن حسنی

 مصطفی ملکیان كله بستی

60-41 

 نژادیی فدا لیاسماعمحمد  بررسي چگونگي ارتباط مديريت جريان وجوه نقد با ساختار سرمايه

 انیصولمحمد ا

 پروانه شمس

78-61 

 يصنعت يهاهگرو در يپرتفو يهمپوشان سکير بر يمبتن يمال تيسرا

 تهران بهادار اوراق بورس

 علیرضا رعیتی شوازی

 قاسم بولو

 محمدحسین ابراهیمی سرو علیا

 مقصود امیری

102-79 

بانكي  پذيري اعتباري در نظامتأثیر سیاست سركوب مالي بر ريسک

 ايران

 ساعتیانآرمین 

 اركیده حامدی

 دوستسید احسان حسینی

122-103 

 روح اله عرب رابطه بین قدرت مديرعامل و اهرم مالي شركت بررسي

 سیده زهرا حسینی

 محمد غلامرضاپور

140-123 

تقارن اطلاعاتي بر رابطه كیفیت اطلاعات داخلي و ريسک  ریتأث

 پوياهاي ايستا و سیستماتیک با استفاده از مدل
 مهسا كفاش پوریزدی

 اكرم تفتیان
 نیالدنیمعمحمود 

160-141 

ي تجاري بر شاخص سهام صنايع مختلف پذيرفته هاميتحراثرگذاري 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 پورابراهیم رحمان

 بهاره عابد

 سمیرا الفتی

176-161 

 گذاري كمتر از واقع عرضهتدوين الگوي عوامل مؤثر بر قیمت

 عمومي اولیه سهام
 بیتا دهقان خانقاهی
 جمال بحری ثالث

 سعید جبارزاده كنگرلویی
 علی آشتاب

202-177 





 

 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 1400پاییز سال نهم، شماره سی و چهارم، 

 1-16صفحات 

 
 

 1ق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اورابررسی عوامل مالی موثر بر رشد شرکت

 

 3، سارا رازاني2غلامرضا سليماني اميري

 
 12/01/1399تاریخ پذیرش:           13/07/1398تاریخ دریافت: 

 
 

 چکیده
ا هشركت شناسايي عوامل مؤثر بر رشدباعث شده  سودآوري بهبود جهت در آن هدايت و شركت رشد مديريت

 عوامل مالي مؤثر تأثير به بررسي پژوهش حاضرباشد. در اين راستا،  از اهميت بالايي برخوردار در مباحث حسابداري
پرداخته و از نسبت ارزش  1397-1394زماني  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازهبر رشد شركت

پژوهش شامل كليه استفاده نموده است. جامعه آماري  گيري اين متغيرعنوان شاخص اندازهبهدفتري به ارزش بازار 
شركت  82شركت بود كه تعداد  433به تعداد  1397لغايت  1394هاي هاي پذيرفته شده در بورس طي سالشركت

براي  .گرفت قرار عنوان نمونه آماري مورد بررسيواجد شرايط لازم تشخيص داده شد و بهبه روش حذف سيستماتيك 
بين  دادنشان برآوردي نتايج استفاده شد كه و مـدل اثرات ثابت  ييتابلوهاي داده رهيافتاز  ها نيزبررسي فرضيه

داري ها رابطه مثبت و معنيهاي رشد شركتجريان نقدي، سودآوري، سهم بازار، فروش صنعت و اهرم مالي با فرصت
 داري مشاهده نشد. معنيهاي رشد شركت رابطه وجود دارد. اما، بين سن و اندازه شركت با فرصت

 
 هاي رشد، اهرم مالي، سودآوري، جريان نقديفرصت گان کلیدی:واژ
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2 

 مقدمه

 در مباحث اقتصاد خرد و كلان برخوردارها از اهميت به سزايي رشد مستمر و پايدار شركت

 ف ديگر،گردد. از طرسهامداران ميخلق ارزش و افزايش ثروت براي از يك طرف سبب است. زيرا، 

 عبارتي، رشد مطلوب بهسازد. زمينه ايجاد اشتغال، بهبود معيشت و تأمين رفاه اجتماعي را فراهم مي

 افزايش توليد وعامل هاي ذينفع مرتبط با آن در سطح خرد و گروهتأمين منافع ضامن  بنگاه تجاري

 بر رشد شركت، ضمن كمك به شناسايي عوامل مؤثر رو،است. از اينرشد اقتصادي در سطح كلان 

 كشور،هاي طبيعي و غيرطبيعي مسئولان كلان اقتصادي در پيشگيري از اتلاف منابع و ثروت

 هاي محوله مانند انتخابمسئوليتهاي توليدي در حيطه گيري درست مديران بنگاهتصميمسبب 

ي ثروت سهامداران را به دنبال ارزش شركت و حداكثرسازشود و اين افزايش شيوه مناسب تأمين مالي مي

 (.2007، 1دارد )كاريزوسا

رشد شركت مانند نرخ بهره، ثبات انجام شده بر شناسايي عوامل بيروني مؤثر بر هاي اما، اغلب پژوهش

 ،2داويدسون)اند ويژه عوامل مالي پرداختهاقتصادي و نرخ ارز تمركز داشته و كمتر به نقش عوامل داخلي به

ز با مباني نظري نيبوده و بعضاً تباين نيز با هم در هاي انجام شده پژوهشاندک هاي يافته افاًمض (.2002

ه يافتهاي توليدي كشورهاي توسعهبنگاهقلمرو مكاني اغلب آنها، علاوه، (. به2016، 3لودرر) استناسازگار 

ي شناسايديد در بازارهاي جهاني باعث شده گسترش تجارت جهاني و رقابت شاين درحالي است كه . است

-امهامكان برندرحال توسعه از اهميت بيشتري برخوردار باشد. زيرا كشورهاي هاي ابعاد مؤثر بر رشد بنگاه

و تقويت جايگاه اقتصادي ها، رشد توليد بنگاهپذيري رقابتريزي دقيق و مناسب براي افزايش قدرت 

 سازد. فراهم ميرا در اقتصاد جهاني كشورهاي درحال توسعه 

 هاداخل كشور نيز شناسايي عوامل مؤثر بر رشد شركتجستجوي نگارنده نشان داد در 

 تأثير متغيرهايي از قبيل سودآوري، ارزش شركت و روشبعدي بررسي شده و صرفاً صورت تكبه

 زمان و در قالبصورت هماين عوامل بهر تأمين مالي بر آن مورد مطالعه قرار گرفته است. اما تعيين تأثي

 ارائه يك مدل جامع ازحاضر با هدف  پژوهشيك مدل جامع موضوع مطالعه نبوده است. بنابراين، 

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به منصه ظهور رسيدهرشد شركتعوامل مالي موثر بر 

 هاعوامل مالي مؤثر بر رشد شركتگوي اين پرسش باشد كه بالا، پاسخ هايپژوهش تا ضمن پوشش شكاف

 ؟چيست

يشينه و پبيان  ينظر يشده كه ابتدا مبان يسامانده نيچن در ادامههدف، مقاله  نيبه ا يابيدست براي

ر د. گرديده است انيانتخاب نمونه ب طيو شرا حيپژوهش تشر يشناسپس، روشس. ه استشدمرور  پژوهش

 مورد بحث قرار گرفته و برابر ي و برآورد شده است. همچنين، نتايج برآورديژوهش معرف، مدل پبخش بعد

 .كاربردي ارائه شده است شنهاديپ عمل آمده چندبه يريگجهينت

                                                                                                                                           
1. Carrizosa 
2. Davidsson 
3. Loderer 
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 مبانی نظری

در حقيقت يك شركت داراي منابع محدودي است  .هاستبرداري از فرصترشد شركت نتيجه بهره

 عنوان ابزارهاي لازم جهت دستيابي به رشد استفاده پيش رو، از آنها به هايكه در رويارويي با فرصت

اصطلاحات مختلفي  شركت توسط محققان متعدد بررسي شده و رشد (.2018، 1نمايد )حسين و واسرمي

كه رشد اند القولبراي تعريف مراحل آن مورد استفاده قرار گرفته است. اما اكثر محققان بر اين موضوع متفق

شود، سپس شروع به رشد شركت مانند يك كودک متولد مي ديگر هر بيانبه. ركت يك فرآيند استش

درنهايت بالغ و سپس منحل  شود تارو ميهاي مختلف روبهبحران ها وچالش كند و در اين مسير بامي

به آن امكان  كند ودر اين مسير، عوامل متعددي نيز وجود دارد كه به موفقيت شركت كمك مي. گرددمي

انديشه متفاوت در ميان  البته، در اين خصوص دو. حركت كند مرحله ديگربه يك مرحله  تا از دهدمي

است.  بينيخطي و قابل پيشرشد اقتصادي شركت  آنها بيان معتقدند مسير محققان وجود دارد؛ بعضي از

. يني استبغيرقابل پيش هاست واز فرصتبرداري كه رشد شركت نتيجه بهرهبعضي ديگر بر اين باورند  اما

كند و كنترل مي دهد؟ چه دارايي آن راارائه مي اين كه چقدر رشد كرده؟ چه محصولي به بازاراما در كل 

 و خارج از شركت بستگي دارد )گوها و همكارانداخل  زيادي دربه عوامل  چه نوع شخصيت حقوقي دارد؟

پژوهش حاضر صرفاً بر رو پذير نيست. از اينوامل در يك پژوهش امكان(. ليكن بررسي همه اين ع2013، 2

تشريح در ادامه اين عوامل بررسي تأثير متغيرهاي مالي و اندازه و سن شركت بر رشد شركت تمركز نموده و 

 شده است.

 برتري رقابتي است كه يكي از آنها شركتمختلف  ابعادنمايـانگر  اين عامل :3انـدازه شـركت

 ، اين فرصت را براي آنها مهيا ساختهمنـابع مـالي كـافيهاي بزرگ به زيرا، دسترسي شركت. است

 بيشتري نسبت به رقبا داشته باشندرقـابتي  جويي ناشي از مقياس، مزيتصرفهو  توليــد بيــشتر باتا 

 كه آيا اندازه شركت(. حال سؤال اصلي اين است 1381)پارسـاييان، و سود بيشتري نيز كسب نمايند 

نمايند اشاره مي 4اند، به قانون گيبرتبر رشد آن مؤثر است؟ اكثر محققيني كه به بررسي اين موضوع پرداخته

 شود و افزايش اندازه شركت بر رشداندازه بهينه دارد كه توسط بازار تعيين ميهر شركت كه طبق آن 

هاي پيشين در خصوص تأثير هاي پژوهشاست كه يافته اين در حالي (.2014، 5)برناردآن تأثيري ندارد 

 اين دو متغير مستقل از رابطههمانند قانون گيبرت  برخى،در اندازه شركت بر رشد آن متناقض بوده و 

 باشدشركت غيرهمسو و معنادار مي ارتباط بين اندازه و رشد( و در برخي ديگر 2016، لودرر) هم بوده

 (.2014برنارد، )

                                                                                                                                           

1. Hussain & Waseer 
2. Guha et al 

3. Firm Size 
4. Gibrat law 

5. Bernard 
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4 

، 2چرخه عمر تئوريطبق : يكي ديگر از متغيرهاي احتمالي موثر بر رشد شركت است. زيرا 1ا سن شركتعمر ي

 هايويژگي و خاصي هستند رفتارهاينمودگرها و  داراي اقتصاديمالي و  خود از نظردر مراحل مختلف چرخه عمر  هاشركت

. بر اين اساس، (2007، 3سبيك)قرار دارد  آن درشركت از چرخه عمر است كه اي تأثير مرحلهتحت  آنهامالي و اقتصادي 

كه در  ايهبا توجه مرحلكه هر شركت كنند و هاي اقتصادي از زمان شروع و پيدايش خود مراحل مختلف را طي ميبنگاه

ثر است. . حال سؤال اساسي اين است كه آيا سن شركت بر رشد آن مؤانتخاب كندمناسبي را  راهبرد دارند بايدقرار  آن

ها گذارد. بر اساس اين تئوري، شركترشد شركت تأثير ميبر يادگيري  طريق فرآيند ازسن  (1992) 4جوانوويكطبق تئوري 

هاي خود ابهام دارند. بنابراين طبق مفروضات خود ميزان ستانده بهينه را تعيين در بدو امر در رابطه با ميزان كارايي و توانايي

را از ذاتي  هايگيرند كه تواناييياد ميخواهند نمود و  هاي ذاتي و بالقوه خود تغييرو با شناخت توانايي مروركنند. اما بهمي

، وي معتقد است بنابراين (.2013گوها، )موجبات افزايش رشد خود را فراهم نمايند وكار جدا كنند و نوسانات تصادفي كسب

 احتمال اين كه يك د كه بازدهي حاصل از يادگيري آنها كاهش يافته ورسناي ميها با افزايش سن به نقطهكه شركت

هاي شركترود انتظار مييابد. بنابراين، اساس يادگيري و تجربه سود بيشتري كسب كند، كاهش مي شركت سالخورده، بر

هاي خاص از رشدي بالاتري و برخورداري از تواناييها برداري مناسب از فرصتجوان با انتخاب راهبردهاي جديد و بهره

امكان كمتري براي ها به دليل قديمي شدن تجهيزات و فناوريتر هاي مسندر مقابل، شركت برخوردار باشند.

 .(2014، 5كود)داشته باشند و رشد كمتري را شاهد باشند شرايط محيطي جديد با تطابق 

ابع مالي هستند و از ابزارهاي مختلفي مانند نيازمند دسترسي به منها براي رشد شركت: 6اهرم مالي

 استفاده كنند. در كشورهاي درحالتوانند براي اين منظور سود انباشته، انتشار سهام جديد و ايجاد بدهي مي

ن مالي اصلي تأمياز منابع نيافته است، سود انباشته صورت متوازن توسعه توسعه كه بازار مالي و پولي به

هاي پروژه در ابتداي امر بيشتر هاي تازه تأسيس، هزينههرحال در شركت(. به1397، بسطامي و است )دولو

ناچار هب بنابراينگذاري و رشد خود مواجه هستند. از درآمد شركت است و با كمبود منابع مالي براي سرمايه

 ترسي به منابع مالي خارجينمايند. اما سطح دساز منابع خارجي و استقراض براي تأمين منابع استفاده مي

ي و گذارمحدود بوده و با افزايش اهرم مالي، ريسك شركت افزايش و دسترسي به منابع مالي جهت سرمايه

 ، احتمال ورشكستگي افزايشدر ساختار مالي بدهي ديگر با توجه به افزايشعبارتيابد. بهرشد كاهش مي

 كتشر رشد آتي هايفرصت كه اين موضوع موجب كاهششود يابد و دسترسي به منابع مالي محدود ميمي

رابطه غيرهمسو وجود داشته باشد )هرملو و بين فرصت رشد و بدهي رود بنابراين انتظار مي خواهد شد.

 (.1397 ،بسطامي و و دولو 2018، 8؛ اتون2007، 7واسلو

                                                                                                                                           
1. Age 
2. Life cycle theory 
3. Bixia 
4. Jovanovic 
5. Coad 
6. Leverage 
7. Hermelo &Vassolo 
8. Eton 
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ايجاد  درتوانايي كافي است و  هارصتبرداري از فرشد شركت نتيجه بهرهطبق مباني نظري، : 1جريان نقدي مازاد

هاي برداري از فرصتمنابع كافي جهت بهره، نيازهاي عملياتي لازم براي پرداخت نقد هوج بر تأمينعلاوه جريانات نقدي

داراي جريان  ايهشركت بنابراين، سازد.ميرا فراهم هاي با خالص ارزش خالص فعلي مثبت گذاري در بخشآتي و سرمايه

 احتمالرا دارند. زي (ارج از شركتخمالي  )تأمين بدهي طريق ازمالي  تأمينبيشتري براي  هايفرصتقد عملياتي مثبت، ن

به دليل نبود منابع مالي را  گذاريسرمايه هاياين كه پروژهاحتمال  است وبيشتر  هااين شركتخت تعهدات توسط بازپردا

 درود بين جريان نقدي و رشد شركت رابطه معنادار و همسو وجود داشته باشانتظار مي. بنابراين، كمتر است از دست بدهند

 (.1396و اعتمادي،  2018، 2)آلكس

د. انگيزي دارن: يكي ديگر از متغيرهاي احتمالي مؤثر بر رشد شركت است كه رابطه بحث3سودآوري

ت مديران شرك بنابراينن است. طبق مباني نظري، هدف نهايي شركت حداكثرسازي سود و ثروت سهامدارا

اين هدف را به بهترين شكل محقق سازد. مطابق هايي هستند كه سازي سياستريزي و پيادهبه دنبال برنامه

سود هايي كه ، بين سود و رشد شركت رابطه مستقيم وجود دارد. زيرا شركت4نظريه محدوديت تأمين مالي

سود پايين هاي با تيابي به رشد مطلوب را دارند. در مقابل شركتنمايند، امكان استفاده از آن براي دسمي

گذاري را ندارند و به رشد مطلوب دست نخواهند يافت. هاي سرمايهامكان استفاده از فرصتده يا زيان

بنابراين طبق نظريه محدوديت تأمين مالي سود موجب افزايش رشد شركت خواهد شد. از طرفي طبق 

جاي حداكثرسازي شود كه مديران به دنبال حداكثر نمودن رشد شركت بهادعا مي5ي رشد نظريه حداكثرساز

 (.2014، 6)جنگسود هستند. بنابراين يك روابط رقابتي بين سود و رشد شركت وجود دارد 

 يمنابع خود در جهت بهبود موقعيت نسب منظور كسب مزيت رقابتي، ازها بهطبق مباني نظري، شركت: 7سهم بازار

هاي رصتگيري فشكل كه اين موضوع موجب ارتقاي موقعيت شركت ونحوينمايند. بهخويش نسبت به رقبا استفاده مي

عملكرد دو رويكرد رقابتي براي توضيح اين رابطه ارائه شده است. -رفتار-پارادايم ساختار شود. درآينده مي بهتري براي آن در

هاي مقتدر، شركت مبناي آن، با متمركز شدن سهم بازار در ميان تعداد معدودي از است كه بر 8تباني اولين رويكرد نظريه

از سطح قيمت بازار رقابت كامل تعيين كنند. درنتيجه به سود متعارف بالاتري  سازد قيمت محصول را بالاترآنان را قادر مي

نوآوري  افزايش كارايي شركت و ار ناشي ازاست كسب سهم باز 9اساس دومين رويكرد كه ديدگاه كارايي يابند. بردست مي

، اين دو رويكرد نظر ازآورد. صرفبراي شركت به همراه مي هاي ناشي از مقياس آن سودهاي اقتصادي راجوييصرفه بوده و

هاي رشد از فرصت آينده افزايش سودآوري و دررود ها، كسب سهم بازار بيشتر باشد، انتظار ميهدف مطلوب شركت اگر

                                                                                                                                           
1. Cash flows 
2. Alex 

3. Profit 
4. Financing Constraint Theory 

5. Growth Maximization Theory 

6. Jeng 

7. Market Share 
8. Collusion Theory 
9. Efficiency Perspective 
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عملكرد آتي  دهندهسهم بازار نشان اند، آنگاه تغيير دربازار را به خود اختصاص داده هايي باشد كه سهم بيشتري ازن شركتآ

 (.1397و نادري،  1990هاي رشد است )احمدپور، فرصت و

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 واقع در شركت 1105 اي آماري شاملرابطه اهرم مالي و رشد شركت را در نمونه( 2019) 1آنتن

نشان داد اند كه نتايج هدبررسي كر 2014-2006 دوره در اروپا شرقي جنوب و شرقي مركزي، كشورهاي

 . دارد منفي تأثير شركت رشد مالي بر اهرم

هاي رشد فرصت به بررسي عوامل مؤثر برمدل رگرسيون خطي چندگانه  ( با استفاده از2018) حسين و واسر

فرصت رشد  اند. نتايج نشان دادپرداخته 2015لغايت  1999هاي هاي فعال در صنعت شكر پاكستان طي سالشركت

سن شركت، اهرم مالي، هاي موجود در اين صنعت مستقل از اندازه شركت و فروش صنعت است. اما تأثير شركت

 همسو و معنادار است. هاي مذكور سهم بازار بر رشد شركت جريان نقدي وهاي شركت، دارايي

هاي پذيرفته شده در بورس عوامل مالي بر رشد شركت ( به بررسي تأثير2018) 2و همكاران انجراهو

نتايج نشان داد بين سودآوري، اهرم مالي، نوآوري و اندازه شركت اند. اوراق بهادار كشور پاكستان پرداخته

د دارد. اما بين سن شركت و رشد شركت رابطه هاي رشد شركت رابطه مثبت و معناداري وجوبا فرصت

 منفي و معناداري وجود دارد. همچنين رابطه بين نقدينگي و رشد مثبت، ولي فاقد معناداري آماري است.

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كشور ( به بررسي تأثير اهرم مالي بر رشد شركت2016آنتن )

رشد شركت تأثير مثبت  پرداخته كه نتايج نشان داد اهرم مالي بر 2012لغايت  2001هاي روماني طي سال

ذكر است اگرچه با رشد شركت همسو و معنادار است. شايان بر اين، رابطه سودآوري علاوه. و معناداري دارد

 ماد، اها و فروش باشندارايي هاي بزرگتر داراي رشد سريع درطبق مباني نظري انتظار بر اين بود كه شركت

 .يابداين پژوهش نشان داد با افزايش اندازه شركت، رشد آن كاهش مي نتايج

بر نقش  تأكيدبا را رتباط بين حاكميت شركتي و رشد شركت ا( 1397نصرت و بادور نهندي )

مورد شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  121اي آماري شامل در نمونه محدوديت مالي

 و  مالكيت نهادي و تمركز مالكيت با رشد شركت ارتباط مثبتنشان داد ها يافتهاند. دهبررسي قرار دا

 تأثير معناداري ندارد.محدوديت مالي بر رابطه بين حاكميت شركتي و رشد شركت  . امادارد داريمعنا

به و  1393 لغايت 1389هاي شركت طي سال 168 هاي( با استفاده از داده1395سعادتيان فريور ) حميديان و

ده در شهاي پذيرفته شركت ه نمايندگي و رشد درهزين رابطه بررسييافته به تعميمرگرسيون حداقل مربعات  روش

شد رتعريف عملياتي  براي دو متغير رشد دارايي و رشد فروشاز در اين پژوهش، اند. پرداختهبورس اوراق بهادار تهران 

زه اندا، همچنين. ه نمايندگي با رشد شركت رابطه معناداري وجود داردهزين داد بيننتايج نشان شد و  استفادهشركت 

 تأثير معناداري دارند.هاي رشد بر فرصتسياست تقسيم سود  شركت و

                                                                                                                                           

1. Anton  

2. Hunjra et al 
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ي پذيرفته شده در بورس هاشركتبين جريان وجوه نقد و رشد ( به بررسي رابطه 1394زاده و امين خاكي )عيسي

وجوه نقد و رشد شركت نبين جرياداد نشان  . نتايجاندپرداختهشركت  سناندازه و  ريتأث با در نظر گرفتن ناوراق بهادار تهرا

 .منفي و معناداري است رشدهاي فرصت ركت باشسن بين اندازه و  رابطه اما .وجود داردو معناداري  ها رابطه مثبت

ي مختلف رشد و نسبت تغييرات سود انباشته معيارها( به بررسي رابطه 1394زاده و دارابي )اعطايي

از ميان متغيرهاي مؤثر بر اند. نتايج نشان داد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختهدر شركت

رشد شركت، بين سودآوري و اندازه شركت با نسبت تغييرات سود انباشته رابطه همسو و معناداري وجود 

 ي رشد و تغييرات سود انباشته رابطه معنادار مشاهده نشد.هادارد. ولي در كل بين فرصت

هاي رشد در شركت هايفرصتدرماندگي مالي و  براهرم مالي ( به بررسي تأثير 1392نيا )رحيميان و توكل

شركت طي  111 هايآوري دادهاند. نتايج اين پژوهش كه با جمعپرداخته پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

رابطه اهرم مالي  ودرماندگي مالي بين انجام شد نشان داد  آزمون رگرسيون استفاده از و 1392تا  1386 هايسال

 .غيرخطي وجود دارد رابطه رشد و اهرم مالي هايبين فرصت، اما. معناداري وجود ندارد

 شده فتههاي پذيرشركت سودآوري در و رشد متقابل رابطة ( به بررسي1393خواجوي و همكاران )

طي شركت  173هاي آوري دادهجمع اند. نتايج اين پژوهش كه باتهران پرداخته بهادار اوراق بورس در

انجام شد  زمانهمسيستم معادلات  و آزمون عليت گرنجرياستفاده از روش و  1382 تا 1390 هايسال

  .تأثير متقابل بر يكديگر دارندرشد و سودآوري نشان داد 

بر رشد  عوامل مؤثر ييشناسا يداخلمطالعات در دهد پيشين نشان مي هايپژوهشلعات و بررسي مطا

مدل  كيقالب  در وزمان صورت همعوامل به نيا ريتأث نييتع وشده  يبررس يبعدصورت تكها بهشركت

جامع از عوامل مدل  كيارائه مبني بر حاضر  پژوهشموضوع  ن،يجامع موضوع مطالعه نبوده است. بنابرا

 نوآوري است. دارايشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يهارشد شركتموثر بر  يمال

 

 های پژوهش فرضیه

  .فرضيه اول: بين اندازه و رشد شركت رابطه مثبت وجود دارد 

  .فرضيه دوم: بين سن و رشد شركت رابطه منفي وجود دارد 

 شركت رابطه منفي وجود دارد. فرضيه سوم: بين اهرم مالي و رشد 

  .فرضيه چهارم: بين سهم بازار و رشد شركت رابطه مثبت وجود دارد 

  .فرضيه پنجم: بين جريانات نقدي مازاد و رشد شركت رابطه مثبت وجود دارد 

 .فرضيه ششم: بين سودآوري و رشد شركت رابطه مثبت وجود دارد 

 

 شناسی پژوهش روش

 است همبستگي -توصيفي نوع از هاداده گردآوري نحوه از نظر و اربرديك هدف، از نظر حاضر پژوهش

 دهانجام ش تهران بهادار بورس اوراق در شدهپذيرفته  هايشركت مالي هايصورت واقعي اطلاعات پايه بر كه

 ربهادا اوراق بورس هاي پذيرفته شده درشركت شده حسابرسي مالي هايصورت از مورد نياز هايداده. است
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ورس ب مطالعات اسلامي سازمان توسعه و پژوهش، مديريت اينترنتي پايگاه و نوين آوردره افزارنرم تهران،

و براي آزمون  2103 گسترده اكسل صفحه از هابراي محاسبه داده. آوري شده استجمع اوراق بهادار

 .است استفاده شده و استاتا افزار ايويوزنرم ازهاي پژوهش فرضيه

طي  شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهشامل تمام شركت پژوهش نيز ي آماريعهجام

كه داراي شرايط زير شركت  82ت كه از اين بين، تعداد اس شركت( 433) 1397لغايت  1394هاي سال

  اند.مند به عنوان نمونه آماري انتخاب شدهنظامروش حذفي  اند بهبوده

  تغيير  1397لغايت  1394ها پايان اسفندماه باشد و طي دوره زماني شركتپايان سال مالي

 .دنفعاليت يا تغيير سال مالي نداده باش

 هلدينگ  هايشركتگران مالي، گذاري، واسطههاي سرمايهشركت ،ها و مؤسسات ماليجزء بانك

 نباشند.ها و ليزينگ

  در دسترس باشد آنها در بازه زماني مورد مطالعهاطلاعات موردنياز. 

  

 آنمدل پژوهش و متغیرهای 

 باشد: به شرح معادله رابطه زير ميمدل اين پژوهش 

FG= α+α1LV+α2AE+ α3EQ+α4AS+ α5FZ+ α6MS+ α7FC+ α8PR+€               )1( رابطه 

در ارزش فروش، از متغيرهاي مختلفي مانند تغيير است كه  پژوهش( متغير وابسته FG) در رابطه بالا، رشد شركت

(. اما 2000،  1است )بروش شوداستفاده ميارزش سودآوري براي تعريف عملياتي آن  اندازه شركت و يا تغيير در تغيير در

عنوان كه رشد شركت را به (2006) 4وو هو( 2007) 3نيچاه(، 1995) 2(، پرنوس1991بارني )در اين پژوهش به پيروي از 

شاخص رشد  عنواناز نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري به اند،گذاري تعريف نمودهآتي سرمايه بازده ايهاي رشد آتي فرصت

 نشان دادند اين نسبت از همبستگي بالايي با رشد شركت برخوردار است.  (2005) 5ريلي و براونشده كه استفاده  شركت

 هاي مستقل مدل عبارتند از:ريمتغ

 ( اهرم ماليLVحاصل :) است.هاي بلندمدت بر حقوق صاحبان سهام هيبد ميتقس 

 ( سن شركت(AE فعاليت هايي است كه شركت از تاريخ تأسيس تا به امروز تعداد سال: برابر

 نموده است.

 اندازه ( شركتFZبرابر :)  است.شركت فروش لگاريتم مبلغ 

 ( سهم بازارMS حاصل تقسيم فروش :).شركت بر فروش كل صنعت است 

                                                                                                                                           

1. Brush 

2. Penrose 

3. Chahine 

4. Ho 

5. Reilly & Brown 
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 دي آزاد درجريان نق ( دسترس شركتFC حاصل تقسيم :)هاي نقدي حاصل از عمليات و مجموع جريان

 .استدر پايان دوره مالي  هاداراييمجموع كل  رب گذاريسرمايه هايفعاليتهاي نقدي حاصل از جريان

  سودآوري(PR) : هاسود قبل از كسر بهره و ماليات بر مجموع دارايي از طريق تقسيماين متغير 

  .شودمحاسبه مي

  ( به شرح زير در نظر گرفته شده است: 2018كنترل نيز به پيروي از حسين و واسر )متغيرهاي 

 ( نسبت حقوق صاحبان سهامEQ حاصل تقسيم مجموع مبالغ سرمايه عادي و سودانباشته بر :)

 مجموع بدهي و حقوق صاحبان سهام است.

 نسبت دارايي( هاي مشهودASحاصل تقسيم ا :)هاي ثابت و رزش دفتري دارايي

 هاي شركت است.هاي بلندمدت شركت بر كل ارزش دفتري داراييگذاريسرمايه

 

 ها یافته

ميانگين، انحراف معيار، كمترين و بيشترين است  از لحاظ آنها هايويژگيبيان  ،هااولين مرحله در تحليل داده

دهنده مركز ثقل توزيع است ص مركزي، ميانگين است كه نشانترين شاخاصلي .ارائه گرديده است 1كه در جدول 

ت برابر با شرك سنها است. بيشترين مقدار ميانگين مربوط به متغير و شاخص خوبي براي نشان دادن مركزيت داده

عياري هاي پراكندگي مپارامتر يطوركل. بهانديافتهها حول اين نقطه تمركز دهد بيشتر دادهكه نشان مي است 29/37

مترين . بيشترين و كاستها، انحراف معيار ترين اين پارامترها از ميانگين است كه مهمبراي تعيين پراكندگي داده

ها . چولگي ميزان عدم تقارن توزيع احتمالي دادهاست اهرم ماليو  براي متغير سن شركتبه ترتيب مقدار اين پارامتر 

صورت ه ميانگين متقارن باشد چولگي صفر است و اگر متقارن نباشد چولگي بهها نسبت بدهد كه اگر دادهرا نشان مي

 ترين چولگيشود. در اين پژوهش بيشها وجود دارد و توزيع از حالت نرمال خارج ميمنفي و يا مثبت در توزيع داده

 .است جريان نقدي مازاد)چولگي بيشتر از يك( مربوط به متغير 

 

 يرهاي پژوهشآمار توصيفي متغ .1جدول 
 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين ميانه حداكثر حداقل ويژگي

 0411/0 8832/0 1524/0 1741/0 1291/0 57/1 148/6 (LV) اهرم مالي

 58/0 52/6 27/1 48/1 7/0 18/2 95/3 (FG)  فرصت رشد

 8877/0- 6814/0 1372/0 147/0 1442/0 22/0- 732/6 (PRسودآوري )

 825/0 14/20 74/12 8/12 34/1 83/0 262/5 (FZ) اندازه شركت

 9 66 41 29/37 8/12 18/0 35/2 (AEسن شركت )

 443/0- 633/0 108/0 12/0 133/0 23/2 929/3 (FCمازاد ) جريان نقدي

نسبت دارايي هاي مشهود 

 (ASشركت )

019/0 85/0 22/0 25/0 18/0 012/1 201/4 

 028/0 967/0 4502/0 458/0 2154/0 12752/0 672/5 (EQنسبت حقوق صاحبان سهام )

 0234/0 67/0 21/0 23/0 72/1 74/0 753/1 (MSسهم بازار )

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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با كمك  (مانايي)و آزمون پايايي  جمعيهمبراي جلوگيري از مشكل رگرسيون كاذب ابتدا آزمون 

بررسي  ،. از سويي ديگرداشت حكايتمتغيرها  مدتبلندانجام شد كه نتايج از وجود رابطه  Eviews افزارنرم

ه استثناي اندازه شركت، ساختار سرمايبهتمامي متغيرها و نشان داد آزمون لوين، لين و چ باپايايي متغيرهاي 

تفاضل از و پايا هستند كه آزمون لوين، لين و چدرصد 95در سطح اطمينان  هاي نامشهودو نسبت دارايي

. به اين معني كه ميانگين و واريانس متغيرها در هستندپايا هم  آنها متغيرها نيز نشان داداين مرتبه اول 

استفاده از اين متغيرها در مدل  درنتيجه. استمختلف ثابت  هايسالطول زمان و كوواريانس متغيرها بين 

زمون جاركوبرا استفاده . براي ارزيابي نرمال بودن متغيرها نيز از آشودنميرگرسيون كاذب  ايجادباعث 

 .بودنرمال بودن متغيرها  دال برنتايج گرديد كه 

 ،در اين زمينههاي رگرسيون كلاسيك و مشاهده عدم وجود مشكل پس از بررسي فرضيه

 مشخص گردد. براي اين منظور از آزمون( تلفيقي يا تابلويي)است روش تخمين  لازمقبل از تخمين مدل 

F آماره  عبارتيبهيا  5بيشتر از % آنها. براي مشاهداتي كه سطح احتمال آزمون ليمر استفاده شده است

و براي مشاهداتي  شودمياستفاده  براي تخمين مدل 1قي، از روش تلفياستكمتر از آماره جدول  آنهاآزمون 

 نينهمچ .شودميبراي تخمين مدل استفاده  2است، از روش تابلويي 5كمتر از % آنهاكه احتمال آزمون 

 انتخاببراي  كه گيردميانجام  "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفي"روش تابلويي خود با استفاده از دو مدل 

 آنهامشاهداتي كه احتمال آزمون  ت.كه از كدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گرديده اس اين

است از مدل  5بيشتر از % آنهال آزمون است از مدل اثرات ثابت و براي مشاهداتي كه احتما 5كمتر از %

نشان  2جدول شماره  هاي فوق درنتايج آزمون روش .اثرات تصادفي براي تخمين مدل استفاده شده است

  داده شده است:

 

 . نتايج آزمون ليمر و هاسمن2جدول 

 نتيجه آزمون ( p-value) سطح معناداري آماره آزمون آثار

F تابلوييهاي  هدروش دا 0/000 750/12 ليمر 

 مدل آثار ثابت 025/0 03/55 هاسمن

 هاي پژوهشمنبع: يافته           

 

ثابت  تابلويي با اثرات ها،ترين روش بــراي بــرآورد پارامترها و آزمون فرضيهمناســب دادنشان نتايج 

 .است

خروجي كه نتايج يد گردپژوهش اقدام به تشخيص رابطه موجود بين متغيرها در مدل  نهايت،در 

 شده است:ارائه  3در جدول  Eviews9 افزارنرم

                                                                                                                                           

1. Pooled  

2. Panel  
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 . نتايج آزمون رگرسيون3 جدول
 معناداريسطح  Tآماره  خطاي استاندارد ضرايب نام متغير

 3444/0 533/0 763/1 4333/0 ضريب ثابت

 0684/0-* 00231/0 1545/2- 0457/0 (LV)اهرم مالي

 54/0- 0655/0 21/1- 0845/0 (AE)سن شركت

 58/2 0362/0 7845/1 0638/0 (EQ)حقوق صاحبان سهام

 12784/0 04236/0 2036/1 712/0 (ASهاي شركت )ييدارا

 0045/0 456/0 456/0 784/0 (FZاندازه شركت )

 93/2* 025/0 56/3 002/0 (MSسهم بازار )

 5206/1* 00456/0 023/2 0322/0 (CFجريان نقدي)

 11233/0* 04112/0 230/2 0234/0 (PRي )سودآور

R2 732/0 F223/28 فيشر  

R2احتمال 712/0 تعديلي F 0000/0 فيشر  

DW 939/1    

 هاي پژوهشمنبع: يافته      

 

كمتر از سطح  F (000/0)شود سطح معناداري آماره آزمون در جدول بالا مشاهده ميطور كه همان

درصد معنادار است.  95 سطح اطمينان مدل رگرسيون در درصد( است. بنابراين 5خطاي موردپذيرش )

دارد، بين  قرار 5/2تا  5/1فاصله بين  ( در939/1كه آماره آزمون دوربين واتسون )همچنين با توجه به اين

( براي تمامي متغيرهاي VIFضمن اين كه عامل تورم واريانس ) جملات خطاي مدل همبستگي وجود ندارد.

خطي چندگانه بين متغيرهاي مدل است. باشد كه حاكي از عدم وجود مشكل هممي 10 از مدل كمتر

است كه بيانگر آن  712/0شده مدل رگرسيون همچنين نتايج آزمون آماري نشان داد ضريب تعيين تعديل

دهند و اين متغير وابسته )رشد شركت( را توضيح ميدرصد تغييرات  71حدود است كه متغيرهاي مستقل 

 قدرت توضيحي بالاي مدل است. نشانگر

(، جريان نقدي 002/0، سهم بازار )(04567/0)سطح معناداري آماره آزمون متغيرهاي اهرم مالي 

درصد اين متغيرها  95درصد بوده، از اين رو در سطح اطمينان  5( كمتر از 0234/0( و سودآوري )0322/0)

همچنين بررسي ضرايب متغيرهاي مذكور در مدل هاي رشد شركت هستند. داراي تأثير معناداري بر فرصت

، 5206/1 بجريان نقدي با ضري، 93/2سهم بازار با ضريب  به ترتيبرگرسيون حاكي از اين است كه 

هاي رشد داراي بيشترين تأثير بر فرصت -0684/0و اهرم مالي با ضريب  1123/0سودآوري با ضريب 

هاي رشد شركت فرصت 93/2 به ميزان سهم بازارحد تغيير در يك وابه عبارتي  هاي تجاري هستند.بنگاه

براي متغيرهاي سن، اندازه، حقوق  Tبا توجه به اين كه سطح معنادري آزمون ضمناً  دهد.را تغيير مي

 هاي رشد تأييد نشد.درصد است، تأثير آنها بر فرصت 5هاي شركت بيشتر از صاحبان سهام، دارايي



 

 

ت
رک

 ش
د

رش
بر 

ثر 
مو

ی 
مال

ل 
وام

ی ع
رس

بر
دار

بها
ق 

ورا
س ا

ور
ر ب

ه د
د

 ش
ته

رف
ذی

ی پ
ها

 
ان

هر
ت

  /
نی

ازا
ا ر

سار
ی، 

میر
ی ا

مان
سلی

ضا 
مر

غلا
 

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

12 

 گیری و بحثنتیجه

بر ايجاد زمينه اشتغال، به حفظ و تقويت توليد هاي اقتصادي علاوهبنگاهمستمر يدگاه اقتصادي، رشد از د

نمايد. همچنين با توجه به اين كه هدف از تشكيل بنگاه اقتصادي كسب حداكثر ارزش براي ناخالص ملي كمك مي

تصميمات بهينه توسط مديران كمك  اتخاذهاي رشد شركت، به سهامداران است، شناسايي عوامل مؤثر بر فرصت

اول ه بررسي فرضيهاي رشد شركت پرداخته كه عوامل مؤثر بر فرصت پژوهش حاضر به بررسيخواهد نمود. بنابراين 

ها شركت مباني نظري موجود و قانون گيبرت ندارد. براساسمعناداري  نشان داد اندازه شركت با رشد شركت رابطه

ي ندارد. هاي رشد شركت تأثيرشود و افزايش اندازه شركت بر فرصتزار تعيين ميبوده كه توسط با داراي اندازه بهينه

دهد قانون نشان ميهاي گذشته پژوهشهاي با مباني نظري منطبق است. البته يافتهنتايج اين  بنابراين

نمايند ر مقياس صرفه اقتصادي فعاليت ميهاي تجاري زيهميشه پابرجا نيست. زيرا، در بعضي از مواقع، بنگاهگيبرت 

 (. 2018كنند )كراسنيكي و لجكيو، مرور به اين مقياس دست پيدا ميو به

هاي رشد رابطه منفي وجود دارد. ولي بين سن شركت و فرصتفرضيه دوم پژوهش نشان داد  بررسي

د. گردفرضيه دوم تأييد نمينيست و  رابطه معناداردرصد است. بنابراين،  5بيش از سطح معناداري آماره 

ها در بدو تأسيس مباني نظري موجود و مدل جووانيك مغاير است كه طبق آن، شركتالبته اين يافته با 

مرورزمان و با افزايش آگاهي ميزان ستاده بهينه را آگاهي دقيقي از ميزان ستاده بهينه خود ندارند و به

اريكسون هاي يابد. هرچند، با يافتهبازدهي حاصل از يادگيري كاهش ميبا افزايش سن نمايند و كشف مي

نشان دادند عدم توجه به تغييرات فناوري يكي از ( همخوان است كه 2016) 2و آيگاري (1995) 1و پاک

 شود.هاي رشد شركت ميسن و فرصت عدم رابطه بين دو متغير هاي مدل جونيك است كه باعثضعف

نشان داد بين اهرم مالي و رشد اهرم مالي ( متغير 04567/0)درصد  5كمتر از آماره سطح معناداري 

حسين و هاي كه با نتايج پژوهششود فرضيه سوم تأييد ميوجود دارد. بنابراين شركت رابطه غيرهمسويي 

افزايش زيرا، ( نيز همخواني دارد. 1397( و دلوو و بسطامي )2003) 3( و جانسون2006(، هو )2018واسر )

برداري بدهي در ساختار سرمايه، احتمال ورشكستگي شركت را افزايش و دسترسي به منابع مالي جهت بهره

 دهد.هاي پيش رو را كاهش مياز فرصت

( 002/0)درصد  5كمتر از  سهم بازاراين كه سطح معناداري آماره متغير فرضيه چهارم نيز با توجه به 

( 2005) 5( و هرابي2010) 4(، كوهن2018حسين و واسر )هاي اين نتيجه با يافته د.شوتأييد مياست 

 همخواني دارد.و رشد شركت  مبني بر وجود رابطه همسو بين اين سهم بازار

است نشان داد ( 0322/0درصد ) 5كمتر از سطح معناداري آماره متغير جريان نقدي كه همچنين، 

ركت شهاي رشد بين جريان نقدي آزاد و فرصتبر وجود رابطه مثبت و معنادار فرضيه پنجم پژوهش مبني 

استفاده از  برايافزايش جريان نقدي باعث شده شركت از منابع كافي د. بر اين اساس، شوتأييد مي

                                                                                                                                           
1. Ericson & Park 
2. Ayyagari 
3. Johnson 
4. Cohen 
5. Harabi 
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يز ( ن2018) الكس( و 2000بوروش و همكاران )هاي يافته بابرخوردار باشد. اين نتيجه رو هاي پيشفرصت

 همخواني دارد.

بر اين اساس ( است. 0234/0درصد ) 5متغير سودآوري نيز كمتر از سطح معناداري آماره آزمون 

شود هاي رشد تأييد ميفرضيه ششم پژوهش مبني بر وجود رابطه مثبت و معنادار بين سودآوري و فرصت

هايي شركت توان گفتمي اين اساسبر ( نيز همخواني دارد. 2014( و جنگ )1994) 1هريسهاي كه با يافته

 نمايند، امكان استفاده از آن براي دستيابي به رشد مطلوب را دارند.كه اقدام به توليد سود مي

 تر ارزشهاي اين پژوهش در جهت تعيين دقيقيافتهشود از گذاران پيشنهاد ميبه سرمايهدر پايان 

سبت ، نهاي اين پژوهشبا اتكا به يافتهشود پيشنهاد ميولت دبه همچنين  .ذاتي هر سهم استفاده نمايند

 شودنيز توصيه مي هابه مديران شركترشد مناسب اقدام گردد. هاي فاقد بنگاهها و به ارزيابي اوليه از شركت

شركت توجه نمايند تا از بروز مسائل نمايندگي و عدم  براي تأمين مالي به شيوه بدهي، حتماً به رشد

در تعيين سطح اعتبار شود كه به اعتباردهندگان توصيه ميگذاري بهينه پرهيز شود. همچنينرمايهس

 توجه كنند.آنها  ها، به فرصت رشدشركت

  

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعي وجود نداردض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچتعار

 .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي

 

  

                                                                                                                                           

1. Harris 
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 منابع

مدپور  مد.، اح جاغ  ، اح ــحر.،ا مد  آراد ، مريم وفرداني اكبر ، سـ حا طه ب  يبررس  . (1391). ،   نیراب
در  يرشد آت  يهاروش و آثار آن بر بازده حقوق صاحبان سهام و فرصت   در سهم بازار ف  راتییتغ

 .65-83 ،(19)5 ،بورس اوراق بهادار. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يهاشرکت
رشد و   يهابا فرصت  يمیرابطه سود تقس  (. 1396محمد. )ي، كجان يلياسمع  و نيحس  ي،اعتماد

  .85-112 ،(34)9 ،يوحسابرس يمال يدارحساب يهاپژوهش. يندگينما نهيهز
سبت تغ      يارهایمع نیرابطه ب(. 1394. )ي، رويادارابرضــا و  ،زادهيياعطا شرکت و ن شد   راتییمختلف ر

 . 21-50 ،(1)3 ،يمال تيريراهبرد مد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يهاسود انباشته در شرکت
شرکت    يندگينما ۀنيهز(. 1396محمدحســن. ) ،وريفرانيســعادت و محســن ،انيديحم شد  . و ر
 .  61-70 ،(14)8 ،كارواقتصاد و كسب ةپژوهشنام

ضا و انيممتاز .،سجاد  ،بهپور .،شكراله  ي،خواجو سن اينيصالح  ، علير س (. 1393. )، مح  ۀرابط يبرر
سودآور    شد و  ستفاد    رفتهيپذ يهاشرکت  يمتقابل ر ه از شده در بورس اوراق بهادار تهران با ا

 .73-88 ،(1)21 ،يو حسابرس يحسابدار يهايبررس. معادلات همزمان ستمیس
 يحسابدار  يهاپژوهش. يفرصت رشد بر اهرم مال   ریتأث(. 1397. )ي، فاطمهبسطام  ، مريم ودولو

 . 67-91، (38)10 ،يحسابرس و يمال
 تهران: انتشارات صفار، چاپ پنجم. ترجمه علي پارساييان، .هاي حسابداريتئوري .(1943) .احمد ،بلكويي رياحي

رشد در   يهاو فرصت  يمال يو ارتباط آن با درماندگ ياهرم مال(. 1392. )لياسماع  ،اينتوكل و نيالدنظام ،انيميرح
 .108-129 ،(20)5 ،يمال يحسابدار (.ييو انحنا يشده در بورس اوراق بهادار تهران )روابط خط رفتهيپذ يهاشرکت
وجوه نقد و رشد  انيجر نیرابطه ب يبررس .(1394) .رضايعل ي،خاك نيام و وسريس ،زادهيسيع
شرکت شرکت   يكاربرد يهاپژوهش يالمللنيكنفرانس ب نيسوم  .هاها با در نظر گرفتن اندازه و عمر 

 .بهمن ماه 27و  26ي، تهران: دانشگاه شهيد بهشتي، و حسابدار تيريدر مد
و  ياطلاعات حس  ابدار   تی فیک نیرابطه ب (. 1397احمد. )  ،نژادعقوبي و فرزانه  ،پوردري ح .،دي ســـع ي،نادر 
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 مقدمه

اي است كه كسب بازده، مستلزم تحمل ريسك است. گونهگذاري بههاي سرمايهماهيت فعاليت

گيري نمود و ن را شناخت، اندازهكند و بايد آبنابراين، ريسك در بازارهاي مالي نقش كليدي ايفا مي

گذاري نيز حائز اهميت است؛ چراكه بر اين، شناخت عوامل مؤثر بر ريسك سرمايهبيني كرد. علاوهپيش

ريزي گذاري خود برنامهگرفتن اين عوامل و ميزان تأثير آنها، در ارتباط با سرمايهگذاران با در نظرسرمايه

بين ريسك اطلاعاتي و عدم وجود يابند. در اين اري مطلوب دست گذكنند تا به يك ريسك سرمايهمي

(. بنابراين 1996، 1ايزلي و همكارانشود )بازار سرمايه محسوب ميهاي ترين ريسكاز مهمشفافيت كافي 

 توسعهوجود معياري براي سنجش ريسك اطلاعات در بازار سرمايه، خصوصاً بازار سرمايه كشورهاي درحال 

عنوان يكي از ملزومات اين بازارها است. بنابراين، در اين پژوهش، وجود عدم تقارن اطلاعاتي بهران مانند اي

پژوهشگران و تواند توسط بررسي قرار گرفته و نتايج حاصله مي گذاري مورداز عناصر ريسك سرمايه

 گيرد. برداري قرارر مورد بهرهگذاران حقيقي و حقوقي و نهادهاي ناظسرمايهپردازان مالي و اقتصادي، نظريه

هاي ريزساختار كه با استفاده يكي از مباحث نوين مالي است و مدل 2از طرفي، ريزساختارهاي بازار

هاي استفادههاي مالي سازيشوند در مدلايجاد ميسهام  3روزياز اطلاعاتي مانند اطلاعات معاملات ميان

بررسي تقارن بين، يكي از كاربردهاي مهم ريزساختارها در اين (. 1996)ايزلي و همكاران،  متنوعي دارند

هاي مبتني بر اطلاعات است. زيرا، كمبود اطلاعات شفاف در بازار، اطلاعاتي بازارهاي مالي با استفاده از مدل

ر اخيهاي شد. به همين دليل، در بسياري از سقوطموجب افزايش عدم تقارن اطلاعاتي و سقوط بازار خواهد 

، 4است )ديپيازا و اكلس بازار سرمايه، نبود شفافيت و عدم تقارن اطلاعاتي از عوامل تأثيرگذار قلمداد شده

ريسك نفعان بازار شده و تصميمات ذي(. عدم تقارن اطلاعاتي باعث افزايش عدم اطمينان در 2002

 دهد. را افزايش مي گذاريسرمايه

ي هاترين مسائل در بازارهاي مالي است و شاخصبر معاملات سهام از مهم بنابراين، تأثير اطلاعات نهاني

هاي ريزساختار بازار به بررسي عدم تقارن اطلاعاتي در كه با استفاده از مدل شدهبراي اين منظور ارائه مختلفي 

هاي مهم ي از روشيك  5بين، شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهانيپردازند. در اين بازار سهام مي

( 1996شد )ايزلي و همكاران، ارائه  1996است كه اولين بار توسط چهار محقق در سال  مطالعاتي در اين زمينه

 ها، تقسيماين مدلترين عوامل مؤثر در تخمين شهرت يافت. يكي از مهم 6EKOPها به مدل كه به احترام آن

شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني است كه براي هاي عنوان وروديخريد و فروش بهمعاملات به 

خريد و فروش باعث يا انحراف در تقسيم معاملات به تغيير است. اما  شدهارائه هاي مختلفي اين منظور الگوريتم

. بنابراين يكي دهدتغيير در محاسبه احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني شده و نتايج را تحت تأثير قرار مي

 بندي معاملات خريد و فروشترين مسائل در محاسبه احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني، دقت تقسيماز مهم

                                                                                                                                           
1. Easley et al 
2. Market Microstructure 
3. Intraday Information 
4. Dipiazza & Eccles 
5. Probability of Informed Trading 
6. Easley., Kiefer., O’Hara, & Paperman 
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بر بررسي سطح عدم تقارن اطلاعاتي در معاملات سهام بورس اوراق بهادار پژوهش حاضر علاوهرو، در است. از اين

دي بنسازي ريزساختار در تقسيمبر اطلاعات نهاني به روش شبيه دقت تخمين احتمال معامله مبتنيتهران، 

 شده است. معاملات بررسي 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش بيان و مرور شدهچنين ساماندهي شده كه ابتدا در ادامه، اين پژوهش 

هاني، نگيري شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات شناسي پژوهش نظير نحوه شكلاست. سپس روش

هاي از آن يافته است. پسشده سازي ريزساختاري تشريح بندي معاملات خريد و فروش و شبيهدسته

 شده است.آمده چند پيشنهاد كاربردي ارائه عملگيري بهو با توجه به نتيجهارائه پژوهش 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

تأثير اطلاعات و سازي لاني دارد. اما شروع مدلطو بررسي تأثير اطلاعات بر معاملات سهام سابقه

گردد برمي 1972و  1987هاي در سال 1ايزلي و اوهاراتخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات به مطالعه 

(. پس از ارائه 1987ايزلي و اوهارا، هاي اوليه روي وجود اطلاعات در معاملات صورت گرفت )بررسيكه 

ي شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني توسط ايزلي و همكاران در سال اولين مدل نظري، يعن

صورت گرفت. آنها در پژوهش هاي اطلاعاتي هاي مختلف بر روي مدلهاي بسياري در زمينه، پژوهش1996

هاي بيشتري روي شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني انجام دادند و مدل خود ديگري، بررسي

شد و حالات را با حالات مختلف بررسي كردند. در اين پژوهش درخت فرآيند معاملات روزانه بسط داده 

( در پژوهش 1997)جديدي از قبيل حالات عدم معامله نيز به آن اضافه گرديد. همچنين ايزلي و همكاران 

ان املات سهام بررسي كردند. چديگري، تأثير ساير متغيرها از قبيل اندازه شركت را بر محتواي اطلاعاتي مع

بين شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني و دو ( طي پژوهشي نشان دادند 2002) 2و همكاران

وجود دارد. بر اساس اين داري بندي معاملات، رابطه مثبت و معنيعامل قيمت و خودهمبستگي تقسيم

عبارتي فاصله زماني بين معاملات كمتر باشد، نرخ هتر انجام شوند يا بپژوهش، هر ميزان معاملات سريع

يابد و مقدار شاخص احتمال معامله مبتني بر افزايش ميها بستگي بين سفارشهمتغييرات قيمت بيشتر و 

( در پژوهش خود مقدار احتمال معامله مبتني بر اطلاعات 2005) 3يابد. لي و وواطلاعات نهاني افزايش مي

بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه شاخص احتمال ر بورس اوراق بهادار نيويورک سهم د 40را براي 

هاي مختلف متفاوت بوده و با گذشت زمان متغير است. از ديگر معامله مبتني بر اطلاعات نهاني براي سهم

بود كه متغير -از نوع زمانشده احتمال معامله مبتني بر اطلاعات تخمين زده  نتايج اين پژوهش 

( به بررسي متغيرهاي 2009) 4فروش هستند. كوبوتا و تاكاهارا -كننده مناسبي براي تفاوت خريدبينيپيش

نتايج مربوط به احتمال معامله مبتني بر اطلاعات با استفاده از اطلاعات در بورس سهام توكيو پرداختند. 

                                                                                                                                           
1. Easley & O’Hara 
2. Chan et al 
3. Lei & Wu 
4. Kubota & Takehara 



 

 

یه
شب

ی
هان

ت ن
عا

لا
اط

ر 
ی ب

بتن
ه م

مل
عا

ل م
ما

حت
د ا

ور
رآ

و ب
ی 

از
س

 
/..

.
 

نی
ربا

مه
ی 

ایل
حم

ز 
ما

تای
 

را
رآ

مه
ن 

س
مح

و 
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

20 

هاي طلاعات نهاني براي سهام شركتاين پژوهش نشان داد اندازه شاخص احتمال معامله مبتني بر ا

 1تري داشته و مقدار آن ارتباط كاملاً معناداري با اندازه شركت دارد. جاي و همكارانتر مقادير بزرگكوچك

 2هاي شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني اشخاص حقوقي، مدلEKOPبا بسط مدل ( 2010)

گران حقيقي را طراحي كردند و معامله 3ت نهاني اشخاص حقيقيو شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعا

بر اين اساس طراحي كردند. آنها احتمال معامله مبتني و حقوقي را از هم تفكيك و درخت فرآيند جديدي 

هاي جديد و تخمين پارامتر محاسبه نمودند و پس از طراحي مدلبر اطلاعات را براي دو حالت مختلف 

ي گران حقوقهاي بورس شانگهاي به اين نتيجه رسيدند كه معاملهشده با استفاده از سهمهاي طراحيمدل

( با ارائه 2012) 4گران حقيقي از اخبار نهاني آگاه هستند. يان و ژانگبا احتمال بيشتري نسبت به معامله

د تورش تخمين سعي نمودن 5نماييراهكار جديد در انتخاب مقادير اوليه جهت تخمين تابع حداكثر درست

ترين نتايج اين پژوهش آن بود كه نشان داد انتخاب مقادير اوليه پارامترهاي مدل را كاهش دهند. از مهم

( به بررسي اين موضوع پرداختند 2015) 6تواند خطاي تخمين را افزايش دهد. آگودلو و همكارانحدي مي

كند. آنها همچنين گيري ميد اطلاعات را اندازهشاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني، وجوكه آيا 

بزرگ آمريكاي لاتين بازار سهام  6تأثير معاملات با استفاده از اطلاعات نهاني را بر بازده و نقدشوندگي در 

عنوان متغيري بهشاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني دادند. در اين پژوهش،  مورد بررسي قرار

توجيه  تواندف شد كه تغييرات بازدهي و اطلاعات محتواي آن را حتي بيشتر از نقدشوندگي ميكارآمد تعري

 ( به بررسي و مقايسه دقت الگوريتم بسته حجمي در مقابل دو الگوريتم2015) 7كند. چاكرابارتي و همكاران

ردي  -ي جست و ليهابه اين نتيجه رسيدند كه الگوريتمها پرداختند. آن 9ردي -ليو  8مختلف جست

( در پژوهش ديگري 2016عملكرد نسبتاً بهتري نسبت به الگوريتم بسته حجمي دارند. ايزلي و همكاران )

 هاي بورسبه بررسي و مقايسه سه روش بسته حجمي، جست و جست تجمعي با استفاده از اطلاعات سهم

ت عملكرد بسيار مناسبي از خود هاي بسته حجمي و جسنيويورک پرداختند. طبق نتايج اين پژوهش، روش

ود. شآل محسوب ميهاي ايدهنشان دادند. ولي الگوريتم بسته حجمي بهترين عملكرد را داشت و جزء روش

گيري احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني براي سهام موجود در به اندازه( 2018) 10بينگيان و هانگ

مدل احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني پويا پرداختند.  بورس شانگهاي با استفاده از CSI300شاخص 

اطلاعات تأثيرگذار بر با دقت مناسبي احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني پويا نشان داد مدل نتايج 

                                                                                                                                           
1. Cai et al 
2. Probability of Informed trading of Institutions 
3. Probability of Informed trading of Individuals 
4. Yan & Zhang 
5. Maximum Likelihood Equation 
6. Agudelo et al 
7. Chakrabarty et al 
8. Tick Rule 
9. Lee – Ready 
10. Yan & Hongbing 
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روشي جديد مبتني بر الگوريتم ( از 2020) 1كند. بوسكيو و همكارانگيري ميقيمت را رصد و اندازه

ي بيزين براي تخمين پارامترهاي موجود در شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني محاسبات

 دهد.سرعت و دقت تخمين را افزايش مي 2استفاده كردند كه نتايج نشان داد روش بيزين

هاي ريزساختار عدم تقارن اطلاعاتي با استفاده از مدل هاي اندكي در زمينهپژوهشاما در داخل كشور 

شاخص احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني و احتمال معامله كه آنها نيز معطوف به نجام پذيرفته ا

كه شاخص احتمال معامله ( 1392بوده است. از جمله راعي و همكاران ) 3مبتني بر اطلاعات حجم محور

تا  1387هاي ران طي سالهاي حاضر در بورس و اوراق بهادار تهمبتني بر اطلاعات را با استفاده از سهم

دارد. راعي و همكاران  0و به اين نتيجه رسيدند كه مقدار اين معيار تفاوت معناداري با محاسبه نموده  1389

اين مقدار رابطه ( در پژوهش ديگري نيز با محاسبه احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نشان دادند 1392)

( با محاسبه احتمال معامله 1391لو و همكاران )م دارد. عيوضمعناداري با اندازه شركت و بازدهي سها

نموده و به اين نتيجه رسيدند كه مقدار احتمال مبتني بر اطلاعات، اثرات تقويمي در اين معيار را بررسي 

و در ماه دوازدهم )اسفندماه( كاهش  ماه( افزايشمعامله مبتني بر اطلاعات نهاني در ماه دهم سال )دي

روند كاهشي  1389تا سال  1387مقدار احتمال معامله مبتني بر اطلاعات از سال است. همچنين يافته 

سهام با حجم بالا و نقدشوندگي زياد ( در پژوهش ديگري نشان دادند 1396داشته است. راعي و همكاران )

بيشتري نيز  محورحجمنيز تحت تأثير شديد اطلاعات نهاني قرار دارند و احتمال معامله مبتني بر اطلاعات 

گران مطلع و نامطلع به بورس هاي ورود معامله( در پژوهشي به بررسي پويايي1397دارند. مهرآرا و سهيلي )

احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني، ابتدا احتمال معامله تهران پرداختند. آنها با استفاده از شاخص 

نموده و سپس پويايي آن را با استفاده از يك مدل رگرسيون تخمين گيري مبتني بر اطلاعات نهاني را اندازه

نشده معاملات نامتوازن در يك روز، مقدار انتظاري بينيآمده، افزايش پيشدستزدند. بر اساس نتايج به

طلع گران ممقدار ورود معاملهدهد. از طرفي، گران به بازار در روز آتي را افزايش ميورود هر دو گروه معامله

تأثيرپذيري اندكي از رونق معاملات دارد. دهد و گران نامطلع پايداري كمتري نشان ميدر قياس با معامله

دهد. گران نامطلع در بازار را كاهش نميگران مطلع لزوماً تعداد معاملههمچنين، افزايش حضور معامله

مال معاملات آگاهانه در بورس اوراق هاي مختلف تخمين احتبه مقايسه روش( 1398لو و همكاران )طالب

بهادار تهران پرداختند. تمركز آنها بر فرايند تخمين و نحوه تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني 

صورت بندي كلاسيك براي تقسيم معاملات بهمنظور پوشش خلأ مطالعاتي موجود از دو روش تقسيمبود و به

جهت توسعه پژوهش، دقت تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نين نمودند. همچ زمان استفادههم

 سازي مورد بررسي قرار دادند. ي را با استفاده از روش شبيهئنها

                                                                                                                                           

1. Bosque et al 

2. Bayesian inference 

3. Volume Synchronized Probability of Informed trading 
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منظور بررسي انحراف سازي بهشبيه توان استفاده از روشرو را ميبنابراين نوآوري پژوهش پيش

احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني دانست كه  بندي معاملات بر دقت تخمينهاي تقسيمالگوريتم

 افزايش دهد.دقت فرآيند تخمين را  توانديم
 

 های پژوهشفرضیه

  داشته 0عدم تقارن اطلاعاتي در معاملات بورس اوراق بهادار تهران اختلاف معناداري با 

 هران حكايتو نتايج برآوردي از وجود سطح بالايي از اطلاعات نهاني در معاملات بورس ت

 دارد.

 بندي معاملات باعث ايجاد تفاوت معناداري در محاسبه عدم تقارن هاي مختلف تقسيماستفاده از روش

 شود.گيري آن مياطلاعاتي و انحراف شاخص اندازه

 بندي صحيح معاملات به دو دسته معاملات خريد و فروش باعث ايجاد وجود هرگونه انحراف در تقسيم

 شود.در محاسبه شاخص عدم تقارن اطلاعاتي ميانحراف معنادار 

 

 شناسی پژوهشروش

 شاخص احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی 

كه  محاسبه احتمال معامله مبتني بر اطلاعات استهاي جزء نخستين مدل( 1996مدل ايزلي و همكاران )

و سپس احتمال معامله مبتني بر ه را طراحي هاي ترتيبي معامله گسسته و پيوسته، فرآيند معاملبا تركيب مدل

شود. گر انجام ميمعاملات سهام توسط دو گروه معاملهشود كند. در اين شاخص فرض مياطلاعات را محاسبه مي

پردازند. گروه به معامله مي تحليلگران عادي هستند كه از اخبار نهاني آگاه نبوده و بر اساس گروه اول، معامله

پردازند. گراني هستند كه از اخبار نهاني مربوط به سهم آگاه بوده و بر اساس اين اطلاعات به معامله ميملهدوم، معا

در   هستند. 1ها خنثي نسبت به ريسكصورت كاملاً رقابتي بوده و قيمتتوان فرض نمود كه بازار بههمچنين مي

شود. معامله مي i = 1 , … , Iو طي روزهاي معاملاتي  فرآيند انجام معامله، يك دارايي ريسكي با حضور بازارگردان

tصورت پيوسته است و در بازه در هر روز معاملاتي زمان به ∈ [0, T]  .حوادث و رويدادهاي اطلاعاتي قرار دارد

يگر نيز مستقل كنند كه از يكدتبعيت مي 2دهند، با توجه به ماهيت مدل، از توزيع پواسونكه پيرامون سهم رخ مي

دهد يا نه و اخباري پيرامون سهم وجود نداشته  هستند. در هر روز معاملاتي ممكن است يك رويداد خبري رخ

كه رويدادي اطلاعاتي رخ شود تا اينگران نامطلع معامله مينباشد. طبيعتاً سهم در هر روز كاري توسط معامله

ران مطلع نيز وارد بازار شده و با توجه به نوع خبر اقدام به خريد گدهد. در صورت وقوع رويداد اطلاعاتي، معامله

 دهد.نشان ميكنند. شكل زير خلاصه فرآيند معامله را در طي هر روز كاري يا فروش سهم مي

                                                                                                                                           

1. Risk Neutral 

2. Poisson Distribution 
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 فرآيند معاملاتي طي هر روز كاري  .1شكل 

 (2002منبع: ايزلي و همكاران )                                                

 

در هر روز معاملاتي ورود خريداران و فروشندگان نامطلع نيز داراي توزيع پواسون خواهد بود. براساس مدل ايزلي و 

است. در صورت  εsو  εb(، نرخ ورود خريداران و فروشندگان نامطلع طي هر روز كاري و در هر دقيقه برابر با 2002همكاران )

خواهد بود. با توجه به شكل، در اولين گره  µگران مطلع برابر با گران مطلع به بازار، نرخ خريد و يا نرخ فروش معاملهاملهورود مع

تواند از نوع خبر درخت فرآيند معاملاتي، ممكن است رويداد اطلاعاتي رخ دهد يا رخ ندهد. اگر رويداد اطلاعاتي رخ بدهد، مي

ه گر نامطلع فروشنده ولي همگر اتفاق اطلاعاتي رخ دهد و خبر از نوع خبر بد باشد، تعدادي معاملهخوب يا خبر بد باشد. حال ا

ε𝑠ها برابر گران مطلع نيز فروشنده خواهند بود كه در اين حالت نرخ ورود فروشندهمعامله + μ  خواهد بود. در اين حالت

است. اگر اتفاق اطلاعاتي رخ دهد و  ε𝑏ها برابر بوده و نرخ ورود آن گر نامطلع نيز خواهند بود كه خريدار سهمتعدادي معامله

گران مطلع نيز خريدار خواهند بود كه در اين گر نامطلع خريدار ولي همه معاملهخبر از نوع خبر خوب باشد، تعدادي معامله

ε𝑏حالت نرخ ورود خريداران برابر  + μ گر نامطلع فروشنده سهم بوده و دادي معاملهخواهد بود. همچنين در اين حالت نيز تع

 ε𝑠و  ε𝑏است. نهايتاً اگر خبر خاصي پيرامون سهام رخ ندهد، تعدادي خريدار و فروشنده نامطلع با نرخ  ε𝑠نرخ ورود آنها برابر 

يا عدم وقوع رويداد اطلاعاتي  توان اين دو حالت خريد و فروش را بر روي وقوع وكنند. حال مياقدام به خريد و فروش سهم مي

 1تواند رخ دهد كه هر يك با استفاده از قوانين احتمال و قضيه بيزصورت شرطي ميشرطي كرد. بنابراين شش حالت مختلف به

 شود.صورت رابطه زير تعريف ميبه PINاثبات هستند. نهايتاً مقدار قابل 

𝑃𝐼𝑁(𝑡) (1رابطه ) =  
(1 − 𝑃𝑡(𝑛))𝜇

(1 − 𝑃𝑡(𝑛))𝜇 + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑠

=
𝛼𝜇

𝛼𝜇 + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑠

 

                                                                                                                                           
1. Bayes Theorem 

 αوقوع اتفاق جديد با احتمال 

α -1عدم وقوع اتفاق جديد با احتمال 

  δخبر بد 

 δ-1خبر خوب 

bƐ نر  ورود خريد 

µ+sƐ  نر  ورود فروش 

µ+bƐ  نر  ورود خريد 

sƐ نر  ورود فروش 

bƐ نر  ورود خريد 

sƐ نر  ورود فروش 

احتمال وقوع اتفاق جديد                      :   α

احتمال وقوع خبر بد :   δ

نر  ورود معامله گر مطلع                        :   µ

Ɛb : نر  ورود خريدار نامطلع 
Ɛs : نر  ورود فروشنده نامطلع 
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هاي برابر با نرخ سفارش εbهاي صادره مبتني بر اطلاعات نهاني، برابر با نرخ سفارش αµكه در اين رابطه 

αμهاي عادي فروش و برابر با نرخ سفارش εsعادي خريد،  + 𝜀𝑏 + 𝜀𝑠 ست. با ها ابرابر با نرخ تمامي سفارش

هاي ورود شود كه مقدار احتمال معامله مبتني بر اطلاعات، وابسته به نرخمشخص مي PINتوجه به رابطه 

 چنين احتمال رخ دادن رويداد اطلاعاتي است.گران نامطلع و همگران مطلع، معاملهمعامله

 

 احتمال معامله مبتنی بر اطلاعات نهانیتخمین شاخص 

له مبتني بر اطلاعات نهاني، بايستي از تمامي مقادير مجموعه پارامترهاي مدل براي محاسبه احتمال معام

θشامل  = (α, 𝜀𝑏, 𝜀𝑠, δ, μ)  آگاه بود كه اين خود كار بسيار مشكلي است. زيرا پارامترها با توجه به معاملات

ا و املات است. در اين مدل خريدهحل، تخمين پارامترها با توجه به روند معمشاهده نيستند. بنابراين بهترين راهقابل

توان سه حالت مختلف در نظر گرفت: رخداد كنند. براي يك روز معاملاتي ميها از توزيع پواسون تبعيت ميفروش

ها، اطلاعاتي روي ندهد، رخداد اطلاعاتي بد روي دهد و رخداد اطلاعاتي خوب روي دهد. در هريك از اين حالت

نمايي كنند. ابتدا تابع حداكثر درستهاي پواسون مختلفي پيروي ميتفاوت بوده و از توزيعها مها و فروشتعداد خريد

ين با شود. بنابرانمايي براي كل مدل تعيين ميشده و درنهايت تابع حداكثر درستهاي مختلف محاسبه براي حالت

 شود.تعيين ميصورت رابطه زير نمايي بهها، تابع حداكثر درستدر نظر گرفتن تمامي حالت

 (2رابطه )

𝐿( (𝐵, 𝑆)| 𝜃 ) = 

(1 − 𝛼) . [ 𝑒
−𝜀𝑏𝑇 (𝜀𝑏𝑇)𝐵

𝐵!
. 𝑒−𝜀𝑠𝑇

(𝜀𝑠𝑇)𝑆

𝑆!
 ] 

+ 𝛼𝛿 . [ 𝑒−𝜀𝑏𝑇
(𝜀𝑏𝑇)𝐵

𝐵!
. 𝑒−(𝜀𝑠+𝜇)𝑇

((𝜀𝑠 + 𝜇)𝑇)𝑆

𝑆!
 ] 

+ 𝛼(1 − 𝛿) . [ 𝑒
−(𝜀𝑏+𝜇)𝑇 ((𝜀𝑏 + 𝜇)𝑇)𝐵

𝐵!
. 𝑒−𝜀𝑠𝑇

(𝜀𝑠𝑇)𝑆

𝑆!
 ] 

 

كه روزانه را محاسبه كرد. معمولاً براي اين PINتوان مقدار هاي روزانه ميحال با استفاده از تعداد خريدها و فروش

توان براي مقدار احتمال معامله مبتني بر اطلاعات را ميوتحليل آن افزايش يابد. اتكا بوده و قدرت تجزيهنتايج مدل قابل 

چند روز متوالي )براي مثال يك ماه يا دو ماه يا هر بازه زماني دلخواه( محاسبه كرد. در اين صورت مقدار تابع حداكثر 

Mهاي يك دوره زماني نمايي با در نظر گرفتن خريدها و فروشدرست = (Bi, Si)i=1
I ر گرفتن استقلال و با در نظ

 شود.نمايي روزانه مطابق رابطه زير تعيين ميصورت ضرب توابع حداكثر درستروزهاي كاري به

 

𝐿(𝑀|𝜃) (3رابطه ) = ∏ 𝐿(𝐵𝑖 , 𝑆𝑖|𝜃)
𝐼

𝑖=1
  

 
كارهاي مختلف كه برخي نيازمند تعيين مقادير اوليه نيز هستند، راهبا حداكثرسازي رابطه فوق با 

پارامترهاي مدل را براي دوره زماني مدنظر تخمين زد و مقدار احتمال معامله مبتني بر اطلاعات  توانمي

 را براي آن دوره زماني محاسبه كرد. 
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 بندی معاملات خرید و فروشدسته

هاي روزانه ، تعداد خريد و فروشPINهاي تخمين پارامترهاي گونه كه در بالا بيان شد، وروديهمان

هاي مختلف، ين معاملات روزانه بايد به دو دسته خريد و فروش تقسيم شوند. در پژوهشاست. بنابرا

 از آنها عبارتند از:شده كه برخي ارائه بندي هاي متعددي براي اين تقسيمالگوريتم

 بندي آنها بهشده براي دستهاز قيمت معامله انجام: اين الگوريتم 1الگوريتم جست 

 شده بيشتر از قيمتكند. اگر قيمت معامله انجامش استفاده ميفرومعاملات خريد و 

 شده كمتر ازخريد و اگر قيمت معامله انجامعنوان معامله قبلي باشد، معامله را به

گيرد. همچنين اگر قيمت فروش در نظر ميعنوان قيمت معامله قبلي باشد، معامله را به

بندي معامله قبلي خواهد ابر باشد، معيار دستهشده با قيمت معامله قبلي برمعامله انجام

 بود.

 شده براي از مظنه جاري و قيمت معاملات انجام: اين الگوريتم 2محورالگوريتم مظنه

كند. اگر قيمت معامله بندي آنها به معاملات خريد و معاملات فروش استفاده ميدسته

خريد و اگر قيمت معامله عنوان تر باشد، معامله را بهشده به مظنه فروش نزديكانجام

گيرد. اما اين فروش درنظر ميعنوان تر باشد، معامله را بهشده به مظنه خريد نزديكانجام

 بنديطبقهتواند معاملاتي را كه در نقطه مياني مظنه خريد و فروش قرار دارند روش نمي

 نمايد.

 بندي معاملات ارائه دادند قسيمبراي ت( روش جديدي 1991ردي: لي و ردي )-الگوريتم لي

 ردي-ليبندي معاملات خريد و فروش است. الگوريتم از كارآمدترين راهكارهاي تقسيمكه 

ابتدا معاملات با كه  محور درنظر گرفتتوان تركيبي از دو الگوريتم جست و مظنهرا مي

 دقيقاً در قيمتيكه شوند. سپس معاملاتي بندي ميمحور تقسيمبندي مظنهروش دسته

 د.شونبندي ميشده با روش جست تقسيمبرابر با ميانگين قيمت خريد و فروش انجام

 3اوهارا -مايكلي -الگوريتم اليس(EMO) :  4اليس و همكارانتوسط اين الگوريتم كه 

هاي تقسيم ترين روششدهردي جزء پذيرفته-ليپس از الگوريتم شده ( ارائه2000)

اوهارا، معاملاتي كه در قيمت سر خط  -مايكلي -بر اساس روش اليس معاملات است.

عنوان معامله خريد و معاملاتي در قيمت سر خط شوند، بههاي فروش انجام ميسفارش

شوند. براي ساير عنوان معامله فروش درنظر گرفته ميشوند، بههاي خريد انجام ميسفارش

 شود.يمعاملات نيز از الگوريتم جست استفاده م

 استفاده نموده اوهارا -مايكلي -ردي و اليس-معتبر لياين پژوهش از دو روش لازم به ذكر است 

 است.

                                                                                                                                           
1. Binary Search 
2. Quote Rule  
3. Ellis, Michaely & O’Hara 
4. Ellis et al 
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 سازی ریزساختاریشبیه

هاي نمونه استفاده هاي سهماز داده PINبندي اشتباه معاملات خريد و فروش در تخمين منظور بررسي تأثير طبقهبه

ي فروش يا افزايش آن منته -بندي اشتباه، الزاماً به يكي از دو نتيجه كاهش تفاوت خريدطبقهشود. در هر روز معاملاتي، مي

باه اشتشود. در حالتي كه تعداد معاملات خريد بيشتر از فروش باشد، با اين فرض كه درصد مشخصي از معاملات بهمي

دهد. تعداد فروش را كاهش مي-تفاضل تعداد خريد شده باشند، اين اشتباه منجر به كاهش تعداد خريدها گشته وبندي طبقه

سازي شبيه كند. فراينددر حالت ديگر، اگر اين اشتباه منجر به افزايش تعداد خريدها شده باشد، تفاضل مذكور افزايش پيدا مي

+ 10و  -10زه صورت تصادفي در بابندي اشتباه بهكه درصد طبقهبه اين صورت است كه براي روزهاي معاملاتي، فرض شده 

وز فروش در يك ر -سازي هر روز معاملاتي ممكن است، تفاضل خريدمتغير است. اين بدان معني است كه در فرآيند شبيه

 -مايكلي -ردي و اليس -ليسازي به ازاي هر دو الگوريتم معاملاتي كاهش يافته و در يك روز ديگر افزايش يابد. در اين شبيه

براي هر دو  PINو تورش  1 جذر ميانگين مربعات و نتايج مربوط به معيار خطايمحاسبه صورت گرفته مرتبه  1.000،  اوهارا

و با نتايج شده  براي هر سهم محاسبه PINسازي تصادفي، مقدار شده است. در مجموعه اول و تحت شماي شبيهروش گزارش 

 اوهارا -مايكلي -شده با نتايج تخمين مدل اليس اسبهمح PINمقايسه شده است. در مجموعه دوم، مقادير  ردي -ليمدل 

و اثر انحراف تعداد معاملات خريد و فروش بر  PINدرنتيجه، مرحله نهايي بررسي دقت و كيفيت تخمين . مقايسه شده است

تواند د ميآن است. درواقع در اين مرحله هدف اين است كه هرگونه انحراف در تعيين تعداد معاملات خريد و فروش تا چه ح

سازي ريزساختاري استفاده خواهد شد. با توجه و انحراف تخمين آن اثرگذار باشد. بدين منظور از روش شبيه PINبر تخمين 

 اند از:سازي عبارتشده مراحل شبيهبه توضيحات ارائه 

 هاي ماهه با استفاده از الگوريتم 1هاي روزانه در دوره تعيين تعداد خريد و فروش

 اوهارا(. -مايكلي -و اليس ردي -ليهاي ندي معاملات )الگوريتمبدسته

  تخمين مجموعه پارامترهايPIN  و محاسبهPIN  ماهانه براي هر سهم و در نظر گرفتن

 واقعي ماهانه هر سهم. PINعنوان آن به

 شده توسط  سازي بردار خريد و فروش در دوره زماني معين بر اساس مقادير محاسبهشبيه

سازي با فرض وقوع خطاي تعيين تعداد اوهارا و شبيه -مايكلي -ردي و اليس -ليهاي يتمالگور

,%𝜃−]معاملات خريد و معاملات فروش )در بازه 𝜃%]  % است(.   ±10كه در پژوهش جاري

گرفته و سازي انجام مرتبه شبيه 1.000درواقع در اين مرحله براي بازه زماني ماهانه هر سهم 

 شود.شده آن ماه سهم در نظر گرفته ميسازيشبيه PINعنوان ا بهميانگين آنه

  محاسبهPIN شده.سازي هاي شبيههاي جديد با استفاده از تعداد خريد و فروش 

  تعيين انحراف مقاديرPIN  هاي جديد نسبت بهPIN  واقعي بر اساس معيارهايي از قبيل

هاي بررسي اثر آن در روش و 2و ميانگين خطاي مطلق جذر ميانگين مربعات خطاي

 بندي معاملات.مختلف تقسيم

                                                                                                                                           
1. Root-Mean-Square Error 
2. Mean Absolute Error 
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نحوه سنجش اثر وقوع خطاي شكل زير شماي كلي تخمين احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني و 

 دهد.سازي ريزساختاري نشان ميبر آن را به روش شبيهتعيين تعداد معاملات خريد و معاملات فروش 

 

 
 سازي ريزساختاريو شبيه PINفرآيند محاسبات  .2شكل 

 

 نمونه آماریانتخاب 

جامعه آماري و اين پژوهش هستند و اول فروردين تا بورس و اوراق بهادار تهران سهام پذيرفته شده در 

روزهاي درصد از  75كه حداقل در  سهم 500در اين بازه، تعداد قلمرو زماني پژوهش است.  1398پايان اسفند 

ها بر اساس معيار ميانگين حجم روزانه سپس سهممعامله بودند به عنوان نمونه آماري انتخاب شدند. كاري قابل 

 50 بندي شدند و از هر دهكبندي و دهكمعاملات و از بيشترين ميانگين حجم به كمترين ميانگين حجم دسته
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عنوان سهم به 40ده آن دهك انتخاب شد. نهايتاً تعدادعنوان نماينصورت تصادفي و بهسهم به 4تايي موجود، 

 نمونه پژوهش انتخاب شدند كه اطلاعات آنها به شرح جدول زير است.

 

 هاي نمونه آماري پژوهشسهم .1جدول 
 نماد دهک میانگین حجم نماد دهک میانگین حجم

   شپاكسا   ولساپا

  اپرداز   خزاميا 

  زبينا   فملي 

  چكاوه   اخابر 

  پخش   كگل 

  تپمپي   بترانس 

  زماهان   فارس 

  حسينا   راثعم  

  بالاس   تكمبا 

  شاوان   توريل 

  لابسا   ونفت 

  تابا   تبرک 

  زنگان   ميدكو 

  لپارس   كنور 

  كمرجان   دتوليد 

  ساينا   سبزوا 

  قصفها   پكرمان 

  گكيش   حاسا 

  بسويچ   همراه 

  فنورد   شپديس 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 هامعاملات و سفارش

هاي منتخب از روزي سهمهاي ميانها و معاملهسفارشدر گام اول، تمام اطلاعات مربوط به دفتر 

 آوري شد.طريق شركت مديريت فناوري بورس تهران جمع

 

 بندی معاملاتدسته

و همچنين مقايسه عملكرد  اوهارا -مايكلي -و اليس ردي -لينحوه تقسيم معاملات توسط دو الگوريتم 

بندي، برخي معاملات در يك الگوريتم مخالف دسته با توجه به نحوهنشان داد دو روش به شرح جدول زير 

 باشند.جهت الگوريتم ديگر مي
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 سهام شركت مخابرات ايران – EMOو  LRبندي معاملات توسط الگوريتم تقسيم .2جدول 

 قيمت معامله حجم معامله ساعت معامله تاريخ
 قيمت سفارش

 خريد پيشين

 قيمت سفارش

 نفروش پيشي
LR EMO 

  خريد خريد 

 فروش فروش 

 فروش فروش 

 فروش خريد 

 فروش خريد 

 خريد خريد 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 بندی روزانه معاملات خرید و فروشدسته

و تعداد صورت روزانه تجميع خريد و فروش در هر روز، معاملات به معاملات بهبندي پس از دسته

صورت روزانه براي سهم شركت بهها ز تعيين شد. نحوه تجميع خريد و فروشخريد و فروش در هر رو

 نشان داده شده است.مخابرات ايران جدول زير 

 

 بندي روزانه معاملات خريد و فروش سهام شركت مخابرات ايراننمونه دسته .3جدول 

 تاريخ

 EMOروش  LRروش 

 تعداد معامله فروش تعداد معامله خريد معامله فروش تعداد تعداد معامله خريد

 













 منبع: محاسبات پژوهش

 

 نهانیشاخص معامله مبتنی بر اطلاعات 

هاي روزانه )هم براي روش بندي روزانه معاملات خريد و فروش، بردار خريد و فروشپس از دسته

 PINنمايي شاخص اوهارا( به ازاي هر ماه وارد رابطه حداكثر درست -مايكلي -ردي و هم روش اليس -لي

شود و ي شاخص و درنهايت متغير احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني محاسبه ميشده و پارامترها

 دهد.اي از اين محاسبات را براي سهام شركت مخابرات ايران نشان ميجدول زير نمونه
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 سهام شركت مخابرات ايران PINمقادير  .4جدول 

 تاريخ
 EMO بنديروش دسته LRبندي روش دسته

α µ ε(b) ε(s) δ PIN α µ ε(b) ε(s) δ PIN 

























      ميانگين

 منبع: محاسبات پژوهش

 
شده براي سهام منتخب كه از ميانگين مقادير محاسبه PINاي از مقادير متوسط بر اين اساس، جدول زير خلاصه

 دهد.را نشان ميشده حاصل  اوهارا -مايكلي -اليس ردي و -ليبندي هاي دستهماهانه بر اساس الگوريتم
 

 هاي منتخببراي سهم PINخلاصه نتايج محاسبات  .5جدول 
 PIN (LR) PIN (EMO) دهك نماد PIN (LR) PIN (EMO) دهك نماد

  شپاكسا  ولساپا
  اپرداز  خزاميا
  زبينا  فملي
  چكاوه  اخابر
  پخش  كگل

  تپمپي  بترانس
  زماهان  فارس
  حسينا  ثعمرا
  بالاس  تكمبا
  شاوان  توريل
  لابسا  ونفت
  تابا  تبرک
  زنگان  ميدكو
  لپارس  كنور

  كمرجان  دتوليد
  ساينا  سبزوا
  قصفها  پكرمان
  گكيش  حاسا
  بسويچ  همراه

  فنورد  شپديس
PIN (LR) ميانگين      403 

PIN (EMO) ميانگين 525 

46≈ ميانگين كل

 منبع: محاسبات پژوهش
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كه توسط مقادير خريد و فروش شكل زير نيز تغييرات مقادير احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني 

 دهد.را به همراه خط روند هر يك نشان مي شدهمحاسبه  اوهارا -مايكلي -ردي و اليس -ليهاي روش

 
 هاي نمونه آماري پژوهشسهم PINتغييرات  .3شكل 

 منبع: محاسبات پژوهش                                       
 

 با توجه به نتايج مندرج در جدول و شكل بالا:

  محاسبات متغيرPIN اوهارا -مايكلي -ردي و اليس -ليبندي بر اساس هر دو روش تقسيم 

 ندارند. جهت بوده و تفاوت معناداري  همهاي منتخب در سهم

 هاي داراي حجم دهد با حركت از سمت دهكخط روند در هر دو نمودار شيب مثبت داشته كه نشان مي

افزايش عدم دهنده يابد و اين نشانمحاسباتي افزايش مي PINتر، مقادير هاي پايينبالا به سمت دهك

 حجم و كم معامله سهام است.هاي كم وجود اطلاعات نهاني در دهك تقارن اطلاعاتي و

 

 سازیشبیه

هاي ماهانه سهام شركت مخابرات ايران سازي را براي يكي از دورهفرايند شبيهاي از جدول زير نمونه

 دهد.با نماد اخابر نشان مي
 خابرات ايرانشركت م سهام PINسازي نمونه شبيه .6جدول 

 تاريخ
 مرتبه

 سازيشبيه

 EMOبندي روش دسته LRبندي روش دسته

α µ ε(b) ε(s) δ PIN α µ ε(b) ε(s) δ PIN 

⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 






















⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  ⋮  

 منبع: محاسبات پژوهش
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دهد. لازم به ذكر است مخابرات ايران را نشان مي شده براي سهامسازي هاي ماهانه شبيه PINاي از در ادامه، جدول زير نمونه

 شده است. ر گرفتهشده در همان ماه در نظ سازيشبيه PINمرتبه  1.000شده هرماه برابر ميانگين مقدار سازيشبيه PINمقدار 
 

 شده سهام شركت مخابرات ايرانسازيشبيه PINمقادير  .7جدول 
 EMOروش  LRروش 

 ميانگين PINمقدار  سازيتعداد شبيه تاريخ ميانگين PINمقدار  سازيتعداد شبيه تاريخ

 























   ميانگين   ميانگين

 منبع: محاسبات پژوهش

 
 رسی سطح عدم تقارن اطلاعاتیبر

 PINتوان از آزمون مقايسه زوجي به ازاي مقادير به منظور بررسي وجود سطح معناداري از عدم تقارن اطلاعاتي مي

صورت يكجا استفاده كرد. بنابراين براي هر سهم هم ها بهطور جداگانه و همچنين كل سهمشده براي هر سهم به محاسبه

داده وجود  12تعداد  اوهارا -مايكلي -شده با روش اليسمحاسبه  PINردي و هم  -ليشده با روش محاسبه PINبه ازاي 

ها گيرد. فرضيهبندي معاملات، آزمون مقايسه زوجي انجام ميهاي مختلف تقسيمو به ازاي روش دارد كه براي هر سهم

 آزمون مقايسه زوجي به شرح زير است:

  فرض صفر: ميانگينPIN بت به صفر اختلاف معنادار ندارند.ها نس 

  فرض يك: ميانگينPIN .ها نسبت به صفر اختلاف معنادار دارند 

 دهد.صورت يكجا نشان ميهاي نمونه بهجدول زير نتايج آزمون مقايسه زوجي را به ازاي كل سهم
 

 نتايج آزمون مقايسه زوجي فرضيه اول )كل نمونه( .8جدول 

 مادن
 tاحتمال آماره 

PIN (LR) PIN (EMO) 
 كل نمونه آماري

 منبع: محاسبات پژوهش     

، احتمال آماره آزمون كمتر PINبا توجه به نتايج مندرج در جدول بالا و به ازاي هر دو روش محاسبه 

وجود اختلاف معنادار بين و فرض مخالف مبني بر برآوردي شده و درنتيجه فرض صفر رد  05/0از مقدار 

 شود.مقادير احتمال معامله مبتني بر اطلاعات نهاني و مقدار صفر پذيرفته مي

 .دهدهاي نمونه آماري نشان ميهمچنين جدول زير نتايج آزمون مقايسه زوجي فرضيه آزمون را به تفكيك هر يك از سهم
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 ي فرضيه اول )به تفكيك سهم(نتايج آزمون مقايسه زوج .9جدول 

 دهك نماد
 tاحتمال آماره 

 دهك نماد
 tاحتمال آماره 

PIN (LR) PIN (EMO) PIN (LR) PIN (EMO) 
 شپاكسا ولساپا

 اپرداز خزاميا

 زبينا فملي

 چكاوه اخابر

 پخش كگل

 تپمپي بترانس

 زماهان فارس

 حسينا ثعمرا

 بالاس تكمبا

 شاوان توريل

 لابسا ونفت

 تابا تبرک

 زنگان ميدكو

 لپارس كنور

 كمرجان دتوليد

 ساينا سبزوا

 قصفها پكرمان

 گكيش حاسا

 بسويچ همراه

 فنورد شپديس

 منبع: محاسبات پژوهش             

 

هاي منتخب )براي هر دو روش محاسبه با توجه به نتايج درج شده در جدول بالا، احتمال آماره آزمون هر يك از سهم

PIN مبني بر وجود اختلاف معنادار بين مقادير و فرضيه مقابل برآورد شده و درنتيجه فرضيه صفر رد  05/0( كمتر از مقدار

معاملات شود شود. بنابراين با توجه به نتايج مشاهده ميامله مبتني بر اطلاعات نهاني و مقدار صفر پذيرفته مياحتمال مع

تر با هاي كوچكاي از اطلاعات نهاني است كه اين ميزان در سهمملاحظهدر بورس اوراق بهادار تهران داراي سطح قابل 

 هاي نظارتي بر معاملات است.جه بيشتر سازمانتر است و نيازمند توبيشحجم معاملاتي كمتر 

 

 PINبندی بر محاسبه های مختلف تقسیمبررسی اثر روش

 PINتوان از آزمون مقايسه زوجي به ازاي مقادير مي PINبندي بر محاسبه هاي مختلف تقسيمبه منظور بررسي اثر روش

صورت يكجا استفاده كرد. بنابراين براي هر سهم هم به ازاي به هاطور جداگانه و همچنين كل سهمشده براي هر سهم بهمحاسبه 

PIN ردي و هم  -ليشده با روش محاسبهPIN داده وجود دارد كه به ازاي  12تعداد  اوهارا -مايكلي -اليس شده با روشمحاسبه

 ر است:ها آزمون مقايسه زوجي به شرح زيگيرد. فرضيههاي مختلف آزمون مقايسه زوجي انجام ميروش

 فرض صفر: ميانگين PIN ردي نسبت به ميانگين -ليشده با استفاده از روش محاسبه 

PIN تفاوت معناداري ندارد. اوهارا -مايكلي -شده با استفاده از روش اليسمحاسبه 
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 فرض يك: ميانگين PIN ردي نسبت به ميانگين -ليشده با استفاده از روش محاسبه 

PIN تفاوت معناداري دارد. اوهارا -مايكلي -تفاده از روش اليسشده با اسمحاسبه 

 دهد.صورت يكجا نشان ميهاي نمونه و بهجدول زير نتايج آزمون مقايسه زوجي را به ازاي كل سهم

 

 نتايج آزمون مقايسه زوجي فرضيه دوم )كل نمونه( .10جدول 
 t (LR-EMO)احتمال آماره  نماد

 مونه آماريكل ن

 منبع: محاسبات پژوهش        

 

برآورد شده و  05/0با توجه به نتايج مندرج در جدول بالا، احتمال آماره آزمون بيشتر از مقدار 

شده توسط دو روش محاسبه PINدرنتيجه دليلي براي رد فرض صفر مبني بر وجود تفاوت معنادار ميانگين 

 شود.پذيرفته ميوجود ندارد و اين فرض  هارااو -مايكلي -ردي و اليس -لي

 دهد.نشان ميهاي منتخب تك سهمهمچنين جدول زير نتايج آزمون مقايسه زوجي فرضيه آزمون را به تفكيك تك

 

 نتايج آزمون مقايسه زوجي فرضيه دوم )به تفكيك سهم( .11جدول 

 t (LR-EMO)احتمال آماره  دهك نماد t (LR-EMO)احتمال آماره  دهك نماد

 شپاكسا ولساپا

 اپرداز خزاميا

 زبينا فملي

 چكاوه اخابر

 پخش كگل

 تپمپي بترانس

 زماهان فارس

 حسينا اثعمر

 بالاس تكمبا

 شاوان توريل

 لابسا ونفت

 تابا تبرک

 زنگان ميدكو

 لپارس كنور

 كمرجان دتوليد

 ساينا سبزوا

 قصفها پكرمان

 گكيش حاسا

 بسويچ همراه

 فنورد شپديس

 منبع: محاسبات پژوهش

 05/0مقدار جز در دو سهم، در مابقي سهام منتخب، احتمال آماره آزمون بيشتر از دهد نتايج جدول بالا نشان مي

شده توسط دو روش وجود محاسبه PINبرآورد شده و دليلي براي رد فرض صفر مبني بر وجود تفاوت معنادار ميانگين 

بندي معاملات تفاوت هاي مختلف دستهشود. بنابراين استفاده از روشندارد. درنتيجه فرض صفر پذيرفته مي
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بندي هاي مختلف تقسيمتوانند از روشهاي نظارتي ميسيستماي در سيستم نظارتي ايجاد نكردي و ملاحظهقابل 

 استفاده كنند.

 

 PINبررسی اثر انحراف تقسیم معاملات خرید و فروش بر 
توان از آزمون مقايسه زوجي مي PINبه منظور بررسي اثر انحراف تقسيم معاملات خريد و فروش بر 

ها طور جداگانه و همچنين كل سهمبراي هر سهم بهشده سازي شده و شبيهمحاسبه  PINبه ازاي مقادير 

تك )براي تك جذر ميانگين مربعات صورت يكجا استفاده كرد. روش ديگر نيز استفاده از مقادير خطايبه

شده و استفاده از آزمون مقايسه زوجي سازي واقعي و شبيه PINصورت يكجا( ها و يا كل سهام بهسهم

و مقدار صفر است. بنابراين  جذر ميانگين مربعات ادار بين مقادير خطايجهت بررسي وجود اختلاف معن

 اوهارا -مايكلي -اليس ردي و -ليشده با روش سازي شده و شبيهمحاسبه  PINبراي هر سهم هم به ازاي 

شده و معناداري اختلاف  محاسبه جذر ميانگين مربعات داده وجود دارد كه ابتدا مقادير خطاي 12تعداد 

هاي مختلف با استفاده از آزمون مقايسه نمونه آماري پژوهش و به ازاي روش هاين با صفر براي سهمآ

 گيرد.زوجي انجام مي

 ها آزمون مقايسه زوجي به شرح زير است:فرضيه

 حاصل از مقادير  جذر ميانگين مربعات فرض صفر: مقادير خطايPIN  واقعي وPIN 

 بندي نسبت به صفر اختلاف معناداري ندارند.دسته شده بر اساس هر دو روشسازيشبيه

 حاصل از مقادير  جذر ميانگين مربعات فرض يك: مقادير خطايPIN  واقعي وPIN 

 بندي نسبت به صفر اختلاف معناداري دارند.شده بر اساس هر دو روش دستهسازيشبيه

 دهد.صورت يكجا نشان ميبه هاي نمونه وجدول زير نتايج آزمون مقايسه زوجي را به ازاي كل سهم

 

 نتايج آزمون مقايسه زوجي فرضيه سوم )كل نمونه( .12جدول 

 نماد
 tاحتمال آماره 

PIN (LR) PIN (EMO) 

 كل نمونه آماري

 منبع: محاسبات پژوهش     

 

، احتمال آماره آزمون كمتر از PINسبه با توجه به نتايج در جدول بالا و به ازاي هر دو روش محا

مبني بر وجود اختلاف معنادار بين مقادير خطاي و فرض يك برآورد شده، درنتيجه فرض صفر رد  05/0

گيرد. بنابراين هرگونه تقسيم نادرست شده و فرضيه مورد تأييد قرار مي سازي و مقدار صفر پذيرفتهشبيه

 تأثير معناداري بگذارد. PINتواند بر محاسبه مي اوهارا -مايكلي -اليس ردي و -ليمعاملات با هر دو روش 

هر يك از سهام منتخب در جدول زير به تفكيك همچنين، نتايج آزمون مقايسه زوجي فرضيه آزمون 

 نشان داده شده است.
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36 

 

 نتايج آزمون مقايسه زوجي فرضيه سوم )به تفكيك سهم( .13جدول 

 دهك نماد
 tاحتمال آماره 

 دهك نماد
 tاحتمال آماره 

PIN (LR) PIN (EMO) PIN (LR) PIN (EMO) 

 شپاكسا ولساپا

 اپرداز خزاميا

 زبينا فملي

 وهچكا اخابر

 پخش كگل

 تپمپي بترانس

 زماهان فارس

 حسينا ثعمرا

 بالاس تكمبا

 شاوان توريل

 لابسا ونفت

 تابا تبرک

 زنگان ميدكو

 لپارس كنور

 كمرجان دتوليد

 ساينا زواسب

 قصفها پكرمان

 گكيش حاسا

 بسويچ همراه

 فنورد شپديس

 منبع: محاسبات پژوهش

، PINهاي نمونه آماري و به ازاي هر دو روش محاسبه تك سهمجدول فوق، براي تك با توجه به

و فرض يك آزمون مبني بر وجود برآورد شده و درنتيجه فرض صفر رد  05/0احتمال آماره آزمون كمتر از 

گيرد. ر ميشده و فرضيه مورد تأييد قرا سازي و مقدار صفر پذيرفتهاختلاف معنادار بين مقادير خطاي شبيه

تواند بر مي اوهارا -مايكلي -ردي و اليس -ليبنابراين، هرگونه تقسيم نادرست معاملات با هر دو روش 

هاي مختلف استفاده از روش تأثير معناداري بگذارد. بنابراين هر چند نتيجه حاصله نشان داد PINمحاسبه 

ا هرگونه انحراف در تقسيم معاملات در كند، امبندي تفاوت خاصي در شاخص نظارتي ايجاد نميدسته
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اي ملاحظهطور قابلتواند دقت شاخص نظارتي را بههاي مختلف تقسيم معاملات خريد و فروش ميروش

 كاهش داده و كارايي آن را كمتر نمايد.

 

 گیری و بحثنتیجه

اوهارا،  -مايكلي -ليسردي و ا -ليشده با استفاده از دو الگوريتم معتبر و پذيرفته در پژوهش حاضر، 

بندي شدند. سپس، احتمال معامله مبتني بر اطلاعات معاملات روزانه به دو دسته خريد و فروش تقسيم

(PIN بر اساس معاملات تفكيك ) شده و سطح عدم تقارن اطلاعاتي بررسي شده توسط هر دو الگو محاسبه

ملات، احتمال معامله بر اساس اطلاعات نهاني با فرض اشتباه در تشخيص صحيح نوع معاگرديد. در ادامه 

سهم كه حداقل در  40شده و اثر نادرستي تقسيم معاملات بر آن بررسي شد. براي اين منظور،  سازيشبيه

انتخاب گرديد. با گردآوري عنوان نمونه آماري قابل معامله بودند به 1398درصد از روزهاي كاري سال  75

معاملات  اوهارا -مايكلي -ردي و اليس -ليط به آنها، ابتدا با استفاده از دو الگوريتم روزي مربواطلاعات ميان

 PINروزانه به دو دسته خريد و فروش تقسيم شدند. سپس، پارامترهاي شاخص نظارتي و درنتيجه مقدار 

ن اساس به ازاي هر دو روش ذكرشده محاسبه گرديد، بر ايماهانه و ميانگين كل براي هر سهم منتخب 

طور توجهي )بهمشاهده گرديد كه عدم تقارن اطلاعاتي در معاملات سهام بورس اوراق بهادار از مقدار قابل

( برخوردار است و فرضيه اول پژوهش تأييد شد. اين عدم تقارن اطلاعاتي با حركت به سمت 25/0متوسط 

هاي استفاده از روشاين مشاهده شد بر يابد. علاوهتر افزايش ميهاي كوچكهاي با حجم كم و سهمدهك

ايجاد  PINمختلف تقسيم معاملات، تفاوت معناداري در محاسبه عدم تقارن اطلاعاتي و دقت شاخص 

نمايد. درنتيجه فرضيه دوم پژوهش تاييد نشده است. در ادامه با در نظر گرفتن احتمال خطا در تقسيم نمي

بندي براي هر سهم در اي به ازاي هر روش دستهمرتبه 1.000سازي با شبيه PINصحيح معاملات، مقادير 

 PINعنوان شده در هرماه بهسازيشبيه PINمرتبه  1.000هاي ماهانه محاسبه شد. ميانگين مقادير بازه

سازي با استفاده از تفاضل مقادير شده آن ماه در نظر گرفته شد. سپس مقادير خطاي شبيهسازي شبيه

PIN شده به دست آمد. با بررسي خطاي حاصل از انحراف تقسيم صحيح معاملات، سازيواقعي و شبيه

مشاهده شد كه وجود هرگونه انحراف در تقسيم صحيح معاملات به دو دسته معاملات خريد و فروش باعث 

گردد. درنتيجه فرضيه سوم مي PINايجاد انحراف معنادار در محاسبه عدم تقارن اطلاعاتي توسط شاخص 

 مورد تأييد قرار گرفت. نیز پژوهش

شده نشان داد هايي پيشين كه در اين حوزه انجام با نتايج ساير پژوهشمقايسه  درنتايج پژوهش 

 هاييتوجهي برخوردار است. بنابراين، استفاده از شاخصسطح عدم تقارن اطلاعاتي همچنان از مقدار قابل

ت نهاني و بررسي اثرگذاري اطلاعات بر روند معاملات ، جهت رصد معاملات مبتني بر اطلاعاPINاز قبيل 

رسد. از طرفي شاخص برآوردي، هاي كوچكتر ضروري به نظر ميخصوص در معاملات سهام با حجمسهام به

 هاي تقسيم معاملاتهاي دقيق و معتبر بنا نهاده شود. زيرا انحراف الگوريتمخود بايد بر اساس الگوريتم

 توجهي تحت تأثير قرار دهد.صورت قابلبه تواند دقت شاخص رامي
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 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعي وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچ

 .رايت رعايت شده استت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيرايتعهد كپي
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 1تأثیر تغییرات اهرم مالی و هزینه بدهی بر تطابق درآمد و هزینه
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 چکیده
كه هزينه بدهي بايد به عنوان هزينه ثبت شود. اين در حالي است كه هزينه نين حسابداري مقرر شده در قوا

شود. بنابراين، ميزان هزينه تأمين مالي و در نتيجه سود خالص حقوق صاحبان سهام در صورت سود و زيان درج نمي
يزان اهرم مالي و مپژوهش حاضر به بررسي تأثير  ها بستگي دارد. لذا،در صورت سود و زيان به نحوه تأمين مالي بنگاه

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت 199هزينه بهره بر ميزان تطابق درآمد و هزينه در نمونه آماري شامل 
هايي كه كاهش تطابق درآمد و هزينه در شركتنتايج نشان داد پرداخته است.  1397تا  1383هاي تهران طي سال

بر اين، تغييرات افزايشي در اهرم مالي تأثير منفي بر رابطه بين درآمد و در اهرم مالي دارند، بيشتر است. علاوهزيادي 
هاي هزينه بهره به بهبود تطابق درآمد و هزينهفقط تغييرات كاهشي هاي غيرعملياتي همزمان دارد. همچنين، هزينه

نتايج نشان داد كه رفتار حسابداري متفاوت در برخورد با  ور كليگردد. بنابراين، بطغيرعملياتي همزمان منجر مي
 هاي سود تأثير بگذارد.  تواند از طريق تغيير در ساختار سرمايه روي ويژگيهزينه بدهي و حقوق صاحبان سهام مي
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 مقدمه 

نظران مانند دارد و به اعتقاد برخي از صاحب مهمي نقش مالي گزارشگري در حسابداري 1تطابق اصل

اصل اساسي و بنيادي حسابداري است. با تطابق؛ ( 2013) 3( و ديچو و همكاران2013) 2كيسو و همكاران

م هاي انجاآيند با هزينهدست ميكه در دوره حسابداري بهايي درآمدهتطابق اين توضيح كه اين اصل به 

ها سپس هزينهشود. در فرآيند تطابق، ابتدا درآمدها شناسايي شده، شده براي ايجاد آن درآمدها تعريف مي

تطابق هزينه و درآمد حاصل از آن باعث ايجاد صورت سود و  ،يابد. در نتيجهبا اين درآمدها مطابقت مي

فراهم ها عنوان تفاوت بين درآمد و هزينهشود و امكان ارزيابي سود شركت بهبراي دوره حسابداري ميزيان 

(، تطابق 2005، 4)گراهام و همكاران استترين خروجي سيستم حسابداري مهمنيز از آنجا كه سود  د.شومي

هاي سود ارزشمندي در مورد ويژگيتواند بينش تطابق ميبنابراين، پژوهش درباره بسيار حائز اهميت است. 

ويژه، تطابق درآمد و هزينه . بهنمايدي توجه كمك شايان هاي سودبه درک ويژگيحسابداري ارائه دهد و 

شود و هاي نقدي ميپذيري بيشتر سود نسبت به جريانبينيپايداري و پيشافزايش و نوسان كاهش باعث 

  (.2013ديچو و همكاران،  و 2008، 5)ديچو و تانگدارد اين بر تأثير تطابق بر كيفيت سود دلالت 

تأثير دارد )ديچو هاي سود حسابداري تغييرات اخير در اقتصاد و استانداردهاي حسابداري بر ويژگياز سويي، 

تواند از ضعف قابليت (. از جمله، تطابق ضعيف مي2016، 7و هي و شان 2011، 6؛ دانلسون و همكاران2008و تانگ، 

(، قوانين 8ها و عدم دسترسي به ساير اطلاعات از قبيل تصميمات مديريت )مانند نظريه حمام بزرگبيني هزينهيشپ

همچنين، تغييرات ساختار سرمايه و به هاي تحقيق و توسعه( و موارد ديگر ناشي شود. كرد هزينهحسابداري )هزينه

را تحت ها هاي تأمين مالي شركتسياستتواند مياست كه عواملي ديگر از  هاهزينه سرمايه شركتتبع آن تغيير 

 . است شده ايويژهتوجه  آن نيز به و در ادبيات پژوهشي اخير قرار دهدتأثير 

هاي بر اين، در همين پژوهشعلاوه هاي اندكي در اين زمينه صورت پذيرفته است.تلاشاما، در ايران، 

و  بر تطابق درآمدهاي اصلي هزينه عنوان يكي از مؤلفهبهره به اندک انجام شده نيز بررسي تأثير هزينه

 10( و گراهام و همكاران2010) 9آرمسترانگ و همكاران كههزينه مغفول مانده است. اين در صورتي است 

طور سنتي از تأمين مالي از طريق بدهي منشأ هزينه بهره، هاي آمريكايي بهشركتاند ( نشان داده2015)

 انجام پژوهش حاضر با موضوع، بنابراينكنند. گذاري استفاده ميان منبع مهم و اصلي بودجه سرمايهبه عنو

هاي بر ميزان تطابق درآمد و هزينه شركتها بررسي تأثير تغييرات اهرم مالي و ميزان هزينه بهره شركت

                                                                                                                                           
1. Matching Principle  

2. Kieso et al 

3. Dichev 

4. Graham et al 

5. Dichev & Tang 

6. Donelson et al 

7. He & Shan 

8. Big Bath 

9. Armstrong et al 

10. Graham et al 
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ار ر تغييرات ساختار سرمايه و رفتتواند به توضيح چگونگي اثميپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

كمك تطابق درآمد و هزينه از حاصل هاي بدهي و حقوق صاحبان سهام بر ويژگي سود متفاوت با هزينه

با ساختار سرمايه متفاوت،  هايينه در صورت سود و زيان شركتتر اقلام هزبررسي دقيقعلاوه، نمايد. به

   دهد.دست ميدرک بهتري از تطابق درآمد و هزينه به

براي دستيابي به اين هدف، مقاله پيش رو چنين ساماندهي شده كه ابتدا مباني نظري بيان و پيشينه 

شناسي پژوهش تشريح و شرايط انتخاب نمونه آماري مورد مطالعه شده است. پس از آن، روشپژوهش مرور 

ها ارائه و مورد بحث قرار اه يافتهگبيان شده است. همچنين، مدل پژوهش معرفي و برآورد شده است. آن

 گيري به عمل آمده چند توصيه سياستي پيشنهاد شده است.گرفته است.  در پايان نيز برابر نتيجه

 

 مبانی نظری 

ها و حقوق صاحبان سهام يا سرمايه اي از بدهيسرمايه عبارت است از تركيب ويژهساختار تأمين مالي يا 

گزيند. ساختار تأمين مالي به گزينش بين منابع داخلي در زمينه عمليات خود برمي كه شركت براي تأمين مالي

هاي ها به دلايلي از جمله اجراي پروژهپردازد. شركتتأمين سرمايه و منابع خارجي شامل سرمايه و بدهي مي

ن به منابع مالي هاي سررسيد شده، افزايش سرمايه در گردش و پرداخت سود به سهامداراسودآور، تسويه بدهي

 شوند:به دو دسته كلي زير تقسيم مي( كه 1387متعددي نياز دارند )كردستاني و نجفي عمران، 

 )منابع داخل شركت )درون سازماني 

  .)منابع مالي خارج از شركت )برون سازماني 

در دسته اول و ها هاي عملياتي و فروش داراييبا اين توضيح، منابع حاصل از وجوه نقد حاصل از فعاليت

(. 1380گيرند )رحيميان، استقراض و وام بانكي، انتشار اوراق مشاركت و انتشار سهام جديد در دسته دوم قرار مي

ساختار سرمايه تركيب منابع نقدي بلندمدت مورد استفاده واحد اقتصادي است و تغيير در آن موجب تغيير هزينه 

 اختار سرمايه با هزينه سرمايه رابطه نزديكي دارد. شود. بنابراين، سسرمايه واحد اقتصادي مي

همزمان با كاهش وام دولت، افزايش  1990ها در دهه دريافتند كه شركت (2015گراهام و همكاران )

 عدم اطمينان در اقتصاد كلان و توسعه بخش مالي، به تأمين مالي از طريق بدهي بيشتر اعتماد داشتند.

( نيز از كاهش 2017) 1اند. ميچلي و همكارانها اهرم مالي خود را كاهش دادهكتاما، اخيراً بسياري از شر

اند. اما اين گذاران نهادي عنوان كردههاي آمريكايي خبر داده و آن را ناشي از نفوذ سرمايهاهرم شركت

هاي تتواند واكنشي به افزايش رقابت در بازار محصول باشد. زيرا، شرككاهش اخير در اهرم مالي مي

 رو هستند )گاسپر وشدن با رقابت شديدي در بازار محصول روبهزدايي و جهانيآمريكايي به دليل مقررات

( و از آنجا كه اين تكانه در سطح صنعت باعث كاهش سودآوري 2009، 3و ايروين و پونتيف 2006، 2ماسا

                                                                                                                                           
1. Michaely et al 
2. Gaspar & Massa 
3. Irvine & Pontiff 
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 1عنوان مثال، اوتچينيكوف. بهدهدشود، تصميمات اهرم مالي شركت را نيز تحت تأثير قرار ميشركت مي

نند داهاي بيروني در رقابت صنعت ميزدايي در صنعت و نفوذ واردات را تكانه( مقررات2012) 2( و ژيو2010)

 يابد. زدايي در صنعت يا افزايش نفوذ واردات كاهش ميپس از مقرراتو نشان دادند اهرم مالي 

تواند بر تطابق درآمد و هزينه تأثير بگذارد. زيرا ي بدهي ميتأمين مالكاهش گسترده اقتصادي با تغيير 

تواند به سه شكل رابطه علت و معلولي مستقيم ها با درآمدهاي محقق شده است و ميهماهنگي هزينهتطابق، 

تخصيص سيستماتيك و غيرمستقيم هزينه )مانند هزينه استهلاک( و شناخت بلادرنگ )مانند بهاي تمام شده(، 

(. 2016، 3گذاري نامشهود )مانند هزينه تبليغات و تحقيق و توسعه( انجام شود )زيمرمن و بلوومهاي سرمايههزينه

( بر اين موضوع تمركز كردند كه چگونه تغيير گسترده اقتصادي در ساختار سرمايه رابطه 2018) 4هيون و چو

يافته تأمين مالي عنوان هزينه تحققبهره به دهد. زيرا هزينهبين درآمد و هزينه همزمان را تحت تأثير قرار مي

هاي غيرعملياتي در صورت سود و زيان است. بسته به انتخاب شركت براي تأمين مالي بدهي جزء مهمي از هزينه

عنوان تواند متفاوت باشد. بهويژه هزينه بهره ميهاي همزمان بهگذاري خود، رابطه بين درآمد و هزينهسرمايه

هاي اخير افزايش يافته است ( در سال5٪كمتر از هاي آمريكايي با اهرم صفر يا بسيار كم )بنگاهمثال، تعداد 

طور بالقوه شود و در اين حالت، به(. سياست اهرم صفر منجر به هزينه بهره صفر مي2013، 5)استرابلاف و يانگ

ر تعدادي شركت با ميزان درآمد يكسان عنوان مثال، اگهمبستگي كمتري بين درآمد و هزينه بهره وجود دارد. به

 %100و هزينه بهره مساوي تأمين مالي بدهي وجود داشته باشد، همبستگي بين درآمد و هزينه بهره اين نمونه 

 كند، ارتباط بين درآمد واست. با اين حال، هنگامي كه شركتي شروع به استفاده از يك سياست اهرم صفر مي

تواند بر تطابق درآمد و هزينه تأثير اهرم مالي ميتغييرات بنابراين،  يابد.هش ميكا  %100هزينه بهره به زير 

 عنوان هزينه جاري ثبتكند كه هزينه تأمين مالي بدهي را بهها را ملزم ميبگذارد. اصول حسابداري رايج، شركت

كند كه قاعده ايجاب مي اين گيرد.هاي تأمين مالي سهام را ناديده ميكنند، اين در حالي است كه هزينه

 ويژه، بيانيه استاندارد حسابداري ماليطور متفاوتي برخورد كند. بههاي مالي با هزينه بدهي و سهام بهصورت

كند ها را ملزم ميايران، بنگا 13هيأت استانداردهاي حسابداري مالي آمريكا و استاندارد شماره  34شماره 

أمين يافته هزينه تعنوان هزينه شناسايي كنند. بنابراين، هزينه بهره بخش تحققهاي وام را هنگام تحمل بههزينه

عنوان يك با اين حال، هزينه تأمين مالي سهام به گذارد.كل و سود خالص تأثير مي مالي بدهي است كه بر هزينه

هاي مالي به رتهاي تأمين مالي در صوشود بخش قابل توجهي از هزينهشود و باعث ميهزينه شناخته نمي

استانداردهاي حسابداري هزينه (. بنابراين، مطابق 1999، 7و التون 1989، 6رسميت شناخته نشود )فروت و فرانكل

هاي غيرعملياتي عنوان بخشي از هزينهيافته هزينه بدهي( در صورت سود و زيان بهبهره )يعني بخش تحقق

 شود. هام شناسايي نميدر حالي كه هزينه تأمين مالي سشود، منعكس مي

                                                                                                                                           
1. Ovtchinnikov 
2. Xu 
3. Zimmerman & Bloom 
4. Hyun & Cho 
5. Strebulaev & Yang 
6. Froot & Frankel 
7. Elton 
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زدايي توسط هاي بدهي و حقوق صاحبان سهام در صورت اهرماين رفتار متفاوت با هزينه( 2018هيون و چو )

طور مثال، به هاي آمريكايي را يك دليل اساسي براي كاهش اخير رابطه بين درآمد و هزينه بهره عنوان كردند.شركت

هاي عملياتي يكسان، اما با ساختار سرمايه متفاوت، يكي سان و ساختار داراييدو شركت داراي تجارت يكفرض كنيد 

كند. اين تصميمات مختلف تأمين مالي و ديگري از طريق انتشار سهام تأمين مياز تأمين مالي بدهي هاي خود را دارايي

نه شود. همبستگي بين درآمد و هزيتر )بالاتر( براي شركت با تأمين مالي بدهي )سهام( ميمنجر به سود خالص پايين

عنوان هزينه شناخته شود، تفاوت است. اما هرگاه هزينه حقوق صاحبان سهام به 0٪و براي دومي  100٪بهره براي اولي 

در ساختار سرمايه تأثير كمتري بر رابطه بين درآمد و هزينه تأمين مالي يعني جمع هزينه بدهي و هزينه سهام خواهد 

ينه حقوق صاحبان سهام برابر با هزينه بدهي باشد، تفاوت اهرم باعث تغيير هزينه سرمايه براي دو شركت داشت. اگر هز

هاي درآمد و هزينهشود. بنابراين نبايد بين دو شركت از نظر تطابق با اندازه يكسان اما ساختارهاي متفاوت سرمايه نمي

زدايي از اري سنتي شناسايي هزينه بهره و تغييرات بنيادي اهرم، روش حسابدبنابراينسرمايه تفاوت وجود داشته باشد. 

 (.2018ممكن است به بدتر شدن تطابق درآمد و هزينه در طول زمان منجر شود )هيون و چو،  1990دهه 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

ند. ارا بررسي كردهثير كيفيت گزارشگري يكپارچه بر هزينه سرمايه تأ( 2020) 1ويتولا و همكاران

يعني  نايو  داري داردباط منفي و معنيكيفيت گزارشگري يكپارچه با هزينه سرمايه ارتنتايج نشان داد 

 .كيفيت گزارشگري يكپارچه، روشي نوآورانه براي كاهش هزينه سرمايه است

د كشور فنلان( رويكرد عملكردي تطابق در تجزيه و تحليل تطابق در گزارشگري مالي 2019) 2لايتينن

وسيله مدل ضريب تعيين لگاريتمي هنشان داد ضريب همبستگي درآمد و هزينه ب. نتايج را بررسي كرده است

كشش تطابق هزينه دهنده وابستگي منفي ضعيف يابد، مدل ضريب تعيين لگاريتمي نشانبهبود مي

ابق استهلاک كشش تطكشش تطابق هزينه مواد، وابستگي منفي ضعيف دستمزد، وابستگي مثبت ضعيف 

  .دار استيمعن هاي مختلف هزينهبندييد بر طبقهاست. بنابراين، تفاوت در دقت تطابق بين صنايع با تأك

هاي آمريكايي را طي سالشركتزدايي و كاهش تطابق درآمد و هزينه در طول زمان در اهرم( 2018هيون و چو )

اند، هايي كه تغيير بيشتري در اهرم مالي يا هزينه بهره داشتهاد شركتاند. نتايج نشان دبررسي كرده 2013تا  1972هاي 

غير از بهاي رابطه درآمد و ساير هزينه همزمان )است. همچنين هاي غيرعملياتي همزمان آنها كمتر درآمد و هزينهرابطه 

قلام استثنايي( كاهش يافته است. هاي فروش، عمومي و اداري، استهلاک، ماليات و اتمام شده كالاي فروش رفته، هزينه

هاي تأمين مالي در كاهش تطابق درآمد و هزينه را ها به هزينه بهره و سايرين، تأثير فعاليتبندي ساير هزينهبا بخشآنها 

 شود كاهش تطابق بين درآمد و سايرها حذف ميبهره از ساير هزينه كه هزينهاند. نتايج نشان داد هنگاميبررسي نموده

هايي كه شركتيابد. همچنين كه تطابق درآمد و هزينه بهره در نمونه مورد بررسي كاهش ميرود، درحالي هزينه از بين مي

اند، بدتر شدن رابطه بين درآمد و ساير تري دارند و كاهش قابل توجهي در اهرم مالي را تجربه كردههزينه بهره پايين

                                                                                                                                           

1. Vitolla et al 

2. Laitinen 
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هزينه بهره ناشي طور كلي، نتايج اين مطالعه از آن حكايت داشت كه تغييرات رود. بههاي همزمان در آنها از بين ميهزينه

 طور قابل توجهي با كاهش تطابق بين درآمد و هزينه همراه است.اهرم مالي، بهاي از تغييرات بين دوره

اند. نتايج نه را بررسي كردهگذاري مازاد بر تطابق درآمد و هزيتأثير اهرم مالي و سرمايه( 2017) 1كيم و همكاران

هاي داراي تر از شركتهاي داراي اهرم بالا ضعيفهاي دوره جاري براي شركتتطابق بين درآمدها و هزينهنشان داد 

هاي داراي اهرم هاي دوره بعدي براي شركتباشد. در عوض، تطابق بين درآمدهاي دوره جاري و هزينهاهرم پايين مي

هاي داراي اهرم بالا براي بهبود سودآوري تر است. اين نتيجه نشان داد شركتاراي اهرم پايين قويهاي دبالا از شركت

بر اين، تطابق همزمان ضعيف بين درآمد و اندازند. علاوهها را از دوره جاري به دوره بعدي به تأخير ميشناسايي هزينه

گذاري هايي با اهرم بالا و سرمايهزاد كم در مقايسه با شركتگذاري ماهايي با اهرم بالا و سرمايهها براي شركتهزينه

دهند، گذاري مازاد انجام نميهاي داراي اهرم بالا، سرمايهدهد وقتي شركتشود. اين نشان ميمازاد بيشتر تضعيف مي

 شود. تطابق ضعيف آنها تا حدي بازگردانده مي

رابطه بين درآمد و هزينه تغييرات اقتصادي بر  عوامل حسابداري واثر ( 2011دانلسون و همكاران )

رابطه بين غييرات نشان داد تاند. نتايج هبررسي كرد 2005تا  1967طي دوره را هاي آمريكايي شركتدر 

فزايش ادر . همچنين عوامل اقتصادي شودناشي ميافزايش اقلام استثنايي  ازدر درجه اول  درآمد و هزينه

 د. نتر و پايدارتري نسبت به اتخاذ استانداردهاي حسابداري جديد دارقش مهمناقلام استثايي 

را بررسي  2011تا  1990كشور از سال  42رابطه تطابق درآمد و هزينه بين ( 2016هي و شان )

( فقط مختص كشور آمريكا 2008اند. نتايج نشان داد كاهش تطابق بيان شده توسط ديچو و تانگ )كرده

نشان داد در كشورهايي كه حسابداري تعهدي بيشتر، جهاني است. ديگر نتايج ك پديده نيست بلكه ي

ر، بخش هاي تحقيق و توسعه بيشتتر، رشد اقتصادي كندتر، فعاليتهايي با اقلام استثايي قابل توجهشركت

طور كلي، بهتر است، تطابق درآمد و هزينه ضعيف است. گذاران قويخدماتي بزرگتر و محافظت از سرمايه

كننده تطابق در طول زمان و در كليه هر دو عامل حسابداري و اقتصادي عوامل تعييننتايج نشان داد 

 كشورها هستند. 

ساله به  40 ايشركت بزرگ آمريكايي در بازه 1000سود حسابداري ( با بررسي 2008ديچو و تانگ )

ها( باعث كاهش همبستگي ان درآمدها و هزينهاين نتيجه رسيدند كه تطابق ضعيف )كاهش در تطابق مي

ها بيان شود. آند و افزايش نوسان سود ميهاي همزمان و نيز كاهش در پايداري سوبين درآمدها و هزينه

 ها است. اقتصادي و درجه موفقيت در تطابق قوي بين درآمدها و هزينه عواملكردند كه سود تابعي از 

ا طور مستقيم بأثير تغييرات ساختار سرمايه بر تطابق درآمد و هزينه بهاما در بازار سرمايه ايران ت

انجام شده كه برخي از اين مفاهيم هاي تجربي بررسي نشده است؛ اما چند پژوهش درباره استفاده از داده

 در ادامه مورد اشاره قرار گرفته است. 

بطه بين اهرم مالي و گزارشگري مالي متهورانه ثير تمركززدايي مالي بر راأت( 1399نيا و همكاران )طاهري

نتايج اند. بررسي كرده 1394تا  1390در بازه زماني  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شركترا 

                                                                                                                                           

1. Kim et al 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
رم

ها
 چ

 و
سی

، 
یز

پای
 

14
00

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

   
 

47 

همچنين تمركززدايي مالي بر  .بوددار بين اهرم مالي و گزارشگري مالي متهورانه بيانگر رابطه مستقيم و معني

 ندارد. ثير أن اهرم مالي و گزارشگري مالي متهورانه ترابطه بي

هاي )مازاد( اهرم مالي و سياست كيفيت سود، كسريرابطه ( 1398فاضلي و جعفري تجن گوكه )

 دادنتايج نشان اند. را بررسي كرده 1395تا  1390در بازه زماني  تأمين مالي در بورس اوراق بهادار تهران

)كسري(  داراي مازادهاي در شركتندارد. ارتباطي ها ت سود ضعيف در شركتكيفي باكسري اهرم مالي 

اي هنيز بين كيفيت سود و تأمين مالي از طريق صدور سهام ارتباطي وجود ندارد. ديگر يافتهاهرم مالي 

، قبل هاي داراي كسري اهرم ماليهاي داراي مازاد اهرم مالي در مقايسه با شركتشركتپژوهش نشان داد 

از تأمين مالي از طريق صدور سهام، دست به مديريت سود از طريق اقلام تعهدي و مديريت سود از طريق 

هاي داراي مازاد اهرم تر بتوانند سهام خود را انتشار دهند. از طرفي، در شركتزنند تا راحتاقلام واقعي مي

ين مالي از طريق بدهي و مديريت سود از هاي داراي كسري اهرم مالي، بين تأممالي در مقايسه با شركت

 وجود ندارد.طريق اقلام تعهدي و واقعي ارتباطي 

هاي شركتاثر رعايت اصل تطابق بر كيفيت گزارشگري مالي در ( 1395بادآور نهندي و همكاران )

دقت تطابق با  اصلرعايت بين  اند. نتايج نشان دادرسي و مقايسه كردهرا بر مالي سالم، درمانده و ورشكسته

تطابق  اصلرعايت و بين  دارو معني مستقيم رابطهآينده نقد هاي بيني جرياناطلاعات حسابداري در پيش

هاي سالم، وهها به گرتقسيم شركت. داري وجود داردو معنيمعكوس  رابطهحسابداري  عايدات محتوايبا 

بين  نشان داد آنهامالي در  تطابق بر كيفيت گزارشگري مالي و مقايسه اثر رعايت اصل درمانده و ورشكسته

  .گزارشگري مالي در كل تفاوت وجود دارد تكيفي ميزان اثر رعايت اصل تطابق بر

 هايشركت را در سود تكيفي با هابدهي طريق از شركت مالي تأمين ( رابطه1392مشايخي و پارسايي )

 هاافزايش ميزان بدهي شركتنشان داد هاي پژوهش يافتهاند. تهران بررسي كرده بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

  شده است.كيفيت سود  بهبود وپايداري سود  ، افزايشميزان اقلام تعهدي سبب كاهش

 1386بر عدم اطمينان اطلاعاتي در بازه زماني ( به بررسي اثر اصل تطابق 1392زاده )كرمي و قربان

ها بيشتر باشد، نوسان بازده و هر چه تطابق بين درآمدها و هزينه اند. نتايج نشان دادپرداخته 1390تا 

ها منجر به تطابق قوي بين درآمدها و هزينه. بنابراين، بيني سود هر سهم كمتر خواهد بودخطاي پيش

گيري استفادهبيني و تصميماصلاح و بهبود در پيشو به اطلاعات حسابداري  كاهش در عدم اطمينان نسبت

 شده است.كنندگان از اطلاعات حسابداري 

در بازه زماني  پذيري و پايداري سودرابطه تطابق درآمد و هزينه با نوسان( 1390كاظمي و طريني )

ر رابطه اقتصادي درآمد و هزينه )تطابق ضعيف( اختلال د نشان دادنتايج اند. را بررسي كرده 1387تا  1380

  .است دادهافزايش را و پايداري سود كاهش  راپذيري سود و نوسان

هاي عنوان يكي از مؤلفههاي انجام شده، تأثير هزينه بهره بهگونه كه ملاحظه شد در پژوهشهمان

بنابراين، پژوهش حاضر با هدف پوشش است. بر تطابق درآمد و هزينه ناديده انگاشته شده اصلي هزينه 

زان تطابق بر ميها شكاف تحقيقاتي ياد شده به بررسي تأثير تغييرات اهرم مالي و ميزان هزينه بهره شركت

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است.درآمد و هزينه شركت

http://qfaj.ir/article-1-578-fa.pdf
http://qfaj.ir/article-1-578-fa.pdf
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 پژوهش هایفرضیه

 تغييرات ساختار سرمايه رابطه بين، و پيشينه پژوهش ي نظريدر بخش مبان هحوبا توجه مباحث مطر

)اهرم مالي(، هزينه بدهي و تطابق درآمد و هزينه به وضوح مشخص نيست و تعيين اين موضوع هدف اصلي 

 است: هاي زير مورد آزمون قرار گرفته به منظور دستيابي به اين هدف، فرضيهدهد. پژوهش را شكل مي

 تغييرات اهرم مالي بر تطابق درآمد و هزينه همزمان تاثير دارد.  فرضيه اول: ميزان 

  .فرضيه دوم: ميزان تغييرات هزينه بهره بر تطابق درآمد و هزينه همزمان تاثير دارد 

 

 شناسی پژوهشروش

الي هاي مصورتمبتني بر اطلاعات واقعي اثباتي حسابداري  هايپژوهشاين پژوهش از نوع تجربي است و در حوزه 

مندرج در  رويدادي )با استفاده از اطلاعات گذشته( است كه بر اساس اطلاعاتاز نوع پساگيرد. از طرفي ها قرار ميشركت

در بورس اوراق بهادار تهران و گزارش هيأت مديره به مجمع عمومي انجام پذيرفته  شدهرفتهيپذهاي هاي مالي شركتصورت

 هايپژوهش و هارسانه مقالات، لاتين، و فارسي تخصصي مجلات كتب، از مباني و پيشينه بخش در نياز مورد هاياست. داده

 پايگاه و نوين آوردره افزارهاينرم اطلاعاتي بانك نيز از تجربي متغيرها هايداده است. (ايكتابخانه روش) شده آوريجمع مرتبط

 دهش استفاده ايويوز اكسل و افزارهاينرم از هاهداد واكاوي نهايي و ليلتح و تجزيه براي. شده است استخراج بهادار اوراق بورس

 . است شده استفاده چندمتغيره خطي رگرسيون روش نيز از پژوهش هايفرضيه آزمون براي. است

 انتخاب در بورس اوراق بهادار تهران است كه شدهرفتهيپذهاي جامعه آماري پژوهش شامل شركت

 :انتخاب شده است زير شرايط و با توجه به سيستماتيك حذفي روش به آماري نمونه
 گذاري، ليزينگ و بيمه نباشند.، سرمايهيگرع واسطهيجزو صنا 

 ها در دسترس باشند.هاي مورد نظر آنداده 

 تغيير فعاليت نداشته باشند.  97تا  82هاي مالي طي سال 

شركت( -مشاهده )سال 2464نتخاب و در مجموع اآماري شركت به عنوان نمونه  199در نهايت تعداد 

آزمون شده است. لازم به ذكر است با توجه به تعريف عملياتي متغيرها از  1396تا  1384هاي در سال

 نيز استفاده شده است.  97و  83هاي اطلاعات سال

و تانگ ( كه بسط مدل تطابق درآمد و هزينه ديچو 2018( مبتني بر كار هيون و چو )1از رابطه )

 هاي پژوهش استفاده شده است: براي آزمون فرضيه نيز ( است2008)

 

REVi,t=β0+β1EXPi,t-1+β2EXPi,t-1×LEV-INCREASEi,t(INT-INCREASEi,t)+β3EXPi,t-1× 

LEV-DECREASEi,t(INT-DECREASEi,t)+β4EXPi,t+β5EXPi,t×LEV-INCREASEi,t(INT-

INCREASEi,t)+β6EXPi,t×LEV-DECREASEi,t(INT-DECREASEi,t)+β7EXPi,t+1+β8

EXPi,t+1×LEV-INCREASEi,t(INT-INCREASEi,t)+β9EXPi,t+1×LEV-DECREASEi,t

(INT-DECREASEi,t)+β10LEV-INCREASEi,t(INT-INCREASEi,t)+β11LEV-
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DECREASEi,t(INT-DECREASEi,t)+βkINDUSTRY FIXED EFFECTS+βjYEAR 

FIXED EFFECTS+ ε                                                                        (  1رابطه )      

  شرح متغيرهاي مدل بالا عبارتند از:

REV درآمد شركت =i  در سالt ها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt .است 

 EXPت هاي شرك= هزينهi  در سالt ها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt هاي شركت كه هزينه

 .است سود خالص قبل از اقلام استثنايي برابر با درآمد منهاي

 (LEV-DECREASE) LEV-INCREASE  متغير دامي )مصنوعي( افزايش )كاهش( اهرم =

درصد افزايش  5بيشتر از  t-1ال نسبت به س tمالي است و در صورتي كه تغييرات اهرم مالي در سال 

 .صورت برابر صفر در نظر گرفته شده است)كاهش( يابد برابر يك و در غير اين

 (INT -DECREASE) INT-INCREASE  متغير دامي )مصنوعي( افزايش )كاهش( هزينه =

افزايش  درصد 5ببيشتر از  t-1نسبت به سال  tبهره است و در صورتي كه تغييرات هزينه بهره در سال 

 صفر در نظر گرفته شده است. صورت)كاهش( يابد برابر يك و در غير اين

 INDUSTRY FIXED EFFECTS و YEAR FIXED EFFECTS دهنده نيز به ترتيب نشان

  ابت صنعت و اثرات ثابت سال هستند. اثرات ث

ها با توجه به ايننه( و به منظور بررسي بيشتر هزي2018در پژوهش حاضر به پيروي از هيون و چانگ )

به دو بخش ها شود، هزينههاي غيرعملياتي صورت سود و زيان منعكس ميكه هزينه بدهي در قسمت هزينه

 ها آزمون شده است. ( دوباره براي فرضيه2هاي غير عملياتي تقسيم شده و سپس مدل )عملياتي و هزينه
 

REVi,t= β0 + β1 EXPi,t-1 + β2 EXPi,t-1 × LEV-INCREASEi,t (INT-INCREASEi,t) + β3 EXPi,t-1 × 

LEV-DECREASEi,t (INT-DECREASEi,t)  + β4 OEXPi,t  + β5 OEXPi,t × LEV-INCREASEi,t 

(INT-INCREASEi,t) + β6 OEXPi,t × LEV-DECREASEi,t (INT-DECREASEi,t) + β7 NOEXPi,t  

+ β8 NOEXPi,t × LEV-INCREASEi,t (INT-INCREASEi,t) + β9 NOEXPi,t × LEV-

DECREASEi,t (INT-DECREASEi,t) + β10 EXPi,t+1 + β11 EXPi,t+1 × LEV-INCREASEi,t (INT-

INCREASEi,t ) + β12 EXPi,t+1 × LEV-DECREASEi,t (INT-DECREASEi,t) + β13 LEV-

INCREASEi,t (INT-INCREASEi,t) + β14 LEV-DECREASEi,t (INT-DECREASEi,t) + 

βkINDUSTRY FIXED EFFECTS + ε;                                                                          )2(رابطه  
 

 رابطه بالا:كه در 

OEXPهاي عملياتي شركت = هزينهi  در سالt ها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt هاي كه هزينه

 هاي فروش، اداري و عمومي است.لاي فروش رفته و هزينهعملياتي شركت برابر با بهاي تمام شده كا

NOEXPهاي غيرعملياتي شركت = هزينهi  در سالt ها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt  كه

       است.  هاي عملياتيهاي شركت به كسر هزينههاي غير عملياتي شركت برابر با مجموع هزينههزينه
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 هایافته

 آمار توصیفی 

ر دهاي ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و حداكثر مار توصيفي متغيرهاي مورد آزمون شامل شاخصآ

است و اين كارايي استفاده  9645/0ها برابر گردش كل داراييميانگين در اين جدول،  . ارائه شده است 1 جدول

توان است و بر اين اساس مي 5999/0ي برابر با همچنين ميانگين اهرم مالدهد. هاي شركت را نشان مياز دارايي

علاوه ميانگين هزينه بهره تأمين مالي شده است. بهها از طريق بدهي درصد از ساختار سرمايه شركت 60گفت 

  دهد.ميرا هزينه تسهيلات بانكي تشكيل  هاي شركتدرصد از هزينه 4/ درصد است. بنابراين، 0386برابر 
 

 توصيفي متغيرهاي پژوهش آمار .1جدول 
 حداقل حداكثر انحراف معيار ميانه ميانگين نام متغير

REV 9645/0 8568/0 5077/0 7130/5 0691/0 

1-tEXP 8153/0 7061/0 4858/0 6964/5 0617/0 

tEXP 8283/0 7064/0 5027/0 6964/5 0676/0 

1t+EXP 8421/0 7114/0 5210/0 6964/5 0559/0 

COGS 6989/0 5700/0 4823/0 4946/5 0485/0 

SGA 0612/0 0510/0 0415/0 3737/0 0029/0 

TAX 0222/0 0134/0 0265/0 1580/0 0 

INT 0386/0 0327/0 0318/0 2622/0 0 

OTH 0073/0 0000/0 0185/0 1601/0 0442/0- 

LEV 5999/0 6096/0 2014/0 5655/1 0901/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 آمار توصیفی 

  متغیرهاتایی ایس

 05/0چه معناداري آماره آزمون كمتر از (، چنان2002) 1لوين، لين و چوبر اساس آزمون ريشه واحد 

بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش با استفاده پژوهش پايا هستند. نتايج  باشد، متغيرهاي پژوهش در طي دوره

 05/0تر از كوچكمتغيرهاي مستقل و وابسته  سطح معناداري كليهنشان داد  2از اين آزمون در جدول 

است. در نتيجه متغيرها پايا هستند. بنابراين، ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كواريانس متغيرها 

هاي مورد بررسي تغييرات ساختاري نداشته و هاي مختلف ثابت بوده است. در نتيجه، شركتبين سال

 (. 1389شود )افلاطوني و نيكبخت، مدل باعث تشكيل رگرسيون كاذب نمياستفاده از اين متغيرها در 
 

 آزمون پايايي متغيرهانتايج  .2جدول 
 معناداري آماره ازمون نام متغير

REV 2631/12- 0000/0 

1-tEXP 0279/11- 0000/0 

                                                                                                                                           

1. Levin, Lin & Chui 
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tEXP 3473/11- 0000/0 

1t+EXP 4183/9- 0000/0 

tOEXP 0304/11- 0000/0 

tNOEXP 1275/13- 0000/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                              

 اول  آزمون فرضیه

آمده براي  به دستو سطح خطاي  Fو آماره  4و  3 برآورد الگوي پژوهش در جداولبا توجه به نتايج 

فت الگوي پژوهش توان گدرصد مي 99در سطح اطمينان است،  01/0( و كمتر از 000/0آنها كه برابر با )

 شدهليتعدبه خوبي برازش شده و از معناداري بالايي برخوردار است. همچنين با توجه به ضريب تعيين 

درصد از تغييرات  97توان گفت متغيرهاي مستقل بيش از است، مي 973/0و  974/0كه به ترتيب برابر الگو 

آماره دوربين واتسون نيز گي جملات خطا با بررسي خودهمبستدهند. نتايج متغير وابسته را توضيح مي

استفاده  AR(1)بيانگر وجود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل است كه براي رفع آن، از مدل اتو رگرسيون 

، 1آزمون وايتها با آزمون ناهمساني واريانسها، نتايج شده است. لازم به ذكر است كه در برآورد اوليه مدل

هاي مدل است كه براي رفع آن از تصحيح وايت استفاده شده اريانس باقيماندهبيانگر وجود ناهمساني و

 است. 

 

  اولفرضيه  آزمون نتايج. 3 جدول

 داريسطح معني tآماره  خطاي استاندارد ضرايب رگرسيون متغيرهاي توضيحي

0β 0537/0 0424/0 2647/1 2061/0 

1-i,tEXP 1β 0176/0 0123/0 4354/1 1513/0 

i,tINCREASE-× LEV 1-i,tPEX 2β 0154/0 0174/0 8870/0 3752/0 

i,tDECREASE-× LEV 1-i,tEXP 3β 0360/0- 0203/0 7732/1- ***0763/0 

β4 EXPi,t   0475/1 0118/0 4359/88 *0000/0 

i,tINCREASE-× LEV i,tEXP 5β 0179/0- 0223/0 8057/0- 4205/0 

i,tDECREASE-× LEV i,tEXP 6β 0940/0 0274/0 4291/3 *0006/0 

1i,t+EXP 7β 0288/0- 0111/0 5861/2- *0098/0 

i,tINCREASE-× LEV 1i,t+EXP 8β 0069/0 0167/0 4131/0 6796/0 

i,tDECREASE-× LEV 1i,t+EXP 9β 0473/0- 0159/0 9739/2- *0030/0 

i,tINCREASE-LEV 10β 0242/0- 0067/0 6177/3- *0003/0 

,tiDECREASE-LEV 11β 0186/0 0075/0 4677/2 **0137/0 

 لحاظ شده است اثرات سال و صنعت

                                                                                                                                           

1. White test 



 

 

آم
در

ق 
طاب

ر ت
ی ب

ده
ه ب

زین
و ه

ی 
مال

م 
هر

ت ا
را

غیی
ر ت

أثی
ت

ه /
زین

و ه
د 

 
تی

س
ه ب

 کل
ان

لکی
ی م

طف
ص

، م
نی

س
 ح

سن
 ح

ی،
ست

ه ب
 کل

ان
لکی

ر م
دیا

سفن
ا

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

52 

(0000/0) 76/2283 )احتمال( Fآماره  9745/0 ضريب تعيين   

0518/2 آماره دوربين واتسون  
ضريب تعيين 

 دهشليتعد
9741/0  

 (.است معنادار %10و  %5 ، %1 خطاي سطح در ترتيب و *** به ** * ،هاي پژوهش )منبع: يافته

 عملياتيهاي عملياتي و غيره تفكيك هزينهب اولفرضيه  آزمون نتايج .4 جدول

 متغيرهاي توضيحي
ضرايب 

 رگرسيون
 tآماره  خطاي استاندارد

سطح 

 داريمعني

0β 0298/0 0176/0 6905/1 ***0911/0 

β1 EXPi,t-1 0097/0 0109/0 8849/0 3763/0 

β2 EXPi,t-1 × LEV-INCREASEi,t 0249/0 0181/0 3715/1 1703/0 

β3 EXPi,t-1 × LEV-DECREASEi,t 0375/0- 0232/0 6199/1- 1054/0 

β4 OEXPi,t   0536/1 0108/0 2753/97 *0000/0 

β5 OEXPi,t × LEV-INCREASEi,t 0160/0- 0223/0 7181/0- 4728/0 

β6 OEXPi,t × LEV-DECREASEi,t 0964/0 0288/0 3464/3 *0008/0 

β7 NOEXPi,t 1343/1 1234/0 1878/9 *0000/0 

β8 NOEXPi,t × LEV-INCREASEi,t 2671/0- 0899/0 9698/2- *0030/0 

β9 NOEXPi,t × LEV-DECREASEi,t 1704/0 0816/0 0885/2 **0369/0 

β10 EXPi,t+1 0155/0- 0111/0 3914/1- 1642/0 

β11 EXPi,t+1 × LEV-INCREASEi,t 0019/0 0127/0 1573/0 8750/0 

β12 EXPi,t+1 × LEV-DECREASEi,t 0517/0- 0128/0 0529/4- *0001/0 

β13 LEV-INCREASEi,t 0136/0- 0066/0 0741/2- **0382/0 

β14 LEV-DECREASEi,t 0189/0 0049/0 8523/3 *0001/0 

 لحاظ شده است اثرات صنعت

(0000/0) 82/2764 )احتمال( Fآماره  9730/0 ضريب تعيين    

ربين واتسونآماره دو  0182/2  
ضريب تعيين 

شدهليتعد  
9726/0  

 (.است معنادار %10و  %5 ، %1 خطاي سطح در ترتيب و *** به ** * ،هاي پژوهش )منبع: يافته

 

معنيثير بر تطابق درآمد و هزينه همزمان تأتغييرات اهرم مالي  ميزان ،پژوهشاول  فرضيه اساس بر

 منفي 5β ( i,tINCREASE-LEV×i,tEXP)شده ضريب  داده نشان 3 جدول در كه طور . هماندارد يدار

بيانگر اين است  5β، ولي علامت منفي ضريب نيستدار ماري معنياز لحاظ آ كه است 0179/0 برابر با  و

گردد. از طرفي، در اهرم مالي منجر به كاهش تطابق درآمد و هزينه همزمان مي 5كه افزايش بيشتر از %

معني 1% خطاي سطح كه در است 0940/0 برابر با  مثبت و 6β (i,t DECREASE-LEV×i,tXPE)ضريب 

در اهرم مالي منجر به افزايش  5بيانگر اين است كاهش بيشتر از % 6βمثبت بودن ضريب  و باشددار مي

5β (×i,tPOEXشده ضرايب  داده نشان 4 جدول در كه طورگردد. همانتطابق درآمد و هزينه همزمان مي

i,tINCREASE-LEV)  8و  0160/0منفي و برابر باβ (i,tINCREASE-LEV×i,tNOEXP)  منفي و و

بيانگر اين  8βمنفي بودن ضريب  و استدار معني 1خطاي % در سطح 8βاست كه ضريب  2671/0برابر با 

همزمان منجر مي عملياتيبه كاهش تطابق درآمد و هزينه غيردر اهرم مالي  5از % كه افزايش بيش است
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9β ( i,tNOEXPو  0964/0مثبت و برابر با  6β (i,tDECREASE-LEV×i,tOEXP). از طرفي، ضرايب شود

i,tDECREASE-× LEV)  6است كه ضريب  1704/0مثبت و برابر باβ 9و ضريب  1% خطاي در سطحβ 

 5است كاهش بيشتر از % بيانگر اين 9βو  6βمثبت بودن ضرايب  و باشددار ميمعني 5% خطاي در سطح

ج . اين نتايشودعملياتي همزمان ميغير هاي عملياتي ودر اهرم مالي منجر به افزايش تطابق درآمد و هزينه

هايي كه كاهش زيادي در اهرم مالي دارند بيشتر است، دهد كه تطابق درآمد و هزينه براي شركتنشان مي

عملياتي تأثير منفي دارد. هاي غيربين درآمد و هزينهرابطه  بربر اين، تغييرات مثبت در اهرم مالي علاوه

ان اي بر تطابق درآمد و هزينه همزمثير قابل ملاحظهود تغييرات ساختار سرمايه تأتوان بيان نمبنابراين مي

 .گرفتقرار  اول پژوهش مورد پذيرشفرضيه دارد. از اين رو، 

 

 دوم  آزمون فرضیه

آمده براي  به دستو سطح خطاي  Fآماره و  6و  5 ولادر جد رد الگوي پژوهشبا توجه به نتايج برآو

الگوي پژوهش  گفتتوان ميدرصد  99در سطح اطمينان ، است 01/0( و كمتر از 000/0ها كه برابر با )آن

در  شدهليتعدبه خوبي برازش شده و از معناداري بالايي برخوردار است. همچنين با توجه به ضريب تعيين 

درصد از تغييرات  97متغيرهاي مستقل بيش از  گفتتوان ، مياست 970/0و  967/0كه برابر  6و  5 ولاجد

آماره دوربين واتسون نيز بررسي خودهمبستگي جملات خطا با دهند. نتايج متغير وابسته را توضيح مي

استفاده  AR(1)ل اتو رگرسيون از مد ن خطاهاي مدل بود كه براي رفع آنبيانگر وجود خودهمبستگي بي

آزمون وايت، بيانگر ها با آزمون ناهمساني واريانسها، نتايج . لازم به ذكر است كه در برآورد اوليه مدلشد

 از تصحيح وايت استفاده شده است.  آنهاي مدل بود كه براي رفع وجود ناهمساني واريانس باقيمانده

 

  فرضيه دوم آزمون نتايج .5 جدول

 tآماره  خطاي استاندارد ضرايب رگرسيون متغيرهاي توضيحي
سطح 

 داريمعني

0β 1076/0 0420/0 5621/2 **0105/0 

1-i,tEXP 1β 0249/0 0495/0 5030/0 6150/0 

i,tINCREASE-× INT 1-i,tEXP 2β 0363/0- 0499/0 7285/0- 4664/0 

i,tDECREASE-× INT 1-i,tEXP 3β 0030/0- 0491/0 0620/0- 9506/0 

β4 EXPi,t   1434/1 0581/0 6734/19 *0000/0 

i,tINCREASE-× INT i,tEXP 5β 0371/0- 0629/0 5906/0- 5548/0 

i,tDECREASE-× INT i,tEXP 6β 0938/0- 0625/0 5021/1- 1332/0 

1i,t+EXP 7β 1345/0- 0289/0 6405/4- *0000/0 

i,tINCREASE-× INT 1i,t+EXP 8β 0708/0 0301/0 3491/2 **0189/0 

i,tDECREASE-× INT 1i,t+EXP 9β 1121/0 0313/0 5844/3 *0003/0 

i,tINCREASE-INT 10β 0143/0- 0105/0 3609/1- 1737/0 

i,tDECREASE-INT 11β 0097/0- 0106/0 9140/0- 3608/0 
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 لحاظ شده است اثرات سال و صنعت

(0000/0) 39/1758 )احتمال( Fآماره  9675/0 ضريب تعيين   

1223/2 آماره دوربين واتسون  
ضريب تعيين 

شدهليتعد  
9670/0  

 (.است معنادار %10و  %5 ، %1 خطاي سطح در ترتيب و *** به ** * ،هاي پژوهش )منبع: يافته

 هاي عملياتي و غيرعملياتيبه تفكيك هزينه فرضيه دوم آزمون نتايج .6 جدول

 متغيرهاي توضيحي
ضرايب 

 رگرسيون
 tآماره  استاندارد خطاي

سطح 

 داريمعني

0β 0347/0 0234/0 4801/1 1390/0 

1-i,tEXP 1β 0166/0 0441/0 3767/0 7064/0 

i,tINCREASE-× INT 1-i,tEXP 2β 0207/0- 0460/0 4496/0- 6530/0 

i,tDECREASE-× INT 1-i,tEXP 3β 0222/0- 0459/0 4836/0- 6287/0 

β4 OEXPi,t   1058/1 0602/0 3620/18 *0000/0 

i,tINCREASE-× INT i,tOEXP 5β 0111/0- 0639/0 1730/0- 8626/0 

i,tDECREASE-× INT i,tOEXP 6β 0380/0- 0627/0 6064/0- 5443/0 

β7 NOEXPi,t 9925/0 1670/0 9429/5 *0000/0 

i,tINCREASE-× INT i,tNOEXP 8β 1520/0 1661/0 9147/0 3604/0 

i,tDECREASE-× INT i,tNOEXP 9β 3404/0 1591/0 1398/2 **0325/0 

1i,t+EXP 10β 0543/0- 0271/0 0077/2- **0448/0 

i,tINCREASE-× INT 1i,t+EXP 11β 0091/0 0298/0 3054/0 7601/0 

i,tDECREASE-× INT 1i,t+EXP 12β 0323/0 0287/0 1255/1 2605/0 

i,tINCREASE-INT 13β 0094/0- 0152/0 6187/0- 5362/0 

i,tDECREASE-INT 14β 0007/0 0158/0 0463/0 9631/0 

 لحاظ شده است اثرات صنعت

9704/0 ضريب تعيين  (0000/0) 14/2519 )احتمال( Fآماره   

 0472/2 آماره دوربين واتسون
ضريب تعيين 

 شدهليتعد
9700/0  

 (.است معنادار %10و  %5 ، %1 خطاي سطح در ترتيب و *** به ** * ،هاي پژوهش )منبع: يافته

 

بر تطابق درآمد و هزينه همزمان تأثير معنيتغييرات هزينه بهره  ميزان ،پژوهشدوم  فرضيه طبق

 منفي5β ( i,tINCREASE-INT×i,tEXP )شده ضرايب  داده نشان 5 جدول در كه طور . همانداردداري 

از لحاظ  كه است 0938/0 برابر با  ي ومنف 6β (i,t DECREASE-INT×i,tEXP)، ضريب 0371/0 برابر با و

5β (-INT×i,tOEXPشده ضريب  داده نشان 6 جدول در كه طور . هماننيست دارمعنيآماري 

i,tINCREASE)  8و  0111/0منفي و برابر باβ (i,tINCREASE-INT×i,tNOEXP)  مثبت و برابر با

 6β (i,tDECREASE-INT×i,tOEXP)ضرايب  . از طرفي،نيست دارمعنياز لحاظ آماري  است كه 1520/0

است كه  3404/0مثبت و برابر با  9β (i,tDECREASE-INT×i,tNOEXP)و  0380/0منفي و برابر با 
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درصد در  5بيانگر اين است كاهش بيشتر از  9βمثبت بودن  و است معنادار 5خطاي % در سطح 9βضريب 

گردد. اين نتايج نشان عملياتي همزمان ميهاي غيرينهايش تطابق درآمد و هزهزينه مالي منجر به افز

ثير معناداري ندارد. ولي، تغييرات كاهشي تأدهد ميزان تغييرات در هزينه بهره بر تطابق درآمد و هزينه مي

پژوهش  دومفرضيه عملياتي تأثير مثبت دارد. از اين رو، هاي غيربين درآمد و هزينهرابطه  بردر هزينه بهره 

پژوهش در دوم فرضيه  6در جدول  مندرجنتايج  برابرد. اما، درگمينييد تأعملياتي هاي وص هزينهدر خص

 گيرد. قرار مي پذيرشهاي غير عملياتي مورد خصوص هزينه

 

 تجزیه و تحلیل تکمیلی

هاي دوره جاري براي تطابق بين درآمدها و هزينه( نشان داد 2017نتايج پژوهش كيم و همكاران )

هاي داراي اهرم پايين است. در عوض، تطابق بين درآمدهاي تر از شركتهاي داراي اهرم بالا ضعيفشركت

تر هاي داراي اهرم پايين قويهاي داراي اهرم بالا از شركتهاي دوره بعدي براي شركتدوره جاري و هزينه

 ها را از دورهودآوري شناسايي هزينههاي داراي اهرم بالا براي بهبود سدهد شركتاست. اين نتايج نشان مي

اندازند. همچنين، مطابق با استانداردهاي حسابداري هزينه بهره )يعني بخش جاري به دوره بعد به تأخير مي

شود، هاي غيرعملياتي منعكس ميتحقق يافته هزينه بدهي( در صورت سود و زيان به عنوان بخشي از هزينه

شود. شواهد حاكي از آن است كه به رسميت شناختن هام شناسايي نميدر حالي كه هزينه تأمين مالي س

تواند رابطه بين درآمد و هزينه همزمان را تضعيف كند. هزينه تأمين مالي بدهي به عنوان هزينه بهره مي

بنابراين براي بررسي بيشتر تأثير ساختار سرمايه و متعاقباً هزينه بهره در تطابق درآمد و هزينه، نمونه 

اهرم مالي پايين )هزينه بهره پايين( هايي با اهرم مالي بالا )هزينه بهره بالا( و ژوهش به دو گروه شركتپ

-شركت محاسبه شد. در اين مرحله به سال-بندي ابتدا ميانه آنها براي هر سالتقسيم شد. براي اين تقسيم

در  1رت عدد صفر اختصاص يافت. عدد و در غير اين صو 1هايي كه بالاتر از عدد ميانه بودند، عدد شركت

هاي داراي اهرم مالي بالاتر )هزينه بهره بالاتر( است. همچنين براي شركتگروه دهنده اين مرحله نشان

( و دانلسون و 2018هيون و چو )ها به پيروي از بررسي بيشتر اقلام هزينه بر تطابق درآمد و هزينه، هزينه

هاي عمومي، اداري و فروش، هزينه ماليات، هزينه بهره هزينهي فروش رفته، ( به بهاي كالا2011همكاران )

 طور جداگانه آزمون شد. ها به( براي هر يك از گروه3ها تقسيم شد. سپس مدل )و ساير هزينه

 

REVi,t= β0 + β1 EXPi,t-1 + β2 COGSi,t + β3 SGAi,t + β4 TAXi,t  + β5 INTi,t + β6 OTHi,t + 

β7 EXPi,t+1 + ε;                                    )3( رابطه   

 

 رابطه بالا:در 

COGS بهاي كالاي فروش رفته در سال =t ها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt 

=SGA هاي عمومي، اداري و فروش در سال هزينهt ها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt 

TAX هزينه ماليات در سال = t  ها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt 
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INT هزينه بهره در سال = t ها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt 

OTHها در سال = ساير هزينه tها در سال تقسيم بر ميانگين كل داراييt  است كه برابر با مجموع

اري و فروش، هزينه ماليات و هزينه بهره هاي عمومي، ادها به كسر بهاي كالاي فروش رفته، هزينههزينه

 باشد.مي

 تأثير ساختار سرمايه و هزينه بدهي بر تطابق درآمد و هزينه آزمون نتايج .7 جدول
i,tSGA 3+ β i,tCOGS 2+ β 1-i,tEXP 1+ β 0= βi,tREV 4+ β + ε; 1+i,tEXP 7+ β i,tOTH 6+ β i,tINT 5+ β  i,tTAX 

با هايي شركت طبقه بندي گروه

 اهرم بالا

هايي با اهرم شركت

 پايين

هايي با شركت

 هزينه بهره بالا

هايي با شركت

 ضرايب رگرسيون متغيرها متغيرهاي توضيحي هزينه بهره پايين

 (t)آماره 

 ضرايب رگرسيون

 (t)آماره 

 ضرايب رگرسيون

 (t)آماره 

 ضرايب رگرسيون

 c 0β 0534/0 (t)آماره 
*(2820/7) 

1656/0 
*(3978/10) 

0783/0 
*(3317/6) 

1458/0 
*(4640/10) 1-i,tEXP 1β 0181/0- 

**(0223/2-) 

02476/0- 
***(8917/1-) 

0170/0- 
**(3263/2-) 

0129/0- 

 (8825/0-) i,tCOGS 2β 0341/1 
*(8703/72) 

0601/1 
*(2502/61) 

0427/1 
*(3853/72) 

0292/1 
*(6491/63) i,tSGA 3β 9698/0 

* (6175/17) 

1606/1 
**(2027/6) 

9919/0 
*(5764/12) 

0632/1 
*(0836/7) i,tTAX 4β 8233/4 

*(6561/29) 

6222/3 
*(8326/23) 

4498/4 
*(7270/39) 

7327/3 
*(3478/21) i,tINT 5β 6035/0 

*(4554/5) 

2026/0- 

(9139/0-) 

4879/0 
**(5313/2) 

5360/0- 

(4371/1-) i,tOTH 6β 3611/0 
*(1142/3) 

8629/0 
*(7552/4) 

3211/0 
**(2668/2) 

5871/0 
*(8240/3) 1i,t+EXP 7β 0189/0- 

**(9644/1-) 

0605/0- 

(9417/3-) 

0318/0- 
*(9489/2-) 

0309/0- 
 90/9691 )احتمال( Fآماره  (-7553/2)*

(0000/0) 

78/2951 

(0.0000) 

16/6451 

(0.0000) 

24/4397 

 024/2 058/2 072/2 403/1 آماره دوربين واتسون (0.0000)
 967/0 977/0 952/0 982/0 تعيين ضريب

 966/0 976/0 951/0 982/0 شدهليتعدضريب تعيين 

 (.است معنادار %10و  %5 ، %1 خطاي سطح در ترتيب و *** به ** * ،هاي پژوهش )منبع: يافته       

 
بطه اقلام هزينه دوره جاري با درآمد دوره جاري راشود ضرايب مشاهده مي 7همانطور كه در جدول 

اقلام دهنده تطابق بهتر درآمد و هزينه همزمان است. همچنين ضرايب مثبت و معناداري دارند كه نشان

هاي داراي اهرم مالي پايين و هزينه بهره پايين، بيشتر هزينه دوره جاري با درآمد دوره جاري در شركت

هاي داراي اهرم مالي پايين شركت دهنده اين است كه تطابق درآمد و اقلام هزينه همزمان دراست كه نشان

هاي دوره پيشين و آتي با درآمد دوره جاري هزينهضرايب بر اين، يابد. علاوه، بهبود ميو هزينه بهره پايين

ها از دوره ها شناسايي و انتقال هزينهدهنده اين است كه شركترابطه منفي و معناداري دارد كه نشان

اندازند. در عوض، به آتي را به منظور بهبود سودآوري خود به تأخير نمي پيشين به جاري و يا از جاري

هاي داراي هاي دوره پيشين و آتي براي شركتضرايب منفي تطابق بين درآمدهاي دوره جاري و هزينه

هاي داراي اهرم بالا براي دهد شركتهاي داراي اهرم پايين، كمتر است كه نشان مياهرم بالا از شركت

گونه ان اينتودست آمده مياندازند. بنابراين، طبق نتايج بهها را به تأخير ميسودآوري شناسايي هزينه بهبود

ها در تطابق درآمد و هزينه همزمان نقش استنباط كرد كه ساختار سرمايه و ميزان هزينه بدهي شركت

ويژه از الي از طريق بدهي و بههايي كه در ساختار سرمايه خود به تأمين مكه شركت طوريمهمي دارد. به

اند از تطابق درآمد و هزينه بهتري برخوردارند. در نتيجه سود تري اقدام نمودهطريق تسهيلات بانكي پايين

 كنند.  تري را گزارش ميبا كيفيت
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 گیری و بحثنتیجه

براي تأمين ها و حقوق صاحبان سهام است كه شركت اي از بدهيساختار سرمايه شامل تركيب ويژه

گزيند. ساختار سرمايه واحد اقتصادي با هزينه سرمايه آن رابطه نزديكي مالي در زمينه عمليات خود برمي

گذاري و هزينه ( نشان دادند كه رابطه بين سرمايه2016( و فرانك و شن )2014كوتاري و همكاران ) دارد.

بنابراين آنها به تأمين مالي از طريق بدهي  ست.گذاري و هزينه سهام متفاوت اسرمايه با رابطه بين سرمايه

ر تغييرات ساختار سرمايه و به تبع آن تغييگذاري جداگانه تأكيد دارند. و سهام به عنوان منبع تأمين سرمايه

 طوريبه. گذاردها تأثير ميهاي تأمين مالي شركتاز عواملي است كه بر سياست هادر هزينه سرمايه شركت

هاي تأمين مالي از طريق بدهي يافته از هزينهداردهاي حسابداري هزينه بهره بخش تحققكه طبق استان

شود، در حالي كه هزينه تأمين مالي از طريق هاي غيرعملياتي ثبت مياي از هزينهعنوان مؤلفهبوده و به

هي و حقوق هاي بداين رفتار متفاوت با هزينه شود.هاي مالي به رسميت شناخته نميسهام در صورت

لذا در اين پژوهش، تواند يكي از عوامل تاثيرگذار بر تطابق درآمد و هزينه همزمان باشد. صاحبان سهام مي

فته هاي پذيرها بر ميزان تطابق درآمد و هزينه شركتتأثير تغييرات اهرم مالي و ميزان هزينه بهره شركت

 5نشان داد افزايش )كاهش( بيشتر از كه نتايج  شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفت

ها بندي هزينهگردد. با طبقهدرصد در اهرم مالي منجر به كاهش )افزايش( تطابق درآمد و هزينه همزمان مي

درصد در اهرم مالي منجر به كاهش تطابق  5نشان داد افزايش بيشتر از عملياتي و غيرعملياتي نتايج به 

باشد. از ( همسو مي2018هاي هيون و چو )گردد. اين نتايج با يافتهعملياتي همزمان ميدرآمد و هزينه غير

هاي عملياتي و درصد در اهرم مالي منجر به افزايش تطابق درآمد و هزينه 5طرفي، كاهش بيشتر از 

ملياتي هاي غيرعهاي عملياتي همسو و براي هزينهگردد. اين نتايج براي هزينهغيرعملياتي همزمان مي

هاي با تطابق درآمد و هزينه براي شركتدهد ( است كه نشان مي2018هاي هيون و چو )مغاير با يافته

بر اين، تغييرات مثبت در اهرم مالي تأثير منفي بر رابطه بين بيشتر است. علاوهكاهش زياد در اهرم مالي 

درصد در هزينه بهره  5فقط كاهش بيش از هاي غيرعملياتي دارد. همچنين نتايج نشان داد درآمد و هزينه

و هاي هيون و چگردد. اين نتايج با يافتههاي غيرعملياتي همزمان ميمنجر به افزايش تطابق درآمد و هزينه

 هاي آمريكايي ازرا نيز به ساختار سرمايه و كاهش ميزان استفاده شركت( مغاير است. علت مغايرت 2018)

طوري كه به استناد آمار توان نسبت داد. به( مي2017هاي ميچلي و همكاران )شاهرم مالي به استناد پژوه

و به استناد آمار پژوهش ميچلي و همكاران  599/0هاي ايراني برابر با شركت توصيفي، ميانگين اهرم مالي

ايين تأمين به نرخ بهره پاست. همچنين  311/0برابر با هاي آمريكايي شركت ( ميانگين اهرم مالي2017)

كه به استناد آمار توصيفي، ميانگين آن براي  توان اشاره نمودهاي آمريكايي ميمالي از طريق بدهي شركت

برابر هاي آمريكايي شركت( براي 2018/ و به استناد پژوهش هيون و چو )0386هاي ايراني برابر با شركت

هاي دو برابر شركتو ريق بدهي در ايران بالا دهد هزينه تأمين مالي از طاست كه نشان مي 020/0با 

 آمريكايي است. 

حايز اهميت است و به غناي ادبيات حسابداري و تأمين مالي كمك نتايج اين پژوهش از چند جهت 

تر اقلام هزينه در صورت سود و زيان، درک بهتري از نخست، اين نتايج نشان داد بررسي دقيقكند. مي
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هاي همچنين تغيير در هزينه بهره و اهرم مالي به دليل فعاليت كند.ه را فراهم ميتطابق درآمد و هزين

هاي حسابداري فعلي از آنجا كه پژوهش تواند بر رابطه بين درآمد و هزينه تأثير بگذارد.تأمين مالي مي

هاي نهر گزيهاي سود بر اساس آخرين خط سود دارند، محتمل است كه محققان تأثيتمايل به اتكا به ويژگي

هاي سود مورد توجه قرار ندهند. در همين راستا، پژوهش تأمين مالي )يعني ساختار سرمايه( را بر ويژگي

هاي سود بايد هزينه بدهي و همچنين هنگام بررسي ويژگي پژوهشگرانكند كه حاضر شواهدي ارائه مي

اد تغييرات تصميمات تأمين مالي )يعني نتايج نشان د دوم، هزينه حقوق صاحبان سهام را در نظر بگيرند.

ساختار سرمايه( بر تطابق درآمد و هزينه همزمان تأثيرگذار است. از اين رو، تغييرات در ساختار سرمايه 

هاي سود موثر باشد. سوم، پژوهش حاضر شواهد غيرمستقيمي مبني بر طور مستقيم بر ويژگيتواند بهمي

هد. يعني توانايي و ريسك ايجاد درآمد متفاوتي ديرعملياتي ارائه مياز سود غتفاوت ارزش سود عملياتي 

هاي تأمين مالي و اقلام استثنايي در اگرچه اقلام غيرعملياتي مانند هزينه (.1995، 1دارد )فلتهام و اولسون

اما ، شوندشود و از اين رو هنگام محاسبه خط پايين سود در نظر گرفته ميصورت سود و زيان آورده مي

هاي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و هزينه –پيامدهاي ارزشي آنها متفاوت از اقلام اصلي عملياتي

ها به دو گروه اصلي عملياتي و فروش، اداري و عمومي است. پژوهش حاضر شواهدي از لزوم تفكيك هزينه

 كند. رائه ميهاي سود از جمله تطابق درآمد و هزينه اغيرعملياتي هنگام ارزيابي ويژگي
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 .گونه تعارض منافعي وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچ
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 مقدمه

و  هستند مالي منابع نيازمند خود توسعه و رشد و پذيريرقابت قدرت حفظ براي اقتصادي هايبنگاه

 بر اين اساس، ساختار. ندنماييمتأمين مالي(  )اهرم بدهي يا ايجاد سهام صاحبان حقوق محل اين منابع را از

ق اطلا سهام صاحبان حقوق و بلندمدت هايبدهي و مدتكوتاه هايبدهي از تركيبي به شركت يك 1سرمايه

 . است شده مالي تأمين آن از طريق شركت هايكه دارايي گرددمي

 هسرماي تأمين بازارهاي نزد متفاوتي ريسك و بازده از مالي تأمين منابع به توجه با هاشركت درنتيجه،

 وثريم نقش سرمايه تأمين موسسات نزد آنها اعتبار و كارايي در سرمايه ارساخت به مربوط تصميمات و برخوردارند

 سرمايه ساختار بر وام دريافت و قرضه اوراق انتشار جديد، سهام انتشار از اعم مالي تأمين نوع انتخاب همچنين،. دارد

 بحث اصلي موضوع عنوانبه مالي نابعم از بهينه استفاده بنابراين،. دارد تأثير شركت كل ارزش بر نيز سرمايه ساختار و

 .نمايند بيشينه را سهام صاحبان ثروت و شركت ارزش تا دهدمي فرصت مديران به سرمايه ساختار

 تأمين نوع هك هستند مالي تأمين نيازمند فعاليت تداوم براي نقد، وجوه جريانات بهينه مديريت فاقد هايشركت سويي، از

 يا( 2004 ،2فرنچ و فاما) تأسيس تازه هايشركت از بسياري مثال، عنوانبه. است تأثيرگذار شركت سرمايه ساختار بر آنها مالي

 قرار نقدينگي كسري ريسك معرض در( 2018 ،3كيون مك و دنيس) كنندنمي توليد مثبت نقدي جريانات كه هاييشركت

 (. 2021 ،4ريتر و هوانگ) دهد قرار تأثير تحت را آنها سرمايه ارساخت تواندمي امر همين و بوده بدهي انتشار مستعد و دارند

 و هريس از پيروي به حاضر پژوهش داخلي، مطالعات در آن بررسي عدم و موضوع اهميت به توجه با بنابراين

ريسك مديريت جريان پاسخ به اين پرسش است كه  دنبال به 6كوانتايل رگرسيون از استفاده با و( 2018) 5روارک

 . ؟ارددهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر ساختار سرمايه )نسبت بدهي( شركت يچه تأثيروجوه نقد 

بندي شده است. در ابتدا، مباني نظري رو در ادامه به پنج بخش كلي تقسيمدر اين راستا، مقاله پيش

خش سوم، روش انجام پژوهش پيشينه پژوهش مرور گرديده است. در ب ،سپس است.موضوع بيان شده 

بخش پنجم و پاياني . در يافته استها اختصاص به تجزيه و تحليل دادهنيز بخش چهارم  است.شده  تشريح

 . ارائه شده است پيشنهاد كاربردي عمل آمده چندبهگيري نتيجهها بحث شده و برابر يافته دربارهنيز 

 

 مبانی نظری 

  تأمین مالی

هاي آگاهي مديران مالي از شيوه و ترين مباحث در مديريت مالي استمهمالي از منابع متأمين 

و ر پذيكمتر ضربه آنهاساختار مالي  پذير،ها امكانتداوم فعاليت شركتگردد مالي موجب ميتأمين مختلف 

 (. 1396يكو مرام و همكاران، )ن جريان عمليات تسهيل يابد

                                                                                                                                           

1. Capital Structure 

2. Fama & French 

3. Denis & McKeon 

4. Huang & Ritter 

5. Harris & Roark 

6. Quantile Regression 
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مدت، وتاههاي كاز قبيل بدهي نگي تركيب منابع تأمين مالي شركتبه چگونيز بحث ساختار سرمايه 

گيري مربوط نمودار زير درخت تصميم م ممتاز و سهام عادي اشاره دارد.اوراق قرضه، بدهي بلندمدت، سها

 دهد.مالي را نشان ميتأمين هاي مختلف به شيوه

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 تأمين ماليهاي بندي روشطبقه. 1نمودار 
 (1984منبع:برادلي و همكاران )                                               

 

 بندييمتقسمالي تأمين مالي و مدت زمان تأمين مالي بر اساس منبع تأمين  ،بندي كليدر يك دسته

 في، سود انباشته وهاي ثابت اضاتواند داخلي )شامل فروش داراييمالي ميتأمين بر اساس منبع، شود. مي

ها و مؤسسات اعتباري، خريدهاي نسيه و اندوخته و سود تقسيم نشده( و خارجي )شامل اخذ وام از بانك

ها و صدور و انتشار اوراق قرضه، سهام عادي و سهام ممتاز( اقساطي، به تعويق انداختن يا افزايش بدهي

استهلاک(  وه داخلي )سود انباشته به اضافهوجاز ذاري گ، بيشترين وجوه مورد نياز براي سرمايهمعمولاًباشد. 

مالي از محل فروش سهام و تأمين بت به تأمين مالي از محل درآمدهاي داخلي نسزيرا، د. شوتأمين مي

 يداخلمالي از محل وجوه تأمين در خصوص تكيه بر  البته، است. ترهزينهتر، سريعتر و كماوراق قرضه راحت

انتشار اوراق بهادار جديد را تحمل نمايد. گذشته  كه شركت نبايد هزينهمانند اين. دارديگر چندين دليل د

نگران اين هستند زيرا  نيست.گذاران خبر خوشايندي از اين، اعلام انتشار سهام جديد معمولاً براي سرمايه

اگر انتشار، پرهزينه باشد و سودهاي آينده يا افزايش ريسك باشد. به معني كاهش  اين اعلاميهكه مبادا 

ه هايي كهايي كه در مورد پروژهگذاران بدهد، در آن صورت شايد اقدام شركتپيام ناخوشايندي به سرمايه

از (. 1984، همكارانو  1لياد)بر نمايند، قابل توجيه استنياز به انتشار سهام جديد دارد دقت بيشتري مي

 ياستفاده از منابع داخل ايانتشار سهام  نهياستقراض از هز نهيت، هزخارج از شرك يمالتأمين  يهاروش انيم

سود  عيعدم توز استيس ،ياستفاده از منابع داخلانتشار سهام و  اني. از ماستنشده( كمتر  مي)سود تقس

                                                                                                                                           
1. Bradley 

 هاي تأمين ماليروش

 بر اساس مدت

 تأمين مالي از منابع خارجي

 تأمين مالي كوتاه مدت

 تأمين مالي ميان مدت

 تأمين مالي بلند مدت

 بر اساس منبع

 تأمين مالي از منابع داخلي
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سرمايه بر اساس منبع، سود تأمين در نتيجه ميان دو روش  .دارد در بر يكمتر نهيسهامداران هز انيم

ها دارد. اگر منابع داخلي براي نياز مالي شركت جهت باشته ارجحيت بيشتري نسبت به ساير روشان

ند كه شومي متوسلمالي خارج از واحد انتفاعي تأمين ها به سوي گاه شركتگذاري كافي نباشد، آنسرمايه

سهام در كانون توجه در گام نخست استقراض، سپس انتشار اوراق بهادار قابل تبديل و در نهايت انتشار 

 نموده است يمعرف يمالتأمين  يهرم بيترت هيسلسله مراتب را با عنوان نظر نيا (1984) 1مايرز. بود خواهد

 .(2003، 2)كارلين و ماير

مدت مدت و بلندمدت، ميانكوتاه سه نوعبه هاي تأمين مالي بر اساس مدت روشاز طرف ديگر، 

ي اسررسيده دارايمدت ، ميانهاي كمتر از يكسالسررسيد دارايمدت كوتاهمالي شوند. تأمين تقسيم مي

يك مزايا و كه هر  است سال 7هاي بيش از سررسيد دارايبلندمدت و  سال 7سال و كمتر از  1بيش از 

 .معايب خاص خود را دارند

امه به اجمال مورد ترين آنها در ادمهم كه هاي متعددي مطرح شدهنظريه ،ساختار سرمايه زمينهدر 

 . اشاره قرار گرفته است

 اده از تواند با استفبر اين نكته استوار است كه بنگاه اقتصادي مي: اين نظريه 3نظريه سود خالص

بدهي هزينه سرمايه خود را كاهش دهد. بر طبق اين نظريه ساختار سرمايه بهينه زماني به دست 

 (.1388 نيا و رحيمي دستجردي،يزديكه هزينه سرمايه در حداقل باشد )ا آيدمي

 هزينه سرمايه شركت مستقل از درجه اهرم مالي  : طبق اين نظريه،4نظريه درآمد خالص عملياتي

كل هزينه سرمايه ثيرگذاري بر أاستفاده از اهرم مالي قادر به ت واحد انتفاعي باشركت بوده و 

ميزان بدهي در ساختار سرمايه  افزايش به نسبت افزايش حساسيت سهامداراننيست و اين امر به 

 )همان منبع(. گرددبرمي

 و هزينه  داردكه ساختار سرمايه بهينه وجود  اندض بنا شدهوبر اين فرها هاي سنتي: اين نظريهنظريه

ارزش خود را به حداكثر  ،اهرم زتواند با استفاده او شركت مي استسرمايه بر ساختار سرمايه متكي 

ولي اين افزايش با منافعي  .دهندگذاران هزينه سهام عادي را افزايش ميكه سرمايهوجود اينبرساند. با 

اين هزينه بدهي تا درجه معيني  .گرددشود خنثي و جبران ميتر حاصل ميكارگيري بدهي ارزانهكه از ب

 .كنداي رشد ميولي پس از آن با نرخ فزاينده .مانداز اهرم تقريباً ثابت باقي مي

 ثابت سنتي نظريه از انتقاد با( 1963) 6ميلر و ، موديلياني: در اين نظريه5موديلياني و ميلر نظريه 

 ثابت سطوح تمامي در و ندارد بستگي شركت مالي اهرم درجه به هاشركت سرمايه هزينه كردند

                                                                                                                                           

1. Myers 

2. Carlin & Mayer 
3. Net Income Method 
4. Earnings Before Income and Tax (EBIT) Method 
5. Modigliani & Miller 
6. Modigliani & Miller 
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 يا وام طريق از آن ماليمين أت به توجه بدون شركت يك ارزش خاص، شرايط در همچنين. است

 (.1392است )انصاري و همكاران،  يكسان سهام انتشار

 ه و جويي مالياتي بهربين ارزش صرفه دارددر قالب اين نظريه شركت سعي : تبادل ايستا نظريه

قدر بدهي را با ، شركت بايستي آنلذاهزينه ورشكستگي و هزينه نمايندگي تعادل برقرار سازد. 

 ،1گويالفرانك و )يگزين كند تا ارزش آن حداكثر گردد سهام و سهام را با بدهي تعويض و جا

هاي بزرگتر داراي ظرفيـت اسـتقراض بيـشتري بـوده و مـدل، شركتاين بر اسـاس . (2008

 از تنوع بيشتريهاي بزرگتر معمولا شركت تواننـد سـودهـاي بيشتري را تحصيل كنند.مـي

ي پايدارتري هستند كه ثبات وجه نقد باعث هاي نقدو بنـابراين داراي جريان برخوردار بوده

ها همچنين در زمان اسـتفاده از بـدهي داراي د. آنشوكـاهش ريـسك ورشكـستگي آنها مي

ـاي ههاي مبادله مرتبط با انتشار بـدهيتوانند هزينهزنـي بيـشتري هستند و ميقـدرت چانـه

هـاي بزرگتـر سـهامداران كتاحتمال ديگر اين است كه شـر. بلندمـدت را كـاهش دهنـد

از اين رو  شود كنترل كمتري بر مديريت شركت اعمال شود.كـه موجب مي دارندتـري متنـوع

دارد كه مديران براي كاهش ريسك زيان شخصي حاصل از ورشكستگي از بدهي بيشتري احتمال 

 (.2004، 2و نينگ )تانگ داستفاده كنن

 مين منابع مالي أتها در بر اساس اين نظريه شركت: 3ين ماليهاي تامسلسله مراتب گزينه نظريه

جه يا نتي گيري اين سلسله مراتب،كنند، شكلمي سلسله مراتب معيني را طي مورد نياز خود،

گذاران برون پيامد عدم تقارن اطلاعات است. طبق اين نظريه، مواردي كه بين مديران و سرمايه

مين مالي از محل منابع داخلي شركت أتداشته باشد. مديران سازماني عدم تقارن اطلاعات وجود 

مين مالي أها تيعني ابتدا از محل سود انباشته يا اندوخته. دهندبه منابع بيروني ترجيح مي را

پس اگر منابع داخلي تكافو نكرد، از بين منابع خارج از شركت ابتداء به انتشار كم  .كنندمي

شوند و در صورتي كه استقراض اوراق قرضه )استقراض( متوسل مي ترين اوراق بهادار يعنيريسك

 (.2004،  نگيو ن تانگورزند )به انتشار سهام مبادرت ميتكافو نكند 

 وا  به تحرک را اندهايي كه به حد بلوغ رسيدهنسبت بدهي بالا، شركت :ساختار سازماني نظريه

دارد. بدهي يك ارزش فعلي منفي باز مي اي باهكارگيري سرمايه در طرحهدارد و آنها را از بمي

نمايد. گذاران ميها را مجبور به توزيع وجوه نقد بين سرمايهچارچوب قراردادي است كه شركت

هاي و همچنين به رفتار طبيعي هزينهبر اساس موارد فوق شكل گرفته  تئوري سازمان دقيقاً

 ها درو به تجزيه تحليل كنترل دارد نمايندگي مديران در جهت كسب حداكثر منافع تاكيد

 .پردازدها ميراستاي حداقل كردن اين هزينه

                                                                                                                                           

1. Frank and Goyal 

2. Tong and Ning 

3. Peaking Order Theory Of financing Choice   
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 مدیریت وجوه نقد

 بهنياز پرداخت تعهدات و نقدي، توانايي  هايجريانتوانايي شركت در ايجاد صورت جريان وجوه نقد 

 علت به ايراني هايشركت ربيشت ديگر سوي(. از 1394نيا و همكاران، )طالب دهدمالي را نشان ميتأمين 

 چنين چند هر كنند. تبديل ديگر هايدارايي به را خود نقد وجه دهندمي ترجيح موجود تورمي موقعيت

 سررسيد در هاشركت كه است اين آن ثانويه اثر ليكن .شودمي تلقي تورم برابر در مقاومت سپر رايجي پديده

 با كه هاييشركت اغلب كه داده نشان تجربه. شودمي وارد لطمه آنها اعتبار به و شده درمانده هابدهي

 كنترل در ضعف نيز و گردش در سرمايه مديريت سوء از همواره اندشده مواجه ورشكستگي و مالي درماندگي

 حساب به شركت براي مهمي دارايي ترازنامه، تاريخ در شده نگهداري نقد وجه اگرچه .اندبرده رنج نقد وجه

و  باشد منابع تخصيص در كارايي عدم از اينشانه تواندمي دارايي اين اندازه از بيش نگهداري كنلي .آيدمي

  (.2010، 1)اليوت و همكاران نمايد تحميل شركت بر را زيادي هايهزينه

 اختيارات حوزه است مديران لازم، اقتصادي متفاوت شرايط در كافي نقدينگي وجود اهميت به توجه با

 نگهداشت بر مؤثر عوامل مجموعه و داده قرار شناسايي مورد را وجوه نقد كنترل زمينه در خود تداراق حيطه و

دوران رشد اقتصادي شركت، همانبراي نمونه در  دهند. قرار بررسي مورد مختلف شرايط در را نقد وجه

ين سهامداران توزيع گيرند كه آيا وجه نقد بيابد، مديران تصميم ميكه ذخاير وجه نقد افزايش مي طور

 شده ارائههاي متعددي در زمينه ميزان بهينه نگهداري وجه نقد، تئوري شود يا صرف مخارج داخلي شود.

 د:شواشاره مي هابه آن در ادامهكه 

 ها ميزان بهينه وجه نقد خود را با برقراري يك موازنه طبق اين نظريه، شركت: موازنه نظريه

ها سطح كنند. در حقيقت، شركتتعيين مي هاي نگهداري وجه نقدهافع و هزينميان من )تعادل(

هاي نهايي و منافع نهايي ناشي از نگهداري بهينه وجه نقد خود را با تعيين ميزان اهميت هزينه

اين است كه سطح مطلوبي از وجه نقد براي  نكته مهم اين نظريه كنند.وجه نقد تنظيم مي

فعت من-تجزيه و تحليل هزينه براساس فعالانهيريت با رويكردي ها وجود دارد كه در آن مدشركت

براي  بر اساس اين نظريه، مديريتكنند. گيري ميدر مورد نگهداري وجه نقد تصميم

نحوي تنظيم نمايد كه منافع بايد مانده وجه نقد شركت را به حداكثرسازي ثروت سهامداران

 .نهايي آن برابر شود هاينهايي ناشي از نگهداري وجه نقد با هزينه

  شدمطرح ( 1984) 2توسط ميرز و مجلوف: طبق اين نظريه كه ماليتأمين نظريه سلسله مراتب ،

حساس است  اطلاعاتمالي خارجي كه به تأمين مالي از داخل شركت را به تأمين ها شركت

تر از دهند. اين نظريه بر مبناي اين فرض قرار دارد كه افراد داخل شركت آگاهترجيح مي

 گذاري بهينههاي سرمايهي برنامهمالتأمين اگر منابع داخل شركت، براي   سهامداران هستند.

از نظر نيز مانع شود، مديران ممكن است مجبور به صرف اطلاعاتيكافي نباشد و عدم تقارن 

                                                                                                                                           

1. Elliott et al  

2. Myers & Majluf  
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ر تشاهاي سودآور شوند. در اين حالت، وجه نقد بسيار ارزشمند است و تنها فرصت براي انپروژه

وجود نداشته و  اطلاعاتكه عدم تقارن  دهدسهام بدون از دست دادن ارزش بازار، زماني رخ مي

 (.2016، و همكاران 1كاسترو) بسيار كم باشد

 دارد كه وجوه نقد و بيان مي شدهمطرح ( 1986توسط جنسن ): اين نظريه نظريه جريان وجه نقد آزاد

تا از كنترل بازار اجتناب كنند. در اين حالت، آنها به موافقت دهد داخلي بيشتر به مديران اجازه مي

 بر حسب اختيار خود آزاد هستند. هاگذاريگيري در مورد سرمايهسهامداران نياز ندارند و براي تصميم

گذاري با خالص كه هيچ سرمايهحتي زمانيو نبوده ( مانند سود سهام)مديران مايل به پرداخت وجه نقد 

 (.  2016، )كاسترو و همكاران گذاري هستندمثبت موجود نباشد، داراي انگيزه براي سرمايهارزش فعلي 

  :انگيزهو  احتياطي انگيزه، انگيزه مبادلاتي شامل سه دليلنظريه كينز بر اساس نظريه كينز 

ل اين است كه پ "مبادلاتهزينه " دلايل. منظور از وجود دارد وجه نقد نگهداريبراي  بازيسفته

هاي مربوط به هزينه، وجه نقد است و هر قدر ارتباطي بين وجه دريافتي فروش و پرداخت

 (هامدت، انتشار اوراق بهادار و فروش داراييمانند وام كوتاه)هاي ناشي از تهيه وجه نقد هزينه

 لدلاي"وجود خواهد داشت. منظور از  بيشتر بيشتر باشد، ميل بيشتري به نگهداري وجه نقد

نشده و ناگهاني رو بينيهاي پيشها با هزينهاين است كه هميشه امكان دارد شركت "تياطياح

مالي يا تأمين  در رو شوند؛ در چنين شرايطي در صورت وجود منابع كافي وجه نقد، نيازي به

ها وجه نقد زماني است كه شركت "بازيسفته"ها نخواهد بود. در نهايت منظور از فروش دارايي

زيرا در  .را در قالب وجه نقد نگهداري كنندهاي خود گذاريدهند سود ناشي از سرمايهح ميترجي

 .استبرخوردار  اطمينانچنين شرايطي، حفظ دارايي در قالب وجه نقد از بيشترين سطح 

 

 پژوهش یشینهمروری بر پ

 تأثير و تهيه مثبت جانبي ثراتا با 3راهبردي بدهي خدمات از پيوسته زمان مدل يك (2020) همكاران و 2تان

 اين مدل جنبه نوآوري. اندداده قرار مورد بررسي را تأمين مالي و گذاريسرمايه هايسياست در مثبت جانبي اثرات

 دمفي آنها براي و شده ارائه سهامداران توسط كه را بدهي ساختار بازسازي پيشنهادهاي تنها هادهندهوام كه بود آن

 اثرات راهبردي با بدهي خدمات با مثبت جانبي اثرات با راهبردي بدهي خدمات مقايسه .كنندمي دريافتاست 

 بازسازي و بخشيده سرعت را گذاريسرمايه مثبت، جانبي اثرات راهبردي با بدهي خدمات منفي نشان داد جانبي

 داده افزايش را شركت ارزش مثبت، جانبي راتاث راهبردي با بدهي خدمات اين، برعلاوه. اندازدمي تأخير به را ساختار

 ساختاربر  موثر عوامل (2019) 4و همكاران رائو .كندرا تقويت مي سرمايه ساختار در بيشتر وام دريافت براي انگيزه و

 شركت، سودآوري تأثير  خاص طور به آنها .اندرا بررسي كرده در كشور هند متوسط و كوچك هايشركت سرمايه

                                                                                                                                           
1. Castro  
2. Tan 
3. Strategic Debt Service 
4. Rao, Kumar, and Madhavan 
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 اهرم بر امسه بازده و نقدي جريان نسبت بدهي، از ناشي مالياتي سپر نقدينگي، رشد، سن، اندازه، مشهود، هاييداراي

( 2018) 1هريس و روارک .بود سلسه مراتبي هاينظريه مشابه كلي طوربه نتايج و اندداده قرار بررسي مورد شركت

هايي شركتنشان داد اند. نتايج را بررسي كردهان نقد عملياتي ارتباط بين جريان نقد، تصميمات ساختار سرمايه و جري

كه از نظر  هايي استبا نوسانات جريان نقد بيشتر، بدهي بيشتري دارند و اين رابطه مثبت صرفاً متعلق به شركت

ها تكوسيله جريان نقد عملياتي سنجيده شد. در واقع اگر شرمالي عملكرد ضعيفي دارند كه در اين پژوهش به

هاي پاييني قرار دارند در مواجه با ريسك بندي گردند، آنهايي كه در چارکشان رتبهبراساس جريان نقد عملياتي

ساختار »خود با عنوان  مطالعهر ( د2017) 2دهند. سئو و چانگجريان نقد ميزان استفاده از اهرم را افزايش مي

ها ارزش تكانهپس از اين لاً ها معمونشان دادند كه شركت «سهام هاي منفي بازدهتكانهها به سرمايه و واكنش شركت

كه بدهي خود را براي متعادل كردن ساختار سرمايه تعديل  ها به جاي اينتكانهبعد از اين دهند و سهام را افزايش مي

هاي اقتصادي و مالي يزهكه انگ اندگرفتهنتيجه همچنين  شوند.ساختار سرمايه مي انحرافكنند، با بازخريد آن باعث 

تري نسبت به تمايل مديران براي حفظ اهرم بهينه نقش مهم( يا تقريباً صفر بالابه عنوان مثال وجوه نقد ) هاشركت

به بررسي رابطه ( 2017) 3وو و اليس. كنندها به نوسانات قيمت سهام ايفا ميدر تعيين چگونگي واكنش شركت

نشان داد بين اهرم ند. نتايج اهپرداخت 2007-2013هاي ها در ويتنام طي سالشركتساختار سرمايه و ارزش سهام 

تأمين مالي بدهي،  بالاتر دهنده هزينه نسبتاًنشاناين رابطه معكوسي وجود دارد و ها مالي و ارزش سهام شركت

اهرم مالي كمتر، ارزش  باي هاشركت نتايج نشان دادبر اين علاوههاي ويتنامي است. شركت آورينسبت به سود

 نگهداشت وجه نقد و بحران مالي رابطه( 2014) 4گوني اتم آكيلدريم و. كنندبيشتري براي سهامداران خود ايجاد مي

هاي طي ساليافته كشور توسعه 26كشور درحال توسعه و  23 شامليافته بازارهاي درحال توسعه و توسعه در را

 گروه ازمورد بررسي در هر دو  دورهنشان داد ميزان نگهداشت وجه نقد در  نتايج. اندبررسي كرده 1995-2011

داشت وجه نقد به طور نگه ،2009الي  2007هاي سالبعد از بحران مالي  امارشد مثبتي داشته است. كشورها 

ر دو ه همچنين. است يافتهيافته اندكي كاهش در كشورهاي توسعه ومتوسط در كشورهاي در حال توسعه افزايش 

كننده وجه نقد در دوره قبل از بحران نقش مهمي بازي اي و سلسله مراتبي در توضيح عوامل تعيينمبادله نظريه

 رنگ شده است.نگهداري وجه نقد پس از بحران مالي بسيار كم دراي مبادله نظريهكنند. با اين حال، نقش مي

ساختار سرمايه و نقدشوندگي سهام با تأكيد بين ارتباط ( به بررسي 1398در مطالعات داخلي نيز نظري و همكاران )

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  146را در نمونه آماري شامل مراتبي  هاي موازنه ايستا و سلسلهبر نظريه

مالي از طريق اهرم مالي، درصد  با افزايش تأميناين مطالعه نشان داد تايج اند. نپرداخته 1396تا  1390طي دوره زماني 

نـهادي خريد و فروش سهام بهاختلاف قيمت عنوان معيار نقدشوندگي افزايش و در نتيجه، نقدشوندگي سهام  هاي پيش

هاي پذيرفته شده در شركت( رابطه ساختار سرمايه و نظريه نمايندگي را در 1395رحيميان و همكاران ) يابد.كاهش مي

هاي اهرم مالي بر هزينه نشان دادنتايج  اند.مورد بررسي قرار داده 1393الي  1382هاي طي سالتهران  بورس اوراق بهادار

 ريسك طبقات و سرمايه ساختار عوامل رابطه (1391و كشاورز ) موسوي. داري داردينمايندگي اثر منفي و معن

                                                                                                                                           
1.  Harris & Roark 
2. Seo & Chung 
3. Vo & Ellis 
4. Akyildirim & Guney  
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 در. اندبررسي كرده 1378-1376 زماني دوره را در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 99 در سيستماتيك

 و شده تقسيم پايين و متوسط بالا، طبقه سه به سيستماتيك ريسك تغييرات متوسط اساس بر هاپژوهش شركت اين

 ستا،اي توازي تئوري سه اساس بر مدت كوتاه و بلندمدت هايبدهي طريق از تأمين مالي بر موثر سرمايه ساختار عوامل

 از نوبت هب پايين و متوسط ريسك با هايشركت داد نشان در نهايت نتايج. اندشده انتخاب آزاد نقد جريان و هرمي بترتي

 تأمين مالي ردنب بالا به تمايلي بالا ريسك با هايشركت رو اين از. كنندمي استفاده بيشتر بلندمدت و مدتكوتاه هايبدهي

هاي هاي تأمين مالي، هزينه سرمايه و تئوري( به بررسي روش1391ي و همكاران )ئرحاعلامه ندارند. عادي سهام طريق از

بيان هزينه سرمايه، ساختار سرمايه و ارزش كل شركت را از ديدگاه مديريت اند. همچنين اهميت رابطه مرتبط به آن پرداخته

 تأثير  گذاشت و با در نظر گرفتن مفروضات خاص و توان بر ارزش كل شركتاند. زيرا با استفاده از ساختار سرمايه مينموده

توان گذاران و واكنش آنان نسبت به درجه تغييرات ريسك مالي ميبا مشخص كردن نحوه استنباط يا پنداشت سرمايه

ساختار مطلوب سرمايه شركت را تعيين نمود. ولي تضاد منافع دارندگان اوراق قرضه و سهام عادي شركت را به طور كامل 

 توان حل كرد. نمي

 

 پژوهش شناسیروش

كليه به لحاظ هدف، بنيادي و به لحاظ ماهيت از نوع عليّ است. جامعه آماري پژوهش شامل پژوهش حاضر 

 انتخاب شده است:هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه نمونه آماري با توجه به شروط زير شركت

  باشد. 29/12 هب منتهيسال مالي آنها 

 ها نباشند. گذاري و بانكهاي سرمايهجزء شركت 

  و نماد آنها در اين دوره متوقف نشده باشدموجود دوره مورد بررسي  مورد نياز آنها دراطلاعات. 

ماهه است كه با توجه  6با تواتر  1397انتهاي تا  1390 ابتداي از سال 8 شامل دوره زماني پژوهش

 .عنوان نمونه آماري انتخاب شدمشاهده( به  1280)شركت  80تعداد  ،شروط بالابه 

هاي لازم آزمونتخمين مدل استفاده شد. البته قبل از برآورد مدل، هاي پانل براي از رويكرد داده

هدف اصلي پژوهش نيز بررسي مديريت جريان وجوه اجرا شد. ليمر و ...  Fپايايي پانلي، آزمون  آزمونمانند 

 ارائه گرديد: زیرهاي فرضيهقد و ساختار سرمايه بود كه براي دستيابي به اين هدف، ن

  :دارد رابطه مثبت بدهي شركت با نسبتشركت  نقد جريان ريسكفرضيه اول . 

 د هاي با جريان نقفرضيه دوم: ارتباط مثبت بين نسبت بدهي و نوسانات جريان نقد در شركت

 عملياتي كمتر، بيشتر است. 

تصميمات ساختار ارتباط  بررسيبراي  ررگرسيوني زي از مدل (2018) هريس و روارکالهام از ا ب

 :شده استنوسانات جريان وجوه نقد استفاده  )نسبت بدهي( و سرمايه

TDMi,t = αi + β1INDTDMi,t + β2MBi,t + β3TANGi,t + β4PROFi,t + β5SIZEi,t +

β6INFLi,t + β7CFVi,t + εi,t   (                      1)رابطه                                                    
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 حقوق مالي  نيزبدهي  منظور ازپژوهش است. نسبت بدهي متغير اصلي وابسته  در رابطه بالا،

 معرف تعهدات مالي بيان ديگر بدهيبه واحد اقتصادي است. هاي مالك نسبت به داراييشخاص غير 

و با انتقال ها يا خدمات نسيه دريافتي از ديگران است كه در گذشته و حال ايجاد بابت دارائيمؤسسه 

ل ك شاملشود. تعريف عملياتي نسبت بدهي در اين پژوهش آينده پرداخت مي ها يا ارائه خدمات دردارائي

هاي جاري و بلندمدت تقسيم بر ارزش خود برابر با مجموع بدهيكه  تها اسها به ارزش بازار داراييبدهي

 با مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و مجموعبرابر نيز ها ها است. ارزش بازار داراييدارايي بازار

 . است بدهي

TDM = بدهي كوتاه مدت + بدهي بلند مدت ⁄(MVA)ارزش بازار داراييها              (          2) رابطه 

MVA = بدهي كل ارزش بازاري سهام +                                                         (         3) رابطه   

 شود:به روش زير محاسبه مي نيز ارزش بازاري سهام

سهام تعداد ×م مجموع ارزش بازاري سهام= قيمت پاياني هر سه                    (                4)رابطه   

براي شناسايي نوسانات جريان نقد با توجه به سطح  كه ريسك جريان نقدي است مدلمتغير مستقل 

هاي برابر با انحراف معيار جرياننوسانات جريان نقد  ،شده است. در اين پژوهشه گرفت بدهي شركت در نظر

 .است 1ان نقد، جريان نقد عملياتي. منظور از جرياست تعريف شده نقدي صنعت در طي پنج دوره گذشته

 ومحاسبه دوره قبل از آن  5ابتدا ميانگين جريان نقد  ،براي محاسبه اين متغير در هر دوره براي هر صنعت

 . شده استآن برآورد سپس انحراف معيار 

 :مدل نيز عبارتند ازمتغيرهاي كنترل نيز 

 ها است.ارزش بازاري كل داراييبه  با مجموع بدهي: برابر  )INDTDM(2متوسط بدهي صنعت

INDTDM =
 مجموع بدهي

MVA
                                                                            (         5) رابطه

هاي رشد شاخصي براي نشان دادن فرصت: اين نسبت )3MB(نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري 

 قرار گيرد. گذاري نادرست سهام قيمت تأثير ست تحت ممكن ا. هرچند است

به ارزش دفتري كل ( MVA) هاروش محاسبه آن برابر است با نسبت ارزش بازاري كل دارايي

 ها.دارايي

MB =
(MVA)ارزش بازاري كل داراييها

ارزش دفتري كل داراييها
                                                              (              6رابطه )  

                                                                                                                                           
1. Cash Flow Volatility 
2. Average Industry Debt Level 
3. Market to Book Ratio 
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ارزش و شامل  شودگفته مي هايي كه شكل فيزيكي دارند: به دارايي)1TANG(هاي مشهود دارايي

 است. هادفتري زمين و تجهيزات و كارخانه به ارزش دفتري كل دارايي

آمده  تبه دسزير  رابطهاز كه  عملياتي پيش از استهلاک است سود: منظور )2PROF( ريوسودآ

 :است

PROF =
سود عملياتي پيش از استهلاک 

مجموع داراييها
                                                            (                   7رابطه ) 

 هاي شركت است.: برابر با لگاريتم طبيعي دارايي(3SIZEاندازه شركت )

 شدهبانك مركزي استخراج  پايگاهه است كه از ماه 6كننده تورم مصرف: )4INFL(تورم 

 . است

 ميزان بدهي در ساختار سرمايه بابر بررسي تأثير نوسانات جريان وجه نقد  برايهمچنين 

هاي نمونه از شركت يك جريان نقد عملياتي هرابتدا وجوه نقد عملياتي شركت،  در نظر گرفتن مقدار

ساختار سرمايه  تأثير نامتتقارن ريسك جريانات نقدي وجه نقد بر ،5روش رگرسيون كووانتايل بهو  محاسبه

هاي حداقل مربعات معمولي، يك ديدگاه كلي در لازم به ذكر است در رگرسيون .شده است بررسي آنها

گردد كه موجب پنهان ماندن حجم وسيعي از خصوص رابطه بين متغيرهاي توضيحي و وابسته بيان مي

شود. لذا براي آگاهي از شدت و جهت رابطه بين ين متغيرهاي توضيحي و وابسته ميارتباط باطلاعات در 

هاي( مختلف متغير وابسته از رگرسيون كووانتايل استفاده متغيرهاي توضيحي و وابسته در نقاط )چندک

 گردد. از طرفي، نتايج رگرسيون حداقل مربعات معمولي تا حد زيادي تحت تأثير مشاهدات پرت قرارمي

حذف يا ويرايش مشاهدات پرت است. در اين روش رگرسيوني، رفع  دارد و رگرسيون كوانتايل يكي از راه

براي ضرايب برآوردي خواهد داشت. هاي متفاوت( نتايج متفاوتي هاي مختلف )چندکqمعادله مورد نظر در 

ه وت محاسبه شده و قابل مقايسهاي متفابنابراين، تأثير  متغيرهاي توضيحي بر متغير وابسته در چندک

هاي مختلف برآورد و مقايسه در هر يك از چندکدر اين روش، عرض از مبدا و ضرايب شيب است. درنتيجه، 

 شود.مي
 

 های پژوهش یافته

با  1390-1397شركت در دوره زماني  80شامل نمونه آماري هاي در اين بخش با استفاده از داده

با  وي پانل هادادهروش  بهها آزمون فرضيه. اندگرفتههاي پژوهش مورد آزمون قرار ، فرضيهماهه 6تواتر 

 انجام شده است. Eviews 10 افزارنرمگيري از بهره

                                                                                                                                           

1. Asset Tangibility 
2. Profit 

3. Firm Size 
4. Inflation Rate 
5. Quantile 
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 توصیفی  هایهآمار
  در جدول زير آمده است:هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش آماره

 
 هاي توصيفيآماره .1جدول 

 سطح احتمال آماره جارگ برا کشیدگي چولگي بیشترين        کمترين میانگین متغیر

TDM 277/0 062/0 626/0 058/0 304/2 10209 0.000 

CFV 1.285.291 12.690 119.703.411 14/4 91/28 37.003 0.000 

INDTDM 291/0 006/0 901/0 817/0 21/7 1020 0.000 

M/B 619/1 335/0 327/0 61/0- 54/3 91 0.000 

TANG 423/0 104/0 768/0 012/0 08/2 42 0.000 

PROF 69/13 449/0- 797/0 953/0 8/8 167 0.000 

SIZE 69/13 79/9 65/19 73/0 07/4 42 0.000 

INF 104/0 03/0 32/0 70/1 3/5 854 0.000 

 پژوهش  هايافتهيمنبع: 

 
 آمار استنباطی

براي آزمون مانايي متغيرها  (IPS) 2ينو ش و ايم پسرا (LLC) 1در اين مطالعه از آماره لوين لين چو
، كليه متغيرهاي پژوهش در سطح اين نتايج طبقاست.  2در جدول به شرح مندرج كه نتايج شده  استفاده
در خارج  براي هر يك از متغيرها يپسران شين برآورد چو و ايم لين هاي لوين،آماره زيراباشند. پايا مي

فرضيه صفر بنابراين  است.درصد  5كوچكتر از سطح احتمال مربوط به هر متغير و  داردمنطقه بحراني قرار 
كليه متغيرهاي  توان گفتدرصد خطا مي 5با حداكثر و درصد رد  95حداقل  با اطمينانهاي پايايي آزمون

 د.باشانباشتگي نمي، نيازي به آزمون همبنابراين. هستندبوده و فاقد ريشه واحد  ماناپژوهش در سطح 
 

 متغيرهاپايايي  نتايج آزمون .2جدول 

 نتیجه سطح متغیر نوع آزمون متغیر
 سطح احتمال مقدار آماره

TDM  
LLC 10262- 00/0 I(0) 
IPS 1332- 00/0 I(0) 

 CFV 
LLC 9/25- 00/0 I(0) 

IPS 3/6- 00/0 I(0) 

 INDTDM 
LLC 8/113- 00/0 I(0) 

IPS 1/58- 00/0 I(0) 

M/B 
LLC 7/29- 00/0 I(0) 

IPS 5/12- 00/0 I(0) 

TANG 
LLC 6/42- 00/0 I(0) 
IPS 5/8- 00/0 I(0) 

PROF 
LLC 9/18- 00/0 I(0) 

IPS 5/8- 00/0 I(0) 

SIZE 
LLC 1/71- 00/0 I(0) 

IPS 5/11- 00/0 I(0) 

 INF 
LLC 5/12- 00/0 I(0) 

IPS 8/5- 00/0 I(0) 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

                                                                                                                                           
1. Levin, Lin & Chui 
2. Im, Pesara & Shin Test 
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 .استهاي شركت بررسي اثر ريسك جريان وجه نقد بر بدهي اين پژوهش،هاي هدف از آزمون فرضيه

در ادامه نتايج كه و در قالب دو مدل جداگانه مورد آزمون قرار گرفته براي اين منظور دو فرضيه تدوين 

 شود. ميتفسير  ارائه وها آزمون هر يك از فرضيه

مورد نمونه هاي هاي شركتبطه ميان ريسك جريان وجه نقد و ميزان بدهيرادر فرضيه اول پژوهش 

 است: و فرضيه آماري آن به صورت زير  قرار گرفتهبررسي 

0H :شركت است. بدهي نقد داراي رابطه مثبت با جريان ريسك 

1H: است. ركتش نقد فاقد رابطه مثبت با بدهي جريان ريسك 

 هايدر مدل معرفي شده در بخش سوم براي اين كه بتوان مشخص نمود كه آيا استفاده از روش داده

ليمر و در صورتي كه ضرورت به اجراي  Fپانل يا تلفيقي در برآورد مدل كارآمد خواهد بود يا نه از آزمون 

)اثرات ثابت و يا اثرات تصادفي(  مدل به روش پانلي وجود داشته، به منظور اين كه مشخص گردد كدام روش

 دهدرا نشان مي Fجدول ذيل نتايج آزمون هاسمن استفاده شده است. تر است از آزمون جهت برآورد مناسب

و در ناحيه بحراني  است 009/1براي فرضيه عدم وجود اثرات ثابت مقطعي برابر  F، مقدار آماره كه طبق آن

 آزمون توان فرضيه صفرلذا، نمي .((458/0) است 05/0آزمون بزرگتر از  )مقدار سطح احتمالگيرد قرار نمي

داري با يكديگر تفاوت معني مجموع بدهياز لحاظ  نمونههاي شركتتوان گفت ، ميبر اين اساس .را پذيرفت

 د.وضرايب استفاده نم تخمين براي توان از روش تلفيقي به جاي رگرسيون پانليكه مينتيجه آن. ندارند

 

 ليمر Fنتايج آزمون  .3جدول 
 نتیجه سطح احتمال آماره آزمون فرضیه صفر

 اثرات ثابت مقطعي وجود ندارد 458/0 009/1 عدم وجود اثرات ثابت فردي

  پژوهشهاي منبع: يافته

 

برآوردي و نتايج شد برآورد پانل هاي دادهروش  بادر نهايت، براي آزمون فرضيه نخست، مدل پژوهش 

از  كوچكتر « ريسك جريانات نقدي»متغير  tداري آماره سطح معنيارائه شده كه بر اساس آن،  4جدول  در

ريسك جريانات نقدي بر توان گفت ( مثبت است. بنابراين مي000005/0و ضريب آن )( 000/0) 05/0

لذا  دارد. داريعنيمثبت و م تأثير منتخبهاي شركت هايها به ارزش بازاري دارايينسبت مجموع بدهي

. البته، با توجه به مقدار ضريب شوديم دييتأدرصد  95فرضيه نخست پژوهش در سطح اطمينان حداقل 

اي هضعيفي بر نسبت بدهي تأثيرمدل برآوردي، ميزان ريسك جريانات نقدي نسبت به ساير متغيرهاي 

داري بر نسبت بدهي به ارزش معني تأثير B/Mتورم و نسبت نشان داد نتايج برآوردي ديگر  ها دارد.شركت

لذا، حذف است.  05/0بزرگتر از آنها ه ب هاي مربوطهاي شركت ندارد. زيرا سطح احتمالبازاري دارايي

داري بر ميزان منفي و معني تأثيرها نيز رسد. سودآوري شركتنظر ميمتغيرهاي مذكور از مدل لازم به

ها عمدتاً به منابع داخلي خود اتكا خواهند داشت. همچنين ه شركتطوري كهاي شركت دارد. بهبدهي

هاي ها محاسبه شده بر نسبت بدهي به ارزش بازاري دارايياندازه شركت كه با لگاريتم مجموع دارايي

  داري دارد.منفي و معني تأثير مننخبهاي شركت
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 آزمون فرضيه اولنتايج  .4 جدول
 ها(هاي شركت به ارزش بازاري دارايي)نسبت مجموع بدهيمتغير وابسته: بدهي شركت  

 t Value VIFآماره  ضريب متغير

 - 000/0 52/4 08/0 ضريب ثابت

 000005/0 81/4 000/0 066/1 (CFV)ريسك جريان نقدي 

 244/0 817/4 000/0 253/1 (INDTDM)ميانگين بدهي صنعت

 M/B 006/0 471/1 141/0 084/1نسبت 

 هاي مشهود به ارزشايينسبت دار

 (TANG) هادفتري دارايي
055/0- 205/6 000/0 446/1 

 032/0- 895/1- 058/0 031/1 (PROF)سودآوري شركت 

 006/0- 694/5 0000/0 480/1 (SIZE)اندازه شركت 

 010/0 560/0 575/0 007/1 (INF)تورم 

34/0                                   ضريب تعيين  مدل 
 Bera-Jarqueآماره  

(Value-P) 

54/3234 

(0000/0) 

 مدل Fآماره 

(P-Value) 

397/7 

 09/2 دوربين واتسنآماره  (0000/0)

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

اي هساختار سرمايه شركت نامتتقارن ريسك جريانات نقدي وجه نقد بر تأثير  پژوهشدر فرضيه دوم 

 است: رضيه آماري آن به صورت زير و ف گرفتهنمونه مورد مقايسه قرار 

0H :هايي با جريان نقد عملياتيارتباط مثبت بين ساختار سرمايه و نوسانات جريان نقد در شركت 

 كمتر، بيشتر است.

1H: ياتي د عملهايي با جريان نقارتباط مثبت بين ساختار سرمايه و نوسانات جريان نقد در شركت

 تر است.كمتر، كم

لازم به ذكر است . گرديده استبه منظور آزمون فرضيه دوم پژوهش از رگرسيون كووانتايل استفاده 

متغيرهاي توضيحي و وابسته هاي حداقل مربعات معمولي، يك ديدگاه كلي در خصوص رابطه در رگرسيون

ارتباط بين متغيرهاي توضيحي و  بارهعات درموجب پنهان ماندن حجم وسيعي از اطلا كه گرددبيان مي

اي( هد. براي آگاهي از شدت و جهت رابطه بين متغيرهاي توضيحي و وابسته در نقاط )چندکشووابسته مي

از طرفي، نتايج رگرسيون حداقل مربعات  گردد.مختلف متغير وابسته، از رگرسيون كووانتايل استفاده مي

هاي رفع اين مشكل، حذف يا حلگيرد. يكي از راهمشاهدات پرت قرار مي رتأثيمعمولي تا حد زيادي تحت 

ن روش در اي باشد.باشد كه به روش رگرسيون كوانتايل اين مشكل قابل رفع ميويرايش مشاهدات پرت مي

هاي هاي متفاوت( نتايج متفاوتي را براي ضرايبهاي مختلف )چندکqرگرسيوني، معادله مورد نظر در 

به هاي متفاوت محاسمتغيرهاي توضيحي بر متغير وابسته در چندک تأثيربنابراين،  ي خواهد داشت.برآورد

هاي در اين روش، عرض از مبدا و ضرايب شيب را در هر يك از چندک باشند.شده و قابل مقايسه مي

 , q=, هايگردد. در پژوهش حاضر، معادله پيشنهادي براي حالتمختلف برآورد و مقايسه مي

 گردد. ضرايب برآوردي برايبرآورد ميq= ,  هاي حدي جريات نقدي پايين و براي حالت
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 رگرسيون كووانتايل به شرح يبراي جريانات نقدي متوسط تفسير خواهد شد. نتايج برآورد q=بالا و 

 .است زيرجدول 

 

 نتايج آزمون فرضيه دوم . 5جدول 
 q=0.05 q=0.5 q=0.95 

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب متغیر

0/054 ضريب ثابت
∗∗∗

 72/1 0/27
∗∗∗

 6/546 0/025
∗∗∗

 38/6 

ريسك جريان 

 (CFV)نقدي

0

/0000002
∗∗∗

 
01/3 0/0000000001  00/1 0000001/0 49/1 

 ميانگين بدهي صنعت
(INDTDM) 

0/299
∗∗∗

 27/9 0/002
∗∗∗

 97/6 0/337
∗∗∗

 09/20 

M/B 0/05نسبت 
∗∗∗

 06/10 002/0 34/0 0/093
∗∗∗

- 78/9- 

هاي مشهود نسبت دارايي

 هابه ارزش دفتري دارايي
(TANG) 

0/05
∗∗∗

 54/3 001/0- 46/1- 004/0 64/0 

سودآوري 

 (PROF)شركت
0/08

∗∗∗
- 90/2- 0/0004

∗∗
- 01/2- 001/0 13/0 

0/002- 27/1- 0/0002 (SIZE)اندازه شركت 
∗∗∗

 61/8 0/009
∗∗∗

 81/4 

0/10 (INF)تورم 
∗∗∗

 68/3 0/0009
∗∗∗

 35/5 01/0- 41/1- 

ضريب تعيين   جعلي )يا 

 46/0 006/0 35/0 فادن(              مك 

 آماره نسبت راستنمايي
LR -(Quasi

Statistis) 

363 

 داري كل رگرسيون()معني

616 

 كل رگرسيون( داري)معني

1.503 

 داري كل رگرسيون()معني

 درصد( 90و  95، 99داري در سطح هاي پژوهش )***، ** و * به ترتيب معنيمنبع: يافته

 

ام نتايج جالبي را نمايان 95ام و 50ام، 5روش رگرسيون كووانتايل در صدک  بهآزمون فرضيه دوم 

ريسك جريانات نقدي بر متغير نسبت بدهي به  دادشان ن صدک پنجم متغير وابسته ي. نتايج برآوردنمود

است. معني بي امامثبت اين تأثير ام نيز 95و براي صدک  داردداري معني مثبت و تأثيرها ارزش روز دارايي

معني(، ليكن مقايسه بي به لحاظ آماري اماام نيز اين اثر مثبت برآورد شده است )50همچنين براي صدک 

ياني هاي مهاي بالا و پايين به مراتب بيشتر از كوانتيلي در كوانتيلتأثيرگذاردهد شان مياين ضرايب ن

كه ميزان . البته نكته قابل توجه اينگرفتييد آماري قرار نيز مورد تأ. بنابراين فرضيه دوم پژوهش است

يار يرهاي پژوهش بسدر قياس با ساير متغ هاي ريسك جريانات نقدي بر ساختار سرمايه شركتتأثيرگذار

ها، ريسك جريانات نقدي را چندان در گيران مالي شركتدهد تصميمناچيز ارزيابي شده و اين نشان مي

هاي مختلف براي كووانتيل يميزان ضريب برآورد زير نيزنمايند. نمودار هاي خود لحاظ نميگيريتصميم

 هاي بالا و پايينن متغيرهاي پژوهش در كووانتيلگردد ارتباط بيملاحظه مي كه در آندهد نمايش ميرا 

 .  استهاي مياني بيشتر به مراتب از كووانتيل
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 گیریبحث و نتیجه

. استشركت  تصميمات ساختار سرمايه و بدهي هر بحثگذاري در سرمايهترين مباحث يكي از مهم

ها مديران شركتترين تصميمات مهمهاي بدهي از در واقع انتخاب نوع مناسب ساختار سرمايه و نسبت

تصميمات ساختار سرمايه )بدهي( پرداخته نوسانات جريان نقد بر  تأثيراست. در اين پژوهش به بررسي 

سرمايه بر نوسانات جريان وجوه نقد با درنظر گرفتن مقدار وجه  ميزان بدهي در ساختار تأثيرشد. سپس 

ريسك جريانات  نشان دادنتايج آزمون فرضيه اول پژوهش نقد عملياتي شركت مورد بررسي قرار گرفت. 

. داردنمونه هاي هاي شركتها به ارزش بازاري داراييداري بر نسبت مجموع بدهيمثبت و معني تأثيرنقدي 

شود. البته نكته قابل توجه اين ييد ميتأدرصد  95سطح احتمال حداقل  دربنابراين فرضيه نخست پژوهش 

ها نسبت هاي شركتريسك جريانات نقدي بر نسبت بدهي تأثيرگذاري ضعيف ي ازيب برآوردمقدار ضركه 

(، 1394هاي طالب نيا و همكاران )نتايج پژوهشاين نتيجه با . دارد حكايتبه ساير متغيرهاي حاضر در مدل 

آزمون ين همچن است.( سازگار 2017) چانگسئو و  ( و2018(، هريس و روارک )1391موسوي و كشاورز )

ام نتايج قابل توجهي را نمايان 95ام و 50، ام5با استفاده از روش رگرسيون كووانتايل در صدک فرضيه دوم 

 ست.اهاي مياني هاي بالا و پايين به مراتب بيشتر از كوانتيلدر كوانتيل كه اين تأثير طوريهب ساخت.

( 2018پژوهش هريس و روارک )نتايج  با اینگرفت و ر ييد آماري قرانيز مورد تأبنابراين فرضيه دوم پژوهش 

 . مطابقت دارد

شود پيشنهاد ميها فرآيند سودآوري شركت بر آناهميت و دست آمده با عنايت به نتايج بهدر نهايت 

 بررسيهاي نقدي بر ساختار سرمايه در صنايع مختلف جريانتأثير ، موضوع ترهرچه دقيق تبيينبه منظور 

نظير سن شركت، نرخ رشد شركت، ميزان سپر مالياتي ناشي از ايجاد بدهي، متغيرهاي كنترلي ساير  ازو 

 . در مدل استفاده شودها و نسبت تقسيم سود ساختار دارايي

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد
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 چکیده

تواند مي شود وناشي مي گذاري و بازارهاي ماليهاي متداخل نهادهاي سرمايهاز روابط و وابستگي سرايت مالي و ريسك همپوشاني پرتفوي
 سكير از يناش يمال يهابحران از يريشگيپ در ينظارت ينهادها به كمك حاضر با هدف پژوهش بنابراين،؛ ثبات كل سيستم را به مخاطره اندازد

كاوي به ارائه مدلي جهت سنجش سرايت مالي بر اساس ريسك همپوشاني پرتفوي در صنايع روش توصيفي داده همپوشاني پرتفوي، با استفاده از
هاي بورسي و با هاي بورسي با توجه به تأثيرپذيري و تأثيرگذاري بر ساير گروه، گروهاساسنيبرا پرداخته است. مختلف در بورس اوراق بهادار تهران

نده و در قالب ماتريس ناقل و گير بنديهاي پرتفوي نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه ايران در چهار خوشه بخشدر نظر گرفتن متغيرها و مؤلفه
نشان  95و  94هاي هاي دو مقطع زماني پايان ساليسه احتمال سرايت و احتمال توزيع سرايت دادهمقا نمايش داده شده است. همچنين، سرايت

ه اثبات هاي بورسي ناقل و پذيرنده سرايت در هر دو سال ب، پايايي مدل ارائه شده با توجه به يكسان بودن گروهشده ارائه اعداد نييپا تفاوتبر علاوه داد
 .است پايين رانيا هيسرما بازار ي درپرتفو يهمپوشان كانال از يناش تيسرا احتمال هك است آن انگريب رسد كهمي
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 مقدمه 

 ودر سطح جامعه ازمند تجميع منابع مالي خُرد ي، نباثباتمستمر و  ياقتصاد به رشد يابيدست

 يمال ياست كه تحقق اين مهم بدون وجود بازارها هاي مولد اقتصادينه آن به فعاليتيص بهيتخص

ازارها و باين  بين جانبههمه هماهنگي و ايجاد -ر گسترده كارآمد و استوا هيژه بازار سرمايوهب -يافته توسعه

 ست. ير نيپذامكان ابزارهاي مالي

روابط آن به جهان،  در آمريكا و سرايت 2009تا  2007هاي سالطي  آمدهشيپمالي  نبحرامخصوصاً 

آشكار  را بيش از پيش 1و نياز به درک مفهوم سرايت مالي هساخت ترمالي را برجسته مؤسساتبين  پيچيده

مختلف  مجاريد از انوتمينيز مالي  سرايت (.2010، 3مي و آرينامينپاتيو  2011، 2همكاران)گاي و  نمود

آنها  جمله از 4ريسك پرتفوهاي همپوشان، يبه عبارت ياهاي مشترک ريسك نگهداري دارايي پديدار شود كه

ايجاد  هاي مشترکاز طريق نگهداري دارايي يسرايت مالي ناشي از همپوشاني پرتفوبا اين توضيح كه  .است

مجاري  مطالعات انجام شده درباره بيشتر اما،(. 2011، 5بيل و همكاران و 2010شود )مي و آرينامينپاتي، مي

 اهميت رغمعلي اند وتمركز نمودهريسك سيستمي و ريسك چرخشي ديگر مجاري مانند  بر سرايت مالي

 (. 2014، 6)كاسيولي و همكاران پرداخته شده است كبه اين نوع ريسكمتر  ،يريسك همپوشاني پرتفو

 شافزايبودجه مورد نياز خريد دارايي توسط خريداران بالقوه مالي كه ت كه در زمان بحران لازم به ذكر اس

(. در نتيجه، عدم 2005، 7ارستي و همكارانشود )كاين وضعيت حادتر مييابد ميها كاهش ارزش دارايي و

و  ام معامله نباشدكس قادر به انجد هيچشوباعث مي اين د وشومي تشديدنقدشوندگي در بازار بيش از پيش 

انات ، با توجه به نوسبنابراين؛ سهام ميسر نخواهد بود فروش دارايي در اين حالت جز با تحمل كاهش قيمت شديد

اخير بازار سرمايه ايران و پايين بودن سطح نقدشوندگي اوراق، بررسي سرايت مالي مبتني بر ريسك همپوشاني 

و ضرورت بالايي برخوردار اهميت  ازدر تبيين احتمال وقوع بحران ند توامي و پارامترهاي وابسته به آن يپرتفو

و  95و  94هاي هاي موجود در دو مقطع پايان سالدادهبا استفاده از  بارنياولپژوهش حاضر براي  ،ني؛ بنابراباشد

رد تعديلات مو بر اساس مفروضات ترازنامه نمونه در دسترس همه نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه يك كشور و

 نياز در آن، به سنجش سرايت مالي مبتني بر همپوشاني پرتفوي پرداخته است. 

با  پيشينه مرتبط و مباني نظري پژوهش بيان ابتدا ماندهي شده كهچنين سامقاله پيش رو  در ادامه،

داده ح شرتفصيل  به پژوهششناسي روشاصلي پژوهش مطرح و  هايسؤال آن مرور شده است. سپس،

مورد بحث  ي پژوهشهايافتهاست. در پايان نيز  قرار گرفتهتجزيه و تحليل  مورد هاگاه دادهآنشده است. 

 شده است. پيشنهاد توصيه سياستيگيري به عمل آمده چند قرار گرفته و بر اساس نتيجه

                                                                                                                                           

1. Financial Contagion 
2. Gai et al 

3. May & Arinaminpathy 
4. Overlapping Portfolios 

5. Beale et al 

6. Caccioli et al 
7. Krishnamurth  
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  مبانی نظری

كميّ كردن ريسك به از داريآنجا كه در ادبيات حساب از است. يمك ريو غ يذهن يمفهوم ؛كسير

نظران و فعالان بازار شده است، صاحب يادگذاران عنوان يكي از محاسن اطلاعات حسابداري از ديد سرمايه

احبصشتر يتلاش ب ن جهت،يبد. اندشدههاي متعددي متوسل سرمايه همواره بر سنجش ريسك به شيوه

 (. 1392)پي نو،  ز شده استكمتمر كسير يريگبر شناخت و اندازه يو مال ياقتصادنظران 

 هاي دانشگاهيو بخش گيرندهتصميمدرباره نهادهاي  هاپژوهشتوجهي از انتقال بحران موضوع قابلاز طرفي، 

توجهي تغيير طور قابلبه حركتي در بازارهاي مالي است كه در طول بحرانتوجه همهاي قابل. يكي از مؤلفهاست

 به طور معمول. شودپديدار ميسرايت  ،در دوره بحران نسبت به دوره عادي بزرگتر شوند هاحركتيكند. اگر هممي

عنوان بازتاب نقش پردازان اقتصادي اين عامل را به. نظريهاستهمه بازارهاي مالي آشفتگي سرايت عامل مشترک در 

گذاران، عدم تقارن سرمايه كنند كه موجب تصميمات گروهيمي توصيفگذاران و ماهيت بخش خدمات مالي سرمايه

مورد  تعريف هيچ(. اما 2009، 1)باور و فراي گرددهاي ثروت يا استخراج مياطلاعاتي، تعادل پورتفوليو و يا محدوديت

( پنج تعريف به شرح ذيل از 2003) 2. با اين وجود پرسيلو و سبراكيامالي وجود ندارد ادبياتتوافقي براي سرايت در 

 شود:اند كه طيف وسيعي از معاني اين عبارت را شامل ميه نمودهمفهوم سرايت ارائ

 ر كه د يك كشور مشروط به بحرانياحتمال بحران در  توجهقابلش ياز افزا عبارت استت يسرا

 .افتدميگر اتفاق يك كشور دي

 ود. ش زده به بازار مالي ديگر كشورها سرريزافتد كه نوسانات يك كشور بحرانسرايت زماني اتفاق مي 

 ر در سراسر بازار است يو مقاد هامتيقحركت  ييدر همپا ملاحظهقابلش يك افزايت يسرا

 افتد. ياز بازارها اتفاق ب يا گروهيك بازار يدر  يكه بحراني طور به

 افتد كه كانال انتقال بعد از شوک ايجاد شده در يك بازار متفاوت از گذشته باشد. سرايت زماني اتفاق مي 

 افتديماتفاق  نباشد ميسر يبا اصول و مبان حركت ييهمپاامكان توضيح كه  يطير شرات ديسرا. 

 سكير ،يستميس سكير به توانمي جمله آن از  كه شودمي داريپد مختلف هايكانال قيطر از يمال تيسرا 

 .دكر اشاره  همپوشان يپرتفوها سكير بهتر ارتبع به و مشترک هايييدارا ينگهدار سكير و يچرخش

 سكير. آورديم ارمغان به را يچرخش سكير و يستميس سكير ،يمال ينهادها نيب روابط و دهيوام

 در و نبوده خود تعهدات و هايبده پرداخت به قادر درمانده يمال نهاد كه دآييمبه وجود  يزمان يستميس

 كشانديم يدرماندگ گرداب به را آنها و داده انتقال يمال ينهادها ريسا به را آشفته تيوضع نيا جهينت

 جهت مدتكوتاه هايوام به ،يمال مؤسسات كه شودمي داريپد يزمان زين يچرخش سكير(. 2013، 3استوام)

 ياعطا از تمؤسسا نيا يمال يآشفتگ ليدل به اعتباردهندگان مقابل، در و بوده وابسته خود ينگينقد نيمأت

 رارق فشار تحت جهينت در و بود نخواهند ياعتبارده به قادر زين هاآن ن،يبنابرا كنند؛يم امتناع آنها به اعتبار

 (.2011 همكاران، و يگا) شونديم يدرماندگ دچار نهايتاً و گرفته

                                                                                                                                           
1. Baur & Fry 
2. Pericoli & Sbracia 
3. Staum 
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 و يستميس سكير يرو يمتعدد هايپژوهش كنون تا ،يمال تيسرا هايكانال يبررس با رابطه در

 ،يپرتفو يهمپوشان سكير ژهيو تياهم رغميعل كه است يحال در نيا است، گرفته صورت يچرخش سكير

 تيسرا(. 2014 همكاران، و يوليكاس) است شده پرداخته سكير نوع نيا به كمتر يمال تيسرا اتيادب در

 ،ينپاتيناميآر و يم) شوديم جاديا مشترک هايييدارا ينگهدار قيطر از ،يپرتفو يهمپوشان از يناش يمال

 يالم موسسه كي يآشفتگ باعث ،ييدارا كي متيق نوسانات كهورتيدرص(. 2011 همكاران، و ليب و 2010

 متيق كاهش ده،يپد نيا و شده مذكور يمال نهاد توسط ييدارا آن در «نيآتش فروش» دهيپد به منتج شود،

 و داده قرار تأثير تحت را ييدارا آن صاحب مؤسسات ريسا مت،يق كاهش نيا. كندمي ديتشد را ييدارا آن

 گردديم ييدارا آن متيق مضاعف افت و فروش كليس كي جاديا باعث و زند يم رقم را آنها يمال يآشفتگ

 ،1واگالاس و كنت) كنديم ديتشد را بحران و داده قرار ريثأت تحت را مختلف هايييدارا نيب روابط نيهمچن و

 يراهرميغ سساتمؤ در است ممكن چند هر و است معمول و عيشا اريبس پرتفو يهمپوشان دهيپد(. 2012

 .دينما ديتشد را آن ژهيو صورتبه توانديم اهرم از استفاده اما دهد، رخ

 

 پژوهش یشینهبر پ یمرور

هاي كانال سرايت مالي از ،شبكه مالي و سرايت مالي سه حوزه در انجام شدهدر اين بخش، مطالعات 

  .مورد بررسي قرار گرفته استريسك همپوشاني پرتفوي  نهايتاًآن و 

 2009و  2008 هايمالي سالبعد از بحران  به دوره در حوزه سرايت مالي انجام شدهغالب مطالعات 

، (8201) 3اينستاپلاس(، 1720) 2پيكاتي بهتوان از آن جمله ميهستند.  يخارج عمدتاً گردد وبرميآمريكا 

مطالعات اشاره كرد. ( و ... 2009) باور و فراي (،2016) 5دينالاكتورزمن و شمس(، 2017) 4روي و روي

آنها نيز صرفاً با نگاه به سطح بررسي بازارها صورت داخلي انجام شده در اين زمينه بسيار محدود است و 

سيدحسيني ، (1392) و مقاره كشاورز(، 1396(، دهقان جبارآبادي )1396زاد و داودي )باستانكه پذيرفته 

 .انداز اين دسته( 1389) ارانزماني و همك و( 1392) و ابراهيمي

 عبارتند از: هاي آنكانال شبكه مالي و سرايت مالي ازدر حوزه  شده انجام ترين مطالعاتمهم

هاي مالي، در پژوهش ( با توجه به روابط متقابل نهادهاي مالي و اثرات منفي سرايت بحران2017) 6زاين و همكاران

ليل شبكه پرداخت. آنها با تمركز بر يك سيستم مالي متشكل از تعداد زيادي از خود به مطالعه سرايت مالي از ديدگاه تح

هاي مسازي سيستم مالي و مكانيسنهادهاي مالي كه براساس ارتباط مستقيم ترازنامه با يكديگر در تعامل هستند به مدل

هزينه نقدشوندگي را تعريف نمودند.  سرايت پرداختد و در اين راستا مفاهيم ماتريس در معرض، ارزش دفتري، ارزش بازار و

                                                                                                                                           

1.  Cont & Wagalath 

2. Piccotti 

3. Anastasopoulos 

4. Roy & Roy 

5. Akhtaruzzaman & Shamsuddin 

6. Xian et al 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426617300122#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531916302859#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999316301869#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999316301869#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925231217311104#!
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 سازي نمودند و با بكارگيري الگوريتم پيشنهادي، اثرات ناهنجاريسپس الگوريتم ساده سرايت را بر مبناي اين فرايند مدل

 سيستم روي شدت سرايت مالي را مورد مطالعه قرار دادند. 

هاي مالي را مورد مطالعه قرار دادند شبكه ( در پژوهش خود حالت ارتجاعي سرايت در2013) 1اميني و همكاران

به شدت نامتقارن از بزرگي سرايت در يك شبكه بزرگ متقابل، مفاهيمي تحليلي از نكول شكست  جينتاو با بررسي 

اي ههاي شبكه ارائه نمودند. نتايج پژوهش آنها، مطالعات گذشته در زمينه سرايت در گرافنامتقارن بر حسب ويژگي

 هاي اختياري را توسعه داد. هاي ناهمگن مستقيم با دنباله درجه خاص و توزيع وزنرافتصادفي در گ

هاي مالي پرداختند ( به بررسي اندازه و پيچيدگي سيستم در بحران2012) 2آرينامينپاسي و همكاران

ه كانال س ارندهدربردسازي شده براي سيستم بانكي استفاده نمودند كه و در اين راستا از مدلي پويا و ساده

 ها و افزايش نكول از طريق ريسك اعتباري را براي سرايتدارايي مختلف انباشت نقدينگي، افزايش قيمت

 و انتقال مستقيم ريسك از يك بانك به بانك ديگر بود. 

( در پژوهش خود با تأكيد بر ريسك سيستمي به تحليل نقش عوامل اندازه و 2012و همكاران ) آرينامينپاتي

هاي مالي در توضيح استواري سيستم پرداختند و استنباط كردند كه اثرات نقدشوندگي به مراتب يدگي سيستمپچ

(، 2010) 3(، گاي و كاپاديا2010) مي و آرينامينپاتيباشد. تر از ريسك سيستمي و ريسك چرخشي ميبا اهميت

هاي مالي داراي نهادهاي ح استواري سيستم( با بررسي سط2005) 5( و سيفونتز و همكاران2007) 4نير و همكاران

هاي منتج از آن، ايجاد شده و ثبات سيستم را دچار اهرمي نشان دادند كه سرايت به دليل فروش آتشين و زيان

 شود.ها نيز اشاره ميكند. در ادامه به برخي از اين پژوهشمي مخاطره

ه ب« كا، همبستگي و ريسك سيستميسندي»( در مطالعه خود تحت عنوان 2011) 6كاي و همكاران

منبع اصلي ريسك سيستمي پرداختند و مجموعه جديدي  عنوانبهدر بازار بدهي  يبانكنيببررسي رابطه 

مبتني بر وام بانكي ارائه دادند و دريافتند كه اين تفاوت،  يپرتفوهاها را جهت تشريح تفاوت بين از سنجه

 كند. تشريح مي ها در بازار راچگونگي روابط بين بانك

دهد كه ينشان م يخوببه رياخ يبانك يها( اشاره كردند كه بحران2010) ينپاتيناميو آر يم

كل  يستميس سكيبا ر يچندان يمشخص، همخوان يهابانك سكير تيريمد يبرا دهيچيپ يهاياستراتژ

ل ك رب هيسرما رهيد ذخمانن يهاي خصوصهاي خاص بانكويژگي نياساس، آنها بر رابطه ب نيندارد. بر ا

ت كه از آن اس يپژوهش حاك نيا جيذكر شده، تأكيد داشتند. نتا ايپو ستمسي جامع رفتار با …ها ودارايي

 اقدام نمود.  كيستميس سكيدر جهت كاهش ر ياضوابط و مقررات بالقوه جاديتوان با امي

مالي پرداختند و مدلي تحليلي  هاي( در پژوهش خود به بررسي سرايت در شبكه2010گاي و كاپاديا )

وه بالق راتيتأثهاي مالي با ساختار آزاد ارائه نمودند و در اين راستا احتمال بروز و براي سرايت در شبكه

عه ها را مورد مطالها را ارزيابي و تغييرات در ساختار شبكه و نقدشوندگي بازار داراييسرايت ناشي از شوک

                                                                                                                                           
1. Amini et al 
2. Arinaminpathy et al 
3. Gai & Kapadia 
4. Nier et al 
5. Cifuentes et al 
6. Cai et al 
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 كه يطورهاي مالي حالتي استوار اما شكننده دارند به ا نشان داد كه سيستمقرار دادند. نتايج پژوهش آنه

 و مخرب دارد.  توجهقابلاحتمال بروز سرايت در آن پايين است اما در صورت وقوع آن اثراتي 

( در پژوهش خود با مطالعه روي ريسك نقدشوندگي و سرايت، به بررسي ريسك 2005سيفونتز و همكاران )

رداخت هاي قانوني در پپرداختند كه اين نهادها داراي محدوديت وستهيپهمبهر يك سيستمي از نهادهاي مالي نقدشوندگي د

وندگي هاي با نقدشتقاضاي بازار براي دارايي كه يزمانكند. آنها عنوان كردند هاي خود را در بازار عرضه ميبدهي بوده و دارايي

ين ها به سمت پاي، باعث سوق دادن قيمتفشارتحتفروش از سوي نهادهاي مالي هاست، فشار پايين كمتر از ساير دارايي

ها را بيش از پيش تحت فشار قرار گردد كه قيمت زادرونتواند محرک يك دوره فروش ها به بازار ميشود. عرضه داراييمي

ود. شي از يك شوک كوچك خواهد بداده و فروش بيشتر از سوي بازار را در پي داشته باشد كه اين سرايت ورشكستگي نا

ان هاي شبيه سازي به سنجش آن پرداختند و نشسيفونتز و همكاران با بررسي مباني نظري سرايت مالي، از طريق فعاليت

 بيني سرايت اثربخش باشد.اي در پيشتواند به مثابه الزامات سرمايهدادند كه الزامات نقدشوندگي نهادها، مي

 اوراق بورس در يستميس سكير ينيبشيپ و سنجش مدل مبسوط يپژوهش در( 1396) همكاران و يغزال

 سازيدلم را يمال تيسرا انتقال هايكانال از يكي عنوانبه يستميس سكير و اندداده قرار مطالعه مورد را تهران بهادار

 بازار اي تمسيس كي در يستگواب و يدرون ارتباطات از يناش سكير ،يستميس سكير پژوهش، نيا در. اندداده ارائه و

 ستميس كل در بحران جاديا موجب توانديم هاشركت از يگروه اي شركت كي يناتوان آن در كه است شده يمعرف

 انتظار مورد زشير و 1يشرط خطر معرض در ارزش يكردهايرو از استفاده با نهايتاً پژوهش نيا در نيهمچن. شود

 ينيبشيپ و سنجش جهت يچارچوب اندگرفته قرار توجه مورد يستميس سكير اتيادب در يتازگ به كه 2يينها

 .است شده ارائه تهران بهادار اوراق بورس در يستميس سكير

 يمال يهاشبكه در يستميس سكير يابيارز يهاشاخص سهيمقا با يپژوهش( 1396) شمس و دستخوان

 به توانديم آن اب متناسب يارهايمع و يبيترك تيمالك گرفتن نظر در با تيمالك شبكه يريكارگبه كه دادند نشان

 با نهاآ نيا بر علاوه. دينما كمك يستميس سكير نظر از مهم يهاشركت ييشناسا از حاصل جينتا شدن تريواقع

 تعداد و كرده يرويپ پارتو قاعده از يستميس نظر از مهم يهاشركت كه افتنديدر مختلف يهاشاخص يآمار يبررس

 .هستند يستميس سكير جاديا در ييبالا اريبس ياثرگذار يدارا هاتشرك از ياندك

 پرتفوي عبارتند از:نيز در حوزه ريسك همپوشاني  گرفتهصورتمحدود مطالعات 

( در پژوهشي مشابه سرايت مالي و استواري سيستم را مورد بررسي قرار دادند و 2015) و همكاران وليكاسي

بر لاوههاي سرايت معرفي كردند. عترين كانالعنوان مهمتفو را به ترتيب بهريسك سيستمي و ريسك همپوشاني پر

هاي مختلف، نشان دادند كه اين دو كانال سرايت هاي استرس و ايجاد شك براساس پروتكلاين آنها با انجام تست

د، اثرات زمان فعال شونرت همكه هر دو كانال سرايت به صوتوجهي بر بازار نداشته و درصورتي به تنهايي، تأثير قابل 

 شوند. توجهي را رقم زده و باعث ايجاد ورشكستگي فراگير ميسيستمي قابل

( در پژوهش خود به بررسي تحليل استواري سيستم و سرايت مالي از طريق پرتفوهاي 2014)و همكاران  كاسيولي

، د كه ناپايداري سيستم تابعي از پارامترهاي اهرمهاي شبيه سازي نشان دادنپوشان پرداختند و با استفاده از تكنيكهم

                                                                                                                                           
1. Conditional Value at Risk 
2. Marginal Expected Shortfall 
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 رغم مزاياي آن باعث ايجاد ريسكازدحام بازار، سطح متنوع سازي و اثر بازار است؛ به طوريكه متنوع سازي پرتفوي علي

 سيستمي شده و سرايت مالي را تسريع مي بخشد. همچنين دريافتند كه اهرم داراي يك آستانه بحراني است و مقادير

 دهد. تر از اين آستانه، سيستم داراي ثبات بوده و مقادير بالاي آن ناپايداري سيستم را افزايش ميپايين

در  سرهمپشتي هاشكستسازي اثرات ريسك سيستميك و بررسي ( براي مدل2010) 1هوانگ و همكاران

هاي تجاري استفاده نمود. نهايتاً بانكي آتشين بر هافروشي مالي در تأثير هاصورتپرتفوهاي همپوشان، از اطلاعات 

هاي هاي تجاري آمريكا را با مقايسه بانككند مدل طراحي شده توانسته است سرايت رخ داده بين بانكپژوهشگر ادعا مي

 آمريكا درست تشخيص دهد. 2007هاي ورشكسته بعد از بحران سال ورشكسته ناشي از اجراي مدل و بانك
 

  پژوهش یهاسؤال

 عبارتند از:دستيابي به راه حل مساله پژوهش هايي طرح شده به منظور سؤال

 مدل سنجش سرايت مالي مبتني بر ريسك همپوشاني پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟ 

 چگونه است؟  رايت مالياجزا مدل سنجش س 

 

  شناسی پژوهشروش

 قيطر از يپرتفو يهمپوشان سكير سازيدلم جهت يچارچوب به يابيدست منظوربه پژوهش نيا در

 رتبطم مقالات مطالعه با (اهرم و بازار تأثير تنوع، بازار، ازدحام رينظ) آن با مرتبط مهم يپارامترها ييشناسا

و جهت  Rآماري  افزارنرماز  شده ارائه مدل سنجش جهت 95و  94هاي و اخذ اطلاعات مورد نياز در سال

 و اهداف به توجه با پژوهش نيا در. شد خواهد استفاده SPSS افزارنرمتي از صنع هايگروه بنديخوشه

 .شد خواهد استفاده ي داده كاويفيتوص پژوهش روش از مختلف، مراحل در استفاده مورد يهاروش

ليه كباشد كه شامل پرتفوي گذاري فعال در بازار سرمايه ايران ميجامعه آماري پژوهش حاضر، كليه نهادهاي سرمايه

باشد. هاي بازنشستگي ميگذاري مشترک و صندوقهاي سرمايههاي هلدينگ، صندوقگذاري، شركتهاي سرمايهشركت

كه پرتفوي بورسي  گذاريهاي كليه نهادهاي سرمايهدر پژوهش حاضر نمونه در دسترس از جامعه انتخاب شده است و داده

 ديد عموم قرار گرفته است، مورد بررسي قرار گرفته است. ها در معرضداشته و اطلاعات مربوط به پرتفوي آن

 

  یورود یهاداده

كه براي تمامي نهادهاي هاي شناسايي شده هاي متناظر با مؤلفههاي پژوهش عبارت است از دادهداده

از  ازيموردن هايدادهاستخراج شده است. براي احصاء  گذاري در دسترس در بازار سرمايه ايرانسرمايه

خدمات  دهندهارائهي افزارنرم يهاشركتگزارش شده از طريق  هايدادهنوين و ساير  آوردره افزاررمن

 استفاده شد.  3و سامانه كدال 2شركت مديريت فناوري بورس تهران پايگاهي در بازار سرمايه، افزارنرم

                                                                                                                                           
1. Huang et al 

2. www.fipiran.com 

3. www.codal.ir 
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 گذاري مشترکهاي سرمايهقدر خصوص صندو ازين موردهاي توضيح بيشتر لازم به ذكر است داده منظوربه

هاي ساير ، دادههاصندوقبا رمزنگاري نام  افزاهمافزاري تدبير پرداز و رايان هاي نرماز طريق درخواست به شركت

هاي آورد نوين و نهايتاً دادهافزار رهگذاري از طريق نرمها هلدينگ و سرمايهگذاري مانند شركتنهادهاي سرمايه

اري گرفتن بر آن ندارد با ي كنترلقابلاري كه در بورس پذيرفته نشده و يا يك شركت بورسي نفوذ گذنهادهاي سرمايه

 .اندافتهقابليت وصول ي از معاونت نظارت بر نهادهاي مالي سازمان بورس اوراق بهادار،

سنجش سرايت  سازيمدلهايي كه جهت مؤلفه ترينمهمبا مطالعه منابع محدود موضوع پژوهش، 

 هافهمؤلگردد. برخي از اين است انتخاب مي رگذاريتأثبورسي  هايگروهاز طريق همپوشاني پرتفوي  مالي

شامل ارزش سهام موجود در پرتفوي، ميزان بدهي، جمع حقوق صاحبان سهام و ميزان دارايي جاري با 

هاي متناظر با . دادهباشدميانتخاب شده در پژوهش  گذاريسرمايهقابليت نقدشوندگي بالاي نهادهاي 

بورسي ذكر شده  هايگروهگروه صنعت بورسي )كه به اختصار در پژوهش حاضر، تحت عنوان  49تمامي 

 هاي نهايي عبارت است از:گردد؛ بنابراين تعداد دادههاي مذكور استخراج مياست(، براي مؤلفه

 : 94سال  هايدادهالف: 

 ((28/12/1394ك )مقطع زماني گروه بورسي(*)ي 49(*)گذاريسرمايهنهاد  219) 

 ((28/12/1394*)يك )مقطع زماني (رگذاريتأث مؤلفه n(*)گذاريسرمايهنهاد  219)

 : 95سال  هايدادهب: 

 ((28/12/1395گروه بورسي(*)يك )مقطع زماني  49(*)گذاريسرمايهنهاد  220)

 ((28/12/1395(*)يك )مقطع زماني رگذاريتأث مؤلفه n(*)گذاريسرمايهنهاد  220)

هاي مورد استفاده در پژوهش ها جهت پردازش در برنامهداده يسازآمادهبراي  95براي مثال در سال 

ماتريسي  ستون و همچنين 49سطر و  220گذاري، ماتريسي با نهاد سرمايه 220 با دو ماتريس، يكي متناظر

 خواهيم داشت. سازيمدلثيرگذار در مؤلفه تأ nسطر و  220با 
 

 پژوهش انجام ندیفرا و مراحل

به صورت  مسئله بيان شده ها با توجه به اهداف پژوهش وداده ليوتحلهيتجزطراحي مدل و  نديفرا

 زير است:

بر سنجش سرايت مالي مبتني بر ريسك همپوشاني پرتفوي، مدل  مؤثرهاي ابتدا با تعريف مؤلفه

 گردد.بخش اول پژوهش طراحي مي

 عنوانبهبر اساس متغيرهاي معرفي شده در مدل، احصاء و  ازيدنمور هايدادهدر مرحله دوم، 

يآورجمع هايدادهشود. در ادامه مدل ذكر شده بر اساس گرفته مي در نظرورودي مدل بخش اول پژوهش 

. در اين گرددميو با توجه به الگوريتم ارائه شده در مرحله پيشين اجرا   R يسينوبرنامهدر محيط  شده

بورسي بر اساس سرايت مالي با استفاده از روش  هايگروه بنديخوشهخروجي مدل،  رنظرگرفتندمرحله با 

بورسي با تفسير ماتريس ناقل و پذيرنده سرايت ارائه  هايگروه بنديخوشهو همچنين  KmeansCآماري 

 .شودمي
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ك بر ريس در مرحله سوم به مقايسه نتايج خروجي مدل پژوهش سنجش سرايت مالي مبتني تاًینها

 .ميپردازيم 1395و  1394دو سال  هايدادهاز  آمدهدستبههمپوشاني پرتفوي بر اساس نتايج 
 

 یپرتفوی همپوشان سکیر قیطر از یمال تیسرا سنجش مدلمرحله اول: طراحی و اجرای 

گروهو گذار( نهاد سرمايه Nگذاري )اي از نهادهاي سرمايهشبكهبراي تشريح شبكه و پارامترهاي آن، 

هاي گروهگذار در گذاري نهادهاي سرمايهشود؛ با سرمايه( در نظر گرفته ميگروه صنعتي M) هاي صنعتي

هاي تعداد گروهشود. برقرار مي هاي صنعتيگروهگذار و ( بين نهادهاي سرمايههاهايي )نود، لينكصنعتي

آن را  𝑘𝑖هاي نود متقابل است درجهينككه بيانگر تعداد ل 𝑖گذاري صنعتي موجود در پرتفو نهاد سرمايه

گذار در شبكه است از سازي كه به مفهوم ميانگين درجه نهادهاي سرمايهكند. ميانگين متنوعمشخص مي

 طريق معادله شماره يك قابل احتساب است:

𝜇𝑏                   1رابطه  =
1
𝑁

∑ 𝑘𝑖
𝑁
𝑖=1  

آن را  𝑙𝑗را در پرتفو خود دارند، درجه  𝑗گذاري كه گروه صنعتي مايهدر مقابل، تعداد نهادهاي سر

صنعتي در شبكه از طريق معادله شماره دو قابل  هايگروهمشخص مي كنند؛ بنابراين، ميانگين درجه 

 حصول است:

 𝜇𝑎 =
1
𝑀

∑ 𝑙𝑗
𝑀
𝑗=1                                                                                                               2رابطه 

؛ مجموع سازديمگذاري را به يك گروه صنعتي مرتبط كه هر لينك، يك نهاد سرمايه با توجه به اين

 برقرار خواهد بود: 3 رابطه بنابراينصنعتي برابر خواهد بود و  هايگروهگذار با درجه درجه نهادهاي سرمايه

𝜇b𝑁   3طه راب = 𝜇𝑎𝑀  

( و 𝜇𝑎) 1يبخشتنوعگرچه شرح كامل توپولوژي شبكه نيازمند اطلاعات بيشتري است، اما دو پارامتر 

𝑛) 2ازدحام = 𝑁
𝑀⁄ )اي از د تا حدودي خصوصيات شبكه را تشريح نمايد. پارامتر ازدحام سنجهتوانمي

صنعتي  هايگروهگذاري خود را از يك مجموعه همسان از گذاري است كه سرمايهچگالي نهادهاي سرمايه

دهد كه بازار ازدحام چنداني مقدار اين پارامتر كمتر از يك باشد، نشان مي كهدرصورتي اند. انتخاب نموده

گذاري صنعتي موجود جهت سرمايه هايگروهگذار بسيار كمتر از تعداد هاي سرمايهنداشته و تعداد نهاد

داد اين پارامتر اع زماني كهپوشاني پرتفو بسيار كم است. در مقابل، حالت، احتمال ريسك هم است. در اين

كند؛ به اين دليل كه تعداد نهادهاي بزرگتر از يك را به خود اختصاص دهد، ازدحام بازار را تبيين مي

دت وشاني پرتفو به شپصنعتي است و از اين نظر، ريسك هم هايگروهگذار بسيار بزرگتر از تعداد سرمايه

 بالاست. 

                                                                                                                                           

1. Diversification parameter 

2. Crowding parameter 
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كه ارزش اين سبد گذاري كرده گذاري اهرمي، در چند گروه صنعتي بورسي سرمايههر نهاد سرمايه

 قابل محاسبه است: 4 رابطهدر هر لحظه از طريق 

𝐴𝑖 4رابطه 
𝑡 = ∑ 𝑝𝑗

𝑡

𝑀

𝑗=1

   

𝑝𝑗كه در آن 
𝑡  ارزش گروه صنعتيj  در زمان𝑡  .براي يك نهاد  كهدرصورتيلازم به ذكر است است

در سهام در نظر گرفته شود در  گذاريسرمايهبورسي، ملاک پژوهش  هايگروهمالي بجاي در نظر گرفتن 

 در هر سهم نيز در ارزش سهام ضرب خواهد شد.  گذاريسرمايهبالا درصد  رابطه

است كه اين مقادير وابسته به  𝐿𝑖ي جاري و بده Ciگذاري اهرمي، داراي وجوه نقد هر نهاد سرمايه

𝐴𝑖زمان هستند. اگر 
گذار باشد )ارزش پرتفو بورسي در زمان صفر( ارزش اوليه پرتفوي بورسي نهاد سرمايه 0

𝐸𝑖گفت سرمايه اوليه اين نهاد برابر با  توانميي داراي ريسك(، بنابراين هادارايي)ارزش 
0 = 𝐴𝑖

0 + 𝐶𝑖 −

𝐿𝑖  .استEi
 :گرددميمحاسبه  5در اين فرمول از طريق رابطه  0

Ei                                       5رابطه 
0 = حقوق صاحبان سهام + بدهي غير جاري −      ساير دارايي ها

زش بازار وجه نقد و تفاوت ار جزبه هاداراييبه همه  هاداراييلازم به ذكر است در اين پژوهش ساير 

 . گرددمياطلاق  و ارزش دفتري پرتفوي بورسي

 هاي داراي ريسك در ترازنامهگذاري نيز برابر با نسبت بين مقدار دارايياهرم نهاد سرمايه

 برابر 𝑖و سرمايه آن خواهد بود. با فرض اينكه ريسكي براي وجوه نقد وجود ندارد، اهرم اوليه نهاد 

𝜆𝑖با  = 𝐴𝑖
0 𝐸𝑖

  6 رابطهاز به صورت  𝑡در زمان  𝑖است. شرط توانايي ايفاي تعهدات مالي نهاد  ⁄0

 است:

∑ pj
tM

j=1 + Ci ≥ Li   6رابطه                                                                                                            

𝐸𝑖و با توجه به معادله  
0 = 𝐴𝑖

0 + 𝐶𝑖 − 𝐿𝑖 قابل طرح است: 7 رابطه، شرط فوق به صورت 

𝐴𝑖
0 − ∑ 𝑝𝑗

𝑡𝑀
𝑗=1 ≤ 𝐸𝑖

رابطه    0

7                                                                                        

 كهيدرصورتاوليه است.  گذاريسرمايهسمت چپ معادله بيانگر سطح ضرر احتمالي با توجه به 

 گذاري محقق شود، اين نهاد دچار آشفتگي ماليزياني فراتر از سطح سرمايه اوليه نهاد سرمايه

 خواهد شد. لازم به ذكر است كه اهرم شرط ضروري براي درماندگي نهاد مالي محسوب

 ، هميشهكندميگذاري گذاري كه تنها با سرمايه شخصي خودش سرمايه. نهاد سرمايهشودمي

 شرط ايفاي تعهدات مالي خود را خواهد داشت، زيرا كه حداكثر زيان آن، برابر با حقوق صاحبان

 شرط زير را )فرمول شماره هشت( براي اهرم در نظر توانميسهامش خواهد بود؛ بر اين اساس 

 گرفت:
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𝜆𝑖 ≤
∑ 𝑝𝑗

𝑡𝑀
𝑗=1

𝐸𝑖
0 +                                                                                                                     8رابطه    1

𝑝𝑗)ها برابر با صفر است حتي در بدترين شرايط زماني كه ارزش تمامي دارايي
𝑡 = ، اين شرط تنها زماني (0

𝜆𝑖شود كه نقض مي ≥ گذار، از توانگري لازم برخوردار نباشد، اقدام به فروش سرمايهباشد. زماني كه كه نهاد  1

ها به وجه نقد است. اين امر، باعث سقوط ارزش گذاري خود نموده و خواهان تبديل فوري داراييآتشين سبد سرمايه

هاي روهدر همان گ گذار كهگذار شده و متقابلاً زياني را براي ساير نهادهاي سرمايههاي صنعتي پرتفو نهاد سرمايهگروه

باشد كه به وجه نقد  j بخشي از گروه صنعتي  xjكه كه كند. درصورتياند به ايجاد ميگذاري نمودهصنعتي سرمايه

 به روز شده به صورت فرمول شماره نه خواهد بود:تبديل شده، ارزش 

𝑥𝑗 → 𝑝𝑗𝑓𝑗(𝑥𝑗)      9رابطه                                                                                                                                 

fj(xiدر اين پژوهش فرض شد كه تابع تأثير بازار به فرم        
t) = e

−αxi
t

𝑥𝑖است كه در آن    
𝑡  كسري

 10كه وقتي  گرددميطوري انتخاب  𝛼 ت. قبلا بيان كرديم پارامتراس t، نقد شده تا زمان  jاز گروه بورسي 

 يابد.درصد كاهش مي 10شود، قيمت تا درصد گروه بورسي، تبديل به پول نقد مي

 گرفت: توان در نظرگيرد. دو نوع شك اوليه ميبر اين اساس، پاسخ سيستم به شك اوليه مورد بررسي قرار مي

 يابد.به صورت تصادفي انتخاب و ارزش آن در زمان صفر تنزل مي jصنعتي  : گروه1حضور يك دارايي سمي .1

به صورت تصادفي انتخاب و به حالت  i گذاريگذار: نهاد سرمايهشكست اوليه يك نهاد سرمايه .2

 .شودميدرمانده در نظر گرفته 

 تكانه. پس از هر گيردمياوليه مورد بررسي قرار  تكانهاي از رويدادهاي معلول در هر حالت، زنجيره

tدر سيستم در زمان  = گذار مورد ارزيابي قرار ( براي هر نهاد سرمايه6، شرط توانگري و ايفاي تعهدات )0

هاي جديد براي هر گروه صنعتي گذار ناتوان و درمانده نقد شده و قيمتگرفته، پرتفوي نهادهاي سرمايه

ديدي بين دو مرحله متوالي رخ ندهد، متوقف هيچ درماندگي ج زماني كهشود. اين فرايند محاسبه مي

 :گرددميخواهد شد. بنابراين اين موضوع از طريق الگوريتم زير تبيين 

 اوليه در سيستم تكانهمعرفي يك  .1

 گذاري ناتواننقد كردن پرتفو نهاد سرمايه .2

 صنعتي هايگروهارزيابي مجدد ارزش  .3

 و در غير اين صورت توقف فرايند 2له نهاد جديدي ناتوان شود، بازگشت به مرح كهي درصورت .4

 .(2014)كاسيولي و همكاران، 

ورتي درصشود و گذاري جديدي در طول فرايند به سيستم اضافه نميلازم به ذكر است كه نهاد سرمايه

. هدف شودميگذار در طول فرايند درمانده اعلام شود، در ادامه فرايند كنار گذاشته يك نهاد سرمايه كه

 يآبشار كلهاي اوليه چگونه و چه زماني باعث ايجاد تكانهين پژوهش بررسي اين موضوع است كه اصلي ا

ها به مفهوم يك آبشار اثرگذار بر بخش محدودي از نهادهاي سرمايهكلي شكست آبشار. شودميها شكست

                                                                                                                                           

1. Toxic Asset 
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. ئز اهميت استگذار در سيستم نامتناهي است. از اين نظر، سنجش ميزان احتمال و نيز وسعت سرايت حا

 عنوانبهها و متوسط وسعت سرايت احتمال رخداد يك آبشار كلي از شكست عنوانبهاحتمال سرايت 

 شود. ميانگين اندازه آبشار كلي شكست تعريف مي

 

های پژوهش و ارائه خروجی مدل سنجش سرایت مالی مبتنی بر ریسک آوری دادهگام اول مرحله دوم: جمع

 همپوشانی پرتفوی

 

  مار توصیفیآ

 :زير استجدول  به شرح (گذارينهادهاي سرمايه هايويژگي)آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش 

 

 متغيرهاي پژوهش )ارقام به ميليون ريال( آمار توصيفي. 1جدول 
آماره 

 يتوصيف

ارزش پرتفوي 

 بورسي
 بدهي

حقوق صاحبان 

 سهام تعديلي

وجه نقد و اوراق 

 مشاركت

گذاري ارزش سرمايه

 هاي بورسيگروهدر 

 66.465 2.216.442 4.873.238 1.276.617 3.256.790 ميانگين

 72.261.836 122.250.874 128.075.358 107.181.755 101.390.392 ماكزيمم

 0 8 7.976.544 0 53 مينيمم

 40 7 5 12 6 چولگي

 1829 62 32 160 37 كشيدگي

 19897 29276 58846 13228 31083 انحراف معيار

 هاي پژوهشمنبع: يافته    

 

 گذاريسرمايهاز مجموع  28/12/1395اخذ شده حاكي از آن است كه در تاريخ  هايدادهآمار توصيفي 

 هايگروهنهاد مالي در دسترس( در  220ميليارد ريالي نهادهاي مالي مورد بررسي ) 716.493

 يليارد ريال، توسط شركتم 390.101در سهام بورسي معادل  گذاريسرمايهبيشترين  ،بورسي

شركت  توسط اين زيندر يك گروه بورسي  گذاريسرمايهگسترش نفت و گاز پارسيان و همچنين بالاترين 

ميانگين  به طورميليون ريال در گروه صنعتي صنايع شيميايي رخ داده است.  72.261.836به ميزان 

كرده و كمترين ارزش  گذاريسرمايهار سهام ميليارد ريال در باز 256/3نهادهاي مالي مورد بررسي معادل 

ميليون ريال  53معادل  هنر شانياندكين يكوكارين يگذارهيصندوق سرماپرتفوي بورسي نيز متعلق به 

 .باشدمي
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بدهي متعلق به  بيشترينميليارد ريال و  276/1ميانگين بدهي نهادهاي مالي در تاريخ مذكور معادل 

داراي بدهي صفر بوده و چولگي  گذاريسرمايهصندوق  77. باشدميارس شركت صنايع پتروشيمي خليج ف

 . باشدمي 12مقادير بدهي معادل 

بيشترين حقوق صاحبان سهام تعديلي )توضيحات در معرفي مدل ذكر شده است( متعلق به صندوق 

و متعلق به  ميليارد ريال 97/7ميليارد ريال و كمترين آن نيز معادل منفي  075/128معادل  96رايان 

ا ي غير بورسي بهاداراييبه دليل دارا بودن  انهيخاورم يمعدن عيتوسعه معادن و صنا گذاريسرمايهشركت 

 . باشدميحجم بالا 

 قابلحجم بالاي چند نهاد مالي كه مبالغ  تأثيرميانگين حقوق صاحبان سهام تعديلي تحت 

 بورسي محدود دارندده و پرتفوي غيربورسي اختصاص دا در پرتفوي گذاريسرمايهبه  توجهي 

 گسترش نفت وشركت  ،صنايع پتروشيمي خليج فارس، شركت 96صندوق رايان  هايشركتنظير 

 ،كميبا درآمد ثابت كوثر  يگذارهيصندوق سرما، 4و  58رايان  هايصندوق، انيگاز پارس

ميليارد ريال  873/4ادل اميد مع گذاريسرمايهو شركت  توسعه معادن و فلزات گذاريسرمايهشركت 

 مشاهده شده است. ميانگين وجوه نقد و اوراق مشاركت نهادهاي مالي مورد بررسي به دليل حجم

 ،4، 58، 96با درآمد ثابت به ترتيب نظير رايان  هايصندوقبالاي اوراق مشاركت نگهداري شده در 

 216/2و غيره، معادل  اوج ملت يگذارهيصندوق سرما، كميبا درآمد ثابت كوثر  يگذارهيصندوق سرما

ميليون  8و معادل  24ميليارد ريال گزارش شده است. كمترين حجم نقدينگي متعلق به صندوق رايان 

 .باشدميريال 

ميليارد ريال  66گانه معادل  49هاي بورسي در گروه هركداممتوسط  به طورنهادهاي مالي 

 عيناصذكر شد شركت گسترش نفت و گاز پارسيان در گروه  كه از اين حيث چنانچه اندنموده گذاريسرمايه

نهاد  220گذاري شده توسط گذاري را داشته است. ميانگين ارزش سهام سرمايهشيميايي بيشترين سرمايه

 از توزيع نرمال تبعيت ، انحراف معيار و كشيدگي بسيار بالا طبيعتا40ًبورسي با چولگي  هايگروهمالي در 

 .كندميموضوع در مورد ساير متغيرهاي مورد بررسي نيز صدق كند كه اين نمي

 

 های بورسی  به گروه تکانهاحتمال سرایت و احتمال توزیع سرایت در اثر 

 ايكهشبمطابق توضيحات ارائه شده در مرحله اول، براي تشريح شبكه و پارامترهاي آن،  اين بخش در

 شودمي( در نظر گرفته گروه صنعتي M) صنعتي هايگروه( و گذارسرمايهنهاد  Nگذاري )از نهادهاي سرمايه

 . شودميو مدل سنجش سرايت مالي از طريق ريسك همپوشاني پرتفوي اجرا 

اوليه در اين پژوهش  تكانهدر خصوص بند اول الگوريتم ارائه شده در مرحله اول، لازم به ذكر است 

بورسي به ميزان معيني  هايگروهازي، ارزش تك تك مج صورتبه، تكانهبه گروه بورسي است. در اين نوع 

ر وارده از طريق الگوريتم ذك تكانه تأثيردرصد( كاهش مي يابد و با در نظر گرفتن مدل اصلي پژوهش،  35)

 . در اينشودميشده بر نهادهاي مالي ديگر با محاسبه احتمال سرايت و متوسط وسعت سرايت سنجيده 

گيري شده است و نتايج آن در قالب بورسي نيز اندازه هايگروهبورسي بر ساير  يك گروه تكانه تأثيرپژوهش 



 

 

یسرا
 ت

مال
 ی

مبتن
یر بر ی

ک
س

 
شان

مپو
ه

 ی
فو

رت
پ

 ی
 در

 /...
ری

امی
ود 

ص
 مق

لیا،
و ع

سر
ی 

هیم
برا

ن ا
سی

دح
حم

، م
ولو

م ب
س

، قا
زی

شوا
ی 

عیت
ا ر

ض
لیر

ع
    

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  

  
  

  
  
  

    

 

92 

ارائه شده است. در نهايت پس از اجراي مدل مطابق توضيحات ارائه شده در مرحله اول،  بنديخوشه

درصدي در ارزش يك گروه بورسي رخ دهد خروجي مدل بر  35نوع اول يعني كاهش  تكانهكه  درصورتي

 .شودميدو ارائه  اساس جدول

 گذاريهاي بورسي بر نهادهاي سرمايهگروه وارده تكانهنتايج تأثير . 2جدول 
نام گروه  رديف

 بورسي

احتمال  گذار درماندهشماره نهادهاي سرمايه اندازه سرايت

اندازه 

 سرايت

استخراج  4

 فلزي يهاكانه

1 161 217 218  26  48  87  94 104 129 166 173 177 183 187 195 201 202 208  66 84 112 

154 157 159 160 168 169 174 175 184 185 186 193 200 205 206 211 214  33  34  35  

39  42  44  46  55  68  73  74  79  80  83  89 105 107 109 114 122 123 125 130 133 

150 153 161 165 167 171 172 179 180 182 188 189 192 196 198 199 204 207 213  

19  24  28  32  36  38  41  43  45  47 49  50  52  54  56  57  58  60  63  67  69  70  71  

85  88  91  92  93 95  96  99 100 101 102 108 110 111 113 118 120 121 124 126 127 

128 135 136 138 139 141 142 143 147 148 149 152 155 194 215 216  22  27  31  76  

78  82  90 103 137 144 151 158 163 164 176 209 210 212 220  29  40 

2/73 

خودرو و  14

ساخت 

 قطعات

1 17 96 166 193 199 200 207  28  36  46  63  74  85  94 118 127 133 147 7/7 

 175 174 169 168 157 112 104 87  66  26  218 187 177 217 166 129 208 195 173 94 162 1 فلزات اساسي 27

183 184 185 193 200 201 202 205 206  34  42  44  48  55  79  80  84 105 107 122 

130 133 150 153 154 159 160 161 167 179 180 182 186 188 192 198 199 204 207 

211 213 214  19  24  28  32  33  35  36  38  39  41  43  45  46  47  49  50  52  54  56  

57  58  60  63  68  69  70  71  73  74  83  85  88  89  91  92  93  95  96  99 100 101 102 

108 109 110 111  113 114 118 120 121 123 125 126 127 128 135 136 138 139 141 

142 143 147 148 149 152 155 165 171 172 189 194 196 215 216  22  27  31  67  76  

78  82  90 103 124 137 144 151 158 163 164 176 209 210 212 220  29  40  72 

6/73 

محصولات  33

 شيميايي

1 161 129 154 159 165 175 194 196 209 210 212 215 216 220  26  41  52  66  79  80  84  87  

94 109 121 130 160 167 168 179 180 182 198 200 201 204 205 211 213 214  19  24  

32  35  36  38  39  42  43  44  45  46  47  54  55  60  63  68  70  71  73  74  82  83  85  

88  89  91  92  95  96  99 100 105 107 108 112 113 114 118 120 122 123 125 126 

127 133 135 136 139 141 142 143 144 147 148 149 150 153 155 157 161 163 166 

169 171 172 173 177 183 184 185 186 187 188 189 192 193 199 202 206 207 208 

218  22  27  28  29  31  33  34  40  48  49  50  56  57  58  67  69  76  78  90  93 101 

102 103 110 111 124 128 137 138 151 152 158 164 176 195 217 104 174 

2/73 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

مورخ  هايداده يريكارگبهنتايج نشانگر آن است كه با در نظر گرفتن اطلاعات مدل ارائه شده و 

نوع اول با توجه  تكانهدر نظر گرفته شود در  056/1آلفا در سطح  كه درصورتيدر بورس ايران،  29/12/95

 11 رابطهه و احتمال توزيع سرايت نيز با توجه به درصد سرايت مالي رخ داد 2/10با احتمال  10 رابطهبه 

نهاد و  220. لازم به ذكر است تعداد نهادهاي مالي در دسترس در اين تاريخ باشدميدرصد  2/60معادل 

 . باشديممورد  49بورسي  هايگروهتعداد 

= احتمال سرايت                                                    10رابطه 
𝐻

𝑀
=

5

49
= 0.102         
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يا به باشدميمعادل يك  هاآنبورسي است كه سرايت در  هايگروهبيانگر تعداد  H رابطه بالاكه در 

درصد نهادهاي مالي را با شرط عدم  5حداقل  آنهابورسي هستند كه كاهش ارزش  هايگروهعبارتي ديگر 

 توانگري )ورشكستگي( تطابق داده است.

احتمال اندازه سرايت =
1

𝐻
(

∑ iTH
i=1

𝑁
) =

1

5
(

161+17+162+161+161

220
) =  رابطه 11              0.602

معادل تعداد نهادهاي مالي درمانده است كه در اثر كاهش  iTمحاسبه احتمال اندازه سرايت،  رابطهدر 

رسي طي تكرارهاي مدل ذكر شده در فصل سوم  با شرط عدم توانگري مواجه بو هايگروهارزش در پرتفوي 

 .شوندمي

 

  KmeansC  های بورسی بر اساس سرایت مالی با استفاده از تکنیکبندی گروهگام دوم مرحله دوم: خوشه

و با  دهدمينشان  دودوبهبورسي را به صورت  هايگروهبر اساس ماتريسي كه احتمال سرايت در 

بورسي  هايگروهمطابق جدول سه اذعان نمود  توانمي SPSS افزارنرمدر  KmeansC تفاده از تكنيكاس

 نمود. بنديطبقهدر چهار گروه  توانميرا بر حسب احتمال سرايت مالي 

 

 هاي بورسي بر اساس سرايت مالي پرتفوهاي همپوشان مركز هر خوشهبندي گروهنتايج خوشه. 3جدول 

 

 خوشه

1 2 3 4 

 97/25 49/0 27/16 37/0 ناقل سرايت

 34/2 75/2 71/2 9/0 پذيرنده سرايت

 هاي پژوهشمنبع: يافته                           

 

 در هر خوشه هاي بورسيگروهتعداد . 4جدول 

 10 1 شماره خوشه

2 1 

3 35 

4 3 

 49 بورسي هايگروهتعداد 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                         

 

، در SPSSافزار هاي بورسي بر اساس خروجي نرمتوان گفت گروهدر خصوص اطلاعات اين جدول مي

گيرند كه مرز ويژگي انتقال هاي بورسي قرار ميگردند كه در گروه اول گروهبندي ميچهار خوشه بخش

قرار گروه بورسي  10باشد. در اين گروه مي 9/0 هاو مرز پذيرش سرايت توسط آن 37/0ها سرايت در آن

 . دارند
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 71/2و مرز پذيرش سرايت توسط آنها  27/16در خوشه دوم كه مرز ويژگي انتقال سرايت در آنها  

پذيري بالا گيرد كه ناقل سرايت بوده و در عين حال در مرز سرايتباشد تنها يك گروه بورسي قرار ميمي

 باشد.نيز مي

و مرز  49/0آنها كه مرز ويژگي انتقال سرايت در  گيرندميبورسي قرار  هايگروهسوم، در خوشه 

اين آمار نشانگر اين  قرار دارندگروه بورسي  35. در اين گروه باشدمي 75/2 آنهاپذيرش سرايت توسط 

 يز بودنناچ چونصنعتي بورسي اوراق بهادار تهران به عللي  هايگروهواقعيت است كه بيش از نيمي از 

و يا پذيرش حداقلي آنها در  گذارسرمايه، نرمال بودن تعداد نهادهاي مالي آنهادر  گذاريسرمايهمبالغ 

 .باشندمي، توانايي انتقال سرايت را نداشته و به شدت پذيرنده سرايت نيز هاگروهدر اين  هاشركت

و مرز پذيرش سرايت  94/25سه گروه بورسي موجود در خوشه چهارم با مرز ويژگي انتقال سرايت 

اقلام ترازنامه و وضعيت پرتفوي نهادهاي مالي كه حجم بالايي از سهام  هايويژگيبه دليل  زمانهم،  34/2

بسيار بالايي در سرايت مالي ناشي از پرتفوهاي  تأثيرگذاريو  تأثيرپذيريرا در اختيار دارند از  هاگروهاين 

 .باشندمياين مطالعه، برخوردار  تنيدههمبهورسي ب هايگروههمپوشان شبكه نهادها و 

 

های بورسی بر اساس سرایت مالی با استفاده از ارائه و تفسیر ماتریس بندی گروهگام سوم مرحله دوم: خوشه

 ناقل و گیرنده سرایت

ت احتمال سراي تأثيركه  49در  49چنانچه ذكر شد پس از تحصيل ماتريسي از مدل ارائه شده با ابعاد 

 هايگروهمطابق شكل يك اذعان نمود  توانمي دينمايم ارائهرا  دودوبهبورسي به صورت  هايگروهدر 

 نمود. بنديطبقهدر چهار گروه  توانميبورسي را بر حسب احتمال سرايت مالي 

 

 
 . ماتريس ناقل و پذيرنده سرايت1شكل 
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 هاي پژوهشع: يافتهمنب                                                 

 

 هايهگروگفت با توجه به عمليات صورت گرفته در محيط اكسل،  توانميبراي تفسير شكل يك 

 .گيرندميخوشه با توجه به كم يا زياد بودن انتقال سرايت و پذيرش سرايت قرار  4بورسي در 

 پذيرنده سرايت كم( -د يت زيا)ناقل سرا 2پذيرنده سرايت كم(    ب: خوشه  -م )ناقل سرايت ك 1الف: خوشه 

 پذيرنده سرايت زياد( -د )ناقل سرايت زيا 4پذيرنده سرايت زياد(     ت: خوشه  -م )ناقل سرايت ك 3پ: خوشه 

 پذيرنده سرايت - لهاي بورسي بر اساس تحليل ناقبندي گروهخوشه. 4جدول 
 1خوشه  2خوشه  3خوشه  4خوشه 

 جنبياستخراج نفت گاز و خدمات  اساسيفلزات  اپتيكي و اندازه يكابزار پزش فلزي يهااستخراج كانه

 ونقل، انبارداري و ارتباطحمل  سنگاستخراج زغال محصولات شيميايي

هاي مالي و گريواسطه

 پولي

 خدمات ارزش افزوده ، املاک و مستغلاتيسازانبوه

 سيمان، آهك و گچ انتشار، چاپ و تكثير 

 عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم اعتباريها و مؤسسات بانك

 كمكي به نهادهاي م يهاتيفعال صندوق بازنشستگي به جز بيمه و

 مخابرات پيمانكاري صنعتي

 مواد و محصولات دارويي خدمات فني و مهندسي

 هتل و رستوران ييانواع مواد غذا يفروشخرده

 گذاريصندوق سرمايه خودرو و ساخت قطعات

 ها...و ساير گروه

 هاي پژوهشمنبع: يافته   

 

هاي بورسي گذاري نهادهاي مالي در گروهذكر شود كه بيشترين سرمايهلازم است  4قبل از توضيح جدول 

درصد(، استخراج  6/36محصولات شيميايي )هاي در تاريخ ذكر شده به لحاظ ارزش ريالي به ترتيب در گروه

 08/6ي )انفتي، كك و سوخت هسته يهافراوردهدرصد(،  12/6درصد(، فلزات اساسي ) 2/12هاي فلزي )كانه

باشد و ذكر اين نكته نيز حائز اهميت است كه در اين درصد( مي 97/5ي پولي و مالي )هايگرواسطهدرصد( و 

د مالي در آن هاي مورد مطالعه حداقل يك نهاكه در سال اندگرفتهمورد بررسي قرار هايي مطالعه، گروه

( به ترتيب 𝑙𝑗هاي بورسي )گروه -ر گذاري درمايهس -گذاري كرده باشد. در همين راستا بيشترين درجه سرمايه

 عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم(، 130ارجاع(، محصولات شيميايي ) 131مربوط به خودرو و ساخت قطعات )

( و استخراج 96) سازي، املاک و مستغلاتانبوه(، 117اري )(، بانك ها و مؤسسات اعتب115(، فلزات اساسي )126)

 𝑖گذاري هاي صنعتي موجود در پرتفو نهاد سرمايهباشد. همچنين در بررسي تعداد گروه( مي92هاي فلزي )كانه

گذاري هتوان اذعان نمود به ترتيب نهادهاي سرماي( مي𝑘𝑖گذار در شبكه )يا به عبارت ديگر درجه نهادهاي سرمايه

(، 26گذاري توسعه گوهران اميد )ارجاع(، شركت سرمايه 27ن )ايرانيگذاري اسرمايه يميپتروششامل شركت 

، صندوق رايان هيمشترک توسعه بازار سرما يگذارهيصندوق سرما(، 24گذاري ساختمان نوين )شركت سرمايه
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و شركت  كميمشترک آسمان  يگذارهيصندوق سرما(، 22) صنعت و معدن گذاريو شركت سرمايه 82

 ( داراي بيشترين ميزان اين درجه بودند.20گذاري پويا )سرمايه

تحليل نمود كه  گونهنيا توانميو توضيحات ارائه شده  5و  4جدول هاي با توجه به اطلاعات 

 هاييويژگبورسي موجود در خوشه اول با توجه به ارجاعات كم و ارزش پرتفوي بورسي پايين با  هايگروه

. در خوشه دوم تنها گروه فلزات اساسي با ارزش باشندميناقل سرايت كم و پذيرنده سرايت كم همراه 

د سرايت مالي بالايي ناشي از ريسك همپوشاني توانمي توجهقابل 𝑙𝑗درصد( و درجه  12/6پرتفوي بالا )

 پرتفوي ايجاد كرده در حاليكه در معرض پذيرش سرايت قرار نگيرد.

 كه به عللي گيرندميگروه بورسي( قرار  34بورسي ) هايگروهر خوشه سوم، بيش از نيمي از د

و  هاآندر  گذارسرمايه، نرمال بودن تعداد نهادهاي مالي هاآندر  گذاريسرمايههمچون ناچيز بودن مبالغ 

يز ه شدت پذيرنده سرايت ن، توانايي انتقال سرايت را نداشته و بهاگروهدر اين  هاشركتيا پذيرش حداقلي 

 .باشندمي

ارزش بالاي پرتفوي و ارجاعات زيادي كه به  به علتدر خوشه چهارم، سه گروه بورسي قرار دارند كه 

 وجهموردتو تا حد زيادي بايد  باشندميبه شدت ناقل و گيرنده سرايت  شودمياز طريق نهادهاي مالي  هاآن

 ايران قرار گيرند. و ناظران بازار سرمايه گذاراناستيس

 

 1395و  1394طی دو سال  مدل خروجیمقایسه 

هم اكنون به مقايسه نتايج اين دو سال پرداخته شده است.  95و  94با توجه به اخذ اطلاعات در سال 

 29/12/94مورخ  هايداده يريكارگبهنتايج نشانگر آن است كه با در نظر گرفتن اطلاعات مدل ارائه شده و 

بورسي در نظر گرفته  هايگروهبراي شوک كاهش ارزش  056/1آلفا در سطح  كهدرصورتييران، در بورس ا

و  دهدميدرصد در اين مقطع زماني رخ  3/16شود با توجه به فرمول شماره دوازده سرايت مالي با احتمال 

از سرايت  متأثرسي بور هايگروه. باشدمي 5/0احتمال توزيع سرايت با توجه به فرمول شماره سيزده معادل 

 مؤسساتو  هابانك، و مستغلات کاملا و سازيانبوه، يفلز هايكانهاستخراج از  اندعبارتدر اين سال 

 و ييايميمحصولات ش، يفلزات اساس، گرم بخار و آبعرضه برق، گاز، ، خودرو و ساخت قطعات، ياعتبار

 .يو پول يمال يهايگرواسطه

  باشد خواهيم داشت: 0536/1آلفا برابر با  كهيدرصورته بنابراين طبق توضيحات ذكر شد

𝑁 = 219,              𝑀 = 49,            

= احتمال سرايت
8

49
=  رابطه                                          12                                 0.163

احتمال اندازه سرايت                         13رابطه =
1

8
(

201+20+13+28+11+201+201+201

219
) = 0.5 
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بيانگر  95و  94مطابق جدول شماره پنج مقايسه احتمال سرايت و احتمال توزيع سرايت در دو سال 

كه  دباشنميبورسي ناقل و پذيرنده سرايت نيز در هر دو سال بسيار شبيه  هايگروهاين مطلب است كه 

 . رساندمياثبات اين امر پايايي مدل ارائه شده را به 

 

 1395-1394هاي سال مقايسه خروجي مدل سنجش سرايت مالي مبتني بر همپوشاني پرتفوي طي. 5جدول 
 احتمال اندازه سرايت )درصد( احتمال سرايت )درصد( سال

94 3/16 50 

95 2/10 2/60 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                        

 نيانگيم شهيرارائه شده را با استفاده از دو معيار  بنديخوشهاعتبار  توانميدد مدل براي تست مج

 اثبات نمود. 2و ضريب تعيين 1(RMSSTD) استاندارد انحراف مربعات

 شاخص از توانيم يكيتفك يبندخوشه در هاخوشه تعداد كردن مشخص يبرابا اين توضيح كه 

 هاخوشه درون يمقدارها شباهت زانيم شاخص نيا. كرد استفاده رداستاندا انحراف مربعات نيانگيم شهير

 يمقدارها يازابه را RMSSTD است يكاف خوشه، تعداد نيبهتر نييتع يبرا .كنديم يريگاندازه را

 رييتغ يدارا يمنحن بيش كه يافق محور از يانقطه در. ردك ميترس نمودار كي در و محاسبه مختلف

 تعداد شيافزا با ،يشكستگ نيا از بعد رايز است گرفته صورت يبندخوشه نيرتمناسب باشد، يمحسوس

يم( Elbow) «آرنج» نام با را نمودار نيا. دهدينم رخ RMSSTD شاخص در ياديز رييتغ ها،خوشه

تعداد  نيترمناسب شودميمشاهده  2چنانچه در شكل  .است دست آرنج هيشب آن يدگيخم رايز شناسند

 .شدبامي 4خوشه 
 

                                                                                                                                           

1. Root-mean-square standard deviation 

2. R Square 
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 بنديصحت خوشه RMSSTD. نمودار روش ارزيابي 2شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                 

  پژوهشبندي ارائه شده در ي ارزيابي خوشههاروشنتايج خروجي . 6جدول 
 6 5 4 3 2 تعداد خوشه

RMSSDT 443/2 960/0 392/0 263/0 110/0 

RS 945/0 979/0 991/0 994/0 998/0 

. رنديگيم قرار استفاده مورد يمراتبسلسله يهاتميالگور يسنجاعتبار در معمولاً هاشاخص نيا هرچند

 از  RMSSDTيسنجاعتبار شاخص در .دارد زين را يبندخوشه يهاكيتكن ريسا جينتا يابيارز تيقابل يول

  . شوديم استفاده هاخوشه انسيوار

 كه افتيدر توانيم رد،يگيم اندازه را هاخوشه يهمگن زانيم اريمع نيا كهنيا و بالا رابطة به توجه با

صحت  6با توجه به اطلاعات جدول  .است هاداده بهتر يبندخوشه دهندةنشان باشد كمتر آن مقدار هرچه

 .باشدميبر اساس مدل با توجه به اين معيار قابل اثبات  بنديخوشه

 درجة شاخص اين به. است هاخوشه بينعدم تشابه  بيان براي معياريتعيين، ضريب  اعتبارسنجي شاخص

دهندة نشانر صفكه  باشدمي محدود يك تاصفر  بين اعداد بازة به آن مقادير. شودمي گفته نيز گروهي بين همگني

طلاعات ا توجه به اب .است هاخوشه بين توجهقابل تفاوتي وجوددهندة نشان يك و هاخوشه بين تفاوتي هيچ نبودن

 گردد.بندي مدل ارائه شده اثبات ميو نزديك بودن مقادير به يك، صحت خوشه 6جدول 

 

 و بحث یریگجهینت

 توان به ريسك سيستمي،از آن جمله مي شود كههاي مختلف پديدار ميسرايت مالي از طريق كانال

پرتفوهاي همپوشان اشاره  سكيتر ربههاي مشترک و به عبارت نگهداري دارايي سكيو رريسك چرخشي 
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عنوان يك كانال در جهت تحقق سرايت ريسك همپوشاني پرتفوي به ليوتحلهيتجزكرد. اين پژوهش بر 

گذار در بورس اوراق بهادار تهران در دو مقطع زماني انتهاي ي از نهادهاي مالي سرمايهاشبكه درونمالي در 

طالعه شامل ارائه مدلي جهت سنجش سرايت مالي در بورس جهت تحقق اهداف م 1395و  1394هاي سال

اوراق بهادار تهران با استفاده از ريسك همپوشاني پرتفوي، سنجش سرايت مالي در صنايع مختلف بورس 

ي كاربرد مدل سنجش سرايت مالي مبتني بر ريسك همپوشاني پرتفوي در سنجامكاناوراق بهادار تهران، 

ي مديران پرتفوي ريگميتصممان بورس اوراق بهادار و استفاده از آن در ي سازريگميتصمسطوح عالي 

دل طراحي م نديفرابورسي تمركز نموده است. با توجه به اهداف پژوهش و مبتني بر بيان مسئله پژوهش، 

 اين پژوهش در سه مرحله انجام شد و نتايج اصلي به قرار زير است. ليوتحلهيتجزو 

 رنظردهاي بورسي با تأثيرپذيري و تأثيرگذاري بر سرايت مالي ساير گروه هاي بورسي بر اساسگروه

بندي شدند كه هاي پرتفوي نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه ايران در چهار خوشه، بخشمؤلفه گرفتن

گروه بورسي( با توجه به ارجاعات كم و ارزش پرتفوي بورسي  10هاي بورسي موجود در خوشه اول )گروه

باشند. در خوشه دوم تنها گروه فلزات هاي ناقل سرايت كم و پذيرنده سرايت كم همراه ميين با ويژگيپاي

تواند سرايت مالي بالايي ناشي از ريسك توجه ميقابل 𝑙𝑗درصد( و درجه  12/6اساسي با ارزش پرتفوي بالا )

گروه  35ار نگيرد. در خوشه سوم، همپوشاني پرتفوي ايجاد كرده در حالي كه در معرض پذيرش سرايت قر

هاي صنعتي بورسي اوراق بهادار تهران به عللي همچون ناچيز بورسي قراردارند كه بيش از نيمي از گروه

گذار در آنها و يا پذيرش حداقلي گذاري در آنها، نرمال بودن تعداد نهادهاي مالي سرمايهبودن مبالغ سرمايه

ه گروه باشند. سي انتقال سرايت را نداشته و به شدت پذيرنده سرايت نيز ميها، توانايها در اين گروهشركت

هاي اقلام ترازنامه و وضعيت پرتفوي نهادهاي مالي زمان به دليل ويژگيبورسي موجود در خوشه چهارم، هم

رايت يي در سها را در اختيار دارند از تأثيرپذيري و تأثيرگذاري بسيار بالاكه حجم بالايي از سهام اين گروه

 تنيده اين مطالعه برخوردارند. همهاي بورسي بهمالي ناشي از پرتفوهاي همپوشان شبكه نهادها و گروه

سازي سنجش سرايت مالي از طريق ريسك همپوشاني پرتفوي و مشخص نمودن نهايتاً ضمن مدل

 94ع سرايت در دو سال هاي اصلي پژوهش، مقايسه احتمال سرايت و احتمال توزياجزاي آن و تحقق سؤال

هاي بورسي ناقل و پذيرنده بر تفاوت پايين اعداد ارائه شده، گروهبيانگر اين مطلب است كه علاوه 95و 

اند. براي رسباشند كه اين امر پايايي مدل ارائه شده را به اثبات ميسرايت نيز در هر دو سال بسيار شبيه مي

ده در مقاله از دو شاخص ضريب تعيين و استفاده شده است كه ي ذكر شكاودادهاثبات مجدد پايايي روش 

رساند. لازم به ذكر است پژوهش حاضر تنها پژوهش بندي را به اثبات مينتايج هر دو روش صحت خوشه

هاي موجود در دو مقطع زماني موجود در منابع داخلي و خارجي است كه در دنياي واقعي و بر اساس داده

ترازنامه نمونه در دسترس همه نهادهاي مالي فعال در بازار سرمايه يك كشور و و بر اساس مفروضات 

 در آن، به سنجش سرايت مالي مبتني بر همپوشاني پرتفوي پرداخته است. ازين موردتعديلات 

بيني ريسك سرايت مالي مبتني بر پرتفوهاي هاي ارائه شده در اين پژوهش جهت سنجش و پيشاستفاده از مدل

هاي سرايت مالي از جمله هاي ناظر و ايجاد مركز ملي نظارت بر كانالاي و مقطعي توسط نهادن به صورت دورههمپوشا

و تعيين  ليوتحلهيتجزهاي آتي شامل پيشنهادهاي كاربردي ناظر بر پژوهش و همچنين پيشنهادهاي پژوهش
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حد  مدل تعيين گذاري ويك نهاد سرمايهگذاري، بررسي شوک نوع دوم يعني ورشكستگي ي نهادهاي سرمايههاخوشه

 باشد.ها ميگذاري با توجه به سهم ريسك همپوشاني پرتفوي آنكفايت سرمايه نهادهاي سرمايه

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعي وجود نداردنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچتعارض منافع: ب

 .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي
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 چکیده
 نظام بانكيهاي مشكل مطالبات معوقه و مشكوک الوصول و بالتبع آن ريسك اعتباري همواره يكي از چالش

ايران سياستي معمول كوب مالي در اغلب اقتصادهاي درحال توسعه از جمله سياست سرايران بوده است. از سويي، 
هاي به بررسي اثر درازمدت سياست (ARDL)توزيعي  وقفه با رگرسيون است. بر اين اساس، پژوهش حاضر با روش خود

اني بازه زمپذيري اعتباري در نظام بانكي ايران در پولي بانك مركزي تحت شرايط سركوب مالي بر ميزان ريسك
ها نشان داد سياست تعيين سقف نرخ بهره و اعمال محدوديت بر نسبت يافتهپرداخته است.  1397تا  1385هاي سال

است. است. اما، تخصيص نامناسب منابع، ريسك اعتباري را افزايش داده ذخيرة قانوني، ريسك اعتباري را كاهش داده 
ي هاي ريسكو از اين طريق تا حدودي اثر وامها درآمدزا بوده هاي تابعه بانكركتاي نرخ ارز براي شالبته، افزايش دوره

 توان چنين استنباط كرد كه سياستهاي اين پژوهش مي، طبق يافتهبنابرايندر نظام بانكي ايران خنثي شده است. 
 است. در نظام بانكي ايران را كاهش داده سركوب مالي، ريسك اعتباري 

 
 ريسك اعتباري، بانك مركزي، سركوب مالي دی:واژگان کلی
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 مقدمه

بسياري  در آنهاكارآمدي جويانه دولت و بانك مركزي در اقتصاد كلان و مداخلهپولي هاي اثر سياست

 محلاين حوزه  پژوهشگرانبين همواره  1ويژه در دوران گذار ماليهبنوظهور اقتصادهاي درحال توسعه و از 

نظران عمدتاً طرفدار آزادسازي اقتصادي مخالف طوري كه گروهي از صاحببهاست.  نظر بودهاختلاف 

ن، باشند. همچنيها ميسياستموافق اين گروه ديگري جويانه دولت هستند و در مقابل، هاي مداخلهسياست

نظران اقتصادي رح توسط صاحبمباحث نوين مط 2008بعد از وقوع بحران مالي ويژه هبدر يك دهه اخير 

ه هاي مالي شده است. در شبكبر مقوله مديريت ريسك و مديريت بحرانگذاران پولي سياستتمركز سبب 

معوقات بالاي بانكي، مطالبات مشكوک الوصول و كيفيت بانكي ايران نيز وجود مشكلات متعدد از جمله 

ا )آقايي و رض باشدثر بر آن از اهميت مضاعفي برخوردار ها باعث شده بحث ريسك بانكي و عوامل مودارايي

كننده سطح هاي تعيينالوصول كه يكي از شاخصمطالبات مشكوکطور مشخص، (. به1395، زادهقلي

حساس يافته است )قابل توجهي در نظام بانكي ايران افزايش  هاي اخيرريسك و كارايي بانكي است طي سال

 .(1395و همكاران،  يگانه

هاي وجود بحران بانكي باشد و ايران به عنوان از نشانهتواند از طرفي، سطح بالاي ريسك بانكي مي

هاي اخير همواره هاي پولي و بانكي مختلف، در طي دههرغم اعمال سياستكشوري درحال توسعه علي

 هاي پولي اعم ازسياست بررسي اثر بنابرايناي با بحران پولي و بانكي مواجه بوده است. صورت دورهبه

 يراز ايران از اهميت بالايي برخوردار است.هاي عملكردي نظام بانكي يا آزادسازي مالي بر شاخصسركوب 

ويژه بهدر كشورهاي درحال توسعه  بيشترسركوب مالي  يعبارتجويانه و بههاي پولي مداخلهسياستاعمال 

 .ايران عموميت دارد

رو به عنوان از اينترين آنها است. از مهمها نيز ريسك اعتباري ملكردي بانكهاي عبين شاخصدر 

و عمق  2نرخ بهرة واقعي، نرخ ارز غيررسمي، نرخ ذخيره قانونيو  پژوهش حاضر انتخاب شده متغير وابسته

نده آن كننهاي پولي و سياست سركوب مالي و متغيرهاي مستقل و تعييبه عنوان نماينده سياست 3مالي

هاي پولي و سياست سياست بلندمدتاند. بر اين اساس، پژوهش با هدف تعيين اثر در نظر گرفته شده

تا پاسخگوي اين مسئله باشد بر ريسك اعتباري انجام شده  سركوب مالي اعمال شده توسط بانك مركزي

ذيري اعتباري در مجموعه نظام بانكي پجويانه بانك مركزي ايران بر ريسكهاي پولي مداخلهكه اثر سياست

 است؟.چگونه 

رتبط م پيشينهبيان و نظري پژوهش  ابتدا، مبانيبندي شده كه بخشدر ادامه، ساختار مقاله چنين 

سپس، توضيحات لازم پيرامون پژوهش مطرح شده است.  هايشده است. در بخش بعد، فرضيه مروربا آن 

بحث و ، نتايج برآوردي مورد پاياندر . اندمورد آزمون قرار گرفتهها فرضيهو پژوهش ارائه  شناسيروش

   بررسي قرار گرفته و چند توصيه سياستي پيشنهاد شده است. 

                                                                                                                                           

1. Transiting Financial System 

2. Required Reserve Ratio 

3. Financial Depth 
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 مبانی نظری 

ن آ و بانكي است نظام ثبات و پايداري مالي سنجشهاي ترين شاخصاز مهميكي اعتباري  ريسك

 رد خود تعهدات به نتواند يا ورزد امتناع خود بدهي بازپرداخت از بانكي اربدهك كه شودمي ايجاد زماني

انكب ورشكستگي احتمال و بانكينظام  هايدارايي كيفيت با ارتباط در ريسك اين. نمايد عمل مقرر زمان

 از يفتعر اين طبقبنابراين،  دهد.مي نشان آنها مالي هايصورت درخود را  و معمولاً شودمي مطرح ها

 تحت كه خود است مواجه قطعيت عدم با همواره آنها سهام ارزش و هابانك خالص درآمد اعتباري، ريسك

 . (2001، 1احمد و خان) قرار دارد بانكي نظام به هاو سود بدهي اصل پرداخت عدم تأثير

 به اماقد و ياعتبار پذيريريسك افزايش با توأم انبساطي پولي هايسياست ايران، بانكي نظام در

 شده اليم ثباتيوقوع بي نهايت در و بانكي هايدارايي به نسبت بدهي افزايش سبب ريسكي هايوام اعطاي

 ايران در بانكي شبكه سودآوري افزايش به پذيرياما اين ريسك .(1397همكاران،  و اسلاملوييان) است

 بر تسهيلات كيفيت لحاظ به اعتباري ريسك همچنين، (.1397همكاران،  و )فطرس است منجر نشده

 منفي رتأثي هابانك درماندگي ريسك بر تسهيلات به لحاظ حجم و مثبت تأثير هابانك درماندگي ريسك

 .(1398همكاران،  و ميرعسكري)دارد 

قرار  كلان اقتصاد متغيرهايعوامل مختلف از جمله  تأثير تحثخود  هابانك اعتباري ريسكاز طرفي، 

 آن را افزايشتواند مي بيكاري نرخ و دولت بدهي تورم، نرخ تسهيلات، حقيقي سود نرخ اي كهگونهبه دارد.

 و اندازه نظير بانكي متغيرهاي بخش ،علاوهبه. دهد كاهش تواند آن رامي داخلي ناخالص توليد رشد و

   .(1393 نوروزي،) دارد تأثير آنها اعتباري ريسك برنيز  هابانك سودآوري

پولي  هايرا از جنبة سياستنظام بانكي نظران مقولة ريسك اعتباري در اين بين، بسياري از صاحب

اثر آزادسازي مالي بر ثبات و ريسك مالي و در نقطه مقابل آن اثر سركوب مالي اند. اما و بانكي بررسي كرده

 ن اقتصادي محل اختلاف نظرهاينظرابر ثبات مالي و در نتيجه آن ريسك مالي و بانكي در بين صاحب

 و پايين بودن ( معتقدند1973) 2مكينون و شاو يك سو، است. به نحوي كه ازبرانگيز بوده پردامنه و بحث

 بر و دهش اندازپس تشكيل مانع تورم، افزايش يا اسمي بهره نرخ كاهش ناشي از واقعي بهره نرخ بودن منفي

 سطح در اقتصادي رشد شود، هم انجام گذاريسرمايه اگر حتي ارد.د منفي اثر درآمد و سرمايه انباشت

 افزايش عامل توسعه را درحال كشورهاي در مالي آزادسازي بنابراين. بود خواهد بالقوه نرخ از تريپايين

 دليل همين به. دانندمي خارجي سرمايه به كاهش وابستگي اقتصادي و رشد نرخ و داخلي اندازپس

 سركوب معتقدند نامند ومي مالي سركوب را بهره نرخ سقف تعيين در دولت جويانهاخلههاي مدسياست

( 2019) 3به نظر جفروف و همكارانشود. ثباتي مالي مياست كه باعث بي ناكارآمد و نامطمئن سياستي مالي

 هشكا مسببِ و ندبرسا بازار بهره حداكثريِ نرخ حد زير را اندازپس بازده نرخ تواندمي مالي نيز سركوب

 اراتاعتب به اقتصادي فعالين دسترسي و شود مالي هايواسطه و گذارانسرمايه دسترس در وجوه و سرمايه

                                                                                                                                           

1. Khan & Ahmad 

2. Shaw & MacKinnon 

3. Jafrov et al  
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 سيستم به ايجاد و دهدمي افزايش را اعتبار دريافت تقاضاي بهره، نرخ كاهش همچنين،. دهد كاهش را

يشتر بانكي را ب ناكارآمدي خود نوبه شود و اين بهيمنجر م بنديسهميه غيراقتصادي معيار اساس بر دهيوام

 ودآوريس كاهش باعث كند ومي تحميل مازاد هايهزينه بانكي نظام نيز به بهره نرخ سقف تعيين. كندمي

 و ريسكي عملكرد تواندمي نهايت در و شودمي سرمايه كارآمدي نسبت افزايش براي هابانك ظرفيت و

 هاييگنالس تضعيف با دهدمي نيز نشان بازار به مرتبط هايتحليل و تجزيه. زايش دهدرا اف مالي ثباتيبي

 آن بازده نرخ و كيفيت كاهش سرمايه و ناكارآمد تخصيص باعث مالي سركوب سرمايه، بازار در قيمت

 هب اقدام ذينفعان، از محدودي تعداد به ويژه امتيازات اعطاي با تواندمي مالي يا اين كه سركوب. شودمي

 .دهد افزايش را فساد مانند غيرقانوني اشكال و كند تشويق جوييرانت

 ( با ديدگاهي متفاوت نظرية شاو و مكينون را با1999) 1از سوي ديگر، گوربان و همكاران

 دو رد بانكي سيستماتيك هايبحران اند كهبرخي ملاحظات جزئي بررسي كرده و چنين نتيجه گرفته

 شود. دومريسك مي داراي دهيوام افزايش باعث كه بازار نظم عدم نخست اند،شترکم خاص موضوع

 ايكشوره درشود. بر اين اساس، مي منجر بالا ريسك با هاييدهيبه وام كه مالي سازيخصوصي و آزادسازي

 در و يابديم افزايش معناداري طوربه اقتصادي آزادسازي شرايط در ريسكي هايوام نظم،بي بازارهاي با

 افزايش ركمت اقتصادي آزادسازي شرايط در هابانك ريسكي رفتار باشد، قانونمند گذاريسپرده كه كشورهاي

 يابد. مي

ايد بپايداري مالي  ريسك مالي و بر سركوب مالييا  اثر دخالت دولت در بخش بانكياما، براي بررسي 

نرخ سود واقعي فكيك روشن شود. براي اين منظور از به تپايداري مالي هاي سنجش سركوب مالي و شاخص

ها و مؤسسات اعتباري غيربانكي و نسبت بدهي بخش دولتي به مجموع اي بانكت اعطايي تبصرهلاسپرده، تسهي

گيري ميزان سركوب مالي استفاده براي اندازهتوان مي بدهي يا دارايي بخش بانكي و روش تحليل اجزاي اصلي

برخي از هاي مبناي يافتهبر  نمود كهاستفاده  Score-Z از شاخصنيز  نجش پايداري ماليبراي سنمود. 

پذيري و باعث افزايش آسيب دارددخالت دولت در بخش بانكي، تأثير منفي بر پايداري مالي اين بخش ، هاپژوهش

دارايي، باعث افزايش آسيب شود. همچنين افزايش نسبت بدهي بهاين بخش مي و در نتيجه آن ريسك مالي مالي

را پايداري مالي اين بخش  ( شده و در نهايتهالگاريتم دارايي)ها پذيري مالي بخش بانكي و افزايش اندازه بانك

 ثابت ارز نرخ نظام كه ايران اقتصادي شرايط به توجه البته با(. 1395)اخلاقي مدير و همكاران،  ددهميكاهش 

عبارتي، سياست چندنرخي در بازار به .است مركزي بانك مداخلات از نمودي واقع در يزبازار غيررسمي ارز ن است،

ارز يا ايجاد شكاف ارزي و تقسيم بازار ارز به رسمي )مبتني بر تعيين نرخ ارز( و غيررسمي )مبتني بر عرضه و 

 بانكي منابع نامناسب صيصتخ با ارتباطِ درشود. تقاضا( به خوديِ خود نوعي مداخلة در بازار عرض محسوب مي

 مناسب تخصيص مانع لزوماً داخلي ناخالص توليد بر اعتبارات نسبت افزايش و مالي توسعه نيز بايد گفت اعتبارات و

 در سياسي نفوذهاي اعمال و مداخلات با توام معيوب مالي توسعه نوعي طوري كهبه شود.نمي اعتبارات و منابع

 ثباتي مالي را افزايش دهدريسك بانكي و بيشود و  علت بر مزيد تواندمي باراتاعت نامناسب تخصيص با رابطه

                                                                                                                                           

1. Gurben et al 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
یز

پای
م، 

ار
چه

و 
ی 

س
 

14
00

 
   

   
 

   
   

  
 

 
 

 
   

 
  

  
  

  
  

  
 

   
   

 

 

107 

 به كه باشد دولتي هايبانك ارزان هايوام تواند ماحصلمي اقتصاد در مالي . سركوب(2016، 1و همكاران لي)

 سيستم سايه ةپديد ظهور به دهد و منجرپوشش مي را خصوصي بخش نيازهاي مالي بازارهاي جايگزين عنوان

 وام جايبه دهندمي ترجيح هابانك و وام، سپرده نرخ كنترل با بانكي، سيستمِ سايه شرايط تحت شود.مي بانكي

 خاطربه. دهند اختصاص ترو مطئن دولتي بزرگ هايشركت به را هاوام متوسط، و كوچك هايشركت به دادن

 مانند غيربانكي مالي موسسات به ترازنامه از خارج قال مبالغيانت با هابانك ها،سپرده براي رقابت امكان عدم

صورت غيرمستقيم به روش اين با كه دهندمي ارائه را بالاتري بسيار هايسپرده بازده نرخ اعتباري، و مالي مؤسسات

ند كمي جبران را هزينة ريسك بهره بالاي اين نوع نرخ شود كهداده مي وام متوسط و كوچك هايبنگاه به

 .(2014، 2اشنابل مكينون و)

 از حمايت تام در چند دهه اخير نظران اقتصاديصاحبغالب  نظري، نگاه به لحاظ كه حالي اما در

 كشورها اقتصادي در مقابل برخي معتقدند تجربه بوده است. توسعه درحال كشورهاي در مالي آزادسازي

 ه نحوي كهب. استبه دنبال داشته  نامطلوبينتايج  ليما آزادسازي بعضاً و دهدنمي نشان را يكساني نتيجه

 درحال كشورهاي در مالي سركوب آن مقابل نقطه در و مالي آزادسازي سياست كارآمدي ميزان مطالعه

 متس به و اعتبارات منابع تخصيص و هدايت و قانوني ذخيره نرخ بهره، نرخ كنترلدهد نشان مي توسعه

 مالي سركوب و مالي هايمحدوديت برخي دارد و مثبت اثر مالي توسعه سطح بر اقتصاد خاص هايبخش

 (.2009، 3كند )آنگمي كمك مالي توسعه پيشرفت به

كفايت  نسبتتوان از مياري ايران كدذار بر مديريت ريسك صنعت بانگبررسي عوامل تأثيربه منظور 

وه بر آن نيز به دو گر موثرو عوامل ود استفاده نم يسرمايه به عنوان شاخص كارآمدي مديريت ريسك بانك

بندي مباحث منظور جمعبر اين اساس، به. كردبندي هاي درون بانكي و عوامل اقتصادي تقسيمشاخص

 و هاويژگي تحت شده، تبيين نظري چهارچوب مطابق مالي سركوب سياست پژوهش، اين مطروحه بالا، در

 : است شده بررسي و تحليل زير هاينشانه

 كاهش عبارتي،و مداخله نظام عرضه و تقاضا در بازار ارز، به ارز غيررسمي نرخ فزايشا 

 منجر دولت براي درآمدزايي به كه دولت جويانهمداخله اقدامات توسط رايج پول ارزش

 .است مالي سركوب نشانة شودمي

 است مالي سركوب نشانة بانكي قانوني ذخيره نسبت افزايش. 

 دولتي، هايبخش قبيل از اقتصادي خاص هايبخش به بانكي تسهيلات و اعتبارات هدايت 

 زيمرك بانك نفوذ اعمال و كنترل طريق از خدماتي يا توليدي و خصوصي يا دولتي نيمه

 .است مالي سركوب نشانة دولت، و

 است مالي سركوب نشانة واقعي بهره نرخ كاهش سياست و بهره نرخ سقف تعيين و كنترل . 

                                                                                                                                           

1. Li et al 

2. Mackinon & Schnabl 

3. Ang 
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 ر پیشینه پژوهشمروری ب

 اصلي هايشاخص از يكي به عنوان وام در بازپرداخت قصور با مطالعه عوامل مؤثر بر( 2019) 1اوزيلي

 يا امو در بازپرداخت قصور بر داخلي ناخالص توليد به اعطايي اعتبارات نسبتنشان داد اعتباري  ريسك

 در رقصو بزرگتر مالي عمق با بانكي بخش در كه معني اين به دارد. مثبت تأثير اعتباري ريسك همان

 شود. مي مشاهده بيشتري بدهي بازپرداخت

 كنندهتعيين عوامل از را داخلي ناخالص توليد بر اعطايي اعتبارات ( نيز نسبت2019) 2جيو و ژو

 كانام ،مالي سركوب با توام نسبت اين افزايشنشان دادند  معرفي نموده و مالي ريسك و مالي هايبحران

  كند.مي را بيشتر مالي ريسك افزايش

 بانك اين دادند نشان چين مركزي بانك پولي هايسياست با بررسي (2017) 3چانگ و همكاران

 متنظي اقتصادي نوسانات برابر در تجاري هايبانك از حفاظت براي را قانوني ذخيره نرخ متناوب طوربه

 نابعم حفظ و تجميع باعثتأثير دارد و  اقتصادي هايبنگاه راتاعتبا تأمين بر سياست كه اين كندمي

 يبانك هايترازنامه توازن عدم افزايش باعث قانوني ذخيره نرخ افزايش داد نشان از طرفي نتايج شود.مي

 شيب مولد هايبنگاه معمولاً چين در كند. زيرا،مي ايجاد گذارانرا براي سرمايه نامناسبي شرايط و شودمي

 فظح براي قانوني ذخيره نرخ افزايش خاص، شرايطي تحت شوند. امامي منتفع هاوام از غيرمولد هايبنگاه از

پولي، نرخ سود از جمله ابزارهاي  هايگذاريدر حوزه سياست شود.مي ارزيابي مناسب اقتصادي ثبات

پولي كشور به نظام بانكي  از سوي مقامات صورت دستوريتحت شرايط سركوب مالي بهاست كه مستقيم 

 پذيرد. ها از آن تأثير ميو رفتار بانكشود ميغ ابلاكشور 

 مالي آزادسازي گرفته كه نتيجه وبررسي  را چين اقتصادي رشد بر مالي آزادسازي تأثير( 2016) 4پان

 باعث تشديد ديگر، طرف از. شده است اقتصادي رشد باعث وداده  ارتقاء را مالي از يك طرف توسعه

در نتيجه، ضمن . داده است كاهش را اقتصادي رشد و شده مالي بحران و ريسك ايجاد و مالي شكنندگي

 هبودب چندنظارتي، سيستم ايجاد كارآيي، بر شامل نظارت راهبرد چهار مالي، آزادسازي ريسكي بررسي علل

 مالي آزادسازي دوران در مالي و كيبان ريسك مديريت براي مالي آزادسازي ارتقاء و مالي ايمني شبكه

  .است نموده پيشنهاد

 دوره طول در چين تجاري بانك 16پذير ريسك رفتار بر مالي سركوب اثر (2016) 5همكاران چو و

 نرخ ،6سپرده اوليه نرخ قانوني، دخيره نرخ براي اين منظور از متغيرهاي. اندكردهرا بررسي  2014-2008

 قانوني ذخاير نسبت داد نشان هايافته شد و استفاده مالي سركوب هايشاخص عنوان به 7دهيوام اوليه

                                                                                                                                           
1. Ozili 
2. Xu & Giu 
3. Chang et al 
4. Pan 
5. Chu et al 
6. Deposit Prime Rate 
7. Loan Prime Rate 
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. دارد بتمث اثر بانكي ريسك بر سپرده اوليه نرخ و منفي اثر بانكي دهي بر ريسكوام اوليه و نرخ بانكي

بوده  فيدم تجاري ايهبانك براي گذاردوران در مالي سركوب سياست پژوهش، اين نتايج به توجه با بنابراين

 است.

 ارز نرخ افزايش داد نشان نيجريه هايبانك عملكرد بر ارز نرخ ريسك اثر بررسي ( با2016) 1افوينگ

  است. نيجريه در تجاري هايبانك سود كاهش عامل

 سر بر رقابت و منفي واقعي بهره نرخ متوسط و بهره نرخ مصنوعي كاهش (2015) 2لاردي و بورست

 سيستم در ارزان علت اصليِ اعطاي اعتباراترا  بهره حداقلي نرخ با تسهيلات اعطاي و هابانك وسطت دهيوام

 با نرخ پايين شده است. هايوام حد براي دريافت از بيش كه سبب افزايش تقاضاي چين عنوان نموده بانكي

 اعطاء سابقة بالا با هايشركت به را اعتبارات دارند تمايل چين در هابانك نتايج نشان داد اكثر ديگر سوي از

  شده است. هاوام نامناسب تخصيص باعث شرايط اين كنند كه

چپن را بررسي كرده تجاري هايبانك در بانكي ريسك با بهره نرخ ارتباطِ (2015) 3چو و همكاران

 نشان داد يجنتا بود كه 6ورشكستگي ريسك و 5ويژه ريسك ،4كل ريسك شامل ريسك اند. در اين تحقيق

   دارد. مثبت رابطة بلندمدت در و منفي رابطة بانكي ريسك با مدتكوتاه در بهره نرخ

 زماني كه دادند، نشان را بررسي نموده و بانكي ريسك بر بهره نرخ اثر( 2014) 7آرسيا و همكاران دل

 افزايش به واقعي بهرة نرخهش كا كنند سازگار شرايط با و منظم را خود سرمايه ساختار توانندمي هابانك

 اثر باشد ثابت بانكي ساختار درصورتي كه اما شود.مي منجر وام تقاضاي بالاتر و متعاقباً ريسك مالي اهرم

 بهره، نرخ كاهش با كه صورت بدين دارد. بستگي 8مالي اهرم درجه به بانكي ريسك بر واقعي بهره نرخ

 دارند كمتري سرمايه كه هاييبانك و داده افزايش را خود كاري ريسك ،9دهندمي وام ترآسان كه هاييبانك

 هايجريان قطع اين برعلاوه دهند.مي كاهش را خود كاري ريسك باشند مالي هاياهرم فشار تحت و

 در تواندمي اثر اين دهد كه رخ بانكي بين شديد رقابت نتيجة در تواندمي گذاريسرمايه و گذاريسپرده

 باشد.  متفاوت مختلف كشورهاي در مانز طول

 و يافتهتوسعه كشورهاي در را بانكي ريسك مالي آزادسازي دادند نشان( 2014) 10گونزالز كوبليس و

 زايشاف و بيشتر در بخش بانكي سبب ايجاد رقابت مالي همچنين آزادسازي. دهدمي افزايش توسعه درحال

زايش اف با مالي نيز آزادسازي توسعه درحال كشورهاي در شود.يم يافته توسعه كشورهاي درريسكي  عوامل

                                                                                                                                           
1. Offoing 
2. Borst & Lardy 
3. Chu et al 
4. Total Risk 
5. Idiosyncratic Risk 
6. Default Risk 
7. Dell Arriccia et al 
8. Leverage 
9. Well Capitalized Banks 
10.  Cublis & Gonzalez 
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 تأثير اهشك نيز به ذخاير بانكي افزايش. دهدمي را افزايش بانكي ريسك ريسكي، گذاريسرمايه هايفرصت

. دارد اثر مثبت توسعه درحال و يافتهتوسعه كشورهاي مالي ثبات بر نمايد وكمك مي مالي آزادسازي منفي

 .است مؤثر توسعه درحال كشورهاي در فقط مالي شفافيت و رسمي ظارتن اما

 و اروپا شرق توسعه درحال كشور چند بر تمركز با مالي آزادسازي با بررسي (2012) 1اوليسيا و بجوئا

 در غير اين صورت شود. اجرايي نظارتي هايسياست با توأم بايد مالي آزادسازي دادند نشان مركزي اروپاي

 شدن روزبه و مالي آزادسازي سرعت بين هماهنگي عدم دليل به سريع بسيار مالي آزادسازي سياست

 تيمشكلا تواندمي پولي هايسياست و بانكي و مالي مقررات و قوانين و نظارتي و احتياطي هايسياست

  كند. مالي ايجاد ثباتيبي نظير

 اهشك مجموع در دادند نشان بانكي پذيريكريس بر بهره نرخ با بررسي اثر (2011) 2كورتس و دليس

 به باتوجه هابانك پذيريريسك بر بهره نرخ 3توزيعي اثرات نتايج دهد.مي افزايش را بانكي ريسك بهره نرخ

 گرفتن پيشي) بالا ويژه ارزشداراي  كه هاييدر بانك داد نشان بانك هر جداگانه هايشاخص و هاويژگي

 كه هاييانكب و است كمتر نقدينگي ريسك بر پايين بهره نرخ منفي هستند اثر ترازنامه در( بدهي از دارايي

  شود.مي مضاعف اثر اين (دارايي از گرفتن بدهي پيشي) دارند نامتوازن ترازنامه

در نشان دادند  كشور استوني در بانكي ريسك و ارز نرخ رابطه با بررسي (2007) 4ويولايدن و كينون

شگفت مطالعه اين نظر از اما است.شده  دهيوام ريسك افزايش باعث 5محلي پول ارزش كاهش مدتكوتاه

 اعتباري ريسك كاهش باعث محلي پول ارزش كاهش واقع در و ارز نرخ افزايش مدتدر ميان كه بود آور

 دانند.مي جستجو بانكي ترازنامه در اين نتيجه را علت است. آنها شده

 بازة درايران  اقتصاد در مالي ثباتيبي بر موثر عوامل بررسي با هدف ايپايه الگوي يك( 1397) همكاران و عرفاني

 اعتبارات، شكاف رشد نرخ شكاف به واكنش مالي در ثباتيبي شاخص آن، در كه اندنموده طراحي 1394 الي 1379 زماني

با اين  .شوديم تعديل بانكي سيستم كل به دولتي بخش بدهي رشد نرخ و مركزي، تورم بانك اعتبار درجه توليد، شاخص

( الوصولکمشكو و گذشته، معوق سررسيد مطالبات مجموع) غيرجاري مطالبات نسبت موزن شاخص تركيبي توضيح كه از

 ه نتايجاستفاده شد ك مالي ثباتيبي سنجش و مالي بحران احتمال ارزيابي براي سهام، شاخص نوسانات و مطالبات كل به

 ثباتيبي بر يدتول شكاف. انجامدمي مالي ثباتيبي كاهش به اعطايي تسهيلات رشد نرخ شكاف افزايش مطالعه نشان داداين 

 ايشرا افز مالي تورم، ثبات اهداف به پايبندي در مركزي بانك اعتبار درجه همچنين، افزايش. دارد داريمعني و منفي اثر

 .شودمي اليم ثباتيبي افزايش موجببانكي  سيستم به دولتي بخش بدهي و تورم زايشانتظار، اف مطابق علاوه،به .دهدمي

 افزوده ايايهپ الگوي به اعتبارات رشد نرخ شكاف آن، مجذور در كه شد برآورد نتايج، الگويي توانمندي بررسي درنهايت، براي

 دارد. يرخطيغ اثر اعتبارات رشد نرخ از ايبهينه حسط وجود و مالي ثبات بر اعطايي تسهيلات رشد نرخ نشان داد نتايج .شد

  .شودمي مالي ثباتيبي و پذيريآسيب افزايش موجب بانكي حد از بيش اعتبارات طوري كهبه

                                                                                                                                           
1. Bejua & Ulicia 
2. Delise & Kouretas 
3. Distributional Effects 
4. Kinnun & Vehviläinen 
5. Domestic Money 
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 راهاي كشور پذيري بانكهاي تابلويي اثر سياست پولي نرخ سود بر ريسكبا استفاده از روش داده( 1395همكاران ) و رحماني

پذيري عنوان شاخص ريسك ت اعطايي بهلانسبت مطالبات غيرجاري به تسهي در اين مطالعه، .اندكردهبررسي  1385-1394در دوره 

شود. بانكي مي ذيري سيستمپباعث افزايش ريسك و سركوب مالي كاهش نرخ سود نشان داد هايافته .ها در نظر گرفته شدبانك

هاي باثبات بيشتر بهتر كه بانك طوريهاي كشور بستگي دارد. بهها به ثبات مالي بانكپذيري بانكاثر سياست پولي بر ريسكهمچنين 

اس ها بر اسپذيري بانكتوانند ريسك ناشي از تغييرات نرخ سود را كنترل نمايند. از سوي ديگر بررسي اثرات سياست پولي بر ريسكمي

    .هاي خصوصي بزرگتر استهاي دولتي از بانكاثر نرخ سود در بانك نشان دادنوع مالكيت 

هاي نقدينگي، سودآوري و كارايي عملياتي و همچنين نسبت ( نشان دادند1392فر )مهرآرا و مهران

ه عنوان يه برشد اقتصادي اثر مثبت و ميزان ريسك اعتباري و نرخ تورم اثر منفي بر نسبت كفايت سرما

 . دارنددر ايران شاخص كارايي مديريت ريسك بانكي 

 ود به هاكشور در ارز شرايط بازار به توجه را با ارز بازار در پولي سياستگذاران ارزي مداخلة (1391جهانگردي ) و عبادي

 با پولي ذارانبنابراين سياستگ .است پولي سياست ارز هدف نرخ ثبات كه شودمي ايجاد زماني اول دسته اند.نموده تقسيم دسته

 نوع اين. ددارن( تقاضا و عرضه بر مبتني بازار)ارز  بازار در ارز نرخ تثبيت در سعي( ارز فروش و خريد) ارز بازار در مستقيم مداخله

 رز نامحدودا نرخ تثبيت رمنظوبه بازار در مداخله ثابت، ارز نرخ نظام در .پيونددمي به وقوع ثابت ارز نرخ هايدر نظام ارزي مداخله

 ندارند. ايمداخله ارز بازار به شكل رسمي در سياستگذاران شناور است كه ارز نرخ سيستم دوم دسته. است

عد از دو بُ كه است افزاييدانش داراي جديد و آن حيث از حاضر توان گفت، پژوهشبا بررسي تحقيقات پيشين مي

 اثر ديگري و اقتصادي رشد هايمدل به توجه با مالي سركوب اثر بررسي بعُد است. يك پرداخته مالي سركوب مسئله متفاوت به

 داخلي، ويژهبه انجام شده و هايپژوهش اين در صورتي است كه در اغلب اقتصاد، در بانكي و مالي و پولي ثباتبر  مالي سركوب

 مغفول مانده است. مالي ثبات بر آن اثراتبررسي  و شده واكاوي ايتوسعه ديدگاه از صرفاً مالي سركوب

 

  ی پژوهشهافرضیه

 نرخ غير رسمي ارز با ميزان ريسك اعتباري رابطة منفي دارد.فرضيه اول : 

 نسبت ذخير قانوني با ميزان ريسك اعتباري رابطة منفي دارد.فرضيه دوم : 

 ي سك اعتبارتوليد ناخالص داخلي با ميزان ري به اعطايي: نسبت اعتبارات فرضيه سوم

 رابطة منفي دارد.

 نرخ بهرة واقعي با ميزان ريسك اعتباري رابطة مثبت دارد.فرضيه چهارم : 

 

 پژوهش  شناسیروش

هاي پذيري بانكي پرداخته از نوع پژوهشاين مطالعه كه به بررسي تأثير برخي متغيرهاي كلان اقتصادي بر ريسك

هاي لازم از طريق مطالعه مقالات بررسيانجام شده است. به اين صورت كه پس از  ايموردي و زمينهكاربردي است كه به روش 

 برآورد شده است. 1نرم افزار ايويوزبا و داخلي و خارجي، مدل آماري و اقتصادسنجي مورد نظر استخراج 

                                                                                                                                           

1. Eviews 
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آمار و و آوري عاي از طريق اينترنت، مباني نظري مورد نياز جممطالعات كتابخانهبنابراين، در ابتدا با 

ريسك است. البته هاي سري زماني ماهيانه بانك مركزي ايران استخراج شده اطلاعات مور نياز از داده

د آيهاي خام ترازنامة بانكي مركزي ايران و از طرق روابط رياضي كه در ادامه مياعتباري كه بر مبناي داده

هاي تجاري و خصوصي، نيمه خصوصي، دولتي مامي بانكپژوهش شامل تجامعه آماري است. محاسبه شده 

 است. 1397لغايت  1385هاي است و بازه زماني مورد مطالعه نيز سالو نيز موسسات اعتباري در ايران 

 

 متغیرهای مدل

نيوكانال پولي و مالي ارزيابي شده است. متغيرِ نرخ بهرة واقعي، نرخ ذخيره قان 4در اين پژوهش سركوب مالي از  

ي هاي اساسو نسبت مقدار تسهيلات اعطايي بانكي بر توليد ناخالص داخلي به عنوان شاخص 1، نرخ غير رسمي ارز

 و درنتيجه اين متغيرها، متغيرهاي مستقل پژوهش هستند. سركوب مالي در اقتصاد ايران ارزيابي شده

 
 1397تا  1385هاي زماني سال بازه . متغيرهاي مستقل در1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                             

 

 است:استخراج شده 2نرخ بهره واقعي كه نشان دهنده فاصله نرخ بهره از نرخ تورم است از معادله فيشر

-r = [(1+ i)/(1+π)]                        (1رابطه )

1 

 . دهنده نرخ تورم استننشا πو نرخ بهره اسمي  iنرخ بهره واقعي و  r رابطه:در اين 

                                                                                                                                           

1. Unofficial Exchange Rates (Parallel Exchange Rates) 

2. Fisher Equation 
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توليد ناخالص  به يياعطا اعتباراتدهنده نسبت كل كه نشان شدهتعريف   Ratioهمچنين متغيري بنام

 :دهدعمق مالي نظام بانكي در ايران را نشان مي كهداخلي است 

 = Ratio (توليد ناخالص داخلي) / (كل اعتبارت)     (             2رابطه )

 1هاي دولتي و نيمه دولتيبانكهاي نظام بانكي ايران با استفاده از دادهعتباري همچنين ريسك ا

نيز از ترازنامه ماهيانه بانك مركزي ايران  3هاي نقديو كل دارايي 2هاوامهاي كل است. دادهمحاسبه شده 

 است. و از طريق رابطه زير ميزان ريسك اعتباري محاسبه شده استخراج 

  = ريسك اعتباري (وام كل) / (كل دارايي)                (3)رابطه 

 

 
 1397تا  1385هاي زماني سال بازه دراعتباري  ريسك .2نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                              

 

  :است تعريف شدهبه شرح زير صورت خطي لگاريتمي ه اين پژوهش بمدل رگرسيوني 

LOG CREDIT-RISK= β0+ß1LOG RESERVE+ß2LOG RATIO+ß3LOG 

EXCHANGE + ß4 REAL INTEREST + ε              ( 4) رابطه  

 LOG RESERVE لگاريتم طبيعي ريسك اعتباري،  LOG CREDIT-RISKدر اين رابطه 

طايي به توليد لگاريتم طبيعي نسبت اعتبارات اع LOG  RATIOلگاريتم طبيعي نسبت ذخيره قانوني، 

 نشان دهنده لگاريتم طبيعي نرخ غير رسمي ارز است. LOG EXCHANGEو ناخالص داخلي 

                                                                                                                                           
1. Government and Semi-Government Banks 
2. Total Loans  
3. Total Assets 
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براي تخمين خط رگرسيون و روابط بلندمدت بين  (1ARDL) يعيتوز يهابا وقفه يز مدل خود بازگشتهمچنين، ا

تفاضل مرتبه اول از طريق آزمون باند ر يا استفاده شده است. وجود يا عدم وجود ارتباط بين متغيرهاي سطح صفمتغيرها 

كه يك آزمون قدرتمند اقتصادسنجي براي ارزيابي رابطه بين متغيرهايي در سطح صفر يا يك و بررسي شده   F boundيا

ند شها در سطح صفر يا يك، داراي مانايي باكند كه اگر متغيرعبارت ديگر اين آزمون بررسي ميبه يا تلفيقي از هر دو است.

(. در پژوهش 2016، 2تواند وجود داشته باشد يا خير؟ )نكرو و يوكوطور احتمالي روابط بلندمدتي ميآيا بين اين متغيرها به

 شود:صورت زير توضيح داده ميبه I(d)با استفاده از متغيرهاي توضحي در سطح  ARDLحاضر مدل 

yt = Ф1yt-1 + … + Фpyt-p + θ0xt + θ1xt-1 +…+ q1xt-p +u1t  

or 

xt = Ф2xt-1 + … + Фpxt-p + θ0yt + θ1yt-1 +…+ q1yt-p + u2t  

t =1،2,…T    

μt ~ iid(0, δ2) : μt                 ( 5)رابطه  

tμ طوري كه است. به 3داراي توزيع مستقل و يكسانФ  0وθ  1وθ اي هستند كه پارامترهاي تعيين نشده)t(ytx 

 باشند.خود همبسته نمي t(ytx(در اين روابط  دهند.آنها توضيح مي گذشته يهاوقفهرا از طريق روش 

xt= xt-1+Ԑt; 

or 

yt= yt-1+Ԑt; 

xt (or yt)   

ييد بين متغيرها را تأايستايي  ARDLمدل  است Ф/ <1/ ديناميككه  در اين روابط در صورتي

 ،عبارت ديگربه .دهدنميايستايي را توضيح  ARDLمدل است Ф =1  كه ديناميكو در صورتي  كندمي

مدت وجود داشته يا تلفيقي از آن روابط بلند I(0), I(1)شود كه بين تر ميبرتري اين روش زماني روشن

و  )پسران مدتي بين متغيرها وجود ندارددهد رابطه كوتاهبه خودي خود نشان مي )1I(. اگرچه وجود باشد

 :ه صورت زير نمايش داده شودتواند بمي RDLAهمچنين معادله تصريح شده  .(2001 ،4همكاران

∆Yt  = α0 + λ1 ∑  𝑘
𝑗=1  ∆Yt-j  + λ2 ∑  𝑘

𝑗=1  ∆X1,t-j + λ3 ∑  𝑘
𝑗=1  ∆X2,t-j  + λ4 ∑  𝑘

𝑗=1  ∆X3,t-j +   λ5 

∑  𝑘
𝑗=1  ∆X4,t-j +D λ6 ∑  𝑘

𝑗=1  ∆X4,t-j +ß1Yt-1+ ß2X1,t-1+ ß3X2,t-1+ ß3X3,t-1+ ß4 X4,t-1+ ß5D+i      

(                6) رابطه          

 مدت در رابطه فوق است.دهند وجود رابطه بلندرد فرضيه صفر نشان
 

            ß1=ß2= ß3= ß4=ß5 =0   فرضيه صفر 

                                                                                                                                           
1. Autoregressive Distributed lLag 
2. Nkoro & Uko 
3. Independent Identically Distributed  
4. Pesaran et al 
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            ß1 ≠ ß2≠ß3≠ß4≠ß5 ≠0  فرضيه جانشين 

 هافرضیه آزمون و هاداده تحلیل

هر  مانايي اي انتخاب روش مناسب جهت تخمين خط رگرسيون ابتداهاي پژوهش، بردر قسمت يافته
بودن  كنيم سپس معتبر)ديكي فولر( بررسي مي 1ها را با استفاده از آزمون ريشه هاي واحديك از متغير

 كنيم. مي ارزيابي 3مدل و تشخيص پسماندها 2مربوط به پايداري هايتستمدل را با استفاده از آزمون باند و 
 

 روند زمانيبدون عرض از مبدا و  5متغيرها با آزمون ديكي فولر 4نتايج بررسي مانايي .1ل جدو
 نتیجه درصد 5در سطح معناداري   tمقدار بحراني آماره  احتمال tآماره آزمون  نام متغیر

Log Credit Risk 093/0 - 78/0 94/1 - نامانا 

Real interest 22/3 - 0014/0 94/1 - مانا 

Log Exchange 53/1 96/0 94/1 - نامانا 

Log Reserve ratio 38/1 95/0 94/1 - نامانا 

Bank credit to GDP)] )∆[log 12/4 - 001/0 94/1 - مانا 

[Log Reserve ratio] ∆ 59/18 - 000/0 94/1 - مانا 

[ Log Exchange] ∆ 2/2- 02/0 94/1 - مانا 

∆ [Log Credit Risk] 87/6- 000/0 94/1 - مانا 

 هاي پژوهشمنبع: يافته        
 

ها در سطح صفر مانا و برخي ديگر در سطح تفاضل مرتبه اول مانا ها و اين كه برخي دادهبنابراين با توجه به تركيب داده
يي اتواند روش مناسبي براي تخمين خط رگرسيون باشد. نامانايي برخي متغيرها در سطح صفر و مانمي ARDLمدل هستند. 

 مدت بين متغيرها وجود ندارد و قابل تفسير نيست.دهد رابطه كوتاهبرخي متغيرها در سطح تفاضل مرتبه اول نشان مي
 

 رشد ريسك اعتباريتابع  بلندمدت نتايج تخمين. 2جدول 
 احتمال انحراف معیار tآماره آزمون  ضرايب نام متغیر

LOG(RESERVE) 19/0- 88/2-  069/0  004/0 * 

LOG(EXCHANGE) 15/0-  56/10-  014/0  000/0 * 

LOG(RATIO) 038/0  67/3  01/0  0003/0 * 

REAL_INTERST 035/0  78/1 019/0   **07/0 

 درصد( 10و  5هاي پژوهش )* و ** به ترتيب معناداري در سطح منبع: يافته              
 

 F bound. آزمون 3جدول 

 نتیجه ند بالاييبا باند پايیني سطح معناداري آماره آزمون

31/8 

 وجود دارد 6هم انباشتگي 01/3 9/1 10%

 هم انباشتگي وجود دارد 48/3 26/2 5%

 هم انباشتگي وجود دارد 9/3 62/2 5/2%

 هم انباشتگي وجود دارد 4/44 07/3 4%

                                                                                                                                           
1. Unit Root Test 
2. Stability 
3. Residual Diagnostics 
4. Stationary  
5. Dickey Fuller  
6. Cointegration 
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 هاي پژوهشمنبع: يافته            

 انباشتگي بينكه در نتيجه وجود همونه تفسير كرد گتوان اينمطابق آزمون باند ميرا  3هاي جدول يافته

 دهد.گونه اطلاعاتي را از دست نميمدل رگرسيوني آنها، در بلندمدت هيچعبارتي متغيرها، تركيب خطي آنها و به
 

 1آزمون خودهمبستگي پسماندها به روش بريوش گودفاري. 4جدول 
 *نتیجه observation*R-Squaredاحتمال آماره ي آزمون Fاحتمال آماره ي آزمون 

 تاييد فرضيه صفر 36/0 41/0

 درصد( 5معناداري در سطح هاي پژوهش )* منبع: يافته             

 
 .ييد فرضيه صفر يعني عدم وجود واريانس نوساني استتأنتيجه اين آزمون 

 
 جهت بررسي تصريح مدل 2آزمون رمزي رست .5جدول 

 نتیجه درصد 5ح معناداري احتمال در سط Fآماره آزمون 

 مدل درست تصريح شده است 36/0 01/1

 هاي پژوهشمنبع: يافته         
 

مدل بودن هايي از غيرخطي كه آيا نشانه پردازدمياين موضوع به بررسي آزمون رمزي رست 

؟ مطابق باشدتواند براي تخمين رگرسيون مناسب آيا مدل خطي ميهمچنين وجود دارد يا خير؟ رگرسيوني 

 ي براي تخمين رگرسيون معتبر است.اين آزمون مدل خط
 

 
 براي تشخيص پايداري مدل  CUSUMآزمون .3نمودار

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                   

                                                                                                                                           
1. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
2. Ramsey Reset 
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درصد  5و در سطح معناداري  ساختاري ندارد 1ست كه مدل شكستا دهنده آناين نمودار نشان

و همچنين آزمون رمزي رست  2تشخيص پايداري مدلهاي با توجه به نتايج آزمون باند و آزمون .پايدار است

در نهايت  معتبر است. با تقريب مناسبيمدل گيري كرد كه گونه نتيجهتوان اينمي 3و تشخيص پسماندها

 :شوداط ميمدت، موارد زير استنببلند در ARDL و مدل 2با توجه به جدول 

 

 هاي پژوهشها بر اساس فرضيهبندي يافتهجمع .6جدول
 نتیجه شرح فرضیه

 شودفرضيه اول تاييد مي . منفي دارد 4ريسك اعتباري نسبت به نرخ ارز غير رسمي كشش

 شودفرضيه دوم تاييد مي . ريسك اعتباري نسبت به نسبت ذخيره قانوني كشش منفي دارد

 شودفرضيه سوم رد مي توليد ناخالص داخلي كشش مثبت دارد.بر  يياعتبارات اعطاريسك اعتباري نسبت 

 شودفرضيه چهارم تاييد مي نرخ بهره واقعي با ريسك اعتباري رابطه مثبت و معنا دار دارد .

 هاي پژوهشمنبع: يافته      

 
 گیری و بحثنتیجه

بندي و در نهايت جمع هو بررسي قرار گرفتبحث مورد ها به تفكيك فرضيهنتايج آزمون  بخش،در اين 
 .است گيري كلي ارائه شدهو نتيجه

 .منفي وجود دارد رابطة نرخ غير رسمي ارز و ريسك اعتباري: بين فرضيه اول
دهد ريسك اعتباري نسبت به نرخ و شواهد نشان مي مورد تأييد قرار گرفته ARDLفرضيه براساس نتايج بلندمدت 
داري در اقتصاد ايران باشد. بنابراين ها به بنگاهمسئله ورود بانكتواند ين موضوع ميارز غيرسمي كشش منفي دارد. علت ا

صدمه بزند. همچنين تواند به اقتصاد ميدر درازمدت داري شوند، گذاري مالي كنند وارد بنگاهسرمايهكه ها بيش از آناگر بانك
هاي ايران دهنده آن است كه اولاً افزايش نرخ ارز براي بانكجه نشانهاي بانكي اثرگذار است. اين نتياين مسئله بر دارايي

شود. منجر به تورم مييابد و اين سودده است. زيرا با افزايش نرخ ارز تقاضاي دريافت ريال )واحد پول ملي ايران( افزايش مي
ها زيان ها نه تنو مستغلات و ساختمان و  بيمهگذاري در بازار ارز هاي دولتي و نيمه دولتي در ايران با سرمايهدرثاني، بانك

و نيز به نفع ها ، تورمي بودن اقتصاد به نفع بانك5از منظر اقتصاد سياسينمايند. از طرفي، كنند بلكه درآمدزايي مينمي
نتيجه مطالعه با  كنند. اين نتيجهصورت اقساط پرداخت ميتر را در آينده بهگيرندگان تسهيلاتي است كه ريال كم ارزش

 ( در تضاد است. 2016افوينگ )پژوهش ( همراستا و با نتيجه 2007كينون و ويولايدن )
 .منفي وجود دارد رابطة نسب دخيره قانوني و ريسك اعتباري: بين فرضيه دوم

                                                                                                                                           

1. Structural Break 

2. Stability Diagnostic Test 

3. Residual Diagnostic Test Test 

 صورت لگاريتمي است و مفهوم كشش در اين قسمت كاربرد دارد:ه مدل رگرسيون ب. 4

log y = α + ßlog x   
∂y

y
= ß

∂x

x
   

5. Political Economy 
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است. رابطه منفي نرخ ذخيره  مورد تأييد قرار گرفته ARDLاين فرضيه براساس نتايج بلندمدت 

دهنده اين است كه در صورت رعايت الزامات قانوني در ارتباط با نرخ ذخيرة با ريسك اعتباري نشانقانوني 

تواند به اين موضوع برگردد كه سياستشود. دليل اين مسئله ميقانوني منجر به كاهش ريسك اعتباري مي

گيري با كنند. اين نتيجه اعطاهاي ريسكي كمتري به متقاضيان ها وامبانكشود منجر مي 1هاي محتاطانه

 است.همراستا  (2019چانگ و همكاران )هاي پژوهشي يافته

 دارد.ها به توليد ناخالص داخلي با ريسك اعتباري رابطة منفي بانكنسبت تسهيلات اعطايي فرضيه سوم: 

شود. كشش مثبت ريسك تأييد نمي ARDLدست آمده در مدل اين فرضيه با توجه به نتايج به

دهنده اين است كه هر چقدر عمق اعتباري نسبت به ميزان تسهيلات بانكي بر توليد ناخالص داخلي نشان

بيشتري در اختيار صاحبان سرمايه قرار گيرد و وام بيشتري  2پول ارزانباشد و مالي نظام بانكي بيشتر 

رزش پول در اثر نوسانات ارزي يابد. چرا كه امكان از دست رفتن اشود ريسك اعتباري افزايش ميپرداخت 

گيرنده وجود دارد. به اين معني كه در بخش بانكي با عمق مالي بزرگتر قصور در پرداخت رد ديون وامو 

 رايطش جمله از مختلف دلايل به بنا اخير شود. در سنواتبيشتر و ريسك اعتباري بزرگتري مشاهده مي

 و ملاحظه قابل نحوي به غيرجاري مطالبات آمار ندگان،گيروام دقيق اعتبارسنجي عدم و اقتصادي كلان

 از منابع تجهيز بانكي فعاليت كلي ماهيت طوربه اگرچه. است يافته افزايش نامتعارفي در شبكه بانكي ايران

 اشخاص به تسهيلات اعطاي طريق از شده آوريجمع منابع تخصيص و جامعه آحاد از گيريسپرده طريق

اجتناب غيرجاري مطالبات ايجاد اعتباري براي و در چنين شرايطي تبعاً ريسك است حقوقي و حقيقي

 داقلح به مزبور ريسك كه گيرد قرار كار دستور در اقداماتي و تدابير بايد همواره ليكن باشد.ناپذير مي

 قطري اين از و گردد وارد اعتباري مؤسسات سهامداران و گذارانسپرده به آسيب كمترين و كاهش ممكن

 و يرانهپيشگ خصوص، اين در اتخاذ قابل تدابير و اقدامات از برخي. شود تأمين بانكي نظام سلامت و ثبات

 اصلاحي اقدامات نوع از ديگر، برخي و است اطمينان قابل و كافي وثايق اخذ و اعتبارسنجي قبيل از نگرپيش

 دستور رد تسهيلات اعطاي از پس بايد كه است مطالبات وصول و پيگيري گيري،ذخيره نظير عمل از پس و

 گيرد. قرار كشور بانكي شبكه كار

كه افزايش نسبت اعتبارات بانكي به توليد ناخالص داخلي رغم اينرسد علينظر مياز سوي ديگر به

كشور است. اما اين رشد در بستر سياست هاي عمق مالي و افزايش اندازة سيستم مالي و بانكي يكي از نشانه

اي كه گونهبرد. بهو نظام بانكي ايران از معضل تخصيص نامناسب بانكي رنج مي مالي صورت گرفتهوب سرك

هاي خاص اقتصادي قرار گرفته و تخصيص منابع در شرايطي خوبي قرار ندارد. منابع ارزان در اختيار بخش

 1385هاي داخلي در طي سال ملاحظه شد نسبت اعتبارات بانكي به توليد ناخالص 1چنان كه در نمودار آن

تواند شاخصي براي افزايش اندازه نظام بانكي در كه به خودي خود ميبا رشد زيادي مواجه بوده  1397الي 

است. درحالي كه گزارش بانك جهاني در سال  برابر شده 5ايران باشد كه در طول اين بازه زماني حدوداً 

هاي خود در ايران داراي حساب بانكي هستند در حساب درصد كساني كه 20دهد تنها نشان مي 2016

                                                                                                                                           

1. Cautious Policy 

2. Cheep Money 
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تواند ميدهي در سيستم بانكي ايران تناسب خوبي ندارد و با رشد حجم وامباشند و اين داراي سپرده مي

( و اوزيلي 2016لي و همكاران )ها با پژوهش دهنده تخصيص نامناسب منابع باشد. اين بخش از يافتهنشان

 است. ( همراستا2019)

 .داردرابطه مثبت  ريسك اعتباري بانرخ بهره حقيقي : فرضيه چهارم
است. رابطه مستقيم بين نرخ بهرة مورد تأييد قرار گرفته  ARDLفرضيه بر اساس نتايج بلندمدت 

دهد در اقتصاد ايران تقاضا براي دريافت پول و وام حتي در دورهنشان ميواقعي و نرخ رشد ريسك اعتباري 

گيري ندارد و بنابر تجربه سنواتِ اخير هاي ديگر تفاوت چشمايي كه نرخ بهره واقعي مثبت است با دورهه

رود حجم مطالبات مشكوک الوصول هايي كه نرخ بهره بانكي بالاتر ميتقاضا همچنان زياد است. اما در دوره

مدت هاي بانك در درازدارايي يابد كه اين مورد به ريسك بيشتر اعتباري و عدم بازپرداختافزايش مي

 ( همراستا است. 2015چو و همكاران )هاي پژوهش اين نتيجه با يافته انجامد.مي

جويانة بانك مركزي در هاي مداخلهپژوهش حاضر نشان داد سياستهاي يافتهطور كلي بنابراين، به

ود. اما شدر شبكه بانكي ايران مي ارتباط با نرخ ارز و تعيين سقف نرخ بهره باعث كاهش ريسك اعتباري

هاي خاص اقتصادي منابع به بخشو تخصيص سياست سركوب مالي در تخصيص منابع بانكي كارآمد نبوده 

تخصيص نامناسب از علاوه، هزينه و زيان اين دهد. بهو بعضاً توام با رانت، ريسك اعتباري را افزايش مي

شود. كند جبران ميصورت افزايش نرخ ارز در اقتصاد ايران ظهور ميهاي تورمي كه عموماً بهطريق ماليات

رسد در نظام بانكي ايران ايجاد سيستم اعتبارسنجي كارآمد و شفافيت در شيوه تخصيص نظر ميبنابراين به

 هاي بانك مركزي قرار گيرد.منابع بانكي بايد در اولويت اول برنامه

  

 ملاحظات اخلاقی

 .ه حامي مالي نداردحامي مالي: مقال

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعي وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچ

 .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي
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 چکیده
 كه املع مديران خصوصبه مديران دارد، اشاره هاشركت مديريت و بين مالكيت جدايي به كه نمايندگي تئوري اساس بر

 با ندارند. بنابراي سزاييبه تأثير شركت اهرم مالي بر كنندمي اخذ را عملياتي مهم تصميمات قرار دارند و مديريت هرم رأس در
 .گردد بيشتري تغييرات و وساناتن دچار اهرم مالي شود و گرفته فردي تصميمات دارد احتمال مديرعامل، قدرت افزايش

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي قدرت مديرعامل و اهرم مالي شركتپژوهش حاضر به بررسي رابطه بنابراين، 
گيري از الگوي رگرسيون چندمتغيره و هاي پژوهش با بهرهاين منظور، فرضيهپرداخته است. براي  1397تا  1393هاي سال

مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  106اي آماري شامل نمونههاي دادهتني بر مب
تصدي مديرعامل و مالكيت مديرعامل بر اهرم مالي تأثير منفي دارد و دوگانگي وظيفه مديرعامل بر اهرم مالي تأثير نشان داد 

قدرت يك معيار كلي براي قدرت مديرعامل در نظر گرفته شد و نتيجه نشان داد  حساسيت تحليل مونآز در مثبت دارد. همچنين،
 مديرعامل بر اهرم مالي تأثير منفي دارد.

 
 قدرت مديرعامل، تصدي مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل، مالكيت مديرعامل، اهرم مالي. واژگان کلیدی:

 
 G32, H63, M12 :موضوعی بندیطبقه

                                                                                                                                           

 JFM.2020.26457.2103/10.22051مقاله:  DOI كد. 1
 Email: arabroohollah@gmail.comنويسنده مسئول، استاديار گروه حسابداري، موسسه آموزش عالي گلستان، گرگان، ايران. . 2

 Email:Zahra.asra97@gmail.com .آموخته كارشناسي ارشد حسابداريدانش. 3

 .حسابرس موسسه امين محاسب پارس، تهران، ايرانآموخته كارشناسي ارشد حسابداري،  دانش. 4
Email:Mohammad.gh5736@gmail.com 

 مقاله پژوهشی

mailto:Mohammad.gh5736@gmail.com


 

 

ی
س

رر
ب

 
ت

رک
ش

ی 
مال

م 
هر

و ا
ل 

ام
رع

دی
ت م

در
ن ق

 بی
طه

راب
 / 

ور
ضاپ

مر
غلا

د 
حم

 م
ی،

سین
 ح

را
زه

ده 
سی

ب، 
عر

ه 
 ال

وح
ر

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

124 

 مقدمه 

. شدها به عنوان امري ضروري تلقي با پيدايش انقلاب صنعتي، مكانيزه شدن عمليات توليدي شركت

هاي سهامي ها، نياز به سرمايه بيشتر احساس شد و همين امر موجب پيدايش شركتبا توسعه شركت

اختيار كساني غير از ها در اي كه در عمل مديريت از مالكيت جدا و منابع عظيم شركتگونهگرديد، به

مالكيت از مديريت باعث ايجاد تضاد منافع  جدايي (. اما1387)انصاري و كريمي، گرفت مالكان آنها قرار 

طور به بنابراين .دمآبين سهامداران و مديران به وجود هاي نمايندگي ناشي از اين تضاد منافع و هزينه شد

 با و ضرورتاً باشد نجام دهند كه در جهت منافع خودقداماتي اد كه مديران امآبالقوه اين امكان به وجود 

ريست ضرو مينهاعمال نظارت و مراقبت در اين زبنابراين، نباشد. همراستا منافع سهامداران و ذينفعان ديگر 

 حاكميتكارها، طراحي و اجراي مستلزم وجود سازوكارهاي مناسب است. از جمله اين سازو و تحقق اين مهم

گردد منافع مديران و مالكان در يك راستا باعث تا  هاي اقتصادي استها و بنگاهاسب در شركتشركتي من

مجموعه روابط ميان مديريت  نيز شركتي حاكميتنظام منظور از (. 1389)نيكبخت و همكاران،  قرار گيرد

جاد ساختاري مناسب اييك شركت است كه با  ذينفع درهاي ، سهامداران و ساير طرفمديرهأتيهاجرايي، 

كند تعيين ميرا آن اهداف و نظارت بر عملكرد  اينهاي دستيابي به موجب تنظيم اهداف شركت شده و راه

 (. 1390)كريمي و اشرفي،

شكست بسياري  ياموفقيت  دارد ونقش مهمي  هاويژه مديرعامل در اداره شركتبهو مديران از سويي، 

 منابع عاملمديرطور مشخص، (. به1384)فيضي و مقدسي، است  آنهاي گيرمها در گرو تصمياز سازمان

همچنين . داردكليدي  نقش منابع تخصيص و راهبردي هايگيريتصميم در و در اختيار دارد فراواني

پيشبرد اهداف سازمان ركن اساسي سزايي دارد و هدر نقش رهبر بر عملكرد گروهي تاثير ب عاملمدير

، قدرت در واقع .استپيروان  در عاملمدير نفوذهايي راهجمله از قدرت در اين بين،  .گرددمي محسوب

مديران با درنتيجه، سازد. فراهم ميرا در سازمان و زمينه اثربخشي او  است عاملمديرويژگي اساسي نقش 

انحراف و فساد  توانند زمينه رشد و تعالي ياميآن و چگونگي استفاده از قدرت به ماهيت وجودي توجه 

 (.1390)پورقاز و محمدي، سازمان را فراهم آورند 

به منظور تأمين منابع مالي مورد نياز براي كسب شركت ميزان بدهي  كهاهرم مالي  ديگر، از طرف

ها و گذاري شركتمؤثر بر ارزش عاملترين مهمو ساختار سرمايه يكي از اجزاي دهد را نشان ميدارايي 

توانايي تغيير بازده و اهرم مالي زيرا، (. 7200، 1ولهكوهر و را) استيري آنان در بازارهاي سرمايه گجهت

اما، متقابل و تنگاتنگ دارد.  ساختار سرمايه هر شركت با اهرم مالي آن رابطه زيرا، دارد.ها را ريسك شركت

شرايط و  از ن مالي براي كسب داراييهاي مختلف تأميها از شيوهاستفاده شركتميزان اهم مالي يا 

گاهي ناشي ها در بازار و گيري شركتجهتموقعيت و  ناشي ازگاهي كه  پذيردتأثير ميمتغيرهاي اقتضايي 

 .(1982 ،2كريستي) استمؤسسات تأمين اعتبار  توسطارزيابي آنها از 

                                                                                                                                           

1. Kohher & Rahul 

2. Christie 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X82900186#!
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 بنديقابل تقسيماهرم مالي بالا و پايين  با درجهدو دسته از لحاظ تأمين مالي در ها شركتالبته، 

هاي رشد آتي از فرصت تواندنمي لاهاي با اهرم مالي باشركتمعتقدند  برخي( و 1984، 1رزيم) هستند

هاي اهرم مالي با فرصت بينمعتقدند ديگر  (. در مقابل برخي1397، قدک فروشانو  دموري) استفاده كنند

دستيابي به يك اهرم  . بنابراين،(1400 ،سليماني اميري و رازاني) وجود داردهمسو  ايها رابطهرشد شركت

ها عايدات بيشتر از محل مديريت هزينه كسببراي هاي اصلي مديران مالي از اهداف و الويتمالي بهينه 

تواند و مي دادهقرار  ريتأثهاي مختلف فعاليت شركت را تحت ، زمينهفقدان ساختار سرمايه مناسب است و

 .(1397)وليان و همكاران،  چون عدم كارايي منجر شودبه بروز مسائلي 

، قدک فروشانو  دموري) دشومديران انتخاب مي عات محرمانهلابر اساس اط نيزميزان اهرم مالي 

و  مگراهادر اين راستا، باشد.  بالايي داشتهثير بر اهرم مالي شركت تأتواند مي مديرعامل. بنابراين، (1397

 طوربه .اندداده ارائه بالا اهرم مالي و بينمديرعامل خوش ميان ارتباط بر مبني شواهدي( 2013) 2همكاران

 به توجه دارند، شركت آينده اندازچشم ي كه بهعامل انمدير دريافتند( 2013) 3و همكاران ديويد بن مشابه،

شد و وي  تأييد نيز( 2008) 4هاكبارث در مطالعه هايافته اين. هستند تمايلم بيشتر مالي اهرم از استفاده

و  كنند. چاوامي استفاده ترقوي مالي اهرم از مصمم حد از بيش و بينخوش ان عاملمدير نيز نشان داد

براي شكل دادن به ساختار ( معتقدند كه مدت تصدي بيشتر مديرعامل، توانايي مديرعامل 2010) 5همكاران

تصدي بيشتر مدير عامل  دورهدريافتند نيز ( 1998) 6دهد. هرمالين و ويسبچش ميمديريتي شركت را افزاي

 ( دوگانگي2005) 7و همكاران . آدامزدهد كاهشبگذارد و استقلال آن را  ريتأثمديره أتيهتواند بر تركيب مي

 استدلال( 2015) 8جيراپورن و ند. ليوكمعرفي ميمديرعامل  قدرت گيرياندازه ابزار يك شركت را مديرعامل

ساختار براي اعمال نظر شخصي بر دوگانه  نقش و بيشتر دوره تصدي با توانايي مديران عامل كه نمودند

 .بيشتر استسرمايه شركت 

تصدي مديرعامل، بررسي نقش ابعاد مختلف قدرت مديرعامل شامل كه  نيبه ابا توجه  ،بنابراين

 بورسدر بازار  شدهپذيرفته هاياهرم مالي در شركت رعامل( بردوگانگي وظيفه مديرعامل و مالكيت مدي

، اين مطالعه با هدف پاسخگويي به اين پرسش شكل گرفت كه آيا قدرت داردن سابقه اوراق بهادار تهران

 هايشركتاهرم مالي  تصدي مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل و مالكيت مديرعامل( بامديرعامل )

رابطه دارد؟ و در صورت مثبت بودن پاسخ، نوع رابطه چگونه  بورس اوراق بهادار تهرانبازار در  شدهپذيرفته

 .است؟

                                                                                                                                           

1. Mayer 

2. Graham et al 

3. Ben-David et al 

4. Hackbarth 

5. Chava et al 

6. Hermalin & Weisbach 

7. Adams et al 

8. Liu & Jiraporn 
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 هاشركتو اهرم مالي هاي مديرعامل ويژگيارتباط  نظري مباني بسط ضمن هابه اين پرسش پاسخ

 بازار گذارانانونق گذاران،سرمايه اختيار در سودمندي اطلاعات ايران،نظير  توسعه درحال كشورهاي در

 دهديم قرار حسابداري اطلاعات كنندگاناستفاده ساير و كنندگان استانداردهاي حسابداريسرمايه، تدوين

  .نمايدفراهم ميآتي  هايپژوهش براي جديدي هايايدهو 

 ،ژوهشپ نهيشيبر پ يمرور و نظري مباني ارائه با ابتدا كه است شكل اين به مقاله ساختار ادامه، در

 متغيرها گيرياندازه نحوه پژوهش و مدل، شناسيروش شده است. سپس، درباره تبيين هاي پژوهشفرضيه

 مورد بحث و بررسي قرار گرفته هحاصل نتايج وبرآورد شده  مدل گاهآن. مبسوطي ارائه شده است اتتوضيح

 .است شده ارائه پيشنهاد كاربردي چند نيز خاتمه در است.

 

 نظری  مبانی

(، براي فهم 1958) 1موديلياني و ميلر« ساختار سرمايه مدرن»تشار مقاله اقتصاددانان مالي از زمان ان

اند. در ضمن، چهار نظريه مهم ساختار سرمايه كردههاي زيادي ها تلاشمالي شركت نيتأمهاي سياست

(، نظريه سلسله 1997، 3)ميلر(، نظريه توازن 1976، 2شامل نظريه هزينه نمايندگي )جنسن و مكلينگ

( 2002، 5بندي بازار سرمايه )باكر و ورگلر( و نظريه زمان1984، 4و ميرز و ماجلوف 1984مراتب )ميرز، 

هاي بازار از مالي شركت هنگام ظهور نواقص و اصطكاک نيتأمهاي تا نشان دهند سياست اندتوسعه يافته

 اهميت زيادي برخوردارند. 

خصوصيات مرتبط با شركت، صنعت و كشور در تعيين ساختار سرمايه  توان گفتمي اين اساسبر 

 اليمهايي كه در اين اصول يكسان هستند نيز اغلب اهرم كند. هرچند، شركتشركت نقش مهمي ايفاء مي

عبارت ديگر، بخش بزرگي از تغييرات (. به2012، 6كنند )كرونگويست و همكارانمتفاوتي را انتخاب مي

 . بستگي داردخته ساختار سرمايه به اثرات ثابت شركت ناشنا

شركتي كه اخيراً توجه زيادي را به خود جلب كرده، خصوصيات پرسنلي مديران از جمله، خصوصيات 

شركت به احتمال زياد واجد برخي صفات  (. زيرا مديران اجرايي ارشد2012است )كرونگويست و همكاران، 

هنگام كه  س بيش از حد، خوش بين بودن و خود شيفتگي زياد هستندشخصيتي همچون اعتماد به نف

كت كه چگونه اين صفات مديريتي بازده شراعمال تصميمات شركتي تأثيرگذار است. در نتيجه، تشخيص اين

شركت(. به نحوي كه 2008دهند، مهم است )هاكبارث، قرار مي ريتأثو متعاقباً ثروت سهامداران را تحت 

مالي  نسبت اهرم مالي شركت، اهرم گذار برريتأثعوامل ديگرِ وانايي مديريتي بالاتر، پس از كنترل هايي با ت

                                                                                                                                           

1. Modigliani & Miller 

2. Jensen & Meckling 

3. Miller 

4. Myers & Majluf 

5. Baker & Wurgler 

6. Cronqvist et al 
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توجه  شركت آينده اندازچشم عاملي كه به مديران(. همچنين، 2018، 1)هو و همكاران تري دارندپايين

كه . در نهايت اين (2013 همكاران، و ديويد دارند )بن مالي اهرم از استفاده به بيشتري تمايل دارند،

ه در مديران عاملي كمثبت داشته باشد. بنابراين،  ريتأثاهرم مالي تواند بر دوگانگي وظيفه مديرعامل مي

ت شرك بر اهرم مالي كنندمي اخذ راهبردي و عملياتي مهم تصميمات شركت قرار دارند و مديريت هرم سأر

 .(2017، 2و همكاران ركماكي)ك داشته باشند سزاييبه ريتأث توانندمي

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

كنندگي اثر تعديلو  سهام متيسقوط ق سكيعامل با رريارتباط قدرت مد( 2020) 3شهابا و همكاران

بررسي  20015-2015دوره  يط ينيچ يهاشركتمورد  و ساختار مالكيت را در اين رابطه در زن رانيمد

معنيطور هسهام ب متيسقوط ق سكياحتمال ر ،عامل شركتريقدرت مدافزايش  اند. نتايج نشان داد باكرده

كنند. بريت و اين رابطه را تشديد مي نهادي انمالك و زن مديراندرصد كه . ضمن اينابدييكاهش مداري 

ر دادهوري، اثربخشي و هزينه نيروي كار را مورد بررسي قرا( رابطه قدرت مديرعامل با بهره2019) 4همكاران

مثبت وجود دارد. همچنين  كار رابطه يروين يورعامل و بهرهريقدرت مد نيب اند. نتايج پژوهش آنها نشان داد

( ارتباط 2019) 5دهد. شيخقدرت مديرعامل، اثربخشي نيروي كار را افزايش و هزينه نيروي كار را كاهش مي

د بررسي قرار داده است. نتايج پژوهش وي پذيري اجتماعي شركت را موربين قدرت مديرعامل و مسئوليت

اين رابطه پذيري اجتماعي شركت رابطه منفي وجود دارد. ضمناً نشان داد بين قدرت مديرعامل و مسئوليت

پذيري اجتماعي شركت قرار دارد و مديران عامل قدرتمند، نقاط قوت منفي تحت تأثير نقاط قوت مسئوليت

ند. دهپذيري اجتماعي را افزايش نميدهند. اما نقاط ضعف مسئوليتميپذيري اجتماعي را كاهش مسئوليت

( به بررسي تأثير رقابت بازار محصول در رابطه قدرت مديرعامل و ارزش شركت پرداخته است. 2018شيخ )

همچنين . وجود داردداري رابطه مثبت و معنيارزش شركت  وقدرت مديرعامل بيانگر آن بود كه بين نتايج 

( 2018هو و همكاران )ت بازار محصول در رابطه بين قدرت مديرعامل و ارزش شركت نقش تعديلي دارد. رقاب

اند كه شركتاند و به اين نتيجه رسيدهبه بررسي رابطه بين توانايي مديريت و ساختار سرمايه شركت پرداخته

تري اهرم مالي شركت، اهرم مالي پايينر گذار بريتأثهايي با توانايي مديريتي بالاتر، پس از كنترل ديگر عوامل 

هاي غير مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بر روي شركت( در پژوهشي 2017دارند. كركماكي و همكاران )

اهرم مالي  براند كه دوگانگي وظيفه مديرعامل به اين نتيجه رسيده 2005تا  2002هاي طي سالفنلاند بهادار 

داري ندارند. معني ريتأثتصدي مديرعامل و مالكيت مديرعامل بر اهرم مالي ي دارد. اما دارمثبت و معني ريتأث

                                                                                                                                           

1. Hu et al 
2. Korkeamäki et al 

3. Shahaba et al 
4. Breit et al 
5. Sheikh 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119917302146#!
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نشان دادند كه بين دوگانگي وظيفه مديرعامل و مالكيت مديرعامل با ساختار سرمايه ( 2017) 1چاو و همكاران

 است، مشخصي آستانه از رفرات مديرعامل يك قدرت كه هنگامي داري وجود دارد. در واقع،رابطه مثبت و معني

ارتباط ( 2015ليو و جيراپورن ). دستكاري نمايد خود منافع در راستاي را شركت سرمايه ساختار دارد علاقه

تا  2005طي دوره زماني  چيني صنعت بانكداري در پرداخت عملكرد و مالكيت ساختار مديرعامل، قدرت

( مالكيت شناسايي و مالكيت غلظت توسط شده گيرياندازه) مالكيت ساختار اندرا بررسي و نتيجه گرفته 2012

( به 2014) 2دارد. ونگر و استينر نقش چين بانكداري در اجرايي تعرفه تعيين در خسارت جبران كميته و

معني و مثبت اثر ماليات و به اين نتيجه رسيدند كه نرخ اندبررسي رابطه اهرم مالي و ماليات شركت پرداخته

 نرخ افزايش دهند،مي گزارش را مثبت سود كه هاييشركت همچنين، براي. دارد هاشركت سودآوري بر ريدا

اي و دوره تصدي افق حرفهاثر به بررسي ( 2012) 3و همكارانمك ليند . دهدمي افزايش  را مالي اهرم ماليات،

عملكرد مدت بر اي كوتاهعامل با افق حرفهمدير دادنتايج نشان  .نداهعملكرد آينده شركت پرداختمديرعامل بر 

 . كندبه عملكرد آينده شركت آسيب وارد مي عاملافزايش دوره تصدي مديردارد و منفي  ریتأثآينده شركت 

قدرت مديرعامل و بررسي رابطه  با محوريتاي مطالعه مرتبط با موضوع اماهاي داخلي در پژوهش

 با موضوع پژوهش انجام شده هايترين پژوهشمرتبطبرخي از  حال، با اين. وجود ندارداهرم مالي شركت 

 شوند. مي مروردر ادامه 

بررسي  به 1394تا  1390هاي شركت طي سال 119اي متشكل از با استفاده از نمونه (1399) و همكاران طاهري نيا

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در شركتتمركززدايي مالي بر رابطه بين اهرم مالي و گزارشگري مالي متهورانه  ريتأث

همچنين  داري وجود دارد.رابطه مستقيم و معنيبين اهرم مالي و گزارشگري مالي متهورانه نشان داد نتايج اند. پرداخته تهران

بررسي تأثير  به (1398فروغي )و  رحيمي. ندارد ريتمركززدايي مالي بر رابطه بين اهرم مالي و گزارشگري مالي متهورانه تأث

ت در بازار رقابهاي اين پژوهش نشان داد . يافتهاندپرداخته هاي كنترلي بر رابطه بين قدرت مديرعامل و ارزش شركتمكانيزم

 ساعدي. دكننرابطه بين قدرت مديرعامل و ارزش شركت را تقويت مي عنوان دو مكانيزم كنترلي،هب محصول و حاكميت شركتي

با توجه به نقش دوگانگي وظيفه را مديرعامل بر بازده و ريسك غيرسيستماتيك سهام  ياعتمادتأثير بيش (1398رضاييان ) و

مورد بررسي  1388-1395شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره پذيرفته شركت 142شامل آماري  در نمونه عامل مدير

كنند. تقبل مي را شوند و هم ريسك بيشترياعتماد هم باعث افزايش بازده سهام ميمديران بيشنشان داد نتايج اند. قرار داده

سيستماتيك تأثير بر ريسك غير و دارمعنيمثبت و باشد بر بازده تأثير نيز مديره أتيهعضو  اگر اعتمادبيشمديرعامل  همچنين

 ايدر نمونه ديرعامل بر كيفيت افشاي اطلاعات حسابداريتأثير نفوذ م (1398) فروغي و پورحيدري .دارد دارمعنيو  منفي

آزمون مورد بررسي قرار دادند.  1396تا  1389زماني  دوره طيشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  122شامل 

كيفيت  بين اما ؛دارد داريمعنيموقع بودن اطلاعات حسابداري با قدرت مديريتي رابطه منفي و به نشان دادهاي پژوهش فرضيه

و  اخگر. يافت نشد داريمعنيافشاي اطلاعات حسابداري و قابليت اتكاي اطلاعات حسابداري با قدرت مديريتي رابطه 

 1395تا  1387طي بازه زماني شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت پذيرفته 178هاي ( با استفاده از داده1397زاهددوست )

                                                                                                                                           

1. Chao et al 

2. Dwenger & Steiner 
3. McClelland et al 
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ركت ش عملكردنشان داد اند. نتايج پرداختهبا نقش تعديلي نفوذ مديرعامل و گردش مديرعامل شركت عملكرد رابطه  به بررسي

نفوذ مديرعامل بر رابطه بين عملكرد شركت و گردش مديرعامل تأثير  امادارد. داري يگردش مديرعامل رابطه منفي و معن با

و دورة تصدي مديرعامل نوع مديريت سود  و گذاريسرمايهبيش ا بررسي رابطهب( 1396خدادادي و همكاران ). داري ندارديمعن

داري دارد. علاوهيو معن مثبتارتباط  مديريت سود واقعيو  تعهدي سودمديريت ها با شركتگذاري سرمايهبيش دادندنشان 

دي اما دورة تص .عامل با دورة تصدي بالا صادق استگذاري بر مديريت سود واقعي در مورد مديران سرمايهتأثير بيشبر اين، 

رابطة ( 1396لاري دشت بياض و اورادي ) گذاري و مديريت اقلام تعهدي تأثيري ندارد.سرمايهمديرعامل بر ارتباط بين بيش

دي ورة تصبين د نشان دادنتايج اند كه را بررسي كرده الزحمة حسابرسيحقبين دورة تصدي و دانش مالي مديرعامل با 

هاي حضور مديرعامل تعداد سال افزايشداري وجود دارد. به بيان ديگر، يالزحمة حسابرسي رابطة مثبت و معنمديرعامل و حق

الزحمة حسابرسي بين دانش مالي مديرعامل و حقهمچنين نتايج نشان داد د. كنبيشتر ميرا الزحمة حسابرسي در شركت، حق

الزحمة حق، بيشتري دارددانش مالي هايي كه مديرعامل آنها شركت بر اين اساس،رقرار است. داري بيمنفي و معن ارتباط

در نمونه آماري شامل اهرم مالي بر نقدشوندگي عملياتي  ريتأث( 1396كريمي و همكاران ) كنند.حسابرسي كمتري پرداخت مي

اهرم  دادنشان نتايج اند. را بررسي كرده 1393تا  1388ني طي دوره زما شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 118

اهرم مالي  مضافاً معكوس دارد. ريبر نسبت جاري و چرخه تبديل وجه نقد تأث امامستقيم دارد.  ريها تأثمالي بر بازده دارايي

مديره أتيههاي يرعامل و ويژگيدوره تصدي مد ريتأث( 1395عباسيان و همكاران ) .ي نداردريهاي نقدي تأثبرحاشيه جريان

ين دوره تصدي بنشان داد اند. نتايج را بررسي كرده هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبر مديريت سود در شركت

ره ديمأتيهو دانش مالي اعضاي مديره أتيه، تعداد جلسات اعضاي مديرهأتيهت مديره، تركيب اعضاي أمديرعامل، اندازه هي

كارانه بر رفتار اهرم مالي و محافظه( به بررسي رابطه 1394. ابراهيمي و احمدي مقدم )داري وجوديرابطه معنبا مديريت سود 

 رابطه منفي دارند. گذاريناكارايي سرمايه باكاري محافظهاهرم مالي و  نشان داد. نتايج اندپرداختهها گذاري شركتسرمايه

تأثير قدرت مديرعامل بر اهرم  است كه در داخل كشور،بار  نخستين ، اينملاحظه شدگونه كه همان

 هب تواندمي و گرفته قراربررسي مورد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مورد شركت مالي

 د.توجهي نماي شاياني كمك ايران نوظهور سرمايه بازار حسابداري و مالي درباره ادبيات توسعه

 

 های پژوهشفرضیه

  دارد. ريتأثفرضيه اول: تصدي مديرعامل بر اهرم مالي 

  دارد. ريتأثفرضيه دوم: دوگانگي وظيفه مديرعامل بر اهرم مالي 

  دارد. ريتأثفرضيه سوم: مالكيت مديرعامل بر اهرم مالي 

 

 پژوهششناسی روش

كاربردي، از منظر هدف  ءر نتيجه اجراكمي، از منظها( )نوع داده ءاز منظر فرآيند اجرا پژوهشاين 

طولي )پس استقرايي و از منظر بعد زماني،  -قياسي ءتحليلي به روش همبستگي، از منظر منطق اجرا ءاجرا

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش را شركتجامعه آماري مورد مطالعه  رويدادي( است.
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كه  استهايي شركت شاملدهد و نمونه انتخابي پژوهش كيل ميتش 1397الي  1393هاي طي سال

 :اندبودهمجموعه شرايط زير را دارا 

  هاي در فهرست شركت 1397انجام شده و تا پايان سال  1393قبل از سال بورس آنها در پذيرش

 اند.بورسي بوده

 فند ماه باشد.به منظور افزايش قابليت مقايسه، سال مالي آنها منتهي به پايان اس 

 هاي مذكور تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشند.طي سال 

 علت تفاوت ماهيت فعاليت با ديگر بهگري مالي نباشند )گذاري و واسطههاي سرمايهجزء شركت

 ها(.شركت

 پژوهش( به عنوان نمونه آماري 1 شركت )طبق جدول 106هاي فوق تعداد پس از اعمال محدوديت

هاي توضيحي همراه هاي مالي و يادداشتبا مراجعه به صورت مورد نياز متغيرها نيزهاي داده تخاب شدند.ان

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه كدال، پايگاه هاي مالي شركتصورت

 نهايي جهت تجزيه و تحليل. ته اساستخراج گرديد آورد نوينرهافزار اينترنتي بورس اوراق بهادار و نرم

 استفاده شده است. Eviews نرم افزارهاي اقتصادسنجي از نيزها داده

 

 روند انتخاب نمونه آماري. 1 جدول

 هاتعداد شركت شرح رديف

 341 عضو بورس بودند. 1397هايي كه تا پايان سال كل شركت 1

2 
باشد و تا پايان سال  در بورس اوراق بهادار پذيرفته نشده 1393سال از قبل 

 رج شده باشداز بورس خا 1397
(77) 

 (59) پايان اسفندماه نباشد منتهي به سال مالي آن 3

 (35) يا تغيير سال مالي داده باشد؛تغيير فعاليت  4

 (64) گري مالي باشدگذاري و واسطههاي سرمايهجزء شركت 5

 106 منتخبتعداد نمونه آماري  7

 

 مدل پژوهش

 زير استفاده شده است: چند متغيره رگرسيون مدلاز  پژوهش هايآزمون فرضيه منظوربه
LEVi,t = β0 + β1CEOteni,t + β2CEOduali,t + β3CEOowni,t + β4SIZEi,t + β5ROAi,t +

β6BTMi,t                                                                                                     ( 1رابطه)  

 :بالا رابطهدر 

i,tLEV  شركت اهرم ماليi در سالt  ؛,tiCEOten  شركت دوره تصدي مديرعاملi در سالt  ؛

,tiCEOdual  شركت دوگانگي وظيفه مديرعاملi در سالt  ؛,tiCEOown  شركت مالكيت مديرعاملi  در

ارزش دفتري به  tiBTM, ؛ tدر سال iشركت سودآوري  tiROA, ؛ tدر سال iكت شراندازه  tiSIZE, ؛ tسال

 هر يك از متغيرهاي پژوهشدرادامه  .استجزء خطاي مدل رگرسيون  i,tε و tدر سال  iارزش بازار  شركت 

  شود.مي معرفي
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 وابسته هایمتغیر

نسبت از  (1394مي و احمدي مقدم )و ابراهي (2017كركماكي و همكاران ) از پيروي به (:LEVاهرم مالي )

 .شده است آن استفاده جايگزين شركت( به عنوانهاي به مجموع دارايي هاتقسيم مجموع بدهي)بدهي 

 

 مستقل متغیر 

 شده است: گيرياندازهشاخص زير  3است كه با  پژوهشقدرت مديرعامل متغير مستقل 

شركت است مديره أتيهعضويت مديرعامل در  هاي(: برابر با تعداد سالCEOten) تصدي مديرعامل

عباسيان   و 1396لاري دشت بياض و اورادي، ؛ 1396، خدادادي و همكاران؛ 2017كركماكي و همكاران، )

 ( 1395و همكاران، 

 كه در سال مورد نظر درصورتي (: يك متغير مجازي است وCEOdual) دوگانگي وظيفه مديرعامل

كركماكي ) است 0برابر  صورت درغير اين و 1باشد برابر مديره أتيهنايب رئيس مديرعامل همزمان رئيس يا 

 (.1397اخگر و زاهددوست،  و 2015؛ ليو و جيراپورن، 2017 و همكاران،

با نسبت سهام نگهداري شده توسط مديرعامل به مجموع سهام برابر (: CEOown) مالكيت مديرعامل

 (. 1397اخگر و زاهددوست،  و 2015يو و جيراپورن، ل؛ 2017چاو و همكاران، شركت است )

 

 متغیرهای کنترلی

عنوان بهبه شرح زير  اندشدهشناخته  آناهرم مالي ثر بر ؤعوامل مشركت كه از  هايويژگي ترينممه

 :گرفته شده است در نظرمتغيرهاي كنترلي 

 .است تشرك هايمجموع دارايي طبيعي لگاريتم برابر :(SIZE) اندازه شركت

 .هاي شركتنسبت سود خالص به مجموع داراييبرابر (: ROAسودآوري شركت )

 برابر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.(: BTMنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار )

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 2به شرح جدول پراكندگي هاي مركزي و شامل برخي شاخصآمار توصيفي متغيرهاي مورد آزمون 

هاي درصد از دارايي 60طور متوسط حدود به است. بنابراين 606/0ميانگين متغير اهرم  دهدنشان مي

كركماكي و  كه بيشتر از مقادير گزاش شده در پژوهش استبدهي و استقراض هاي مورد بررسي شركت

 (مديرهأتيههاي عضويت مديرعامل در داد سالتع)ميانگين تصدي مديرعامل باشد. ( مي2017همكاران )

باشد. همچنين، مالكيت مديرعامل سال مي 10و  1به ترتيب  آنكه كمترين و بيشترين مقدار  است 281/2

درصد  19مالكيت حدود  بنابراين. است 193/0دار ميانگين داراي مق (درصد سهام در اختيار مديران عامل)

مربوط به متغير دوگانگي  1. درصد فراواني عدد بوده استر اختيار مديران عامل دهاي نمونه سهام شركت

هاي مورد بررسي همزمان درصد از مديران عامل شركت 29دهد به طور متوسط نشان ميوظيفه مديرعامل 
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ارزش  نسبت متغير ميانگين كه اين ديگر توجه قابل نكته .اندبودهنيز مديره أتيهرئيس  رئيس يا نايب

 اغلب سهام صاحبان حقوق دفتري ارزشدهد نشان مي است و اين 437/0دفتري به ارزش بازار برابر 

هاي نمونه نيز به طور متوسط، معادل سود خالص شركت .است كمتر هاآن بازار ارزش از نمونه هايشركت

مل بيشترين انحراف معيار از بين متغيرهاي تحقيق، تصدي مديرعا اًهاست. ضمنآن درصد مجموع دارايي 10

 است. داشتهرا 
 

 آمار توصيفي متغيرها. 2جدول 
 متغير نماد ميانگين ميانه بيشترين كمترين انحراف معيار

216/0 167/0 788/1 593/0 606/0 LEV اهرم مالي 

941/1 1 10 2 821/2 CEOten تصدي مديرعامل 

274/0 0 914/0 0 193/0 CEOown مالكيت مديرعامل 

521/1 116/11 774/19 488/14 754/14 SIZE اندازه شركت 

135/0 289/0- 651/0 075/0 101/0 ROA سودآوري شركت 

314/0 389/0- 693/1 364/0 437/0 BTM نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

 نماد متغير 1درصد فراواني  0درصد فراواني  مد

0 28/75 % 72/24 % CEOdual ملدوگانگي وظيفه مديرعا 

 هاي پژوهشمنبع: يافته    

 

 آمار استنباطی

تلفيقي يا تابلويي بودن بايد  ابتدا دربنابراين  است.هاي تركيبي به صورت داده پژوهشهاي اين داده

كدام مشخص شود  2آزمون هاسمنبا ، بودن تابلويي در صورت . سپس،مشخص گردد 1ليمر F آزمون با آنها

 اجزاي توزيع بودن نرمالهمچنين تر است. براي برآورد مدل مناسب تصادفييا  اثرات ثابتروش يك از 

 4گادفري -آزمون بروش پاگان با ناهمساني واريانس در مدلتشخيص و   3برا -جارک آزمون بااخلال مدل 

 ارائه شده است.  3ها در جدول اين آزموند كه نتايج بررسي گرد

 

 شخيصهاي تنتايج آزمون. 3جدول 
 نتيجه آزمون معناداري آماره آزمون نوع آزمون

 هاي تابلوييروش داده 000/0 378/10 ليمر Fآزمون 

 روش اثرات تصادفي 000/0 818/64 آزمون هاسمن

 نرمال بودن اجزاي اخلال 434/0 135/2 آزمون جارک برا

 وجود ناهمساني واريانس 000/0 342/7 گادفري-آزمون بروش پاگان

 هاي پژوهشمنبع: يافته      

                                                                                                                                           

1. F Limer 

2. Hausman 

3. Jarque-Bera 

4. Breusch-Pagan-Godfrey 
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است. بنابراين  05/0( كمتر از 000/0داري آن )ليمر و معني F نتايج مندرج در جدول بالا نشان داد آزمون

همچنين با توجه به نتايج  هاي تابلويي استفاده شود.بايد از روش داده فرضيه صفر آزمون رد شده و اين نشان داد

آزمون داري با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردد. معني (، بايد مدل000/0داري آن )آزمون هاسمن و معني

گادفري و  -دهد جمله خطا داراي توزيع نرمال است و نتايج آزمون بروش پاگان( نيز نشان مي434/0جارک برا )

يافته ات تعميم( بيانگر مشكل ناهمساني واريانس است كه براي رفع آن از روش حداقل مربع000/0معناداري آن )

بين متغيرهاي توضيحي،  خطيهمبر اين، به منظور اطمينان از عدم وجود مشكل استفاده شد. علاوه براي برآورد مدل

مقادير نشان داد  4شرح جدول مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج به 1با استفاده از عامل تورم واريانس خطيهمآزمون 

 ندارد.  وجود خطيهمآنها  است و بين 5ضيحي كمتر از اين آماره براي متغيرهاي تو

 

 خطينتايج آزمون هم. 4جدول 

 متغير نماد (VIFعامل تورم واريانس )

019/1 
CEOte

n 
 مديرعامل تصدي

021/1 
CEOd

ual 
 مديرعامل وظيفه دوگانگي

007/1 
CEOo

wn 
 مديرعامل مالكيت

093/1 SIZE شركت اندازه 

101/1 ROA تشرك سودآوري 

082/1 BTM بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                  
 

 .ارائه شده است 5هاي پژوهش در جدول آزمون فرضيهدر نهايت نتايج 

 

 هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه. 5جدول 
LEV i,t=β0+β1CEOteni,t+β2 CEOduali,t+ β3CEOowni,t+β4SIZEi,t+β5ROAi,t +β6BTMi,t +εi,t 

 معناداري آماره تي انحراف معيار ضريب متغير

0Β 008/0 005/0 582/1 114/0 

CEOten 152/0- 030/0 993/4- 000/0 

CEOdual 031/0 015/0 055/2 041/0 

CEOown 201/0- 053/0 765/3- 000/0 

SIZE 123/0- 266/0 464/0- 643/0 

ROA 067/0- 017/0 993/3- 0000/0 

BTM 037/0- 072/0 509/0- 611/0 

 989/1 آماره دوربين واتسون 966/77 فيشر Fآماره 

 642/0 شدهضريب تعيين تعديل 000/0 فيشر Fمعناداري آماره 

 هاي پژوهشمنبع: يافته    

                                                                                                                                           
1. Variance Inflation Factors 
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داري كلي مدل رگرسيوني برازش شده در سطح اطمينان يبيانگر معن در اين جدول F مقدار آماره

اهرم درصد از تغييرات  64حدود توان ادعا نمود ا توجه ضريب تعيين تعديل شده مدل مياست. ب درصد 99

حكايت  (989/1واتسن ) -شود. همچنين، مقدار آماره دوربينتوسط متغيرهاي مدل توضيح داده مي مالي

مدل  داري و مناسب بودنيمعنميان جملات پسماند دارد. باتوجه به از عدم وجود مشكل خود همبستگي 

 :را به صورت زير تجزيه و تحليل نمود پژوهش هايتوان فرضيهمي ،رگرسيون برازش شده

با توجه به اين، بنابراين دارد. ريتأثتصدي مديرعامل بر اهرم مالي كند بيان مي پژوهشفرضيه اول 

يمعند درص 5و در سطح خطاي  ( منفيCEOtenتصدي مديرعامل )متغير  t ضريب برآوردي و آمارهكه 

 .شدپذيرفته  پژوهشفرضيه اول  بنابراين، است، دار

جه با تو، بنابراين دارد. ريتأثاهرم مالي  دوگانگي وظيفه مديرعامل بركند بيان مي پژوهش دومفرضيه 

و در سطح خطاي  ( مثبتCEOdual)دوگانگي وظيفه مديرعامل متغير  t ضريب برآوردي و آماره كهبه اين

 .شودتحقيق پذيرفته مي دومفرضيه  بنابراين است، داريمعندرصد  5

با توجه به اين، بنابراين دارد. ريتأثبر اهرم مالي مالكيت مديرعامل كند بيان مي پژوهش سومفرضيه 

يمعندرصد  5و در سطح خطاي  ( منفيCEOown)مالكيت مديرعامل متغير  t ضريب برآوردي و آماره كه

 .شودتحقيق پذيرفته مي سوم فرضيه بنابراين، است، دار

 

 تجزیه و تحلیل حساسیت

 اهرم مالي و ، رابطه بين قدرت مديرعاملپژوهشبررسي استحكام و قابليت اتكاي نتايج  به منظور

براي  گرفت. مجدداً مورد بررسي قرار جايگزين براي سنجش قدرت مديرعاملها براساس معيار شركت

تصدي مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل و مالكيت مديرعامل عيار گيري قدرت مديرعامل از سه ماندازه

طور مجزا، ممكن است باعث بروز ابهام كارگيري هر يك از معيارهاي فوق بههاستفاده شده است. از آنجا كه ب

معيارهاي مذكور در يك شاخص  بنابراينشود،  گيري قدرت مديرعاملو حصول نتايج غيرقابل اتكا در اندازه

. بدين منظور ابتدا متغيرهاي تصدي مديرعامل، مالكيت مديرعامل پس از محاسبه، شدندبا يكديگر تركيب 

هاي اگر تصدي مديرعامل شركت بالاتر از ميانه شركت كهطوريشد. بهاستاندارد  1يا  0صورت اعداد به

ديرعامل شركت بيشتر از ميانه كه مالكيت م، در صورتي0صورت عدد و درغير اين 1نمونه باشد به آن عدد 

. متغير دوگانگي وظيفه شداختصاص داده  0صورت عدد و درغير اين 1هاي نمونه باشد به آن عدد شركت

-مع مقادير فوق براي هر شركتجشود. در نهايت حاصلمحاسبه مي 1و  0خود به صورت  نيزمديرعامل 

 جدولبه شرح  پژوهش هايفرضيه آزمون نتايج آن شركت خواهد بود. سال، بيانگر شاخص قدرت مديرعامل

شاخص كلي قدرت بيانگر آن است كه  قدرت مديرعامل گيرياندازه براي معيار جايگزين اساس بر  6

 منفي دارد.  ريتأثمديرعامل بر اهرم مالي 
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 جايگزين قدرت مديرعامل معيار اساس پژوهش بر نتايج آزمون فرضيه. 6جدول 
i,t+ε i,tBTM4+β i,tROA3+βi,tSIZE2+βi,tOWERCEOP1+β0=βi,t LEV 

 معناداري آماره تي انحراف معیار ضريب متغیر

0Β 001/0 047/0 023/0 982/0 

CEOPOWER 255/0- 086/0 951/2- 003/0 

SIZE 016/0- 012/0 316/1- 189/0 

ROA 026/0- 009/0 865/2- 004/0 

BTM 005/0- 003/0 578/1- 115/0 

 010/2 آماره دوربين واتسون 882/89 رفيش Fآماره 

 628/0 شدهضريب تعيين تعديل 000/0 فيشر Fمعناداري آماره 

 هاي پژوهشمنبع: يافته       

 

 گیری و بحثنتیجه

گذارن و فعالان بازار بورس بوده سرمايهمورد توجه از موضوعات ها همواره ميزان اهرم مالي شركت

 ها باشد.ر ميزان اهرم مالي شركتب تواند عاملي موثرمي آنهاو قدرت  عاملمديران  از طرفي، نگرش .است

عنوان به تصدي مديرعامل، دوگانگي وظيفه مديرعامل و مالكيت مديرعامل ريتأث پژوهشدر اين  بنابراين

 است.  گرفته ها مورد بررسي قراراهرم مالي شركتهاي سنجش قدرت مديرعامل بر شاخص

تصدي مديرعامل  نشان داد تصدي مديرعامل بر اهرم مالي ريتأثمبني بر  پژوهش فرضيه اولآزمون 

هرچه دوره تصدي مديرعامل بيشتر باشد اهرم مالي شركت  به اين معنا كهمنفي دارد.  ريتأث بر اهرم مالي

بر ديگران  آن نفوذ و كندميثبات و قدرت بيشتري پيدا  ،تصدي دوره افزايشبا  مديرعاملزيرا، كمتر است. 

ميمدتي را اجرا اندازهاي بلندها و چشمبرنامه ،مديرعاملاز طرفي با افرايش دوره تصدي  شود.مي بيشتر

ه است يافتدر نتيجه اهرم مالي شركت كاهش  ها باشد.مالي شركت كمتر از بدهي نيتأم شدهكند كه باعث 

 مغايرت دارد.( 2017كركماكي و همكاران ) هايبا يافتهنتيجه اين  كه

ن مثبت دارد. به اي ريتأثدوگانگي وظيفه مديرعامل بر اهرم مالي  نشان دادنتايج آزمون فرضيه دوم 

كه قابل تحليل است  چنينشوند. اين نتيجه معنا كه مديران دوگانه باعث افزايش اهرم مالي شركت مي

و با توجه  كندهاي خود نظارت ميفعاليتبر تصميمات و خود عهده دارد، هر دو وظيفه را بر ي كهمديرعامل

دام از طريق وام اق مالي زياد نيتأمبه  اي افزايش ارزش بازار و سود شركتي كه دارد بربيشتر به اختيارات

 124بر اساس الزامات قانوني مقرر در ماده  البتهشود. باعث افزايش اهرم مالي شركت مياين  وكند مي

نتايج  تواندمياين  وشركت نيست مديره أتيهرئيس  ها مديرعامل همزمانكتر بيشتر شرقانون تجارت، د

( 2017كركماكي و همكاران )با ديدگاه  ضمناً نتايج بررسي اين فرضيهقرار داده باشد.  ريتأثرا تحت  پژوهش

  .داردمطابقت  دوگانگي وظيفه مديرعامل بر اهرم ماليتاثير مثبت  مبني بر

كه اين نتيجه را  داردمنفي  ريتأثمالكيت مديرعامل بر اهرم مالي  نشان داد سوم نتايج آزمون فرضيه

مالي شركت براي  مالكين شركت هستند، وضعيت جزء توجيه كرد كه مديران عاملي كه گونهتوان اينمي

و حفظ ثبات دنبال ريسك كمتر مدتي كه دارند با توجه به اهداف بلند دارد. بنابراين،ت بيشتري اهميآنها 
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 هايبا يافتهنتيجه ضمناً اين . يابدكاهش اهرم مالي شركت  باعث شده تاو اين  شركت هستندبيشتر 

 مشابه است. (2017كركماكي و همكاران )

توان يمبر اساس اين نتيجه منفي دارد.  ريتأثنشان داد قدرت مديرعامل بر اهرم مالي  نتايجدر نهايت 

ها آنويژه موضوعاتي كه با شهرت هاي شغلي بهخاطر نگرانيهدارند ب قدرت زياد عاملي كه مديران گفت

 د.يابكاهش مياهرم مالي شركت  بنابراين .كنندوام كمتري استفاده مي و پرهيزمرتبط است، از ريسك 

به  اليمنفي تصدي و مالكيت مديرعامل بر اهرم م ریتأثمبني بر  بالاهاي يافتهدر نهايت با توجه به 

گذاري با ريسك پايين هستند پيشنهاد دنبال سرمايهگذاران و فعالان بازار سرمايه و افرادي كه سرمايه

ها توجه نموده و مديرعامل شركت و مالكيتگذاري به تصدي گردد در هنگام اتخاذ تصميمات سرمايهمي

  .د لحاظ نمايندگيري خوتصميم عاملي موثر بر اهرم مالي شركت دررا به عنوان  آن

ازار گذاران و فعالان ببه سرمايه اهرم مالي مثبت دوگانگي وظيفه مديرعامل بر ريتأثبا توجه به وجود 

زيرا  .گذاري توجه نمايندشود به عامل دوگانگي وظيفه مديرعامل در تصميمات سرمايهسرمايه پيشنهاد مي

 . ندالي بيشتري برخوردارهايي كه مديران دوگانه دارند از ريسك و اهرم مشركت

 به سهگذاري در تصميمات سرمايهشود و فعالان بازار بورس پيشنهاد مي گذارانسرمايهبه  علاوهبه

بهمعيار كلي قدرت مديرعامل است دهنده دوگانگي وظيفه و مالكيت مديرعامل كه نشانتصدي، شاخص 

 ند در پي كاهش اهرم مالي شركت هستند.مديران عامل قدرتم زيرا .داشته باشندطور همزمان توجه 

منظور افشاي سالانه گزارشي مجزا به شودمي پيشنهاد تهران بهادار اوراق بورس سازمان ، بهدر نهايت

ها شركتيا  .كند از آنها اخذها دسترسي آسان به اطلاعات شركت برايقدرت مديرعامل  بااطلاعات مرتبط 

 يك بخش جداگانه ملزم نمايد.  ذيلمديره أتيه گزارش فعاليتاين اطلاعات در  ارائهرا به 

  

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .ود نداردگونه تعارض منافعي وجتعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچ

 .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي
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 منابع 

تأثیر اهرم مالي و محافظه کاري شرطي بر ناکارايي (. 1394احمدي مقدم، منصور. ) و ابراهيمي، سيد كاظم

 .102-120 ،(27)7 حسابداري مالي،. گذاري شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمايه

ــت، حمزه. ) و اميد  اخگر، محمد  بررس  ي تأثیر نفوذ مديرعامل بر رابطه بین  (.1397زاهددوسـ

 .60-81(، 39)10حسابداري مالي، . عملكرد شرکت و گردش مديرعامل

سي معیارهاي مالي ارزيابي عملكرد مديريت   (. 1387كريمي، محسـن. )  و ، عبدالمهدييانصـار  برر

 .96-116(، 5)23 مجله حسابدار. کید بر معیارهاي اقتصاديأبراي سهامداران با تآفريني در ارزش

بررس  ي تأثیر نفوذ مديرعامل بر کیفیت افش  اي       (. 1398فروغي، عارف. )  و پورحيدري، اميد  

 .27-53 (،61)16مطالعات تجربي حسابداري مالي،  . اطلاعات حسابداري

سي رابطه منابع قدرت مديران با ويژگي  (.1390محمدي، امين. ) و پورقاز، عبدالوهاب هاي برر

 .111-130 (،12)4هاي مديريت عمومي، پژوهششخصیتي کارآفريني کارکنان. 

گذاري، سرمايه بیش(. 1396خواه، محمد. )محب و نوروزي، محمد .،افلاطوني، عباس .،خدادادي، ولي

.  بورس اوراق بهادار تهران نوع مديريت س  ود متعاقب آن و دورة تص  دي مديرعامل: ش  واهدي از

 .  203-225(، 3)8، دانش حسابداري

گذاري در  هاي تأمین مالي و کارايي سرمايه سیاست  (. 1397قدک فروشان، مريم. )  و دموري، داريوش

 .157-175(، 4)6، راهبرد مديريت مالي. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادر تهرانشرکت

هاي بررسي عوامل مالي موثر بر رشد شرکت   (. 1400ري، غلامرضا. ) سليماني امي  و رازاني، سارا 

 .0-0(، 3)9، راهبرد مديريت مالي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ــا هاي کنترلي بر رابطه بین   بررس  ي تأثیر مكانیزم  (. 1398فروغي، عارف. )  و رحيمي، عليرضـ

 .151-182 (،2)11 ،داريهاي حسابپيشرفت .قدرت مديرعامل و ارزش شرکت

بررسي تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مديرعامل (. 1398رضاييان، وحيد. ) و ساعدي، رحمان

بر بازده و ريسک غیرسیستماتیک سهام با توجه به نقش دوگانگي وظیفه مدير عامل: شواهدي      

 .79-100 (،1)21تحقيقات مالي، . از بورس اوراق بهادار تهران

ثیر تمرکززدايي مالي بر أبررسي ت(. 1399حسنوند، علي. )  و جعفري، محمد .،مسعود طاهري نيا، 

شرکت    شگري مالي متهورانه در  شده در بورس اوراق  رابطه بین اهرم مالي و گزار هاي پذيرفته 

 .65-80 (،45)13دانش مالي تحليل اوراق بهادار، . بهادار تهران

دوره تصدي مديرعامل  ثیر أتبررسي  (. 1395عليرضا. )  غياثوند، و صفتي، فريد  .،عباسيان، شهرام  

سود در  أهاي هیو ويژگي شده در بورس اوراق بهادار  هاي شرکت ت مديره بر مديريت  پذيرفته 

 هاي نوين در مديريت، اقتصاد و حسابداري.المللي ايدهكنفرانس بين.  تهران
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ــي، كامران ــا. )  و فيض ــي، عليرض ستم   ک(. 1384مقدس سی صمیم در    هااربرد  شتیبان ت ي پ

 . 139-160 ،(45)12، مطالعات مديريت. گیري مديرانتصمیم

شرفي، مهدي. )  و كريمي، فرزاد شرکتي و     (. 1390ا سازوکارهاي نظام راهبري  سي ارتباط  برر

 .79-92 ،(2)3 ،هاي حسابداري ماليپژوهش .ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران

شادي شاهو  .،كريمي، كامران  سانه. ) نعيمي و ردياني،  ثیر اهرم مالي بر نقدشوندگي  أبررسي ت (. 6139فر، اف

  .191-205 (،32)8مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، . (GOEL چارچوب مدل ها )درعملیاتي شرکت

بررس  ي رابطۀ بین دورة تص  دي و دانش (. 1396اورادي، جواد. ) و محمود ،لاري دشــت بياض

 . 81-102 ،(1)24، هاي حسابداري وحسابرسيبررسي .الزحمۀ حسابرسيعامل با حقمالي مدير

هاي ثیر ويژگيأبررسي ت(. 1389الحسيني، روزبه. )هاشم و سيدي، سيدعزيز .،نيكبخت، محمدرضا

 .251-270 (،1)2، هاي حسابداريپيشرفت. ت مديره بر عملكرد شرکتأهی

ها بر ثیر حساسیت تجديد ساختار دارايي   أبررسي ت (. 1397علي. ) ،ادهاشمي است  و محمدرضا  ،عبدلي .،حسن  ،وليان

 .   115-142(، 1)6، راهبرد مديريت مالي .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناهرم مالي هدف شرکت
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 چکیده
 پيشهاي وجود مشكلات نمايندگي و تمايل مديران براي مديريت سود، تقارن اطلاعاتي را به يكي از چالش

ك اتيبه ريسك سيستمگذاران در تخصيص بهينه منابع مالي گذاران تبديل نموده است. از سويي، سرمايهروي سرمايه
بر كيفيت اطلاعات داخلي، ريسك  ريتأثكه بهبود محيط اطلاعاتي با  روديمكنند. بنابراين، انتظار ها توجه ميشركت

اثر تقارن اطلاعاتي بر رابطه ها را كاهش دهد. در اين راستا، پژوهش حاضر با هدف بررسي تجربيسيستماتيك شركت
تهران طي دوره زماني  بهادار بورس اوراق در شدههاي پذيرفتهتدر شركو ريسك سيستماتيك  كيفيت اطلاعات داخلي

حذف سيستماتيك به عنوان شركت به روش  65 به منصه ظهور رسيده است و براي اين منظور تعداد 1397تا  1391
نتايج ه ك ايستا و پويا مورد آزمون قرار گرفتندهاي تابلويي ها به روش رگرسيون دادهشد و فرضيه انتخاب حجم نمونه
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 مقدمه

است و تحقق جانبه بازارهاي مالي پيشرفته در جامعه امروز نيازمند توسعه همهيك اقتصاد  نيل به

ت. پذير اسهاي قوي امكانو تحليل موقعبهاين امر تنها از طريق دسترسي عوامل بازار به اطلاعات صحيح، 

و  قيمت، بازدهي سهام زجملهاريزي آتي نيازمند اطلاعات متنوعي گذاران براي برنامهسرمايه، گريد انيببه

اقتصادي و سياسي است. در اين بين، از عوامل متعدد داخلي  متأثرريسك شركت هستند. اين موارد خود 

قرار دهد.  ريتأثها را تحت قيمت و ريسك شركتتواند كيفيت اطلاعات داخلي يكي از مواردي است كه مي

هاي مديريت در بينيپيشريسك را افزايش دهد. د توانها ميشركتهاي داخلي همچنين، ضعف كنترل

گذاران با توجه به عدم دسترسي به اطلاعات ترين اطلاعاتي است كه سرمايهخصوص سود و فروش از مهم

ارائه  ها با كيفيت بيشتر به بازارشده شركتبينييشپهرچه اطلاعات  نمايند.مياتكا ها به آن نهاني شركت

شود، بلكه قيمت اوراق بهادار تعديل شده و ريسك گذاران در بازار بيشتر ميت سرمايهمشارك تنهانهشود، 

وجود، اين اطلاعات برآوردي بوده و مديران ينباا .(2019، 1زانگ و همكاران) يابدگذاري كاهش ميسرمايه

تواند با خطا همراه هاي مديران ميبينيها را مطابق با ميل خود تعديل نمايند؛ همچنين پيشتوانند آنمي

يكي از معيارهاي  عنوانبههاي مديريت بينيصحت پيش؛ درنتيجه (2019، 2رويچادوري و همكارانباشد )

 رگذاريتأثها تواند بر ريسك سيستماتيك شركت(، مي2018، 3كيفيت اطلاعات داخلي )چنگ و همكاران

ا ب هش از اهميت خاصي برخوردار خواهد بود.چنانچه بتوان اين فرضيه را اثبات نمود نتايج اين پژو. باشد

بيني مديريت معيار مناسبي براي سنجش كيفيت ( خطاي پيش2016) 4اوكاداو  تاگاوايكتوجه به پژوهش 

بيني سود خالص، سود ها است كه با استفاده از متغيرهاي خطاي مديريت در پيشاطلاعات داخلي شركت

در حوزه رابطه افشا و  شدهانجامهاي پژوهش بامطالعهز سوي ديگر، اشود. گيري ميعملياتي و فروش اندازه

 با افزايش تواندميايجاد محيط اطلاعاتي مناسب  يابيميدرم(، 2015، 5روبين و وومانند ) يهسرماهزينه 

اهش و ريسك شركت را ك نمودهتسهيل  گذاري مطمئن،را براي سرمايه گيريشفافيت بازار، فرآيند تصميم

هاي حاضر در بورس شركتازمان بورس اوراق بهادار با اصلاح دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات س. دهد

ها را ملزم به افشاي اطلاعات مهم در قالب گزارش تفسيري به ، شركت09/10/1396تاريخ در  و فرابورس

اي گسترش فض و امشفافيت بازار سه با افزايشتواند اجرايي شدن اين دستورالعمل ميبازار نموده است. 

افشا  ازآنجاكه در ادبيات مربوط به بنابراين،توسعه اقتصادي كشور شود؛  منجر به ،تحليلي بورس اوراق بهادار

 محيط اطلاعاتي ير، بررسي تأثحاضر هدف ديگر پژوهش ،و ريسك، اثر محيط اطلاعاتي مغفول مانده است

ر كنار ي پويا دهامدلاز طرفي، استفاده از  .تاس سيستماتيك بيني مديريت و ريسكپيشخطاي بر رابطه 

بنابراين در اين پژوهش در كنار روش رگرسيون ؛ تري شوديقوتواند منجر به نتايج تحليلي يممدل ايستا 

                                                                                                                                           
1. Zhang et al 
2. Roychowdhury 
3. Cheng et al 
4. Kitagawa & Okuda 
5. Robin & Wu 
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كار رفته است، در اين حوزه به شده انجامي هاپژوهش( كه در ساير OLS) 1با مدل حداقل مربعات معمولي

گرفتن مقادير دوره  در نظركه با توجه به  شده استفاده( GMM) 2يافتهيمتعماي روش پيشرفته گشتاوره از

د؛ بنابراين زنپويا تخمين مي صورتبهمتغير مستقل، روابط ميان متغيرها را  عنوانبه وابسته يرمتغگذشته 

هاي گييژون، از هاي پژوهش با استفاده از دو رويكرد ايستا و پويا و مقايسه نتايج حاصل از آيهفرضبررسي 

 خاص اين پژوهش است. 

هاي شده است. سپس، فرضيهمرتبط با آن مرور  پيشينه نظري پژوهش بيان و در ادامه، ابتدا، مباني

برآوردي مورد  مورد استفاده براي آزمون آنها تشريح شده است. در بخش بعد، نتايج ارائه و روش پژوهش

 عمل آمده، پيشنهادهاي كاربردي ارائه شده است.گيري بهرابر نتيجهدر پايان ب بحث و بررسي قرار گرفته و

 

 مبانی نظری 

تر ها بتوانند با ارزيابي بهگذاران دارد تا آنگزارشگري مالي صحيح و به هنگام اهميت به سزايي براي سرمايه

ه ب هاهيسرما، به هدايت و صحيحي اتخاذ نموده و در كنار كسب بازدهي معقول موقعبهها تصميمات بازار و شركت

ين رتمهميكي از  عنوانبههاي مديريت، بينيدهد كه پيشهاي جديد نشان ميپژوهشچرخه توليد كمك نمايند. 

 و بازانيك 2010، 3و همكاران ها، نسبت به ساير منابع اطلاعاتي، محتواي بيشتري داشته )بيراطلاعات داخلي شركت

شود )كيتاگاوا و ركت ـش تقارن اطلاعاتي عدم كاهشو به نقدشوندگي بيشتر منجر تواند و مي( 2018، 4و همكاران

هاي سهام لحاظ شده ، اطلاعات حال و انتظارات مربوط به آينده در قيمت6مطابق با فرضيه بازار كارا. (2016، 5اوكادا

 افشا نيز، افشاي مناسبمطابق با تئوري . شودسرعت نسبت به اطلاعات جديد تعديل ميها بهاست و اين قيمت

تواند با افزايش تقارن اطلاعاتي بين ، ميموقع و دقيق مديريتهاي بهبينيها ازجمله پيشاطلاعات داخلي شركت

كه  يدرصورتبنابراين، (؛ 1397، مهدوي و رضايي)مديران و سهامداران، مسئله نمايندگي را تعديل نمايد 

توانند ذاران ميگگران و سرمايهتحليل يفيت مناسب به بازار ارائه شود،ك باو  موقعبه صورتبههاي مديريت بينييشپ

تواند نسبت به برخي از اطلاعات كارآمد نباشد؛ اما يك بازار مي؛ آينده شركت را با دقت بيشتري برآورد نمايند

خودداري نمايند، اين اطلاعات  كه مديران يا اعضاي هيات مديره، از انتشار برخي از اطلاعاتديگر درصورتيعبارتبه

شود تا يممنجر ، جدايي مديريت از مالكيت نيز ،7توجه به تئوري نمايندگي شود. باهاي بازار منعكس نميدر قيمت

اي در راست معمولاًمديران با استفاده از منابع شركت، در جهت رسيدن به منافع شخصي خود استفاده نمايند كه 

گيري موجب تصميم، با ايجاد مشكلات نمايندگياين امر  (.1395يست )اسعدي، نن شركت اهداف مالكان و سهامدارا

 مديريت بينيتوان انتظار داشت با افزايش خطاي پيشبنابراين مي؛ شودميها افزايش ريسك شركت ينه وبه يرغ

                                                                                                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Generalized Method of Moments 
3. Beyer et al 
4. Bozanic et al 
5. Kitagawa & Okuda 
6. Efficient-market hypothesis 
7. Agency Theory 
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متنوعي  هايپژوهش بيني سود خالص، سود عملياتي و فروش(، ريسك شركت افزايش يابد.خطاي مديريت در پيش)

و  2011 ،1)راجگوپال و ونكاتاچالام اندپرداختهبه بيان رابطه كيفيت اطلاعات حسابداري و ريسك غيرسيستماتيك 

خصوص كيفيت اطلاعات داخلي بررسي رابطه كيفيت اطلاعات حسابداري به وجود نيا با(؛ 2016كيتاگاوا و اوكادا، 

بوده است. دليل احتمالي اين موضوع اين است كه كيفيت اطلاعات  توجه موردبا ريسك سيستماتيك كمتر 

قرار  ريأثتشود كه ريسك سيستماتيك را تحت سنتي تنها به اطلاعات خاص شركت مربوط مي صورتبهحسابداري 

كنند كه ريسك ( بيان مي1965، 3و ليتنر 1964، 2ها نيز )شارپي داراييگذارمتيقهاي كلاسيك دهد. مدلنمي

، مباحث وجود نيا بادهد. هاي شركت نسبت به اطلاعات بازار را نشان ميتماتيك يك شركت، حساسيت بازدهسيس

وده كل اقتصاد ب مورد درها شامل اطلاعاتي نمايد كه گزارشگري مالي اطلاعات خاص شركتجديد تئوريك بيان مي

هاي مالي يك شركت بيان نمودند گزارش (2012) 4و بنابراين ديدگاه سنتي كامل نيست. براي مثال پاتن و وراردو

، بلكه اطلاعات ارزشمندي را در دهديمشركت گزارشگر ارائه  اندازچشمدر مورد  تنها نهي را باارزشخاص، اطلاعات 

 شدهگزارشتوانند از اطلاعات گذاران ميبنابراين، سرمايه آورد؛يمها و حتي كل اقتصاد فراهم خصوص ساير شركت

ها و كل اقتصاد تعديل نمايند. اين فرايند يادگيري كت انتظارات خود را در خصوص سودآوري ساير شركتيك شر

هاي يك شركت را نسبت به بازار تغيير داده و بنابراين بتاي بازار شركت را تغيير ها كواريانس بازدهدر بين شركت

ازار اطلاعات ب خصوص درگذاران مات سرمايهدهد. براين اساس كيفيت اطلاعات داخلي نقشي كليدي در تصميمي

( نشان دادند كه كيفيت اطلاعات حسابداري ارزيابي 2007) 5و ريسك سيستماتيك دارد. لامبرت و همكاران

و  دهد. در اين راستا، كورقرار مي ريتأثتحت  هاآنها را با بازار هاي نقدي شركتگذاران از كواريانس جريانسرمايه

تواند ريسك سيستماتيك را كاهش ( اثبات نمودند كه كيفيت بالاي افشاي اطلاعات داخلي، مي5201) 6همكاران

يمكار هاي مورد انتظار به، كيفيت افشا، پارامترهاي عدم قطعيت را كه در برآورد بازدههاآندهد. بر اساس پژوهش 

كواريانس بين جريان نقدي شركت و  تر باشد،شدههاي نقدي آتي شناختهدهد. هرچه تحقق جريانكاهش مي رود

يفيت رود كاهش كبنابراين انتظار مي ؛يابددر پرتفوي بازار و همچنين بتاي شركت كاهش مي سهامهاي نقدي جريان

ارن رسد تق، به نظر ميوجودنيباا اطلاعات داخلي، افزايش ريسك سيستماتيك شركت را به همراه داشته باشد.

ي، بهبود هدعلامتمطابق با تئوري يفيت اطلاعات داخلي و ريسك شركت را تعديل نمايد. اطلاعاتي بتواند رابطه ك

گذاران هيسرماهاي مختلف ين بين گروههمچناطلاعاتي بين مديران و مالكان و تقارن محيط اطلاعاتي، با كاهش عدم 

( نيز 2017) 8اسكانفيلد (.2003، 7ها را كاهش دهد )جورگنسن و كرشنهيترتواند ريسك شركتيم)آگاه و ناآگاه(، 

 دهد.ها را افزايش ميدر پژوهشي بيان نمود كه افشاي اطلاعات با بهبود محيط اطلاعاتي، نقدشوندگي سهام شركت

اگر محيط اطلاعاتي قوي بوده و ساير اطلاعاتي را كه در سود سال جاري منعكس نشده ارائه نمايد، از سوي ديگر، 

                                                                                                                                           

1. Rajgopal & Venkatachalam 

2. Sharpe 

3. Lintner 

4. Patton & Verardo 

5. Lambert et al 

6. Core et al 

7. Jorgensen & Kirschenheiter 

8. Schoenfeld 
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ودهاي س بينييشاتكا به اطلاعات منتشره شركت، خود با استفاده از اطلاعات موجود اقدام به پ يجابه گذارانيهسرما

بنابراين در (؛ 2014شود )چنگ و همكاران، گذاري مطمئن ميگيري و سرمايهآتي نموده كه منجر به بهبود تصميم

دارد.  متري با ريسك شركتبيني مديريت همبستگي كتر است، خطاي پيشهايي كه محيط اطلاعاتي قويشركت

(، محيط اطلاعاتي بر رابطه افشا و هزينه سرمايه مؤثر است. كيتاگاوا و اوكادا 2015بر اساس پژوهش روبين و وو )

ي بيني مديريت همبستگتر است، خطاي پيشهايي كه محيط اطلاعاتي قوي( نيز بيان نمودند در شركت2016)

ها و ها شامل كيفيت و كميت اطلاعاتي است كه شركتعاتي شركتمحيط اطلا دارد. شركتكمتري با ريسك 

( كه 2014، 1شراف و همكاران) دهندي اطلاعاتي مانند تحليلگران، در اختيار بازار سرمايه قرار ميهاواسطههمچنين 

راين انتظار بناب ؛(1394ستايش و همكاران، عدم تقارن اطلاعاتي پايين نشان از كيفيت بالاي محيط اطلاعاتي دارد )

هايي با عدم تقارن اطلاعاتي پايين و به دنبال آن محيط اطلاعاتي قوي، به دليل وجود ساير منابع رود در شركتمي

 هاي افشاشده توسط مديريت نمايند. بينيگذاران توجه كمتري به پيشاطلاعاتي، سرمايه

 

  مروری بر پیشینه پژوهش

أثير در دسترس بودن اطلاعات مربوط به جريان نقد عملياتي را ( ت2020) 2كابان گارسيا و همكاران

اند. نتايج نشان داد اين اطلاعات منجر به بهبود گران بررسي نمودههاي سود تحليلبينيبر كيفيت پيش

 شود.ها ميگران و كاهش پراكندگي نظر آنهاي سود تحليلبينيپيش

حداقل داري با ريسك سيستماتيك را با تحليل رگرسيون و روش ( رابطه كيفيت اطلاعات حساب2019) 3زين و يان

ه معكوس گران با ريسك سيستماتيك رابطبيني تحليليشپمربعات معمولي بررسي نموده و دريافتند دقت سود و اجماع 

 دهد.را كاهش مي هاشركتهاي ريسك سيستماتيك مانند بتاي داشته و كيفيت اطلاعات حسابداري عامل

گران يلبيني تحلهاي اختياري مديريت بر پراكندگي پيش( به بررسي تأثير فعاليت2019) 4اكيم و ن

بينانه مديريت را ترجيح هاي خوشبينيگذاران، پيشاند. نتايج نشان داد سرمايهو بازده آتي سهام پرداخته

ش از گذاري بير به ارزشطلبانه مديريتي، منجعنوان يك رفتار فرصتها، بهبينيداده و افزايش اين پيش

 شود.ها ميحد سهام شركت

استفاده هاي مالي را با ( رابطه افشاي اختياري مسئوليت مديريت در خصوص گزارش2018) 5بانجمك و همكاران

وليت هايي كه اقدام به افشاي مسئاز تحليل رگرسيون و روش حداقل مربعات معمولي بررسي نموده و دريافتند كه شركت

 تري دارند.يينپانمايند، تقارن اطلاعاتي بيشتر و ريسك هاي مالي ميدر خصوص گزارش مديريت

 افتيدر را بررسي نمود و سكير يپارامترها در تيو عدم قطع تيريمد ينيبشيپرابطه ( 2016) 6ويز

استفاده  دهد. وي باو مديريت كاهش مي گذارانهيسرما، ريسك را براي تيريمدي هاينيبشيپكيفيت بالاتر 

                                                                                                                                           
1. Shroff et al 
2. Caban-Garcia et al 
3. Xing & Yan  
4. Kim & Na 
5. Bangmek et al 
6. Zeyu  
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راي سنجش محيط اطلاعاتي، دريافت محيط ب هاآنگران و پراكندگي نظر از معيارهاي پوشش تحليل

 دهد.ي مديريت بر ريسك را كاهش ميهاينيبشيپ ريتأثاطلاعاتي 

( با استفاده از روابط رياضي نشان داد رابطه كيفيت اطلاعات داخلي و ريسك سيستماتيك 2016) 1استونجان

 گذاران درخصوص حوادث آتي منجر شود. يهسرمابه كاهش قطعيت ند مثبت باشد و افشاي بهتر توايم

( در پژوهشي به بررسي نقش كيفيت محيط اطلاعات داخلي در كاهش 1398ساري و همكاران )

ها پرداختند. نتايج پژوهش با استفاده از روش رگرسيون خطي چندمتغيره،  نشان ريسك مالياتي شركت

 باشد. مؤثرتواند بر كاهش ريسك مالياتي هبود كيفيت محيط اطلاعات داخلي ميداد ب

بيني شيپير خطاي تأث( با استفاده از تحليل رگرسيون با رويكرد آثار ثابت، 1398خاوري و حيدرپور )

هر  بيني سوديشپسودهرسهم و سود تقسيمي را بر بازده غيرعادي سهام بررسي نموده و دريافتند خطاي 

 با بازده غيرعادي سهام رابطه مستقيم دارد. مسه

 يبه بررسهاي تلفيقي ايستا با استفاده از تحليل رگرسيون و مدل داده( 1395)ي صالح نژاد و وقف

 ينيبشيپنتايج نشان داد ند. اهپرداخت كيستماتيس سكياز سود هر سهم با ر تيريرابطه نوسان برآورد مد

 .ير نداردتأث هاشركتسهام  سكيبر ر سهم هرسود 

ير كيفيت اطلاعات بر ريسك تأث در خصوص( ديدگاه حسابرسان 1394نژاد و همكاران )صالح

اند. نتايج نشان داد ريسك سيستماتيك و سيستماتيك و هزينه سرمايه را با ابزار پرسشنامه بررسي نموده

 يابد.مي از كيفيت سود بوده و با افزايش كيفيت سود، كاهش متأثرهزينه سرمايه 

ستفاده با ابيني سود با ريسك سيستماتيك رابطه پيش به بررسي (1393حيدرپور و خواجه محمود )

بيني بين دقت و فراواني پيشاز روش رگرسيون با رويكرد حداقل مربعات معمولي پرداختند. نتايج نشان داد 

 سود با ريسك سيستماتيك رابطه معناداري وجود دارد.

كيفيت اطلاعات داخلي بر ريسك سيستماتيك  ريتأثحظه شد درباره نحوه گونه كه ملاهمان

وجود رابطه معكوس بين  بههاي متنوعي انجام شده است. درحالي كه نتايج بيشتر اين مطالعات پژوهش

 هاديدگاهاين تفاوت  بنابرايناند. به رابطه مستقيم بين آنها رسيدهاين متغيرها اشاره دارد، ليكن، برخي 

 در اين راستا انجام شده است.ارزش مطالعات تجربي در اين حوزه را افزايش داده و مطالعه حاضر 

 

 های پژوهشفرضیه

 اند:شدهفرضيه فرعي تدوين  6بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش، دو فرضيه اصلي و 

 داردبيني مديريت و ريسك سيستماتيك رابطه وجود فرضيه اصلي اول: بين خطاي پيش. 

  بيني فروش و ريسك سيستماتيك رابطه وجود دارد.: بين خطاي پيش1-1فرضيه 

  بيني سود عملياتي و ريسك سيستماتيك رابطه وجود دارد.: بين خطاي پيش2-1فرضيه 

  بيني سود خالص و ريسك سيستماتيك رابطه وجود دارد.: بين خطاي پيش3-1فرضيه 

                                                                                                                                           

1. Johnstone 
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 بيني مديريت و ريسك سيستماتيك تأثير داردابطه خطاي پيشفرضيه اصلي دوم: تقارن اطلاعاتي بر ر. 

  بيني فروش و ريسك سيستماتيك تأثير دارد.: تقارن اطلاعاتي بر رابطه خطاي پيش1-2فرضيه 

  بيني سود عملياتي و ريسك سيستماتيك تأثير دارد.: تقارن اطلاعاتي بر رابطه خطاي پيش2-2فرضيه 

  بيني سود خالص و ريسك سيستماتيك تأثير دارد.رابطه خطاي پيش : تقارن اطلاعاتي بر3-2فرضيه 

 

 شناسی پژوهشروش

و با  رويدادي استها پسهمبستگي و به لحاظ ماهيت داده-اين پژوهش ازنظر ماهيت اجرا توصيفي

ستيابي شود. براي د، كاربردي محسوب ميآنگيرندگان از نتايج گذاران و ساير تصميمسرمايه توجه به استفاده

فاده شده المللي استهاي علمي ملي و بيناي مانند پايگاهبه مفاهيم نظري و پشتوانه پژوهش از منابع كتابخانه

آورد نوين استخراج شده است. ها و بانك اطلاعاتي رههاي مالي شركتاز صورت نيز هاي پژوهشاست. داده

هاي تلفيقي استفاده شد. در روش ايستا پس رسي دادهها، از دو روش ايستا و پويا براي بريهفرضبراي آزمون 

و انتخاب روش اثرات ثابت، اقدام به برآورد ضرايب مدل با استفاده از رگرسيون  1از انجام آزمون هاسمن

، آمدهتدسبهافزايش قابليت اعتماد به نتايج  منظوربهچندمتغيره با رويكرد حداقل مربعات گرديد. همچنين 

( نيز تخمين زده شد. GMMيافته )يمتعمالب فرآيند پويا و با استفاده از روش گشتاورهاي ضرايب مدل در ق

 يهازنندهي پوياي پانلي پيشنهاد دادند كه كاراتر از تخمين هامدل(، اين روش را براي 1991) 2آرلانو و باند

بودن توسط متغيرهاي  زادرونحل مشكل  ازجملههايي يتمز، داراي هاروشقبلي بوده و نسبت به ساير 

 ي در مدل، حذف متغيرهاي ثابت در طي زمان و افزايش بعد زماني متغيرهاهم خطكاهش يا رفع ، رگرسيون

شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو هاي پذيرفتهجامعه آماري، شركت. (1396)خليلي و همكاران،  است

 1397تا  1389هاي ها سالو براي استخراج داده 1397تا  1391هاي ها، سالزماني آن براي آزمون داده

هايي كه برخي از شرايط زير را نداشتند از جامعه آماري حذف شده و براي انتخاب نمونه آماري، شركتاست. 

 هاي آماري انتخاب شد.شركت براي انجام آزمون 65

 تهران باشند. عضو بورس اوراق بهادار 1397تا پايان سال  1389از ابتداي سال  هاشركت .1

 منتهي به پايان اسفند باشد. هاشركتسال مالي  .2

 نباشد. گذارييهسرماو  بانكي بيمه، هاشركتي مالي مانند هاواسطهدر گروه  هاشركت .3

 روز معاملاتي داشته باشند. 120حداقل  هاشركت .4

 ها در دسترس باشد.ياز شركتموردنهاي داده .5

 

 مدل پژوهش

هاي ( و با لحاظ ويژگي2019( و زين و يان )2016مانند كيتاگاوا و اوكادا )ي هاي قبلبر اساس پژوهش

 اند.شدهآزمون  1جدول  مدل اصلي به شرح 4در قالب هاي پژوهش رضيهشرايط محيطي ايران، ف
                                                                                                                                           

1. Hausman test 

2. Arellano & Bond 
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 هاي پژوهشمدل .1جدول 

 مدل رويكرد فرضيه

اصلي 

 اول

 ايستا
 (1رابطه )

 Systematic Risk i,t = α0 +α1 MFE i,t-1 + α2 LEVi,t-1 +α3 Growth i,t-1 + α4 Size i,t-1+ε 

 پويا
 (2رابطه)

Systematic Risk i,t = α0+α1 Systematic Risk i,t-1 +α2 MFE i,t-1 + α3 LEVi,t-1 +α4 Growth i,t-1 + α5 Size i,t-1+ε 

اصلي 

 دوم

 ايستا
 (3رابطه )

H4: Systematic Risk i,t   = α0 +α1 MFE i,t-1+ α2 MFE i,t-1 * ISit-1 +α3 ISi,t-1 +α4 LEVi,t-1 

+α5Growth i,t-1 +α6Sizei,t-1 + ε 

 پويا
 (4رابطه )

H4: Systematic Risk i,t   = α0 +α1 Systematic Risk i,t-1 + α2 MFE i,t-1+ α3 MFE i,t-1 * ISit-1 

+α4 ISi,t-1+α5 LEVi,t-1 +α6Growth i,t-1 +α7Sizei,t-1 +ε 

 

بيني مديريت كه : خطاي پيشMFE: ضريب بتا بيانگر ريسك سيستماتيك است. β :بالاروابط در 

: ISبيني سود خالص است؛ خطاي پيش بيني سود عملياتي؛بيني فروش؛ خطاي پيششامل خطاي پيش

 : اندازه شركت.Size: رشد شركت؛ Growth: اهرم مالي؛ LEV تقارن اطلاعاتي؛

 

 تعریف عملیاتی متغیرها

 مياز تقسكه  شوديعنوان شاخص ريسك سيستماتيك استفاده م: از ضريب بتا بهكيستماتيس سكير

نژاد و وقفي، )صالح ديآيم ستبازده پرتفوي به د انسيبازده اوراق بهادار با بازده پرتفوي بازار بر وار انسيكوار

1395.) 

 الصسود خ ينيبشيدر پ تيريمدطاي : اين متغير با استفاده از سه معيار ختيريمد ينيبشيپ يخطا

ييدارال جمع ك برميتقسبيني مديريت در اولين پيش شدهارائهتفاوت سود خالص با سود خالص  قدر مطلق)

واقعي  ياتيسود عملتفاوت  قدر مطلق) ياتيسود عمل ينيبشيدر پ تيريمددر پايان سال مالي(، خطاي  ها

در پايان سال مالي( و  هاييداراجمع كل  برميتقسبيني مديريت شدر اولين پي شدهارائهي اتيسود عملبا 

بيني در اولين پيش شدهارائهتفاوت فروش واقعي با فروش  قدر مطلق) فروش ينيبشيدر پ تيريمدخطاي 

 (.2016 ،و اوكادا تاگاواي)ك ديآمي به دست در پايان سال مالي( هاييداراجمع كل  برميتقسمديريت 

، )ستايش و همكاراناست استفاده شده براي سنجش اين متغير از معيار عدم تقارن اطلاعاتي اتي: محيط اطلاع

ي( تبديل دو ارزش) يمجاز(. با توجه به نقش تعديلي محيط اطلاعاتي، قبل از ورود به مدل، ابتدا بايد به يك متغير 1394

شفافيت اطلاعاتي هايي با (، در شركت1396ان )و حيدري و همكار( 2011) 1ايرا و پينهوويشود. مطابق با پژوهش 

تقارن اطلاعاتي همراه با نوسانات دريافتند نيز ( 2017) 2و همكاران اوموكنيد. تر استنوسانات بازده سهام پايين بيشتر،

تغير ه مو سپس ب آمدهدستبهبنابراين ابتدا انحراف معيار درصد تغييرات روزانه قيمت سهام ؛ پايين قيمت سهام است

                                                                                                                                           
1. Vieira & Pinho 
2. Omokehinde et al 
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ت، دهنده نوسانات پايين و تقارن اطلاعاتي استر از ميانه كه نشاناست. بر اين اساس به مقادير پايين شدهليتبدمجازي 

 است. شدهدادهتر از ميانه عدد صفر تخصيص عدد يك و به مقادير بالا

 (1393اران )لقي و همك( و ز1394نژاد و همكاران )(، صالح2016كيتاگاوا و اوكادا ) از الهامبا همچنين 

 جاري فروش سال ، رشد شركت )تفاوت(هادارايي كل جمع به هابدهي كل از متغيرهاي اهرم مالي )جمع

به  هاي شركت(جمع داراييو اندازه شركت )لگاريتم طبيعي ( قبل سال فروش برتقسيم قبل سال فروش و

 .استفاده شده است مدل عنوان متغير كنترل در

 

 هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهیتجز

يون فرض رگرسهاي پيشنتايج برخي از آزمونهاي مربوط به آمار توصيفي و در اين بخش ابتدا يافته

 شود.ها بيان ميهاي مربوط به فرضيهارائه شده و در ادامه يافته

 

 نتایج آمار توصیفی

 و يانگين، ميانه، بيشينه، كمينههاي مركزي و پراكندگي ازجمله مدربرگيرنده شاخصآمار توصيفي 

 - سال 455ي متشكل از انمونه، آمار توصيفي متغيرهاي آزمون براي 2. جدول انحراف استاندارد است

شاخص مركزي،  تريناصلي دهد.را نشان مي 1397تا  1391هاي در بازه زماني سال شدهمشاهدهشركت 

است در بيشتر  كه مشخص گونههمان. استها ادهنقطه تعادل و مركز د دهندهنشانميانگين است كه 

 .نرمال است يباًتقر هادادهتوان گفت توزيع يممتغيرها مقادير ميانگين و ميانه به هم نزديك است كه 

 

  نتايج آمار توصيفي. 2جدول 
 انحراف استاندارد كمينه بيشينه ميانه ميانگين نام متغيرها

265/0 فروش بينيپيشخطاي   163/0  936/1  001/0  283/0  

084/0 سود عملياتي بينيپيشخطاي   054/0  822/0  000/0  101/0  

077/0 سود خالص بينيپيشخطاي   048/0  686/0  000/0  094/0  

464/0 ريسك سيستماتيك  389/0  484/5  430/3-  851/0  

474/0 تقارن اطلاعات  000/0  000/1  000/0  499/0  

598/0 اهرم مالي  604/0  409/1  089/0  199/0  

175/0 رشد شركت  121/0  815/7  931/0-  603/0  

881/13 شركتاندازه   746/13  739/18  816/10  405/1  

 هاي پژوهش: يافتهمنبع    

 

 (مانایی) ایستایی

كليه  ،3جدول  بر اساساستفاده شد.  1براي بررسي ايستايي متغيرها از آزمون لوين، لين و چيو

 و مشكل رگرسيون كاذب وجود ندارد. متغيرها در سطح ايستا هستند
                                                                                                                                           
1. Levin & Chu 
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 آزمون ايستايي نتايج  .3جدول 
 احتمال آماره متغير

-220/25 فروش ينيبشيخطاي پ  000/0 

-606/18 سود عملياتي ينيبشيخطاي پ  000/0 

-893/16 سود خالص ينيبشيخطاي پ  000/0 

-358/6 عدم تقارن اطلاعات  000/0 

-761/14 ريسك سيستماتيك  000/0 

-729/3 اهرم مالي  001/0 

-787/12 رشد شركت  000/0 

-026/3 اندازه شركت  001/0 

 هاي پژوهش: يافتهمنبع                                             

 

 هاآزمون فرضیه نتایج

. در رويكرد ايستا ده استش ارائهدو رويكرد ايستا و پويا با هاي پژوهش آزمون فرضيهدر اين بخش از مقاله، نتايج 

ي تابلويي هادادههمچنين، ماهيت  تشخيص داد. هاسمنليمر و  Fهاي نها با استفاده از آزموابتدا بايد درستي ادغام داده

، مشكل ناهمساني واريانس بروز نمايد. براي آزمون هادادهگونه يناكند كه در بسياري از مطالعات مبتني بر يمايجاب 

به دو  GMM زننده نيتخمي تابلويي، آزمون وايت انجام شده است. در روش پويا سازگاري هادادهانس در برابري واري

فرضيه اساسي متكي است. اول اينكه مجموعه متغيرهاي ابزاري بايد معتبر باشد؛ يعني با جملات خطا همبسته نباشد. 

. دوم اينكه بايد عدم وجود شوديم( سنجيده isticstat-J)آماره  1اين فرضيه با استفاده از آزمون سارگان و هانسن

شود. براي سنجش اين فرضيه از آزمون همبستگي پياپي آرلانو و  دييتأ( در پسماندها AR2خودهمبستگي مرتبه دوم )

 ومد ي اول بوده و همبستگي پياپي مرتبهشود؛ اگر جزء اخلال داراي همبستگي پياپي مرتبه( استفاده ميMباند )آماره 

 شود.يمها ارائه يهفرضاز اعتبار لازم برخوردار است. در ادامه نتايج مربوط به آزمون  GMMنداشته باشد، روش 

 شركت رابطه معنادار وجود دارد.سيستماتيك بيني مديريت و ريسك پيشخطاهاي فرضيه اصلي اول: بين 

شود. فرضيه تفاده از دو رويكرد ايستا و پويا ارائه ميبا اس هاآنفرضيه اصلي اول متشكل از سه فرضيه فرعي است كه نتايج 

(، در رويكرد ايستا، 4پردازد. مطابق با جدول )ميو ريسك سيستماتيك  فروشبيني پيش، به بررسي رابطه بين خطاي 1-1فرعي 

ه آزمون هاسمن در سطح شود. همچنين آماريمدار است؛ بنابراين مدل تابلويي پذيرفته يمعندرصد  5آماره آزمون چاو در سطح 

نتايج مربوط به سطح معناداري آزمون وايت كه  با توجهاست. شده رد شده و مدل با استفاده از اثرات تصادفي تخمين زده  درصد 5

رگرسيون اثرات تصادفي بدون متغيرهاي  صورتبهدرصد است، وجود ناهمساني واريانس در مدل رد شده و آزمون مدل  5بيشتر از 

است و مشكل خودهمبستگي بين  69/1گيرد. آماره دوربين واتسون برابر با و به روش حداقل مربعات معمولي صورت ميابزاري 

با شود. ييد ميتأو اعتبار ابزارها  است 358/0مربوط به آزمون سارگان و هانسن،  J مقدار آمارهدر رويكرد پويا ها وجود ندارد. باقيمانده

 05/0يشتر از ب ،14/0 احتمالو در وقفه دوم با  05/0از  كمتر ،02/0وقفه اول  در M نو و باند، احتمال آمارهبه نتايج آزمون آرلا توجه

گردد. يمييد تأكند. در خصوص آزمون والد نيز اعتبار ضرايب برآوردي ييد ميتأيجه آزمون آرلانو و باند اعتبار مدل را درنتاست؛ 

 بيني فروش و ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم و معناداريدهد بين خطاي پيششان مينتايج در هردو رويكرد ايستا و پويا ن

                                                                                                                                           

1. Sargan & Hansen test 
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منافع  با توجه به تئوري نمايندگي، تضادوجود دارد. اهرم مالي و رشد فروش شركت با ريسك سيستماتيك رابطه مستقيم دارند. 

هاي سك شركت را به همراه داشته باشد. مطابق با يافتههاي داخلي و افزايش ريتواند كاهش كيفيت گزارشميان مالكان و مديران مي

 دهد. بيني فروش، ريسك شركت را افزايش مي( نيز خطاي پيش2016كيتاگاوا و اوكادا )

 

  1-1 ينتايج فرضيه فرع .4جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 ضريب يرهاي مدلمتغ

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

993/0 450/0 -488/0 مبدأعرض از 

- 

321/0     
 070/0 816/1 730/0 325/1 003/0 971/2 141/0 420/0 بيني فروشيشپخطاي 

 008/0 658/2 536/1 086/4 000/0 038/7 214/0 509/1 اهرم مالي
 471/0 721/0 496/3 521/2 736/0 -33/0 031/0 -010/0 اندازه شركت

 238/0 181/1 379/0 448/0 043/0 028/2 159/0 322/0 رشد فروش
وقفه ريسك 

 سيستماتيك گذشته
    166/0 104/0 590/1 112/0 

آزمون  نتيجه معناداري آماره آزمون تشخيص

 تشخيص

معنادار آماره

 ي

 نتيجه

اعتبار  J 42/17 358/0آماره  هاي پانلداده 028/0 411/1 چاو

اعتبار 87/25000/0 والد اثرات تصادفي 406/0 998/3 سمنها ابزارها

ضرايب اعتبار  AR(1) 29/2- 021/0 همساني واريانس 741/0 732/0 آزمون وايت

اعتبار  AR(2) 44/1- 148/0 معناداري مدل F 202/16 000/0آماره  مدل

𝑅2 129/0   𝑅2 138/0  تعديلشده مدل

 خودهمبستگي عدم 695/1 دوربين واتسون

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

  1-2 ينتايج فرضيه فرع .5جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 متغير ضريب يرهاي مدلمتغ
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري
 متغير ضريب

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

     001/0 312/3 132/1 752/3 مبدأعرض از 

 092/0 690/1 122/1 898/1 934/0 081/0 040/0 032/0 اتيعملي بيني سوديشپخطاي 

 000/0 388/3 895/0 033/3 002/0 017/3 358/0 082/1 اهرم مالي

 838/0 -20/0 179/0 -03/0 000/0 -62/3 079/0 -28/0 اندازه شركت

 477/0 -71/0 268/0 -19/0 945/0 068/0 142/0 009/0 رشد فروش

 001/0 319/3 076/0 255/0     وقفه ريسك سيستماتيك

 نتيجه معناداري آماره آزمون تشخيص
آزمون 

 تشخيص
 نتيجه معناداري آماره

 اعتبار ابزارها J 06/12 739/0آماره  هاي پانلداده 077/0 299/1 چاو

اعتبار ضرايب50/47000/0 والد اثرات ثابت 013/0 58/12 هاسمن

 اعتبار مدل AR(1) 808/3- 000/0 انسهمساني واري 206/0 295/1 آزمون وايت

 اعتبار مدل AR(2) 051/1- 293/0 معناداري مدل F 713/1 001/0آماره 

𝑅2 116/0   𝑅2 279/0  تعديلشده

 عدم خودهمبستگي 062/2 دوربين واتسون

 هاي پژوهش: يافتهمنبع
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 ريسك سيستماتيكو  لياتيعم بيني سودپيشخطاي به بررسي رابطه بين  1-2 يفرضيه فرع

ي، تاثير معناداري بر ريسك اتيسود عملبيني در رويكرد ايستا، خطاي پيش، 5جدول  به پردازد. با توجهمي

با اهرم مالي رابطه مستقيم و با اندازه شركت رابطه معكوس دارد.  سيستماتيك ندارد. ريسك سيستماتيك

تر توان به سازوكارهاي كنترلي بيشتر و ارتباط قويمياثر كاهشي اندازه شركت بر ريسك سيستماتيك را 

، رابطه مستقيم بين %90هاي بزرگ با مشتريان نسبت داد. در رويكرد پويا ، در سطح معناداري شركت

ه مستقيم رابط بيني وجود دارد. اهرم مالي با ريسك سيستماتيكيشپو خطاي  متغير ريسك سيستماتيك

. اندهافتي مؤثرزايش كيفيت اطلاعات داخلي را در كاهش ريسك سيستماتيك، ( اف2019دارند. زين و يان )

صحيح  هايها براي دريافت تسهيلات مالي، اقدام به تهيه گزارشبا توجه به تئوري نياز سرمايه نيز، شركت

ش ايهاي داخلي، با افزتواند ضمن بهبود گزارشنمايند كه ميو استفاده از سازوكارهاي كنترل داخلي مي

 دهد.تقارن اطلاعاتي، ريسك سيستماتيك را كاهش 

طابق با مپردازد. مي ريسك سيستماتيكو  خالصبيني سود پيشخطاي به بررسي رابطه بين  1-3 يفرضيه فرع

ابطه رابطه مستقيم وجود داشته و ر خالص و ريسك سيستماتيكبيني سود پيشدر رويكرد ايستا بين خطاي ، 6 جدول

را  ماتيكخالص، ريسك سيستبيني سود پيشمعنادار است. در رويكرد پويا نيز خطاي  ريسك سيستماتيكاهرم مالي با 

بيني سود دهد. ريسك سيستماتيك با اهرم مالي رابطه مستقيم دارد. مطابق با مباني نظري نيز دقت پيشافزايش مي

اري سهام، ريسك سيستماتيك شركت را كاهش دهد. گذگذاران، با بهبود قيمتتواند با ارائه اطلاعات مهم به سرمايهمي

 رمؤث( نيز كيفيت سود را در كاهش ريسك سيستماتيك 1393( و حيدرپور و خواجه محمود )1394نژاد و همكاران )صالح

 ( همخواني ندارد.1395( و صالح نژاد و وقفي )2016هاي جان استون )اما اين نتايج با يافته؛ انددانسته

 

  1-3 ييج فرضيه فرعانت .6جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 يرهاي مدلمتغ
 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

     477/0 -71/0 440/0 -31/0 مبدأعرض از 

 031/0 156/2 414/1 049/3 011/0 552/2 448/0 144/1 بيني سود خالصيشپخطاي 

 003/0 979/2 654/1 929/4 000/0 678/7 213/0 639/1 اهرم مالي

 931/0 -08/0 237/0 -02/0 456/0 -74/0 031/0 -02/0 اندازه شركت

 924/0 -09/0 361/0 -03/0 230/0 201/1 158/0 190/0 رشد فروش

 558/0 585/0 095/0 055/0     وقفه ريسك سيستماتيك

آزمون  نتيجه معناداري آماره آزمون تشخيص

 تشخيص
 نتيجه معناداري آماره

 اعتبار ابزارها J 52/15 486/0آماره  هاي پانلداده 029/0 409/1 چاو

اعتبار ضرايب76/27000/0 والد اثرات تصادفي 170/0 415/6 هاسمن

 اعتبار مدل AR(1) 37/2- 017/0 همساني واريانس 150/0 399/1 آزمون وايت

 اعتبار مدل AR(2) 54/1- 121/0 معناداري مدل F 718/15 000/0آماره 

𝑅2 126/0   𝑅2 134/0  تعديلشده

 عدم خودهمبستگي 709/1 دوربين واتسون

 هاي پژوهش: يافتهمنبع
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 شركت سيستماتيكو ريسك  مديريتبيني پيش خطاهاي فرضيه اصلي دوم: تقارن اطلاعاتي بر رابطه

 تأثير معنادار دارد.

به بررسي تأثير تقارن اطلاعاتي  2-1 يفرضيه فرع يه اصلي دوم متشكل از سه فرضيه فرعي است.فرض

در رويكرد ايستا،  ،7جدول  مطابق باپردازد. و ريسك سيستماتيك مي فروشبيني پيشخطاي بر رابطه 

خطاي  هطتقارن اطلاعاتي بر راب. اثر داردمستقيم ريسك سيستماتيك رابطه  با فروشبيني پيشخطاي 

معناداري بر ريسك  ريتأثمتغير اهرم مالي  .استمعنادار  سيستماتيكو ريسك  فروشبيني پيش

يابد. مي زايشاف، ريسك سيستماتيك فروشبيني پيش خطايبا افزايش سيستماتيك دارند. در رويكرد پويا 

 و ريسك روشفبيني پيشخطاي هرچه محيط اطلاعاتي تقارن بيشتري داشته باشد، رابطه همچنين 

با ريسك سيستماتيك  ندازه شركتا يكنترل ريمتغ %90در سطح معناداري شود. مي كمترسيستماتيك 

شتر ي بيرگذاريتأثبا توجه به تئوري افشاي اطلاعات، محيط اطلاعاتي متقارن موجب  دارد. رابطه معكوس

 پژوهشنتايج را با  توانيمي وركلطبهشود. هاي سهام و افزايش كارايي بازار سرمايه مياطلاعات در قيمت

محيط اطلاعاتي در كاهش رابطه بين افشاي اطلاعات با هزينه  ريتأث( مرتبط نمود كه بر 2015روبين و وو )

 .دارد يدتأكسرمايه و ريسك شركت 

 

  2-1 ييه فرعنتايج فرض .7جدول 
 GMMروش  OLSروش  

 يرهاي مدلمتغ
 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

     985/0 018/0 446/0 008/0 مبدأعرض از 
بيني يشپخطاي 

 فروش
113/0 034/0 286/3 001/0 360/0 175/0 055/2 040/0 

 223/0 220/1 315/0 385/0 546/0 -60/0 093/0 -05/0 تقارن اطلاعاتي
 061/0 -87/1 716/0 -34/1 098/0 -65/1 215/0 -35/0 تقارن اطلاعاتي*خطا

 875/0 157/0 475/1 231/0 000/0 025/7 214/0 507/1 اهرم مالي
 092/0 -68/1 269/0 -455/0 701/0 -38/0 031/0 -01/0 اندازه شركت

 482/0 703/0 350/0 246/0 195/0 295/1 059/0 077/0 رشد فروش
وقفه ريسك 

 سيستماتيك
    06/0- 090/0 69/0- 486/0 

آزمون  نتيجه معناداري آماره آزمون تشخيص

 تشخيص

معنادار آماره

 ي

 نتيجه
اعتبار  J 251/12 586/0آماره  هاي پانلداده 002/0 651/1 چاو

اعتبار 65/14040/0 والد اثرات تصادفي 193/0 66/8 هاسمن ابزارها

ضرايب اعتبار  AR(1) 24/3- 001/0 همساني واريانس 569/0 923/0 آزمون وايت

اعتبار  AR(2) 181/0 855/0 معناداري مدل F 07/12 000/0آماره  مدل

𝑅2 127/0   𝑅2 139/0  تعديلشده مدل

 عدم خودهمبستگي 826/1 دوربين واتسون

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

ريسك  وعملياتي بيني سود پيشخطاي به بررسي تأثير تقارن اطلاعاتي بر رابطه  2-2 يفرضيه فرع

بيني سود عملياتي با ريسك خطاي پيشدر رويكرد ايستا، ، 8جدول مطابق با پردازد. مي سيستماتيك
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ريسك  و عملياتيبيني سود پيشخطاي تقارن اطلاعاتي بر رابطه رابطه مستقيم دارد. اثر  سيستماتيك

عنادار و مثبت است. با اين وجود در رويكرد ضريب متغير اهرم مالي در مدل م .معنادار است سيستماتيك

 يخطا وبيني سود عملياتي معنادار نيست اما اثر متقابل تقارن اطلاعاتي يشپپويا، ضريب متغير خطاي 

مطابق با مباني نظري، افشاي بيشتر اطلاعات ضمن افزايش بيني سود عملياتي در مدل معنادار است. يشپ

 نيتأمها را در جهت هاي شركت را فراهم نموده و مديران شركتر فعاليتتقارن اطلاعاتي، شرايط نظارت ب

هاي داخلي يكي از ( نيز بهبود گزارش2016هاي زيو )نمايد. بر اساس يافتهگذاران ترغيب ميمنافع سرمايه

 باشد. مؤثرريسك سيستماتيك  در كاهشتواند نتايج افشاي بهتر اطلاعات بوده كه مي

ريسك و  خالص بيني سودپيشخطاي ه بررسي تأثير تقارن اطلاعاتي بر رابطه ب 2-3 يفرضيه فرع

ي سود خالص، ريسك نيبشيپ، در رويكرد ايستا با افزايش خطاي 9جدول  به پردازد. با توجهمي سيستماتيك

 ستماتيكريسك سيو  خالصبيني سود پيشخطاي تقارن اطلاعاتي بر رابطه اثر  يابد.سيستماتيك افزايش مي

اهرم مالي نيز رابطه مستقيمي با ريسك سيستماتيك دارد. در رويكرد پويا نيز رابطه معناداري بين  .معنادار است

وجود دارد و ضرب تقارن اطلاعاتي در خطاي  سود خالصبيني يشپمتغير ريسك سيستماتيك و خطاي 

نادار ير اندازه شركت نيز رابطه معدهد. متغبيني سود خالص معنادار بوده و ريسك سيستماتيك را كاهش ميپيش

(، 2018نتايج اين فرضيه نيز در حمايت از پژوهش بانجمك و همكاران ) دارد. و مستقيم با ريسك سيستماتيك

 د.دار ديتأكافشاي بيشتر اطلاعات در افزايش تقارن اطلاعاتي و كاهش ريسك سيستماتيك  ريتأثبر 

 

  2-2 ينتايج فرضيه فرع .8جدول 

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 GMMروش  OLSروش  

 يرهاي مدلمتغ
 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

     495/0 682/0 476/0 325/0 مبدأعرض از 
بيني سود يشپخطاي 

 عملياتي
093/0 050/0 868/1 062/0 285/0 177/0 608/1 108/0 

 283/0 075/1 301/0 324/0 671/0 424/0 113/0 048/0 تقارن اطلاعاتي
 028/0 -20/2 395/3 -47/7 044/0 -01/2 218/1 -46/2 تقارن اطلاعاتي*خطا

 348/0 938/0 185/1 113/1 000/0 176/6 279/0 725/1 اهرم مالي
 502/0 -67/0 249/0 -16/0 197/0 -29/1 033/0 -04/0 اندازه شركت

 556/0 588/0 191/0 112/0 366/0 905/0 074/0 067/0 رشد فروش
وقفه ريسك 

 سيستماتيك
    076/0 043/0 766/1 078/0 

آزمون  نتيجه معناداري آماره آزمون تشخيص

 تشخيص

 نتيجه معناداري آماره
اعتبار  J 51/7 913/0آماره  هاي پانلداده 008/0 550/1 چاو

اعتبار 17/27000/0 والد اثرات تصادفي 341/0 781/6 هاسمن ابزارها

ضرايب اعتبار  AR(1) 82/2- 004/0 همساني واريانس 433/0 024/1 آزمون وايت

اعتبار  AR(2) 417/0 676/0 معناداري مدل F 596/7 000/0آماره  مدل

𝑅2 096/0   𝑅2 111/0  تعديلشده مدل

 عدم خودهمبستگي 828/1 دوربين واتسون
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  2-3 ينتايج فرضيه فرع .9ول جد
 GMMروش  OLSروش  

 يرهاي مدلمتغ
 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

 ضريب

 متغير

خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

     947/0 066/0 450/0 029/0 مبدأعرض از 
بيني سود يشپخطاي 

 خالص
111/0 047/0 351/2 019/0 219/0 107/0 042/2 042/0 

 153/0 431/1 195/0 280/0 480/0 705/0 104/0 073/0 تقارن اطلاعاتي
 013/0 -49/2 223/2 -55/5 015/0 -44/2 103/1 -69/2 تقارن اطلاعاتي*خطا

 637/0 471/0 934/0 440/0 000/0 442/7 223/0 665/1 اهرم مالي
 000/0 -60/3 234/0 -84/0 654/0 -44/0 031/0 -01/0 اندازه شركت
 100/0 -64/1 232/0 -38/0 701/0 384/0 071/0 027/0 رشد فروش

وقفه ريسك 

 سيستماتيك
    22/0- 101/0 24/2- 025/0 

آزمون  نتيجه معناداري آماره آزمون تشخيص

 تشخيص

 نتيجه معناداري آماره
اعتبار  J 72/19 138/0آماره  هاي پانلداده 005/0 591/1 چاو

اعتبار 33/38000/0 والد اثرات تصادفي 184/0 805/8 هاسمن ابزارها

ضرايب اعتبار  AR(1) 94/2- 003/0 همساني واريانس 269/0 166/1 آزمون وايت

اعتبار  AR(2) 33/1- 181/0 معناداري مدل F 99/10 000/0آماره  مدل

𝑅2 128/0   𝑅2 141/0  تعديلشده مدل

 بستگيعدم خودهم 867/1 دوربين واتسون

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 ی و بحثریگجهینت

 تقارن ريتأثبا ريسك سيستماتيك شركت و  هدف اين پژوهش بررسي رابطه كيفيت اطلاعات داخلي

بيني فروش، سود عملياتي و سود خالص، اطلاعاتي بر اين رابطه است. متغيرهاي خطاي مديريت در پيش

ت داخلي استفاده شده است. ضريب بتا نيز شاخص ريسك سيستماتيك كيفيت اطلاعا هايمؤلفه عنوانبه

در اين راستا دو اطلاعاتي شركت لحاظ شده است.  تقارنمعيار  عنوانبهبوده و نوسانات قيمت سهام نيز 

ابطه ربه بررسي  فرضيه فرعي با دو رويكرد ايستا و پويا بررسي شدند. فرضيه اصلي اول 6فرضيه اصلي و 

ختصاص ا سيستماتيك شركت يسكو ر (سود خالص)فروش، سود عملياتي و  بيني مديريتيشپخطاي بين 

بيني مديريت رابطه مستقيمي با ريسك دارد. نتايج بيانگر اين مطلب است كه متغير خطاي پيش

( و حيدرپور و 1394(، صالح نژاد و همكاران )2019ي زين و يان )هاافتهاين نتايج با ي؛ سيستماتيك دارد

بيني سود يشپ( نيز دريافتند هرچه خطاي 1398( منطبق است. خاوري و حيدرپور )1393واجه محمود )خ

ايج با اما اين نت؛ يابديممديريت بيشتر باشد، بازده غيرعادي سهام افزايش يافته و ريسك شركت كاهش 

توان نتيجه كلي ميطورهب ( همخواني ندارد.1395( و صالح نژاد و وقفي )2016هاي جان استون )يافته

ر اساس بيابد. هرچه كيفيت اطلاعات داخلي بيشتر باشد، ريسك سيستماتيك شركت كاهش ميگرفت 

اهش كو ريسك شركت افزايش يافته سهام  ي، نقدشوندگداخليافشاي مناسب اطلاعات با مباني نظري نيز، 

مودن براي تشريح توانايي خود در بيشتر نها نياز سرمايه نيز شركت هاي نمايندگي ويابد. مطابق با تئوريمي

 ينيبشيپي هاوجود گزارشبنابراين ؛ دهندتري را ارائه ميهاي دقيقبينيگذاران، پيشثروت سرمايه
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اشد، يت ببااهمكه فاقد اشتباه و يا تحريف يدرصورت، هاشركت افشاشدهي مالي و موارد هاصورتمديريت در 

ها همراه با خطا باشند، ريسك بهبود كارايي آن شود، اما اگر اين گزارشتواند باعث تقويت بازار و مي

ها از سوي بورس شركت افشاشدهدهد. براين اساس وجود نظارتي قوي بر اطلاعات ها را افزايش ميشركت

 بوده و باعث رونق بازار اوراق بهادار و هدايت مؤثرتواند در بهبود شرايط بازار اوراق بهادار تهران مي

 متولي تدوين عنوانبههمچنين به سازمان حسابرسي  ي اندک جامعه به سمت توليد ملي شود.هاهيسرما

شود با همكاري سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، اقدام به استانداردهاي حسابداري در ايران، پيشنهاد مي

وجه ها شود. از سوي ديگر با تكتتدوين استانداردهايي نمايد كه منجر به بهبود كيفيت اطلاعات داخلي شر

هاي تا حد زيادي به اجراي كارا و اثربخش الزامات كنترل هابه اينكه كيفيت بالاي اطلاعات داخلي شركت

شود سازمان حسابرسي، استانداردهاي بيشتري را در اين خصوص ها مربوط است؛ پيشنهاد ميداخلي شركت

هاي داخلي ها كاسته شده و هم قابليت مقايسه گزارشتتدوين نمايد تا هم از مديريت سود در شرك

شود ذيل اطلاعات منتشره در سامانه ها بيشتر شود. به سازمان بورس و اوراق بهادار نيز توصيه ميشركت

ص گذاران را در تخصيها ارائه نمايد تا سرمايههايي را با محتواي كيفيت اطلاعات داخلي شركتكدال، گزارش

 خود ياري كند. بهينه سرمايه

با ريسك سيستماتيك  بيني مديريتپيشخطاي در فرضيه اصلي دوم تأثير محيط اطلاعاتي بر روابط 

ياتي و سود عملبيني فروش، نتايج بيانگر اين مطلب است كه متغير خطاي پيش شركت، آزمون شده است.

 اطلاعاتي باعث كاهش سود خالص مديريت رابطه مستقيمي با ريسك سيستماتيك دارد. همچنين محيط

محيط اطلاعاتي  ريتأثمحقق در بررسي  شود. گرچهاصلي دوم تائيد مي فرضيهبنابراين و شود اين رابطه مي

 توانيمي طوركلبهمديريت و ريسك سيستماتيك به پژوهشي دست نيافت، اما  ينيبشيپبر رابطه خطاي 

محيط اطلاعاتي در كاهش رابطه بين  ريتأثود كه بر ( مرتبط نم2015ي روبين و وو )هاپژوهشنتايج را با 

( 2016( و زيو )2018يددارند. بانجمك و همكاران )تأكافشاي اطلاعات با هزينه سرمايه و ريسك شركت 

نيز دريافتند افشاي اختياري بيشتر با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، منجر به بهبود محيط اطلاعاتي و كاهش 

ها براي گزارش عملكرد بهتر خود نسبت به دهي نيز، شركتساس تئوري علامتبر ا شود.ريسك شركت مي

نمايند كه موجب تقويت محيط اطلاعاتي و درنتيجه رقبا، اقدام به افزايش افشاي اطلاعات حسابداري مي

ك بيني مديريت و ريسپيش خطاي بين مستقيمشود. بر اين اساس شدت رابطه كاهش ريسك شركت مي

تر كمتر است. با توجه به وجود مشكلاتي كه در هايي با محيط اطلاعاتي متقارنر شركتسيستماتيك د

اوراق بهادار در خصوص الزام  بورسرسد اقدام سازمان هاي مديريت وجود دارد، به نظر ميبينيمورد پيش

ريت، مديهاي تفسيري گزارش كهيدرصورتديگر، يانببراي افشاي گزارش تفسيري، مؤثر بوده است. به

ر دهاي تفسيري گذاران از گزارشاطلاعات مهم و اثرگذار را به همراه جزئيات لازم دربرداشته باشد، سرمايه

 وتوسعه فضاي تحليلي بورس اوراق بهادار تهران  نمايند كه موجبمديريت استفاده ميهاي بينيپيش كنار

هاي تفسيري وجود نداشته باشد و اين رشد اقتصادي كشور خواهد شد؛ اما اگر نظارت لازم بر گزارش

 شدهرائهاهاي نظارت بر گزارشيابد؛ بنابراين ها فاقد جزئيات كافي باشند، شفافيت بازار كاهش ميگزارش

معتبر، بررسي شوند. همچنين  مؤسساتتوسط  هاگزارشاين  شوديمتوصيه بسيار بااهميت است.  مديريت،
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 ي تفسيري مديريتهاگزارشاز تحليلگران مالي را در راستاي تحليل سازمان بورس اوراق بهادار، سطوحي 

گذاران در اختيار سرمايه هاشركتي دقيقي را نسبت به شرايط آتي هاينيبشيپفراهم نموده تا اين افراد 

ها و تحليل اين متمركز جهت افشاي بهتر اطلاعات توسط شركت ياايجاد سامانهقرار دهند. همچنين 

ات قيمت ير نوسانتأثباشد. از سوي ديگر با توجه به  مؤثرتواند در اين زمينه ميوسط كارشناسان اطلاعات ت

گذاران، تحليلگران و ساير سهام بر رابطه كيفيت اطلاعات داخلي و ريسك سيستماتيك، به سرمايه

هام ات قيمت سشود به معيارهاي نقدينگي سهام ازجمله نوسانكنندگان بازار سرمايه پيشنهاد ميمشاركت

 تر فعاليت نمايند.هايي با محيط اطلاعاتي متقارنتوجه نموده و در شركت

هاي پژوهش، موجب افزايش نتايج آزمون در دو رويكرد ايستا و پويا در بيشتر فرضيه همسو بودن

 ؤثرمقابليت اتكاي روابط شده است. همچنين وقفه ريسك سيستماتيك بر ميزان اين متغير در سال بعد 

ز استفاده هاي پويا نيبر ريسك سيستماتيك، از روش مؤثرشود در بررسي روابط بنابراين پيشنهاد مي؛ است

هايي با صنايع متنوع انجام شده است، به پژوهشگران با توجه به اينكه اين پژوهش در شركتشود. همچنين 

دا، ازنظر ها را ابتنمايند يا اينكه آنهايي با صنايع مشابه بررسي شود اين روابط را در شركتآتي توصيه مي

هاي كوچك و بزرگ تفكيك نموده و جداگانه آزمون نموده و نتايج را مقايسه نمايند. همچنين اندازه در گروه

ها، اندازه شركت و يا ساير توانند از ساير معيارهاي محيط اطلاعاتي ازجمله پوشش خبري شركتمي

 در پژوهش خود استفاده نمايند. گيري ريسك شركت،معيارهاي اندازه

، دوره زماني ازيموردنهايي نيز همراه بوده است؛ به دليل فقدان اطلاعات يتمحدودپژوهش حاضر با 

شده يرفتهپذهاي است؛ همچنين با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركت شدهگرفتهساله در نظر  7

پايان اسفند است، اين امكان وجود دارد كه در صورت  هاآندر بورس اوراق بهادار تهران كه سال مالي 

تري حاصل شود؛ اما با توجه به هاي بيشتر، نتايج قويتر يا تعداد شركتگيري از دوره زماني طولانيبهره

شركت -داده سال 455ي به موردبررسها، تعداد نمونه ي تركيبي براي آزمون فرضيههادادهاستفاده از روش 

 شود.د؛ بنابراين در تعميم دهي نتايج خللي وارد نميتوسعه داده ش

  

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعي وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچ

 .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي

 

 
  



 

 

 ریثتأ
ک

اتی
تم

س
سی

ک 
س

 ری
ی و

خل
 دا

ت
لاعا

اط
ت 

یفی
ه ک

بط
 را

بر
ی 

عات
طلا

ن ا
قار

ت
... /

ود 
حم

، م
ان

فتی
م ت

کر
ی، ا

زد
ری

پو
ش 

کفا
سا 

مه
نیمع

نیالد
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

158 

 منابع

ــا. )  ــعدي، عبدالرض شرکتي و عملكرد  (. 1395اس ي هلدينگ و تابعه در هاشرکت حاکمیت 

 .129-151(، 15)4، راهبرد مديريت مالي. بورس اوراق بهادار تهران

بیني سود هر سهم توسط مديريت بر    هاي پیشبطه بین ويژگيرا(. 1393حيدرپور، فرزانه و خواجه محمود، زيبا. )

 .25-46(، 22)7، دانش مالي تحليل اوراق بهادار. گیرينگري در تصمیميندهآ هدف باريسک و ارزش شرکت 

بررسي نقش میانجي عدم تقارن اطلاعاتي در  (. 1396خاني، سعيد. ) حيدري، مهدي.، قادري، بهمن و همه

 .93-126، (19)5 ،يمال تيريراهبرد مد. ین ماليتأمهاي یفیت حسابرسي و سیاستتبیین رابطه بین ک

بیني یشپگذاري س  هامداران نهادي و خطاي یر س  رمايهتأث(. 1398خاوري، حميد و حيدرپور، فرزانه. )  

 .183-198(، 41)11 ،تحقيقات حسابداري و حسابرسي. سود هر سهم و سود تقسیمي بر بازده غیرعادي سهام

وـر.، كبيري رناني، محبوبه و نوبهار، الهام. )     خ ساخت     (. 1396ليلي عراقي، منصـ ها بر نابرابري درآمد در     تحلیل تأثیر انواع زير

 .119-142(، 15)4، هاي كاربردي اقتصادنظريه. يافته سیستميگیري از روش گشتاوري تعمیمهاي ايران با بهرهاستان

ض  ،اتيب .،حسن  قي،زل س  .(1393) .نهيتهمي، دانش عسگر  ي ومرت سود از   بینيپیش تأثیر يبرر

 .121-136(، 5)2 ،يمال تيريراهبرد مد. کیستماتیسریغ سکيبر ر تيريجانب مد

سين  ، ، اعتمادي.محمدعلي، ساري  سي    وح نقش کیفیت محیط اطلاعات . (1398)سحر.  ، سپا

 .1-27(، 2)23، هاي مديريت در ايرانپژوهش .هاکاهش ريسک مالیاتي شرکت داخلي در

تـا ــ ش،يسـ س  .(1394) .محمد، انيو محمد نبيز ،يمهتر .،نيمحمدحس شرکت و  اثر هم يبرر زمان اندازه 

 .37-60(، 3)7 ،يمال يحسابدار يهاپژوهش .ياتینقد عمل انيو جر ژهيسود و يبر ارتباط ارزش ياطلاعات طیمح

سن و وقف  ديس  ،نژادصالح  سام  ديس  ي،ح شرکت بر      ينیبشیپ یرتأث .(1395) .ح سط  سود تو

 .103-124 (،12)4 ،يمال تيريراهبرد مد .و ارزش شرکت سکير

بر  کیفیت اطلاعات یرتأث .(4139) پور، جبرييل.و قربان حسام  ديس  ي،وقف .،حسن  ديس  ،نژادصالح 
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 مقدمه

بازارهاي سرمايه نقش مهمي در اقتصاد دارند، زيرا كه وجه نقد افرادي كه توان استفاده از آن را ندارند 

مشاركت در بازار  ( .2017كنند )باباجاني و همكاران، رند هدايت ميبه سمت كساني كه اين توانايي را دا

تر (. موج عظيم حركت به سمت پيچيده2015، 1لمنبرگ و دريبرآسهام يك تصميم اقتصادي بااهميت است )

گذاران و فعالان بازار سرمايه، چه آنان هاي گوناگون سرمايههاي تجاري، موجب شده تا طيفشدن محيط

گذاري در بورس هستند و چه آنان كه فاقد تخصص كافي در اين تخصص كافي در زمينه سرمايهكه داراي 

گذاري، گستره وسيعي از اطلاعات متفاوت را مدنظر قرار دهند زمينه هستند، در مسير اقدام به سرمايه

ني را مورد توجه گذار اطلاعات مالي گوناگوگيري، سرمايه(.  در هنگام تصميم1396نژاد، )چاوشي و فلاطون

هاي كلان اقتصادي، نظرات دهد كه اين اطلاعات شامل روند قيمت سهام، حجم معاملات، شاخصقرار مي

 روند ترقيدقتحليل  و (. تجزيه2018، 2باشد )دانگ و جيوهاي دولت ميگران و تصميمات و سياستتحليل

 سبب امروزه بدين و است گوناگون ردهايكارك با ييهاشاخص نيازمند وجود بهادار اوراق بورس در قيمت

 شاخص محاسبه وهيش .شونديم منتشر و محاسبه جهاني معتبر يهابورس در متنوعي بسيار هايشاخص

 گوناگوني دستخوش تغييرات بورس، عملكرد فرآيند از ترقيدق تصويري ارائه و بيشتر كارايي راستاي در نيز

، در بررسي عملكرد و كارايي بازار بورس اوراق بهادار، شاخص (. به طور معمول1392كياني، )است  شده

اسايي گران معتقدند كه شنگردد. به همين دليل تحليلقيمت سهام آئينه تمام نماي بورس كشور تلقي مي

و  تواند به بهبودعوامل موثر بر قيمت سهام و تجزيه و تحليل رفتار قيمتي سهام در مقابل اين عوامل، مي

(. يكي از عوامل تأثيرگذار بر قيمت سهام 1397و اسبقي، ر سرمايه كمك شاياني نمايد )ورهرامي رونق بازا

در بورس اوراق بهادار ريسك است. رابطه بين ريسك و بازدهي بازار بورس همواره موضوعي قابل  هاشركت

امداران با سطوح و سه (2019، 3گذاران و پژوهشگران بوده است )هوندال و همكارانتوجه براي سرمايه

ند كنهاي داراي ريسك را در پرتفوي خود نگهداري ميگريزي تركيبات متفاوتي از سهاممختلف ريسك

بخشي( است كه نوعي ريسك سيستماتيك )ريسك غيرقابل تنوع ميتحر(. 2019، 4 )جيورجي و همكاران

 .(1385بهروزي فر، )متفاوت است اثر آن  بر كل بازار تأثيرگذار است ولي با توجه به نوع صنعت شدت و

المللي به عنوان ابزاري جهت ايجاد هاي اقتصادي بينمداران در رابطه با اثرات تحريماقتصاددانان و سياست

(. به 1988، 5اند )كامپفر و لونبرگاختلال در اقتصاد و سياست كشور هدف مطالب قابل توجهي بيان كرده

در (. 2005، 6ي براي تغيير سياست و اقتصاد كشور هدف هستند )مارينوها معمولا ابزارعبارت ديگر تحريم

هاي اقتصادي، ابزاري هستند كه جايگزين جنگ و اِعمال قوه قهريه تلقي المللي، تحريمحوزه مسائل بين

                                                                                                                                           
1. Almenberg & dreber 
2. Gao & Dong 
3. Hundal et al 
4. Giorgi et al 
5. Kaempfer & Lowenberg 
6. Marinov  
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گردد و موجب شوند كه طي آن، به توقف يا تهديد مناسبات اقتصادي عليه كشور مورد نظر اقدام ميمي

  .شودمي «هاي تجاري و انحراف تجاري در كشور هدفهزينهافزايش »

كه تحريم، از طريق ممنوعيت ورود جريان نقد، به صورت مدلسازي اجزاي جريان سرمايه نشان داده 

هاي موجود در ليست تحريم( اثرگذار است و ها و شركت فعال در حوزه نفت و گاز )شركتمستقيم بر بانك

ها )شركتگذاري، به صورت غيرمستقيم، بر ساير شركتجريان نقد و سرمايه از طريق محدودسازي ورود

 (2015، 1گذارد )گورويچ و پريلپسكيهايي كه در ليست تحريم نيستند( تأثير مي

 ايران سند اين در .است ساله بيست انداز چشم سند كشور مدتبلند برنامه و سند تريناز طرفي مهم

 يهاميتحر وجود رسديم به نظر باشد منطقه صنعتي و اقتصادي اول رتبه بايستي سال بيست از پس

 كندي و صنعتي و اقتصادي توسعه و رشد عامل ترينمهم عنوان به گذاريسرمايه كاهش موجب اقتصادي

 الديني و صفارزاده،شهاب)نمايد  ترسخت را سند بيست ساله اهداف به يابيدست و شود مدت بلند رشد

ها عليه كشور ايران افزايش يافت صادرات نفتي كه فشار تحريم 2012-2015هاي الدر طي س (.1393

. معاملات 1اند از:هاي اقتصادي عليه كشور ايران عبارتسقوط كرد. در حال حاضر نيز تحريم %50بيش از 

اي هنفتي، معاملات كالاي لوكس ايراني )مانند فرش و خاويار(، بيمه حمل و نقل كشتي، فروش هواپيما

غيرنظامي، ارتباطات شخصي، فروش تجهيزات فناوري و اطلاعات، صادرات دارو و مواد غذايي و تامين مالي 

 (.2019، 2)كاتزمن

سازد. اين خوش تغيير ميهاي تجاري، صادرات و واردات كشور را دستطور كلي اعمال تحريمبه

مت گردد و به تبع آن قيس اوراق بهادار ميهاي پذيرفته شده در بورتغييرات باعث تغيير در عملكرد شركت

ه كگردد. اين نوسانات در رابطه با هر شركت و صنعت بسته به اينسهام و شاخص بورس دچار نوسان مي

 هاي تجاري و تغييراترود با اعمال تحريمچه ارتباطي با تحريم دارد متفاوت خواهد بود. بنابراين انتظار مي

هاي تجاري، شاخص سهام مربوط به هر صنعت پذيرفته ردات ناشي از تحريمايجاد شده در صادرات و وا

شده در بورس اوراق بهادار كاهش يابد. ميزان تغيير در شاخص سهام در هر صنعت بررسي شدت و ميزان 

 اين تأثير در صنايع مختلف در بازار بورس اوراق بهادار تهران موضوع بررسي پژوهش جاري است. 
 

 مبانی نظری 

(. 1398باشد )مهديلو و همكاران، هاي اقتصاد ايران ميترين چالشهاي اقتصادي از اصليتحريم 

(. در 2009، 3كاري روابط اقتصادي به منظور اهداف سياسي است )پيكسنتحريم اقتصادي به معني دست

ام با هزينه كمتر نهاي اخير از تحريم اقتصادي به عنوان سياسي برتر يا جايگزين ابزار نظامي )جنگ( دهه

گذاري المللي و سرمايههايي را در مبادلات بينهاي اقتصادي محدوديت(. تحريم2007، 4شود )ايلربرده مي

                                                                                                                                           

1. Gurvish & prilepskiy 

2. Katzman  

3. Peksen 

4. Eyler 
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كند كه معمولا به عنوان ابزاري براي پيشبرد اهداف سياسي به شمار براي كشور تحريم شده ايجاد مي

هاي اقتصادي هستند كه توسط يك كشور ا مجازاته(.  به عبارت ديگر تحريم1394آيد )قمري فرزاد، مي

رود كننده را برآگردد تا اهداف سياسي مدنظر كشورهاي تحريم)يا گروهي از كشورها( عليه كشوري وضع مي

 (.1398سازند )مهديلو و همكاران، 

زايش وقفه در حال افآغاز شده و بي 1979هاي اقتصادي و راهبردي آمريكا عليه ايران از سال تحريم

هاي چندجانبه و تحريم 2005و گسترش است. در چنين فرآيندي، شوراي امنيت سازمان ملل از سال 

، آمريكا پنج قطعنامه براي اعمال محدوديت2010المللي آمريكا عليه ايران را آغاز كرده است. تا سال بين

توان را مي 1929د. قطعنامه هاي اقتصادي و راهبردي عليه ايران در شوراي امنيت سازمان ملل تصويب كر

نماد فشارهاي چندجانبه براي ايجاد محدوديت در حوزه نفتي، صنعتي، مالي و بانكي عليه ايران دانست. از 

 (.1394نژاد، ، به شدت و گسترش فرآيند محدودسازي ايران افزوده شده است )مصلي2011سال 

سياسي ممكن است. ابزارهايي كه براي  تحريم، اخلال در مبادلات اقتصادي، براي همه نوع مقاصد

يان ها در جرروند نيز متعدد هستند. دولت امريكا در مقابله با ايران و افزايش هزينهچنين اموري به كار مي

ع هاي ايران، ممنوكالا، سرمايه و تكنولوژي، از بيشترين ابزارها استفاده كرد، از جمله مسدود كردن دارايي

رها با ايران، متوقف كردن اعطاي تجهيزات نظامي به اين كشور و ... )مستقيمي، كردن معامله ديگر كشو

يابد و (. در دوران تحريم با قطع و كم شدن روابط تجاري ميزان صادرات و واردات كشور كاهش مي1392

نوان (. در دوران تحريم به دليل نوسانات قيمت نفت به ع1389گردد )وصالي و ترابي، تراز تجاري منفي مي

يك متغير برونزاي قدرتمند، بسياري از متغيرهاي اقتصاد، از جمله شاخص قيمت سهام تحت تأثير قرار 

تواند كاركرد بازار هاي شديد در بازده سهام و قيمت نفت مي(. نوسان1397گيرند )كريمي و همكاران، مي

 باشد. سرمايه را مختل سازد و اثر معكوسي در كاركرد مالي در اقتصاد داشته 

توان گفت عوامل گوناگوني بر بازده بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است. يكي از اين بنابراين مي

باشد. به همين دليل سرمايههاي اعمال شده ميعوامل، قيمت نفت است و قيمت نفت نيز متاثر از تحريم

نفت بر بازار سهام و شناسايي  ها و نوسانات قيمتگذاران نيازمند شناخت دقيق نحوه اثرگذاري تحريم

 (. 1397پذيرند )كريمي و همكارن، صنايعي هستند كه سريعتر و بيشتر از اين نوسانات تأثير مي

 

 مروری بر پیشینه پژوهش 

( در پژوهش خود به بررسي تحريم و كاهش صادرات در ايران پرداخته است. اين 2017) 1حيدر

صورت گرفته  2011تا  2006وط به صادرات غيرنفتي در بازه زماني هاي مربپژوهش كه با استفاده از داده

( كاهش 2008است نشان داد كه صادرات غيرنفتي در اين مدت به يك سوم پيش از اعمال تحريم )سال 

ها را كاهش و مقدار صادرات هاي فعال در حوزه صادرات براي مقاصد جديد خود قيمتيافته است. شركت

 اند. اما در نهايت دچار زيان شدهاند را افزايش داده

                                                                                                                                           
1. Haidar  
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( در پژوهش خود به بررسي الگوي واردات و صادرات در عراق از سال 2015) 1پونوريكا و همكاران

و پيامدهاي آن پرداختند. اين پژوهش جهت شناسايي وضعيت واقعي واردات و صادرات  2014تا سال  2006

هاي موجود عليه كشور عراق و اقدامات لازم رت و تحريمبا توجه به توافقات صورت گرفته در رابطه با تجا

آتي صورت گرفته است. نتايج اين پژوهش نشان داد كه الگوي واردات و صادرات در اين كشور منطبق با 

گذاري الزامات اين كشور در وضعيت موجود نيست اما سوءمديريت دولت و ناكارايي در مديريت سرمايه

 ناكارآمدي روابط تجاري در ارتباط است. خارجي به صورت مستقيم با 

با ابزارها سري  رابطه بلندمدت بين ريسك و بازدهي را ( در پژوهش خود2013) 2سيزوا و همكاران

ريسك خنثي به خوبي نشان  ي زماني نوسانات در بازار باسر مورد بررسي قرار دادند. VARزماني و مدل 

ش به روشني رابطه بلندمدت بين ريسك پرميم و بازدهي را ي استفاده شده در اين پژوههاداده دهديم

 .دهديمنشان 

نشان داد كه ساختار صادرات كشورها از الگويي مشابه ساختار توليدات  (2004) 3كلينگر و لدرمن

، اين الگوها عبارتند از اين كه به همان اندازه كه كشورها بيشتر و بيشتر توسعه كنديمداخلي آن تبعيت 

و مطالعات تجربي فراوان  كنديم، توليدات داخلي آنها نيز پس از مدتي به ساختار متمركزتري ميل دابنييم

كه تنوع پذيري صادرات هم به صورت افقي و هم عمودي اهميت فراواني را در فرآيند رشد  دهديمنشان 

دارد.  يي و جغرافياييبر تركيب صادراتي آن كشور از نظر كالا تأثيرو توسعه اقتصادي كشورها به واسطه 

هاي ناشي از درآمدهاي صادراتي و نرخ ارز، متنوع كردن صادرات به عنوان يك عامل جذب كننده نوسان

صادي ي اقتهاتيظرفهاي متغييرهاي كلان اقتصادي را كاهش داده و افزايش بسياري از نااطميناني توانديم

  را به همراه داشته باشد.

( در پژوهش به بررسي اثر تحريم بر ميزان وابستگي بازار نفت و بازار 1398فر و همكاران )نوروزي

 1394تا  1388هاي هاي روزانه مربوط به سالمالي پرداختند. پژوهشگران در اين پژوهش با استفاده از داده

 مستخرج از سايت بانك مركزي به اين نتيجه رسيدند كه تحريم نفتي باعث كاهش همبستگي بين نوسانات

مدت و بلندمدت و بازارهاي نفت و طلا در بلندمدت شده است. همچنين، بازارهاي نفت و سهام در كوتاه

تحريم نفتي باعث افزايش همبستگي بين نوسانات بازارهاي نفت و ارز، طلا و ارز، طلا و سهام و سهام در 

 دو دوره شده است.

سرريز بين بازارهاي نفت و بورس اوراق ( در پژوهش خود به تحليل اثرات 1397كريمي و همكاران )

هاي هفتگي از سال هاي چندگانه زماني پرداختند. در اين پژوهش كه از دادهبهادار تهران در طول مقياس

اي هدهنده آن است كه تأثيرات سرريز بين بازارها در دورهاستفاده شده است، نتايج نشان 1396تا  1387

سياسي متغير است، به طوري كه در دوره پيش از شروع  -دهاي اقتصاديزماني متفاوت و با توجه به رخدا

طرفه از بازار نفت به بازار بورس، در دوره تحريم به صورت دوطرفه در هاي نفتي به صورت يكتحريم

                                                                                                                                           
1. Ponorica et al 
2. Sizova et al 
3. Klinger &lederman 
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طرفه در بلندمدت از بازار نفت به بازار بورس بوده است و در نهايت در دوره پس از برجام مدت و يككوتاه

طرف از بازار نفت به بازار بورس بوده است. اين نتايج به وضوح با وابستگي اقتصاد ايران به رابطه يك داراي

 نفت و اثرات آن بر بازار هاي مختلف مالي از جمله بورس اوراق بهادار تهران اشاره دارد. 

ر ارز ايران و ها بر بازاسازي آثار مستقيم تحريم( در پژوهش خود به مدل1396نادمي و همكاران )

الي  1357تأثيرات سرريز آن بر متغيرهاي اقتصاد كلان كشور شامل نرخ تورم و بيكاري در بازه زماني 

ها سه اثر مستقيم بر بازار ارز دارند كه عبارتند پرداختند. نتايج حاصل از پژوهش نشان داد كه تحريم 1394

يج چنين نتابازار آزاد و افزايش نوسانات نرخ ارز. هم از: افزايش نرخ ارز، افزايش شكاف بين نرخ ارز رسمي و

ها به صورت غيرمستقيم از طريق بازار ارز بر نرخ تورم و بيكاري تأثير افزايشي داشته نشان داد كه تحريم

 است. 

 -1392ها بر اقتصاد ايران در ركود ( در پژوهشي به بررسي اثر تحريم1395رحمتي و همكاران )

هاي وارد بر اقتصاد ايران و گران از انجام اين پژوهش بررسي كمي شوکهدف پژوهشپرداختند.  1391

هاي اين پژوهش نشان داد كه شكاف ها در ركود دوره موردنظر است. يافتهگيري اهميت هر يك از آناندازه

يح توضهاي تجاري ايران داشته و شكاف تجارت نقشي در وري بيشترين توانايي را در توضيح چرخهبهره

د، مانشود و تنها اثر تحريم باقي ميركود نداشته است، اما زماني كه اثر نرخ ارز از شكاف تجارت خارج مي

چنين افزايش موانع تجارت در دهد. همرا توضيح مي 1392شكاف تجارت بخشي از كاهش توليد در سال 

 ها است. ز تحريمناشي ا 1392به طور عمده ناشي از افزايش نرخ ارز در سال  1391سال 

يمي اقتصادي عليه ايران، بيان هاميتحردر پژوهشي تحت عنوان بررسي  (1394)پيردايه و پادام 

پذيري تحريم به تركيب و تعامل تأثيرات  تأثير، در مجموع درجه هاميتحركه، از نظردرجه اثرگذاري  كنند

بت و منفي را به صورت همزمان دارا است. تبعات مث ميتحراقتصادي و سياسي تحريم بستگي دارد، چرا كه 

ي اقتصادي، اندازه اقتصادي دو كشور تحريم كننده و تحريم شونده هاميتحردر ازريابي اثر  مؤثرعوامل اصلي 

مدت اندكي فشار بر ي تجاري ابتدا در كوتاههاميتحر بنابراين. باشديمو همچنين مدت زمان اعمال تحريم 

 ي آن كمتر خواهد بود.ريپذتأثيراما در بلندمدت درجه  ازدسيماقتصاد ايران وارد 

هاي تجاري بر شاخص سهام صنايع مختلف پذيرفته شده در به بررسي اثرگذاري تحريم پژوهشاين 

فقط بر  در اين است كه در مطالعات انجام شده تأثير تحريم هاپژوهشبورس پرداخته و تفاوت آن با ساير 

ل آن كه در مطالعه پيش رو بر سهام صنايع مختلف مورد مطالعه قرار گرفته يك صنعت بررسي شده، حا

 است.

 

 فرضیه پژوهش

توان نتيجه گرفت كه اعمال الذكر ميچنين مباني نظري فوقبا توجه به پيشينه پژوهش ارائه شده و هم

عث كاهش رونق در كشور گيرد، در يك كشور باهاي تجاري، كه از طريق تحريم صادرات و واردات صورت ميتحريم

شود كه نقش استراتژيك در اقتصاد كشور را دارند و ايجاد اختلال در گردد، زيرا كه تحريم شامل اقلام كالايي ميمي

(. به اين 1394فرزاد، سازد) قمريها وضعيت اقتصادي كشور را با نااطميناني و عدم تعادل ميعرضه و تقاضاي آن
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ين ها قادر به فعاليت به ميزان قبل نيستند. اگردد و در نتيجه شركتان ارز به كشور ميترتيب تحريم مانع ورود جري

 هاي بازرگاني با محدوديتهاي توليدي با محدوديت در واردات و تامين مواد اوليه، شركتبدان معني است كه شركت

رو هستند و همين امر دي روبههاي صادركننده با محدوديت در صادرات اقلام توليدر واردات و صادرات و شركت

ر هاي تحت تأثيگذاري صورت گرفته در شركتگردد و در نتيجه ميزان سرمايهها ميباعث كاهش عملكرد شركت

يابد. البته لازم به ذكر است كه ميزان و شدت تأثير تحريم بر هر صنعت با توجه به ميزان وابستگي تحريم كاهش مي

و  كندخواهد بود. بديهي است شركتي كه مواد اوليه خود را از داخل كشور تامين ميبه صادرات يا واردات متفاوت 

ها اثر مستقيمي بر فعاليت و عمكلرد آن نخواهند داشت. به طور كلي صادرات به خارج از كشور نيز ندارد تحريم

 بهادار نيز تحت توان نتيجه گرفت كه با كاهش فعاليت در هر صنعت شاخص سهام آن صنعت در بورس اوراقمي

تأثير قرار خواهد گرفت. تحريم اثري منفي، اما كوچك بر تجارت ايران و شركاي تجاري آن دارد )ضيائي بيگدلي و 

دهد ي آن را افزايش ميهانهيهزهاي تحريم هم مقدار واردات را كاهش داده و هم (. محدوديت1392 ،همكاران

 وان فرضيات پژوهش را اين چنين بيان كرد:ت(. بنابراين مي1390ي و همكاران، گرشاسب)

 يرتأثبهادار تهران  اوراق بورس در صنايع پذيرفته شده سهام شاخص صادرات و واردات بر يهاميتحر»

 «منفي دارد.

كند كه با اعمال تحريم تجاري و محدوديت در ميزان واردات و صادرات شاخص اين فرضيه بيان مي

هادار كاهش خواهد يافت. البته شايان ذكر است كه ميزان كاهش شاخص سهام در بازار بورس و ارواق ب

 سهام در هر صنعت به دليل نوع ارتباط صنعت با تحريم متفاوت خواهد بود. 
  

 شناسی پژوهشروش

صنايع فعال در بورس  همه آن شاملجامعه آماري رويدادي است. پژوهش جاري از نوع كاربردي و پس

بوده و شرايط اعمال شده براي به صورت حذف سيستماتيك  گيرينمونه روش ت.اساوراق بهادار تهران 

 انتخاب نمونه آماري به شرح موارد زير است:

 در بازار بورس اوراق بهادار تهران داراي فعاليت باشد. 1397تا  1392هاي شركت در طي سال 

 ل باشد.شركت در طي بازه زماني مذكور فاقد عدم توقف فعاليت، ادغام يا تحصي 

  اسفند باشد. 29شركت داراي سال مالي منتهي به 

 مربوط به  1397تا  1392هاي موردنياز در بازه زماني هاي مالي حسابرسي شده و دادهصورت

 در دسترس باشد. شركت

  شركت براي اجراي رگرسيون معتبر، داشته باشند.  6صنايع انتخابي حداقل 

صنعت برتر از لحاظ ارزش  هفتشركت در قالب  94ق تعداد در نهايت با توجه به اعمال شرايط فو

 شش صنعت انتخاب شده عبارتند از:  .اندبه عنوان نمونه انتخاب شده سهام

 قطعات و خودرو: صنعت .1

 ييدارو: صنعت .2

 گچ آهك مانيس: صنعت .3
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 ييايميش: صنعت .4

 وشكر قند بجز ييغذا: صنعت .5

 ياساس فلزات: صنعت .6

 رفلزيغ و فلز يكان .7

 و اقتصادي نماگرهاي مركزي، بانك سايت از سالانه صورت به پژوهش متغيرهاي از يك هر يهاداده

ها بر اساس صنعت به آن دليل تفكيك شركت .گرديد استخراج و نرم افزار رهاورد نوين، بورس گرهايانم

در صنايع شود گيري ميها كه با شاخص صادرات و واردات اندازهرود شدت و اثر تحريماست كه انتظار مي

 مختلف، متفاوت باشد. 

 رود كه شاخص سهام در صنايعبا توجه به مباني نظري و فرضيات پژوهش ارائه شده انتظار مي

مختلف متاثر از تغييرات صادرات و واردات باشد، البته بايد در نظر داشت كه همواره متغيرهاي ديگري مانند 

توانند فتري، بازده دارايي ها و دارايي هاي ثابت مشهود، مياندازه شركت، اهرم مالي، ارزش بازار به ارزش د

بر شاخص سهام تأثيرگذار باشند. بنابراين مدل ارائه شده بايد متغيرهاي مستقل) صادرات، واردات( و 

 ثابت يها ييدارا و يدفتر ارزش به بازار ارزش ،يمال اهرم شركت، اندازه مانندمتغيرهاي كنترلي) 

ي ها( را دربرگيرد. به منظور آزمون فرضيه پژوهش از مدل رگرسيوني چند متغيره زير ،بازده دارايمشهود

 استفاده نموديم:  

TP it =β0+β1 EXP it + β2IMP it + β3SIZE it + β4LEV it + β5M/B it + β6PPE it + β7ROA it +ϵ  it          )1( رابطه 

  كه در آن:

,n,i tTepixشركت  : شاخص سهامi  در صنعتn   در سالt  :است كه با فرمول زير محاسبه شده است 

TEPIXT= 
∑ 𝑝𝑖𝑡𝑞𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1

𝐷𝑡
                                                                               (2رابطه )        

,n,i tExp
.)چنانچه مقدار صادرات شركت مورد نظر در  tدر سال   nصنعت  در i: شاخص صادرات شركت 

 سال مورد نظر نسبت به سال قبل، كاهش پيدا كند، اين متغير برابر با يك، وگرنه برابر با صفر خواهد بود(.

,n,i tImp
ظر در سال .)چنانچه مقدار واردات شركت مورد نt در سال   nدر صنعت  i: شاخص واردات شركت 

 مورد نظر نسبت به سال قبل، كاهش پيدا كند، اين متغير برابر با يك، وگرنه برابر با صفر خواهد بود(.

,n,i tLev اهرم مالي شركت :i  در صنعتn   در سالt كه عبارت است از نسبت بدهي هاي بلند مدت.

 زير است:به كل دارائي ها  است كه فرمول محاسبه آن به شرح 

𝐿𝐸𝑉 =
كل بدهي ها

كل دارايي ها
                                                                           (3رابطه )                          

,n,i tSize :شركت  اندازهi  در صنعتn   در سالt  :است كه فرمول محاسبه آن به شرح زير است 
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SIZE = Ln(كل دارايي هاي شركت) 

M/Bنسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري : 

PPTنسبت دارايي ثابت مشهود به جمع كل دارايي ها : 

ROA نسبت سود خالص به جمع كل دارايي ها : 

. پسماند مدل مي باشند : 

اند. مدل ارائه هفت صنعت انتخاب شده شركت در 94طور كه بيان شد در اين پژوهش به تعداد همان

شده براي آزمون فرضيه پژوهش براي هر كدام از صنايع به صورت جداگانه استفاده خواهد شد. اين امر به 

 ها بر هر كدام از صنايع متفاوت باشد. رود اثر و شدت تحريمآن دليل است كه انتظار مي

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 است: 1به شرح جدول توصيفي متغيرهاي پژوهش  آمار
 

 پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي  .1جدول 
 بیشترين کمترين انحرا ف معیار میانگین مشاهدات نام متغیر

 46/2 -389/0 663/0 414/0 564 رشد شاخص صنعت

 564 واردات
 متغيرهاي كيفي مي باشند

 564 صادرات

 77/19 07/11 50/1 63/14 564 اندازه شركت

 002/4 012/0 298/0 583/0 564 اهرم مالي

 18/15 723/0 582/1 33/2 564 ارزش بازار به دفتري

 877/0 0001/0 177/0 261/0 564 دارايي ثابت مشهود

 626/0 063/1 167/0 113/0 564 بازده دارايي ها

 هاي پژوهشمنبع: يافته   

 

 است عيتوز ثقل مركز و تعادل نقطه دهندهاننش كه است نيانگيم ،يمركز شاخص نيترياصل

 برابر يمال اهرم يبرا نيانگيم مقدار مثال يبرا. هاستداده تيمركز دادن نشان يبرا يخوب شاخص و

 يطوركل به. اندافتهي تمركز نقطه نيا حول هاداده شتريب دهديم نشان كه باشديم/.( 583) با

 نسبت آنها يپراكندگ زانيم اي گريكدي از يپراكندگ زانيم نييتع يبرا ياريمع ،يپراكندگ يپارامترها

 يفيتوص آمار در پارامتر نيا مقدار. است اريمع انحراف ،يپراكندگ يپارامترها نيترمهم از. است نيانگيم به

 باشديم 177/0 با است مشهود برابر ثابت ييدارا يبراو  582/1 با برابر يدفتر به بازار ارزش يبرا ،يكل

 كمترين و.هستند اريمع انحراف نيكمتر و نيشتريب يدارا بيترت به ريمتغ دو نيا دهديم شانن كه

 بيشترين مقدار نيز كمينه و بيشينه را در سطح هر متغير نشان مي دهند. به عنوان مثال بيشترين

 باشدمي 1396باشد كه مربوط به شركت پتروشيمي فارابي در سال مي 002/4مقدار اهرم مالي برابر با 
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 1،394،294ميليون ريال و حجم بدهي برابر با  (1،200،956)اي بالغ بر كه به علت داراي بودن زيان انباشته

 برابر جمع كل دارايي هايش 4ميليون ريال در معرض ورشكستگي قرار داشته و بدهي هاي آن حدودا 

 مي باشد.

 هاي متغير براي كه باشد مي اي تبهر و اسمي مقياس شامل ها متغير از برخي گيري اندازه سطح

 هاي شاخص از استفاده و باشند مي وجهي چند يا دووجهي معمولا ها متغير اين. روند مي كار به كيفي

 از ستفادها زيرا،. باشند نمي مناسب آنها توصيف براي كشيدگي و چولگي ضريب و معيار ،انحراف ميانگين

 و مد زا بايستمي ها متغير گونه اين توصيف براي. يستن منطقي كيفي متغيرهاي براي ها شاخص اين

 هاي ادهد از درصد چند كه ميكند بيان وجهي دو متغير يك براي فراواني درصد. بگيريد بهره فراواني درصد

 باشند .مي 0 كد داراي درصد چند و 1 كد داراي متغير يك

 

 توزيع فراواني متغير واردات .2جدول

 اوانيدرصد فر فراواني عنوان

 63/71 404 شركتهايي كه كاهش واردات نداشته اند

 37/28 160 شركتهايي كه كاهش واردات داشته اند

 100 564 جمع

 هاي پژوهشمنبع: يافته          

 

 توزيع فراواني متغير صادرات .3جدول

 درصد فراواني فراواني عنوان

 82/74 422 شركتهايي كه كاهش صادرات نداشته اند

 18/25 142 هايي كه كاهش صادرات داشته اندشركت

 100 564 جمع

 هاي پژوهشمنبع: يافته         

 

از  درصد 28جداول فوق، بيانگر توزيع فراواني متغيرهاي كيفي مي باشد. مشاهده مي شود كه 

 د.انبوده هاي مورد بررسي با كاهش در صادرات مواجهدرصد از شركت 25ها با كاهش واردات و شركت

هاي مربوط پس از آمار توصيفي به برآورد مدل در شش صنعت انتخاب شده خواهيم پرداخت. داده

، در مدل برازش خواهند شد و نتايج 15نسخه  STATAافزار به هر صنعت به صورت جداگانه با كمك نرم

ر شاخص سهام در گردد و در نهايت ميزان تأثير تغييرات صادرات و واردات بهر كدام بررسي و مطالعه مي

 د.شوهر صنعت مشخص مي
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 نتايج نهايي حاصل از برازش مدل رگرسيوني در سطح هر صنعت .4جدول

 نام متغیر
 آماره و سطح معناداري در سطح صنايع

 کاني فلزي فلزات غذايي شیمیايي سیمان دارو خودرو

 -16/2 كاهش صادرات

031/0 

14/0- 

890/0 

38/0- 

701/0 

12/0 

906/0 

12/4- 

000/0 

66/1- 

098/0 

40/2- 

017/0 

 -053/0 كاهش واردات

000/0 

14/2- 

032/0 

68/0- 

493/0 

69/0- 

496/0 

87/2- 

004/0 

26/6- 

000/0 

10/0- 

917/0 

 029/0 اندازه شركت

007/0 

11/1- 

268/0 

24/0- 

811/0 

74/2 

009/0 

52/0 

601/0 

78/1 

075/0 

84/3 

000/0 

 101/0 اهرم مالي

005/0 

92/0 

003/0 

39/0 

695/0 

31/1 

196/0 

36/2 

018/0 

66/0 

0511/0 

32/2 

020/0 

 -002/0 ارزش بازار به دفتري

870/0 

54/1- 

124/0 

94/2 

003/0 

70/3 

001/0 

25/3 

001/0 

28/0- 

778/0 

18/10 

000/0 

 -376/0 دارايي ثابت

001/0 

51/2- 

012/0 

49/2 

013/0 

37/1- 

176/0 

17/1 

243/0 

74/1 

081/0 

89/1- 

058/0 

 -01/2 زده دارايي هابا

000/0 

93/14- 

000/0 

70/6- 

000/0 

39/5- 

000/0 

43/2 

015/0 

90/5- 

000/0 

80/1 

073/0 

 364/0 عرض از مبدا

041/0 

487/0 

000/0 

84/1 

066/0 

22/1- 

229/0 

97/1- 

048/0 

34/1 

180/0 

85/4- 

000/0 

 %62 %83 %52 %87 %59 %72 %77 ضريب تعيين)تأثير(

 4/124 7/217 2/239 86/11 6/254 5/124 4/172 آماره والد

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معناداري والد

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

ه دهد. البت، نتايج مربوط به تخمين نهايي مدل رگرسيوني را در سطح هر صنعت نشان مي4جدول 

يين نوع الگو انجام شد. نتايج بيانگرتاييد الگوي و هاسمن براي تع 1قبل از تخمين نهايي آزمون اف ليمر

تابلوديتا با اثرات ثابت عرض از مبدا براي همه صنايع به جز صنعت شيميايي بود. همچنين با استفاده از 

تعديل شده اقدام به بررسي ناهمساني واريانس جملات اخلال گرديد كه در برخي صنايع مشكل 2آزمون والد 

در نرم افزار استاتا رفع گرديد. همچنين مشكل خودهمبستگي  xtpaceبا دستور  مربوطه وجود دارد كه

سريالي با دستور والدريج بررسي و در صنايعي كه اين مشكل وجود داشت، با استفاده از خود رگرسيون 

( نسبت به رفع آن اقدام شد. همچنين از آزمون هم خطي )عامل تورم واريانس( براي كشف AR1رتبه اول )

بود كه بيانگر عدم وجود هم خطي  5ها براي هر صنعت كمتر از VIFخطي استفاده گرديد كه ميانگين  هم

 ها به علت رعايت اختصار در تدوين مقاله، آورده نشده است.در سطح هر صنعت بود. نتايج اين آزمون

راي سطح شود متغير صادرات در صنايع خودرو و غذايي و كاني فلزي داهمانطور كه مشاهده مي

باشد از كه ضريب آن منفي ميباشد. از اين رو معنادار بوده و با توجه به ايندرصد مي 5معناداري كمتر از 

                                                                                                                                           
1. Eflimer & Hasmen 
2. Walet Test 
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شود. توان گفت در اين سه صنعت، كاهش صادرات منجر به كاهش رشد شاخص صنعت ميرو مياين

اراي ضريب منفي و سطح همچنين متغير كاهش واردات در سطح صنايع خودرو، دارو، غذايي و فلزات د

توان گفت در سطح اين چهار صنعت نيز كاهش واردات رو ميباشد از ايندرصد مي 5معناداري كمتر از 

 شود.   منجر به كاهش رشد شاخص صنعت مي

 

 گیری و بحثنتیجه

ه بگيري در بازار بورس اوراق بهادار است، ترين عامل موثر بر تصميمشاخص قيمت سهام اولين و مهم

(. عوامل 1397كشد )ورهرامي و اسبقي، اي كه اين شاخص وضعيت كلي بازار بورس را به تصوير ميگونه

ت كه هاي اقتصادي استواند بر شاخص قيمت سهام تأثيرگذار باشد، يكي از اين عوامل، تحريمگوناگوني مي

دن به مقاصد سياسي خود از انجامد.  كشورها براي رسيبه ممنوعيت و محدوديت در واردات و صادرات مي

كنند )مهديلو هاي اقتصادي استفاده ميجمله تغيير رژيم و يا رفتار سياسي كشورهاي هدف از تحريم

پژوهش جاري به بررسي تأثير تحريم بر شاخص قيمت سهام در شش صنعت پذيرفته  (.1398همكاران، 

گيري تحريم اقتصادي تحريم شاخص اندازه شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در اين پژوهش

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  94باشد . در اين پژوهش صادرات و واردات در كشور مي

 در هفت صنعت مورد مطالعه قرار گرفتند.

ر برآورد مدل در هتوان گفت نتايج هاي تجاري بر شاخص سهام ميدر رابطه با ميزان تأثير تحريم

 ييغذا و خودرو عيصنا دهنده آن است كه تحريم صادرات بر شاخص سهام هصنعت به صورت جداگانه نشان

كه  دهنده آن استچنين نتايج تجزيه و تحليل اطلاعات نشاني تأثير منفي و معناداري دارد. همفلز يكان و

 كوس و معناداري دارد.تأثير مع فلزات و ييغذا دارو، خودرو، عيصناتحريم واردات بر شاخص سهام 

جاري هاي تتوان گفت كه تأثير تحريمهاي تجاري بر شاخص سهام ميدر رابطه با شدت تأثير تحريم

بر صنايع مورد مطالعه يكسان نبوده است. تحريم صادرات بيشترين تأثير منفي را بر شاخص سهام صنعت 

صادرات هيچ تأثير معناداري بر صنايع دارو،  هايغذايي به جز قند و شكر دارد، اين در حالي است كه تحريم

 سيمان، شيميايي و فلزات ندارد. 

تحريم واردات بيشترين تأثير منفي را بر شاخص سهام صنعت فلزات دارد، اين در حالي است كه  

 هاي صادرات هيچ تأثير معناداري بر صنايع سيمان، شيميايي و كاني فلزي ندارد.تحريم

هاي اقتصادي، ميزان صادرات محصولات نتيجه گرفت كه با افزايش شدت تحريمتوان به طور كلي مي

يجه يابد و در نتيابد و به تبع آن مبلغ ارز وارد شده به كشور نيز كاهش مينفتي و غيرنفتي كاهش مي

 هاييابد. با كاهش صادرات و واردات، ميزان فعاليت شركتكاهش مبلغ ارز در كشور واردات نيز كاهش مي

ارزي  منابع نيتأمرا در  هاشركتها گيرد. اعمال تحريمپذيرفته شده در بورس نيز روند كاهشي در پيش مي

توليدكنندگاني  بنابراين، كنديمكنندگان سرمايه خارجي دچار مشكل  نيتأمو  هابانكمورد نياز خود از 

با تنگنا مواجه شده و دليل مكمل  كننديم نيتأمكه منابع مورد نياز خود را از طريق فاينانس و يوزانس 

محصولات خود را طبق زمانبندي پيش بيني شده  تواندينمبودن تسهيلات ارزي و ريالي در فرآيند توليد، 
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يابد و به تبع آن شاخص سهام ها كاهش ميگذاري در اين شركتنمايند. در نتيجه ميزان سرمايه نيتأم

ذكر است كه كاهش شاخص سهام در هر صنعت با توجه به ميزان كند. البته لازم به روند نزولي پيدا مي

وابستگي آن صنعت به صادرات و واردات متفاوت خواهد بود.  نتايج به دست آمده در پژوهش جاري همسو 

( مبني بر همبستگي بين بازار نفت و بازار مالي، كريمي و همكاران 1398فر و همكاران )هاي نوروزيبا يافته

هاي صادرات نفت، رحمتي طرفه از سمت بازار نفت به بازار سهام در دوران تحريمني بر رابطه يك( مب1397)

( مبني بر تأثير منفي 2017( مبني بر تأثير منفي تحريم تجاري بر اقتصاد ايران و حيدر)1395و همكاران )

 باشد. تحريم و كاهش صادرات بر بازار ايران مي

ات نفت شده و ورود ارز خارجي به كشور را محدود ساخته است. اين تحريم نفتي باعث كاهش صادر

تحريم، از دو كانال بر متغيرهاي كلان اثر دارد. از يك سو كاهش صادرات نفت به كاهش درآمد دولت و 

كاهش تقاضاي كل منجر شده و درآمد عوامل توليد را كاهش داده است و از سوي ديگر افزايش نرخ ارز 

متنوع سازي صادرات  .درات غير نفتي، افزايش توليد و افزايش درآمد عوامل توليد شده استباعث افزايش صا

هاي ناشي از تجارت بين كشوري از اهميت زيادي برخوردار است. در فرآيند رشد و خنثي كنندگي شوک

ذاري اين امر نيازمند فراهم كردن بسترهاي لازم در حوزه خرد و كلان همچون جذب حداكثري سرمايه گ

پذيري لازم براي ي تجاري، توسعه منابع رقابتهانهيهزها در جهت كاهش خارجي، بهبود زيرساخت

رود (. بنابراين انتظار مي1390ي بخش خصوصي به توسعه صادرات غيرنفتي است )نعمت اللهي، هاتيحما

ا هسمت بهبود زيرساختها به گذاريهاي تجاري  و ممنوعيت صادرات نفتي، سرمايهدر شرايط وجود تحريم

و حمايت از بخش خصوصي در جهت توليد و صادرات محصولات غيرنفتي پيش رود و صادرات غيرنفتي 

هاي تجاري بر شاخص سهام در بازار بورس جايگزين صادرات نفتي گردد و در نهايت تأثير منفي تحريم

 اوراق بهادار جبران گردد. 

هاي تجاري بر شاخص سهام صنايع پذيرفته ذاري تحريمدر پژوهش جاري سعي بر آن بود كه اثرگ

توان در اين حوزه مطالعه شده در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه و بررسي گردد. از جمله مواردي كه مي

اشد. بو بررسي نمود ميزان و شدت تأثير تغييرات نرخ ارز بر شاخص سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران مي

ي جهت و ميزان رابطه بين بازار بورس اوراق بهادار تهران و بازار طلا از جمله مواردي است چنين بررسهم

 هاي آتي باشد. تواند موضوع پژوهشكه مي
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 چکیده
 عرضه در سهام واقع از كمتر گذاريقيمت بر موثر عوامل اييشناس براي الگويي تدوين پژوهش با هدف اين

. به منصه ظهور رسيده است 1396 تا 1382 هايسال در بورس اوراق بهادار تهران در طي هاشركت عمومي هاياوليه
. شدند انتخابمناسب  توضيحي متغيرهاي شده و مرور مرتبط با موضوعتجربي  مطالعات براي دستيابي به اين هدف،

 از و عنوان نمونه آماري انتخاببه سيستماتيك حذف روشبه فرابورسي شركت 54 و بورسي شركت 84 سپس، تعداد
 براي مدل كلي برازش و ساختاري مدل برازش گيري،اندازه مدل برازش قسمت سه در جزئي مربعات حداقل روش

 شركتي، حاكميت اطلاعاتي، تقارن عدم متغيرهاي داد نشان ژوهشهاي پيافته. شد استفاده هافرضيه آزمون
 داراي مديران اعتمادي بيش محيطي و اطمينان فعاليت، عدم مالي، تداوم هاينسبت حسابرسي، كاري، كيفيتمحافظه

 و گذارسرمايه احساسي ايشگر اما،. عمومي دارند اوليه عرضه زمان در واقع از كمتر گذاريقيمت بر داريمعني تأثير
 .ندارند داريتأثير معني واقع از كمتر گذاريقيمت پديده بر اقتصادي كلان متغيرهاي
 

 گذاري كمتر از واقعقيمت عدم تقارن اطلاعاتي، عرضه عمومي اوليه، واژگان کلیدی:
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 مقدمه

 از مسيردر شكل بهينه و هدايت آن مالي گيري منابع كاررشد و توسعه هر كشوري مستلزم به

به عنوان ترين هدف بازار سرمايه مهمدر اين راستا، و نهادهاي مربوط به آنها است.  ماليبازارهاي صحيح 

 دنبال اندازپسبتواند صاحبان  است كه يها و ابزارهايشناسايي مكانيزمبخشي از بازارهاي مالي نيز 

 ايتوسعههاي اجراي طرح نيازمند منابع مالي برايواحدهاي اقتصادي  بارا ده معقول كسب سود و باز
هاي موجود براي دستيابي به اين مكانيزمترين از مهم يكي 1عرضه عمومي اوليهدر اين بين، پيوند دهد. 

اين گردد، برمي 1990رواج آن به بازارهاي پررونق  نيز كهعرضه عمومي اوليه منظور از  .شودمي هدف تلقي

نمايد اقدام كه شركت براي اولين بار در طول دوران فعاليت خود به عرضه سهام به عموم مردم است 

 (.2004، 2)جانگويست

هاي دولتي مشمول اين هاي اوليه با ورود شركت، عرضه44هاي اصل ايران پس از ابلاغ سياست در

هاي عمومي اوليه با آن روبرو هستند، عرضهها در كه شركت واقع شد. اما يكي از مسائلياصل مورد توجه 

 از هايي كمترچنين عرضه زيرا اگر قيمت (.2019، 3و و همكارانيگذاري صحيح سهام آنها است )ارزش

 از بيش اوليه اگر قيمت عرضه و نكرده پيدا دست خود نياز مورد مالي منابع به تعيين شود، شركت 4واقع

مورد  مالي منابع به يابيدست از شركت و نموده خودداري سهام خريد از گذارانسرمايهتعيين شود،  واقع

 آن با اوليه عمومي عرضه زمان در هاشركت كه هايينياز محروم خواهد ماند. بنابراين، يكي از ناهنجاري

زيادي نشان  هايالمللي، پژوهشگذاري كمتر از واقع سهام است. در سطح بينروبرو هستند، پديده قيمت

باقي گذاشتن مبالغ »و ها با فداكردن منافع سهامداران اوليه اوليه، شركت عمومي هايكه در عرضهداده 

گذاران جديد بازده مثبت غيرعادي هزينه قابل توجهي متحمل شده و براي سرمايه« 5زيادي پول روي ميز

هاي عمومي در عرضهگذاري كمتر از واقع قيمتدر ايران نيز وجود  (.2018، 6اند )ژو و صادقيايجاد نموده

 به اثبات شده است. انجام شدههاي اوليه در پژوهش

 درصدد، زمينهانجام شده در اين داخلي و خارجي هاي با بررسي كليه پژوهشحاضر پژوهش اما،  

بومي الگويي يطي، استخراج و با استفاده از مباني نظري و عوامل محموثر بر اين پديده را عوامل تا است 

 . نمايدبورس و فرابورس اوراق بهادار ايران تدوين  براي بازار

. در است بيان شدهمباني نظري صورت است كه در بخش اول  در ادامه به اينساختار مقاله حاضر 

 و متغيرهاي پژوهشتشريح  پژوهش شناسي، روشسپس. شده است مرور پژوهشپيشينه  ،بخش دوم

. در شده است حاصل از آن ارائههاي و يافتهشده تجزيه و تحليل ها ، دادهدر بخش بعد است. معرفي شده

 .شده استبيان  هاي پژوهشگيري، پيشنهادها و محدوديتنتيجه آخر نيز

                                                                                                                                           
1. Initial Public Offering 
2. Ljungvist 
3. Yu et al 
4. Underpricing 
5. Putting money on the table 
6. Zhou & Sadeghi 
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 مبانی نظری 

الب تئورياند. اين دلايل در قهاي عمومي اوليه ارائه كردههاي سهام عرضهپژهشگران دلايل متعددي براي بازده

(. آنها 1395اند )صالحي، عوامل نهادي، عوامل نظارتي و عوامل رفتاري شكل گرفته ،هاي مبتني بر عدم تقارن اطلاعاتي

ننده كنقش اساسي را بين سه گروه ذينفع در فرايند عرضه عمومي اوليه؛ شركت عرضه 1بر اين باورند عدم تقارن اطلاعاتي

، 3؛ هانگ و همكاران2019، 2كند )ناوادالي و همكارانگذاران بالقوه در بازار ايفا مييهگذار و سرماسهام، بانك سرمايه

كند كه يكي از طرفين درگير در عرضه اوليه سهام اطلاعات (. عدم تقارن اطلاعاتي بيان مي2019و يو و همكاران،  2019

جاد تعادل گذاري كمتر از واقع، براي اين قيمتكننده سهام، نسبت به سايرين دارد. بنابرايبيشتري راجع به شركت عرضه

 .رسدنظر ميكنندگان در عرضه اوليه ضروري بهمنافع تمامي شركت

علت فقدان شفافيت در سطح شركت است. چرا كه گذاري كمتر از واقع بهبخش مهمي از قيمت

را ندارند. اما سهامداران گيري سهامداران حقيقي و انفرادي توانايي دسترسي به اطلاعات لازم جهت تصميم

ها، مديران شركت دليل دسترسي به اطلاعات محرمانه شركت و توانايي تاثيرگذاري بر تصميمنهادي به

گذاري كمتر از واقع جلوگيري كرده و انحراف قيمت بازار سهام از قيمت ذاتي را تقليل توانند از قيمتمي

-شركتي با تنظيم تضاد منافع و كاهش رفتارهاي فرصت حاكميت(. مكانيزهاي 2016، 4دهند )وو و وانگ

ندگان در كنبخشند، كيفيت اطلاعات موجود براي مشاركتها را بهبود ميطلبانه و متقلبانه، عملكرد شركت

 .نندكصحيح در فرايند عرضه اوليه سهام را تسهيل مي گذاريقيمتيابي به بازار سرمايه را ارتقا داده و دست

كننده سهام دارد، معيار هاي عرضهگذاري كمتر از واقع شركتتقارن اطلاعاتي كه نقش مهمي در قيمتهمانند عدم 

، 5انكاري( نيز داراي اهميت است )لين و تيتاييدپذيري براي شناخت عملكرد عملياتي شركت و گزارشگري مالي )محافظه

 اطلاعات كيفيت و اتكا افزايش قابليت با كيفي، هايويژگي زا يكي عنوانبه 6كاريمحافظه(. 1393و مهراني و صفي پور،  2012

 اطلاعاتي تقارن عدم رودمي انتظار ديگر سوي از مديران بينانهرفتارهاي خوش و عمل آزادي كردن و محدود سويك از مالي

 هايعرضه واقع از مترك گذاريقيمت كاهش به منجر و داده كاهش را اوليه عمومي هايعرضه در فرايند درگير ذينفعان بين

 (.1391)بولو و فلاح برندق،  شود سهام اين غيرعادي بازده و اوليه عمومي

هاي معمول جهت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، استفاده از موسسه تأمين سرمايه پرآوازه يا حسابرس از راه يكي

ود شاضا براي حسابرسان باكيفيت ميمشهور است. عدم تقارن اطلاعاتي ذاتي در زمينه عرضه عمومي باعث ايجاد تق

كند. اول حداقل دو نقش ايفا مي واقع از كمتر گذاريقيمتدر زمينه  7(. كيفيت حسابرسي1394)پورحيدري و همكاران، 

 گذاريقيمتگذاران ناآگاه و در نتيجه كاهش موجب كاهش عدم اطمينان سرمايهتر كه با تهيه اطلاعات حسابداري دقيقاين

                                                                                                                                           
1. Information Assymetry 
2. Nawadali et al 
3. Haung et al 
4. Wu & Wang    
5. Lin & Tian 
6. Conservatism 
7. Audit Quality 
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 واقع از بيشتر گذاريقيمتباعث عنوان يك علامت از ارزش شركت در بازار عرضه اوليه بهكه . دوم اينشودمي واقع زا كمتر

 (.2008، 1شود )چانگ و همكارانمي

-رمايهاي از سها نيز قرار گيرد. عدهتواند تحت تأثير اطلاعات مالي شركتمي گذاري كمتر از واقع سهامقيمتپديده 

علت عدم اطلاع ، نرخ بازده مورد انتظاري را محاسبه كنند كه به2هاي مالياند با استفاده از تعدادي از نسبتتوانستهگذاران 

گذاران از اين رابطه، اين اطلاعات در قيمت واقعي سهام منعكس نشده و سبب ايجاد بازده اضافي براي آن گروه ساير سرمايه

 (.1389اند )سياه تيري، بطه آگاهي داشتهگذاراني شده كه از اين رااز سرمايه

گذاري كمتر بازار به قيمتتواند باعث واكنش متفاوت يكي ديگر از عواملي است كه مي 3عدم اطمينان محيطي

مديران از طريق  معمولاً(. 1396نوايي، )شهاب شودعدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران  ايجاداز واقع و 

هاي سازمان را هدايت ن فعاليتآوسيله ند تا بهكنمياجرا هايي را ها برنامهآندهند. د را با محيط وفق ميفرايندهايي خو

كند كه مي ايجاد آنهااي براي اين عدم اطمينان محيطي انگيزه . بنابراينبگذارندتأثير هاي ذينفع كرده و بر رفتار گروه

 .ي اوليه سهام را انجام دهندهاي عمومهضگذاري كمتر از واقع در عرقيمت

گذاران و كه از رفتارهاي مديران، سرمايههايي در قيمت سهام بوده هاي اخير، بازارهاي مالي شاهد نوساندر سال

هاي آنها از متغيرهاي اجتماعي، سياسي و اقتصادي تأثير پذيرفته است. در نتيجه لزوم بررسي الگوهاي روانديدگاه

از مفاهيم مالي رفتاري مدرن است كه  4شود. از جمله بيش اعتمادير بازارهاي مالي نيز احساس ميآن بتأثير شناسي و 

گذاري شود آنها بيش از حد به سرمايههاي خودشان اشاره دارد و باعث ميبه باورهاي تعصبي و متمايل مديران به توانايي

گذاري دهي از قيمته نفس بالا مطابق با فرضيه علامت(. مديران با اعتماد ب2016، 5خود ارزش دهند )بولتون و كمپل

اي هگذاران، براي كسب شرايط بهتر در عرضهكمتر از واقع براي انتقال باورهاي خود درباره كيفيت شركت به سرمايه

هادار دهد كه برخي از تغييرات قيمت اوراق بديدگاه مالي رفتاري نشان مي (.1397شناس، كنند )حقآينده استفاده مي

و كيم و  2016، 7ها دارد )ژو و نيانقش مهمي در تعيين قيمت 6گذاراحساسي سرمايه دليل بنيادي نداشته و گرايش

گذاران غيرمنطقي براي خريد سهام گرايش احساسي سرمايه برچشمي (. در همين راستا، فرضيه چشم و هم2010، 8ها

كند افراد تعداد زيادي، سهام خاصي را خريداري گذاري مشاهده ميكه سرمايهتأكيد دارد. به اين معنا كه هنگامي 

ها برداري از منافع اين پديده، بنگاهجهت بهرهكند. بنابراين نمايند، او نيز به تبعيت از آنها، سهام مزبور را خريداري ميمي

گذاران را نيز ر اوايل عرضه، ساير سرمايهگذاران بالقوه دكنند تا با جذب گروه بزرگي از سرمايهفروشي مياقدام به ارزان

 (.1395زاده و برزگر، به خريد سهام خود ترغيب نمايند )رفيع

                                                                                                                                           
1. Chang et al 
2. Financial Ratios 
3. Environmental Uncertainty 
4. Overconfidence 
5. Boulton & Campbell   
6. Investor’s Sentiment 
7. Zhu & Nia 
8. Kim & Ha 
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ها و هاي متغيرهاي دروني كه در نتيجه فعاليتبر نوسانافزايش يا كاهش فعاليت عرضه عمومي اوليه در بازار علاوه

ز ناشي شود. اين ادعا كه متغيرهاي كلان اقتصادي محرک تواند از متغيرهاي كلان اقتصادي نيعملكرد شركت است، مي

(. 2012، 1عنوان يك تئوري مورد پذيرش واقع شده است )آمرهاي غيرعادي هستند، بهسهام و كسب بازده تغييرات قيمت

أثير را تحت تمتغيرهاي كلان اقتصادي اثر عمومي بر كليه فعاليت عرضه عمومي اوليه اوراق بهادار دارند و كل بازار سهام 

ميم ها و در نتيجه بازار سهام و تصدهند. معمولا در دنيا اگر شرايط اقتصادي نامناسب باشد، عملكرد بيشتر شركتقرار مي

 (. 1397شركت براي عرضه عمومي اوليه ضعيف خواهد بود )موقر، 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

گذاري كمتر از واقع عرضه عمومي اوليه سهام در قيمت مديريت ريسك راهبري و( ارتباط 2021) 2بيكر و همكاران

را بررسي نمودند. نتايج نشان  2018تا  2008هاي كشور طي سال 36شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  7446

ر تتري دارند، كمهايي كه مديريت ريسك راهبري قويگذاري كمتر از واقع عرضه عمومي اوليه سهام در شركتقيمتداد 

گذاري كمتر از واقع عرضه عمومي اوليه سهام در كشورهاي با افشاي هاي حساسيت نيز نشان داد قيمتاست. نتايج تحليل

 تر در زمينه مسئوليت اجتماعي و حمايت از سهامداران، كمتر است.تر و استانداردهاي قويمالي شفاف

روش حراج بهشركت  312 مومي اوليههاي عسهامداران نهادي در عرضه( نقش 2019) 3لو و سمداني

بين سهامداران  نشان دادند. نتايج امورد بررسي قرار داده 2013تا  2005طي دوره زماني را در كشور هند 

 .وجود دارد يگذاري كمتر از واقع رابطه معنادارنهادي و قيمت

اند. متغير تمركز مومي اوليه پرداختهگذاري عرضه ع( به بررسي اثر تمركز مشتري بر قيمت2018) 4پنگ و همكاران

در مواردي كه تمركز سال قبل از عرضه عمومي اوليه مشخص شد. نتايج نشان داد  3مشتري شركت در  5مشتري از طريق 

يابد( و بالعكس، در صورت وجود شود )بازده غيرعادي افزايش ميمشتري رو به بالا است، قيمت بالايي براي سهام تعيين مي

 شود.تري براي سهام در زمان عرضه عمومي اوليه تعيين ميان وابسته، قيمت پايينمشتري

گذاري كمتر از واقع متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت( در پژوهش خود به بررسي رابطه 2018) 5تونگولي و هوفنر

توانند سطح قيمتن اقتصادي ميمتغيرهاي كلااند. نتايج نشان داد پرداخته 2017تا  1997كشور طي دوره زماني  20در 

 تر است.هاي كارا مشخصيافته با بازار سرمايهگذاري كمتر از واقع را توضيح دهند و اين تأثير در كشورهاي توسعه

تگذاري شركگذاري نادرست سهام و سرمايه( تأثير مالكيت نهادي بر ارتباط قيمت2016وو و وانگ )

طور مستقيم بر رفتار سرمايهنتايج نشان داد احساسات سهامداران نهادي به اند.ها را مورد بررسي قرار داده

هاي با گذاري در شركتگذاري نادرست سهام و سرمايهها تأثير دارد و ارتباط بين قيمتگذاري شركت

 تر است.درصد مالكيت نهادي بالاتر، قوي

                                                                                                                                           
1. Amer 
2. Baker et al 
3. Lu & Samdani 
4. Peng et al 
5. Tugnoli & Huefner 
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گذاري كمتر از واقع كاري و قيمتهمحافظ( با تحليل رگرسيون به بررسي رابطه 2012لين و تيان )

ند و به اين اهپرداخت 2009تا  2001دوره  طيبازار سرمايه چين در شركت  674هاي اوليه سهام در عرضه

رابطه منفي دارد و هرچه ميزان عدم گذاري كمتر از واقع سهام كاري با قيمتنتيجه رسيدند كه محافظه

 گذاري كمتر از واقع بيشتر است.كاري و قيمتين محافظهتقارن اطلاعاتي شديدتر باشد، رابطه ب

عرضه عمومي اوليه شده در بازار بورس مالزي، رابطه حاكميت شركتي شركت  385هاي ( با استفاده از داده2011) 1ياتيم

گذاري قيمتنويسي با هد به پذيرهمديره و متعاعتبار هيأت اند. نتايج نشان داد گذاري كمتر از واقع را مورد بررسي قرار دادهو قيمت

گذاري كمتر از واقع رابطه منفي و مديره با قيمتكمتر از واقع رابطه مثبت و معناداري دارد. درصد مديران غيرموظف هيأت 

 معناداري مشاهده نشد. مديره رابطهغيرمعناداري دارد. اما بين سن شركت و اندازه هيأت 

گذاران بر قيمت سهام پرداختند. نتايج نشان هاي احساسي سرمايهثير گرايش( به بررسي تأ2010كيم و ها )

اي با اندازه كوچك، هاي كرهطور سيستماتيك قيمت سهام شركتگذاران بههاي احساسي سرمايهداد كه گرايش

 دهد.ار ميقيمت سهام پايين و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار كم و درصد مالكيت نهادي را تحت تاثير خود قر

تعديلي كيفيت حسابرسي بر رابطه بين كيفيت گزارشگري  ثيرأت( در بررسي 1400نمازي و عزيزي )

-شركتدر بين  1397تا  1380گذاري كمتر از واقع عرضه عمومي اوليه سهام در دوره زماني مالي و قيمت

 25طور متوسط سيدند كه بهق بهادار تهران و فرابورس، به اين نتيجه رهاي پذيرفته شده در بورس اورا

گذاري مي شوند و كيفيت حسابرسي هاي عمومي اوليه در بازار سرمايه ايران كمتر از حد قيمتدرصد عرضه

 ند.كگذاري كمتر از واقع عرضه عمومي اوليه سهام را تقويت ميرابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و قيمت

هاي ماشين بردار پشتيبان، شبكه بيزين و بيني مدلدقت پيشاي ( در بررسي مقايسه1399دهقان و همكاران )

شركت پذيرفته  54پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار و  شركت 84گذاري كمتر از واقع بيني قيمتفايو در پيشسي

يزين ه بهاي ماشين بردار پشتيبان، شبكبه اين نتيجه رسيدند كه مدل 1396تا  1382شده در فرابورس در بازه زماني 

گذاري كمتر از واقع برخوردارند. همچنين نتايج نشان داد كه متغيرهاي بيني قيمتفايو از دقت بالايي در پيشو سي

الي، مهاي تامين ها، دوره تصدي حسابرس، تخصص حسابرس در صنعت، نسبت فعاليتتاثيرگذار شامل رشد دارايي

ت به حقوق صاحبان سهام، نسب ها، نسبت بدهييره، بازده دارايينسبت قيمت به سود هرسهم، استقلال اعضاي هيات مد

 بدهي و نسبت نقدينگي هستند.

ع از واق گذاري كمتر( در بررسي رابطه بين اطمينان بيش از حد مديريتي و قيمت1397شناس )حق

ه زماني سالهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در دورهاي عمومي اوليه شركتسهام در عرضه

گيري اطمينان بيش از حد مديريتي و ، به اين نتيجه رسيد كه بين معيارهاي اندازه1395تا  1382هاي 

 وجود دارد. ها رابطه مثبت و معناداريسهام در عرضه عمومي اوليه شركت واقع از كمتر گذاريقيمت

ازده نرخ بهره، توليدات صنعتي، بادي منتخب )( در پژوهش خود به بررسي رابطه بين متغيرهاي كلان اقتص1397موقر )

عرضه عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتايج پژوهش بيانگر وجود رابطه منفي و و شاخص كل و نقدينگي( 

 ت.ه اسمعنادار بين نرخ بهره و تعداد عرضه اوليه و رابطه مثبت و معنادار بين بازده شاخص كل و تعداد عرضه عمومي اولي

                                                                                                                                           

1. Yatim 
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گذاري ( در بررسي نقش عدم تقارن اطلاعاتي و مخاطرات اخلاقي بر قيمت1395كاميابي و بوربوري )

هاي عمومي اوليه به اين نتيجه رسيدند كه هرچه درصد سهامداران مديريتي در يك كمتر از واقع عرضه

ري كمتر از واقع گذاشركت بيشتر باشد، ميزان مخاطرات اخلاقي در آن شركت كاهش يافته و قيمت

 يابد.هاي اوليه نيز كاهش ميعرضه

هاي عمومي اوليه با رويكرد معادلات گذاري سهام در عرضه( به بررسي تاثير عوامل موثر بر ارزش1395صالحي )

ساختاري پرداخت. نتايج نشان داد كه بين شاخص كل بورس، نرخ ارز، توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، قيمت نفت، 

هاي عمومي گذاري سهام در عرضهگذاري صنعت و ارزشداخلي سازمان، رقابتي بودن صنعت، حجم سرمايهسياست 

ر گذاري سهام داوليه در بورس اوراق بهادار رابطه معنادار وجود دارد و بين نرخ رشد نقدينگي، نرخ سود بانكي و ارزش

 شد.هاي عمومي اوليه در بورس اوراق بهادار ارتباطي يافت نعرضه

ذاري گكيفيت حسابرسي بر هزينه حسابرسي و قيمت ثيرتأ( در بررسي 1394پورحيدري و همكاران )

هاي اوليه سهام در بورس اوراق بهادار تهران، به اين نتيجه رسيدند كه موسسات كمتر از واقع در عرضه

رابطه منفي  سيحسابرسي بزرگ هزينه حسابرسي بيشتري نسبت به ساير موسسات دارند و كيفيت حسابر

 هاي اوليه سهام دارد.گذاري كمتر از واقع در عرضهو معناداري با قيمت

گذاري كمتر بر قيمت متغيرهاي مستقل دهد بررسي تأثير همزمانپيشين نشان ميهاي مرور پژوهش

 شكافحاضر ضمن تلاش براي پوشش اين  پژوهشسهام در داخل كشور سابقه ندارد. بنابراين از واقع 

در بازار گذاري كمتر از واقع در رابطه با قيمتبا روايي و قابليت اتكاي بيشتر  شواهدسعي نمود  مطالعاتي،

. شود كشور موثر واقعدر عملكرد كاراي بازار سرمايه  نمايد تا شايدارائه بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران 

نيز مورد بررسي قرار را ق بهادار تهران، فرابورس ايران ورس اوراازار ببر ب، علاوهاين پژوهشضمن اين كه 

 . نيز توجه نموده استگذاري كمتر از واقع اثر نوع صنعت و نوع شركت بر قيمتبه . همچنين داده است
 

 های پژوهشفرضیه

 :اندهاي پژوهش به شرح زير تدوين شدهفرضيه ،با توجه به مباني نظري و پيشينه بيان شده

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومي : بين عدم تقارن اطلاعاتي و قيمتفرضيه اول

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.اوليه در شركت

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومي اوليه فرضيه دوم: بين حاكميت شركتي و قيمت

 اداري وجود دارد.هاي بورسي و فرابورسي رابطه معندر شركت

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومي كاري حسابداري و قيمتفرضيه سوم: بين محافظه

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.اوليه در شركت

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومي فرضيه چهارم: بين كيفيت حسابرسي و قيمت

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.اوليه در شركت

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومي اوليه هاي مالي و قيمتفرضيه پنجم: بين نسبت

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.در شركت
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 ضه عمومي اوليه درگذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرفرضيه ششم: بين تداوم فعاليت و قيمت 

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.شركت

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومي فرضيه هفتم: بين عدم اطمينان محيطي و قيمت

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.اوليه در شركت

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومي اعتمادي مديران و قيمتفرضيه هشتم: بين بيش

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.اوليه در شركت

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه گذاران و قيمتاحساسي سرمايه فرضيه نهم: بين گرايش

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.عمومي اوليه در شركت

 گذاري كمتر از واقع سهام بعد از عرضه عمومي فرضيه دهم: بين متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت

 هاي بورسي و فرابورسي رابطه معناداري وجود دارد.اوليه در شركت
 

 شناسی پژوهشروش

بر انجام شده است. رويدادي اروش پسبه است كه توصيفي از نوع همبستگي روش پژوهش حاضر

مباني نظري و پيشينه پژوهش، اطلاعات لازم براي بيان از نوع كاربردي است. يز اين پژوهش نمبناي هدف 

هاي موجود در آرشيو بورس اوراق بهادار از گزارشها آزمون فرضيه لازم برايهاي اي و دادهروش كتابخانه به

اي متغيرهاي كلان اقتصادي هكدال و اطلاعات لازم براي گردآوري داده پايگاهتهران، اطلاعات موجود در 

 .شده است استخراجبانك مركزي و مركز آمار ايران  پايگاهاز 

براي اولين بار  1396تا  1382كه در بازه زماني  استهايي كليه شركتشامل پژوهش جامعه آماري 

كه با اعمال  ندانموده اوليهعرضه عمومي  بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران ايرانبازار در را سهام خود 

شركت  54و پذيرفته شده در بورس شركت  84شركت شامل  138تعداد شرايط مشروحه در جدول زير، 

 .انتخاب شدندنمونه آماري عنوان بهپذيرفته شده در فرابورس 

 

 روند انتخاب نمونه آماري پژوهش .1جدول 
 268 اندفرابورس پذيرش شدهدر بورس و  1396تا  1382هايي كه در بازه زماني كليه شركت

 18 هايي كه بعد از پذيرش، عرضه عمومي اوليه نداشتندشود: شركتكسر مي

 77 دها هستنها و بيمهگذاري، هلدينگهاي سرمايهها، شركتهايي كه عضو بانكشود: شركتكسر مي

 29 اسفند نيست 29هايي كه پايان سال مالي آن ها منتهي به شود: شركتكسر مي

 6 هايي كه در دوره مورد بررسي داراي توقف معاملاتي بيش از يك ماه هستندشود: شركتكسر مي

 138 هانمونه آماري قابل آزمون با در نظر گرفتن پيش فرض

 

هاي تجزيه و تحليل آماري با استفاده از نرم افزار پي ال اس انجام شده است. براي آزمون فرضيه

گيري اطمينان حاصل هاي اندازهاز برازش قابل قبول مدلاي طي شد. ابتدا مرحلهپژوهش، يك فرايند سه 

شد. سپس برازش مدل ساختاري مورد بررسي قرار گرفت. در تجزيه و تحليل الگوسازي معادلات ساختاري، 
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ختاري اگيري )الگوهاي عاملي تاييدي( و الگوي معادله سالگوي معادله ساختاري تركيبي از الگوهاي اندازه

. متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش نيز در شد)الگوهاي مسير( است. در آخر برازش مدل كلي بررسي 

 ارائه شده است. 2جدول 

 

 تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش .2جدول 

 متغير وابسته توصيف

 شود.بازده غيرعادي اوليه ماهانه محاسبه مياز طريق محاسبه 

mtR - it= R itMAAR 

itMAAR مدت تعديل شده سهم = بازده كوتاهi  در زمانt بعد از عرضه اوليه 

 .گذاري كمتر از واقع استباشد، حاكي از تحقق پديده قيمت MAAR>0در صورتي كه 

گذاري كمتر قيمت

 از واقع

 و همكاران، )اگراوال

1993) 

 متغيرهاي مستقل توصيف

ر باقيمانده رگرسيون اقلام تعهدي، بر جريان نقدي عملياتي از طريق محاسبه انحراف معيا كيفيت اقلام تعهدي:

-آلات و تجهيزات از رابطه زير بدست ميگذشته، حال، آينده و تغييرات در درآمد و ناخالص تغييرات اموال، ماشين

 آيد.

Fixed  5+ β tRevenueΔ 4+ β 1t+Cashflow 3+ β tCashflow 2+ β 1-tCashflow 1+ β 0= β jtTCA

tԐ+  tAssets 

عدم تقارن 

 اطلاعاتي

)حيدري و 

 (1396همكاران، 

 شود.از انحراف معيار درصد تغييرات ماهانه قيمت سهام محاسبه مي نوسانات قيمت سهام:

بيني شده هر سهم بر قدرمطلق سود حاصل تقسيم قدرمطلق تفاوت سود واقعي و سود پيش بيني سود:خطاي پيش

 بيني شده هر سهمپيش

 هالگاريتم طبيعي جمع دارايي شركت:اندازه 

 حاصل تقسيم ارزش دفتري شركت بر ارزش بازاري آن هاي رشد:فرصت

 ها ذكر شده است.لگاريتم تعداد كل مديران حاضر در هيات مديره كه در گزارش سالانه شركتاندازه هيات مديره: 

 حاكميت شركتي

)پنگ و همكاران، 

2018) 

ره يا نايب رئيس هيئت مدي رئيس مديرعامل، اگرشود. يك نشان داده مي -ز متغير مجازي صفربا استفاده ادوگانگي: 

 صورت عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد.عدد يك و در غير اينباشد 

 ظف هيات مديره به كل اعضاي هيات مديرهونسبت اعضاي غيرماستقلال هيات مديره: 

ميليارد ريال ارزش اسمي كل  5 درصد يا بيش از 5 سهامداراني كه بيش از صددر، پژوهشدر اين  تركيب مالكيت:

 شوند.سهام منتشره شركت را در اختيار داشته باشند به عنوان تمركز مالكيت محسوب مي

ها، ها، نهادهاي مالي، هلدينگها، بيمهمجموع درصد سهام شركت كه متعلق به بانكدرصد سهامداران نهادي: 

 هاي دولتي است.ا، نهادها و شركتهسازمان

( كه مبتني بر متغيرهاي حسابداري است، استفاده 2000كاري، از مدل گيولي و هاين )گيري محافظهبراي اندازه

 شود.مي

 كاريمحافظه

)لين و تيان، 

2012) 

توسط سازمان  اگر شركتشود. يك نشان داده مي -اندازه موسسه حسابرسي: با استفاده از متغير مجازي صفر

 شود.صورت عدد صفر اختيار ميحسابرسي مورد رسيدگي قرار گرفته باشد عدد يك و در غير اين

 كيفيت حسابرسي

)چانگ و همكاران، 

؛ پورحيدري 2008

 (1394و همكاران، 

 اگر حسابرس سال بعد، حسابرسشود. يك نشان داده مي -با استفاده از متغير مجازي صفردوه تصدي حسابرس: 

 شود.صورت عدد صفر اختيار ميدر غير اينشركت صاحبكار باشد، عدد يك و 

هاي ها، نهادهاي مالي، شركتها، بيمهمجموع درصد سهام شركت كه متعلق به بانكدرصد سهامداران نهادي: 

 هاي دولتي است.ها، نهادها و شركتهلدينگ، سازمان

شركت داراي اظهارنظر مقبول شود. اگر يك نشان داده مي -مجازي صفر نوع اظهارنظر حسابرس: با استفاده از متغير

 دهد.صورت عدد صفر را به خود اختصاص ميباشد عدد يك و در غير اين
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گيري تخصص صنعت معيار سهم بازار به عنوان شاخصي براي اندازهپژوهش از تخصص حسابرس در صنعت: در اين 

هاي تمام صاحبكاران يك موسسه حسابرسي صل تقسيم مجموع داراييموسسه حسابرسي استفاده شد كه از حا

با استفاده از شود. اين معيار هاي صاحبكاران در اين صنعت محاسبه ميخاص در يك صنعت خاص به مجموع دارايي

اگر شركت توسط موسسه حسابرسي متخصص صنعت حسابرسي شده شود. يك نشان داده مي -متغير مجازي صفر

 دهد.صفر را به خود اختصاص مييك و در غير اينصورت عدد باشد عدد 

 هاي جاريهاي جاري بر بدهينسبت جاري: حاصل تقسيم دارايي

 هاي مالينسبت

 (1389تيري، )سياه

 هاي جاريهاي نقد بر بدهينسبت آني: حاصل تقسيم دارايي

 هاي جاريمدت بر بدهينسبت نقدينگي: حاصل تقسيم وجه نقد و سرمايه گذاري هاي كوتاه 

 هاها بر كل دارايينسبت بدهي: حاصل تقسيم كل بدهي

 ها بر حقوق صاحبان سهامنسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام: حاصل تقسيم كل بدهي

 هانسبت مالكانه: حاصل تقسيم حقوق صاحبان سهام بر كل دارايي

ه هاي عملياتي در پايان و ابتداي دورت جريان وجه نقد فعاليتهاي عملياتي: حاصل تقسيم مابه التفاونسبت فعاليت

 هاي عملياتي در ابتداي دورهبر خالص جريان وجه نقد فعاليت

و  گذاري در پايانهاي سرمايهگذاري: حاصل تقسيم مابه التفاوت جريان وجه نقد فعاليتهاي سرمايهنسبت فعاليت

 گذاري در ابتداي دورههاي سرمايهليتابتداي دوره بر خالص جريان وجه نقد فعا

ي هاي تامين مالي در پايان و ابتدامالي: حاصل تقسيم مابه التفاوت جريان وجه نقد فعاليتهاي تاميننسبت فعاليت

 هاي تامين مالي در ابتداي دورهدوره بر خالص جريان وجه نقد فعاليت

ها و ها و نسبت گردش موجوديت گردش مجموع داراييهاي فعاليت مورد استفاده در پژوهش شامل نسبنسبت

ها، نسبت بازده سرمايه، سود هر سهم و هاي سودآوري شامل نسبت حاشيه سود خالص، نسبت بازده دارايينسبت

 نسبت قيمت به سود هر سهم است.

 تداوم فعاليت

)رهنماي رودپشتي، 

1384) 

ساله  5است كه با استفاده از اطلاعات در طول يك دوره اين معيار، ويژه واحد تجاري  ضريب تغييرات فروش:

 شود.محاسبه مي

عدم اطمينان 

 محيطي

نوايي، )شهاب

1396) 

اين معيار نيز، ويژه واحد تجاري است كه با استفاده از اطلاعات در طول يك ضريب تغييرات سود قبل از ماليات: 

 شود.ساله محاسبه مي 5دوره 

گر اشود. يك نشان داده مي -ده و سود واقعي مديريت: با استفاده از متغير مجازي صفربيني شمقايسه سود پيش

ود صورت عدد صفر را به خبيني شده از سود واقعي بيشتر باشد عدد يك )مدير بيش اعتماد( و در غير اينسود پيش

 اختصاص خواهد داد.

بيش اعتمادي 

 مديران

)حق شناس، 

1397) 

شود يك نشان داده مي -هاي ابتداي دوره: با استفاده از متغير مجازي صفربه جمع دارايياي نسبت مخارج سرمايه

ها در اي تقسيم بر مجموع دارايياي حاصل مي شود. اگر مخارج سرمايهاز طريق محاسبه ميانه مخارج سرمايهكه 

 صورتاشد عدد يك و در غير اينها باي بر مجموع دارايييك سال مشخص، بزرگتر از ميانه به سطوح مخارج سرمايه

 عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد.

ها از گذاري مازاد در دارايي( مقدار سرمايه2012سومين معيار براساس پژوهش اسچراند و رخمن )ها: رشد دارايي

گذاري مازاد هآيد. بدين معنا كه بيش سرمايباقيمانده رگرسيون رشد مجموع دارايي ها بر رشد فروش، بدست مي

صورت عدد گذاري مازاد بيشتر از صفر باشد و در غير اينبرابر يك خواهد بود اگر مازاد حاصل از رگرسيون سرمايه

 صفر خواهد گرفت.

شود. اين شاخص توسط جونز هاي احساسي بازار سرمايه استفاده ميگيري اين معيار از شاخص گرايشبراي اندازه

 ( بسط داده شد.1996ل ارائه شده توسط پرساود )( و با تعديل مد2005)

گرايش احساسي 

 گذارسرمايه

 (2005)جونز، 

 نرخ تورم: منبع اين معيار، آمار اطلاعات بانك مركزي است.

متغيرهاي كلان 

 اقتصادي

 (1395)صالحي، 

 و مركز آمار ايران  قابل دسترسي است. نرخ رشد توليد ناخالص داخلي: اطلاعات لازم براي محاسبه اين معيار از سايت بانك مركزي

تغييرات شاخص كل بورس و شاخص كل فرابورس: منبع دسترسي به اين معيار، سايت بورس اوراق بهادار تهران و 

 فرابورس ايران است.
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 الگوی پژوهش

 شكل زير ترسيم به سازي معادلات ساختاريالگوي مفهومي پژوهش براساس رويكرد مدل

 شده است.

 

 پژوهش الگوي مفهومي .1شكل 
 هاي پژوهشمنبع: يافته                                                       

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

انه طور جداگبه هاي بورسي و فرابورسيدو دليل زير براي شركت هاي پژوهش بهتجزيه و تحليل داده

 انجام پذيرفت:

و براي  1396تا  1382هاي بورسي از سال ن بودن دوره زماني پژوهش )براي شركتنامتقار .1

 (.1396تا  1388هاي فرابورسي از سال شركت

ها و با جهت برابر نبودن بيشتر ميانگينها بهتجميع دادهنتايچ آزمون مقايسه ميانگين نشان داد  .2

 .قابل قبول نيست هافرض برابري واريانس

 

 آمار توصیفی

 ارائه شده است.   4و  3در جدول  آمار توصيفي هايشاخصبرخي از 

محا

 كاريفظه

  تيفيك

 يحسابرس

 يرهايمتغ

 يكلان اقتصاد

 ياحساس شيگرا

 سرمايه گذار

 تيحاكم

 يشركت

 يهانسبت

 يمال

گذاري قيمت

 كمتر از واقع

بيش اعتمادي 

 مديران

عدم اطمينان 

 تيتداوم فعال محيطي

 عدم تقارن

 ياطلاعات
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 هاي بورس اوراق بهادارشركت -آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .3جدول 

 متغير پنهان پذيرمتغير مشاهده ميانگين ميانه انحراف معيار بيشينه كمينه

 ي كمتر از واقعگذارقيمت بازده غيرعادي تعديل شده 231/0 23/0 042/0 243/0 223/0

 كيفيت اقلام تعهدي 731/0 295/0 898/0 903/2 019/0

 يعدم تقارن اطلاعات

 نوسانات قيمت سهام 125/0 102/0 072/0 291/0 028/0

 بيني سودخطاي پيش 266/0 173/0 247/0 976/0 006/0

 اندازه شركت 848/13 694/13 968/2 43/18 777/9

 هاي رشدفرصت 407/0 36/0 254/0 262/1 000/0

 اندازه هيات مديره 627/1 609/1 308/0 945/1 386/1

 يشركت تيحاكم
 استقلال هيات مديره 614/0 6/0 263/0 000/1 000/0

 تمركز مالكيت 812/0 842/0 17/0 962/0 541/0

 درصد سهامداران نهادي 853/0 881/0 161/0 966/0 46/0

 يكارمحافظه هاين-معيار گيولي -173/0 -144/0 254/0 353/0 -652/0

 كيفيت حسابرسي درصد سهامداران نهادي 853/0 881/0 161/0 966/0 46/0

 نسبت جاري 252/1 26/1 443/0 057/2 643/0

 يمال يهانسبت

 نسبت آني 867/0 795/0 46/0 851/1 24/0

 نسبت نقدينگي 198/0 105/0 205/0 711/0 019/0

 نسبت بدهي 55/0 567/0 199/0 975/0 187/0

 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 411/1 375/1 883/0 298/3 351/0

 نسبت مالكانه 443/0 417/0 176/0 732/0 162/0

 هاي عملياتينسبت فعاليت 239/0 052/0 977/0 499/2 -55/1

 گذاريهاي سرمايهنسبت فعاليت 422/0 241/0 314/1 67/3 -219/1

 هاي تامين مالينسبت فعاليت -164/0 -051/0 814/0 -59/1 -95/1

 حاشيه سود خالص 238/0 22/0 15/0 537/0 028/0

 تيتداوم فعال

 بازده دارايي ها 175/0 165/0 101/0 426/0 -073/0

 بازده سرمايه 407/0 398/0 197/0 786/0 -078/0

 دوره گردش موجودي 732/1 62/1 475/1 052/5 052/0

 هادوره گردش دارايي 852/0 68/0 485/0 006/2 241/0

 سود هر سهم 733 622 448 1630 131

 نسبت قيمت به سود 216/8 320/6 161/7 719/25 000/0

 ضريب تغييرات فروش 8/0 699/0 388/0 499/1 293/0
 يطيمح نانيعدم اطم

 از ماليات ضريب تغييرات سود قبل 927/0 922/0 365/0 477/1 346/0

 رگذاهيسرما ياحساس شيگرا شاخص گرايش احساسي بازار سرمايه 247/0 266/0 252/0 648/0 -293/0

 نرخ تورم -797/1 -4/0 376/8 464/15 -789/19

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلي -39/0 -098/0 439/2 134/6 -435/4 يكلان اقتصاد يرهايمتغ

 شاخص كل بورس تغييرات 532/10 959/1 019/28 217/83 -739/49

 يك
 

 صفر
 متغيرهاي دووجهي 

 تعداد درصد تعداد درصد

 يشركت تيحاكم دوگانگي 68 81/0  16 19/0

 اندازه موسسه حسابرسي 53 63/0  31 37/0

 يحسابرس تيفيك
 دوه تصدي حسابرس 16 19/0  68 81/0

 نوع اظهارنظر حسابرس 52 62/0  32 38/0

 حسابرس در صنعتتخصص  52 62/0  32 38/0

 بيني شده و سود واقعيمقايسه سود پيش 41 49/0  43 51/0

 هااي به جمع دارايينسبت مخارج سرمايه 38 45/0  46 55/0 بيش اعتمادي مديران

 هارشد دارايي 47 56/0  37 44/0

 هاي پژوهشمنبع: يافته      
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 بورسهاي فراشركت -آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .4جدول 
 متغير پنهان متغير مشاهده پذير ميانگين ميانه انحراف معيار بيشينه كمينه

 گذاري كمتر از واقعقيمت بازده غيرعادي تعديل شده 23/0 229/0 058/0 242/0 224/0

 كيفيت اقلام تعهدي 096/0 054/0 104/0 347/0 008/0

 يعدم تقارن اطلاعات

 نات قيمت سهامنوسا 154/0 138/0 092/0 371/0 034/0

 بيني سودخطاي پيش 126/0 097/0 114/0 419/0 016/0

 اندازه شركت 26/14 899/13 547/3 678/17 368/11

 هاي رشدفرصت 311/0 278/0 151/0 631/0 153/0

 اندازه هيات مديره 605/1 609/1 411/0 609/1 386/1

 يشركت تيحاكم
 ات مديرهاستقلال هي 403/0 4/0 214/0 000/1 2/0

 تمركز مالكيت 82/0 855/0 209/0 946/0 587/0

 درصد سهامداران نهادي 838/0 866/0 212/0 966/0 591/0

 يكارمحافظه هاين-معيار گيولي -183/0 -151/0 296/0 279/0 -786/0

 كيفيت حسابرسي درصد سهامداران نهادي 838/0 866/0 212/0 966/0 591/0

 نسبت جاري 27/1 265/1 612/0 478/2 522/0

 يمال يهانسبت

 نسبت آني 955/0 85/0 556/0 15/2 287/0

 نسبت نقدينگي 088/0 066/0 075/0 26/0 01/0

 نسبت بدهي 568/0 57/0 238/0 091/0 172/0

 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 954/2 905/2 867/1 897/5 253/0

 الكانهنسبت م 089/0 081/0 074/0 219/0 000/0

 هاي عملياتينسبت فعاليت -873/1 43/0 11/16 875/7 -611/12

 گذاريهاي سرمايهنسبت فعاليت 143/0 -026/0 118/1 781/2 -541/1

 هاي تامين مالينسبت فعاليت -944/0 -669/0 268/1 183/1 -792/3

 حاشيه سود خالص 977/0 916/0 721/0 489/2 034/0

 تيتداوم فعال

 بازده دارايي ها 165/0 134/0 126/0 499/0 -081/0

 بازده سرمايه 392/0 371/0 215/0 806/0 -053/0

 دوره گردش موجودي 73/5 012/5 766/3 15 482/0

 هادوره گردش دارايي 019/1 955/0 46/0 08/2 314/0

 سود هر سهم 955 757 811 2700 26

 مت به سودنسبت قي 974/8 126/8 431/7 972/21 000/0

 ضريب تغييرات فروش 701/0 662/0 284/0 106/1 283/0
 يطيمح نانيعدم اطم

 ضريب تغييرات سود قبل از ماليات 035/1 927/0 544/0 337/2 459/0

 رگذاهيسرما ياحساس شيگرا شاخص گرايش احساسي بازار سرمايه 23/0 255/0 286/0 68/0 -285/0

 نرخ تورم -797/1 -4/0 376/8 464/15 -789/19

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلي -39/0 -098/0 439/2 134/6 -435/4 يكلان اقتصاد يرهايمتغ

 تغييرات شاخص كل فرابورس -209/0 026/0 427/2 357/4 -435/4

 يك
 

 صفر
 متغيرهاي دووجهي 

 تعداد درصد تعداد درصد

 يشركت تيحاكم دوگانگي 36 67/0  18 /33

 اندازه موسسه حسابرسي 40 74/0  14 26/0

 يحسابرس تيفيك
 دوه تصدي حسابرس 9 17/0  45 83/0

 نوع اظهارنظر حسابرس 43 80/0  11 20/0

 تخصص حسابرس در صنعت 27 50/0  27 50/0

 بيني شده و سود واقعيمقايسه سود پيش 27 50/0  27 50/0

 هااي به جمع داراييسرمايهنسبت مخارج  27 50/0  27 50/0 بيش اعتمادي مديران

 هارشد دارايي 27 50/0  27 50/0

 هاي پژوهشمنبع: يافته      
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 آمار استنباطی

برازش آن، در  كهه سازي معادلات ساختاري استفاده شدبررسي روابط ميان متغيرها از مدل براي

 شود.برازش مدل كلي انجام ميگيري، برازش مدل ساختاري و مدل مفهومي در سه بخش برازش مدل اندازه
 

 گیریبرازش مدل اندازه

 صورت گرفت. 1ها از طريق بررسي ضرايب بارهاي عاملي و پايايي تركيبيها: پايايي شاخصبررسي پايايي شاخص

ار برابر و دشود. اگر اين مقهاي يك سازه با آن سازه محاسبه ميضرايب بارهاي عاملي: بار عاملي از محاسبه مقدار همبستگي شاخص

ر گيري آن سازه بيشتهاي آن از واريانس خطاي اندازهشود، مويد اين مطلب است كه واريانس بين سازه و شاخص 4/0يا بيشتر از قدرمطلق 

 نشان داده شده است. 5مقدار ضرايب در جدول بوده و پايايي در مورد آن سازه قابل قبول است. بعد از اجراي مدل در نرم افزار، 

 

 هاي بورسي و فرابورسيشركت هاي مرتبط با هر بعدمقادير بارهاي عاملي شاخص. 5ل جدو
 فرابورس بورس  فرابورس بورس 

  بعُد
بار 

 عاملي

بار 

 عاملي
  بعُد

بار 

 عاملي

بار 

 عاملي

 عدم تقارن اطلاعاتي

 445/0 462/0 كيفيت اقلام تعهدي

 حاكميت شركتي

 620/0 558/0 اندازه هيات مديره

 649/0 -053/0 دوگانگي 971/0 -689/0 نات قيمت سهامنوسا

 085/0 409/0 استقلال هيات مديره 655/0 -419/0 بيني سودخطاي پيش

 516/0 893/0 تمركز مالكيت -508/0 471/0 اندازه شركت

 632/0 865/0 درصد سهامداران نهادي -068/0 344/0 هاي رشدفرصت

 كيفيت حسابرسي

 000/1 000/1 هاين-معيار گيولي كاريمحافظه 523/0 737/0 حسابرسي اندازه موسسه

 446/0 508/0 دوه تصدي حسابرس

 هاي مالينسبت

 583/0 552/0 نسبت جاري

 565/0 509/0 نسبت آني 783/0 -253/0 درصد سهامداران نهادي

 545/0 -604/0 نسبت نقدينگي -419/0 433/0 نوع اظهارنظر حسابرس

 -21/0 656/0 نسبت بدهي -006/0 661/0 سابرس در صنعتتخصص ح

 تداوم فعاليت

 481/0 -438/0 حاشيه سود خالص
نسبت بدهي به حقوق صاحبان 

 سهام
579/0 499/0- 

 224/0 552/0 نسبت مالكانه 815/0 -116/0 هابازده دارايي

 561/0 -567/0 هاي عملياتينسبت فعاليت 822/0 456/0 بازده سرمايه

 600/0 -225/0 اريگذهاي سرمايهنسبت فعاليت -348/0 514/0 دوره گردش موجودي

 -336/0 574/0 هاي تامين مالينسبت فعاليت 546/0 551/0 هادوره گردش دارايي

 673/0 -169/0 سود هر سهم

 عدم اطمينان محيطي

 993/0 647/0 ضريب تغييرات فروش

 -470/0 682/0 نسبت قيمت به سود 
ضريب تغييرات سود قبل از 

 ماليات
993/0 630/0 

-هيسرما ياحساس شيگرا

 گذار

شاخص گرايش احساسي بازار 

 سرمايه
000/1 000/1 

گذاري كمتر از قيمت

 واقع
 000/1 000/1 بازده غيرعادي تعديل شده ماهانه

 بيش اعتمادي مديران

 632/0 -574/0 بيني شده و سود واقعيمقايسه سود پيش

هاي كلان متغير

 اقتصادي

 -071/0 860/0 نرخ تورم

اي به جمع نسبت مخارج سرمايه

 هادارايي
 -491/0 -292/0 نرخ رشد توليد ناخالص داخلي 838/0 134/0

 957/0 606/0 تغييرات شاخص كل بورس و فرابورس 007/0 986/0 هارشد دارايي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

                                                                                                                                           

1. Composite Reliability              
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گذاري، نرخ رشد هاي سرمايهغير از نسبت فعاليتبورسي تمامي بارهاي عاملي به هاي، در شركت5 با توجه جدول

ها، هاي ابتداي دوره، بازده دارايياي به جمع داراييتوليد ناخالص داخلي، درصد سهامداران نهادي، نسبت مخارج سرمايه

هاي فرا بورسي تمامي بارهاي ر شركتگيرند. از سويي، دهاي رشد مورد تاييد قرار ميسود هر سهم، دوگانگي و فرصت

ا، ههاي تامين مالي، نرخ تورم، تخصص حسابرس در صنعت، رشد داراييعاملي آن به غير از نسبت بدهي، نسبت فعاليت

، 6در جدول  گيرند.هاي رشد مورد تأييد قرار ميدوره گردش موجودي، ضريب مالكانه، استقلال هيات مديره و فرصت

 اند.م ارائه شدهبارهاي عاملي مه
 

 هاي بورسي و فرابورسيشركت هاي مرتبط با هر بعدشاخص مهم بارهاي عاملي .6جدول 
 فرابورس فرابورس بعُد فرابورس بورس بعُد

ضريب تغييرات سود قبل از  عدم اطمينان محيطي نوسانات قيمت سهام نوسانات قيمت سهام عدم تقارن اطلاعاتي

 ماليات

 ضريب تغييرات فروش

اي به نسبت مخارج سرمايه هارشد دارايي بيش اعتمادي مديران دوگانگي تمركز مالكيت حاكميت شركتي

 هاجمع دارايي

شاخص گرايش احساسي بازار  رگذاهيسرما ياحساس شيگرا هاين-معيار گيولي هاين-معيار گيولي محافظه كاري

 سرمايه

شاخص گرايش احساسي بازار 

 سرمايه

ندازه موسسه ا كيفيت حسابرسي

 حسابرسي

 شاخص كل فرابورس نرخ تورم متغيرهاي كلان اقتصادي درصد سهامداران نهادي

 بازده غيرعادي تعديل شده بازده غيرعادي تعديل شده گذاري كمتر از واقعقيمت ذاريگهاي سرمايهنسبت فعاليت نسبت بدهي هاي مالينسبت

    هبازده سرماي نسبت قيمت به سود تداوم فعاليت

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

براي هر سازه بيشتر از ( معرفي شد. اگر اين معيار 1974) 1پايايي تركيبي: اين معيار توسط ورتس و همكاران

دهد عدم وجود پايايي را نشان مي 6/0گيري حكايت دارد و كمتر از هاي اندازهمدلشود، از پايداري دروني مناسب  7/0

 مقدار پايايي تركيبي هر يك از عوامل آورده شده است. 7(. در جدول 1396)داوري و رضازاده، 
 

 پايايي تركيبيمقادير ضريب  .7جدول 

 متغير
 پايايي تركيبي

 فرا بورس بورس

 823/0 858/0 گذاري كمتر از واقعقيمت

 707/0 733/0 يعدم تقارن اطلاعات

 840/0 760/0 يشركت تيحاكم

 809/0 796/0 يكارمحافظه

 733/0 792/0 يحسابرس تيفيك

 754/0 720/0 يمال يهانسبت

 800/0 782/0 تيتداوم فعال

 810/0 767/0 يطيمح نانيعدم اطم

 835/0 896/0 بيش اعتمادي مديران

 812/0 820/0 رگذا هيسرما ياحساس شيگرا

 778/0 832/0 يكلان اقتصاد يرهايمتغ

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                      

                                                                                                                                           

1. Werts et al 
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هاي بورسي و فرابورسي شركتتمامي ابعاد مورد بررسي  ضرايب براي كهد شومي ملاحظه 7 جدول در

 .استدروني مدل  ييدي بر قابليت اطمينانأتاين  شده وبنابراين مقادير پذيرفته است.  6/0 بيش از
 

 هابررسی روایی شاخص

( 1981) 2دهد. فورنل و لاركرهاي خود را نشان ميستگي يك سازه با شاخصاين معيار ميزان همب :1روايي همگرا

مقدار  روايي همگرارا براي سنجش روايي همگرا معرفي و اظهار داشتند كه در مورد  3شاخص متوسط واريانس استخراجي

 دهد.هاي پژوهش را نشان ميمقادير روايي همگرايي هريك از متغير 8. جدول (1396)داوري و رضازاده، است  5/0بحراني عدد 
 

 مقادير ميانگين واريانس شرح داده شده ابعاد مدل .8جدول 

 متغير
 روايي همگرا

 فرا بورس بورس

 652/0 637/0 گذاري كمتر از واقعقيمت

 519/0 515/0 يعدم تقارن اطلاعات

 596/0 626/0 يشركت تيحاكم

 592/0 662/0 يكارمحافظه

 586/0 565/0 يحسابرس تيفيك

 565/0 568/0 يمال يهانسبت

 623/0 601/0 تيتداوم فعال

 692/0 504/0 يطيمح نانيعدم اطم

 667/0 655/0 بيش اعتمادي مديران

 638/0 619/0 گذارهيسرما ياحساس شيگرا

 588/0 698/0 يكلان اقتصاد يرهايمتغ

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                 

 

است.  5/0 تمامي ابعاد مورد بررسي بيش از شود كه اين ضرايب برايملاحظه مي 8 وجه به جدولبا ت

 شود.اعتبار همگرايي مدل پذيرفته مي بنابراينو  هستندبنابراين مقادير پذيرفته شده 
 

 برازش مدل ساختاری

-ار ميكي معادلات ساختاري بهسازگيري و ساختاري مدلمعياري است كه براي ارتباط بخش اندازه: ضريب تعيين

عنوان مقدار ملاک براي مقادير ضعيف، متوسط و قوي معرفي را به 67/0و  33/0، 19/0( سه مقدار 1998) 4. چينرود

ي هاي بورسشركتهاي نهفته وابسته هريك از متغير ضريب تعيين مقادير 9 در جدول (.1396كند )داوري و رضازاده، مي

 .ائه شده استمدل ارو فرا بورسي 

                                                                                                                                           
1. Convergent Validity 
2. Fornell & Larcker 
3. Average Variance Extracted 
4. Chin 
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 متغير وابسته مقادير ضريب تعيين. 9جدول 

 متغير
  نييتع بيضر

 فرا بورس بورس

 554/0 344/0 گذاري كمتر از واقعقيمت

 هاي پژوهشمنبع: يافته                            

 

متغيرهاي  گذاري كمتر از واقع پژوهش،دست آمده براي متغير قيمتبا توجه به مقدار ضريب تعيين به

درصد از تغييرات  4/55و  4/34هاي بورسي و فرا بورسي ترتيب براي شركتتوانند بهمستقل پژوهش مي

 بيني نمايند.متغيرهاي وابسته ياد شده را پيش

است. ضرايب مسير بايد  تيمعيار دوم بررسي برازش مدل ساختاري، ضرايب معناداري  تي:ضرايب معناداري 

 (. نتيجه اجراي مدل در زير ارائه شده است.96/1درصد معنادار باشد )مقدار بيشتر از  95ان حداقل در سطح اطمين

 

 ساختاری ها و ضرایب مربوط به مدلآزمون فرضیه

اول، فرضيه دوم، فرضيه  براي فرضيه تيشود كه آماره هاي بورسي مشاهده مي، براي شركت10 با توجه به جدول

،  167/6،  -488/2،  -838/2ترتيب نجم، فرضيه ششم، فرضيه هفتم و فرضيه هشتم بهسوم، فرضيه چهارم، فرضيه پ

ارائه  1درصد معنادار بوده و با توجه به ضريب مسير 95در سطح اطمينان  -862/5و -386/2، 005/2، 967/2،  -554/3

گذاري ي، تداوم فعاليت و قيمتهاي مالكاري، نسبتتوان گفت كه رابطه مثبت و معنادار بين محافظهشده در جدول مي

كمتر از واقع و رابطه منفي و معنادار بين عدم تقارن اطلاعاتي، حاكميت شركتي، كيفيت حسابرسي، عدم اطمينان محيطي 

ر از گذاري كمتگذار و قيمتگذاري كمتر از واقع وجود دارد. بين گرايش احساسي سرمايهاعتمادي مديران، و قيمتو بيش

اي مشاهده نشد. همين نتايج ( رابطه-637/0گذاري كمتر از واقع )( و بين متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت488/0واقع )

 هاي فرابورسي نيز برقرار است. براي شركت

 

 خلاصه نتايج آزمون مدل پژوهش. 10جدول 

 رابطه
 فرابورس بورس

 tآماره  ضريب مسير tآماره  ضريب مسير

 -484/2 -177/0 -838/2 -112/0 گذاري كمتر از واقعمتي و قيعدم تقارن اطلاعات

 214/4 337/0 -488/2 -152/0 گذاري كمتر از واقعي و قيمتشركت تيحاكم

 704/2 039/0 167/6 260/0 گذاري كمتر از واقعي و قيمتكارمحافظه

 -080/4 -250/0 -554/3 -196/0 گذاري كمتر از واقعي و قيمتحسابرس تيفيك

 -660/3 -298/0 967/2 254/0 گذاري كمتر از واقعي و قيمتمال يهانسبت

 -067/2 -282/0 005/2 001/0 گذاري كمتر از واقعو قيمت تيتداوم فعال

 159/2 148/0 -863/2 -039/0 گذاري كمتر از واقعي و قيمتطيمح نانيعدم اطم

 -793/3 -374/0 -862/5 -269/0 گذاري كمتر از واقعبيش اعتمادي مديران و قيمت

 -070/0 -004/0 488/0 027/0 گذاري كمتر از واقعو قيمت گذارهيسرما ياحساس شيگرا

 021/0 002/0 -637/0 -058/0 گذاري كمتر از واقعي و قيمتكلان اقتصاد يرهايمتغ

                                                                                                                                           

1. Path Coefficient 
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 هاي پژوهشمنبع: يافته              

 معیار ارزیابی برازش بخش کلی

 2هاي معادلات ساختاري است. وتزلس و همكارانمربوط به بخش كلي مدل 1معيار نيكويي برازش مدل

عنوان مقادير ضعيف، متوسط و قوي براي نيكويي برازش مدل را به 36/0 و  25/0، 01/0( سه مقدار 2009)

هاي بورسي و فرا اين آماره براي مدل مورد استفاده براي شركت(. 1396معرفي نمودند )داوري و رضازاده، 

 گوياي برازش مناسب مدل كلي پژوهش است. 628/0و  492/0سي به ترتيب با مقادير بور
 

 مقادير معيار برازش كلي مدل .11جدول 
 فرابورس بورس 

 628/0 492/0 معيار برازش كلي مدل

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                 
 

 الگوی نهایی پژوهش

و مدل ساختاري پژوهش حاضر و آزمون مسيرهاي موجود در مدل اوليه، با توجه به پس از ارزيابي مدل سنجش 

ا مناسب داري آنهداري آنها، مسيرهايي كه مقادير ضرايب مسير و سطح معنامقادير ضرايب مسير بين متغيرها و سطح معنا

 هاي زير ارائه شده است.كلهاي بورسي و فرابورسي در شنبود، از مدل حذف گرديد. الگوي نهايي مدل براي شركت

 بورس يهاشركت-پژوهش يينها الگوي .2شكل 

                                                                                                                                           

1. Goodness-of-Fit (GOF) 
2. Wetzels et al 

 كاريمحافظه

 تيفيك

 يحسابرس

كلان  يرهايمتغ

 ياقتصاد

ي احساس شيگرا

 سرمايه گذار
 يشركت تيحاكم

167/6 838/2- 

005/2 

637/0- 

 يمال يهانسبت

گذاري قيمت

 كمتر از واقع

بيش اعتمادي 

 مديران

554/3- 

967/2 

862/5- 
863/2- 

عدم اطمينان 

 تيتداوم فعال محيطي

عدم تقارن 

 ياطلاعات

488/2- 488/0 
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 هاي پژوهشمنبع: يافته                                           

 بورسفرا يهاشركت-پژوهش يينها الگوي .3شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                         

 

 گیری  و بحثنتیجه

متر از گذاري كن عوامل موثر بر پديده قيمتيابي به الگويي بهينه براي تعييدف اين پژوهش، دسته

هاي بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران بود. نتايج هاي عمومي اوليه شركتواقع سهام در عرضه

ثير تأعمومي اوليه گذاري كمتر از واقع در عرضه بر قيمتحاكميت شركتي ها نشان داد بررسي فرضيه

وو و وانگ  و (2019(، لو و سمداني )1393با نتايج پژوهش خواجوند صالحي )اين نتيجه كه  داردمعناداري 

دهنده ارزيابي نادرست شركت و عدم گذاري كمتر از واقع سهام نشاناست. وجود قيمتهمخوان ( 2016)

واند تكارهاي كنترلي و نظارتي ميترين سازوز مهمعنوان يكي اكارايي بازار سرمايه است. حاكميت شركتي به

هاي شركت باشد. حاكميت شركتي از طريق افشاي اطلاعات شركت باعث عامل مهمي براي كنترل فعاليت

 .داده استگذاري كمتر از واقع سهام را كاهش قيمتكاهش عدم تقارن اطلاعاتي شده و 

گذاري كمتر از واقع دانسته و به ترين عامل در قيمتبيشتر پژوهشگران عدم تقارن اطلاعاتي را مهم

نويس يا صادرعمدي از جانب پذيره يگذاري كمتر از واقع اقدامبررسي آن پرداختند. آنها معتقدند قيمت

ات منظور توضيح نوسانكننده سهام در نتيجه اطلاعات نامتقارن و عدم اطمينان مربوط به آينده است. اما به

بين در طي دوره عرضه عمومي اوليه، خوش گذاران بيش از حدكمتر از واقع و نفوذ سرمايه گذاريدر قيمت

تواند حائز اهميت باشد. گذاران نيز ميهاي احساسي سرمايهدر نظر گرفتن ايده عقلانيت محدود و گرايش

دانند كه مبتني هام ميهاي بازار سقاعدگيگذاران را از بيها فرض عقلايي بودن سرمايهاين دسته از نظريه

 كاريمحافظه

 تيفيك

 يحسابرس

كلان  يرهايمتغ

 ياقتصاد

ي احساس شيگرا

 سرمايه گذار
 يشركت تيحاكم

704/2 
484/2- 

 

067/2- 

 

021/0 

 يمال يهانسبت

گذاري قيمت

 كمتر از واقع

بيش اعتمادي 

 مديران

080/4- 

 

660/3- 

793/3- 

 

159/2 

دم اطمينان ع

 تيتداوم فعال محيطي

عدم تقارن 

 ياطلاعات

214/4 070/0- 
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-ثير معنادار بر قيمتتأعدم تقارن اطلاعاتي داراي نتايج نشان داد  .گذاران استعقلايي سرمايهبر رفتار غير

ولي بين گرايش احساسي  .همخواني داردنيز ( 1391پژوهش دامي ) نتيجهبا  گذاري كمتر از واقع است كه

( 1395زاده و برزگر )ابطه معناداري مشاهده نشد كه با نتايج رفيعگذاري كمتر از واقع رگذار و قيمتسرمايه

 .است مغاير( 2010كيم و ها ) و

 گذاري كمتر ازدهنده وجود رابطه معنادار با قيمتكاري نتايج نشاندر خصوص معيار محافظه

 اني دارد.( همخو2012( و لين و تيان )1393پور افشار )با نتايج پژوهش مهراني و صفي كه واقع است

 ييدپذيري بيشتر براي شناسايي سودها نسبتكاري از طريق تأتوان گفت محافظهدر تفسير اين پديده مي

ع هاي ذينفطلبانه مديران، عدم تقارن اطلاعاتي را ميان گروهها و نيز محدود كردن رفتارهاي فرصتبه زيان

 هاي اوليهمتر از واقع سهام در عرضهگذاري كقيمت شدهباعث و  دادهو در عرضه اوليه سهام كاهش 

 كاسته شود.

 داردگذاري كمتر از واقع در عرضه عمومي اوليه ثير معناداري بر قيمتسابرسي تأكيفيت ح

 ( همخواني2008چانگ و همكاران ) ( و1394پژوهش پورحيدري و همكاران )اين نتيجه با نتايج  كه

 تريهاي اوليه دارند و اطلاعات دقيقدهنده در عرضهدارد. در واقع حسابرسان باكيفيت يك نقش آگاهي

 كنند كه نتيجه آن كاهش عدم تقارن اطمينان آتيهاي مالي مخابره ميكنندگان صورتبه استفاده

 هاي تداوم فعاليتگذاري كمتر از واقع است. مكانيزمكاهش قيمت درنتيجهگذاران ناآگاه و براي سرمايه

 گذاران با استفادهسرمايه زيرا،. داردگذاري كمتر از واقع بر قيمت ير معنادارثيهاي مالي نيز تأو نسبت

گذاران علت عدم اطلاع ساير سرمايهكنند كه بههاي مالي، نرخ بازده مورد انتظاري را محاسبه مياز نسبت

 ي آناز اين رابطه، اين اطلاعات در قيمت واقعي سهام منعكس نشده و سبب ايجاد بازده اضافي برا

 (1390هاي سياه تيري )اين نتيجه با يافته. هستندگذاراني شده كه از اين رابطه آگاه گروه از سرمايه

 .دارد مغايرت

 گذاري كمتر ازقيمتبا عدم اطمينان محيطي نتايج پژوهش حاكي از وجود رابطه معنادار بين 

 توان گفتدر توضيح اين رابطه مي .داردهمخواني ( 1396واقع است كه با نتايج پژوهش شهاب نوايي )

گذاري قيمت باهاي عمومي اوليه سهام را هضكند كه عرايجاد مي انگيزه براي مديرانعدم اطمينان محيطي 

 عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و ايجاداطمينان محيطي باعث  عدم .انجام دهندكمتر از واقع 

هاي عمومي اوليه سهام هضگذاري كمتر از واقع در عرقيمت مديران اجرايي معتقدند شود.سهامداران مي

هاي حاصل از تجزيه و تحليل يافته. شودتر و ثبات بيشتر ميو ريسك پايين سهامباعث نوسان كمتر قيمت 

تأثير معناداري گذاري كمتر از واقع در عرضه عمومي اوليه اعتمادي مديران بر قيمت، بيشنشان داد هاداده

 مديرانزيرا ( همخواني دارد. 2016( و بولتون و كمپبل )1397با نتايج پژوهش حق شناس ) دارد كه

گذاري سهام در عرضه عمومي اوليه براي دهي از كمتر قيمتبا اعتماد به نفس بالا طبق فرضيه علامت

نده هاي آيگذاران، براي كسب شرايط بهتر در عرضهانتقال باورهاي خود درباره كيفيت شركت به سرمايه

 كنند. استفاده مي
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 مغايرنتيجه  ندارد كه اينمعناداري  گذاري كمتر از واقع رابطهبا قيمتمتغيرهاي كلان اقتصادي اما 

 اينعدم رابطه اين از دلايل احتمالي  .است( 2018( و توگنولي و هوفنر )1397موقر ) هايپژوهشنتايج با 

 .متغيرهاي اقتصاد كلان هستنداز  يكوچك بخشاين پژوهش تنها در  مورد استفادهاست كه متغيرهاي 

همچنين با توجه به حجم كوچك بازار سرمايه ايران در مقايسه با كل اقتصاد، تغييرات در بازار سرمايه نمي

 تواند اثر خود را بر اقتصاد نشان دهد.

گذاري كمتر از واقع در شركتثيرگذار بر قيمتترين عوامل تأمهمنتايج پژوهش نشان داد بنابراين، 

هاي فرابورسي؛ حاكميت اعتمادي مديران و كيفيت حسابرسي و در شركتكاري، بيشهاي بورسي؛ محافظه

 .استاعتمادي مديران شركتي، كيفيت حسابرسي و بيش

يل شود در تحلگران مالي پيشنهاد ميو تحليل با توجه به نتايج پژوهش حاضر، به فعالان بازار سرمايه

هاي گذاري كمتر از واقع در عرضهگذاري به روابط بين متغيرهاي اين پژوهش با قيمتهاي سرمايهطرح

گذاري با منجر به انتخاب سبد سرمايهعمومي اوليه توجه ويژه مبذول داشته باشند. زيرا لحاظ اين عوامل 

دو گيري و نتايج حاصله را مكه شفافيت محيط تصميضمن آن گردد.بازدهي مي بيشينهكمينه مخاطره و 

كننده عنوان مرجع تدوينسازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسي بهبه نمايد. همچنين چندان مي

هاي جديدالورود به بورس و كيد بيشتري بر الزام شركتأشود تاستانداردهاي حسابداري پيشنهاد مي

 تكا  داشته باشند.افرابورس به انتشار اطلاعات مالي مربوط و قابل

  

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعي وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچ

 .رايت رعايت شده استان حق كپيرايت: طبق تعهد نويسندگتعهد كپي
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 منابع

ــم و فلاح برندق، مهدي. )    مدت  کاري و بازده غیرعادي کوتاه    رابطه محافظه   (. 1391بولو، قاسـ

مطالعات تجربي  .هاي عدم تقارن اطلاعاتيهاي عمومي اولیه با تأکید بر نقش مدلس  هام عرض  ه
 .57-82(، 39)10، حسابداري مالي

ــفيپورحيدري، اميد.،  ــار، مجتبي.، گودرز تلهص ــفيپور افش ــومه.  جردي، علي و ص ــار، معص پور افش

سي و قیمت       (. 1394) سابر سي بر هزينه ح سابر سي تأثیر کیفیت ح گذاري کمتر از واقع در برر

 .31-51(، 26)7، حسابداري مالي .هاي اولیهعرضه

سي انواع ناهنجاري (. 1387حق بين، زينب. ) سهام در بورس   هاي مربوط به عربرر ضه اولیه 

 .135-166 (،3)1، بورس اوراق بهادار تهران .اوراق بهادار تهران

ــناس، نويد. )  حق گذاري  ارتباط بین اطمینان بیش از حد مديريتي و کمتر قیمت     (. 1397شـ

 نامه كارشناسي ارشد حسابداري، موسسه آموزش عالي مولوي.، پايانهاي عمومي اولیهسهام در عرضه

ــعيد )  هم .، قادري، بهمن و مهدي  حيدري،  بررس  ي نقش میانجي عدم تقارن    (. 1396خاني، سـ

، راهبرد مديريت مالي. هاي تأمین مالياطلاعاتي در تبیین رابطه بین کیفیت حسابرسي و سیاست    

5(19) ،126-93. 

گذاري کمتر از بررسي رابطه بین حاکمیت شرکتي و قیمت  (. 1393خواجوند صالحي، عبداله. ) 

نامه ، پايانهاي پذيرفته ش  ده در بورس اوراق بهادار تهرانعرض  ه عمومي اولیه در ش  رکت حد

 كارشناسي ارشد حسابداري، موسسه آموزش عالي روزبهان.

سي ت (. 1391دامي، احمد. ) ضه ثیر عدم تقارن اطلاعاتي بر قیمتأبرر هاي  گذاري کمتر از حد عر

 نامه كارشناسي ارشد حسابداري، دانشكده علوم اقتصادي.پايان ،عمومي اولیه در بورس اوراق بهادار تهران

ســازمان  ،PLSســازي معادلات ســاختاري با نرم افزار مدل(. 1396رضــازاده، آرش. ) و داوري، علي

 انتشارات جهاد دانشگاهي، چاپ چهارم.

ــتاب، علي. )       خانقاهي، بيتا.، بحري   دهقان  ــعيد و آشـ (. 1399ثالث، جمال.، جبارزاده كنگرلويي، سـ

سه   سي مقاي سي     بیني مدلقت پیشاي دبرر شبكه بیزين و  شتیبان،  شین بردار پ ايو در فهاي ما

 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار و فرابورس هايگذاري کمتر از واقع شرکتبیني قیمتپیش

 .95-113(، 44)11مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. 

گذاران  هاي احساسي سرمايهبررسي ارتباط بین گرايش(. 1395اله. )زاده، هادي و برزگر، قدرترفيع

شرکت     و قیمت سهام  ضه عمومي اولیه  سي گذاري کمتر از حد عر چهارمين كنفرانس ملي   .هاي بور

 ارديبهشت. 23مديريت، اقتصاد و حسابداري، دانشگاه تبريز، 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
رم

ها
 چ

 و
سی

، 
یز

پای
 

14
00

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

   
 

199 

شتي، فريدون رهنماي شيد و  سيم  .،رودپ صديقه.  بر، فر متغیرهاي کلان ثیر أت(. 1384)طوطيان، 

شرکت     سهام  صادي بر بازده  سرمايه اقت شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي  . گذاري پذيرفته 

 .209-236(، 17)5، پژوهشنامه اقتصادي

مدت هاي مالي موثر بر بازدهي غیرعادي کوتاهنس  بتثیر أتبررس  ي (. 1389تيري. )ســـياه

ضه  سهام در بورس اور عر شد مديريت بازرگاني،      پايان .اق بهادار تهرانهاي اولیه  سي ار شنا نامه كار

 دانشگاه سيستان و بلوچستان.

ــاهد. )  ــهاب نوايي، ش سي  (. 1396ش گذاري کمتر از عدم اطمینان محیطي بر قیمتثیر أتبرر

نامه   پايان   .هاي بورس اوراق بهادار ايران  هاي عمومي اولیه س  هام در ش  رکت     هض  واقع بر عر

 .موسسه آموزش عالي آمل رشد حسابداري،كارشناسي ا

هاي عمومي اولیه گذاري سهام در عرضه  عوامل موثر بر ارزشثیر أت(. 1395صالحي، حميد. ) 

نامه كارشناسي ارشد مديريت مالي،    پايان .در بورس اوراق بهادار تهران با رويكرد معادلات ساختاري 

 دانشگاه آزاد اسلامي شهرقدس.

يابي، يحيي و ك  مه. )   بور ام فاط عاتي در      (. 1395بوري،  قارن اطلا عدم ت خاطرات اخلاقي و  م

ضه قیمت سهام گذاري کمتر از حد عر ــابداري و منافع اجتماعي ، هاي اولیه عمومي  ــلنامه حس ، فص

6(1) ،42-21. 

ضه عمومي     (. 1397موقر، بهروز. ) صادي منتخب و عر سي رابطه بین متغیرهاي کلان اقت برر

نامه كارشــناســي ارشــد مديريت مالي، پرديس علوم انســاني و . پايانادار تهراناولیه در بورس اوراق به

 اجتماعي دانشگاه يزد.

ــان و ــاسـ ــفي مهراني، سـ ــار، مجتبي. )صـ کاري و بررس  ي رابطه بین محافظه(. 1393پور افشـ

ضه   قیمت سهام در عر سهام در بورس اوراق بهادار تهران گذاري کمتر از واقع  مجله  .هاي اولیه 
 .49-65(، 18)5، ش حسابداريدان

ــا و عزيزي، پدرام. ) سي بر رابطه بین      (. 1400نمازي، نويدرض سابر سي تعديلي کیفیت ح برر
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Abstract  

This study tries to develop a pattern for identifying effectual factors that influence 

underpricing the initial share offering of companies to the public. In this study, after selecting 

the appropriate explanatory variables, to achieve the research goal, the systematic elimination 

sampling method is considered to select 84 companies among all listed companies at the 

Tehran Stock Exchange (TSE) and 54 companies among all listed companies at Over the 

Counter (OTC) from 2003 to 2017. So, to test research hypotheses, the Partial Least Square 

approach in three sections is used: measurement model fit, structural model fit, and goodness 

of fit. Results show that information asymmetry, corporate governance, conservatism, audit 

quality, financial ratios, Continuity of activity, environmental uncertainty, and management 

overconfidence have a significant effect on underpricing of initial public offerings. Moreover, 

the findings confirm that the investor’s sentiment and Macroeconomic variables have no 

significant impact on underpricing phenomenon.  
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Abstract  

Sanctions are one of the systematic risks of the capital market that cannot be reduced 

by creating a portfolio, so the trader can be aware of the effects of sanctions on the 

company's total return and can make the best decision on stocks in the face of similar 

events. This study aims to investigate the impact of trade sanctions, export and import 

sanctions on the stock index of industries listed on the stock exchange. The statistical 

population of the study is all selected industries in the Tehran Stock Exchange. The 

volume of the sample includes seven industries with 94 companies from 2015 to 2019. 

The results show that in terms of the severity of the impact, export sanctions have the 

opposite effect on the automotive, stock, food, and sugar stocks. Also, import sanctions 

have a significant effect on the stock index of the automotive, pharmaceutical, and food 

industries, except for sugar and basic metals. Stock market investors use stock market 

indicators to get a good picture of the market trend and the ability to evaluate the past 

and, in some cases, predict the future. Import sanction has a negative and meaningful 

effect on the stock index of Automotive, pharmaceutical, and Food, with an exception 

on sugar, and metal industries.  
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Abstract  

Considering the importance of firm growth and the factors that influence it, the present 

study investigates the effect of financial factors on the growth of listed companies in the Tehran 

Stock Exchange in the period 2015 to 2018, and the book value to market value ratio used as a 

growth indicator of the companies. The statistical sample of this research is 433 companies 

listed on the stock exchange from 2015 to 2018. By the systematic elimination, only 82 

companies were identified as eligible for our sample. Before analyzing the data, the variables' 

reliability tests and Chau and Hausman's tests were performed to determine the appropriate 

model for estimating the parameters and the effect of the independent variables on the 

dependent variable. Then, the panel data model with the fixed effects is used to test the 

hypotheses. As the results of the study show, there is a significant and direct relationship 

between cash flow, profitability, market share, industry sales, and financial leverage with 

companies' growth opportunities. Also, there is no significant relationship between the age and 

size of the companies and their growth opportunities. 
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Abstract  

According to agency theory, which accentuates the separation of management and 

ownership, managers, particularly top-level managers, make operational and strategic 

decisions that significantly influence corporate financial leverage. Therefore, 

increasing CEO power tends to affect the corporate financial leverage through making 

individual decisions. This study is an attempt to examine the relationship between CEO 

power and financial leverage of the firms listed on the Tehran Stock Exchange during 

2014-2018. To conduct this research, a sample of 106 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange was selected, and the research hypotheses were tested using a 

multivariate regression model based on panel data technique. The findings indicate that 

the CEO tenure and CEO ownership have a negative effect on the financial leverage 

and the CEO duality has a positive effect on the financial leverage. Also, in the 

sensitivity analysis test, a general criterion for CEO power is considered. The result 

shows that CEO power has a negative effect on financial leverage. 
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Abstract  

The problem of overdue receivables and non-performing loans, consequently, credit 

risk, has already been a major challenge in the Iranian banking system. Also, financial 

repression policy in most developing economies, such as Iran, is a common policy. The 

purpose of the present research is to outline the long-term effect of the central bank's 

monetary policy under conditions of financial repression on credit risk-taking in the 

Iranian banking sectors. This study was performed using ARDL in the period 2006-2007. 

The empirical results revealed that interest rate ceiling and restriction on legal reserve 

ratio policies have reduced the risk appetite of banks. Although misallocation of 

resources increased the credit risk, the periodic rises in exchange rates have been 

profitable for the companies, which are conducted under the banks' control due to 

revenue generation. Thus, the effect of risky lending has been somewhat offset in this 

way. Generally, it is concluded that the financial repression policy has reduced the 

credit risk in the Iranian banking sector. 
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Abstract  
The development of financial instruments and institutions, as well as increased convergence and 

innovation in financial markets, is increased the concerns about the overall stability of the financial system 
that allows concepts, like financial contagion, to become increasingly important. Financial contagion 
emanates through a variety of channels, including the risk of maintaining shared assets, in other words, an 
overlapping portfolio risk. The financial contagion and the risk of overlapping portfolios arise from the 
interconnected relationships and interconnections between investment institutions and markets and can 
threaten the stability of the entire system. Therefore, the main goal of this paper is to help investors, 
analysts, and other financial market participants and also regulators to prevent financial crises from that 
risk and providing a model for measuring financial contagion in the Tehran Stock Exchange using the 
risk of overlapping portfolios in different industries. To investigate these goals, the design process of the 
model and the analysis of this research are considered in three stages based on the data mining method. 
In the first part of the study, industrial groups were categorized into four clusters based on their 
impressionability and their impact on other groups, based on the variables and portfolios of financial 
institutions that are active in Iran’s capital market in the form of the matrix of transmitter and receiver of 
the contagion. The comparison of the probability of contagion and the probability of the extent of 
contagion of two periods of time at the end of 1394 and 1395 indicates that the numbers presented in the 
industrial groups, transmitter or receiver of the contagion in both years, are pretty much similar, which 
proves the reliability of the model. Results also refer to the fact that the capital market of Iran possesses a 
low probability for financial contagion based on overlapping portfolio risk. 
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Risk  Financial Contagion Channel ؛
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Abstract  

This study investigates the effect of cash flow volatility on capital structure 

decisions and the debt ratio of the companies listed on the Tehran stock exchange. To 

achieve this aim, we collect and present information attributed to eighty companies 

from 1390 to 1397.  In that case, our statistical sample with a frequency of six months 

would be 1280 observations in total. To test the hypotheses, we followed the Panel Data 

method running EViews 10. The empirical result from testing the first hypothesis 

revealed that the operating cash flow risk has a significant and positive effect on the 

sample companies’ debt ratio. Based on the statistical findings, this effect is not 

substantial, which shows that the majority of managers do not consider the impact of 

cash flow volatility in their decisions regarding the capital structure.  In addition, the 

findings obtained from testing the second hypothesis illustrate that this impact is 

relatively more considerable in top and bottom quintiles. In companies with lower or 

higher operative cash flow, the effect of cash flow volatility on the debt ratio was more 

intense.  
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Abstract  

Accounting rules mandate that the cost of debt should be recorded as an expense, while 

the cost of equity does not appear in the income statement. Therefore, the amount of 

financing expense, and thus net income, in the income statements depends on how firms 

finance their business. In this study, the effect of changes in financial leverage and interest 

expense have been studied on revenue-expense matching in the companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The sample includes 199 companies listed in the Tehran Stock 

Exchange from 1383 to 1397. The results show that revenue-expense matching is higher 

for companies with a large reduction in financial leverage. In addition, incremental changes 

in the financial leverage have a negative effect on the simultaneous relation between 

revenues and non-operating expenses matching.  Also, the results show that only reduction 

changes in interest expense led to an improvement in simultaneous revenues and non-

operating expenses matching. In general, results indicate that differential accounting 

treatment of the costs of debt and equity can affect earnings attributes through a change in 

capital structure. 
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Abstract  

One of the most prominent issues in financial markets is the effect of information 

asymmetry. Information symmetry proved to be one of the most important requirements of 

efficient markets. As a result, the risk of information asymmetry and the existence of inside 

information is one of the most effective risks for investors. The main purpose of this study 

is to investigate the level of information asymmetry on the Tehran Stock Exchange and also 

to investigate the accuracy of estimating the trading model based on the probability of 

informed trading model (PIN) using different trading classification algorithms. 

Accordingly, after selecting 40 shares of stocks present in Tehran Stock Exchange, which 

have been active more than 75% of the trading days of the market and using LR and EMO 

algorithms in the classification of transactions, the PIN was calculated and observed that the 

probability of informed trading had a considerable level (on average 0.25) in the Tehran 

Stock Exchange, which increased by moving to smaller volume deciles. Also, using the 

microstructure simulation method, it was observed that any deviation in the correct 

classification of trades affects the probability of informed trading and, as a result, can 

significantly affect the accuracy of the supervision system. 
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Abstract  

Considering the importance of firm growth and the factors that influence it, the 

present study investigates the effect of financial factors on the growth of listed 

companies in the Tehran Stock Exchange in the period 2015 to 2018, and the book value 

to market value ratio used as a growth indicator of the companies. The statistical sample 

of this research is 433 companies listed on the stock exchange from 2015 to 2018. By the 

systematic elimination, only 82 companies were identified as eligible for our sample. 

Before analyzing the data, the variables' reliability tests and Chau and Hausman's tests 

were performed to determine the appropriate model for estimating the parameters and 

the effect of the independent variables on the dependent variable. Then, the panel data 

model with the fixed effects is used to test the hypotheses. As the results of the study 

show, there is a significant and direct relationship between cash flow, profitability, 

market share, industry sales, and financial leverage with companies' growth 

opportunities. Also, there is no significant relationship between the age and size of the 

companies and their growth opportunities. 
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