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

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

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

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

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

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

الگوها، روش  ن رویکردها،  و  تجربیات  راهبردی در سطح  وآوری ها،  و  بعد نظری، کاربردی  از  ها 

یا   و  بین  بین   هایپژوهش کشور  تعامل  و  انگیزه  ایجاد  بازار سرمایه،  در حوزه    پژوهشگران المللی 

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

ت کارایی بازار سرمایه، تحلیل مسائل مدیریت مالی  در راستای تقوی  علمییئت دانشگاهی و اعضای ه 

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

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

 است.

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

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

عنوان یك نشریه  پژوهشی، این نشریه به   هاییافته منظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین  به 

پا-دسترسی باا  گذارییهآزاد  نشریه  وجودین شده است.  انتشار   ایینه هز،  و  بررسی، پردازش  برای 

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

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

 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

به    (CC or Commons Creative)   سیییکی از مجوزهای سحق نشر نشـریه با اسـتفاده از  

  Cc-By-NC-ND.شودی رسمیت شناخته م
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 مه:فصلنارسالت 

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

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

 :فصلنامهاهداف 

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

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

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

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

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

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

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

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 . ابزارهای مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی4

 . نهادهای مالی در بازار اولیه و ثانویه3

 گری مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل2

 . حقوق و مقررات مالی0

 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهای مدیریت مالی شرکت1

 هاریزی شرکتریزی مالی و بودجه. برنامه9

 ها و راهبردهای تقسیم سود. سیاست1

 . گزارشگری مالی و راهبردهای نوین آن3

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشی. خط10

 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شرکت. 14

 



 

 هارايط پذيرش مقالهراهنماي تدوين و ش

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

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

 

 . شكل مقاله1
در محيط به بالا  7002نسخة آفيس كروسافتبراي تايپ مقاله به زبان فارسي، فقط از نرم افزار ماي

ميلي متر( انتخاب شود. كليه صفحات  792×710) A4ويندوز با امكانات فارسي استفاده كنيد. اندازه كاغذ 

از  cm4/4 از سمت راست و cm4/4پايين صفحه، و حاشيه  از cm5/5 حاشيه از بالا و cm5/5بايد داراي 

 چپ باشند.سمت 

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

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

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

ها باشد. عناوين بخش cm 2/0ها بايد داراي تورفتگي به اندازة . خط اول همة پاراگرافگذاري شودشماره

و خود مقدمه شماره  مقدمه است اولين تيتر بعد از مربوط به 1ها شماره گذاري شوند و شماره و زيربخش

 .ندارد

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

 

 مقاله. ساختار 2

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

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

ترونيك الكصورت: نشاني پستي، شماره تلفن، نمابر و پست 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  ب( صفحه اول:

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

 باشد. JELبندي طبقه

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

هاي پژوهش؛ روش پژوهش )روش پژوهش، ها و فرضيهبر پيشينه پژوهش و چارچوب نظري، پرسش

غيرهاي مورد مطالعه و تعريف ابزار گردآوري اطلاعات، فنون تجزيه و تحليل اطلاعات، تعريف مت

ها، هاي پژوهش )ارائة يافتهگيري(؛ يافتهها، جامعه آماري، حجم نمونه و روش نمونهعملياتي آن

يري گها(؛ نتيجهها با نظريههاي مذكور در پيشينه و انطباق يافتههاي پژوهشمقايسه آن با يافته

ي و ارايه پيشنهادها بر مبناي نتايج و در صورت گيري كل)خلاصه مسئله، ارايه خلاصه نتايج و نتيجه

هاي پژوهش يا چگونگي توسعه پژوهش هاي آتي با توجه به محدوديتلزوم پيشنهاد براي پژوهش

 حاضر(؛ فهرست منابع.

 



 

 

 هاي درون متني. ارجاع3
حه( ، صفهاي فارسي در متن مقاله بايد داخل پرانتز قرار گيرد و به صورت )نام خانوادگي، سالارجاع

ود. نوشت 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.و معادله هانبايد عبارات و اصطلاحات انگليسي ارائه شود، مگر در مورد فرمول

 

 منابع.  4

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

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

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

 دوره )جلد(، محل انتشار، شماره صفحه.

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

 

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

 )عددي( تا ... استفاده شود. 1شماره 

 

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

 همزمان به مجله ديگري ارسال شده باشد.

د، ده باشفصلنامه از پذيرش مقالاتي كه موارد شكلي و ساختاري ياد شده در راهنما را رعايت نكر -

 معذور است.

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

 شود. نمي

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

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

 ارسال مقاله باشد.

 رسد.هاي ارسال شده پس از داوري تخصصي و در صورت تاييد هيئت تحريريه، به چاپ ميمقاله -
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امد های پربسسازی ساختار وابستگی نقدشوندگی و بازدهی سبدی از سهام با دادهمدل

 High Dimension Vine Copula-GARCH-ACP1در بورس تهران با رویکرد 

 
 4، شاپور محمدي3، رضا راعي7سيده فاطمه حسيني

 
 59/59/9911 تاریخ پذیرش:                         6/50/9911 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

 139۱سال در روز اي طيدقيقه 5گروه صنعتي مختلف در بازه  2سهم از  15هاي استفاده از دادهبا  پژوهشاين 
در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. به ارائه مدلي براي ساختار وابستگي نقدشوندگي و بازدهي سبدي از سهام 

متغير )توزيع توأمان نقدشوندگي و بازدهي(،  30سازي توأمان بيش از هاي ناشي از مدلدگيدر اين راستا، به علت پيچي
و  (ACP)ها بر مبناي مدل پواسون خودرگرسيو شرطي سازي تك متغيره نقدشوندگي هر يك از سهمپس از مدل

هاي ، از توزيع(GARCHواريانس ) ناهمساني شرطي يافتهبازدهي هر سهم بر مبناي مدل خودرگرسيون تعميم
هاي مبتني يافتهاستفاده گرديد.  (Copula vine)سازي توزيع توأمان با روش كاپيولا واين اي مزبور براي مدلحاشيه

ها با يكديگر ها و همچنين ميان نقدشوندگي و بازدهي سهمهاي پربسامد نشان داد ميان نقدشوندگي سهمدادهبر 
هايي نظير ارزش شاخصكند تر ريسك ايجاب ميارزيابي دقيقوجود دارد. بنابراين، اي غيرخطي دنباله همبستگي قوي

سازي توزيع توأمان نقدشوندگي و حاضر نشان داد مدل پژوهش، نتايج علاوهدر معرض خطر مورد توجه قرار گيرد. به
دگي زش مناسبي براي توزيع توأمان نقدشونبازدهي سهام در ابعاد زياد با تكيه بر كاپيولا واين به دليل انعطاف بالا، برا

 دهد.ارايه مياي غيرخطي دنبالهداراي همبستگي قوي و بازدهي 
 

 ACP واين، ابعاد بالا،-نقدشوندگي، كاپيولا واژگان کلیدی:

 JEL: G11 ,G17بندی طبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2022.35450.2521/10.22051مقاله:  DOI كد. 1
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 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

 آن ي نيز ازدر ادبيات مال و است يمال يدر بازارها يگذارريعامل به شدت تأث ينقدشوندگ

 شكافكه  يبحران يهاتيدر موقع بنابراين. شده است يادبازده سهام  برامل مؤثر وع ي ازكيعنوان به

 يهاراهبردكه  ابدييكاهش م چنانمعاملات تعداد  و شيفروش به شدت افزا-ديمظنه خر نيبهتر نيب

 زانيبزرگتر از م اريبس يهاانيبه زو  گردنديمد مآناكار 1ايمعاملات پو هيبر پامبتني سكير تيريمد

ود. گنجانده ش سكيدر محاسبات مربوط به ر ياثر نقدشوندگكه است  يضرور ،دانجاميشده م ينيبشيپ

ا ر گذارانهيسرما نهيهز ي،معاملات يهانهيكاهش دامنه نوسان و هز قيسهام از طر يبالا ينقدشوندگزيرا، 

 ترنييمعامله پا نهيفروش كمتر باشد، هز -ديهرچه شكاف مظنه خر گفت توانيم از اين رو. دهديكاهش م

ماه سال وريگونه كه در شهر. همانكندمي گذارهيمتوجه سرما را يكمتر يقدشوندگن سكير نياآمده و 

كيو هجمه  هامتيبا سقوط ق وبه خود گرفت  يروند معكوسدر بازار سهام سهام  يهامتيرشد ق 1399

بروز  ،البتهشد.  گذارانهيسرما ديشد يموجب نگران ينقدشوندگ ديكاهش شد ،فروش يبراسهامداران  باره

 يساختار وابستگ درنظر گرفتن بر اين اساس،ناظران بازار توأم با چالش است.  يهم برا يطيشرا نيچن

 يدشوندگشده با نق ليتعد سكير ينيبشيو پ يابيارز رد گذارانهيسرما توسطسهام  يو نقدشوندگ يبازده

  .است يضرور

-ساختار همبستگي نقدشوندگي و بازدهي  اما، جستجوي نگارندگان مطالعه حاضر نشان داد بررسي

 در بازار سرمايه ايراندر جهان بسيار محدود و  -روزمبتني بر ريسك نقدشوندگي طي هايپژوهشخصوصاَ 

 هاي ريسك نقدشوندگياز ارزيابي كه گران پربسامدبراي معامله صورتي است كهدر اين  سابقه است.بي

وابستگي نقدشوندگي و بازدهي بر مبناي  كميت و چگونگي ساختار كيفيت، كنند،روز استفاده ميطي

هم سادبيات حوزه نقدشوندگي عمدتاً متكي بر مطالعه تك ،از سويي .فراواني دارديت اهمروز  هاي طيداده

  .استتاً محدود از سهام نسب آن در سبديو بررسي  است

ع سازي ساختار توزيشكاف مطالعاتي ياد شده به مدلپيش رو با هدف پوشش  پژوهشبه همين دليل، 

 هايبر مبناي داده يتمي،لگار يفروش و بازده-يدمظنه خر فاصله صورتتوأمان نقدشوندگي و بازدهي به

كه طبق اطلاع نوسندگان، در پرداخته  بالا با ابعاد از سهام يسبد يدر بورس تهران برا و پرفراواني روزطي

سازي توزيع توأمان نقدشوندگي و بازده بين فرد است. مبتني است مدلبهداخل و خارج از كشور منحصر

 ژوهشپدر اين هاي منعطف نياز دارد. بنابراين، هاي ناشي از افزايش بعد، به مدلسهم به علت پيچيدگي 15

براي ارائه ساختار  7از روش كاپيولا واينه نقدشوندگي و بازدهي هر سهم، سازي تك متغير، پس از مدل

متغير(  30اي بازده و نقدشوندگي بين سبد سهام مورد بررسي )شامل هاي حاشيههمبستگي بين توزيع

 استفاده شده است.

 ، مروري بر پيشينه پژوهش،مباني نظريهاي از بخش به ترتيب پژوهشاين ساختار  ،در ادامه

 .تشكيل يافته استگيري و بحث نتيجهها و آزمون فرضيه ها وي پژوهش، تجزيه و تحليل دادهشناسروش

                                                                                                                                           
1. Dynamic Trading 
2. Copula Vine 
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 مبانی نظری 

هاي زماني گسسته از بيني سريهاي پربسامد پيشسازي نقدشوندگي با دادهدر ادبيات مالي، مدل

هاي زماني در سريشان دادند ( ن7011) 1كلوبمن و هاسچ-اما گروب .توجه بوده استموضوعات مورد 

 FIACDو  ARMA ،ARFIMA ،ACDهاي نسبت به مدل 7هاي سري زماني پواسونگسسته، مدل

و  NYSEخود كه بر روي سهام بازارهاي  پژوهشدر  بنابرايننمايند. ارائه ميتري بيني دقيقپيش

NASDAQ شرطي خودرگرسيون جهت  انجام پذيرفت به معرفي يك مدل با حافظه بلندمدت از پواسون

شكاف  بينيسازي و پيشروش اقتصادسنجي مختص مدلاين اولين  كه هاي زماني شمارشي پرداختندسري

هاي نهمظها، شكاف د. با توجه به گسستگي قيمتروميشمار هاي خريد و فروش در فركانس بالا بهمظنه

 شكلهاي شمارشي از متغيرسري زماني يك و  هستندخريد و فروش مضربي از حداقل تغييرات قيمت 

گي قوي صورت سريالي همبستهاي خريد و فروش بهكه شكاف مظنه نشان دادند آنهادهند. همچنين مي

     هستند. داشته و داراي الگوي فصلي

از سهام  سبديروز  و بازده طي هاي خريد و فروشدر پژوهش ديگري توزيع مشترک شكاف مظنه

عديل بيني سود و زيان تكه بر اساس اين مدل پيشنهادي عملكرد مطلوبي از پيشرار گرفته مورد تحليل ق

 اي بازدهي وهاي وابستگي نامتقارن دنبالهروز براي پرتفوي و همچنين رفتارشده با نقدشوندگي طي

 (. 7013، 3نقدشوندگي گزارش شده است )ويب و ساپر

ها ني و غني دارد و توزيع پواسون در تحليل اين نوع دادههاي شمارشي سابقه طولاتحليل آماري داده

هاي مبتني بر توزيع نرمال، ميانگين و واريانس معمولاً از هم مستقل كند. در مدلايفا مينقش كليدي 

ز اند و يكي اها مانند پواسون، ميانگين و واريانس به هم وابستههستند، در حالي كه در بعضي از توزيع

( براي 19۱۱) 4زگر نخستين باركليدي توزيع پواسون برابري ميانگين و واريانس آن است. هاي ويژگي

هاي از مدل 19۱3تا  1920هاي سازي تعداد موارد ماهانه فلج اطفال در آمريكا در بازه سالمدل

رگرسيوني خودپواسون شرطي استفاده نمود. در مدل او فرض بر وجود بيش واريانسي و  نخودرگرسيو

هاي زماني شمارشي هاي جديدي براي سري( به معرفي مدل7003) 5هاينناست.  نهان در سري زمانيپ

ها با صراحت و به گسستگي داده طور همزمانبه سازي اين نوع سري نياز است كه. در مدلپرداخته است

ستفاده شود. ا 6از يك مدل شرطي پواسون نمودهاي سري زماني آن توجه شود. هاينن پيشنهاد ويژگي

 پژوهشهاي كند. يافتهنمايي استفاده ميها از روش حداكثر درستهاي رايج براي تخمين مدلآزمونجهت 

مالي  دهد. ادبياتبيني خوبي را از اين سنجه نوسانات نشان ميمدل شرطي پواسون توابع پيش داداو نشان 

                                                                                                                                           

1. Groß-Klußmann & Hautsch 

2. Poisson 

3. Weiß & Sapper 

4. Zeger  
5. Heinen  

6. Autoregressive Conditional Poisson (ACP) 
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( همچنان 7019) 1هش كاتيويله و پيرينوفروش با پژو-بيني سري زماني شكاف مظنه خريدپيرامون پيش

ضمناً براي مواردي كه اثر فصلي مورد  فروش است.-سازي شكاف مظنه خريديد اثرگذاري اين روش مدلمؤ

 .نمودندلحاظ كردن اين اثر را پيشنهاد توجه است 

ه سانات درون روز بازدسازي ديناميك نوهاي زماني به مدلادبياتي به صورت مجزا با تمركز بر سريدر عين حال، 

 اند. ( رشد يافته19۱7) 3مطرح توسط انِگل 7شناسي آرچاند كه مبتني بر روشطور مستقيم پرداختهبه

ادبيات اي آنها، توابع حاشيهسازي سازي توأمان نقدشوندگي و بازدهي كه مدلدر ادامه جهت مدل

ره به هاي چندمتغيسازيتلاش براي مدل. مرور شده استره چندمتغيسازي مدلموجود پيرامون مالي 

اي با هم به هاي حاشيهدهد توزيعاجازه مي كه منجر گرديد( 1959) 4توسط اسكلارمعرفي توابع كاپيولا 

تصادي قنخستين كاربردهاي كاپيولا در علوم ا يع توام مورد مطالعه قرار گيرند.صورت جفت و به صورت توز

(، 7003) 5امبرچت و همكارانكه از آن جمله به رفته گيره مورد استفاده قرار و مالي اكثراً در حالت دومتغ

پذيري تابع كاپيولا هاي انعطافويژگيتوان اشاره كرد كه بنابر مي (7017) 2و و چن( ژ7006) 6پالارو و هوتا

د نشان دادند كه اند. آنها در مطالعات خواز آن استفاده كرده ۱خودرگرسيون برداري و امكان برآورد واقعي

طور قابل توجهي باعث بهبود نتايج به مدل خودرگرسيون برداريچگونه استفاده از كاپيولا در محاسبه 

با ساختار وابستگي ره منعطف هاي چند متغيلبه بررسي مد نيز( 7070) 9گردد. كروپسكي و جومي

 .اندهاي مالي پرداختهميك براي كاربرددينا

هاي اقتصادي، مطالعات اخير اقتصادي و اثرگذاري متغيرهاي متعدد در پديده با توجه به واقعيات

كاربرد كاپيولا براي ابعاد بالاتر را مورد توجه قرار داده است. هرچند استفاده از كاپيولا براي دو متغير يا 

روي ابعاد  پژوهشهاييبسياري از پژوهشگران به  همچنان مرسوم است. اما كارگيري آن در ابعاد پايينهب

نشان دادند كه اين  11گروه تيكاپيولاي با پيشنهاد  (7003) 10دال و همكاران جمله از .اندبالاتر پرداخته

 كاپيولا قادر است تا صد متغير را در نظر بگيرد. 

هاي هسازي ساختار همبستگي نقدشوندگي و بازدهي سبدي از سهام با اتكا بر داد، مدلپژوهشاما هدف از انجام اين 

از مدل سازي نقدشوندگي و پرفراواني درون روز است. براي اين منظور، ابتدا از مدل پواسون اتورگرسيون دوگانه براي مدل

 يتوزيع مشترک بازده و نقدشوندگ سازي بازده سهام استفاده شده است. سپس براي ارائه مدل چند متغيرهگارچ براي مدل

 سهم استفاده شده است.  10ش از از روش كاپيولاي واين با بعد بي

                                                                                                                                           
1. Cattivelli & Pirino 
2. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
3. Engle 
4. Sklar 
5. Emberchat et al 
6. Palaro & Hota 
7. Xu & Chen 
8. Vector Autoregression (VAR) 
9. Krupskii & Joe   
10. Daul et al 
11. Grouped t-Copula 
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 ی بر پیشینه پژوهشمرور

ل تحلياما  ها تمركز داشت.سهمنقدشوندگي تك اگرچه تمركز مطالعات تجربي و نظريِ اوليه روي

مقالات پيشرو در اين زمينه  تا وجود آوردهاي در ادبيات بها پايهدر نقدشوندگي ميان سهم 1حركتيهم

به رشته تحرير ( 7001) 4( و هابرمن و هالكا7001) 3(، هاسبروک و سپي7000) 7توسط كورديا و همكاران

در نقدشوندگي متفقاً شواهد تجربي روشني براي مشتركات  5د. از آن به بعد مطالعات روي مشتركاتدرآي

چنين  موجدهعامل آن باشد( پيدا شد. عوامل  هاي خريد و فروشقوي در نقدشوندگي )كه شكاف مظنه

( بررسي كردند و دريافتند اشتراک در نقدشوندگي 7017) 6در نقدشوندگي را كاروليي و همكاراناشتراكي 

كشور  40 دربالاترين ميزان مشتركات در نقدشوندگي سهام  .همبستگي مثبتي با نوسان بالاي بازار دارد

ان و بحر مالي آسيادگي مخصوصاً طي بحران علاوه اشتراک در نقدشونبه در چين مشاهده شد.د مطالعه مور

سك سازي ريدر مدلضرورت درنظر گرفتن ريسك نقدشوندگي  بنابراين قوي بود. ، بسيار700۱مالي سال 

تشخيصيِ ساختار وابستگي بين بازده سهام در طي  هاينيز آزمون 7009 در سال برجسته شد.چندگانه 

نشان داد بين شكاف و  2كار رفتبه از نزدک منتخبهاي براي شركت فروش-هاي خريدروز و شكاف مظنه

 اي وجود دارد. همبستگي قوي دنبالهدر هر سهم  فروش-هاي خريدمظنه

به بررسي عوامل مشتركات  (7012) ۱هاي اخير نظير مشيريان و همكارانهمين حال پژوهش در

گي مشتركات نقدشوند نتايج نشان داد اند.روز و مقايسه آن در نقاط مختلف جهان پرداختهنقدشوندگي طي

يي كه هاهمچنين مشتركات نقدشوندگي در كشور .بالاتر است ،تراقتصادي ضعيف كشورهاي با محيطدر 

نيز ( 7019) 9مالچنيچه و همكارانبيشتر است.  ،هاي حمايتي كمتري برخورداراندگذاران از پوششسرمايه

ند كه معاملات پربسامد خود نشان دادپربسامد هاي مالي در معاملات حركتي در بازاربررسي عوامل هم با

 شوند.  حركتي در بازدهي و نقدشوندگي ميهم معنادارموجب افزايش 

 سازي ساختار همبستگي بازدهي و نقدشوندگي پرفراوانيمدل نيز با( 701۱) 10گونگ و همكاران

 و وابستگي نامتقارن است داي نشان دادندقيقه 5هاي هو در باز CSI300براي شاخص  آيندهدر بازار 

 معكوس آن همزمان است. امافروش -ها با افزايش شديد شكاف مظنه خريدهكاهش شديد در بازد

 .  نشدييد تأ

                                                                                                                                           

1. Comovement 
2. Kordia et al 
3. Hasbrook & Sepi 
4. Haberman & Halka  

5. Commonality 
6. Karolyi et al 

 هايپژوهشتوانست به كار گرفته شود. لازم به ذكر است كه در اكثر نقدشوندگي هم ميهاي اگرچه ساير سنجه. 2
 .شودگيري نقدشوندگي استفاده ميدرخواستي براي اندازه-در حوزه مديريت ريسك، از دامنك پيشنهادي

8. Moshirian et al 

9. Malceniece et al 
10. Gong et al 
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6 

 شناسی پژوهشروش

هاي مبتني بر سري و مدل سهام سازي نقدشوندگي و بازدهحاضر پيرامون مدل پژوهشاز آنجا كه 

روز اي طيدقيقه 5هاي بازهسهام در  يد و فروش و همچنين بازدهاست، شكاف مظنه خرانجام شده زماني 

 .دهندشكل ميرا  پژوهشهاي اصلي رمتغي

 

 روزسازی شکاف مظنه خرید و فروش طیمدل

طوري كه كاهش هاي مالي است. بهثبات بازار براي افزايشوجود نقدشوندگي عاملي ضروري 

وجود هتواند مشكلاتي را بتي براي يك ابزار مالي خاص، ميهاي مختلف بازار و يا حنقدشوندگي در بخش

 موجب بروز بحران گردد. وثير قرار دهد وسته را حتي در سراسر دنيا تحت تأآورد كه بازارهاي مالي به هم پي

مطلق  شكافاست كه به وجه نقد ها براي تبديل توانايي و ميزان آمادگي دارايي نيزنقدشوندگي منظور از 

به شمار گي سهام در ادبيات مالي سنجش نقدشوندبراي ترين معيار فروش رايج -هاي پيشنهادي خريدمظنه

 .شده استاستفاده  از آننيز حاضر  پژوهشدر  كهرود مي

ي هاويژگيطور همزمان ها و بهگسستگي دادههاي زماني شمارشي نياز است كه سازي سريبراي مدل

ها، خودهمبسته بودن و يك مسئله رايج در ميان اين داده د توجه واقع شود.موربا صراحت سري زماني آن 

از توزيع ، نقدشوندگيسازي در مدلاريانس بزرگتر از ميانگين است(. واريانسي است )وويژگي ديگر آنها بيش

ر . دداردنقش كليدي ها هاي شمارشي در تحليل اين دادهخاصيت داده استفاده شده كه بنابرپواسون 

 حالي كه در بعضي ازس معمولاً از هم مستقل هستند، درهاي مبتني بر توزيع نرمال، ميانگين و واريانمدل

 هاي كليدي توزيع پواسوناند و يكي از ويژگيها مانند پواسون، ميانگين و واريانس به هم وابستهتوزيع

كه  گردد. هر چندواريانسي اطلاق ميبرابري ميانگين و واريانس آن است. به اين مشخصه توزيع پواسون هم

عنوان فرآيند سازي ميانگين بهدهند. مدلواريانسي نشان ميهاي شمارشي از خود بيشاغلب داده

گردد. به دليل محدوديتي كه در واريانسي حتي در مدل ساده پواسون ميخودرگرسيو باعث توليد بيش

د، اشاره ش پژوهشتر در ادبيات گونه كه پيشد، همانگيربرابري واريانس با ميانگين پيش روي قرار مي

 گردد.هاي شمارشي بيش پراكنده استفاده ميسازي دادهيافته براي مدلهاي تعميماغلب از مدل

هاي درون روز را مشكل تخمين دادهاي كه فرآيندهايي پيچيدهاجتناب از و براي درنظر گرفتن ملاحظات فوق 

سازي شكاف مظنه خريد براي مدل( 7003معرفي شده توسط هاينن )ودهمبستگي پواسون شرطي مدل خاز سازد، مي

 استفاده شده است.دهد روز گسسته را تشكيل ميهاي طيو فروش )سنجه نقدشوندگي( كه سري زماني از داده

Ai,j در همين راستا  اگر
k فروش و  بهترين مظنهBi,j

k ،شكاف مظنه خريد و  بهترين مظنه خريد باشد

Si,jفروش
k = Ai,j

k − Bi,j
k ام از روزهاي  iام و در روز   njترين لحظه به زمانام در نزديك kبراي سهم   

 معامله خواهد بود.  

تعداد روزهاي معامله   Mوتعداد مشاهدات در هر روز   Nهاي مورد مطالعه،تعداد سهم  dهكبا فرض آن

 خواهيم داشت: د، در نمونه باش

I = [1,M] ∩ ℕ 
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J = [0, N − 1] ∩ {ℕ ∪ 0} 

k = [1, d] ∩ ℕ 

P(𝜇𝑖,𝑗  در همين حال نيز
𝑘 𝑆𝑖,𝑗} برايACP(p,q)  فرآيند(

𝑘 مدل پواسون شرح زير معرف توزيع به {

 نظر باشد:بحث شده براي نمونه مد شرطي

𝑆𝑖,𝑗 (1) رابطه
𝑘 |𝐹𝑖,𝑗−1

𝑘 ~𝑃(𝜇𝑖,𝑗
𝑘 )  

𝐸[𝑆𝑖,𝑗 (7) رابطه
𝑘 |𝐹𝑖,𝑗−1

𝑘 ] = 𝜇𝑖,𝑗
𝑘   

𝜇𝑖,𝑗 (3) رابطه
𝑘 = 𝜔𝑘 + 𝛼𝑘𝑆𝑖,𝑗

𝑘 + 𝛽𝑘𝜇𝑖,𝑗−1
𝑘  

∋ 𝑖كه در آن  𝐼 و 𝑘 تابع چگالي توزيع شكاف مظنه  ACPمثبت. در توزيع  𝜔𝑘و   𝛼𝑘،𝛽𝑘براي  و  ∋

 𝑆𝑖,𝑗ام با نماد 𝑘سهم  خريد و فروش
𝑘 براي ،𝑦 ∈ {ℕ ∪  به شرح زير خواهد بود: {0

𝐹(𝑆𝑖,𝑗  (4) رابطه
𝑘 = 𝑦|𝜇𝑖,𝑗

𝑘 ) =
𝑒−𝜇𝜇𝑖,𝑗

𝑘 𝑦

𝑦!
 

𝛼𝑘)چه چنان ACP(p,q)بر اساس قضيه ميانگين غيرشرطي  + 𝛽𝑘) < به  ACP(1,1)مدل  1

 :گرددزير محاسبه  غيرشرطي شكل مانا با ميانگين

𝐸[𝑆𝑖,𝑗 (5) رابطه
𝑘 ] = 𝜇𝑖,𝑗

𝑘 =
 𝜔𝑘

1 − (𝛼𝑘 + 𝛽𝑘)
 

 .ست كه تا زماني كه جمع ضريب خودرگرسيو كمتر از يك باشد، مدل مانا استدهنده آن ارابطه بالا نشان

 به شكل زير خواهد بود:ميانگين شرطي آن  ACP(1,1)همچنين بر اساس قضيه واريانس غيرشرطي مدل 

𝑉[𝑆𝑖,𝑗 (6) رابطه
𝑘 ] = 𝜎2 = 𝜇𝑖,𝑗

𝑘
(1 − (𝛼𝑘 + 𝛽𝑘)

2 + 𝛼𝑘
2)

1 − (𝛼𝑘 + 𝛽𝑘)
2

≥ 𝜇𝑖,𝑗
𝑘  

، هرچند از گذاردواريانس به نمايش ميبدون شرط، بيش ACPدهنده آن است كه اين قضيه نشان

𝛼𝑘كند. مادامي كهاستفاده مي واريانستوزيع شرطي هم ≠  𝛼𝑘اي از واريانسي تابع فزايندهو ميزان بيش  0

𝛽 اي ازين تا حدود كمتري تابعي فزايندهو همچن باشد
𝑘

 پراكنده خواهد بود. باشد مدل بيش 

به شرح زير تخمين  kهاي براي هر يك از سهم ACPمدل  ،نماييبا استفاده از روش حداكثر درست

  زده خواهد شد:

 (2) رابطه
log ℒ (𝜃, 𝜇𝑘) = ∑ ∑ (− +

1

2
log(𝛾𝑘) − 𝛾𝑘𝜆𝑖,𝑗

𝑘 + 𝛾𝑘𝑆𝑖,𝑗
𝑘 (1 +𝑗𝑖

log (
𝜆𝑖,𝑗
𝑘

𝑆𝑖,𝑗
𝑘 )))  
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𝜃كه در آن = (𝜔𝑘 , 𝛼1, … , 𝛼𝑘, 𝛽1, … , 𝛽𝑘)  هاي تابع چگالي شرطي دربرگيرنده همه پارامتر

 شكاف مظنه خريد و فروش است.  خودرگرسيو

 

      1گارچ ی طی روز با استفاده از فرآیندهاسازی بازدهمدل

سازي ديناميك نوسانات درون روز مدلهاي زماني از با تمركز بر سري روزسازي بازده طيبراي مدل

( 19۱7است. اين روش توسط انِگل ) 7شناسي آرچروشكه مبتني بر  گارچ بر مبناي فرآينداستفاده شده كه 

واريانس هر دوره  اين روشدر  .آن را توسعه داد (7005و جيوت )ارائه ( 19۱6) 3بولرسلف مطرح، توسط

بلكه تابعي از واريانس  ،هاي گذشته )مطابق مدل آرچ( استتنها تابعي از مجذور جملات خطاي دورهنه

 باشد. هاي قبل نيز ميدوره

 صورت زير باشد  ام  𝑖در روز ام 𝑛𝑗اي دقيقه 5ترين بازه زماني ام در نزديك kاگر قيمت ميانه سهم 

𝑃𝑖,𝑗 (۱) رابطه
𝑘 ∶=

𝐴𝑖,𝑗
𝑘 + 𝐵𝑖,𝑗

𝑘

2
 

j .به نحوي كه نمادگذاري بخش قبلي هم ذكر شد ∈ J و i ∈ I ، k ∈ K  

ام براي  jقه دقي 5ام و i در روز  kاي براي سهم دقيقه 5هاي بين روز، بازده پس از استخراج داده

 گردد. علت استفاده از اين روش آنزير به روش لگاريتمي محاسبه مي رابطهسهم مورد نظر طبق  دهباز

 گردد. ست كه بازده در روش لگاريتمي به صورت پيوسته محاسبه ميا

Ri,j (9) رابطه
k = log  (Pi,j

k) − log  (Pi,j−1
k ) 

دوره قبل مرتبط باشد، يك مدل گارچ  qدوره قبل و واريانس  pاريانس با مجذور اجزاي اخلال اگر و

(𝑞 ،𝑝 تشكيل شده )كه به شرح زير است: 

ℎ𝑖,𝑗 (10) رابطه
𝑘 = ω + ∑ 𝛼𝓅

𝑘

P

𝓅=1

(𝜀𝑖,𝑗−𝓅
𝑘 )

2
h𝑖,𝑗−𝓆

𝑘 + ∑ 𝛽𝓆
𝑘

q

𝓆=1

h𝑖,𝑗−𝓆
𝑘  ;   ε𝑖,𝑗

𝑘 ~IIDN(0,ℎ𝑖,𝑗
𝑘 ) 

 :hi,j
k واريانس دورهj 

ωمقدار ثابت به مثابه ميانگين : 

 : (𝜀𝑖,𝑗−𝓅
𝑘 )

2
jمجذور جملات خطا در دوره  − p 

 :h𝑖,𝑗−𝓆
𝑘بيني شده در دوره واريانس پيشj − q 

 در عبارت بالا بايستي شروط زير برقرار باشد:

                                                                                                                                           

1. GARCH 

2. ARCH 

3. Bollerslev  
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ω > 0 ; 𝛼𝓅
𝑘,  𝛽𝓆

𝑘 ≥ 0; ∑(𝛼𝓅
𝑘 + 𝛽𝓆

𝑘) < 1 

𝛼𝓅وω ادير پارامترهاي مدل يعني مق
𝑘   وβ𝓆

k شوند. نمايي تخمين زده مياز طريق روش حداكثر درست

 تري را نياز دارد.بزرگتر حاكي از ثبات نوسانات است و تا تغيير، مدت طولاني βمقادير 

فرآيند گارچ  ،بازدهيسازي مدلانات درون روز در نوس سازي( براي مدل7003) جيوتنظر به 

 :كند و براي آن خواهيم داشتبه شكل مناسب عمل مي (1،1) استاندارد

Ri,j (10) رابطه
k = μk + εi,j

k √hi,j
k   , 

hi,j     (11) رابطه
k = ωk + α1

k(εi,j−1
k )

2
hi,j−1

k + β1
khi,j−1

k  

 

 ایسازی توزیع مشترک نقدشوندگی و بازدهی با استفاده از کاپیولای خوشهمدل

و نيز بازده با اتكا به  يره توزيع مشترک شكاف مظنه خريد و فروشچند متغسازي در راستاي مدل

كه براي مواجهه  شدهام، از مدل كاپيولا واين استفاده از سه سبديهاي پرفراواني( روز )داده هاي طيداده

بر ود. علاوهشتوصيه مي هستند، ترنرمال كه در قسمت دنباله پهنهاي غيرتوزيع دادهبا مسئله افزايش بعد و 

رطي هاي شكه وابستگيگيرند هاي جفتي( بهره ميهاي تحت عنوان )سازي واين از اجزاي سازندهاين كاپيولا

كنند. كاپيولا ما را قادر به استخراج ساختار وابستگي از طريق تابع توزيع مشترک ر را ترسيم ميدو متغيبين 

 .نمايداي ميو تفكيك ساختار وابستگي از تابع توزيع حاشيه

سازي ساختار وابستگي بين بازده و نقدشوندگي چند سهم كه بسيار انعطاف كاپيولا واين براي مدل

يره بازده، و يا شكاف مظنه هاي دومتغدهد تا جفترا ميان امكاين كه  چرا باشد.سب مي، مناپيچيده است

هاي جفتي امكان هاي كاپيولا، سازهبر اين. علاوهشوندسازي صورت مجزا مدلبه خريد و فروش

را نيز  يهاارن و يا وابستگي قوي دنبالههاي پيچيده وابستگي نظير وابستگي نامتقهاي ساختارسازيمدل

 دهند.مي

متغيره اي تكتوزيع حاشيه nتواند به بعدي مي nكند كه يك توزيع مشترک بيان مي (1959)اسكلار 

𝑌متغيره تجزيه گردد. اگر  nو يك كاپيولاي  = (𝑌1, 𝑌2, … , 𝑌𝑛)𝑇  يك بردار تصادفي با تابع توزيع تجمعي

F  باشد و براي هرi ∈ {1,2, … , n} اي يهتوزيع حاشYi  راFi  بناميم، يك كاپيولا بصورتC: [0,1]n →

𝑦كه براي همه مقادير  طوريهوجود دارد، ب [0,1] = (𝑦1 , 𝑦2, … , 𝑦𝑛) ∈ ℝ𝑛 .عبارت زير برقرار است 

F(y)  (17) رابطه = C {F1(y1), … , Fn(yn)} 

متغيره را روي توزيع اي تكهاي حاشيهتابعي است كه توزيع Yبراي بردار تصادفي  Cبنابراين كاپيولا 

𝑌~𝐹توان نوشت عبارتي مينگارد. بهمي Fمشترک  = 𝐶(𝐹1, … , 𝐹𝑛).  لازم به ذكر است كه كاپيولا براي

 متغيرهاي تصادفي پيوسته مقداري منحصر به فرد است.
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تغيره مند كه براي توصيف كاپيولاهاي چندگرافيكي منعطفي هستهاي انواع كاپيولاهاي واين مدل

ي نيز ها كاپيولاهاي جفتبه آن شوند كهصورت آبشاري ساخته ميهمتغيره بكه با استفاده از كاپيولاهاي تك

 تر مورد بحث قرار گرفت. شود كه پيشگفته مي

تغيره را به كاپيولاهاي ( يك تابع چگالي احتمال چندمPCCهاي كاپيولاي جفتي )چنين سازه

ه اين كل از بقيه كاپيولاها انتخاب شود صورت مستقهتواند بمتغيره تجزيه كرده كه هر جفت كاپيولا ميتك

اي طور مشخص، عدم تقارن و وابستگي دنبالهگردد. بهسازيِ وابستگي ميپذيري بالاي مدلموجب انعطاف

تغيره مسازي كاپيولاي چندن هم مزيت مدلنابراين خانواده وايشود. بدر ايجاد مدلي بهتر در نظر گرفته مي

اي و وابستگي است، و هم مزيت انعطاف پذيري كاپيولاي دو متغيره را سازي حاشيهكه همان جدايي مدل

 دارد.  

d(dبعد، تعداد  dاپيولا واين با وجود ك در رويكرد − d)جفت كاپيولا در  2/(1 − شاخه متصل  (1

 سازيختي واين مناسب براي مدلبدين ترتيب در مرحله اول ساختار درگيرند. ار ميدرختي قر شكلدر 

هاي پژوهش و يا دانش تجربي تعيين شود. ملاک مناسب بودن ساختار بر اساس دادهنظر گرفته ميدر

گردد. در گام بعدي پس از تعيين ساختار واين مناسب لازم است توابع كاپيولاها انتخاب شده و در مي

 رحله بعد برازش گردند. م
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D-Vine C-Vine  

 D-Vine و C-Vine ولايكاپ يكيگراف فرم .1شكل 
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 واين نيز-مدل دي D-Vine و C-Vine ولايكاپ يكيگراف فرم .1شكل گونه كه در همان

 شود. در نمودار درختي اول، وابستگي اولين وبر اساس انتخاب ترتيب مشخصي از متغيرها ساخته مي

دومين متغير، دومين و سومين متغير، سومين و چهارمين متغير، ... با استفاده از كاپيولاهاي جفتي 

 الي آخر (1,2), (2,3), (3,4)هاي جفت ام با dطوري كه مراتب اول تا گردد، بهسازي ميمدل

 ند. در نمودار درختي دوم، وابستگي شرطي براي اولين و سومين متغير به شرط متغيرشومدل مي

و به همين ترتيب براي مراتب بالاتر  (3|2,4)، دومين و چهارمين متغير به شرط متغير سوم (2|1,3)دوم 

 نتج به تابع چگاليچنين ساختاري م هاي درختي بعدي،مودارشود، و به همين ترتيب نيز نميسازي مدل

كند. معادله  مربوط به آن به شرح زيل بعدي را تجزيه مي dد كه به راحتي تابع چگالي شوواين مي-دي

 .است

 ( 13) رابطه
f(x) = ∏ fk(xk)

d
k=1 ×

∏ ∏ cj,j+i|(j+1):(j+i−1) (
F(xj|xj+1, … , xj+i−1),

F(xj+i|xj+1, … , xj+i−1)
|θj,j+i|(j+1):(j+i−1))

d−i
j=1

d−1
i=1   

 

از يك عبارت كاپيولاي  𝜗بعدي  𝑚براي يك بردار  F(x|ϑ)منظور دستيابي به توابع چگالي شرطي به

𝑚جفتي در نمودار درختي  + …,1 هاي قبلبا استفاده از كاپيولاي جفتي درخت 1 ,𝑚  و با اعمال مكرر

 شود.اين ارتباط استفاده مي

,ℎ(𝑥|𝜗 (14) رابطه 𝜃) ∶=  𝐹(𝑥|𝜗) =
𝜕𝐶𝑥𝜗𝑗|𝜗−𝑗

(𝐹(𝑥|𝜗−𝑗), 𝐹(𝜗𝑗|𝜗−𝑗)|𝜃)

𝜕𝐹(𝜗𝑗|𝜗−𝑗)
 

𝑚بيانگر بردار  𝜗−𝑗و  𝜗عنصري دلخواه از  𝜗𝑗كه در اين عبارت  − در آن وجود  𝜗𝑗بعدي است كه  1

𝐶𝑥𝜗𝑗|𝜗−𝑗همچنين  (.2199، 1ندارد )جو
است كه در  𝜃تابع چگالي كاپيولاي دو متغيره با پارامتر)هاي(  

 مشخص است.  𝑚درخت 

 

 تصریح مدل کاپیولا واین

 نماييم. در مدلرا مشخص مي واين ابتدا مرتبه متغيرها-واين يا دي-پيش از تصريح مدل سي

ستگي بين واب بايدكه ابتدا واين بايستي ترتيب متغيرها در اولين درخت انتخاب گردند. با توجه به اين-دي

تر انتخاب دي واين از سي واين مناسب شود،با يكديگر بررسي  شكافها با يكديگر و نيز هاي سهمبازده

ره عنوان گبههاي موجود راز بين همه متغيابتدا يك متغير كليدي  . زيرا براي سي واين بايد در هماناست

ها خريد و فروش سهمسازي وابستگي شرطي بين شكاف مظنه مدل ،در نوع دي واين اما شود.پايه معرفي 

واين تنها ساختار درختي سطح در نوع دي  اًگيرد. مضافبا يكديگر در سطوح بعدي مورد بررسي قرار مي

 ند. شوبقيه سطوح مطابق آن تعيين مي و شودعيين ميتاول 

                                                                                                                                           

1. Joe 
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 تخمین مدل کاپیولا

ر براي هر جفت متغيواين، بايستي خانواده كاپيولاي جفتي -واين يا دي-پس از انتخاب ساختار سي

نوع واين توابع كاپيولاي دومتغيره مناسب از ميان و  ها وروديگردد. با استفاده از مجموعه داده مشخص

هاي گردد. همچنين آزمونانتخاب مي 1توابع كاپيولاهاي ممكن مطابق با معيار اطلاعاتي آكائيك مجموعه

. اين شودمنظور دستيابي به مدلي بهتر با متغيرهاي كمتر انجام مياستقلال مقدماتي براي هر جفت به

ي شرطي در هاجايي كه جفترود. از آنصورت درخت به درخت پيش ميهفرايند انتخاب كاپيولا ب

…,2هاي درخت , t − صورت هواين ب-واين و دي-هاي پيشين بستگي دارد، كاپيولاهاي سيبه درخت 1

تخمين پارامترهاي هر جفت كاپيولا با استفاده از معكوس  خورد.ي و درخت به درخت تخمين ميمتوال

Kendall's  يا تخمين حداكثر درست نماييMLE گيرد.انجام مي 

نمايي نمايي لگاريتم درستمين كند، براي حداكثرتواند برازش مناسبي تأبالا ميهاي متوالي تخمين

 :واين، براي مشاهدات -هاي كاپيولاي ديويژگي

   𝑢 = (𝑢𝑘,𝑗)  𝑘 = 1… 𝑁  𝑗 = 1,… , 𝑑: 

 گردد:صورت زير محاسبه ميبه  𝜃𝐷𝑉هاينمايي با مجموعه پارامترلگاريتم درست

 16رابطه 

Fj|i1:imكه در آن = F(uk,j|uk,i1 , … , uk,im)  اي نيز داراي ويژگيههاي حاشيو توزيع 

fk(uk)  كه طوريبه انديكنواخت = 1[0,1](uk).   از سوييFj|i1:im هاي كاپيولا هاي جفتتابعي از پارامتر

 است.   𝑖𝑚در درخت يك تا درخت

 

 نيوا ولايكاپ يسازمدل در استفاده مورد يجفت يولايكاپ توابع .1 جدول
 تابع كاپيولا تابع مولد دامنه پارامتر تاو كندال اينبالهوابستگي د

0 2

𝜋
 𝑎𝑟𝑐𝑠𝑖𝑛(𝜃) 𝜃 ∈ (−1,1) Φ2 (Φ

−1(𝓊),Φ−1(𝜐); 𝜃)  گاوسيN 

(2− 
1
𝜃, 0) 

𝜃

𝜃+2
 𝜃 > 0 

1

𝜃
 (𝑡𝜃 −  C كلايتون (1

(0,2 − 2
1
𝜃) 1 −

1

𝜃
 𝜃 ≥ 1 (− log 𝑡)𝜃 گامبلG 

(0,0) 1 −
4

𝜃
+ 4

𝐷1(𝜃)

𝜃
 𝜃 ∈ ℝ\{0} − log [

𝑒−𝜃𝑡−1

𝑒−𝜃−1
 Fفرانك [

(0,2 − 2
1
𝜃) 

1

+
4

𝜃2  ∫ 𝑡 log(𝑡)(1
1

0

− 𝑡)2(1−𝜃) 𝜃⁄ 𝑑𝑡 

𝜃 > 1 −log[1 − (1 − 𝑡)𝜃] جوJ 

                                                                                                                                           
1. Akaike Information Criterion (AIC) 

ℓ𝐷𝑉(𝜃𝐷𝑉|𝑢)

= ∑ ∑ ∑log[𝑐𝑗,𝑗+𝑖|(𝑗+1):(𝑗+𝑖−1)(𝐹𝑗|(𝑗+1):(𝑗+𝑖−1), 𝐹𝑗+𝑖|(𝑗+1):(𝑗+𝑖−1)| )]

𝑑−𝑖

𝑗=1

𝑑−1

𝑖=1

𝑁

𝑘=1
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توابع كاپيولاي  1 جدولنيوا ولايكاپ يسازمدل در استفاده مورد يجفت يولايكاپ توابع .1 جدولدر 

 سازيچگونگي مدل آنبر جفتي مورد استفاده در پژوهش، توابع مولد هر يك، دامنه پارامتر مدل و علاوه

 است.  قرار گرفتهاشاره  مورداي هر يك خطي دنبالههاي غيروابستگي

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 هاروز و پالایش دادهسامد طیپربهای داده

 هايپژوهشنيازمند انجام درک بهتر آنها ، هستندهاي پربسامد از آنجا كه بازارهاي مالي منبع داده

و كار  سازيبر بودن گردآوري، تطبيق، ذخيرههزينهو بر زمان دليلبه اما . استهاي پرفرواني مبتني بر داده

هاي كم فراواني و حداكثر در سطح حوزه مالي مبتني بر داده هايپژوهش اغلب ،پرفرواني هايهدادروي 

هاي همگن )داراي سنجي براي دادهاقتصادهاي آماري و اغلب مدل ،از سوييپذيرند. روزانه، صورت مي

العات مطهاي پربسامد هاي فعلي با شرايط دادهاند، و براي تطبيق روشطراحي شده فواصل يكسان زماني (

 كمي صورت گرفته است. 

 تميز كردن ،بنابراين .هاي نامناسب هستندهاي پربسامد داراي برخي دادهاغلب منابع دادههمچنين، 

ي هاتنوع مشخصهبر و پيچيده و در عين حال به دليل تنوع خطاهاي احتمالي و منشا آنها، ها امري زمانداده

ا ، تنوع منشتاري، توابع توزيع، رفتارهاي شرطي و ...(هاي ساخ)شامل شكست هاي برازش شدهرآماري متغي

 هاي زماني طولاني، ضروري است. داده در بازه بعضاً خلأهاي زماني غيرهمگن، بازهها، داده

طور همزمان كه سهم به 50هاي مظنه خريد و فروش زماني بررسي داده 1حاضر با توجه به شكل شبكه پژوهشدر 

رود. در شمار ميتري بهها موضوع پيچيدهكردن داده تميز ،روز در طول يك سال استاي طيدقيقه 5در فواصل زماني 

هاي دامنه نوسان و ها بنا به دلايلي نظير محدوديتهاي زماني مظنهمشخص شد در برخي از بازه پژوهشهاي بررسي داده

العاده يا نوسان خارج از محدوده مجاز، فوقتشكيل صف، توقف نماد يك سهم بنا به دلايلي نظير مجمع عمومي عادي و 

 هايها جهت مدلكه در نهايت دادهرها، داراي داده نامناسب هستند. به دليل آنيير هيچ يك از متغيها بدون تغتكرار داده

رد ومشتركات آنها مسازي روز جهت مدلهاي لگاريتمي و كاپيولا واين طيبازدهسازي نقدشونگي، سري زماني شامل مدل

سهمي  15اي طي روز مورد نظر در نهايت هر دقيقه 5هاي زماني در شبكه زماني بازه بنابراين .قرار خواهند گرفت استفاده

. با توجه به بررسي 7گيرند بايستي داراي مظنه خريد و فروش غير صفر مناسب باشندمورد استفاده قرار مي پژوهشكه در 

ام داده  kام براي سهم  iام از روز  jدقيقه اي  5چه در بازه زماني رد مطالعه چنانهاي موها بر اساس مدلهمزمان سهم

نماييم تا در تناظر ها حذف ميها براي تمام سهماي مزبور را از ميان دادهدقيقه 5مظنه صفر يا نامناسب باشد، بازه زماني 

كه زمان معاملات بازار سهام ن معاملات با توجه به اينهمچنين به جهت بررسي زما ها اشكالي ايجاد نگردد. زماني بين سهم

                                                                                                                                           
1. Grid 

يكي از مواقعي كه داده نامناسب تشخيص داده شد، زماني بود كه اطلاعات حجم، تعداد و مظنه براي خريد و فروش در چند بازه زماني  .7

خذ شده اين موضوع مورد بررسي قرار گرفت سهم ا 50متوالي بدون تغيير باقي مانده بود، با توجه به نقدشونده بودن و پرمعامله بودن 

 كند.هاي پيش از آن را تكرار ميو مشخص شد در برخي از زمانهاييكه نماد متوقف شده است سامانه آخرين سفارش
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 اي براي هر سهم طيدقيقه 5هاي ظهر است، در اين محدوده به ازاي بازه 17:30تا  9بين ساعت ها بر روي نماد شركت

 داده خواهيم داشت. 43روز 

تا  139۱فروردين سال  5 تاريخ از مورد مطالعه كهدر بازه زماني  139۱هاي سال پس از بررسي داده

عيارهاي بر پايه مكه  139۱شركت برتر بورس در سه ماهه چهارم سال  50است، براي بوده  139۱اسفند  7۱

ران ورس تهفناوري بهاي مالي از مديريت گذاري بر بازار و برتري نسبتثيرأنقدشوندگي سهام، ميزان ت

داراي سهم  15اسب نظير صفر دارند مقايسه شد، و هاي نامنها، دادهدريافت شد، تعداد روزهايي كه سهم

  .زير انتخاب شدند شرحهاي حذفي به كمترين ميزان داده

 

 هاي مورد مطالعهسهم .2جدول 
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 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 16 1 محصولات شيميايي گار پارسيانگسترش نفت و  پارسان

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 12 7 محصولات شيميايي نفت و گاز و پتروشيمي تامين تاپيكو

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 1۱ 3 خودرو و ساخت قطعات پايسا خساپا

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 19 4 خودرو و ساخت قطعات ايران خودرو خودرو

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 70 5 هاي نفتيفراورده پالايش نفت تبريز شبريز

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 71 6 هاي نفتيفراورده پالايش نفت بندر عباس شبندر

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 77 2 ينفت يهافراورده نفت اصفهان شيپالا شپنا

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 73 ۱ هاي نفتيفراورده يش نفت تهرانپالا شتران

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 74 9 يفلزات اساس فولاد خوزستان فخوز

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 75 10 فلزات اساسي ملي صنايع مس ايران فملي

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 76 11 يفلزات اساس فولاد مباركه اصفهان فولاد 

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 72 17 هاي فلزياستخراج كانه معدني و صنعتي گل گهر كگل

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 7۱ 13 مخابرات شركت ارتباطات سيار ايران همراه 

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 79 14 ايهاي چند رشتهشركت گذاري گروه توسعه مليسرمايه وبانك

 00/0 9/4971040 2/439۱۱63 30 15 ايهاي چند رشتهشركت گذاري غديرهلدينگ سرمايه وغدير

 

هاي ، از يك سو نمادبالا در جدولدرج منانتخابي نهايي سهم  15 شودميملاحظه گونه كه همان

فلزات  ،نفتي هايگروه فراورده ،هاي موجود از گروه محصولات شيمياييرقيب درون صنعتي نظير سهم

هاي صنعتي غير مشابه را هايي از گروهسهم ،گيرد. از سويياي را در بر ميهاي چند رشتهيا شركت ياساس

 .سبد سهام كمك نموده استبه متكثر ساختن و اين  دشومي شامل

بازده لگاريتمي  15شكاف و  15بدين ترتيب  است.سهم هم وزن تشكيل شده  15از  سبد انتخابي

اي كه شيوهبهو جداگانه صورت بهبازده لگاريتمي  شكاف و. هر گرفته استطور همزمان مورد بررسي قرار به

با ها ره آنمتغيدر گام بعدي ساختار وابستگي چند  تك متغيره مدل شده است.تر توضيح داده شد پيش
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هاي كاپيولايي از با انتخاب جفتنمايي و بعدي با روش حداكثر درست 30توابع كاپيولاي واين  استفاده از

 .زده شده استتخمين  AICروش 

سازي و اعمال هاي تميزها بر اساس محدوديتسازي دادهبا عنايت به توضيحات بخش جاري و با آماده

جود دارد كه در مشاهده و 5400 ، تعدادبازدهي هر سهمبراي مظنه خريد يا فروش و  مذكور،بازه زماني 

 .گرفته استمتغير مورد مطالعه قرار  30براي مشاهده  167000 هم تعدادس 15مجموع 

 اماهاي مورد بررسي قرار گرفت. بازده لگاريتمي هر يك از سهمو هاي شكاف دادههاي توصيفي آماره

برا براي بررسي نرمال بودن سري زماني هر يك -هاي جارکبا توجه به تعداد بالاي به گزارش نتايج تست

كه اكتفا شده است. با توجه به اينهاي مورد مطالعهسهم .7جدول و بازده لگاريتمي در  شكافهاي رمتغياز 

𝑝)تر است و از مقادير بحراني بزرگ بالاهاي اين آماره در تمام سري − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 < فرضيه نرمال  (0.001

در  بابراي بازده لگاريتمي  GARCH و شكافسازي ي مدلبرا ACPرويكرد بنابراين   شود.رد مي بودن

  شد.ييد واريانس شرطي را تأ نظر گرفتن
 

 بررسی شواهد همبستگی نقدشوندگی و بازده  

خي برامكان گزارش  ،نتايج ارائه برايو فضاي مورد نياز هاي مورد مطالعه رتعداد بالاي متغيبه جهت 

ده بسنده شهاي مدلسازي شده به تشريح نتايج بررسي بنابرايندارد. ها به صورت كامل وجود ناز بررسي

هاي مظنه خريد و براي بررسي همبستگي خطي بين فاصله 1. نتايج آزمون همبستگي خطي پيرسوناست

بسيار معنادار  05/0ها در سطح كه در مورد همبستگي برخي سهم بوده درصد 71تا  6سهم بين  15فروش 

( -07/0و  7۱/0ختلف در بازه )هاي مهاي سهمپيرسون بين بازده ج آزمون همبستگياست. همچنين نتاي

بسيار معنادار است. نتايج آزمون همبستگي پيرسون 05/0هاي اين بازه در سطح كه براي برخي سهم بود

ان رها به استثنا وغدير و شتهر سهم با خودش براي كليه سهمشكاف براي بررسي همبستگي بين بازدهي و 

ها بين برخي سهم همچنينمعنادار است.  1/0درصد معنادار است و براي شتران در سطح  05/0در سطح 

دارد. تحليل ضرايب همبستگي فوق نشان دهنده  شكافداري با بازدهي رابطه همبستگي معنا ،با يكديگر

ي تعديل شده با هاهاي معياربينيها براي پيششوندگيها و نقدآن است كه همبستگي بين بازده

 هاي توزيع توأمان انجام گيرد.شوندگي نظير ريسك نقدشوندگي بايد با مدلنقد

 بررسي شده كه نشان دادناحيه دنباله  (7002) 3اشميدو  اشميت 7همبستگي نتايج آزمون ،در ادامه

وي كه آماره به نح است.بسيار معنادار چپ  در ناحيه دنبالههاي مختلف سهمهمبستگي بين نقدشوندگي 

در ناحيه دنباله  شديددهنده همبستگي بسيار گيرد كه نشان( قرار مي65/0و  12/0بين بازه ) همبستگي

قرار  هاي مختلف مورد ارزيابيپاييني است. همچنين آماره همبستگي ناحيه دنباله پاييني بين بازدهي سهم

همبستگي معناداري براي اغلب  05/0سطح در  مجدداً دارد.( قرار 76/0و  01/0گرفت كه در بازه بين )

هاي مختلف در ناحيه دارد. در ادامه بررسي آزمون همبستگي بين نقدشوندگي و بازدهي سهموجود موارد 

                                                                                                                                           
1. Pearson's  
2. Nonparametric Estimator  
3. Schmid & Schmidt 
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داري همبستگي معنيدهنده نشانكه مجددآ  گرفت( قرار 19/0و  07/0دنباله پاييني، آماره مربوطه در بازه )

 .استها تمام سهمبين  05/0در سطح 

 دادنشان ( نيز 7002)اشميد  و روش اشميت بهآزمون همبستگي ناحيه دنباله براي دنباله بالا 

و آماره  ( قرار گرفته37/0و  05/0ها در بازه )درصد جفت سهم 10بالا در بين نقدشوندگي همبستگي دنباله 

تگي نتايج آزمون همبس ،ز سوييا ها معنادار نيست.ي اغلب سهمبرا بنابراين براي مابقي بسيار كمتر بودو

سهم بسيار معنادار است، و  9دنباله براي دنباله بالا بين بازدهي و نقدشوندگي خود آن سهم براي بيش از 

( قرار دارد و براي اغلب آنها معنادار 17/0و  0ها در بازه )بين بازدهي يك سهم با نقدشوندگي ساير سهم

هاي يرهاي بين سهممتغ درصد جفت 50نباله بالا براي بيش از نيست. در همين حال همبستگي ناحيه د

 ( و معنادار است. 7۱/0و  1/0بالاي بين )

خطي  صورتهاي متفاوت بهشواهد بالا نشان دهنده وجود همبستگي سطح بالا بين نقدشوندگي سهم

هاي همازدهي ساي بين نقدشوندگي و بالخصوص اشتراكات روند و همبستگي شديد غيرخطي دنبالهو علي

با  هاي مرتبطاز صنايع مختلف است. وجود اين نوع همبستگي در ارزيابيمختلف سبد سهام مورد بررسي 

به  نايده گرفتن چنين همبستگي قوي كه چرا .است ت بسياريدگي مربوط به سبد سهام حائز اهمينقدشون

خواهد شد. در ادامه با در دست منجر ن گذاراسرمايه درءدار نسبت به ريسك نقدشوندگي هاي سوارزيابي

زيع تو ،هاي گوناگونخطي بين بازدهي و نقدشوندگي سهمغيرداشتن شواهد موثر و كافي از همبستگي 

 .شده است سازيمدلمشترک بازدهي و نقدشوندگي سبد سهام 

براي  ACP هاي توزيعتوزيع مشترک بازدهي و نقدشوندگي سبد سهام، ابتدا پارامتر سازيمدل براي

 سپس توزيع زده است.تخمين توزيع بازده لگاريتمي براي  GARCHمدل نقدشوندگي و  سازيمدل

توأمان نقدشوندگي و بازدهي با استفاده از واين كاپيولاي  سازيمدلبراي هاي هر دو مدل مزبور پسماند

به  ختصاراكه به به اقتضا استفاده شده هاي ديگري بنا . بدين ترتيب آزموناندگرفتهاستفاده مورد  Dنوع 

براي  1ADFيافته براي فرض صفر وجود ريشه واحد ديكي فولر تعميم شود. بررسي آزمونآنها اشاره مي

هاي شود و مويد مانا بودن سريرد مي 05/0در سطح   شكافهاي زماني بازدهي لگاريتمي و كليه سري

هاي زماني وجود اثر آرچ در سرياستفاده از مدل گارچ لازم است  براي همچنينزماني مورد مطالعه است. 

براي بررسي اثر ناهمساني واريانس  7پلاير لاگرانژ آزمون مولتي نتايجبازدهي مورد بررسي قرار گيرد، كه 

مبني بر عدم وجود ناهمساني واريانس نشان دهنده رد فرض صفر  05/0در سطح ( 19۱7شرطي انگل )

براي   ACPهايبر اساس مدل .Error! Reference source not found .بوداثر آرچ  يدتأيو  شرطي

 است.  3به شرح جدول هاي لگاريتمي هر سهم براي بازدهي GARCH و شكاف

بازدهي لگاريتمي هاي توزيع شكاف و هاي مدلپارامتر .Error! Reference source not foundدر

ر ستفاده از روش حداكثبا ا ACPمدل   kهاي براي شكاف هر يك از سهمهر سهم ارائه شده است. 

𝜔𝑘تخمين زده شد تا  نماييدرست , 𝛼1, 𝛽𝑘 خودرگرسيوهاي تابع چگالي شرطي كه دربرگيرنده پارامتر 

                                                                                                                                           
1. Augmented Dickey-Fuller Test 
2. Lagrange Multiplier Test  
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𝛼𝓅وω پارامترهاي مدل يعني مقادير شكاف مظنه خريد و فروش  است برآورد گردد. همچنين 
𝑘   و𝛽𝓆

𝑘  از

بررسي هاي مانايي و . بررسي آزمونزده شد خمينت GARCH(1,1) براينمايي طريق روش حداكثر درست

دهنده ماندهاي مدل گارچ نشانو اثر آرچ براي پس 1باكس-برا، خودهمبستگي لي جونگ -نرماليتي جارک

 دارد.  GARCH(1,1) برازش مناسب

 

 هاي نقدشوندگي و بازدههاي مدلتخمين پارامتر. 3جدول 

 سهم
ACP parameter GARCH parameter 

𝜔𝑘 𝛼𝑘 𝛽𝑘 𝜔𝑘 𝛼1
𝑘 𝛽1

𝑘 
 43/0 47/0 46/1 57/0 34/0 01/3 پارسان

 21/0 11/0 ۱2/5 50/0 7۱/0 40/1 تاپيكو

 69/0 10/0 42/5 52/0 72/0 07/1 خساپا

 21/0 10/0 66/7 40/0 56/0 19/3 خودرو

 ۱0/0 10/0 56/1 56/0 36/0 61/12 شبريز

 ۱6/0 11/0 62/7 36/0 50/0 26/10 شبندر

 27/0 11/0 52/3 21/0 73/0 ۱7/0 شپنا

 62/0 10/0 92/6 65/0 76/0 99/0 شتران

 6۱/0 10/0 22/4 57/0 34/0 79/3 فخوز

 ۱0/0 15/0 52/1 52/0 32/0 75/1 فملي

 64/0 79/0 42/7 57/0 36/0 69/0 فولاد 

 31/0 5۱/0 ۱2/6 55/0 34/0 47/1 كگل

 ۱1/0 10/0 00/0 47/0 53/0 75/9 همراه 

 69/0 10/0 26/1 79/0 52/0 93/7 وبانك

 54/0 73/0 56/1 74/0 65/0 ۱0/0 وغدير

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

سهم  15سازي كاپيولا از توزيع توأمان بازدهي و نقدشوندگي گزارش تا سطح درخت دوم در مدل

توابع جفتي برآورد شده براي هر جفت كاپيولا بر در اينجا قابل مشاهده است.  4جدول در مورد مطالعه 

سازي بر وجود همبستگي قوي حاصل از نتايج اين مدل 1 جدولهاي توابع جفتي مندرج در حسب نماد

 در سطح اول ساختار درختي داد نشان نتايجهاي مورد بررسي قرار گرفته كه يرمتغ اي در بين جفتدنباله

هستند هاي گامبل و كلايتون وادهها از خانيرمتغ مورد تابع برازش شده براي جفت 30مورد از  71 كاپيولا،

لا واين كاپيو-اي قوي هستند. در سطح دوم ساختار درختي ديخطي دنبالهو داراي ضرايب همبستگي غير

مورد از توابع برازش  77شرطي  رها به قيد يك متغيمتغير تابع كاپيولاي برآورد شده براي جفت 72از بين 

 اي قوي هستند.خطي دنبالهضرايب همبستگي غيرتند و داراي هاي گامبل و كلايتون هسشده از خانواده

هاي صورت گرفته نيز جهت براي هر يك از تخمين 7همبستگي تاوي كندال بر اين گزارش ضريبعلاوه

 هاي مورد مطالعه است. رمويد همبستگي قوي ميان متغيكه ارزيابي ميزان همبستگي گزارش شده 

                                                                                                                                           
1. Ljung-Box 
2. Kendall’s tau 
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08 

 ترک كاپيولا براي شكاف و بازدهمشخصات تابع توزيع مش. 4جدول 

سطح 

 درخت

كاپيولا  گره

 جفتي

نوع توزيع 

 كاپيولايي

تاو  𝛉 پارامتر

 كندال

اي وابستگي دنباله

 بالايي

اي وابستگي دنباله

 پاييني

1 7،1 5 F 17/65 94/0 0 0 

1 3،7 4 G 11/5 ۱0/0 ۱5/0 0 

1 3،4 4 G 34/4 22/0 ۱3/0 0 

1 4،5 4 G 60/4 2۱/0 ۱4/0 0 

1 5،6 3 C ۱6/0 30/0 0 45/0 

1 6،2 1 N 65/0 45/0 0 0 

1 2،۱ 4 G 66/3 23/0 29/0 0 

1 ۱،9 4 G 04/4 25/0 ۱1/0 0 

1 9،10 1 N 69/0 49/0 0 0 

1 10،11 3 C ۱9/0 31/0 0 46/0 

1 11،17 4 G 25/4 29/0 ۱4/0 0 

1 17،13 4 G 90/3 24/0 ۱1/0 0 

1 13،14 3 C ۱5/0 30/0 0 44/0 

1 14،15 1 N 67/0 47/0 0 0 

1 15،16 1 N 67/0 43/0 0 0 

1 16،12 5 F 11/65 94/0 0 0 

1 12،1۱ 4 G 11/5 ۱0/0 ۱5/0 0 

1 1۱،19 4 G 34/4 22/0 ۱3/0 0 

1 19،70 4 G 60/4 2۱/0 ۱4/0 0 

1 70،71 3 C ۱6/0 30/0 0 45/0 

1 71،77 1 N 65/0 45/0 0 0 

1 77،73 4 G 66/3 23/0 29/0 0 

1 73،74 4 G 04/4 25/0 ۱1/0 0 

1 74،75 1 N 69/0 49/0 0 0 

1 75،76 3 C ۱9/0 31/0 0 46/0 

1 76،72 4 G 25/4 29/0 ۱4/0 0 

1 72،7۱ 4 G 90/3 24/0 ۱1/0 0 

1 7۱،79 3 C ۱5/0 30/0 0 44/0 

1 79،30 1 N 67/0 47/0 0 0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 گیری و بحثنتیجه

دهد كه ريسك نقدشوندگي كمتر از ميزان هاي مالي نشان ميعلائم و شواهد متعددي در بحران

شود. در نتيجه در نظر گرفتن ريسك نقدشوندگي در محاسبه ريسك پرتفوي واقعي تخمين زده مي

تري از ريسك و ها، موسسات مالي و ... باعث به دست آمدن تخمين دقيقنكگذاري، باهاي سرمايهشركت

 هاي ناشي از ناديده انگاشتنگردد. لكن با توجه به هزينههاي غيردقيق ميهاي ناشي از تخمينكاهش هزينه

سازي مناسب همبستگي نياز تخمين مناسب از ريسك نقدشوندگي مدلريسك نقدشوندگي، پيش
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هايي از ريسك نظير ارزش در معرض خطر تعديل شده ازدهي است تا امكان ارزيابي شاخصهنقدشوندگي و ب

سازي چند متغيره كاپيولاي گونه كه نشان داده شد مدلبا نقدشوندگي با دقت بالاتر فراهم گردد. همان

ز با و حتي ني هاي متعدد را حتي در ابعاد بالاتواند توزيع توأمان نقدشوندگي و بازدهي بين سهمواين مي

هاي پربسامد درون روز به خوبي تخمين زند نمايد. اين پژوهش نخستين پژوهش در زمينه اتكا بر داده

 تيننخسهاي پربسامد در ابعاد بالا است و همچنين بررسي اشتراكات بازدهي و نقدشوندگي بر اساس داده

( 7017)و همكاران  يوليكر هاييافته باپژوهش  ينا هاييافتهبورس تهران است.  تجربي بررسي مطالعه

با عنايت به توسعه بازار سرمايه  بنابراين، دارد. همخواني دشوندگيمشتركات در نق يوجود سطح بالا دال بر

ي سهامداران خرد كه بالقوه توانايي تأمين سطح بالاي نقدشوندگي را نظير هاي اخير و ورود فزايندهدر سال

سازي ندارند، ارزيابي مناسب ريسك تعديل شده با نقدشوندگي به واسطه مدل هاي مالي بازارگردانينهاد

نمايد. ارائه مدلي براي بهبود ارزيابي ناظران ساختار وابستگي نقدشوندگي و بازدهي را امري ضروري مي

عه سگذاران پربسامد كه امروزه به مدد توبازار سرمايه از ريسك نقدشوندگي از يك سو و نيز براي سرمايه

به  هاي آيندهپژوهش دشويم يشنهادرو پ ينا ازاست.  يتحائز اهم ايههاي زيرساختي بازار سرمفناوري

سازي توأمان ارائه شده براي ابعاد بالاي سهام در ارزيابي مالي بر استفاده از مدل هاييمنظور توسعه فناور

و توسعه آن براي كاربرد در سازي ريسك نقدشوندگي متمركز شوند. همچنين جامع سازي اين مدل

د توانهاي مناسب جهت مديريت ريسك به نهاد ناظر بازار ميهاي ريسك نقدشوندگي و ارائه دادهارزيابي

هاي بازار سرمايه، موسسات ريسك نقدشوندگي براي كليه نهاد سودمند باشد. چرا كه در ارزيابي مناسب

 موثر است. مالي و بانكي 
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 چکیده

دهد مينشان اي، شواهد تجربي سرمايههاي داراييي گذاربا وجود اعتبار نظري و تجربي الگوي قيمت
با در نظر گرفتن  بنابرايننمايند. صرف ريسك مطالبه مي غيرسيستماتيك، نوسانات دليل تحمل گذاران بهسرمايه

هاي شركتي پژوهش حاضر به بررسي ويژگيهاي ريسكي، گذاري دارايينوسانات غيرسيستماتيك در قيمت
ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. براي اين منظور از ه نوسانات غيرسيستماتيك شركتدهندتوضيح

و  ها استفاده شدگذاري داراييگيري قيمتعاملي براي اندازه 2عاملي و  5هاي هاي شرطي و غيرشرطي و مدلروش
هاي تابلويي بررسي گرديد. جامعه ون دادههاي شركتي نيز با كاربرد رگرسيارتباط نوسانات غيرسيستماتيك و ويژگي

بود كه  1392تا  1390هاي پذيرفته شده در بورس و فرابورس ايران در بازه زماني آماري پژوهش شامل كليه شركت
عنوان نمونه آماري انتخاب شدند. در نهايت، نتايج حاصل از شركت به ۱7گيري، با توجه به شرايط مدنظر در نمونه

گيري نوسانات غيرسيستماتيك نشان داد هاي مختلف اندازههاي تابلويي با استفاده از سنجهن دادهتخمين رگرسيو
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 اندازه بزرگتر، رشد دارايي كمتر، رشد فروش كمتر و نقدشوندگي كمتر، نوسانات غيرسيستماتيك كمتري دارند.
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 مقدمه

 ملي سطح در منابع بهينه تخصيص و تجهيز نيازمند اقتصادي مداوم و بلندمدت شدر به دستيابي

 پذيرامكان كارآمد و گسترده يهسرما ويژه بازار به مالي، ارهايزبا كمك بدون و رسيدن به اين مهم است

 يگذارمايهترين مفاهيم در تصميمات سرريسك و بازده از مهم سويي،از  (.1994 ،1)فبوزي و همكاران نيست

 بازده و كمترين با بيشترين گذاريهاي سرمايهبه دنبال فرصت همواره گذارانشود و سرمايهمحسوب مي

م گذاري صحيح سهاقيمت گذاران و جذب منابع آنها مستلزمجلب اعتماد سرمايه ،. بنابراينهستندريسك 

متعارف پرتفوي مالي معتقد  نظريه. باشدها ميآن گذاري متناسب با ريسكهاي سرمايهو شناسايي فرصت

وي همبسته در پرتفهاي غير)منطقي( در بازار سرمايه كامل با داشتن دارايي گذاران عقلايياست كه سرمايه

 ،7شارپ) هاي نظري اوليهالگومطابق  كنند.طور كامل تنوع بخشي ميخود، ريسك غيرسيستماتيك را به

 ييكل بازده دارا از نوسانات يبخشآن  يعنها يييدارا خاص وسانات( ن7192، 4بلك و 1965 ،3لينتنر؛ 1964

 ن،ينابراب .سازي شودپرتفوي بزرگ تنوع كيتواند در يداده شود، م حيتوضتوسط بازده بازار تواند يكه نم

انجام شده  پژوهشهاي(. با اين حال 701۱، 5و همكاران )غدان شوديم پاداش داده كيستماتيس سكيتنها ر

نحوي هب .پرتفوي كاملا متنوع درنظر نگيرند گذاران به دلايل مختلفدهد كه ممكن است سرمايهمي نشان

گذران ممكن است به دليل محدوديت در دسترسي به اطلاعات در سرمايه نشان داد( 19۱2) 6مرتونكه 

از  اران به دلايليگذسرمايه معتقد است بياننيز ( 7009) 2معرض نوسانات غيرسيستماتيك قرار بگيرند. فو

 يك در( 7005) ۱گوتزمن و كومار نداشته باشند. متنوعي كاملاً پرتفويجمله هزينه نقل و انتقالات 

 از بيش، دارند سهم نوع يك تنها گذارانسرمايهدرصد از  75 از يشب كه دادند نشانتايي  60000نمونه

 بيشتر آنان، ازدرصد  10 از كمتر تنها و دارندن خود پرتفوي در سهم نوع سه از بيش ذارانگهسرماي از ينيم

 .كنندمي نگهداري خود پرتفوي در سهم نوع ده از

اي، شواهدي وجود دارد كه سرمايههاي دارايي گذاريوجود اعتبار نظري و تجربي الگوي قيمت با

. مطالعات انجام كشدرا به چالش مي (1926) و بلك (1965) ، لينتنر(1964) شده توسط شارپالگوي ارائه

، متينقد/ق انري، جسود به قيمتاندازه،  شركت مانند يهايژگيدهند كه بازده سهام به وينشان مشده 

ه مدت گذشتو بازده كوتاه ، بازده گذشته بلندمدت سهامبه ارزش بازار، رشد فروش گذشته يارزش دفتر

 هايگذاري دارايمدل قيمتسهام توسط ازده ب نيانگيم درها الگو نيآن كه ا ليباشد. به دليسهام مرتبط م

(. با عدم جذب اثر اين عوامل 1996 ،9)فاما و فرنچ دشويگفته م يجارهنآن نا به ،شده استداده ن حيتوض

                                                                                                                                           
1. Fabozzi et al 
2. Sharpe 
3. Lintner 
4. Black 
5. Qadan et al 
6. Merton 
7. Fu 
8. Goetzmann & Kumar 
9. Fama & French 
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گذاري جايگزين براي توضيح بازده مورد انتظار هاي قيمتمدل (CAPM)ها گذاري داراييتوسط مدل قيمت

اثر عواملي  توانگيري نوسانات غيرسيستماتيك ميبا اندازه (.7012 ،1اران)كوماري و همك ارائه شده است

ور طاند بر بازده مورد انتظار بررسي نمود. هماننشده هاگذاري داراييطور مستقيم وارد مدل قيمترا كه به

 دهباقيماننوسانات غيرسيستماتيك به انحراف معيار  گذاريقيمت( خاطرنشان كردند 7017) 7چن و پتكواكه 

نوسانات  بستگي دارد و (1993) فاما و فرنچ گذاري دارايي مانندقيمت زده شدههاي تخمينمدل

توان انتظار داشت كه ها حساس است. همچنين ميگذاري داراييهاي قيمتغيرسيستماتيك به مدل

ز اهميت بيشتري ظهور كه اصطكاک و كمبود اطلاعاتي دارند ابازارهاي نو نوسانات غيرسيستماتيك در

هاي بيشتري براي نظريه مالي هاي خاص مربوط به اين بازارها چالشها و اصطكاکبرخوردار باشد. ويژگي

هاي معاملاتي بالاتر، توان به هزينهكند. از جمله ويژگي اين بازارها ميگذاري اوراق بهادار ايجاد ميو سرمايه

هاي حسابداري قدينگي، تجارت غيرهمزمان، سيستمهاي مالياتي متعدد، عدم شفافيت، عدم نرژيم

هاي علت زيرساختغيراستاندارد، نبود مقررات و ضعف در اجراي قراردادها اشاره نمود. در اين بازارها به

 ، عملياتتثباتي سياسي و عدم شفافيفضاي قانوني نامشخص، بي ،نيافتهفيزيكي و سازماني ضعيف يا توسعه

دهد كه اين بازارها از نظر اطلاعاتي شود. ادبيات موجود نشان ميكنواخت انجام نميراحتي و يبازارها به

(. با درنظر گرفتن بورس اوراق بهادار نيز به عنوان يك بازار 7012)كوماري و همكارن،  ناكارآمد هستند

گذاري آن قيمتيابد و يافته، توجه به نوسانات غيرسيستماتيك اهميت بيشتري مينوظهور و كمتر توسعه

 ، برخي مطالعات بهبا توجه به اهميت اين ريسككند. بنابراين اي ضرورت پيدا ميهاي سرمايهدر دارايي

 هايتواند تفاوتها ميكنند كه خصوصيات خاص شركتپيشنهاد ميبررسي عوامل موثر آن پرداخته و 

 پژوهش حاضر نيز سعي دارد با غيرسيستماتيك را توضيح دهد. نوسانات پويايي و مقطعي مشاهده شده در

  دهندگي نوسانات غيرسيستماتيك بپردازد.توضيح بههاي خاص شركتي موثر در بازده سهام، بررسي ويژگي

مباني نظري بيان شده است. در بخش دوم، گونه است كه در بخش اول ايندر ادامه ساختار مقاله 

تشريح و متغيرهاي منظور شده درآن معرفي  هششناسي پژومرور شده است. سپس، روش پژوهشپيشينه 

گيري، آن ارائه شده است. در آخر نيز نتيجههاي و يافتهتجزيه و تحليل ها شده است. در بخش بعد، داده

 بيان گرديده است. هاي پژوهشپيشنهادها و محدوديت
 

  و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری

 ریسک غیرسیستماتیک

. تشده اسگذاري خاص تعريف احتمال عدم تحقق بازده مورد انتظار براي يك سرمايهعنوان بهريسك 

به يك است كه  هابخشي از ريسك كل شركتنيز  (3هانوسانات خاص شركت) سيستماتيكريسك غير

 اتترجيحدهند. ثير قرار مياملي است كه كل بازار را تحت تأو جدا از عو استشركت منحصر صنعت يا 

                                                                                                                                           
1. Kumari et al  
2. Chen & Petkova 
3. Idiosyncratic Volatility (IVOL) 
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ر بازده ب ي هستند كهعوامل غيرسيستماتيك يران، اعتصابات كارگران از جملهكنندگان، توانايي مدمصرف

 شمار آورداز منابع اين ريسك به توانمي را نيز 7و ريسك مالي 1. ريسك تجاريگذارندميثير تأ هاشركت

 .(1991 ،3)فيشر و جردن

  

 گذارانعدم تنوع بخشی پرتفوی سرمایه

گذاران بايد پرتفوي خود را متنوع كنند در دنياي ميانگين واريانسي كه تمامي كه سرمايهين ا

بخشي عگذاران تنوگذاران عقلايي هستند، كاملاً صحيح است. اما واقعيت اين است كه بيشتر سرمايهسرمايه

، 4ديبنشامل غريزه شرط بخشي پرتفوي سه دليلعدم تنوعدهند. اقتصاددانان رفتاري براي را انجام نمي

. همچنين، (7010، 6)داموداران اندهاي تخمين ارائه كردهو سوگيري 5گرايي متعصبانهفرا اعتمادي و شكل

 گذاران ذكر شده كه عبارتند از:پرتفوي سرمايهبخشي چندين عامل براي عدم تنوعدر ادبيات مالي 

لاعات خصوصي و يا توانايي خود در تفسير آن گذاراني كه اعتماد بيش از حد به دقت اطسرمايه

گذاران (. سرمايه1999 ،2)ادين كننداطلاعات دارند تصميم به نگه داشتن پرتفوي متمركز و غير متنوع مي

كه آشنا هستند )مثلا سهام محلي، سهام كارفرمايان و ... (  ممكن است ترجيح دهند در سهامي

داشته  معكوسارتباط  پرتفوي بخشيتواند با ميزان تنوعمي دنا بوآشنگذاري كنند و اين ترجيح سرمايه

 دادند كهنشان  (700۱) 10و همكاران ( و ليو1924) 9همكارانبلوم و  همچنين(. 7001 ،۱)هابرمن باشد

 . دارد ارتباط مستقيمبا ميزان ثروت شخصي آنها گذاران بخشي پرتفوي سرمايهسطح تنوع

 

 عوامل شرکتی و بازده

 و داردثير وسط بازدهي آنها تأها بر متكه اندازه شركت نشان دادند (19۱1) 17بنزو ( 1922) 11وباس

و  ( و رزنبرگ19۱۱) 13مناستاتدارند.  يبازدهي بيشتر هاي بزرگترشركت ازكوچكتر  هايشركت

يشتري بازده ب ر،تدفتري به ارزش بازار بالا هايي با ارزشكه شركت به اين نتيجه رسيدند( 19۱5) 14همكاران
                                                                                                                                           

1. Business Risk 

2. Financial Risk 
3. Fischer & Jordan 
4. Gambling Instinct 

5. Narrow Framing 

6. Damodaran 

7. Odean 

8. Huberman 

9. Friend et al 

10. Liu et al 

11. Basu 
12. Banz 
13. Stattman 
14. Rosenberg et al 
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را دفتري به ارزش بازار با بازده سهام  رابطه اندازه و نسبت ارزش( 1997فاما و فرنچ )آورند. دست ميهب

 . تأييد نمودند

مدت گذشته سهام شناسايي بازده بلند بينالگوي معكوس يك ( 19۱2و  19۱5) 1دي بونت و تالر

تمايل به بازده بالا در آينده دارند. در مقابل  مدت پايين،بلند سهام با بازده گذشته . به اين معنا كهكردند

نشان  (7017) 4( و ماسكويتز و همكاران7003) 3و همكاران گريفن(، 7001و  1993) 7جگاديش و تيتمن

دست آينده به ماه 17تا  3، بازده بيشتري در افق زماني گذشته در مدت بهتردادند كه سهام با عملكرد كوتاه

 ورند.آمي

با  هايشركت نشان دادها ساختار سرمايه و متوسط بازده داراييارتباط  درباره( 19۱۱) 5بهاندري

 6انلاكونيشوک و همكارآورند. دست ميها بهشركت ديگرنسبت به  يشتردهي بيباز ،بالاترنسبت اهرمي 

، رابطه مثبت و با رشد فروش يمتبا نسبت جريانات نقد به ق هابازده آينده شركتكه دريافتند ( 1994)

 هايي با نسبت قيمت به درآمد كمتر،شركت( نشان دادند 192۱( و بال )1922. باسو )رابطه منفي دارد

 2ل و بوشابربنآورند. دست ميههايي با نسبت قيمت به درآمد بيشتر بنسبت به شركت يبازدهي بيشتر

 .است تحليل بنيادي راهبردسود ناخالص بخشي از يك  حاشيهكه تغييرات  نتيجه گرفتند چنين( 199۱)

دهنده بهبود معاملات شركت است كه به نوبه تغييرات بزرگتر حاشيه سود ناخالص نشانبه اين صورت كه 

  شود.انتظار بالاتر مي خود موجب عملكرد عملياتي و سود مورد

در آينده دارند. ي يل به بازده كمترسهام با تعهدات حسابداري بالاتر تما نشان داد( 1996) ۱اسلوان

تري پايين بازده آيندهدر بالاتر،  خالصهاي هايي با داراييدريافتند كه شركت (7004) 9هيرشليفر و همكاران

هاي با كه شركت عنوان كردند( 7001) 11( و بنيش و همكاران7004) 10و همكاران تيتمندارند. 

تباط با ناهنجاري ( در ار700۱) 17نند. كوپر و همكارانكگذاري بالا بازده كمتري كسب ميسرمايه

ها و بازده آينده شركت يك ارتباط معكوس قوي بين رشد دارايينشان داد  مين ماليأو تگذاري سرمايه

 وجود دارد. 

                                                                                                                                           

1. De Bondt  & Thaler 
2. Jegadeesh & Titman 
3. Griffin et al 
4. Moskowitz et al 
5. Bhandari 
6. Lakonishok et al 

7. Abarbanell  & Bushee 
8. Sloan 

9. Hirshleifer et al 
10. Titman et al 
11. Beneish et al 
12. Cooper et al 
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 . داتاردارد ارتباطانتظار  با بازده مورد عدم قطعيت اطلاعات و نقدشوندگي سهامهمچنين 

آورند. همچنين دست ميبازده كمتري به ادند سهام با گردش معاملات بالا،نشان د( 199۱) 1و همكاران

 دهد عدم نقدشوندگي موردانتظار به طور مثبت بر مازاد بازده موردانتظار( گزاش مي7007) 7آميهود

 گذارد.سهام اثر مي

 

 نوسانات غیرسیستماتیک و عوامل شرکتی

انتظار، نوسانات غيرسيستماتيك را افزايش  رآمد موردرشد د دادند( نشان 7003) 3ژو و مالكيل

به عنوان معياري از سودآوري گيري بازده حقوق صاحبان سهام ( با اندازه7003) 4دهد. پاستور و پيترومي

و نشان دادند كه عدم اطمينان در ارتباط با متوسط سودآوري، موجب افزايش نسبت ارزش بازار به دفتري 

بدون هاي جديدتر و شود و اين عدم قطعيت براي شركتنات خاص بازده سهام ميافزايش ريسك نوسا

طور ( نشان دادند كه ريسك غيرسيستماتيك به7006) 5درو و همكاران .پرداخت نقدي بيشتر است

از ( در رگرسيون تابلويي حاكي 7002) 6هاي براون و كاپادياارتباط است. يافته غيرمستقيم با اندازه در

 .دفتري به ارزش بازار با نوسانات غيرسيستماتيك استآوري و نسبت ارزشط منفي بين متغيرهاي سودارتبا

 هايشركتدهد و كه اهرم نوسانات غيرسيستماتيك مقاطع اوراق بهادار افزايش مي نمودندآنها استدلال 

كه نوسانات  دگرفتن نتيجه( 7006) 2و همكاران كائوكوچكتر ريسك غيرسيستماتيك بيشتري دارند. 

اي ههاي رشد ارتباط دارد. يافتهواريانس فرصتهاي رشد و مستقيم با ميزان فرصت طورغيرسيستماتيك به

صورت منفي با بازده  داد نوسانات بازده سهام بهتجزيه و تحليل مقطعي نشان در ( 7006) ۱وي و ژانگ

 هايشركتو اين نتايج براي  دارد ارتباط مثبت با نوسانات بازده سهام درطور حقوق صاحبان سهام و به

( با برررسي نوسانات جريانات 700۱) 9هاي موجود قويتر است. ايروين و پانتيفجديدالورود نسبت به شركت

 سيستماتيك در سريبر نوسانات غيردرآمد، جريانات نقدي و فروش(  از جمله نقدي )معيارهاي مختلفي

د. دهمي توضيحرا طور معناداري نوسانات ويژه بازده سهام ان نقدي بهزماني نشان دادند كه نوسانات جري

 يپذيري غيرسيستماتيك بالا به داشتن سوآوركه سهام با نوسان دريافتند( 7009) 10و همكاران جيانگ

بيني نوسانات غيرسيستماتيك از محتواي اطلاعاتي هاي سود تمايل دارد و قدرت پيشپايين و تكانه

                                                                                                                                           

1. Datar et al 

2. Amihud et al 

3. Xu & Malkiel 
4. Pastor  & Pietro 

5. Drew et al 
6. Brown & Kapadia 
7. Cao et al 

8. Wei  & Zhang 

9. Irvine & Pontiff 
10. Jiang et al 
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 ( نشان دادند كه متغيرهاي جريان نقد،7017)1شود. بكرت و همكاران ناشي مي ندهآيسودهاي 

تماتيك پذيري غيرسيسكننده تغييرات نوسانترين عوامل تعيينتغييرات چرخه تجاري و نوسانات بازار، مهم

كيت كه در تجزيه و تحليل  مقطعي مال نمود عنوان( 7013) 7تجميعي در طول زمان هستند. وزليبلنايا

 طور مستقيم با نوسانات غيرسيستماتيكگردش سهم به طور معكوس و اهرم وو سود به اندازه نهادي،

 داد( بر اساس تجزيه و تحليل پرتفوي نشان 7014) 3و همكاران در ارتباط هستند. نتايج مطالعات ليو

عهدات ي پايين در ايفاي تداراي اندازه كوچك، تواناي پذيري غيرسيستماتيك بالا،هايي با نوسانكه شركت

 بدهي، عملكرد مديريتي ضعيف و سودآوري پايين هستند. نتايج  تحليل رگرسيوني آنها حاكي از

دار بين نسبت قيمت به سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام و ارتباط رابطه مقطعي منفي و معني

 كه داد( نشان 7015) 4سانگ. بودك نقدي با نوسانات غيرسيستماتي دار ميان بازده سودمثبت و معني

 هاي با نرخ رشد دارايي بيشتر، نوسانات غيرسيستماتيك بيشتريدر تجزيه و تحليل مقطعي شركت

 حاكي (7012كوماري و همكاران )پژوهش نتيجه با نرخ رشد دارايي كمتر دارند. هاي نسبت به شركت

دهنده نوسانات توضيح ،نسبت جريان نقدي به قيمتدفتري به ارزش بازار و  از آن است كه اندازه، ارزش

 توضيح دهنده نوسانات غيرسيستماتيك 5تكانهغيرسيستماتيك غيرشرطي و اندازه، نقدشوندگي و 

طور غيرمستقيم و نقدشوندگي و ارزش دفتري به ارزش ، جريانات نقدي و مومنتوم بهاندازهشرطي هستند. 

و  نسوانسشده توسط  انجام پژوهشسيستماتيك در ارتباط است. طور مستقيم با نوسانات غيربازار به

اختلاف نوسانات غيرسيستماتيك با توسعه بازار سهام و ريسك كشور  دادنشان نيز ( 701۱) 6ليندبرگ

 .داردارتباط 

 ( نشان داد هرچه رشد1395هاي صادقي شريف و اسلاميان )هاي داخلي، يافتهدر پژوهش

ها در پي سودآوري يش يابد، ريسك غيرسيستماتيك كاهش يافته و هرچه شركتهاي شركت افزادارايي

 ( ضمن1393عرب مازار و همكاران )يابد. افزايش ميبيشتري باشند ريسك غير سيستماتيك آنها 

سيستماتيك در بورس اوراق بهادار تهران، بر رابطه معكوس تأييد صرف ريسك مثبت ريسك غير

 يستماتيك و سود تأكيد كردند و اين كه نوسانات غيرسيستماتيك به شدتپذيري ريسك غيرسنوسان

 ( حاكي از ارتباط معنادار و1394تحت تأثير جزء تعهدي سود است. نتايج پژوهش اخگر و جلوزان )

ها معكوس ريسك غيرسيستماتيك و هموارسازي سود است. به اين صورت كه هموارسازي سود شركت

 هاي هموارساز سودگردد. همچنين در شركتاتيك در بازار سهام ميسبب كاهش ريسك غيرسيستم

 بين اندازه شركت، تغييرپذيري سود، اهرم مالي رابطه مثبت و معنادار و بين نسبت نقدينگي با

 (1395ريسك غيرسيستماتيك رابطه منفي و معنادار وجود دارد. نتايج پژوهش دولو و فرتوک زاده )

                                                                                                                                           
1. Bekaert et al 
2. Vozlyublennaia 
3. Liu et al 

4. Song 
5. Momentum 
6. Swanson & Lindberg 
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سك ري ذيري غيرسيستماتيك نشان داد عامل نقدشوندگي توان توضيحيپضمن تأييد معماي نوسان

( 1392نيكوسخن و فدايي نژاد )نمايد. غيرسيستماتيك را در تبيين تغييرات مقطعي بازده سهام تقويت مي

 هايي كه رابطه مثبت بازده و نوسانات غيرسيستماتيك را تحت تأثيركه ويژگيبه اين نتيجه رسيدند 

 اي در رابطه منفي دارند )به استثنايكنندههايي است كه نقش تعييند متفاوت از ويژگيدهنقرار مي

 هايي رابطه منفي را تحت تأثيراندازه و سود هر سهم(. اهرم و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در دوره

 ده رادهند. در مقابل سود هرسهم احتمال داشتن اثر مثبت ريسك غيرسيستماتيك بر بازقرار مي

 دهد.افزايش مي

 

 پژوهش فرضیه
 .استغيرسيستماتيك سهام آنها نوسانات  كنندهها تبيينشركتخاص هاي ويژگي

 

 شناسی پژوهشروش
و به لحاظ ماهيت و روش از نوع توصيفي همبستگي هدف، از نوع كاربردي حاضر از نظر  پژوهش

و اطلاعات مالي  92تا شهريور سال  90يور سال ها از شهرهاي پژوهش شامل قيمت سهام شركت. دادهاست

هاي مختلف قيمت سهام شركتهاي دادهبه اين ترتيب كه  .باشدمي 1396تا سال 13۱9ها از سال شركت

و اطلاعات مربوط به   TseClientاز نرم افزار جه به افزايش سرمايه و سود نقدي،صورت تعديل شده با توبه

جامعه آماري  آورد نوين استخراج شده است.، از نرم افزار رهاطلاعات و ساير ترازنامه، صورت سود و زيان

در فرابورس اوراق بهادار تهران  بازار اول و دوم هاي پذيرفته شده در بورس وپژوهش شامل كليه شركت

غير از هاي جامعه آماري نمونه پژوهش شامل كليه شركت و است 13۱9-1392هاي سال محدوده زماني

 :استارد زير مو

 بورس و فرابورس اوراق بهادار در هاي پذيرفته شده در ليست شركتدر اين بازه هايي كه شركت

 اند.نبوده

 استها غير از اسفندماه هايي كه سال مالي آنشركت. 

 ها به دليل داشتن ساختار دارايي، سود گذاري و هلدينگهاي ليزينگ، سرمايهها، شركت، بيمههابانك

 ايه متفاوت.و سرم

 ارزش حقوق صاحبان سهام آنها در سال  (1993)هايي كه طبق مدل فاما و فرنچ شركتt-1  منفي

 .است

 شدهمعامله  درصد روزهاي معاملاتي، سهام آنها 50 كمتر از در يك سال ماليهايي كه شركت 

 است.

 انتخاب آماري عنوان نمونهبه شرح جدول زير به شركت ۱7 بالا، تعدادبا توجه به شرايط 

 اند. شده
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 نمونه پژوهش. 1جدول 

)بدون شركتهاي سرمايه   نمونه اوليه

 گذاري، هلدينگ ها و ..(

شركت هاي با  سال مالي 

 اسفند ماه 79

حضور  96تا  ۱9شركتهاي كه از سال 

 داشته  و ارزش دفتري مثبت دارند

شركتهاي با تعداد روز 

 درصد 50معاملاتي حداقل 

376 764 161 ۱7 

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

هاي شركتي: تعدادي از عوامل شركتي موثر بر بازده سهام و نوسانات غيرسيستماتيك مطابق مباني ويژگي

 .ارائه و نحوه محاسبه آنها بيان شده است 7در جدول ( 7012كوماري و همكاران )نظري پژوهش و به پيروي از 

 

 شپژوه متغيرهاي مستقل .2 جدول

 =رشد دارايي  لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت  (size)  = اندازه شركت
t−1 دارايي 

t-2دارايي
 

 (BM)=   دفتري به ارزش بازار سهامنسبت ارزش
ارزشدفتري سهام

ارزش بازار سهام
 = (SGرشد فروش ) 

t−1 فروش 

t-2فروش
 

 =( CF) نسبت جريان نقد به ارزش بازار شركت
سود قبل از استهلاک و اقلام غير مترقبه

ارزش بازار شركت
 =( EPنسبت سود به قيمت ) 

سود هر سود

قيمت هر سهم
 

)ln =( longR) بازده بلند مدت سهم
𝑝𝑡−7

𝑝𝑡−36
 =( LQنقدشوندگي سهم ) (

تعداد سهام معامله شده 

تعدادسهام منتشرشده
 

)ln = (mm) شتهبازده كوتاه مدت سهم در ده ماه گذ
𝑝𝑡−2

𝑝𝑡−12
 =( DIVY) درصد سود پرداختي (

سود پرداختني هر سهم

سهم هر سود
 

 =( CAPEXاي )هاي سرمايههزينه
 هزينههاي سرمايه اي

متوسط داراييها
 = (mliv) اهرم بازاري 

كل بدهي 

ارش بازار حقوق صاحبان سهام + كل بدهي 
 

  (ROE)=حبان سهامنسبت بازده حقوق صا
سودخالص

حقوق صاحبان سهام
 =( Fliv) اهرم مالي 

بدهيهاي بلندمدت

كل داراييها
 

    = (ROAها )نسبت بازده دارايي
سود خالص

هاكل دارايي
 

 (:)1(تغييرات حاشيه شود ناخالص )ابربنل و بوش

=1GPM  
بهاي تمام شده كالاي فروش رفته - خالص فروش

خالص فروش
 

∆𝐺𝑃𝑀 =
𝐺𝑃𝑀𝑡−2 − 𝐺𝑃𝑀𝑡−1

𝐺𝑃𝑀𝑡−2

 
=(NOAهاي عملياتي )خالص دارايي  بدهي عملياتي –دارايي عملياتي  7

 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 متغیر وابسته

گذاري عاملي قيمت 2عاملي و  5هاي نوسانات غيرسيستماتيك: از رويكرد شرطي و غيرشرطي و مدل

تفاده زماني ساليانه با اسشود. رگرسيون سرياي محاسبه نوسانات غيرسيستماتيك استفاده ميها بردارايي

                                                                                                                                           

1. Gross Profit Margin 
 .انجام شده است( 7005)محاسبه دارايي و بدهي عملياتي به شيوه ريچاردسون و همكاران . 7
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عاملي  2عاملي و  5هاي هاي روزانه براي هر سهم تخمين زده شده و انحراف معيار جزء اخلال مدلاز داده

سري زماني ساليانه  ( از گارچ نمايي استفاده شده و7009مانند فو ) شود. در روش شرطيگيري مياندازه

 شود.تخمين زده مي

 

 مدل پنج عاملی

عاملي  5( براي محاسبه نوسانات غيرسيستماتيك از مدل 7012مانند كوماري و همكاران )

( و عامل 1992) 1كارهارت عامل مومنتوم (،1993شامل عوامل فاما و فرنچ ) هاگذاري داراييقيمت

هم عنوان عامل ماند، نقدشوندگي بهمحققان پيشين نشان دادهطور كه شود. هماناستفاده مي نقدشوندگي

 (.7003، 3پاستور و استمباقو  7005 ،7)آچاريا و پدرسون رودكار ميهها بگذاري داراييدر قيمت

Reit
d  = xit

d  + βit
dMKTt

d+ sit
dSMBt

d + hit
d  HMLt

d + mit
dWMLt

d + lit
dLIQt

d + ɛit
d it   ( 1رابطه)  

 

 مدل هفت عاملی 

( و عامل نقدشوندگي، مدل 1992كارهارت ) تكانه(، عامل 7015عوامل فاما و فرنچ )با استفاده از 

گيري اندازه يانه هر سهمو ريسك غيرسيستماتيك سال كار گرفتههرا ب هاگذاري داراييهفت عاملي قيمت

 .شودمي

Reit
d=xit

d+βit
dMKTt

d +sit
dSMBt

d+hit
d  HMLt

d+mit
dWMLt

d +lit
dLIQt

d+ri
dRMWt+ci

dCMAt+ 

ɛit
d it                                                                                                                 (7رابطه ) 

 عامل HML ؛عامل اندازه SMB ؛صرف ريسك بازار MKT ؛مازاد بازده سهم Re در رابطه بالا:

 گذاريعامل سرمايه CMA و عامل سودآوري RMW ؛نقدشوندگي عامل LIQ ؛عامل شتاب WML؛ ارزش

 .است

 

 هانحوه محاسبه عوامل و تشکیل پرتفوی

ظر ها بر اساس عوامل موردنبندي شركتكه رتبه شود توجهه عوامل بايد ها و محاسبدر تشكيل پرتفوي

بندي )اول شهريور ماه بعد از رتبه 6شود و محاسبه عوامل در )اسفندماه( انجام مي t-1 در پايان سال مالي

به ها و محاسماه وقفه زماني بين تشكيل پرتفوي 6پذيرد. صورت مي t+1تا پايان مرداد ماه سال  t سال

محاسبه و  شودگذاران اعمال ميدسترس داشتن اطلاعات مالي براي سرمايه براي اطمينان از در عوامل

طور خلاصه نحوه محاسبه عوامل و به 3گيرد. جدول صورت روزانه انجام ميها بهعوامل و بازده پرتفوي

 .دهدمتغيرها را نشان مي

                                                                                                                                           
1. Carhart 
2. Acharya & Pedersen 
3. Pastor & Stambaugh 
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 هاري داراييگذاقيمتعاملي  2و  5هاي عوامل مدل. 3 جدول

 هانگيري آو نحوه اندازه متغيرها

 Re  :م بازده سها مازاد  

Re: 𝑅𝑖𝑡
𝑑  − 𝑟𝑓𝑡

𝑑 

)
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
Ln( = iR 

 (: نرخ سود سپرده بانكي يك ساله بر حسب روزfRبازده بدون ريسك)

ل شده نسبت به سود و افزايش روزانه سهام با استفاده از قيمت هاي تعدي ( : بازده i Rبازده سهم )

 سرمايه. 

MKT : صرف ريسك بازار 

MKT= 𝑅𝑚𝑡
𝑑  − 𝑟𝑓𝑡

𝑑 

mR  بازده روزانه شاخص كل :(tI) 

)
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
=LN( mR 

 (: 1SMBعامل اندازه)

SMB=
𝑆𝐿+𝑆𝑀+𝑆𝐻

3
−

𝐵𝐿+𝐵𝑀+𝐵𝐻

3
 

 لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام=اندازه

 (:LIQدشوندگي)عامل نق

LIQ=
𝑆𝐿+𝐵𝐿

2
−

𝑆𝐻+𝐵𝐻

2
 

=گردش سهم
سهام معامله شده 

 سهام منتشر شده
 

 (: HML7عامل ارزش)

HML=
𝑆𝐻+𝐵𝐻

2
−

𝑆𝐿+𝐵𝐿

2
 

BM=
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
 

 ( :3WML( عامل مومنتوم 

WML=
𝑆𝑊+𝐵𝑊

2
−

𝑆𝐿+𝐵𝐿

2
 

momentum =LN(
𝑃𝑡−2

𝑝𝑡−12
) 

 ( :(CMA4عامل سرمايهگذاري

CMA=
𝑆𝐶+𝐵𝐶

2
−

𝑆𝐴+𝐵𝐴

2
 

گذاريسرمايه  = 
(t−1)دارايي  −  (t−1)دارايي 

(t-2)دارايي
 

 (: 5RMWعامل سودآوري)

RMW=
𝑆𝑅+𝐵𝑅

2
−

𝑆𝑊+𝐵𝑊

2
 

=سودآوري
بهره−سودعملياتي

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

، براساس t-1ها در پايان سال ( ابتدا كل شركت7015و  1993ها مطابق با شيوه فاما و فرنچ )براي تشكيل پرتفوي

اندازه به ترتيب از كوچك به بزرگ مرتب شده و سپس با توجه به اين كه اندازه آنها كمتر يا بيشتر از ميانه باشد به دو بخش 

ها عبارتست از لگاريتم طبيعي ارزش بازار شوند )اندازه شركتتقسيم مي (S)هاي كوچك و شركت (B)بزرگ  هايشركت

 ها بر اساس نسبت ارزشگذاري و سودآوري، سهام شركتآنها(. در مرحله بعد و براي محاسبه عوامل اندازه، ارزش، سرمايه

 30بندي شده و در دسته هايرتبه t-1ي و سودآوري در پايان سال گذاربازار حقوق صاحبان سهام، سرمايهدفتري به ارزش 

پرتفوي تشكيل شده است.  6در نهايت گيرند و قرار مي (L)درصد پاييني  30و  (M)درصد مياني  40،(H)درصد بالايي 

وت ميانگين بازده ( محاسبه شده است. عامل اندازه عبارتست از تفا7015گذاري و سودآوري مطابق با فاما و فرنچ )سرمايه

و  (H)عامل ارزش عبارتست از تفاوت ميانگين بازده دو پرتفوي با ارزش بالا  ؛(B)پرتفوي بزرگ  3و  (S) پرتفوي كوچك 3

 و سودآوري پايين (R)عامل سودآوري عبارت است از تفاوت دو پرتفوي با سودآوري بالا  ؛(L)دو پرتفوي با ارزش پايين 

(W)  كارانهگذاري محافظهعبارتست از تفاوت دو پرتفوي با سرمايه گذاريسرمايهعامل و (C) گذاري و دو پرتفوي با سرمايه

                                                                                                                                           
1. Small Minus Big (SMB) 
2. High Book to Market Minus Low Book to Market (HML) 
3. Winners Minus Losers (WML) 
4. Conservative Minus Aggressive Inv )CMA) 
5. Robust Minus Weak OP (RMW) 
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( از معيار گردش سهم 7002) 7( و كين و پترسون7005) 1چن و فافنقدشوندگي، مطابق  محاسبه . براي(A)جسورانه 

ها بر اساس گردش ر اساس اندازه، سهام شركتها ببندي شركتبعد از طبقه ها،استفاده شده است. براي تشكيل پرتفوي

درصد پايين(  50هاي با گردش پايين )درصد بالا( و پرتفوي 50هاي با گردش بالا )به پرتفوي t-1ساليانه خود در سال 

 شده است. عامل نقدشوندگي عبارت است از تفاوت دو پرتفوي با نقدشوندگيتقسيم شده كه در نهايت چهار پرتفوي تشكيل 

( و كارهارت 1993گيري عملكرد گذشته سهام )مومنتوم(، مطابق با جگاديش و تيتمن )پايين و نقدشوندگي بالا. براي اندازه

 ماه وقفه زماني به دليل اجتناب از اثرات شود )يكاستفاده مي t-2 تا t-12ماه تاريخي  10( از بازده تجمعي سهام در 1992)

سهام  بنديها بعد از دستهشود(. براي تشكيل پرتفوييمتي خريد و فروش اعمال ميو اثرات شكاف ق 3مدتمعكوس كوتاه

درصد متوسط،  40درصد برنده،  30عملكرد گذشته خود به سه دسته ) مطابق باها ها برحسب اندازه، سهام شركتشركت

اهد شد. در اين حالت تشكيل خو (SW ,SN ,SL ,BW ,BN ,BL)پرتفوي  6شده و درنهايت  تقسيم درصد بازنده( 30

هاي و پرتفوي (W)هاي برنده گيرد. عامل مومنتوم نيز از تفاوت بازده پرتفويصورت ماهانه انجام ميها بهتشكيل پرتفوي

 دست خواهد آمد. به (L)بازنده 
 

 هاتجزیه و تحلیل داده

مختلف را براي هاي با سنجهگيري شده اندازهمقطعي نوسانات غيرسيستماتيك ميانگين  4جدول 

شرطي و مدل  در روش در اين جدول، ريسك غيرسيستماتيك محاسبه شدهدهد. مينشان 1396تا  1390هايسال

عاملي  هاي پنجغيرشرطي و مدل هفت عاملي بيشتر است. تفاوت ريسك غيرسيستماتيك مدل پنج عاملي از روش

توان نتيجه گرفت كه افزايش دوعامل جديد بنابراين ميهاي غيرشرطي ناچيز است. و هفت عاملي خصوصاً در روش

 دهندگي مدل را آنچنان تغيير نداده است.هاي پنج عاملي قدرت توضيحبه مدل

 

 هاي مختلفاتيك به دست آمده از روشستميرسينوسانات غ يمقطع نيانگيم .4جدول
 (IVOLC 72)  (IVOLC56)  (IVOLU 75)  (IVOLU 54)  سال

1390 00043/0 00041/0 01263/0 01235/0 
1391 000۱۱/0 000۱6/0 07722/0 07169/0 
1397 00172/0 00175/0 07336/0 07751/0 
1393 00044/0 00043/0 01۱99/0 01۱26/0 
1394 00057/0 00051/0 07022/0 07020/0 
1395 00045/0 00045/0 01965/0 01952/0 
1396 00044/0 00043/0 01964/0 01955/0 

 هاي پژوهشنبع: يافتهم

                                                                                                                                           
1. Chan  & Faff 
2. Keene & Peterson 
3. Short Term Reversal 

 يعامل 5 يطرشريغ كيستماتيرسينوسانات غ. 4
 يعامل 2 يرشرطيغ كيستماتيرسينوسانات غ. 5
 يعامل 5 يشرط كيستماتيرسينوسانات غ. 6
 يعامل 2 يشرط كيستماتيرسينوسانات غ. 2
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 ترین متغیرهای شرکتیانتخاب مناسب

كنندگي نوسانات بينيدهندگي و پيشاز آنجا كه هدف انتخاب موثرترين متغيرها در توضيح

آرتمن  و (7010) 1چن و همكارانمطابق  هاي دهگانهغيرسيستماتيك است، با استفاده از رويكرد پرتفوي

بازده  5جدول شود. بازده سهام سنجيده مي ين متغيرها در پيش بيني( عملكرد ا 7013) 7و همكاران

  دهد.را نشان مي  t پرتفوي هاي دهگانه و نتايج آزمون

 

 tبندي شده برحسب درصد و نتيجه آزمون هاي رتبهبازده پرتفوي. 5جدول 

 10دهك 9دهك ۱دهك 2دهك 6دهك 5دهك 4دهك 3دهك 7دهك 1دهك متغير
تفاوت بازده دهك 

 (t)آماره  ول و اخرا

size 140/0 106/0 0۱9/0 024/0 060/0 04۱/0 06۱/0 054/0 0۱4/0 0۱6/0 05054 – ( 1521- ) 

bm 071/0 051/0 094/0 031/0 103/0 0۱5/0 0۱5/0 171/0 107/0 177/0 05101(3512) 

ep 092/0 112/0 031/0 051/0 0۱0/0 110/0 02۱/0 119/0 02۱/0 055/0 (16/1 -  )047/0 - 

cf 0۱5/0 110/0 047/0 057/0 06۱/0 110/0 024/0 170/0 0۱1/0 024/0 (33/0 -  )017/0 - 

divy 104/0 020/0 034/0 179/0 066/0 059/0 020/0 100/0 0۱4/0 093/0 (34/0 -  )011/0 - 

sg 064/0 092/0 057/0 029/0 113/0 067/0 061/0 064/0 091/0 172/0 (25/1 )063/0  

noa 020/0 133/0 114/0 102/0 094/0 016/0 0۱3/0 069/0 064/0 062/0 (02/0 -  )007/0 - 

mm 054/0 052/0 094/0 049/0 0۱۱/0 115/0 023/0 0۱1/0 107/0 107/0 (32/1 )04۱/0  

longr 056/0 05۱/0 101/0 092/0 0۱5/0 065/0 0۱1/0 0۱۱/0 0۱6/0 100/0 (39/1 )043/0  

capex 100/0 021/0 106/0 0۱7/0 02۱/0 0۱7/0 02۱/0 022/0 056/0 0۱1/0 (6۱/0 -  )019/0 - 

lq 099/0 107/0 11۱/0 033/0 102/0 090/0 026/0 06۱/0 029/0 042/0 (23/1 -  )053/0 - 

mliv2 020/0 021/0 021/0 0۱4/0 111/0 093/0 06۱/0 0۱5/0 0۱9/0 024/0 (12/0 )005/0  

fliv 025/0 107/0 003/0 0۱3/0 06۱/0 11۱/0 092/0 027/0 10۱/0 0۱۱/0 (47/0 )013/0  

ag 141/0 117/0 173/0 06۱/0 0۱6/0 094/0 052/0 043/0 015/0 069/0 (77/7 -  )021/0 - 

roa 135/0 13۱/0 05۱/0 056/0 0۱3/0 062/0 0۱2/0 057/0 069/0 066/0 (14/7 -  )06۱/0 - 

roe 137/0 153/0 052/0 093/0 02۱/0 040/0 067/0 065/0 026/0 0۱2/0 (49/1 -  )046/0 - 

∆gpm 06۱/0 0۱2/0 055/0 11۱/0 0۱2/0 095/0 036/0 0۱۱/0 055/0 177/0 (22/1 )054/0  

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 t-1هاي مالي پايان سال و با توجه به داده ها براساس هر عاملبراي تشكيل پرتفوهاي دهگانه ابتدا سهام شركت

 تا پايان مرداد سال  t، بازده آنها با وقفه شش ماهه، از ابتداي شهريور سال هابندي خواهد شد و بعد از تشكيل دهكرتبه

t+1 ران گذاوقفه زماني براي اطمينان از در دسترس قرار داشتن اطلاعات حسابداري براي سرمايه شود. شش ماهمحاسبه مي

 (longR) و بلندمدت (mm)وتاه مدت شوند )براي عوامل مومنتوم كها در انتهاي هر سال بازسازي ميباشد و پرتفويمي

ها ماهانه تشكيل خواهند شد(. دهك اول شامل سهام با كمترين مقدار براي آن عامل و دهك آخر شامل سهام با پرتفوي

شود و متغيرهاي سنجيده مي tها با آزمون باشد. در پايان تفاوت دهك آخر و اول پرتفويبيشترين مقدار براي آن عامل مي

تري به دفشود كه عوامل ارزشميدست آمده مشخص با توجه نتايج بهكننده عملكرد سهام مشخص خواهد شد. يبينپيش

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
2. Artmann et al 
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وان عنها و نقدشوندگي بهبازده داراييحاشيه سود ناخالص، ها، تغييرات ، اندازه، رشد فروش، رشد داراييارزش بازار سهام

دازه هاي با انشود. به اين ترتيب كه پرتفويميها در سال بعد شناخته ركتو عملكرد ش كننده معنادار بازده سهامبينيپيش

هاي كمتر، نقدشوندگي كمتر، ارزش دفتري به ارزش بازار بيشتر، رشد فروش بيشتر، رشد دارايي بيشتر كمتر، بازده دارايي

ررسي ن عوامل و ريسك غيرسيستماتيك باند. در ادامه ارتباط ايتغييرات حاشيه سود ناخالص بيشتر عملكرد بهتري داشته

 خواهد شد كه  معادله رگرسيون آن  به شرح زير است:

 IVOLit= α + β1Agit + β2Bmit + β3Gpmit+ β4Lqit+ β5Sgit + β6sizeit  + β7Roait ( 3رابطه)  

ارزش دفتري به ارزش بازار  Bm، رشد دارايي Ag ،نوسانات غيرسيستماتيك IVOL در رابطه بالا:

بازده  Roa و اندازه Size، رشد فروش Sg، گردش سهم Lq ،تغييرات حاشيه سود ناخالص Gpm ،سهم

شده كه قبل از تخمين مدل، مانايي متغيرها با آزمون لين، لوين چو بررسي است.  حقوق صاحبان سهام

 .هستندهمه متغيرها مانا  است ودرصد  5تر از ها كه كماحتمال آزمون نتايج نشان داد

 

 پژوهش متغيرهاي مانايي آزمون نتايج .6 جدول

 متغير
 (احتمال)آماره  

 1لوين،لين و چو
 متغير

 (احتماله)آمار
 لوين،لين و چو

Ag - ۱5/4۱   ( 0/00 ) Roa - 26/49   ( 0/00 ) 

Bm - 47/32    ( 0/00 ) IVOLU 5 - 9/31   ( 0/00 ) 
Gpm - ۱9/9   ( 0/00 ) IVOLU 7 - 53/73   ( 0/00 ) 

Lq - 16/1۱   ( 0/00 ) IVOLC 5 - 56/70   ( 0/00 ) 
Sg - 59/45   ( 0/00 ) IVOLC 7 - 67/79   ( 0/00 ) 

Size - 19/36   ( 0/00 )   
 هاي پژوهشمنبع: يافته

 
شود. با مياستفاده  3هاسمنو  7ليمر-هاي افمنظور تشخيص نحوه صحيح تخمين مدل رگرسيون از آزمونبه

 مدل با اثرات ثابت پذيرفته شد.  2ليمر و هاسمن به شرح جدول -به احتمال آماره آزمون افتوجه 
 

 ليمر و هاسمن-آزمون اف. 7جدول 

 مدل ها
 هاسمن آزمون ليمر-آزمون اف

 نتيجه آزمون احتمال اماره نتيجه آزمون احتمال اماره

512213/1 (IVOL 5U) 1مدل   اثرات ثابت 000۱/0 2۱007/74 اثرات ثابت 0044/0 

 اثرات ثابت 0009/0 6056۱/74 اثرات ثابت 49۱۱09/1 0056/0 (IVOL 7U) 7مدل 

 اثرات ثابت 0001/0 71464/79 ثابت اثرات 04075/3 00/0 (IVOL 5C) 3مدل

 اثرات ثابت 0001/0 37674/31 اثرات  ثابت 403719/3 00/0 (IVOL 7C)  4مدل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

                                                                                                                                           
1. Levin, Lin & Chu 
2. F-Limer 
3. Hausman Tset 
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 لیه رگرسیونتخمین او

 دهد.را به طور خلاصه نشان مي ن اوليه رگرسيوننتايج به دست آمده از تخمي ۱جدول 

  

 تخمين اوليه مدل. 8جدول 

 متغيرها
 1مدل

(IVOL 5U ) 

 7مدل 
(IVOL 7U ) 

 3مدل
(IVOL 5C ) 

 4مدل 
(IVOL 7C ) 

 006۱/0* 006۱/0* 007۱14/0-* 001305/0 (AGرشد دارايي ها)
 *-0067/0-* 0006/0-* 00710/0-* 00741/0 (BM)به ارزش بازار سهامارزش دفتري 

 0000/0 0000/0 00007/0 00007/0 (GPM)تغييرات حاشيه سود ناخالص
 *9257/0* 9254/0* 204۱4/0* 626۱7/0 (LQ)نقدشوندگي
 *0035/0* 0035/0* 71900/0* 19100/0 (SG)رشد فروش

 *-0075/0-* 0073/0-* 95000/0-* 000۱6/0 (SIZE)اندازه
 -0001/0 0000/0 00000/0 00001/0 (ROA) بازده دارايي ها

 053۱/0 0510/0 0302/0 0799/0 (C)عرض از مبدا
 770۱96/0 719572/0 469/0 501/0 (2Rضريب تعيين تعديل شده)

 F ۱46135/7 ۱314۱/7 259/6 579/2 اماره
 F 00/0 00/0 000/0 000/0احتمال اماره 

 ۱57/1 ۱9۱/1 727777/7 720614/7 واتسوندوربين 
 (درصد، معنادار هستند 5متغيرها در سطح  *) هاي پژوهشمنبع: يافته

 
ندازه ها، ابه ارزش بازار سهام، رشد دارايينقدشوندگي، ارزش دفتري نتايج، متغيرهاي با توجه به اين 

ا در سه مدل اول معناداري دارد. در هو متغير رشد دارايي استو رشد فروش در هر چهار مدل معنادار 

 .ه شده استها به بررسي فروض رگرسيون پرداختادامه، براي اطمينان از كارايي و عدم تورش تخمين
و براي بررسي خودهمبستگي از آزمون  1شدهاصلاح از آزمون والد براي آزمون ناهمساني واريانس

يت حكاها از  ناهمساني واريانس و خودهمبستگي مدل آنها نتايج به دست آمده از كهاستفاده شده   7ولدريج

از روش حداقل مربعات  خودهمبستگي و ناهمساني واريانس،. در ادامه براي رفع مشكلات ناشي از دارد

 . شداستفاده  (GLSيافته )معمولي تعميم
 

 نتايج آزمون والد و ولدريج .9جدول 

 ولدريج  نتيجه آزمون ولدريج  اماره آزمون والدنتيجه آزمون  شدهاصلاح آزمون والد مدل

 (IVOL 5U) 1مدل 
92/5۱651 

(00/0) 
 ناهمساني واريانس

206/16 

(00/0) 
 خود همبستگي

 (IVOL 7U) 7مدل 
2/67270 

(00/0) 
 ناهمساني واريانس

612/16 

(00/0) 
 خود همبستگي

 (IVOL 5C) 3مدل
39/1302 

(00/0) 
 ناهمساني واريانس

166/77 

(00/0) 
 خود همبستگي

 (IVOL 7C) 4مدل 
31/3103 

(00/0) 
 ناهمساني واريانس

5۱۱/16 

(00/0) 
 خود همبستگي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

                                                                                                                                           
1. Modified Wald test 
2. Wooldridge test 
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 تخمین نهایی مدل

از آنجا كه نوسانات . دهدها را به اختصار نشان مينتايج حاصل از تخمين مدل 10جدول 

عاملي بسيار  2عاملي و  5هاي ر حالت مدلگيري شده داندازه ( IVOL U) غيرسيستماتيك غيرشرطي

دو  دست آمده هربه Fماره است. مطابق با آها نيز مشابه آن رگرسيوننزديك به هم بوده است، نتايج نهايي 

شود كه از ميدرصد معنادار هستند. با توجه به احتمال آماره متغيرها، مشخص  95مدل در سطح اطمينان 

ها، رشد فروش و نقدشوندگي به ارزش بازار، اندازه، رشد داراييدفتري ت ارزشنسب ،بين متغيرهاي مستقل

يك دهنده ريسك غيرسيستماتعنوان عوامل توضيحبا نوسانات غيرسيستماتيك دارند و به يارتباط معنادار

اين ترتيب هم متفاوت است. به  ها با، اين نتايج در عامل رشد دارايي4و  3هاي شوند. در مدلميشناخته 

عوامل اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار سهام،  درصد، معناداري كلي دارند و 5مدل در سطح  دو هر كه

طور هباشد. بها نيز معنادار ميبر اين در مدل سوم رشد دارايينقدشوندگي، رشد فروش معنادار هستند. علاوه

روش ، رشد فهارشد دارايي صورت غيرمستقيم وزه بهدفتري به ارزش بازار و اندا توان گفت كه ارزشكلي مي

 صورت مستقيم با نوسانات غيرسيستماتيك در ارتباط است.و نقدشوندگي به

 

 GLSبا روش  هامدل تخمين نهايي. 11جدول 

 متغيرها
 1مدل

(IVOL 5U ) 

 7مدل 
(IVOL 7U ) 

 3مدل
(IVOL 5C ) 

 4مدل 
(IVOL 7C ) 

 0057/0* 5300/0* 0012/0* 0011/0 (AGرشد دارايي ها)

 *-0051/0-* 0050/0-* 0019/0-* 001۱/0 (BM)ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 **0000/0 0000/0 0000/0 00001/0 (GPM)تغييرات حاشيه سود ناخالص

 *259۱/0* 269۱/0* 6915/0* 6643/0 (LQ)نقدشوندگي

 *0070/0* 0071/0* 0070/0* 0071/0 (SG)رشد فروش

 *-0073/0- * 0071/0-* 0010/0-* 0002/0 (SIZE)اندازه

 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 (ROA) بازده دارايي ها

 0579/0 0506/0 0309/0 0766/0 (C)عرض از مبدا

 2772/0 2311/0 6۱6۱/0 205۱/0 (R)ضريب تعيين

 6274/0 6۱73/0 6799/0 6574/0 (2Rضريب تعيين تعديل شده)

 F 364/14 9۱3/14 0۱5/17 719/13 اماره

 F 0 0 0046/0 0044/0احتمال اماره 

 955/1 944/1 734/7 737/7 دوربين واتسون

 است( درصد 5 و درصد 10در سطح  معناداري *و  **هاي پژوهش )منبع: يافته

 

  گیریبحث و نتیجه

ين ا ايهاي سرمايهگذاري داراييكارگيري نوسانات غيرسيستماتيك در قيمتهبا توجه به لزوم ب

دهندگي نوسانات غيرسيستماتيك پرداخته است. براي ها در توضيحپژوهش به بررسي ويژگي خاص شركت
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-عاملي قيمت 2عاملي و  5هاي گيري نوسانات غيرسيستماتيك از رويكرد شرطي و غيرشرطي و مدلاندازه

 5هاي گيري شده در مدلزهنوسانات غيرسيستماتيك انداها استفاده شده است. از آنجا كه گذاري دارايي

تخمين  به همين دليلاند، شرطي تفاوت بسيار كمي داشتهر روش غيرخصوص دهو ب عاملي 2عاملي و 

ر د دست آمدههمشابهي دارند، ولي در رويكرد شرطي نتايج ب غيرشرطي نتايجعاملي  2عاملي و  5هاي مدل

 دفتري به توان گفت متغيرهاي ارزشدست آمده ميهب ها تفاوت دارد.  با توجه به نتايجعامل رشد دارايي

دهنده نوسانات عنوان متغيرهاي توضيح، اندازه و نقدشوندگي بههارشد فروش، رشد داراييارزش بازار، 

عاملي معنادار  2ها كه در مدل شرطي رشد دارايي يشوند. اين متغيرها به استثناغيرسيسماتيك شناخته مي

 مدل تخمين زده شده از معناداري برخوردار هستند.  چهار باشد، درنمي

دفتري به  هاي با ارزشدهد كه شركتدست آمده نشان ميبهدر ارتباط با عامل ارزش دفتري نتايج 

ارزشي  هايها با عنوان شركتدر واقع اين شركت .ارزش بازار بالاتر نوسانات غيرسيستماتيك كمتري دارند

ين ا ريسك كمتري خواهند داشت. بنابراين .كمتر يك شركت رشدي هستند شناسايي شده و به احتمال

. در ارتباط با اندازه است( 7012كوماري و همكاران ) ( و7002) هاي براون و كاپاديامطابق با يافته نتايج

 ازههاي با اند. شركتاستنتايج ما حاكي از ارتباط معنادار و معكوس اندازه با نوسانات غيرسيستماتيك 

مالكيل  نتايج مطالعات پيشين از جملهمطابق  نتيجهاين  كوچكتر نوسانات غيرسيستماتيك بيشتري دارند.

 ( و كوماري و همكاران7013(، وزليبانيا )7009برندت و همكاران ) (،،7002) براون و كاپادايا (،7003) و ژو

تباط مستقيم اين متغير با ريسك هاي ما حاكي از اردر ارتباط با رشد فروش، يافته. باشد( مي7012)

 كه نشان دادند رشد درآمد مورد همخواني دارد( 7003) هاي مالكيل و ژويافته است كه باغيرسيستماتيك 

ور ظهاي با رشد درآمد بالا به مننظرات آنها شركت طبق .دهدانتظار، ريسك غيرسيستماتيك را افزايش مي

. شد خواهند ريسك بيشتري ، متحملبه فردهاي منحصرري در پروژهگذاسرمايهبا حفظ انتظارات رشد بالا، 

 كه دشوها و نوسانات غيرسيستماتيك مشاهده ميها ارتباط مستقيم رشد داراييدر ارتباط با رشد دارايي

 كائو و همكاران .است( 1395هاي شريفي و اسلاميان )( و خلاف يافته7015سانگ ) نتايج مطالعهمطابق 

اي با نوسانات غيرسيستماتيك را گزارش هاي سرمايههاي رشد و هزينهارتباط مثبت بين فرصت( نيز 7006)

اند. در ارتباط با نقدشوندگي نتايج ما حاكي از ارتباط مثبت اين متغير و نوسانات غيرسيستماتيك است. داده

با ارند. اين يشتري دهاي با نقدشوندگي بيشتر، احتمالا ريسك غيرسيستماتيك ببه اين مفهوم كه شركت

( و 7013) (، وزليبانيا700۱) (، ايروين و پانتيف7002(، براون و كاپادايا )7004) دنيس و استيركلندنتايج 

اند ( گزارش داده12برندت و همكاران ) طور كهباشد. همان( همسو مي7012) كوماري و همكاران

 است منجر به افزايش نوسانات سهام شود.  گردش معاملات بيشتر، ممكن هاي بيش از حد وبازيسفته

 كتيهاي شراز ويژگيتوانند گذاران و فعالان بازار سرمايه ميسرمايههاي اين پژوهش، با توجه به يافته

تجزيه تحليل سهام و انتخاب پرتفوي خود  هايي از ريسك غيرسيستماتيك اوراق بهادار، درعنوان شاخصبه

. از ودشتوجه پژوهش هاي محدوديتها بايد به آنفاده از نتايج پژوهش و تعميم استفاده كنند. البته در است

ممكن است  كه توان اشاره نموددوره زماني خاص و نمونه محدود مي به هامحدوديتاين ترين جمله مهم

 نباشد. صادقها و شرايط ساير دوره براي دست آمدهبه نتايج
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ورد تفكيك صنايع م را بهنوسانات غيرسيستماتيك ، هاي آتيشپژوه درتوانند محققان ميهمچنين، 

 مقايسه نمايند، هاشركت ريبا سا جديد الورود يهاشركت كيستماتيرسيغ سكيربررسي قرار دهند، 

 ،يانتشار بده ه،يسرما شيمانند افزا يمال نيمأت يبعد از رخدادهارا ها شركت كيستماتيرسيغ نوسانات

گيري نوسانات غيرسيستماتيك  از ساير براي اندازه كه در نهايت اين. نمايندبررسي نيز  سهام و ... هيتجز

 ها استفاده كنند.  گذاري داراييعاملي قيمتهاي مدل
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 مقدمه

 هزينه سازيحداقل وشركت  ارزشو  سودرسازي حداكث با هدف ينهبه سرمايه ساختار به دستيابي

نظريه  شامل چهار نظريه عمده طوربهبوده و  مالي متخصصان توجه مهم مورد موضوعات از همواره سرمايه

 رابطهمورد  در است. 4مراتبي سلسله نظريه و 3ايستا توازن نظريه ،7نمايندگي نظريه ،1و ميلر موديگلياني

مالي  اقتصاد پژوهشگرانطور كلي اما به است. ها مطرحشركت سودآوري و مالي تأمين تصميمات ميان

 مالي عمليات حسب آنها ميان رابطه ليكن .اندوابسته يكديگر به سودآوري و سرمايه ساختارمعتقدند 

 يكسان اقتصادي شرايط و مالي ساختارهاي به وابسته كشور نوع و الملليبين حيطه سهامي در هايشركت

 ساختار ميان رابطه تحليل به كشورها حسب نوع محققان ،رواين از (.7014، 5)دانيس و همكاران ستني

هاي تبادل نظريه است. با يكديگر متفاوت آنها آمده دستهب نتايج البته و پردازندمي سودآوري و سرمايه

ده گيرند تا مزاياي سپرنظر ميدر دهي را عمداًها ميزاني از بكنند كه شركتبيني ميساختار سرمايه پيش

چه اين . گرنمايندتعادل مپذيري مالي فعلي هاي اضطراب مالي آينده يا عدم انعطافمالياتي بهره را با هزينه

 6گراهام و لريبا اين حال . بوده است مواجهتجربي متفاوتي  هايپاسخ اما بارسد، نظر ميموضوع بديهي به

 باتهاي با ثشركت و است تراي سازگارهاي گستردههاي تبادل با واقعيتنظريهن باورند كه بر اي( 7011)

، گراهام و لري هرچندكنند. هاي مالي بيشتري استفاده ميهاي ملموس بيشتر از اهرمداراييتر و بيش

ثال، عنوان مرند. بهخوهاي ديگر شكست ميدر بسياري از زمينهها كنند كه اين نظريه( استدلال مي7011)

هاي نظري كمتر بوده و بسياري از تغييرات نسبت اهرم بازار ناشي بينيرسد اهرم نسبت به پيشنظر ميبه

با وجود احتمال كمتر كمبود مالي  هاي سودآوركه شركتاز تغيير در بازده سهام است. شواهد بدتر اين 

برخوردارند. مسئله مذكور در رابطه با تمامي ملل دنيا بوده  خود و نياز آنها به درآمد ماليات، از اهرم كمتري

اين  پژوهش اساسي با توجه به مسائل مطرح شده، پرسش. اكنون، نيستو كشور ايران نيز از آن مستثني 

 در. دارد؟ وجود تهران بهادار بورس اوراق در سرمايه ساختار و سودآوري ميان معناداري رابطه آيا كه است

 نظير متعددي عواملمضافاً  .است؟ منفي( يا )مثبت جهتي چه در رابطه اين معنادار، رابطه وجود صورت

تبع  به و هاشركت مالي تأمين بر تواندمي جامعه بر حاكم اقتصادي شرايط و هادارايي فعاليت، ماهيت

 كار تحليلي هايروش كاربرد با اقتصادي هايكنش اين نتايج شناسايي كه گذاردب تأثير آنها سودآوري

 را فراهم گذارانسرمايه و مديران مردان،دولت توسط محوردانش تصميمات اخذ زمينه تواندمي پويا و 

 .كند

 تهران بهادار اوراق بورس در سودآوري و ساختار سرمايه رابطه بررسي باحاضر  پژوهشبنابراين، 

در خصوص ارتباط ساختار سرمايه و  هاي مطرحبررسي اعتبار فرضيه شامل مشخصدو هدف  دستيابي به

                                                                                                                                           
1. The Modigliani-Miller Theorem 
2. Representational Theory 
3. Static Trade-off Theory 
4. Pecking Order Theory 
5. Danis et al 
6. Graham & Leary 
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ده با سازي شها در بورس اوراق بهادار تهران و بررسي كارايي شبكه عصبي مصنوعي بهينهسودآوري شركت

 . مي باشد الگوريتم رقابت استعماري در تبيين مدل

 مروربط هاي مرتو پژوهشبيان شده ها ساختار سرمايه و سودآوري شركت هايدر ادامه، ابتدا نظريه

يل تحلنتايج حاصل از . در انتها نيز ه استشد برآورد آن معرفيروش و . سپس، مدل پژوهش ارائه شده است

 شود.بندي پژوهش ارائه ميها و جمعداده

 

 مبانی نظری

 حوزهاين  در شده انجام هايپژوهشدارد و  زيادي اهميت مالي حوزه متخصصين براي سرمايه ساختار

 بوده چالش مورد همواره بهينه سرمايه ساختار به دستيابي براي اينظريه حصول است. اما دهبو وسيع بسيار

 طوربه را هاشركت مالي تأمين واقعي رفتار تا اندداشته سعي حوزه همواره اين در شده ارائه هاينظريه و

 خاصي جايگاه از سرمايه ساختار و ميان سودآوري رابطه شناخت ميان، اين در نمايند. تبيين روش و واضح

 است. برخوردار

زيادي  شهرت از شركتي مالي در( 195۱) ميلر و موديگلياني مالياتي سپر نظريهدر اين بين، 

 هايپرداخت چون كه كنندمي استدلال . آنهااست برخوردار سرمايه ساختار در بدهي از استفاده درخصوص

 باشد، بيشتر سرمايه ساختار در بدهي كه هر ميزان به است، شركت درآمد بر ماليات ميزان كاهنده بهره

 شركت بازار ارزش در نهايت كه شودمي بيشتر ماليات از بعد نقدي جريان و كمتر شركت مالياتي بدهي

 استقراض از سودآور هايشركت كندمي بيان نظريه اين .(7014، 1)چچت و اولايولا يافت خواهد افزايش

 سپر نظريه ينابنابر كنند. استفاده بهره هايهزينه از ناشي مالياتي هاياز صرفه تا گيرندمي بهره بيشتري

 است. سرمايه و ساختار ميان سودآوري مثبت رابطه وجود كنندهبينيپيش مالياتي

 كنند.مي استفاده بيشتري اهرم از بالا سودآوري شرايط در هاشركت كه كنندمي استدلال نيز برخي

 خارجي منابع به نسبت داخلي منابع از بيشتر بايستي دارند را از سودآوري پاييني حسطو كه هاييشركت

صرفه از بيشتر استهلاک( )نظير غيربدهي سپر مالياتي و بوده گران نسبت به خارجي منابع زيرا .گيرند بهره

 بيشتري خارجي عمناب بالا از سودآوري با هايشركت كه درحالي بود. خواهد استقراض از ناشي مالياتي هاي

 بدهي از ناشي مالياتي سپر از و داشته بيشتري خروجي ها،دارايي ثرؤم كارگيريهب با تا كنندمي استفاده

 (.7005 ،7جاشوا و )آبور نمايند استفاده خود براي سودآوري

 تفويض مديران به را خود اختيارات )سهامداران( شركت مالكان كه شودمي بيان نمايندگي نظريه در

 ديدگاه با كه هستند شخصي هاييهدف داراي مديران ولي نمايند. اتخاذ را هاي لازمتصميم آنها تا نمايندمي

 سهامداران بين تضاد شامل مصداق نوع دو محققان مغاير است. ثروت، رساندن حداكثر بر مبني انسهامدار

 كردند. شناسايي سهام( با )مرتبط دارانسهام و بين مديريت تضاد تضاد و بدهي( با )مرتبط اعتباردهندگان و

                                                                                                                                           
1. Chechet & Olayiwola 
2. Abor & Joshua 
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06 

 براي را فرصت اين بدهي كه قرارداد است آن اعتباردهندگان و سهامداران بين تضاد گيريشكل اصلي دليل

 اعظم سودهاي بخش گذاري،سرمايه هايپروژه رسيدن موفقيت به صورت در كه كندمي فراهم سهامداران

 شكست با گذاريسرمايه هايطرح اگر وجود، اين با .(7070، 1)لي و نگوين كنند تصاحب را شده تحصيل

 اصل حتي اعتباردهندگان كه دارد وجود امكان اين سهامداران، مسئوليت محدود خاطر به شوند، مواجه

 مديريت سوء وسيلههب تواندمي سهامداران مديريت و بين تضاد ،ديگر سوي از نكنند. وصول را خود طلب

 كه كنندمي استدلال (7070لي و نگوين )شود. مي شناخته خود رفاه افزايش منظور هب مدير توسط منابع

 هايشركت ترتيب بدين دهد. كاهش را بدهي نمايندگي هزينه است ممكن شده تضمين بدهي از استفاده

 همچنين گيرند. بهره نمايندگي تلامشك كردن حداقل براي بيشتري مالي اهرم از بايد بالا با سودآوري

 بين تضاد از ناشي نظارت( )هزينه بدهي نمايندگي هايهزينه براي است شاخصي ممكن شركت اندازه

 كوچك هايشركت از كمتر بزرگ هايشركت هزينه نظارت كه آنجايي از باشد. گذارانسرمايه و مديران

 شوند.مي ترغيب بدهي از استفاده به بيشتر بزرگ هايشركت بنابرين است،

 تبيين ورشكستگي هايهزينه طريق از بدهي نسبت و سودآوري بين رابطه ايستا ازنتو نظريه در

 افزايش آن ورشكستگي انتظار مورد هايهزينه شركت يك سودآوري كاهش ميزان با ديگر عبارتبه شود.مي

 اليم اهرم از كمتر استفاده به را كمتر با سودآوري هايشركت ورشكستگي، هايهزينه افزايش و يابدمي

 رودمي انتظار گذاريسرمايه هايفرصت كنترل از پس اساس، اين بر (.199۱ ،7فرنچفاما و ) دهدمي سوق

 باشند. داشته مثبتي رابطه آوريسود با دفتري ارزش به بدهي نسبت و سود پرداخت نسبت

 .نمايندمي استفاده داخلي منابع از ابتدا هاشركت كه داردمي بيان سرمايه ساختار مراتبي سلسله نظريه

 بالا سودآوري با هايشركت اين نظريه، طبق كنند.مي استفاده خارجي مالي از تأمين نياز صورت در سپس

 ساختار ميان نظريه اين طبق ينابنابر باشند. پايين بدهي نسبت يك داراي بازار، بايستي قدرت از نظرصرف

 .(7070وين، )لي و نگ دارد وجود منفي رابطه سودآوري و سرمايه

 به قائل ايستا توازن و نمايندگي موديگلياني، و ميلر هاينظريه كه گفت توانمي خلاصه طوربه لذا

 سودآوري ميان رابطه مراتبي سلسله نظريه اما هستند. سرمايه ساختار و ميان سودآوري مثبت رابطه وجود

 تواندمي كشور سرمايه بازار در مذكور رياتنظ پذيريتعميم آزمون كند.مي منفي ترسيم را سرمايه ساختار و

 .قرار دهد گذارانسرمايه و اقتصادي گذارانسياست در اختيار يتروسيع تحليلي بعد

 

 سرمایه ساختار

 شمار به شركت يك پيشرفت و رشد بقا، اصلي عوامل از مناسب مالي منابع تعيين در هاشركت توانايي

 كند توجه سهامداران ثروت سازيبيشينه هدف به مالي تأمين روش ابزمان انتخ در بايد مديريت رود.مي

 منابعي گزينش به شركت، ريسك و بازده بر منابع آثار اين و مالي تأمين مختلف منابع هزينه به توجه با و

 بدهي از تركيبي سرمايه واقع ساختار در. شوندمي مالي تأمين هزينه رساندن حداقل به باعث كه آورد روي

                                                                                                                                           
1. Le & Nguyen 
2. Fama & French 
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 .پردازندخود مي هايدارايي بلندمدت مالي تأمين به آن وسيلههب هاشركت كه است سهام صاحبان حقوق و

 منابع مناسب تركيب طريق از شركت بازار ارزش نمودن حداكثر سرمايه، ساختار تصميمات اصلي هدف

ها را تحت شركت تواند عملكرديم دارد، نام سرمايهمطلوب  ساختار كه تركيب اين .بلندمدت است وجوه

 مختلف صورت به تواندمي پژوهش حسب هدف سرمايه ساختار .(7070، 1ثير قرار دهد )يوسف و ساياريفتأ

پوشش نسبت  و مدتنسبت نقدينگي، نسبت بدهي بلند بدهي، نسبت چهار با پژوهش، اين در شود. تعريف

 .شودمي مشخص بهره

 

 سودآوری

 قرار توجه مورد بايستي هاشركت در مالي تأمين هايشيوه انتخاب در كه ملاحظاتي ترينمهم از يكي

 سطح كه وقتي .است سهم سود بر مالي تأمين هايطرح التزام نيز و بازده بر مالي اثرات اهرم به توجه گيرد

 سهام صاحبان حقوق طريق از مالي تأمين سهم، هر سود نظر از نقطه باشد، پايين ماليات و بهره از قبل سود

 بالا ماليات و بهره از قبل سود سطح وقتي كه ديگر طرف از .است بدهي محل از مالي تأمين از ترمطلوب

 است. عادي طريق سهام از مالي تأمين از خوشايندتر بدهي مالي تأمين سهم، هر سود نظر نقطه از است،

 ها تعريفدارايي كل بر ماليات بهره از قبل سود تقسيم حاصل صورت به كه 7هادارايي بازده نرخ كه هنگامي

 بر فشار سبب مالي اهرم باشد، بدهي( كل بر تقسيم متعلقه بدهي )بهره هزينه متوسط از كمتر شود،مي

 بدهي هزينه متوسط از بزرگتر گذاريسرمايه بازده وقتي طرفي، از گردد.مي 3سهام حقوق صاحبان بازده

 عنوانبه سودآوري .(7070)لي و نگوين،  بخشدمي وسعت صاحبان سهام حقوق بازده به مالي اهرم باشد،

 گونه كه از مرور ادبيات قابل مشاهده است، دو شاخص نرخشود. همانمي شناخته مهم وابسته متغير يك

هاي سودآوري شركت مورد استفاده عنوان نمايندهبه عموماً سهام حقوق صاحبان بازدهنرخ  و هادارايي بازده

. گرفته شده است نظر در سودآوري نماينده متغير عنوانبه هاكل دارايي بازده اين تحقيق در گيرند.قرار مي

پراكندگي  باو  زيادافتاده هاي دورداراي داده سهام حقوق صاحبان بازدهشاخص علت اين انتخاب آن است كه 

استفاده  مورددو روش اتكاي به دليل كارايي نامناسب و غير قابل . اين موضوع سبب شد استبسيار بالايي 

بيني، سازي شده( از لحاظ دقت پيشرگرسيون چندگاه خطي و شبكه عصبي موجكي بهينهپژوهش حاضر )

 .عنوان متغير مستقل صرف نظر گرددبه سهام حقوق صاحبان بازدهشاخص  كاربرداز 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

ك ي در ايياندونزي يهاختار سرمايه بر سودآوري شركتسا ريتأث يبررسبا  (7071) يوسف و ساياريف 

 دارد.  معناداريو  يمنف ريبر ارزش شركت تأث ينسبت بده دادندنشان ساله  73بازه 

                                                                                                                                           
1. Yusuf & Syarif 
2. Return on Assets (ROA) 
3. Return on Equity (ROE) 
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 يهاسود در شركت تيفيو اندازه شركت بر ك ينگي، نقدهيساختار سرما ريتأث (7070) 1حكيم و نالوفر

زه اندا يرهايمتغ را بررسي نموده و نتيجه گرفتند ياندونزورس شده در ب پذيرفته ييايميو ش هيپا عيصنا

سود  تيفيبر ك يمثبت ريتأث هيساختار سرمااما  .سود ندارند تيفيبر ك يمعنادار ريثأت ينگينقد و شركت

 د.دار

 يربر سودآو هيساختار سرما ريتأث بررسي به يكم ونيروش رگرسبا استفاده از  (7070لي و نگوين )

در سطح اطمينان  دادنشان  جي. نتااندپرداخته 7019–7002 يهاسال يط تناميو يبانك ستميدر س هاكبان

 . معناداري وجود دارد يخطريبانك رابطه غ يو سودآور هيسرمادرصد بين  90

( بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و سودآوري شركت هاي ذكر شده در 701۱) 7ديويس و همكاران

است. يافته ها نشان داد كه سودآوري شركت )با توجه به بازدهي سرمايه مورد  3ادار نايروبيبورس اوراق به

استفاده( با ارزش سهام داخلي رابطه مثبت و معني داري دارد. همچنين، محققان نتيجه گرفتند كه شركت 

 .تندكي هسهاي غير مالي كه در اين بورس ثبت نام مي شوند، نسبت به تامين مالي و بدهي بيشتر مت

 يمال هايموسسه در مورد را يو سودآور هي، ساختار سرماسازيمتنوع يايرابطه پو (701۱) 4جويدا

 ينب معكوس دو طرفه يرابطه عل كي مطابق نتايج اين پژوهش،. كرده است يده سال بررس يفرانسه ط

 وجود دارد.  سازيمتنوعو مالي با اهرم  يسودآور

رابطه بين اهرم و  7011تا  7007دوره هاي سالانه از داده با استفاده( 5701) 5كودونگو و همكاران

نشان  نتايجاند. قرار داده را مورد بررسيكنيا  بورس اوراق بهادار شده در پذيرفتههاي عملكرد مالي شركت

 اهرم به طور قابل توجه و منفي بر سودآوري شركت هاي فهرست شده در كنيا تأثير مي گذارد.  داد

بورس اوراق بهادار شده در  پذيرفتههاي ساختار سرمايه و سودآوري شركت (7014) 6چت و اياولاچ

براي اين . اندمورد بررسي قرار دادههاي نمايندگي از ديدگاه نظريه هزينهرا  7009تا  7000 دورهدر  نيجريه

تقل . دو متغير مسشد استفادهبع كاي اثرات ثابت، اثرات تصادفي و برآورد مربا  تابلوييهاي دادهمنظور از 

تغير سودآوري تنها م شد وگرفته  درنظرساختار سرمايه عنوان جايگزيني نسبت بدهي و نسبت مالكانه به

 ابطهرنسبت مالكانه با سودآوري  ونرخ بدهي با سودآوري رابطه منفي  دادنشان  نتايج. تحقيق بودوابسته 

 .مثبت دارد

تا  19۱9هاي شركت اردني طي سال 162 تابلوييهاي ( با استفاده از داده4701) 2زيتون و تيان

رمايه كه ساختار س . نتايج نشان داداندپرداخته هابه بررسي تأثير ساختار سرمايه بر عملكرد شركت 7003

ند افتبر عملكرد شركت در هر دو جنبه محاسبات حسابداري و بازار دارد. همچنين آنها دري معناداريتأثير 

 گيري عملكرد بازار دارد. ثير مثبتي بر اندازهأمدت به كل دارايي تكه بدهي كوتاه

                                                                                                                                           
1. Hakim & Naelufar 
2. Davis et al 
3. Nairobi  
4. Jouida 
5. Kodongo et al 
6. Chechet & Olayiwola  
7. Zeitun & Tian 
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 توان اشاره كرد:هاي داخلي نيز به موارد زير ميپژوهشاز 

هاي پذيرفته شده در رابطه ساختار سرمايه و عملكرد مالي شركت( 1396) صادقيو  طاهري مومني

هاي . بدين منظور، شركتانددادهمورد بررسي قرار را  13۱2-1393ه زماني طي دور تهران بورس اوراق بهادار

مايه با ساختار سرمين مالي و با در نظر گرفتن شاخص متوسط به دو گروه أبررسي بر حسب الگوي ت مورد

ط نسبت بدهي بالاتر از متوسمحور هاي بدهيند. بدين ترتيب كه شركتمحور تفكيك شدمحور و سهامبدهي

شتاورهاي گ نتايج با استفاده از رويكرد .داشتندبيشتر از متوسط  مالكانهنسبت سهم محور هاي سهامو شركت

محور محور و سهامهاي بدهيدر هر دو گروه از شركت)نسبت بدهي( ساختار سرمايه  دادنشان  يافتهتعميم

ست. تر امحور، بزرگهاي بدهيدر شركت ثير منفي و معناداري دارد. البته اين اثر منفيأتبر عملكرد مالي 

هاي مورد انتظار بالاتر براي درماندگي مالي، ورشكستگي و انحلال تواند به هزينهاز آنجا كه افزايش اهرم مي

محور با افزايش بيشتر بدهي، ورشكستگي و درماندگي مالي بدهي يهامنجر شود، بنابراين در شركت

 تري بر سودآوري و عملكرد شركت دارد.ير منفي بزرگثأدر نتيجه تشود تر ميمحتمل

ا، همدت به كل داراييهاي كوتاهرابطه بين معيارهاي ساختار سرمايه )نسبت بدهي (1395صالحي و يوسفي )

 درها نرخ بازده دارايي بارا ها( ها به كل داراييها و نسبت كل بدهيمدت به كل داراييهاي بلندنسبت بدهي

ين بنشان داد دست آمده . نتايج بهانددادهپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار  هايشركت

 بينعلاوه، بهوجود دارد.  يمعنادار منفي ورابطه  هاها و نرخ بازده داراييمدت به كل داراييهاي كوتاهنسبت بدهي

 .معناداري وجود دارد منفي وها پذيرفته رابطه ازده داراييها و نرخ بمدت به كل داراييهاي بلندنسبت بدهي

 

 های پژوهشفرضیه

 فرضيه هاي پژوهش حاضر به شرح زير مي باشند:

 ت.ها حاكم اسدر بورس اوراق بهادار ايران، نظريه سلسله مراتبي بر رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري شركت 

 شده با استفاده از الگوريتم رقابت استعماري در  سازيقدرت تبيين شبكه عصبي موجكي بهينه

 .تخمين سودآوري با استفاده از ساختار سرمايه بيشتر از رگرسيون چندگانه است

 

 روش شناسی پژوهش

از نظر روش در علاوه، به .است همبستگي هاداده تحليل نوع اساس رو ب توصيفي پژوهش اين روش

ه هاي گذشترويدادي بوده و از رونداز نوع پس، به كل دارد. از لحاظ زماني ر جزءاستقرايي بوده و ساختازمره 

بورس تهران شده در  پذيرفتههاي شركت شامل پژوهش آماري . جامعهنموده استجهت استقرا استفاده 

 ثبت شركت 161 هايداده .رخ داده است 1392در آبان ماه  1ها از طريق سايت كدالآوري دادهجمع. است

در پنج صنعت )شامل كاشي و سراميك، سيمان، فلزات، نفت و گاز، و  تهران بهادار اوراق در بورس شده

 رگرسيون روش دو از همچنينمورد استفاده قرار گرفته است.  1396تا  13۱۱هاي داروسازي( طي سال

                                                                                                                                           

1. Codal.ir 
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 تابع تخمين جهت ياستعمار رقابت الگوريتم از استفاده با شده سازيبهينه موجكي عصبي شبكه و چندگانه

 .شده است تشريح اختصار به روش دو از يك هر ادامه در است. شده استفاده سودآوري
 

 چندگانه رگرسیون

 مورد سرمايه ساختار و سودآوري ميان رابطه چندگانه رگرسيون ابزار با سعي است قسمت اين در

 رابطه، وجود صورت در دارد؟ وجود متغير دو اين ميان معناداري رابطه آيا قرار گيرد تا مشخص شود آزمون

 سلسله )نظريه منفي يا ايستا( توازن نظريه و نمايندگي نظريه موديگلياني، و ميلر )نظريه مثبت رابطه شكل

ساختار  .استمدل ساختار سرمايه متغير مستقل  و وابسته متغير هادارايي بازده . بنابراينمراتبي( است؟

 مشخص پوشش بهرهنسبت  و مدتنسبت نقدينگي، نسبت بدهي بلند بدهي، نسبت سرمايه خود با چهار

 :است زير صورت به شده تشكيل رگرسيون معادلهو  شودمي

ROA = C1*DR + C3*Liq + C4*LTD + C4*IC + e                                              )1(رابطه 

  مدت،نسبت بدهي بلند LTDنسبت نقدينگي،  Liqبدهي،  نسبت دهندهنشان DR ،رابطه بالا در

IC   پوشش بهره،نسبت e و بيني، پيش خطاي C ل هستندمد تخميني ضرايب ها. 

 .است شده استفاده minitab17 افزار نرم از چندگانه رگرسيون به مربوط محاسبات جهت

 

 استعماری رقابت الگوریتم با شده سازی بهینه موجکی عصبی شبکه

 هانرون اين كه باشندمي هاي مصنوعي()نرون پردازشي عناصر تعدادي از متشكل عصبي هايشبكه

 هايداده تواندمي داددرون .دهدمي ارائه آن از دادبرون يك نهايت، در و كندمي پردازش و دريافت را دادها درون

 ديگر نرون براي يك داديروند يا نهايي محصول تواندمي دادبرون .باشد پردازشي عناصر ديگر دادبرون يا خام

 عناصر پردازشي همان واقع در كه باشدمي مصنوعي هاينرون از متشكل مصنوعي عصبي شبكه يك باشد.

 .(7015، 1است )كوبات شده داده توضيح پردازشي عنصر يك ساده طوربه ذيل شكل در .هستند

 

 
 ساختار يك عنصر پردازشي .1 شكل

                                                                                                                                           

1. Kubat 
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Wورودي، هر هب يافتهاختصاص هايوزن ها net مجموع، تابعx نرون هايورودي ها، f و تبديل، تابع 

y الگوريتم توسط اوزان اين .كندمي محاسبه را هاورودي موزون مجموع تابع. باشندمي نرون هايخروجي 

 .شد خواهند سازيبهينه استعماري رقابت

 از مختلفي انواع داراي كه شودمي يفتوص تبديل تابع از استفاده با دادبرون و شدن فعال سطح رابطه

 تنها ارتباط كه هستند هاييشبكه ،خورپيش هايشبكه .باشدمي ... و سيگموئيد هيپربوليك، تانژانت جمله

 ارتباط خورپس هايشبكه در اما .شودمي منتقل بعدي نرون به تنها هاداده نرون هر از و باشدمي طرفه يك

 خورپيش كه باشدمي مصنوعي عصبي هايشبكه از معماري لايه چند پرسپترون اي 1MLP. باشدمي دوطرفه

 آخر، لايه ورودي، اول، لايه هاشبك اين در شوند؛ تقسيم مختلف لايه چند به شبكه هايپردازنده و بوده

 هايبكهش معماري پركاربردترين را معماري اين .شوندمي ناميده پنهان هايلايه مياني، هايلايه و خروجي

 :(7015)كوبات ،  دهدمي نشان را لايه چند پرسپترون عمومي نماي زير شكل ناميد، توانمي عصبي

 

 
 MLP ساختار كلي شبكه  .2 شكل

 

 تعداد ،4 برابر ورودي لايه هاينورون تعداد حاضر، پژوهش در استفاده مورد عصبي شبكه ساختار در

 نوع از سازيفعال تابع همچنين، .اندشده تعيين 1 برابر خروجي ايهلايه تعداد و ،5 برابر مياني هايلايه

tansig شده استفاده شبكه تست براي ديگر % 70 و شبكه آموزش براي هاداده از % ۱0 ميزان به و باشدمي 

 .است

 امعن اين به .است شده استفاده استعماري رقابت الگوريتم و عصبي شبكه تركيب از پژوهش اين در

 شبكه ساختار ابتدا رد .گرددمي تعيين استعماري رقابت الگوريتم از استفاده با عصبي، شبكه هايوزن كه

الگوريتم رقابت استعماري  از استفاده با سپس .شود تعيين بايد كاربر توسط هانورون تعداد يعني عصبي

 هدفي تابع ،دارد را هدف عتاب يك كردن بهينه قابليت ICA الگوريتم .گرددمي تعيين عصبي شبكه هايوزن

 در يعني .اشدبمي عصبي شبكه خروجي هايداده و واقعي هايداده اختلاف شود كمينه بايد جا اين در كه

                                                                                                                                           
1. Multi Layer Perceptron 
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 واقعي هايداده با آن اختلاف و محاسبه عصبي شبكه خروجي شدند، انتخاب كه هاوزن ضرايب مرحله هر

 محيط در مذكور عصبي شبكه به مربوط محاسبات .شدبامي هدف تابع مقدار واقع در كه آيدمي دستبه

MATLAB 2015b است شده سازيپياده. 

 

 الگوریتم رقابت استعماری

 . اين الگوريتم، دره استشد ارائه (7002) 1توسط آتشپز و لوكاسالگوريتم رقابت استعماري 

 ميان علوم انساني وپيوندي جديد  سازي،بحث بهينهنو به  وحله اول با داشتن يك ديدگاه كاملاً

 طور ويژه اين الگوريتم بههكند. ببرقرار مي و علوم فني و رياضي از سوي ديگر اجتماعي از يك سو

 رياضي سازيمدل با و نگريسته بشر سياسي–اي از تكامل اجتماعيعنوان مرحلهفرايند استعمار، به

 يردگسازي بهره ميدرتمند در زمينه بهينهالگوريتم ق يك الهام منشأ عنوانبه آن از تاريخي، پديده اين

  (.7002آتشپز و لوكاس، )

 

 شکل دهی امپراطوری های اولیه 

 . به همينهاي مسئله استسازي، هدف يافتن يك جواب بهينه بر حسب متغيربهينههر مسئله در 

ا يك ر اين آرايهاينجا كنيم. در كه بايد بهينه شوند، ايجاد مييك آرايه از متغيرهاي مسئله  منظور ابتدا

است. اين آرايه  var1*Nبا ابعاد بعدي، يك كشور، يك آرايه  varNسازي بهينهناميم. در يك مسئله كشور مي

 شود.به صورت زير تعريف مي

Countryi (7رابطه ) = [pi.1. pi.2 … . pi.Nvar] 

ب بندي آنها در قالها و دستهاز جواب الگوريتم معرفي شده در اين نوشتار، با توليد يك دسته اوليه

ها و اعمال سياست جذب از طرف استعمارگران به روي مستعمرات و همچنين با ايجاد رقابت امپراطوري

 پردازد.يا جواب مي ها به جستجوي بهترين كشوراستعماري ميان امپراطوري

 :شودبنابراين ماتريس اوليه كل كشورها به صورت تصادفي تشكيل مي

country (3رابطه) =

[
 
 
 

Country1

Country2

…
CountryNCountry]

 
 
 
 

𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖در متغيرهاي  fيك كشور با ارزيابي تابع هزينه  = [𝑝𝑖.1. 𝑝𝑖.2 … . 𝑝𝑖.Nvar]  ارزيابي

 :بنابراينشود. مي

costi (4رابطه ) = f(Countryi) = f(pi.1. pi.2 … . pi.Nvar) 

                                                                                                                                           

1. Atashpaz-Gargari & Lucas 
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تا از بهترين اعضاي اين  impNكنيم. كشور اوليه را ايجاد مي countryNبراي شروع الگوريتم، تعداد 

تن با داش. كنيمعنوان امپرياليست انتخاب ميرا به (كشورهاي داراي كمترين مقدار تابع هزينه)جمعيت 

 گيريم.ظر مينصورت زير درها، هزينه نرماليزه آنها را بههزينه همه امپرياليست

𝐶𝑛 (5رابطه ) = 𝑚𝑎𝑥
𝑗∈{1.2….Nimp}

{𝑐𝑗} − 𝑐𝑛       ∀𝑛 ∈ {1.2. … . Nimp} 

قدرت نسبي است. هزينه نرماليزه شده اين امپرياليست  𝐶𝑛ام، و  𝑛هزينه امپريالست  𝑐𝑛كه در آن 

ها ن، كشورهاي مستعمره، بين امپريالسيتصورت زير محاسبه شده و بر مبناي آنرماليزه هر امپرياليست، به

 شوند.تقسيم مي

𝑃𝑛 (6رابطه ) = |
𝐶𝑛

∑ 𝐶𝑛
Nimp
𝑖=1

| 

 از يك ديد ديگر، قدرت نرماليزه شده يك امپرياليست، نسبت مستعمراتي است كه

 بر خواهدمستعمرات يك امپرياليست برابنابراين تعداد اوليه . شودتوسط آن امپرياليست اداره مي

 :بود با

NCn (2رابطه ) = round(pn ∗ Ncol) 

نيز تعداد كل كشورهاي مستعمره  Ncolتعداد اوليه مستعمرات يك امپراطوري و  NCnكه در آن 

ترين عدد صحيح به يك عدد نيز تابعي است كه نزديك roundموجود در جمعيت كشورهاي اوليه است. 

 (.1390، صدرآبادي و طالبي رضايي) دهداعشاري را مي

 

 حرکت مستعمره ها به سمت امپریالیست مدل سازی سیاست جذب:

 واحد در جهت خط واصل مستعمره به استعمارگر، Xكشور مستعمره به اندازه طي اين فرآيند، 

 نشان داده dشود. فاصله ميان استعمارگر و مستعمره با حركت كرده و به موقعيت جديد كشانده مي

 Xباشد. يعني براي و يا هر توزيع مناسب ديگر( مي)نيز عددي تصادفي با توزيع يكنواخت  X. دشومي

  :داريم

.X~U(0 (۱رابطه ) β ∗ 𝑑) 

باشد.  β=7تواند باشد. يك انتخاب مناسب ميمي 7عددي بزرگتر از يك و نزديك به β كه در آن 

 هايحركت به سمت كشور استعمارگر، از جهت شود تا كشور مستعمره در حينباعث مي β>1وجود ضريب 

 مختلف به آن نزديك شود.

 در حركت مستعمرات به سمت استعمارگر، كمي زاويه تصادفي نيز به جهت حركت مستعمره،

 ، به سمت كشور استعمارگر و در جهت بردارX. بدين منظور اين بار به جاي حركت به اندازه شوداضافه مي

 Θدهيم. در مسير، به حركت خود ادامه مي θارگر، به همان ميزان، ولي با انحراف واصل مستعمره به استعم
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 واندتگيريم اما هر توزيع دلخواه و مناسب ديگر نيز ميرا به صورت تصادفي و با توزيع يكنواخت درنظر مي

 استفاده شود. پس:

.θ~U(−γ (9رابطه ) γ) 

ش آن باعث افزايش جستجوي اطراف امپرياليست كه افزاي استپارامتري دلخواه  𝛾در اين رابطه، 

 (.1394و همكاران، شريف آبادي )مروتي  شودشده و كاهش آن نيز باعث مي

 

 جابجایی موقعیت مستعمره و امپریالیست

بعضي از اين مستعمرات به  است در حين حركت مستعمرات به سمت كشور استعمارگر، ممكن

ر اين حالت، كشور استعمارگر و كشور مستعمره، جاي خود را با موقعيتي بهتر از امپرياليست برسند. د

بار اين كشور همديگر عوض كرده و الگوريتم با كشور استعمارگر در موقعيت جديد ادامه يافته و اين 

يف )مروتي شر كندسازي بر مستعمرات خود ميامپرياليست جديد است كه شروع به اعمال سياست همگون

 (.1394آبادي و همكاران، 

 

 قدرت کل یک امپراطوری 

 اضافه درصدي از قدرت كل مستعمرات آنبه با قدرت كشور استعمارگرقدرت يك امپراطوري برابر 

 است. بدين ترتيب براي هزينه كل يك امپراطوري داريم:

TCn (10رابطه ) = cost(Imperialistn) + ξ
∗ mean(cost(colonies of empiren)) 

عددي مثبت است كه معمولا بين صفر و يك و نزديك  𝜉ام و  𝑛هزينه كل امپراطوري  TCn آنكه در 

شود كه هزينه كل يك امپراطوري تقريبا ، باعث مي𝜉شود. كوچك در نظر گرفتن نظر گرفته ميبه صفر در

ر ميزان هزينه ثيأنيز باعث افزايش ت 𝜉برابر با هزينه حكومت مركزي آن )كشور امپرياليست( شود و افزايش 

𝜉 .شودمستعمرات يك امپراطوري در تعيين هزينه كل آن مي = هاي سازي به جوابدر اكثر پياده 0.05

 (.1394و همكاران، شريف آبادي )مروتي  مطلوبي منجر شده است

 

 رقابت استعماری 

 تهرداشترين امپراطوري را بترين مستعمرات ضعيفدر تكرار الگوريتم، يكي يا چند تا از ضعيف

 كنيم. مستعمرات مذكور،ها ايجاد ميو براي تصاحب اين مستعمرات، رقابتي را ميان كليه امپراطوري

 تر، احتمالهاي قويترين امپراطوري تصاحب نخواهند شد، بلكه امپراطوريتوسط قوي لزوماً

 يينماليزه شده آن را تعتصاحب بيشتري دارند. بدين منظور ابتدا از روي هزينه كل امپراطوري، هزينه كل نر

 كنيم:مي
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NTCn (11رابطه ) = maxi{TCi} − TCn 

 .استشده آن امپراطوري  هزينه كل نرمال NTCn ام و 𝑛هزينه كل امپراطوري  TCnدر اين رابطه 

هزينه معادل  TCnبيشتري خواهد داشت. در حقيقت  NTCnكمتري داشته باشد  TCnهر امپراطوري كه 

امپراطوري با كمترين هزينه، داراي بيشترين  باشد.معادل قدرت كل آن مي NTCnكل يك امپراطوري و 

قدرت است. با داشتن هزينه كل نرمال شده، احتمال )قدرت( تصاحب مستعمره رقابت، توسط هر 

 شود:امپراطوري، به صورت زير محاسبه مي

𝑃𝑃𝑛 (17رابطه )
= |

𝑁𝑇𝐶𝑛

∑ 𝑁𝑇𝐶𝑖
Nimp
𝑖=1

| 

صورت تصادفي، ولي با كه مستعمرات مذكور را بهبا داشتن احتمال تصاحب هر امپراطوري، براي اين

را از روي مقادير  Pها تقسيم كنيم؛ بردار بين امپراطوري ،احتمال وابسته به احتمال تصاحب هر امپراطوري

 دهيم:صورت زير تشكيل مياحتمال فوق، به

P (13بطه )را = [PP1
. PP2

. … . PPNimp
] 

1 داراي سايزP  بردار ∗ Nimp سپس شودميها تشكيل و از مقادير احتمال تصاحب امپراطوري است .

هاي اين بردار، اعدادي تصادفي با توزيع دهيم. آرايهرا تشكيل مي P با بردار با ابعاد برابر، Rبردار تصادفي 

 .هستند (0،1) يكنواخت در بازه

 (14رابطه )
𝑅 = [𝑟1. 𝑟2. … . 𝑟Nimp] 

𝑟1. 𝑟2. … . 𝑟Nimp~𝑈(0.1) 

 :دهيمرا به صورت زير تشكيل مي 𝐷سپس بردار 

D (15رابطه ) = P − R 

دهيم كه انديس مربوط به آن در بردار بزرگتر مستعمرات مذكور را به امپراطوري مي ،Dبا داشتن بردار

ربوط مال بيشتري انديس مامپراطوري كه بيشترين احتمال تصاحب را داشته باشد، با احت. باشدمياز بقيه 

ها، عمليات اين مرحله از الگوريتم نيز به پايان با تصاحب مستعمره توسط يكي از امپراطوري .برداردبه آن در

 (.1390، صدرآبادي و طالبيرسد )رضايي مي

 

 سقوط امپراطوریهای ضعیف

توان براي سقوط يك امپراطوري درنظر گرفت. در الگوريتم پيشنهاد شده، يك متفاوتي را ميشروط 

گودرزي )كريمي و  شود كه مستعمرات خود را از دست داده باشدامپراطوري زماني حذف شده تلقي مي

 (.1399، دهريزي
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 همگرایی

ابد. يعداد كل تكرارها، ادامه مينظر تا برآورده شدن يك شرط همگرايي، و يا تا اتمام تالگوريتم مورد

ها سقوط كرده و تنها يك امپراطوري خواهيم داشت و بقيه كشورها تحت پس از مدتي، همه امپراطوري

 گيرند. امپراطوري واحد قرار ميكنترل اين 

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

ي رابطه رگرسيون خطي، ابتدا بايد منظور برقراربه .شودمي و ارائه پژوهش نتايج بخش اين در

ترين مفروضات لازم براي استفاده از رگرسيون خطي نرمال بودن مفروضات اين مدل بررسي شود. از مهم

 باشد. ها ميها و عدم وجود همخطي ميان دادهداده

ع يكه بسياري از متغيرهاي مورد استفاده از توزهاي صورت پذيرفته مشخص شده با توجه به آزمون

ها استفاده شده است. سازي دادهمنظور نرمالبه 1كنند. بر همين اساس از تبديل جانسوننرمال پيروي نمي

 به احتير به كه كندمي انتخاب متغيره يك توزيع خانواده سه از را تابع يك بهينه طوربه جانسون تبديل

خاصيت اين  شوند.مي شناخته SU و SB، SL عنوانبه هاتوزيع اين. شودمي تبديل استاندارد نرمال توزيع

(. اين 7016، 7تبديل آن است كه مقادير تبديل شده داراي رابطه مستقيم با مقادير خام هستند )ميني تب

يافته به جاي مقادير خام در معادلات رگرسيون شود كه بتوان به راحتي از مقاير تبديلخاصيت باعث مي

هاي تبديل جانسون مطابق از طريق هر يك از خانواده xنرمال ر غيرمنظور تبديل متغياستفاده كرد. به

 .(7016شود )ميني تب، عمل مي 1جدول 

 

 هاي جانسونتوابع تبديل .1جدول 
 دامنه پارامترها تابع تبديل خانواده تبديل

BS γ + η ln [(x – ε) / (λ + ε – x)] η, λ > 0, –∞ < γ < ∞ , –∞ < ε < ∞, ε < x < ε + λ 

LS γ + η ln (x – ε) η > 0, –∞ < γ < ∞, –∞ < ε < ∞, ε < x 

US ε) / λ] , –[(x  1–γ + η Sinh η, λ > 0, –∞ < γ < ∞, –∞ < ε < ∞, –∞ < x < ∞ 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

دهد. لازم به ذكر است كه كار رفته را براي متغيرها و صنايع مختلف نشان ميهاي بهتبديل 7جدول 

رمال اي كه داراي توزيع نتوان تبديل جانسون بهينه را يافت. در اين موارد از مقادير تبديل نشدهنميهميشه 

صورت تقريبي در معادلات استفاده شده است. اين موارد در جدول با علامت ستاره )*( مشخص نيستند به

 .اند( مشخص شدهاند با دو ستاره )**علاوه، مواردي كه نياز به تبديل نداشتهاند. بهشده

                                                                                                                                           

1. Johnson Transformation 

2. Minitab  
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 كار رفته براي متغيرها و صنايع مختلفهاي بهتبديل .2جدول 

 نسبت مالي صنعت
 نوع

 تبديل
 تابع تبديل

 سطح

 معناداري

و  كاشي

 سراميك

 SU Y= -0.01+1.26*ASINH((X-5.2)/11.67)  73/0 (ROAبازگشت دارايي)

 SU Y= -0.29+0.9*ASINH((X-0.58)/0.15)  1/0 نسبت بدهي

 Y = X  73/0 - نسبت نقدينگي*

 SB Y = 3.07+0.82*Ln((X+0.81)/(237.89-X))  79/0 نسبت بدهي بلند مدت

 SU Y = 0.24+0.51*ASINH((X-0.48)/1.08)  52/0 نسبت پوشش بهره

 سيمان

 SU Y = -2.16+2.18*ASINH((X+7.6)/15.83)  ۱1/0 (ROAبازگشت دارايي)

 SB Y = -0.49+1.31*Ln((X+0.14)/(1.05-X))  049/0 نسبت بدهي

 SB Y = 3.18+0.85*Ln((X+0.005)/(4.06-X))  9/0 نسبت نقدينگي

 SB Y = 1.12+0.58*Ln((X+0.33)/(84.61-X))  13/0 نسبت بدهي بلند مدت

 SU Y = 0.75+0.48*ASINH((X-0.21)/1.23)  2۱/0 نسبت پوشش بهره

 فلزات

 >Y = X 005/0 - (ROAبازگشت دارايي)*

 Y = X 005/0 - نسبت بدهي*

 SB Y = 1.88+0.64*Ln((X+0.0001)/(1.38-X))  73/0 نسبت نقدينگي

 >Y = X 005/0 - نسبت بدهي بلند مدت*

 >Y = X 005/0 - نسبت پوشش بهره*

 نفت و گاز

 SU Y = -0.57+0.99*ASINH((X-5.03)/8.86)  12/0 (ROAبازگشت دارايي)

 Y = X  5/0 - سبت بدهين**

 SL Y = 1.63+0.63*Ln(x)  11/0 نسبت نقدينگي

 SB Y = 1.69+0.61*Ln((X-0.01)/47.33-X))  ۱6/0 نسبت بدهي بلند مدت

 SU Y = -1.57+0.81*ASINH((X+7.79)/31.98)  26/0 نسبت پوشش بهره

 داروسازي

 SU Y = -1.61+1.74*ASINH((X-0.84)/12.76)  33/0 (ROAبازگشت دارايي)

 SU Y = 0.95+2.32*ASINH((X-0.78)/0.32)  07/0 نسبت بدهي

 SL Y = 2.93+1.01*Ln(x)  16/0 نسبت نقدينگي

 SU Y = -0.77+0.72*ASINH((X-0.95)/0.65)  07/0 نسبت بدهي بلند مدت

 SU Y = 1.08+0.64*ASINH((X-0.42)/0.52)  ۱7/0 نسبت پوشش بهره

 هاي پژوهشيافته منبع:

 

خطي ساده با استفاده از متغيرهاي تبديل شده به ضرايب برازش شده براي مدل رگرسيون 3جدول 

 فولر براي-مون ديكيآزدهد. نشان ميبه تفكيك صنايع و به همراه سطوح معناداري  را صورت جدول فوق

( 0505ين آزمون )همگي كوچكتر از ها انجام شده است. با توجه به مقادير سطح معناداري امانايي متغير
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دهنده عدم براي ناهمساني واريانس نشان 1BPGتوان گفت همه متغيرها مانا هستند. همچنين آزمون مي

 (.05/0ها است )سطوح معناداري بزرگتر از وجود ناهمساني واريانس در همه مدل

 

 خطي سادهضرايب برازش شده براي مدل رگرسيون  .3جدول 

 ضريب الينسبت م صنعت
سطح 

 معناداري

 

 
VIF 

سطح 

معناداري 

-ديكي

 فولر

 

سطح 

معناداري 
BPG 

 
R-sq 

 
-R

sq(adj) 

sq-R 
(pred) 

 

و  كاشي

 سراميك

 000/0 ۱3/7 000/0 -41/0 نسبت بدهي

12۱3/0 42/۱3 25/۱7 99/29 
 000/0 77/7 000/0 61/0 نسبت نقدينگي*

نسبت بدهي بلند 

 مدت

12/0- 013/0 35/1 000/0 

 000/0 1۱/1 000/0 -64/0 نسبت پوشش بهره

 سيمان

 000/0 11/7 000/0 -7۱/0 نسبت بدهي

1977/0 ۱3/20 36/20 35/69 
 000/0 7۱/1 000/0 75/0 نسبت نقدينگي

نسبت بدهي بلند 

 مدت

0009/0- 9۱6/0 60/1 071/0 

 000/0 59/1 000/0 -52/0 نسبت پوشش بهره

 فلزات

 000/0 02/7 050/0 -3545 نسبت بدهي*

1457/0 95/79 ۱7/7۱ ۱0/73 
 000/0 17/1 000/0 10500 نسبت نقدينگي

نسبت بدهي بلند *

 مدت

174/0 737/0 10/7 034/0 

نسبت پوشش *

 بهره

00037/0- ۱39/0 06/1 000/0 

 نفت و گاز

 000/0 03/1 7۱9/0 14۱/0 نسبت بدهي**

7713/0 20/39 10/36 60/31 
 000/0 74/1 936/0 00۱/0 نسبت نقدينگي

نسبت بدهي بلند 

 مدت

043/0 616/0 17/1 041/0 

 000/0 1۱/1 000/0 -602/0 نسبت پوشش بهره

 داروسازي

 000/0 26/1 000/0 -41/0 نسبت بدهي

0۱71/0 74/21 ۱1/20 25/69 
 000/0 12/1 757/0 -04/0 نسبت نقدينگي

نسبت بدهي بلند 

 مدت

16/0- 000/0 04/1 000/0 

 000/0 61/1 000/0 -44/0 نسبت پوشش بهره

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 نتايج زير را مي توان مورد توجه قرار داد: 3از جدول 

ت بهاي نسها و متغيرصنعت كاشي و سراميك: در اين صنعت، رابطه منفي بين نسبت بازده دارايي

ها با شود. از طرف ديگر، رابطه بازده داراييمدت، و نسبت پوشش بهره ديده ميبدهي، نسبت بدهي بلند

 05/0نسبت نقدينگي مثبت ارزيابي شده است. لازم به ذكر است كه تمام اين روابط در سطح معناداري 

شديد ميان متغيرهاي  دهد كه همبستگينشان مي VIFعلاوه، مقادير كوچك آماره معنادار هستند. به

                                                                                                                                           
1. Breusch-Pagan-Godfrey 
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، بر اساس 42/۱3برابر  (R-sq)مستقل وجود ندارد. ضمنا، قدرت تبيين مدل با توجه به معيار ضريب تعيين 

برابر ( R-sq (adj))معيار ضريب تعيين تعديل شده )با حذف اثرات تصادفي افزايش متغيرهاي مستقل( 

 .باشدمي 99/29برابر  R-sq (pred)و ضريب تعيين پيش بيني  25/۱7

ها و متغيرهاي نسبت بدهي، نسبت صنعت سيمان: در اين صنعت، رابطه بين نسبت بازده دارايي

بت ها با نسبت نقدينگي مثعلاوه، رابطه بازده داراييمدت، و نسبت پوشش بهره منفي است. بهبدهي بلند

معنادار  05/0معناداري  مدت، در سطحوابط، با استثناي نسبت بدهي بلندارزيابي شده است. تمام اين ر

دهد كه همبستگي ميان متغيرهاي مستقل ضعيف نشان مي VIFهستند. همچنين، مقادير كوچك آماره 

، بر اساس معيار ۱3/20برابر  (R-sq)يا قابل قبول است. قدرت تبيين مدل با توجه به معيار ضريب تعيين 

و  36/20برابر  (R-sq (adj))يرهاي مستقل( شده )با حذف اثرات تصادفي افزايش متغضريب تعيين تعديل

 باشد.مي 35/69برابر  R-sq (pred)بيني ضريب تعيين پيش

ها با نسبت بدهي و رابطه مثبت با صنعت فلزات: در صنعت فلزات، رابطه منفي نسبت بازده دارايي

شش مدت و پوهي بلندهاي بدها با نسبتشود. از طرف ديگر، رابطه بازده دارايينسبت نقدينگي ديده مي

دهد كه همبستگي شديد ميان در اين صنعت نيز نشان مي VIFبهره معنادار نيست. مقادير كوچك آماره 

، 95/79برابر  (R-sq)متغيرهاي مستقل وجود ندارد. ضمنا، قدرت تبيين مدل با توجه به معيار ضريب تعيين 

 (R-sq (adj))ادفي افزايش متغيرهاي مستقل( بر اساس معيار ضريب تعيين تعديل شده )با حذف اثرات تص

 باشد.مي ۱0/73برابر  R-sq (pred)بيني و ضريب تعيين پيش ۱7/7۱برابر 

سبت ها با نسبت بدهي نصنعت نفت و گاز: در صنعت نفت و گاز، رابطه مثبت بين نسبت بازده دارايي

معنادار هستند. غير 05/0طح معناداري شود كه البته همگي در سمدت ديده مينقدينگي و نسبت بدهي بلند

تواند در اين صنعت به تنهايي نشان دهنده تغييرات در دهد كه ساختار سرمايه نمياين موضوع نشان مي

ها با نسبت پوشش بهره منفي و معنادار است. در بازدهي سرمايه باشد. از طرف ديگر، رابطه بازده دارايي

برابر  (R-sq)ارد. قدرت تبيين مدل با توجه به معيار ضريب تعيين اين صنعت نيز مشكل همخطي وجود ند

-R)، بر اساس معيار ضريب تعيين تعديل شده )با حذف اثرات تصادفي افزايش متغيرهاي مستقل( 20/39

sq (adj))  بيني و ضريب تعيين پيش 10/36برابرR-sq (pred)  باشد.مي 60/31برابر 

هاي بدهي، نقدينگي، بدهي ها با نسبتگاز، ميان نسبت بازده داراييصنعت داروسازي: در صنعت نفت و 

 05/0شود كه البته رابطه با نسبت نقدينگي در سطح معناداري مدت و پوشش بهره رابطه منفي ديده ميبلند

 نغيرمعنادار است. مشكل همخطي در اين صنعت نيز وجود ندارد. قدرت تبيين مدل با توجه به معيار ضريب تعيي

(R-sq)  بر اساس معيار ضريب تعيين تعديل شده )با حذف اثرات تصادفي افزايش متغيرهاي مستقل( 74/21برابر ،

(R-sq (adj))  بيني و ضريب تعيين پيش ۱1/20برابرR-sq (pred)  است. 25/69برابر 

د ي وجوبه استثناي صنعت نفت و گاز كه در آن رابطه معناداري ميان بازدهي سرمايه و نسبت بده

دهنده رابطه عكس ميان نرخ بازده نشان ضرايب منفي براي نسبت بدهي در صنايع مورد بررسي، ندارد

باشد. اين موضوع نظريه سلسله مراتبي را در رابطه با ارتباط بين ها ميهاي شركتها و افزايش بدهيدارايي

 دهد.سوددهي شركت و ساختار سرمايه نشان مي
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شخص م معموليگيري از رگرسيون حداقل مربعات و با بهره تبديل يافتههاي ز دادهكنون با استفاده اتا

 و در صنايع مختلف بررسي شده هاي نمونه ثبت شده در بازار بورس تهرانشده است كه در ميان شركت

ه دبا استفاده از همان متغيرهاي مورد استفا بين سودآوري و ساختار سرمايه برقرار است. حال چه ارتباطي

 توسط شده سازيبهينه موجكي عصبي شبكه و رگرسيوني مدل تبيين قدرت مقايسه به در رگرسيون خطي

 پردازيم.جهت تبيين رابطه ميان ساختار سرمايه و سودآوري مي استعماري رقابت الگوريتم

 آزمون  ني ازبيكارگيري الگوريتم رقابت استعماري بر بهبود دقت پيشثيرگذاري بهبه منظور آزمون تأ

t-student  يك نمونه( اي براي مقايسه ميانگين يك جامعه𝜇1  برايICA با مقداري مشخص )(𝜇0  براي

𝜇1صورت ( استفاده شده است. فرض صفر بهOLSرگرسيون  = 𝜇0  و فرض مقابل به صورت𝜇1 > 𝜇0  در

معناي اثرگذاري به 05/0كوچكتر از  P-Value، 05/0نظر گرفته شده است. بنابراين، در سطح معناداري برابر 

 P-Value، مشاهده مي شود كه 4بيني است. بر اساس جدول در جهت بهبود دقت پيش ICAمعنادار 

بر بهبود دقت  ICAبوده و فرض معناداراي اثر  05/0آزمون براي تمام صنايع مورد بررسي كوچكتر از 

 .شودييد ميبيني تأپيش

 

 سازي شده و رگرسيون خطي سادهموجكي بهينهتبيين شبكه عصبي ايسه مق .4جدول 
 ANN-ICA Value-T Value-Pميانگين  (OLS)رگرسيون 𝜇0  صنعت

 000/0 50/6 05/۱2 42/۱3 كاشي و سراميك

 000/0 33/11 75/26 ۱3/20 سيمان

 000/0 27/26 37/63 95/79 فلزات

 000/0 33/35 36/49 20/39 نفت وگاز

 000/0 09/12 09/۱4 74/21 روسازيدا

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 نتیجه گیری و بحث

كسب  ويژه درها و بهدستيابي به نرخ هزينه مناسب در تعيين تركيب بهينه ساختار سرمايه شركت

ها  بهترين نتايج حاصل از عمليات به شكل سودآوري، افزايش قيمت سهام و افزايش سرمايه فكري شركت

 سودآوري و سرمايه ساختار ميان رابطه تحليل به پژوهش اين در .باشداهميت خاصي برخوردار مياز 

 با كار اين است. شده آزمون تهران اوراق بهادار بورس در مذكور رابطه با مرتبط هايفرضيه و شده پرداخته

حليل در پنج صنعت، ت شد. انجام سودآوري و سرمايه ساختار ميان رابطه سازيمدل و معناداري بررسي

شركت از اين صنايع  161هاي كاشي و سراميك، سيمان، فلزات، نفت و گاز، و داروسازي و با استفاده از داده

نسبت  و بدهي هاينسبت ميان رابطه نشان دادنتايج انجام شده است.  1396تا  13۱9هاي در فاصله سال

 باشد.مي معنادار و منفي ن، فلزات، و داروسازيبازدهي سرمايه در چهار صنعت كاشي و سراميك، سيما

 ساير و ايران بوده بورس در سرمايه ساختار و سودآوري ميان رابطه مراتبي سلسله نظريه مويد موضوع اين

است كه در صنعت نفت و گاز رابطه معناداري ميان بازده سرمايه و نسبت  اين درحالي د.شومي رد هانظريه
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از  استفاده با شده سازيبهينه موجكي عصبي شبكه كه داد نشان نتايج علاوهبه بدهي ديده نشده است.

در هر پنج  عملكرد اين و بوده سودآوري تابع تبيين در يتوجه قابل قدرت داراي استعماري رقابت الگوريتم

 باشد.مي خطي ساده رگرسيون چندگانه عملكرد از بهتر صنعت

، (701۱و همكاران ) ديويس، (7015و همكاران ) كودونگو، (4701) چت و اياولاچنتايج پژوهش با 

كيد بر نظريه سلسله مراتبي در رابطه ميان ( از لحاظ تأ7071يوسف و ساياريف )و  (7014) 1مقاله تايلاب

اثبات اين نظريه در روابط ميان  مقومها همخواني داشته و اين خود ساختار سرمايه و سودآوري شركت

طالعات مبا نتايج . در ميان تحقيقات ايراني نيز، نتايج استهاي ايراني و سودآوري در شركت ساختار سرمايه

 دارد. همخواني( 1396و صادقي )طاهري ( و مومني 1395صالحي و يوسفي )

( 7070نتايج پژوهش حكيم و نالوفر ) باپژوهش حاضر  دراعتبار نظريه سلسله مراتبي تأييد ، ياز سوي

دهنده رابطه اعتبار نظريات مورد بررسي با زمينه مورد مطالعه )زماني، مكاني و حتي نشان است كه در تضاد

 صنعتي( است.

عنوان شاخص سودآوري استفاده به هابازده دارايي در پايان با توجه به اين كه پژوهش فعلي از شاخص

ر عنوان متغيرزش بازاري شركت بهكننده اهاي منعكسآينده از شاخصهاي پژوهششود پيشنهاد مينمود. 

ها تبندي شركهمچنين، از يك ماشين بردار پشتيبان جهت دسته پاسخ و معيار عملكرد استفاده نمايند.

هاي اهرمي و...( هاي گردش دارايي، نسبتهاي مختلف )براي مثال، نسبتهاي مالي در حوزهنسبت برحسب

ها آنها رابطه منفي يا مثبت ميان نسبت بدهي و بازده داراييهايي كه در تفكيك شركتاستفاده گردد تا 

 .ممكن باشدوجود دارد 

  

                                                                                                                                           

1. Tailab 
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 چکیده
 ها جهت كسب منافعمديريت سود، نوعي دستكاري در فرايند گزارشگري مالي است كه توسط مديران شركت

ارشد، مديران؛ راهبردهاي شركت را بر مبناي تفاسير شخصي شود. از سويي، طبق نظريه مديريت شخصي انجام مي
ژوهش پهاي شخصيتي آنها است. بنابراين، ها و ويژگيكنند و اين تفاسير تابعي از تجربيات، ارزشخود انتخاب مي

مديران  شناختيهاي جمعيتويژگيبه بررسي رابطه  يبيترك يهاو داده گانهچند يونرگرس يالگوحاضر با استفاده از 
تا  1397شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  13۱ارشد و راهبرد مديريت سود در 

واقعي رابطه معناداري تعهدي و نشان داد حضور مديران ارشد مالي زن با مديريت سود نتايج است كه پرداخته  1392
و با مديريت سود واقعي فاقد ندارد. همچنين، تجربه مديران ارشد مالي با مديريت سود تعهدي رابطه مثبت و معنادار 

مديران ارشد مالي با مديريت سود تعهدي و واقعي رابطه مثبت و  تحصيلات عاليعلاوه، رابطه معناداري است. به
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 مقدمه

شركتي همواره مورد توجه پژوهشگران عنوان بخشي از اركان راهبري ها، بهنقش مديران ارشد شركت

 نقششركت بوده و رشد و گسترش مديران، نيروهاي اصلي حسابداري و مديريت مالي بوده است. زيرا، 

 مديرانبر نقش در اين راستا، نظريه مديريت ارشد نيز  دارند.انداز و مأموريت سازمان مهمي در ايجاد چشم

نها عملكرد مديران آها در يك صنعت را معلول تفاوت عملكرد بنگاهاوت ها تأكيد دارد و تفدر عملكرد بنگاه

خصوصيات مديران مانند ها از جمله اي از تفاوتداند كه خود تفاوت عملكرد مديران نيز معلول مجموعهمي

( نيز 19۱4) 7(. هامبريك و ميسون1،7010جنسيت، تجربه و سن، سابقه و غيره است )تالك و همكاران

هاي شخصيتي مديران ارشد در تعيين راهبرد و نتايج حاصل از آن نقش ها و ويژگيادراک، ارزشدند معتق

 سزايي دارد. به

تواند از دو ديدگاه تصميمات راهبردي مديران، اقدام به مديريت سود است كه مياز سويي، يكي از 

با درنظر ( ناشي شود. همچنين، 0107، 4كارايي )گانيو  (7010، 3كوهن و زاروينطلبانه )رفتار فرصت

ود س يكاردست يلازم برا يزهاز انگ يتجار يواحدها يرانو مالكان، مد يرانمدتضاد منافع  يهگرفتن نظر

 .(13۱۱ند )مهراني و باقري، منظور حداكثر كردن منافع خود برخورداربه

نظريه مديريت ارشد بيان سنجش ساختار رواني مديران مشكل است؛ به همين دليل از طرف ديگر، 

شناختي همچون تجربه، جنسيت و تحصيلات؛ معيارهاي مناسبي براي هاي جمعيتدارد كه ويژگيمي

طور هگذارد. بها است كه در نهايت بر انتخاب راهبرد مديران تأثير ميشناختي است؛ و اين ويژگيمتغير روان

شركت مانند مديريت سود را به ميزان ي غيرقانوني هاتواند فعاليتهاي مديران ارشد ميمشخص، ويژگي

  .(1995، 5قابل توجهي تحت تأثير قرار دهد )دابوب و همكاران

مديريت سود هاي كنندههاي متعددي در داخل كشور به شناسايي تعيينكه پژوهشرغم آناما، علي

(، حاكميت شركتي 1395ي، توان به توانايي مديريت )مشايخي و عظيممياند كه از جمله پرداخته

هاي ( اشاره كرد. اما به نقش ويژگي1392(، نظام راهبري )دارابي و اژدري، 1394زاده و همكاران، )عباس

است. اين در صورتي است كه در مطالعات  شناختي مديران ارشد در مديريت سود كمتر توجه شدهجمعيت

، 2و همكاران جيانگ(، تجربه مالي مديرعامل )7017 ،6مديره زن )گاويوس و همكاران هيأتخارجي تأثير 

هاي شخصي كميته حسابرسي ( و ويژگي7010، ۱(، كيفيت سود و حاكميت شركتي )لين و هوانگ7013

( 7013مضافاً، جيانگ و همكاران )( بر مديريت سود مورد بررسي قرار گرفته است. 7017، 9)كاي و ژيان

                                                                                                                                           

1. Talk et al 

2. Hambrik & Mason 

3. Cohen & Zarowin 

4. Gunny 

5. Daboub et al 

6. Gavious et al  
7. iang et al 

8. Lin & Hwang 

9. Qi & Xian 



 

 

هب
را

ه 
ام

صلن
ف

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
جم

 پن
 و

سی
، 

ان
ست

زم
 

00
11

 
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

67 

مالي بيشتر تمايل كمتري به مديريت سود واقعي دارند. اما هيچ شواهدي دريافتند كه مديران عامل با تجربه 

 مديران عامل بر مديريت سود تعهدي وجود ندارد.مبني بر تأثير تجربه مالي 

ر مديريت بهاي انجام شده بيشتر به بررسي تأثير برخي متغيرهاي مستقل كه اغلب پژوهشنتيجه آن

اين متغيرها بر هر دو راهبرد مديريت سود واقعي و تعهدي كمتر زمان اند و تأثير همسود تعهدي پرداخته

ديران ها و مشركتدهد نشان ميهاي مختلف پژوهشمورد مطالعه قرار گرفته است. با اين استدلال كه نتايج 

ز ياند. اما روشن نيست كه آيا به مديريت سود واقعي نآنها بيشتر به مديريت سود تعهدي مبادرت ورزيده

 اند يا خير؟. اقدام نموده

سيت، جناز قبيل ارشد شناختي مديران هاي جمعيتويژگيحاضر به بررسي تأثير  پژوهشبنابراين، 

ه آيا باشد ك پرسشاين پرداخته تا پاسخگوي راهبرد مديريت سود بر سابقه كار مالي و تحصيلات عالي 

 تعهدي و واقعي رابطه دارد يا خير؟مديريت سود  شناختي مديران ارشد مالي باهاي جمعيتويژگي

 ينظري، مبانابتداچنين ساماندهي شده كه  ادامه درپژوهش حاضر منظور دستيابي به اين هدف، به

ه مورد استفاد روشتدوين و  پژوهش يهاهيفرض مرور شده است. سپسهاي مرتبط با آن پژوهشپيشينه و 

در دو بخش آمار توصيفي و استنباطي ارائه  پژوهش يهاافته، يت. بعد از آنبراي آزمون آنها تشريح شده اس

 عمل آمده چند توصيه سياستيبندي بهمورد بحث و بررسي قرار گرفته است. در پايان نيز بر اساس جمع و

 شده است. شنهاديپ

 

 مبانی نظری 

دهندگان و ديگر كاربران ن، اعتبارگذارااز اهداف گزارشگري مالي، ارائه اطلاعات سودمند به سرمايه

گذاري و اعتباردهي و ... است. از هاي درست در امور مربوط به سرمايهگيريهاي مالي جهت تصميمصورت

وط هاي مرببيني سودهاي آينده، ريسكبرآورد قدرت سودآوري شركت، پيشسويي، سود يكي از معيارهاي 

است. اما سود گزارش شده متأثر از منافع مديران است و امكان به آن و همچنين ارزيابي عملكرد مديريت 

اي تهيه و ارائه شود كه وضعيت شركت را مطلوب جلوه دهد كه به اين رويداد مديريت گونهدارد اطلاعات به

 (. 1390شود )نمازي و همكاران، سود گفته مي

باشد كه توسط مقامات ميبنابراين، مديريت سود، دستكاري در فرايند گزارشگري مالي خارجي 

 يرانمد، تضاد منافع يهنظر طبق(. 19۱9، 1گيرد )شيپرشركتي، جهت كسب منافع شخصي انجام مي

 ند )مهرانيمنظور حداكثر كردن منافع خود برخوردارسود به يدستكار يلازم برا يزهاز انگ يتجار يواحدها

عنوان اعمال و رفتار غيرقانوني تلقي ان بهاعمال مديريت سود توسط برخي از حسابدار .(13۱۱و باقري، 

ش تر از مديريت سود با انگيزه افزايطلبانه، غيراخلاقيمديريت سود با انگيزه فرصت(. 7004، 7شود )الياسمي

نشان ها شود وضعيت مالي واقعي سازمانمديريت سود باعث مي(. 13۱۱ارزش است )اعتمادي و رحماني، 
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كه شود. ضمن اينپنهان ميگذاران از آن آگاهي داشته باشند؛ كه بايد سرمايهوطي داده نشود و اطلاعات مرب

 (. 7007، 1ها باشد )پريستشركتتواند عامل شكست رفتار غيرقانوني مديريت سود مي

 ايجادخود و ضرر سهامداران باشد و به شخصي منافع  ينمأممكن است در جهت ت يرانمد هايفعاليت

 يندهايفرآ يرانممكن است مدهمچنين . را كاهش دهدثروت سهامداران ردد كه گر منجهايي ينههز

 شكل و به بگيرند كاربه هاپروژه يمنظور پنهان كردن اثرات منفو به سود يشافزا يرا برا يحسابدار

 عبارتي،به(. 7005، 7برآيند )چانگ و همكاران ي خوداهداف شخصدستيابي به  در پي ايطلبانهفرصت

مهد كنند )بنيها توجه نميفعاليت اقتصادي محتواي خود گزارش كرده و به ميل با مطابق را مديران سود

دنبال دهي است، مديران بهدر ديدگاه كارايي كه برگرفته از نظريه علامت(. از طرفي، 1397و همكاران، 

ثبات سودآوري شركت در آينده  (، انتقال علامتي از7017، 3حداكثرسازي منافع شركت )رنكين و همكاران

 ( هستند.7010( و افزايش كارايي و اثربخشي و بهبود آينده شركت )گاني، 1393)ثقفي و همكاران، 

شناسي بر اين نكته تأكيد دارند كه جنسيت، تأثير متفاوتي بر ادبيات اقتصاد رفتاري، مديريت و روان

(. 7006، 5و اسچوبرت 1992، 4)برناردي و آرنولدكاري و رفتارهاي اخلاقي دارد گريزي، محافظهريسك

زنان  نمايد كهكند و استدلال مينظريه اقتصاد فمينيستي، ادعاهاي متعصبانه در برابر مردان را مطرح مي

هايي در رابطه با تأثير وجود مديران (. اخيرا پژوهش1990، 6تمايل بيشتري به قضاوت اخلاقي دارند )نلسون

( دريافتند كه حضور 1393ها صورت گرفته است. بياباني و گركز )ر و عملكرد مالي شركتزن بر ارزش بازا

( دريافتند كه 7003) 2دهد. ارهاردت و همكارانمديران زن در هيأت مديره؛ عملكرد شركت را بهبود مي

تي يتنوع جنسيتي هيأت مديره، ممكن است سودآوري شركت را بهبود بخشد. آنها معتقدند كه تنوع جنس

تواند مزيت رقابتي براي شركت ايجاد تر شده و اين ميدر هيأت مديره منجر به تبادل آرا و نظارت گسترده

اخلاق اقدام كنند. زيرا سود زنان به دستكاري ( دريافت كه احتمال كمتري دارد 7002) ۱كند. هيمنواي

گيري ( بيان كردند كه فرآيند تصميم7004) 9كارپنتر و همكارانترند. مدارتر بوده و از مردان قابل اعتماد

تي هاي جمعيويژگيتأثير هاي فردي مديران باشد، تحت ويژگيتأثير ها بيشتر از آن كه تحت در شركت

هاي جمعي مديران ارشد بر ويژگي نظريه مديريت ارشددهد كه تأكيد نشان ميست كه اين اظهارات آنها ا

( رهبري يك سازمان حاصل كار مشترک و 7002) 10ز نظر هامبريكعنوان يك گروه هماهنگ است. ابه
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( بيان كردند كه 7001) 1ها و تعامل بين گروه مديران ارشد است. همچنين كارپنتر و فردريكسونتوانايي

 هاي تيم مديران ارشد بستگي دارد.راهبرد سازماني به تركيب و ويژگي

در هيأت مديره، روش مناسبي براي بهبود ( حضور زنان 7011) 7به باور سريندي و همكاران

 3كنندگان است. چنگ و همكارانهاي مالي براي استفادهگزارشگري و افزايش اطمينان بخشي صورت

شناختي مديريتي مانند سن، تحصيلات و دوره تصدي آنها؛  هاي جمعيت( نشان دادند كه ويژگي7010)

هاي داراي مدير ( دريافتند كه شركت7010) 4و همكاران ها دارد. بارواتأثير معناداري بر عملكرد شركت

كه مديرعامل يا ( دريافتند كه زماني 7017زن، اقلام تعهدي اختياري دارند. گاويوس و همكاران ) مالي

هاي داراي نمايندگان بيشتر زن زن باشد؛ مديريت سود كمتر است. همچنين در شركت 5مدير مالي ارشد

شود، ي و يا در مديران ارشد، نظارت بيروني توسط حسابرسان و طلبكاران كمتر ميدر اركان راهبري شركت

 درحالي كه كيفيت سود افزايش يافته و بين مديران زن و ارزش شركت رابطه مثبت وجود دارد.

شود، پذير مينظارت بهتر بر گزارشگري مديران كه با حضور نمايندگان زن در هيأت مديره امكان

گردد. تنوع جنسيتي در مديريت به افزايش كيفيت سود )كريشنان و د كيفيت سود ميمنجر به بهبو

( منجر 7015، ۱و آرون و همكاران 701۱، 2( و كاهش مديريت سود )گال و همكاران700۱، 6پارسونز

 تاقدام به مديريكه اينهايي كه مدير آنها زن است از سود بالاتري برخوردارند و احتمال شود. شركتمي

(. زنان به نسبت مردان 7017، 9هاي مالي نمايند؛ كمتر است )ابوث و همكارانسود يا تجديد ارائه صورت

 (. 700۱، 10مدارتر و تعهد بيشتري به سازمان دارند )كولينان و همكاراناخلاق

  

  مروری بر پیشینه پژوهش

 ژيان كاي و اند.آنها پرداختهگيري برخي از مطالعات به بررسي تأثير تجربه كاري مديران بر تصميم

رو شركت و نحوه تعامل با آنها را در درک وقايع پيش( بيان كردند كه تجربه مديران، توانايي آنها 7017)

( استدلال نمودند كه كيفيت افشاي مالي شركت تابعي از 700۱) 11دهد. ماتسوناگا و يئونگافزايش مي

هاي افشا و دهد تا سياستمالي به مديرعامل اجازه مي تخصص و تجربه .تجربه مالي مديرعامل است

را بهتر كنترل كند. بنابراين در مقايسه با همتايان فاقد تجربه مالي، مديران عامل با  حسابداري شركت
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2. Srinidhi et al 
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4. Barua et al  
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8. Arun et al 

9. Abbott et al 

10. Cullinan 

11. Matsunaga & Yeung 
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( و كمتر 700۱دهند )ماتسوناگا و يئونگ، تري از سود به تحليلگران ارائه ميتجربه مالي؛ اطلاعات دقيق

-كه مديران عاملي كه تجربه شوک ( نشان دادند7011) 1مالميندير و ناگل .كننديت سود مياقدام به مدير

( دريافتند كه 7005) 7گراهام و همكاران .هاي اقتصادي كلان را دارند كمتر در معرض ريسك مالي هستند

اف وانند از انعطتمديران داراي تجربه كاري مالي با فرايند گزارشگري مالي بيشتر آشنا بوده و بهتر مي

ک دررغم آن كه دانند كه عليمياستاندارد حسابداري در راستاي مديريت سود تعهدي استفاده نمايند و 

تواند پيامدهاي منفي مديريت سود واقعي براي حسابرسان مستقل مشكل است؛ اما مديريت سود واقعي مي

 مدتي براي شركت داشته باشد. بلند

ارشد، سطح تحصيلات، عامل مهمي در ارتقاي توانايي و مهارت مديران است بر اساس نظريه مديريت 

(. مديران ارشد داراي تحصيلات عالي، داراي درک بهتر و توانايي بيشتر در جذب 19۱4)هامبرک و ميسون، 

، 4و گوتاس و لانه 7005و  7002 ،3هاي جديد و اجراي راهبردهاي موثرتر هستند )داويلا و فسترايده

منظور حل ها بههنگام برخورد با طيف وسيعي از گزينهبر اين، مديران با تحصيلات عالي . علاوه(7009

، 6و ناوكارني و هرمان 7006، 5تر برخوردارند )هرمان و داتامشكلات از توانايي بيشتر در اخذ تصميم مناسب

خاب راهبردهاي تجاري مدت جهت انت(. مديران ارشد داراي تحصيلات عالي، داراي اهداف بلند7010

هاي حسابداري و وجود هاي از جمله استانداردهستند. مديران در صورت اعمال مديريت سود با محدوديت

تر از مديريت سود ها، مديريت سود تعهدي را مشكلاند. وجود اين محدوديتحسابرسان مستقل مواجه

شود ني ميبيمديران دارد. بنابراين پيشيشتر مديريت سود تعهدي نياز به مهارت ب بنابراينكند. واقعي مي

 مديران ارشد با تحصيلات بالاتر در اقدام به مديريت سود تواناتر باشند.

شناختي مديران با گرايش آنها به تغيير هاي جمعيتدريافتند كه ويژگي( 1997) 2ويرسما و بانتل

هاي فردي ( دريافتند كه ويژگي1995) در ارتباط است. همچنين دابوب و همكارانراهبردهاي شركت 

( دريافتند كه مديران 7013مديران ارشد روي رفتارهاي غيرقانوني آنها تأثيرگذار است. جيانگ و همكاران )

عامل با تجربه مالي بيشتر؛ تمايل كمتري به مديريت سود واقعي دارند. اما هيچ شواهدي مبني بر تأثير 

هاي آنها نشان داد كه ا مديريت سود تعهدي وجود ندارد. همچنين يافتهتجربه مالي بيشتر مديران عامل ب

ا كيفيت هاي مالي بتر سود و صورتبا تجربه مالي بيشتر؛ تمايل بيشتري به ارائه اطلاعات دقيق مديران عامل

يشتر تر، بهايي داراي مديران ارشد با تجربه( به اين نتيجه رسيدند كه شركت7017) ۱ژانگتري دارند. 

ها شوند. اين يافتهدرگير مديريت سود واقعي و تعهدي ميكنند و كننده ميهاي مالي گمراهاقدام به صورت
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 1كننده گزارشگري مالي است. هسيه و همكارانهاي مديران ارشد از عوامل تعييندهد كه ويژگينشان مي

اقلام تعهدي اختياري رابطه منفي و ( دريافتند كه دانش و ميانگين دوره تصدي مديران ارشد با 701۱)

هاي جمعيت شناختي مديران عامل و مالي و ( دريافتند كه ويژگي701۱كاي و همكاران ) .معناداري دارد

زن، تر و علاوه مديران اجرايي مسنديگر اعضاي هيأت مديره با مديريت سود واقعي و تعهدي رابطه دارد. به

كنند. در مقابل مديران اجرايي باسابقه مالي و تحصيلات عالي ميكمتر مبادرت به مديريت سود تعهدي 

( دريافتند كه بين سن، تحصيلات 7070) 7كنند. تالتو و همكارانبيشتر اقدام به مديريت سود تعهدي مي

و دوره تصدي مديران مالي و مديريت سود رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. همچنين در مديران زن، 

 و دوره تصدي كوتاه مديريت سود كمتر است. تحصيلات بالاميانسال، با 

هاي هيأت مديره و مديريت سود را ( رابطه بين ويژگي1390نمازي و همكاران )در داخل كشور، 

هيأت مديره، رابطه مثبتي با مديريت سود وجود دارد. كه حضور زنان در اند بررسي نموده و نتيجه گرفته

 و تي آزمون اسپيرمن، همبستگي آزمون عاملي، تحليل روشكارگيري با به( 1394)الدين و همكاران معين

 اصول و يتجنس ولي .ندارد وجود تفاوتي گرايينسبي و گراييآرمان اخلاق بيندريافتند كه  واريانس تحليل

 نشجو(،دا مالي، )مدير فعلي وضعيت اما ندارد. معناداري رابطه سود مديريت با شغل در ايحرفه اخلاق

 با حسابداري تجربه دانشگاه، در ايحرفه اخلاق اصول دانشگاهي، مدرک اخذ زمان مدت سن، تحصيلات،

 دارد. معناداري رابطه سود مديريت

به بررسي تأثير تنوع جنسيتي در هيأت مديره و كميته حسابرسي ( 139۱كاظمي علوم و همكاران )

نز تعديل شده( پرداختند. نتايج نشان داد تنوع جنسيتي گيري شده طبق مدل جوبر كيفيت سود )اندازه

نشان داد بين كيفيت حسابرسي و  (139۱طهماسبي كهياني )هيأت مديره بر كيفيت سود تأثيري ندارد. 

( دريافتند كه بين 139۱مديريت سود واقعي و تعهدي رابطه معناداري وجود دارد. علوي و همكاران )

سابدارن رسمي، چرخش و اندازه موسسه حسابرسي با مديريت سود تعهدي استقلال، رتبه در جامعه ح

ها ( به بررسي رابطه بين تجديد ارزيابي دارايي1399رابطه معناداري وجود دارد. محمدرضايي و همكاران )

ت و ها رابطه مثبو مديريت سود پرداخته و نتيجه گرفتند كه بين مديريت سود و تجديد ارزيابي دارايي

 اري وجود دارد. معناد

 

 های پژوهشفرضیه

( دريافتند كه مديران ارشد مالي زن در مقايسه با مديران ارشد 7010از آنجا كه باروا و همكاران )

( 7017( و گاويوس و همكاران )7017كنند و ابوت و همكاران )مرد، كمتر مبادرت به دستكاري سود مي

راي كيفيت سود بيشتري هستند و كمتر مبادرت به مديريت هاي داراي هيأت مديره زن دايافتند كه شركت

هايي كه زنان كمتر حاضر به ورود به فعاليت( نيز معتقدند 700۱و كولينان و همكاران )كنند سود مي
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دار با اثر منفي اين پژوهش جهتهاي اول و دوم هستند كه از لحاظ اخلاقي سؤال برانگيز است؛ فرضيه

 يت سود تعهدي و واقعي تدوين شده است.جنسيت زنان بر مدير

 .فرضيه اول: مديران زن رابطه منفي با مديريت سود تعهدي دارد 

 .فرضيه دوم: مديران زن رابطه منفي با مديريت سود واقعي دارد 

 كهمديران داراي تجربه مالي؛ به دليل اينهمچنين بررسي پيشينه پژوهش نشان داد 

 پذيري استانداردهاي حسابداري جهت استفاده در مديريت سودنعطافبا فرايند گزارشگري مالي و ا

 پاگير و نيز وجود نهادهايودليل وجود مقررات دستتعهدي بيشتر آشنا هستند. اما همين مديران به

 نظارتي از قبيل حسابرسان مستقل، براي اقدام به مديريت سود واقعي با مشكل روبرو هستند و هنوز

 د تجارب مالي با انتخاب راهبرد مديريت سود واقعي ارتباطي داشته باشد؛روشن نيست كه وجو

 بدون جهت ارائهفرضيه چهارم دار با علامت مثبت تدوين شده و جهتفرضيه سوم پژوهش  بنابراين

 شده است. 

 .فرضيه سوم: تجربه مالي مديران رابطه مثبت با مديريت سود تعهدي دارد 

  مديران با مديريت سود واقعي رابطه دارد.فرضيه چهارم: تجربه مالي 

اي هها و تواناييدهنده سطح مهارت( بيان كردند كه سطح تحصيلات، نشان19۱4هامبريك و ميسون )

كه افراد داراي تحصيلات عالي از توانايي بالاتري در ( معتقدند 7005مديريت است و داويلا و فاستر )

دارند. مديران ارشد درصورت مبادرت به  مديريت سود تعهدي راهبردها تر كارگيري اثربخشپردازي و بهايده

كارگيري استانداردهاي حسابداري و وجود حسابرسان مستقل و مقررات هايي از قبيل الزامات بهبا محدوديت

ه براي اقدام ب بنابراينكند. تر از مديريت سود واقعي ميمواجه هستند كه مديريت سود تعهدي را مشكل

ران ارشد شود كه مديبيني مييريت سود تعهدي نياز به مهارت بيشتر توسط مديران دارد. بنابراين پيشمد

رود انتظار مي بنابراينبا تحصيلات عالي، مهارت بالاتري در اقدام به مديريت سود تعهدي داشته باشند. 

ي نمايند و مديران داراي تحصيلات بالاتر، سعي در اقدام به مديريت سود تعهدمديران ارشد داراي تحصيلات 

 تر، اقدام به مديريت سود واقعي نمايند.پايين

 .فرضيه پنجم: تحصيلات عالي مديران ارشد مالي رابطه  مثبت با مديريت سود تعهدي دارد 

 .فرضيه ششم: تحصيلات عالي مديران ارشد مالي رابطه منفي با مديريت سود واقعي دارد 

 

 پژوهش شناسیروش

از  و يتجربشبه ،توصيفياز نظر هدف پژوهش از نوع  ،ياز نوع كاربرد جيوهش حاضر بر اساس نتاپژ

از بانك مورد استفاده  يهاداده يگردآور ياست. برا يداديرونگر و پساز نوع گذشته هاي دادهبعُد زمان

 ليو تحل هيمنظور تجزبه شده است. دهاستفا 1كدُال تيمنتشره در سا يهاو گزارش نيآورد نوره ياطلاعات

                                                                                                                                           

1. www.codal.ir 
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 ونيرگرس الگوي ازهاي پژوهش و براي برآورد مدل استفاده شده 7اكسل و 1ي ايويوزافزارهانرماز  هاداده

شده در هاي پذيرفتهجامعة آماري پژوهش، تمام شركتشده است. استفاده  3هاي تركيبيگانه با دادهچند

كه پايان سال مالي آنها منتهي به پايان  ؛است 1392الي  1397بورس اوراق بهادار تهران در بازة زماني

عاّل در هاي ففعالت نداده باشند؛ از شركتاسفندماه باشد؛ طي دورة زماني مورد بررسي، تغيير سال مالي يا 

بان حقوق صاح يكه ارزش دفتر ييهاشركت .ها نباشندگذاري مالي و هلدينگ، سرمايه، بانكصنايع بيمه

نها براي محاسبة متغيرهاي پژوهش در هاي آداده نباشد )عدم ابهام در تداوم فعاليت( و يها منفآن سهام

هاي نمونه شناختي از گزارش هيأت مديره شركتهاي جمعيتكه ويژگي. ضمن ايندسترس باشند

ن شركت( به عنوا_سال ۱7۱شركت )معادل  13۱آوري شده است. با اعمال شرايط ياد شده، تعداد جمع

 نمونه مورد مطالعه انتخاب گرديده است.

 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته 

منظور رسيدن به اهداف مديريت بهمديريت سود، به عنوان اقدامي آگاهانه : مديريت سود تعهدي

هاي انجام شده در مقوله مديريت سود بيانگر اين است كه  گردد. بررسي پيشينه پژوهشخاص تعريف مي

گيري مناسب براي متغير عنوان سازه اندازهزيادي از پژوهشگران اين حوزه؛ از اقلام تعهدي اختياري بهبخش 

كشف ترين مدل بر آن، اكثر آنان مدل تعديل شده جونز را قوياند. افزونوابسته مديريت سود استفاده نموده

هاي انجام شده قبلي پژوهشنيز مطابق  در اين پژوهشاند. مديريت سود دانسته و مورد استفاده قرار داده

 ( براي تعيين ميزان مديريت سود تعهدي استفاده شده است.1990از مدل تعديل شده جونز )

  
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1(

1

𝐴𝑖𝑡−1
)+𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 (1رابطه )                                        

 t ،𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡و  t-1هاي تغييرات درآمد فروش ميان سال 𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡∆، كل اقلام تعهدي TACكه در آن 

، 𝜀𝑖𝑡اند، همچنين هاي ابتداي دوره همگن شدهآلات و تجهيزات، كه با كل داراييمجموع ساختمان، ماشين

 هاي مدل، نشانگر اقلام تعهدي اختياري است.عنوان باقيماندهبه

 كه برخي ازبه دليل اين( 1392مطالعه زلقي و قدمي )، مشابه پژوهش در اينمديريت سود واقعي: 

افشاء نشده و يا امكان تفكيك در ايران ( و توسعه پژوهشهزينه )هاي اختياري هزينه ماننداين متغيرها 

هاي جريانموثر  گيري مديريت سود واقعي تماماًعنوان سازه اندازهد و پيامد تمامي عوامل مورد اشاره بهنندار

گيري مديريت سود واقعي ي براي اندازههاي نقدي غيرعادنقدي است، بنابراين در اين پژوهش از جريان

هاي واقعي واحد تجاري بندي يا ساختار فعاليتمديريت سود واقعي با تغيير در زمان استفاده شده است.

هاي نقدي شركت اثر مستقيم دارد. در اين روش، وجوه نقد همراه بوده و مديريت سود واقعي بر جريان

                                                                                                                                           
1. Eviews 
2. Excel 
3. Panal data 
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هاي هاي نقدي دورهتن ارزش شركت به دليل كاهش جريانفداي سود تعهدي شده و موجب از بين رف

 (.1392)زلقي و قدمي،  دشومي آينده

صورت زير ( به7006) 1گيري مديريت سود واقعي از نسخه اصلاح شده مدل رويچودريبراي اندازه

 استفاده شده است. باقيمانده برآوردهاي مدل؛ بيانگر مديريت سود واقعي است.

𝐶𝐹𝑂𝑡

𝐴𝑡−1
= 𝛼1 (

1

𝐴𝑡−1
) + 𝛽1 (

𝑆𝑡

𝐴𝑡−1
) + 𝛽2 (

∆𝑆𝑡

𝐴𝑡−1
) + 𝜀𝑡                                                   ( 7رابطه)  

تفاوت فروش دوره جاري و دوره قبل است و جهت    𝑆𝑡∆فروش دوره جاري و Stدر رابطه بالا 

 اند.هاي ابتداي دوره تقسيم شدهبر جمع دارايي سازي متغيرهاهمگن

 

 متغیرهای مستقل 

گروه مديران ارشد در اين پژوهش شامل مدير ارشد اجرايي )مديرعامل(، مدير مالي، نايب رئيس 

ختي شناهاي جمعيتباشد. ويژگيهيأت مديره، رئيس كميته حسابرسي و مدير واحد حسابرسي داخلي مي

آوري شده است. با توجه به همپوشاني سن با سابقه هاي نمونه جمعت مديره شركتمديران از گزارش هيأ

   كار مديران، متغير سن در اين پژوهش بررسي نشده است.

عنوان نماينده به گروه مديران ارشد از نسبت مديران زن در: (Gender)مديران ارشد مالي جنسيت

 استفاده شده است. جنسيت

گروه مديران ارشد  : از نسبت مديران داراي سوابق كار مالي در(FINAN)اليتجربه مالي مديران م

 .اي براي متغير تجربه مالي مديران ارشد استفاده شده استعنوان نمايندهبه

كارشناسي ارشد و كارشناسي، كارداني، ديپلم، : آموزش به پنج سطح (EDUC) تحصيلات عالي مديران ارشد مالي

و مدير داراي مدرک تحصيلي كارشناسي  7، مدرک كارداني نمره 1براي دارنده مدرک ديپلم نمره  ه است.تقسيم شد دكترا

درنظر گرفته شده است.  5و براي مدير داراي مدرک دكتري نمره  4، مدير داراي مدرک كارشناسي ارشد نمره 3نمره 

  .استفاده شده است ان ارشد شركتگروه مدير عنوان ميانگين سطح تحصيليسپس از ميانگين اين نمرات به

 

 متغیرهای کنترلی 

 است.ها لگاريتم طبيعي مجموع دارايي: (Size) شرکت ۀ انداز

 .شركت استها ها به ارزش دفتري كل دارايينسبت جمع بدهي :(LEV)اهرم مالي شرکت

قوق صاحبان ح دفتريبر ارزش  سود خالص تقسيمحاصل  :(ROA)نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 است.سودآوري شركت معيار  و سهام شركت

حقوق صاحبان سهام به ارزش  دفتريتقسيم ارزش  حاصل :(BM)نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 .استحقوق صاحبان سهام  بازار

                                                                                                                                           
1. Roychowdhury 
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 شوند.ها با صفر نشان داده ميو ساير شركت 1با ده زيانهاي شركت: (Loss)ده بودن شرکتزيان

 دهنده ميزان رشد فروش شركت نسبت به سال قبل است.نشان :(Sg)رشد فروش شرکتنرخ 

  3براي آزمون فرضيه اول؛ يعني بررسي وجود رابطه بين مديران زن با مديريت سود تعهدي مدل 

 برآورد شده است:

𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐺𝐸𝑁𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡+𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 +
𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                             ( 3رابطه )  

 برآورد شده است: 4عي مدل براي آزمون فرضيه دوم؛ يعني  بررسي رابطه بين مديريت زنان با مديريت سود واق

𝑅𝑀 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐺𝐸𝑁𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡+𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 +
𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                        ( 4رابطه )                                                  

براي آزمون فرضيه سوم؛ يعني بررسي وجود رابطه بين تجربه مالي مديران با مديريت سود تعهدي، 

 برآورد شده است: 5مدل 

𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐹𝐼𝑁𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡+𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +
𝛼7𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                                     ( 5رابطه)  

ت مديري براي آزمون فرضيه چهارم؛ يعني بررسي وجود رابطه بين تجربه مالي مديران ارشد مالي با

 برآورد شده است: 6سود واقعي مدل 

𝑅𝑀 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐹𝐼𝑁𝐴𝑁𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡+𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 +
𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                              (    6ه )رابط                                                                         

براي آزمون فرضيه پنجم؛ يعني بررسي وجود رابطه بين تحصيلات عالي مديران ارشد مالي با مديريت 

 برآورد شده است: 2سود تعهدي مدل 

𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝐷𝑈𝐶𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡+𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +
𝛼7𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                                            ( 2رابطه)  

م؛ يعني بررسي رابطه بين تحصيلات عالي مديران با مديريت سود واقعي مدل براي آزمون فرضيه شش

 برآورد شده است: ۱

𝑅𝑀 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝐷𝑈𝐶𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡+𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 +
𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                        ( ۱رابطه)  

 

 ها تجزیه و تحلیل داده

 1دهد كه در جدول ها را نشان ميهاي توصيفي پژوهش، شمايي كلي از وضعيت توزيع دادهآماره

است.  09/0ير مديريت سود تعهدي و مديريت سود واقعي ارائه شده است. در اين جدول، ميانگين متغ

درصد است كه از حضور كم مديران زن در  3هاي ايراني حضور زنان در تيم مديران ارشد شركتميانگين 
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هاي نمونه حكايت دارد. ميانگين نسبت اعضاي مديران ارشد داراي تجربه بين مديران ارشد مالي شركت

در جامعه آماري پژوهش بيانگر وجود زياد مديران ارشد داراي تجربه مالي درصد است كه  69كار مالي 

است. بنابراين اغلب مديران ارشد داراي مدرک كارشناسي  2/3تحصيلات مديران ارشد عدد است. ميانگين 

 و بالاتر هستند.

 

 آمار توصيفي. 1جدول 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

پاگان و هاسمن، الگوي مناسب -هاي چاو، بروشهاي تركيبي، ابتدا با استفاده از آزموندر رويكرد داده

( 197/10و  599/6، 959/5، 5۱9/9برآورد هر الگو مشخص شده است. عدم معناداري آماره چاو )به ترتيب 

هاي دهد كه در برآورد مدلدرصد نشان مي 5( در سطح 641/0و  000/0، 00۱/0، 65۱/0پاگان )-و بروش

، الگوي اثرات مشترک در قياس با الگوي اثرات ثابت و اثرات تصادفي، برتري دارد. همچنين 2و  5، 4، 3

 5( در سطح 130/5و  077/5هاسمن ) ( و عدم معناداري آماره117/1۱و  7۱0/14معناداري آماره چاو )

، الگوي اثرات تصادفي در قياس با الگوي اثرات ثابت و ۱و  6دهد كه در برآورد الگوهاي درصد نشان مي

 تلفيقي برتري دارد.

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها نمادها

EM 06۱/0 002/0 31۱/0 024/0 090/0 مديريت سود تعهدي 

RM_CFO 062/0 009/0 301/0 0۱7/0 096/0 مديريت سود واقعي 

Gender 0۱0/0 000/0 40/0 000/0 030/0 جنسيت زن مديران 

FIND 10/0 60/0 ۱0/0 60/0 693/0 تجربه مالي مديران 

EDUC 314/0 70/3 70/4 60/3 201/3 تحصيلات مديران 

SIZE 063/0 570/7 ۱51/7 656/7 665/7 اندازه شركت 

BM 
نسبت ارزش دفتري به 

 بازار
417/0 392/0 940/0 044/0 711/0 

Loss 754/0 000/0 000/1 000/0 020/0 هازيان ده بودن شركت 

ROE 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام
746/0 774/0 620/0 716/0- 701/0 

LEV 145/0 727/0 976/0 617/0 601/0 اهرم مالي 

Sg 755/0 -769/0 ۱20/0 13۱/0 1۱2/0  نرخ رشد فروش 



 

 

هب
را

ه 
ام

صلن
ف

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
جم

 پن
 و

سی
، 

ان
ست

زم
 

00
11

 
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

77 

 (2( و )5(، )3هاي ). نتايج برآورد مدل2جدول 

 (2مدل)  (5مدل )  (3مدل )  متغيرها

 t آمارة ريبض  t آمارة ضريب  t آمارة ضريب  

عرض از 

 مبدا
 92/77 ۱47/1  **146/0 

520/

7 
 02۱/0 250/0 

Gender  ۱61/0 707/0  - -  - - 

FIND  - -  **04۱/0 499/

7 
 - - 

EDUC  - -  - -  **012/0 991/1 

SIZE  664/6- 399/1-  ***05۱/0- 594/

7- 
 036/0- 942/0- 

BM  006/0 003/0-  ***019/0 9۱0/

7 
 016/0 7۱9/1 

Loss  7۱6/7 42۱/1  ***034/0 440/

4 
 ***079/0 227/7 

ROE  ***205/۱ 61۱/4  ***094/0 7۱1/

6 
 ***0۱6/0 636/5 

LEV  657/1 243/0  ***035/0 172/

3 
 006/0 437/0 

Sg  **369/7 92/1  *014/0 207/

1 
 ***072/0 9۱2/7 

 193/1  196/1  773/9 ميانگين تورم واريانس

 13/0  15/0  046/0 دهشتعديل ضريب تعيين

 (00/0***)225/9  (00/0***) 064/10  (000/0***) 442/4 آماره فيشر

 216/1  670/1  679/1 دوربين واتسون

 درصد10درصد و 5درصد، 1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 و مالي تجربه زنان، جنسيت تأثير بررسي عنيي پژوهش، پنجم و سوم اول، فرضيه آزمون منظوربه

 نتايج و شده برآورد 2 و 5 ،3 هايمدل ترتيب به تعهدي؛ سود مديريت بر مالي ارشد مديران عالي تحصيلات

 است. شده ارائه 7 جدول در

 همخطي 3 مدل متغيرهاي كه دهدمي نشان واريانس تورم آماره ميانگين پژوهش، اول فرضيه آزمون در

 واتسن دوربين آماره مقدار است. مدل كلي معناداري دهندهنشان (442/4) فيشر آماره معناداري و ندارند

 ،7 جدول نتايج طبق .است مدل هايباقيمانده در سريالي همبستگي خود مشكل وجود عدم بيانگر (679/1)

 قطب آن دليل است. شده رد اول فرضيه بنابراين و نيست معنادار (GENDER) زنان جنسيت يعني اصلي متغير

 متغيرهاي ساير بين از است. هاشركت مالي ارشد مديريت در زنان پايين مشاركت پژوهش، توصيفي آمار

 خطاي سطح در شركت فروش رشد نرخ و درصد 5 خطاي سطح در سهام صاحبان حقوق بازده نرخ كنترلي؛

 ابطهر تعهدي سود مديريت با فروش رشد نرخ و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ يعني هستند. معنادار درصد 1

 دارند. معناداري و مثبت
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 معناداري و ندارند همخطي 5 مدل متغيرهاي كه دهدمي نشان واريانس تورم آماره ميانگين ؛5 مدل برازش در

 وجود عدم نگربيا (670/1) واتسون دوربين آماره مقدار است. مدل كلي معناداري دهندهنشان (064/10) فيشر آماره

 سطح در (FINAN) ارشد مديران مالي تجربه متغير است. مدل هايباقيمانده در سريالي خودهمبستگي مشكل

 و دارند تعهدي سود مديريت انجام به بيشتري تمايل مالي تجربه با مديران عبارتيبه است. معنادار درصد 5 خطاي

 ارزش هب دفتري ارزش نسبت شركت، اندازه كنترلي هايمتغير همچنين دارد. سازگاري پژوهش سوم فرضيه با اين

 هستند. معنادار درصد 1 سطح در سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و دهيزيان بازار،

 همخط 2 مدل متغيرهاي كه دهدمي نشان واريانس تورم آماره ميانگين ؛2 مدل برازش نتايج طبق

 واتسون دوربين آماره است. مدل كلي معناداري دهندهنشان (،225/9) فيشر آماره معناداري و نيستند

 ديرانم عالي تحصيلات متغير است. مدل هايباقيمانده در سريالي خودهمبستگي وجود عدم بيانگر (216/1)

 لتماي تحصيلات؛ از بالاتري سطح با مالي ارشد مديران يعني است. معنادار درصد 5 درسطح (EDUC) ارشد

 شود.نمي رد پنجم فرضيه و دارند تعهدي دسو مديريت به بيشتري

يعني بررسي تأثير جنسيت زنان، تجربه مديران منظور آزمون فرضيه دوم، چهارم و ششم پژوهش به

برآورد شده  ۱و  6، 4هاي ، به ترتيب مدلارشد مالي و تحصيلات عالي مديران ارشد بر مديريت سود واقعي

 ارائه شده است. 3در جدول و نتايج 

 

 (۱( و )6(، )4نتايج برآورد مدل ) .3جدول 
 (۱مدل)  (6مدل )  (4مدل )  متغيرها

 tآماره ضريب  tآماره ضريب  tآماره ضريب  

 942/0 097/0  -711/0 -0367/0  403/0 059/0  عرض از مبدا

Gender  052/0 049/1  - -  - - 

FINAN  - -  002/0- 707/0-  - - 

EDUC  - -  - -  **101/0 06۱/7 

SIZE  072/0 421/0  069/0 019/1  007/0- 046/0- 

BM  073/0- 7۱9/1-  015/0- 240/0-  ***072/0- 69۱/7- 

Loss  **076/0 196/7  *075/0 ۱72/1  ***074/0 629/7 

ROE  *036/0 66۱/1  072/0 09۱/1  ***039/0 347/3 

LEV  **067/0- 416/7-  **025/0- 339/7-  ***060/0- 450/4- 

Sg  001/0- ۱46/0-  017/0- 913/0  002/0- 019/1- 

 013/1  01/1  01/1 ميانگين تورم واريانس

 0۱/0  03/0  04/0 شدهضريب تعيين تعديل

 (000/0)945/5  (079/0**)763/7  (000/0***)720/3 آماره فيشر

 60/1  634/1  451/1 دوربين واتسون

 درصد10درصد و 5درصد، 1***، ** و * به ترتيب معناداري در سطح 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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همخط  4دهد كه متغيرهاي مدل ميانگين آماره تورم واريانس نشان مي، 4نتايج برآورد مدل  طبق

واتسون به _( نمايانگر معناداري كلي مدل است. مقدار آماره دوربين720/3نيستند و معناداري آماره فيشر )

اي مالي جمله خطنيم بسيار نزديك است و همچنين براي رفع مشكل خود همبستگي سريالي احتو1عدد 

(. 139۱استفاده شده است )افلاطوني،   coef covariance methodدر بخش White periodمدل گزينه 

ضريب و معناداري متغير اصلي يعني جنسيت زنان؛ نشان از رد فرضيه دوم است. همچنين از بين متغيرهاي 

 درصد معنادار است. 5( در سطح LEVاهرم مالي )كنترلي؛ تنها 

همخطي  2دهد طبق ميانگين آماره تورم واريانس متغيرهاي مدل نشان مي 6تايج برآورد مدل ن

درصد است. مقدار  5( مبين معناداري كلي مدل در سطح 763/7ندارند و معناداري آماره فيشر )

ضريب هاي مدل است. ( نشان از عدم وجود خود همبستگي سريالي در باقيمانده634/1واتسون )_دوربين

، يعني تجربه مالي مديران ارشد؛ نشان از رد فرضيه چهارم پژوهش 6و معناداري متغير اصلي در مدل شماره 

مديريت سود واقعي ندارد. همچنين از بين متغيرهاي (، تأثيري بر FINANاست و تجربه مالي مديران )

 درصد معنادار است. 1در سطح ده بودن شركت زياندرصد و  5( در سطح LEVاهرم مالي )كنترلي؛ 

عدم دهد كه بين متغيرهاي مدل ميانگين آماره تورم واريانس؛ نشان مي، ۱طبق نتايج برآورد مدل 

دهنده معناداري كلي مدل است. مقدار دوربين ( نشان945/5همخطي وجود دارد. معناداري آماره فيشر )

در جمله خطاي مدل است. ضريب و معناداري  ( بيانگر عدم وجود خود همبستگي سريالي60/1واتسون )

درصد معنادار است و فرضيه ششم  5( در سطح EDUCمتغير اصلي يعني تحصيلات عالي مديران ارشد )

كنند. پژوهش رد نشده است. به عبارتي مديران ارشد با تحصيلات عالي؛ مديريت سود واقعي را بهتر درک مي

اهرم مالي، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان همچنين متغيرهاي كنترلي؛ شامل متغير 

 درصد معنادار هستند. 1ده بودن شركت و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در سطح زيانسهام، 

 

 گیری بحث و نتیجه

اين  كنند ومديران بر مبناي تفاسير شخصي خود؛ راهبرد شركت را انتخاب ميطبق نظريه مديريت ارشد، 

(. بنابراين هدف اصلي اين پژوهش، 7002هاي آنها است )هامبريك، ها و ويژگيابعي از تجربيات، ارزشتفاسير ت

شناختي مديران ارشد مالي )با تأكيد بر جنسيت يا مديريت زنان، تجريه مالي هاي جمعيتتعيين نوع رفتار ويژگي

  واقعي است.سود تعهدي و مديريت  مديران ارشد و تحصيلات عالي مديران ارشد( بر مديريت سود به تفكيك

( بر مديريت سود تعهدي از رد Genderجنسيت زنان )نتايج آزمون فرضيه اول مبني بر بررسي تأثير 

( 7070( و تالتو و همكاران )701۱(، باولي و لين )7017هاي گايوس و همكاران )يافتهآن حكايت دارد كه با 

ها زنان در مديريت ارشد شركت(، 1است كه طبق آمار توصيفي )جدول دليل اين نتيجه آن  .همخواني ندارد

اگرچه پژوهش مشابهي در اين زمينه در داخل كشور انجام نشده، اما كاظمي مشاركت پاييني دارند. ضمناً 

د و مشابه انپرداخته( كه به بررسي تأثير تنوع جنسيتي هيأت مديره بر كيفيت سود 139۱) علوم و همكاران

يتي تنوع جنساند، دريافتند گيري مديريت سود تعهدي استفاده كردهمدل جونز براي اندازهاز حاضر  پژوهش

 با كيفيت سود رابطه معناداري ندارد. 
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( بر مديريت سود واقعي نشان Genderنتايج آزمون فرضيه دوم با هدف بررسي تأثير جنسيت زنان )

ا كه ب شودميمديران ارشد سبب افزايش ميزان مديريت سود واقعي افزايش حضور مديران زن در تيم داد 

( و تالتو 701۱(، كاي و همكاران )7017هاي گايوس و همكاران )سازگاري ندارد و اين با يافتهفرضيه اين 

آمار توصيفي پژوهش نشان داد زنان در ( ناسازگار است. دليل اين نتيجه آن است كه 7070و همكاران )

ها مشاركت پاييني دارند. اما در اين زمينه پژوهش مشابهي در داخل كشور وجود ت ارشد شركتمديري

كه تأثير تنوع جنسيتي هيأت مديره بر كيفيت سود را ( 139۱) ندارد. هرچند كاظمي علوم و همكاران

اند، استفاده كرده گيري مديريت سود تعهديمدل جونز براي اندازهاز  پژوهشاند و مشابه اين بررسي نموده

 تنوع جنسيتي با كيفيت سود رابطه معناداري ندارد. نشان دادند 

تجربه مالي مديران تأثير مثبت و معناداري بر مديريت نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش نشان داد 

ن داد نشا( سازگار است. اما آزمون فرضيه چهارم 701۱هاي باولي و لين )با يافتهسود تعهدي دارد كه 

( 701۱تجربه مالي مديران بر مديريت سود واقعي تأثير معناداري ندارد كه با نتايج پژوهش باولي و لين )

در انتخاب يكي از ها مديران ارشد شركت( مطابقت دارد كه نشان داد 7017با يافته ژانگ )اما تناقض دارد. 

نتايج فرضيه سوم و چهارم نشان داد  بنابراين. هاي انتخاب توجه دارندبه هزينهدو راهبرد مديريت سود 

مديران ارشد داراي تجربه مالي در ايران بيشتر سعي در انتخاب مديريت سود تعهدي با دستكاري اقلام 

 تعهدي اختياري دارند.

تحصيلات ارشد مديران تأثير مثبت و معناداري نشان داد آزمون فرضيه پنجم و ششم همچنين نتايج 

( مطابقت دارد. به اين معنا كه 701۱هاي لين و باولي )با يافتهيت سود تعهدي و واقعي دارد كه بر مدير

يريت هاي انجام مدآشنايي با شيوههايي كه داراي مديريان ارشد با تحصيلات عالي هستند؛ به دليل شركت

 . اندسود؛ بيشتر به مديريت سود تعهدي و واقعي مايل بوده

در به دليل سهم پايين مشاركت زنان جه به نتايج آزمون فرضيه اول و دوم كه نشان داد بنابراين با تو

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، آنها بر مديريت سود كنترل كسب سمت مديريت ارشد شركت

لحاظ  بهها شود با جذب و آموزش نسبت بالاتري از زنان؛ تركيب مديريت ارشد شركتپيشنهاد ميندارند؛ 

با رعايت ها شود شركتشود. طبق نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش نيز پيشنهاد ميتر متوازنتنوع جنسيت 

مديران از هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، اساسنامه نمونه مصوب شركت 72ماده  7تبصره 

م يند. همچنين، با توجه به نتايج آزمون فرضيه پنجاستفاده نمابا تجربه مالي بيشتر در تركيب هيأت مديره 

هاي شركتاي بالاتري در ويژه حسابرسان مستقل با ترديد حرفهنهادهاي نظارتي بهشود پيشنهاد ميو ششم 

داراي مديران ارشد با تحصيلات عالي حسابرسي نموده تا امكان دستكاري سود را محدود نمايند و سهامداران 

 تري داشته باشند. ها نگاه دقيقهاي حسابرسي اين قبيل شركتوه نيز به گزارشبالفعل و بالق

مله شناختي مديران از جهاي جمعيتشود تأثير ديگر ويژگيدر پايان به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي

انند توگيري مديريت سود ميسن آنها را بر مديريت سود تعهدي و واقعي بررسي نمايند. همچنين براي اندازه

 گيري استفاده كنند. از ساير معيارهاي اندازه
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 منابع

. Eviewsافزار هاي مالي و حسااابداري با نرم(. اقتصااادساانجي در پژوهش139۱افلاطوني، عباس. )

 تهران، انتشارات ترمه، چاپ دوم.
وم اخلاق در عل. بررسي تجربي اخلاق در مديريت سود(. 13۱۱اعتمادي، حسين و رحماني، حليمه. )

 . 29-۱9(، 4)4، و فن آوري

(. روابط سياسي و تغيير حسابرس: 1397مهد، بهمن.، حساس يگانه، يحيي و يزدانيان، نرگس. )بني

 .1-17(، ۱)7، دانش حسابداري و حسابداري مديريتشواهدي از موسسات حسابرسي بخش خصوصي. 

صور. ) سروش و گركز، من سي(. 1393بياياني،  ضور  برر ت مديره با أمديران زن در هيرابطه بين ح

شركت شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملكرد  سي مديريت. هاي پذيرفته  سابر سابداري و ح ، دانش ح

3(17 ،)24-63. 

(. رابطه بين مديريت سااود و عدم 1393ثقفي، علي.، مرادي جز، محساان و سااهرابي، حسااينعلي. )

 .2-72(، 12)5، حسابداري دانشتقارن اطلاعاتي در شرايط نااطميناني محيطي. 

هاي حسابرسي با مديريت (. بررسي رابطه نظام راهبري و ويژگي1392دارابي، رويا و اژدري، فاطمه. )

شركت شده در بورس اوراق بهادار تهران. سود واقعي  سيپژوهشهاي پذيرفته  سابر سابداري و ح ، هاي ح

۱(7 ،)71-1. 

رسي رابطه بين مديريت سود واقعي و مديريت سود بر(. 1392زلقي، حسن و قدمي مشهور، آسيه. )

 مطالعات .شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهعات حسابداري در شركتلاتعهدي با شفافيت اط
 .161-129(، 5۱)15، تجربي حسابداري مالي

سبي كهياني، ريحانه. ) سود واقعي و تعهدي د139۱طهما سي بر مديريت  سابر ر (. تأثير كيفيت ح

 .332-35۱(، 9)3، المللي قانون يارفصلنامه بينبورس اوراق بهادار تهران. 

(. 1394اصاال، سااولماز. )نوقابي، مهدي و عارفيزاده، محمدرضااا.، حصااارزاده، رضااا.، جباري عباس

 .59-۱4(، 1)77هاي حسابداري و حسابرسي، . بررسيفراتحليل حاكميت شركتي و مديريت سود

هاي موسسه حسابرسي و (. ويژگي139۱نژاد، احمد و محمدي نوده، فاضل. )وبعلوي، معصومه.، يعق

 .73-5۱(، 44)11، هاي حسابداري مالي و حسابرسيپژوهشمديريت سود تعهدي و واقعي. 

(. بررسي تأثير تنوع جنسيتي 139۱كاظمي علوم، مهدي.، ايماني برندق، محمد و عبدي، مصطفي. )

 .132-16۱(، 1)1، دانش حسابداريسي بر كيفيت سود. در هيأت مديره و كميته حسابر

  هادارايي ارزيابي (. تجديد1399احسان. ) زارعي، دولت و ايمان خسرويان، فخرالدين.، محمدرضايي،

 .31-61(، 7)2، دانش حسايداري ماليسود.  مديريت و

سود واقعيهاي مديريت بر رابطة بتأثير توانايي(. 1395مشايخي، بيتا و عظيمي، عابد. )  ين مديريت 

 .753-762(، 7)73، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي .و عملكرد آتي شركت
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سان و باقري، بهروز. ) سا سهامداران نهادي بر مديريت 13۱۱مهراني،  سي اثرجريان نقدآزاد و  (. برر

 .50-21(، 7)1، تحقيقات حسابداري سود.

(. 1394محمد. ) صاادرآبادي، ميرمحمدي الهام و ياوري، شااهناز.، زاده،نايب محمود.، الدين،معين
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 مقدمه

جود گذاران وتك سرمايههمبستگي كمي بين رفتار تكشود كه مالي متعارف فرض مي پژوهشهايدر 

گذاران يكديگر را خنثي كرده و بازار در مجموع كارا دارد و به اين ترتيب تورش احساسات و رفتار سرمايه

راكي هاي ادپذيرند و ضمناً انواع تورشگذاران از يكديگر اثر مياست. در حالي كه در ديدگاه رفتاري، سرمايه

هاي مذبور، گذارد. تورشهاي آنان براي خريد و فروش سهام اثر ميگيرير رفتار آنان و تصميمو احساسي ب

قي گذاران تلتوان آن را خنثي شده توسط رفتار ساير سرمايهدر مجموع بر كارايي بازار اثر گذاشته و نمي

 ام آن شركت در پاسخشود و ميزان تغييرات قيمت سههنگامي كه اخباري در مورد شركتي منتشر مي كرد.

شود و ميزان اتفاق افتاده و به عكس، هنگامي كه اخباري منتشر مي 1به آن خبر ناچيز است، كم واكنشي

)سعيدي و فرهانيان،  اتفاق افتاده است 7تغييرات قيمت در پاسخ به آن خبر بيش از حد است، بيش واكنشي

1394.) 

مطرح شد. آنها  19۱5در سال  3سط دي بونت و تالرواكنشي سهام براي اولين بار تواين پديده بيش

سبد سهام با كمترين بازدهي در طول پنج سال با استفاده از اطلاعات بازار سهام آمريكا عنوان كردند كه 

قبل، بازدهي بيشتري به نسبت سبد با بيشترين بازدهي در طول پنج سال قبل داشته است. آنها همچنين 

نشي واك، با كنترل اثر اندازه و ريسك سيستماتيك و اثر ژانويه، وجود بيش19۱2ل ساديگر در  پژوهشيدر 

گذاران فردي نتيجه گرفتند كه سرمايه( نيز 700۱) 4را دوباره تأييد كردند. در اين راستا ماهاني و پوتشمن

 دهند. واكنشي از خود نشان ميدر مقابل اطلاعات گذشته سود هر سهم تعهد شده، بيش

است. به اين معنا كه  5واريدر بازارهاي مالي، تودههاي رفتاري ويي، يكي ديگر از انواع تورشاز س

هاي لازم، به صرف اين كه اي، به دور از انجام تحليلاي و گاه حرفهگذاران غيرحرفهبسياري از سرمايه

گران ليد كوركورانه از رفتار ديزنند كه اين تقاند، به عملي مشابه دست ميديگران سهمي را خريده يا فروخته

ست. ا پذيرش ريسك فراوان بدون اطلاعات كافي ،واررفتار تودهاند. در واقع وار ناميدهتودهاي يا رفتار گلهرا 

ذاران گرفتار ساير سرمايهگذاران جهت تكرار قصد و نيت آشكار سرمايهصورت به توان آن راعبارتي ميبه

گذاري در قليد سهامداران از يكديگر، ريسك سرمايه( كه اين ت7001، 6ي و شارما)بيخچندان تعريف نمود

و  )جانسون گرددگذاران در بازار منجر ميسرانجام به تحميل زيان به اكثريت سرمايه و دادهبازار را افزايش 

 (.7007، 2همكاران

ذاران گتناسب رفتاري سرمايههاي ناممقاله حاضر بر اين باورند كه واكنشبر اين اساس، نويسندگان 

واري( در بازار سرمايه، ابتدا بر حجم معاملات، بعد قيمت و در نهايت بر واكنشي و تودهواكنشي، كم)بيش

                                                                                                                                           
1. Underreaction 
2. Overreaction 
3. De Bondt & Thaler 
4. Mahani & poteshman 
5. Herding 
6. Bikhchandani & Sharma 
7. Johnson et al 
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اي به نقش حجم ( نيز در مقاله1994) 1كرامرانجامد. واري ميطور غالب به تودهبهبازده تأثيرگذاشته و 

گيرد اشاره نموده و نتيجه مي 7ايگذاري دارايي سرمايهده در مدل قيمتمعاملات در ارتباط بين ريسك و باز

دارد و نقش اساسي كه حجم معاملات منبع ريسك بوده و در تعيين قيمت و بازده سهام در مدل مذكور 

هاي با حجم پائين معاملات هاي با حجم بالاي معاملات را متفاوت از ماهاين رابطه ريسك و بازده در ماه

هايي در بازارهاي مطرح بورس وال استريت المثلاي است كه ضربگونهكند. اين اهميت حجم معاملات بهيم

 حجم"يا  "آوردوجود ميحجم معاملات است كه تغييرات قيمت را به"و نيويورک براي آن ساخته شده كه 

 (.۱219، 3)كارپوف انداز آن جمله "آوردمعاملات است كه قيمت را به حركت درمي

ب واكنش نامتناس صورت توأمان دو پديدهبا اين حال، جستجوي نگارندگان نشان داد پژوهشي كه به

اين پژوهش با هدف آزمون دو  بنابراينواري را در بازار مالي تهران بررسي كرده باشد، سابقه ندارد. و توده

 فرضيه اصلي زير شكل گرفته تا اين خلأ مطالعاتي را جبران كند:

 واكنشي( در بازار سهام ايران بر حجم معاملات واكنشي و كمگذاران)بيشهاي نامتناسب سرمايهشواكن

 موثر است.

 واكنشي( در بازار سهام ايران منجر به تودهواكنشي و كمگذاران)بيشهاي نامتناسب سرمايهواكنش-

 شود.واري مي

 ژوهشپو پيشينه بيان مباني نظري  اابتد ساماندهي شده كهصورت  اين بهپيش رو مقاله ادامه در 

برآورد شده است. بعد از آن  پژوهشتشريح و مدل شناسي پژوهش روش سپس،. پژوهش مرور شده است

 عمل آمدهبهگيري هنتيج در پايان با توجه به مورد بحث و بررسي قرار گرفته است. نيز نتايج تخميني ارائه و

 شده است. ارائه پژوهشپيشنهادهاي 

 

 انی نظریمب

هاي گذاران در شرايط احساسي، امكان واكنش متناسب نداشته و همواره در معرض تورشسرمايه

واكنشي پس از انتشار اخبار جديد واكنشي و بيشكممانند خاص رفتاري  هايحالت قرار دارند. اينرفتاري 

ذب از جكه گذاران اسب سرمايهتنواكنش ناماين . استييد شده أتمالي نيز  پژوهشهايدر بازارهاي مالي  در

اسي نقش اس تعيين ميزان كارايي بازار اوراق بهادار درشود مياق بهادار ناشي رخير اطلاعات در قيمت اوأبا ت

ر دو گذاران صحيح و سريع باشد، بازار اوراق بهادار به سمت كارايي اگر واكنش سرمايهنحوي كه بهدارد. 

ان، گذاراختلال در واكنش سرمايهخير و أهرگونه ت . در واقع،كندميل مي كاراييناصورت به سمت اين غير

 (. 361-367، 1394)سعيدي و فرهانيان،  دكنبيشتر ميرا فاصله از بازار كارا 

چارچوب و حيطه  ترين پديده شناخته شده در بازارهاي مالي دروار عموميرفتار تودهاز سويي، 

ممكن است در اين حالت گذاران شود. غيرمنطقي از طرف سرمايه هايباعث رفتار كه شناسي استروان

                                                                                                                                           

1. Kramer 

2. CAPM 

3. Karpoff 
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خاص  برسند كه يك ارز يا سهام به اين نتيجهتحليل اساسي وبا تجزيهو گذاران فكر كنند سرمايه تعدادي از

نموده و وجود اين از قرار گرفتن در مقابل نظر اكثريت خودداري  اما با .گذاري نشده استدرست قيمت

تفاده منظور اسافراد داوطلبانه و به اين ،اين پديده شوند. در واقع توانند دچارافراد كاملاً منطقي هم ميحتي 

هاي افراد يك جامعه، مشابه رفتارها و قضاوتهمچنين،  .كنندمي از نوسانات بازار مالي اقدام به اين كار

و تأثير اجتماعي است كه نقش  دارند قرارهمه آنها در معرض اطلاعات يكسان و مشابه  زيرا .است يكديگر

از  بزرگ كند. زماني كه افراد با قضاوت يكسان يك گروهمي ايفاهاي افراد قضاوت دهي بهبزرگي در جهت

اين افراد  .آنها احتمالاً نادرست استمتفاوت  كنند كه پاسخشوند گرايش پيدا مينوعان خود مواجه ميهم

ا آنها و ب دادهبنابراين نظر خود را تغيير . توانند اشتباه كنندمه افراد نميكنند كه هسادگي فكر ميبه

ا خود را بكنند سعي ميشان هستند و اكثر ااطراف افراد معمولاً تحت تأثير محيطزيرا شوند. هماهنگ مي

كثريت نظر ارفتار مبتني بر  ي ازشكل خفيفنيز در اين راستا قابل تفسير است و  مد .تطبيق دهند محيط

موجي است كه باعث ايجاد حباب مانند رفتار مبتني بر نظر اكثريت اين قوي  شكل اما شود.محسوب مي

 نهاديان گذارسرمايه در واررفتار توده (.13۱۱)يوسفي و شهرآبادي،  شودبورس اوراق بهادار مي خطرناک در

شهرت،  (يا ايجاد) ننگه داشت طبق، نخست ت.مطرح شده اساي پايه نظريهسه نيز وجود دارد كه براي آن 

يده ناد مديران ممكن است اطلاعات اختصاصي خود را، اشندبكه بازارها به خوبي اطلاع رساني نشده  زماني

عملكرد گذشته  اطلاعات اختصاصي را از دوم، ممكن است مديران .وار پنهان شوندو در رفتار توده گرفته

آنها عمل كنند. سوم،  گيرند كه همانندبتصميم  استنباط كنند و مطلوباً( گروه _ثير همتاأت)نمايندگان 

هاي تحليل شاخصورا از تجزيه است اطلاعات اختصاصي وابسته به هم و كساني گذاران نهادي ممكنسرمايه

 (.7011 ،1و همكاران ليو)آورند  دستاوراق بهادار دلخواه با مشخصات معين به مشابه يا از

 

 بر پیشینه پژوهشمروری 

 يجهنت به اين سهام گيري همزماني قيمتبررسي رابطه ناپايداري و اندازه با (7070) 7و همكاران گاسن

و ناپايداري سهام تقليل يافته  بازار با 2Rهمزماني قيمت سهام بر اساس مدل گيري كه اندازهرسيدند 

 نيست.مؤثر  2Rناپايداري در اصلاح  براي اصلاح بتا براي اثرات استفادهمورد هاي سنتي حلراه

اخته پردمومنتوم قيمت به بررسي راهبرد مالي  هاياز تحليل صورت با استفاده( 701۱) 3صفدر احمد و

  .بنيادي با عملكرد قيمتي گذشته ناسازگار هستند كه عواملاست مومنتوم قيمت در جايي  ندان دادنش و

 مومنتوم در هنگامراهبردهاي سودآوري  رفتار جمعي صنعت وبا بررسي  (701۱) 4ژانگ دميرر و

ر رود، حتي در كامومنتومي به تواند در افزايش سودهاينشان داد كه الگوهاي رفتاري ميهاي بازار بحران

 . كندصورت ضعيف كار ميمعمول مومنتوم به راهبرد كههاي بحران بازار دوره

                                                                                                                                           
1. Liao et al 
2. Gassen et al 
3. Ahmed & Safdar 
4. Demirer & Zhang 
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 نشانه و داوطلبانه پرداخت به بررسي رابطه همزماني قيمت سهام و افشاي (701۱) 1و همكاران راشيد

 Uگذارند و ارتباطي قيمت سهام تأثير مي تنها اطلاعات عمومي بلكه اطلاعات خصوصي نيز بر كه نه ندداد

. همچنين بين همزماني قيمت سهام و سطح افشاي وجود داردشكل بين همزماني و افشاي داوطلبانه 

 ي وجود دارد.رابطه مثبت و معنادارشركت  داوطلبانه

 4و شنژن 3در دو بازار سهام شانگهايگذاران وار سرمايهبا بررسي رفتار توده (7014) 7يائو و همكاران

 متفاوت است.گذاران در اين دو بازار وار سرمايهودهنشان داد رفتار ت

نموده گذاري در آلمان را بررسي هاي سرمايهصندوق وار مديرانرفتار توده (7014) 5و همكاران فراي

 .اين كشور وجود داردگذاري سرمايه هايمديران صندوق در بينوار و نشان دادند ميزان معيني از رفتار توده

سهام و نحوه اتخاذ گوناگون عملكرد قيمتي هاياثر عدم اطمينان اطلاعاتي بر جنبه (7011) 6هوآ

هرچه عدم داد  وي نشان پژوهشنتايج را مورد بررسي قرار داده است. مين مالي مديران أتصميمات ت

د. در بياو شتاب قيمت افزايش مي يابد، سودآوري راهبرد معاملاتي شتاب سوداطمينان اطلاعاتي افزايش 

گذاران نيز افزايش واكنش كمتر از حد سرمايه با افزايش عدم اطمينان اطلاعاتي، عنوان كرد كه ،نتيجه

 .يابدمي

را  ۱بورس تورنتو با استفاده از پراكندگي مقطعي حجم معاملات، رفتار جمعي در (7010) 2هاچيكا

ن بر ايگذاران را مشاهده كرد. علاوهمايهسر نوعي رفتار جمعي عمدي دائمي باثبات از سويبررسي كرد. وي 

 .دورة قبل بستگي دارد دريافت كه رفتار جمعي هر دوره به رفتار جمعي

 راعايدات  بر جريان تدريجي بعد از اعلاماثر عدم اطمينان اطلاعاتي ( 7002) 9و همكاران فرانسيس

بت به علائم سود غيرمنتظره سهام داراي كه بازار نسآن ؛نخست داشت: سه نتيجه دربر اند كهكردهبررسي 

اي كه دار سبدهاي سهامي ،دهد. دومبيشتر، واكنش كمتر از حد بالاتري را نشان مي اطمينان اطلاعاتيعدم

در داخل  ،برخوردارند. سومغيرمنتظره شديدتري هستند، اغلب از عدم اطمينان اطلاعاتي بالاتري  اخبار

سهامي كه از عدم اطمينان اطلاعاتي بالاتري  هستند، منتظره شديدترسهامي كه داراي اخبار غير سبد

 .دننسبت به سهام با عدم اطمينان اطلاعاتي كمتر دار، نرخ بازده غيرعادي بالاتري ندبرخوردار

 گذارانسرمايه چگونه كهاين- گذارسرمايه احساسات براي مدل يك (199۱) 10باربريز و همكاران

 و ستا سازگار شناختيروان شواهد بر مبتني تجربي هايبا يافته كه اندارائه داده -دهندشكل مي را اعتقاد

 كند.مي توليد واكنشي( رادو واكنش )كم و بيش هر

                                                                                                                                           
1. Rasheed et al 
2. Yao et al 
3. Shanghai 
4. Shenzhen 
5. Frey et al 
6. Hua 
7. Hachicha 
8. Toronto 
9. Francis et al 
10. Barberis et al 
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 مورد بررسيرا ديران و اثربخشي مديريت ريسك م اطمينانيبيشارتباط ( 1392) قادري و همكاران

گذاري بيش گذاري و سرمايهتخمين سود، مخارج سرمايه از سه معيار خطاي منظوراين  براي. انددادهقرار 

وري، گزارشگري و انطباق ، بهرهراهبردمديران و از چهار عامل  اطمينانيبيشهاي عنوان شاخصاز حد به

 يسكر مديريت هايشيوه اين پژوهش، نتايج اساس بريريت ريسك استفاده شد. محاسبه اثربخشي مد براي

 اد.د خواهد دست از را خود اثربخشي و بوده مديران اطمينانيبيش و رفتاري هايسوگيري از متأثر سازماني

 شود.مي تأييدريسك  مديريت بر مديران حد از بيش اطمينان اثر بنابراين

شركت در دوره  49گذاران نهادي براي وار سرمايهبه بررسي رفتار توده (1395خجسته و زنجيردار )

گذاران نهادي و بازده سهام ارتباط وار سرمايهتار تودهنتايج نشان داد بين رفاند. پرداخته 91تا  ۱2زماني 

هاي با اهرم هاي كوچك بيشتر و در شركتهاي بزرگ از شركتمعناداري وجود دارد و اين رابطه در شركت

 هاي با اهرم مالي پائين بيشتر است.مالي بالا از شركت

 ر بورس ايران را مورد ارزيابي قراراي باطلاعات و اخبار هستهتأثير  (1395رياحين و همكاران )

صورت كلي با ورود گذاران بازار سهام ايران بهدست آمده حاكي از آن است كه سرمايهنتايج بهاند. داده

دهند و اين اطلاعات و اخبار در دوره دولت واكنشي نشان مياي به بازار، از خود بيشاطلاعات و اخبار هسته

هاي نهم و دهم ايجاد كرده گذاران نسب به دوره دولتي را در رفتار سرمايهواكنشي بيشتريازدهم، بيش

 است.

واكنشي سهامداران و مقايسه آن در ( در پژوهشي به بررسي بيش1393گل ارضي و ضياچي )

در ميان سهامداران نشان داد اند. نتايج هاي كوچك و بزرگ در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهشركت

واكنشي مشاهده هاي كوچك بيشكترميان سهامداران شدر  وجود دارد. اماواكنشي بزرگ بيش هايكترش

كوس اري معدمايهرس راهبردي ركارگيواكنشي در بازار، سهامداران با بهوجود بيش نهايت با توجه به در. نشد

 .بازده اضافي دست يابند توانند بهمي

گذاران در بورس اوراق بررسي رفتار گروهي سرمايهبه اي لهمقا در( 1393)راد و همكاران جهانگيري

گروهي دارند و اين نوع  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران رفتارسرمايه دادنشان پرداخته و تهران  بهادار

 .رفتار در بازار افزايشي بيشتر از بازار كاهشي است

وار با به بررسي ارتباط رفتار تودهفصلي  هاي( با استفاده از داده1392شمس و اسفندياري مقدم )

اند. پرداختهگذاري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي سرمايههاي شركتعملكرد و ويژگي

سي هاي مورد بررهاي شركتوار با عملكرد و ويژگيهاي ايشان بيانگر رابطه منفي معنادار رفتار تودهيافته

واري با رشد دارايي، بازده فصل قبل، جريان نقدي، تغيير رشد فروش، تغيير ودهاست. به اين صورت كه ت

 سود خالص و تغيير سود ناخالص رابطه عكس دارد.

در بورس تهران و را رفتار جمعي و مومنتوم با بازدهي سهام  ( رابطه7019فرهادي و همكاران )

داراي رفتار جمعي و  نشان داد سبد سهامنتايج اند. صنايع مورد بررسي قرار دادهدر سطح  فرابورس ايران

مومنتوم دارد و عامل رفتار جمعي بدون رفتار جمعي و  سبد سهامتري در مقايسه با بازدهي بالا مومنتوم،

 .شودتر در آينده ميكسب بازدهي مومنتومي بالا موجب
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 سنجش بررسي و ه بازار براي، از بازده سهام و بازدبالاهاي پژوهش اغلبدر گونه كه ملاحظه شد همان

 كه نويسندگان پژوهش. حال آناستفاده شده است واري(واكنشي و تودهواكنشي، كم)بيش گذارانرفتار سرمايه

تحليل هر سهم براي معامله در بازار بورس اوراق بهادار حاضر بر اين باورند كه يكي از متغيرهاي اصلي و بنيادي 

گذاران به دلايل زيادي از جمله عدم كارايي بازار و عاملات آن سهم است. سرمايهتهران، توجه به تغيير حجم م

اني در ناتو و موقعهو ب ، شفافاطلاعات صحيح مانند گيريتصميم عدم دسترسي كافي به همه ابزارهاي لازم براي

 كنند وذار توجه ميمنزلة عامل مهم و تأثيرگ حجم معاملات به به ه،تحليل درست اطلاعات و دلايل ناشناخت

د شوگذاران به حجم معاملات بازار سبب ميكنند. توجه همزمان سرمايهتبعيت مي صورت جمعي از اين عاملبه

براي  گيريتصميم دهندة اين است كه افراد هنگامنشانمعاملات سهم به حجم بازار تورش پيدا كند كه  كه حجم

ذاتي سهم، حجم معاملات را مبناي  ه اطلاعات داخلي و ارزشگذاري در سهمي خاص، به جاي توجه بسرمايه

 كند. اي ايفا ميكنندهاين متغير در تحليل سهام نقش تعييناده و تصميم خود قرار د

ابتدا به آزمون وجود يا عدم وجود پديده  پژوهش ناي، يادشدهخلأ مطالعاتي با توجه به  بنابراين

نعت وار در چندين صاست. سپس رفتار تودهپرداخته ان رته اوراق بهاداردر بورس  واكنشيو كم واكنشيبيش

 بورسي را مورد بررسي قرار داده است.

 

 پژوهش  روش

 و شرایط انتخاب شرکت های نمونه جامعه آماری

است كه از  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت شامل پژوهشجامعه آماري اين 

از بورس خارج  139۱ در بورس پذيرفته شده و تا پايان سال 1391قبل از سال  كهي ايهشركت اين بين،

 عنوان نمونه آماري انتخاب شدند.هاي مورد نياز آنها در دسترس بود بهو داده اندنشده

 

 شناسی پژوهشروش

گذاران ايههاي نامتناسب سرم( براي بررسي واكنش199۱باربريز و همكاران ) در اين پژوهش از مدل

استفاده شده كه در گذاران وار سرمايه( براي بررسي رفتار توده1997) 1و همكاران و از مدل لاكونيشوک

 اند.ادامه تشريح شده
 

 باربریز و همکاران  مدل

در شوند. در يكي از اين دو وضعيت قرار داده ميگذاران بازار شود و سرمايهتصور ميدر اين مدل، دو وضعيت م

ه كنند و بگذاران اطلاعاتي به تناوب خوب و بد )مثبت و منفي( در مورد شركت دريافت ميوضعيت اول، سرمايه

جاد شده، گذرا است و اين شرايط پندارند اطلاعات مزبور و شرايط ايدهند. چرا كه ميوزن كافي نمياطلاعات منتشر 

دهد. در وضعيت دوم، واكنشي رخ ميبه دوره قبل باز خواهد گشت. بنابراين، در مواجهه با اطلاعات جديد كم

                                                                                                                                           

1. Lakonishok et al 
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عبارت ديگر، پس از يك سري كنند. بهبد را در مورد شركت دريافت مييا اي از اطلاعات خوب گذاران دنبالهسرمايه

گذاران نسبت به أخرين اطلاعات از شود سرمايهارزش باعث مييعني تداوم انتشار اخبار هماطلاعات خوب و يا بد، 

 شود:  از رابطه زير محاسبه مي t (tN)واكنشي نشان دهند. عايدي دوره خود بيش

Nt                                                                                              ( 1) رابطه = Nt−1 ± yt 

علاوه يك شوک كه ممكن است قبل به برابر است با عايدي دوره t عايدي در دوره عبارت ديگر،به

شكل زير است كه تفاوت دو ماتريس در احتمالات منفي يا مثبت باشد. ماتريس انتقال براي دو مدل به

0.5)حدي  < 𝜋𝐻 < 0و  1 < 𝜋𝐿 <  باشد:    صورت زير ميبه (0.5

 

 مدل اول .1جدول 
𝑦𝑡+1 = −𝑦 𝑦𝑡+1 = 𝑦  1مدل 

1 − 𝜋𝐿
 𝜋𝐿

 𝑦𝑡 = 𝑦 

𝜋𝐿
 1 − 𝜋𝐿

 𝑦𝑡 = −𝑦 

 (199۱باربريز و همكاران ) منبع:

 

  مدل دوم  .2جدول 

𝑦𝑡+1 = −𝑦 𝑦𝑡+1 = 𝑦  7مدل 

1 − 𝜋𝐻
 𝜋𝐻

 𝑦𝑡 = 𝑦 

𝜋𝐻
 1 − 𝜋𝐻

 𝑦𝑡 = −𝑦 

 (199۱باربريز و همكاران ) منبع:

 

قبل عايدي مثبت )يا منفي( بوده به  دهد، اگر در دو دورهكه وضعيت اول را نشان مي 1در مدل 

گذاران خود را در سرمايه 1بعد نيز مثبت )يا منفي( خواهد بود، چرا كه در مدل  احتمال كمي عايدي دوره

قبل عايدي  اگر در دوره  7ه ميانگين مورد انتظار است. ولي در مدلفرض كرده كه بازگشت ب 1وضعيت 

 7بعد نيز مثبت )يا منفي ( خواهد بود. در وضعيت  مثبت )يا منفي( بوده به احتمال زياد عايدي دوره

  ها معتقداند.گذاران به وجود روند قيمتسرمايه

وضعيت  است كه ماتريس تغيير 1اركفيو برعكس، يك فرآيند م 7به  1تغيير وضعيت بازار از وضعيت 

 صورت زير است:)انتقال وضعيت( به

 

 ماتريس تغيير وضعيت. 3جدول 
St+1 = 2 St+1 =  وضعيت 1

λ1 1 − λ1 St = 1 

1 − λ2 λ2 St = 2 
 (199۱باربريز و همكاران ) منبع:

                                                                                                                                           
1. Markov Process 
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بستگي دارد.  tS-1ل يعني ( حاكم است فقط به وضعيت قبtSاين كه در حال حاضر كدام وضعيت )

. λ1+λ2<1كنيم فرض مي بنابراينكاري(، افتد )براساس فرض محافظهندرت اتفاق ميتغيير وضعيت به

احتمال غيرمشروط براي  7λ>1λعبارت ديگر بيشتر است. به 1فرض ديگر اين كه احتمال وقوع وضعيت 

 و 1λلبته نتايج اين مدل به بزرگي يا كوچكي . ا λ +λ1  /)2λ (2برابر است با  1قرار گرفتن در وضعيت 

7λ عايدي بستگي به اين دارد كه از كدام مدل بايد استفاده كرد و اين  بستگي ندارد. از طرفي محاسبه

 موضوع خود به وضعيت بازار در حالت فعلي بستگي دارد.

 

 هامحاسبه شوک وضعيت با استفاده مدل .4جدول 

𝑆𝑡+1 = 2 𝑆𝑡+1 = 1  

𝜆1 1 − 𝜆1 
در وضعيت   1با استفاده از مدل  𝑞𝑡شوک 

𝑆𝑡 = 1 

1 − 𝜆2 𝜆2 
1)شوک  − 𝑞𝑡) در  7با استفاده از مدل

𝑆𝑡وضعيت    = 2 

𝜆1𝑞𝑡 + (1 − 𝜆2)(1 − 𝑞𝑡) (1 − 𝜆1)𝑞𝑡 + 𝜆2(1 − 𝑞𝑡) 
-احتمال قرار گرفتن در هر يك از وضعيت

 t+1زمان ها در 

 (199۱باربريز و همكاران ) منبع:

 

tq كه در دورهيعني احتمال اين  t  اطلاعات در مورد قرار گرفته باشيم، مشروط به وجود 1وضعيت 𝑦𝑡

 𝑦𝑡−1,   و𝑞𝑡−1 به همين ترتيبt+1q احتمال اين( كهt+1y  اندازه 1بر اساس مدل)بر اساس  گيري شده باشد

 : شودمحاسبه مي از رابطه زيربا استفاده  1قضيه بيز

qt+1                (7رابطه) =
Pr(St+1=1)Pr(St+1=1,yt)

Pr(St+1=1)Pr(yt+1|=1,yt)+Pr (St+1=2)Pr(yt+1|St+1=2,yt)
 

𝑞𝑡+1شود در اين حالت اثبات مي < 𝑞𝑡 ايدي دو دوره از نظر علامت يكسان عبارت ديگر اگر عبه

از نظر علامت مخالف  t+1دهند. حال اگر شوک در دوره وزن بيشتري مي 7گذاران به مدل باشند، سرمايه

 باشد خواهيم داشت:  tدوره 

𝑞𝑡+1                          (        3)رابطه =
((1−𝜆1)𝑞𝑡+𝜆2(1−𝑞𝑡))𝜋𝐿

((1−𝜆1)𝑞𝑡+𝜆2(1−𝑞𝑡))(1−𝜋𝐿)+(𝜆1𝑞𝑡+(1−𝜆2)(1−𝑞𝑡))(1−𝜋𝐻)
 

𝑞𝑡+1شود در اين حالت اثبات مي > 𝑞𝑡 عبارت ديگر اگر عايدي دو دوره از نظر علامت مخالفبه 

 𝑦𝑡+1كه )احتمال اين 𝑞𝑡+1دهند. به همين ترتيب وزن بيشتري مي 1گذاران به مدل هم باشند، سرمايه

 ( محاسبه4گيري شده باشد( بر اساس قضيه بيز با استفاده از رابطه )اندازه 7بر اساس مدل 

 : شودمي

𝑞𝑡+1                           (  4رابطه) =
𝑃𝑟(𝑆𝑡+1=2)𝑃𝑟(𝑦𝑡+1|𝑆𝑡+1=2,𝑦𝑡)

Pr(𝑆𝑡+1=2)𝑃𝑟(𝑦𝑡+1|𝑆𝑡+1=2,𝑦𝑡)+Pr (𝑆𝑡+1=1)𝑃𝑟(𝑦𝑡+1|𝑆𝑡+1=1,𝑦𝑡)
 

                                                                                                                                           
1. Bayes Theorem 
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سهام و تأثير بر روي حجم سهام  بيني قيمتدنبال بيان ارتباط مدل مذكور براي پيشدر ادامه به

د، هاي نقجريانهاي مبتني بر تنزيل گذاري سهام از جمله روشهاي متداول قيمتهستيم. با توجه به روش

عوايد N عبارتست از نرخ تنزيل و  δزير استفاده كرد )رابطه توان از جهت محاسبه قيمت اوراق بهادار مي

 (:سالانه

𝑃𝑡                                                                        (5)رابطه  = 𝐸𝑡 {
𝑁𝑡+1

1+𝛿
+

𝑁𝑡+2

(1+𝛿)2
+ ⋯} 

ر كند. حال اگر فرض بگذاران در مورد عوايد آينده از گشت تصادفي پيروي نميدانيم كه انتظار سرمايهمي

Et(Nt+j)توان با فرض وجود گشت تصادفي باشد، مي = Nt  قيمت سهام را به صورت𝑁𝑡

𝛿
 وليمحاسبه كرد.  

ها را بر اساس گشت تصادفي گذاران حركت قيمته سرمايهقيمت سهام از اين مقدار داراي انحراف است، چرا ك

بيني )باور به وجود روند( را براي پيش 7)باور به بازگشت به ميانگين( يا  1كنند، بلكه يكي از دو مدل تصور نمي

 رگذاران بر اين باور باشند كه نظام تعيين قيمت دگيرند. اگر سرمايهعايدي و در نهايت قيمت سهام درنظر مي

 شود.بازار بر اساس مدل تغيير رژيم است، قيمت بر اساس معادله زير محاسبه مي

𝑃𝑡                                                                (                6رابطه ) =
𝑁𝑡

𝛿
+ 𝑦1(𝑝1 − 𝑝2𝑞𝑡) 

𝜋𝐿اسمقادير ثابتي هستند كه بر اس 2Pو  1Pمقادير  , 𝜋Η, 𝜆1, 𝜆2 اند.قابل محاسبه 

 

 و همکاران  مدل لاکونیشوک

 گراناي براساس نسبت خريداران به كل معاملهفرض پايه آن است كه توزيعي دوجمله در اين مدل

ساخته شود. در اين وضعيت نسبت موفقيت برابر تعداد خريداران تقسيم بر تعداد كل خريداران و فروشندگان 

 iبراي سهم  t( در زمان معين i,tHواري )خواهد بود. بر اساس توزيع مذكور، معادله زير براي محاسبه توده

 صورت زير تعريف شده است: به

𝐻𝑖,𝑡                                                                       (  2رابطه ) = |𝑃𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑃)| − 𝐴𝐹𝑖,𝑡  

به كل تعداد خريداران و فروشندگان  tدر دوره زماني  iنسبت تعداد خريداران سهم  Pi,tر اين معادله د

Pi,tيعني:   tدر دوره زماني  iسهم  =
Bi,t

(Bi,t+Si,t)
 tدر دوره زماني  iتعداد خريداران سهم  i,tBكه در آن  

اميد رياضي نسبت موفقيت همه سهام  E(P)است. و  tاني در دوره زم iتعداد فروشندگان سهم   i,tSاست و 

 شود: صورت زير محاسبه ميباشد و بهمعامله شده مي

𝐸(𝑃)                                                                                   (   ۱رابطه ) =
∑ 𝐵𝑖,𝑡

𝑛
𝑖=1

∑ (𝐵𝑖,𝑡+𝑆𝑖,𝑡)
𝑛
𝑖=1

 

رود ارزش مقدار واري وجود نداشته باشد، انتظار مييا عامل تعديل، يعني اگر در بازار توده AFعامل 

Pi,t|قسمت اول معادله يعني  − E(P)|  چقدر باشد تا با كسر مقدار اول ازAF مقداري بزرگتر از صفر ،

)ارزش  در واقع اميد رياضي AFبراين گيريم. بناواري درنظر ميعنوان مقدار تودهدست آيد كه آن را بهبه
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Pi,t|مورد انتظار(  − E(P)|  :است. يعني=E(|Pi,t − E(P)| ) AFi,t واري است. البته بعد از محاسبه توده

 : كردصورت زير تعيين واري را نيز بهتوان نوع تودهمي

 واري خريدتوده     BH= (𝐻𝑖,𝑡|𝑝𝑖,𝑡) > E(P)                                          (               9رابطه )

 واري فروشتوده    SH=(𝐻𝑖,𝑡|𝑝𝑖,𝑡) < E(P)                             (                              10رابطه )

 

 پژوهش هاییافته

 فرضيه سپسواكنشي( و واكنشي و كم)بيشيه اول ، ابتدا فرض9۱تا  97هاي لساهاي با استفاده از دادهدر ادامه، 

 مورد بررسي قرار گرفته است.ارتباطات  و انبارداري ونقل، در چند صنعت بورسي از جمله مخابرات، حملواري( )تودهدوم 

 

 واکنشی(واکنشی و کمآزمون فرضیه اول پژوهش )بیش

 اوليه اتاطلاع گذارانسرمايه كه دارد بستگي اين به حدكمتر از  واكنش و حد از بيش واكنش ميزان كلي، طوربه

واكنشي كم و واكنشيبيش باشد، درک قابل راحتي به افراد از بسياري توسط بتواند اگراطلاعات. كنندمي درک چگونه را

هاي لر طي سادوره براي هر دو شركت د 14هاي با استفاده از عايدي .افتاد ندرت اتفاق خواهدو به كم بسيار بازار در

گيري شوک عايدي جاري( براي اندازه 1)احتمال استفاده از مدل  qtگذاران را در مورد ، جداول زير نظر سرمايه9۱تا  97

،  =1/0 كنيم( تصادفي است و همچنين فرض مي𝑌= ty±دهد. در اين جدول فرايند ايجاد عايدي )شوکنشان مي

3/0=  ،25/0=H  5/0و=L .  ا گذار )بفروض چهارگانه مذكور در واقع ذهني بوده و تعيين آنها براي هر سرمايهالبته

 فردي است.گريزي و...( مقادير منحصربهشناختي و ريسكتوجه به شرايط روان

 

 هاي نامتناسب شركت مخابرات ايرانواكنش. 5جدول 
 دوره تاريخ بررسي قيمت اوليه سهم كل حجم اوليه سهم (tyشوک) 𝑞𝑡 نوع واكنش نوع واكنش حجم مبادله شده با قيمت اوليه

   5/0 +    0 

4063333  
 كم واكنشي

25/0 - 2209177۱55 1902 13/03/1397 1 

بيش  4014179

 واكنشي

۱6/0 + 29290306۱4 1927 01/04/1397 7 

17۱4603 

 كم واكنشي

25/0 + 37921۱70۱3 75۱9 31/06/1393 3 

1097001  ۱6/0 - 727۱60۱909 7499 11/11/1393 4 

1953120  90/0 + 507۱315927 7569 14/07/1394 5 

7156572  91/0 - 4322609539 7030 07/04/1394 6 

96۱137۱ 
 كم واكنشي

97/0 + 779257۱5993 73۱0 13/07/1395 2 

4137264 

 بيش واكنشي

97/0 - 93561۱4072 7761 04/17/1395 ۱ 

13111315  29/0 - 75441772451 1944 71/04/1396 9 

7941064  69/0 - 5599116207 1907 13/06/1396 10 

۱164229  67/0 - 15491342۱07 1۱۱0 06/04/1392 11 

7074796 
 كم واكنشي

5۱/0 - 3562302797 1260 73/05/1392 17 

193۱54۱3 
 بيش واكنشي

29/0 + 511049094۱0 7647 02/07/139۱ 13 

121۱0599  69/0 + 64۱612۱5061 3250 31/06/139۱ 14 

 هاي پژوهشيافته منبع:
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شوند كه در جداول زير تدريج طبق تعاريف قبلي تعيين ميها به(، شوکtqحال بعد از محاسبات همگي احتمالات )

، ۱تا  3هاي براي شركت مخابرات ايران طي دوره 5شود در جدول طور كه مشاهده مينشان داده شده است. همان

 1كه شوک عايدي از مدل يا احتمال اين tqدهد مقدار اند و مدل نشان ميهاي مثبت و منفي پياپي ايجاد شدهشوک

دهد اند و مدل نشان ميهاي منفي پياپي ايجاد شده، شوک17تا  ۱استفاده شود در حال افزايش است و در طول دوره 

كاهش  41/0تا  ۱4/0از  tqتفاده شود در حال افزايش است و مقدار اس 7يا احتمال اين كه شوک عايدي از مدل  tqمقدار 

، 6طبق جدول يابد. و كاهش مي tqشوند، ها، هرجا دو عدد مثبت و يا دو عدد منفي ايجاد مييافته است. در طول اين دوره

 هايشوک با ( ty) مثبت هايشوک 14تا  11و  3تا  1هايدوره شود كه دربراي شركت ارتباطات سيار ايران مشاهده مي

بر چنين روندي )يك در ميان  1مدل  كه باشد. زيراواكنشي مياند كه مبين حالت اول مدل يعني كمشده جايگزين منفي

و همچنين  هستند معكوس صورت متواليبه هااست و شوک واكنشيكم دوره شوک مثبت و منفي( استوار بود. بنابراين اين

 ند.كواكنشي( را تأييد ميحالت دوم مدل )يعني بيشو... هستيم كه اين هم  ۱تا  2، 6تا  3هاي رهدو واكنشي درشاهد بيش
 

 هاي نامتناسب شركت ارتباطات سيار ايرانواكنش .6جدول 
 دوره تاريخ بررسي قيمت اوليه سهم حجم اوليه سهم ( tyشوک) 𝑞𝑡 نوع واكنش نوع واكنش حجم مبادله شده

   5/0 +    0 

604914  

 كم واكنشي

25/0 - 7539۱۱65343 41970 31/06/1397 1 

914401  ۱6/0 + 4072667029۱ 44042 30/2/1397 7 

33022 

 بيش واكنشي

90/0 - 10516501۱0 31۱00 31/06/1393 3 

۱92517  2۱/0 - 7۱3491021۱ 31404 7۱/02/1393 4 

176966  69/0 - 323566۱513 79400 31/06/1394 5 

39۱1۱6 
 كم واكنشي

67/0 - 11595374944 7۱611 06/10/1394 6 

3555۱1 
 بيش واكنشي

۱0/0 + 177235۱69۱6 34105 31/06/1395 2 

715۱646 

 كم واكنشي

20/0 + 2577744301۱ 34430 76/10/1395 ۱ 

15555۱9  ۱4/0 - 74500000000 15503 79/06/1396 9 

243545 

 بيش واكنشي

۱9/0 + 172074۱4۱66 12000 79/09/1396 10 

3226220  22/0 + 62379320514 12۱43 31/06/1392 11 

44۱625 

 كم واكنشي

6۱/0 + ۱4۱5۱4735۱ 1۱972 7۱/09/1392 17 

1142142  ۱3/0 - 14293037461 17۱95 31/06/139۱ 13 

736۱203  ۱9/0 + 33925734239 14300 30/09/139۱ 14 

 هاي پژوهشيافته منبع:

 
واكنشي( واكنشي و كمهاي نامتناسب )بيشواكنششود مشاهده مي 6و  5 جداول طور كه درهمان

شده و به اصطلاح در هر دوره، سبب دور شدن قيمت سهم از ارزش ذاتي آن ضمن تأثير بر حجم معاملات 
ح و بازار سهام به اصطلا وجود نيامدهوجود آمده است. به بيان ديگر، تعادل عرضه و تقاضا بهحباب قيمتي به

 .ودشاز يك بازار كارا دور شده و تعادل در بازار وجود نداشته است. در نتيجه فرضيه اول پژوهش اثبات مي

 
 واری(فرضیه دوم پژوهش )توده

صنعت مخابرات )شامل شركت مخابرات ايران و شركت ارتباطات سيار ايران( و صنعت واري در اين قسمت ابتدا توده
 ريل پردازسير، شركت سينا، شركت ريل و بندري دريايي خدمات ارتباطات )شامل شركت توسعه و انبارداري ونقل، لحم
 ارائه شده است. 2در جدول نتايج ( مورد آزمون قرار گرفته و 1997لاكونيشوک و همكاران )مدل كوثر( با  سير



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
جم

 پن
 و

سی
، 

ان
ست

زم
 

00
11

 
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

99 

 واري صنعت مخابراتتوده. 7جدول 

 شرح
 شركت ارتباطات سيار ايران ايران سهام شركت مخابرات

 بازه زماني 
 فروشندگان خريداران فروشندگان خريداران

 519049 957۱99 52۱1579 7425723 گذارانسرمايه

14/0۱/139۱ 

𝑃𝑖,𝑡 30/0 20/0 65/0 35/0 

E(P)  
نسبت موفقيت كل  65/0

 فروشندگان

نسبت موفقيت كل  35/0

 خريداران
 

𝑃𝑖,𝑡

− 𝐸(𝑃) 
 05/0 30/0  

𝐴𝐹𝑖,𝑡  125/0 125/0  

𝐻𝑖,𝑡  175/0 175/0  

  واري خريد توده واري فروش توده  وارينوع توده

 هاي پژوهشيافته منبع:

 

هاي بالا كه وجود واكنش 6و  5هاي زماني جداول بنابراين، فرضيه دوم نيز اثبات گرديد. زيرا در بازه

 هامحرز گرديده است. در ادامه اين آزمون 2در جدول واري ان شده بود، وجود تودهنامتناسب نماي

 ارائه شده 11تا  ۱در جداول و خلاصه نتايج ارتباطات تكرار  و انبارداري ونقل، حمل را براي صنعت

 است.

 

 سينا و بندري دريايي خدمات هاي نامتناسب شركت توسعهواكنش. 8جدول 

 حجم مبادله شده

 با قيمت اوليه

نوع 

 واكنش

نوع 

 واكنش
𝑞𝑡 (شوکty) كل حجم اوليه سهم 

قيمت اوليه 

 سهم
 دوره تاريخ بررسي

   50/0 +    0 

بيش   17۱۱07

 واكنشي

50/0 + ۱6557۱6۱1 6270 13/11/1395 1 

كم  1۱9094

 واكنشي

50/0 + 1202۱90056 9037 74/17/1395 7 

بيش  40945

 واكنشي

25/0 - 367567457 ۱۱55 31/03/1396 3 

كم  693652

 واكنشي

62/0 - 593۱۱۱5۱94 ۱567 01/11/1396 4 

31936۱  ۱7/0 + 7293۱71664 ۱24۱ 7۱/17/1396 5 

714901  ۱۱/0 - 1۱000714۱6 ۱326 70/01/1392 6 

91۱7636  90/0 + 10507151290۱ 11432 12/02/1392 2 

۱11119  91/0 - 2557790624 9311 71/17/1392 ۱ 

13۱2555 

ي
نش

واك
ش 

بي
 

97/0 + 71۱646567۱۱ 1525۱ 0۱/03/139۱ 9 

1011314  29/0 + 192۱7166۱35 19561 72/0۱/139۱ 10 

7713161  69/0 + 599540۱631۱ 72090 10/10/139۱ 11 

71232۱5  67/0 + 593604۱4۱63 72302 76/17/139۱ 17 

5623962  5۱/0 + 711094156۱61 32704 31/01/1399 13 

16۱9031  55/0 + 62417352921 39917 7۱/07/1399 14 

 هاي پژوهشيافته منبع:
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  (حريل) پردازسير هاي نامتناسب شركت ريلواكنش .9جدول 
حجم مبادله 

شده با قيمت 

 اوليه

قيمت اوليه  كل حجم اوليه سهم (tyشوک) 𝑞𝑡 نوع واكنش نوع واكنش

 سهم

 دوره تاريخ بررسي

   50/0 +    0 

779۱3950  
 واكنشيكم

25/0 - 3300۱۱7۱۱۱5 1436 13/11/1395 1 

بيش  3۱914257

 واكنشي

۱6/0 + 60136۱49۱0۱ 1545 74/17/1395 7 

۱0۱1051 
 واكنشيكم

25/0 + 15327906255 1907 31/03/1396 3 

بيش  3۱20۱61

 واكنشي

۱6/0 - 5442625795 1402 01/11/1396 4 

10330721  25/0 - 13071676313 1761 7۱/17/1396 5 

399۱264 

 كم واكنشي

62/0 - 4۱47950322 1711 70/01/1392 6 

75794645  ۱7/0 + 3500440۱332 13۱4 12/02/1392 2 

9۱51341  ۱۱/0 - 1341941536۱ 1367 71/17/1392 ۱ 

7۱۱35722  90/0 + ۱7177۱6۱۱96 7۱4۱ 0۱/03/139۱ 9 

140020۱۱  91/0 - 390029669۱4 72۱5 72/0۱/139۱ 10 

5570۱103  97/0 + 7166632236۱7 3974 10/10/139۱ 11 

194۱3075  97/0 - 62720766619 3504 76/17/139۱ 17 

بيش  1051۱01۱7

 واكنشي

97/0 + 509539133411 4۱44 31/01/1399 13 

440۱0564  29/0 + 300974439723 6۱72 7۱/07/1399 14 

 هاي پژوهشيافته منبع:

 

  (حسير) كوثر سير هاي نامتناسب شركت ريلواكنش .11جدول 
حجم مبادله 

شده با قيمت 

 اوليه

 (tyشوک) 𝑞𝑡 نوع واكنش نوع واكنش
 كل حجم اوليه

 سهم

قيمت 

اوليه 

 سهم

 دوره تاريخ بررسي

   50/0 +    0 

12۱2676  

 كم واكنشي

25/0 - 469۱52۱1۱6 767۱ 13/11/1395 1 

7950152  ۱6/0 + 9716666001 3174 74/17/1395 7 

بيش  ۱02240

 واكنشي

90/0 - 7476691256 3004 31/03/1396 3 

60۱33۱  72/0 - 1613096292 7657 01/11/1396 4 

1142263  36/0 - 7260322760 7405 7۱/17/1396 5 

761350 
 كم واكنشي

41/0 - 600۱31110 7799 70/01/1392 6 

بيش  12913240

 واكنشي

21/0 + 542۱942۱062 3059 12/02/1392 2 

1935491  64/0 + 60۱9097491 3146 71/17/1392 ۱ 

329262۱  59/0 + 14479373795 3۱00 0۱/03/139۱ 9 

7799462  56/0 + 1762204072۱ 5513 72/0۱/139۱ 10 

2655400  54/0 + 61273339026 ۱063 10/10/139۱ 11 

777۱562  57/0 + 1۱6609۱۱32۱ ۱7۱۱ 76/17/139۱ 17 

9۱53514  51/0 + 11043۱7۱6602 1170۱ 31/01/1399 13 

54276۱  50/0 + 2065779۱۱0 134۱2 7۱/07/1399 14 

 هاي پژوهشيافته منبع:
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 واري صنعت حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات توده .11جدول 

 شرح

شركت توسعه خدمات دريايي 

 سينا و بندري
 شركت ريل سير كوثر  شركت ريل پرداز سير 

 بازه زماني

 فروشندگان خريداران فروشندگان خريداران فروشندگان خريداران

 437 362 1۱36 6705 577 492 گذارانسرمايه

77/07/1399 

𝑃𝑖,𝑡 49/0  22/0  46/0  

E(P) 27/0 نسبت موفقيت كل خريداران 

𝑃𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑃) 73/0  05/0  76/0  

𝐴𝐹𝑖,𝑡 1۱/0  

𝐻𝑖,𝑡 05/0 13/0 0۱/0 

 واري فروش توده واري خريد توده واري فروش توده واري نوع توده

 هاي پژوهشيافته منبع:
 

اي هلهاي زماني مشابه نيز شاهد بروز رفتار گوجود يك تناظر يك به يك قابل مشاهده است، در بازههاي بالا، جدول

 ه ايجاد واكنشگيريم كنتيجه مي بنابراينباشد. اي نيز محرز ميهاي نامتناسب بروز رفتار گلههستيم. يعني پس از واكنش

اي هشود كه اين ادعا با مقايسه نتايج هر دو بخش مشهود است. بنابراين وجود واكنشواري مينامتناسب منجر به توده

 شود.اثبات مي( منجر شده و فرضيه دوم 11شرح جدول واري )بهبه توده( 10 و 9، ۱جداول شرح نامتناسب )به

 
  گیریبحث و نتیجه

به علت شرايط اقتصادي، سياسي ، از يك طرف 99تا ارديبهشت 9۱ارديبهشت ماه در دوره يك ساله 

دولت، شاهد ورود سط طرف ديگر به علت تحريك عمومي مردم براي ورود به بازار سرمايه توو غيره ... و از 

شناخت كافي گذاران، اغلب تازه وارد از بازار سرمايه گذاران زيادي بوديم و اين موج زياد سرمايهسرمايه

هاي ديدهموجب بروز پكنند كه تجربه ديگران بيشتر تقليد و تبعيت مي ، شايعات واحساساتنداشتند و از 

 نمايان است. 3تا  1كه گواه اين ادعا در نمودارهاي شده ار سهام واري در بازو تودهواكنشي كم ،واكنشيبيش
 

 
 روند يكساله ارزش معاملات اشخاص حقيقي و حقوقي در سهام .1نمودار 

 منبع: گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار
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 روند يكساله شاخص كل بورس تهران و فرابورس ايران .2نمودار 

 اق بهادارمنبع: گزارش سازمان بورس و اور

 

 
 روند يكساله ارزش ارزش معاملات سهام به تفكيك نوع معاملات .3نمودار 

 منبع: گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار

950
1750
1550
1۱50
7150
7450
7250
3050
3350
3650
3950
4750
4550
4۱50
5150
5450
5250
6050
6350
6650
6950
2750
2550
2۱50
۱150
۱450
۱250
9050

۸۰۰۰۰
۱۰۵۰۰۰
۱۳۰۰۰۰
۱۵۵۰۰۰
۱۸۰۰۰۰
۲۰۵۰۰۰
۲۳۰۰۰۰
۲۵۵۰۰۰
۲۸۰۰۰۰
۳۰۵۰۰۰
۳۳۰۰۰۰
۳۵۵۰۰۰
۳۸۰۰۰۰
۴۰۵۰۰۰
۴۳۰۰۰۰
۴۵۵۰۰۰
۴۸۰۰۰۰
۵۰۵۰۰۰
۵۳۰۰۰۰
۵۵۵۰۰۰
۵۸۰۰۰۰
۶۰۵۰۰۰
۶۳۰۰۰۰
۶۵۵۰۰۰
۶۸۰۰۰۰
۷۰۵۰۰۰
۷۳۰۰۰۰
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اين مطالعه كه نسبت به ساير مطالعات مشابه بسيار محسوس و ملموس است با شواهد تجربي نتايج 

و هيجاني هاي رفتاري بنابراين واكنش دارد. طور كامل تطابق و همگراييبهمندرج در نمودارهاي فوق 

گذاران در بازار سهام ايران باعث ناكارايي بيشتر اين بازار خواهد شد. به عنوان يك مثال، هجوم زياد سرمايه

واري( و همچنين واكنشي و تودهواكنشي، كمكنندگان در بازار سبب حجم زياد معاملات )بيشمشاركت

هاي مصنوعي در معاملات سرمايه ايران مانند: عدم بازارگرداني و ... موجب وقفههاي ساختاري بازار ضعف

آن ذاتي  مصنوعي باعث جلوگيري از تطابق سريع قيمت سهام و ارزش هايوقفهشود كه اين سهام مي

 وتواند مانع از تغيير قيمت سهام بر اساس اطلاعات جديد شده ها ميكنندهوجود متوقف بنابراين .شودمي

 گذاران موجبهاي رفتاري سرمايهدر نتيجه شناخت و رصد واكنشنمايد. ميبازار را با مشكل مواجه  كارايي

 هانيبيپيش اين گذار و مقام ناظر بازار سرمايه خواهد شد. هرقدرتري براي سياستاتخاذ تصميمات بهينه

 رايب كشور گذارانسياست در اختيار يمناسب توانند راهبردمي و هستند تراطمينان قابل ،باشد تردقيق

دهد. در پايان چند سياست اجرايي براي افزايش كارايي و كاهش  سهام قرار شديد بازار نوسانات بينيپيش

 ردد:گگذاران بازار سرمايه ايران متناسب با نتايج مطالعه پيشنهاد ميهاي نامتناسب رفتاري سرمايهواكنش

 گذاري غيرمستقيم در و تشويق فرهنگ عمومي به سرمايه گذاريمايههاي مشاور سرشركت با توسعه

 گذاران اقدام گردد.گذاري نسبت به افزايش آگاهي سرمايههاي سرمايهصندوق

  با كاهش زمان بسته بودن نماد، افزايش دامنه نوسان قيمت و حذف حجم مبنا اصطكاک در بازار

 كاهش يابد.

 روز جهت بازارگرداني بر عمق بازار افزوده شود.ات بهبا افزايش سهام شناور و وضع مقرر 

 شودزدايي و عدم دخالت دولت در بازار نسبت به افزايش استقلال آن اقدام با مقررات . 

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

   .رض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود نداردتعا

 .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي
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 چکیده
هاي هاي موجود به معرفي زيرشاخصنسبت به نابرابري هاي مالي گسترده و افزايش ميزان نگرانيوقوع بحران

 متعاقباً و مالي مشكلات هرگونه المللي انجاميده است. زيرا، بروزهاي بيمه توسط نهادهاي بينبراي شركتمالي ثبات 
به  لكهب سازد.مي متضرر را آنها سهامداران تنها نه اقتصادي، و مالي ورشكستگي عنوان تحت اي بيمههرسوايي شركت

مه ناظرين صنعت بيبنابراين،  .كندمي وارد آسيبذينفعان نيز  ساير و گذارانبيمه جمله از جامعه افراد از بسياري
بديهي است كه وني صنعت بيمه در كشور هستند و هاي دريك ابزار كارآمد براي بررسي و شناخت چالشنيازمند 
اضر ح پژوهشها را ندارند. به همين منظور، براي بيان آثار اين گونه چالشبعدي، توان و استحكام لازم هاي تكشاخص

 صنعت بيمه كشور اقدام نمودهمالي به محاسبه شاخص تركيبي ثبات  13۱5-1392زماني هاي سريبا استفاده از داده
هاي اصلي محاسبه زيرشاخص احصاء شده از ادبيات نظري و تجربي و روش مؤلفه 72با استفاده از اين شاخص است. 

نعت وضعيت بحراني اين صروند نزولي است كه شد و نتايج نشان داد ثبات مالي صنعت بيمه كشور در بلندمدت داراي 
 روند نوساني دارد. بيمه  مدت، ثبات مالي صنعتدهد. اما، در كوتاهرا نشان مي
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 مقدمه

 فناوري تغييرات تغييرات جغرافيايي، در ابعاد اقتصادي، اجتماعي، موجود روندهاي همگرايي

 موسسات پيش روي اينشده بينيو پيش جديد خطرات بعضاً و هافرصتاطلاعات،  گردش سرعت و

 .هستند قابل مديريت جديد هايشيوه به اغلب قرار داده كه جهان سراسر در اقتصادي هايبنگاه و مالي

 آحاد براي مهمي اقتصادي پايگاه ريسك، پذيرنده عنوانبه بيمه هايمالي، شركت در بين موسسات

 ورشكستگي عنوان تحت رسوايي آن متعاقب و مالي مشكلات هرگونه بروز وند وشمي محسوب جامعه

 ساير و گذارانبيمه جمله از جامعه افراد از بسياري و سهامداران ،هااين شركت در اقتصادي و مالي

 نمودن فراهم در اي،نظام بيمه براي صحيح سازوكار يك وجودبنابراين،  .كندمي متضرر ذينفعان را

 از كمي تعداد بيمه، هايحمايت از استفاده بدون دارد و بسزايي صنعت بيمه نقش مالي وريآتاب

 گذارانسرمايه بيمه، هايشركت طرفي از. كنند محافظت خود هايدارايي و مالكيت از قادرند جامعه افراد

 مينتأ و ايجاد در مالي بازار هايبخش ساير و سرمايه بازار به منابع انتقال با كه هستند مهمي نهادي

 بتها نسهاي مالي گسترده و افزايش ميزان نگرانيوقوع بحرانبنابراين . كنندمي آفرينينقش اعتبار

 و 1المللي پولصندوق بين توسطهاي ثبات مالي معرفي زيرشاخص سبب هاي صنعت بيمهبه نابرابري

 ونيسانجمن ملي كمي، (7010) 7مهيب ناظران يالمللنيانجمن بهاي جهاني از جمله ساير نهادها و انجمن

 ارايه يك شاخص چندبعديبا  شده است. چون 4سازمان اقتصادي همكاري و توسعه و 3(701۱) مهبي

 اقدام آنعملكرد  بر موثر و مفيد نظارت توان نسبت بهمي اين صنعتوضعيت ثبات مالي  براي تبيين

 كرد.

دستيابي به يك رهيافت مناسب براي بررسي بعدي، هاي تكاما در ايران به علت استفاده از شاخص

در ز نيگر هاي بيمهو وضعيت موجود شركتهاي دروني صنعت بيمه تاكنون ميسر نشده و انعكاس چالش

پذير ساختن مفاهيم و سنجش 5سازييك راه شاخصجهت تأييد اين مدعا است. اين در صورتي است كه 

 6ديهاي چندبعبعدي و تلاش براي ساخت شاخصهاي تكيمه، عبور از شاخصمرتبط با ثبات مالي صنعت ب

هايي است كه به جاي تأكيد بر يك بعد خاص، ابعاد و هاي چندبعدي نيز شاخصاست. منظور از شاخص

ها نتايج را ارايه دهد زواياي گوناگون صنعت بيمه را در ساخت شاخص مداخله داده و با تركيب ساير بخش

 (. 1399و همكاران،  پور)رجب

 13۱5-1392هاي بيمه در بازه زماني مقاله حاضر با استفاده از آمار و اطلاعات سري زماني شركت، در اين راستا

ز وضع تواند زمينه شناخت كافي انسبت به تدوين شاخص چندبعدي ثبات مالي براي صنعت بيمه اقدام نموده و اين مي

 هاي مناسب توسط ناظران صنعت بيمه شود.آن را فراهم كند و سبب اخذ تصميم تفسير درست صنعت بيمه وموجود 

                                                                                                                                           

1. International Monetary Fund 

2. International Association of Insurance Supervisors 

3. National Association of Insurance Commissioners 

4. Organisation for Economic Co-operation and Development 

5. Index building 

6. Multidimensional Indicators 
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يان ثبات مالي ب پيرامونادبيات نظري و تجربي  ،ابتدادر است كه  گونهايندر ادامه سازماندهي مقاله 

ي بمعرفي و مطالعات تجرآن گيري هاي اندازهشده است. به اين صورت كه مفهوم ثبات مالي تعريف، شاخص

محاسبه شاخص تركيبي ثبات مالي  مورد استفاده براي روشاست. در بخش بعد،  شده مرتبط با آن مرور

طبق  ،صنعت محاسبه و تحليل شده است. درنهايتتشريح شده است. سپس، شاخص تركيبي ثبات مالي 

 شده است.  عمل آمده چند پيشنهاد ارائه گيري بهنتيجه

 

 مبانی نظری 

 به دستيابي، ماليثبات معرفي براي كاربردي رهيافت يك به رسيدن در ابتدايي قدم كه است پرواضح

 بيان مالي ثباتيبي و ثبات شرايط نيب مشخصي مرز بتواند كه است مفهوم اين از مشخص تعريفي

 باشد ممكن كشورها تمامي برايگوناگون  شرايطدر  كه ايف يكپارچهتعري چنين به دستيابي هرچند. كند

 برخي توان، ميحيطه اين در گرفته صورت هايشتلا بررسي با اما .رسدمي نظر به واقعيت از دور

المللي و پژوهشگران ذيل اين ي بيننهادها . برخي ازكرد استخراج را مالي ثبات مهم و اصلي هايمشخصه

 سيستماتيك ريسك ،خاص طورهاند و برا بيان كرده مالي ثباتيبي همان يا مالي ثبات مخالف شرايطنهادها، 

اما  (،7004) 1شيناسياند. به نقل از برده كار به آن مترادف عنوانبه و گرفته نظررد مالي ثباتيبي را

 بر هاسياست تنظيم صورت در . به بيان ديگر،باشد كنندهگمراه است ممكن تعاريف گونهاين كارگيريهب

 دگيرفاصله مي مالي بازارهاي منافع بهبود جهت در تصميماتي اتخاذ از سياستگذاري، تعريف چنين مبناي

 (.1396)پارسانژاد، 

 كه دارد وجود مالي ثبات از شماريبي تعاريف مالي و اقتصادي ادبيات در 7جهاني بانك نظر از

 و ندارد عملكردي بحران، وجود شرايط در مالي سيستم كه است اين تعاريف اين اكثر مفهوم

 مؤثر تخصيص به قادر پايدار مالي سيستم يك. شودمي ضعيف هابحران با مواجهه در آن آوريتاب

 كلان بخش در طبيعي نرخ به نزديك اشتغال سطح حفظ مالي، هايريسك انواع مديريت منابع،

 نيز مالي و پولي ثبات بر كه است مالي يا واقعي هايدارايي قيمت در نوسان بردن بين از و اقتصاد

 ممكن و گيردمي فاصله خود ذاتي ارزش از ها،دارايي قيمت مالي، ثباتيبي شرايط در .است گذارتأثير

 قرار توجه مورد كلان بعد از بيشتر را مالي ثبات جهاني بانك. صورت نپذيرد موقع به هاپرداخت است

 لمخت مالي ايبازاره عملكرد و گرفته شكل ابرتورم مالي، ثباتيبي شرايط در كه كندمي اشاره و داده

 .شودمي

تصادي اق منابع و فرايندهاي كارآمد تخصيص در مالي سيستم توانايي جنبه از توانرا مي مالي ثبات

ظر ن طبق .مكان بيان كرد در دو بعد زمان و مانند انباشت ثروت، رشد اقتصادي و در نهايت رفاه اجتمايي

ه و فضاي ثبات قرار دارد كه به جاي ايجاد المللي پول، يك سيستم مالي موقعي در محدودصندوق بين

                                                                                                                                           

1. Schinasi 

2.  World Bank 
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 بينيشزاي پيهاي ناشي از عوامل درونمانع، بتواند عملكرد اقتصاد را تسهيل بخشد و توانايي رفع عدم تعادل

 (.7004نشده را داشته باشد )صندوق بين المللي پول، 

 يبازارها اركانعملكرد  آن در كه است يطيشرا يمال يثباتيب (،7003) 1و همكاران چانت از نظر

هاي مختلف به عملكرد اقتصاد آسيب از راه گيرد ومي قرار يجد و بزرگ يهاسكير معرض در يمال

جريان مالي به طرف  و شدهها و دولت را با مشكل مواجه طوري كه شرايط مالي خانوارها، بنگاههب .رساندمي

 به را يمال ثبات معتبر، مالي نهاد كي عنوان به( 700۱) 7نروژ يمركز بانكد. شوبا محدوديت روبرو ميآنها 

 به گاهبن كي يمال ستميس كه است يمعن نيا به يمال ثبات بانك، نيا نظر از. كنديم فيتعر يگريد شكل

 يبرا بودجه صيتخص به قادر تا كند، تيهدا يدرستبه را هيسرما توانديم و است مقاوم اقتصاد در اختلال

 جيرا و حيصح يهاوهيش به را سكير مجدد عيتوز بخش، تيرضا يشكل به و باشد موقع به تعهدات پرداخت

 .كند تيريمد آن

 هايواسطه جمله از مالي، عملكرد سيستم اجزاي عنوانبه را ثبات مالي( 7019) 3فان و همكاران

 تعريف انتقال نقل و هايسيستم و تعهدات تسويه هاي پرداخت،سيستم بازارها، موسسات مالي، مالي،

 قادر مالي سيستم يك آن موجببه كه است وضعيتي مالي ثباتكردند. از نظر اين پژوهشگران، 

 اختلال ايجاد بدون و پايدار صورت به گذاريسرمايه هايفرصت به اندازپس كارآمد تخصيص به

 تقويت و يلتسه براي مالي سيستم يك توانايي عنوان به ( ثبات مالي را7004شيناسي ) .است

 يك عنوان به مالي ثبات كند.مي تعريف هاشوک جذب و هاريسك مديريت اقتصادي، فرايندهاي

 دهندهتشكيل رعناص متعدد تركيبات با سازگار و تغيير قابل زمان گذشت با شود كهمي گرفته درنظر پيوستار

 اين. هستند ترشكننده ي بالاهاظهور با تورم حال در بازارهاي در مالي هايمالي است. سيستم امور

 ،بر اهميت رقابت، محيط نظارتي، جهاني سازي و ساير موارد تمركز دارد )فان و همكاران معمولاً ادبيات

7019).  

 ،هانظارت بر روند آزادسازي و هاي ماليمديريت بحرانكه با بيان اين( 1391)فرزين وش و شيران 

 بازارها را كنترل نوسانتا بتوان ي يهاو امنيت مالي با شاخصثبات  براي سنجشي يهانيازمند شاخص

 ثبات آنهااند. هپرداخت براي كشورهاي در حال توسعهتبيين و ساخت شاخص ثبات مالي به  كرد،

 4به تعريف امنيت مالي به همين دليل .اندگرفتهنظر صورت يك پديده سيستماتيك دربهرا مالي 

 امنيت مالي به توانايي و قدرت يك سيستم مالي اطلاقتعريف آنها،  طبق. اندهپرداختو ثبات مالي 

 و يابدتوسعه  ،كندخود عمل و تعهدات صورت اساسي به وظايف كه بتواند به ايگونه. بهشودمي

 هاي داخلي و خارجي قرارثير شوکأتحت تدر نهايت و  شودهاي مالي مقاوم در برابر بحران

 . نگيرد

                                                                                                                                           

1. Chant et al 

2. Norges Bank  

3. Phan et al  
4. Financial Security 
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 اي همچون عملكرد مالي، توانگريثبات مالي اصطلاحي است كه با بسط مفاهيم گستردهن، بنابراي

 (7019) و همكاران فانچه آوري مالي مطرح شده است. بر اساس آنمالي و قدرت مالي، تاب

 نامطلوب حوادث يا سيستم از ناشي مالي تعادل عدم كه مالي پايدار سيستم يك ويژگي عنوانبه

 مالي سيستم اند، ثبات مالي يكدهد بيان كردهمي قرار تأثير تحت را خارجي نشده بينيپيش و

 هايكنندهتثبيت طريق از را( اقتصادي غير و اقتصادي) خارجي و داخلي هايكه شوک است باثبات

 محافظت ورشكستگي برابر در را مالي هايسيستم ساير و اقتصاد تا كندمي جذب داخلي خودكار

 كند. 

 سهامداران، تا گرفته گذارانبيمه هاي بيمه براي عموم جامعه، ازين بين، ثبات مالي شركتدر ا

 بالقوه پيامدهاي مستقيم گذارانسرمايه تا گرفته نظارتي مقامات از و هاواسطه تا شركت كاركنان از

 عمومي انينگر و بحث براي موضوعي به بيمه درون صنعت در توانگريبه همراه دارد. بنابراين، عدم

-ايپژوهشه اصلي هدف به يك احتمالي مشكل داراي هايشركت شناسايي اين، برعلاوه. است شده تبديل

 و مالي بازارهاي بيمه، بخش بين تعاملات افزايش حال، اين (. با7002، 1تبديل شده است )مي نظارتي

 عمليات مالي، سيستم زدايي مقررات و شدن جهاني مالي، نوآوري همچنين مالي، هايواسطه ساير

است )شارپ و  قرار داده ترپرريسك بالقوه و در شرايط ترپيچيده گذشته هايدهه در را مالي هايواسطه

 (. 7002، 7استدنيك

 

 تجربی  هایپژوهش

 ارزيابي ثبات بهمتعددي تجربي  پژوهشهاي ،صورت محدود در داخل كشورهالمللي و بح بيندر سط

مبتني بر شاخص پژوهشهاي هاي كمي و روش دسته مطالعات انجام شده بادر دو كه  اندپرداخته مالي

درباره اما . است بندي هستنددسته قابلهاي ثبات مالي بوده معرفي زيرشاخصتركيبي كه وزن بيشتر آنها 

ترين مهم برخي از ،در ادامهبا اين توضيحات،  وجود ندارد.اي گستردهمطالعات ثبات مالي صنعت بيمه 

 شود.مي انجام شده مرورمطالعات 

 شده و مواجهه بازارها برانگيزچالش شرايط معمولاً با بيمه كه بخش( با بيان اين7071) 3كارولينا

هاي مالي شركتثبات از سويي، .كندمي شدگان تنظيمبيمه و حمايت مالي از با محافظت را خود عمليات

 بيمه شركت 72تأثيرپذيري دارد، ثبات مالي هاي واگيردار يري بيماريگهاي مالي و همهبيمه از بحران

در طول دوره پاندمي كرونا را مورد لهستان  و ايتاليا آلمان، فرانسه، بلژيك، اروپايي مربوط به كشورهاي

مه يهاي بگيري ويروس كرونا بر عملكرد و ثبات مالي شركتهمهبررسي قرار داده است. نتايج نشان داد 

بات ث با را مطالبات از زيادي حجم مجبورند كهداده  قرار حساسي موقعيت در را آنها وتأثير منفي داشته 

                                                                                                                                           

1. May 
2. Sharpe & Stadnik  

3. Karolina Puławska 
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نتايج به وضوح نشان داد از نظر تاثيرگذاري كنند.  متعادل و جبران توانگري مالي و بخشيدن در سرمايه

بر گير داشته است، علاوهيتاليا كاهش چشمدر كشورهاي آلمان و ا 1هاها، ميزان بازده داراييبر زيرشاخص

ش يافته است. به دنبال آن؛ ارز كاهش آلمان و فرانسه هاي بيمه بلژيك،شركت توانگري مالي اين، نسبت

قويت گران تدهد ريسك اعتباري اين بيمهكه نشان مي گران در همه كشورها افزايش داشتهمطالبات بيمه

 شده است.

مطابق بعدي گيري عملكرد چندوب سيستم اندازه( با استفاده از چارچ7070) 7اناستوانوويچ و همكار 

بات هاي داخلي ثشاخص به بررسي هاي اصليمولفهرويكرد تجزيه و  المللي پولشناسي صندوق بينروش

ز نظر ارا هاي بيمه شركت آنهاند. اپرداخته 7005-15كشور صربستان در بازه زماني هاي بيمه مالي شركت

هاي مختلفي ثبات مالي در دوره قبل از بحران مالي، در طول بحران و در دوره پس از بحران به گروه

 . اندكردهبندي تقسيم

در كنار متغيرهاي سطح بنگاه و صنعت  هايثير دو گروه متغيرتأ (7019) 3كراماريك و همكاران 

هاي عمومي كشورهاي كرواسي، ، غيرزندگي و بيمههاي بيمه زندگيبر ثبات مالي شركترا  اقتصاديكلان 

گرها، سهم حق بيمه نگهداري به حق بيمه ند. تغيير اندازه بيمهاهمورد بررسي قرار دادمجارستان و لهستان 

، سهم بازاري پنج 4اتكايي، رشد ادعاي خسارت، رشد ناخالص حق بيمه صادر شده، نسبت حق بيمه به مازاد

خالص توليد ناو همچنين رشد  توليد ناخالص داخليسهم ناخالص حق بيمه صادرشده از  گر بزرگ بازار،بيمه

اند. همچنين متغير وابسته معياري از ثبات مالي عنوان متغيرهاي مستقل درنظر گرفته شدهسرانه به داخلي

و شاخص بين متغيرهاي مستقل  نشان دادبيان شده است. نتايج   Z-scoreدر نظر گرفته شده است كه با

 . داردوجود  يدارمعنيثبات مالي رابطه 

 بر ناظر نهاد نظارتو  دخالتي براي ابزاركه طراحي ( با بيان اين701۱) مهبي ونيسانجمن ملي كمي

م سيست ي آنها اهميت زيادي دارد، يكورشكستگ ازي ريجلوگمنظور به مهيبي هاشركتي مال تيوضع

هاي اموال و حوادث براي بيمه آخرين ويرايش آنكه پيشنهاد داده ر براي اين منظو 5اطلاعاتي تنظيم بيمه

 است. نسبت درنظر گرفته  17گران زندگي و درمان نسبت و براي بيمه 13

( 7003) 2هاي سلامت مالي ارايه شده توسط داس و همكارانبا استناد به شاخص( 7014) 6اسماجلا

هاي اتكايي و اكچوئري، سلامت مديريت، درآمد و دارايي، بيمههاي كفايت سرمايه، كيفيت شامل شاخص

هاي بيمه اند. طبق نتايج ايشان، شركتبيمه كرواسي پرداخته هايبندي شركتبه رتبهسودآوري و نقدينگي 

گران زندگي و غيرزندگي( به دليل سهم نگهداري پايين، از سهم اتكايي بيشتري استفاده مختلط )بيمه

                                                                                                                                           
1. Return on Asset (ROA) 
2. Stevanovic et al 
3. Kramaric et al 

 .است سهام صاحبان حقوق مازاد، از منظور. 4
5. The Integrated Reports and Information System (IRIS) 
6. Smajla 
7. Das et al 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
جم

 پن
 و

سی
، 

ان
ست

زم
 

00
11

 
 

 
 

   
   

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

003 

ترين، اما با كمترين بازدهي بودند. هاي بيمه مختلط سودآورترين و سلامتر اين اساس شركتاند. بكرده

 آيد. حساب ميهاي بيمه بهآنها همچنين دريافتند كه نقدينگي يك مشكل جدي براي شركت

 گران استراليايي كه در طول دوره( يك مدل آماري براي شناسايي بيمه7002) 1شارپ و استدنيك

و دو  7آنها با اتكا به يك مدل لاجيتاند. در وضعيت ناپايداري مالي قرار داشتند، ارايه كرده 7001-9991

در مدل  .اندثباتي قرار داشتند را شناسايي كردهگراني كه در معرض ضعف و بيمعيار ناپايداري مالي، بيمه

بيمه، كل حق بيمه، رشداري حق، نسبت واگذ3هاهايي مانند نسبت هزينه، بازدهي داراييآنها از شاخص

اير بيمه گران اتكايي از ذخ ها، نسبت بدهي، سهمها، نسبت نقدينگي، سهم دارايي ثابت از كل داراييدارايي

بيمه شاخص بيمه، درآمد حقحق ها، درآمد حق بيمه خارج از بازار استراليا به درآمد ناخالصبه كل دارايي

بيمه، حق بيمه آتش سوزي ناخالص حق ه، درآمد اعتباري به كل درآمدبيمثالث به كل درآمد ناخالص حق

 شده است.  بيمه استفادهو ريسك ويژه صنعتي به كل درآمد ناخالص حق

كه براي سلامت مالي بخش بيمه ارايه كرده  شاخصزير 77تعداد ( 7005المللي پول )صندوق بين

ت گري و اتكايي و اكچوئري، سلام، موارد مربوط به بيمهدر هفت عنوان اصلي كفايت سرمايه، كيفيت دارايي

 بندي شده است. مديريت، درآمد و سودآوري، نقدينگي، حساسيت به ريسك بازار طبقه

در ارزيابي ثبات مالي بخش بانكي به  Z-score( با استفاده از معيار 1395) ميرباقري هير و همكاران

ها، نسبت هزينه نها متغيرهاي سودآوري، نسبت تسهيلات به داراييآ اند.پرداخته 13۱3-1393بازه زماني 

عنوان متغيرهاي اختصاصي بخش بانكي و متغيرهاي نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادي بهرا به درآمد 

 ايجنت. اندقرار دادهاستفاده  موردسازي ثبات مالي عنوان متغيرهاي بخش كلان اقتصاد؛ با هدف شاخصبه

 بخش بانكي افزايشي است. اد روند ثبات و پايداري مالي نشان د

 قالب در را مهيب يهاشركت يمال سلامت بر موثر نماگر 74 تعداد( 1397) همكاران و دهيبرز

 ياساس عوامل ريسا و يريپذسكير و ياتيعمل ،ينگينقد ،يسودآور ه،يسرما تيكفا عامل پنج

 و كيپارامتر يآمار يهاآزمون انجام با را يمال سلامت با آنها رابطه يداريمعن و كرده ييشناسا

 يداريمعن اثربالا بر سلامت مالي  پنجگانه عواملنشان داد  جينتا. اندداده قرار بررسي مورد كيناپارامتر

 داريمعن زيرشاخص 15 تعداد تينها در يبررس مورد هايشاخصزير از كي هر سطح در اما. دارند

 ند. شد ناختهش

 

 شناسیوشر

و  بيمعا ا،يوجود دارد كه هر كدام مزا يثبات مال يابيو ارز نييتب يبرا يمتعدد يهاكيتكن

 پژوهشگرانو  استگذارانيس كرديرو ر،ياخ يهاحال، در سال نيخاص خود را دارند. با ا يهاتيمحدود

                                                                                                                                           

1. Sharpe & Stadnik 

2. Logit 

3. Return on Assets 
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و  يآمار يهاه از شاخصاستفاد ؛يثبات مال يابيو ارز يمال ستميس يريپذبينشان دادن آس در يدانشگاه

، score-Z اريآزمون استرس كلان، مع ه،يهشدار اول يهاستميس كهبوده  يكم يها و الگوهاروش

  .(701۱ ،1)آكوسا و همكاران هستندجمله آن از  ي و رگرسيون لجستيكمالثبات يبيترك يهاشاخص

د تا احتمال وقوع بحران انشده ليتشك شرويبالقوه پ يهااز شاخص هيهشدار اول يهاستميس

 ،يلموسسه ما كي يشكنندگ آوري وتاب يابيارز ياسترس برا يهاآزمون كنند.ي نيبشيرا پ يمال

ها آزمون ني. ارونديكار مهو ب يطراح ياما منطق يفرض طيدر شرا يمال يهاستميو س هابازار

اصر عن ييتوانا زانيو م ردرآونامطلوب اقتصاد كلان ب يوهايرا در برابر سنار يمال ستميمقاومت س

 يكار رفته براهب يالگو گريد. (701۱آكوسا و همكاران، ) كننديم يرا بررس يمال ستميمختلف س

 رابطه و ردرابطه دا ي ماليطور معكوس با احتمال ورشكستگبهاست كه  Z-score اريمع ؛يثبات مال

 د: آييم دستبه ريز

𝑍𝑖,𝑡 =
ROA𝑖,𝑡+E/A𝑖,𝑡

σROA𝑖,𝑡
(                                                                                        1رابطه )  

 هاييبه كل دارا اتيبوده و برابر با نسبت سود خالص پس از مال يسودآور اريمع ROA رابطه بالا،در 

 σROAاست و  هاييحقوق صاحبان سهام به دارا بوده و برابر نسبت يگذارهيسرما اريمع E/Aاست، 

(. 7019 اران،و همك كيدهد )كراماريرا نشان م يبوده و نوسانات بازده ROA اريعبارت از انحراف مع زين

 مالي ثبات ارزيابي براي رفته كارهب رايج هايمدل و هاروش از برخي به مربوط نظري مباني بررسياما 

 محاسبه در را آنها هايويژگي از برخي و عملكردي موثر عوامل از بسياري هاروش اين كه دهدمي نشان

 هاي چند بعدي براي پوشش تحولاتگيري از شاخصامروزه بهره گيرند. بنابراينمي ناديده مالي ثبات

 ثبات مالي يك مفهوم چندبعدي است. در صنعت بيمه نيزبازارهاي مالي مورد توجه قرار گرفته 

 ،ارانو همكپور )رجب ساخت شاخص چندبعدي براي صنعت بيمه مورد توجه قرار گرفته است ين. بنابرااست

 با هدف استخراج يك 1نيز بر اساس الگوي مفهومي ارائه شده در شكل حاضر  پژوهش (.1399

 تا شكل گرفته 7اصلي هايمولفه روش از استفاده با براي صنعت بيمه ايران مالي ثبات تركيبي شاخص

 خشب ارزيابي اين مدل براي از پول نيز الملليبين صندوقشايان ذكر است  .درنظر بگيرد را عوامل ساير

 توسعه آژانس و جهاني بانك همچنين كند.مي استفاده 3مالي بخش ارزيابي برنامه تحت عنوان بيمه

 دانشگاهي و پژوهشهايمدل در  ، اينعلاوهبه. اندكرده توصيه استفاده از مدل را متحده ايالات الملليبين

مقامات برخي از كشورها از جمله كشورهاي عضو سازمان اقتصادي همكاري و توسعه، كشورهاي  هايگزارش

المللي پول و سازمان همكاري و توسعه صندوق بين زيرا،است.  شده آسيايي و آفريقاي جنوبي استفاده

ا كشورها و موسسات ردهد كه ميامكان ناد به الگوي آنها است و اقتصادي از اعتبار علمي بالايي برخوردارند

 . كردبا همديگر مقايسه 

                                                                                                                                           

1. Akosah 

2. Principal Component Analysis  

3. Financial Sector Assessment Program  
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 مدل مفهومي شاخص تركيبي ثبات مالي .1شكل 

 (7005المللي پول )صندوق بين منبع:

 
شاخص كفايت سرمايه شامل )حق بيمه خالص به  1در اين الگوي مفهومي ارايه شده در شكل 

نسبت  هايل دارايي و سرمايه به ذخاير فني در شركت بيمه(، كيفيت اتكايي )مولفهسرمايه، سرمايه به ك

هاي پرداختي در سه سال اخير، خالص ذخاير فني به سهم نگهداري، خالص ذخاير فني به متوسط خسارت

ص بيمه ناخالها به حقمتوسط خالص حق بيمه دريافتي در سه سال اخير(، كيفيت دارايي )پيش دريافت

اي ههاي غيرعملكردي به كل بدهيها، بدهيعلاوه بازيافت اتكايي، حقوق صاحبان سهام به كل داراييبه

ناخالص(، درآمد و سودآوري )ضريب خسارت، نسبت هزينه، ضريب تركيبي، بازنگري در ذخاير فني به كل 

 اي و بازدهيهاي سرمايهيگذاري به دارايگذاري به خالص حق بيمه، درآمد سرمايهذخاير فني، درآمد سرمايه

ها(، ها و بدهيبه سرمايه و مدت دارايي آزاد يخالص ارز تيموقعحقوق صاحبان سهام(، ريسك بازار )

 باشد.هاي جاري( ميهاي نقدي به بدهيشاخص نقدينگي )دارايي

 لهاي احصاء شده براي محاسبه شاخص تركيبي ثبات مالي و غيرقاببا توجه به تعدد بالاي شاخص

هاي صنعت بيمه كشور، از محاسبه بودن برخي از آنها با توجه به فقدان آمار و اطلاعات و ماهيت فعاليت

ها در استفاده شده است. شاخصهاي مهم از نظر خبرگان صنعت بيمه جهت انتخاب شاخص 1روش دلفي

فيت دارايي عملياتي، كي گري واتكايي، ريسك بيمهسرمايه، كيفيت هفت معيار اصلي كلان و صنعت، كفايت

و بدهي، درآمد و سودآوري و نقدينگي از طريق پرسشنامه در اختيار كارشناسان و خبرگان صنعت بيمه 

. از مخاطبان خواسته شد تا بر مبناي تجربه و دانش تخصصي خود در صنعت بيمه به هر كدام 7قرار گرفت

ها د را در رابطه با اهميت هركدام از زيرشاخصبدهند و نظرات خو 10تا  0ها، امتيازي از از زير شاخص

هاي بيمه، منعكس نمايند. جامعه آماري شامل كارشناسان بخش فني، معاونين و مديران مالي شركت

                                                                                                                                           

1. Delphi Method 

 المللي پول است. ا بر اساس مدل صندوق بينهبندي زير شاخصدسته. 7

ثبات مالي

کيفيت 
دارايي و 

بدهي درآمد و 
سودآوري

نقدينگي

ريسک 
بازار

کفايت 
سرمايه

کيفيت 
اتكايي

ريسک 
بيمه گري 
و عملياتي
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اتكايي و كارشناسان بخش خسارت بود. از مديران ريسك، كارشناسان حوزه نظارت مالي، كارشناسان بخش

ها قرار بندي و انتخاب زيرشاخصپرسشنامه مبناي اولويت 46گان هاي ارسالي براي خبرمجموع پرسشنامه

ل هاي ارائه شده در جدوگرفت كه در نهايت بعد از بررسي و تحليل نظرات خبرگان صنعت بيمه، زيرشاخص

 براي محاسبه شاخص ثبات مالي صنعت بيمه ايران انتخاب شدند. 1
 

 هاي منتخب براي محاسبه شاخص تركيبيشاخص .1جدول 
 نام زير شاخص نام شاخص اصلي

 درآمد و سود آوي

 درآمد سرمايه گذاري به خالص حق بيمه ها
ROE 

 بازدهي سرمايه گذاري

 نسبت سود ناخالص فعاليت بيمه اي به درآمد حق بيمه

 نسبت سود عملياتي به درآمد حق بيمه
ROA 

 (نسبت هزينه)نسبت هزينه اداري عمومي به خالص  حق بيمه 

 كفايت سرمايه

 حق بيمه خالص به سرمايه

 سرمايه به ذخاير فني

 رشد تعهدات فني)ذخيره خسارت معوق( به حقوق صاحبان سهام

 كل ذخاير بيمه اي به حقوق صاحبان سهام

 حق بيمه خالص يا ناخالص به حقوق صاحبان سهام

 رشد ذخيره فني به حقوق صاحبان سهام

 لبات به حقوق صاحبان سهامسرمايه گذاري و مطا

 حق بيمه خالص به حقوق صاحبان سهام

 شاخص بخش كلان و صنعت

 نرخ بهره

 نرخ تورم

 نرخ ارز

 درآمد سرانه

 توانگري مالي

 كيفيت دارايي و بدهي

 مجموع)دارايي ثابت، سرمايه گذاري در اوراق بهاداري،، مطالبات( به كل دارايي ها

 مجموع حق بيمه ناخالص بعلاوه بازيافتي اتكايينسبت مطالبات به 

 نسبت جاري

 نسبت آني

 نقدينگي
 خالص جريان وجوه نقد

 نسبت پوشش نقدينگي

 ريسك بيمه گري و عملياتي

 تغيير در تركيب حق بيمه)سهم هر رشته بيمه از كل پرتفوي(

 ضريب خسارت

 ضريب تركيبي

 خالص حق بيمه به سرمايه

 ناخالص به تعداد كاركنان حق بيمه

 كيفيت اتكايي

 نسبت حق بيمه سهم نگهداري)حق بيمه خالص به حق بيمه ناخالص(

 نسبت خسارت پرداختي بيمه گران اتكايي به كل خسارت

 سهم بيمه گران اتكايي از تعهدات فني

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 روش ساخت شاخص ترکیبی ثبات مالی

آيد، دست ميهاي متعدد بهشود كه از تركيب زيرشاخصص كمي اطلاق ميشاخص تركيبي به شاخ

هاي انفرادي براساس الگويي نظري و با محوريت مفهومي نحوي كه در فرايند ساخت آن، شاخصبه

يك داشبورد  آن را( 7009) 7(. استيگليز و همكاران0127، 1)گاي شودچندبعدي، انتخاب و تركيب مي

ها را به يك عدد واحد منتقل نموده و در ابعاد مختلف تعداد فراواني از شاخصكه اند منتخب، توصيف كرده

 (. 1399پور و همكاران، سازد )رجبامكان مقايسه شاخص نهايي را فراهم مي

هاي استفاده شده كه از روش هاي اصليدر اين مقاله براي ساخت شاخص تركيبي از روش مولفه

ترين رود. مهمكار ميگروهي از متغيرهاي همبسته مرتبط با يك يا چند حوزه بهآماري است كه براي بررسي 

گيري و شناخت ساختارهاي تحليل نماگرهاي چندگانه، اندازهوكاربرد روش مولفه اصلي، را در تجزيه

 توان جستجو نمود. اين روش بيشتر در زماني كه ابعاد و تركيبها ميسازي و كاهش دادهپيچيده، شاخص

شود رود. از اين روش در علوم مختلف استفاده زيادي ميكار ميها كاملا مشخص نيست، بهساختار داده

مالي كه براي بيان ثبات سازي است. با توجه به اينهاي اقتصادي، شاخصيكي از كاربردهاي آن در پژوهش

ها، داخل تمامي زيرشاخص منظور استفاده از اطلاعات نهفته درهاي متعددي وجود دارد، بهزيرشاخص

 (. 13۱9، شاخص تركيبي محاسبه خواهد شد؛ هدف اين روش كاهش حجم متغيرها است )محدث
 

 هاآزمون حد کفایت مولفه

شوند كه فضاهاي بزرگ را به فضاي كوچكتر هاي اصلي در شرايطي اجرا ميكه مولفهبا توجه به اين

 ها مورد استنتاج آماري قرار گيرندطمينان از صحت نتايج؛ مولفهلازم است براي ا ،كنندتر تبديل ميو ساده

ولفه م ليتحل و هيتجز يكاربرد آزمون ،انسيكووار سيماتر مشخصه مقدار فاصله برآورداز طريق  كه عمدتاً

. شودانجام مي رهيغ و انسيكووار سيماتر همشخص شهير آزمون ،ياصلولفه م مقدار انتخاب آزمون ،ياصل

 يسازگار مورد در آزموناين ها است. نتاجات آماري يك آزمون براي نشان دادن حد كفايت مولفهآزمون است

 بيضرا كه است هيفرض نيا شيآزما هدف با مشترک يهمبستگ آزمون كي، ياصل يهاولفهم ليتحل

 د،نباش برراب همه ياصلهاي مولفه يهمبستگ بيضرا اگر. ستندين برابر همه اي برابر همه رهايمتغ يهمبستگ

ولفه م ليتحلوهيتجز بنابراين .هستند نابرابر همه انسيكووار سيماتر مشخصه يهاشهير كه دهديم نشان

 هنمون. شود انجام ديبا يهمبستگ ساختار ونآزم رو،نيا از. شود انجام ياصل لفهوم n يرو بر تواندينم ياصل

  :است( KMO) 3نياولك-ريما-زريكا آزمون از يانمونه ريز

 

22 2

1 1 1

/ ( )
k k k k k k

ij ij ij
j i j j i j j i j

KMO r r 
     

   
 

                                                                                                                                           
1. Gaye 
2. Stiglitz et al  
3. Kaiser-Meyer-Olkin 

 (7) رابطه
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008 

( 1و0بين ) KMOضريب همبستگي جزئي است. ارزش  𝜌𝑖𝑗همبستگي ساده و  𝛾𝑖𝑗كه در اين معادله 

 1توان استفاده كرد. آزمون بارتلتهاي اصلي نميباشد از مولفه 5/0كمتر از  KMOاست كه اگر ميزان آزمون 

شود. يكي از شروط ها استفاده ميبراي سنجش كفايت و تناسب دادههايي است كه يكي ديگر از آزمون

هاي بررسي بايد حداقل برابر با تعداد متغيرها باشد. باتوجه به ها اين است كه تعداد سالانجام اين آزمون

 وهاي مورد بررسي است امكان انجام آزمون بارتلت ها بيشتر از سالشاخصكه در مقاله حاضر تعداد زيراين

هاي اصلي اثرگذار بر شاخص ثبات مالي تعداد مولفهبراي انتخاب  7نبود و از آزمون اسكري KMOآزمون 

مبتني بر مقدار مشخصه، واريانس و كواريانس است و براي هاي بيمه استفاده شده است. اين آزمون شركت

 صورت جداگانه محاسبه گرديده است.هاي بيمه بههر يك از شركت

 

 آوری آمار و اطلاعاتشیوه جمع

 هاي مورد نياز پژوهش از پايگاه داده بانك مركزي ايران و سالنامه آماري صنعت بيمه ايرانداده

 زيرشاخص انتخاب شده بر اساس نظر 72آوري شده است. جمع 1392تا  13۱5براي دوره زماني 

هاي كه در طول اين دوره دادهاي هاي بيمهشركت بيمه طي اين دوره محاسبه شد. شركت 37خبرگان براي 

هاي آماري در دسترس و سال تأسيس كمتري داشتند از نمونه كنار گذاشته شدند. با توجه به سالنامه

درنظر گرفته  13۱5اند سال پايه به بعد فعاليت خود را آغاز نموده ۱0هاي بيمه كه اغلب آنها از دهه شركت

 شده است.

 

  صنعت بیمهمحاسبه شاخص ترکیبی ثبات مالی 

هاي طبق منطق مولفه بنابراينكار رفته است. زيرشاخص به 72براي محاسبه شاخص ثبات مالي 

ها در حقيقت بردار مشخصه شود. اين مولفهمولفه براي محاسبه شاخص تركيبي استخراج مي 72اصلي، 

 72مربوط به  هايهاي مشخصه ماتريس مشاهدات است. ماتريس مشاهدات شامل دادهمرتبط با ريشه

هاي باشد. ستونمي 72در  13است. يعني يك ماتريس  1392تا  13۱5زيرشاخص در طول دوره زماني 

مولفه بهتر  72كه كدام يك از اين باشد. اينها و سطرهاي آن بيانگر زمان مياين ماتريس بيانگر زيرشاخص

مقاله  شود كه در اينمي تعيينها لفهتواند شاخص تركيبي را تبيين كند از طريق آزمون حد كفايت مومي

ي دهها بيشترين توضيحشود كدام يك از مولفهآزمون اسكري است. بر اساس آزمون اسكري مشخص مي

عنوان اي منتخب زياد هستند، بههاي بيمهكه تعداد شركتتوجه به اينباتغييرات شاخص تركيبي را دارد. 

ر شود. باي )بيمه آسيا( در ادامه آورده ميهاي بيمهشركتنمونه شيوه محاسبه شاخص تركيبي يكي از 

(( 1اند )بالاي خط قرمز در نمودار )مولفه در دامنه انتخاب قرار گرفته 6مولفه  72اساس آزمون اسكري از 

درصد از تغييرات شاخص تركيبي ثبات مالي شركت بيمه آسيا را  27مولفه اول  3مولفه فقط  6و از اين 

 شود. براي ساختن شاخص از اين سه مولفه استفاده مي بنابرايند. دهتوضيح مي

                                                                                                                                           
1. Bartlett's Test 
2. Scree  
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 هاي اصليآزمون اسكري جهت تعيين مولفه .1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 .باشند( مي7شرح جدول )به (4براي سه مولفه اول در قالب رابطه ) 𝑥𝑖 با نمادها ضرايب زيرشاخص

 

 هاي ثبات ماليشاخصنماد زير معرفي .2جدول 
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 هاي پژوهشمنبع: يافته
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021 

1 11 12 13 14 15 16 17

18 19 110 111 112 113 114

115 116 117 118 119

FS =-0.18*x +0.06*x +0.04*x -0.11*x +0.08*x +0.28*x +0.29*x

       +0.27*x -0.25*x +0.1*x +0.1*x +0.21*x -0.07*x -0.31*x

       +0.18*x -0.18*x +0.2*x +0.27*x -0.15*x

asia

120 121

122 123 124 125 126 127

-0.29*x +0.13*x

       +0.26*x +0.26*x +0.04*x -0.21*x +0.01*x -0.26*x   

 

2 11 12 13 14 15 16 17

18 19 110 111 112 113 114

115 116 117 118 119

FS =-0.09*x +0.37*x +0.24*x -0.18*x +0.3*x +0.1*x -0.1*x

       -0.05*x -0.13*x +0.36*x +0.31*x +0.06*x +0.34*x +0.12*x

       -0.27*x -0.13*x -0.16*x +0.04*x +0.08*x

asia

120 121

122 123 124 125 126 127

-0.1*x -0.11*x

       -0.16*x -0.23*x -0.02*x +0.12*x +0.19*x -0.06*x    

3 11 12 13 14 15 16 17

18 19 110 111 112 113 114

115 116 117 118 119

FS =0.2*x +0.03*x -0.06*x +0.25*x -0.06*x +0.05*x +0.17*x

       +0.1*x +0.00*x +0.12*x +0.18*x +0.26*x +0.17*x -0.08*x

       -0.21*x -0.04*x -0.26*x +0.01*x -0.36*x

asia

120 121

122 123 124 125 126 127

+0.16*x +0.4*x

       -0.09*x +0.13*x +0.31*x +0.08*x -0.25*x +0.27*x        

 

( قابل استخراج 5ي ثبات مالي شركت بيمه آسيا از معادله )با توجه به سه مولفه فوق شاخص تركيب

 است. ضريب هريك از مولفه ها از روش مولفه هاي اصلي استخراج شده است.

1                              (      4رابطه ) 1 1TFS =0.53*FS 0.44*FS +0.71*FSasia asia asia asia 

 داده شده است.نشان  7( روند شاخص تركيبي بيمه آسيا در نمودار 5بر اساس معادله )

 

 
 روند شاخص تركيبي ثبات مالي شركت بيمه آسيا .2نمودار 

 مركزي بانك مركزي، بيمه هاي مستخرج ازهاي پژوهش بر اساس دادهمنبع: يافته
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020 

 نشان مالي ثبات شاخص تركيبي واريانس دهيتوضيح در ها رازيرشاخص اين ضرايب سهم

گذاري ثيربزرگتر باشد ميزان تأ ا ثبات مالي رابطه مثبت دارند،هايي كه بچقدر سهم زير شاخصهردهد. مي

كننده انبه نوعي بيها كه تك تك زيرشاخصآنها بر ثبات مالي بيشتر خواهد بود و بالعكس. با توجه به اين

ز نظر هاي بيمه ااي هستند، ضرايب منفي بيانگر اين است كه شركتهاي بيمهوضعيت ثبات مالي شركت

ها براي ساير شاخصهر يك از زير تري دارند. به همين ترتيب ضريبثباتوطه وضعيت بيشاخص مرب

 سهم شودمي مشاهده اين جدول در كه طوري( آورده شده است. همان3اي در جدول )هاي بيمهشركت

 تفاوتم عدد يك بيمه شركت هر براي بيمه صنعت مالي ثبات شاخص واريانس دهيتوضيح در هازيرشاخص

 كه كنندمي بيان( 7019) همكاران و كيزيتو راستا اين در. گرددبرمي هاشركت اندازه به تفاوت اين ت؛اس

 ناي اما .دهدمي قرار ثيرتأ تحت منفي و مثبت جهت در را مالي ثبات اقتصادي كلان متغيرهاي از برخي

 دارايي ارزش اب ايران بيمه شركت ليما ثبات ثيرپذيريتأ نمونه؛ يك عنوان به .بود نخواهد اندازه يك به ثيرتأ

 و 54،73۱ دارايي ارزش با آسيا بيمه شركت و ريال ميليارد 9۱،104 كل ذخاير و 791،974

 يزن بيمه هايشركت ديگربراي  و بود نخواهد اندازه يك به تورم متغير از ريال ميليارد 7۱،390ذخايركل

  بود. خواهد گونهاين

 

 بيمه صنعت مالي ثبات شاخص واريانس دهيتوضيح در هازيرشاخص سهم .3جدول 
 معلم كوثر پاسارگاد پارسيان دانا البرز آسيا ايران عنوان فارسي

 -16/0 -10/0 -11/0 12/0 04/0 -11/0 01/0 04/0 گذاري به حق بيمهسرمايه

 70/0 03/0 12/0 79/0 73/0 -37/0 77/0 -07/0 بازدهي حقوق صاحبان سهام

 19/0 -16/0 -71/0 0۱/0 04/0 -79/0 09/0 03/0 هايبازدهي داراي

 -06/0 01/0 11/0 35/0 0۱/0 70/0 04/0 12/0 گذاريبازدهي سرمايه

 73/0 -74/0 17/0 -06/0 19/0 -10/0 14/0 06/0 سود عملياتي به درآمد حق بيمه

اي به درآمد حق سود ناخالص فعاليت بيمه

 بيمه
03/0 77/0 74/0- 77/0 30/0- 15/0 15/0- 77/0 

 05/0 -10/0 00/0 -0۱/0 17/0 -0۱/0 73/0 076/0 هزينه اداري عمومي به حق بيمه خالص

 72/0 33/0 7۱/0 79/0 72/0 01/0 19/0 -05/0 حق بيمه خالص به سرمايه

 09/0 -30/0 -12/0 -7۱/0 -31/0 19/0 -19/0 -07/0 سرمايه به ذخاير فني

 احبانكل ذخاير فني حق بيمه به حقوق ص

 سهام
33/0 79/0 75/0- 30/0 11/0 76/0 72/0 34/0- 

 -33/0 76/0 7۱/0 12/0 72/0 -07/0 31/0 37/0 حق بيمه خالص به حقوق صاحبان سهام

 -70/0 79/0 72/0 01/0 73/0 11/0 37/0 37/0 خسارت معوق به حقوق صاحبان سهام

گذاري و مطالبات به حقوق صاحبان سرمايه

 سهام
35/0 74/0 09/0- 79/0 05/0 72/0 14/0 79/0- 

 -74/0 10/0 74/0 75/0 -71/0 15/0 -12/0 -70/0 نسبت حق بيمه سهم نگهداري

 06/0 19/0 72/0 -14/0 -01/0 10/0 -12/0 71/0 گران اتكايي از ذخايرسهم بيمه

 -05/0 70/0 72/0 -12/0 09/0 79/0 -1۱/0 -10/0 ضريب خسارت

اتكايي به كل  گرانخسارت پرداختي بيمه

 خسارت
73/0 15/0- 77/0- 1۱/0 15/0- 10/0- 15/0- 19/0 

 -76/0 35/0 7۱/0 -30/0 7۱/0 -04/0 13/0 -04/0 حق بيمه ناخالص به سرمايه
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022 

 معلم كوثر پاسارگاد پارسيان دانا البرز آسيا ايران عنوان فارسي

 09/0 -7۱/0 10/0 06/0 12/0 71/0 -30/0 09/0 نسبت پوشش نقدينگي

گذاري در مجموع )دارايي ثابت، سرمايه

 هابه كل دارايي اوراق بهاداري، مطالبات(
02/0- 0۱/0- 76/0 02/0 05/0 17/0- 0۱/0 04/0 

مطالبات به حق بيمه ناخالص و بازيافتي 

 اتكايي
1۱/0- 30/0 09/0 01/0 16/0- 11/0 09/0 09/0 

 15/0 -15/0 07/0 16/0 0۱/0 -30/0 01/0 -14/0 نسبت جاري

 11/0 -01/0 05/0 17/0 00/0 10/0 07/0 -19/0 نرخ تورم

 -0۱/0 -14/0 16/0 13/0 07/0 16/0 73/0 -32/0 خ ارزنر

 -7۱/0 17/0 16/0 -04/0 -73/0 16/0 -00/0 -11/0 نرخ بهره

 -15/0 09/0 -19/0 -74/0 13/0 -77/0 09/0 16/0 توليد ناخالص داخلي

 -14/0 -17/0 73/0 73/0 -7۱/0 30/0 07/0 -10/0 توانگري مالي

 -0۱/0 76/0 -12/0 -0۱/0 12/0 14/0 -15/0 -1۱/0 گذاري به حق بيمهسرمايه

 17/0 10/0 79/0 06/0 31/0 71/0 07/0 79/0 بازدهي حقوق صاحبان سهام

 03/0 -79/0 -0۱/0 -73/0 70/0 09/0 -00/0 76/0 هابازدهي دارايي

 05/0 12/0 -10/0 17/0 72/0 -16/0 36/0 12/0 گذاريبازدهي سرمايه

 -13/0 -02/0 -14/0 -16/0 74/0 11/0 05/0 39/0 يمهسود عملياتي به درآمد حق ب

اي به درآمد سود ناخالص فعاليت بيمه

 حق بيمه
74/0 11/0 11/0 31/0 77/0- 0۱/0 71/0- 15/0- 

 -46/0 -03/0 -06/0 -73/0 7۱/0 17/0 03/0 -02/0 هزينه اداري عمومي به حق بيمه خالص

 36/0 -0۱/0 حق بيمه خالص به سرمايه
72/0

- 
72/0- 75/0 33/0 16/0- 35/0 

 -0۱/0 00/0 -1۱/0 -14/0 19/0 14/0 -37/0 13/0 سرمايه به ذخاير فني

كل ذخاير فني حق بيمه به حقوق 

 صاحبان سهام
79/0- 03/0 33/0 17/0- 73/0 01/0 33/0 01/0- 

 09/0 71/0 13/0 75/0 -12/0 31/0 11/0 -31/0 حق بيمه خالص به حقوق صاحبان سهام

 03/0 73/0 15/0 19/0 -09/0 30/0 -07/0 -73/0 ارت معوق به حقوق صاحبان سهامخس

گذاري و مطالبات به حقوق سرمايه

 صاحبان سهام
34/0- 03/0- 34/0 09/0- 74/0 16/0 37/0 07/0 

 35/0 -70/0 نسبت حق بيمه سهم نگهداري
31/0

- 
03/0 76/0 00/0- 16/0 77/0 

 71/0 1۱/0 -7۱/0 73/0 07/0 16/0 72/0 -07/0 يرگران اتكايي از ذخاسهم بيمه

 00/0 -1۱/0 ضريب خسارت
17/0

- 
11/0 73/0 06/0 09/0 05/0 

گران اتكايي به كل خسارت پرداختي بيمه

 خسارت
16/0 17/0- 7۱/0 00/0- 77/0- 01/0 74/0- 07/0 

 34/0 15/0 35/0 75/0 -7۱/0 05/0 33/0 07/0 حق بيمه ناخالص به سرمايه

 06/0 13/0 سبت پوشش نقدينگين
11/0

- 
11/0 04/0- 19/0- 07/0- 79/0- 

گذاري در مجموع )دارايي ثابت، سرمايه

 هااوراق بهاداري، مطالبات( به كل دارايي
05/0 75/0 

15/0

- 
15/0 70/0 12/0- 10/0- 10/0- 

مطالبات به حق بيمه ناخالص و بازيافتي 

 اتكايي
00/0- 04/0 

13/0

- 
71/0 10/0 0۱/0- 04/0- 76/0- 

 05/0 -12/0 74/0 -70/0 -07/0 19/0 -01/0 09/0 نسبت جاري
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 معلم كوثر پاسارگاد پارسيان دانا البرز آسيا ايران عنوان فارسي

 -02/0 11/0 نرخ تورم
14/0

- 
72/0- 0۱/0 05/0 05/0 70/0 

 74/0 35/0 05/0 14/0 -02/0 01/0 -14/0 -70/0 نرخ ارز

 -14/0 14/0 -13/0 14/0 75/0 04/0 7۱/0 -17/0 نرخ بهره

 -74/0 09/0 75/0 -16/0 -17/0 19/0 -05/0 -06/0 توليد ناخالص داخلي

 14/0 75/0 -75/0 74/0 -0۱/0 01/0 72/0 00/0 توانگري مالي

 -37/0 15/0 -76/0 -17/0 -14/0 01/0 05/0 -35/0 گذاري به حق بيمهسرمايه

 7۱/0 77/0 -04/0 -16/0 0۱/0 16/0 05/0 77/0 بازدهي حقوق صاحبان سهام

 76/0 09/0 00/0 -17/0 03/0 10/0 05/0 01/0 هابازدهي دارايي

 70/0 39/0 -13/0 04/0 7۱/0 79/0 05/0 -0۱/0 گذاريبازدهي سرمايه

 7۱/0 76/0 -07/0 -10/0 -07/0 05/0 05/0 01/0 سود عملياتي به درآمد حق بيمه

اي به درآمد سود ناخالص فعاليت بيمه

 حق بيمه
13/0 05/0 05/0 02/0- 0۱/0- 12/0- 12/0 03/0 

 70/0 13/0 -77/0 -16/0 -16/0 -11/0 05/0 -13/0 هزينه اداري عمومي به حق بيمه خالص

 -01/0 -19/0 01/0 7۱/0 37/0 34/0 05/0 31/0 حق بيمه خالص به سرمايه

 -31/0 06/0 75/0 -1۱/0 -1۱/0 -06/0 05/0 -12/0 سرمايه به ذخاير فني

كل ذخاير فني حق بيمه به حقوق 

 صاحبان سهام
31/0 05/0 76/0 7۱/0 79/0 01/0 33/0- 0۱/0- 

حق بيمه خالص به حقوق صاحبان 

 سهام
33/0 05/0 31/0 7۱/0 79/0 05/0 33/0- 13/0- 

 -71/0 -10/0 -72/0 -01/0 13/0 70/0 05/0 72/0 خسارت معوق به حقوق صاحبان سهام

گذاري و مطالبات به حقوق سرمايه

 صاحبان سهام
31/0 05/0 30/0 19/0 75/0 02/0- 35/0- 12/0 

 77/0 01/0 13/0 04/0 -06/0 77/0 05/0 0۱/0 نسبت حق بيمه سهم نگهداري

 19/0 1۱/0 03/0 -07/0 19/0 72/0 05/0 -03/0 گران اتكايي از ذخايرسهم بيمه

 00/0 09/0 03/0 07/0 -07/0 -06/0 05/0 03/0 ضريب خسارت

گران اتكايي به خسارت پرداختي بيمه

 خسارتكل 
16/0- 05/0 1۱/0- 07/0- 33/0 19/0 04/0 05/0 

 00/0 -12/0 -06/0 75/0 33/0 34/0 05/0 37/0 حق بيمه ناخالص به سرمايه

 73/0 -01/0 05/0 -05/0 -01/0 72/0 05/0 -16/0 نسبت پوشش نقدينگي

گذاري در مجموع )دارايي ثابت، سرمايه

 هااوراق بهاداري، مطالبات( به كل دارايي
07/0 05/0 16/0 17/0 12/0 10/0 02/0 37/0 

مطالبات به حق بيمه ناخالص و بازيافتي 

 اتكايي
07/0- 05/0 04/0- 14/0- 17/0 77/0- 7۱/0 00/0- 

 33/0 -09/0 -10/0 07/0 75/0 01/0 05/0 -13/0 نسبت جاري

 -11/0 -05/0 37/0 79/0 -35/0 04/0 05/0 0۱/0 نرخ تورم

 01/0 -74/0 31/0 40/0 -30/0 -10/0 05/0 72/0 نرخ ارز

 15/0 -16/0 -03/0 -05/0 14/0 -14/0 05/0 0۱/0 نرخ بهره

 -01/0 -0۱/0 -39/0 -72/0 13/0 -12/0 05/0 04/0 توليد ناخالص داخلي

 00/0 00/0 45/0 14/0 14/0 02/0 05/0 03/0 توانگري مالي

 

  مركزي بانك مركزي، بيمه ازهاي مستخرج هاي پژوهش بر اساس دادهمنبع: يافته
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شركت بيمه ايران كه سهم قابل توجهي از صنعت بيمه  ،ايهاي بيمهاز بين شركت 3بر اساس جدول 

گر دولتي است در زيرشاخص بازدهي حقوق صاحبان سهام، سهمي به اندازه را در اختيار دارد و يك بيمه

ثير منفي تأ -07/0ر اين زيرشاخص به اندازه يران ددارد يعني ثبات مالي صنعت بيمه از سوي بيمه ا -07/0

 77/0 و -37/0، 77/0هاي بيمه آسيا، البرز و دانا به ترتيب گرفته است. در اين زيرشاخص سهم شركت

و براي  09/0 ، سهم شركت بيمه آسيا03/0ها سهم شركت بيمه ايران است. در زيرشاخص بازدهي دارايي

 است.  -16/0 و -79/0ر به ترتيب هاي بيمه البرز و كوثشركت

توان شاخص تركيبي ثبات اي ميهاي بيمهها براي شركتشاخصبر اساس ضرايب محاسبه شده زير

مالي صنعت بيمه را محاسبه كرد. بر اين اساس شاخص تركيبي ثبات مالي به تفكيك دو بخش دولتي و 

ثباتي مالي صنعت بيمه هر دو بخش دولتي بيگيري دهد در شكلكه نشان ميآمده  3غيردولتي در نمودار 

 و خصوصي نقش دارند. 

 

 
 روند شاخص تركيبي ثبات مالي به تفكيك بخش دولتي و بخش خصوصي .3نمودار 

 مركزي بانك مركزي، بيمه هاي مستخرج ازهاي پژوهش بر اساس دادهمنبع: يافته

 

( 4) اي است در نمودارهاي بيمهتك شركتكشاخص تركيبي ثبات مالي صنعت بيمه ايران كه متأثر از ت

توان باتوجه به روند نزولي آن ميروند نزولي را آغاز كرده است. از سويي،  1397اين شاخص از سال آمده است. 

تا  13۱5ثباتي مالي را تجربه كرده است. در دوره ها عموماً بيبيان كرد كه صنعت بيمه ايران در طول اين سال

يك تحول در صنعت بيمه كشور بوده است. اگرچه اند كه زيادي تأسيس شده ي بيمه خصوصيهاشركت 1392

طي اين حركت باعث بهبود رقابت و خروج از انحصار شده است. لكن شاخص تركيبي ثبات مالي در اين مدت بعد 

شاخص تركيبي  1392تا  1397واحد افزايش يافته است. از سال  107واحد به  -442يك روند كاهشي از سطح 

 برخيواحد رسيده است.  -4041واحد به  107روند نزولي را آغاز نموده است و از عدد  1397ثبات مالي از سال 

 تغييرات درصد و 73 بازار از سهم با تكميلي درمان هايبيمه براي ايتعرفه نظام تغييرات به نوسان اين دلايل از
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 تورم نرخ از متأثر نيز آنها خود كه گردددرصد برمي 39 بازار از سهم با ثالث شخص بيمه به مربوط ديات بخش

 ديات شدر درصد لزوماً ثالث؛ شخص هاينامهبيمه شرايط و نرخ بودن دستوري به باتوجه بنابراين. هستند سالانه

 عتنص از خارجي اتكايي بيمه هايشركت خروج ديگر مسئله. است نبوده اندازه يك به بيمه حق رشد درصد و

 طارتبا گرفته، شدت اخير هايسال كه در كشور آميزفاجعه حوادث زمان در خصوصاً ها،تحريم شدت دوره در بيمه

 يمهب شركت يك پرتفوي از سالانه كه كرد اشاره ايبيمه بزرگ قراردادهاي جابجايي به توانمي نهايت در. دارد

 اليم ثبات شاخص قراردادها گونهاين حجم و نوع به باتوجه كه گرددمي اضافه هاشركت ديگر پرتفوي به و خارج

 .  داشت خواهد نوسان و تغيير نيز

 

 
 روند شاخص تركيبي ثبات مالي صنعت بيمه ايران .4نمودار

 مركزي بانك مركزي، بيمه هاي مستخرج ازهاي پژوهش بر اساس دادهمنبع: يافته

 

ده شاخص محاسبه ش ،مدتمدت و بلندبيمه در كوتاه ي صنعتمنظور تحليل رفتار شاخص ثبات مالبه

كننده رفتار بلندمدت يا روندي به دو جزء نوسانات دائمي )بيان 1با استفاده از روش فيلتر هدريك پرسكات

 كنيم. اگر شاخص ثباتكننده رفتار كوتاه مدت يا چرخه اي سري( تجزيه ميسري( و نوسانات موقت )بيان

( به دو جزء روند زماني هموار 𝑦𝑡) نشان دهيم، فيلتر هدريك پرسكات سري 𝑦 ا نمادمالي صنعت بيمه را ب

(𝑠𝑡و جزء چرخه )( اي𝑐𝑡( با استفاده از حداقل كردن مجموع مربعات انحراف سري )𝑦𝑡 )مدت از جزء بلند

(𝑠𝑡تجزيه مي )( نشان داده شده است.5كند. اين مساله در رابطه )  
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1. Hodrick-Prescott Filter  
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026 

و  1600هاي فصلي ، داده100هاي سالانه برابر بيانگر پارامتر جريمه است كه براي داده λ كه در آن

شود. نتيجه تجزيه هدريك پرسكات براي سري شاخص ثبات مالي ظر گرفته ميدر  14400هاي ماهانه داده

وضعيت ثبات مالي  شوددر نمودار مشاهده ميكه  طورآورده شده است. همان 4صنعت بيمه در نمودار 

مالي لحاظ ثباتولي در بلندمدت صنعت بيمه به بوده است.مدت داراي روند نوساني صنعت بيمه در كوتاه

 به سمت بدتر شدن متمايل است.   بوده وداراي روند نزولي 

 
 

 مدت شاخص ثبات مالي صنعت بيمهمدت و بلندروند كوتاه .4نمودار 
 مركزي بانك مركزي، بيمه هاي مستخرج ازهاي پژوهش بر اساس دادهمنبع: يافته

 

 گیری بحث و نتیجه

هاي مناسب از از آنجا كه تدوين يك شاخص كارآمد براي صنعت بيمه كشور در جهت اتخاذ تصميم

ه از آمار و اطلاعات سوي ناظرين به عنوان يك امري مهم مورد تأييد قرار گرفته است، اين مقاله با استفاد

براي صنعت بيمه كشور اقدام نموده نسبت به تدوين و تحليل شاخص ثبات مالي  13۱5-1392زماني سري

هاي دست آمده براي صنعت بيمه كشور نشان داد كه هر كدام از شركتوضعيت شاخص ثبات مالي بهاست. 

 ثبات مالي آنها، بر ثبات مالي صنعت بيمه در شاخص ثبات مالي صنعت سهمي دارند كه بسته به وضعيت

روند  1397تا  1390گذارند. همچنين، شاخص تركيبي ثبات مالي صنعت بيمه كشور از سال بيمه اثر مي

گر براي افزايش سهم از بازار طي اين هاي بيمهبه تلاش شركترو به رشدي داشته است. اين روند افزايشي 

اي شكل گرفته است. صنعت بيمه، گرچه ازنظر هاي نظام بيمهدسازي نرخها ارتباط دارد كه در ادامه آزاسال

اي اي و محصولات نوين بيمههاي بيمهآپهاي اخير نيز استارتاندازه حق بيمه رشد داشته است و در سال

ي طوراند. اما كماكان در وضعيت نامناسبي از نظر شاخص ثبات مالي قرار دارد. بهدر امتداد آن رشد داشته
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و اين به منزله روند كاملاً كاهشي به خود گرفته  1397كه شاخص ثبات مالي صنعت بيمه از ابتداي سال 

ها، در راستاي اصلاح برخي از قوانين هشداري است تا ناظران صنعت بيمه ضمن آگاهي از اين آسيب

ري نظارتي خود را براي جلوگينهاد ناظر بايد نقش هاي بيمه استفاده نمايند و بازدارنده براي راهبري شركت

ي مدت شاخص تركيبي ثبات مالاز وقوع بحران در صنعت بيمه بيشتر كند. بررسي روند بلندمدت و كوتاه

ي در كند. ولثباتي دارد و به سمت بحراني شدن حركت مينشان داد كه صنعت در بلندمدت تمايل به بي

كه وضعيت ثبات ها باعث شده مقطعي در برخي سالهاي و سياستوده مدت داراي رفتار نوساني بكوتاه

 توانديم مركزي بيمه ثباتي داشته است. به اين منظورمالي بهتر شود. ولي در نهايت گرايش به سمت بي

 ورود از تا نمايد محاسبه )سه ماهه، شش ماهه و يكساله( مدتكوتاه زماني هايدوره در را شاخص اين

 كه اين مقاله براي اولين بار در صنعتباتوجه به اين. نمايد پيشگيري رانيبح منطقه به بيمه هايشركت

هاي پويا براي هاي تحليل عاملي و عاملاز روششود براي مطالعات بعدي پيشنهاد ميبيمه انجام شده، 

 . شودهاي اصلي مقايسه با روش مولفهمحاسبه شاخص تركيبي ثبات مالي استفاده و نتايج 
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 1الگوی خلق ارزش در شرکت ملی صنایع مس ایران
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 56/50/9911تاریخ پذیرش:           95/54/9911تاریخ دریافت: 
 

 

 چکیده
در شف الگوي خلق ارزش در شركت ملي صنايع مس ايران پرداخته است. براي اين منظور، به كبا روش تركيبي  پژوهشاين 

مدل نفر از خبرگان تجربي و اجرايي آشنا با خلق ارزش براي ارائه  10مند و مصاحبه با بنياد نظامبخش كيفي از روش داده
گيرنده در شركت ملي صنايع مديران و كارشناسان تصميمنفر از  1۱3استفاده شد. در بخش كمي، با توزيع پرسشنامه بين مفهومي 

س، اعتبارسنجي مدل انجام شد. مدل شامل مقوله محوري االنرم افزار اسمارت پيآوري شده با مس ايران و تحليل اطلاعات جمع
اختاري و كاركردي و هاي سوكار، ويژگياي با واحدهاي كسبهاي رابطههاي ذاتي، ويژگي)خلق ارزش(، شرايط عليّ )ويژگي

اندازها ها، مديريت منابع و مديريت چشمها و روشوكار(، شرايط زمينه )مديريت زنجيره تأمين، مديريت سيستمهاي سبد كسبويژگي
رانه، دالمللي و مادرهاي رقيب(، راهبردها )نفوذخودمگر )وضعيت اقتصادي ايران، قوانين و مقررات ملي و بينها(، شرايط مداخلهو ارزش

دي راهبردهاي بناي و خدماتي، نفوذ ارتباطي و تركيبي از راهبردها( و پيامدها )تخصيص بهتر منابع، فرمولتوسعه بنگاه، نفوذ وظيفه
وله هاي عليّ بر مقمقولهمدل حاكي از اثر مثبت و معنادار برآورد آفرين، كنترل مديريت عملكرد و متمايزسازي( است. نتايج ارزش

اي بر راهبردها و راهبردها بر پيامدها و در نتيجه اثر اي بر راهبردها، مقوله مداخله، مقوله محوري بر راهبردها، مقوله زمينهمحوري
مثبت و معنادار كليه متغيرهاي يادشده بر خلق ارزش در شركت ملي صنايع مس ايران است. بنابراين، شركت ملي صنايع مس ايران 

 در مدل ارائه شده براي اتخاذ بهترين راهبرد استفاده نمايد. مطرح هاي تواند از مؤلفهمي
 

 بنيادنفوذ خودمدارانه، رويكرد دادهآفريني، خلق ارزش، ارزش واژگان کلیدی:

 G32 ،G34 :موضوعی بندیطبقه

                                                                                                                                           

 JFM.2020.28613.2226/10.22051مقاله:  DOI كد. 1
 . Email: m.ahmadzad.asl@gmail.comتهران، ايران. نويسنده مسئول، ، دانشگاه عدالتدانشكده علوم انساني،  ،يبازرگان تيريمد يدكترا. 7

 مقاله پژوهشی



 

 

س 
ع م

نای
ص

ی 
مل

ت 
رک

ش
ر 

 د
ش

رز
ق ا

خل
ی 

گو
ال

 / 
ن

را
ای

صل
ه ا

زاد
مد

اح
ی 

عل
مد

مح
 

 
 

 
   

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

032 

 مقدمه

 نپژوهش حاضر به دنبال يافتن عوامل اثرگذار بر الگوي خلق ارزش در شركت ملي صنايع مس ايرا

هاي هلدينگ و مادر وجود دارد و از سويي، هايي كه براي خلق ارزش در سازماناست. با توجه به دغدغه

هايي درباره هلدينگ شدن شركت ملي صنايع مس ايران مطرح است، تلاش شده شرايط صحبت

يني آفرا ارزشو ارتباط آنها بهاي تابعه آن ها و بخشآفريني در شركت ملي صنايع مس ايران و شركتارزش

 بررسي شود. 

اي مباني نظري و پيشينه پژوهش بررسي شده است. در اين راستا، اشارهبراي اين منظور، در ادامه، 

هاي در به وضعيت فعلي شركت ملي صنايع مس ايران، نحوه بازاريابي، عوامل محيطي اثرگذار بر آن، پروژه

شده است. در ادامه پيشينه پژوهش در قالب  دست اجراي شركت و وضعيت عمومي صنعت مس در جهان

و هاي پژوهش بيان بررسي مطالعات داخلي و خارجي مرتبط مرور شده است. پس از آن، سوالات و فرضيه

 ها انجام و نتايج حاصلهاند. در مرحله بعد آزمون فرضيهسپس متغيرهاي كمي و كيفي پژوهش معرفي شده

هاي عمل آمده، پيشنهادهاي كاربردي و پيشنهاد براي پژوهشگيري بههارائه شده است. در نهايت طبق نتيج

 مطرح شده است.آينده 

 

 مبانی نظری 

 هاي جذبكارگيري مكانيزمتوان طراحي يا معماري خلق ارزش، تحويل و بهوكار را مييك مدل كسب

هاي خاص و اليتاي از فععنوان مجموعه(. يا به127: 7010، 1وكار( تعريف كرد )تيس)يك كسب

ها و نحوه ارتباط انجامد، همراه با ويژگيشده بازار ميهاي فعال كه به برآورده شدن نيازهاي درکسيستم

(، تعريف نمود. ارزش استفاده 13: 701۱، 7دهند )فوس و صائبيهايي كه شركاي تجاري انجام ميفعاليت

ها به خلق ارزش براي مثلاً ر مسيري كه سازمانها را دها و شباهتاز چنين چارچوبي اين است كه تفاوت

نشان داده كه  3هاي مركز مطالعات استراتژيك اشريجسازد. پژوهشپردازند، برجسته ميدو شركت مي

اند: الف( نفوذ ها با چهار روش ايجاد ارزش كردهترين وظيفه ستاد هلدينگ خلق ارزش است و هلدينگمهم

ت تواند تحاي. شركت مادر مياي و خدماتي و د( نفوذ توسعهج( نفوذ وظيفه خودمدارانه، ب( نفوذ ارتباطي،

شان ممكن ها با پيچيدگي بالقوهاين شرايط بيشترين ارزش ممكن را ايجاد كند كه البته هريك از اين روش

(. همچنين 1390پور، پور و عليجانياست منجر به از بين رفتن ارزش موردنظر نيز بشوند )اسماعيل

كنند: افزايي ميها به شش روش ايجاد هم( نشان داده كه هلدينگ1996هاي مركز مطالعات اشريج )ژوهشپ

( 3افزايي از طريق مشاركت در منابع، ( ايجاد هم7افزايي از طريق مشاركت در دانش فني، ( ايجاد هم1

( 5ز طريق هماهنگي در راهبردها، افزايي ا( ايجاد هم4زني، افزايي از طريق بالا بردن قدرت چانهايجاد هم

                                                                                                                                           

1. Teece 
2. Foss & Saebi 

3. Ashridge Strategic Management Centre 
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وكار جديد )جعفري و پارسا، افزايي از طريق ايجاد كسب( ايجاد هم6افزايي از طريق ادغام عمودي، ايجاد هم

بندي عمودي آفريني، زنجيره ارزش نيز راهي براي درک خلق ارزش از طريق پيكره(. براي ارزش13۱9

هاي (. زنجيره ارزش، ارزش فعاليت701۱، 7از فردوس و ايكدا به نقل 199۱، 1است )استيبل و فجلدستاد

دهد. سپس مشاركتي را كه هر بخش براي خلق هاي اصلي و عملياتي سازمان پيوند ميسازمان را به بخش

( 19۱5) 3(. پورتر151: 1392دهد )لينچ، كند، مورد ارزيابي قرار ميوكار ايجاد ميارزش افزوده كسب

تواند هاي مختلف شركت ميزنجيره ارزش استاندارد و پيگيري از اين زنجيره با فعاليتاستدلال كرده كه 

به خلق ارزش بيشتري براي محصولات و كسب مزيت رقابتي بيانجامد. بنابراين براي استفاده از ارزش، 

چه برخي از (. اگر701۱، سازي كنند )فردوس و ايكداهاي زنجيره ارزش خود را بهينهها بايد فعاليتشركت

رسند، اما سوزي ميآفريني هستند، درنهايت به ارزشكنند در حال ارزشها هنگامي كه تصور ميشركت

سوزي )به ويژه در ايران( را تحليل نكرده است متأسفانه هيچ مطالعه تجربي منابع خلق ارزش يا ارزش

 (.7019، 4)ابراهيمي و مقوآر

توسط  ينيآفرارزش يمادر بر حسب چهار نوع اصل يهاهبنگا يهايكردن استراتژ ليوتحلهيتجز

 است: ديسازمان مادر مف
 .كنديم تيوكارها را تقوآن، عملكرد مستقل كسب قينفوذ خودمدارانه كه سازمان مادر از طر .1

 .كنديم تيوكارها را تقوكسب نيآن، ارزش روابط ب قيكه سازمان مادر از طر ينفوذ ارتباط .7

را توأم با هزينه  يو خدمات يافهيوظ يآن رهبر قيكه سازمان مادر از طر يدماتو خ يافهينفوذ وظ .3

 .كنديم نيوكارها تأمكسب يصرفه برابهمقرون

وكارها ارزش سبد كسب بيدگرگون كردن ترك قيبنگاه مادر كه از طر ياتوسعه يهاتيفعال .4

 (.154: 13۱9)گولد و همكاران،  ننديآفريم

نظور مآفريني بههاي دولتي و خصوصي در ايران و لزوم ارزشوجه به رشد روزافزون هلدينگدر اين پژوهش با ت

وكاري مناسب ايجاد و حفظ مزيت رقابتي در بازار متلاطم و پيچيده امروز ايران تلاش شده با طراحي مدل كسب

 بندي شود.دسته آفرينيافزايي و ارزشهاي همهاي ايراني در عصر حاضر، هريك از روشبراي هلدينگ

ارزش ايجاد شده در شركت ملي صنايع مس ايران، توليد مس و مشتقات آن است، كه زنجيره آن با 

رسد. استخراج از معدن آغاز و با عرضه در بازارهاي داخلي و خارجي و كسب رضايت مشتريان به انتها مي

ه دهد، نيروي تعهد و انگيزه كاركنان شركت شود اين زنجيره مداوم و پويا به كار خود ادامچه باعث مياما آن

 است كه با تمام توان خود مشغول به فعاليت هستند.

گذاري هوشمندانه در زمينه پرورش استعدادها و مديريت منابع انساني سعي بنابراين شركت با سرمايه

 اركنان در ارتقايكرده اين منبع ارزشمند و حياتي خود را حفظ كرده و آن را توسعه بخشد تا حاصل كار ك

مندي مشتريان، بهبود شهرت برند شركت ملي صنايع مس ايران كيفيت محصول توليدي به افزايش رضايت

                                                                                                                                           
1. Stabell & Fjeldstad 
2. Ferdous & Ikeda 
3. Porter 
4. Ibrahimi & Meghouar 
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هايي كه به اين منظور در شركت و بهبود و افزايش ارزش ايجاد شده شركت منجر شود. برخي از پروژه

 عملياتي شده يا در حال طراحي و تكميل است به شرح زير هستند:

 پروري؛احي و استقرار نظام جانشينطر .1

 تكميل، طراحي و استقرار نظام نوين ارتقاء و ترفيع؛ .7

 وري از منظر فرآيندها؛طراحي نظام مكانيزه پايش بهره .3

  ۱استقرار نظام مديريت عملكرد بر پايه روش كارت امتيازي متوازن .4

 منظور تكميل و استفاده از بانك اطلاعات منابع انساني؛ هاي ارزيابي و توسعه به تمام سطوح سازماني بهتسري فعاليت كانون .5

 هاي رضايت شغلي؛پايش ادواري شاخص .6

 ي و ...؛جمعهاي پيمان دستهسازي روشآفرين مانند پيادههاي انگيزشي تحولتدوين طرح مطالعاتي درخصوص مكانيزم .2

 اتي؛هاي اطلاعسازي سيستمپروژه يكپارچه طراحي سيستم جامع مكانيزه منابع انساني با همكاري گروه فاوا در قالب .۱

 استقرار نظام مديريت دانش در ستاد تهران و منطقه آذربايجان؛ .9

 هاي نظارتي و پايش مستمر نحوه جبران خدمات نيروهاي پيمانكار توسط كارفرماي مربوطه؛طراحي مكانيزم .10

با تكيه بر اصل تعامل  هاي مستقلطراحي مجدد ساختار سازماني مس منطقه كرمان در قالب مجتمع .11

 به منظور تسهيل در انجام فرآيندها.

 

 ساختار سازماني مس منطقه كرمان .1جدول 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

شركت ملي صنايع مس ايران طي يك بازاريابي گسترده به صورت حضوري، ايميلي و تلفني، مذاكرات 

هاي خارجي فعال در حوزه مس در مناطق مختلف از جمله اروپا، حوزه خليج فارس، و مكاتباتي را با شركت

تاكنون، آمادگي خريد كاتد و  جنوبي، چين و ... انجام داده كه حاصل اقدامات فوقروسيه، تركيه، كره

هاي اروپايي است. همچنين اقداماتي براي هاي ترک، چيني، هندي و برخي شركتكنسانتره توسط شركت

عنوان پايگاهي در جنوب شرقي آسيا جهت فروش و بازاريابي محصولات شركت ثبت شركتي در چين به

 حفظ بخشي از بازار چين شده است. هاي آن منجر بهآغاز شده كه فعاليتملي صنايع مس ايران 

                                                                                                                                           
1. BSC  - Balanced Score Card 

 هامجتمع دفتر مركزي

 فروش داخلي و خارجي

 هاي جديد وتأمين منابع ماليگذاريمديريت سرمايه

 هاي توسعهمديريت طرح

 گذاري منابع انساني شركتسياست

 مديريت نقدينگي

 اكتشافات

 مديريت روابط خارجي

 بندي ساليانهبودجه

 مديريت خط توليد

 مديريت عملياتي نيروي انساني در منطقه

 شدهتمامحسابداري قيمت

 سفارشات، تداركات و مديريت پيمانكاران توليد

 تحقيق وتوسعه و امور مهندسي و انرژي

 ايمديريت روابط منطقه

 امور اداري و پشتيباني محلي
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طور كلي عوامل محيطي تأثيرگذار بر تعيين راهبرد خلق ارزش در شركت ملي صنايع مس ايران به

 شود:به شرح ذيل تقسيم ميبه شش قسمت 
 ؛تغييرات نرخ ارز )عامل اقتصادي( .1

 ؛تغييرات قيمت جهاني مس )عامل اقتصادي و سياسي( .7

 ؛)عامل اقتصادي( هاي انرژيتغييرات حامل .3

 ؛صادراتي )عامل اقتصادي، سياسي و فناورانه( هدف بازارهاي و كشور، دنيا سطح در وكاركسب بهبود و اقتصادي رشد .4

 ؛)عامل اقتصادي( شركت سودآوري افزايش آن تبع به توليدي و محصول براي ميزان تقاضا افزايش  .5

 ؛ن ميزان سهميه خريداران )عامل سياسي(هاي حكومتي در زمينه فروش يا تعيينامهصدور بخش .6

د تواند قدرت خريد براي افرابازار مس و اكثر فلزات پايه متأثر از عوامل مختلف است كه تحليل آن مي

 وجود آورد.جامعه به

و درصد رشد داشته  6/4، نسبت به مدت مشابه سال قبل حدود 701۱مصرف كشور چين در سال  .1

چين بوده كه در مقايسه با سهم نيا در اين سال مربوط به كشور درصد مصرف مس د 5/49حدود 

 يك درصد افزايش داشته است؛، حدوداً 7012سال درصدي  2/4۱

 ژئوپلتيكي منطقه و اثرات آن در افزايش و نوسانات قيمت مس؛ رخدادهاي .7

 قيمت انرژي و نوسانات نفت در جهان، كه اثر مستقيم بر بازار مس دارد؛ .3

 بهره و افزايش شاخص دلار، كه اثر معكوس بر قيمت مس و فلزات پايه دارد. افزايش نرخ

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 پرداخته شده است:مقاله هاي مرتبط با موضوع در ادامه به مرور برخي پژوهش

دست آوردن دركي از منابع خلق ( با هدف انجام يك مطالعه تجربي براي به7019ابراهيمي و مقوآر )

اند. نتايج اين هاي افقي از هشت شاخص حسابداري استفاده كردهسوزي در ادغام و اكتسابش يا ارزشارز

مطالعه تجربي نشان داد كه نخست، براي خلق ارزش پس از ادغام يا اكتساب افقي، لازم است بر گردش و 

 سوزي پس از ادغامارزشها بدون غفلت از كنترل ظرفيت بدهي تمركز شود. براي اجتناب از بازسازي هزينه

 هاي مالي وها به منظور كاهش هزينهو اكتساب ارزش، لازم است بر كنترل ظرفيت بدهي و بازسازي هزينه

گذاري و از هاي سرمايهريسك مالي تمركز شود. همچنين ادغام و اكتساب افقي از طريق كاهش هزينه

 تواند خلق ارزش كند.سازي ماليات ميطريق بهينه

 گيري كرد كه بر اساس بررسيهاي شركت مادر نتيجه( در بررسي استراتژي7019) 1نگالپي

 هاي مادر، مديريت بايد تصميم بگيرد كه كدام رويكرد را براي تمركز در آينده انتخابعملكرد شركت

 ها. در مرحله بعد بايددهنده قابليتافزايي( يا توسعهكند؟ مديريت پرتفوليو، مديريت سينرژي )هم

حوري مهاي ستاد مركزي، ابزارها و استعدادهاي مورد نياز براي ايجاد رويكردي كه به عنوان شايستگيشيوه

 هاي مادري اكنون و آينده شركت،انتخاب كرده را شناسايي كند. سپس شكاف بين شيوه

                                                                                                                                           
1. Galpin 
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 در تهيهشناسايي كند. درنهايت يك گنجينه دانش براي شركت ما استعدادها و ابزارهاي لازم را بايد

 انجام دهد. كرده و تنظيمات لازم را براي آن

ي ها( استراتژي شركت مادر را به عنوان تركيبي سازگار و مؤثر از فعاليت7017) 1كروهلر و همكاران

هاي شركت مادر به طور مستقيم و يا از تركيب پورتفوليوي آن )تعاملات دانند كه يا از فعاليتخلق ارزش مي

وب نياز مهم براي چارچشود. درنتيجه، پيشدون دخالت مستقيم شركت مادر( نتيجه ميوكارها ببين كسب

هاي تأثيرگذار بر ارزش، يعني هاي مادرانه اين است كه هر دو ريشهمؤثر در ارزيابي استراتژي

وكارها و شركت مادر و همچنين تركيبي/افقي  ميان واحدهاي مختلف مستقيم/عمودي بين كسب

 در نظر بگيريم. وكار، راكسب

آفريني و چيزي آنجا هست يا نه؟ چالش ارزش»( در پژوهشي با عنوان 1396اميني و خاني )

هاي اي و مرور مقالات داخلي و خارجي به چالشهاي كتابخانهبا پژوهش« هاسوزي در هلدينگارزش

هاي هلدينگ زماني شركتاند كه ها پرداخته و نشان دادهسوزي موجود در هلدينگآفريني يا ارزشارزش

د، سوزي داشته باشناثبات كنند بيشتر از آن كه ارزشتوانند در بلندمدت به حيات خود ادامه دهند كه مي

 آفريني دارند.ارزش

 هاي صنعت نفتآفرين سازمان مادر در پروژه( كاركردهاي ارزش1395عباسپور شوشتري )

 محورآفرين و مخرب ارزش سازمان مادر پروژهي ارزشتوانست كاركردهارا بررسي كرده است. نتايج 

 (شدهفعال در صنعت نفت را مشخص كند. سه كاركرد با اولويت بالا )از بين هشت كاركرد شناسايي

 آفرين حمايتآفرين منابع و خدمات مركزي، كاركرد ارزشصورت كاركرد ارزشترتيب بهبه

 هايبندي شدند. با توجه به بينش حاصل از خروجيهآفرين ناشي از يكپارچگي دستو كاركرد ارزش

 بايستآفرين و مخرب ارزش، پيشنهاد شد كه سازمان مادر مياين پژوهش در زمينه كاركردهاي ارزش

 آفرين و همچنين تضعيف كاركردهاي مخرب ارزش خود گامدر راستاي تقويت كاركردهاي ارزش

 بردارد.

 وكاره همگون بهتر است ازهاي چند كسباند كه شركت( نتيجه گرفته1397توكلي و دهقاني )

 ريزي استراتژيك برايمداخله عمودي كارآفرينانه و هماهنگي افقي براي خلق ارزش و از سبك برنامه

 وكاره ناهمگون بيشترهاي چندكسبشود شركتكه توصيه ميوكارها بهره ببرند. درحاليكنترل كسب

 مندوكارها بهرهلق ارزش و از سبك كنترل مالي براي كنترل كسباز مداخله عمودي نظارتي براي خ

 شوند.

تاكنون  1950هاي ايجاد شده از دهه به بررسي تاريخي هلدينگ( 1390تحسيري و همكاران )

كه  ايگونهآفرين معطوف بوده است، بهها غالباً به راهبردهاي ارزشپرداخته و نشان دادند كه توجه هلدينگ

هاي سازماني متمايز و آفريني ويژگيموفق از الگوي يكسان و مشتمل بر سه پارادايم ارزش هايهلدينگ

آفرين مختلف چون نفوذ انفرادي، اتصالي، خدماتي و تجارت كانوني برخوردار بوده و از راهكارهاي ارزش

 اند. اي بهره بردهتوسعه

                                                                                                                                           

1. Kruehler et al 
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 پژوهشی هافرضیه

 كار، وكسب يو واحدها نگيهلد يارابطه يهايژگيو ،نگيهلد يذات يهايژگي)شامل و يعلّ طيشرا

 بر ي( اثر مثبت و معنادارنگيوكار هلدسبد كسب يهايژگيو و يو كاركرد يساختار يهايژگيو

 ( دارد.رانيمس ا عيصنا يخلق ارزش در شركت مل يعني) يمقوله محور

 بر راهبردها  يت و معنادار( اثر مثبرانيمس ا عيصنا يخلق ارزش در شركت مل يعني) يمحور مقوله

از  يبيو ترك يو خدمات يافهينفوذ وظ ،ي)شامل نفوذخودمدارانه،  توسعه بنگاه، نفوذ ارتباط

 ها( دارد.ياستراتژ

 تيريمنابع، مد تيريها، مدو روش هاستميس تيريمد  ن،يمأت رهيزنج تيري)شامل مد اينهيزم طيشرا 

بر راهبردها )شامل نفوذ خودمدارانه، توسعه بنگاه، نفوذ  يادارها( اثر مثبت و معناندازها و ارزشچشم

 ( دارد.  راهبردهااز  يبيو ترك يو خدمات يافهينفوذ وظ ،يارتباط

 ر (  اثبيرق يو مادرها يالمللنيو ب يمل نيقوان ران،يا ياقتصاد تيگر )شامل وضعمداخله طيشرا

و  يافهينفوذ وظ ،ينه، توسعه بنگاه، نفوذ ارتباطبر راهبردها )شامل نفوذ خودمدارا يمثبت و معنادار

 ( دارد. راهبردهااز  يبيو ترك يخدمات

 از  يبيو ترك يو خدمات يافهينفوذ وظ ،ي)شامل نفوذ خودمدارانه، توسعه بنگاه، نفوذ ارتباط راهبردها

 ردهايراهب يبندبهتر منابع، فرمول صي)شامل تخص امدهاي( اثر مثبت و معنادار بر پراهبردها

 شدن( دارد. زيعملكرد و متما تيريو كنترل و مد نيآفرارزش

 

 شناسی پژوهشروش

 الف( بخش کیفی

ي از افراد يا واحدها كه داراي حداقل يك صفت مشترک باشند امجموعهجامعه آماري عبارت است از 

كارشناسان آشنا با نظران، اين پژوهش كليه مديران، صاحب(. جامعه آماري 122: 13۱4)سرمد و ديگران، 

ها و مادرها و اساتيد هاي بزرگ صنعتي مانند هلدينگآفريني در سازمانمباحث خلق ارزش و ارزش

هاي اكتشافي پژوهشگر،  بهبود دانشگاهي در رشته مديريت پروژه و اقتصاد است. درحقيقت در مصاحبه

 وتحليل قرار گرفت.عملكرد مديران مورد تجزيه

( براي حصول اطمينان 7000) 1وجه به معيارهاي ارائه شده توسط كرسول و ميلردر اين پژوهش با ت

ها از ديدگاه پژوهشگر، منظور اطمينان خاطر از دقيق بودن يافتههاي آميخته و بهاز روايي پژوهش

 كنندگان يا خوانندگان پژوهش اقدامات زير انجام شد:مشاركت

ندگان گزارش نهايي مرحله نخست، فرايند تحليل يا شو: سه نفر از مصاحبه7بازبيني توسط اعضا .1

دست آمده را بازبيني نمودند كه نظرات و پيشنهادهاي آنها در مرحله كدگذاري محوري هاي بهمقوله

 اعمال شد.

                                                                                                                                           
1. Creswell & Miller 
2. Member Checking  
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بررسي همكار: دو نفر از اساتيد و دو نفر از دانشجويان دكتري مديريت استراتژي به بررسي پارادايم  .7

 ها و نظرات آنها در تدوين الگو مد نظر قرار گرفت.ختند و ديدگاهكدگذاري محوري پردا

هاي انجام گرفته از پايايي بازآزمون و روش توافق منظور محاسبه پايايي مصاحبهكنوني به پژوهشدر 

  درون موضوعي استفاده شده است.

 مس ايران تر گفته شد كه اين پژوهش در تلاش است تا خلق ارزش را در شركت ملي صنايعپيش

استفاده  1بنيادآميخته انجام شد و در قسمت كيفي، از روش دادهكشف كند. در اين راستا، پژوهش با رويكرد 

 3اشتراوس و كوربين 7منداز رويكرد نظامدارد كه بنياد خود رويكردهاي مختلفي روش دادهگرديد. البته 

ها عنوان مدلي پارادايمي است و دادهمند بهنظام جهت ارائه مدل بهره گرفته شد كه داراي مدلي( 199۱)

 شوند.وتحليل ميدر سه سطح كدگذاري باز، محوري و انتخابي تجزيه

 

 ب( بخش کمی

 در بخش كمي شامل كليه مديران و كارشناسان شركت ملي صنايع مسجامعه آماري پژوهش 

 نفر 350گذاري به تعداد تقريبي و سرمايهآفريني و مديريت پروژه درگير در مبحث خلق ارزش، ارزشايران 

 بود.

كارگيري البته قبل از به. شد پرسشنامه استفادهابزار ها از آوري دادهمنظور جمعبهميداني در بخش 

ه گيري مورد استفادگيري لازم است پژوهشگر از طريق علمي، نسبت به روا بودن ابزار اندازهابزارهاي اندازه

مورد  مهپرسشناآيند( اطمينان نسبي پيدا كند. با توجه به اين كه يمحساب مكمل هم بهو پايايي آن )كه 

ان نظردست آمد، روايي محتواي آن از طريق اساتيد، صاحببخش كيفي بهاز نتايج  پژوهشاستفاده در اين 

گرفته شد كه  بهره 4براي سنجش روايي سازه نيز از روش تحليل عاملي تأييديو كارشناسان تأييد شد. 

نمونه اوليه شامل  5كرونباخيآلفا ضريب از استفاده باآن نيز  پاياييتفصيل بيان خواهد شد. در ادامه بهنتايج 

 .پرسشنامه مورد سنجش قرار گرفت كه تأييد شد 75

هاي مربوط پرسش»و « شناختيهاي جمعيتهاي مربوط به ويژگيپرسش»پرسشنامه در دو بخش 

پرسش  6شناختي شامل هاي جمعيتهاي مربوط به ويژگيتنظيم شده است. پرسش« پژوهش به متغيرهاي

در زمينه جنسيت، سابقه فعاليت، محل خدمت، تحصيلات و آماري منتخب  نمونهبود كه با هدف توصيف 

ساخته صورت محققبه پژوهشيرهاي متغهاي مربوط به ميزان آشنايي با مبحث و سمت پرداخت. پرسش

 تنظيم شد.  پژوهشيرهاي متغاي سنجش بر

 1 عدد در آن، كه تنظيم شد 7به شرح جدول  ليكرت ايگزينه 5 طيف اساس برپرسشنامه ضمناً 

 .است ارزش بالاترين دهندهنشان 5 عدد و ارزش كمترين دهندهنشان

                                                                                                                                           
1. Grounded Theory 
2. Systematic 
3. Strauss & Corbin 
4. Confirmatory Factor Analysis (CFA) 
5. Cronbach 
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  پرسشنامه در كرتياي لنهيگز 5 مقياس .2 جدول

 كاملاً مخالفم مخالفم نه مخالف نه موافقم و موافقم كاملاً موافقم

5 4 3 7 1 

 

يابي معادلات ساختاري كه مبتني بر واريانس است، براي مدل 1در مطالعه حاضر از روش حداقل مجذورات جزئي

 Q2كه به آن  (CV-Redundancy)از شاخص حشو يا افزونگي  Smart PLSافزار و نرم PLSاستفاده شد. در روش 

گيري، كيفيت مدل ساختاري را براي هر شود، استفاده شد كه با درنظر گرفتن مدل اندازهه ميهم گفت 7گيسر-استون

 ري است.گيري و ساختاكند. مقادير مثبت اين شاخص، نشانگر كيفيت مناسب مدل اندازهگيري ميزاد اندازهبلوک درون

شناختي غيرهاي جمعيتشده، ابتدا آمار توصيفي متآوريهاي جمعوتحليل دادهمنظور تجزيهبه

ارائه و سپس آمار استنباطي  ،SPSSافزار فعاليت با استفاده از نرم هشامل جايگاه شغلي و سابق ،پژوهش

، پايايي كرونباخي آلفا و كه شامل ضريب بارهاي عاملي ،. در قسمت آمار استنباطي، ابتدا پاياييبررسي شد

 ،شامل روش فورنل ولاركر ،و روايي واگرا ،ستخراج شدهشامل ميانگين واريانس ا ،تركيبي و روايي همگرا

بررسي شد و درنهايت  𝑄2و معيار R2در ادامه برازش مدل ساختاري از طريق معيار .بررسي قرار گرفت مورد

 پرداخته شد. GOFبه بررسي برازش كلي مدل از طريق معيار 

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 هك متغيرها بر اساس نقش و سطح مشاهده شامل متغيرهاي مستقل و وابسته است پژوهشدر اين 

اي، زمينه متغيرهاي متغير مستقل وعنوان هاي علي بهمقوله، پژوهشهاي فرضيهمدل مفهومي و طبق 

 .درنظر گرفته شدند پژوهشمتغير وابسته عنوان به اي، راهبردها و پيامدهامحوري، مداخله

معادلات هاي  پژوهشبر اساس سطح مشاهده متغيرها وجود دارد كه در بيشتر  يربندي ديگطبقه

. در پژوهش حاضر استگر رود كه شامل متغيرهاي مكنون و متغيرهاي مشاهدهكار ميساختاري به

اي همقوله .شوندگيري ميها( هستند كه بر اساس طيف ليكرت اندازهها )معرفگر گويهمتغيرهاي مشاهده

متغيرهاي مكنون هستند كه با محاسبات متغيرهاي  اي، راهبردها و پيامدهااي، محوري، مداخلهمينهز علي،

 گيري كرد.توان آنها را اندازهمرحله ميبهگر، مرحلهمشاهده

 

  t-valueبررسی ضرایب معناداری الف( 

 خارج ± 96/1 دامنه هاي پژوهش ازدهد كه ضريب معناداري بين فرضيهخروجي مدل نشان مي

تأييد  نمونه آماريدر  درصد 95است و اين بدان معناست كه تمامي متغيرهاي پژوهش در سطح اطمينان 

 . شوندمي

                                                                                                                                           

1. Partial Least Square 

2. Stone-Geisser Q2 
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 براي فرضيات پژوهش t-valueضريب معناداري  .1شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 بررسی ضرایب استاندارشده مسیرب( 

  .استثيرات أشدت اين ت بررسينوبت پژوهش، هاي رابطه بين فرضيه يپس از بررسي معنادار
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 شده مسير مربوط به فرضيات پژوهشدضريب استاندار .2شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 است. 3جدول  شرحبه SMART-PLSافزار نرمها با وتحليل دادهتجزيهنتايج 
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 هاي پژوهشيخلاصه يافته .3جدول 

 t-valueآماره  ضريب مسير فرضيه
جه نتي

 فرضيه

اي هلدينگ و هاي رابطههاي ذاتي هلدينگ، ويژگيشرايط علي )شامل ويژگي

هاي سبد هاي ساختاري و كاركردي و ويژگيوكار، ويژگيواحدهاي كسب

وكار هلدينگ( اثر مثبت و معناداري بر مقوله محوري )يعني خلق ارزش كسب

 در شركت ملي صنايع مس ايران( دارد.

 يد فرضيهتأي 307/13 669/0

مقوله محوري )يعني خلق ارزش در شركت ملي صنايع مس ايران( اثر مثبت و 

وذ اي، نفمعناداري بر راهبردها )شامل نفوذخودمدارانه و توسعه بنگاه، نفوذ رابطه

 ها( دارد.اي و خدماتي و تركيبي از استراتژيوظيفه

 تأييد فرضيه 064/3 120/0

 ها،ها و روشنجيره تأمين،  مديريت سيستماي )شامل مديريت زشرايط زمينه

ها( اثر مثبت و معناداري بر اندازها و ارزشمديريت منابع، مديريت چشم

ي و ااي، نفوذ وظيفهراهبردها )شامل نفوذ خودمدارانه و توسعه بنگاه، نفوذ رابطه

 ها( دارد.خدماتي و تركيبي از استراتژي

 تأييد فرضيه 197/16 226/0

 المللي وگر )شامل وضعيت اقتصادي ايران، قوانين ملي و بيناخلهشرايط مد

مادرهاي رقيب( اثر مثبت و معناداري بر راهبردها )شامل نفوذ خودمدارانه و 

ها( اي و خدماتي و تركيبي از استراتژياي، نفوذ وظيفهتوسعه بنگاه، نفوذ رابطه

 دارد.

 تأييد فرضيه 163/7 741/0

ي و ااي، نفوذ وظيفهذ خودمدارانه و توسعه بنگاه، نفوذ رابطهراهبردها )شامل نفو

ها( اثر مثبت و معناداري بر پيامدها )شامل خدماتي و تركيبي از استراتژي

آفرين، كنترل و مديريت هاي ارزشبندي استراتژيتخصيص بهتر منابع، فرمول

 سازي( دارد.عملكرد و متمايز

 تأييد فرضيه 951/7 302/0

 هاي پژوهشيافتهمنبع: 

 

 ج( محاسبه پایایی باز آزمون

و عنوان نمونه انتخاب هاي انجام شده چند مصاحبه بهبراي محاسبه پايايي بازآزمون از ميان مصاحبه

شوند. سپس كدهاي مشخص شده در دو در يك فاصله زماني كوتاه و مشخص دوبار كدگذاري ميهر كدام 

كنوني براي محاسبه پايايي  پژوهششوند. در ها با هم مقايسه ميحبهفاصله زماني براي هر كدام از مصا

دو بار در يك فاصله زماني و هر كدام مصاحبه انتخاب  3هاي انجام گرفته، تعداد بازآزمون از بين مصاحبه

ات آمده است. لازم به ذكر است كه تعداد توافق 4ها در جدول اين كدگذاريده روزه كدگذاري شدند. نتايج 

 صورت كدهاي جفتي است. به

 

 محاسبه پايايي بازآزمون . 4جدول 
 پايايي بازآزمون )درصد( تعداد عدم توافقات تعداد توافقات تعداد كل كدها عنوان مصاحبه رديف

1 Q2 22 44 33 20 

7 Q7 50 75 75 65 

3 Q10 9۱ 6۱ 30 25 

 775 132 ۱۱ 20 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 یی بین دو کدگذارد( محاسبه پایا

به منظور محاسبه پايايي مصاحبه با روش توافق درون موضوعي دو كدگذار، از يكي از اساتيد مديريت 

ها درخواست شد تا به عنوان كدگذار ثانويه در پژوهش مشاركت نمايد. استراتژيك آشنا به تحليل مصاحبه

وهش، كدگذاري و درصد توافق درون در ادامه تعداد سه مصاحبه توسط پژوهشگر به همراه همكار پژ

 رود با استفاده از فرمول زير محاسبه شد:موضوعي كه به عنوان شاخص پايايي تحليل به كار مي

درصد پايايي =
تعداد توافقات×2

تعداد كل كدها
× 100                                                              (        1)رابطه   

تعداد توافقات اشاره به تعداد كدهاي مشترک و يكسان بين محقق و كدگذار همكار  لا،رابطه بادر 

اشاره دارد. تعداد كل كدها نيز مجموع كدهاي استخراجي بين پژوهشگر و كدگذار همكار است. نتايج حاصل 

كدهاي آمده است. ذكر اين نكته ضروري است كه تعدد توافقات به صورت  5ها در جدول از اين كدگذاري

 جفتي است.

 

 ها اي از نتيجه حاصل از كدگذاري. نمونه5جدول 

 تعداد توافقات تعداد كل كدها عنوان مصاحبه رديف
تعداد عدم 

 توافقات
 پايايي بين دوكدگذار )درصد(

1 Q2 107 ۱0 77 156 

7 Q7 20 65 5 1۱5 

3 Q10 90 53 32 112 

 676 19۱ 64 157 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

(ـ  های بزرگخلق ارزش در شرکت ه

ريزي رويكرد و ارائه الگويي است كه تحت آن هاي مادر تخصصي )هلدينگ( پيمبناي طرح شركت

جويي در گذاري منابع، صرفهاشتراکهاي گسترده، بههاي بزرگ از قبيل دسترسي به قابليتمزاياي شركت

هاي كوچك مانند خلاقيت، علاقه هاي شركتييها و زيباهمراه ويژگيمقياس، شهرت و اعتبار و .... به

به ماهيت كارآمد و اثربخش اين رو، نظرطور توأمان ايجاد شود. از اينپذيري و ... بهمالكانه، سرعت، انعطاف

ها و تأثيرات شگرفي كه اين الگو در زمينه حركت مديريت دولتي به سمت مديريت خصوصي دارد، شركت

كشور به سمت توسعه مديريت خصوصي، با فراهم آوردن الزامات و شرايط مناسب توجه به لزوم حركت و با

هاي دولتي سازي شركتتوان مسير همواري را جهت تسهيل فرآيند خصوصيها ميجهت توسعه هلدينگ

 شود:ايجاد كرد. از اين رو پيشنهادهاي اوليه در اين راستا به شرح زير ارائه مي

 هاي بخش خصوصي، سازي از قبيل بازار سرمايه، قوانين فعاليتصوصيهاي خها و قابليتزيرساخت

عوامل سياسي همسو و ... تقويت شود. اين در بخش، خصوصاً توجه به الزامات قانوني و حقوقي توسعه 

 ها در قانون تجارت بسيار حائز اهميت است.هلدينگ
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 القوه هاي بامكان استفاده از فرصت ها باشد تابايست در راستاي افزايش قابليترويكردهاي كلان مي

ها و بالفعل موجود در بازار آزاد براي كشور فراهم شود. اين امر توجه به افزايش كارايي و كنترل هزينه

 كند.در بخش دولتي و افزايش اعتماد عمومي به عملكرد بخش خصوصي را دوچندان مي

 ها در فضاي بازار آزاد مورد توجه ر سازمانمنظور حفظ تعادل پويا و پايدااي كردن مديريت بهحرفه

كارآمدي امور كمتر نشان داده شود. شود قرار گيرد. خصوصاً در مواردي كه نفوذ سياسي باعث مي

 كند.گرايي در انتصاب مديران تأكيد ميايسالاري و حرفهاين امر بر شايسته

 هاي هلدينگ مورد بررسي قرار گيرد تدر راستاي تعادل اثربخشي ساختار با راهبرد، ساختارهاي شرك

هاي عدم تمركز بتواند به پيچيدگي محيطي و ساختارهايي طراحي شود كه با برخورداري از ويژگي

ه هاي علمي توسعبر جنبههايي با تأكيد واكنش مناسب نشان دهد. لازمه اين موضوع، توسعه پژوهش

 ها است.هلدينگ

هاي ديگري ها و طرحتواند موضوع پژوهشيادشده خود مي هايقابل ذكر است كه هريك از حوزه

گيران شركت ملي صنايع مس ايران قرار گيرد كه اجرايي كردن آن نيازمند عنايت هرچه بيشتر تصميم

هاي ضمن توسعه و پيشرفت اين هلدينگ، زمينه مناسبي براي توسعه هلدينگاست كه در صورت تحقق، 

 شود.هاي گوناگون فراهم ميزمينهامكان شكوفايي كشور در هاي ديگر و مشابه در عرصه

 

 گیری و بحثنتیجه

 رانيمس ا عيصنا يشركت مل يبرا ينيفرآارزشنشان داده شده است.  3مدل نهايي پژوهش در شكل 

 يبيكردن اصطلاح ارزش شرط غر ياتيبه عمل ازيو توجه است. ن يقابل بررس يو بنگاه مادر نگيو هر هلد

ات . موسسداننديم يهياز ارزش را بد يفيتعر ،راهبردي يكردهايرو يچرا كه تمام ست،ين يمادر تيزم يبرا

 نفعيذ يهااز گروه كيچه منافع هر . چناندهنديعلاقه نشان م نفع،ياز افراد ذ يعيوس فيبه منافع ط

 انيبا مشتر وستهيچه پچنان نخواهد داشت. مثلاً ين موسسه دوامآگرفته شود،  دهيطور مستمر نادبه

. نخواهند كرد ديخر شركتن آاز  گرينها دآموجود انجام شود،  هاشركت رينسبت به سا يفيضع يهامعامله

 ب،يرتت نيكار نخواهند كرد. به هم شركتآن  يبرا گريداشته باشد، د يكارمندان رفتار نامناسب اچه بچنان

حفظ  و كننديخود را سلب م تيحما رد،يقرار گ يجهتويمورد ب وستهيشان پعكه مناف يگريد نفعيافراد ذ

رزش ا جاديسطح، ا نيترادهدارد. در س بستگي هايازمندياز ن ليحداقتأمين به  شركتهر گروه با  يهمكار

  .اشاره دارد يحداقلي هايازمندين نيبر اعلاوه يمازاد جاديا به

 يامر، هر شركت نيا تياما چگونه؟ در ماه ؛كرد عيآن را توز ديبا د،يوجود آبه يچه ارزش مازادچنان

ها استدلال از شركت يموضوع را مشخص كند. اما برخ نيا ديخود با يهاحيو ترج هاتيبا توجه به اولو

اد كند. ماز نهيشيب ار يتآ ياضاف يهاشود كه ارزش عيتوز يطور ديبا يارزش مازاد فعل نيكه ا كنندمي

 يمال يهاانيجر يكردن ارزش فعل نهيشيب يبرا ديخالص، با يش فعلمانند محاسبه ارز شيكماب ،يجار

 اي ترستهيجذب كاركنان شا يتر با كاركنان برامستلزم رفتار مناسب توانديامر م نيكار گرفته شود. ابه يتآ

تا  باشد رشتيشامل پرداخت سود سهام ب تواندي. ميابد شيزااف يورباشد تا بهره يبهتر يكار طيشرا نيمأت
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امر ممكن است شامل  نياهمچنين  .يابدكاهش  هيسرما يكل نهيو هز گردد تيتقو نفعيافراد ذ يوفادار

 ينسب تيمرتبط با اولو يهاميتصمبنابراين،  .و توسعه باشد پژوهشو  ديجد يهاييدر دارا يگذارهيسرما

  شركت است.بازتاب هدف و نظرات مشخص هر  شود،يمختلف اعطا م نفعيكه به افراد ذ

 

 
 مدل نهايي پژوهش. 3شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

هايي كه در قسمت پيشينه به مرور آنها پرداخته شد، مشخصاً در پژوهشهاي پيشين، و در پژوهش

سازمان مادر  آفرينسوزي بر رفتار بلندنمدت بنگاه، كاركرد ارزشآفريني بر ارزشهايي نظير تأثير غلبه ارزشبحث

ها، هاي صنعت نفت، برتري استفاده تركيبي از راهبردهاي عمودي و افقي در فرآيند خلق ارزش بنگاهروژهدر پ

 هايها، بررسي راهبردهاي شركتها در هلدينگها، منابع خلق ارزشبررسي سير تاريخي خلق ارزش در هلدينگ

هاي پيش از خود، تمركز بر امكان طراحي اند. اما نقطه تمايز اصلي اين پژوهش با پژوهشمادر و ... بررسي شده

است. در عين حال حلقه « آميخته»با استفاده از رويكرد « شركت ملي صنايع مس ايران»الگوي خلق ارزش در 

 سوزي است. اما پرسشآفريني بر ارزشهاي پيش از خود، تأكيد بر اهميت غلبه ارزشوصل اين پژوهش با پژوهش

ي طراحي الگوي خلق ارزش در شركت ملي صنايع مس ايران بود كه براي اين محوري پژوهش در واقع چگونگ

 .ه شدپرداخت پژوهشبه پنج سوال  ،يفيك پژوهش كرديابتدا از رو منظور رويكرد آميخته برگزيده شده است.

 و ييحاصل از خلق ارزش شناسا يامدهايگر، راهبردها و پمداخله طيشرا ،يانهيزم طيشرا ،يعل طيشرا سپس

ت يهاشد. در ن دأييو ت حيگشت و توسط خبرگان، تصح ميترس اديبنروش داده يبر مبنا پژوهش يمفهوم يالگو

 ران،ي)مد يجامعه آمار اريو در اخت يطراح ياپاسخ به سوالات(، پرسشنامه ي)و در راستا نيشيمراحل پ يبر مبنا

 شرايط علّي

 هاي ذاتي هلدينگ. ويژگي1

اي هاي رابطه. ويژگي7

 ميان هلدينگ و واحدها

هاي ساختاري و ي. ويژگ3

 كاركردي

 روكاهاي سبد كسب. ويژگي4

 مقوله اصلي

خلق ارزش در شركت ملي 

 صنايع مس ايران

 شرايط زمينه و بستر

 . مديريت زنجيره تأمين1

 . مديريت مالي7

 اهها و روش. مديريت سيستم3

 هااندازها و ارزش. مديريت چشم4

 گرشرايط مداخله

 .  وضعيت اقتصادي ايران1

 ليالمل. قوانين ملي و بين7

 هاي( رقيب. مادرهاي )شركت3

 راهبرد

 . نفوذ خودمدارانه1

 . توسعه بنگاه7

 . نفوذ ارتباطي3

 اي و خدماتي. نفوذ وظيفه4

 . تركيبي از راهبردها 5

 پيامدها

 . تخصيص بهتر منابع1

اي هبندي استراتژي. فرمول7

 آفرينارزش

 . كنترل و مديريت عملكرد3

 متمايز شدن .4
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 يهاها با آزمون( قرار داده شد و دادهنيآفرشو ارز راهبردي ماتيكارشناسان و .... شاغل در بخش مربوط به تصم

فرضيه پذيرفته شدند. بنابراين اين نتيجه حاصل شد  5به اين ترتيب هر  قرار گرفت. ليتحلوهيمناسب مورد تجز

وكار، اي با واحدهاي كسبهاي رابطههاي ذاتي، ويژگيكه مقوله محوري )خلق ارزش(، شرايط علي )ويژگي

وكار(، شرايط زمينه )مديريت زنجيره تامين، مديريت هاي سبد كسبي و كاركردي و ويژگيهاي ساختارويژگي

گر )وضعيت اقتصادي ايران، ها(، شرايط مداخلهاندازها و ارزشها، مديريت منابع و مديريت چشمها و روشسيستم

ي و اتوسعه بنگاه، نفوذ وظيفه المللي، مادرهاي رقيب(، راهبردها )نفوذخودمدرانه،قوانين و مقررات ملي و بين

خدماتي، نفوذ ارتباطي و تركيبي از راهبردها( و پيامدها )تخصيص بهتر منابع، فرمول بندي راهبردهاي ارزش 

داري بر خلق ارزش درصد، اثر مثبت و معني 5آفرين، كنترل مديريت عملكرد و متمايزسازي( در سطح خطاي 

مطرح  هايبنابراين شركت ملي صنايع مس ايران بايد با توجه به مولفهدر شركت ملي صنايع مس ايران دارند. 

آفريني در شركت ملي متغير تحت آزمون بر ارزش 5در مدل، بهترين راهبرد را اتخاذ نمايد. در واقع بررسي اثر 

 هاي پيشين است.صنايع مس ايران نقطه توسعه علمي مهم اين پژوهش و محل ارتباط اصلي آن با پژوهش

 

 هاي مرتبطنتايج پژوهش و مقايسه با پژوهش .6جدول 
 هاي مرتبطپژوهش اثر مثبت و معنادار بر نوع معيار

(، تحسيري و همكاران 1395(، عباسپور شوشتري )1396اميني و خاني ) مقوله محوري شرايط علّي

 (7019( و گالپين )1390)

(، تحسيري و همكاران 1395وشتري )(، عباسپور ش1396اميني و خاني ) راهبردها مقوله محوري

 (7017( و كروهلر و همكاران )1390)

( و كروهلر و 1390(، تحسيري و همكاران )1397توكلي و دهقاني ) راهبردها شرايط زمينه

 (7017همكاران )

 (7017(، كروهلر و همكاران )1390تحسيري و همكاران ) راهبردها گرشرايط مداخله

(، تحسيري و همكاران 1397(، توكلي و دهقاني )1395پور شوشتري )عباس پيامدها راهبردها

( و كروهلر و 7017(، كروهلر و همكاران )7019(، ابراهيمي و مقوآر )1390)

 (7017همكاران )

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

سال تجربه كاري در سطوح بالاي  30اين پژوهش در حالي انجام شد كه راقم اين سطور حدود 

هاي بزرگ ايران از جمله شركت ملي صنايع مس ايران را هاي صنعتي و هلدينگنواع شركتمديريتي ا

آفريني در شركت ملي صنايع مس ايران را احساس كرده است. داشته و خلاء بررسي عوامل مؤثر بر ارزش

ان يمحصول نهايي اين فرآيند دستيابي به الگوي خلق ارزش در شركت ملي صنايع مس ايران است. در پا

 پيشنهادهايي براي محققان آورده شده است:

 هاي شركت ملي صنايع مس ايران جهت تبديل شدن به يك بنگاه مادر يا هلدينگ با تحليل قابليت

 آفريني؛هاي مختلف ارزشتوجه به شيوه

 هاي مادر؛ها و بنگاهآفريني در هلدينگهاي مختلف ارزشمقايسه شيوه 

 رچه شدن شركت ملي صنايع مس ايران يا غيرمتمركز شدن آن.متمركز و يكپا تحليل اقتصادي  
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 0011 زمستان، پنجمسال نهم، شماره سی و 

 001-080صفحات 

 
 

 استفاده از باهای بورس اوراق بهادار تهران ابتی شرکتشناسایی راهبردهای مالی رق

 TISM1 فراگیر سازی تفسیری ساختاریمدل

 
 4، محمدرضا عبدلي3، مجتبي مشدئي7آباديسيد ابوالفضل دولت

 
 99/56/9910تاریخ پذیرش:                         96/54/9910تاریخ دریافت: 

 
 چکیده

ذيرفته هاي پهاي مالي رقابتي شركتو كمي( نسبت به شناسايي راهبرد با روش تركيبي )كيفياين پژوهش 
نفر از نخبگان جامعه علمي حسابداري  10در مرحله كيفي، ابتدا شده در بورس اوراق بهادار تهران اقدام نموده است. 

 رديد و سه راهبردها تعيين گهاي رقابتي شركتهاي مرتبط با راهبردآنها چك ليستمشاركت داشتند و از طريق 
و وارد مرحله تحليل دلفي شدند. در تحليل دلفي شاخص تأييد  19عملكردي، حاكميتي و سرمايه در گردش در قالب 

 13ها در راند دوم دلفي به شده و مجموع شاخصشاخص براساس معيارهاي ميانگين و ضريب توافق حذف  6نيز 
گران بازار نفر از كارگزاران و تحليل 30پس در بخش كمي، تعداد شاخص تقليل يافت و مورد تأييد قرار گرفت. س

ش نشان داد سه شاخص افزاينتايج مرحله تحليل تفسيري ساختاري فراگير مشاركت نمودند.  2طي بورس اوراق بهادار 
 هايرايي بدهيعنوان راهبرد حاكميتي و كامديره به عنوان راهبرد عملكردي، تقويت استقلال هيأتحجم معاملات به

ها دارند. همچنين، كاهش جايگاه رقابتي شركتعنوان راهبرد سرمايه در گردش، بيشترين تأثير را در جاري به
 ها دارد.رقابتي شركتجايگاه ترين اثر را در راهبرد عملكردي كمعنوان هاي عملياتي بههزينه

 
 هاي سرمايه در گردشهاي حاكميتي، راهبرددي، راهبردهاي عملكرهاي رقابتي، راهبردراهبردواژگان کلیدی: 

 .JEL: M41 ، M4 ،M49بندی طبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2022.35450.2521/10.22051مقاله:  DOI كد. 1
 ي گروه حسابداري، دانشكده علوم انساني، دانشگاه آزاد اسلامي واحد شاهرود، شاهرود، ايران.دانشجوي دكتر. 7

Email: d_1353@yahoo.com 

ول، نويسنده مسئگروه حسابداري، دانشكده علوم انساني، دانشگاه آزاد اسلامي واحد شاهرود، شاهرود، ايران.  استاديار. 3
Email: mojtabamoshdeyee@yahoo.com  

  Email: mra830@yahoo.comدانشيار گروه حسابداري، دانشكده علوم انساني، دانشگاه آزاد اسلامي واحد شاهرود، شاهرود، ايران. . 4

 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

جايگاه  كارايي سازمان يدر ارتقامديران مالي  عنوان وظيفه اصليبه راهبرديتصميمات  اخذامروزه 

 در سرمايهمديريت حاكميتي و  راهبردي در بخش عملكردي،هاي تصميم، به طور مشخص. دارداي ويژه

از حيطه مباحث مديريت مالي  عنوان بخشيحداكثرسازي ثروت سهامداران بهتوجهي در  نقش قابل گردش

وجه به و بات شركتمختلف باتوجه به عوامل دروني و بيروني  مديران واحد انتفاعي در شرايطبنابراين  دارد.

و مديريت سرمايه در ، عملكردي، حاكميتي مباحث ماليمناسبي را براي اداره  راهبردبايد  ،ريسك و بازده

عبارت است از برنامه جامع و همه  راهبرددر واقع  (.3: 701۱، 1)وانگ و هوآنگ گردش انتخاب نمايند

ها به جاي موريت خود دست خواهد يافت. بيشتر شركتدهد شركت چگونه به مأاي كه نشان ميجانبه

كنند كه هريك در سطوح مرتبط استفاده مي راهبردهايي از اجامع و واحد، از مجموعه راهبرداتخاذ يك 

توان به عنوان مفهومي هاي گذشته مياساس پژوهش مالي را بر راهبردشوند. مختلفي از شركت طراحي مي

 تعريف كرد:زير داراي دو جزء اصلي 

 است. سازمان به بهترين روش مرتبط نقد مورد نياز هر مين مالي وجوهنخست؛ مفهوم با تأ 

 هبارگيري دركه شامل تصميم يري اين وجوه در داخل سازمان استكارگشامل مديريت به دوم؛ 

مان است )اعرابي و گذاري مجدد و يا تقسيم هرگونه سود ايجاد شده توسط سازسرمايه

 (.1394زاده، عابدي و زينال و 1397رزمجوئي، 

ي است كه جهت امور مالي شركت را تعيين هايگيريمالي چارچوبي براي هدايت تصميم راهبردهاي

هايي است كه براساس ها و پاسخاي پويا و مرتبط از واكنشمالي، مجموعه راهبردهايكند. در واقع مي

شود )بنِيتا و اتخاذ مي هاي موجود در آن محيطهاي ساير سازمانالعملمحيطي مختلف و عكس شرايط

مالي نيز بايد براساس نيازهاي كلي  راهبردهايوجه اين است كه ت (. نكته قابل322: 7019، 7همكاران

طور مناسب اجرا طور صحيح طراحي و بهمالي به راهبردهايرقابتي تدوين شود. اگر  راهبردهايشركت و 

 كار شركتوتواند ارزش موردنظر سهامداران را افزايش دهد، اما در حالت عكس كل فعاليت و كسبگردد، مي

به اثربخشي و  توانندمالي مي راهبردهاي(. 33: 7012، 3ر قرار خواهد گرفت )بوتزيم و دوبوچدر معرض خط

رف ط هاي بازار سرمايه كمك نمايد و كارايي اين بازار را نسبت به بازارهاي ديگر تقويت نمايد. ازجذابيت

ه تواند بمالي مي هبردهايراتوان گفت گذاران، ميديگر، باتوجه به جدايي مالكيت از سهامداران و سرمايه

ت شرك ارتباط نزديك منافع دهندهنشانگذاران منجر شود كه تقويت حفاظت از حقوق سهامداران و سرمايه

مالي مناسب همانند  راهبرد(. با اين حال يك 1394زاده، با سهامداران در بازار سرمايه باشد )عابدي و زينال

عالي، تمامي ذينفعان داخلي و خارجي از شركت را مدنظر  بسيار رقابتي راهبردسطح شركت و  راهبرديك 

 (. ۱: 7007، 4دهد )بندر و واردقرار مي

                                                                                                                                           

1. Wang & Huang 

2. Benita et al 

3. Botzem & Dobusch 

4. Bender & Ward 
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باتوجه به محدود بودن ادبيات مربوط به راهبردهاي مالي، اين پژوهش به دنبال شناخت  بنابراين

ت تا از اين طريق هاي بورس اوراق بهادار اسهاي نمايندگي شركتراهبردهاي اثربخش در كاهش هزينه

گذاران ايجاد نمايند و به پويايي هرچه بيشتر بازارهاي بتواند سطح رضايت و اعتمادي بيشتري را در سرمايه

هاي ها، انگيزهشفافيت ناكارآمدي اين بازارها كه به دلايل مختلفي چون عدمسرمايه كمك نمايد و از 

هاي ها و كاربردمايد. در واقع وجود شكاف بين ارائه نظريهطلبانه، تقلب و ... ايجاد شده، جلوگيري نمنفعت

ها و ها در بازار سرمايه باعث شده نگارندگان اين پژوهش از طريق شناسايي مولفهآن در سطح شركت

منظور ايجاد انسجام بيشتر در شناخت راهبردهاي هاي مرتبط با راهبردهاي مالي، ضمن ارائه مدلي بهشاخص

هاي مرتبط با اين راهبردها اقدام نمايند. نكته قابل بندي و شناخت تأثيرگذارترين شاخصمالي، به اولويت

 7(، چانگ و كائو701۱) 1استارلوسونهاي مشابه در اين زمينه مانند خلفان و توجه اين است، اغلب پژوهش

( و بسياري 13۱۱) (، بقائي و همكاران1390(، اعرابي و رزمجوئي )1392ي و همكاران )ريركبيام(،  701۱)

 اند و كمتر پژوهشيهاي ديگر به بررسي تأثيرگذاري راهبردهاي مالي بر ساير متغيرها پرداختهاز پژوهش

دنبال توسعه مفاهيم و اقدام به ارائه مدلي متناسب با راهبردهاي مالي نموده است. در واقع اين پژوهش به

ه خصوص در شرايط متلاطم اقتصادي كشور است هاي كلان شركت بگيريافزايش سطح آگاهي در تصميم

نبال اين پژوهش به د بنابراينضمن كنترل ريسك، بازده بيشتري را نيز كسب نمايند. گذاران تا سرمايه

 ها در بحث مالي و حسابداري كدامند؟ترين راهبردهاي رقابتي شركتپاسخ به اين سوال است كه اثربخش

 

 مبانی نظری 

 مالی راهبردهایانواع 

هاي مالي ناشي از شرايط متفاوت، رقباي پويا و گيريمالي، چارچوبي است كه به تصميم راهبرد

كه ريسك (. باتوجه به اين13: 1990، 3دهد )كلارک و همكارانهاي مرتبط جهت مياي از واكنشمجموعه

بناي م بنابراينت است. هاي مالي در هر شركگيريكننده در تمامي تصميمو بازده، دو معيار اصلي تعيين

. گرچه در حالت كلي فرض است، رويكرد اصلي سازمان به مقوله ريسك راهبردهابندي طبقه دراصلي 

اما درجات مختلفي از  ند.پذيرو يا ريسك گريزگذاران )حقيقي و حقوقي( يا ريسكشود كه سرمايهمي

رف در يك طپذير هاي ريسكگر شركتتوان مشخص كرد. در حقيقت اپذيري را ميريسكگريزي و ريسك

ها را باتوجه رويكردشان به ريسك قرار داده شود، همه شركتدر طرف ديگر پذير هاي ريسكطيف و شركت

د بع بر دوعلاوه ،. بر اين اساسنمودتوان در اين طيف جانمايي ها( ميراهبرد مالي آن)و درنتيجه براساس 

عملياتي است  عملياتي، كه شاخص محاسبه ريسك شاخص درجه اهرم دوكنترل، از  توجه و ميزان كانون

شناسي و جانمايي در سازمان است، براي گونه مالي در هر دهنده ريسكمالي كه نشان و درجه اهرم

 دهد.مالي را نشان مي راهبردهايمدل غالب  1شود. شكل راهبردهاي مالي استفاده مي

                                                                                                                                           

1. Khalfan & Sturluson 

2. Chung & Kuo 

3. Clarke et al 
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 راهبرديمالي براساس نقاط مرجع  يراهبردهاشناسي گونه. 1شكل 

 

اين نظران بيشتر صاحبدهد مالي و مديريت مالي نشان مي راهبردمطالعه متون موجود در حوزه 

 بنديگذاري )بودجهمين مالي، سرمايههاي اتخاذ شده در حوزه تأگيرييممالي را مجموعه تصم راهبرد ،حوزه

 7يانگ و ژانگ (،7019) 1چون نيزام و همكاراناز محققان رخي دانند. اما باي( و تقسيم سود ميسرمايه

معتقدند ( 701۱) 5( و هاهن701۱ِ) 4مسري و عبدالله (،701۱) 3وآنجل پاديلا اسليمانِ وبن  (،9701)

لكردي، حاكميتي، گردش سرمايه و تأمين عم راهبرديهاي گيريمجموعه تصميم شامل مالي راهبردهاي

 . مالي است

 

 مالی  راهبردهایکارگیری هلزوم ب

 هايهاي و برنامهسازي اهداف، سياستمعناي سازگاري و متناسببههاي رقابتي كارگيري راهبردبه

عبارت ديگر، تطابق يك كيفيت با كيفيت ديگر و در جهت خاص كه گيري خاص است. بهها با جهتشركت

 ي وراهبردعملياتي و  در سطحتواند ها ميتهاي رقابتي شركانجامد. تناسب راهبردبه هدف مشترک مي

هاي سطوح ، همخواني و انطباق راهبرديهم بين اين دو سطح برقرار شود. منظور از تناسب در سطح راهبرد

(. اين هماهنگي ۱: 7003، 6هاي كلان شركت است )جاخوتياهاي كاركردي با راهبردو راهبردتر پايين

يك ود. هرشگيرد كه به اصطلاح تناسب دروني و بيروني ناميده مينيز دربر مي هاي متفاوت ديگري راجنبه

با سطوح هاي خود )هماهنگي دروني( و با زيرسيستمها ي شركتهاي موجود در سطوح راهبرداز سيستم

دن رسي درافزايي )هماهنگي بيروني( بايد هماهنگ باشد تا باعث ايجاد همهاي همتراز بالادست و سيستم

                                                                                                                                           
1. Nizam et al 
2. Yang & Zhang 
3. Ben Slimane & Padilla Angulo 
4. Masri & Abdulla 
5. Hahn 
6. Jakhotiya 
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از منظر ها هماهنگي و تناسب راهبردي شركت 7شكل در (. 79: 7002، 1ها شود )پتيتبه اهداف شركت

 .داده شده استبيروني و دروني نشان 

 

 سطوح هماهنگي در مديريت راهبردي مالي. 2شكل 

 

تبيين و ي هاي سازمانآرماني راهبردهاي گونه براي ارائهزيادي نظري هاي در دو دهه گذشته چارچوب

 7توسط فيگن باوم و همكاران جديدترين چارچوبدهد نشان مي آنهابررسي  شده كه مطرحهماهنگي آنها 

ها براي افراد و سازمانكند بيان مي ه است كهشد ارائه 1996ل در سا 3راهبرديتحت عنوان نقاط مرجع 

 راهبردينقاط مرجع  منظور ازتفاده كنند. اس راهبرديتوانند از نقاط مرجع مي فرارويهاي ارزيابي گزينه

كنند تا ها استفاده ميهاي مرجعي كه مديران براي ارزيابي گزينهاز اهداف يا شاخص نيز عبارت است

هاي سازماني يا سيستمي را به اطلاع ذينفعان كليدي را اتخاذ نمايند و اولويت راهبرديهاي گيريتصميم

شركت،  راهبرديهاي نقاط مرجع درک گزينه ،(1996باوم و همكاران ) فيگن نظرخود برسانند. براساس 

، نقاطي براي هماهنگي هستند كه راهبردي. نقاط مرجع راهبردي استبراي رسيدن به هماهنگي روشي 

 آيدوجود ميجانبه بهخود را با آن هماهنگ نمايند، يك هماهنگي همه شركتهاي اگر همه عناصر و سيستم

 از: پژوهش عبارتندهاي (. باتوجه به توضيحات داده شده، سوال143: 1390زمجوئي، )اعرابي و ر

 ي كدامند؟و حسابدار يها در بحث مالشركت يرقابت راهبردهايهاي شاخص 

 ي كدامند؟و حسابدار يها در بحث مالشركت يرقابت راهبردهايهاي ثيرگذارترين شاخصتأ 

                                                                                                                                           

1. Pettit 

2. Fiegenbaum et al 

3. Strategic Reference Points(SRPs) 

 شرکت راهبرد

 بازاریابی راهبرد تولید راهبرد مالی راهبرد

 راهبردهای

 گذاریسرمایه

  راهبردهای

 مین مالیتأ

  راهبردهای

 سرمایه در گردش

  راهبردهای

 تقسیم سود

 افقی-هماهنگی بیرونی

-هماهنگی بیرونی

 عمودی

 عمودی-هماهنگی درونی
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 شناسی پژوهشروش

 شناسيها، توصيفي و به لحاظ روشداده گردآورياز حيث نحوه  دف، كاربردي،به لحاظ ه پژوهشاين 

 آيد. در اين روششمار ميبه 1تحليل فراتركيب و تحليل تفسيري ساختاري فراگيرنوع تركيبي از 

استفاده ( 7002) 7ابتدا در بخش كيفي از روش باروسو و سندلوسكي ،هدف پژوهش دستيابي بهمنظور به

جو و انتخاب مقالات مناسب، انجام دادن ادبيات تنظيم سوال پژوهش، جست :مرحله 2ل شامشده كه 

سيستماتيك، استخراج اطلاعات مقاله، كنترل كيفيت، تجزيه و تحليل و ارائه چك ليستي براي تحليل در 

 هاي انجام شده در رابطه با موضوع پژوهش وبخش كيفي شامل پژوهشآماري . جامعهاستمرحله كمي 

 دارايها حيطه مالي و حسابداري شركت راهبردهاي كه در رابطه با موضوع استنفر از اعضاي پانل  10

 ودچراكه هدف اين ب .گيري همگن انتخاب شدند. اين افراد از طريق روش نمونهبودنددانش فني و تخصصي 

. همچنين در اين دارندديد نظري در رابطه با موضوع پژوهش كه  ي در اين بخش مشاركت كنندافراد كه

هاي پايگاه نشريات كشور؛ مركز پژوهش هاد دانشگاهي،چون ج يهايدر تارگاه كتب موجودبخش از مقالات و 

و مرج مقالات آنلاين  4مرجع امرالد ،3دايركتالمللي مقالات ساينسمرجع بين ،اي اسلاميعلوم رايانه

نفر از متخصصان و تحليلگران و  30تعداد شامل ، بخش كمياستفاده شد. اما جامعه آماري  5لايبرري

سابقه  چونتعيين معيارهايي گيري غيراحتمالي و نمونه باكه  مي بورس اوراق بهادار تهران بودكارگزاران رس

اين بخش از طريق چك كنندگان سال و مدرک تحصيلي دكتري انتخاب شدند. مشاركت 5بيش از 

اين نفر مشاركت كننده  30. از بين نمودندمرحله فراتركيب مشاركت هاي ماتريسي تعيين شده از ليست

 2 شد.آوري توزيع و جمع پژوهشگرانصورت حضوري و با توضيحات چك ليست به 73بخش تعداد 

 توزيع و سپس براي پژوهشگرانافزار اسكايپ با توضيحات و از طريق نرم برخطصورت بههم پرسشنامه 

 ال گرديد.جهت تحليل ارس پژوهشگران

 

 هایافته

 های فراترکیبیافته

 توصيفي روايي كيفي، فراتركيبهاي پژوهش در (7002باروسو و سندلوسكي ) نظربه

 اطلاعات توصيف و شناسايي و موضوع با مرتبط هايپژوهشهاي گزارش تمامي تشخيصمعناي به

 به اول درجه در نيز بدر فراتركي نظري روايي. است مطالعه در موجودهاي گزارش هركدام از

 به بعد درگام و شده پيش گرفته در نتايج يكپارچگي ايجاد براي كه گرددبرمي هاييروش اعتبار

 در پردازد.مي پيشين هاي پژوهشگرانيافته از پژوهشگر تفسير عبارتيبه يا نتايج خود يكپارچگي

 معتبر از منظر هايپژوهش ري ازبردابا فيش كردندسعي  نظري روايي براي اين پژوهش، پژوهشگران
                                                                                                                                           

1. Total Interpretative Structural Interpretation 

2. Barros & Sandelowski 

3. Science Direct 

4. Emerald Insight 

5. Online Library 
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 ولين گامهاي مربوط به متغير پژوهش را افزايش دهند. در الفهمؤكيفيت شناسايي  ارجاع مقالات،

 بورسيهاي رقابتي بخش مالي و حسابداري شركت راهبردهايگذار بر با تعيين معيارهاي تأثير

 جستجوي موتورهاي و هاهمايش ت،مجلا ها،داده هايپايگاه مقالات مجموعهو  كتب شد، تلاش

 مقاله و كتاب مرتبط با ماهيت 31جستجو،  از حاصل اوليه نتايج براساس .شود مختلف بررسي

با  پژوهشگران، ابتدا 1مناسب براساس الگوريتم ارزيابي حياتي پژوهشهايو براي انتخاب پژوهش شناسايي 

هاي لازم در مورد هر يك از مقالات ها، اولويتآنمشابه بر حسب چكيده و محتواي  برداري از مقالاتفيش

ل مندرج در جدوكه در اين رابطه مراحل پالايش منابع مورد استفاده به ترتيب  را مشخص كردندها و كتاب

 :استزير 

 

 حياتي ارزيابي روش براساس استفاده مورد منابع پالايش مراحل. 1جدول 
 تعداد منابع جستجو شده مراحل

 1مرحله 
 22 اد منابع يافت شدهتعد

 (16) عنوان علت به شده رد منابع تعداد

 7مرحله 
 61 اساس عنوان منابع غربال شده بر

 (13) چكيده نظر از شده رد منابع تعداد

 3مرحله 
 4۱ چكيده براساس شده غربال منابع

 (12) شده از نظر محتوا تعداد منابع رد

 31 تعداد منابع نهايي 4مرحله 

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 راهبردهايبهبود هاي لفهمؤمنظور شناسايي مقاله و كتاب به 31 شودطور كه مشاهده ميهمان

ها انتخاب شدند كه براساس روش ارزيابي حياتي، اين پژوهش وارد اي حسابداري و مالي شركتتوسعه

پژوهش، منطق روش پژوهش،  دافمعيار اه 10. در اين روش از طريق شد متون اطلاعات مرحله، استخراج

و شفاف  نظريپذيري، دقت تجزيه و تحليل، بيان ها، انعكاسآوري دادهبرداري، جمعپژوهش، نمونه طرح

 هاي بهبودلفهمؤنفر از اعضاي پانل در بخش كيفي اقدام به تعيين  10پژوهش و به كمك  ها و ارزشيافته

 كه محقق استامتيازي  50. اين روش يك مقياس شدها تاي حسابداري و مالي شركتوسعه راهبردهاي

 شاخصي برنامه، اين. كندمي حذف باشد 30 امتياز از ترپايين كه را ايمقاله هر بندي،امتياز نظام براساس

 .كند مشخص را پژوهش كيفي هايمطالعه اهميت و اعتبار دقت، تا كندمي كمك پژوهشگر به كه است

 3 جدول مبناي بر دهيامتياز روش از استفاده با 7مرتبط طبق جدول  هايپژوهش دباي ابتدا بنابراين،

 .شدندمي مشخص رقابتي راهبردهاي به هاي مربوطلفهمؤ سپس و شناسايي

                                                                                                                                           

1. Critical Appraisal Skills Program 
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 رقابتي مرتبط به موضوعات مالي و حسابداري راهبردهايمرتبط با  هايارزيابي حياتي پژوهش. 2جدول 

 نتقاديمعيارهاي ارزيابي ا        
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مع
ج

 

 3۱ 4 4 5 4 4 4 4 3 4 4 (7019) 1نيزام و همكاران

 47 4 5 5 5 4 5 3 3 5 3 (7019) 7يانگ و ژانگ

 79 7 3 3 3 7 3 7 7 7 1 (701۱) 3اقبال و همكاران

 3۱ 4 4 3 3 3 4 3 5 5 4 (701۱) 4هاهنِ

 79 4 3 3 7 3 3 3 7 3 3 (7012) 5گئو و همكاران

 3۱ 5 4 5 5 5 4 7 3 7 3 (7015) 6نيوتون و همكاران

 77 7 7 7 7 7 7 7 7 3 3 (7015) 2لين

 44 5 4 5 4 4 4 4 5 4 3 (7015) ۱مان و جانگ

 74 7 7 3 4 3 7 7 7 7 7 (7013) 9آديجيبيت و همكاران

 7۱ 3 3 7 3 3 7 3 3 3 3 (7013) 10آنتينگ و همكاران

 3۱ 4 4 4 4 7 3 4 3 5 5 (1393سنايي و اژدرپور )

 34 3 5 4 3 3 3 3 3 4 3 (1394عابدي و زينال زاده )

 41 5 4 5 4 4 4 4 4 4 3 (1390اعرابي و رزمجوئي )

 40 4 3 4 5 4 4 4 3 5 4 (1396نمازي و همكاران )
 3۱ 5 4 5 5 5 4 7 3 7 3 (1394كريمي و رهنماي رودپشتي )

 74 7 7 7 3 7 7 3 3 3 3 (1397حجازي و رامشه )

 35 3 3 4 3 3 4 3 4 4 4 (1393تنائي و محب خواه )

 ز مقالات ارائه شده است(برخي اها صرفاً به محدوديت باتوجههاي پژوهش )منبع: يافته

 

 نيل ،(7012گئو و همكاران ) ،(701۱اقبال و همكاران )پژوهش  6شود، همانطور كه مشاهده مي

دليل به (1397و رامشه ) يحجازو  (7013و همكاران ) نگيآنت ،(7013و همكاران ) تيبيجيآد ،(7015)

مالي و حسابداري  راهبردهايهاي لفهمؤرا كسب نمودند، از دور بررسي شناسايي  30كه امتياز زير اين

ييد شده، اقدام به استخراج اطلاعات در هاي تأاساس پژوهش ها خارج شدند. سپس در گام چهارم برشركت

 تعيين جهت كيفي هاييافته تركيب و تحليل و تجزيه منظوربه اين مرحله، . درشدپژوهش هاي لفهمؤقالب 

                                                                                                                                           
1. Nizam et al 
2. Yang & Zhang 
3. Iqbal et al 
4. Hahn 
5. Gu et al 
6. Newton et al 
7. Lin 
8. Mun & Jang 
9. Adegbite et al 
10. Attig et al 
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 فرعي معيارهاي هكلي روش اين مبناي بر. شد استفاده كل راوانيف تعيين روش از پژوهشهاي لفهمؤ

 انمحقق نام جدول هر رديف در سپس و شودمي نوشته جدول ستون در شده، ييدتأ مقالات متن از مستخرج

 رد شده نوشته فرعي معيارهاي از گرپژوهش هر از استفاده مبناي بر. شودمي آورده شده ييدتأهاي پژوهش

 جمع باهم فرعي، معيارهاي ستون در ستاره هر امتيازهايي سپس شود،مي درج»*«  علامت جدول، ستون

 .شوندمي انتخاب پژوهشهاي لفهمؤ عنوانبه شده، انجام هايپژوهش ميانگين از بالاتر امتيازهاي و

 

 هاشركت راهبردهايهاي اصلي لفهتعيين مؤ. 3جدول 

 راهبرديهاي شاخص             
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 - * * - - - * (7019نيزام و همكاران )

 - * - * * - - (7019يانگ و ژانگ )

 - * - * - - * (701۱اسليمانِ و آنگلِئو )

 * - - - * - * (701۱عبدالله ) مسري و

 * - - - * * - (701۱هاهنِ )

 - * - - * - * (7015نيوتون و همكاران )

 * - * - * - - (7015مان و جانگ )

 - * - * * - * (7013دينگ و همكاران )

 - * - - - * * (7017كولز و همكاران )

 - * - - - - * (7017چنِ و چانگ )

 - * - - - * * (7011كوكركي و همكاران )

 * - * - * - - (1393سنايي و اژدرپور )

 - * - * - * - (1394عابدي و زينال زاده )

 - * - - * - * (1390اعرابي و رزمجوئي )

 - - * - * * - (1396نمازي و همكاران )

 - * - - * - * (1394كريمي و رهنماي رودپشتي )

 - * - - - - * (1393تنائي و محب خواه )

 4 17 4 4 10 5 11 جمع

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

رقابتي بررسي شدند،  راهبردهايپژوهش براساس كليه معيارهاي  12كه در اين بخش باتوجه به اين

نوان عها را كسب نمودند، بههايي كه بيش از نصف پژوهشبر حسب فراواني امتيازهاي كسب شده، پژوهش

 راهبردهايحاكميتي و  راهبردهايعملكردي؛  راهبردهايلفه اصلي و سه مؤ پژوهش انتخاب شدندهاي لفهمؤ

 در قالب چك ليست امتيازي تدوين شدند.  4ب شدند كه در گام پنجم طبق جدول گردش انتخاسرمايه در
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 چك ليست راهبردهاي رقابتي. 4جدول 
 منابع هاي فرعيمولفه هاي اصليمولفه

ي
ها

رد
هب

را
 

ي
رد

لك
عم

 

 پاديلا آنجلوو  مانِياسلبن ؛ (7019و همكاران ) زامين اي عملياتيهكاهش هزينه

و همكاران  وتونين؛ (701۱و عبدالله ) يمسر؛ (701۱)

و همكاران  كولز؛ (7013و همكاران ) نگيد؛ (7015)

و همكاران  يكوكرك؛ (7017و چانگ ) چنِ؛ (7017)

و  يميكر؛ (1390) يو رزمجوئ يعراب؛ ا(7011)

و محب خواه  يتنائ؛ (1394) يرودپشت يرهنما

(1393) 

 كارايي گردش دارايي ها

 هاي رشدايجاد فرصت

 افزايش حجم معاملات

 بيني سوددقت پيش

 تقارن اطلاعاتيكاهش عدم

ي
ها

رد
هب

را
 

ي
يت

كم
حا

 

 تقويت نهادهاي نظارتي
 هاهنِ؛ (701۱و عبدالله ) يمسر؛ (7019و ژانگ ) انگي

و جانگ  مان؛ (7015كاران )و هم وتونين؛ (701۱)

و اژدرپور  ييسنا؛ (7013و همكاران ) نگيد؛ (7015)

و  ينماز؛ (1390) يو رزمجوئ ياعراب؛ (1393)

 يرودپشت يو رهنما يميكر؛ (1396همكاران )

(1394) 

 هاي مالكيت نهاديپويايي نظارت

 هاي داخليپويايي كنترل

 مديرهتقويت استقلال هيات

 انگي مديريتيكاهش دوگ

 هاي حسابرسيپويايي كميته

ي
ها

رد
هب

را
 

ش
رد

 گ
در

ه 
ماي

سر
 

 پذيريكاهش ريسك
بن ؛ (7019و ژانگ ) انگ: ي(7019و همكاران ) زامين

و همكاران  وتونين؛ (701۱) پاديلا آنجلوو  مانِياسل

و همكاران  كولز؛ (7013و همكاران ) نگيد؛ (7015)

و همكاران  يرككوك؛ (7017و چانگ ) چنِ: (7017)

و  ياعراب؛ (1394زاده ) ناليو ز يعابد؛ (7011)

 يرودپشت يو رهنما يميكر؛ (1390) يرزمجوئ

 (1393و محب خواه ) يتنائ؛ (1394)

 افزايش ميزان نقدينگي

 گذاريهاي سرمايهارتقاي پويايي ارزيابي طرح

 جاريهايارتقاي كارايي بدهي

 جيهاي خارگذاريجذب سرمايه

 كاهش مطالبات مشكوک الوصل

 جاريهايپويايي در كارايي دارايي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

ليل يافته( تحومنظور كنترل كيفيت از روايي و پايايي و تحليل دلفي )در بخش تجزيهدر گام ششم به

 1آرويي محتوايي سياز روش نسبت رواي هاي ساخته شدهيد روايي پرسشنامهيمنظور تأ. بهشداستفاده 

تا امتيازهاي خود را براي هريك از خواسته شد  اعضاي پانل در بخش كيفينفر  10از هر  واستفاده گرديد 

مقدار نسبت روايي محتوايي مقياس بزرگتري  نشان داددست آمده ههاي فرعي اعلام نمايند. نتيجه بمولفه

است، بنابراين اعتبار محتوايي نفر اعضاي پانل(  10)حداقل مقدار نسبت روايي محتوايي براي  67/0از 

ود از شطور كه در بخش تحليل دلفي مشخص ميد. از نظر پايايي نيز همانگرديييد تأ هاي پژوهشلفهمؤ

ه امتياز و هر شاخصي ك شددو معيار ميانگين و ضريب توافق طبق نظر اعضاي پانل در بخش كيفي استفاده 

 و بر اين اساساي ليكرت )ابزار سنجش تحليل دلفي( كسب نكند، حذف گزينه 2لازم را بر حسب مقياس 

مي منظور تحليل كگيرد. در نهايت در گام ششم و هفتم چك ليست نهايي بهپايايي مورد استفاده قرار مي

 ارائه شده است: 5در قالب جدول 

                                                                                                                                           

1. Content Validity Ratio (CVR) 
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 ييد شدههاي تأمؤلفه. 5جدول 

 هاي فرعيمولفه هاي اصليلفهمؤ
 ليكرتمقياس 

2 6 5 4 3 7 1 

ي
ها

رد
هب

را
 

ي
رد

لك
عم

 

        هاي عملياتيكاهش هزينه

        كارايي گردش دارايي ها

        هاي رشدايجاد فرصت

        افزايش حجم معاملات

        بيني سوددقت پيش

        تقارن اطلاعاتيكاهش عدم

ي
ها

رد
هب

را
 

ي
يت

كم
حا

 

        يتقويت نهادهاي نظارت

        هاي مالكيت نهاديپويايي نظارت

        هاي داخليپويايي كنترل

        مديرهتقويت استقلال هيات

        كاهش دوگانگي مديريتي

        هاي حسابرسيپويايي كميته

ي
ها

رد
هب

را
 

ش
رد

 گ
در

ه 
ماي

سر
 

        پذيريكاهش ريسك

        افزايش ميزان نقدينگي

        يگذارهاي سرمايهارتقاي پويايي ارزيابي طرح

        جاريهايارتقاي كارايي بدهي

        هاي خارجيگذاريجذب سرمايه

        كاهش مطالبات مشكوک الوصل

        جاريهايپويايي در كارايي دارايي

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

 شده است. داده نشان خلاصه صورتبه زير شكل قابتي شركت درر راهبردهايهاي مربوط به مولفه
 

 
 مدل مفهومي استخراج شده. 3شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

هاي راهبرد

 رقابتي 

 هاي عملكرديراهبرد

 هاي حاكيتيراهبرد

 گردشسرمايههاي راهبرد

 . ايجاد3ها؛ داراييگردش. كارايي7عملياتي؛ هايهزينه. كاهش1

بيني بيشپيش. دقت5معاملات؛ حجم. افزايش4رشد؛ هايفرصت

 اطلاعاتيتقارنعدم. كاهش6سود؛ 

. پويايي 3نهادي؛ مالكيتهاينظارتويايي. پ7نظارتي؛ نهادهاي. تقويت1

دوگانگي . كاهش5مديره؛ هياتاستقلال. تقويت4داخلي؛ هايكنترل

 هاي حسابرسي. پويايي كميته6مديريتي؛ 

پوياي  .ارتقاي3نقدينگي؛  ميزان .افزايش7پذيري؛ ريسك .كاهش1

هاي سرمايه جذب.5جاري؛  هايبدهي كارايي ارتقاي.4ها؛ طرح ارزيابي

  در . پويايي2الوصول؛ مشكوک مطالبات . كاهش6خارجي؛ 

 جاري دارايي كارايي
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061 

 زير تعريف شرحطور خلاصه به توان بهتعيين شده را مي راهبردهاي ،براساس مدل طراحي شده

 :كرد

 ها اي عملكردي شركتمعياره بازار، كارايي ضعيف شكل فرضيه عملكردي: تحت راهبردهاي

هاي عملياتي و ها، حجم معاملات، هزينههايي چون گردش داراييتواند مستقل از ويژگينمي

عنوان معياري براي تواند بهها ميبيني سود باشد. در واقع عملكرد شركتدقت پيش

ز طريق گران بازارهاي مالي قلمداد شود و اگذاران و تحليلسرمايه سهامداران، گيريتصميم

كارهاي مختلفي براي افزايش هاي نمايندگي كاهش يابد. راهايجاد پويايي در آن شكاف هزينه

مديريتي موثر  شمكه اگر بادقت و  داردها در بازار وجود ميزان عملكردهاي اثربخش شركت

ها را كاهش دهد هاي نمايندگي بين سهامداران و شركتتواند شكاف هزينههمراه باشد، مي

 (.9: 7009، 1زيوگوكيديس و زاكوريس)

 فرآيند در مديره تهيأساختار  اهميت به باتوجه اراهبردهاين حاكيمتي:  راهبردهاي 

 و اندازه بر عوامل موثر مديره، تهيأ از بهينه ساختاري ارائه ضرورت وها شركت اداره

 ان بازارهاي مالي وپردازنظر نظريهمديره همواره از گذشته تا به امروز مد تهيأ تركيب

هاي كنند تا نظارتها كمك ميحاكميتي به شركت راهبردهايسرمايه بوده است. در واقع 

 تري از عملكردهاي مديران در بازار رقابتي نسبت به سهامداران و حفظكارآمدتر و پايدار

 ا)المير ندبزندور حقوق آنها ايجاد شود و مديران نتوانند در راستاي منافع شخصي قوانين را 

 (.42: 700۱، 7و سبوئي

 ها است مبتني بر عملكردهاي دارايي جاري شركت اراهبردهاين سرمايه در گردش:  راهبردهاي

منابع و مصارف سرمايه  هاي آتي شركت در تعيين حجم و تركيبكه اشاره به تدوين سياست

كارگيري ها با بهتبه نحوي كه باعث افزايش ثروت سهامداران گردد. شرك .در گردش دارد

 ثير قرارنند ميزان نقدينگي شركت را تحت تأتواسرمايه در گردش گوناگون مي راهبردهاي

: 1390كند )اعرابي و رزمجوئي، را ميزان ريسك و بازده آنها مشخص مي اراهبردهدهند. اين 

144.) 

 

 های دلفییافته

( براساس دو مقياس ميانگين و ضريب در بخش دوم، با استفاده از مشاركت متخصصان )اعضاي پانل

هاي با هدف تأييد/حذف مؤلفه اندآورده شده 5هاي ناشي از تحليل فراتركيب كه در جدول توافق، مؤلفه

 است. 6جدول  شرحبهپژوهش مورد بررسي قرار گرفتند كه نتايج 

                                                                                                                                           
1. Ziogkidis & Zachouris 
2. El Mir & Seboui 
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060 

 تحليل دلفي. 6جدول 

 ييد/حذفتا ضريب توافق ميانگين هاي فرعيمولفه هاي اصليلفهمؤ

ي
ها

رد
هب

را
 

ي
رد

لك
عم

 

 تاييد 2۱/0 14/5 هاي عملياتيكاهش هزينه

 حذف 43/0 19/3 ها كارايي گردش دارايي

 تاييد 67/0 03/5 هاي رشدايجاد فرصت

 تاييد ۱0/0 16/5 افزايش حجم معاملات

 تاييد ۱3/0 77/5 بيني سوددقت پيش

 حذف 4۱/0 14/4 تقارن اطلاعاتيكاهش عدم

ر
ي

ها
رد

هب
ا

 
ي

يت
كم

حا
 

 حذف 46/0 ۱۱/3 تقويت نهادهاي نظارتي

 تاييد 29/0 15/5 هاي مالكيت نهاديپويايي نظارت

 تاييد 91/0 51/5 هاي داخليپويايي كنترل

 تاييد 65/0 06/5 مديره تهيأتقويت استقلال 

 تاييد 24/0 5 كاهش دوگانگي مديريتي

 تاييد 25/0 11/5 هاي حسابرسيپويايي كميته
ي

ها
رد

هب
را

 
ش

رد
 گ

در
ه 

ماي
سر

 

 تاييد 24/0 5 پذيريكاهش ريسك

 حذف 39/0 02/4 افزايش ميزان نقدينگي

 حذف 49/0 16/4 يگذارهاي سرمايهارتقاي پويايي ارزيابي طرح

 تاييد 2۱/0 13/5 جاريهايپويايي كارايي بدهي

 حذف 47/0 4 هاي خارجيگذاريجذب سرمايه

 تاييد ۱2/0 30/5 بات مشكوک الوصلكاهش مطال

 تاييد ۱5/0 33/5 جاري هايپويايي در كارايي دارايي

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

باشد و نيز ضريب توافق كه بايد  5اي بايد گزينه 2براساس دو معيار ميانگين كه باتوجه به مقياس 

 شاخص زير حذف شدند: 6باشد،  5/0بالاتر از 

 ها )راهبردهاي عملكردي( ييكارايي گردش دارا 

 تقارن اطلاعاتي )راهبردهاي عملكردي(كاهش عدم 

 )تقويت نهادهاي نظارتي )راهبردهاي حاكميتي 
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062 

 )افزايش ميزان نقدينگي )راهبردهاي سرمايه در گردش 

 گذاري )راهبردهاي سرمايه در گردش(هاي سرمايهارتقاي پويايي ارزيابي طرح 

 راهبردهاي سرمايه در گردش( هاي خارجيگذاريجذب سرمايه( 

ر د تحليل دلفي ،براي رسيدن به نقطه اشباع ، مجدداًمعيارهاي حذف و ادغام شده تشخيصپس از 

يد يتأها در راند دوم دلفي شاخص عبارت ديگر تماميييد قرار گرفت. بهو مورد تأ راند دوم انجام پذيرفت

ييد تأ. پس از استي ماهيت پژوهش و متغيرهاي آن شدند و اين به معناي ايجاد اشباع نظري در راستا

نفر  30. در اين بخش شدمنظور تحليل تفسيري ساختاري فراگير پژوهش وارد بخش سوم پژوهش به دلفي

بورس مشاركت نمودند و امتيازهاي تعريف شده در قسمت توضيحات را به  ناگران و كارگزاراز تحليل

 هاي ماتريسي دادند.پرسشنامه

 

 فراگیر سازی تفسیری ساختاریمدل

وهاي هاي الگسازيها براي مدلگذاري نظريه گرافسازي در واقع كاربرد سيستمي از نشانهاين روش تحليلي و مدل

روابط ميان عناصر يك ساختاري فراگير براي ايجاد فهم -سازي تفسيري(. روش مدل399: 1925، 1باشد )مالونپيچيده مي

 30روش تحليلي با مشاركت از اين (. در اين پژوهش نيز 259: 7005، 7رود )هوانگ و همكارانر ميكاسيستم پيچيده به

 مشخص شده است: 4مراحل آن در شكل نفر از اعضاي جامعه هدف در بخش كمي استفاده شد كه 

 

 
 سازي تفسيري ساختاري فراگيرمراحل تحليل مدل. 4شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

                                                                                                                                           
1. Malone 
2. Huang et al 

ها تعیین معیار
و گزاره ها

تدوین 
پرسشنامه 

مقیاسه زوجی

ماتریس 
حودتعاملی

ماتریس 
دستیابی

تقسیم بندی 
ماتریس 
دستیابی

ك تفسیر لین
های تعاملی

تهیه نمودار 
میك مك
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063 

د تأييهاي ، ابتدا شاخصدهدمي نشانگانه تحليل تفسيري ساختاري را  2كه مراحل  ل بالامطابق شك

 .ودشتا در تحليل استنباط بهتري نسبت به محتوا ايجاد  شدندكدگذاري  2جدول شده به شرح مندرج در 
 

 ييد شدهتأهاي كدگذاري شاخص .7جدول 
 مت اختصاريعلا شاخص علامت اختصاري شاخص علامت اختصاري شاخص

 D11 جاريبدهيكارايي D6 كنترل داخلي D1 هزينه عملياتي

 D12 مطالبات مشكوک D7 مديرههياتاستقلال D2 هاي رشدفرصت

 D13 كارايي دارايي جاري D8 دوگانگي وظيفه D3 حجم معاملات

 D9 كميته حسابرسي D4 دبيني سوپيشدقت

 D10 پذيريريسك D5 نظارت نهادي

 هاي پژوهشفتهمنبع: يا

 تعاملیتشکیل ماتریس خود

وايي كننده روابط محتكند كه براساس نظر اعضاي مشاركتسازي ساختاري تفسيري پيشنهاد ميمدل

 ولا ستون و در سطر كه متغيرهاست ابعاد به ماتريس يك ماتريس ها توسعه داده شوند. اينبين شاخص

شود. يم نمادهايي مشخص توسط متغيرها دوي به دو ابطرو گاهآن .شونديم ذكر ترتيب به متغيرها آن

، 1تاكار و همكاران) دهديمگروه متخصصان تشكيل  نظرات و بحث اساسبر ساختاري ماتريس خودتعاملي

 تلفمخ فنون اساسبر كارشناسان و خبرگان نظر كه از شده پيشنهاد روابط نوع تعيين (. براي36: 7012

(. براي 37: 7013، 7)سينگ و همكاران گروه اسمي و غيره استفاده شود و مغزي طوفان جمله از مديريتي،

 استفاده كرد: ۱توان از نمادهاي مندرج در جدول يمتعيين نوع رابطه 

 

 روابط مفهومي در تشكيل ماتريس خود تعاملي ساختاري. 8جدول 
 مفهوم نماد نماد

V i  منجر بهj سطر منجر به ستون( شوديم( 

A j جر به منi ستون منجر به سطر( شوديم( 

X  رابطه دو طرفهi  وj .وجود دارد 

O .رابطه معتبري وجود ندارد 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

د. بدين منظور از شويممقايسه  هاشاخصرابطه  دربارهمتخصص و خبره  30ابتدا نظر  ،در اين مرحله

ي كه ارابطه، هاشاخصبين چهار گونه رابطه ممكن بين ي كه از اگونهشود بهيماستفاده « مد»شاخص 

بيشترين فراواني را از نظر متخصصان داشته باشد، در جدول نهايي منظور خواهد شد. باتوجه به اين موضوع 

 شود.يممحاسبه  زيرماتريس خودتعاملي ساختاري نهايي به شكل 

                                                                                                                                           

1. Thakkar et al  

2. Singh et al 
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060 

 ماتريس خودتعاملي. 9جدول 
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12 D13 هامولفه كدها 

− A A O O O A O A O A A A D1 

كاهش 

هاي هزينه

 عملياتي

 − A A O O A O V X O A O D2 

ايجاد 

هاي فرصت

 رشد

  − O V V X V V O X O V D3 
افزايش حجم 

 معاملات

   − X V A O V O O V V D4 
ي بيندقت پيش

 سود

    − V A V V O A V O D5 

پويايي 

هاي ارتنظ

 مالكيت نهادي

     − O X V V A X V D6 
پويايي 

هاي كنترل

 داخلي

      − V O O X V O D7 
تقويت استقلال 

 مديرههيات

       − V V A X V D8 

كاهش 

دوگانگي 

 مديريتي

        − A A A X D9 
پويايي 

هاي كميته

 حسابرسي

         − A A V D10 
كاهش 

 پذيريريسك

          − V V D11 

پويايي كارايي 

جارهايبدهي

 ي

           − O D12 

كاهش 

مطالبات 

 مشكوک الوصل

            − D13 

پويايي در 

كارايي 

جارهايدارايي

 ي

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

 تشکیل ماتریس دستیابی

ماتريس  ،10دول شرح جبه 1و  0در اين مرحله با تبديل نمادهاي روابط ماتريس ساختاري به اعداد 

دست آوردن ماتريس هاين مرحله تحت عنوان ب(. 7012تاكار و همكاران، ) تشكيل دادتوان يمدستيابي را 

 مشهور است. 1ساختاري روابطه دروني متغيرها

                                                                                                                                           
1. Structural Self-Interaction Matrix 
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065 

 نحوه تبديل روابط مفهومي به اعداد. 11جدول 
 ي مفهومي به اعداد كمينمادهاتبديل  نماد مفهومي

V گيرد.يمقرار  0آن عدد  ينهقر خانهو  1به اين زوج در ماتريس دستيابي عدد  مربوط خانه 

A گيرد.يمقرار  1آن عدد  هينقر خانهو  0مربوط به اين زوج در ماتريس دستيابي عدد  خانه 

X گيرد.يمقرار  1آن عدد  ينهقر خانهو  1مربوط به اين زوج در ماتريس دستيابي عدد  خانه 

O گيرد.يمقرار  0آن عدد  ينهقر خانهو  0مربوط به اين زوج در ماتريس دستيابي عدد  هخان 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

 عمل 11طبق جدول  بايددست آمده از نظر خبرگان پژوهش همنظور تفكيك نتايج بحال به

 شود:

 

 تعيين امتيازهاي اعضاي پانل. 11جدول 

D13 D12 D11 D10 D9 D8 D7 D6 D5 D4 D3 D2 D1 مولفه ها كدها 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 D1 
هاي كاهش هزينه

 عملياتي

*1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 D2 
هاي ايجاد فرصت

 رشد

1 *1 1 *1 1 1 1 1 1 *1 1 1 1 D3 
افزايش حجم 

 معاملات

1 1 0 *1 1 *1 0 1 1 1 0 1 *1 D4 
بيني دقت پيش

 سود

*1 1 0 *1 1 1 0 1 1 1 0 *1 *1 D5 
 هايپويايي نظارت

 مالكيت نهادي

1 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 *1 *1 D6 
هاي پويايي كنترل

 داخلي

*1 1 1 *1 *1 1 1 *1 1 1 1 1 1 D7 
تقويت استقلال 

 مديرههيات

1 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 *1 *1 D8 
كاهش دوگانگي 

 مديريتي

1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 D9 
اي هپويايي كميته

 سابرسيح

1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 *1 D10 
كاهش 

 پذيريريسك

1 1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 *1 1 D11 
پويايي كارايي 

 جاريهايبدهي

*1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 D12 
كاهش مطالبات 

 مشكوک الوصل

1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 D13 
پويايي در كارايي 

 جاريهايدارايي

 وهشهاي پژمنبع: يافته
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066 

دست آمد، بايد از وجود سازگاري دروني آنها اطمينان حاصل كه ماتريس اوليه دستيابي بهپس از اين

صورت كنندگان بهتوان انتظار داشت مشاركت. اين اطمينان بايد توسط پژوهشگران حاصل شود و نميكرد

رياضي تراوايي يا سازگاري دورني  ( با استفاده از محاسبات1924) 1دقيق اين قاعده را رعايت نمايند. وارفيلد

« ب»بر روي شاخص « الف»را در ماتريس مشخص نمود. منظور از قاعده تراوايي آن است كه اگر شاخص 

« الف»اثرگذار باشد، در نتيجه بايد شاخص « ج»بر روي شاخص « ب»گذارد و از طرفي شاخص ثير ميأت

دستيابي اين روابط برقرار نبود، بايد از طريق اثرگذار باشد. پس اگر در ماتريس « ج»بر روي شاخص 

محاسبات رياضي و يا با تغيير دستي ماتريس دستيابي اوليه، ماتريس اصلاح شده و روابط مورد نظر جايگزين 

نحو ها بهتوان از ضرب بولي ماتريسمي كه براي محاسبه تراوايينشان داده ( 1397) و همكاران شود. آذر

 زير بهره برد:

Final Matrix = Boolean (Initial Matrix∗)                                                              ( 1رابطه)  

ابتدا ماتريس اوليه به . در واقع است 13ها بوده كه در اين پژوهش برابر لفهتعداد مؤ 𝑛 رابطه بالا:در 

 كند كهشود. ضرب بولي بيان ميبولي استفاده مي شود، اما در جريان ضرب از ضربرسانده مي 13توان 

 1برابر  1+1كه شود و يا آننظر گرفته ميدر 0تبديل شود و الا معادل  1باشد به  0اي بزرگتر از اگر درايه

طور كه در جدول (. همان65: 1397باشد )آذر و همكاران، مي 0برابر  1×0برابر يك اما  1×1است. همچنين 

راي باند. در مرحله بعد بايد متغيرها دست آمدهبا قاعده ترايايي بهبا *  مشخص شده اعدادمشهود است  17

 ودشبراي هر متغير مشخص بايد متغيرهاي خروجي و ورودي  براي اين منظور. شوندبندي رسم مدل سطح

 بندي كرد.تا بتوان متغيرها را سطح
 

 2طیتعیین روابط بین متغیرها و تشکیل ماتریس مخرو

منظور تعيين روابط بين متغيرها ابتدا بايد مجموعه خروجي، مجموعه ورودي و عناصر در اين بخش به

 براي يازن پيش مجموعه و مجموعه دستيابي متغيرها اولويت و سطح تعيين نمره مشترک را شناسايي نمود.

 توانيم متغير اين طريق از كه استمتغيرهايي  شامل متغير هر دستيابي مجموعه. شوديمتعيين  متغير هر

سپس  .رسيد متغير اين به توانيها مآن طبقكه  است متغيرهايي شامل نياز پيش و مجموعه رسيد آنها به

مجموعه  يكسان بودن صورت در و شوديم تعيين 4عوامل همه نياز پيش و 3دستيابي مجموعه اشتراكات

هاي هطح به لايس. شوديم گرفته درنظر اولويت سطح نعنوابه عامل )عوامل( آن اشتراک مجموعه با دستيابي

دست آوردن ساير سطوح بايد سطوح قبلي از ماتريس جدا به دارد. براياشاره مدل نهايي  طراحي شده

ده، ترتيب سطوح مرتب كرگردند و فرآيند تكرار شود. پس از تعيين سطوح دوباره ماتريس دريافتي را به

 (.1397شود )آذر و همكاران، يمطي ناميده ماتريس جديد، ماتريس مخرو

                                                                                                                                           
1. Warfield 
2. Conical Matrix 
3. Rechability Set 
4. AnteceVent Set 
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067 

 بخش بندی سطح

آيد. مجموعه يمدست هر متغير بهدر اين مرحله با استفاده از ماتريس دسترسي نهايي، مجموعه خروجي و ورودي 

خاص عبارتست از  مؤلفهشود. مجموعه خروجي براي يك بعد/يمخروجي و ورودي براي يك متغير به صورت زير تعريف 

توان يمعبارت ديگر متغيرهايي كه از طريق اين متغير پذيرند. بهيمير تأثد آن متغير بانضمام ساير متغيرهايي كه از آن خو

ير ثتأهاي ورودي نيز براي هر متغير اشاره به خود آن متغير بانضمام ساير متغيرهايي كه بر آن رسيد. شاخص آنهابه 

. در ديرس ريمتغ نيبه ا توانيآنها م قيكه ازطر است ييرهايشامل متغ يورودهاي عبارت ديگر، شاخصگذارند، دارد. بهيم

عنوان به 1ساختاري-هاي متغيرها در مدل تفسيريورودينهايت عناصر مشترک اشاره به ابعاد اشتراكي مجموعه خروجي و 

ر خروجي، باشند. پس از تعيين عناصينم ثرمؤعبارت ديگر، اين متغيرها در ايجاد هيچ متغير ديگري متغير سطح بالا دارد. به

عنوان عناصر ورودي و عناصر مشترک، شاخصي كه ابعاد همساني )يكساني( بين شاخص خروجي و عناصر مشترک دارند، به

ي شود و اقدام به بررسحذف ميشوند. پس از تعيين اين سطح آن شاخص اولين سطح و كم اثرترين معيار تعيين مي

شود. اين عمليات تا آنجا تكرار عنوان سطح بعدي انتخاب ميشود، و بهن ديگر خروجي و مشترک ميهاي يكساشاخص

 (. 27: 1395دهنده تمام سطوح سيستم مشخص شوند )رضايي پندري و يكه زارع، شود كه اجزاي تشكيليم

 

 هاشاخصمجموعه خروجي . 12جدول 
 سطح مشترک عناصر شاخص ورودي شاخص خروجي اختصار مولفه فرعي

 سطح اول D1 1 1،7،3،4،5،6،2،۱،9،10،11،17،13 1 هاي عملياتيكاهش هزينه

 سطح سوم D2 1،7،9،10،13 7،3،4،5،6،2،۱،10،11،17 7،10 هاي رشدايجاد فرصت

 سطح ششم D3 1،7،3،4،5،6،2،۱،9،10،11،17،13 3،2،11 3،2،11 افزايش حجم معاملات

 سطح پنجم D4 1،7،3،4،5،6،۱،9،10،17،13 3،4،5،2،11 4،5 بيني سوددقت پيش

 سطح پنجم D5 1،7،4،5،6،۱،9،10،17،13 3،4،5،2،11 4،5 هاي مالكيت نهاديپويايي نظارت

 سطح چهارم D6 1،7،6،۱،9،10،17،13 3،4،5،6،2،۱،11،17 6،۱،17 هاي داخليپويايي كنترل

 سطح ششم D7 1،7،3،4،5،6،2،۱،9،10،11،17،13 3،2،11 3،2،11 مديرهتقويت استقلال هيات

 سطح چهارم D8 1،7،6،۱،9،10،17،13 3،4،5،6،2،۱،11،17 6،۱،17 كاهش دوگانگي مديريتي

 سطح دوم D9 1،9،13 7،3،4،5،6،2،۱،9،10،11،17،13 9،13 هاي حسابرسيپويايي كميته

 سطح سوم D10 1،7،9،10،13 7،3،4،5،6،2،۱،10،11،17 7،10 پذيريكاهش ريسك

 سطح ششم D11 1،7،3،4،5،6،2،۱،9،10،11،17،13 3،2،11 3،2،11 جاريهايپويايي كارايي بدهي

 سطح چهارم D12 1،7،6،۱،9،10،17،13 3،4،5،6،2،۱،11،17 6،۱،17 كاهش مطالبات مشكوک الوصل

 سطح دوم D13 1،9،13 7،3،4،5،6،2،۱،9،10،11،17،13 9،13 جاريهايپويايي كارايي دارايي

 هاي پژوهشنبع: يافتهم
 

هاي بورس اوراق بهادار تهران را باتوجه به شركت راهبردهاياكنون مدل ساختاري تفسيري الگوي 

مشخص است،  17طور كه در جدول . همانكردتوان رسم مي بندي انجام شدهمتغيرهاي بالا و سطح

يل متناسبي با محتواي نتايج حسب اهميت، تحلشوند تا بربندي ميمجموعه متغيرها در شش سطح لايه

 صورت پذيرد.

                                                                                                                                           

1. Interpretive Structural Modeling 
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068 

 تفسیری-رسم مدل نهایی ساختار

شود. در يمدر اين مرحله باتوجه به سطوح متغيرها و ماتريس دسترسي نهايي، مدل پژوهش ارائه 

عنوان عملياتي به هايكه در بالاترين سطح كاهش هزينه اندگرفتهسطح قرار  6اين پژوهش عوامل در 

ي شاخص پوياي سه راهبردهاترين سطح و موثرترين سطح يينپاعملكردي قرار دارد و در  هايراهبردشاخص 

مديره  تهيأسرمايه در گردش؛ تقويت استقلال  راهبردهايعنوان شاخص جاري به هايكارايي بدهي

فته عملكردي قرار گر راهبردهايعنوان حاكميتي و افزايش حجم معاملات به راهبردهايعنوان شاخص به

يرگذاري كمتري در مدل ساختاري تأثتوجه داشت عواملي كه در سطح بالاتر قرار دارند، از  است. بايد

تر ييناپ. در واقع عوامل سطح قرار دارندتر يينپاير عوامل سطوح تأثو بيشتر تحت  ندتفسيري برخوردار

(. ساير 1397ن، آذر و همكاراشوند )يماي محسوب توسعه راهبردهاياساسي  يهپاعنوان زيرساخت و به

 مشخص شده است: 5ارتباطات در شكل 

 

 
 هاي بورس اوراق بهادار تهرانرقابتي شركت راهبردهايمدل ساختاري تفسيري . 5شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 گیریبحث و نتیجه

تي رقاب ايراهبردهعوامل  به تبيين فراگير سازي تفسيري ساختاريمدل با استفاده ازاين پژوهش 

عملكردي،  راهبردسه در اين راستا، پرداخته شد. هاي بورس اوراق بهادار تهران مالي و حسابداري شركت

و وارد مرحله تحليل دلفي گرديدند. در تحليل ييد شاخص تأ 19رمايه در گردش در قالب حاكميتي و س

ها در راند و مجموع شاخص شاخص براساس معيارهاي ميانگين و ضريب توافق حذف شدند 6دلفي نيز 

نفر  30ييد قرار گرفت. سپس در بخش دوم پژوهش تعداد يافت و مورد تأشاخص تقليل  13دوم دلفي به 

مرحله تحليل تفسيري ساختاري فراگير مشاركت  2طي گران بازار بورس اوراق بهادار از كارگزاران و تحليل
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069 

مديره و  تهيأجاري، تقويت استقلال هايي بدهيسه شاخص كاراي نشان داداين بخش نمودند. نتايج 

 راهبردحاكميتي و  راهبردسرمايه درگردش،  راهبردهاي لفهتيب جزء مؤترافزايش حجم معاملات به

ع كارايي واقنمايند. دررقابتي شركت نقش ايفا مي راهبردهايها در ثيرگذارترين شاخصعنوان تأبه عملكردي

 هايهاي بلااستفاده و يا بدهياز افزايش حجم بدهيشود يه در گردش باعث ميسرما راهبردجاري در  بدهي

ها هاي شركتمنظور استفاده مطلوب از بدهيهاي شركت بهبرنامهاثربخشي جلوگيري شود و فاقد جاري 

هاي ها جلوگيري شود و هزينهكاريشود از دوبارهجاري باعث ميكارايي بدهي عبارتي،بهتقويت گردد. 

تدوين شده كاهش يابد. توجه به اين نكته مهم است كه  راهبردهاينقدي مين منابعشركت در جهت تأ

ي گذارهاي سرمايهها و تخصيص منابع جهت پيشبرد طرحسياست باعث هدفمندي جاري هايكارايي بدهي

مشخص  ،طرف ديگر. از شودميبازده و عايدات بيشتري از گردش سرمايه در شركت ايجاد خواهد شد و 

هاي تصميمبر تري هاي منسجممديره نظارت تهيأاعضاي شود مي موجبمديره  تهيأتقويت استقلال  شد

 باعث تقارن اطلاعاتيهاي نمايندگي و عدمضمن كاهش عميق هزينه اينو  باشند داشتهمديران شركت 

اصلاح قرار گيرد.  ا مورد ارزيابي و احياناًهرقابتي شركت راهبردهايهاي مديران همراستا با تصميم شودمي

ها، افزايش حجم معاملات سهام شركت در بازار عملكردي شركت راهبردعنوان به شدهمچنين مشخص 

مين مالي شركت را كاهش دهد و ميزان تأهاي تواند محدوديتها ميعنوان يك مزيت عملكردي شركتبه

ايش ها افزگذاري آتي شركتهاي سرمايهها و پروژهبراي طرح مين منابع ماليمنظور تأنقدينگي شركت به

عنوان نهادي به سود و پويايي نظارت مالكيت بينيدهد. در سطح دوم مشخص گرديد، دو شاخص دقت پيش

. دباشنميها رقابتي شركت راهبردهايثيرات مهمي بر حاكميتي داراي تأعملكردي و  راهبردهاي شاخص

هاي مديران در گردد، اثربخش تصميمعملكردي باعث مي راهبردعنوان ني سود بهبيشاخص دقت پيش

اران در گذبيشتر سهامداران و سرمايههرچه جذب ضمن و  بيفزايدشركت بر تقويت جايگاه رقابتي شركت 

لگران و تحلي اري ازاز آنجا كه بسيثير قرار دهد. در واقع بازار را تحت تأ عنوان يكي از ابزار مديريتيبهبازار، 

ود سهاي بينيگيرند و از طرفي ارزش پيشخود را باتوجه به اطلاعات موجود ميهاي گذاران، تصميمسرمايه

دارند و  انجام شده توسط مديران در مقايسه با سودهاي جاري و ارزش دفتري سرمايه ارزش بيشتري

افزايش  توان بيان نمودت سهام موثر است، ميثير بر قيمو تأها بيني شده در ارزيابي شركتسودهاي پيش

بيشتر ا رميزان موفقيت شركت تواند به تقويت جايگاه رقابتي شركت كمك نمايد و بيني آن ميدقت پيش

ثيرگذار با اهميت در نيز جزء علل تأها . از طرف ديگر پويايي نظارت مالكيت نهادي در شركتنمايد

 ،براي حفاظت از منافع خوددليل تلاش هب وجود مالكيت نهاديچراكه  .شودرقابتي محسوب مي راهبردهاي

افزايش و مانع  زندمي رقمگذاران تري را براي سهامداران و سرمايههاي خود آينده روشناز طريق نظارت

در سطح سوم از مدل تفسيري ساختاري فراگير مشخص گردد. ميشركت خطر درماندگي مالي احتمال 

 حاكميت شركتي راهبردهاي عنوان شاخصدوگانگي وظيفه مديرعامل بهيايي كنترل داخلي و عدمشد، پو

اند. در واقع سرمايه در گردش قرار گرفته راهبردعنوان شاخص و كاهش مطالبات مشكوک الوصول به

 عملكردهاياستانداردهاي حسابرسي با  ييراستاتواند به همهاي داخلي مينظامندي و پويايي در كنترل

اهش كهاي اطلاعات و كيفيت گزارشگري مالي شفافيت ريسك ناشي از عدمها منجر گردد و واقعي شركت
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هاي كنترلي ضمن افزايش سطح هاي قوي در اركان حاكميتي شركت همچون تقويت مكانيزميابد. نظارت

حساب شركت به راهبردهاياجراي عنوان نهادي ناظر بر تواند بهمي تقارن اطلاعاتياطلاعات و كاهش عدم

را گوش زد كند و اصلاح اقدامات لازم در اين زمينه را صورت دهد.  راهبردهاهرگونه انحراف از مسير  وآيد 

ها بوده اي مهم در موضوع نمايندگي شركتمديره همواره دغدغه تهيأوجود دوگانگي در  ،از طرف ديگر

طلبي به دليل وگانگي وظيفه مديرعامل با د تا حد زيادي از منفعتتوانهاي اثربخش مينظارت با انجامكه 

زايش در بازار اف را ها و اطمينان نسبت به شركتسطح شفافيتمديره جلوگيري نمايد و  تهيأرئيس  سمت

تواند به افزايش سطح الوصول مي. همچنين در اين سطح مشخص گرديد، كاهش مطالبات مشكوکدهد

هاي دريافتني گردد. در واقع قرار گرفتن اين گردش كمك نمايد و مانع از ركود حساب اثربخشي سرمايه در

ها در بازار دارد و باعث عنوان مزيت رقابتي شركتشاخص در اين سطح نشان از اهميت وصول مطالات به

، دگردد. در سطح چهارم نيز مشخص گرديميشركت  راهبردهايها در اجراي تقويت قدرت نقدينگي شركت

سرمايه  راهبردعملكردي و  راهبردعنوان دو شاخص پذيري بههاي رشد و كاهش ريسكايجاد فرصت

ثيرگذاري آنها از سطح سوم كمتر است، اما از منظر اهميت در درگردش قرار دارند كه گرچه ميزان تأ

هاي دد ظرفيتگرهاي رشد باعث ميرقابتي شركت بسيار مهم هستند. در واقع فرصت راهبردهاياثربخشي 

ها بيشتر شود. در سطح پنجم نيز مشخص گرديد، دو شاخص پويايي در كميته گذاري شركتسرمايه

حاكميتي و  راهبردهايعنوان دو شاخص جاري شركت به هايحسابرسي و پويايي در كارايي دارايي

نها به مراتب از سطوح مهم هستند. اما ميزان اهميت آ رمايه در گردش داراي اهميتي نسبتاًس راهبردهاي

تواند يم عنوان يك نهاد ناظر بر عملكردهاي شركتهاي حسابرسي به. در واقع پويايي كميتهاستقبلي كمتر 

هاي كننده را ايفا نمايد تا در برابر اشتباهات احتمالي در عملكردهاي مالي يا انگيزهنقش مكانيزم اصلاح

شركت را در بازار با معضل مواجه سازد، مقابله نمايد و طلبانه كه ممكن است موقعيت رقابتي منفعت

هاي حسابرسي داشته باشند. نتايج اين پژوهش از منظر مفهومي ها اثربخشي لازم را در قالب كميتهنظارت

 يو رزمجوئ يعرابا و (701۱) وپاديلا آنجل اسليمانِ وبن  ،(7019و همكاران ) زامينهاي تا حدي با پژوهش

 بقت دارد.مطا (1390)

 :شودبراساس نتايج كسب شده پيشنهاد ميبنابراين 

 از محيط و محتواي بازار و فضاي شناخت خود منظور تقويت راهبردهاي عملكردي، ها بهشركت

با تحليل داخلي بر حسب نقاط قوت و ضعف و تحليل محيط بيروني و اقتصادي كشور را بيشتر كنند 

بيني سود و افزايش حجم زار، شرايطي را از منظر دقت پيشها و تهديدهاي بابر حسب فرصت

گذاري، به ايجاد اعتماد و اطمينان سرمايههاي رشد كه ضمن افزايش فرصت كنندمعاملات محيا 

 . گذاران بيشتر منجر شودحفظ سهامداران فعلي و جذب سرمايهكسب سهم بيشتر از بازار، بيشتر، 

 ساختارهاي نظارتي و حاكميتي همگام با تغييرات بازار و تغييرات قوانين و ر ها با تلاش در جهت تغييشركت

ها بر عملكردهاي جهت افزايش سطح اثربخشي نظارتپويايي لازم هاي بورس اوراق بهادار تهران، نامهآيين

 سطحعاتي، تقارن اطلاهاي نمايندگي و كاهش عدمكاهش هزينهمديران شركت را ايجاد نمايند تا از مجراي 

 . كنندكسب تري توجهبه شركت را افزايش داده جايگاه رقابتي قابلاعتماد و اطمينان 
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 مراه ها هارتقاي سطح قدرت نقدينگي شركتبايست با راهبردهاي سرمايه در گردش شركت مي

دارايي جاري، ميزان جريان گردش هاي جاري و افزايش پويايي باشد و ضمن كاهش دارايي

تواند به ركود نظارت در اين زمينه ميمايه در كل شركت را تقويت نمايند. چرا كه عدمسر

ل تبدي مقرر به نقدينگي هاي دريافتني در موعدحساب اگر دريافتني منجر شود وهاي حساب

هاي تواند در رويكرد بازار نسبت به واقعيتو اين مي داده شدهبالا نشان هاي شركت د، دارايينشو

ها تعارض نمايد. بر اين مبنا لزوم بازنگري در مبناي حسابداري شركت كردي شركت ايجادعمل

تواند به متعادل ساختن سطح انتظارات سهامداران حسب شرايط اقتصادي و بازار سرمايه ميبر

گذاري در سرمايهشركت در هاي مورد انتظار منجر شود و گذاران نسبت به بازدهو سرمايه

 هاي آتي كمتر با مشكلات نقدينگي مواجه باشد.و طرحها پروژه

 مبتني بر مشاركت يهاپژوهشيكي از مشكلات  بايد اشاره شود كه هاي پژوهشدر رابطه با محدوديت

ياد زمان زضمن صرف هاست كه در دسترس نبودن آن، هاي اصليلفهمنظور تعيين مؤتخصصي خبرگان به

 همواجمشكل با نيز به دليل عدم پاسخ به برخي از موارد،  ها راتحليل دادههش، هاي پژوآوري دادهبراي جمع

شد كه باعث  بود پژوهشمحدوديت ديگر  منسجم نظري چارچوبكيفي و  هاي. فقدان پژوهشكندمي

ها در بازار رقابتي شركت راهبردهاي نظريبسط باشد و نداشته بندي مشخصي دستهمالي  راهبردهاي

 . گردديه مشكل سرما
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 مقدمه

 ها از قبيل تجديد ساختار مديريتي، تجديدبحث تجديد ساختار شركت به طيف وسيعي از فعاليت

 آميز تجديدريزي و اجراي موفقيتختار مالي، تجديد ساختار دارايي و عملياتي اشاره دارد. برنامهسا

 هاي سازمان و همچنين بهبه حمايت همه جانبه مديران ارشد اجرايي، مديران مياني ساير بخش ساختار

 حمايت قوي آنها،دهندگان خدمات تجديد ساختار خارج از سازمان نيازمند است و بدون حمايت ارائه

 ايدهشها هيچ برنامه از پيش تعيينهاي تجديد ساختار شركت محكوم به شكست است. برخي شركتبرنامه

 گيرند و اين عدم حمايت همه جانبه وبراي جلب حمايت از برنامه تجديد ساختار شركت خود درنظر نمي

 كهه كرده و به افول برساند. با توجه به اينها، ممكن است شركت را با بحران مالي مواجاجراي ناقص برنامه

نحوه گذارد. گذاران تأثير ميگذاري آتي سرمايهها، در تصميمات سرمايهاجراي برنامه تجديد ساختار در شركت 

تواند به استقبال و يا عدم استقبال آنها منجر شود. در نتيجه، ميعملكرد مديران در اجراي برنامه تجديد ساختار 

ريزي اي طرحگونهگردد كه مديران شركت بايد برنامه تجديد ساختار را بهواقعيت بيش از پيش محرز مياين 

ها، رشد پايدار سودآوري و بقاء شركت در بازارهاي نمايند كه در نهايت، قادر باشد به تغييرات فراگير، كاهش هزينه

 جهاني بيانجامد. 

 پاسخ بازارهاي سرمايه به اطلاعاتدهد نشان ميخارجي  هایپژوهشدر اين رابطه، نتايج 

 رود اثر تجديد ساختار از يكانتظار مي بنابراينحسابداري در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است. 

 رغم آن كه در داخل كشور،مرحله چرخه عمر به مرحله ديگر چرخه عمر متغير باشد. اما علي

 ها در بازار سرمايهار بر راهبردهاي تجديد ساختار شركتمطالعات متعددي به بررسي عوامل تأثيرگذ

 هاي داراي بحران مالي، چرخهمطالعات معدودي، بررسي رابطه شركتاند. ليكن، ايران پرداخته

 پژوهشاند. به همين منظور، مورد توجه قرار دادهطور مستقل عمر و راهبردهاي تجديد ساختار را به

 هاي مختلفسؤال اصلي شكل گرفته كه تأثير تجديد ساختار در دوره پاسخ به اينحاضر با هدف 

 به اين سؤال ضمن توسعه دانش مالي درچرخه عمر شركت چگونه است؟. بديهي است پاسخگويي 

هاي تجديد ساختار در بازار سرمايه ايران عوامل اثرگذار بر برنامهتواند ميحوزه راهبردهاي تجديد ساختار، 

 . کندرا مشخص 

ه و چرخ هاي تجديد ساختار، بحران ماليچنين ساماندهي شده كه ابتدا نظريهمقاله پيش رو در ادامه 

ا پژوهش ارائه و ب ها را بيان شده و پيشينه تجربي مرتبط به آنها مرور شده است. سپس، مدلعمر شركت

مورد بحث و بررسي قرار  آوردياستفاده از مدل رگرسيون لاجيت برآورد گرديده است. در پايان، نتايج بر

 است. عمل آمده چند توصيه سياستي پيشنهاد شدهگيري بهگرفته و طبق نتيجه
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 مبانی نظری 

تجديد ساختار شركت به راهبردهاي مورد نياز براي بازگشت به شرايط عادي توسط مديران و رهبران 

شامل سه نوع و ( 701۱، 1رد )اندكاگريشركت در مواقعي كه سازمان در مرحله افول قرار دارد، اشاره دا

 : استعمده زير 

  :شامل تغييرات قابل توجهي در ساختار و وضعيت عمليات كسب و كار تجديد ساختار پورتفوي

شود. ممكن است تجديد ساختار پورتفوي در واكنش به ضعف عملكرد شركت يا شركت مي

پورتفوي ممكن است براي بحران مالي شركت طراحي شود. روش ديگر تجديد ساختار 

 سازي اندازه و دامنه شركت استفاده شود.متناسب

  تجديد ساختار مالي: به تغييرات سرمايه شركت و ساختار مالكيت در واكنش به عملكرد ضعيف

 اشاره دارد. 

  افتد كه مديرانتجديد ساختارها زماني اتفاق ميتجديد ساختار سازماني: اين شكل 

 اختار شركت، فرآيندها و كاركنان را آغاز كرده باشند. اين تغييراتايجاد تغييرات در س

 ،باشد )فايناليشامل تغيير در اندازه نيروي كار، ساختار شركت و محل و موقعيت عمليات مي

7015.) 

سودآوري، رشد و بقاء است. ها اهداف كلي ساختار اغلب سازماندليل تجديد ساختار نيز اين است كه 

طور كلي، هنگامي كه به وليكند. اين سه هدف براي شركت در طول زمان تغيير ميو موقعيت ، اهميت اما

هاي رقيب در وضعيت مناسبي قرار ندارند به تجديد ساختار اقدام نسبت به شركتها دريابند شركت

اي المللي برابت بينهاي فناورانه، آزادسازي بازار و رشد فزاينده رق(. همچنين، تكانه1329، 7)فرد دنماينمي

دارد كه نسبت به بازسازي شركت در شرايط عملكرد ضعيف، استفاده از تأمين سرمايه، مديران را وا مي

تجديد ساختار اگر  ( و اين7015 ،3اقدام نمايند )فايناليهاي راهبردي و تصحيح اشتباهات ارزشيابي فرصت

ا، افزايش سودآوري، بهبود كيفيت و خدمات، افزايش هدقيق اجرا شود به تغييرات فراگير، كاهش هزينه

تجديد همچنين، (. 7012، 4)جيرود و وايتينگتنشود ها منجر ميقيمت سهام و استفاده سريع از فرصت

ر شدن تتواند در كوچكمي ستفاده و تبديل آن به منابع نقدياهاي ثابت بلاارزيابي با خارج كردن دارايي

ها با ارزش خالص گذاري در پروژهها در سرمايهپذيري مالي شركتباشد و باعث انعطافها موثر اندازه شركت

ترين ترين و اساسييكي از پيچيدهتجديد ساختار شركت بنابراين، . (7013، 5)دي آنجلو و رول شودمثبت 

كاركنان صنعتي تمام  برتواند مي( و 7004، 6و كوهن هايي است كه مديريت با آن مواجه است )كمپرپديده

  (.7010 ،2گذارد )دنكر و چيچانثير بو پس از توليد تأ

                                                                                                                                           
1. Ndekugri  
2. Fred 
3. Finlay 
4. Girod & Whitington 
5. De Angelo & Roll 
6. Kemper & Khuen 
7. Dencker & Chichun 
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باره رشد و تغيير سازمان درتوان آن ميچرخه عمر يكي ديگر از مفاهيمي است كه با از سويي، 

شود(، رشد آيد )متولد ميوجود مياين است كه يك سازمان روزي به نيز انديشيد. مقصود از چرخه عمر

 ها از يكسازمان، شيوه رهبري و سيستم اداري سازمان ميرد(. ساختاررود )ميانجام از بين ميسركند و مي

ب داراي ترتيكنند، كه در اين چرخه عمر وجود دارد. اين مراحل بيني پيروي ميالگوي نسبتاً قابل پيش

مرحله  پنجدي، بناما در يك تقسيم (.1329، فردكنند )و مسير طبيعي مشخصي را طي مي استخاصي 

 :اندبرشمردهها شركت چرخه عمررا براي زير 

 گذاري درهاي جديد با تلاش براي سرمايهمرحله شروع )رشد اوليه(: در اين مرحله، شركت 

 يك ايده براي يك اختراع جديد، فن بازاريابي جديد، كارايي بيشتر ساختار سازماني شركت

 مرحله روي امورات روزمره است و با شناسايي تعداد ها در اينشوند. تمركز شركتمواجه مي

 كنند. در اين مرحله، ساختار مالكيتحمايت ميكافي از مشتريان، تنها از موجوديت شركت 

 مالك است، خصوصياتي شبيه مرحله جواني و به ساختارهاي ساده و-صورت مديرغالب به

 يري و پردازش اطلاعات در سطح پائينغيررسمي متمايل است. در اين مرحله، احتمالًا تصميم گ

 قرار دارند. 

  مرحله توسعه )رشد سريع(: اگر محصول، ايده يا فكر، ايده خوب و موفقي باشد، شركت توسعه

ه كند و باش را تجربه ميشركت موفقيت بازار اوليه ،سريع را تجربه خواهد كرد. در اين مرحله

چرخه عمر، اندازه شركت از متوسط  ،در اين مرحله دنبال ايجاد شايستگي متمايز است. معمولاً

مالك به سهامدارن متعدد تغيير شكل پيدا -و حركت از ساختار مدير دياببه بزرگ تغيير مي

و برخي از اختيارات سازي بيشتر تغيير خواهد كرد خواهد كرد. ساختار شركت به سمت رسمي

 به مديران مياني واگذار خواهد شد.

  :هايهاي ديگر، استفاده از فرصتكار شركتهبا توسعه رقابت و شروع بمرحله بلوغ 

 هاي ايجاد شده در مرحله آغازين توسط كارآفرينان شروعو بهبود افكار و ايده سودآور

چرخه از يابد و ممكن است افول در اين مرحله هاي سودآور كاهش ميتعداد فرصت شود.مي 

 ود.شمنجر به افزايش سطح رقابت ميكند و بات پيدا ميافتد. مقادير فروش ثبياتفاق عمر 

كه تصميمات عملياتي روزانه  حاليدر .كنندريزي تمركز ميو برنامه راهبردمديران ارشد بر 

 گيري با مرحله توسعهشود. پردازش اطلاعات و تصميممعمولاً به مديران مياني واگذار مي

 .استمشابه 

 منظور بازيابي مقادير رشد اضافي را كه در مرحله اوليه ها بهشركت ،مرحله احياء: در اين مرحله

ها در اين مرحله چرخه عمر پردازند. شركتتجربه كرده بودند، به تغيير در ساختار سازمان مي

هاي مشابه كه سهم بازار را در اختيار دارند در رقابت شديد خيلي بزرگ هستند و با شركت
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. كنندگسترده براي مقابله با كاهش رشد فروش اتخاذ مي تنوع وهاي مآنها فعاليت .هستند

منظور بازگشت شركت به مقادير ها در مرحله احياء به سطوح بالاي نوآوري و ريسك بهشركت

هاي موفق در مرحله تمركز خواهند كرد. شركت ه شده در مراحل ابتدائي چرخه عمررشد تجرب

 كرد.تري را تجربه خواهند احياء رشد سريع
  شود. در محيط رقابتي با كاهش اندازه )سهم( بازار شركت مشخص ميمرحله افول: اين مرحله

ها موجود، اين احتمال وجود دارد كه شركت با كاهش تقاضا به ركود نزديك شود. معمولاً شركت

در اين مرحله چرخه عمر داراي سطح پايين نوآوري هستند كه اين مسئله به نوبه خود ميزان 

دليل عدم شود. بهدهد. در اين مرحله شركت در يك دور باطل گرفتار ميقاضا را كاهش ميت

شود شود، مالكيت به شدت متمركز ميجذابيت خطوط توليد، تقاضا همچنان كمتر و كمتر مي

 (.19۱4، 1)ميلر و فريزن

 ي داراياز نظر مالي و اقتصادخود عمر ها در مراحل مختلف طبق نظريه چرخه عمر، شركت

 ايمرحلهاز  هاشركتهاي مالي و اقتصادي نمودگرها و رفتارهاي خاصي هستند. بدين معني كه ويژگي

 دانش چرخه عمررو، از اين(. 13۱9)كرمي و عمراني،  پذيرد، تأثير ميدر آن قرار داردكه اي از چرخه

 نظريه چرخه عمر در واقعزيرا، (. 4199، 7هانكس و همكاران)تواند يك نقشه راه ارائه دهد مي شركت

 ها اشارهبه تفاوت راهبردهاي ظرفيت سرمايه و رشد مناسب در مراحل مختلف چرخه عمر شركت

 سازماني، ساختار و راهبردهر مرحله چرخه عمر تفاوت قابل توجهي با مراحل ديگر از لحاظ دارد. 

با خود ر مراحل مختلف چرخه عمر ها دشركت (.1997 ،3گيري دارد )آنتوني و رامشسبك تصميم

ند و عملكردهاي مختلفي را بروز شوهاي متفاوت سازگار مي، با سياستشدههاي مختلف مواجه محيط

 (. 7010، 4دهند )يان و ژئومي

از  يشود كه درصد قابل توجهبه وضعيتي گفته مي به عنوان سومين مبحث اين مطالعه بحران مالي

 هاي مالي، بحرانمنتظره از دست برود. سقوط بازار بورس، تركيدن حبابصورت غيرها بهارزش برخي دارايي

هاي سنگين خارجي مصاديقي از بحران مالي محسوب هاي ارزي و ناتواني در پرداخت بدهيناشي از نرخ بهره

قسيم كنند اغلب منجر به كاهش در تهايي كه ايجاد بحران مالي ميرويداد(. 13۱۱زاده، )بختيارشود مي

آوري، اخراج نيروي انساني، استعفاي مديران ارشد و توقف سود، افت شديد تجهيزات و امكانات، زيان

ها با زيان (. دلايل زيادي وجود دارد كه شركت13۱9شود )مهراني و همكاران، ها ميمعاملات سهام شركت

تقسيم  چرخه حيات شركتو  6مدتبا مشكلات بلند 5دلايل اصلي آن به مشكلات موقتي .شوندمواجه مي

 (. 13۱9شود )مهراني و همكاران، مي

                                                                                                                                           
1. Miller & Frizen 

2. Hanks et al 

3. Anthony & Ramesh 

4. Yan & Zhao 

5. Temporary Problems 
6. Long Term Problems 
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081 

 تجديد ساختار بايد توان نتيجه گرفت كه راهبردهايگفته مييا توجه به مطالب پيش

 هاي زيادي را براي خروج شركت از بحرانموقع و متناسب با مرحله چرخه عمر شركت باشد و اميدبه

 هايرود كه مديران شركتريسكي وجود دارد و بيم آن ميگذاران، داشته باشد. براي سياست

 بحران زده اشتباه كنند و تصميمات تجديد ساختار ناجوري )متناقضي( براي چرخه عمر بگيرند

 زماني كه شركت در بحرانمعمولاً  اما،تواند براي ثبات اقتصاد كلان و ثبات مالي مضر باشد. كه مي

 )مهراني و همكاران، عادي مثبت همراه استر با بازده غيرگيرد، تجديد ساختامالي قرار مي

13۱9 .) 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش 

ها را شركت، بحران مالي و چرخه عمر ئوليت اجتماعيمس رابطه (7019) 1احمد الهادي و همكاران

عملكرد اد نتايج نشان د. اندمورد بررسي قرار دادهاستراليايي  شركت 651در يك نمونه آماري شامل 

در مرحله بلوغ مثبت  و اين رابطه دشوميها بحران مالي شركت سبب كاهش مثبت ئوليت اجتماعيمس

 .استتر برجستهها شركتچرخه عمر 

هاي آمريكايي در شركتگذاري و تجديد ساختار بين سرمايه رابطه( به بررسي 701۱) اندكاگري

جود ومعناداري گذاري رابطه لكرد قبلي شركت و تصميم سرمايهكه بين عم دادنتايج نشان ند. اهپرداخت

 ثير دارد.گذاران تأعملكرد پيشين شركت و موقعيت آن بر سرمايه بنابرايندارد. 

 بازسازي و تجديد ساختار در مقايسه نتايج اي بهمطالعه ( در7012) جيرود و وايتينگتن

 هاي بزرگ آمريكايي در بازهمحيطي شركتهاي پويا و پويايي عملكرد شركت به بررسي قابليت

مثبت و نتايج هاي پويا نتايج تجديد ساختار ند و نشان دادند كه در محيطاهپرداخت 19۱5-7004زماني 

 است.بازسازي منفي 

به اين نتيجه رسيد را مورد بررسي قرار داده و ( رابطه بين چرخه عمر و بحران مالي 7015فاينلي )

در مرحله انتهايي چرخه  يهاشركت و ثروت در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است واگذاريكه اثر 

 بالاتري را تجربه كردند. هاي غيرعاديدر مرحله اوليه، بازده يهاعمر نسبت به شركت

به بررسي رابطه بين بحران مالي،  تابلويي هايدادهبا استفاده از روش ( 1396دهدار و عليدادي )

بازه زماني  درهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يد ساختار شركت شركتچرخه عمر و تجد

ه، زدهاي بحرانتجديد ساختار شركت راهبردچرخه عمر شركت بر  دادنشان . نتايج اندپرداخته 1393-13۱6

هاي شركت تجديد ساختار راهبردچرخه عمر شركت بر اما داري دارد. در مرحله رشد و افول تأثير معنا

 داري ندارد.زده در مرحله بلوغ تأثير معنابحران

 به بررسي رابطه بين بحران مالي، چرخه تابلويي هايداده( با استفاده از روش 1395) سرخوش

 13۱6-1393بازه زماني  درهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتعمر و تجديد ساختار 

                                                                                                                                           

1. Al‐Hadi et al 
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080 

ه در كلي زدههاي بحرانتجديد ساختار شركت راهبردكه چرخه عمر شركت بر  دادان نش. نتايج اندپرداخته

 ثير معناداري ندارد.مراحل تأ

مالي و چرخه عمر سازمان با عملكرد مالي  بين راهبردهماهنگي  (1394زاده )زينالو عابدي 

نشان دادند كه  ي قرار داده ومورد بررسرا  هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت

مالي  راهبردهاي داراي توبين و حاشيه سود؛ شركت Qها، بازده حقوق صاحبان سهام، ميانگين بازده دارايي

 هاي نا هماهنگ است.هماهنگ با چرخه عمر شركت، بيشتر و معنادارتر از شركت

 

 پژوهشهای فرضیه

هاي بالغ، منابع كمتري را انباشته نسبت به شركت هاي مرحله رشدشركت ،بر اساس نظريه چرخه عمر

مچنين، هكار متمركز است. وتوسعه كسبهاي مراحل تولد و رشد بر هاي شركتبيشتر فعاليت زيرا،كنند. مي

به تجديد ساختار  بيشترهاي مرحله تولد، زده مراحل بالاي چرخه عمر نسبت به شركتهاي بحرانشركت

هاي كليه مراحل چرخه عمر تمايل ، شركتكارودر جريان عادي كسباز سويي،  .دارايي علاقمند هستند

عملكرد كند كه شركت به بازار مخابره ميزيرا اين امر علائم اشتباهي  ندارند كه سود تقسيمي را حذف كنند.

 دخواه د، مجبور به حذف سود تقسيميگيركه شركت در بحران قرار مي د. با اين حال زمانيضعيفي دار

مين مالي از طريق انتشار سهام در أكنند كه براي تها تلاش ميشد. همچنين در مواقع بحراني شركت

مين مالي خارجي أها كمتر تمايل دارند كه از تمراحل رشد، بلوغ، احيا و افول استفاده كنند. در مقابل آن

 قوق صاحبان سهام نسبتاً شفاف است.مين مالي بدهي در مقايسه با حأكه ت با توجه به اين استفاده كنند.

 ژوهشپ هايبدين ترتيب فرضيه تر است.مين مالي بدهي آسانأزده در مرحله تولد تهاي بحرانبراي شركت

 د:نبه شرح ذيل مي باش

افول كمتر از  احيا و بلوغ، هاي مراحل رشد،هاي مرحله تولد نسبت به شركتشركت :اولفرضيه 

 كنند.ستفاده ميدارايي ا تجديد ساختار

افول كمتر از  احيا و بلوغ، هاي مراحل رشد،هاي مرحله تولد نسبت به شركتشركت :دومفرضيه 

 كنند.مالي استفاده مي تجديد ساختار

 

 پژوهششناسی روش

ها و آزمون بندي و گردآوري دادهدسته نحوهروش اجرا ) از نظرو كاربردي اين پژوهش از لحاظ هدف، 

 د. باشرويدادي( مياتاريخي )پس از نوعهاي مورد استفاده تحليلي و توصيفي است. دادهاز نوع ( هافرضيه
اي هشركت است كههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كليه شركتشامل  پژوهشجامعه آماري 

 :اندشده انتخاببه شرح زير  پژوهشبا توجه به اهداف مورد مطالعه 
 اند.ه سودآوري نداشتههايي كشركت .1

 هاي مالي آنها نباشند.ها و واسطهگذاري و بانكهاي سرمايهجزء شركت .7

 طور منظم وجود داشته و قابل حصول باشد.آنها بههاي اطلاعات و داده .3



 

 

ار
خت

سا
د 

دی
تج

ی 
ها

رد
هب

را
 و 

مر
 ع

خه
چر

ی، 
مال

ن 
را

بح
ه 

ط
راب

ی 
س

رر
ب

 
ی و

رای
دا

 
 ... /

ی
ید

سع
ز 

وی
پر

ی، 
یر

 ام
الله

بد
ع

 
   

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

082 

 محاسبه شدند. به شرح زير تافلر z-scoreاساس مدل  داراي بحران مالي بر هايشركت .4

𝑍=3.20+12.18𝑋1+2.50𝑋2−10.68𝑋3+0.029𝑋4                                                (         1رابطه )

𝑋1 = 𝐸𝑏𝑖𝑡 − 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑏𝑡 / 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 

𝑋2 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 / 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠  

𝑋3 = 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 / 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  

𝑋4 = No Credit Interval = 

((𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑎𝑛𝑑 𝑠ℎ𝑜𝑟𝑡 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑒𝑞𝑖𝑣) / 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠−𝐸𝐵𝐼𝑇−𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑏𝑡−𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 /365  

z-score <0 

هاي منطبق با الگوي جريان (7011) 1ديكينسونها از روش بندي شركتاين پژوهش براي دستهدر 

 هاي وجه. الگوهاي جريانه استاستفاده شدمين مالي( گذاري و تأهاي عملياتي، سرمايهوجه نقد )فعاليت

هاي وجه ننقد جهت تعيين مراحل چرخه عمر از تركيب علامت مثبت )ورودي( و منفي )خروجي( جريا

 .شودحاصل مي 1به شرح جدول نقد 

 

 تفكيك مراحل چرخه عمر به روش الگوي جريانات وجه نقد .1جدول 
 مرحله

 

 علامت پيش بيني شده

1 7 3 4 5 6 2 ۱ 

 افول افول ركود ركود ركود بلوغ رشد ايجاد

جريانات وجه نقد ناشي از 

 هاي عملياتيفعاليت
- + + - + + - - 

ه نقد ناشي از جريانات وج

 گذاريسرمايه
- - - - + + + + 

جريانات وجه نقد ناشي از تامين 

 مالي
+ + - - + - + - 

 (7011منبع: ديكينسون )

 

 پژوهشهای الگو

 Restructuring it= α1 + α2BIRTHit+ α3GROWTHit +α4MATUREit + α5SHAKE : الگوي اول

OUT it  +α6 FD it +α7TOBINSQit +α8Ln TOTAL ASSETS it +α9LEVRAGEit + α10CASH 

FLOW it+ α11 RETURN it+ α12 INSTITUTIONAL it + Ɛ it                                 )7( رابطه 

 CEO it= α1 + α2BIRTHit+ α3GROWTHit +α4MATUREit + α5SHAKE OUT it : الگوي دوم

+α6 FD it +α7TOBINSQit +α8Ln TOTAL ASSETS it + α9 LEVRAGEit + α10CASH 

FLOW it+ α11 RETURN it+ α12 INSTITUTIONAL it + Ɛ it                                )3( رابطه 

                                                                                                                                           

1. Dickinson Victoria 
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 پژوهشتعريف عملياتي متغيرهاي  .2جدول 
 علامت اختصاري نحوه محاسبه متغير نوع متغير نام متغير

 وابسته تجديد ساختار
ذاري، كاهش بهاي تمام شده كالاي گهاي سرمايهشامل كاهش فعاليت

  itRestructuring هاي ثابت استفروش رفته و فروش دارايي

تجديد ساختار 

 مديريتي
 it CEO است 0صورت و در غير اين 1برابر با تغيير مدير ارشد اجرايي شركت  وابسته

فعاليت هاي 

 سرمايه گذاري
 وابسته

درصد  t+1   ،15يا  tل گذاري شركت در ساهاي سرمايهاگر فعاليت

  itINV است 0صورت و در غير اين 1برابر باشد،   t-1 كمتر از سال

بهاي تمام شده 

 كالاي فروش رفته
 وابسته

بيش از  t-1 شركت در سال اگر بهاي تمام شده كالاي فروش رفته 

تر از نصف به پايين  t+1يا  t صنعت باشد و سپس در سالحد متوسط 

 است 0صورت و در غير اين 1برابر گين كاهش يابد ميزان ميان
it COGS 

هاي فروش دارايي

 ثابت شركت
 وابسته

درصد  t+1  ،15يا  tدر سالهاي ثابت يك شركت اگر مجموع دارايي

 it ASSETS است 0صورت و در غير اين 1برابر باشد   t-1كمتر از سال

 وابسته سود تقسيمي
-t درصد كمتر از سال t+1   ،75يا  tر سال اگر سود سهام شركت د

  itDIV است 0صورت و در غير اين 1برابر  باشد  1

 وابسته خالص بدهي
ارزش درصد  5، بيش از t+1يا   tهاي خالص شركت در سالاگر بدهي

  itNet Debt است 0صورت و در غير اين 1برابر  باشد هاي شركتدفتري دارايي

 مستقل نسبت كيو توبين
ها و ارزش بازار حقوق حاصل جمع ارزش دفتري مجموع بدهيبرابر 

  itTOBINSQ ها استصاحبان سهام تقسيم بر جمع ارزش دفتري كل دارايي

TOTAL  Ln است tهاي شركت در سال لگاريتم طبيعي مجموع داراييبرابر  مستقل لگاريتم كل دارايي

it ASSETS 

 مستقل سهامداران نهادي
ل به كگذاران نهادي شركت درصد سهام در تملك سرمايهنسبت بر برا

 است tسهام شركت در سال 
INSTITUTION

itAL  

 it VOLAITLY است tانحراف معيار بازده ساليانه در سال برابر  مستقل نوسانات سود
  itRETURN است tدر سال شركت بازده ساليانه برابر  مستقل بازده سهام
  itLEVRAGE است tمدت به ارزش شركت در سال هاي بلندارزش دفتري بدهيبرابر  مستقل اهرم مالي

 مستقل جريان هاي نقدي
هاي هاي نقدي عملياتي به مجموع داراييخالص جرياننسبت برابر 

  itCASH FLOW است tشركت در سال 

 𝑍=3.20+12.18𝑋1+2.50𝑋2−10.68𝑋3+0.029𝑋4 itD F مستقل بحران مالي
 it BIRTH بر اساس معيار ديكينسن محاسبه شد گرتعديل مرحله تولد

  itGROWTH بر اساس معيار ديكينسن محاسبه شد گرتعديل مرحله رشد
  itMATURE بر اساس معيار ديكينسن محاسبه شد گرتعديل مرحله بلوغ
  tiSHAKE OUT بر اساس معيار ديكينسن محاسبه شد گرتعديل مرحله احيا

  itDECLIN بر اساس معيار ديكينسن محاسبه شد گرتعديل مرحله افول

 

بندي دو وجهي استفاده شده و مدل يا عدم اجراي راهبردهاي تجديد ساختار از طبقهدر اين پژوهش، براي اجرا 

، رگرسيون (. زيرا1390سازد )فروغي و همكاران، رگرسيون لاجيت بهترين مدلي است كه اين تصميم را منعكس مي

باشد اي( ميلاجيت فن آماري براي نشان دادن تأثير متغيرهاي مستقل كمي يا كيفي بر متغير وابسته دو وجهي )دو طبقه

ها با اين استدلال انجام شده كه تحليل دادهو(. استفاده اين پژوهش از مدل رگرسيون لاجيت براي تجزيه1393)نايبي، 

عدم اجراي راهبردهاي  وره تجديد ساختار با دو انتخاب اجراي راهبردهاي تجديد ساختار گيري درباها هنگام تصميمشركت

 است. 4مدل كلي رگرسيون لاجيت چندمتغيره به شرح رابطه رو هستند. تجديد ساختار روبه



 

 

ار
خت

سا
د 

دی
تج

ی 
ها

رد
هب

را
 و 

مر
 ع

خه
چر

ی، 
مال

ن 
را

بح
ه 

ط
راب

ی 
س

رر
ب

 
ی و

رای
دا

 
 ... /

ی
ید

سع
ز 

وی
پر

ی، 
یر

 ام
الله

بد
ع

 
   

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

080 

)Ln                                                                       (4)رابطه 
𝜌

1−𝜌
) = ∑ 𝛽𝑗 𝑋𝑖𝑗 + Ɛ𝑖𝑡𝑡

𝑗=1 

Ρ، احتمال تجديد ساختار ρ، لگاريتم در پايه نپرين Lnرابطه بالا: در  − : احتمال عدم تجديد 1

 است. خطاي مدلƐ𝑖𝑡 و  هاي مستقل مدلمتغير Xij ،ضرايب جزئي مدل βj،ساختار

 

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی

 نشان داده شده است. 3در جدول آمار توصيفي متغير هاي پژوهش 

 

 پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي  .3جدول 
 واريانس ميانگين تعداد شركت نماد نام متغير

 BIRTH 406 1676/0 136/0 مرحله تولد

 GROWTH 406 1946/0 152/0 مرحله رشد

 MATURITY 406 7209/0 19۱/0 مرحله بلوغ

 SHAKOUT 406 7143/0 169/0 مرحله احيا

 DECLINE 406 1526/0 133/0 مرحله افول

 TOBINSQ 406 2912/3 ۱55/29 كيو توبين

 LEV 406 4566/0 324/71 اهرم مالي

 CASHFLO 406 3606/0 56۱/75 جريانات نقدي

 R 406 1353/0- 160/134 بازده

 INSTITUTIONAL 406 0030/16 ۱50/5501 سهامداران نهادي

 LNTASSET 406 0592/76 39۱/7 لگاريتم دارايي كل

 OPS 406 ۱941/0 095/0 تجديد ساختار دارايي

 FIN 406 4113/0 743/0 تجديد ساختار مالي

 CEO 406 3324/0 774/0 تجديد ساختار مديريتي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 
  Waldآزمون 

از نظر بنابراين  .استدرصد  05/0كمتر از  4جدول شرح بهدست آمده براي آماره والد هب  Sigمقدار

تجديد ساختار در هر سه  راهبردهايآماري تفاوت معناداري بين هر يك از متغيرهاي مستقل جهت اجراي 

 شود.ييد ميهر كدام از متغيرهاي مستقل تأ عبارت ديگر، وجودمدل وجود دارد. به
 

 آزمون والد .4جدول 
 اريدسطح معني Wald مارهآ استراتژي تجديد ساختار فرضيه

 CEO 375/41 05000 فرضيه اول

 OPS 950/124 05000 فرضيه دوم

 FIN 633/17 05000 فرضيه سوم

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 آزمون فرضیه اول

گزارش شده است. تعداد واحدهاي كه داراي  5نتايج الگوي لوجيت تجديد ساختار دارايي در جدول 

واحد است. مقدار  43تعداد واحدهاي فاقد اين تغيير برابر  واحد و 363تجديد ساختار دارايي بودند برابر 

درصد از نمونه مورد  3۱/۱7عبارتي رفتار درصد است. به 3۱/۱7بيني اين الگو برابر درصد صحت پيش

بيني شده است. در اين الگو متغيرهاي اهرم مالي، جريان نقدي، درستي پيشمطالعه با استفاده از اين الگو به

 در مقابل متغيرهاي .داري بر تجديد ساختار دارايي شركت ندارندو سهامداران نهادي اثر معني بازده شركت

ها بر تجديد ساختار توبين و لگاريتم دارايي Qچرخه عمر شامل مرحله تولد، رشد، بلوغ، احيا و افول، 

توبين  Q هايت و متغيردهنده چرخه عمر داراي اثر مثبدار دارند. متغيرهاي نشانمديريتي شركت اثر معني

و كل دارايي اثر منفي بر احتمال تجديد ساختار دارايي دارند. اثر نهايي محاسبه شده براي هر يك از متغيرها 

چه واحدي در دوره تولد يا احيا باشد، احتمال تجديد ساختار دارايي در آن واحد به دهد چناننشان مي

واحدها است. همچنين اگر واحد مورد مطالعه در يكي از واحد بيشتر از ساير  061/0و  061/0ترتيب 

واحد  059/0، 055/0هاي رشد يا بلوغ قرار گرفته باشد احتمال تجديد ساختار دارايي آن به ترتيب دوره

واحد  06۱/0دهد واحدهايي كه در دوره افول قرار دارند نشان مي 5ها است. ارقام جدول بيشتر از ساير دوره

ان نتيجه تو. با توجه به ارقام ذكر شده ميبيشتر استنسبت به سايرين  آنهاديد ساختار دارايي تجاحتمال 

راحل هاي منسبت به شركت هاي مرحله تولدگرفت فرضيه استفاده كمتر از تجديد ساختار دارايي شركت

شود، احتمال تجديد چه بر دارايي كل شركت يك واحد افزوده چنان رشد، بلوغ، احيا و افول، رد خواهد شد.

توبين يك واحد افزوده  Qيابد. همچنين، اگر بر مقدار شاخص واحد كاهش مي 007/0ساختار دارايي آن 

 يابد.واحد كاهش مي 0004/0شود، احتمال تجديد ساختار دارايي در يك شركت 
 

 نتايج الگوي لوجيت تجديد ساختار دارايي .5جدول 
 اثرنهايي احتمال t آماره انحراف معيار ضريب متغير

 061/0 00/0 ۱2/7 19/3 16/9 مرحله تولد

 055/0 01/0 5۱/7 70/3 72/۱ مرحله رشد

 059/0 01/0 25/7 71/3 ۱7/۱ مرحله بلوغ

 061/0 00/0 ۱2/7 19/3 16/9 مرحله احيا

 06۱/0 00/0 11/3 79/3 74/10 مرحله افول

Q 0004/0 05/0 -00/7 03/0 -05/0 توبين- 

 004/0 50/0 6۱/0 97/0 67/0 اهرم مالي

 00003/0 96/0 06/0 09/0 005/0 جريان نقدي

 -007/0 4۱/0 -20/0 57/0 -36/0 بازده

 00007/0 56/0 059/0 01/0 003/0 سهامداران نهادي

 -007/0 03/0 -12/7 17/0 -76/0 دارايي كل

 3۱/۱7 درصدصحت پيش بيني

 43 هاي بدون تجديد ساختارداراييتعدادواحد

 363 تعدادواحدهاي داراي تجديد ساختاردارايي

Log like lihood 91/174- 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 آزمون فرضیه دوم 

واحد  769 نشان داد 6جدول  به شرحهاي مورد مطالعه نتايج الگوي تجديد ساختار مديريتي شركت

بيني اين است. مقدار درصد صحت پيشفاقد اين تغيير واحد  132و تي داراي تجديد ساختار مديري واحد

درصد از نمونه مورد مطالعه با استفاده از اين الگو  65/56 عبارتي رفتاردرصد است. به 65/56الگو برابر 

توبين، اهرم مالي، جريان نقدي، بازده شركت و  Qبيني شده است. در اين الگو متغيرهاي درستي پيشبه

متغيرهاي چرخه عمر شامل اما . ندارندبر تجديد ساختار مديريت شركت  يداراثر معنيسهامداران نهادي 

تجديد ساختار مديريت شركت  ي برداراثر معنيها مرحله تولد، رشد، بلوغ، احيا و افول و لگاريتم دارايي

اثر مثبت بر احتمال تجديد ساختار  متغيرهاي چرخه عمر داراي اثر منفي و متغير كل داراييالبته، دارند. 

چه واحدي در دوره تولد يا چنان دادمديريت دارند. اثر نهايي محاسبه شده براي هر يك از متغيرها نشان 

است. همچنين واحد كمتر  31/1و  3/1احيا باشد، احتمال تجديد ساختار مديريت در آن واحد به ترتيب 

هاي رشد، بلوغ يا افول قرار گرفته باشد احتمال تجديد ساختار اگر واحد مورد مطالعه در يكي از دوره

است. با توجه به اثر نهايي متغيرهاي مورد مطالعه واحد كمتر  45/1و  44/1، 43/1مديريت آن به ترتيب 

افول كمتر  بلوغ، احيا و هاي مراحل رشد،هاي مرحله تولد نسبت به شركتتوان نتيجه گرفت كه شركتمي

چه بر دارايي كل چنان دادنشان  6جدول  در ارقامهمچنين  كنند.ساختار مديريتي استفاده مياز تجديد 

 يابد.واحد افزايش مي 05/0شركت يك واحد افزوده شود، احتمال تجديد ساختار مديريت آن 

 

 نتايج الگوي لوجيت تجديد ساختار مديريت .6جدول 
 رنهايياث احتمال t آماره انحراف معيار ضريب متغير

 -30/1 04/0 -02/7 07/7 -12/4 مرحله تولد

 -43/1 03/0 -73/7 06/7 -60/4 مرحله رشد

 -44/1 07/0 -76/7 05/7 -63/4 مرحله بلوغ

 -31/1 04/0 -0۱/7 03/7 -71/4 مرحله احيا

 -45/1 07/0 -79/7 03/7 -66/4 مرحله افول

Q 0007/0 9۱/0 -03/0 07/0 -001/0 توبين- 

 04/0 37/0 00/1 14/0 14/0 مالي اهرم

 -03/0 46/0 -23/0 14/0 -010/0 جريان نقدي

 01/0 66/0 44/0 05/0 07/0 بازده

 -0001/0 ۱0/0 -76/0 007/0 -0004/0 سهامداران نهادي

 05/0 06/0 ۱9/1 0۱/0 14/0 دارايي كل

 65/56 درصدصحت پيش بيني

 769 تعدادواحدهاي بدون تجديد ساختار مديريتي

 132 تعدادواحدهاي داراي تجديد ساختار مديريتي

Log like lihood 26/757- 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 گیریبحث و نتیجه
ر هاي آينده شركت تأثياي بر فعاليتطور گستردهتجديد ساختار به مفهوم تغييرات عميق و راهبردي است كه به

هاي مالي، منابع انساني، اطلاعاتي، اهد بود كه در تمام سطوح شركت اعم از حوزهسازي آن نيز زماني موفق خوگذارد. پيادهمي
ها، گذاران و كاهش ريسك شركتمنظور افزايش اعتماد سرمايهمالكيت، توليد، فروش و بازاريابي اجرايي گردد. بنابراين به

ن راستا، پژوهش حاضر به تدوين دو فرضيه شناسايي عوامل موثر بر تجديد ساختار بسيار مفيد و حائز اهميت است. در اي
پرداخت و رابطه بين متغيرهاي پژوهش را با استفاده مدل رگرسيون چندمتغيره لاجيت مورد بررسي قرار داد كه نتايج مربوط 

د تجديداري بر متغيرهاي اهرم مالي، جريان نقدي، بازده شركت و سهامداران نهادي اثر معني به آزمون فرضيه اول نشان داد
ري داها بر تجديد ساختار دارايي شركت اثر معنيتوبين و لگاريتم دارايي Qساختار دارايي شركت ندارند. در مقابل متغيرهاي 

منفي است. اثر نهايي محاسبه شده براي هر يك توبين و كل دارايي بر اجراي تجديد ساختار دارايي  Qهاي دارند. البته اثر متغير
كمتر از ايجاد تجديد ساختار دارايي آن چه واحدي در دوره رشد باشد، احتمال تجديد ساختار دارايي داد چناناز متغيرها نشان 

هاي ثابت، كاهش بهاي تمام هاي چرخه عمر است. به عبارت ديگر در اين پژوهش از سه راهبرد فروش داراييدر ساير دوره
د ساختار دارايي براي خروج از بحران و اصلاح ساختار استفاده شد. زيرا گذاري جهت برنامه تجديشده و كاهش فعاليت سرمايه

اي بردهند و مديران هاي خود را از دست ميهاي اقتصادي بخش زيادي از ارزش داراييدر شرايط بحران مالي بسياري از بنگاه
، يا كاهش قيمت تمام شده را در دستور هاي ثابت خود را به فروش برسانندبخشي از داراييشوند خروج از بحران مجبور مي

هايي كه در مرحله رشد قرار نظر كنند. نتايج نشان داد شركتگذاري جديد صرفهاي سرمايهقرار دهند و يا از انجام پروژهكار 
 هاي مالي سازگاري دارد.با نظريهاند كه اين نتيجه دارند كمتر از راهبرد تجديد ساختار دارايي استفاده كرده

ر داري بتوبين وبازده شركت اثر معني Qمتغيرهاي  دادنشان  نيز نتايج مربوط به آزمون فرضيه دوم
در مقابل متغيرهاي اهرم مالي، جريان نقدي، سهامداران نهادي و لگاريتم  تجديد ساختار مالي شركت ندارند.

ي اهرم مالي و سهامداران نهادي دارند. متغيرها يدارها اثر معنيها بر تجديد ساختار مالي شركتدارايي
اثر  .هستنداثر مثبت بر تجديد ساختار مالي داراي هاي جريان نقدي و كل دارايي داراي اثر منفي و متغير

 ياحتمال كمترهايي كه در دوره افول قرار دارند، واحد دادنهايي محاسبه شده براي هر يك از متغيرها نشان 
توان نتيجه گرفت فرضيه استفاده كمتر از تجديد . بنابراين ميبپردازندتجديد ساختار مالي  به دارد كه

هاي مراحل رشد، بلوغ، احيا و افول، رد خواهد شد. با هاي مرحله تولد نسبت به شركتساختار مالي شركت
سود تقسيمي و خالص بدهي برنامه تجديد ساختار مالي براي خروج  راهبردها از دو كه شركتتوجه به اين

هاي مالياتي شده كه اين عامل جوييز بحران استفاده كردند. استفاده متهورانه از اهرم مالي موجب صرفها
 شركت را كاهش دهد.جريان خروج نقدي  تواند موفقيت و عملكرد بالاتر شركت را به ارمغان آورد تامي

ف شود با هدپيشنهاد ميوراق بهادار تهران گذاران در بورس او سرمايهگران بنابراين به مديران، سهامداران، تحليل
 هايمتغيرهاي چرخه عمر، اهرم مالي و سهامداران نهادي داراي اثر منفي و متغيرنمايند كه توجه تصميمات اخذ بهترين 

مثبت  اثرمتغيرهاي چرخه عمر همچنين،  .هستنداثر مثبت بر احتمال تجديد ساختار مالي  داراي جريان نقدي و دارايي كل
 توبين و كل دارايي اثر منفي بر احتمال تجديد ساختار دارايي دارند.  Qهاي و متغير

 هایگردد در پژوهشبه پژوهشگران پيشنهاد ميسازي ادبيات حوزه بحران مالي و تجديد ساختار در پايان، براي غني
ه تفكيك صنايع مختلف در بورس اوراق بهادار ها بآينده به بررسي رابطه چرخه عمر، بحران مالي و تجديد ساختار شركت

  .كنندها را مقايسه هاي ايراني با ساير كشورتجديد ساختار شركتتهران بپردازند. همچنين، 
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 چکیده
هاي فافيتش اند با ارتقاي سطحهاي گذشته سعي كردهسالدر هاي اجرايي بازارهاي سرمايه نامهكنندگان قوانين و آيينتدوين

گذاري در بازار بورس اوراق بهادار را افزايش دهند. ها با سهامداران، جذابيت سرمايهاطلاعاتي و ايجاد تقارن اطلاعاتي بيشتر بين شركت
 1396تا  1397تهران طي دوره زماني  بهادار اوراق بورس در شده شركت پذيرفته 173هاي حاضر با استفاده از داده پژوهش، بنابراين
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توانايي نشان داد ها ( استفاده شده است. يافته701۱از مدل ائويگار )( و براي سنجش ابهام شركتي 7006انگ )مدل فالكندر و و

توانايي مديريتي بر حجم معاملات و به موقع بودن سود مديريتي بر ارزش نهايي وجه نقد تأثير مثبت و معناداري دارد. همچنين، 
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 مقدمه

 لقخ و به درآمد شركت منابع تبديل در كه هستند هاشركت نيانساهاي سرمايهترين مهماز مديران 

 از فادهاست درمديران  قابليت و ، تواناييتجربهعبارتي، دانش، به. دارندنقش اساسي  براي سهامداران ثروت

 هاي تجارينامشهود شركتهاي دارايياز منابع  بهينه تخصيص و تأمين گذاري وسرمايههاي فرصت

موفقيت  درهاي آنها نقش مديران و توانمنديمخصوصاً (. 1396د )حسني القار و سديدي، شويم محسوب

چون كاهش ريسك اطلاعاتي، مختلف هاي است و در حوزه ترحياتيبسيار رقابتي  هايبازارها در شركت

نقش تواند يم غيرههاي اطلاعاتي، افزايش ارزش جريان وجه نقد و افزايش بازده سهام، كاهش عدم تقارن

 (. 179: 7012، 1پارک كند )گان وايفا 

يعني جريان وجه نقد و شفافيت پژوهش حاضر بر دو حوزه متفاوت عملكردي مديران ، در اين بين

( و 19۱6) 3(، جنسن199۱) 7فازاري و همكاران پژوهش بر اساس نتايجاطلاعات تمركز نموده است. زيرا 

درباره آنها گيري وجه نقد شركت تحت اختيار مديران است و تصميم ،(7004) 4پينكويزت و ويليانسون

 .(1۱5: 7011، 5)لين و مائر دهد را افزايش ي شركتهاگذاريسرمايهكارآمدي تواند چگونگي مصرف آن مي

هاي وي بر هاي فردي مدير مانند علايق شخصي و انگيزهويژگي( نشان داد 19۱6، جنسن )طور مشخصبه

كه شركت از سطح بالايي از وجه نقد برخوردار زماني. هرچند به باور وي، دارده از وجه نقد تأثير استفاد

و مايرز  (7006) 6فولكندر و وانگبهره ببرد. شخصي فع انكسب م در جهتاز آن  احتمال دارد مديراست، 

ركت از يك دلار وجه نقد در يك دلار وجه نقد در اختيار مدير شبيان نمودند نيز ( 19۱4) 2و ماجلهوف

را مديريت و كنترل وجه نقد چگونه مديران كه اين بر اين اساس،. داردارزش بيشتري  اختيار سهامداران

 .است از اهميت بالايي برخوردارگذاران براي سهامداران و سرمايهتا ارزش نهايي آنها افزايش يابد  كندمي

ها در هاي پنهان كارانه شركتها و فعاليتشي از ساختارهاي نااز طرفي، كاهش ابهام و پيچيدگي

هاي نظارتي سازمان نامهكنندگان آيينگذاران و تدوينهاي قانونترين دغدغهمقابل سهامداران يكي از مهم

اي در اطلاعات با اين حال همچنان انحرافات قابل ملاحظه(. 1: 701۱، ۱بورس اوراق بهادار است )ائويگار

ده در بازار سرمايه وجود دارد و اين ناشي از وجود برخي اختياراتي است كه نهادهاي نظارتي در ارائه ش

 پذيري در مقابلاند تا به ارتقاي سطح فرهنگ مسئوليتها دادههاي اختياري به شركتراستاي فعاليت

ستانداردهاي حسابرسي (. در واقع تأكيد ا469: 1996، 9سهامداران و اجتماعي كمك نمايند )لانگ و لاندهلم

                                                                                                                                           
1. Gan & Park 

2. Fazzari et al 

3. Jensen 

4. Pinkowitz & Williamson 

5. Liu & Mauer 

6. Faulkender & Wang 

7. Myers & Majluf 

8. Uygur 

9. Lang & Lundholm 
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كه ها بوده است. چراموقع آن از جانب شركتهاي عملكردي و افشاي بههمواره بر ارتقاي سطح شفافيت

گذاران شود و اين موضوع ضمن تهيج سرمايهگذاري دقيق ميمعتقد است، اطلاعات فراوان منجر به ارزش

، كند. همچنينها نيز كمك ميهاي بين شركتتگذاري در بازار سرمايه به ارتقاي سطح رقاببراي سرمايه

اهش در نهايت كبه لحاظ نظري، چنين افزايشي در نقدينگي سبب افزايش تقاضا، افزايش قيمت سهام و 

و هيلي و  1555: 7004 7؛ ايسلي و اوهارا1335: 1991، 1شود )دياموند و ورچياهاي سرمايه ميهزينه

گذاران باعث شده افزايش آگاهي و سطح دانش سهامداران و سرمايه(. از طرف ديگر 409: 7001، 3پالپئو

واند تمياين عنوان شرايط نامطلوب قلمداد نمايند و بهها را رساني و افشاي به موقع شركتكه عدم اطلاع

واقع ابهام در عملكردهاي در (.3: 1394ها منجر شود )نمازي و غفاري، به كاهش سطح ارزش شركت

( نشان دادند 7001) 4گردد. در اين رابطه فاسيو و همكارانهاي مالي مياعث ايجاد عدم شفافيتها بشركت

شود. همچنين ها ميهاي بيشتر سهامداران جزء شركتها باعث افزايش هزينهكه وجود ابهام زياد شركت

ا، با افزايش ابهام هها و سهامداران غالب در شركت( دريافتند كه مديران شركت7003) 5لوئيز و همكاران

بيان نمودند  (7009) 6علاوه، اندرسون و همكارانبه شركتي به دنبال كسب منافع بيشتر براي خود هستند.

و سهامداران اقليت تشديد نمايد. اما وجود  تواند تضاد منافع را بين اعضاي مؤسسكه ابهام شركتي مي

گيري متصمياي كه مديران قادر به درست نقطه شود. كفايتي مديران حادثبي ازتواند هاي شركتي ميابهام

و  زنند )كولزطلبانه به گسترش اين موضوع دامن ميهاي منفعتبا انگيزهمطلوب و مناسب نيستند و 

هاي عنوان يك مدير توانمند و قابل شناخته شود، كه تواناييتواند به(. زماني يك مدير مي7014، 2همكاران

هاي سودآوري به بازار نشان ها و پروژهطرح رتقاي سطح عملكردهاي شركت در توسعهخود را از طريق ا

منظور نشان دادن مهارت و قابليت عبارت ديگر، مديران شايسته به(. به123: 1999، ۱دهد )هولمستورم

مديران  مقابل،در  دهند.نسبت به سابرين، دائما اطلاعات شركت را در اختيار بازار قرار مي خودمتمايز 

: 19۱5، 10؛ نارايانان369: 19۱6، 9سازند )فاندنبرگ و تيروليپشت ابهام شركت پنهان ميخود را  نالايق

حتي اگر مديران توانمندي وجود داشته باشند،  كهنكته قابل توجه اين (.655: 19۱9، 11استين و 1420

افع ا مني حداكثر كردن منافع خود يدر راستا آنهات مديره در انتخاب و اعضاي هيأها ماهيت نگرشي شركت

 خود هستند، تلاش طلبانههاي منفعتدنبال انگيزهههايي كه بچرا كه شركت سهامداران بسيار مهم است.

ه بسياري كدر حالي نمايند.ميايجاد ابهام بيشتر منافع آنها را حفظ  بارا انتخاب نمايند كه  يكنند مديرانمي
                                                                                                                                           

1. Diamond & Verrecchia 

2. Easley & O'Hara 

3. Healy & Palepu 

4. Faccio 

5. Leuz et al 

6. Anderson et al 

7. Coles et al 

8. Holmstrom 

9. Fudenberg & Tirole 

10. Narayanan 

11. Stein 
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ه شان را بچرا كه مديران لايق توانايي كنند.ها امتناع مياز حضور در اين شركت از مديران توانمند و لايق

، شوند، همكاري نمايند )ائويگاركار مي هايي كه مانع از اينكنند و تمايل ندارند با شركتبازار ارايه مي

701۱ :3 .) 

افزايش ارزش وجه نقد و  ها دربا توجه به توضيحاتي كه در مورد توانمندي مديران شركتبنابراين، 

تا چه  مديريتيهاي توان دريافت كه وجود شايستگيهاي عملكردي بيشتر ارائه گرديد، ميايجاد شفافيت

ها كمك نمايد تا به موفقيت بيشتري دست يابند. اما همواره دلايل شركتبه سهامداران و تواند مي حد

وجود داشته باشد،  خصوص بازارهاي سرمايه ناكاراهب متفاوتي ممكن است در ساختارهاي بازارهاي سرمايه

چون كاهش ارزش نهايي وجه نقد و ابهام شركتي موضوعاتي كه در عين وجود لياقت و شايستگي مديران، 

ا اتكا به ب . بنابراينداشته باشد نقشتواند در اين رابطه گذار زيادي ميرا كه متغيرهاي تأثيرچ مشاهده شود.

 ارزش و شركتي ابهام بر عامل مدير 1مديريتي توانايي ثيرتأ دنبال بررسياين پژوهش به ،مباحث مطرح شده

 .استتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتههاي شركت نقد وجه نهايي

 

 مبانی نظری

 توانایی مدیریتی

كه اين هاي مديران تمركز داشت وهاي طولاني بر تواناييدر زمينه تجارت براي سال پژوهشهايي

تواند به ارتقاي سطح كيفيت هاي تخصصي و شايسته ميهاي فردي داراي قابليتچگونه ويژگي

ها در يك بازار اقتصادي منجر شود و پيامدهاي اقتصادي مطلوبي را براي ها و عمليات شركتگيريتصميم

در گذشته چنين  هاپژوهش(. يك سلسله از 172: 701۱سهامداران به همراه داشته باشد )گان و پارک، 

تواند يم در كنار دريافت ميزان پاداشآنها  گذشته مديران و ارزيابي سطح عملكردباور داشتند كه  تجربيات 

(. 340: 7015، 7معيارهاي مناسبي براي ارزيابي توانمندي مديريت قلمداد شود )كريشنان و وانگ

ايك كند )بحمايت مي ردي مدير و عملكرد شركتفهاي رابطه مثبت بين ويژگياز  نيزهاي نظري استدلال

 و 7010، 6؛ چانگ و همكاران7010 ،5؛ كارتر و همكاران7013 ،4؛ بانكر و همكاران7011 ،3و همكاران

با استفاده از عملكرد شركت و ميزان  (7010(. براي مثال، چانگ و همكاران )7006 ،2راجگوگال و همكاران

ركت طور منفي به عملكرد قبلي شبازار سهام بهوانايي مديريتي نشان دادند عنوان شاخص ارزيابي تپاداش به

هاي بالا منجر به بازار كار دهد و عملكرد خوب شركت در گذشته و پرداختيو حقوق مدير واكنش نشان مي

                                                                                                                                           
1. Managerial Ability 

2. Krishnan & Wang 

3. Baik et al 

4. Banker et al 

5. Carter et al 

6. Chang et al 

7. Rajgopal et al 
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تواند شهرت شاخص ديگري است كه براي سنجش توانمندي و لياقت يك مدير مي شود.بهتر براي مدير مي

(. شهرت 7003، 7ميلبورن و 700۱، 1؛ فرانسيس و همكاران7011يار مناسبي باشد )بايك و همكاران، مع

هاي پژوهشي و علمي صصي همچون فعاليتعملكردي بلكه از منظر دانش تخهاي مدير نه تنها در حيطه

يافت كه يك ( در7003مديران باشد. براي مثال، ميلبورن ) معياري براي شناخت بهتر عملكردتواند مي

هاي مبتني بر سهام وجود دارد. مديران توانمند نه تنها رابطه مثبت بين شهرت مديرعامل و پرداختي

بيني ( از كيفيت پيش7013) 3كنند. گودمن و همكاراناطلاعات، بلكه اطلاعات با كيفيت بالا به بازار ارايه مي

ين يك رابطه مثبت ب ندنشان داد و ره بردندعنوان شاخصي براي توانمندي مديريت بهسود گزارش شده به

 گذاري وجود دارد.گيري در زمينه سرمايهتوانمندي مدير و كيفيت تصميم

شوند، همچنان اين سوال مطرح انتخاب مي پژوهشهاي فوق با توجه به اهداف كه شاخصدر حالي

 ثيرات خاص مديريت را مورد بررسيامل تأطور كآيا به ؟.ها فراگير هستند يا خيرگيرياست كه آيا اين اندازه

؟. در ثير اثرات خاص شركت است يا خيرارزيابي اثرات خاص مديريت تحت تأ دهند يا خير؟ آياقرار مي

تر توانمندي مديريت، از ( روشي را براي محاسبه جامع7017) 4، دمرجيان و همكارانهاپاسخ به اين سؤال

د. ابداع كردن سطح شركت و اثربخشي در سطح مدير شي دربندي اثربخشي كل به اثربخطريق بخش

گيري توانمندي مديران با استفاده از مدل دميرجيان، كارايي مديران را در مقايسه با كارايي مديران اندازه

(، اعتبار 7017دهد. دمرجيان و همكاران )كنند، نشان ميدر ساير صنايع كه منابع را به درآمد تبديل مي

 هاي توانمنديلفهگيري بهتر مؤيد و نشان دادند كه اين روش منجر به اندازهگيري را تأيدازهاين روش ان

( در 7017گيري توانمندي مديران )شود. روش ارايه شده دمرجيان و همكاران در زمينه اندازهمديران مي

نشان دادند كه  (7013) نيز مورد استفاده قرار گرفته است. براي مثال، دمرجيان و همكاران هاپژوهشديگر 

 و همكاراندمرجيان ابداع شده يك رابطه مثبت بين كيفيت سود و توانمندي مدير با استفاده از روش 

مشابه نتايج سه روش روش  ايناستفاده از  نتايجكه  دريافت (7011وجود دارد. بايك و همكاران )( 7017)

هاي مميزي و يد كردند كه هزينه( تأي7015)و وانگ . كريشنان استگيري توانمندي مدير اندازهديگر 

( نشان دادند كه 7016شود. در نهايت گان و پارک )احتمال صدور منجر به كاهش توانمندي مدير مي

 دهد.طور معناداري توانمندي مدير را افزايش ميههاي مبتني بر حقوق صاحبان سهام بپاداش

 

 ارزش نهایی وجه نقد

اي بالايي داشته باشند، هاي سرمايهها هزينهر شركتاند كه اگهبيان كرد( 7006) فولكندر و وانگ

شركت  براي تنهايي به نقد كه، وجهاحتمالا ارزش وجه نقدي آنها نيز بيشتر خواهد بود. نكته قابل توجه اين

كند )مرادي و مي ارزش ايجاد شود،مي ماليهاي دارايي يا كالا به تبديل وقتي اما كند،نمي ارزش ايجاد

                                                                                                                                           
1. Francis et al 
2. Milbourn 
3. Goodman et al 
4. Demerjian et al 
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 را متعددي دلايل تجاري، واحد درون در نقد وجه دارينگه توجيه در (. اقتصاددانان۱3: 1396همكاران، 

 1كينز نقد وجه نگهداريهاي انگيزه نقد، وجه دارينگه دلايل ترينو معروف تريناند، كه شايد مهمكرده ارائه

هاي متعددي براي نگهداشت دلايل و انگيزه ره شده است.( به آن اشا7011) 7پاول و لي مقاله در كه است

 و (؛ پينكويتز1999) 3مختلف همچون اپلر و همكاران هايپژوهشوجه نقد وجود دارد كه در بسياري از 

كنندگي ارزش اشتراک تمام آنها تعيين نقطهكه  ( بيان شده19۱4مقاجلوف ) و مايرز ( و7004ويليامسون )

كه قابل توجه اين نكته است.هاي رقابتي ها براي داشتن مزيتسعه و حركت شركتوجه نقد در مسير تو

اي هاي سرمايهچون توانايي مديريتي، هزينهتحت تأثير عوامل متعدد ها ارزش نهايي وجه نقد شركت

، 4کباشد )گان و پارها ميحاكميتي شركتهاي خارجي، وضعيت مالي، ميزان جريان وجه نقد آزاد و ويژگي

هاي مالي بالاتر هاي داراي محدوديتارزش نهايي وجه نقد در شركت(. بر اساس اين ديدگاه، 17۱: 7012

رد مين منابع مالي موي داخلي را داشته باشند و براي تأتري از منابع نقدها سطح پايينشركت و اگراست 

هاي معامله در بازارهاي آنها به هزينه كنند، ارزش وجه نقد نهايي مين مالي خارجي استفادهود از تأنياز خ

 .(7006)وانگ  و فولكندر) سرمايه بستگي دارد

 

 ابهام شرکتی

كه وجود ابهام در عملكردهاي مالي است. چراهاي مالي و تجاري ابهام نقطه مقابل شفافيت در حوزه

: 7004، 5و همكارانهاي زيادي بين شركت با سهامداران گردد )بوشمن ها باعث ايجاد شكاف هزينهشركت

شود و اين موضوع هاي مالي مي(. در واقع ابهام باعث كاهش مفيد بودن اطلاعات افشا شده در صورت169

 بودن مفيد براي عبارت ديگر،. بهكندميشدت دچار نزول هبرا ها هاي مالي شركتپذيري صورتاتكا قابليت

ها شركت اطلاعات كه كندمي ايجاب زارشگري ماليگ شركت، سودآوري بينيپيش براي حسابداري اطلاعات

 و تهيه اطلاعات كنندگاناستفاده و كنندگانتهيه بين اطلاعاتي تقارن عدم از دور به و منصفانه صورتبه

هاي مالي و عملكردهاي با جلوگيري از ايجاد ابهام در صورت (.9: 1395شوند )سپاسي و كاظم پور،  افشا

 نمايندگي هزينه از ناشي پيامدهاي از يكي مناسب اطلاعات كمك نمود و و كافي افشاي توان بهها ميشركت

 ها برهزينه اين تأثير نمايندگي، هزينه بحث در مسئله مهم اما .داد كاهش را اطلاعاتي تقارن عدم يعني

ث باع ملكردهاي عمدي در عدليل ايجاد پيچيدگيهزيرا ابهام شركتي ب. ها استشركت سودآوري بينيپيش

كه چرا .سازي ثروت سهامداران نشود، باعث حداكثرثانياً اي مستند افشا نشود.گونهاطلاعات به اولاً شود،مي

ع موقتواند پرداخت بهيابد و ميها در بازار سرمايه كاهش ميتحت اين شرايط ميزان حجم معاملات شركت

ثير قرار دهد و تمام اين تحت تأايجاد شده اني منفي دليل بار روهها به سهامداران باز جانب شركتسود 

                                                                                                                                           

1. Keynes 

2. Lee & Powell 

3. Opler et al 

4. Gan & park 

5. Bushman et al 
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د و باشد )براترانهاي مالي و ايجاد عدم تقارن اطلاعاتي ميموقع صورتدليل عدم افشاي بههب صرفاً تاتفاقا

 (.1127: 7003، 1اسكوآر

 

 پیشینه پژوهشمروری بر 

 هايپژوهشبسياري از  شد و پايه( مطرح 7017موضوع توانايي مديريت توسط ديمرجيان و همكاران )

ثير توانايي مديريتي بر متغيرهاي اين پژوهش است كه تأ مختلف قرار گرفت. اما موضوع قابل توجه اين

قوت اين پژوهش در راستاي توسعه مباني نظري  عنوان نقطهتواند بهو اين ميچندان مورد توجه قرار نگرفته 

ثير توانايي مديريتي ( تأ7012) ايران باشد. در اين راستا گان و پارک در بازارهاي سرمايه ناكارآمد همچون

گيري براي اندازهاين پژوهش ند. اهبررسي كرد 7013تا  7003بر ارزش نهايي وجه نقد را در دوره زماني 

ل گيري ارزش نهايي وجه نقد از مد( و براي اندازه7017توانايي مديريتي از مدل ديمرجيان و همكاران )

طور معناداري ارزش نهايي وجه هنشان داد، توانايي مديريت ب نمود و نتايج( استفاده 7006فالكندر و وانگ )

، اگر وجه نقد در اختيار يك مدير لايق قرار گيرد، بازار ارزش بيشتري را همچنين دهد.نقد را افزايش مي

ثير توانايي مديريتي بر ابهام شركت ( تأ01۱7) براي آن وجه نقد قائل خواهد شد. در پژوهشي ديگر، ائويگار

هاي داراي مديران با قابليت بالا نسبت نشان داد، شركتنموده و بررسي  7013تا  199۱زماني  را در دوره

د. در نماينطور معناداري ابهام شركتي كمتري ايجاد ميهتر بهاي داراي مديران با توانايي پايينبه شركت

عنوان هبو بيشتر عدم تقارن اطلاعاتي عنوان يك متغير واحد بررسي نشده هام شركتي بهداخل نيز موضوع اب

كه اين پژوهش از است  حالي. اين دراست گرفته شده درنظر يهاي داخلابهام در پژوهش كنندهمعيار ايجاد

( 1396همكاران ). همچنين در مورد ارزش نهايي وجه نقد نيز مرادي و ه استسه معيار مجزا استفاده نمود

 130اطلاعات با استفاده از نقد  وجه نهايي ارزش و پايدار نقدينگي مازاد بين پژوهشي تحت عنوان رابطه

هايي شركت نتايج حاكي از آن بود كه درند. اهانجام داد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت

 .است مترك نقد وجه نهايي ارزش دارد، وجود مازاد نقد وجه كه

 

 توسعه فرضیه

، باشد )ليو و مائورها ميوجه نقد، شامل منابع نقد داخلي شركت تحت كنترل مديران عامل شركت

طور هدفمند ها از طريق پول نقد تحت كنترل خود به( بيان نمود، مديران شركت19۱6) (. جنسن7011

هاي ها و برنامهريزيآور آتي شركتسودهاي طرح گذارند و به توسعهثير ميتأ بر نحوه استفاده از پول نقد

ها ارزش نهايي وجه نقد شركت نظريد. در واقع اين ديدگاه در راستاي مباني نماينآنها كمك ميمنابع نقدي 

هتري بيني بپيش ، احتمالاًبالاتر هوشو  مديران با تدبير با هايارزش نهايي وجه نقد شركتكند بيان مي

رائه ااز منابع مالي حال تغيير و استفاده ابتي درهاي مالي مورد نياز شركت، محيط رقنسبت به وضعيت

                                                                                                                                           

1. Bertrand & Schoar 
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يك و د )باانجامميها و اين موضوع به ارتقاي سطح رقابتي و كسب مزيت رقابتي بيشتر شركت دادد خواه

؛ گودمن و 0107 ،؛ چانگ و همكاران7010 ،؛ كارتر و همكاران7013 ،؛ بانكر و همكاران7011 ،همكاران

طور (. به19۱6 ،7ترومن و 7006 ،راجگوگال و همكاران؛ 19۱7 ،1؛ هريس و هولمستورم7013 ،همكاران

تر، خروجي بالاخود نشان دادند كه مديران عامل با كيفيت  پژوهش( در 7017) ويژه ديمرجيان و همكاران

موقعيت  ردراهبتواند به تقويت ميت و اين بيشتري از نظر توليد و كيفيت در يك بازار رقابتي خواهند داش

عث ها بابازارها در صنعت كمك قابل توجهي نمايد. بايد توجه داشت، كيفيت بالاتر مديران عامل شركت

وجه  ارزش نهاييگردد و اين تر ميو توليد محصولات باكيفيت بهترهاي كارگيري وروديهافزايش انتظار ب

كه سود سهام دهد. چراد و سطح اطمينان و اعتماد سهامداران را افزايش مياينمها را تقويت مينقد شركت

ريق ها از ط، شركتدليل افزايش نقدينگيبر اين، بهبيشتري را در آينده نصيب آنها خواهند نمود. علاوه

و  درهاي معامله، احتمالا در آينده به بازارهاي سرمايه بهتري دسترسي خواهند داشت )فولكنكاهش هزينه

 3چون هارفورد و همكارانهاي قبلي اغلب پژوهش(. در اين رابطه 7012، گان و پارک و 7006 ،وانگ

ها با حمايت و اعتماد ( نشان دادند كه بين منابع نقدي شركت7013) 4( و هوانگ و همكاران700۱)

ها عملكرد مطلوب شركتدليل هگذاران ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد. در تحت اين شرايط بسرمايه

ند. كنگذاران ارزش نهايي وجه نقد بالاتري را نسبت به شركت برآورد ميو وجود توانايي مديران، سرمايه

 شود:، فرضيه زير ارائه مينظريبنابراين با توجه به بسط 

 يت رتوانايي مدي باهاي شركت ازبالاتر  يتوانايي مديريت باهاي ارزش نهايي وجه نقد براي شركت

 تر، بيشتر است.پايين

 اي براي افزايشنامههايي تجاري نيازمند وجود قوانين و الزامات آيينطور كلي شركتبه

 بتوانند اطلاعات قابل اتكاتري را در قباشند تا از اين طريهاي مالي ميها در صورتميزان شفافيت

 كه(. چرا1: 701۱، ي قرار دهند )ائويگارگران بازارهاي مالگذاران و تحليلاختيار سهامداران، سرمايه

 هاي استاندارهاي حسابداري ودليل شكافهها بالزام به افشاي برخي از اطلاعات مالي شركتعدم 

 سهامداران وهاي نمايندگي بين مديران المللي، هزينهها با استانداردهاي بينحسابرسي بومي كشور

 عدم نمودند كه( بيان 7001) (. در اين راستا هيلي و پالپو6199، يابد )لانگ و لوندهولمافزايش مي

 تواند ساختارميگردد و اين ها ميهاي مالي باعث تقويت عدم تقارن اطلاعاتي شركتوجود شفافيت

 گذاران را نسبت به ايندچار مشكل نمايد و اطمينان و اعتماد سهامداران و سرمايهرا بازارهاي سرمايه 

 گران ماليها به سهامداران و تحليل. افشاي اطلاعات بيشتر از جانب شركتندك مخدوشبازارها 

 تواند بهاين اطلاعات مي يكارآمدو  كنندگذاري ارزش  را بهترها كند تا وجه نقد شركتكمك مي

 هسرماي افزايش و هزينهرا ها و قيمت سهام شركت منجر شودگذاران تقاضاهاي نقدي از جانب سرمايه رشد

                                                                                                                                           

1. Harris & Holmstrom 

2. Trueman 

3. Harford et al 

4. Huang et al 
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 . اما نكته(7001 ،هيلي و پالپو و 7004 ،؛ ايسلي و اوهارا1991 ،)دياموند و ورچيا دهدكاهش  آنها را

 هاي شناختي و عملكردي مديران بستگيكه افشاي اطلاعات، به تصميمات مديريت و ويژگي مهم اين

 اراي ابهام كمتري هستندهايي كه د. در واقع شركتاست يها، توانايي مديريتدارد. يكي از اين ويژگي

 كه مديراندر حالي دارند.توانايي مديريتي بالاتري  كنند، معمولاًو عدم تقارن كمتري را تجربه مي

 كاري در اطلاعات مالي و عدمكنند از طريق سندسازي و دستتلاش مي هداراي توانايي كمتر هموار

 است خواه، ممكنيا زياده شفاف كمترهاي تايجاد نمايند. شركآنها، ابهام بيشتري  موقعافشاي به

وانايي ت با مديران زيرا دهند. انجام را كار اين توانندنمي احتمالا اما كنند، استخدام را اجرايي مديران بهترين

 نينچمخابره  مانع كه يشركت در نيستند مايل و دهند نشان بازار به را خودهاي توانايي خواهندمي بالاتر

يار آور كار بسالزامكاركردي غير چند تعيين مرز بين شفافيت و عدم شفافيتهر .كنند كار است پيامي

توان فرضيه ( مي19۱6) ( و فاندنبرگ و تيرولو1999) هولمترانس به پيروي ازدشواري است، با اين حال 

 :كردزير را بيان 

  تر، پايين توانايي مديريت باهاي توانايي مديريت بالاتر نسبت به شركت باهاي شركت درابهام شركتي

 كمتر است.

 

 پژوهشروش 

 نيمه تجربياز نوع  هاكاربردي و از نظر شيوه گردآوري دادهحاضر از نظر هدف،  پژوهش

يره متغه با استفاده از روش رگرسيون چندك قرار دارداثباتي حسابداري  هايپژوهشدر حوزه و رويدادي اپس

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش را شركتمورد مطالعه  جامعه آماري. انجام شده است

 انتخابمجموعه شرايط زير  با توجه بهد و نمونه انتخابي ندهتشكيل مي 1396الي  1397هاي طي سال

 :اندشده

 يان بوده و تا پا 1397هايي كه تاريخ پذيرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال شركت

 هاي بورسي باشند. در فهرست شركت 1396سال 

 .سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد 

 هاي مذكور تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشند.طي سال 

 گذاري به علت تفاوت هاي سرمايهگري مالي نباشند )شركتگذاري و واسطههاي سرمايهجزء شركت

 ها در جامعه آماري منظور نشدند(.يه شركتماهيت فعاليت با بق

 ماه نباشد. 6ها طي دوره زماني مذكور بيشتر از طول وقفه انجام معاملات در اين شركت 

هاي داده انتخاب شدند. آماريعنوان نمونه شركت به 173هاي فوق تعداد پس از اعمال محدوديت

ازمان بورس اوراق بهادار تهران، پايگاه اينترنتي هاي فشرده آرشيو آماري و تصويري سحاضر از لوح پژوهش

تحليل و. تجزيهشداستخراج آورد نوين هاي مرتبط و نيز از نرم افزار رهبورس اوراق بهادار تهران و ديگر پايگاه

صورت گرفته   Stata14و  Eviews 9نرم افزارهاي اقتصادسنجي هاي گردآوري شده نيز با نهايي داده

 است.
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 پژوهشی متغیرها

 متغیر وابسته

 ابهام شرکتی

ويژگي حجم معاملات، تفاوت قيمت  3 ازاستفاده با ( 701۱) ائويگاراز به پيروي سنجش اين متغير 

 . انجام شده استپيشنهادي فروش و خريد و به موقع بودن سود برآورد 

ها محسوب تي شركتيك معيار براي تعيين عدم اطمينان اطلاعا اين شاخص: 1الف( حجم معاملات

 آنزمان براي محاسبه  طيها شركت سهام تعداد نبودن ثابت به توجه (. با7000، 7شود )لوئيز و ورچيامي

 است. شده استفاده معاملات حجم شاخص عنوانبه سهام معاملات گردش از

گردش معاملات سهام =
تعداد سهام معامله شده

تعداد سهام در جريان
       (1رابطه )      

منظور سنجش اين متغير از مدل فنگ و همكاران : به3ب( تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش

 شود:( به ترتيب زير استفاده مي7012)

BidAskSpreadit =
Ask Priceit−Bid Priceit

Ask Priceit−Bid Priceit 2⁄
        (7رابطه )   100

Ask Priceit : ت پيشنهادي فروشبيشترين قيم 

Bid Priceit : كمترين قيمت پيشنهادي خريد 

يك ويژگي كيفي مبتني بر اين ايده است كه سود حسابداري  اين متغير: 4موقع بودن سودج( به

ر بر شود. اين متغيعنوان تغيير در ارزش بازار سهام تعريف ميكه به استگيري سود اقتصادي درصدد اندازه

 :شده استزير محاسبه  ( از طريق رابطه701۱) اراساس مدل ائويگ

Eit = β0 + β1NEGit + β2RETit + β3NEGit × RETit + εit  ( 3رابطه)                   

Eit  : سود قبل از اقلام غير عادي شركت𝑖  در زمان𝑡 

NEGit  : شاخص بازده شركت𝑖  در زمان𝑡  

RETit  :زده شركت با𝑖  در زمان𝑡 

RETاگر  < RETبازده سهام شركت منفي و اگر باشد  0 >  بازده سهام شركت مثبت است. 0

 

 ارزش نهایی وجه نقد

بر اساس بازده سهام و بازده مورد انتظار  و( 7006ونقگ ) و از مدل فاولكندر با استفاده ارزش وجه نقد

 . شده استها محاسبه سهام شركت

                                                                                                                                           
1. Trading volume 
2. Leuz & Verrecchia 
3. The bid-ask spread 
4. Earnings Timeliness 
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rit − ERit = a0+a1
∆Cit

Mit−1
+ a2

∆Eit

Mit−1
+ a3

∆NAit

Mit−1
+ a4

∆RDit

Mit−1
+ a5

∆Iit

Mit−1
+ a5

∆Dit

Mit−1
+

a7
Cit−1

Mit−1
+ a8Lit−1 + a9

NFit

Mit−1
+ a10

Cit−1

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
+ a11Lit−1 ×

∆Cit

Mit−1
+ εit         (4رابطه )

تمامي متغيرها )به جزء اهرم مالي( بر ارزش بازار سرمايه در سال كه شود ه ميدر رابطه بالا ملاحظ

هاي ثير شركتتحت تأشود كه نتايج آن مياز سازي مانع ( تقسيم شده است. اين استانداردMit−1قبل )

شود، قرار گيرد. همچنين از معادله فوق نسبت به تغييرات وجه نقد، مشتق گرفته ميآماري در نمونه  بزرگ

د به ازاي يك ريال تغيير در مانده وجه نقد، چقدر ارزش شركت براي سهامداران كنمشخص ميچرا كه 

ritيعني مازاد بازده سهام يا ارزش نهايي وجه نقد ) − ERit )كندتغيير مي . 

rit  بازده سهام شركت𝑖  در سال𝑡 

 شود:زير محاسبه مي كه از رابطه

rit =
سهام جايزه+حق تقدم+سود سهام پرداختي+(قيمت پايه−قيمت روز)

قيمت پايه
×                         (5رابطه )  100

ERit  :داران شركت  سهام انتظار مورد بازده𝑖  در سال𝑡 

ERit = RF + βi(RM − RF)      ( 6رابطه)                         

RF  :مركزي بانك طتوس شده گزارش بانكي سود نرخ سالانه اساس بر كهاست  ريسك بدون بازده نرخ 

 شده است تعيين

𝛽𝑖  :سيستماتيك ريسك ضريب 

βi =
σ(ri,RM)

σ2(RM)
                         (2رابطه )      

RM :بازار قيمت شاخص بازده 

∆Cit  : تغييرات يك ساله ايجاد شده در مانده وجه نقد كه از تفاوت مانده وجه نقد اول دوره از مانده

𝐶𝑖𝑡شود )وجه نقد در پايان دوره محاسبه مي − 𝐶𝑖𝑡−1.) 
Cit−1

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
 نقد وجه در شده تغييرات ايجاد و نقد وجه مانده متقابل اثر:  

Lit−1 ×
∆Cit

Mit−1
 نقد وجه در شده ايجاد تغييرات و مالي اهرم متقابل اثر:  

∆Eit :بهره ) و ماليات كسر از قبل سود در شده ايجاد ساله يك تغييراتEit − Eit−1.) 

∆NAit  :جمع ها، دارايي خالص از منظور ها، دارايي الصخ مانده در شده ايجاد ساله يك تغيييرات 

NAitها منهاي وجه نقد است )كل دارايي − NAit−1.) 

∆RDit  :توسعه ) و پژوهشهاي هزينه حساب سال در يك طي شده ايجاد تغييراتRDit − RDit−1.) 

∆Iit  : تغييرات ايجاد شده در بهره پرداخت شده از سالt − t (Iitتا سال  1 − Iit−1.) 

∆Dit  : تغييرات در سود سهام پرداخت شده از سالt − t (Ditتا سال  1 − Dit−1.) 

Cit−1  : مانده وجه نقد شركت𝑖  در پايان سالt − 1 
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Lit−1:  اهرم مالي شركت𝑖  سالدر پايان t − 1 

NFit مين مالي شركت : خالص وجه نقد حاصل از تأ𝑖  در سال𝑡 

 

 غیر مستقلمت

 توانایی مدیریت

 ه است. در اين مدل،شد گيرياندازه( 7013دمرجيان و همكاران ) مدلاز با استفاده توانايي مديريت 

عنوان به رهيمتغچند يخط ونيوارد كردن آن در رگرس سپس شركت و يكاراي يريگاندازهبا مديريت  يتواناي

ل پوششي روش تحلي با نيز شركت يكاراي گردد.حاسبه ميم شركت يذاتهاي يوابسته و كنترل ويژگ ريمتغ

 يمدل آمار يها، نوعداده يپوشش ليتحلمدل با اين توضيح كه . شده است يرياندازه گ( DEAها )داده

 .است يو خروج يورودهاي داده از با استفاده ستميعملكرد س يريگاندازه يبرا

maxit θ =
Salesit

(δ1CGSit+δ2SG&Ait+δ3PPEit+δ4Intanit)
                             (۱رابطه )  

هاي اداري عمومي (، هزينهCGSنظر گرفتن بهاي تمام شده كالاي فروش رفته )با در شركت يكاراي

هاي عنوان متغير( بهIntanهاي نامشهود )(، و داراييPPEهاي ثابت مشهود )(، داراييSG&Aو فروش )

 شود. عنوان متغير خروجي سنجيده مي( بهSaleورودي و فروش )

زيرا اثر همه  .درنظر گرفته شده است (δ) ضريب خاص يورود يرهايهر يك از متغ يدر اين مدل برا

شركت در محدوده  يكارايي باشد. مقدار محاسبه شده براييكسان نم (فروش) يبر خروج يورود يرهايمتغ

كارا هستند و  اريهستند كه بس يهايشركت يك، يهاي با نمره كاراي. شركترديگقرار مي 1صفر تا 

افزايش درآمدها به يا ها قرار دارند و بايد با كاهش هزينه يكمتر از يك، زير مرز كاراينمره  با هايشركت

 باتمحاس در مديريت است و از آنجا كه يشركت، سنجش تواناي ي. هدف از محاسبه كارايبرسندي مرز كاراي

 يدرستمديريت را به يتواناي توانيدخالت دارند، نم زيشركت ن يذاتهاي ي، ويژگيمربوط به كاراي

 . ديمرجان وشودمحاسبه مي يواقع يا كمتر از مقدار شتريها، بيكرد. زيرا متأثر از اين ويژگ يريگاندازه

 شركت را در مدل خود به دو بخش يكاراي ،كترش يهاي ذاتيبه منظور كنترل اثر ويژگ( 7017همكاران )

اند. آنها هكرد ميمديريت تقس يتوانايس ابر اس يكاراي شركت و يذاتهاي يس ويژگابر اس يكارايجداگانه، 

 زاد،آ هم بازار شركت، جريان نقدساندازه شركت، ) شركت يذات يكنترل پنج ويژگ اين كار را با استفاده از

هاي يعنوان ويژگبه هاريك از اين متغيهر اند.فروش با ارز خارجي( انجام داده و عمر پذيرش شركت در بورس

كرده  ملع اتخاذ نمايد يا در جهت عكس يبهتر ماتيبه مديريت كمك كنند تا تصم توانندمي شركتي ذات

شرح زير بهها اين ويژگي براي كنترل( 7017) ديمرجان و همكارانمدل مديريت را محدود كنند.  يو تواناي

 :است

Firm Efficiencyit = α0 + a1Sizeit + α2Market Shearit + α3Free Cash Flowit +

α4AGEit + a5Operating Cash Flow Indicatorit + εit    ( 9رابطه)  
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Firm Efficiencyit:  كارايي شركتi  در زمانt 

Sizeit  : اندازه شركتi در زمان t 

Market Shearit:  سهم بازار شركتi  در زمانt  كه از نسبت فروش شركت به فروش كل است

 .شودصنعت محاسبه مي

Operating Cash Flow Indicatorit  : شاخص جريان نقد عملياتي شركتi  در زمانt (  اگر

 شود(.ميلحاظ  0صورت عدد  در غير اينو  1هاي نقدي عملياتي مثبت باشد عدد جريان

AGEit  : عمر شركتi  در زمانt 

Forein Currency Indicatorit  : شاخص فروش با ارز خارجي شركتi  در زمانt ( اگر شركت

 شود(.نظر گرفته ميدر 0صورت عدد  در غير اينو  1صادرات يا فروش با ارز خارجي داشته باشد عدد 

εit: ي مديريتعنوان توانايباقيمانده رگرسيون به 

، توانمندي مديريتي دليل عدم سنجش همه جانبهه ب است كه ي قابل توجه در اين پژوهش ايننكته

 شوند.هاي آماري سنجش ميتر در آزمونها بر مبناي توانايي بالاتر و پايينشركت

 

 متغیرهای کنترلی

روش ساليانه شركت براي از لگاريتم خالص ف( 7017) 1رگو و ويلسون(: همانند Sizeاندازه شركت )

 است. شدهاستفاده  اين متغيرسنجش 

( از نسبت فروش هر شركت 7011) 7لونتيس و همكاران به پيروي از(: Market Shareسهم بازار )

. است شدهاستفاده  اين متغيربراي سنجش به كل فروش صنعتي كه شركت مزبور در آن فعاليت دارد، 

 سهم بيشتر شركت در بازار است.  شان دهندهبنابراين بالا بودن اين نسبت ن

از معيار ارزش بازار سهام ( 7010) 3ابر و گود فر به پيروي از(: MKTBEQهاي سرمايه گذاري )فرصت

هاي هاي داراي فرصت. در واقع شركتاست شدهاستفاده  اين متغيربراي سنجش به ارزش دفتري سهام 

گذاري سهام توسط بازار گذاري در ارزشمورد انتظار اين سرمايهگذاري بيشتر ممكن است بازده سرمايه

 شود.هاي دفتري انعكاس داده نميبازتاب داده شود اما در ارزش

 (7009) 4همكاران و بيبچاک و( 1395) همكاران و خداداديمانند (: BINDت مديره )استقلال هيأ

 .است شدهاستفاده  اين متغيراي سنجش بر آن اعضاي كل به مديرهت هيأ غيرموظف اعضاي نسبت از

 

 پژوهشمدل 

 . شده است( استفاده 10فرضيه اول پژوهش از رابطه ) آزمونمنظور به

                                                                                                                                           

1. Rego & Wilson 

2. Leventis et al 

3. Abor & Godfred 

4. Bebchuk et al 
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rit − ERit = β0 + β1ABILITYit + β2
∆Cit

Mit−1
+ β3

∆Eit

Mit−1
+ β4

∆NAit

Mit−1
+ β5

∆RDit

Mit−1
+

β6
∆Iit

Mit−1
+ β7

∆Dit

Mit−1
+ β8

Cit−1

Mit−1
+ β9Lit−1 + β10

NFit

Mit−1
+ β11

Cit−1

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
         (10) رابطه 

 .شده است( استفاده 11فرضيه دوم پژوهش از رابطه ) آزمونمنظور همچنين به

Corporate Opacityit ⇒ Trading volumeit. BidAskSpreadit. Eit = β0 +

β1ABILITYit + β2Sizeit + β3Market Shareit + β4MKTBEQit + β5BINDit + εit (11رابطه )  

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 تحليل دقيق آنها، آشنايي منظور بررسي مشخصات عمومي متغيرها، همچنين برآورد مدل و تجزيه وبه

شامل برخي ، آمار توصيفي متغيرهاي مورد آزمون 1در جدول با آمار توصيفي مربوط به متغيرها لازم است. 

هاي در فاصله زماني سالسال -شركت 615اي متشكل از راي نمونههاي مركزي و پراكندگي بشاخصاز 

 .شده است ارائه 1397-1396

 

 پژوهشمتغيرهاي آمار توصيفي . 1جدول 
 انحراف معيار حداكثر حداقل ميانه ميانگين مشاهدات متغير

 19/40 ۱4/1۱ 037/0 91/67 ۱3/52 615 تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش

 0037/0 716/3 7/0 671/0 692/0 615 حجم معاملات

 77/0 0۱/0 003/0 76/0 37/0 615 به موقع بودن سود

 517/0 004/0 711/0 041/0 049/0 615 ارزش نهايي وجه نقد

 066/0 726/0 -159/0 -001/0 0007/0 615 توانايي مديريت

 ۱0۱/0 ۱12/14 327/9 ۱93/11 629/17 615 اندازه شركت

 171/0 292/0 00013/0 064/0 0۱3/0 615 سهم بازار

 4۱6/0 12/3 -17/3 729/0 311/0 615 هاي سرمايه گذاريفرصت

561 استقلال هيات مديره  616/0 567/0 0 1 139/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 طور ميانگيندامنه تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش به كه شودمشاهده مي بالادر جدول 

 حجم معامله. استتقارن اطلاعاتي بالا در بازار سرمايه وجود عدم  دهندهنشانكه  است ۱3/52برابر با 

 آمار توصيفي سهم. استها درصد تعداد سهام در جريان شركت 2/69ميانگين طور نيز به در بازار سهام

و اين در بازار سرمايه است درصد از فروش هر شركت  3/۱كل فروش صنعت تنها  دهدنشان مينيز بازار 

ود. بيني بموضوع با توجه به ركود حاكم بر ساختار بازار كشور و افت شديد توليد تا حدي قابل پيش

كل به موظف است )اعضاي غيردرصد  61 طور ميانگينبهت مديره استقلال هيأمقدار ميانگين ن، همچني

 .(ت مديرههيأاعضاي 
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 های پیش فرض رگرسیونآزمون

عنوان فرض همساني باشد كه بهيكي از مفروضات معادله رگرسيون، ثابت بودن واريانس خطاها مي

 گادفري-پاگان-بروش آزمون واريانس ناهمساني تشخيص هايآزمون از شود. يكيواريانس شناخته مي

آزمون ديگر پيش فرض رگرسيون  .است خطا جمله واريانس بودن متغير يا بودن ثابت به راجع كه باشدمي

باشد كه در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است. آزمون خودهمبستگي سريالي بين جملات خطا مي

گردد. همچنين همبستگي سريالي، آزمون وايت استفاده مي خود تشخيص آزمون زمعمولاً ا منظور، اين براي

 هايي كه نرماليكي از آزمون آزمون ديگر پيش فرض رگرسيون، آزمون نرمال بودن جملات خطا است.

 است. برا-دهد آزمون جارکبودن جملات خطا را مورد آزمون قرار مي

 

 فرض رگرسيونهاي پيشآزمون. 2جدول 

يتوضع  مدل آزمون F  /J-Bآماره  داريسطح معني 

 آزمون بروش گادفري 712/10 000/0 خودهمبستگي سريال وجود 0Hعدم رد 

 آزمون وابت 113/3 02۱/0 واريانس ناهمساني وجودعدم  0Hرد  مدل اول 

 برا-آزمون جارک 415/20 007/0 توزيع غير نرمال جملات خطا 0Hعدم رد 

 آزمون بروش گادفري 156/11 000/0 همبستگي سرياليخود وجود 0Hعدم رد 

 آزمون وايت 104/3 066/0 واريانس ناهمساني وجودعدم  0Hرد  مدل دوم 

 برا-آزمون جارک 554/6۱ 001/0 توزيع غير نرمال جملات خطا 0Hعدم رد 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 های ترکیبیبررسی مدل به روش داده

تلفيقي يا تابلويي براي تعيين ليمر  Fاز آزمون  بنابراينهاي تركيبي است. دادهمدل اين پژوهش از نوع 

منظور تعيين اثرات ثابت يا تصادفي متغيرهاي پژوهش هاسمن به سپس از آزمون. استفاده شدها بودن داده

جه به وبا ت )تشخيص ثابت يا تصادفي بودن تفاوت واحدهاي مقطعي( استفاده شد.تر جهت برآورد مناسب

 05/0براي هر سه مدل كمتر از  ليمر F آماره ، سطح معناداري3 شماره جدولكه در  دست آمدههنتايج ب

 آزمون داريمعني سطح چون پزوهش رگرسيوني هايمدل در داد نشان سمنهاآزمون  نتايج است، و بررسي

جه به باتوالبته  .گرديد استفاده لمد تخمين براي تصادفي اثرات مدل از بنابرايناست.  درصد 5 از بزرگتر

هاي مورد بررسي داراي خود همبستگي سريالي هستند و از طرفي چون مدل اثرات تصادفي اين كه مدل

هاي رگرسيوني انتخاب شده است، بنابراين مشكلي براي آزمون فرضيات وجود ندارد. براي آزمون مدل

 گردد.( استفاده ميEGLSيافته )تعميم حداقل مربعاتچراكه در روش اثرات تصادفي از روش 
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 هاي تركيبي )پانل(نتايج آزمون اثرات داده. 3جدول 

 مدل انتخابي نتيجه آزمون داريسطح معني درجه آزادي F  /2χآماره  آزمون فرضيه ها

 فرضيه اول
 تابلويي 0H رد 000/0 (55۱/69) 613/1 ليمر( Fاثرات ثابت )

 تصادفي 0H عدم رد 029/0 5 401/6 اثرات تصادفي )هاسمن(

 مدل دوم
 تابلويي 0H رد 000/0 (55۱/69) 224/1 ليمر( Fاثرات ثابت )

 تصادفي 0H عدم رد 176/0 4 557/2 اثرات تصادفي )هاسمن(

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

د ( مورVIFبا استفاده از عامل تورم واريانس ) بين متغيرهاي توضيحي خطيعدم وجود همهمچنين، 

 وجود خطيهم متغيرهاي توضيحي بين بنابراين است. 10متر از كمقادير اين آماره بررسي قرار گرفت كه 

 ندارد.

 

 ضریب همبستگی پیرسون

 ضريب همبستگي پيرسون متغيرهاي پژوهشمتغيرهاي پژوهش ابتدا  تر ارتباط بينبررسي دقيق براي

 .شده است محاسبه 4طبق جدول 

 

 بستگي پيرسونضريب هم. 4جدول 

 متغير وابسته

 توانايي مديريتي

 توانايي مديريتي بالا توانايي مديريتي پايين

Low Ability High Ability 

rit − ERit 
**022/0- *004/0 

Trading volumeit 
*091/0- *0۱۱/0 

BidAskSpreadit 
**101/0 **104/0- 

Eit 
*02۱/0- **177/0 

 باشد.مي %1بيانگير معناداري آماري در سطح خطاي  **باشد. مي %5معناداري آماري در سطح خطاي  بيانگر*نكته: 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 ارزش شود، بر اساس ضريب همبستگي پيرسون ارتباط بينطور كه در جدول فوق مشاهده ميهمان

نهايي وجه نقد  دهد ارزشاين نشان ميها منفي است و ها در بازار براي تمام شركتنهايي وجه نقد شركت

اما در زمان توانايي مديريت بالاتر، تا حدي  اشد، منفي است.ها زماني كه توانايي مديريتي پايين بشركت

و عدم گردش  هاي ساختاري بازار سرمايهتواند وجود ضعفمياين ضريب  نمثبت است. علت ضعيف بود

 شود. حجم معامله سهام هاه باعث تقويت ارزش نهايي وجه نقد شركتوجه نقد و رونق توليد در بازار باشد ك

هاي مديريت بالاتر باشد، حجم معاملات و قدر تواناييدهد، هرعنوان اولين معيار ابهام شركت نشان ميبه

يابد. در مورد تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش هم مشخص گرديد، سرعت گردش آن نيز افزايش مي

، در دهد. در نهايتكند و آن را كاهش مييريت بالا به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي نيز كمك ميتوانايي مد

 پرداخت خواهد شد.گذاران به سهامداران و سرمايه ترموقعتوانايي بالا سود بهبا  زمان مديريت

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 ائه شده است:ار 5( در جدول 1ل )برآورد مدل شماره آزمون فرضيه اونتايج 

بيانگر معناداري كلي مدل رگرسيوني  جدول بالاو سطح معناداري آن در  F ملاحظه مقدار آماره

براي متغير وابسته است. همچنين، با توجه ضريب تعيين تعديل شده  درصد 1 سطح خطايبرازش شده در 

ييرات ارزش نهايي وجه نقد درصد از تغ 24توان ادعا نمود كه حدود ( مي10فرضيه اول )رابطه در مدل 

مشهود است، ضريب برآوردي و آماره در جدول بالا شود. همچنين، توسط متغيرهاي مدل توضيح داده مي

t  فرضيه اول مربوط به متغير شركتمدل(  هاي دارايي توانايي مديريتي بالاتريHigh Abilit با آماره )t 

( داراي -404/3) t( با آماره Low Abilityتر )ديريتي پايينهاي دارايي توانايي م( نسبت به شركت416/7)

rتأثير بيشتر و مثبتي بر ارزش نهايي وجه نقد ) − ERدرصد، تأييدي  1داري زير ( كه باتوجه به سطح معني

هاي آماري اين فرضيه نشان داد، معيارهاي رگرسيوني ارزش همچنين آزمون اين پژوهش است. بر نتيجه

Cit∆همچون تغييرات در مانده وجه نقد )نهايي وجه نقد 

Mit−1
(؛ تغييرات در سود قبل از -101/3) t( با آماره 

Eit∆كسر ماليات )

Mit−1
Iit∆(؛ تغييرات در بهره پرداخت شده )-t (545/7( با آماره 

Mit−1
(؛ -412/7) t( با آماره 

Dit∆تغييرات در سود سهام پرداخت شده)

Mit−1
(؛ تعامل -792/7) t( با آماره L(؛ اهرم مالي )-401/7) t( با آماره 

Cit−1تغييرات در وجه نقد )×مانده وجه نقد

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
تغييرات در وجه ×( و اهرم مالي -6۱4/4) t( با آماره 

Lit−1نقد ) ×
∆Cit

Mit−1
ش نهايي وجه نقد ارتباط منفي و معناداري دارند و ( با ارز-۱1۱/3) t( با آماره 

NFitها )متغيرهاي تغييرات در مانده خالص دارايي

Mit−1
(؛ تغييرات در هزينه پژوهش و 311/7) t( با آماره 

RDit∆توسعه )

Mit−1
NFit( و خالص وجه نقد حاصل از تامين مالي )t (3۱6/7( با آماره 

Mit−1
( با 207/4) tبا آماره ( 

هاي ثبات نقدي، دهند سياستارزش نهايي وجه نقد ارتباط مثبت و معناداري دارد. اين نتايج نشان مي

 ها، افزايشهاي اهرمي پايين، تجديد ساختار داراييهاي بدون نوسان پرداخت سود و بهره، سياستسياست

تواند به ارتقاي ها در تأمين مالي ميي شركتهاي مالتوسعه و كاهش محدوديتهايي پژوهش و سياست

 ها منجر شود.سطح ارزش نهايي وجه نقد شركت
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 نتيجه آزمون فرضيه اول پژوهش. 5جدول 
rمتغير وابسته: ارزش نهايي وجه نقد ) − ER)                         1396-1397ي زماني: دوره 

 173هاي مورد بررسي: تعداد شركت                                                                 615مشاهدات: 

 متغير ها
rارزش نهايي وجه نقد )  − ER) 

 t VIFآماره  ضريب رگرسيوني نوع ارتباط

 - 110/7 022/0 ؟ عرض از مبدا

 073/1 416/7 0۱9/0** + هاي دارايي توانايي مديريتي بالاترشركت

 063/1 -404/3 -11۱/0** - تي پايين ترهاي داراي توانايي مديريشركت

 11۱/1 -101/3 -106/0* - تغييرات در مانده وجه نقد

 124/1 -545/7 -093/0* - تغييرات در سود قبل از كسر ماليات

 1۱9/1 311/7 05۱/0* + تغييرات در مانده خالص دارايي ها

 706/1 3۱6/7 066/0* + و توسعه پژوهشتغييرات در هزينه 

 024/1 -412/7 -0۱1/0* - ت در بهره پرداخت شدهتغييرا

 117/1 -401/7 -023/0* - تغييرات در سود سهام پرداخت شده

 717/1 -0۱9/4 -119/0** - مانده وجه نقد

 0۱9/1 -792/7 -026/0* - اهرم مالي

 021/1 207/4 131/0** + خالص وجه نقد حاصل از تامين مالي

 776/1 -6۱4/4 -176/0* - نقد تغييرات در وجه×مانده وجه نقد

 1۱7/1 -۱1۱/3 -09/0* - تغييرات در وجه نقد×اهرم مالي 

 099/1 437/7 023/0** + اندازه شركت

 534/1 031/3 1/0** + سهم بازار

 630/1 919/4 711/0** + هاي سرمايه گذاريفرصت

 263/1 2۱5/1 047/0 +/؟ استقلال هيات مديره

 297/0 ضريب تعيين

 240/0 ب تعيين تعديل شدهضري

 𝐹 **01/73آماره 

 9/1 دوربين واتسون

 باشد.مي %5بيانگير معناداري آماري در سطح خطاي  **باشد. مي %1بيانگر معناداري آماري در سطح خطاي *نكته: 

rنماد: ارزش نهايي وجه نقد  ) − ER ؛(  توانايي مديريتي بالاتريHigh Abilit)يين؛ توانايي مديريتي پا(  ترLow Ability ؛))

Cit∆تغييرات در مانده وجه نقد )

Mit−1
Eit∆(؛ تغييرات در سود قبل از كسر ماليات )

Mit−1
NFit∆ها )(؛ تغييرات در مانده خالص دارايي

Mit−1
(؛ 

RDit∆و توسعه ) پژوهشتغييرات در هزينه 

Mit−1
Iit∆ت شده )(؛ تغييرات در بهره پرداخ

Mit−1
Dit∆(؛ تغييرات در سود سهام پرداخت شده )

Mit−1
(؛ 

Cit−1مانده وجه نقد )

Mit−1
NFit(؛ خالص وجه نقد حاصل از تامين مالي )Lev(؛ اهرم مالي )

Mit−1
تغييرات در وجه نقد ×(؛ مانده وجه نقد

(Cit−1

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
Lit−1تغييرات در وجه نقد )×(؛ اهرم مالي  ×

∆Cit

Mit−1
(؛ Market Share(؛ سهم بازار )Size) اندازه شركت(؛ 

 (.R2(؛ ضريب تعيين تعديل شده )R(؛ ضريب تعيين )BIND(؛ استقلال هيات مديره )MKTBEQهاي سرمايه گذاري )فرصت

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

بيانگر معناداري و سطح معناداري آن  F شود. در اين جدول مقدار آمارهملاحظه مي 6فرضيه دوم در جدول آزمون  نتایج

هاي متغير وابسته است. همچنين، با توجه ضريب براي هر سه مؤلفه درصد 1 سطح خطايكلي مدل رگرسيوني برازش شده در 

درصد از تغييرات حجم معاملات  65توان ادعا نمود كه حدود ( مي11تعيين تعديل شده در مدل آزمون فرضيه دوم )رابطه 

درصد به  5۱عنوان دومين مؤلفه ابهام شركتي و درصد تفاوت قيمت خريد و فروش به 21ابهام شركتي،  عنوان اولين مولفهبه
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رآوردي و ضريب ب، شود. همچنينعنوان سومين مؤلفه ابهام شركتي توسط متغيرهاي مدل توضيح داده ميموقع بودن سود به

( با حجم 327/7) t( با آماره High Abilitهاي با توانايي مديريتي بالاتري )فرضيه دوم براي متغير شركتمدل  tآماره 

باشند، ارتباط مثبت و معناداري دارند. درحالي كه موقع بودن سود كه دو معيار ابهام شركتي مي( با به091/0) tمعاملات و آماره 

( با -113/0)  t( با آماره High Abilitهاي دارايي توانايي مديريتي بالاتري )مربوط به متغير شركت tوردي و آماره ضريب برآ

هاي با متغير شركت tتفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش ارتباط منفي و معناداري دارد. همچنين ضريب برآوردي و آماره 

( به ترتيب با دو مولفه حجم معاملات و به موقع -025/0( و )-171/0) tبا آماره  (Low Abilityتر  )توانايي مديريتي پايين

هاي با مربوط به متغير شركت tبودن سود، ابهام شركتي ارتباط منفي و معناداري دارد. درحالي كه ضريب برآوردي و آماره 

عنوان يكي ديگر از پيشنهادي خريد و فروش به ( با تفاوت قيمت0۱0/0) t( با آماره Low Abilityتوانايي مديريتي بالاتري )

ر مجموع مشخص گرديد دعبارتي، كند. بههاي ابهام شركتي ارتباط مثبت و معناداري دارد كه فرضيه پژوهش را تأييد ميمؤلفه

تر هاي با توانايي مديريتي پايين( نسبت به شركتHigh Abilit)هاي با توانايي مديريتي بالاتر  شركت

(Low Ability )تري دارند.ابهام شركتي پايين 

 

 آزمون فرضيه دوم پژوهش نتيجه. 6جدول 
 1396-1397ي زماني: دوره        (                                𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑂𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦متغير وابسته: ابهام شركتي ) 

 173هاي مورد بررسي: تعداد شركت                                                                                            615مشاهدات: 

 به موقع بودن سود

ط
تبا

 ار
وع

ن
 

تفاوت قيمت پيشنهادي 

ط خريد و فروش
تبا

 ار
وع

ن
 

 حجم معاملات

ط
تبا

 ار
وع

ن
 متغير 

 t آماره
ضريب 

 رگرسيوني
 t آماره 

ضريب 

 رگرسيوني
 t آماره 

ضريب 

 رگرسيوني
 

 عرض از مبدأ ؟ 06۱/0 107/7  024/0 733/7  0۱9/0 31۱/7

۱19/3 **091/0 + 007/4- **113/0- - 327/7 
**0۱۱/

0 
+ 

هاي با توانايي شركت

 مديريتي بالاتر

039/7 *025/0- - 221/7 **0۱0/0 + 466/3- *171/0- - 
هاي با توانايي شركت

 مديريتي پايين تر

 اندازه شركت + 064/0** 019/7 + 176/0** 014/4 + 092/0* 671/3

 سهم بازار + 134/0* 3۱۱/3 - -022/0* -773/7 - -101/0** -051/4

 - -0۱6/0** -110/3 + 094/0** 162/7 ؟ 042/0 197/1
هاي فرصت

 گذاريسرمايه

 استقلال هيأت مديره +/؟ -057/0 -115/1 +/؟ 031/0 -093/1 +/؟ 050/0 993/0

 تعيينضريب  6۱1/0 245/0 592/0

 ضريب تعيين تعديل شده 653/0 214/0 5۱4/0
 𝐹آماره  1۱/77** 39/77** ۱۱/19**

 دوربين واتسون ۱01/1 ۱2/1 61/1

 باشد.مي %1بيانگير معناداري آماري در سطح خطاي  **باشد. مي %5بيانگر معناداري آماري در سطح خطاي *نكته: 

(؛ تفاوت قيمت 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒(؛ حجم معاملات )𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌(؛ توانايي مديريتي )𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑂𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦نماد: ابهام شركتي )

هاي (؛ فرصت𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒(؛ سهم بازار )Size(؛ اندازه شركت )E(؛ به موقع بودن سود )𝐵𝑖𝑑𝐴𝑠𝑘𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑پيشنهادي خريد و فروش )

 (.𝑅2(؛ ضريب تعيين تعديل شده )𝑅(؛ ضريب تعيين )BIND(؛ استقلال هيات مديره )𝑀𝐾𝑇𝐵𝐸𝑄سرمايه گذاري )

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 تجزیه و تحلیل حساسیت

هاي ديگري اجرا شده است. در تحليل حساسيت نتايج پژوهش، آزمونو  بررسي بيشتر موضوع براي

 تر مورد بررسي قرار گرفت. اينطور دقيق ها بهه اندازة شركتبا توجه ب مدلنتايج  آزمون مدل اول و دوم،

 ر رابطههاي كوچكتر بهاي بزرگتر نسبت به شركتگذار عملكردهاي متفاوت شركتدليل نقش تأثيركار به

 شود. در واقع با توجه به دو متغير وابستهتوانايي مديريتي بر ارزش نهايي وجه نقد و ابهام شركتي انجام مي

ييدي أرا تها توان معيار بزرگي شركتاز نظر مفهومي متضاد هستند، مي يااين شركت كه در واقع تقابلي 

دازه هاي بزرگ )با انها بر اساس اندازه به شركتهاي پژوهش دانست. براي اين منظور شركتبر نتايج فرضيه

هاي انة كل نمونه( تفكيك، و به شركتهاي كوچك )با اندازه كمتر از ميبيشتر از ميانة كل نمونه( و شركت

ارائه  2 مدل برازش شده در جدولكه نتايج  اختصاص داده شد 0هاي كوچك عدد تو شرك 1بزرگ عدد 

 شده است.

 آزمون تحليل حساسيت. 7جدول 
rمتغير وابسته:  ارزش نهايي وجه نقد ) − ER( ابهام شركتي         )Corporate Opacity) 

 173هاي مورد بررسي: تعداد شركت      615مشاهدات:                           1396-1397ي زماني: دوره

 1مدل  7مدل 
 متغير

(Corporate Opacity) (r − ER) 

**443/1 **372/1 
 عرض از مبدأ

(127/5) (11۱/4) 

هاي دارايي توانايي مديريتي شركت 453/0** -329/0*

 (097/7) (922/1) بالاتر

هاي دارايي توانايي مديريتي شركت -152/0* 095/0*

 (071/7) (923/1) پايين تر

*173/0 **799/0 
 اندازه شركت ها

(964/1) (9۱3/1) 

072/0- **197/0 
 سهم بازار

(1۱9/0) (761/7) 

*1۱۱/0- **437/0 
 هاي سرمايه گذاريفرصت

(604/7) (147/7) 

015/0  075/0  
 استقلال هيات مديره

(913/0)  (197/0)  

 ضريب تعيين تعديل شده 529/0 511/0
 Fآماره  017/15** 19۱/۱**

 باشدمي %1بيانگير معناداري آماري در سطح خطاي  **باشد. مي %5بيانگر معناداري آماري در سطح خطاي *نكته: 

 

دهد متغيرهاي است كه نشان مي 529/0شرح جدول بالا برابر با مدل اول بهضريب تعيين تعديل شده 

r)درصد تغييرات ارزش نهايي وجه نقد  52توضيحي  − ER) كنند. از طرف ديگر در مدل دوم را تعيين مي

توسط  (Corporate Opacity)درصد تغييرات ابهام شركتي  51دهد، است كه نشان مي 511/0برابر با 

داراي  هايشود شركتباعث ميها متغيرهاي توضيحي تشكيل شده است. همچنين بزرگتر بودن اندازه شركت
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ابهام شركتي كاهش درصد تقويت كنند و  1توانايي مديريتي بالاتر، ارزش نهايي وجه نقد را در سطح خطاي 

ها شركت تر، ارزش نهايي وجه نقد را باتوجه به اندازههاي داراي توانايي مديريتي پايينيابد. درحالي كه شركت

دهد توانايي بالاتر مديران در كند. اين نتيجه در واقع نشان ميبيشتر مي دهد و ابهام شركتي راكاهش مي

ي پذيراي است كه انعطافگونهها، بههاي عملكردي و ساختاري داراييرغم پيچيدگيها بزرگتر عليشركت

 گردد ارزش نهايي وجه نقد بيشتر و ابهام شركتي كاهش يابد.شود و باعث ميها حفظ ميشركت

 

 گیرینتیجهبحث و 

 به نيازها چالش اين مديريتو  شد خواهند مواجه ايفزاينده رقابتي چالش با آينده درها سازمان كه آنجا از

از داشت.  ها خواهندسازمان در بيشتري اهميت روز به روز با استعدادتر مديران دارد،تر اثربخش وتر شايسته مديران

علاوه دارند و اين موضوع خارجي شركت و داخلي اوضاع از بهتري درک قدرت ،بالا توانايي داراي مديران طرف ديگر،

 هايكند تا پروژهها كمك ميبه شركت شود،آنها ايجاد مي قدرت درک و شناخت واسطه تر كه بهكيفي برآوردهاي بر

 را ارزش نهايي وجه نقد عملياتي و در نهايت هاي نقديجريان آنها در گذاريسرمايه با و كرده شناسايي را سودآور

 بر مديرعامل مديريتي توانايي تأثير (. هدف اين پژوهش بررسي1649: 7011، بخشند )چانگ و همكاران بهبود نيز

 5زماني  تهران در يك دوره بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتههاي شركت  نقد وجه نهايي ارزش و شركتي ابهام

هاي با توانايي مديريتي هاي آماري مشخص گرديد، شركتبود. بر اساس تحليل 1395تا  1391هاي ساله بين سال

نمايند. در واقع مديران با توانمندي براي سهامداران و سرمايه گذاران ايجاد ميبالاتر ارزش نهايي وجه نقد بيشتري 

ا ارتقاء رزش نهايي وجه نقد رتوانند اهاي مناسب بازار ميگيريبيشتر با اتكا به بينش مديريتي خود و شناخت جهت

هايي كه مديران ( بايد بيان نمود، ارزش نهايي وجه نقد در شركت19۱6) عبارت ديگر با استناد به نظر جنسندهند. به

از شركت، هاي مالي مورد نيبيني بهتري نسبت به وضعيتدليل پيشگيرند، بهكار ميتر را بهبا تدبيرتر و باهوش

ي درحال تغيير و استفاده بهتر از منابع مالي خود، بالاتر خواهد بود. چراكه به ايجاد ارزش بيشتر شناخت محيط رقابت

ن كيفيت كند. همچنيبراي سهامداران متعهد هستند و اين موضوع به دستيابي شركت به يك مزيت رقابتي كمك مي

هاي دليل ايجاد مزيتكند و بهمي ها كمكها به ارتقاي سطح كيفيت محصولات شركتبالاتر مديران عامل شركت

ت ها را تقويدهد كه اين موضوع ارزش نهايي وجه نقد شركترقابتي سهم بيشتري از بازار را به خود اختصاص مي

دهد. چراكه سود سهام بيشتري را در آينده نصيب آنها نمايد و سطح اطمينان و اعتماد سهامداران را افزايش ميمي

ر هاي معامله، احتمالا دها از طريق كاهش هزينهدليل افزايش نقدينگي شركت، شركتبر اين، بهخواهند نمود. علاوه

آينده به بازارهاي سرمايه بهتري دسترسي خواهند داشت. در نهايت بايد گفت، اگر منابع نقدي در اختيار يك مدير 

ابي وجه هنگام ارزيدهد و بهنش نشان ميتوانمند قرار گيرد، بازار با مطلوبيت بيشتري به دارايي نقدي شركت واك

ردد. گگيرند و اين موضوع باعث ارتقاي سطح ارزش نهايي وجه نقد مينقد، سهامداران توانمندي مدير را درنظر مي

 (؛ بانكر و همكاران7011) (؛ بايك و همكاران7017) اين فرضيه با نتايج مطالعات ديمرجيان و همكاران نتيجه

مطابقت دارد كه نقش توانايي مديريت بر ابعاد كارايي شركت چون وجه نقد را ( 7010) تر و همكاران( و كار7013)

 .با ضرايب آماري مثبت ارزيابي نمودند
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ن دو عنوابر پرداخت به موقع بودن سود و حجم معاملات بهتوانايي مديريتي بالاتر از طرف ديگر مشخص شد، 

ارد. درحالي كه بر عدم تقارن اطلاعاتي تأثير منفي دارد. درواقع اين نتايج تأييد نمود كه معيار ابهام شركتي تأثير مثبت د

د دليل وجوگردد. اين موضوع بهها در افشا و عملكردهاي مالي ميتوانايي بالاتر مديران منجر به كاهش ابهام شركت

ريق از طنمايندگي است كه تلاش دارند  هايهاي مديران نسبت به ايجاد تقارن اطلاعاتي و افزايش هزينهحساسيت

گذاران را افزايش دهند. در واقع آنها مانعي براي گيري سهامداران و سرمايههاي سطح تصميمهاي خود قابليتتوانمندي

توانند اعتماد و اطمينان سهامداران و سرمايه گذاران هاي مالي هستند. چراكه از اين طريق ميايجاد عدم وجود شفافيت

ذاري گهاي مالي و شركتي تلاش دارند تا از طريق سه معيار ملموس در سرمايها تقويت نمايند. درواقع معيارهاي ابهامر

 دهندهباشد، عدم تقارن اطلاعات كه نشانتمايل به خريد فروش سهام مي دهندههمچون حجم معاملات كه نشان

تعهد عملكردي شركت به سهامداران است،  دهندهود كه نشانموقع سگردش آزاد اطلاعات است و در نهايت پرداخت به

باشد كه بدون شناخت بازار و بينش ها ميدر پي جلب اطمينان و اعتماد سهامداران از طريق ارتقاي سطح شفافيت

لال دتوان دو استتواند به اين هدف دست يابد. براي اين رابطه مياز جانب مديران توانمند هر شركتي نميدرست آن 

ارايه كرد. مديران لايق ممكن است از افزايش شفافيت به نفع خود و سهامداران بهره ببرند. درحالي كه مديران نالايق 

هاي هاي خود را از بين ببرند. شركتممكن است از طريق محدودسازي اطلاعات درباره شركت، علائم بازار درباره توانايي

شان رد ضعيفسازي عملكن است از ابهام و عدم شفافيت بيشتر در شركت براي پنهانتر ممكداراي توانايي مديريتي پايين

اين دو ديدگاه سخت و مشكل است، رابطه منفي بين توانايي مديريت و ابهام استفاده نمايند. درحالي كه تمييز دادن 

ارزش و عملكرد شركت  باشد. درحالي كه هم عدم شفافيت و هم عدم توانايي مديريت بهشركت قوي و مشهود مي

 دست آمده با نتايج مطالعات هيليبه سازد. نتيجهتر ميزند. وجود هر دو آنها در كنار يكديگر شرايط را وخيمآسيب مي

 مطابقت دارد.( 7004) ( و ايسلي و اوهارا7001) و پالپو

در اين زمينه، معيارهاي هايي شود، از طريق حمايت از پژوهشدست آمده پيشنهاد ميبر اساس نتايج به

شناختي مديران و چه از بعد ساختاري هاي روانچه از بعد دروني و ويژگيهاي مالي گذار بر عدم افشاي صورتتأثير

و تدوين برنامه جامع راهبردهاي كلان نظارتي، عدم ها كارگيري سياستها شناسايي گردند تا از طريق بهشركت

هاي هاي قانوني و در راستاي مسئوليتبا اتكا به الزامنمايندگي كاهش يابد. همچنين  هايتقارن اطلاعاتي و هزينه

يري گهاي تصميمقابليتها به افشاي به موقع ملزم شوند تا شركت اجتماعي بيشتر در قبال بازار و سهامداران 

دليل عملكرد مطلوب مديران، به بهكارآمد اطلاعات  تقويت شود. درواقع كاهش ابهام شركتي از طريق ارائهآنها 

ل گذاري بهتري براي شركت مدنظر قائها ارزشنسبت به ساير شركتكند تا گران مالي كمك ميسهامداران و تحليل

يري كارگها با بهشود، شركتگردد. در نهايت پيشنهاد ميها منجر ميافزايش قيمت سهام شركتباشند و اين به 

در  گذارياي بيشتري را براي آينده به اجرا درآورند و با سرمايهنمايند، عملكردهاي توسعهمديران توانمند تلاش 

هاي مالي ها و كاهش محدوديتهر چه بيشتر شركت هاي با ارزش فعلي خالص مثبت به توسعهها و پروژهطرح

ها تار نظام حاكميتي شركتارزش وجه نقد براي سهامداران تقويت شود. بنابراين ساخ كمك كنند تا از اين طريق

هاي تري را به استخدام درآورند. چرا كه توانمنديبايد با تعيين معيارهاي مناسبي تلاش كنند تا مديران لايق

راستا با هدف ها همها و راهبردهاي آتي شركتسياست هاي نمايندگي به توسعهمديرعامل ضمن كاهش هزينه

  واهد شد.سازي ثروت سهامداران منجر خحداكثر
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Abstract  

The efforts of the developers of the laws and regulations of capital markets over the past 
years have also been aimed at raising the level of information transparency to help companies 
in this field be successful in terms of both the technical and managerial dimensions and the 
ability to meet the expectations of shareholders and investors. The purpose of this research is 
to investigate the effect of CEO Managerial Ability on Marginal Value of Cash and Corporate 
Opacity of Companies Listed on Tehran Stock Exchange. The research period is 2013 to 2017, 
and 123 firms were tested using a multivariate regression model. In this research, for 
measuring the Managerial ability we used Demerjian et al (2012), to measure the final value 
of cash the Marginal Value of Cash model of Faulkender and Wang (2006) was used, and the 
Uygur (2018) model was used to measure Corporate Opacity. Findings show that firms with 
higher managerial ability in comparison to those with lower managerial ability have a 
positively more effect on the marginal value of cash. Also, companies with higher managerial 
ability have a negative and significant relationship with bid-ask spread, as another component 
of Corporate Opacity. 
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Abstract  

Restructuring is a concept of profound changes that have an extensive impact on the future 
activities of the company. In this regard, investigating the effect of enforcement of these strategies 
is crucial. The purpose of this study is to investigate the impact of the implementation of 
restructuring strategies in different stages of the life-cycle of companies that are stuck in crises. For 
this purpose, we used Z-score Toffler to select crisis companies. Our sample consists of 406 years 
– Companies between 2005-2015. Dickinson's cash flow model (2011) was used to determine the 
stages of the company's life cycle and the Logit regression model was used to test the hypotheses. 
The results suggest that Toobin's variable is only significant and negatively correlated with the asset 
restructuring strategy. The total assets variable correlated negatively with the restructuring of 
management structures, and positively with the asset restructuring strategy. We found no 
relationship between the financial leverage variables, the cash flows of the institutional shareholders, 
the firm's assets, and two structure renewal strategies. The results indicate that growth-stage 
companies are less likely to use the asset restructuring plan than firms in the birth, maturity, shake-
out, and decline stage. Similarly, in the birth stage Companies, the use of management restructuring 
is less likely than firms in growth, maturity, and shake-out stages. 
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Abstract  

Nowadays, corporate strategies are one of the prominent competitive tools of managers to strengthen 
the competitive position of companies. Considering the influence of functional, governance, and working 
capital in reaching competitive strategies and the use of systematic and innovative methods in the design 
of these strategies is inevitable. The purpose of this study is to explain the factors of financial and 
accounting competitiveness strategies in Tehran Stock Exchange companies, using Total Interpretative 
Structural Interpretation (TISM). The methodology of this research is descriptive due to data obtaining 
and practical due to its aims, and is a combination of extended analysis and Total Interpretative Structural 
Interpretation (TISM). In this two-phase, qualitative and quantitative study, at first ten elites of the 
scientific community of accounting participated in determining the checklist of related companies' 
competitive strategies. Accordingly, three functional, governmental, and working capital strategies were 
approved in 19 indexes and entered the Delphi analysis phase. In Delphi analysis, six indicators were also 
eliminated based on average criteria and agreement coefficient and the total indices in Delphi's second 
round were reduced to 13 indicators. Then, in the second part of the research, 30 participants of the stock 
market brokers and analysts participated in seven stages of TISM. The results showed that the three 
indicators, including increasing the volume of transactions as a functional strategy, strengthening the 
independence of the board of directors as a strategy of governance, and the efficiency of current liabilities 
as the strategy of working capital are the most effective indicators of the competitive strategies of 
companies. It was also found that the reduction of operational costs as the indicator of corporate 
performance strategy was the least effective factor in the company's competitive strategy. 
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Abstract  

This paper seeks to discover the pattern of value creation in the National Iranian Copper 
Industries Company. Given the company's proximity to Holdings and its parent companies, we 
investigated the issue in a mixed (qualitative and quantitative) study. In the qualitative section, we 
came up with the conceptual model by interviewing ten empiricists and executives who are familiar 
with value creation, using the Grounded theory method. The quantitative part was performed by 
distributing a questionnaire among 183 managers and decision-makers at the National Iranian 
Copper Company, and the analysis was performed by Smart Plus software to validate the model. 
The model includes central category (value creation), causal conditions (intrinsic characteristics, 
relational features of business units, structural and functional features and portfolio features ) 
underlying conditions (supply chain management, management of systems and methods, resource 
management and, prospects and Values management), intervening conditions (Iran economic 
situation, national and international rules, and regulations, competing mothers), strategies (Stand- 
Alone influence, corporate development, functional and services influence, linkage influence and 
combination of strategies), and consequences (better resource allocation, formulating a Value 
Creation Strategies, Performance Management Control, and make a distinction). The results show 
a positive and significant effect of causal conditions on central category, central category on 
strategies, context conditions on strategies, intervening conditions on strategies, and strategies on 
consequences, and all of these variables on value creation in National Iranian Copper Industries 
Company. The results showed that the National Iranian Copper Industry Company should adopt 
the best strategy concerning the components mentioned in the model.  
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Abstract  
The occurrence of the financial crises and increasing concerns about existing inequalities have led 

to the introduction of financial stability sub-indicators by international institutions for insurance 

companies. The occurrence of any financial problems and the subsequent scandal, known as financial 

and economic bankruptcy in insurance companies, not only affects their shareholders, also affects 

many members of society, including insurers and other stakeholders. Since insurance industry 

observers need to achieve an efficient tool to study and identify the internal challenges of the country's 

insurance industry, and in the meantime, one-dimensional indicators do not have the necessary 

strength to express the effects of such challenges, the purpose of this article is to calculate the combined 

financial stability index for the insurance industry according to the statistics and information between 

2006 to 2018 of insurance companies. The combined index of financial stability has been calculated 

using 27 sub-indices from the theoretical and experimental literature and the principal components 

method. The results show that in the long run, the insurance industry is facing a downward trend in 

financial stability, but in the short run, it is fluctuating. The long-term downward trend of the financial 

stability index indicates the critical situation of the insurance industry. 
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Abstract  
The purpose of this paper is to evaluate the two behavioral biases, overreaction, and 

underreaction, of investors in the Tehran Stock Exchange (TSE) and to express their 

relationship with another bias called herd behavior. Meaning of behavioral biases in the 

capital market is the situations in which a person with rational or irrational reasons 

ignores his personal information and his influence by News, economic and political 

evolutions, etc., which will not lead to an on-time or sufficient reaction or both to the 

market evolutions and will cause a gap in comparison to the efficient market. In this 

study, Barberise et al.'s model was used to evaluate overreaction and underreaction, and 

the Laconishok model to examine the behavioral biases of investors. For this purpose, 

the daily data of stock prices and stock trading volume of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange between 2013 to 2019 have been used. The results show that 

the overreaction, underreaction, and herding behavior of TSE investors existed during 

the studied period. 
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Abstract  

Earnings management is a manipulation of the financial reporting process by corporate 

senior managers for personal interests. According to upper echelons theory, managers choose 

company strategies based on their interpretations, and these interpretations depend on the 

managers' experiences, values, and Characteristics. In this study, the relationship between 

demographic characteristics of senior managers and earnings management strategy in 138 

companies, listed on the Tehran Stock Exchange in the years 2013- 2018, has been investigated. 

Multivariate regression model and combined data were used to analyze the data and test the 

hypotheses. The results show that the presence of female senior financial managers does not have 

a significant relationship with accrual-based earnings management and real earnings 

management and the experience of senior financial managers has a positive and significant 

relationship with accrued earnings management, and this relationship is not significant for real 

earnings management. The results also show that higher education of senior financial managers 

has a positive and significant relationship with accrual and real earnings management 
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Abstract  

Achieving the optimal capital structure to gain maximum profitability and value while having the 
minimum cost of capital is one of the important topics studied by financial professionals. For 
explaining a relationship between financing decisions and corporate profitability, there exist four major 
theories of Miller and Modigliani, agency theory, static balance theory (all observing the positive 
relationship between debt ratio and profitability), and hierarchical theory (negative relationship 
between debt ratio and Profitability). In this study, using data from 161 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange in five industries (including ceramic tiles, cement, metals, oil and gas, and 
pharmaceuticals) between 2010 and 2017, the problem of estimating the profitability function by the 
capital structure has been addressed. To estimate the mentioned function, regression analysis has been 
used, as well as a combination of wavelet neural network algorithm and the Imperialistic Competition 
Algorithm. The results indicate a negative relationship between debt ratios and return on assets 
(confirmation of hierarchical theory) in ceramic tile, cement, metals, and pharmaceutical companies. 
However, in the oil and gas industry, no significant relationship has been found between those 
variables. In addition, the performance of the wavelet neural network optimized by the imperialistic 
competition algorithm has shown to be more desirable than simple linear regression for all the 
investigated industries. 
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Abstract  

Despite the theoretical and empirical validity of the capital asset pricing model, empirical 

evidence shows that investors ask for Risk premium due to idiosyncratic volatility. Considering the 

idiosyncratic volatility in capital asset pricing ،this study seeks to determine firm characteristics 

which explain idiosyncratic volatility in Tehran Stock Exchange. In this study, we measured the 

idiosyncratic volatility, employing the 5 and 7 multi-factor models and using the conditional and 

non-conditional methods. Moreover, we investigate the relation between firms’ characteristics and 

idiosyncratic volatility by panel Regression. The research population contains the whole firms in 

Tehran Stock Exchange and OTC during 2011-2017, amongst them, 82 firms were selected based 

on specified sampling conditions. Employing various Ivol measurements, our results show that 

book to market equity ratio, size ،sales growth, asset growth, and liquidity are the determinants of 

idiosyncratic volatility and firms with greater size, lower liquidity, lower sales growth, higher book-

to-market equity ratio, and lower Asset growth have less idiosyncratic volatility. 
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Abstract  

Modeling the joint distribution of liquidity and return to determine the dependency 

structure of a 15-stock portfolio using intraday data in 2019 provides a suitable model 

for the commonalities. Based on the complexities of higher dimensions multivariate 

modeling (combined distribution of liquidity and return), after univariate modeling of 

the stocks’ liquidity based on Autoregressive Conditional Poisson model (ACP) and 

the returns with the Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic 

(GARCH), the marginal distributions were incorporated into a Copula Vine to model 

the dependency. The findings of this study, based on high-dimensional high-frequency 

data, indicate that there is an extreme nonlinear correlation between the liquidity of 

stocks and also between liquidity and returns across the portfolio, which is necessary 

to take into account in risk assessments to prevent inaccurate assessment of risk 

indicators such as value at risk. In addition, the results have shown that modeling the 

joint distribution of liquidity and stock returns in high dimensions relying on the Copula 

Vine model due to the flexibility performs well. 
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