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

 یههای ایران و ارائی دانش مالی در كشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانبا رسالت توسعه

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

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

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

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

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

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

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

ریت مالی ل مسائل مدیدر راستای تقویت كارایی بازار سرمایه، تحلی علمییئتدانشگاهی و اعضای ه

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

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

 است.

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

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

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

شار تبرای بررسی، پردازش و ان ایینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذارییهآزاد پا-دسترسی

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

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

 كند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

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

  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر

 

  



 

 

 ایران : چاپ محل كشور 

    س(الزهرا )دانشگاه  :ناشر 

    :الکترونیکی و چاپی  فرمت 

    :45235432 شاپاي چاپي  
    4352-3694 :الكترونیكي شاپاي  
     از: يدسترسقابل magiran.com, noormags.ir, sid.ir, civilica.com  
     11 :مقالات پذيرش درصد% 

     :و الکترونیکی یچاپ وضعیت چاپ 

     فصلنامه هاي چاپ:وبتن 

     بلی :قبلي دسترسي 

     چکیده انگلیسی( و انگلیسی فارسی :مجله زبان( 

    مالی تیریمد :تخصصي  حوزه 

     :ریال3000000  هزينه چاپ مقاله 

    پژوهشی - یعلم :مجله نوع 

    بلی :مقالات به آزاد و رايگان دسترسي 

     بلی  :شده نمايه 

    داور 4 حداقل و داوری بسته  :داوري  نوع 

    هفته 10حداقل   :داوري زمان 

    مجله ايمیل:  jfm@alzahra.ac.ir 



 

 مه:فصلنارسالت 

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

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

 :فصلنامهاهداف 

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

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

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

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

انتشار  و مدیریت مالی ، تحلیل مسائلهیئت علمی در راستای تقویت كارایی بازار سرمایه اعضای

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

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

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی . ابزارهای4

 . نهادهای مالی در بازار اولیه و ثانویه3

 گری مالی شركت. تحلیل بازار سرمایه كشور و تحلیل2

 . حقوق و مقررات مالی0

 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهای مدیریت مالی شركت1

 هاریزی شركتریزی مالی و بودجه. برنامه9

 دهای تقسیم سودها و راهبر. سیاست1

 . گزارشگری مالی و راهبردهای نوین آن3

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشی. خط10

 ها. ورشکستگی و انحلال شركت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شركت. 14

 



 

 هاراهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله

پژوهشي خود را براي چاپ به اين  -هاي علميقالهاز تمامي استادان و پژوهشگران گرامي كه م

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

 

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

ميلي متر( انتخاب شود. كليه صفحات  792×710) A4سي استفاده كنيد. اندازه كاغذ ويندوز با امكانات فار

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 11متن اصلي مقاله به صورت تك ستوني با قلم )فونت( )

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

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

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

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

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

 

 . ساختار مقاله2

كاتبات دار منويسندگان )نام نويسنده عهدهشامل عنوان كامل مقاله، نام نويسنده يا  الف( صفحه جلد:

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

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

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

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

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

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

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

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

هاي هاي پژوهشها، مقايسه آن با يافتههاي پژوهش )ارائة يافتهگيري(؛ يافتهنمونه و روش نمونهآماري، حجم 

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

هاي آتي با توجه به راي پژوهشكلي و ارايه پيشنهادها بر مبناي نتايج و در صورت لزوم پيشنهاد ب

 هاي پژوهش يا چگونگي توسعه پژوهش حاضر(؛ فهرست منابع.محدوديت

 

 هاي درون متني. ارجاع3

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

ود. نوشت شرده شود و معادل انگليسي آن پيهاي انگليسي نيز بايد به فارسي در متن آوباشد. ارجاع



 

 

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

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

 

 منابع.  4

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

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

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

 دوره )جلد(، محل انتشار، شماره صفحه.

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

 

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

 )عددي( تا ... استفاده شود. 1شماره 

 

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

 همزمان به مجله ديگري ارسال شده باشد.

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

 معذور است.

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

 شود. نمي

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

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

 ارسال مقاله باشد.

 رسد.اوري تخصصي و در صورت تاييد هيئت تحريريه، به چاپ ميهاي ارسال شده پس از دمقاله -



 

 فهرست مطالب
 صفحه نويسنده عنوان

مقايسه كارايي پرتفوي بهینه مبتني بر ارزش در معرض خطر و پتانسیل 

 مطلوب با مدل هاي متعارف

 مسلم صداقتی

 محسن مهرآرا

 رضا تهرانی

 سید مجتبی میرلوحی

30-1 

واكنشي مستمر؛ شواهدي از بورس اوراق گذاري فراآزمون قیمت

 بهادار تهران

 مریم دولو

 احمد خلج
04-31 

 فرثمینه قاسمی در بازار مالي ايران شناسايي استرس سیستمیک

 آبادیابوالفضل شاه

 شمس الله شیرین بخش

 میرحسین موسوی

 اعظم احمدیان

92-03 

به نقش  هها بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام با توجتأثیر رشد دارايي

 كاري حسابداريگر مشكلات نمايندگي و محافظهتعديل

 ابوالفضل شفیعی

 محسن دستگیر
30-90 

ق بهادار هاي بورس اوراشركت یستميس يسکر یل میزانتحلويهتجز

 یچیدهپ يهارويكرد سیستمبا استفاده از  تهران

 علی نمکی

 اله عباسیانعزت

 الهه شفیعی

114-31 

طات سیاسي بر رابطه بین محدوديت مالي و ريسک بررسي اثر ارتبا

 درماندگي مالي با بازده غیرعادي

 سید كاظم ابراهیمی

 علی بهرامی نسب

 نرگس محرابی هشتچین

134-113 

ستفاده هاي مالي ايران با ابندي عوامل مؤثر بر بحرانشناسايي و رتبه

 گیري چندمعیارههاي تصمیماز تكنیک

 رامین صادقیان

 فرئمیلیلا قا
101-133 

برآورد بتاي صنايع با استفاده از تركیب مدل بلک شولز و تئوري 

 خاكستري

 امین بابائی فلاح

 مریم خلیلی عراقی

 هاشم نیکومرام

191-109 

وش اختلاف قیمت پیشنهادي خريد و فر بررسي اثر متغیرهاي مالي بر

 سهام

 ابراهیم نادری

 زاده مقریعلی اسماعیل

 پورنگار خسروی

131-193 

 عباس قدرتی زوارم سطح هورمون تستوسترون مديرعامل و تصمیمات مالي مديران

 فركاوه آذین

 سید علی نبوی چاشمی

 ایمان داداشی

412-133 



 

 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 0410 بهار، ششم، شماره سی و دهمسال 

 0-01صفحات 

 
 

 1بتنی بر ارزش در معرض خطر و پتانسیل مطلوب با مدل های متعارفمقایسه کارایی پرتفوی بهینه م

 

 5، سيد مجتبي ميرلوحي4، رضا تهراني3، محسن مهرآرا7مسلم صداقتي
 

 81/97/7900تاریخ پذیرش:           71/90/7901تاریخ دریافت: 
 

 

 چکیده
 ريپذليگذار پتانسهيسرما يويناردر سه س يشنهاديبر اساس مدل پ نهيبه يضمن انتخاب پرتفو ،پژوهش حاضر

سهيسرما ،زيگرسكيو ر سهيسرما و زيگرسكيو ر يخنث ليگذار پتان آنها را با  يياراك ،زيگرسكيو ر زيگرليگذار پتان
تر بورس شههركت فعال 50منظور بازده ماهانه  نيا يبرا .نموده اسههت سهههيمقا تزيبر مدل ماركو يمبتن نهيبه يپرتفو

 سههكيخطر )سههنجه ر معرضارزش در  ارياز مع ،محاسههبه 1391-1392دوره هفت سههاله  يطهران اوراق بهادار ت
س انسينامطلوب( و كووار سنجه پتان سال برامطلوب( و  ليجزء بالا ) ا مرز كار نييتع ساخت مدل و ياطلاعات چهار 

ماهانه سههاخت  بازده نيتريميقدو حذف  ديكه در هر دوره با توجه به بازده ماه جد ياگونههب ه اسههت.نمود سههتفادها
سانمرز كارا به نييمدل و تع ستشدمدل تكرار  آزمونماه داده  33 يعمل برا نيشده و ا يروزر سبات براي . ه ا محا

 ،MATLABاز نرم افزار  تزيدرجه دو مدل ماركو هلئجهت حل مسههه ،Eviews11مدل از نرم افزار  يپارامترها يآمار
ضو به GAMSاز نرم افزار  يشنهاديمدل پ يخطريغ يزيرجهت حل برنامه دو  جينتا سهيها و مقاهيمنظور آزمون فر

 دادنشههان  جياسههتفاده شههده اسههت. نتا SPSS ينرم افزار آمار ازمكرر  يريگبا اندازه يمدل از روش مطالعات طول
ستفاده از مع نيو همچن امدل، مرز كار يروزآمدساز گذار از هيسرما يهاشيارزش در معرض خطر و توجه به گرا اريا
 شود.يم نهيبه يپرتفو ييمنجر به بهبود كارا يزيگرسكيمطلوب و ر يهاليبه پتانس لينظر تما
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2 

 مقدمه

با منطق حداقل كردن ريسك گذاري سازي سبد سرمايه( اصول متنوع5919و  1957) 1ماركويتز

است. تبيين كرده گذاران پذيري سرمايهگذاري در سطح مشخصي از بازده را بر اساس سطوح ريسكسرمايه

عنوان روشي براي گذاري بهسبد سرمايه جديدبه ارائه نظريه ( 1934) 7شارپو هاي وي حاصل پژوهش

ز ماركويتترين ايراد مدل . اما، مهمشد، تحت شرايط عدم اطمينان منجر سبدينه و مديريت تخصيص به

 باشد.  بالا هزينه استفاده از اين مدلهاي مورد نياز است كه باعث شده تعداد بالاي تخمين

ويتز مارك اما خود .شدگيري ريسك معرفي عنوان مقياس اندازه، واريانس بهكه در اين نظريهرغم اينعلي

معيار  ، نسبت به واريانسدليل عدم محاسبه نوسانات مثبتمقياس نيم واريانس بهو نيز شارپ معتقد بودند 

استفاده از  ،هاي محاسباتي معيار نيم واريانسدليل پيچيدگيبه ليكن است.گيري ريسك بهتري براي اندازه

 .(1392آبادي و همكاران، واريانس را ارجح دانستند )صالح

و معادل بودن انحرافات مثبت و منفي كه  نرمال بودن توزيع نوسانات بازده فرض نظيرانتقاداتي با 

اي با عنوان نظريه فرامدرن سبد گيري ريسك وجود داشت، نظريهعنوان معيار اندازهواريانس بهنسبت به 

نيم واريانس يا ريسك نامطلوب، گذار را بر اساس رابطه بازده و گذاري معرفي شد كه رفتار سرمايهسرمايه

كند. درواقع، نظريه فرامدرن سبد، ارائه يك روش جديد تخصيص تبيين مييعني نوسانات منفي بازده دارايي 

–ميانگين سازيدارايي است كه تخصيص بهينه سبد بر اساس بازده در برابر ريسك نامطلوب را به جاي بهينه

 (.1994، 3كند )رام و فرگوسنواريانس معرفي مي

ها( از فرمول موجود در قارن توزيع بازدهحالت مت) بنابراين نظريه مدرن پرتفوي، تنها به مورد خاصي

فرامدرن پرتفوي بر اساس رابطه بازده . همچنين نظريه شودميمدرن )فرامدرن( پرتفوي تبديل اپسنظريه 

. پردازدعيار انتخاب پرتفوي بهينه ميگذار و مبه تبيين رفتار سرمايه( كاهشي يا منفيو ريسك نامطلوب )

هنگامي كه توزيع نرخ بازدهي متقارن باشد، روش واريانس و ريسك نامطلوب هر دو جوابي صحيح  اساساً

دارايي از نوع نرمال نباشد استفاده از روش واريانس براي كه اگر توزيع بازده  درحالي .دهنددست ميبه

هايي كه در دليل وجود محدوديتروند تكامل نظريه پرتفوي بهدر  .محاسبه ريسك روشي مناسب نيست

م ني–سازي ماركويتز وجود داشت، مفهوم ريسك نامطلوب و مدل ميانگينمفروضات اساسي مدل بهينه

برد. و وابستگي به مفروضات محدودكننده را از بين ميكه نقص مدل سنتي را برطرف  شدواريانس ابداع 

رد. گيها را درنظر نميهاي مطلوبيت اقتصادي حركات صعودي قيمت دارايير تئورياما اين مدل نيز از نظ

 4(Upm-Lpmپتانسيل مطلوب )–سازي پرتفوي، مدل ريسك نامطلوبهاي بهينهلذا در آخرين پژوهش

ي انداز و نظريه مطلوبيت اقتصاداز نظر مطلوبيت داراي پشتوانه نظري قوي نظير نظريه چشمكه  شدارائه 

جا كه در اين مدل براي محاسبه ريسك از گشتاورهاي جز پايين . از آناست( 1944) 5يومن و موگنسترنن

                                                                                                                                           
1. Markowitz 
2. Sharp 
3. Rom & Ferguson 
4. Lower Partial Moment- Upper Partial Moment 
5. Von Neumann & Morgenstern 
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تر براي خلأ يك روش كمي مناسبگير است، كند و محاسبات آن پيچيده و وقتو بالا استفاده مي

ط به ئل مربوگذاري را داشته و در مساگيري ريسك كه قابليت پيگيري پتانسيل مطلوب سرمايهاندازه

سازي پرتفليو مورد استفاده قرار بگيرد، وجود دارد. توسعه يك معيار كمي ريسك كه در عين كاربرد بهينه

گذاران نيز سازي مبتني بر نظريه مطلوبيت به پتانسيل مطلوب و متغيرهاي رفتاري سرمايهدر مدل بهينه

هاي ريسك نامطلوب معيار ارزش در معرض توجه داشته باشد راهگشا خواهد بود. از طرفي، از بين سنجه

سعي شد ضمن معرفي معيار ريسك پژوهش . لذا در اين است پژوهشگرانخطر چندي است كه مورد توجه 

ناختي شمبتني بر ارزش در معرض خطر )ريسك نامطلوب( تعديل شده با پتانسيل مطلوب و متغيرهاي روان

و مقايسه آن با كارايي  1VaR/ UPM( α؛ β؛ τ)ن در قالب مدل سازي پرتفليو در بازار سرمايه ايرادر بهينه

سازي پرتفوي براي بهينهبسط و توسعه داده شود و مدلي هاي موجود در اين زمينه مدل كلاسيك، روش

اي همعرفي شود كه مبتني بر حداكثرسازي نوسانات مثبت بازده بر اساس پتانسيل مطلوب فرصت

  شود. تعديلگذار ترجيحات شخصي سرمايه طبقن ريسك نامطلوبي باشد كه گذاري و حداقل نمودسرمايه

 

 مبانی نظری 

گيري در ادبيات اقتصاد مالي براي بيش از نيم قرن منظور اهداف تصميممطلوب بهسنجه ريسك نا

 (8192 و 1925) 4(، باوا1920) 3(، مائو1957) 7(، ري1957ُاز قبيل ماركويتز ) پژوهشگرانمورد توجه 

( انجام 1957(. بسط مفهوم ريسك نامطلوب اولين بار توسط رُي )1989، 5و ... قرار گرفته است )هارلو و رائو

ها منجر به زيان خالص شده باشند. اگر دهد كه فعاليتمي شد؛ وي معتقد است در اقتصاد، فاجعه زماني رخ

ناميده شود؛ در  mص( هر اقدام ممكنه نظر گرفته شود و ارزش مورد انتظار بازده )ناخالاصل ايمني در

، يعني احتمال اشتباه در ل حداقل كردن شانس يا ريسك فاجعهصورت  وي معتقد است بايد به دنبااين

دارند در اين ( بيان مي1989)و رائو گونه كه هارلو ، هماناينبود. بنابر mبيني )انحراف استاندارد( پيش

( سطح ريسك 1957شود. در واقع رُي )ازده هدف تعريف مي، ريسك در قالب انحراف از بديدگاه

تر از سطح فاجعه تعريف گذاري به پايينصورت سنجش احتمال سقوط ارزش سرمايهگذاري را بهسرمايه

توسط رُي در مطلوب ريسك نادر زمينه  مشهورترين پژوهش ،گذاريدر ادبيات مالي و سرمايهنمايد. مي

گذاري و ارزيابي بندي معيار اولويت ايمني در سرمايهه به معرفي و فرمولك انجام شده 1957سال 

گيري ريسك اصلاح معيار اندازه ( با هدف1959ماركويتز ). شدگذاري منجر هاي سرمايهفرصت

ه معيار جديدي ارائ و سازي سبد سهام خود را برمبناي ريسك نامطلوب بنا نهادمدل بهينه ،هاگذاريسرمايه

 راگردد و انحرافات بازدهي كمتر از بازده هدف نيم وردايي )نيم واريانس( شناخته مي نامكه بهنمود 

                                                                                                                                           
1. Value at Risk 
2. Roy 
3. Mao 
4. Bawa 
5. Harlo & Rao 
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(. مائو نيز اعتقاد داشت كه نيم وردايي )نيم واريانس( معيار بسيار 1959، كند )ماركويتزگيري مياندازه

توسط  گيرير فرآيند تصميمگذاري دهاي سرمايهتري نسبت به وردايي )واريانس( در ارزيابي فرصتمطلوب

فرض معادل  اي كه نسبت به وردايي )واريانس( وجود داشت،(. انتقاد عمده1920گذاران است )مائو، سرمايه

ك وسيله معيار ريسبودن انحرافات مثبت و منفي نسبت به بازده مورد انتظار يا هدف است كه بخشي به

( نشان 1922) 7( و فيشبرن1922) 1باوا و ليندنبرگ(، 1928و  1925. ليكن باوا )شدنامطلوب برطرف 

وردايي )واريانس( فراهم –تر براي مدل سنتي ميانگين دادند كه گشتاور جزء پايين جانشين عمومي

كاربرد اين معيار و سازگاري آن با نظري مورد لزوم براي توجيه نمايد. به دليل مفروضات بسيار ساده مي

گذاري هاي سرمايهاي از فرصتريسك تصادفي را بيشتر ارتقا داده و مجموعه معيار غلبه تصادفي، جذابيت

، 3نمايد )گروتولد و هالربكباشند، مشخص ميگذاراني كه از ريسك نامطلوب گريزان ميرا براي سرمايه

بازده ه گذاري نسبت ب(. نقطه مقابل نيم وردايي )نيم واريانس( نامطلوب، انحرافات مثبت بازده سرمايه1999

هاي مورد انتظار يا بازده هدف )نيم وردايي )نيم واريانس( مطلوب( است كه حاوي اطلاعاتي درخصوص مزيت

گيري نسبت به يكديگر است. اين موضوع داراي نقش با اهميتي در حوزه تصميم گذاريهاي سرمايهفرصت

ه است. حذف همين گرفته نشد نظرامطلوب در، در معيار ريسك نگذاري است، با اين حالمالي و سرمايه

ترين ضعفي است كه به معيار ريسك نامطلوب نسبت داده گذاري بزرگتحليل سرمايهوعامل از تجزيه

دهد كه يك بازده هدف را براي گذاران ميسرمايهشود. ريسك نامطلوب همچنين اين انعطاف را به مي

به تبادل بهينه ريسك و بازده موجود در  گذاري خود مشخص نموده و به دنبال آن از دستيابيسرمايه

ها و پيشنهادهايي توصيه( نيز 7007) 4گذاري در دسترس بيشتر منتفع گردند. گرانگرهاي سرمايهفرصت

گيري آن موضوعي است كه تا ارائه نمود و به تبيين اين امر پرداخت كه ريسك و اندازهخصوص ريسك در

 .شودميشخصي تلقي حد بسيار زيادي 

، گشتاور جزء پايين نامطلوبريسك مطلوب و بحث  توسعه هاي مطرح در زمينهيكي ديگر از مدل

(a,τ )گذار پذير افراد در شرايطي است كه بازده سرمايهگريز و ريسكاست كه هدف آن توصيف رفتار ريسك

. ون از انتقاد نبوده است( باشد. اين درحالي است كه مدل مذكور نيز مصτو يا بيشتر از بازده هدف )كمتر 

و ريسك ويژگي خطي بودن تابع مطلوبيت در بالاي نرخ بازده هدف ( 1994) 5طوري كه كپلان و سيگلبه

گذاران سرمايه، دادند. همچنين هدف را مورد انتقاد قرار هاي بازده بيش از بازدهخنثي بودن در مقابل نرخ

صورتي كه اگر اي دارند. درگريزانه، رفتار ريسك( داشته باشندτدر شرايطي كه بازدهي كمتر از بازده هدف )

اي تر رفتارهبررسي واقعي. داشتد نخواه ايپذيرانهريسك كاملاً، رفتار ( باشدτبيش از بازده هدف ) آنهابازده 

                                                                                                                                           

1. Bawa & Lindenberg 

2. Fishbern 

3. Grootveld & Hallerbach 

4. Granger 

5. Kaplan & Sigel 
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( ratioUPM/LPM) 1به معيار سورتينومشهور از معيارهاي ارزيابي عملكرد يكي به معرفي  گذارانسرمايه

گذاران در شرايط هاي رفتاري سرمايهبر اساس همين تفاوتانجاميد كه ( 1999) 7و همكاران توسط سورتينو

، ليكن معيار ريسك رسدنظر ميدر نگاه اول بسيار جذاب به LPM ت زيان و سود بنا نهاده شده است.متفاو

 مبناي كل دامنه توزيع به محاسبه ريسك گشتاور جزء پايين از نظر محاسباتي نسبت به معيارهايي كه بر

ر است. رام تسازي سبد سهام بسيار مشكلتر بوده و از نظر كاربرد در زمينه بهينهپردازد، بسيار پيچيدهمي

دارند مقياس ريسك نامطلوب در نظريه فرامدرن پرتفوي بين نوسانات نزولي ( اظهار مي1994و فرگوسن )

هاي شود و بازدهدر اين نظريه، فقط نوسانات زير بازده هدف، موجب ريسك مي شود.و صعودي تمايز قائل مي

، توزيع فراواني بازده منظور درک اين مطلب. بهگردندمي "عدم اطمينان" بالاي اين بازده هدف، تنها سبب

 صورت زير در نظر بگيريد: هيك سهم را ب
 

 

 

 

 

 
 

 

 ن در تئوري فرامدرن پرتفويتمايز ريسك عدم اطمينا .1شكل 

 

( محدوده نوسانات بازده هدف) τتا  -∞؛ از استدر اين نمودار ناحيه زير منحني، كل نوسانات دارايي 

( معتقدند ناحيه نوسانات مثبت و 1994. اما رام و فرگوسن )استزير بازده هدف بوده و ريسك نامطلوب 

، بنابراين محاسبه ريسك نامطلوب گرددمينان محسوب مي( صرفاً عدم اط∞تا  τيعني از بالاي هدف )

 :صورت زير استبه

 (1)رابطه 
𝐿𝑃𝑀(𝜏, 𝛼) = ∫ (τ − ri)

α
τ

−∞

𝑑𝑓(𝑟) = 𝐸{𝑀𝑎𝑥((τ − ri; 0)α} 

ه بازد τ، است αعنوان ريسك نامطلوب با درجه گشتاوري گشتاور جزء پايين به LPMدر رابطه بالا 

 تابع چگالي احتمال بازده است.  df(r)گذاري و بازده سرمايه irگذار، هدف سرمايه

                                                                                                                                           

1. Sortino 

2. Sortino et al 

VOLATILITY 

RISK UNCERTAINTY 

DOWNSIDE UPSIDE 
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دليل جذابيت معيار ريسك نامطلوب عدم الزام آن به مفروضات توزيع بازده بوده است. درحالي كه 

در تأييد مزاياي . استواريانس  -ترين مفروضات مدل ميانگينها، از مهمنرمال بودن توزيع بازده دارايي

انس كه مدل ميانگين وارياول اين شود.ميواريانس اشاره  -سازي ميانگينبه دو ضعف بهينهريسك نامطلوب 

گذاران گريزي سرمايهكه ريسكدوم اينها چولگي نداشته باشد، مناسب است. در شرايطي كه توزيع بازده

 نمايد. هاي مدل ماركويتز را رفعتواند نقصمدل ريسك نامطلوب ميشود و ناديده گرفته مي

، تئوري كندعنوان ريسك محاسبه ميها از ميانگين را بهدرحالي كه واريانس، انحراف كامل بازده

گذاران مرتبط است را فرامدرن )پست مدرن( پرتفوي، آن بخشي از انحرافات كه به اهداف خاص سرمايه

 هدف باشد، بيانگر ريسك مالي اي كه بالاتر و بهتر از آنمشمول محاسبه ريسك كرده و هر پيامد يا نتيجه

ك گذار، منشأ ريستر از نرخ بازده هدف سرمايهنخواهد بود. در تئوري فرامدرن پرتفوي، تنها نوسانات پايين

بوده كه در واقع، چيزي بيش از « عدم اطمينان»هستند و تمامي نوسانات بالاتر از اين هدف، بيانگر 

 اكندگي بالا نيست. هاي با پرهاي مطلوب براي بازدهپتانسيل

 1MARكننده )قابل قبول( در تئوري فرامدرن پرتفوي، اين نرخ بازده هدف، به حداقل نرخ جذب

شود كه بيانگر نرخ بازدهي است كه براي اجتناب از زيان دستيابي به برخي از اهداف مهم مالي تعبير مي

رابط عيني ميان نيازها و الزامات مالي عنوان يك تواند بهبايد كسب شود. حداقل بازده قابل قبول مي

صورت عيني شامل محاسبه جا كه حداقل بازده قابل قبول بههاي آنها باشد. از آنگذار و داراييسرمايه

فرد بهمرزهاي كاراي تئوري فرامدرن پرتفوي است، براي هر حداقل بازده قابل قبول، يك مرز كاراي منحصر

ل نظير هر حداقر سطح مشخصي از ريسك، بازده و كوواريانس مفروض، نظيربهعبارتي، براي هوجود دارد. به

بازده قابل قبول، تعداد نامحدودي مرز كارا وجود دارد. بنابراين اين امر در مقابل مرزهاي كاراي تئوري 

  ند.گيرطور عيني مورد توجه قرار نميگذار، هرگز بهگيرد كه در آن اهداف سرمايهمدرن پرتفوي قرار مي

سازي در تئوري مدرن پرتفوي و بيني دارايي، روال بهينهبراي نمايش عدم اطمينان موجود در پيش

تئوري فرامدرن پرتفوي اين است كه براي هر دارايي، به توزيع آماري بازدهي نياز داريم كه بايد تعيين و 

ري نرمال يا لوگ نرمال هاي دو پارامتمشخص شوند. درحالي كه تئوري مدرن پرتفوي تنها در توزيع

هاي غيرنرمال را مورد استفاده قرار پذير است، تئوري فرامدرن پرتفوي، طيف و طبقه وسيعي از توزيعامكان

 دهد.مي

به چالش  دانشگاهي بسيار پژوهشهاي درنيز  )LPM-µنيم واريانس ) -در هرحال، مدل ميانگين

، ناديده گرفتن انحرافات مثبت بازده به اين مدل هوارد نتقاداتترين اكشيده شده است. يكي از مهم

كه حاوي اطلاعاتي  گذاري نسبت به بازده مورد انتظار يا بازده هدف )پتانسيل مطلوب( استسرمايه

ل وتحلي. حذف همين عامل از تجزيهاستگذاري نسبت به يكديگر هاي سرمايههاي فرصتدرخصوص مزيت

ت شود. در واقع، مطلوبيبه معيار ريسك نامطلوب نسبت داده مي گذاري بزرگترين ضعفي است كهسرمايه

 (.1922)فيشبرن،  نظر گرفته شده استكسب بازدهي بالاتر از بازده هدف، در اين مدل خطي در

                                                                                                                                           

1. Minimum Acceptable Return 
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7 

U(x) (7رابطه ) = {
U, x > τ

−k(τ − x)α, x ≤ τ
 

 

 

 
 µ-LPMتابع مطلوبيت در مدل . 2شكل 

 (1922منبع: فيشبرن )

 

گريزي و متقابلاً تحدب و پذيري و ريسك(، درجه ريسكαار بالا، درجه گشتاور جزء پايين )در نمود

كند. اما نوسانات بازدهي بالاي بازده هدف زير بازده هدف را تعيين ميتقعر منحني تابع مطلوبيت در ناحيه 

ه شده است. همچنين مطلوبيت آن خطي درنظر گرفتعبارتي، در اين مدل ناديده انگاشته شده است. به

 هاي مهم مطلوبيت از جمله تئوري مطلوبيت ون نيومن و موگنسترنگذاران با تئوريمطلوبيت سرمايه

. براي حل اين مشكل، مدلسازي تصميم تخصيص سرمايه در انداز همخواني ندارد( و تئوري چشم1944)

طور كه گفته . همانوجه قرار گرفت( مورد تLPM/UPMگشتاور جزء بالا )-چارچوب گشتاور جزء پايين

دهد. اما گشتاور جزء بالا بر روي گذاري را نشان ميشد گشتاور جزء پايين ريسك نامطلوب يك سرمايه

گيري پتانسيل مطلوب يك نوسانات بالاي بازده هدف متمركز شده و از اين جهت معياري براي اندازه

 دهد.لا را نشان ميزير گشتاور جزء باگذاري است. رابطه سرمايه

 (3رابطه )
UPM(τ, β) = ∫ (ri − τ)β

∞

τ

df(r) = E{Max((ri − τ; 0)β} 

ه بازد τ، است βعنوان پتانسيل مطلوب با درجه گشتاوري گشتاور جزء بالا به UPMدر رابطه فوق 

 تابع چگالي احتمال بازده است.  df(ri)گذاري و بازده سرمايه irگذار، هدف سرمايه

يم ن-( براي اولين بار مدلي معرفي كردند كه نگاه تك بعدي مدل ميانگين7014) 1وروكي و كوموانا

. در اين مدل، تخصيص سرمايه در چارچوب تر برخوردار بودو از پشتوانه تئوريك قويواريانس را رفع 

 نوان ريسكعسازي نوسانات منفي بهعنوان پتانسيل مطلوب و حداقلحداكثرسازي نوسانات مثبت به

                                                                                                                                           
1. Cumova & Nawrocki 
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8 

 هاي قبلي تئوري مدرن و فرامدرن پرتفوي،گيرد. برخلاف مدل( صورت ميLPM/UPMمدلنامطلوب )

 گذاريحداكثر بازدهي جاي خود را به حداكثرسازي پتانسيل صعود ارزش سرمايهLPM/UPM در مدل 

 داد.

–اي مدل ميانگينهاي عمده در مدلسازي هر تئوري پرتفوي، كه راهكاري جايگزين بريكي از چالش

جهت  ؛ كه از ايناستكند، الزام به استفاده از يك زيربناي قوي از يك تئوري مطلوبيت واريانس معرفي مي

هاي مطلوبيت اقتصادي بسيار غني مانند تئوري مطلوبيت ون نيومن و از تئوري UPM/LPMچارچوب 

 . استمند انداز بهره( و تئوري چشم1944مورگنسترن )

اشاره ( 1989( و هارلو و رائو )1922) به باوا و ليندنبرگ توانانجام شده در اين زمينه مي يپژوهشهااز 

 اند:صورت رابطه زير محاسبه نمودهريسك نامطلوب پرتفوي را به كه نمود

,LPMP(τ (4رابطه ) α) = ∑∑ xixjCLPMij 

ix گذاري وزن سرمايهi  در پرتفوي وxj گذاري ايهوزن سرمj  و  استدر پرتفويCLPMij نيم-

ها را كوورايانس بازده دارايي–( نيم7008) 1. استرادااست jو دارايي  iكوواريانس جزء پايين بازده دارايي 

 صورت رابطه ذيل ارائه نمود: به

 (5رابطه )
𝐶𝐿𝑃𝑀𝑖𝑗(𝜏, 𝛼) = ∫ ∫ (𝜏 − 𝑟𝑖)

𝛼−1(𝜏 − 𝑟𝑗)
𝛼−1

𝑑𝑓(𝑅𝑖, 𝑅𝑗)
∞

𝑟𝑗=−∞

𝜏

𝑟𝑖=−∞

 

,𝐶𝐿𝑃𝑀𝑖𝑗(𝜏 (3رابطه ) 𝛼) = 𝐸{𝑀𝑎𝑥(τ − ri; 0)α−1𝑀𝑎𝑥(τ − rj; 0)
α−1

} 

 ,Rjو ) jگذاري بازده سرمايه rjو  iگذاري بازده سرمايه riگذار، بازده هدف سرمايه τدر روابط فوق، 

Rj)df  تابع چگالي توام بازده وα  استدرجه گشتاور جزء پايين . 

دهد؛ اما گذاري را نشان ميشد گشتاور جزء پايين ريسك نامطلوب يك سرمايه بيانطور كه همان

يل گيري پتانسو از اين جهت معياري براي اندازه داردتمركز بر نوسانات بالاي بازده هدف گشتاور جزء بالا، 

د. بر اساس مدل كومووا و ناوروكي آيمي دستبه 3ز رابطه و ا دگردگذاري محسوب ميمطلوب يك سرمايه

 شود.زير محاسبه ميكو واريانس جز ء بالا بر اساس رابطه -( نيم7014)

,CUPMij(τ (2) رابطه β) = E{Max(ri − τ; 0)β−1Max(rj − τ; 0)
β−1

} 

 آيد:مي دستبهزير رابطه  ازها در نهايت پتانسيل مطلوب پرتفوي يا پتانسيل صعود پرتفويي از دارايي

,UPMP(τ (8) رابطه β) = ∑∑xixjCUPMij 

                                                                                                                                           

1. Strada 
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9 

ضريب مطلوبيت  αرا پيشنهاد نمود كه در آن  LPM/UPM( α؛  β؛ τ)( مدل 1981) 1هالثوسن

 گذاران در سه دسته. طبق تعريف وي، سرمايهاستضريب مطلوبيت بازدهي بالاي هدف  βبازده زير هدف و 

  شوند:بندي ميتقسيم

 پذير گذاران ريسكسرمايه(1<β, 1>α) 

 تفاوت نسبت به ريسك گذاران بيسرمايه(1=β=α) 

 گريز گذاران ريسكسرمايه(1>β, 1<α) 

هاي مهم هالثوسن، اثبات تطابق اين چارچوب با تئوري مطلوبيت ون نئومن و مورگنسترن يكي از يافته

 است:ير صورت رابطه ز( به1944)

 (9رابطه )
U(x) = {

(x − τ)β, x > τ

−k(τ − x)α, x ≤ τ
 

 بازده و محورشكل زير است كه در آن، محور افقي با توجه به رابطه فوق، شكل تابع مطلوبيت به

 دهند. تقعر و تحدب تابع مطلوبيت نسبت به محور بازده را نشان مي βو  αضرايب . استعمودي مطلوبيت 

 UPM/LPM (K=2)ابع مطلوبيت ت .3شكل 
 (1981) منبع: هالثوسن

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

گذار به ارزيابي افزايش احتمال دستيابي به اهداف سرمايه منظوربه( 7019) 7سوكونو و همكاران

 هاي ميانگين متحرک و مدل نوسانات غيرثابتو از مدل گيري پرداختهاز تصميم بعدعملكرد پرتفوي قبل و 

تفاده گذاري اسسازي سبد سرمايهنوسانات اصلي و غيرقابل ارزيابي برآوردگر براي تحليل بهينهو )گارچ( 

 اند.كرده

                                                                                                                                           
1. Halsosen 
2. Sukono et al 

t                           t+1                        t+2         

β-1  β-7 

β-1/7 

α-1 

α-1/7 

α-7 

X 

U(x) 
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14 

 KTAPبيني مرزكاراي پوياي سهم با رويكرد پيشاي با عنوان ( در مقاله7019) 1دلفين و همكاران

 هاي مكانيك آماريفوي با توسل به روشهاي ريسكي در يك پرتپويايي تعامل داراييبحث درباره ضمن 

 اند.مرز كاراي سهم را براي حداقل رساندن مقدار ارزش در معرض خطر شرطي ارائه نموده

سازي پرتفليو مبتني بر ريسك نامطلوب و اي با عنوان بهينه( در مقاله7012) 7كاسيك و داريس

چند ارزشي، سناريوهاي مختلف براي بازده تعريف كارگيري اعداد پتانسيل مطلوب با اعداد چند ارزشي، با به

ك پذيري، ريسگذاران از قبيل ريسك نامطلوبهاي چهارگانه رفتار سرمايهبا درنظر گرفتن حالتنموده و 

ه ريزي غيرخطي نسبت بكارگيري مدل برنامهگريزي و بهپذيري و پتانسيلگريزي، پتانسيلنامطلوب

 اند.دهسازي پرتفيلو اقدام نموبهينه

ب پتانسيل مطلوب و سازي پرتفليو در چارچوبهينهاي با عنوان ( در مقاله7014كوموا و ناوروكي )

( و 1993) (، كانگ و همكاران1981بر اساس پيشنهادهاي ارائه شده توسط هالثوسن ) ريسك نامطلوب

سازي مدلي براي فرمولو و سازي پرتفليپتانسيل مطلوب در بهينهمنظور ( به1999) همكارانسورتينو و 

در ايجاد  آنها مدلتوانايي  .نداهانتخاب پرتفليو بر اساس نسبت پتانسيل مطلوب به ريسك نامطلوب پرداخت

 . تأييد شد در چهار مطالعه موردي UPM/LPMيك منحني كاراي مقعر در فضاي 

تفوي در چارچوب مدل پتانسيل مطلوب سازي پربهينهاي با عنوان ( در مقاله1392آبادي و همكاران )صالح

و سه واريانس مقاي–روند پرتفوي بهينه شده با مدل پيشنهادي را با مدل ميانگين UPM/LPMو ريسك نامطلوب 

 نتايج مدل پيشنهادي بهتر است. و نتيجه گرفتند كه عملكرد پرتفوي را با نسبت شارپ سنجيده 

سازي پرتفوي مبتني بر بررسي كارايي بهينهبا عنوان   اي( در مقاله1392و همكاران )ميرعباسي 

ريسك  سازي پرتفليو مبتني براقدام به بهينهشناختي ريسك نامطلوب و پتانسيل مطلوب و متغيرهاي روان

 (سازيهاي بهينهترين مدلبنيادي)نامطلوب و پتانسيل مطلوب و مقايسه بازده آن با بازده مدل كلاسيك 

زماني صنعت از صنايع پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  18ا با بررسي بازده ند. آنهاهنمود

با استفاده از اين دو مدل و تحليل واريانس  آنهاتشكيل پرتفوي بهينه و محاسبه بازده واقعي ساله و  17

گذار رمايهدر حالتي كه س كه بازده پرتفوي بهينه مبتني بر ريسك نامطلوب و پتانسيل مطلوب ندنشان داد

 گذار از ريسك نامطلوب گريزان وو يا زماني كه سرمايه استگريزان پتانسيل مطلوب و از ريسك نامطلوب 

ي داري با بازده مدل كلاسيك ندارند. درحال، تفاوت معنياستتفاوت )خنثي( نسبت به پتانسيل مطلوب بي

گذار از ريسك نامطلوب گريزان و در جستجوي پتانسيل مطلوب كه بازده پرتفوي بهينه درحالتي كه سرمايه

 .استاز بازده مدل كلاسيك بالاتر  است)پتانسيل پذير( 

ند اهبناي نظري يك سنجه ريسك جديد پرداختبه ارائه زير( 1397رهنماي رودپشتي و ميرعباسي )

ت كه حالي اسگردد. اين درميبر اساس پتانسيل مطلوب آن تعديل  است وكه مبتني بر ريسك نامطلوب 

، پذيريگريزي و ريسك، ميزان ريسكز هر يك از انحرافات مثبت و منفيسنجه مذكور با تكيه بر احتمال برو

                                                                                                                                           

1. Dolfin et al 
2. Kaucic & Daris 
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11 

راي ، اهميت انحرافات مثبت و منفي بمتفاوت سود و زيان پذيري در شرايطگريزي و پتانسيلميزان پتانسيل

 گردد. يني گشتاور بالا و پايين تعيين ميگذاران و نيز براساس ضريب جايگزسرمايه

پذيري، ريسك مطلوب و ريسك بررسي نوساناي با عنوان ( در مقاله1389صادقي و همكاران )

با تأكيد بر نرمال اي: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران هاي سرمايهگذاري دارايينامطلوب در مدل قيمت

رس هاي بوواريانس در مورد شركت-م نمودند كه استفاده از مدل ميانگيننبودن بازدهي در بورس ايران، اعلا

اوراق بهادار تهران مناسب نيست. بر اساس همين نتايج بيان داشتند كه معيارهاي ريسك نامطلوب و ريسك 

هاي نشان داد كه شاخصپژوهش . نتايج اين استمطلوب نسبت به معيارهاي مختلف ريسك مورد تأييد 

هاي نامطلوب كمترين قدرت كنندگي بيشتري براي بازدهي دارند و شاخصبينيت پيشمطلوب قدر

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس ريسك كنندگي را دارند. اين نتيجه نشان داد سرمايهبينيپيش

 ارد.كنند و ريسك نامطلوب يا رو به پايين براي آنها اهميت كمتري دگيري ميرو به بالا تصميم

 

 های پژوهشفرضیه

  :مدل  يعملكرد پرتفوفرضيه اول) τ؛β ؛ VaR/UPM (α3) ريپذليو پتانس زيگرسكير طيدر شراβ= 

,7α=) است تزيمدل ماركو يبهتر از عملكرد پرتفو.  

  مدل  يعملكرد پرتفو: دومفرضيه) τ؛β ؛ VaR/UPM (αيخنث ليو پتانس زيگرسكير طيدر شرا 

(1β= ,7α=) است تزيماركو دلم يبهتر از عملكرد پرتفو.  

  مدل  يعملكرد پرتفو: سومفرضيه) τ؛β ؛ VaR/UPM (αزيگرليو پتانس زيگرسكير طيدر شرا 

(8/0β= ,7α=) است تزيمدل ماركو يبهتر از عملكرد پرتفو. 

  

 شناسی پژوهشروش

 گذاريسرمايه زمينه در كاربردي شدان توسعه به زيرا .است كاربردي هدف، اساس بر حاضر پژوهش

 ترسيم نبالدبه پژوهشگر است. زيرا، توصيفي تحليل،وروش تجزيه نظر از .پردازدمي و انتخاب پرتفوي بهينه

ي هاي مالو داده انجام شدهاي روش كتابخانه به تدوين مباني نظري .باشدمي «هست كه آنچه» از تصويري

رساني شركت بورس و سازمان آورد نوين و پايگاه اطلاعچون نرم افزار ره يمختلف به روش ميداني از منابع

شركت  50آغازين و پاياني ماه سهام  قيمتها شامل آوري شده است. اين دادهجمعبورس اوراق بهادار تهران 

م را از روي آن محاسبه اي كه بتوان بازده قيمتي ماهانه سهگونهتر در بورس اوراق بهادار تهران است. بهفعال

ن و صورت سالانه تعيينمود. لازم به توضيح است تعديل بازده قيمتي با توجه به بازده نقدي سهم كه به

شود در محاسبات لحاظ شده است. همچنين ساير متغيرهاي پژوهش ازجمله انحراف معيار پرداخت مي

ش در معرض خطر و كوواريانس جز بالا در عنوان معيار ريسك سهم در مدل ماركويتز و ارزقيمت سهم به

سه سناريوي مدل پيشنهادي از روي بازده ماهانه سهم و پارامترهاي توزيع آماري آن محاسبه شده است. 

ها و ، براي تعيين توزيع بازده داراييExcelافزار ها از نرم، تلخيص و ايجاد پايگاه دادهبنديبراي دسته

جهت حل  ،Eviewsافزار دل از جمله واريانس و واريانس شرطي بازده از نرممحاسبات آماري پارامترهاي م
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12 

جهت حل مسئله  ،MATLABافزار ريزي درجه دو )كوادرتيك( مدل ماركويتز از نرممسئله برنامه

ها و مقايسه نتايج دو منظور آزمون فرضيهو به GAMSافزار ريزي غيرخطي مدل پيشنهادي از نرمبرنامه

  استفاده شده است. SPSSافزار آماري نرم وگيري مكرر مطالعات طولي با اندازه مدل از روش

است كه از اين هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل شركتپژوهش جامعه آماري 

وان عنبهو همگن بودن اين اطلاعات ارد استاند به اطلاعات وبا توجه به دسترسي تر شركت فعال 50بين، 

دوره در ( رس اوراق بهادار تهرانتر بوشركت فعال 50نمونه انتخابي )ضمناً، . است شده انتخابآماري  نمونه

 .ثابت فرض شده است (91-92هاي سال)مطالعه مورد زماني 

 

 متغیرهای پژوهش 

سهم تعلق منظور از بازده، مجموعه مزايايي است كه در طول دوره مورد نظر به : بازده هر سهم

 براي سود (. دو نوع1393گردد )راعي و سعيدي، گيرد و نسبت به قيمت ابتداي دوره محاسبه ميمي

 ورطبه و شودمي پرداخت پذيرسرمايه شركت توسط كه نقدي سود نخست؛ است. تصور قابل سهامداران

 روجخ باعث سود نوع اين است وجهت شايان. دارند سود را نوع انتظار اين پذير،مخاطره كمتر افراد طبيعي

 ديگر، ارتعببه كند.مي را تعديل شركت سهام ارزش سهام، بنيان علت تضعيفبه و شركت شده از نقدينگي

 از ناشي سود دوم؛. گرددمي پرداخت نقدي سهام شود، قيمت افزايش باعث توانستمي كه سود از قسمتي

 قاضات افزايش باقيمانده، سود چون مختلفي عوامل سبب به متقي تغييرات از كه است سهام ارزش افزايش

 .پذيردتأثير مي... و سياسي و اقتصادي مسائل عرضه، بر

تعريف كرده است. فرهنگ « در معرض خطر قرار گرفتن»فرهنگ وبستر، ريسك را : ريسک هر سهم

 ابل محاسبه است، تعريف نمودهگذاري كه قصورت زيان بالقوه سرمايهبه راريسك گذاري نيز لغات سرمايه

 عبارت. بهاستدر زبان چيني، ريسك با دوعلامت، يكي به معني خطر و ديگري به مفهوم فرصت است. 

ين ترجمله را كاملسازد و شايد بتوان اين ما را با شرايطي مركب از خطر و فرصت مواجه ميديگر، ريسك 

گذاري بلكه جهان طبيعت نيز تهديدها و ا دنياي سرمايهحساب آورد. چرا كه نه تنهتعريف از ريسك به

 ها درخود از اين فرصتو موجودات به مقتضاي سطح شعور و آگاهي ها را در كنار يكديگر قرار داده فرصت

، ريسك 78000در استاندارد ايزو بر اساس مباني و واژگان كنند. كنار شناخت تهديدات، استفاده مي

تواند مثبت يا منفي باشد )اداره استاندارد طوري كه اين اثر ميدم قطعيت بر هدف. بهعبارتست از اثر ع

 (.1392ايران، 

 ود.زير حساب شدر مدل ماركويتز، براي تشكيل پرتفوي در مقطع زماني بايد بازده و ريسك طبق رابطه 

 (10رابطه )
𝑅𝑖𝑡 = ln⁡(

𝑃𝑖𝑡 + 𝐷𝑖𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1

) 

 (11رابطه )
𝜎𝑖 = √∑

(𝑅𝑖 − 𝑅̅𝑖)

𝑁 − 1

2𝑛

𝑖=1
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 : كه در آن

itR بازده سهام شركت :i  در دورهt ،itP قيمت سهام :i  در دورهt ،it:D  سود تقسيمي سهامi  در دوره

t  وiσ:  استانحراف معيار بازده سهام. 

 در معيني دوره در دارايي سبد ارزش كاهش كه است زياني حداكثر ارزش در معرض خطر هر سهم:

 زيان بدترين ديگر، ارزش در معرض خطر عبارتبه .شودنمي بيشتر آن از مشخصي اطمينان ضريب با آينده

 اندازه معين اطمينان سطح يك در مشخص و زماني دوره يك طي و بازار عادي شرايط تحت را انتظار مورد

 آيد:مي دستبهو از رابطه زير  گيردمي

VaR (17رابطه ) = MZασ√T 

 :  كه در آن

VaR ،ارزش در معرض خطر :α ،سطح عدم اطمينان :M ارزش بازار دارايي و :T طول دوره زماني :

 .استمحاسبه بازده 

 هاينوسان عبارت ديگر، همهبه معناي اثر مثبت عدم قطعيت بر بازده هدف است. به :پتانسیل مطلوب

 نرخ به دستيابي منظوربه پتانسيل مطلوب )فرصت( عنوانبه ،اطمينان( عدم شرايط درهدف ) بازده از بالاتر

كوواريانس جزء بالا كه -شوند. براي عملياتي كردن اين متغير از سنجه نيممي مطلوب محسوب بازدهي

 شود. استفاده مي 2( پيشنهاد شد طبق رابطه 7014اولين بار توسط كوموآ و ناوروكي )

 

 مدل پژوهش

 در سه گام انجام شده است. اين پژوهش 

 هاي تست مدل و در دورهواريانس ماركويتز محاسبه –گام اول: پرتفوي و مرز كاراي مدل ميانگين

هاي پرتفوي بهينه بر . براي اين منظور، وزنشدنسبت به روزآمدسازي پرتفوي و مرز كارا اقدام 

واريانس -سازي ميانگيندل بهينهو م 91-94هاي زماني سالاساس بازده ماهانه صنايع در بازه 

جهت روزآمدسازي مدل و تست و  95-92هاي هاي ماهانه سالمحاسبه شد. از دادهماركويتز 

 .شدمقايسه دو مدل استفاده 

  :ي مدل و مرز كارا يپرتفوگام دوم(τ؛β ؛α )VaR/UPM  گريز و ريسكدر سه سناريوي

ف هالثوسن گريز طبق تعريگريز و پتانسيليسكگريز و پتانسيل خنثي و رپذير، ريسكپتانسيل

 هاي تست مدل نسبت به روزآمدسازي پرتفوي و مرز كارا اقدام شد.( محاسبه و در دوره1981)

  گام سوم: عملكرد پرتفوي كارا در مدل(τ ؛β ؛α )VaR/UPM و مدل ماركوويتز سنجش و مقايسه شد. 

 

 مدل مارکویتز  سازی پرتفوی تحت چارچوب گام اول: مدل بهینه

پرتفوي بهينه در روش ماركويتز همان پرتفوي حداقل واريانس براي يك سطح معيني از بازده مورد 

 داريم؛ بنابراين(. 1391انتظار است )راعي و تلنگي، 
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10 

 Min U = p – λ. E(rp) (13)رابطه 

Subject to: 

∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑖 ≥ 0⁡; 𝑖 = {1,2, … , 𝑛} 

 كنيم: ازده و واريانس پرتفوي از رابطه زير استفاده ميبرآورد ب براي

 (14رابطه )
𝑆𝑃

2 = ∑ ∑𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

 (15رابطه )
𝑟̅𝑝 = ∑ 𝑥𝑖 𝑟̅𝑖

𝑛

𝑖=1
 

 :كه در آن

i=1,…,n ان مطلوبيت هاي موجود در پرتفوي است. در اين مدل، هدف كاهش ميزبيانگر تعداد دارايي

، Min Uگذاري است. در حالت كلي، تابع هدف گذاري با توجه به بازده مورد انتظار سرمايهريسك سرمايه

هاي موجود در پرتفوي به ازاي ميزان مشخصي از گذاري در داراييسازي مطلوبيت ريسك سرمايهبه حداقل

هاي مجموع وزن -1: اندز دو قيد تشكيل شدهها نيز اپردازد. محدوديتگذار ميبازده مورد انتظار سرمايه

ها در سبد قيد نامنفي بودن وزن هر يك از دارايي -7هاي موجود در سبد برابر يك خواهد بود. كل دارايي

 مالي، يعني حداقل سهم هر دارايي در سبد برابر صفر خواهد بود.

هاي هد شد. و با محاسبه پرتفويتابع هدف كمينه خوا  λ>0دست آوردن پرتفوي بهينه براي براي به

 واريانس دست يافت )ميرعباسي-توان به مرز كاراي مدل ميانگين، ميλكارا براي مقادير مختلفي از پارامتر 

 (.1392و همكاران، 

 

   VaR/ UPM( α؛ β؛τسازی پرتفوی تحت چارچوب مدل )مدل بهینهگام دوم: 

 پذیری )سناریوی اول(و پتانسیلگریزی در شرایط ریسک VaR/ UPM( α؛ β؛τمدل )

 گريزگذاران نسبت به كسب بازدهي كمتر از بازده هدف، ريسكدر مواردي ممكن است سرمايه

 پذير باشند. در چنين مواردي تابع مطلوبيتبوده و در مقابل، نسبت به بازدهي بالاتر از هدف، پتانسيل

 ب است. يعني در تابع مطلوبيت ضريببراي بازده زير هدف مقعر و براي بازده بالاي هدف محد

. است β=3و ضريب بازده بالاتر از هدف )بزرگتر از يك(  α=7مطلوبيت بازده زير هدف )بزرگتر از يك( 

درنظر گرفته شده و  β=3پذيري و درجه پتانسيل α=7گريزي عبارت ديگر، در اين حالت درجه ريسكبه

 باديآشكل زير است )صالححالت تابع مطلوبيت چنين افرادي بهگيرد. در اين در تابع هدف مدل قرار مي

 (.1392و همكاران، 
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 پذيرگريز و پتانسيلگذار ريسكتابع مطلوبيت سرمايه. 4شكل

 
 گریزی و پتانسیل خنثی )سناریوی دوم(در شرایط ریسک VaR/ UPM( α؛ β؛τمدل )

 گريز بودهي كمتر از بازده هدف، ريسكگذاران نسبت به كسب بازدهدر مواردي ممكن است سرمايه

لوبيت گريز باشند. در چنين مواردي تابع مطپذير و نه پتانسيلو نسبت به بازدهي بالاتر از هدف، نه پتانسيل

براي بازده زير هدف مقعر و براي بازده بالاي هدف خطي است. يعني در تابع مطلوبيت، ضريب مطلوبيت 

عبارت ديگر، . بهاست β=1و ضريب بازده بالاتر از هدف )مساوي يك(  α=7 بازده زير هدف )بزرگتر از يك(

درنظر گرفته شده و در تابع هدف مدل  β=1پذيري و درجه پتانسيل α=7گريزي در اين حالت درجه ريسك

 (.1392آبادي و همكاران، شكل زير است )صالحگيرد. در اين حالت، تابع مطلوبيت چنين افرادي بهقرار مي

 گريز و پتانسيل خنثيگذار ريسكتابع مطلوبيت سرمايه. 5شكل
 

 گریزی )سناریوی سوم(گریزی و پتانسیلدر شرایط ریسک VaR/ UPM( α؛ β؛τمدل )

 گريز وگذار در ترجيحات خود نسبت به نوسانات زير هدف ريسكدر مواردي ممكن است سرمايه

كارانه گريز باشد و چنين ترجيحاتي به راهبرد محافظهلهمچنين نسبت به نوسانات بالاي هدف پتانسي

گذار نسبت به هرگونه نوساناتي گريزان است. اين راهبرد سعي شود كه سرمايهگذاري مربوط ميسرمايه

گذار متمركز نمايد. تابع مطلوبيت در اين مورد مقعر بوده و شبيه روي بازده هدف سرمايهكند پرتفوي را مي

X 

U(x) 

U(x

) 

X 
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16 

مطلوبيت مورد انتظار است. يعني در تابع مطلوبيت ضريب مطلوبيت بازده زير هدف )بزرگتر  تئوري كلاسيك

عبارت ديگر، در اين حالت درجه . بهاست β=8/0و ضريب بازده بالاتر از هدف )كمتر از يك(  α=7از يك( 

قرار گرفته است. درنظر گرفته شده و در تابع هدف مدل  β=8/0پذيري و درجه پتانسيل α=7گريزي ريسك

 (.1392آبادي و همكاران، شكل زير است )صالحدر اين حالت، تابع مطلوبيت چنين افرادي به

 گريزگريز و پتانسيلگذار ريسكتابع مطلوبيت سرمايه. 6شكل 

 

 ريزي غيرخطيمدل برنامه ،در سه سناريوي فوق هاي پرتفوي بهينهدر اين حالت، براي تعيين وزن

 شده است. مرتبط با هر سناريو تشكيل  βو  αزاي مقادير به ازير 

 Max  E(Up)=E{max(rp-τ;0)β}- λ VaRp (13)رابطه 

Subject to: 

∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑖 ≥ 0⁡; 𝑖 = {1,2, … , 𝑛} 

اي كه از سطح ( افراد غالباً نسبت به نتيجه1929) 1تورسكي و كانمنانداز با توجه به تئوري چشم

اي كه بر حسب مقادير مطلق تر هستند تا نتيجهبازده هدف(، تفاوت داشته باشد بسيار حساسمرجع )

روت نفسه نگران مقادير نهايي ثگيرنده فيشود كه تصميمانداز بيان ميشود. در تئوري چشمگيري مياندازه

زم است ريسك ( نسبت به مرجع است. لذا در اين حالت لا∆wنيست. بلكه نگران تغييرات در ثروت )

عنوان ريسك نامطلوب )ارزش در معرض خطر( كمينه و نوسانات بالاي بازده نوسانات زير بازده هدف به

 خواهيم داشت:  پس. شدندگذاري بيشينه عنوان پتانسيل مطلوب سرمايههدف به

∑⁡=MaxE(Up) (12)رابطه  ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝐶𝑈𝑃𝑀𝑖𝑗(τ, 𝛽)𝑛
𝑗

𝑛
𝑖 -λ VaRp 

Subject to: 

                                                                                                                                           

1. Tversky & Kahneman 

U(x) 
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∑𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑖 ≥ 0⁡; 𝑖 = {1,2, … , 𝑛} 

هاي تابع هدف بيشينه خواهد شد. و با محاسبه پرتفوي λ>0دست آوردن پرتفوي بهينه براي براي به

دست يافت  VaR/UPM( 7؛ 3؛τتوان به مرز كاراي مدل )، ميλكارا براي مقادير مختلفي از پارامتر 

 (.7014)كومووا و ناوروكي، 

در هر سناريو و بازده  βبه ازاي مقادير  2در اين مسئله براي محاسبه نوسانات بالاي بازده هدف از رابطه 

شود؛ و براي محاسبه نوسانات زير بازده هدف از معيار ارزش در معرض خطر استفاده مي τ=5/1هدف ماهانه 

است كه كاهش ارزش سبد دارايي براي دوره شود. طبق تعريف ارزش در معرض خطر، حداكثر زياني استفاده مي

بدترين زيان مورد انتظار  VaRعبارت ديگر، شود. بهمعيني در آينده با ضريب اطمينان مشخصي از آن بيشتر نمي

 گيرد. را تحت شرايط عادي بازار و طي يك دوره زماني مشخص و در يك سطح اطمينان معين اندازه مي

كوواريانس، از جمله ميانگين -ه پارامترهاي مورد نياز ماتريس واريانسدر روش پارامتريك براي محاسب

توان شود. براي محاسبه ارزش در معرض خطر پرتفوي ميو انحراف معيار از اطلاعات تاريخي استفاده مي

 از رابطه زير استفاده نمود.

∑√=VaRp (18رابطه ) ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝑉𝑎𝑅𝑖𝑉𝑎𝑅𝑗𝜌𝑖𝑗𝑗𝑖  

 
 گام سوم: مقایسه عملکرد دو پرتفوی

 آزمايي عملكرد بهتر اين پرتفويگذاري كارا و راستيبايست عملكرد سبدهاي سرمايهمي دراين مرحله از پژوهش،

هاي بهينه ارزيابي گردد. با وزن 1394واريانس ماركوويتز در دوره زماني پس از سال –نسبت به پرتفوي مدل ميانگين

در . بازده واقعي پرتفوي شداقدام  95اي( نسبت به تشكيل پرتفوي براي فروردين مده )در روش برون نمونهدست آبه

ن ه است. بديشدپايان ماه فروردين محاسبه و ثبت شده است. سپس اقدام به روزآمدسازي مدل ساخته شده و مرز كارا 

( حذف 91-94هاي بازده ماهانه دوره زماني مدل )داده هاي ساخترا از داده 91هاي بازده ماه فرودين صورت كه داده

هاي تكرار شده است. با اين تفاوت كه يكبار با وزنرا جايگزين نموده و عمل فوق  95هاي بازده ماهانه فرودين كرده و داده

اقدام نموده  95اي براي ساخت پرتفوي ارديبهشت در روش برون نمونه λ=7به ازاي  95پيشنهادي مدل بهينه فروردين 

هاي ا وزناي بدفعه بعد در روش درون نمونهتعيين و ثبت شده است. و پس از پايان ماه، بازده واقعي پرتفوي ارديبهشت 

ها نسبت به تشكيل پرتفوي بهينه شركت 95هاي بازده فروردين و با داده λ=7به ازاي  95بهينه مرز كارا در فروردين 

 92تا اسفند  95ماه تست مدل يعني از فروردين  33محاسبه شده است. اين عمل را براي  اقدام نموده و بازده واقعي

سبد پرتفوي و بازده واقعي به ازاي هر مدل )ماركويتز و  33مرز كارا، بازده و واريانس مورد انتظار و  33تكرار و مجموعاً 

اي تشكيل داده شده است. سپس و برون نمونهاي گانه مدل پيشنهادي پژوهش( به دو روش درون نمونهسناريوهاي سه

گيري را در دو مدل از طريق روش مطالعات طولي با اندازه 95-92دست آمده در دوره تست بازده سبدهاي بهينه به

 با يكديگر مقايسه شده است.  SPSSافزار آماري مكرر به كمك نرم
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18 

 هاها و آزمون فرضیهتحلیل دادهوتجزیه

 91-94تر بورس، ابتدا به ساخت مدل و تعيين مرز كارا در بازه زماني شركت فعال 50زده ماهانه پس از محاسبه با
نويسي در محيط ريزي درجه دو )كوادرتيك( ماركويتز  و برنامه. براي اين منظور، پارامترهاي مدل برنامهشداقدام 

MATLAB  1/0به ازاي=λ ار سبد بهينه سهام تعيين شد. سپس با تغيير هاي بهينه، ميانگين و واريانس مورد انتظوزن
و نقطه محاسبه  300هاي بهينه و ميانگين و واريانس براي و با تكرار الگوريتم فوق وزن λ> 1/0<3مقادير لاندا در بازه 

وي براي فاي( نسبت به تشكيل پرتدست آمده )در روش برون نمونههاي بهينه بهنسبت به ترسيم مرز كارا اقدام شد. با وزن

گانه براي سناريوهاي سه. بازده واقعي پرتفوي را در پايان ماه فروردين محاسبه و ثبت شد. اين عمل شداقدام  95فروردين 
مدل پيشنهادي پژوهش تكرار شد. با اين تفاوت كه با توجه به مدل پيشنهادي، براي محاسبه ارزش در معرض خطر پس 

ها را واريانس شرطي داده  GARCH(1,1)ها با استفاده از مدلوجود اثر آرچ در دادههاي پژوهش و از بررسي آماري داده
محاسبه درصد اطمينان محاسبه شد.  95محاسبه كرده، سپس ارزش در معرض خطر با توجه به فرمول آن در سطح 
نظر گرفته و پس از محاسبه درصد در 18كواريانس جز بالا به بازده هدف نياز داشت كه آن را بازده بدون ريسك سالانه 

به  GAMSنويسي در محيط نرم افزار گانه( و برنامهريزي غيرخطي مدل پيشنهادي )سناريوهاي سهپارامترهاي مدل برنامه
هاي بهينه، ميانگين و واريانس مورد انتظارسبد بهينه سهام تعيين شد. سپس با تغيير مقادير لاندا در بازه وزن λ=1/0ازاي 
3>λ>1/0 نقطه محاسبه شده و نسبت به ترسيم  300هاي بهينه و ميانگين و واريانس براي و با تكرار الگوريتم فوق وزن

 است.  به شرح جدول زير  λ=7هاي بهينه براي اولين ماه تست مدل به ازاي عنوان نمونه، وزن. بهشدنمودار كارا اقدام 
 

 )اولين ماه تست مدل( 95يشنهادي پژوهش در ماه فروردين هاي بهينه پرتفوي ماركويتز و مدل پوزن. 1جدول 

 نماد
 λ=2 مدل مارکويتز

مدل پیشنهادي 

2=λ ( سناريوي اول

β=3 ,α=2) 

 λ=2مدل پیشنهادي 

 β=1)سناريوي دوم

,α=2) 

 λ=2مدل پیشنهادي 

 β=0.8سناريوي سوم )

,α=2) 

 55فروردين  55فروردين  55فروردين  55فروردين 

 0 0 00033/0 0 اخابر

 0 0 0 0 پارسان

 0 0 0 0 تاپیكو

 0 0 0 0 تیپیكو

 0 0 0 0 حفاري

 0 0 0 4090/0 حكشتي

 0 0 0 0 خبهمن

 0 0 0 0 خساپا

 0 0 0 0 خودرو

 1 99573/0 0/ 3273 0 رانفور

 0 0 0 1325/0 رمپنا

 0 0 0 0 سفارس

 0 00424/0 0044/0 0 شاراك

 0 0 0 0 شبريز

 0 0 0 1373/0 شبندر
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 نماد
 λ=2 مدل مارکويتز

مدل پیشنهادي 

2=λ ( سناريوي اول

β=3 ,α=2) 

 λ=2مدل پیشنهادي 

 β=1)سناريوي دوم

,α=2) 

 λ=2مدل پیشنهادي 

 β=0.8سناريوي سوم )

,α=2) 

 55فروردين  55فروردين  55فروردين  55فروردين 

 0 0 0 0 شبهرن

 0 0 0 0 شپديس

 0 0 0 0 شخارك

 0 0 0 1381/0 شسپا

 0 0 0 0 شفن

 0 0 00705/0 0 شیراز

 0 0 0 0 شیران

 0 0 0 0 فاراك

 0 0 0 0978/0 فارس

 0 0 0 0 فاسمین

 0 0 0 0 فخاس

 0 0 0 0 فخوز

 0 0 0 0 فملي

 0 0 0 0 فولاد

 0 0 0 0 کچاد

 0 0 0 0 کرماشا

 0 0 7934/0 0 کگل

 0 0 0 0 کنور

 0 0 0 0 وامید

 0 0 0 0 وانصار

 0 0 0 0 وبشهر

 0 0 0 0 وبصادر

 0 0 0 0 وپارس

 0 0 0 0 وپاسار

 0 0 0 0 وتوسم

 0 0 0739/0 0 وخارزم

 0 0 0 0 وساپا

 0 0 0 0 وسینا

 0 0 0 0 وصندوق

 0 0 0 0 وغدير

 0 0 0 0 وکار

 0 0 0 0 ومعادن

 0 0 0 0 ونوين

 0 0 0003/0 0 ونیكي

 0 0 0 0 همراه
 هاي پژوهشمنبع: يافته



 

 

ض
عر

ر م
ش د

رز
ر ا

ی ب
بتن

ه م
هین

ی ب
فو

رت
ی پ

رای
 کا

سه
قای

م
 

ر...
خط

  /
ی، 

داقت
ص

لم 
س

م
نی

هرا
ضا ت

، ر
آرا

هر
ن م

س
مح

بی
جت

دم
سی

 ،
 

حی
لو

یر
م

 
   

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

24 

هاي بازده نسبت به روزآمدسازي مدل ساخته شده و مرز كارا اقدام شد. بدين صورت كه داده سپس

هاي بازده و دادهحذف ( 91-94هاي بازده ماهانه دوره زماني )داده هاي ساخت مدلاز داده 91ماه فرودين 

ل هاي پيشنهادي مد. با اين تفاوت كه يكبار با وزنشدتكرار جايگزين شدند و عمل فوق  95ه فرودين ماهان

اقدام شد و  95اي براي ساخت پرتفوي ارديبهشت در روش برون نمونه λ=7به ازاي  95بهينه فروردين 

اي د در روش درون نمونهپس از پايان ماه بازده واقعي پرتفوي ارديبهشت را تعيين و ثبت كرده و دفعه بع

ها نسبت به شركت 95هاي بازده فروردين و با داده λ=7به ازاي  95هاي بهينه مرز كارا در فروردين با وزن

 95ماه تست مدل يعني از فروردين  33براي محاسبه شد. اين عمل و بازده  شدتشكيل پرتفوي بهينه اندام 

سبد پرتفوي و بازده واقعي به  33ا، بازده و واريانس مورد انتظار و مرز كار 33تكرار و مجموعاً  92تا اسفند 

اي و برون گانه مدل پيشنهادي پژوهش( به دو روش درون نمونهازاي هر مدل )ماركويتز و سناريوهاي سه

هاي پژوهش دلالت بر اي نتايج آزمون فرضيهاي تشكيل داده شد. از آنجا كه در روش برون نمونهنمونه

از آوردن نتايج در اين بخش خودداري بودن نتايج مدل ماركويتز و مدل پيشنهادي پژوهش دارد، يكسان 

 شود.اي در ادامه ارائه ميروش درون نمونهشده و نتايج 
  

 
 (92-95مقايسه بازده ماهانه مدل ماركويتز و سناريوي اول ) .1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 (92-95) ماهانه مدل ماركويتز و سناريوي دوممقايسه بازده  .2نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 
 (92-95) مقايسه بازده ماهانه مدل ماركويتز و سناريوي سوم. 3نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

گريز در شرايط ريسك VaR/UPM( α؛ β؛ τ) پرتفوي مدل فرضيه اول پژوهش مبني بر عملكرد بهتر

 شود.( از عملكرد پرتفوي مدل ماركويتز پذيرفته ميβ ,7=α=3)پذير و پتانسيل

 

 آزمون موخلي جهت بررسي ماتريس واريانس كوواريانس مربوط به تحليل واريانس سناريوي اول. 2جدول 
سطح  اپسیلون

 معناداري

درجات 

 آزادي

مجذور 

 کاي

آماره 

 موخلي
-Lower اثرات

bound 

Huynh-
Feldt 

Greenhouse-
Geisser 

 زمان 482/0 107/15 7 001/0 331/0 219/0 555/5

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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22 

. ستامنظور بررسي وجود فرضيه كرويت گيري مكرر بهبيانگر نتايج تحليل واريانس با اندازهبالا جدول 

ي عني .شوديم رد صفر هيفرض و استپس آزمون موخلي معنادار است،  Sig=0.001<0.05 مقدار چون

 لونياپس 25/0كمتر از  مقدار به باتوجه(. انسيواري همسان) ستين برقرار( انسيواري ناهمسان) تيكرو فرض

 بودني مساو آزموني برا (Greenhouse-Geisser) از سطر دوم آزمون تحليل واريانس درون گروهي

 استفادهي ( ا نمونه درون) كي يويسنار و تزيماركو مدل در دو 92-95دوره  در ماهانه بازدهي هانيانگيم

 .شرح جدول زير استشده كه نتايج به

 

 گيري مكرر در سناريوي اولبا اندازه ()درون گروهينتايج آزمون تحليل واريانس . 3جدول 
سطح 

 معناداري

 اثرات مجموع مربعات درجات آزادي میانگین مربعات Fمقدار 

 منبع واريانس

212/5 348/1 019/0 377/1 075/0 Greenhouse-Geisser(time) 

 خطا 378/0 084/79 011/0 - -

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 برقرار تيكرو فرض چون. دهديم نشانرا ي گروه درون اثرات رهيمتغ تك آزموننتايج  بالا جدول

 استفاده Greenhouse-Geisser سطر به مربوط اطلاعات ازاست  كمتر 25/0 عدد از لونياپس مقدار و نبود

 راتييتغ بر( زمان عاملي )گروه درون اثر  sig=>مقدار به باتوجه ره،يمتغ تك درحالت .شد

 ساله هس دوره در ماهانه بازده نيانگيم بودن كساني بري مبن صفر هيفرض و ستين معنادار بازده نيانگيم

  .شوديم رفتهيپذ 95-92

 

 سناريوي اول گيري مكرر دراندازه با( گروهي )ميان نتايج آزمون تحليل واريانس. 4جدول 
سطح 

 معناداري
 مجموع مربعات درجات آزادي میانگین مربعات Fمقدار 

 اثرات

 منبع واريانس

551/5 342/13 114/0 1 114/0 
intercept 

536/5 015/5 035/0 1 035/0 
 مدل

 خطا 154/0 77 002/0 - -

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 نيب  sig=<مقدار به باتوجه. دهديم نشان راي گروه نيب تاثرا آزمون زين بالا جدول

 .دارد وجودي معنادار اختلافي انمونه درون -كي يويسنار مدل و تزيماركو مدل بازده نيانگيم

 .هاي مورد نظر از آزمون تعقيبي بونفروني استفاده شدهاي مدلميانگين دو به دومنظور مقايسه به

  .استهاي دو مدل در فرضيه اول زير بيانگر ميانگين همچنين نمودار
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23 

 
 ( پرتفوي مدل ماركويتز و مدل سناريوي يك92-95)مقايسه بازده سه ساله . 4نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

گريز در شرايط ريسك VaR/UPM (α؛ β؛ τ)مبني بر عملكرد بهتر پرتفوي مدل فرضيه دوم پژوهش 

 شود.( از عملكرد پرتفوي مدل ماركويتز پذيرفته ميβ ,7=α=1و پتانسيل خنثي )

 

 آزمون موخلي جهت بررسي ماتريس واريانس كوواريانس مربوط به تحليل واريانس سناريوي دوم. 5جدول 
سطح  اپسیلون

 معناداري

درجات 

 آزادي

مجذور 

 کاي

آماره 

 موخلي

 اثرات

Lower-

bound 
Huynh-

Feldt 

Greenhouse-

Geisser 

 زمان 358/0 527/71 7 000/0 309/0 355/0 555/5

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

ا نشان رمنظور بررسي وجود فرضيه كرويت گيري مكرر بهنتايج تحليل واريانس با اندازه بالا، جدول

ي عني .شوديم رد صفر هيفرضاست،  Sig=< مقدار چون ،يموخل آزمون به باتوجه كه ددهمي

 25/0 ددع از لونياپس مقدار كهنيا به باتوجه(. انسيواري همسان) ستين برقرار( انسيواري ناهمسان) تيكرو

 و تزيماركو مدل دودر  92-95دوره  رد ماهانه بازدهي هانيانگيم بودني مساو بررسيي برا .است كمتر

 .شد استفادهشرح جدول زير به Greenhouse-Geisser آزمون از( يانمونه درون) دوي ويسنار مدل

 

 گيري مكرر در سناريوي دومنتايج آزمون تحليل واريانس )درون گروهي( با اندازه. 6جدول 
سطح 

 معناداري
 Fمقدار 

میانگین 

 مربعات
 درجات آزادي

مجموع 

 مربعات

 اثرات

 منبع واريانس

515/5 101/3 03/0 718/1 023/0 Greenhouse-Geisser(time) 

 خطا 3/73 7292/73 01/0 - -

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 مقدار ونيست  برقرار تيكرو فرضداد  نشانبالا  جدولشرح بهي گروه درون اثرات رهيمتغ تك آزموننتايج 

 تك درحالت .شد استفاده Greenhouse-Geisser سطر به مربوط اطلاعات ازاست. لذا  كمتر 25/0 از لونياپس

 است معنادار بازده نيانگيم راتييتغ بر( زمان عاملي )گروه درون اثر  sig=<مقدار به باتوجه ره،يمتغ

 . شوديم رد 92-95 ساله سه دوره در ماهانه بازده نيانگيم بودن كساني بري مبن صفر هيفرضو 

 

 گيري مكرر در سناريوي دوم( با اندازهآزمون تحليل واريانس )ميان گروهينتايج . 7جدول 
سطح 

 ريمعنادا
 مجموع مربعات درجات آزادي میانگین مربعات Fمقدار 

 اثرات

 منبع واريانس

555/5 182/75 14/0 1 14/0 intercept 

 مدل 05/0 1 05/0 992/8 557/5

 خطا 173/0 77 003/0 - -

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 نيب  sig=<مقدار به باتوجه كه دهديم نشان راي گروه نيب اثرات آزمون زين بالا جدول

 .دارد وجودي معنادار اختلافي انمونه درون -دوي ويسنار مدل و تزيماركو مدل بازده نيانگيم

 .هاي مورد نظر از آزمون تعقيبي بونفروني استفاده شدهاي مدلميانگين دو به دوبه منظور مقايسه 

 : استبررسي  هاي دو مدل در فرضيه دوم موردهمچنين نمودار زير بيانگر ميانگين

 

 
 ماركويتز و مدل سناريوي دو ( پرتفوي مدل92-95مقايسه بازده سه ساله ). 5نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

گريز در شرايط ريسك VaR/ UPM( α؛ β؛ τ) سبد مدلفرضيه سوم پژوهش مبني بر عملكرد بهتر 

 شود.ويتز پذيرفته مي( از عملكرد پرتفوي مدل ماركβ, 7=α=8/0گريز )و پتانسيل

0.71

0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.70

0.75

مدل سناريوي دو مدل ماركويتز
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 آزمون موخلي جهت بررسي ماتريس واريانس كوواريانس مربوط به تحليل واريانس سناريوي سوم. 8جدول 
سطح  اپسیلون

 معناداري

درجات 

 آزادي

مجذور 

 کاي

آماره 

 موخلي

 اثرات

Lower-

bound 

Huynh-

Feldt 

Greenhouse-

Geisser 

 زمان 433/0 158/13 7 000/0 351/0 203/0 555/5

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

ست امنظور بررسي وجود فرضيه كرويت گيري مكرر بهبيانگر نتايج تحليل واريانس با اندازهبالا جدول 

ي انهمس) ستين برقرار تيكرو ؛يعني .شوديم رد صفر هيفرضاست، بنابراين  Sig=0.000<0.05 مقداركه 

 Greenhouse-Geisser آزمون از ،است كمتر 25/0 عدد از لونياپس ارمقد كهنيا به توجه با(. هاانسيوار

 مدل و تزيماركو مدل دو در 92-95دوره مطالعه  در ماهانه بازدهي هانيانگيم بودني مساو بررسيي برا

 .شرح جدول زير استشده كه نتايج به استفاده( يانمونه درون) سهي ويسنار

 

 گيري مكرر در سناريوي سومنس )درون گروهي( با اندازهنتايج آزمون تحليل واريا. 5جدول 
سطح 

 معناداري
 Fمقدار 

میانگین 

 مربعات
 درجات آزادي

مجموع 

 مربعات

 اثرات

 منبع واريانس

538/5 303/4 044/0 301/1 052/0 Greenhouse-Geisser(time) 

 خطا 797/0 337/78 01/0 - -

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 تيكرو فرض چون. دهديم نشانرا ي گروه درون اثراتي برا رهيمتغ تك مونآزنتايج  بالا جدول

 Greenhouse-Geisser سطر به مربوط اطلاعات ازاست،  كمتر 25/0 عدد از لونياپس مقدار و نبود برقرار

 بر( زمان عاملي )گروه درون اثر sig=0. 038<0.05 مقدار به باتوجه ره،يمتغ تك درحالت .شد استفاده

 سه دوره رد ماهانه بازده نيانگيم بودن كساني بري مبن صفر هيفرض و است معنادار بازده نيانگيم راتييتغ

 . شوديم رد 92-95 ساله

 

 گيري مكرر در سناريوي سومنتايج آزمون تحليل واريانس )ميان گروهي( با اندازه. 15جدول 
سطح 

 معناداري
 Fمقدار 

میانگین 

 مربعات
 بعاتمجموع مر درجات آزادي

 اثرات

 منبع واريانس

554/5 700/10 088/0 1 088/0 intercept 

 مدل 071/0 1 071/0 422/7 13/5

 خطا 191/0 77 009/0 - -

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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  sig=<مقدار به باتوجه كه دهديم نشان راي گروه نيب اثرات آزموننتايج  بالا جدول

 .دارد وجودي معنادار اختلافي انمونه درون -سهي ويسنار مدل و تزيماركو مدل بازده نيانگيم ميان

 ،همچنين .استفاده شد 1هاي مورد نظر از آزمون تعقيبي بونفرونيهاي مدلميانگين دو به دومنظور مقايسه به

  .استهاي دو مدل در فرضيه سوم مورد بررسي نمودار زير بيانگر ميانگين

 

 
 ( پرتفوي مدل ماركويتز و مدل سناريوي سه92-95سه ساله ) مقايسه بازده. 6نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 گیری و بحثنتیجه

 پژوهشگذاري در سهام است كه مديريت سرمايهاز موضوعات با اهميت  سبد سهامارزيابي عملكرد 

عنوان جز بالا به عنوان سنجه ريسك نامطلوب و كوواريانساز ارزش در معرض خطر بهبا استفاده  حاضر

 از واريانس ،هادليل وجود ناهمساني واريانس در داده. بهپتانسيل مطلوب به اين مهم پرداخته استسنجه 

. شداستفاده جهت محاسبه ارزش در معرض خطر  TGarchو   Garchهاي مختلف خانوادهمدلو شرطي 

درصد در سال  18با نرخ بدون ريسك  جهت محاسبه كوواريانس جزء بالا از بازده هدف برابر ،همچنين

ش سازي مبتني بر ارزبازده مدل پيشنهادي بهينهنشان داد بررسي صورت گرفته در نهايت،  .شداستفاده 

، بازده مدل پيشنهادي در حالت هاي متعارف )مدل ماركويتز(در معرض خطر و پتانسيل مطلوب با مدل

-گريزسيلپتان گريز وريسك–پتانسيل خنثي گريز،ريسك–يرپذپتانسيلاي در هر سه سناريو درون نمونه

از  همزمان استفاده نيو همچن ا، مرز كارمدل يسازروزآمد يعني است.از مدل ماركويتز بهتر  گريزريسك

مطلوب و  يهاليبه پتانس ليگذار از نظر تماهيسرما يهاشيارزش در معرض خطر و توجه به گرا اريمع

ان ميرعباسي و همكار هاييافتهبا  نتيجهاين . شوديم نهيبه سبد ييهبود كارامنجر به ب يزيگرسكير

عملكرد مدل پيشنهادي نسبت به مدل ماركويتز در حالت درون  كه نشان دادند( مطابقت دارد 1393)

                                                                                                                                           

1. Bonferroni 

0.11
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مدل سناريوي سه مدل ماركويتز



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
  

   
   

   
   

   
 

  
  

   
   

 

27 

ن صالح آبادي و همكاراخلاف برشد و انجام اي صورت برون نمونهاين پژوهش به اما .اي بهتر استنمونه

نتايج  است،مدل پيشنهادي آنها از مدل ماركويتز بهتر  ،ايدر روش برون نمونهنشان دادند كه ( 1392)

 اي عملكرد بهتري نسبت به مدل ماركويتز ارائه نداد.    صورت برون نمونههپژوهش حاضر ب

بهتر پيشنهاد هايي با كارايي اي پرتفويجا كه طبق نتايج اين پژوهش، روش درون نمونهلذا از آن

ي هاي مدل پيشنهادگيري براي تخصيص منابع تمايل دارند با وزندر حين تصميمگذاران سرمايهدهد و مي

 ايهاي برون نمونهگذاري كنند و تخصيص منابع انجام دهند. از طرفي، روشهاي آتي سرمايهبراي زمان

ضوع براي اولين بار، موپژوهش حاضر . بنابراين، دهندهاي متعارف ارائه نميپيشنهادات بهتري نسبت به مدل

ايج نتو نشان داد با لحاظ شرايط جديد بازار را در ساخت مدل و تعيين مرز كارا درنظر گرفت پويا نمودن 

يري كارگگذاري در بهاي مديران سرمايهكه يكي از دغدغهآن از مدل ماركويتز بهتر است. حال با توجه به اين

اين پژوهش براي اين لمي ساخت سبد بهينه سهام، روزآمدسازي مدل و مرز كارا است، روش هاي عروش

سازد در هر افق زماني اعم از ماهانه، هفتگي، روزانه و حتي است و آنها را قادر ميمديران قابل استفاده 

 ريزيوش از روش برنامهاين رهاي بهينه اقدام نمايند. همچنين، تر نسبت به روزآمدسازي مدل و وزنكوتاه

اي با استفاده از گشتاورهاي مرتبه بالاتر ارائه شده توسط تهراني و انتخاب سبد سهام چند دورهپوياي 

صورت تك تر است. زيرا در اين روش، انتخاب سبد بهينه طبق روال معمول به( قابل فهم1392همكاران )

اطلاعات جديد بازار، ساخت مدل و مرز كارا روزآمدسازي  ها وشود و با استفاده از دادهاي انجام ميدوره

 شود. مي

هاي گذاران در شركتبراي تعيين سبد بهينه سرمايهپژوهش اين شود از مدل پيشنهاد ميبنابراين، 

جهت روزآمدسازي و پويا نمودن پژوهش اين گذار نيز از روش سبدگردان استفاده شود. مديران سرمايه

گذاران با استفاده شناختي سرمايهمقادير متغيرهاي روانمرز كارا استفاده نمايند. همچنين، ساخت مدل و 

 استخراج گردد.پژوهش از مدل 

شود به مقايسه كارايي پرتفوي بهينه مبتني بر ارزش در معرض هاي آينده نيز پيشنهاد ميبه پژوهش

صورت هفتگي و روزانه بپردازند. مرز كارا بههاي متعارف با روزآمدسازي خطر و پتانسيل مطلوب با مدل

كارايي پرتفوي بهينه مبتني بر ارزش در معرض خطر و پتانسيل مطلوب با كارايي پرتفوي بهينه همچنين، 

ر ارزش در سازي مبتني بكارايي بهينهعلاوه، مبتني بر سنجه كوواريانس جز پايين و بالا را مقايسه كنند. به

هاي ابتكاري تشكيل پرتفوي از قبيل شبكه عصبي، الگوريتم مطلوب با ساير مدل معرض خطر و پتانسيل

 هاي فازي را مقايسه نمايند.ژنتيك و روش

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعي وجود نداردر نويسندگان در اين مقاله هيچتعارض منافع: بنا بر اظها

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

ار تواند بازده سهام را تحت تأثير قرهاي رفتاري است كه ميترين سوگيريگذاران يكي از مهمراواكنشي سرمايهف
جم تواند به افزايش حگذاران ميگذاري برخوردار است. همچنين، فراواكنشي سرمايهترتيب از قابليت قيمتبديندهد. 

توان از معيار مبتني بر حجم معاملات و گذاران مياواكنشي سرمايهگيري فرمعاملات بيانجامد. بنابراين، براي اندازه
 گذاران با استفاده ازگيري فراواكنشي سرمايهپژوهش حاضر به اندازهعلامت بازده سهام استفاده كرد. در اين راستا، 

وراق بهادار تهران با و بررسي رابطه آن با بازده سهام در بورس ادار )معيار فراواكنشي مستمر( معيار حجم علامت
هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سالشركت( در 1923مكبث )-استفاده از رگرسيون فاما

كارگيري روش مطالعه پرتفوي معناداري آماري بازده راهبرد خريد و پرداخته است. همچنين، با به 1392الي  1388
شركت  741اطلاعات ماهانه ذاران مورد بررسي قرار گرفته است. براي اين منظور، گفروش مبتني بر فراواكنشي سرمايه
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 مقدمه

ايي ترين شكل كارهاي مالي برابر ارزش ذاتي آنهاست و در ضعيفراييطبق فرضيه بازار كارا، قيمت دا

يافت. اما، برخي شواهد تجربي دست  1توان با استفاده از قيمت تاريخي دارايي مالي به بازده غيرعادينمي

، 7توان به بازده غيرعادي دست يافت )ديبانت و تالرهاي تاريخي سهام ميدهد با استفاده از قيمتنشان مي

(. در 1993، 3و جگاديش و تيتمن 1990، 5؛ لو و مك كينلي1990، 4؛ جگاديش1989، 3؛ زاروين1985

ارتباط با دليل وجود بازده غيرعادي، دو ديدگاه اصلي مطرح است. برخي پژوهشگران عوامل ريسكي حذف 

؛ جورج 1993، 2و فرنچ اند )فاماگذاري را علت وجود اين بازده غيرعادي عنوان كردههاي قيمتشده از مدل

را به عوامل رفتاري نسبت بازده  نيبروز ا أمنشبرخي ديگر، (. 7011، 9و لوب و ريكس 7002، 8و هانگ

؛ دا و 7002، 17؛ اسپايرو و همكاران1998، 11؛ باربريس و همكاران1998، 10اند )دنيل و همكارانداده

  (.7015، 14و كرمرز و پاريك 7014، 13همكاران

ن است. گذاراتواند منشأ بروز اين بازده غيرعادي باشد، فراواكنشي سرمايهل رفتاري كه مييكي از عوام

گذاران نسبت به اطلاعات جديد است. فراواكنشي منظور از فراواكنشي، واكنش بيش از اندازه سرمايه

عات جديد، شود قيمت سهام از ارزش ذاتي خود فاصله بگيرد و سپس با ورود اطلاگذاران باعث ميسرمايه

گردد )تالر و ها در جهت معكوس اصلاح ميبرده و قيمت گذاري پيگذاران به اشتباه خود در قيمتسرمايه

كه (. چنان7015و كرمرز و پاريك،  7002؛ اسپايرو و همكاران، 1998؛ دنيل و همكاران، 1985ديبانت، 

دهد، بررسي رابطه فراواكنشي قرار  هاي مالي را تحت تأثيرگذاران قيمت داراييفراواكنشي سرمايه

گذاران و بازده سهام حائز اهميت است. يكي از دلايل اهميت واكاوي تأثير فراواكنشي مستمر بر سرمايه

بازده سهام، امكان طراحي راهبرد معاملاتي جهت كسب انتفاع است. در صورت تأييد رابطه اخير، بايد ديد 

 تي مقتضي مبتني بر فراواكنشي مستمر بر بازار غلبه كرد.   توان با اتخاذ راهبرد معاملاآيا مي

                                                                                                                                           

1. Abnormal Return 

2. De Bondt & Thaler 

3. Zarowin 

4. Jegadeesh 

5. Lo & MacKinlay 

6. Jegadeesh & Titman 

7. Fama & French 

8. George & Hwang 

9. Lobe & Rieks 

10. Daniel et al 

11. Barberis et al 

12. Spyros et al 

13. Da et al 

14. Cremers & Pareek 



 

 

د
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
ی

مال
ت 

ری
ی

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

ما
ش

 ،
 

شم
ش

و 
ی 

س
، 

ار
به

 
10

41
  

 
 

 
 

   
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

   
 

33 

 گذارانگذاران بر بازده سهام، ابتدا بايد فراواكنشي سرمايهمنظور بررسي تأثير فراواكنشي سرمايهبه

 گذاران،گيري فراواكنشي سرمايهگيري شود. يكي از معيارهاي مرسوم اندازهبا معيار مناسبي اندازه

 ؛7002؛ جورج و هانگ، 1998؛ دنيل و همكاران، 1985سهام است )ديبانت و تالر، بازده گذشته 

 گذاران افزون بر تأثير(. از سويي، فراواكنشي سرمايه7014و كرمرز و پاريك،  7014دا و همكاران، 

و  0970، 7؛ گلاسر و وبر7001، 1دهد )باربر و اودينحجم معاملات را نيز افزايش ميها، بر بازده دارايي

( با استفاده از علامت بازده و حجم 7013) 4(. بر اين اساس، بايون و همكاران7009، 3گرينبلات و كلوهارجو

گذاران معرفي كردند. منظور از فراواكنشي مستمر، سرمايه« فراواكنشي مستمر»معاملات، معياري به نام 

دار معاملات )معيار معيار حجم علامتگذاران در جهت مثبت يا منفي است. دار سرمايهفراواكنشي ادامه

ارد گذاران عملكرد بهتري دگيري فراواكنشي سرمايهفراواكنشي مستمر( نسبت به بازده گذشته در اندازه

 (. 7013و همكاران،  )بايون

عنوان معيار سنجش فراواكنشي در اما، جستجوي نگارندگان نشان داد استفاده از حجم معاملات به

ام شده در داخل كشور سابقه ندارد. اين درصورتي است كه استفاده از حجم معاملات براي هاي انجپژوهش

اندازه  همچون تأثيرتواند برخي مشكلات استفاده از بازده گذشته گذاران ميگيري فراواكنشي سرمايهاندازه

تورش بازده  ( و1990، (، همبستگي ميان بازده سهام مختلف )لو و مك كاينلي1989شركت )زاروين، 

( را برطرف سازد. بنابراين، هدف پژوهش حاضر، بررسي رابطه 1993، 5تجمعي به سمت بالا )كانراد و كائول

ميان فراواكنشي مستمر و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران و همچنين آزمون سودآوري راهبرد 

هاي پيشين در ايران، رخلاف پژوهشگذاران است. اما بمعاملاتي مبتني بر فراواكنشي مستمر سرمايه

دار محاسبه شده است. بررسي فراواكنشي گذاران با استفاده از معيار حجم علامتفراواكنشي سرمايه

گذاري تواند قيمتگذاران به عنوان موضوع پژوهش حاضر نيز از آن جهت حائز اهميت است كه ميسرمايه

 ثير قرار دهد. ها و درنتيجه كارايي بازار را تحت تأدارايي

 

 مبانی نظری 

اي كارايي دارند كه كسب بازده غيرعادي )بازده فراتر از بازارهاي مالي به اندازه(، 1920به زعم فاما )

هاي تاريخي در آنها غيرممكن باشد )شكل ضعيف بازده تعديل شده با ريسك( با استفاده از اطلاعات قيمت

س بازده گذشته، سهام را به پرتفوي برنده و بازنده تقسيم نموده و ( بر اسا1985كارايي(. ديبانت و تالر )

 3/74راهبرد معكوس )فروش پرتفوي برنده و خريد پرتفوي بازنده در گذشته( منجر به بازده نشان دادند 

( نظريه 1990كاينلي )معناي همبستگي منفي بازده در بلندمدت است. لو و مكبهگردد كه درصد مي

                                                                                                                                           

1. Barber & Odean 

2. Glaser & Weber 

3. Grinblatt & Keloharju 

4. Byun et al 

5. Conrad & Kaul 



 

 

ت
یم

ن ق
مو

آز
 / 

ان
هر

ر ت
دا

ها
ق ب

ورا
س ا

ور
ز ب

ی ا
د

اه
شو

ر؛ 
تم

س
ی م

ش
کن

اوا
فر

ی 
ذار

گ
لج

 خ
مد

اح
و، 

ول
م د

ری
م

 
   

   
   

   
   

   
   

  
  

  
  

  
  

  
  
  

  
  

  
  

  
   

  
  

  
  

  
  

  
  
  

   
 

 

30 

گذاران، ( را با هدف واكاوي امكان انتساب بازده راهبرد معكوس به فراواكنشي سرمايه1985لر )ديبانت و تا

دليل وجود كوواريانس حتي اگر همبستگي منفي بازده حذف شود، بهمورد بررسي قرار داده و دريافتند 

بازده راهبرد دادند ( نشان 1993مقطعي بازده سهام، راهبرد معكوس همچنان سودآور است. كانراد و كائول )

دليل فراواكنشي ( است و به1985شناسي ديبانت و تالر )معكوس ناشي از وقوع يك اشتباه در روش

گذاران نبوده است. طبق يافته اين پژوهش، بازده تجمعي به سمت بالا تورش دارد و مقدار تورش در سرمايه

ن امر تر است و ايبرنده با قيمت سهام بالا بزرگهاي هاي بازنده با قيمت سهام پايين، از شركتميان شركت

 تواند به بازده مثبت راهبرد معكوس بيانجامد. مي

 شناختي فراواكنشي،اولين پژوهشگراني بودند كه با هدف تبيين روان( 1998دنيل و همكاران )

 پرداختند. 7و خوداسنادي 1به بررسي رابطه پديده فراواكنشي با دو سوگيري رفتاري فرا اعتمادي

 دست آورده، بيش ازهاي خود بهگر براي اطلاعاتي كه با استفاده از مهارتتحليلهاي آنان، طبق يافته

شود. اما با گذشت زمان و ورود تدريجي اطلاعات حد ارزش قائل است و اين موضوع باعث فراواكنشي مي

دادند اگر يك سود مثبت غيرمنتظره، با  ( نشان1998گردد. باربريس و همكاران )اين فراواكنشي اصلاح مي

پندارد سود شركت داراي روند است، و اگر يك گذار مييك سود غيرمنتظره مثبت ديگر ادامه يابد، سرمايه

ت كند سود شركگذار فرض ميسود غيرمنتظره مثبت با وضعيت غيرمنتظره منفي دنبال شود، سرمايه

گذاران ناهمگون ( با تأكيد بر تعامل بين سرمايه1999) 3ستينالگوي بازگشت به ميانگين دارد. هانگ و ا

 گران مومنتوم سبب فراتر رفتن قيمت از تعادل بلندمدت و پديده بازگشتدريافتند فراواكنشي معامله

  شود.بازده مي

 

  مروری بر پیشینه پژوهش

گذاران به ش سرمايهكه واكن ( با مداقه در اثر ماليات چنين استدلال كردند7002) جورج و هانگ

گذاران شود. بنابراين، فراواكنشي سرمايهمدت باعث ايجاد بازگشت بازده مياي در بلندسود سرمايه ماليات

گذاران ( به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه7002دليل وقوع بازگشت بازده باشد. اسپايرو و همكاران ) تواندنمي

( پس 7011اخبار خوب فروواكنشي دارند. به نظر لوب و ريكس ) نسبت به اخبار بد فراواكنشي و نسبت به

 گذارانگردد كه ناشي از فراواكنشي سرمايهاز وقوع يك رويداد مهم براي سهام، بازده غيرعادي مشاهده مي

( با استفاده از علامت بازده و حجم معاملات سهام، معياري براي سنجش 7013و همكاران ) است. بايون

 هاي تشكيل شده بر اساس اين معيار جديدنشان دادند كه پرتفويگذاران معرفي كردند و رمايهفراواكنشي س

هاي آربيتراژي مبتني بر آن در گذاران را لحاظ كند و بازده حاصل از پرتفويتواند فراواكنشي سرمايهمي

                                                                                                                                           

1. Overconfidence 

2. Self-Attribution 

3. Hong & Stein 
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ان دادند كه هاي پيشين نش( برخلاف پژوهش7018) 1مدت، مثبت خواهد بود. فرانك و صنعتيميان

 7و همكاران گذاران نسبت به اخبار خوب فراواكنشي و نسبت به اخبار بد فروواكنشي دارند. هيمنسرمايه

احتمال وقوع پديده بازگشت بازده بيشتر است. زيرا، در اين دريافتند در زمان عدم ثبات بازار ( 7019)

( به اين نتيجه رسيدند 7019) 3ل و همكاراندهند. ديگذاران فراواكنشي بيشتري بروز ميمواقع، سرمايه

گذاران به تحركات قيمت سهام شركت كه مبتني بر اطلاعات نباشد فراواكنشي و به اعلانات عمومي سرمايه

 دهند. فرو واكنشي نشان ميحاوي اطلاعات خاصي در مورد شركت 

راق بهادار تهران نشان دادند ( در بررسي وجود پديده فراواكنشي در بورس او1384نيكبخت و مرادي )

كه فراواكنشي در ميان سهامداران بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. يعني بازده سهام برنده در دوره 

( دريافتند راهبرد 1382آزمون نسبت به دوره تشكيل كاهش معناداري داشته است. مهراني و نونهال نهر )

( با بررسي پديده 1390زاده )سودآور است. بدري و اصيل سال 3تا  4هاي معاملاتي معكوس براي دوره

ر هر دو كه دفراواكنشي با استفاده از دامنه نوسان قيمت در بورس اوراق بهادار تهران به اين نتيجه رسيدند 

دوره زماني كه رسيدن قيمت به حدود مجاز نوسان، در حد بالا رخ داده است، پديده فراواكنشي )بازگشت 

( با بررسي سودآوري راهبرد مومنتوم و 1390روزهاي بعد رخ داده است. سعيدي و همكاران )بازده( در 

هاي سودآوري دارد. اما، هزينهاگرچه اين راهبردها در برخي حالات تشكيل و نگهداري معكوس، نشان دادند 

ا از بين ببرد. ضيائي اين سودآوري را تحت تأثير قرار دهد و حتي آن رتواند معاملات و عمق كم بازار مي

كارگيري راهبرد معكوس در بلندمدت ( به بررسي امكان كسب سود از طريق به1391بيدگلي و بهرامي )

ايج گذاران ايجاد كند. نتتواند بازده غيرعادي براي سرمايهپرداخته و نتيجه گرفتند كه راهبرد معكوس نمي

هاي سهام برنده، بازگشت بازده براي تمام دوره( نشان داد در مورد 1397پژوهش اسكيني و همكاران )

طور قوي مطرح كرد. توان چنين ادعايي را بهتشكيل و نگهداري رخ داده است. اما در مورد سهام بازنده نمي

گذاران به اطلاعات جديد را با استفاده از قيمت آغازين، حداكثر، ( واكنش سرمايه1393مددي و همكاران )

گذاران توان اثر فراواكنشي سرمايهاين مدل ميسازي نموده و نشان دادند با ( مدلOHLCحداقل و پاياني )

گذاران در بورس اوراق بهادار ( به بررسي واكنش سرمايه1395گيري كرد. رياحين و همكاران )را اندازه

گذاران به اخبار مايهنشان داد سرساله پرداختند. نتايج  17دوره زماني اي در تهران به اخبار مذاكرات هسته

 فراواكنشي دارند. اي مربوط به مذاكرات هسته
 

 های پژوهشفرضیه

 سال( ناشي 5تا  3(، همبستگي منفي بازده در بلندمدت )1985طبق يافته ديبانت و تالر )

گذاري گذاران در قيمت( نشان دادند سرمايه1998) گذاران است. دنيل و همكاراناز فراواكنشي سرمايه

                                                                                                                                           

1. Frank & Sanati 
2. Heyman et al 
3. Dyl et al 
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 هابرند و قيمتميشوند و سپس با ورود اطلاعات جديد، به اشتباه خود پيسهام دچار فراواكنشي مي

 گذاران تمايلنشان دادند سرمايهنيز ( 7002گردد. اسپايرو و همكاران )در جهت معكوس اصلاح مي

 )اشاره به 1دهدارند نسبت به اخبار بد فراواكنشي نشان دهند و همين موضوع دليل پديده بازگشت باز

( 7015) 7اين كه سهام بازنده )برنده( در گذشته در آينده برنده )بازنده( خواهد بود( است. فخري و ريچر

 فرضيه اول پژوهش ،ييد كردند. بنابراينگذاران و تأثير آن بر بازده سهام را تأسرمايهوجود فراواكنشي 

 : استبه شرح زير 

 :تواند بازده سهام را توضيح دهد.ران ميگذافراواكنشي سرمايه فرضیه اول 

(، بايون و 7002(، جورج و هانگ )1990كاينلي )(، لو و مك1985ديبانت و تالر ) هايطبق يافته

( بازده راهبرد خريد و فروش 1390( و سعيدي و همكاران )1382(، مهراني و نونهال نهر )7013همكاران )

اران گذر آماري معنادار است. بر اين اساس، فراواكنشي سرمايهگذاران از نظمبتني بر فراواكنشي سرمايه

بنابراين با استفاده از راهبرد خريد و فروش مبتني  صله بگيرد.شود قيمت سهام از ارزش ذاتي آن فاباعث مي

زير  رحشترتيب، فرضيه دوم بهتوان به بازده غيرعادي دست يافت. بدينگذاران ميبر فراواكنشي سرمايه

   :است

 :ر گذاران از نظبازده حاصل از راهبرد خريد و فروش سهام مبتني بر فراواكنشي سرمايه فرضیه دوم

 آماري معنادار است.

 

 شناسی پژوهشروش

 معيار فراواكنشي به محاسبه با استفاده از علامت بازده و حجم معاملات سهاماين پژوهش 

 گذاران و بازده سهاميان فراواكنشي مستمر سرمايهرابطه م ،سپس پرداخته است.گذاران مستمر سرمايه

 رمنظوبه. ه استشدگذاران بررسي و معناداري بازده راهبرد خريد و فروش مبتني بر فراواكنشي سرمايه

( و 1923) 3بثمك-آزمون اثر فراواكنشي جهت تبيين تغييرات بازده سهام )فرضيه اول( از رگرسيون فاما

تفاده اس يپرتفو لياز روش تحل ي )فرضيه دوم(فراواكنش بر يمبتن يمعاملات بردراه يآزمون سودآور يبرا

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو كليه شركتشامل پژوهش جامعه آماري  .شده است

را زير شرايط گيرد كه هايي را در برميشركت مطالعهاست. نمونه مورد  1392تا  1388 هايسالزماني آن 

 باشند: دارا 

  باشد.اسفندماه  79 منتهي بهپايان سال مالي 

 هاي قيمت سهام شركت براي ماه مورد نظر موجود باشد.با توجه به استفاده از بازده ماهانه، داده 

 هاي قيمت براي سه ماه با توجه به تخمين بتا سهام براي دوره سه ماهه از ابتداي هر ماه، داده

 د باشد.گذشته سهام موجو

                                                                                                                                           
1. Return Reversal 
2. Fakhry & Richter 

3. Fama & MacBeth 
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از مقاطع ماهانه استفاده شده  (7013مطابق بايون و همكاران ) پژوهش نيلازم به ذكر است كه در ا

مبتني بر حجم معاملات و علامت بازده گذاران معيار مورد استفاده براي محاسبه فراواكنشي سرمايه است.

گذاران با تغيير حجم واكنشي سرمايهتا اثر فرااز مقاطع ماهانه استفاده شده  ،سهام است. به همين دليل

معاملات سهام شركت طي يك ماه توسط معيار مزبور محاسبه گردد. استفاده از مقاطع بسيار كوتاه همچون 

روزانه و هفتگي به علت كم بودن تعداد مشاهدات حجم معاملات، محاسبه اثر فراواكنشي را مخدوش 

 ت.اس نيازمند دوره پژوهش بسيار طولانير همچون فصلي تسازد و استفاده از مقاطع زماني بلندمدتمي

به ماه مورد نظر  يسه ماه منته يكار يروزهادرصد  30از  شيب يكه شركت يصورتمحاسبه بتا در يبرا

ز ا گذارانهيمامستمر سر يمحاسبه فراواكنش يبرااز نمونه آن ماه حذف شده است. ، باشد متيفاقد داده ق

مواقع فاقد درصد  30از  شيدر ب يبه ماه مورد نظر استفاده شده است و اگر شركت يتهماه من 17 يهاداده

پژوهش به  يرهايهمه متغ ،نياز نمونه آن ماه حذف شده است. همچن، و حجم معاملات باشد متيداده ق

 107دوره پژوهش  درصد به سقف و كف نزديك شده است. 90و  10ثبات بازده در سطح مجازي  ريجز متغ

شركت و در مجموع  741در هرماه  نيانگيطور مگفته شده، به يهاتيمحدود لحاظو با  رديگيه را در برمما

 بررسي شده است. مشاهده  794.413

 

 مدل پژوهش
 الف. معیار فراواکنشی مستمر

گذاران منجر به ايجاد مومنتوم ( نشان دادند فراواكنشي مستمر سرمايه1998دنيل و همكاران )

ا تواند بازده آتي ربدين ترتيب وقتي فراواكنشي مستمر وجود داشته باشد، بازده تاريخي ميشود. مي

ه اين امر ك فراواكنشي مستمر مثبت )منفي( استبازده تاريخي بالا )پايين( نمايانگر  ،زيرا .بيني كندپيش

زده گذشته براي استفاده از با فكند. از سوي ديگربيني ميفراواكنشي بيشتر در همان جهت را پيش

ند، ممكن اه( مطرح كرد1993علت مشكلاتي كه كانراد و كائول )گذاران بهگيري فراواكنشي سرمايهاندازه

صورت مستقيم مقدار و جهت استفاده از معياري كه بتواند به درنتيجه،است نتايج را مخدوش سازد. 

عقيده دارد ( 1998) 1ام بهتر عمل كند. اودينتواند در توضيح بازده سهگيري كند، ميفراواكنشي را اندازه

اعتمادي، افزايش حجم معاملات است. ساير ترين نتيجه فرااعتمادي است و مهمفراواكنشي، نتيجه فرا

 )باربر و اودين، اندكردهييد بي نيز وجود رابطه مثبت ميان فرااعتمادي و حجم معاملات را تأمطالعات تجر

گذاران باشد. سپس براي دهنده فراواكنشي سرمايهتواند نشانم معاملات ميافزايش حج ،(. بنابراين7001

ايجاد  دارو بدين ترتيب معيار حجم علامت شدهتعيين جهت فراواكنشي از علامت بازده ماهانه اخير استفاده 

منفي( )نشانگر فراواكنشي مثبت  ،)منفي( همراه بوده است گردد. حجم بالاي معاملات كه با بازده مثبتمي

( 7013گذار است. بدين ترتيب، در اين پژوهش معيار فراواكنشي مستمر مطابق بايون و همكاران )سرمايه

 .شده استمحاسبه 

                                                                                                                                           
1. Odean 
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 گذاران با بازده سهامب. بررسی رابطه فراواکنشی سرمایه

كبث م–امدل فامگذاران با بازده سهام )فرضيه اول( از منظور بررسي رابطه ميان فراواكنشي سرمايهبه

 :شده استاستفاده ( 1923)

 (1)رابطه 

ri.t+1.t+6 = a0.t + a1.tCOi.t + a2.tPRETi.t + a3.tPOS_IDi.t +
a4.tNEG_IDi.t + ⁡a5.tPOS_RCi.t +a6.tNEG_RCi.t ⁡+ a7.tNPOS_NEGi.t

+a8.tBETAi.t + ⁡a9.tSIZEi.t + BMi.t + a11.tREVi.t + a12.tILLIQi.t +
a13.tIVOLi.t + a14.tTURNi.t + a15.tUCGi.t + εi.t 

گذاران، معيار فراواكنشي مستمر سرمايه t ،COبازده شش ماه آتي سهام از ماه  𝑟𝑖.𝑡+1.𝑡+6كه در آن، 

PRET  بازده يك ساله سهام از ماهt ،POS_ID  وNEG_ID دار گسستگي اطلاعات،علامت معيار 

POS_RC وNEG_RC  ،متغير مجازي ثبات بازدهNPOS_NEG ها با بازده مثبت و منفي، اختلاف ماهBETA 

عدم  ILLIQمتغير بازگشتي،  REVنسبت ارزش دفتري به بازار، BMاندازه شركت،  SIZEبتاي سهام، 

اي شناسايي سود سرمايه UCGت و گردش معاملا TURNپذيري خاص شركت، نوسانIVOL نقدشوندگي، 

 نشده است. 

تا پايان  1388( براي مقاطع ماهانه ابتداي سال 1923مكبث )–در چارچوب روش فاما 1رابطه 

براي هر ماه تخمين زده  1كه رابطه . پس از آنشده استماه( برازش  107)مجموعا  1393شهريورماه سال 

معناداري ضرايب حاصل با استفاده  ،. سپسشده استمحاسبه ماه  107شد، ميانگين ضرايب هر متغير براي 

 :آمده است دستبه 7رابطه  از t. آماره گرديده استبررسي  tاز آزمون 

t (7)رابطه  = ⁡
a

σ√T
 

 ها است. تعداد ماه Tو  aانحراف معيار ضريب  σ، 1ضريب متغير در معادله رابطه  aكه  

 

 . تحلیل پرتفویپ

 گذاران )فرضيه دوم( ازاهبرد معاملاتي مبتني بر فراواكنشي سرمايهجهت آزمون سودآوري ر

 . براي اين منظور، سهام نمونه بر اساس فراواكنشي مستمرشده استرويكرد تحليل پرتفوي استفاده 

 شده است.ها محاسبه ماه گذشته شركت 17اين معيار براساس اطلاعات  ودوره تشكيل، مرتب 

ها در هر ماه براساس فراواكنشي مستمر كه شركتماه است. پس از آن 17ها تفويدوره تشكيل پر ،بنابراين

 سهامي كه بالاترين مقادير معيار فراواكنشي مستمر را شدند،و به پنج پرتفوي مساوي تقسيم مرتب 

 ، در پنجك اولداشتندترين مقادير فراواكنشي مستمر را ، در پنجك پنجم و سهامي كه پايينداشتند

 رها( و پنجك اول نمايانگ. پنجك پنجم نمايانگر سهام با فراواكنشي مثبت )پرتفوي برندهگرفتندر قرا

 ه ازها با استفادها( است. پس از مرحله تشكيل، بازده پرتفويسهام با فراواكنشي منفي )پرتفوي بازنده

 ماه 17و  9، 3 ،3هاي نگهداري ( براي دوره1993پوشان جگاديش و تيتمن )هاي همروش پرتفوي

 ماهه برابر ميانگين ساده 3هاي پنجگانه آذرماه براي دوره نگهداري ، بازدهنمونهعنوان . بهشدمحاسبه 
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بود. وزن مورد استفاده براي يعني آبان، مهر و شهريور آن هاي تشكيل شده در سه ماه قبل بازده پرتفوي

ش بازار كل سهام آن پرتفوي است. بدين ترتيب در هر سهم در پرتفوي برابر نسبت ارزش بازار سهم به ارز

. سپس، براي آزمون سودآوري راهبرد معاملاتي ه استشدهاي سهام محاسبه بازده براي پنجك 5هر ماه 

ها( از بازده پنجك اول )پرتفوي گذاران، بازده پنجك پنجم )پرتفوي برندهمبتني بر فراواكنشي سرمايه

كه آيا بازده حاصل از اين راهبرد  شدهآزمون  tدر گام بعدي، با استفاده از آماره  .گرديده استها( كسر بازنده

 بدان معناستاين ييد شود، تأ؟. درصورتي كه فرضيه دوم مخالف صفر و از نظر آماري معنادار است يا خير

د توانمي كهگذاران به بازده غيرعادي منجر شده كه راهبرد خريد و فروش مبتني بر فراواكنشي سرمايه

( يا منشاء رفتاري داشته 1993، 1گذاري باشد )فاما و فرنچناشي از حذف يك عامل ريسكي از مدل قيمت

بازده راهبرد  منظور مشخص ساختن منشأ(. به1998و باربريس و همكاران،  1998باشد )دنيل و همكاران، 

كار از طريق  . اينه استشدراگير تعديل معاملاتي مبتني بر فراواكنشي مستمر، اين بازده با عوامل ريسكي ف

–گذاران بر عوامل ريسك مدل سه عاملي فامارگرسيون بازده راهبرد معاملاتي مبتني بر فراواكنشي سرمايه

. اگر پس از تعديل بازده راهبرد معاملاتي ه استشد( انجام 1992) 7( و چهار عاملي كارهارت1993فرنچ )

دهنده آن ي و چهارعاملي مخالف صفر و از نظر آماري معنادار باشد، نشانهاي سه عاملمذكور، آلفاي مدل

شي تواند ناشي از فراواكناست كه اين بازده به خاطر تحمل ريسك ناشي از عوامل ريسك فراگير نبوده و مي

 گذاران باشد.سرمايه

 

 تعریف عملیاتی متغیرها

 : اندشدهصورت زير محاسبه متغيرهاي پژوهش به

گذاران منظور مشخص كردن جهت فراواكنشي سرمايه(: به3COگذاران )نشي مستمر سرمايهفراواك

 شود:محاسبه ميt در ماه  iدار سهام ابتدا حجم علامت

𝑆𝑉𝑖.𝑡 (3)رابطه  = {

𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡 ⁡𝑖𝑓⁡⁡𝑟𝑖.𝑡 > 0
0⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡⁡⁡⁡𝑟𝑖.𝑡 = 0

−𝑉𝑂𝐿𝑖.𝑡 ⁡⁡𝑖𝑓⁡⁡𝑟𝑖.𝑡 < 0
 

ترتيب، حجم ريالي معاملات و بازده به 𝑟𝑖.𝑡و  t ،VOLi.tدر ماه  iدار شركت حجم علامت SVi.tه ك

ضرب تعداد سهام است. لازم به ذكر است حجم ريالي معاملات هر سهم از حاصل tدر ماه  iسهام شركت 

به دست  tتمام روزهاي ماه  و سپس مجموع حجم ريالي شدهمعامله شده در قيمت پاياني آن روز محاسبه 

 ،دهد. سپسگذاران در آن ماه را نشان مي، جهت فراواكنشي سرمايهtدار شده ماه . حجم علامته استدآم

 : شده است( محاسبه 7013) گذاران مطابق بايون و همكارانفراواكنشي سرمايه

                                                                                                                                           

1. Fama & French 

2. Carhart 

3. Continuing Overreaction 
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04 

COi.t (4)رابطه  =
SUM(wJSVi.t−J. … . w1SVi.t−1)

MEAN(VOLi.t−J. … . VOLi.t−1)
 

 jبراي  wماه است.  17برابر  Jطول دوره تشكيل پرتفوي است. در اين پژوهش  Jو  tوزن ماه  wكه 

 17برابر  t-12و براي ماه  1برابر با  tبراي ماه  jشود. مقدار محاسبه مي J-j+1به صورت  tماه قبل از ماه 

خواهد  1و براي اولين ماه برابر  17( برابر tر براي آخرين ماه )ماه داخواهد بود. بنابراين، وزن حجم علامت

هاي اخير وزن بالاتري تعلق خواهد گرفت و همچنين، مجموع حجم ريالي ترتيب، به اطلاعات ماهبود. بدين

ن گذارااست. اين متغير روند فراواكنشي سرمايهدار شده با تقسيم بر ميانگين حجم ريالي نرمال شدهعلامت

گذاران در جهت مثبت دهنده فراواكنشي سرمايهتر باشد، نشانكند. هرچه مقدار آن مثبتگيري ميرا اندازه

گذاران در جهت منفي و تر باشد، نشانگر فراواكنشي سرمايهو افزايش قيمت سهام و هرچه مقدار آن منفي

   كاهش قيمت سهام است.

ماه گذشته بر بازده  17( بازده 7013يون و همكاران )(: مطابق باPRETبازده يك ساله سهام شركت )

به شرح زير محاسبه  tماه منتهي به ماه  17مورد انتظار سهام تاثيرگذار است. بازده سهام شركت براي 

 شود: مي

𝑃𝑅𝐸𝑇𝑡 (5رابطه  =
𝑃𝑡−12 − 𝑃𝑡

𝑃𝑡−12

 

تعديل شده سهام شركت با احتساب سود تقسيمي و  به ترتيب عبارتند از قيمت 𝑃𝑡و   𝑃𝑡−12كه 

 .tابتداي ماه ماه قبل و  17افزايش سرمايه در 

(: بتاي سهام شركت كه با استفاده از رگرسيون بازده اضافي روزانه سهم بر بازده اضافي BETAبتا )

( و فاما 1995تيتمن )شود. مطابق جگاديش و محاسبه مي tروزانه بازار در طول سه ماه گذشته از پايان ماه 

( يكي از عوامل تعيين كننده بازده سهام، حساسيت آن به عوامل ريسكي فراگير است، به 1993و فرنچ )

 همين خاطر، تاثير حساسيت سهام به عوامل ريسك فراگير كنترل شده است. 

ود زيرا شمحاسبه مي t(: به صورت لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در پايان ماه SIZEاندازه )

ان شود، بيگذاران بر بازده سهام مطرح مي( بيان داشت آنچه به عنوان اثر فراواكنشي سرمايه1989زاروين )

 ديگري از اثر اندازه است. 

 (: اين نسبت از طريق تقسيم ارزش دفتري حقوق مالكانهBMنسبت ارزش دفتري به بازار )

سال مورد نظر محاسبه  tسهام شركت در پايان ماه اسفند هر سال بر ارزش بازار  79مطابق صورت مالي 

( يكي از عوامل تاثيرگذار بر بازده سهام نسبت ارزش دفتري به بازار 1993شود. مطابق فاما و فرنچ )مي

 است. 

( نشان دادند ورود تدريجي 7014(: دا و همكاران )NEG_IDو  POS_IDپيوستگي اطلاعات )

شود. بر اين اساس، معيار پيوستگي ه روند مثبت يا منفي سهام( مياطلاعات منجر به ثبات بازده )ادام
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دهد جريان اطلاعات در طول دوره تشكيل سبد، پيوسته يا گسسته بوده است. نحوه اطلاعات نشان مي

 محاسبه معيار مذكور به شرح ذيل است:

 (3رابطه 
𝑃𝑂𝑆_𝐼𝐷 = {

%𝑃𝑂𝑆 − %𝑁𝐸𝐺⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑟𝑡−12.𝑡−1 > 0
0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑤⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡

 

 

𝑁𝐸𝐺_𝐼𝐷 (2رابطه  = {
%𝑁𝐸𝐺 − %𝑃𝑂𝑆⁡⁡⁡⁡𝑖𝑓⁡𝑟𝑡−12.𝑡−1 < 0

0⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑤⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡
 

 الي t-1از ماه  بيانگر درصد روزها در طول دوره تشكيل سبد )  𝑁𝐸𝐺%و  𝑃𝑂𝑆%كه 

t-12 به ترتيب، با بازده مثبت و منفي و )𝒓𝒕−𝟏𝟐.𝒕−𝟏  ماه گذشته از ماه  17بازده سهام شركت طيt 

 است. 

( 7004) 1(: گرينبلات و موسكويتزNEG_RCو  POS_RCمتغير مجازي ثبات بازده مثبت/منفي )

 اثرگذار است. بنابراين متغير مجازي ثباتدريافتند تداوم بازده در گذشته بر بازده مورد انتظار آتي 

 ( كنترل نمايد.1شود كه تاثير ثبات بازده را در رابطه )اي محاسبه ميبازده مثبت/منفي به گونه

 ، بازده مثبت )منفي( را تجربه كردهtاز ماه  با شروع ماه گذشته 17ماه از  8در صورتي كه سهم در 

 و در غير اين صورت، صفر خواهد 1منفي( بوده باشد، مقدار ماه گذشته مثبت )  17باشد و بازده كل 

 بود.

( به منظور 7013همانند بايون و همكاران ) (:NPOS_NEGها با بازده مثبت و منفي )اختلاف ماه

 ها با بازده مثبت و منفيكنترل اثر مومنتوم بازده )تداوم بازده در جهت مثبت يا منفي( متغير اختلاف ماه

دهد تداوم بازده در چه جهتي بوده است. براي محاسبه اضافه شده است. اين متغير نشان مي (1به رابطه )

 tماه گذشته با شروع از ماه  17ها با بازده منفي در طول ها با بازده مثبت از تعداد ماهتعداد ماهاين متغير 

 گردد. كسر مي

ندگي بر بازده مورد انتظار سهام ( عدم نقدشو7007) 7(: به بيان آميهودILLIQعدم نقدشوندگي )

كنند. بر اين اساس، ميزان عدم گذاران از اين بابت صرف ريسك مطالبه ميگذارد و سرمايهتاثير مي

 شود: نقدشوندگي سهام به صورت زير محاسبه مي

ILLIQ (8)رابطه  = ⁡1 Dt
⁄ ∑ |Rt.d|/VOLDt.d

Dt

d=1

 

نيز حجم ريالي  VOLDt.d، و tماه  dبازده سهم در روز  t ،Rt.dماه  تعداد روزهاي معاملاتي Dtكه 

  است. tماه  dمعاملات سهم در روز 

                                                                                                                                           

1. Grinblatt & Moskowitz 

2. Amihud 
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02 

عاملي )در اينجا انحراف معيار پسماند حاصل از يك مدل تك(: IVOLپذيري خاص شركت )نوسان

CAPM.بين بازده سهام و  (7009) 1و همكاران به اعتقاد انگ ( كه نماينده ريسك اختصاصي شركت است

 ريسك خاص شركت رابطه منفي وجود دارد. 

ثيرگذار بر بازده مورد انتظار ( يكي از عوامل تأ1990جگاديش ) (: به زعمREVمتغير بازگشتي )

با استفاده از قيمت تعديل شده سهم در پايان ماه و قيمت  tماه  سهام، بازده بازگشتي است. اين متغير براي

 : شده استابتداي ماه موردنظر به شرح زير محاسبه  تعديل شده سهم در

REVt (9)رابطه  =
Pt.1 − Pt.0

Pt.0

 

نظر گرفتن سود و افزايش سرمايه در انتها و ابتداي قيمت تعديلي سهم با در ترتيب،به Pt.0 و Pt.1كه 

 است. tماه 

قيمت سهام بازنده با حجم معاملات دادند نشان ( 7007) 7لي  و ساميناتان(: TURNگردش معاملات )

بت تري نسكم با قدرت بيشتري افزايش خواهد يافت و سهام برنده با حجم معاملات زياد، عملكرد ضعيف

باشد.  ثرمؤتواند بر بازده آن حجم معاملات سهام مي ،به سهام بازنده با حجم معاملات كم دارد. بنابراين

از تقسيم تعداد سهام معامله شده ماه عنوان شاخص حجم معاملات به ين اساس، گردش معاملات سهامبرا

t  شده استبر تعداد سهام منتشره شركت در آن ماه محاسبه. 

اي ( سود سرمايه7005) 3(: مطابق گرينبلات و هانUCGاي تجمعي شناسايي نشده )سود سرمايه

طوري كه با كنترل اثر اين متغير در هب .گذار بر بازده سهام استثيرتأ تجمعي شناسايي نشده متغيري

اين  دهد.بيني بازده مورد انتظار را از دست ميرگرسيون مقطعي بازده سهام، بازده گذشته قابليت پيش

 : شده استمحاسبه  10متغير مطابق رابطه 

UCG (10)رابطه  =
P−2 − R−1

P−2

 

شده شرح زير محاسبه بهنيز  R−1است.  tاه قيمت سهم در دومين هفته مانده به پايان م P−2كه 

 : است

𝑅−1 (11)رابطه  =
1

𝑘
∑(𝑉−1−𝑛 ∏1 − 𝑉−1−𝑛+𝜏)𝑃−1−𝑛

𝑛−1

𝜏=1

260

𝑛−1

 

عدد ثابتي است كه باعث  kو  tهفته مانده به انتهاي ماه  jعبارت است از گردش هفتگي در  V−jكه 

 ذشته برابر يك گردد.هاي گشود مجموع وزن قيمتمي

                                                                                                                                           

1. Ang et al 

2. Lee & Swaminathan  
3. Grinblatt & Han 
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 های پژوهشیافته

 است.  1آمار توصيفي متغيرها به شرح جدول 
 

 آمار توصيفي .1جدول 

 متغير عنوان
واحد 

 گيرياندازه
 بيشينه كمينه ميانه انحراف معيار ميانگين

 9/21 -1/75 5/5 3/30 3/17 درصد 𝑅𝑒𝑡𝑡+1.𝑡+6 بازده شش ماه آتي

 9/45 -3/39 577/0 5/72 5/1 واحد CO فراواكنشي مستمر

 5/153 -8/37 71 59 2/33 درصد PRET ماه قبل 17بازده 

گسستگي اطلاعات 

 )مثبت(
POS_ID 31/0 -54/0 0 103/0 0 واحد 

گسستگي اطلاعات 

 )منفي(
NEG_ID 279/0 -32/0 0 102/0 053/0 واحد 

 1 0 - - - واحد POS_RC ثبات بازده )مثبت(

 1 0 - - - واحد NEG_RC ثبات بازده )منفي(

ها با اختلاف ماه

 بازده مثبت و منفي
NPOS_NEG 17 -17 0 93/3 73/0 واحد 

 098/7 -131/0 301/0 240/0 230/0 واحد BETA بتا

 35/30 37/43 03/72 29/1 7/72 واحد SIZE اندازه

نسبت ارزش دفتري 

 به بازار
BM 54/5 78/0 83/0 38/1 34/1 واحد 

 3/7 -5/11 3/0 9/9 7/7 درصد REV بازگشت بازده

1/5 واحد ILLIQ عدم نقدشوندگي × 10
−9

 3/7 × 10
−8

 1/8 × 01
−11

 0.00 2/2 × 01
−3

 

 4/187 1/0 9/1 3 1/7 درصد IVOL ريسك خاص شركت

 72/0 004/0 03/0 09/0 02/0 واحد TURN گردش معاملات

اي سود سرمايه

ي تجمعي شناساي

 نشده

UCG 28/0 -41/1 19/0 203/0 -017/0 واحد 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

است كه با توجه به مقدار  5/72با انحراف معيار  5/1گذاران برابر ميانگين فراواكنشي مستمر سرمايه

رس وبيشينه و كمينه آن، نشان از پراكندگي زياد مقادير اين متغير دارد. به بيان ديگر، قيمت اغلب سهام ب

اوراق بهادار داراي فراواكنشي مثبت يا منفي است. در ميان متغيرهاي محاسبه شده، متغير عدم نقدشوندگي 

(ILLIQبه )  .علت داشتن مقادير بسيار كوچك، با استفاده از نماد علمي نمايش داده شده است 
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00 

 هایافته

نمايش داده شده است.  7در جدول گذاران با بازده سهام نتايج بررسي رابطه ميان فراواكنشي سرمايه

ابتدا فقط  1در داخل پرانتز نمايش داده شده است. در تخمين رابطه  tضرايب هر متغير به همراه آماره 

عنوان متغير توضيحي درنظر گرفته شده و در هر بار تخمين، يكي از متغيرها ( بهCOفراواكنشي مستمر )

مدل ارائه  3مدل تخمين زده شده كه براي اختصار تنها  13اضافه شده است. در مجموع،  1به رابطه 

 3و  4، 3، 7، 1هاي گذاران در مدلشود ضريب متغير فراواكنشي سرمايهگردد. همانطور كه مشاهده ميمي

درصد معنادار و مثبت  1از نظر آماري در سطح  03/7و  80/7، 03/3، 84/3، 27/7برابر  tبه ترتيب با آماره 

گذاران ( همخواني دارد و به معناي تاثيرگذاري فراواكنشي سرمايه7013) يج بايون و همكاراناست كه با نتا

ها با بازده مثبت و منفي بر بازده سهام است. در مدل پنجم با اضافه شدن متغير اختلاف ماه

(NPOS_NEGمعناداري ضريب فراواكنشي سرمايه ،)دهد متغير رود كه نشان ميگذاران از دست مي

، ها با بازده مثبت و منفي باشد. به عبارت ديگرتواند بيان ديگري از متغير اختلاف ماهفراواكنشي مستمر مي

ختلاف شود، توسط اگيري ميگذاران توسط معيار فراواكنشي مستمر اندازهآنچه به عنوان فراواكنشي سرمايه

ت با اضافه شدن اين متغير، ضريب متغير شود و به همين جهميها با بازده مثبت و منفي توضيح دادهماه

اي دهد. ضريب متغير فراواكنشي تا زمان اضافه شدن سود سرمايهفراواكنشي معناداري خود را از دست مي

اي شناسايي نشده، ضريب ( از نظر آماري معنادار نيست. با اضافه شدن سود سرمايهUCGشناسايي نشده )

( در POS_IDشود. متغير پيوستگي اطلاعات )ظر آماري معنادار ميمتغير فراواكنشي در آخرين مدل از ن

( نشان دادند هرچه 7014معنادار است. دا و همكاران ) %10در سطح  -32/1برابر  tآخرين مدل با آماره 

ها گذاران تقويت خواهد شد. اما در اينجا تنپيوستگي ورود اطلاعات به بازار بيشتر باشد، فراواكنشي سرمايه

ر پيوستگي اطلاعات با بازده مثبت در گذشته توانايي توضيح بازده سهام را دارد. با ثابت فرض كردن متغي

ساير متغيرها، رابطه پيوستگي ورود اطلاعات براي سهمي كه در گذشته بازده مثبت داشته است با بازده 

باشد، بازده مورد  آن سهم معكوس خواهد بود و براي چنين سهمي هرچه پيوستگي ورود اطلاعات بيشتر

 انتظار آن كمتر خواهد بود.
 

 گذاران و بازده سهامنتايج بررسي رابطه ميان فراواكنشي سرمايه .2جدول 

 مدل -متغير  عنوان
واحد 

 گيرياندازه
1 7 3 4 5 3 

 واحد عرض از مبداء -
143/0 * 145/0 * 151/0 * 157/0 * 157/0 * 317/0 * 

(72/8)  (93/2)  (19/8)  (71/8)  (13/8)  (48/3)  

فراواكنشي 

 مستمر
CO واحد 

00041/0
* 

00055/0
* 

00043/0 * 00042/0 * 00073/0  00043/0 * 

(27/7)  (84/3)  (03/3)  (80/7)  (01/1)  (03/7)  

ماه  17بازده 

 قبل
PRET درصد 

- 0103/0-  
0701/0-

*** 
0707/0-

*** 

7370/0-
* 

0174/0-  

- (99/0-)  (85/1-)  (83/1-)  (05/7-)  (31/1)  

POS_ID - - 0141/0-  0025/0-  0097/0-  0534/0- *** 
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 مدل -متغير  عنوان
واحد 

 گيرياندازه
1 7 3 4 5 3 

گسستگي 

اطلاعات 

 )مثبت(

(-47/0) - - واحد  (71/0-)  (74/0-)  (32/1-)  

گسستگي 

اطلاعات 

 )منفي(

NEG_ID واحد 

- - 0387/0-  0310/0-  0547/0-  0793/0-  

- - (53/1-)  (01/1-)  (94/0-)  (59/0-)  

ثبات بازده 

 )مثبت(
POS_RC حدوا 

- - - 0017/0-  0094/0-  0138/0-  

- - - (10/0-)  (81/0-)  (44/1-)  

ثبات بازده 

 )منفي(
NEG_RC واحد 

- - - 0008/0-  0088/0  0771/0  

- - - (04/0-)  (42/0)  (72/1)  

ها اختلاف ماه

با بازده مثبت 

 و منفي

NPOS_NEG واحد 

- - - - 0078/0  0033/0 ** 

- - - - (48/1)  (98/1)  

 واحد BETA بتا
- - - - - 0090/0-  

- - - - - (53/1-)  

 واحد SIZE اندازه
- - - - - 0153/0- * 

- - - - - (35/4-)  

نسبت ارزش 

 دفتري به بازار
BM واحد 

- - - - - 0132/0- * 

- - - - - (23/3)  

 درصد REV بازگشت بازده
- - - - - 0443/0-  

- - - - - (28/0-)  

م عد

 نقدشوندگي
ILLIQ واحد 

- - - - - 
−1/07

× 10
8∗∗

 

- - - - - (25/1-)  

ريسك خاص 

 شركت
IVLO درصد 

- - - - - 0833/1- * 

- - - - - (43/3-)  

گردش 

 معاملات
TURN 0044/0 - - - - - واحد-  

   
      

- - - - - (08/0-)  

سود 

اي سرمايه

تجمعي 

 شناسايي شده

UCG واحد 
- - - - - 0201/0- * 

- - - - - (41/11-)  

%10*** معناداري در سطح                     %5** معناداري در سطح                     %1*معناداري در سطح   

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 در سطح 98/1برابر  tمثبت و با آماره  3ها با بازده مثبت ومنفي در مدل ضريب متغير اختلاف ماه

ماه گذشته بيشتر باشد،  17ها با بازده مثبت طي معنادار است. اين بدان معناست كه هرچه تعداد ماه 5%

(، نسبت ارزش SIZEضريب متغيرهاي اندازه ) 3بازده مورد انتظار سهام مورد نظر بالاتر خواهد بود. در مدل 

اي شناسايي نشده همگي در ( و سود سرمايهIVOLپذيري خاص شركت )(، نوسانBMدفتري به بازار )

حتي با كنترل اثر اين متغيرها، متغير فراواكنشي دهد از نظر آماري معنادار هستند و اين نشان مي %1سطح 
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06 

گذاران مستقل از اندازه، نسبت ارزش فراواكنشي سرمايه ،بنابراين .گذاران همچنان معنادار استسرمايه

ه( اي شناسايي نشدرشد قيمت سهام در گذشته )سود سرمايه دفتري به بازار، ريسك خاص شركت و ميزان

معنادار است. اين بدان  %5( در مدل آخر منفي و در سطح ILLIQ) است. ضريب متغير عدم نقدشوندگي

 تري خواهند داشت. معناست كه سهام با نقدشوندگي بالاتر، بازده مورد انتظار پايين

ت. گذاران ارائه شده اساملاتي مبتني بر فراواكنشي سرمايهنتايج بررسي بازده راهبرد مع 3در جدول 

( مرتب COهاي سهام بر حسب درصد كه بر اساس معيار فراواكنشي مستمر )در اين جدول بازده پنجك

هاي نگهداري متفاوت نمايش داده شده است. پنجك اول نمايانگر سهام با بيشترين اند براي دورهشده

ها( و پنجك پنجم نمايانگر سهام با بيشترين فراواكنشي مثبت )پرتفوي بازندهفراواكنشي منفي )پرتفوي 

ها( است. در هر رديف بازده هر پرتفوي ارائه شده و بازده راهبرد خريد و فروش مبتني بر فراواكنشي برنده

رنده ي باست كه به معناي خريد پرتفوگذاران در رديف بازده تفاضلي پنجك پنجم و اول ارائه شدهسرمايه

 داخل پرانتز ارائه شده است. tو فروش پرتفوي بازنده است. در ذيل هركدام از اعداد بازده، آماره 

 

 هاي مبتني بر فراواكنشي مستمربازده پرتفوي .3جدول 
 ماه 17 ماه 9 ماه 3 ماه 3 دوره نگهداري –پنجك 

 *45/7 *51/7 *47/7 *19/7 ها()بازنده 1

 t (44/3) (07/5) (92/5) (91/3)آماره 

7 72/7* 78/7* 78/7* 78/7* 

 t (03/4) (39/5) (38/3) (49/2)آماره 

3 49/7* 52/7* 58/7* 52/7* 

 t (44/5) (05/8) (55/9) (81/10)آماره 

4 21/7* 87/7* 83/7* 84/7* 

 t (97/5) (78/8) (83/9) (22/10)آماره 

 *74/3 *33/3 *33/3 *73/7 ها()برنده 5

 t (19/5) (10/8) (77/9) (80/9)آماره 

 *28/0 *81/0 *91/0 04/0 بازده تفاضلي پنجك پنجم و اول

 t (02/0) (17/7) (77/7) (57/7)آماره 

 %1*معناداري در سطح 

 هاي پژوهشمنبع: يافته          

 

معنادار ها مثبت و هاي تشكيل شده بر اساس معيار فراواكنشي مستمر براي تمام پنجكبازده پرتفوي

گذاران )بازده پنجك پنجم منهاي بازده راهبرد خريد و فروش مبتني بر فراواكنشي سرمايه است. بازده

معنادار است كه نشان از سودآوري اين راهبرد ماه مثبت و  17و  9، 3هاي نگهداري پنجك اول( براي دوره

گذاران فروش مبتني بر فراواكنشي سرمايه ترتيب نتايج تعديل بازده راهبرد خريد وبه 5و  4دارد. در جدول 

است. آلفاي  داده شدهنمايش ( 1992( و چهار عاملي كارهارت )1993فرنچ )–با مدل سه عاملي فاما
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همراه آلفاي راهبرد خريد و فروش هاي مختلف سهام بههاي سه عاملي و چهار عاملي براي پنجكمدل

 است.  مندرجهاي نگهداري متفاوت رهگذاران براي دومبتني بر فراواكنشي سرمايه

 

 هاي مبتني بر فراواكنشي مستمر( پرتفوي1993فرنچ )–آلفاي مدل سه عاملي فاما .4جدول 

 ماه 17 ماه 9 ماه 3 ماه 3 دوره نگهداري –پنجك 

 *73/1 *18/1 *07/1 ***89/0 ها()بازنده 1

 t (90/1) (81/7) (27/3) (73/4)آماره 

7 34/0 81/0* 88/0* 93/0* 

 t (33/1) (35/7) (01/3) (58/3)آماره 

3 42/0 57/0 37/0*** 33/0** 

 t (28/0) (70/1) (33/1) (93/1)آماره 

4 01/0 33/0 59/0 21/0*** 

 t (01/0-) (39/0) (35/1) (82/1)آماره 

 *34/1 *31/1 *52/1 31/0 ها()برنده 5

 t (38/1) (20/3) (31/4) (22/4)آماره 

 ***-59/0 -49/0 -78/0 -9/0 تفاضلي پنجك پنجم و اولبازده 

 t (53/1) (32/0-) (35/1-) (91/1)آماره 

 %10*** معناداري در سطح               %5** معناداري در سطح                 %1معناداري درسطح *

 هاي پژوهشمنبع: يافته       

 

 هاي مبتني بر معيار فراواكنشي مستمرپرتفوي( 1992آلفاي مدل چهارعاملي كارهارت ) .5جدول 
 ماه 17 ماه 9 ماه 3 ماه 3 دوره نگهداري –پنجك 

 *74/1 *70/1 *07/1 ***90/0 ها()بازنده 1

 t (83/1) (25/7) (20/3) (12/4)آماره 

7 37/0 29/0* 91/0* 91/0* 

 t (78/1) (74/7) (07/3) (44/3)آماره 

3 42/0 53/0 35/0*** 35/0*** 

 t (23/0) (75/1) (2/1) (82/1)آماره 

4 73/0 49/0 24/0*** 87/0* 

 t (33/0) (00/1) (32/1) (17/7)آماره 

 *21/1 *38/1 *59/1 59/0 ها()برنده 5

 t (30/1) (35/3) (39/4) (88/4)آماره 

 *-33/0 -58/0 -47/0 *-13/1 بازده تفاضلي پنجك پنجم و اول 

 t (99/1-) (01/1-) (53/1-) (0/7-)آماره 

 %10***معناداري در سطح                     %5**معناداري در سطح             %1*معناداري در سطح 

 هاي پژوهشمنبع: يافته    

 

شود آلفاي مدل سه عاملي و چهار عاملي براي بازده راهبرد مشاهده ميدر جدول بالا طور كه همان

ماهه  17راواكنشي )پنجك پنجم منهاي پنجك اول( براي دوره نگهداري خريد و فروش مبتني بر معيار ف
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معنادار است.  %1و در مدل چهار عاملي در سطح  %10منفي و از نظر آماري در مدل سه عاملي در سطح 

هاي نگهداري منفي است و تنها در مدل چهارعاملي آلفاي مدل سه عاملي و چهار عاملي براي ساير دوره

معنادار است. اين بدان معناست كه بازده راهبرد خريد و فروش  %1ماهه در سطح  3هداري براي دوره نگ

تواند ناشي از فراواكنشي ماهه مي 3و  17گذاران براي دوره نگهداري مبتني بر فراواكنشي سرمايه

رتباطي با هاي نگهداري اين بازده ناشي از تحمل ريسك است و اگذاران باشد اما براي ساير دورهسرمايه

 گذاران ندارد.  فراواكنشي سرمايه

 

 گیری و بحثنتیجه

گذاران و بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران و همچنين در اين پژوهش، رابطه فراواكنشي سرمايه

هاي افته. يه استگذاران مورد بررسي قرار گرفتبازده راهبرد معاملاتي مبتني بر فراواكنشي مستمر سرمايه

ير ثراق بهادار تهران را تحت تأدر بورس او گذاران، بازده سهاممستمر سرمايهفراواكنشي  شان دادنپژوهش 

دهد و رابطه آن با بازده سهام مثبت است. همچنين بازده راهبرد خريد و فروش مبتني بر فراواكنشي قرار مي

ماه، اين بازده توسط  17داري گذاران از نظر آماري معنادار است و به خصوص براي دوره نگهمستمر سرمايه

 گذاران باشد.تواند ناشي از فراواكنشي سرمايهشود و ميعوامل ريسكي فراگير توضيح داده نمي

عنوان معيار محاسبه از بازده گذشته سهام به هاي انجام شده در ايران سابق بر اينپژوهشدر 

بازده تجمعي سهام براي بيان نمودند ( 1993كائول )كانراد و اما، . شدميگذاران استفاده فراواكنشي سرمايه

ه به دنبال داشتكننده گمراهتواند نتايج له ميمت بالا تورش دارد و همين مسئمدت به سچند دوره كوتاه

ي دار )فراواكنشگذاران با استفاده از معيار حجم علامت. بنابراين در پژوهش حاضر فراواكنشي سرمايهباشد

گذاران بر بازده سهام فراواكنشي سرمايه نشان دادگيري شد. نتايج ( اندازه7013همكاران ) مستمر( بايون و

( 7013با نتايج بايون و همكاران )گذاران و بازده سهام مثبت است كه موثر است. رابطه فراواكنشي سرمايه

و از اين جهت با ( در مدل نهايي منفي است POS_IDهمخواني دارد. ضريب متغير پيوستگي اطلاعات )

(، 7014دا و همكاران ) هاييافته ( مغايرت دارد. اين بدين معناست كه برخلاف7014نتايج دا و همكاران )

ثير منفي بر بازده مورد ر گذشته بازده مثبت داشته است، تأپيوستگي ورود اطلاعات براي سهامي كه د

متغير فراواكنشي مستمر در حضور متغير اندازه  انتظار آن سهام در بورس اوراق بهادار تهران خواهد داشت.

گذاران ي سرمايهفراواكنش كه نشان داد ( مغايرت دارد1989همچنان معنادار است كه اين با نتايج زاروين )

ثير اندازه بر بازده سهام است و با اضافه كردن متغير اندازه به مدل، متغير فراواكنشي بايد بيان ديگري از تأ

چنين نشده است. رابطه متغير در پژوهش حاضر  اين در صورتي است كه .را از دست بدهد معناداري خود

سهام با  كه نشان داد ( مطابقت دارد7007با نتايج آميهود )عدم نقدشوندگي با بازده سهام منفي است كه 

( در تضاد 7011) 1نبالي و همكارانتايج  اما بانقدشوندگي بالاتر، بازده مورد انتظار كمتري خواهد داشت. 

چه حائز اهميت ( با بازده سهام رابطه مثبت دارد. آنIVOLپذيري خاص شركت )نوسانكه نشان داد است 

                                                                                                                                           

1. Bali et al 
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پذيري خاص شركت، نسبت ارزش ثير اندازه، نوسانكه در مدل نهايي با وجود كنترل تأاست اين است 

ا بازده ها بد اطلاعات، اختلاف ماهدفتري به بازار، ريسك سيستماتيك، ريسك خاص شركت، پيوستگي ورو

ادار ناي شناسايي نشده، ضريب متغير فراواكنشي همچنان معمثبت و منفي، نقدشوندگي و سود سرمايه

ازده ثير اين متغير بر بگذاران نشان از تأدرميان سرمايه ييد وجود فراواكنشيماند كه اين ضمن تأباقي مي

هام، گذاران و بازده سيج حاصل از تحليل رابطه ميان فراواكنشي سرمايهسهام دارد. بنابراين با توجه به نتا

يد يبازده سهام را توضيح دهد، مورد تأتواند گذاران ميكه فراواكنشي سرمايهفرضيه اول پژوهش مبني بر اين

 . گرفتقرار 

ه ران از روش مطالعگذامنظور بررسي معناداري بازده راهبرد خريد و فروش مبتني بر فراواكنشي سرمايهبه

ماه  17هايي كه بر اساس معيار فراواكنشي مستمر با دوره تشكيل پرتفوي استفاده شده است. بازده تمام پرتفوي

ماه مثبت و از نظر آماري معنادار است. اما بازده پرتفوي  17و  9، 3، 3هاي نگهداري اند براي تمام دورهشكل گرفته

معنادار ماه  17و  9، 3هاي نگهداري گذاران تنها براي دورهراواكنشي سرمايهراهبرد خريد و فروش مبتني بر ف

هاي نگهداري مذكور دارد. اين نتايج با نتايج بايون و همكاران است كه نشان از سودآوري اين راهبرد براي دوره

اي نگهداري مثبت ه( اين بازده براي تمام دوره7013) ( تفاوت دارد. چراكه مطابق بايون و همكاران7013)

يابد كه با به بلندمدت بازده اين راهبرد كاهش مي مدتهاي نگهداري كوتاهمعنادار است. با حركت از دورهو 

گذاران در ( مبني بر اصلاح فراواكنشي سرمايه7013( و بايون و همكاران )1993هاي جگاديش و تيتمن )يافته

راين، فرضيه دوم پژوهش مبني بر معنادار بودن بازده راهبرد خريد و اثر ورود اطلاعات جديد همخواني دارد. بناب

گذاران مورد تأييد قرار گرفت. از سوي ديگر، تعديل اين بازده با عوامل ريسكي فروش مبتني بر فراواكنشي سرمايه

باشد. هرچند گذاران تواند ناشي از فراواكنشي سرمايهماهه مي 17دهد اين بازده براي دوره نگهداري نشان مي

تواند عملكرد ماه نشان از آن دارد كه اين راهبرد خريد و فروش نمي 17ها براي دوره نگهداري آلفاي منفي مدل

كه در هاي تشكيل شده براساس عوامل ريسكي فراگير حاصل كند. نكته قابل توجه اين بهتري از بازده پرتفوي

شود زينه معاملات منظور نشده است. بنابراين پيشنهاد ميكارگيري راهبرد خريد و فروش در اين پژوهش هبه

گذاران با درنظر گرفتن هزينه معاملات بررسي ارزش اقتصادي راهبرد خريد و فروش مبتني بر فراواكنشي سرمايه

يق اددهد كه از مصها را تحت تأثير قرار ميگذاران بازده داراييشود. مطابق نتايج پژوهش حاضر فراواكنشي سرمايه

توانند با انجام اقداماتي نظير افزايش كارايي هاي ناظر بر بازار سهام ميعدم كارايي بازار است. بر اين اساس، مقام

گذاران و ها، در جهت كاهش فراواكنشي سرمايهرساني و تلاش براي افزايش شفافيت شركتهاي اطلاعنظام

 افزايش كارايي بازار سهام حركت كنند.
 

 قیملاحظات اخلا

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

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

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

(. آزمون فراواكنشههي و راهبرد 1397فر، محمد. )تاجمير رياحي، حامد و ايمني ؛اسههكيني، سههبحان

 . 779-745(، 1)2، انديشه مديريت راهبرديگذاري معكوس با استفاده از بازده دوره نگهداري. سرمايه

از بورس اوراق (. فراواكنشي و دامنه نوسان قيمت: شواهدي 1390) زاده، محمد.بدري، احمد و اصيل

 . 53-23(، 9)3تحقيقات حسابداري و حسابرسي، بهادار تهران. 

(. ارزيابي واكنش بيش از اندازه 1395معدنچي، مهدي و سهههتايش، محمد رضههها. ) ؛رياحين، مهدي

 . 53-22(، 2)13مجله اقتصادي، اي. گذاران بازار سهام ايران نسبت به اخبار مذاكرات هستهسرمايه

هاي (. كاربرد راهبرد1389زاده عباسههي، فرزانه. )رهنماي رودپشههتي، فريدون و بيك ؛سههعيدي، علي

 . 171-141(، 31)8مطالعات تجربي حسابداري مالي، توالي و معكوس در بورس اوراق بهادار تهران. 
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 مقدمه

كنندگان اندازگذاران و پسكانال ارتباطي مناسبي براي سرمايه زيرا، هستند.مفيد بازارهاي مالي براي اقتصاد 

هايي است كه توان استفاده كاراتر تخصيص سرمايه به سمت بخش ،در بازارهاي مالي كارا ،سازد. همچنينفراهم مي

مولد  هايگذاريسرمايه و درستي تخصيص پيدا نكندسرمايه در بازار مالي به ،چهچناناما، از پول و سرمايه را دارند. 

، 1نگيرد )هافكت و همكاراو بحران مالي شكل مي شده، عملكرد صحيح اقتصاد با مشكل مواجه ودنشو پربازده انجام 

قدرت سرايت بالا، شديدترين رويدادهاي اقتصادي از زمان ركود  علتبههاي مالي اخير مجموعه بحرانكه (. 7011

ي وارد حوزه مطالعاتي اقتصاد شد )پولات تحليل و درک دقيق بحران مالوگيري، تجزيهاندازه رو،اين ازبزرگ هستند. 

 بتوان آنهابه كمك  تا شد يحاطرهاي هشداردهنده وقوع بحران و استرس مالي شاخصو  (7019، 7و ازكان

شاخص تركيبي  (7017) 3هولو و همكاران از جمله،. بيني كردهاي مالي را شناسايي و پيشهاي ناشي از بحرانآسيب

ع در واقدر بازارهاي مالي معرفي كردند. استرس سيستميك  گيري اثرات بحراناندازه را براي 4استرس سيستميك

يستم كند و عملكرد ساي ايجاد ميصورت گستردهثباتي مالي را بهكه بي تحقق يافته است 5همان ريسك سيستميك

ود كه شزماني ايجاد مي ريسك سيستميك .ببيندتا جايي كه رشد و رفاه اقتصادي آسيب  .سازدمالي را مختل مي

وان گفت تميبنابراين،  هاي مختلف در سيستم مالي وجود داشته باشد.هاي بخشهمبستگي بالايي بين ريسك

استرس سيستميك همان استرس مالي است و كاربرد واژه سيستميك در تعريف استرس مالي لزوماً براي تأكيد 

، 3ير با زمانگرفتن همبستگي متغ اهيت سيستميك با درنظراين م .بيشتر بر ماهيت سيستميك استرس مالي است

 . (7003شود )هولو و همكاران، هاي مختلف سيستم مالي محاسبه ميبين بخش

هاي هاي مختلف بازار مالي نگراني درخصوص ريسكهاي اخير با افزايش ارتباطات بين بخشدر سال

ختلف بازار مالي، توجه به مفهوم ريسك سيستميك هاي ماي در بخشهاي زنجيرهسيستميك و ايجاد بحران

(. تاكنون تعاريف متعددي از استرس مالي مطرح 1392اهميت روزافزوني پيدا كرده است )باباجاني و همكاران، 

، استرس مالي را نيرويي تأثيرگذار بر عوامل اقتصادي بازارها و نهادهاي (7003) 2از جمله ايلينگ و ليو .شده است

هاي انتظاري است. به عقيده آنها، استرس مالي ها و تغييرات زيانناشي از نااطميناني كه كنندف ميمالي تعري

 ،. استرس ماليشودهاي مالي ناميده ميهاي نهايي اين شاخص، بحرانيك شاخص پيوسته است، جايي كه ارزش

صاد درحال توسعه سرايت كرد. اقتشدت به اقتصادهاي بهسرعت و به و شكل گرفت اقتصادهاي پيشرفتهدر ابتدا 

ثير تأتحتبا اقتصاد جهاني كالا و خدمات مانند بسياري از اقتصادهاي درحال توسعه از معبر تجارت نيز  ايران

هاي جهاني، تعيين قيمت همچنين به رغم فقدان ارتباط بورس ايران با بورسبحران مالي جهاني قرار گرفت. 

از تحولات اخير  آنبازدهي هاي جهاني موجب شد ، روي، فولاد و... از طريق قيمتبرخي مواد اوليه از قبيل مس

                                                                                                                                           
1. Haefcket 
2. Polat & ozkan 
3. Hollo et al 
4. Systemic 
5.  Systemic Risk 
6. Time-Varing Correlation 
7. Illing & Liu 
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شاخص بورس از دي ماه ( 1397و  1391ركود تورمي سال )هاي داخلي دليل ريسكبهاز جمله، متأثر شود. 

انكي، در بخش بهمچنين،  .يافتدرصد كاهش  9/70 به ميزان 1393در پايان سال شد و به شدت نزولي  1397

دهد، هرگز در ايران مشاهده نشده است، اما شاخص مختلف بحران بانكي نشان مي1رغم اين كه هجوم بانكي علي

و زارعي و كميجاني،  1397است )مشيري و نادعلي،  هاي مختلف بحران را تجربه كردهنظام بانكي ايران در زمان

نيز  ها و نوسانات قيمت نفتو اقتصادي از جمله تحريمدليل مسائل سياسي كه اقتصاد ايران به(. ضمن اين1394

بازار خروج آمريكا از توافق برجام، دنبال به 1392در سال از جمله هاي مالي مواجه است. به خودي خود با بحران

 . بودنرخ ارز برحسب دلار درصدي  134افزايش شاهد ارز 

شاخص استرس مالي جامع براي اقتصاد ايران  گيري دقيق يكاندازه، گفتهبا عنايت به مطالب پيش

 هاي انتقال از بخش مالي به بخش واقعيكه شامل طيف وسيعي از كانالدليل اينبهزيرا، . استبسيار مفيد 

گيرد )ابورا و ون بهاي مالي صورت كند تا ارزيابي جامعي از بحراناين امكان را فراهم مي ،اقتصاد است

آيا شاخص استرس مالي طراحي شده  كه اين استحاضر وهش پژسوال اصلي  بنابراين، (.7012، 7روي

أثير سيستم مالي بيشترين تكه كدام بخش هاي مالي ايران را شناسايي كند؟ و اينخوبي بحرانتواند بهمي

 . دارد؟هاي مالي بر بحرانرا 

شاخص استرس  دو شدهسعي  ،از شش بخش سيستم مالي گيريبهرهبا در ادامه منظور، اين براي 

يكي  شود.برآورد  1398تا اواخر سال  1382صورت ماهانه از اواخر سال جامع و كامل براي كشور ايران به

با اضر حمطالعه از نقاط تمايز اين كه با درنظرگرفتن زمان واقعي و ديگري بدون درنظرگرفتن زمان واقعي 

مالي نيز به روش مدل عاملي پويا برآورد شده هاي پيشين است. در نهايت يك شاخص استرس پژوهش

 ترين شاخص براي شناسايي بحران مالي انتخاب شود. است تا مناسب

 

 مبانی نظری 

شده  گرفته نظريبي از نااطميناني و درک ريسك درعنوان تركهاي مختلف بهاسترس مالي از ديدگاه

، 3)گيليچريست و زاكراجسكدي مرتبط است نااطميناني شديد با درک ريسك بالاتر عاملان اقتصا است.

ها شناخته شده و ملموس هايي است كه توزيع احتمالات اين موقعيت(. ريسك در واقع شامل موقعيت7017

بيني ها قابل پيشهايي اشاره دارد كه احتمالات آنباشد. نااطميناني تعريفي خلاف ريسك دارد و به موقعيت

ذارد. در گاي رخ دهد، رو به افزايش ميبيني نشدههاي پيشتكانهاني كه نيست. نااطميناني زم شناساييو 

ن يزي بيبسياري از معيارهاي نااطميناني، هيچ تما ،اما .اين مفهوم نااطميناني با نوسانات متفاوت است

 همان ريسكاسترس سيستميك در واقع (. 1395)هيبتي و همكاران،  ندانشده قائلنوسانات و نااطميناني 

 وقوع پيوسته است. ريسك سيستميك، ريسكي است كه در آنحال حاضر بهسيستميكي است كه در

قتصادي كه رشد اتا جايي .كنديابد كه عملكرد سيستم مالي را مختل ميثباتي مالي چنان گسترش ميبي

                                                                                                                                           
1. Bank Run 
2. Aboura & Van Roye 
3. Gilchrist & Zakrajsek 



 

 

ان
ایر

ی 
مال

زار 
ر با

ک د
متی

ست
سی

س 
تر

اس
ی 

سای
شنا

   /
می

اس
ه ق

مین
ث

شاه
ضل 

والف
ر، اب

ف
سو

مو
ن 

سی
رح

 می
ش،

بخ
ن 

یری
 ش

 الله
س

شم
ی، 

باد
آ

ان
مدی

 اح
ظم

 اع
ی،

   
 

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

56 

لعات تجربي، ( و ساير مطا7017بندي هولو و همكاران )تقسيممطابق  ،بيند. در اين پژوهشآسيب جدي مي

 و هاتوان به سه بخش اصلي بازارها، واسطهاند. سيستم مالي را ميشش بخش بازار مالي انتخاب شده

ها، شاخص زير شاخص خاص خود را دارند. از مجموع اين زيرشاخص يككه هر  تقسيم كردها زيرساخت

قرضه، بازار پول، بازار ارز و بازار بازار سهام، بازار اوراق  شود. بخش بازار شاملاسترس مالي برآورد مي

وط مربها ها شامل بخش بانكي و بيمه در بازار مالي است و در نهايت زيرساختمشتقات است. بخش واسطه

 كيها ساختار اصلي هيچ با توجه به محدوديت داده ،حالهاي پرداخت در بازار مالي است. با اينبه سيستم

هاي هر بازار را محاسبه شاخصبراي ايران جامع نيست. ابتدا زيرص خصوهاي استرس موجود بهاز شاخص

در اين مطالعه از ابزارهاي بازار  .شودمي تجميعها در يك شاخص استرس كلي و سپس اين زير شاخص

ده شصورت مستقيم در بازار مالي فعاليت دارند، بهره برده اي كه بهپول و بازار سرمايه و بازارهاي واسطه

شود: از بازار اوراق خزانه اسلامي متغير هاي آن به تفكيك بازارها بيان ميكنندهن ابزارها و تعيين. اياست

شركت فعال در بورس اوراق بهادار انتخاب شده است؛ اين  50دامنه بازدهي اوراق خزانه اسلامي از بازدهي 

فعال  Aهاي رتبه ز بازدهي شركتتحت عنوان دامنه بازدهي اوراق خزانه دولتي ا اقتصادهامتغير در ديگر 

تر باشد، ميزان استرس در بازار مالي در بازار سهام شناخته شده است. هرچه اين دامنه بزرگتر و نوساني

(. تحركات در بازار اوراق خزانه مربوط 7013، 1و كامبان و استيوز 7017همكاران، و يابد )هولو افزايش مي

مورد شرايط پرداخت و شرايط نقدينگي در بازار اوراق خزانه اني درپذيري حاكميت و نگربه ميزان ريسك

باشد. از بازار پول سه  شدهگذاران ناشي تواند از افزايش عدم اطمينان يا ريسك سرمايهاست. همچنين مي

از  آنا ها بنرخي است كه بانك كه تغييرات نرخ سود موزون حقيقي بانكي نخست؛اند. متغير انتخاب شده

رات اين چه تغييهر و شودصورت دستوري تعيين ميكنند. نرخ سود موزون بهر تسهيلات دريافت مييكديگ

-هيابد. مواجه شدن با بحران نقدينگي زمينها افزايش ميهاي تأمين نقدينگي بانكنرخ بيشتر باشد؛ هزينه

 با تغييراتهرچه  كه تغييرات نرخ سود حقيقي بانكي دوم؛كند. هاي افزايش استرس مالي را فراهم مي

تأمين  .ابديهاي تأمين نقدينگي از بازار پول افزايش ميثباتي شود، هزينهبيشتري همراه باشد و وارد فاز بي

ي اثر هاي تأمين نقدينگپذيرد، افزايش تغييرات اين متغير با افزايش هزينهپول از بازارهاي ديگر صورت مي

شركت فعال در بورس اوراق  50ه نرخ سود بانكي حقيقي از بازدهي دامن سوم؛ مثبتي بر استرس مالي دارد.

دهد و اثرگذاري مثبتي بر دهندگان بانكي را افزايش ميدرک ريسك حقيقي وام آنافزايش  كه بهادار

 (.7018، 7و استونا و همكاران 7012شاخص استرس مالي دارد )آبورا و ون روي، 

شامل نوسانات قيمت سهام، نقدينگي و تحركات ناگهاني هاي استرس در بازار سهام كنندهتعيين

 (.7013هاي استرس مالي رايج هستند )كامبان و استيوز، قيمت دارايي است كه در دوره

هاي از مؤلفه (7018و استونا و همكاران،  7012آبورا و ون روي، )نوسانات بازدهي شاخص كل سهام 

است. ريسك بازار اوراق بهادار و نااطميناني در اين بازار به كمك مهم استرس مالي ريسك بازار اوراق بهادار 

                                                                                                                                           
1. Cambón & Estévez 
2. Stona 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

57 

چه اين نوسانات بيشتر، نااطميناني بالاتر و استرس هرشود؛ سهام سنجيده مي نوسانات بازدهي شاخص كل

 مالي شديدتر است. 

ازار بكننده استرس اين بازار است. درصد تغييرات قيمت قراردادهاي آتي، تعييندر بازار مشتقات 

طوري كه نقش بالقوه آنها در ريسك به .دهنده يك بخش خاص از سيستم مالي استمشتقات نشان

-است. نوسان برخي از شاخص سيستميك توسط مقامات مالي در طول بحران اخير به رسميت شناخته شده

پذيري و استرس يسكعنوان علائمي از افزايش عدم اطمينان، عدم رتواند بهها ميهاي مربوط به اين بازار

 .(7013مالي تفسير شود )كامبان و استيوز، 

 ريال-كننده استرس در اين بازار است. نوسانات واقعي نرخ ارزدر بازار ارز، نوسانات ارزي تعيين

 نااطميناني درنظر گرفته شود كه در آن عاملان از جايگزينعنوان تواند بهدر مقابل دلار آمريكا مي

نند. كها تقاضا ميمنظور نگهداري داراييها يك صرفه بالاتري بهنئن نيستند؛ در اين مورد آبازده بازار مطم

هايي شركت ويژه بهكند. تحركات نرخ ارز بهين نوسانات بالاتر نرخ ارز، استرس مالي بالاتر را منعكس ميابنابر

 خارجي دارند، مرتبطهاي هاي غيرداخلي وابسته هستند و كساني كه داراييشدت به بدهيكه به

 بخش (.7013كامبان و استيوز،  و 7018؛ استونا و همكاران، 7012ابورا و همكاران، ) شودمي

 اي در عملكرد صحيح سيستم ماليهاي مالي نقش عمدهها است؛ واسطهبانكي زيرمجموعه بازار واسطه

 تواند در كل سيستمهادها ميكنند. افزايش نااطميناني بالا در شرايط استرسي براي اين نايفا مي

 (.7013اقتصاد بگذارد )كامبان و ستيوز،  برصورت بالقوه اثر منفي قدرتمندي مالي گسترش يابد و به

 شرايط بحران بانكي در برطبق ناسترس بانكي م هايكنندهلازم به ذكر است كه تعدادي از تعيين

 كهاشاره كرد نوسانات شاخص سهام بانكي توان به مي جمله آناند. از اقتصاد ايران طراحي شده

 طور متقابل نوسانات در ميانگين وزني قيمت سهامهرچه نااطميناني در بخش بانكي افزايش يابد، به

 شود. افزايش اين شاخصهاي نقدينگي ميبه نوبه خود باعث ايجاد محدوديتو يابد؛ بانكي افزايش مي

 حساسيتكه بتاي بانكي همچنين، (. 7012، ون رويو سهم مثبتي در استرس بانكي دارد )آبورا 

 هايافزايش هزينه سنجهعنوان به آنافزايش  و سنجدسهام بانكي به بازدهي بازار اوراق بهادار را مي

 ايلينگ و 7012دارد )آبورا و ون روي،  اثر مثبتشاخص استرس مالي بر  1هاي خصوصيسهام بانك

 بخشي از نيز هاي بانكيها به بانك مركزي بر سپردههاي بانكبدهي(. تغييرات نسبت 7003و ليو، 

مورد استفاده قرار گرفته است. با توجه به اين كه  7گيري شاخص فشار بازار پولنسبتي است كه براي اندازه

 ا،هشود، براي مقابله با اين مشكل بانكيت ميونكي اولين نشانه كمبود نقدينگي ردر زمان وقوع بحران با

كميجاني،  و زارعي و 7015، 3كند )جينگ و همكارانها از بانك مركزي افزايش پيدا مينتقاضاي وام آ

 هاي كارايي است كه ريسكهاي دريافتي يكي از نسبت(. نسبت تسهيلات اعطايي به سپرده1394

 ه از آندهد. اين نسبت ميزان كارايي بانك در تنظيم وجوه دريافتي و استفادنقدينگي را نشان مي

                                                                                                                                           

 شود.هاي خصوصي منظور همان سودي است كه به دارنده سهام پرداخت ميهزينه سهام بانك. 1

2. Money Market Pressure 

3. Jing et al 
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 ها در استفاده بهينه ازجهت اعطاي تسهيلات به بهترين وجه ممكن است. كاهش نسبت، ناتواني بانك

 مقدار ،تواند منجر به افزايش استرس بانكي شود. از طرفيكشد. اين امر ميتصوير مياين وجوه را به

 ر افزايش استرس بانكيدهد كه دلالت ببالاتر اين نسبت افزايش ريسك نقدينگي بانك را نشان مي

دهد كه چند درصد از تسهيلات به تسهيلات اعطايي در واقع نشان مي 1دارد. نسبت مطالبات غيرجاري

 هايچه اين نسبت مطالبات معوق به وام(. هر1397ها وصول نشده است )احمديان، اعطايي بانك

ت بخش زيادي از تسهيلاكه چرا .يرندگر معرض وقوع استرس قرار ميها بيشتر داعطايي افزايش يابد، بانك

معرض ورشكستگي يابد و بانك درش ميها كاهدهي مجدد بانكشود، توان وامها بازپرداخت نميپرداختي آن

 گيرد. قرار مي

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

هايي شاخص طراحيميلادي، سياستگذاران شروع به  90و  80هاي مالي جهاني در دهه پس از بحران

بيني وقايع استرس مالي باشند. از نظر تاريخي، متخصصان براي سنجش ناپايداري كه قادر به پيش كردند

-اليزگونز و 1998، 7كانت و دتراگيچ-دهنده اوليه رفتند )دميرگچهاي هشدارمالي به سراغ شاخص

اي ارز واقعي هالمللي و نرخها شامل نوسانات ذخاير بين(. يك مجموعه ديگر از شاخص1999، 3هرموزيلو

كامينسكي و  و 1993، 4هاي مالي در مقطعي مورد استفاده قرار گرفت )فرانكل و رزبراي نشان دادن بحران

مورد عنوان استرس مالي هاي تشخيص ريسك اعتباري به(. در مواردي ديگر شاخص1998، 5همكاران

ن توامي داريها و اوراق خزانهبهادار شركتدامنه نرخ بهره بين اوراق به جمله آن  اند؛ ازاستفاده قرار گرفته

اي از استرس مالي كاهش شديد قيمت سهام را نشانه ،برخي مطالعات ،(. همچنين1999، 3)دوكا اشاره كرد

هاي (. با وجود تنوع بازارها در سيستم مالي، ويژگي مشترک شاخص1998، 2ند )پاتل و سركاراهتفسير كرد

پس از  ظر نگرفته است.نرا درهاي مختلف سيستم ستگي متقابل بين بخشاسترس اوليه اين است كه واب

اند. هايي را معرفي كردند كه از تركيب متغيرها در بازارهاي مختلف حاصل شدهآن محققان شاخص

هاي رياضي و سيستمي هر دو ريسك سيستميك و غير ها در اين است كه با روشارزشمندي اين شاخص

، 9؛ بالكيلار و همكاران7014، 8د )آنجلوپلو و همكاراننكناي مالي شناسايي ميسيستميك را در بازاره

                                                                                                                                           

 مطالبات مشكوک الوصول، مطالبات معوق و سررسيدگذشته.. 1

2. Demirgüç-Kunt & Detragiache 

3. Gonz_alez- Hermosillo 

4. Frankel & Rose 

5. Kaminsky et al 

6. Duca 

7. Patel & Sarkar 

8. Angelopoulou 

9. Balcilar 
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؛ 7003، 4؛ ليك7010، 3؛ هاتزيوس و همكاران7008، 7؛ گيچارد و ترنر7003، 1؛ گوتيه و همكاران7013

گ (. اولين شاخص استرس مالي كه توسط ايلين7011، 3اوسريو و همكاران و 7005، 5مونتاگنولي و نپالتيانو

( براي بررسي ريسك سيستميك در كانادا ايجاد شد، متشكل از متغيرهاي بانكي، ارزي، اوراق 7003و ليو )

هي ديعني تحليل عاملي ايستا، وزن ،دهيهاي مختلف وزنقرضه و بازارهاي سهام بود كه با استفاده از روش

 2لياتا و ونديتيميگيكديگر تركيب شدند. ها با رها بر پايه تابع توزيع تجمعي آنبرابر واريانس و تبديل متغي

كه به برآورد هستند هايي ديگر پژوهش (7015) 9هوتاري ( و7013) 8جوهانسون و بنترون (،7019)

ويژه براي كشورهاي توسعه يافته هاي استرس مالي به. اغلب شاخصنداهسيستميك استرس مالي پرداخت

( 7013) 10سوک و همكاران كه نداههايي براي خود ساختصكشورهاي نوظهور نيز شاخ ،ايجاد شدند. اما

 13( براي مصر، اشراكي و همكاران7017) 17( براي مالزي، الشال7013) 11براي تركيه، داهالان و همكاران

منظور سنجش استرس مالي صورت گرفته . در ايران نيز مطالعاتي بهاز آن جمله هستند ( براي لبنان7070)

شاخص استرس مالي براي بازار مالي ايران  بودند كه (1391درگاهي و نيك جو )ن اينخستين بار است. 

( نيز براي نخستين بار به محاسبه شاخص استرس سيستميك 1398پور و همكاران )طراحي كردند. فلاح

ها و متغيرهاي مورد اقدام نمودند. نكته قابل توجه مطالعات استرس مالي در ايران اين است كه بخش

ي اهاي استرس مالي از مطالعهكنندههاي تركيب تعيينده براي ساخت شاخص استرس مالي و روشاستفا

هاي از پژوهش يكنحوه ايجاد شاخص استرس مالي در هر در ادامه،  است.بوده به مطالعه ديگر متفاوت 

 شود. معرفي مياين پژوهش طراحي شده در شاخص استرس مالي و استرس سيستميك  و مرور داخلي

به كمك  1382-1323( شاخص استرس مالي اقتصاد ايران را براي دوره 1391درگاهي و نيك جو )

ترين ند. مهماههاي عناصر اساسي و رگرسيون عناصر دوراني محاسبه كرددهي از جمله روشهاي وزنروش

هاي اصلي بازار كنندهطور خاص از تعيينبخش شاخص، بخش بازار پول است؛ در محاسبه اين شاخص به

پول در تركيب با بخش بانكي، نوسانات نرخ ارز حقيقي، قيمت متوسط يك متر مكعب واحد مسكوني در 

                                                                                                                                           

1. Gauthier et al 

2. Guichard & Turner 

3. Hatzius et al 

4. Lack 

5. Montagnoli & Napolitano 

6. Osorio et al 

7. Miglietta & Venditti 

8. Johansson & Bonthron 

9. Huotari 

10. Cevik et al 

11. Dahalan et al  
12. El Shal 

13. Ishrakieh 
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رين بيشت دادنشان نتايج  وتهران و نوسانات شاخص قيمت كل بورس در شاخص استرس مالي بهره برده 

 است.  1383(4)-1382(7و ) 1324(3)-1325(1استرس مالي مربوط به )

-7011(1دوره ) درايران  توليد ناخالص داخلي استرس مالي بر اثر(، 7015) پور و رنجبريخزعل

متشكل از ارز خارجي، سهام و آنها ند. شاخص استرس مالي اهبرآورد نمود ARDL1با مدل  را 7000(3)

د سنجش قرار مورايران  توليد ناخالص داخليجداگانه بر ياد شده سه بخش كه اثرات  بودبازارهاي بانكي 

بر يز ندارد. اثر تجمعي استرس مالي  اثر مثبتنشان داد استرس بانكي بر رشد اقتصادي نتايج  و گرفت

 اقتصاد مثبت است. 

بازه  درشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  95( با استفاده از اطلاعات 1392) معطوفي

 )بيشتر مرتبط با مفهوم نااطميناني( هاي استرس ماليشخصهبه بررسي م 1393تا  1389ساله از  5زماني 

اثر  به برآوردآزمون رگرسيون خطي چند متغيره از همچنين، با استفاده . ندادر قالب چهار فرضيه پرداخته

اي هكنندهتعيين دادنشان . نتايج اندپرداختهشاخص بازار سهام( ) متغيرهاي مستقل بر شاخص استرس

 هاي اصلي استرس در بازار سرمايه هستند.مشخصهاسترس همان 

تا  1388هاي استرس بازار بانك، بيمه و ارز ايران را براي سال شاخص (1395) كردلويي و طاهري

به بررسي اثرات شاخص استرس مالي يك بازار بر شاخص استرس مالي را جداگانه محاسبه كرده و  1394

و  هاي استرسبين شاخص دادنشان نتايج اند. برداري پرداخته بازارهاي ديگر توسط مدل خود رگرسيوني

 برخي از بازارهاي مالي موجود رابطه معناداري وجود دارد. 

هاي فصلي بخش بانكي، به كمك دادهو هاي اصلي ( با روش تحليل مؤلفه1398) حيدريان و همكاران

اني دوره زم درسترس مالي براي اقتصاد ايران شاخص تركيبي ايك برآورد نسبت به بازار سهام و بازار ارز 

 رگرسيونروش خود بهاسترس مالي بر رشد اقتصادي  با سنجش اثرنهايت . درنداهكرداقدام  1393-1320

سال رونق و استرس مالي  9سال ركود و استرس منفي و  13اقتصاد ايران  ندنشان دادماركف سويچينگ 

 مثبت را تجربه كرده است. 

 1393 -1389طي دوره را شاخص استرس سيستميك ماهانه براي ايران ( 1398و همكاران )پور فلاح

ند. اين شاخص تركيبي از بازار سهام، بازار اوراق بدهي، بخش بانكي، بازار اهبا رويكرد پرتفو محاسبه كرد

، 7ين متحرک نماييبراي برآورد همبستگي بين بازارهاي مختلف از سه روش ميانگ .بودپول و بازار نرخ ارز 

( استفاده شده است. با توجه به اين سه GARCH-BEKKو ) 3(GARCH-DCCهمبستگي شرطي پويا )

ا هشاخصسه شاخص برآورد شدند. براي بررسي شاخصي كه عملكرد بهتري دارد، اثرات هر كدام از  ،روش

-BEKKه به روش شاخص استرس ساخته شد برآورد شد. نتايج نشان داد توليد ناخالص داخليبر 

GARCH تر است. بيني تغييرات تورم مناسببراي پيش 

                                                                                                                                           

1. Auto Regressive Distributed Lags  

2. Exponentially Weighted Moving Average(EWMA) 

3. Dynamic Conditional Correlation MGARCH (DCC MGARCH) 
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 1380-1393اثر استرس مالي بر رشد اقتصادي ايران طي دوره ( 1398ابراهيمي شقاقي و همكاران )

دست براي به آنهاند. اهمورد سنجش قرار دادبه كمك دو مدل خطي و غيرخطي )ماركف سوئيچينگ( را 

 را هو شاخص حاصل نمودهاز متغيرهايي كه ابزار سياستگذاري دولت هستند، استفاده  آوردن استرس مالي

 . ندشاخص نااطميناني استرس مالي ناميد

اي از متغيرها مربوط به نقدينگي در كل ( بخش قابل ملاحظه1391) در پژوهش درگاهي و نيك جو

صورتي كه مطالعات تجربي براي گيرد. درمي برزارهاي از جمله بازار مالي را دربازار پول است كه تمام با

 دهند. در مطالعاتنظر قرار ميرا مد هاي مختلف سيستم ماليصورت مشخص بخشمحاسبه استرس مالي به

عنوان بازار پول مطرح است كه مربوط به ابزارهاي بازار پول در بازار اوراق بهادار است. تجربي بخشي به

جاي  آنهاپژوهش در عنوان بخشي از شاخص استرس مالي مت مسكن بهگرفتن نوسانات قينظردر ،همچنين

نوآوري در مدنظر قرار دادن بحران بانكي در سيستم ( 1391)تأمل دارد. در پژوهش درگاهي و نيك جو 

سه شاخص استرس (، 7015پور و رنجبر )بانكي با توجه به اقتصاد ايران مشهود است. در پژوهش خزعلي

ها بدون ايجاد يك شاخص واحد استرس مالي، جداگانه اند و اثرات آنبازار مالي ايجاد شده متمايز از سه بخش

هاي ( در پژوهش خود به بررسي مشخصه1394رشد اقتصاد مورد بررسي قرار گرفته است. معطوفي )بر 

در  استرس در بازار سرمايه پرداخته است. در اين پژوهش استرس مالي در بازار سرمايه، كاهش شديد

(، استرس در بازار بانكي، بيمه و ارزي را جداگانه مشخص 1395شاخص كل بازار است. كردلويي و طاهري )

اند. دهكرمحاسبه ناند. لذا شاخص استرس واحدي بر يكديگر را مورد سنجش قرار داده آنهاكرده و اثر 

بازار سهام و ارز و روش  ، بخش( تنها به كمك سه بخش بازار مالي؛ بخش بانكي1398) حيدريان و همكاران

 3( به كمك 1398) پور و همكارانفلاح. اندهاي اصلي شاخص استرس مالي را محاسبه نمودهلفهؤتحليل م

تلاطم شاخص كل بورس اوراق بهادار )بازار سهام(، تلاطم در شاخص صنعت بانكداري و بتاي بانكداري متغير 

م هاي بانكي )بازار پول(، تلاطبهره بين بانكي و نرخ سپرده )بخش بانكي(، شكاف اوراق بدهي، شكاف نرخ

 حاضر ضمن درنظر پژوهشاند. محاسبه كرده به سه روشرا نرخ ارز )بازار ارز( شاخص استرس سيستميك 

د يك برآور بهسنجي گيري از دانش اقتصادمالي و بهرهاسترس  مرتبط باگرفتن مطالعات داخلي و خارجي 

 پژوهشكه از نقاط قوت  اقدام نمودهاي موجود در سيستم مالي كليه بخش لحاظبا شاخص استرس جامع 

اي هبار ديگر به كمك روشو  شاخص استرس مالي، يك بار به كمك مدل عاملي پويابه اين صورت كه است. 

 سورود متغيرهايي با اطلاعات ناقص به شاخص استر ي براي. مدل عاملي پويا مجوزشده استآماري ايجاد 

ا هاطلاعات چند سال آن متغيرهاي بانكي يا مالي جديد و در عين حال مهم كه تنها ،براي مثال است.مالي 

در دسترس است؛ به راحتي به كمك مدل عاملي پويا براي محاسبه شاخص استرس مالي مورد استفاده قرار 

ند را پوشاني ندارابعاد زماني هم روابط پويايي بين متغيرهايي كه از نظر واقعگيرد. مدل عاملي پويا در مي

در اين پژوهش سعي شده است، برخلاف مطالعات داخلي كه تنها از دو يا سه بخش از كشد. به تصوير مي

رغم هاي مالي عليهاي سيستماند، از تمامي بخشسيستم مالي براي محاسبه استرس مالي بهره برده

براي نخستين بار بازار مشتقات براي برآورد شاخص مله از جها استفاده شود. محدوديت دسترسي به داده

ازار هاي استرس در بكنندهاز ديگر نقاط قوت پژوهش اين است كه تعيين .استرس مورد استفاده قرار گرفت
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 يگردواقعيات اقتصاد ايران انتخاب شده است كه با توجه به مبناي تجربي و واسطه شامل بخش بانكي 

ساخت شاخص استرس  ،در عين حال شود.نه برآورد استرس مالي محسوب ميدر زميپژوهش نوآوري 

 هاي نوآورانه اين مطالعه است.نظر گرفتن زمان واقعي وقوع بحران از ديگر جنبهسيستميك با در

 

 های پژوهشفرضیه

 كننده استرس مالي نوسانات بازار سهام و نوسانات نرخ ارز است.ترين عامل ايجادمهم 

 شاخص استرس مالي با وقايع اقتصادي همخواني دارد.هاي تلاطم 
 

 شناسی پژوهشروش

هاي شاخص استرس كنندهدر اين بخش با الهام از مطالعات تجربي و واقعيات اقتصاد ايران، تعيين

گردآوري  1398تا  1382هاي ماهانه متغيرها براي دوره زماني داده ،. در مجموعشده استانتخاب مالي 

 شرح زير است:تغيرهاي مورد استفاده در شاخص استرس مالي سيستميك بهم و شده است

ISSt = ⁡f (YSP1. DBIRt. DRB. YSP2. OIV. FC. ERV. β
t
. BVt. DBDt.FDt.NPLt) (1رابطه ) ⁡⁡  

ISS𝑡

1
YSP1شاخص استرس سيستميك در ايران،  

 50ي دامنه بازدهي اوراق خزانه اسلامي از بازده 7

شركت فعال در بورس اوراق بهادار )در كشور ايران نرخ مؤثر بازده تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي در بازار 

تغييرات نرخ سود حقيقي  4RBتغييرات نرخ سود موزون حقيقي بانكي،  3BIRشود(. فرابورس تعيين مي

 3OIVال در بورس اوراق بهادار، شركت فع 50دامنه نرخ سود بانكي حقيقي از بازدهي  5YSP2بانكي، 

  نوسانات ارزي و 8ERVدرصد تغييرات قيمت قراردادهاي آتي،  2FC نوسانات بازدهي شاخص كل سهام،
9BV ،نوسانات شاخص سهام بانكيβ

𝒕
ها به بانك هاي بانكتغييرات نسبت بدهي 10DBDبتاي بانكي،  

نسبت مطالبات  17NPLهاي دريافتي، ايي به سپردهنسبت تسهيلات اعط 11FDهاي بانك، مركزي بر سپرده

زير استخراج شده  روشغيرجاري به تسهيلات اعطايي. نوسانات بازدهي شاخص كل سهام به پيروي از 

                                                                                                                                           
1. Iran Systemic Stress 

2. Yield Spread Between Islamic Treasury bonds &50 Financially Active Corporations 

3. Balanced Interest rate 

4. Real bank Interest rate  

5. Yield Spread Between Real Bank Interest Rate & 50 Financially Active Corporations 

6. Overall Index Volatility 

7. Future Contract 

8. Exchange Rate Volatility  

9. Bank Stock Index Volatility 

10. Bank Debts to the Central Bank on Bank Deposits 

11. Facilities to Deposits 

12. Non Performing Loans 
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وقفه بررسي  5است. ابتدا براي انتخاب مدل نوسانات مناسب، تمام مشخصات خاص مدل با در نظرگرفتن 

 شود. مي

 تصريح با مدل 75علاوه به q,p=1, …, 5با  ARMA(p,q) تصريح براي مدل 75ابتدا 

ARMA(P. q) + GARCH(1.1) معيار 1نماييسپس با توجه به سه معيار، لگاريتم درست وتعيين ،

شود )آبورا و ترين مدل انتخاب مي، به صرفه3هاها و مربعات باقيمانده، خودهمبستگي باقيمانده7آكائيك

 :شده استصورت زير تصريح ترين مدل بهبه صرفه (. در اين پژوهش7012همكاران، 

ARMA(1.5) + EGARCH(1.1)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(7)رابطه⁡ 

بتاي  شود.نوسانات بازار سهام استخراج مي شناسيروشمشابه با  4BVنوسانات شاخص سهام بانكي 

β بانكي
𝒕

 .استاندارد استفاده شده است 5CAPMمحاسبه بتاي بانكي از مدل  ، در

β =
cov(b. m)

var(m)
 ⁡رابطه(3)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡

β  ،بتاي بانكي b ،شاخص سهام بانكيm شاخص كل بازار سهام.  

 :DBDهاي بانك ها به بانك مركزي بر سپردههاي بانكتغييرات نسبت بدهي

𝑑𝐵𝐷𝑡 =
∆𝛾𝑡

𝜎∆𝛾

 ⁡رابطه(4)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡

𝛾 مركزي عنوان بخش منتخب از نسبت ذخاير بانكركزي بهها به بانك مهاي بانكنسبت بدهي ،𝜎∆𝛾 

 .𝛾𝑡∆ انحراف استاندارد از

( است. 1397) برگرفته شده از مطالعه احمديان FDهاي دريافتي نسبت تسهيلات اعطايي به سپرده

الي، مقادير گرفتن شرايط استرس م درصد است. در اين مطالعه براي درنظر 85تا  30دامنه اين نسبت بين

و مقادير خارج از اين بازه صفر متغير مجازي به ارزش يك درصد با  30تر از درصد و پايين 85بالاتر از 

 اند. منظور شده

 

 استرس مالی سیستمیک بازگشتی 

در اين پژوهش، گام اول ايجاد شاخص استرس سيستميك است. براي اين منظور، متغيرهايي از  

دست آوردن شاخص استرس سيستميك از تئوري ظر گرفته شده است. براي بهندر سيستم مالي شش بخش

                                                                                                                                           

1. Log Likelihood Value 

2. Akaike Criterion 

3. Autocorrelogram of Residuals and Squared Residuals 
4. Bank Stock Index volatility 

5. Capital Asset Pricing Model 
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هاي مورد استفاده براي ساخت شاخص استرس سيستميك شود. از ديگر روشاستفاده مي 1تركيبي پايه

خاب دهنده سيستم مالي، انت. تئوري تركيبي پايه شامل مراحل انتخاب اجزاي تشكيلاستمدل عاملي پويا 

سازي )شاخص خام(، استانداردنشأ بروز استرس مالي در هر يك از اجزاي سيستم مالي ممتغيرهاي 

. تبديل است هاي استرس منفرد در يك شاخص تركيبيهاي منفرد و در نهايت گردآوري شاخصشاخص

  .هاي ترتيبي استها، شامل محاسبه آمارهآن7هاي استرس خام بر پايه تابع توزيع تجمعي تجربيشاخص

𝑥 = (𝑥1. 𝑥2 … . 𝑥𝑛)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(5)رابطه⁡ 

𝑥𝑡 هاي استرس خام است با هاي شاخصشامل يك مجموعه دادهn .شمار كل مشاهدات در نمونه 

𝑥 = (𝑥[1]. 𝑥[2] … . 𝑥[𝑛])⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3)رابطه⁡ 

𝑥[1] ≤ 𝑥[2] ≤ ⋯ ≤ 𝑥[𝑛]⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(2)رابطه⁡ 

ماكزيمم  𝑥[𝑛] مقدار طوري كهاند، بهترتيب صعودي مرتب شدهصلي بههاي اتمام مقادير مجموعه داده

 𝑥[1]و دهد. به اين معني كه بالاترين سطح شاخص استرس در نمونه داده شده مقدار نمونه را نشان مي

رس هاي استاز شاخص ⁡𝑧𝑡هاي استرس(هاي استرس تبديل شده )عاملحداقل مقدار در نمونه است. شاخص

 :شده استصورت زير محاسبه به ⁡CDF⁡Fn(xt)بر پايه  𝑥𝑡خام 

𝑍𝑡 = 𝐹𝑛(𝑥𝑡) ≔
𝑟

𝑛
⁡𝑓𝑜𝑟⁡𝑥[𝑟] ≤ 𝑥𝑡 < 𝑥[𝑟+1]. 𝑟 = 1.2… . 𝑛 −  رابطه(8)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡1

𝑍𝑡 = 𝐹𝑛(𝑥𝑡): = 1⁡𝑓𝑜𝑟⁡𝑥𝑡 < 𝑥[𝑛]⁡ 

CDF⁡Fn(x
)كه برابر با شماره  نيست ∗𝑥كه بيش از ارزش خاص 𝑥𝑡شماركل مشاهدات  برابر با ⁡(∗

كاهشي تجربي يك تابع غير CDF. بنابرين است (، تقسيم بر تعداد كل مشاهدات نمونه∗𝑟بندي مربوطهرتبه

1جز ثابت با جهش مضرب بهو تكه تكه يا جز

𝑛
هاي استرس است. اين عمليات شاخص در نقاط مشاهده شده 

حال معادله قبل كند. با اينتبديل مي [0,1)خام را به متغيرهاي بدون واحد، با مقياس ترتيبي در دامنه 

صورت بازگشتي را ندارد. براي معرفي اين ويژگي مطلوب، تبديل چندكي به "3ويژگي زمان واقعي" هنوز

هاي ترتيبي با مشاهدات بعدي، تبديل بازگشتي بر پايه نمونه روي كل نمونه اعمال خواهد شد و در همه

  :اندشدهمشاهدات جديد، مجدد محاسبه 

𝑍𝑛+𝑇 = 𝐹𝑛+𝑇(𝑥𝑡) ≔
𝑟

𝑛 + 𝑇
⁡𝑓𝑜𝑟⁡𝑥[𝑟] ≤ 𝑥𝑛+𝑇 < 𝑥[𝑟+1].⁡ 

⁡𝑟 = 1.2… . 𝑛 − 1… . 𝑛 + 𝑇 −  رابطه(9)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡1

                                                                                                                                           

1. Basic Portfolio Theory 

2. Empirical Cumulative Distribution Function (CDF) 

3. Real-Time 
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𝑍𝑛+𝑇 = 𝐹𝑛+𝑇(𝑥𝑡): = 1⁡𝑓𝑜𝑟⁡𝑥𝑛+𝑇 < 𝑥[𝑛+𝑇]⁡ 

 بكند. در اغلتبديل به كمك تابع توزيع تجمعي بازگشتي، به استحكام بيشتر مدل كمك مي

 ر ناچيز است.غيربازگشتي بسيا تجربي CDFدر زمان واقعي )بازگشتي( و  تجربي CDFموارد تفاوت 

 شود، در اين موارد استفادهتر ميهايي تفاوت بين دو شاخص تا حدودي برجستهحالي كه در زماندر

 تر است تا به استحكام شاخص تركيبي در برابر افزايش طول نمونه كمكاز شاخص بازگشتي مناسب

 كند.

هاي يت در زيرشاخصدر نها (i=1,2,…,5,6)از هر بخش سيستم مالي  (…,j=1,2,3)عامل استرس 

  .شده استسازي مربوط به خود با ميانگين حسابي جمعي

Si.t =
1⁡

6
∑ Zi.j.t

…

j=1

 ⁡رابطه(10)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡

𝑆𝑖.𝑡 هاي سيستم مالي، اين معادله ساختار ابتدايي ساخت ششاخص استرس خام مربوط بر يكي از بخ

شاخص از دهد كه درآن وزن هر بازار يكسان گرفته شده است. براي تعيين وزن هر زيرشاخص را نشان مي

 ربها متناسب با ميانگين نسبي تأثير هاي پرتفوليو براي زير شاخصوزن .استفاده شده است VARمدل 

شود. در نهايت انتخاب ميVAR  بر پايه تجزيه واريانس مدل استاندارد خطيرشد توليد ناخالص داخلي 

 :شده استشاخص استرس سيستميك از فرمول زير محاسبه 

CISSt = (w ∙ st)Ct(w ∙ st)́  ⁡رابطه(11)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡

 Ct(، ماتريس 7017تريس همبستگي است كه در اين پژوهش مطابق مطالعه هولو و همكاران )ما

 محاسبه شده است. EWMAهمبستگي پنج بخش مختلف سيستم مالي به كمك روش 

 

 1مدل عاملی پویایی تقریبی

 شناسينمايي است. در اين مطالعه از روشروش برآوردي مدل عاملي پويا روش حدكثر درست

 ( استفاده شده است. برآورد مدل عاملي تقريبي پويا با7014) 3روي( و ون7014) 7و مدونيوبورا بن

 گيرد. مدل عامليهاي گمشده صورت ميهاي ماهانه به تبعيت از الگوي تصادفي دادهاستفاده از داده

اخص استرس سازد؛ اين عامل پنهاني شرا جدا مي 4با نمايش حركت همزمان تمامي متغيرها، عامل پنهاني

 مالي است.

  شود:صورت زير تعريف ميساختار مدل به

                                                                                                                                           

1. Dynamic Approximate Factor Model 

2. Banbura & Modugno 

3. Van Roye 

4. Latent Factor 
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𝑦𝑡 = Λ𝑓𝑡 + 𝜖𝑡 ⁡𝜖𝑡~⁡𝑖𝑖𝑑𝑁(0. 𝐶).⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡( 71   رابطه(

𝑦𝑡  بردارn  .بعدي متغيرهاي استرس مالي𝑓𝑡 بردار T*1 حركت همزمان متغيرها  با شمولان عامل پنه

مطابق  𝑓𝑡هاي عامل پنهان . پويايي7هاي ويژهمولفه N*1بردار  𝜖𝑡. 1بارهاي عامل N*Tماتريكس  Λ است.

 گيرد:معادله انتقالي زير صورت مي

𝑓𝑡 = 𝐴𝑓𝑡−1 + 𝜉𝑡 ⁡𝜉𝑡~iid⁡N(0. D)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(13)رابطه⁡ 

براي برآورد  3هاي هموارسازنمايي همراه با كاربرد كالمن فيلتر و دستگاهرويكرد حداكثر درست

  قابل مشاهده استفاده شده است.هاي غيرعامل

 پايگاهان، بانك مركزي جمهوري اسلامي اير ي مورد استفاده از پايگاههاداده ،در اين پژوهش

 است. دوره زماني شاخص استرساستخراج شده بورس اوراق بهادار تهران  و بورسفرا، بورس كالا

 و R. ،Eviews11 4است. نرم افزارهاي مورد استفاده  1398تا دي ماه  1382برآوردي از دي ماه 

Stata 16 .است 

 

 ی پژوهشهایافته

ين استرس مالي با مدل عاملي پويا بررسي گام نخست در برآورد شاخص استرس سيستميك و همچن

يافته تعميم 5فولر-برخلاف آزمون ديكي KPSS است. فرضيه صفر آزمون 4KPSS ايستايي متغيرها با آزمون

تمامي متغيرها در  1به اين صورت است كه متغير مورد بررسي حول روند قطعي مانا است. مطابق جدول 

هستند. سپس متغيرهاي ايستا براي شاخص استرس سيستميك و سطح و با عرض از مبدأ و روند ايستا 

. در روش برآورد استرس سيستميك هر متغير در اندشدهسازي استرس مالي با مدل عاملي پويا، استاندارد

دليل همبستگي بالاي متغيرهاي بازار اوراق كه بهشود. ضمن اينسازي ميزيرشاخه مربوط به خود جمعي

هر بخش بازار مالي در  (w)شوند. براي محاسبه وزنتقات اين دو بازار در يكديگر ادغام ميبهادار و بازار مش

ها بر رشد اقتصادي را شود كه اثر هر كدام از اين بازارطراحي مي VARشاخص استرس سيستميك، مدل 

 برايهاي محاسبه شده به كمك تجزيه واريانس مدل خود رگرسيون برداري مورد سنجش قرار دهد. وزن

بازار ارز  براي، 78/73بازار واسطه % براي، 07/30% بازار اوراق بهادار و مشتقات براي، 52/15% بازار پول

شاخص يك بار توسط تابع توزيع متغيرها در هر زير است. 21/3بازار اوراق خزانه اسلامي % براي و %52/13

و  اند. در نهايت دو ماتريس همبستگيهتجمعي و يك بار توسط تابع توزيع تجمعي بازگشتي استاندارد شد

شود. اين مشاهده مي 1كه در نمودار  شدهبازگشتي حاصل اخص استرس سيستميك بازگشتي و غيردو ش

طور كه از تصاوير مشخص همان .اي ندارنددو شاخص استرس سيستميك در اغلب موارد تفاوت قابل ملاحظه

                                                                                                                                           
1. Factor Loading 
2. Idiosyncratic Component 
3. Smoother Apparatus 
4. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin Test 
5. ADF-Fisher0 
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 اما شدت نمايش .مالي كاملاً بر يكديگر منطبق هستند است اين دو نمودار در نمايش زمان وقوع استرس

هي دنظر گرفتن زمان واقعي كمتر است. در فرايند وزنرتميك در استرس مالي بازگشتي با داسترس سيس

شود كه مطابق فرضيه پژوهش بازار اوراق بهادار و ت نسبي بازارها در ايجاد استرس مالي مشخص ميياهم

نقش برجسته بخش بانكي در ايجاد استرس  ،ايجاد استرس مالي را دارد، همچنينترين وزن در مشتقات مهم

 شود.مالي هويدا مي

 10متغير مورد بررسي  17حاوي نكات بسيار مهمي است. از  7نتايج مدل عاملي پويا مطابق جدول 

 يرها در شاخصمتغير با يكديگر همگرايي داشتند. پس از برآورد مدل عاملي پويا ضرايب هر كدام از متغ

به ترتيب نوسانات بازار سهام، نوسانات نرخ ارز و نوسانات  دادشود. نتايج نشان استرس مالي مشخص مي

 معناين افرضيه پژوهش است. به كه مطابق  سهام بانكي بيشترين ضريب را در شاخص استرس مالي دارند

 يكر كه علامت هتغير است. ضمن اينكه نوسانات شاخص استرس مالي بيشتر ناشي از نوسانات اين سه م

 از اين متغيرها اثرات مثبت يككه تغييرات هر  ابه اين معن .از اين متغيرها در مدل عاملي پويا مثبت است

 و افزايشي بر شاخص استرس مالي دارد.

 

  هاي استرس ماليكنندهنتايج بررسي مانايي تعيين .2جدول 

 متغير

 KPSS آزمون

 مانايي
 مقادير بحراني KPSSآماره 

LM-Stat 
 در سطح

 درصد 1

 در سطح

 درصد 5

در سطح 

 درصد10

𝑌𝑆𝑃1 1088/0 713/0 143/0 119/0 مانا 

BIR 1028/0 713/0 143/0 119/0 مانا 

𝑅𝐵 051/0 713/0 143/0 119/0 مانا 

𝑌𝑆𝑃2 145/0 713/0 143/0 119/0 درصد  95و  99 مانا در سطح 

OIV 138/0 713/0 143/0 119/0  درصد  90مانا در سطح 

𝐵𝐷𝑡 088/0 713/0 143/0 119/0 مانا 

𝐹𝐶 131/0 713/0 143/0 119/0  درصد  99مانا در سطح 

ERV 708/0 713/0 143/0 119/0  درصد  90مانا در سطح 

β
𝒕
 درصد  99نان مانا در سطح اطمي 119/0 143/0 713/0 134/0 

BV 1 028/0 713/0 143/0 119/0 مانا 

NPL 091/0 713/0 143/0 119/0 مانا 

FD 177/0 713/0 143/0 119/0 درصد  95و  99 مانا در سطح 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

                                                                                                                                           

 شود.و سپس نوسانات سري زماني مانا شده شاخص سهام بانكي محاسبه ميم بانكي بررسي ابتدا مانايي شاخص سها. 1
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 دهد.ها را به دست مي[، احتمالات مربوط به هركدام از آمارهprobعلامت ]

 

 مدل عاملي پوياي تقريبي .3جدول 
01382:1-10:08139دوره مورد بررسي:  

Log likelihood = 80/92-  

dfactor (D.(sp fu vin vb beta fd npl bd dwr din) =, noconstant) 

 انحراف استاندارد ضرايب متغير انحراف استاندارد ضرايب متغير

𝑌𝑆𝑃1 
42/7 

[0000/0] 
1953/0 BIR 

3871/0 

[0071/0] 
1353/0 

𝐹𝐶 
33/1 

[0000/0] 
0732/0 ERV 

2023/3 

[0000/0] 
1073/0 

OIV 
138/2 

[0000/0] 
0734/0 FD 

938/1 

[0000/0] 
0075/0 

BV 
0093/3 

[0000/0] 
8777/0 NPL 

0233/1 

[0000/0] 
0037/0 

B 
0409/1 

[0000/0] 
1313/0 BD 

04848/0 

[0000/0] 
0033/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 دهد.ها را به دست مي[، احتمالات مربوط به هركدام از آمارهprob]علامت 

در توضيح تحولات تاريخي شاخص استرس سيستميك و استرس مالي مدل عاملي پويا با توجه به 

تا حدود  بازگشتيوسانات استرس مالي بازگشتي و غيربرآوردهاي مطالعه نكات ارزشمندي قابل بيان است: ن

استرس مالي غيربازگشتي نسبت به استرس  1393طبق هستند. از خرداد ماه سال زيادي بر يكديگر من

يشتر تدريج اين اختلاف باما به .تسهرچند تفاوت قابل ملاحظه نيكند، مي افزايشمالي بازگشتي شروع به 

ك يرسد. استرس مالي سيستمخود مي حد بالاتريناين اختلاف به  1393شود تا جايي كه در شهريور ماه مي

هد. دبازگشتي نوسانات را دقيقاً همزمان با استرس مالي سيستميك غيربازگشتي، با شدت كمتر نشان مي

اين تفاوت اندک و لحاظ كردن زمان در محاسبه شاخص استرس سيستميك براي بررسي پيامدهاي استرس 

ستميك ي استرس سيهاسيستميك در اقتصاد كلان بسيار حائز اهميت است. در نگاه كلي با بررسي تلاطم

شدت نوسانات استرس افزايش يافته است؛ اين سال  1390شود كه در اواخر سال در بازار مالي مشاهده مي

. ضمن تداشكن مهر تمركز سبر تقويت بخش توليد و مم با اجراي برنامه پنجم توسعه اقتصادي بود كه وأت

به شدت  1390ا به خصوص در نيمه دوم سال ثبات بازارهاي مالي و بخش توليد ر غربهاي اين كه تحريم
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همزمان با كاهش و  1397تميك در سال شاخص استرس سيستحت تأثير قرار داد. جهش قابل توجه ديگر 

اثرات  علتبه 1397اين جهش در مرداد ماه سال  ،ت. همچنينساتفاق افتاده ادرصدي شاخص بورس  30

طور كه از نمودارها مشخص ها نمود پيدا كرده است. هماننهها و اثرات هدفمند سازي يارابا وقفه تحريم

 صورتصورت سيستميك در بازار مالي گسترش يافته و اثرات آن هر چند بهاست، استرس مالي به

هايي كه بازار از آرامش نسبي برخوردار است، مشهود است. بعد از كاهش نسبي استرس ناچيز در سال

 هاي پايانيش ناگهاني استرس به سمت بالا رخ داده است. در ماهجه 1394سيستميك تا اواخر سال 

توافق برجام اجرايي شد، اما اثرات آن در عملكرد اقتصادي آن سال بسيار محدود بود، مسئله  1394سال 

 تأثير نبود. پسمهم در اين سال كاهش رشد اقتصادي جهاني كه مسلماً بر شرايط اقتصاد داخلي بي

جهش ناگهاني در شاخص  1392هاي اول سال در شاخص استرس مالي درست از ماه از يك كاهش ملايم

 شود كه در شاخص استرس سيستميك بازگشتي بااسترس سيستميك غيربازگشتي مشاهده مي

 شود. اين جهش با اعلام آمريكا براي خروج از توافق برجام همراه است. درشدت كمتر مشاهده مي

 توان گفت شاخص استرس ماليمقايسه با شاخص استرس سيستميك، ميتحليل شاخص استرس پويا در 

هاي مالي بالاتر با وضوح بيشتري دهد، با اين تفاوت كه استرسپويا يك روند ملايم صعودي را نشان مي

قابل  1392و مرداد ماه  1394، اسفند 1397هاي بالاتر در شهريور ماه سال قابل مشاهده هستند. استرس

 توان گفت، اينمطالعات داخلي ميديگر مقايسه نتايج اين پژوهش با  بالازم به ذكر است،  .مشاهده است

هاي مالي و اقتصادي و تطبيق آن با شاخص استرس مالي به كمك سه شاخص مطالعه با واكاوي بحران

 هاي شديد مالي و همچنين امكاناسترس مالي برآوردي، گام ارزشمندي در زمينه شناسايي بحران

 .است برداشتهبيني استرس مالي پيش
 

0.0
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NREC REC 

  سري زماني استرس سيستميك بازگشتي و غير بازگشتي .1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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2.52

2.56

2.60

2.64

2.68

2.72

2.76

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

Dynamic stress

 

  سري زماني استرس مالي با مدل عاملي پويا .2 نمودار
 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 بحثو  گیرینتیجه

به كمك شش  1398تا دي ماه  1382شاخص استرس مالي ايران، ماهانه طي دوره زماني دي ماه 

بازار اوراق خزانه اسلامي، بازار پول، بازار سهام، بازار ارز، بازار واسطه مالي، بازار  شاملبخش بازار مالي 

 دهدمينشان انجام شده هاي پژوهشديگر مقايسه نتايج اين پژوهش با مشتقات ايجاد شده است. 

-هاي مالي را به تصوير ميهاي استرس مالي مطالعات گذشته همسو با نتايج اين پژوهش، بحرانشاخص

هايي وجود دارد. براي مثال در مطالعه هاي بازار مالي تفاوتكشند؛ اما در توضيح اهميت هر كدام از بخش

هاي استرس مالي مربوط به كنندهو اغلب تعيينتمركز بر بخش بانكي بوده  (1391نيك جو )درگاهي و 

استرس مالي  عنوانبه استرس در بازار سرمايه( 1392)حال در مطالعه معطوفي بخش بانكي است. در عين

 هاي بازار ماليهايي از تمامي بخشكنندهپژوهش حاضر تعييناين در صورتي است كه معرفي شده است. 

محاسبه همزمان استرس سيستميك و مطالعات خارجي،  نسبت بهژوهش نوآوري پرا درنظر گرفته است. 

مالي ايران با بازارهاي مالي جهان سعي  دليل تفاوت بازاركه بهاست. ضمن اين آنهاپويا و مقايسه تحليلي 

 اديرهاي مالي استفاده شود. مقتلاطم نمايشبراي هايي متناسب با شرايط داخلي كشور كنندهاز تعيينشده 

 ستابحراني شاخص استرس سيستميك و شاخص استرس مالي پويا مطالعه منطبق با وقايع اقتصاد ايران 

هاي مالي و وقايع اقتصادي همخواني تر مطالعه يعني درک ارتباط بين شاخص استرسكه با هدف دقيق

به ديگر رجحان شاخص استرس مالي اين پژوهش نسبت دارد و تحت عنوان فرضيه دوم مطرح شده است. 

هاي برآورد متنوع شاخص استرس و جامعيت گزينش هاي ايجاد شده داخلي و خارجي در روششاخص

 هاي مختلف بازارهاي استرس مالي است. شاخص استرس سيستميك درهم تنيدگي بخشكنندهتعيين

نظر ا نيز درزمان واقعي رويژگي بازگشتي،  علت برخورداري ازبهمالي را در دل خود دارد؛ ضمن اين كه 

پردازان استرس گيرد. در نهايت شاخص استرس مالي مدل عاملي پويا، دربردارنده وزن هر كدام از نقشمي

اخص دهنده شها اهميت نسبي اجزاي تشكيلكه اين وزنمالي است كه با يكديگر همگرايي دارند؛ ضمن اين

ات مطالع نسبت بهپژوهش اين ترس هاي اسسازد. نقطه قوت ديگر شاخصاسترس مالي را نيز مشخص مي
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هاي استرس در بازارهاي واسطه شامل بخش بانكي مطابق ادبيات نظري و واقعيت كنندهتعيينبسط  ،داخلي

 اقعيتوهاي استرس در بخش بانكي بيشترين تطابق را با كنندهاي كه تعيينگونهنظام بانكي ايران است، به

ي هاي داخلهاي استرس مالي تاكنون در هيچ كدام از پژوهشكنندهاقتصاد ايران دارند. گستردگي تعيين

مشاهده نشده است. در اين مطالعه براي نخستين بار نوسانات بازار مشتقات و تغييرات قيمت قراردادهاي 

د زيادي نااطميناني نسبت به تحولات اقتصاد را با . چراكه تا حهاي استرس اضافه شدكنندهبه تعيينآتي 

هاي استرس برآوردي مطالعه به خوبي با واقعيت تطابق داشته و دهد. شاخصرفتار افراد نشان مي انعكاس

را شناسايي كند. اين نتيجه فرضيه دوم  1392و  1397هاي مالي خصوصاً در سال بزرگترين بحرانتوانسته 

بازار اوراق بهادار، نرخ ارز و استرس مالي نوسانات  ترين عامل ايجاددهد. مهمپژوهش را مورد تأييد قرار مي

تواند در بحث نظارت براي بخش بانكي معرفي شدند، خود دال بر تأييد فرضيه اول پژوهش است كه مي

ها نگي آشدت نوسانات و پيوستست كه شد. توجه به اين نكته نيز ضروريبا مفيدكارگزاران اقتصادي بسيار 

ريزان عمل كند. مانند آژير خطري براي سياستگذاران و برنامه بهتواند هاي بعد از وقوع بحران، ميدر سال

عات تواند حاوي اطلاهاي آن ميكنندههاي استرس مالي و تعيينطور كلي بررسي و تحليل شاخصبهالبته، 

هاي مالي و احتياطي هوشمندانه ارزشمندي راجع به ارزيابي روند زماني ثبات بازار مالي و طراحي سياست

دهي تواند جهتكه شاخص استرس برآوردي مينكته مهم ديگر اين .قرار دهدسياستگذاران  در اختيار

اي هسياست پولي و احتياطي را تحت تأثير قرار دهد. سياستگذار با مشاهده اين شاخص استرس و زمان

اي هدهنده وقوع بحران بعدي، سياستوقوع بحران و فاصله تا وقوع بحران بعدي و شناسايي عوامل شكل

  در پيش بگيرد.را پولي و مالي مناسبي براي مقابله با بحران 

كارگيري سياست پولي و احتياطي نادرست بدون توجه به دليل بهبهو  نتايج پژوهش بنابراين، با توجه

 ودشخصوص استرس مالي سيستميك كه در كل بازار در جريان است، توصيه ميشناسايي استرس مالي به

ترين عنوان مهمخصوص بازار اوراق بهادار و بازار ارزي بههاي بازار مالي بهن بر كليه بخشنظارت متواز

هاي مالي، زمان وقوع آنها، هاي استرس مالي افزايش يابد. چراكه با شناسايي دقيق بحرانكنندهتعيين

ندي بيشتري توانم هاي سيستم مالي، سياستگذارهاي بزرگ و ارتباط تنگاتنگ كليه بخشبيني بحرانپيش

هاي دولتي ابزارهاي شود در بخش بانكي، بانكتوصيه ميهمچنين،  هاي رخ داده دارد.در كنترل بحران

و  دهش تسهيلها چراكه با گسترش اين ابزار، مديريت نقدينگي بانك .مالي بازارمحور خود را گسترش دهند

 شود.ه ميبرداشتگام مهمي در زمينه جلوگيري از گسترش بحران مالي 

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

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

  .ايت رعايت شده استررايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي
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 مقدمه

از دهد يكي تغييرات ناگهاني قيمت سهام كه به دو صورت سقوط و جهش در قيمت سهام رخ مي

 گذارانونقان وطور گسترده مورد توجه پژوهشگران مالي موضوعاتي است كه در ارتباط با رفتار قيمت سهام به

)چوي و  ببرد بين از را گذارانسرمايه ثروت از بخش زيادي تواندمي بازار ارزش ناگهاني زيرا، سقوطاست. 

براي بازده سهام خود قائل هستند، پديده سقوط گذاران اهميتي كه سرمايه علتالبته، به (.7019، 1همكاران

 .استشود، در مقايسه با جهش، بيشتر مورد توجه قيمت سهام كه منجر به كاهش شديد بازده سهام مي

شود. اي است كه در آن قيمت سهام دچار تعديل شديد منفي و ناگهاني ميريسك سقوط قيمت سهام پديده

 ،زيرا شود.كه سقوط قيمت سهام از مديريت اطلاعات داخلي ناشي مي ندبسياري از پژوهشگران بر اين باور

مديران واحدهاي اقتصادي به همان اندازه كه به انتشار اخبار خوب درخصوص شركت تمايل دارند، سعي 

 (.1394 )فروغي و قاسم زاد، دارنددر پنهان نمودن اخبار بد 

روي هم و توانند پنهان يني از اخبار بد را ميمديران واحدهاي تجاري تنها حجم محدود و معاما، 

ادامه  كلي عدم توانايي مديريت براي طورعواملي نظير پرهزينه بودن اين سياست و يا به ،زيرا .انباشته كنند

و  خواهد شداين اقدام ) نظير تغيير مديريت واحد تجاري( در نهايت سبب انتشار اين اخبار به بازار 

دست آمده، در باورهاي پيشين خود كه مبناي قيمت جاري سهام اطلاعات جديد به شي ازناگذاران سرمايه

كه اين امر موجب  گذارنديكرده و انتظار خود را بر اساس اطلاعات جديد بنيان م دنظريشركت بوده تجد

از م اسقوط قيمت سه با غنوانو منفي قيمت سهام شركت خواهد شد، كه در ادبيات مالي  بارهيكتعديل 

ي زيادي انجام شده هاپژوهشمنظور تبيين دلايل اين پديده، به(. 1390)فروغي و همكاران،  شودمي آن ياد

ديران، م ازحدشيبمختلف گزارشگري و شركتي همچون توانايي مديران، اطمينان  يهايژگيوو دريافتند كه 

رشد  هايژگيوشوند. يكي ديگر از اين  توانند منجر به ريسك سقوط قيمت سهاماجتناب مالياتي و غيره مي

 (.7019شود )چوي و همكاران، هاي شركت است كه منجر به ريسك سقوط قيمت سهام ميدارايي

شده )ترازنامه كه ارزش  متورم هايترازنامه نتايج مورد در اخير ها، ادبياترابطه با رشد دارايي در

 سهام بازده ايترازنامه چنين داراي هايشركت كه دهدمي نشان مداوم طوريافته است( بهها افزايشدارايي

آيا  كهاين براي دقيقي توضيحي ادبيات اين (. اما،7008، 7دارند )كوپر و همكاران آينده در كمتري

و  حال هيرشيفردهد. باايننمي ارائه دارد، نقش سهام بازده الگوي در منطقي رفتار يا گذاري نادرستقيمت

 نيبخوشها، ي آتي ناشي از رشد داراييسودهاگذاران نسبت به ( بيان كردند كه سرمايه4700) 3همكاران

گذاران نسبت به كاربرد ايجاد امپراتوري از ( عنوان كردند كه سرمايه7004) 4هستند و تيتمن و همكاران

نمود كه ( بيان 1983) 5در اين راستا، جنسن .دهنديمي، واكنش كمتري نشان اهيسرماطريق مخارج 

                                                                                                                                           

1. Choy et al 

2. Cooper et al 

3. Hirshleifer et al 

4. Titman et al 

5. Jensen 
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ديران م طور مستقيم در اختيارگسترش و رشد شركت فراتر از حد خود سطح مطلوبي از افزايش منابع را به

براي مديران به ارمغان دهد. اين گسترش شركت و افزايش منابع، حقوق، اعتبار و قدرت بيشتر قرار مي

 بهينه سياستشود. از طرفي، ميپديده ايجاد امپراتوري گفته  اصطلاحاًآورد كه به اين رويداد مي

( بيان 7015) 1است و فاما و فرنچ انتظار مورد بازده و يگذارهيسرما بين منفي رابطه از حاكي يگذارهيسرما

 مركزت رغمهمراه است. علي ترنييپاكردند كه رشد مورد انتظار بالاتر ارزش دفتري سرمايه با نرخ تنزيل 

ر ايران دريسك سقوط قيمت سهام  بر هادارايي رشدبررسي تأثير  آينده، بازدهي و دارايي رشد بر گسترده

تركيبي  ( بيان كردند كه اثر7019موضوع مطالعه نبوده است. اين درصورتي است كه چوي و همكاران )

توسط مديران و تمايل به پنهان كردن اخبار بد منجر به سقوط قيمت  رشد دارايي ناشي ايجاد امپراتوري

 توانند با كنترل منابع بيشتر از طريق افزايش سرمايه،شود. استدلال آنها اين بود كه مديران ميمي سهام

خصي ش منافعدليل عملكرد نامناسب براي بلندمدت، و به تعويق انداختن قرارداد به ياهيسرمامخارج  انجام

ران براي نگهداشت اخبار بد شخصي، مدي زهيانگهمراه با  )ايجاد امپراتوري(. بيشتري براي خود جذب نمايند

 شود منجر بهگذاران منتشر ميباره براي سرمايه، زماني كه اين اخبار به يكرسديماخبار بد به اوج خود 

 گردد.ريسك سقوط قيمت سهام مي

تواند به ريسك سقوط قيمت سهام منجر ميبين مديران و سهامداران همچنين، مشكلات نمايندگي 

، جريان نقد آزاد است. زيرا، جريان نقد آزاد، كنديممواردي كه مشكلات نمايندگي را تشديد  شود. يكي از

ها بر ريسك شود تأثير رشد داراييو سبب ميمنابع لازم براي ايجاد امپراتوري توسط مديران را فراهم 

جريان نقد آزاد ( وجود 1983جنسن ) اعتقاد(. به 7019سقوط قيمت سهام تشديد شود )چوي و همكاران، 

عبارت ديگر، هر اندازه جريان ي كنند. بهگذارهيسرماي غيرسودآور هاپروژهباعث خواهد شد كه مديران در 

شركت  تربزرگيابي به مزايا و منافع مرتبط با اندازه نقد آزاد شركت بيشتر باشد، مديران به جهت دست

تا سررسيد به منفي نمودن اخبار فعلي منفي نموده و ي با خالص ارزش هاپروژهي در گذارهيسرمااقدام به 

. در چنين حالتي، جريان نقد آزاد بر ثروت سهامداران تأثير منفي خواهد ندينمايماقدام  هاپروژهبد اين 

رود جريان نقد آزاد شركت بر انباشت اخبار بد تأثير داشته باشد و سبب ريسك سقوط داشت. انتظار مي

شود ريسك سقوط قيمت سهام كاهش يابد، چنين يكي از موارد ديگري كه سبب ميقيمت سهام شود. هم

از نگهداشت اخبار بد جلوگيري  هاهيروگونه كارانه است. زيرا اينهاي حسابداري محافظهكارگيري رويهبه

 هرقدرود ر(. بنابراين، انتظار مي7009، 7دهد )كوتاري و همكاراننموده يا نگهداشت اخبار بد را كاهش مي

ي و مخفي آورجمعباشد، به همان ميزان احتمال  تركارانهمحافظههاي حسابداري يك شركت كه رويه

حسابداري  هايهايي كه فعاليتاخبار بد مربوط به آن شركت پايين بيايد. بدين ترتيب، شركت داشتننگه

ابداري آنها پويا است، احتمال كمتري هاي حسهايي كه فعاليتكارانه است، در مقايسه با شركتآنها محافظه

كاري رابطه بين ريسك سقوط قيمت باره اخبار بد شوند. بنابراين، محافظهدارد كه دچار بحران انتشار يك

 (. 7019دهد )چوي و همكاران، ها را كاهش ميسهام و رشد دارايي

                                                                                                                                           

1. Fama & French 

2. Kothari et al 
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د سقوط قيمت سهام و رشپژوهش حاضر به بررسي رابطه بين ريسك با عنايت به مطالب بيان شده، 

يابي كاري حسابداري پرداخته است. براي دستها با در نظر گرفتن نقش مشكلات نمايندگي و محافظهدارايي

ناسي شبه اين هدف، ابتدا مباني نظري پژوهش بيان و پيشينه مرتبط با آن مرور شده است. سپس، روش

در پايان، نتايج مورد بحث و بررسي قرار گرفته و  ها مورد آزمون قرار گرفته است.پژوهش تشريح و فرضيه

 عمل آمده چند توصيه سياستي پيشنهاد شده است.بندي بهبراساس جمع

 

 مبانی نظری 

ن جنسسهامداران مشكلات نمايندگي وجود دارد. طبق نظريه  بر اساس ادبيات مالي، بين مديران و

توري از طريق كنترل منابع بيشتر و لذت بردن از منافع مديران تمايل به ايجاد امپرا(، 1923) 1و مكلينگ

يز ن مديران رفاه ولي درنهايت به زند.مي آسيب شركت به هاي مديريتيتوسعه رانت شخصي دارند. اگرچه

 ديرانم زيرا، شود. منافع شخصي جبران با كه است آن از بيش مديران رفاه به رساند؛ و اين آسيبمي آسيب

هاي بزرگ بسيار بر اين، پاداش مديران در شركت(. علاوه1985، 7نيستند )مرفي شركت مالك كامل طوربه

( 7003) 4(. جين و ميرز1990، 3شود )جنسن و مرفيزياد است كه اين خود باعث ايجاد امپراتوري مي

 فافيتش عدم صورت در كه دادند نشان اند. آنهاچارچوبي براي ريسك بين مديران و سهامداران ارائه كرده

 نهاآ بنابراين، دارد. ارتباط شركت وجه نقد جريان از حاصل شخصي منافع ميزان به مديران رفاه اطلاعات،

 ود،خ شخصي منافع حفظ منظوربه مديران .كنندمي تقسيم سهامداران با را وجوه گردش ريسك از بخشي

 هايهتكان كنند. وقتيانباشت مي انتظار مورد هاي نقديناشي جريان منفي هايتكانه به مربوط اطلاعات

 رمنتش زمانهم سهامداران براي را ناخوشايند اخبار شوند، مديرانمي بالاتر از يك سطحي انباشت منفي

 هايمتق سقوط و سهامداران كمتر بسيار ارزيابي به شده منجرانباشته بد اخبار ناگهاني انتشار .كنندمي

 شود.مي

طور مثال، ( حمايت كردند. به7003شده توسط جين و ميرز )ارائه  چارچوب هاي متعددي ازپژوهش

د. شو( بيان كردند كه عدم شفافيت سود منجر به ريسك سقوط قيمت سهام مي7009) 5هاتن و همكاران

شود. اول مديران ( به چند دليل آشكار مي1923شده توسط جنسن و مكلينگ )رفتار ايجاد امپراتوري ارائه

( 7003) 3طوري كه ريچاردسون و اسلونكنند. بهمي گذاريبا خالص ارزش فعلي منفي سرمايه هايدر پروژه

 ند.هاي امپراتوري دارهاي با مقدار زياد تأمين مالي خارجي تمايل بيشتري به ايجاد پروژهشركتنشان دادند 

 كاهش يا سازيكوچك و كنند حفظ طولاني مدت براي را فعلي دهزيان هايگذاريسرمايه توانندمي آنها

ذاري گدهند يا سرمايه افزايش را شركت اندازه بتوانند اگر مديران بيندازند. در پايان، تأخير به را هزينه

                                                                                                                                           

1. Jensen & Meckling 

2. Murphy 

3. Jensen & Murphy 

4. Jin & Myers 

5. Hutton et al 

6. Richardson & Sloan 
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 كمك مديران به تاريخي بهاي (. حسابداري1985شوند )مرفي، مي مندبهره بيشتري مزاياي از نمايند،

 شديدت پيش از بيش را نمايندگي مشكلات و كنند پنهان را موجود هايپروژه به مربوط بد اخبار تا كندمي

 به جرمن نهايت در شود، مديران توسط بيشتر منابع كنترل به منجر امپراتوري ساخت كه آنجا كنند. تا

از ديدگاه اقتصادي با فرض منطقي بودن رفتار افراد، . شد خواهد دارايي بيشتر رشد و ترازنامه متورم شده

دنبال حداكثر كردن منافع خويش هستند. مديران نيز اين قاعده كه همه در وهله اول بهفرض بر اين است 

 منافع شخصي، رفاه اجتماعي و تثبيت موقعيت شغليدر راستاي حداكثرسازي مندند مستثنا نيستند و علاقه

 نمايند. لكن در نفع ارائهخود، تصوير مطلوبي از وضعيت مالي واحد تجاري به سهامداران و ساير افراد ذي

ها از جمله سهامداران نيست. برخي موارد، الزاماً افزايش ثروت مديران در راستاي افزايش ثروت ساير گروه

ي هاي لازم برابا درنظر گرفتن نظريه تضاد منافع ميان مديران و مالكان، مديران واحدهاي تجاري از انگيزه

عبارت ديگر، مديران شركت اگر وجه نقد برخوردارند. به هاي شركت در جهت منافع خوداستفاده از دارايي

 ديريتيم تمايل با برند.مند ميدر راستاي منافع شخصي بهره بيشتري در دسترس آنها باشد از اين فرصت

ها منجر به ريسك سقوط دارايي، رشد دارايي رشد مشكلات ناشي پيامدهاي و بد اخبار كردن پنهان براي

 شرح زير است:پژوهش به(. بنابراين، فرضيه اول 7019چوي و همكاران، شود )قيمت سهام مي

 .رشد دارايي بر ريسك سقوط قيمت سهام تأثير مثبت دارد 

 زا برخي است، سقوط خطر توضيح ساززمينه سهامداران و مديران بين تضاد نمايندگي كه درحالي

( فرض كرد كه 1923طور مثال جنسن ). بهدارند قرار تضاد نمايندگي معرض در بقيه از بيشتر هاشركت

 ايدار شود. زيرا، مديرانجريان نقد آزاد منجر به تشديد مشكلات نمايندگي بين مديران و سهامداران مي

( نشان 7013) 1كيم و همكاران .هستند سهامداران به وجه نقد آزاد توزيع يا گذاريسرمايه براي اختيار

شود زيرا، پرداخت سود سهام به كاهش ريسك سقوط قيمت سهام ميدادند كه پرداخت سود سهام منجر 

طور كلي، جريان نقد منجر به تشديد به كند.جريان نقد آزاد در دسترس مديران را با محدوديت مواجه مي

هاي با رشد دارايي كه مقدار زيادي از دارايي در دسترس شود و اين مشكل در شركتمشكلات نمايندگي مي

ها بر ريسك سقوط قيمت سهام در تأثير رشد داراييرود ، بيشتر است. بنابراين، انتظار ميمديران است

(؛ در نتيجه فرضيه دوم پژوهش 7019بيشتر باشد )چوي و همكاران، داراي مشكل نمايندگي هاي شركت

 شرح زير است:به

 دهد.مي مشكلات نمايندگي تأثير رشد دارايي بر ريسك سقوط قيمت سهام را افزايش 

كه مديران تمايل به پنهان كردن اخبار دارند، رفتار نامتقارن حسابداري به اخبار بد نسبت  در حالي

كاري شرطي، بر اساس محافظه (.7009كند )كوتاري و همكاران، به اخبار خوب اين تمايل را جبران مي

ها به اخبار بد نياز دارند. شركت ها به درجه بالايي از تأييدپذيري براي شناسايي اخبار خوب نسبتشركت

 كند. ازتر شناسايي ميتر، شناسايي اخبار بد را نسبت به اخبار خوب سريعكارانهبا رويه حسابداري محافظه

 اهشك را شده ذخيره بد اخبار ميزان شود،مي منتشر گذارانسرمايه براي موقعبه صورتبه بد اخبار كه جاآن

                                                                                                                                           
1. Kim et al 
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 شدههانباشت بد اخبار و كنندمي متوقف ترسريع را بد هايپروژه كار،محافظه هايركتش اين، بردهد. علاوهمي

 هايشركت بد، اخبار داشتنگه كاهش (. با7010، 1دهند )فرانسيس و مارتينمي كاهش بيشتر را

ه، (. درنتيج7013شوند )كيم و همكاران، كار، به احتمال كمتري دچار ريسك سقوط قيمت سهام ميمحافظه

ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش دهد.  بر امپراتوري ايجاد منفي اثر شرطي كاريمحافظه رودانتظار مي

 شرح زير است:پژوهش بهبنابراين، فرضيه سوم 

 دهد.ها بر ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش ميكاري شرطي تأثير رشد داراييمحافظه 

 بر ريسك سقوطها رشد داراييژوهش بررسي تأثير اصلي اين پ با توجه به مطالب بيان شده، هدف

 كاري حسابداري است.قيمت سهام با درنظر گرفتن نقش مشكلات نمايندگي و محافظه

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

كه آشفتگي مالي بر ريسك سقوط قيمت سهام  ( در پژوهشي نشان دادند7071) 7آندريو و همكاران

زياد است، تأثير آشفتگي مالي بر ريسك سقوط قيمت  تقارن اطلاعاتيتأثير مثبت دارد و زماني كه عدم 

ها بر ريسك سقوط قيمت سهام رشد دارايي( نشان دادند 7019چوي و همكاران )يابد. افزايش ميسهام 

دهد. ها بر ريسك سقوط قيمت سهام را كاهش ميكاري تأثير رشد داراييتأثير مثبت دارد. از طرفي، محافظه

 3دهد. چن و همكارانها بر ريسك سقوط قيمت سهام را افزايش ميهزينه نمايندگي تأثير رشد دارايياما، 

( به اين نتيجه رسيدند كه در شركتي كه هموارسازي سود بيشتر است، احتمال ريسك سقوط نيز 7012)

 4حبيب و حسن ت.تر اسهاي با اقلام تعهدي اختياري بيشتر، برجستهبيشتر است و اين نتيجه براي شركت

هاي با راهبردهاي تدافعي از شركتبيشتر وكار تهاجمي هاي با راهبردهاي كسبنشان دادند شركت( 7012)

گذاري حقوق صاحبان سهام و ريسك سقوط قيمت سهام قرار دارند. كيم و همكاران ارزشدر معرض بيش

ود. اين شهاي مالي ميمقايسه صورت ريسك سقوط سبب كاهش قابليت( به اين نتيجه رسيدند كه 7013)

  رابطه منفي در محيطي كه مديران بيشتر در معرض عدم افشاي اخبار بد هستند، بارزتر است.

كاري گزارشگري ( نشان دادند كه هرچه ميزان محافظه1399در مطالعات داخلي، افروزي و همكاران )

 نتايج پژوهش فخاري و نصيري يابد.ا كاهش ميباشد، ريسك سقوط قيمت سهام آنه ها بيشترمالي شركت

ها، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و هاي عملكرد )نرخ بازده داراييبين شاخص( نيز نشان داد 1399)

( در 1392) معطوفي و طبرست سود هر سهم( با ريسك سقوط آتي قيمت سهام رابطه منفي وجود دارد.

رابطه مثبت و رت مديريت و ريسك سقوط آتي قيمت سهام پژوهشي به اين نتيجه رسيدند بين قد

ررسيد بدهي باعث خواهد ( به اين نتيجه رسيدند كه س1395) داري وجود دارد. فروغي و ساكيانيمعني

خواستار اطلاعات بيشتري پيرامون وضعيت شركت باشند  ،منظور تجديد قرارداد بدهيبه اعتباردهندگانشد 

از كاهش شديد قيمت مانع و در نهايت  گرددميانباشت اخبار بد توسط مديران كه اين وضعيت مانع از 

                                                                                                                                           
1. Francis & Martin 
2. Andreou et al 
3. Chen et al 
4. Habib & Hasan 
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اهش كشدن سررسيد بدهي احتمال ريسك سقوط قيمت سهام  تركوتاهبا  ،به بيان ديگر. گرددميسهام 

بر ريسك سقوط  مؤثرشناسايي عوامل ارائه دادند كه هدف آن  ( مدلي1395) يابد. موسوي و همكارانمي

اجتماعي  ذيريپمسئوليتايفاي  تأثيرو  هاشركتاجتماعي  مسئوليتت سهام و تبيين الگوي گزارشگري قيم

جتماعي ا پذيريمسئوليتبين ايفاي نشان داد  آنها هاييافتهبر ريسك سقوط قيمت سهام است.  هاشركت

بيان ( 1395) نندارد. خدارحمي و همكاراو ريسك سقوط قيمت سهام رابطه معناداري وجود  هاشركت

 براي افشا بيشتري هايفرصت و هاتوانايي از مديران اطلاعاتي، تقارن عدم وجود وضعيت كردند كه در

گفت عدم تقارن اطلاعاتي،  توانمي ،رواز اين نكردن اخبار بد و تسريع در افشاي اخبار خوب برخوردارند.

در پژوهشي نشان دادند ( 1390كاران )مرادي و هم. دهدميريسك سقوط آتي قيمت سهام را افزايش 

و بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام كاري حسابداري توانايي مديران در نگهداشت اخبار بد را كاهش محافظه

عنوان ( نيز از آن حكايت داشت كه مديريت سود به1390تأثير منفي دارد. نتايج پژوهش فروغي و همكاران )

 وط آتي قيمت سهام تأثير مثبت دارد.معياري از عدم شفافيت بر ريسك سق

 

 ی پژوهششناسروش

 هاي ماليمبتني بر اطلاعات واقعي صورتهمبستگي و پسارويدادي -اين پژوهش از نوع توصيفي

كه ممكن است افراد از نتايج آن با توجه به ايناست. بهادار تهران  اوراقشده در بورس يرفتهپذهاي شركت

پژوهش شامل گيرد. جامعه آماري يمي كاربردي قرار هاپژوهشدر دسته كنند، گيري استفاده يمتصمدر 

است كه از اين  1398الي  1389شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني يرفتهپذهاي كليه شركت

 عنوان نمونه مورد مطالعه انتخاب شدند:به 1شرح جدول هاي بهشركت 107بين، تعداد 

 

 چگونگي انتخاب نمونه .1جدول 

 453 شده در بورس اوراق بهادار تهرانيرفتهپذي هاشركت تعداد كل

 31 اندداشتهنبوده است يا تغيير سال مالي  اسفندماهمنتهي به پايان  هاآنيي كه سال مالي هاشركت

 92 گذارييهسرماو  ي ماليگرواسطهي صنايع هاشركت

 170 اندداشتهام بيشتر از شش ماه يي كه وقفه معاملاتي سههاشركت

 23 به طور كامل در دسترس نبوده است هاآنيي كه اطلاعات هاشركت

 107 ي نمونههاشركتتعداد 

 

 مدل پژوهش 

ي هاداده( از مدل رگرسيوني چندمتغيره و 7019چوي و همكاران )در اين پژوهش به پيروي از 

هاي مربوط به فرضيه اول نيز به ترتيب مدل 3تا  1است. روابط  شده استفادهها يهفرضتركيبي براي آزمون 

 تا سوم است:
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CrashRi,t+2 = β0 + β1AssetGi,t+ β2Sizei,t + β3Levi,t + β4MtBi,t+ β5ROAi,t + β6Reti,t + ɛi,t          )1( رابطه 

CrashRi,t+2 = β0 + β1AssetGi,t+ β2FCFi,t + β3AssetGi,t*FCFi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + 

β6MtBi,t+ β7ROAi,t, + β8Reti,t + ɛi,t                                                                                                             )7( رابطه 

CrashRi,t+2 = β0 + β1AssetGi,t+ β2Coni,t + β3AssetGi,t*Coni,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + 

β6MtBi,t+ β7ROAi,t, + β8Reti,t + ɛi,t                                                                          )3( رابطه 

 

 متغیر وابسته

( 7009) همكاراناست. بر اساس مطالعة هاتن و ريسك سقوط آتي قيمت سهام متغير وابستة پژوهش 

سهام شركتي در دوره تحت بررسي دچار كاهش شديد شده باشد، اگر قيمت  (7011و كيم و همكاران )

شديد قيمت  هايكاهشكه ممكن است  جااز آنقيمت سهام آن شركت در آن دوره سقوط كرده است. 

ها در بازار باشد، بايد به وضعيت عمومي بازار نيز توجه داشت و كاهش سهام در نتيجه كاهش عمومي قيمت

براي محاسبه بازده خاص  ،در مقايسه با بازدهي بازار معني كرد. به همين منظور شديد بازده سهام را بايد

 شود:استفاده مي 4 رابطهشركت از مدل رگرسيون سري زماني 

Ri,t =α0 + α1Rm,t-2 + α2Rm,t-1 + α3Rm,t + α4Rm,t+1 + α5Rm,t+2 + ɛi,t                            )4( رابطه 

سال  هايماهمعرف  tمعرف بازدهي ماهانه بازار و  mRبازدهي ماهانه شركت،  معرف iR :در اين رابطه

دهند كه براي نزديك كردن توزيع بازده خاص شركت نسبت به بازار را نشان مي 4 مدل هايباقيماندهاست. 

 شود:استفاده مي 5 رابطهبه توزيع نرمال از  هاآن

Wi, t⁡ = ⁡Ln(1 + ⁡εi, t)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ (5رابطه )  

 هايبازدهبا فرض نرمال بودن توزيع  ،طبق اين تعريف كه معرف بازده خاص شركت است ti,W ،در اين رابطه

زده خاص آن انحراف معيار كمتر از ميانگين با 09/3است كه طي آن بازده خاص شركت،  ايدورهخاص، دوره سقوط، 

 شده است.استفاده  3از رابطه  ريسك سقوط قيمت سهام براي افق زماني دو سال آتي گيرياندازهبراي  باشد.

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑅𝑖,𝑡 =⁡−[n(n − 1)
3

2 ∑𝑛
1 𝑊𝑖,t

3 ]/[(n − 1)(n − 2) (⁡∑𝑛
1 𝑊𝑖,t

2 ⁡)
3

2]⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡         (3رابطه )

 

 .است شدهمحاسبه هاآناست كه بازده  هاييماهتعداد  nدر اين رابطه 

 

 متغیر مستقل

بر  .است هابا درصد تغيير در كل داراييبرابر پژوهش است كه ها متغير مستقل تمركز رشد دارايي

تواند ناشي از رشد اجزاي مختلف ها مي( از آنجايي كه رشد دارايي7008) كوپر و همكاراناساس پژوهش 

 شده است: استفاده 2 ها از رابطهرشد دارايي گيرياندازهبراي  ،دارايي باشد
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AssetG= ∆Cash + ∆CurAsset +∆PPE +∆OthAsset                                        ( 2رابطه)  

: تغيير در CurAsset∆: تغيير در وجه نقد نسبت به سال قبل؛ Cash∆؛ هارشد دارايي: AssetG در رابطه بالا:

: OthAsset∆هاي ثابت؛: تغيير در ارزش دفتري داراييPPE∆هاي جاري غير از وجه نقد نسبت سال قبل؛ دارايي ساير

 شده است.يمتقسها بر ارزش دفتري دارايي 2ي حاصل رابطه سازهمگنهاي غير جاري. جهت تغيير در ساير دارايي

 

 گریرهای تعدیلمتغ

يري گاندازهپژوهش است كه نحوه گر يرهاي تعديلمتغي كاري حسابدارمشكلات نمايندگي و محافظه

 هر يك در ادامه توضيح داده شده است.

 مشکلات نمایندگی -الف

ديران م ،زيرا .تواند مشكلات نمايندگي را تشديد نمايدجريان نقد آزاد مي است معتقد( 1983جنسن )

همين دليل از جريان نقد آزاد ن توزيع نمايند. بهبين سهامدارايا  وگذاري سرمايهجريان نقد آزاد را  مختارند

 شود:گيري مياندازه 8 رابطهمطابق  كه شده هاي نمايندگي استفادهگيري هزينهبراي اندازه

FCF=(OP-TaxP-Cip-DPP)/AT                                                                          ( 8رابطه)  

FCF؛ د آزاد: جريان نقOPسود عملياتي؛ : TaxPذخيره ماليات پرداختني؛ : Cip هزينه مالي؛ :DPP :
 ها در ابتداي دوره.: ارزش دفتري كل داراييAT سود سهام پرداختني؛

 کاری حسابداریمحافظه -ب

 است: 9 ح رابطهبه شركه شده  ( استفاده7000) 1كاري از معيار گيولي و هينمنظور محاسبه محافظهدر اين پژوهش به

CON=(-1)(AC/AT)                                                                                       ( 9رابطه)  

شود؛ محاسبه مي 10: اقلام تعهدي است كه بر اساس رابطه ACكاري؛ : محافظهCON رابطه، در اين 

AT :وره.ها در ابتداي دارزش دفتري كل دارايي 

AC= (∆Ca - ∆Cash) –(∆DCL -∆STD) – Dep                                            (   10رابطه ) 

ACاقلام تعهدي؛ : ∆Ca هاي جاري نسبت به سال قبل؛دارايي: تغيير ∆Cash وجه نقد نسبت : تغيير

تسهيلات مالي دريافتني : تغيير STD∆ هاي جاري نسبت به سال قبل؛يبده: تغيير DCL∆؛ به سال قبل

 هزينه استهلاک سال جاري.: Dep نسبت به سال قبل؛ مدتكوتاه

 

 یرهای کنترلیمتغ

 شده است:زير استفاده يرهاي كنترلي متغ( از 7019چوي و همكاران )به پيروي از 

 هاي شركت(: لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كل داراييSizeشركت )اندازه 

                                                                                                                                           
1. Givoly & Hayn  
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 هاي شركتها به ارزش دفتري كل دارايييبدهت كل (: نسبLevاهرم مالي )

 (: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامMTBرشد )فرصت 

 ها(: نسبت سود خالص به ارزش دفتري كل داراييROAها )بازده دارايي

به اول دوره به اضافه سود تغييرات قيمت سهام نسبت (: بازده سهام كه عبارت است: Retبازده سهام )

 سهام پرداختي تقسيم بر قيمت سهام در ابتداي دوره.

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

است.  270هر متغير برابر است. تعداد مشاهدات  7جدول شرح آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش به

و  043/0و  014/0به ترتيب هاي نمونه آمده، ميانگين و ميانه ريسك سقوط شركتدستطبق نتايج به

 1391/0ها به ترتيب است. ميانگين و ميانه رشد دارايي 130/3و كمتر مقدار آن  727/3بيشترين ميزان آن 

است. انحراف معيار جريان  010/0و  0591/0است. ميانگين و ميانه جريان نقد آزاد به ترتيب  1783/0و 

دهد جريان نقد آزاد داراي بيشترين و سودآوري ن مياست كه نشا 1502/0و سودآوري  490/3نقد آزاد 

درصد از  34داراي كمترين پراكندگي هستند. مقدار ميانگين اهرم مالي بيانگر اين موضوع است كه حدود 

بازده  094/0تأمين مالي شده است. ميانگين  هاي مورد بررسي از طريق استقراض،هاي شركتدارايي

اند. همچنين، درصدي كسب نموده 9هاي عضو نمونه بازده تقريباً ست كه شركتدهنده اين اها، نشاندارايي

ها دهد ارزش بازار شركتاست و نشان مي 338/7هاي مورد بررسي معادل ميانگين فرصت رشد شركت

 است.تقريباً دو برابر ارزش دفتري 
 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول 
 متغير

 انحراف معيار حداقل رحداكث ميانه ميانگين نماد

 CrashR 014/0 043/0 727/3 130/3- 9833/0 ريسك سقوط قيمت سهام

 AssetG 1391/0 1783/0 353/1 912/0- 7525/0 هارشد دارايي

 FCF 0591/0 010/0 3149/0 213/4- 490/3 جريان نقد آزاد

 Con 034/0- 033/0 101/0 543/0- 3719/0 كاري حسابداريمحافظه

 SIZE 707/14 033/14 730/19 815/10 450/1 شركت اندازه

 LEV 3413/0 3370/0 902/4 0737/0 3783/0 اهرم مالي

 MtB 338/7 039/7 034/18 191/12- 412/7 فرصت رشد

 Roa 094/0 028/0 3703/0 215/0- 1502/0 هابازده دارايي

 Ret 3973/0 1433/0 341/2 243/0- 894/0 بازده سهام

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 آمار استنباطی

 الف( نتایج آزمون فرضیه اول

است. براي انتخاب نوع مدل برازش از بين دو مدل تلفيقي  3جدول شرح فرضيه اول بهنتيجه آزمون 

ر بهاي تلفيقي است. و مدل اثرات ثابت، از آزمون چاو استفاده شد. نتايج آزمون چاو بيانگر استفاده از داده

ها كمتر از سطح آمده براي متغير رشد داراييدستمندرج در اين جدول، سطح احتمال بهاساس نتايج 

ها بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام تأثير گفت كه رشد داراييتوان است. بر اين اساس، مي درصد 5خطاي 

مثبت د درص 5ها در سطح خطاي دارايي براي متغير رشدمعناداري دارد. از سوي ديگر، ضريب برآوردي 

ك عبارت ديگر، به ازاي يها بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام تأثير مثبت دارد. بهاست؛ يعني رشد دارايي

يابد. اين موضوع بيانگر واحد افزايش مي 75/0ها، ريسك سقوط آتي قيمت سهام واحد افزايش رشد دارايي

أمين شود نياز به تيش داده و سبب ميها، منابع تحت كنترل مديريت شركت را افزااين است كه رشد دارايي

مالي خارجي وجود نداشته باشد. عدم تأمين مالي خارجي ممكن است منجر به كاهش نظارت و كيفيت 

 گردد.يمخود موجب افزايش احتمال سقوط قيمت سهام اطلاعات حسابداري شود كه 

خطي وجود ( مشكل هم1بين متغيرهاي مستقل مدل )دهد مقادير آماره تورم واريانس نشان مي

دهد ( است. معناداري آماره وولدريج نشان مي1معناداري كل مدل ) دهندهنشان ندارد. معناداري آماره والد

 دهندهنشان( خود همبستگي سريالي ندارند. همچنين، معناداري آماره والد تعديل 1هاي مدل )باقيمانده

( است. در اين پژوهش، براي رفع ناهمساني 1دل )وجود مشكل ناهمساني واريانس بين اجراي اخلال م

، 3شده در جدول بر اساس اطلاعات ارائهشده است.  يافته استفادهواريانس، از روش حداقل مربعات تعميم

يمت ريسك سقوط آتي قفرضيه اول اين پژوهش مورد تأييد است. درمورد تأثيرگذاري متغيرهاي كنترلي بر 

بازده دارايي داراي تأثير منفي و معنادار بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام است و تنها توان گفت ميسهام 

 مابقي متغيرهاي كنترلي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام تأثير معناداري ندارند.

 

 نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش. 3جدول 
i,tɛ+  i,tRet6+ β i,tROA5+ βi,tMtB4+ β i,tLev3+ β i,tSize2+ βi,tAssetG1+ β 0= β i,t+2CrashR 
 VIF سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 - 281/0 -78/0 3173/0 -083/0 ضريب ثابت

AssetG 7541/0 1193/0 13/7 033/0 02/1 

Size 0144/0 7113/0 38/0 494/0 01/1 

Lev 2315/0- 1329/0 55/0- 581/0 24/1 

MtB 0035/0- 0179/0 72/0- 285/0 05/1 

Roa 5914/0- 7331/0 75/7- 075/0 82/1 

Ret 0313/0 0330/0 83/1 037/0 01/1 

 0430/0 43/17 والدآماره 

 8231/0 83/0 آزمون چاو

 0000/0 18/517 آزمون والد تعديل شده

 4370/0 377/0 آزمون ولدريج

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 ب( نتایج آزمون فرضیه دوم

است. براي انتخاب نوع مدل برازش از بين دو مدل تلفيقي  4به شرح جدول  فرضيه دومنتيجه آزمون 

 هاي تلفيقي است.بيانگر استفاده از دادهو مدل اثرات ثابت، از آزمون چاو استفاده شد و نتايج 

 

 نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش. 4جدول 

CrashRi,t+2 = β0 + β1AssetGi,t+ β2FCFi,t + β3AssetGi,t*FCFi,t + β4Sizei,t + β5Levi,t + β6MtBi,t+ β7ROAi,t, 
+ β8Reti,t + ɛi,t 

 VIF سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 - 232/0 -30/0 3179/0 -0972/0 ضريب ثابت

AssetG 7557/0 0134/0 09/1 723/0 02/1 

FCF 0143/0 0134/0 09/1 723/0 07/7 

Asset*FCF 0332/0 0300/0 17./7 077/0 07/7 

Size 0150/0 0711/0 021/0 422/0 03/1 

Lev 0230/0- 1328/0 55/0- 581/0 24/1 

MtB 0039/0- 0179/0 31/0- 259/0 05/1 

Roa 3183/0- 734/0 34/7- 135/1- 89/1 

Ret 0319/0 0330/0 82/1 031/0 01/1 

 0751/0 82/13 والدآماره 

 8907/0 87/0 آزمون چاو

 0000/0 57/413 والد تعديل شدهآزمون 

 4722/0 334/0 آزمون ولدريج

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

ها ضرب رشد داراييدست آمده براي متغير حاصل، سطح احتمال به4بر اساس نتايج مندرج در جدول 

رابطه رشد  گفت جريان نقد آزاد، برتوان رو، ميدرصد است. ازاين 5و جريان نقد آزاد كمتر از سطح خطاي 

ر براي متغيديگر، ضريب برآوردي  طرفها و ريسك سقوط آتي قيمت سهام تأثير معناداري دارد. از دارايي

مثبت است؛ يعني جريان نقد آزاد درصد  5ها و جريان نقد آزاد در سطح خطاي رشد داراييضرب حاصل

ها مؤيد اين مطلب است كه اين يافته دهد.ها بر ريسك سقوط قيمت سهام را افزايش ميتأثير رشد دارايي

 ي با خالصهاپروژهگذاري در منظور منافع شخصي اقدام به سرمايهمديران بهشود جريان نقد آزاد سبب مي

ا كنند. در سررسيد بمديران اخبار منفي اين رويداد تا زمان سررسيد پنهان مينمايند. ارزش فعلي منفي 

 به شدت كاهش پيدا خواهد نمود.قيمت سهام  هاپروژهافشاي اخبار بد اين 
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خطي وجود ندارد. ( مشكل هم7بين متغيرهاي مستقل مدل )دهد مقادير آماره تورم واريانس نشان مي

هاي دهد باقيمانده( است. معناداري آماره وولدريج نشان مي7معناداري كل مدل ) دهندهنشان معناداري آماره والد

وجود مشكل ناهمساني  دهندهنشانريالي ندارند. همچنين، معناداري آماره والد تعديل ( خود همبستگي س7مدل )

 يافته استفادهبراي رفع ناهمساني واريانس، از روش حداقل مربعات تعميم( است. 7واريانس بين اجراي اخلال مدل )

 تأييد قرار گرفت. پژوهش مورد(، فرضيه دوم 4)شرح جدول دست آمده بهبر اساس نتايج بهشده كه 

 
 ج( نتایج آزمون فرضیه سوم

است. براي انتخاب نوع مدل برازش از بين دو مدل تلفيقي  5فرضيه سوم به شرح جدول نتيجه آزمون 

 هاي تلفيقي است.بيانگر استفاده از دادهو مدل اثرات ثابت، از آزمون چاو استفاده شد كه نتايج 

كاري ها و محافظهضرب رشد داراييدست آمده براي متغير حاصل، سطح احتمال به5بر اساس نتايج مندرج در جدول 

ها و ريسك سقوط آتي قيمت سهام كاري بر رابطه رشد داراييتوان گفت محافظهرو، ميدرصد است. ازاين 5بيشتر از سطح خطاي 

 .دهدريسك سقوط قيمت سهام را كاهش نمي ها بركاري تأثير رشد داراييتأثير معناداري ندارد. بدين مفهوم كه محافظه

خطي وجود ندارد. ( مشكل هم3دهد در بين متغيرهاي مستقل مدل )مقادير آماره تورم واريانس نشان مي

هاي دهد باقيمانده( است. معناداري آماره وولدريج نشان مي3معناداري كل مدل ) دهندهنشان معناداري آماره والد

وجود مشكل ناهمساني  دهندهنشانريالي ندارند. همچنين معناداري آماره والد تعديل ( خود همبستگي س3مدل )

( است. در اين پژوهش براي رفع ناهمساني واريانس، از روش حداقل مربعات 3واريانس بين اجراي اخلال مدل )

 أييد نيست.پژوهش مورد ت، فرضيه سوم 5شده در جدول طبق نتايج ارائهشد كه يافته استفاده تعميم

 

 نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش. 5جدول 
+  i,t,ROA7+ βi,tMtB6+ β i,tLev5+ β i,tSize4+ β i,t*Coni,tAssetG3+ β i,tCon2+ βi,tAssetG1+ β 0= β i,t+2CrashR

i,tɛ + i,tRet8β 

 VIF سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرايب متغير

 - 223/0 -79/0 3111/0 -0892/0 ضريب ثابت

AssetG 7523/0 1732/0 03/7 047/0 12/1 

Con 1483/0- 1752/0 18/1- 732/0 75/7 

Asset*Con 7817/0 7493/0 13/1 759/0 77/7 

Size 0130/0 0710/0 37/0 533/0 01/1 

Lev 0433/0- 1394/0 33/0- 240/0 87/1 

MtB 0037/0- 1782/0 75/0- 800/0 05/1 

Roa 5373/0- 7373/0 14/7- 037/0 88/1 

Ret 0354/0 0333/0 93/1 050/0 07/1 

 0479/0 93/13 والدآماره 

 8818/0 83/0 آزمون چاو

 0000/0 17/425 آزمون والد تعديل شده

 3801/0 222/0 آزمون ولدريج

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 گیریبحث و نتیجه

هاي نقد با درنظر گرفتن اثر جريانها بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام اين پژوهش به بررسي اثر رشد دارايي

 ها بر ريسك سقوط آتيرشد داراييكاري حسابداري پرداخته است. نتايج آزمون فرضيه اول نشان داد حافظهآزاد و م

با عملكرد ضعيف آينده شركت همراه است و بيانگر  قيمت سهام تأثير مثبت دارد. بر اين اساس، رشد دارايي

 كنند. درحاليگذاران پنهان ميها را از سرمايهگذاري بيش از حد است. مديران اخبار بد ناشي از رشد داراييسرمايه

منزله بهبود عملكرد شركت باشد، انتشار ناگهاني اخبار بد ها ممكن است بهگذاران رشد داراييكه از نظر سرمايه

اند، منجر به افزايش ريسك سقوط قيمت سهام گذاري شدهده سرمايههاي زيانها كه در پروژهمربوط به رشد دارايي

 ( مطابقت دارد. 7019چوي و همكاران )هاي با يافته شود. اين يافتهمي

ش ها بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام را افزايهاي نقد آزاد تأثير رشد داراييجرياننتايج آزمون فرضيه دوم نيز نشان داد 

مديران را به ديران و سهامداران، منبع ايجاد تعارض نمايندگي بين معنوان دهد. بدين مفهوم كه جريان نقد آزاد بهمي

ها را در جهت قدرتمند كردن امپراتوري گذاريهاي غيرسودآور قادر ساخته و مديران اين سرمايهگذاري در پروژهسرمايهبيش

دهند. درنتيجه، مديران تمايل به پنهان كردن اخبار بد و عملكرد بد خود دارند كه سبب افزايش ريسك سقوط خود انجام مي

  است.( 7014) ( و كيم و همكاران7019چوي و همكاران )هاي مشابه يافتهشود. اين نتايج آتي قيمت سهام مي

 ها بر ريسك سقوط آتيكاري حسابداري تأثير رشد داراييمحافظهنتايج تخمين مدل سوم نشان داد 

شود كاري سبب ميفظهمحادهد. اين در صورتي است كه طبق مباني نظري، قيمت سهام را كاهش نمي

گذاران قرار گيرد. درنتيجه، ريسك سقوط قيمت آتي در اختيار سرمايهتر شناسايي شود و سريعاخبار بد 

(، كوتاري و 7019چوي و همكاران )هاي يافتهبا مباني نظري و يابد. لذا اين نتايج قيمت سهام كاهش مي

 تباين است. ( در1390( و فروغي و همكاران )7009همكاران )

ها، وجه نقد در دسترس مديران و جريان نقد آزاد فرصت كه رشد داراييو نظربه اين هاي پژوهشبا توجه به يافته

كند و در نهايت ثروت سهامداران ها در راستاي منافع شخصي را فراهم ميمنظور استفاده از داراييلازم براي مديران به

هاي حاكميت شركتي از جمله انتخاب حسابرس مستقل، كميته شود به سازوكارشنهاد ميافتد، به سهامداران پيخطر ميبه

حسابرسي، حضور اعضاي غيرمؤظف در تركيب هيئت مديره، حضور سهامداران نهادي در تركيب سهامداران و... با هدف 

نظارت گردد هاي جريان نقد آزاد توصيه ميبر اين، با توجه به پيامدعلاوه اي نمايند.جلوگيري از سواستفاده مديران توجه ويژه

كافي بر مصرف وجه نقد، سطح نگهداري وجه نقد و ميزان سود تقسيمي اعمال گردد. همچنين به پژوهشگران پيشنهاد 

ه هاي آتي تأثير سود تقسيمي بر رابطدهد، در پژوهشكه سود تقسيمي جريان نقد آزاد را كاهش ميشود با توجه به اينمي

 نمايند. ها و ريسك سقوط آتي قيمت سهام را بررسياراييرشد د

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

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

 .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي
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 چکیده
ت. از طرفي، قرار گرفته اسهاي پيچيده جهت تحليل بازار بسيار مورد توجه امروزه با درهم تنيدگي بازارهاي مالي، استفاده از ايده سيستم

ستمي كه مالي بر ميزان ريسك سيتأثير ساختار شبها و نهادهاي مالي، مفهوم ريسك سيستمي و با گسترش تعاملات بين بازارها، شركت
ل گذاران و ... تبديگذاران، سرمايهگذاران، قانوناجزاي آن، از حيث كنترل و مديريت ريسك به يكي از موارد مهم و حائز اهميت نزد سياست

تحليل تأثير ساختار وبه تجزيه( ∆CoVaR)تفاضلي  شرطي خطر معرض در ارزش سنجه كارگيريبه است. بنابراين، پژوهش حاضر باشده 
 تا 1393 سال ابتداي از تهران بهادار اوراق بورس ترفعال شركت 70توپولوژي محلي مؤسسات مالي در شبكه مالي بر ميزان ريسك سيستمي 

 براي (DCC-MVGARCH)پويا  شرطي همبستگي چندمتغيره GARCH مدل براي اين منظور، ابتدا از .پرداخته است 1392 سال پايان
 مؤسسات شبكه توپولوژي خصوصيات استفاده نموده است. سپس،( MST)پوشا  مينيمم درخت و ايجاد شرطي همبستگي ماتريس همحاسب
 سازي رابطهبا اين توضيح كه با كمي .محاسبع و روابط ميان خصوصيات و ريسك سيستمي بررسي شده است نظر مورد مالي شبكه در مالي
ي گره، توان دريافت كه ميان مركزيت نزديكمي پانلي هايداده رگرسيون تحليل با سيستمي ن ريسكميزا و محلي توپولوژي ساختار بين

در اين پژوهش،  رابطه معناداري وجود دارد.قدرت گره و درجه گره با ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي و بنابراين ميزان ريسك سيستمي 
قدرت گره كمتر و درجه گره كوچكتر، ميزان ريسك سيستمي بيشتري دارند. اما، يشتر، مؤسسات مالي با مركزيت نزديكي بنتايج نشان داد 

 ميان مركزيت بينابيني گره و ميزان ريسك سيستمي مؤسسات رابطه معناداري يافت نشد.
 

 وشا.پ مينيمم درخت پيچيده، هايپويا، شبكه شرطي سيستمي، همبستگي ريسك ميزان واژگان کلیدی:

 G01, G11, G32. :عیموضو بندیطبقه
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 مقدمه

ناشي از گسترش ها و نهادهاي مالي ميان بازارها، شركتپيوستگي و ارتباط علت افزايش امروزه به

بسيار  1هاي ماليبحران ملي، مسئلهسطح جهاني و تر شدن تعاملات و ابزارهاي مبادله در بازارها و پيچيده

پاسخ اين پرسش كه آيا مقررات مالي كفايت لازم براي برقراري ثبات  مورد توجه قرار گرفته است و يافتن

هاي پژوهشگران حوزه اقتصاد و مالي تبديل شده است در سيستم مالي را دارند يا خير؟، به يكي از دغدغه

ميان  3ها باعث ايجاد مفهوم ريسك سيستمي(. زيرا، نتايج حاصل از بحران7015، 7)كراوس و گيانست

گيري ميزان اثرگذاري و اثرپذيري نهادهاي مالي زارها و پژوهشگران شده و بسياري از آنها بر اندازهفعالان با

سيستمي و نحوه سرايت ريسك ميان مؤسسات در شبكه  از ريسك سيستمي، عوامل مؤثر بر ميزان ريسك

 (.1395اند )مرادمندجلالي و حسنلو، مالي تمركز كرده

المللي پول صندوق بين 70كه تعريف گروه اريف متعددي ارائه شده از مفهوم ريسك سيستمي نيز تع

 ريسك سيستمي عبارت است از خطرطبق اين تعريف، ترين آنها است. از مهم 4لالملتسوية بين و بانك

نكول ديگر  به ايگنندگان كه به شكل زنجيرهناشي از نكول يك مؤسسه در برابر ديگر مؤسسات و مشاركت

شود. در واقع، اين ريسك به ارتباط و بهم پيوستگي دگان در عمل به تعهدات خود منجر ميكننمشاركت

تگي دچار ورشكس با شكست مواجه شود واي كه اگر يك شركت گونهاعضاي يك سيستم مالي اشاره دارد، به

 يابد.ران انتقال ميوار به ديگصورت موجاثر منفي آن بهسرايت نموده و ها شركتديگر اين بحران به گردد، 

بيشتر هم س باهاي توان شركتگيري ريسك سيستمي مؤسسات ميبا اندازهپژوهشگران بر اين باورند 

را  و با وضع قوانين و مقررات مرتبط با نتايج حاصله، ريسك كل در بازار ماليرا شناسايي در اين ريسك 

، سنجه ارزش 75و  1توافقنامه بازل  1طبق ركن كاهش داد و ريسك سيستمي را مديريت و كنترل نمود. 

و گيري ريسك توسط مؤسسات مالي شناخته شده ترين روش اندازهعنوان رايج( به3VaRدر معرض خطر )

 فقط يرا،زگيري ريسك سيستمي را ندارد. آن بيانگر حداكثر زيان مؤسسه است. اما اين سنجه توانايي اندازه

كند و توانايي برآورد اهميت اين گيري مياندازهفرد طور منحصربها بهر يمؤسسه مال يسك پيش روير

 ها در سيستم مالي استكه ناشي از درجه اهرم، اندازه و همبستگي و ارتباط شركت با ساير شركتريسك 

 ، مسئله ريسك سيستمي بيشتر مورد3رو، در توافقنامه بازل (. از اين7014، 2و برانرميرين آدررا ندارد )

مناسبي براي نظارت بر بازارهاي مالي تنظيم و تدوين شد. در اين راستا، آدرين  توجه قرار گرفت و چارچوب

                                                                                                                                           

1. Financial Crisis 

2. Krause & Giansante 

3. Systemic Risk 

4. Bank for International Settlements (BIS) 

5. Basel I and II Agreements 

6. Value at Risk 

7. Adrian & Brunnermeier 
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را براي محاسبه ريسك  (∆CoVaR)7( معيار ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي7013) 1و برونرمير

 نموده است.استفاده پژوهش حاضر نيز از همين معيار اند و پيشنهاد دادهشركت سيستمي 

ده ياد هاي پيچيعنوان شبكهتوان بهمي دليل ساختار بسيار پيچيدهاز سوي ديگر، از بازارهاي مالي به

هاي بسياري از جمله كه پژوهشكما اين تحليل آنها پرداخت.وها به تجزيهكرد و با استفاده از اين شبكه

هاي پيچيده به بررسي بازارهاي استفاده از شبكه با( 9701) 4( و نمكي و همكاران7019) 3راعي و همكاران

هاي توان در قالبهاي مالي است كه آن را ميشبكه سهام يكي از انواع شبكهاند. در اين بين، مالي پرداخته

ها، هاي مختلف نمايش داد كه در واقع در اين شبكهمختلف از جمله بر مبناي همبستگي ميان سهام شركت

بيانگر همان همبستگي و ارتباط ميان آنها است كه ريسك از طريق ها و يالسات ها بيانگر مؤسگره

ر ريسك تواند بهاي ساختار شبكه ميويژگييابد. بنابراين، ها به يكديگر انتقال ميهمبستگي ميان گره

لوژي وبر پايه خصوصيات توپهايي پژوهشسيستمي و سهم مؤسسات از اين ريسك تأثيرگذار باشد و اخيراً 

ت ندرت، شبكه همبستگي قيمو ساختار سلسله مراتبي شبكه همبستگي سهام انجام گرفته است. اما به

 سهام با ساختار توپولوژي محلي آنها و ارتباط آن با ريسك سيستمي مورد بررسي قرار گرفته است. 

 دهاي مالي در شبكهتحليل ساختار توپولوژي محلي مؤسسات و نهاوپژوهش حاضر به تجزيهرو، از اين

 5مالي و سهم آنها از ريسك سيستمي پرداخته است. براي اين منظور، در ادامه، ابتدا همبستگي شرطي پويا

برآورد شده و با استفاده از آن، ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي كه نماينده  3در مدل گارچ چندمتغيره

رخت هاي شرطي پويا داستفاده از همبستگي ميزان ريسك سيستمي است، تخمين زده شده است. سپس، با

 است. شدهها و رفتار ساختار شبكه مالي بررسي ويژگيايجاد شده و  2مينيمم پوشا

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 1995الي  1989در دوره زماني ( به ايجاد شبكه سهام بر پايه تغييرات قيمت دارايي 1998) 8منتگنا

را با ايده درخت مينيمم پوشا و درخت  500اند پي صنعتي داوجونز و اسپرداخته است. وي، شاخص 

و ضريب خوشگي، اندازه و ( با روش گراف دارايي 7004) 9سلسله مراتبي ايجاد نموده است. انلا و همكاران

ر گييتونساند. بررسي شبكه سهام بازار نيويورک پرداخته بهخواص ساختاري شبكه( تعداد عناصر مستقل )

                                                                                                                                           

1. Adrian & Brunnermeier 

2. Delta Conditional Value at Risk (∆CoVaR) 

3. Raei et al 

4. Namaki et al 

5. Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

6. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (MV-GARCH) 

7. Minimum Spanning Tree (MST) 

8. Mantegna 

9. Onnela et al 
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در بورس جاكارتا  7( با ماتريس بازده اقليدسي به ايجاد درخت مينيمم پوشا و دندروگرام7005) 1سورياو 

و ها از يكديگر دورتر شوند، ضرائب همبستگي ميان آنها كمتر هرچه سهامو نشان دادند اند پرداخته

 3573خواص شبكه حاصل از ( 0037) 3يابد. بگينسكي و همكارانكاهش مييكديگر تأثيرگذاري آنها بر 

 هاي انجامبيشتر پژوهشاند. از جمله عناصر مستقل و خوشگي را بررسي كرده سهم از بازار سهام آمريكا

آدرين و برونرمير صورت گرفته است.  7008شده در زمينه ريسك سيستمي بعد از بحران مالي سال 

كشورهاي مختلف با استفاده از معيار ارزش در الي ها و نهادهاي م( ريسك سيستمي را براي شركت7008)

يون رگرساند. آنها از رويكرد معرض خطر در حالتي كه يك شركت يا نهاد در شرايط بحران باشد، كمي كرده

اند. تاراشو براي محاسبه ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطي بهره بردهمبني بر كوانتايل 

آيد كه انجام خدمات مالي با مشكلاتي وجود ميدند ريسك سيستمي زماني به( معتق7009) 4و همكاران

هاي ديگر سيستم مالي منتشر شده و موجب بروز پيامدهاي مواجه شود و اين اختلال در ساير يا همه قسمت

منفي و مخرب در كل اقتصاد شود. مطالعات تكميلي روش ارزش در معرض خطر توسط آدرين و برونرمير 

ريسك سيستمي، معيار ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي  ميزانانجام شد. آنها براي محاسبه  (7011)

اند. بدين صورت كه اين معيار در واقع تفاضل ارزش در معرض خطر شرطي مؤسسه در را پيشنهاد داده

در حالت همان مؤسسه به شرطي كه حالتي كه در شرايط بحران باشد و ارزش در معرض خطر شرطي 

ريسك  باشد، است. آنها دريافتند كه رابطه ارزش در معرض خطر يك نهاد يا شركت و ميزانمعمولي 

 اسپينوزا لوپزاكتفا كرد.  VaRو براي مديريت ريسك، نبايد فقط بر معيار پايداري نيست سيستمي، رابطه 

ا بللي شناسايي كرده و المهاي بينعوامل تأثيرگذار بر ريسك سيستمي را در بانك( 7011) 5و همكاران

( 7013) 3كارگيري ابزار ارزش در معرض خطر شرطي ريسك سيستمي را محاسبه كردند. جراردي و ارگانبه

بدين صورت كه زماني بحران  اند.، ريسك سيستمي را برآورد كردهCoVaRبا استفاده از توسعه شاخص 

( باشد. آنها با VaRدقيقا برابر با  ر مقابلد) VaRافتد كه بازده شركت، حداكثر در سطح مالي اتفاق مي

به محاسبه ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي در چهار بخش  DCC-MVGARCHكارگيري مدل به

ريسك ميزان براي بيشترين  7008قبل و بعد از بحران  پذيرهاي سپردهمالي پرداخته و دريافتند كه مؤسسه

صنايع بانكداري، بيمه و ساير هاي ( بخش7014) 2نو همكارا برنال .اندرا به خود اختصاص داده سيستمي

اند. نتايج بندي نمودهرتبه ΔCoVaRريسك سيستمي را با معيار ميزان از نظر  خدمات ماليهاي مؤسسه

وانگ و هاست. ها بيشتر نسبت به ساير بخشنشان داد ريسك سيستمي سهام اين سه گروه اصلي مالي 

                                                                                                                                           

1. Situngkir & Surya 

2. Dendrogram  

3. Boginski et al 

4. Tarashev et al 

5. López-Espinosa et al 

6. Girardi & Ergün 

7. Bernal et al 
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اق هاي اوردر شبكه مالي بر ريسك سيستمي را در دادههاي مؤسسهتغييرات رفتاري اثر  (7013) 1همكاران

با افزايش خواص توپولوژيكي از جمله قدرت گره، مركزيت اند. نتايج نشان داد بهادار چين بررسي كرده

 ابد.يزايش ميافها مؤسسهبينابيني گره، مركزيت نزديكي گره و ضريب خوشگي گره، ميزان ريسك سيستمي 

اند. محاسبه كرده 3كسري نهايي مورد انتظار( ريسك سيستمي اروپا را با شاخص 7013) 7رادربالي و هالا

ي لحاظ ريسك سيستمهاي مختلف را بهآنها براي اين كار از روش گارچ چند متغيره استفاده كرده و مؤسسه

با استفاده از شاخص ارزش در معرض  ( نيز همين مسئله را7012) 4لانگ و همكاراناند. بندي نمودهرتبه

اند. كارگيري روش درخت مينيمم پوشا مطالعه كردهخطر شرطي صنعت بر پايه همبستگي شرطي پويا و به

 بيانگر بيشتر بودن ميزان ريسك سيستمي صنايع كوچك نسبت به صنايع بزرگ بود.نتايج 

تحليل بازار وتجزيهروش حد آستانه به هاي پيچيده و ( با استفاده از شبكه1389نمكي و همكاران )

ت ها و در نتيجه اتصالاها در شبكه، يالاند. نتايج نشان داد در اطراف ميانگين همبستگيپرداختهسرمايه 

مي ها و درنتيجه ريسك سيستها از اين ميانگين دور شوند، همبستگيبيشتري متمركز بوده و هرچه شركت

روي  1389تا  1323سلسه مراتبي را براي بازه ، درخت مينيمم پوشا و (1390)يابد. نظري كل كاهش مي

بندي كرده و شركت فعال در بورس، بررسي و خوشه 353هاي روزانه، ارزش معاملات و ارزش بازار قيمت

شتر، با وزن بي يابد. همچنين سهامسازي پرتفوي افزايش ميدريافت با افزايش طول درخت، توانايي متنوع

توان در شبكه ميهاي مؤسسهعلاوه، با بررسي توزيع درجه له دورتري نسبت به گره مركزي دارند. بهفاص

ازار هاي بتوانند بر ساير شركتطور قابل توجهي ميهايي كه تعداد و اندازه محدودي دارند، بهگفت شركت

بيان كردند ري ريسك سيستمي گيبا تمركز بر الگوهاي اندازه (1393)و همكاران  احمدياثرگذار باشند. 

 هايي كه ريسك كل سيستم راگيري ريسك سيستمي وجود دارد. يكي، اندازهدو رويكرد كلي در اندازهكه 

سنجد و ديگري ريسك مؤسسه را زماني كه كل در صورت بروز بحران در يك شركت يا نهاد كليدي مي

( توانايي انتشار ريسك 1395ي و حسنلو )ند جلالمرادمكند. گيري ميسيستم در حالت بحران است اندازه

افتند و دريگذاري را در كل اقتصاد بررسي هاي سرمايههاي مالي بانكداري، بيمه و شركتسيستمي از گروه

( ميزان سرايت در 1395)ت نورعليدخكه بخش بانكداري و بيمه، بيشترين سهم از اين ريسك را دارند. 

أثير ها بيشتر شود، تد مطالعه قرار داده و بيان كردند كه هرچه ارتباط ميان شركتشبكه بازار سرمايه را مور

كند. هنگام بروز بحران، اين خطر به ميزان بيشتري انتقال پيدا ميدر نتيجه يابد. بر شبكه مالي افزايش مي

ك، بورس ، ريسك سيستمي سه بخش بانΔCoVaRروش كارگيري ( با به1392حكمتي فريد و همكاران )

يسك كمترين ميزان ربيشترين و بخش بانكي و بيمه را مورد مطالعه قرار داده و دريافتند كه صنعت بيمه 

اند. چندي ديگر از پژوهشگران داخلي از جمله جعفر را دارا بوده 1324-1394 سيستمي در بازه زماني

فاده كه با است و دريافتند ه پرداخته( به بررسي ريسك سيستمي در بازار سرماي1392باباجاني و همكاران )

 توان ريسكنوسانات بازده تا حد زيادي مي مالي، اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و از اهرم

                                                                                                                                           
1. Huang et al 
2. Derbali & Hallara 
3. Marginal Expected Shortfall (MES) 
4. Long et al 
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ها و بندي بانك( با استفاده از مفهوم شبكه به رتبه7019نمكي و همكاران )ود. بيني نمسيستمي را پيش

( نشان دادند كه بين ريسك 1399رادفر و همكاران )اند. داختههاي توپولوژي شبكه پربررسي ويژگي

 سيستمي و اندازه بانك رابطه معناداري وجود دارد.

 

 های پژوهشپرسش

بين ميزان ريسك سيستمي مؤسسات مالي و ساختار توپولوژي محلي آنها در شبكه مالي ارتباط 

 معناداري وجود دارد يا خير؟
 

 شناسی پژوهشروش

 در معرض خطر شرطی سنجه ارزش

كارگيري مفهوم تأثير سرايت بنگاه اقتصادي و مفهوم ارزش در معرض خطر با بهاين معيار مبتني بر 

دوره  يكمورد انتظار در  يانز حداكثر بيانگر VaRسازي ريسك سيستمي است. دنبال كميكل سيستم به

 . بدين صورت كه: (7001، 1)كمپبل و همكاراناست  (%qمشخص ) ينانو سطح اطم معين يزمان

Pr(⁡Ri⁡ ≤ ⁡VaRiq⁡) = q%⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(1)رابطه   

. ارزش در شده است يفتعر شركتآن  يبرا iqVaRكه  i شركت يانعبارتست از ز iRدر رابطه بالا، 

( در يك حالت خاص iكند كه يك بنگاه خاص )گيري ميبازار را درحالي اندازه VaRمعرض خطر شرطي، 

 )خواه بحران و خواه عادي( باشد.

Pr(⁡Ri⁡ ≤ ⁡CoVaRqm│C(Ri)) = q%⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(7)رابطه   

طوري كه تفاضل ارزش در يزان ريسك سيستمي است، بهم نمايانگر ∆q,t│imCoVaRدر رابطه بالا، معيار 

معرض خطر شرطي بازار را در زماني كه يك بنگاه در حالت بحران باشد و ارزش در معرض خطر شرطي بازار را در 

 شرح رابطه زير است: كند. بيان اين معيار بهگيري ميصورتي كه همان بنگاه در حالت عادي باشد را اندازه

∆CoVaRm│iq, t = CoVaRqm│Ri = VaRiq − CoVaRqm│Ri = Mediani⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3)رابطه   

به حالت بحران )در  يانهاز حالت م iكه شركت را در شرايطي بازار  VaR يشافزا يدرواقع، چگونگ

 كند و سهم يك بنگاه خاص از ريسك كل سيستم است.ي ميسازيكم ،رودي( مVaRسطح 

 

 CoVaR∆نحوه محاسبه 

 پارامتريك و ناپارامتريك تقسيم گروهبه دو طور كلي بهمعرض خطر  ه ارزش دربمحاس هايروش

هاي تحليل است. روش ناپارامتريك كوواريانس و ديگر روش روش واريانس شامل . روش پارامتريكشوندمي

                                                                                                                                           

1. Campbell et al 
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س ريانوا هاي ناهمسانياست. در اين بين، الگوسازي تاريخي كارلو و شبيه سازي مونتنيز شامل شبيه

تعميم مستقيم ) هاي ماتريس كوواريانس شرطيالگودسته كلي  سه توان درميشرطي چندمتغيره را 

تركيب ) هاي واريانس شرطي و همبستگي شرطي(، الگو(1983) 1تك متغيره بولرسلف GARCH يهاالگو

 همبستگيو  (CCC) تهاي همبستگي شرطي ثابشامل الگو تك متغيره GARCH يهاالگوغيرخطي 

. در اين مقاله از الگوي بندي كردتك متغيره طبقه GARCH يهاالگوتركيب خطي ( و (DCC) شرطي پويا

همبستگي شرطي گارچ چندمتغيره جهت محاسبه معيار ريسك سيستمي، يعني ارزش در معرض خطر 

 طيكوواريانس شر-ماتريس واريانساستفاده شده است. ( 7007) 7شرطي تفاضلي ارائه شده توسط انگل

(tH )كرد صورت زير بيانتجزيه نمود و بهتوان را مي : 

Ht⁡ = ⁡Dt⁡Rt⁡Dt⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(4)رابطه   

Dt⁡⁡ = ⁡diag⁡(⁡h11𝑡

1

2 ⁡…⁡hNN𝑡

1

2    رابطه(5)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(⁡⁡

 روي قطر آن متناظر با انحراف معيار شرطيبر امين مؤلفه  i كه استماتريس قطري يك ، tDماتريس 

iامين دارايي (h
𝑖𝑖𝑡

1

نيز  tRو  تواند تعريف شوداي ميمتغيره تك GARCH الگويصورت هر به iith .( است2

، متغير با زمان بودن ماتريس CCCو  DCCماتريس همبستگي متغير طي زمان است كه تنها تفاوت ميان 

 ( است.tRهمبستگي شرطي پسماندها )

Rt = diag⁡(⁡𝑞11,𝑡

1

2 ⁡…⁡𝑞NN,𝑡

1

2 )⁡Qt⁡diag⁡(𝑞11,𝑡

1

2 ⁡…⁡𝑞NN,𝑡

1

2    رابطه(3)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(

tQ  ماتريس معين مثبت متقارنN×N صورتي كه:است به  

Qt = (1 −  − )𝑄̅ + ut − 1u′t − 1 + Qt −    رابطه(2)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡1

از پسماند استاندارد است كه  tuو نيز ماتريس همبستگي غيرشرطي  it/ h it= η tiuكه در اين رابطه، 

  است. N×Nداراي ابعاد 

Q̄t = cov⁡(utu′t) = E⁡[utu′t]⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(8)رابطه   

 ≥0 ,  ≥0 , 

 +  1,                                                                                                                                          

نمايي حداكثر درست پارمترهاي اسكالر غيرمنفي بوده كه با استفاده از تخمين و  همچنين، 

معين مثبت  نبرآورد شده است، براي تضمي  و  براي پارامترهاي ي كههايمحدوديت شوند.محاسبه مي

                                                                                                                                           

1. Bollerslev 

2. Engle 
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)انگل و نيز هست  tR اين شرط لازم و كافي براي معين مثبت بودن ماتريس بوده كه tQبودن ماتريس 

  شود:صورت زير محاسبه ميبه ij(. تخمين ضريب 7001 ،1شپارد

ij
2 = 

𝑞𝑖𝑗
𝑡

√𝑞𝑖𝑖
𝑡 ⁡𝑞𝑗𝑗

𝑡
ij2⁡ = ⁡

𝑞𝑖𝑗
𝑡

√𝑞𝑖𝑖
𝑡 ⁡𝑞𝑗𝑗

𝑡
   رابطه(9)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡

صورت تفاوت نماينده ميزان ريسك سيستمي است كه به ∆q,t│imCoVaRطور كه بيان شد همان

نامناسبي قرار ( بازار در شرايطي كه يك شركت در وضعيت CoVaRبين ارزش در معرض خطر شرطي )

 شود. بازار در شرايط عادي همان شركت، تعريف مي (CoVaRدارد و ارزش در معرض خطر شرطي )

∆CoVaRm│iq,t=CoVaRqm│Ri=VaRiq-CoVaRqm│Ri=Mediani  ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(10)رابطه   

 توان ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي را تخمين زد:روابط زير مياستفاده از با 

VaR𝑖
𝑡 (p1)= -Φ-1(p1)⁡𝜎𝑖

𝑡  ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(11)رابطه   

CoVaR𝑠|𝑖
𝑡  (p2)=⁡Φ-1(p2)⁡𝜎𝑠

𝑡 √1 − (
i,s
𝑡 )2 -Φ-1(p1)⁡

i,s
𝑡 ⁡𝜎𝑠

𝑡  ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(17)رابطه   

توان رابطه زير را براي  مي (،10است و با توجه به رابطه ) Φ-01=(%50)كه مقدار دليل آناز طرفي، به

 ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي برآورد كرد:

∆CoVaR𝑠|𝑖
𝑡  (p2) = Φ-1(p1)⁡

i,s
𝑡 ⁡𝜎𝑠

𝑡  ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡( 31    رابطه(

 

 ساختار شبکه

باشد. ( ميtEوسيله يال )ه( بوده كه ارتباط ميان آنها بVاي از نودها )يك شبكه در برگيرنده مجموعه

ر متصل يكديگوسيله همبستگي بازده سهام بهها همان مجموعه نقاط شبكه بوده و بهدر شبكه مالي شركت

هاي شبكه مالي درنظر گرفته شده عنوان اوزان يالبه( ijد. در اين مقاله، همبستگي شرطي پويا )شونمي

بازه منفي يك تا يك را اتخاذ كند و بيانگر همبستگي ميان تواند مقادير صفر و يك و منفي يك و كه مي

بوده و با استفاده از متقارن  N×Nيك ماتريس  ijاست. ماتريس ضريب همبستگي  tدر روز  jو  i شركت

ها و يال V={1,2,…,N}اي كه نودها گونهشود، بهتشكيل مي tدر روز  t(V,EtG(نام آن يك شبكه مالي به

𝑒𝑖𝑗صورت به
𝑡 |𝑒𝑖𝑗

𝑡 = 
ij
}={tE  باشد كه برايi=j،1=ij كننده تواند بيانخواهد بود. ضريب همبستگي نمي

 همين دليل از رابطه زير ارائه شدهكند. بهد. زيرا شروط اقليدسي را برآورده نميفاصله بين دو شركت باش

 ها استفاده شده است.( جهت نمايش فاصله شركت1921) 7رتوسط گوو

di,j = √2(1 − 
ij
   رابطه(14)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡     (

                                                                                                                                           
1. Engle & Sheppard 
2. Gower 
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( باشد، اين مقدار كمينه )يعني مقدار صفر( مقدار همبستگي بيشينه )و  i,j0≤ d 2≥اي كه گونهبه

به  t(V,EtG(شكل هاي شبكه مالي بههاي نقاط و يالخواهد بود. در اين صورت، مجموعه

𝑒𝑖𝑗
𝑡 |𝑒𝑖𝑗

𝑡 = 𝑑𝑖,𝑗}={tE ماتريس مربع و متقارن  بازنويسي شده است. حاصلN×N هاي قطر است كه درايه

اصلي آن صفر است. اين شبكه به خودي خود جذابيتي ندارد. بنابراين، با ساخت درخت مينيمم پوشا با 

يال دست يافت.  N-1مؤسسه مالي و شامل  Nتوان به گرافي متشكل از استفاده از الگوريتم كروسكال مي

بندي كه دور ندارد و داراي وزن است( بين درخت پوشاننده )درخت هم درخت مينيمم پوشا، كوچكترين

هاي آن، كمترين مقدار بين سايرين بوده است. هاي پوشاي آن گراف است كه مجموع وزن يالدرخت

الگوريتم كروسكال بدين صورت است كه ابتدا كوچكترين يال در گراف انتخاب شده، سپس اين كار تكرار 

ت، هاي باقي مانده است يال انتخابي بعدي كه داراي كوچكترين مقدار در بين ساير يالگردد. ممكن اسمي

كه  يابدبه يال اول متصل باشد يا در بخش ديگري از گراف قرار داشته باشد. اين مراحل تا زماني ادامه مي

 يكديگر متصل شوند.كه دور ايجاد كنند بهتمامي رئوس بدون اين

 

 هساختار توپولوژی شبک

 يمختلف يهاروش با وشبكه است  يكدر آنها  و ارتباط يتاهمداراي نقاط  ييشناسا يارمع يت؛مركز

 شده است.پرداخته  يشتركاربرد ب با يتبه چهار نوع مركز اين پژوهش. در شودميمحاسبه 

ل وص يكديگر اما خودشان بهبوده موردنظر وصل  گرهكه به نقاطي تعداد : 1مركزيت بينابيني گره

 يستند.ن

Bit = ∑ ⁡
𝑔𝑗,𝑘

𝑖

𝑔𝑗,𝑘
𝑗<𝑘    رابطه(15)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡        

 .در باشد، آن گره داراي تأثير بيشتري بر ساير مؤسسات خواهد بوهرچه ميزان اين مركزيت بيشت

فوذ ن و بيانگر ميزانشده  يفبند تعرهاي همفقط براي شبكه يتنوع مركز ين: ا7گره يكينزد يتمركز

 ينتراهطول كوت ت كهاس در ارتباط سرايت بحران يسسه براؤم يك يتبا ظرفبوده و در كل شبكه  گرهيك

 است.  jو  iموسسه  ينب يرمس

𝐶𝑖
𝑡 = ∑ 𝑙𝑖,𝑗𝑗∈𝑉⁡,𝑗≠𝑖    رابطه(13)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡     

 .ندكه به آن متصل هستهايي نودديگر با  گرهيك  يهمبستگ يبمجموع ضرا : برابر است با3قدرت گره

𝑆𝑖
𝑡 = ∑ 𝜌𝑖,𝑗

𝑡
𝑗∈Ωi

     ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡( 21    رابطه(

 متصل هستند. i: مجموع تعداد نودهايي است كه به گره 4درجه گره

                                                                                                                                           
1. Node Betweenness Centrality 
2. Node Closeness Centrality 
3. Node Strength 
4. Node Degree 
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 های پژوهشیافته

( 1398ره سه ماهه اول سال تر بورس )معرفي شده در دوشركت فعال 70هاي پژوهش حاضر از داده

 استفاده نموده است. 1392تا پايان سال  1393در روزهاي فعال بورس در دوره زماني ابتداي سال 

هاي مالي و برخي اطلاعات صورت هاي تعديل شده سهامو قيمتروز موجود بود  1709ها براي درواقع داده

 شرحاند. اسامي مؤسسات مورد بررسي بهراج شدهو سايت كدال استخ tseclientافزار ترتيب از نرمبه

 زير است.

 

 98نيمسال اول -تر بورس اوراق بهادارهاي فعالشركت. 1جدول 
stock رديف نام شرکت نماد 

foolad 1 فولاد مباركه اصفهان فولاد 

fars 7 صنايع پتروشيمي خليج فارس فارس 

famli 3 ملي صنايع مس ايران فملي 

kgol 4 عدني و صنعتي گل گهرم كگل 

kachad 5 معدني وصنعتي چادرملو كچاد 

topico 3 س. نفت و گاز و پتروشيمي تأمين تاپيكو 

hamrah 2 شركت ارتباطات سيار ايران همراه 

parsan 8 گسترش نفت و گاز پارسيان پارسان 

vmaaden 9 توسعه معادن و فلزات ومعادن 

fkhooz 10 فولاد خوزستان فخوز 

akhaber 11 مخابرات ايران اخابر 

khsaipa 17 سايپا خساپا 

khodro 13 ايران خوردو خودرو 

vomid 14 گروه مديريت سرمايه گذاري اميد واميد 

vghadir 15 (غدير)هلدينگ گذاري سرمايه وغدير 

hkeshti 13 كشتيراني جمهوري اسلامي ايران حكشتي 

ranfor 12 خدمات انفورماتيك رانفور 

shkhark 18 پتروشيمي خارک شخارک 

vansar 19 بانك انصار وانصار 

khpars 70 پارس خودرو خپارس 

market  شاخص قيمت  

 هاي پژوهشمنبع: يافته                     
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 rmgarchو  rugarchو كتابخانه  Rهاي بازده با استفاده از نرم افزار هاي پوياي ميان سريهمبستگي

همبستگي ميان صورت دو به دو و ديده است. ابتدا، همبستگي ميان هريك از مؤسسات بهمحاسبه گر

𝐶𝑁) 710تعداد مؤسسات و شاخص بازار برآورد شده كه 
2 + 𝑁, N=20)  .سري بازده دوتايي وجود دارد

جود اثر مانايي، خودهمبستگي و و، ابتدا DCCمتغيره در مرحله اول تخمين منظور تخمين گارچ تكبه

ARCH هاي كه مانا بودن سريدر جدول زير به اختصار بيان شده و نتايج هاي زماني بررسي در سري

 ناهمساني واريانس تأييد شده است.زماني، وجود خودهمبستگي سريالي و 
 

 LMو  Ljung-Box، فولر يكيد آزمون جينتا .2 جدول

ADF Qآماره  نماد (5)  Q (10)  F-statistic 

-42749/15 فولاد  71/175  13/129  53343/59  

prob (0.0000) 043/0  (0.0000) (0.0000) 

-93440/13 شاخص بازار  19/722  25/785  7104/102  

Prob (0.0000) 033/0  (0.0000) (0.0000) 

 هاي پژوهشمنبع: يافته        

 

عنوان نمونه الگوي متغيره را براي هر سري بازده تخمين زد. بهتوان الگوي گارچ تكحال مي

GARCH(1,2)  مقايسه مقدار كه باAIC  تخمين زده شده فولاد مباركه اصفهان )فولاد( براي شركت

 صورت زير است:است، به

𝑟𝑖
𝑡 =  0.106081922297 + 0.227420265332𝑟𝑖

𝑡−1 + 𝑢𝑖
𝑡   ,  

(𝜎𝑖
𝑡)2 =  0.212911423123 + 0.181774945863 (𝑢𝑖

𝑡−1)2 + 0.0982184347061 (𝜎𝑖
𝑡−1)2   

  +  0.606857063372 (𝜎𝑖
𝑡−2)2     

هاي استاندارد مورد و همچنين عدم وجود خود همبستگي در باقيمانده ARCHعدم وجود اثر  اكنون،

ود كه اثر ش، نشان داده ميprob=4559/0و  F=553351/0بررسي قرار گرفته است. با توجه به مقادير 

ARCH ها پرداخته و نتايج براي همه الگوها از وجود نداشته و سپس به بررسي خود همبستگي باقيمانده

 عدم وجود خود همبستگي حكايت دارد.

چند  GARCHدر  DCCهاي الگوي تك متغيره درواقع ورودي GARCHهاي الگوي خروجي

 134821/0ترتيب برابر با براي فولاد به و  قادير ، نشان داده كه مDCCمتغيره است. نتايج تخمين الگوي 

را  DCCهاي موجود در الگوي محدوديت  α+β، مقدارگونه كه مشخص استناست و هما 22124/0و 

هاي شرطي پويا بين سري بازده هايهمبستگي ،(3و جدول ) (1) نمودارداشته و مقدار كوچكتر از يك دارد. 

د. دهنشان ميموردنظر  را در دوره)فارس(  فارس يجخل يميصنايع پتروشد( و فولاد مباركه اصفهان )فولا
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ه و بود عوامل مختلف ثيرأتحت تهستند كه زمان هاي پويا طي همبستگيدهنده وجود نمودارها نيز نشان

 درنظر گرفته شود. الگودر آنها پويايي  لازم است

 

 
 1392 سال يانتها تا 1393 سال يابتدا از فارس و فولاد يهابازده يسر نيب ايپو يشرط يهمبستگ .1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته   

 

 هاي فولاد و فارس در بازه زماني موردنظرهمبستگي شرطي پويا بين سري بازده يفيتوص يهاآماره .3جدول 

 نماد ميانگين ميانه بيشينه كمينه يارمع انحراف چولگي كشيدگي

585788/5  324809/0-  035539/0  034177/0-  741352/0  118833/0  171123/0  فولاد و فارس 

 هاي پژوهشمنبع: يافته 

 

 ارائه شده است. 4هاي همبستگي بررسي و نتايج در جدول مجدداً مانايي و خودهمبستگي سري

 

 در بازه زماني مورد نظر و فارس فولاد ينب همبستگي شرطي يسرنتايج آزمون مانايي و خودهمبستگي  .4جدول 

(10)Q 

Prob 

(5)Q 

Prob 

ADF آماره 
Prob 

 نماد

1/5359 

(0.0000) 

7/3244 

(0.0000) 

197943/2- 

(0.0000) 
 فولاد و فارس

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

توان (، مي14كارگيري رابطه )با به DCCهم اكنون با تخمين ماتريس واريانس و كواريانس الگوي 

سيستمي و معيار ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي را با درنظر گرفتن سطح بحران به ميزان ريسك 
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را براي فولاد مباركه اصفهان در طي زمان  CoVaR∆گيري نمود. نمودار زير تغييرات ، اندازهدرصد پنج

 دهد.نشان مي

 

 
 1392 سال يانتها تا 1393 سال يابتدا از فولاد ∆CoVaR .2نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                            

 

برابر  ترتيببه 05/01/1394و  74/03/1392هاي طور كه مشخص است اين شاخص در تاريخهمان

هستند.  مورد بررسي و اصطلاحاً نقاط مينيمم محليبازه در است كه كمترين ميزان  -083/4و -79/4

و خودهمبستگي  هستند. با بررسي مانايي -3011/0و  -0933/0ترتيب اي ميانه و ميانگين بههمچنين، دار

هاي ريسك سيستمي تمايل دارند ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي مؤسسات نشان داده شد كه سهم

هاي ريسك بزرگ، سهم هاي ريسك سيستميهاي ريسك سيستمي را دنبال كرده و درواقع سهمسهم

 است. 5 شرح جدولها براي نماد فولاد بهكنند. نتايج آزمونزرگتر را دنبال ميسيستمي ب
 

 CoVaR يسر يخودهمبستگ و ييمانا آزمون. 5جدول 

Q (10)  

Prob 

Q (5)  

Prob 

ADF آماره 
Prob 

 نماد

7/3095  

(0.0000) 

3/3245  

(0.0000) 

258334/3-  

(0.0000) 
 فولاد

 هاي پژوهشمنبع: يافته          

 
CoVaR̅̅∆ل، ميانگين حسابي ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي )حا ̅̅ ̅̅ ̅̅ با اين  كه( محاسبه شده ̅̅

 است. بندي مؤسسات از لحاظ ميزان ريسك سيستمي به شرح جدول زير پرداخته شدهمعيار به رتبه
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CoVaR̅̅∆ اساس بر سساتؤم يبندرتبه .6جدول  ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 
∆CoVaR̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  نماد 

37483033/0-  تاپيكو 

301087125/0-  فولاد 

722394333/0-  پارسان 

75313273/0-  خساپا 

745438959/0-  خپارس 

734537047/0-  خودرو 

777923754/0-  ومعادن 

771783747/0-  وغدير 

181783301/0-  فملي 

141951901/0-  كگل 

10059383/0-  شخارک 

093410347/0-  فارس 

094288545/0-  فخوز 

08117079/0-  كچاد 

039319758/0-  اههمر 

037234375/0-  حكشتي 

035147338/0-  وانصار 

010785944/0-  رانفور 

009133883/0-  اخابر 

007339823/0-  واميد 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                  

 
 گسترش، اصفهان فولاد مباركهين، تأم يميس. نفت و گاز و پتروشعبارتند از بيشترين ميزان ريسك سيستمي پنج شركت با 

هاي بزرگ )به لحاظ ارزش بازاري( هستند. پنج شركت با كمترين ميزان ريسك شركتيان، ساپيا و پارس خودرو، كه نفت و گاز پارس
اسلامي  يجمهور يرانيكشتو  بانك انصاريك، خدمات انفورمات، مخابرات ايرانيد، ام يگذارگروه مديريت سرمايهنيز عبارتند از سيستمي 

دارد و داراي  37483033/0( نوسان دارد و ميانگيني برابر با -19399/2، -03374/0)براي نماد تاپيكو بين بازه  CoVaR∆. معيار ايران
كمترين ميزان ميانگين ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي است، كه بنابر تعريف داراي بيشترين ميزان ريسك سيستمي بين ساير 

 و 74/11/1394، 03/01/1393 هايشركت، سه نقطه مينيمم محلي در تاريخ براي اين CoVaR∆ها است. در نمودار شركت
هايي است كه اين نقاط مربوط به زمان -4/4و  -09/1، -7/2در اين نقاط به ترتيب برابر با  CoVaR∆وجود دارد كه مقدار  78/17/1392

در طول زمان اين نقاط درحال افزايش يا كاهش است كه شركت بيشترين ميزان ريسك سيستمي را در بازه زماني موردنظر دارد و 
كه  يزمانر د )حداكثر زيان سيستم مالي(،ي مال يستمس كننده ميزان تأثيرپذيري معيار ارزش در معرض خطربيان CoVaR∆هستند. 
 است. ،شوديدرصد( م پنجدرصد وارد سطح پنجاه  VaRاز سطح  يعني)ي بحران يطوارد شراي عاد يطاز شرا شركتي

اي ايجاد و گراف براي هر روز و مؤسسه در مرحله قبل، درخت مينيمم پوشاتخمين زده   DCCدر اين بخش، به كمك
پرداخته شده است.  t(V,EtG(هاي ساختار و رفتار شبكه مالي ويژگيبه محاسبه براي آنها رسم شده است. سپس، موردنظر 

ا ر آن يهايالاز  يفقط برخ ،اما .گراف را دربر داشته باشد ينهمه رئوس ااست كه دور و جهت نداشته و  يدرخت پوشا، درخت
 يدار( درختبند وزنگراف هم يدرخت پوشاننده )برا يناست كه دور ندارد. حال كوچكتر يبندگراف هم ،. درواقعيردگب دربر
 در ادامه، برايرا داشته باشد.  رينيسا ينب ينآن، مقدار كمتر يهايالآن گراف است كه مجموع وزن  يپوشا يهادرخت ينب

 هاي مركزيت ارائه شده است.نمونه گراف اولين و آخرين روز در دوره مورد بررسي و همچنين نمودار نوسانات شاخص
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 78/17/1392و  03/01/1393 يهايخدر تار يبپوشا به ترت ينيممدرخت م .1 شكل
 هاي پژوهشمنبع: يافته                   
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 ، مركزين بينابيني، درجه گره و قدرت گرهفولاد مباركه اصفهانمركزيت نزديكي گره  .2شكل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته           
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الطبع، و ب يابدهاي مختلف تغيير ميها نشان داد شكل و ساختار شبكه در زماننتايج بررسي شبكه

خصوصيات هر گره در يك روز با روز ديگر متفاوت است. براي مثال، در روز اول سه شركت فولاد، پارسان، 

در است. اما،  3و  3، 4، 5ترتيب برابر با كه درجه آنها بهبالاترين درجه را دارند )مشتركا( خساپا و وغدير 

است.  4و  5برابر با كه بالاترين درجه را دارند غدير آخرين روز بازه مورد بررسي، دو شركت فولاد و و

پيوستگي و ارتباط آنان در شبكه مالي، ساير ها و ميزان به همتغيير جايگاه شركتطي زمان و همچنين، با 

 خصوصيات آنها نيز در شبكه دستخوش تغيير خواهد شد.

ي هالوژي شبكه را با استفاده از دادهاكنون، ارتباط ميان ارزش در معرض خطر شرطي و ساختار توپو

، نرخ شركت سايز )اندازه( مطالعات گذشته نشان دادهكه نتايج بررسي نمود. با توجه به اينتوان پانل مي

پژوهش ز عوامل مهم و اثرگذار بر ميزان ريسك سيستمي مؤسسات هستند، در ا هااهرم و نرخ بازده دارايي

ايي آزمون ماناست. لذا، نخست،  عنوان متغيرهاي مستقل در الگو استفاده شدهبه حاضر نيز از اين متغيرها

 مانايي كليه متغيرها حكايت دارد. از  2نتايج به شرح جدول متغيرهاي مستقل بررسي شده كه 

 

 نتايج آزمون مانايي .7جدول 

ADF آماره 
Prob 

 متغير

1397.84 

(0.0000) 
S 

1121.85  

(0.0000) 
D 

471.221   

(0.0000) 
B 

1448.90  

(0.0000) 
C 

733.472  

(0.0000) 
lnAsset 

23.9983  

(0.0009) 
Leverage 

90.0815  

(0.0000) 
ROA 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                                 

 

(( limier-chow)آزمون چاو ها، از آزمون اف ليمر )( بودن دادهpooled) براي بررسي پانل يا تجميعي

 عرض از يناهمسانآن  1H يهفرض و هابودن عرض از مبداء آن يكسان 0Hاستفاده شده است كه فرضيه 

استفاده نشان داد  P-value=0.0000و مقدار Cross-section F =162.11با مقادير است. نتايج  اءهمبدا

 ان الگوي زير را درنظر گرفت: تواست. حال مي ييدمورد تأ دهش يبترك يونرگرس الگوياز 

∆CoVaR𝑠|𝑖
𝑡  = 𝛼 + 𝑋𝑖

𝑡´ 𝛽 + 𝑢𝑖
𝑡     ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(18)رابطه   
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د متغيرها، تعدا k×1 (k: بردار ضرايب  i= 1,2,…,N  ،t= 1,2,…,T  ،β: عرض از مبدا ،  αكه در آن 

k=8 بردار باقيمانده : ،)T×1  ماتريس متغيرهاي مستقل وT×K اي كه:گونهاست. به 

𝑋𝑖
𝑡´ = (𝑆𝑖

𝑡 , 𝐵𝑖
𝑡 , 𝐶𝑖

𝑡, 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖
𝑡 ⁡, 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑖

𝑡 , 𝑅𝑂𝐴𝑖
𝑡)´      ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(19)رابطه   

يه آن، فرضبه بررسي اثرات ثابت و تصادفي با استفاده از آزمون هاسمن پرداخته شده كه در سپس، 

0H  زير  صورتعرض از مبدأ ثابت است و الگوي اثرات تصادفي بايد بهو بيان دال بر عدم وجود اثرات ثابت

  دنبال شود:

∆CoVaR𝑠|𝑖
𝑡  = 𝛼 + 𝑋𝑖

𝑡´ 𝛽 + 𝑣𝑖+ 𝑢𝑖
𝑡      ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(70)رابطه   

 Cross-sectionدهنده اثر تصادفي فردي است. مقداركه بخش تصادفي الگو و نشان

random=33.835525  وP-value=0.0000 شود. داده ميدهد كه الگوي اثرات ثابت ترجيح نشان مي

 اند.هاي پانل با اثرات ثابت برآورد و نتايج مورد بررسي قرار گرفتهاكنون الگوي داده

 

 نتايج تخمين مدل .7جدول 

 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغير

C -0/230358 0/031115 -7/403480 0/0000 

BETWEENNES -1/60E-05 2/31E-05 -0/690864 0/4897 

CLOSENESS -1/314378 0/237698 -5/529616 0/0000 

LEVERAGE 0/000483 0/001976 0/244457 0/8069 

LNASSET 0/319997 0/102250 3/129567 0/0018 

ROA -0/013469 0/005909 -2/279464 0/0226 

STRENGTH 0/000993 0/000461 2/155866 0/0311 

 هاي پژوهشمنبع: يافته                

 

دهد كه ويژگي مركزيت نزديكي گره و همچنين قدرت گره و درجه گره در نتايج آزمون نشان مي

درصد معنادار هستند. بنابراين،  5هاي مورد بررسي بر ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي در سطح داده

اضلي تف ها در شبكه مالي مربوط بر ارزش در معرض خطر شرطيخصوصيات ساختار توپولوژي محلي شركت

طوري كه به هر ميزان مركزيت نزديكي و همچنين بر ميزان ريسك سيستمي مؤسسات تأثيرگذار است. به

اي بيشتر )كمتر( خواهد بود، ارزش در معرض خطر شرطي براي آن مؤسسه كمتر )بيشتر( براي هر مؤسسه

رجه با خاصيت قدرت و دشود. از طرف ديگر، مؤسسات و درنتيجه ميزان ريسك سيستمي بيشتر )كمتر( مي

)كمتر( و درنتيجه دربردارنده ميزان ريسك  گره كمتر )بيشتر(، داراي ارزش در معرض خطر شرطي بيشتر

 )بيشتر( هستند.سيستمي كمتر 
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  گیرینتیجهبحث و 

 اين پژوهش به بررسي ارتباط بين ميزان ريسك سيستمي مؤسسات در بازار بورس اوراق بهادار تهران و ساختار

جه توان نتياست. با بررسي مقادير پارامترهاي الگوي گارچ چندمتغيره، ميتوپولوژي محلي در شبكه مالي پرداخته 

هاي مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار با يكديگر در شبكه مالي داراي نوسان بوده و در طي همبستگي ميان سهامگرفت 

ي شرطي از الگوي همبستگها مناسب نبود و همبستگي ثابت براي اين دادهكنند. بنابراين، تخمين الگوي زمان تغيير مي

كوواريانس استفاده شد. با محاسبه ميانگين ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي براي _پويا جهت ايجاد ماتريس واريانس

ه مديريت گروين )تاپيكو( و تأم يميس. نفت و گاز و پتروشهاي مؤسسات مورد مطالعه، مشاهده شد كه شركت

بيشترين و كمترين قدر مطلق ارزش در معرض خطر شرطي تفاضلي را در بين ساير يد )واميد( به ترتيب ام يگذارسرمايه

هاي مورد مطالعه دارند و به ترتيب بيشترين و كمترين ميزان ريسك سيستمي را دارند. لذا، اين مؤسسات در بازه شركت

 ين نياز به سرمايه جبراني جهت مقابله با كمبود سرمايه در زمان وقوع بحران دارند.بيشترين و كمترمورد بررسي به ترتيب 

بود كه ساختار توپولوژي محلي مؤسسات مالي در شبكه پيچيده مالي بر همچنين، نتايج حاصل از الگو بيانگر اين 

 سك سيستمي مؤسسات وطوري كه وجود ارتباط معنادار ميان ميزان ريريسك سيستمي مؤسسات اثرگذار است. به

مركزيت نزديكي مؤسسه مربوط در شبكه مالي، تأييد شد. اثر مستقيم مركزيت نزديكي مؤسسات در شبكه مالي با 

هاي قبلي، مورد تأييد واقع شد. همچنين بين قدرت و درجه گره در ميزان از ريسك سيستمي، همانند نتايج پژوهش

هاي رتباط معناداري وجود دارد. اما اين ارتباط با اثري كه در پژوهششبكه مالي مربوطه و ميزان ريسك سيستمي ا

پيشين مورد انتظار بود، يكسان نيست و درواقع قدرت و درجه گره بر ميزان ريسك سيستمي اثر معكوس دارند. در 

گذاران قانون گذاران وشود سرمايهميها مستقيم ارزيابي شده است. بنابراين، پيشنهاد پژوهشصورتي كه اين اثر در برخي 

ن در بورس اوراق بهادار تهرا فعال سساتؤماي به متغيرهاي الگوي مورد بررسي داشته باشند. همچنين، بايد توجه ويژه

هر  ستمييس يسكر ميزانارتباط  يزانو م بنديدسته...  و يگذاريهسرما يمه،، بيمجزا مانند شبكه بانك يهابه بخش

تحت  يشترا بآنه يستميس يسكر ميزانكه  ييهابخش شود تا محاسبه يدر شبكه مال يمحل يوژبخش با ساختار توپول

شوند. مضافاً، توجه به نحوه ارتباط و تأثيرگذاري مؤسسات و  ييشناسا، قرار دارند شانيمحل توپولوژيساختار  يرثأت

ريسك  تواند به كاهشگذاران مينهاي با ميزان ريسك سيستمي بيشتر توسط قانونهادهاي مالي و شناسايي شركت

 ها و نهادهاي مختلف كمك شايان توجهي نمايد.ها، شركتكل اقتصاد ناشي از بحران در بخش

هاي در دسترس نبودن اطلاعات مؤسسات و شركت شايان ذكر است كه انجام اين پژوهش با محدوديت

استفاده شد. همچنين، عال در بورس تهران از اطلاعات مؤسسات مالي فغيرفعال در بورس مواجه بود. لذا 

 ند.برخي از مؤسسات در دوره مورد بررسي فعال نبودند و بسته يا متوقف بود

 

 اخلاقی ملاحظات

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعي وجود نداردنويسندگان در اين مقاله هيچتعارض منافع: بنا بر اظهار 

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

از اين طريق تحت  ،زيرا .نزديك با دولت دارند واحدهاي تجاري تمايل زيادي به برقراري ارتباط

رات تر به اعتباسانآهاي مالياتي و دسترسي منافع زيادي نظير تخفيف و ندگيرمي ارقرهاي دولت حمايت

هاي اقتصادي مبتني بر روابط، ارتباطات سياسي يك در نظام توان بيان كردمي ،. لذادارددر پي براي آنها را 

تر به منابع تراح يهايشركتو چنين  شودروابط محسوب مياين هاي داراي منبع مهم ارزش براي شركت

ها درصدد برقراري و حفظ مديران شركتاز برخي  به همين دليل،يابند. دست ميسرمايه و مزاياي ديگر 

، 1انكري و همكاركمترين هزينه هستند )بوب هاي مالي باارتباط بين شركت و دولت با هدف رفع محدوديت

دست آمده ناشي از اين روابط را با به هاي داراي روابط سياسي ممكن است منافعشركت ،(. در عوض7017

مداران تسهيم نمايند. اين نوع بافت اقتصادي در سطح يك جامعه، اقتصاد مبتني بر رابطه ناميده سياست

 (.2701، 7شود )لي و وانگمي

 كي از راهكارهاي پيش روي دولت جهت كنترل اقتصاد كشورينفوذ در واحدهاي اقتصادي از سويي، 

، 3راهنوگآشود )نلي ساري و مداران و يا مالكيت دولتي ايجاد مياز طريق روابط سياستفوذ ن كه اين تاس

مورد بررسي قرار داد. حمايت  توان از دو جنبه مزايا و معايب(. نفوذ و حمايت سياسي دولت را مي7011

كه از ارتباط هايي سياسي دولت، ممكن است منجر به ايجاد ارزش براي شركت شود. براي مثال، شركت

 هاي بانكي با سهولتپردازند، سهم بازار بيشتري دارند، وامخوبي با دولت برخوردارند، ماليات كمتري مي

كند و نسبت به ساير نها كمك ميآشود، دولت در عرضه عمومي سهام، به نان فراهم ميآبيشتري براي 

، 4گي-وز و ابرهالزرئ)ل شوندمند ميم بهرهتر و با پرداخت هزينه كمتري از امتيازهاي مهسانآها، شركت

ن مورد توجه قرار گيرد، آرتباطات سياسي و پيامدهاي ا ثيرأتواند در تقويت توضوع ديگري كه ميم(. 7003

ه از منظر اي كگونه. بهاستها هاي داراي ارتباط سياسي نسبت به ساير شركتتر بودن ريسك شركتپايين

 شوند )رهنمايگذاري محسوب ميتري براي سرمايههاي مطمئني گزينههايكتچنين شر ،گذارانسرمايه

هاي سياسي نسبت به فشارهاي بازار و هاي داراي حمايتركتشهمچنين،  (.1392رودپشتي و محسني، 

ها برخوردار بوده و انتظارات از ريسك كمتري نسبت به ساير شركت و هاي معمول حساس نيستندرقابت

ا ها هنگام مواجهه بنيز كمتر است. مسلماً اين شركتآنها گذاري ان نسبت به نرخ بازده سرمايهگذارسرمايه

 نها كمتر استآشوند، از اين رو احتمال ورشكستگي هاي مالي دولت برخوردار ميهاي مالي از حمايتبحران

اسطه حضور افراد سياسي و هب ارتباطات سياسي از طريق دولت، چه ،مجموعدر (.7017همكاران،  كري و)بوب

تواند ها، مياين شركتعنوان سهامدار از طريق مالكيت دولت و نهادهاي دولتي به چهها، و در بدنه شركت

 ماي)رهن گذاري فراهم نمايدهاي سرمايهجذابيت هاي تقسيم سود و افزايششرايط را براي تسهيل سياست

را براي يك شركت خاص  پيش گفته هايمزيت تواندمي حمايت دولت البته،(. 1392رودپشتي و محسني، 

 (.7011 نوگراه،آد )نلي ساري و نيز شوممكن است منجر به ناكارايي عملكرد شركت  اما، .وردآبه ارمغان مي

                                                                                                                                           
1. Boubakri et al 
2. Lee & Wang 
3. Nelly Sari & Anugerah 
4. Leuz & Oberholzer-Gee 
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 ،و محدوديت مالي، ريسك درماندگي مالي با بازده غيرعاديارتباطات سياسي رابطه بالقوه بنابراين، 

اين  ا،لذاست.  نگرفته اي صورتمطالعه كشور آن در داخل بارهتاكنون در تي است كهموضوع بسيار بااهمي

تا اثر ارتباطات سياسي بر رابطه ميان محدوديت مالي و ريسك درماندگي مالي با بازده  نمودپژوهش تلاش 

 تباطاتاصلي اين پژوهش اين است كه آيا ار پرسش ،بنابراين دهد.مورد بررسي قرار  هاشركتغيرعادي 

 ؟دارد ثيررماندگي مالي با بازده غيرعادي تأسياسي بر رابطه ميان محدوديت مالي و ريسك د

مرتبط با آن هاي پژوهش پژوهش بيان و مباني نظري ابتدااين پرسش،  پاسخگويي به برايدر ادامه 

مورد وش و ر پژوهش الگوي همچنين،. گرديده است مطرح پژوهش هايفرضيه ،سپسمرور شده است. 

و مورد بحث و بررسي قرار گرفته  ارائه پژوهش نتايج براي برآورد آن معرفي شده است. بعد از آن، استفاده

 .يافته است اختصاص پيشنهادهاي پژوهش ارائه است. بخش پاياني نيز به

 

 مبانی نظری 

 ارتباطات سیاسی

قتصادي مكتب ليبراليسم، وارد متون انظريه اقتصاد سياسي، از نيمه دوم قرن بيستم با گسترش و نفوذ 

هايي براي جهان شد. بر اساس اين نظريه سياستمداران و ديوان سالاران، همانند هر فرد ديگري، انگيزه

لكه نفع رقيب نيستند، بهاي ذيها صرفاً كارگزاران بين گروهانتقال ثروت از طريق فرآيند سياسي دارند. آن

عيت ها را در موقتر، آنالوصولها به منابع بيشتر و سهله علاوه دسترسي آننفع هستند، بخود نيز گروه ذي

هاي (. نشانه1394فرد و رويايي، متمايزي، نسبت به ساير بازيگران در عرصه اقتصادي قرار داده است )مهدي

وع ن ها عبارتند از وجود اعضاي هيئت مديره وابسته به دولت، مجلس و مانند اينمديريت سياسي شركت

(. يكي ديگر از معيارهايي 7012نهادهاي سياسي، و يا وجود سهامدار عمده دولتي و شبه دولتي )لي و وانگ، 

 گيري ارتباط سياسي مورد استفاده قرار گرفتهبراي اندازه( 7008) 1مانند فان و همكاران يهايكه در پژوهش

 فراهم هب منجر هاشركت در بيشتر سياسي اطاتارتب نشان داده است كه نتايجاست، معيار بدهي بلندمدت 

هاي با ارتباطات سياسي بالاتر، نسبت در شركت ،در نتيجه شود.مي ترهزينهبلندمدت و كم منابع آمدن

 (. 7015، 7گردد )لين و همكارانهاي بلندمدت بيشتر ميبدهي

 

 ارتباطات سیاسی بر محدودیت مالیتأثیر 

هايي است كه مانع تأمين همه وجوه مورد نياز ، محدوديتهاي ماليمنظور از محدوديت

 ،در ادبيات موجود(. 1393زاده و همكاران، شود )برادران حسنها ميهاي مطلوب براي شركتگذاريسرمايه

وابط، ر سياسي از طريق دسترسي آسان به منابع خارجي و قراردادهاي مبتني بر اتكه ارتباط مستند شده

و  سنسي)كلا گذاردگذاري اثر ميهاي سرمايهو بر تصميم كندبراي شركت فراهم ميمنابع ارزشمندي 

                                                                                                                                           
1. Fan et al  
2. Lin et al 
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تواند ارتباطات سياسي مي(. 7014، 3پيوتروسكي و ژانگ و 7014 ،7و همكاران ؛ هوستن7008 ،1همكاران

ذاري گهاي سرمايهو سرمايه لازم را براي فعاليت دهدكاهش  راهاي مالي مشكلات ناشي از محدوديت

  .(7012 ،4ن)پن و تيا كند شركت فراهم
 

 تأثیر ارتباطات سیاسی بر روابط بین محدودیت مالی و بازده غیرعادی 

هاي وابسته شركتدهد نتايج مطالعات مربوط به رابطه بين ارتباطات سياسي و عملكرد يا ارزش شركت نشان مي

وند. مند شردادهاي دولتي بيشتر يا تحت نظارت كمتر بهرهمداران در جهت انعقاد قراممكن است مستقيماً از سياست

به  دهندگانبرخوردار شوند. زيرا، وامهمچنين، از مزاياي غيرمستقيم مانند دسترسي ترجيحي به تأمين مالي خارجي 

كلات مش از اينسازد ميهاي با ارتباطات سياسي دچار مشكلات مالي را قادر تضمين دولت پاسخ داده و اين به شركت

هاي داراي روابط سياسي ( نشان دادند كه شركت7012) 3(. دنگ و همكاران7003، 5رهايي يابند )فاسيو و همكاران

، محدويت 7008ويژه با رژيم حسني مبارک، قبل از فروپاشي رژيم و افزايش ريسك ناشي از بدهي در اوج بحران مالي به

 15درصد شده، و در  4/77بارک باعث كمك به ارزش شركت در حدود تجربه كردند. اتصال به رژيم ممالي كمتري 

درصد كمتر  5/73هاي وابسته به رژيم مبارک در حدود روز كاري پس از فروپاشي رژيم مبارک، بازده غيرعادي شركت

 هاي غير وابسته به رژيم بود.از شركت

 

 تأثیر ارتباطات سیاسی بر ریسک درماندگی مالی

 ي منجر بهدر مواقع يتجار طيمح ينانيو نااطم رقابت شديد ،يجهان يزارهابا ياقتصاد شرايط

 يايطبه شر انجامد،يم زين يبه ورشكستگ يكه گاه يمال يدرماندگخواهد شد.  هاشركتي مال يهايدرماندگ

نتواند به تعهدات خود در قبال اعتباردهندگان عمل كند؛ يا در عمل به اين  شركت كه شوديماطلاق 

تواند ها از ارتباطات سياسي ميبرخورداري شركت. (1394منصورفر و همكاران، ) ات دچار مشكل باشدتعهد

كاهش احتمال هاي رشد و هاي مالي، بهبود فرصتمنافعي از قبيل شرايط مناسب استقراض، كاهش هزينه

 (. 7003ن، و فاسيو و همكارا 7014وقوع ورشكستگي را به همراه داشته باشد )هوستن و همكاران، 

 

 ثیر ارتباطات سیاسی بر روابط بین ریسک درماندگی مالی و بازده غیرعادی تأ

تگي سطح ورشكس كنند تاپيدا ميداراي اهرم بالايي باشند، تمايل  رابطه سياسي، اگرهاي با تشرك

، 2و همكاران روابط سياسي رخ دهد )هريماوان يدليل سودمندتواند بهرا پايين نگه دارند؛ اين پديده مي

 نيازمندكار خود را گسترش دهد، براي رسيدن به اين هدف و(. براي مثال، اگر شركت بخواهد كسب7019

                                                                                                                                           
1. Claessens et al 
2. Houston et al 
3. Piotroski &  Zhang 
4. Pan & Tian 
5. Faccio et al 
6. Dang et al 
7. Harymawan et al 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

117 

هيئت مديره خود استخدام  درمدار را يك سياستبراي داشتن ارتباطات سياسي، ذا آنها . پول بيشتر است

دسترسي  برايارتباطات سياسي  از استفادهكار . اولين مزيت اين به پيش ببردرا گسترش  طرحكنند تا مي

 شركتكه (. پس از اين7005، 1و كول و زو 7003)فاسيو،  استاز منابع خارجي  تأمين ماليتر به آسان

تفاده ي اسدولتمناقصه  هايقرارداد برنده شدن دربراي از ارتباطات سياسي د، دست آورهكافي ب منابع مالي

دليل ، اما بهشودمي شركتهاي اهرمافزايش (. اگرچه اين طرح باعث 7013، 7نند )گلدمن و همكاراكمي

 ايهقراردادرود د و انتظار ميآوردست ميهراحتي ببهنيز پوشش هزينه قرارداد را ارتباطات سياسي، اعتبار 

و اين  گسترش دهد،لي بدون نگراني درباره وضعيت ماتواند تجارت خود را مي، . بنابراينآور باشددولتي سود

 (. 7019)هريماوان و همكاران،  شودها ورشكستگي شركت از مانع دتوانمي

 

 پیشینه پژوهش  مروری بر 

به بررسي تأثير ارتباطات سياسي بر ريسك ورشكستگي  يدر پژوهش( 7019هريماوان و همكاران )

-كتك ورشكستگي بالاتري نسبت به شرهاي با ارتباط سياسي، ريسنتايج نشان داد شركت ند كهاپرداخته

به هاي با ارتباطات سياسي و داراي اهرم بالا نسبت شركتنشان داد نتايج هاي غيروابسته دارند. همچنين، 

هاي غيروابسته، ريسك ورشكستگي كمتري دارند و اين هاي وابسته سياسي با اهرم پايين و شركتشركت

   ها براي داشتن ارتباطات سياسي باشد. شركتتواند به علت تفاوت در انگيزه مي

 7011ارزش ارتباطات سياسي: شواهدي از انقلاب "( در پژوهشي با عنوان 7012دنگ و همكاران )

عنوان آزمايش طبيعي ساله رژيم به 30ارزش ارتباطات سياسي با رژيم مبارک را با درنظر گرفتن فروپاشي ، "مصر

درصد به افزايش ارزش شركت كمك كرده  4/77اتصال به رژيم مبارک در حدود ان داد اند. نتايج نشمحاسبه كرده

  كهاند. درحاليهاي بدون ارتباط با رژيم مبارک و مالكيت دولتي با محدوديت مالي مواجه بودهاست. اما، شركت

محدوديت مالي كمتري  7008هاي وابسته به رژيم مبارک قبل از فروپاشي رژيم و در اوج بحران جهاني سال شركت

 مزيت ياد شده پس از سقوط رژيم مبارک از بين رفت.اند. با اين حال، را تجربه كرده

دولتي و يا هر دو بر  ارتباطات سياسي، سياست تأثيربه بررسي  يپژوهشدر ( 7015هو و همكاران )

. اندپرداخته 7008ايوان در سال رفتار سهامداران قبل و بعد از انتخابات رياست جمهوري تبازده سهام و 

 .ودندببازده غيرعادي انباشته مثبت داراي  داشتندهايي كه تنها با حزب برنده ارتباط شركت داد نشان نتايج

 بازده و نقدي سود سياسي، ارتباطات"( در پژوهشي با عنوان 1392سني )رودپشتي و مح رهنماي

 سود و سياسي ارتباطات بين دادند نشان "تهران بهادار قاورا بورس در شده هاي پذيرفتهشركت در سهام

 تقسيمي نقدي سود سياسي، ارتباطات افزايش با ،عبارتيبه وجود دارد. معناداري و مثبت رابطه سهام نقدي

 مشاهده شد. سهام بازده و سياسي ارتباطات بين معنادار و مثبت رابطه ،همچنين يابد.مي افزايش

ي گذارثير ارتباطات سياسي بر سرمايهتأ" عنوان با پژوهشي در (1392زاده خانقاه )نهندي و تقيبادآور

و  گذاري بيشتر از حد تأثير مثبتبر سرمايه سياسي ارتباطات ندداد نشان "بيشتر از حد و عملكرد شركت

                                                                                                                                           
1. Cull & Xu 
2. Goldman et al 
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الي بيشتري م ها كمك كند تا منابعتواند به شركت. ارتباطات سياسي ميداردثير منفي بر عملكرد شركت تأ

اي هاز ارتباطات سياسي اعتبار منفي ايجاد كرده و هزينه ناشيهاي تجاري اما دسترسي به وام .دست آورندبه

مداران ممكن است موجب تحريف در تخصيص منابع دخالت سياست ،بر ايندهد. علاوهمالي را افزايش مي

 كرد شركت منجر شود. از حد و تضعيف عمل گذاري بيشماعي شده و به سرمايهاجت

واكاوي كيفيت گزارشگري مالي و اجتناب مالياتي در پرتو "( در پژوهشي با عنوان 1393ابراهيمي و همكاران )

مالكيت دولتي و ارتباطات سياسي بر كيفيت گزارشگري مالي اثر نشان دادند  "مالكيت دولتي و ارتباطات سياسي

ها ها، كيفيت گزارشگري آنيا ارتباطات سياسي در شركتد مالكيت دولت منفي و معناداري دارد و با افزايش درص

 يابد. همچنين، ارتباطات سياسي بر اجتناب مالياتي اثر مثبت و معناداري دارد.كاهش مي

 

 های پژوهشفرضیه

 :استهاي پژوهش به شرح زير تدوين شدهبا توجه به مباني نظري پژوهش و پيشينه آن، فرضيه

 دارد اثر يمال تيبر محدود ياسيارتباطات س :فرضيه اول. 

  :كنديم ليرا تعد يرعاديبر بازده غ محدوديت مالي ريتاث ياسيارتباطات سفرضيه دوم. 

 :دارد ي اثرمال يدرماندگ سكيبر ر ياسيارتباطات س فرضيه سوم. 

  :كند.ل ميي را تعديرعاديبازده غ بر تاثير ريسك درماندگي مالي ياسيارتباطات سفرضيه چهارم 

 

 شناسی پژوهشروش

مار شتوصيفي مبتني بر تحليل رگرسيون خطي بهاين پژوهش از نظر هدف، از دسته كاربردي و از نظر روش، 

با است. اطلاعات مورد نياز جهت پي ريزي مباني نظري پژوهش هاي تركيبي استفاده شده رود كه از تحليل دادهمي

هاي مالي سالانه از صورتها آزمون فرضيه يبرا ازيمورد ن هايدادهاست.  آوري شدهاي گرداستفاده از روش كتابخانه

ها، گزارش هيئت مديره به مجمع عمومي صاحبان سهام و پايگاه سازمان بورس اوراق بهادار و كدال استخراج شركت

اند. بعد سازي شدهسازي و آمادهرتبها م، داده1افزار اكسلمتغيرها، با كمك نرمهاي است. پس از گردآوري دادهشده 

 ها اقدام شده است.نسبت به آزمون فرضيه 7افزار ايويوزاز آن با استفاده از نرم

هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي پذيرفته پژوهش شامل كليه شركت جامعه آماري

روش حذفي ط زير برخوردار بودند به شرايكه از  شركت 137از اين بين، تعداد  است كه 1391-1392

 شركت مشاهده براي-سال 1134اند و در مجموع، تعداد عنوان نمونه آماري انتخاب شدهسيستماتيك به

 :است شده پژوهش استفاده يهاهيآزمون فرض

  اسفند هر سال باشد. 79به سال مالي تمامي آنها منتهي 

 اده باشند.ندزماني پژوهش تغيير سال مالي  طي بازه 

                                                                                                                                           

1. Excel 

2. Eviews 
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 يوقفه معاملاتطور كامل و پيوسته در دسترس باشد و هب 91ها از سال هاي مالي آناطلاعات صورت 

 .دناز سه ماه نداشته باش شيب

 گري مالي نباشند.ها و واسطهگذاري، بانكهاي سرمايهاز شركت 

 

 و متغیرهای پژوهش الگوها

 :هستندبه شرح زير ( 7015هو و همكاران ) از پيروي بههاي پژوهش رگرسيوني فرضيه الگوهاي

 جهت آزمون فرضيه اول: 1الگوي 

ittiti

titititititi

eROAaSGa

DIVaBMaCFOaSIZEaPCaaFC





,7,6

,5,4,3,2,10,  

 جهت آزمون فرضيه دوم: 7الگوي 

  
ittititi

titititititititi

eROAaSGaDIVa

BMaCFOaSIZEaFCPCaFCaPCaaAR





,9,8,7

,6,5,4,,3,2,10,  

 جهت آزمون فرضيه سوم: 3الگوي 

ittiti

titititititi

eROAaSGa

DIVaBMaCFOaSIZEaPCaaFD





,7,6

,5,4,3,2,10,  

 جهت آزمون فرضيه چهارم: 4الگوي 

ittititi

titititititititi

eROAaSGaDIVa

BMaCFOaSIZEaFDPCaFDaPCaaAR





,9,8,7

,6,5,4,,3,2,10,   

بازده  ARريسك درماندگي مالي،  FDمحدوديت مالي،  FCارتباطات سياسي،  PCهاي بالا: در رابطه

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، BMنسبت وجه نقد عملياتي،  CFOاندازه شركت،  SIZEغيرعادي، 

DIV  ،نسبت سود تقسيمي به سود خالصSG  ،نرخ رشد فروشROA ها و نرخ بازده داراييite ء جز

   باقيمانده الگو است.

 

 های وابستهمتغیر

هايي است كه در هاي بارز شركتمين مالي از ويژگيمحدوديت در تأ(: FCالف( محدوديت مالي )

خالص ارزش  هاي باگذاري در پروژهمين مالي، شركت را از سرمايهقرار دارند. زيرا محدوديت در تأتنگنا 

به شرح زير استفاده  1كاپلان و زينگالس گيري محدوديت مالي از الگويازهبراي انددارد. ميبازفعلي مثبت 

 .بيشتري دارد تطابقمختصات ايران با  شد كه

                                                                                                                                           

1. Kaplan & Zingales 
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)(402.1)(394.3

)(216.15486.3733.17

.

,

,

,

,

,

,

,

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

IR

B

M

AssetsTotal

Debt

AssetsTotal

Div

AssetsTotal

HoldingCash
Kz



















 

-علاوه سرمايههوجه نقد ب Cash Holdingمعيار محدوديت در تامين مالي،  Kz كه در رابطه بالا:

ارزش دفتري  Bارزش بازار شركت، M هاي شركت، ع كل داراييجم Total Assetsمدت، هاي كوتاهگذاري

 .است هاي شركتكل بدهي Debt سود تقسيمي شركت و Divشركت، 

 شرح داد: /Zبه نام  1983مدل زير را در سال  1آلتمن :(FDب( ريسك درماندگي مالي)

54321 998.0420.0107.3847.0717.0 XXXXXZ   

/Z  ،امتياز كلX1 ها، ارايينسبت سرمايه در گردش به كل دX2  نسبت سود انباشته به كل

نسبت ارزش دفتري سهام شركت به  X4ها، نسبت سود قبل از بهره و ماليات به كل دارايي:  X3ها؛دارايي

جه تر باشد، درپايين Z/ چهها. در اين مدل هربه كل دارايي نسبت فروش X5ها؛ ارزش دفتري كل بدهي

 ريسك درماندگي شركت بيشتر است.

گر بازده غيرعادي سهام است. در (: تفاضل بازده واقعي شركت موردنظر و بازده بازار، نشانARي )رعاديده غباز

 شود.اين پژوهش بازده بازار بر اساس شاخص قيمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته مي

  

 متغیر مستقل

شركت داراي ارتباطات سياسي در  است كه 1و  0يك متغير مجازي با ارزش  :(PCارتباطات سياسي )

گيري ارتباطات سياسي به پيروي از . در اين پژوهش جهت اندازهپذيردمي 0در غير اين صورت  و 1عدد 

ابراهيمي و همكاران  (،7013و همكاران ) 7خان(، 7015(، لين و همكاران )7008فان و همكاران ) مطالعات 

 است: مدت به شرح زير استفاده شدهمعيار بدهي بلنداز يك ( 1392اران )ابراهيمي و همك ( و1393)

 است. ها در هر سال براي هر شركت محاسبه شدههاي بلندمدت به كل بدهينسبت بدهي 

 ا ههاي آنها بيشتر از ميانه ساير شركتهاي بلندمدت به كل بدهيهايي كه نسبت بدهيشركت

اختصاص  0عدد و به مابقي  1و به آنها عدد تباطات سياسي هاي داراي ارعنوان شركتبه است

 (. 1392 ،)ابراهيمي و همكاران است يافته

 

 متغیرهای کنترلی

 ( اندازه شركتSIZE برابر :)هاي شركت است. لگاريتم طبيعي جمع دارايي 

 ( نسبت وجه نقد عملياتيCFOبرابر تقسيم وجه نقد عملياتي بر جمع دارايي :)ت. ها اس 

                                                                                                                                           
1. Altman 
2. Khan et al  
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 ( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارBM .برابر تقسيم ارزش دفتري سهام بر ارزش بازار سهام است :) 

 ( نسبت سود تقسيمي به سود خالصDIV.برابر تقسيم سود نقدي پرداخت شده بر سود خالص است :) 

 ( نرخ رشد فروشSG برابر نرخ رشد سالانه فروش :) .شركت است 

 هنرخ بازده دارايي( اROAبرابر تقسيم سود خالص به جمع دارايي :) .ها است 

 

 هاهیها و آزمون فرضداده لیتحل هیتجز

 یفیتوص آمار

ضريب  ، چولگي ومعيار آمار توصيفي شامل ميانگين، ميانه، كمينه، بيشينه، انحراف هايشاخصبرخي 

 .است ارائه شده 1 در جدول كشيدگي

 

 توصيفي هايآماره .1 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین ادنم
انحراف 

 معیار
 چولگي

ضريب 

 کشیدگي

FC    -  -  

PC      

FD -- -   

AR  -  -    

SIZE        

CFO    -    

BM        

DIV        

SG    -    

ROA    -    

 پژوهشهاي منبع: يافته  

 

 :به اين صورت استمحدوديت مالي طور نمونه براي متغير بهبالا  جدولي ارقام مندرج در برخ تفسير

محدوديت متغير معيار  مقدار انحرافهمچنين، . است 78/13 برابر بامحدوديت مالي متغير مقدار ميانگين 

دهد متوسط كه نشان ميدست آمد هب 24/4 برابر باترين پارامترهاي پراكندگي يكي از مهمعنوان بهمالي 

است كه نشان  53/14اين متغير برابر است. ميانه  24/4ها براي اين متغير برابر با نوسان از ميانگين داده

 درصد بالاتر از آن قرار دارند.  50تر از اين مقدار و ها پاييندرصد داده 50دهد مي

 

 مقدماتی تشخیصی هایآزمون

افزار  نرمبا ( مانايي) پايايي و جمعيهم هايآزمون ابتدا ،كاذب نرگرسيو مشكل از جلوگيري براي

 متغيرها پايايي بررسي همچنين، .حكايت داشت متغيرها بلندمدت رابطه وجود از نتايج كه شد انجامايويوز 
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 معني اين هستند؛ به پايا درصد 95 اطمينان سطح در متغيرها تمامي داد نشان 1چو و لين لوين، آزمون با

 . دراست ثابت مختلف هايسال بين متغيرها كوواريانس زمان و طول در متغيرها واريانس و ميانگين كه

 ارزيابي براي شود.نمي كاذب رگرسيون تشكيل باعث ،الگو در اين متغيرها از استفاده گفت توانمي نتيجه

كه اندازه نمونه به ميزان كافي بزرگ باشد، گرديد، زماني  استفاده جاركوبرا آزمون از متغيرها نيز بودن نرمال

اهميت و پيامدهاي آن ناچيز است. با توجه به قضيه حد مركزي انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بي

هاي مناسب پيروي طور مجانبي از توزيعهاي آزمون بهتوان دريافت كه حتي در غياب نرمال بودن، آمارهمي

 (.1389بخت، )افلاطوني و نيك خواهند كرد

 

 آزمون همبستگی

چنانچه همبستگي بين متغيرهاي مستقل زياد باشد، ممكن است نتايج  يرگرسيون الگويدر يك 

 7گونه كه در جدول . هماناست 20/0بيش از همبستگي  نيز شود. منظور از همبستگي بالامخدوش 

  وجود ندارد. 20/0شود، همبستگي بيشتر از مشاهده مي

 

 ايج آزمون ضريب همبستگينت .2جدول 
نماد 

 متغیر
PC SIZE CFO BM DIV SG ROA 

PC  -  -  - 

SIZE -  -  

CFO   -   

BM - -- - 

DIV - -  -  

SG  -  - -   

ROA -   -    

   هاي پژوهشمنبع: يافته     

 

 آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس

نشان داد  3جدول شرح كه نتايج به شدبررسي  7با استفاده آزمون بروش پاگانناهمساني واريانس 

براي رفع ناهمساني  ،اجزاي اخلال مدل در هر چهار فرضيه ناهمساني واريانس وجود دارد. در نتيجهبين 

 استفاده شده است. 3نهايي مدل از روش حداقل مربعات تعميم يافته در برازشواريانس در 

                                                                                                                                           

1. Levin, Lin, Chu 

2. Breush-Pagan 

3. GLS 
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 بروش پاگان براي تشخيص ناهمساني واريانس  آزمون .3جدول 
 آزمون تيجهن سطح معناداري  Fآماره مدل پژوهش

 ناهمساني واريانس وجود دارد. 0/00 18/77 (براي فرضيه اول1مدل)

 .دارد وجود واريانس ناهمساني 0/00 6/70 (براي فرضيه دوم7مدل)

 .دارد وجود واريانس ناهمساني 0/00 26/16 (براي فرضيه سوم3مدل)

 .دارد وجود واريانس ناهمساني 0/00 6/62 (براي فرضيه چهارم4مدل)

 پژوهشهاي منبع: يافته   

 

 نباطیتآمار اس

نسبت ليمر  Fزمون آ با انجامهستند، در گام اول،  )پنل( صورت تركيبيبه ي مورد استفادههااز آنجا كه داده

 4 جدول شرحبهآزمون اين نتايج . اقدام شدهاي تلفيقي داده ياهاي تابلويي دادهاستفاده از تشخيص  به بررسي

براي مقاطع مورد بررسي  ،بنابراين درصد است. 5كمتر از  هابراي تمام فرضيه Fآماره  طح معناداريس نشان داد

 .تتر اسمناسب هاي پنل )تابلويي(هاي فردي بوده و استفاده از روش دادهناهمگن و داراي تفاوت هاتمام فرضيه

 

 نتايج آزمون اف. ليمر .4جدول 
 نتيجه  سطح معناداري Fآماره مدل پژوهش

 تابلويي  (براي فرضيه اول1مدل)

 تابلويي   (براي فرضيه دوم7مدل)

 تابلويي (براي فرضيه سوم3مدل)

 تابلويي   (براي فرضيه چهارم4مدل)

 پژوهشهاي منبع: يافته   

 

اب بين الگوي با اثرات ثابت يا جهت انتخاي تابلويي، نتايج آزمون هاسمن هانتخاب روش داده با

 و اين استدرصد  5كمتر از  الگو چهار در هرآماره آزمون معناداري  نشان داد 5جدول  به شرحتصادفي 

ر ه اثر ثابت، شيب رگرسيون در الگويدر با اين توضيح كه  .استاثرات ثابت الگوي با استفاده از  دال بر

دار نيست، اما ه مقطع ديگر متفاوت است. هرچند اثر زماني معنيثابت از مقطعي ب و جملهمقطع ثابت 

 كند. ها با زمان تغيير نميها وجود دارد و ضرايب مقطعداري ميان مقطعاختلاف معني

 

 نتايج آزمون هاسمن .5 جدول
 نتیجه سطح معناداري  آماره آزمون هاسمن مدل پژوهش

 بتاثرات ثا  (براي فرضیه اول1مدل)

 اثرات ثابت   (براي فرضیه دوم2مدل)

 اثرات ثابت  (براي فرضیه سوم3مدل)

 ثابت اثرات  چهارم فرضیه براي(4)مدل

 پژوهشهاي منبع: يافته
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 ی پژوهشهایافته

 نتایج آزمون فرضیه اول

دست هب Fآماره  نشان داد 3جدول  رحشبه 1 الگوي پژوهش با استفاده ازفرضيه اول آزمون نتايج 

 اطمينان الگوي پژوهش در سطحتوان ادعا كرد مياست. بنابراين، ( 00/0و سطح معناداري آن ) 32/37ه آمد

 باًتقري آمده كهدست ههمچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل شده ب است. معنادار (درصد 95)بالايي 

درصد  87 حدود مستقل و كنترلي پژوهش هايادعا كرد كه مجموع متغيرتوان درصد است، مي 87برابر 

و در  23/1با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون كه برابر  ضمناً .دهندمتغير وابسته را توضيح مي تغييرات

 ود ندارد.وج الگوهاي ماندهباقي بينخودهمبستگي مرتبه اول توان ادعا كرد مي، قرار دارد 5/7تا  5/1فاصله 

 

 نتايج آزمون فرضيه اول. 6جدول

 ضريب نماد نام متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

𝑎0     مقدار ثابت

PC     ارتباطات سیاسي

SIZE     اندازه شرکت

CFO     نسبت وجه نقد  عملیاتي
نسبت ارزش دفتري به ارزش 

 بازار
BM    

نسبت سود تقسیمي به سود 

 خالص
DIV    

SG     نرخ رشد فروش

ROA     هانرخ بازده دارايي

 F F-statistic   آماره 

   Adjusted R-squared  ل شدهضريب تعیین تعدي

   Durbin-Watson stat  آماره دوربین واتسون

 پژوهشهاي منبع: يافته   

 

 پرداخته شد كه با توجه به ميان ارتباطات سياسي و محدوديت مالي به بررسي رابطه اولدر فرضيه 

ارتباطات  دتوان ادعا كرمي بالاجدول  شرحهب (03/0و سطح معناداري آن )( -77/0) ارتباطات سياسيضريب 

عبارت ديگر، وجود به .معناداري دارد اثر منفي و محدوديت مالي بر درصد 95در سطح اطمينان سياسي 

شود. ميفاقد اين ارتباطات  هاينسبت به شركتها شركتارتباطات سياسي منجر به كاهش محدوديت مالي 

  .شدييد أپژوهش ت اول بنابراين فرضيه
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 نتایج آزمون فرضیه دوم

 80/3 دست آمدههب Fآماره  نشان داد 2جدول  شرحبه 7الگوي  با استفاده از فرضيه دومنتايج آزمون 

 95)بالايي  الگوي پژوهش در سطح اطمينانتوان ادعا كرد مي. بنابراين، است( 00/0آن )و سطح معناداري 

 30رابر ب تقريباً الگو كهدست آمده هتوجه به ضريب تعيين تعديل شده ب همچنين، با است. معنادار (درصد

تغييرات متغير درصد  30 حدود كنترلي پژوهش و مستقل هايمجموع متغيرتوان ادعا كرد است، مي رصدد

تا  5/1و در فاصله  18/7 با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون كه برابر . ضمناًدهندوابسته را توضيح مي

 .وجود ندارد الگوهاي باقيمانده بينتوان ادعا كرد كه خودهمبستگي مرتبه اول ميقرار دارد،  5/7

 

 دومنتايج آزمون فرضيه . 7 جدول

 ضريب نماد نام متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره      

سطح 

 معناداري

𝑎0     مقدار ثابت
PC     ارتباطات سیاسي
FC     محدوديت مالي

محدوديت  *ارتباطات سیاسي

 مالي
PC*FC    

 SIZE -  -  اندازه شرکت

CFO      نسبت وجه نقد  عملیاتي
نسبت ارزش دفتري به ارزش 

 بازار
BM    

نسبت سود تقسیمي به سود 

 خالص
DIV    

SG     نرخ رشد فروش
ROA     هانرخ بازده دارايي

 F F-statistic                           آماره 

   Adjusted R-squared  ضريب تعیین تعديل شده

   Durbin-Watson stat  تسونآماره دوربین وا

 پژوهشهاي: يافتهمنبع    

 

 ومددر فرضيه اثر ارتباطات سياسي بر رابطه بين محدوديت مالي و بازده غيرعادي بررسي نتايج 

( 00/0و سطح معناداري )( -93/1)محدوديت مالي  * ارتباطات سياسيضريب  نشان داد 2جدول  شرحبه

در سطح  ارتباطات سياسيتوان ادعا كرد مي (-57/0با ضريب محدوديت مالي )مقايسه آن با و است 

 ،واقعدر .و معناداري داردمنفي  اثر محدوديت مالي و بازده غيرعادي ر رابطه ميانب درصد 95ن اطمينا

بارت عبه .كندارتباطات سياسي شدت رابطه منفي ميان محدوديت سياسي و بازده غيرعادي را تقويت مي
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نسبت به مند مند از ارتباطات سياسي بهرهو همزمان بهره دچار محدوديت مالي ايهشركت ،يگرد

 ، بازده غيرعادي كمتري دارند.و داراي محدوديتهاي فاقد ارتباطات سياسي شركت

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم

 دست آمدههب Fه آمار نشان داد 8جدول  شرحبه 3 الگوي با استفاده از فرضيه سومآزمون نتايج 

 الگوي پژوهش در سطح اطمينانتوان ادعا كرد مياست. بنابراين، ( 00/0) نو سطح معناداري آ 74/3

 برابر تقريباًالگو دست آمده هشده بضريب تعيين تعديلهمچنين،  است. معنادار (درصد 95)بالايي 

 درصد 44 تقريباً تقل و كنترلي پژوهشمس هايمجموع متغيرتوان ادعا كرد ، مي. لذادرصد است 44

 و در فاصله 35/1 برابرمقدار آماره دوربين واتسون  . ضمناًدهندمتغير وابسته را توضيح مي از تغييرات

 جودو الگوهاي باقيمانده بينتوان ادعا كرد كه خودهمبستگي مرتبه اول ميقرار دارد. درنتيجه  5/7تا  5/1

 ندارد.

 

 سومآزمون فرضيه  نتايج .8جدول 

 ضريب نماد نام متغیر
خطاي 

 استاندارد
 سطح معناداري tآماره      

𝑎0   -  مقدار ثابت
PC     ارتباطات سیاسي

 SIZE    اندازه شرکت

CFO     نسبت وجه نقد  عملیاتي
زش دفتري به ارزش نسبت ار

 بازار
BM -  - 

نسبت سود تقسیمي به سود 

 خالص
DIV    

SG     نرخ رشد فروش
ROA   -  هانرخ بازده دارايي

 F F-statistic                           آماره 

   Adjusted R-squared  ديل شدهضريب تعیین تع

  Durbin-Watson stat  آماره دوربین واتسون

 پژوهشهاي منبع: يافته

 

نشان  الابجدول  شرحبه سومدر فرضيه ريسك درماندگي مالي  برارتباطات سياسي  اثربررسي نتايج 

ارتباطات توان ادعا كرد مياست. لذا ( 00/0( و سطح معناداري آن )-12/0)ارتباطات سياسي ضريب  داد

 ريسكي، عبارتبه دارد،و معناداري  منفياثر  ريسك درماندگي ماليبر  درصد 95در سطح اطمينان  سياسي

 ابد.ياين ارتباطات كاهش مي فاقد هايارتباطات سياسي نسبت به شركتهاي با در شركت درماندگي مالي

 .شد ييدأپژوهش ت سومفرضيه  ،بنابراين



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

127 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم

 دست آمدههب Fآماره  نشان داد 9جدول  شرحبه 4 الگوي با استفاده از چهارمفرضيه آزمون نتايج 

ي بالاي الگوي پژوهش در سطح اطمينانتوان ادعا كرد مياست. بنابراين، ( 00/0) نو سطح معناداري آ 48/4

. درصد است 34برابر  تقريباًالگو دست آمده هشده بتعيين تعديل ضريبهمچنين،  است. معنادار (درصد 95)

متغير وابسته  درصد از تغييرات 34 تقريباً مستقل و كنترلي پژوهش هايمجموع متغيرتوان ادعا كرد ، ميلذا

د. درنتيجه، قرار دار 5/7تا  5/1و در فاصله  75/2 برابرمقدار آماره دوربين واتسون  . ضمناًدهندرا توضيح مي

 خودهمبستگي مرتبه اول وجود ندارد. الگوهاي باقيمانده بينتوان ادعا كرد مي

 

 چهارمنتايج آزمون فرضيه . 5 جدول

 ضريب نماد نام متغیر
خطاي 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداري

𝑎0     مقدار ثابت
PC     ارتباطات سیاسي

FD     ريسک درماندگي مالي
 ريسک*ارتباطات سیاسي

 درماندگي مالي
PC*FD    

SIZE     اندازه شرکت
CFO     نسبت وجه نقد  عملیاتي

BM     نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
DIV     سود تقسیمي به سود خالصنسبت 

SG     نرخ رشد فروش
ROA     هانرخ بازده دارايي

 F F-statistic   آماره 

-Adjusted R ضريب تعیین تعديل شده
squared 

   

   Durbin-Watson stat  آماره دوربین واتسون

 پژوهشهاي منبع: يافته  

 

فرضيه  دراثر ارتباطات سياسي بر رابطه بين ريسك درماندگي مالي و بازده غيرعادي نتايج بررسي 

( و سطح 07/0)ريسك درماندگي مالي  *ارتباطات سياسي ضريب  نشان داد بالاجدول  شرحبه چهارم

توان ادعا كرد مي( -09/0ب ريسك درماندگي مالي )با مقايسه آن با ضرياست كه ( 00/0معناداري آن )

درصد، جهت رابطه منفي ميان ريسك درماندگي مالي و بازده  95در سطح اطمينان  ارتباطات سياسي

و در عين حال داراي رتباطات دچار درماندگي هاي عبارتي، شركتدهد. بهغيرعادي را به مثبت تغيير مي

 ،بنابراين .اما فاقد اين ارتباطات، بازده غيرعادي بيشتري دارندچار درماندگي هاي دسياسي، نسبت به شركت

 .شدييد أپژوهش ت چهارمفرضيه 
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 گیریبحث و نتیجه

هاي داراي ارتباطات سياسي به دليل يكي از مزاياي ارتباطات سياسي، محدوديت مالي كمتر است. درواقع شركت
كمتر با مشكلات تأمين دست آورده و بهگذاري هاي سرمايهسرمايه لازم را براي فعاليتتر به منابع مالي خارجي، دسترسي آسان
(، 7017) 1هاي چو و همكارانبا يافتهاين مطلب است و اين با شوند. نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول نيز مؤيد مالي روبرو مي

داراي هاي شركت( مطابقت دارد كه دريافتند 7013) 3( و سو و فانگ7008) 7(، لي و همكاران7014هوستن و همكاران )
اي وابسته يا هارتباط سياسي با دسترسي ترجيحي به منابع مالي خارجي از طريق ضمانت دولتي يا اعتبار مستقيم از بانك

ر تضاد است كه معتقدند ( د1958) 4ما با يافته موديلياني و ميلر محدوديت مالي كمتري دارند. همچنين، يافتههاي دولتي، بانك
ست دسترسي به منابع داخلي وابسته نيها به گذاري شركتهاي تأمين مالي مهم نيست و سرمايهدر بازار سرمايه كامل، گزينه

 هد. دها را افزايش ميشركتهاي تأمين مالي خارجي عنوان اطلاعات نامتقارن و مسائل بنگاه، هزينههاي بازار بهنقصو در عمل، 
ازده محدوديت مالي و ب ر رابطه ميانب نتايج حاصل از فرضيه دوم گوياي اين مطلب است كه، ارتباطات سياسي

اند و همزمان از ارتباطات سياسي هايي كه دچار محدوديت ماليدرواقع، شركت. و معناداري داردمنفي  اثر غيرعادي
داراي محدوديت مالي، بازده غيرعادي كمتري دارند.  هاي فاقد ارتباطات سياسي ومند هستند، نسبت به شركتبهره

هاي وابسته به سياست عملكرد ( مطابقت دارد كه نشان دادند شركت7008هاي بوباكري و همكاران )نتايج ما با يافته
( 7015( و هو و همكاران )7009هاي گلدمن و همكاران )گذارند. همچنين با يافتهحسابداري ضعيف را به نمايش مي

مثبت شدن بازده هاي وابسته و ر تضاد است كه معتقدند ارتباطات سياسي منجر به افزايش ارزش سهام شركتد
ارائه  ( يك دليل اصلي براي تبيين اين شواهد متضاد7003و  1988) 5شود. هرمالين و ويزباچغيرعادي سهام آنها مي

عنوان مثال، از يك طرف د يك تصميم داخلي باشد. بهتواناند، و آن اين است كه برقراري ارتباط سياسي ميكرده
د، مرتبط كار اميدواركننده دارنوهايي كه پتانسيل كسبمداران ممكن است تصميم بگيرند كه خود را با شركتسياست

د، به نتر رقابتي ممكن است بيشتر به روابط با دولت براي تداوم فعاليت پايبند باشهاي كمسازند. از سوي ديگر، بنگاه
 شناسايي كرد.صورت تجربي همين دليل دشوار است رابطه علي بين رابطه سياسي و عملكرد شركت را به

ها با ايجاد ارتباطات سياسي، منافعي از قبيل شرايط شركتيافته هاي حاصل از آزمون فرضيه سوم نشان داد 
از ؛ ريسك درماندگي خود را كاهش داده و هاي رشدهاي تأمين مالي، بهبود فرصتمناسب استقراض، كاهش هزينه
ي مالي ارتباطات سياسي بر ريسك درماندگو معنادار  منفياثر هاي ما مبني بر يافتهكنند. ورشكستگي مالي اجتناب مي

ها، ارتباطات ( مطابقت دارد كه نشان دادند شركت7003( و فاسيو و همكاران )7014هاي هوستن و همكاران )با يافته
اي فاسيو هكار خواهند برد. همچنين با يافتهتر به اعتبارات از منابع خارجي بهسي را براي دسترسي ترجيحي آسانسيا
 هايشركتارتباطات سياسي رابطه مثبت با اهرم دارد و ( همخواني دارد كه نشان دادند 7017) 3( و بليس و گول7010)

اي هريماوان ههاي فاقد ارتباطات سياسي هستند. اما با يافتهبه شركت داراي ارتباطات سياسي داراي اهرم بالاتري نسبت

                                                                                                                                           

1. Chow et al 

2. Li et al 

3. Su et al 
4. Modigliani & Miller 

5. Hermalin & Weisbac 

6. Bliss & Gul 
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علت هاي داراي ارتباطات سياسي به( در تضاد است كه نشان دادند ريسك ورشكستگي در شركت7019و همكاران )
 هاي فاقد ارتباطات سياسي بزرگتر است. داشتن اهرم بالا، از شركت

گر اين مسئله است كه ارتباطات سياسي بر رابطه ميان ريسك درماندگي نتايج حاصل از فرضيه چهارم بيان
دارد. درواقع، ارتباطات سياسي، جهت رابطه منفي ميان ريسك درماندگي  و معناداريمالي و بازده غيرعادي اثر مثبت 

و درعين حال داراي  دچار درماندگي ماليهاي دهد. به عبارتي، شركتمالي و بازده غيرعادي را به مثبت تغيير مي
دچار درماندگي مالي، بازده غيرعادي بيشتري دارند. هاي فاقد ارتباطات سياسي ارتباطات سياسي، نسبت به شركت

فراهم  طريق از سياسيارتباطاتكه نشان دادند  ( مطابقت دارد7015) 1همكاران و هاي سيويلايزبا يافتهاين نتايج 
 كنند. مي ايجاد افزوده ارزش هاشركت اقتصادي، براي هايرانت آوردن

هاي وابسته به سياست معمولًا نسبت به فشارهاي بازار كه شركتبا توجه به نتايج آزمون فرضيه اول و اين
گريز ان ريسكگذاربه سرمايهها دارند، بازده موردانتظار كمتري نسبت به ساير شركتريسك كمتر و حساس نيستند و 

گذاري نمايند. با توجه به نتايج آزمون فرضيه دوم به پژوهشگران، ها سرمايهر سهام اين نوع شركتشود دپيشنهاد مي
اي فاقد همحدوديت مالي شركتشود با مطالعه بيشتر ها پيشنهاد ميفعالان بازار بورس، اعضاي هيئت مديره شركت

ها، راهكار ارائه نمايند. با توجه اين شركتجهت كاهش محدوديت مالي و در نتيجه افزايش ارزش ارتباطات سياسي، 
ها تدرباره وضعيت مالي شركاطلاعات و ارزيابي خود شود گذاران پيشنهاد ميبه نتايج آزمون فرضيه سوم به سرمايه

 مونبگيرند. با توجه به نتايج آزگذاري بهتري هاي سرمايهاز نظر درماندگي مالي را افزايش دهند تا بتوانند تصميم
مديريت به افشاي اطلاعات بيشتري درباره وضعيت مالي شركت پرداخته تا شود فرضيه چهارم پيشنهاد مي

ذاري بهتري گهاي سرمايهگذاران ارزيابي بهتري در تشخيص وضعيت درماندگي شركت داشته باشند و تصميمسرمايه
ريسك درماندگي مالي نسبت به ارائه  هاي فاقد ارتباطات سياسي و داراياتخاذ كنند. همچنين مديريت شركت

 بهبود افزايش ارزش شركت اقدام كنند.   راهكار براي خروج از وضعيت درماندگي مالي و 
هي دگيري چند معياره به روش تاپسيس و وزنشود، از ساير معيارها مانند الگوي تصميمهاي آتي نيز پيشنهاد ميبه پژوهش

ه را عنوان شاخص ارتباطات سياسي استفاده كنند و نتايج حاصلها، بههي بلندمدت به كل بدهينسبت بدبه روش آنتروپي به جاي 
گيري محدوديت تأمين مالي از الگوي تهراني و حصارزاده با نتايج اين پژوهش مقايسه نمايند. همچنين، در اين پژوهش براي اندازه

شود در است. اما پيشنهاد مي( استفاده شده 1983آلتمن ) Z گيري ريسك درماندگي مالي از الگوي( و براي اندازه1388)
گيري محدوديت تأمين مالي و از الگوي بهارات ( براي اندازه7003) 7هاي ديگري مانند شاخص وايتد و وواز الگو آيندههاي پژوهش
 نتايج اين پژوهش مقايسه كنند. گيري ريسك درماندگي مالي استفاده نمايند و نتايج را با(  براي اندازه7008) 3و شام وي
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 چکیده
عنوان چهارمين بازيگر در كنار بازارهاي مالي شدند و به، افراد عام وارد 1393از سال با وقوع بحران مالي 

لالان( اين بازارها قرار گرفتند و در ايجاد التهاب و گسترش محيطي آن گانه )دولت، بانك مركزي و دبازيگران سه
سازي نفر از خبرگان اقتصادي و پياده 85نظرخواهي از بيشترين نقش را ايفا نمودند. در اين راستا، مقاله حاضر با 

رداخته ازارهاي مالي ايران پبندي عوامل مؤثر بر ورود بازيگران نوظهور به بتحليل عاملي اكتشافي به شناسايي و رتبه
، عملكرد و واكنش قوانين و مقررات، عوامل روانياست. نتايج نشان داد عوامل موثر ورود بازيگران نوظهور در چهار مورد 

نفر از خبرگان اقتصادي 15مندي از مقايسات زوجي تعداد بهرهاست. همچنين، بندي قابل دسته هاي ماليآگاهيبازار و 
عوامل نشان داد معيارهاي  VIKORو   DANPسازي فرايندهايپيادهگذاري پولي و مالي و در نهادهاي سياستشاغل 
به ترتيب بيشترين تأثير را بر ورود بازيگران نوظهور  هاي ماليو آگاهي قوانين و مقررات، عملكرد و واكنش بازار، رواني

، عوامل رواني ناشي از اطلاعات غيرواقعي براي رشد تقاضاي كاذب و همچنين عبارت ديگراند. بهبه بازارهاي مالي داشته
گسيخته بازيگران چهارم به بازارهاي مالي، اثرگذار هاي انقباضي و انبساطي بازار، بيش از هر عاملي در ورود لجامتكانه

 بوده است. 
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 مقدمه
شود. زيرا، بازار مي در سطح هاي مختلفيواكنش به منجر بازيگران در بازارهاي ماليرفتار همزمان 

 اساس بر گيري آنهامرقابت حضور دارند و تصمي عرصه يك در گيرندهتصميم فرد چندين كه درمواقعي

 خودشان، رفتار به تنها عملكرد آنها، نه كه يابندمي در عوامل از كدام هر گيرد،متقابل شكل مي وابستگي

ممكن است بازارهاي مالي را به  عدم توازن در تصميمات بازيگران،. دارد بستگي نيز افراد ديگر رفتار به بلكه

 سكير يبرا گذارانهيلازم سرما زهيانگ ي،مال ستمياز حد در س شيبي نگينقد هدايت نمايد. 1سمت نقدينگي

اتفاق  ينزما ييدارا متيشود. حباب قيم 7ييدارا متيحباب ق جادياباعث و  كنديفراهم مرا  يضرورريغ

 يارگذهي( سرما، بازار مسكن و ...كالاها ،بازار )سهام كيدر  هامتيق مداوم شيافزابه تصور افتد كه مردم يم

ي بانيتپش، تقاضا و عرضه دري اساس رييتغ چيه از و ها استيزنازگمانه يناش ،متيق شيفزاا اين .كنندمي

دهد چندين مرحله در بازارهاي نشان مي 4(. آمارهاي رسمي بانك مركزي7009 ،3د )آلن و همكارانشوينم

صورت به 1393اما اين دو شاخص از سال  است.نقدينگي و ايجاد حباب قيمت دارايي ايجاد شده مالي ايران 

  اند.داشته اي، رشد فزايندهغيرمنتظره

ضريب فزاينده  رسمي، نرخ تورم ونرخ غير آرامي متغيرهاي انحراف نرخ ارز رسمي ازبه 1392در سال 

ننده كهاي اقتصادي ايران نمايان گرديد و همراهي اين متغيرهاي غيرشپايه پول( در شاخص پول )نقدينگي/

را با كاهش محسوسي مواجه كرد و عملاً  كسري بودجه نسبت مخارج دولت بههاي اقتصادي، با تحريم

جهش قيمتي ايجاد شده  (. بحران مالي و1398، محمدي)بياني و  شدايران وارد بحران مالي بازارهاي مالي

 ديد كه در تقابل با ساير بازيگرانگر« بازيگران عام»سال، باعث معرفي بازيگران نوظهوري با عنوان  اين در

)دولت، بانك مركزي و دلالان( به حوزه اقتصاد وارد شده و سرمايه خود را بدون واسطه و  بازارهاي مالي

گران دهد كه بازيهاي التهابي بازار، نشان ميتحليل واكنشصورت مستقيم، به بازارهاي مالي وارد نمودند. به

رغم اند و علينموده )تحت عنوان بازيگران سوم( ايفاء از دلالان و سفته بازانتر عام، نقشي به مراتب مخرب

اي، به و همچنين تصميمات جزيرهاي و لجام گسيخته گلهرفتارهاي هاي مالي، با تجربه و آگاهي فقدان

آوري بيشتر، اند. با ورود بازيگران عام، دلالان و سفته بازان با هدف سودالتهاب بازارهاي مالي دامن زده

ب ترغيپذيري بيشتر در بازار به نقش، بازيگران چهارم را هاييخود را تغيير داده و با ايجاد حباب راهبرد

ي هاها و اتخاذ سياستموقع بحرانتوان در عدم مديريت بههاي مالي را مينمودند. آغاز گسترش اين ناآرامي

كيك بدون تف عام،بازيگران  اين نكته ضروري است كه ذكرمالي نادرست بازيگر اول )دولت( جستجو نمود. 

 ات گستردهريبا مشاهده تغي، تنها هاي مالي و همچنين عدم آگاهي از ميزان اثرگذاري هريك از آنهاشاخص

از كاهش سرمايه خود جلوگيري نمايند. به همين  اند تا به ظاهرها، به بازارهاي مالي ورود كردهشاخصدر 

باشد بازيگران چهارم مورد نظر نمي يك از بازارهاي مالي در ظهورهش ميزان اثرگذاري هردر اين پژو دليل،

                                                                                                                                           

 كند.مياشاره  ،و زمان انتخاب متيقد با قبه پول ن ييدارا ليتبد ييبه توانا ي؛نگيقدن. 1
2. Asset Price Bubble 
3. Allen et al 

 1398آمارهاي رسمي بانك مركزي در سال . 4
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دهد كه تداوم حضور مستقيم بازيگران چهارم در نشان مي 1 ها يكسان فرض شده است. جدولو وزن آن

ري گيمعبارت ديگر، عدم تصميهاي اقتصادي را به همراه داشته است. بهبازارهاي مالي، رشد منفي شاخص

هاي ايجاد شده از حضور غيرمنطقي بازيگران چهارم را به ساير گذاران پولي و مالي، تكانهام سياستنگهبه

 بازارهاي مالي انتقال داده است.

تر از نرخ برابري هايي پايينو يورو با نرخ دلارو ارائه  1393دولت با دخالت در بازار ارز در بهمن ماه 

هاي نسبي در اين حوزه و ايجاد ، منجر به برهم خوردن قيمت]سطح آرامش بازاراز تر پايين[ ساير ارزها

ي هاي بعدثباتينقطه آغاز بي ،و يورو گرديد كه اين عمل دلارها براي دريافت در صرافي طولانيهاي صف

يگران زآفريني بيشتر بااتخاذ اين تصميم بدون پشتوانه، سبب نقش عبارت ديگر،به (.1393 ،)رضايي شد

رهبري  ،واقعگذاري دلار و يورو نمايند. دررخجاي بازيگر اول، اقدام به نبه در بازار دلالي گرديد تا سوم

اي براي ايجاد ، از بازيگر اول به بازيگران سوم منتقل گرديد و اين مقدمه1393بازارهاي مالي ايران در سال 

واقعي و همچنين مديريت غيرفضاي مجازي و  در له خريد و فروش ارزئمس .شدهاي مالي كشور بحران

 و بر ساير بازارها گذاشت ناپذيريجبرانثيرات أت ،در بازار آزاد بازارهاي مالي توسط دلالان و سوداگران

 نمود.هاي مولد را متوقف بسياري از فعاليت

 

 شاخص افزايش نرخ ارز بر ساير شاخص ها و بازارهاي مالي .1جدول 
 )درصد( متوسط رشد 1399ماه 3 1398 1392 1393 مت()ميانگين قي شاخص

 323 73000 13000 11400 3894 )تومان( نرخ دلار

 578 73100 13300 2574 4320 متوسط رشد مسكن در تهران )هزارتومان(

 547 190 83 44 35 )مليون تومان( خودرو

 315 344 471 371 109 100=95 شاخص تورم

 189 7900 7400 1883 1530 )مليون تومان( نقدينگي

 882 1109 413 358 175 )هزارتومان( طلا

 907 11430 4170 4151 1733 سكه امامي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

بر حضور مستقيم بازيگران چهارم در بازارهاي مالي، يك موضوع با اهميت  ثرعوامل مؤ شناسايي

گيري در تصميم دهد كه، نشان ميبه بعد 1393سال  ويژه ازهباشد. زيرا مطالعه بازارهاي مالي ايران بمي

حالت ريسك كنترل نشده و تحت گيري در ساختار بازارهاي مالي ايران، از حالت اطمينان كامل به تصميم

وده بازيگران مالي خوشبين نب ، آحاد مردم به رفتار اقتصاديشرايط عدم اطمينان تبديل شده است. درنتيجه

جمله مسكن،  از متعدديوارد بازارهاي سرمايه خود، تحت عنوان بازيگر چهارم  اهشك براي جلوگيري از و

رقابت شديد با بازيگران اصلي  بهپايين، ناخواسته  دانش اقتصاديرغم علي و شدند...  خودرو، ارز، طلا و

گران ايندهايي كه بازيمند نمودن فرشناسايي و نظام ،. به همين دليلپرداختندويژه دلالان و سفته بازان هب

 )از بين بردن عرضه و تقاضا بينتواند يك تعادل نسبي ، ميحضور در بازارهاي مالي نموده عام را وادار به

ازارگرداني جاي بتقاضاي كاذب و احساسي( ايجاد نمايد تا دولت بتواند سرمايه انباشته شده بازيگران عام را به
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حضور مستقيم بازيگران چهارم،  برثر واكاوي عوامل مؤ ،د. بنابراينمتعدد، در مسير درست توليد جذب نماي

تفاوت اين پژوهش  اهميت باشد. با هاي ماليهاي اثرگذار دولت در مديريت بحرانراهبرد تواند در تدوينمي

ناسي شرفتارعنوان چهارمين بازيگر بازارهاي مالي و توجه به بازيگران عام به نيز مشابه هايبا ساير پژوهش

 است. اي نبوده مطالعهموضوع مستقل هيچ تاكنون  كه است آنهااقتصادي 

عوامل موثر بر حضور بازيگران عام  مباني نظري حاضر چنين ساماندهي شده كه ابتدا، مقاله ،در ادامه

 پژوهش شناسيآن، روش بعد ازو پيشينه تجربي مرتبط با آن مرور شده است. بيان  در بازارهاي مالي

 ارائه و هاي پژوهشيافتهدر نهايت،  ها مورد تحليل قرار گرفته است.آن معرفي و داده ، جامعه آماريتشريح

 .شده استپيشنهاد  توصيه كاربردي عمل آمده چندگيري بهمورد بحث قرار گرفته و برابر نتيجه

 

 پژوهشمبانی نظری 

 های مالیترین عوامل ایجاد بحرانمهم

كننده رشد و اند. زيرا تسهيلتأكيد كرده 7و مالي 1هاي پوليهمواره بر اهميت سياستاقتصاددانان 

 هايشود و داراي دو ابزار مهم هزينههاي مالي كه از سوي دولت تدوين ميتوسعه كشورها هستند. سياست

( يكاريهاي پولي )تورم و بدولت و ماليات است. درمقابل، بانك مركزي مسئول تدوين و اجراي سياست

انظباطي مالي و فقدان مديريت مناسب در استفاده از دهد كه بياست. بررسي بازارهاي مالي نشان مي

زا در بازارهاي مالي ايران بوده است )علوي و ترين عوامل بحرانهاي پولي و مالي بهينه، از مهمسياست

ي، انبساطپولي رم و از سياست (. بانك مركزي از سياست پولي انقباضي، براي كاهش تو7013همكاران، 

هاي پولي (. پس همگرايي سياست7015، 3كند )بومنگيري از ركود استفاده ميكاهش بيكاري و جلو براي

 (.7015، 4هاي مالي و نوسانات اقتصادي تأثير بگذارد )دوبرسكيا و همكارانتواند بر كاهش بحرانو مالي مي

 مدت عوامل التهابي بازارهاينگري و صرفاً در جهت تثبيت كوتاهههاي پولي هنگامي كه بدون آيندسياست

 وضعيتي است 3يا ناهماهنگي پويا 5زماني ناسازگاري آورد.وجود ميمالي اتخاذ شود، ناسازگاري زماني را به

 ها و مزاياي تصميمات قبلي، ترجيحات خود را در زمان حالگذار با ارزيابي مجدد هزينهدر آن سياستكه 

دهد. ناسازگاري زماني ممكن است به يكي از دلايل كوتاهي و اهمال سياستگذاران، تمايل به ايجاد تغيير مي

. (7070، 2)لائورا و مارتين شرايط بهتر و يا تحليل انتظارات جامعه در جهت سودآوري بيشتر انجام شود

م توجهي به انتظارات حقوقي ساير هاي مكرر با ضعف نظارتي و كگيريچه ناسازگاري زماني و تصميمچنان

هاي اقتصادي منفي وارد بازيگران حاضر در بازارهاي مالي همراه شود، ممكن است به بازارهاي مالي، تكانه

                                                                                                                                           
1. Fiscal Policy 
2. Monetary Policy 
3. Bowman 
4. Dąbrowskia et al 
5. Time Inconsistency 
6. Dynamic Inconsistency 
7. Laura and Martin 
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شود كه تأثير قابل توجهي ، به هرگونه تغيير در روابط بنيادي اقتصاد اطلاق مي1هاي اقتصاديتكانه نمايد.

گسترده  بيني نيستند و تأثيراتمعمولاً قابل پيشها يكاري و تورم دارد. تكانهعملكردهاي اقتصادي مانند ببر 

(. تكانه 7012، 7هيرو و همكارانو پايداري بر اقتصاد دارند و علت اصلي ركود اقتصادي هستند )يوشي

كه  رود يد بالاهاي تولهزينهطور ناگهاني افزايش يابد و يا افتد كه قيمت كالاها بههنگامي اتفاق مي 3تورمي

يك تغيير  4شود. تكانه تقاضاكنندگان ميبسياري از مصرف اين منجر به از دست رفتن موقت قدرت خريد

گذاري هاي سرمايهكنندگان يا هزينهمصرفهاي مصرفي ويژه هزينههاي خصوصي بهناگهاني در الگوي هزينه

ي دولت هامواردي مانند نرخ ماليات، عرضه پول و هزينهتواند ناشي از تغيير در مشاغل است. تكانه تقاضا مي

 3انقباضيهاي تكانه (.7013، 5و ساتاريگيرد )روسن مي باشد و قيمت كالاها و خدمات تحت تأثير قرار

دوره  دهد و درهاي انقباضي پاسخ مياثرات معناداري بر رشد اقتصادي دارند. توليد ناخالص داخلي به تكانه

دهد گيرد، دامنه و عمق ركود را به شدت افزايش ميتاً از اشتباهات بازيگران اول نشأت ميركود كه عمد

نمايد كه در (. استمرار تكانه تورمي و تكانه عرضه، تقاضاهاي كاذبي ايجاد مي1391)دل انگيزان و خزير، 

گردد.  ايجاد 2ليحباب ماشود و نتيجه آن، يك كالا ممكن است به قيمتي بيش از ارزش واقعي، معامله 

كنند، بلكه قصد دارند با قيمت خاطر ارزش واقعي آن خريداري نميگذاران يك دارايي را بهدرواقع، سرمايه

كاذب( ايجاد نمايند گذار بعدي به فروش برسانند و براي آن حباب مالي )ارزش اسميبالاتري به سرمايه

هاي مالي در بازار حضور دارند. به همين دليل حباب( و با يك شور و نشاط غيرمنطقي، در 7013، 8)كوديج

هاي مالي، (. نگراني از ايجاد حباب7015، 9گيرد )چانگ و همكارانهاي كنترل نشده قرار ميحوزه ريسك

گذار، سابقه حضور در بازارهاي مالي را نداشته و از سواد اقتصادي و شود كه افراد سرمايهزماني نمايان مي

هاي احتمالي برخوردارند. در بازارهاي مالي ايران، بعد رواني ر كمي در مواجهه با تلاطمدانش مالي بسيا

اد هاي اقتصادي باشد كه با ايجتشديد تكانهتواند محركي بسيار اثرگذاري در هاي اقتصادي نيز ميتحريم

م واكنش بموقع دهد. تشديد بحران مالي و عديك دومينو، بحران را در سطح بازارهاي مالي گسترش مي

بازيگران بازارهاي مالي و درنتيجه واگرايي آنها شود. تواند سبب بي اعتمادي هاي اقتصادي، ميبازار به تكانه

باشند، راهبردهاي خود را بر مبناي اعتمادي قرار داشته در هنگامي كه بازيگران مالي در يك فضاي بي

دهند. هرچند سود فردي را به ضرر جمعي ترجيح ميكنند و سازي ميجلوگيري از ريزش سرمايه پياده

 اي آنها اثرگذارهاي لحظهگيريتواند در تصميمدانش و سواد اقتصادي بازيگران نوظهور بازارهاي مالي مي

هاي اقتصادي از سوي بازيگران خارجي باشد؛ اما ترس از كاهش سرمايه، ايجاد فضاي التهابي ناشي از تحريم

                                                                                                                                           

1. Economic Shock 
2. Yoshihiro et al 

3. Inflation Shock 
4. Demand Shock 
5. Roson and Sartori 
6. Contractile Shocks 
7. Financial Bubble 
8. Koudijs 
9. Elliott 

https://en.wikipedia.org/wiki/Demand_shock
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است، بازيگران اي انباشته شده غيرسرمايهعمدتاً در بازارهاي هاي غيرضروري كه و همچنين نقدينگي

  .نمايدهاي احساسي و همسو با بازيگران سوم )دلالان( ميالعملنوظهور را وادار به عكس

گيران بانك مركزي اجماع تصميمبا آزادسازي مالي يا بحران مالي سه مرحله مجزا دارد. مرحله اول 

ها است. افزايش شود. پيامد گسترش اعتبارات، افزايش قيمت داراييدهي شروع ميي افزايش وامبرا

حباب  ،گيرد. در مرحله دومطوري كه حباب تورمي شكل مييابد، بههاي مزبور مدت زماني ادامه ميقيمت

و  هازيادي از بنگاهكند. ويژگي مرحله سوم، قصور تعداد ها سقوط ميايجاد شده تركيده و قيمت دارايي

 هاياند. بحرانهاي متورم شده پول قرض گرفتهها با قيمتساير كارگزاراني است كه براي خريد دارايي

ه تواند چندين سال تداوم داشتكند كه ميدر بخش حقيقي اقتصاد ايجاد مي مشكلاتيبانكي و ارزي اغلب 

 .(1398)بياني و محمودي،  باشد

ل افزايش نرخ بهره، افول بازار سهام، هراس بانكي، افزايش در نااطميناني و اي شامعوامل پنجگانه

س و مسئله انتخاب معكو وخامت سببتواند ها ميسطح قيمتو نوسانات پيدرپي  بيني نشدهسقوط پيش

العات كند. اما با توجه به مطهاي مالي را فراهم و موجبات وقوع بحران شوددر بازارهاي مالي  اخلاقيمخاطره 

اخص ترين شعنوان مهمايجاد و گسترش فضاي نااطميناني در بين بازارهاي مالي بهتوان گفت گسترده مي

هايي كه بحران مالي ديگر وضعيت(. 1398شود )بياني و محمودي، هاي مالي قلمداد ميبراي ظهور بحران

)رضازاده  هستند بحران واحد پولي و هاي اقتصاديحباب ، تركيدنسقوط بازار سهام شوند، شامل  ناميده مي

 قسمت ناگهان مالي هايدارايي برخي آن در كه متنوعي شرايط از است عبارت مالي (. بحران1399و فلاح، 

 هايبحران از بسياري ،70 قرن اوايل و نوزدهم قرن در. دهندمي دست از را خود اسمي ارزش از ايعمده

 اغلب كه ديگري شرايط. بود همزمان هاوحشت اين با ركودها از بسياري و بود همراه بانكي هراس با مالي

 ارزي بحران ديگر، مالي هايحباب تركيدن و سهام بورس در سقوط شامل شوندمي ناميده مالي هايبحران

 كاغذي ثروت دادن دست از به منجر مستقيم طوربه مالي هايبحران. است حاكميت هايفرض پيش و

  (.7004، 1شود )كري وپاتريكنمي واقعي اقتصاد در توجهي قابل تغييرات به منجر لزوماً اما شود.مي

 

 وثر بر حضور بازیگران عام در بازارهای مالی عوامل م

عوامل مؤثر بر حضور بازيگران چهارم از ديدگاه كه، اين پژوهش، دو پرسش مطرح است. نخست ايندر 

هاي اين عوامل بر اساس تحليل كه اولويتدوم، ايننفر از كارشناسان و مديران اجرايي كدام است؟  85

ثر بر حضور بازيگران عام در بازارهاي مالي، متغيرهاي مؤ چگونه است.ن، نفر از خبرگا 15زوجي تعداد 

دست آمده، هاست و آگاهي از نتايج ب هاي محققين مورد بررسي قرار گرفتهصورت پراكنده در پژوهشبه

 سازد:روي اين طيف از بازيگران را نمايان ميميزان اهميت مطالعه 

هاي الگو و نوع نهادهاي نظارتينوع عملكرد را بههاي مالي بحرانبروز ( 1394و همكاران ) پورمصطفي

از نظر اين پژوهشگران، روزآمدسازي قوانين نظارتي بايد  اند.نسبت دادهبر بازارهاي مالي  پيمايشي آنها

                                                                                                                                           

1. Chari & Patrick 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%82%D9%88%D8%B7_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D8%A8_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF_%D9%BE%D9%88%D9%84%DB%8C
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 انهاي پولي و مالي در اقتصاد ايرثباتي سياستاثرات متقابل بيهاي نوپديد انجام شود. متناسب با بحران

( 1400حسيني و همكاران )( و 1398(، عمادي و همكاران )1392زاده و نقبي )صورت جداگانه توسط فرجبه

-نظارتيهاي سياست اي ازمجموعه كارگيريبه( نشان داد 1394نادعلي )مورد بررسي قرار گرفته است. 

 توالي تسياس انضباط بازارمحور، قضايي، قانوني و افشاسازي، نظامحسابرسي و احتياطي،  نظارتمانند  مالي

ا ب ييهاي مالي در كشورهااحتمال وقوع بحرانتواند مي هاآزادسازي مالي، سياست پولي و ثبات قيمت در

پرداخته مالي بازارهاي  برهاي نظارتي بررسي اثر نظام( به1394. فرهانيان )نوظهور را كاهش دهد هايبازار

 قبل از وقوع)كننده ريسك كنترل وضع مقررات، هاي احتياطي كلانستاتخاذ سيااست. اين پژوهشگر 

گذاري براي كسب هدف و راستاي اهداف ثبات مالي تعيين نقش براي هريك از بازارهاي مالي در (،بحران

عنوان پشنهادهاي سازنده براي هيئت ثبات ، بهبا توجه به قدرت جذب پول را بازار مالي هر وريبهرهحداكثر 

مستلزم  ،پولي ديريت بهينه سياستم( نشان دادند 1393مزيني و قرباني )لي مطرح نموده است. ما

بيني، . اين دو پژوهشگر پيشزمان است در بستر ها و راهكارهاي عملياتياي منسجم از سياستمجموعه

يني آفرنقشمدت و هعنوان راهبردهاي كوتاتورم را به مركزي بهگذاري و كاهش آستانه حساسيت بانك هدف

اني و اند. بيراهبردهاي بلندمدت پيشنهاد نمودهعنوان را بهمؤثر بانك مركزي در كنترل تورم و ثبات مالي 

اند. زيرا، متغيرهاي مرتبط بحران مالي در اقتصاد ايران را يك معضل چندبعدي برشمرده( 1398محمدي )

روي بحران مالي تأثير معناداري دارد. درنتيجه جهت كاهش با سياست پولي، سياست ارزي و سياست مالي 

هاي زماني و اجرائي در آن لحاظ شده است، استفاده ناهماهنگيهاي سياستي كه بحران، لازم است از بسته

اين مطالعه حاوي يك نتيجه مهم ديگر نيز بود و آن فقدان نااطميناني تورم را ايجاد نمايد. شود تا كاهش 

است. لذا چنين نتيجه هاي مالي هاي دولت و بانك مركزي براي رفع بحرانيگيريدر تصميمهمگرايي 

جاي طرح استقلال بانك مركزي، بهتر است به همسويي تصميمات اين دو بازيگر مهم بازارهاي گرفتند كه به

سازي ضروري فرهنگ(، همگرايي نهادهاي مالي را قبل از توسعه و 7013) 1شود. باهادير و والومالي توجه 

آفريني و در زمان ثبات نسبي بازارهاي توانند قبل از نقشدانند. بازيگران و نهادهاي مرتبط مالي، ميمي

وسعه مشترک در جهت تطوري كه با اتخاذ تصميمات مالي، درهمگرايي ساختاري با يكديگر قرار بگيرند. به

ها و منافع (؛ توانايي شناسايي مشكلات، هزينه7012) 7پارامترهاي اقتصادي تلاش نمايند. ديلك و همكاران

اد كنند. سوهاي مالي را به دانش و سواد اقتصادي تعبير ميموقعيتتحليل ومنظور تجزيهاقتصادي، به

جر به اي كه بهبود سواد اقتصادي منهاي منطقي باشد به گونهگيريكننده تصميمتواند تسهيلاقتصادي مي

ي مالي براي فرد و جامعه خواهد بود. دانش و سواد اقتصادي، سودآوري جمعي را به منافع ورافزايش بهره

دنبال (، در پژوهش خود به7012دهد و ضرورت آن انكارناپذير است. استاپلر و والتر )ميترجيح فردي 

انش و ي براي دعنوان جايگزينتوان، مداخله متخصصين را بهآيا مي»اند كه پاسخگويي به اين پرسش بوده

دهد كه اگر يك فضاي نااطميناني در سطح جامعه ايجاد شده نتايج نشان مي« سواد اقتصادي درنظر گرفت؟

                                                                                                                                           

1. Bahadir & Valev 

2. Dilek et al 
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د با سواد سازي آن هستند. البته افرادنبال پيادهبرند، كمتر بهباشد، كساني كه بيشترين بهره را از مشاوره مي

هاي هويژه شبكها )بهگونه مشاورهواهند بود. چنانچه اينپذيري سودجويان خآسيبكمتر در معرض اقتصادي 

في برداري منمجازي و تبليغي( از سوي نهادهاي نظارتي كنترل نشود، ممكن است توسط دلالان جهت بهره

 گذار بررثيأشناخت عوامل ت (1394شك و همكاران )و گسترش بحران مورد استفاده قرار گيرد. از نظر بي

هاي سرگردان و از سوي ايران كه از يك سو با حجم عظيم سرمايه هايي مانندكشور ولدهاي مرفتار بازار

هاي سرگردان و دهي سرمايهگام موثري در جهت تواندمي اند،گذاري مواجهديگر با كمبود منابع سرمايه

صادي و هاي اقتتأثير تحريم بررسي به (1392)و همكاران آقايي  .محسوب شود نقدينگي انباشته شده

هاي )با توجه به محدوديت ه ارزميزان عرضكاهش نشان داد هاي مالي پرداخته و در ايجاد بحران تجاري

 و همكاران عباسي. استبازارهاي مالي ثباتي و بي افزايش نرخ ارزدر قابل انكار يك عامل غيرصادراتي( 

مثبت و  اي اقتصادي بر تورم در ايران اثرهتحريم دادندنشان ( 1398) زاده و زمانيرحماني( و 1399)

باعث افزايش هاي اقتصادي تحريمند كه به اين نتيجه رسيد (1398فر و همكاران )نوروزي .دارند معناداري

 يرترتيب تغي ينبد است. بازارهاي طلا، ارز و سكه شده )تلاطم همزمان( همبستگي بين نوسانات بازدهي

 با اين نتايج پذيري بين بازارهاست.هاي سرايتاز وقوع يك رويداد، يكي از نشانههمزمان بين بازارها بعد 

 نمودند نكته تأكيد( بر اين 1398) فلاحي و رحمانيدارد. ( همخواني 1399) پژوهش دهباشي و همكاران

 (نيمت مسكق تكانه و ارزي اعتبارات تكانهبازار سهام،  تكانه) مالي و گذاريسرمايه، عرضههاي تكانه كه

كه  حكايت دارداز آن دهند. شواهد را توضيح مي بازارهاي داخلي هايبحران و از نوسانات يبسزايسهم 

امل صورت كبخش حقيقي اقتصاد ايران را به هايو بحران توان نوساناتنمي ،مالي بخش نمودن بدون لحاظ

هاي اخير ير تورم در ايجاد بحران در دورهقش متغكه ن دادندنشان  (1392) بياني و همكاران. توضيح داد

سمت تقاضا، سمت  هايمنشأ ايجاد آن )تورمتعدد هاي افسارگسيخته و تورم .شديداً افزايش يافته است

اين متغير همواره عامل مهمي در ايجاد بحران در اقتصاد  شده ...( موجبوارداتي و، عرضه، ساختاري، رواني

هاي حاد كه موجبات خروج سرمايه از بازارهاي امكان ايجاد بحران ،ذاري اين متغيراثرگ افزايش باشد.ايران 

ي تصادجانبه اقيك بحران همه ايجاد و آساي اين نقدينگي به بازارهاي غيرمولدمولد و به تبع آن حركت سيل

دي كلان هاي اقتصاسياست كه نمودهبه اين نكته مهم اشاره  (1393سرزعيم ) .آوردميرا فراهم  است

ها منجر شود و يا يك بحران را به نوع ديگري از بحران همزماني و توالي بحرانسرعت بهتواند بهنامناسب، مي

 درخصوص (7014) 1اي از مطالعات صورت گرفته توسط بيلجينسويواقع نتيجهاين پژوهش در تبديل نمايد.

كه براي سوددهي و افزايش سرمايه خود،  ستابازان دلالان و سفته نابخردي گيريمالي و شكل هايبحران

عام  گذارانهاي مالي را با توجه به عملكرد بدون پشتوانه سرمايهپيوستگي، همپوشاني و دمينوي بحران

هاي بابكند كه حهاي مالي اشاره ميدر بخشي از تأليف خود به مقطعي از بحرانگزينند. بيلجينسوي، برمي

 7يروس برد.منفي در سطح بازارهاي مالي از بين مي هايتكانهتقاضا را با ايجاد  و توازن عرضه ساز،مالي تورم

 طور مستقل بررسي كرده وهاي مالي را بهچگونگي عملكرد و واكنش بازار در پاسخگويي به بحران (7013)

                                                                                                                                           
1. Bilginsoy 
2. Ciro 
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 هاي ماليهاي اقتصادي و حبابهاي حاصل از تكانهرزشل ار در مقابلكه مقاومت باز رسيدبه اين نتيجه 

عبارت ديگر عدم پاسخ مناسب از سوي بازار ها جلوگيري نمايد. بهتواند از ايجاد همزماني و توالي بحرانمي

 1اپوركداشت.  ها نخواهدپيوستگي بحراناي جز به همايجاد شده، نتيجه )كاذب( بخشي به تقاضايدر توزان

 .دهدهاي بيروني نشان ميتر از اهرمبسيار قوي ها،حرانبر بازار را در ايجاد ب حاكم روابط دروني (7012)

كنند در رسيدن به منافع شخصي، به سمت يك ضرر جمعي حركت مي رهاي مالياي كه بازيگران بازاگونهبه

كه ممكن است دهند. حال آنهاي خود را با توجه به ارزش داخلي همان بازار، افزايش ميو صرفاً سرمايه

 تري نسبت به گذشته قبل از بحران داشته باشد!.ارزش واقعي پايينمراتب بيرون از بازار، بهاين سرمايه در 

 

 شناسی پژوهشروش

 ارائه الگوریتم پیشنهادی

بندي عوامل اثرگذار بر ورود بازيگران چهارم به بندي و رتبهناسايي، دستهدنبال شاين پژوهش به

ته هاي صورت گرفبررسي و تحليل پژوهشاي و دا با روش كتابخانهابت است. براي اين منظور،بازاهاي مالي 

تواند بازيگران چهارم را به سمت بازارهاي مالي هاي مهمي كه ميشاخص هاي مالي، معيارها ودر بحران

رت گذاري طيف ليكاي با سطوح ارزشنامهپرسش، موثرتر املومنظور تحليل عهب شده است. سپس،گردآوري 

تحليل عاملي اكتشافي، ساختار با  قرار گرفت ونفر(  85ها )به تعداد كنندهكارشناسان و قضاوت در اختيار

آوري نظرات اين كارشناسان، نوع ارتباط نهايي اين الگو با حذف عوامل كم اهميت، مشخص و با جمع

نفر از  15ت تعداد . پس از شناسايي اين ارتباط، با استفاده از نظراگرفتزيرمعيارها مورد بررسي قرار 

وزان ها و همچنين تعيين الفهؤخبرگان اقتصادي تحت مقايسات زوجي، به تحليل اثرگذاري و اثرپذيري زيرم

 .مشخص گردد ي معيارهابندي نهايتا رتبه شد ، پرداختهعواملنسبي اين 

 

  DANPفرایند 

معلولي مابين -ط عليارائه گرديد. اين روش رواب (1923) 3موريلتوسط موسسه  7روش ديماتل

 كندپايه مقايسات زوجي تبديل مي گيري به يك مدل ساختاري ملموس برها را در مسائل تصميمشاخص

(. قضاوت خبرگان در مقايسه زوجي اين روش بسيار ساده است و نيازمند 7002 ،4)تي زنگ و همكاران

ستره بينش آنها از جوانب گوناگون .؛ اما كيفيت نظر و گآگاهي ايشان از چگونگي فرايند ديماتل نيست

نژاد و عشور) له حاصل از روش ديماتل بسيار تأثيرگذار است و بايد آگاهي كافي از مسئله داشته باشندمسئ

  3ANP اياي را تحت عنوان فرآيند تحليل شبكهروش گسترش يافته( 1993) 5ساعتي(. 1390 همكاران،

                                                                                                                                           
1. Kapoor 
2. Decision Making Trial And Evaluation 
3. Muriel 
4. Tzeng et al 
5. Saaty 
6. Analysis Network Process 
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هاي طور مستقيم از طريق دريافت قضاوتهها، بمطلوبيت گزينه ، وزن معيارها وANP ارائه نمود. در روش

ش ديماتل تنها براي محاسبه سطح رو آيد.دست ميههاي زوجي بو با استفاده از مقايسه خبره افراد

معلول وكه ديماتل روابط علت . از آنجاگيردهاي متفاوت از عوامل مورد استفاده قرار ميثيرگذاري ميان گروتأ

عنوان يك زير تركيب و از آن بهANP  توان اين روش را با روشكند، لذا ميوامل را مشخص ميع بين

  (.7011 ،1استفاده كرد )لي و همكاران  DANP شبكه مورد نياز با عنوان الگويفرايند جهت ساخت 

 

 DANPپیاده سازی فرایند 

   2گام اول: تشکیل ماتریس مربعی ارتباط مستقیم

شخص م ها راآنثيرگذاري تأمعيارها و  درجه ارتباط مستقيم بين كه نتايج بايدبه اينالف( با توجه 

 شود.دلخواه، با مقايسات زوجي انجام مي معيار دو ، قضاوت نسبت به هر7 كند، همانند جدول

 

 سنجش مقايسات زوجي .2جدول 

 

دست آمده و در هها بارزيابي دو به دوي معيار آوري نظرات خبرگان، ميانگين حسابيپس از جمع

 هاهمعيارهاي خوشتعداد زير ماتريس ارتباط مستقيم كه يك ماتريس مربعي است )تعداد سطر و ستون با

 به همين دليل، .ر نيستثيرگذاودش تأمعيار بر روي خ هر .شودعنوان يك درايه ثبت ميبرابر است( به

مانند روش ديمتل از رابطه  M پايايي ماتريس عناصر روي قطر اصلي ماتريس ارتباط مستقيم صفر هستند.

  آيد.دست ميهب 1

Re= (
𝟏

𝒏(𝒏−𝟏)
∑ ∑

𝒈𝒄
𝒊𝒋𝝆

−𝒈𝒄
𝒊𝒋(𝝆−𝟏)

𝒈𝒄
𝒊𝒋𝝆

𝒏
𝒋=1

𝒏
𝒊=1 × 100%) ≤ 0.05                                       1رابطه 

∑}عبارت  ∑
𝑔𝑐

𝑖𝑗𝜌
−⁡𝑔𝑐

𝑖𝑗(𝜌−1)

𝑔𝑐
𝑖𝑗𝜌

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1  𝑛هاي ماتريس با ، بدين معناست كه يك بار ميانگين كل داده{

𝑛 هاي همان ماتريس بامعيار و بار ديگر ميانگين كل داده − )حذف معيار آخر( محاسبه شده و  معيار 1

 آيد.دست ميهآن دو را ب تفاضل
 

   𝐍گام دوم: ماتریس نرمالیزه شده 

ماتريس  صورت عددي درستون، به و سطر ، ماكزيمم مجموع هرN نرمال آوردن ماتريسدسته براي ب

 شود.ارتباط مستقيم ضرب مي

                                                                                                                                           
1. Lee et al 
2. Direct Communication Matrix 

 تأثير خيلي زياد تأثير زياد تأثيركم تأثير خيلي كم بدون تأثير

0 1 7 3 4 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

103 

 (𝐓) 1گام سوم: محاسبه ماتریس ارتباط کامل

 با ماتريس هماني است: Nدر معكوس تفاضل ماتريس  Nضرب ماتريس نرماليزه شده اين ماتريس حاصل

𝑇 = N × (𝐼 − 𝑁)−1                                      7رابطه           

توان باشد با اين تفاوت كه ميميDEMATEL ، همانند فرايند DANPهاي اول تا سوم در فرايند گام

 را ترسيم نمود. (NRM) 7ايآن نقشه روابط شبكه ايمبن گرفت و بر ناديده⁡T ثيرات ناچيز را در ماتريستأ

 
 گام چهارم: تعیین نمودار علیّ 

اتريس صورت يك مبراي تعيين نمودار عليّ، تأثيرگذاري زيرمعيارهاي هر معيار اصلي، در ارتباط با ساير زيرمعيارها به

شود. نمودار نمايش داده مي Cو  Rبه ترتيب با  ها،شود. جمع سطري و ستوني هريك از اين ماتريسجداگانه درنظر گرفته مي

Ck)عليّ با ترسيم زوج هاي مرتب  + Rk, Ck − Rk) شود كه در آن محور افقي حاصل مي(𝐶 + 𝑅)  ميزان اهميت

C)دهد و محور عمودي معيار را نشان مي − R) كند. هرگاه رابطه تأثيرپذير بودن را مشخص ميCk − Rk > معيار  0

⁡𝐶𝑘نظر اثرگذار است و هرگاه مورد − 𝑅𝑘 <  معيار اثرپذير خواهد بود. 0
 

 3Wگام پنجم: تشکیل ماتریس ناموزون

عنوان دست آمده نرمال شود. همانند گام چهارم زيرمعيارهاي مرتبط با هر معيار اصلي بهبه T در ابتدا بايد ماتريس

 ها با تقسيم عنصر هر سطر بر مجموع عناصر هماناز اين ماتريسشود. در هريك يك ماتريس جداگانه درنظر گرفته مي

aها، ماتريس تأثيرگذاري كلي نرمال شده شدن تمامي ماتريسگردد. با نرمالسطر، ماتريس نرمال مي
cT شود. حاصل مي

W) شودناميده مي Wترانهاده ماتريس نرمال شده، ماتريس ناموزون  = [Tc
a]T .) 

 
 WW 4ر ماتریس موزونگام ششم: سوپ

كه هر عنصر آن از ⁡TD كليگروهي  ثيرگذاريتأ براي ساخت سوپر ماتريس موزون، ابتدا ماتريس

 ،پسشود. سآيد، تشكيل ميدست ميهجزء متناظر با خودش بهاي ميانگين تمامي عناصر هر يك از ماتريس

𝑇𝐷تريس نرمال تا ما شودعنصر هر سطر را بر مجموع عناصر همان سطر تقسيم مي
𝑎با  ، حاصل شود و

Wwاده از رابطه استف =⁡TD
a × W  سوپر ماتريس موزونWW شود.ايجاد مي  

 
 𝐋𝐖𝐰 5گام هفتم: محاسبه سوپر ماتریس محدود

. براي محاسبه سوپر ماتريس بيانگر وزن نسبي معيارها استبردارهاي سوپر ماتريس محدود شده، 

بردارهاي ماتريس  شود تا مقادير، آن قدر در خودش ضرب مي⁡Wwر ماتريس موزون، سوپLWw محدود

 محدود به مقدار ثابتي برسد. به عبارت ديگر:

                                                                                                                                           
1. Complete Communication Matrix 
2. Network Relation Map 
3. Unweighted Supermatrix 
4. Weighted Supermatrix 
5. Limited Supermatrix 
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LWw = lim
z→∞

(Ww)z = Ww × Ww × Ww × …                                                         3رابطه  

 

 1بندی ویکورفرایند رتبه

گيري چندمعياره است. تأكيد اين روش بر ريزي توافقي مسائل تصميمبر برنامه مدل ويكور مبتني

هاي توافقي براي مسئله با معيارهاي متضاد حلراه ها و تعييناي از گزينهبندي و انتخاب از مجموعهرتبه

روع و ش نمسئله در زما هاي يكبرتري نگيرنده قادر به شناسايي و بيادر شرايطي كه فرد تصميم .است

، نحوه همگرايي گيري مطرح شودمؤثر براي تصميم ابزاري نعنواتواند به، اين روش مينباشد طراحي آن

 .است 1 صورت شكلبه VIKORو   DANPفرايندهاي

 DANPبندي معيارها با استفاده روش ويكور بر پايه فرايندرتبه .1شكل 
 (7004) 7منبع: ريكوويچ و تي زنگ

 

 VIKOR( معرفي گرديد. روش 7004) 3بندي توافقي و سازشي توسط ريكوويچ و تي زنگرتبه

هاي اي از راهكنيم كه مجموعه . فرضاست MCDMسازي درون قابل اجراء براي پياده روشعنوان يك به

,) صورتبه توافقي، V2,V3,..., Vk,..., Vm V1) .امتياز كارايي هاي گزينه تعريف شودVk  ،j  امُين معيار

 شود.، نمايش داده مي 𝑤𝑗اُمين معيار با نماد  j)اهميت نسبي( از  گذارو وزن تأثير  fkjتوسط 

 :زير است شرحبهروش ويكور منظور انتخاب بهترين گزينه با سازي بهمراحل الگوريتم پياده

 ها معيار نتشكيل ماتريس تصميم و بردار وز (1

 تصميم  ماتريس سازي( نرمال7

fآل مثبت ( تعيين نقطه ايده3  هاي موجود به صورت:براي هر معيار )معيار مثبت( در ميان گزينه −fو ايده آل منفي ∗

𝑓𝑗
∗ = 𝑚𝑎𝑥𝑘𝑓𝑘𝑗 و        𝑓𝑗

− = 𝑚𝑖𝑛𝑘𝑓𝑘𝑗  4رابطه                                                                  

                                                                                                                                           

1. Vikor 
2. Opricovic & Tzeng 

3. Opricovic & Tzeng 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

105 

سف يين مرحله تأآل و تعام از نقطه ايده 𝑘عنوان فاصله نسبي گزينه به 𝑆𝑘( تعيين مرحله سودمندي 4

𝑄𝑘 آل براي دوري از نقطه ايده 

                                5رابطه  

                                      3رابطه 

1كه در آن جايي  ≤ 𝑝 ≤  :كهو اين ∞

2رابطه                                                             

Lkراه حل تواقي
p

  mink  دار مق شود كهيانتخاب م ياگونهو بهكند نيمم ميشكاف تركيب شده را مي

 𝑝 كه نگامي مورد تأكيد استبر اين، سودمندي گروهي ه. علاوهباشد نيكترينزد آن به سطح مورد نظر

از كوچك به  گروه در سه 𝑆و 𝑄 ،⁡𝑅 اساس مقادير بر هاگزينه ويكور، تكنيك از پاياني گام در كوچك باشد.

گزينه رتبه اول و دوم را داشته  𝑚در ميان  𝐴2و  𝐴1: اگر گزينه شوند، بدين ترتيب كهبزرگ مرتب مي

𝑆(𝐴2)باشند بايد رابطه  − 𝑆(𝐴1) ≥
1

𝑚−1
 ⁡Rهاي حداقل بايد در يكي از گروه 𝐴1برقرار باشد و گزينه  

ه عنوان رتبه برتر شناختگزينه به عنوان رتبه برتر شناخته شود. اگر شرط اول برقرار نباشد هر دوبه 𝑆و 

  شود:ه زير حاصل مياز رابط 𝑅در اين فرايند گروه  .استكمتري  Rگزينه داراي مقدار  شوند. بهترينمي

𝑅𝑘 = 𝑣 [
𝑆𝑘−𝑆∗

𝑆−−𝑆∗] + (1 − 𝑣) [
𝑄𝑘−𝑄∗

𝑄−−𝑄∗]                                                                       8رابطه  

به ميزان  گروهي است كه با توجه گيريتصميم بيشينه مطلوبيت راهبرديك وزن براي  𝑣كه درآن 

 شود.درنظر گرفته مي 5/0همگرايي نظرات، برابر 

 

 هاتجزیه و تحلیل داده

هاي گرفته در بحران هاي صورتشاخص( از پژوهش 18 )به تعداد كلي هايپس از استخراج شاخص

 نمنظور تعييهحضور بازيگران چهارم تعيين گرديد و ب عنوان عوامل اثرگذار برشاخص به 17مالي، تعداد 

( 3 به شرح جدول) نفر از كارشناسان حوزه اقتصاد 85با استفاده از نظرات تعداد  ارتباط ساختاري بين آنها،

رمعيارها، بندي زيمنظور دستههنامه طراحي شده بروايي پرسشاز تحليل عاملي اكتشافي استفاده شده است. 

ها در حد پرسش دهنده روايينشان 338/0با ضريب آلفاي كرونباخ مورد آزمون قرار گرفت و كسب ضريب 

 تاسها در طيف ليكرت، آزمون چولگي و كشيدگي . با بهترين آزمون براي نرمال بودن دادهاستمتوسط 
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نرمال بودن همه  ( قرار گرفته است،-7 .7ها در بازه )تمامي داده كه چولگي و كشيدگيكه با توجه به اين

از سوي خبرگان استفاده شده  ها، براي تعيين ميزان اهميت مؤلفهtاي عوامل تأييد و از آزمون تك نمونه

 نمايد. است. خروجي آزمون، فرضيه مهم بودن مؤلفه را تأييد مي

 

 شوندگانشناختي كارشناسان و پرسشتوصيف جمعيت. 3جدول 

 تعداد نوع شغل تعداد شغلي سابقه تعداد شغلي جايگاه تعداد تحصيلات

 70 بازرگاني 75 سال2-14 79 برديمدير راه 33 كارشناسي

 35 پولي تگذارسياس 49 سال14-14 15 مدير عملياتي 38 كارشناسي ارشد

 30 مالي سياستگذار 11 سال71-78 41 كارشناس و تحليلگر 11 دكترا

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

ميان متغيرهاي دهد كه ارتباط معناداري ( نشان مي000/0) داريبا سطح معناخروجي آزمون بارتلت 

. با توجه به خروجي آزمون هستندهاي آماري براي تحليل عاملي مناسب مورد نظر وجود داشته و داده

KMO (333/0 )ها . مقادير ويژه اوليه عاملاستنفر قابل پذيرش  85شوندگان به تعداد حجم آماري پرسش

گيري نمايند كه اين چهار لي را اندازهعامل ك 4تواند مي شدهمتغير تعيين 17دهد نشان مي 5 در جدول

 كنند.درصد از مجموع واريانس عوامل را ارزيابي مي 722/31عامل اصلي، 

 

 كل واريانس توصيف شده .5جدول 

 
 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 دهد كهنشان مي ،1همبستگي ضد تصوير روي قطر اصلي ماتريسدست آمده ه هاي بدرايه

هاي مورد نظر . باتوجه به مناسب بودن شاخصاست شده برقرارهاي تعيينعامل همبستگي مناسبي ميان

گيري كدام عوامل را اندازه ،كدام متغيرها"منظور پاسخ به اين پرسش كه جهت تحليل عاملي، به

در جدول  7يافتههاي چرخشلفهمؤ هاي اصلي پژوهش، با استفاده از ماتريسساختار نهايي عامل"كنند؟مي

 يين گرديد.تع 3

 

 يافتههاي چرخشماتريس مؤلفه .6جدول 
 مولفه

 هاي اثرگذارعامل
4 3 7 1 

393/0   

328/0 

320/0 

338/0 

343/0 

 هاتوالي و همزماني بحران

 هاي انقباضي و انبساطيشوک

 ناسازگاري زماني

 شايعات مجازي

  
922/0 

939/0 
 

 دانش و سواد اقتصادي

 نقدينگي فريز شده

 

288/0 

275/0 

513/0 

 501/0 

 سياست پولي و مالي

 انتظارات حقوقي

 ضعف نهادهاي نظارتي

253/0 

558/0 

508/0 

452/0  395/0 

 حباب مالي

 تحريم اقتصادي

 واگرايي بازيگران مالي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

الي  اي محضور بازيگران چهارم در بازاره موثر بر عواملبا استفاده از نتايج تحليل عاملي اكتشافي، 

 گرديد. بنديدسته 2شرح جدول زير معيار به 17)معيار( و  خوشه اصلي 4شناسايي و در قالب 

 

 استخراج معيار و زيرمعيارهاي پژوهش. 7جدول 
 عوامل موثر  بر كاهش اثرات مخرب )پيشنهادات( زيرمعيار نماد معيار نماد

𝐴 

ت
ررا
مق
 و 
ن
اني
قو

 

(
ي، 
رون
سي

70
18

) 

𝐴1 
 به انتظارات حقوقي عدم توجه

 (7015)بلاژک، 

 داري، بازمهندسي ساختارهاممانعت ازبنگاه

 و رهايي از اقتصاد سنتي

𝐴2 
 ضعف نهادهاي نظارتي

 (1393)رضايي،

حسابرسي و افشاسازي، سلب امتيازات و كاهش ترازنامه 

 هاي بانكيافزايي وتقويت بخشهاي متخلف، همنهاد

𝐴3 
 تهناپيوس ولي و ماليهاي پسياست

 (7019، همكاران و دوبرسكيا)

گيري اصلاحي، بانكداري رشد ارزش پول ملّي، تصميم

 گرانهمسو با بازارهاي نو پديد موفق، شناخت واسطه

B 

ل 
وام
ع

ي
وان
ر

وق 
راد
مو
(

 و 
لو

ي،
رو
ها

7

01
4

) 

𝐵1 
 اطلاعات غيرواقعي )شايعات(

 (7017)آبرلچنر و هاچكينگ، 

هاي موجود، پاسخگويي به هنگام به انتشار واقعيت

 شايعات، كاهش وابستگي بازيگران چهارم و دلالان

                                                                                                                                           
1. Anti Image Correlation Martrix  
2. Rotated Component Martrix 
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 عوامل موثر  بر كاهش اثرات مخرب )پيشنهادات( زيرمعيار نماد معيار نماد

𝐵2 
 

 ناسازگاري زماني

 (7070)لائورا، 

گيري مكرر و بدون پشتوانه، مديريت عدم تصميم

 تحليل انتظارات حقيقي هاي اعتباري و عملكردي،ريسك

𝐵3 
 هاي انقباضي و انبساطيشوک

 (1391زان و خزير، )دل انگي

كنترل و انظباط بازار، مديريت اعتباري، كاهش 

 نااطميناني

𝐵4 
 هاتوالي و همزماني بحران

 (1393)سرزعيم، 

هاي اقتصادي كلان، لحاظ نمودن بازنگري در سياست

 هاي ماليسازي بازيگران، كاهش وابستگياهميت تصميم

C 

زار
 با
ش
كن
 وا
د و
كر
مل
ع

 

( 
س
يون
لاس
تا

، 
70
15

) 

𝐶1 

 
 هاي اقتصاديتحريم

 (1398 ،زنوزهادي)

رهايي از اقتصاد نفتي، توجه به بعد دروني اقتصاد، ايجاد 

 ترازي خبرگانافزايي و همشبكه هم

𝐶2 
 

 بازيگرانواگرايي و بي اعتمادي 

 (7009)كامينز و ويس، 
 پايبندي بازيگران به سود جمعي در مقابل سود فردي

𝐶3 
 هاي مالي و تورميحباب

 (7013كوديجس، )

ثبات بازار از سوي بازيگران اصلي، رهايي از اقتصاد 

 افزايش تعهدات ،سياسي و حزبي

D 

ي
اه
آگ

ي
مال
ي 
ها

 

(
چل
يت
م

ي،
رد
سا
ولو

 

70
14

) 

𝐷1 
 دانش و سواد اقتصادي پايين

 (7012)استاپلر و والتر، 

ز مندي اهاي مالي با بهرهگسترش و ارتقاء آگاهي

 هاي ديداري و مجازيرسانه

𝐷2 
 نقدينگي انباشته شده )فريز شده(

 (1394)بي شك و همكاران، 
 هدايت سرمايه سرگردان به سمت توليد واقعي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 DANPسازی فرایند پیاده

منظور تشكيل پايه مقايسات زوجي تدوين و به اي بر، پرسشنامهيبا توجه به معيارهاي استخراج

آوري جمع 8شرح جدول به نفر از خبرگان حوزه اقتصادي 15گيري، ميانگين نظرات تعداد ماتريس تصميم

  گرديد.

 

 خبرگانشناختي توصيف جمعيت. 8جدول 

 تعداد سنوات خدمتي تعداد جايگاه شغلي تحصيلات

 دكترا

 5 15-70 9 گذار پوليسياست

 10 لاسال به با 70 3 گذار ماليسياست

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

≥Re=0.0432دست آمده )به نتيجه بهبا توجه  پايايي و قابل اعتماد بودن نظرات تأييد (، 0.05

، گانه پژوهشگردد. پس از نرماليزه كردن ماتريس ارتباط مستقيم، ماتريس ارتباط كامل عوامل دوازدهمي

  .استقابل مشاهده  9در جدول 
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 Tرتباط كامل ماتريس ا .5جدول 
D2 D1 C3 C2 C1 B4 B3 B2 B1 A3 A2 A1  

440/0 338/0 492/0 423/0 495/0 458/0 482/0 493/0 421/0 443/0 470/0 334/0 A1 

432/0 323/0 483/0 481/0 481/0 443/0 429/0 493/0 427/0 443/0 342/0 433/0 A2 

431/0 331/0 480/0 424/0 423/0 437/0 480/0 428/0 454/0 333/0 418/0 412/0 A3 

507/0 444/0 554/0 548/0 545/0 573/0 551/0 552/0 444/0 510/0 422/0 494/0 B1 

574/0 454/0 535/0 547/0 557/0 572/0 554/0 483/0 532/0 518/0 429/0 490/0 B2 

541/0 453/0 524/0 538/0 533/0 548/0 482/0 583/0 543/0 571/0 429/0 500/0 B3 

422/0 405/0 504/0 497/0 508/0 400/0 510/0 512/0 484/0 433/0 471/0 441/0 B4 

434/0 338/0 453/0 441/0 390/0 475/0 425/0 483/0 432/0 473/0 394/0 477/0 C1 

442/0 382/0 452/0 388/0 448/0 473/0 432/0 428/0 450/0 431/0 394/0 470/0 C2 

475/0 343/0 332/0 415/0 477/0 400/0 439/0 430/0 402/0 395/0 327/0 383/0 C3 

419/0 791/0 434/0 475/0 437/0 403/0 442/0 459/0 397/0 324/0 345/0 331/0 D1 

435/0 327/0 438/0 452/0 435/0 447/0 421/0 421/0 419/0 411/0 325/0 391/0 D2 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

𝑅𝑖−𝐶𝑗براي تعيين نوع واكنش، اگر  < 𝑅𝑖−𝐶𝑗زيرمعيار اثرپذير و اگر  0 > گردد. زيرمعيار اثرگذار محسوب مي 0

داراي  D1و  B3 ،C2. پس از آن زيرمعيارهاي ، بيشترين اثرگذاري را بر ساير معيارها داردB1زيرمعيار  10با توجه به جدول 

اثرگذاري را به خود اختصاص داده است. تحريم اقتصادي اثرگذار  ترينكماين ويژگي هستند. زيرمعيار انتظارات حقوقي 

اثرپذيري بيشتري  C3و  B4بوده، اما در بين هفت شاخص اثرگذار، در اولويت ششم قرار گرفته است. درمقابل، زيرمعيارهاي 

𝑅𝑖مقدار دارند. با توجه به نتايج،  + 𝐶𝑗 گر، ديعبارت معيار با معيارهاي ديگر است. به براي هر معيار بيانگر شدت تعامل آن

𝑅𝑖معيارهاي تأثيرگذار و تأثيرپذير هر معيار كه مقدار  + 𝐶𝑗  آن بيشتر باشد از اهميت بيشتري برخوردار است كه با بررسي

 از اهميت بيشتري برخوردارند.« روانيعوامل»هاي آمده، مشخص شد زيرمؤلفه دستمقادير به

 

 تأثيرگذاري و تأثيرپذيري معيارها .15جدول 
𝑹𝒊 نوع واكنش − 𝑪𝒋 𝑹𝒊 + 𝑪𝒋 𝑪𝒋 𝑹𝒊  

 𝐴1 772/1 714/1 441/7 013/0 اثرگذار
 𝐴2 773/1 185/1 411/7 040/0 اثرگذار
 𝐴3 701/1 753/1 453/7 -054/0 اثرپذير
 𝐵1 024/7 009/7 081/4 032/0 اثرگذار

 𝐵2 100/7 141/7 741/4 -040/0 ثرپذيرا
 𝐵3 137/7 101/7 733/4 031/0 اثرگذار
 𝐵4 909/1 992/1 903/3 -082/0 اثرپذير
 𝐶1 785/1 759/1 544/7 075/0 اثرگذار
 𝐶2 797/1 743/1 535/7 048/0 اثرگذار
 𝐶3 703/1 728/1 481/7 -025/0 اثرپذير
 𝐷1 210/0 337/0 327/1 042/0 اثرگذار
 𝐷2 233/0 283/0 519/1 -043/0 اثرپذير

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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(، مجموع مقادير زيرمعيارهاي هر معيار در ارتباط 𝑇𝐷) كلي تشكيل ماتريس تأثيرگذاري گروهي براي

معيارهاي  نشان داد 10دول جشرح به نتايج و آيددست ميهبا ديگر معيارها در ماتريس تأثيرگذاري كلي ب

 .تندهس عملكرد بازار، اثرپذير واكنش وهاي مالي و هاي آگاهيلفهمؤ مقررات، اثرگذار ووقوانين عوامل رواني و

 

 ماتريس تأثيرگذاري گروهي كلي .11 جدول
R-C R+C C R D C B A  

090/0 437/3 320/1 231/1 407/0 487/0 420/0 403/0 A 
149/0 885/3 832/1 012/7 425/0 543/0 515/0 483/0 B 
773/0- 531/3 897/1 338/1 401/0 470/0 443/0 404/0 C 
012/0- 733/3 340/1 373/1 331/0 443/0 438/0 323/0 D 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

داده و تشكيل شده گفته روش را به  W نسبياوزان ، ماتريس Wwموزون براي تعيين سوپر ماتريس 

𝑇𝐷ضرب نظير به نظير آن را در ماتريس نرمال شده تأثيرگذاري گروهي كلي )حاصل
𝑎آوريم. دست مي( به

TDهاي ماتريس عبارت ديگر درايهبه
a هاي تفكيك شده ماتريس موزون ، نظير به نظير در هر يك از ماتريس

W ر دبندي قطعي متغيرها براي رتبهي( زيرمعيارها شود. سوپر ماتريس موزون )اوزان نهائضرب اسكالر مي

 .شده است دادهنشان  17جدول 

 

 اوزان نهايي. 12جدول 
𝐷2 𝐷1 𝐶3 𝐶2 𝐶1 𝐵4 𝐵3 𝐵2 𝐵1 𝐴3 𝐴2 𝐴1 زيرمعيار ها 

 وزن نهايي 327/0 201/0 373/0 983/0 339/0 914/0 410/0 380/0 439/0 440/0 273/0 303/0

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 جهت تشكيل از نظر همان خبرگانبندي معيارها با استفاده از فرايند ويكور، مجدداً منظور رتبهبه

ال نرمال شده و ماتريس نرم وسيله آن ماتريسو به بهره بردهگيري معيارهاي اصلي پژوهش ماتريس تصميم

. بعد از تشكيل گرديده استتعيين ⁡DANPان نهائي مشخص شده در فرايند با توجه به اوزشده وزني 

 شرحبهآل منفي زيرمعيارها آل مثبت و ايده، پارامترهاي ايده13 جدول شرحبهماتريس نرمالي وزني شده 

 . شده استحاصل  14 جدول

 

 ماتريس وزني ويكور .13جدول 
𝐷2 𝐷1 𝐶3 𝐶2 𝐶1 𝐵4 𝐵3 𝐵2 𝐵1 𝐴3 𝐴2 𝐴1 زيرمعيار ها 

332/0 452/0 375/0 314/0 435/0 357/0 530/0 423/0 333/0 797/0 413/0 490/0 𝑓∗ 

137/0 157/0 020/0 159/0 183/0 098/0 701/0 749/0 721/0 049/0 723/0 708/0 𝑓− 

735/0 305/0 755/0 155/0 757/0 754/0 379/0 774/0 337/0 743/0 140/0 787/0 𝑓∗ − 𝑓− 

 هاي پژوهشمنبع: يافته



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
د

ره
ما

ش
 ،

 
شم

ش
و 

ی 
س

، 
ار

به
 

10
41

  
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

151 

 آل منفيآل مثبت از ايدهتفاضل پارامتر ايده. 14جدول 
𝑆𝑘 𝑄𝑘 

𝐷2 𝐷1 𝐶3 𝐶2 𝐶1 𝐵4 𝐵3 𝐵2 𝐵1 𝐴3 𝐴2 𝐴1  

  303/0 273/0 440/0 439/0 380/0 410/0 914/0 339/0 983/0 373/0 201/0 327/0 𝑊𝑗 

معيار   00/0 350/0 109/0 983/0 00/0 00/0 330/0 342/0 747/0 749/0 273/0 303/0 983/0 947/3
A 

معيار  327/0 201/0 00/0 00/0 701/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 327/0 234/1
B 

892/7 523/0 173/0 190/0 189/0 353/0 134/0 410/0 122/0 493/0 777/0 00/0 00/0 523/0 
معيار 
C 

معيار  495/0 350/0 373/0 482/0 339/0 914/0 410/0 380/0 155/0 00/0 00/0 173/0 914/0 313/5
D 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

شرح جدول به 𝑆𝑘 و 𝑄𝑘آل مثبت و همچنين پارامترهاي در ادامه، تفاضل ماتريس وزني از پارامتر ايده 

 بندي نهائي معيارها حاصل شود. تشكيل شده تا رتبه 15
 

 بندي نهاييو رتبه 𝑆𝑘و 𝑄𝑘تعيين . 15جدول 

  𝑅𝑘 𝑄− 𝑄∗ 𝑆− 𝑆∗ 𝑆𝑘 𝑄𝑘 رتبه بندي

 𝑅𝑘 رتبه بندي

983/0 523/0 313/5 234/1 

 Aمعيار   983/0 947/3

 Bمعيار  327/0 234/1 803/0 سوم

 Cمعيار  523/0 892/7 113/0 اول

 Dمعيار  914/0 313/5 153/0 دوم

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 گیری و بحثنتیجه

گيري محدوده تصميم كه از داردنتايج كاربردي رسيدن به هايي درميداني، محدوديتپژوهش  هر

كه تاكنون تعريف مشخصي از بازيگران عام در ادبيات مالي ايران به اينپژوهشگران خارج است. با توجه 

. ابهاماتي ايجاد شده باشدهاي مطرح گويي كارشناسان به پرسشهنگام پاسخاست، ممكن است  ارائه نشده

كن مممشخصاً  .كرده است محدود گفتهپيشگانه دوازدهمتغيرهاي  بهاين پژوهش، شناخت بازيگران عام را 

عي سكه در چندين مرحله رغم اين. عليباشدمتغيرهاي پنهان ديگري روي اين طيف از جامعه اثرگذار  است

 تهشوندگان حضور داشاي پرسشگرديد تا از خبرگان و كارشناسان رسمي بازيگران سوم نيز در جامعه نمونه

هاي بزار اقتصادي، با سياستهمچنين ممكن است بازارهاي مالي و ا باشند، اما اين مهم حاصل نگرديد.

سال  ازآفريني ساير احزاب سياسي، اندكي متفاوت باشد. هنگام نقش خورده باشد و نتايج در گره حزبي

فافيت مالي و هاي اقتصادي مواجه بوده است. نبود شبازارهاي مالي ايران با ناكارآمدي سياست 1393

اي اقتصادي، باعث ظهور چهارمين بازيگر بازارهاي مالي هقابل كنترل در تمامي حوزههمچنين نوسانات غير

ترين مؤلفه در ورود عنوان مهمبه« عوامل رواني»گرديد. از ديدگاه خبرگان اقتصادي،  "بازيگران عام"با نام 

« ريپذيريسك» ،«قوانين و مقررات» هاي. مؤلفهشدبدون برنامه و لجام گسيخته بازيگران چهارم شناخته 
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 كهاين ،چه در اين بين حائز اهميت استند. آنهاي بعدي قرار گرفتدر رتبه« و واكنش بازارعملكرد »و 

نظر و صرفاً با در بازيگران چهارم بازارهاي مالي بدون توجه به پارامترهاي حاكم در بازارهاي مالي ايران

 هاي مالي گرفتارطم حباباند و در تلاو تصميمات خود را عملي نموده راهبردگرفتن رفتار بازيگران سوم، 

مقررات، اطلاعات و توجهي به انتظارات حقوقي و ضعف نهادهاي نظارتي در حوزه قوانين بي اند.شده

و  هاي اقتصاديتحريم هاي انقباظي و انبساطي متعدد بازار،تقاضاي كاذب به همراه تكانه غيرواقعي و رشد

و همچنين دانش اقتصادي پايين، باعث ورود لجام گسيخته و يكديگر اعتمادي بازيگران بازارهاي مالي بهبي

دار بودن حضور بازيگران در با ادامه بدون برنامه بازيگران عام به عرصه سراسر ريسك بازارهاي مالي گرديد.

ها كه با توالي و همزماني بحران وجود آمده است.ههاي متعددي در بازارهاي مالي باين عرصه، چالش

يرپذيري ثگرفته، بيشترين تأ تقاضاي كاذب( نشأت )براي رشد بازانسفته دلالان وبازيگران عام از روي دنباله

ي اعتمادواگرايي و بي بهتوان را از حضور بازيگران عام داشته است. از ديگر اثرات حضور بازيگران عام مي

ز حضور مالي؛ نقدينگي حاصل ا لي وهاي پوگذاريانجام سياست اخلال در بازيگران به يكديگر، ناپيوستگي و

هاي زماني ايجاد شده از سوي بازيگر اول و ناسازگاري همچنين اين بازيگران )هر چند به صورت محدود( و

 عبارتبه .اشاره كردايجاد فضاي نااطميناني در سطح جامعه  )بانك مركزي( و عدم استقلال بازيگر دوم

گيري حزبي و اقتصاد دولت كه ممكن است ناشي از تصميم هاي اقتصاديوعدهتحقق عدم تر، دقيق

 هاي اقتصاديتحريم كمتر ثيرگذاريأدانست. ت عنوان تأثيرگذارترين شاخص تأثيرپذيربهباشد زده سياست

اين مطالعه مشخص  است كه در )عملكرد بازيگران خارجي( نسبت به ساير عوامل اثرگذار از نتايج مهمي

هاي هاي اقتصادي، مسبب اصلي بحرانبازيگران اصلي بازارهاي مالي ايران بيش از تحريم ،در واقع گرديد.

كاهش حضور بدون پشتوانه  جهت درگذاري براي سياست توانمي هنتايج حاصل ازاست.  اقتصادي شده

  .نمود استفادهبازيگران عام، در بازارهاي مالي 
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 .45-27(، 43)13 ،اقتصادي سازيمدلايران. بحران مالي در اقتصاد 

گيري بيزي. هاي مالي: رويكرد ميانگينعوامل مؤثر بر بحران (.1398). تيمور محمدي،و  بياني، عذرا

 .145-180، (7)13اقتصاد مقداري، 

پذيرفته  يهابررسي تأثير تحريم اقتصادي بر شركت (.1393). احمدي نورالدين وند، محسن وجلالي، سيده مرضيه 

 .شهريورماه 31، بابلسر المللي اقتصاد در شرايط تحريم،دومين كنفرانس بين. شده در بورس اوراق بهادار تهران

هاي ثباتي سياست(. اثرات متقابل بي1400) فر، سيدحسين.و سجادي آسايش، حميد ؛نادمي، يونس ؛حسيني، الهام

 .139-199، (32)10 ،مطالعات اقتصادي كاربردي ايران. MSVAR رهيافت با پولي و مالي در اقتصاد ايران

هاي سههياسههت مالي بر رشهد (. مطالعه اثرات شههوک1391). خزير، اسههماعيل سهههراب و انگيزان،دل

 .32-32 (،3)1، راهبرد اقتصادي. 1338-1388 زماني دوره اقتصاد ايران

(. واكنش بازارهاي ارز، سهههام و طلا 1399) .و بهرامي، جاويد عباس ،شههاكري ؛محمدي، تيمور؛ وحيد دهباشههي،

 .1-72 ، (83)75 ،هاي اقتصادي ايرانپژوهشهاي مالي در ايران: با تاكيد بر اثرات سرريز تلاطم. نسبت به تكانه

سههومين  هاي اقتصههادي بر تورم.بررسههي اثر تحريم (.1398). زماني، محدثه و زاده، حسههينرحماني

 .تهران ين در مديريت، اقتصاد و حسابداري،المللي تحولات نوكنفرانس بين

سترس مالي بر تورم،  (.1399) .رضازاده، روح الله و فلاح، ميرفيض شاخص ا سرريز نوسانات  بررسي 

 .727-301، (47)11 ،مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادارنرخ بهره، نقدينگي و شاخص صنعت. 

 .701-772 (،47)17 ،اقتصاد ماليدر ايران.  عمده بحران اقتصادي(. ارزيابي علل و پيامدهاي 1393رضايي، محسن. )

 .128-708(، 18)5، اقتصادي و مالي هايسياستهاي مالي. شناسي بحران(. گونه1393سرزعيم، علي. )

ضا شك،سلماني بي سكويي،.، محمدر  هايشوک ثيرأ(. ت1394). سودا لك،و  محمدمهدي برقي ا

 .93-131 ،7(77) ،اقتصادي مدلسازي تحقيقاتايران.  سهام بازار بر مالي و پولي سياست

سي، ؛سهيلي، كيومر  شد نقدينگي، (. ارزيابي اثر تورم انتظاري،1391). سقايي، مريم و مجتبي الما تورم  ر

 .39-30 (،13)2، پژوهشنامه اقتصاد كلان. شكاف توليد و نرخ ارز بر نرخ تورم ايران وارداتي،

هاي هاي تحريم(. بررسي اثرات همزمان شوک1399) عباس. اميني فرد،و  الهوسوي، سيدنعمتم؛ عباسي، مريم

 .  751-725(، 34)9 ايران، مطالعات اقتصادي كاربردي .هاي مولد اقتصاد ايراناقتصادي بر بخش

(. 1390). پناه، سههيدكاظم و نامي، محمدحسههنعلوي ؛حسههنعلي فرجي سههبكبار، ؛غدير عشههورنژاد،
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 .3-78 (،7)3 ،هاي اقتصاديمطالعات و سياست .ايران هاي همزمان پولي و مالي بر رشد اقتصادي درسياست
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 چکیده
است. بتاي  CAPMكنند كه برگرفته از مدل ها از نرخ تنزيلي استفاده ميها و شركتگران در بررسي طرحتحليل بيشتر

هاي موجود ها و فرصتهاي آن صنعت است كه تقريبا بدون هيچ توجهي به ريسكها و فرصتاين مدل عموما نماينده ريسك
رخ گيري اشتباه نگيري صحيح ريسك موجب اندازهوجهي به اندازهتدر طرح يا شركت مورد بررسي بدست آمده است. اين بي

ها سكها و ريگردد. در بسياري از مواقع با اصلاح اثر فرصتتنزيل و در نهايت ارزيابي نادرست و كاهش ارزش صاحبان سرمايه مي
اتيك تر ريسك سيستمجش دقيقگيري خواهد داشت. هدف پژوهش حاضر، سندر بتاي مورد استفاده، نتايج ارزيابي تفاوت چشم

 رشد آنها است.  ها با در نظر گرفتن ريسك و فرصتها و شركتطرح
ها و صنايع بورسي و فرابورسي، بتاي تعديل ساله تمامي شركت 10در اين پژوهش با بكارگيري بازده ماهانه 

صنعت بتاي فرصت رشد و بتاي شده مدل برناردو و همكاران براي تمامي صنايع محاسبه و به طور مجزا براي هر 
هاي موجود تخمين زده شد. سپس با تركيب تئوري خاكستري، امكان بهبود مدل فوق بررسي گرديد و بتاي دارايي

هاي موجود خاكستري شده براي تمامي صنايع ارائه شد. در نهايت استواري متغيرهاي مورد فرصت رشد و بتاي دارايي
مورد بررسي قرار گرفت. نتايج  با استفاده از آزمون والد رهايقدرت متغن و دوربين و هاوسم-هاي وواستفاده با آزمون

تحقيق نشانگر عملكرد بهتر مدل خاكستري شده برناردو و همكاران نسبت به مدل اصلي است. بتاي محاسبه شده 
 ها و درورها و پروژهها، كمك نوآها و صنايع، محاسبه نرخ تنزيل شركتتر ريسك شركتتواند در سنجش دقيقمي

 گذاري آنها بكار گرفته شود. نهايت ارزش
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 مقدمه

اي هاي سرمايهاري داراييگذاي قيمتبا وجود مباحث تئوريكي و عملي مطرح شده، مدل تك دوره

(CAPMمحبوب )مانده است. گذاري، باقيهاي سرمايهترين متد براي تعيين هزينه سرمايه در پروژه

دل )براي نمونه م هستندزا هاي جايگزين بر اساس فاكتورهاي جديد براي تعيين هزينه سرمايه مشكلمدل

كنند و همچنين در بين نخبگان توافق نظر در ير مي( چرا كه فاكتورها در طول زمان تغي1997، 1فرنچ-فاما

ها عموما ها گوياي ريسك هستند يا خير، وجود ندارد. ديگر جايگزينخصوص اين موضوع كه آيا فاكتور

تنها نيازمند  CAPMهايي هستند كه رهگيري و تعيين آنها دشوار است. در نقطه مقابل، نيازمند ورودي

 صرف ريسك و بتا است.  تخمين نرخ بازده بدون ريسك،

با وجود اين كه روش محاسبه بتاي صنايع مختلف موضوع شفاف و  CAPMاما در خصوص مدل 

 هايهاي زماني مختلف و دورهبدون ابهامي است، در بسياري از مواقع بر سر ميزان بتا در هر صنعت در بازه

تواند منجر به تفاوت در برآورد مي زماني محاسبه بازده صنعت و شاخص، تفاهم وجود ندارد. اين موضوع

درصدي در نرخ  1تواند منجر به تفاوت در بتا مي 0.1بازده مورد انتظار صاحبان سهام گردد. حتي تفاوت 

 درصدي(.  10بازده مورد انتظار گردد )با فرض صرف ريسك 

دهد. د را نشان ميها بيشتر خوها و پروژهها، اوراق، سرمايهاين موضوع در برآورد ارزش ذاتي شركت

هاي تنزيل متفاوتي جهت برآورد به نرخ CAPMتحليلگران با برآورد بتاهاي متفاوت و بكارگيري مدل 

با  گردد.ها مييابند و اين موضوع سبب ايجاد تفاوت قابل توجه در ارزش ذاتي شركتارزش ذاتي دست مي

گيرد، لذا تعيين هرچه پايه معاملات بزرگ قرار مي هاي مزبور بعضاًگذاريها و ارزشتوجه به اين كه ارزيابي

 تر بتا از ضرورت بالايي برخوردار است. دقيق

هاي داراي طرح توسعه است. ها و شركتمشكل ديگر برآورد بتا با روش رايج، در محاسبه بتاي پروژه

هام داراي معاملات سكنند در صورتي كه شركت يا پروژه مشابه اكثر كتب مالي در اين موضوع پيشنهاد مي

مناسب وجود نداشته باشد، بتاي ميانگين صنعت مورد استفاده قرار گيرد. اما محاسبه بتاي ميانگين صنعت، 

 گيرد.ريسك فرصت رشد پروژه يا شركت مورد بررسي را در بر نمي

رجوع  BCG)از اين نقطه به بعد جهت سهولت به اين مدل با نام  7برناردو و همكاران 7002در سال 

شود( با استفاده از همين استدلال و ارائه مدلي، اقدام به تجزيه بتاي شركت به دو جزء بتاي دارايي و مي

صنعت  34و براي  7004تا  1922سازي اين مدل در بازه زماني هاي رشد نمودند. آنها با پيادهبتاي فرصت

تواند قابل توجه باشد. آنها نشان دادند مختلف نشان دادند كه تفاوت ميان بتاي رشدي و بتاي دارايي مي

 باشد. هاي موجود ميكه در اكثريت صنايع، بتاي رشدي بزرگتر از بتاي دارايي

شد. نقطه قوت اين تحقيق، پرداختن به اي محسوب ميبه بتا رويكرد نوين و خلاقانه BCGرويكرد 

است. ليكن در مواردي كه تعداد هاي رشد بر روي بتاي شركت ها و تاثير اين فرصتفرصت رشد شركت

                                                                                                                                           

1. Fama & French 

2. Bernardo et al 
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هاي صنعت محدود بوده و يا به علت عدم كارايي بازار، اثرات مومنتوم، اطلاعات ناقص و ... قيمت شركت

 تواند خطاي قابل ملاحظه داشته باشد. مي BCGشود، مدل سهام شركت با تاخير اصلاح مي

ا به دو بخش بتاي رشدي و بتاي نوآوري پژوهش حاضر شامل طراحي مدلي خاكستري جهت شكست بت

 10هاي موجود خاكستري شده براي نخستين بار است. بدين منظور در اين پژوهش با بكارگيري بازده ماهانه دارايي

 هاي مالي حسابرسيها و صنايع بورسي و فرابورسي و ساير اطلاعات مورد نياز از آخرين صورتساله تمامي شركت

، در CAPMبراي تمامي صنايع محاسبه شد. همانند بتاي غير اهرمي در مدل  BCGها، بتاي مدل شده شركت

ها و فرصت رشدآنها در تمامي صنايع خنثي شده و بتاي هر صنعت به نيز اثرات اهرم مالي شركت BCGبتاي مدل 

ري وهاي موجود تفكيك شده است. پس از آن با اضافه كردن تئطور مجزا بين بتاي فرصت رشد و بتاي دارايي

هاي موجود خاكستري شده براي تمامي صنايع ارائه شد. ، بتاي فرصت رشد و بتاي داراييBCGخاكستري به مدل 

هاوسمن و توربين بررسي و تعديلات لازم را اعمال -هاي وودر مرحله بعد استواري متغيرهاي مورد استفاده با آزمون

 آن در قالب آزمون هاي استواري مقايسه شد.و مدل خاكستري شده   BCGگرديد. در نهايت عملكرد مدل 

مرور شده است. در ادامه، ابتدا تحقيقات صورت گرفته در خصوص بتا در داخل و خارج از كشورمان 

. در نهايت بتا با پرداخته شده استو بتاي خاكستري  BCGبخش بعد به بررسي بتاي استاندارد، بتاي در 

 .ه استگرديدهر دو روش محاسبه و نتايج تفسير 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

گردد. ها قلمداد ميها و پروژهكماكان پركاربردترين مدل جهت برآورد ارزش سهام شركت CAPMمدل 

هاي مختلف ( روش1383)و بتا انجام گرفته است. براي مثال محمدي و همكاران  CAPMهاي زيادي روي مدل بررسي

هاي مختلف اقتصادسنجي شامل حداقل مربعات معمولي، حداكثر هاي تخمين و روشزده، مدلهاي باتخمين بتا با دوره

و نشان يافته، حداقل قدر مطلق خطاها و رگرسيون ناپارامتري را براي تخمين بتا بررسي نمايي، گشتاورهاي تعميمدرست

 بتا وجود دارد.  هاي مختلف تخمينروشدست آمده با دادند تفاوت نسبتا زيادي در نتايج به

( به مقايسه قدرت بتا در توضيح عايدي سهام در مدل 1383همچنين رهنماي رودپشتي و همكاران )

CAPM  و متغيرهاي مدل فاما و فرنچ پرداختند. آنها نشان دادند گرچه ابعاد شركت، نسبت دارايي به

ا، ها دارند، بدون بتد شركتحقوق صاحبان سهام و نسبت سود نقدي به قيمت، قدرت زيادي در توضيح سو

( 7013) 1ديگر رهنماي رودپشتي و هوشمند نقابي پژوهشيقدرت ساير متغيرها قابل توجه نخواهد بود. در 

انجام دادند. آنها دريافتند  1394تا  1385هاي در سال X-CAPMو  CAPMهاي مطالعه تطبيقي بين مدل

 است. CAPMهاي فاقد توانايي لازم در مقايسه با مدل X-CAPMمدل 

فاقد توانايي لازم در تنظيم بتا با توجه  CAPMعنوان گرديد، مدل طور كه در بخش قبل ليكن همان

هاي رشدي بيشتري دارند، بايد هايي كه فرصتدانيم شركتهاي رشد شركت يا طرح است. ميبه فرصت

 (. 7002بتاي بزرگتري نيز داشته باشند )برناردو و همكاران، 

                                                                                                                                           

1. Rahnamay Roodposhti & Houshmand Neghabi 



 

 

ه ا
اد

ستف
 با ا

یع
صنا

ی 
 بتا

رد
آو

بر
ک

ل بل
د

ب م
رکی

ز ت
 

ولز
ش

... / 
رام

وم
نیک

شم 
 ها

ی،
راق

ی ع
خلیل

یم 
مر

ح، 
فلا

ی 
ابام

ن ب
امی

 
   

   
   

   
   

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

164 

مل ها شاشنگذارند كه اين آپهاي بيشتري در اختيار شركت ميهاي رشد، گزينهن كه فرصتاول اي

شود. اين تصميمات به جريانات نقدي ايجاد شده توسط پروژه خير در يك پروژه ميتوسعه، رها كردن يا تأ

را  ش اهرمهاي اضافي، نقكه اين آپشن اي ريسك سيستماتيك است. از آنجابستگي دارند كه خود از اجز

 1مكارانهاي برک و ههاي مستقر باشد. يافتههاي رشد بايد بالاتر از داراييدارند، ريسك سيستماتيك فرصت

 كند.  يد مي( نيز اين موضوع را تأي7003) 7( و كارلسون و همكاران7004)

مومي به صورت عملي توضيح دادند كه بتا با تغييرات ع 3، كمپبل و مي1993دوم اين كه در سال 

هاي رشدي بيشتر جريانات هاي با فرصتدر بازده مورد انتظار رابطه مستقيم دارد. از آنجايي كه شركت

نقدي با ديرش بالاتري در اختيار دارند، ارزش آنها حساسيت بيشتري به تغييرات نرخ بهره دارد و بنابراين 

 بايد بتاي بالاتري داشته باشند. 

هاي موجود و كه ارزش هر شركت حاصل جمع ارزش دارايياين  ودشي كه بايد به آن توجه انكته

اين  (1999) 5و برگ و همكاران (1985) 4هاي آتي است. مك دونالد و سيگلها يا فرصتارزش آپشن

 هاي جديدهاي فعلي و فرصت آتي پروژهدوي پروژه طور شفاف نشان دادند كه ارزش شركت هرموضوع را به

 د. گيررا نيز در بر مي

هاي هاي ناشي از پروژهاي يك شركت با ريسك( دريافتند بازده سرمايه7002برناردو و همكاران )

بتاي شركت را به دو بخش بتاي دارايي  BCGهاي رشد محاط شده است. آنها با ارائه مدل فعلي و فرصت

 يو برا 7004تا  1922 يمدل در بازه زمان نيا يسازادهيبا پمستقر و بتاي فرصت رشد تقسيم نمودند و 

تواند قابل توجه باشد. آنها مي ييدارا يو بتا يرشد يبتا انيصنعت مختلف نشان دادند كه تفاوت م 34

ادند آنها نشان د باشد.يموجود م يهاييدارا يبزرگتر از بتا يرشد يبتا ع،يصنا تينشان دادند كه در اكثر

 3-7تواند نرخ سرمايه پروژه را تا حدود مي CAPMدل كه محاسبه نرخ تنزيل با استفاده از متد عمومي م

ي اهيسرماي بندبودجهنشان داد كه متدهاي رايج  7017درصد اضافه نشان دهد. همچنين اين تيم در سال 

ي . اين تيم تحقيقاتدهديمها را كمتر از واقعيت نشان ها را بيش از واقع و در نتيجه ارزش پروژهريسك پروژه

به ويژه در صنايع سلامت، داروسازي، ارتباطات، سرگرمي و تجهيزات پزشكي  اين احتمال نشان داد كه 

ي گذاري بر روگيري ريسك پروژه، سرمايهي استاندارد اندازههاروشبيشتر است كه به واسطه استفاده از 

آپشن از گذاري بر مبناي هاي ارزشكسب و كار صورت نپذيرد. آنها همچنين نشان دادند كه ساير روش

گذاري ارزش فرصت رشد بسيار زياد است. اين موضوع كنند كه براي ارزشهاي نوساني استفاده ميتخمين

 (.7017، 3ها است )برناردو و همكارانتر اين دسته از روشنشان دهنده كارايي پايين

                                                                                                                                           

1. Berk et al 

2. Carlson et al 
3. Campbell & Mei 

4. McDonald & Siegel 

5. Berk et al 

6. Bernardo et al  
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 1گانچارو و همكارانمورد توجه قرار گرفت. تدريج بهپس از انتشار مقاله برناردو و همكاران، مدل آنها 

تا  1927دوره زماني المللي در شركت دارويي بين 413هاي مالي ها و صورتبررسي دادهبا  7014در سال 

هاي دارويي سودآوري شركت، نشان دادند BCGهاي مختلف از جمله مدل كارگيري مدلهو ب 7017

حسابداري اقعي است. آنها دريافتند بيش از اندازه و كارگيري استانداردهاي حسابداريهواسطه ببه

دهي توسط قوانين و استانداردهاي حسابداري و دار است و اثرات اين جهتهاي داروسازي جهتشركت

اين قوانين و پس از انجام اصلاحات شكل پيدا كرده است. آنها دريافتند  R&Dهاي شدت انجام پروژه

ارويي با اين نسبت در ساير صنايع قابل مقايسه هاي دشركت ROEاستانداردهاي حسابداري، نسبت 

 . شوديم

 ( با اين استدلال كه ارزش شركت بايد بيشتر به اقدامات7013) 7در تحقيقي ديگر بوخوالو

 به تجزيه BCGي از مدلي برگرفته از مدل ريگبهرهمديريت وابسته باشد تا به ميانگين صنعت، با 

گيري ريسك سيستماتيك از اين طريق پرداخت. او از اين طريق ندازههاي ايتاليايي و اجريانات نقد شركت

 به مدل جديدي در برآورد ريسك سيستماتيك دست يافت كه اعمال مديران را نيز در مدل خود در

 گيرد. نظر مي

 ند.اههاي فعلي و بازدهي آنها طراحي كردبراي تخمين بتاي پروژه روشي( 7017) 3دا و همكاران

 هايدر كنار روش CAPMتند كه يك رابطه خطي بين اين دو وجود دارد و استفاده از آنها درياف

 در تحقيقي ديگر با بررسي( 7012) 4( همچنان كاراست. جيا و يانROVهاي واقعي )ارزش فرصت

 هاي رشدا فرصتطور مثبت بچولگي سودآوري به دادند نشانرابطه سودآوري با بازده مورد انتظار سهام 

 دا و همكارانو  BCG هايروش( با تركيب 7019) 5زاده و براتلودجعفري ،همچنين رابطه دارد.شركت 

هاي نفتي در بازار ايالات متحده گذاري شركت( به ارزشDAPتصميم ) تحليلكارگيري اصول هب و (7017)

 پرداختند. 

ته تحت عنوان شاخص ( به بررسي بتاي پرشي و بتاي پيوس7018نژاد امير و فدايي نژاد )عسكري

تند گذاري پرداختند. آنها نتيجه گرفگيري در بانك ها و شاخص سرمايهريسك سيستماتيك، شاخص تصميم

 ارزش بتاي پرشي بيش از بتاي پيوسته است. 

 ،است. براي مثال شدهاستفاده ها و همچنين سنجش ريسك ها در ارزيابي سهام و آپشناز ساير مدل

و  ابواليسيستماتيك و ريسك غير گذاريقيمتفرنچ در -مدل پنج عامله فاما از( 1398)محمدي و آسيما 

 .انداستفاده كردهگذاري اختيار معامله قيمتتحليل شولز در -( از معادله بلك1398همكاران )

                                                                                                                                           

1. Goncharov et al 

2. Bukhvalov 

3. Da et al 

4. Jia & Yan 

5. Jafarizadeh & Bratvold 
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تم انجام نشده است. تئوري سيس خاصيخاكستري و كاربرد آن در تخمين بتا، تحقيق  نظريهاما درباره 

هاي گسسته و حل مسائل با دادهروش بسيار موثر عنوان توسط دنگ به 1987خاكستري در اصل در سال 

هاي اخير اين تئوري در كاربردهاي بسيار (. در سال7003، 1اطلاعات ناتمام توسعه داده شد )ليو و لين

به چند  ادامهر ده است. دگيري و گرافيك كامپيوتري استفاده شبيني، سيستم كنترل، تصميممتنوع از پيش

 .اشاره شده استنمونه از اين موارد 

 يوعدرجه مطلق ش يساستفاده از ماتر و يعامل يزآنال يخاكستر يتئور يايمزا يببا ترك (7010) 7يتونگ و ل

شده در  هيرفتپذ يوتكنولوژيب يهاعملكرد شركت يابيارز براي مدل يك ي،همبستگ يسماتر يجا هب يخاكستر

كننده مناسب تئوري خاكستري براي انتخاب تأمين از( 7015) 3تكور و انباناندام .اندكرده طراحي يوانابورس ت

دهي به ي و وزنبندرتبههاي خاكستري به جهت ارائه اند. ارزشاطلاعات نامشخص و ناقص استفاده كردهبا 

در نهايت رتبه احتمال خاكستري محاسبه و هاي مختلف استفاده شد و كنندههاي فراوان براي ارزيابي تأمينشاخص

 بر اساس تئوري خاكستري مورد استفاده قرار گرفت.  MADMبندي انجام شد. در اين پژوهش يك مدل رتبه

يك مدل مصرف قهوه در داخل اندونزي دست  GM (1,1)كارگيري مدل ه( با ب7012) 4ونگ و گليه

مدل مطرح خاكستري، و  7012تا  1990هاي هوه در بين سالمصرف قهاي كارگيري دادههيافتند. آنها با ب

هاي آتي نمودند كه مصرف طي سال بينيپيشو  درصد بود 5حدود به مدلي دست يافتند كه خطاي آن 

گيري و تصميم )GRA(كارگيري مدل تحليل رابطه خاكستري ه( با ب7012) 5. چن و همكاراندينمارشد 

بيني زمان صحيح استفاده به پيش ها و اوراق مشتقهيت مالي شركتوضع ( در رابطه باGDMخاكستري )

 ها پرداختند. از اوراق مشتقه جهت توسعه بهتر شركت

هاي زيادي در اين خصوص صورت گرفته است. براي نمونه ميرغفوري، و در داخل كشور نيز پژوهش

تاني با بكارگيري رويكرد تحليل رابطه هاي مخابراتي اس( به ارزيابي عملكرد مالي شركت1391همكاران )

( GFA( با بكارگيري تحليل عامل خاكستري )1393خاكستري پرداختند. همچنين خليلي عراقي و بابايي )

هاي مختلف و همچنين تحليل عملكرد و و تئوري خاكستري به تشخيص تمايل بازار در خصوص نسبت

از اين تحقيقات به كاربرد تئوري  كيچيهليكن . پرداختندهاي صنعت فلزات اساسي بندي شركترتبه

 اند. خاكستري در محاسبه بتا نپرداخته

 

 BCGو بتای خاکستری شده مدل  BCGمحاسبه بتای عادی، بتای مدل 

 CAPMبتای استاندارد مدل 

 يتوسط هر 1957بار در سال  نياول ياي براسرمايه يهاييگذاري دارامدل قيمت اي CAPMمدل 

ن مدل اي شارپ بهبود داده شد. اميليازجمله و يگريدهه بعد توسط افراد د كيكرد و  دايتوسعه پ تزيماركو

                                                                                                                                           
1. Liu & Lin 
2. Tung & Lee 
3. Thakur & Anbanandam 
4. Wang & Ghalih 
5. Chen et al 
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هاي گذشته، اين مدل به عنوان مدلي براي برآورد بازده مورد انتظار صاحبان سهام است. در طي سال درواقع

 ترين روش برآورد نرخ بازده مورد انتظار استفاده شده است. محبوب

 :ديآيمبتا از تقسيم كوواريانس بازده سهام و بازده بازار به واريانس بازده بازار به دست  فرمول رايج

β  (1) رابطه
𝑖
=

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

روش براي غير اهرمي كردن آن متد  نيترجيرابتاي به دست آمده از فرمول فوق، اهرمي است كه 

 همادا است: 

𝛽𝐿  (7) رابطه = 𝛽𝑢(1 + (1 − 𝑡)(𝐷 𝐸⁄ )) 

اين معادله را براي اولين بار توسعه داد كه پس از آن با تعديلاتي به شكل  1927رابرت همادا در سال 

 كنوني آن تبديل گرديد.

هاي هر صنعت، ميانگين براي محاسبه بتاي صنايع، عموما پس از محاسبه بتاي غير اهرمي شركت

 . شوديمها محاسبه موزون شده با وزن ارزش شركت

 

 BCGبتای 

 در نظر بگيريد. بنابراين داريم: tدر زمان  𝐴𝑡هاي موجود شركتي را با دارايي

𝑑𝐴𝑡  (3) رابطه
𝐴𝑡

⁄ = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧𝑡 

 يك پروسه 𝑧𝑡نوسان بازدهي و  𝜎هاي موجود است و نرخ رشد مورد انتظار بازده دارايي 𝜇كه 

 منجر Iگذاري تواند با سرمايهفرصت رشدي در اختيار دارد كه مي وينر استاندارد است. همچنين شركت

به بيان ديگر، شركت داراي يك حق انتخاب هاي موجود شود. به دو برابر شدن جريانات نقد منتسب به دارايي

 باشد. tمعادل ارزش فرصت رشد شركت در زمان  𝐺𝑡هاي موجود است. فرض كنيم در مقابل دارايي

هاي موجود شركت و ريسك دارايي شدهانجام t+Tتواند در زمان گذاري مين كه فرصت سرمايهبا فرض اي

ه شولز ب -هاي قابل معامله گسترده شده است، ارزش فرصت رشد شركت با مدل بلكتوسط بازدهي دارايي

 شرح زير است:

𝐺𝑖,𝑡=𝑁(𝑑1)𝐴𝑡  (4) رابطه − 𝑁(𝑑2)Ie
−𝑟𝑇 

  (5) رابطه
𝑑1=

ln (
𝐴𝑡

Ie−𝑟𝑇⁄ ) + (r +
σ2

2
)𝑇

σ√𝑇
 

𝑑2=𝑑1  (3) رابطه − σ√𝑇 

.)𝑁كه   باشد. تابع توزيع تجمعي براي يك توزيع نرمال استاندارد مي (
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 𝐺𝑖,𝑡براي تخمين اثر فرصت رشد شركت بر بتاي شركت ابتدا ارزش شركت بين ارزش فرصت رشد 

 (:7002شود )برناردو و همكاران، شرح زير تقسيم مي به 𝐴𝑖,𝑡هاي شركت و ارزش دارايي

𝑉𝑖,𝑡  (2) رابطه = 𝐴𝑖,𝑡 + 𝐺𝑖,𝑡 

، بتا قابل تقسيم به ميانگين وزني بتاي دارايي و بتاي فرصت رشد و بشرح فرمول BCGطبق روش 

 زير است:

  (8) رابطه
𝛽𝑖,𝑡 =

𝐴𝑖,𝑡

𝑉𝑖,𝑡

𝛽𝑖,𝑡
𝐴 + (1 −

𝐴𝑖,𝑡

𝑉𝑖,𝑡

)𝛽𝑖,𝑡
𝐺  

 براي عملياتي كردن اين تجزيه، با توجه به عدم امكان محاسبه دقيق نسبت دارايي موجود به

𝐴𝑖,𝑡كل ارزش شركت 

𝑉𝑖,𝑡
𝐷+𝐸𝐵نسبت ، فرض شده كه 

𝐷+𝐸𝑀
 اضافههاي بلندمدت بهارزش دفتري بدهي» ، 

اضافه ارزش بازار حقوق هاي بلندمدت بهدفتري بدهيبر ارزش ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تقسيم

𝐴𝑖,𝑡 تخمين مناسبي از نسبت« صاحبان سهام

𝑉𝑖,𝑡
است. همچنين در اين مدل فرض شده كه بتاي فرصت رشد  

 هاي صنعتو بتاي دارايي موجود در هر صنعت يكسان است. با اين مفروضات رابطه زير براي تمام شركت

 برقرار است:

  (9) رابطه
𝛽𝑖,𝑡 = 𝛽𝑡

𝐺 − (𝛽𝑡
𝐺 − 𝛽𝑡

𝐴)
𝐴𝑖,𝑡

𝑉𝑖,𝑡

 

𝛽𝑖,𝑡  ( و سپس غير 1ها بر اساس فرمول )بتاي اهرمي شركتبتاي غير اهرمي است كه با محاسبه

𝛽𝑡آيد. سپس با توجه به رگرسيون مقطعي زير، ميزان ( بدست مي7اهرمي كردن آن بر اساس فرمول )
𝐺  و

𝛽𝑡
𝐴  :هر صنعت قابل تخمين است 

  (10) رابطه
𝛽𝑖,𝑡 = 𝛽𝑡

𝐺 − (𝛽𝑡
𝐺 − 𝛽𝑡

𝐴)
𝐴𝑖,𝑡

𝑉𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 .(7002)برناردو و همكاران، ميزان خطاي تخمين است  𝜀𝑖,𝑡كه 

 
 بتای خاکستری

𝐷+𝐸𝐵ت. اول اين كه نسبت داراي دو ايراد اس BCGبتاي رشدي و دارايي محاسبه شده در روش 

𝐷+𝐸𝑀
كه  

𝐴𝑖,𝑡جهت تخمين 

𝑉𝑖,𝑡
تواند در موارد متعددي با واقعيت فاصله تخمين دقيق نيست و مياستفاده شده، يك  

هاي موجود در آن كم باشد، تخمين رگرسيون براي داشته باشد. دوم اين كه در صنايعي كه تعداد شركت

 و دارايي، چندان قابل اتكا نخواهد بود. بتاي رشدي 

ي رايج هاروشها براي بكار گيري هاي ناقص سر و كار داريم و يا حجم دادهدر مواقعي كه با داده

و، تواند نتايج بهتري را ارائه نمايد )لين و ليآماري كافي نباشد، تئوري خاكستري و رياضيات خاكستري مي

7003.) 
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و رياضيات آن استفاده  GM(0,N)بتاي دارايي هاي موجود، از مدل  تخمين بتاي رشدي و براي

شود و بنابراين مدلي استاتيك است. اين مدل با مدل شامل هيچ مشتقي نمي GM(0,N)كنيم. مدل مي

و مدل رگرسيون خطي مي توان به ان نكته اشاره  GMهاي مدل رگرسيون خطي شباهت دارد. از تفاوت

شود در حالي كه پايه مدل ي بر اساس سري داده هاي اصلي ساخته ميكرد كه مدل رگرسيون خط

MG(0,N)  1بر اساس سري داده هاي-AGO گردد. هاي اصلي اجرا ميداده 

 ( فرض كنيم كه7003)لين و ليو،  :1تعريف

𝑋(0)  (11) رابطه = (𝑥(0)(1), 𝑥(0)(2), … , 𝑥(0)(𝑛)) 

𝑋(0)(𝑘)يك سري داده غير منفي است كه  ≥ 0, 𝑘 = 1,2, … , 𝑛  1است. سريي-AGO هاي داده

𝑋(0) :برابر است با 

𝑋(1)  (17) رابطه = (𝑥(1)(1), 𝑥(1)(2), … , 𝑥(1)(𝑛)) 

 به طوري كه:

  (13) رابطه
𝑥(1)(𝑘) = ∑𝑥(0)(𝑖)

𝑘

𝑖=1

 

𝑋1( فرض كنيم كه 7003)لين و ليو،  :2تعريف
يك سري داده از ويژگي هاي يك سيستم باشد و  (0)

𝑋𝑖
(0)

, 𝑖 = 2,3, … , 𝑁,  سري داده هاي با فاكتور مرتبط باشند و𝑋𝑖
𝑋𝑖داده هاي  AGO-1سري  (1)

(0)
, 𝑖 =

1,2, … , 𝑛 :باشند. بنابراين 

𝑋1  (14) رابطه
(1)

= (𝑏2𝑥2
(1)

, 𝑏3𝑥3
(1)

, … , 𝑏𝑁𝑥𝑁
(1)

+ 𝑎) 

 شود.ناميده مي GM(0,N)مدل 

𝑋𝑖، در خصوص 7و  1با توجه به تعاريف ( 7003)لين و ليو،  تئوري:
𝑋𝑖و  (0)

هاي ، و تعريف ماتريس(1)

B  وY :به شرح زير 

  (15) رابطه

𝐵 =

[
 
 
 
 𝑋2

(1)(2) 𝑋3
(1)(2) ⋯ 𝑋𝑁

(1)(2) 1

𝑋2
(1)(3) 𝑋3

(1)(3) ⋯ 𝑋𝑁
(1)(3) 1

⋮ ⋮ ⋯ ⋮ ⋮

𝑋2
(1)(𝑛) 𝑋3

(1)(𝑛) ⋯ 𝑋𝑁
(1)(𝑛) 1]

 
 
 
 

 

𝑌  (13) رابطه =

[
 
 
 
 𝑋1

(1)
(2)

𝑋1
(1)

(3)
⋮

𝑋1
(1)

(𝑛)]
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 تخمين حداقل مربعات سري داده ها به صورت زير است:

b̂  (12) رابطه =  [𝐵𝑇 𝐵]−1 𝐵𝑇𝑌 

 نماييم:ميبشرح زير استفاده  GM(0,2)حال با توجه به اين كه هدف ما شكستن بتا به دو جزء مي باشد، از مدل

 ض كنيم كه فر :3تعريف

𝑋1  (18) رابطه
(0)

= (𝑥1
(0)(1), 𝑥1

(0)(2), … , 𝑥1
(0)(𝑛)) 

𝑋2  (19) رابطه
(0)

= (𝑥2
(0)(1), 𝑥2

(0)(2), … , 𝑥2
(0)(𝑛)) 

 هاي فوق بشرح زير محاسبه شوند:دو سري داده باشند و سري تجمعي داده

𝑋1  (70) رابطه
(1)

= (𝑥1
(1)(1), 𝑥1

(1)(2), … , 𝑥1
(1)(𝑛)) 

𝑋2  (71) رابطه
(1)

= (𝑥2
(1)(1), 𝑥2

(1)(2), … , 𝑥2
(1)(𝑛)) 

 ( به شرح زير محاسبه شده است:77و  71كه هر داده سري جديد )

  (77) رابطه
𝑥(1)(𝑘) = ∑𝑥(0)(𝑖)

𝑘

𝑖=1

 

𝑘 = 1,2, … , 𝑛 

ريف را به صورت زير تع b̂توانيم ماتريس مي( 12و  13)مطابق  Bو  Yهاي بنابراين با محاسبه ماتريس

 :(7003)لين و ليو، كنيم 

b̂  (73) رابطه = [𝑏 𝑎]𝑇 =  [𝐵𝑇 𝐵]−1 𝐵𝑇𝑌 

 

 مقادير مورد نياز ما در هر صنعت جهت تخمين معادله زير خواهند بود: aو  bكه 

𝑋1  (74) رابطه
(1)

= b𝑋2
(1)

+ 𝑎 

 

 سوال پژوهش

 : پژوهش به اين قرار استبا توجه به مطالب عنوان شده، سوالات اصلي 

 دتوانيشده، م يموجود خاكستر يهاييدارا يفرصت رشد و بتا يشكست بتا به دو جزء بتا. آيا 1

 د؟ينما يريگهر صنعت را اندازه كيستماتيس سكير

در اندازه ريسك  شده يموجود خاكستر يهاييدارا يفرصت رشد و بتا يبتا. آيا عملكرد 7

 است؟ BCGسيستماتيك بهتر از مدل 
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 وهش ی پژشناسروش

 اين پژوهش از نظر هدف از نوع كاربردي و از نظر روش پژوهش، از نوع همبستگي و پس

 با توجه است. 30/11/1392تا  01/17/88اله س 10دوره رويدادي است. بازه زماني پژوهش حاضر 

 هاي داراي شرايط زير مورد محاسبه قرارساله براي تمامي شركت 10به بازه زماني، بتاي دو تا 

 :گرفت

 ر بازار سرمايه معامله شده باشند.د 93حداقل از سال  .1

 معاملات آنها در تابلوي معاملاتي ج فرابورس انجام نشده باشد. .7

 شركت در صنعت موجود باشد.  3حداقل  .3

 اي، ليزينگ و بانكي نباشد. گذاري، چند رشتهجزو صنعت سرمايه .4

 نيز از سال پايه انددهيرسشركت  3هاي اخير به حداقل برخي از صنايع كه در سالهاي داده

 ، كلبالاشركت( به جامعه مورد پژوهش اضافه گرديد. با توجه به شروط  3)سال رسيدن به حداقل 

 يبنددسته. شدندپردازش  صنعت هستند كه تماماَ 19شركت در  789اين پژوهش جامعه باقيمانده 

است. دوره مورد بررسي از ابتداي اسفند انجام شده بندي سازمان بورس و اوراق بهادار صنايع مطابق دسته

شركت  789ساله است. جهت انجام اين پژوهش، بازده ماهانه هاي دوساله تا دههر سال تا پايان بهمن دوره

نوين  آوردرههاي متناظر با استفاده از نرم افزار براي بازه زماني پژوهش و بازده شاخص كل براي دوره

 .شداستخراج 

و بتاي رشدي و دارايي خاكستري  BCGمحاسبه بتاي استاندارد، بتاي رشدي و دارايي مدل  پس از

هاي استواري، بر روي متغيرها انجام گرديد. آزمون 1هاي استواريشده، با استفاده از نرم افزار استاتا آزمون

 ند. كگيري مين اندازهها را به واسطه مقايسه نتايج مدل با متغيرهاي احتمالي جايگزيعدم اطمينان مدل

 

 هاتجزیه و تحلیل داده

 محاسبات صورت گرفته براي برآورد بتا به شرح زير است:

 

 محاسبه بتا

 استفاده ازو  صنعت براي ده سال گذشته 19كت در شر 789كارگيري بازده ماهانه هبا ب

 هاي ماليصورت هاي آخرين( بتاي هر شركت محاسبه گرديد. سپس با استفاده از داده1) رابطه

 دار به حقوق صاحبان سهام براي هر شركتهاي بهرهها، نسبت بدهيحسابرسي شده شركت

 نهايت، ميانگين وزني بتايدربرآورد گرديد. ( 7) رابطهاهرمي با استفاده از بتاي غيرمحاسبه، و 

 ارائه شده 1در جدول  و نتايجهاي هر صنعت )موزون شده با وزن ارزش روز شركت( محاسبه شركت

 است. 

                                                                                                                                           

1. Robustness Test  
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 ساله 10تا  دودوره  يبرا عيصنا CAPMمدل  يبتا. 1جدول 

 سالهده سالهنه سالههشت سالههفت سالهشش سالهپنج چهارساله سالهسه دوساله بتاي صنايع

  عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم       
  كاشي و سراميك       
  محصولات فلزي       

  هاي فلزياستخراج كانه       
  لاستيك و پلاستيك       

  هاي برقيدستگاه       
  ونقل انبارداري و ارتباطاتحمل       

  رايانه       
  آلات و تجهيزاتماشين       

  هاي نفتيفرآورده       
  كاني غيرفلزي       
  قند و شكر       

  سازي املاک و مستغلاتانبوه       
  خودرو و قطعات       
  فلزات اساسي       

  غذايي بجز قند و شكر       
  سيمان آهك گچ       
  شيميايي       
  دارويي       

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 
 BCGمحاسبه بتای 

𝐴𝑖,𝑡. جهت تخمين نسبت 1

𝑉𝑖,𝑡
𝐷+𝐸𝐵نسبت (، 11در فرمول ) 

𝐷+𝐸𝑀
 789هاي مالي حسابرسي شده تمامي از آخرين صورت 

 شركت استخراج شد.

هاي مرحله قبل، تخمين رگرسيون هر مي محاسبه شده و نيز نسبتاهرغير . با توجه به بتاهاي7
 سال صورت گرفت.  10هاي زماني دو تا صنعت براي بازه

 ارائه شده است.  7محاسبه شده براي هر صنعت در جدول  BCGبتاي 
 

 ساله 10براي دوره دو تا  BCGبتاي رشدي و دارايي صنايع در روش  .2جدول 
 ده ساله نه ساله هشت ساله هفت ساله شش ساله پنج ساله چهار ساله ساله سه دو ساله بتاي صنايع

 عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 كاشي و سراميك
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 محصولات فلزي
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 استخراج كانه هاي فلزي
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

𝛽𝐴  لاستيك و پلاستيك        
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 ده ساله نه ساله هشت ساله هفت ساله شش ساله پنج ساله چهار ساله ساله سه دو ساله بتاي صنايع

𝛽𝐺          

 دستگاههاي برقي
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 حمل و نقل انبارداري و ارتباطات
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 رايانه
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 ماشين آلات و تجهيزات
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 فرآورده هاي نفتي
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 كاني غير فلزي
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 قند و شكر
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 انبوه سازي املاک و مستغلات
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 خودرو و قطعات
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 فلزات اساسي
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 غذايي بجز قند وشكر
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 سيمان آهك گچ
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 شيميايي
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 دارويي
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

 محاسبه بتای خاکستری
درنظر گرفته شد.  77و  71هاي تجمعي متناظر با فرمولهاي . ابتدا بتاهاي غير اهرمي هر صنعت به عنوان طيفي از داده1

 AGO-1بر اساس سري  GM(0,2)هاي قبل، در رياضيات خاكستري مدل مطابق مطالب عنوان شده در بخش
 هاي خاكستري خام معادل اختلاف هر جمله با جمله قبل از خود است:گردد. لذا دادههاي اصلي ساخته ميداده

𝑥(0)(𝑘)  (75) رابطه = 𝑥(1)(𝑘) − 𝑥(1)(𝑘 − 1) 

𝑘 = 1,2, … , 𝑛 
 تعريف شد. Bو  Yهاي (، ماتريس12و  13هاي ). سپس مطابق فرمول7
 ( جايگذاري گرديد.75محاسبه و در معادله ) bو  aو مقادير  b̂( ماتريس 74. مطابق فرمول )3
𝛽𝑡. در نهايت از معادلات 4

𝐺 = 𝑎  و𝑏 = −(𝛽𝑡
𝐺 − 𝛽𝑡

𝐴) هاي موجود استخراج شدبتاي رشدي و بتاي دارايي مقادير. 
بتاي رشدي و دارايي  3دست آمد. جدول ه پس از انجام موارد فوق، بتاي رشدي و دارايي خاكستري ب

 دهد. محاسبه شده در اين روش را نشان مي
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 ساله 10بتاي دارايي و رشدي خاكستري صنايع براي دوره دو تا  .3جدول 

 بتاي صنايع
 

 سالهده سالهنه سالههشت سالههفت سالهشش سالهپنج چهارساله سالهسه دوساله لهيك سا

 عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 كاشي و سراميك
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 محصولات فلزي
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 هاي فلزياستخراج كانه
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 لاستيك و پلاستيك
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 هاي برقيدستگاه
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 ونقل انبارداري و ارتباطات حمل
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 رايانه
𝛽𝐴          
𝛽𝐺            

 آلات و تجهيزاتماشين
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 هاي نفتيفرآورده
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 كاني غيرفلزي
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 قند و شكر
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 سازي املاک و مستغلاتانبوه
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 خودرو و قطعات
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 فلزات اساسي
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 غذايي بجز قند و شكر
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 سيمان آهك گچ
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 شيميايي
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 دارويي
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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𝐷+𝐸𝐵هاي استواري، تخمين زن در نهايت با انجام آزمون

𝐷+𝐸𝑀
 مورد بررسي قرار گرفت. 

 

 آزمون استواری

وجود از ارزش كل شركت بيشتر هاي منظر گرفته شده كه ممكن است ارزش دارايياين احتمال نيز در

هايي كه انتظار هاي رشد آتي را منفي خواهد كرد. اين مهم در شركتباشد كه اين موضوع ارزش فرصت

رود، امكان پذير است. از سوي ديگر اين موضوع ممكن است هاي آتي ميافت جريانات نقد عملياتي در سال

 ناشي از نويز تخمين زن باشد.

 دار يا غيردقيق ازبه ارزش بازار يك تخمين زن نويز ذكر شد، نسبت ارزش دفتري طور كه قبلاًهمان

𝐴𝑖,𝑡نسبت 

𝑉𝑖,𝑡
هاي موجود از تخمين زن هاي ديگر استفاده كنيم. توانيم براي تعيين ارزش دارايياست. ما مي 

𝐴𝑖,𝑡) ميك راه اين است كه از نسب جريانات نقدي به نرخ تنزيل شركت استفاده كني =
𝐶𝑖,𝑡

𝑟𝑖
. اما با توجه (

روي اين تخمين زن حساب كرد.  توانينمها داراي جريانات نقدي مثبت نبودند، از شركت %33به اين كه 

ها كل شركت %78هاي موجود استفاده از سود است. اما نزديك به روش ديگر جهت محاسبه ارزش دارايي

 بود.  نخواهداين تخمين چندان مناسبي سود مثبت نداشتند و بنابر

محاسبات خود را با تشكيل دو، چهار و هشت پرتفوليو در هر صنعت تكرار كنيم و نتايج  ميتوانستيم

 تركوچك، تر استرا مقايسه و بررسي كنيم كه آيا ضريب شيب رگرسيون زماني كه تخمين زن از هم گسسته

هاي هر صنعت در بازار سرمايه كشورمان، د در تعداد شركتشود يا خير. اما به علت محدوديت شديمي

 امكان ايجاد پرتفوليوهايي با تنوع كافي در اكثر صنايع وجود ندارد. 

براي بررسي اين كه آيا نويز موجود در تخمين زن باعث انحراف رو به پايين ضريب شيب رگرسيون 

 شده است يا خير، دو آزمون استواري انجام گرفت:

 استفاده شد كه يك روش استاندارد جهت 1ن آزمون، از رگرسيون متغيرهاي ابزاريعنوابه

 اين آزمون پيدا كردن متغيري با اندازه خطايگيري است. چالش اصلي مواجهه با خطاي اندازه

 زن اين پژوهش )ارزش دفتري به ارزش بازار( باشد. براي اين منظور سه ابزارغيروابسته با تخمين

 و (CF/P)، نسبت جريانات نقدي به قيمت (E/P)كنيم: نسبت سود به قيمتتخاب مي)متغير( ان

 . برناردو و همكاران نيز جهت آزمون مدل خود از اين سه(D/P)نسبت سود تقسيمي به قيمت 

 هاوسمن استواري متغير )ارزش دفتري به ارزش بازار(-وو متغير استفاده كرده و با بكارگيري آزمون

 نيز انجام گرفت. اين دو 3، آزمون دوربين7هاوسمن-وو علاوه بر آزمون پژوهش. در اين را آزمون نمود

 سال انجام شد )با توجه به اين كه 10تا  7شركت و در بازه زماني  3صنعت داراي حداقل  19آزمون در 

 سمنهاو-آزمون وو 139يابد، درمجموع هاي هر صنعت كاهش ميدر بازه زماني طولاني تر تعداد شركت

                                                                                                                                           

1. IV Regression 

2. Wu-Hausman test 

3. Durbin test 
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و آزمون دوربين انجام گرفته است(. لذا فرضيه صفر بدين قرار است: خطاي رگرسيون مستقل از رگرسور 

 زا است.است. به زبان ديگر، متغير مورد نظر برون

كند. در همان از موارد فرضيه صفر را رد مي %77( در تقريبا %10آزمون هاوسمن )با سطح اهميت 

 كند. موارد فرض صفر را رد مي %31در  سطح اهميت، آزمون دوربين نيز

هردو آزمون در ارتباط با بتاي حاصل از تئوري خاكستري نيز صورت گرفت: در اين حالت )همچنان 

از موارد فرض صفر را رد  %72و  %19هاي هاوسمن و دوربين به ترتيب در (، آزمون%10در سطح اهميت 

 دهد. گرفته را نشان مي هاي صورت، خلاصه نتايج آزمون4كنند. جدول مي

 

 تعداد موارد رد شدن فرضيه صفر -%10داري . خلاصه نتايج آزمون استواري در سطح معني4جدول 

مقايسه نتايج آزمون 

استواري در سطح 

 %10داري معني

 ميانگين E/P D/P CF/P تعداد آزمون

Durbin 
Wu-

Hausman 
Durbin 

Wu- 

Hausman 
Durbin 

Wu- 

Hausman 
Durbin 

Wu- 

Hausman 
Durbin 

Wu- 

Hausman 

 بتاي خاكستري شده         

BCG بتاي حاصل از مدل          

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

اوسمن( در تمامي صنايع منتخب ه-دو آزمون صورت گرفته )دوربين و وو ، نتايج هر2و  3در جداول 

بايست از رگرسيون ابزاري بهره ارائه شده است. در مواردي كه فرض صفر در هر دو آزمون رد شده است، مي

استفاده كنيم. در اين موارد، جهت  1برده و در بقيه موارد همچنان از رگرسيون حداقل مجموع مربعات

درت افزار استاتا قوابسته اين تحقيق، با استفاده از نرم بررسي قدرت ارتباط متغيرهاي ابزاري با متغير

بررسي نموديم. فرض صفر بدين قرار  7متغيرهاي ابزاري را در رگرسيون ابزاري با استفاده از آزمون والد

 است: متغيرهاي ابزاري ضعيف هستند. 

 و %75 و %70، %10، %5داري  و اندازه اسمي آزمون والد در سطح معني Fمقايسه آماره 

 دهنده ضعيف بودن تمامي ابزارها است. در تمامي مواردنشان 3بخشي sq-Rهمچنين ميزان آماره 

شود كه جهت رعايت اختصار از ارائه اين نتايج خودداري ( رد مي1Hفرض قدرتمند بودن متغيرهاي ابزاري )

 گردد. مي

                                                                                                                                           

1. OLS Regression 

2. Wald test 

3. Partial R-Squared 
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  %10در سطح  BCGخلاصه نتايج آزمون استواري مدل  .5جدول 

 استواري  آزمون

 BCGمدل 

CF to P  D to P  E to P 

Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman 

Score p F P  Score p F P  Score p F P 

 عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم             

 يككاشي و سرام             

 محصولات فلزي             
 هاي فلزياستخراج كانه             

 لاستيك و پلاستيك             
 هاي برقيدستگاه             

 ونقل انبارداري و ارتباطات حمل             
 رايانه             

 آلات و تجهيزاتماشين             
 هاي نفتيفرآورده             

 كاني غيرفلزي             
 قند و شكر             

 سازي املاک و مستغلاتانبوه             
 خودرو و قطعات             
 فلزات اساسي             

 جز قند و شكرغذايي ب             
 سيمان آهك گچ             
 شيميايي             
 دارويي              

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

  %10بتاي رشدي و دارايي خاكستري شده در سطح  خلاصه نتايج آزمون استواري .6جدول 

 آزمون استواري 

 مدل خاكستري شده بتاي رشدي و دارايي

CF to P  D to P  E to P 

Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman 

Score p F P  Score p F P  Score p F P 

 بخار و آب گرم گاز، عرضه برق،            

 كاشي و سراميك            

 محصولات فلزي            

 هاي فلزياستخراج كانه            

 لاستيك و پلاستيك            

 هاي برقيدستگاه            

 ونقل انبارداري و ارتباطات حمل            

 رايانه            
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 آزمون استواري 

 مدل خاكستري شده بتاي رشدي و دارايي

CF to P  D to P  E to P 

Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman 

Score p F P  Score p F P  Score p F P 

 آلات و تجهيزاتماشين            

 هاي نفتيفرآورده            

 كاني غيرفلزي            

 قند و شكر            

 سازي املاک و مستغلاتانبوه            

 خودرو و قطعات            

 فلزات اساسي            

 غذايي بجز قند و شكر            

 سيمان آهك گچ            

 شيميايي          

 دارويي          

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 ی و بحثریگجهینت

هاي موجود با بكارگيري مدل در اين مقاله پس از ارائه روش محاسبه بتاي رشدي و بتاي دارايي

BCG ح ط با سوالات مطرو بتاي رايج، به تعريف بتاي خاكستري شده و محاسبه آن پرداخته شد. در ارتبا

 شده پژوهش حاضر، پاسخ هاي زير به دست آمد: 

تواند ريسك سيستماتيك هر . بتاي فرصت رشد و بتاي دارايي هاي موجود خاكستري شده مي1

 صنعت را اندازه گيري نمايد. 

درصد  3 نشان دهنده عملكرد بهتر 4صورت گرفته در جدول  يهاآزمون يهاافتهي نيانگيم سهيدرمجموع مقا. 7

. باشديم BCGحاصل از مدل  يبا بتا اسيشده در ق يخاكستر يبتا)آزمون دوربين(  درصدي 4 هاوسمن( و-)آزمون وو

 يابزار يرهاياز متغ كدامچيه شود،يهاوسمن فرض صفر رد م-و وو نيكه در هر دو آزمون دورب يدر معدود موارد كنيل

 .ستنديبه ارزش بازار، قدرتمند ن يرنسبت ارزش دفت حيو توض نيجهت تخم يمورد بررس

دهد كه در هر دو پژوهش هزينه و نتايج حاصل از اين پژوهش، نشان مي BCGمقايسه نتايج مقاله 

ا فرصت گذاري بهاي سرمايهبايست بالاتر از پروژهرشد بيشتر، مي گذاري با فرصتهاي سرمايهسرمايه پروژه

هايي هاي مشابه جهت تخمين بتاي شركت يا پروژه، بايد شركتكترشد كمتر باشد. لذا در زمان تعيين شر

 هاي رشد مشابه انتخاب گردند. با فرصت

صنايع بيش از بتاي  اتفاقبهي پژوهش برناردو و همكاران، بتاي رشدي در قريب هاافتهمطابق ي

صنعت  19ز صنعت ا 2هاي مستقر است. ليكن در اين پژوهش بتاي رشدي اين مدل، تنها در دارايي
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 لزاتف، و شكر قند، غيرفلزي يكاني، نفت هايفرآورده، و ارتباطات يانباردار ونقلحملي، هاي برقدستگاه)

 8( بالاتر از بتاي دارايي قرار داشت. اين تعداد در خصوص بتاي خاكستري بجز قند و شكر ييغذاي، اساس

، و ارتباطات يانباردار ونقلحمل، يبرق هايدستگاهي، فلز محصولات، كيو سرام يكاشصنعت بود )

ان هاي برناردو و همكاري(. در اين خصوص يافتهاساس فلزات، و شكر قند، غيرفلزي يكاني، نفت هايفرآورده

 در بازار سرمايه كشورمان تائيد نشد. 

تواند شرايط خاص حاكم بر اقتصاد كلان كشور، عمق محدود بازار نسبت به بازارهاي علت اين امر مي

𝐷+𝐸𝑣ساير كشورها، استفاده از نسبت 

𝐷+𝐸𝑀
𝐴𝑖,𝑡جهت تخمين  

𝑉𝑖,𝑡
و يا دلايل ديگري باشد. يكي از علل نويز نسبت    

𝐷+𝐸𝑣

𝐷+𝐸𝑀
هاي موجود و ارزش دفتري آن است. به دلايلي از جمله وجود تفاوت بزرگ بين ارزش روز دارايي 

المللي، تورم همه ساله و مشكلات مالياتي ناشي از تجديد شورمان در مقابل ارزهاي بينكاهش نرخ ارز ك

تلاف ها اخهاي ثابت )عدم معافيت مالياتي جهت افزايش سرمايه از اين محل(، اكثريت شركتارزيابي دارايي

 هاي موجود خود دارند. زيادي بين ارزش دفتري و ارزش بازار دارايي

هايي كه بتا با تغييرات بزرگ همراه شده دهد در برخي صنايع در سالنشان مي هاي پژوهشيافته

هاي جديد به صنعت، تغيير چرخه صنعت، تغيير تكنولوژي و از اين دست( در است )به علت ورود شركت

صنعت  ر،يمثال در سه سال اخ يبراهر دو مدل تغييرات بتاي رشدي و دارايي مشهود است. براي مثال 

 نيصنعت ب نيساله اساله تا سه كي يرشد يبتا BCGدر مدل شركت بوده است.  9شامل حداقل  انهيرا

 يكه در محاسبه بتا يمحاسبه شده است. در صورت 0.37تا  0.78 نيموجود ب ييدارا يو بتا 0.73تا  0.14

 يو بتا 0.30تا  0.18 نيب يرشد يبتا ت،صنع يهاساله، با توجه به كاهش تعداد شركت 9چهارساله تا 

در مدل ارائه شده در اين پژوهش نيز بتاي رشدي يك تا سه  نوسان داشته است. 7.13تا  0.24 نيب ييدارا

 9تا  4است. ليكن در خصوص بتاي  0.1تا  0.02و بتاي دارايي بين  0.42تا  0.41ساله اين صنعت بين 

 محاسبه شده است.  1.87تا  1.07و بتاي دارايي بين  0.73تا  0.11ساله، بتاي رشدي بين 

و بتاي  BCGدهد كه در صنايع با فراواني شركت بالاتر، تفاوت بين روش نشان مي 4و  3جداول 

 هاي صنعتگردد )براي مثال صنعت دارو( ليكن در زماني كه تعداد شركتخاكستري بسيار كمرنگ مي

بالاتر  BCGبتاي دارايي  است و BCGيابد، بتاي رشدي خاكستري بيش از بتاي رشد تخميني كاهش مي

تاي تر، تخمين خاكستري بدر مورد صنايع با فراواني شركت پاييناز بتاي دارايي خاكستري است. همچنين 

 ارائه نمايد.  BCGتواند برآورد بهتري نسبت به بتاي همسان خود در روش رشدي و دارايي مي

شوند، بتاي رشدي شامل مي شركت را 3هاي صورت گرفته، در صنايعي كه حداقل طبق بررسي

است. ليكن اين موضوع در خصوص بتاي  BCGدرصد مواقع بالاتر از بتاي رشدي  25خاكستري در 

 BCGدرصد مواقع، بتاي دارايي خاكستري كمتر از بتاي دارايي  33هاي موجود برعكس است. )در دارايي

 .بوده است(

و مدل  BCGهاي موجود در مدل ي داراييمقايسه ديگر، محاسبه ميانگين بتاي فرصت رشد و بتا

موجود  يهاييدارا يفرصت رشد و بتا يبتا نيانگيم نيتفاوت ببتاي رشد و دارايي خاكستري شده است. 

 يدر حال ني( است. ا%32ها ، ميانگين بتاي دارايي%54ميانگين بتاي رشدي: ) %13ي منف BCGدر مدل 
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 %10شده، مثبت  يخاكستر ييرشد و دارا يمطالعه در بتا مورد عيصنا نيانگياختلاف در م نياست كه ا

 .باشديم( %53هاي خاكستري شده: ، ميانگين بتاي دارايي%33)ميانگين بتاي رشدي خاكستري شده: 

كاربرد ديگر بتاي محاسبه شده، تخمين بتا و نرخ تنزيل براي استارت آپ ها است. اگر به يك استارت 

اده از توانيم با استفهاي رشد نگاه كنيم، ميي )يا ميزان كم دارايي( و فرصتآپ به چشم شركتي فاقد داراي

 و يا بتاي رشدي خاكستري شده، نرخ تنزيل مناسب را محاسبه كنيم.  BCGبتاي مدل 
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 .گونه تعارض منافعي وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هيچ

  .رايت رعايت شده استرايت: طبق تعهد نويسندگان حق كپيتعهد كپي
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 چکیده
 يكي از معيارهاي ارزيابي ريسك نقدشوندگي سهام و انتخاب سهام درو فروش سهام  ديخر يشنهاديپ متياختلاف ق

 ديخر يادهشنيپ متياختلاف قبر  اثر متغيرهاي مالي سطح شركتبرآورد هدف با  پژوهش ني است. لذا، ايگذارهيسرما ليويپرتفو
و فروش سهام  ديخر يشنهاديپ متيراهكار جهت كاهش اختلاف ق ارائه هاي پانل ويك الگوي خطي داده در قالبو فروش سهام 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يهاشركتشركت از  179در اين راستا، تعداد است. گذاري انجام شده پرتفوليوي سرمايه
تبه رگردش روزانة سهام و  نيانگيم يرهايمتغداد كه  نشاننتايج  .اندشده انتخابعنوان نمونه آماري به 1393تا  1383 يدوره زمان در

فرضيه . همچنين، دانهداشتو فروش سهام  ديخر يشنهاديپ متيرا بر اختلاف ق داريمعن ريثأت نيشتريب بيترتشركت به نقدشوندگي
ز سهام، تأييد گرديد. ا اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروشپذيري قيمت سهام بر ار نوسانداثر مثبت و معنياول مبني بر 

 اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروشبر مالي  اهرم شركت و كل سهام تعداد سهام، بلوک دارندگاندست در سهاماثر درصدسويي، 
هام س اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروشبيشترين تأثير را بر نيز  هادارايي بود و رتبه نقدشوندگيداري آماري سهام فاقد معني

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد بر  هاي شركت(شركت )حجم دارايي اندازهاثر نداشتند. بنابراين، فرضيه دوم پذيرفته نشد. در نهايت، 
 فرضيه سوم پذيرفته شد. و بود داري آماري سهام فاقد معني و فروش
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 مقدمه

 ارانگذهيسرما توجه موردبايد  است كه هيسرما يبازارها در مهم مباحث از يكي نهيبه يگذارهيسرما سبد انتخاب
پرتفوليوي  بازده و سكير زانيم به توجه با گذارانهيسرماهاي مالي، طبق نظريه ه،رابط نيا در .رديگ قرار يحقوق و يقيحق

 گذارانهيسرما كه است نيا فرض معمولاً . نماينديم گذاري اقدامهيسرما سبد نيبهتر انتخاب گذاري خود بهسرمايه
 سكير نيمترك و بازده نيشتريب كه هستند هاييدارا از ياقلام در گذاريهيسرما دنبالبه همواره و ندنسبي هست زيگرسكير
طور مثال، به (.1389 ،يطالب)بود  خواهدتر از اين هديچيپ مسئله ،يواقع يايدن هايتيمحدود و طيشرا در ،اما. باشد داشته را

ثر بر تصميمودر كنار ريسك و بازده، قابليت نقدشوندگي و درواقع، ريسك نقدشوندگي پرتفوليوي سهام آنها يكي از عوامل م
عنوان معيار در بازار سهام به 1گذاران است. بدين منظور، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهامگيري سرمايه

هاي اخير قرار گرفته است و شناخت عوامل سنجش ريسك نقدشوندگي، مورد توجه پژوهشگران مالي رفتاري در دهه
دگي سهام كه مسئله نقدشوننوين مالي تبديل شده است. حال با توجه به اين هاي ادبياتتأثيرگذار بر آن به يكي از چالش

گذاران گذاران بالاخص سرمايههاي اقتصادي براي سرمايهعلت وضعيت تحريمبهها طي چند سال اخير و حتي ساير دارايي
 ديخر يشنهاديپ متيبر اختلاف ق يمال يرهاياثر متغ يبررسمقاله حاضر به اي برخوردار شده است، حقوقي از اهميت ويژه

 گذاران پرداخته است. گيري سرمايهعنوان يكي از عوامل مهم در تصميمبهو فروش سهام 
و بيان  و فروش سهام ديخر يشنهاديپ متياختلاف قبا اين تفاسير، در ادامه، ابتدا مباني نظري 

شناسي . در بخش سوم، روشاست هشد با آن مرورداخلي و خارجي مرتبط  هايپژوهشترين ، مهمسپس
هاي پانل و همچنين معيارهاي ارزيابي و مقايسه دو مدل ارائه خطي داده الگويشامل شيوه برآورد  پژوهش
 اند. در نهايت، در بخش بعد اقدام به برآورد و مقايسه نتايج ارزيابي و تحليل مدل شده است.شده

 
  ینظر یمبان

اخت د يا به سررسيد پردندهند تا بازخريد شويابند، به موجوديت خود در بازار ادامه مير ميزماني كه اوراق بهادار انتشا
 كنند. بنابراين، دو نوع بازاررا خريداري مي هااي ديگر آناي فروخته و عدهبرخي ديگر از انواع اوراق بهادار را عده ،برسند. اما

نوع دوم، بازاري است كه جريان خريد و فروش اوراق بهادار را  و است،ادار خواهيم داشت؛ نوع اول، بازاري براي تمام اوراق به
 داده شده است. نمايش 1 شكلكند. اين دو بازار و نحوة به تعادل رسيدن عرضه و تقاضا در آنها در طي زمان پيگيري مي

 

 
 مالي هايداراييگردشي بازارهاي گردشي و غير .1 شكل

 (1385 رسائيان،)منبع: 

                                                                                                                                           

1. Bid-Offer Spread or Bid-Ask Spread 
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عرضه ثابت و تقاضايي نمايانگر  و دهدبازار موجودي را نشان مينمودار سمت چپ شكل بالا،  در

 يوراق بهادار كمتر باشد، تقاضاچه قيمت ا. هراستبا توجه به قيمت اوراق بهادار  رو به پايينشكل اريب به

دهد. اگر زمان يك روز مي در هر واحد نشان آن بيشتر خواهد بود. نمودار سمت راست، بازار در جريان را

رو به صورت اريب ، عرضه ثابت نخواهد بود و بهآندر  و اين نمودار نمايانگر تقاضاي رو به پايين است باشد،

باشد. در نمودار سمت  ePافتد كه قيمت در سطح نمودار سمت چپ زماني اتفاق مي . تعادل دراستبالا 

به تعادل تقاضاي اوراق بهادار و عرضه  نموده ويكديگر را قطع  eP نقطهدر راست، جريان عرضه و تقاضا 

قيمت اوراق بهادار در  آندر  كه تعادل كلي ايجاد خواهد شد رسيده است. اگر هر دو بازار به تعادل برسند،

 .هر دو بازار يكسان خواهد بود
 

 
 تفاوت قيمت پيشنهادي خريد و فروش .2شكل 

 (1385 رسائيان،)منبع: 

 

تفاوت  هاي معاملاتي كهقيمت ،در بازار واقعي ،اما است.همچنان قيمت تعادلي برقرار  ،7 كلشدر 

رد، خساز اوراق بهادار را ميگيرد. قيمتي كه بازارمورد توجه قرار مي ستا سازهاپيشنهاد خريد و فروش بازار

شود. پيشنهادي فروش ناميده ميفروشد، قيمت قيمت پيشنهادي خريد و قيمتي كه با آن اوراق بهادار را مي

. اگر بيشتر از يك بازارساز وجود استاختلاف بين اين دو قيمت، شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 

كاف قيمت ش ترين قيمت پيشنهادي فروش راداشته باشد، تفاوت بالاترين قيمت پيشنهادي خريد و پايين

دلي جايي بين قيمت پيشنهادي خريد و فروش بازار قرار نامند و نقطة تعاپيشنهادي خريد و فروش بازار مي

روش ترين قيمت پيشنهادي فدهد كه بالاترين قيمت پيشنهادي خريد و پايينگيرد. معامله زماني رخ ميمي

طرفه قيمت براي پيشنهاد ، نقش بازارسازان ايجاد جريان دوبرابر باشند. در يك بازار مالي سازمان يافته

هده عطور خلاصه، بازارسازها مسئوليت تنظيم بازار را به. بهاستفروش در تمام شرايط خريد و پيشنهاد 

داشته باشند تا بتوانند بايد موجودي مناسبي از اوراق بهادار  ،خواهند داشت و براي اجراي اين وظيفه

 يقاز طرآن را كه  دارد برهايي درافراد هزينهبراي موجودي اين ها را كنترل نمايند. نگهداري نوسانات قيمت

صورت درآمد بازارسازان به 7 شكلكنند. در جبران ميفروش اوراق بهادار،  اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و
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سازان درآمد بازار QbP-a(P(توان گفت كه به بيان رياضي مي ،هاشور زده نشان داده شده است. در واقع

، 1يا وسعت بازار وخيز بازار وهاي خاصي از قبيل افتويژگيها و ريسك عمليات بازارسازها به. هزينهاست

تعداد افرادي بستگي  سازي به، ريسك عمليات بازارضمناًدارد. بستگي  3پذيري بازارو انعطاف 7عمق بازار

 . نماينددارد كه براساس انگيزة اطلاعاتي و نه انگيزة نقدينگي اقدام به انجام مبادله مي

 ،وجود داشته باشد براي اوراق بهادارفروش به قيمت تعادلي  كافي حجم خريد و به حدّ اگر در بازار

شندگان است. بازارهايي كه تعداد خريداران و فرو 4عبارت ديگر، روانبه است.اين بازار داراي وسعت كافي 

ار بستگي دارد. باز ي. نقدينگي اوراق بهادار به درجه روانهستندمعروف  5كم رمق در آن كم است به بازارهاي

فروش در يك بازار روان، كمتر از شكاف قيمت پيشنهادي در بازار كم رمق  شكاف قيمت پيشنهادي خريد و

 زيرا در بازارهاي روان، حجم معاملات بالاتر و ريسك آن نيز كمتر است. است.

 تعادلي نزديك به قيمتدر آن بازاري داراي عمق است كه قيمت پيشنهادي خريد و فروش بازارساز 

صورت جهشي تغييرات به ،3در بازار كم عمق ،. امااستتغييرات قيمت در چنين بازاري غالباً پيوسته  وباشد 

. تاسها در بازارهاي كم عمق تر از تغيير قيمتها در بازارهاي عميق پايين. تغيير قيمتاستو ناپيوسته 

 اوراق ،زارهاي كم عمق است. اگر بازار عميق باشدريسك بازارسازها در بازارهاي عميق كمتر از با ،بنابراين

 (.1385 رسائيان،)بهادار نيز داراي قابليت برگشت زياد خواهد بود 

مربوط به  خاصيگذار، اطلاعات آيد كه يك يا چند سرمايهوجود ميعدم تقارن اطلاعاتي زماني به

 اينيابند. در ه نتايج متفاوتي دست ميمورد موضوعات واحد، بت را در اختيار دارند و افراد درارزش شرك

خاص يا اطلاعات گذاران داراي اطلاعات اطلاع، نگران مبادله با سرمايهگذاران ناآگاه يا كمسرمايه شرايط،

 .(1397و مرادزاده فرد و همكاران،  1382، طينت و يوسفي اصل)خوش بيشتر هستند

عدم  يبرا ،سهام متيق نوسان و معاملات حجم فروش، و ديخر متيق انيم شكاف چون هايياريمع

 مربوط فروش و ديخر متيق انيم شكاف(. 7000 ،2ايورچ و لئوزنظر گرفته شده است )در يتقارن اطلاعات

 نتقار عدم اگر. است بهادار اوراق ديخر يبرا يدرخواست متيق و فروش يشنهاديپ متيق انيم تفاوت به

 انكسي اطلاعات يدارا گذارانهيسرما همه كه معناست نيا به اشد،ب نداشته وجود هيسرما بازار در ياطلاعات

 و ياتاطلاع تقارن عدم انيم مثبت ارتباط كي. است صفر برابر فروش و ديخر متيق انيم شكاف و هستند

 شكاف ابد،ييم شيافزا ياطلاعات تقارن عدم كهي زمان ،رايز .دارد وجود فروش و ديخر متيق انيم تفاوت

 يبرا يعيوس طوربه فروش و ديخر متيق انيم شكاف. ابدييم شيافزا زين فروش و ديرخ متيق انيم

 و ديخر به ليتما ،ياطلاعات تقارن عدم با كاهش. ردگييم قرار استفاده مورد بازار ييكارا درجه يريگاندازه

 انيم يمنف ابطهر كي گر،يد عبارتبه .افتي خواهد شيافزا معاملات حجم ،جهيدرنت و بهادار اوراق فروش

                                                                                                                                           
1. Breadth Of Market 
2. Depth Of Market 
3. Resilience 
4. Breadth 
5. Thih 
6. Shallow 
7. Leuz & Verrecchia 
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 در بهادار اوراق كي بازده( اريمع انحراف اي) راتييتغ عنوان به سهام متيق نوسان. دارد وجود اريمع دو نيا

 .است هيسرما بازار در سكير اي نانياطم عدم دهندهشينما نوسانات عموماً . است مشخص يزمان دوره كي

 .اردد كاهش به ليتما سهام متيق نوسان باشد، كارا زاربا و نييپا هيسرما بازار در ياطلاعات تقارن عدم اگر

 

  پژوهش نهیشیبر پ یمرور

 يرا بررساختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش كننده نييعوامل تع( 7019) فرينو و همكاران

 يرتجا تيبا فعال يرابطه منف يدارااكثر سهام اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  دادندنشان  و نموده

قيمت  اختلاف نتايج نشان دادبازار،  هيم سهام بر اساس سرماياست. با تقس متيو رابطه مثبت با نوسان ق

 يتجار يهاتيدر فعال راتييسهام با اندازه كوچكتر نسبت به تغ يسهام برا پيشنهادي خريد و فروش

 دارند. يركمت تيدر برابر سهام با ارزش بالا حساس متيتر و نسبت به نوسانات قحساس

و نوسان  ختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروشاحجم معاملات،  نيروابط ب( 7000) 1وانگ و يائو

حجم معاملات و  نيب نتايج نشان داد .نداهنمود يرا بررس يو فلز يمال 7نوع قرارداد آتيدر چهار  متيق

اختلاف قيمت جم معاملات و ح نيعوامل، ب ريكنترل سا بااما  .رابطه مثبت وجود دارد متينوسانات ق

 با اختلاف قيمت پيشنهادي متينوسان ق، نيبر اوجود دارد. علاوه يرابطه معكوس پيشنهادي خريد و فروش

 مثبت دارد. رابطهخريد و فروش 

 ساله 3دورة در را  در بورس آمريكااختلاف قيمت خريد و فروش سهام  عوامل مؤثر بر (1993) 3ريان

 هايهاي پژوهشبر يافتهوي  نتايج. مورد بررسي قرار داده است 1984دسامبر  31تا  1987ه ابتداي ژانوي

مبني بر وجود رابطه معكوس بين اختلاف قيمت خريد و فروش و قيمت، حجم معاملات، تعداد  پيشين

 ار وگران و رابطه مثبت بين اختلاف قيمت و ريسك كه متغيرهاي ريسك بازسهامداران و تعداد معامله

 تأييد زد. هرمحسابداري متعددي )نظير نقدينگي، اهرم، تغييرپذيري سود، بتاي بازار و تغييرپذيري قيمت( 

قيمت سهام، نوسانات بازده، لگاريتم جمع سرماية با برآورد يك الگوي رگرسيوني نشان داد ( 1994) 4هريس

اري دادي خريد و فروش تأثير مثبت و معنيبازار و معكوس ريشة دوم تعداد معاملات بر اختلاف قيمت پيشنه

دارد. اما، لگاريتم حجم دلاري و لگاريتم حجم معامله اصلي به كل حجم معاملات دلاري بر اختلاف قيمت 

با معكوس قيمت متغير قيمت وي سپس با جايگزيني  داري دارد.پيشنهادي خريد و فروش تأثير منفي و معني

ضريب معكوس قيمت سهام بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد اين نتيجه رسيد كه  به در الگوي رگرسيوني دوم

داري دارد. ثالثاً انحراف استاندارد بازده سهام و معكوس ريشة دوم تعداد معاملات بر معنيو فروش تأثير مثبت و 

 ستند. ه معنيبيآماري  داري دارند. رابعاً ضرايب ساير متغيرها به لحاظاختلاف قيمت نسبي اثرات مثبت و معني

                                                                                                                                           

1. Wang & Yau 

2. Futures  

3. Ryan 

4. Harris 



 

 

بر
ی 

مال
ی 

ها
یر

متغ
ثر 

ی ا
رس

بر
 

ش
رو

و ف
د 

ری
ی خ

اد
شنه

ت پی
یم

ف ق
تلا

اخ
.. / 

ری
ناد

یم 
راه

اب
یل

ماع
س

ی ا
 عل

،
ری

 مق
ده

زا
وی

سر
 خ

گار
، ن

ور
پ

 
   

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

180 

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام در بورس »در پژوهشي با عنوان  (1922) 1فريد برنچ و

 ساننومعاملات،  تابعي از حجم معاملات، تعداداختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  دادندنشان « آمريكا

 .استها بازارگردان در اختيار تعداد سهام قيمت و

 ، نيويورک وعوامل مؤثر بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش در بورس اوراق تورنتو (1924) 7نيك و وستتي

عنوان متغير وابسته و از قيمت آنها از اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش مطلق بهاند. را مورد مطالعه قرار دادهنزدک 

 ،امنة بالا و پايين قيمت تقسيم بر متوسط قيمت سهام در طول دوره()د هر سهم، لگاريتم حجم معاملات، نوسانات قيمت

 ودر دوره نمونه(  شود تقسيم بر كل روزهاي موجودوستد مي)تعداد روزهايي كه سهام در طول دوره نمونه داد تداوم معامله

بر قيمت سهام و نوسانات قيمت تأثير  نتايج نشان داد د، استفاده كردند.وشتعداد بازارهايي كه سهام در آن دادوستد مي

بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش حجم معاملات تأثير  ؛دارمثبت و معنياختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 

 است.  يمعنبيمنفي و  بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروشتعداد معاملات  تداوم معامله وتأثير دار و منفي و معني

را مورد بررسي قرار داده اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  مؤثر برعوامل ( 3819) 3دمستز

عكوس طور مبهگران اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش با لگاريتم تعداد معاملهنتايج نشان داد . است

        .   ارتباط دارددار طور مستقيم و معنيبهبا لگاريتم تعداد سهامداران و دار و معني

عنوان و فروش سهام به ديخر شنهادييپ متيق اختلافثر بر ؤعوامل م( 1393جز )فروغ نژاد و مرادي

را مورد بررسي قرار  1391 تا 1383هاي سال يدر بورس اوراق بهادار تهران ط يتقارن اطلاعات عدم اريمع

 جينتا .شدآنها استفاده  آزمون براي يبيتركهاي و از روش داده شد نيتدو هيراستا، پنج فرض نيدر ا. اندهداد

و فروش  ديخر شنهادييپ متيق شكاف حجم معاملات سهام و تعداد دفعات معاملات سهام با دادنشان 

 يوندگنقدش سكيبازار و ر ينقدشوندگ سهام، ينقدشوندگ سكير نيب ي،ول .دارند دارييسهام ارتباط معن

 نشد. مشاهده و فروش ديخر شنهادييپ متيبازار با شكاف ق

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت  153هاي دادهاز با استفاده ( 1388احمدپور و رساييان )

پرداخته و ثر بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش عوامل مؤبه بررسي  1381-84دوره  تهران در

 .اردداختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش بر  يداراثر منفي، ضعيف و معنيارزش بازار شركت  دريافتند

و فروش سهام در بورس  ديخر يشنهاديپ متيو اختلاف ق ياطلاعات مال انيرابطه م( 1385) انيرسائ

 راتييدرصد تغ 38 الگوي مورد استفاده نشان دادنتايج . را مورد بررسي قرار داده استاوراق بهادار تهران 

 .ددهيم توضيحو فروش سهام را  ديخر يشنهاديپ متيدر اختلاف ق

عدم تقارن اطلاعاتي و تأثير آن بر قيمت سهام و حجم معاملات  وجود (1384) پرستقائمي و وطن

مورد مطالعه قرار در بورس اوراق بهادار تهران را روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردي هر سهم  71در 

 و داردعدم تقارن اطلاعاتي وجود اران در بورس اوراق بهادار تهران گذبين سرمايه دادنشان نتايج  ند.اداده

                                                                                                                                           

1. Branch & Freed 

2. Tinic & West 

3. Demsetz  
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چنين مشخص هم .است هاي پس از اعلانبه مراتب بيشتر از دوره سود هاي قبل از اعلاناين امر در دوره

طوري كه در دوره قبل از اعلان به ارتباط دارد.عدم تقارن اطلاعاتي با حجم مبادلات و قيمت سهام شد 

 شود.ميدچار نوسان ها حجم مبادلات افزايش يافته و قيمت سهام شركتسود 
 

 های پژوهشفرضیه

 : ه استگرفت قرار بررسي مورد زير هايفرضيه، گفتهپيش مطالب توجه بهبا 

 و خريد پيشنهادي قيمت داري بر اختلافپذيري قيمت سهام اثر مثبت و معنيفرضيه اول: نوسان 

 سهام دارد. فروش
 و  مالي اهرم شركت، كل سهام تعداد سهام، بلوک دارندگان دست در سهام ضيه دوم: درصدفر

 فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف افزايش بر تأثير بيشترين هادارايي نقدشوندگي شاخص

 .دارند سهام

 اردداري ندتأثير معنيفروش سهام  و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف بر شركت فرضيه سوم: اندازه. 
 

 شناسی پژوهشروش

ر ثؤدرک عوامل م نهيدر زم موجوددنبال توسعه دانش بهزيرا،  است. يكاربرد از نظر هدف پژوهش نيا

 ياسناد روشاز  و است يفيتوص-علياز نظر روش  .خريد و فروش سهام است يبر اختلاف قيمت پيشنهاد

 هابين متغيرها و آزمون فرضيه براي بررسي روابط تركيبيهاي رگرسيون دادهها و از استخراج داده براي

 Eviews افزاراز نرم وانجام گرفته   Excelنرم افزارها با محاسبات اوليه بر روي دادهاست.  نمودهاستفاده 

 پذيرفته شده درهاي شركتشامل  پژوهش يجامعه آمار است. نمودهاستفاده  الگوي پژوهش براي برآورد

عنوان نمونه بودند بهكه شرايط زير را دارا  شركت 179از اين بين تعداد  است كهتهران  بورس اوراق بهادار

    :اندآماري انتخاب شده

  در دسترس باشد. 1383-1393اطلاعات مالي مورد نياز شركت در فاصله زماني 

  شركت در دسترس باشد.قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام روزانة سهام 

 

 مدل مفهومی 

 :تاس قابل بيانزير شرح به مفهوميبه لحاظ اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام  الگوي

)                                                                         (               1رابطه ) )iBAS f X 

و تابعي از بردار متغيرهاي  استوش سهام اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فر BAS در آن، كه

 هاي مرسوم اختلاف قيمتالگوتواند خطي يا غيرخطي باشد. است. شكل تجربي اين تابع مي Xاثرگذاري 

سازي در حالت الگو، اغلب خطي هستند. قبل ارائه شد پيشنهادي خريد و فروش كه در مطالعات بخش
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( و 7013(، دادبه و همكاران )7007، بولن و همكاران )(1388طور كه احمدپور و رساييان )خطي، همان

 نمود:صورت زير ارائه توان بهرا مي بالاخطي تابع  الگويند، اه( نشان داد7000وانگ )

                                                            (  7)رابطه
0

1

J

it i j jit it

j

BAS X  


   

 tهاي نمونه و شركت i كه است 1تركيبيهاي تصادسنجي رگرسيوني دادهاق الگوييك  بالا الگوي

( است.15تعداد متغير مستقل اثرگذار )در اين مقاله  jد. دهميرا نشان انديس زمان 
i متغيرهاها ضرايب 

در شوند(. تبديل مي e)كه در نمونه به جملات پسماند  بردار جملات اختلال كه بايد برآورد شوند.  است

 شوند. برآورد مي 7صورت اثرات ثابت و يا تصادفيبراي مقاطع يا زمان به الگو، تفاوت تركيبيهاي داده الگوي

 

 پژوهش متغیرهای

روي است كه به پي پژوهشمتغير وابسته  درصد اختلاف نسبي قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام

 دست آمده است:از طريق رابطه زير به (1385) رسائيان و( 1384) پرستوطن و قائمي(، 1993) ز ريانا

2                                                                            (      3رابطه )

it

AP BP
BAS

AP BP






 

 داريم: بالا رابطهدر 

i شركت مورد بررسي؛ = 

t دوره مورد بررسي؛ = 

BAS پيشنهادي خريد و فروش نسبي سهام. = اختلاف قيمت 

AP قيمت پيشنهادي فروش سهام شركت  = بهترينi. 

BP  بهترين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركت =i . 

نهايت براي روزهاي مختلف شود و درمحاسبه ميدست آمده ميانگين روزانة سهام از ارقام به

 گيرد.شود و رقم نهايي در تحليل آماري براي سال مورد نظر مورد استفاده قرار ميميگيري ميانگين

شود. در مراحل ابتدايي پژوهش و پيش از انتخاب ميدر پژوهش معرفي در اين بخش، متغيرهايي مورد استفاده 

د ت در هر روز براي سال مورمتغيرهاي مستقل مناسب، متغيرهاي مستقل عبارت بودند از ميانگين تعداد دفعات معاملا

، آخرين قيمت (RTV)، ميانگين حجم ريالي معاملات روزانه سهام (DTS(، ميانگين گردش روزانة سهام )NDT) نظر

(CP (، تغييرپذيري قيمت )نوسانات قيمتVOL اندازه شركت ،)ارزش بازار يا حجم دارايي( هاي شركتMV)،  اهرم

ها (، نسبت وجوه نقد به كل داراييPBOسهام در دست دارندگان بلوک سهام )(، درصد CR(، نسبت جاري )FLمالي )

(CT( رتبه نقدشوندگي ،)LRنسبت قيمت به سود خالص هر سهم ،)PE) شركت  كل سهام (، تعداد(NS) و ارزش 

                                                                                                                                           

1. Panel Data 

2. Fixed or Random Effects 
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 2Rي برازش و معيار نيكوي t ،Fهاي طور كه در بخش بعد اشاره شده است، با استفاده از آماره. اما همان(NV)ويژه 

 اند.شده، متغيرهاي مستقل ذيل انتخاب شدهتعديل

 ( ميانگين گردش روزانة سهامDTS)1نسبت تعداد سهام داد و ستد شده در هر روز بر  : ميانگين

 .ميانگين موزون تعداد سهام منتشره شركت
 ( ميانگين حجم ريالي معاملات روزانه سهامRTV)7ت در هر : ميانگين سالانه حجم ريالي معاملا

 روز براي سال مورد نظر. 
 ( آخرين قيمتCP)3.ميانگين سالانه آخرين قيمت روزانه هر سهم شركت : 

 ( رتبه نقدشوندگيLR)4 

                                               (  4)رابطه 
14

1 2 3 4 5 6

1

1 1 1 1 1 1
X

L L L L L L



    

 

14X از نسبت اين محاسبه براي دهد.مي نشان را بازار در سهم يك شدن نقد ميزان كه است عددي 

 ،(3L)شده  معامله روزهاي تعداد ،(2L)شده  معامله تعداد دفعات ،(1L) خريداران تعداد همچون مقاديري

استفاده  (6L)روز  ميزان ارزش و (5L)دوره  طي معاملات ، حجم(4L)دوره  طي شده معامله سهام تعداد

 يسپس با مرتب كردن آن برا ومحاسبه  بيضر كي ،هر شركت يبرا بالا رابطه. پس از محاسبه شده است

 .شده استمحاسبه  يبعد يهااولين رتبه و رتبه ب،يضر نيتربر اساس بيش هاشركت

 نسبت قيمت به سود خالص هر سهمPE) ) 

 شركت كل سهام تعداد (NS) 
 ارزش ( ويژهNVنسبت :)  .حقوق صاحبان سهام بر تعداد سهام شركت 

 نوسان با( زه سهامVOL :)سهم در طول دوره است متيبر متوسط ق ميتقس متيق نييدامنه بالا و پا. 

 متغير موهومي تحريم( هاDU :)لحاظ شده است. 1بعد از آن عدد و  0عدد  1391هاي قبل از براي سال 
 

 های ترکیبی الگوسازی تجربی داده

 زماني سري هايداده ادغام نتيجه كه استتابلويي نوع  از هاي مورد استفادهداده ،1رابطه با توجه به 

ر مورد و هدف بناب ،. البتهاستافزايش حجم نمونه و دستيابي به نتايج بهتر، بسيار مفيد  و در است مقطعي و

 صاراختدر زير به كه  قابليت كاربرد دارند هاي تابلوييداده الگويبرآورد  جهتهاي متفاوتي ، روشمطالعه

 .اندقرار گرفتهسي برر مورد

                                                                                                                                           
1. Daily Turnover of Shares 
2. Rate Transaction Volume 
3. Current Price 
4. Liquidity Rank 
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 )رگرسیون مقید معمولی( 1رگرسیون ادغام شده

 توان نمايش داد:صورت زير مياين مقاله را بهپانل  رگرسيوني الگوي

 Yit = ⁡α + Xitβ + uit,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡uit~N(0, σu)⁡ 

Xit (5رابطه )
′ =⁡ [x1it⁡x2it …⁡xkit] 

 β′ = [β1⁡β2 …⁡βk] 

 ضرايب و عرض از بالا، الگويشركت( و زمان هستند. در طع )نيز به ترتيب نمايانگر مق tو  iانديس 

توان اين مدل را با تكنيك حداقل مربعات معمولي برآورد شود و مينظر گرفته ميكليه مقاطع يكي درمبدأ 

 كاملاً مقيد است. الگوييك  الگواين  واقع،نمود. در 
 

 2ثابترگرسیون اثرات 

ممكن است عرض از مبدأ و ضرايب از مقطعي به مقطع ديگر و يا از زماني به زمان  اما در اغلب موارد

 :شوداست استفاده ميصورت زير بهالگوي اثرات ثابت كه ديگر متفاوت باشند. در اين صورت از 

 𝑌𝑖𝑡 =⁡𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑍𝑖𝛼 + 𝑢𝑖𝑡⁡⁡ 

𝑢𝑖𝑡 (3رابطه ) =⁡𝛼𝑖 +⁡𝜀𝑖𝑡⁡,⁡⁡⁡𝑧𝑖 = 1, 𝜀𝑖𝑡~⁡𝑁(0, 𝜎𝜀) 

 𝑢𝑖𝑡 = 𝜀𝑖𝑡⁡,⁡⁡⁡𝑧𝑖 = 0, 𝑢𝑖𝑡~⁡𝑁(0, 𝜎𝑢) 

itz اي است كه بهدهنده اثرات مشاهده نشدهنشان itX  وابسته بوده و در صورت يك نبودن نمايانگر آن است كه

باشند. درواقع، هر شركت داراي زمان ثابت بوده اما در مقطع متفاوت ميضريب عرض از مبدأ براي هر شركت، در طول 

دار و است. تخمين اين الگو با روش حداقل مربعات معمولي موجب دستيابي به پارامترهاي تورشفرد هاي منحصربهويژگي

. درواقع، براي بيان وجود و يا كنند( استفاده ميLSDVگردد. لذا از روش حداقل مربعات با متغيرهاي مجازي )ناسازگار مي

 نمايند.عدم وجود صفت مورد نظر )چه در مقطع و چه در زمان( از متغيرهاي مجازي استفاده مي
 

 3اثرات تصادفی الگوی

تواند از لحاظ درجه اگر چه كاربرد مستقيم روش حداقل مربعات با متغيرهاي مجازي ممكن است، اما اين الگو مي

توان گفت كه ورود متغيرهاي مجازي به دليل فقدان اطلاعات و دانش ما درباره الگوي از طرفي، مي آزادي پرهزينه باشد.

توان اين فقدان دانش و اطلاعات را در جمله اختلال بيان نمود. اين رهيافت ما را به حقيقي است. برخي معتقدند كه مي

 توان بيان نمود:صورت زير مي( را به2كند. بنابراين رابطه )الگوي اثرات تصادفي هدايت مي

                                                                                                                                           
1. Pooled Regression 
2. Fixed Effects 
3. Random Effect 
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 (2رابطه )
𝑌𝑖𝑡 =⁡𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑢𝑖𝑡⁡⁡ 

𝑢𝑖𝑡 =⁡𝛼𝑖 +⁡𝜀𝑖𝑡⁡,⁡⁡⁡𝜀𝑖𝑡~𝑁(0, 𝜎𝛿), 𝛼𝑖~⁡𝑁(0, 𝜎𝛼) 

معيار و خطاي  𝛼شود كه متغيري تصادفي با مقدار ميانگين ثابت است، فرض مي 𝛼𝑖 جاي آن كه فرض شودبه
  .است

 ( استفاده كرد.GLSدليل وجود همبستگي بين مشاهدات سري زماني هر مقطع، بايستي از روش حداقل مربعات تعميم يافته )به

كه به تخمين معادلات پرداخته شود، بايستي الگوي مناسب و شيوه تخمين آن انتخاب گردد. براي قبل از آن

ابتدا از آزمون رگرسيون مقيد استفاده كرده تا مشخص شود كه از روش حداقل ين سه حالت بالا، انتخاب الگو از ب

توان تشخيص داد كه ضرايب در (. درواقع، با اين آزمون ميGLS)و يا  LSDVمربعات معمولي بايد استفاده كرد يا 

 توان نوشت:صورت زير ميا بهمقابل آن ريا خير. بنابراين، فرض صفر و كنند مقطع يا زمان تغيير مي

 or  :

0.:

1

10

REFEH

OLSH

ji

n








 

 صورت زير است:آماره آن بهو يك آزمون رگرسيون مقيد اين آزمون نظير آزمون متغير مجازي 

𝐹(𝑛−𝑘),(𝑛𝑡−𝑛(𝑘+1)) (8رابطه ) =

(𝑅𝑆𝑆𝑅 − 𝑅𝑆𝑆𝑈)
(𝑛 − 1)𝑘⁄

𝑅𝑆𝑆𝑈
(𝑛𝑡 − 𝑛(𝑘 + 1))⁄

 

در صورت عدم پذيرش فرض تعداد پارامترها است.  kطول دوره و  tها، تعدادشركت n الا،ب تابعدر 

مورد نظر بايد با اثرات ثابت  الگويكه  ( بررسي شود1928مون هاسمن )آز با انجام، بايستي بالاصفر آزمون 

)(0ست كه، ا اثرات تصادفي فرض اساسي آن الگويدر . ؟باشد اثرات تصادفييا  itit XE   است. اين

بدان معني است كه ارتباطي بين جزء اختلال مربوط به عرض از مبدأ )و يا ساير ضرايب( و متغيرهاي 

ون مشكل ناسازگاري ضرايب رگرسي ،صورتتوضيحي وجود ندارد و آنها از يكديگر مستقل هستند. در غير اين

 ابت استفاده شود. فرض صفر اين آزمون عبارتست از:اثرات ث الگويبهتر است از  و وجود دارديافته تعميم

0:ˆ,   )ˆ(                                             (      9)رابطه  LSDVGLSq0qPlimH   

 (يافتهرگرسيوني تعميم الگويتصادفي )هاي اثرات ثابت و روشترتيب ضرايب حاصل از به ⁡𝛼GLSو⁡𝛼LSDV كه

دهند كه حد احتمال آنها پارامترهايي را نتيجه مي LSDVيا  GLSكارگيري راري فرض صفر، بههستند. در صورت برق

بر سازگاري داراي واريانس كمتري است )كاراتر است(. رود. زيراكه علاوهكار مييكي است. ولي معمولاً اثرات ثابت به

 صورت زير آزمون كرد:اي از نوع والد به هاسمن فرضيه بالا را با استفاده از تابع نمونه

 (10رابطه )
𝑊 =⁡ 𝑞̂′[𝑉𝑎𝑅(𝑞̂)]−1⁡𝑞̂⁡~⁡𝜒𝑅𝑎𝑛𝑘(𝑉𝑎𝑟(𝑞̂))

2  

ستي بايدر صورت عدم پذيرش فرض صفر، روش اثرات ثابت سازگار و اثرات تصادفي ناسازگار بوده و 

 اثرات ثابت استفاده كرد.  الگوياز 
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 های پانلدادهانتخاب متغیرهای مستقل در مدل خطی 

شود. استفاده مي R̅2و معيار خوبي برازش  Fو  tهاي براي انتخاب متغيرهاي مستقل مناسب از آماره

 كار برده و سپس متغيري كهشيوه كار بدين صورت است كه ابتدا كليه متغيرهاي مستقل را در الگو به

يابد كه اولاً كليه ضرايب متغيرهاي مستقل ميتا جايي ادامه شود. اين كار حذف ميدارد  tكمترين آماره 

به  Fو  R̅2دار بوده و ثانياً در صورت حذف هر متغير مستقل باقي مانده از الگو، معيار معني %10در سطح 

 شدت كاهش يابند. 

 

 بینی مدلمعیارهای ارزیابی پیش

براي ارزيابي و  R̅2شدهديلضريب تعيين تعاز  آندهندگي و توان توضيح الگوبراي ارزيابي برازش 

 :شودمدل از معيارهاي زير استفاده مي بينيپيش

 بيني دو الگوي آماري مقايسهاز آنجا كه قرار است نتايج خروجي پيش: 1خطا مجذور. ميانگين 1

( و جذر ميانگين مجذور خطا MSEدو الگوي از معيارهاي ميانگين مجذور خطا ) شود. از

(7RMSEو تجزيه آن ) بيني از رابطه زير محاسبه استفاده شده است. ميانگين مجذور خطاي پيش

 شده است:

𝑀𝑆𝐸 = 𝐸[(𝐵𝐴𝑆̂ − 𝐵𝐴𝑆)2]⁡⁡⁡⁡⁡⁡; ⁡⁡⁡⁡⁡𝑅𝑀𝑆𝐸 = √𝑀𝑆𝐸⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡                   (11رابطه )

 (4MAPE( و ميانگين مطلق درصد خطا )3MAEخطا ) مطلق. ميانگين 7

𝑀𝐴𝐸 = 𝐸[|𝐵𝐴𝑆̂ − 𝐵𝐴𝑆|]⁡                                                                   (     17رابطه )

𝑀𝐴𝑃𝐸 = 100𝐸 [|
𝐵𝐴𝑆̂−𝐵𝐴𝑆

𝐵𝐴𝑆
|]⁡                                                                (     13رابطه )

ه بستگي دارند. اين دو معيار بايد به عنوان معيارهاي نسبي براي دو معيار اول به مقياس متغير وابست

هاي مختلف استفاده شوند و هرچه كوچكتر باشند ، توانايي پيش بيني آن مدل هاي مدلبينيمقايسه پيش

 در مقياس ثابت است.ميانگين مطلق درصد خطا با توجه به آن معيار بهتر است. معيار 

 هاي مختلفبراي مقايسه الگوجذر ميانگين مجذور خطا  همان ياانگين مجذور خطا اگرچه معيار مي. تجزيه: 3

خطا تفكيك  2و كوواريانس3، واريانس5هاي تورش( به نسبت0و  1رود. اما اگر در بازه )كار ميبا يكديگر به

 بيني الگو ارائه خواهد داد:دهندگي و پيشي براي بررسي قدرت توضيحترشود، معيار مناسب

                                                                                                                                           
1. Mean Square Error 
2. Root Mean Square Error 
3. Mean Absolute Error 
4. Mean Absolute Percentage Error  
5. Bias Proportion 
6. Variance Proportion 
7. Covariance Proportion 
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 هايبيني چقدر از ميانگين دادهدارد كه ميانگين پيشنسبت سنجش تورش: بيان مي -الف

نمايش  الگوبيني اين معيار درصد خطاي سيستماتيك را در پيش واقعي دور است. درواقع،

 دهد. مي

 هاي واقعي دور است.بيني چقدر از واريانس دادهكند كه واريانس پيشنسبت واريانس: بيان مي -ب

 دهد.سيستماتيك را نمايش ميين بخش خطاي گذرا )تصادفي( و غيرا

 لگويابيني كه در دو معيار بالا نيست، در خطاي باقيمانده پيشد كنمي بياننسبت كوواريانس:  -ج

 چقدر است. مدنظر

 طاخ شتريكه ب يطوربه است.اندک  انسيو وار تورش، نسبت باشد "خوب" الگويك  ينيبشياگر پ

بدان معنا است كه است،  اديز تورشنسبت  كه ، زمانيدرواقع. متمركز شود انسينسبت كووار يرو ديبا

 .داردوابسته  ريمتغ نيانگيم يابيدر رد يفيضع عملكرد الگوي هاينيبشيپ نيانگيم

 

 های پژوهشیافته

عنوان هام بهمشخص است، ميانگين اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش س 1طور كه از جدول همان

درصد است. ساير متغيرها )متغيرهاي مستقل(  1/1معيار آن در حد درصد و انحراف  5/7متغير وابسته در حد 

هستند. اما، نكته حائز  1معيار حدود صفر و داراي ميانگين و انحراف اند و صورت نرمال استاندارد استفاده شدهبه

آنها از مقدار  Jarque-Beraلگي بالاتر از صفر بوده و از آنجا كه آماره كه كليه متغيرها داراي ضريب چواهميت آن

 داراي توزيع نرمال نيستند.   بحراني بيشتر است،
 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول 
 هاشاخص          

 متغيرها
Mean Std. Dev. Skewness Jarque-Bera Probability 

BAS 074/0 011/0 180/0 5/11 003/0 

CP 000/0 000/1 749/3 4/14433 000/0 

DTS 000/0 000/1 813/72 0/51555549 000/0 

LR 000/0 000/1 331/0 5/93 000/0 

NS 000/0 000/1 241/5 0/1813122 000/0 

NV 000/0 000/1 948/4 7/24307 000/0 

PE 000/0 000/1 312/17 4/107118 000/0 

RTV 000/0 000/1 393/9 0/1103303 000/0 

VOL 010/0 918/0 013/3- 5/301003 000/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 پانل یهاداده یبرآورد مدل خط یابیو ارز جینتا لیتحل

 F يهابا توجه به انجام آزموناست.  3 جدول به شرح تركيبي يهاداده يخط الگويبرآورد  جينتا

 . (7)جدول  است يبا اثرات تصادف يخط از نوع يتخابان الگوي ،(ي)اثرات ثابث( و هاسمن )اثرات تصادف

و معيار  Fو  tهاي شناسي بيان شد، براي انتخاب متغيرهاي مستقل مناسب از آمارهگونه كه در بخش روشهمان

 لبهره گرفته شده است. با اين توصيف، متغيرهاي ميانگين تعداد دفعات معاملات در هر روز براي سا  R̅2خوبي برازش 

(، درصد سهام CR(، نسبت جاري )FLاهرم مالي ) ،(MVهاي شركت )حجم دارايي(، اندازه شركت NDT) مورد نظر

آنها )در  tبه دليل پايين بودن آماره ( CTها )( و نسبت وجوه نقد به كل داراييPBOدر دست دارندگان بلوک سهام )

 اند.ساير متغيرهاي مستقل، از مدل حذف شده درصد( و احتمال وجود همخطي با يكديگر و 10دار سطح معني

است، مدل  7( نزديك عدد DWواتسون )-كه آماره دوربيندليل آن، به1همچنين با توجه به جدول 

داراي مشكل خودهمبستگي نيست. نتايج آزمون ضريب لاگرانژ نشان داد كه مدل اوليه داراي مشكل 

براي برازش مدل، اين  1استفاده از حداقل مربعات وزني ناهمساني واريانس در مقطع مشاهدات است كه با

 (.7مشكل رفع شد )جدول 

 

 هاي پانلداده الگوي هاي تشخيصآزموننتايج . 2جدول 
 نتيجه احتمال مقدار آماره نوع آزمون

)ليمر(   F 9334/4  000/0  ( ارجحيت داردPooledشده ) بر مدل ادغام( FE)مدل اثرات ثابت  

708/079 هاسمن  000/0  ارجحيت دارد (FE) بر مدل اثرات ثابت (RE) مدل اثرات تصادفي 

292/785 ضريب لاگرانژ  000/0  نس ناهمساني در مقطع مشاهدات استداراي واريا لمد 

045/7 (DWواتسون )-دوربين  داراي خودهمبستگي مرتبه اول نيستمدل  - 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

درصد است. بنابراين،  R̅2 33د، مقدار معيار خوبي برازش شويمشاهده م 3جدول  دركه چنان

دهند. همچنين، متغيرهاي تغييرات متغير وابسته را توضيح ميدرصد  33مجموع درمتغيرهاي مستقل الگو 

و  متيق نيرآخترتيب بيشترين تأثير و متغيرهاي به و رتبه نقدشوندگي سهام گردش روزانة سهام نيانگيم

اند. هداشتدار را بر متغير وابسته ترتيب كمترين تأثير معنيبه معاملات روزانه سهام ياليحجم ر نيانگيم

 90ان در سطح اطمينپذيري قيمت سهام بر متغير وابسته اثر مثبت متغير نوسان كهاين ديگر مهمنكته 

بر  t-1و هم در وقفه  tهم در دوره  VOLو  RTVكه متغيرهاي  شوددار است. بايد توجه درصد معني

 ، براي بررسي اثر بلندمدت آنها بايد ضرايب هر دو دوره جمع بسته شود.لذاند. متغير وابسته اثرگذار

ها بر اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و يك نكته بسيار مهم در بررسي عوامل موثر، اثر متغير تحريم

اند نمايانگر اثرات سيستماتيك و سياسي و توبوده است. اين متغير كه مي 1383-93فروش سهام در دوره 

 متياختلاف قدار بر ها داراي اثر مثبت و معنيباشد، حاكي از آن است كه بروز تحريم BASاقتصادي بر 

 ( بوده و اين اثر از ساير عوامل بيشتر است.BAS) و فروش سهام ديخر يشنهاديپ

                                                                                                                                           

1. Weighted Least Squares 
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 (BASو فروش سهام ) ديخر يشنهاديپ متياختلاف قخطي  الگوينتايج برآورد . 3جدول 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

CP / / /
CP(-1) / / /
DTS / / /
LR / / /
NS / / /
NV / / /
PE / / /

RTV / / /
RTV(-1) / / /

VOL / / /
VOL(-1) / / /

DU / / /
C / / /

R-squared / F-statistic /
Adjusted R-squared / Prob(F-statistic) /
S.E. of regression / Durbin-Watson stat /

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 داري دارد.اثر مثبت و معنيوابسته  ريمتغپذيري قيمت سهام بر ، نوسان3جدول براساس مندرجات 

كل سهام تعداد سهام، بلوک دارندگاندست در سهام لذا فرضيه اول تأييد شد. از سوي ديگر، ضرايب درصد

درنتيجه در مدل برآرودي، انتخاب .دار نبودلحاظ آماري معنيمالي در الگوي خطي، به اهرم كت وشر

نبود )دومين متغير ثير بر متغير وابسته نيز داراي بيشترين تأ هادارايي رتبه نقدشوندگي ،اند. همچنيننشده

شركت  دوم، ضريب متغير اندازهفرضيه مشابه  ،. همچنينبا بيشترين اثر(. لذا فرضيه دوم پذيرفته نشد

لذا اين  نشد. انتخابو نتيجتاً در مدل برآوردي  دار نبودبه لحاظ آماري معني هاي شركت()حجم دارايي

 .هاي نمونه نداردسهام شركت فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف داري برثير معنيمتغير هيچ تأ

 . ، فرضيه سوم پذيرفته شدبنابراين

شده  بررسي و فروش سهام ديخر يشنهاديپ متياختلاف قبيني پيشقابليت اعتماد الگوي ، در ادامه

اي و ارزيابي نتايج است. بدين بيني درون نمونهترين روش براي انجام اين كار، استفاده از پيشمناسباست. 

ا استفاده شد كه نتايج طور مجزدوره انتهايي نمونه به 3هاي تركيبي براي برآورد منظور، از الگوي داده

تقريباً مشابه و مناسب  MAPEو  RMSE ،MAEنشان داد، عملكرد الگو در سه معيار  4جدول شرح به

هاي مختلف، پايين و باثبات هستند. نكته حائز اهميت ها در دورهبينياست. درواقع، اين سه معيار در پيش

ابسته بيني متغير وتماتيك الگو را در پيشكه نسبت تورش و نسبت واريانس كه درصد خطاي سيساين
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كه در بين تمام الگوهاي خطي داراي نتايج  برآورديعبارتي، الگوي خطي . بهاستدهند، نسبتاً بالا نشان مي

ت. اسو درواقع، دچار خطاي تصريح است بيني ارزيابي بهتري است، داراي خطاي سيستماتيك در پيش

شمند هاي هويا روشهاي غيرخطي لگوي بالا بايد با استفاده از رگرسيونرسد، تصريح غيرخطي انظر ميبه

  هاي عصبي مصنوعي، الگوريتم ژنتيك، الگوريتم كلوني زنبور عسل و ... صورت پذيرد.نظير شبكه

 

 پانل يهاداده يخط الگويبا استفاده از  BASبيني متغير نتايج پيش .4جدول 

 مدل
دوره 

 بينيپيش
MAE MAPE 

MSE 

RMSE Bias Prop Var. Prop Cov. Prop. 

مدل خطي 

 هاي پانلداده

1391-93 0097/0 87/43 0110/0 7531/0 7903/0 4533/0 

1397-93 0094/0 43/38 0117/0 391/0 1288/0 4307/0 

1393-93 0092/0 98/30 0113/0 4032/0 1513/0 447/0 

1394-93 0107/0 50/31 0177/0 4052/0 175/0 4393/0 

1395-93 0105/0 33/31 0173/0 4108/0 1017/0 488/0 

1393-93 0103/0 85/37 0175/0 3915/0 7039/0 4013/0 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 و بحث گیرینتیجه

 هايپژوهش و انيو فروش سهام ب ديخر يشنهاديپ متياختلاف ق ينظر يمقاله، ابتدا مبان نيدر ا

 وهيشمعرفي متغيرها، شامل پژوهش  شناسيروش، سپسشد.  با موضوع مرور تبطمر يو خارج يداخل

برآورد  به نسبت ت،يارائه شد. در نها الگو يابيارز يارهايمع نيو همچن تركيبي يهاداده يخط الگويبرآورد 

 متيختلاف قابر  يداريسهام اثر مثبت و معن متيق يريپذنوساناولاً؛  نشان دادنتايج  كه شد اقدامالگو 

 و ش روزانة سهامگرد نيانگيممتغيرهاي  ثانياً؛ .اول( هيفرض ييد)تأ داردو فروش سهام  ديخر يشنهاديپ

معاملات  ياليحجم ر نيانگيمو  متيق نيآخرثير و متغيرهاي به ترتيب بيشترين تأ رتبه نقدشوندگي سهام

ند )عدم ادارا بودهو فروش سهام  ديخر يادشنهيپ متياختلاف قرا بر  به ترتيب كمترين تأثير روزانه سهام

و  دار نبودبه لحاظ آماري معني هاي شركت(شركت )حجم دارايي ضريب اندازهپذيرش فرضيه دوم(. ثالثاً؛ 

اختلاف داري برثير معنيعبارتي، اين متغير هيچ تأبهنظر گرفته شده است. اثر اين متغير معادل صفر در

 هاي نمونه ندارد )پذيرش فرضيه سوم(.سهام شركت شفرو خريد و پيشنهادي قيمت

ثر اقيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام،  اختلافبر  ثريك نتيجه بسيار مهم در بررسي عوامل مؤ

يشنهادي اختلاف قيمت پبر  (اقتصادي-و سياسي يانگر اثرات سيستمينما)ها دار متغير تحريممثبت و معني

 است.نيز بوده ساير عوامل بيشتر اثر از است كه  1383-93خريد و فروش سهام در دوره 

اثر متغير  دهدنشان مي 5شرح جدول هاي مرتبط بههاي ديگر پژوهشترين يافتهمقايسه نتايج اين پژوهش با مهم

مثبت آن را پژوهش جاري كه برآورد شده است. درحالي  داريو معن يمنف( 1385در رساييان ) گردش روزانة سهام نيانگيم

 بر متغير وابسته در مطالعات وانگ و يائو معاملات روزانه سهام ياليحجم ر نيانگيماست. اثر متغير برآورد نموده  داريو معن

مثبت پژوهش جاري برآورد شده است. اما در  داريو معن يمنف( 1393جز )( و فروغ نژاد و مرادي1385(، رسائيان )7000)
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( 1385( و رسائيان )1994هريس )دار است كه با نتايج ثر آخرين قيمت بر متغير وابسته مثبت و معنياست. ا داريو معن

دار برآورد كرده بودند در تضاد ( كه منفي و معني1393جز )( و فروغ نژاد و مرادي1993ريان )همخواني دارد. اما با نتايج 

هريس  دار برآورد شده كه با نتايجمثبت و معني ر متغير وابسته است. اثر تغييرپذيري قيمت )نوسانات بازده قيمتي( ب

( و احمدپور و رساييان 1993همخواني دارد. اما با نتايج ريان ) (7019و همكاران ) نويفرو  (7000) ائويو  وانگ(، 1994)

 اياندازه شركت )ارزش بازار ثر اگرچه امعني برآورد كرده بودند. دار و بي( مغاير است. زيرا به ترتيب منفي و معني1388)

 جزينژاد و مرادفروغو  (1388) انيياحمدپور و رساو در  داريمثبت و معن( 1993در ريان ) شركت( يهاييحجم دارا

ته برآورد شده است. نكي معنيببرآورد شده است. ليكن، اين اثر در پژوهش جاري به لحاظ آماري  داريو معن يمنف (1393)

عنوان متغير سهام به يك از مطالعات از رتبه نقدشوندگي ، در هيچ(1393) جزينژاد و مرادفروغكه به استثناي ديگر اين

 يد.دار برآورد گردپژوهش جاري آن را در مدل منظور نمود و اثر آن نيز مثبت و معنيمستقل در الگو استفاده نشده بود. اما، 

 

 پيشين هايژوهشپ هاييافتهمقايسه نتايج با  .5جدول 

 متغير 
هريس 

(1994) 
 (1993ريان )

وانگ و يائو 

(7000) 

فرينو و 

همكاران 

(7019) 

رسائيان 

(1385) 

احمدپور و 

رساييان 

(1388) 

نژاد و فروغ

جز مرادي

(1393) 

پژوهش 

 جاري

 ميانگين تعداد دفعات معاملات
مثبت و 

 دارمعني
- - - - - 

منفي و 

 دارمعني
 معنيبي

 - - - - گردش روزانة سهامميانگين 
منفي و 

 دارمعني
- - 

مثبت و 

 دارمعني

ميانگين حجم ريالي معاملات 

 روزانه سهام 
- - 

منفي و 

 دارمعني
- 

منفي و 

 دارمعني
- 

منفي و 

 دارمعني

مثبت و 

 دارمعني

 آخرين قيمت
مثبت و 

 دارمعني

منفي و 

 دارمعني
- - 

مثبت و 

 دارمعني
- 

منفي و 

 دارمعني

مثبت و 

 دارمعني

تغييرپذيري قيمت )نوسانات بازده 

 قيمتي(

مثبت و 

 دارمعني

منفي و 

 دارمعني

مثبت و 

 دارمعني

مثبت و 

 دارمعني
 - معنيبي -

مثبت و 

 دارمعني

 - اندازه شركت 
مثبت و 

 دارمعني
- - - 

منفي و 

 دارمعني

منفي و 

 دارمعني
 معنيبي

 - اهرم مالي 
منفي و 

 دارمعني
 معنيبي - - - - -

 معنيبي - - - - - - - نسبت جاري 

درصد سهام در دست دارندگان 

 بلوک سهام 
 معنيبي - - - - - - -

 معنيبي - - - - - - - ا هنسبت وجوه نقد به كل دارايي

 معنيبي - - - - - - رتبه نقدشوندگي 
منفي و 

 دارمعني

نسبت قيمت به سود خالص هر 

 سهم 
- - - 

منفي و 

 دارمعني
- - - 

مثبت و 

 دارمعني

 تعداد سهام كل شركت 
مثبت و 

 دارمعني
- - - - - - 

منفي و 

 دارمعني

 - - - - - - - ارزش ويژه 
منفي و 

 دارمعني

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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 ملاحظات اخلاقی

 .حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد

 .اندسازي مقاله مشاركت داشتهن در آمادهمشاركت نويسندگان: تمام نويسندگا

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

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

لي و هاي ماگيرينقش مواردي مانند ميزان فيزيولوژي افراد بر تصميمگرفته، هاي صورتدر بسياري از پژوهش

هاي شده است. اين درصورتي است كه يكي از ديدگاههاي تستوسترون و كورتيزول ناديده گرفته روابط بين هورمون

ربوط به هاي مگيريتأثيرگذاري هورمون جنسي تستوسترون و هورمون استرس كورتيزول بر تصميمموجود معتقد به 

صورت مادرزادي، تواند بهتستوسترون مي (. بر اين اساس،7018، 1گذاري مديران است )نوفسينگر و همكارانسرمايه

 7004، 7اي بر مغز انسان داشته باشد )موريس و همكارانيافتهدوران بلوغ جنسي اثرات سازماندرطول دوران جنيني و 

، 3شود )وردونگ و همكاران(. تستوسترون منجر به رشد سروصورت در دوره بلوغ مي1393و صفري گرايلي و همكاران، 

ا ب ها( در مقايسه(. رشد صورت در سن بلوغ، پهناي صورت )فاصله بين آخرين نقطه جانبي دو استخوان گونه1999

( 7002) 4سازد. وستون و همكارانبلنداي فوقاني آن )از لب بالايي تا بين دو ابرو(، چهره مردان از چهره زنان متمايز مي

ه راست نسبت فاصله بين دو گون"گونه تعريف نمودند: گذاري كرده و آن را ايننام "پهنا به بلنداي صورت"اين شاخص را 

( طي پژوهشي نشان دادند كه هورمون تستوسترون 7013) 5. لفور و همكاران"و ابروو چپ به فاصله لب بالايي و بين د

با نسبت پهنا به بلنداي صورت رابطه مثبت و معناداري دارد. بنابراين، همبستگي بين تستوسترون و ساختار صورت افراد 

مديرعامل بر فرايند هاي شخصيتي ويژگيخوبي مستند شده است. بر اساس نظريه مديريت عالي سازمان، به

و مالمندير  7013، 2(؛ جذب و ادغام )كيم7005، 3گذاري )مالمندير و تيتگيري در شركت از قبيل ميزان سرمايهتصميم

( معتقدند 7011) 9بر اين، ونگ و همكاران( تأثيرگذار است. علاوه7017، 8( و نوآوري )هيرشليفر و همكاران7005و تيت، 

( 7009) 10دهند. كاتز و همكاران، عملكرد بهتري از خود نشان ميت بالاتر پهنا به بلنداي چهرهكه مديران عاملي با نسب

توجهي در فرآيندهاي شناختي افراد با كنند كه تأثير قابلها نقش مهمي در مغز ايفا ميبيان كردند كه اين هورمون

ژوهش پگذاري دارد. بنابراين مطابق ت سرمايهنفس جهكننده، رفتار مخاطرات آميز و اعتمادبهميزان تفكرات تحريك

هاي مالي شركت تأثير دارد. گذاري( هورمون تستوسترون بر تصميمات مربوط به سرمايه7014) 11آپيسلا و همكاران

( در 1393همچنين، صفري گرايلي و همكاران ) هاي صورت گرفته در اين زمينه بسيار اندک است.وجود پژوهش بااين

 به اين نتيجه دست يافتند كه ميزان بالايپذيري عنوان سطح هورمون تستوسترون مديرعامل و ريسك پژوهشي تحت

سك شامل ريپذيري از معيار ريسكشود. آنها پذيري شركت ميهورمون تستوسترون مديرعامل باعث افزايش ريسك

عواملي  سي اثر سطح هورمون تستوسترون برپژوهش حاضر به برراند. اما استفاده كردهسيستماتيك و غير سيستماتيك 
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4. Weston et al 
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كه منجر به اثرات متفاوتي  هاي بدهي پرداختهگيري سياستگذاري مالي مديران و تصميمچون تصميمات سرمايه

( به بررسي ارتباط بين نسبت پهنا 7014) 1ميلس( گرديده است. 1393نسبت به پژوهش صفري گرايلي و همكاران )

يجه هاي مالي شركت پرداخته و به اين نتعنوان معيار سنجش سطح تستوسترون باسياسترعامل بهمدي به بلنداي چهره

ه هرچه سطح كطوريهاي مالي شركت دارد. بهگيريتوجهي در تصميمرسيد كه سطح تستوسترون مديرعامل تأثير قابل

 7مكارانه و يابد. كسارينيزايش ميتستوسترون در مديران  بيشتر باشد، احتمال اتخاذ تصميمات مالي جسورانه اف

 هايجنبه بر يران ژنتيكي مد كه تنوعدريافتند  هاشركت مالي تصميمات بر ژنتيكي مديران تنوع تأثير بررسي با( 7010)

( دريافتند كه مديراني با چهره 7008آپيسلا و همكاران ) همچنين، .است تأثيرگذار هاشركت مالي تصميمات مختلف

شود، تمايل بيشتري به اخذ ه شاخصي براي ميزان بالاي هورمون تستوسترون در دوره بلوغ محسوب ميتر كمردانه

 تصميمات مالي جسورانه دارند.

 شكافگرفته ناديده انگاشته شده و يك  انجامحال، اين موضوع در عمده مطالعات داخلي بااين

اي جهت انجام اين انگيزه ه وجود دارد كهباراين دردر ادبيات حسابداري و گزارشگري مالي  تحقيقاتي

 معيار عنوانبه مديرعامل صورت بلنداي به پهنا نسبت تأثيربررسي  هدف با. لذا، پژوهش حاضر شدپژوهش 

 .شكل گرفته استشركت  گذاريسرمايه مالي تصميمات بر هاآن تستوسترون هورمون سطح گيرياندازه

. پرداخته است پيشينه پژوهشمرور مباني نظري و  بیان دا بهابت ،در ادامهپژوهش حاضر ، بنابراين

 است. بعد از آن،شده معرفي  مورد استفاده براي آزمون آنهاشناسي روشو  ارائههاي پژوهش ، فرضيهسپس

گيري مورد بحث و بررسي قرار گرفته است. در پايان، طبق نتيجهارائه و ها تحليل دادهوتجزيهحاصل از  نتايج

 .ه استشد ارائه كاربردي عمل آمده چند پيشنهادهب

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

هاي مديرعامل از قبيل سن، تحصيلات، مشخصهدهد مطالعات صورت گرفته در ادبيات مالي نشان مي

 تهاي مربوط به تصميماتواند تأثيرات مهمي بر سياستنفس، تجربيات شخصي ميجنسيت، اعتمادبه

دهد كه نسبت پهنا به بلنداي نشان مي هاپژوهش(. 7014گذاري مالي شركت داشته باشند )مليس، سرمايه

 نظرمالي مديران در هايگيريعنوان يك معيار از سطح تستوسترون در افراد بالغ  بر تصميمصورت بالا به

دهد سطح بالاي هورمون نشان مي هاپژوهش بيشترطور كه (. همان7013ور و همكاران، )لف شده است گرفته

( هرچه سطح 7018) نتايج پژوهش نافسينگر و همكارانابق تستوسترون با افزايش ريسك مرتبط است. مط

به  هاي مربوطتر باشد، سياستهورمون تستوسترون نسبت پهنا به بلنداي صورت بالا در مديران بزرگ

گيري ميزان تستوسترون مديران ترين معيار اندازهدقيق تر است.گذاري تهاجميتصميمات مالي سرمايه

ها اي از بزاق مديران عامل شركتآوري چنين حجم نمونهكه جمع آنجا ها است. اما ازنعامل، بررسي بزاق آ

هاي جايگزين براي سنجش ميزان تستوسترون رسد، لذا پژوهشگران از روشنظر ميتقريباً غيرممكن به

                                                                                                                                           
1. Mills 
2. Cesarini et al 
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و  وردونك) استنسبت پهنا به بلنداي چهره ها ترين آناز مهم كه كنندفاده ميها استمديران عامل شركت

 (. 7009 ،3پوند و همكاران و 7010 ،7؛ بانديرا و همكاران1992 ،1؛ ثورنهيل و مولر1999 ،همكاران

اري و ك نظيرارتباط بين نسبت پهنا به بلنداي صورت و رفتارهاي تهاجمي مديران توسط محققاني 

ر كه هرچه اين نسبت بلندت گرفتند نتيجه چنينو گرفته  وتحليل قرار( مورد تجزيه7008) 4ورميكمك ك

هاي رفتاري عاطفي در ارتباط تر است. عرض صورت افراد با تعدادي از ويژگيباشد، رفتار مديران تهاجمي

ل واقعي به استفاده از دريافتند كه عرض صورت با اعتماد افراد و نيز مي( 7010) 5است. ستيررات و پرت

( براين باورند 7014) 3ولنتين و همكاران اعتماد ديگران براي دستيابي به منافع شخصي هر فرد ارتباط دارد.

رض عآنان بيان كردند  ،كنند. همچنيندارند، بيشتر احساس غرور ميعرض صورت بالايي كه مرداني كه 

( نشان دادند 7011، وانگ و همكاران )ز سويياست. اعنوان يك شاخص فيزيكي از سلطه مردان صورت به

 بين نسبت پهنا به بلنداي صورت مديران اجرايي و عملكرد شركت ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد.

پذيري مالي ريسكو  گيرينقش تستوسترون و استرس بر تصميم( 7018نافسينگر و همكاران )

 پذيري مالي ارتباط معناداريسطح هورمون تستوسترون با ريسك داد نشانند. نتايج ابررسي كردهمديران 

اين هورمون در مديران اجرايي با تصميمات مالي شركت ارتباط دارد. در نهايت، در سطح  ،دارد. همچنين

يابد و اين امر منجر در مديران افزايش مي معناداريطور هاي رقابتي، سطح هورمون تستوسترون بهمحيط

( در پژوهشي به 7019) 2شود. كاميا و همكارانهاي غيررقابتي ميپذيري بيشتر نسبت به محيطبه ريسك

آمريكا  سهامحاضر در بازار هاي پذيري شركتبر ريسك بررسي تأثير سطح تستوسترون مديرعامل

ترون وسسطح تست سنجهعنوان مديرعامل به نسبت پهنا به بلنداي چهره براي اين منظور ازند. اهپرداخت

 ذيريپريسك افزايش باعث مديرعامل تستوسترون هورمون بالاي ميزان نتايج نشان داد استفاده شد كه

پذيري رابطه بين جنسيت مديرعامل و ريسك بررسي به( 7013) 8فاسيو و همكاران .شودمي شركت

ي پذيري زن، ريسككه مديران اجراي ند و به اين نتيجه رسيدنداهكشور مختلف پرداخت 18ها در شركت

مديرعامل  ( تأثير نسبت پهنا به بلنداي چهره7014) 9دارند. جيا و همكاراننسبت به مديران مرد كمتري 

بررسي  7010تا  1993 هايشركت طي سال 1500اي متشكل از نمونهدر بر تحريف گزارشگري مالي را 

مديرعامل،  بين نسبت پهنا به بلنداي چهرهعنادار و ماز وجود رابطه مثبت پژوهش اين  هايند. يافتهاهنمود

 . ميلسحكايت داشتها هاي مالي شركتسطح تستوسترون و احتمال تحريف گزارش سنجهعنوان به

                                                                                                                                           
1. Thornhill & Moller 

2. Bandiera & Guiso 

3. Pound et al 

4. Carré & McCormick 
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هاي فعال در بورس سهام آمريكا طي نفر از مديران مرد شركت 938اي متشكل از با انتخاب نمونه( 7014)

جش عنوان معيار سنمديرعامل به رتباط بين نسبت پهنا به بلنداي چهرهبه بررسي ا 7013تا  7007هاي سال

و به اين نتيجه رسيد كه سطح تستوسترون  ههاي مالي شركت پرداختسياست سطح تستوسترون با

، هرچه سطح تستوسترون در كه طوريهاي مالي شركت دارد. بهگيريتصميم بر معناداريمديرعامل تأثير 

 تأثير (7013) 1تانگ و كك يابد.د، احتمال اتخاذ تصميمات مالي جسورانه افزايش ميبيشتر باش مديران

. نداهنمود بررسي شركت آمريكايي 103 شامل اينمونه در را شركت پذيريريسك بر مديرعامل چهره ساختار

 است، ريسك ها بالاترآن مديرعامل هايي كه نسبت پهنا به بلنداي چهرهشركت داد نشان آنان هاييافته

 اتتصميم بر ژنتيكي مديران تنوع تأثير بررسي به( 7010) همكاران و شوند. كسارينيمتحمل ميبيشتري 

 اليم تصميمات مختلف هايجنبه ژنتيكي مديران بر تنوعنشان داد نتايج  .نداهپرداخت هاشركت مالي

تستوسترون بر تفاوت  ترشح هورمون تأثير سطح (7009) 7همكاران و ساپينزا .است تأثيرگذار هاشركت

تيجه و به اين نه داد بررسي قرار اي از دانشجويان مالي موردپذيري افراد را در نمونهجنسيتي و ميزان ريسك

 رشح هورمونديگر، سطح بيشتر ت بيان به. هستند ترگريزريسك مردان به نسبت زنان كلي طوركه به رسيدند

نشان دادند ( 7009) 3كر و همكاران. شودآنان مي گريزيريسكبه كاهش  مردان منجر در تستوسترون

 معيارهاي سنجش سطح تستوسترون با احتمال بروزعنوان يكي از مديرعامل، به نسبت پهنا به بلنداي چهره

چهره با  كه مديران ( دريافتند7008رفتارهاي پرخاشگرانه مديران رابطه معناداري دارد. آپيسلا و همكاران )

، تمايل بيشتري به اتخاذ استكه شاخصي براي ميزان بالاي هورمون تستوسترون در دوره بلوغ  ترمردانه

  تصميمات مالي پر ريسك دارند.

( طي پژوهشي به بررسي عوامل تأثيرگذار بر تصميمات مديران در انتخاب 1392قدردان و همكاران )

شده در بورس شركت پذيرفته 89ه از يك نمونه متشكل از سازماني با استفادهاي تأمين مالي درونروش

مديره، مدرک  بين اندازه هيئتنشان داد ند. نتايج اهپرداخت 1395تا  1391هاي اوراق بهادار تهران طي سال

سازماني رابطه مثبت و مديره با تأمين مالي درون اعضاي هيئتمديره و تغيير  تحصيلي اعضاي هيئت

مديره و دوگانگي وظيفه مديرعامل  بين تمركز مالكيت، استقلال هيئتود دارد. از سوي ديگر، معناداري وج

بر پايداري عملكرد، اضافه ريسكي بنابراين، علاوهسازماني رابطه معناداري وجود ندارد. با تأمين مالي درون

 رايلي و همكاران. صفري گگيرد توجه قرار آيد بايد موردوجود ميبه راهبردهاكه از طريق پذيرش هر يك از 

سطح أثير تبه بررسي هاي تابلويي داده روشگيري از الگوي رگرسيون چندمتغيره مبتني بر با بهره (1393)

شده در شركت پذيرفته 49اي متشكل از نمونه درپذيري شركت ريسك برهورمون تستوسترون مديرعامل 

ميزان بالاي هورمون  دادنشان . نتايج نداهپرداخت 1394 تا 1397هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال

به بررسي ( 1395صالحي و همكاران )شود. پذيري شركت ميتستوسترون مديرعامل باعث افزايش ريسك

شركت -سال 780متشكل از  اينمونه درهاي تحت درماندگي مالي گذاري شركتتصميمات سرمايهرابطه 

                                                                                                                                           

1. Keck & Tang 

2. Sapienza et al 

3. Cesarini et al 
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هاي درمانده مالي بدون توجه به شركت نشان دادهاي آنان يافتهند. اهپرداخت 1393تا  1390هاي طي سال

به بررسي ( 1391افشاري و همكاران ) اند.گذاري نمودهگذاري اقدام به افزايش سطح سرمايهفرصت سرمايه

طي  شده بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهگذاري در شركتتأثير اهرم مالي بر تصميمات سرمايه

و نسبت  هادارايياز دو معيار نسبت بدهي به جمع  منظوراين  برايند. اهپرداخت 1388تا  1384هاي سال

ها بر اساس ارزش . همچنين شركتشد استفادهاهرم مالي  عنوان سنجهبه هاداراييبدهي بلندمدت به جمع 

ي هيچ رابطه خط دادنشان نتايج  .ندشد بنديطبقههاي كوچك، متوسط و بزرگ بازار به سه گروه شركت

 .وجود ندارد سطحيها در هيچ شركت گذاريسرمايهبين اهرم مالي و 
 

 های پژوهش فرضیه

 :شده استصورت زير تدوين هاي پژوهش به، فرضيهبالابا توجه به مطالب مطروحه 

 ت گذاري در شركفرضيه اول: ميزان بالاي هورمون تستوسترون مديرعامل بر تصميمات مالي سرمايه

 تأثيرگذار است.

 گذاري در هاي بدهي سرمايهفرضيه دوم: ميزان بالاي هورمون تستوسترون مديرعامل بر سياست

 شركت تأثيرگذار است.
 

 شناسی پژوهشروش

پسارويدادي از نوع نيمه تجربي  ،هاكاربردي و از نظر شيوه گردآوري دادهحاضر از نظر هدف،  پژوهش

 شده است. جامعه آماريي اقتصادسنجي انجام الگوبا استفاده از ش رگرسيون چند متغيره و رو بهاست كه 

الي  1397هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي پذيرفتهكليه شركت شاملمورد مطالعه 

 ند:اعنوان نمونه آماري انتخاب شدهزير بههاي واجد شرايط كه از اين بين، شركتاست  1393

 در  1393بوده و تا پايان سال  1397قبل از سال بورس ها در آنهايي كه تاريخ پذيرش شركت

 هاي بورسي باشند. فهرست شركت

 ها منتهي به پايان اسفندماه باشد.آنمنظور افزايش قابليت مقايسه، سال مالي به 

 سال مالي نداده باشند.هاي مذكور تغيير فعاليت يا طي سال 

 گذاري به علت تفاوت هاي سرمايه)شركت گري مالي نباشندگذاري و واسطههاي سرمايهكتجزء شر

 در جامعه آماري منظور نشدند(.ماهيت فعاليت 

 ماه نباشد. 3ها طي دوره زماني مذكور بيشتر از طول وقفه انجام معاملات در اين شركت 

 ر نسبت پهنا به بلنداي صورت برتوان شاهد اثاز آنجا كه تنها در دوره زماني بلندمدت مي 

 هايي در نمونه آماري قرار گرفتند(، لذا تنها شركت7011فعاليت و عمل افراد بود )وانگ و همكاران، 

 د. برعهده داشتنتصدي اين سمت را  1393تا پايان سال  1397كه مديرعامل آنها از ابتداي سال 

 انتخاب شدند. پژوهشعنوان نمونه شركت به 33تعداد بالا، هاي پس از اعمال محدوديت

 هاي فشرده آرشيو آماري و تصويري سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پايگاهاز لوح مورد نيازهاي داده
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 استخراج Google Images جستجوگر آورد نوين و موتورافزار رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم

 Stataو  Eviewsافزارهاي اقتصادسنجي نيز با استفاده از نرمشده  هاي گردآوريدادهوتحليل . تجزيهشد

 .صورت گرفت

 

 الگو و متغیرهای پژوهش 

( كه با توجه به 7013كاميا و همكاران) شده توسطمنظور آزمون فرضيه پژوهش از مدل بكار گرفتهبه

 صورت زير است:شده است كه مدل مذكور بهشده، استفادهشرايط محيطي ايران تعديل

 شده است: (: جهت سنجش فرضيه اول پژوهش از مدل رگرسيوني زير استفاده1) الگوي

INVIO i,t =β0+ β1TSTi,t+β2SIZEi,t+β3GWTHi,t+β4ROEi,t+εi,t                     )1( رابطه  

 شده است: (: جهت سنجش فرضيه دوم پژوهش از مدل رگرسيوني زير استفاده7) الگوي

LEVIO i,t =β0+ β1TSTi,t+ β2SIZEi,t+β3GWTHi,t+β4ROEi,t+εi,t                      )7( رابطه  

هاي اهرم مالي در فرصت LEVIOگذاري كمتر از حد؛ سرمايه تصميمات INVIO :روابط بالادر 

اندازه شركت، معادل  SIZEسطح هورمون تستوسترون مديرعامل شركت؛  TSTگذاري كمتر از حد؛ سرمايه

رزش بازار نسبت سود خالص به اROE هاي رشد شركت؛ فرصت GWTHش ساليانه شركت؛ لگاريتم فرو

هاي تركيبي از نظر تعداد مشاهدات، داده كه آنجا است. از الگو، جزء خطاي  εو حقوق صاحبان سهام شركت

ي يا طعهاي مقالگواني واريانس بر سبين متغيرها، كاهش تورش برآورد و ناهم خطيهمپايين بودن احتمال 

هاي ادهد رهيافترگرسيون چند متغيره مبتني بر  الگويلذا براي آزمون فرضيه از  ،سري زماني برتري دارند

 .شده است تركيبي استفاده

 

 گذاری متغیر وابسته: تصمیمات مالی سرمایه

از دو جنبه هاي مالي گيري( تصميم1395پژوهش عباسي و همكاران )در اين پژوهش مطابق 

 : شده است تدوينصورت زير هاي تقسيم سود بههاي بدهي و سياستگذاري، سياستميمات سرمايهتص

اي شركت تقسيم بر مجموع هاي سرمايهگذاري در داراييگذاري: معيار سرمايهالف( تصميمات سرمايه

 :شودصورت زير تعريف مياي بههاي سرمايهگذاري در داراييها است كه سرمايهدارايي

INVt = AMNt − AMNt−1 + DEPt⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(3)رابطه⁡ 

 گر استهلاک سالانه است. نمايان DEPهاي ثابت و نمايانگر خالص دارايي AMNكه در آن: 

هاي ( يكي ديگر از جنبه1395پژوهش عباسي و همكاران )هاي بدهي: مطابق ب( سياست

حاصل صورت و به هاي بدهي است كه از طريق اهرم مالي شركت هاي مالي مديران سياستگيريتصميم

 شود.ها تعريف ميكل داراييها بهتقسيم مجموع بدهي
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 متغیر مستقل: هورمون تستوسترون مدیرعامل

 است كهها عامل شركتمتغير مستقل اين پژوهش، ميزان هورمون تستوسترون مديران 

 ميزان ترشح (7013( و لفور و همكاران )7002) وستون و همكاراناز جمله تحقيقات پيشين  طبق

 طور مشابه، وردونكرابطه مثبتي دارد. به آنهابا نسبت پهنا به بلنداي چهره هورمون تستوسترون افراد 

 هرچه نسبت پهنا به بلنداي اندنموده( بيان 7009كرميك و همكاران )( و مك1992و همكاران )

به پيروي  نيزاين تحقيق چهره مردان بيشتر باشد، ميزان هورمون تستوسترون آنان نيز بالاتر خواهد بود. لذا 

 عنوانها بهمديران عامل شركت ( از نسبت پهنا به بلنداي صورت7013كاميا و همكاران ) ( و7014) از ميلس

 به اپهن نسبت گيرياندازه است. براي نموده ها استفادهمون تستوسترون آنگيري سطح  هورهمعيار انداز

 به پهنا نسبت تغيير عدم دليلبه) شد دريافت اينترنت از افراد اين عكس ها،شركت مديران صورت بلنداي

 بلوغ سن از پس زماني مقطع هر در مديرعامل از عكس يك تنها يافتن بلوغ، سن از چهره پس بلنداي

 رانمدي كهاين دليلبه شرايط، بعضي در و هاشركت سايت وب از هاعكس موارد، از بسياري در. است( ارآمدك

 پيروي به بعد، مرحله در. شد دريافت Google Images جستجوگر موتور از استفاده با بودند، كرده تغيير

 پيكسل 400 استاندارد ارتفاع با يدوسفسياه و بيتي 8 هايعكس به هاعكس اين ،(7009) همكاران و كري از

 ،1راسباند) شد گيرياندازه 42/1 نسخه Image J افزارنرم از استفاده با مدير چهره هر بلنداي و پهنا و تبديل

چهره  بلنداي به پهنا نسبت مديرعامل هر براي شده گيرياندازه بلنداي به پهنا تقسيم با سپس(. 7011

 .شد محاسبه

 

 متغیرهای کنترلی

  :عنوان به لگاريتم خالص فروش ساليانه شركتاز ( 7013) به پيروي از كاميا و همكاراناندازه شركت

 است. استفاده شده شركت اندازه سنجه

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق از ( 7013) به پيروي از كاميا و همكارانهاي رشد: فرصت

 است.  شركت استفاده شده هاي رشدفرصت سنجهعنوان صاحبان سهام به

  :( از حاصل تقسيم سود خالص بر ارزش بازار حقوق 7013كك و تانگ )به پيروي از سودآوري

 است. آن استفاده شدهسودآوري  سنجهعنوان صاحبان سهام شركت به
 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 توصیفی  آمار

 شرح جدولبهاي مركزي و پراكندگي هشاخصشامل  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي 

 ها، بيانگر نرمال بودن توزيع مشاهداتو اختلاف اندک آن هاآنمقايسه ميانگين مشاهدات با ميانه . است

 .است

                                                                                                                                           

1. Rasband 
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 آماره توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

 متغير
نماد 

 متغير
 بيشينه كمينه ميانه ميانگين

 انحراف

 معيار

 TST 243/1 338/1 503/1 032/7 133/0 سطح هورمون تستوسترون

 INVIO 048/0 039/0 514/0- 233/0 703/0 گذاري كمتر از حدسرمايه تصميمات

 LEVIO 377/0 335/0 773/0 925/0 183/0 گذاري كمتر از حدهاي سرمايهاهرم مالي در فرصت

 SIZE 348/17 359/17 358/8 934/15 141/7 اندازه شركت

 GWTH 431/7 982/1 135/5- 709/10 109/7 هاي رشدفرصت

 ROE 178/0 174/0 753/1- 843/1 134/0 سودآوري

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

شود، مقادير ميانگين و انحراف معيار نسبت پهنا به بلنداي گونه كه در جدول بالا ملاحظه ميهمان

ن و ميانه اندازه . مقدار ميانگياست 133/0و  243/1بررسي به ترتيب  هاي موردچهره مديرعامل شركت

كمينه و  و 359/11 و 348/17 شده به ترتيبكه از طريق لگاريتم فروش ساليانه شركت محاسبه شركت 

مقدار ميانگين معيار اول تصميمات  ،. همچنيناست 934/15و  358/8اين متغير به ترتيب برابر بيشينه 

طور متوسط بر اين، بهعلاوه است. 048/0ابر با بر استگذاري كمتر از حد سرمايه تصميماتگذاري كه سرمايه

 بررسي از محل بدهي تأمين مالي شده است. نكته قابل هاي موردهاي شركتدرصد از دارايي 30حدود 

هاي رشد گواه اين مدعاست ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ، مقدار ميانگين متغير فرصتكهاينتوجه 

 .استتري آن بيشتر هاي نمونه از ارزش دفاغلب شركت

 

   تشخیصهای آزموننتایج 

 F وناز آزم آنهاتلفيقي يا تابلويي بودن  جهت تشخيص است وتركيبي  از نوعهاي اين پژوهش داده

 الگود براي برآور اثرات ثابت يا اثرات تصادفيكدام روش كه اينتعيين منظور به است.شده  استفادهليمر 

براي تشخيص ناهمساني واريانس و  ،. همچنينشده استن هاسمن استفاده تر است، از آزمومناسب

 ه( و وولدريج استفاده گرديدLR) نمايي، به ترتيب از آزمون نسبت درستالگوخودهمبستگي سريالي در 

 شده است.  ارائه 7 جدولها در كه نتايج حاصل از اين آزمون
 

 ل پژوهشاستفاده براي مد هاي موردنتايج آزمون. 2جدول 
 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره آزمون نوع آزمون

 كارايي روش تابلويي 000/0 392/4 ليمر Fآزمون 

 كارايي روش اثرات تصادفي 139/0 123/10 آزمون هاسمن

 ناهمساني واريانس 000/0 17/133 آزمون نسبت درست نمايي

 عدم وجود خودهمبستگي 798/0 317/1 آزمون وولدريج

 هاي پژوهشمنبع: يافته        
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لذا فرضيه صفر آزمون  است. 05/0( كمتر از 000/0ليمر و سطح معناداري آن ) F ، آزمون7 در جدول

همچنين با توجه به نتايج آزمون  هاي تابلويي استفاده شود.كه بايد از روش دادهآن است بيانگر رد شده و 

گردد. نتايج آزمون  روش اثرات تصادفي برآوردبا  الگو(، لازم است كه 139/0هاسمن و سطح معناداري آن )

داراي مشكل ناهمساني واريانس است  الگوكه  داد( نشان 000/0) نسبت درست نمايي و سطح معناداري آن

. همچنين، شده استاستفاده  الگوبراي برآورد  1يافته، از روش حداقل مربعات تعميمآنمنظور رفع كه به

بر است. علاوه الگو( حاكي از عدم وجود خودهمبستگي سريالي در 798/0) وولدريجسطح معناداري آزمون 

خطي با استفاده خطي بين متغيرهاي توضيحي، آزمون هممنظور اطمينان از عدم وجود مشكل هماين، به

يرهاي مقادير اين آماره براي متغ كهاينبا توجه گرفت كه  بررسي قرار ( موردVIFاز عامل تورم واريانس )

 ندارد. وجود خطيهمها آن است، بين 10توضيحي كمتر از 

 

 پژوهش الگویخطي نتايج آزمون هم .3جدول 
 تلورانس واريانس تورم عامل نماد متغير متغير

 TST 124/1 851/0 سطح هورمون تستوسترون

 SIZE 705/1 879/0 اندازه شركت

 GWTH 195/1 833/0 هاي رشدفرصت

 ROE 188/1 841/0 سودآوري

 هاي پژوهشمنبع: يافته        

 

 ی پژوهشهایافته

 نتایج آزمون فرضیه اول

تستوسترون سطح هورمون  ،4شرح جدول به( 174/0) آمدهدستضريب برآوردي به با توجه به

رابطه مثبت  كمتر از حد( گذاريسرمايه) شركت گذاري ماليمعيار اول تصميمات سرمايه بامديرعامل 

 قرار داشته باشد، تصميماتسطح بالاتري  دردارد. بدين معني كه هرچه اين هورمون در مديران عناداري م

توان ( مي7014هاي مليس )بر اساس يافته زيرايابد. ها افزايش ميگذاري كمتر از حد در شركتسرمايه

ذاري گتصميمات سرمايه هاي مربوط بههاي شخصي مديران بر سياستگونه استدلال كرد كه ويژگياين

مالي شركت تأثيرگذار است. لذا هرچه سطح هورمون تستوسترون )نسبت پهنا به بلنداي صورت( در مديران 

تر خواهد بود كه نتايج گذاري تهاجميهاي مربوط به تصميمات مالي سرمايهتر باشد، سياستبزرگ

گي دهندضريب تعيين حاكي از قدرت توضيح اين ادعاست.آمده از آزمون فرضيه اول پژوهش مبين دستبه

درصد است. سطح معناداري  74به ميزان در اين فرضيه كه  استمتغير وابسته توسط متغير مستقل 

 الگويدهنده آن است كه در جدول زير نشان ليمر Fرگرسيوني مطابق با آزمون  الگويآمده از دستبه

درصد كمتر  95آمده از سطح اطمينان دستراكه سطح بهبرازش شده از اعتبار بالايي برخوردار است؛ چ

                                                                                                                                           

1. Generalized Least Square  
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ايستي ب بستگي بين متغيرهاي تحقيق است كهآماره دوربين واتسون بيانگر عدم خودهم ،است. همچنين

 تر باشد، بهتر است. نزديك 5/7باشد و هرچه اين عدد به  5/7تا  5/1بين 

 

 نتايج آزمون فرضيه پژوهش .4 جدول

 نوع رابطه احتمال Tآماره  رايبض نماد متغير متغير

 مثبت معنادار TST 174/0 371/7 073/0 سطح هورمون تستوسترون

 مثبت معنادار SIZE 183/0 832/7 019/0 اندازه شركت

 مثبت معنادار GWTH 542/3 857/5 047/0 هاي رشدفرصت

 منفي معنادار ROE 007/0- 039/7- 013/0 سودآوري

 741/0 (2Rضريب تعيين)

 133/0 شدهريب تعيين تعديلض

 334/9 (Fآماره )

 0008/0 (Fسطح معناداري )

 985/1 (D-Wآماره دوربين واتسون)

 هاي پژوهشمنبع: يافته         

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

سطح هورمون تستوسترون ، 5شرح جدول به( 833/0) آمدهدستضريب برآوردي به با توجه به

گذاري مديران يار دوم تصميمات مالي سرمايهعنوان معگذاري بهاي بدهي سرمايههمديرعامل با سياست

براي متغير سطح هورمون تستوسترون  05/0. با توجه به سطح معناداري كمتر از داردرابطه مثبت معناداري 

به سطح يد واقع گرديد. با توجه تايتوان ادعا نمود كه فرضيه دوم پژوهش مورد مي( 033/0مديرعامل )

)اندازه شركت،  بين اين متغيرها يرابطه معنادار ،پژوهشمتغيرهاي كنترلي  05/0معناداري كمتر از 

. نتيجه وجود داردگذاري هاي بدهي سرمايههاي رشد و سودآوري شركت( با اهرم مالي در سياستفرصت

گي عنوان يك ويژمديرعامل به نمود كه سطح هورمون تستوسترون تفسيرگونه توان اينآمده را ميدستبه

ر باشد. هاي شركت تأثيرگذاسياست تعيينتواند بر تصميمات و رفتارهاي مديران در شخصيتي و رفتاري مي

گيري آنان ( نقش هورمون تستوسترون مديرعامل بر ميزان تصميم7018يافته نافسينگر و همكاران )مطابق 

 چنين( 7010كساريني و همكاران )راستا،  اينيابد. در ايش ميتوجهي افزطور قابلهاي رقابتي بهدر محيط

هاي تها از جمله سياسهاي مختلف تصميمات مالي شركتكه تنوع ژنتيكي مديران بر جنبه نمودنداستدلال 

وهشگران پژديگر هاي پژوهشنتايج آمده از آزمون فرضيه دوم با دستبدهي شركت تأثيرگذار است. نتايج به

 استا است.در يك ر
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 نتايج آزمون فرضيه پژوهش .5 جدول
 نوع رابطه احتمال Tآماره  ضرايب نماد متغير متغير

 مثبت معنادار TST 833/0 039/3 033/0 سطح هورمون تستوسترون

 مثبت معنادار SIZE 893/0 305/7 071/0 اندازه شركت

هاي رشدفرصت  GWTH 433/0  474/5  000/0  مثبت معنادار 

ROE 044/0 سودآوري  881/7  004/0  منفي معنادار 

 714/0 (2Rضريب تعيين)

 153/0 شدهضريب تعيين تعديل

 334/17 (Fآماره )

 0017/0 (Fسطح معناداري )

 153/7 (D-Wآماره دوربين واتسون)

 هاي پژوهشمنبع: يافته           

 

 استحکام نتایج

سطح هورمون تستوسترون مديرعامل و  ابطهر پژوهش، نتايج اتكاي قابليت و استحكام بررسي براي

هاي پژوهش بر آزمون فرضيه .شد بررسي طور مجددتصميمات مالي مديران در يك بازه زماني ديگر به

( نشان داد 1394-1389شده برازش گرديد و نتايج در بازه زماني ديگر )هاي رگرسيوني ارائه اساس الگو

ود داري وجگذاري رابطه مثبت و معنيتصميمات مالي سرمايه بين سطح هورمون تستوسترون مديرعامل و

آمده از مدل دوم پژوهش حاكي از وجود رابطه مثبت و معنادار بين سطح دستدارد. همچنين نتايج به

توان آمده ميدستنتايج بهگذاري است. مطابق هاي بدهي سرمايههورمون تستوسترون مديرعامل و سياست

هاي زماني ديگر تأثير متغير مستقل )سطح هورمون تستوسترون مديرعامل( بر ساير ازهدر باستدلال كرد 

ازه نتايج پژوهش نسبت به استفاده از بهاي اصلي پژوهش منطبق است. بنابراين، متغيرهاي پژوهش با يافته

 زماني ديگر حساس نبوده و از استحكام برخوردار است.
 

 شپژوه فرضيه آزمون نتايج. 6جدول 

 متغيرها
 (7) الگوي (1) الگوي

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب

C * 039/0 921/3 * 047/0 133/3 

TST * 077/0 332/3 * 031/0 514/3 

SIZE ** 418/0 733/3 ** 382/0 108/3 

GWTH * 034/0 983/3 * 078/0 945/7 

ROE 310/0 923/0 734/0 953/0 

 Fآماره 

 مقدار آماره احتمال

  شدهيين تعديلضريب تع

 آماره دوربين واتسون

** 273/17 

(00000/0) 

517/0 

918/1 

** 589/11 

(00000/0) 

432/0 

932/1 

 باشد.مي % 1و  % 5به ترتيب بيانگر معناداري آماري در سطح خطاي   ** و *

 هاي پژوهشمنبع: يافته                    
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 گیری و بحثنتیجه

در ادبيات مالي هاي مالي گيرينوان يكي از عوامل مهم در تصميمعبهسطح هورمون تستوسترون 

دهد كه سطح هورمون تستوسترون بر شده نشان ميبسيار كم مورد مطالعه قرار گرفته است. مطالعات انجام

هورمون تستوسترون با ريسك ( نشان دادند 7008كوتز و هربرت )تصميمات مالي تأثيرگذار است. از جمله، 

سطح هورمون تستوسترون بالاتر، تمايل بيشتري به انجام رتباط معناداري دارد. به اين معنا كه افراد با مالي ا

( براين باورند كه هورمون تستوسترون با رفتار افراد ارتباط 7012تصميمات پرريسك دارند. نوا و همكاران )

ا تصميمات ضعيف توسط افراد دهد كه سطح بالاي هورمون تستوسترون بمعكوسي دارد و اين نشان مي

( نشان دادند افرادي كه از سطح بالاي هورمون تستوسترون 7014ارتباط دارد. در مقابل دامنيچ و همكاران )

 هايپژوهش وجود،دهند. بااينهاي رفتاري ديگران نشان ميتري به واكنشهاي صحيحبرخوردارند؛ پاسخ

 گذاريمالي سرمايه هايگيريتصميم چهره و بلنداي به پهنا تنسب بين رابطه بررسي با مالي حوزه در اخير

هره چ بلنداي به پهنا نسبت بالاي ميزان براي شاخصي كه ترمردانه چهره با مديراني دادند نشان مديران،

  .دارند گذاري در شركتسرمايه مالي تصميمات به بيشتري تمايل دارند،
 مديرعامل، چهره بلنداي به پهنا نسبت ر به بررسي تأثيربراي نخستين با حاضر پژوهش اساس، اين بر

 هايدر شركتگذاري سرمايه مالي تصميمات بر تستوسترون سطح سنجش معيارهاي از يكي عنوانبه

نشان داد ميزان بالاي هورمون تستوسترون كه نتايج شده بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  پذيرفته

 يشترديگر، مديران با نسبت ببيان  شود. بهگذاري شركت ميسرمايه مالي ميماتمديرعامل باعث افزايش تص

ركت هاي مالي در شگذاريتري نسبت به تصميمات مرتبط با سرمايهرفتارهاي تهاجمي، چهره بلنداي به پهنا

 رهلنداي چهاستدلال نمود كه تركيب چهره مديرعامل )نسبت بالاتر پهنا به بتوان دارند. بنابراين، مي

مليس هاي با يافتهآمده دستبهگردد. نتيجه تر ميگذاري تهاجميسرمايه مالي مديرعامل( باعث تصميمات

( كه 7014( و ولنتين و همكاران )7008(، كاري و مك كورميك )7018(، نافسينگر و همكاران )7014)

ي گذارسرمايه مالي و تصميمات مبني بر وجود رابطه مثبت بين سطح هورمون تستوسترون مديرعامل

 شركت، همخواني دارد. 
 و تستوسترون هورمون ميزان درباره فراواني اطلاعات حاوي چهره مديران تصوير ،اساساين بر 

 عنوانبه بهادار اوراق بورس سازمان تصميمات مالي است، لذا به اتخاذ هنگام به گزارشگري مالي متقلبانه آنان

تشار ان براي لازم زمينه تشويقي، هايسياست اعمالو  دستورالعمل وضع باشود مي پيشنهاد نظارتي نهاد

ي گران مالگذاران و تحليلهمچنين، به سرمايه. گردد فراهم هاآن سايتوب در هاتصاوير چهره مديران شركت

ار در كنها نيز كتبه ساختار چهره مديرعامل شر ،گذاريهنگام اتخاذ تصميمات سرمايهگردد پيشنهاد مي

 گيري خود لحاظ نمايند. هاي تصميمدر الگو عنوان عاملي مؤثررا به توجه نموده و آن متغيرهاي مالي
  



 

 

ان
یر

د
ی م

مال
ت 

ما
می

ص
و ت

ل 
عام

یر
د

ن م
رو

ست
تو

س
ن ت

مو
ور

ح ه
سط

 /
ین

 آذ
وه

 کا
رم،

زوا
ی 

درت
س ق

عبا
می

ش
چا

ی 
بو

ی ن
 عل

سید
ر، 

ف
شی

دادا
ن 

یما
، ا

   
 

 
   

 
  

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

212 

 منابع

گذاري (. تأثير اهرم مالي بر تصميمات سرمايه1391افشاري، اسداله.، سعيدي، علي و رشادي، الهام. )

 . 12-79(، 13)5، حسابداري مديريتر تهران. شده در بورس اوراق بهاداهاي پذيرفتهدر شركت

سواري، اديبه. )صالحي، اله سحر، مهدي و  سرمايه1395اكرم.، الهائي  صميمات  سي ت گذاري (. برر

 . 31-49(، 13)3، انداز مديريت ماليچشمهاي تحت درماندگي مالي. شركت

سههي تأثير تصههميمات مالي بر (. برر1395عباسههي، ابراهيم.، اخضههري، حسههين و پورعليخاني، الهه. )

دانش گذاري كم و مازاد وجوه نقد در بورس اوراق بهادار تهران. هاي سههرمايهها با فرصههتارزش شههركت
 . 142-134(، 12)5، گذاريسرمايه

(. بررسي عوامل تأثيرگذار بر تصميمات 1392قدردان، احسان.، سلگي، سميرا و فراهاني فرد، مهسا. )

 . 185-195(، 7)4، مطالعات مديريت و حسابداريسازماني. هاي تأمين مالي درونوشمديران در انتخاب ر

(. سهههطح هورمون 1393نوئي، ياسهههر و نوروزي، محمد. )صهههفري گرايلي، مهدي.، رضهههائي پيته
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Abstract  
Since the testosterone level has a significant impact on the corporate finance 

managers' decisions, the higher level of testosterone in the CEO, the managers will 

benefit from the more aggressive policies. Therefore, the testosterone level in managers 

may play a key role in decisions related to corporate investments. According to this 

argument, the purpose of the study is to investigate the effect of the head-to-face ratio 

of the CEO as one of the testing criteria of testosterone levels on the financial decisions 

of the corporates' managers. For this purpose, a sample consisting of 63 corporates 

listed in the Tehran Stock Exchange was selected in 2013-2017 and was tested using a 

logistic regression model. The results of the first hypothesis showed that a high level 

of testosterone had led to an increase in the investment decisions less than the managers' 

capacity in line with appropriate and efficient investments in the corporate. Also, the 

results of the second hypothesis suggested that the high level of testosterone in the CEO 

had led to an increase in financial leverage over the investment opportunities. 
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Abstract  
This paper investigates the behavior of the differences between bids and ask prices 

and spread and the factors affecting them. The bid and ask price differences are one of 

the criteria for assessing the liquidity risk of stocks and the selection of stocks in the 

investment portfolio. Therefore, this study seeks to provide a solution to reduce the bid-

ask price differences in an investment portfolio, by estimating the effect of companies' 

financial variables on the amount of the bid and ask price differences in the form of the 

linear Panel Data model. Accordingly, among the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange, 129 companies have been selected for the period 1386-1396. The findings 

show that the Average Daily Stock Turnover and Liquidity Rating of the company, 

respectively, had the most significant effect on the bid and ask price differences of stocks. 

Also, based on our results, the first hypothesis, that stock price volatility has a positive 

and significant effect on the dependent variable BAS, is confirmed. On the other hand, 

coefficients of stock percentage in stock block holders, total company shares, and 

financial leverage in the linear model are not statistically significant, and asset liquidity 

rating does not have the greatest impact on the BAS dependent variable. So, the second 

hypothesis is not accepted. Also, the effect of the variable of company size (volume of 

company's assets) was not statistically significant and was considered equal to zero. 

Therefore, the third hypothesis was accepted. 
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Abstract  
Most analysts use a discount rate derives from the CAPM model to investigate projects 

and companies for investment purposes. The calculated beta of this model is usually a 

representation of the risks and opportunities of the relative industry that drives almost 

without considering the firm's and the project's risk and opportunity. This ignorance of risk 

measurement could make a poor discount rate which would lead to incorrect evaluation and 

reduction of Equity value. Most of the time, beta's correction for risks and opportunities 

makes a big difference in the results. The goal of this paper is to provide a more accurate 

measurement of the systematic risk of investment projects by considering their relative risks 

and opportunities. In this study, the adjusted beta from the model of Bernardo and others 

was calculated using monthly data of 10 years of the return of all companies listed in the 

Tehran Stock Exchange and Iran Farabourse. Then by mixing Grey Theory with the model, 

we tried to improve the mentioned model. The grey beta of growth opportunities and a grey 

beta of existing assets were calculated for all firms. Finally, variables' robustness was 

checked by performing Durbin and Wu-Housman tests. The results show better 

performance of the Grey BCG model. The calculated beta could be used to improve the risk 

measurement of industries and firms. It also could help discount rate calculation and 

valuation of companies, projects, and startups. 
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Abstract  

The purpose of this study is to identify and prioritize the factors affecting the 

presence of emerging actors in the Iranian financial markets. In the financial crisis 

started in 1396, the general public, along with the three other actors (government, 

central bank, and dealers), as the fourth actor, entered the financial markets and had the 

most significant impact on causing inflammation and environmental expansion of the 

market. In this paper, using the opinions of 85 economic experts and implementing 

exploratory factor analysis, the effective parameters in the presence of emerging actors 

in the four criteria of "rules and regulations", "psychological factors", "market 

performance and response", and “financial awareness" category has been classified. In 

this study, using pairwise comparisons of 15 economic experts in monetary and 

financial policy institutions and implementing DANP and VIKOR processes, it was 

found that the criteria of "psychological factors", "market performance and reaction", 

"rules and regulations", and "financial awareness" are influential in the presence of 

emerging financial market players. In other words, the psychological factors resulting 

from unrealistic information for the growth of false demand and market contraction and 

expansion shocks have been more influential than any other parameter in the unbridled 

entry of fourth actors into the financial markets. 
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Abstract  
The purpose of this study is to investigate the effect of political connections on 

financial constraints and financial distress risk, as well as the effect of political 

connections on the relationship between financial constraint and financial distress risk 

with the abnormal return of accepted firms in Tehran Stock Exchange. The statistical 

sample includes 162 accepted firms in Tehran Stock Exchange between 2012-2018. In 

this study, a multivariate linear regression model is used. The results show that political 

connections have a negative and significant effect on financial constraints and financial 

distress risk. Also, it amplifies the intensity of the negative relationship between the 

financial constraint and the abnormal return. The firms that are suffering from a financial 

constraint, and at the same time, benefit from political connections have less abnormal 

returns than non-politically connected firms which are suffering from a financial 

constraint. Furthermore, it changes the direction of the relationship between financial 

distress risk and abnormal return from negative to positive. In other words, firms that are 

suffering from financial distress with political connections have more abnormal returns 

than non-politically connected firms which are suffering from financial distress. 
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Abstract  
With the recent extension of markets and increasing financial interactions, institutions are 

affected by their systemic risk and the systemic risk of other institutions and markets. Also, by 
changing the structure and characteristics of institutions in their complex network, the Systemic risk 
contribution of these institutions will be different. It is important for lawmakers, investors, and others 
to control, manage and reduce systemic risk. The purpose of this paper is to analyze the structure of 
the financial institutions' local topology on their systemic risk contribution. The purpose of this study 
is to investigate the contribution of systemic risk, using Tehran stock exchange data (on twenty 
stock companies from March 2014 to March 2019) with the change of Conditional Value-at-Risk 
(∆CoVaR). Initially, a dynamic conditional correlation multivariate GARCH model (DCC-
MVGARCH) is used to calculate the conditional correlation matrix and the minimum spanning 
tree (MST) is constructed. Then, the topology structure of the financial institutions' network and 
relationships between these characteristics and systemic risk is estimated. By quantifying the 
relationship between local topology structure and systemic risk contribution by panel data 
regression analysis, it found that there is a significant relationship between the change of Conditional 
Value-at-Risk (∆CoVaR) and the local topology structure such as node closeness centrality, node 
strength, and node degree. So, there is a significant relationship between systemic risk contribution 
and the local topology structure. The results show that there is a positive relationship between 
systemic risk contribution and node closeness centrality, so financial institutions with larger node 
closeness centrality have higher systemic risk contributions. Also, there is a negative relationship 
between systemic risk contribution and node strength and node degree. Therefore, financial 
institutions with greater node strength and larger node degrees have lower systemic risk 
contributions. But with the data analyzed in this study, no significant relationship is found between 
node betweenness centrality and systemic risk contributions. 
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Abstract  

The purpose of this study is to investigate the relationship between asset growth 

and the future stock price crash risk concerning the moderating effects of agency 

problems and accounting conservatism. To test the research hypotheses, 102 companies 

were examined among the companies listed on the Tehran Stock Exchange between 

2010 to 2019. To test the research hypotheses, a multivariate regression model and 

panel data have been used. The results indicate that the growth of assets has a positive 

and significant effect on the future stock price crash risk. The findings also showed that 

the agency problem increases the impact of asset growth on the future stock price crash 

risk. In addition, accounting conservatism has no significant effect on the relationship 

between asset growth and the future stock price crash risk. 
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Abstract  
Following the consequences of the recent financial crisis, measuring, analyzing, and 

understanding the systemic risk of the financial system has become very important in new 
economic studies. Systemic stress is another form of systemic risk that has been occurred. 
The purpose of this paper is to quantify systemic stress and financial stress by identifying 
the main actor as the main source of financial stress. In this study, the systemic stress index 
and dynamic financial stress of Iran's economy are estimated monthly from January 2008 
to January 2017 with the EWMA approach and dynamic factor analysis method. The 
systemic stress index is estimated to be non-recursive and real-time (the usual systemic 
stress index). One of the important achievements of this research is the one-lag and two-lag 
adaptation between the highest amounts of financial stress and the crises of Iran's economy. 
So that the fluctuations of the financial stress index of 2017 and 2012 show the financial 
crises in these years perfectly. Another result of the study shows that the stock market 
fluctuations and the banking and foreign exchange sector are the most important stressor in 
the financial stress index. 
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Abstract  

Investors' overreaction is one of the most important behavioral biases which might 

affect stocks returns so they can be priced. Furthermore, investors' overreaction 

increases trading volume, therefore it can be captured by using a measure based on 

trading volume and return sign. In this paper, we use a measure of signed volume 

(Continuous Overreaction) for calculating investors' overreaction and its relation with 

stock return in Tehran Stock Exchange using Fama-Mcbeth's (1973) regression. Also, 

we survey the return statistical significance of a trading strategy based on continuous 

overreaction measures. For doing so, we study companies listed on TSE between 2009 

to 2018. This period contains 102 months and, on average, 241 companies were studied. 

Our results show that investors' overreaction affects stock return in Tehran Stock 

Exchange. Also, the return of the trading strategy based on investors' overreaction is 

statistically significant for 12 months portfolio formation period and 6, 9, and 12 

months holding periods. 
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Abstract  

The present study compares the performance of the optimal portfolio, based on Value at 
Risk and Upside Risk, with conventional models (the optimal portfolio based on the 
Markowitz model). This study aimed to select an optimal portfolio based on the proposed 
model in three scenarios: 1- potential and risk-averse 2- neutral potential and risk-averse 3- 
aversive potential and risk aversion investor, and compare them to the Markowitz model. So, 
we calculated the monthly returns of the 50 most active Tehran Stock Exchange companies 
over seven years of 91-97. These Four years are used to build the model and determine the 
efficient frontier. The value at risk is used as an undesirable risk measurement criterion, and 
covariance upper partial moment-CUPM is used as a desirable potential measurement. Also, 
this procedure was repeated for 36 months. To calculate the model's parameters Eviews11 
software was used, and MATLAB software was used to solve the Markowitz quadratic 
programming. Likewise, GAMS software was used to solve the proposed nonlinear 
programming problem. And finally, SPSS software was used to test the hypotheses and 
compare the results of the two models with the longitudinal studies method with repeated 
measurements. The results show that updating the model, efficient frontier and applying the 
criteria of value at risk, and paying attention to investor orientations in terms of tendency to 
optimal potentials and risk aversion lead to optimized portfolio performance. 
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