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که  پژوهشی و با دسترسی آزاد-اي است علمینشریه ،مالی هبرد مدیریت ي رافصلنامه
 يههاي ایران و ارائي دانش مالی در کشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانبا رسالت توسعه

 هايکند. مقالهي مدیریت مالی را منتشر میپژوهشی در حوزه-هاي علمیراهکار براي آن، مقاله
سالت ررسند؛ و ورت تأیید هیئت تحریریه، به چاپ میشده پس از داوري تخصصی و در صارسال

، اشاعه و تولید و  یفیتپژوهشی راهبرد مدیریت مالی انتشار مقالات باک -ي علمیهدف فصلنامه
هاي علمی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی راهبردها، ها و نتایج پژوهشمعرفی یافته

ها از بعد نظري، کاربردي و راهبردي در سطح وآوريها، تجربیات و نرویکردها، الگوها، روش
 گرانپژوهشالمللی در حوزه بازار سرمایه، ایجاد انگیزه و تعامل بین بین هايپژوهشکشور و یا 

پژوهشی و  -هاي علمی مراکز علمیبازارهاي مالی کشور است. همچنین انتشار نتایج پژوهش
 ت کارایی بازار سرمایه، تحلیل مسائل مدیریت مالیدر راستاي تقوی علمییئتدانشگاهی و اعضاي ه

و انتشار مقالات استادان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی و 
ها معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت یژهودانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار به

 است.

وزارت علوم، تحقیقات و  1395/05/18مورخ  102401/18/3 این فصلنامه طبق نامه شماره
  .شودپژوهشی منتشر می -با درجه علمی  1395فناوري از شماره تابستان 

ک نشریه عنوان یپژوهشی، این نشریه به هايیافتهمنظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین به
ر براي بررسی، پردازش و انتشا ايینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذاريیهآزاد پا-دسترسی

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

ه اصول ین نشری. اشودیبه دو صورت چاپی و آنلاین منتشر م مالی ي راهبرد مدیریت فصلنامه
 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

به  )CC or Commons Creative( سییي سهازمجو ازیکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 
  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر
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 داور 2 حداقل و داوري بسته  :داوري  نوع    •
 هفته 10حداقل   :داوري زمان    •
 jfm@alzahra.ac.ir  :مجله ایمیل    •



 

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

 راهبردهاي مدیریت مالی است.هاي پژوهش محور با تاکید بر آموزش
 :فصلنامهاهداف 

در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی  هاي علمیها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته
در سطح  و راهبرديکاربردي  ،از بعد نظري هاتجربیات و نوآوري ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

باشد. شور میک پژوهشگرانایجاد انگیزه و تعامل بین  المللی در حوزه بازار سرمایه،کشور و یا تحقیقات بین
تاي هیئت علمی در راس و اعضاي پژوهشی و دانشگاهی -هاي علمی مراکز علمیشهمچنین انتشار نتایج پژوه

حصیلات و دانشجویان ت استادانانتشار مقالات  و ، تحلیل مسائل مدیریت مالیتقویت کارایی بازار سرمایه
فی معربه ویژه  و دانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی

 .باشدمیها راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت
 :محورهاي مقالات

 . راهبردهاي نوین تامین مالی1
 . ابزارهاي مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی2
 . نهادهاي مالی در بازار اولیه و ثانویه3
 گري مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل4
 . حقوق و مقررات مالی5
 هامعرفی فنون نوین در راهبردهاي مدیریت مالی شرکت. 6
 هاریزي شرکتریزي مالی و بودجه. برنامه7
 ها و راهبردهاي تقسیم سود. سیاست8
 . گزارشگري مالی و راهبردهاي نوین آن9

 گیري مالی و راهبردهاي ساختار سرمایهگذاري و تصمیممشی. خط10
 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11
 هاراهبردهاي تصاحب و ادغام شرکت. 12
 

 هاراهنماي تدوین و شرایط پذیرش مقاله
پژوهشی خود را براي چاپ به این  -هاي علمیاز تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله

 شود، موارد زیر را در تنظیم مقاله مورد عنایت قرار دهند:دارند تقاضا میفصلنامه ارسال می
 

 . شکل مقاله1



 
در محیط ویندوز با به بالا  2007نسخۀ آفیس راي تایپ مقاله به زبان فارسی، فقط از نرم افزار مایکروسافتب

 cm5/5میلی متر) انتخاب شود. کلیه صفحات باید داراي  A4 )297×210امکانات فارسی استفاده کنید. اندازه کاغذ 
 چپ باشند.از سمت  cm4/4 سمت راست واز  cm4/4پایین صفحه، و حاشیه  از cm5/5 حاشیه از بالا و

 (single space)تک فاصله  )BNazanin 11متن اصلی مقاله به صورت تک ستونی با قلم (فونت) (
پررنگ  BYagut11ها با قلم پررنگ و عنوان زیربخش )BYagut11ها با قلم (تهیه شود. عنوان همۀ بخش

گذاري فاصله از انتهاي متن بخش قبلی تایپ و شماره تایپ شود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خالی
ها ها و زیربخشباشد. عناوین بخش cm 7/0ها باید داراي تورفتگی به اندازة شود. خط اول همۀ پاراگراف
 .و خود مقدمه شماره ندارد مقدمه است اولین تیتر بعد از مربوط به 1شماره گذاري شوند و شماره 
 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سایتمقاله ها صرفا از طریق 

 
 . ساختار مقاله2

کاتبات دار مشامل عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده الف) صفحه جلد:
با علامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام مؤسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال، نشانی 

صورت: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیک دار مکاتبات بهکامل نویسنده عهده
 ر ضمن از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.باشد. دمی

شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی، موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح بحث  ب) صفحه اول:
واژه) باشد. چکیده حتماً داراي  5هاي کلیدي (تا کلمه) و واژه 200گیري (در مجموع و نتیجه

 باشد. JELبندي طبقه
شامل بیان مسئله (طرح مسئله، هدف یا انگیزه پژوهش و اهمیت آن)؛ مروري بر پیشینه  ج) صفحه دوم تا انتها:

هاي پژوهش؛ روش پژوهش (روش پژوهش، ابزار گردآوري ها و فرضیهپژوهش و چارچوب نظري، پرسش
ها، جامعه تعریف عملیاتی آن اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات، تعریف متغیرهاي مورد مطالعه و

هاي هاي پژوهشها، مقایسه آن با یافتههاي پژوهش (ارائۀ یافتهگیري)؛ یافتهآماري، حجم نمونه و روش نمونه
گیري گیري (خلاصه مسئله، ارایه خلاصه نتایج و نتیجهها)؛ نتیجهها با نظریهمذکور در پیشینه و انطباق یافته

هاي آتی با توجه به بر مبناي نتایج و در صورت لزوم پیشنهاد براي پژوهشکلی و ارایه پیشنهادها 
 هاي پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش حاضر)؛ فهرست منابع.محدودیت

 
 هاي درون متنی. ارجاع3

هاي فارسی در متن مقاله باید داخل پرانتز قرار گیرد و به صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) ارجاع
ود. نوشت شهاي انگلیسی نیز باید به فارسی در متن آورده شود و معادل انگلیسی آن پیباشد. ارجاع

نوشت درج شود. در متن به هیچ عنوان هاي انگلیسی نیز در پیها و معادلتوضیحات لازم درباره اصطلاح
 ها.ها و معادلهنباید عبارات و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود، مگر در مورد فرمول

 
 منابع.  4

 ابتدا منابع فارسی سپس انگلیسی به ترتیب حروف الفباي نام خانوادگی به شرح زیر آورده شود:



 
 

 .کتاب: نام خانوادگی، نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف)
 نام نشریه با حروف ایتالیک،». عنوان مقاله داخل گیومه«مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار).  ب)

 دوره (جلد)، محل انتشار، شماره صفحه.
 ها و سایر منابع (اطلاعات کافی و کامل)گزارش ج)

 
 . عنوان نمودارها و جداول5

گذاري از هر نمودار درج شود. براي شمارهعنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زیر 
 (عددي) تا ... استفاده شود. 1شماره 
 

 . سایر موارد6
هاي فارسی زبان داخل و خارج کشور چاپ یا به صورت هاي فرستاده شده نباید در مجلهمقاله -

 همزمان به مجله دیگري ارسال شده باشد.
ختاري یاد شده در راهنما را رعایت نکرده باشد، فصلنامه از پذیرش مقالاتی که موارد شکلی و سا -

 معذور است.
ها، بدون تغییر در محتواي آن آزاد است و مقالات رسیده عودت داده فصلنامه در ویرایش مقاله -

 شود. نمی
 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -
نام باید شامل نام خانوادگی نویسنده اول و تاریخ  فایل ورد را به زبان انگلیسی نام گذاري کنید. این -

 ارسال مقاله باشد.
 رسد.هاي ارسال شده پس از داوري تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میمقاله -



 

 فهرست مطالب
 صفحه نویسنده عنوان

اي و هاي سرمایهگذاري داراییمقایسه مدل هفت عاملی با مدل قیمت
ر د بینی بازده مورد انتظار سهامپیشمدل سه عاملی فاما و فرنچ براي 

 بورس اوراق بهادار تهران

 سکینه سجودي
 فاطمه موسوي

30-1 

بررسی میزان تأثیرپذیري بازارهاي مالی ایران از اقتصاد جهانی با 
 تبدیل موجک پیوستهاستفاده از 

 نیاپروین حسینی
 شهرام فتاحی

 کیومرث سهیلی

54-31 

اي ههاي نقدینگی و اعتباري در بانکتأثیرپذیري ثبات بانکی از ریسک
 رویکرد رگرسیون انتقال ملایم پانلی ایران؛

 یزدان گودرزي فراهانی
 امیدعلی عادلی

 مریم احمدي

74-55 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي علل ریزش قیمت سهام شرکت
 تهران بر مبناي رهیافت فراتحلیل: شواهدي از مطالعات داخلی

 مریم دهقان منکاآبادي
 عبدالمجید عبدالباقی عطاآبادي

 مجید عامري

102-75 

پذیري اجتماعی شرکتی بیشتر، سرعت تعدیل اهرم کمتر: مسئولیت
 یک واقعیت؟

 محمدرضا عباس زاده
 لاري دشت بیاضمحمود 

 اعظم پوریوسف

124-103 

بینی قیمت سهام با براي پیش PSO-BiLSTMترکیبی  رزیابی روش
(مطالعه موردي: سهام  هاي سري زمانی قیمتی سهاماستفاده از داده

 ارزشی بورس و فرابورس ایران)

 جلیل وزیري کردستانی
 داریوش فرید

 مهدي ناظمی اردکانی
 سید مجتبی حسینی بامکان

150-125 

یري مالی شرکت: با نقش پذبر انعطافهاي رفتاري مدیران یژگیوتأثیر 
 تعدیلی ارتباط سیاسی و کارایی مدیرعامل

 جواد زنگانه
 مجید اشرفی

 ابراهیم عباسی
 آرش نادریان

176-151 

مؤثر مالیاتی وکیفیت حاکمیت شرکتی بر اجتناب  بررسی تأثیر نرخ
 شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت هاي پذیرفته  مالیاتی

 علی نمازیان
 امید پورحیدري

 حدیث زینلی

196-177 

 :ذارانگسرمایه گیريتصمیممؤثر بر  يهالفهؤم يبندتیاولو یی وشناسا
 گذارانبر نگرش و رفتار سرمایه یمبتنمدلی 

 زهرا حسین زاده
 یزاداالله فتح

 یعیفش حسین

216-197 

 رسبو در شدهپذیرفته هايشرکت مالی شکنندگی ارزیابی مدل طراحی
 ایران بهادار اوراق

 راد کیانی بهمن
 نوید جمشیدي بابک

 قنبري مهرداد

234-217 



 

 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1401 زمستان، نهم، شماره سی و دهمسال 
 1-30صفحات 

 
 

اي و مدل سه عاملی فاما و فرنچ هاي سرمایهگذاري داراییمقایسه مدل هفت عاملی با مدل قیمت
 1تهراندر بورس اوراق بهادار  بینی بازده مورد انتظار سهامپیشبراي 

 
 3، فاطمه موسوي2سکینه سجودي

  20/06/1401تاریخ پذیرش:           27/10/1400تاریخ دریافت:
 

 چکیده
 ذارانگسرمایه و گذارانصنایع، سیاست براي عمده نگرانی یک ها،دارایی قیمت افزایش چگونگی و چرایی درك

هاي پرخطر مانند سهام ها بخصوص داراییدارایی گذاريهمین امر موجب جلب توجه محققان به موضوع قیمت. است
) از 1993و مدل سه عاملی فاما و فرنچ ( )(CAPM عاملی تک اي هاي سرمایهگذاري داراییقیمت شده است. مدل

اشند بمی هاي پرخطردارایی بازده براي گذاران سرمایه انتظارات توضیح دنبال به که هستند جمله الگوهاي مشهوري
هاي این الگوها، مدل هفت عاملی مختلفی از این الگوها ارائه شده است. یکی از آخرین نسخه چندعاملی هايو بسط

و مدل سه عاملی فاما و فرنچ از قدرت توضیح دهندگی بالاتري  CAPMرود در مقایسه با مدل است که انتظار می
 CAPMو مقایسه آن با مدل اق بهادار تهران بورس اوربرخوردار باشد. هدف این مطالعه ارزیابی مدل هفت عاملی در 

هاي فعال در بخش مالی بورس اوراق بهادار بینی بازده مورد انتظار سهام شرکتو مدل فاما و فرنچ  به منظور پیش
گسترده  هاياست. در این مطالعه روش تخمین، الگوي خودتوضیح با وقفه 1398:12تا  1395:1تهران طی دوره 

)ARDLهاي دهد که مدل هفت عاملی، نسبت به مدلج مطالعه نشان می) است. نتایCAPM  و فاما و فرنچ برآورد
دهد. همچنین در مدل هفت عاملی متغیرهاي نسبت ارزش دفتري به ارزش دست میبهتري از بازده مورد انتظار به

زده مورد انتظار دارند. اما عامل داري بر روي بابازار، مومنتوم، نسبت گردش نقدینگی و شاخص کالا اثر منفی و معنی
 داري بر روي بازده مورد انتظار ندارد.بازار، شاخص اوراق قرضه دولتی و اندازه شرکت تاثیر معنی
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 عاملی، بورس اوراق بهادار تهران.
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 مقدمه
توسعه بازارهاي مالی بخصوص بازار سهام نقش مهمی در تامین مالی تولید و رشد اقتصادي داشته و 

یافته هستند. علاوه بر این، بسیاري از کشورهاي در حال اغلب کشورهاي پیشرفته داراي بازار سرمایه توسعه
اي ه عنوان یکی از ابزارهتوسعه نیز براي حصول رشد اقتصادي بلندمدت، سیاست توسعه بازار سرمایه را ب

 گذاران خرد، خریدهاي پیش روي سرمایهترین گزینهاند.  در ایران از دیرباز مهمسیاستی در پیش گرفته
و کاهش نرخ  بالا يهابه واسطه وجود تورم هاي اخیردر سال. بوده است در بانک يگذارسپردهطلا و یا  

ر د يادیافراد ز ل،یدل نی. به همشودیکاسته م هادر بانک ردمم هايسپرده ارزش از روز به سود بانکی، روز
 یکی حفظ شود. خود را تا دست کم، ارزش پول گردندیگذاري مسرمایه يمختلف برا يهابازار يجوجست

گذاران جدیدي را به سمت خود جذب ها بورس اوراق بهادار است که در چند سال اخیر سرمایهاز این بازار
انداز محسوب شده و اگر توسعه چشمگیري داشته است. سهام از ابزارهاي پیجیده پس کرده و رشد و

بهره باشند ممکن است با شکست مواجه گذاران در بورس از دانش و اطلاعات کافی در این زمینه بیسرمایه
 شوند. 

 صمیماتت ودنب تخصصی و مالی هايبازار پیچیدگی بازار سرمایه، توسعه و رشد به بنابراین، باتوجه
 در که هستند هاییمدل و هاروش هاابزار نیازمند مالی هايبازار شاغلان و گذارانسرمایه گذاري،سرمایه
 توسعه موجب امر این. دهد یاري هاآن به پرتفوي بهترین و گذاريسرمایه هاي مناسبگزینه انتخاب
مورد  بازدهی نرخ بینیپیش و مالی هايدارایی گذاريقیمت براي گوناگونی هايروش و هامدل ها،نظریه

 انتظار سهام شده است که نیازمند آزمون تجربی هستند.
گذاران در بورس  است و مورد انتظار یکی از متغیرهایی اصلی در هدایت تصمیمات سرمایه بازده

گذاران دارد. به مقدار پولی که یک فرد انتظار دارد تا از بینی دقیق آن اهمیت بالایی براي سرمایهپیش
ار ابزاري است براي شود. بازده مورد انتظهاي خود دریافت کند، بازده مورد انتظار گفته میگذاريسرمایه

لاوه بر ع ریمتغ نیاگذاري داراي میانگین درآمد خالص منفی است یا مثبت. تعیین این که آیا یک سرمایه
 و يارگذارزشها و گذاري داراییقیمتدر  يدیکل نقشگذاران، سرمایه سکیکنترل ر ي وپورتفو صیتخص

 مهم از موضوعات یکیکننده آن  نییعوامل تع اییبه همین دلیل شناسدارد.  ها نیزبنگاه عملکرد یابیارز
 است.  یمال هايپژوهش در

هاي گذاري داراییهاي مختلفی وجود دارد. مدل قیمتبراي محاسبه بازده مورد انتظار روش
توان به هاي دیگر میمتداول ترین روش براي محاسبه بازده انتظاري است. از روش )CAPM) 1ايسرمایه

هاي شش ، مدل4، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ3، مدل چهار عاملی کارهارت2اما و فرنچمدل سه عاملی ف
ي هااند. اخیراً مدلعاملی اشاره کرد که در مطالعات به صورت گسترده مورد ارزیابی و مقایسه قرار گرفته

                                                                                                                                           
1. Capital Asset Pricing Model 
2. Fama and French (1993) 
3. Carhart (1997) 
4. Fama and French (2015) 
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بینی بازده انتظاري سهام را افزایش دهد. این الگو هنوز تواند دقت پیشهفت عاملی ارائه شده است که می
به صورت تجربی مورد آزمون و ارزیابی وسیع قرار نگرفته و تنها چند مطالعه خارجی به مقایسه آن با 

زیابی مدل هفت عاملی در همین راستا هدف این مطالعه اردر اند. هاي چندعاملی پیشین پرداختهمدل
بینی و مدل سه عاملی فاما و فرنچ به منظور پیش CAPMو مقایسه آن با مدل بورس اوراق بهادار تهران 

تا  1395هاي هاي مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالبازده مورد انتظار سهام شرکت
 است. 1398

ت که ابتدا در بخش مبانی نظري، مهمترین الگوهاي دهی این مطالعه به این شکل اسسازمان
ت. در ارائه شده اس پژوهشبینی بازده انتظاري معرفی شده و بعد از آن در بخش سوم، پیشینه تجربی پیش

و الگوي مطالعه و همچنین نحوه برآورد آن معرفی شده است. در بخش پنجم مقاله،  پژوهشادامه، روش 
 بندي و پیشنهادهاي سیاستی بیان شده است.بعد از آن نتایج جمع ها ارائه شده ونتایج یافته

 
 مبانی نظري
طور که قبلاً هم اشاره شد، بازده مورد انتظار به مقدار پولی که یک فرد انتظار دارد تا از همان

یا آشود. بازده مورد انتظار ابزاري است براي تعیین این که هاي خود دریافت کند، گفته میگذاريسرمایه
) براي اولین بار مدل 1959( 1گذاري داراي میانگین درآمد خالص منفی است یا مثبت. مارکویتزیک سرمایه

اساسی پورتفوي را مطرح کرد و رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار را بسط داد. بر اساس این مدل 
ینی از ریسک و یا باعث به پرتفویی کاراست که باعث حداکثر شدن بازده مورد انتظار به ازاي سطح مع

 حداقل رسیدن ریسک به ازاي بازده مورد انتظار معینی شود.
گیري از نظریه ) هر یک به طور جداگانه با بهره1966( 4) و موسین1965( 3)، لینتنر1964( 2شارپ

اي هاي سرمایهگذاري داراییپرتفوي مارکویتز، براي رسیدن به قیمت تعادلی اوراق بهادار مدل قیمت
(CAPM)  .را ارائه دادند 

 
 (CAPM)اي هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت

 CAPMکند که آن یک عامل بازده بازار است. مدل این مدل یک عامل ریسک را اندازه گیري می
هاي منفرد است. به عبارت دیگر یک الگوي تعادلی براي نشان دادن رابطه بین ریسک و بازدهی دارایی

CAPM شوند. اساس گذاري میها چگونه با توجه به ریسک مربوطه قیمتدهد که داراییینشان مCAPM 
گذاران براي یافتن پرتفوي کارا، نظریه پرتفوي و کاهش ریسک بر این فرض استوار است که سرمایه

کنند و هر یک بنا به درجه ریسک گریزي دانند و به آن عمل میسیستماتیک از طریق تنوع بخشی را می

                                                                                                                                           
1. Markowitz (1959)  
2. Sharp (1964) 
3. Lintner (1965) 
4. Mossin (1966) 
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ضریب بتا ثابت است. (حیدري و  CAPMکنند. در مدل هاي کارا را انتخاب میخود یکی از پرتفوي
ین در این مدل بازده مورد انتظار یک دارایی تابعی خطی و مثبت از شاخص ) همچن2، 1388، 1همکاران

هاي گذاري دارایی). مدل قیمت111، 1393، 2ریسک سیستماتیک آن دارایی خواهد بود (صالحی و همکاران
 ) است:1گذاري است که معادله آن به صورت رابطه (اي یک مدل رگرسیونی قیمتسرمایه

)1        (                              𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝   

: ضریب 𝛽𝛽: نرخ بازده بدون ریسک، 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝: بازده مورد انتظار پرتفوي بازار، �𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝در رابطه فوق، 
𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝یا ریسک سیستماتیک،  حساسیت − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝و  3: صرف ریسک𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝.عامل خطا است  : 

د مورد انتظار سهام یا پرتفوي برابر با نرخ بهره بدون ریسک به اضافه پاداش سو CAPMدر مدل 
گذاري کند. ها را براساس ریسک آنها قیمتاین است که دارایی CAPMریسک پذیري است. هدف فرمول 

آید با توجه به ریسک پذیرفته شده وبا درنظر گرفتن سودي که در نهایت بدست می CAPMبا استفاده از 
ا گذاري دارد یشود که آیا آن دارایی ارزش سرمایهور زمان ارزشیابی شده و به این سوال پاسخ داده میفاکت
 خیر.

 
 CAPMهاي مدل مشکلات و کاستی

که  کنددهد) در فرمول فرض میبتا ( که درجه حساسیت دارایی را نسبت به نوسانات بازار نشان می
اي که براي تعیین نوسان سهام بررسی کرد. اما در واقعیت دورهتوان با نوسان قیمت میزان ریسک را می

 ند.شوشود استاندارد نیست. زیرا بازده و ریسک به صورت یکنواخت توزیع نمیسهام درنظر گرفته می
هاي نقدي آینده شود که جریاناین است که در این مدل فرض می CAPMاما مهمترین انتقاد به 

ه گذار بتواند بازگشت آیندو ارزش دارایی محاسبه شود. در این صورت اگر سرمایهتوانند تخمین زده شده می
 ضرورتی نخواهد داشت. CAPMسهام را به خوبی تخمین بزند دیگر استفاده از 

که استفاده از این مدل آسان است و دید هایی که ذکر شد، به دلیل ایناما با وجود معایب و کاستی
هنوز هم به طور گسترده کاربرد  CAPMدهد، گذار میو اوراق بهادار به سرمایه نسبتا خوبی از ارزش سهام

 است.دارد و محبوبیت خود را حفظ کرده
 

 بینی بازده مورد انتظار سهامهاي پیشسایر مدل
مطرح  CAPMهاي تجربی مدل )، شواهدي را دال بر ناکامی1993( فاما و فرنچ CAPMبعد از مدل 

که  کنندیل مدل سه عاملی را براي توضیح بازده سهام ارائه دادند. فاما و فرنچ اظهار میکردند. به همین دل
گذاران به انواع مختلفی از ریسک توجه دارند، ولی در این میان سه عامل شامل در دنیاي واقعی سرمایه

                                                                                                                                           
1. Heydari and et al (2009) 
2. Salehi and et al. (2014)  
3. Risk Premium 



 

 

5 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
هم

و ن
ی 

س
، 

ان
ست

زم
 

14
01

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

ی ت. آنها در بررسترین آنهاسریسک بازار، ریسک اندازه شرکت و ریسک ارزش دفتري به ارزش بازار از عمده
) و اندازه شرکت نقش زیادي در توضیح B/M( تجربی خود دریافتند که نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

این دو  CAPM). که مدل 112، 1393کند ( صالحی و همکاران، هاي متوسط ایفا میدادن تغییرات بازده
 ) است:2به صورت رابطه (گیرد. معادله مدل سه عاملی فاما و فرنچ عامل را درنظر نمی

)2(                                  𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝�: نرخ بازده بدون ریسک، 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝که در آن،  − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� ،صرف ریسک بازار :𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 عامل اندازه و :
𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝بازار است. : عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش 

یا شتاب را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه و  1)، یک عامل دیگر به نام مومنتوم1997کارهارت (
داد بازار تمایل دارد نسبت به عملکرد مدل چهار عاملی را ارائه کرد. مومنتوم متغیري بود که نشان می

 هايثبت و نسبت به عملکرد شرکتمدت پس از موفقیت، واکنش مهاي موفق در دوره هاي کوتاهشرکت
کننده این موضوع بود هاي پس از شکست، واکنش منفی نشان دهد. در واقع، این عامل بیانموفق در دورهنا

ماند تا در نهایت، تغییر جهت دهد. او به این نتیجه رسید که توان گرا باقی میکه نگرش بازار، گذشته
مدل  ).16، 1997ر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ است (کارهارت، بینی مدل وي در تبیین بازده، بهتپیش

 شود: ) نشان داده می3چهار عاملی کارهارت به صورت رابطه (

)3(             𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑊𝑊𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝  + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

𝑊𝑊𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝(تمایل به عملکرد گذشته) عامل مومنتوم : 
 شواهد از پس کند،می اضافه را گذاريسرمایه و سودآوري عامل دو که فرنچ-فاما عاملی پنج دلم

 یاديز تغییرات آن عامل سه زیرا است، انتظار مورد بازده براي ناکافی مدل یک عاملی سه مدل که داد نشان
 ).2015 فرنچ، و فاما( گذاري سرمایه و سودآوري. گیردمی نادیده را بازده به مربوط متوسط بازده در

)4( 𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑆𝑆𝑊𝑊𝑝𝑝 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

: تفاوت 𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑝𝑝، 2ها با سودآوري بالا و پایین در پرتفوي: تفاوت سود شرکت𝑅𝑅𝑆𝑆𝑊𝑊𝑝𝑝به طوري که 
 است. 3پایین در پرتفويگذاري جسورانه بالا و ها با سرمایهبازده سهام شرکت

)، از یک مدل چهار عاملی جدید که شامل عامل بازار، عامل اندازه 4)2014(HXZ)هو خو و ژانگ 
هاي نیویورك استفاده کردند. گذاري است، براي تبیین بازده سهام بورسشرکت، عامل سودآوري و سرمایه

که توانایی تبیین بازده سهام توسط این  عاملی معروف است نشان داد qاین مدل که به مدل پژوهش نتایج 

                                                                                                                                           
1. Momentum 
2. Robust Minus Week 
3. Conservative Minus Aggressive 
4. Hou, Xue and Zhang (2014) 
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، 1396، 1هاي سه عاملی فاما و فرنچ و چهار عاملی کارهارت است ( رمضانی و کامیابیمدل بهتر از مدل
 ) است:  5عاملی هو، خو و ژانگ به صورت رابطه ( q). معادله مدل 212

)5(      𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 (𝑆𝑆𝐸𝐸)𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 (𝐼𝐼/𝐶𝐶)𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸)𝑝𝑝  + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

𝑆𝑆𝐸𝐸ها، : عامل اندازه بر مبناي ارزش بازار شرکت𝐼𝐼/𝐶𝐶گذاري و : عامل سرمایه𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 عامل سودآوري :
 است.

)، چهار عامل به مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه کرده و یک مدل هفت عاملی 2014باتی و میرزا (
دهندگی مدل را در مقایسه دهد که افزودن عوامل اضافی به مدل قدرت توضیحاند. نتایج نشان میارائه داده
 برد.تک عاملی بسیار بالا می CAPMبا مدل 
 

 مدل هفت عاملی
 اند از:ور که از نامش پیداست داراي هفت عامل است. این عوامل عبارتطاین مدل همان

عامل نسبت ارزش  -SMB (3( 4یا کوچک منهاي بزرگ  3عامل اندازه شرکت -2  2عامل بازار -1
 ) HML( 6یا بالا منهاي پایین 5دفتري به ارزش بازاري

یا پایین  8عامل گردش نقدینگی -WML (5( 7هاها منهاي بازندهعامل مومنتوم کارهارت یا برنده -4
). همه این عوامل در CI( 11شاخص کالا -7) GBI( 10شاخص اوراق قرضه دولتی -6) LMH( 9منهاي بالا

) نشان داده 6هاي پژوهش توضیح داده شدند. مدل هفت عاملی به صورت رابطه (قسمت تعریف متغیر
 شود: می

)6(               𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 

𝛽𝛽4𝑊𝑊𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝛽𝛽5(𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻) + 𝛽𝛽6(𝐺𝐺𝑆𝑆𝐼𝐼) + 𝛽𝛽7(𝐶𝐶𝐼𝐼) + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

گذاري را به مدل سه عاملی خود افزودند و مدل )، دو متغیر سودآوري و سرمایه2015(12فاما و فرنچ
ملی نشان داد که با افزودن دو پنج عاملی را ارائه کردند. نتیجه آزمون مدل پنج عاملی نسبت به مدل سه عا

 یابد.گذاري، قدرت تبیین این مدل نسبت به مدل سه عاملی بهبود میعامل جدید سودآوري و سرمایه

                                                                                                                                           
1. Ramazani and Kamyabi (2017) 
2. Market Factor 
3. Size Factor 
4. Small Minus Big 
5. Book-to-Market Value Factor 
6. High Minus Low 
7 . Winners Minus Losers 
8 . Liquidity turnover factor 
9. Low Minus High 
10. Government Bond Index 
11 . Commodity Index 
12. Fama and French (2015) 
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)، عامل سرمایه انسانی را به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ افزودند و مدل شش 2018( 1روي و شیجین
مطالعه حاکی از موفقیت تجربی مدل شش عاملی  گذاري دارایی را ارائه کردند. نتایج اینعاملی قیمت

 گذاري دارایی در توضیح تغییرات بازده دارایی است.قیمت
ها اند. آنانداز ارائه داده)، یک مدل هفت عاملی با استفاده از تئوري چشم2019( 2گرگوریو و همکاران
انداز است به مدل پنج ئوري چشمپایان که برگرفته از ت –اساس قانون نقطه اوج یک مدل دو عاملی را بر

دهد که این مدل اند. نتایج این پژوهش نشان میعاملی فاما و فرنچ افزوده و مدل هفت عاملی را ارائه داده
 دهد.ها توضیح میتر از سایر مدلکامل تغییرات بازده دارایی را

اضافه کردند و مدل شش  )، عامل مومنتوم را به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ2020( 3دیرکس و پیتر
ها این مدل را دربازار آلمان آزمودند. نتیجه مقایسه مدل شش عاملی با مدل سه عاملی را ارئه دادند. آن

دهد. عاملی فاما و فرنچ نشان داد عوامل اضافه شده، قدرت توضیحی مدل را به طور قابل توجهی افزایش نمی
 ي ارائه شده است.بازده انتظار ینیبشیپ يخلاصه الگوها 1در جدول 

 
 بینی بازده انتظاريخلاصه الگوهاي پیش .1جدول 

 عوامل تعیین کننده بازده انتظاري ارائه کننده (گان) مدل

CAPM ) بتا )1964شارپ 
 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا  )1993فاما و فرنچ ( سه عاملی 
 مومنتوم -نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  –اندازه شرکت  –بتا  )1997(کارهارت  چهار عاملی
 گذاريسرمایه –سودآوري  –اندازه شرکت  –بتا  )2014هو، خو و ژانگ ( چهار عاملی
 گذاريسرمایه –سودآوري  –نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا  )2015فاما و فرنچ ( پنج عاملی

 )2020دیرکس و پیتر ( شش عاملی
 –گذاري سرمایه –سودآوري  –نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا 

 مومنتوم

 )2018روي و شیجین ( شش عاملی
 –گذاري سرمایه –سودآوري  –نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا 

 سرمایه انسانی

 )2014باتی و میرزا ( هفت عاملی
عامل گردش  -مومنتوم   -نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -تا ب

 شاخص کالا –شاخص اوراق قرضه دولتی  -نقدینگی 

 )2019گرگوریو و همکاران ( هفت عاملی
 –گذاري سرمایه –سودآوري  –نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار -اندازه شرکت  -بتا 

 پایان-مدل دو عاملی نقطه اوج 
 بندي نویسندگانمنبع: جمع

 
 پیشینه پژوهش

در این قسمت ابتدا به بررسی مطالعات انجام گرفته در خارج کشور و سپس، به مطالعات انجام گرفته 
 شود.در داخل کشور پرداخته می

                                                                                                                                           
1. Roy and Shijin (2018) 
2. Gregoriou et al. (2019) 
3. Dirkx and Peter (2018) 
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)، در مطالعه خود یک روش جایگزین براي برآورد بازده مورد انتظار ارائه داده 2007(1بورن هولت 
گذاري کند و براساس مدل قیمتاست. این روش که بتاي پاداشی نام دارد از لحاظ تجربی خوب عمل می

اي ماهانه و در هبورن هولت این مدل را در بازار سهام آمریکا با استفاده از دادهاي است. هاي سرمایهدارایی
پرتفوي  25آزمون کرد. او با استفاده از روش شناسی فاما و فرنچ یعنی تشکیل  2003تا  1963بازه زمانی 

طبقه بندي شده براساس اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، مدل بتاي پاداشی را با مدل 
CAPM دهد که قدرت نشان میپژوهش هاي یافتهکند. و مدل سه عاملی فاما و فرنچ مقایسه می

 دهندگی مدل بتاي پاداشی بر دو مدل دیگر برتري دارد.توضیح
خود یک ارزیابی تجربی از مدل بتاي پاداشی در مقایسه با پژوهش )، در 2007( 2راجرز و سکوراتو

نشان دهنده پژوهش دهند. نتایج و مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بازار سهام برزیل انجام می CAPMمدل 
و فاما و فرنچ در آزمون رد شدند. اما مدل بتاي پاداشی آزمون را پشت سر  CAPMهاي این است که مدل

 گذارد.می
، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار CAPMهاي )، پژوهشی با هدف مقایسه مدل2014(3لوپز

 است.انجام داده 2014تا  2004در بازه زمانی هاي ماهانه استفاده از داده عاملی کارهارت در بازار سهام با
توانند است که مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل چهار عاملی کارهارت باهم مینتایج مطالعه نشان داده

تواند. همچنین عامل مومنتوم در مدل چهار عاملی، نمی CAPMبازده سهام را توضیح دهند که مدل 
 است.ه سهام نسبت به مدل سه عاملی ایجاد نکردهپیشرفت قابل توجهی در توضیح بازد

با گذاري دارایی را در بازار سهام مصر )، در مطالعه خود پنج مدل قیمت2014( 4شاکر و الگیزیري
اند هاي بررسی شده عبارتاند. مدلمقایسه کرده 2007تا  2003هاي ماهانه و در بازه زمانی استفاده از داده

 سه(مدل  عاملی فاما و فرنچ، مدل چهار عاملی کارهارت، مدل چهار عاملی، مدل سه CAPMاز: مدل 
+ عامل نقدینگی) و مدل پنج عاملی (مدل سه عاملی فاما و فرنچ + عامل نقدینگی +  فرنچ و فاما یعامل

ها، مدل سه عاملی فاما و فرنچ بهترین مدل بوده و است که از بین مدلنتایج نشان داده عامل مومنتوم).
 کند.ها را رد میبقیه مدل

و مدل هفت عاملی تعدیل شده را در بازار سهام  CAPM خود مدلپژوهش )، در 2014باتی و میرزا (
آوري شده و جمع 2014تا  2013هاي روزانه از اند. براي این منظور بازدهکراچی پاکستان مقایسه کرده

دهند که مدل هفت عاملی اند. نتایج نشان میس شدههاي توضیحی رگرها بر روي متغیربازده مازاد پرتفوي
 برتري دارد. CAPMبر مدل 

و  CAPM)، در پژوهش خود بازده مورد انتظار مدل کارهارت را با مدل 2017(5خانی و همکاران
 جیتاناند. مدل هزینه سرمایه ضمنی براساس نقدینگی و جریان سرمایه سهام رشدي و ارزشی مقایسه کرده

                                                                                                                                           
1. Bornholt (2007) 
2. Rogers and Securato (2007) 
3. Lopez (2014) 
4. Shaker and Elgiziry (2014) 
5.  Khani et al (2017) 
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 رشدي و ارزشی سهام هیبازده کل و بازده حاصل از سود سرما نیانگیم نیکه ب دهدمینشان  هاین مطالع
داري تفاوت معنی رشدي و ارزشی سهام ينقد انیجر نیانگیم نیکه ب یداري وجود دارد. در حالتفاوت معنی

با بازده مورد انتظار  هسی، بازده مورد انتظار بر اساس مدل کارهارت در مقايوجود ندارد. علاوه بر سهام رشد
 ،یاست. اما در مورد سهام ارزش کترینزد یبه بازده واقع يا هیهاي سرماگذاري داراییبر اساس مدل قیمت

گذاري با بازده مورد انتظار بر اساس مدل قیمت سهیدر مقا ارهارتبازده مورد انتظار بر اساس مدل ک
 سهام در حال رشد، يبرا تیو در نها ستین کترینزد یبه بازده واقع ه،یسرما نهیو هز يا هیهاي سرمادارایی

به  یضمن هیسرما نهیبا بازده مورد انتظار، مدل هز سهیمقا در بازده مورد انتظار بر اساس مدل کارهارت
 .است ترکینزد یبازده واقع

بینی بازده سهام با گنجاندن اي با هدف بررسی بهبود قدرت پیش)، مطالعه2017(1روشندل و همکاران
 يشرکت ها هیپژوهش را کل نیا يجامعه آماراند. عاملی فاما و فرنچ انجام داده 5متغیر چولگی به مدل 

 جی. نتااندداده لیتشک 2014تا  2003 يسال ها یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ يدیتول
 يدارمثبت معنی ریتأث یچولگ ریمتغآن است که از  یحاکعاملی فاما و فرنچ  5مدل  پانل يهاآزمون داده

 .استهدیبخشبازده شرکت را بهبود  ینیبشیپ تیقابل آن در مدل گنجاندن وداشته 
و مدل سه عاملی فاما  CAPM)، در پژوهش خود دو مدل بتاي شرطی شامل مدل 2017(2ته و لائو

ها سهم پذیرفته شده در بورس بررسی کردند. با توجه به یافته 60و براي  2015تا  2001فرنچ را در دوره  و
گذاران در بازار را به خود اختصاص دهد توجهی از درك ریسک سرمایهتقارن خبري بخش قابلاگر عدم

تر از یک مدل فیددهد که یک مدل سه عاملی فاما و فرنچ شرطی مشواهدي وجود دارد که نشان می
CAPM .شرطی است 

عاملی فاما  5)، در مطالعه خود یک عامل به نام عامل سرمایه انسانی به مدل 2018روي و شیجین (
نشان دهنده موفقیت تجربی مدل پژوهش عاملی را ارائه دادند. نتایج  6و فرنچ اضافه کردند و یک مدل 

 است.بازده دارایی  گذاري دارایی در توضیح تغییر درشش عاملی قیمت
)، یک مدل هفت عاملی جدیدي را در بازار سهام آمریکا با استفاده از 2019گرگوریو و همکاران (

ها یک مدل دو عاملی براساس قانون اند. آنارائه کرده 2014تا  1927هاي روزانه و ماهانه در بازه زمانی داده
انداز را به مدل پنج عاملی فاما و فرنچ افزوده و مدل هفت عاملی پایان برگرفته از تئوري چشم –نقطه اوج 

و  CAPMتر از را مطرح کردند. نتایج حاکی از آن است که این مدل تغییرات بازده دارایی را خیلی کامل
 دهد.هاي چند عاملی دیگر توضیح میمدل

عاملی فاما و فرنچ به یک مدل چند عاملی  5هدف توسعه مدل  اي را با)، مطالعه2019( 3هوانگ و لیو
عاملی را در بازار سهام چین انجام داده و عوامل جدید را که شامل  5ها آزمون تجربی مدل انجام دادند. آن

گسترش  Ridgeعامل مومنتوم و عامل گردش دارایی است، نیز آزمون کردند تا مدل را به وسیله رگرسیون 

                                                                                                                                           
1. Roshandel et al (2017) 
2. Teh and Lau (2017) 
3.  Huang and Liu (2019) 
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دهد بررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان می 2018تا  2007هاي سهم را براي سال 1097ا هدهند. آن
 کند. عامل دیگر مطابقت می 6که به جز عامل صرف ریسک بازار، هر صنعت به طور متفاوتی با 

)، در پژوهش خود مدل شش عاملی (مدل پنج عاملی فاما و فرنچ + عامل 2020( 1دریکس و پیتر
هاي ماهانه در بازه زمانی سه عاملی فاما و فرنچ در بازار سهام آلمان، با استفاده از داده را با مدل مومنتوم)

 GRS، روش فاما و مکبث و روش tها در تخمین رگرسیونی از آماره مقایسه کردند. آن 2019تا  2002
   دهد. یادي به مدل نمیاند. نتایج مطالعه نشان داد که عوامل اضافه شده قدرت توضیحی زبهره جسته

 گذاريقیمت مدل اطمینان قابلیت و دقت بازده، هايتفاوت بررسی ) به2021( 2جان و همکاران
نتایج نشان داده . پرداختند پاکستان بهادار اوراق بورس سه عاملی در فرنچ-فاما مدل و ايسرمایه دارایی

بر بازده انتظاري دارند و نتایج  توجهی قابل تاثیر) ارزش و اندازه( فرنچ-فاما مدل اضافی هاياست که عامل
  تر است. دقیق CAPM با مقایسه در حاصل از مدل فاما و فرنچ 

بینی بازده سهام در بازار بورس اند که در پیش) در یک مطالعه نشان داده2021( 3ژانگ و همکاران
نماید و دو فاکتور اضافه شده، قدرت میعاملی بهتر عمل  3عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل  5چین، مدل 

) نتیجه مشابهی را براي بورس 2021( 4دهد. نوربخش و ایرانی جانیارلوتوضیح دهندگی مدل را افزایش می
) در یاهو فایننس نشان 2022( 5این در حالی است که هی و همکاران  اند.اوراق بهادار تهران بدست آورده

 درت توضیح دهندگی بالایی هستند.اند که هر دو مدل داراي قداده
 ترینشدهشناخته اثر عواملی برگرفته از تحلیل و تجزیه اي به) در مطالعه2022( 6فلکیدز و بوچک

بر بازده انتظاري – عاملی 5فاما و فرنچ  و عاملی 3فاما و فرنچ  ،CAPM-دارایی گذاريقیمت هايمدل
 ازارب ریسک صرف که داد نشان تحلیل و نتایج این تجزیه. شدند متمرکز الکتریکی تمام خودروهاي صنعت

 عامل که حالی در گذاردمی تأثیر هاشرکت درصد 55 بر SMB عامل. گذارد می تأثیر هاشرکت ٪100 بر
HML نهایت، در. دهدمی قرار تأثیر تحت را هاشرکت از درصد 11 تنها RMW  و  درصد 66 برCMA  

 گذارد.می تأثیر درصد از موارد 77بر 
 سه اند که بر اساساي بر روي بازار سهام تایلند نشان داده) در مطالعه2022(7چانچارات و سینلاپتز

 ،)قمطل خطاي میانگین و خطا مجذور میانگین ریشه خطا، مجذور میانگین یعنی( مدل سنجش دقت معیار
 .دارد برتري عاملی مدل پنج بر عاملی فاما و فرنچ سه مدل

                                                                                                                                           
1. Drikx and Peter (2020) 
2. Jan et al. (2021) 
3. Zhang et al. (2021) 
4. Noorbakhsh and Irani Janyarlou (2021) 
5. He (2022) 
6. Felekidis & Buczek (2022) 
7. Chancharat & Sinlapates (2022) 
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)، مطالعه اي با هدف بررسی دو مدل 1389( 1مطالعات داخلی، خدادادي و همکاراناز میان 
هاي اي و مدل بتاي پاداشی براي پیش بینی بازده مورد انتظار سهام شرکتهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

پژوهش این اند. نتایج انجام داده 1386تا  1375پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
 دهد.انجام می CAPMنشان داده که مدل بتاي پاداشی پیش بینی بهتري از بازده آتی سهام نسبت به مدل 

)، در پژوهش خود به مقایسه دو مدل بتاي پاداشی و مدل سه عاملی 1389( 2اکبري مقدم و همکاران
اند. نتایج مطالعه حاکی ار تهران پرداختهفاما و فرنچ براي برآورد بازده مورد انتظار در بازار بورس اوراق بهاد

 از آن است که مدل سه عاملی فاما و فرنچ بر مدل بتاي پاداشی برتري دارد.
)، در مطالعه خود به مقایسه مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل شبکه 1391شمس و پارسائیان (

در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته شده عصبی رگرسیون عمومی در پیش بینی بازده سهام شرکت
ها در دهد که بین میانگین خطاي مدلپرداختند. نتایج مطالعه نشان می 1388تا  1378در دوره زمانی 

هاي تشکیل شده اختلاف معنی داري وجود دارد که این اختلاف ها و پرتفويبینی بازده سهام شرکتپیش
بینی بازده سهام بر مدل فاما و فرنچ در پیشنشان دهنده برتري مدل شبکه عصبی رگرسیون عمومی 

 باشد.ها میها و پرتفويشرکت
)، در مطالعه خود به مقایسه دو مدل بتاي پاداشی و مدل سه عاملی 1392(3رضایی و همکاران

CAPM ها اند. براي تجزیه و تحلیل دادهبراي برآورد بازده مورد انتظار در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
دهد که نشان میپژوهش هاي است. یافتهاستفاده شده  Fو  tداري آماره ، سطح معنی2Rز ضریب تعیین ا

 در پیش بینی بازده سهام برتري دارد. CAPMمدل بتاي پاداشی بر مدل 
بینی بازده عاملی فاما و فرنچ را در پیش 5)، در پژوهش خود توانایی مدل 1394(4صالحی و همکاران

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و براي دوره زمانی هاي ارزشی و رشدي شرکتسهام پرتفوي
سودآوري  دهد که تاثیر سه عامل بازار، اندازه ونشان میپژوهش هاي اندیافتهبررسی کرده 1392تا  1382

عامل  5هاي رشدي تأثیر همه دار است. اما در شرکتهاي ارزشی معنیبر روي صرف ریسک، در شرکت
باشد. همچنین نتایج نشان دار میگذاري) بر صرف ریسک معنی(بازار، اندازه، رشد، سودآوري و سرمایه

تر اوراق بهادار تهران قوي هاي ارزشی در بورسهاي رشدي نسبت به شرکتدهد که این تاثیر در شرکتمی
 است. 

هاي پنج عاملی فاما و فرنچ، چهار عاملی )، پژوهشی با هدف مقایسه مدل1395(5بابالویان و مظفري
هاي ها با استفاده از اطلاعات ماهانه شرکتاند. آنانجام داده (HXZ)عاملی هو، خو و ژانگ  qکارهارت و 

اند. نتایج پژوهش بررسی کرده 1393تا  1389ان را در بازه زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر

                                                                                                                                           
1. Khodadadi et al. (2010) 
2. Akbari Mogadam et al. (2010) 
3. Rezayi and et al. (2013) 
4. Salehi and et al. (2015) 
5. Babaluyan and Mozaffari (2016) 
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هاي کارهارت و دهد که توان تبیین بازده سهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیش از مدلنشان می
HXZ باشد. می 

 دهندگی مدل چهار عاملی کارهارت واي با هدف مقایسه قدرت توضیح)، مطالعه1395( 1حزبی و صالحی
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بینی بازده مورد انتظار سهام در شرکتمدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش

 قدرت داراي فرنچ و فاما عاملی پنج مدل که دهد می پژوهش نشان نتایجبهادار تهران ارائه کرده اند. 
 باشد.  می ها شرکت سهام بازده تبیین در کارهارت عاملی چهار مدل به نسبت بیشتري دهندگیتوضیح

دهندگی بازده سهام توسط مدل )، پژوهشی با هدف بررسی توان توضیح1396رمضانی و کامیابی (
عاملی هو، خو و ژانگ  qشش عاملی و مقایسه آن با مدل هاي پنج عاملی فاما فرنچ، چهار عاملی کارهارت و 

(HXZ) نتایج پژوهش نشان می دهد که توان تبیین بازده اند در تبیین بازده مورد انتظار سهام ارائه داده .
است و  HXZسهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیش از مدل شش عاملی و چهار عاملی کارهارت و 

 دهد. دهندگی مدل را افزایش نمیافزودن عامل شتاب به مدل پنج عاملی توان توضیح
، سه عاملی فاما و فرنچ و CAPM)، در مطالعه خود توان توضیحی سه مدل 1396( 2بزرگ اصل و موسوي

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي ماهانه بر روي شرکتپنج عاملی فاما و فرنچ را با استفاده از داده
با اختلاف خیلی کم مدل پنج است که اند. نتایج آزمون نشان دادهمقایسه و بررسی کرده 1394تا  1382طی دوره 

 است. CAPMعاملی فاما و فرنچ بهتر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل سه عاملی هم بهتر از مدل 
)، در پژوهش خود به مقایسه دو مدل سه عاملی فاما و فرنچ و پنج عاملی 1397(3امیري و علیزاده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نه شرکتاند. براي این منظور اطلاعات ماهافاما و فرنچ پرداخته
دهد که قدرت گرفته است. نتایج مطالعه نشان میمورد بررسی قرار 1394تا  1385تهران در دوره زمانی 

 دهندگی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیشتر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ است.توضیح
هاي دهندگی مدلاي قدرت توضیحهدف بررسی مقایسه)، مطالعه اي با 1399(4ابوطالبی و همکاران

ها براي این منظور اند. آندر حالت عادي و بتاي شرطی انجام داده HXZعاملی  qچهار عاملی کارهارت و 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را به صورت سه ماهه براي دوره زمانی اطلاعات مالی شرکت

عاملی  qاست که در حالت عادي مدل اند. نتایج پژوهش نشان دادهررسی قراردادهمورد ب 1395تا  1391
HXZ  قدرت تبیین بیشتري نسبت به مدل چهار عاملی کارهارت دارد. اما در حالت بتاي شرطی مدل چهار

 کند.عاملی عمل می qعاملی بهتر از مدل 
 
 پژوهششناسی روش

آوري براي جمع .تحلیلی-رد کمی از نوع توصیفیاین تحقیق یک تحقیق کاربردي است با رویک
 است. به این صورتاي استفاده شدهاز روش کتابخانهپژوهش اطلاعات مربوط به ادبیات موضوع و پیشینه 

                                                                                                                                           
1. Hezbi and Salehi (2016) 
2. Bozorg asl and Mousavi (2017) 
3. Amiri and Alizadeh (2018) 
4. Abutalebi and et al. (2020) 
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هاي اینترنتی براي این منظور هاي دادهها و پایگاههاي موجود در سایتنامهها، مقالات و پایانکه از کتاب
هاي پایانی سهام، ارزش بازاري، شاخص کل بازار، حجم مار و اطلاعات مربوط به قیمتاست. آاستفاده شده

مدیریت  شرکت اینترنتی معاملاتی و نسبت گردش نقدینگی به صورت مستقیم و غیرمستقیم از سایت
ها از سایت اند. اطلاعات مربوط به ارزش دفتري شرکتآوري شده) جمعTSETMCفناوري بورس تهران (

نتی کدال و آمار مربوط به شاخص کالا از سایت اینترنتی بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران گردآوري اینتر
افزار اکسل صورت گرفته و براي ها در محیط نرمها و محاسبه آنآوري دادهاند. همچنین فرایند جمعشده

 است.استفاده شده Eviews10تخمین الگو از نرم افزار 
 1398تا  1395هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره پژوهش شرکتجامعه آماري این 

 از نمونهاند. براي انتخاب آوري شدهها به صورت ماهانه جمعکنند، است. دادهکه در بخش مالی فعالیت می
 :فته شده استدر نظر گر زیر مواردهاي مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت تمام بین

 سهم انتخابی باید در بخش مالی بورس باشد. •
 .باشد عام سهامی نوع از باید انتخابی سهم •
 انتخابی سهام براي معاملاتی حجم و بازار، ارزش دفتري، ارزش پایانی، قیمت روزانهء اطلاعات باید •

 .باشد دردسترس
 .باشد شده معامله کاري روزهاي درصد 90 از بیشتر در باید انتخابی سهام شده، تعیین زمانی بازه در •

 از معاملاتی حجم مبناي بر هاشرکت) 1993و مطابق با روش فاما و فرنج ( شده ذکر موارد اساس بر
 انتخاب بودند دارا را معاملاتی حجم بیشترین که جدول صدر هاي شرکت و شده مرتب کمترین به بیشترین

شرکت  15شرکت بیمه،  4شرکت بانکی،  6شامل شرکت بخش مالی که  30اند. درمجموع شده
 اند.باشند، انتخاب شدهشرکت لیزینگ می 4گذاري و سرمایه

هاي انباشتگی و تخمین مدل از الگوي خود توضیح با وقفهدر این مطالعه براي انجام آزمون هم
 ) استفاده شده است.2001پسران و همکاران ( 2و آزمون باند (ARDL) 1گسترده

 استفاده از این روش به شرح زیر است:دلایل 
تر است (مگنوس و فوس تر و آسانساده ARDLانباشتگی، روش در مقایسه با سایر روشهاي هم •

2006(3. 
انباشتگی در این روش براي درجۀ انباشتگی متغیرهاي مدل محدودیتی هاي دیگر همبرخلاف روش •

 وجود ندارد (همان منبع).
هاي کوچک هم منجر به ضرایب بدون در نمونه ARDLانباشتگی روش هاي دیگر همبرخلاف روش •

 شود (همان منبع).تورش و نتایج قابل اعتماد می
 مدت برآورد می شود.هاي کوتاهدراین روش روابط بلندمدت براساس پویایی •

                                                                                                                                           
1. Autoregressive Distributed Lag 
2. Bounds Testing Approach 
3. Magnus & Fosue (2006) 
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  پژوهشالگوي  
 CAPMمدل  -

ها براي محاسبه بازده مورد انتظار سهام است توسط ترین مدلکه از اولین و معروف CAPMمدل 
کند که آن یک عامل بازده ارائه شد. این مدل یک عامل ریسک را اندازه گیري می 1964شارپ در سال 

(یا ریسک یک رابطه خطی و مثبت بین بازده مورد انتظار و ریسک بازار  CAPMبازار است. همچنین، 
 ) است: 7به صورت رابطه ( CAPMدهد. معادله یستماتیک) را نشان میس

)7(                                                       𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

 بیضر: 𝛽𝛽 : بازده دارایی بدون ریسک،𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝: بازده مورد انتظار پرتفوي بازار، 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚)در رابطه فوق، 
𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝یا ریسک سیستماتیک،  تیحساس − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 صرف ریسک و :𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝.عامل خطا است : 

 اند:هاي پایانی ماهانه سهام توسط فرمول زیر محاسبه شدهها از قیمتبازده

𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 = ln (𝑃𝑃𝑝𝑝/𝑃𝑃𝑝𝑝−1) )8                                                                             (              

 : قیمت پایانی سهم در ماه قبل است.Pt-1: قیمت پایانی سهم در ماه جاري و Ptکه در آن 
) محاسبه 9( ایم که به صورت رابطهکردهبراي نشان دادن بازده بازار از رشد شاخص کل بازار استفاده

 است: شده

)9                                                                          (𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 = ln (𝑇𝑇𝑆𝑆𝐸𝐸1100𝑝𝑝/𝑇𝑇𝑆𝑆𝐸𝐸100𝑝𝑝−1) 

 : شاخص کل بازار در ماه قبل است.𝑇𝑇𝑆𝑆𝐸𝐸100𝑝𝑝−1: شاخص کل بازار در ماه جاري و 𝑇𝑇𝑆𝑆𝐸𝐸100𝑝𝑝در این رابطه 
 آید:دست میاز کم کردن نرخ بازده بدون ریسک از بازده پرتفوي بهبازده مازاد پرتفوي 

𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓 

 آید:دست میبازده مازاد بازار نیز از کم کردن نرخ بازده بدون ریسک از بازده بازار به

𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓 

 
 مدل سه عاملی فاما و فرنچ -

 ) است:10معادله مدل سه عاملی فاما و فرنچ به صورت رابطه (

)10(                                  𝐸𝐸�𝑅𝑅𝑝𝑝� = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝 

 دو عامل زیر اضافه شده است: CAPMبه این مدل در مقایسه با مدل 

                                                                                                                                           
1. Tehran Stock Exchange 
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 (SMB)عامل اندازه شرکت  •

و براساس نسبت  1براي محاسبه این متغیر ابتدا سهم ها براساس اندازه به دو گروه ( کوچک و بزرگ)
پایینی)، سهام با نسبت  %30کم ( B/M) به سه گروه سهام با نسبت B/Mارزش دفتري به ارزش بازار (

B/M ) و سهام با نسبت  %40متوسط (میانیB/M ) از تقاطع دو گروه  .اندبالایی) تقسیم شده %30زیاد
 است: پرتفوي زیر تشکیل شده 6اندازه و سه گروه 

(S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H) 
S: small  
B: big 
L: low 
M: medium 
H: high 

گیرد که همزمان هم در گروه اندازه کوچک و هم در گروه سهامی را در بر می  S/Lبراي مثال پرتفوي
B/M  .هاي بزرگ و میانگین بازده اختلاف بین میانگین بازده ماهانه پورتفوي سهام شرکت ازکم هستند

 ).1993(فاما و فرنچ،  آیدبدست می SMBهاي کوچک ماهانه پرتفوي سهام شرکت

)11(                                       SMB= (S/L + S/M + S/H) 1/3 – (B/L + B/M + B/H) 1/3 

 
 (HML)عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  •

از اختلاف بین میانگین بازده ماهانه پرتفوي سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار زیاد و میانگین 
 ).1993(فاما و فرنچ، آید بازده ماهانه پرتفوي سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار کم بدست می

HML= (S/H + B/H) 1/2 - (S/L + B/L) 1/2                                                          )12(  

 
 مدل هفت عاملی -

 شود:مدل هفت عاملی به صورت زیر نشان داده می

(𝑅𝑅𝑚𝑚) = 𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝 = 𝛼𝛼𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓𝑝𝑝� + 𝛽𝛽2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3 𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑊𝑊𝑆𝑆𝐻𝐻𝑝𝑝 +
𝛽𝛽5(𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻) + 𝛽𝛽6(𝐺𝐺𝑆𝑆𝐼𝐼) + 𝛽𝛽7(𝐶𝐶𝐼𝐼) + 𝜀𝜀𝑝𝑝𝑝𝑝  )13                                                        (  

 اند از:این مدل با توجه به نامش داراي هفت عامل است. این عوامل عبارت
عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازاري  -3 ؛)SMBعامل اندازه شرکت ( -2 ؛عامل بازار -1

)HML( 4؛- ) عامل مومنتوم کارهارتWML(عامل  -5 ؛) گردش نقدینگیLMH(شاخص اوراق  -6 ؛
 7تا  4). سه عامل اول در سطور پیشین معرفی شدند. عوامل CIشاخص کالا ( -7 ؛)GBIقرضه دولتی  (

 شوند:به شرح زیر محاسبه می

                                                                                                                                           
1.  Small and Big 
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 (WML)عامل مومنتوم  •

یرزا، (باتی و م دیآیم بدست ناموفق و موفق يهاشرکت سهام يپرتفو بازده نیانگیم تفاوت از مومنتوم عامل
هایی تاند. سپس شرک). سهام براساس میانگین بازده خود در بازه زمانی مورد مطالعه از بالا به پایین مرتب شده2014

میانه قرار  %40ها در بالا قرار گرفت در پرتفوي موفق و سهامی که میانگین بازده آن %30ها در که میانگین بازده آن
 پایین قرارگرفت در پرتفوي ناموفق قرار گرفته است. %30هامی که در گرفت در پرتفوي متوسط و س

)14                                            ( WML= ( SW – SLs) × 1/2 + ( BW – BLs) × 1/2 

 (LMH)عامل گردش نقدینگی  •

ایین و نقدینگی پبازده ماهانه دو پرتفوي با نسبت گردش  نیانگیم اختلاف ازعامل گردش نقدینگی 
 ).2014(باتی و میرزا،  آیدمیانگین بازده ماهانه دو پرتفوي با نسبت گردش نقدینگی بالا بدست می

)15  (                                      ) 1/2liq+ B/H liq(S/H -) 1/2 liq+ B/L liqLMH = (S/L 

 
 (GBI)شاخص اوراق قرضه دولتی  •

. شوده است که توسط دولت یا نهاد مستقل به خریدار اوراق پرداخت میبازده اوراق قرضه نرخ بهر
است که گیري تاثیر توضیحی اوراق قرضه دولتی، از بازده اسناد خزانه یکساله ایران استفاده شدهبراي اندازه

است آید و نحوه محاسبه آن در فرمول زیر نشان داده شدهاز طریق بازده حاصل از تغییرات قیمت بدست می
 ). 2014(باتی و میرزا، 

)16                                                                                                          (𝑅𝑅𝑝𝑝 = ln � 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

� 

 
 (CI)شاخص کالا   •

معیار سنجش تغییرات قیمت کالاها و خدماتی است که توسط  شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی
گیري سطح اي براي اندازهخانوارهاي شهرنشین ایرانی به مصرف می رسد. این شاخص به عنوان وسیله

کالاها و خدمات مورد مصرف خانوارها، یکی از بهترین معیارهاي سنجش تغییر قدرت خرید  عمومی قیمت
    است:زیر محاسبه شده بازده ماهانه بر ارزش ماهانه شاخص کالا به صورت .رودپول داخل کشور، به شمار می

𝑅𝑅𝑐𝑐𝑐𝑐 = ln (𝐶𝐶𝐼𝐼𝑝𝑝/𝐶𝐶𝐼𝐼𝑝𝑝−1)  )17                                                                                                  (  

 
 پژوهشهاي یافته

ا از لحاظ هرسد. در این بخش ابتدا دادهها میها، نوبت به تجزیه و تحلیل دادهپس از گردآوري داده
و مدل هفت عاملی است، به روش  CAPM که شامل مدل پژوهش هاي اند. سپس مدلمانایی بررسی شده

ARDL ها از لحاظ داشتن مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی اند. در ادامه هر یک از مدلبرآورد شده
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هاي است. دادهتعیین شدهاند. و در آخر، دو مدل باهم مقایسه شده و بهترین مدل واریانس بررسی شده
 است.گرفتهافزار ایویوز مورد تجزیه و تحلیل قرارآوري شده با استفاده از نرمجمع

 
 هابررسی پایائی متغیر

ضیه است. فرها پایا هستند یا نه، آزمون دیکی فولر تعمیم یافته انجام شدهکه دادهبراي بررسی این
که  ضرایب داراي ریشه واحد هستند. نتایج این آزمون در جدول  کننده این استصفر براي این آزمون بیان

پایا  HMLو  pE(R(شود همه متغیرها به غیر از متغیر طور که مشاهده میاست. همانزیر نشان داده شده
ها کمتر از مقدار بحرانی است، بنابراین فرضیه صفر به نفع پایایی رد آن p-valueهستند یعنی مقدار 

ایا شدند گیري پبار تفاضلاصطلاح ایستا از درجه صفر هستند. دو متغیر مذکور نیز بعد از یک شود و بهمی
هیچ محدودیتی براي درجه ایستایی متغیرها وجود ندارد. اما  ARDLدر روش  هستند. 1و ایستا از درجه 

ج شود. به همین دلیل تواند باعث ایجاد اختلال در نتایمی 2وجود متغیرهایی با درجه ایستایی بزرگتر از 
 اند.ابتدا متغیرها  از لحاظ پایایی مورد آزمون قرار گرفته

 
   آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته .2جدول 

 سطح احتمال
)P-value( 

 تعداد وقفه آماره
(HQC) 

تفاضل 
 متغیر

 سطح احتمال
)P-value( 

تعداد وقفه  آماره
(HQC) 

نام 
 متغیر

0000/0 54598/10- 1 )mDE(R 5124/0 527931/1- 2 )pE(R 
- - - mDR_fR 0012/0 272122/4- 1 mR_fR 
- - - DSMB 0001/0 182626/5- 1 SMB 

0000/0 835761/8- 1 DHML 1266/0 475561/2- 1 HML 
- - - DWML 0001/0 064571/5- 1 WML 
- - - DLMH 0000/0 247749/5- 1 LMH 
- - - DGBI 0000/0 742462/9- 0 GBI 
- - - DCI 0310/0 112015/3- 0 CI 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 عاملی 3فرنچ -و فاما CAPM  مدل

 مدت برآورد رابطه کوتاه

و سه  CAPMمدل هفت عاملی با دو مدل  همان طور که قبلاً ذکر شد، هدف این مطالعه مقایسه
 ARDLبه روش و سه عاملی  CAPMمدت مدل رابطه کوتاهعاملی در تبیین بازده مورد انتظار سهام است. 

بندي است که به صورت زیر قابل جمع) نشان داده شده3است. نتایج این تخمین در جدول (برآورد شده
 است:

دار نیست. ضریب ظار)، معنیضریب وقفه اول و دوم متغیر وابسته ( بازده مورد انت CAPMدر الگوي 
این مدل  𝑅𝑅2دار است. وقفه سوم بازده مورد انتظار و نیز ضریب متغیر مستقل (عامل بازار)، مثبت و معنی
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تغییرات بازده مورد انتظار توسط متغیرهاي وابسته که  %59است. یعنی برآورد شده %59آن  𝑅𝑅�2و  62%
 است.ظار است، توضیح داده شدههاي بازده مورد انتشامل عامل بازار و وقفه

دار نیست اما وقفه اول و چهارم عامل بازار مثبت و هاي متغیر وابسته معنیدر الگوي سه عاملی وقفه
دار و وقفه دوم تا سوم متغیر نسبت ارزش دفتري به دار است. متغیر اندازه شرکت اثر مثبت و معنیمعنی

انتظاري دارد. مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده این  دار بر بازدهارزش بازار اثر منفی و معنی
 درصد است. 82و  87مدل به ترتیب برابر با 

 
 CAPMمدت مدل تخمین کوتاه .3جدول 

CAPM سه عاملی 
Prob  آمارهt ضریب Prob  آمارهt متغیر ضریب 
9084/0 115699/0- 011874/0- 4780/0  717229/0  085872/0  E(Rp)_(-۱) 
7856/0 273728/0 028690/0 1042/0  - 667996/1  - 161584/0  E(Rp) (-۲) 
0159/0 510187/2 254745/0 - - - E(Rp) (-۳) 
0000/0 709105/6 020220/0 0000/0  045782/7  017663/0  Rm_Rf 
- - - 3298/0  - 988364/0  - 003439/0  Rm_Rf(-۱) 
- - - 2464/0  178950/1  003794/0  Rm_Rf(-۲) 
- - - 8291/0  217533/0  000596/0  Rm_Rf(-۳) 
- - - 0237/0  365101/2  006014/0  Rm_Rf(-۴) 
- - - 0000/0  800658/4  607739/0  SMB 
- - - 7030/0  384360/0  036374/0  HML 
- - - 0439/0  - 091037/2  - 166915/0  HML(-۱) 
- - - 0277/0  - 296516/2  - 307159/0  HML(-۲) 
- - - 0384/0  - 152200/2  - 282314/0  HML(-۳) 

63/0 87/0 𝑅𝑅2 
59/0 82/0 𝑅𝑅�2 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 انباشتگی آزمون هم

) استفاده شده است. 2001انباشتگی از روش آزمون باند پسران و همکاران (براي انجام آزمون هم

 Fتوان وجود یک رابطه بلند مدت بین متغیرهاي مدل را پذیرفت که آماره براساس آزمون باند، زمانی می

از حد بحرانی   بدست آمده از فرضیه صفر شدن همزمان ضرایب وقفه اول متغیرها در الگوي تصحیح خطا

 Fمعین (تعداد کل متغیرها) بزرگتر باشد. آماره  K) براي 1996بالاي ارائه شده توسط پسران و همکاران (

 Fشود مقادیر آماره طور که مشاهده میارائه شده است. همان 4بدست آمده از انجام این آزمون در جدول 

) بالاتر است. 1996شده توسط پسران و همکاران (بدست آمده براي هر دو مدل از حد بحرانی بالاي ارائه 

 و مدل سه عاملی قابل رد نیست. CAPMبنابراین، وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل 
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 درصد است) 95نتایج آزمون باند (مقادیر بحرانی در سطح اطمینان  .4جدول 
 مدل I F)0حدپایین ( I)1حدبالا (

24/6 503/5 97568/19 CAPM 
 سه عاملی 57922/30 983/4 423/6

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 تخمین رابطه بلندمدت 

پس از اینکه معلوم شد رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل وجود دارد، مرحله بعد تخمین این رابطه 
دهند که در هر دو است. این نتایج نشان میشده نشان داده 5بلندمدت است. نتایج این تخمین در جدول 

دار است. در مدل سه عاملی متغیر اندازه شرکت اثر مدل ضریب عامل بازار، مثبت و از لحاظ آماري معنی
هاي کوچک دهد هر چه اختلاف بازده شرکتدار بر بازده انتظاري پرتفوي دارد که نشان میمثبت و معنی

باشد، بازده انتظاري پرتفوي بیشتر خواهد بود. همچنین عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش و بزرگ بیشتر 
الا ها با ارزش دفتري بدهد با افزایش اختلاف بازده شرکتبازار اثر منفی بر بازده انتظاري دارد که نشان می

 شود. فوي کم میها با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین، بازده انتظاري پرتبا بازده شرکت
 

 تخمین رابطه بلندمدت  .5جدول 
Prob  آمارهt مدل متغیر ضریب 
0000/0 411641/5 027757/0 f_RmR CAPM 
0000/0 550343/6 022894/0 f_RmR 

 SBM 564965/0 559276/3 0011/0 سه عاملی
0001/0 -417824/4 -669337/0 HML 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
    (ECM)خطاتخمین مدل تصحیح 

رسد. ضریب تصحیح خطا براي پس از برآورد رابطه بلندمدت، نوبت به تخمین مدل تصحیح خطا می
شود براي ارائه شده است. همانطور که مشاهده می 6و مدل سه عاملی در جدول  CAPMمدل 
دار است. مقدار این ضریب در قرار داشته و معنی -1و  0ضریب تصحیح خطا در محدوده   CAPMمدل

حد متوسط است که این نشان از سرعت خوب تعدیل به سمت رابطه بلند مدت است. در الگوي سه عاملی 
 که است دارمعنی سطح در آماري نظر است و از -0757/1ضریب عبارت تصحیح خطاي بدست آمده برابر 

 ولح خطا تصحیح فرآیند مستقیم، طور به تعادل مسیر به ختیکنوا شدن همگرا جاي به دهدمی نشان
 . 1کند می نوسان میرایی صورت به بلندمدت مقدار

                                                                                                                                           
باشد که اگر این ضریب بین  -2و  0تواند بین ) ضریب تصحیح خطا میNarayan and Smyth )2006مطابق با . 1

 باشد، همگرایی به رابطه بلندمدت به صورت نوسانی رخ خواهد داد. -2و  -1
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 تخمین ضریب تصحیح خطا  .6جدول 
Prob. ECM مدل 
0000/0 728438/0- CAPM 
 سه عاملی -075712/1 0000/0

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس 

ها وجود خودهبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل تخمین زده شده باعث کاهش اعتبار تخمین
خواهد شد، بنابراین باید از عدم وجود این مشکلات مطمئن شد. براي انجام آزمون خودهمبستگی، از آزمون 

است. فرضیه صفر در این شدهنشان داده  7است. نتایج این آزمون در جدول گادفري استفاده شده-بروش
مربوطه که بیشتر از  p-valueو  Fباتوجه به آماره آزمون بیانگر این است که خودهمبستگی وجود ندارد. 

و مدل سه عاملی خودهمبستگی  CAPMدر مدل  %5شود که در سطح اطمینان است مشخص می 05/0
 وجود ندارد.

 
 ی آزمون عدم وجود خودهمبستگ. 7جدول

Prob F مدل 
3115/0 236248/0 CAPM 
 سه عاملی 332651/1 2776/0

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

است. نتایج این گادفري استفاده شده-پاگان-براي انجام آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون بروش
است. فرضیه صفر در این آزمون بیانگر این است که ناهمسانی واریانس به نمایش درآمده 8آزمون در جدول 

شود که در سطح است مشخص می 05/0مربوطه که بیشتر از  p-valueو  Fباتوجه به آماره وجود ندارد. 
 و مدل سه عاملی ناهمسانی واریانس وجود ندارد. CAPMدر مدل  %5اطمینان 

 
 وجود ناهمسانی واریانسآزمون عدم  .8جدول 

Prob F مدل 
4614/0 9431/0 CAPM 
 سه عاملی 047969/1 4302/0

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 CAPMدر مدل  آزمون ثبات ضرایب 
باشد. براي انجام این آزمون از روش انجام آزمون ثبات ضرایب می ARDLآزمون نهایی در روش 

CUSUM  وCUSUMSQ ها براي مدل استفاده شده است. نتایج این آزمونCAPM  و سه عاملی به
نشان دهنده ثبات ضرایب در الگوي سه  2) نشان داده شده است. نمودار 2) و (1ترتیب در نمودارهاي (
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ضرایب متغیرها در طول دورة مورد بررسی  CUSUMآزمون  براساس نتایج  CAPMعاملی است. در مدل 
ضرایب متغیرها در طول دورة مورد بررسی داراي  CUSUMSQباشند. اما براساس آزمون داراي ثبات می

 CAPMضرایب مدل  1398تا ماه دهم سال  1396باشند. با توجه به این که از ماه پنجم سال ثبات نمی
داراي شکست هستند، براي این دوره یک متغیر مجازي در نظر گرفته و مدل با حضور این متغیر تخمین 

 ده شده که نتایج تغییر چندانی ننموده است. ز
 

 
 CAPMبراي مدل  CUSUMSQو  CUSUMآزمون ثبات ضرایب  .1نمودار 

 

 
 براي مدل سه عاملی CUSUMSQو  CUSUMآزمون ثبات ضرایب  .2نمودار 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 مدل هفت عاملی

 عاملی 7مدت مدل تخمین الگوي کوتاه
 9است که نتایج آن در جدول برآورد شده ARDLمدت مدل هفت عاملی به روش رابطه کوتاه

 است.آمده
 است:بندي شدهنتایج این تخمین به صورت زیر جمع
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ضریب همه متغیرها به غیراز متغیر بازار، منفی است. همچنین ضریب همه متغیرها به جز وقفه اول 
 دار است.شاخص اوراق قرضه دولتی معنی متغیر بازار، متغیر اندازه و متغیر

تغییرات بازده مورد انتظار  %95است. یعنی برآورد شده %95آن  𝑅𝑅�2و %96ضریب تعیین این مدل 
به طور  CAPMاین مدل در مقایسه با مدل  𝑅𝑅�2است. همچنین توسط متغیرهاي وابسته توضیح داده شده

است  CAPMاست که این نشان از خوبی برازش مدل هفت عاملی نسبت به مدل قابل توجهی افزایش یافته
دهندگی مدل را در تبیین قدرت توضیح CAPMدهنده آن است که افزودن عوامل بیشتر به مدل و نشان

 است.اي افزایش دادهبازده مورد انتظار سهام به طور قابل ملاحظه
 

 مدت مدل هفت عاملیتخمین کوتاه .9جدول 
prob  آمارهt ضریب  
0574/0 968739/1- 168935/0- E_Rp _(-1) 
0002/0 158909/4 008470/0 Rm_Rf 
9555/0 056205/0- 000126/0- Rp_Rf (-1) 
0237/0 372206/2- 004802/0- Rp_Rf (-2) 
7419/0 332127/0- 029758/0- SMB 
0002/0 212318/4- 234663/0- HML 
0286/0 288866/2- 112693/0- HML )1-(  
0000/0 544273/9- 023344/0- WML 
0000/0 903496/4- 012707/0- WML )1-(  
0083/0 810607/2- 006147/0- WML )2-(  
0000/0 489407/5- 501922/0- LMH 
0024/0 288906/3- 319830/0- LMH )1-(  
5174/0 654401/0- 000521/0- GBI 
0537/0 000518/2- 011996/0- CI 

967503/0 𝑅𝑅2 
953716/0 𝑅𝑅�2 

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 انباشتگی مدل هفت عاملیآزمون هم
) استفاده 1996از آزمون باند پسران و همکاران( CAPMانباشتگی همانند مدل براي انجام آزمون هم

 بدست آمده از انجام این آزمون براي مدل هفت عاملی به صورت زیر است: Fآماره است. شده

𝐹𝐹 = 45/26  

𝐾𝐾) براي 1996مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران و همکاران ( = باشد. می 10به صورت جدول  7
) 1996از حد بحرانی بالاي ارائه شده توسط پسران و همکاران ( Fشود مقدار آماره طور که مشاهده میهمان

 بالاتر است. بنابراین رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل هفت عاملی وجود دارد.
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 =K 7) براي 1996مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران وهمکاران( .10جدول 
 درصد90 درصد95 درصد99

 I)0حدپایین( I)1حدبالا( I)0حدپایین( I)1حدبالا( I)0حدپایین( I)1حدبالا(

149/5 498/3 941/3 593/2 421/3 205/2 

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 عاملی هفتتخمین رابطه بلندمدت مدل 

 پس از اطمینان از وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهاي مدل هفت عاملی، مرحله بعد

بندي است که به صورت زیر جمعآمده 11تخمین این رابطه بلندمدت است. نتایج این تخمین در جدول 

 است:شده

به جز متغیر بازار منفی است. همچنین به جز سه متغیر بازار، اندازه، و شاخص  متغیرهاضریب همه 

  دار است.اوراق قرضه دولتی، ضریب بقیه متغیرها معنی
 

 تخمین بلندمدت مدل هفت عاملی .11جدول 
Prob  آمارهt متغیر ضریب 
1860/0 350589/1 003030/0 f_RmR 
7411/0 333187/0- 025457/0- SMB 
0000/0 845563/4- 297156/0- HML 
0000/0 41426/12- 036100/0- WML 
0000/0 289172/6- 702991/0- LMH 
5210/0 648739/0- 000446/0- GBI 
0583/0 961230/1- 010262/0- CI 

 پژوهش هايمنبع: یافته
 

 براي مدل هفت عاملی (ECM)تخمین مدل تصحیح خطا 

رسد. ضریب بلندمدت نوبت به تخمین مدل تصحیح خطا براي مدل هفت عاملی میپس از رابطه 

 تصحیح خطا براي مدل هفت عاملی به صورت زیر است:

𝐸𝐸𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶 =   968935/0-  

 دارقرار داشته و معنی -1و  0شود ضریب تصحیح خطا در محدوده همانطور که مشاهده می

ه این نشان از سرعت بالاي تعدیل به سمت رابطه بلند مدت است. مقدار این ضریب قابل توجه است ک

 باشد.می
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 عاملی 7آزمون خودهمبستگی  و ناهمسانی واریانس مدل 
است. گادفري استفاده شده-از آزمون بروش CAPMبراي انجام آزمون خودهمبستگی همانند مدل 

ن بیانگر این است که خودهمبستگی است. فرضیه صفر در این آزموآورده شده 12نتایج این آزمون در جدول 
 این آزمون به صورت زیر است: Fوجود ندارد. آماره 

 
 آزمون عدم وجود خودهمبستگی براي مدل هفت عاملی .12جدول 

F Prob 

277084/0 8904/0 

 پژوهش هايمنبع: یافته
 

شود که در سطح است مشخص می 05/0مربوط به آن که بیشتر از  p-valueو  Fباتوجه به آماره 

 در مدل هفت عاملی خودهمبستگی وجود ندارد. %5اطمینان 

گادفري استفاده -پاگان-از آزمون برش CAPMبراي انجام آزمون ناهمسانی واریانس همانند مدل 

ین آزمون بیانگر این است که است. فرضیه صفر در اآورده شده 13است. نتایج این آزمون در جدول شده

 این آزمون به صورت زیر است:  Fناهمسانی واریانس وجود ندارد. آماره 
 

 آزمون عدم وجود ناهمسانی واریانس براي مدل هفت عاملی .13جدول 
F Prob 

061906/1 4233/0 
 پژوهش هايمنبع: یافته

 

شود که در سطح است مشخص می 05/0مربوط به آن که بیشتر از  p-valueو  Fباتوجه به آماره 

 در مدل هفت عاملی ناهمسانی واریانس وجود ندارد. %5اطمینان 
 

 عاملی 7آزمون ثبات ضرایب مدل 

باشد. براي انجام این آزمون از روش انجام آزمون ثبات ضرایب می ARDLآزمون نهایی در روش 

CUSUM  وCUSUMSQ نشان داده شده است. براساس  3ست. نتایج این آزمون در نمودار استفاده شده ا

ضرایب متغیرهاي مدل هفت عاملی در طول دورة مورد بررسی داراي ثبات  CUSUMآزمون  نتایج

در  CAPMضرایب متغیرها در مدل هفت عاملی برخلاف مدل   CUSUMSQباشند. براساس آزمون می

 اشند.بطول دورة مورد بررسی داراي ثبات می
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 عاملی 7براي مدل  CUSUMSQو  CUSUMآزمون ثبات ضرایب  .3نمودار 

 پژوهش هايمنبع: یافته

 
 هاي برآورد شدهمقایسه مدل

بینی یک متغیر، علاوه بر ضریب تعیین معیارهاي براي مقایسه الگوهاي رگرسیونی رقیب در پیش
ته بینی دو مدل با متغیر وابسوسیله آن قدرت پیشتوان به دیگري نیز وجود دارد. یکی از معیارهایی که می
 است. 1یکسان را مقایسه کرد، ریشه میانگین مربع خطا

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸 = �∑ (𝑌𝑌𝑖𝑖− 𝑌𝑌�𝑖𝑖)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁
)18                                                                         (  

 آید. این تفاوتدست میو واقعی به بینی شدهدر این رابطه ابتدا مربع تفاوت بین مقادیر پیش
جمع  است. بادهنده تغییراتی در متغیر وابسته است که توسط مدل توضیح داده نشده(باقیمانده) نشان

آید می دستکردن تمام مربعات باقیمانده، و تقسیم آن بر تعداد مشاهدات، و گرفتن ریشه مربع، معیاري به
بینی شده چقدر به نقاط داده واقعی دهد که مقادیر پیشو نشان میدهنده برازش مطلق مدل است که نشان

 نزدیک است.
این معیار را با نرمال کردن آن توسط میانگین مقدار  2میانگین مربعات خطا -ضریب تغییرات ریشه

 برد.متغیر وابسته، یک قدم به پیش می

𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸) = 1
𝑌𝑌
�∑ (𝑌𝑌𝑖𝑖− 𝑌𝑌 � 𝑖𝑖)2𝑁𝑁

𝑖𝑖=1
𝑁𝑁

)19                                                                                          (  

طور که ملاحظه است. همان 14براي هر سه مدل به شرح جدول  CVRMSEو  RMSEمقادیر 
و مدل سه عاملی   CAPMشود، مقدار قدرمطلق این دو شاخص در مدل هفت عاملی خیلی کمتر از می

 دهنده خوبی برازش در مدل هفت عاملی است.ست که نشانا

                                                                                                                                           
1. Root-Mean Squared Error 
2. Coefficient of Variation of Root-Mean Squared Error 
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 ، سه عاملی و هفت عاملیCAPMبراي مدل  CV(RMSE) و RMSEمقادیر  .14جدول 
 RMSE CVRMSE مدل

CAPM 001157/0 09852/0- 

 -05872/0 000691/0 سه عاملی

 -02907/0 000342/0 هفت عاملی

 پژوهش هايمنبع: یافته
 

) مقدار بازده 1394ماه سال  12اي (بینی الگو، در یک دوره برون نمونهپیشبراي مقایسه قدرت 
 4ها در نموداربینیهاي سه الگو برآورد شده و مقدار مجذور خطاي این پیشانتظاري با استفاده از تخمین

اي نیز خطاي حاصل از الگوي بینی برون نمونهشود در پیشرسم شده است. همان طور که مشاهده می
 فت عاملی خیلی کمتر از خطاي دو الگوي دیگر است.ه

 

 
 ، سه عاملی و هفت عاملی CAPMهاي اي دقت تخمین مدلمقایسه برون نمونه .4نمودار 

 پژوهش هايمنبع: یافته

 
 گیري و پیشنهادهانتیجه

 ، الگوي سه عاملی فاما و فرنچ و الگوي هفت عاملیCAPMبر اساس برآوردهایی که از سه الگوي 
 انجام شد، نتایج زیر حاصل شد:

 هر سه مدل براساس آزمون باند، داراي روابط بلندمدت هستند. −

۰

۰�۰۰۰۰۵

۰�۰۰۰۱

۰�۰۰۰۱۵

۰�۰۰۰۲

۰�۰۰۰۲۵

۰�۰۰۰۳

۰�۰۰۰۳۵

۰�۰۰۰۴

۱ ۲ ۳ ۴ ۵ ۶ ۷ ۸ ۹ ۱۰ ۱۱

الگوي سھ عاملي CAPMالگوي  عاملي7الگوي 
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دهد سرعت است که نشان می CAPMضریب تصحیح خطا در مدل هفت عاملی بیشتر از مدل  −
 CAPMتعدیل به سمت رابطه بلندمدت در مدل هفت عاملی بیشتر از سرعت تعدیل در مدل 

 ود.شاست. همچنین در مدل سه عاملی تعدیل یه سمت رابطه بلندمدت به صورت نوسانی انجام می
 ها مشکل خودهمبستگی ندارند.یک از مدلهیچ −
 ها مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. در هیچ یک از مدل −
یل دضریب تعیین تعدیل شده مدل هفت عاملی به طور قابل توجهی بیشتر از ضریب تعیین تع −

دهنده آن است که افزودن عوامل بیشتر و مدل سه عاملی است. این امر نشان CAPMشده مدل 
دهندگی مدل را در تبیین بازده مورد انتظار سهام به و سه عاملی قدرت توضیح CAPMبه مدل 

 است.اي افزایش دادهطور قابل ملاحظه
رون اي و ببینی درون نمونهاي پیشعلاوه بر ضریب تعیین تعدیل شده، با توجه به مقایسه خط −

 هاي رقیب مورد بررسی دارد.اي، مدل هفت عاملی از دقت بیشتري نسبت به مدلنمونه
بینی بالاتر مدل هفت عاملی، یک الگوي جدید براي هاي این مطالعه با تایید قدرت پیشیافته

در تشکیل سبد سهام براي  تواندبینی بازده انتظاري پرتفوي سهام ارائه نموده است که میپیش
ه گذاران کاربرد داشتهاي مختلف سهام براي سیاستبینی بازده انتظاري گروهگذاران و نیز پیشسرمایه

 دهدمی نشان) 2020( پیتر و دربکس و) 2014( الگیزیري و شاکر مطالعه برخلاف مطالعه این باشد. نتایج
 بلکه ردبمی بالا را مدل دهندگی توضیح قدرت تنها نه فرنچ و فاما عاملی سه الگوي به شده اضافه عوامل که
 عوامل دهدمی نشان این که شودمی دارغیرمعنی پایه مدل هايعامل از برخی جدید، فاکتورهاي حضور در

 را دیگر هايفکتور غیرمستقیم اثر و نداشته تاثیر انتظاري بازده بر مستقیم صورت به واقع در پایه الگوهاي
 میرزا و باتی مطالعات نتایج با آمده دست به همچنین، نتایج. کنندمی منتقل انتظاري بازده به
 نشان که) 2019( همکاران و گرگوریو و) 2018( شیجین و روي ،)2017( همکاران و ،روشندل)2014(

ظاري بینی بازه انتنسبت به الگوهاي پایه در پیش اضافی عوامل با هامدل بینیپیش قدرت افزایش دهنده
 هستند، مطابقت دارد.

بینی بینی الگوي هفت عاملی با سایر الگوهاي پیششود در مطالعات بعدي قدرت پیشپیشنهاد می
 هاي عصبی مقایسه گردد.بازده انتظاري به ویژه روش شبکه

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهآمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در 

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 چکیده
را تحت تاثیر  تواند بازارهاي مالی یک کشورهاي اقتصادي میسیاستاطمینان فعالیتهاي اقتصاد جهانی و عدم
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قطعیت سیاست اقتصادي جهانی با  گیرد. بدین منظور ارتباط پویاي بین شاخص اقتصادي جهانی کیلیان و عدم
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 مقدمه
ا هگذاري و تصمیمات مصرف و توازن پرداخترشد اقتصادي، اشتغال، سرمایه تواند برها میثبات قیمت

 توانایی درشود و این امر با عدماطمینان میباعث عدم هاثبات قیمتعنوان مثال، عدمبهگذار باشد. تأثیر
 شودع میناکارآمدي در تخصیص مناب دگذاري آگاهانه، باعث ایجاگیري درمورد مصرف و سرمایهتصمیم
جه شود و در نتیاطمینان در مورد مسیر آینده میباعث عدمها ثباتی در قیمتبنابراین، بی ).2019، 1(نوسیر
جدد تخصیص م نیاز به ي کهطور به، را به تعویق انداخته ي خودهاگذاريها سرمایهکنندگان و بنگاهمصرف
در اقتصاد جهانی تغییرات خیلی سریع بـه وقـوع هاي اخیر، ). در دهه2019، 2(ایدن و همکاران داردمنابع 

ادغام بیشتر اقتصادهاي ملی در اقتصاد  در مقیاس جهانی و اقتصادي پیوسـته کـه موجـب تغییـر سـاختار
جهانی شده است. همچنین حجـم تجـارت جهانی و جریان سرمایه بین کشورها به بالاترین سطح خود از 

الملل این است وال اساسی در اقتصاد بینئیک س ).1389(گرجی و همکاران،  اظ تاریخی رسیده است.لح
هاي ، با مقایسه روش)2018( 3. کیلیان و ژوگیري کردتوان چرخه تجارت جهانی را اندازهکه چگونه می

یلیان ککه توسط  جهانیاقتصادي  نشان دادند شاخص فعالیت گیري فعالیت اقتصادي جهانیاندازه مختلف
سنتی تولید ناخالص داخلی واقعی و تولید صنعتی هاي شاخص تر ازساخته شده است مناسب) 2009(

هاي اصلی براي قرار گرفتن در مسیر رشد شرطیکی از پیش ).1390پور، د (موسوي و نعمتجهانی هستن
این امر بدون کمک بازارهاي بلندمدت، تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح جامعه و اقتصاد است که 

ترین بازارهاي هر کشور عنوان یکی از اساسیپذیر نیست. عملکرد بازارهاي مالی بهنمالی و سرمایه امکا
عنوان یکی از ها بهاي که تحرك و رونق آنگونههاي اقتصاد تأثیرگذار است، بهشدت بر سایر بخشبه

). اطلاع از میزان 1395 فتاحی و همکاران،( شوداخته میمعیارهاي سلامت و پویایی اقتصاد کشورها شن
 هاي وارده بر بخش اقتصاد و همچنین، میزان وابستگی این بازارها بهتأثیرپذیري بازارهاي مالی ازشوك

هاي مناسب، بعد از وقوع بحران از تأثیر گذاريآورد تا با استفاده از سیاستهمدیگر این امکان را فراهم می
هاي مختلف کاست و یا این آثار را در جهت مطلوب هدایت کرد (فتاحی و همکاران، ن بر بخشاین بحرا

جا که حال مطالعات بسیاري در ارتباط با بازارهاي مالی صورت گرفته است اما از آن). هرچند تا به1397
مالی ایران در این پژوهش ثباتی در بازارهاي اي در اقتصاد دارند و با توجه به بیبازارهاي مالی اهمیت ویژه

-یاستقطعیت ساقتصاد جهانی (با استفاده از شاخص کیلیان)، عدمهاي سعی بر این است که رابطه فعالیت
هاي مالی در ایران، در دو حوزه زمان و فرکانس مورد بررسی قرار گیرد که در هاي اقتصادي جهانی، با بازار

 هايهاي مورد پژوهش در فرکانستغییرات همزمان پویا بین متغیرواقع با استفاده از روش آنالیز موجک 
ها را توان جهت علیت بین دو به دو از متغیرشود و نیز میهاي زمانی مختلف انجام میمختلف و دوره

 هاي زیر مورد بررسی قرار خواهد گرفت:استخراج کرد. همچنین، اهداف پژوهش به صورت فرضیه
 هاي زمانی مختلف متفاوت است.هاي مالی ایران در دورهکیلیان و بازار میزان ارتباط بین شاخص .1

                                                                                                                                           
1. Nusair 
2. Eyden et al 
3. kilian & Zhou  
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 تاثیر منفی دارد. بازارهاي مالی ایرانقطعیت سیاست اقتصادي بر عدم .2
 باشد.هاي مالی در طول زمان متفاوت میهمبستگی میان بازار .3

پژوهش شرح  باشد؛ در بخش دوم و سوم، مبانی نظري و پیشینهپژوهش حاضر شامل شش بخش می
باشد. در شناسی پژوهش و مدل مورد استفاده در پژوهش میداده شده است. بخش چهارم شامل روش

ش ششم، به نتایج بخکار رفته و برآورد مدل، انجام شده است. هاي بهبخش پنجم تجزیه و تحلیل داده
 حاصل از پژوهش و پیشنهادها پرداخته شده است.

 
 مبانی نظري
 ثباتی اقتصاديبینااطمینانی و 

این  توانجا که نمیبینی در یک متغیر اقتصادي است و از آنقابل پیشاطمینان، تغییرات غیرعدم
و  هاي اقتصادي بگذارد (رابرتتواند تاثیر زیادي بر سایر متغیربینی کرد، میتغییرات را در آینده پیش

مدت ندریزي بلوجه نااطمینانی و پیشبرد برنامه). ثبات اقتصاد کلان از طریق کاهش قابل ت1999 1همکاران
زدیکی ثباتی اقتصادي مفهوم ننماید. لذا نااطمینانی اقتصادي و بیکمک شایانی به رشد واقعی اقتصادي می

 هاي اقتصادي خواهندثباتی نتیجه نااطمینانی است و هر دو اثرات یکسانی بر متغیردارند و در واقع، بی
عنوان یک خصیصه مرکب، خود در برگیرنده شرایطی چون نرخ تورم پایین، اشتغال به داشت. ثبات اقتصادي

هاي دولت گذاريهاست که هر یک از اهداف عمده مداخلات و سیاستکامل و تعادل در تراز پرداخت
 ).1374شوند (کمیجانی محسوب می

 
 گذاري بخش خصوصینااطمینانی اقتصادي و سرمایه

وضیح قابل ت دیدگاه اثر منفی دارد و مکانیسم آن از دو گذاريصادي بر سرمایهقطعیت سیاست اقتعدم
 را گذاريسرمایه و قطعیتعدم بین منفی همبستگی تا کنندمی تلاش محققان از بسیاري است. اول اینکه،

 معتقد ،)1983( 2برنانکی .دهند توضیح اختیارات حقیقی نظریه ناپذیر وگذاري برگشتدیدگاه سرمایه از
 بنديباید نسبت به زمان گذارانسرمایه گذاري،سرمایه هايپروژه ناپذیريبرگشت دلیل به که است

 هک هنگامی. کنند گذاريسرمایه آینده در زمان یا حاضر زمان در آیا که بگیرند گذاري تصمیمسرمایه
 ایايمز از تا بیاندازند تعویق به را گذاريسرمایه دارند تمایل گذارانیابد سرمایهمی افزایش اطمینانعدم

 که دهدمی نشان ،)2019( 3ژانگ .شوند برخوردار گذاري به آیندهبیشتر با موکول کردن سرمایه اطلاعات
 بیندازد و این اتفاق منجر به افزایش ارزش تاخیر به را گذاريسرمایه هايبرنامه است ممکن قطعیتعدم

 محققان از بسیاري بیندازد. دوم اینکه، تاخیر به را اقتصادي رشد ستا ممکن شود، کهمی انتظار هايگزینه

                                                                                                                                           
1. Robert et al 
2. Bernanke 
3. zhang 
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 .ددهن توضیح هاشرکت سهام ارزش دیدگاه از را گذاريسرمایه بر اطمینانعدم منفی تاثیر اندسعی کرده
 هامس ارزش به انتخاباتی نسبت سال یک گذاري یک شرکت درسرمایه ، دریافت حساسیت)2010( 1دورنف

 رد سهام ارزش که باشد دلیل آن به است ممکن این امر .است غیرانتخاباتی سال یک از کمتر درصد 40
 منابع مدناکارآ تخصیص به منجر انتخابات اطمینانعدم و است تربینیپیش غیرقابل انتخاباتی سال یک

 تا ار خود گذاريسرمایه گریز،ریسک گذارانسرمایه نتیجه، در .گذاردمی تاثیر شرکت عملکرد بر شده و
 ا افزایشب که هنگامی این، بر اندازند. علاوهیابد، به تعویق می کاهش سیاست اقتصادي قطعیتعدم که زمانی
، 2باشد (لانگ و همکاران گذاريسرمایه کاهش دلایل از یکی سرمایه خروج است ممکن قطعیت،عدم

2021.( 
 

 اقتصادياطمینان سیاست گیري شاخص عدماندازه
 مطالب )، از2016همکاران ( بیکر و. باشدمی پیچیده آن گیرياندازه و بوده کیفی متغیر یک نااطمینانی،

 استفاده بزرگ اقتصادهاي اقتصادي قطعیت سیاستعدم هايشاخص ساخت براي هاروزنامه مقالات در موجود
 رد احتمالی نگرانی اقتصادي، سیاست نااطمینانی محاسبه شاخص )، در2016همکاران ( و بیکر رهیافت. کنندمی

 آرشیو EPU در محاسبه. گیردمی نظر در را هاآن سازگاري و تعصب صحت، ها،روزنامه اطمینان مورد قابلیت
 اشتندد را سیاست و اقتصاد نااطمینانی، سه دسته با مرتبط کلمات که مقالاتی تعداد و شده بررسی هاروزنامه

حملات  فارس،خلیج دوم و اول هايجنگ جمهوري، ریاست انتخابات نزدیکی در شاخص ایناند. شده شمارش
 در .است یافته افزایش مالی هايمهم بر سر سیاست نبردهاي سایر و 2011 سال بدهی بحران سپتامبر، 11

 ارائه ار مشخصی مزایاي روزنامه بر مبتنی هايشاخص سیاست، قطعیتعدم گیرياندازه هايسایرروش با مقایسه
 تا اوقات گاهی حتی یا گذشته، زمانی هايدوره در همچنین و کشورها از بسیاري در را هاآن توانمی دهند، می
 ).2016، 3داد (بیکر و همکاران گسترش بیشتر یا قرن یک

 
 شاخص کیلیان

 گیرياندازه)، 2009کیلیان ( اقتصادي شاخص از استفاده با جهانی اقتصاد فعالیت پژوهش این در
 تهیه محدود مسئولیت با "4دروري نقل و حمل مشاوران"توسط  کیلیان که اقتصادي شاخص .شده است

رار جهانی مورد تایید ق اقتصادي فعالیت براي جانشینی عنوانبه محققان توسط ايگسترده طوربه شده و
 تهیه اقیانوس) طرفه یک( واحد سفرهاي خشک بارهاي نقل و حمل نرخ هايداده است، براساس گرفته

 فلّه مختلف هايمحموله .است دسترس قابل "اقتصاد و نقل و حمل آمار"ماهانه  گزارش در شده است و
 تثاب اثرات بردن بین از منظوربه .است آهن ضایعات و کود آهن،سنگ سنگ، زغال روغنی، دانه دانه، شامل؛

                                                                                                                                           
1. Durnev 
2. long et al 
3. Baker et al 
4. Drewry 
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 )2009( کیلیان خام، ابتدا هايداده در بار نرخ سري هر) اندازه کشتی و کالاها مختلف، مسیرهاي دلیلبه(
 نرمال زمانی هايسري وزنی را معادل گرفته و هايمیانگین سپس، محاسبه و را سري هر ماهانه رشد نرخ
شود. سرانجام، می تعیین پایه واحد عنوانبه 1968 ژانویه سال آورد؛ در این محاسباتمی بدست را شده

 واقعی شاخص از سپس، و تعدیل آمریکا) کنندهمصرف قیمتی شاخص( CPI با را سري ینا) 2009(کیلیان 
-اندازه کیلیان اقتصادي شاخص .کندمی استفاده سازيکشتی در تکنولوژیک هايپیشرفت محاسبه براي

اي هفعالیت شاخص تجمیعی از دهد. در واقع اینمی نشان را جهانی اقتصادي هايفعالیت از مستقیم گیري
 تولید ترکیب در تغییرات کشورها، وزن در و تغییرات دهدنشان می کشورها همه در اقتصادي را واقعی
 یواقع تولید از معین واحد یک براي نیاز مورد صنعتی کالاهاي واردات تمایل در شامل تغییرات و واقعی

-لیتفعا براي کشور هر نسبی سهم زیرا، کند.می ایجاد ها سایر روش با مقایسه در مزایایی امر این. شودمی
 یجهان اقتصادي هايفعالیت به کشور هر سهم واگذاري و کند،می تغییر زمان طول در جهانی اقتصادي هاي

 ).2018، 1نیست (دانگ و همکاران ساده مناسب وزن با
 

 هاي مالیبازار
 سه داراي و کنندمی اقدام خدمات و کالا خرید و فروش به افراد آن کمک به که است بازار چارچوبی

 انتخاب در که قدرتی به توجه با بازار در کنندگان تقاضا. مبادله فرآیند و عرضه تقاضا،: است عنصر اصلی
 الیم بازار بازارها، انواع از یکی. دارند را شده عرضه خدمات و کالاها بین انتخاب بهترین انجام دارند، توانایی

 ازارهايب کلی، بندي تقسیم یک در .کندمی تامین را اقتصاد حقیقی هايفعالیت جهت مالی منابع است که
 وسیله به عمدتا که بازار پولی کارکرد ترینمهم. شوندمی تقسیم سرمایه و پول دسته بازارهاي دو به مالی
 مالی ینتام سرمایه اصلی بازار کارکرد که درحالی. است مدتکوتاه اعتبارات تامین شود،می اداره بانکی نظام

یکی  ).1391(فتاحی و همکاران، . است مولد خدماتی و تولیدي هايفعالیت در موردنیاز بلندمدت اعتبارات
 بازار مرکزي هسته کشورها اکثر در بهادار اوراق بازارباشد. از اجزاي بازارهاي مالی بازار اوراق بهادار می

 یسکر کاهش و هاآن بهینه تخصیص اي،سرمایه تجهیز منابع گذاري،قیمت با که دهدمی تشکیل را سرمایه
 انواع آن در که است متشکل بازار یک بهادار اوراق بازار .کندمی فراهم اقتصادي رونق براي را لازم زمینه
 نکارگزارا توسط خصوصی یا دولتی مؤسسات مشارکت اوراق ها، اوراق قرضه،شرکت سهام شامل بهادار اوراق

شوند می دادوستد خاصی مقررات و قوانین بورس) تحت در هاي خرید و فروشگران (واسطهمعامله و
 ). 1388و همکاران،  امیر (پاکدین

هاي مرکزي (در راستاي تقویت گذاران و حتی بانکعنوان یک سرمایه ایمن براي سرمایهطلا به
عیت شدت به وضتواند بهم بازار طلا میشود. لذا تلاطپشتوانه پول ملی) در مواقع بحران و تورم محسوب می
هاي ایجاد شده قادر است منشا رکود و رونق اقتصاد سیستم مالی جهان حساس باشد، به طوري که بحران

عنوان یک دارایی امن براي پوشش ریسک پر رنگ و قیمت آن را جهانی باشد و نقش طلا در این راستا  به
 دچار تلاطم نماید. 

                                                                                                                                           
1. Dong et al 



 

 

36 

 
نی

جها
اد 

ص
 اقت

ن از
یرا

ی ا
 مال

اي
ره

ازا
ي ب

ذیر
یرپ

 تأث
ان

یز
ی م

رس
بر

 ...  /
ی 

سین
ز ح

روی
پ

یلی
سه

ث 
مر

کیو
ی، 

اح
م فت

هرا
 ش

نیا،
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 داشته قرار اقتصادي و مالی جامعه مورد توجه همواره اقتصادي، کلان عوامل از یکی عنوانبه ارز نرخ
 قتصادا با ملی و اقتصادي مقایسه جهت عاملی و بوده کشور اقتصادي شرایط بیانگر نرخ این درواقع. است
ط دارایی توسهاي مالی عمدتا به پوشش ریسک سرمایه و انتخاب سبد ارتباط میان بازار .است ملل سایر

شوند که هاي مالی محسوب میگردد. طلا، ارز و سهام از جمله داراییبازان برمیگذاران و بورسسرمایه
 گذارن از منظر پوشش ریسک وها براي سرمایهارتباط بین بازده قیمتی و چگونگی سرریز ریسک بین آن

ها وابسته به سرعت جریان اطلاعات راییسازي در سبد دارایی بسیارمهم است. تغییرات در بازدهی داتنوع
تواند در تغییرات تولید شده در بازار دیگر نقش داشته طوري که اطلاعات موجود از یک بازار میبوده به

). بررسی ارتباطات متقابل بین بازارهاي مالی و همچنین اثرات دو شاخص 1399باشد (قاسمی و همکاران، 
 باشد.الی از موضوعات مورد بررسی در این مقاله میجهانی مورد پژوهش بر بازارهاي م

 
 پیشینه پژوهش

 انجام شده پژوهش این با ارتباط در متعددي مطالعات شودمی مشاهده مبانی نظري بر مروري با
 .حوزه پرداخته خواهد شد در این مطالعات برخی از به ادامه است. در

ها و نوسانات بین قیمت سهام و نرخ ارز )، در پژوهشی به بررسی تغییر قیمت2004( 1یانگ و دوون
و با بکارگیري  G7هاي هاي بازار سهام براي کشورهاي هفتگی (جمعه) نرخ ارز و شاخصبا استفاده از داده

ژوهش پرداختند. نتایج پ 1999لغایت ژانویه  1979چندمتغیره در قالب دوره زمانی می  EGARCHروش 
 G7هاي هاي بازار سهام تأثیرات چشمگیري بر تغییرات نرخ ارز در آینده براي کشوردهد حرکتنشان می

دارد. تغییر قیمت سهام بر تغییرات نرخ ارز آینده تأثیر خواهد گذاشت، و تغییرات نرخ ارز تأثیر مستقیمی 
تر از بازارهاي سهام حاوي اطلاعات مهمکنند ها خاطر نشان میبر تغییرات قیمت سهام در آینده دارد. آن

 بازارهاي ارز خارجی هستند.
)، در تحقیق خود به بررسی رابطه پویا بین نرخ ارز و قیمت سهام در کشور چین، با استفاده 2010( 2ژائو

هاي ) و مدلVARبرداري (و به بکارگیري روش خود توضیح 2009تا جوئن  1991هاي ماهانه از ژانویه از داده
دهد رابطه پردازد. نتایج نشان می) میGARCHیافته چندمتغیره (واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم

مدت بین نرخ ارز موثر و قیمت سهام وجود ندارد. همچنین، میانگین سرریز بین ارز خارجی و بازار تعادلی بلند
مدت انجام را بر اساس عرضه و تقاضا در طولانیسهام وجود ندارد، چرا که دولت چین، رژیم نرخ ارز مدیریت شده 

 دهد. بنابراین، روابط خطی مستقیم بین نرخ ارز و بازارهاي سهام قابل توجه نیستند.می
 و شوك انتقال نوسان در ساختاري تغییرات تأثیر بررسی به ايدر پژوهش )،2014( 3همکاران و شهرازي

 BEKKمبتنی بر  GARCH روش از منظور پرداختند. بدین ایران کشور در ارز و طلا براي بازارهاي نوسانات سرریز

                                                                                                                                           
1. Yang & Doong 
2. Zhao 
3. Shahrazi  et al 
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 طرفه دو صورت به نوسان داد سرریز نشان پژوهش استفاده کردند. نتایج این 2007-2013زمانی  سري هايو داده
 .است داده رخ ارز بازار به بازار طلا از و سویهیک صورت به شوك انتقال اما دارد، وجود

نامتقارن بین نرخ ارز و قیمت سهام براي  )، در پژوهش خود به بررسی رابطه2020( 1ژي و همکاران
اند. در این پژوهش از روش علیت پرداخته 1998-2017اقتصاد توسعه یافته و نوظهور در دوره زمانی  26

متقارن ادهد که یک علیت نگرنجر پانلی متقارن و نامتقارن استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان می
علیت دو  رابطه دهندهاز نرخ ارز به بازار سهام وجود دارد. همچنین، نتایج آزمون علیت متقارن نیز نشان

 باشد.طرفه بین نرخ ارز و بازار سهام می
 شاخص بر نفت و طلا جهانی قیمت هايشاخص تاثیر به خود پژوهش )، در1386همکاران ( و صمدي

 اقتصادسنجی مدل و 1997-2006ماهانه، طی دوره  هايداده از استفاده با تهرانبهادار  اوراق بورس قیمت
 با وابسته متغیر بینیپیش براي مناسب روند انتخاب و ها بر این اساس پس از شناساییپرداختند. آن گارچ

 تایجکردند. ن بررسی را تهران بورس قیمت سهام کل شاخص ) اثرپذیري1990شیلر ( و فر مدل از استفاده
 شاخص تاثیر به تهران نسبت بورس سهام قیمت شاخص بر طلا جهانی قیمت شاخص تاثیر داد نشان هاآن

 .است بیشتر نفت جهانی قیمت
هاي ي نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت)، در پژوهشی به بررسی رابطه1392تهرانی و همکاران (

 حقیقت اند. نمونهتهران با استفاده از روش پانل دیتا پرداخته بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده
 1/1/1386 از ماهانه دوره 36 طی در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته صادرکننده شرکت 75 شامل

ها حاکی از اثر مثبت نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام این بوده است. نتایج پژوهش آن 29/12/1388 تا
 بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام با یک وقفه زمانی مشاهده نشده است. بوده و رابطهها شرکت

بازار سهام، ارز  هاي روزانهدر داده همبستگی)، در پژوهش خود به بررسی 1393فلاحی و همکاران (
 DCC-GARCHمدل  با استفاده از 31/06/1392تا  01/05/1390طی دوره زمانی  و سکه در ایران

ستگی همب ،و همچنین لاوجود همبستگی شرطی زیاد بین بازده نرخ ارز و سکه طختند و نتایج حاکی از پردا
 لا بوده است.شرطی کم بین بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه ط

 شرطی ناهمسان واریانس خودهمبسته هايمدل از استفاده با خود پژوهش )، در1397جلیلی کامجو (
 اثرات بررسی ) بهARFIMAکسري ( متحرك میانگین انباشته خودهمبسته ) وMGARCHیافته (تعمیم

 پرداختند. بهادار اوراق بورس در سهام بازده و واقعی ارز نرخ میان در نوسانات مدتبلند حافظه و تقارنعدم
 حاکی این و کندمی تایید را ارز و سهام دو بازار میان بازدهی توزیع در تقارنعدم وجود هاآن نتایج پژوهش

 خروج و به همدیگر هاآن وابستگی و بازارها این بین در بلندمدت حافظه و تلاطم سرایت اثرات وجود از
در  که باشدمی خارجی و داخلی اقتصادي مختلف هايسیاست و هاشوك انتقال با بازارها این بین هاسرمایه
نمود.  خواهند پیدا انتقال ارز بازار به هاسرمایه سرمایه، بازار در بازدهی وکاهش ریسک وجود صورت

 بورس هايشاخص بازدهی زمانی سري در مدتبلند حافظه وجود هاآن هاي آماريآزمون نتایج همچنین،

                                                                                                                                           
1. Xie et al 
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 با و کندنمی پیروي تصادفی از گام بازار دو این در دهد بازدهیمی نشان و کرده اثبات را واقعی ارز نرخ و
 .نمود بینیپیش را آینده در بازدهی توانمی گذشته اطلاعات از استفاده

 نوسان بر جهانی اقتصادي سیاست اطمینانعدم تأثیر پژوهش خود، )، در1399خضري ( آشنا و لعل
 قیمت شاخص ماهانه هايداده از استفاده ها باآن .دادند قرار بررسی مورد در ایران را ارز و طلا سهام، بازار

، 1398اسفند  تا 1381 فروردین زمانی دوره براي ارز نرخ و طلا سکه قیمت تهران، بهادار بورس اوراق
 ويبوسیله الگ جهانی اقتصادي سیاست نااطمینانی شاخص با ایران را در شده ذکر متغیرهاي همبستگی
 دهدنشان می پژوهش قرار دادند. نتایج مورد بررسی) DCC-GARCH( پویاي گارچ شرطی همبستگی

 .ارز دارد و طلا سکه سهام، بازار نوسانات بر دارمعنی اثر جهانی اقتصادي سیاست نوسانات
 

 شناسی پژوهشروش
باشد، و اي میکتابخانه-هاي اسناديها در گروه پژوهشپژوهش حاضر بر اساس نحوه گردآوري داده

و سایت پالسی  3نوما، سایت کی2، سایت بورس اوراق بهادار1هاي مورد پژوهش از سایت بانک مرکزيداده
 آوري شده است.جمع 4آنسرتنتی

 
 تبدیل موجک

 بسطهاي کند، که نسخههاي اصلی تجزیه میرا به برخی از موجک ییک سري زمان ،تبدیل موجک
به این ترتیب، سري  از یک موجک مادر در هر دو حوزه زمان و فرکانس هستند. 6شدهتبدیل و 5شده داده

توانند نوسانات آن را به روشی بصري مشاهده یابد که محققان میگسترش می فرکانس-در یک فضاي زمان
 کوتاه این است کهویژگی اصلی تبدیل موجک در مقابل تبدیل فوریه زمان  ).2011، 7ساکس و روف( کنند

 آیند:دست می) به1صورت (تمامی توابع پایه از انتقال و مقیاس یک تابع (موجک مادر) به

)1                                                         (𝜓𝜓a,b(𝑥𝑥) = 1
�|𝑎𝑎|

𝜓𝜓 �𝑥𝑥−𝑎𝑎
𝑏𝑏
�       ;     𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ 𝑅𝑅 

𝑎𝑎−1 پارامتر انتقال است و ضریب 𝑏𝑏 پارامتر مقیاس و 𝑎𝑎 موجک مادر، 𝜓𝜓 در این رابطه به منظور  ⁄2
 است. شده هاي مختلف اضافههمپایه کردن مقیاس

                                                                                                                                           
1. Central Bank of Iran: http://www.cbi.ir 
2. Tehran Stock market web site: http://www.tse.ir 
3. Knoema web site: https://knoema.com/wyhljsd/kilian-index-of-global-economic-activity 
4. policy uncertainty web site: https://www.policyuncertainty.com 
5. Stretched 
6. Translated 
7. Roueff & Sachs 

http://www.cbi.ir/
http://www.tse.ir/
https://knoema.com/wyhljsd/kilian-index-of-global-economic-activity
https://www.policyuncertainty.com/
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 گذاريمقیاس
مشخص  aطور ساده به مفهوم کشیدن یا فشرده کردن آن است که با حرف موجک به 1گذاريمقیاس

 دهد.گذاري را بر روي یک موجک نشان میشود. شکل زیر اثر مقیاسمی

 
 روي یک موجک scale factorاثر  .1شکل 

 
 انتقال

نشان  2در شکل انتقال موجک به مفهوم به تاخیر انداختن یا تسریع نقطه شروع آن است. این مفهوم 
 ).1388داده شده است (صابریان و ملک، 

 
 انتقال یک موجک .2شکل 

 
 تبدیل موجک پیوسته

هاي مختلف نامانا هستند، ابزاري هاي زمانی که در فرکانستبدیل موجک براي آنالیز آن دسته از سري
ایستا مناسب است (روف  هايدر حالی که تجزیه و تحلیل فوریه صرفاً براي سريآید، مناسب به شمار می

 ،)DWT3تبدیل موجک گسسته ( -1: طور کلی، دو نوع تبدیل موجک وجود داردبه ).2011، 2و ساکس

                                                                                                                                           
1. Scale factor 
2. Roueff & Sachs 
3. Discrete Wavelet Transform 
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در این پژوهش از تبدیل موجک پیوسته  هاي مربوطهبراي تجزیه سري ).CWT1تبدیل موجک پیوسته ( -2
-)، استفاده می2012( 3و همکارانآگوییارکنراریا و ) 2011( 2معرفی شده توسط آگوییارکنراریا و سوارس

, 𝑊𝑊𝑥𝑥(𝑠𝑠 پیوسته شده، تبدیل موجک داده 𝑥𝑥(𝑡𝑡) . براي یک سري زمانیشود 𝜏𝜏) شود:صورت زیر بیان میبه 

)2(                                                                              𝑊𝑊𝑥𝑥(𝑠𝑠 , 𝜏𝜏) =  ∫ 𝑥𝑥(𝑡𝑡)+∞
−∞ 𝜓𝜓𝑠𝑠 ,𝜏𝜏

∗(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑡𝑡 

مکان آن را کنترل  𝜏𝜏کند، مقداري است که عرض موجک را مشخص می 𝑠𝑠 در آندر رابطه فوق، 
𝜓𝜓𝜏𝜏 ,𝑠𝑠 کند ومی

 .تابع موجک پایه است مزدوج مختلط ∗
. اول، میانگین آن باید برابر تامین کندیک موجک مادر از تبدیل موجک پیوسته باید سه شرط را 

 به عبارت دیگر، .کندر مثبت و منفی نوسان میطوري که در مقادیصفر باشد به

)3 (                                                                                                 ∫ ψ(t)dt+∞
−∞ = 0 

 :یک بازه زمانی اطمینان حاصل شود، یعنیدر  t)(ψ  محدودیت یعنی ازدوم، مربع آن باید واحد باشد 

)4 (                                                                                             ∫ ψ2(t)dt+∞
−∞ = 1 

باید باشد  زمان مبناي در بازسازي قابل موجک مبناي به یافته انتقال سیگنال آنکه براي همچنین،
 :را داشته باشد 4شرط پذیرش

)5                                    (                                 0 < Cφ = ∫ �ψ�(ω)�2

ω
+∞
0 dω < +∞ 

ψ�(ω) بدیل فوریه موجک مادرت t)(ψ باشدمی )5). بر اساس رابطه (2018، 5و همکاران دانگ ،(
 است. شده محدود طرف دو از که است مانند موج شکل یک موجک
مرکزي  بسامد. است 6مورلت رود، موجکمی کاربه موجک پیوسته تبدیل در معمولاً که موجکی 
 براي .آوردمی فراهم بسامد به مقیاس از آسان دارد، تفسیري مقیاس با مورلت که رابطه عکس موجک
𝑓𝑓 رابطه از استفاده با نمامقیاس بسامد، -زمان تحلیل

𝑓𝑓𝑐𝑐
بسامد  𝑓𝑓𝑐𝑐 شود کهمی تبدیل بسامد -زمان طیف به 

، موجک مورلت معرفی شده توسط پژوهش در این). 1390است (یاري و همکاران،  مورلت موجک مرکزي
 زیر است: شکلترین آن داراي رایج شده استبه عنوان موجک مادر انتخاب  ،)1984( 7گروسمن و مورلت

                                                                                                                                           
1. Continuous Wavelet Transform 
2. Aguiar-Conraria & Soares 
3. Aguiar-Conraria et al 
4. Admissibility condition 
5. Dong et al 
6. Morlet 
7. Grossman & Morlet 
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)6                  (                                                                   ψ(𝑡𝑡) = 𝜋𝜋−1 4� 𝑒𝑒𝑐𝑐𝜔𝜔0𝑝𝑝𝑒𝑒−𝜔𝜔02 2⁄ 

 گرددمیباعث و  قرار داده شده 6برابر  𝜔𝜔0، )2004( 1و همکاران ي از گرینستدپیروبه علاوه، به 
آگوییارکنراریا و  جا کهاز آن برسد. شده سازيفرکانس محلی بهینه بین زمان و تعاملبه  موجک مورلت

𝜔𝜔0فوریه برابر با  نشان دادند فرکانس )2013(2سوارس
2𝜋𝜋𝑠𝑠�  است، مقیاس موجک تقریباً مقابل فرکانس

(بالاتر)  ترپایین هاي) با فرکانستر(کوتاه تربلنداین بدان معنی است که یک مقیاس موجک . فوریه است
در نظر  Y(t) و X(t) عنوان همبستگی محلی بین دو سريتواند بهمی موجکهمبستگی  مطابقت دارد.

شود (تورنس و محاسبه می )7از رابطه (موجک متقاطع و موجک خودکار  بر اساس طیفکه ، دگرفته شو
 ):1999 ،3روبست

)7                 (                                            Rxy
2 (s, τ) = �S�s−1Wxy(s,τ))�

2

S(s−1|Wx(s,τ)|2)S�s−1�Wy(s,τ)�
2�

 

 در محدوده ايداراي دامنهموجک  همبستگی. استزمان و مقیاس سازي عامل هموار، Sدر رابطه فوق، 
ن همبستگی بیعدم دهندهصفر نشان همبستگی برابر ،طور خاصبه فرکانس است.-در پنجره زمان) 1و  0(

ن با توجه به ای .باشدمیتر بین دو سري قوي تغییرات همزمانتر حاکی از قوي همبستگیو ، این دو سري
از  ،متمایز کرد، بنابراین مربع وابستگی موجکتوان از هاي مثبت و منفی را نمیهمبستگیواقعیت که 

شاخص  بین یا پیشرو بودن و وقفهروابط  نیز،اختلاف فاز موجک براي بررسی همبستگی مثبت و منفی و 
اختلاف  ،)2004(4همکارانبراساس مطالعات بلومفیلد و  .گردداقتصادي کیلیان و قیمت نفت استفاده می

 : شودمیمحاسبه  )8از رابطه ( Y(t) و X(t) بین فاز

)8  (                                    ∅𝑥𝑥𝑥𝑥 =  tan−1 �𝐼𝐼�𝑆𝑆�𝑠𝑠
−1𝑊𝑊𝑥𝑥𝑥𝑥 (𝑠𝑠,𝜏𝜏)��

𝑅𝑅�𝑆𝑆�𝑠𝑠−1𝑊𝑊𝑥𝑥𝑥𝑥 (𝑠𝑠,𝜏𝜏)��
� ,𝑤𝑤𝑤𝑤𝑡𝑡ℎ   ∅𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  [−𝜋𝜋,𝜋𝜋] 

(گرینستد و  هستند شده و واقعی تبدیل موجک متقاطع هموار فرضی هايبخشR  و I در اینجا
  ).2013تیوري و همکاران،  ؛2004همکاران، 

 
 مقایسه روش تبدیل موجک با شبکه عصبی

د توانباشد که با الگوبرداري از مغز انسان، میعصبی مصنوعی یکی از دستاوردهایی می هايشبکه
ند سبب تواعصبی میازدیاد تعداد متغیرها در شبکه . خوبی بررسی نمایدهاي پیچیده و ناشناخته را بهپدیده

ت به ها نسبافزایش تعداد وزن این امر یکی از دلایل ؛گرددساختار شبکه عصبی و ناپایداري آن  پیچیدگی
ا هاز طرفی در مواردي متغیرها از همبستگی بالایی برخوردار هستند که استفاده از همه آن. باشدها میورودي

                                                                                                                                           
1. Grinsted et al 
2. Aguiar-Conraria & Soares 
3. Torrence & Webster 
4. Bloomfield et al  
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 .هاي بهینه جلوگیري کنندتوانند از یافتن مدلاین موارد میو  نوعی ورود اطلاعات تکراري را به همراه دارد
. سازيههاي بهیناند، مثلاً الگوریتم ژنتیک و دیگر روشهاي متفاوتی براي رفع این مشکل پیشنهاد شدهروش

شود. ها در نظر گرفته نمیگردند و اثر آنطور مستقیم حذف میها نیز برخی متغیرها بهولی در این روش
ه اند کهاي عصبی در نظر گرفته شدههاي ورودي شبکهپردازش روي دادهعنوان پیشهاي دیگري نیز بهوشر

هاي در مدلسازي سري ANN با وجود قابلیت انعطاف مناسب .توان تبدیل موجک را نام برداز این دسته می
شود و احساس می  ANNودي درکمب که نوسانات سیگنال تا حد زیادي ناایستا باشند گاه هنگامیگه، زمانی

هاي هاي عصبی مصنوعی در مقابل دادهنشود، شبکهانجام  ANN هاي پردازش روي دادهکه پیشدر صورتی
یین هاي بالا و پاکه تبدیل موجک با جدا نمودن سیگنال به فرکانسدر حالی. ناایستا توانایی نخواهد داشت

(مظفري و  بردتوجهی بالا میداشته و دقت مدل را تا حد قابل هاي چند مقیاسی سیگنال را در اختیارویژگی
 ).1394همکاران، 

 
 هاي تجربییافته

ها بر اساس مدل تبدیل موجک ها و سپس تجزیه و تحلیل متغیردر این بخش ابتدا به معرفی متغیر
ي زمانی است و بازه هاي سرهاي مورد استفاده در این پژوهش از نوع دادهداده پیوسته پرداخته خواهد شد.

است. همچنین، جامعه آماري مورد استفاده کشور  2019تا سی و یکم جون  2003زمانی از یکم ماه ژانویه 
 Excel 2010و  E-Views 9و  Matlab 2010ها با استفاده از نرم افزار باشد. تجزیه و تحلیل دادهایران می

 انجام شده است.
 

 هامعرفی متغیر
 بررسی این پژوهش عبارتند از:هاي مورد متغیر

تهیه  هاي واحد اقیانوسهاي نرخ حمل و نقل بارهاي خشک سفرداده شاخص کیلیان بر اساس .1
 توسطقابل دسترس است و  "دآمار حمل و نقل و اقتصا" در گزارش ماهانه منتشر شدهشده که 

  شده است. تهیهبا مسئولیت محدود "1دروري مشاوران حمل و نقل"
سه  اب مرتبط کلمات که مقالاتی و تعداد هاروزنامه قطعیت سیاست اقتصادي، از آرشیوشاخص عدم .2

 شده است. شمارش اندداشته را سیاست و اقتصاد نااطمینانی، دسته
 اي از بازار سهام عنوان نمایندهشاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران به .3
 اي از بازار ارزنمایندهعنوان نرخ مبادله دلار در مقابل ریال به .4
 قیمت سکه طلا .5

                                                                                                                                           
1. Drewry 
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 .است شده گزارش 1 جدول در پژوهش بررسی مورد متغیرهاي فهرست
 

 هاي مورد بررسی متغیر فهرست .1جدول 
 نماد متغیر هاي مدلمتغیر

 Kilian Index شاخص کیلیان

 Economic Policy Uncertainty Index (EPU) شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادي

 Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران

 Exchange rate نرخ ارز (قیمت دلار در مقابل ریال)

 Gold Coin Price قیمت سکه طلا

 هاي پژوهشگر: یافتهمنبع

 
 ها ارائه شده است.) نیز آمار توصیفی داده2در جدول (

 
 هاآمار توصیفی داده .2جدول 

Kilian 
Index 

EPU 
Index TEPIX Exchange 

rate 
Gold Coin 

Price  
 تعداد مشاهدات 198 198 198 198 198

 میانگین 7940239  26020,00 43308,68 124,7661 15,82925

 میانه 3966500  11184,94  23584,93 115,0459 8,507377

 ماکزیمم 50074000  143813,2 234923,2 342,1514 189,2199

 مینیمم 675100  7974,226 6060,096 54,36477 -161,643

 چولگی 2,558420 2,579495 1,715971 1,103696 0,279933

 کشیدگی 9,791497 9,767902 6,229644 4,326075 2,265025

 انحراف معیار 10053233  27796,28 44664,65 52,82691 77,48576

 برا-جارك 596,5285 597,4622 183,2228 54,7061 7,042522

 ارزش احتمال 0,000000  0,000000  0,000000  0,000000  0,029562

 هاي پژوهشگران: یافتهمنبع

 
 برآورد مدل تبدیل موجک پیوسته

 فرکانس و زمان يحوزها در هر دو همتغیرتعامل پویا بین  ،تجزیه و تحلیل موجک اب این پژوهش در
) 1و0( در محدوده اییداراي دامنهموجک  شود. قبل از تفسیر، باید عنوان نمود که همبستگیمی بررسی

 و سريد همبستگی بینعدم دهندهصفر نشان همبستگی برابر ،طور خاصبه فرکانس است.-در پنجره زمان
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به  با توجه .باشدمیتر بین دو سري قوي تغییرات همزمانحاکی از  (نزدیک به یک) ترقوي همبستگیو 
رد، متمایز کرا  موجکهاي مثبت و منفی همبستگی تواننمی که با استفاده از مربع همبستگی موجکاین

بین  يروو پیش وقفهبنابراین از اختلاف فاز موجک براي بررسی همبستگی مثبت و منفی و همچنین روابط 
-نشان (عمودي) yموجک، محور  همبستگیل در نمودارهاي تحلیگردد. استفاده می هاي مورد بررسیمتغیر

 که براي سهولت در تفسیر به واحدهاي زمانیمدت)، مدت و بلندهاي زمانی کوتاهدهنده فرکانس (دوره
 باشد.ماه می 192ماه و بلندترین دوره زمانی،  1ترین دوره زمانی مربوط به شده است و کوتاه) تبدیل ماه(

ه کنواحی را  زمان-موجک در حوزه فرکانس همبستگی باشد.می نمونه دوره دهنده(افقی) نیز نشان xمحور 
ن چنی نشان داده شده که با خط سیاه مخروط نفوذدر واقع،  کندپیدا می را دو سري از هم متفاوت هستند

. است دارمعنی پنج درصدمحیط مرئی در سطح  این است کهدهنده و نشان کند،اي را توصیف میمنطقه
درجه ( آن از آبی دامنه در هر فرکانس در طول زمان است، درجه همبستگی سريرنگ نمودار بیانگر 

 ر نمودارها در هپیکان این، بر علاوه .بندي شده استطیف )درجه همبستگی بالا) تا قرمز (همبستگی پایین
) چپ( راست سمت به هافلش اگر جهت .هستند پیرو-پیشرو رابطه یک همچنین و ارتباط جهت دهندهنشان
سري  رويپیش نشانگر راست و بالا سمت به هايفلش به علاوه، .دارد )منفی( مثبت رابطه جفت متغیر باشد،

 مقابل، در .است پیرو بودن سري اول دهندهنشان راست سمت و پایین ها بههستند ولی جهت فلش اول
 متها به سکه جهت پیکان حالی در اول است،پیرو بودن سري  نشانگر چپ نیز و بالا سمت به هايپیکان
 .پیشرو بودن سري اول است نشانگر چپ و پایین

 

 
 موجک همبستگی شاخص اقتصادي کیلیان و بازار سهام .3شکل 
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است که در این نواحی نوسانات  72m تا 6m هاي) بیشترین همبستگی بین فرکانس3در شکل (
مشاهده  9/0تا  8/0بازار سهام داشته و میزان همبستگی بین  داري بر نوساناتشاخص کیلیان اثرات معنی

هاي مختلف با یکدیگر متفاوت هستند، ها طی فرکانسباشد جهت فلششود، همانطور که مشخص میمی
باشند یا دهنده همبستگی منفی بین دو سري میها نشانجهت فلش 2010تا حدود  2008در بازه زمانی 

ها نشان جهت پیکان 2012تا  2011ز مخالف با یکدیگر هستند، اما طی بازه زمانی به عبارتی دیگر داراي فا
از همبستگی مثبت و رابطه مستقیم بین دو سري دارند. بر اساس شکل با افزایش دوره زمانی همبستگی 

 بین دو سري از بین رفته است.
 

 
 موجک همبستگی شاخص اقتصادي کیلیان و بازار ارز .4شکل 

 
ترین میزان همبستگی دهد، قويموجک همبستگی شاخص کیلیان و بازار ارز را نمایش می) 4شکل (

مدت کشیده شده است و در بازه مدت تا بلندي قرمز رنگی است که از دوره زمانی کوتاهبین دو سري، ناحیه
. ز بالا بوده استقرار دارد. در بازه بیان شده، شدت ارتباط بین شاخص کیلیان و بازار ار 2007-2010زمانی 

فاز بودن بین دو سري دارند. همچنین، بر ها در این ناحیه نشان از همبستگی منفی و غیر همجهت فلش
 به بعد اثر نوسانات شاخص کیلیان بر نرخ ارز محدود شده است. 2010اساس شکل از سال 
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 موجک همبستگی شاخص اقتصادي کیلیان و قیمت سکه طلا .5شکل 

 
دهد. همبستگی میان موجک همبستگی بین شاخص کیلیان و قیمت سکه را نشان می) 5شکل (

 همبستگی این پژوهش مورد دوره هايسال در بیشتر شاخص کیلیان و قیمت سکه نشان از آن دارد که
ها در هاي بالا و میانی وجود دارد که جهت فلشاست، تنها همبستگی محدودي در فرکانس بوده ضعیف

احی نشان از همبستگی منفی و رابطه معکوس بین شاخص کیلیان و قیمت سکه دارند. همچنین اکثر این نو
 در بلندمدت و کل دوره نمونه، نوسانات شاخص کیلیان بر قیمت سکه از بین رفته است.

 

 اطمینان سیاست اقتصادي و بازار سهامموجک همبستگی شاخص عدم .6شکل 
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اطمینان سیاست بین دو متغیر موردنظر یعنی شاخص عدم توان بیان کرد) می6با بررسی شکل (
  2016تا  2014هاي و سال 2009تا  2007هاي جز نواحی مربوط به سالاقتصادي و بازار سهام به

هاي پایین، در ارتباط با هاي بالا و چه در فرکانسهمبستگی چشمگیري وجود ندارد چه در فرکانس
ها نشان از ارتباط شدید بین دو سري دارد، بر اساس جهت فلش 2009تا  2007هاي همبستگی بین سال

اطمینان سیاست اقتصادي و بازار سهام همبستگی منفی بوده توان گفت بین شاخص عدمدر این ناحیه می
ها دلالت بر همبستگی جهت فلش 2016تا  2014هاي و داراي فاز مخالف با یکدیگرهستند اما، طی سال

 اطمینان سیاست اقتصادي و بازار سهام دارند.فازي میان شاخص عدممثبت و نشان از هم

 
 اطمینان سیاست اقتصادي و بازار ارزموجک همبستگی شاخص عدم .7شکل 

 

-اطمینان سیاست اقتصادي و بازار ارز میدهنده موجک همبستگی بین شاخص عدم) نشان7شکل (

 2006-2009و در بازه زمانی  96m تا 48m اواسطهاي باشد. عمده همبستگی بین دو سري در فرکانس
اند. همچنین، در این ناحیه رخ داده است که دو سري طی بازه ذکر شده همبستگی شدیدي را تجربه کرده

قطعیت سیاست اقتصادي و بازار ارز فازي بین شاخص عدمها نشان از همبستگی مثبت و همجهت فلش
 شود.اي مشاهده نمیملاحظهدارند. در بقیه نواحی همبستگی قابل 
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 اطمینان سیاست اقتصادي و قیمت سکه طلاموجک همبستگی شاخص عدم .8شکل 

 
. دهدقیمت سکه را نمایش می و اقتصادي سیاست اطمینانعدم ) موجک همبستگی شاخص8شکل (

ز رنگ نواحی قرمهاي بالا اتفاق افتاده است، در اکثر بیشترین میزان همبستگی بین دو سري در فرکانس
ها نشان از همبستگی منفی و رابطه غیر مستقیم بین دو سري دارند. ناحیه قرمز رنگ موجود جهت فلش
فازي دو سري نشان از همبستگی علاوه بر غیر هم 2016-2017و در بازه زمانی  48m تا 6m در فرکانس

ره زمانی همبستگی بین شاخص طور که مشخص است با افزایش دوها دارد. هماننسبتا شدیدي بین آن
 قطعیت سیاست اقتصادي و قیمت سکه از میان رفته است.عدم

 

      
 موجک همبستگی و اختلاف فاز قیمت سکه طلا و بازار سهام .9شکل 
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وان تدهد. با توجه به شکل می) موجک همبستگی قیمت سکه طلا و بازار سهام را نمایش می9شکل (
مدت وجود دارد اما با افزایش دوره هاي زمانی کوتاهسکه و بازار سهام در دورهگفت همبستگی بین قیمت 

 6m هايها در نواحی قرمز رنگی که در فرکانسزمانی به شکل قابل توجهی افزایش یافته است. جهت فلش
 اند، نشان از همبستگی منفی و پیرو بودن قیمت سکه طلاقرار گرفته 2008-2011و بازه زمانی  48m تا

کشیده شده است  2017-2018و بازه زمانی  24m-96m هايدارند. اما ناحیه قرمز رنگی که از فرکانس
به بعد 96m هاي نیز، دلالت بر پیرو بودن قیمت سکه ولی همبستگی مثبت بین دو سري دارد. از فرکانس

 شود.نیز، همبستگی قوي بین قیمت سکه و بازار سهام مشاهده نمی

 
 موجک همبستگی و اختلاف فاز قیمت سکه طلا و بازار ارز .10شکل 

 
وان تباشد. بر اساس شکل میدهنده موجک همبستگی قیمت سکه طلا و بازار ارز می) نشان10شکل (

مدت و بلندمدت وجود مدت، میانهاي زمانی کوتاهگفت همبستگی قوي بین قیمت سکه و بازار ارز در دوره
راست هستند که -به سمت بالا 2011-2013و بازه زمانی  48mتا  1mهاي کانسها در فردارد. جهت فلش

دلالت بر همبستگی مثبت میان دو سري و همچنین، پیشرو بودن قیمت سکه طلا دارند، اما اکثر جهت 
دهنده همبستگی مثبت بین قیمت سکه و ها در ادامه این ناحیه قرمز رنگ به سمت راست و نشانفلش

، 2009-2012و طی بازه زمانی  192mتا  168mهاي باشند. در ادامه این ناحیه و در فرکانسبازار ارز می
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توان بیان نمود که اند، میفازي را تجربه کردهدهد دو سري همبستگی قوي و هممی ها نشانجهت پیکان
 علت تغییر قیمت طلا نیز، تغییرات نرخ ارز بوده است.

 

  
 ختلاف فاز بازار سهام و بازار ارزموجک همبستگی و ا .11شکل 

 
توان دهد، می) که همبستگی موجک بین دو بازار سهام و بازار ارز را نشان می11بر اساس شکل (

 2013مدت و در سال هاي مختلف وجود دارد. در کوتاهبیان نمود که همبستگی بین دو بازار در فرکانس
و بازه زمانی  24m-96mهاي دارند، در فرکانسها نشان از همبستگی مثبت بین دو سري جهت فلش

مدت و در دهند، در بلندها همبستگی مثبت و پیرو بودن بازار ارز را نمایش میجهت فلش 2018-2017
توان گفت که همبستگی بین بازار ارز و بازار سهام در ها میبر اساس جهت فلش 2007-2009بازه زمانی 

 کند.عنوان بازار پیشرو عمل می این ناحیه منفی و بازار ارز به
 
 گیري و پیشنهادهانتیجه

 به را سهام بازار) بازدهی( و سیاست جهانی قطعیتعدم مثلاً متغیر دو زمانی سري موجک، تحلیل
 بازار نديبزمان با سیاست جهانی قطعیتعدم بنديزمان آیا که کند تا ارزیابی کندمی تجزیه فرکانس حوزه
 در را متغیر دو همبستگی همزمان طور به تا سازدمی قادر را ما رویکرد این. نه ای هست منطبق سهام
 ندکمی کمک موجک تحلیل بنابراین .متفاوت مورد بررسی قرار دهیم زمانی هايمقیاس متفاوت و هايدوره

 ابطهر سهام بازار با جهانی سیاست قطعیتعدم توان استنباط کردمی آن طریق از که درك مکانیسمی به
 را گذارانسیاست و گذارانسرمایه اطلاعات این است، به طوري که مدت زمان چه براي رابطه دارد و این
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 بازار بر نیجها سیاست قطعیتعدم تاثیر تحلیل با این، بر علاوه. نمایدمی اقتصادي تصمیمات اتخاذ قادر به
 کرد.  مشاهده را قطعیتاین عدم به را سهام بازار پاسخ توانمی سهام

ی یا هاي میانهاي مالی، حاکی از همبستگی قوي در فرکانسهمبستگی بین شاخص کیلیان با بازار
ادي قطعیت سیاست اقتصدهند که همبستگی بین شاخص عدماست. نتایج همچنین نشان میپایینی بوده

قطعیت سیاست شاخص عدمهاي پایین وجود دارد اما، در ارتباط با و بازارهاي سهام و ارز در فرکانس
هاي بالا رخ داده است. این نتیجه با پژوهش آشنا و اقتصادي و بازار سکه طلا این همبستگی در فرکانس

ها در پژوهش خود به بررسی همبستگی شاخص نااطمینانی ) نیز سازگار است؛ آن1399لعل خضري (
ص دار نوسانات شاخدهنده اثر معنیایج نشانهاي مالی ایران پرداختند و نتسیاست اقتصادي جهانی با بازار

 نااطمینانی سیاست اقتصادي جهانی بر نوسانات بازار سهام، سکه طلا و ارز بوده است. 
هاي بالا و میانی، و بازار سهام هاي مالی شامل؛ بازار سکه طلا و سهام، در فرکانسهمبستگی بین بازار

ها، یعنی در کل دوره نمونه اتفاق افتاده است. شدید ر همه فرکانسو بازار ارز، بازار سکه طلا و بازار ارز د
بودن همبستگی بین بازار سکه طلا و بازار ارز و پایین بودن میزان آن بین بازار سهام با بازار ارز و بازار سکه 

ستگی همبها در پژوهش خود به بررسی باشد. آن) سازگار می1393طلا با نتایج پژوهش فلاحی و همکاران (
پرداختند و نتایج پژوهش  DCC-GARCHمدل  طم بازار سهام، ارز و سکه در ایران با استفاده ازلابین ت

 همبستگی شرطی کم ،و همچنین لاوجود همبستگی شرطی زیاد بین بازده نرخ ارز و سکه طآنها حاکی از 
 لا بوده است. بین بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه ط

مدت و هم در ها هم در کوتاهر اساس نتایج حاصل از پژوهش، ارتباط بین تمامی متغیردر نهایت، ب
ترین میزان همبستگی بین دو متغیر در کدام دوره مدت بررسی شد. در واقع در این پژوهش اینکه قويبلند

با هاي پژوهش مشخص شده است. زمانی رخ داده است و همچنین، جهت علیت بین دو به دو از متغیر
گذاران همواره به دنبال اطلاعات به منظور پیشبرد اهداف خود گذاران و سیاستتوجه به اینکه سرمایه

 ابطهر گذاران با توجه به نتایج باید بدانند اگرگذاران و سرمایهرو به عنوان مثال سیاستهستند. از این
 هامس بازار از توانندمی گذارانسرمایه است، ضعیف مدتکوتاه در جهانی و بازار سهام سیاست قطعیتعدم

اید از گذاران بگذاران و سیاستکنند. لذا سرمایه استفاده جهانی قطعیتعدم مقابل در پوشش یک عنوان به
 این اطلاعات جهت اخذ تصمیمات خود بهره گیرند.

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویس

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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رویکرد  هاي ایران؛هاي نقدینگی و اعتباري در بانکتأثیرپذیري ثبات بانکی از ریسک
 1رگرسیون انتقال ملایم پانلی

 4، مریم احمدي3، امیدعلی عادلی2یزدان گودرزي فراهانی

  13/10/1401تاریخ پذیرش:           05/03/1401تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
توجه به شرایط ثبات  لذا، ها و اقتصاد کشور دارد وها تأثیر مثبتی بر درآمد شرکتنمالی آ مبادلاتها و حجم بانک

. نظر به اهمیت بحث چنین ایجاد ثبات کلی در اقتصاد کشور شودعملکرد بهتر این نهادها و هممنجر به تواند ها مینآ
هاي بانکی، هدف محوري پژوهش حاضر بررسی اثرات ریسک نقدینگی و اعتباري بر ثبات بانکی ایران با ورشکستگی و بحران
 تهران منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداربانک  15. در این راستا اطلاعات مالی است  z-scoreاستفاده از شاخص 

هاي ها از رهیافت دادهنپژوهش و آزمون آ هايتدوین فرضیهگردآوري شده است. به منظور  1399 -1391طی دوره زمانی 
سک دهد رینشان میپژوهش هاي این و به طور خاص از روش رگرسیون انتقال ملایم پانلی استفاده شده است. یافته پانلی

ابتدا باعث افزایش ثبات بانکی و سپس با گذشت از رژیم اول و ورود به رژیم دوم باعث  داريمعنینقدینگی و اعتباري به طور 
ایج بوده است. باتوجه به نت دارمعنیاند، اما در مجموع اثرات این دو ریسک بر ثبات بانکی کاهنده و کاهش ثبات بانکی شده

ي عمل ترشود در اعطاي تسهیلات به مشتریان با دقت و حساسیت بیشها پیشنهاد میبانکپژوهش به مدیران و صاحبان 
ث چنین عدم بازگشت به موقع تسهیلات باعشود؛ همتر باعث افزایش ریسک نقدینگی میکنند. زیرا اعطاي تسهیلات بیش

 شود.ثباتی بانکی میافزایش ریسک اعتباري و در نتیجه باعث بی
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 مقدمه
ایت دهی و هدها با سازمانآید. بانکهاي اقتصادي به شمار میترین فعالیتاهمیت بانکداري یکی از با

مبادلات بازرگانی را تسهیل کنند و موجب گسترش بازارها و رشد و  توانندها میها و پرداختدریافت
جایی که رشد و توسعه اقتصادي هر کشور مستلزم از آن ).1395شکوفایی اقتصاد شوند (مهرآرا و بهلولوند، 

گذاران است، وجود یک بازار مالی کارآمد و اندازکنندگان به سرمایهانتقال مناسب منابع مالی مازاد پس
گذاري سوق داده شود، بسیار حیاتی است هاي سرمایهرده که در آن منابع مالی به بهترین موقعیتگست

 ).1397(عینی، 
هاي مختلف زمان با تخصیص حجم عظیم منابع مالی از طریق بانک، هم2016 -2010هاي در سال

هاي موفق به دلایل . بانکسترخ داده اها بانک ي برايهاي متعددها و حتی ورشکستگیها، زیاندنیا بحران
هاي نرخ بهره، تورم، ارز و یا بازپرداخت نشدن تسهیلات هاي ناشی از نوسانمختلفی از قبیل خطر یا هزینه

هاي اجتماعی و پنهان، مسئولین و نهادهاي نظارتی اند. بحرانرو شدههاي متعددي روبهپرداختی، با بحران
ا ها را بداشته است تا مدیریت ریسک نهادهاي مالی، به خصوص بانکهاي مالی را بر آن و اجرایی سیستم

سیستم بانکی  ،). بنابراین1395، احمدي و همکارانتري مورد توجه قرار دهند (تر و کارشناسانهجدیت بیش
 ثبات بانکی است. نیازمند شناسایی منابع عدم

اس . بر اسقرار دارندد ریسک مالی ها در معرض چن، بانکثباتی در سیستم بانکیدلیل بروز بیبه 
هاي بانکی هاي مالی شامل تغییر در برداشت ناگهانی سپرده) ریسک2011( 1تحقیقات سچتی و شونهولز

گیرندگان (ریسک اعتباري)، تغییر نرخ بهره ها در زمان مقرر توسط وام(ریسک نقدینگی)، عدم پرداخت وام
ا، هها (ریسک عملیاتی) است. در میان این ریسکبانک (ریسک نرخ بهره) و خطاي سیستم کامپیوتري

م بر ها به صورت مستقیهاي بانکی هستند، بلکه آنترین ریسکریسک نقدینگی و اعتباري نه تنها مهم
 ). 2017، 2گذارند (آمینی و همکارانها تأثیر میخطاها و عدم ثبات بانک
باتوجه به ماهیت کارکرد آنها اهمیت زیادي دارد هاي مختلف در صنعت بانکداري رابطه بین ریسک

ترین عناوینی است که در طی ها از مهمها بر ناپایداري و احتمال بروز بحران در آنو تأثیر این ریسک
هاي مالی در دنیا موردتوجه صنعت بانکداري قرار گرفته است. بررسی رابطه بین ریسک نقدینگی و بحران

آن  ستفادهاگیري مدیران انکارناپذیر بوده و در حقیقت، توجه به نکی بر تصمیمریسک اعتباري با ثبات با
 ).1396اصل و همکاران، سودمند باشد (بزرگ ،هاتواند در حل بسیاري از مسائل فراروي آنمی

اساسی در تأمین مالی اقتصاد و  یها نقشدر اکثر کشورها، به ویژه کشورهاي در حال توسعه، بانک
ها لازم و حیاتی است. به همین دلیل است رو، نیاز به اطمینان از ثبات آناقتصادي دارند. از این ارتقاء رشد
و  ها مورد بررسیثباتی آنها یا بیکننده ثبات بانکعوامل تضمین ،هاي اخیر در چندین مطالعهکه در سال

                                                                                                                                           
1. Cecchetti and Schoenholtz 

2. Ameni et al. 
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اي بانکی هکی و تأمین مالی داراییگر ساختار منابع بانتواند بیانتحلیل قرار گرفته است. ثبات بانکی می
هاي جهان با ارائه تسهیلات مالی به مشتریان اي از مراودات بانکبخش عمده ).2012، 1ون دن هوول( باشد

. در ایران با )1400زاده و همکاران، (گلی تر از سایر نقاط استاست و در ایران این موضوع بسیار برجسته
ربانکی هاي غیچون عدم توسعه بازارهاي سرمایه و سایر شبکهبه دلایلی هم توجه به ساختار اقتصادي کشور و

ر بر اساس آمارهاي منتشهاي واقعی اقتصاد بر عهده شبکه بانکی کشور است. و قراردادي، تأمین مالی بخش
 2 ودحدرا داشته و از  یرشد خوب ریاخ يهادر سال رانیدر ا هیاز بازار سرما یمال نیمأتشده بانک مرکزي 

-(گزارش ردیگیصورت م ینظام بانک قیدرصد هم از طر 90و  دهیدرصد رس 10به حدود  یمال نیمأدرصد ت
 .)1401هاي آماري بانک مرکزي ایران، 

 هاي دولتیهاي کشور ناشی از حمایتتر بانکها و بقاي بیشهم اکنون تداوم فعالیت بر این اساس
هاي ها، گویاي نبود مدلشده و یا معوقه بانکت اعطایی سوختها و تسهیلااست. بالا بودن ذخایر بانک

هاي مدیریت ریسک در شبکه بانکی است. براي کنترل ریسک گیري ریسک اعتباري و سیستممناسب اندازه
ها، همگی خطرات ها نسبت به حجم بدهیچنین عدم کارایی مؤثر مدیران و نیز سهم کم سرمایه بانکو هم

ایست بها به سمت بحران محسوب شده و بدیهی است؛ خطرات موصوف میبراي هدایت بانکبالقوه و بالفعل 
 با استفاده از ابزارهاي نوین مدیریتی و براساس ساختار و مکانیسم مناسبی مهار و کنترل گردند. 

ها و نقش مؤثر آن در تولید سرمایه در باتوجه به اهمیت ریسک اعتباري و ریسک نقدینگی بانک
ا در ایران هبررسی نحوه اثرگذاري ریسک اعتباري و نقدینگی بر ثبات مالی بانک هدف مطالعه حاضرکشور، 

ته شده هاي پذیرفگذاري از روش رگرسیون انتقال ملایم پانلی براي کلیه بانکاست، که باتوجه به نوع هدف
نوآوري مطالعه حاضر در  شود.استفاده می 1390-1399در دوره زمانی  وتهران در بورس اوراق بهادار 

استفاده از یک رویکرد غیرخطی به منظور تصریح رابطه بین ریسک نقدینگی و اعتباري با شاخص ثبات 
 مالی در سیستم بانکی ایران است.

 :شرح زیر بوده استاصلی مورد بررسی در این مقاله به سئوالات لذا بر اساس هدف ذکر شده در مقاله 
 د؟ دارن رانیا یبانک ستمیدر س ثباتییبر ب يچه اثر ینگیو نقد ياعتبار هايسکیر −
ورت به چه ص رانیا یبانک ستمیدر س ثباتییبا ب يو اعتبار ینگینقد هايسکیر رابطه −

 است؟
 :عبارتند ازهاي مطرح شده نیز فرضیه

ور ثباتی در سیستم بانکی کشافزایش بیافزایش در ریسک اعتباري و نقدینگی منجر به  −
 شود.می

 ثباتی وجود دارد.یک رابطه غیرخطی بین ریسک اعتباري و نقدینگی با شاخص بی −
و  به مبانی نظري پژوهش ،در بخش دوم ؛دهی مقاله حاضر به قرار زیر استسازمان ،بر این اساس

 ،شناسی پژوهشروش ،بخش سومدر شود. میمطالعات تجربی انجام شده در داخل و خارج از کشور پرداخته 

                                                                                                                                           
1 .Van den Heuvel 
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هاي تجربی حاصل از برآورد یافته ،مدل و متغیرهاي مورد استفاده معرفی خواهند شد. در بخش چهارم
 د. نشومطرح می هاگیري و پیشنهاددر بخش پنجم نتیجه ،شود و در نهایتها ارائه میمدل

 
 مبانی نظري

 ریسک نقدینگی •
مدت) و اههاي کوتها (بدهیتطبیق سررسید سپردهمنشأ اصلی ریسک نقدینگی عدم باتوجه به ادبیات موجود

دینگی ریسک نق دیگر، . به عبارتهستندهاي بلندمدت گذاريهاي بلندمدت) یا سرمایهتسهیلات پرداختی (دارایی
 هاي گزاف بر بانک است. عدم توانایی در مواجه شدن با تعهدات قابل پرداخت و یا انجام تعهدات با تحمیل هزینه

افی اي معقول، وجوه کهنگامی که یک بانک نقدینگی کافی ندارد، قادر نیست که به سرعت و با هزینه
. بر سودآوري بانک تأثیر خواهد گذاشت یها به دست بیاورد و این ناتوانها یا تبدیل داراییرا با افزایش بدهی

به ورشکستگی یک بانک بینجامد. ریسک نقدینگی عبارت در شرایط حاد، عدم نقدینگی کافی ممکن است 
ره. هاي غیرمنتظمدت و خروجیاست از ریسک ناشی از فقدان نقدینگی لازم به منظور پوشش تعهدات کوتاه

تواند در سررسید هاست. این اتفاق میهاي وجوه از بانک خروج سپردهیکی از عوامل مؤثر بر خروجی
کی از تواند یها میید رخ دهد. بنابراین تغییرات کاهنده و یا رشد منفی سپردهها و یا پیش از سررسسپرده

ریسک نقدینگی مرتبط با تأمین  -1کند: علل ریسک نقدینگی باشد. ریسک نقدینگی به دو صورت بروز می
 زشود که نتواند وجوه بدون تضمین را هنگامی که به آن نیاوجوه؛ هنگامی بانک با این ریسک مواجه می

کند که بانک ریسک نقدینگی مرتبط با دارایی؛ زمانی بروز می -2است در سطح منطقی به دست آورد. 
 ).  1396هاي خود را به پول نقد تبدیل کند (پژوهان، نتواند در هنگام نیاز، دارایی

ربه بر تج داريیمعن) ریسک نقدینگی سیستماتیک تأثیر 2014( 1براساس مطالعه هانگ و همکاران
هاي بینیداشته است. پیش 2007-2008بعد از بحران مالی  2009-2010هاي ها در سالرشکستگی بانکو

پذیري و مدت نقدینگی بر ریسک) در رابطه با اثرات کوتاه2007( 3) و واگنر2012( 2نظري آکاریا و نقوي
قوه به طور بال ندتوانبالا میهاي هاي نقدشونده و نیز هزینهدهد سطوح بالاي داراییها نشان میثبات بانک

هایی که به واسطه سطوح بالاي سپرده با ریسک ها معتقدند بانکمنجر به ریسک فزاینده بانکی شود. آن
افزایش  دهی یعنیتر با کاهش استانداردهاي وامپذیري بیشنقدینگی پایینی مواجه هستند به سمت ریسک

 کنند. ه به منظور کسب سود تمایل پیدا میحجم اعطاي تسهیلات با کاهش نامعقول نرخ بهر
 

 ریسک اعتباري •
حوزه ریسک است که شامل  ،چنینهاي اساسی در حوزه بانکداري و همریسک اعتباري یکی از ریسک

هاي برجسته) (وام 4هاي بدهاي جهان با مشکل بدهیشود. تقریباً تمامی بانکتر ضررهاي بانکی میبیش

                                                                                                                                           
1   . Hong et al. 
2  . Acharya & Naqvi  
3 .Wagner 
4  . Bad Debts 
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ها و اقدامات خود در راستاي مدیریت حوزه ریسک در نتیجه باید پیوسته مدل کنند.دست و پنجه نرم می
د، تر موارگیري از آن بیابند. در بیشهاي جدیدتر و مؤثرتري را براي پیشاعتباري را بهتر کنند و روش

ان ندگگیرها از سوي وامریسک اعتباري را به عنوان ریسک و خطر ضررهاي ناشی از قصور در بازپرداخت وام
کند که طرف دیگر قرارداد براساس مفاد و شرایط قرارداد . این امر زمانی موضوعیت پیدا مینمایندتعریف می
، 1شود (والاشکووتا، گاوالاکووا و دنگاوها میکند و موجب وارد آمدن زیان مالی به مالک داراییرفتار نمی

2014 .( 
ارات در نتیجه عدم تحقق تعهدات قرارداد در اثر ریسک اعتباري احتمال زیان ناشی از اعطاي اعتب

عدم تمایل طرف مقابل قرارداد با انجام آن یا عدم توانایی براي بازپرداخت یا به هر دلیل دیگري است 
. ریسک استبعد از انعقاد قرارداد  3). این ریسک به نوعی حامل مفهوم مخاطره اخلاقی2013، 2(جوزف

شامل بدهی  که ها با استفاده از اقلام بدهی در ترازنامه خودت است که بانکاعتباري از آن جهت حائز اهمی
ند پردازبه اعطاي اعتبار و تسهیلات میاست هاي افراد ها، و سپردهداران، بانک مرکزي، سایر بانکبه سهام

اري شود، غیرجهاي بانکی یا به عبارتی افزایش تسهیلات شدن داراییاگر این اعتباردهی منجر به بلوکه حال
شود. از این جهت مدیریت مناسب ریسک هایش تضعیف میتوانایی بانک در کسب درآمد و نیز تأدیه بدهی

اعتباري متضمن وجود یک نظام سالم با پایین بودن احتمال ورشکستگی، ناتوانی و درماندگی مالی خواهد 
 بود. 

) معتقدند کاهش 2008( 4و اقبال ) و ون گرونینگ2013به منظور مدیریت ریسک اعتباري جوزف (
ریسک تمرکز و به نوعی عدم اعطاي اعتبار بیش از حد به یک گروه یا بخش خاص اقتصادي و یا یک منطقه 

. به علاوه، اعتباردهی بایستی به سمت استهاي محدود کردن ریسک اعتباري جغرافیایی یکی از سیاست
ه هاي کارشناسانه بگیرنده و بررسیمالی و صلاحیت قرضاهداف مفید و مولد بوده و متناسب با وضعیت 

الوصول و نظارت مداوم بر بخش به کارگیري اعتبار باشد. از دیگر هاي معتبر و سهلهمراه ضمانت
ي اهاست که به صورت ارزیابی و سنجش دورهبندي داراییهاي محدود کردن چنین ریسکی طبقهسیاست
 که نتیجه آن استي مالی به لحاظ رتبه اعتباري و احتمال ایفاي تعهدات هاهاي قابل وصول واسطهدارایی

ا به هبندي داراییهاي احتمالی تسهیلات است. براساس استانداردهاي جهانی طبقهتعیین سطح ذخایر زیان
 10تا  5هاي همراه با تذکر (درصد)، دارایی 2تا  1هاي استاندارد (همراه ذخایر اختصاصی به صورت دارایی

درصد) و  75تا  50الوصول (هاي مشکوكدرصد)، دارایی 30تا  10( هاي غیراستاندارددرصد)، دارایی
بندي و تعیین ذخیره احتیاطی به منظور مقابله که چنین طبقه استدرصد)  100شده (هاي سوختدارایی
یار ها در اختباري بانکتر و بهتري در خصوص روند مدیریت پرتفوي اعتجزئیات بیش ،هاي بالقوهبا زیان

 کارشناسان این حوزه قرار داده و به عنوان ابزاري کلیدي براي مدیریت ریسک اعتباري است.

                                                                                                                                           
1  . Valškov, Gavlakov& Dengov 
2  . Joseph 
3 . Moral Hazard 
4. Van Greuning & Iqbal 
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 ثبات بانکی •
هاي اخیر، به ثبات نظام مالی است. در دهه در هاي مرکزي تضمین ثباتبانک و پررنگ هاي مهمیکی از نقش

قدامات ترین ااز مهمها توجه شده است. گذاريیش از پیش در سیاستف سیستم اقتصادي، باهدیکی از امالی به عنوان 
راي ها، فشار بهاي راهبري، اعمال محدودیت قانونی عملکردي براي بانکتوان به کمیتهصورت گرفته در این زمینه می

ت مالی بسیاري، از سساؤهاي مرکزي و مبانکهاي مالی و رعایت استاندارهاي جهانی و ... اشاره کرد. بهبود در نسبت
شر هاي فراوانی را در زمینه ثبات مالی منتالملل، گزارشالمللی پول، بانک جهانی و بانک تسویه بینجمله صندوق بین

ر شدن تهاي تحقیقاتی خود را به مطالعه در این زمینه اختصاص دادند. با توجه به پررنگکردند و بخش بزرگی از فعالیت
هاي مالی اخیر تعریف واحدي براي آن وجود ندارد. در یک تعریف مالی خصوصاً بعد از بحرانمباحث ثبات و پایداري 

شود که سیستم با شرایط بحرانی مواجه نشده باشد. ثبات مالی بر عملکرد ساده، ثبات مالی به شرایطی اطلاق می
 ). 1395دهد (میرباقري هیر و همکاران، می ءاها را ارتقهاي آنها تأثیر مثبتی دارد و کارایی فعالیتسسات مالی و بانکؤم

) در تعریف ثبات و پایداري مالی دو گرایش عمده وجود دارد: 2008( 1براساس دیدگاه علاود و آل صادق
ا یک نظام هگرایشی که به دنبال ناپایداري مالی است و گرایشی که به دنبال تعریف پایداري مالی است. به نظر آن

نشده ینیبزا و یا پیشهاي مالی دروناست که قابلیت تسهیل عملکرد اقتصاد و رفع عدم تعادل مالی زمانی باثبات
هاي آید که شوك) ناپایداري مالی زمانی به وجود می2010( 2را داشته باشد. در گرایش مقابل، به نظر میشکین

مالی در انجام وظیفه اصلی خود یعنی وارده به نظام مالی از طریق مداخله در جریان اطلاعات باعث ناتوانی نظام 
کی هاي مالی شده و باید یتخصیص بهینه وجوه شود. وي معتقد است تقویت ثبات نظام مالی مانع از بروز بحران

هاي مالی مانع از توانایی بازارهاي مالی در هدایت بهینه جریان وجوه از اهداف سیاست مالی باشد؛ چراکه بحران
 هاي اقتصادي را به دنبال دارد.  هاي مولد شده و افت شدید فعالیتگذاريبه سمت سرمایه

 
 هاي نقدینگی و اعتباري بر ثبات بانکیاثرات ریسک •

ک ها شامل ریسهاي مختلفی مواجه هستند. این ریسکبا ریسک عملکردي خودها باتوجه به ماهیتی بانک
گذاران (ریسک نقدینگی)، عدم بازپرداخت وام ها به صورت ناگهانی توسط سپردهاحتمال خارج کردن سپرده

گیرندگان (ریسک اعتباري)، تغییر نرخ بهره (ریسک نرخ بهره) و خرابی تشکیلات کامپیوتري و توسط تسهیلات
ها و مازاد منابع و اعطاي لازم به ذکر است که ماهیت بانک در جذب سپرده .استها (ریسک عملیاتی) ساختمان

به افراد مختلف است لذا این عملکرد به دلیل تغییرات در سپرده، نقدینگی، تسهیلات آن به صورت تسهیلات 
  گیرد.هاي بانکی، شرایط اقتصادي و ... تحت تاثیر قرار میاعطایی، نرخ

انجام  ها و مطالعاتها و ثبات بانکی قطعی نیست، چون نتایج تجربی یافتهبحث در مورد رابطه بین ریسک
توان به سه نوع تقسیم کرد: مورد اول از تأثیر منفی این دو ریسک (اعتباري و ها را میاین یافتهشده متفاوت است. 

هد. جریان دکند. نوع دوم، تأثیر مثبت هر دو ریسک را بر ثبات بانکی نشان مینقدینگی) بر ثبات بانکی پشتیبانی می
 دهد. بات بانکی را نشان میهاي نقدینگی و اعتباري بر ثثیر ناچیز ریسکأسوم ادبیات نیز ت

                                                                                                                                           
1. Alawode & Al Sadek 
2. Mishkin 
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در  د و ایننکنها و ثبات بانکی را فرض میاز طرف دیگر، این مطالعات تنها رابطه خطی بین ریسک
د، زیرا نگیران و مدیران بانک را گمراه کند که تصمیمنتواند منجر به نتایج غلطی شوحالی است که می

 ).2020، 1ا مثبت (دیجیبال و زاقدوديناپذیر است: منفی یعلائم خطر ثبات بانکی تغییر
ود شچه که ابتدا به عنوان یک آسیب متوجه نظام بانکی میدهد آنبررسی ادبیات موجود نشان می

متقاضی  هايعدم مدیریت کارشناسانه مصارف اعتبار و نیز عدم بررسی دقیق اعتبار و صلاحیت افراد و بنگاه
ست که نتیجه آن افزایش ریسک اعتباري و به نوعی تضعیف هاي به کارگیري اعتبار اتسهیلات و بخش

 هایی است که بایستی بهگر داراییها است. حجم بالاي تسهیلات غیرجاري بیانهاي بانککیفیت دارایی
تغال هاي تولیدي، اشهاي افراد به سمت فعالیتگر منابع و سپردهچرخه فعالیت نظام بانکی به عنوان هدایت

هاي هاي نامولد (فعالیتاما از این فرایند خارج شده و چه بسا در بخش ،گشتباز می گذاريو سرمایه
ود شسوداگرانه) به کار گرفته شده باشد. این امر مانع از گردش صحیح نقدنیگی در نظام بانکی کشور می

 رداخت سود تضمینکنند و از طرفی ملزم به پهاي افراد اقدام به اعتباردهی میها از محل سپردهچراکه بانک
. در این شرایط عدم کسب سود موردانتظار از اعتبارات اعطایی و به ویژه عدم هستندگذاران شده به سپرده

گذاران سودآوري بانک را کاهش داده و بازپرداخت اصل اعتبارات به همراه الزام به پرداخت سود به سپرده
فت اعتبار از بازار بین بانکی و یا بانک مرکزي جبران تواند از محل سرمایه بانک و یا دریاچنین زیانی می

شود که آن هم با هزینه همراه است. این فرایند به خودي خود علاوه بر کاهش نقدینگی بانک و به تبع آن 
افزایش ریسک نقدینگی منجر به کاهش توان مالی بانک براي اعطاي تسهیلات مجدد و تخصیص منابع به 

ضعیف تواند با تشود. برآیند این شرایط میها میگذاريو شرکت در سایر سرمایه هاي مختلف اقتصاديبخش
فاکتورهاي اصلی پایداري و ثبات مالی یعنی کاهش بازدهی به همراه افزایش نوسانات بازدهی و نیز کاهش 

ن، همکاراثباتی مالی نظام بانکی شود (اسدي و ها منجر به ناپایداري و بیسرمایه به منظور جبران زیان
1399 .( 
 
 پژوهش  نهیشیبر پ يمرور

، "سرمایه بانک، ذخایر نقدینگی و ریسک درماندگی") در پژوهشی با عنوان 2016( 2هانگونر و مورلک
ررسی ب ثیرات الزامات نقدینگی و اهرم بر تصمیمات مالی و ریسک درماندگیأمدلی را به منظور ارزیابی ت

ده، منجر ش ها در نکولکه وضع الزامات نقدینگی به کاهش زیان بانک کردند. یکی از نتایج آنها این بود
  دهد.چنین، ترکیب نقدینگی و اهرم مالی موردنیاز احتمال نکول و میزان ناشی از نکول را کاهش میهم

اي تحت عنوان ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري بر ثبات ) در مقاله2017( 3غنیمی و همکاران
هاي بانک در عربستان سعودي در طول سال 49ها یک نمونه از منا پرداختند. آني حوزه کشورهاها در بانک

                                                                                                                                           
1. Djebali and Zaghdoudi 

2. Hugonnier and Morellec 

3. Ghenimi et al. 
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انکی را ثیر آن بر ثبات بأتا رابطه بین ریسک اعتباري و ریسک نقدینگی و ت انتخاب نمودند 2013تا  2006
ندارند.  داریبررسی کنند. نتایج نشان داد که ریسک اعتباري و ریسک نقدینگی از لحاظ آماري رابطه معن

 گذارند. با این حال، هر دو ریسک بر ثبات بانکی تأثیر می
) به بررسی تأثیر ریسک اعتباري و ریسک نقدینگی بر ثبات بانک پرداختند. 2017آمینی و همکاران (

ی به ها بر ثبات بانکهم است؛ با این حال این ریسک دهنده عدم ارتباط این دو ریسک بانتایج تحقیق نشان
 ثباتی بانک تأثیرگذار است. ها بر بیگذارند و تعامل بین آنور جداگانه تأثیر میط

اي به بررسی روابط بین دو ریسک نقدینگی و اعتباري بر )، در مطالعه2020( 1دیجیبال و زاقدودي
با استفاده از  2017-1999کشور منطقه منا طی دوره  11بانک معمولی متعلق به  75ثبات بانکی براي 

ات بانکی و ثب -که رابطه بین ریسک اعتباري دادروش رگرسیون انتقال ملایم پانلی پرداختند. نتایج نشان 
درصد به ترتیب حدهاي آستانه ریسک  03/19و  13/16ثبات بانکی غیرخطی هستند و  -ریسک نقدینگی

باري و ینه، ریسک اعتاعتباري و نقدینگی هستند. برخلاف اثرات مثبت این روابط پایین حدهاي آستانه به
 هاي بالاتر مضر است.  ریسک نقدینگی براي ثبات بانکی در رژیم

تند. ها پرداخ) به بررسی تأثیر ریسک اعتباري و نقدینگی بر عملکرد بانک1396فردوسی و فطرس (
روش گیري از هاي سالیانه و با بهرهبا استفاده از داده 1386-1393بانک طی دوره  31براي این منظور 

یافته مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تأثیر منفی ریسک اعتباري اثرات ثابت و تکنیک حداقل مربعات تعمیم
 دهد. ها را نشان میو ریسک نقدینگی بر سودآوري بانک

زمان ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري اي به بررسی اثرات هم)، در مطالعه1398رادفر و همکاران (
هاي سالانه اند. جامعه آماري دادهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختههاي بر ثبات بانک

است. جهت  1395تا  1388هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی مربوط به بانک
 ثیر همزماندهد تأپانل پویا استفاده شده است. نتایج تخمین مدل نشان می هايداده تخمین مدل از روش

 است.  داریمعنمتغیرهاي ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري بر شاخص ثبات بانکی منفی و 
اي به شناسایی رابطه بین ریسک اعتباري و نقدینگی و )، در مطالعه1399رضایی و قراباغلو شهابی (

براي تخمین مدل  پانلیهاي اند. در این پژوهش از روش دادهتأثیر این دو ریسک بر ثبات بانکی نموده
-1390هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره استفاده شده است و جامعه آماري کلیه بانک

 داريیمعندهد که بین ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري، رابطه هاي پژوهش نشان میاست. یافته 1399
 د. نثباتی بانک تأثیر دارچنین ریسک نقدینگی، و ریسک اعتباري بر بیوجود دارد؛ هم

هاي سرمایه و نقدینگی اي به بررسی وجود رابطه بین شاخص)، در مطالعه1399اسدي و سلیمانی (
. براي بررسی این موضوع، از معیارهاي پرداختندبینی آن ها و امکان پیشبا احتمال وقوع بحران مالی در بانک

آلتن به  Zماره آبه عنوان شاخص سرمایه و نقدینگی و ازسرمایه و نقدینگی معرفی شده توسط کمیته بازل 
اوراق  بانک پذیرفته شده در بورس 16اي متشکل از عنوان معیار بحران مالی استفاده شده است و نمونه

                                                                                                                                           
1. Djebali and Zaghdoudi 
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با استفاده از روش  1396تا  1391هاي ها بین سالهاي آنتهران و فرابورس ایران انتخاب و داده بهادار
ورد آزمون قرار گرفته است. نتایج بدست آمده از پژوهش نشان داد بین شاخص رگرسیون لجستیک م

وجود دارد، در حالی که  داريیهاي نمونه، رابطه منفی و معنسرمایه با احتمال وقوع بحران مالی در بانک
 مشاهده نگردید. داريیبین شاخص نقدینگی و احتمال وقوع بحران رابطه معن

اي به بررسی اثرات ریسک نقدینگی و اعتباري بر ثبات بانکی در مطالعه) 1399اسدي و همکاران (
گیري از با بهره 1385-1395بانک کشور طی دوره زمانی  18براي  Z-scoreایران با استفاد از شاخص 

 دهد کههاي این مطالعه نشان میاي پرداختند. یافتهیافته سیستمی دومرحلهروش گشتاورهاي تعمیم
 اند اما اثر تعاملی دو ریسکداري باعث کاهش ثبات بانکی شدهی و اعتباري به طور معنیریسک نقدینگ

 دار نبوده است.  مذکور بر ثبات بانکی به لحاظ آماري معنی
ها در بازارهاي مالی و در نتیجه اقتصاد هر کشور، عوامل مؤثر بر ثبات و عملکرد باتوجه به نقش بانک

ایش ها باعث افزتأثیر هر عامل اهمیت خاصی دارد، زیرا ثبات و بهبود عملکرد بانکها و نیز میزان مالی بانک
چنین افزایش سطح رفاه عمومی جامعه نیز خواهد شد. در این میان ثبات سیستم ها و همسودآوري آن

به  مالی مالی نیاز به توجه ویژه دارد. لذا در دو دهه اخیر ثبات -بانکداري به عنوان هسته اصلی حوزه پولی
گذاران و اندیشمندان واقع شده توجه بسیاري از سیاست عنوان یکی از اهداف اصلی نظام اقتصادي مورد

ها انجام شده است اما پژوهشی که است. به همین خاطر، تحقیقات زیادي درباره عملکرد و ثبات مالی بانک
، انجام ها را بسنجدباري بر ثبات بانکاي ریسک نقدینگی و ریسک اعتدر آن به صورت همزمان اثرات آستانه

اي ریسک اعتباري و ریسک نقدینگی را بر ثبات مالی نگرفته است. این مطالعه، بر آن است که اثرات آستانه
ها را تعیین نماید. اثبات وجود رابطه غیرخطی بین هاي ایران بسنجد و روابط غیرخطی بین آنبانک

نگی و ثبات مالی، تعیین حد آستانه ریسک نقدینگی و ریسک متغیرهاي ریسک اعتباري، ریسک نقدی
ش هاي پژوهها، نوآورياعتباري و تحلیل اثرات این دو متغیر قبل و بعد از حد آستانه بر ثبات مالی بانک

 کارهاي مؤثري را در بازارهاي مالی و پولی ایجاد کند.  تواند راهحاضر هستند که می
 
 دل و متغیرهاشناسی پژوهش و معرفی مروش

 روش رگرسیون انتقال ملایم پانلی
توان به مدل هاي اقتصادسنجی متعارف به منظور بررسی رابطه غیرخطی بین متغیرها میاز مدل

با دو رژیم حدي و یک تابع انتقال توسط گونزالز و  1PSTRیک مدل رگرسیون انتقال ملایم اشاره کرد. 
 ریح شده است:) تص1) به صورت معادله (2005همکاران (

𝑦𝑦𝑐𝑐𝑝𝑝 = 𝜇𝜇𝑝𝑝 + �́�𝛽0𝑥𝑥𝑐𝑐𝑝𝑝 + �́�𝛽1𝑥𝑥𝑐𝑐𝑝𝑝𝑔𝑔(𝑞𝑞𝑐𝑐𝑝𝑝 , 𝛾𝛾, 𝑐𝑐) + 𝑢𝑢𝑐𝑐𝑝𝑝          𝑤𝑤 = 1, … ,𝑁𝑁   𝑡𝑡 = 1, … . ,𝑇𝑇   )1(           

                                                                                                                                           
1.  Panel Smooth Transition Regression 
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جزء  𝑢𝑢𝑐𝑐𝑝𝑝اثرات ثابت مقاطع و  𝜇𝜇𝑝𝑝، مستقلبرداري از متغیرهاي  𝑥𝑥𝑐𝑐𝑝𝑝متغیر وابسته،  𝑦𝑦𝑐𝑐𝑝𝑝، )1در رابطه (
𝑢𝑢𝑐𝑐𝑝𝑝شود شرط اخلال است که فرض می = 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑑𝑑(0,𝜎𝜎2) کند. ضمناً تابع مین میأرا ت𝑔𝑔  که یک تابع انتقال

 دهد.ها را نشان میاست که انتقال ملایم بین رژیم لجستیک

𝑔𝑔(𝑞𝑞𝑐𝑐𝑝𝑝 , 𝛾𝛾, 𝑐𝑐) = (1 + 𝑒𝑒𝑥𝑥𝑒𝑒�−𝛾𝛾∏ �𝑞𝑞𝑐𝑐𝑝𝑝 − 𝑐𝑐𝑗𝑗�𝑚𝑚
𝑗𝑗=1 �)−1     𝛾𝛾 > 0, 𝑐𝑐1 ≤ 𝑐𝑐2 ≤ ⋯ ≤ 𝑐𝑐𝑚𝑚     )2 (  

متغیر انتقال  𝑞𝑞𝑐𝑐𝑝𝑝کننده سرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگر و پارامتر شیب و بیان 𝛾𝛾 در این تابع،
𝑐𝑐چنین اي است. همیا آستانه = 𝑐𝑐1, 𝑐𝑐2, … ≤ 𝑐𝑐𝑚𝑚 اي یا دهنده یک بردار از پارامترهاي حد آستانهنشان

ه یافتدهد. شکل تعمیمنیز تعداد دفعات تغییر رژیم را نشان می mهاي وقوع تغییر رژیم است. پارامتر مکان
 شود:) تصریح می3با بیش از یک تابع انتقال به صورت ( PSTRمدل 

𝑦𝑦𝑐𝑐𝑝𝑝 = 𝜇𝜇𝑝𝑝 + �́�𝛽0𝑥𝑥𝑐𝑐𝑝𝑝 + ∑ ��́�𝛽1𝑥𝑥𝑐𝑐𝑝𝑝𝑔𝑔𝑗𝑗�𝑞𝑞𝑐𝑐𝑝𝑝𝑗𝑗 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 , 𝑐𝑐𝑗𝑗� + 𝑢𝑢𝑐𝑐𝑝𝑝�𝑟𝑟
𝑗𝑗=1   )3                                            (  

ش از پیز، نیسایر موارد . استبیانگر تعداد توابع انتقال جهت تصریح رفتار غیرخطی  𝛾𝛾که در آن 
 اند.تعریف شده

 
 معرفی مدل و متغیرها

 در این مطالعه براساس مبانی نظري ارائه شده و موجود در حوزه اثرات ریسک نقدینگی و اعتباري
 ايهشود به بررسی اثرات این دو شاخص بر ثبات مالی در کلیه بانکها تلاش میبر ثبات مالی بانک

 هاي برآوردي برگرفتهتهران پرداخته شود. لازم به ذکر است مدل پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار
ت گرفته از متغیر أ) است. به جهت وجود و ماهیت متغیر انتقال نش2020از مطالعه دیجیبال و زاقدودي (

)، اثرات ریسک اعتباري و ریسک نقدینگی بر 4شود. در مدل (مستقل، در این پژوهش دو مدل برآورده می
) اثرات ریسک اعتباري و 5ها با در نظر گرفتن متغیر انتقال ریسک اعتباري و در مدل (انکثبات مالی ب

ها با در نظر گرفتن متغیر انتقال ریسک نقدینگی مورد تجزیه و تحلیل ریسک نقدینگی بر ثبات مالی بانک
 گیرد. قرار می

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝐶𝐶𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝𝑓𝑓(𝑄𝑄𝑐𝑐𝑝𝑝, 𝛾𝛾,𝑄𝑄𝐷𝐷) + 𝛽𝛽3𝐻𝐻𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑐𝑐𝑝𝑝 +
𝛽𝛽6𝐻𝐻𝐸𝐸𝑅𝑅𝑁𝑁𝐸𝐸𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽7𝐼𝐼𝑁𝑁𝐹𝐹𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝   )4 (                                                                        

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝐶𝐶𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐻𝐻𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽2𝐻𝐻𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝𝑓𝑓(𝑄𝑄𝑐𝑐𝑝𝑝 , 𝛾𝛾,𝑄𝑄𝐷𝐷) + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑐𝑐𝑝𝑝 +
𝛽𝛽6𝐻𝐻𝐸𝐸𝑅𝑅𝑁𝑁𝐸𝐸𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽7𝐼𝐼𝑁𝑁𝐹𝐹𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝    )5           (                                                             

 به طوري که:
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𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝐶𝐶𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝1شود:: شاخص ثبات بانکی که به صورت زیر محاسبه می 

𝑆𝑆 − 𝑆𝑆𝑐𝑐𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒) = [𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸) + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃] 𝜎𝜎(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸)⁄  )6                                                    (  

 نسبت کفایت سرمایه و 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃میانگین حقوق صاحبان سهام،  𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸))، 6در رابطه (
𝜎𝜎(𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸)  .ذیل محاسبه ي مدل به شرح به علاوه، متغیرهاانحراف معیار حقوق صاحبان سرمایه است

 شوند.می
𝐶𝐶𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝2ها محاسبه هاي غیرعملکردي به کل وام: شاخص ریسک اعتباري که به صورت تقسیم وام

 شود.می
LRit

 آید.ها بدست میهاي نقدي به کل دارایی: شاخص ریسک نقدینگی که به صورت تقسیم دارایی3
SIZEit4شود. هاي نقدي محاسبه میها صورت لگاریتم داراییایز بانک: س 
CAPitاسبه ها مح: نسبت کفایت سرمایه که به صورت تقسیم کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

 شود.می
LERNERitit

درآمدها به کل : عملکرد بانکی که همان بازده دارایی است و به صورت تقسیم خالص 5
 شود.ها محاسبه میدارایی

INFit6شود. کننده محاسبه می:  نرخ تورم که براساس شاخص قیمت مصرف 
𝑓𝑓(𝑄𝑄𝑐𝑐𝑝𝑝, 𝛾𝛾,𝑄𝑄𝐷𝐷)) به 5) و (4: تابع انتقال در مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی است که در معادلات (

 شود:ت زیر تعریف میاند و به صورعنوان تابع انتقال انتخاب شده

𝑓𝑓(𝑄𝑄𝑐𝑐𝑝𝑝, 𝛾𝛾,𝑄𝑄𝐷𝐷) = [1 + exp (−𝛾𝛾∏ (𝑄𝑄𝑐𝑐𝑝𝑝 − 𝑄𝑄𝑐𝑐)𝑚𝑚
𝑐𝑐=1 ]−1      , 𝛾𝛾 > 0,𝑄𝑄1 ≤ ⋯ ≤ 𝑄𝑄𝑚𝑚  )7      (  

پارامتر ملایم است و این پارامترها درجه انحراف و  𝛾𝛾پارامتر مکانی از تابع انتقال، 𝑄𝑄𝑐𝑐)، 7در رابطه (
 از این پارامترها جهت دهد.متفاوت را نشان میهاي انتقال تابع لجستیک و سرعت انتقال رژیم در سیستم

 شود. تعیین ترکیب بهینه ریسک اعتباري و ریسک نقدینگی استفاده می
(شامل؛ موسسه ملل، بانک  تهران هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتعداد بانک 𝑤𝑤چنین، هم

، سامان، سینا، حکمت ایرانیان، پارسیان، اقتصاد نوین، صادرات، انصار، ایران زمین، تجارت، خاورمیانه، دي
اطلاعات مورد استفاده در این مطالعه برگرفته شده از دوره زمانی است.  𝑡𝑡کارآفرین، ملت، پست بانک) و 

آورد نوین است. افزار رهچنین اطلاعات مالی موجود در نرمبخش اطلاعات سري زمانی بانک مرکزي و هم
 استفاده شده است. Matlabو  Eviewsهاي آماري از نرم افزار نبه منظور انجام برآورد و آزمو

                                                                                                                                           
1. Banking Stability 
2. Credit Risk 
3. Liquidity Risk 
4. Size 
5. Lerner Index 
6. Inflation 
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 هاهیها و آزمون فرضداده لیو تحل هیتجز
 هاي ریشه واحد پانلی نتایج آزمون

 اینهاي ریشه واحد استفاده شده است. منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمونبهدر گام اول از پژوهش حاضر 
 است. گردیده) ارائه 1ها در جدول (نتایج این آزمونآزمون در حالت وجود عرض از مبدأ و روند انجام شده است. 

 
 هاي ریشه واحد پانلی (با در نظر گرفتن عرض از مبدأ)نتایج حاصل از آزمون .1 جدول

 PPF4آماره آزمون  ADF3آماره آزمون  IPS2آماره آزمون  LLC1آماره آزمون  طول وقفه متغیرها

BSTAB 0 
5976/5- * 

)0000/0( 
5989/2- 

)0047/0( 
4992/97 

)0027/0( 
4291/82 

)0424/0( 

CAP 0 
075/169- 

)0000/0( 
5675/65- 

)0000/0( 
8972/87 

)0000/0( 
041/110 

)0000/0( 

CR 0 
4622/40- 

)0000/0( 
5699/19- 

)0000/0( 
231/146 

)0000/0( 
377/171 

)0000/0( 

INF 0 
287/453- 

)0000/0( 
620/221- 

)0000/0( 
310/276 

)0000/0( 
310/276 

)0000/0( 

LERNER 0 
00/1149- 

)0000/0( 
04/1379- 

)0000/0( 
535/154 

)0000/0( 
1929/99 

)0000/0( 

IR 0 
0103/2- 

)0000/0( 
7438/12- 

)0000/0( 
8233/58 

)0013/0( 
1271/64 

)0003/0( 

SIZE 0 
5792/10- 

)0000/0( 
8429/6- 

)0000/0( 
415/106 

)0000/0( 
222/179 

)0000/0( 
 .استها نهاي مربوط به متغیرها و اعداد داخل پرانتز احتمال آ*اعداد بالا ضرایب آماره آزمون

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
توان بیان کرد که فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد داري گزارش شده میبا توجه به سطح معنی

 . درصدي رد شده و متغیرها در سطح مانا هستند 5نامانا بودن متغیرها در سطح خطاي یا 
 

 PSTRنتایج برآورد مدل 
با درنظرگرفتن ریسک نقدینگی  PSTRابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوي  در این بخش

هاي ، تمامی آماره)2( است. براساس نتایج جدولها به عنوان متغیرهاي انتقال آزمون شده و ریسک اعتباري در مدل
اي ) براي یک یا دو حد آستانهLRنمایی () و نسبت درستLMF)، ضریب لاگرانژ فیشر (LMWضریب لاگرانژ والد (

)M=2) و (M=1کند.دهند که رابطه بین متغیرهاي مورد مطالعه از یک مدل غیرخطی تبعیت می) نشان می 

                                                                                                                                           
1. Levin, Lin and Chu (LLC) 
2. Im, Pesaran and Shin (IPS) 
3. Phillips & Perron (PP) 
4. Dicky Fuller (ADF) 
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 هاي وجود رابطه غیرخطیآزمون .2 جدول
M=2 M=1 متغیر انتقال فرضیه آزمون 

LR LMF LMW LR LMF LMW   

 معادله ثبات بانکی و ریسک نقدینگی
115/20 

)000/0( 
446/2 

)007/0( 
688/11 

)026/0( 
757/14 

)000/0( 
195/2 

)048/0( 
979/13 

)030/0( 
H0: r = 0
H1: r =  ریسک نقدینگی 1

 ریسک اعتباري معادله ثبات بانکی و
078/12 

)000/0( 
842/2 

)007/0( 
553/11 

)002/0( 
796/4 

)003/0( 
473/2 

)022/0( 
768/4 

)000/0( 
H0: r = 0
H1: r =  ریسک اعتباري 1

چنین مقادیر احتمال مربوط به هر آماره . همهستندبیانگر تعداد توابع انتقال  rهاي ایران و هاي بانکبیانگر تعداد مکان M توجه:
 داخل پرانتز گزارش شده است. 

 هاي پژوهشیافته: منبع
 

. پرداخته شده استمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال وجود رابطه غیرخطی باقی بهدر ادامه 
با یک تابع انتقال  PSTR) فرضیه صفر وجود الگوي 2005براي این منظور به پیروي از گونزالز و همکاران (

با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدول  PSTRدر مقابل فرضیه وجود الگوي 
ر یت لحاظ نمودن یک تابع انتقال در هدهد که فرضیه صفر مبنی بر کفا) ارائه شده است. نتایج نشان می3(

 اي رد نشده است. دو حالت وجود یک یا دو حد آستانه
 

 هاماندههاي وجود رابطه غیرخطی باقیآزمون .3 جدول
M=2 M=1 متغیر انتقال فرضیه آزمون 

LR LMF LMW LR LMF LMW 
 معادله ثبات بانکی و ریسک نقدینگی

972/10 
)531/0( 

677/0 
)769/0( 

538/10 
)569/0( 

602/1 
)952/0( 

203/0 
)975/0( 

591/2 
)953/0( 

H0: r = 0
H1: r =  ریسک نقدینگی 1

 معادله ثبات بانکی و ریسک اعتباري
435/7 

)127/0( 
803/2 

)158/0( 
827/2 

)116/0( 
897/2 

)822/0( 
369/0 

)897/0( 
866/2 

)825/0( 
H0: r = 0
H1: r =  ریسک اعتباري 1

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
اي هاي آستانههاي خطی بودن و انتخاب یک تابع انتقال، در ادامه باید تعداد مکاناز آزمونپس 

اي بدین صورت است که براي هرکدام ضروري براي مدل نهایی انتخاب شوند. ملاك تعیین تعداد حد آستانه
تري داشته باشد، به هاي کمماندهاي که معیار مجذور باقی)، حد آستانهM=1) و (M=2هاي (از حدآستانه

 گردد. عنوان آستانه انتخاب می
دهنده یک تابع انتقال ارائه شده نشان PSTR)، معیارهاي عنوان شده براي هر دو مدل 4در جدول (

 . هستندو یک حد آستانه براي بررسی رفتار غیرخطی بین متغیرهاي مورد بررسی 
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 یک تابع انتقال هايبررسی معیارهاي اطلاعاتی در تعیین وقفه  .4 جدول
M=2 M=1 

مجموع مجذور  متغیر انتقال
 هاباقیمانده

معیار 
 آکائیک

معیار 
 شوارتز

مجموع مجذور 
 هاباقیمانده

معیار 
 آکائیک

معیار 
 شوارتز

 معادله ثبات بانکی و ریسک نقدینگی

1129/1 3760/35- 0532/35- 0865/1 3655/35- 0642/35- 
ریسک 
 نقدینگی

 بانکی و ریسک اعتباريمعادله ثبات 

1128/5 0093/36- 7765/35- 1838/1 2337/35- 9324/39- 
ریسک 
 اعتباري

 هاي پژوهشیافته: منبع
 

گر یک مدل دو رژیمی است، در ادامه مدل فوق با یک تابع انتقال و یک حد آستانه که بیان PSTRپس از انتخاب مدل 
 "انکیریسک اعتباري و ثبات ب"و  "ریسک نقدینگی و ثبات بانکی"برآورد معادلات ) نتایج حاصل از 5برآورد شده است. جدول (

ر گدهد. در معادله ریسک نقدینگی و ثبات بانکی، پارامتر شیب ریسک نقدینگی (به عنوان متغیر انتقال) که بیانرا نشان می
برآورده شده است که این معیار در معادله  3227/2، معادل سرعت تعدیل ملایم استسرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگر 

دهنده آن است که انتقال از رژیم خطی به غیرخطی در معادله ریسک نقدینگی با سرعت و نشان است 1183/2ریسک اعتباري 
و  "یریسک نقدینگ"هاي چنین مکان وقوع تغییر رژیم در مدلگیرد. همبالاتري نسبت به معادله ریسک اعتباري انجام می

پذیري در معادله ثبات بانکی و ریسک ، لذا در صورتی که عدد ریسکاست 9097/0و  3127/0به ترتیب  "یسک اعتبارير"
تجاوز کند، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد  9097/0و در معادله ثبات بانکی و ریسک اعتباري نیز از  3127/0نقدینگی از 

 در رژیم اول قرار خواهد گرفت.  ،اي فوقتر بودن از حد آستانهبود و در صورت کم
 

 هاي انتقال: ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري)(متغیر PSTRنتایج تخمین مدل  .5 جدول

 متغیرها
 معادله ثبات بانکی و ریسک اعتباري معادله ثبات بانکی و ریسک نقدینگی

 قسمت غیرخطی مدل قسمت خطی مدل قسمت غیرخطی مدل قسمت خطی مدل

 نقدینگیریسک 
0055/0 

)3494/3( 
0149/1- 

)3031/3-( 
0042/0 

)5412/3( 
0011/1- 

)2627/3-( 

 ریسک اعتباري
0001/0 

)06090/3( 
0021/0- 

)0578/4( 
0400/0 

)9800/3( 
0461/0- 

)0267/4-( 

 کنندهشاخص قیمت مصرف
0001/0- 

)8660/2-( 
0002/0- 

)8784/3-( 
0002/0- 

)1235/2-( 
0001/0- 

)7006/4-( 

 اندازه بانک
0021/0 

)9392/2( 
0010/0- 

)2252/3-( 
0074/0 

)6546/2( 
0046/0- 

)9750/3-( 

 کفایت سرمایه
0069/0 

)4923/3( 
0912/0 

)3291/4( 
3207/0 

)0009/3( 
5532/0 

)8647/12( 

 بازده بانکی
0063/0 

)0135/4( 
0171/0- 

)4532/3( 
2657/0 

)6098/4( 
2715/0- 

)6563/2( 
 1183/2 3227/2 پارامتر شیب

 9097/0 3127/0 مکان وقوع تغییر رژیم
 متغیرهاست. tدهنده ضرایب و اعداد داخل پرانتز آماره *اعداد بالا نشان 

 هاي پژوهشیافته: منبع
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جایی که ضرایب متغیرها با توجه به مقدار متغیرهاي انتقال در هر دو مدل و پارامتر شیب تغییر از آن
توان مقدار عددي ضرایب ارائه شده ، نمینیستندهاي مختلف و در طول زمان یکسان یابند و براي بانکمی

 ) را مستقیماً تفسیر نمود.5در جدول (
 شوند.تري از نتایج حاصل شده، دو رژیم حدي موجود در دو مدل بررسی میبه منظور ارائه درك روشن

نهایت میل کند و مقدار متغیرهاي انتقال بیرژیم حدي اول متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت 
 اي باشد که در این حالتتر از حد آستانه(ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري) در دو مدل ثبات بانکی کم

 گردد: تابع انتقال مقدار عددي صفر دارد و به صورت زیر تصریح می
 

 رژیم حدي اول براي مدل اثرات ریسک نقدینگی بر ثبات بانکی:

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝐶𝐶𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 = 0.0055𝐻𝐻𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.0001𝐶𝐶𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.0021𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.0069𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑐𝑐𝑝𝑝 +
0.0063𝐻𝐻𝐸𝐸𝑅𝑅𝑁𝑁𝐸𝐸𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 − 0.0001𝐼𝐼𝑁𝑁𝐹𝐹𝑐𝑐𝑝𝑝    )8                                                                             (  

 
 ی:رژیم حدي اول براي مدل اثرات ریسک اعتباري بر ثبات بانک

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝐶𝐶𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 = 0.0042𝐻𝐻𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.0400𝐶𝐶𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.0004𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.3207𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑐𝑐𝑝𝑝 +
0.2657𝐻𝐻𝐸𝐸𝑅𝑅𝑁𝑁𝐸𝐸𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 − 0.0002𝐼𝐼𝑁𝑁𝐹𝐹𝑐𝑐𝑝𝑝    )9                                                                (  

 
نهایت میل کند، اما مقدار بیرژیم حدي دوم نیز متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت 

تقال اي باشد که در این حالت تابع انتر از حد آستانهمتغیر انتقال (ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري) بزرگ
 گردد:مقدار عددي یک دارد و به صورت زیر تصریح می

 
 رژیم حدي دوم براي مدل اثرات ریسک نقدینگی بر ثبات بانکی:

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝐶𝐶𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 = −1.0094𝐻𝐻𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 − 0.002𝐶𝐶𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.0011𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.0981𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑐𝑐𝑝𝑝 −
0.0108𝐻𝐻𝐸𝐸𝑅𝑅𝑁𝑁𝐸𝐸𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 − 0.0003𝐼𝐼𝑁𝑁𝐹𝐹𝑐𝑐𝑝𝑝    )10                         (                                           

 
 مدل اثرات ریسک اعتباري بر ثبات بانکی: برايرژیم حدي دوم 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝐶𝐶𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 = −0.0061𝐻𝐻𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 − 0.0022𝐶𝐶𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.0028𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 0.8739𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃𝑐𝑐𝑝𝑝 −
0.0058𝐻𝐻𝐸𝐸𝑅𝑅𝑁𝑁𝐸𝐸𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 − 0.0003𝐼𝐼𝑁𝑁𝐹𝐹𝑐𝑐𝑝𝑝    )11                                                                             (  

شود، ریسک نقدینگی و اعتباري در رژیم اول داراي اثرگذاري مثبت و طور که مشاهده میهمان
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران هستند. ولی با عبور بر روي ثبات بانکی در بانک داريیمعن

 اي که ریسک، به گونههستنداي و ورود به رژیم دوم، داراي اثرگذاري منفی بر ثبات بانکی از حد آستانه
در معادله ثبات بانکی با لحاظ  -0022/0به  0001/0و ریسک اعتباري از  -0094/1به  0055/0نقدینگی از 

چنین در معادله ثبات بانکی با لحاظ متغیر انتقال متغیر انتقال ریسک نقدینگی تغییر داشته است، هم
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 -0461/0به  0400/0 و ریسک نقدینگی از -0011/1به  0042/0ریسک اعتباري نیز، ریسک اعتباري از 
رفت توان نتیجه گها بر ثبات بانکی میزمان ریسککاهش یافته است. با بررسی دقیق اثرات جداگانه و هم

ر و تهاي نقدینگی و اعتباري زمانی که خود به عنوان متغیر انتقال هستند، داراي اثرگذاري بیشکه ریسک
زمان است این اثرگذاري به صورت اثرات به صورت هم ها هستند. ولی زمانی کهتري در انتقال رژیمسریع

) اثرکلی متغیرهاي 11) و (10توان گفت باتوجه به معادلات (گیرد. در کل میتدریجی و آهسته صورت می
بوده است و این دال بر وجود رابطه نامتقارن  داریمعنریسک اعتباري و نقدینگی بر ثبات بانکی منفی و 

 . ستاهاي ایران ها و در بانکدر سطوح مختلف ریسک "اعتباري با ثبات بانکیریسک نقدینگی و "بین 
توان در این موضوع دانست که وجود ریسک نقدینگی (نااطمینانی از آینده و احتمال علت این اثرات را می

ور مواجهه منظ بانک براي مراجعه غیرمنظره مشتریان به منظور دریافت سپرده و سایر الزامات نقدینگی) بانک را به
ن امر بازدهی کند که ایتري میهایی با نقدشوندگی بالا و بدون بازده بیشبا چنین ریسکی ناگزیر به افزایش دارایی

تأثیر قرار داده و با کاهش و نوسان سودآوري (هزینه فرصت شرکت در سایر ها و حقوق صاحبان سهام را تحتدارایی
ده عدم دهنتواند نشانشود. به علاوه این اثر منفی میپذیري بانکی میآسیب ثباتی وها) باعث بیگذاريسرمایه

ریت هاي نقدشونده به منظور مدیها باشد به نحوي که افزایش داراییمدیریت مناسب ریسک نقدینگی توسط بانک
 ریسک نقدینگی کارا نبوده و در جهت کاهش ثبات بانکی عمل نموده است. 

هاي نقدینگی و اعتباري رخ داده است، را ثبتی که در رژیم اول براي ریسکلازم به ذکر است اثر م
زمان با وقوع ریسک اعتباري و کاهش جریان ورودي درآمدهاي توان ناشی از این موضوع دانست که هممی

دهد. در نتیجه به منظور تري را احتمال میاي ناشی از مطالبات معوق، بانک ریسک نقدینگی بیشبهره
ریسک نقدینگی سعی در کاهش اعطاي تسهیلات داشته تا حداقل احتمال افزایش ریسک اعتباري  پوشش

 ها کاهش نیابد. را کاهش داده و به واسطه آن ثبات مالی بانک
ها است. ارتباط اندازه اندازه بانک به عنوان یکی از متغیرهاي ساختاري اثرگذار بر سودآوري بانک 

ه تر (در صورتی کهاي کوچکتر در مقایسه با بانکهاي بزرگظ است که بانکبانک با سودآوري بدین لحا
ر بهتري قرا تر در موقعیتهاي بیشدر مقیاس بهینه اقتصادي خود عمل کنند)، به لحاظ داشتن فرصت

 لصتر است. علاوه بر این، اندازه بانک از جمله عوامل مهم و اثرگذار بر سود خاها بیشداشته و سودآوري آن
دار بوده است ولی در رژیم دوم با افزایش اي نیز هست. در ابتدا این اثر در رژیم اول، مثبت و معنیحاشیه

 دهد. تري براي بازارهاي پولی و مالی کشور رخ میثباتی بیشها، بیتر ریسکبیش
ر متغیر نیز داین  داريیمعنها بوده که تورم به عنوان متغیر اقتصادي داراي تأثیر منفی بر بانک

 کند. ها تحمیل میشرایط کنونی کشور قابل توجیه بوده و نوسانات اقتصادي را بر بانک
 

 و بحث يریگجهینت
 رانیا ايهدر بانک يو اعتبار ینگینقد هايسکیاز ر یثبات بانک يریرپذیتأثهدف این مقاله بررسی 

 1391-1399دوره زمانی ی بود. براي این منظور از اطلاعات پانل میانتقال ملا ونیرگرس کردیرو با استفاده از
. نوآوري این مقاله استفاده از استفاده شدبانک منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  15براي 
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هاي نقدینگی و اعتباري در دو رژیم جدا بود تا روش رگرسیون انتقال ملایم پانلی و برآورد اثرات ریسک
ها را شناسایی کرد و هم اثرات هر متغیر در هر رژیم مورد بررسی سرعت انتقال اثرات در رژیمبتوان هم 
 قرار گیرد.

نتایج نشان داد که در رژیم اول اثرات هر دو متغیر ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري بر ثبات بانکی، 
 داریمعنم دوم این اثرات منفی و بعد از عبور از رژیم اول و وارد شدن به رژی اماهستند،  داریمعنمثبت و 

. درواقع یک نوع رابطه غیرخطی بین ثبات بودن اثرات در رژیم اول استشدند. این موضوع نشان از بی
علاوه بر این اثرات کلی ناشی از مجموع  هاي ریسک نقدینگی و اعتباري با ثبات مالی وجود دارد.شاخص

 هاي نقدینگی و اعتباري باعث افزایشاي که افزایش ریسکگونه، به است داریمعندو رژیم به صورت منفی و 
ند که به کثبات مالی در سیستم بانکی شرایطی را بیان میشود. ها میدر بانک مالی ثباتیناپایداري و بی

عدم  و کردههاي سیستماتیک ثبات اقتصاد کلان را تهدید بحرانچنین اي و همدلیل ساختار اهرمی ترازنامه
هاي اقتصاد مالی تقویت و در داخل بازار منتشر که در آن شوك آوردرا به وجود میشرایطی  ثبات مالی،

در  شود وها میبه کاهش سودآوري بانک بانکی هاي منابعافزایش هزینه ثباتی مالی منجر به. بیشودمی
رود که آن نیز به نوبه خود ز بین میدهی اهاي سودآور وامنتیجه آن، سرمایه بانک کاهش یافته و فرصت

ه توان اشاربر این اساس میشود. هاي بانک میمنجر به افزایش نرخ بهره براي جلوگیري از کاهش سرمایه
 هاي مورد بررسی در این مطالعه رد نشدند.کرد که فرضیه

انگونر و ها مطالعه توان بیان کرد که این نتایج بدر مقایسه نتایج بدست آمده با مطالعات پیشین می
)، 2020( 3دیجیبال و زاقدودي، )2017آمینی و همکاران (، )2017( 2غنیمی و همکاران، )2016( 1مورلک

)، اسدي و همکاران 1399)، اسدي و سلیمانی (1399)، رضایی و قراباغلو شهابی (1398رادفر و همکاران (
دهد ریسک نقدینگی و اعتباري به طور ن مینشا مطالعاتهاي این یافته خوانی داشته است وهم )1399(

 .  شودمیداري باعث کاهش ثبات بانکی معنی
-با توجه به وجود رابطه غیرخطی بین ریسک نقدینگی و اعتباري با ثبات مالی و متغیر گذار ریسک

ه بتوان گفت اگر معیار ریسک بانکی افزایش یابد و توجهی در خصوص اقدامات احتیاطی پذیري بانکی می
شود و سودآوري بانکی را کاهش ثباتی مالی میمنظور پوشش ریسک صورت نگیرد، منجر به افزایش بی

ت شود در اعطاي تسهیلاها پیشنهاد میباتوجه به نتایج پژوهش به مدیران و صاحبان بانکدهد. به علاوه، می
د اعطاي تسهیلات زیا دهدمیتري عمل کنند. زیرا تحقیقات نشان به مشتریان با دقت و حساسیت بیش

عدم بازگشت به موقع تسهیلات باعث افزایش ریسک  ،چنینشود؛ همباعث افزایش ریسک نقدینگی می
و  در تحقیقات آتی نسبت به پردازش شودمیشود. پیشنهاد ثباتی بانکی میاعتباري و در نتیجه باعث بی
 یز اقدام شود. هاي معمول و غیرمعمول بانکی نتبیین دامنه و الگوي ریسک

                                                                                                                                           
1. Hugonnier and Morellec 
2. Ghenimi et al. 
3. Djebali and Zaghdoudi 
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ت کند و با تأکید بر کیفیگذاري پولی ارائه میکارهاي مؤثري در زمینه سیاستالزامات نقدینگی راه
ر گشا است. دهاي پولی خود راهها به بانک مرکزي براي پیشبرد سیاستهاي نقد و نگهداري داراییدارایی

ها و هم با توجه به ارتباطات میان بازار بین آنها و نقدینگی این صورت بانک مرکزي هم با نظارت بر بانک
 کند. بانکها در زمینه تأمین مالی اقدامات مؤثري را در جهت ثبات پولی و مالی برقرار میبانکی و بانک

کارهاي کاهش مطالبات معوق را ایجاد تواند راهها میچنین با مدیریت ریسک اعتباري در بانکمرکزي هم
 در جهت بهبود بازارهاي پولی و مالی گام بردارد.  کرده و از این طریق

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیکپی تعهد
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 مقدمه
گذاري اوراق بهادار و در نتیجه پیامدهاي اقتصادي ناشی از آن یکی از مباحث چالش خطاي قیمت

قیمت سهام و سایر اوراق بهادار هاي ناشی از کاهش گذاري اوراق بهادار است. بطوریکه زیانبرانگیز سرمایه
). 2021، 1رود (وانگ، لی و لیوتهدیدکننده درآمد خانوارها و به تبع آن اقتصادهاي ملی به شمار می

مهم و تأثیرگذار  يهاو ناگهانی قیمت سهام در بخش توجهبه معناي کاهش قابل سهام قیمتریزش  یا قوطس
 سطح در مسري پدیدة بهادار شده و یکدر ارزش اوراق  یتوجهبازار سهام است که منجر به کاهش قابل

نشده و  محدود خاص سهام یک به فقط سهام، قیمت کاهش که معنا این به رود. به شمار می هیبازار سرما
 سهام، قیمت ناگهانی تغییرات ). موضوع2،2001همکاران تواند به سهام دیگر تسري پیدا کند (چن ومی
 معطوف خود به را پژوهشگران از بسیاري توجه ،2008 مالی سال بحران از بعد ژهیوبه و اخیر هايسال طی

مشیزي،  اسدي (حمیدیان،افتدسهام اتفاق می قیمت جهش و سقوط شیوه دو به تغییرات، است. این کرده
بازنگري  در آن اي است کهپدیده عنوانبه سهام قیمت سقوط). 1396زاده خانقاه، ؛ بادآورنهندي و تقی1395

؛ 3،2016دهد (کیم و ژانگرا نشان می شرکت یک سهام مورد در گذارانسرمایه در انتظارات ناگهانی منفی و
 ).1397تاجیک و وکیلی فرد،

در بازار سرمایه محسوب  کنندهنگرانیکی از عوامل  عنوانبه 4ریسک سقوط قیمت سهام درواقع
متعددي است که شاید بتوان با شناسایی این عوامل به اتخاذ شود که متأثر از عوامل بنیادي و رفتاري می

گذاري یا اتخاذ راهکارهایی در راستاي کاهش آن هایی در راستاي انتخاب بهینه سبدهاي سرمایهاستراتژي
که در  داشته  به همراهبازارهاي مالی را گذاران در سرمایه نگرش منفی، دست زد. ریزش قیمت سهام

بنابراین دانستن علل وجود این پدیده، راهکارهایی که از بروز  خروج سرمایه را در پی دارد.بسیاري از مواقع 
کند براي  بینیهایی که بتواند این پدیده را پیشو نیز مدل کندمیاین پدیده در بازارهاي سرمایه جلوگیري 

حائز هاي راکد است، رمایهکنندگان بازار سرمایه که همواره در پی رونق این بازار از طریق جذب ساداره
ی علل ریزش سهام عوامل متعددي شناسایی ابیشهیر). در 1398پور، خلیفه سلطانی، اهمیت است (سلطان

 اصلی ) علت1397نیا (و طالب زادهمثال تقیعنوانبه اندقرارگرفتهی بررس موردو از منظر بنیادي و رفتاري 
و  بن نصر   دانند. همچنینمی نامطلوب اطلاعات عدم انتشارمدیران به  را تمایل سهام قیمت سقوط ریسک

دانند. عواملی نظیر: ) رابطه بین عوامل رفاهی کارکنان را بر ریزش قیمت سهام دخیل می2018( 5قوما
گذاري سرمایه )؛کارایی1397نمایندگی(برادران،  هايهزینه بر تأکید شرکتی با سازيمتنوع استراتژي

اجتماعی(رضایی و  )؛ اعتماد1396و زینالی،  زادهتقیسازمان؛ هموارسازي سود ( نوآوري )،1397زاده، (تقی
 ،جریان پرداختی سود )1396،مراد پور؛ 1396؛ عبدالملکی،1396)؛ هموارسازي سود (یاري،1396دیگران، 

 اندگیدرم نقش درنظرگرفتن عمر با )، چرخۀ1396و عدم تقارن اطلاعاتی (فروغی و ساکیانی،  آزاد نقد

                                                                                                                                           
1. Wanga, Lia and Liua 
2. Chen, and Hong and Stein 
3. Kim and Zhang 
4. Stock price crash risk 
5. Ben-nasr and Ghouma 
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گذاران سرمایه عمده هاينگرانی زعمبهدانند. این علل می ازجمله) را 1395مشیزي،  و اسدي مالی(حمیدیان
 یزشر که زمانی باشد. حیاتی بسیار سرمایه بازار براي تواندمی و پژوهش در این زمینه بررسی از پدیده،

می بهادار اوراق بورس در گذاريسرمایه براي گذارانسرمایه بدبینی موجب یابد،می افزایش سهام قیمت
ادار خارج کنند. به اوراق بورس از را سرمایه خودشان گذارانسرمایه شودمی باعث  موضوع این که شود،

شود.  هارائ راهکارهایی ،آن توان براي جلوگیري از بروزبا دانستن علل به وجود آمدن این پدیده می ،بنابراین
تاکنون همه  ،اما است شدهمطرح سهام سقوط دلایل درباره مختلفی هاينظریههمچنین براي درك بهتر، 

 مشخص نشده است.دقیق  طوربهآن  دابعا
 تواندیمنکته حائز اهمیت در این مطالعات، تضاد نتایج و عدم ارائه تصویر روشنی از این عوامل است که 

 دهدنشان می هابررسی ،نیا باوجود ها باشد؛هاي ارزیابی و یا دوره زمانی این پژوهشگرفته از روش نشأت
مند این عوامل براي رسیدن به نتایج یکپارچه کمیّ نبودند که این کار مالی، درصدد مرور نظام پژوهشگران

 اجازه به پژوهشگران  لیفراتحل هاي پژوهشی نوین است؛ در این راستا رهیافت مستلزم استفاده از روش
 توضیح دهند را نتایج در موجود هايسازگاري ،کنند صیتلخو تحلیل و  را ترکیب اتمطالع کمیّ نتایج دهدیم
). لذا به دلیل اهمیت ثبات بازار سرمایه و نقش آن بر 1397یابند (عسگر نژاد،  دست واحدي نتیجۀ به و

ز ي چه اگذاران شناسایی علل ریزش قیمت سهام از منظر مطالعات بومی و اتخاذ تدابیراعتمادسازي سرمایه
اي گذاران و ثبات بازارهتواند، پیامدهایی از قبیل حضور پایدارتر سرمایهگذاران و متولیان امر میجانب سرمایه

شود، این است که بر اساس اساسی که در این زمینه مطرح می سؤالمالی را به همراه داشته باشد. بنابراین 
بر ریزش قیمت سهام چیست؟ و شدت و نوع اثر این عوامل چگونه  اثرگذارها و نتایج این مطالعات، عوامل یافته

عوامل  لیفرا تحلي علل ریزش قیمت سهام در این پژوهش بر مبناي سازیبومشناسایی و  منظوربهاست؟ لذا 
هاي مشابه اقتصادسنجی (در مطالعات داخلی)، علل نهایی گیري و روشروش اندازه ازنظرهمگن  شدهییشناسا

است.  در ادامه مقاله پس از بررسی مبانی نظري و پیشینه مطالعات  قرارگرفتهی موردبررسو شناسایی 
بر  تاً ینهاو  شدهپرداختهپیرامون علل ریزش قیمت سهام، به ارائه نمونه آماري و متدلوژي پژوهش  گرفتهانجام

 است.  هشدمشخصو بومی علل ریزش قیمت سهام بر مبناي نتایج مطالعات داخلی  لیفرا تحلمبناي رهیافت 
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
 ریزش قیمت سهام

ذاري گبا رشد و توسعه اقتصاد جهانی بازارهاي مالی موقعیت مناسبی را براي تخصیص منابع و سرمایه
 به ریسکها توجه فراهم آورده است، لذا در کنار توسعه جایگاه بازارهاي مالی در درآمدزایی اشخاص و بنگاه

گذاري نیز از اهمیت خاصی برخوردار شده است. در این بین ریسک ناشی از سقوط ارزش سهام نه سرمایه
دهد رار میق ریتأثتنها بر سلامت و پایایی بازارهاي مالی تأثیر دارد بلکه توسعه اقتصادهاي ملی را هم تحت 

گذاران است، لذا مدیران لازمه حضور فعال سرمایه). اعتمادسازي در بازارهاي مالی 2021، 1(وانگ، لی و لیو

                                                                                                                                           
1. Wanga and Lia and Liua 
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ن هاي ای، زمینهوکارکسبو درست در مورد وضعیت فعلی و آتی  موقعبهوظیفه دارند که با ارائه اطلاعات 
واکنش منفی سرمایه جهیدرنتاعتمادي و تواند بیي را فراهم آورند. عدم توجه به این وظیفه، میاعتمادساز

ساز سقوط قیمت سهام در مواجهه با اخبار بد است (دیمیترسکو و داشته باشد که زمینهگذاران را در پی 
شده که  گذاراناز دست دادن اطمینان سرمایه). از طرف دیگر ریزش قیمت سهام خود سبب 2021زکریا ، 
یل به دلپدیده ریزش قیمت سهام ).  2021( 1(باتار و مورنیاتی هاي آتی را در پی خواهد داشتریزش

 نانداخت تعویق به مالیات، از فرار همچون؛ مدیریتی تواند ناشی از اقداماتهاي قیمتی، میترکیدن حباب
 شارز هایی بااستمرار در پروژه و مالی اطلاعات شفافیت عدم  خوب، اخبار سریع انتشار و بد اخبار انتشار
نفعان عدم تقارن اطلاعاتی بین ذي ).2010 ،3ژانگ و و کیم 2009 ،2همکاران و کوتاري(باشد منفی فعلی

وانند تبر نوسانات قیمتی سهام است، به عبارتی تعارضات نمایندگی می مؤثرداخلی و خارجی یکی از عوامل 
ها و فشارهاي ناشی کاهش استرس منظوربهها  باشد. مدیران هاي ناگهانی قیمت سهام شرکتعلت کاهش

این قبیل اخبار جلوگیري کرده که در زمان افشا، ریزش و سقوط  موقعبهاز ارائه اخبار بد به بازار، از انتشار 
 )2021شود (باتار و مورنیاتی، ناگهانی قیمت سهام را حادث می

 شود: اولمی یاد اصلی جزء دو سهام قیمت د ریزش یا سقوطدر مور شدهانجام هايپژوهش در همواره 
 جهت در (خیرخواهانه یا و )خود شخصی منافع جهت در(خودخواهانه هايدلیل انگیزه به که شرکت مدیریت

 در انداختن تعویق به اخبار خوب و انتشار در طریق تسریع شرکت از عملکرد به اغراق سازمان) اقدام اهداف
سیستم  دارد و دوم به همراه را شرکت سهام قیمت در حباب ایجاد روند این کنند، کهمی بد اخبار انتشار

 مدیریت به مذکور را اقدامات انجام اجازه که مدیریت است اقدام راستاي این در آن از استفاده و حسابداري
و منفی در قیمت غیرعادي  تغییرات ولی نداده رخ اقتصادي رویداد مهم زمانی که). 1396(میرناصر، دهدمی

 ،4همکاران و هاتن(را در پی دارد  سهام بازده منفی چولگی است که شده حادثشود، سقوط قیمت  ایجاد سهام
ها قیمت ي بالاترینسوبهمختلفی؛ از حرکت  روندهاي معمولاً بازارها که معتقدند محققین تعدادي از). 2009

رفتن قیمت سهام  طی مدت قیمت را دارند. پژوهشگران علت سقوط بازار سهام را بالا  کف به رسیدن تا
سهام خود را بیشتر از  ايحرفه گذارانسرمایه کهیوقتکنند. می بینانه مطرحخوش اقتصاد یک در طولانی
 حباب قیمتی سهام و نابلد در واردتازه گذارانسرمایه فروشند ومی بینگذاران خوشسرمایه آن به واقعی ارزش

نقدینگی  کمبود رو شده وبهبا تقاضاي مازاد رو با این شرایط بازارشود. خرند، وضعیت بدتر میمی بیشتري
گذاران پیامد ریزش کند و واکنش غیرعادي سرمایهمی حرکت پایین سمت به بازار شود. بنابراینایجاد می

بازار  شود، بنابراینمی عجولانه و هیجانی قیمت را به همراه دارد و انتشار اخبار ناخوشایند روزانه باعث فروش
ضعیت در این و غالباً کند. از طرفی همگی به دنبال منافع خود هستند و با سرعتی بیشتر از صعود، سقوط می

هاي بر مبناي پژوهش). 1392(شاهینکشاند خریدار وجود ندارد و همین موضوع بازار را به سقوط می
 غیرواقعی ارزیابی نوسانات بازار، بازخورد اثرات بر سهامداران تمرکز سود، همچون مدیریت دلایلی ،شدهانجام

                                                                                                                                           
1. Butar and Murniati 
2. Kothari, Shu and Wysocki 
3. Kim and Zhang  
4. Hutton, Marcus and Tehranian 
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 ارزش با هاییدر پروژه استمرار مالی، اطلاعات شفافیت مالیات ، عدم از فرار شرکت ، از عملکرد گرانتحلیل
از علل ریزش قیمت  بخشی عنوان به را مدیران شغلی هايو نگرانی گذارانسرمایه عقاید ناهمگنی منفی، فعلی

 از ). تعدادي2010کیم و ژانگ، ؛1394نصیري دافچاهی، ؛1396؛ طهرانی،1397دان، شا(دانند سهام می
توجه  گذارانسرمایه رفتار و مالی بازار هايمکانیزم سهام به ارزش سقوط منشأ و پژوهشگران درباره علت ایجاد

قیمت یک سهم، اثرات اهرمی است که با افزایش  آن؛ نظریه ازجملهاند. که کرده مطرح هایینظریه و کرده
 دهد و این واکنشسهام را کاهش می قیمت کند و نوسانپیدا می کاهش شرکت عملیاتی و مالی هاياهرم

 در نوسانات )،2000)؛ بیکرت و وو (1989( شود. شورتمی سهام قیمت به سقوط منجر نوسانات نامتقارن

بازار که ناشی  ، با افزایش نوسان (1992)2 هنشل و کمبل و1  (1987)همکاران و با توجه به گفته فرنچ معکوس
 اخبار ریتأث شود. پیامد این امر کاهشزیاد می ریسک ، صرفاست بازار به جدید (بد یا خوب)اطلاعات  از ورود
 سهام، قیمت کاهش مطلوب، اطلاعات ورود بنابراین با است؛ (بد) نامطلوب اخبار ریتأث(خوب) و تقویت  مطلوب

 و (هانگشودمی سهام قیمت سقوط یا سهام بازده منفی چولگی فرایند باعث ایجاد این کند وشدت پیدا می
 افراد درون بین اطلاعاتی عدم تقارن مالی، نبود اطلاعات عواملی همچون؛ شفافیت ،). همچنین2003استین،
حل و راه عنوانبهبازار  گرانتحلیل و نهادي مالکان مانند بازار در خارجی، فعالیت فعالان آگاه افراد با سازمان

 افزایش اي نظیر؛هشداردهنده علائم ها واز نشانه این پدیده بینیپیش معرفی کردند و براي کاهش این پدیده
 گردید (دیانتی معرفی  ...و سازمان افراد درون لهیوسبه شرکت سهام دوفروشیخر و سهام معاملات حجم در
هاي شرکت توسط بازار، گذاري داراییارزشبیش ). عامل1396؛ یاري، 1396؛ میرناصر، 1391همکاران، و

مت ریزش و سقوط قی ژهیوبهمتی و تواند حباب قیهاي نامشهود و سرقفلی نیز، میخصوص در زمینه داراییبه
 ). 2018آتی سهام را در پی داشته باشد (یانگ و همکاران، 

 
 بر ریسک سقوط قیمت سهام مؤثرعوامل 

است، عوامل بسیاري بر ریسک سقوط قیمت  شدهانجامهاي متعددي که در این زمینه طی پژوهش
 است.  شدهپرداختهسهام اثرگذار هستند که در ادامه بدان 

شود اطلاعاتی می تقارنعدم ، باعث کاهشمدتکوتاهبر اعتبارات اعطایی  اعتباردهندگانبیشتر  نظارت
 قیمت سقوط ریسک کاهش تینها دراطلاعات نامطلوب شده که  انباشت و این امر منجر به کاهش میزان

نامطلوب مدیران  مدت فرصت کمتري براي اختفاء اخبارکوتاه هايبدهی سهام را به همراه دارد. استفاده از
تواند می و نیز، کنداطلاعات قیمت سهام ایفاء می موقعبهیی در انتقال سزاهبکند. این مسئله نقش ایجاد می

تر شدن با کوتاه). 1396؛ عبدي،2015ریزش شدید قیمت سهام را در پی داشته باشد (کیم و ژانگ، کاهش 
اطلاعات  موقعبهاخبار نامطلوب از طریق دریافت  نگهداشت ها اعتباردهندگان، مانع ازبدهی سررسید

تر شدن سررسید، دهد. زیرا کوتاهتر به مدیران میبدهی امکان کنترل مناسب شوند. کوتاه شدن سررسیدمی

                                                                                                                                           
1. French, Schwert and Stambaugh 
2. Campbell and Hentschel 
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شود و کنندگان مینزدیکی ارتباط اعتباردهندگان و استقراضو همچنین، منجر به افزایش تعداد قرارداد 
). 2013(گوماریز و بالستا، ها را به دنبال داردگیري بهتر مدیریت درباره تجدید ساختار بدهیاین امر تصمیم

اي هگذاريمنظور انجام سرمایهمدت بهمالی کوتاه نیتأم ریتأثه بر روي ) با مطالع2019و همکاران ( 1چنگ
عاتی است و سبب افزایش ریسک اطلامالی از شفافیت پایینی برخوردار  نیتأمبلندمدت دریافتند این نوع از 

) 2019( 2و وانگ، هان و هونگ  )2021باتار و مورنیاتی (گردد. هاي آتی سهام میسقوط قیمت، جهیدرنتو 
تواند از ریزش قیمت سهام هاي شرکتی میهاي چینی دریافتند سطح بدهیاي بر روي شرکتبا مطالعه

)، کیقبادي و 1396(عبديهاي بیرونی بر شرکت باشد. جلوگیري کند که شاید به دلیل افزایش نظارت
در ، )2021( 3دیمیترسکو و زکریا) 1400رحمانی نوجه ده، و  رشبري دیباور،  وپرویزلو () و 1398فتحی(

. بین ساختار بدهی و ریسک سقوط قیمت سهام به دست آوردند دارمعنیمنفی رابطه هاي خود پژوهش
منفی  ریتأث) 1397(زاده خانقاه و طالب نیا تقی ) و1396(مظاهري سیچانی و محمدي خشوئیهمچنین، 

) نیز در 1397کنند. منصورفر، عبدي و قادري(را بیان می سقوط آتی قیمت سهام سکیسررسید بدهی بر ر
 هاي خود به اثر مثبت اهرم مالی بر ریزش قیمت سهام دست یافتند.پژوهش

ها بالاست، انتظار سهام در آن صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش هایی که نسبتسهام شرکت
ها نوسان بیشتري تجربه گذاري، بازده آنسرمایه هايبیشتري از نوسان را دارند، زیرا به دلیل وجود فرصت

 ، افزایشتیدرنهاتر و هایی با نوسان بالا، احتمال تحمل ضررهاي بزرگکند و از طرفی دیگر، شرکتمی
در همین حال مطالعات  ).2009سهام را به همراه خواهند داشت(خان و واتس،  قیمت احتمال ریسک سقوط
 ارزش نسبتدار دهنده تأثیر منفی و معنی) نشان1398فتحی( )، کیقبادي و1393احمد پور و همکاران(

) 1397سقوط سهام است. منصورفر، عبدي و قادري ( بر ریسک سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار
مثبت ارزش بازار به ارزش دفتري بر ریزش قیمت سهام دست  ریتأث) نیز به 2021دیمیترسکو و زکریا (

منفی نسبت  ریتأث) در پژوهش خود 1400یافتند. همچنین رحمانی نوجه ده، رشبري دیباور،  وپرویزلو (
 ارزش دفتري به بازاري (معکوس) بر ریزش قیمت سهام را نشان دادند. 

 شرکت اندازه  کهییجاآناست. از  مؤثرت سهام وکار عامل دیگري است که بر شدت ریزش قیماندازه کسب
، احتمال ، از دیدگاه نظرياستشرکت  شرکت و بازده مالی بر ساختار رگذاریتأثعوامل درونی و محتوایی  ازجمله

ها داشته باشند، بیشتر است. کمتري نسبت به دیگر شرکت دهیبیشتر و یا زیان سودآوري بزرگ هاياینکه شرکت
 قیمت سقوط شرکت به دو روش در کاهش ریسک اندازه )1996( 4مکلینگ توجه به پژوهش جنسین و بنابراین، با

به  ،ها بهتر است. بر همین اساسهاي بزرگ نسبت به دیگر شرکتعملکرد و کارایی شرکت -1سهام اثرگذار است: 
 بازار اعتماد فعالان -2 خبار بد ندارند.اي براي پنهان کردن اها، مدیران دیگر انگیزهدلیل کمبود اخبار بد درباره آن

گذاران احتمال واکنش نامناسب و منفی کمتري در برابر اخبار بد سرمایه بزرگ بیشتر است و هايشرکت سرمایه به

                                                                                                                                           
1  . Cheng 
2. Wang, Han and Huang 
3. Dumitrescu and Zakriya 
4. Jensen and Meckling 
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شعري و ). در همین راستا، 1390هاي در اندازه کوچک دارند (مرادي و همکاران،ها نسبت به شرکتاین شرکت
دیمیترسکو و ) 1400رحمانی نوجه ده، و  رشبري دیباور،  وپرویزلو () و 1398کیقبادي و فتحی() 1391(نیکبخت 

 ،کنند. همچنینرا تصریح میهام و ریزش قیمت س اندازه شرکتهاي خود ارتباط مثبت در پژوهش) 2021زکریا(
) ، منصورفر، عبدي و 1397) زنجیردار و ایرانی مشتقین (1393( احمد پور و همکاران)، 2019چنگ و همکاران (

سهام بیان  سقوط اندازه شرکت بر ریسکدار را براي معنی منفی رابطه) 2021و باتار و مورنیاتی () 1397قادري(
 کند.می

 درواقعکند. بازده حقوق صاحبان سهام، میزان کارایی شرکت در خلق سود خالص براي سهامداران را بررسی می
مالی  سال مالیات) به حقوق صاحبان سهام در انتها کسر از پس (سود خالص سود بازده حقوق صاحبان سهام، به نسبت

 صاحبان حقوق بازده ییهاشرکت) مطرح کردند که 2009همکاران ( و ). هاتن1390شود (صحت و همکاران،گفته می
دار را رابطه معنی )1393نین، احمد پور و همکاران (سهام کمتري دارند. همچ سقوط قیمت سهام بیشتري دارند، ریسک

 به دستبورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذي هاشرکتسقوط سهام در  براي بازده حقوق صاحبان سهام بر ریسک
داري بین بازده حقوق صاحبان سهام و ) رابطه مثبت و معنی1397( زنخشتمطالعات رحیمی و  کهیدرحالنیاوردند، 

با  هاییگذاري در شرکتگذاران تمایل به سرمایهسقوط قیمت سهام نشان داد. اغلب محققان معتقدند سرمایه ریسک
دهنده ریسک کمتر و دارا بودن سود باکیفیت است. بنابراین، همین سودآوري ثابت دارند. از طرف دیگر، سود هموارتر نشان

براي داشتن کسب بازده بیشتر و ارائه تصویر باثبات از فرایند  هاي پر نوسانموضوع منجر به هموارسازي سود در شرکت
هاي ). در این راستا، پژوهش1394خانی، و حسابداري شده است (ثقفی پذیرفته شده اصول سودآوري با در نظر گرفتن

ریزش قیمت  دار هموارسازي سود و) رابطه مثبت و معنی1396زاده خانقاه و زینالی()؛  تقی1397تاجیک و وکیلی فرد (
داري را ارتباط معنی )1396) و عبدالملکی (1396هاي یاري (دهد، در همین حال پژوهشسهام را نشان می

دهد. اعتماد اجتماعی بر رفتارهاي انفرادي و سازمانی در محیط سود و ریسک ریزش قیمت سهام نشان نمی هموارسازي بین
هاي داراي اعتماد اجتماعی بالا، رفتار صادقانه مدیران ارشد باعث اي که در شرکتگونه. به)1988است (گامبتا،  مؤثرجامعه 

 و شود (کائو، منجر به کاهش ریزش قیمت سهام میتینها درها براي نگهداشت اخبار نامطلوب و عدم تمایل آن
شان دادند اعتماد اجتماعی، ریسک سقوط ) در پژوهش خود ن1396، رضایی پیته نوئی و همکاران (علاوهبه). 2016همکاران،

 ریزشدار بین اعتماد اجتماعی و ) رابطه منفی و معنی1397. همچنین، شادان (دهدیمرا کاهش  هاشرکتقیمت سهام 
 قیمت سهام نشان داده است.

بالا دارند، از طریق محدود  تیفیباکداخلی  یی که از طریق نظارت بر عملکرد مدیران، سیستم کنترلهاشرکت در
همچنین، ). 2017و همکاران،  دهند (چنشرکت را کاهش می سهام ، ریزشکجاکردن نگهداشت اخبار نامطلوب و انتشار ی

فتار کننده رهاي مهم حاکمیت شرکتی و عامل کنترلیکی از مکانیزم عنوانبههاي داخلی را ) کنترل2020چن و همکاران (
اثربخشی کنند ) بیان می1397( فندرسکی و صفري گرایلیدانند. ، کاهش قیمت سهام میجهینت درسهامداران و 

در گزارش حسابرسی و ضعف  ریتأخ) 1398. کیقبادي و فتحی(شودیم سهام قیمت ریزش کاهش منجر به داخلی کنترل
ا ب) 2018( 1لنتو نگ ومچنین یادانند. هگذاران و سقوط قیمت سهام میهاي داخلی را عامل عدم اطمینان سرمایهکنترل

                                                                                                                                           
1 . Yeung and Lento 
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کیفیت  ره ومدی ئتیساختار قوي ه دریافتندهاي چینی شــرکتدر و کیفیت حسابرسی  حاکمیتیساختار مطالعه در مورد 
با شرایط مبهم  رو شدني روبههاراهترین از مهم .شودقیمت سهام می ریزش احتمالاهش سبب ک ،ي حسابرسیلابا

). در همین راستا مرادي و 1390همکاران، و کاري است (شوروزيمحافظه مالی اصلاقتصادي و  رویدادهاي
ي و ریزش کارمحافظهدار را بین هاي خود رابطه معکوس و معنی) در پژوهش1391)؛ فروغی و میرزایی(1390همکاران(

کاري بین محافظه را دارمعنی خود رابطه پژوهش ) در1395که کردستانی و خاتمی(کند. در حالیقیمت سهام مطرح می
کاري شرطی و محافظه ریتأث) با بررسی 1397نیافتند. زنجیردار و ایرانی مشتقین ( سهام قیمت آتی ریزش و نامشروط

کاري، ریزش قیمت را وکار دریافتند در مرحله رشد محافظهغیرشرطی بر ریزش قیمت سهام در مراحل چرخه عمر کسب
 تواند از ریزش قیمت سهام جلوگیري نماید. افول میتسریع، اما در مراحل بلوغ و 

 
 خلاصه نتایج برخی از مطالعات داخلی علل ریزش قیمت سهام. 1جدول 

 اثر نیمؤلف متغیر اثر نیمؤلف متغیر

دازه
ان

 

)؛ شعري و 1393و همکاران( احمد پور
)؛ منصورفر، عبدي و 1391نیکبخت (

 ) ،1390مرادي و همکاران()؛ 1397قادري(
= 

رل
کنت

لی
داخ

ي 
ها

 

یانگ و )؛ 1397فندرسکی و صفري گرایلی(
 )2017) ؛ (چن و همکاران، 2018لنتو(

- 

رحمانی نوجه ده، و  رشبري دیباور،  
نگاکیس و )؛ 1400وپرویزلو (

 )2014همکاران(
 +  ضعف کنترل داخلی )1398کیقبادي و فتحی( +

ظه
حاف

م
ري

کا
 

مرادي و )، 2021باتار و مورنیاتی (
  1390همکاران(

بت =
نس

M
/B

 

 - )1393احمد پور و همکاران(
)، منصورفر عبدي و 2009(خان و واتس، 

رحمانی نوجه ده، و  رشبري  )1397قادري(
 )1400دیباور،  وپرویزلو (

+ 

)(مراحل 1397زنجیردار و ایرانی مشتقین(
 چرخه عمر)

 -بلوغ 
 -افول 

 رشد +

سود
ي 

ساز
موار

ه
 

؛ رحمانی نوجه ده،  )1397(تاجیک و وکیلی فرد
 )1400و  رشبري دیباور،  وپرویزلو (

- 

 )1395کردستانی و خاتمی(
 عدم رابطه 

 
 )1396یاري(

عدم 
 رابطه 

 )1396زاده خانقاه و زینالی(تقی)؛ 1396مراد پور(
+ 
 

وق 
حق

ده 
باز

هام
ن س

حبا
صا

 

 عدم رابطه  )1393احمد پور و همکاران (
 + )1397( زنرحیمی و خشت

عی
تما

 اج
ماد

اعت
 

پیته نوئی و رضایی )؛ 1397همچنین شادان(
)؛ 2016کائو و همکاران،)؛ (1396همکاران(
 )1397زاده خانقاه و طالب نیا (تقی

- 
 - )2009هاتن و همکاران( 

ري
تجا

ي 
راتژ

است
 

) ؛ 1397) اکبري (1399عرفانی و همکاران(
 )1396طهرانی(

 عدم رابطه 
 

هرم
ا

 
الی

م
 

 )1396عبدي(
 )1396مظاهري سیچانی و محمدي خشوئی(

) کیقبادي و 2016دانگ و همکاران(
رحمانی نوجه ده، و  رشبري دیباور،   )1398فتحی(

 )2021) ، باتار و مورنیاتی (1400وپرویزلو (

- 
 

 )1396پور(سلطان
حاجیها و )؛ 2017(منزور حسن وحبیب 

 )(استراتژي تهاجمی)1397رنجبر ناوي(
+ 

 عدم رابطه  )1396طهرانی(
 + )1397منصورفر، عبدي و قادري(

) حاجی علیزاده، جعفرزاده 1396طیبی(
 ) استراتزي نوآورانه 1399شک (بی

 )1393احمد پور و همکاران ( -
عدم 
 رابطه 

 منبع:  برگرفته از پیشینه تجربی
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) در پژوهش خود رابطه منفی و 1396طیبی(در رابطه با استراتژي تجاري و ریزش قیمت سهام، 
) 1396پور(کند. همچنین سلطاندار را بین استراتژي تجاري تهاجمی و ریزش قیمت سهام مطرح میمعنی

هاي تهاجمی داري استراتژيمثبت و معنی ریتأثهاي خود به ) در پژوهش1397حاجیها و رستم ناوي (
یزاده و علهاي با استراتژي تدافعی دست یافتند. حاجیبر ریزش قیمت سهام نسبت به شرکت وکارکسب

و ریزش قیمت سهام دست  وکارکسب) به رابطه منفی بین استراتژي نوآورانه 1399شک (جعفرزاده بی
ها و دار بین استراتژي تجاري شرکت) ارتباط معنی1396) و طهرانی(1397هاي اکبري (یافتند. در بررسی

 ،انحراف معیار بازده ماهانه سهامبر اساس مطالعات متعدد، عواملی همچون  شد.ریزش قیمت سهام مشاهده ن
 اقلام تعهدي اختیارين و گذاراعدم تجانس سرمایه ،عدم تقارن اطلاعاتی ،جریان نقد آزاد ،رشد يهافرصت

رضائی پیته نوئی، صفري گرایلی  ؛)1397اکبري( ؛)1396بصیري(؛ )1397اسدي و کاظمی( هايدر پژوهش
 ؛)1396( پورسلطان ؛)1395اسفندیاري خالدي(؛ )1396زاده خانقاه و زینالی (تقی؛ )1396( و نوروزي

داري بر ریزش مثبت و معنی ریتأث )1397فندرسکی، صفري گرایلی( و )1398، صالحی و ساکیانی (ردستگی
 ،سود تقسیمی، سررسید بدهی، رشد يهارصتمطالعات فاند. همچنین، بر اساس قیمت سهام را نشان داده

داري بر ریزش قیمت سهام است و تخصص حسابرس در صنعت داراي اثر منفی و معنی تمرکز مالکیت
 اسدي و کاظمی ؛)1398( جوري و عبديمران ؛)1395( اسفندیاري خالدي)؛ 1394(نصیري دافچاهی(
 نیازاده خانقاه و طالبتقی ؛)1396( ي خشوئیمظاهري سیچانی و محمد ؛)1396بصیري(؛ )1397(
 ). )1397( زاده خانقاه و  بادآور نهندي) و تقی1397فروغی و ساکیانی( ؛)1397(

 
 پرسش هاي پژوهش

هاي انجام شده در زمینه علل ریزش قیمت سهام، بر مبناي با توجه به نتایج متناقض در پژوهش
 از:   اندعبارتشود، اساسی که در این زمینه مطرح می سؤالاترهیافت فراتحلیل 

بر ریزش قیمت سهام بر مبناي مطالعات  اثرگذارها و نتایج این مطالعات، عوامل بر اساس یافته .1
 داخلی انجام شده، کدامند؟

 بر ریزش قیمت سهام بر مبناي مطالعات داخلی انجام شده، چگونه است؟ مؤثرشدت و نوع اثر عوامل  .2
 
 پژوهش یشناسروش

هاي مطالعات داخلی نوع مطالعات جامع فراتحلیل است که مبتنی بر تحلیل یافته از این پژوهش
گرفته در خصوص شناسایی عوامل مؤثر بر ریزش قیمت سهام است و به توصیف نتایج کاربردي انجام

 هاي کمیّ برايکه از روشپردازد. فرا تحلیل نوعی مطالعه و بررسی مرور ادبیات است مطالعات گذشته می
، 1کند (کیولیکشده است؛ استفاده میهاي متعددي که روي یک موضوع مشخص انجامنتایج پژوهش

                                                                                                                                           
1. Kulik 
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انند دها می) فرا تحلیل را توانایی و هنر ادغام نتایج مطالعات و تحلیل تحلیل2001و همکاران( 1). ایگر2003
 ). 1396(صادقی،  پردازدیمشابه و  به روش کمیّ به ترکیب نتایج مطالعات مجزا و م

 
 جامعه و نمونه آماري

هاي دانشجویی قابل دسترس مربوط به نامه، رسالهي این پژوهش شامل؛ مقالات، پایانجامعه آمار
در زمینه عوامل مؤثر بر ریزش قیمت سهام است. بر این اساس مطالعاتی  شدهانجاممطالعات بومی و داخلی 

سیگماي "و  "نوسان پایین به بالا"؛ چولگی منفی بازده سهام"یکی از متغیرهاي  هاآنکه متغیر وابسته 
د برآور منظوربهکفایت نمونه ، انتخاب و سایر مقالات به دلیل تعدد کم مطالعات و عدم2باشد  "حداکثري

 اثر اندازه، از جامعه آماري پژوهش حذف شدند.
 

 شدهتعداد مقالات انتخاب .2جدول 

 
 متغیر سیگماي حداکثري متغیر نوسانات بالا به پایین چولگی منفیمتغیر 

 نامهانیپا
 یداخل

مقالات 
 یداخل

 نامهانیپا
 یداخل

مقالات 
 یداخل

 نامهانیپا
 یداخل

 یمقالات داخل

 46 15 46 15 46 15 تعداد اولیه
 44 11 35 7 24 5 شدهمقالات حذف

 2 4 11 8 22 10 شدهمقالات نهایی استفاده

 
 متغیر وابسته

گیري . در این پژوهش از سه مدل براي اندازهستا )CR(3متغیر وابسته پژوهش، ریزش قیمت سهام
 ریسک سقوط قیمت سهام استفاده شده است. 

هاي سقوط قیمت سهام یک )، نشانه2001به عقیده چن و همکاران ( ):NS( 4چولگی منفی بازده سهام
ها، چولگی منفی موجود در بازده سهام شرکت نند و یکی از این نشانهکسال پیش از ایجاد بروز پیدا می

هایی که تجربه چولگی منفی بازده سهام در است. به همین خاطر احتمال وقوع پدیده سقوط در شرکت
یابد. براي محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام با معیار چولگی منفی بازده سال پیشین را دارند، افزایش می

؛ برادشاو و 2009آید (هاتن و همکاران، ) بازده ماهانه خاص شرکت به دست می1از رابطه ( سهام، ابتدا
؛ اندرو و همکاران، 2012؛ اندرو و همکاران، 2011؛ کالین و فانگ،2011؛ کیم و همکاران، 2010همکاران،

2013.( 

                                                                                                                                           
1. Egger 

با توجه به اینکه در زمینه برخی از متغیرهاي مستقل عامل ریزش قیمت سهام، مطالعات اندکی انجام شده، لذا به منظور افزایش . 2
 هاي مختلف برازش شده در هر یک از مقالات استفاده شده است. آزادي، از نتایج مدلدرجه 

3 . Crash Risk 
4. Negative Skewness 
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𝑊𝑊𝑘𝑘,𝑝𝑝 )1رابطه ( = Ln�1 + 𝜀𝜀𝑘𝑘,𝑝𝑝� 

∶ طی سال مالی و  tدر ماه  kبازده ماهانه خاص شرکت  Wk,t :در رابطه فوق،   εk,t  بازده باقیمانده
 ) آورده شده است؛2است و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل که در رابطه ( tدر ماه  kسهام شرکت 

rk,t=αk+β1,krm,t−2+β2,krm,t−1+β3,krm,t+β4,krm,t+1+β5,krm,t+2+εk,t ) 2رابطه( 

∶   ،)2در رابطه ( rk,t بازده سهام شرکتk  در ماهt  طی سال مالی و ∶ rm,t  بازده بازار در ماهt  .است
شاخص ابتداي ماه را از شاخص انتهاي ماه کسر نموده و جواب را  است یکافبراي محاسبه بازده ماهانه، 

ه چولگی منفی بازدي از بازده ماهانه خاص شرکت، ریکارگبهشاخص ابتداي ماه نمود. سپس با  بر میتقس
 آید؛) به دست می3سهام  از رابطه (

NSkt= - [n (n − 1)
3
2 ∑  Wkt

3 ] / [(n-1)(n-2)(∑Wkt
2 )

3
 )3رابطه (  [2

 در طول سال است. شدهمشاهده: تعداد بازده ماهانه nدر این رابطه، 
 را بازده قارننامت نوسانات بالا، به پایین نوسان )2001همکاران ( و در نظر چن: 1نوسان پایین به بالا

بیشتري خواهد داشت.  چپ چولگی توزیع بالاتر باشد، با مطابق معیار این میزان که یزمانکند و می کنترل
 شود:بالا از رابطه زیر استفاده می به پایین نوسان براي محاسبه

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝑅𝑅𝐻𝐻𝑘𝑘,𝑝𝑝 =  −𝐻𝐻𝑆𝑆𝑔𝑔((𝑛𝑛𝑢𝑢 − 1)∑ 𝑊𝑊𝑘𝑘,𝑝𝑝 
2 /(𝑛𝑛𝑑𝑑 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑊𝑊𝑁𝑁 − 1)∑ 𝑊𝑊𝑘𝑘,𝑝𝑝

2
𝑈𝑈𝑃𝑃  )4رابطه (  (

 هاي پایین است.: تعداد ماه ndهاي بالا و : تعداد ماه nu )، 4در رابطه (
 ) معتقدند سیگماي حداکثري براي محاسبه2010برادشو و همکاران(: 2سیگماي حداکثري

هاي بازده عنوانبه علاوه سیگماي حداکثريکند. بهریسک سقوط قیمت، یک معیار کمیّ و پیوسته ایجاد می
) به کار 5شود. براي محاسبه این معیار، رابطه (انحراف معیار یک شرکت خاص تعریف می پرت با توجه به

 رود؛می

EXTR-SIGMA= -𝑆𝑆𝑤𝑤𝑛𝑛 )5رابطه ( �𝑊𝑊−𝑊𝑊�

σ𝑊𝑊
� 

 : انحراف معیار بازده ماهانه سهام است. σwمیانگین بازده ماهانه و �Wدر رابطه فوق، 
 

 هاي آماري پژوهشروش
 اندازه اثر

). 2011رود(اورتگا، می به کارپذیري فرا تحلیل هاي کمیّ مقیاسی است که براي امکاناندازه اثر یافته
دهد صورت مقیاس عددي اثربخش نشان میمتعدد را به هايها و نتایج پژوهشبه بیانی دیگر اندازه اثر، یافته

                                                                                                                                           
1  . DUVOL 
2  . EXTR-SIGMA 
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 منظور. به)2003مقایسه باشد (کیولیک، و محاسبه اندازه اثر باید در بین مطالعات متعدد قابل
 هاي آزمون به اندازه اثر، تبدیل شود.، باید آمارهلیفراتحلکارگیري هاي مطالعات براي بهتلفیق یافته

 ) براي تبدیل7است و از رابطه ( شدهاستفاده) 6در این پژوهش براي محاسبه اندازه اثر از رابطه (
 درجه dfتعداد مطالعات و  Nآماره آزمون،  tاندازه اثر،  rشود. در این روابط؛ آماره آزمون استفاده می

 آزادي است.

� =r )6رابطه ( 𝑝𝑝2

𝑝𝑝2+( 𝑁𝑁−2)
   

t = r√df   )7رابطه (
�1−r2

 

 
 هاي فرا تحلیلمدل

 »2اثرات ثابت«و » 1اثرات تصادفی«هاي اثر در فراتحلیل یکی از دو مدل براي ترکیب اندازه
 صورت اشتراکیاستفاده از یک اندازه اثر واقعی و به گیرد. فرض در مدل اثر ثابت،مورداستفاده قرار می

 گیريهاي موجود در اندازه اثر حقیقی از خطاي نمونهی است و تفاوتبررس موردبراي مطالعات 
 هاياي از اندازههاي اثرات ثابت؛ در مدل اثرات تصادفی، مجموعه پراکندهشود. برخلاف مدلناشی می

 ،شودگیري ناشی نمیی تنها از خطاي نمونهبررس مورداثر در بین مطالعات  هاي اندازهاثر است و تفاوت
 شوددر مطالعات ناشی می هاي بالقوهگیري و تفاوت؛ خطاي موجود در اندازهازجملهبلکه از عوامل مختلف 

 ).1387(هومن، 
 

 هاناهمگونی پژوهش
ی ناهمگون). 2003جنز و همکاران، شود (هیناهمگونی به تفاوت موجود میان یافته مطالعات گفته می

د. براي فتادلایلی از قبیل انتخاب مطالعات، تفاوت در روش پژوهش، تفاوت در فاصله زمانی و... اتفاق میبه  
طور تقریبی این آزمون، توزیع کاي اسکوئر با درجه شود. بهمی استفاده Q آزمون شناسایی بهتر ناهمگونی از

𝐾𝐾آزادي ( − دهنده وجود ناهمگونی در مطالعات است (ایگر، اسمیت و نشان Qبالاي  ریمقاداست و  1
است. در این رابطه  شدهاستفاده) 8از رابطه ( Q). براي محاسبه آزمون 1393زاده، ؛ قربانی2003آلتمن، 

Wi  ،وزن هر مطالعه و معادل تعداد مطالعات در نظر گرفته شده استYi   اندازه اثر وk  تعداد مطالعات
 .تاس

∑ = Q )8رابطه ( 𝑊𝑊𝑐𝑐= ) می            میآبادي آزادي𝑌𝑌𝑐𝑐
2 − (∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑌𝑌𝐼𝐼

2)𝑘𝑘
𝑖𝑖=1

2

∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖
𝑘𝑘
𝑖𝑖=1

𝑘𝑘
𝑐𝑐=1  

                                                                                                                                           
1  . Random effects model 
2  . Fixed effects model 
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 آزمون متغیر چولگی منفی بازده سهام

بر ریزش قیمت سهام (چولگی  مؤثرنتایج مربوط به اندازه اثر و آزمون ناهمگونی عوامل  3در جدول 

دار، متغیرهاي انحراف معیار بازده ي مثبت و معنیاثرگذار دهندهنشاناست. نتایج آزمون  شدهارائهمنفی) 

گذاري ارزشداري در سطح یک درصد خطا)؛ بیش(معنی 8,88معادل  Zو آماره  28/0ماهانه با اندازه اثر 

داري در سطح یک درصد خطا)؛ متغیر (معنی 74/1معادل  Zآماره و  26/0حقوق صاحبان سهام با اندازه اثر 

داري در سطح یک درصد خطا)؛ متغیرهاي (معنی 84/2معادل  Zو آماره  21/0جریان نقد آزاد با اندازه اثر 

داري در سطح یک درصد خطا) است. معنی 14/3معادل  Zو آماره  38/0عدم تقارن اطلاعاتی با اندازه اثر 

 داراي اثر مثبت بر چولگی منفی قیمت شدهانجامنتایج مطالعات  لیفرا تحلرهایی که بر اساس سایر متغی

اي هاز سن شرکت؛ کیفیت حسابرسی شرکت؛ مالکیت مدیریتی؛ اهرم مالی؛ فرصت اندعبارتسهام است، 

تند. از طرف دار نیسآماري معنی نظر ازگذاران که ي و عدم تجانس سرمایهاریاخت ریغرشد، اقلام تعهدي 

دازه هاي داخلی با انی کنترلاثربخشدار متغیرهاي دهنده اثرگذاري منفی و معنیها، نشاندیگر؛ نتایج آزمون

دار در سطح یک درصد خطا)؛ متغیرهاي تخصص حسابرس در (معنی -73/5معادل  Zو آماره  -37/0اثر 

در سطح یک درصد خطا)؛ متغیرهاي تمرکز  دار(معنی -17/6معادل  Zو آماره  -41/0صنعت با اندازه اثر 

دار در سطح یک (معنی -84/2معادل  Zو آماره  -18/0دار با اندازه اثر مالکیت اثرگذاري منفی و معنی

دار متغیرهاي سررسید بدهی با اندازه اثر بیانگر اثر منفی و معنی درصد خطا) است. همچنین، نتایج آزمون

دار در سطح یک درصد خطا)؛ متغیرهاي سود تقسیمی داراي (معنی -21/4معادل  Zو آماره  -26/0

دار در سطح یک درصد (معنی -73/5معادل  Zو آماره  -42/0دار که اندازه اثر اثرگذاري منفی و معنی

 دار در سطح یک درصد(معنی -12/2معادل  Zو آماره   -21/0کاري با اندازه اثر خطا)؛ متغیرهاي محافظه

 Zو آماره  -24/0دار، متغیرهاي اعتماد اجتماعی با اندازه اثر ، اثرگذاري منفی و معنیتیدرنهاخطا)؛ و 

ها؛ بازده حقوق صاحبان سایر متغیرهاي بازده دارایی دار در سطح یک درصد خطا) است.(معنی -36/3معادل 

یت؛ اهرم مالی، نسبت ارزش بازار به هاي ثبات مشهود؛ عدم شفافسهام؛ متوسط بازده ماهانه سهام؛ دارایی

ارزش دفتري؛ اندازه شرکت؛ و استراتژي تجاري نیز داراي اثر منفی بر چولگی منفی بازده سهام است ولی 

ارائه شده  1در نمودار اي مقایسه صورتبه خلاصه نتایج این بخش طوربهدار نیستند. آماري معنی ازنظر

بر ریزش قیمت سهام بر مبناي متغیر چولگی منفی و  مؤثرو منفی  دهنده عوامل مثبتاست. نتایج نشان

 شدت اثر اندازه آن است. 
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 بر ریزش قیمت سهام (متغیر چولگی منفی بازده سهام) مؤثرنتایج آزمون اندازه اثر و ناهمگونی عوامل . 3جدول 
 

 است) شدهمشخص *با  مورداستفاده( نوع مدل   NCSKمتغیر  

تی
عا

طلا
ع ا

ناب
م

 

 ) ؛1396ی(خشوئ يمحمدی، چانیس يمظاهر)؛ 1398ی(عبرت ،ثالث يبحر )1397(زاده یحسن)؛ 1397ی(لیگرا يصفری و فندرسک
 يرینص)؛ 1396ی(نالیز ،زاده خانقاهتقی)؛ 1397ی(انیساکی، فروغ)؛ 1396(کبختین ي،عاشر ؛)1398ی(انیساکی و صالح ر،یدستگ
 ونسی ،یطولاب )؛1399(پور زدانی ،ياباتر کتایپور محسن  )؛1398ي(صاحبه عبد ،يمران جور ؛)1396(سلطان پور)؛ 1394ی(دافچاه
 يرینص )؛1397(شادان )؛1397(پور یامامقل ی وداداش ،یمیمق )؛1396(نوروزيو  رضائی پیته نوئی، صفري گرایلی )؛1399(انیامجد

 و يدهکرد انیشاکر)؛ 1396ي(ریبص)؛ 1396ی(بیط )؛1396ی(طهران)؛ 1397ي(اکبر )؛1395ي(خالد ياریاسفند )؛1394ی(دافچاه
 ي،اسد)؛ 1397د(فر یلی، وک کیتاج  )؛1397(زاده خانقاهبرادران حسن زاده، تقی)؛ 1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود )؛1397(نژاد یبخش

و  رضائی پیته نوئی، صفري گرایلی )؛1399(انیامجد ونسی ،یطولاب )؛1399(پور زدانی ،ياباتر کتایپور محسن  )؛1397(کاظمی
 ي،اسد)؛ 1397د(فر یلی، وک کیتاج )؛1394ی(دافچاه يرینص )؛1397(شادان )؛1397(پور یامامقل ی وداداش ،یمیمق )؛1396(نوروزي

) 1396(نوروزيو  رضائی پیته نوئی، صفري گرایلی) 1399ي(شاگرد انیغفور و يشاگرد انی، غفوريری، جهانشیعرفان )؛1397(کاظمی
 )؛1399(پور زدانی ،ياباتر کتایپور محسن  )؛1397ي(زاده خانقاه، بادآور نهندتقی)؛1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود )؛1397(شادان ؛

  )؛1397(نژاد یبخش و يدهکرد انیشاکر  )؛1394ی(دافچاه يرینص ) ؛1397(پور یامامقل ی وداداش ،یمیمق )؛1399(انیامجد ،یطولاب
)؛ 1396ی(بیط )؛1394ی(دافچاه يرینص)؛ 1399ي(شاگرد انیغفور و يشاگرد انی، غفوريری، جهانشیعرفان )؛1397(کاظمی ي،اسد

زاده تقی )؛1397(کاظمی ي،اسد 1395ي(خالد ياریاسفند 1395ي(خالد ياریاسفند )؛1394ی(دافچاه يرینص)1396(سلطان پور
 )؛1394ی(دافچاه يرینص )؛1397(پور یامامقل ی وداداش ،یمیمق )؛1399(انیامجد ونسی ،یطولاب)؛ 1397(ایطالب ن ،خانقاه

 یلی، وککیتاج) ؛1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود )؛1397(کاظمی ي،اسد)؛ 1397د(فر یلی، وک کیتاج)؛ 1396ی(بیط )؛1397شادان(
 و يدهکرد انیشاکر)؛ 1396( سلطان پور) 1397(کاظمی ي،اسد)؛ 1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود )1397(کاظمی ي،اسد)؛ 1397د(فر

 ورضائی پیته نوئی، صفري گرایلی )؛ 1399ي(شاگرد انیغفور و يشاگرد انی، غفوريری، جهانشیعرفان )؛1397(نژاد یبخش
) ؛ 1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود)؛ 1396(نوروزي ورضائی پیته نوئی، صفري گرایلی ) 1399(انیامجد ،یطولاب)؛ 1396(نوروزي

 )1397(شادان )؛1396(نوروزي ورضائی پیته نوئی، صفري گرایلی 
 

 آزمون ناهمگونی آزمون اندازه اثر  
بی

خا
 انت

دل
م

 

نوع 
 آزمون

متغیر 
 Qآماره  حد پایین حد بالا cor z p مستقل

سطح 
معنی 
 داري

I-
squared 

* Fixed هاي  کنترل
 داخلی



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

* Fixed  انحراف
 معیار بازده

0,000

 Rand
om 

 داریمعناثر مثبت و 

 Fixed  اندازه
 شرکت

- ---

* Rand
om 

--- داریمعنفاقد اثر 

 Fixed 
 اهرم مالی

0,125- 

* Rand
om 

دارعدم رابطه معنی 

 Fixed 
ROE 



* Rand
om 

فاقد اثر معنی دار 

 Fixed ROA 
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 آزمون ناهمگونی آزمون اندازه اثر  

بی
خا

 انت
دل

م
 

نوع 
 آزمون

متغیر 
 Qآماره  حد پایین حد بالا cor z p مستقل

سطح 
معنی 
 داري

I-
squared 

* Rand
om 

فاقد اثر معنی دار 

 Fixed  بازده ماهانه
 سهام



* Rand
om 

فاقد اثر معنی دار 

 Fixed ارزش بیش 
 گذاري



* Rand
om 

داراثر مثبت و معنی 

* Fixed  تخصص
 حسابرس



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

* Fixed  تمرکز
 مالکیت



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

* Fixed  جریان نقد
 آزاد



 Rand
om 

داراثر مثبت و معنی 

* Fixed هاي  دارایی
 ثابت



 Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed M/B 
 



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

* Fixed  سررسید
 بدهی



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

 Fixed 
 شرکت عمر



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

* Fixed  سود
 تقسیمی



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

 Fixed 
 عدم تجانس



* Rand
om 

فاقد اثر معنی دار 

 Fixed  عدم تقارن
 اطلاعاتی



* Rand
om 

داراثر مثبت و معنی 

* Fixed  عدم
 شفافیت



 Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed هاي  فرصت
 رشد



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

* Fixed 
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 آزمون ناهمگونی آزمون اندازه اثر  

بی
خا

 انت
دل

م
 

نوع 
 آزمون

متغیر 
 Qآماره  حد پایین حد بالا cor z p مستقل

سطح 
معنی 
 داري

I-
squared 

 Rand
om 

کیفیت 
 حسابرسی

دارفاقد اثر معنی 

* Fixed  مالکیت
 مدیریتی



 Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed  مالکیت
 نهادي



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed 
 استراتژي



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed محافظه-
 کاري



* Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

* Fixed  اعتماد
 اجتماعی



 Rand
om 

داراثر منفی و معنی 

 Fixed 
 اقلام تعهدي



* Rand
om 

دارفاقد اثر معنی 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
متغیر چولگی (عوامل مثبت موثر بر ریزش قیمت سهام 

 )منفی بازده سهام
چولگی منفی متغیر (عوامل منفی موثر بر ریزش قیمت سهام

 )بازده سهام

  

 (متغیر چولگی منفی بازده سهام). عوامل موثر بر ریزش قیمت سهام  1نمودار
 

 آزمون متغیر نوسانات بالا به پایین 
بر ریزش قیمت سهام (نوسانات  مؤثراثر و آزمون ناهمگونی عوامل  اندازهبهنتایج مربوط  4در جدول 

 يهاياستراتژدار، متغیرهاي ي منفی و معنیاثرگذار دهندهنشاناست. نتایج آزمون  شدهارائهپایین به بالا) 
  2دار در سطح یک درصد خطا) است. در نمودار (معنی -72/0معادل  Zو آماره   -12/0ي با اندازه اثر تجار

ریزش قیمت 
چولگی (سهام 

)منفی بازده

جریان نقد آزاد

 )0.21  (

عدم تجانس 
گذارانسرمایه

 )0.071(

عدم تقارن اطلاعاتی

)0.38(

انحراف معیار بازده 
ریزش قیمت )0.289(ماهانه سهام

سهام 
چولگی (

)منفی بازده

ي هااثر بخشی کنترل
داخلی

)0.37-(

تخصص 
حسابرس در

صنعت

)0.41-(

تمرکز مالکیت

)0.18-(

سود تقسیمی

)0.42-(
سررسید بدهی

)0.26-(

اعتماد اجتماعی
 )0.24-  (

کاريمحافظه

)0.24-(
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ژي تجاري و ستراتتنها عامل موثر بر ریزش قیمت سهام بر مبناي متغیر نوسانات پایین به بالا یعنی متغیر ا
 شدت اثر اندازه آن، ارائه شده است.

 
 بر ریزش قیمت سهام (متغیر نوسانات پایین به بالا) مؤثرنتایج آزمون اندازه اثر و ناهمگونی عوامل . 4جدول 

 
 است) شدهمشخص *با  مورداستفاده( نوع مدل  duvمتغیر 

تی
لاعا

 اط
ابع

من
 

 يرینص)؛ 1396ی(نالیزاده خانقاه، زتقی)؛ 1397ی(انیساک ،یفروغ)؛ 1397(ایزاده خانقاه ، طالب نتقی )؛ 1398ی(ثالث، عبرت يبحر
زاده خانقاه، تقی)؛ 1396(کبختین ،يعاشر )؛1397(زاده خانقاهبرادران حسن زاده، تقی )؛1393ی(رستم ،ینوقاب یعیود Y)1394ی(دافچاه
 ،ياباتر کتایپور محسن )؛ 1398(کاریعابد، شال يطاهر)؛ 1397(نژاد ی، بخشيدهکرد انیشاکر)؛ 1397ی(انیساک ،یفروغ )؛1397(ایطالب ن
 يرینص )؛1397(شادان )؛1396(نوروزي وصفري گرایلی  رضائی پیته نوئی، )؛1396ی(نالیزاده خانقاه، زتقی )؛1399(پور زدانی

)؛ 1396( رناصریم )؛1396ي(ریبص)؛ 1396ی(بیط)؛ 1396ی(طهران )؛1397(زاده یحسن )؛1395ي(خالد ياریاسفند)؛ 1394ی(دافچاه
 )؛1397(زاده خانقاهبرادران حسن زاده، تقی؛ 1396( رناصریم)؛ 1397(شادان )؛1398(کاریعابد، شال يطاهر)؛ 1396(کبختین ،يعاشر
پور  )؛1397(نژاد ی، بخشيدهکرد انیشاکر )؛1397ی(انیساک ،یفروغ )؛1397(ایزاده خانقاه، طالب نتقی )؛1398ی(ثالث، عبرت يبحر

 یحسن )؛1395ي(خالد ياریاسفند)؛ 1394ی(دافچاه يرینص)؛ 1396ی(نالیزاده خانقاه، زتقی)؛ 1399(پور زدانی ،ياباتر کتایمحسن 
 يرینص )؛1396ی(نالیزاده خانقاه، زتقی)؛ 1396(کبختین ،يعاشر) 1396ي(ریبص)؛ 1396ی(بیط)؛ 1396ی(طهران)؛ 1397(زاده

عابد،  يطاهر)؛ 1395ي(خالد ياریاسفند)؛ 1396( رناصریم )؛1396ي(ریبص)؛ 1395ي(خالد ياریاسفند )؛1394ی(دافچاه
 ) 1396ی(بیط )؛1396ی(طهران )؛1398(کاریشال

 
سطح  Qآماره  Z P-Valueآماره  حد بالا حد پایین cor متغیر  

 يداریمعن
I-

squared 
 Fixed  انحراف

 معیار



* Random دارفاقد اثر معنی 

 Fixed  اندازه
 شرکت

- ---0,000

* Random -دارفاقد اثر معنی 

 Fixed 
 اهرم مالی

0,000

* Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed 

ROE 


* Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed 

ROA 


* Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed نیانگیم 

 بازده



* Random دارفاقد اثر معنی 
* Fixed  تخصص

 حسابرس



 Random دارفاقد اثر معنی 

* Fixed هاي  دارایی
 مشهود





 Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed 

M/B 


* Random دارفاقد اثر معنی 
* Fixed  سن

 شرکت



 Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed 
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سطح  Qآماره  Z P-Valueآماره  حد بالا حد پایین cor متغیر  
 يداریمعن

I-
squared 

* Random 
عدم 
 تجانس

دارفاقد اثر معنی 

 Fixed هاي  فرصت
 رشد



* Random دارفاقد اثر معنی 
* Fixed  مالکیت

 نهادي



 Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed ياستراتژ 

 يتجار


* Random داراثر منفی و معنی 
 Fixed  هموارسازي

 سود



* Random دارفاقد اثر معنی 
* Fixed  اعتماد

 اجتماعی



 Random دارفاقد اثر معنی 
 Fixed  اقلام

 تعهدي



* Random دارفاقد اثر معنی 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 
 
 
 
 
 

 (متغیر نوسانات پایین به بالا) بر ریزش قیمت سهام مؤثرعوامل منفی  .2نمودار 
 

 آزمون متغیر سیگماي حداکثري

 بر ریزش قیمت سهام مؤثراثر و آزمون ناهمگونی عوامل  اندازهبهنتایج مربوط  5در جدول 
)Sigma (هاي، متغیرهاي فرصتداريمعنیاثرگذاري مثبت و  دهندهنشاناست. نتایج آزمون  شدهارائه 

دار در سطح یک درصد خطا) و متغیرهاي اقلام تعهدي (معنی 2,7معادل  Zو آماره  14/0رشد با اندازه اثر 
، نتایج تیدرنهادار در سطح یک درصد خطا) و (معنی 96/2معادل  Zو آماره  19/0اختیاري با اندازه اثر 

با  فتري حقوق صاحبان سهامارزش بازار به ارزش ددار متغیرهاي نسبت آزمون اثرگذاري منفی و معنی
درصد خطا) و اندازه شرکت با اندازه اثر  1داري در سطح (معنی -89/1معادل  Zو آماره  -5/0اندازه اثر 

دهد. همچنین، در نمودار دار در سطح یک درصد خطا)؛ را نشان می(معنی 1,36معادل  Zو آماره  -18/0
بر ریزش قیمت سهام بر مبناي متغیر سیگماي حداکثري و شدت اثر اندازه آن،  مؤثرعوامل مثبت  منفی  3

 ارائه شده است.

 ریزش قیمت سهام 
 (متغیر نوسانات پایین به بالا)

 

 )-12/0(  استراتژي هاي تجاري
 



 

 

93 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
هم

و ن
ی 

س
، 

ان
ست

زم
 

14
01

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

 بر ریزش قیمت سهام (متغیر سیگماي حداکثري) مؤثرنتایج آزمون اندازه اثر و ناهمگونی عوامل . 5جدول 
 است) شدهمشخص *با  استفاده مورد( نوع مدل  Sigmaمتغیر 

 
 یعیود )؛1396ي(ریبص )؛1396ی(بیط)؛ 1397(زاده یحسن )؛1395ي(خالد ياریاسفند)؛ 1397(نژاد ی، بخشيدهکرد انیشاکر

 )1393ی(رستم ،ینوقاب

  
نام 
 متغیر

 Qآماره  Z P-Valueآماره  همبستگی
سطح 

 I-squared يداریمعن

 Fixed  اندازه
 شرکت

--

* Random --داراثر مثبت و معنی 

 Fixed  اهرم
 یمال



* Random دارفاقد اثر معنی 

 Fixed 
ROA 



* Random دارفاقد اثر معنی 

 Fixed نیانگیم 
 بازده



* Random دارفاقد اثر معنی 

 Fixed 
M/B 



* Random داراثر منفی و معنی 

* Fixed فرصت 
 رشد



 Random داراثر مثبت و معنی 

* Fixed  اقلام
تعهدي 
 اختیاري



 Random داراثر مثبت و معنی 

 هاي پژوهش منبع: یافته

 
   بر ریزش قیمت سهام مؤثرعوامل منفی    بر ریزش قیمت سهام مؤثرعوامل مثبت 

 

 
 (سیگماي حداکثري) بر ریزش قیمت سهام مؤثرعوامل  . 3نمودار 

ریزش قیمت 
سهام 

)sigma(

فرصت هاي رشد 
)0.14(

اقلام تعهدي 
)0.19(

ریزش قیمت 
)sigma(سهام 

نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري حقوق صاحبان سهام

)0.5-(

اندازه شرکت

)0.18-(
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 نتیجه گیري و بحث
سهام به دلیل انتظارات منفی  قیمت ناگهانی ریزش، گذارانهیسرماهاي ها و نگرانییکی از دغدغه

گذاران و تسّري سریع آن در گستره بازارهاي مالی است و مطالعات متعددي نیز، در زمینه علل سرمایه
ی صرف علل ریزش  قیمت سهام ده میتعماست. با توجه به اینکه  گرفتهانجامریزش و سقوط قیمت سهام 

بر مبناي نتایج مطالعات خارجی به بازارهاي بومی، خالی از اشکال نیست و همچنین، با توجه به وجود نتایج 
تفاده اس متناقض در مطالعات متعدد، استفاده کاربردي از چنین مطالعاتی را با تردید مواجه نموده است. لذا

داراي  ها فراهم نماید،استفاده کاربردي از نتایج پژوهش منظوربهتري را هایی که بتواند نتایج مستدلاز روش
 اهمیت به سزایی است. 

گیري هاي مختلف اندازههاي داخلی مربوط به ریزش قیمت سهام و روشبا توجه به نتایج پژوهش
را فتعیین علل مؤثر بر مبناي رهیافت  منظوربهبندي نتایج ریزش قیمت، در این پژوهش به تلخیص و جمع

ي و تحلیل آماري نتایج مربوط به مطالعات داخلی نشان داد که به ترتیب بندجمعپرداخته شد. لذا  لیتحل
 عدم تجانسهاي نقد آزاد و گذاري، جریاناطلاعاتی، انحراف معیار بازده ماهانه، بیش ارزش عدم تقارن

دیگر  روند. از طرف، تشدیدکننده ریزش قیمت سهام مبنی بر چولگی منفی بازده به شمار میانگذارهیسرما
هاي رشد، گیري ریزش قیمت سهام در مطالعات مختلف، فرصتبا توجه به متفاوت بودن معیارهاي اندازه

ن نتایج با یاقلام تعهدي و اندازه شرکت نیز تشدیدکننده ریزش قیمت مبتنی بر سیگماي حداکثري است. ا
رضائی پیته نوئی، صفري  ؛)1397اکبري( ؛)1396بصیري(؛ )1397اسدي و کاظمی(نتایج مطالعات انفرادي 

 ؛)1396پور(سلطان ؛)1395اسفندیاري خالدي( ؛)1396زاده خانقاه و زینالی (تقی؛ )1396گرایلی و نوروزي(
ها نشان سایر یافته. راستاستهم )1397فندرسکی، صفري گرایلی( و )1398، صالحی و ساکیانی (ردستگی

ید ي داخلی، سررسهاکنترلداد که به ترتیب عواملی مانند سود تقسیمی، تخصص حسابرس، اثربخشی 
کاري و تمرکز مالکیت از عوامل کاهنده ریزش قیمت سهام بر مبناي ها، اعتماد اجتماعی، محافظهبدهی

روند از طرفی اندازه شرکت و  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري داراي اثر ه شمار میچولگی منفی بازده  ب
ر ریزش اثر منفی ب وکارکسبمنفی بر ریزش قیمت سهام بر مبناي سیگماي حداکثري و استراتژي تدافعی 

)؛ 1394( نصیري دافچاهی هايژوهشبا نتایج پ جهتهمبر مبناي نوسانات پایین به بالا است. این نتایج 
 ؛)1396( بصیري؛ )1397( اسدي و کاظمی ؛)1398( جوري و عبديمران ؛)1395اسفندیاري خالدي(

 فروغی و ساکیانی ؛)1397( زاده خانقاه و طالب نیاتقی ؛)1396( مظاهري سیچانی و محمدي خشوئی
 لیفرا تحلهمچنان ، آمدهدستبهنتایج  باوجوداست. ) 1397( زاده خانقاه و  بادآور نهندي) و تقی1397(

گیري متغیرهاي مالی و هاي متعددي در حوزه علوم مالی برخوردار است چرا که اندازهنیز با محدودیت
هاي همگن را با پذیرید که انتخاب نمونههاي متفاوتی انجام میهاي مختلف از روشحسابداري در پژوهش
تواند ها، همچنان میاي این حساسیتگرداند و کاهش حجم نمونه آماري بر مبنمحدودیت مواجه می

 دهی و استفاده کاربردي را با تردید مواجه سازد. تعمیم
هاي انجام شده و نتایج متناقض در زمینه سقوط قیمت سهام، به دلیل گستردگی نتایج و پژوهش

ه ک گرددیبرمگیري متغیرهاي آن هاي اقتصادسنجی و اندازهمحدودیت چنین پژوهشی به روش نیترمهم
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به مرور زمان و افزایش مطالعات داخلی با  عتاًیطباستفاده از نتایج برخی ازمطالعات را غیرممکن ساخت. 
ن تواند به روشادواري و با به روز شدن منابع می صورتبهمحوریت ریزش قیمت سهام، انجام چنین مطالعات 

نی بر هاي مبتنند با انجام تحلیل حساسیتتواگران میشدن حقایقی در این زمینه کمک نماید. لذا پژوهش
ه اي، نتایج حاصلي این مطالعات بر مبناي بازارهاي منطقهبندطبقهمطالعات انجام شده در مقیاس جهانی و 

واند تها اثرگذار بر ریزش قیمت سهام میاي مورد بررسی قرار دهند. چرا که برخی از مؤلفهمنطقه صورتبهرا 
گیري هاي اندازهاي و حتی بومی باشد. هر چند تنوع روشمشترك و برخی منطقههاي جهانی در مقیاس

 هاي اقتصادسنجی سبب کاهش حجم نمونه آماري خواهد شد. متغیرها و شیوه
هاي کیفی مبتنی بر نظرات خبرگان و شود نتایج بدست آمده با انجام پژوهشهمچنین، پیشنهاد می

 هاي پژوهش، یافتهعلاوهبههاي بومی را فراهم آورد. ینه ارائه نظریهمتخصصان مقایسه گردد تا بتواند زم
گذاري به عوامل اي این پیامد را داشته باشد که در تصمیمات سرمایهحرفه گذارانهیسرماتواند براي می

گذاران، عدم تقارن و هاي سرمایهو کاهنده ریزش قیمت سهام (از قبیل عدم تجانس گروه دکنندهیتشد
هاي داخلی، تمرکز مالکیت، کیفیت حسابرسی و ....) توجه داشته شفافیت اطلاعاتی، نوسانات قیمتی، کنترل

و با تسري توجه عمومی و متولیان بازار به این موضوع، موجبات افزایش شفافیت اطلاعاتی، اعتمادسازي و 
 هاي رفتاري و غیرعقلایی را فراهم آورند. گذاريکاهش سرمایه

 
 ت اخلاقیملاحظا

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 1یک واقعیت؟ پذیري اجتماعی شرکتی بیشتر، سرعت تعدیل اهرم کمتر:مسئولیت

 4، اعظم پوریوسف3، محمود لاري دشت بیاض2محمدرضا عباس زاده

  19/07/1401تاریخ پذیرش:           24/05/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
بر است. تعدیل اهرم مالی بر سرعت  )CSRشرکتی (پذیري اجتماعی مسئولیت ریتأث پژوهش بررسی نیدف اه

تقارن اطلاعات، نظریه توازن پویا و... شرکتهایی که هزینه دهی، عدمهاي متعددي نظیر نظریه علامتاساس نظریه
معاملاتی بیشتري دارند با سرعت کمتري به سمت اهرم هدف خود حرکت می کنند یا اصطلاحا سرعت تعدیل اهرم 

گیرند، امکان امتیاز بالاتري می CSRهایی هایی که از نظر شاخصبر اساس این تئوري ها، براي شرکت کمتري دارند. 
انتظار داریم سرعت تعدیل رو،  نیاز ادارد.  يکمتر نهیهز اهرم مالی،استفاده از تامین مالی از طریق اهرم بیشتر و 

 باشد. را رعایت می کنند، بیشتر CSRهایی که الزامات اهرم در شرکت
ساله  8شده در بورس اوراق بهادار ایران طی یک دوره زمانیشرکت پذیرفته 84اي شاملدر این پژوهش نمونه

 رگرسیون الگوي از هافرضیه آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه براي مورد بررسی قرار گرفته است. 1397تا  1390از 
 نی، اهرم هدف تخميادو مرحله GMM استفاده از ا، بت. ابتداشده اس استفاده ترکیبی هايمبناي داده بر چندمتغیره

 مثبت ریتأثهاي پژوهش حاضر مؤید گردیده است. یافته یبررس بر سرعت تعدیل اهرم CSR ریسپس، تأث شده و زده
 هاي معاملاتی و تغییراتهاي تامین مالی، هزینهبر روش CSRاست. به عبارتی  سرعت تعدیل اهرم بر CSRامتیاز 

دهد اندازه شرکت، ها میآزمون فرضیه کند. همچنین،حمایت می راین اث اهرم مؤثر است و نتایج پژوهش حاضر، از
 و سرعت تعدیل اهرم موثر باشند. CSRتوانند بر رابطه تقارن اطلاعاتی میسطح اهرم و عدم

 
 اطلاعاتی. تقارنپذیري اجتماعی شرکتی، سرعت تعدیل اهرم، عدممسئولیت واژگان کلیدي:

 .I39, M40, L25 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 يبرا یعامل مهم ،تقارن اطلاعاتدهد که عدمنشان می هیساختار سرمادر خصوص موجود  يهاهینظر

 1یانیلیودم که توسط میلر و "هیساختار سرما ارتباطعدم"ها بعد از نظریه این نظریهاست.  نهیاهرم بهتنظیم 
ه ب ها داشتند.شرکت ینسبت بده در خصوص بررسی عوامل مؤثر بر توجهیمطرح شد، رشد قابل )1958(

 یتقارن اطلاعاتها با عدمدهند که شرکتی) نشان م1984( 3و ماجلوف رزی) و ما1984( 2رزیعنوان مثال، ما
 هیمورد ساختار سرمادر دهی علامت هیروبرو هستند. نظر بیشتري یخارج یمال نیتأم يهانهیبالا با هز

دهد ی(سهام) واکنش نشان م ی) نسبت به اعلام بدهیسهام به طور مثبت (منف ازاردهد که بینشان م
ساختار توازن بین دهد یبه شرکتها اجازه م ایپو وازنت هی، نظرنی). علاوه بر ا1988، 5؛ نو1977، 4(راس

فلانري و  ؛2001، 6و همکاران نی(گلدشتا رندیاهرم را در نظر بگ لیتعد يهانهیو هز بهینه نشده یمال
براي رسیدن به ساختار بهینه  هاشرکت شودیفرض مدر این تئوري ). 2007، 8استروبلاف و 2006، 7رنجان

 هاي آنبا هزینهرا  )از مشکل گردش پول آزاد يریو جلوگ یاتیمانند سپر مالمازاد ( یبده سرمایه، منافع
، 2001، 10؛ هواکیمیان و همکاران1999، 9(بارسلی و اسمیت متعادل کنند(مثل هزینه ورشکستگی) 

؛ تیتمن 2008، 13؛ انتونییو و همکاران2006، فلانري و رنجان، 2001، 12و همکاران ، چن2001، 11اوزکین
 یمعاملات يهانهیکه هز هاییطبق این نظریه شرکت ،نیبنابرا). 2009، 15؛ هانگ و ریتر2007، 14و تسیپلیکو

 د.کننعدیل نسبت به اهداف خود ت سرعت کمتريخود را با  یاهرم يهادارند نسبت لیدارند، تما يربالات
 16اهرم لیبر سرعت تعد مؤثر عوامل، به هیانتخاب ساختار سرمامطالعات اخیر در خصوص تمرکز 

اسمیت و (هاي صنعت و همچنین، مازاد و کسري وجوه نقد برخی از این عوامل شامل ویژگی باشند.می
هاي نقدي و متغیرهاي محدودیت  تاثیر جریان)؛ 17،2019فیتزگرالد( هاي شرکتویژگی )؛2015همکاران، 

گذاري نادرست قیمت سهام (وار )؛ ارزش2012، 18تامین مالی و موقعیت سنجی بازار (فالکندر و همکاران

                                                                                                                                           
1. Modigliani and Miller  
2. Myers & Stewart  
3. Myers &Majluf  
4. Ross  
5. Noe 
6. Goldstein, Nengjiu & Leland 
7. Flannery & Rangan 
8. Strebulaev 
9. Barclay & Smith 
10. Hovakimian & Li 
11. Oztekin & Flannery 
12. Chen, Hong, Stein & Jeremy  
13. Antoniou, Guney & Paudyal 
14. Titman & Wessel  
15. Huang & Ritter 
16. Speed of leverage adjustment  
17. Fitzgerald & Ryan 
18. Faulkender, Flannery, Hankins, Watson & Jason 
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 )؛2016، 3همکارانکاسترو و ( چرخه عمر )؛2،2017دیوز و همکاران(بدهی )؛ 1،2012و همکاران
مالی (تائبی نقندري و  هايصورت )؛ آنتروپی2016سازوکارهاي حاکمیت شرکتی (ناظمی اردکانی و زارع، 

ارتباطات )؛ 4،2020تویل( هاي رشدو فرصت هاي مالیاتیجوییسودآوري شرکت، صرفه)؛ 1397همکاران،
بندي استاندارد  و مثبت و منفی در رتبههاي علامت) و 5،2017لی و همکاران( بدهی هايبانکی در قرارداد

 .)2019مدینا،-(سمانیگو 6پورز
هاي هاي اجتماعی به عنوان یکی از مهمترین شاخصاهمیت مباحث اجتماعی و مطرح شدن مسئولیت

هاي اجتماعی شرکتها بر سرعت تعدیل اهرم، صحه عملکرد شرکتها، بر اهمیت بررسی تاثیر امتیاز مسئولیت
توزیع نامتقارن اطلاعات در میان اشخاص درونی و  پذیري اجتماعی، کاهشگزارش مسئولیتگذارد. می

) 2014( 7تقارن اطلاعاتی و بهبود عملکرد را به دنبال دارد. اتیگ و همکارانبیرونی سازمان و کاهش عدم
 ،در نتیجهتواند اصطکاك هاي بازار یک شرکت را کاهش دهد و هاي اجتماعی میگزارش نمودند مسئولیت

تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینهداخلی و خارجی از طریق کاهش عدم هاي تامین مالیبر شکاف بین هزینه
اعی هاي اجتمبه عبارت دیگر، مسئولیت .هاي نمایندگی و به طور کلی، بر ساختار سرمایه تأثیر بگذارد

طریق، بر تصمیمات تامین مالی و به طور تواند به عنوان منبعی براي تامین اعتبار محسوب شود و از این می
 تنظیم ساختار سرمایه بهینه و در نتیجه، سرعت تعدیل اهرم تاثیر گذارد. ،کلی

از آنجا که . بررسی شده است سرعت تعدیل اهرمبر  هاي اجتماعیمسئولیت ریتأث مقاله حاضر،در 
عاتی بر این رابطه موثر باشد، تاثیر تقارن اطلارود متغیرهاي اندازه شرکت، سطح اهرم و عدمانتظار می

 هاي اجتماعی و سرعت تعدیل اهرم نیز بررسی شده است.کنندگی این سه متغیر بر رابطه مسئولیتتعدیل
 تعدیل در خصوص یتجرب اول، متون و شواهد افزایی مقاله حاضر از چندجنبه قابل بحث است.دانش

هاي اجتماعی بر سرعت طالعه ایی است که تاثیر مسئولیتدهد. دوم، اولین مرا توسعه می هیساختار سرما
سرعت تعدیل اهرم در بر  هاي اجتماعیمسئولیت ریتأث درباره يشواهدتعدیل اهرم را بررسی نموده است و 

 باراعت نیبه عنوان منبع تأم هاي اجتماعیمسئولیتاز نقش  يشواهد، ومدهد. سهاي ایرانی ارائه میشرکت
 کند.فراهم می

ضمن مروري بر مبانی نظري و پیشینه پژوهش،  در ابتدا،شده است.  نیتدو ذیلبه شرح  پژوهشادامه 
یري گی، اندازهتجرب یشناسروشي پژوهش ارائه شده است. در گام بعدي، به تشریح هافرضیه و پرسشهاي

آماري  يهازمونو آ یتجرب هايآماري پژوهش پرداخته شده است. سپس، یافته و نمونه متغیرها، جامعه
 است.گیري ارائه شدهجهینت خلاصه و گردآوري شده است و در نهایت،

                                                                                                                                           
1. Warr, Elliott, Koeter-Kant & Oztekin 
2. Devos, Rahman & Tsang 
3. Castro, Tascón Fernández & Amor-Tapia  
4. Touil & Mamoghli 
5. Li, Wu, Xu & Tang 
6. Standard and Poor's ratings 
7. Attig, N., Cleary, S., Ghoul 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2340943616000165#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2340943616000165#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2340943616000165#!
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
قی، هاي اخلاپذیري اجتماعی شرکتی، اقدامات داوطلبانه شرکتها که منعکس کننده ارزشمسئولیت

اطلاعات در مورد  .زیست محیطی میباشدالزامات قانونی بوده و هدف آن ها بهبود شرایط اجتماعی و یا 
توزیع نامتقارن اطلاعات در میان اشخاص درونی و بیرونی سازمان و  پذیري اجتماعی به کاهشمسئولیت

ذیري پنماید. شواهد متعددي از نقش افشاي مسئولیتهاي مختلف کمک میهمچنین، کاهش نزاع بین گروه
و اتیگ  1،2013ود عملکرد گزارش شده است (هانگ و همکارانتقارن اطلاعاتی و بهباجتماعی و کاهش عدم

پذیري مسئولیت ) گزارش نمودند2014اتیگ و همکاران (). 2013، 2، چاو و همکاران)2014و همکاران(
هاي هاي بازار شرکت را کاهش دهد و در نتیجه، بر شکاف بین هزینهتواند اصطکاكمی اجتماعی شرکتی

هاي نمایندگی و به طور تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینهی از طریق کاهش عدمداخلی و خارج تامین مالی
 .کلی، بر ساختار سرمایه تأثیر بگذارد

 است. چالش بوده مالی گرانپژوهش گران وتحلیل مهم مسائل سرمایه و تنظیم آن یکی از ساختار
سهام،  حقوق صاحبان و بدهی شامل مالی هاي تأمینانتخاب روش که است آن سرمایه مبحث ساختار اصلی

شده است؛ از مهمترین  مختلفی مطرح نظریات این سئوال، به براي پاسخ تأثیرگذار است. شرکت ارزش بر
 تعادل مستلزم سرمایه، ساختار توازن، تصمیمات نظریۀ مراتبی است. در  سلسله و توازن این نظریات، نظریه

بهینه (یا  سرمایۀ ساختار بر این اساس، است. ورشکستگی هايهزینه و بهره) از مالیاتی (ناشی سپر بین
 و نهایی برابر است هاي ورشکستگیهزینه با مالیاتی سپر از حاصل نهایی که منافع است هدف) مقداري

 براي رسیدن به مقدار سرمایه ساختار به تعدیل را به دنبال دارد. شرکت ارزش مقدار، کاهش این از انحراف
 از تفاوت مختلف هاياهرم در شرکت تعدیل سرعت تفاوت شود.می اطلاق  "تعدیل سرعت"هدف اهرم

 .شود.هاي انتشار ناشی میهزینه و منافع
 دارند هدف سرمایۀ طیفی از ساختار بهینه منحصر به فرد ندارند، بلکه سرمایۀ ساختار یک هاشرکت

 3رابرتاز و کنند.  لاريمی را تعدیل خود سرمایۀ ساختار سهام، صاحبان حقوق تغییري در ارزش از هر و بعد
 که تغییر متاثر از عواملی است هدف اهرم براي رسیدن به سرمایه ساختار دهد، تعدیل) نشان می2005(

 طی هر شرکتی مفهوم اشاره دارد که این تعدیل به سرعت ندارد. تعدیل و متقارنی بر سرعت یکسان اثر آنها
تعدیل  سرعت ایستا، توازن نظریۀ کند. بر اساسمی تعدیل هدف را اهرم با فاصلۀ از مقدار هر دوره، چه

در این نظریه  زیرا است. صددرصد از کمتر تعدیل سرعت پویا، توازن نظریۀ ولی در سرمایه صددرصد است،
 کنند.می جبران را هدف با اهرم خود فاصلۀ از بخشی دوره، هر در هاشود شرکتفرض می

تقارن اطلاعات و نظریه توازن پویا، دهی، عدمهاي متعددي نظیر نظریه علامتنظریهبر اساس 
بیشتري دارند با سرعت کمتري به سمت اهرم هدف خود (تامین مالی) شرکتهایی که هزینه معاملاتی 

) 1984) و مایرز و ماجلوف (1984دارند. مایرز ( یا اصطلاحاً سرعت تعدیل اهرم کمتري حرکت می کنند،

                                                                                                                                           
1. Hung, Shi & Yonxian 
2. Cho, Lee & Pfeiffer  
3. Leary & Roberts 
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هاي تأمین مالی خارجی بیشتري روبرو تقارن اطلاعاتی بالا با هزینهها با عدمکتشردهند که نشان می
دهد که بازار سهام به طور مثبت (منفی) نسبت دهی در مورد ساختار سرمایه نشان میهستند. نظریه علامت

توازن پویا به شرکتها اجازه  ). نظریه1988؛ نو، 1977دهد (راس، به اعلام بدهی (سهام) واکنش نشان می
ن ، و رنجا(فلانري هاي تعدیل اهرم را در نظر بگیرند دهد توازن بین ساختار مالی بهینه نشده و هزینهمی

ها براي رسیدن به ساختار بهینه شود که شرکت). در این تئوري فرض می2007و استروبلاف،  2006
هاي و جلوگیري از مشکل گردش پول آزاد) را با هزینه سرمایه، منافع بدهی مازاد (مانند سپر مالیاتی

؛ تیتمن 2008؛ انتونییو، 2006؛ فلانري و رنجان، 2001کنند. (چن، آن(مثل هزینه ورشکستگی) متعادل می
 ).2009؛ هانگ و ریتر، 2007و تسیپلیکو، 

هاي تمایل دارند نسبتهاي معاملاتی بالاتري دارند، هایی که هزینهها، شرکتبنابراین طبق این نظریه
ایی هکمتري نسبت به اهداف خود تعدیل کنند. بر اساس این تئوري ها، براي شرکت اهرمی خود را با سرعت

گیرند، امکان تامین مالی از امتیاز بالاتري می پذیري اجتماعی شرکتیهاي مسئولیتکه از نظر شاخص
زو و ). 2020، 1و همکاران (چنگري دارد طریق اهرم بیشتر و استفاده از اهرم مالی، هزینه کمت

دگان براي کننپذیري اجتماعی شرکتی در افزایش تمایل تأمینمسئولیت تایید نمودند که )2019(2همکاران
 3طراحی قراردادهاي خریداران و تأمین کنندگان نقش دارد. هارمومی و همکاران افزایش اعتبار تجاري و

 تقارن اطلاعاتپذیري اجتماعی شرکتی نقش مهمی در کاهش عدم) گزارش کردند افشاي مسئولیت2019(
هاي اهرم با و نسبت ها داردشرکت هاي محیطی، اجتماعی و حاکمیتیو بهبود شفافیت در مورد فعالیت

پذیري اجتماعی شرکتی ارتباط مثبت دارند و از این رو، با افشاي اطلاعات محیطی، نمرات افشاي مسئولیت
یابد. در این خصوص، تاسکون و مدت افزایش میهاي بلندمدت و کوتاهسطح بدهی ،یتیاجتماعی و حاکم

اي ههاي معاملات زیست محیطی بر سرعت تعدیل اهرم مالی را در شرکتنیز تأثیر هزینه) 2020(4همکاران
دتر است. نهاي کربن کها حاکی از این است که سرعت تعدیل اهرم براي فرستندهاروپایی بررسی نمود. یافته

هاي معاملاتی بالاتر همراه است.  افلاطونی و همکاران دهد که انتشار کربن با هزینهاین نتایج نشان می
در بررسی شرکتهاي ایرانی دریافتند با افزایش کیفیت افشاء، سرعت تعدیل ساختار سرمایه افزایش  )1396(

ایی هر بر این است سرعت تعدیل اهرم در شرکتیابد. با توجه به مبانی نظري و تجربی بیان شده، انتظامی
 را رعایت می کنند، بیشتر باشد. پذیري اجتماعی شرکتیکه الزامات مسئولیت

اند، از معیارهاي متعددي هاي تعدیل بر سرعت تعدیل اهرم را بررسی نمودهدر مطالعاتی که تأثیر هزینه
هاي داراي اهرم توانند بر سرعت تعدیل اهرم در شرکتمی اند. این معیارهاتعدیل استفاده کرده هايهزینهبراي 

هاي که اهرم آنها بیشتر(کمتر) ) دریافت که شرکت2008( 5به عنوان مثال، بیون. بالا و اهرم پایین تأثیر بگذارد

                                                                                                                                           
1. Chang, Xu, Yang & Yung  
2. Xu, Wu & Dao 
3. Hamrouni, Boussaada & Toumi 
4. Tascon, Castro, Fernandez-Cuesta & Castano 
5. Byoun 
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شوند، سریعتر به سمت اهرم هدف خود حرکت اهرم هدف است، وقتی با مازاد (کسري) وجه نقد مواجه میاز 
) از تاثیر انحراف از اهرم 2013( 2) نیز تایید شد. موخرجی و وانگ2012( 1د. این نتیجه در بررسی کوانگکننمی

 سرعت تعدیل اهرم در که افتندی. آنها درگرفت جهیرا نت عدیلتقارن سرعت تعدمهدف بر سرعت تعدیل اهرم، 
ذابیت ج .یابدنرخ بدهی افزایش می شیبا افزااهرم،  تعدیلعدم نهیهز رایزبیشتر است.  ي داراي اهرم زیاد،هاشرکت

اختار ها براي تعدیل سشرکت زهیانگاز این رو، . مالیاتی آن است به خاطر مزیتاعتبار  نیبه عنوان منبع تأم یبده
) نیز یک مدل ساختار سرمایه پویا مستمر را 2020( 3. جانکاست یبده يایو مزا نهیهز نیتعادل ب سرمایه،

اي هتواند به طور مداوم ساختار سرمایه خود را تعدیل کند. بر خلاف مدلبررسی نمودند که در آن یک شرکت می
قبلی، صاحبان سهام و بدهی و بازارهاي سهام و بدهی را ناهمگن در نظر گرفته شد و نتایج نشان داد که سود 

راي گذارد، و این اثر به آتی بازار بدهی بر سیاست صدور بدهی شرکت و سرعت تعدیل اهرم تأثیر میسهام و بازد
) 1395در بررسی شرکتهاي ایرانی نیز رامشه و همکاران ( .تر استهایی که ریسک بیشتري دارند قويشرکت

جوه نقد، سرعت تعدیل ساختار ي داراي اهرم مالی بالاتر از اهرم هدف و داراي کسري وهاشرکتنشان دادند در 
بطه رود در شرکتهاي با اهرم بالاتر، راسرمایه بیشتر است. با توجه به مبانی نظري و تجربی بیان شده، انتظار می

 و سرعت تعدیل اهرم بیشتر باشد. پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت
دیت کمتري از لحاظ هاي اقتصادي، محدوشرکتهاي بزرگتر ممکن است به خاطر استفاده از مقیاس

دهد که شرکتهاي انتشاردهنده کربن با ) نشان می2020هاي معاملاتی داشته باشند. تاسکون(هزینه
هاي معاملاتی بالاتر همراه است. با این وجود، در برخی موارد این اثر تعدیل شده است، مثلاً وقتی هزینه

ه برند. با توجخود از مقیاس اقتصادي بهره میهاي معاملات هاي بزرگتر براي بخش بزرگی از هزینهشرکت
پذیري به مبانی نظري و تجربی بیان شده، انتظار بر این است در شرکتهاي کوچک تر، رابطه مسئولیت

 و سرعت تعدیل اهرم بیشتر باشد.  اجتماعی شرکتی
دهد عملکرد بهتر ) نشان می2020برخی سوابق پژوهش و نظري (نظیر چنگ و همکاران، 

دهد و این تأثیر براي سهم بدهی عمومی را از کل بدهی افزایش می  پذیري اجتماعی شرکتیولیتمسئ
تر است. طبق این استدلال، تقارن اطلاعات بالایی دارند، قويهاي نمایندگی و عدمشرکتهایی که هزینه

ند. در این کها، ساختار بدهی را هدایت میبا کاهش این اصطکاك  پذیري اجتماعی شرکتمسئولیت
) رابطه سرعت تعدیل اهرم 2020خصوص، تحقیقات به نتایج ضد و نقیضی رسیده است. جانگ و همکاران (

را با توجه به  تعدیل اهرمسرعت  اهرم بیش از حد را بررسی نمودند. آنهاتقارن اطلاعات و عدمبا توجه به 
یب ضر ناهمگنی. در مطالعات قبلی، سطح خرد بررسی نمودند هايحضور تقارن اطلاعات با استفاده از داده

سازي آن به عنوان یک تابع غیر پارامتري از تقارن اطلاعات و دیگر از طریق مدلتعدیل اهرم سرعت 
اهداف اهرمی دارند  هاي چینینتایج این بررسی نشان داد که شرکت. استبررسی شدههاي شرکت ویژگی

                                                                                                                                           
1. Cuong 
2. Mukherjee & Wang 
3. Jung, Yn & Zeng 
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) نیزگزارش نمود در شرایط 2018( 1شیخ. یابدتقارن اطلاعات کاهش میعدمبا افزایش  عدیلو سرعت ت
 منفی تاثیربر سطح اهرم شرکت پذیري اجتماعی شرکتی مسئولیت رقابت بالا در بازار محصولات، امتیاز

رود در شرکتهاي با ) انتظار می2020چنگ و همکاران ( در پژوهش حاضر، با استفاده از استدلال دارد.
 و سرعت تعدیل اهرم بیشتر باشد. پذیري اجتماعی شرکتیقارن بیشتر، رابطه مسئولیتتعدم

 
 پرسش هاي پژوهشها یا فرضیه

 .دارد داريپذیري اجتماعی شرکتی بر سرعت تعدیل اهرم تاثیر مثبت و معنیمسئولیت فرضیه اول:
عدیل بر سرعت ت شرکتیپذیري اجتماعی مسئولیت: در شرکتهاي با اهرم بیشتر، تاثیر فرضیه دوم

 مشهودتر است. اهرم
 اهرم بر سرعت تعدیل پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت : در شرکتهاي کوچکتر، تاثیرفرضیه سوم

 مشهودتر است.
بر  پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتامتیاز  تقارن بیشتر، تاثیر: در شرکتهاي با عدمفرضیه چهارم
 مشهودتر است. سرعت تعدیل اهرم

 
 شناسی پژوهش:روش 

 اجرا، هدف نظر از اجرا، کاربردي؛ نتیجه نظر (نوع داده ها)، کمی؛ از اجرا فرآیند نظر از حاضر پژوهش
 روش به هااست. داده رویداديپس زمانی، نظر از و استقرایی -قیاسی اجرا، منطق نظر از تحلیلی؛ -پژوهشی

 شده پذیرفته شرکتهاي حسابرسی شده مالی صورتهاي و مطالعه نوین افزار رهاوردطریق نرم از و سندکاوي
 است. شده آوريتهران جمع بهادار بورس اوراق در

 
 نمونه جامعه و

 مند و بر اساس شرکتهایی که واجد شرایط زیر باشند انتخاب شده است:جامعه به روش حذف نظام
 ،بیمه و لیزینگ نباشندگرهاي مالی، هلدینگ، بانک، گذاري، واسطههاي سرمایهدر گروه شرکت -
 باشد، شتهنداهاي مذکور، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی طی سال -
 ،هاي مذکور در عضویت بورس اوراق بهادار باشدطی سال -
 ،در دسترس باشدپژوهش مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي اطلاعات  -
 وقفه معاملاتی کمتر از سه ماه داشته باشند، -
 شرکت باشد.  10ها در هر صنعت حداقلتعداد شرکت -

شرکت به عنوان  85مستند شده است، تعداد  1هاي بیان شده که در جدول پس از اعمال محدودیت
 اند. نمونه پژوهش انتخاب شده

                                                                                                                                           
1. Sheikh  
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 هاي نمونهغربالگري شرکت .1جدول
 تعداد شرح

 599 97کل شرکتهاي فعال در سال 
 76- اندپذیرش شده  88شرکتهایی که بعد از سال 

 55- ماه 3بیشتر از  وقفه معاملاتی
 12- تغییر سال مالی

 38- لغو پذیرش
 161- گذاري، واسطه گرهاي مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگسرمایه

 109- صنایع غیر مرتبط
 63- مورد نیاز و محدودیت تعداد شرکتهاي صنعت عدم دسترسی به اطلاعات

 85 تعداد شرکتهاي باقیمانده

 
 ي پژوهشهافرضیهو  مدل هاي آزمون

 :ده استش استفاده ریز مدل)، از فرضیه اول( سرعت تعدیل اهرمبر  CSR ریتأث یبه منظور بررس

𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝                   )1رابطه( + 𝛼𝛼2CSR𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛼𝛼3CSR𝑐𝑐𝑝𝑝(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝  

 LevDevi.tگذشته است و  دوره نسبت به يجار مالی دورهاهرم  معرف تغییرات  ΔLevi.tکه در آن
معرف شاخص  پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت است.ی و اهرم واقع نسبت اهرم هدف نیب شکاف

 داراي شاخصکه اگر شرکت صورت این؛ بهاست یساختگ ریمتغپذیري اجتماعی و به صورت، مسئولیت
 .ابدییم اختصاصبه آن  0عدد  ،صورت نیا ریو در غ 1د باشد عد پذیري اجتماعیمطلوب مسئولیت

 اهرم سرعت تعدیل و پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت سطح اهرم بر رابطه ریتأث یبه منظور بررس
 :ده استش استفاده 2رابطه  مدل)، از فرضیه دوم(

𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝)+𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝))   2رابطه ( + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

 متغیر ساختگی است که اگر اهرم مالی شرکت کمتر از اهرم هدف باشد   𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏فوق در مدل
متغیر ساختگی است  𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠یابد. به همین ترتیب به آن اختصاص می 0صورت عدد و در غیر این 1عدد 

به آن اختصاص داده  0صورت، عدد و در غیر این 1که اگر اهرم مالی شرکت بیشتر از اهرم هدف باشد عدد 
 شود. می

 دیل اهرمسرعت تع و پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت اندازه شرکت بر رابطه ریتأث یبه منظور بررس
 :ده استش استفاده 3رابطه  مدل)، از فرضیه سوم(

𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝)  𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝))   3ابطه (ر + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

و در غیر  1متغیر ساختگی است که اگر اندازه شرکت کمتر از میانه باشد عدد    𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏فوق در مدل
متغیر ساختگی است که اگر اندازه  𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠یابد. به همین ترتیب به آن اختصاص می 0صورت، عدد این

 شود. به آن اختصاص داده می 0صورت، عدد و در غیر این 1شرکت بیشتر از میانه باشد عدد 
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رعت تعدیل س وپذیري اجتماعی شرکتی مسئولیت تقارن اطلاعاتی بر رابطهعدم ریتأث یبه منظور بررس
 ده است.ش استفاده 4رابطه  مدل)، از رمفرضیه چها( اهرم

 )4رابطه (

 𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

هاي سهام شرکت کمتر از میانه باشد متغیر ساختگی است که اگر شکاف قیمت  𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏فوق در مدل
متغیر ساختگی است  𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠یابد. به همین ترتیب، به آن اختصاص می 0صورت، عدد در غیر اینو  1عدد 

به آن  0صورت، عدد و در غیر این 1هاي سهام شرکت بیشتر از اهرم هدف باشد عدد که اگر شکاف قیمت
 شود. اختصاص داده می

با توجه به اثرات اجتماعی و محیطی هر  از آنجا که عملکرد اجتماعی در صنایع و سالهاي مختلف،
صنعت یا توجه اجتماعی و قوانین هر صنعت یا در سالهاي خاصی، متفاوت است؛ در تمام مدل هاي تحقیق، 

کنترل شده  𝛼𝛼𝑝𝑝 𝑤𝑤𝑛𝑛𝑑𝑑∑ و  𝛼𝛼𝑝𝑝 𝑦𝑦𝑒𝑒𝑎𝑎𝑆𝑆∑اثرات سال و صنعت به صورت ثابت و از طریق متغیرهاي مجازي 
شرکت باشد، صنایع ثبت شده در بازار بورس ایران،  10است. از آنجا که تعداد شرکتهاي صنعت باید حداقل

 صنعت (بر اساس آزمون حساسیت) ترکیب شدند. 8به شرح جدول زیر در غالب 
 

 ترکیب صنایع .2جدول 
 صنایع ترکیب شده کد صنایع ترکیب شده کد

 کانی غیرفلزي و کاشی و سرامیک 5 آلاتهاي برقی و ماشیندستگاه 1

 هاي نفتیشیمیایی و فراورده 6 خودرو و قطعات 2

 قند و شکر و غذایی به جز قند و شکر 7 دارویی 3

 هاي فلزيیاستخراج کانفلزات اساسی و  8 سیمان، آهک و کچ 4

 
 گیري آنهامتغیرها و نحوه اندازه

 وابسته سرعت تعدیل ساختار سرمایه: متغیر 

 2009؛ فالکندر و همکاران، 2009؛ هوانگ و ریتر، 2006موجود (مانند فلنري و رنگان،  ادبیات پیرو
ساختار  جزئی تعدیل مدل گیري سرعت تعدیل ساختار سرمایه ازبه منظور اندازه )2012و وار و همکاران، 

ها داراي این مدل، شرکت اساس شده است. بر استفاده شده، تدوین 1توازن پویا تئوري براساس سرمایه که
 از ساختار سرمایه انحراف هزینه بین موازنه برقراري با کنندمی تلاش و هستند هدف ساختار سرمایه یک

اي که بیشترین ارزش گونهکنند، به آن حرکت سمت به هدف ساختار سرمایه به دستیابی هزینه و هدف
 باشد.به شرح ذیل می سرمایهمدل تعدیل جزئی ساختار . براي شرکت حاصل گردد

                                                                                                                                           
1. Trade-off theory 
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𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝                                               )  5رابطه ( − 𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝−1 = 𝜆𝜆(𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝∗ − 𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝−1) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

 ∗t-1 ،𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝒊𝒊𝒊𝒊و سال  tدر سال  iبه ترتیب نماد اهرم واقعی شرکت  𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝−1و  𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝در مدل فوق،
∗t، 𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝒊𝒊𝒊𝒊در سال  iمعرف اهرم هدف شرکت  − 𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝−1 هدف،  اهرم از دهنده انحرافنشان𝜆𝜆 سرعت  انگریب

 جزئی لی. مدل تعدباشدجزء اخلال مدل می 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝و  )به صورت سالانه(ها به سمت اهرم هدف حرکت شرکت
راف از نسبت هدف انح ها در ابتداکتشر ساختار سرمایهفرض استوار است که نسبت  نیبر ا ساختار سرمایه

 یابد. فاصله بین اهرم واقعی و اهرم هدف کاهش می  𝜆𝜆تدریج، در هر سال به میزان دارد و به
ها را محاسبه نمائیم؛ از آنجا که این متغیر براي برآورد مدل فوق ابتدا نیاز است که اهرم هدف شرکت

توان با استفاده از متغیرهاي موثر بر اهرم مالی نیست. میگیري مشاهده و اندازهبه صورت مستقیم قابل
مطابق با ، اهرم هدف يریگبه منظور اندازهها به برآوردي معقول از نسبت اهرم هدف دست یافت؛ شرکت

حاصل از برآورد 2شدهبرازش ریمقاد )2016ژو و همکاران ( و )2015( 1، اسمیث و همکاران)2008( بیون
ا هعنوان نسبت اهرم هدف شرکتمالی بهاهرم  موثر بربا استفاده از عوامل زیر سالانه  یمقطع ونیرگرس

 مورد استفاده قرار خواهد گرفت:

𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑝𝑝                                                                                          )   6رابطه ( = 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑝𝑝−1 

است  t-1در سال  شرکت هايویژگیاز  برداري 𝛽𝛽𝑝𝑝−1  رم واقعی سال جاري،اه 𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑝𝑝در رابطه فوق  
نیز ضریب برآوردي  𝛽𝛽ها عمدتا تابعی از این عوامل است و حسب ادبیات موجود، نسبت اهرم مالی شرکتکه 

در این پژوهش از شش عامل    )2016) و ژو  و همکاران (2009گویال ( و  مطابق با فرانک .این بردار است
 ؛رکتها به عنوان شاخص اندازه ششود: لگاریتم طبیعی داراییکننده ساختار سرمایه استفاده میاصلی تعیین

گر توان شرکت جهت دریافت تسهیلات بانکی ها که بیانهاي ثابت مشهود به کل دارایینسبت دارایی
 هاي رشد؛ نسبت سود عملیاتیآن به عنوان شاخص فرصتباشد؛ نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري می

ود رانتظار می ها به عنوان شاخصی از سودآوري شرکت. بر این اساسقبل از بهره و مالیات به مجموع دارایی
و  نییها پاشرکت نیدر ا یتقارن اطلاعاتعدم رایز داشته باشند، بالاترياهرم  تر، نسبتبزرگ يهاشرکت

. نندکیم افتیدرجهت تأمین مالی از طریق بدهی  يترآنها نرخ بهره مطلوب ن،یبنابرا. تتنوع بالاتر اس
 دارند.  يشتریب یبه بده ازیدارند ن ییبالا يگذارهیکه فرصت سرما ییهاشرکتهمچنین، 

 یکه احتمال ورشکستگ کنندی) فرض م1988و وسلز ( تمانی) و ت1984( رزیما گر،ید ياز سو
 يهاییشود. داراین باعث کاهش نسبت اهرم میاست و ا شتریدر حال رشد ب عیفعال در صنا يهاشرکت

 يرکت براش ییتوانا شیباعث افزاکه  سنجدیها مبانک يبرا مناسب قهیشرکت را در ارائه وث ییثابت، توانا
گذارد. یم ریبر نسبت اهرم شرکت تأث زین ي). سودآور2008و همکاران،  وی(آنتون شودیم یبده شیافزا

و پس از آن از  اتیحاصل از عمل یابتدا از وجوه داخل دهندیم حیترج هاکتمراتب، شرسلسله هیطبق نظر

                                                                                                                                           
1. Smith, Chen & Anderson 
2. Fitted value 
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ه از سود ک لیدل نیسودآور به ا يهاشرکت شودیم ینیبشیپ نیاستفاده کنند، بنابرا یخارج یتأمین مال
ت، رود هنگامی که تورم بالاسانتظار می باشند. يترنیینسبت اهرم پا يدارا کنندیانباشته خود استفاده م

، 2و همکاران؛ ژو 2009، 1ها تمایل بیشتري به افزایش اهرم مالی خود داشته باشند (فرانک و گویالشرکت
2016.( Ind Lev خاص شرکت  ملعوا ریصنعت را که سا يهایژگیوهاي صنعت بوده و میانه اهرم شرکت

). با جایگذاري متغیرهاي یاد شده به جاي 2006، رنگان و فلنري( کندیکنترل م ،ستندیقادر به کنترل آن ن
 ) مدل نسبت اهرم هدف را به شرح ذیل خواهیم داشت: 7در رابطه ( 𝛽𝛽𝑐𝑐𝑝𝑝−1بردار  
 )7رابطه (

𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝∗ = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑤𝑤𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐𝑝𝑝−1 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝−1 + 𝛽𝛽3𝑇𝑇𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑐𝑐𝑝𝑝−1 + 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑐𝑐𝑝𝑝−1 + 𝛽𝛽5𝐼𝐼𝑛𝑛𝑓𝑓𝐼𝐼𝑐𝑐𝑝𝑝−1
+ 𝛽𝛽6𝐼𝐼𝑛𝑛𝑑𝑑𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝−1 + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

نسبت  𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝−1  اندازه شرکت،t  ، 𝑆𝑆𝑤𝑤𝑆𝑆𝑒𝑒𝑐𝑐𝑝𝑝−1معرف نسبت اهرم هدف در سال   ∗𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝که در آن
بت مشهود هاي ثادارایی 𝑇𝑇𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑐𝑐𝑝𝑝−1هاي رشد، عنوان شاخص فرصتارزش بازار سهام به ارزش دفتري به

میانه نسبت اهرم  𝐼𝐼𝑛𝑛𝑑𝑑𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝−1نرخ تورم و   𝐼𝐼𝑛𝑛𝑓𝑓𝐼𝐼𝑐𝑐𝑝𝑝−1سودآوري،  𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑐𝑐𝑝𝑝−1گذاري شرکت، قابل وثیقه
 باشند. می t-1هاي فعال در صنعت، در سال شرکت
 

 ): متغیر مستقلCSRپذیري اجتماعی شرکتی(مسئولیت

) 2015( 3عاتی نظیر لانیس و ریچاردسونها بر اساس مطالبراي سنجش مسئولیت اجتماعی شرکت
ین شود. ااز شش بعد مشتریان، کارکنان، محیط زیست، جامعه، سهامداران و حاکمیت شرکتی استفاده می

ایان هستند که تاثیر ش توجه شرکت به ذینفعان کلیدي کنندهارائه شده است، منعکس 3ابعاد که در جدول 
توجهی بر راهبرد شرکت دارند. در نهایت، پس از تعیین عدد براي هر سال شرکت، بعد توانایی حاکمیت 

 شود:شرح زیر محاسبه می ) بهCGOVی (شرکت

𝐺𝐺𝑤𝑤𝑛𝑛𝑑𝑑𝑒𝑒𝑥𝑥 =
∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
𝑚𝑚
𝑗𝑗−1

∑ 𝐻𝐻𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

)8رابطه (                                                                                            

بیانگر کلیه اقلامی است  𝐻𝐻𝐽𝐽∑اند و بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفته، 𝑑𝑑𝐽𝐽∑در این رابطه
که امتیاز یک یا صفر در مورد آنها لحاظ شده است. به این ترتیب، در مورد هر شرکت شاخص توانایی 

 قرار می گیرد. حاکمیت اندازه گیري شده و در دامنه صفر تا یک
فاده بندي پنجک استها در مسئولیت اجتماعی از الگوي رتبهبندي مشارکت شرکتنهایتاً، براي رتبه

شرکت به پنج -هاي هر بعد، به ازاي هر سال). به این صورت که داده4،2013شود (بنتلی و همکارانمی
شود. با بندي میرتبه 5تا  1، از شرکت بر اساس قرار گرفتن در هر طبقه-طبقه تقسیم و اعداد هر سال

                                                                                                                                           
1. Frank & Goyal  
2. Zhou, Tan, Faff, & Zhu 
3. Lanis & Richardson 
4. Bentley, Omer & Sharp 
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رین تتوجه به اینکه در این پژوهش، شش بعد به منظور سنجش مسئولیت اجتماعی در نظر گرفته شد، بیش
 باشد.  6تواند شرکت، می -سالو کمترین امتیاز هر  30شرکت -امتیاز هر سال

و حاکمیت شرکتی، که تاثیري گیري ابعاد مشتریان، کارکنان، جامعه، سهامداران معیارهاي اندازه
امتیاز داده شد.  5تا  1هاي اجتماعی دارند، به ترتیب از کمترین رقم تا بیشترین رقم، از مثبت در فعالیت

رقم تا  ترینهاي اجتماعی دارد، به ترتیب از بیشولی بعد محیط زیست، تاثیر منفی و مخربی بر فعالیت
 شود.امتیاز بندي می 5تا  1کمترین رقم، از 

ت هاي مسئولی، مجموع امتیاز همه ابعاد ذکر شده به عنوان رتبه مشارکت شرکت در فعالیتدرنهایت 
 شود.میدر نظر گرفته  اجتماعی 

 
 پذیري اجتماعی شرکتیگیري مسئولیتها و نحوه اندازهشاخص .3جدول 

 ابعاد شاخص گیريمعیار اندازه

 مشتریان  هاي بازاریابی، کیفیت و نوآوريفعالیت فروشنسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به 
مزایا، کیفیت زندگی کاري، سلامت و ایمنی  نسبت مجموع حقوق و دستمزد و مزایا به کل کارکنان

 محل کار 
 کارکنان 

 محیط زیست هاي فیزیکی، انتشار آلودگیدارایی هانسبت تجهیزات، ماشین آلات و املاك به کل دارایی

 جامعه اقتصادي -هاي اجتماعیحمایت هامالیات به کل دارایینسبت 

 سهامداران افزایش ثروت سهامداران نسبت سود پس از کسر مالیات به تعداد کل سهام
 مالکیت نهادي گذاران نهادي در شرکتدرصد مالکیت سرمایه

 حاکمیت شرکتی

درصد مجموع مالکیت سهام عادي، سهامداران عمده ایی که 
 درصد از سهم شرکت را دارا هستند 5از بیش 

 تمرکز مالکیت 
  

درصد مالکیت سهام در اختیار اعضاي خانواده هیئت مدیره 
 شرکت

 مالکیت مدیریت

مدیره به کل درصد مجموع تعداد مدیران غیرموظف عضو هیئت
 مدیرهاعضاي هیئت

 مدیرهاستقلال هیئت

 
 اهرم: متغیرهاي تعدیل گرتقارن اطلاعاتی، اندازه و سطح عدم

، تفاوت 1باشند. شکاف قیمتتقارن اطلاعاتی شکاف قیمت میگیري عدماندازه معیار اصلی
ترین) قیمت پیشنهادي فروش و (بالاترین) قیمت پیشنهادي خرید اشاره دارد. تفاوت قیمت خرید و (پائین

ی تقارن اطلاعاتاشته و بین آنها عدمدهد دو طرف معامله به اطلاعات یکسانی دسترسی ندفروش نشان می
). به عبارت دیگر، حضور افراد ناآگاه در بازار سرمایه این امکان را فراهم 2015و همکاران، (چانگ وجود دارد 

اي نرخ بازده بالاتري به دست آورند. قیمتی که بازارساز، اوراق بهادار را گذاران حرفهسازد تا سرمایهمی
فروشد، قیمت پیشنهادي فروش نامیده دي خرید و قیمتی که با آن اوراق بهادار را میخرد، قیمت پیشنهامی

                                                                                                                                           
1. Price Spread 
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شود، اختلاف بین دو قیمت، شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش خواهد بود. اگر بیشتر از یک بازارساز می
ت مترین قیمت فروش را شکاف قیوجود داشته باشد، تفاوت بالاترین قیمت پیشنهادي خرید و پایین

متغیر  2تقارن اطلاعاتی از گیري عدم. در این پژوهش، براي اندازه)1384نامند (قائمی و وطن پرست، می
    است.استفاده شده 2، شکاف مؤثر1شکاف نسبی

𝑄𝑄𝑆𝑆 = (𝐶𝐶𝑠𝑠𝐴𝐴 − 𝑆𝑆𝑤𝑤𝑑𝑑)
𝑆𝑆� )9(رابطه                                                                                      

𝐸𝐸𝑆𝑆 = 2(𝑃𝑃𝑆𝑆𝑤𝑤𝑐𝑐𝑒𝑒 −𝑆𝑆)
𝑆𝑆� )10(رابطه                                                                                   

QS  ،شکاف نسبیAsk بالاترین قیمت پیشنهادي خرید؛ ،Bidترین قیمت پیشنهادي فروش؛ ، پایین
M هاي پیشنهادي؛ میانگین روزانه قیمتES شکاف موثر؛ ،Price، باشد.آخرین قیمت معامله روزانه می 

صورت ها در نظر گرفته شده است و با توجه به سطح اهرم هدف، به اهرم شرکت نیز مجموع بدهی
اندازه شرکت نیز بر اساس لگاریتم فروش (برحسب ریال)  متغیر ساختگی وارد مدل فرضیه دوم شده است.

 ساختگی وارد مدل فرضیه سوم شده است.صورت متغیر محاسبه و با توجه به میانه، به 
 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 نتایج آمار توصیفی

  5و  4هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش و ماتریس همبستگی متغیرهاي مستقل به شرح جداول آماره
 ارائه شده است. 

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .4جدول

 متغیرهاي پیوسته تحقیق
 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
 195/0 152/0 183/1 607/0 601/0 اهرم
 664/0 944/4 270/8 114/6 224/6 اندازه

 913/1 -433/6 868/9 010/2 284/2 فرصت رشد
 246/0 033/0 135/1 334/0 370/0 دارایی مشهود

 132/0 116/0 522/0 119/0 145/0 سودآوري
 092/0 090/0 346/0 156/0 183/0 تورم

 095/0 336/0 797/0 598/0 600/0 میانه اهرم صنعت
 101/0 -324/0 315/0 006/0 000/0 تغییر اهرم
 114/0 297/0 977/0 602/0 605/0 اهرم هدف

 059/0 500/0 900/0 650/0 649/0 مسئولیت اجتماعی
 : محاسبات پژوهشمنبع

                                                                                                                                           
1. Quoted spread 
2. Effective spread 
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پژوهش دهد متغیرهاي میانگین و میانه در مورد متغیرهاي پژوهش اختلاف اندکی دارد که نشان می
ارایه شده است، نشان  5که در جدولپژوهش همبستگی متغیرهاي  از توزیع مناسبی برخوردار هستند.

 همبستگی قابل توجهی وجود ندارد.پژوهش دهد بین متغیرهاي می
 

 متغیرهاي مستقل پژوهشماتریس همبستگی  .5جدول 

 اندازه اهرم 
 فرصت
 رشد

 دارایی
 مشهود

 سودآوري
میانه اهرم 

 صنعت
 شکاف تغییر اهرم

اهرم 
 هدف

مسئولیت 
 اجتماعی

 -177/0 549/0 836/0 374/0 412/0 -440/0 009/0 -131/0 98/0 00/1 اهرم

 059/0 193/0 000/0 056/0 -133/0 066/0 -185/0 -012/0 000/1 098/0 اندازه

 059/0 -247/0 000/0 -065/0 -163/0 299/0 -093/0 000/1 -012/0 -131/0 فرصت رشد

دارایی 
 مشهود

009/0 185/0- 093/0- 000/1 133/0- 005/0 034/0- 000/0 026/0 120/0 

 186/0 -818/0 000/0 047/0 -358/0 000/1 -133/0 299/0 066/0 440/0 سودآوري

میانه اهرم 
 صنعت

412/0 133/0- 163/0- 005/0 358/0- 000/1 056/0- 000/0 727/0 005/0- 

 -079/0 -047/0 484/0 000/1 -056/0 047/0 -034/0 -065/0 056/0 374/0 تغییر اهرم

 -133/0 003/0 000/1 484/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  شکاف

 -117/0 000/1 003/0 -047/0 727/0 -818/0 026/0 -247/0   اهرم هدف

مسئولیت 
 اجتماعی

177/0- 059/0 059/0 120/0 186/0 005/0- 079/0- 133/0- 117/0- 000/1 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 هافرضیهنتایج آزمون 

استفاده شده است. در  استاندارد مقاوم خطاي روش از رگرسیون بهپژوهش براي تخمین مدل هاي 
همچنین، شود. مدل مرتفع می هاي مانده باقی خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی نظیر این روش مشکلاتی

 )VIFواریانس ( تورم عامل معیار از مستقل، متغیرهاي بین خطیهم براي شناساییپژوهش هاي در مدل
 دهد. ، نتایج تخمین مدل اول پژوهش را نشان می6جدول شماره  است. استفاده شده

توجهی ) و همبستگی قابل>10vifاست ( 10واریانس کمتر از عامل تورم ، 6با توجه به نتایج جدول 
داري کلی دهنده معنیفیشر نشان fداري آماره تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معنیپژوهش که بر نتایج 

است که نشان  05/0والد نیز براي تمام مدل ها بیشتر از  Fدرصد است. ضرایب آماره  99ها در سطح مدل
ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی اندهدهد بین باقیممی

)OLSبیش از پژوهش هاي دهد، مدلها نیز نشان می) براي برآورد مدل مناسب است. ضریب تعیین مدل
اشند بمی  -761/0متغیر اثر تعاملی داراي ضریب منفیکنند. درصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 26
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است،  05/0باشند و با توجه به اینکه احتمال این متغیر کمتر از می -460/2مربوط به آن برابر با  tکه آماره 
مثبت  ریاثاهرم ت لیسرعت تعد بری شرکت یپذیري اجتماعمسئولیت ازیمتتوان چنین نتیجه گرفت که امی

 شود.پذیرفته میپژوهش و فرضیه اول  دارد داريو معنی
 

 نتایج تخمین مدل اول پژوهش .6جدول
𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1 LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛼𝛼2CSR𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛼𝛼3CSR𝑐𝑐𝑝𝑝(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

 VIF احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر
  036/0 099/2 020/0 043/0 عرض از مبدا
 306/1 000/0 491/13 024/0 320/0 شکاف اهرم

 471/1 997/0 -004/0 068/0 000/0 مسئولیت اجتماعی
 112/1 017/0 -400/2 317/0 **-761/0 و شکاف اهرمCSRاثر تعاملی

 کنترل شده اثرات ثابت سال
 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم وایت
R20,263 تعدیل شده 

 12,343 والد Fآماره 
 0,000 والد Fاحتمال آماره 

 درصد95 سطح در داريمعنی **
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش :7جدول

𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝)+𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 
 VIF احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

  804/0 -248/0 024/0 -006/0 عرض از مبدا
 223/1 000/0 049/0 064/0 **325/0 اهرم پایین و  CSRتعاملیاثر 

 110/1 003/0 949/2 075/0 **221/0 اهرم بالا و CSR اثر تعاملی
 کنترل شده اثرات ثابت سال

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت
 بله واریانس مستحکم وایت

R20,055 تعدیل شده 
 4,046 والد Fآماره 

 0,000 والد Fاحتمال آماره 
 درصد95 سطح در داريمعنی **

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
) و همبستگی قابل توجهی >10vifاست( 10عامل تورم واریانس کمتر از ، 7با توجه به نتایج جدول 

 داري کلیفیشر نشان دهنده معنی fداري آماره تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معنیپژوهش که بر نتایج 
است که نشان  05/0ها بیشتر از والد نیز براي تمام مدل Fدرصد است. ضرایب آماره  99ها در سطح مدل
دهد بین باقیمانده ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی می
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)OLSبیش از پژوهش هاي دهد مدلها نیز نشان میبرآورد مدل مناسب است. ضریب تعیین مدل ) براي
پذیري اجتماعی متغیر اثر تعاملی مربور به امتیاز مسئولیتدرصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می کنند.  5

باشند می221/0و  325/0پایین و اهرم بالا، هر دو داراي ضریب مثبت و به ترتیب، برابر با  و اهرمشرکتی 
توان چنین نتیجه است، می 05/0دوي این متغیرها کمتر از مربوط به هر  tو از آن جا که احتمال آماره 

 ریم تاثاهر لیسرعت تعدی و شرکت یپذیري اجتماعمسئولیت ازیمتگرفت که اهرم شرکت بر رابطه بین ا
 شود.پذیرفته میپژوهش و فرضیه دوم  دارد داريمثبت و معنی

 
 نتایج تخمین مدل سوم پژوهش .8جدول

𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝)+𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

 VIF احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر
  808/0 -243/0 024/0 -006/0 عرض از مبدا

 080/1 000/0 899/3 085/0 **332/0 اندازه پایین و   CSRاثر تعاملی
 113/1 000/0 475/5 050/0 **272/0 اندازه بالا و CSRاثر تعاملی 

 کنترل شده اثرات ثابت سال
 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم وایت
R20,055 تعدیل شده 

 4,319 والد Fآماره 
 0,000 والد Fاحتمال آماره 

 درصد95 سطح در داريمعنی **
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
) و همبستگی قابل توجهی >10vifاست( 10عامل تورم واریانس کمتر از ، 8با توجه به نتایج جدول 

داري کلی مدل فیشر نشان دهنده معنی fداري آماره تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معنیپژوهش که بر نتایج 
است که نشان  05/0 والد نیز براي تمام مدل ها بیشتر از Fدرصد است. ضرایب آماره  99ها در سطح 

دهد بین باقیمانده ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی می
درصد  5بیش ازپژوهش هاي دهد مدلبراي برآورد مدل مناسب است. ضریب تعیین مدل ها نیز نشان می

اندازه پایین  و پذیري اجتماعی شرکتیئولیتمتغیر اثر تعاملی مستغییرات متغیر وابسته را تبیین می کنند. 
باشند و از آن جایی که می 272/0و  332/0  و اندازه بالا هر دو داراي ضریب مثبت و به ترتیب برابر با

توان چنین نتیجه گرفت که اندازه شرکت است، می 05/0مربوط به هر دو متغیر، کمتر از  tاحتمال آماره 
 دارد داريمثبت و معنی ریاهرم تاث لیسرعت تعدی و شرکت یپذیري اجتماعیتمسئول ازیمتبر رابطه بین ا
 شود.پذیرفته میپژوهش و فرضیه سوم 

عدیل و سرعت ت پذیري اجتماعی شرکتیتقارن اطلاعاتی بر رابطه مسئولیتبراي بررسی تاثیر عدم
شکاف موثر و شکاف نسبی استفاده تقارن اطلاعاتی ار دو معیار گیري عدماهرم(فرضیه چهارم)، براي اندازه

 ، ارائه شده است.9شده است.  نتایج تخمین به صورت جداگانه در جدول 
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 نتایج تخمین مدل چهارم پژوهش .9جدول 
𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝)+𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

 متغیر
 VIF احتمال tآماره  استانداردخطاي  ضریب

QS ES QS ES QS ES QS ES QS ES 
   83/0 81/0 -206/0 -235/0 024/0 024/0 -005/0 -006/0 عرض از مبدا

شکاف  و  CSRاثر تعاملی
 **227/0 **265/0 پایین

056/0 042/0 754/4 404/5 00/0 00/0 269/1 
226/1 

 039/1 038/1 00/0 00/0 655/4 750/4 084/0 065/0 **391/0 **31/0 وشکاف بالا CSRاثر تعاملی 
 کنترل شده اثرات ثابت سال

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم وایت

R2 0,058 0,054 تعدیل شده 
 4,852 4,334 والد Fآماره 

 0,000 0,000 والد Fاحتمال آماره 

 ESو شکاف موثر   QSشکاف نسبی 
 درصد95 سطح در داريمعنی **

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
) و >10vifاست ( 10عامل تورم واریانس براي هر دو مدل کمتر از ، 9با توجه به نتایج جدول 

فیشر  fداري آماره تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معنیپژوهش همبستگی قابل توجهی که بر نتایج 
والد نیز براي هر دو بیشتر  Fدرصد است. ضرایب آماره  99داري کلی مدل ها در سطح دهنده معنینشان

ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد و استفاده از روش دهد بین باقیماندهاست و نشان می 05/0از 
هاي هد مدلدها نیز نشان میحداقل مربعات معمولی براي برآورد مدل مناسب است. ضریب تعیین مدل

پذیري متغیر اثر تعاملی مسئولیتکنند. درصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 5بیش از پژوهش 
 31/0و 265/0شکاف پایین و شکاف بالا، هر دو داراي ضریب مثبت و به ترتیب برابر با  و اجتماعی شرکتی

مربوط به  tن جا که احتمال آماره باشند و از آبراي شکاف موثر) می 391/0و  227/0براي شکاف نسبی (
تقارن اطلاعاتی قیمت توان چنین نتیجه گرفت عدماست، می05/0هر دو متغیر در هر دو مدل، کمتر از 

 دارينیمثبت و مع ریاهرم تاث لیسرعت تعدی و شرکت یپذیري اجتماعمسئولیت ازیمتسهام بر رابطه بین ا
 .شودپذیرفته میپژوهش و فرضیه چهارم  دارد

 
 نتیجه گیري و بحث

 سرعت تعدیل اهرم پذیري اجتماعی شرکتی برمسئولیت تأثیر بررسی هدف اصلی پژوهش حاضر
-1390طی دوره زمانی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 85اطلاعات  در این راستا. باشدمی

 ترکیبی به روش حداقل مربعات معمولی، هايداده بر مبتنی چندگانه رگرسیون تحلیل از استفاده با 1397
 خلاصه شده است. 10ها در جدول آزمون فرضیه نتایج .گرفت قرار بررسی مورد
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 هافرضیهخلاصه نتیجه آزمون  .10جدول 
 فرضیه شرح فرضیه نتیجه
 1 پذیري اجتماعی شرکتی بر سرعت تعدیل اهرمتاثیر مثبت مسئولیت تایید
 2 پذیري اجتماعی شرکتی و سرعت تعدیل اهرمرابطه مسئولیتتاثیر مثبت اهرم بر  تایید
 3 پذیري اجتماعی شرکتی و سرعت تعدیل اهرمتاثیر منفی اندازه بر رابطه مسئولیت تایید
 4 پذیري اجتماعی شرکتی و سرعت تعدیل اهرمتقارن اطلاعاتی بر رابطه مسئولیتتاثیر  مثبت عدم تایید

 هاي پژوهش: آزمونمنبع

 
پذیري مسئولیتواهد نظري و تجربی که در قسمت مبانی نظري به بحث گذارده شد، حاکی از نقش افشاي ش

 تقارن اطلاعاتی است. از این رو انتظار می رود کههاي بازار و عدمبر کاهش اصطکاك اجتماعی شرکتی
تقارن از طریق کاهش عدم داخلی و خارجی هاي تامین مالیبر شکاف بین هزینه پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت

هاي ریهاین انتظار بر اساس نظ .هاي نمایندگی و به طور کلی بر ساختار سرمایه تأثیر بگذارداطلاعاتی و کاهش هزینه
؛ مایرز 1984تقارن اطلاعات و نظریه توازن پویا و برخی شواهد تجربی (مایرز، دهی، عدممتعددي نظیر نظریه علامت

؛ 2008؛ انتونییو، 2001؛ چن، 2007؛ استروبلاف، 2006و رنجان، فلانري ؛ 1988؛ نو، 1977، ؛ راس1984و ماجلوف، 
(تامین ها و شواهد، شرکتهایی که هزینه معاملاتی طبق این نظریه ).2009؛ هانگ و ریتر، 2007تیتمن و تسیپلیکو، 

اصطلاحاً سرعت تعدیل اهرم  یا کنند،بیشتري دارند با سرعت کمتري به سمت اهرم هدف خود حرکت میمالی) 
زو و همکاران،  ؛2019چنگ، (نظیر پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتدارند. از طرفی شواهد تجربی مرتبط با  کمتري
 هاي معاملاتی کمتر در شرکتهایی با امتیاز) مؤید هزینه2020؛ تاسکون،2019؛ هارمومی و همکاران،2019

ها فرضیه باشند و آزمونت. استدلال فرضیه اول بر اساس این شواهد میبیشتر اس پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت
درصد و شرایط نمونه  5بر سرعت تعدیل اهرم را در سطح خطاي  پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتتاثیر مثبت 

ا ب مورد بررسی، تایید نمود. هر چند این رابطه براي اولین بار بررسی شده است، ولی به طور غیرمستقیم مطابق
 باشند.ها و مطالعات بیان شده مینظریه

ر ب پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتدر شرکتهاي با اهرم بیشتر، تاثیر طبق آزمون فرضیه دوم، 
کند تقارن سرعت تعدیل بر اساس سطح اهرم حمایت میاین نتیجه از عدم تر است.بیش سرعت تعدیل اهرم

) و 2020)، جانک (2013)، موخرجی و وانگ (2012کوانگ( ،)2008(و مطابق با مطالعاتی نظیر بیون 
 پذیريمسئولیت، تاثیر ترکوچکدر شرکتهاي ) است. طبق آزمون فرضیه سوم، 1395رامشه و همکاران (
 تقارن سرعت تعدیل بر اساس اندازهاین نتیجه از عدم تر است.بیش بر سرعت تعدیل اهرماجتماعی شرکتی 

در ) است. در نهایت، طبق آزمون فرضیه چهارم، 2020طالعاتی نظیر تاسکون (کند و مطابق با محمایت می
تر بیش بر سرعت تعدیل اهرم پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت، تاثیر با شکاف قیمتی بیشترشرکتهاي 

کند و مطابق با تقارن اطلاعاتی حمایت میتقارن سرعت تعدیل بر اساس عدماین نتیجه از عدم است.
 ) است.2018شیخ ( ) و2020)، جین و همکاران (2019ظیر چنگ (مطالعاتی ن

یقات ها و پیشنهادات براي تحقها، پیشنهادات کاربردي مبتنی بر یافتهبا توجه به نتایج آزمون فرضیه
 آتی به شرح زیر است:



 

 

121 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
هم

و ن
ی 

س
، 

ان
ست

زم
 

14
01

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

یکی از  شرکت به عنوان پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتشود به امتیاز به تحلیل گران توصیه می -1
عوامل موثر بر تامین مالی توجه کنند. در این رابطه، شرکتهاي اهرمی یا کوچک و یا با شکاف 

 قیمتی بالاتر شایان توجه بیشتري است.
 پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتگري شود، به توسعه و گزارشها توصیه میبه مدیران شرکت -2

عطاف ها وانیر عمل به مسئولیت هاي اجتماعی بر روش، محدودیتتوجه بیشتري داشته باشند و تاث
 پذیري تامین مالی را جدي در نظر بگیرند.

ي هاي دیگراز شاخص پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتگیري در تحقیقات آتی در خصوص اندازه -3
ماعی پذیري اجتمسئولیتو عوامل احتمالی دیگري که ممکن است بر رابطه  نیز استفاده شود

 و سرعت تعدیل اهرم تاثیرگذار باشد را مورد توجه قرار دهند. شرکتی
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .فعی وجود نداردگونه تعارض مناتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 مقدمه
کوچک و سوق دادن آنها به سمت  يهايگذارهیاز سرما هیجذب سرما يبرا یبازار سهام به عنوان مکان

بازار  نیحضور فعال در ا نیکند. بنابرایم فایدر اقتصاد ا يدینقش کل ،يورو بهره ياقتصاد يهاتیفعال
 رشد و شیافزا جهیو در نت دهارزش افزو يدارا يهاتیبه فعال هیسرما نهیبه صیتواند منجر به تخصیم

ب سهام در زمان مناس متیق قیبینی دقپیش یمال يبازارها یکی از اهداف اصلیشود.  ياقتصاد ییشکوفا
 ط،یشرا نیبه حداکثر رساندن سود است. در ا يبرا ندهیدر آ يگریفروش آنها در زمان د ایو  دیور خربه منظ

زده  نیتخم یشود که به درستیاطلاق م یمتیبه ق ییبازارها نیبه کار رفته در چن» هدف متیق«اصطلاح 
گذارند (ساده، احتشام و شود و این امر بسیار پیچیده است زیرا عوامل متعددي بر قیمت سهام اثر مییم

 ). 1396شیدایی، 
ترین مسائل هاي مالی و به طور خاص قیمت سهام، یکی از سختهاي زمانی دادهبینی سريپیش

رید هاي خی و شناسایی فرصتهاي معاملاتبراي پژوهشگران بوده است و نقش کلیدي در اتخاذ استراتژي
ترین تهیافبینی قیمت سهام در مبانی نظري مالی یکی از توسعه کند. موضوع پیشو فروش سهام ایفا می

 بینی قیمت سهامهاي خاص و متفاوت براي پیشهاي بسیار متنوع با ویژگیمباحث است بطوریکه مدل
هاي مختلف از جمله بازار با استفاده از روشبینی قیمت سهام در ریزي شده است. تحلیل و پیشطرح

و  6، یادگیري ماشین5، تئوري فازي4هاي زمانیسري ،3، آنالیز رگرسیون2و بنیادي1هاي فنیتحلیل
هاي مالی ) تحلیل بنیادي طی فرآیندي، گزارش2001، 7(اوبرلچنر گیردهاي مختلف صورت میالگوریتم
بینی سود آینده و محاسبه قیمت منصفانه اقتصاد کلان را به منظور پیشهاي ها و اخبار موجود و دادهشرکت

تواند در حالیکه تحلیل تکنیکال (فنی) می، )2001و همکاران،  8(دچو کندو منطقی براي سهام بررسی می
 ؛ها شاملها باشد از جمله: خرید و فروش سهام بر مبناي نمودارها و روشاي مدلشامل طیف گسترده

 هاي خرید و فروش از طریق ترکیبی از نشانگرها و نوسانگرهاسهام و ارسال سیگنال نمودار قیمتبررسی 
 ،14و سستري 13، آگاروال12(رزر هاي آماري و یادگیري ماشین)، تکنیک2007، 11و باستی 10مگی ،9(ادواردز

                                                                                                                                           
1  . Technical Analysis 
2  . Fundamental Analysis 
3  . Regression Analysis 
4  . Time Series 
5  . Fuzzy Theory 
6  . Machine Learning 
7  Oberlechner .  
8  Dechow .  
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، 5و والنزوئلا 4؛ آگویلار2011، 3و دونیاس 2، ثومایدیس1(واسیلیادیس هاي تکاملی) و الگوریتم2015
تواند بازده سهام مورد بررسی را در بازه زمانی مد تعیین قیمت سهام بر مبناي روند تاریخی می ).2019

ها با افزایش قیمت و بازدهی بیشتر را در یک بازه زمانی مشخص بینی نماید و سهامگذار پیشنظر سرمایه
گیرند، به مدلسازي رابطه بین رفتار فاده قرار میهایی که اغلب در این زمینه مورد استتخمین بزند. روش

بینی مدلسازي رفتار تاریخی و پیش ).2000، 7و هان 6(کیم  پردازندتاریخی و حرکت آتی قیمت سهام می
 هاي زمانینوع خاصی از سري، در بازارهاي مالی برانگیزقیمت سهام و برخی دیگر از موضوعات چالش

  هستند.
ها یا مشاهدات در فواصل گیرياي از اندازهي زمانی عبارت است از هر دنبالهاز جنبه مفهومی، سر

منظم که به ترتیب زمانی در یک دوره زمانی خاص وجود دارند. تحلیل سري زمانی به طور عمده شامل 
ها است. در حوزه مالی، به واسطه ماهیت پیچیده هاي آماري به منظور توصیف الگوهاي دادهتکنیک

هاي سنتی به درستی درك نمود زیرا این روش ها عمدتاً توان با روشزمانی مربوطه، الگوها را نمی هايسري
هاي زمانی حوزه مالی تمایل که عمده سري در حالی ،باشندمبتنی بر تخمین پارامتر و رگرسیون خطی می

روش جدید است که یادگیري عمیق یک  ).2012، 10و اردلی 9، بیجاري8(خاشعی به نمایش غیرخطی دارند
یاري سابقه در یادگیري عمیق، بسهاي بیتواند در این زمینه مورد استفاده قرار گیرد. با توجه به پیشرفتمی

هاي کارآمد براي انواع مختلف مشکلات و هاي علمی از عملکرد دقیق بالاي آن براي ایجاد راه حلاز زمینه
(کلهر  کنندهاي آموزشی بسیار پیچیده استفاده میاساس دادهبندي بر بینی و طبقهبراي انجام عملیات پیش

هاي مالی مورد هاي زمانی دادهبینی سريدر پیش  DNNهايبررسی تکنیک ،). بنابراین2019 ،11جی. دي
بهره  زمانیبینی سريهاي یادگیري عمیق جهت پیشها از تکنیکگیرند. تعدادي از پژوهشمی بررسی قرار

 )2020و همکاران،  12(لیو پر کاربرد است) یکی از تکنیکهاي RNNعصبی بازگشتی عمیق (اند. شبکه برده
هاي شبکه به خاطر هاي فعلی براي یادگیري وزنهاي داده قبلی را حین استفاده از دادهوروديتواند که می

)، به منظور بهبود توانایی شبکه LSTMعمیق از جمله حافظه بلندمدت ( RNNبسپارد. انواع مختلف 
RNN اند. هاي قبلی شبکه و درك وابستگی هاي طولانی مدت ایجاد شدهدر حفظ حالتLSTM  اولیه

و  13(یو تر را بررسی کندهاي ورودي طولانیایجاد شد تا بتواند توالی RNNبراي گسترش وضعیت حافظه 
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6  Kim .  
7  Han .  
8  . Khashei 
9  . Bijari 
10  . Ardali 
11  . Kelleher, J. D. 
12  . Liu 
13  . Yu 



 

 

128 

 
ش

رو
ی 

زیاب
ار

 
ی 

کیب
تر

PS
O

-B
iL

ST
M

 
ش

ي پی
برا

ده
تفا

اس
م با 

سها
ت 

قیم
ی 

بین
 

/ ...
ن    

مکا
ی با

سین
ی ح

جتب
د م

سی
ی، 

کان
رد

ی ا
ظم

ي نا
مهد

رید،
ش ف

ریو
، دا

ري
وزی

یل 
جل

 
     

 
    

    
    

 
   

    
    

    
    

   
 

 

هاي ورودي ) است که در آن توالیBiLSTMدوجهته ( RNN ،LSTM). شکل دیگري از 2019همکاران، 
هاي ورودي به منظور تأمین بهترین عملکرد در فرآیند برداري از تمام دادهتوانند براي بهرهقبلی و بعدي می

 یادگیري استفاده شوند.
از چندین تکنیک یادگیري ماشین ، PSO-BiLSTMبا هدف ارزیابی عملکرد روش در این پژوهش، 

د و گردهاي سري زمانی قیمتهاي سهام استفاده میت سهام ارزشی با استفاده از دادهبینی قیمجهت پیش
. PSO-BiLSTMو همچنین، مدل ترکیبی  BiLSTMو  LSTMنهایتاً دو روش یادگیري عمیق شامل 

هاي قیمتی شامل هاي سري زمانی مشخصهشوند. دادهسازي و نتایج آنها مقایسه میپیاده، در این راستا
 هاي بورس و فرابورس انتخابباز، قیمت بسته، قیمت بالا و قیمت پایین براي سهام ارزشی شرکتقیمت 

هاي مذکور به عنوان مطالعه موردي سازي روش، در جهت پیاده1شده از طریق فرآیند مندرج در شکل 
قیمت  بینیبه منظور پیش PSO-BiLSTMو مدل ترکیبی  BiLSTMسازي روش پیاده گردند.استفاده می

هاي پرکاربرد یادگیري سهام مورد مطالعه و مقایسه نتایج حاصله با نتایج حاصل از برخی دیگر از روش
بینی قیمت سهام پذیرش شده در بازار بورس ایران با استفاده ماشین از این جهت حائز اهمیت است که پیش

 کنون مورد ارزیابی قرار نگرفته است. تاسازي ازدحام ذرات الگوریتم بهینهو ترکیب آن با  BiLSTMاز روش 
 

 
 فرایند انتخاب سهام ارزشی مورد مطالعه .1شکل

 
 بینی قیمتشامل پیش مبانی نظريساختار ارائه مطالب در ادامه این پژوهش بدین شرح است که 

 BiLSTMو  LSTMهاي یادگیري ماشین، روش یادگیري عمیق از جمله هاي زمانی، الگوریتمسهام، سري
ها و چگونگی هم شناسی پژوهش شامل دادهروشگردند، در بخش دوم ارائه میو همچنین پیشینه پژوهش 

سازي از پیاده ن نتایج حاصلیبه تبی 4گیرند، بخش بخش سوم مورد بحث قرار میمقیاس نمودن آنها در 
در  گیريبحث و نتیجه پردازد و نهایتاً مقایسه نتایج ومی هاي مورد استفاده و تفسیر نتایج عدديروش

 شوند.ارائه می 5بخش 



 

 

129 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
هم

و ن
ی 

س
، 

ان
ست

زم
 

14
01

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش
 بینی قیمت سهامپیش

قیمت سهام در زمان مناسب است تا بتوان در  صحیحبینی در بازارهاي مالی، پیش اصلی یکی از اهداف
حداکثر سود ممکن به دست آید. در چنین  اي کهنسبت به خرید و فروش آنها اقدام کرد به گونهزمان مناسب 

برند، در واقع قیمتی است که باید شرایطی، اصطلاحی که در بازارهاي مالی از آن به عنوان قیمت هدف نام می
بینی قیمت سهام، موضوعی است به مدت بسیار زیادي ). امکان پیش2009 ،2و وو 1انگژ( بینی شوددرست پیش

هاي ن وجود در حال حاضر ابزارهاي تحلیل بنیادي و تحلیل تکنیکال به عنوان روشمورد چالش بوده است. با ای
هاي یادگیري ماشین نیز به منظور هاي اخیر، روشگیرند و در سالقابل اتکا باقی مانده و مورد استفاده قرار می

 ).2019 ،5و وانگ 4، وو3اند (جینگهاي زمانی مالی به کار برده شدهتحلیل سري
هاي آماري و هاي یادگیري ماشین مؤثر و کاربردي، پژوهشها معمولاً از روشز ظهور الگوریتمقبل ا

هاي ). مدل2019، 6(نیلسن کردندبینی استفاده میهاي پیشاقتصادسنجی به منظور ایجاد مدل
ینی بپیشتوان به منظور تحلیل و هاي خطی دارند و از آنها نمیاقتصادسنجی و آماري مرسوم نیاز به مدل

هاي غیرخطی به خطی استفاده کرد. با این وجود اطلاعات مالی از جمله قیمت سهام قبل از تبدیل مدل
به دلیل  7هاي آماري سنتی مانند رگرسیون خطی، میانگین متحرك و خودهمبستهبرخی از روش

ین حوزه، اند. در اگرفته هاي مالی مورد استفاده قرارهاي زمانی دادهبینی سريتفسیرپذیري، بیشتر در پیش
بینی، تحلیل فنی است که با فرض حرکت قیمت سهام در آینده بر مبناي روندهاي ترین بخش پیشمهم

هاي یادگیري هاي آماري، الگوریتم). جدا از روش2017و همکاران،  8(شینکویچ گیردتاریخی صورت می
نیز به دلیل پتانسیل بالاي آنها در  11سایههم kو نزدیکترین  10، جنگل تصادفی9ماشین مانند بیز ساده

هام هاي منتج از آنالیز فنی و قیمت آتی سیادگیري و سهولت تفسیر، به منظور یادگیري رابطه بین ویژگی
بواسطه  14هاي عصبی مصنوعیو شبکه 13). ماشین بردار پشتیبان2019و همکاران،  12(پاتل انداستفاده شده

براي  هاي یادگیري ماشینهاي پیشرو در کاربرد روشقابلیت بسیار برجسته در ردیابی غیرخطی، الگوریتم

                                                                                                                                           
1  . Zhang 
2  . Wu 
3  . Jing 
4  . Wu 
5  . Wang 
6  . Nielsen 
7  . Autoregressive Moving Average 
8  . Shynkevich 
9  . Naive Bayes 
10  . Random Forests 
11  . K Nearest Neighbor 
12  . Patel 
13  . Support Vector Machine 
14  . Artificial Neural Network 
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هاي عصبی به عنوان یکی از ). شبکه2009، 2و والاوانیس 1(آتسالاکیس باشندمطالعات حوزه مالی می
از: پردازش عددي،  ا عبارتندهایی است که برخی از آنههاي یادگیري ماشین داراي مزیتمهمترین شاخه

ال هاي غیردقیق. در سهاي اصلی، قابلیت انطباق زیاد و پتانسیل زیاد در تحلیل دادهبرآمدن نتایج از داده
 ،3(وایت را با استفاده از شبکه عصبی انجام داد IBM، وایت تغییرات در بازده روزانه سهام شرکت 1988
انی بینی سري زمرا با شبکه عصبی مصنوعی به منظور پیشژانگ مدل میانگین متحرك  ،). سپس1988

طی، هاي غیرخشبکه عصبی مصنوعی در تحلیل و پردازش داده دریافتو  هترکیب و نتایج را مقایسه نمود
) یک روش تجربی مبتنی بر شبکه عصبی را 2009وانستون و فینی ( .)2003 ،4(ژانگ نمایدبهتر عمل می

به  .هاي عصبی مصنوعی پیشنهاد و ارائه دادندملاتی خودکار بر مبناي شبکههاي معابراي طراحی سیستم
بینی بازارهاي مالی و به طور خاص قیمت هاي عصبی به منظور پیشهاي زیادي از شبکهپژوهش ،طور کلی

 ).2017 ،6و سلیک 5اند (ایکانسهام بهره برده
 

 مروري بر ادبیات تحقیق
هاي ساده ریاضی است. محققان امور مالی در ی مبتنی بر مدلبینی قیمت سهام به طور سنتپیش
هاي سهام استفاده کردند، مانند مدل خودرگرسیون ساده و هاي خطی ساده براي پردازش دادهابتدا از مدل

هاي زمانی استفاده مدل میانگین متحرك ساده. آزمایش ریشه واحد براي بررسی میزان ثابت بودن سري
هاي موجودي حاوي تعداد زیادي نویز و ). با این حال، از آنجایی که داده2015، 8یورداشو  7(دونه شودمی

 (وو شوندهاي مدل خطی مشخص میبینی، محدودیتتر شدن دوره پیشعوامل نامشخص است، با طولانی
ی بینالمللی براي پیشهاي زیادي در داخل کشور و در سطح بازارهاي بین). پژوهش2019و همکاران، 

توان به مدل خودکار رگرسیون اند که از آن جمله میهاي مختلف انجام شدهقیمت سهام با استفاده از روش
هاي غیرخطی مورد بردار بیزي، مدل تصحیح خطا و مدل فیلتر کالمن اشاره کرد. سپس مدل و برداري

ان هاي بردار پشتیباشینهاي عصبی، مهاي یادگیري ماشینی مانند شبکهاند و روشاستفاده قرار گرفته
)SVM10و پاوار 9(داز اندهاي زمانی قیمت سهام به کار برده شدهبینی سري) معرفی شده و براي پیش ،

استفاده کرد، اما نتایج  IBMبینی قیمت سهام ، وایت از یک شبکه عصبی براي پیش1988). در سال 2010

                                                                                                                                           
1  . Atsalakis 
2  . Valavanis 
3  . White 
4  . Zhang 
5  . Ican 
6  . Celik 
7  . Dunea 
8  . Lordache 
9  . Dase 
10  . Pawar 
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م را به ترتیب با استفاده از شبکه عصبی و قیمت سها 2003). ژانگ در سال 1988، 1خوب نبود (وایت
بینی کرد. نتایج تجربی نشان داد که شبکه عصبی ) پیشARIMAمیانگین متحرك یکپارچه اتورگرسیو (

وانگ ). 2003 ،2ژانگ(هاي غیرخطی دارد، اما دقت آن نیاز به بهبود دارد بینی دادهمزایاي آشکاري در پیش
). آنها ابتدا 2013و وانگ، 4، لیو3(وانگ مخلوط کردند SVMرا با مدل و همکاران الگوریتم درخت تصمیم 

حله هاي آموزشی مرهاي نویز را با استفاده از الگوریتم درخت تصمیم فیلتر کردند، سپس دادهبیشتر داده
براي  CNNاز  5بینی روند قیمت در آینده پردازش کردند. هو یوبراي پیش SVMدوم را با استفاده از 

 بینیاین روش توانایی پیش نشان داد که پژوهش وي نتایجه است. ینی قیمت سهام استفاده کردبپیش
). در 2018(هو یو، ت تر اسو یادگیري عمیق براي حل مسائل سري زمانی مناسبدارد هاي زمانی را سري

به  ام بینی قیمت سهرا در پیش LSTM) روش یادگیري عمیق 2021فر و همکاران (داخل کشور، شریف
) 2020مهر و همکاران (علاوه براین، امینی .اندمنعکس نموده RNNرا بهتر از  LSTMکار برده و عملکرد 

با عنایت به مرور ادبیات تحقیق اند. بردههاي بازده شاخص بورس تهران بهرهبه منظور مطالعه داده LSTMاز 
و  BiLSTMهاي سهام در بازار ایران با روش صورت گرفته در پژوهش حاضر، تحلیل سري زمانی قیمت

تاکنون صورت نگرفته و به طور کلی با توجه به مرور ادبیات صورت گرفته،  PSO-BiLSTMمدل ترکیبی 
هاي ماشین بردار پشتیبان، شبکه عصبی مصنوعی هاي صورت گرفته عمدتاً به استفاده از الگوریتمپژوهش

؛ باباجانی و 1396بیگی و عبدالوند، (احمدخان اندتجمعی پرداخته هاي یادگیريو انواع مختلف الگوریتم
هاي به بررسی مقالات و مطالعات مربوط به کاربرد انواع مختلف الگوریتم 1 . جدول)1398همکاران، 

 بینی قیمت سهام اشاره دارد. یادگیري ماشین در پیش
 

 اندیادگیري ماشین استفاده کردههاي مختلف برخی از مطالعات اخیر که از الگوریتم. 1ل جدو
BiLSTM LSTM SVR LR DL MLP FL GA E B DT O نویسنده 

            ) 2021جردن آیالا و همکاران( 
            ) 2020پونیت میسرا و سیدارت(  

            ) 2021درانی و همکاران( 

            ) 2019جی پراکاش و همکاران ( 

            ) 2018هانگ و همکاران(  

            ) 2017کمبل(  

            ) 2018کیا و همکاران(  

            ) 2017بوستوس و همکاران(  

            ) 2017چاکرابورتی و همکاران(  

            ) 2017کاین و همکاران ( 

                                                                                                                                           
1  . White 
2  . Zhang 
3  . Liu 
4  . Wang 
5  . Hu, Y 
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BiLSTM LSTM SVR LR DL MLP FL GA E B DT O نویسنده 
            ) 2018فیشر و کراییوس(  

            ) 2018هو و همکاران ( 

            ) 2018لیو و همکاران ( 

            ) 2018مالاگرینو و همکاران ( 

            ) 2018رن و همکاران ( 

            ) 2018وانگ، لیو و همکاران(  

            ) 2018وانگ، خو و همکاران(  

            ) 2018ژانگ و همکاران ( 

            ) 2018ژو و همکاران(  

            ) 2017لی و همکاران(  

            ) 2017نلسون و همکاران(  

            ) 2016پاگولو و همکاران(  

            ) 2017دینگلی و فورنیر( 

            ) 2017هانگ و لی(  

            ) 2017سان و همکاران(  

            ) 2017تانتکیدیس و همکاران( 

            ) 2017آروالو و همکاران(  

            ) 2017هونگ و انکه(  

            ) 2017مک کلسکی و لیو(  

            ) 2017ونگ و همکاران(  

            ) 2016دنگ و دونگ(  

            ) 2016دي پرسیو و هونچار ( 

            ) 2016قناواتی و همکاران(  

            ) 2016کیم و انکه ( 

            ) 2016لبیاد و همکاران(  

            ) 2016لیتو و همکاران(  

            ) 2016لی تام و همکاران ( 

            ) 2016مینگیو و همکاران ( 

            ) 2015گونزالس و همکاران( 

            ) 2015چاي و همکاران(  

            ) 2015شینکویچ و همکاران(  

            ) 2014خو و کسلج(  

            ) 2022پژوهش حاضر( 

SVM ،ماشین بردار پشتیبان :DL ،یادگیري عمیق :MLP ،شبکه عصبی پرسپترون چندلایه :FL ،منطق فازي :GA،الگوریتم ژنتیک : 
E :هاي تجمیعی، مدلBهاي بیزي، : مدلDT ،درخت تصمیم :LSTM ،شبکه عصبی حافظه طولانی کوتاه مدت :BiLSTM شبکه :

 ها: سایر الگوریتمO: رگرسیون خطی، LRمدت دوطرفه، عصبی حافظه طولانی کوتاه
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 پژوهششناسی روش
شده است. در گام اول به مطالعه و بررسی منابع مرتبط  کاوي کریسپ انجاماین پژوهش با استفاده از الگوریتم داده

یع آوري و تجمهاي موجود در منابع مختلف، چگونگی استخراج، جمعداده ،شده و در گام بعدو پیشینه پژوهش پرداخته 
ها سازي و ارزیابی مدلبه مدل ،عدي بوده و در نهایتبها گام مهم پردازش دادهها در دستور کار قرار گرفت. پیشآن

 ی تهیه گردید.هاي نهاینهایت مدل صورت مکرر تکرار و درهاي سوم، چهارم و پنجم به پرداخته شـد و گام
هاي پذیرفته شده در بورس یا به تعبیري جامعه آماري پژوهش، شرکت پژوهشدر این پژوهش قلمرو 

معامله شده  1398تا پایان سال  1392و فرابورس اوراق بهادار تهران هستند که سهام آنها از ابتداي سال 
هاي معاملاتی نداشته باشند. همچنین شرکتباشد و بیش از سه ماه توقف  29/12نها باشند، سال مالی آ

ند. اها در این تحقیق مورد بررسی قرار نگرفتهها و لیزینگها، هلدینگها، بیمهواسطه مالی از قبیل بانک
و  1صعودي مرتب شده و در نهایت طبق مطالعه شنبه صورت  P/Bبراساس نسبت سهام مورد مطالعه 

شرکت، سهام  180نوان سهام ارزشی انتخاب شدند. بدین ترتیب از به ع آنها)، یک سوم از 2015( 2تزنگ
ارزشی سهام نام  4 و شکل 2ختلف به عنوان سهام ارزشی برگزیده شدند. جدول مگروه  16شرکت از  60

 دهند.هاي مختلف را نشان میانتخاب شده و چگونگی توزیع آنها در گروه
 

 
 هاي مختلفگروهفراوانی سهام ارزشی انتخاب شده در  .4 شکل

                                                                                                                                           
1  . Shen 
2  . Tzeng 
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استخراج کانه هاي فلزي
انبوه سازي، املاك و مستغلات

حمل ونقل، انبارداري و ارتباطات
خدمات فنی و مهندسی
خودرو و ساخت قطعات

رایانه و فعالیت هاي وابسته به آن
سیمان، آهک و گچ

فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي
فلزات اساسی

کاشی و سرامیک
لاستیک و پلاستیک

ماشین آلات و تجهیزات
محصولات شیمیایی

محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر
مخابرات
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 سهام ارزشی انتخاب شده .2جدول 

 شرکت نام نماد شرکت نام نماد

 کاشی تکسرام کترام صنایع ریخته گري ایران خریخت

 چرخشگر خچرخش کاشی حافظ کحافظ

 لبنیات کالبر غالبر نفت ایرانول شرانول

 ایرکا پارت صنعت خکار پتروشیمی داراب داراب

 فولاد خوزستان فخوز فرآوري مواد معدنی فرآور

 چادرملو کچاد پتروشیمی فسا فسا

 سیمان تهران ستران پتروشیمی جهرم جهرم

 سایپا خساپا گروه بهمن خبهمن

 پالایش نفت تهران شتران فولاد مبارکه اصفهان فولاد

 تجارت الکترونیک پارسیان رتاپ کیسون کیسون

 سیمان خزر سخزر سیمان خوزستان سخوز

 سیمان غرب سغرب سیمان داراب ساراب

 داده پردازي ایران مداران ملی صنایع مس ایران فملی

 سیمان فارس نو سفانو داروسازي الحاوي دحاوي

 پتروشیمی شازند شاراك سازيکمباین تکمبا

 ایران یاسا پاسا بهمن دیزل خدیزل

 پتروشیمی شازند شپترو پالایش نفت اصفهان شپنا

 صنایع پتروشیمی کرمانشاه کرماشا زامیاد خزامیا

 سیمان لارستان سلار ایران خودرو خودرو

 مس باهنر فباهنر آلومینیوم ایران فایرا

 تاید واتر خاورمیانه حتاید ذوب آهن اصفهان ذوب

 الکتریک خودرو شرق خشرق سیمان شاهرود سرود

 نفت سپاهان شسپا داروسازي کوثر دکوثر

 خدمات فنی فولاد یزد خفولا کالسیمین فاسمین

 کاشی الوند کلوند کارت اعتباري ایران کیش رکیش

 داروسازي لقمان دلقما فولاد آلیاژي ایران فولاژ

 موتورسازان تراکتور خموتور مخابرات ایران اخابر

 پخش البرز پخش معادن بافق کبافق

 لاستیک سهند پسهند معادن روي ایران کروي

 زرین معدن آسیا فزرین تراکتورسازي تایرا
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 هاي به کار رفته در مدلمفاهیم و روش
 هاي زمانیسري

اي از نقاط داده است که به ترتیب زمانی نمایه شده است. به طور در ریاضیات، سري زمانی مجموعه
این  ،نشود. بنابرایاي است که از نقاط متوالی با فاصله زمانی یکسان گرفته میمعمول، سري زمانی دنباله

هاي زمانی عبارتند از ارتفاعات جزر و مد هایی از سريهاي زمان گسسته است. نمونهیک دنباله از داده
هاي زمانی در هاي خورشیدي و ارزش بسته روزانه میانگین صنعتی داوجونز. سرياقیانوس، شمارش لکه

بینی وضعیت آب و هوا، پیشبینی آمار، پردازش سیگنال، تشخیص الگو، اقتصادسنجی، مسائل مالی، پیش
اي از علوم کاربردي که شامل زلزله، مهندسی کنترل، نجوم، مهندسی ارتباطات و عمدتاً در هر حوزه

هاي زمانی و تحلیل آنها ). سري2017 ،2و استافر 1مويا(ش شوندهاي زمانی است استفاده میگیرياندازه
 کاوي بوده استگیزترین موضوعات در حوزه دادهدر طول دو دهه گذشته تبدیل به یکی از چالیش بران

هاي زمانی، پژوهشگران با عنایت به ضرورت تحلیل و بررسی دقیق سري ).2019و همکاران،  3(اسماعیل فواز
 ).2017 ،4(بگنال اندصدها روش براي حل این مسئله ارائه داده

 
 )LSTMمدت (شبکه عصبی حافظه طولانی کوتاه

مدت از یک لایه ورودي، چندین لایه پنهان و یک لایه خروجی طولانی کوتاه هاي عصبی حافظهشبکه
هاي پنهان است. یک واحد از شبکه هاي حافظه موجود در لایهاند. مهمترین ویژگی آنها سلولتشکیل شده

مدت از یک سلول، یک دروازه ورودي، یک دروازه خروجی و یک دروازه فراموشی عصبی حافظه طولانی کوتاه
 دهد.ساختار یک سلول حافظه از این نوع شبکه عصبی را نشان می 2 تشکیل شده است. شکل

است که  5هاي شبکه عصبی بازگشتیمدت، یکی از معماريهاي عصبی حافظه طولانی کوتاهشبکه 
به عنوان یک روش جایگزین براي یادگیري الگوهاي متوالی معرفی شدند و در زمینه یادگیري عمیق و 

). این نوع از 1996، 7و یورگن اشمیدهوبر 6سپ هوخرایترو( شوندهاي زمانی استفاده میسري تحلیل
صبی هاي عهاي عصبی این مزیت را دارند که اطلاعات را در یک بازه زمانی طولانی در مقایسه با شبکهشبکه

شبکه عصبی حافظه هاي عصبی استاندارد، ). برخلاف شبکه2018، 9و کراس 8(فیشر کنندبازگشتی حفظ می
هاي از نوع تصویر، تواند علاوه بر دادهاست که می 10لات داراي بازخوردامدت داراي اتصطولانی کوتاه

                                                                                                                                           
1  . Shumway 
2  . Stoffer 
3  . Ismail Fawaz 
4  . Bagnall 
5  . RNN 
6  . Sepp Hochreiter 
7  . Jürgen Schmidhuber 
8  . Fischer 
9  . Krauss 
10  . Feed Back 

https://en.wikipedia.org/wiki/Sepp_Hochreiter
https://en.wikipedia.org/wiki/Sepp_Hochreiter
https://en.wikipedia.org/wiki/J%C3%BCrgen_Schmidhuber
https://en.wikipedia.org/wiki/J%C3%BCrgen_Schmidhuber
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این نوع شبکه عصبی براي وظایفی مانند شناسایی  ،را نیز پردازش کند. براي مثال یو یا صوت هاي ویدیوداده
، 2و جیمز 1(اسماگولوا تشخیص ناهنجاري در ترافیک شبکه قابل استفاده است و ، تشخیص گفتارخط دست

2019.( 
 

 
 )2020، فر و همکارانشریف( LSTMساختار یک بلوك الگوریتم . 2 شکل

 
 )BiLSTMمدت دوطرفه (شبکه عصبی حافظه طولانی کوتاه

ناخته بازگشتی دوطرفه نیز شمدت دوطرفه که با نام شبکه عصبی شبکه عصبی حافظه طولانی کوتاه
کنند. با این شکل از یادگیري عمیق یشود، دو لایه پنهان در جهت مخالف را به یک خروجی متصل ممی

هاي رو به عقب و رو به جلو به طور همزمان دریافت تتواند اطلاعاتی را به صورت حالمولد، لایه خروجی می
براي افزایش مقدار  و اختراع 4و پالیوال 3توسط شوستر 7199کند. این نوع از شبکه عصبی که در سال می

اطلاعات ورودي در دسترس شبکه ارائه شد. این الگوریتم به طور مؤثر میزان اطلاعات موجود در شبکه را 
بخشد. به عنوان مثال، شبکه عصبی پرسپترون دهد و محتواي موجود در الگوریتم را بهبود میافزایش می

هاي ورودي دارند، زیرا پذیري دادههایی در انعطافاي عصبی با تأخیر زمانی، محدودیتهلایه و شبکه چند
هایی هاي عصبی بازگشتی استاندارد نیز داراي محدودیتهاي ورودي نیاز دارند که ثابت شوند. شبکهبه داده

هاي کس، شبکهتوان به اطلاعات ورودي آینده از وضعیت فعلی دسترسی پیدا کرد. برعهستند، زیرا نمی
هاي ورودي آنها ثابت شود. علاوه بر این، اطلاعات ورودي عصبی بازگشتی دوطرفه نیازي ندارند که داده

                                                                                                                                           
1  . Smagulova 
2  . James 
3  . Schuster 
4  . Paliwal 
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هاي عصبی بازگشتی ). شبکه2017و همکاران،  1(صالحی نژاد آینده آنها از وضعیت فعلی قابل دسترسی است
ي مورد نیاز باشد. به عنوان مثال، در تشخیص هاي وروددو طرفه مخصوصاً زمانی مفید هستند که زمینه داده

توان با آگاهی از حروف واقع قبل و بعد از حرف فعلی افزایش داد. اصل این نوع دست خط، عملکرد را می
کی براي کند، یهاي یک شبکه عصبی بازگشتی معمولی را به دو جهت تقسیم میشبکه این است که نورون
 2(چن هاي رو به عقب)جلو) و دیگري براي جهت زمانی منفی (حالت هاي رو بهجهت زمانی مثبت (حالت

هاي جهت مخالف متصل نیستند. ساختار کلی هاي آن دو حالت به ورودي). خروجی2020و همکاران، 
هاي دو مشاهده کرد. با استفاده از جهت 3ل توان در شکشبکه عصبی بازگشتی ساده و دو طرفه را می

لاعات ورودي از گذشته و آینده چارچوب زمانی فعلی استفاده کرد، برخلاف شبکه توان از اطزمانه، می
 ).1997(شوستر و پالیوال،  خیر نیاز داردأعصبی بازگشتی ساده که براي گنجاندن اطلاعات آینده به ت

 

 
 )2020(چن و همکاران،  مدت دوطرفهساختار الگوریتم شبکه عصبی حافظه طولانی کوتاه. 3 شکل

 
 سازي ازدحام ذراتالگوریتم بهینه 

تماعی با الهام از رفتار اج وسازي هوشمند است هاي بهینهترین الگوریتمیکی از مهم تسازي ازدحام ذراالگوریتم بهینه
 یوشراین الگوریتم کنند. هایی کوچک و بزرگ کنار هم زندگی میکه در گروه طراحی شده است حیواناتی چون پرندگان

و همکاران،  5(یارو لی ارائه شد 1995در سال  4و ابرهارت 3يبار توسط کند نیاول يهوش ازدحام است که برا بر یمبتن
سازي هینهب هاي بسیار مناسبی براي مسائلبراي انواع مسائل پیوسته و گسسته مناسب است و پاسخاین الگوریتم . )2021

ازدحام ذرات شامل مراحل تولید ذرات اولیه، محاسبه تابع هدف براي ذرات، بهینه سازي لگوریتم ا دهد.ارائه میمختلف 
ر نامند. همی جزءرا  آن جواب، یک پرنده در فضاي جستجو است که هراین الگوریتم تنظیم موقعیت و سرعت است. در 

                                                                                                                                           
1  . Salehinejad 
2  . Chen 
3  . Kenndy  
4  . Eberhart 
5  . Yaru Li 
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ه دو مقدار موقعیت و شود. براي هر ذربهینه می صلاحیتکه توسط تابع  صلاحیتموقعیت خود را دارد و یک مقدار  جزء
بر خود، بنا اجزا در هر تکرارند. شویک بردار سرعت، مدل می شود که به ترتیب با یک بردار مکان وسرعت، تعریف می

نتیجه تجربه هر جزء که از دیگر اجزا به  روند. بردار سرعت، درمیدیگر  عیتیجدیدترین بردار سرعت، از موقعیتی به موق
یگر هاي خوب را به یکداعضاي گروه، مکان .شودن با استفاده از بهترین موقعیت در گروه، تعیین میآورد و همچنیدست می

اه حل هر ردر این الگوریتم کنند. می تنظیم هاي خوبدهند و موقعیت و سرعتشان را با مکاناز طریق ارتباط، انتقال می
 ،ذرات سازي ازدحامهاي موجود در الگوریتم بهینهاد عملگرتعدشود. عضو نامیده میکه یک ذره در فضاي جستجو است  تنها

هایی نظیر ژنتیک سازي این الگوریتم نسبت به الگوریتمپیاده ،هاي فراابتکاري است. بنابراینتر از سایر الگوریتمبه مراتب کم
 ).2017و همکاران،   1لورنزوتر است (تر و داراي حجم محاسبات کمساده

روي  ی ازکاف صلاحیتمقدار  ودو شرط خاتمه است: حداکثر تعداد تکرار  يدارا یبه طور کل تمیالگور
ه شبکه عصبی حافظ تمیالگورسازي ازدحام ذرات، پارامترهاي بهینه تمیکه الگور یهنگامتابع صلاحیت. 

زدحام ذرات به در ا نهیذرات به تیکند، مقدار بردار موقعیم نهیرا بهمدت ساده و دوطرفه طولانی کوتاه
توان با توجه به یشود. بعد هر ذره را میاستفاده مهر دو شبکه  هر وزن در هیبه عنوان مقدار اول بیترت

مجموعه آموزش داده  یخروج ورونهر ن يمربعات خطا نیانگیمحاسبه کرد و م یساختار مدل شبکه عصب
 هر ذره را با توجه یسپس مقدار برازندگ شود.یازدحام ذرات در نظر گرفته مصلاحیت به عنوان تابع  ،شده

ین اکمتر است.  زیشبکه ن یخروج يهرچه مقدار آن کوچکتر باشد، خطا شود ویبه تابع برازش محاسبه م
شود تا یذرات به طور مداوم به روز م تیعملکرد بهتر ذرات مربوطه است. موقع يبه معنا نیهمچنموضوع 

 نهیخطا به عنوان ذره به نیبا کمتر يا. در هر تکرار، ذرهابدیکاهش  جیشبکه به تدر یخروج هیلا يخطا
 ). 2018و همکاران،  2(لیوجیا شودیدر نظر گرفته م یفعل

 
 ها و تفسیر نتایج عدديتجزیه و تحلیل داده

 هاهم مقیاس کردن ویژگی
 ، هم مقیاس کردنبینی قیمت سهامها در مسائل پیشپردازش دادهترین اقدامات در پیشیکی از مهم

توان به بهبود عملکرد گرادیان ها میهاي مجموعه داده است. از جمله مزایاي هم مقیاس کردن دادهویژگی
هاي غیر نرمال اشاره کرد. در این پژوهش از روش هاي نرمال شده در مقایسه با دادهبر روي داده کاهش
 سازي مقیاساست. در این روش علاوه بر یکسانها استفاده شده سازي جهت هم مقیاس کردن ویژگینرمال
 تبدیل خواهد شد. ]0,  1[ ها در بازهتغییر تمام ویژگی ها، کرانداده

)1(         𝛽𝛽𝑚𝑚𝑎𝑎𝑥𝑥 = 𝑋𝑋−𝑋𝑋𝑚𝑚𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑋𝑋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥−𝑋𝑋𝑚𝑚𝑖𝑖𝑛𝑛

 

، MLP ،CARTهاي بینی قیمت سهام با استفاده از الگوریتمارزیابی و اعتبارسنجی روشهاي پیش
SVR ،LSTM  وBiLSTM 

                                                                                                                                           
1  . Lorenzo  
2  . Liujia 
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بندي و درخت تصمیم طبقه)، MLP(سازي الگوریتم شبکه عصبی پرسپترون چندلایه نتایج حاصل از پیاده
شبکه  ،)LSTMمدت (شبکه عصبی حافظه طولانی کوتاه)، SVR(رگرسیون بردار پشتیبان )، CART(رگرسیون 

طرفه یکمدت ه طولانی کوتاهشبکه عصبی حافظ) و همچنین BiLSTMدوطرفه (مدت عصبی حافظه طولانی کوتاه
هاي سهام انتخاب هاي سري زمانی قیمتروي داده) PSOسازي ذرات (دوطرفه بهینه سازي شده با الگوریتم بهینه و

دهنده میزان خطاي نرمال شده نشان هر ستون،باشد. ارقام مندرج در می 3شده براي مطالعه حاضر، به شرح جدول 
 قیمت واقعی است.بینی شده نسبت به قیمت پیش

 
 بینی شده نسبت به قیمت واقعی هر سهممیزان خطاي نرمال شده قیمت پیش .3 جدول

-CART SVR MLP LSTM BiLSTM PSO شرکت ردیف
LSTM 

PSO-
BiLSTM 

 ۰٫۱٤۲ ۰٫۰۷۹ ۰٫۱٦۲ ۰٫۱۷۷ ۰٫۱۷٥ ۰٫۲٤٤ ۰٫۲٤٦ گري ایرانصنایع ریخته 1

 ۰٫۱۳۷ ۰٫۱۷۱ ۰٫۲۰۸ ۰٫۱۸٤ ۰٫۱٦٤ ۰٫۰۹۹ ۰٫۲۲۷ کاشی حافظ 2

 ۰٫۰۹۷ ۰٫۰۸۳ ۰٫۱۰۳ ۰٫۱٥٦ ۰٫۲۲٦ ۰٫۱٦۹ ۰٫۲۸٤ نفت ایرانول 3

 ۰٫۰٤۱ ۰٫۰۸٦ ۰٫۲۱۹ ۰٫۲۸۱ ۰٫۱۷۳ ۰٫۱۳۹ ۰٫۱۹٦ پتروشیمی داراب 4

 ۰٫۰۹٥ ۰٫۰۳۸ ۰٫۱۳٦ ۰٫۲۹٤ ۰٫۲۲٤ ۰٫۱۹۹ ۰٫۲٤۷ فرآوري مواد معدنی 5

 ۰٫۰۲۸ ۰٫۱۸۰ ۰٫۲۰۷ ۰٫۲٤۲ ۰٫۱٦۷ ۰٫۱۳٥ ۰٫۱٦٦ پتروشیمی فسا 6

 ۰٫۱۱٦ ۰٫۱٤۳ ۰٫۲۰۳ ۰٫۲٦٦ ۰٫۰٦٦ ۰٫۰۹٤ ۰٫۱۷٥ پتروشیمی جهرم 7

 ۰٫۰۸٥ ۰٫۱۰٤ ۰٫۱٥۲ ۰٫۰٥۲ ۰٫۲٦۰ ۰٫۱٥۳ ۰٫۱۳۹ گروه بهمن 8

 ۰٫۱۰۷ ۰٫۱۷۰ ۰٫۱٤٤ ۰٫۱۱٤ ۰٫۲۸۹ ۰٫۱۲۳ ۰٫۲٤۰ فولاد مبارکه اصفهان 9

 ۰٫۰۸٤ ۰٫۰۹٤ ۰٫۰٥۱ ۰٫۲۰٤ ۰٫۲۲٦ ۰٫۲۰۷ ۰٫۱۳٤ کیسون 10

 ۰٫۱٤٤ ۰٫۱٦۳ ۰٫۲۱٥ ۰٫۱۸۷ ۰٫۱۸۱ ۰٫۱٥۲ ۰٫۲٦٤ سیمان خوزستان 11

 ۰٫۰۷٥ ۰٫۰۹۲ ۰٫۰۷۹ ۰٫۱۹۱ ۰٫۰۷۰ ۰٫۲٤٥ ۰٫۲۰۳ سیمان داراب 12

 ۰٫۱٤۷ ۰٫۰۸٤ ۰٫۱٦۹ ۰٫۱٤٥ ۰٫۱۳٥ ۰٫۱۱۲ ۰٫۲٥٤ ملی صنایع مس ایران 13

 ۰٫۰٤٦ ۰٫۱۷٦ ۰٫۱۷۹ ۰٫۲٥۸ ۰٫۲٥۸ ۰٫۱۹۰ ۰٫۲۰۰ داروسازي الحاوي 14

 ۰٫۱۳۱ ۰٫۱۷٤ ۰٫۲۰۰ ۰٫۱۳۷ ۰٫۲۸۲ ۰٫۱٦۲ ۰٫۲۹۰ سازيکمباین 15

 ۰٫۱۳۱ ۰٫۱۷٥ ۰٫۰۸۹ ۰٫۱٦۳ ۰٫۱۱۰ ۰٫۰۸۱ ۰٫۲۹۷ بهمن دیزل 16

 ۰٫۰٤۲ ۰٫۰۷٤ ۰٫۱۹٥ ۰٫۱۰۰ ۰٫۰٦۹ ۰٫۲٦۸ ۰٫۲۹٦ پالایش نفت اصفهان 17

 ۰٫۰٥۸ ۰٫۱۰۳ ۰٫۲۳۱ ۰٫۲۱٥ ۰٫۱۰۸ ۰٫۰۹٦ ۰٫۲٦۷ زامیاد 18

 ۰٫۱٤۲ ۰٫۱۸۷ ۰٫۰٦۳ ۰٫۲۳۳ ۰٫۱٥٤ ۰٫۱۱٥ ۰٫۱٦۸ ایران خودرو 19

 ۰٫۱۰۷ ۰٫۱٦۷ ۰٫۰۷٦ ۰٫۲۱۳ ۰٫۲۷۹ ۰٫۲۲۰ ۰٫۲۹۱ آلومینیوم ایران 20

 ۰٫۱۲٤ ۰٫۱۰۹ ۰٫۱۸۸ ۰٫۲٥۱ ۰٫۱٦٥ ۰٫۱۷۱ ۰٫۲٦٥ ذوب آهن اصفهان 21
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-CART SVR MLP LSTM BiLSTM PSO شرکت ردیف
LSTM 

PSO-
BiLSTM 

 ۰٫۰۹۹ ۰٫۰٤۸ ۰٫۰٤۸ ۰٫۲۳۹ ۰٫۳۰٦ ۰٫۰۷٥ ۰٫۳٤٥ سیمان شاهرود 22

 ۰٫۰٥٤ ۰٫۰٥۱ ۰٫۱۱٥ ۰٫۲۰۰ ۰٫۱٥۱ ۰٫۱۹۳ ۰٫۳۲٤ داروسازي کوثر 23

 ۰٫۰٥٤ ۰٫۰۷٦ ۰٫۰۹٦ ۰٫۰٥۹ ۰٫۲۳۲ ۰٫۲۲۰ ۰٫۲۸۲ کالسیمین 24

 ۰٫۰۹۲ ۰٫۰۸٦ ۰٫۱۸۸ ۰٫۲۱٦ ۰٫۰۹۸ ۰٫۲۷٦ ۰٫۳٦٥ کارت اعتباري ایران کیش 25

 ۰٫۰۲٥ ۰٫۰۷۱ ۰٫۲۱٤ ۰٫۱۳۰ ۰٫۲٥۳ ۰٫۲۸٤ ۰٫۱۳۸ فولاد آلیاژي ایران 26

 ۰٫۰۸٦ ۰٫۱٦٥ ۰٫۱۸۹ ۰٫۰٦۷ ۰٫۲٥۹ ۰٫۱۳٤ ۰٫۳٥۹ مخابرات ایران 27

 ۰٫۱۰۲ ۰٫۰٤۰ ۰٫۲۲٥ ۰٫۱٥۰ ۰٫۰٦٥ ۰٫۱۳۲ ۰٫۱۲۸ معادن بافق 28

 ۰٫۰۷٦ ۰٫۱۹۱ ۰٫۲۲۱ ۰٫۰٦۳ ۰٫۲۸۱ ۰٫۱٥۳ ۰٫۲٦۳ معادن روي ایران 29

 ۰٫۰۸۱ ۰٫۰۷۲ ۰٫۱۷۲ ۰٫۱۹٥ ۰٫۱۳۷ ۰٫۱٦۳ ۰٫۲۸۱ تراکتورسازي 30

 ۰٫۰۷۲ ۰٫۰٤٦ ۰٫۰٦٥ ۰٫۰٥۱ ۰٫۱٦۸ ۰٫۲۳٦ ۰٫۲۳۳ کاشی تکسرام 31

 ۰٫۰۳٥ ۰٫۰٥۲ ۰٫۰۸۲ ۰٫۲۲۰ ۰٫۲۱٤ ۰٫۲۸٤ ۰٫۳۳۹ چرخشگر 32

 ۰٫۰۸۲ ۰٫۱۲۳ ۰٫۲۲٤ ۰٫۲٤۲ ۰٫۱۹۸ ۰٫۲٥۲ ۰٫۲۰٤ لبنیات کالبر 33

 ۰٫۰۳۹ ۰٫۰۷٦ ۰٫۱۳۰ ۰٫۰۸۲ ۰٫۱٤٥ ۰٫۱۸۹ ۰٫۱٥۱ ایرکا پارت صنعت 34

 ۰٫۰٤٥ ۰٫۰۷٥ ۰٫۰٦۲ ۰٫۱۰٥ ۰٫۲۸۸ ۰٫۱٥٤ ۰٫۲۱۸ فولاد خوزستان 35

 ۰٫۰۹۸ ۰٫۰۸۹ ۰٫۱۹٤ ۰٫۲۳۷ ۰٫۲۸٦ ۰٫۱۹۷ ۰٫۲۷۰ چادرملو 36

 ۰٫۱۱۱ ۰٫۱۰۲ ۰٫۲۲۹ ۰٫۰۷۱ ۰٫۱٥٦ ۰٫۱٦۰ ۰٫۱٦۸ تهران سیمان 37

 ۰٫۱۲۹ ۰٫۱۷۸ ۰٫۱۱۲ ۰٫۲٤٦ ۰٫۲۳۳ ۰٫۱۱۱ ۰٫۱٤٦ سایپا 38

 ۰٫۱۳۰ ۰٫۱۲۰ ۰٫۰۷۸ ۰٫۰٥۱ ۰٫۱۹۹ ۰٫۱۳٥ ۰٫۱٥۹ پالایش نفت تهران 39

 ۰٫۰۲۷ ۰٫۱٤۸ ۰٫۱۸٥ ۰٫۱۳۹ ۰٫۲٦۰ ۰٫۱۹٦ ۰٫۱۸۱ تجارت الکترونیک پارسیان 40

 ۰٫۱۳٦ ۰٫۰۷٦ ۰٫۰۸۷ ۰٫۱۹۲ ۰٫۱۹۹ ۰٫۱۷۱ ۰٫۲۳۹ سیمان خزر 41

 ۰٫۰۷۷ ۰٫۱۸۸ ۰٫۰۸۲ ۰٫۱۱٦ ۰٫۱۲۲ ۰٫۱٥۰ ۰٫۲۱۸ سیمان غرب 42

 ۰٫۰۸٤ ۰٫۱۳۲ ۰٫۱۸٥ ۰٫۲٥۹ ۰٫۲٥۱ ۰٫۱٤٦ ۰٫۱٥۲ داده پردازي ایران 43

 ۰٫۰۸۲ ۰٫۱۸٤ ۰٫۰۸۹ ۰٫۲۷۱ ۰٫۱۲٦ ۰٫۰۸٦ ۰٫۳٥۸ سیمان فارس نو 44

 ۰٫۱۳۳ ۰٫۱٤۲ ۰٫۲۲۷ ۰٫۰۸۱ ۰٫۲۲۰ ۰٫۰۸٥ ۰٫۱٤۳ پتروشیمی شازند 45

 ۰٫۰٥۲ ۰٫۰۸۰ ۰٫۱٤۷ ۰٫۱۱۱ ۰٫۱۱۳ ۰٫۲٦۰ ۰٫۲٤۱ ایران یاسا 46

 ۰٫۱۲۲ ۰٫۰۷۷ ۰٫۰۹۷ ۰٫۰٦۱ ۰٫۰۹٦ ۰٫۰۹۹ ۰٫۲۸۲ پتروشیمی شازند 47

 ۰٫۰۹۳ ۰٫۱۲۱ ۰٫۱٤٤ ۰٫۲۰٤ ۰٫۲٥۸ ۰٫۱٦٥ ۰٫۳۰۳ صنایع پتروشیمی کرمانشاه 48

 ۰٫۰۳٤ ۰٫۱٤۱ ۰٫۱٥۱ ۰٫۱۷۳ ۰٫۲۹۸ ۰٫۱٤٦ ۰٫۲۰٦ سیمان لارستان 49

 ۰٫۰٤٥ ۰٫۱۳۲ ۰٫۰۸۰ ۰٫۲٦۳ ۰٫۱٦٦ ۰٫۱۷۳ ۰٫۲۸۸ مس باهنر 50
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-CART SVR MLP LSTM BiLSTM PSO شرکت ردیف
LSTM 

PSO-
BiLSTM 

 ۰٫۱۰۸ ۰٫۱۳٦ ۰٫۱٤۱ ۰٫۲۱۲ ۰٫۲۲۹ ۰٫۲۲۹ ۰٫۲٦٦ تاید واتر خاورمیانه 51

 ۰٫۱۰٥ ۰٫۱٦۸ ۰٫۱۲۱ ۰٫۱۳۰ ۰٫۲۱۹ ۰٫۰۷۸ ۰٫۳۲۸ الکتریک خودرو شرق 52

 ۰٫۱۲۷ ۰٫۱۸۲ ۰٫۱٤۱ ۰٫۱۱۰ ۰٫۲٦۷ ۰٫۲۳٦ ۰٫۲۱۹ نفت سپاهان 53

 ۰٫۰٥۲ ۰٫۱۲٥ ۰٫۲۳۳ ۰٫۲٦۱ ۰٫۲۰۲ ۰٫۱۱۱ ۰٫۳۳٦ خدمات فنی فولاد یزد 54

 ۰٫۱۱٦ ۰٫۰۹۷ ۰٫۰۹۲ ۰٫۰٥۹ ۰٫۲۳۰ ۰٫۲۰٦ ۰٫۱٤٥ کاشی الوند 55

 ۰٫۱۳۳ ۰٫۱٤٦ ۰٫۰٦٤ ۰٫۲٤۸ ۰٫۰۷۳ ۰٫۲۷۸ ۰٫۲٤۰ داروسازي لقمان 56

 ۰٫۱۰۰ ۰٫۱٤۹ ۰٫۱۹٥ ۰٫۲٤۷ ۰٫۲٦۰ ۰٫۱۹۱ ۰٫۳۲۲ موتورسازان تراکتور 57

 ۰٫۰٤٤ ۰٫۱۸۱ ۰٫۱۱۷ ۰٫۲٥۸ ۰٫۰۷۱ ۰٫۱٤۰ ۰٫۱۳۸ پخش البرز 58

 ۰٫۱۳٦ ۰٫۰٥۷ ۰٫۲۰٤ ۰٫۲٥٦ ۰٫۲۷٤ ۰٫۱۹۹ ۰٫۲٥٥ لاستیک سهند 59

 ۰٫۱۱۱ ۰٫۱۳٦ ۰٫۱۷۳ ۰٫۱٦۱ ۰٫۱۸٤ ۰٫۲۸۳ ۰٫۲۲٦ زرین معدن آسیا 60

 
تم الگوری سازي مدل ترکیبی به کار برده شده در این پژوهش، پارامترهايدر فرآیند توسعه و پیاده

) با استفاده از الگوریتم BiLSTM) و دوطرفه (LSTMطرفه (مدت یکشبکه عصبی حافظه طولانی کوتاه
باشد و مقادیر بهینه می 5اند که چگونگی آن به شرح شکل ) بهینه گردیدهPSOسازي ازدحام ذرات (بهینه

 اند.ه شدهنشان داد 4در جدول  BiLSTMبدست آمده از این روش براي پارامترهاي 
 

 
 PSOمدت توسط هاي عصبی حافظه طولانی کوتاهشبکه سازي پارامترهايفلوچارت بهینه. 5شکل



 

 

142 

 
ش

رو
ی 

زیاب
ار

 
ی 

کیب
تر

PS
O

-B
iL

ST
M

 
ش

ي پی
برا

ده
تفا

اس
م با 

سها
ت 

قیم
ی 

بین
 

/ ...
ن    

مکا
ی با

سین
ی ح

جتب
د م

سی
ی، 

کان
رد

ی ا
ظم

ي نا
مهد

رید،
ش ف

ریو
، دا

ري
وزی

یل 
جل

 
     

 
    

    
    

 
   

    
    

    
    

   
 

 

 هاي سري زمانیهروي داده BiLSTMپارامترهاي بهینه در مدل . 4جدول 
 مقدار پارامتر مدل
 128 اندازه دسته

 tanh سازتابع فعال
 0,001 نرخ یادگیري اولیه
 0,15 نرخ حذف تصادفی
 150 حداکثر تعداد تکرار

 Adam هاي شبکهساز وزنبهینه
 میانگین مجذور مربعات خطا معیار سنجش

 2 هاي پنهانتعداد لایه

 هاهاي لایهتعداد نورون
 4لایه اول: 
 2لایه دوم: 

 
 معیار ارزیابی

 ارزیابی میانگین مجذور مربعاتهاي رگرسیونی ساخته شده در این پژوهش از معیارهاي براي ارزیابی عملکرد مدل
نی بیاستفاده شده است. میانگین مجذور مربعات خطا در واقع تفاوت میان مقدار پیش 2و ضریب تعیین رگرسیون 1خطا

بینی باشد. این معیار یک ابزار مناسب براي مقایسه خطاهاي پیشو مقدار واقعی می برآوردگر آماري شده توسط مدل یا
). فرمول 2006و همکاران،  3است و براي مقایسه چند مجموعه داده کاربرد ندارد (هیندمنتوسط یک مجموعه داده 

مقدار واقعی است.  y𝑐𝑐بینی شده و مقدار پیش 𝑦𝑦�𝑐𝑐 طا بدین صورت است که در آنمحاسبه میانگین مجذور مربعات خ
 تري انجام داده است.بینی دقیقهر چه مقدار این معیار کوچکتر باشد، مدل پیش

)2(         𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸 = �1
𝑛𝑛
∑ (𝑦𝑦𝚤𝚤� − 𝑦𝑦𝑐𝑐)2𝑛𝑛
𝑐𝑐=1 

اس متغیر وابسته براسبینی هاي برازش مدل است که قدرت پیشضریب تعیین رگرسیون، یکی از شاخص
). فرمول محاسبه ضریب تعیین رگرسیون بدین 2020و همکاران،  4دهد (ونجی لومتغیرهاي مستقل را نشان می

 ]1,0[مقدار متوسط است. محدوده این معیار  𝑦𝑦�𝑐𝑐 مقدار واقعی و y𝑐𝑐 بینی شده،مقدار پیش 𝑦𝑦�𝑐𝑐صورت است که در آن 
 بینی متغیر وابسته دارد.عملکرد بهتري در پیش تر باشد، مدلنزدیک 1است که هرچه به 

)3(                                                                                    𝑅𝑅2 = 1 −
�∑ (𝑥𝑥𝑖𝑖−𝑥𝑥𝚤𝚤�)2𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 �
𝑛𝑛�

�∑ (𝑥𝑥𝚤𝚤���−𝑥𝑥𝚤𝚤�)2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 �

𝑛𝑛�
 

 
 تفسیر نتایج

آن تقسیم شده است. در این پژوهش دوره زمانی مدل به دو بازه دوره آموزش مدل و دوره آزمایش 
هاي سري زمانی قیمتی سهام مورد نظر از ابتداي سال آوري شده از دادهدر دوره آموزش، اطلاعات جمع

                                                                                                                                           
1  . RMSE 
2  . R-Square 
3  . Hyndman 
4. Wenjie Lu 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%A2%D9%88%D8%B1%D8%AF%DA%AF%D8%B1_(%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%A2%D9%88%D8%B1%D8%AF%DA%AF%D8%B1_(%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1)
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در نظر گرفته  1398سال  تا پایان و در دوره آزمایش، اطلاعات یاد شده از ابتدا 1397تا پایان سال  1392
با  و core i5 ،Windows 10ل ت سیستم عاماند. تمامی مراحل اجرا در رایانه شخصی با مشخصاشده

 نویسی پایتون انجام شده است.استفاده از زبان برنامه
بت نس بینی شدهقابل مشاهده است، پراکندگی خطاي نرمال شده قیمت پیش 6همانطور که از شکل 

سازي ینهه و بهمدت دوطرفمدل ترکیبی الگوریتم حافظه طولانی کوتاهبه قیمت واقعی هر سهم با استفاده از 
ر کمتسازي شده پیادهماشین  هاي یادگیريدر مقایسه با سایر الگوریتم) PSO-BiLSTMازدحام ذرات (

 بینی قیمت سهام مورد مطالعه بوده است.بهترین روش با کمترین خطا در پیشاین مدل ترکیبی، است. لذا 
 

 
 هاي سري زمانینحوه پراکندگی خطا مدلهاي ساخته شده بر روي داده. 6 شکل

÷ 
 PSO-BiLSTMشود مدل ترکیبی نیز مشاهده می 5علاوه بر این، همانطور که از نتایج جدول 

است که بیشترین مقدار  89/0برابر با  R2نسبت به سایر مدلها عملکرد بهتري دارد. این مدل داراي معیار 
شد که کمترین مقدار را در بین بامی 849/160 برابر با RMSEرا دارد. همچنین این مدل داراي معیار 

هاي مشخصات قیمتی سهام ارزشی مورد مطالعه در این پژوهش، ها دارد. لذا در استفاده از دادهسایر مدل
 عملکرد بهتري نسبت به سایر روشها دارد. PSO-BiLSTMمدل ترکیبی 

 
 هاي سهام مورد مطالعههاي ساخته شده با استفاده از سري زمانی قیمتمدل  R2و   RMSEمیزان .5 جدول

2R RMSE مدل 
56/0 4387/247 CART 

67. 4984/219 SVR 
61/0 1768/230 MLP 
72/0 1631/206 LSTM 
76/0 637/173 BiLSTM 
85/0 490/166 PSO-LSTM 
89/0 849/160 PSO-BiLSTM 
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 گیريبحث و نتیجه
در بازار اوراق بهادار تهران و شرکت فعال  60هاي سري زمانی قیمت سهام در این پژوهش از داده

 رتوان گفت در بازافرابورس ایران به عنوان سهام ارزشی استفاده شد. سهام ارزشی، سهامی است که می
تشخیص سهام  به منظور P/Bدر این پژوهش از نسبت که  تري نسبت به ارزش ذاتی خود دارندیینقیمت پا
 1397تا  1392بینی، اطلاعات مربوط به سهام از سال جهت اجراي مدلهاي پیش .استفاده شده استارزشی 

همانگونه  هاي آزمایش در نظر گرفته شدند.به عنوان داده 1398هاي آموزش و اطلاعات سال به عنوان داده
بینی قیمت در پیش PSO-BiLSTMمدل ترکیبی نشان داد استفاده از  6شکل   3در جدول نتایج  که

دارد. همچنین هاي یادگیري ماشین بهتر عمل کرده و خطاي کمتري سهام نسبت به سایر الگوریتم
-PSOنتایج عددي و فرضیه تحقیق مبنی بر عملکرد بهتر  R-Squareو  RMSEمعیارهاي ارزیابی عملکرد 

BiLSTM هاي مرسوم را تأیید نموده و نشان دادندکه مدل ترکیبی نسبت به سایر روشPSO-BiLSTM 
با کمترین مقدار،  849/160برابر با  RMSE با بیشترین مقدار نزدیک به یک، و 89/0برابر با  R-Square با

و  MLP ،CART ،SVR ،LSTM ،BiLSTMهاي مرسوم شامل دیگر الگوریتمعملکرد بهتري نسبت به 
PSO-LSTM کمتر است. هاي سهام مورد مطالعه بینی قیمتپیشآن در خطاي  دارد و 

 
 پیشنهادهاي آتی

هاي هاي قیمتی سهام (سري زمانی)، از دادهتوان به جاي استفاده از مشخصهآتی می پژوهشهايبراي 
سازي شده شود روش پیادهپیشنهاد می ،مربوط به تحلیل تکنیکال و تحلیل بنیادي استفاده نمود. همچنین

در  توانلاوه براین، میها در بازار ایران نیز استفاده شود. عسري زمانی قیمت سایر سهام پژوهش بردر این 
، هاي فراابتکاري دیگر نظیر الگوریتم ژنتیکهاي یادگیري ماشین، از الگوریتمتنظیم پارامترهاي الگوریتم

 مقایسه نمود. تطبیق و هم  سازي تبرید و غیره استفاده و نتایج را باکلونی مورچگان، شبیه
 

 یملاحظات اخلاق
 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام

 اند.مقاله مشارکت داشته يسازدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت
 وجود ندارد. یتعارض منافع گونهیچمقاله ه نیدر ا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض

 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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یاسی و ارتباط سیري مالی شرکت: با نقش تعدیلی پذبر انعطافهاي رفتاري مدیران یژگیوتأثیر 
 1کارایی مدیرعامل
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 چکیده
گیري درباره تأمین مالی و ترکیب ساختار سرمایه عوامل در تصمیم ترینمهمهاي رفتاري مدیران یکی از ویژگی

رو . ازاینبینی نام بردبینی، بیش اطمینانی و کوتاهتوان از خوشهاي رفتاري مدیران میترین ویژگیشرکت است. از مهم
 ران عامل بربینی) مدیبینی، بیش اطمینانی و کوتاههاي رفتاري (خوشپژوهش حاضر به بررسی تأثیر ویژگی

گري کارایی و ارتباط سیاسی مدیرعامل پرداخته و براي این منظور پذیري مالی شرکت با توجه به نقش تعدیلانعطاف
کارگیري با به 1397الی  1393هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران  طی سالشرکت پذیرفته 130هاي مربوط به داده

هاي پژوهش نشان داد که بین هاي حاصل از آزمون فرضیهگرفت. یافتهرگرسیون چند متغیره موردبررسی قرار 
بینی دار وجود ندارد اما، بین بیش اطمینانی و کوتاهپذیري مالی شرکت ارتباط معنیبینی مدیرعامل و انعطافخوش

ه بین بیش داري وجود دارد. کارایی مدیرعامل رابطپذیري مالی شرکت رابطه منفی و معنیمدیرعامل بر انعطاف
عامل و بینی مدیرپذیري مالی شرکت و از سوي دیگر، ارتباط سیاسی رابطه بین کوتاهاطمینانی مدیرعامل و انعطاف

 کند.پذیري مالی شرکت را تعدیل میانعطاف
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 مقدمه
گیري درباره تأمین مالی و ترکیب ساختار سرمایه شرکت از آنجائی که بر سودآوري شرکت، بازده تصمیم

). 1392گذارد بسیار حائز اهمیت است. (صمیمی و همکاران، سهام و توسعه بنگاه اقتصادي اثرات متفاوتی می
هاي بزرگ و فصل شوكها را در حل ) شرکت2012( 1پذیري مالی به تعبیر دنیس و مکیونبکارگیري انعطاف

پذیري ). انعطاف2008 2کند و حلقه مفقود شده ساختار سرمایه شرکت است (گامبا، تریانتیس،مالی کمک می
نشده و تأمین مالی در جهت بیشینه نمودن بینییشپمالی، توان شرکت در واکنش مناسب در مواجهه با موارد 

توانند در برابر فشارهاي مالی مقاومت کرده که هایی می). شرکت2011، 3شود. (بایونیارزش شرکت را شامل م
گذاري را در زمان وجود توانند وجوه لازم براي سرمایهها میداراي انعطاف پذیرش مالی باشند این شرکت

هاي مهم مالی استیکی از سی). 2008 هاي سودآور با کمترین هزینه فراهم  نماید. (گامبا و تریستان،فرصت
پذیري مالی شرکت است که در توانمند ساختن مدیران در هاي مرتبط با انعطافها سیاستشرکت
هاي سودآور پیش رو با ها جهت استفاده از فرصتکند. شرکتهاي شرکت نقش مهمی بازي میگذاريسرمایه

 ).2004، 4تند (بانسل و میتوپذیري مالی هستوجه به مشکلات بازار سرمایه  ملزم به  حفظ انعطاف
اخیر اندیشمندان مالی سعی در یافتن علل موارد خاص با کمک گرفتن از سایر علوم نظیر علوم  طی دهه

 هاي رایج در روانشناسی شکلهاي اقتصادي با نظریهاند، مالی رفتاري از  ادغام نظریهاجتماعی و روانشناسی بوده
گر آن است که مدیران از ). شواهد عینی بیان1395وي و همکاران، گسترش یافت (خواج سرعت و بهگرفت 
یکی  تواندهاي مدیران میهاي متفاوتی در اجراي وظایف مدیریتی خود برخوردارند. این تفاوت در قابلیتقابلیت

ي مهم ها).از ویژگی1396بخت، دهقانی و قوهستانی، هاي رفتاري آنان باشد (نیککننده ویژگیاز عوامل توجیه
یر بینی و بیش اطمینانی مدبینی، کوتاهتوان از خوشهاي مالی دارند میاي در نظریهشخصیتی که جایگاه ویژه

 هاي مهم علوم رفتاري از جمله روانشناسی هستند. ها از شاخصنام برد؛ این ویژگی
ام د قیمت سهمدت خود سعی در افزایش سودآوري و بهبومدیریت شرکت با تمرکز بر عملکرد کوتاه

 دیگر، مدیران کوتاهبیاننماید.بهحذف می استنماید و کلیه اقدامات و عواملی که مانع این امر شرکت می
مدت تمرکز خود را بر اهداف کوتاه بین تمایل به افزایش قیمت جاري سهام با افزایش سودآوري جاري دارند و

 ).2005، 5لیبی و کنند (بوجراجدت شرکت توجهی نمیگذارند و به اهداف اصلی و بلندممانند سود جاري می
ها را کمتر از ازحد و خطرات و ریسکشود، انسان دانش و مهارت خود را بیشبینی سبب میخوش

نه وگکه ممکن است اینکنترل است، درصورتیحد و برآورد کند و احساس کند رویدادها و مشکلات قابل
ها پیرامون نهاي آگیريهاي رفتاري مدیران تأثیر زیادي بر نحوه تصمیمنباشد. از سوي دیگر، ویژگی

بینی یا بیش اعتمادي مدیران یکی از این ها دارد. خوشگزارشگري مالی و درنتیجه کیفیت این گزارش

                                                                                                                                           
1. Denis & makion  
2 .Gamba. & Triantis 
3. Byoun 
4. Bancel & Mittoo 
5 . Bhojraj & Libby 
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شده در این زمینه کمتر به آن توجه شده است(مرادي و قدیریان، هاي انجامهاست که در پژوهشویژگی
سخ معماهاي مالی این احتمال را پا کردن یداپ). به عقیده پژوهشگران تجربی، بعضی مواقع براي 1396

در  مهم از عواملصورت عقلایی رفتار نکنند. گیرندگان بهبایست پذیرفت که ممکن است تصمیممی
بینی ). خوش1،2003توان از ویژگی شخصیتی مدیران نام برد (برتراند و اسکوارگیري مدیران میتصمیم

، 2گذارد (دوئلمن و همکارانپذیري تأثیر میسکهاي مهم شخصیتی مدیران است که بر رییکی از ویژگی
ن مفاهیم تریازحد)، یکی از مهمنفس بیشاطمینانی مدیریت (اعتمادبهبینی مدیریتی یا بیش). خوش2015

 اي دارد.هاي مالی و هم روانشناسی جایگاه ویژهمالی مدرن است که هم در نظریه
گیرند، تحت تأثیر عوامل مختلفی ازجمله می تصمیماتی که مدیران در راستاي بهبود وضع شرکت

تواند در تصمیمات مالی مدیران شرایط اقتصادي، سیاسی، رفتاري و ... قرار دارد. ازجمله مواردي که می
فتاري هاي ر. در این پژوهش، به بررسی تأثیر ویژگیاستهاي رفتاري مدیران عامل تأثیرگذار باشد، ویژگی

 گریلعدتپذیري مالی شرکت با توجه نقش بینی) بر انعطافیش اطمینانی و کوتاهبینی، بمدیران عامل (خوش
 شود.(توانایی) مدیرعامل پرداخته می کاراییارتباط سیاسی و 

 ترتیب خواهد بود؛ ابتدا مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش بیانایندر ادامه ساختار پژوهش به
شناسی پژوهش، مدل آزمون فرضیه و شود. سپس، روشارائه می شده و فرضیه برگرفته از مبانی نظري

 شود.گیري و پیشنهادها مطرح میشود و در بخش پایانی، نتایج پژوهش، نتیجهمتغیرهاي پژوهش ارائه می
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
راهان و گیتمن پذیري مالی با ساختار سرمایه کلی شرکت در ارتباط است و به اعتقاد تانعطاف

نماید. عنوان پلی بین نظریه و عمل تأمین مالی شرکت عمل می) به2001( 4) و گراهام وهاروي1995(3
هاي ظرفیت بدهی و نگهداشت وجه نقد از طریق مؤلفه عمدتاًها پذیري مالی در پژوهشگیري انعطافاندازه

پذیري مالی باعث گردیده که افهاي مختلف انعطهاي مختلف صورت پذیرفته است. شاخصبا شاخص
  پذیري مالیهاي مرتبط با انعطافتعریف، اندازه و خاصه واحدي براي آن وجود نداشته باشد. ازنظریه

 توان نام برد:مراتب، عدم تقارن اطلاعاتی میهاي توازن، سلسلهنظریه
 

 نظریه توازن
نند. کهاي آن برقرار میها یک توازن بین منافع نگهداشت وجه نقد و هزینهطابق این نظریه، شرکتم

نند کهاي بدهی تعیین میمبناي توازن میان منافع و هزینه را برها اهرم بهینه طبق الگوي توازن، شرکت
 ).2002، 5(فاما و فرنچ

                                                                                                                                           
1. Bertrand & Schoar 
2. Duellman et al  
3. Trahan & Gitman 
4  . Graham & Harvey 
5. Fama & French 
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 مراتبنظریه سلسله
سازمانی دارند. در به نگهداري وجه نقد و انباشت منابع درون ها تمایلشرکت ،برحسب این نظریه

د نماینها معمولاً به خاطر بالا بودن هزینه (سرمایه) از سهام و اهرم مالی اجتناب میچنین شرایطی، شرکت
ها در تامین مالی خارجی ترجیح به اخذ بدهی دارند تا انتشار ). همچنین، شرکت1999، 1(آپلر و دیگران

 ).1999، 2(شیامسهام 
 

 نظریه عدم تقارن اطلاعاتی 
ین معامله نسبت به دیگران، اطلاعات بیشتري نسبت به معامله و شرایط از طرفطبق این نظریه، یکی 
) معتقدند کیفیت اطلاعات حسابداري هزینه تأمین مالی و سطح 2009(  3آن را دارد.گارسیا وهمکاران

 ممکن است اثرات منفی تقارن اطلاعاتی را نیز کاهش دهد. و دهدمی کاهشنگهداشت وجه نقد شرکت را 
بینی تغییراتی که اهداف شرکت را عنوان سازگاري پیشپذیري مالی را به) انعطاف1998(  4ول بردا

شده هاي سودآور به دنبال تغییرات تحمیلدهد و به عبارت دیگر توانایی ایجاد فعالیتالشعاع قرار میتحت
 انداز است:کند که داراي دو چشمدر محیط تجاري تعریف می

مانند میزان ظرفیت شرکت براي تأثیرگذاري در محیط و درنهایت کاهش پذیري خارجی . انعطاف1
 پذیريآسیب

ی یکی از عوامل پذیري داخلی مانند میزان ظرفیت شرکت براي سازگاري با نیازهاي محیط. انعطاف2
ی پذیري مالاي داشته باشد انعطافهاي سرمایهتواند تأثیر مهمی و مستقیمی بر هزینهکه می
ها گذاري آنپذیري مالی  توانایی سرمایههاي داراي انعطافت. همچنین شرکتها اسشرکت

توانند بعد از یک دوره سیاست اهرمی پایین، از باید کمتر به وجوه داخلی وابسته باشد و می
تر استفاده کنند (خدایی وله زاقرد و زارع هایشان راحتوجوه خود براي تأمین مالی پروژه

 ).1389تیموري، 
 در موجود تجربی برخی استثناهاي علت تواندمی یشمندان مالیاندرفتاري به عقیده  مالی زهحو

بسیار بااهمیت  سازمان بر )مدیران(افراد  شخصیتی هايویژگی آثار کند؛ درك مالی را بیان رایج هاينظریه
 دهندمی نشان خود از اقتصادي منطق با متفاوت کاملاًرفتاري  احساساتشان، تأثیر تحت افراد گاهی زیرا است

شود که سعی در افزایش بینی مدیران با مجموعه رفتارهایی تعریف می. کوته )1395 همکاران، و خواجوي(
هاي بلندمدت شرکت و به گذاريمدت دارد، که بهاي آن از دست دادن سرمایهقیمت سهام شرکت در کوتاه

به  گذاران. اگر بازار کارا باشد سرمایهاستن ارزش شرکت چالش کشیده شدن توانایی بازارهاي مالی در عی
ث گردد. که امر باعبینانه مدیران باعث کاهش سود بلندمدت شرکت میرفتار کوته که رسنداین درك می

                                                                                                                                           
1  . Opler et al 
2 . Shyam 
3. Garcia et al 
4. Volberda 
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 مدیران دیگر، طرفی ). از2015 ،1یانگ و لین ،( چنبینانه خود منصرف شوند. شود مدیران از رفتار کوتهمی
 دهد. بنابراین،می کاهش را شرکت چگونه ارزش که باشند آگاه بینانهکوته اقدامات این آثار و پیامدها از باید

 شود.می بازار مدتکوتاه عملکرد بر مبتنی به تصمیمات منجر و کرده تهدید را بازار کارایی بینی،کوته پدیده
 هستند. بلندمدت و منطقی هايتصمیم نیازمند شرکت و ارزش ثروت خود افزایش جهت مالکان همچنین،

 بازیافت دوره که کنندمی اتخاذ را هاییتصمیم و هستند خود آینده شغلی نگران همواره مدیران کهدرحالی
 اقدامات در مدیران انگیزه بنابراین شوند؛می بینکوته مدیري درگیر هادیگر، آنعبارتباشد. به سریع هاآن

 بلکه نیست، هم سو م سها صاحبان اهداف با تنهانه که است خویش اهداف به نیل منظوربه نیز بینانهکوته
 . )2014، 2لان و شنگااست (گوپ نمایندگی) نظریه مبناي بر منافع (تضاد هاآن خواسته منافع و با تضاد در

 و ازحدبیش نفساعتمادبه تأثیر تحت و نکرده رفتار عقلایی کاملاً صورتهمواره به مدیران
 مالی هايفعالیت بر مهم تأثیري که کنند اتخاذ عقلایی غیر تصمیماتی ممکن است مفرط هايبینیخوش

توان بینی را می.  خوش)2007، 3همکاران و باکر (باشد داشته گذاريبحث سرمایه الخصوصعلی شرکت،
شناختی افراد خلاصه نمود. هاي ها و تواناییهاي شهودي، قضاوتاساس در مورد استدلالعنوان اعتقاد بیبه

بینی از نوع شناختی موردبررسی ، خوششناسانهروانهاي ها و آزمایشدر مجموعه وسیعی از بررسی
ازاندازه در مورد اطلاعاتی که در اختیاردارند و توانایی دهد افراد برآوردي بیشقرارگرفته است و نشان می

دانند. که داراي احتمال وقوع کمی هستند حتمی می بینی دارند. بنابراین، رویدادهاییخود در پیش
بین به دلیل وجود خطاي حسی مبنی بر توانایی کنترل دیگر، مدیران خوشبیان). به2006، 4(پمپین

ها آینده امیدبخشی دارند و موقعیت، در برخورد با بازخورد و اطلاعات منفی جدید معتقدند که این پروژه
 ).1988؛ تیلور و براون، 2005،  5دهند (مالمندیر و تیتورد پروژه تغییر نمیهمچنان عقیده خود را در م

بینی است. هاي مالی رفتاري مستند شده خوشي رفتاري که در پژوهشهايریگجهتیکی از انواع 
)، 2011( 7) و کمپل و همکاران2014)، بن محمد و همکاران (2002( 6)، هیتون2005مالمندیر و تیت (

 گذاري بودند. گرایش بهبینی مدیریتی با نقدینگی داخلی و بر سرمایهآغازگر بحثی در مورد اثر خوش
رده گذاري کها را کمتر از واقع ارزششود مدیران به این باور برسند که بازار شرکت آنبینی سبب میخوش

شود مدیران با ارزیابی نادرست بینی،  موجب میگرایش خوش شناختی است.که این خود خطایی روان
 گذاري خودهاي سرمایهشرکت خود همیشه تمایل به برآورد بیش از واقع بازده مورد انتظار شرکت و پروژه

 مؤثراند توهاي شرکت میگیريبینی کرد  از عواملی که بر تصمیمداشته باشند. وي به لحاظ نظري پیش
 بینی مدیران، برآورد سیستماتیکالی رفتاري، گرایش خوشبینی مدیریتی است. در ادبیات مباشد خوش

                                                                                                                                           
1. Chen, Lin & Yang 
2  . Gopalan & Sheng 
3. Baker et al 
4. Pompian 
5  . Malmendier & Tate 
6. Heaton 
7. Campbel et al 
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ن گذاري، تأمیهاي شرکت مانند سرمایهي نقدي و بازده آتی ناشی از فعالیتهاانیجربیش از واقع متوسط 
ها، همراه با درجه خاصی از نبودن عقلانیت مالی و پرداخت سود سهام،  اکتساب،  ادغام و نتایج ناشی از آن

بینی ناشی از تواند خوشبینی مدیران مینشان دادند خوش 2016در سال  1ي و همکاراناست. هیلار
بینی واقعی مدیریتی، عملکرد گذشته به اعتماد بینی واقعی مدیریتی باشد. در خوشطلبی یا خوشفرصت

ل و مازحد به تلاش، و تلاش به عبینی بیشازحد، خوشبینی بیشازحد به خوشازحد، اعتماد بیشبیش
 گردد. نتیجه منجر می

صورت ناخواسته ازحد مطمئن ممکن است از تعصب خودآگاه نباشد، در ذهن خود بهمدیریت بیش
توان ). می2013، 2بینانه، غلط و غیرواقعی ارائه دهد (پرسلی و ابوتازحد خوشهاي مالی را بیشصورت

 هایی که داراياند، و شرکتیف بودههایی که داراي عملکرد ضعبینی مدیریتی براي شرکتگفت خوش
بینی افتد. همچنین خوشتر، بیشتر اتفاق میهاي کوچکسطوح بالاي مالکیت داخلی و مدیریتی و شرکت

شود و نیروهاي بازار، نقشی در نظم بخشیدن به هاي مدیران از سالی به سال دیگر تکرار میبینیدر پیش
 .)2009، 3انها ندارند (هاتن و همکاربینیصحت پیش

 موضوع این و یرمی گذاردتأث هاشرکت مالی تأمین هايسیاست بر که عواملی است از سیاسی ارتباطات
جهان به خود معطوف کرده است (دینگ و  سرتاسر در را یريگچشم اخیر، توجه پژوهشی ادبیات در

است.  دولت با ملاحظهقابل مالی عملکرد میزان سیاسی، ارتباطات برقراري از منظور .)4،2014همکاران
 و رضایی( شودمی استفاده تجاري واحدهاي و دولت نزدیک روابط بیان منظوربه سیاسی روابط اصطلاح
 ،استقراض مناسب شرایط قبیل از منافعی تواندمی سیاسی روابط از هاشرکت برخورداري). 1394 افروزي،
 باشد داشته همراه به را ورشکستگی وقوع احتمال کاهش و رشد هايفرصت بهبود مالی، هايهزینه کاهش

داراي حساسیت زیاد بازار سرمایه داراي سطح بالایی از ارتباط  هايشرکت ).2014 ، 5همکاران و هوستون(
). این بدین معنی است که ارتباطات سیاسی اثر 1997، 6سیاسی شخصی هستند (کاپلانو زینگلاس

دبیات موجود مستند شده است که ارتباط سیاسی از طریق  دسترسی کند. در احساسیت بازار را تضعیف می
کند و بر آسان به منابع خارجی و قراردادهاي مبتنی بر روابط، منابع ارزشمندي براي شرکت فراهم می

؛پیو 2014؛ هوستن و همکاران ،7،2008گذارد (کلاسنس و همکارانگذاري اثر میهاي سرمایهتصمیم
 .)8،2014ترسکی و ژانگ

                                                                                                                                           
1. Hilary et al 
2. Presley & Abbott 
3. Hutton et al 
4. Ding et al 
5. Houston et al 
6 . Kaplan & Zingales 
7. Claessens et al 
8. Piotroski & Zhang 
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 برخوردار ایینیپ کیفیت از کارشان که مدیرانی به نسبت باشند داشته بالایی کاري کیفیت که مدیرانی
) 2012کند. دمرجیان و همکاران (می تولید ستاده بیشتري داده، مقدار مشخصی مقدار با رابطه است، در
و همچنین ریسک و بازده  بندي بازده اقتصاديکند که  مدیران توانمند در تعیین میزان زمانبیان می
) دریافتند که توانایی مدیریتی یک عامل 2018(1گذاري توفیق بیشتري دارند. سانچز و مکاسرمایه
گذاري بیش یا کمتر از حد گذاري است که منجر به کاهش سرمایهکننده مهم در کارایی سرمایهتعیین

ی بالا،منابع شرکت در طول محدودیت مالی را ) نشان دادند مدیران با توانای2013(2شود. ارلیخ و لوکامی
اجتناب مالیاتی بر  ◌ٴ هاي پیشین درزمینه) پژوهش2016(3کنند.از دیدگاه گارگ و همکارانحفظ می

نوان عهاي شخصی مدیران بهاند. این در حالی است که برخی از ویژگیهاي خاص شرکت تمرکز کردهویژگی
) نیز به 2010( 4بین داشته باشد. هانلن و هیتزمنو اساسی دراین هاي کلیديتواند نقشگیرنده میتصمیم

 اند.کردههاي آنان در خصوص اجتناب مالیاتی اشارهنقش کیفیت مدیران و قابلیت
) به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر درماندگی مالی با تأکید بر 1397چالاکی و همکاران (

پرداختند. نتایج بررسی نشان داد که رابطه مثبت و  1394-1388پذیري مالی در بازه زمانی انعطاف
 پذیري مالی وجود دارد.داري بین توانایی مدیریت و انعطافمعنی

) به بررسی روابط بین توانایی مدیریت، ارتباطات سیاسی و گزارشگري 2017( 5وانگ و همکاران
تر، کمتر اقدام به نسبت مدیران با توانایی پایینها دریافتند مدیران با توانایی بالاتر به متقلبانه پرداختند آن

کنند و همچنین این فرضیه را که ارتباطات سیاسی موجب ایجاد انگیزه ارائه گزارشگري مالی متقلبانه می
 . شود را نیز رد نمودلازم براي مدیرانی با توانایی بالا نسبت به اقدام به ارائه گزارشگري متقلبانه می

) در پژوهشی نشان دادند که مدیران منطقی، کمتر از ، مدیران 1395همکاران (یحیی زاده فر و 
بین سودهاي هموار بیشتري در دیگر، مدیران خوشبیانپردازند. بهبین به هموارسازي سود میخوش
بینی مدیریت ) در پژوهشی به بررسی تأثیر خوش1394دهند. بوستانی و رضایی (هاي مالی نشان میصورت

گذاري و ارزش شرکت پرداختند. نتایج حاصل از بررسی نشان داد، مدیرانی که از سطح رایی سرمایهبر کا
 کنند، موجب بهبودگذاري کم فعالیت میهاي با سطح سرمایهبینی بالایی برخوردارند و در شرکتخوش

ینی کم در بخوش با سطحکه وجود مدیران شوند. درحالیها میگذاري شرکت(افزایش) سطح سرمایه
ها نگردید. همچنین نتایج، گذاري شرکتگذاري زیاد موجب کاهش سطح سرمایههاي با سطح سرمایهشرکت
اد) گذاري کم (زیهاي با سطح سرمایهبینی بیشتر (کمتر) مدیران در شرکتدهنده آن است که خوشنشان

 گردد.موجب افزایش ارزش شرکت نمی
تأثیر بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر  به بررسی ) در پژوهشی1398شمسی و جهانشاد (

پرداختند. نتایج نشان دادند  هاي ریسک و بهره وري سرمایهاي بر شاخصگذاري و مخارج سرمایهسرمایه

                                                                                                                                           
1. Sanchez & Meca 
2 . Ehrlich & Louca 
3 . Garg et al 
4 .Hanlon & Heitzman 
5. Wang et al 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4397_202a44b1922836127a9ed96dbfb4104f.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4397_202a44b1922836127a9ed96dbfb4104f.pdf
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اگر  ،ي ندارد امادارمعنیاي بر انحراف بازده سهام تأثیر ی مدیران مبتنی بر مخارج سرمایهاطمینانبیشکه 
 .ي دارددارو معنیبر انحراف بازده سهام تأثیر مثبت  باشد گذاريمبتنی بر سرمایه بیش اطمینانی

در  هامدیران، شرکت اعتماديبا افزایش بیش ) در پژوهشی نشان دادند 1397بشکوه و کشاورز (
 گیرند.معرض ریسک سقوط قیمت سهام بیشتري قرار می

سود بر  تیریمد ی وشرکت تیتأثیر حاکمدر پژوهشی به بررسی  )1393(و همکاران  یراللهیخ
 یابیگذاران ارزشسرمایه) پرداختند نتایج نشان داد نقد جهمؤلفه نگهداشت و( یپذیري مالانعطاف
ذیري پانعطاف یابیارزش و داده شیرا افزا يقو یشرکت تیبا ساختار حاکم يهاشرکت یپذیري مالانعطاف

 اند. سود بالا را کاهش داده تیریبا مد يهاشرکتی مال
ي مالی پذیر)  در پژوهشی به  بررسی تأثیر تضاد مالکانه بر رابطه بین انعطاف1400واعظ و همکاران (

پذیري شاخص ترکیبی انعطاف ایج این پژوهش نشان دادگذاري و تقسیم سود پرداختند. نتبا شدت سرمایه
 .گذاري و سیاست تقسیم سود استدار برشدت سرمایهمالی داراي تأثیرگذاري مثبت معنی

افزایش  ناکارآمد ناشی از  هايتصمیم در پژوهشی نشان دادند اتخاذ  )1396عبدلی( و زارعی طالع
گذاري  و کیفیت سود میزان سرمایه  کاهش باعث رد وگذامدیریت بر ارزش شرکت تأثیر می بینیکوته

 گردد.شرکت می
بینی و بیش اعتمادي مدیران بر مدیریت سود ) به بررسی تأثیر خوش2018( 1چانگ، هانگ، لی و ژو

بینی زیادتر، با احتمال بیشتري اقدام به هر دو نوع مدیریت ها دریافتند مدیران با درجه خوشپرداختند. آن
 کنند.سود واقعی و اقلام تعهدي اختیاري می

توانند مشکلات به وجود آمده ناشی می ناناطمی بیش نشان داد مدیران  پژوهشی در )2017( 2کانگ
 ببرند.  گذاري بالابین را از بین برده و ارزش شرکت را با افزایش سرمایهگذاري مدیران کوتهاز کمبود سرمایه

 هاي تحقیقطرح در گذاريسرمایه کاهش و مدیران بینی کوته مطالعه به )،2016( 3همکاران و چن
 تشدید را بینانه مدیرانکوته رفتار نهادي گذارانسرمایه آیا اینکه و تایوان ورظه حال در بازار در توسعه و

را  توسعه و تحقیق هايهزینه تایوانی، هايشرکت مدیران که دهدمی نشان نتایج پردازند.می کنند،می
 کنند.می قطع عایدات مدتکوتاه اهداف به یدنمنظور رسبه

و  تیریمد ازحدبیش بینیرابطه خوش یدر پژوهش خود به بررس )2017( 4و همکاران نایکولیپ
 گذاريسرمایه ازحد و انتخاببینی بیشخوش نیپژوهش نشان داد ب جیگذاري پرداختند. نتاانتخاب سرمایه

 گذاريایهسرم ازحد بالا منجر بهبینی بیشخوش ،تربرقرار است. به عبارت دقیق يدارو معنی میرابطه مستق
 متوسط بینیخوش کهیشود. درحالگذاري کمتر میمنجر به سرمایه تیریتر مدبینی پایینو خوش شتریب

 شود.منجر می قیگذاري دقبه سرمایه ت،یریمد

                                                                                                                                           
1. Chang et al 
2. Kang 
3.  Chen et al 
4. Pikulina et al 
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پذیري مالی بر تصمیمات ساختار سرمایه ) این پژوهش به بررسی تأثیر انعطاف2010( 1کلارك، برایان
پذیري در ارتباط با تصمیمات ساختار د زمانی که ارزش نهایی انعطافدهپردازد. نتایج این پژوهش نشان مییم

گیرد، سایر متغیرهاي تأثیرگذار بر ساختار سرمایه اهمیت خود را به مقدار زیادي از دست سرمایه موردبررسی قرار می
 شود. ترین عامل تأثیرگذار بر ساختار سرمایه میپذیري مهمدهند. به عبارت بهتر، انعطافمی

هاي ها در درجه اول، سیاست) در پژوهشی نشان دادند شرکت2009(2ارسلان و فلوراکیس
ها، هاي آنگیرند. مطابق یافتهپذیري مالی در پیش میکارانه بدهی را در جهت حفظ انعطافمحافظه

 پذیري مالی شرکت بدهی است.ترین جز انعطافمهم
 
 هاي پژوهشفرضیه
 رابطه وجود دارد. پذیري مالی شرکتانعطافبینی مدیرعامل و بین خوش .1
 کند.پذیري مالی را تعدیل میبینی مدیرعامل و انعطافبین خوشارتباط سیاسی رابطه  .2
 کند.پذیري مالی را تعدیل میبینی مدیرعامل و انعطافبین خوشکارایی مدیریت رابطه  .3
 رد.رابطه وجود دا پذیري مالیبین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطاف .4
 ند.کپذیري مالی را تعدیل میبین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافارتباط سیاسی رابطه  .5
 ند.کپذیري مالی را تعدیل میبین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافکارایی مدیریت رابطه  .6
 .پذیري مالی شرکت رابطه وجود داردبینی مدیرعامل و انعطافکوتاه بین .7
 کند.پذیري مالی را تعدیل میبینی مدیرعامل و انعطافبین کوتاهارتباط سیاسی رابطه  .8
 کندپذیري مالی را تعدیل میبینی مدیرعامل و انعطافبین کوتاهکارایی مدیریت رابطه  .9
 
 شناسی پژوهشروش

زمون منظور انجام آاین پژوهش ازنظر هدف، کاربردي و ازنظر شیوه پژوهش، توصیفی پیمایشی است. در این پژوهش به
ه در هایی است کها، از روش تحلیل همبستگی استفاده خواهد شد. پژوهش همبستگی یا همخوانی، شامل کلیه روشفرضیه

شود رابطه بین متغیرهاي مختلف با استفاده از رگرسیون و رابطه همبستگی کشف یا تعیین شود. هدف روش آن سعی می
ها از طریق یک یا چند متغیر با تغییرات یک یا چند متغیر دیگر است. دادهتحلیل همبستگی، مطالعه همراهی (حدود) تغییرات 

آوري اطلاعات آوري گردیده است. براي جمعشده در بورس اوراق بهادار تهران جمعهاي پذیرفتهصورت مالی شرکتمراجعه به
هاي منتخب هاي مالی شرکتن، صورتلازم جهت آزمون فرضیه پژوهش از اطلاعات موجود در سازمان بورس اوراق بهادار تهرا

 نوین و تدبیر پرداز استفاده گردیده است. آوردرهي موجود در بازار همچون افزارهانرمو بانک اطلاعاتی 
هاي طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهدر این پژوهش، جامعه آماري کلیه شرکت

 صورت هدفمند بوده که با شرایط زیر مقید گردیده است. ژوهش بهگیري در این پاست. نمونه 1397تا  1393
 شده باشد و سال مالی آن منتهی به پایان اسفندماه باشد.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1393. قبل از  سال 1

                                                                                                                                           
1. Clark& Brian 
2. Arslana & Florackis 
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 هاي مورد انتظار تغییر داده باشند.ها نبایستی سال مالی خود را در طی دوره. شرکت2
 وردنظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و دچار وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نگرفته باشند. . شرکت م3
 طور کامل ارائه کرده باشند.به 1397الی  1393. اطلاعات مالی موردنیاز براي انجام این پژوهش را در دوره زمانی 4

ها از گسترده و براي آزمون فرضیهافزار صفحه ها از نرمبندي، محاسبات و پردازش دادهبراي طبقه
 .افزار ایویوز استفاده گردیدنرم

 
 مدل و متغیرهاي پژوهش

 مدل پژوهش
 کنیم.هاي  رگرسیون زیر استفاده میهاي پژوهش از مدلنجش فرضیهسبراي 

)1(      
FF = β0 + β1𝑆𝑆𝑒𝑒𝑡𝑡𝑤𝑤𝑜𝑜𝑤𝑤𝑠𝑠𝑜𝑜 + β2poltical connection + β3efficiency + β4𝑆𝑆𝑒𝑒𝑡𝑡𝑤𝑤𝑜𝑜𝑤𝑤𝑠𝑠𝑜𝑜

∗ poltical connection + β5𝑆𝑆𝑒𝑒𝑡𝑡𝑤𝑤𝑜𝑜𝑤𝑤𝑠𝑠𝑜𝑜 ∗ efficiency + β6Grow
+ β7 Lev + 𝛽𝛽8 𝑆𝑆/𝑆𝑆 + β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

)2    ( 
FF = β0 + β1overconfi + β2poltical connection + β3efficiency + β4overconfi

∗ poltical connection + β5overconfi ∗ efficiency + β6Grow

+ β7 Lev + 𝛽𝛽8
𝑆𝑆
𝑆𝑆

+ β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 
)3     ( 

FF = β0 + β1myopia + β2poltical connction + β3efficiency + β4myopia
∗ poltical connection + β5myopia ∗ efficiency + β6Grow
+ β7 Lev + 𝛽𝛽8 𝑆𝑆/𝑆𝑆 + β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

 ت.) پرداخته اس3) تا (1هاي () به معرفی متغیرهاي مورداستفاده در مدل1جدول (
 

 متغیرهاي پژوهش .1جدول 
  نوع متغیر  ردیف

 FF (financial flexibility) وابسته پذیري مالیانعطاف 1
 Overconfidence مستقل بیش اطمینانی 2
 Optimism مستقل بینیخوش 3
 Myopia مستقل بینیکوتاه 4
 Poltical connection گرتعدیل ارتباط سیاسی 5
 Efficiency گرتعدیل کارایی 6
 Grow کنترلی رشد شرکت 7
 Lev کنترلی اهرم 8
 Age کنترلی سن شرکت 9
 Size کنترلی )هایدارائاندازه شرکت (لگاریتم طبیعی  10
 Roa کنترلی بازده دارائی 11
 M/B کنترلی ارزش بازار به دفتر 12
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 متغیر مستقل

 در و یک عدد شود، بین تلقیخوش عنوانبه مدیرعامل اگر است. شاخص دودویی یک :بینیخوش

 فروش بینیپیش از بینی مدیریتخوش تعیین جهت پژوهش این گیرد. درمی صفر عدد این صورت غیر
 باشد، t سال واقعی فروش از بیشتر t+1سال فروش از مدیریت بینیپیش اگر. گردداستفاده می مدیریت

 .)1396همکاران، گردد (صالحی و می تلقی بینخوش عنوانبه مدیریت
 استفاده از ازحد مدیران، گیري اطمینان بیشجهت محاسبه و اندازهها یکی از روش :بیش اطمینانی

هاي ) نشان دادند که تصمیم2011( گذاري مدیران است. کمپل همکارانهاي سرمایهمعیار مبتنی بر تصمیم
دهد که این ت. این مطلب نشان میازحد مدیران اسها مرتبط با اطمینان بیشگذاري شرکتسرمایه
 از یکی سهم هر ازحد باشد. سودها ممکن است شامل اطلاع آینده در مورد سطح اطمینان بیشتصمیم
 سود تقسیم از  EPS. استگران  مالی  تحلیل و گذارانسرمایه موردتوجه که است مهم بسیار هايشاخص

 مشخص دوره یک در شرکت که است سودي دهندهنشان که شودمی محاسبه شرکت، مالیات کسر از پس
شده بینیپیش EPSواقعی از   EPSآورده است. در این پژوهش اگر  به دست عادي یک واحد سهم ازاي به

 شرکت آن در مدیران ازحدتر باشد عدد صفر را به خود گرفته و نشانگر عدم اطمینان بیشدر شرکتی بیش
 ضمن باشد شدهبینیپیش سهم هر سود از کمتر واقعی سهم سود هر اگرصورت  آن غیر در و بود خواهد
(پلیگ و  دهد. می اختصاص خود به نیز را یک عدد است مدیران ازحدبیش اطمینان دهندهنشان اینکه

) نیز از این متغیر جهت 2016( 3) و همچنین هریبار و یانگ2015( 2). استولز و همکاران2012،  1همکاران
 اند.ازحد استفاده کردهري اطمینان بیشگیاندازه

گذاري باشد، باوجود داشتن فرصت جهت سرمایه بینکوته زمانی که مدیریت شرکتبینی: کوته
هایی که سودآوري زیاد شرکتاحتمالکند. بهاز این کار امتناع می بلندمدت و داشتن منابع لازم و کافی

و توسعه و بازاریابی کمتر از حد معمول را گزارش پژوهش هزینه زمان و طور همو به ازحد مورد انتظاربیش
سبت بین نهاي داراي مدیریت کوتهکنند داراي مدیریت کوتاه بین هستند. براي مشخص کردن شرکتمی

و توسعه و بازاریابی و بازده دارائی در دوره زمانی پژوهش براي پژوهش به برا آورد سطح مورد انتظار هزینه 
 ).1982، 4(آندرسون و هسیائو پردازیممی 6و 4،5هاي با استفاده از رابطههر شرکت 

 با و شده مقایسه ها،مدل از استفاده با شدهبرآوردي) محاسبه( انتظار مورد مقادیر مقادیر واقعی با
 شود.بندي میتقسیم 2 گروه اصلی طبق جدول 4ها در شرکتεموجود تفاوت میزان به توجه

)4   (                                                                     𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝑐𝑐,𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝑐𝑐,𝑝𝑝−1 + 𝜀𝜀𝑐𝑐,𝑝𝑝   
)5 (                                                                     𝑆𝑆𝐴𝐴𝑡𝑡𝑔𝑔𝑐𝑐,𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝐴𝐴𝑡𝑡𝑔𝑔𝑐𝑐,𝑝𝑝−1 + 𝜀𝜀𝑐𝑐,𝑝𝑝         
)6    (                                                                      𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑐𝑐,𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑐𝑐,𝑝𝑝−1 + 𝜀𝜀𝑐𝑐,𝑝𝑝         

                                                                                                                                           
1. Pelleg et al   
2. Stolza et al  
3. Hribar & Yang 
4. Anderson & Hsiao 
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 یابیهاي بازارهزینه 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑡𝑡𝑔𝑔𝑐𝑐,𝑝𝑝؛هادارائی و توسعه به جمع پژوهشهاي هزینه R&Di,tبالا هايدر رابطه
ها دارایی جمعها که بر اساس نسبت سود خالص به خ بازده دارایینر 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝑐𝑐,𝑝𝑝ها و و فروش به جمع دارایی

 .است شودمی یدهسنج
 

  هاو بازده دارایی یابیبازار نهیو توسعه، هزپژوهش هاي )، بین هزینهεi,tتفاوت موجود ( .2 جدول
 4 گروه 3 گروه 2 گروه 1 گروه

یی بازده دارا یناختلاف مثبت ب
 یشده و واقعبینیپیش

 ییبازده دارا یناختلاف مثبت ب
 یشده و واقعبینیپیش

 ییبازده دارا یناختلاف مثبت ب
 یشده و واقعبینیپیش

بازده  ینب یاختلاف منف
شده و بینیپیش ییدارا

 یواقع
 یابیهاي بازارهزینه یاختلاف منف

 دهشبینیو توسعه پیشپژوهش و 
 و واقعی

 هاياز هزینه یکیفقط اختلاف 
و توسعه پژوهش بازاریابی و 

 منفی

 یابیهاي بازاربت هزینهثاختلاف م
ده شبینیو توسعه پیشپژوهش و 

 واقعیو 
 

 
باشند زیر باوجودآنکه بازده بین میداراي مدیریت کوته ،1حاضر در گروه  يهاها، شرکتگروه ینا بین

و توسعه کاهش پژوهش بازاریابی و  ◌ٴ هاي شرکت درزمینههاي شرکت افزایش پیداکرده اما هزینهدارائی
 پیداکرده است.

 
 متغیر وابسته
 يهاي مختلف برااز سنجه ی،پذیري مالچندبعدي انعطاف یتماه یلدل به :پذیري مالی شرکتانعطاف

هاي مرتبط با . سنجه1 :تقسیم هستندقابل یها به دودسته کلسنجه ینا .شودابعاد استفاده می ینپوشش ا
  .)2009 ،1دالاگ( یهاي اهرم. سنجه2 ینگینقد

کل وجوه نقد بهسبت ) از ن2003( 2و پارچ میکلسون و) 2006( همکاران و ارسلان ینگی:نقد هايسنجه
به  وجه نقد) از نسبت 2013( یتوتهو ب ییاستفاده کردند. رجا یپذیري مالگیري انعطافاندازه يبرا ییدارا

 اند.استفاده کرده یپذیري مالگیري انعطافاندازه يمدت براهاي کوتاهبدهی
گیري اندازه يبرا ییکل دارابه یکل بده بت) از نس2013( 3ینسنتو و یچلیم ی:اهرم هايسنجه

 يها براکل بدهیبلندمدت به ی) از نسبت بده1997ز و مائر (هاستفاده کردند. استو یپذیري مالانعطاف
 .شودق میاطلا دهیب یدت سررسبنسبت اصطلاحاً نس یناستفاده کردند. به ا یپذیري مالگیري انعطافاندازه

F1=
  وجه نقد

کل دارایی ها
     )7(                                                                                                                           

F2 =
وجه نقد 

بدهی هاي جاري
  )8(                                                                                                       

                                                                                                                                           
1. Gdala 
2. Mikkelson & Partch 
3. Michaely & Vincent 
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F3 =
کل بدهی ها 
کل دارایی ها

  )9(                                                                                                     

)10                 (                                                                             F4 = بدھی ھای بلند مدت
 کل بدهی ها

   

 
 شده است.پذیري مالی استفادهگیري انعطافبراي اندازه F1 ین پژوهش از سنجهدر ا

 
 متغیرهاي کنترلی

 شود.گیري میهاي شرکت اندازهاین متغیر از طریق لگاریتم طبیعی کل  دارائی :اندازه  شرکت
ري بر ارزش دفتاین متغیر از طریق تقسیم ارزش بازار سهام تقسیم :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 شود.گیري میحقوق صاحبان سهام اندازه
 ود.شگیري میها به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام اندازهاین متغیر از طریق تقسیم کل بدهی :اهرم مالی

 شود.گیري میها اندازهدارائی بر کلها از طریق تقسیم سود خالص سال جاري  بازده دارائی :هابازده دارائی
 د.گردمحاسبه میبر فروش سال قبل فروش سال جاري منهاي فروش سال قبل تقسیم : رشد شرکت
 هاي مالی منهاي سال تأسیس شرکت. سال  بررسی صورت :سن شرکت

 
 گرمتغیرهاي تعدیل

که اگر حداقل یکی از طوريروابط سیاسی شرکت یک متغیر مجازي است، به :ارتباط سیاسی
 دار یکهاي وابسته به دولت باشد، مقدرصد یا بیشتر) از شخصیت 10سهامداران عمده شرکت (با مالکیت 

 ).1396؛ مهربان پور و همکاران، 2017یابد (حبیب و همکاران، و در غیراینصورت، مقدار صفر اختصاص می
گیري اندازه ) براي2012 ،1توسط (دمرجان و همکاران شدهارائه مدل از :کارایی (توانایی) مدیریت

 است شرکت به ستاده ها هاداده نسبت بررسی پایه بر مذکور مدل است . اساس شدهاستفاده مدیریت کارایی
 میزان کارگیريبا به را بیشتري درآمد توانندمی بالاتر، توانایی با مدیران که شودمی فرض این مدل در و

 مدیریت کارایی شاخص .به دست بیاورند نامشهود) هايدارایی و کار نیروي سرمایه، قبیل (از منابع از معینی
 .شودمی محاسبه ذیل صورتبه

Efficiency =  Sales
𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝑆𝑆+𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝐶+𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃+𝑅𝑅&𝐷𝐷+𝐼𝐼𝐶𝐶

                                                                               )11(  

 فروش؛  درآمدمعرف مبلغ  ،Sales کالاي فروش رفته؛  شدهتمامبهاي COGS ریمتغ)، 11در رابطه (

SGA ،هاي اداري و فروش؛ هزینه PPE ،آلات و تجهیزات؛ مانده اموال، ماشینIAو هاي نامشهود، دارائی 
R&D است. و توسعهپژوهش انباشت ؛ 

                                                                                                                                           
1. Demerjian et al 
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شود.براي اینکه بتوانیم از این شاخص یه عملکرد کلی شرکت با شاخص کارایی فوق نشان داده می
 یل شود.گونه عوامل در شاخص فوق تعدعنوان معیار توانایی مدیریت استفاده کنیم باید اثر این

)12            (i+ε i+β4LnCash i+β3CFi+β2MarketSharei=β0+β1Ln Assets iEfficiency   

، Share Marketهاي شرکت؛ معرف لگاریتم طبیعی ارزش دفتري دارایی Ln Assets )، متغیر12در رابطه( 
، LnCash هاي فعال در صنعت مربوطه)؛ سهم بازار محصول شرکت (نسبت فروش شرکت به جمع فروش کل شرکت

 هاي شرکت؛ بر دارائیخالص جریان نقد شرکت تقسیم ،CF   .لگاریتم طبیعی مانده وجوه نقد
 .ستا εهاي حاصل از برازش الگوي رگرسیونی فوق معیارکارائی (توانایی) مدیریت باقیمانده

 
 هاي پژوهشیافته

 .گرددارائه می )3جدول ( شرح به توصیفی آمار صورتبه پژوهش هايیافته از حاصل نتایج
 

 آمار توصیفی .3جدول
 چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین 

FF 0397/0 0223/0 4702/0 0002/0 0492/0 0648/3 

OVERCON 5442/0 0000/1 0000/1 0000/0 4985/0 1776/0- 

MYOPIA 0634/0 0000/0 0000/1 0000/0 2440/0 5812/3 

OPTIMISM 6576/0 0000/1 0000/1 0000/0 4749/0 6646/0- 

EFFECIENCY 0000/0 0010/0- 5472/0 2510/0- 0543/0 0347/2 

PC 2326/0 0000/0 0000/1 0000/0 4229/0 2652/1 

GROWTH 8349/0 1083/0 1614/325 9974/0- 2593/14 6932/22 

LEV 0275/2 4038/1 8242/303 0212/80- 5397/14 6153/16 

SIZE 3353/6 2017/6 5877/8 8276/4 7013/0 7808/0 

MVBV 3463/3 2499/2 6105/122 7039/49- 7349/7 0696/7 

AGE 7980/35 0000/33 0000/67 0000/12 2689/12 2184/0 

ROA 0999/0 0769/0 3001/2 0633/1- 1855/0 7029/2 
 هاي پژوهش : یافتهمنبع

 
) آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار 3در جدول (

میانگین، میانه، ماکزیمم،  (FF)پذیري  وابسته انعطاف  براي متغیر مثالعنوانبهو ... آورده شده است. 
بیش اطمینانی   ، میانگین0492/0و 0002/0، 4702/0، 0223/0، 0397/0مینیمم و انحراف معیار به ترتیب 

OVERCON)( 5442/0   بینی، میانگین کوتاه0000/1و میانه آن (MYOPIA)  0634/0 و میانه آن
 . است0000/1یانه آن و م 6576/0  (OPTIMISM)بینی و میانگین متغیر خوش 0000/0

 دهد.) همبستگی بین متغیرهاي پژوهش را نشان می4جدول (
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 ماتریس همبستگی .4جدول
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 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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پذیري مالی شرکت بینی مدیرعامل و انعطافدهد بین خوشنتایج جدول بالا نشان می
(OPTIMISM)  بیش اطمینانی -07/0رابطه منفی ،OVERCON) بینی و کوتاه -09/0) رابطه منفی  

(MYOPIA)   ارتباط سیاسی ( -11/0رابطه منفی ،PC و کارایی مدیرعامل  -01/0) رابطه منفی
)EFFECIENCY وجود دارد. 024/0) رابطه مثبت 

هاي پژوهش ي تشخیصی براي انتخاب مدل مناسب رگرسیونی جهت آزمون فرضیههاآزمونبه علاوه، 
 گردد.ارائه می  )5به شرح جدول (

 
 هاي تشخیص مدلآزمون .5جدول

 3مدل 2مدل 1مدل 

 درجه آزادي آماره آزمون آزمون
سطح 

 داريمعنی
 درجه آزادي آماره آزمون

سطح 
 داريمعنی

 درجه آزادي آماره آزمون
سطح 

 داريمعنی

Cross-section F 234441/3 )103،409( 0000/0 400891/3 )103،407( 0000/0 366683/3 )130،407( 0000/0 

Cross-section Chi-square 833042/309 103 0000/0 886432/322 103 0000/0 461405/320 103 0000/0 

Cross-section random 464783/15 7 0305/0 109003/24 9 0041/0 016969/22 9 0088/0 

F-statistic 397144/1 * * 031448/1 * * 097486/1 * * 

Obs*R-squared 746644/9 * * 295848/9 * * 879699/9 * * 

Scaled explained SS 82486/79 * * 20576/75 * * 40296/81 * * 

Prob. F(7,512) * * 2041/0   4134/0 * * 3628/0 

Prob. Chi-Square * 7 2034/0  9 4104/0 * 9 3603/0 

Prob. Chi-Square * 7 0000/0  9 0000/0 * 9 0000/0 
 هاي پژوهشیافته: منبع

 
، است 05/0شود احتمال آماره هر سه مدل فوق کمتر از مشاهده می 5طور که در جدول همان

شده است، بنابراین باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات درنتیجه روش ترکیبی پذیرفته
، درنتیجه است 05/0ها کمتر از آمده احتمال آماره تمامی مدلدستتصادفی یا ثابت بکار برد. طبق نتایج به

 –انس از آزمون بروش پاگان شود. براي بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریروش اثرات ثابت پذیرفته می
ها ، مشکل ناهمسانی واریانس در مدلشده است. بنابر نتایج حاصل از این آزموناستفاده 1کوك و ویسبرگ

  است). 05/0شده بیشتر از محاسبه p-valueوجود ندارد (زیرا احتمال یا 
 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش 
 :است) 6م پژوهش به شرح جدول (نتایج حاصل از برآورد فرضیه اول، دوم و سو

 
                                                                                                                                           
1. Breusch–Pagan  



 

 

167 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
هم

و ن
ی 

س
، 

ان
ست

زم
 

14
01

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

 1،2،3آزمون فرضیه. 6جدول
FF = β0 + β1optimism + β2poltical connection +  β3efficiency + β4optimism ∗ poltical connection

+ β5optimism ∗ efficiency + β6Grow + β7 Lev + β8 M/B + β9Age + β10size
+ β11Year + β12Roa + ε 

 3 2 1 فرضیه

 ضریب متغیر متغیر
سطح 

 داريمعنی
 ضریب متغیر

سطح 
 داريمعنی

ضریب 
 متغیر

سطح 
 داريمعنی

C 0006/0 9791/0 0005/0 9828/0 0025/0- 9191/0 
OPTIMISM 0015/0- 1433/0 0011/0- 3560/0 0013/0- 2215/0 

PC * * 0138/0- 0381/0 * * 
EFFECIENCY * * * * 0061/0 7385/0 

OPTIMISM*PC * * 0005/0- 8156/0 * * 
OPTIMISM*EFFECIENCY * * * * 0072/0 7298/0 

GROWTH 0000/0 4378/0 0000/0 3809/0 0000/0 3228/0 
LEV 0002/0- 0145/0 0002/0- 0135/0 0002/0- 0205/0 
SIZE 0081/0- 1292/0 0071/0- 1832/0 0069/0- 2285/0 

MVBV 0004/0 0110/0 0004/0 0082/0 0004/0 0153/0 
AGE 0024/0 0000/0 0023/0 0000/0 0023/0 0000/0 
ROA 0387/0 0000/0 0453/0 0000/0 0322/0 0001/0 

  آماره آزمون  آماره آزمون  آماره آزمون 
R-squared 7246/0 * 7464/0 * 7160/0 * 

Adjusted R-squared 6505/0 * 6767/0 * 6379/0 * 
Durbin-Watson stat 1332/2 * 1312/2 * 1533/2 * 

F-statistic 7852/9 0000/0 6994/10 0000/0 1657/9 0000/0 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
  ؛6بر اساس نتایج جدول

 .دارد رابطه وجود شرکت مالی پذیريانعطاف و مدیرعامل بینیخوش . بین1
بینی مدیرعامل و دهد  بین خوشدر جدول بالا نشان می (OPTIMISM)بینی ضریب برآوردي متغیر خوش

-pنیست زیرا میزان  دارمعنی آماري ازنظر رابطه این پذیري مالی شرکت رابطه منفی وجود دارد، وانعطاف
value توان گفت آمده است. بنابراین، میدستبه %10شده براي ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از محاسبه

 دار وجود ندارد. رابطه معنی %90پذیري مالی شرکت در سطح اطمینان بینی مدیرعامل و انعطافبین خوش
 .کندتعدیل می شرکت را مالی پذیريانعطاف و مدیرعامل بینیخوش رابطه بین ارتباط سیاسی .2

گر پذیري مالی شرکت با توجه به نقش تعدیلبینی مدیرعامل و انعطافدهد بین خوشنشان می 6نتایج جدول 
-pنیست. زیرا، میزان  دارمعنی آماري ازنظر رابطه این ارتباط سیاسی، رابطه منفی وجود دارد، ولی

value توان آمده است. بنابراین میدستبه %10شده براي ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از محاسبه
 کند. پذیري مالی شرکت را تعدیل نمیبینی مدیرعامل و انعطافگفت ارتباط سیاسی، رابطه بین خوش

 کند.شرکت را تعدیل می مالی پذیريانعطاف و مدیرعامل بینیخوش کارایی مدیرعامل رابطه بین .3
بینی دهد بین خوشنشان می 6 جدولدر  OPTIMISM*EFFECIENCYضریب برآوردي متغیر 

گر کارایی مدیرعامل، رابطه پذیري مالی شرکت با توجه به نقش تعدیلمدیرعامل و انعطاف
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شده محاسبه p-valueنیست، زیرا میزان  دارمعنی آماري ازنظر رابطه این منفی وجود دارد. ولی
توان گفت کارایی نابراین، میآمده است. بدستبه %10براي ضریب این متغیر  بیشتر از 

 د. کنپذیري مالی شرکت را تعدیل نمیبینی مدیرعامل و انعطافمدیرعامل، رابطه بین خوش
 

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش 
 :است) 7نتایج حاصل از برآورد فرضیه چهارم، پنجم و ششم پژوهش به شرح جدول (

 
 6و  5، 4آزمون فرضیه  .7جدول

FF = β0 + β1overconfi + β2poltical connection +  β3efficiency + β4overconfi ∗ poltical connection

+ β5overconfi ∗ efficiency + β6Grow + β7 Lev + β8
M
B

+ β9Age + β10size
+ β11Year + β12Roa + ε 

 6 5 4 فرضیه

 متغیر
ضریب 
 متغیر

سطح 
 داريمعنی

ضریب 
 متغیر

سطح 
 داريمعنی

ضریب 
 متغیر

سطح 
 داريمعنی

C 0000/0 9986/0 0054/0 8166/0 0033/0- 8919/0 
OVERCON 0031/0- 0038/0 0028/0- 0206/0 0028/0- 0130/0 

PC * * 0142/0- 0230/0 * * 
EFFECIENCY * * * * 0092/0- 6035/0 
OVERCON*PC * * 0009/0 7265/0 * * 

OVERCON*EFFECIENCY * * * * 0393/0 0645/0 
GROWTH 0000/0 3275/0 0000/0 2975/0 0000/0 4944/0 

LEV 0002/0- 0098/0 0001/0 0078/0 0002/0- 0108/0 
SIZE 0086/0- 0932/0 0054/0 1655/0 0078/0- 1656/0 

MVBV 0004/0 0044/0 0001/0 0022/0 0004/0 0063/0 
AGE 0026/0 0000/0 0005/0 0000/0 0025/0 0000/0 
ROA 0339/0 0000/0 0067/0 0000/0 0275/0 0005/0 

  آماره آزمون  آماره آزمون 
آماره 
  آزمون

R-squared 7302/0 * 7351/0 * 7195/0 * 
Adjusted R-squared 6576/0 * 6622/0 * 6423/0 * 
Durbin-Watson stat 1547/2 * 1364/2 * 1894/2 * 

F-statistic 0638/10 0000/0 0864/10 0000/0 3219/9 0000/0 
 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
   .دارد وجود رابطه مالی پذیريانعطاف و مدیرعامل بیش اطمینانی بین .4

پذیري بیش اطمینانی و انعطاف دهد بیندر جدول بالا نشان می (OVERCON)ضریب برآوردي متغیر بیش اطمینانی 
شده محاسبه p-valueاست. زیرا، میزان  دارمعنی آماري ازنظر رابطه این مالی شرکت رابطه منفی وجود دارد، و

توان گفت بین بیش اطمینانی آمده است. بنابراین، میدستبه %1براي ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از 
 دار وجود دارد.رابطه معنی %99پذیري مالی شرکت در سطح اطمینان مدیرعامل و انعطاف
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 کند.الی شرکت را تعدیل میم پذیريانعطاف و مدیرعامل بیش اطمینانی ارتباط سیاسی رابطه بین .5
پذیري مالی شرکت با توجه به نقش دهد بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافنتایج جدول بالا نشان می

ان نیست. زیرا میز دارمعنی آماري ازنظر رابطه این گر ارتباط سیاسی، رابطه منفی وجود دارد، ولیتعدیل
p-value توان آمده است. بنابراین، میدستبه %10شده براي ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از محاسبه

 کند. پذیري مالی شرکت را تعدیل نمیگفت ارتباط سیاسی، رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطاف
 ند.کرا تعدیل می مالی شرکت پذیريانعطاف و مدیرعامل بیش اطمینانی کارایی مدیرعامل رابطه بین .6

گر پذیري مالی شرکت با توجه به نقش تعدیلدهد بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافنشان می 7نتایج جدول 
 p-valueاست. زیرا، میزان  دارمعنی آماري ازنظر رابطه این کارایی مدیرعامل، رابطه منفی وجود دارد، و

توان گفت کارایی آمده است. بنابراین، میدستبه %10شده براي ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه
 کند.پذیري مالی شرکت را تعدیل میمدیرعامل، رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطاف

 
 نتایج آزمون مدل سوم پژوهش 

 :است) 8هش به شرح جدول (پژو نهمنتایج حاصل از برآورد فرضیه هفتم، هشتم و 
 9و  8، 7آزمون فرضیه  .8جدول

FF = β0 + β1myopia + β2poltical connction +  β3efficiency + β4myopia
∗ poltical connection + β5myopia ∗ efficiency + β6Grow + β7 Lev
+ β8 M/B + β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

 9 8 7 فرضیه

 متغیر
ضریب 
 متغیر

سطح 
 داريمعنی

ضریب 
 متغیر

سطح 
 داريمعنی

ضریب 
 متغیر

سطح 
 داريمعنی

C 0070/0- 7626/0 0749/0 0000/0 0151/0- 5345/0 
MYOPIA 0059/0- 0809/0 0203/0- 0000/0 0062/0- 0725/0 

PC * * 0032/0- 4069/0 * * 
EFFECIENCY * * * * 0115/0 3735/0 
MYOPIA*PC * * 0228/0 0065/0 * * 

MYOPIA*EFFECIENCY * * * * 0210/0 5523/0 
GROWTH 0000/0 3607/0 0001/0- 0000/0 0000/0 2020/0 

LEV 0003/0- 0076/0 0001/0 2958/0 0002/0- 0133/0 
SIZE 0065/0- 2254/0 0066/0- 0000/0 0037/0- 5156/0 

MVBV 0004/0 0034/0 0001/0 5866/0 0004/0 0065/0 
AGE 0023/0 0000/0 0000/0 8126/0 0021/0 0001/0 
ROA 0390/0 0000/0 0732/0 0000/0 0315/0 0001/0 

 
آماره 
  آزمون

آماره 
  آزمون

آماره 
  آزمون

R-squared 7226/0 * 1136/0 * 7183/0 * 
Adjusted R-squared 6479/0 * 0908/0 * 6408/0 * 
Durbin-Watson stat 1423/2 * 2034/1 * 1655/2 * 

F-statistic 6855/9 0000/0 9914/4 0000/0 2695/9 0000/0 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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   .دارد وجود مالی رابطه پذیريانعطاف و مدیرعامل بینیکوتاه . بین7
بینی و دهد که بین کوتاهدر جدول بالا نشان می  (MYOPIA)بینی ضریب برآوردي  متغیر کوتاه

است زیرا،  دارمعنی آماري ازنظر رابطه این پذیري مالی شرکت رابطه منفی وجود دارد.انعطاف
آمده است. دستبه %10شده براي  ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه p-valueمیزان 

ان پذیري مالی شرکت در سطح اطمینعامل و انعطافبینی مدیرتوان گفت بین کوتاهبنابراین، می
 دار وجود دارد.رابطه معنی 90%

 کند.مالی شرکت را تعدیل می پذیريانعطاف و مدیرعامل بینیکوتاه . ارتباط سیاسی رابطه بین8
ه پذیري مالی شرکت با توجه ببینی مدیرعامل و انعطافدهد که  بین کوتاهمی نشاننتایج جدول بالا 

 است دارمعنی آماري ازنظر رابطه این گر ارتباط سیاسی، رابطه منفی وجود داردقش تعدیلن
آمده دستبه %1شده براي ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه p-valueزیرا، میزان 

پذیري بینی مدیرعامل و انعطافتوان گفت ارتباط سیاسی رابطه بین کوتاهاست. بنابراین، می
 کند. مالی شرکت را تعدیل می

 کند.ل میمالی شرکت را تعدی پذیريانعطاف و مدیرعامل بینیکوتاه . کارایی مدیرعامل رابطه بین9
ه پذیري مالی شرکت با توجه ببینی مدیرعامل و انعطافدهد که بین کوتاهنتایج جدول بالا نشان می

ست نی دارمعنی آماري ازنظر رابطه این گر کارایی مدیرعامل، رابطه منفی وجود دارد.نقش تعدیل
آمده دستبه %10 شده براي  ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر ازمحاسبه p-valueزیرا، میزان 

پذیري بینی مدیرعامل و انعطافتوان گفت کارایی مدیرعامل، رابطه بین کوتاهاست. بنابراین، می
 کند. مالی شرکت را تعدیل نمی

 
 گیري و بحثنتیجه

، رفتار مدیر و تصمیمات مالی او است. تصمیمات ترین عوامل بهبود عملکرد شرکتترین واصلییکی از مهم
باعث  پذیري مالیانعطافها هستند. برانگیز شرکتی و تعیین ساختار سرمایه همواره از تصمیمات چالشتأمین مال

خاطرات، ها و مخوبی با شرایط پیش رو برخورد کند و در مواجهه با فرصتشود شرکت در شرایط بحرانی بتواند بهمی
الی پذیري مرفتاري مدیران عامل بر انعطاف هايدر برابر خطر سقوط محافظت کند. پژوهش حاضر به تأثیر ویژگی

و بینی، بیش اطمینانی خوشهاي رفتاري موردمطالعه در پژوهش حاضر شامل شرکت پرداخته است. ویژگی
بینی بین خوش ، دوم و سومشده در فرضیه اولدهد برخلاف انتظار مطرحهاي پژوهش نشان مییافته. است بینیکوتاه

بینی پذیري مالی  شرکت رابطه وجود ندارد و  کارایی و ارتباط سیاسی مدیرعامل، رابطه بین خوشمدیرعامل و انعطاف
 کند. پذیري مالی شرکت را تعدیل نمیمدیرعامل و انعطاف

امل عبیش اطمینانی مدیر، پنجم و ششم بیانگر این است که هاي حاصل از آزمون فرضیه چهارمیافته
است و کارایی مدیرعامل رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و  مؤثرپذیري مالی شرکت بر انعطاف

گري اثر مثبتی بر تأثیر بیش اطمینانی مدیرعامل بر کند و این تعدیلپذیري شرکت را تعدیل میانعطاف
 گري ندارد. پذیري مالی شرکت دارد، اما ارتباط سیاسی نقش تعدیلانعطاف



 

 

171 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

د
ره

شما
 ،

 
هم

و ن
ی 

س
، 

ان
ست

زم
 

14
01

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

   
 

عامل و بینی مدیربیانگر این است که بین کوتاه و نهم مهاي حاصل از آزمون فرضیه هفتم، هشتفتهیا
پذیري مالی شرکت رابطه وجود دارد و ارتباط سیاسی بر رابطه بین این دو متغیر تأثیر مثبت انعطاف

کند. یشرکت را تعدیل نم پذیري مالیبینی مدیرعامل و انعطافگذارد و کارایی مدیرعامل رابطه بین کوتاهمی
ه پذیري مالی شرکت منفی است، هرچبینی و بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافازآنجاکه ارتباط بین کوتاه

رکت کمتر پذیري مالی شتر باشد به مقوله انعطافبینمدیرعامل بیش اطمینانی بیشتري داشته باشد و کوته
پذیري مالی مناسب براي مواجهه با شرایط مختلف پیش فپرداخته و شرکت با چنین مدیریتی فاقد انعطا

موقع و مناسب در برابر تهدیدات احتمالی از خود نشان العمل بهتواند عکسگردد و  نمیروي شرکت می
 دهد.

)، گارگ و 1396هاي طالع رضائی و عبدلی (هاي پژوهش با یافتهنتایج حاصل از آزمون فرضیه
وهمکاران  کمپل) و 2017(و همکاران  نایکولیپ هاي و) همسو، و با یافته2017) و کانگ (2016همکاران (

 .) در تضاد است2011(
پذیري مالی شرکت هاي رفتاري مدیران عامل و انعطافشده و اهمیت بحث ویژگیبنا به نتایج مطرح

گذاري از هر فرصت کسب سود و  سرمایه ها باید، با توجه به اینکه در اقتصاد امروز شرکتگرددپیشنهاد می
ایش توانند سودآوري خود را افزپذیري مالی بیشتري باشند میهایی که داراي انعطافاستفاده نمایند، شرکت

نظارت بیشتري بر مدیران بیش اطمینان و کوتاه بین اعمال  رهیمدئتیهدهند. پس باید سهامداران عمده و 
ی العمل مالشرکت دچار چالش نگردد و شرکت در مواقع ضرور بتواند عکس پذیري مالینمایند تا انعطاف

 هاي پیش رو را داشته باشد. و فرصت هابا چالشمتناسب 
پذیري مالی شرکت ي رفتاري مدیران عامل و انعطافهایژگیوگذاري به گذاران در زمان سرمایهسرمایه

پذیري مالی اجزاي انعطاف ان نهاد ناظر اطلاعات لازم درزمینهعنوتوجه نمایند و سازمان بورس و اوراق بهادار به
ملزم را  هاو شرکتي نمایند بندرتبهپذیري مالی ها را ازنظر انعطافصورت ادواري شرکتها را افشا کند، بهشرکت

نند ها اخذ کمنظور افشاي اطلاعات مرتبط با ویژگی رفتاري مدیران عامل از آننمایند تا سالانه گزارشی مجزا به
 بر آن تصمیمات بهتري اتخاذ نمایند. اتکاگذاران بتوانند با بازار افزوده و سرمایه تیبر شفافتا 

هاي هاي رفتاري مدیران عامل بر سیاستگردد تأثیر ویژگیپیشنهاد می ،به اهمیت موضوع با توجه
ده و تأثیر کارایی مدیرعامل هاي آتی بوهاي مدیریت ریسک شرکت موضوع پژوهشگذاري و مؤلفهسرمایه

 پذیري مالی شرکت موردبررسی قرار گیرد.بر انعطاف
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .تعارض منافعی وجود نداردگونه تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 مقدمه
هاي وجود تحریمهاي جهانی و هاي قیمت نفت در بازارهاي نفتی، نوسانهاي درآمدرغم موهبتعلی

هاي دریافتی کشور گردیده، و هاي بسیاري متوجه درآمدخصوص در چند سال اخیر، آسیبگسترده، به
شدن از هاي جایگزین کسب درآمد و دوریکی از راهاست. دادهحتی امنیت ملی کشور را تحت تأثیر قرار

واقع مالیات درمعه، مالیات است. ي صحیح آن و کسب اعتماد عمومی در جاي نفتی در صورت اجرابودجه
 ها واست، که بخش بزرگی از این کسب درآمد از طریق اخذ مالیات از شرکتشدهسهم دولت از سود کسب

 هايوجود خلاء دلیلهاست. اما در عمل، بهشده از سوي دولتهاي قانونی مالیاتی تعریفآن هم براساس نرخ
اي هگرفته توسط مؤدیان مالیاتی باعث تفاوت بین نرخمالیاتی صورتمالیات، اجتناب قانونی در خصوص 

ل گ ه وحساس یگان است.سبب آن مالیات واقعی دریافت شدههاي مؤثر مالیاتی و بهقانونی مالیات و نرخ
درآمد براي اهداف گزارشگري مالی تقسیم بر بر) نرخ مؤثر مالیاتی را هزینه مالیات1390محمدي شورکی (

 کنند. میسابداري پیش از مالیات تعریفسود ح
ها و به تبع آن تفکیک شدن فعالیت شرکتدنبال تخصصیبهمعتقدند  )1397(گرکز  و قرنجیک

تواند اند که خود میها پرداختهمدیریت از مالکیت، مدیران به عنوان نماینده سهامداران به اداره شرکت
ران گردد تا مدیکننده مالیات، باعثها و دولت به عنوان کسبدلیل ایجاد تضاد منافع بین اهداف شرکتبه

ها در تضاد است و در راستاي منافع خود و سهامداران اقداماتی از قبیل اجتناب مالیاتی که با منافع دولت
دهند. یکی از ها گردد، انجامها و به تبع آن افزایش ارزش سهام آنتواند سبب افزایش سود شرکتمی

خصوص جلوگیري نماید، داشتن کیفیت حاکمیت شرکتی تواند از اقدامات مدیران در اینیی که میهاراهکار
کردن ها را محدود در شرکت) کیفیت حاکمیت شرکتی 1390هاست. مهرانی و صفرزاده (قوي در شرکت

ر بر مل مؤثنتیجه، کیفیت و توان اتکاي گزارشگري مالی باتوجه به عوامدیران و در طلبانهرفتار فرصت
 اند.حاکمیت شرکتی دانسته
هاي قانونی خلاءهاي خود از طریق هاي مالی شرکتتوانند با دستکاري در صورتبنابراین مدیران می

و تضعیف کیفیت حاکمیت شرکتی، اقدام به اجتناب مالیاتی هاي مؤثر مالیاتی، و به تبع آن استفاده از نرخ
شده توسط دولت و همچنین، عدم شفافیت در گزارشگري مالیات اخذبه نفع خود نمایند و سبب کاهش 

ها و قیمت ناپذیري بر ارزش شرکتهاي جبرانتواند آسیبها شده، که در صورت کشف، میمالی شرکت
 باشد.سهام آنان داشته

، دکننرا مطرح می) در ارتباط با اجتناب از پرداخت مالیات دو دیدگاه 1393پورحیدري و همکاران (
 جویی وجه نقد، از پرداختنخستین دیدگاه این است که مدیران با هدف کاهش تعهدات مالی شرکت و صرفه

-دارند با نپرداختن مالیات، ارزش شرکت بیشتر میگذاران عقیدهورزند. بنابراین، سرمایهمالیات اجتناب می
پردازد نمایندگی می دیدگاه دوم به مسألهتواند دلیلی براي تشویق و پاداش مدیران باشد. شود و این امر می

جویی و تغییر منافع توسط که در آن، اجتناب از پرداخت مالیات به عنوان ابزار ایجاد مصونیت براي سود
هاي اجتناب از پرداخت مالیات است، کردن حقایق مالیاتی، که یکی از راهکارمدیران است. در واقع با پنهان

 داد. رداختی را کاهشتوان میزان مالیات پمی
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 1شده که به عنوان مثال ریچاردسون و همکارانمالیاتی تعاریف گوناگونی تا به حال ارائه اجتناب براي
 موجود هايکمبود از مزایاي گیريبهره جهت معاملات یا امور دهیسازمان مستلزم ) اجتناب مالیاتی2015(

 به هاورکش بین مالیاتی قوانین در هاي موجودتفاوت یا کشور یک با مرتبط قوانین و مالیاتی قوانین در
) اجتناب مالیاتی را تلاش براي 1998( 2یا میلز و همکاران ومالیات است  مبلغ ملاحظهقابل کاهش منظور

ن بردن از قوانیاند. به بیان دیگر اجتناب از مالیات نوعی سودکردهکاستن از میزان پرداخت مالیات بیان
 هاي قانونی، جهت کاستن از مالیات است.ی از خلاءمالیاتی ناش
جایی که سود بیشتر شرکت منجر به پرداخت کنند که از آنمی) بیان2010( 3جلالیو پور گوان

نگیزه باشد، مدیر اتوجهی میشود، خصوصاً در مواقعی که شرکت داراي بدهی مالیاتی قابلمالیات بیشتر می
ود س هاي کاهندهچه این نرخ بالاتر باشد، تمایل به استفاده از روشبزند. هردارد دست به اجتناب مالیاتی 

 کنندهتعیین عوامل کردند ازبیان) 2014( 4و همکاران آنارشود، از طرفی ها بیشتر میتوسط مدیران شرکت
 قوي تیشرک حاکمیت سازوکارهاي و باشددولتی و خارجی می خانوادگی، مالیاتی، مالکیت اجتناب بالقوه

فاده هاي اجتناب مالیاتی با استدهد. به عبارت دیگر، انگیزه استفاده از ترفندکاهش را ايرابطه چنین تواندمی
اتی چه نرخ مؤثر مالیداد. هرهاي مؤثرمالیاتی و کیفیت حاکمیت شرکتی نسبتتوان به نرخاز مالیات را می

افت و یهاي پرداختی آنان افزایش خواهددر نتیجه مالیات ها بیشتر وهاي مالیاتی شرکتبالاتر باشد، هزینه
نمایند، در نتیجه اجتناب نکردن مالیات اقدامهایی نسبت به پرداختداشت با راهکارمدیران تمایل خواهند
عیف دلیل تضها بهیافت، از طرفی با افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی در شرکتمالیاتی افزایش خواهد

 ورزند. بود تا نسبت به مدیریت مالیات مبادرتها مدیران کمتر قادر خواهنددر آناجتناب مالیاتی 
در کیفیت حاکمیت شرکتی بر اجتناب مالیاتی  مالیاتی ومؤثر تأثیر همزمان نرخ که دلیل اینبه

رده کزاست، این مقاله بر این موضوع تمرکنگرفتههاي داخلی مورد توجه قرارهاي اخیر چندان در پژوهشسال
ات روز رسانی اطلاعبر بهکند. علاوهکوشد تا با ارائه شواهد تجربی، اطلاعات مفیدي در این خصوص ارائهو می

که در گیرد. اول اینمی افزایی پژوهش حاضر در سه بعد مورد بررسی قرارموجود در ادبیات موضوع، دانش
 حاکمیت شرکتی در طول یک دورهکیفیت است تا تأثیر همزمان نرخ مؤثر مالیاتی و این مقاله تلاش شده

ت و ها اسگیرد، دوم، تلاش براي افزایش سطح تحلیلمورد بررسی قراربر روي اجتناب مالیاتی  سالهشانزده
 سازي ادبیات موضوع پژوهش و قابلیت مقایسه آن است.هاي این پژوهش در غنیسوم، یافته

رو پژوهش حاضر، در بخش اول به مبانی نظري اجتناب مالیاتی و ارتباط آن با نرخ مؤثر مالیاتی یناز ا 
اي هتجربی؛ در بخش سوم، به روش پژوهش و متغیر و کیفیت حاکمیت شرکتی؛ در بخش دوم، به پیشینه

 ها وگیري، پیشنهادهاي پژوهش پرداخته شده است. در انتها، نتیجهتحلیل و یافتهوهاي تجزیهآن، روش
 هاي پژوهش آمده است.محدودیت

                                                                                                                                           
1. Richardson et al 
2. Mills et al 
3. Guan & Pourjalali 
4. Annuar et al 
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 مبانی نظري پژوهش
 ترین عواملقدرت پرداخت از مهم بحث نرخ مالیاتی و به تبع آن نرخ مؤثر مالیاتی براساس نظریه

 بودند که مالیات بهاي خدماتدر گذشته برخی معتقدشود. اجتناب مالیاتی است که چندان به آن توجه نمی
مندي از آن خدمات به عنوان کس باید بهاي خدمات دریافتی از دولت را به نسبت بهرهاست. یعنی هردولت 

ها این نظریه مقبول کنند مدتمی) که بیان1393مالیات به دولت بپردازد. علیرغم دیدگاه مهرانی و سیدي (
ت مالی خوبی نداشتند و ثانیاً، اي وضعیو طبق آن پرداخت مالیات اختیاري بود، اولاً، به دلیل اینکه عده

-نداشت در عمل با مشکل مواجه شد. مشکلات مطرحگیري براي استفاده از خدمات دولت وجودمعیار اندازه
جدید،  طبق نظریه .گردیدبودن مالیات مطرحي اجباريشده در تئوري و عمل این نظریه باعث گردید نظریه

هاي افراد یک کشور براي، ها و داراییدریافت قسمتی از درآمد هاي عمومی دولت بامالیات، تامین هزینه
ه منطقی است ک نظر دولت است.هاي اقتصادي در مسیر موردتوزیع عادلانه ثروت و کنترل هدایت فعالیت

د باید کننمیداشته و مبلغ مالیاتی که افراد پرداختهاي مالیاتی مشارکتمردم به طور کلی باید در هزینه
ت ها در پرداخپرداخت شرکت هر قدر قدرت توانبه عبارت دیگر، باشد. داشتهها رابطه نایی پرداخت آنبا توا

ین نکنند. اهایی باشند که مالیات را پرداخت ها به دنبال راهکارشود شرکتمیمالیات کمتر باشد، سبب
 باشد.هاي قانونی مثل اجتناب مالیاتی تواند از طریق خلاءها میراهکار

هستیم: همزمان با افزایش نرخ مالیات با دو گزینه مواجه کنند می) بیان1972( 1آلینگهام و سندمو
) عنوان نمودند که وقتی 2010جلالی (و پور گوان .یمدهرا گزارش که تنها بخشی از آنکل درآمد و یا این

ناب دارد دست به اجت و مدیر انگیزهیابد مییابد، مالیات پرداختی به سبب آن افزایشسود شرکت افزایش
دیران سود توسط م هاي کاهندهچه نرخ مؤثر مالیاتی بالاتر باشد، تمایل به استفاده از روشمالیاتی بزند. هر

ري تفاوت در سود حسابداسود ازطریق اجتناب مالیاتی، ایجاد  هاي کاهندهیکی از راهشود. میها بیشترشرکت
 ات) و سود مشمول مالیات است.(سود قبل از کسر مالی

و ها به دهاي ایرانی، قانون مالیاتگذار بر میزان درآمد مشمول مالیات شرکتدر بررسی عوامل تأثیر
گذار بر میزان درآمد مشمول مالیات شود. عوامل تأثیرمیمستقیم تقسیمهاي مستقیم و غیربخش مالیات

توان به شرح زیر را می هاي مستقیمبق قانون مالیاتها طارتباط آن حقوقی ایرانی و نحوه اشخاص
 بندي نمود؛ تقسیم

ها آن میزان درآمد مشمول مالیاتی که بر تعیین عواملها آمد و ساختار شرکتبا توجه به در الف)
هاي معاف از پرداخت مالیات به درآمد): 1باشند: گروه (میپنج گروه  ، شاملگذار هستندتاثیر

ی یهادرآمد): 3معاف هستند، گروه (پرداخت مالیات که موقتاً از ی یهادرآمد): 2ئم،گروه (طور دا
)، م م ق 105 (نرخ مادهها بیشتر است آن معیننرخ مالیات  از هادرآمد شرکتبر نرخ مالیاتکه 

): 5)، گروه (م م ق 105 ها (نرخ مادهدرآمد شرکتبرهاي مشمول نرخ مالیاتدرآمد): 4گروه (
 . هادرآمد شرکتبرهاي داراي نرخ مالیاتی مقطوع بیشتر از نرخ مالیاتدرآمد

                                                                                                                                           
1. Allingham & Sandmo 
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شود که براي محاسبه درآمد مشمول هاي شرکت مشخص می-گرفتن نوع و ساختار هزینهنظربا درب) 
 قسمتها از دو بنابراین ساختار هزینه باشد،کردن نمیها قابل حذفمالیات بخشی از این هزینه

)، قسمت دوم 151تا  147 قبول (منطبق بر موادهاي قابلهزینهت: قسمت اول اسگردیده تشکیل
 درآمد مشمول مالیات برکننده تعیین ارتباط عوامل نوع توصیف درج) . قبولهاي غیرقابلهزینه

ن ، با تعلق گرفتهاها و میزان برخورداري از سایر معافیتساختار هزینه گردیدمشخصیگر، هم دبا 
-هیچ))، 4فوق، به جزء ( درآمدي هايگروه(ها یا نگرفتن مالیات معین به منابع درآمدي شرکت

گذاري بر میزان اثرو حداکثر  ،مالیات قابل پرداخت شرکت ندارند قطعیبر میزان  اثريگونه 
 هاها و میزان استفاده از سایر معافیتساختار هزینهناشی از مالیات پرداختنی شرکت  قطعی

 در نتیجه،. گیرد) مالیات تعلق4(گروه تمامی منابع درآمدي شرکت امی خواهد بود که بر هنگ
ها این، شرکتبنابر شد.این تفاوت در گروه چهارم خواهد  افزایش نرخ مؤثر مالیاتی سبب تشدید

هند دهاي قانونی تا حد ممکن کاهشکنند تا نرخ مالیات واقعی خود را با استفاده از خلاءمیتلاش
ا توجه ب یابند.کنند، دستتا در نهایت، به نرخ مؤثر مالیاتی که باید مالیات را از طریق آن پرداخت

 گردد: می گونه مطرحاول این پژوهش این به مطالب فوق فرضیه
 دار دارد.): نرخ مؤثر مالیاتی بر اجتناب مالیاتی تأثیر مثبت و معنی1( فرضیه

اشد گذار بتواند بر رابطه نرخ مؤثر مالیاتی و اجتناب مالیاتی تأثیره میاز طرفی یکی از عواملی ک
حاکمیت شرکتی از دو کنند که کیفیت می بیان) 1389کیفیت حاکمیت شرکتی است. باباجانی و عبدي (

شود و گیرد. رویکرد محدود که به رابطه بین شرکت و سهامداران محدود میمی جنبه مورد بررسی قرار
هاي محدود در قالب تئوري نمایندگی نفعان دارد. رویکردذي رویکرد گسترده که توجه جدي به حقوق همه

کنند که ) بیان می1972( سندموشود. آلینگهام و نفعان بیان میهاي گسترده در قالب تئوري ذيو رویکرد
لی ت، زیرا افراد حقیقی به دلایتوجه اسهایی با جدایی مالکیت بیشتر موردبحث اجتناب مالیاتی در شرکت

اجتماعی، کمتر به  هاي درونی، نظیر وظیفهگریزي، احتمال کشف و یا انگیزهشدن، ریسکمانند جریمه
ها معمولاً از نظر دارند، در شرکت) نیز عقیده1392پردازند. خانی و همکاران (اجتناب مالیاتی می

بودن منافع اضافی حاصل از بوده و در صورت بیشترلویتگذاران منفعت شخصی براي مدیران در اوسرمایه
هاي مالیاتی و اجتناب مالیاتی انتظار، به دنبال کاهش بدهیهاي احتمالی بر هزینه اضافی موردکاهش بدهی

 هستند.
باشد، که نمایندگی منشأ اجتناب مالیاتی می مسئله )، نظریه1976( 1از دیدگاه جنسن و مکلینگ

یافتن  دنبال دارد. بنابراین،شود که منافع شخصی او را بهمیتصمیمات مالیاتی توسط مدیر اتخاذدنبال آن به
رو براي سهامداران و هاي پیش هاي نمایندگی از چالشهاي کنترلی براي کاهش هزینهها و انگیزهروش
ه منافع شخصی خود را ک) مدیران با توجه به این2007( 2باشد. از نظر دساي و همکارانمدیره میهیات

                                                                                                                                           
1. Jensen & Meckling 
2  . Desai et al 
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رده ککند، دنبالتر میگردد و ساختار شرکت را مبهمدانند معاملاتی را که سبب کاهش مالیات میارجح می
) معتقدند 2010( 1کنند. هانلون و هیتزمنمی و منابع شرکت را در راستاي منافع شخصی خود استفاده

شود که حقوق دولت نیز به عنوان اطلاق می کیفیت حاکمیت شرکتی مطلوب از منظر دولت به رویکردي
 شود.گردیده و سهم وي از سود شرکت به صورت دقیق و روشن مشخصهاي ذینفع رعایتیکی از گروه

ها ها هزینه است و شرکتدرآمد از منظر شرکتبر) با این حال، مالیات1397مردانی و همکاران (
 جویی نمایند.هاي خود صرفهکت، تا حد ممکن در هزینهداشت به منظور افزایش ارزش شرانگیزه خواهند

به دنبال  هاد، شرکتنضعیف باش هادولت و به تبع آن نرخ مؤثر مالیاتی هنگامی که افزایش نرخ مالیاتی با
رکتی ش کیفیت حاکمیت بنابرایندهند. کاهشبه عنوان یک هزینه  راها که مالیات بنگاه هستندتدابیري 

نش عاملی مؤثر بر نوع واک د وبگذار هاي اجتناب از مالیات اثرتواند بر فعالیتعواملی است که میجمله  نیز از
گونه یندیگر این پژوهش ا با توجه به مطالب فوق فرضیهباشد.  هاآننسبت به تغییرات نرخ مالیات  ها،شرکت
 گردد:میمطرح

 ند.کمالیاتی و اجتناب مالیاتی را تضعیف می بین نرخ مؤثر کیفیت حاکمیت شرکتی رابطه): 2( فرضیه
 
 تجربی پژوهش هپیشین

جه تودانشگاهی بسیار موردو  مالیات تحقیقات حوزهدر  اخیر هايسال طیها اجتناب مالیاتی شرکت
است که اجتناب مالیاتی از جمله موانع اصلی رسیدن به یک نظام سالم شدهخوبی مشخصگرفته و بهقرار

کننده اجتناب مالیاتی در چند سال اخیر هایی که در درك عوامل تعیینرغم پیشرفتاست. علیمالیاتی 
است، ولی دانش بسیار کمی در خصوص تأثیر همزمان نرخ مؤثر مالیاتی و کیفیت حاکمیت گرفتهصورت

این تأثیرات به طور همزمان بر روي اجتناب  پژوهشدارد. در این شرکتی بر روي اجتناب مالیاتی وجود
 .گیردشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار میهاي پذیرفتهمالیاتی در شرکت

گ و دایرن اند،که به بررسی نرخ مؤثر مالیاتی بر روي اجتناب مالیاتی پرداخته هاییپژوهشاز جمله 
نرخ مؤثر مالیاتی در طول  الف)ها دریافتند؛ بودند، آن ،)2019(  3همکاران و برادشو) و 2017( 2همکاران

هاي ملیتی اساساً کاهش یکسانی داشته و اکثر شرکتهاي چندهاي کاملاً داخلی و شرکتزمان بین شرکت
 برخوردار و هردو نوع شرکت از ملیتیهاي چندتر از شرکتها با نرخی برابر یا بزرگکاملاً داخلی از مالیات

 مدیریت ارتقاي و احتمال ترکم مالیاتی اجتناب اند. ب)مند شدهدر طول زمان بهره ش نرخ مؤثر مالیاتیکاه
 مؤثر هايدارد، زیرا نرخوجود دولتی مالکیت تحت هايشرکت در مالیاتی هاي مؤثرنرخ بالاتر با سطوح به

  تر است.بالا دولتیغیر هايشرکت به نسبت دولتی مالکیت تحت هايشرکت در مالیاتی
جایی که رابطه اندازه شرکت و نرخ مؤثر مالیاتی نیز دریافتند از آن) 1392پورحیدري و سروستانی (

ري در گذااین، بین فزونی سرمایهبرعلاوه. گرددمنفی است، وجود تئوري قدرت سیاسی در ایران تایید می

                                                                                                                                           
1  . Hanlon & Heitzman 
2. Dyreng et al 
3. Bradshaw et al 
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نوع صنعت و نسبت بدهی با نرخ مؤثر مالیاتی رابطه هاي ثابت، گذاري در داراییموجودي کالا، فزونی سرمایه
ندارد. از  داري بین عمر شرکت و فرصت رشد وجودمعنی وجود رابطهدارد. با این دار وجودمثبت و معنی

واقع، یک رابطه منفی با نرخ نمایند، در طرفی مالکان نهادي نقشی متهورانه در مدیریت مالیات ایفاء می
 ها دارند.کتمؤثر مالیاتی شر

ها هرچه در شرکتدریافتند؛ الف)  )1397(گرکز  و قرنجیک ) و1393همچنین، بهارمقدم و امینی نیا (
الیاتی را م هاي جسورانهتر رویهها نرخ مؤثر مالیاتی بیشتري دارند وکمتمرکز مالکیت بالاتر باشد، شرکت

 . ب)یابدمیهاي جسورانه مالیاتی کاهشد رویهترین سهامدار باشکنند، همچنین، اگر دولت بزرگدنبال می
 ،مالیات دفتري با تفاوت نهادي گذارانسرمایه مالکیت درصد و مدیره هیأت مؤظفغیر اعضاي درصد بین
 با لعاممدیر گانگی وظایفدو بین دار، امامعنی رابطه پرداختی نقدي مؤثر مالیات نرخ مالیات و مؤثر نرخ

-مین مشاهده داريمعنی رابطه پرداختی نقدي مالیات مؤثر مالیات و نرخ مؤثر نرخ دفتري مالیات، تفاوت
 را اجتنــاب مالیاتــی ،هاهاي حاکمیت شرکتی مطلوب در شرکتبرقراري مکانیزموجود با اینگردد. 
اجتناب مالیاتی . در واقع شــودهاي ذینفع توجه میحقوق دولت به عنوان یکی از گروه به و دهدمیکاهش

بط مرت هايیمهجرو  هاي مالیاتیآتی در زمینه بدهی هايخطــر ها،اثرات منفی بر اعتبار شــرکتبا داشتن 
 دهد.-را افزایش میها با آن

د، پردازنبر روي اجتناب مالیاتی میکیفیت حاکمیت شرکتی که به بررسی  هاییپژوهشازجمله 
هاي اندکی در خصوص ارتباط حاکمیت نشانهدریافتند؛ الف) ) 2013( 2) و بدرتسچر2010( 1مینیک و نوگا

بت طور مثسازد و این مهم بهدارد و اجتناب مالیاتی سهامداران را منتفع می شرکتی و اجتناب مالیاتی وجود
 نندهکتعیین عوامل جزء دولتی و خارجی خانوادگی، مالکیت با افزایش عایدي سهامداران در ارتباط است. ب)

-کاهش را ايرابطه چنین توانندمی قوي شرکتی حاکمیت سازوکارهاي و باشندمی مالیاتی اجتناب بالقوه
 دهند.

 )2017( 4و همکاران الوهاب ، عبد)2016( و همکاران ریچاردسون)، 2015( 3آرمسترانگ و همکاران
 رد است، مالیاتی اجتناب ایجاد توازن درصدد حاکمیت شرکتی ) نیز دریافتند؛ الف)1396و حمیدیان (

 بالا لیخی که هاییشرکت در و آن افزایش گرایش به است، پایین بسیار مالیاتی اجتناب که هاییشرکت
 بین بوده وبیشتر مالیاتی سیاسی، تهور ارتباطات داراي هايشرکت آن است. ب) در کاهش درصدد است

 جاريت اعضا، ریسک از عاملمدیر بین تفکیک دارد. ج)وجود خطیغیر ارتباط مالیاتی تهور و نهادي مالکیت
 همچنین، بین .داردوجود  داريمعنی و منفی رابطه اجتناب مالیاتی با نهادي سهامداران مالکیت پایین و
 و درصد مدیرهاعضاي هیأت تملک تحت سهام مدیره،هیأت پاداش بالا، تجاري ریسک بازده، پذیرينوسان
 ناباجت و در شرکت دولت نفوذ و مالکیت میزان مثبت و بین رابطه مالیاتی، اجتناب با آزاد شناور سهام

 . نداردوجود داريمعنی رابطه هاشرکت مالیاتی

                                                                                                                                           
1. Minnick   & Noga 
2. Badertscher et al 
3. Armstrong et al 
4. Abdul Wahab et al 
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کنگرلوئی  جبارزاده و محمودي)، 1391نژاد ( و برهانی پورحیدري)، 1389همچنین باباجانی و عبدي (
 رئیس از مدیرعامل بودنشرکتی، جدا ین حاکمیتالف) بدریافتند که  )1393سپاسی و فتحی () و 1393(

 درصد با نهادي مدیره و درصد مالکیت سهامدارانموظف هیاتغیر مدیران مدیره، درصدهیات رئیسیا نایب
 حسابرسی ي مؤسسهاندازه بین ندارد. ب)وجود داريمعنی رابطه قطعی و ابرازي مشمول مالیات سود اختلاف

 دارمعنی ارتباط مثبت عاملمدیر وظایف گانگیدو و مالیاتی نرخ مؤثر و بین منفی مالیات، رابطه مدیریت و
 نداشته ولی استقلال هاشرکت مالیات نرخ مؤثر بر داريمعنی تأثیر عاملگانگی مدیردودارد. ج)  وجود
 که شدهاستفاده کنترلی متغیر به عنوان هادارایی بازده نرخ از شرکت دارد، همچنین اندازه و مدیره هیأت
 ندهدهمنفی با سیاست تقلیل رابطه وضعیت مالیاتیندارد. د)  هاشرکت مالیاتی نرخ مؤثر بر داريمعنی تأثیر

 .مالیاتی دارد
 
 شناسی پژوهشروش

آماري این تحقیق  جامعهرود. کار میمتغیره بههاي پژوهش، رگرسیون خطی چندبراي آزمون فرضیه
نمونه در واقع تعداد اندکی از باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفتهرکتي ششامل کلیه
در پژوهش حاضر با توجه به ماهیت،  کند.میاي عمده جامعه را بیانهي آماري است که ویژگیآحاد جامعه

را  شرکتی کلیه معیارهاصورتی که و در است شدهنظر گرفتهآماري شرایط زیر در  به منظور تعیین نمونه
شرکت نمونه  100شوند. روند انتخابانتخاب شده و مابقی حذف می پژوهش باشد به عنوان نمونهاحراز کرده

هاي این پژوهش، با استفاده از بانک اطلاعاتی داده است.) ارائه شده1ساله در جدول (در یک دوره شانزده
-است. همچنین از صورتشدهافزار ره آورد نوین گردآورينرم وسازمان بورس و اوراق بهادار تهران (کدال) 

هاي هاي همراه صورتشده در بورس اوراق بهادار تهران و یادداشتي پذیرفتههاهاي مالی اساسی شرکت
 شود.میها در پایان هر سال مالی، به عنوان ابزار پژوهش استفادهمالی آن
 

 روند انتخاب نمونه .1جدول 
 513=  1397شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال هاي پذیرفتهشرکتتعداد کل 

 8208شرکت  –ها به سال تعداد کل شرکت

 شرکت هاي شرح محدودیت
 مشمول 

 شرکت هاي
 باقی مانده 

 5248 2960 اند.در بورس فعال نبوده 82 - 97زمانی  هایی که در بازهتعداد شرکت

 2384 2864 اند.به بعد در بورس پذیرفته شده 82سال هایی از تعداد شرکت

ا هها و یا لیزینگهاي مالی، بانکگريها، واسطهگذاريهایی که جزهلدینگ، سرمایهتعداد شرکت
 اند.بوده

384 2000 

 1600 400 اند.زمانی پژوهش تغییر سال مالی داده هایی که در بازهتعداد شرکت

 هازمانی پژوهش اطلاعات مورد آن بازه هایی که درتعداد شرکت
 باشد.در دسترس نمی

- - 

 1600 - سال مشاهده  –تعداد شرکت 
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 هاي نمونه بر حسب صنعتتوزیع فراوانی شرکت .1 نمودار

 
 هاي پژوهشها و متغیرمدل

ون آزم براي بررسیاست. شدهمتغیره استفادههاي پژوهش، از مدل رگرسیونی چندبراي آزمون فرضیه
 شود، که به شرح زیر است:میاستفاده )1اول پژوهش از مدل شماره ( مدل فرضیه
 )1( مدل

Tax Avoidance𝑐𝑐𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4 ∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 +
𝛽𝛽5𝐻𝐻𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝑅𝑅𝐶𝐶𝐺𝐺𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽6𝐼𝐼𝑁𝑁𝑇𝑇𝐶𝐶𝑁𝑁𝐺𝐺𝐼𝐼𝑆𝑆𝐻𝐻𝐸𝐸𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽8𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 +
𝛽𝛽9𝑆𝑆𝐶𝐶𝐻𝐻𝐸𝐸 𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑊𝑊𝑇𝑇𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽10𝐶𝐶𝑅𝑅𝐻𝐻𝐶𝐶𝑇𝑇𝐼𝐼𝐻𝐻𝐼𝐼𝑇𝑇𝑌𝑌𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽11𝐶𝐶𝐺𝐺𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 +
𝛽𝛽12 ∑𝐹𝐹𝐼𝐼𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐹𝐹𝐼𝐼𝛽𝛽𝐸𝐸𝐷𝐷 𝐸𝐸𝐹𝐹𝐹𝐹𝐸𝐸𝐶𝐶𝑇𝑇𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽13 ∑𝑌𝑌𝐸𝐸𝐶𝐶𝑅𝑅 𝐹𝐹𝐼𝐼𝛽𝛽𝐸𝐸𝐷𝐷 𝐸𝐸𝐹𝐹𝐹𝐹𝐸𝐸𝐶𝐶𝑇𝑇𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝  

 
 است.شده) به شرح زیر استفاده2از مدل شماره (دوم پژوهش نیز  به منظور بررسی فرضیه

 )2( مدل
Tax Avoidance𝑐𝑐𝑝𝑝 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝑅𝑅𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐺𝐺𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽3(𝑇𝑇𝑅𝑅 ∗ 𝐶𝐶𝐺𝐺)𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 +

𝛽𝛽5𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽6 ∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽7𝐻𝐻𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝑅𝑅𝐶𝐶𝐺𝐺𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽8𝐼𝐼𝑁𝑁𝑇𝑇𝐶𝐶𝑁𝑁𝐺𝐺𝐼𝐼𝑆𝑆𝐻𝐻𝐸𝐸𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽9𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝 +
𝛽𝛽10𝑆𝑆𝑇𝑇𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽11𝑆𝑆𝐶𝐶𝐻𝐻𝐸𝐸 𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑊𝑊𝑇𝑇𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽12𝐶𝐶𝑅𝑅𝐻𝐻𝐶𝐶𝑇𝑇𝐼𝐼𝐻𝐻𝐼𝐼𝑇𝑇𝑌𝑌𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽13𝐶𝐶𝐺𝐺𝐸𝐸𝑐𝑐𝑝𝑝 +
𝛽𝛽14 ∑𝐹𝐹𝐼𝐼𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐹𝐹𝐼𝐼𝛽𝛽𝐸𝐸𝐷𝐷 𝐸𝐸𝐹𝐹𝐹𝐹𝐸𝐸𝐶𝐶𝑇𝑇𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛽𝛽15 ∑𝑌𝑌𝐸𝐸𝐶𝐶𝑅𝑅 𝐹𝐹𝐼𝐼𝛽𝛽𝐸𝐸𝐷𝐷 𝐸𝐸𝐹𝐹𝐹𝐹𝐸𝐸𝐶𝐶𝑇𝑇𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝  

 
 )Tax Avoidanceاجتناب مالیاتی (

قوانین  هاي قانونی دردر واقع اجتناب از مالیات، نوعی استفاده از خلاء) 2010هانلون و هیتزمن (
هاي شیوه متعارف صورت مالیات به تهاي اجتناب از پرداختفعالی. باشدمالیات میدر جهت کاهش مالیاتی 
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س شرکت پ ارزشباعث رشد  باشد وجویی در مالیات میبه منظور صرفه به سهامداران تدول ازانتقال منابع 
هاشمی  پرداخت مالیات در این پژوهش به پیروي از عرب صالحی و از اجتناب گردد.می از پرداخت مالیات

سود حسابداري  که از تفاضل tدر سال i سود حسابداري و سود مشمول مالیات شرکت  اختلاف) از 1394(
سازي، این این، جهت همانندبرعلاوه .شودمی(سود قبل از کسر مالیات) و سود مشمول مالیات محاسبه

 گردد.می) تقسیم3ها (رابطه متغیر بر ارزش دفتري کل دارایی

سود مشمول مالیات− سود حسابداري
ارزش دفتري کل دارایی ها

 )3                                                                                        (  

 
 )Effective Tax Rateنرخ مؤثر مالیاتی (

کلان اقتصادي نـرخ مؤثر مالیاتی با استفاده از دو روش خرد اقتصادي و ) 1393گلستانی و همکاران (
هاي اطلاعاتی خوبی برخوردارند، از هایی که از زیرساختشود. در روش اول که اغلـب در کشورمیمحاسبه

هـا براي محاسبه نرخ مؤثر مالیاتی یـا بـه عبـارت دیگـر بـار هاي مالی اساسی شـرکتاطلاعات صورت
ي نرخ مؤثر مالیاتی از آمار و اطلاعات حاسبهشـود. در روش بعدي براي ممـیمالیـاتی مؤدیـان، اسـتفاده

براي  پژوهشگردد. دراین میهـاي مالیـاتی استفادههاي ملی و پایههـاي حسابموجود بر مبناي داده
، که در واقع شاخص خرد 4) از رابطه 1393به پیروي از پورحیدي و همکاران (نرخ مؤثر مالیاتی  محاسبه

 است. شدهاستفادهباشد، نرخ مؤثر مالیاتی می

ETR = Total Tax Expenseit
 Pre Tax Incomeit

                      )4                                                                        (  

 ،Pre Tax Incomeit  و t سال در i شرکت مالیات هزینه کل Total Tax Expenseit فوق رابطه در
 .است t سال در i شرکت مالیات از قبل سود کنندهبیان

 
 )Corporate Governance Qualityکیفیت حاکمیت شرکتی (

وع هاي پیشگیري و کاهش وقحاکمیت شرکتی یکی از مؤثرترین ابزار، نظري مقاله مبانیبا توجه به 
شرکتی، ) به طور کلی حاکمیت 1387ویژه در بخش شرکتی است. نمازي و کرمانی (اجتناب مالیاتی به

ها است، در نتیجه در این شامل ترتیبات فرهنگی، نهادي و حقوقی براي تعیین جهت و عملکرد شرکت
دي که به دنبال آن هستیم، تأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر تضعیف تأثیر نرخ مؤثر رمقاله یکی از موا

 باشد.ها میمالیاتی بر اجتناب مالیاتی در شرکت
) در 1390زاده ( صفر و مهرانی مقالۀ اساس بر ایران، در شرکتی حاکمیت کیفیت هايمؤلفه تعیین در
) و طبق نظر خبرگان در ایران، هجده عامل حاکمیت شرکتی شناسایی شده است که در این 2جدول (
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متغیر آنهایی که بیشتر  ساله و وجود اطلاعات در خصوص این عوامل سیزدهزمانی شانزده مقاله براساس بازه
 به منظور گذاريکد از نیز، آخر در انتخاب شده است. ارتباط باشدستند با موضوع اجتناب مالیاتی درتوانمی

گانه زدهیس يهابه هرکدام از مؤلفه شرو نیدر ا است.شدهاستفاده شرکتی حاکمیت متغیرکیفیت سازيکمی
تقسیم بر تعداد  ازهایامت نیزدن اعاز جم یشرکت تیحاکم تیفیک ةنمر یافته واختصاص 1و  0 ازیامت

 .آیدبدست میها مؤلفه
 

 ایران در شرکتی ي کیفیت حاکمیتسیزده مؤلفه .2 جدول
 تعریف عملیاتی نام عامل

 اعضاي غیرموظف در هیأت مدیره
موظف نسبت به تر بودن اعضا غیراعضا، در صورت کم به کل مؤظفغیر اعضاي نسبت فزونی

 صورت یک این غیر در اعضا موظف، صفر
-نقش مدیرعامل از رئیس هیأت تفکیک

 مدیره
 یک صورت این غیر در و مدیره، صفرهیأت رئیس از مدیرعامل تفکیک

 یک صورت این غیر در صفر گذشته سال دو در شرکت عاملمدیر تغییر عاملثبات مدیر

 گردش شرکاي مؤسسه حسابرسی
 غیر در و صفر گذشته سال در دو شرکت حسابرسی گزارش امضاکننده هايشریک تغییر نیافتن

 یک صورت این

 ي مؤسسه حسابرسیاندازه
 غیر در جامعه، صفر عضو مؤسسات درآمد میانگین از حسابرس درآمد بودن تردر صورت پایین

 یک صورت این

 یک این صورت غیر در صفر صنعت ماهردر حسابرس کارگیريعدم به مهارت حسابرسی در صنعت

 یک صورت این غیر در صفر داخلی حسابرسی واحد عدم وجود حسابرسی داخلیوجود واحد 

 صورت یک این غیر در صفر کنترل حق داراي سهامدار عدم وجود وجود سهامداران داراي حق کنترل

 تمرکز مالکیت
 غیر در صفر هامجموع شرکت آزاد شناور سهام متوسط از شرکت آزاد شناور سهام فزونی نسبت

 یک صورت این

 یک صورت این در غیر صفر شرکت ها مجموع ازمتوسط دولت نسبت مالکیت بودن ترپایین مالکیت یا سهامداري دولت

 یک صورت این غیر در صفر مالیات خالص از سنواتی تعدیلات بودن تعدیلات سالانه

 یک. صورت این غیر در صفر مقبول غیر اظهارنامه وجود اظهارنظر حسابرس

 .یک صورت این غیر در صفر پنجاه از ترپایین رسانی اطلاع نمره تنظیم اطلاعاتبندي زمان

 
 هاي کنترلیمتغیر

هاي سیاسی و قدرت سیاسی مبانی نظري عموماً بر پایه دو فرضیه هزینه ):Sizeاندازه شرکت (
مهرانی و سیدي گیرد. می مورد بررسی قرار هاآنشرکت از مجراي  باشند، که رابطه مالیات و اندازهمی

هاي سیاسی و تر بیشتر در معرض نظارت دولت و رویارویی با هزینههاي بزرگدادند شرکتنشان) 1393(
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دارند. در مقابل، فرضیه قدرت سیاسی است که توسط سالامون و پرداخت مالیات بیشتر به دولت قرار
ر از تهاي کوچکتر نسبت به شرکتگهاي بزریافت. طبق این فرضیه، شرکتگسترش) 1977( 1سیگفرید

هایی گريها با استفاده از قدرت اقتصادي و لابیبرتري اقتصادي و قدرت سیاسی برخوردارند. این شرکت
باشند و سعی دارند مالیات کمتري بپردازند و دولت نیز از این گذاري بر قوانین مینمایند، درصدد اثرکه می
گردید ادهها استفنماید. براي تعیین اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی داراییتري مطالبهها مالیات کمشرکت

 شود. گیري میها در پایان سال اندازهکه با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی
آلات و ) اموال، ماشین1397و همکاران ( یتذرج یبانیش ):PPEهاي ثابت مشهود (خالص دارایی

قوانین  امطابق بتر (حسابداري و سود مأخذ محاسبه مالیات بالاتر یا پایین سود اختلافتواند به یتجهیزات م
ثابت مشهود آن  يهاییخالص دارا ،جهیشود. در نت) منجرهابر روي آنمالیاتی قابل اجرا  و حسابداري

 هاي ثابت مشهودو با تقسیم خالص دارایی ها باشدبر عملکرد شرکت اتیگذار بر مالاثر یتواند عاملیم
  شود.میمحاسبه tدر پایان سال  iهاي شرکت بر کل دارایی tدر پایان سال  iشرکت 

است.  tدر سال  iهاي شرکت به کل دارایی بیانگر نسبت سود قبل از مالیات ):ROAها (بازده دارایی
است. داده استفاده قرارها موردجهت سنجش سودآوري شرکتها را ) بازده دارایی1393مهرانی و سیدي (

یات گذار بر مال، سودآوري عاملی اثرشودمیمحاسبهکه مالیات بر مبناي درآمد مشمول مالیات با توجه به این
  باشد.ها میبر عملکرد شرکت
-هبار در بورس پذیرفتهایی که شرکت براي اولینبرابراست با لگاریتم تعداد سال ):AGEسن شرکت (

هاي اقتصادي است. براساس تئوري عمر شرکت یکی از ویژگیخه چر )1396نیا و همکاران (است. طالبشده
هاي خاصی هستند. گرها و رفتارها در مراحل مختلف از نظر مالی و اقتصادي داراي نمودچرخه عمر، شرکت

یک  ها در مراحل مختلف چرخه عمر ناشی از تکاملهاي مختلف شرکتالعملهمچنین، باتوجه به عکس
ه هاي رقابتی است کهاي درونی و بیرونی از جمله؛ انتخاب استراتژي و فشارسازمان، به دلیل تغییر در عامل

ها در مراحل مختلف از نظر مالی و اقتصادي داراي شود، درنتیجه شرکترو میبهشرکت با آن رو
اي صادي یک شرکت تحت تأثیر مرحلههاي مالی و اقتهاي متفاوتی هستند. به این معنا که ویژگیریزيبرنامه

ا هدهد شرکتمیدارد. به علاوه، مبانی نظري و شواهد تجربی نشان از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار
است  هاییبیندازند. اجتناب مالیاتی، ابزارتعویقدهند یا بهدرآمد خود را کاهشبرهستند تا مالیات در تلاش

-ها استفادهي کاهش مالیات درصورت لزوم بسته به وضعیت عمر شرکت از آنها ممکن است براکه شرکت

 کنند.

                                                                                                                                           
1 .Salamon   & Siegfried 
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 هاي پژوهشیافته
 هاي پژوهشآمار توصیفی متغیر

 عیارانحراف ممانند میانگین، میانه، هاي مرکزي و پراکندگی صشاخهاي توصیفی شامل مقدار پارامتر
سال  16شرکت عضو نمونه طی  100براي  پژوهش،ي هامتغیر آمار توصیفیترین و بیشترین، به کمک کم و

 است. شدهداده ) نشان 3در جدول (
 

 هاها در سطح کل شرکتآمار توصیفی متغیر .3 جدول
ترینکم انحراف معیار میانه میانگین متغیر  بیشترین 

-021/0 اجتناب مالیاتی  004/0-  093/0  410/0-  277/0  
113/0 نرخ مؤثر مالیاتی  126/0  088/0  000/0  282/0  

505/0 کیفیت حاکمیت شرکتی  538/0  164/0  153/0  846/0  
491/13 اندازه شرکت  334/13  478/1  536/10  110/18  

268/0 هاي ثابت مشهوددارایی  236/0  174/0  025/0  750/0  

032/0 هاي ثابت مشهود تغییرات دارایی  008/0  080/0  109/0-  423/0  

080/0 اهرم مالی  053/0  079/0  001/0  412/0  

005/0 هاي نامشهوددارایی  002/0  009/0  000/0  054/0  
134/0 هابازده دارایی  105/0  149/0  234/0-  591/0  

545/2 ارزش بازار به دفتري سهام   917/1  525/2  350/4-  958/15  
210/0 رشد فروش  166/0  374/0  521/0-  133/2  

240/0 نوسانات فروش   163/0  244/0  003/0  282/1  
874/2 سن شرکت  890/2  456/0  791/1  828/3  

 
درصد و  1در سطح  وستهیپ يهاداده یپرت، تمام يهااثرات داده فلازم به ذکر است به منظور حذ

 دهندهنشانمیانه و میانگین  بودننزدیکشود، طور که مشاهده میهمان اند.دهیگرد زینسورایدرصد و 99
هاي توان متغیرانحراف معیار میبا صفر نبودن  ،همچنین است.هاي پژوهش توزیع آماري مناسب متغیر

اري سود حسابد وتاز تفا پژوهش نیدر ا یاتیاجتناب مال ریکه متغنیکرد. با توجه به انظر را در مدل واردمد
دهد که سود قبل از مینشـان -021/0 ریمتغ نیشده، متوسط او سود مشمول مالیات شرکت محاسبه

متوسط نـرخ مـؤثر  .هـا اسـتتر از سـود مشـمول مالیـات آنها (سود حسابداري) کممالیات شرکت
و این انحراف از نرخ قانونی  ودهدرصد ب 5/22در حالی که نرخ مؤثر مالیاتی قانونی  است، 113/0مالیـاتی، 

، بیانگر این 000/0ؤثر مالیـاتی حـداقل نـرخ مـ ،نیهمچن. ریزي مالیاتی استهاي برنامهکننده فعالیتبیان
 کنند.نمیگونه مالیـاتی پرداخـتکنند هیچکه سود گزارش میها با ایناست که برخی از شرکت

 نیتخم يثابت برا ياز روش اثرها ،و هاسمن مریل Fدو آزمون  جیشد که نتامشخص هامدل نیاز تخم شیپ
-ادهها از آزمون بارتلت استفماندهیباق انسیوار یهمسان یبررس يپژوهش برا نیکند. در ایمتیحما یبیترک يهاداده
شود. یمدل رد م يهاماندهیباق انسیوار یهمسان ،باشدیم 05/0تر از داري کمکه سطح معنینیاست. با توجه به اشده
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 افتهیمیاز روش حداقل مربعات تعم ی،روش حداقل مربعات معمول يجاه مشکل در برآورد مدل ب نیرفع ا يبرا
 يهااندهآن است که باقیم يایبرا گو -آزمون جارکوا جینتا کیکلاس ونیمفروضات رگرس یاست. در بررسشدهاستفاده

طوري که مقدار احتمال سطح هب .باشندینماز توزیع نرمال برخوردار %95مدل در سطح اطمینان  آوردحاصل از بر
مشاهدات و  يبا توجه به تعداد بالا ،ارتباط نیاست. در ا 05/0 تر ازداري مربوط به این آزمون صفر کوچکمعنی

که ییجااز آن زیمدل ن يهاریمتغ انیم یهمخط يبرا کرد.یپوشها چشمنبودن دادهتوان از نرمالیم يمرکزحد هیقض
نداشته ها وجودآن انیم يدیشد یخطتوان گفت همیم ،باشدیم 10تر از کم هاریمتغ یتمام يبرا VIFمقدار آماره 

 شود.یمدییتأ زین کیکلاس ونیفرض از مفروضات رگرس نیو ا
 

 پژوهش نتایج آزمون فرضیه
نرخ مؤثر مالیاتی بر  رودمی است. طبق این فرضیه انتظار) آمده4) در جدول (1نتایج برآورد مدل (

مربوط  tره آما يداریشده سطح معنارائه جیاساس نتابرباشد. داري داشتهاجتناب مالیاتی تأثیر مثبت و معنی
در  نیبنابرا ،باشدیم مثبت )284/0آن ( بیبوده و ضر 05/0تر از کوچک صفر یاتیمال نرخ مؤثر ریبه متغ

 یاتیمال اجتنابو  یاتینرخ مؤثر مال انیم يداریتوان گفت رابطه مثبت و معنیدرصد م 95 نانیسطح اطم
ناب بر اجت یاتینرخ مؤثر مال شیکه با افزايطورهب ،داردبهادار وجود شده در بورس اوراقرفتهیپذ يهاشرکت

دهنده اثر مثبت و شده و نشاندییدرصد تأ 95 نانیرو در سطح اطم نیشود. از ایمها افزودهآن یاتیمال
 باشد.یم یاتیبر اجتناب مال یاتیدار نرخ مؤثر مالیمعن

 
 پژوهشهاي رگرسیون نتایج برآورد الگو .4 جدول

 )1مدل ( هاي پژوهشمدل
 علامت مورد انتظار t P-Value آماره بیضر هاي پژوهشمتغیر

 -+/ 1432/0 464/1 053/0 ثابت بیضر
 + 0000/0 173/12 284/0 یاتیمؤثر مال نرخ

 -+/ 0118/0 -522/2 -011/0 شرکت اندازه
 -+/ 0126/0 -498/2 -037/0 ثابت مشهود يهاییدارا

 -+/ 7299/0 345/0 005/0 ثابت مشهود يهاییدارا راتییتغ
 + 4186/0 809/0 014/0 یمال اهرم

 -+/ 4678/0 726/0 196/0 نامشهود يهاییدارا
 -+/ 0000/0 -413/15 -386/0 هاییبازده دارا نرخ

 + 7985/0 -255/0 -0002/0 سهام يارزش بازار به دفتر نسبت
 + 0698/0 814/1 006/0 فروش رشد

 -+/ 9171/0 -104/0 -0007/0 فروش نوسانات
 + 0012/0 253/3 036/0 شرکت عمر

AR(1) 288/0 479/10 0000/0  
 )0000/0(  312/19 مدل Fآماره 

 )Jarque-Bera 344/67 )0000/0آماره 
 )0000/0( 152/84 آماره بارتلت

  5755/0 شده  لیتعد نییتع بیضر
  994/1 واتسن نیآماره دورب
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 پژوهش ونیرگرس يهابرآورد الگو جینتا .5 جدول
 )2مدل( هاي پژوهشمدل
 علامت مورد انتظار t P-Value آماره بیضر هاي پژوهشمتغیر
 -+/ 1048/0 623/1 059/0 ثابت بیضر

 + 0001/0 939/3 231/0 یاتیمؤثر مال نرخ
 - 0378/0 079/2 031/0 یشرکت تیحاکم تیفیک

 - 7691/0 293/0 029/0 یتشرک تیحاکم تیفیک×  یاتیمؤثر مال نرخ
 -+/ 0055/0 -780/2 -012/0 شرکت اندازه

 -+/ 0123/0 -507/2 -038/0 ثابت مشهود يهاییدارا
 -+/ 6590/0 441/0 006/0 ثابت مشهود يهاییدارا راتییتغ

 + 3690/0 898/0 016/0 یمال اهرم
 -+/ 4582/0 742/0 199/0 نامشهود يهاییدارا

 -+/ 0000/0 -894/15 -395/0 هاییبازده دارا نرخ
 + 9769/0 -028/0 -0001/0 سهام يارزش بازار به دفتر نسبت

 + 0473/0 985/1 007/0 فروش رشد
 -+/ 8935/0 -133/0 -0009/0 فروش نوسانات

 + 0021/0 088/3 034/0 شرکت عمر
AR(1) 284/0 386/10 0000/0  

 )0000/0(  058/19 مدل Fآماره 
 )Jarque-Bera 572/61 )0000/0آماره 

 )0000/0( 440/85 آماره بارتلت
  5765/0 شده لیتعد نییتع بیضر

 994/1 واتسن نیآماره دورب
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 یاتینرخ مؤثر مال ریمربوط به متغ tآماره  يداریاساس سطح معنبر شود.یممشاهده )5() در جدول 2برآورد مدل ( جینتا

 توان گفتیدرصد م 95 نانیدر سطح اطم نیباشد، بنابرای) مثبت م231/0آن ( بیبوده و ضر 05/0تر از کوچک )0001/0(
 اما،ارد د شده در بورس اوراق بهادار وجودرفتهیپذ يهاشرکت یاتیو اجتناب مال یاتینرخ مؤثر مال انیم يداریرابطه مثبت و معن

×  یاتینرخ مؤثر مال« ریمتغبه مربوط  tآماره  يداریبه رابطه فوق، سطح معن یشرکت تیحاکم تیفیک ریمتغن دشبا اضافه
اثر  یشرکت تیحاکم تیفیکه ک استآن  يایو گو ابدییمشی) افزا7691/0( 05/0به بالاتر از  »یشرکت تیحاکم تیفیک

  شود.یدرصد رد م 95 نانیندارد و در سطح اطم یاتیو اجتناب مال یاتینرخ مؤثر مال انیبر رابطه م يداریمعن
 F، مقدار سطح احتمال آزمون )5و () 4(شده در جدول ارائه یونیرگرس يهامدل يبرا Fآزمون  جیبراساس نتا

 هامدل یبودن کلدارمعنی %95با اطمینان  جهیدر نت ،است 05/0 مطالعهنظر موردمد تیتر از سطح اهمبرابر صفر و کم
واتسن  نیکه مقدار آماره دورب ییجااز آن نیابروهعلا است.برقرار یمستقل و وابسته رابطه خط رییمتغ نیتایید و ب

لازم به ذکر است گیرد. یمقرار رشیپذمورد زیها نمدل لذا استقلال باقیمانده ،باشدیم 5/2و  5/1عدد  نی) ماب994/1(
ها لمد ماندهیباق یهمبستگواتسن وجود خود نیآماره دورب جیاساس نتاکه برنیها با توجه به امدل هیدر برآورد اول

  است.شده پژوهش يهاوارد مدل AR)1همبسته مرتبه اول (خود ریمشکل متغ نیرفع ا يبرا .بوددهیگرددییتأ
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اجتناب  راتییآن است که تغ يایگو 5765/0)، 2(مدل و  5755/0)، 1شده مدل (لیتعد نییتع بیمقدار ضر
دهنده شانن شدهلیتعد نییتعبیضر يبالا مقدارشود. یمنییتبها شده در مدلوارد يهاریها توسط متغشرکت یاتیمال

  .باشدمیوابسته  مستقل در متغیرریمتغ شده به وسیلهایجاد راتییتغ توصیف در هامدل يبالا یدهندگحیتوض
 
 هاگیري و پیشنهادنتیجه

. نندکتکلیف می، آوري دارندسودکه به نوعی  یهایبه تمام واحد هااست که دولت هزینهنوعی مالیات 
به ادامه کـه بـه منظـور کسـب سـود  شوندگرفتهنظردرها، واحدهایی شرکتو چنانچه اشخاص حقوقی 

 نیباشـند. در اهـایی بـراي کـاهش مالیـات داشت در پـی راهکارتوقعتوان ، میورزندمیمبادرتفعالیت 
نرخ  ریدر ارتباط با تأث یمناسب یاستفاده شواهد تجربمورد يهاریتا با محاسبۀ متغ ه استشدپژوهش تلاش

  شود.ارائه یاتیبر اجتناب مال یشرکت تیحاکم تیفیوک یاتیمؤثر مال
ر ها دداخت شرکتهر قدر قدرت توان پرقدرت پرداخت، که  توجه به نظریه، باپژوهش در خصوص اولین فرضیه

ن، طبق همچنی .نکنندهایی باشند که مالیات پرداخت ها دنبال راهکارشود شرکتمیتر باشد، سببپرداخت مالیات کم
یاتی) سود (اجتناب مال دهندههاي کاهشباشد، مدیران بیشتر از روشچه نرخ مؤثر مالیاتی افزایش داشتههرمبانی نظري، 

 ت. در دورهگرفتایید قرارمدل نرخ مؤثر مالیاتی بر اجتناب مالیاتی موردهاي این پژوهش، کرد. طبق یافتهخواهنداستفاده
که با افزایش نرخ مؤثر مالیاتی بر اجتناب مالیاتی دار بوده است، به طوريساله، ضریب نرخ مؤثر مالیاتی معنیشانزده
 هايپژوهشبا  پژوهشاست. در مقام مقایسه، نتایج این شدهدهشده در بورس اوراق بهادار افزوهاي پذیرفتهشرکت
 ) همسویی دارد.1998) و میلز و همکاران (2010جلالی (شده گوان و پوربررسی

مدل کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه نرخ مؤثر مالیاتی بر اجتناب مالیاتی  پژوهش هیفرض دومیندر خصوص 
 گیرد؛ بعد اول، تأثیر مثبت کیفیت حاکمیتبررسی قرارتواند از دو بعد موردنتیجه میندارد. این داري وجودرابطه معنی

) 2010و نوگا ( یکنیگرفته توسط مصورت پژوهشبا  پژوهششرکتی بر اجتناب مالیاتی است. در مقام مقایسه نتایج این 
-وجود یاتیاجتناب مالکاهش و  یشرکت تیدر خصوص ارتباط حاکم یاندک يهاکند نشانهیمانیباست و همسو نسبتاً 

 اند،دهیرس یدار و منف) که به رابطه معنی1397) و قرنجک و گرکز (1393( این ینیمقدم و امبهار هايپژوهشبا  . اما،دارد
به  مهم نیسازد و ایمسهامداران را منتفع یاتیکه اجتناب مالنیکرد با توجه به اتوان استدلالیمدر واقع . ستیهمسو ن

مد ها و کسب درآدر شرکت رانیاهداف مد نیتضاد منافع ب کیسهامداران در ارتباط است،  يدیعا شیطور مثبت با افزا
باز هم دست به اجتناب  یشرکت تیحاکم تیفیک شیابا افز یحت رانیدر واقع مد .داردوجود اتیمال قیها از طردولت

اهش اقدام کارآ جهت ک کیعنوان به یاتیبر اجتناب مال يریتأث یشرکت تیحاکم تیفیک دیشاو  زدخواهند یاتیمال
توان یمیز نتأثیر کیفیت حاکمیت شرکتی بر رابطه نرخ مؤثر مالیاتی و اجتناب مالیاتی در بعد عدمباشد. نداشته اتیمال

اي فعلی آن هها و ساختارنیافته و مکانیزمکه حاکمیت شرکتی در ایران به طور کامل توسعهبا توجه به اینکرد استدلال
ري، البته تاست، محیط کنترلی و نظارتی، همراه با کارآیی کمسازي نشدهگیر پیادهدر ایران هنوز به طور استاندارد و همه

 یابد. طور کامل، باعث گردد در چنین شرایطی این تأثیر در بعد نظارتی کاهشنه به
نمود که اندازه شرکت براساس انیتوان بیم زین شپژوهدار در یمعن یکنترل يهاریخصوص متغ در

سود حسابداري و سود مأخذ محاسبه  اختلافثابت مشهود با توجه به  يهاییدارا ،یاسیس هايهزینه يتئور
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 ها،ییاو نرخ بازده دار ها)بر روي آناجرا مالیاتی قابل و قوانین حسابداري (مطابق باتر مالیات بالاتر یا پایین
اب بر اجتن یها است، به طور منفبر عملکرد شرکت اتیگذار بر مالاثر یعامل يکه سودآورنیبه ا با توجه

 گذارد.یم ریتاث یاتیشرکت به طور مثبت بر اجتناب مال سنچرخه عمر  يبراساس تئوراما،  .داردریتاث یاتیمال
هاي ابیاست در ارزیها بهتراتی و به تبع آن دولتهاي امور مالیگردد کارشناسمی پیشنهاد پژوهشهاي با توجه به یافته

بلکه،  ؤلفهممالی مانند کیفیت حاکمیت شرکتی، آن هم نه فقط یک هاي مالی به عوامل غیرقوانین مالیاتی خود افزون بر معیار
اـن پژوهش این جینتانمایند. زیرا هاي مرتبط با مباحث مالیاتی توجهتمامی مؤلفه  هاي کیفیتهتمامی مؤلف يبرقراربا  دهدیمنشـ

اـبی مربوط به مالیات، رابطه نرخ مؤثر مالیاتی با شرکت تیحاکم ــیمال اجتنـ ولت به عنوان حقوق دبه و  گرددنمیتضعیف یات
ــودیمننفع توجهیذ يهااز گروه یکی  تیحاکمت بردن کیفیبالا با  توانیمن ،نیبنابرا .گرددیمنبرآورده یاتیو تعهدات مال ش

ــرکت بـت به وصول درآمد یش -کشور محسوبي در شرایط تحریمی حال حاضر که از منابع مهم درآمد یاتیمالي هانسـ
تـه و بمالی هاي غیرعنوان یکی از معیاری بهشرکت تیتمرکز از حاکمنمود. بنابراین، بهتر است ، اطمینان حاصلگرددیم رداشـ

مالیاتی  بایست قوانینهمچنین، سازمان امور مالیاتی کل کشور در خصوص نرخ مالیاتی می. ردیگقرار نظرمد يگرید يهاجنبه
تأثیرات احتمالی  ها ومدت پیامدگرفتن افق دید بلندنظرهاي مالیاتی ضمن درها در تصمیمات و استراتژيکند تا شرکترا تصویب

 بگیرند.  نظرشدن سهامداران را درناشی از اجتناب مالیاتی و به تبع آن جرائم مالیاتی و متضرر
شده در بورس اوراق بهادار تهران را رفتهیپذ يهاشرکت هیکلبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش که 

 و حتی، براساس که موضوع را در صنعت خاص شودیم شنهادیپ یآت هايپژوهش يلذا برا است،دادهقرار یبررسمورد
 با توجه به گستردگی بحث داده وقرار یبررس موردداشته هاي بیشتري در کشور وجود هایی که تورم و تحریمسال

ها متغیر و اثر سایر بررسیمورد زیاقتصادي، روانشناسی و اجتماعی ن ،یتیریمد هايطریق رویکرداجتناب از مالیات، از 
فصل ســر ریمندرج ز يهااز حســاب یکی اتیمال رهیحســاب ذخهمچنین، گیرد. بر روي آن مورد پژوهش قرار

 ،نیبنابرا ،گرددیمبرآورد تیرینظر مدمورد يهااریاساس معدر ترازنامه اســت که هر سال بر يجــار يهایبده
 .ردیگقرار یبررسمورد ،گرددیم اتیمال رهیحساب ذخ قیآورد دقکه باعث بر یعوامل ییگردد شناسایمشنهادیپ

هاي متغییر کیفیت حاکمیت شرکتی کردن مؤلفهتوان بر عملیاتیحاضر می پژوهشهاي تیمحدوداز جمله 
ر شده است، دیک وزن یکسانی دادهها و اثربخشی هر ها بر روي مالیات شرکتواقع با توجه به تأثیر آننمود. دراشاره

ا هدهی به این معیارده و وزنتر بوهاي کیفیت حاکمیت شرکتی قويها در بعضی از زمینهکه برخی شرکتصورتی
اي هنیاز مربوط به بعضی از معیاربرخی اطلاعات مورد گردد. لازم به ذکر است عدم ارائهتواند به نتایج متفاوتی منجرمی

 د. بررسی گردیمورد ها و کاهش نمونهباعث حذف برخی شرکت پژوهشزمانی کیفیت حاکمیت شرکتی در طول بازه
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 مقدمه
 یرفتار مال حوزهدر . ادبیات شده است جادیا یمال حوزهدر  اتیاز ادب يادیحجم ز ر،یچند دهه اخ یط

است  کرده را بررسی شودمی گذاريسرمایهبه  منتهیکه  یماتیبر تصم هاي مالیاطلاعات و نسبت ریتأث
 منجر شد که حجم ،یمال يو استثنائات در بازارها هانابهنجاري یظهور برخاما  ؛)2008، 1و وبر گلاسیر(

 2کلوسعنوان مثال، دو به. )8139، همکاران و(بهارمقدم  گرددوارد  یمال يهابه نظریه هااز انتقاد وسیعی
ممکن است باعث انحراف  ی،رمنطقیگذاران غسرمایه حضورنشان داد  ينظر لمدارائه یک  قی) از طر2015(
 نیا. ها با مشکل مواجه گرددبینی قیمت داراییگذاري و پیشو ارزش شود يادیبازار از ارزش بن متیق
میق هاي ع، باعث ایجاد بحثدگیرمی نشات یجانیو ه یرمنطقیغ گرانمعاملهرفتار از که  متیق يهنجاربنا

؛ 2015، 3(لانگ و همکاران استهاي مالی سنتی شده اعتمادي در خصوص عملکرد نظریهو احساس بی
 ي، در حقیترفتار یمال هینظر شیدایپ ي. مبنا)1397؛ عبدالرحیمیان و همکاران، 6201، 4کومارچاندرا و 

 کارایی هیعنوان مثال، فرض به. است بازار کارا هیفرض مانند سنتیمالی  هاينظریهنقض برخی از مفروضات 
ی به صورت عقلای گذارانسرمایهدارد و  جودو یکه در بازار سهام اطلاعات کامل استوار استفرض  بر اینبازار 
 لیدلگونه چیه متیق راتییاز تغ یبرخبراي د که نکنمی بیان يرفتار یمال هاينظریهاما  گیرند؛می میتصم

 سیآنتون(دارند  سهام گذاريدر قیمت ینقش مهمشناختی هستند که روانعوامل  این ندارد ووجود  منطقی
 یسنت یمال هاينظریهمفروضات  حذفبا  يرفتار ی، مالحقیقتدر ). 2016، 6؛ ژو و نیو2014، 5و همکاران

آن  دیو تأکپردازد میمختلف بازار  هايموقیتبه گذاران سرمایه العملعکسو گیري تصمیم به بررسی روند
 نگرش و رفتار .)1397بهارمقدم و جوکار، (گذاران است شناختی سرمایهو روان يعوامل رفتار ریبر تأث اغلب

 تأثیر یمال بازار رفتار بر يدارمعنی طور به که شده فیتعر مربوطه عامل کی عنوان بهگذاران سرمایه
  .گذاردیم

 ياررفت یاست که مال نیا يرفتار یمال هیبه نظر بنیادي رادیا کبا تمامی این مباحث ی مقابل، در
 ییارا شناسگذاران ادراکی سرمایه ي ورفتار يبرده و تنها خطاها نیرا از ب یمال کلاسیک هاينظریهي هاهیپا

 یمال پردازاننظریه که اندکرده انیب) 2002( نگرینوفس و باکر ).2015، 7و همکاران هوانگ( کرده است
ند. انسان هست شهیاما هم ؛ستندین ی و عقلاییمنطق شهیهمگذاران سرمایهکه  کنندمی استدلال يرفتار
ی وانیح عتیو طب تیانسان شامل عقلان ذات و سرشتاست که  نیا يرفتار یمالدر  یمحور اصل ن،یبنابرا
ه چه رابطه ک نیاما در ا؛ دارد گذارسرمایه رفتار بر يشتریب تأثیر ،اول عامل به نسبت دوم عامل وباشد می

ها آن ایو  را حذفخطاها  نیاتوان می چگونهد و نگذاریم ریتأثگذاران سرمایه يرفتار يبر خطاها معیارهایی

                                                                                                                                           
1. Glaser & Weber 
2. Duclos 
3. Long, Abdul Aziz, Kowang & Ismail 
4. Chandra & Kumar 
5. Antonios, Evangelos & Patrick 
6. Zhu & Niu 
7. Hoang, Lean & Wong 
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شناسی و کاهش نقش روانو  یبر نقش جامعه شناس اغلبو  پذیرفتهصورت  هاي کمیبحث، کردصلاح را ا
 رفتار معرض در یمال رفتار ب،یترت نیبد. )2016، 1و سوموت (ویجایا اس گردیده دیتأکمالی اطلاعات 

 و شیستا( دهدمی نشان یرقابت يبازارها در را بشر بودن زالخطایجا و است گذارانسرمایه یرمنطقیغ
 ).1395، همکاران

شناسی، عوامل پیچیده رفتاري و روانمانند علومی  ازاستفاده با  تلاش شده پژوهشدر این  ،رواز این
 يرفتار یالمزیرا  شود؛ تحلیلگذاران شناسایی و گذاري سرمایهتصمیمات سرمایهنگرش و بر  تأثیرگذارروانی 

از اثرات  ياگسترده فیط يگیري است و داراتصمیم رونداز  رذیناپتفکیک بخشیشدن به  لیدر حال تبد
 که) است گذارانسرمایه يفرد اتتصمی مانند( خردو  )در بازار اق بهاداراور متیق هاينوسان (مانند کلان

توانند گذاران میسرمایه. )2018، 2همکاران بغداد آباد و( دهدمیگذاران را تحت تأثیر قرار عملکرد سرمایه
با  ،نیز وند در معرض آن هست اغلبقضاوت که در و اشتباهات  باورهارا با به رسمیت شناختن شان عملکرد

 ماتیمبه تص یابیبهبود بخشند و امکان دست شناختی،روان يهاشناخت و واکنش مناسب نسبت به تورش
گذاران سرمایه بهدرك مالی رفتاري ). همچنین، 2012، 3(ایلمانن کنند سریم را گذاريسرمایه ترنهیبه

کرار اشتباهات پرهزینه در آینده گذاري بهتري را انتخاب کنند و از تکه ابزار سرمایه نمودکمک خواهد 
 ).1020، 4یو تاکاهاش کاوایشیا( جلوگیري نمایند

 و اتانحراف کاهش يبرا سازوکارهایی انتخاب و هاگذارسرمایه گیريتصمیم روند شناخت ن،یبنابرا
 راستا، نیا در. است گرفته قرار مرتبط رانیمد و گذاراناستیس پژوهشگران، مدّنظر رفتارها، نگونهیا تیهدا

یري گهاي تصمیممؤلفه نیب هايرابطهها و سمیمکان ییشناسا حاضر تحلیلی پژوهشه مربوط به سئلم
 ؛گذاري استسرمایه ماتیو تصم يرفتارهاي گیريجهت نییتب يجامع برا یمدل نیگذاران و تدوسرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار گیري سرمایهمدلی براي رفتار تصمیم تلاش شده استدر این پژوهش  لذا
ر د گذارانگیري سرمایهتصمیم یچارچوب مفهوم هاي ذیل پاسخ داده شود.و به پرسش شودتهران طراحی 

 تهران در بورسگذاران گیري سرمایهتصمیم یابعاد چارچوب مفهوم اوراق بهادار تهران چگونه است؟ بورس
 کدامند؟ فعال در بورسگذاران گیري سرمایهچارچوب تصمیم يها و اجزالفهؤم کدامند؟
 
 نظري پژوهشمبانی 

 طالعهمموجود است.  يهانهیگز نیاز ب نهیگز کیانتخاب  روندمهم در  اریبس یتیگیري فعالتصمیم
تخصیص  باعثو ارتقا را  ريگذاسرمایه ماتیتصم تیفیک تواندمیگذاران سرمایهگیري تصمیم زمینه رونددر 

سبد  يرا برا بیترک نیبهتر توانندمی گذارانسرمایه ،جهید و در نتشو يمنابع اقتصادبهینه 
 ). 2016و سومو،  ایجای(وشان کسب کنند گذاريسرمایه

                                                                                                                                           
1. Vijaya & Somu 
2. Baghdadabad, Habibi & Halid 
3. Ilmanen 
4. Ishikawa & Takahashi 
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ن آنسبت هدفی که براي به گذاري اوقات سرمایه یگاه باشد؛ امامیسود تحصیل گذاري گذاران از سرمایههدف سرمایه
گذاري ار سرمایهرفت زیرا کنند؛کسب نمیاز آن  ايکنندهقانع جیگذاران نتاسرمایه ایدهد، نتایج منفی نشان می ،شده ریزيبرنامه

 تیقطعبا عدمافراد  یکه وقت شده استمشاهده  در بیشتر مواقع). 2010، 1(کوسیو و همکاران نبوده است یمنطق و آنها مناسب
 ياطلاعات را برا ایرا ثبت  مورد نیاز يهاداده، فیتوص کیستماتیه طور سبمسائل را  توانندنمی یا نیستند مایل، ندشویمواجه م

 روش نییتعجو براي جست در غالباً اشخاص شده مشاهده درعمل،. کنند بیترک هاگیريتصمیم يبراو مقرارتی   نیقوان جادیا
 ورطنهما. )1395، همکاران و شیستا( ندماینمی استفادهی نیع کمترو  یذهن اغلبهاي ، از روشمنطبق با اهداف فعالیت انجام

شوند که متوجه می یمادام هاگذارسرمایه و است نگذار، هدف مطلوب سرمایه) بیان کردند سودآوري2008ر (ر و وبیگلاس که
-شفرضیپ از برخی کندمی انیب )2015کنند دوکلوس (احساس تاسف می ،هاي دیگر، نتایج خوبی درپی داشته استانتخاب

توان را نمی گذارانسرمایهبه وجهی که  ،قرار گرفته دیتردشک و مورد  گذارانسرمایه گیريتصمیم لیتحل در اصلی يها
 گیريمیمتصاقدام به شناختی روانهاي گیريو جهتها در نظر گرفت که بدون توجه به تورشو عقلایی  یکاملاً منطق اشخاصی

. شناخت رندیگیقرار م یو احساس یشناخت گروهدر دو  يرفتارهاي گیريجهت) 2006( 2پامپینر مبناي استدلال ب .ندکنیم
 شود.می یمنطقریهر نوع قضاوت و رفتار غایجاد که باعث  یو احساس

 احساسات و نیرابطه ب یگذاران چگونگتا سرمایه کندمیکمک  يرفتار یمالپژوهش در حوزه ، زمینه نیا در
ي شناختی در رفتار فعالان اقتصادنقش عوامل روان تحلیلبا  يرفتار یمالدر واقع، . دریابندگذاري را سرمایه ماتیتصم

تند احساسات هسو  یشناخت يمتاثر از خطاها یواقع يایدر دن اشخاصکه  به این نتیجه رسیده است ی،مال يهاطیمح و
 ،همکاران بغداد آباد وباشند (امان نمی يرفتار يهاتورش تأثیر از هايریگمیتصمدر  انگذارو در اغلب موارد سرمایه

د که چگونه و چرا احساسات و دهمی حیمبحث مالی رفتاري توض در حقیقت). 1395، همکاران و شیستا؛ 2018
ند ممو بر رخداد نظا دآورمی به وجود سهامداران يرا برا یمتناقض طیدر مورد بازار سهام شرا یشناخت يهايریسوگ
مالی رفتاري  بارز و مهم مصادیق از). 2011، 3(بیلینسکی و استرانگ است متمرکز گذارانسرمایهگیري تصمیم يخطا

گذاران در بازار است که ایجاد واگرایی سرمایه عقلاییریشود، رفتار غمی نام بردههاي بازار هنجاريبکه از آن با عنوان نا
 ). 2005 ،5همکاران و گلنور؛ 1992، 4(دوبچیز دارد دنبال به راذاتی آن  قیمت سهام از ارزش

از  يرایبسو شود استفاده می منطقیگذار از مفهوم عقلانیت و سرمایه کیکلاس و حث مالی مدرنادر مباگرچه 
ولی  ه است؛شکل گرفتبازار کارا و با فرض عقلانیت فرضیه بر اساس  تراژیگذاري آربقیمت هینظر مانند یمال يهاهینظر
 نامحدود تیلانعق از استفاده بر یمبتن است يرفتار ،ییرفتار عقلا کنند.غیرمنطقی رفتار می افراداین است که  تیواقع
باعث بروز رفتار  یمواقع، عوامل یاما برخ ؛)2008 ،6نگریو نوفس می(ک شودمی منتهی منطقی اتتصمیم انتخاب به که
 ،يرفتار یمال راستا، نیهم در ).2014، 7فیخرائو  يدهاو( دسازتأثر میمگیري را تصمیم ةوشیشود و می ییرعقلایغ

ذاران گسرمایه ياقتصاد يح رفتارهایشرتبه مربوط مدرن  یاما مال ؛ددهمیتوضیح گذاران را سرمایه ياقدامات و رفتارها

                                                                                                                                           
1. Curseu, Vermeulen & Bakker 
2. Pompian 
3. Bilinski & Strong 
4. Daubechies 
5. Gulnur, Aslihan & Muhammet 
6. Kim & Nofsinger 
7. Dhaoui & Khraief 
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سترس گذاري در دهاي سرمایهگیريتصمیم يبرا یاست که اطلاعات کامل یماتیمربوط به تصم کلاسیک یاست و مال
رد: ک میخرد و کلان تقس یفرع حوزهتوان به دو را می يرفتار یدانش مال ،یطور کل به ).2005، 1(پینگ و شونگ است

 ییعقلا یکنندگانعمل از را آنها که کندمی یبررس را منفرد گذارانسرمایه يرفتارها ای هاتورش ؛خرد يرفتار یمال. 1
 کارا بازار هیفرض در هايناهنجار ؛کلان يرفتار یمال. 2 .دهدمی زیتم گردند،یم ریتصو ياقتصاد کیکلاس هینظر رد که
  ).2008، و وبر گلاسیر( دهند حیتوض يرفتار يهامدل است ممکن که کندمی فیتوص و ییشناسا را

رغم . علیاست همراهموفق یا ناموفق  هايهبا واژ اغلبگذاران هاي سرمایهگیرينتایج حاصل از تصمیم
 ايهتحقیقگذاري موفقیت سرمایه زمینه، در رهاگذاگیري سرمایهتصمیم زمینهدر  گسترده هايپژوهش

 ییهاگذاران، شاخصگیري سرمایهدر تصمیم تیموفق یابیارز ي سنجش وبرا ،لذا گرفته است. صورت کمی
در مورد  ،پژوهش اتیدر ادب). 2004، 2(چمبرز و همکارانت نشده اس فی، تعرباشد عمومکه مورد قبول 

اموفق ن ایموفق  ماتیاساساً تصم ایآ نکهیگذاران و اسرمایه ماتیو عملکرد تصم تیموفق یابیارز فیتعر
 ستیدر دسترس ن تیموفق یابیارز يبرا یخاص يهانظر وجود ندارد و شاخصاتفاق پزوهشگران نیهستند، ب

 ماتیتصم یابیکند که ارزبیان می )2008( 4امیسوبرامان). در همین زمینه، 2007، 3(چن و همکاران
 شود. یاشتباه م جیعملکرد منجر به نتا یابیارز يمورد استفاده برا يهااز شاخص دهگذاران با استفاسرمایه

)، 2012، 5باخمن(هنس و  شوندیپرخطر گرفته م يهاتیاغلب در موقع ماتیتصم نکهیبا توجه به ا
 توانندینم کنند،یم ونآزم یمال يارهایرا با مع گذارانهیسرما ماتیمدت که تصمکوتاه یابیارز يهاروش

 کی گذار ممکن استچند سرمایه ایدو  نیاست که در ب نیا گرید مسئله ن،یباشند. علاوه بر ا دیمف اریبس
و  گین(موفق بداند را گذاري سرمایه گریر دگذاسرمایه ؛ اماگذاري خود را ناموفقسرمایه ،گذارسرمایه

 خصیک ش دیدگاهاز  تواندیم میتصم کی ،یمال فیبا وجود عملکرد ضع گر،ید بیانیبه ). 1994، 6اوبنبرگر
 يمناسب برا يهاشاخص تخابان يبرا ن،یکند و بالعکس. بنابرا نیموفق باشد و اهداف مورد نظر را تام

ر گذاري دسرمایه يافراد برا زهیانگ ایبهتر است اهداف  ،گذاريسرمایه ماتیتصم تیموفق زانیم یابیارز
رود کنند از ومی فیخود تعر يکه برا ياندازمعمولاً با توجه به چشم انگذارسرمایه رایز ؛شود یبورس بررس

 ).2012د (ایلمانن، به آن ندارن وستنیپ يبرا یکسانی زهیکنند و انگرا دنبال می یبه بورس اهداف متفاوت
بال را دن اياهداف جداگانهو ها انگیزه گذارانگیري سرمایههاي تصمیمواضح است که نظریه ،نیبنابرا

ر گذاري دسرمایه هگیري بتصمیم ياهداف براو ها انگیزه نیاز مهمتر ،پژوهش ادبیات. با توجه به نمایند
عملکرد خود، از درك  ،یمال يهاسکیکاهش ر ،يسود، نگرش رفتار تحصیلتوان به می بازارهاي مالی

از هش پژو نیدر ا. اشاره کرد نهیهاي بهگیريتصمیم ی ومال ییتوانا ی،فعل تیبهبود وضع نه،یهز ییکارا
از درك  ،گذارانسرمایه نهیهاي بهگیريتصمیم ،یمال ییتوانا ذکر شده، چهار شاخص يهاشاخص انیم

 گذاري انتخاب شده است.هاي سرمایهگیريدر تصمیم تیموفق یابیارز يبرا ينگرش رفتار و عملکرد خود

                                                                                                                                           
1. Peng & Xiong 
2. Chambers, Freeman & Koch 
3. Chen, Kim, Nofsinger & Rui 
4. Subrahmanyam 
5. Hens & Bachmann 
6. Nagy & Obenberger 
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  پیشینۀ پژوهش
 يهابازده نیماهه مورد مطالعه قرار دادند تا ارتباط ب 51دوره  کیگذار را در سرمایه 3000) 2008و وبر ( گلاسیر

 که است آن زا یحاک یبررس نیا جینتاکنند.  شیزماآ پانل ونیرگرس يالگوچندین را با استفاده از  معاملات مجو ح تهگذش
م ه گذشته بازار و يهاکه هم بازده افتندیدر آنها .گذاردیم تأثیر ندهآیدر  مم معامله سهاجبر ح مگذشته سها يهابازده
 ادیز ياهازدهس از بپ هاگذارسرمایه. گذاردیگذار اثر مافراد سرمایه يارتجت یبر فعال ،موعه اوراق بهادارجگذشته م يهابازده
 لالاستد آنهاد. دهنیم اهشک ودخ دارااوراق به هموعجرا در م مو تعداد سها خرندیم انیرزم پموعه اوراق بهادار، سهامج

 .ستا يارجت تیفعال لايبا طوحس ياز حد برا شیاعتماد ب يهانظریه ،دهدمی حیرا توض هایافتهکه  يزچیکردند تنها 
ساله  58دوره  کی یسهام ط متیبر ق را ییو نقل هوا حمل يایاثر بلا یپژوهش در) 2010( 1يلوو  یکاپلنسک

 ياز خلق و خو یناش یاحساسات منف تأثیر نحوه یبررسپژوهش  ینمودند. هدف اصل ی) بررس2007 تا 1950 يها(سال
در  یقابل توجه یاثرات منف ییهوا دهد سانحهپژوهش نشان می هايیافته. بودگذاري سرمایه ماتیبد و اضطراب، بر تصم

 ن،یچن. همابدییم شیافزا یفاکتور واقع شیبدون افزا ییپس از سوانح هوا یر فروش دارد. نوسانات ضمنااز دست دادن باز
بد و  ياز خلق و خو یناش یکه احساسات منف است آن از یحاک پژوهشگران نیا يرفتار يمطالعات اقتصاد یبررس جینتا

 موثر باشد.  زین ییدارا يهامتیگذارد و ممکن است بر قیگذاري تأثیر مسرمایه ماتیاضطراب، بر تصم
 گذارانسرمایه یمعاملات رفتار و روزانه احساسات نیب رابطه یپژوهش در) 2014و همکاران ( سیآنتون

 به ،دارد امسه بازدهنرخ  بر یتیاهم با تأثیر احساسات،که  افتندیدرو  یبررس را یالمللنیب بازار ستیب در
 ،علاوه بر این. دیابمی انعکاس دوشنبهروز  بازدهنرخ  درش تأثیر بازار کشنبهروز ی احساسات که نحوي

 احساسات .دهدمی سهام نشان بازدهنرخ  بر بعد يهادر هفته را خود تأثیر معمولاً گذاران،سرمایه هیجانات
 .شودمی سهامبازار  مثبت قیمت راتییتغ و معاملات حجم در شیافزا باعث یمنف و هیجانات
 اوراق را در بورس نانهیبینانه و بدبخوش دیشدت تجارت به عقا تی) حساس2014( فیخرائو  يدهاو

حجم  نییدر تب یگذاران نقش مهمکه اعتماد سرمایهکردند و به این نتیجه رسیدند  یفرانسه بررس بهادار
 نانهیکه احساسات بدب دهدینشان م یتجرب نتایج ،يفاز تکنیک مبنايبازار دارد. بر  راتییمعاملات و تغ

 ریأثکه ت است آن از یحاک پژوهش هايیافته ،همچنینفرانسه دارد.  بورس اوراق بهاداربر روند  ياژهیو ریتأث
 انگذارباور سرمایه میعنوان شاخص مستقبه ینیباز خوش شیب هاییبازده دارانرخ بر  نانهیاحساسات بدب

 د. آوریدو جزء بازار به وجود م نیرا در ا يشتریب میملا اتاحساسات، تأثیر میمستقریغ يهاشاخص است.
را مورد  در چین گذاريسرمایه میزانبر  انگذارسرمایه احساسات ری) تأث2015هوانگ و همکاران (

با استفاده و شنژن  يسهام شانگها ياز بازارهااي براي رسیدن به اهداف پژوهش نمونه. پژوهش قرار دادند
 شیبا افزا انگذارسرمایه احساساتکه  دهدمینشان  نتایج پژوهش .هاي پانل بررسی شده استاز روش داده

 دارد.  یمنف یهمبستگ هاشرکت گذاريسرمایهمثبت و با کاهش  یهمبستگ هاشرکت گذاريسرمایه
ر د گذاران اغلبسرمایه د و دریافتندهاي مالی سنتی پرداختن) به تحلیل نظریه2016ویجایا و سومو (

ي مالی هاگیريدر تصمیم انگذارسرمایهشناختی، به دلیل عوامل روان. کندعمل نمی یمنطقگیري تصمیم

                                                                                                                                           
1. Kaplanski & Levy 
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ها، ها ، ادراك. این عوامل شامل شخصیتتدر افراد مختلف متفاوت اسموضوع  نیاهستند و  یمنطقریغ
رنجوري، باز بودن هاي سازگاري، روانهاست. در پژوهش آنها به مؤلفهها و ارزشها، نگرشها و تواناییمهارت

 لیحلتتجزیه و  گذاري پرداخته شده است. نتایجشناسی و شناخت سرمایهگرایی، وظیفهبه تجربه، برون
 وجود دارد. يرابطه قوگذاران سرمایهو دانش  هاي فوقمؤلفه نیب دادنشان  متغیرهچند ونیرگرس

اطلاعات را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش  هند در گذارانبر رفتار سرمایه موثر) عوامل 2016( ندرچاندرا و روی
 ،گذارانهاي فردي با سرمایهاز مصاحبه ادهبا استف ثانویهو اطلاعات ي رفتار یمال يهامربوط به نظریه ی ادبیاتبا بررس هیاول

 يهاگیريها مانند جهتمصاحبهاز  مستخرجعوامل  مبنايبر پژوهش . پرسشنامه گردآوري شده است کارگزارانو  یمشاوران مال
 نیب و سپس یاطلاعات شرکت طراحو دوستان  هايهیتوص ،یشخص یمال يازهاین ،یشناخت يهاگیريجهت ،شناختیروان
در  هاداده لیتجزیه و تحلدر راستاي  بود. هاپرسشنامه 350 یشده برگشت لیهاي تکمتعداد پرسشنامه کهشد  عیتوز نفر 375

پژوهش نشان داد  جی. نتااستفاده شده است رهیو چند متغ رهیتک متغ لی، تحلKMOاز آزمون بارتلت،  این پژوهش
 یارهایرفت ، امادارند ریتأث يگذاربر رفتار سرمایه یو اطلاعات شرکت شناختیروان يهاگیريجهت ی،شناخت يهاگیريجهت

  .ندارد گذارانسرمایه يگذاررفتار سرمایهتاثیري بر  شوندیمناشی کاري محافظهو از اعتماد کمتر از حد  که
خرد در انتخاب سهام در بورس  ی وقیگذاران حق) رفتار سرمایه2018بغداد آباد و همکاران (

 مهین قیمهاي ع، مصاحبهپژوهش اینها در داده آوريجمع. ابزار را مورد بررسی قرار دادند مپورآلالاکو
 یان داد عواملنش از فن نظریه داده بنیان استفاده با هامصاحبهتجزیه و تحلیل  جینتاه است. ساختاریافته بود

، منابع دست دوم اطلاعات، روند یهاي مالها، صورتشرکت یاطلاعات عموم ،دولت هاياستیمانند س
  ند.گذارمی گذاران تأثیرسرمایه ماتیاقتصادي بر تصم رهايیمتغو  یمتیق

و  گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانرفتار سرمایه یقیتطب سهیمقا در یک) 1386دوآب ( یمیو فه یتهران
 ی ازهرانت گذارانسرمایه ماتتصمیمستقیم  يریپذتأثیر از یحاکپژوهش  جی. نتارا مورد بررسی قرار دادندمشهد و 

مشهدي علاوه بر  گذارانسرمایه ماتتصمی است؛ اماسهام  یقدرت نقدشوندگ ي شرکت وسودآورمتغیرهاي 
 نیز قرار دارد. خاص یتحت تأثیر عوامل فرهنگشرکت، سهام  یقدرت نقدشوندگ ي وسودآور

و  گذارانسرمایه يرفتار یمختلف موثر بر مال لعوام ییبه شناسا ماقدا یپژوهش در )1386( زادهی و قاض یگراشیخادم
 و با استفاده از يورآمعجرسشنامه پ عیتوز طریقوهش از پژ این تطلاعاا .نمودندگیري در بورس اوراق بهادار تصمیم وهحن

 ياداقتصو  یاسیس ،بازار یروان ی شرکتی،در حوزه مالشده  ییشناسا لوامع ه است.دیگرد ییمربوط شناسا لعوام ،یعامل تحلیل
 ،یاسیس لکه عوامنشان داد وهش پژ جینتا ه است.گرفت رارق بررسیمورد و فن معادلات ساختاري  زرلیافزار ل مبا استفاده از نر

 هستند.ذاران گگیري سرمایهتأثیر بر تصمیمیشترین و کمترین بداراي  بی، به ترتشرکتی یالو م يبازار، اقتصاد یروان
 احساساتتأثیر  يجمهور استیدوره نهم و دهم ر نیب یپژوهش طی) 1392( گرکز و یمیابراه

و 1392تا  1384 يهاسال یزمان يسر يهاداده و 1گارچ با استفاده از مدل اضافی راگذاران بر بازده سرمایه
 معاملات حجم از حاضر مطالعه در. بررسی کردند تهران بهادار اوراق بورس بازار درآن به دو دوره،  میتقس

 عنوان به معاملات حجم از که یزمان. است شدهاستفاده  گذارسرمایه لاتیتما يبرا یشاخص عنوان به

                                                                                                                                           
1. GARCH 
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-خوش از يانهانش معاملات حجم شیافزا که مفهوم نیا شود،می استفاده گذارسرمایه لاتیتما يبرا شاخص
 شانن را باشد،می بورس بازار به نسبت گذارانسرمایه ینیبدب از يانهانش زین آن کاهش و گذارانسرمایه ینیب

 زانیم که به این معنی و است نشده افتی دوره نیا نیب يریچشمگ تفاوت که دهدمی نشان جینتا. دهدمی
 .تاس نبوده ریچشمگ تفاوت يدارا دوره، دو در بازار مازاد بازده بر گذارسرمایه احساسات و لاتیتما تأثیر

تار رف ي،کارافظهحم ،ینانیمطاشیب يرفتار عوامل تأثیر ياسهیمقا یبررسدر یک ) 1394همکاران ( و یهلالفیس
 ياهییدارا گذاريسرمایه بر یلیاثرتما ی وندگینما شهود ،یذهن يحسابدار ،یمانیشپسف و ااز ت يدور ،تیمالک اثر ،وارتوده

 ورسگذاران باز سرمایه نفر 593 یتصادف گیرينمونهدر همین راستا، با استفاده از روش  را مورد مطالعه قرار دادند. یالم
 است. نتایج نامهرسشپ در این پژوهشها دادهشده است. ابزار گردآوري  انتخاب آماريعنوان نمونه  هب رانته اداراوراق به
 ،یندگینما دهووار، شرفتار توده ،يکارافظهحم ،یلیتما اثر ،عامل سود و زیان نسبی يگذارتأثیر زانیم رنشان داد از نظ پژوهش

 ملاع باشد؛ امای میالم ياهییگذاري داراسرمایهي به ترتیب داراي بیشترین تاثیر بر زیرگنمایپشو  تیمالکاثر 
 ندارد. تأثیر یالم ياهییگذاري داراسرمایه ی، برنانیاطمشیب

 يهاگیريتصمیم در گذارسرمایه احساسات تأثیر یبررس به ی) در پژوهش1394و همکاران ( داغبندان
دوره  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 154ر د یونیرگرس يبا استفاده از الگو گذاريسرمایه

 تاتصمیم بر یجانب تأثیرات انگذارسرمایه لاتیتما دادپژوهش نشان  جینتا .اندپرداخته 1392تا  1388 یزمان
 .دشویم گذاريسرمایه شیب به منجران گذارسرمایه بیش از حد ینیبخوشدارد و  انگذارسرمایه گذاريسرمایه

به  1392تا  1380 يهاسال در سهام روزانه بازدهبا استفاده از  )1395(ي احمدعلیو  اریسروش
در بورس اوراق  گذارانسرمایه یو اندازه شرکت بر رفتار جمع گذارسرمایه تمایلاتنقش حرکت،  یبررس

 نیبا ا. ذاردگیتأثیر م یبر رفتار جمع گذارانسرمایه تمایلات و به این نتیجه رسیدند بهادار تهران پرداختند
 د.یافت نش گذارانسرمایه یبر رفتار جمع ممنتومو اندازه شرکت  يرهایمتغ ریبر تأث یمبن يحال، شواهد

سهام را با استفاده از  متیو ق گذارانسرمایه یاحساس لیتما نی) رابطه ب1395( همکاران و شیستا
 يرهایمتغمورد بررسی قرار دادند و دریافتند بین  1392تا  1385 یشرکت در بازه زمان 111 يهاداده

 مثبتاي رابطه سهام متیقبا  مومنتوم اثرو  سهم هر متیق به سود نسبت دگاهید از سهام ارزش صرف
 دارد. سهامبازار  متیق رب دارامعن ی ومنفتاثیري  يزیگرانیز اثروجود دارد؛ اما  دارامعن

ا ر گذاريسرمایه ییکارا و گذارسرمایه یاحساس گیريتصمیم رابطه) 1395( همکاران و زیآناق يشعر
شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیشرکت پذ 138 هايمورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش داده

 نشان جینتابا استفاده از رگرسیون چندمتغیره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.  1394-1387 يهاسال یط
 .دارد گذاريسرمایه بر يدارمعنی یمنف تأثیر گذارانسرمایه یاحساس گیريتصمیم کهداد 

، رانگذار در بورس اوراق بهادار تهسرمایه 140استفاده از از نظرات  بادر پژوهشی ) 1396و فلاطون نژاد ( یچاوش
 ندیر فرآب گذارتأثیر يهاو شاخصاست داده  يگذاري تسرّ گیري سرمایهکننده را به رفتار تصمیمرفتار مصرف يالگو

 يهاو تورش يگرلیرفتار تحل ،یرفتار اعتبارسنج ،يوگررا در چهار قالب رفتار جستج هیگیري فعالان بازار سرماتصمیم
استفاده  ،گذاريشاخص مؤثر بر رفتار سرمایه 33مشتمل بر  ياپژوهش آنها از پرسشنامه نیبرازش کردند. در ا يرفتار

 SPSSافزار )، نرمAMOSافراز آموس (از نرم يریگو بهره يدییات یعامل لیاز تحل پژوهش آنها با استفاده جیکردند. نتا
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گذاران در مدل گیري سرمایهتصمیم يرهااقسام رفتا تیاهم زانیم نیب يدارتفاوت معنی دمن،یفر ياو آزمون رتبه
 دمنیفر ۀ(رتب ی. رفتار اعتبارسنج1 اند:شده يبندتیاولو لیذ بیترت هب تیاهم زانیبر م یپژوهش را نشان داد که مبتن

 ).49/1( يرفتار يها. تورش4) و 52/2( ي. رفتار جستجوگر3)، 56/2( يگرلیتحل. رفتار 2)، 43/3
 ،گذارانسرمایه گیريتصمیم يسازشفاف يبرا یافتیره با ارائه) 1396( همکاران و ایعل سرو یمیابراه

هش پژو نتایج. ندکرد را بررسیدر بورس اوراق بهادار تهران  خرد گذارانسرمایه رفتار بر موثر عوامل تاثیر
 .دگذار دارنهسرمایگیري رفتار و تصمیم  يرا بر رو ریعوامل اقتصادي، سیاسی و روانی بیشترین تاثنشان داد 

گذاران گیري سرمایهاز تصمیم يمدل رفتار ک) طی تحقیقی ی1397عبدالرحیمیان و همکاران (
 یعامل لیحلفن تشده با استفاده از  لیپرسشنامه تکم 275به دست آمده از  اطلاعات ند.ارائه کرد یقیحق

 ییناساش یتیو شخص یشناخت ،یهنگرف ی،عامل عاطف شامل یاصل عواملقرار گرفت و  لیو تحل هیمورد تجز
 جیاستفاده شده است. نتا اطلاعات لیو تحل هیتجز يبرا فن معادلات ساختارياز پژوهش  نیشدند. در ا

 است.  یگذاران عامل فرهنگعامل در رفتار سرمایه نیتریکه اساس دادنشان  پژوهش
 
 هاي پژوهش فرضیه

 شده است.تدوین  لیذپژوهش به شرح  هايهفرضی و مبانی نظري، پرسشهابر مبناي 
 .گذاردمی تأثیرفرضیه اول: درك از عملکرد خود بر نگرش رفتاري  −
 .گذاردمی تأثیرفرضیه دوم: درك از عملکرد خود بر توانایی مالی  −
 گذارد.می تأثیرگذاران نگرش رفتاري بر تصمیم بهینه سرمایه: ومسفرضیه  −
 گذارد.می تأثیر گذارانبهینه سرمایه توانایی مالی بر تصمیم: چهارمفرضیه  −

 
 شناسی پژوهشروش

 کاربردي-ايهعتوس ،و از نظر هدفپیمایشی  -توصیفی ،آوري اطلاعاتاز نظر روش جمع حاضرپژوهش 
از  ايردهف گستیط، پژوهش ادبیات و پیشینهاز  گیريله نخست با بهرهمرح دربا رویکرد همبستگی است. 
ها و آوري دادهبه منظور جمع ،ادامهشود. در توجه در این بخش شناسایی میمضامین و محورهاي مورد 

والات ئ. سباشدمیوال ئسـ 35اطلاعات از پرسشنامه استفاده شده است. این پرسشنامه در مجمـوع شـامل 
پژوهش و یک مصاحبه  نهیشیپ ،موضوع اتیبر ادب یشده مبتن یپرسشنامه بر اساس محورهاي شناسای

 .است 1397دوره زمانی پژوهش یک سال و منتهی به شهریور  .شده است تهیهو  یطراح یافتهتارساخنیمه
  شرح شده است. لیتفصکه در ادامه هر یک به  جامعه آماري در نظر گرفته شده است دوبراي این پژوهش 

از برخی حسابداري و  رشته اساتید دانشگاهی شاملجامعه آماري اول  ياعضا: ) جامعه آماري اولالف
موضوع پژوهش  ینهتخصص در زمتجربه و داراي است که  گذاريسرمایهو  بورسخبرگان ارشد 

دانشگاهی و مدیران سازمان بورس) خبرگان ی از علم و تجربه (قیتلفجامعه آماري اول  .باشندمی
 است.اعضاي این جامعه اندك بوده و شامل افراد در دسترس  تعداد است.
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 انینفر از دانشجو 18 ینشده، ابتدا پرسشنامه مذکور ب تدوینپرسشنامه  ییروا یر بررسبه منظو
ظرات نو شد تا پرسشنامه را مطالعه  توزیعسازمان بورس  رانیاز پژوهشگران و مد برخی ي،حسابدار يدکتر

به منظور سنجش  ن،یهمچن لازم برخوردار است. ییپرسشنامه از روا ،نی. بنابراردیآنها مورد توجه قرار گ
 يسازگار سنجش يکرونباخ برا يآزمون آلفا است. گردیدهآلفاي کرونباخ  از آزمونها پایایی پرسشنامه

 کنند،می محاسبهرا  متفاوت يهایژگیکه وهایی آزمون ایپرسشنامه  گیري هماننداندازه يابزارها یدرون
وري آهاي جمعپرسشنامه ییایو پا عیتوز هیاول يآمارپرسشنامه به عنوان نمونه  30رو ؛ از اینشودمیاستفاده 
 يآزمون آلفا جینتامحاسبه شده است. آزمون آلفاي کرونباخ  و 1اساسپیاسافزار نرم استفاده ازشده با 

است و  60/0 مقادیر بزرگتر از مقدار مناسب براي آلفاي کرونباخ. شده است گزارش 1کرونباخ در جدول 
 کرده است؛را اتخاذ  یمکنون مقدار مناسب رهايیدر مورد متغ ضریب آلفاي کرونباخ 1جدول  نتایجمطابق با 

 شود.می دییتأپرسشنامه  ییایپا تیمناسب بودن وضع لذا
 

 کرونباخآلفاي  آزمون نتایج. 1جدول 
 ضریب آلفاي کرونباخ هامولفه عوامل

ود
 خ

رد
ملک

ز ع
ك ا

در
 

 866/0 شتینقش بورس در مع
 896/0 کسب تجربه زهیانگ

 728/0 درك اطلاعات
 748/0 يدرك مخاطرات اقتصاد

 892/0 یاسیدرك مخاطرات س
 671/0 سواد مالی

ري
فتا

ش ر
کر

ن
 

 799/0 انگیزه
 816/0 ظرفیت

 798/0 شایستگی
 825/0 توانمندي

 719/0 دانش

لی
 ما

یی
وانا

ت
 

 812/0 کارایی مالی
 721/0 اثربخشی مالی

 777/0 صلاحیت مالی 

ایه
سرم

نه 
بهی

م 
می

تص
ران

گذا
 

 830/0 سیاست شرکت

 752/0 پاسخگویی

 824/0 کارایی اطلاعاتی

 768/0 رشد سودآوري

 676/0 تکنیکی بودن

 883/0 حجم فروش
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

                                                                                                                                           
1. SPSS  
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در بورس اوراق بهادار تهران  گذاران حقیقیسرمایه ) جامعه آماري دوم: جامعه آماري دوم شاملب
 ايبر ،آماري جامعه بودن نامشخص به توجه باتوزیع شده است.  آنهامیان  پرسشنامه درکه است 

ر بآماري  نمونه حجم حداقلشده است.  استفاده کوکران فرمول از نمونه حجم حداقل نییتع
 جهت جامعه آماري دوماعضاء  نیب امهپرسشن 350لذا  باشد؛مینفر  219 کوکرانروش اساس 
 سهامدارانو همچنین،  آپیواتس هايگروهایمیل و  طریق که از ه استشد گرفته نظر در توزیع

 مورد معتبر پرسشنامه 225ت، نهای در تا شد توزیع کارگزاري هايشرکت دفاتر به کننده مراجعه
 .گرفت قرار دیتای

 
 هاي پژوهشیافته

با در نظر گرفتن نتایج پایایی و تحلیل عاملی تاییدي در این بخش  پژوهشهاي آزمون فرضیهنتایج 
 tمقدار آماره  4و  2و شکل پژوهش هاي ضرایب تخمین استاندارد مولفه 3و  1گزارش شده است. شکل 

مربوط به آزمون  يهایافتهاي از خلاصه 2جدول دهد. ها را نشان میمربوط به ضرایب استاندارد مولفه
  دهد.ژوهش را نشان میپ يهافرضیه

 . نتایجدهدمیرا مورد بررسی قرار درك از عملکرد خود بر نگرش رفتاري پژوهش، تأثیر  فرضیه اول
داري است. منفی و رابطه منفی و معنی نگرش رفتاري خود وعملکرد درك از  د بیندهنشان می 1شکل 
با که بدان معناست  -38/0نگرش رفتاري  خود وعملکرد درك از  بین ضریب مسیردار بودن مقدار معنی

پژوهش تائید  اول؛ لذا فرضیه دیابمیگذاران کاهش سرمایهنگرش رفتاري خود، عملکرد افزایش درك از 
 شود. می

 ضریباست.  یمالدرك از عملکرد خود بر توانایی دوم پژوهش، بررسی تأثیر فرضیه هدف از آزمون 
از نظري آماري مثبت و معنادار است. مثبت  یمالتوانایی  خود ولکرد عمدرك از  بیناستاندارد شده مسیر 

درك دهد نشان می 84/0 یمالتوانایی  خود وعملکرد درك از  بینمسیر و معنادار بودن مقدار ضریب 
ید ؛ لذا فرضیه دوم پژوهش تائگذار داردسرمایه یمالتوانایی تاثیري مستقیم بر از عملکرد خود گذار سرمایه

 ود. شمی
 در گذارانتصمیم بهینه سرمایه ي ونگرش رفتارنتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش، بررسی تاثیر 

 نگذاراتصمیم بهینه سرمایه ي ونگرش رفتار بیناستاندارد شده مسیر ضریب دهد شان مین 2جدول 
مسیر بیانگر این است ضریب دار بودن منفی و معنی .است 96/1تر از بزرگ tمقدار آماره و  -29/0برابر با 

دارد؛ لذا فرضیه سوم پژوهش تائید  گذارانتصمیم بهینه سرمایه ي تأثیري معکوس برکه نگرش رفتار
 شود. می

ریب ضاست.  گذارانتوانایی مالی بر تصمیم بهینه سرمایههدف از آزمون فرضیه چهارم بررسی تأثیر 
دار دار است. مثبت و معنیو معنی 27/0گذاران تصمیم بهینه سرمایه وتوانایی مالی  بیناستاندارد شده مسیر 

نه تصمیم بهی وتوانایی مالی مسیر بیانگر این است که رابطه بین ضریب استاندارد شده بودن مقدار 
 شود.مستقیم است؛ لذا فرضیه چهارم پژوهش تائید میگذاران سرمایه
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  مدل فرضیه اول و دوم -ژوهش پهاي مدل تخمین استاندارد مولفه. 1شکل 
 

 

 مدل فرضیه اول و دوم -پژوهشهاي داري مولفهمدل ضرایب معنی. 2شکل 
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 مدل فرضیه سوم و چهارم  -پژوهش هاي مدل تخمین استاندارد مولفه. 3شکل 
 

 

 مدل فرضیه سوم و چهارم –هاي تحقیقداري مولفهمدل ضرایب معنی. 4شکل 
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 هافرضیهنتایج آزمون . 2جدول 

 نتیجه فرضیه tآماره  ضریب مسیر مسیر

 تائید -63/3 -38/0 نگرش رفتاري  ← درك از عملکرد خود

 تائید 16/5 84/0 توانایی مالی ← درك از عملکرد خود 

 تائید -61/62 -29/0 گذارانتصمیم بهینه سرمایه ←نگرش رفتاري 

 تائید 36/3 27/0 گذارانتصمیم بهینه سرمایه ←توانایی مالی 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 

اعتبار و  ،يریگمدل اندازه ییایو پا ییروا يریگلازم است پس از اندازهدر مدل معادلات ساختاري، 
اوت متف معیار ینبا استفاده از چند یابیارز نیا زرلیشود. در نرم افزار ل یابیارز شدهمدل برازش  ییکارا

در ها به همراه دامنه قابل قبول شاخص یمدل اصل يبرازش و برآوردهاهاي شاخص جید. نتاگیرانجام می
، ریشه میانگین مربعات 1دوهاي کايشاخص ریدهد مقادنشان می 3جدول  جیاست. نتا ارائه شده 3جدول 

 نیقابل قبول است. ا ریدر سطح مقاد پژوهش نیدر ا 4و برازندگی تطبیقی 3، نیکویی برازش2خطاي تخمین
  شده است. یمدل طراحمناسب ن دهنده برازش نشا جینتا

 
 هاي برازش مدل شاخص. 3جدول 

 دامنه قابل قبول شاخص مقدار آماره شاخص 

 5-1 89/2 دوکاي

 > 05/0 013/0 ریشه میانگین مربعات خطاي تخمین

 9/0 < 98/0 نیکویی برازش

 9/0 < 94/0 یقیتطب یبرازندگ

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
                                                                                                                                           
1. Chi-square (χ2) 
2. Root Mean Square Residual (RMSEA) 
3. Goodness of fit index (GFI) 
4. Comparative Fit Index (CFI) 
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 گیرينتیجهبحث و 

 يرفتار یمال .است افتهی کاربرد شدت به يرفتار علوم هیکل در شناختیروان يالگوها از استفاده امروزه
 تنها گذارانسرمایه اتمیکند تصم یم استدلالکه  است يرفتار علومدر حوزه  جدیداز موضوعات  یکی

بر  يادیز ریتأث زینگذاران سرمایه شناختیروانبلکه عوامل  ؛ستین یو منطق یکم هايیلبر تحل یمبتن
با ارائه الگوي رفتاري  رو، در این پژوهش تلاش شدهدارد. از اینسهامداران به تعاملات بازار  العملعکس

 گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهرانگیري به شناسایی عوامل تأثیرگذار بر رفتار سرمایهتصمیم
گیري در طراحی مدل نگرش و رفتار منجر به تصمیم پژوهشاین اصلی هدف پرداخته شود؛ لذا 

بر ار تأثیرگذي هامبنی بر شناسایی مؤلفه هشوپژف اهدادستیابی به  در راستاي گذاران است.سرمایه
 .شدده تفاـساروش معادلات ساختاري از  معتبر يالگو ارائه و نارسرمایهگذي هارفتار

نگرش  ورابطه بین درك از عملکرد خود  که است آن از یحاکحاصل از آزمون فرضیه اول  جینتا
) 96/1) درصد، بیشتر از (95( يداربورس اوراق بهادار تهران با توجه به سطح معنیگذاران سرمایهرفتاري 

 ،نیبنابرا گردد؛یم یدیفرضیه تأ نیوجود دارد و ا عکوسیدار مو معنی نفیم طهراب ،است؛ در نتیجه
 .دارند يکمتررفتاري  هاي، نگرشدارنداز عملکرد خود بالاتري که درك گذارانی سرمایه

 یبر توانایدرك از عملکرد خود  تأثیر بر یمبنی فرضیه دوم با بررس ارتباطهاي پژوهش در یافته
 يدارو معنی ثبتم طهرابو توانایی مالی درك از عملکرد خود  ریمتغبین  که است آن از یحاکمالی 

توانایی مالی ، دارنداز عملکرد خود بالاتري که درك گذارانی سرمایه داردیم انیب افتهی نیا .وجود دارد
 دارند. زینبالاتري 

 تصمیم بهینه ونگرش رفتاري بین  دهدمی ننشاسوم حاصل از آزمون فرضیه  هايیافته
 کهگذارانی سرمایه . به بیان دیگر،دار وجود داردو معنی عکوسم طهرابگذاران سرمایهگذاري سرمایه

م پژوهش پنجفرضیه  گیرند؛ لذاکمتري می بهینه هايتصمیم ،باشندمیهاي رفتاري بیشتري داراي نگرش
 .شودمی یدیتأ

هینه تصمیم ب وتوانایی مالی دهد بین مسیر فرضیه چهارم، نشان می آزمون از حاصل نتایجدر نهایت، 
 حاکی از آن است جهینت نیا گر،ید یانیب به. دارد وجود يدارو معنی ثبتم طهراب گذارانسرمایه
 .رندیگیمتري بهینه هاي، تصمیمبالاتري دارندکه توانایی مالی گذارانی سرمایه

تجربه و از  جداي، گذاراندهد سرمایهمین نشا انارسرمایهگذ به طور کلی، تجزیه و تحلیل رفتار
 رابیشترین تمرکز ، نهیگزبهترین ب نتخاا اري وسرمایهگذي موقعیتها سهیمقااي برگذاري، سرمایه مهارت

رفتار  توضیحدر  دهدنشان مینتایج  علاوه بر این، درك عملکرد از خود دارند.و توانایی مالی  ،نگرش بر



 

 

212 

 
سا

شنا
ی و

ی
 

ولو
ا

ی
ت

ند
ب

ؤم ي
فه

ل
 يها

بر 
ثر 

مؤ
یم

صم
ت

ري
گی

 
ایه

رم
س

ان
ذار

گ
: 

لی
مد

 ...  /
ی، 

تح
الله ف

زادا
ده، 

ن زا
سی

ا ح
هر

ز
عی

شفی
ین 

حس
   

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

. بر است ریمقاد ینشتریبداراي  يهاي رفتارنگرش یفیتوص مولفهمربوط به  یعامل ي، بارهاانارسرمایهگذ
اما آنچه مهم است نگرش  ؛ستین يکسب اطلاعات در بازار کار دشوار بیان کردتوان می هجینت نیاساس ا

را در  تیاهم نیشتریب يرفتار فرد ،نیبنابرا .است يفرد يهایینسبت به خود و توانا انارسرمایهگذ
 حیترج گذارانهیسرما اغلبزد،  حدس توانیدارد و همانطور که م گذارانهیسرما يرفتار الگوي يریگشکل

 ،یدر قالب سواد مال و چه ي عملکرد خود چه در قالب شناخت نقش بورس در معیشتسیهاربا بر دهندیم
 دموجواري سرمایهگذي موقعیتهادرك اطلاعات،  ،ياقتصادو  یاسیس يهاسکیدرك ر، انگیزه کسب تجربه

ا لذ کنند؛ي تصمیمگیر(عوامل محیطی)  نفیااطرر افشازار و با شرایطس سااینکه براتا  نمایندي بندالویترا 
یند آفررا در  تیاهم زانیم نیاول است و رفتارهاي منبعث از محیط کمتر تیاولودر  يرفتار فرد

  اران دارد.سرمایهگذي تصمیمگیر
ر و بهت به دركتشریح و  يرا تا حدود گذارانهیشناختی رفتار سرماروان يهاجنبهپژوهش این  جینتا

 جیبا توجه به نتا؛ لذا دشویمنجر م بورس اوراق بهادار تهراندر  گذارانهیرفتار سرما ترقیدق ینیبشیپ
در بازار وجود دارد،  یجانیو ه احساسیکه اخبار  یتا زمان شودمی پیشنهاد گذارانهیبه سرماپژوهش 

توانند با گذاران میسرمایه انجام دهند. يشتریفروش سهام با دقت ب ای دیخود را در جهت خر يهاواکنش
گذاران توصیه همچنین، به سرمایه .کنند کمتر خود را رفتاري هايدرك از عملکرد خود، نگرش بهبود

خود را  رفتاري هاينگرشرا بهبود و  درك از عملکرد خودشناختی خود، هاي تورشگردد که با کنترل می
متر ک سکیر و داراي تیفیباک مالی اطلاعاتارائه با  ،شودتوصیه می هاشرکتمدیران به نیز کاهش دهند. 

اران گذسرمایه یجانیهرفتارهاي سهام را افزایش دهند و باعث شوند  در بازارگذاران سرمایهاعتماد توانند می
ابعاد  ریسا یآت قاتیدر تحقشود می پیشنهاد. به پژوهشگران یابد تیتقو عقلاییدر بازار کاهش و رفتار 

 شود پژوهشگران با مطالعهمی توصیه. کنند یرا بررس هیبازار سرما گرانیباز تصمیماتمؤثر بر  يرفتار
 یبررس گذارانهیارائه خدمات در بورس را بر رفتار سرما يهاروش رییتغ ریجهان، تأثیافتۀ ر ساختا يهابورس
 .نمایندو با نتایج بورس ایران تطبیق کنند 

ت دخال ،دهندگان از موضوعتفسیر و تحلیل پاسخمانند حدودیت ذاتی پرسشنامه م در این پژوهش،
 هايدهندگان از مهمترین محدودیتمیزان ادراك پاسخو  هااي و عدم صداقت در پاسخداشتن تعصبات حرفه

از اینرو براي  است؛به لحاظ بعد زمانی از نوع مقطعی حاضر پژوهش  نین،همچ رود.این پژوهش به شمار می
  تداومی برخوردار نیست. هايتبیین روابط علّی، از استحکام پژوهش
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 مقدمه
 لوژیکیتکنو هايپیشرفت المللی،بین مالی بازارهاي یکپارچگی مالی، هايپیشرفت اخیر، هايسال در

 دیدترش رقابت اقتصادي هايبخش بیشتر در همچنین، یافته است.افزایش مالی محصولات سریع توسعه و
 مالی پایداري هااین چالش ترینمهم از یکی است. آمده وجود به جدیدي مالی هايبه تبع آن، چالش و شده

 داراي مالی شکنندگی با نیز، مالی پایداري اقتصادي است. هايبخش در فعال هايسازمان و هاشرکت
 . تاس مالی شکنندگی ارزیابی هاسازمان این مهم مسائل از یکی دلیل همین به است. مستقیم ايرابطه

 میزان به مالی شکنندگی گیرد،می قرار مورداستفاده ايگسترده طوربه مالی شکنندگی امروزه اصطلاح
 ،1افتخار( دارد اشاره مختلف، هايشوك از ناشی مالی هايبحران مقابل در مالی هايسیستم حساسیت

 رکود" آن متعاقب و 2008-2007 مالی بحران اقتصادي، و مالی ادغام دلیل به همچنین، ).93، 2015
 بحران، سابقهبی عمق احتمالی دلایل از یکی. است اهمیت زیادي برخوردار از کشورها در همه "بزرگ

 اقتصادي مهم جهانی و است. اثبات شده است که رویدادهاي متحدهایالات مالی بخش شکنندگی افزایش
 جهانی مالی بحران از پس ).378، 2014 ،2هستند (باگلیانوا وموراناب مرتبط با شرایط مالی بسیار باقدرت

و همچنین ارسال پیام  بازارها آینده حتی یا فعلی وضعیت مورد در اطلاعات ارائه به منظور ، 2008 سال در
 ،3سنسوي و همکاران( است شدهمالی انجام شکنندگی مالی، ارزیابی هايشوك از اولیه هشداردهنده هاي

 یستمس یک العملعکس یا قابلیت حساسیت، از است عبارت مالی شکنندگی ساده بیانی ). به414، 2014
 ). 61،  2017  ،4کانگ و همکاران( مالی سیستم این بر وارد هايشوك برابر در مالی

 و گذارانسرمایه انگیزه میزان تواندمی مالی شکنندگی ارزیابی که است این کلیدي مسائل از یکی
 زانمی ها،شرکت هم و گذارانسرمایه هم زیرا دهد، افزایش بیشتر فعالیت و گذاريسرمایه براي را هاشرکت
 گذارانسرمایه براي که مالی پایداري همچنین،. کنندمی ارزیابی مالی شکنندگی میزان بر اساس را ریسک
 ترجیح مدیران و کارشناسان ).198، 2017 ،5لی( است وابسته مالی شکنندگی به نیز، است مهم بسیار

 مالی شکنندگی موضوع زیرا، ."پذیريآسیب" یا "ناپایداري" نه کنند صحبت "شکنندگی" از که دهندمی
 حوادث، با نیز آن ادبیات اخیراً و دارد بیشتري سازگاري جهانی مالی شرایط و اخیر مالی هايبحران با

گیوردانی و ( است پیداکرده بیشتري ارتباط جهان کشورهاي اکثر در ریسک وضعیت حتی و شرایط
براي ارزیابی شکنندگی مالی مناسب لذا، پژوهش حاضر با هدف طراحی مدلی  .)93، 2017 ،6همکاران

شود. براي رسیدن به هدف مذکور، ضمن مرور شده در بورس اوراق بهادار ایران انجام میهاي پذیرفتهشرکت
شناسی پژوهش استفاده از رویکرد پژوهش ها و مطالعات انجام گرفته قبلی، برآن است تا در بخش روش

                                                                                                                                           
1  . Iftekhar 
2  . Bagliano 
3  . Sensoy 
4  . Cang 
5. Li 
6. Giordani 
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ها مالی به خوبی تشریح نموده و پس از آن به تحلیل یافته کیفی و کمی را براي ارائه مدل ارزیابی شکنندگی
 گیري بپردازد. و نتیجه
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 و کرد عنوان واژه و مفهوم یک حد در فقط را مالی شکنندگی مفهوم بار اولین براي) 1933( 1فیشر

 بررسی کینز، تئوري اساس بر. قرارداد موردبررسی تئوري یک صورتبه را آن) 1936( 2کینز سپس
 این در زیادي هايپژوهش اخیر هايدهه در اما. شدمی منجر اقتصادي وضعیت بهبود به مالی شکنندگی

 اثرات و مالی شکنندگی تردقیق بررسی به) 1977( 3مینسکی هاآن ترینمهم در که شده است انجام زمینه
 موردتوجه پژوهش این قرارداده است. موردبررسی را آن اثرات و آن نقش و ماهیت و پرداخته اقتصاد در آن

الی م در زمینه شکنندگی تدریجبه سپس،. گرفت قرار زمینه این در پژوهشگران و مدیران کارشناسان، همه
 پرداخت دهندگانوام و گیرندگانوام بین رابطه بررسی به) 1991( 4میشکین. شد ارائه هاي دیگريپژوهش

 .کرد توصیف خوبی به را مالی شکنندگی عامل مالی، مشکلات با رابطه در و
 اشاره مالی هايبحران در آن اطلاعات و مالی شکنندگی بسیارمهم نقش به نیز،) 1992( 5بانرجی

 شکنندگی به مربوط اطلاعات به دسترسیعدم دادند نشان پژوهشی در) 1997( 6چاري و کیهاي. داشت
 8گالی و ). پژوهش آلن61، 1998 ،7کند (لاگانوف و شریفت تشدید را مالی هايبحران تواندمی مالی

 یشکنندگ با هاآن ارتباط همچنین، و مالی هايبحران اساسی و مهم معادلات از استفاده با داد نشان) 2002(
 تیدرسبه زمینه این در و یافتدست اقتصادي و مالی هايبحران مورد در مناسبی تحلیل به توانمالی می
اي مطالعه مالزي در اقتصادي رشد و مالی توسعه با رابطه در) 2007( 9کین مک و آنگ. کرد گیريتصمیم

 است مکنغیرم مالی، شکنندگی دقیق هايارزیابی بدون مالی توسعه که رسیدند نتیجه این و به دادند انجام
 در) 2009( 10کریشنامورسی و کابالرو .آمد نخواهد وجود به نیز اقتصادي رشد نباشد مالی توسعه اگر و

 تعادلایجاد عدم به است ممکن مالی شکنندگی گرفتن نادیده که رسیدند نتیجه این به خود پژوهشات
 میزان زا دقیق برآورد به تواندمی مالی شکنندگی ارزیابی درواقع،. شود منجر نیز جهانی اقتصادي معادلات

 یکاآمر در مالی گیريتصمیم مهم هايبخش دلیل همین به. کند کمک بخشی هر در گذاريسرمایه ریسک
 ژوهشپ نتایج. کنندمی جلوگیري بدهکاري هايطوفان آمدن به وجود از مالی شکنندگی دقیق ارزیابی با

                                                                                                                                           
1. Fisher 
2. Kense 
3. Minsky 
4. Mishkin 
5. Banraji 
6. Kehai & Chari 
7. Lagunoff 
8. Alen & Gale 
9. Ang & Mackin 
10. Caballero & Krishnamurthy 
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 ايرابطه اروپایی هايبانک در تعادلعدم و مالی شکنندگی میزان بین داد نشان) 2011( 1بایوسی فردریک
 ستتوان که مدلی. بود کاربردي بسیار که شد طراحی ریاضی مدل با یک رابطه این دارد و وجود مستقیم

 اقتصادي اثرات بررسی به) 2012( 2همکارانش و مقاله پژوهشی برونیا .شود ترکامل و یافتهتوسعه هم بعدها
 از شدهآوريجمع حسابداري اطلاعات از خود مقاله در هاآن. پرداخت همدیگر بر مالی شکنندگی و کلان

 بررسی یمال شکنندگی و اقتصادي هايشوك بین رابطه پژوهش این در. کردند استفاده فرانسوي هايشرکت
 3جانو کاي دارد. وجود رابطه مالی شکنندگی میزان و هاشرکت ورشکستگی نرخ بین که دریافتند هاآن و
 از هاشرکت مالی اطلاعات مطالعه به ها،بدهی هزینه و مالی شکنندگی عنوان با ايمقاله در نیز) 2013(

 را مورد هابانک هايوام هايهزینه روي بر هابانک مالی شکنندگی تأثیرات و پرداخت 2009 تا 1995 سال
 از رافانح تواندمی مالی شکنندگی از مناسب و دقیق ارزیابی داد نشان هاي ويیافته. کرد وتحلیلتجزیه

 4کلامپ. شودمی منجر هاآن سودآوري افزایش به خود این و دهد کاهش را هابانک هايهزینه استاندارد
 160 از در مورد بیش مالی شکنندگی طبیعی، حوادث و مالی شکنندگی عنوان با پژوهشی در) 2014(

 مختلف بازرگانی هايبخش در مالی شکنندگی بر طبیعی حوادث اثرات و شد آوريجمع اطلاعات کشور
 بالا آن مالی شکنندگی اثرات که باشد ايگونهبه حوادث نتایج حاکی از آن بود اگر. گرفت قرار مورد بررسی

) 2015( باشد. افتخار تولیدي و بازرگانی هايشرکت بر تصور از حدبیش اثراتی داراي تواندمی باشد،
 دارياین نکته بود که بانک بیانگرپژوهش  این را در پژوهشی بررسی کرد. مالی شکنندگی و مالی اصلاحات

رتباطی ا مالی شکنندگی و هانظارت بانکی، قوانین بین همچنین، و است متغیرها این تأثیر تحت همیشه
 یمال شکنندگی میزان هرچه که شده است نیز اشاره نکته این به پژوهش این در همچنین،. دارد وجود مهم

 به کلی پژوهش یک در) 2016( 5همکارانش و شود. آمپودیامی بیشتر مالی اصلاحات به نیاز یابد، افزایش
 درآمد انمیز مالی شکنندگی از استفاده با که دادند نشان هاآن. پرداختند اروپا در مالی شکنندگی بررسی
 رتدقیق هاآن در مالی شکنندگی ارزیابی که کشورهایی همچنین،. است یافتهکاهش هاهزینه و افزایش

 هايارزیابی تریندقیق و بهترین سرانجام،. هستند کمتر مراتببه هاییهزینه و بیشتر درآمد داراي است،
 اي بهمقاله در) 2017( کردند. لی انتخاب اروپایی کشورهاي سایر براي الگو عنوانبه را مالی شکنندگی

 چگونه که داد نشان محقق این. پرداخت را مالی شکنندگی و بهره هاينرخ تعیین بین رابطه پژوهش
 رابطه که ددا نشان پژوهش جالب این نتایج. گیرندمی قرار مالی شکنندگی تأثیر تحت بانکی بهره هاينرخ
 هايجنبه پژوهش این. نیست ثابت و یکنواخت رابطه یک همیشه مالی شکنندگی و بهره هاينرخ بین

ک شکنندگی مالی و ریس .داد نشان را بهره نرخ و رقابتی بازارهاي در مالی شکنندگی میزان اثرات از جدیدي
) انجام گرفت. هدف این پژوهش تبیین 2018( 6سیستماتیک پژوهش ارزشمندي بود که توسط واسیلنکو

                                                                                                                                           
1. Boissay 
2. Bruneau 
3. Quijano 
4. Klomp 
5. Ampudia 
6. Vasilenko  
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 می نشان یلتحل و این تجزیه رابطه بین شکنندگی مالی و ریسک سیستماتیک در اقتصاد چین بود. نتایج
 یافته کاهش 2007 -2009 جهانی مالی بحران از پس چین مالی سیستم در شکنندگی سطح که دهد

 اي با عنوان ارزش)  مقاله2019( 1برنستین و همکاران .است افزایش به رو 2015 سال از تدریج به اما است،
بحران منتشر کردند. نتیجه کلیدي این مقاله بیانگر این نکته بود که  در مالی شکنندگی و خصوصی سهام

 خصوصاً در دوران بحران تحت تأثیر سطح شکنندگی مالی قرار می گیرد.ها ارزش سهام شرکت
 در اخیر هايسال طی بنابراین است، جدید مفهومی ایران در مالی شکنندگی اینکه به توجه با 
 اشاره هاآن به اینجا در که است شدهانجام محدودي بسیار هايپژوهش ایران در مالی شکنندگی با رابطه

 . شودمی
 مقاله نتایج. پرداختند مالی شکنندگی هايشاخص شناسایی به) 1393( همکارانش و هاشمیبنی

 ممکن هک هستند عواملی از انباشته خالص ارزش و بالا بسیار سوددهی پایین، فرضپیش نرخ داد ها نشانآن
 با را هابانک مالی شکنندگی) 1394( باشند. احمدیان مالی شکنندگی رشد براي مناسبی هايزمینه است

 کریس و اعتباري ریسک مقاله این هايیافته اساس بر. قرارداد ارزیابی مورد عصبی شبکه کارگیريبه
 مالی توسعه تأثیر تحلیل هستند. ایران هايبانک مالی شکنندگی دهندهتوضیح عوامل ترینمهم از نقدینگی

 طادي جعفري و توسط رجبی آسیا غرب و شرق منتخب کشورهاي اقتصادي رشد بر مالی شکنندگی و
 نتایج. کردند آوريجمع را آسیایی غرب و شرق منتخب کشور 12 آماري هايداده هاانجام شد. آن) 1396(

 ودوج که است آسیایی منتخب کشورهاي در مدتکوتاه در مالی توسعه منفی تأثیر از حاکی پژوهش این
 رشد بر داريمعنی و مثبت تأثیر مالی توسعه بلندمدت در طرفی، از. کندمی تأیید را مالی شکنندگی
  .است داده نشان کشورها همه در اقتصادي

 
 روش پژوهش

رس شده در بوهاي پذیرفتهشرکت مالی ارزیابی شکنندگی براي مدلی طراحی دنبال به پژوهش این
 و شناخت درك، منظوربهکمی) است.  -یک روش پژوهش آمیخته (کیفی از استفاده با ایران اوراق بهادار

 اتریسم تکمیل براي و متغیر به رسیدن تا باز کدگذاري و ساختاریافته نیمه مصاحبه از استخراج متغیرها
 2سازي ساختاري تفسیريمک روش مدلكسازي این متغیرها به و مدل خبرگان نظرات از نیز خودتعاملی

)ISM( مک یکم تحلیل از نیز تأثیرپذیري و تأثیرگذاري از لحاظ متغیرها نوع تعیین گرفته و برايانجام 
 و نظريمبانی تهیه براي هرچند. شودمی محسوب کاربردي هدف جنبه از پژوهش این شده است.استفاده
  است. شدهاستفاده ايکتابخانه مطالعات از پژوهش شکنندگی مالی پیشینه

 شکنندگی مالی به آشنا دانشگاهی متخصصان و خبرگان از ايمجموعه شامل پژوهش این آماري جامعه
 ای شاخص نخبگان، آماري جامعۀ با در مصاحبه معنا که این به است؛ تئوریک کفایت نمونه، اندازة ملاك است.

                                                                                                                                           
1. Bernstein 
2. Interpretive Structural Modelling 
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، 2014، 1است (کوربین و اشتراوس نظري اشباع نمونه، کفایت ملاك بنابراین،. نشود شناسایی جدیدي متغیر
 اولیه خبرگان نمونه عنوان به نفر 11 تعداد امر ابتداي در هدفمند انتخابی گیرينمونه روش از استفاده با ).67

و در  شدند شناسایی جدیدي افراد مصاحبه طول در. شد آوريجمع لازم هايداده سپس، و مشخص پژوهش
 یزمان پژوهش این در حاصل نظري اشباع. شد حاصل نظري اشباع و پذیرفت صورت مصاحبه نفر 19 با مجموع،
 شدهاحصاء هايداده و کردنمی پژوهش ابعاد کردن مشخص و تکمیل به کمکی اضافی، هايداده که شد حاصل

 اعضاء از برخی به مدل ارائه ضمن موضوع، این از اطمینان براي. رسیدندنظر می به مشابه پانزدهم مصاحبه از پس
 و دارند اطمینان پژوهش نظري تبیین از شده سئوال افراد که داد نشان بازخوردها کیفی بخش آماري جامعه
 اننش پژوهش خبرگان نمونه وضعیت. نداشتند خاصی افراد یا فرد با جدید هايمصاحبه انجام براي ايتوصیه

 نیز هاآن درصد 21 و هادانشگاه در پژوهشی و علمی سابقه داراي پژوهش خبرگان نمونه از درصد 57 که دهدمی
 ،فوق دو دسته بر علاوه. باشندمی موردمطالعه موضوع در ایران بهادار اوراق بورس سازمان در اجرایی سابقه داراي

 تندهس بهادار اوراق بورس در فعالیت و هايگذاريسرمایه بلندمدت، سابقه داراي نیز خبرگانی نمونه از درصد 22
 ازمانس اجرایی عوامل و دانشگاهی خبرگان کار هسابق میانگین. باشندمی دانشگاهی عالیه تحصیلات داراي که

 که باشند،می فعالیت سال 14 نیز گذاريسرمایه خبرگان کار سابقه و سال 18 و 15 بین ایران بهادار اوراق بورس
 فزایشا منظوربه. هستند مالی شکنندگی موضوع ابعاد به کامل آشنایی آن، دنبال به و خوب تجربه دهندهنشان
 در هاآن دادن قرار با و روایی بردن بالا براي شوندگانمصاحبه به بازخورد ارائه با کیفی، بخش در پایایی و روایی

. گردید فراهم داخلی روایی افزایش زمینه نگذارد، تأثیر هاآن پاسخگویی نحوه بر کهطوريبه پژوهش مسیر جریان
 و شده است ارائه شوندگانمصاحبه به مرحله، آن تا آمدهدستبه الگوي مصاحبه هر انجام از پس منظور این به

 تا شد جامان مصاحبه هر انجام از پس کار این. نمودند مطرح داشتند، الگو به نسبت که را نکاتی شوندگانمصاحبه
 خشب این پایایی افزایش منظوربه این، بر علاوه. شود انجام گیريجهت و فرضپیش هرگونه از خالی مصاحبه

 فرآیندهاي دهیسازمان تا شد تلاش همگرا، هايمصاحبه از ايساختاریافته فرآیندهاي از استفاده ضمن
 از برداريبهره همچنین،. گردد فراهم نیز شده احصاء هايداده تفسیر و نوشتن ثبت، براي یافتهساخت

 رارق مدنظر پژوهش پایایی ضریب بردن بالا منظوربه هامصاحبه اجراي و ارزیابی براي پژوهش تیم هايراهنمایی
 .شد استخراج هامصاحبه بطن از موردنیاز هايمقوله پژوهش این در. گرفت

 
 هاي پژوهشیافته

یک مدل  در قالب شکل ممکن ترینمشروح به شکنندگی پدیده توصیف حاضر پژوهش هدف اینکه به توجه با
 ه عبارتب شود.می بخش کیفی استفاده پایان نقطه تعیین براي نظري اشباع یا داده اشباع نام به معیاري از است،
 تغییر را اطلاعات موجود در مورد شکنندگی مالی شودمی وارد پژوهش به که جدیدي داده وضعیت این در بهتر،
کدگذاري انجام و سپس،  119هاي حاصل از مصاحبه داده کدگذاري از گزاره پس 236دهد. از میان بیش از نمی

 شده است.ارائه )1تخراج شده است. تعدادي از این متغیرها  به عنوان نمونه در جدول (متغیرها اس

                                                                                                                                           
1. Corbin & Strauss 
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 کدگذاري و استخراج مفاهیم شکنندگی مالی. 1 جدول
 شدهمتغیر استخراج کدگذاري باز ردیف

 کنندها پرداخت مینرخ سودي که بانک 1
 کنندپرداخت میها به مشتریان اي که بانکدرصد بهره 2 نرخ سپرده بانکی

 هاگذاران در بانکها به سپردهدرصد پاداش بانک 3
 گیري در مورد نرخ تنزیل مجددتعیین و تصمیم 4

 هاي پولیسیاست

 تعیین نرخ بهره 5
 مسیر درست در و هدایت اعتبارات تنظیم تعیین، 6

7 
 مشتریان هايسپرده از معینی نسبت که کندمی مجبور ها رابانک ي مرکزي بانک نرخی که

 .کنند نگهداري مرکزي بانک نزد را خود
 گیري در مرود آنوضعیت اوراق مشارکت و تصمیم 8
 تغییرات نرخ تورم 9

 ثبات اقتصادي
 شده کالاها و خدماتتمام نوسانات قیمت 10
 تغییرات قوانین دولتی 11
 تغییرات نقش دولت در اقتصاد 12

 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 28آمده کدگذاري شده و بر همین روال تعداد دستهاي بهشود، گزارهطور که مشاهده میهمان

 اند.شدهاستخراج 2متغیر پژوهش مطابق جدول 
 

 شده شکنندگی مالیمتغیرهاي استخراج .2 جدول
 عنوان متغیر کد عنوان متغیر کد
C1 بانکی سپرده نرخ C15 مالی تعامل و روابط 
C2 پولی هايسیاست C16 مالی عملکرد 
C3 اقتصادي ثبات C17 مدیرههیأت تغییرات 
C4 مالی بحران C18 نقدینگی وضعیت 
C5 شرکت دارایی خالص ارزش C19 مالی رخدادهاي بینیپیش 
C6 شرکت مالی تأمین نحوه C20 وري مالیبهره اختلالات 
C7 شرکت هايگذاريسرمایه C21 مالی سیستم نوع 
C8 مالی جدید تغییرات و هانوآوري C22 مالی محدودیت 
C9 شرکت هايبدهی C23 مالی ساختار 
C10 بازده نرخ C24 مالی تعادل 
C11 مالی دهندهشتاب عملکرد C25 ارز نرخ تغییرات 
C12 اعتباري هايریسک C26 ملی پول ارزش تغییرات 
C13 درآمد و اعتبار وابستگی میزان C27 سهام ارزش تغییرات 
C14 مالی اندازپس C28 نشدهبینیپیش حوادث 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 تأثیرپذیري و تأثیرگذاري و ) سطوحISM( سازي ساختاري تفسیريروش مدلاکنون با استفاده از 

 .شوندمی بررسی هدایت و وابستگی قدرت از نظر عوامل مکمیک تکنیک توسط سپس، و ارزیابی را عوامل
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دهندگان که خبرگان پاسخ از نظر استفاده با پژوهش ساختاري خودتعاملی تشکیل ماتریس اول، گام در
 در گریکدی با زوجی صورتبه معیارها خبرگان، ساختاري خودتعاملی ماتریس تشکیل براي پژوهش هستند.

 ستون عامل: A  .شودمی j ستون عامل شدن محقق باعث i سطر عامل: Vطیف  اساس بر و گرفته شده نظر
j سطر عامل شدن محقق باعث i شودمی. X :شوندمی یکدیگر شدن محقق باعث ستون و سطر عامل دو هر 
 زوجی مقایسات به ندارد وجود ارتباطی هیچ ستون و سطر عامل بین: Oو  )دارند دوطرفه رابطه j و i عامل(

 .است شده آورده 3 جدول در خودتعاملی ماتریس .دهندمی پاسخ
 

 ساختاري خودتعاملی ماتریس .3 جدول

 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 

 و فرص اعداد به ساختاري خودتعاملی ماتریس تبدیل با را اولیه دستیابی ماتریس باید دوم، گام در
 :شود که عبارتند ازمی قواعدي استفاده از کار این براي. داد تشکیل یک

 شود.می گذاشته صفر عدد قرینه خانه در و 1 عدد خانه آن در باشد V حرف ij خانه نماد اگر −
  .شودمی گذاشته 1 عدد قرینه خانه در و صفر عدد خانه آن در باشد A حرف ij خانه نماد اگر −
 شود.می گذاشته 1 عدد نیز قرینه خانه در و 1 عدد خانه آن در باشد X حرف ij خانه نماد اگر −
 .شودمی گذاشته صفر عدد نیز قرینه خانه در و صفر عدد خانه آن در باشد O حرف ij خانه نماد اگر −

 .است شده آورده 4 جدول در اولیه دستیابی ماتریس
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 اولیه دستیابی ماتریس .4 جدول

 C
1

 C
2

 C
3

 C
4

 C
5

 C
6

 C
7

 C
8

 C
9

 C
10

 C
11

 C
12

 C
13

 C
14

 C
15

 C
16

 C
17

 C
18

 C
19

 C
20

 C
21

 C
22

 C
23

 C
24

 C
25

 C
26

 C
27

 C
28

 

C1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 
C2 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 
C3 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 
C4 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
C5 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
C6 0 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
C7 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 
C8 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 
C9 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0 
C10 1 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 
C11 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 
C12 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1 
C13 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 
C14 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 
C15 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
C16 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
C17 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 
C18 1 0 0 1 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0 
C19 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 
C20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 
C21 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C22 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 
C23 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 1 1 0 0 0 
C24 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 
C25 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 
C26 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 
C27 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C28 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 نمونه انعنوبه. شود برقرار آن درونی سازگاري باید آمد، دست به دستیابی اولیه ماتریس اینکه ازپس

 3 متغیر به منجر نیز 1 متغیر باید شود، 3 متغیر به منجر 2 متغیر و شود 2 متغیر به منجر 1 متغیر اگر
 صلاحا چنینیاین روابط و شود اصلاح ماتریس باید نبود، برقرار حالت این دسترسی ماتریس در اگر و شود

 سماتری به باشند نداشته وجود است ممکن که ثانویه روابط از استفاده با سازگاري این. شوند ایجاد و
 ماتریس در که هستند روابطی شد داده نشان *1 با که هايسلول 5 جدول در. شوندمی افزوده اولیه دستیابی

 .است ایجادشده شده سازگار
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 شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس. 5 جدول

 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 

 خروجی و) نیازپیش( ورودي معیارهاي مجموعه گام این در شود.اکنون سطح عوامل مشخص می

 معیاري گام این در شود.می مشخص نیز را مشترك عوامل سپس، و محاسبه معیار هر براي) دستیابی(

 اییشناس از پس. باشد برابر مشترك مجموعه با) دستیابی( خروجی مجموعه که است سطح بالاترین داراي

 تکرار معیارها دیگر روي بر دوباره عملیات و حذف جدول از هاآن ستون و سطر متغیرها، یا متغیر این

 براي شود.می استخراج) 5 جدول( شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس ها،ورودي و هادر خروجی. شودمی
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 هستند. به عنوان نمونه  ورودي برابر ستون در ها1 تعداد و خروجی، بیانگر سطر هر در ها1 تعداد کار، این

 .است شده آورده 6 جدول در نتایج اول، سطح تعیین براي
 

 1 سطح معیارهاي .6 جدول

 



 

 

228 

 
حی

طرا
 

دل
م

 
بی

زیا
ار

 
گی

ند
شکن

 
لی

ما
 

ت
رک

ش
اي

ه
 

ته
رف

ذی
پ

ده
ش

/  ... رد 
ري

 قنب
داد

هر
د، م

نوی
ي 

شید
جم

ک 
 باب

راد،
ی 

کیان
من 

به
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

 

 
 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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 الیم بانکی، نحوه تأمین سپرده عبارتند از: نرخ که است شدهاستخراج 1 سطح معیارهاي ،6 جدول در
 وضعیت بازده، شرکت، نرخ هايبدهیمالی،  جدید تغییرات و هاشرکت، نوآوري هايگذاريشرکت، سرمایه
 مالی و مالی، تعادل مالی، ساختار مالی، محدودیت سیستم مالی، نوع رخدادهاي بینینقدینگی، پیش

 ماتریس از را معیار 13 این ستون و سطر است کافی دوم، سطح معیارهاي تعیین سهام. براي ارزش تغییرات
 .داد انجام را ورودي و خروجی تعیین محاسبات دوباره و نمود حذف) 5 جدول( شده سازگار اولیه دستیابی

 معیارهاي تعیین براي حال. است وريبهره اختلالات معیار شامل که است شدهاستخراج 2 سطح معیارهاي
 حذف )5( شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس از نیز هم را معیار این ستون و سطر است کافی دوم، سطح
 . داد انجام را ورودي و خروجی تعیین محاسبات دوباره و نمود

 بحران :است شامل این عوامل پس از تکرار محاسبات مذکور، متغیرهاي سطح سوم استخراج شده که
 تعامل و مالی، روابط اندازاعتباري، پس هايمالی، ریسک دهندهشتاب شرکت، عملکرد دارایی مالی ارزش

 و رسط است کافی چهارم، سطح معیارهاي تعیین براي حال نشده.بینیپیش حوادث مالی و مالی، عملکرد
 محاسبات دوباره و نمود حذف) 5 جدول( شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس از نیز هم را معیار 8 این ستون
 پولی و تغییرات هايشده سیاستاستخراج 4سطح معیارهاي. داد انجام را ورودي و خروجی تعیین
 یارهايمع تعیین برايشده با توجه به ازدیاد سطوح مدل،  هستند. براي تکمیل توضیحات ارائه مدیرههیأت

 شده سازگار اولیه دستیابی ماتریس از نیز را معیار 2 این ستون و سطر است کافی پنجم و ششم، حوسط
 در نتایج محاسبات فوق. داد انجام را ورودي و خروجی تعیین محاسبات و مجدداً نمود حذف) 5 جدول(

 .است شده آورده 7 جدول
 

 6 و 5 سطح معیارهاي .7 جدول
 سطح اشتراك ورودي خروجی نام معیار

C3 C3-C13-C25-C26- C3-C13- C3-C13- 6 

C13 C3-C13-C25-C26- C3-C13-C25-C26- C3-C13-C25-C26- 5 

C25 C13-C25-C26- C3-C13-C25-C26- C13-C25-C26- 5 

C26 C13-C25-C26- C3-C13-C25-C26- C13-C25-C26- 5 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 اگر. شودمی رسم ISM تعاملات شبکه معیارها، از آمدهدستبه سطوح از استفاده با پنجم، گام در

 شدهایجاد نهایی دیاگرام. شودداده می نشان دارجهت پیکان یک وسیلهبه آن باشد، رابطه j و i متغیر دو بین
 نشان )1( شکل در است آمدهدستبه سطوح بنديبخش از استفاده با نیز، و تعدي هايحالت حذف با که

 .است شدهداده
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 پژوهش ISMمدل . 1شکل 

 5سطح 

 4سطح 

 3سطح 

 2سطح 

 1سطح 

 C3  6سطح 

C13 C25 C26 

C2 C17 

C14 C15 C16 C28 

C4 C5 C11 C12 

C20 

C21 C22 C23 C24 

C9 C10 C18 C19 

C2
7 

C1 C6 C7 C8 
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 صورتهب وابستگی و نفوذ قدرت ازلحاظ را پژوهش مدل توانمک می -اکنون با استفاده از تحلیل میک
 متغیر این. هستند مستقل متغیرهاي نوع از) C3( اقتصادي ثبات معیار تنها اساس این بر. داد نشان 2 شکل
 این هايیویژگ از کم تأثیرپذیري و بالا تأثیرگذاري دیگرعبارتیبه است. بالا هدایت و کم وابستگی داراي
 وردارند.برخ بالا هدایت قدرت و بالا وابستگی از متغیرها این هستند رابط نوع از معیارها مابقی. است متغیر

 متغیرها این يرو بر کوچکی تغییر هر و بالاست بسیار معیارها این تأثیرپذیري و تأثیرگذاري عبارت دیگر، به
 .شودمی سیستم در اساسی تغییرات باعث

 

 
 وابستگی-نفوذ قدرت ماتریس .2 شکل

 
 گیرينتیجه

 هايیکی از دستاوردهاي مهم این پژوهش، دستیابی به مدلی جامع و فراگیر است که داده
برگرفته از نظرات خبرگان کشور در زمینه شکنندگی مالی است. به همین شده و موردنیاز آن گردآوري

ا ویژگی بومی بودن مدل ر دلیل، این مدل با شرایط بورس اوراق بهادار ایران تناسب بیشتري داشته و این
کند. در این مدل ارزیابی شکنندگی مالی، ثبات اقتصادي متغیري مستقل است که بیشترین ارزشمند می

اري را بر سایر متغیرهاي مدل دارد. میزان وابستگی اعتبار و درآمد، تغییرات نرخ ارز و تغییرات تأثیرگذ
اند، و متأثر از وضعیت ثبات ارزش پول ملی متغیرهایی هستند که در سطح پنجم این مدل نشان داده شده

رجی یرات نرخ ارزهاي خااقتصادي هستند. تغییراتی که اخیراً در ثبات اقتصادي کشور ایجاد شده است، تغی
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و ارزش پول ملی را در پی داشته است. وابستگی بین اعتبار و درآمد در ارزیابی شکنندگی مالی انکارناپذیر 
ها نیز، از عوامل مهم براي ارزیابی شکنندگی مالی شرکت مدیرههیأتهاي پولی و تغییرات است. سیاست

ندگی نیز، دامنه شکن مدیرههیأتو بدون دوراندیشی اعضاي  رویهها هستند. از طرفی، تغییرات بیاین شرکت
 دهد. ها را گسترش میمالی شرکت

نشده، خالص ارزش دارایی شرکت، بینیاند از: بحران مالی، حوادث پیشمتغیرهاي سطح سوم عبارت
هاي مالی. دهندههاي اعتباري و عملکرد شتابانداز مالی، ریسکعملکرد مالی، روابط و تعامل مالی، پس

د. ها را افزایش دهنتوانند شکنندگی مالی شرکتنشده میبینیهاي مالی و حوادث پیشبدون شک بحران
توانند در سایه عملکرد مالی مناسب، شکنندگی ها نیز میاندازهاي مالی و خالص ارزش داراییسطح پس

ها نظیم روابط و تعاملات مالی شرکتهاي ناشی از آن را به حداقل ممکن برسانند. چگونگی تمالی و آسیب
اي تواند پشتیبان خوبی برها در شرایط نامناسب و استفاده از روابط و تعاملات مالی مطلوب میو پایداري آن
هاي اعتباري متغیري مهم در ارزیابی شکنندگی مالی ها در برابر شکنندگی مالی باشد. ریسکحفظ شرکت

یار ها بسهاي اعتباري خود براي کاهش شکنندگی مالی آنز ریسکها اشرکت است. تحلیل دقیق شرکت
هاي مالی کارآمد و قوي و یا عدم استفاده از دهندهکارگیري و استفاده از شتابرسد. بهضروري به نظر می

ها مؤثر است. اختلال و نوسانات شدید در شرکت هاي مالی در تعیین سطح شکنندگی مالیدهندهشتاب
 دهد. توجهی افزایش میها را به طرز قابلوري شکنندگی مالی این شرکتمیزان بهره

ها، متغیرهاي سطح اول مدل این پژوهش نیز، عبارتند از: نرخ سپرده بانکی، نحوه تأمین مالی شرکت
ها، نوآوري و تغییرات جدید مالی، بدهی شرکت، نرخ بازده، وضعیت نقدینگی، گذاري شرکتسرمایه

تغییرات ارزش سهام و تعادل  دهاي مالی، نوع سیستم مالی، محدودیت مالی، ساختار مالی،بینی رخداپیش
شده است، این دسته از متغیرها تأثیرپذیرترین متغیرهاي مدل طور که در مدل نیز نشان دادهمالی. همان

ها کترنقدینگی با ارزیابی سطح شکنندگی مالی ش گذاري شرکت، بدهی شرکت وهستند. وضعیت سرمایه
ارتباطی مستحکم دارند. نوع سیستم مالی، محدودیت مالی، ساختار مالی، تعادل مالی و تغییرات ارزش 

ها نها و اثرات آسهام همگی از موارد مهمی هستند که شاید تاکنون از جنبه ارزیابی شکنندگی مالی شرکت
 ها بودهها نحوه تأمین مالی آنکتهاي شرها پرداخته نشده است. یکی از دغدغهدر شکنندگی مالی به آن

است، متغیري که مدل این پژوهش نشان داده که در ارزیابی شکنندگی مالی تأثیرگذار است. خبرگان نیز 
ها، بر تأمین مالی صرف مقدم است. چرا که اشتباه در بر این باور هستند چگونگی تأمین مالی این شرکت

ا با ها رها را به حداکثر رسانده و این شرکتلی این شرکتتواند شکنندگی ماچگونگی تأمین مالی می
شده شرکت با شکنندگی مالی هاي انجامگذاريمشکلات جدي مواجه کند. مسلماً، میزان نرخ بازده سرمایه

ها بوده است. اما از ها و تغییرات مالی همواره مطلوب مدیران شرکتها در ارتباط است. ایجاد نوآوريآن
ها را در معرض شکنندگی مالی قرار نشده و ناپایدار شرکتد نوآوري و تغییرات مالی حسابطرفی، ایجا

تواند انعکاسی از توانمندي شرکت در مواجه با بحران هاي مختلف باشد. دهد. ارزیابی شکنندگی مالی میمی
براي تعیین ها ها و سازمانهایی هستند که شرکتمتغیرهاي شناسایی شده در مدل این پژوهش شاخص

بایست براي برآورد دقیق از آنها برنامه ریزي کنند. نداشتن برآوردي دقیق از ارزیابی وضعیت شکنندگی می
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شکنندگی مالی ممکن است شرکت ها را در مواجه با اولین بحران با مشکلات جدي و یا حتی ورشکستگی 
 بایست برآوردي از شکنندگیاین زمینه می ریزان مرتبط درها و برنامهمواجه کند. بنابراین، مدیران شرکت

مالی شرکت یا سازمان خود داشته باشند، تا بتوانند نقاط ضعف و قوت خود را در این زمینه شناسایی کرده 
و در جهت تقویت نقاط قوت و کاهش و یا حذف نقاط ضعف خود اقدامات لازم را انجام دهند. همچنین، در 

ن ریزي راهبردي و تعییتوانند با برنامهت یا سازمان بالا است میصورتی که سطح شکنندگی مالی شرک
هاي درست و دقیق، سطح شکنندگی مالی خود را تا حد توان کاهش دهند و پایداري شرکت ها استراتژي

 ها تضمین کنند.  را در بحران
ساختاري  مدل این پژوهش اینکه، اول. است متفاوت قبلی هايپژوهش با جنبه چند از پژوهش این

تفسیري است. ساختاري از آن جهت که در این مدل متغیرها در چند سطح قرار گرفته اند. تفسیري است 
هاي پیشین به این دلیل که مبتنی بر نظرات و قضاوت خبرگان است. همچنین، در هیچکدام از پژوهش

لیل ، در این پژوهش با کمک تحمتغیرهاي مدل از نظر تاثیرگذاري و تاثیر پذیري تجزیه و تحلیل نشدند. اما
مک هویت متغیرهاي مدل نیز مشخص شد. با توجه به اینکه براي شناسایی و کشف متغیرهاي مدل  -میک

تواند قابلیت اعتماد مدل را در حد چشمگیري افزایش دهد. از مصاحبه استفاده شده است و این خود می
فته در ایران فقط بر شناسایی عوامل شکنندگی مالی هاي انجام گرهاي قبلی به ویژه، در پژوهشدر پژوهش

تأکید شده و یا روابط بین شکنندگی مالی با عوامل دیگر همانند ریسک مورد بررسی قرار گرفته است. 
ها مورد مطالعه قرار گرفته است. اما، مدل این پژوهش به منظور بهبود همچنین، در شکنندگی مالی بانک

ده در بورس اوراق بهادار ایران که محرك اقتصادي مهمی در کشور هستند، هاي پذیرفته شوضعیت شرکت
 ارائه شده است. 

 
 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی

 
 

  



 

 

234 

 
حی

طرا
 

دل
م

 
بی

زیا
ار

 
گی

ند
شکن

 
لی

ما
 

ت
رک

ش
اي

ه
 

ته
رف

ذی
پ

ده
ش

/  ... رد 
ري

 قنب
داد

هر
د، م

نوی
ي 

شید
جم

ک 
 باب

راد،
ی 

کیان
من 

به
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

References 
Ahmadian Azam (2015), Evaluation of Financial Fragility of Banks Using Neural Networks, 

Economic Development Policy, Article 2, Volume 3, Issue 2 - Issue 7, pp. 29-58. (In Persian) 
Allen, F. & Gale, D. (2002). Financial Fragility, Journal of Financial Political, Vol (19),36-48pp. 
Ampudia, M. Has, V. Vlokhoven&Dawid, Z. (2016). Financial fragility of euro 

area households, Journal of financial stability, vol (27),250-262pp. 
Bernstein, S. Lerner, J. & Mezzanotti, F. (2019). Private Equity and Financial 

Fragility during the Crisis, The Review of Financial Studies, Vol (32), 1309–1373pp. 
Bruneau, C, O.de Bandt &W. EI Amri (2012). Macroeconomic fluctuation and 

corporate financial fragility, Journal of Financial Stability, Vol (8),219-235pp. 
Bagliano, F &Claudio, M. (2014). Determinants of US financial fragility 

conditions, Reserch in international Business and finance, Vol (30),377-392pp. 
Boissay, F. (2011). Financial imbalances and financial fragility, Macroprudential 

Research Network, Vol (39),112-122pp. 
Cang, S, Samdantsoodol, A, Yu, H&Eardley, A. (2017). Predicitingthe relationship between 

enterprise and fragility, Journal of Expert System with Applications, Vol (84),58-73pp. 
Corbin J., Strauss A., & Strauss A. L. (2014). Basics of qualitative research. Sage 

Publications, Inc. 
Giordani, P, Erik. S and Xin.Z.(2017). A new early warning indicator of financial 

fragility in Sweden, Journal of Economic commentaries, Vol (37),87-99pp. 
Iftikhar, S. F. (2015). Financial Reforms and Financial Fragility: A Panel Data 

analysis, International Journal of Financial Studies, Vol (3),84-101pp. 
Klemkosky, R.C (2013). Financial system fragility, Kelly School of Business, Vol (56),675-683pp. 
Klomp, J. (2014). Financial fragility and natural disasters: An empirical analysis, 

Journal of Financial stability, Vol (13),180-192pp. 
Quijano, M. (2013). Financial fragility, uninsured deposits and the cost of debt, 

North American Journal of Economics and Finance, Vol (24),159-175pp. 
Lagunoff, P & Schreft, S. (1998). A model of Financial Fragility, Federal Reserve 

Bank of Kansas City, Vol (61),58-69pp. 
Li, Y. (2017). interest rates and financial fragility (2017), Journal of Economic 

Dynamics & Control, Vol (82),195-205pp. 
Rajabi Mustafa, Maryam Jafari Tadi (2017), Analysis of the Effect of Financial 

Development and Financial Fragility on Economic Growth (Case Study of Selected 
Countries of East and West Asia), Financial Economics Quarterly, Article 3, Volume 
11, Number 40, pp. 53- 66. (In Persian) 

Sensoy, A, Ozturk & Erk, H. (2014). Constructing a financial fragility index for 
emerging countries, Finance Research Letters, Vol (11),410-419pp. 

Vasilenko, A. (2018), Systemic Risk and Financial Fragility in the Chinese 
Economy: A Dynamic Factor Model Approach, Research and Forecasting Department, 
The Central Bank of the Russian Federation National Research University Higher 
School of Economics, Laboratory for Macroeconomic Analysis.1-17pp. 

Vitali, S, Stefano, B & Mauro, G. (2016). Financial fragility and distress propagation in a 
network of regions, Journal of Economic Dynamics & Control, Vol (62),56-75pp. 
 

COPYRIGHTS 

This license allows others to download the works and share them 
with others as long as they credit them, but they can’t change them 
in any way or use them commercially. 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 چکیده انگلیسی مقالات



 

Content 

Title Authors Page 
Comparison of the Seven-Factor Model with the 

Capital Assets Pricing Model and the Fama and French 

Three-Factor Model to Predict the Expected Returns of 

Stock in the Tehran Stock Exchange 

Sakineh Sojoodi 

Fatemeh Mousavi 
1-4 

Investigating Iran's Financial Markets 

Influenceability on the Global Economy Using 

Continuous Wavelet Transform 

Parvin Hosseininia 

Shahram Fattahi 

Kiomars Soheili 

5-6 

The Impact of Banking Stability on Liquidity and 

Credit Risks in Iranian Banks: A Panel Smooth 

Transition Regression Approach 

Yazdan Gudarzi Farahani 

Omid Ali Adeli 

Maryam Ahmadi 

7-8 

Evidence-Based on Meta-Analysis of Internal 

Studies on the Causes of Stock Price Crash Risk at 

the Tehran Stock Exchange 

Maryam Dehghan Monkaabadi 

Abdolmajid Abdolbaghi Ataabadi 

Majid Ameri 

9-12 

More Corporate Social Responsibility, Less 

Leverage Adjustment Speed: A Fact? 

Mohammad Reza Abbaszadeh 

Mahmood Lari Dastebayaz 

Azam Pouryousof 

13-16 

Evaluation of PSO-BiLSTM Hybrid Method for Stock 

Price Forecasting Using Stock Price Time Series Data 

(Case Study: Iran Stock Exchange and the OTC Stocks) 

Jalil Vaziri 

Dariush Farid 

Mehdi Nazemi Ardakani 

Seyed Mojtaba Hoseini Bamakan 

17-20 

The Effect of Behavioral Characteristics of 

Managers on Corporate Financial Flexibility 

Moderated by Managing Director’s Efficiency and 

Political Connections 

Javad Zanganeh 

Majid Ashrafi 

Ebrahim Abbasi 

Arash Naderian 

21-24 

Investigating the Effect of Effective Tax Rate and 

Quality of Corporate Governance on Tax Avoidance 

in Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 

Ali Namazian 

Omid Pourheidari 

Hadis Zeinali 

25-28 

Identifying and Prioritizing Factors Affecting 

Investor Decision Making: A Model Based on 

Investor Attitude and Behavior 

Zahra Hosseinzadeh 

Zadullah Fathi 

Hosseion Shafii 

29-32 

Designing a Financial Fragility Assessment Model 

of Companies Admitted to the Iran Stock Exchange 

Bahman Kiani Rad 

Babak Jamshidi Navid 

Mehrdad Ghanbari 

33-36 



 

Journal of Financial Management Strategy  
Alzahra University 

Vol. 10, No. 39, Winter 2022 

pp. 1-4 

 
 

Comparison of the Seven-Factor Model with the Capital Assets Pricing 
Model and the Fama and French Three-Factor Model to Predict the 

Expected Returns of Stock in the Tehran Stock Exchange1 
 

Sakineh Sojoodi2, Fatemeh Mousavi3 
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INTRODUCTION  
The expected return is one of the main variables in guiding investors' decisions in 

the stock market and its accurate forecast is of great importance for investors. The 
amount of money a person expects to receive from their investments is called the 
expected return. The expected return is a tool to determine whether an investment with 
a median net income is negative or positive. In addition to portfolio allocation and 
investor risk control, this variable also plays a key role in asset pricing and valuation, 
and performance evaluation of firms. For this reason, identifying its determinants is one 
of the most important issues in financial research. 

There are several ways to calculate the expected return. The capital asset pricing 
model (CAPM) is the most common way to calculate expected returns. Other methods 
include the three-factor model of Fama and French, the four-factor model of Carhart, 
the five-factor model of Fama and French, and the six-factor model, which have been 
extensively evaluated and compared in studies. Recently, seven-factor models have 
been proposed that can increase the accuracy of predicting expected stock returns. This 
model has not yet been extensively tested and evaluated empirically, and only a few 
external studies have compared it with previous multifactorial models. In this regard, 
the purpose of this study is to evaluate the seven-factor model on the Tehran Stock 
Exchange and compare it with the CAPM model and the three-factor model of Fama 
and French to predict the expected return on shares of financial companies listed on the 
Tehran Stock Exchange from 2016 to 2019. 
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MATERIALS AND METHODS 
This research is applied type with a quantitative descriptive-analytical approach. 

The library method has been used to collect information related to the literature and 
research background. In this way, books, articles, and dissertations available on Internet 
sites and databases have been used for this purpose. Statistics and information about 
final stock prices, market value, total market index, trading volume, and liquidity ratio 
have been collected directly and indirectly from the website of the Tehran Stock 
Exchange Technology Management Company (TSETMC). Information about the book 
value of the companies has been collected from the coral website and statistics related 
to the commodity index have been collected from the website of the Central Bank of 
the Islamic Republic of Iran. Also, the process of data collection and calculation has 
been done in the Excel software environment and Eviews10 software has been used to 
estimate the pattern. 

The statistical population of this research is the companies listed on the Tehran 
Stock Exchange from 2016 to 2019 that operate in the financial sector. Data are 
collected monthly. To select a sample from all financial companies listed on the Tehran 
Stock Exchange, the following items have been considered: 

 The selected share must be in the financial sector of the stock exchange. 
 The selected share must be a public stock. 
 Daily information on closing price, book value, market value, and trading 

volume should be available for selected stocks. 
 Selected shares must be traded in more than 90% of business days within the 

specified time period. 
Based on the mentioned cases and according to Fama and Farang's method (1993), 

the companies were selected from the highest to the lowest based on the trading volume, 
and the companies at the top of the table that had the highest trading volume were 
selected. A total of 30 financial sector companies have been selected, including six 
banking companies, four insurance companies, 15 investment companies, and four 
leasing companies. 

In this study, the Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) and the bound test of 
Pesaran et al. (2001) were used to perform the cointegration test and model estimation. 
The reasons for using this method are as follows: 

 Compared to other cointegration methods, the ARDL method is simpler and 
easier (Magnus and Foss 2006). 

 Unlike other cointegration methods, there is no limit to the degree of stationary 
of variables (same source). 

 Unlike other methods, the cointegration of the ARDL method in small samples 
also leads to non-biased coefficients and reliable results (same source). 

 In this method, long-term relationships are estimated based on short-term 
dynamics. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

Once it is found that there is a long-run relationship between the model variables, 
the next step is to estimate this long-term relationship. The results of this estimate are 
shown in Tables (5) and (6). These results demonstrate that in CAPM and 3-factor 
models, the coefficient of the market factor is positive and statistically significant. In 
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the three-factor model, the size of the company has a positive and significant effect on 
the expected return on the portfolio, which shows that the greater the difference 
between the returns of small and large companies, the higher the expected return on the 
portfolio. Also, the ratio of book value to market value has a negative effect on expected 
returns, which shows that the portfolios expected return decreases as the difference 
between the returns of companies with a high ratio of book value to market value and 
returns of companies with a low ratio of book value to market value decreases. 

 
Table 1. Long-rub estimates of the CAPM and three-factor model 

Prob t Coefficient Variable Model 
0000/0 411641/5 027757/0 Rm_Rf CAPM 
0000/0 550343/6 022894/0 Rm_Rf 3 Factor 
0011/0 559276/3 564965/0 SBM 
0001/0 -417824/4 -669337/0 HML 

 
In 7 factor model, the coefficient of all variables except the market variable is 

negative. Also, except for the three variables of market, size, and government bond 
index, the coefficient of other variables is significant. 

 
Table 2. Long-run estimates of the seven-factor model 

Prob t Coefficient Variable 
1860/0 350589/1 003030/0 Rm_Rf 
7411/0 333187/0- 025457/0- SMB 
0000/0 845563/4- 297156/0- HML 
0000/0 41426/12- 036100/0- WML 
0000/0 289172/6- 702991/0- LMH 
5210/0 648739/0- 000446/0- GBI 
0583/0 961230/1- 010262/0- CI 

 
The RMSE and CVRMSE values for the three models are described in Table 3. 

As can be seen, the absolute value of these two indicators in the seven-factor model is 
much less than the CAPM and the three-factor model, which indicates a good fit in the 
seven-factor model. 

 
Table 3. RMSE and CV (RMSE) values for CAPM model, three factors and 

seven factors 
Model RMSE CVRMSE 
CAPM 001157/0 09852/0- 
3 Factor 000691/0 05872/0- 
7 Factor 000342/0 02907/0- 

 
CONCLUSION 
- The adjusted R squares of the seven-factor model are significantly higher than the 

CAPM model and the three-factor model. This indicates that the addition of more 
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factors to the CAPM model and three factors have significantly increased the 
model's explanatory power in explaining the expected stock returns. 

- In addition to the adjusted R squares, due to the comparison of in-sample and out-of-
sample prediction error, the seven-factor model is more accurate than the competing 
models. 

- The findings of this study confirm the higher predictive power of the seven-factor 
model and provide a new model for predicting the expected return on the stock 
portfolio that can be used to form a stock portfolio for investors and also to predict 
the expected return of different stock groups for policymakers. 

 
Keywords: Expected Stock Returns, Capital Asset Pricing Model, Fama and 

French, Seven Factors Model, Tehran Stock Exchange. 
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Introduction 

Economic stability includes conditions such as low inflation, full employment, and 
balance of payments as a composed feature, whichever are the main goals of 
government interventions and policies (Komijani, 1374). One of the types of markets 
is Financial-market providing financial resources for the real activities of the economy 
(Fattahi et al, 2012). One of the components of financial markets is the security market. 
The securities market in most countries constitutes the core of the capital market 
providing the necessary conditions for economic prosperity by pricing, capital resource 
mobilization, optimal allocation of resources, and reducing risk (Pakdin Amir et al, 
2009). In addition, Gold is considered a safe capital for investors and even central banks 
at critical times and in the inflation situation, and finally, the Exchange rate as one of 
the macroeconomic factors has always been put under consideration by the financial 
and economic community and reflects the economic conditions. (Ghasemi et al, 1399).  

The present study tries to examine the relationship between global economic 
activities (by using the Killian index), Uncertainty of global economic policies, and the 
financial markets of Iran in two areas of time and frequency which it will be done by 
using the Wavelet analysis method of dynamic simultaneous changes between the 
studied variables at different frequencies and different periods. 
 
Materials and Methods 

The present study tries to examine the relationship between global economic 
activities (by using the Killian index), Uncertainty of global economic policies, and the 
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 financial markets of Iran in two areas of time and frequency using the Wavelet analysis 

method of dynamic simultaneous changes between the studied variables at different 
frequencies and different periods. 

 
Results and Discussion 

The wavelet coherency is then a value within the range of [0,1] in a time-frequency 
window. Particularly, a coherency of zero indicates no co-movement between the two 
series, and stronger coherency suggests stronger co-movement between the two series. 

The highest correlation between the Kilian index and the stock market is in high 
and medium frequencies in which the fluctuations of the Kilian index have had 
significant effects on stock market fluctuations. The strongest correlation between the 
Killian index and the currency market is in the period 2007-2010. Also, since 2010 the 
effect of fluctuations of the Killian index on the exchange rate has been limited. There 
is a correlation between the Kilian index and gold coin prices in high and medium 
frequencies.  And the fluctuations of the Kilian index on gold coin price were removed 
in the long term and all periods of the sample too. The main correlation between 
Economic policy and the stock market has occurred in the medium and long term. 
Moreover, the main correlation between the Economic policy uncertainty index and the 
currency market occurred in the middle frequencies and the period of 2006-2009. The 
highest correlation occurred between the Economic policy uncertainty index and gold 
coin price at high frequencies. There is a correlation between gold coin prices and the 
stock market in the short term, but it has increased significantly over an increasing 
period. There is also a correlation between gold coin price and the currency market, and 
between the stock market and currency market at different frequencies. 

 
Conclusion 

The results of the present study show that the correlation between the Killian index 
and financial markets has been mainly in the middle or low frequencies. It was also 
found that there is a correlation between the Economic policy uncertainty index and 
stock and Currency markets at low frequencies, but concerning the Economic policy 
uncertainty index and gold coin market, this correlation has occurred at high 
frequencies. The correlation has occurred between financial markets, including gold 
coin and Stock markets in the high and medium frequencies, and the Stock market and 
Currency market, gold coin market, and Currency market at all frequencies, which 
means occurred in all periods of the sample. Given the correlation between the pairs of 
variables, it is suggested that investors should not use a certain policy for different 
periods to earn maximum profit. 
 

Keywords: Kilian Index; Economic Policy Uncertainty; Iranian Financial 
Markets; Wavelet Correlation. 
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Purpose 
Banks and the volume of their financial transactions have a positive effect on the 

income of companies and the country's economy, so paying attention to their stability 
conditions can lead to better performance of these institutions and create overall 
stability in the country's economy. The relationship between different risks in the 
banking industry is an important issue due to the nature of their function, the effect of 
these risks on banks' instability, and the possibility of a crisis that this relationship can 
ignite. This interdependence is one of the most important topics that are considered by 
the banking industry during the financial crises in the world. Investigating the 
relationship between liquidity risk and credit risk with bank stability is undeniable in 
managers' decision-making, and in fact, paying attention to this relationship can be 
beneficial in solving many problems that banks faced. In that case, the main goal of this 
study is to investigate the impact of banking stability on liquidity and credit risks in 
Iranian banks. 

 
Methodology 

To investigate the relationship between credit risk and liquidity indicators with the 
financial stability index of the banking system, the panel data method was used with a 
non-linear approach. Specifically, the soft panel regression method is used to check the 
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 proposed hypotheses. Also, the financial information of 15 selected banks admitted to 

the Tehran Stock Exchange between 2012 and 2020 was used. 
 

Results 
The results indicate that there was a non-linear relationship between credit risk 

and liquidity with financial stability in the banking system. In addition, it was observed 
that the bank's risk tolerance variable has acted as a transition variable. Also, the results 
showed that an increase in credit risk and liquidity leads to lower financial stability. 

 
Findings 

The findings show that liquidity and credit risk have significantly increased 
banking stability at first, and then after passing the first regime and entering the second 
regime, they have caused a decrease in banking stability. But in total, the effects of 
these two risks on Bank stability have been decreasing and significant. According to 
the research results, bank managers and owners are suggested to act more carefully and 
sensitively in granting facilities to customers. Because more facilities granting, 
increases liquidity risk. Also, failure to return the facility on time increases the credit 
risk and thus causes banking instability. 

 
Keywords: Banking Stability, Liquidity Risk, Credit Risk, Banking System, Panel 

Smooth Transition Regression. 
JEL Classification: E63, G32, G21, C23. 
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INTRODUCTION  
The stock price crash risk is considered to be one of the challenging factors in the 

capital market, which is affected by several fundamental and behavioral factors. With 
the increase in the stock price crash risk, investors become pessimistic about investing 
in the stock exchange which leads to the withdrawal of their capital from the stock 
exchange market. Therefore, according to the major concerns of investors about the 
phenomenon, by knowing the causes of this phenomenon, solutions can be provided to 
prevent its occurrence. One of the causes of the stock price crash risk is the desire of 
managers not to publish unfavorable information, corporate diversification strategy 
with an emphasis on agency costs, smoothing profits, lack of social trust, free cash flow 
and information asymmetry, life cycle, and other factors [Hamdi and Qoma (2018), 
Bradran (2017), and Taghizadeh (2017)]. Therefore, due to the importance of the 
stability of the capital market and its role in the confidence of investors, identifying the 
causes of the stock price crash risk from the perspective of local studies and adopting 
measures that can be taken by investors and trustees is important. Therefore, the 
questions that rise in this context can be characterized as follow: what are the factors 
affecting the stock price crash risk? And what is the intensity and type of effect of these 
factors? 
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 MATERIALS AND METHODS 
This research is a type of comprehensive meta-analytical study, which is based on 

accessible articles, theses, and domestic studies conducted regarding the identification of 
factors affecting the stock price crash risk, and it describes the results of past studies. The 
statistical sample is derived from the results of 57 internal studies based on the meta-analytic 
approach. Studies whose dependent variable is one of the variables of "negative skewness of 

stock returns (NSkt= - [n (n − 1)
3
2 ∑  Wkt

3 ] / [(n-1)(n-2)(∑Wkt
2 )

3
2])," down to up volatility 

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝑅𝑅𝐻𝐻𝑘𝑘,𝑝𝑝 =  −𝐻𝐻𝑆𝑆𝑔𝑔((𝑛𝑛𝑢𝑢 − 1)∑ 𝑊𝑊𝑘𝑘,𝑝𝑝 
2 /(𝑛𝑛𝑑𝑑 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑊𝑊𝑁𝑁 − 1)∑ 𝑊𝑊𝑘𝑘,𝑝𝑝

2
𝑈𝑈𝑃𝑃 )), and "maximum 

sigma" ( EXTR-SIGMA= -𝑆𝑆𝑤𝑤𝑛𝑛 �𝑊𝑊−𝑊𝑊�

σ𝑊𝑊
�)1, selected and other articles due to the small number 

of studies and the insufficiency of the sample in order to estimate the effect of size, from the 
statistical population of the research were deleted. 

 

Table 1. Sample 
 NSkt 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝑅𝑅𝐻𝐻𝑘𝑘,𝑝𝑝 EXTR-SIGMA 

Thesis article Thesis article Thesis article 
number 10 22 8 11 4 2 

 
Statistical methods 

The effect size shows the findings and results of many types of research in the 
form of an effective numerical scale, and the calculation of the effect size should be 
comparable among many studies (Kulik, 2003). In order to combine the findings of the 
studies to apply meta-analysis, the test statistics should be converted into effect size. In 
this research, the relation (1) is used in view of the effect size (r; is the effect size, t; is 
the Test statistics, N; is the number of studies and df; is the degree of freedom). 

Equation 1 

r= � 𝑝𝑝2

𝑝𝑝2+( 𝑁𝑁−2)
 

t = r√df
�1−r2

 

Meta-Analytic Models 
To combine the effect sizes in the meta-analysis, one of the two models "random 

effects" and "fixed effects" is used. The assumption in the fixed effect model is to use 
the true effect size for the empirical studies, and the differences in the true effect size 
are due to sampling error. Unlike fixed effects models, random effects model is a 
scattered set of effect sizes (Homan, 2007). 

 
RESULTS AND DISCUSSION  

Statistical test based on negative skewness: the results of the test show a positive and 
significant effect of the standard deviation of the monthly return, Overvaluation of 
                                                                                                                                           
1.  Wk,t: Monthly return stock,  nuThe number of months with high volatility andnd the number 

of months with low volatility 
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equity, free cash flow, and information asymmetry. On the other hand, the results of 
the tests show the negative and significant influence of the effectiveness of internal 
controls, auditor expertise, ownership concentration, debt maturity, dividend, 
conservative and social trust. 

Statistical test based on down-to-up volatility: The test results show a negative and 
significant influence of business strategy variables. 

Statistical test based on maximalist Sigma: the results of the test show a positive and 
significant effect of growth opportunity and discretionary accruals and a negative effect 
of m/b and size. 

 
CONCLUSION 

One of the concerns of investors is the sudden drop in stock prices due to the 
negative expectations of investors and its rapid impact on the financial markets. 
According to the results of internal research related to stock price crash risk and 
different methods of measurement, in this research, the results were summarized to 
determine the effective causes based on the meta-analysis approach. Therefore, the 
results related to internal studies showed that information asymmetry, the standard 
deviation of monthly returns, overvaluation, free cash flows and heterogeneity of 
investors, growth opportunities, accrual items, and company size cause the stock price 
crash risk. 

Other findings showed that factors such as dividends, auditor expertise, the 
effectiveness of internal controls, debt maturity, social trust, conservatism, and 
concentration of ownership are among the factors that reduce the stock price crash risk 
on the other hand the defensive strategy, m/b has a negative effect on the stock price 
crash risk. 

Due to the wide range of results and contradictory results in the context of stock 
price crash risk, the most important limitation of such research is the econometric 
methods and the measurement of its variables, which made it impossible to use the 
results of some studies. 

 
Keywords: Down to Up Volatility; Maximum Sigma; Meta-Analysis; Stock Price 

Crash Risk; Negative Skewness of Stock Returns. 
 

JEL Classification: C9, G01, G32. 
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INTRODUCTION 

Existing theories about capital structure show that information asymmetry is an 
important factor in setting optimal leverage. These theories have grown significantly 
since Miller and Modigliani (1958) proposed the theory of "unrelated capital structure" 
to examine the factors affecting the corporate debt ratio. According to theories of 
signaling, information asymmetry, and dynamic equilibrium theory, companies with 
higher transaction costs (financing) move less toward their target leverage or so-called 
leverage adjustment speeds. Myers (1984) and Myers and Majloff (1984) show that 
firms with high information asymmetries face higher external financing costs. The 
signaling theory of capital structure shows that the stock market reacts positively 
(negatively) to the declaration of debt (stocks) (Ross, 1977; New, 1988). Dynamic 
balance theory allows companies to consider the balance between unoptimized 
financial structure and leverage adjustment costs (Flannery and Ranjan, 2006; Stroblaf, 
2007). In this theory, it is assumed that companies balance the benefits of excess debt 
(such as the tax shield and prevent the problem of free circulation) with its costs (such 
as the cost of bankruptcy) to achieve the optimal capital structure. (Chen, 2001; 
Flannery and Ranjan, 2006; Antonio, 2008; Titman and Tsiplico, 2007; Hang and 
Ritter, 2009). 

Thus, according to these theories, companies with higher transaction costs tend to 
adjust their leverage ratios less quickly than their targets. According to these theories, 
for companies that score higher in terms of CSR indicators, the possibility of financing 
through more leverage and using financial leverage costs less (Cheng, 2019). 
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 In this paper, the effect of CSR on lever adjustment speed is investigated. Since 
we expect the variables of firm size, leverage level, and information asymmetry to be 
effective in this relationship, the moderating effect of these three variables on the CSR 
relationship and leverage adjustment speed has also been investigated. 

 
MATERIAL AND METHOD 

In this study, a sample of 84 companies listed on the Iranian Stock Exchange over 
a period of 8 years from 2011 to 2018 has been studied. A multivariate regression model 
based on composite data was used to analyze the data and test the hypotheses. First, the 
target lever was estimated using a two-stage GMM. Then, the effect of CSR on lever 
adjustment speed was investigated. 

In order to investigate the effect of CSR on lever adjustment speed (first 
hypothesis), the following model has been used: 

Relationship (1)      𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1 LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛼𝛼2CSR𝑐𝑐𝑝𝑝 + 𝛼𝛼3CSR𝑐𝑐𝑝𝑝(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

In order to investigate the effect of lever level on CSR relationship and lever 
adjustment speed (second hypothesis), the following model has been used: 

Relationship (2)  𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝)+𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐻𝐻𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

In order to investigate the effect of firm size on the relationship between CSR and 
leverage adjustment speed (third hypothesis), the following model has been used: 
Relationship (3) 

𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝑆𝑆𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

In order to investigate the effect of information asymmetry on the relationship between 
CSR and lever adjustment speed (Hypothesis 4), the following model has been used: 

Relationship (4) 

𝛥𝛥𝐻𝐻𝑒𝑒𝛥𝛥𝑐𝑐𝑝𝑝=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝛼𝛼2(CSR𝑐𝑐𝑝𝑝)(𝐶𝐶𝑐𝑐𝑝𝑝𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑠𝑠)(LevDev𝑐𝑐𝑝𝑝) + 𝜀𝜀𝑐𝑐𝑝𝑝 

To measure the speed of capital structure adjustment, the model of partial capital 
structure adjustment based on dynamic equilibrium theory has been used. Six 
dimensions of customers, employees, environment, community, shareholders, and 
corporate governance are used to measure corporate social responsibility based on 
studies such as Lannis and Richardson (2015). To measure information asymmetry, two 
relative gap variables, effective gap, have been used. 

The leverage of the company is also considered as the sum of debts and the size 
of the company is calculated based on the logarithm of sales (in Rials), and according 
to the middle, it has entered the third hypothesis model as a fictitious variable. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The findings of the present study confirm the positive effect of CSR score on lever 
adjustment speed. In other words, CSR has an impact on financing methods, transaction 
costs, and leverage changes, and the results of the present study support this effect. 
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Hypothesis testing also showed that firm size, leverage level, and information 
asymmetry can affect the CSR relationship and leverage adjustment speed. 

Multiple regression analysis based on composite data using the ordinary least 
squares method has been used to estimate the research models. The results of testing 
the hypotheses are presented in the table below. 

  
Table 1. Summary of hypothesis test results 

Hypothesis  Results 

1 The positive effect of corporate social responsibility on 
leverage adjustment speed. Confirmation 

2 
The positive effect of leverage on the relationship between 

corporate social responsibility and leverage adjustment 
speed. 

Confirmation 

3 
The negative effect of size on the relationship between 
corporate social responsibility and leverage adjustment 

speed. 
Confirmation 

4 
The positive effect of information asymmetry on the 

relationship between corporate social responsibility and 
leverage adjustment speed. 

Confirmation 

 
CONCLUSION 

Theoretical and empirical evidence discussed in the Theoretical Foundations 
section suggests the role of CSR disclosure in reducing market friction and information 
asymmetry. CSR is therefore expected to influence the gap between domestic and 
foreign financing costs by reducing information asymmetry and agency costs, and 
capital structure in general. The argument of the first hypothesis is based on this 
evidence and the positive effect of CSR on the lever adjustment speed at the 5% error 
level and the conditions of the sample under study were confirmed. Based on empirical 
and theoretical evidence, the speed of leverage adjustment is influenced by the size of 
the lever. The second hypothesis, in companies with more leverage, the impact of 
corporate social responsibility (CSR) on the speed of leverage adjustment is higher. 
This result shows that the speed of leverage adjustment is higher in companies with 
high leverage because the cost of not adjusting the leverage increases with increasing 
debt rate and the attractiveness of debt as a source of credit is due to its tax advantage. 
Therefore, the motivation of companies to adjust the capital structure is the balance 
between the costs and benefits of debt. According to theoretical and empirical records 
and testing of the third hypothesis, in smaller companies, the impact of corporate social 
responsibility (CSR) on the speed of leverage adjustment is greater. This result suggests 
that larger firms may be less constrained in terms of transaction costs due to the use of 
economic scales. According to the test of the fourth hypothesis, in companies with a 
larger price gap, the impact of corporate social responsibility (CSR) on the speed of 
leverage adjustment is greater. This result shows that better CSR performance increases 
the share of public debt in total debt, and this effect is stronger for companies with high 
agency costs and information asymmetry. According to this argument, CSR drives the 
debt structure by reducing these frictions. 

According to the hypothesis test results, practical suggestions based on the 
findings and suggestions for future research are as follows: 
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 1. Analysts are advised to pay attention to the company's CSR score as one of the 
factors affecting financing. In this regard, leverage companies, either small 
or with a higher price gap, deserve more attention 

2. Company managers are advised to pay more attention to CSR development and 
reporting, and to take seriously the impact of social responsibility practices 
on funding methods, constraints, and flexibility. 

3. It is recommended that other indicators be used in future research on CSR 
measurement, and that other possible factors that may affect the CSR 
relationship and lever adjustment rate be considered. 

 
Keywords: Corporate Social Responsibility, Leverage Adjustment Speed, 

Information Asymmetry. 
 

JEL Classification: G32, E31, C23. 
 
 

COPYRIGHTS 

This license allows others to download the works and share them 
with others as long as they credit them, but they can’t change them 
in any way or use them commercially. 



 

Journal of Financial Management Strategy  
Alzahra University 

Vol. 10, No. 39, Winter 2022 

pp. 17-20 

 
 

Evaluation of PSO-BiLSTM Hybrid Method for Stock Price 
Forecasting Using Stock Price Time Series Data 

(Case Study: Iran Stock Exchange and the OTC Stocks)1 
 

Jalil Vaziri2, Dariush Farid3, Mehdi Nazemi Ardakani4,  
Seyed Mojtaba Hoseini Bamakan5 

 
Received: 2022/04/16                                                Accepted: 2023/02/06  

 

Introduction 
In recent years, with the increase in the penetration rate of the capital market, more 

people are inclined to invest in the stock market. Accurate stock price forecasting with 
minimal error can reduce investment risk and increase investment returns. Stock price 
forecasting due to nonlinear volatility is often described as a nonlinear time series 
problem that is influenced by many factors. Analyzing and forecasting stock prices in 
the market are done using different methods including technical and fundamental 
analysis, regression analysis, time series, fuzzy theory, machine learning, and different 
algorithms. While most of the time series in the financial field tend to be non-linear 
(Khashei, Bijari, and Ardali, 2012), deep learning is a new method that can be used in 
this field. Deep Recurrent Neural Network (RNN) is one of the widely used techniques 
(Liu et al., 2020). These techniques can remember previous data inputs while using 
current data to learn network weights. Various types of deep RNNs, including long-
term memory (LSTM), have been developed to improve the ability of RNNs in 
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 retaining previous states of the network and understanding long-term dependencies. 

The original LSTM was developed to extend the memory state of the RNN to handle 
longer input sequences (Yu et al., 2019). Another form of RNN is the bidirectional 
LSTM (BiLSTM), where previous and subsequent input sequences can be used to 
exploit all the input data in order to provide the best performance in the learning 
process. 

In this research, to evaluate the performance of the PSO-BiLSTM method, several 
machine learning techniques are used to predict value stock prices using time series 
data, and finally, two deep learning methods including the LSTM and the BiLSTM, as 
well as the PSO-BiLSTM hybrid model, are implemented and their results are 
compared. 

 
Materials and Methods 

This research was done using the Crisp data mining algorithm. In the first step, the 
related sources and the background of the research were studied, and in the next step, 
the data available from different sources, and how to extract, collect and assemble them 
were included in the agenda. Data pre-processing was the next important step, and 
finally modeling and evaluation of the models were done, and the third, fourth, and fifth 
steps were repeated to finally prepare the final models. The scope of research, or in 
other words, the statistical community of the research, is the companies accepted in the 
Tehran stock exchange, whose shares have been traded from the beginning of 2012 to 
the end of 2018, their fiscal year is 12/29. Also, financial intermediary companies such 
as banks, insurance, holdings, and leasing companies were not investigated in this 
research. The studied stocks are sorted in ascending order based on the P/B ratio, and 
finally, one-third of them were selected as value stocks. In this way, out of 180 
companies, the shares of 60 companies from 16 different groups were selected as value 
stocks. 

In this research, BiLSTM (Bidirectional Long Short-Term Memory) method is 
evaluated for stock price prediction. In this regard, several machine learning techniques 
are used to predict stock prices using time series data of stock prices, and finally, two 
deep learning methods including (LSTM) Long Short-Term Memory, and BiLSTM are 
implemented and their results are compared. Implementing the BiLSTM method and 
the combined PSO-BiLSTM model to predict the prices of the studied stocks and 
comparing the results with the results of some other widely used machine learning 
methods is important because the prediction of the accepted stocks prices in the Tehran 
stock market using the BiLSTM method and its combination with the particle swarm 
optimization algorithm has not been evaluated so far. 
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Results and discussion 
The normalized error rate of the predicted price compared to the actual price 

resulting from the implementation of the multilayer perceptron neural network 
algorithm (MLP), classification and regression decision tree (CART), support vector 
regression (SVR), long short-term memory neural network (LSTM), bidirectional long-
short-term memory (BiLSTM) as well as the LSTM and BiLSTM optimized by the 
particle swarm optimization algorithm (PSO) on the time series data were calculated. 
To evaluate the performance of the regression models built in this research, evaluation 
criteria of the mean squared error and the coefficient of determination were used. The 
mean squared error is the difference between the value predicted by the model or 
statistical estimator and the actual value. Also, the coefficient of determination shows 
the power of predicting the dependent variable based on the independent variables. 

The results showed that the dispersion of the normalized error of the predicted 
price compared to the actual price of each share using the hybrid model of PSO-
BiLSTM is lower compared to other implemented machine learning algorithms. As 
well, the combined PSO-BiLSTM model has the R2 criterion equal to 0.89, which is 
the highest value, and the RMSE criterion equal to 160/849, which is the lowest value 
among other models. Therefore, using the data of the price characteristics of value 
stocks studied in this research, the combined PSO-BiLSTM model has a better 
performance than other methods. 
 
Conclusion 

According to the results, the hybrid PSO-BiLSTM model in stock price prediction 
performs better than other machine learning algorithms and has less error. Also, the 
RMSE and R-Square performance evaluation criteria confirmed the numerical results 
and the research hypothesis that PSO-BiLSTM performs better than other conventional 
methods including MLP, CART, SVR, LSTM, BiLSTM, and PSO-LSTM. 
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Introduction 
Decision-making about financing, capital structure, and investment is quite 

crucial. Since they cause a variety of effects on the development of economic 
enterprises, the growth of profitability of companies, the increase of wealth of 
shareholders, and finally, the stock return. One of the crucial financial policies of 
companies pertains to their financial flexibility. The most important characteristics of 
managers include optimism, overconfidence, and myopia. Thus, the study investigated 
the impact of the behavioral characteristics (optimism, overconfidence, and myopia) of 
MDs on the financial flexibility of a company with the moderating role of MDs’ 
efficiency and political connection. 

 
MATERIALS AND METHODS 

In general, the data of 130 companies listed in the Tehran Stock Exchange from 
2014 to 2018 were examined through multivariate regression. The data were collected 
by going through the financial statements of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. The data were selected through purposive sampling taking into account the 
following conditions. 
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 1. They should not be listed in the Tehran Stock Exchange prior to 2014 and the 

fiscal year ending on 20/03/2015. 
2. The company’s fiscal year should not be changed within the aforesaid periods. 
3. The respective company should have had worked consistently in the period under 

research and there should not have been any trading halts lasting more than three 
months.  

4. They should provide the financial information required for this research in the 
time interval between 2014 and 2018. 

 
Research Hypotheses 
1. There is a relationship between the MD’s optimism and the corporate financial 

flexibility. 
2. The political connections modify the relationship between MDs’ optimism and 

financial flexibility. 
3. The efficiency of management modifies the relationship between the MD’s 

optimism and financial flexibility. 
4. There is a relationship between the MD’s overconfidence and the financial flexibility. 
5. The political connections modify the relationship between MDs’ overconfidence 

and financial flexibility. 
6. The efficiency of management modifies the relationship between MDs’ 

overconfidence and financial flexibility. 
7. There is a relationship between the MD’s myopia and the financial flexibility. 
8. The political connections modify the relationship between the MD’s myopia and 

financial flexibility. 
9. The efficiency of management modifies the relationship between the MD’s myopia 

and the financial flexibility 
 
Research Model 

The following regression model was used to measure the hypotheses of the research. 
(1) 

FF = β0 + β1𝑆𝑆𝑒𝑒𝑡𝑡𝑤𝑤𝑜𝑜𝑤𝑤𝑠𝑠𝑜𝑜 + β2poltical connection + β3efficiency + β4𝑆𝑆𝑒𝑒𝑡𝑡𝑤𝑤𝑜𝑜𝑤𝑤𝑠𝑠𝑜𝑜
∗ poltical connection + β5𝑆𝑆𝑒𝑒𝑡𝑡𝑤𝑤𝑜𝑜𝑤𝑤𝑠𝑠𝑜𝑜 ∗ efficiency + β6Grow
+ β7 Lev + 𝛽𝛽8 𝑆𝑆/𝑆𝑆 + β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

(2) 
FF = β0 + β1overconfi + β2poltical connection + β3efficiency + β4overconfi

∗ poltical connection + β5overconfi ∗ efficiency + β6Grow
+ β7 Lev + 𝛽𝛽8

𝑆𝑆
𝑆𝑆

+ β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 
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(3) 
FF = β0 + β1myopia + β2poltical connction + β3efficiency + β4myopia

∗ poltical connection + β5myopia ∗ efficiency + β6Grow
+ β7 Lev + 𝛽𝛽8 𝑆𝑆/𝑆𝑆 + β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The results suggested that the optimism of the MD has no impact on the flexibility 
of a company. However, the myopia and overconfidence of the MD influence the 
financial flexibility of a company. Considering that this relationship is negative, the 
higher the MD’s myopia and overconfidence, the less they are concerned with the 
company’s financial flexibility. Given that, the company with such management lacks 
proper financial flexibility to deal with the disparate situations that it encounters. In 
addition, the results indicated that the efficiency and political connections of the MD 
do not modify the relationship between the MD’s optimism and financial flexibility. It 
signifies that the efficiency and political connections of the MD do not influence the 
relationship between the optimism of the MD and financial flexibility. The political 
connections do not modify the relationship between the overconfidence of the MD and 
the financial flexibility, yet the efficiency of the MD modifies the relationship between 
the overconfidence of the MD and the financial flexibility. The efficiency has a positive 
impact on the influence of the overconfidence of the MD on financial flexibility. The 
political connections modify the relationship between the myopia of the MD and 
financial flexibility. This modification has a positive effect on the impact of the myopia 
of the MD on financial flexibility. However, the efficiency of the MD does not modify 
the relationship between the myopia of the MD and financial flexibility. 

 
CONCLUSION 

Hypotheses testing revealed that there was no significant relationship between the 
MD's optimism and financial flexibility. However, the relationship between MD 
overconfidence and MD myopia with financial flexibility was significant and negative. 
MD efficiency moderated the relationship between MD overconfidence and financial 
flexibility, whereas the political connections moderated the relationship between MD 
myopia and financial flexibility. 

There is a negative correlation between the behavioral characteristics of this 
research and financial flexibility. The more the MD’s myopia and overconfidence, the 
fewer measures they shall take regarding the company’s financial flexibility. In light of 
these results, as well as the importance of financial flexibility, major shareholders and 
the board of directors are recommended to exercise more supervision concerning the 
managers’ overconfidence and myopia to protect financial flexibility from 
encountering any challenges. Given that, the company shall be able to take appropriate 
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 financial measures proportionate to the challenges and opportunities they face in case 

of need. 
 
Keywords: Optimism, Overconfidence, Myopia, Financial Flexibility. 
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INTRODUCTION 
Despite oil revenues, due to its price fluctuations, sanctions, and damages to the 

country's revenues, one of the alternatives to earn an income is tax. Tax is the 
government's share of the profit earned based on the legal tax rates. But in practice, due 
to the existence of loopholes regarding tax, tax avoidance by taxpayers has caused a 
difference between legal tax rates and effective tax rates and so the actual tax received. 
On the other hand, because of the specialization of the companies' activities, and as a 
result of the separation of management from ownership, the managers as 
representatives of the shareholders have been managing the companies. This can lead 
to a conflict of interest between the goals of the companies and the government as a tax 
collector which causes the managers to take actions such as tax avoidance in line with 
their own and the shareholders' interests, which is in conflict with the interests of the 
governments and can cause an increase in the company's profits and, as a result, an 
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 increase in the value of its shares. One of the solutions to prevent these actions is to 
have strong corporate governance quality companies. Since the simultaneous effect of 
the effective tax rate and the quality of corporate governance on tax avoidance has not 
been paid much attention in recent years in domestic research, this article, by providing 
empirical evidence, tries to update the information available in the literature, the 
knowledge enhancement of the current research is examined in three dimensions: to 
investigate the simultaneous effect of the effective tax rate and the quality of corporate 
governance on tax avoidance over sixteen years, to increase the level of analysis and to 
enrich the literature of the research and its comparability. 

 
MATERIALS AND METHODS 

Multivariable linear regression is used to test research hypotheses. The population 
includes all the companies accepted in the Tehran Stock Exchange. The selection 
process of 100 sample companies over sixteen years is presented in Table (1). The data 
of this research has been collected using the information bank of the Tehran Stock 
Exchange and Securities Organization (Kodal) and Rahavard Novin software. Also, the 
basic financial statements of the companies accepted in the Tehran Stock Exchange and 
the notes accompanying their financial statements at the end of each financial year are 
used as research tools. 

 
Table 1. Sample selection process 

The total number of companies admitted to the Tehran Stock Exchange until the end of 2018 = 
513 

The total number of companies per year - 8208 companies 

Description of the limitation Companies 
included 

Companies 
left over 

The number of companies that were not active in the 
stock market in the period of 2003-2018. 2960 5248 

The number of companies have been admitted to the 
stock market since 2003. 2846 2384 

The number of companies that were part of holdings, 
investments, financial intermediaries, banks or leasing 

companies. 
384 2000 

The number of companies that have changed their 
financial year during the research period. 400 1600 

The number of companies their information was 
not available during the research period 

- - 

Number of companies - year of observation - 1600 
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RESULTS AND DISCUSSION 
Considering that the tax avoidance variable is calculated through the difference 

between the accounting profit and the profit subject to tax, the average of this variable 
-0.021 shows that the before-tax profit of the companies (accounting profit) is lower 
than the profit subject to their taxes. The average effective tax rate is 0.113 while the 
effective legal tax rate is 22.5%, and this deviation from the legal rate indicates tax 
planning activities. Also, the minimum effective tax rate of 0.000 indicates that some 
companies do not pay any taxes even though they report profits. 

Based on the estimation results of model (1), the significance level of the t-value 
related to the effective tax rate variable is less than 0.05, and its coefficient (0.284) is 
positive. Therefore, at the confidence level of 95%, it can be said that there is a positive 
and significant relationship between the effective tax rate and tax avoidance of the 
companies admitted to the stock exchange. 

Based on the estimation results of model (2), the significance level of the t-value 
related to the effective tax rate variable (0.0001) is less than 0.05 and its coefficient 
(0.231) is positive. Therefore, at the confidence level of 95%, it can be said that there 
is a positive and significant relationship between the effective tax rate and the tax 
avoidance of companies admitted to the stock exchange. But by adding the variable of 
corporate governance quality to the above relationship, the significance level of the t-
value related to the effective tax variable × corporate governance quality increases to 
(0.7691) above 0.05, and shows that the quality of corporate governance does not have 
a significant effect on the relationship between the effective tax rate and tax avoidance, 
and it is rejected at the confidence level of 95%. 

 
CONCLUSION 

The first hypothesis was approved, according to the theory of paying power and 
theoretical basis, and because the coefficient of the effective tax rate was significant. 
The second hypothesis can be investigated from two dimensions. The first dimension 
is the positive effect of the quality of corporate governance on tax avoidance, which 
indicates that there are few signs of a relationship between corporate governance and 
reducing tax avoidance. Considering that tax avoidance benefits the shareholders and 
is positively related to the increase in shareholder income, there is a conflict of interest 
between the goals of managers in companies and governments earning money through 
taxes. Even with the increase in the quality of corporate governance, managers will still 
avoid taxes. In the second dimension considering that corporate governance is not fully 
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 developed in Iran and its current mechanisms and structures have not yet been 
implemented in a standard and widespread manner, controlling and monitoring the 
environment, along with less efficiency, will cause this effect to decrease in the 
monitoring dimension. 

 
Keywords: Tax; Quality of Corporate Governance; Tax Avoidance; Effective Tax Rate. 
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INTRODUCTION 
Over the past few decades, a large body of literature on financial behavior has 

developed. These researches have examined the influence of investors' attitudes, 
behavior, and tendencies on investors' decisions (Glaser & Weber, 2008). But, the 
emergence of some unusual phenomena and exceptions, including the influence of 
investors' tendencies on the change of market prices and stock returns in financial 
markets, caused many criticisms to be made to financial theories (Baharmoghaddam, 
Pourhidari, & Jokar, 2019). 

The main objection to behavioral finance theory is that behavioral finance has 
destroyed the foundations of traditional financial theories and only identified the 
perception and behavioral errors of investors (Hoang, Lean & Wong, 2015). Therefore, 
in this research, it has tried to identify the complex behavioral and psychological factors 
affecting the attitude and decisions of investors by using sciences such as psychology 
in the field of financial sciences, because behavioral finance is becoming an inseparable 
part of the decision-making process and it has a wide range of effects such as stock 
price fluctuations in the market (macro level) to influence the decision making of 
individual investors (micro level) and the intensity of investor performance 
(Baghdadabad, Habibi & Halid, 2018). 
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 In this regard, the problem related to this research is to identify the mechanisms 
and connections between the decision-making components of active investors in the 
Tehran Stock Exchange and develop a comprehensive model that explains behavioral 
biases and investment decisions. Also, it is tried to provide solutions to minimize 
psychological biases in the investment decision-making process. So, this research has 
tried to design a model for the decision-making behavior of investors in the Tehran 
Stock Exchange, and answer the following questions. What is the conceptual 
framework of investors' decision-making in the Tehran Stock Exchange? What are the 
factors of the conceptual framework of investors' decision-making in the Tehran Stock 
Exchange? What are the components of the decision-making framework of active 
investors in the stock market? 

 
MATERIALS AND METHODS 

The current research is descriptive in terms of data collection method and practical 
in terms of purpose. In this research, a questionnaire was used to collect data, and 
structural equations and Lisrel software were used to test the hypotheses. The 
questionnaire questions were designed and prepared based on the literature, research 
background, and a semi-structured interview. The period of the research is one year and 
ends in September 2018. 

The statistical population includes individual investors in the Tehran Stock 
Exchange, among whom the questionnaire was distributed. 

Due to the uncertainty of the statistical population, Cochran's formula was used to 
determine the minimum sample size. According to Cochran's formula, the minimum 
statistical sample size is 219 people. In this regard, the number of questionnaires for 
distribution was considered to be 350. Questionnaires were distributed among the 
shareholders who referred to the offices of the brokerage companies and also through 
e-mail and telegram groups until finally, 225 valid questionnaires were approved. All 
the questions in the questionnaire were measured based on the five-point Likert scale. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

In this section, according to the results of the confirmatory factor analysis and the 
evaluation of the level of influence of each of the measures on the determined variables, 
the path analysis of the relationships between the variables has been investigated. The 
results of the research hypotheses are shown in Table 1. 

The purpose of testing the first hypothesis of the research is to investigate the 
effect of self-perception of performance on behavioral attitude. The results of Table 1 
show that the standardized path coefficient between self-perception of performance and 
behavioral attitude is -0.38 and is significant. The negative and significant path 
coefficient indicates that the self-perception of performance inversely explains 38% of 
the changes in the behavioral attitude variable. Therefore, the first hypothesis of the 
research is confirmed. The standardized coefficient of the path between the self-
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perception of performance and financial ability (0.84) indicates that the self-perception 
of performance directly explains 84% of the changes in the variable of financial ability. 
Therefore, the second hypothesis of the research is confirmed. The results of the 
research hypothesis test showed that the standardized coefficient of the path between 
the behavioral attitude and the optimal decision of investors is -0.29 and is significant 
at the significance level of 0.05. Therefore, the third hypothesis of the research is 
confirmed. The purpose of testing the fourth hypothesis is to investigate the effect of 
financial ability on the optimal decision of investors. The standardized coefficient of 
the path between financial ability and optimal decision of investors is 0.27 and is 
significant. Therefore, the fourth research hypothesis is confirmed. 

 
Table 1. Hypothesis test results 

Path Path coefficient t Statistic 

Self-Perception Of Performance →→ Behavioral Attitude -0.38 -3.63 

Self-Perception Of Performance →→ Financial Ability 0.84 5.15 

Behavioral Attitude →→ Optimal Decision of Investors -0.29 -6.61 

Financial Ability →→ Optimal Decision of Investors 0.27 3.36 
 

CONCLUSION 
Nowadays, psychological models are widely used in all behavioral sciences. 

Research on people's decision-making process may improve the quality of investment 
decisions and allocate economic resources in a better way, and as a result, investors can 
get the best combination for their investment portfolio. Therefore, the present study 
tries to identify the factors influencing the behavior of real investors in the Tehran Stock 
Exchange.  

The results related to investment behavior showed that investors, regardless of 
their specialization in investment, examine and compare different investment situations 
and choose the best available alternatives, in two general forms, have the most focus 
on self-perception of performance, financial ability, and behavioral attitude. Also, the 
results show that in explaining the investors' behavior, most of the values of factor 
loadings are related to the descriptive variables of behavioral attitudes. Based on these 
results, it can be concluded that obtaining information in the market is not difficult. But 
what is important is a person's attitude towards himself and his capabilities. Therefore, 
individual behavior has the most important in the formation of investors' behavior 
model, and as it could be guessed, most investors prefer to rank the existing investment 
situations with their performance reviews in the form of financial literacy, 
understanding of political risks, understanding of economic risks, understanding of 
information, motivation to gain experience, understanding of the role of the stock 
market in livelihood, until they make a decision based on the market atmosphere and 
the pressure of others (environmental factors). Therefore, individual behavior is the 
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 priority, and behaviors derived from the environment have the lowest level of 
importance in the decision-making process of investors. The results of the present 
research led to a better understanding and more accurate prediction of the behavior of 
investors in the Iranian capital market and it can partially justify the psychological 
aspects of investors' behavior. According to the results of the research, it is 
recommended to investors, as long as there is sentimental and emotional news in the 
market, their reactions should be more careful in the direction of buying or selling 
stocks. 
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INTRODUCTION 
In recent years, financial developments, integration of international financial 

markets, technological developments, and rapid development of financial products 
have increased. Also, competition has become more intense in most economic sectors 
and, as a result, new financial challenges have arisen. One of the most important 
challenges is the financial stability of companies and organizations active in economic 
sectors. Financial stability also has a direct relationship with financial fragility. For this 
reason, one of the important issues of these organizations is the assessment of financial 
fragility. Today, the term financial fragility is widely used, financial fragility refers to 
the sensitivity of financial systems to financial crises caused by various shocks 
(Iftikhar, 2015, 93). Also, due to financial and economic integration, the financial crisis 
of 2007-2008 and the subsequent "Great Recession" are of great importance in all 
countries. One of the possible reasons for the unprecedented depth of the crisis is the 
increased fragility of the US financial sector. It has been proven that important global 
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 and economic events are strongly related to financial conditions (Baglianova and 

Moranab, 2014, 378). After the global financial crisis in 2008, the assessment of 
financial fragility has been carried out to provide information about the current or even 
future state of the markets, as well as to send early warning messages of financial 
shocks (Sensui et al., 2014, 414). In simple terms, financial fragility is the sensitivity, 
capability, or reaction of a financial system against shocks in this financial system 
(Kang et al., 2017, 61). One of the key issues is that the assessment of financial fragility 
can increase the motivation of investors and companies to invest and operate more 
because both investors and companies evaluate the level of risk based on the level of 
financial fragility. Financial stability, which is very important for investors, is also 
dependent on financial fragility (Lee, 2017, 198). Experts and managers prefer to talk 
about "fragility" rather than "fragility" or "vulnerability". Because, the issue of financial 
fragility is more compatible with recent financial crises and global financial conditions, 
and recently its literature has been more related to events, conditions, and even the risk 
situation in most countries of the world (Giordani et al., 2017, 93). Therefore, the 
current research is conducted to design a suitable model for assessing the financial 
fragility of companies admitted to the Iranian Stock Exchange. To achieve the 
mentioned goal, while reviewing the previous research and studies, it is intended to 
explain the use of the qualitative and quantitative approaches in the methodology part 
of the research to provide the financial fragility assessment model and then to analyze 
the findings and draw a conclusion. 
 
MATERIALS AND METHODS 

This research seeks to design a model to evaluate the financial fragility of 
companies admitted to the Iran Stock Exchange using a mixed research method 
(qualitative-quantitative). To understand, identify and extract the variables from the 
semi-structured interview and open coding to reach the variable and to complete the 
self-interaction matrix, expert opinions and modeling of these variables were done with 
the help of Interpretive Structural Modeling (ISM) method and determine the type of 
variables in terms of influence and Effectiveness has also been used from the Mic Mac 
analysis. This research is considered to be of practical purpose. However, library 
studies have been used to prepare the theoretical foundations and background of 
financial fragility research. The statistical population of this research includes a set of 
experts and academic specialists familiar with financial fragility. The criterion of 
sample size is theoretical adequacy; this means that no new index or variable is 



 

 

35 

Jo
ur

na
l o

f F
in

an
ci

al
 M

an
ag

em
en

t S
tr

at
eg

y 
/ V

ol
. 1

0,
 N

o.
 3

9,
 W

in
te

r 2
02

2
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
   

 

identified in the interview with the elite statistical community. Therefore, the criterion 
of sample adequacy is theoretical saturation (Corbin and Strauss, 2014, 67). By using 
the purposeful selective sampling method, in the beginning, 11 people were selected as 
the sample of the primary experts of the research, and then, the necessary data were 
collected. During the interview, new people were identified and in total, 19 people were 
interviewed and theoretical saturation was achieved. 
 
RESULTS AND DISCUSSION 

The theoretical saturation in this research was achieved when the additional data 
did not help to complete and define the dimensions of the research and the data collected 
after the 15th interview seemed similar. To ensure this issue, while presenting the 
model to some members of the statistical community, the qualitative part of the 
feedback showed that the people questioned were confident about the theoretical 
explanation of the research and did not have any recommendations to conduct new 
interviews with a specific person or people. The status of the sample of research experts 
shows that 57% of the sample research experts have scientific and research experience 
in universities, and 21% of them also have executive experience in the Iranian Stock 
Exchange Organization in the subject under study. In addition to the above two 
categories, 22% of the sample of experts also have long-term experience, investments, 
and activity in the stock exchange and have a higher university education. The average 
work experience of academic experts and executive agents of the Iran Stock Exchange 
Organization is between 15 and 18 years, and the work experience of investment 
experts is 14 years, which indicates good experience and, following that, complete 
familiarity with the dimensions of financial fragility. 
 
CONCLUSION 

The extracted variables of financial fragility are Bank deposit rates, relationships 
and financial interaction monetary policies, financial performance, economic stability, 
changes in the board of directors, financial crisis, liquidity situation, the net asset value 
of the company, forecasting financial events, how to finance the company, financial 
productivity disorders, company investments, type of financial system, new financial 
innovations and changes, Financial constraints, company debts, financial structure, rate 
of return, financial balance, financial accelerator performance, exchange rate changes, 
credit risks, changes in the value of the national currency, credit and income 
dependence, changes in stock value, financial savings, and unforeseen events. Using 
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 the self-interaction matrix, the relationship between the extracted variables was 

determined and a six-level model was obtained, the most effective of which is financial 
stability. 

 
Keywords: Financial Fragility, Financial Crisis, Financial Stability, Investors. 
JEL Classification: G0, G1, G19. 
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