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اد که شی و با دسترسی آزپژوه-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 به چاپ می شده پس از داوري تخصصی و در صورت تأیید هیئت تحریریه،ارسال

، 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

اربردي و راهبردي در سطح ها از بعد نظري، کها، تجربیات و نوآوريرویکردها، 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
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ها معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت یژهودانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار به

 است.
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طح ارتقا س سرمایه، اوراق بهادار،در حوزه بازار  پژوهشدیریت مالی، راهبرد م فصلنامهرسالت 
 راهبردهاي مدیریت مالی است.هاي پژوهش محور با تاکید بر آموزش

 :فصلنامهاهداف 

اسایی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شن هاي علمیها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته
ر د و راهبرديکاربردي  ،بعد نظرياز  هاتجربیات و نوآوري ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

 ژوهشگرانپایجاد انگیزه و تعامل بین  المللی در حوزه بازار سرمایه،سطح کشور و یا تحقیقات بین
 و پژوهشی و دانشگاهی -هاي علمی مراکز علمیباشد. همچنین انتشار نتایج پژوهشکشور می

انتشار  و حلیل مسائل مدیریت مالی، تهیئت علمی در راستاي تقویت کارایی بازار سرمایه اعضاي
شگاهی در و دان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی استادانمقالات 

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

 :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
 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهاي مدیریت مالی شرکت6
 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 علمیگرامی که مقالهاز تمامی استادان و پژوهشگران 
 شود، موارد زیر را در تنظیم مقاله مورد عنایت قرار دهند:دارند تقاضا میفصلنامه ارسال می

 
 . شکل مقاله1

در محیط به بالا  2007نسخۀ آفیس براي تایپ مقاله به زبان فارسی، فقط از نرم افزار مایکروسافت
میلی متر) انتخاب شود. کلیه صفحات  A4 )297×210مکانات فارسی استفاده کنید. اندازه کاغذ ویندوز با ا

از  cm4/4 از سمت راست و cm4/4پایین صفحه، و حاشیه  از cm5/5 حاشیه از بالا و cm5/5باید داراي 
 چپ باشند.سمت 

 (single space)ه تک فاصل )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

تایپ شود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خالی فاصله از انتهاي متن بخش قبلی تایپ و 
ها باشد. عناوین بخش cm 7/0دازة ها باید داراي تورفتگی به انگذاري شود. خط اول همۀ پاراگرافشماره

و خود مقدمه شماره  مقدمه است اولین تیتر بعد از مربوط به 1ها شماره گذاري شوند و شماره و زیربخش
 .ندارد

 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سایتمقاله ها صرفا از طریق 
 

 . ساختار مقاله2
کاتبات دار مویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهدهشامل عنوان کامل مقاله، نام ن 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

 ده نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.باشد. در ضمن از القاب و عناوین استفامی
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  ج) صفحه دوم تا انتها:
هاي پژوهش؛ روش پژوهش (روش پژوهش، ها و فرضیهبر پیشینه پژوهش و چارچوب نظري، پرسش

ابزار گردآوري اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات، تعریف متغیرهاي مورد مطالعه و تعریف 
ها، هاي پژوهش (ارائۀ یافتهگیري)؛ یافتهماري، حجم نمونه و روش نمونهها، جامعه آعملیاتی آن

یري گها)؛ نتیجهها با نظریههاي مذکور در پیشینه و انطباق یافتههاي پژوهشمقایسه آن با یافته
گیري کلی و ارایه پیشنهادها بر مبناي نتایج و در صورت (خلاصه مسئله، ارایه خلاصه نتایج و نتیجه

هاي پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش هاي آتی با توجه به محدودیتپیشنهاد براي پژوهش لزوم
 حاضر)؛ فهرست منابع.

 



 
 

 هاي درون متنی. ارجاع3
هاي فارسی در متن مقاله باید داخل پرانتز قرار گیرد و به صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) ارجاع
ود. نوشت شدر متن آورده شود و معادل انگلیسی آن پی هاي انگلیسی نیز باید به فارسیباشد. 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

 گلیسی به ترتیب حروف الفباي نام خانوادگی به شرح زیر آورده شود:ابتدا منابع فارسی سپس ان
 .کتاب: نام خانوادگی، نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف)
لیک، ف ایتانام نشریه با حرو». 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 عنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زیر هر نمودار درج شود. براي شماره
 (عددي) تا ... استفاده شود. 1شماره 
 

 ارد. سایر مو6
هاي فارسی زبان داخل و خارج کشور چاپ یا به صورت هاي فرستاده شده نباید در مجلهمقاله -

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

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

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

 ارسال مقاله باشد.
 رسد.ده پس از داوري تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میهاي ارسال شمقاله -
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 1-24صفحات 

 
 

 1ارتباط رژیم هاي ارزي و بازار سرمایه در ایران
 

 4، محمد اسماعیل فدایی نژاد3، محمد حسین نژاد2مهدي داوري
 

  20/04/1401تاریخ پذیرش:           17/12/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
ن اند. در بررسی ایارز بودههاي متفاوت بازار سرمایه به تغییرات نرخ فعالان بازار سرمایه به کرات شاهد واکنش

و بینی یک و دمهم، هدف پژوهش حاضر ارائه مدلی براي شناسایی بهتر الگوي اثرات نرخ ارز بر بازار سرمایه و پیش
معیار تشخیصی  4هاي ارزي است. در این راستا با استفاده از سال آینده بازار سرمایه ایران بر اساس رژیم

 رژیمی انتقال مارکوف با نوساناتهاي دو و سهکوئین، میزان تناسب مدلارتز و حنانحداکثردرستنمایی، آکائیک، شو
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 مقدمه
) اهمیت این متغیر 2012( 1اهمیت نرخ ارز بر بخش واقعی و پولی اقتصاد هر کشور، غیر قابل انکار است. ریکاردز

هاي ارزي بین کشورها ممکن است منجر به جنگ واقعی بین آنها داند که معتقد است، جنگها را در حدي میبراي دولت
هاي اقتصادي کشور ایران نقش غیرقابل انکاري دارد. به همین دلیل یکی از ز در اکثر حوزه). نرخ ار2012ریکاردز، شود (
گذاران کشور، مدیریت بازار ارز بوده است. همچنین، نرخ ارز اهمیت بالایی در حجم صادارت هاي همیشگی سیاستچالش

کننده میزان قدرت رقابتی دارد. این متغیر تعیین هاي کشورو واردات و به تبع آن تنظیم و تعدیل تراز تجاري و تراز پرداخت
تولیدکنندگان داخلی در برابر تولیدکنندگان خارجی بوده و بنابراین، میزان تولید و سطح اشتغال را نیز تحت تاثیر قرار 

ر رز بر بازار سرمایه اثرود نرخ اشود، انتظار میدهد. از آنجا که بازار سرمایه از هر دو بخش واقعی و پولی اقتصاد متاثر میمی
فریریو، سالیسو   3، نارایان، دوورا و وانگ2همچون ماهاپاترا و بوداريداري داشته باشد. این مهم توسط محققان زیادي معنی
 این دار نرخ ارز براي از بازار سرمایه ایران، اثر معنیمورد تایید قرار گرفته است. با توجه به دلاري بودن قسمت عمده 4و وو 

سبدهاي گذاري در مدیریت رو مدیران سرمایه). از این 2019، 5محسنی، صادقی شهدانی( بازار نیز کاملاً  قابل تصور است
گذاري خود اهمیت زیادي براي نرخ ارز قائل هستند. شناسایی درست الگوي تغییرات نرخ ارز و نحوه اثرگذاري این سرمایه

بینی این متغیر و کمک به مدیریت بهتر بازار ارز و شناسایی نقاط بحران توان پیشمتغیر بر بازار سرمایه، از جهت افزایش 
 گذاري ضرورت دارد. ارزي توسط مسئولان بانک مرکزي و همچنین، مدیریت بهتر پرتفوهاي سرمایه

کشور شده به عنوان نظام ارزي قانون برنامه چهارم توسعه ایران، نظام ارزي شناور مدیریت 41بر اساس ماده 
ها در بازار ارز، الگوي تغییرات نرخ ارز، ). بر اساس میزان دخالت دولت1390سخایی، و  پورمعرفی شده است (مصطفی

قابل مشاهده است که ارزهاي یورو و پوند (داراي نظام ارزي شناور  2و  1هاي متفاوت خواهد بود. براي نمونه در نمودار
بازار، بین دو حالت افزایش ارزش و کاهش ارزش در نوسان هستند. اما ریال (داراي آزاد) در اثر نیروهاي عرضه و تقاضاي 

هاي مشخص، در هاي بانک مرکزي در نگه داشتن نرخ ارز در محدودهنظام ارزي شناور مدیریت شده) به دلیل تلاش
 کند.برخی مقاطع، نوسان بسیار کم یا نزدیک به صفر را تجربه می

  
 سري زمانی نرخ ارز ریال .2نمودار  هاي ارز یورو و پوندسري زمانی نرخ .1نمودار 

                                                                                                                                           
1. Rickards 
2 . Mahapatra & Bhaduri 
3 . Narayan, Devpura, & Wang 
4. Ojea Ferreiro; Salisu & Vo,  
5. Mohseni & Sadeghi Shahdani 



 

 

3 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

هلم
چ

، 
ار

به
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
 

   
   

   
   

 
  

   
   

   
   

 
   

   
 

دهد که تقریبا تمامی محققان بررسی مطالعات پیشین در حوزه رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه نشان می
اند اما، در مورد جهت اثر و دهداري رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه به اجماع رسیاین حوزه در خصوص معنی

خورد. برخی از مطالعات، شواهدي همچنین، مثبت یا منفی بودن این اثر، اختلاف نظرات فراوانی به چشم می
؛ 2012، 1و وان اند (لیرا در خصوص تغییر نوع و میزان رابطه این دو متغیر در طول زمان ارائه کرده

هاي ساختاري در سري عدم در نظر گرفتن شکست ،به علاوه). 2014، 2سنسوي، سوباکی سنسوي و الالی
براي بررسی رابطه  ،). لذا2021 ،3زمانی دو متغیر، ممکن است نتایج پژوهش را به کلی تغییر دهد (مالیک

نرخ ارز و بازار سرمایه باید از مدلی استفاده شود که هم امکان تغییر نوع رابطه در طول زمان را داشته باشد 
 هاي ساختاري سري زمانی را در نظر بگیرد. تو هم شکس
هاي سري زمانی را در توان ویژگیهایی هستند که با استفاده از آنها میهاي انتقال رژیم، مدلمدل

بندي کرد. دو مورد از کاربردهاي فراوان این مدل در مباحث مالی و اقتصاد، شامل هاي متفاوت دستهرژیم
هاي تجاري (گارسیا و )) و چرخه2005( 5) و کلاسن1990( 4و هامیلتون هاي ارزي (انگلمطالعات جهش

ها مستقل بودن آینده از گذشته و مشروط بودن به زمان حال )) است. فرض اساسی این مدل1996( 6پرون
بینی آینده در زمان حال وجود دارد. مطالعات زیادي است. به عبارتی، تمام اطلاعات مورد نیاز براي پیش

هاي انتقال رژیم با سري زمانی نرخ ارز و رابطه این متغیر با بازار سرمایه را تایید کرده اند مدل تناسب
) اما تعداد 2017، 9؛ ذوالفقاري و صحابی2011، 8؛ ولید، چاکر، مسعود و فراي2014، 7(چکیلی و نگوین

 هاي زمانی انتخاب شود. ها باید با توجه به شرایط ویژه سريرژیم این مدل
هاي نوظهور صورت گرفته، از و اقتصاد  ها در کشورهاي پیشرفتهدر مطالعات پیشین که بیشتر آن

با  هاي انتخابیمدل دو رژیمی مارکوف براي توضیح رابطه بازار سرمایه و نرخ ارز استفاده شده و تعداد رژیم
). 2011، 10؛ ولید و همکاران2014خوانی دارد (چکیلی و نگوین، ها (عمدتا شناور آزاد) همنظام ارزي آن

هاي پیشرفته براي بررسی ارتباط بازار سرمایه و محققان داخلی نیز همانند مطالعات انجام شده در کشور
؛ فضل زاده، 2014، 11(برقی اسکویی و شهبازي اندنرخ ارز، از مدل دو رژیمی مارکوف استفاده کرده

). اما، بر اساس تفاوت الگوي تغییرات ارز در 2017؛ ذوالفقاري و صحابی، 2017، 12آقاجانزاده و حقیقت
رود سري نرخ ارز در ایران از سه رژیم مختلف ) انتظار می2و 1هاي پیشرفته و ایران (نمودارهاي کشور

رژیم مختلف براي نحوه اثرپذیري بازار سرمایه از بازار ارز وجود داشته باشد.  3تشکیل شده و در پی آن 

                                                                                                                                           
1. Liu & Wan 
2. Sensoy, Sobaci, Sensoy, & Alali 
3 Malik 
4. Engel, C., & Hamilton 
5. Klaassen 
6. Garcia, R., & Perron, P 
7. Chkili & Nguyen, 
8. Walid, Chaker, Masood, & Fry 
9. Zolfaghari & Sahabi 
10. Walid et al., 
11. Barghi oskooyi & Shahbazzade Khiyavi ; Zolfaghari & Sahabi,  
12. Fazlzadeh, Aghajanzadeh, & Haghighat, 
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رژیمی مارکوف در مقایسه با مدل دو رژیمی، توان بیشتري در توضیح رابطه  3ود مدل رانتظار می ،بنابراین
 نرخ ارز و تغییرات بازار سرمایه ایران داشته باشد. 

رژیمی مارکوف در تشخیص الگوي نرخ ارز توسط ابتدا میزان تناسب مدل دو و سه ،در پژوهش حاضر
logمعیارهاي تشخیصی حداکثر درستنمایی ( 𝐿𝐿) آکاییک ،(1AIC) 2)، شوارتزSC و حنان کوئین (

رژیم مجزا در سري زمانی نرخ ارز، به بررسی رابطه بازار سرمایه  3بررسی شده و پس از اطمینان از وجود 
رژیمی شود. در همین راستا، میزان تناسب مدل دو و سهرژیم بیان شده پرداخته می 3و نرخ ارز تحت 

رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه نیز با یکدیگر مقایسه خواهند شد. در ادامه، پس از  مارکوف براي توضیح
 هاي ارزي مشخص شده پرداختهبینی بازار سرمایه ایران بر اساس رژیماعتبارسنجی مدل ارائه شده، به پیش

 خواهد شد. 
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
ملی که براي به دست آوردن یک واحد از پول خارجی(ارز)  نرخ ارز عبارت است از مقداري از پول

 صورتتعداد ریال لازم براي خرید یک واحد ارز دلار باشد، تغییرات نرخ ارز ریال به 𝑒𝑒𝑡𝑡باید پرداخت شود. اگر
𝐸𝐸𝑡𝑡 = log (𝑒𝑒𝑡𝑡 𝑒𝑒𝑡𝑡−1� ارد. از شود. این نرخ از نظر بنیادي تحت تاثیر عوامل زیادي قرار دتعریف می (

هاي عمومی، تراز پرداخت ها توان به نرخ بهره، تورم، کسري حساب جاري، بدهیمهمترین این عوامل می
پذیري از متغیرهاي اقتصادي، بر و ثبات سیاسی و اقتصادي یک کشور اشاره کرد. نرخ ارز در کنار تاثیر

کند. براي رفت و برگشتی عمل می بسیاري از متغیرهاي اقتصادي اثرگذار بوده و بعضا این اثر به صورت
مثال افزایش تورم باعث افزایش نرخ ارز شده و افزایش نرخ ارز نیز باعث افزایش تورم می شود. نوسانات نرخ 
ارز بر اقتصاد هر کشور اثرات قابل توجهی دارد. به همین دلیل در طول سال هاي گذشته مدل هاي مختلفی 

و پیش بینی این متغیر ارائه شده است. بسیاري از محققان از رویکردهاي  براي تشریح الگوي تغییرات نرخ ارز
؛ 2006، 5؛ هسینگ2005، 4مبتنی بر متغیرهاي بنیادي براي پیش بینی نرخ ارز استفاده کرده اند (سارنو

). برخی دیگر از محققان بر عملکرد مناسب مدل هاي شبکه عصبی از جمله 2011، 6زادهراسخی و رستم
در پیش بینی نرخ ارز تاکید کرده اند(بورس، یاداو، شریواستاوا و  FLANN9و  MLP7 ،RBFN8 هايمدل

                                                                                                                                           
1. Akaike info criterion 
2. Schwarz criterion 
3. Hannan-Quinn criterion 
4 . Sarno 
5 . Hsing 
6.  Rasekhi & Rostemzadeh 
7 . Multi-layer Prediction  
8 . Radial Bias Function Neutral Network  
9 . Functional Link Artificial Neural Network 
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). عده زیادي از محققان نیز براي پیش بینی نرخ 2015، 2، آك، فینک، ژیو و سیستمز2010، 1سیبرنتیس
 ، مدل انباشت رگرسیون، مدل هاي4GARCH، مدل 3ارز از مدل هاي آماري چون مدل حرکت تصادفی

ARMA  5وARIMA از بین مدل هاي آماري 2009، 7؛ شیتو و یاوا2016، 6استفاده کرده اند (انگان .(
بسیاري از محققان با اشاره به ویژگی هاي خاص مدل هاي انتقال رژیم، به تناسب مدل هاي انتقال رژیم 

با بررسی ویژگی هاي ) به طور خاص 2006( 8مارکف با الگوي تغییرات نرخ ارز اشاره کرده اند. لی و چن
مدل انتقال رژیم مارکف، نشان دادند که فرآیند سري زمانی انتقال رژیم مارکف براي توضیح تغییرات اکثر 

 ).2006نرخ هاي ارز در جهان مناسب است (لی و چن، 
بیشتر  سررسید ، بااوراق بهادار  بازار سرمایه یکی از انواع بازارهاي مالی است که در آن به خرید و فروش

شود. بازار سرمایه در نقش یک واسطه مالی، پس دون سررسید، پرداخته میهاي باز یک سال و دارایی
کند. این فرآیند از طریق گذاري منتقل میاندازهاي خرد و کلان جامعه را به واحدهاي تولیدي و سرمایه

شود. در حال حاضر بیش از نیمی از گذاري، باعث تسریع رشد اقتصادي میانداز و سرمایهرشد حجم پس
هاي نفتی و هاي بازار سرمایه ایران در چهار صنعت محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، فرآوردهشرکت

در  9خصوص قیمت مواد اولیه اساسیالملل و بهنوعی با اقتصاد بین کنند که بههاي فلزي فعالیت میکانی
هاي آماري زارشهاي فعال در بازار سرمایه و همچنین گارتباط هستند. بر اساس گزارش فروش شرکت

معاملات بورس کالاي ایران، مواد اولیه اساسی چه در بازارهاي صادراتی و چه در بورس کالاي داخلی، با 
هاي گذاري نیز با خرید سهام شرکتهاي سرمایهشوند. شرکتگذاري میقیمت روز دلار معامله و ارزش

جهانی و نرخ ارز رابطه دارند. همچنین هاي صنعت بیان شده، به طور غیرمستقیم با قیمت 4موجود در 
کنند، به قیمت ارز وابسته اي خود را از خارج وارد میها و کالاهاي واسطهاي از نهادهصنایعی که بخش عمده

هاي فعال در بخش اي معکوس با این متغیر داشته باشند. برخی از شرکترود رابطههستند و انتظار می
هاي خود را از داخل تامین و محصولات خود را در بازارهاي داخلی عرضه هایی که نهادهخدمات و شرکت

غماض پذیرند. بنابراین با کمی اصورت غیرمستقیم از اثرات تورمی ناشی از افزایش نرخ ارز اثر میکنند بهمی
یشینه ا بررسی پدار بر بازده بازار سرمایه ایران داشته باشد اما برود که نرخ ارز اثري مثبت و معنیانتظار می

ایم. بازدهی بازار سرمایه عبارت هاي متفاوت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز بودهاین دو متغیر، شاهد واکنش
باشد  tشاخص بورس اوراق بهادار در زمان   𝐼𝐼𝑡𝑡است از درصد تغییر در شاخص بورس اوراق بهادار تهران. اگر

𝑅𝑅𝑡𝑡واهد بود با: برابر خ tبازدهی بازار سرمایه در زمان  = log (𝐼𝐼𝑡𝑡 𝐼𝐼𝑡𝑡−1� . سازو کار اقتصادي و بازار سرمایه (

                                                                                                                                           
1.  Burse, Yadav, Shrivastava, & Cybernetics 
2. Ak, Fink, Zio, & Systems 
3 . Random Walk 
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
5. Autoregressive Integrated Moving Average 
6 . Ngan 
7. Shittu & Yaya 
8.  Lee & Chen 
9. Commodities  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%AF
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ها نیز در خصوص نوع، در سایر کشورهاي جهان متفاوت از ایران است جالب توجه است که در سایر کشور
هاي بازار شمیزان و جهت اثرات نرخ ارز و بازار سرمایه قانون مشخص و دقیقی وجود ندارد. تفاوت در واکن

سرمایه به بازار ارز و بالعکس، باعث تکاپوي محققان زیادي براي کشف رابطه این دو متغیر شده، که در 
 شود:ها مطرح میادامه به طور خلاصه مهمترین این پژوهش

داري اثرات نرخ ارز بر بازار ، معنی2VAR-TVP) با استفاده از یک مدل 2021(1هوانگ، وانگ و ژانگ
را تایید کرده و نشان دادند که تفاوت و تشابهاتی در جهت، مدت زمان و حوزه  3BRICSکشورهاي سرمایه 

) با استفاده از 2021(4سالیسو و وو وجود دارد. BRICSهاي اثرات نرخ ارز بر بازار سرمایه بین کشور
ز اثري بلندمدت و هاي داراي نرخ بهره پایین، نرخ ارهاي پنل به این نتیجه رسیدند که: در محیطداده

مدت و منفی بر بازار سرمایه دارد. نایاران هاي داراي نرخ بهره بالا، نرخ ارز اثري کوتاهمستقیم و در محیط
 شود.) نشان دادند که کاهش ارزش ین باعث افزایش بازده سهام در بازار سرمایه ژاپن می2020(5و همکاران

ز و بازار سرمایه ژاپن در دوره فراگیري ویروس کرونا (ژانویه به بیان این محققان، این ارتباط بین نرخ ار
) با استفاده 2020(6تر است. خی، چن و وو) نسبت به دوران قبل از این بحران، قوي2020تا آگوست  2020

بینی نرخ ارز مفید فایده است هاي پنل نشان دادند که قیمت سهام براي پیشاز آزمون علیت گرانجر و داده
بینی قیمت سهام مفید فایده نیست. به عبارتی علیت از سمت سهام به سمت نرخ ارز ارز براي پیش اما نرخ

) مدلی را براي توضیح رابطه متغیر زمانی بین نرخ ارز و قیمت سهام ارائه داد. به بیان 2021(7است. دینگ
متفاوتی به عوامل هاي هاي سهام در هر دو کشور صنعتی همبسته هستند اما حساسیتاین محقق قیمت

ریسک مشترك دارند. زمانی که عامل مشترك مثبت جهانی براي سهام اتفاق بیفتد، کشوري که حساسیت 
بیشتري به عامل ریسک دارد سرمایه بیشتري را در بازار سهام خود جذب کرده و بنابراین باعث افزایش 

) با در نظر 2021(8آن خواهند شد. مالیکتقاضاي ارز این کشور در بازار ارز شده و منجر به افزایش ارزش 
با الگوریتم مجموع مربعات تکراري  GARCHهاي ساختاري و با استفاده از مدل دو متغیره گرفتن جابجایی

هاي ساختاري در نوسانات را نادیده بگیریم انتقال نوسان دهد که اگر جابجایی) نشان می9ICSSتجمعی (
به سمت بازار ارز دلار وجود دارد اما برعکس این رابطه صادق نیست. اما با داري از بازار سهام آمریکا معنی

 خورد. آیکی وداري بین دو بازار به چشم نمیهاي ساختاري، هیچ انتقال نوسان معنیلحاظ کردن جابجایی
 ) با استفاده از یک مدل آربیتراژ چند عاملی نشان دادند که صنایع مختلف کشور آفریقاي2021(10هو

                                                                                                                                           
1. Huang, Wang, & Zhang 
2. Time Varying Parameter Vector Auto Regressions 

 برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقاي جنوبی. 3
4. Salisu & Vo 
5. Narayan et al. 
6. Xie, Chen, & Wu 
7. Ding 
8. Malik 
9. Iterative Cumulative Sum of Square 
10. Iyke & Ho 
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دهند. آنها در ادامه وبی در دوران فراگیري ویروس کرونا، حساسیت بیشتري را به نرخ ارز نشان میجن
اد بینند و تعددهند که تقریبا تمام صنایع این کشور از افزایش نرخ ارز آسیب میپژوهش خود نشان می

 1شوند. اجیا فریریو معدودي از این صنایع نیز ممکن است از افزایش ریسک نرخ ارز در این کشور منتفع
دهد که وقتی قیمت داري بودن اثر ارزش یورو بر بازار سهام اروپا را تایید کرده و نشان می) معنی2020(

یابد، و همچنین زمانی که قیمت یورویی نفت به یورویی نفت به دلیل کاهش قیمت دلاري نفت، کاهش می
هاي بیشتري را در بازار سهام اروپا شاهد د، ریزشیابدلیل کاهش ارزش یورو در برابر دلار، افزایش می

 7) با بررسی سرریز ریسک بین بازار ارز و بازار سهام 2018( 2هستیم. مورالس زوماکورو و سوسویلا ریورو
کشور تشکیل دهنده عمده معاملات بازار ارز جهانی (انگلیس، آمریکا، منطقه اروپا، استرالیا، سوئیس، کانادا 

اجزاي دائمی و موقت واریانس  -1نشان دادند که:  SVARو  C-GARCHاستفاده روش و ژاپن) و با 
در طول -2کنند. هاي رشد اقتصادي و عدم ثبات مالی نقطه اوج نوسانات خود را تجریه میشرطی در دوره

 د.تنتر هسمدت قويمدت نسبت به روابط نوسانی کوتاههاي مالی گذشته، روابط نوسانی بلنددوره بحران
بازارهاي سرمایه در تمام فضاي نمونه به جز دوره بحران مالی جهانی، نقش بسزایی در انتقال نوسانات  -3

مدت هستند. بارترام و ترین عامل نوسانات بلندکوتاه و بلند مدت بازي کرده و بازارهاي نرخ ارز اصلی
هاي سرمایه ریسک نرخ ارز در بازارکشور بیان داشتند که صرف 37) با بررسی بازار سرمایه 2012(3بدنار

ها از ریسک نرخ ارز، به طور مستقیم با اندازه و علائم تغییرات دار است. همچنین میزان اثرپذیري بازدهمعنی
) با استفاده از یک مدل آربیتراژي با ضرایب تصادفی 2019(4نرخ ارز در ارتباط است. ماهاپاترا و بهادوري

دهد. جو و داري به نوسانات نرخ از واکنش نشان مییه هند به طور معنینشان دادند که بازار سرما
نشان دادند  7و حداقل درخت پوششی 6) با استفاده از دو روش تئوري ماتریس تصادفی2018(5همکاران

که تنها چند بخش خاص در بازار سرمایه کره جنوبی به مقدار زیادي تحت تاثیر نرخ ارز قرار داشته اما 
) با استفاده از مفهوم انتقال 2014( 8پذیرند. سنسوي و همکارانها اثرات کمی از نرخ ارز میعمده بخش

از  دهند که قبلموثر آنتروپی(معیاري براي علیت غیرخطی)، در چند کشور داراي اقتصاد نوظهور نشان می
در طول دوران بحران و و ارتباط کمی بین بازار ارز و بازار سرمایه وجود داشته است اما  2008بحران مالی 

پس از آن رابطه دوجهته و قدرتمندي بین دو بازار شکل گرفته است. و جهت این اثر از سمت بازار سرمایه 
هاي خطی و غیرخطی علیت گرانجر نشان ) با استفاده از آزمون2012(9به سمت بازار ارز است. لیو و وان

                                                                                                                                           
1. Ojea Ferreiro 
2. Morales-Zumaquero & Sosvilla-Rivero 
3. Bartram & Bodnar 
4. Mahapatra & Bhaduri 
5. Jo, Kim, Lim, & Kim 
6. random matrix theory 
7 . minimum spanning tree 
8. Sensoy et al 
9. Liu & Wan 

https://www.sciencedirect.com/topics/mathematics/minimum-spanning-tree
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ی بین دو بازار ارز و سرمایه چین وجود ندارد اما بعد از هیچ گونه علیت 2008دادند که قبل از بحران مالی 
) با 2014بحران مالی علیت غیرمستقیمی از بازار ارز به سمت بازار سرمایه وجود دارد. چکیلی و نگوین(

را  1BRICSهاي دهند که نوسانات بازار سرمایه کشوراستفاده از یک مدل دو رژیمی مارکوف نشان می
تفکیک کرد. نتایج این پژوهش حاکی از اثرگذاري بازار  "نوسان زیاد"و  "نوسان کم" توان به دو رژیممی

) با استفاده از رویکرد رگرسیون 2012( 2سرمایه بر بازار ارز در طول هر دو رژیم بیان شده است. تساي
نرخ  زار سرمایه وهاي ارز بسیار بالا یا بسیار پایین است، بین باهایی که نرخ، نشان داد که در زمان3چارکی

یک مدل  GARCH) با استفاده از رویکرد 2002(4دار وجود دارد. پاترو، والد و وواي منفی و معنیارز رابطه
 16ریسک سبد ارزي این اجرا کرده و نشان دادند که صرف 5OECDکشور  16گذاري دارایی را براي قیمت

دهد که نوسان بیشتر نرخ ) نشان می2007( 6مون داري دارد.کشور بر شاخص بازار سرمایه آنها اثر معنی
دهد. ولید و ارز در یک کشور، همبستگی بازار سرمایه آمریکا و بازار سرمایه آن کشور را کاهش می

کشور داراي اقتصاد نوظهور  4انتقال رژیم مارکوف در  EGARCH) با استفاده از یک مدل 2011(7همکاران
هاي مختلف بستگی دارد. ذوالفقاري و یه و نرخ ارز به شدت به رژیمنشان دادند که رابطه بازار سرما

هاي نفتی بازار سرمایه ) نشان دادند که براي برآورد ارزش در معرض ریسک بازده سهام شرکت2017سهابی(
داشته و  ARIMA-GARCHانتقال رژیم مارکوف، عملکرد بهتري نسبت به مدل  GARCHایران، مدل 

) با استفاده از مدل 2019دهد. محسنی و صادقی شاهدانی(ها را بهتر توضیح میشرکتنوسانات بازده این 
مدت منفی و هاي ارزي بر بازار سرمایه داراي پایداري کوتاهگارچ چند متغیره نشان دادند که  اثر شوك

رمایه بازار س مدت مثبت است. همچنین سرریز نوسان به صورت نامتقارن و مثبت از بازار ارز برپایداري بلند
هاي غیرخطی مارکوف سوئیچینگ نشان ) با استفاده از مدل2014وجود دارد. برقی اسکویی و همکاران(

تأخیر، تأثیر مثبت و  زاي نرخ ارز واقعی و قیمت نفت خام با یک وقفهدهند که تغییرات متغیر برونمی
ا با دو وقفه تأخیر بر شاخص قیمت سهام، دار بر شاخص قیمت سهام داشته و اثر تغییرات این متغیرهمعنی

نشان  (VAR) با استفاده از مدل خودرگرسیون برداري )2014دار است. محرابیان و چگینی(منفی و معنی
 دار وجود دارد. بهدهند که بین نرخ ارز، نوسانات آن و شاخص قیمت سهام رابطه تعادلی بلندمدت معنیمی

سهام اثر منفی و نوسانات آن داراي اثر مثبت است. فضل زاده و  اي که نرخ ارز بر شاخص قیمتگونه
د دهنسوئیچینگ و مدل یوهانسن جوسیلیوس نشان می-) با استفاده از رویکرد مارکوف2017همکاران (

که نرخ ارز اثرات نامتقارنی بر شاخص بازار سرمایه ایران دارد بطوري که افزایش نرخ ارز تاثیر مثبت زیادي 

                                                                                                                                           
 برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقاي جنوبی. 1

2. Tsai 
3. Quantile Regression Approach 
4. Patro, Wald, & Wu 
5. Organization for Economic Co-operation and Development 
6. Mun 
7. Walid et al 
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گذارد اما در کاهش نرخ ارز میزان اثرگذاري منفی آن بر شاخص کل به مراتب کمتر از ل میبر شاخص ک
 اثرگذاري مثبت آن است.

 
 روش شناسی پژوهش

هاي زمانی، سازي نوسانات سري)، در مدل1982توسط انگل ( ARCHمعرفی خانواده فرآیندهاي 
رآیند ها نهایتاً فروبرو شد و از میان این بسطهاي زیادي یک موفقیت قابل توجه بود. این موفقیت با بسط

GARCH ) این  1) پدید آمد. مشخصه رایج این ساختارهاي ناهمسان شرطی خودرگرسیو1987بالرسلو
طور کامل به اطلاعات اطمینان) بهعنوان معیار نوسانات قیمت دارایی و عدماست که واریانس شرطی (به

نی که سیر تکامل نوسانات شرطی، فقط بر اساس تغییرات گذشته گذشته متغیر بستگی دارد. به این مع
کند که نوسانات قیمت دارایی، فرآیندي پنهان و ) فرض می1973شود. کلارك (قیمت دارایی تعیین می

آید که از یک فرآیند به دست می 2مجزا بوده و با تعریف یک عبارت جدید، در یک معادله نوسان لگاریتمی
) معروف است. فرآیندهاي نوسانات SV(3کند. این مدل به مدل نوسانات تصادفیت میتبعی AR(1)ساده 

هردو محبوبیت قابل توجهی در بین محققان به دست آوردند. فرض دو مدل بیان  GARCHتصادفی و 
ها وجود ندارد. این فرض به محققان در طول بازه زمانی داده 4شده این است که هیچ جابجایی ساختاري

 5ايدهد که تمام پارامترهاي برآورد شده را در طول زمان ثابت در نظر بگیرند. اما نوسانات خوشهمیاجازه 
اي هبرد. به عبارتی به دلیل وجود شکستهاي زمانی مالی) این فرض را زیر سؤال میاي رایج در سري(پدیده

). به بیان 2004، 6و همکارانتوان چنین فرضی را درست دانست(هوانگ هاي زمانی، نمیساختاري در سري
هاي اقتصاد، ممکن است منجر به رژیم 7هاي گسستهها در تشخیص جابجاییدیگر عدم توانایی این مدل

ها را نتایج گمراه کننده شود. بنابراین یک مدل مناسب باید توان در نظر گرفتن تغییرات احتمالی رژیم
 ) است. MSاین توانایی، مدل انتقال رژیم مارکوف (هاي داراي ترین مدلداشته باشد. یکی از معروف

هاي هاي سري زمانی را در رژیمتوان ویژگیهایی هستند که با استفاده از آنها میهاي انتقال رژیم مدلمدل
ها بر اساس یک فرآیند مارکوف و به صورت تصادفی انجام ها جابجایی بین رژیمبندي کرد. در این مدلمتفاوت دسته

هاي مختلف یک سري زمانی، از طریق اجراي هاي انتقال رژیم مارکوف در جابجایی بین رژیمد. توانایی مدلشومی
تغییرات  𝐸𝐸𝑡𝑡بازده شاخص بورس و  𝑅𝑅𝑡𝑡هاي انتقال رژیم، قابل تعمیم به رابطه دو سري زمانی نیز هست. اگر رگرسیون

 شود:ه نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه به صورت زیر تعریف میباشد. مدل انتقال رژیم مارکوف براي رابط  نرخ ارز

)1( 𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜙𝜙𝑆𝑆𝑡𝑡𝐸𝐸𝑡𝑡 + 𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

 که در آن:

                                                                                                                                           
1. Autoregressive Conditional Heteroscedastic Constructions 
2. Log-volatility 
3. Stochastic Volatility 
4. Structural Shifts 
5. Volatility Clustering 
6. Hwang, Satchell, & Pereira 
7. Discrete Shifts 
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 )2( 𝑒𝑒𝑡𝑡~𝑖𝑖. 𝑖𝑖. 𝑑𝑑. 𝑁𝑁 �0. 𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡

2
�            𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1.2. … . 𝑘𝑘     𝑡𝑡 = 1.2. … . 𝑇𝑇 

و  µدهد. عرض از مبدا هاي مختلف را نشان میبین رژیم مدلی پویا با قابلیت جابجایی 1معادله 
رژیم مختلف  kمقدار مختلف داشته باشد که حاکی از انتظارات متفاوت در  kتوانند می 𝜙𝜙ضریب رگرسیون 

 توانند در هر رژیم مقدار متفاوتی داشته باشند. است. واریانس خطاها نیز می
𝑆𝑆𝑡𝑡 کند:ارکوف است که بر اساس احتمالات گزار زیر تکامل پیدا میمتغیر غیر قابل مشاهده(پنهان) م 

)3( 𝑃𝑃 =

⎝

⎜⎜
⎛

𝑃𝑃11
𝑃𝑃21

⋮
𝑃𝑃k1

𝑃𝑃12
𝑃𝑃22

⋮
𝑃𝑃k2

…
……
…

𝑃𝑃1k

𝑃𝑃2k

⋮
𝑃𝑃kk ⎠

⎟⎟
⎞

 

   𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑃𝑃𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗�𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 𝑖𝑖� :و 

)4( � 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1
𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

        ∀𝑖𝑖. 

 برابر خواهد بود با: 3و  1تابع درستنمایی لگاریتمی متناظر با معادلات 

)5( log 𝐿𝐿 = � log 𝑓𝑓(𝑅𝑅𝑡𝑡|𝑆𝑆𝑡𝑡)
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

 

 که:

)6( 𝑓𝑓(𝑅𝑅𝑡𝑡|𝑆𝑆𝑡𝑡) =
1

𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡�2𝜋𝜋
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 �−

1

2𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡

2
(𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝜇𝜇𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝜙𝜙𝑆𝑆𝑡𝑡𝐸𝐸𝑡𝑡)2� 

تواند به صورت مستقیم صورت گیرد. قابل مشاهده نیست، فرآیند تخمین نمی 𝑆𝑆𝑡𝑡ایی که از آنج
 کنیم:) از روش زیر استفاده می1990بنابراین با پیروي از هامیلتون(

)7( 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡 . 𝑆𝑆𝑡𝑡�Ψ𝑡𝑡−1� = 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 . Ψ𝑡𝑡−1� 𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡� Ψ𝑡𝑡−1� 

Ψ𝑡𝑡−1  ات موجود تا زمان نماینده اطلاع𝑡𝑡 −  است. و: 1
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)8( 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡�Ψ𝑡𝑡−1� = � 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 . Ψ𝑡𝑡−1� 𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡� Ψ𝑡𝑡−1�
𝑘𝑘

𝑆𝑆𝑡𝑡=1

 

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد:را می 5به طوري که معادله 

)9( log 𝐿𝐿 = � 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

� 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 . Ψ𝑡𝑡−1� 𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡� Ψ𝑡𝑡−1�
𝑘𝑘

𝑆𝑆𝑡𝑡=1

 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡هاي هر رژیم برآورد احتمال = 𝑗𝑗) شود:از طریق الگوریتم زیر محاسبه می 

𝑃𝑃شود هاي ثابت هر رژیم برآورد میاحتمال .1 �𝑆𝑆1 = 1� Ψ0�  و𝑃𝑃 �𝑆𝑆1 = 2� 𝛹𝛹0�  و ... و

𝑃𝑃 �𝑆𝑆1 = k� 𝛹𝛹0� 

𝑡𝑡براي  .2 = 1.2. … . 𝑇𝑇 
𝑡𝑡ها به شرط اطلاعات موجود در رژیم احتمال هر یک از tالف: در زمان  − 1 )𝛹𝛹𝑡𝑡−1 به صورت زیر (

 شود:محاسبه می

)10( 𝑃𝑃 �𝑆𝑆t = j� Ψt-1� = � 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑖𝑖� Ψ𝑡𝑡−1�
𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

 

.𝜇𝜇1ها در هر رژیم که شامل ب: با استفاده از پارامترهاي مدل 𝜇𝜇2. … . 𝜇𝜇k  ،𝜎𝜎1. 𝜎𝜎2. … . 𝜎𝜎k  ،
𝜙𝜙1. 𝜙𝜙2. … . 𝜙𝜙k  و𝑃𝑃11. 𝑃𝑃22. … . 𝑃𝑃kk  هستندlog 𝐿𝐿  در هر رژیم در زمانt شود.محاسبه می 

 شود:ج: احتمال هر رژیم به صورت زیر بروز رسانی می

)11( 

𝑃𝑃 �𝑆𝑆t = j� Ψt-1�     

=
𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗 . Ψ𝑡𝑡−1� 𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗� Ψ𝑡𝑡−1�

∑ 𝑓𝑓 �𝑅𝑅𝑡𝑡� 𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗 . Ψ𝑡𝑡−1� 𝑃𝑃 �𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑗𝑗� Ψ𝑡𝑡−1�𝑘𝑘
𝑖𝑖=1

 

رژیمی مارکوف نسبت به براي مقایسه میزان تناسب الگوي نوسانات نرخ ارز کشور ایران با مدل سه
 شود:مدل دو رژیمی، معادله انتقال رژیم روي یک سري زمانی با یک وقفه زمانی به صورت زیر اجرا می

)12( 𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜙𝜙𝑆𝑆𝑡𝑡𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡𝑒𝑒𝑡𝑡 

logدرستنمایی ( ها از لحاظ معیارهاي تشخیصی حداکثرنتایج برازش مدل 𝐿𝐿) آکاییک ،(AIC ،(
شود. رابطه تابع حداکثر درستنمایی با سایر ) با یکدیگر مقایسه میHQC) و حنان کوئین (SCشوارتز (

 معیارها به صورت زیر است:
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)13( 

𝐴𝐴𝐼𝐼𝐴𝐴 =  −2 log 𝐿𝐿 + 2𝑚𝑚 

𝑆𝑆𝐴𝐴 =  −2 log 𝐿𝐿 + 𝑚𝑚 log(𝑇𝑇)   

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐴𝐴 =  −2 log 𝐿𝐿 + 2𝑚𝑚 log(log(𝑇𝑇)) 

نماینده تعداد پارامترهاي در نظر گرفته شده در مدل است. هر  𝑚𝑚تابع درستمایی و  𝐿𝐿در رابطه فوق، 
ن کمتر باشد مدل آ HQCو  AIC ،SCمدلی که معیار حداکثر درستنمایی آن بیشتر و معیارهاي 

هاي مطرح شده از طریق آزمون مجزا بودن رژیم ،تري براي توضیح نوسانات نرخ ارز است. همچنینمناسب
رژیمی انتقال رژیم براي مقایسه میزان تناسب مدل دو و سه ،والد مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در ادامه
 تشخیصی مطرح شده استفاده خواهد شد. معیار  4مارکوف رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه نیز از 

بینی یک سال آینده بازار سرمایه ایران با استفاده از مدل انتقال رژیم مارکوف، از خاصیت براي پیش
هاي گذار استفاده خواهد شد. در مدل ها در هر مقطع زمانی با ماتریس احتمالرابطه بردار احتمال رژیم

𝑡𝑡هاي زمان دار احتمال رژیمانتقال رژیم مارکوف از حاصلضرب  بر − در ماتریس احتمال گذار مدل، بردار  1
هاي یک مدل معادل بردار احتمال رژیم 𝑒𝑒𝑡𝑡بدست خواهد آمد. به عبارتی اگر  tهاي زمان احتمال رژیم

𝑒𝑒𝑡𝑡مارکوف ( = �𝑃𝑃(𝑆𝑆t = 1) 𝑃𝑃(𝑆𝑆t = 2) 𝑃𝑃(𝑆𝑆t =  هاي گذار مدل انتقالماتریس احتمال P) و �(3
 رژیم مارکوف باشد، رابطه زیر برقرار است:

)14( 𝑒𝑒𝑡𝑡 = 𝑒𝑒𝑡𝑡−1𝑃𝑃 

رژیمی هاي گذار و تناسب مدل سهبینی به برازش درست ماتریس احتماللازم به ذکر است که دقت این پیش
هاي الی احتممارکوف با الگوي رابطه نرخ ارز با بازار سرمایه ایران دارد. نیکویی برازش این مدل نیز از طریق بررس

 هموار شده است و تطابق آن با نمودار تغییرات نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه بررسی خواهد شد.
علاوه سري زمانی نرخ ارز ریال از بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، و سري شاخص بورس، از به

 سایت سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده است.
 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
رژیمی مارکوف با سري زمانی نرخ ارز ریال با یکدیگر هاي دو و سهدر ابتداي این بخش از پژوهش، میزان تناسب مدل

logمعیار تشخیصی تناسب مدل، شامل: حداکثر درستنمایی ( 4شود. خلاصه برازش مقایسه می 𝐿𝐿) آکائیک ،(AIC ،(
 گزارش شده است.  1رژیمی مارکوف در جدول هاي دو و سه) براي مدلHQC) و حنان کوئین (SCشوارتز (
 

 رژیمی مارکوفهاي دو و سهمقایسه معیارهاي تشخیصی مدل .1جدول 
 Log L AIC SC HQC تعداد رژیم نرخ ارز

 ریال 
2 276 50/3- 34/3- 40/3- 
3 284 52/3- 22/3- 44/3- 

 منبع: یافته هاي پژوهش
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logمعیار  3هد که از نظر دنشان می 1جدول  𝐿𝐿 ،AIC  وHQCرژیمی ، براي توضیح نوسانات نرخ ارز ریال، مدل سه
logکند (نسبت به مدل دو رژیمی بهتر عمل می 𝐿𝐿 :276>284 ،AIC :52/3-> 50/3- ،HQC :44/3->40/3- تنها .(

 ).-SC :34/3-> 22/3این مساله را با اختلاف بسیار ناچیزي تائید نمی نماید ( SCمعیار 
ها و فرضیه برابري انحراف براي اطمینان از مجزا بودن سه رژیم بیان شده، فرضیه برابري میانگین

 معیارها در سه رژیم از طریق آزمون والد مورد بررسی قرار گرفت:

�
𝐻𝐻0:       𝜇𝜇1 = 𝜇𝜇2 = 𝜇𝜇3

𝐻𝐻1: برابري میانگینهاعدم �
𝐻𝐻0:            𝜎𝜎1 = 𝜎𝜎2 = 𝜎𝜎3

𝐻𝐻1: برابري انحراف معیارهاعدم 

 
  رژیم 3هاي آزمون برابري میانگین .3جدول 

 دارياحتمال معنی آماره
F 0000/0 

𝜒𝜒2 0000/0  

 
  رژیم 3آزمون برابري انحراف معیارهاي  .4جدول 

 دارياحتمال معنی آماره
F 0000/0 

𝜒𝜒2 0000/0  
 ته هاي پژوهشمنبع: یاف

 
ها در سه رژیم و دو مشخص است فرضیه برابري میانگینو کاي Fهاي طور که از نتیجه آزمونهمان

اي هشود. به این معنی که رژیمین، فرضیه برابري انحراف معیارها در سه رژیم با اطمینان زیادي رد میهمچن
 یکدیگر قابل تفکیک هستند.شده کاملاً از بیان

رود رابطه نرخ ارز و بازار از وجود سه رژیم مجزا در سري زمانی نرخ ارز ریال، انتظار میبا اطمینان 
و و هاي رگرسیونی دسرمایه ایران نیز قابل تفکیک به سه رژیم مختلف باشد. براي بررسی این مهم مدل

 به توضیح است که در گیرد. لازمرژیمی مارکوف براي رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه مورد مقایسه قرار میسه
هاي نرخ ارز معکوس شده و به صورت ارزش پول ملی در نظر گرفته هاي رگرسیونی اجرا شده، دادهمدل

 کند:معیار تشخیصی را براي مقایسه این دو مدل گزارش می 4خلاصه  5شده است. جدول 
 

 ارز بر بازار سرمایههاي رگرسیونی انتقال رژیم اثر نرخ مقایسه معیارهاي تشخیصی مدل .5جدول 

 Log L AIC SC HQC تعداد رژیم 

 رگرسیون انتقال رژیم اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه
2 191 39/2- 23/2- 32/2- 

3 205 48/2- 19/2- 36/2- 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
logمعیار  3دهد از نظر نشان می 5نتایج جدول  𝐿𝐿 ،AIC  وHQC ال و براي توضیح رابطه ارزش ری

logکند (رژیمی نسبت به مدل دو رژیمی بهتر عمل میبازدهی بازار سرمایه، مدل سه 𝐿𝐿 :191>205 ،AIC :
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48/2-> 39/2- ،HQC :36/2->32/2-فقط معیار .(SC این مساله را تایید نمی) 19/2 <-23/2نماید- .(
رژیمی رابطه نرخ ارز و و سه هاي مدل دوعرض از مبدا، ضریب رگرسیون و انحراف معیار هر یک از رژیم

دهد گزارش شده است. ضرایب رگرسیون نشان می 6داري آنها در جدول بازار سرمایه به همراه ضریب معنی
در مدل دو رژیمی  6اي همواره مثبت نیست. بر اساس نتایج جدول که رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه رابطه

رژیمی ضریب  3دار است. اما در مدل رخ ارز بر بازار سرمایه معنیتنها در یکی از رژیم ها، ضریب اثرگذاري ن
دار است. همچنین جالب توجه است که در مدل دو اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه در هر سه رژیم معنی

ها رژیمی یکی از رژیمرژیمی نشانی از رابطه منفی بازار سرمایه و نرخ ارز مشخص نشده است. اما در مدل سه
ه رابطه منفی این دو بازار اشاره دارد. با توجه به اینکه فعالان بازار سرمایه بارها شاهد رابطه معکوس بازار ب

توان نتیجه داري ضرایب رگرسیون مطرح شده میاند و همچنین بر اساس معنیارز و بازار سرمایه بوده
نرخ ارز بر بازار سرمایه را تشریح کرده  رژیمی بسیار بهتر از مدل دو رژیمی نوع اثرگذاريگرفت که مدل سه

است که نشان داد سه معیار از چهار معیار تشخیصی، برتري  5است. این مسأله تاییدي بر نتایج جدول 
رژیمی  3. با دقت در نتایج مدل 1کندرژیمی در توضیح اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه را تایید می 3مدل 

   و بازار ارز را به سه رژیم زیر تفکیک کرد: توان رابطه بازار سرمایهمی
 ؛رژیم اول: واکنش منفی بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط کم نوسان
 ؛رژیم دوم: واکنش مثبت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط پر نوسان

 .رژیم سوم: واکنش مثبت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط کم نوسان
 

 هاي رگرسیونی انتقال رژیم نرخ ارز و بازار سرمایهعرض از مبدا، ضریب رگرسیون و واریانس مدل .6جدول 

 عرض از مبدا  تعداد رژیم 
  𝜙𝜙ضریب 

 𝑃𝑃jjاحتمال  واریانس

رگرسیون 
انتقال رژیم نرخ 

ارز و بازار 
 سرمایه

2 

 رژیم اول
8/4 % 

)0279/0( 
51/0 - 

)0317/0( 
50/12 % 

)0000/0( 
988/0 P11 = 

 رژیم دوم
14/2 % 

)0001/0( 
002/0- 

)9848/0( 
41/5 % 

)0000/0( 
993/0 P22 = 

3 

 رژیم اول
17/7 % 

)0000/0( 
82/0 

)0067/0( 
70/3 % 

)0000/0( 
706/0 P11 = 

 رژیم دوم
83/4% 

)0318/0( 
47/0- 

)0374/0( 
51/12 % 

)0000/0( 
989/0 P22 = 

 رژیم سوم
84/0- % 

)1629/0( 
29/0- 

)0025/0( 
67/3 % 

)0000/0( 
853/0 P33 = 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
 𝝓𝝓واحد ریال در برابر دلار در نظر گرفته شده است، ضریب  لازم به توضیح است از آنجاکه سري زمانی نرخ ارز به صورت یک. 1

 به معنی اثر منفی نرخ ارز بر بازار سرمایه است. 6مثبت در جدول 
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دهد. بر اساس این ماتریس احتمال رژیمی را نشان میهاي گذار مدل سهماتریس احتمال 15معادله 
 ها بسیار بیشتر است. همچنین احتمال باقی ماندنباقی ماندن در هر رژیم نسبت به جابجایی بین رژیم

 دوم بیشتر از احتمال باقی ماندن در رژیم هاي اول و سوم است. سیستم در رژیم

)15( 𝑃𝑃 =

⎝

⎜
⎛

0,706 0,001 0,293

0,001 0,989 0,010

0,137 0,008 0,853⎠

⎟
⎞ 

ها و همچنین، هاي بررسی میزان تناسب مدل انتقال رژیم مارکف با سري زمانی دادهیکی از جنبه
) با 9تا  7هاي ها (نمودارهاي هموار شده رژیمر، بررسی همخوانی احتمالهاي گذااعتبار ماتریس احتمال

 ) است. 6تا  3سري واقعی متغیرهاي به کار گرفته شده در مدل (نمودار هاي 
دهند که رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه ایران قابل نیز به خوبی نشان می 4و  3هاي ، نمودار6علاوه بر جدول 

مختلف است. در رژیم اول با افزایش نرخ ارز(کاهش ارزش پول ملی) بازده بازار سرمایه کاهش  تفکیک به سه رژیم
دار و یابد (دراین رژیم هر دو بازار کم نوسان هستند). در رژیم دوم کوچکترین تغییري در نرخ ارز با واکنش معنیمی

وسان هستند). در رژیم سوم نیز افزایش نرخ ارز همجهت بازار سرمایه روبرو بوده است (در این رژیم هر دو بازار پر ن
تدلال توان اساثري مثبت بر بازده بازار سرمایه دارد(در این رژیم تنها بازار ارز دچار نوسان شدید است). بنابراین می

ا باعث مکرد که اگر بازار سرمایه دچار نوسان شدید باشد و به عبارتی شرایط بحرانی را تجربه کند، افزایش نرخ ارز حت
 تواند مثبت یا منفی باشد.شود اما در شرایط دیگر اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه میافزایش بازده بازار سرمایه می

 
 روند ارزش نرخ ارز ریال .3نمودار

 
 روند شاخص بورس .4 نمودار
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 درصد تغییرات شاخص بورس .5نمودار 

 
 احتمال رژیم اول .7 نمودار

 
 درصد تغییرات نرخ ارز ریال .6نمودار 

 
 احتمال رژیم دوم .8 نمودار

 
 احتمال رژیم سوم .9نمودار 

 

همواره بین اثر مثبت و  1397هاي قبل از دهد که در سالهاي رژیم اول و سوم نشان میاحتمال
به بعد بازار سرمایه به شدت به  1397فی نرخ ارز بر بازار سرمایه جابجایی وجود داشته است اما از سال من

 کند. نوسانات بازار ارز حساس شده و همجهت با تغییرات نرخ ارز تغییر می
که دهد هاي هموار شده نشان میهاي واقعی دو بازار ارز و سرمایه با احتمالهمخوانی نوسانات و داده

هاي گذار برآوردي هاي تشخیص داده شده توسط مدل انتقال رژیم مارکف و همچنین ماتریس احتمالرژیم
 توسط این مدل قابلیت اتکاي لازم را دارند. 
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بینی احتمال وقوع ها و ماتریس احتمال گذار، به پیشدر ادامه با استفاده از بردار احتمال رژیم
ه شد. در زمان انجام پژوهش حاضر، آخرین داده در دسترس سري زمانی هاي مختلف در آینده پرداخت رژیم

است. با اجراي مدل انتقال رژیم مارکف،  1400نرخ ارز ریال (مستخرج از بانک مرکزي)، داده ماه ششم سال 
 آید:صورت زیر بدست میها در این مقطع زمانی بهبردار احتمال رژیم

�0,0001 0,9975 0,0023� 

هاي رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه در یک بینی بردار احتمال رژیمها، پیشه ماهانه بودن دادهبا توجه ب
 شود: صورت زیر انجام میو دو سال آینده به

 یکسال آینده:

)16( 
�0,0001 0,9975 0,0023� ×

⎝

⎜
⎛

0,706 0,001 0,293

0,001 0,989 0,010

0,137 0,008 0,853⎠

⎟
⎞

12

= 

�0,0338 0,8778 0872,0 � 

 دو سال آینده: 

)17( 
�0,0001 0,9975 0,0023� ×

⎝

⎜
⎛

0,706 0,001 0,293

0,001 0,989 0,010

0,137 0,008 0,853⎠

⎟
⎞

24

= 

�0,0651 0,7799 0,1509� 

)، 1401شده، محتمل ترین رژیم براي یک سال آینده ایران(شهریور بینیهاي پیشبر اساس بردار احتمال رژیم
 1400). اما این احتمال نسبت به شهریور 877/0ثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه در فضاي پر نوسان) است (رژیم دوم (اثر م

) 1402احتمال قرار داشتن در رژیم دوم در دو سال آینده (شهریور  17کمتر شده است. همچنین بر اساس نتایج معادله 
و نشان از روندي نزولی براي احتمال حضور در رژیم  کمتر شده 1401و  1400هاي همچنان بالا بوده اما نسبت به سال

است. بر اساس بردار  087/0و  033/0به ترتیب  1401هاي اول و سوم در شهریور دوم دارد. احتمال قرار داشتن در رژیم
 ست. ا 150/0و  065/0نیز به ترتیب  1402هاي اول و سوم در شهریور احتمال قرار داشتن در رژیم 17احتمال معادله 

دهد که احتمال نشان می  7سال آینده در جدول  5و  4، 3هاي هموار شده براي بینی احتمالپیش
حضور در رژیم دوم رو به نزول و احتمال حضور در رژیم سوم با سرعت رو به صعود است. بنابراین انتظار 

تر اما این اثر در فضایی کم نوسان هاي آینده نیز شاهد اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه بودهرود در سالمی
 هاي اخیر رخ دهد.  نسبت به سال
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 سال آینده 5تا  3هاي اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه در پیش بینی احتمال رژیم . 7جدول 

 سال آینده 5 سال آینده 4 سال آینده 3

�0,0902 0,6998 0,2019� �0,1101 0,6339 0,2424� �0,1260 0,5798 ,27450 � 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 نتیجه گیري و بحث

هاي بانک مرکزي براي ثبات بازار ارز و داشتن سیستم در پژوهش حاضر با توجه به این مهم که تلاش
شود الگوي تغییرات نرخ ارز ایران متفاوت از الگوي تغییرات نرخ ارز شده باعث میارزي شناور مدیریت

رژیمی مارکوف براي توضیح اثرگذاري سیستم ارزي شناور آزاد) شود، مدل سهکشورهاي پیشرفته (داراي 
انجام  1400تا  1387نرخ ارز بر بازار سرمایه این کشور به کار گرفته شد. در این پژوهش که در بازه زمانی 

دل مشده است در ابتدا با استفاده از معیارهاي حداکثر درستنمایی، آکائیک و حنان کوئین مشخص شد که 
تر از مدل دو رژیمی است. با دستیابی رژیمی مارکوف براي توضیح نوسانات نرخ ارز ایران بسیار مناسبسه

رژیمی مارکوف سنجیده و با نتایج مدل دو به این مهم در ادامه اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه نیز با مدل سه
یک و حنان کوئین ، نتایج حاکی از عملکرد رژیمی مقایسه شد. بر اساس معیارهاي حداکثر درستنمایی، آکائ

 رژیمی در توضیح رابطه نرخ ارز و بازار سرمایه بود. بسیار مطلوب تر مدل سه
دهد که در خصوص اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه، سه رژیم مجزا به نتایج همچنین نشان می

واکنش مثبت بازار سرمایه "، "نوسان واکنش منفی بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط کم"صورت 
واکنش مثبت بازار سرمایه به افزایش نرخ ارز در شرایط "و  "به افزایش نرخ ارز در شرایط پر نوسان

ب ها، ضریقابل تعریف است. نتایج حاکی از آن است که در مدل دو رژیمی تنها در یکی از رژیم "نوسانکم
رژیمی ضریب اثر گذاري نرخ ارز بر بازار  3دار است. اما در مدل یاثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه معن

دار است. بعلاوه در مدل دو رژیمی نشانی از رابطه منفی بازار سرمایه و نرخ سرمایه در هر سه رژیم معنی
جه وها به رابطه منفی این دو بازار اشاره دارد. با ترژیمی یکی از رژیمارز مشخص نشده است. اما در مدل سه

اند و همچنین بر اساس به اینکه فعالان بازار سرمایه بارها شاهد رابطه معکوس بازار ارز و بازار سرمایه بوده
رژیمی بسیار بهتر از مدل دو توان نتیجه گرفت که مدل سهداري ضرایب رگرسیون مطرح شده میمعنی

ی هاي سه رژیم شناسای. در خصوص ویژگیرژیمی نوع اثرگذاري نرخ ارز بر بازار سرمایه را تشریح کرده است
شده مشخص شد که در رژیم اول با افزایش نرخ ارز (کاهش ارزش پول ملی) بازده بازار سرمایه کاهش 

یابد (دراین رژیم هر دو بازار کم نوسان هستند). در رژیم دوم کوچکترین تغییري در نرخ ارز با واکنش می
و بوده است (در این رژیم هر دو بازار پر نوسان هستند). در رژیم سوم دار و همجهت بازار سرمایه روبرمعنی

نیز افزایش نرخ ارز اثري مثبت بر بازده بازار سرمایه دارد(در این رژیم تنها بازار ارز دچار نوسان شدید است). 
را تجربه  حرانیتوان استدلال کرد که اگر بازار ارز دچار نوسان شدید باشد و به عبارتی شرایط ببنابراین می
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شود اما در شرایط دیگر اثر نرخ ارز بر بازار کند، افزایش نرخ ارز حتما باعث افزایش بازده بازار سرمایه می
 تواند مثبت یا منفی باشد.سرمایه می

بینی نوع رژیم اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه در یک و دو سال آینده ایران، ابتدا اعتبار در ادامه براي پیش
هاي واقعی نرخ ارز و بازار ها با دادههاي هموارشده رژیمشده از طریق بررسی همخوانی احتمال ارائه مدل

ینی بها به پیشهاي گذار و بردار احتمال رژیمسرمایه سنجیده شده و سپس بر اساس رابطه ماتریس احتمال
هاي تشخیص داده شده توسط مدل آینده پرداخته شد. نتایج حاکی از همخوانی بسیار بالاي احتمال رژیم

ده، شبینیهاي پیشهاي واقعی سري نرخ ارز و شاخص بازار سرمایه است. بر اساس بردار احتمال رژیمبا داده
)، رژیم دوم (اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه 1401ترین رژیم براي یک سال آینده ایران(شهریور محتمل

کمتر شده است. همچنین  1400ما این احتمال نسبت به شهریور ). ا877/0در فضاي پر نوسان) است (
هاي ) همچنان بالا بوده اما نسبت به سال1402احتمال قرار داشتن در رژیم دوم در دو سال آینده (شهریور 

کمتر شده و نشان از روندي نزولی براي احتمال حضور در رژیم دوم دارد. احتمال قرار  1401و  1400
رود است. بنابراین انتظار می 087/0و  033/0به ترتیب  1401هاي اول و سوم در شهریور داشتن در رژیم

هاي آینده نیز شاهد اثر مثبت نرخ ارز بر بازار سرمایه بوده اما این اثر در فضایی کم نوسان تر نسبت در سال
 هاي اخیر رخ دهد. به سال

ز بر بازار سرمایه با مطالعات محسنی و صادقی دار بودن اثر نرخ ارنتایج پژوهش حاضر از حیث معنی
)، و 2020)، نایاران و همکاران(2020)، اجیا فریریو (2021)، آیکی و هو (2021(1)، سالیسو و وو2019شهدانی(

) عدم 2003(2) و بهاتاچاریا و موخرجی2020)، همخوانی و با مطالعات خی و همکاران(2012بارترام و بدنار(
ین نتایج از حیث اثرات متفاوت نرخ ارز بر بازار سرمایه در مقاطع زمانی مختلف با نتایج همخوانی دارد. همچن

 ) همخوانی دارد.2021) و هوانگ و همکاران(2017پژوهش فضل زاده و همکاران(
رژیمی مارکوف در تفکیک و توضیح اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه ایران، با توجه به توان مناسب مدل سه

شود با استفاده از مدل بیان شده شمایی گذاري، توصیه میبازار سرمایه به ویژه مدیران سرمایهبه فعالان 
ها و کلی از نوع اثر نرخ ارز بر بازار سرمایه بدست آورده و بسته به نوع رژیمی که در آن قرار دارند تحلیل

ثبت و قوي نرخ ارز بر بازار گذاري خود را تنظیم نمایند. همچنین با توجه به رابطه متصمیمات سرمایه
ذاري گهاي ارزي به جاي سرمایهشود در زمان تلاطمگذاران توصیه میسرمایه در شرایط پر نوسان، به سرمایه

گذاري در بازار سرمایه توجه نمایند تا هم از فشار تقاضا بر نرخ ارز کاسته شده و تورم در بازار ارز به سرمایه
هاي خرد به سمت بخش مولد اقتصاد حرکت داده شود و باعث یابد و هم سرمایهانتظاري ناشی از آن تقلیل 

ایجاد رشد اقتصاد و رفاه بیشتر براي جامعه شود. از آنجا که نتایج پژوهش نشان داد، در شرایط نوسان 
ر ا دشود(امشدید بازار ارز، افزایش این متغیر به احتمال خیلی زیاد باعث افزایش بازده بازار سرمایه می

تواند مثبت یا منفی باشد) به سیاست گذاران بازار سرمایه توصیه می شرایط کم نوسان بازار ارز این اثر می
شود با تاکید بر این نتیجه، در شرایط تلاطم هاي ارزي تبلیغات مناسب در جهت حرکت سرمایه هاي خرد 

                                                                                                                                           
1. Salisu & Vo 
2. Bhattacharya & Mukherjee 
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بیشتر نقدینگی به سمت بازار ارز  به سمت بازار سرمایه را در دستور کار خود قرار دهند تا از حرکت
جلوگیري شده و احتمال وقوع بحران ارزي کاهش یابد. با توجه به تشابه نوسانات نرخ ارز کشورهاي داراي 

شود رابطه بازار سرمایه و بازار نرخ ارز سایر نظام ارزي شناور مدیریت شده، به سایر محققان پیشنهاد می
وهش حاضر بررسی کرده و در خصوص ارتباط بازار سرمایه و بازار ارز در کشورها را با مدل بیان شده در پژ

هاي مدل انتقال رژیم مارکوف نتیجه مشخصی کشورهاي با سیستم ارزي شناور مدیریت شده و تعداد رژیم
 حاصل نمایند. 

هاي سري زمانی ارز ریال در بانک مرکزي ایران است. ترین محدودیت پژوهش حاضر نقص دادهمهم
هاي موجود نیست. براي نرخ ارز در ماه 1397هاي نرخ رسمی ارز بانک مرکزي از فروردین تا مرداد ماه ادهد

 مذکور، از متوسط ماه قبل و بعد استفاده شده است. 
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.اشتهسازي مقاله مشارکت دمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 قدمهم
ان و گذارهاي غیرعادي بازار سرمایه که ممکن است گواهی بر رفتار غیرعقلایی سرمایهیکی از پدیده

است. صرف ارزش یا مازاد بازده سهام  "صرف ارزش"در نتیجه دلیلی بر ناکارایی بازار سرمایه باشد، پدیده 
ان مالی و حسابداري قرار گرفته هاي قبل مورد توجه پژوهشگرارزشی نسبت به بازده سهام رشدي، از سال

 3)، هاگن1993( 2)، جیگادیش و تیتمان1992( 1است که از آن جمله می توان به مطالعات فاما و فرنچ
 ) و غیره اشاره کرد. 1393( زاده و مصباح) و حسینی، جلیل1392و اسلامی بیدگلی ( )، اسدي2004(

آورد، توافق دست میلاتري از سهام رشدي بهتا حدودي بر سر این موضوع که سهام ارزشی بازده با
انگیز است و توضیح روشنی براي این ویژگی سهام نظر وجود دارد اما تفسیر علت این امر موضوعی بحث بر

،  6؛ برك و همکاران5،1991(کوچران 4گذاريسرمایه بر مبتنی دارایی گذاريقیمت وجود ندارد. تئوري
 به که است این اصلی ایده. است 7"پذیريانعطاف عدم" کلیدي کلمه. استداده  ارائه را هایی) سرنخ1999
 جهت ارزشی هايشرکت )،10مالی محدودیت و 9اهرم ،8گذاريناپذیري سرمایهمختلف (برگشت منابع دلیل

 بازده و ریسک نتیجه، در. دارند کمتري پذیريانعطاف اقتصادي هايشوك زمان در خود سرمایه تعدیل
 بارتی،ع به. است بیشتر رشدي هايشرکت به نسبت اقتصادي رکود دوران در ارزشی هايشرکت انتظار مورد
 به نسبت اقتصادي رکود با ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده حرکتی هم دلیل مالی پذیريانعطاف عدم
راساس مطالعات که ببا توجه به این). 2008 ، 11همکاران و گالن( است رشدي هايشرکت انتظار مورد بازده

) صرف ارزش در بورس اوراق بهادار تهران 1393( همکاران) و حسینی و 1392اسدي و اسلامی بیدگلی (
گذاري دارایی مبتنی بر سرمایه گذاري، عدم وجود دارد و دلیل صرف ارزش برمبناي تئوري قیمت

 مطالعات از پیروي با تهران بهادار اوراق بورس در بار اولین پژوهش براي پذیري مالی است، این انعطاف
 ترکیبی شاخص( مالی پذیريانعطاف عدم عامل افزودن با تا است نموده سعی) 2013( همکاران و پولسن

 به ،)1993( فرنچ و فاما عاملی سه مدل به) مالی محدودیت و کل اهرم گذاري،سرمایه ناپذیري برگشت از
 عامل یاآ ثانیا، دارد؟ تاثیر ارزش صرف بر مالی پذیريافانعط عدم آیا که باشد سوالات این به پاسخ دنبال

                                                                                                                                           
1. Fama & French 
2. Jegadeesh & Titman 
3. Haugen 
4. Investment-based asset pricing theory 
5. Cochrane 
6. Berk et al. 

7 .Inflexibilityهايرویداد اثرات کاهش جهت گذاريسرمایه هايهزینه تغییر رد تجاري واحد توانایی به پذیري مالی،: انعطاف 
 یشترب زمینه این در شرکت پذیريانعطاف چههر .دارد اشاره سهام سود هموار نسبتا جریان ایجاد منظور به نشده بینی پیش
 .است کمتر ریسک باشد،

8. Investment irreversibility 
9. Leverage 
10. Financial Constrains 
11. Gulen et al. 
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 با مدلی به بتوانیم تا دارد؟ ارزش صرف بر متفاوتی تاثیر تجاري چرخه طول در مالی پذیريانعطاف عدم
 .یابیم دست سهام بازده خصوص در بالا بینی پیش قدرت و تبیین توان

-می ارائه پژوهش هايفرضیه سپس. شوندمی ینتبی پژوهش پیشینه و نظري مبانی ابتدا ادامه، در
. تندهس بعدي هايبخش ترتیب به متغیرها عملیاتی تعریف و پژوهش هايمدل پژوهش، شناسیروش. شوند

 نديبجمع پیشنهادها و نتایج ارائه با پژوهش نهایت، در هاوفرضیه آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه آن، از بعد
 .شودمی گیرينتیجه و
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 1ياگذاري دارایی سرمایهمطالعات مربوط به بررسی رابطه ریسک و بازده در ادبیات مالی به مدل قیمت

گردد که در آن فرض شده است که بازده مورد انتظار یک دارایی به بتاي آن بستگی ) بر می1964شارپ (
  شود نه عوامل دیگر.وسیله عامل بتا تعیین مییانگین بازده بههاي مقطعی در مدارد. به عبارتی تفاوت

اي قادر به گذاري دارایی سرمایههایی را معرفی کردند که مدل قیمتقاعدگیهاي تجربی بیپژوهش
باشد که نشان دادند سهام ) می1992ها مطالعات فاماو فرنچ (قاعدگیتوضیح آن نبود. از جمله این بی

هایی با عملکرد ضعیفی هستند که به خاطر رزش دفتري به ارزش بازار بالا، شرکتکوچک با نسبت ا
اري در گذگذاران نیازمند جبران صرف ریسک سرمایهپذیر هستند. بنابراین سرمایهدرماندگی مالی آسیب

 طور کلی، جبران ریسکاین سهام هستند که بازده بالاتري در مقایسه با سهام رشدي فراهم نماید. به
دهد که سهام ارزشی بیشتر از سهام رشدي ریسکی هستند توضیحی منطقی براي صرف ارزش ارائه می

 ).2011(والوچوا، 
گذاري دارایی مبتنی بر ) براساس تئوري قیمت1999) و برك و همکاران (1991کوچران (

در این زمینه . دهندها نسبت میپذیري مالی شرکتگذاري، صرف ارزش را به ریسک عدم انعطاف سرمایه
گذاري جهت کاهش اثرات هاي سرمایهپذیري مالی، به توانایی واحد تجاري در تغییر هزینهانعطاف "

یري پذچه انعطافهر "رویدادهاي پیش بینی نشده به منظور ایجاد جریان نسبتا هموار سود سهام اشاره دارد.
ریسک  عنوان عاملتواند بهپذیري مالی میافشرکت در این زمینه بیشتر باشد، ریسک کمتر است. عدم انعط

داران در معرض ریسک ناتوانی حفظ جریان هموار سود سهام در موجب آن سهامبالقوه تفسیر شود که به
 ). 2013گیرند (پولسن و همکاران، طول زمان قرار می

 کمک به خنثی کردنتوانند از ساز و کار هزینه سرمایه براي پذیري مالی میهاي داراي انعطافشرکت
پذیري در هاي اقتصادي، انعطافهاي بیرونی بر سود سهام استفاده کنند. پس از شوكتاثیر شوك

شود که سود سهام، تغییرات نسبتا کمتري از جریان نقد عملیاتی داشته باشد. در گذاري سبب می سرمایه
ود گیر براي جریان سعنوان یک ضربهبههایی را جذب کند و تواند تاثیر چنین شوكگذاري میواقع سرمایه

 ).2013سهام عمل نماید ( پولسن و همکاران، 

                                                                                                                                           
1. Capital asset pricing model 
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  ارزش صرف منابع
 ظارانت مورد بازده به نسبت اقتصادي رکود با بیشتر ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده باید چرا

 دض تغییرات تظاران مورد ارزش صرف باید چرا ترتیب، همین به کند؟ تغییر زمانهم رشدي هايشرکت
؛ برك 1991گذاري ( کوچران، سرمایه بر مبتنی دارایی گذاريقیمت تئوري بگذارد؟ نمایشبه   1اي چرخه

 تاس این اصلی ایده. است پذیريانعطاف عدم کلیدي کلمه.داده است ارائه را هاییسرنخ )1999و همکاران، 
 اقتصادي هايشوك زمان در خود مایهسر تعدیل جهت ارزشی هايشرکت مختلف، منابع دلیل به که

 رکود دوران در ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده و ریسک نتیجه، در. دارند پذیري کمتريانعطاف
 اما متمایز منبع سه هانظریه). 2008 همکاران، و گالن( است بیشتر رشدي هايشرکت به نسبت اقتصادي

: دهد افزایش را ارزشی هايشرکت پذیريانعطاف عدم تواندمی که اندکرده پیشنهاد را مرتبط
 تشریح به ادامه در). 2013 همکاران، و پولسن( مالی محدودیت و اهرم گذاري،سرمایه ناپذیري برگشت
 :شودمی پرداخته مالی پذیريانعطاف عدم منابع این از هریک با ارزش صرف ارتباط
 
 گذاري و صرف ارزشناپذیري سرمایهبرگشت

 خود مولد هايدارایی کاهش هنگام شرکت که بالاتري هايهزینه به گذاريسرمایه اپذیرينبرگشت
 که دهدمی رخ زمانی ناپذیريبرگشت. دارد اشاره شود،می مواجه مولد هايدارایی افزایش هنگام به نسبت
 ،2لمون مشکلات سرمایه، خاص هايویژگی خاطربه خرید قیمت از ترپایین سرمایه مجدد فروش قیمت
 مدل ارزشی ناهنجاري توضیح براي) 2005( ژانگ). 2013 همکاران، و پولسن( باشدمی غیره و بازار رکود

 هايهزینه با آن توسعه به نسبت شانتولیدي ظرفیت کاهش در هاشرکت آن در که کندمی ایجاد را تعادلی
 ،تجاري چرخه طول در بهینه سطح به رسیدن براي هاشرکت که است این بر فرض. شوندمی مواجه بالاتري
 هايشرکت که آنجایی از کندمی استدلال) 2005( ژانگ. کنندمی تعدیل را خود ايسرمایه گذاريسرمایه
سرمایه سهام کاهش جهت اقتصادي بد هايزمان در هستند، زیادي غیرمولد ايسرمایه سهام داراي ارزشی

 خوب، هايزمان در دیگر، سوي از. شوندمی مواجه زیادي مشکلات با رشدي هايشرکت به نسبت خود اي
 نسبت) گذاريسرمایه به نیاز و کم سرمایه داشتن دلیل به( بالاتري تعدیلی هايهزینه با رشدي هايشرکت

 ثابت هايدارایی بالاي نسبت با هاییشرکت بنابراین،). 2010 کائو،( شوندمی مواجه ارزشی هايشرکت به
. داشت نخواهند کار این براي ايانگیزه ايسرمایه سهام کاهش بودن پرهزینه دلیل به اقتصادي بد شرایط در
 مازاد ظرفیت این از توجه، قابل گذاريسرمایه به نیاز عدم دلیل به اقتصادي خوب شرایط در مقابل، در

 با حرکتهم بسیار ثابت هايدارایی بالاي نسبت با هايشرکت سود و بازده رو،این از. شوندمی منتفع
 سهام بازده در تفاوت ژانگ مدل کار، و ساز این با ).2013 همکاران، و پولسن( باشدمی اقتصادي هايشوك

 بودن دارا دلیل به ارزشی هايشرکت نتیجهدر. دهدمی نسبت ریسک به را رشدي و ارزشی هايشرکت
 ).2011 کائو،( کنندمی ایجاد رشدي هايشرکت به نسبت بالاتري بازده بیشتر، ریسک

                                                                                                                                           
1. Countercyclical  
2. Lemon problems 
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  ارزش صرف و عملیاتی اهرم

 هايهزینه با و دارد، اشاره فروش در تغییرات به شرکت عملیاتی سود حساسیت به عملیاتی اهرم
 ارزش، صرف توضیح براي ،)2004( همکاران و کارلسون). 2013 همکاران، و پولسن( یابدمی افزایش ثابت
 هاشرکت گذاريسرمایه ،)2004( همکاران و کارلسون مدل در. دهندمی ائهار را عملیاتی اهرم بر مبتنی مدل

قرارداد تعهدات بزرگ، هايکارخانه عملیاتی ثابت هايهزینه مانند بلندمدت تعهدات طریق از است ممکن
 شرکت محصولات براي تقاضا که زمانی مدل، این در. شود بالاتري عملیاتی اهرم به منجر غیره و کاري

 به نسبت سهام ارزش کاهش به منجر نتیجه در گردد،می کمتر شرکت آتی عملیاتی سود یابد،می کاهش
 ايسرمایه سهام با متناسب عملیاتی ثابت هايهزینه اگر. شودمی) ايسرمایه سهام( سهام دفتري ارزش
 ريبالات ماتیکسیست ریسک یا بالاتري، عملیاتی اهرم به منجر تواندمی محصول تقاضاي در کاهش باشد،
 اهرم از که است جزئی یک شامل شرکت بتا ،)2004( همکاران و کارلسون مدل در حقیقت،در. گردد

 ارزش بر تقسیم موجود ايسرمایه سهام با آتی تعهدات فعلی ارزش مثال، براي است، شده ناشی عملیاتی
 شرکت ايسرمایه سهام براي يمعیار عنوانبه سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش اگر. دارد ارتباط شرکت

 که کندمی توصیف ریسکی جزء را عملیاتی اهرم بازار، ارزش به دفتري ارزش نسبت شود، گرفته نظر در
-شرکت بنابراین،. نمایدمی منعکس شده گذاريسرمایه هايسرمایه به نسبت را محصول بازار تقاضا وضعیت

 هايشرکت به نسبت بالاتري بازده و ترریسکی الاتر،ب بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با ارزشی هاي
 ). 2010 کائو،( کنندمی ایجاد ترپایین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با رشدي
 

 ارزش صرف و مالی اهرم

 ارانهمک و لیودان دارد. اشاره سود عملیاتی در تغییرات به شرکت خالص سود حساسیت به مالی اهرم
 براي اثر این و دهد،می افزایش را انتظار مورد بازده و ریسک اهرمی، هايسبتن که دریافتند) 2009(

 بیان چنینهم. است گیرچشم بسیار سودآور رشدي هايشرکت به نسبت سودآور کمتر ارزشی هايشرکت
 اهرم فرضیه به توجه با اول،. گذاردمی اثر انتظار مورد بازده و ریسک بر طریق دو از اهرم که کنندمی

 ارایید ریسک از بالاتري درصد باید دارانسهام که است این معنی به بالاتر اهرم شرکتی، مالی در 1استاندارد
 ذیريپانعطاف عدم کار و ساز دوم،. دارند بالاتري ریسک صرف به نیاز سهام نگهداري براي و شوند متحمل را

 اهرمی هايشرکت شهودي، طوربه. یابد ایشافز اهرم از استفاده با 2پایه دارایی ریسک تا دهدمی اجازه
 ار موجود بدهی از زیادي میزان و کنند پرداخت بیشتري بهره باید و هستند بیشتري هايبدهی متحمل

 اهمحدودیت با احتمالا هاشرکت این که، معنی بدین. نمایند پرداخت جدید هايمالی پروژه تامین از قبل
 کمتري پذیريانعطاف سود هموارسازي جهت گذاريسرمایه از استفاده در و بوده، روبرو اجباري 3ايوثیقه

 نهایت، رد. آورندمی دستبه اهرمی کمتر هايشرکت به نسبت بالاتري انتظار مورد بازده و تر،ریسکی داشته،

                                                                                                                                           
1. Standard leverage hypothesis 
2. Underlying asset risk 
3. Collateral constraints 
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 یتماه رشدي هايشرکت به نسبت ارزشی هايشرکت براي باید ریسک و انتظار مورد بازده روي بر اهرم اثر
 سایر اب بالا اهرمی نسبت خاطر به پذیريانعطاف عدم که است این بر تصور که چرا. باشد داشته بیشتري

 ارزشی يهاشرکت براي و کرده برقرار تعامل عملیاتی اهرم و ناپذیريبرگشت مانند پذیريانعطاف عدم منابع
  ).2008 همکاران، و گالن( گرددمی تشدید سودآور کمتر

 
 ارزش صرف و الیم محدودیت

 عدم یا سهام صدور گرفتن، قرض در ناتوانی خاطربه که هستند هاییاصطکاك مالی هايمحدودیت
 بنابراین). 2013 همکاران، و پولسن( شودمی شرکت نظر مورد هايگذاريسرمایه مانع هادارایی شوندگینقد
-برگشت ماهیت است لازم تنها نه هاتشرک تجاري، چرخه طول در ايسرمایه هايگذاريسرمایه تعدیل در

 کافی الیم منابع به دستیابی سهولت( مالی تامین پذیريانعطاف باید چنینهم بلکه گذاري،سرمایه پذیري
 هايمحدودیت تاثیر تحت تواندمی شرکت هايگذاريسرمایه که چرا دهند، قرار توجه مورد را) موقع به

 ترریسکی مالی، هايمحدودیت داراي هايشرکت که یافتند) 2009( همکاران و لیودان. گیرند قرار مالی
 دادامت در. گرددمی بیرونی هايشوك با مقابله در سود جریان هموارسازي و گذاريسرمایه مانع زیرا هستند،

 تواندمی مالی هايمحدودیت که دادند نشان) 2008( همکاران و گالن و) 2009( لی و هان مطالعات، این
 ايهمحدودیت معرض در ارزشی هايشرکت مثال، براي باشند، داشته ارزش صرف وجود بر مستقیمی نقش
 ).2011 و،کائ( آورندمی دستبه گذارانسرمایه بالاتر ریسک سطح جبران براي را بالاتري بازده و هستند مالی
-محدودیت زیرا کند،می دیدتش را سهام بازده روي بر مالی هايمحدودیت تاثیر تجاري چرخه این، بر علاوه
 مقطعی تفاوت رودمی انتظار رواین از. شودمی شدید بسیار تجاري چرخه بد وضعیت طول در مالی هاي
 یافته کاهش تجاري چرخه و مالی هايمحدودیت گرفتن نظر در با رشدي و ارزشی هايشرکت سهام بازده

) 2010( 1جورگنسن و فیجو-گارسیا و) 2008( همکاران و گالن نهایتا، و). 2011 کائو،( گردد حذف یا
 ینب تئوریکی رابطه یک نتیجه، در. هستند هاییویژگی چنین داراي ارزشی هايشرکت که دهندمی نشان
 ).2013 همکاران، و پولسن( دارد وجود ارزش صرف و مالی پذیريانعطاف عدم

 
 تجاري چرخه و ارزش صرف

 بازده که معنی بدین است ثابت زمان طول در ارزش رفص که شودمی فرض ارزش صرف مطالعه در
 عامل هیچ بنابراین، است، رشدي سهام انتظار مورد بازده از بالاتر مداوم طوربه ارزشی سهام انتظار مورد

 حتی ،)1989( فرنچ و فاما مطالعه حال، این با. گذاردنمی اثر زمان طول در ارزش صرف بر زمان با مرتبط
 ه،ویژ به. دادند نشان را بازار انتظار مورد ریسک صرف ايچرخه ضد خاصیت ،"ارزش صرف" اصطلاح از قبل
 سررسید یا زمان صرف حاوي بلندمدت قرضه اوراق عادي، سهام انتظار مورد بازده که کردند کشف آنها

 رکود دوره در و پایین تقریبا رونق دوره در که دارند مشخصی الگوي تجاري چرخه از پیروي در و است

                                                                                                                                           
1. Garcia-Feijoo and Jorgensen 
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 و است ويق اقتصادي شرایط که زمانی است ترپایین انتظار مورد بازده که کردند مطرح آنها. بالاست تقریبا
 رآمدد است، ضعیف تجاري شرایط کهزمانی ویژه، به .است ضعیف اقتصادي شرایط که زمانی است بالاتر
 گذاريمایهسر به مصرف از جایگزینی باعث تا باشد بالا سهام و قرضه اوراق انتظار مورد بازده باید است پایین
 هبازد از پایینی سطح داراي بازار است، بالا درآمد و است خوب اقتصادي شرایط کهزمانی برعکس،. شود
 يتجار چرخه با انتظار مورد بازده تغییرپذیري که کردند ادعا چنینهم آنها حال، این با. است انتظار مورد

 النگ مطالعه در زمان با متغیر ارزش صرف جامع مطالعه .است سهام و قرضه اقاور ریسک در تغییر دلیل به
 ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده که دریافتند آنها است، گرفته قرار بررسی مورد) 2008( همکاران و

 مهاس پذیريانعطاف عدم آنها. است رشدي هايشرکت انتظار مورد بازده به نسبت رکود با حرکتهم بسیار
 عی،واق پذیريانعطاف عدم براي هاییمعیار از استفاده با. کردند تعیین حرکت این پشت دلیل را ارزشی
 اهرم ،بالاتر مالی اهرم دارایی، کل به ثابت هايدارایی از بالایی هاينسبت ارزشی هايشرکت که دادند نشان

 در کلاتمش به منجر که دارند رشدي يهاشرکت به نسبت گذاريسرمایه ناپذیريو برگشت بالاتر عملیاتی
 هزینه متوسط طوربه ناپذیرانعطاف ارزشی هايشرکت براین،علاوه. گرددمی اقتصادي رکود شرایط در تعدیل
 هايشرکت نتیجه، در. شوندمی متحمل رشدي هايشرکت با مقایسه در بالاتري سهام صاحبان حقوق
. است بالا ریسک قیمت کهزمانی است اقتصادي رکود رهدو در رشدي هايشرکت از ترریسکی ارزشی

 دمور بازده و ریسک از اقتصادي رکود شرایط در ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده و ریسک بنابراین،
 وا،والوچ( کند می پیدا تغییر زمان طول در ارزش صرف نتیجه، در. است بیشتر رشدي هايشرکت انتظار
2011.(  

 .است شده اشاره حاضر پژوهش موضوع با تجربی مرتبط العاتمط ادامه به در
) در پژوهشی با عنوان بررسی معماي صرف ارزش از دیدگاه مبتنی بر ریسک 2019( 1کلارك و گیائو

 پذیري مالی و نسبت ارزشدر مقابل دیدگاه مبتنی بر رفتار به این نتیجه رسیدند که بین عدم انعطاف
هاي تناپذیر و شرکهاي انعطافپذیري مالی و بازده و بین بازده شرکتعدم انعطافدفتري به ارزش بازار، بین 

دهد که استدلال مبتنی بر ریسک توضیحی براي داري وجود دارد. این نشان میارزشی رابطه مثبت و معنی
 پذیري مالی است. عبارتی، صرف ارزش جبرانی براي ریسک عدم انعطافمعماي صرف ارزش است. به

پذیري مالی به عنوان عامل ) در پژوهشی با عنوان بررسی انعطاف2019( 2ود راجپوت و همکارانا 
سهام  کننده بازده آتیپذیري مالی عامل تعیینگذاري در بازار سهام به این نتیجه رسیدند که انعطافقیمت

تري در دوره آتی م پاییناند داراي بازده سهاپذیري مالی خود را افزایش دادههاي که انعطافاست. شرکت
 شود. گذاري توضیح داده نمیوسیله عوامل قیمتپذیري مالی بههستند و ریسک عامل انعطاف

پذیري مالی در توضیح بازده ) در پژوهشی با عنوان بررسی نقش عدم انعطاف2017( 3گو و همکاران
گذاري ایهناپذیري سرمذاري، برگشتگگذاري مبتنی بر سرمایهبه این نتیجه رسیدند که براساس مدل قیمت

                                                                                                                                           
1. Clark and Qiao 
2. Oad Rajput et al. 
3. Gu et al. 
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اي هها است و ریسک با اهرم عملیاتی براي شرکتکننده ریسک و بازده مورد انتظار شرکتعامل تعیین
وري یابد. نهایتا، نتایج تجربی از تئپذیر کاهش میهاي انعطافیابد، اما براي شرکتناپذیر افزایش میانعطاف
 کند.گذاري حمایت میمایهگذاري دارایی مبتنی بر سرقیمت

 که رسیدند نتیجه این به تجاري چرخه و سهام ریسک صرف عنوان با پژوهشی در) 2015( 1گومز و سانچز
  .همزمان نه ايدوره دو تاخیر یک با است اي چرخه ضد تجاري چرخه و سهام ریسک صرف بین رابطه

به این نتیجه  ارزش صرف و مالی ذیريپانعطاف عدم عنوان با پژوهشی در) 2013( همکاران و پولسن
 ازدهب بین و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و پذیريانعطاف عدم بین مثبت رابطه یک که رسیدند
  .دارد وجود ارزشی هايشرکت و ناپذیرانعطاف هايشرکت

ن نتیجه به ای اقتصادي چرخه و چرخه بازار طول در ارزش صرف عنوان با پژوهشی در) 2011( والوچوا
اما در دوره رکود اقتصادي  عملکرد  کنندمی عمل بهتر رکودي رهايبازا در ارزشی هايشرکت که رسیدند

 هاي رشدي ندارند. بهتري از شرکت
 گذاريقیمت در ناپذیريبرگشت و مشهود دارایی عنوان با پژوهشی در) 2010( 2همکاران و دوچرتی

 یلتکم عاملی سه مدل و شده، گذاريقیمت سهام بازده در مشهود یدارای که دارایی به این نتیجه رسیدند
  .دهدمی افزایش را مدل توضیحی قدرت مشهود، دارایی عامل با فرنچ و فاما شده

 شود؟می ارزش صرف سبب عملیاتی اهرم آیا عنوان با پژوهشی در) 2010( جورگنسن و فیجو-گارسیا
 اهرم درجه و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت بین مثبت ارتباط یک هاي نظري اخیر،مدل با سازگار

. افتندی سیستماتیک ریسک و عملیاتی اهرم درجه بین و سهام، بازده و عملیاتی اهرم درجه بین عملیاتی،
 رينظ هايمدل با سازگار که ارزش صرف براي ریسک بر مبتنی توضیحات از آنها هايیافته کلی، طوربه

 . کندمی حمایت است اخیر
 هاشرکت گذاريسرمایه و مالی تامین محیط و ارزشی ناهنجاري بین رابطه تجربی بطور) 2010(کائو 

 گذاريسرمایه ناپذیريبرگشت شکاف دهد که هرچهنشان می پژوهش نتایج. دهدمی قرار بررسی مورد را
 را شواهدي چنینهم مطالعه این. است بالاتر ارزش صرف باشد، بالاتر ارزشی و رشدي هايشرکت بین
 عاتاطلا این، بر علاوه. است بیشتر بالاتر، مالی محدودیت با هاییشرکت میان در ارزش صرف که یابدمی

 قدرت تجاري چرخه شرطی متغیر با گذاريناپذیري سرمایهمالی و برگشت محدودیت درباره تکمیلی
  .بخشدمی بهبود را فرنچ و فاما شرطی مدل توضیحی

 از استفاده با. دارد قوي ايچرخه ضد تغییرات ارزش صرف که دادند نشان) 2008( کارانهم و گالن
 طشرای در رشدي هايشرکت به نسبت ارزشی هايشرکت که دادند نشان پذیريانعطاف مختلف معیارهاي

 هامس صاحبان حقوق هزینه پذیريانعطاف عدم کهاین و برخوردارند، کمتري پذیريانعطاف از اقتصادي بد
 . دهدمی افزایش را

                                                                                                                                           
1. Sanchez and Gomes 
2. Docherty et al. 
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به  اقتصادي، هايبنیان در حرکت: رشد برابر در ارزش عنوان با پژوهشی در) 2005( 1ژانگ و زینگ
 رخهچ منفی هاي شوك تاثیر تحت رشدي هاي شرکت از بیشتر ارزشی هاي شرکت که این نتیجه رسیدند

  .دارند قرار تجاري
 متقی به دفتري ارزش نسبت دهنده تشکیل اجزاي رابطه عنوان با پژوهشی در) 1397( رضایی و دولو

. گرددیم سهام بازده توضیحی توان بهبود موجب مذکور تجزیه که رسیدند نتیجه این به سهام بازده و بازار
 از اشین بازارها، سایر در آمده دست به نتایج برخلاف و بوده سهام بازار قیمت تغییر از متاثر عمدتا مهم این

  .نیست سهام صاحبان حقوق دفتري زشار تغییر
 سهام در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل کارایی عنوان با پژوهشی در) 1397( بشیرخداپرستی و همکاران

. دندش شناخته زائد متغیر عنوان به اندازه عامل و ارزش عامل که رسیدند نتیجه این به تدافعی و تهاجمی
 سهام اضافی بازدهی و بر دارد داريامعن و منفی تاثیر فعیتدا سهام اضافی بازدهی بر سودآوري عامل

 در ولی دارد داريامعن و مثبت تاثیر تهاجمی سهام در گذاريسرمایه عامل. ندارد داريامعن تاثیر تهاجمی
  .ندارد داريامعن تاثیر تدافعی سهام

 رفص توضیح در مالی اهرم و اتیعملی اهرم تعدیلی، هايهزینه نقش عنوان با پژوهشی در) 1395( جزء مرادي
 ژوهشپ هايیافته براین، علاوه. دهد توضیح را ارزش صرف است قادر تعدیل هايهزینه که رسید نتیجه این به ارزش،
 هرابط که ايگونه به دارد وجود مثبت و معنادار و اهرم مالی رابطه عملیاتی اهرم ارزش، صرف بین که دهدمی نشان
که براساس مطالعات صورت گرفته در بورس با توجه به این. است برقرار رشدي و ارزشی هايکتشر بین در نظر مورد

 عدمگذاري، گذاري دارایی مبتنی بر سرمایهاوراق بهادار تهران صرف ارزش وجود دارد و مطابق با تئوري قیمت
 وردم بازده به نسبت اقتصادي رکود با ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده حرکتی هم دلیل مالی پذیريانعطاف
پذیري مالی با چرخه تجاري بر صرف و در هیچ پژوهش داخلی تاثیر عدم انعطاف است رشدي هايشرکت انتظار

گذاري بررسی نگردیده است، پژوهش حاضر تلاش دارد تا با پوشش این خلاء، در جهت هاي قیمتارزش توسط مدل
 دارد.هاي این حوزه گام برتقویت بدنه پژوهش

 
 هاي پژوهشفرضیه
 :است مطرح زیر هايفرضیه پژوهش پیشینه و نظري مبانی به توجه با
هاي ارزشی و رشدي پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در شرکتبین تاثیر عامل عدم انعطاف .1

 تفاوت وجود دارد.
اي هرکتپذیري مالی بر صرف ریسک سهام در طول چرخه تجاري در شبین تأثیر عامل عدم انعطاف .2

 ارزشی و رشدي تفاوت وجود دارد. 
 پذیري مالی بر صرف ارزش تاثیر دارد.عدم انعطاف .3
 پذیري مالی و صرف ارزش تاثیر دارد.چرخه تجاري بر ارتباط بین عدم انعطاف .4

                                                                                                                                           
1. Xing and Zhang 
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 روش شناسی پژوهش
 افزار نرم از هاداده. است علی نوع از همبستگی ماهیت نظر از و کاربردي هدف، نظر از حاضر پژوهش

 افزارنرم از استفاده با هاداده سازيآماده از پس است شده آوريجمع مرکزي بانک سایت و نوین آوردره
 براي ترکیبی و زمانی سري هايداده روش از ،9 ایویوز افزارنرم از پژوهش هاي فرضیه آزمون جهت اکسل،
 دهش پذیرفته هايشرکت پژوهش، ماريآ جامعه. است شده استفاده متغیره چند خطی هايرگرسیون برآورد

 از پژوهش آماري نمونه انتخاب براي و است 1396 تا 1387 زمانی بازه در تهران بهادار اوراق بورس در
 :هستند زیر شرایط داراي که است هاییشرکت شامل و شد استفاده سیستماتیک حذفی روش

 اسفند پایان به منتهی هاشرکت مالی سال. 2 .نباشند مالی گريواسطه و گذاريسرمایه هايشرکت جزء. 1
 تا متغیرها، برخی محاسبه جهت هاشرکت اطلاعات به نیاز دلیل به. 3 .است نداشته مالی دوره تغییر و باشد ماه

 ماه چهار هر حداقل هاآن سهام. 4 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1382 سال ماه اسفند پایان
 شرایط براساس .نباشد منفی هاآن مالی اهرم و سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش. 5 .باشد شده ادلهمب باریک
 .دادند تشکیل آماري تحلیل و تجزیه براي را نهایی نمونه شرکت، - سال 450 تعداد فوق

 فرنچ و فاما مدل ،)2013( همکاران و پولسن مطالعات از پیروي با پژوهش هايفرضیه آزمون براي
پژوهش، مازاد بازده  مدل چهار هر در وابسته متغیر. است شده گرفته کاربه و تعدیل) 1( مدل صورتهب

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡�باشد که با نماد (صرف ریسک) می − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡�  در سطح سهام و با نماد�𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡�  در سطح پرتفوي
 نمایش داده شده است.

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 )1مدل ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡 =∝𝑖𝑖+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚�𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐿𝐿𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

بر عامل بازار طراحی شده است متغیرهاي مستقل، علاوه "سطح سهام") که در 1در مدل (
�𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡�) عامل اندازه ،SMBمل ارزش () و عاHML(پذیري مالی )، شامل عامل عدم انعطافIMF( 

) 1پذیري بر صرف ریسک سهام (فرضیه که هدف بررسی تاثیر عامل عدم انعطافباشد. از آنجایینیز می
ي پذیرعنوان متغیرهاي کنترلی و عامل عدم انعطافباشد، در مدل مذکور متغیرهاي مدل فاما و فرنچ بهمی

-انعطافو براي آزمون تاثیر عدم "سطح سهام") که در 2کار رفتند. در مدل (غیر مستقل بهعنوان متمالی به
عامل  ) طراحی شده است متغیرهاي2پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در طول چرخه تجاري (فرضیه 

قل تغیر مستعنوان مپذیري مالی بهانعطاف عنوان متغیرهاي کنترلی، عدمبازار، عامل اندازه و عامل ارزش به
 گر در نظر گرفته شده و به آزمون فرضیه پرداخته شد.به عنوان متغیر تعدیل )BC(و چرخه تجاري 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 )2مدل ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡 =∝𝑖𝑖+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝐵𝐵 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚�𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐿𝐿𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 ∗ 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

) به شرح زیر در سطح پرتفوي 2) و (1هاي (هاي سوم و چهارم، به ترتیب مدلبراي آزمون فرضیه
 هاي مذکور پرداخته شده است:  طراحی و به آزمون فرضیه

 Rp,t-Rf,t=∝i+βi,m�RM,t-Rf,t�+βi,SMBSMBt+βi,HMLHMLt+βi,IMFIMFt+εi,t )3مدل (
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𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡 )4مدل ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡 =∝𝑖𝑖+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝐵𝐵 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑚𝑚�𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑆𝑆𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑖𝑖,𝐼𝐼𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝑆𝑆𝐼𝐼𝑡𝑡 ∗ 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑡𝑡
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

) و 3( هايهاي ترکیبی و براي آزمون فرضیه) از داده2) و (1( هايافزون بر این، براي آزمون فرضیه
 کامل معرفی برعلاوه ادامه ماهه استفاده شده است. در 108هاي سري زمانی در طول دوره ) از داده4(

 شده داده توضیح الذکرفوق هايمدل از استفاده با هاضیهفر آزمون طریقه ها،آن محاسبه شیوه و متغیرها
 .است

 
 وابسته متغیر

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡صرف ریسک سهام ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡دهنده صرف ناشی از تفاوت نرخ بازده سهام نسبت): نشان 
 ) استفاده5به نرخ بازده بدون ریسک است. در این پژوهش جهت محاسبه بازده واقعی سهام، از مدل (

 ت:شده اس

 )5مدل (
Ri,t=

�(Di,t+Pi,t)(1+α+β)�-�Pi,t+Cα�
Pi,t-1+cα  

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡  بازده سهام شرکت :i  در ماهt   Pi,t قیمت سهم :i  در پایان دورهt   Pi,t-1 قیمت سهم :i  در
سرمایه از محل مطالبات  : درصد افزایش   t αدر دوره  iسود نقدي پرداختی سهم  t-1   :Di,tپایان دوره 

گذار : مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایهC   : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته  βو آورده نقدي 
باشد. براي محاسبه نرخ بازدهی بدون ریسک، نرخ بابت افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي می

شده است. از آنجایی که سود این سپرده به صورت ماهانه  هاي دولتی در نظر گرفتهسود سپرده یکساله بانک
گردد، لذا نرخ سود واقعی از نرخ سود اسمی بالاتر است. بنابراین، براي محاسبه نرخ بازده بدون پرداخت می

 ) استفاده شده است.6ریسک ماهانه، از مدل (

 )6مدل (
Rf =((1+ �

i
12

� )
12

-1)/12 

𝑅𝑅𝑃𝑃,𝑡𝑡صرف ریسک پرتفوي ( − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡دهنده صرف ناشی از تفاوت نرخ بازده ماهانه پرتفوي ): نشان
 1ساندهی یکنسبت به نرخ بازده بدون ریسک است. در این پژوهش براي محاسبه بازده پرتفوي، از روش وزن

 ) استفاده شده است.7مطابق مدل (

 )7مدل (
𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡 =

1
𝑛𝑛

� 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡  : بازده پرتفوي در دورهt 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 بازده هر سهم در دوره :t  nتعداد سهام موجود در پرتفوي : 

                                                                                                                                           
1. Equal weighted 
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 مستقل متغیر
گیري عدم )، براي اندازه2013): با پیروي از مطالعات پولسن، فاف و گري (IMF𝑡𝑡پذیري مالی (عامل عدم انعطاف

 گذاري، اهرم کل و محدودیت مالی به شرح زیر استفاده شده است:ناپذیري سرمایهپذیري مالی از سه متغیر برگشتانعطاف
هاي بالاتري که گذاري به هزینهناپذیري سرمایه): برگشتIN-IRR(گذاري ناپذیري سرمایهبرگشت

شود، اشاره هاي مولد مواجه میهاي مولد خود نسبت به هنگام افزایش داراییشرکت هنگام کاهش دارایی
گذاري با پیروي از مطالعات ناپذیري سرمایهگیري برگشت). براي اندازه2013کاران، دارد (پولسن و هم
 ) استفاده شده است: 8) از مدل (2008) و گالن و همکاران (2013پولسن و همکاران (

𝐼𝐼𝑁𝑁 )8مدل ( − 𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝐼𝐼𝐴𝐴
𝑇𝑇𝐴𝐴

 

FAدارایی ثابت :                TAکل دارایی : 
ري گذا گذاري عمدتا به سرمایهناپذیري سرمایهکه برگشت)، از آنجایی2008و همکاران (با توجه به مطالعات گالن 

 پذیري کمتر است.به معنی انعطاف FA/TAآلات اشاره دارد نسبت بالاي در اموال، تجهیزات و ماشین
ار فروش و سود و رابطه بین مقد 3و اهرم مالی 2: اهرم کل بازتابی است از ترکیب اهرم عملیاتیTL(1کل (اهرم

و   )، پولسن2010فیجو و جورگنسن (-گیري اهرم با پیروي از مطالعات گارسیاگیرد. براي اندازههر سهم را اندازه می
استفاده شده است. براي برآورد اهرم  5زمانی) از رویکرد رگرسیون سري2016( 4) و ساولاینن2013همکاران (

 ساله تخمین زدیم: 5یون زیر را در فاصله زمانی عملیاتی و اهرم مالی در هر سال، سه رگرس

𝐿𝐿𝑛𝑛𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝑇𝑇𝑡𝑡 )9مدل ( = 𝑎𝑎0 + 𝐿𝐿𝑛𝑛𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝑇𝑇𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡,𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝑇𝑇 

𝐿𝐿𝑛𝑛𝑆𝑆𝑎𝑎𝑙𝑙𝑒𝑒𝑆𝑆𝑡𝑡 )10مدل ( = 𝑎𝑎0 + 𝐿𝐿𝑛𝑛𝑆𝑆𝑎𝑎𝑙𝑙𝑒𝑒𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 

𝐿𝐿𝑛𝑛𝑁𝑁𝐼𝐼𝑡𝑡 )11مدل ( = 𝑎𝑎0 + 𝐿𝐿𝑛𝑛𝑁𝑁𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑁𝑁𝐼𝐼 

EBIT و مالیات، : سود قبل از بهرهSales: فروش ،NI: سود خالص و𝑢𝑢𝑡𝑡,𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝑇𝑇   ،𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  و: 𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑁𝑁𝐼𝐼 
ها، رگرسیون مرحله مانده این رگرسیوناست. با استفاده از باقی 11و  10، 9هاي مانده مدلبه ترتیب باقی

 شرح زیر انجام دادیم:دوم را به

𝑢𝑢𝑡𝑡,𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝑇𝑇 )12مدل ( = 𝑂𝑂𝐿𝐿𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝑒𝑒𝑡𝑡,𝑂𝑂𝐻𝐻 

𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑁𝑁𝐼𝐼 )13مدل ( = 𝐼𝐼𝐿𝐿𝑢𝑢𝑡𝑡,𝐸𝐸𝑆𝑆𝐼𝐼𝑇𝑇 + 𝑒𝑒𝑡𝑡,𝐼𝐼𝐻𝐻 

                                                                                                                                           
1. Total leverage(TL) 
2. Operational leverage (OL) 
3. Financial leverage (FL) 
4. Savolainen  
5. Time-series regression approach 



 

 

37 

مال
ت 

ری
دی

د م
بر

اه
ه ر

ام
صلن

ف
 /ی

ل 
سا

هم
زد

یا
ره

شما
 ،

 
هلم

چ
، 

ار
به

 
14

02
 

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

𝑇𝑇𝐿𝐿 )14مدل ( = 𝑂𝑂𝐿𝐿 ∗ 𝐼𝐼𝐿𝐿 

 سود قبل رییدرصد تغدهنده نشاناست که  یاتیدرجه اهرم عمل نیتخم OLفوق،  هايمدلدر 
دهنده نشاناست که  مالیدرجه اهرم  نیتخم FLست، افروش  در ازاي یک درصد تغییر اتیاز بهره و مال

 درجه نیتخم TLو  است سود قبل از بهره و مالیات در ازاي یک درصد تغییر خالصسود  رییدرصد تغ
 با. استفروش در ازاي یک درصد تغییر خالص  سود راتییدرصد تغدهنده نشاناهرم کل است که 

 ) از تبدیلات رایج2013) و پولسن و همکاران (2010(فیجو و جورگنسن -پیروي از مطالعات گارسیا 
 استفاده 15در مطالعات مالی و حسابداري براي محاسبه لگاریتم طبیعی سودهاي منفی از مدل 

 کردیم:

� )15مدل ( 𝑌𝑌 = ln(1 + 𝑋𝑋)       , 𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑋𝑋 ≥ 0)
𝑌𝑌 = − ln(1 − 𝑋𝑋)    , 𝐼𝐼𝐼𝐼(𝑋𝑋 < 0) 

اریتم طبیعی این دو متغیر بعد از تبدیل است. نهایتا ارزش لگ Yو  NIو  EBITنماینده  Xکه در آن 
)، جایی که اهرم عملیاتی 2013) و پولسن و همکارن (2010با پیروي از مطالعات گارسیا و جورگنسن (

منفی بود قدر مطلق اهرم عملیاتی را در نظر گرفتیم، اما چون تفسیر اهرم مالی منفی از لحاظ اقتصادي 
 ي داراي اهرم مالی منفی را از نمونه حذف کردیم.هامنطقی است شرکت غیر

هایی هستند که به خاطر ناتوانی در قرض گرفتن، مالی اصطکاك ): محدودیتFCمحدودیت مالی (
شود (پولسن و هاي مورد نظر شرکت میگذاريها مانع سرمایهصدور سهام یا عدم نقدشوندگی دارایی

)که 1396دود در تامین مالی، از مدل هادیان و همکاران (هاي مح). براي تمیز شرکت2013همکاران، 
اي هایی که داربراساس فضاي اقتصادي ایران برازش شده، استفاده شده است. براساس این شاخص، شرکت
ه بیان گردند. ببیشترین مقادیر از این شاخص باشند داراي بیشترین محدودیت در تامین مالی ارزیابی می

هاي نقدي را ندارند و قادر وانایی اقدام موثر جهت تغییر میزان و زمانبندي جریانها تدیگر، این شرکت
ري پذینتیجه از انعطافهاي غیرمنتظره واکنش مناسب نشان دهند، درنیستند در قبال رویدادها و فرصت

 است: 16شرح مدل مالی کمتري برخوردارند. نحوه محاسبه این شاخص به

𝐼𝐼𝐴𝐴 )16( مدل = −16.582 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝐻𝐻 + 6.235 𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿 + 2.241 𝑇𝑇𝐴𝐴 + .421 𝐻𝐻
− 5.420 𝐷𝐷𝐼𝐼𝐿𝐿 − 1.489 𝑇𝑇𝑆𝑆𝐿𝐿 

 : نسبت کل بدهی به کل دارایی،LEV، نسبت وجه نقد به کل دارایی اول دوره: CASHکه 
TA ،لگاریتم کل دارایی شرکت :DIV :نسبت سود تقسیمی به کل دارایی اول دوره ،TMW :لگاریتم 

بین (ارزش بازار شرکت به اضافه ارزش دفتري کل بدهی تقسیم بر ارزش : کیو توQ ارزش بازار شرکت و
پذیري مالی، شاخص هاي عدم انعطافبر محاسبه جداگانه هر یک از شاخصعلاوهاست.  دفتري کل دارایی)

صورت زیر محاسبه ) به2013پذیري مالی با پیروي از مطالعات پولسن و همکاران (ترکیبی عدم انعطاف
 شده است:

 نرمال شده است.  17اساس مدل پذیري مالی برهاي عدم انعطافبتدا مقدار سالانه هر یک از شاخصا
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𝑋𝑋𝑖𝑖.𝑡𝑡 )17مدل (
∗ = (𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑋𝑋�)/𝜎𝜎𝑋𝑋 

زمانی هر یک از : میانگین سري�𝑋𝑋پذیري، هاي عدم انعطاف: مقدار سالانه هر یک از شاخص 𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡 که
پذیري هاي عدم انعطافزمانی هر یک از شاخصمعیار سري : انحراف𝜎𝜎𝑋𝑋پذیري، هاي عدم انعطافشاخص

 ها، شاخصمالی است. سپس با جمع کردن مقدار نرمال شده هریک از سه شاخص فوق براي تک تک شرکت
 دست آمده است.به 18پذیري مالی از مدل انعطافترکیبی عدم

𝐼𝐼𝑁𝑁𝐼𝐼𝐿𝐿𝐸𝐸𝑋𝑋 )18مدل ( = � 𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡
∗

3

𝑖𝑖=1

 

ناپذیر )، میانگین بازده پرتفوي انعطاف1پذیري مالی در مدل (نهایتا براي محاسبه عامل عدم انعطاف
)I) را منهاي (Mپذیر () میانگین بازده پرتفوي انعطافF) نمودیم. این عامل که به اختصار (IMF نامیده (

) با پیروي از پولسن و همکاران 1993عنوان متغیر مستقل در مدل تکمیل شده فاما و فرنچ (شود بهمی
پذیري مالی، ابتدا ها بر اساس عدم انعطافبندي شرکت) در نظر گرفته شده است. براي پرتفوي2013(

ا هپذیري مالی در هرسال، از کوچک به بزرگ مرتب و مجددا شرکتهاي نمونه را براساس عدم انعطافشرکت
 30اي که گونهشوند؛ بهبندي میي بالا، متوسط و کم طبقهپذیرهاي با عدم انعطافبه سه گروه شرکت

هاي با عدم عنوان شرکتدرصد پایین به 30پذیري بالا و هاي با عدم انعطافعنوان شرکتدرصد بالا به
پذیري متوسط در نظر گرفته هایی با عدم انعطافعنوان شرکتدرصد میانی به 40پذیري پایین و انعطاف

پذیري مالی بالا و پرتفوي با عدم س با محاسبه تفاضل بازده پرتفوي با عدم انعطافشده است. و سپ
 دست آمد.) بهIMFپذیري مالی (پذیري مالی پایین، عامل عدم انعطاف انعطاف
 

 متغیرهاي کنترلی

 هاي کنترلی در این پژوهش شامل عامل بازار، عامل اندازه و عامل ارزش است.متغیر
𝑅𝑅𝑀𝑀,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓,𝑡𝑡 : ) عامل بازار است و از تفاضل نرخ بازده بازارRm) و نرخ بازده بدون ریسک (Rf (

دست آمد و براساس آید. در این مطالعه شاخص کل بازار از تارنماي بورس اوراق بهادار تهران بهدست میبه
شاخص در ابتداي ماه صورت تفاوت شاخص در پایان ماه و ابتداي ماه، تقسیم بر مقدار آن بازده بازار به
 محاسبه گردید.

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 ضرب تعداد سهام بر ارزش بازار هر سهم) است و بیانگر تفاوت بین : عامل اندازه (حاصل
 19هاي بزرگ است و از مدل هاي کوچک و مجموعه سهام شرکتمیانگین بازده مجموعه سهام شرکت

 آید.دست میبه
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 )19مدل (
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = (

𝑆𝑆 𝐿𝐿 + 𝑆𝑆 𝑆𝑆 + 𝑆𝑆 𝐻𝐻⁄⁄⁄
3

) − (
𝑆𝑆 𝐿𝐿 + 𝑆𝑆 𝑆𝑆 + 𝑆𝑆 𝐻𝐻⁄⁄⁄

3
) 

𝐻𝐻𝑆𝑆𝐿𝐿𝑡𝑡  عامل ارزش (ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در پایان سال تقسیم بر ارزش بازار حقوق :
ضرب تعداد سهام بر قیمت سهام در پایان سال )) است و بیانگر تفاوت بین میانگین صاحبان سهام (حاصل

پایین است و از مدل  B/Mهایی با بالا و مجموعه سهام شرکت B/Mی با هایمجموعه سهام شرکت بازده
 آید. دست میبه 20

 )20مدل (
𝐻𝐻𝑆𝑆𝐿𝐿 = �

𝑆𝑆 𝐻𝐻 + 𝑆𝑆 𝐻𝐻⁄⁄
2

� − (
𝑆𝑆 𝐿𝐿 + 𝑆𝑆 𝐿𝐿⁄⁄

2
) 

 
 گرمتغیر تعدیل

tBC:  چرخه هاي تجاري که با استفاده از تولید ناخالص داخلی حقیقی، براي سال هاي که کشور در
یا رکود اقتصادي باشد استخراج می شود و مقدار آن براي سال هاي رکود یک و براي دوره هاي  حالت رونق

 1و فیلتر هادریک پرسکات Eviewsرونق مقدار صفر است. براي محاسبه چرخه هاي تجاري، از نرم افزار 
 استفاده شده است.

ها را براساس شرکتهاي ارزشی و رشدي، ها به دو گروه شرکتگفتنی است براي تفکیک شرکت
هاي با نسبت ارزش دفتري به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار به صورت صعودي مرتب کرده و شرکت

هاي رشدي جاي هاي ارزشی وکمتر از میانه در طبقه شرکتارزش بازار بیشتر از میانه در طبقه شرکت
 اند.گرفته

پذیري مالی بر صرف ارزش اثیر عدم انعطاف) پژوهش که به بررسی ت4) و (3هاي (براي آزمون فرضیه
پردازد، رگرسیون سري زمانی و تاثیر عدم انعطاف پذیري مالی بر صرف ارزش در طول چرخه تجاري می

هاي مصون سازي شده با نسبت ارزش دفتري ري پرتفويهاي خرید و نگهدا)، براي بازده4) و مدل (3مدل (
سازي شده مبتنی بر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام ي مصونبه ارزش بازار سهام، برازش شد. پرتفو

نسبت ارزش دفتري به ارزش هاي موجود در طبقه پرتفویی است که شامل موقعیت خرید در سهام شرکت
نسبت ارزش دفتري هاي موجود در طبقه بالا (شرکت هاي ارزشی) و موقعیت فروش در سهام شرکت بازار

رشد از  –باشد. به عبارتی پرتفوي مبتنی بر استراتژي ارزش هاي رشدي) می(شرکتپایین  به ارزش بازار
ود شهاي رشدي تشکیل میهاي ارزشی و شرکتتفاوت میانگین با وزن برابر بازده ماهانه پرتفوي شرکت

 شود.سازي شده با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار نامیده میکه پرتفوي مصون

                                                                                                                                           
1. Hodrick Prescott filter (HP) 
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 ، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش طی دوره مورد مطالعه آورده شده است.1در جدول 

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد نوع نام متغیرها

 شرکت هاي ارزشی

 179/0 024/0 838/0 235/0 263/0 225 شرکت-سال ناپذیريبرگشت

 39/10 004/0 4/73 06/2 79/5 225 شرکت-سال اهرم کل

 59/2 097/3 09/20 22/14 01/14 225 شرکت-سال محدودیت مالی

 86/1 -48/4 04/5 028/0 135/0 225 شرکت-سال پذیري مالیعدم انعطاف

 21/16 -27/46 31/171 -438/1 895/1 2700 شرکت-ماه بازده مازاد سهم

 هاي رشديشرکت

 177/0 019/0 814/0 216/0 254/0 225 شرکت-سال ناپذیريبرگشت

 48/7 011/0 62/57 5/1 64/3 225 شرکت-سال اهرم کل

 27/3 -3/0 62/18 65/12 23/12 225 شرکت-سال محدودیت مالی

 77/1 -19/5 12/5 -288/0 -135/0 225 شرکت-سال پذیري مالیعدم انعطاف

 57/12 -83/44 31/106 -35/1 29/1 2700 شرکت-ماه بازده مازاد سهم

 صرف ارزش

 94/4 -97/8 27/19 214/0 61/0 108 ماهانه صرف ارزش

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي ارزشی و رشدي به ترتیب کنید، میانگین بازده مازاد سهام شرکتگونه که ملاحظه میهمان

طور متوسط هاي ارزشی و رشدي بهتدهد، اولا؛ بازدهی شرکدرصد است که نشان می 29/1و  895/1
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اي هطور میانگین بازدهی شرکتدرصد بیشتر از نرخ بازده بدون ریسک است و ثانیا، به 29/1و  895/1
ري ناپذیچنین میانگین متغیرهاي برگشتهاي رشدي است. همدرصد بیشتر از بازده شرکت 61/0ارزشی 
هاي ارزشی پذیري مالی در شرکتترکیبی عدم انعطافگذاري ، اهرم کل، محدودیت مالی و شاخص سرمایه

و  23/12، 64/3، 254/0هاي رشدي به ترتیب و در شرکت 135/0، 01/14،  79/5، 263/0به ترتیب 
طور متوسط هاي ارزشی بههاي بیان شده در مبانی نظري پژوهش، شرکتاست. سازگار با تئوري -135/0

دهد که بین نسبت ارزش هاي رشدي دارند و این نشان میرکتپذیري بالاتري نسبت به شعدم انعطاف
-پذیري مالی یک رابطه وجود دارد. در ادامه، تاثیر عدم انعطافدفتري به ارزش بازار سهام و عدم انعطاف

 پذیري مالی بر صرف ریسکپذیري مالی بر صرف ریسک سهام و صرف ارزش و پس از آن، تاثیر عدم انعطاف
 شود.در طول چرخه تجاري بررسی می سهام و صرف ارزش
 و ارزشی هايشرکت در سهام ریسک صرف بر مالی پذیريانعطاف عدم عامل تاثیر بین فرضیه اول:

 .دارد وجود تفاوت رشدي
هاي ترکیبی استفاده شده طورکه بیان شد، براي آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش از روش دادههمان

هاي پژوهش، بعد از حذف مشاهدات پرت براي اطمینان از ط به برازش مدلاست. قبل از ارائه نتایج مربو
برا براي بررسی نرمال بودن جملات خطا، آزمون عامل –برقراري فروض کلاسیک رگرسیون، آزمون جارك

براي بررسی همسانی واریانس و براي اطمینان  2خطی، آزمون وایتبراي بررسی خطاي هم 1تورم واریانس
چنین مانایی متغیرها با استفاده از انجام شده است. هم 3همبستگی، آزمون دوربین واتسوناز نبود خود

-برا براي مدل رگرسیونی شرکت-داري آماره جاركبررسی شده است. سطح معنی 4آزمون لوین، لین و چو
کنند. اما یباشد؛ بنابراین جملات خطا از توزیع نرمال پیروي نمدرصد می 5هاي ارزشی و رشدي کمتر از 

که اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ باشد انحراف از فرض با توجه قضیه حد مرکزي مارکوس لاپلاس، زمانی
ا هاهمیت و پیامدهاي آن ناچیز است. به عبارتی، در شرایط مذکور حتی اگر باقیماندهنرمال بودن معمولا بی

کنند، بدون تورش هستند و هاي مناسب پیروي میوزیعهاي آزمون به طور مجانبی از تنرمال نباشند، آماره
). نتایج آزمون همسانی واریانس، نشان دهنده وجود ناهمسانی 1392از کارایی برخوردارند (افلاطونی، 

هاي پژوهش به روش حداقل مربعات رو، براي رفع این خطا، مدلها است؛ از اینواریانس در تمامی مدل
همبستگی بین جملات دهنده نبود خودست. نتایج آزمون دوربین واتسون، نشانبرازش شده ا 5تعمیم یافته

ها است. علاوه بر این، نتایج خطی در همه مدلدهنده نبود همخطا و نتایج آزمون عامل تورم واریانس نشان
در جدول  هامانا هستند. نتایج این آزمون I)0آزمون لوین، لین و چو نشان داد که تمامی متغیرها در سطح (

 ارائه شده است. 2

                                                                                                                                           
1. Variance Inflation Factor (VIF)  
2. White  
3. Dorbin Watson  
4. Levin, Lin and Chu  
5. Generalized Least Squares (GLS) 
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 نتایج آزمون فروض کلاسیک رگرسیون .2جدول 
 )1فرضیه ( )2فرضیه (

 نوع آزمون
 ارزشی رشدي ارزشی رشدي

 برا -آزمون جارك  )000/0( 63/427 )000/0( 08/266 )000/0( 34/404 )000/0(  65/261

 راب -نتیجه آزمون جارك  غیرنرمال غیرنرمال غیرنرمال غیرنرمال

99/4    )000/0( 12/5    )000/0( 65/6    )000/0(  99/6    )000/0(  آزمون وایت 

 نتیجه آزمون وایت ناهمسانی واریانس ناهمسانی واریانس ناهمسانی واریانس ناهمسانی واریانس

84/0    )69/0( 74/0    )82/0( 84/0    )69/0(  73/0   )82/0(  لیمر Fآزمون  

یقیتلف تلفیقی تلفیقی  لیمر Fنتیجه آزمون  تلفیقی 

 )VIF( آزمون عامل تورم واریانس

7/1 29/1 --- --- BC 

14/1 35/1 08/1 47/1 RM-RF 

16/5 56/2 72/4 25/3 SMB 

82/4 48/2 80/4 13/3 HML 

53/5 03/2 18/1 36/1 IMF 

56/6 06/2 --- --- IMF*BC 

 آزمون لوین، لین و چوي

  ارزشی هايشرکت هاي رشديشرکت

  داري)ضریب (سطح معنی نتایج داري)ضریب (سطح معنی نتایج

 RI-RF )000/0(    -84/42 مانا )000/0(    -22/43 مانا

 RM-RF )000/0(    -59/37 مانا )000/0(    -59/37 مانا

 SMB )000/0(    -05/56 مانا )000/0(    -05/56 مانا

 HML )000/0(    -35/55 مانا )000/0(    -35/55 مانا

 IMF )000/0(    -96/55 مانا )000/0(    -96/55 مانا

 داري است.دهنده سطح معنیاعداد داخل پرانتز نشان
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
، هاي تلفیقیهاي تابلویی و یا دادههاي ترکیبی براي انتخاب از بین روش دادهچنین، در روش دادههم
هاي ارزشی و لیمر براي شرکت Fکه نتایج حاصل از آزمون شد. با توجه به این لیمر استفاده Fاز آزمون 

ها از باشد، همسانی عرض از مبداها پذیرفته شد، و لازم است در برآورد مدلدرصد می 5رشدي بیشتر از 
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 3) در جدول 1) براي آزمون فرضیه (1هاي تلفیقی استفاده شود. نتایج حاصل از برازش مدل (روش داده
 نشان داده شده است.

 
 نتایج آزمون فرضیه اول .3جدول 

 (نماد) متغیرها هاي ارزشیشرکت شرکت هاي رشدي

62/0-    )000/0( 31/1-      )000/0( )𝑎𝑎( عرض از مبدا 

59/0    )000/0( 57/0     )000/0( )RM-RF (عامل بازار 

13/0    )000/0( 33/0     )000/0( )SMB( عامل اندازه 

09/0-   )006/0( 26/0    )000/0( )HML( عامل ارزش 

13/0   )000/0( 24/0    )000/0( )IMF(  پذیريانعطافعامل عدم 

 داري)آماره فیشر (سطح معنی )000/0(  16/132 )000/0(  69/103

 ضریب تعیین تعدیل شده 17/0 14/0

 اماره دوربین واتسون 90/1 87/1

 ه پترنوسترآمار )037/0(        08/2

 داري است.اعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي ارزشی و رشدي به صورت مجزا ) براي هر دو گروه شرکت1)، باید مدل (1براي آزمون فرضیه (

الی ي مپذیرآزمون شود. با توجه به نتایج آزمون مدل فوق، ضریب رگرسیونی متناظر با عامل عدم انعطاف
) بوده که 000/0داري آنها (درصد و سطح معنی 13درصد و 24هاي ارزشی و رشدي به ترتیب در شرکت

-پذیري مالی و صرف ریسک سهام در شرکتدار و مستقیم بین عامل عدم انعطافنشان از وجود رابطه معنی
 باشد.هاي ارزشی و رشدي می

داري آنها و سطح معنی 69/103و  16/132تیب هاي ارزشی و رشدي به ترآماره فیشر براي شرکت
باشد. به منظور دار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار میبرازش داده شده معنی ) بوده  لذا مدل000/0(

هاي ارزشی و رشدي از آزمون پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در شرکتبررسی تاثیر عدم انعطاف
دهد که درصد نشان می 5) در سطح 08/2ست. آماره آزمون پترنوستر () استفاده شده ا1998پترنوستر (

هاي ارزشی و رشدي تفاوت پذیري مالی و صرف ریسک سهام در بین شرکتبین ضرایب عامل عدم انعطاف
داري بیشتر است. بنابراین، دلیل کافی طور معنیهاي ارزشی بهداري وجود دارد و این تاثیر، در شرکتمعنی

 فرضیه اول پژوهش وجود ندارد.براي رد 
 رد تجاري چرخه طول در سهام ریسک صرف بر مالی پذیريانعطاف عدم عامل تاثیر بین فرضیه دوم:

 . دارد وجود تفاوت رشدي و ارزشی هايشرکت
استفاده شده است که این متغیر در دوره  BCبراي در نظر گرفتن اثر چرخه تجاري، از متغیر مجازي 

) براي هر دو 2، باید مدل (پذیرد. براي بررسی این فرضیهدر دوره رونق عدد صفر را می رکود عدد یک و
دهد که ضریب نشان می 4هاي جدول یافتههاي ارزشی و رشدي به صورت مجزا آزمون شود. گروه شرکت
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رشدي هاي ارزشی و پذیري مالی در دوره رکود براي هر دو شرکترگرسیونی متناظر با عامل عدم انعطاف
-باشد. بنابراین، عدم انعطافدرصد می 5داري آنها کمتر از درصد و سطح معنی -14درصد و  21به ترتیب 

هاي ارزشی و صرف داري در سطح سهام شرکتپذیري مالی در دوره رکود صرف ریسک مثبت و معنی
 هاي رشدي دارد.داري در سطح سهام شرکتریسک منفی و معنی

 
 فرضیه دوم نتایج آزمون .4جدول 

 نماد (متغیرها) هاي ارزشیشرکت هاي رشديشرکت

65/0-  )007/0( 12/1-  )000/0( )𝑎𝑎  (عرض از مبدا 

03/0  )93/0( 36/0-  )37/0( )BC (چرخه تجاري 

58/0  )000/0( 58/0  )000/0( )RM-RF  (عامل بازار 

15/0  )000/0( 30/0  )000/0( )SMB  (عامل اندازه 

09/0-  )009/0( 26/0  )000/0( )HML  (عامل ارزش 

20/0  )000/0( 13/0  )026/0( )IMF  (پذیريعامل عدم انعطاف 

14/0-  )042/0( 21/0  )011/0( *BC)IMF  (پذیري با چرخه تجاريعامل عدم انعطاف 

 آماره فیشر )000/0(  72/89 )000/0(  18/70

 ضریب تعیین تعدیل شده 17/0 14/0

 ماره دوربین واتسونا 90/1 86/1

 آماره پترنوستر )001/0(      26/3

 داري است.اعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 18/70مشخص است، آماره فیشر براي هر دو پرتفوي به ترتیب  4گونه که از نتایج جدول نهایتاً، همان

عبارت دیگر دار است. بهصفر است؛ بنابراین مدل در کل، معنی ها برابر باداري آنو سطح معنی 72/89و 
ذیري پزمان صفر نیستند. به منظور بررسی تاثیر عدم انعطافکلیه ضرایب متغیرهاي مستقل و کنترلی هم

هاي ارزشی و رشدي در طول چرخه تجاري از آزمون پترنوستر مالی بر صرف ریسک سهام در شرکت
دهد که بین ضرایب درصد نشان می 5) در سطح 26/3ت. آماره آزمون پترنوستر () استفاده شده اس1998(

هاي ارزشی و رشدي در دوره رکود پذیري مالی و صرف ریسک سهام در بین شرکتعامل عدم انعطاف
داري بیشتر است. طور معنیهاي ارزشی بهداري وجود دارد و این تاثیر بر شرکتاقتصادي تفاوت معنی

 دلیل کافی براي رد فرضیه دوم پژوهش وجود ندارد. بنابراین،
 پذیري مالی بر صرف ارزش تاثیر دارد.عدم انعطاف فرضیه سوم:

هاي سوم و چهارم از رگرسیون سري زمانی طوري که قبلا بیان گردید براي آزمون فرضیههمان
هاي فوق نتایج رسیونسازي جزء خطا، پس از حذف مشاهدات پرت از رگاستفاده شده است. براي نرمال
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-باشد. براي اطمینان از نبود وجود مشکل خودبرا نشان دهنده نرمال بودن جزء خطا می-آزمون جارك
ها ) تمامی تخمین2013همبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس، با پیروي از مطالعات پولسن و همکاران (

امل تورم واریانس  براي تمامی متغیرها چنین عصورت گرفته است. هم 1وست–تکنیک نويکارگیري با به
ا هخطی چندگانه بین متغیرهاي مدل دارد. نتایج این آزمونباشد که نشان از نبود مشکل هممی 10کمتر از 

 . ارائه شده است 5در جدول 
 

 نتایج آزمون فروض کلاسیک رگرسیون .5جدول

 نوع آزمون )3فرضیه ( )4فرضیه (
 ارزشی رشدي رزشصرف ا ارزشی رشدي صرف ارزش

1/1  )58/0( 29/0  )86/0( 89/0 )64/0( 77/2  )25/0( 58/1  
)45/0( 

50/1 
)47/0( 

 برا -آزمون جارك 

 برا -نتیجه آزمون جارك  نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال
 )VIF( آزمون عامل تورم واریانس

34/1 7/1 29/1 --- --- --- BC 
24/1 14/1 35/1 16/1 08/1 47/1 RM-RF 
15/1 16/5 56/2 32/1 72/4 25/3 SMB 
40/1 82/4 48/2 45/1 80/4 13/3 HML 
86/2 53/5 03/2 20/1 18/1 36/1 IMF 
75/3 56/6 06/2 --- --- --- IMF*BC 

 داري است.اعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
پذیري مالی و بار بار با در نظر گرفتن عامل عدم انعطافرا یک )3براي ارزیابی فرضیه مذکور، مدل (

اي هپذیري مالی برازش نمودیم که خلاصه نتایج براي پرتفويدیگر بدون در نظر گرفتن عامل عدم انعطاف
اختلاف  6ارائه شده است. در ستون آخر جدول  6دوگانه (ارزشی و رشدي) و پرتفوي صرف ارزش در جدول 

باشد و درصد می 5داري متناظر با آن کمتر از درصد و سطح معنی 9تفوي ارزشی و رشدي، ضرایب در پر
رو، فرضیه سوم پژوهش دار در پرتفوي صرف ارزش است. از ایندهنده صرف ریسک مثبت و معنینشان

شود. میدرصد پذیرفته  95با اطمینان  "پذیري مالی بر صرف ارزش تاثیر داردعدم انعطاف"که مبنی بر این
نتیجه می گیریم که پرتفوي ارزشی بیشتر از پرتفوي رشدي در معرض ریسک  درصد 95بنابراین با اطمینان 

ت. پذیري مالی اسپذیري مالی قرار دارد و بازدهی بالاترشان به دلیل جبران ریسک عدم انعطافعدم انعطاف
اري دپذیري مالی، ارتباط مثبت و معنیاز طرفی با توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیونی عامل عدم انعطاف

پذیري مالی  بیشتر طوري که هرچه عدم انعطافپذیري مالی و صرف ارزش وجود دارد؛ بهبین عدم انعطاف
 یابد.(کمتر) شود، صرف ارزش نیز افزایش (کاهش) می

                                                                                                                                           
1. Newey-West 
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 نتایج آزمون فرضیه سوم .6جدول 
 نماد هاي ارزشیشرکت هاي رشديشرکت صرف ارزش

 imf بدون imf با imfبدون  imf با imf بدون imf با هامتغیر

52/0- 
)003/0( 

45/0- 
)004/0( 

43/0 
)15/0( 

49/0 
)10/0( 

20/0- 
)51/0( 

11/0- 
)71/0( 

)𝑎𝑎( 
 عرض از مبدا

018/0 
)54/0( 

02/0 
)45/0( 

73/0 
)000/0( 

73/0 
)000/0( 

72/0 
)000/0( 

72/0 
)000/0( 

)RM-RF( 
 عامل بازار

38/0 
)000/0( 

39/0 
)000/0( 

24/0 
)002/0( 

26/0 
)002/0( 

56/0 
)000/0( 

59/0 
)000/0( 

)SMB( 
 عامل اندازه

62/0 
)000/0( 

62/0 
)000/0( 

21/0- 
)000/0( 

21/0- 
)000/0( 

42/0 
)000/0( 

41/0 
)000/0( 

)HML( 
 عامل ارزش

09/0 
)015/0( 

--- 
--- 

11/0 
)015/0( 

--- 
--- 

16/0 
)006/0( 

--- 
--- 

)IMF( 
 پذیريمل عدم انعطافعا

96/211 
)000/0( 

97/259 
)000/0( 

04/61 
)000/0( 

49/77 
)000/0( 

93/174 
)000/0( 

13/211 
)000/0( 

 آماره فیشر
 داري)(سطح معنی

89/0 88/0 71/0 70/0 
87/0 
 

 ضریب تعیین تعدیل شده 86/0

 اماره دوربین واتسون 64/1 61/1 82/1 81/1 19/2 06/2
 داري است.تز نشان دهنده سطح معنیاعداد داخل پران

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
) میزان عرض 1993پذیري مالی به مدل سه عاملی فاما و فرنچ (علاوه بر این، با افزودن عامل عدم انعطاف

هاي غیرعادي ها معرف بازدهیابد و از آنجا که عرض از مبدا این مدلاز مبداء پرتفوي صرف ارزش کاهش می
پذیري مالی در مدل، بازده غیرعادي ، این مطلب مبیین این موضوع است که گنجاندن عامل عدم انعطافباشدمی

هاي غیرعادي نیز موید این موضوع است که گاها نه تنها را کاهش داده است. مشاهده مقادیر منفی براي بازده
تر بوده است. بنابراین مدل چهار عاملی بازده غیرعادي مازادي مطرح نبوده حتی بازده از حد مورد انتظار نیز کم

) نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ از قدرت بیشتري در تبیین ناهنجاري ارزشی 2013پولسن و همکاران (
مشخص است، آماره فیشر براي هر سه پرتفوي به ترتیب  6گونه که از نتایج جدول برخوردار است. نهایتا، همان

دار است. ها برابر با صفر است؛ بنابراین مدل در کل، معنیداري آنسطح معنیو  96/211و  04/61، 93/174
 زمان صفر نیستند.عبارت دیگر کلیه ضرایب متغیرهاي مستقل و کنترلی همبه

 .دارد تاثیر ارزش صرف و مالی پذیريانعطاف عدم بین ارتباط بر تجاري چرخه فرضیه چهارم:
پذیري مالی با چرخه تجاري توجه داري عامل عدم انعطافسطح معنیبراي بررسی این فرضیه، باید به 

پذیري مالی با چرخه تجاري براي شود که ضریب عامل عدم انعطافمشاهده می 7توجه به جدول  کرد. با
دهنده صرف ریسک درصد است و نشان 5داري آن کمتر از درصد و سطح معنی 16پرتفوي صرف ارزش 

رو، فرضیه چهارم پژوهش پرتفوي صرف ارزش در دوره رکود اقتصادي است؛ از ایندار در مثبت و معنی
مینان با اط "پذیري مالی و صرف ارزش تاثیر داردچرخه تجاري بر ارتباط بین عدم انعطاف"که مبنی بر این
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 ذیري مالیپگیریم که تاثیر عدم انعطافدرصد نتیجه می 95شود. بنابراین با اطمینان درصد پذیرفته می 95
در دوره رکود اقتصادي بر صرف ریسک پرتفوي ارزشی بیشتر از پرتفوي رشدي می باشد. به عبارتی، تاثیر 

 عدم انعطاف پذیري مالی بر صرف ارزش در طول زمان ثابت نیست.
 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم. 7جدول 

 متغیرها (نماد) هاي ارزشیشرکت هاي رشديشرکت صرف ارزش

68/0-  )005/0( 94/0  )017/0( 34/0   )28/0( )𝑎𝑎( عرض از مبدا 

39/0  )20/0( 96/0-  )07/0( 00/1-  )07/0( )BC (چرخه تجاري 

02/0  )55/0( 73/0  )000/0( 73/0  )000/0( )RM-RF(  عامل بازار 

37/0  )000/0( 22/0  )008/0( 52/0  )000/0( )SMB  (عامل اندازه 

60/0  )000/0( 22/0-  )000/0( 40/0  )000/0( )HML(  عامل ارزش 

03/0-  )68/0( 034/0  )69/0( 005/0-  )93/0( )IMF  (پذیريعامل عدم انعطاف 

16/0  )03/0( 135/0  )22/0( 29/0  )001/0( *BC)IMF( پذیري با چرخه تجاريعامل عدم انعطاف 

 داري)(سطح معنی  آماره فیشر )000/0(  16/129 )000/0(  56/42 )000/0(  40/139

 ضریب تعیین تعدیل شده 88/0 71/0 89/0

 آماره دوربین واتسون 66/1 88/1 79/1
 داري است.اعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ترتیب مشخص است، آماره فیشر براي هر سه پرتفوي به 7گونه که از نتایج جدول نهایتاً، همان

دار ها برابر با صفر است؛ بنابراین مدل در کل، معنیداري آنو سطح معنی 40/139و  56/42 ،16/129
 زمان صفر نیستند.است. به عبارت دیگر کلیه ضرایب متغیرهاي مستقل و کنترلی هم

 
 گیري و بحثنتیجه

خه تجاري هاي ارزشی در طول چرپذیري مالی در تبیین ناهنجاريدر این پژوهش، نقش عدم انعطاف
 پذیريهاي پژوهش نشان داد که عدم انعطافدست آمده از آزمون فرضیهمورد بررسی قرار گرفت. نتایج به

پذیري مالی گردد؛ یعنی سهامی که در معرض عدم انعطافمالی، منجر به افزایش صرف ریسک سهام می
ن و مطالعات پولسبا توجه به  کنند. بنابراین،د، متعاقبا صرف ریسک بیشتري را تجربه میگیرقرار می

داري در سطح پذیري مالی منجر به صرف ریسک مثبت و معنیچه عدم انعطاف، چنان)2013همکاران (
چنین با توجه به هاي ارزشی در سطح سهام بهره برد. همتوان از آن در تبیین ناهنجاريسهام شود، می

دفتري به ارزش بازار بالایی دارند، بیشتر در معرض  هایی که نسبت ارزشتوان استدلال کرد شرکتنتایج می
 که عدمگیرند. با توجه به اینپذیري مالی و به تبع آن صرف ریسک سهام قرار میریسک عدم انعطاف

م توان نتیجه گرفت میان تاثیر عدپذیري مالی به عنوان شاخصی از ریسک معرفی شد، بنابراین میانعطاف
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هاي ارزشی و رشدي تفاوت معناداري وجود دارد و این تاثیر، در ف ریسک شرکتپذیري مالی بر صرانعطاف
داري بیشتر است. و نکته قابل توجه دیگر این است که مطابق با مطالعات هاي ارزشی به طور معنیشرکت

پذیري مالی بر صرف ریسک سهام در طول زمان ثابت نیست. )، تاثیرعدم انعطاف2008گالن و همکاران (
هاي ارزشی تاثیر مثبت و پذیري مالی در دوره رکود بر صرف ریسک سهام شرکتعبارتی، عدم انعطافبه 

-پذیري مالی در دوره رکود صرف ریسک سهام شرکتداري داشته به طوري که با افزایش عدم انعطافمعنی
ر ا گنجاندن متغیهاي ارزشی افزایش یافته و در دوره رونق برعکس. از دیگر نتایج پژوهش این است که ب

پذیري مالی در مدل سه عاملی فاما و فرنچ، میزان عرض از مبدا پرتفوي صرف ارزش کاهش عدم انعطاف
دهنده بازده غیرعادي است، این مطلب مبین این موضوع ها نشانیابد و از آنجا که عرض از مبدا این مدلمی

ازده غیرعادي را کاهش داده است. نهایتا، با پذیري مالی در مدل، باست که گنجاندن متغیر عدم انعطاف
پذیري مالی به مدل سه عاملی فاما و فرنچ ضریب تعیین تعدیل شده مدل افزایش افزودن عامل عدم انعطاف

) از قدرت توضیحی 2013توان دریافت که مدل چهار عاملی پولسن و همکاران (یابد، بنابراین، میمی
بهادار تهران برخوردار است و باید همانند عواملی چون در بورس اوراق بیشتري نسبت به مدل فاما و فرنچ

دست آمده از پژوهش با نتایج گذاري لحاظ گردد. نتایج بههاي قیمتاندازه، ارزش و یا بازده بازار، در مدل
، سانچز و گومز )2017( گو و همکاران ،)2019( راجپوت و همکاران ،)2019( گیائو و پژوهش کلارك

) و 2005)، زینگ و ژانگ (2010)، کائو (2008)، گالن و همکاران (2013)، پولسن و همکاران (2015(
) ناسازگار است. از آنجائیکه براساس مطالعات 2011) سازگار و با نتایج پژوهش والوچوا (1395مرادي جزء (

تهران صرف ارزش  ) در بورس اوراق بهادار1393( همکاران) و حسینی و 1392اسدي و اسلامی بیدگلی (
رد پذیري مالی رویکگذاري، عدم انعطافگذاري دارایی مبتنی بر سرمایهوجود دارد و با توجه به تئوري قیمت

پشت صرف ارزش است این مطالعه نشان داد که سازگار با پژوهش هاي مذکور در بورس اوراق بهادار تهران 
 هم مالی رویکرد پشت صرف ارزش و دلیل پذیريصرف ارزش وجود دارد و جبران ریسک عدم انعطاف

 رشدي هايشرکت انتظار مورد بازده به نسبت اقتصادي رکود با ارزشی هايشرکت انتظار مورد بازده حرکتی
 است. به عبارتی تاثیر این عامل بر صرف ریسک سهام در طول زمان ثابت نیست.

ینی شود در پیش بگران مالی پیشنهاد میگذاران و تحلیلدست آمده، به سرمایهبا توجه به نتایج به
پذیري مالی توجه نمایند و در هنگام تشکیل پرتفوي سهام، بازده مورد انتظار به عامل عدم انعطاف
 کهچنین با توجه به اینپذیري مالی را مدنظر قرار دهند. و همسیستماتیک بودن ریسک عدم انعطاف

ند در کنپذیري بالا در دوره رکود بازده بیشتري کسب میهاي ارزشی به دلیل ریسک عدم انعطافشرکت
ذاري گهاي قیمتهاي خود به شرایط رونق و رکود اقتصادي توجه نمایند. با توجه به تنوع مدلگذاريسرمایه

دارایی، در این پژوهش مدل سه عاملی فاما و فرنچ به عنوان مدل مبنا انتخاب گردید و با پیروي از مطالعات 
پذیري مالی در طول چرخه تجاري بر توان ) عامل عدم انعطاف2010) و کائو (2013همکاران ( پولسن و

که از شرایط اقتصادي فقط چرخه ها مورد بررسی قرار گرفت. از آنجاییتبیین بازده سهام توسط این مدل
 شود نقشمی گران پیشنهادتجاري در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است در این راستا به پژوهش

پذیري مالی در تبیین ناهنجاري ارزشی را با در نظر گرفتن سایر شرایط اقتصادي مانند چرخه عدم انعطاف
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هاي ارزشی در بازار رکودي نیز بازده بیشتري بازار را مورد بررسی قرار داده تا مشخص گردد که آیا شرکت
شود این عامل را به مدل چهار صیه میچنین توکنند یا نه؟  همهاي رشدي کسب مینسبت به شرکت

 هاي ارزشی بپردازند.عاملی کارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ اضافه نموده و به تبیین ناهنجاري
هاي هاي بیان شده در انتخاب نمونه آماري، تعداد شرکتگفتنی است از آنجا با اعمال محدودیت

است،  1396تا  1387زمانی پژوهش حاضر از سال چنین قلمرو نمونه کاهش یافته و هم 50نمونه به 
هادار بهاي پذیرفته شده در بورس اوراقبنابراین باید در تعمیم نتایج حاصل از پژوهش به تمامی شرکت

 با احتیاط عمل شود. 1396و بعد از  1387هاي قبل از تهران و سال
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهویسندگان: تمام نویسندگان در آمادهن مشارکت
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع بنابر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.تعهد کپی رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپی رایت رعایت شده
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 دانشگاه الزهرا

 1402بهار ، چهلم، شماره یازدهمسال 
 53-76صفحات 

 
 

 1بینی ریسک مالیهاي آماري در پیشهاي یادگیري ماشین و مدلمقایسه کارایی مدل
 

 3علی آشتاب ،2سامان توکلی
 

  02/05/1400پذیرش: تاریخ          05/12/1399: دریافت تاریخ
 
 کیدهچ

مدل)، در  14هاي آماري (مدل) و مدل 32هاي یادگیري ماشین (مدل هدف این پژوهش، مقایسه کارایی
و  1398تا  1389پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  شرکت 145بینی ریسک مالی پیش

ون هاي پژوهش با استفاده از آزمیافته اشد.بسازي پیشرفته میهاي بهینهانتخاب بهترین مدل با استفاده از تکنیک
هاي یادگیري ماشین، بینی مدلدرصد، دقت پیش 99با اطمینان  که بیانگر آن است ،بینیمقایسه دقت ضرایب پیش

سازي، مدل ماشین بردار پشتیبان هاي آماري است. همچنین، بهترین مدل یادگیري ماشین پس از بهینهبیشتر از مدل
هاي بوده است. علاوه بر این،  نسبت 998/0درصد و مقدار سطح زیر منحنی برابر  86/99بینی ت پیشتکاملی با دق

درصد توانستند در  62/98بینی هاي مالی فعالیت با دقت پیشدرصد و نسبت 45/99بینی مالی تعهدي با دقت پیش
الی عملکرد بینی ریسک مملی به منظور پیشهاي مالی در استفاده از ماشین بردار پشتیبان تکامقایسه با سایر نسبت

بنابراین،   .تاس بوده متفاوت مختلف، صنایع اساس بر شده بینیپیش مالی ریسک بهتري داشته باشند. از سوي دیگر،
هاي آماري با آن مواجهه هایی که مدلهاي یادگیري ماشین به دلیل عدم برخورداري از محدودیتمشخص شد که مدل

 ها به کار روند.بینی ریسک مالی شرکتانند به عنوان ابزاري مهم، در پیشتومی ،هستند

 بینی، ریسک مالی، ماشین بردار پشتیبان تکاملی، یادگیري ماشین.پیش واژگان کلیدي:
 G32, C53  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ه راي دستیابی بکنند که در این شرایط،  بها در محیط پیچیده و متغیري فعالیت میامروزه شرکت

هایی که با آن مواجهند، اهمیت زیادي اهداف خود و کاهش اثر نامطلوب نوسانات، براي مدیریت ریسک
قائل هستند. ماهیت کسب و کار خدمات مالی، پذیرش ریسک است و بدون پذیرش ریسک، قادر به 

و  هاي مالییسکر ها،ریسک ترینجدي). 1398 پژو،(استادي و تدریسیسودآوري و رشد نیستند 
هاي مالی و اقتصادي را شناسایی نکنند و استراتژي ها ریسکاگر شرکت .هاي اقتصادي هستندریسک

هاي ). ریسک2019، 1گیرد (اُلاه و همکارانها تحت تأثیر قرار میمدیریت ریسک را اعمال نکنند، پایداري آن
ارهاي مالی مانند نرخ بهره، نرخ بازار و قیمت کالاها توانند  ناشی از عوامل عینی که به تغییر در بازمالی می

، 2بستگی دارد و ناشی از عوامل ذهنی که در آن وضعیت مالی، منشأ خطرات است، باشند (دوو و همکاران
2020.( 

 شرکت کلی دورنماي درباره بینیپیش الگوهاي ارائه ها،شرکت نفعانذي به کمک هايراه از یکی
. گرفت خواهند قرار تريصحیح هايتصمیم مبناي باشد، ترنزدیک واقعیت به هابینیپیش هرچه. است

 ورتص در زیرا دارند؛ هاشرکت مالی ریسک بینیپیش براي زیادي تمایل اعتباردهندگان و گذارانسرمایه
 هیآگا عدم. شودمی تحمیل هاآن به زیادي هايهزینه مالی، مضیقه وقوع آن پی در و مالی ریسک افزایش

 یقتحق در. سازد وارد شرکت نفعانذي از یک هر به را هنگفتی هايزیان تواندمی نیز مالی ریسک زمینه در
 نجاما آنها حتمی مرگ از جلوگیري جهت در را لازم ریزيبرنامه توانمی ها،شرکت مالی ریسک بینیپیش با

 و پنگ(هستند  مالی ریسک بینیشپی هايمدل ها،شرکت آینده وضعیت برآورد ابزارهاي از یکی داد.
کنند براي بقا و توسعه در یک بازار رقابتی شدید، نهادهاي ) تأکید می2008( 3چاي و ژیا ).2011 همکاران،

 هايهاي مالی احتمالی را کنترل کرده و توسعه مالی آینده خود را (با استفاده از مدلتجاري باید ریسک
 ).2018، 4ا و همکارانبینی کنند (والاسکوبینی) پیشپیش

 مقایسه دقت پژوهش اصلی هدف سهامداران، به خاطر اطمینان و مالی ریسک اهمیت به توجه با 
 دهش پذیرفته هايشرکت در ماشین یادگیري هايمدل و آماري هايمدل قالب در مالی ریسک بینیپیش

 اراثرگذ بالقوه هايویژگی جويوجست براي منطقی روشی حاضر، پژوهش .است تهران بهادار اوراق بورس در
ها است. با توجه به مطالب ذکر شده سئوال اصلی پژوهش این است که آیا شرکت مالی ریسک بینیپیش بر

 هاي آماري است؟هاي یادگیري ماشین بیشتر از مدلبینی ریسک مالی مدلدقت پیش
براي  همچنین،  شود؛گرفته میبه کار  مهم مالی نسبت 51بدین منظور براي رسیدن به این هدف، 

مدل یادگیري ماشین) در نرم افزارهاي   32مدل آماري و  14مدل مختلف ( 46بینی ریسک مالی از پیش
 SPSS Statisticsافزارهاي آماري (و نرم SPM)و  SPSS Modeler ،WEKA ،Rapid Minerکاوي (داده

                                                                                                                                           
1. Olah et al. 
2. Do et al. 
3. Chai and Xia  
4. Valaskova et al. 
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ها سازي و مقایسه کارایی مدلها، مدلیل دادهبه منظور تجزیه و تحل Minitabافزار ) و نرمEviewsو 
، 1سازي انتخاب ویژگیدر راستاي رسیدن به مدل بهینه سه روش بهینه ،؛ و در نهایتشده استاستفاده 

. علاوه بر این، پس از انتخاب شده استمدنظر قرار گرفته  3و تکنیک اعتبارسنجی بوستینگ2الگوریتم ژنتیک
بینی ریسک مالی بر اساس صنایع مختلف به نصویر اي مالی پرداخنه و پیشهمدل برتر به مقایسه نسبت

ها پرداخته شده است و با هاي تجربی و فرضیه. در ادامه به بررسی مبانی نظري، پژوهششده استکشیده 
 گیري لازم مطرح شده است.ها و نتیجهارائه روش تحقیق مرتبط با موضوع، یافته

 
 یشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و پ

ها هاي بنیادي معتقدند که رفتار سهامداران، از اطلاعات مالی گزارش شده شرکتطرفداران پژوهش
هاي خود دچار گیريها، سهامداران در تصمیمپذیرد. در صورت ابهام در اطلاعات و شفاف نبودن آنتأثیر می

کارا، رابطه ریسک و بازده است. در بازار  گذاري در بازارهاي سرمایهشوند. پایه و اساس تصمیمنقصان می
پذیر است (خداپرست سالک معلمی و همکاران، کارا، کسب بازده بیشتر، فقط با پذیرش ریسک امکان

1398 .( 
هاي مالی هستند که در حوزه روابط مالی شرکت به هاي موجود، ریسکاي از ریسکگروه جداگانه

هاي مالی از نظر زه نتیجه مالی به شکل سود و احتمال خسارتآیند و به طور مستقیم بر انداوجود می
گذارند. در هر صورت، مهم این نیست که به هیچ وجه از ریسک جلوگیري نشود، بلکه ارزش، تأثیر می

 مالی هايریسک بردن بین از براي). 2019، 4شود (بویکو بینی و به حداقل ممکن کاهش دادهریسک، پیش
 عنوان به که شودمی استفاده بینیپیش هايمدل از ها،شرکت مالی سلامت حسط شناسایی امکان و

 وظیفه شوند.می تلقی بررسی، مورد هايشرکت در الوقوع قریب مشکلات از موقع، به هشدار هايسیستم
 محیطی یا شرکت خصوصیات سایر یا منتخب مالی هايشاخص اساس بر شرکت مالی سلامت ارزیابیها، آن

بینی ریسک مالی در ادبیات هاي پیش). مدل2016، 5کنند (اِسوابوا و کرالمی فعالیت آن در که است
هاي هوش مصنوعی (یادگیري ماشین) هاي نظري و مدلهاي آماري، مدلموضوعی به سه گروه مدل

 يهاي نظرهاي شکست تمرکز دارند و مدلهاي آماري و هوش مصنوعی بر نشانهشوند. مدلبندي میدسته
 ).2018؛ والاسکوا و همکاران، 2013، 6کنند (سان و همکارانبه علت کیفی شکست توجه می

بینی ریسک مالی صورت گرفته است هاي معدودي در داخل و خارج از کشور در زمینه پیشپژوهش
 8) و گوتو و همکاران2018( 7)، جین و همکاران1398توان به پژوهش استادي و تدریسی پژو (که می

                                                                                                                                           
1. Feature selection 
2. Genetic algorithm 
3. Boosting Validation Technique 
4. Boiko 
5. Svabova & Kral 
6. Sun et al. 
7. Jin et al. 
8. Gotoh et al. 
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اند، بر بینی ریسک مالی، صورت گرفتههایی که در دهه اخیر در حوزه پیش) اشاره کرد. پژوهش2014(
بینی با استفاده از متغیرهاي توضیحی، تأکید دارند؛ در این پژوهش، این رویکرد انتخاب مدلی براي پیش

 بررسی شده است.
الی هاي منسبتکنند. اده میهاي مالی استفاز نسبت گران به منظور تحلیل وضعیت مالیتحلیل

 و آشکار آسانی به شرکت یک مالی وضعیت و عملیات نتایج درباره هاي مهم راتوانند برخی از واقعیتمی
 موردهاي خاص را توان نسبتلذا با توجه به هدف و موارد استفاده، می کنند، ارائه را آن به مربوط اطلاعات

) و والاسکوا و 2014)، گوتو و همکاران (1398ادي و ندریسی پژو (است تحقیقات .قرار داد تحلیل و تجزیه
 مالی هاينسبت و مالی هايریسک بین داريمعنی رابطه هستند که موضوع این ) مبین2018همکاران (

هاي مالی استفاده شده است. نتایج از نسبت رابطه، این وجود فرض حاضر با تحقیق در و دارد وجود
بینی ریسک مالی، دهند در زمینه پیش) نشان می2020( 2)؛ ژانگ و همکاران1220( 1هاي سونپژوهش

هاي آماري، به دلایلی همچون؛ در نظر نگرفتن توزیع جوامع، هاي یادگیري ماشین نسبت به مدلمدل
خطی بین متغیرهاي توضیحی و یادگیري تطبیقی، دقت بیشتري دارند. بدین منظور در نداشتن مشکل هم

بینی ریسک مالی، از روش سازي مدل نهایی پیشضر، این دو رویکرد مقایسه شده و براي بهینهپژوهش حا
 . شودسازي بوستینگ استفاده میانتخاب ویژگی، الگوریتم ژنتیک و تکنیک  بهینه

 مهمترین مورد در سئوال است که به معناي کاويداده وظایف تریناصلی از ها، یکیویژگی انتخاب
 استفاده ژنتیک الگوریتم از ویژگی انتخاب باشد. برايرگرسیون می مشکلات یا بنديطبقه رايب هاویژگی

 تولید رايب معمول طور به دارند،  تعلق تکاملی هايالگوریتم تربزرگ طبقه ژنتیک که به شود. الگوریتممی
 املتک از گرفته الهام ايهتکنیک از استفاده با که شوندمی استفاده سازيبهینه براي مفید هايحل راه

سازي بوستینگ مشهورترین نوع بهینه کنند. روشمی تولید سازيبهینه مشکلات براي هاییحل راه طبیعی،
 زاهاي یادگیري ضعیف است. این روش روش تجمیعی است و وظیفه آن بهبود فرایند یادگیري در روش

 در وهاي آموزشی را تغییر دهد نمونه توزیع تطبیقی، طور به تا کندمی استفاده شونده تکرار الگوریتم نوعی
 بدین کند؛ تمرکز اند،شده بنديدسته اشتباه به قبلی مراحل در که رکوردهایی روي، بیشتر یادگیري فرایند

 ،شده بنديدسته درست رکوردهاي وزن و یافته افزایش، شده بنديدسته اشتباه به رکوردهاي وزن که معنا
 ).521-518، ص. 1393(صنیعی آباده و همکاران،  یابدکاهش می

هاي نگارنده در داخل و خارج از کشور، موضوعات اندکی در این بین مطرح شده با توجه به بررسی
 باشند، اشاره شده است.ها که مرتبط با ریسک مالی میاست و در این قسمت به تعدادي از آن

 ويکا داده اساس بر شرکت مالی ریسک انتقال رمسی شناسایی بررسی به) 2020(ژانگ و همکاران 
 قیممست غیر یا مستقیم رابطه وجود شرکت، مالی ریسک وقوع اساسی دلیل داد نشان نتایج. پرداختند
 تی،سن روش با مقایسه در کاويداده روش و است شرکت مالی سیستم پیوندهاي از یک هر بین اقتصادي

                                                                                                                                           
1. Sun 
2. Zhang et al. 
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 اساس بر مالی ریسک ارزیابی براي را مدلی) 2019( 1کانگ .بخشد بهبود زیادي حد تا را عینیت تواندمی
 یسکر ارزیابی در بالایی نسبتاً دقت تواندمی روش این داد نشان سازيشبیه نتایج. داد ارائه بزرگ هايداده
 .است برخوردار ریسک ضریب با قوي نسبتاً انطباقی ارزیابی قابلیت از و دهد ارائه مالی

. دکردن بررسی را شرکت یک مالی ویژگی و مالی ریسک افشاي بین بطهار) 0182( 2دي و همکاران
 و تمثب ارتباط مالی ریسک افشاي سطح با حسابرس نوع و مالی عملکرد شرکت، اندازه داد نشان نتایج
در نوسان  توجهتواند تأثیري قابل) نشان دادند نوع صنعت می2016( 3جورج و آگوستو .دارد داريمعنی

دهد، مالی داشته باشد و تأیید کردند حمایت مالی، قرار گرفتن در معرض ریسک مالی را کاهش میریسک 
 پژوهشی در ،)2016( 4کنند. لهمیريها از ابزارهاي مدیریت ریسک با اهداف حراست استفاده میپس بنگاه

 ،پژوهش این از فهد. پرداخت مالی ریسک بنديطبقه و کاويداده ویژگی، انتخاب بین رابطه بررسی به
 شعاعی، ملکردع عصبی شبکه انتشار، از پس عصبی شبکه پشتیبان، بردار ماشین بینیپیش هايمدل مقایسه
 تفادهاس و منحنی زیر سطح مقدار و حساسیت دقت، نظر از بیز ساده مدل و خطی تفکیک تحلیل و تجزیه

 ینماش داد نشان پژوهش، از حاصل نتایج .است بوده مذکور هايمدل سازيبهینه براي ژنتیک الگوریتم از
 .داد اختصاص خود به دیگر هايمدل میان از را بینیپیش معیار بهترین پشتیبان، بردار

 هشد پذیرفته هايشرکت سهام بازده و ریسک بر مالی اهرم تأثیر بررسی به) 1399(مقدم  و مصلی
 سهام بازده و مالی اهرم بین داريمعنی ابطهر داد نشان نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

 داريمعنی رابطه مالی ریسک و مالی اهرم بین توان گفتبنابراین، در مجموع می. دارد وجود هاشرکت
 هاي مالیصورت سطح در مقایسه قابلیت افرایش نشان دادند با) 1398( همکاران و زادهزمانی .دارد وجود

 .بود خواهیم مالی ریسک کاهش شاهد ،دیگر سویی از و شده افزوده کتشر کارایی میزان به سویی، از
 از بیشتر مالی، بحران وجود شرایط در هابانک مالی نشان دادند ریسک) 1397( همکاران و نظري

 رخن و اقتصادي رشد اقتصادي، کلان متغیرهاي بین از این، بر علاوه است؛ مالی بحران وجود عدم شرایط
رابطه بین  ) به بررسی1395کاردان و همکاران ( .دارند هابانک مالی ریسک بر مثبت و دارمعنی تأثیر تورم

اهرم مالی و  اظهارنظر حسابرس، اقلام تعهدي اختیاري و ریسک مالی پرداختند. نتایج حاکی از آن بود
م مالی، اقلا اهرم اظهارنظر حسابرس با اقلام تعهدي اختیاري رابطه معکوس داشته است، یعنی با افزایش

 تعهدي اختیاري کمتري استفاده شده و اظهارنظر حسابرس به سمت مقبول سوق پیدا کرده است.
 

 فرضیه پژوهش
 گردد:با توجه به مطالب مطرح شده در مبناي نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه زیر ارائه می

  .ستا آماري هايمدل از شتربی داري،معنی صورت به ماشین، یادگیري هايمدل مالی ریسک بینیپیش دقت

                                                                                                                                           
1. Kang 
2. Dey et al. 
3. Jorge & Augusto 
4. Lahmiri 
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 روش شناسی پژوهش
ها، یک تحقیق توصیفی است که از اطلاعات واقعی و آوري دادهپژوهش حاضر از نظر روش جمع

هاي این داده کند.استفاده می بینی ریسک مالیهاي مختلف یادگیري ماشین و آماري براي پیشتکنیک
هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و صورتشرکتپژوهش، مبتنی بر ارقام و اطلاعات واقعی 

رسانی بورس هاي موردنیاز جهت انجام تحقیق نیز، از پایگاه اطلاعباشد. اطلاعات و دادهها میمالی شرکت
هاي هاي توضیحی و گزارشهاي مالی حسابرسی شده، یادداشتاوراق بهادار تهران و مراجعه به صورت

 ارهاي، از نرم افزذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأمین شده است. براي تجزیه و تحلیلهاي پشرکت
Rapid Miner ،SPSS Modeler ،Weka ،SPM ،E-Views ،SPSS Statistics  وMinitab  استفاده

دگیري ماشین هاي یاهاي پرت، به کارگیري انواع مدلها، حذف تأثیر دادهشده است که دلیل استفاده از آن
 .باشدها با یکدیگر میهاي آماري و مقایسه آنو مدل

 
 جامعه آماري
. است بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت کلیه شامل پژوهش، آماري جامعه

 ،شده است. به علاوه گرفته نظر در 1398 سال پایان تا 1389 سال از ساله، 10 دوره یک پژوهش زمانی بازه
بدین منظور، شرکتی که  کلیه معیارهاي زیر را احراز  .ست هدفمند روش پژوهش، این گیري درروش نمونه

 . اندشدهذف کرده باشد به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و مابقی ح
 1398در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  1389ها تا قبل از سال شرکت -1

 د.نباش بورس فعال در
 و مالی موسسات ها،بانک لیزینگ، بیمه، هلدینگ، هايشرکت فعالیت خاص ماهیت دلیل به -2

 جز انتخابی شرکت بازرگانی، و تولیدي هايشرکت با آنها ملاحظه قابل تفاوت و گذاريسرمایه
 . نباشد شده یاد هايشرکت

طی  شد و شرکتاسفندماه با یانپابه  یشرکت منته یسال مالبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه،  -3
 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند. 1398تا  1389بازه زمانی 

 .در دسترس باشد 1398تا  1389اطلاعات مالی شرکت در بازه زمانی  -4
مانده است. از این گري شده باقیشرکت به عنوان جامعه غربال 145تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا، ب

 رسد.شرکت) می 145×سال  10شرکت ( –سال  1450به  1398لغایت  1389رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 
 

 مالی ریسک گیرياندازه
 از را اهشرکت حتی توانندمی و گذارندمی اثر هاشرکت سودآوري بر مستقیم طور به مالی هايریسک

 هرمیا معیار نسبت اساس بر مالی، ریسک. گرددمی مالی ریسک روزب باعث قیمت، تغییرات. درآورند پاي،
 نای. شودمی گیري اندازه دارایی کل به بدهی کل نسبت طریق از مالی اهرم .است شده سنجیده شرکت
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 ،اشدب بیشتر نسبت این چه هر. است شده تأمین بدهی وسیله به دهد کهمی نشان وجوهی را درصد نسبت،
 ).1389نیا و علینقیان، یابد (ایزديمی افزایش شرکت ورشکستگی و هابدهی پرداخت عدم احتمال

, )1رابطه (
,

,

i t
i t

i t

D
F

A
=

 

براي سال  iهاي شرکت : کل بدهیt ،Di,tبراي سال مالی  iرم مالی شرکت اه: Fi,t،  1در رابطه 
 است. tبراي سال مالی  iهاي شرکت : کل داراییAi,tو  tمالی 

ها و ارزیابی توان پاسخگویی شرکت به هاي اهرمی به بررسی نحوه تأمین بدهین جایی که نسبتاز آ
 هايوعی ثابت شده است اهرم مالی بهترین کارکرد را براي دادهپردازند و در ادبیات موضها میاین بدهی

هاي یادگیري لمالی دارد، از این نسبت در پژوهش حاضر استفاده شده است. به منظور کنترل دقت مد
هاي آماري، لازم است تا مقادیر متغیر وابسته از حالت پیوسته به دو وجهی تبدیل شود. از ماشین و مدل

این رو مقدار میانه (معیار گرایش به مرکز) ریسک مالی، به عنوان معیار تفکیک، در نظر گرفته شده است. 
اي ه، در طبقه داراي ریسک مالی و با عدد یک و نمونهاي با ریسک مالی بالاتر از میانبه این صورت که نمونه

 اند.تر از میانه، در طبقه فاقد ریسک مالی و با عدد صفر نشان داده شدهبا ریسک مالی پایین
 

 متغیر مستقل

 است: 1گیري هر یک از متغیرها به شرح جدول تعریف عملیاتی و نحوه برآورد و اندازه
 

 متغیرهاي پژوهش. 1جدول
 تعهدي / نقدي تغیر و مخفف آننام م

 تعهدي (کارایی) )ARTP( هاي دریافتنیگردش حساببر  360: هاي دریافتنیدوره گردش حساب
 تعهدي (کارایی) )ATP( هاگردش داراییبر  360: دوره گردش دارایی

 (نقدینگی) يتعهد )CES( مدت) بر فروش خالصگذاري کوتاهنسبت معادل وجه نقد (مجموع وجه نقد و سرمایه
 (نقدینگی) تعهدي )CR( هاي جاريگذاري کوتاه مدت بر بدهیمجموع وجه نقد و سرمایه نسبت نقدي:

 (کارایی) تعهدي )CAT( هاي جاريبر گردش دارایی 360 دوره گردش دارایی جاري:
 (سودآوري) تعهدي )CEOPنسبت هزینه عملیاتی به سود عملیاتی (

 (نقدینگی) تعهدي )CA( هاي جارياري بر بدهیهاي جدارایی: نسبت جاري
 نقدي (گردش وجه نقد) )FCFISنسبت جریان نقد تأمین مالی به فروش خالص (
 نقدي (گردش وجه نقد) )FCFIAنسبت جریان نقد تأمین مالی به  مجموع دارایی (

 (کارایی) تعهدي )FATP( هاي ثابتبر گردش دارایی 360 دوره گردش دارایی ثابت:
 تعهدي (اهرمی) )FRهاي بلندمدت (هاي ثابت بر بدهینسبت ثابت: دارایی

 نقد)وجه(گردش تعهدي )FCFCLهاي جاري (نسبت جریان نقد آزاد به بدهی
 نقد)وجه(گردشتعهدي )FCFLنسبت جریان نقد آزاد به  مجموع بدهی (
 )نقدوجه(گردشتعهدي )FCFSنسبت جریان نقد آزاد به فروش خالص (
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 تعهدي / نقدي تغیر و مخفف آننام م

 نقد)وجه(گردشتعهدي )FCFAنسبت جریان نقد آزاد به  مجموع دارایی (

 (سودآوري) تعهدي )OESهاي عملیاتی به فروش خالص (نسبت هزینه
 (سودآوري) تعهدي )GMسود ناخالص بر فروش خالص (: حاشیه سودناخالص

 تعهدي (اهرمی) )ICپوشش بهره: سود عملیاتی بر هزینه تأمین مالی (
 (اهرمی) تعهدي )IELLهاي بلندمدت (ت هزینه تأمین مالی به بدهینسب

 (اهرمی) تعهدي )IESنسبت هزینه تأمین مالی به فروش خالص (
 (کارایی) تعهدي )ITP( بر گردش موجودي کالا 360: دوره گردش موجودي

 (کارایی) تعهدي )LTP( بر گردش بدهی 360: دوره گردش بدهی
 تعهدي )LSلگاریتم فروش خالص (
 تعهدي )LAلگاریتم مجموع دارایی (

 (سودآوري)تعهدي  )NM(سود خالص بر فروش خالص  حاشیه سود خالص:
 (کارایی) تعهدي )NPPسود خالص به تعداد کارکنان (

 نقد) نقدي (گردش وجه )CFOLLهاي بلندمدت (نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی
 (کارایی) تعهدي )NOES(ش خالص هاي غیرعملیاتی به فرونسبت هزینه

 (کارایی) تعهدي )NOISنسبت درآمد هاي غیرعملیاتی به فروش خالص (
 نقدي (گردش وجه نقد) )CFOCLهاي جاري (نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی

 نقدي (گردش وجه نقد) )CFOTLنسبت جریان نقدعملیاتی به مجموع بدهی (
 نقدي (گردش وجه نقد) )CFOSخالص (نسبت جریان نقدعملیاتی به فروش 

 نقدي (گردش وجه نقد) )CFOAنسبت جریان نقدعملیاتی به  مجموع دارایی (
 (سودآوري) تعهدي )OM( سود عملیاتی بر فروش خالص: حاشیه سودعملیاتی

 (نقدینگی) تعهدي )QR( هاي جاريهاي آنی بر بدهیدارایی: نسبت آنی
 (سودآوري) تعهدي )RETAارایی(نسبت سود انباشته به مجموع د

 (سودآوري) تعهدي )ROCE( سود عملیاتی بر متوسط سرمایه بازده سرمایه به کار گرفته شده:
 تعهدي )SG( کسر فروش سال قبل از فروش سال جاري بر فروش سال قبل رشد فروش:

 (کارایی) تعهدي )SPفروش خالص بر تعداد کارکنان (
 (کارایی) تعهدي )STCسرمایه ( به متوسط نسبت فروش خالص

 (کارایی) تعهدي )TFAPدارایی ثابت مشهود بر تعداد کارکنان  (
 (کارایی) تعهدي )WCTP( بر گردش سرمایه در گردش 360 دوره گردش سرمایه در گردش:

 (نقدینگی) تعهدي )CEAنسبت معادل وجه نقد به مجموع دارایی (
 تعهدي )SAنسبت فروش خالص به مجموع دارایی (

 (سودآوري) تعهدي )ROE( بازده حقوق صاحبان سهام: سود خالص بر متوسط حقوق صاحبان سهام
 (سودآوري) تعهدي )ROA( هاسود خالص بر متوسط دارایی بازده دارایی:
 تعهدي )NCLA( داراییهاي غیرجاري به مجموع نسبت بدهی

 گی)(نقدین تعهدي )CASنسبت دارایی جاري به فروش خالص (
 (سودآوري) تعهدي )GPAنسبت سود ناخالص به مجموع دارایی (

 تعهدي )AGR( هاي سال قبلداراییجاري بر هاي سالقبل از داراییهاي سالکسر داراییرشد دارایی:

 (گردش وجه نقد) نقدي )CFONPنسبت جریان نقدعملیاتی به سودخالص (

 )2018جین، وانگ و ژنگ ()؛ 2018سکوا، کلیستیک، اسوابوا و آدامکو ()؛ والا2014منبع:: گوتو، تاکدا و یاماموتو (
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 بینی ریسک مالیهاي پیشالگوها و مدل
 ر،پژوهشگ هدف و است زمانی دوره یک در استفاده مورد مدل بینیپیش الگو، سازنده یا الگو از هدف

 متغیرها ضرایب مقدار یا و فتهر کار به متغیرهاي از نظر صرف بالا، بینیپیش قابلیت با الگو یک توسعه
 داريعنیم سطح ضرایب تخمین آنگاه باشد، آن بینیپیش توانایی الگو، طراحی از هدف اگر بنابراین،. است

 هايلمد توسعه و مقایسه دنبال به پژوهش این اینکه به توجه با بود. خواهد برخوردار کمتري اهمیت از هاآن
 شین،ما یادگیري هايالگوریتم و آماري هايمدل مالی ریسک بینیپیش قدرت است، هاشرکت مالی ریسک

  ).1396 همکاران، و آشتاب(است  گرفته قرار مقایسه مورد
 هاينشانه بر و است شده استفاده کلاسیک، استاندارد سازيمدل هايروش از آماري هايدرمدل

 در موجود اطلاعات عموماً هامدل ینا ساخت در استفاده مورد متغیرهاي. دارند تمرکز تجاري ناتوانی
 چند آماري هايمدل و متغیرهتک آماري هايمدل شامل آماري، هايمدل. است اساسی مالی هايصورت
 انجام انسان منطق و هوش با مشابه وظایفی) ماشین یادگیري( مصنوعی هوش هايمدل .است متغیره

 شامل هاآن ترینمهم که است شده شکیلت متعددي هايمدل از مصنوعی هوش هايمدل. دهندمی
 براي ايایده مصنوعی عصبی شبکه. هستند پشتیبان بردار ماشین و درختی هايمدل عصبی، هايشبکه

 دارد جودو لایهسه مصنوعی عصبی شبکه هر در. است شده گرفته الهام زیستی سیستم از که است اطلاعات
 لایه در در لایه ورودي متغیرها ورود پیدا کرده،. است وجیخر لایه و پنهان لایه ورودي، لایه شامل که

 منتقل ،شرکت وضعیت تعیین براي خروجی لایه به نتیجه و گیردمی صورت یادگیري و پردازش عمل پنهان
 متغیره تک آماري هايمدل هايویژگی داراي و بوده ناپارامتریک هايتکنیک ءجز درختی هايمدل. شودمی

 هر به آن در که شودمی ساخته وجهی دو بنديطبقه درخت یک هامدل این در. هستند زنی متغیره چند و
 هايهگر ریسک شد، ساخته بنديطبقه درخت کهآن از پس. یابدمی اختصاص بنديطبقه قاعده یک گروه

 در ایدب را آن به مربوط نظري اصول که پشتیبان، بردار ماشین. شودمی محاسبه درخت کل ریسک و نهایی
 قدارم براساس و دارد تعلق یافتهتعمیم خطی هايمدل از ايخانواده کرد، به جستجو آماري یادگیري تئوري
 ودشمی اتخاذ رگرسیون و بنديدسته مورد در هاییتصمیم ،)متغیرها( هاویژگی خطی ترکیب به مربوط

 ).1396 همکاران، و آشتاب(
 

 هاي آماريتجزیه و تحلیل داده
 فیآمار توصی
 داراي هايشرکت تفکیک به( هاشرکت مالی ریسک بینیپیش براي مستقل متغیرهاي توصیفی آمار

 تأثیر نمودن خنثی منظور به ،همچنین. است شده بیان 2 جدول در) مالی ریسک فاقد و مالی ریسک
لاطونی، اف( است شده ستفادها 1وینزوري تکنیک از نهم، و نود صدك و یکم صدك سطح در پرت، هايداده

 ).1399 احمدي، و ؛ آشتاب32، ص. 1392

                                                                                                                                           
1. Winsorizing Technique 
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 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .2جدول 
 متغیر شرکت میانگین میانه انحراف معیار حداکثر حداقل

 فاقد ریسک مالی 067/341 026/332 319/58 12/454 6/258
ARTP 6/258 12/454 321/59 142/339 676/345 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 057/488 791/457 477/178 8/808 09/223
ATP 09/223 8/808 095/191 283/407 767/448 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 082/0 064/0 063/0 2/0 01/0
CES 01/0 2/0 053/0 037/0 055/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 061/0 045/0 048/0 15/0 01/0
CEA 01/0 15/0 037/0 032/0 044/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 137/0 116/0 091/0 26/0 02/0
CR 02/0 26/0 063/0 049/0 072/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 909/0 821/0 4/0 88/1 33/0
CAS 33/0 88/1 441/0 764/0 859/0 داراي ریسک مالی 

 سک مالیفاقد ری 408/309 228/281 674/138 15/649 5/111
CAT 5/111 15/649 677/151 521/262 877/293 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 414/0 256/0 388/0 19/1 03/0
CEOP 03/0 19/1 429/0 393/0 521/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 627/1 580/1 481/0 29/2 73/0
CA 73/0 29/2 267/0 091/1 084/1 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 02/0 001/0 074/0 18/0 -08/0
FCFIS 08/0- 18/0 081/0 019/0 037/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 011/0 000/0 061/0 17/0 -1/0
FCFIA 1/0- 17/0 075/0 019/0 029/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 199/133 903/102 753/93 19/316 02/28
FATP 02/28 19/316 55/88 974/63 448/101 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 267/0 242/0 158/0 63/0 05/0
FR 05/0 63/0 17/0 189/0 24/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 169/0 162/0 246/0 51/0 -21/0
FCFCL 21/0- 51/0 164/0 090/0 097/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 15/0 145/0 21/0 44/0 -17/0
FCFL 17/0- 44/0 141/0 082/0 09/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 085/0 084/0 182/0 4/0 -3/0
FCFS 3/0- 4/0 157/0 065/0 078/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 068/0 066/0 124/0 29/0 -18/0
FCFA 18/0- 29/0 108/0 059/0 061/0  مالیداراي ریسک 

 فاقد ریسک مالی 075/0 067/0 035/0 14/0 03/0
OES 000/0 14/0 033/0 064/0 07/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 301/0 294/0 146/0 55/0 03/0
GM 03/0 55/0 123/0 180/0 2/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 227/0 214/0 12/0 43/0 02/0
GPA 02/0 43/0 093/0 159/0 168/0 داراي ریسک مالی 
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 متغیر شرکت میانگین میانه انحراف معیار حداکثر حداقل
 فاقد ریسک مالی 888/9 861/6 978/7 01/21 58/0

IC 58/0 01/21 502/4 906/1 355/3 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 736/0 364/0 79/0 4/2 11/0

IELL 11/0 4/2 85/0 756/0 048/1 داراي ریسک مالی 
 لیفاقد ریسک ما 035/0 024/0 034/0 12/0 000/0

IES 000/0 12/0 04/0 056/0 062/0 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 017/162 529/151 604/91 89/355 21/32

ITP 21/32 89/355 629/79 364/119 508/131 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 198/346 047/331 941/95 55/521 44/220

LTP 44/220 55/521 202/86 883/322 382/337 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 827/5 808/5 591/0 12/7 94/4

LS 94/4 12/7 523/0 016/6 043/6 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 96/5 917/5 579/0 26/7 08/5

LA 08/5 26/7 521/0 062/6 11/6 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 207/0 185/0 158/0 48/0 11/0-

NM 
 داراي ریسک مالی 073/0 054/0 112/0 48/0 11/0-

 فاقد ریسک مالی 377/454 926/333 993/377 84/996 87/6
NPP 87/6 84/996 367/301 189/99 304/236 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 053/0 039/0 043/0 17/0 01/0
NCLA 01/0 17/0 057/0 056/0 076/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 017/0 000/0 026/0 1/0 000/0
NOES 000/0 1/0 036/0 035/0 042/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 016/0 001/0 02/0 05/0 000/0
NOIS 000/0 05/0 013/0 000/0 005/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 355/0 292/0 273/0 75/0 -03/0
CFOCL 03/0- 75/0 16/0 140/0 167/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 241/4 908/2 989/3 36/11 -26/0
CFOLL 26/0- 36/11 207/3 264/1 527/2 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 297/0 262/0 221/0 6/0 -03/0
CFOTL 03/0- 6/0 131/0 124/0 142/0 داراي ریسک مالی 

 ک مالیفاقد ریس 961/0 872/0 805/0 67/2 -25/0
CFONP 25/0- 67/2 107/1 037/1 129/1 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 188/0 161/0 161/0 51/0 09/0
CFOS 09/0- 51/0 141/0 1/0 125/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 141/0 117/0 119/0 36/0 -06/0
CFOA 06/0- 36/0 097/0 091/0 099/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 22/0 203/0 16/0 49/0 -09/0
OM 09/-0 49/0 128/0 102/0 123/0 داراي ریسک مالی 

 فاقد ریسک مالی 966/0 922/0 444/0 79/1 22/0
QR 22/0 79/1 263/0 592/0 603/0 داراي ریسک مالی 

 RETA فاقد ریسک مالی 215/0 22/0 154/0 44/0 -2/0
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 متغیر شرکت میانگین میانه انحراف معیار حداکثر حداقل
 داراي ریسک مالی 056/0 076/0 125/0 34/0 -2/0
 فاقد ریسک مالی 171/0 15/0 128/0 39/0 -08/0

ROA 08/0- 35/0 083/0 054/0 062/0 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 92/0 585/0 881/0 74/2 000/0

ROCE 000/0 74/2 888/0 563/0 886/0 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 284/0 273/0 208/0 66/0 -22/0

ROE 22/0- 66/0 245/0 21/0 22/0 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 206/0 168/0 304/0 87/0 -29/0

SG 29/0- 87/0 289/0 133/0 173/0 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 261/2625 921/1975 303/1926 45/6421 93/656

SP 93/656 45/6421 442/1803 961/2276 87/2744 مالی داراي ریسک 
 فاقد ریسک مالی 801/0 739/0 304/0 52/1 42/0

SA 42/0 52/1 37/0 835/0 91/0 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 007/3 581/2 683/3 77/9 -87/4

STC 87/4- 77/9 595/5 075/3 482/2 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 384/802 241/552 336/620 65/1801 17/154

TFAP 17/154 65/180 116/551 917/443 375/659 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 169/0 135/0 174/0 49/0 -06/0

AGR 06/0- 49/0 169/0 116/0 152/0 داراي ریسک مالی 
 فاقد ریسک مالی 17/86 367/88 807/64 05/181 -07/88

WCTP 07/88- 05/181 349/61 257/21 133/13 داراي ریسک مالی 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 آزمون مقایسه میانگین

در این قسمت به منظور بررسی صحت تفکیک دو گروه نمونه به داراي ریسک مالی و فاقد ریسک 
هاي دو گروه نمونه استفاده شد. یکی از مالی به استناد فرضیه پژوهش، از آزمون مقایسه میانگین

نشان داد  1اسمیرنف هاي پژوهش است ولی آزمون کولموگروفهاي این آزمون، نرمال بودن دادهفرضپیش
 ،هاي پژوهش نرمال نیست. به منظور آزمون مقایسه میانگین از دو روش استفاده شد. در روش اولکه داده

با فرض عدم  ،نرمال شدند و در روش دوم Spssدر نرم افزار  2کاکس -متغیرها با استفاده از تبدیل باکس 
ها استفاده شد. هدف از این آزمون این ، براي مقایسه میانگین3یرها از آزمون یومن ویتنینرمال بودن متغ

هاي یکسانی دارند). در این آزمون، فرض پیوسته یکسانی هستند (میانگین جوامعها از است که آیا نمونه
، 3میم. جدول نایکسان بودن میانگین دو گروه (داراي ریسک مالی و فاقد ریسک مالی) را فرض صفر می

 دهد.اي را نشان میجدول آزمون مقایسه میانگین به صورت مقایسه

                                                                                                                                           
1. Kolmogorov-Smirnov 
2. Box-Cox 
3. Mann-Whitney U 
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 آزمون مقایسه میانگین .3جدول

 متغیر zآماره  احتمال tآماره  احتمال متغیر zآماره  احتمال tآماره  احتمال

003/0 896/2- 000/0 694/7- LS 028/0 421/2- 000/0 578/4- ARTP 

009/0 57/2- 000/0 706/5- LA 019/0 485/2- 000/0 749/4- ATP 

000/0 12/15- 000/0 916/16- NM 000/0 094/9- 000/0 142/9- CES 

000/0 8/10- 000/0 352/12- NPP 000/0 883/5- 000/0 591/6- CEA 

000/0 531/3- 000/0 89/7- NCLA 000/0 197/9- 000/0 214/14- CR 

000/0 55/10- 000/0 849/14- NOES 002/0 779/2- 001/0 429/3- CAS 

000/0 473/9- 000/0 949/12- NOIS 005/0 684/2- 002/0 092/3- CAT 

000/0 961/9- 000/0 904/12- CFOCL 000/0 96/3- 000/0 214/4- CEOP 

000/0 765/4- 000/0 821/8- CFOLL 000/0 759/8- 000/0 575/21- CA 

000/0 1/10- 000/0 166/13- CFOTL 000/0 259/3- 000/0 847/3- FCFIS 

000/0 668/2- 000/0 875/2- CFONP 000/0 266/4- 000/0 383/4- FCFIA 

000/0 66/7- 000/0 897/7- CFOS 000/0 425/6- 000/0 977/7- FATP 

000/0 593/5- 000/0 164/6- CFOA 032/0 12/2- 000/0 403/4- FR 

000/0 220/9- 000/0 082/12- OM 000/0 48/4- 000/0 925/5- FCFCL 

000/0 99/8- 000/0 282/16- QR 000/0 197/3- 000/0 748/5- FCFL 

000/0 14/10- 000/0 443/19- RETA 000/0 558/4- 000/0 247/5- FCFS 

000/0 13/13- 000/0 419/16- ROA 000/0 578/4- 000/0 278/5- FCFA 

015/0 103/2- 000/0 245/3- ROCE 037/0 05/2- 007/0 718/2- OES 

000/0 198/3- 000/0 909/4- ROE 000/0 15/10- 000/0 158/13- GM 

006/0 690/2- 043/0 023/2- SG 000/0 963/5- 000/0 218/9- GPA 

011/0 15/2- 02/0 321/2- SP 000/0 88/13- 000/0 851/16- IC 

000/0 021/4- 000/0 21/5- SA 000/0 335/6- 000/0 658/8- IELL 

000/0 963/5- 000/0 285/6- STC 000/0 269/9- 000/0 834/13- IES 

000/0 336/3- 000/0 423/4- TFAP 000/0 01/6- 000/0 516/6- ITP 

035/0 059/2- 045/0 006/2- AGR 
000/0 226/4- 000/0 875/5- LTP 

009/0 175/2- 000/0 795/18- WCTP 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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گروه و صحت  دو میانگین بودن ، فرض یکسان3ویتنی با توجه به جدول  یومن و1هاي تینتایج آزمون
 کند.تأیید می ها راتفکیک شرکت

 
 بینیمقایسه دقت پیش

ها معیارهاي ذیل محاسبه شده است؛ جانبه توانمندي مدلبراي بررسی فرضیه پژوهش و ارزیابی همه
اي هبینیبینی شده مثبت صحیح به مجموع پیشدهنده نسبت موارد پیش، نشان2بینیاي دقت پیشمعیاره

 به منحنی (هرچه زیر سطح مساحت یا فاصله دهندهنشان ،3منحنی زیر سطح مثبت (صحیح و کاذب)، مقدار
 نمایش دار،نمو یک 4سیستم عملکرد مشخصه است) و معیار  تفکیک بودن بهتر از کند، حاکی میل یک سمت
(صنیعی  است یک نیز آن تشخیص آستانه و شودمی محسوب باینري بنديدسته سیستم یک ارزیابی توانایی

ها با توجه به روش خود نمونه داده ماشین، یادگیري هاي در مدل ).190-185، ص. 1393آباده و همکاران، 
اند. مجموعه آموزشی تقسیم شده 20و  80ا درصد گیري مجدد)، به دو گروه آموزشی و آزمایشی ب(نمونه 5اندازراه

 رود؛ دربراي ساخت مدل مورد و مجموعه آزمایشی جهت بررسی روایی و میزان قابلیت تعمیم مدل به کار می
هستند. با این تفاسیر، مقادیر سطح زیر  خطی روابط داراي هاو داده باشندنمی گونهاین آماري هايمدل که حالی

به مقایسه  4یابند. در جدول هاي یادگیري ماشین معنا میمشخصه عملکرد سیستم، تنها در مدل منحنی و مقدار
 هاي آماري پرداخته شده است. هاي یادگیري ماشین و مدلبینی مدلدقت پیش

 
 هاي آماريهاي یادگیري ماشین و مدلبینی مدلمقایسه دقت پیش .4جدول

 لمد یبیندقت پیش ROCمقدار  AUCمقدار 

997/0 998/0 9965/0 SVM Evolutionary 

996/0 997/0 9962/0 ID3 

- - 9956/0 Optimized Logit 

995/0 995/0 9944/0 SVM PSO 

994/0 995/0 9931/0 C4/5 

991/0 992/0 9876/0 Auto MLP 

969/0 969/0 9689/0 SMO Binary 

993/0 993/0 9538/0 Lib SVM 

- - 9496/0 Logit 

- - 9483/0 Logistic Regression 

- - 9483/0 Generalized Linear Model 

                                                                                                                                           
1. T-Test 
2. Prediction Accuracy 
3. Area Under Curve (AUC) 
4. Receiver Operating Characteristic (ROC) 
5. Bootstrap 
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 لمد یبیندقت پیش ROCمقدار  AUCمقدار 

- - 9483/0 Probit 
- - 9474/0 Gumpit 
989/0 989/0 9407/0 Gradient Boosted Trees 
- - 9262/0 Logistic Regression (SVM) 

982/0 99/0 9254/0 SVM 

977/0 9825/0 9228/0 Deep Learning 

979/0 979/0 9131/0 Neural Net 

967/0 9677/0 9107/0 Mars model 
- - 9097/0 LDA 
- - 9083/0 Linear Regression 

982/0 982/0 9041/0 K-NN 

971/0 971/0 9034/0 SVM Linear 

979/0 979/0 8931/0 Random Forest 

968/0 975/0 8915/0 Discriminant 

897/0 989/0 8621/0 Decision Tree 

89/0 9609/0 8591/0 Random Forest Tree Ensemble 
87/0 9366/0 8385/0 Tree Net 
84/0 8685/0 8305/0 C5 
- - 8303/0 Logistic Regression (Bayesian) 
901/0 92/0 8203/0 CHAID 
901/0 901/0 8203/0 Tree-AS 

897/0 897/0 82/0 Naïve Bayes kernel 

784/0 85/0 8172/0 Perceptron 
884/0 8968/0 8067/0 C&R Tree 
87/0 87/0 8034/0 RBF Network 
907/0 9305/0 8033/0 Bayesian 
883/0 8835/0 7966/0 Quest 

843/0 8625/0 7966/0 Naïve Bayes 

761/0 8015/0 7621/0 Decision Stump 

- - 6931/0 RDA 

- - 691/0 QDA 
688/0 7341/0 6881/0 Decision List 
- - 539/0 Cox 
5/0 6237/0 5034/0 Random tree 

- - 5034/0 Logistic regression 
(evolutionary) 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 آزمون فرضیه پژوهش
هاي یادگیري ماشین و ها، در این قسمت به مقایسه کارایی مدلبا توجه به نتایج خروجی مدل 

 دهد.ها را نشان میمون مقایسه کارایی مدلآز 5هاي آماري پرداخته شده است. جدول مدل
 

 هاي آماريهاي یادگیري ماشین و مدلمقایسه کارایی مدل .5جدول

 مدل تعداد میانگین انحراف معیار داريمعنی Zآماره 

68/55 000/0 
 هاي یادگیري ماشینمدل 32 867/0 103/0
 هاي آماريمدل 14 839/0 164/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

هاي هاي یادگیري ماشین و مدلبینی مدل، با استفاده از آزمون مقایسه ضرایب دقت پیش5نتایج حاصل از جدول 
دار  بوده و در سطح خطاي یک درصد معنی 68/55که برابر با  Zبا توجه به این که مقدار آماره بیانگر آن است که  ،آماري

 هاي آماري است.یادگیري ماشین، بیشتر از مدلهاي بینی مدلدرصد، دقت پیش 99است، با اطمینان 
 

 بینی ریسک مالیسازي مدل پیشبهینه
هاي یادگیري بینی پرداخته شد و دقت بالاي مدلهاي پیشپس از آن که به مقایسه کارایی مدل

هاي یادگیري ماشین از سه روش ماشین مورد تأیید قرار گرفت، به منظور نتیجه بهتر و بهبود دقت مدل
 سازي بوستینگ استفاده شده است. سازي انتخاب ویژگی، الگوریتم ژنتیک و تکنیک بهینههینهب

اند، استفاده تکنیک انتخاب خاصه (ویژگی) براي بررسی متغیرهاي بهینه که اهمیت بیشتري در پژوهش داشته
ذف صفات ورودي غیرمهم و دهد. مرحله اول، حها را انجام میشده است. این تکنیک در سه مرحله انتخاب ویژگی

هاي اي از معیارها همچون حداکثر درصد دادهباشد. لازم به ذکر است صفات ورودي بر مبناي مجموعهدار میمشکل
سازي و مرحله سوم، شوند. مرحله دوم، مرتبمفقود شده، حداقل ضریب تغییرات و حداقل انحراف معیار انتخاب می

 دهد.متغیرهاي بهینه را نمایش می 6). جدول 1396 باشد (آشتاب همکاران؛انتخاب می
 

 متغیرهاي با اهمیت با انتخاب روش خاصه .6جدول 
 نتیجه آزمون علامت اختصاري متغیر ردیف

 تایید جهت ورود به الگوریتم CA نسبت جاري 1
 تایید جهت ورود به الگوریتم WCTP دوره گردش سرمایه در گردش 2
 تایید جهت ورود به الگوریتم RETA یسود انباشته به دارای 3
 تایید جهت ورود به الگوریتم QR نسبت آنی 4
 تایید جهت ورود به الگوریتم IC پوشش بهره 5
 تایید جهت ورود به الگوریتم ROA بازده دارایی 6
 تایید جهت ورود به الگوریتم NM حاشیه سود خالص 7
 تایید جهت ورود به الگوریتم CR نسبت نقدي 8
 تایید جهت ورود به الگوریتم CFOCL نسبت جریان نقد عملیاتی به بدهی جاري 9
 تایید جهت ورود به الگوریتم CFOTL مجموع بدهی به عملیاتی نقد جریان نسبت 10

 هاي پژوهشمنبع: یافته



 

 

69 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

هلم
چ

، 
ار

به
 

14
02

 
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

فاده از یک شود. در این مرحله با استسازي اعمال میبهینه، مرحله دوم از بهینه متغیرهاي انتخاب از پس
 شود متغیرها با وزن یکسان وارد مدلمی باعث ژنتیک الگوریتم. شودرویکرد تکاملی، الگوریتم ژنتیک اعمال می

شود و هرچه وزن متغیر بیشتر باشد، نشوند، بلکه با توجه به اهمیت هر متغیر، وزن خاصی به آن اختصاص داده 
ن مرحله از آخری .شودبینی میامر  سبب افزایش و بهبود دقت پیش ارتباط آن متغیر با مدل بیشتر و در نهایت، این

هاي بندهاي مدلهاي ترکیب دستهبوستینگ است. این روش یکی از ایده تکنیک اعتبارسنجیسازي، استفاده از بهینه
 تغییر را وزشیمآ هاينمونه توزیع تطبیقی، طور به تا کندمی استفاده شونده تکرار الگوریتم نوعی از تجمیعی است و

کند.  مرکزت اند،شده بنديدسته اشتباه به قبلی مراحل در که رکوردهایی بر روي بیشتر یادگیري، فرایند در و داده
ابر در بر هاي یادگیري ضعیف و مقاومت بیشتراین امر باعث افزایش ارزش مدل، بهبود فرایند یادگیري در روش

با اعمال شرایط ذکر شده، در جدول  ).1396شود (آشتاب و همکاران؛ شده میهاي داراي نویز با مقادیر مفقود داده
 مشاهده هستند.، پنج مدل برتر یادگیري ماشین قابل7

 
 سازيمدل هاي یادگیري ماشین بعد از بهینه .7جدول

 ESVM ID3 SVM (PSO) C4.5 AUTO MLP مدل
 76/98 31/99 44/99 62/99 65/99 ازيسبینی قبل از بهینهدقت پیش
 03/99 5/99 72/99 77/99 86/99 ازيسبینی پس از بهینهدقت پیش

 991/0 994/0 995/0 996/0 997/0 قبل از بهینه سازي AUCمقدار 
 992/0 995/0 997/0 998/0 998/0 پس از بهینه سازي AUCمقدار 
 992/0 995/0 995/0 996/0 998/0 سازيقبل از بهینه ROCمقدار 
 9935/0 998/0 9975/0 998/0 999/0 سازيس از بهینهپ ROCمقدار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بینی، مقدار سطح زیر منحنی و مقدار شود دقت پیش، همانطور که ملاحظه می7با توجه به جدول 

سازي قابل مشاهده است و نکته حائز اهمیت افزایش و بهبود از بهینهمشخصه عملکرد سیستم قبل و بعد 
مدل  باشدسازي مییارهاي مذکور با حداقل کاهش درجه کارایی بعد از اعمال سه تکنیک بهینهدقت مع

توانسته است بهترین عملکرد را از لحاظ  درصد 86/99بینی با دقت پیش 1ماشین بردار پشتیبان تکاملی
بع املی، تادقت کل به خود اختصاص دهد.  همچنین، لازم به ذکر است در مدل ماشین بردار پشتیبان تک

کرنل رادیال در مقایسه با سایر توابع این مدل، عملکرد بهتري را از خود به نمایش گذاشته و خطاي مدل 
 درصد کاهش داده است. 14/0را به 

کند. اده میسازي دوگانه استفمسائل بهینه تکاملی، از الگوریتم تکاملی براي حل پشتیبان بردار ماشین
شود. میهاي بردار پشتیبان معمولی محسوب و دقیقی براي ماشین ي روش سادهسازاین روش از نظر پیاده
 به نسبت تکاملی پشتیبان بردار ماشین مزایاي برد. ازرا به کار می 2صریح –اي نیمه این روش، توابع هسته

                                                                                                                                           
1. Support Vector Machine Evolutionary 
2. Semi-definite 
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 کنندهاستخراج دقیق و کنندهبنديچندهدفه، طبقه یادگیري براي استفاده سنتی، پشتیبان بردار ماشین
 ).516، ص. 1393(صنیعی آباده و همکاران،  باشدمی انطباقی ویژگی
 

 هاي مالی با یکدیگر در مدل ماشین بردار پشتیبان تکاملیمقایسه نسبت
هدي هاي مالی تعپژوهش، مدل ماشین بردار پشتیبان تکاملی به صورت مجزا با نسبت در این بخش از

هاي مالی نقدي (استخراج شده از صورت سود و زیان) و نسبت(استخراج شده از صورت وضعیت مالی و 
براي  ).1391و همکاران،  هاشمیبینی شده است (هاي نقدي و صورت وضعیت مالی) پیشصورت جریان

بینی، مقدار سطح زیر منحنی، صحت کلی (درصد اطلاعاتی که به این مقایسه، از پنج ویژگی؛ دقت پیش
بندي مناسب بینی مثبت صحیح به قدرت طبقهاند)، حساسیت (نرخ پیشهبینی شددرستی توسط مدل پیش

و  1(میانگین هارمونیک معیارهاي عملکرد دقت و حساسیت) به شرح شکل  Fهاي خوب) و معیار رویداد
 استفاده شده است. 8جدول 
 

 
 هاي مالی تعهدي و نقدينمودار ستونی مقایسه نسبت .1شکل 

 
 هاي مالی تعهديبتمقایسه جزئی نس .8جدول 

 سطح زیر منحنی Fمعیار حساسیت صحت کلی یبیندقت پیش 

 893/0 52/79 71/86 43/73 52/77 نقدینگی

 780/0 64/70 55/70 74/70 48/70 سودآوري

 987/0 63/98 36/98 90/98 62/98 فعالیت

 825/0 60/72 70/73 54/71 00/72 اهرمی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

99.18 99.45 99.72 99.9 99.45

65.07 66.11 67.19 71 66.41

حساسیت کلی Fمعیار صحت پیش بینی سطح زیر منحنی دقت پیش بینی

نسبت هاي مالی تعهدي نسبت هاي مالی نقدي
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دي هاي نقهاي تعهدي در مقایسه نسبتگونه بیان کرد که نسبتتوان اینمی 1تایج شکل با توجه به ن
بینی ریسک مالی با استفاده از ماشین بردار پشتیبان تکاملی به خود اختصاص عملکرد بهتري در پیش

بهترین  62/98هاي مالی فعالیت (کارایی) با دقت کل ، نسبت8با توجه به نتایج جدول  ،اند. همچنینداده
 باشد.هاي مالی تعهدي در این مقایسه مینسبت مالی، در میان سایر نسبت

 
 آزمون تحلیل واریانس متغیر موهومی

مدل مختلف، در این مرحله به بررسی این موضوع  46بینی ریسک مالی از بین با انتخاب بهترین مدل پیش
گیرد یا خیر. بدین منظور صنعت مختلف) قرار می 9پرداخته شده است که آیا ریسک مالی تحت تأثیر نوع صنعت (

 کشد.نتایج آن را به تصویر می 9استفاده شده است که جدول  Fاز آزمون تحلیل واریانس و آماره 
 

 آزمون تحلیل واریانس. 9جدول
 معنی داري Leveneآماره  معنی داري F آماره میانگین متغیر

 000/0 322/7 000/0 425/6 250/0 ریسک مالی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بینی شده در صنایع مختلف، متفاوت دهد ریسک مالی پیشنشان می Fنتایج آزمون تحلیل واریانس و آماره 

 450/0وضعیت ریسک مالی طی بازه  2باشد و در شکل نمایانگر متغیر چندوجهی نوع صنعت می 10است. جدول 
 ت.صنعت متفاوت نمایش داده شده اس 9در  650/0و 

 
 آمار توصیفی متغیر چندوجهی .10جدول 

 صنایع
 مجموع  شرکت ها

 متغیر چند وجهی کد
 درصد تعداد

 1 55/16 24 خودرو و ساخت قطعات

 2 49/14 21 فلزات اساسی

 3 03/11 16 هاي برقیآلات و دستگاهآلات و تجهیزات، ماشینماشین

 4 03/11 16 هاي نفتیمحصولات شیمیایی و فراورده

 5 41/12 18 سیمان، آهک، گچ، کاشی و سرامیک

 6 5/5 8 کانی غیرفلزي

 7 79/13 20 دارویی

 8 6/7 11 محصولات غذایی

 9 6/7 11 سایر صنایع

 - 100 145 مجموع
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 بینی شده در صنایع مختلفپیش وضعیت ریسک مالی. 2شکل 
 

بینی شده بر اساس صنایع مختلف، متفاوت ک مالی پیشمشخص است، ریس 2طور که در شکل همان
بینی بینی شده مربوط به صنایع فلزات اساسی و کمترین ریسک مالی پیشبوده و بیشترین ریسک مالی پیش

 باشد.هاي غیرفلزي میشده مربوط به صنایع کانی
 
 گیري و بحثنتیجه

 ریسک بینیپیش در ماشین یادگیري هايمدل و آماري هايمدل کارایی مقایسه پژوهش این هدف
 یادگیري هايمدل که داد نشان هایافته. بود تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت مالی

 این و هستند مالی ریسک بینیپیش براي اتکاتري قابل ابزار آماري، هايمدل با مقایسه در ماشین،
 از همچنین. است هماهنگ و همسو) 2020( همکاران و گژان ؛)2012( سون هايپژوهش با گیري،نتیجه

 گردش دوره نقد، وجوه نسبت آنی، نسبت جاري، نسبت مانند تعهدي مالی هاينسبت متغیر، 51 بین
 و خالص سود حاشیه و هادارایی بازده بهره، پوشش نسبت دارایی، به انباشته سود گردش، در سرمایه
 هايجریان نسبت و جاري هايبدهی بر عملیاتی نقدي هايریانج نسبت مانند نقدي  مالی هاينسبت
 یبانپشت بردار ماشین مدل از استفاده با و است برخوردار خاصی اهمیت از هابدهی مجموع بر عملیاتی نقدي

 از استفاده با دیگر سوي از و شد بالغ درصد 86/99 به مدل دقت منتخب، متغیرهاي از استفاده با و تکاملی
  ستا متفاوت مختلف، صنایع اساس بر شده بینیپیش مالی ریسک شد مشخص واریانس تحلیل آزمون

 هايگیريتصمیم در بالفعل و بالقوه گذارانسرمایه به پژوهش از حاصل هايیافته به توجه با
 هارکتش مالی ریسک بینیپیش مورد در که شودمی پیشنهاد سهام، فروش و خرید بر مبنی گذاريسرمایه

 .ایندنم استفاده منتخب، متغیرهاي از و پژوهش این در شدهمعرفی تکاملی پشتیبان بردار ماشین مدل از
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مربوط به  هايبردار پشتیبان با تکنیک بندي مانند تکنیک ماشینهاي طبقهترکیب تکنیک ،همچنین
یجاد بینی ریسک مالی اتواند دید متفاوتی را براي پژوهشگران به منظور پیشبندي نیز میکارکرد خوشه

 کند.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 رایت رعایت شده است.ویسندگان حق کپیرایت: طبق تعهد نتعهد کپی
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نقش رکود و رونق در اثرگذاري رانت منابع نفتی بر شاخص توسعه مالی در ایران: آیا 
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 چکیده
ر شاخص ب منابع طبیعیپژوهش حاضر به بررسی نقش رکود و رونق اقتصادي و کیفیت نهادها در اثرگذاري رانت 

هاي کیفیت نهادي و توسعه است. جهت استخراج شاخص پرداخته 1984 -2018زمانی  توسعه مالی ایران در دوره
-از الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه چنینهم بکار گرفته شده است. هاي اصلیالگوي تحلیل مولفه  ی،مال

در دو حالت ، هاي رکود و رونقدر دوره اقتصاد ایرانبر توسعه مالی در  منابع طبیعیاي جهت بررسی اثرگذاري رانت 
ابع نفتی گذاري رانت منتأثیرشده است. بر اساس نتایج،  با لحاظ و بدون در نظر گرفتن شاخص کیفیت نهادي استفاده

ودن کننده در نفرین و موهبت ببر توسعه مالی به رکود و رونق اقتصادي بستگی ندارد و عامل تعیین اقتصاد ایراندر 
ان امک . چنانچه همزمان رانت منابع و کیفیت نهادها افزایش یابنداست، کیفیت نهادها اقتصاد ایرانرانت منابع در 

دت مدر شرایط عدم لحاظ کیفیت نهادها در رانت منابع، در کوتاه اماگردد مدت میسر میافزایش توسعه مالی در کوتاه
شود. بر این اساس، حتی در صورت بهبود همزمان کیفیت می اقتصاد ایرانرانت منابع منجر به کاهش توسعه مالی در 

تواند به عنوان یک عامل بلندمدت جهت افزایش رانت حاصل از آن، نمی منابع نفتی و وفور، کشور ایراننهادها در 
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 مقدمه
 -1دلیل عمده مورد توجه مطالعات مختلف قرار گرفته است:  3رابطه میان وفور منابع طبیعی و توسعه مالی به 

بررسی تجربی رانت منابع طبیعی و توسعه مالی موضوع چالشی بوده است و نتایج متفاوتی در مطالعات ارائه شده است. 
مالی موهبت یا نفرین باشد. توسعه مالی از طریق تامین منابع مالی براي  تواند براي توسعهدر واقع منابع طبیعی می

دانستن ارتباط میان  -2). 2000، 1تواند بر رشد اقتصادي تأثیر بگذارد (بالاند و فرانکویسهاي مولد میگذاريسرمایه
ع طبیعی کارگیري مناببه منظورهاي اقتصادي بهگذاران جهت طراحی سیاستمنابع طبیعی و توسعه مالی براي سیاست

بررسی  -3). 2009، 2باشد (بالتاجی و همکارانعنوان یک ابزار تحریک رشد اقتصادي و توسعه مالی حائز اهمیت میبه
تلف سیاستی جدیدي براي هر کشور با سطوح مخهاي تواند پیشنهادتجربی ارتباط میان منابع طبیعی و توسعه مالی می

). با توجه به ماهیت اقتصاد ایران و وابستگی 2020، 3وسعه مالی ارائه دهد (آتیل و همکاراندهی تتوسعه مالی جهت شکل
که تواند با ایجاد ادوار تجاري بر عملکرد شبنفتی می هايارز حاصله از ثروتنفتی، تغییر در حاصل از منابع  ثروتزیاد به 

بستگی بودجه دولت به درآمدهاي نفتی و همچنین نقش بانکی و همچنین بازار سهام تأثیر بگذارد. همچنین بر اساس وا
ي و انفتی در تعیین نرخ ارز و از سوي دیگر سهم بالاي واردات کالاهاي سرمایه ثروتکننده ارزهاي حاصل از تعیین
ن یتواند از طریق تغییر در بودجه دولت و همچننفتی می منابع حاصل از ثروتهاياي از واردات در کشور، تغییر واسطه

بهاي تمام شده محصولات، توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی توسط بخش خصوصی و بخش دولتی و به نوعی توسعه 
توانند براي توسعه مالی ). بر این اساس، منابع طبیعی می1398مالی بانکی را تحت تأثیر قرار دهد (زارعی و همکاران، 

اي مولد، هگذاريتواند از طریق تامین منابع مالی براي سرمایهموهبت یا نفرین محسوب شوند. وفور منابع طبیعی می
نابع میافتگی مالی کشورها، تغییر در هاي اقتصادي را تحریک نماید. از سویی با توجه به سطح و میزان توسعهفعالیت

وسعه مالی را ن است تتواند داراي آثار متفاوتی باشد. وفور منابع طبیعی مانند نفت ممکمنابع طبیعی می مالی حاصله از
برداري از منابع طبیعی، عوامل تولید را از بخش تولیدي و قابل مبادله کانال تحت تأثیر قرار دهد: نخست، بهره 4از طریق 

دهد وفور منابع طبیعی تمایل دارد که بخش قابل مبادله کاهش یابد و در چنین دهد. این موضوع نشان میانتقال می
برداري از منابع طبیعی ممکن دوم، بهره ).2009(بالتاجی و همکاران،  کندي نقش مهمی ایفا میحالتی باز بودن تجار

 جویانه و فساد منجر به کاهش تعداد کارآفرینانهاي رانتجویانه و فساد باشد. در واقع فعالیتهاي رانتاست منشا فعالیت
شود. بر این اساس در کشورهایی که وفور د، میدر جهت تقویت توسعه مالی هستن و کاهش سطح نوآوري که عواملی

جویانه و فساد شود، وفور منابع طبیعی عاملی مخرب براي توسعه هاي رانتتواند موجب تقویت فعالیتمنابع طبیعی می
 زا ییکار توانمند با سطح بالابه عنوان نیروي یانسان هی). سوم، سرما2000شود (بالاند و فرانکویس، مالی محسوب می

 هیوجود سرما لیدل نیباشد، و به هم يریادگیدر  ییبالا يریپذانعطاف يدارا يفناور راتییدانش، قادر است نسبت به تغ
بهبود  يدر راستا یتدر اقتصاد است، و هر چه مخارج دول هاهیتوسعه انواع سرما يبرا یاصل يازهاینشیاز پ یکی یانسان

بر انواع  یسانان هیسرما بیاست که ضر نیباشد، انتظار بر ا يدیتول نینو ياهيکار متناسب با فناورسطح آموزش نیروي
ود و شگذاري در بخش قابل مبادله و تولیدي میدر اقتصاد بالاتر باشد. وجود بیماري هلندي مانع از سرمایه هاهیسرما

                                                                                                                                           
1. Baland & Francois 
2. Baltagi et al 
3. Atil et al 
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اشد بي کاهش توسعه مالی میشود که به معناگذاري و خدمات مالی میدر نتیجه رانت و فساد منجر به کاهش سرمایه
باشد. در قالب این تئوري یک نوآوري مثبت در می 1). چهارم، کانال دیگر تئوري چرخه تجاري2020(آتیل و همکاران، 

کند. در واقع، چنانچه نفت به عنوان یک چرخه تجاري جهانی، بطور همزمان بازار نفت و بازارهاي مالی را تحریک می
تواند نتایج متمایز در بازارهاي مالی نسبت به حالتی که صرفا به عنوان یک ماده خام ته شود، میسبد دارایی درنظر گرف

). از سوي دیگر اثرگذاري رانت منابع نفتی بر توسعه مالی ممکن 2009، 2شود، داشته باشد (کیلیان و پاركلحاظ می
نفتی  گی داشته باشد. به عبارت دیگر، رانت منابعاست علاوه بر کیفیت نهادها به شرایط رکود و رونق اقتصادي نیز بست

 ).2020، 3اي بر توسعه مالی باشد (اوزیلیداراي آثار موافق یا مخالف چرخه
ینکه باشد. با توجه به امی قابل بررسیبنابراین نقش عوامل کیفیت نهادها و همچنین شرایط رکود و رونق 

یعی بر توسعه مالی در شرایط رکودي و رونق و دو حالت بدون اي در خصوص تأثیر رانت منابع طبتاکنون مطالعه
اي هدر نظر گرفتن شاخص کیفیت نهادي و با در نظر گرفتن شاخص کیفیت نهادي و همچنین ساخت شاخص

هاي مختلف صورت نپذیرفته است، مطالعه حاضر داراي نوآوري توسعه مالی و کیفیت نهادها با لحاظ مولفه
ري مهم هاي نوین امدیل ثروت حاصل از منابع طبیعی به سرمایه مبتنی بر فناوري و فناوريچنین تبهمباشد. می

ند. کبرداري از مزایاي وفور منابع طبیعی است که این مسئله بر اهمیت پژوهش حاضر تاکید میدر جهت بهره
رهاي عی است، چرا که بازامندي از اثرات مطلوب وفور منابع طبیچنین توسعه مالی، سیاستی مناسب براي بهرههم

 ند.باشها میدار تامین مالی و تسهیل انتقالات مالی بین انواع سرمایهمالی براساس فلسفه وجودي آنها، عهده
در عمده مطالعات انجام گرفته تمرکز بر توسعه مالی بانکی بوده است و کمتر به توسعه مالی مبتنی 

باشد. درواقع، منظر مطالعه حاضر داراي جامعیت بیشتري میبر بازار سهام نیز توجه شده است و از این 
افزایش رانت منابع نفتی در کشور ممکن است بسته به شرایط رکود و رونق و همچنین لحاظ بهبود کیفیت 
 نهادها داراي تأثیر متفاوت بر شاخص توسعه مالی باشد که این موارد تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است.

 اي از مطالعات پیشین مربوط به موضوعبه بیان مبانی نظري و پیشینه تحقیق و خلاصه ،در بخش دوم
 ؛هابه تحلیل یافته ،شود. بخش چهارمروش شناسی ارائه می ،در بخش سوم ،شود و سپسمطالعه پرداخته می

 اختصاص دارد. هاگیري و پیشنهادبه نتیجه ،و بخش پایانی

 
 ژوهشپ نهیشیبر پ يو مرور ينظر یمبان

 وفور منابع طبیعی و توسعه مالی
 شد. اما در اواخربر نقش مثبت منابع طبیعی براي توسعه پایدار بلندمدت تاکید می 1980تا دهه 

شواهد نظري و تجربی زیادي در خصوص تأثیر منفی منابع طبیعی بر رشد و توسعه اقتصادي  1980دهه 

                                                                                                                                           
1. Business Cycle Theory 
2. Kilian & Park 
3. Ozili 
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). همانند مفهوم 2001، 2مطرح شد (گیلفاسون 1وانیتحت عنوان فرضیه نفرین منابع و یا پارادوکس فرا
ارتباط منابع طبیعی و رشد، بطور سنتی، باور بر این است که درآمد بالاتر منابع طبیعی منجر به توسعه 

توانند با اهرمی کردن ثروت این منابع شود. کشورهاي غنی از منابع طبیعی میبیشتر بخش مالی می
شورهاي خود جذب کنند. منابع بدست آمده از طریق صادرات منابع طبیعی جریانات سرمایه را به سمت ک

). 2020، 3شود (خان و همکارانو جریان سرمایه از طریق بخش مالی بطور بالقوه منجر به توسعه مالی می
تواند منجر به کاهش توسعه مالی دهد رانت منابع طبیعی مانند نفت میبررسی مطالعات گذشته نشان می

فرضیه  ؛ی ماننددلایل ،اندر مطالعاتی که به نتیجه تأثیر منفی وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی رسیدهد شود.
بیعی تأثیر وفور منابع ط ،اند. در برخی مطالعات دیگرنفرین منابع، بیماري هلندي و رانت جویی را ذکر کرده

سهیلات و ها به تیشتر خانوارها و بنگاهبر توسعه مالی مثبت بوده است که ناشی از عواملی مانند دسترسی ب
، 4واسطه آثار تورمی رانت بیشتر منابع طبیعی ذکر شده است (باتاچاریا و هادلره رشد شاخص بازار سهام ب

 تعاقباًیابد و نقدینگی مچنانچه منابع طبیعی افزایش یابد، منابع در دسترس افزایش می ،). بنابراین2014
ت ها توانایی بیشتري در اعطاي تسهیلابانک ،شود. در چنین شرایطیاد تزریق مییابد و به اقتصافزایش می

تقاضاي  توانددارند. تغییر در رانت منابع طبیعی و بطور کلی درآمدهاي نفتی، با تأثیر بر بودجه دولت می
یرد گقرار میبا توجه به اینکه درآمدهاي نفتی در اختیار دولت  ،کل را تحت تأثیر قرار دهد. از سوي دیگر

تواند از این رانت استفاده نموده و اثر جانشینی را تقویت و و نظارت ضعیفی بر عملکرد آن وجود دارد، می
کند و با بخش خصوصی را تضعیف نماید. در واقع وجود درآمدهاي نفتی بحث دولت رانتی را مطرح می

قلال دولت از پیکره اجتماع، ایجاد مانع در توجه به قرار داشتن این رانت در اختیار حاکمیت، از طریق است
دولت  ،گذارد. به عبارت دیگرمسیر توسعه سیاسی و تضعیف توان استخراجی، بر عملکرد دولت تأثیر می

گرایی اقتصاد را تحت تأثیر قرار هاي توسعه اقتصادي و تشدید مصرفرانتیر از دو مسیر اختلال در برنامه
هاي ). در مورد نحوه تأثیرگذاري درآمدهاي نفتی بر توسعه مالی دیدگاه1394دهد (رضایی و همکاران، می

باشد. در قالب این هاي موجود، بحث بیماري هلندي میشود. یکی از مشهورترین دیدگاهمختلفی دیده می
نفتی منجر به کاهش سهم درآمدهاي مالیاتی، کاهش سرمایه حاصل از فروش منابع رویکرد، درآمدهاي 

وسعه تواند تشود که تمامی این عوامل میگذاري میثباتی در اقتصاد و کاهش سرمایهو انسانی، بی اجتماعی
تواند در نفتی میحاصل از منابع نفتی مالی را کاهش دهد. در نقطه مقابل، گروهی معتقدند درآمدهاي 

مدهاي نفتی در کنار بهبود توسعه مالی ایفاي نقش نماید. البته این موضوع ریشه در این دارد که درآ
نداز اانداز بخش خصوصی. چنانچه در کنار پسگیرد یا اینکه جانشین پسانداز بخش خصوصی قرار میپس

). 1393تواند بهبود توسعه مالی را به همراه داشته باشد (محمدي و همکاران، بخش خصوصی قرار گیرد می
ص تواند تخصیشود و همچنین میاد در اقتصاد میبرداري از منابع طبیعی منجر به افزایش رانت و فسبهره

بهینه منابع را مختل سازد. از دیگر پیامدهاي وفور منابع طبیعی کاهش نقش درآمدهاي مالیاتی است و 

                                                                                                                                           
1. Paradox of Plenty 
2. Gylfason 
3. Khan et al 
4. Bhattacharyya & Hodler 
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 نماید. در کنار اینبرداري از منابع طبیعی انگیزه استقلال و عدم پاسخگویی را ایجاد میانحصار در بهره
پاسخگویی کمتري از دولت در جهت ایجاد امنیت اقتصادي و تضمین حقوق موضوع مردم نیز تقاضاي 

هاي الیتگیري فعمالکیت خواهند داشت و با ضعیف شدن امنیت اقتصادي و حقوق مالکیت بستر براي شکل
ع باشند. این موضورود که خود از متقاضیان اصلی تامین اعتبار در بازارهاي مالی میکارآفرینی از بین می

 ). 2014، 1واند سرعت توسعه مالی را کاهش دهد (هاتندورفتمی
 

 کیفیت نهادي و توسعه مالی
، 2در مطالعات قبلی بر اهمیت کیفیت نهادي در تقویت توسعه مالی تاکید شده است (لاپورتا و همکاران

لعات در برخی مطا ،). همچنین2021، 5؛ بلحاج و غدبان2010، 4؛ هانگ2008، 3؛ گیرما و شورتلند1998
، 6بر نقش کیفیت نهادي در توسعه مالی با حضور منابع طبیعی بحث شده است (ماوروتاس و همکاران

) در غیاب چارچوب 2003( 8). براساس مطالعه اتکینسون و همیلتون2018، 7؛ دامفور و گیامفی2011
، در گذاريرمایهجاي سه نهادي مناسب بویژه در کشورهاي با سطح پس انداز پایین، رانت منابع طبیعی ب

دهنده توسعه پایین است. در بیشتر مطالعات کیفیت شود که خود توضیحمخارج عمومی بکار گرفته می
ر گنهادي به عنوان متغیر واسطه میان منابع طبیعی و توسعه مالی در نظر گرفته شده است. نقش تعدیل

وف و باشد (دژانکاعطاي تسهیلات می کیفیت نهادي بین منابع طبیعی و توسعه مالی در قالب قراردادهاي
توانند در قالب تر می). در شرایط وجود نهادهاي مناسب، تامین مالی کنندگان راحت2007، 9همکاران

چنانچه تامین مالی کنندگان از قراردادها اطمینان نداشته  ،قرارداد تسهیلات، منابع مالی اعطا کنند. در واقع
اي که وابستگی زیادي به وفور منابع طبیعی ر کشورهاي در حال توسعهباشند ریسک گریز خواهند بود. د

هاي رانت جویانه فساد بیشتري را ایجاد باشد و فعالیتتر میقدرت قانون و کیفیت نهادي ضعیف ،دارند
). در شرایطی که کیفیت نهادي منجر به بهبود حقوق مالکیت و کنترل 1999، 10نمایند (لیت و ویدمنمی

تواند مفید باشد. در واقع، یکی از دلایل اصلی ضعیف بودن هاي دولت شود، وفور منابع میفعالیت بیشتر بر
 ،باشد و در چنین شرایطیتوسعه مالی در کشورهاي غنی از منابع طبیعی، افزایش فساد در این کشورها می

ت مالی حائز اهمی نقش نهادهاي سیاسی در تضعیف نفرین منابع از طریق بهبود رشد اقتصادي و توسعه
 ).2014باشد (باتاچاریا و هادلر، می

                                                                                                                                           
1. Hattendorff 
2. La porta et al 
3. Girma & Shortland 
4. Huang 
5. Bel Hadj & Ghodbane 
6.  Mavrotas et al 
7. Dwumfour & Gyamfi 
8. Atkinson & Hamilton 
9. Djankov et al 
10. Leite & Weidman 
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دهاي در شرایطی که کیفیت نها ،شود بلکهطبیعی بطور خودکار منجر به نفرین منابع نمیوفور منابع
ویژه در بخش خدمات عمومی که با ارباب رجوع بیشتري مواجه هستند را رفع ه سیاسی نتواند رفتار فاسد ب

تواند منجر به نفرین منابع شود. در کشورهاي با کیفیت نهادي بهتر از طریق یعی مینماید، وفور منابع طب
). در 2006، 1یابد (رابینسون و همکارانکاهش  تواندجویانه، نفرین منابع میهاي رانتمحدود کردن فعالیت

بازارهـاي مـالی  گـذاران، توانـاییواقع، در غیاب یک چارچوب قانونی دقیق به دلیل فقدان اعتماد سپرده
ي گذارهاي سرمایهشود. این منجر به انتقال وجوه به خارج شده و از فرصتبراي تجهیز منابع تضعیف می

گردد. به عبارت دیگر، کیفیت نهادي نامناسب منجر بـه تضـعیف بازارهاي مالی شده و به داخلی دریغ می
 ). 1395و همکاران، کند (خداپرست مشهدي دنبال آن رشد اقتصادي را مختل می

 
 ادوار تجاري و توسعه مالی

گذاري در بازارهاي مالی مؤثر باشد. گیري اشخاص جهت سرمایهتواند بر تصمیمبروز ادوار تجاري می
هاي گذاري در بخشدهند از سرمایهدر شرایط رکود اقتصادي و نااطمینانی اقتصادي اشخاص ترجیح می

تواند موجب تقویت توسعه مالی شود، خودداري نمایند و کی که خود میگذاري در شبکه بانمولد و سپرده
اسطه وتواند بازدهی بیشتري داشته باشد، بپردازند. در چنین شرایطی بههاي غیرمولد که میبه فعالیت

ولد، هاي غیر ماندازها از شبکه بانکی ورفتن به سمت فعالیتهاي بانکی، خروج پسکاهش در افتتاح حساب
واسطه افزایش ریسک اعتباري واهمه دارند، از این منظر توسعه مالی ها نیز از اعطاي اعتبارات بهبانک
ها که خود تأثیر مخارج جاري و عمرانی دولت و مالیات ،). از سوي دیگر2020تواند کاهش یابد (اوزیلی، می

ج را تحت تأثیر قرار دهند. مخار توانند توسعه مالیبسزایی بر عملکرد شبکه بانکی و بازار سهام دارند می
، 2اي دارند (لی و سانگرفتار موافق چرخه ،هااي و مخارج عمرانی و مالیاتجاري دولت رفتار ضد چرخه

ها ویژه در کشورهاي وابسته به درآمدهاي نفتی)، مخارج جاري دولت). در واقع در شرایط رکودي (به2007
ود شطریق استقراض از شبکه بانکی و یا درآمدهاي مالیاتی تامین مییابد و این مخارج عموما از افزایش می

تواند داراي آثار تورمی در اقتصاد باشد و با توجه به عدم افزایش دستمزدهاي اسمی متناسب با تورم، و می
ارهاي گذاري در بازگذاري در شبکه بانکی، سرمایهیابد و توانایی سپردهدستمزد حقیقی اشخاص کاهش می

تواند منجر به کاهش توسعه مالی شود. در شرایط رکود یابد که خود میلی مانند سهام نیز کاهش میما
واسطه کاهش در درآمدهاي نفتی و متعاقبا کاهش عرضه ارز رخ اقتصادي که عموما در کشورهاي نفتی به

و تقاضاي اقتصاد، بر  تواند با تأثیر بر هر دو سمت عرضهشود و میدهد، نرخ ارز نیز دچار نوسان میمی
 ).1399طور کلی توسعه مالی مؤثر باشد (رودري و همکاران، عملکرد شبکه بانکی و بازار سهام و به

)، تأثیر منابع طبیعی بر توسعه مالی را با معرفی دموکراسی و نهادهاي سیاسی 2014باتاچاریا و هادلر (
اده از الگوي گشتاورهاي تعمیم یافته بررسی کردند. با استف 1970-2005در تابع تامین مالی در دوره زمانی 

نتایج نشان داد وفور منابع طبیعی توسعه مالی را در کشورهاي غنی از منابع و در مواردي که کیفیت 

                                                                                                                                           
1. Robinson et al 
2. Lee & Sung 
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تأثیر مثبت و  ينتیجه گرفتند رشد اقتصاد ،دهد. همچنیننهادهاي سیاسی ضعیف است، کاهش می
 داري بر توسعه مالی دارد.معنی

)، ارتباط میان منابع طبیعی و رشد اقتصادي را با اضافه کردن توسعه مالی 2016( 1یب و همکارانباد 
ها با استفاده از الگوي آزمون کرانه 1970-2013گذاري در تابع تولید اقتصاد مالزي در دوره زمانی و سرمایه

دارد و یک تأثیر غیرمستقیم  انباشتگی وجودمورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد میان متغیرها هم
 ضعیف از منابع طبیعی به رشد اقتصادي از طریق توسعه مالی وجود دارد.

) به بررسی تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در طی ادوار تجاري کشور ویتنام پرداخته 2016( 2باي
ه شده است و در است. در این مطالعه از الگوي مارکوف سویچینگ جهت استخراج ادوار تجاري استفاد

) استفاده شده ARDLهاي توزیعی (ها از الگوي خودرگرسیون با وقفهنهایت نیز جهت تجزیه و تحلیل یافته
 ،دار بر رشد اقتصادي دارد. همچنیندر دوره رکود، توسعه مالی تأثیر مثبت و معنیند است. نتایج نشان داد

 باشد.مدت و بلندمدت میبا رشد تولید در کوتاه 3خصوصی داراي رابطه بازخورديتسهیلات اعطایی به بخش
کشور در دوره زمانی  70)، ارتباط میان رانت منابع و توسعه مالی را براي 2017( 4جوادي و همکاران 
 براي کشورهاي توسعه یافته رانت ندهاي تابلویی بررسی کردند. نتایج نشان داددر قالب داده 2014-2006

 کند.توسعه مالی ایفا می داري درمنابع نقش معنی
کشور تولید کننده نفت را با  63)، ارتباط میان منابع طبیعی و توسعه مالی را براي 2017( 5لا و مرادبیگی

هاي تابلویی بررسی نمودند. نتایج نشان داد که توسعه مالی در کاهش تأثیر منفی منابع استفاده از الگوي داده
 ند.کوري بیشتر، ایفاي نقش میهاي داراي بهرهصیص منابع به بخشطبیعی بر رشد اقتصادي از طریق تخ

با استفاده  1981-2015)، ارتباط منابع طبیعی و توسعه مالی را در دوره 2018( 6بامیدل و همکاران 
بررسی کردند. نتایج پژوهش وجود رابطه بلندمدت را تایید کرد. همچنین رانت  7انباشتگی ژوهانسوناز هم

 دهد و جهت علیت یک طرفه از سمت رانت نفتی به توسعه مالی بوده است. ه مالی را افزایش مینفتی توسع
کشور عضو یک جاده  64)، ارتباط میان خدمات مالی و جهانی شدن را براي 2019( 8لی و همکاران

 ن خدماتهاي تابلویی بررسی کردند. نتایج نشان داد جهانی شدبا استفاده از الگوي داده 9و یک کمربند
 دهد.بخشد و از این طریق رشد اقتصادي را تحت تأثیر قرار میمالی را در این کشورها بهبود می

)، ارتباط میان منابع طبیعی و توسعه مالی را با لحاظ قیمت نفت، رشد 2020آتیل و همکاران (
ستان ی براي کشور پاکاقتصادي و جهانی شدن اقتصاد به عنوان متغیرهاي اضافی در تابع تقاضاي منابع مال

                                                                                                                                           
1. Badeeb et al 
2. Bui 
3. Feedback Relationship 
4. Javadi et al 
5. Law & Moradbeigi 
6. Bamidele et al 
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مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان  1متقاطع -با استفاده از الگوي چندکی 1972-2017در دوره زمانی 
ان منابع طبیعی براي توسعه مالی پاکست ،داد وفور منابع همبستگی مثبت با توسعه مالی دارد و به عبارتی

ر دار و جهانی شدن تأثیادي تأثیر مثبت و معنیقیمت نفت و رشد اقتص ،شود. همچنینموهبت محسوب می
 منفی بر توسعه مالی دارند.

هاي کشور در سال 22در  2اي بودن شمول مالیاي یا موافق چرخه) به بررسی ضدچرخه2020اوزیلی (
 عدادانداز، تهاي تابلویی پرداخته است. نتایج نشان داد پسبا استفاده از الگوي داده 2017و  2014، 2011
 باشند.اي میداراي رفتار موافق چرخه هاي شمول مالیلفهؤهاي بانکی و بیشتر محساب

) به بررسی نقش رانت منابع طبیعی و توسعه نهادي در توسعه مالی براي 2021بل حاج و غدبان (
ج نشان اند. نتایپرداخته 3با استفاده از الگوي رگرسیون پنل کوانتایل 1984-2016کشور در دوره زمانی  10

داد رانت منابع طبیعی در کشورهاي با سیستم مالی توسعه یافته تأثیر منفی بر توسعه مالی دارد و در 
 هاي وجود قانون و سرمایهکشورهاي با درآمد بالاي منابع طبیعی، تأثیر مثبت بر توسعه مالی دارد. مولفه

رل عه مالی داشته است. همچنین کنتانسانی بدون توجه به سطح درآمد منابع طبیعی تأثیر مثبت بر توس
 فساد در کشورهاي با بخش مالی توسعه یافته تأثیر مثبت بر توسعه مالی دارد. 

) به بررسی ارتباط میان رانت منابع طبیعی، کیفیت نهادي، سرمایه انسانی 2021( 4و همکاران هادج
 هاي توزیعیخودرگرسیون با وقفهکشور غنی از منابع طبیعی با استفاده از الگوي  23و توسعه مالی در 

اي هاند. نتایج نشان داد منابع طبیعی براي این کشورها در شرایط تقویت تنوآوريپرداخته 5هاي تابلوییداده
کیفیت نهادي بهتر و سرمایه انسانی بیشتر موجب تقویت توسعه مالی  ،تکنولوژیکی موهبت بوده و همچنین

 شده است. 
)، به بررسی رابطه میان مصرف انرژي و توسعه مالی در ایران با استفاده 1392محمدزاده و همکاران (

 1350-1387هاي توزیعی و تصحیح خطاي برداري در دوره زمانی از الگوهاي خودرگرسیون با وقفه
دهد توسعه مالی، تولید ناخالص داخلی سرانه و جمعیت شهرنشینی اند. نتایج بلندمدت نشان میپرداخته
ت بر مصرف انرژي دارند. همچنین نتایج آزمون علیت در بلندمدت نشان داد رابطه علی دوطرفه تأثیر مثب

میان توسعه مالی و مصرف انرژي و همچنین جمعیت شهرنشینی و مصرف انرژي وجود دارد. همچنین 
 .اردمدت و بلندمدت وجود دطرفه از تولیدناخالص داخلی سرانه به مصرف انرژي در کوتاهرابطه علی یک

محور و سهام محور در )، اثر درآمدهاي نفتی بر توسعه مالی را در دو حالت بانک1392روحانی (
هاي تابلویی بررسی با استفاده از الگوي داده 1994-2009کشورهاي منتخب عضو اوپک در دوره زمانی 

ما در ر بر توسعه مالی دارد. ادااند. نتایج نشان داد در الگوي بانکی، درآمدهاي نفتی تأثیر منفی و معنیکرده
 داري بر توسعه مالی این کشورها داشته است.الگوي سهام محور درآمدهاي نفتی تأثیر مثبت و معنی

                                                                                                                                           
1. Cross-Quantilogram 
2. Financial Inclusion 
3. Panel Quantile Regression 
4. Hadj et al 
5. Panel ARDL 



 

 

85 

هب
 را

مه
لنا

ص
ف

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

ر
/ 

ل 
سا

هم
زد

یا
ره

شما
 ،

 
هلم

چ
، 

ار
به

 
14

02
 

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

)، اثر وفور منابع طبیعی بر سرکوب مالی و رشد اقتصادي از کانال اثرگذاري 1394رضایی و همکاران (
اي مورد تفاده از الگوي حداقل مربعات سه مرحلهبا اس 1352-1389بر توزیع درآمد را در دوره زمانی 

ش شود و افزایاند. نتایج نشان داد که افزایش درآمدهاي نفتی باعث افزایش نابرابري میبررسی قرار داده
شود. همچنین سرکوب مالی منجر به کاهش رشد نابرابري منجر به افزایش سرکوب مالی در ایران می

 اي نفتی بر رشد اقتصادي تأثیر منفی و بر نابرابري تأثیر مثبت دارد.شود. وفور درآمدهاقتصادي می
اي درآمدهاي نفتی در اثرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي در )، تأثیر آستانه1395پرست (شاه

مورد بررسی قرار داده است. نتایج  1352-1391اي در دوره زمانی ایران را با استفاده از رگرسیون آستانه
باشد و درآمدهاي نفتی بیشتر از میلیارد ریال می 69/1407اد حد آستانه درآمدهاي نفتی کشور نشان د

 شود.حد آستانه منجر به کاهش اثرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي کشور می
)، اثر وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی در کشورهاي منتخب اوپک را دوره 1398مهدوي عادلی و روحانی (

هاي تابلویی بررسی کردند. در این پژوهش توسعه مالی سهام محور با استفاده از الگوي داده 2000-2016 زمانی
داري بین توسعه مالی در بازار سهام و درآمدهاي صرفا مدنظر بوده است. نتایج نشان داد ارتباط مثبت و معنی

 اند.ودن اقتصاد تأثیر مثبت داشتهتورم تأثیر منفی و اندازه دولت و باز ب ،نفتی وجود دارد. همچنین
) به بررسی تأثیر کیفیت نهادها بر توسعه مالی کشورهاي در حال توسعه در دوره 1399جواهري و همکاران (

-پرداختند. نتایج نشان داد که شاخص 1یافته سیستمیبا استفاده از الگوي گشتاورهاي تعمیم 2000-2019زمانی 
داري با شاخص اعتبار (اعتبار اختصاص رنظر و پاسخگویی ارتباط مثبت و معنیهاي حکمرانی خوب به جز حق اظها

 هاي کنترل فساد، اثربخشیخصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی) دارد. همچنین شاخصداده شده به بخش
 .دگذاري در بازار سهام دارندولت، کیفیت قوانین و مقررات و حاکمیت قانون تأثیر مثبتی بر شاخص سرمایه

) به بررسی رابطه بین رشد اقتصادي، شدت انرژي و توسعه مالی در 1399زاده و همکاران (فتحی
هاي خودرگرسیون پرداختند. جهت تحلیل روابط، روش1353 -1395هاي اقتصاد ایران در دوره زمانی بخش

. نتایج رابطه ) به کـار گرفته شدSVAR) و خودرگرسیون برداري ساختاري (ARDLبـا وقفـه توزیع شده(
هاي صنعت و معدن و دهد تأثیر شدت انرژي بر رشد اقتصادي بخشنشان می ARDL بلندمدت مدل

دار است. اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي دار و در بخش کشاورزي مثبت و معنیخدمات منفی و معنی
غم تأثیر مثبت توسعه دار اسـت، در حـالی کـه علی رهاي کشاورزي و صنعت و معدن مثبت و معنیبخش

دار نیست. همچنین، بر مالی بر رشد اقتصادي در بخش خدمات، ضریب این متغیر به لحاظ آماري معنی
رشد شدت انرژي و توسعه مالی سـهم زیـادي از نوسانات  SVAR اسـاس نتـایج تجزیـه واریانس در مدل

ور مشابه، رشد اقتصادي و توسعه مالی نیز انـد. بـه طـهاي مختلف اقتصاد ایران داشتهرشد اقتصادي بخش
انـد. در نهایـت، شـدت انـرژي بیشـترین سـهم ها داشـتهتوجهی از نوسانات شدت انرژي بخشسهم قابل

را از نوسانات توسعه مالی در بخش صنعت داشته است، در حالی که سـهم رشـد اقتصادي از نوسانات توسعه 
 .ه استمالی در بخش خدمات نیز قابل توج

                                                                                                                                           
1. GMM-SYS 
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) به بررسی رابطه علی پویا میان آزادسازي تجارت، توسعه مالی و رشد 1400بهشتی و همکاران (
با استفاده از الگوي  2000-2017) کشور در دوره زمانی 130اقتصادي در منتخبی از کشورهاي جهان (

) TYDLتکپل (لو-دالادو-یاماموتو-) و رویکرد علیت پانلی توداPVECMتصحیح خطاي برداري پانلی (
پرداختند. براساس نتایج بدست آمده، در کشورهاي پردرآمد میان متغیرهاي آزادسازي تجارت، توسعه مالی 

همچنین توسعه مالی و آزادسازي تجارت  .و رشد اقتصادي رابطه علیت بلندمدت و قوي دو سویه برقرار است
روه درآمدي، علت بلندمدت رشد اقتصادي اي، در هر چهار گاي و غیر تعرفهدر قالب کاهش موانع تعرفه

مدت و قوي از توسعه مالی به رشد اقتصادي در کشورهاي پردرآمد رابطه علیّ کوتاه ،هستند. علاوه بر این
وجود دارد. نظر به نتایج بدست آمده، گسترش بازارهاي سرمایه، افزایش عمق و کارایی این بازارها و نیز 

سب آزادسازي تجارت جهت افزایش رشد اقتصادي در بلندمدت، براي هاي منااتخاذ تدابیر و سیاست
 .گرددکشورهاي با درآمد متوسط و کم درآمد توصیه می

) به بررسی موهبت یا نفرین بودن نفت براي توسعه مالی در ایران در دوره زمانی 1400رودري و همکاران (
د. نتایج نشان داد در شرایطی که توسعه مالی مبتنی بر انبا اسفاده از الگوي مارکوف سویچینگ پرداخته 1396-1357

داري ندارد و باشد و تأثیر معنیبازار سهام در رژیم پایین خود باشد، افزایش قیمت نفت براي توسعه مالی نفرین نمی
بر  یشود. چنانچه شاخص توسعه مالی مبتنچنانچه در رژیم بالاي خود باشد باعث کاهش توسعه مالی بازار سهام می

د. همچنین دهشبکه بانکی در رژیم میانه باشد، افزایش قیمت نفت نفرین نبوده و توسعه مالی بانکی را کاهش نمی
 باشند.متغیرهاي باز بودن تجاري و رشد اقتصادي بسته به نوع توسعه مالی و رژیم داراي تأثیر متفاوتی می

 باشد:وارد ذیل میهاي انجام گرفته در موجه تمایز مطالعه حاضر با پژوهش
اي اثرگذاري رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در شرایط رکود و رونق تاکنون در هیچ مطالعه −

 اقتصادي به تفکیک بررسی نشده است.
اي اثرگذاري رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در شرایط رکود و رونق تاکنون در هیچ مطالعه −

صورت تقاطعی در رانت منابع نفتی ظ کیفیت نهادي بهاقتصادي در دو حالت با لحاظ و بدون لحا
 بررسی و مقایسه نگردیده است.

همچنین، در مطالعه حاضر بر خلاف مطالعات گذشته جهت لحاظ کلیه جوانب کیفیت نهادي و  −
هاي اصلی جهت ایجاد شاخص هاي توسعه مالی، از رویکرد تحلیل مؤلفههمچنین، شاخص

 استفاده شده است. 
 
 سی پژوهششناروش

براي  ،در پژوهش حاضر، براي استخراج نتایج تجربی، از دو روش اقتصادسنجی استفاده شده است. در گام نخست
 ،استفاده شده است و همچنین 1هاي اصلیاستخراج شاخص توسعه مالی و شاخص کیفیت نهادي از الگوي تحلیل مولفه

                                                                                                                                           
1. Principal Components Analysis 
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بیعی در توسعه مالی با لحاظ و بدون لحاظ شاخص کیفیت در اثرگذاري رانت منابع ط رکود و رونقجهت بررسی نقش 
لازم بذکر است کلیه ) استفاده شده است. TSVAR( 1اينهادي از الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه

هاي تشکیل دهنده شاخص کیفیت و اطلاعات مربوط به مولفه 2اطلاعات مربوط به متغیرهاي پژوهش از بانک جهانی
ممکن است اثرگذاري برخی متغیرها در استخراج شده است.  3ز سامانه راهنماي ریسک بین کشورينهادي نیز ا

تر از یک حد و مقداري (آستانه) متفاوت باشد و در چنین شرایطی استفاده از الگوهاي غیرخطی هاي بالاتر و پایین حالت
ایر ادیر بالا و پایین آستانه را دارند، نسبت به سها در مقهاي مثبت و منفی و تحلیل اثرگذاري آنکه امکان تفکیک شوك

). لازم بذکر است با توجه به اینکه اساس الگو از خانواده خودرگرسیون 2013، 4الگوها داراي مزیت هستند (فانگ گو
یرها در غگردد، لذا اثرات باوقفه متباشد و در این الگوها وقفه بهینه بر اساس معیارهاي اطلاعاتی انتخاب میبرداري می

 ) بیان شود:1صورت معادله (ه تواند بشود. الگوي خودرگرسیون برداري آستانه میالگو لحاظ می

)1(                       𝑌𝑌𝑡𝑡 =  𝐴𝐴1𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝑆𝑆1(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + (𝐴𝐴2𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝑆𝑆2(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡−1)𝐼𝐼[𝑆𝑆𝑡𝑡−1  > 𝛾𝛾] + 𝑈𝑈𝑡𝑡 

اشد بثباتی مالی، نرخ ارز، قیمت نفت، شاخص سهام) میدرونزا (شاخص بی متغیرهاي برداري از Ytدر این رابطه، 
اثر  د زیرا،باشنمی 5دهنده جزء همزمانینشانA2Yt  و A1Ytباشد اي با وقفه میماتریس چندجملهB2(L) و B1(L) و

کوچکتر  St−dکه باشد که در حالتیتابع شاخص میدهنده نشان Iها متفاوت باشد. همزمانی ممکن است در بین رژیم
 ،باشد. بنابراینجزء اخلال ساختاري میUt کند. را اختیار می 1 ،صورتصفر و در غیر از این ،) باشدγاز مقدار آستانه (

 ) نوشته شود:2تواند بصورت معادله (الگوي خودرگرسیون برداري آستانه می

𝑌𝑌𝑡𝑡 �𝐴𝐴1𝑌𝑌𝑡𝑡  +  𝑆𝑆1(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡−1  +  𝑈𝑈𝑡𝑡                                                𝑖𝑖𝑓𝑓 𝐼𝐼 = 0
(𝐴𝐴1 + 𝐴𝐴2 )𝑌𝑌𝑡𝑡 + [𝑆𝑆1  (𝐿𝐿) + 𝑆𝑆2(𝐿𝐿)]𝑌𝑌𝑡𝑡−1  +  𝑈𝑈𝑡𝑡             𝑖𝑖𝑓𝑓 𝐼𝐼 = 1

�                    )2(  

خودرگرسیون برداري ساختاري غیرخطی  توان از رویکردبعد از تقسیم به دو رژیم متفاوت، حال می
تواند بصورت معادله ) میpبراي تجزیه و تحلیل استفاده نمود. یک الگوي خودرگرسیون برداري از مرتبه (

 ) بیان شود: 3(

𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝜇𝜇 + 𝐴𝐴1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝐴𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡    

𝐴𝐴(𝐿𝐿)𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝜇𝜇 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  )3                    (                                                                     

𝜀𝜀𝑡𝑡  و pاي با وقفه از مرتبه ماتریس چندجمله A(L) در رابطه فوق، =  𝑁𝑁(0, 𝛺𝛺) براساس تئوري .
 ردهنده یک توزیع باوقفه از اجزاء اخلال غیتواند نشان، تحت شرایط قاعده ضعیف، یک فرآیند مانا می6ولد

 ) نوشته شود:4تواند بصورت معادله () می3معادله ( ،همبسته باشد. بنابراین

                                                                                                                                           
1. Threshold Structural Vector Autoregressive Model 
2. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators 
3. International Country Risk Guide Dataset 
4. Fang Guo 
5. Contemporaneous Term 
6. Wold Theorem 
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𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝐴𝐴−1(𝐿𝐿)𝜀𝜀𝑡𝑡  →  𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝑆𝑆(𝐿𝐿)𝜀𝜀𝑡𝑡       𝑆𝑆0   = 𝐼𝐼                                                     )4(  

ها متعامد ته شود و با اعمال محدودیتهاي ساختاري درنظر گرفتواند به عنوان شوكنمی 𝜀𝜀𝑡𝑡جزء 
 ) نشان داده شود:5تواند بصورت معادله (تئوري ولد می ،شده است. بنابراین

)5(                                                                                                         𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐴𝐴(𝐿𝐿)𝑒𝑒𝑡𝑡 

 یابیم:) در می3و2یکه باشد، از معادلات ( ماتریس 𝑆𝑆0چنانچه 

)6(                                                                                         𝜀𝜀𝑡𝑡 =  𝐴𝐴0𝑒𝑒𝑡𝑡     , 𝑆𝑆𝑖𝑖𝐵𝐵0 =  𝐴𝐴𝑖𝑖 

خواهیم داشت  tVar(e (سازيشود با نرمالجزء می 16شامل  𝐴𝐴0متغیره ماتریس  4در سیستم 
 ):2019، 1(مالیک و ستی

)7(                                                                                                           𝛺𝛺 =  𝐴𝐴0𝐴𝐴0
′ 

 باشد:) می9) و (8صورت معادلات (بر این اساس تصریح الگوي پژوهش به

)8(                                        

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝐺𝐺𝑅𝑅𝐸𝐸𝑁𝑁𝑇𝑇
𝐺𝐺𝑂𝑂𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁
𝐺𝐺𝐼𝐼𝑁𝑁𝐻𝐻
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑃𝑃
𝐺𝐺𝐼𝐼𝐷𝐷𝐼𝐼 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝐴𝐴11 0 0 0 0
𝐴𝐴21 𝐴𝐴22 0 0 0
𝐴𝐴31 𝐴𝐴32 𝐴𝐴33 0 0
𝐴𝐴41 𝐴𝐴42 𝐴𝐴43 𝐴𝐴44 0
𝐴𝐴51 𝐴𝐴52 𝐴𝐴53 𝐴𝐴54 0⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

∗

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡𝑒𝑒𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝑁𝑁𝑇𝑇𝑡𝑡

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝑂𝑂𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐼𝐼𝑁𝑁𝐺𝐺

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐼𝐼 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

)9(                                        �

𝐺𝐺𝑅𝑅𝐸𝐸𝑁𝑁𝑇𝑇
𝐺𝐺𝑂𝑂𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑃𝑃
𝐺𝐺𝐼𝐼𝐷𝐷𝐼𝐼

� = �

𝐴𝐴11 0 0 0 0
𝐴𝐴21 𝐴𝐴22 0 0 0
𝐴𝐴31 𝐴𝐴32 𝐴𝐴33 0 0
𝐴𝐴41 𝐴𝐴42 𝐴𝐴43 𝐴𝐴44 0

� ∗

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡𝑒𝑒𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝑁𝑁𝑇𝑇

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝑂𝑂𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐼𝐼 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

  

 ) داریم:9) و (8در معادلات (
 GRENT(درصد رانت منابع نفتی از تولید ناخالص داخلی) : رشد رانت منابع نفتی 
 GOPEN(نسبت رشد تجارت خارجی به تولید ناخالص داخلی) رشد میزان باز بودن تجاري :. 

 GINQا ههاي ثبات دولت، فساد، حضور نظامی(میانگین وزنی مولفه یفیت نهادها: رشد شاخص ک
 باشد)گذاري و درگیري و نزاع داخلی میدر سیاست، نظم و قانون، کیفیت بروکراسی، فضاي سرمایه

 GGDPباشد)می 2015(رشد تولید ناخالص داخلی به دلار ثابت سال  : رشد تولید ناخالص داخلی  
 GFDIهاي بانک مرکزي به تولیدهاي نسبت دارایی(میانگین وزنی مؤلفه توسعه مالی : رشد شاخص 

نقدي  هايناخالص داخلی، نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، نسبت بدهی
 پذیر به تولید ناخالص داخلی وبه تولید ناخالص داخلی، نسبت اعتبارات اعطایی توسط مؤسسات سپرده

 باشد)ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلی می نسبت

                                                                                                                                           
1. Mallick & Sethi 
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GRENTINQرشد متغیر تقاطعی رانت نفت در شاخص کیفیت نهادها : 
اند و صورت نرخ رشد وارد الگوي پژوهش شدهتمامی متغیرهاي پژوهش به شودگونه که ملاحظه میهمان
ی با شاخص کیفیت نهادي و لحاظ شاخص کیفیت نهادي تأثیر رانت منابع نفتی در دو حالت متغیر تقاطعهمچنین، 

 .1صورت جداگانه بر توسعه مالی در کشور با لحاظ متغیر آستانه رشد اقتصادي بررسی شده استبه
 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج
ه مالی عدر پژوهش حاضر به بررسی نقش رکود و رونق اقتصادي و کیفیت نهادها در اثرگذاري رانت منابع طبیعی بر توس

دهنده شرایط و کیفیت هاي متعددي نشانپرداخته شده است. با توجه به اینکه مولفه 1984-2018در ایران در دوره زمانی 
اس تواند تورش در نتایج ایجاد نماید. بر همین اسباشند، در نظر گرفتن یک مولفه جانشین مینهادها و همچنین توسعه مالی می

)، CORR)، فساد (GST( هاي ثبات دولتاز مولفه 2المللیاز اطلاعات راهنماي ریسک کشوري بین با استفاده حاضردر پژوهش 
گذاري )، فضاي سرمایهBQ)، کیفیت بروکراسی (LAW)، نظم و قانون (MILITARYها در سیاست (حضور نظامی

)INVEST) درگیري و نزاع داخلی ،(INTCONاست. همچنین با استفاده  ) جهت ایجاد شاخص کیفیت نهادي استفاده شده
هاي بانک مرکزي به تولید هاي نسبت داراییاز مولفه 3از اطلاعات منتشره توسط بانک جهانی تحت عنوان توسعه مالی جهانی

هاي نقدي )، نسبت بدهیDCP)، نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی (CBAناخالص داخلی (
) و PCDMBپذیر به تولید ناخالص داخلی (سسات سپردهؤ)، نسبت اعتبارات اعطایی توسط مLLGی (به تولید ناخالص داخل

هاي ) استفاده شده است. به این منظور از رویکرد تحلیل مولفهSTVنسبت ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلی (
 ها ارائه شده است:ی مربوط به مولفه) نتایج بار عامل1استفاده شده است. در ادامه در جدول ( 4اصلی

 
 نتایج تعیین بار عاملی متغیرهاي مختلف جهت ساخت شاخص کیفیت نهادي .1جدول 

 متغیر بار عاملی
022/0 GST 
819/0 CORR 
939/0 BQ 
808/0 LAW 
312/0- MILITARY 
659/0 INVEST 
503/0 INTCON 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

                                                                                                                                           
تر از آستانه رشد اقتصادي، شرایط رکود در نظر مقادیر بالاي آستانه رشد اقتصادي، شرایط رونق و مقادیر پایین. 1

هاي مثبت و منفی در مقادیر بالاتر و امکان بررسی همزمان شوك TSVARگرفته شده است. در واقع الگوي 
باتی مالی ثبررسی رفتار غیرخطی بی"تر به مطالعه با عنوان سازد. جهت مطالعه بیشتر از آستانه را فراهم میپایین

 مراجعه شود.  "ايدر ایران: رهیافت خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه
2. International Country Risk Guide Dataset 
3. Global Financial Development 
4. Principal Components Analysis 
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 ها شاخصضرب بار عاملی در مقادیر واقعی مولفهن وزنی از حاصلبر اساس برآورد میانگی
 ) روند شاخص کیفیت نهادي در دوره مورد بررسی ارائه1شود که در نمودار (کیفیت نهادي ایجاد می

 شده است:
 

1

2

3

4

5

6

7

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

INQ

 
 روند شاخص کیفیت نهادي  .1نمودار 

 پژوهشهاي خذ: یافتهأم

 
 ) شاخص کیفیت نهادي در کشور نوسانات زیادي داشته است و از سال1ار (بر اساس نمود

 2013تا  2008روند صعودي و از  2008روند نزولی داشته است و پس از آن تا سال  1999تا  1984
 مجددا صعودي شده و پس از آن مجددا نزولی شده 2017تا  2013روند نزولی داشته است و از 

 است. 
 

 یین بار عاملی متغیرهاي مختلف جهت ساخت شاخص توسعه مالینتایج تع .2جدول 

 متغیر بار عاملی

925/0- CBA 

8115/0 DCP 

8537/0 LLG 

7961/0 PCDMB 

0719/0 STV 

 پژوهشهاي خذ: یافتهأم

 
 ) روند شاخص توسعه مالی در دوره مورد بررسی ارائه شده است:2در نمودار (
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100

200

300

400

500

600

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

FDI

 
 روند شاخص توسعه مالی  .2مودار ن

 هاي تحقیقماخذ: یافته

 
هاي محدودي شاخص توسعه مالی روند صعودي داشته است و در دوره، 2طبق نمودار  ،طور کلیبه

، لذا ستانزولی بوده است. با توجه به اینکه تأثیر رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در ادوار تجاري مدنظر 
علیت میان توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشور مشخص شود. در واقع چنانچه  بایستی در ابتدا جهت

علیت از سمت رشد اقتصادي به توسعه مالی باشد امکان بررسی تأثیر رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در 
 ارائه 1) نتایج آزمون علیت گرانجر3شرایط رکود و رونق اقتصادي میسر خواهد بود. در ادامه در جدول (

 شده است:
 

 نتایج آزمون علیت گرانجر .3جدول

 سطح احتمال آماره F فرضیه صفر

 025/0 408/5 رشد اقتصادي علت گرانجر توسعه مالی نیست

 198/0 674/2 توسعه مالی علت گرانجر رشد اقتصادي نیست

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
لت گرانجر توسعه مالی نیست در ) فرضیه مربوط به اینکه رشد اقتصادي ع3بر اساس نتایج جدول (

دهد علیت از رشد اقتصادي به توسعه مالی در درصد، رد شده است و این موضوع نشان می 5سطح خطاي 
پیش از برآورد الگوي نهایی پژوهش، لازم است درجه  و کشور در دوره مورد بررسی بوده است. در ادامه

 .مانایی متغیرهاي پژوهش بررسی گردد

                                                                                                                                           
1. Granjer Causality Test 
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 )ADFریشه واحد متغیرهاي پژوهش ( آزمون .4جدول
 سطح احتمال آماره محاسباتی فرضیه صفر متغیر

GFDI 
 000/0 -925/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 000/0 -391/5 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GGDP 
 000/0 -827/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 001/0 -826/4 و روندوجود ریشه واحد با عرض از مبدا 

GOPEN 
 002/0 -136/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 012/0 -113/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GRENT 
 000/0 -029/6 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 000/0 -947/5 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GRENTINQ 
 001/0 -296/4 از مبداوجود ریشه واحد با عرض 

 000/0 -176/7 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند
 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
 باشند. ) کلیه متغیرهاي پژوهش در سطح مانا می4بر اساس نتایج جدول (

 
 ايبرآورد الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه

اي در ابتدا بایستی وقفه بهینه مشخص ستانهدر الگوي غیرخطی خودرگرسیون برداري ساختاري آ
 گردد:

 تعیین تعداد وقفه بهینه .5جدول
 )HQکویین (-هنان )SCشوارز ( )AICاکاییک ( وقفه معیار

1 716/5-* 463/5-* 602/5-* 

2 378/5- 007/5- 534/4- 

3 206/5- 269/4- 49/4- 

 هاي تحقیقماخذ: یافته

 
باشد و بر همین اساس مقادیر معیارهاي اطلاعاتی در وقفه اول می) کمترین 5بر اساس نتایج جدول (

داري وجود آستانه بررسی بایستی معنی TSVARبا یک وقفه برآورد شده است. در الگوي  TSVARالگوي 
 گردد: 
 

 داري و تعیین آستانه در الگوي خودرگرسیون برداري ساختاريآزمون معنی .6جدول 
 0164/0مقدار آستانه= 

 آزمون مقدار آماره ش احتمالارز

000/0 05/70 Sup-Wald 

000/0 27/56 Avg-Wald 

000/0 12/33 Exp-Wald 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته
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درصد سالیانه برآورد شده است. در  64/1) آستانه رشد اقتصادي در کشور 6براساس نتایج جدول (
ر ادامه . داستدهنده رکود دیر کمتر از آستانه نشاندهنده رونق و مقاواقع مقادیر رشد بالاتر از آستانه نشان

در دو حالت در شرایط رکود و رونق و همچنین لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها در رانت منابع 
 نفتی و بدون لحاظ آن تأثیر رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در کشور بررسی شده است.

 
 کیفیت نهادي در رانت منابع نفتی شرایط رکود و بدون لحاظ اثر تقاطعی شاخص

 
 واکنش شاخص توسعه مالی در شرایط رکودي  .3نمودار 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
دت مدر شرایط رکودي، شوك مثبت به رانت منابع نفت تأثیر منفی بر توسعه مالی در کوتاه)، 3طبق نمودار (

ط رکود توان گفت منابع طبیعی در شرایمی ،ر این اساسداشته است و در بلندمدت نیز تقریبا تأثیري نداشته است. ب
ر جز یک دوره در سای. شوك مثبت به باز بودن تجاري بهاستمدت براي توسعه مالی نفرین اقتصادي و در کوتاه
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دهد بهبود تجارت خارجی ها تأثیر مثبت بر توسعه مالی در شرایط رکودي داشته است. این موضوع نشان میدوره
تواند از طریق تحریک بخش حقیقی اقتصاد کشور موجب بهبود توسعه مالی در کشور شود. رکودي می در شرایط

تواند موجب افزایش توسعه مالی در کشور شود. در شرایط وجود شوك مثبت به کیفیت نهادها در شرایط رکودي می
 ،هیلات، منابع مالی اعطا کنند. در واقعتوانند در قالب قرارداد تستر مینهادهاي مناسب، تامین مالی کنندگان راحت

ه ککنندگان از قراردادها اطمینان نداشته باشند ریسک گریز خواهند بود. نکته حائز اهمیت اینچنانچه تامین مالی
در واقع  .1تواند موجب افزایش توسعه مالی در کشور شوددر شرایط رکودي، شوك مثبت به رشد اقتصادي می

دلیل افزایش ریسک اعتباري تمایل کمتري به اعطاي اعتبار دارند و از سوي ها بهي که بانکدرشرایط رکود اقتصاد
هاي مولد، تمایل بیشتري به فعالیت در بازارهاي داراي غیرمولد دلیل پایین بودن بازدهی فعالیتاشخاص نیز به ،دیگر

اند بر توك مثبت به رشد اقتصادي میدر چنین شرایطی شو. تواند به کاهش توسعه مالی منجر شوددارند که می
 دنبال داشته باشد. گذاري اشخاص تأثیرگذار باشد و به نوعی بهبود در توسعه مالی را بهتصمیمات سرمایه

 
 شرایط رکود و لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها

 

 
 یت نهادها واکنش شاخص توسعه مالی در شرایط رکودي با لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیف .4نمودار 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

                                                                                                                                           
 به مطالعه ذیل مراجعه شود: TSVARجهت مطالعه بیشتر در خصوص تفسیر نتایج الگوي . 1

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3925502 
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)، در شرایط رکودي، چنانچه افزایش رانت منابع نفتی در کشور با بهبود در کیفیت نهادها همراه 4بر اساس نمودار (
تواند منجر به افزایش توسعه مالی در کشور شود و به عبارت دیگر در شرایط رکودي بهبود همزمان مدت میباشد در کوتاه

ند. مدت را به موهبت براي توسعه مالی در کشور تبدیل کتواند نفرین بودن منابع نفتی در کوتاهدها در کشور میکیفیت نها
تأثیر منفی بر توسعه مالی داشته  6تا  4در چنین شرایطی شوك مثبت به باز بودن تجاري تا سه دوره تأثیر مثبت و از دوره 

ایط رکودي همانند حالت بدون لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت است. همچنین شوك مثبت به رشد اقتصادي در شر
 نهادي، تأثیر مثبت بر توسعه مالی داشته است. 

 
 شرایط رونق و بدون لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادي در رانت منابع نفتی

 
 واکنش شاخص توسعه مالی در شرایط رونق  .5نمودار

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
، شوك مثبت به رانت منابع نفت تأثیر منفی بر توسعه )5طبق نمودار ( ز همانند شرایط رکوديدر شرایط رونق نی

ه منابع توان گفت کمدت داشته است و در بلندمدت نیز تقریبا تأثیري نداشته است. بر این اساس میمالی در کوتاه
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ن باشد. شوك مثبت به باز بودرین میمدت براي توسعه مالی نفطبیعی در شرایط رکود و رونق اقتصادي و در کوتاه
مدت تأثیر مثبت بر توسعه مالی در شرایط رونق داشته است و این در حالی است که در شرایط تجاري نیز صرفا در کوتاه

رکودي و بدون لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها در رانت منابع نفتی، شوك مثبت به باز بودن تجاري در کشور 
در شرایط رونق نیز همانند شرایط رکودي، شوك مثبت به  ،لندمدت بر توسعه مالی بوده است. همچنینداراي تأثیر ب

 رشد اقتصادي و کیفیت نهادها تأثیر مثبت بر توسعه مالی داشته است. 
 

 شرایط رونق و با لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادي در رانت منابع نفتی
 

 
 در شرایط رونق با لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها  واکنش شاخص توسعه مالی .6نمودار 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
در شرایط رونق، چنانچه افزایش رانت منابع نفتی در کشور با بهبود در کیفیت نهادها همراه باشد ) و 6بر اساس نمودار (

دیگر بهبود همزمان کیفیت نهادها در کشور  تواند منجر به افزایش توسعه مالی در کشور شود و به عبارتمدت میدر کوتاه
مدت و در شرایط رونق را به موهبت براي توسعه مالی در کشور تبدیل کند. نکته جالب تواند نفرین بودن منابع نفتی در کوتاهمی

در تمامی  یتوجه این است که تأثیر شوك مثبت به رانت منابع نفتی با لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها بر توسعه مال
رین بودن رغم نفادوار تجاري تأثیر یکسان داشته است و همچنین در شرایط عدم لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها علی

مدت، داراي تأثیر مشابه بر توسعه مالی در ادوار تجاري مختلف بوده است. به عبارت دیگر، تأثیر رانت منابع منابع نفت در کوتاه
ی در کشور به ادوار تجاري بستگی ندارد و عامل تعیین کننده لحاظ اثر تقاطعی و بهبود همزمان کیفیت نفتی بر توسعه مال
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باشد. همچنین تأثیر شوك مثبت به باز بودن تجاري و رشد اقتصادي نیز داراي تأثیر مشابه بر توسعه مالی نهادها در کشور می
 است.ا در رانت منابع نفتی در شرایط رونق نسبت به حالت عدم لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهاده

 
 گیري و پیشنهادهانتیجه

در پژوهش حاضر به بررسی تأثیر رانت منابع طبیعی بر شاخص توسعه مالی با لحاظ شاخص کیفیت نهادي در 
 ايدر قالب الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه 1984-2018شرایط رکود و رونق اقتصادي در دوره زمانی 

ه هاي مختلف کیفیت نهادها و توسعجهت جلوگیري از تورش نتایج، از شاخص فراگیري که جنبه ،پرداخته شد. در ضمن
ی اي امکان بررسدر قالب الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه ،مالی را در نظر بگیرد، استفاده شد. در واقع

لحاظ بهبود کیفیت نهادي و با لحاظ شاخص کیفیت نهادي به نفرین یا موهبت بودن منابع طبیعی در دو حالت بدون 
گردد. بر اساس نتایج پژوهش، تأثیرگذاري رانت منابع نفتی در کشور بر توسعه تفکیک شرایط رکود و رونق، فراهم می

فت در نمالی به شرایط رکود و رونق اقتصادي بستگی ندارد و عامل تعیین کننده در نفرین و موهبت بودن رانت منابع 
با لحاظ شاخص کیفیت نهادها در رانت منابع نفتی، نوع اثرگذاري رانت منابع  ،باشد. در واقعکشور، کیفیت نهادها می

چنانچه همزمان رانت منابع و کیفیت نهادها افزایش  ،نفتی بر توسعه مالی در کشور تغییر خواهد کرد. به عبارت دیگر
ت نهادها لحاظ کیفیگردد و این در حالی است که در شرایط عدممدت میسر میاهیابند امکان افزایش توسعه مالی در کوت

ذاري دهد اثرگشود. این مهم نشان میمدت رانت منابع منجر به کاهش توسعه مالی در کشور میدر رانت منابع، در کوتاه
فت در شرایط ذاري یکسان رانت نرانت نفت بر توسعه مالی در کشور به شرایط اقتصادي کشور وابسته نیست و در تأثیرگ

باشد که در هر دو حالت با لحاظ اثر تقاطعی رانت نفت در شاخص کیفیت رکود و رونق بر توسعه مالی قابل مشاهده می
افزایش همزمان رانت نفت و کیفیت نهادها در  ،نهادي و بدون لحاظ اثر تقاطعی این مهم رخ داده است. از سوي دیگر

رانت نفت بر توسعه مالی را تغییر داده است و با لحاظ اثر تقاطعی بهبود کیفیت نهادها، نفرین کشور جهت اثرگذاري 
اده است. بر مدت رخ ددر کوتاه صرفاً  امربودن منابع نفتی به موهبت براي توسعه مالی در کشور تبدیل شد که البته این 

واند تمنابع نفتی و افزایش رانت حاصل از آن، نمی اساس نتایج، حتی در صورت بهبود همزمان کیفیت نهادها در کشور،
هبود علاوه بر تمرکز بر ب ،به عنوان یک عامل بلندمدت جهت بهبود و رشد توسعه مالی در کشور قلمداد شود. بنابراین

همزمان کیفیت نهادها جهت جهت جلوگیري از اثر سوء منابع نفتی براي توسعه مالی در کشور، بایستی شرایط براي 
ش صندوق نق ،شد بیشتر تجارت خارجی نیز فراهم شود تا امکان بهبود بلندمدت توسعه مالی نیز فراهم گردد. همچنینر

عنوان عاملی در جهت کاهش نقش درآمدهاي نفتی در بودجه دولت بایستی پررنگ شود تا رانت منابع توسعه ملی به
 ي نیابد و از ایجاد فساد جلوگیري کند.تسرّ هاي اقتصاد کشور نفتی از کانال بودجه دولت به سایر بخش

 
 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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 چکیده

افراد و ارتباط ریسک  المللی، مطالعه مسائل جدید پیرامون سبد داراییبا ورود رمزارزها به بازارهاي مالی بین
ققان برجسته ساخته است. در این مطالعه به گذاران و محهاي مختلف بازار مالی با یکدیگر را در میان سرمایهبخش

و با هدف بررسی اثرات متقابل نوسانات (ریسک) 1400تا دي ماه  1392هاي ماهانه از آبان ماه سال کمک داده
دو رژیم رفتاري (منطبق  MSBVARکوین و نرخ ارز بر نوسانات شاخص بازار سهام ایران در سبد دارایی از رویکرد بیت

وین بر ککوین شناسایی شده و سپس، اثرات تکانه بیتاز وقوع پاندمی کرونا) براي نوسانات قیمتی بیتبا قبل و بعد 
اي هشاخص بازار سهام را در خلال دو رژیم رفتاري مورد سنجش قرار داده است. نتایج پژوهش ضمن تأیید انطباق رژیم

مان پاندمی کرونا شاخص بازار سهام با شدت بیشتري دهد که در زکوین با شیوع پاندمی کرونا، نشان میرفتاریی بیت
 دهد.دهد و ریسک کلی سبد دارایی را افزایش میکوین و نرخ ارز واکنش نشان میهاي بیتبه تکانه

 .MSBVARکوین، پاندمی کرونا، سبد دارایی، شاخص بازار سهام، رویکرد نوسانات بیت واژگان کلیدي:
 N20,I10,G11,G23,C11 :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2023.40085.2675/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 Email:  Aliyousefi8732@yahoo.com ، ایران.علوم اقتصادي، دانشگاه باهنر، کرمانگروه  ،دانشجوي دکتري .2
 Email: saminehghasemifar@yahoo.comپژوهشگر پسادکتري، دانشگاه الزهراء، تهران، ایران. نویسنده مسئول.  3.
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 مقدمه
ور بالا به ط سکیو ر یبا بازده باورنکردن يگذارهیمحصول سرما کیبه عنوان  تالیجید يارزهاامروزه 

هاي هایی در حوزه تنوع سبد دارایی و هجینگ داراییاین ارزها از پژوهش .است شده محبوب ياندهیفزا
 تیب). 2019، 3؛ اسمالز2019، 2و همکاران؛ شهزاد 2017، 1اند (بوري و همکارانمالی الهام گرفته شده

 امکان اثبات و انتقالدر آن است که  یک به یکو  رمتمرکزیشبکه غ کی ،يمجاز يارزها ریمانند سا نیکو
تر و امکان پرداخت ارزان کندیانتقال پول فراهم م يبرا يکارآمدتر رساختیز ،به واسطه ازین بدون تیمالک

 ).2018، 4گوسمی و همکاران( کندیرا فراهم م ترعیو سر
کوین ، معاملات آتی بیت2017توان گفت در دسامبر در توضیح گسترش معاملات ارز دیجیتال می 

به  نیکو تیب) و پس از آن 2018، 6اندازي شد (کوربت و همکارانراه 5اي ارزي شیکاگودر بورس گزینه
توان دریافت بخش ر ادبیات پژوهش می. با مروري بشد لیتبد یمال قاتیموضوع پرطرفدار در تحق کی

ه کوین و توانایی آن براي توسعاي از ادبیات مربوط به رمز ارزها عمدتاً بر مکانیسم تعیین قیمت بیتعمده
؛ برندولد و )4201 (7ایروگوجانو و باد به عنوان مثال به یک سیستم پولی جایگزین تمرکز دارد

 .)2015 (10ری؛ دوا)1620 (9و همکاران انیای؛ س)2015(8همکاران
کوین در میان رمزارزهاي جدید به این دلیل است که با وجود تنوع گذاري به سمت بیتحرکت جریان سرمایه 

هاي رمزنگاري درصد از سرمایه کل دارایی 51سال جایگاه اول خود را با سهم  10کوین به مدت ارزهاي دیجیتال، بیت
کوین رشد سریع و توسعه قابل توجهی را در دهه گذشته تجربه کرده است. به تشده حفظ کرده است. به علاوه بازار بی

به طور قابل توجهی افزایش یافته  2019و سه ماهه سوم  2014کوین بین سه ماهه سوم طور دقیق ارزش سرمایه بیت
. بررسی روند تغییرات 11رسدیدرصد م 1000میلیارد دلار با نرخ رشد تقریباً  20میلیون دلار به تقریباً  30است، از حدود 

هاي اخیر است که فرضیه وجود حباب در این بازار را قیمت این ارز در واقع حاکی از نوسانات زیاد قیمت آن طی سال
ها را به خوبی به کوین در دهه گذشته، ملت). ظهور بیت1397کند (هاتفی مجومرد و همکاران، بسیار تقویت می

وع بخشی اي تنکوین به عنوان یک دارایی جدید یک فرصت بالقوهللی جذب کرده است. بیتالمهاي بینگذاريسرمایه
عدم  ،هاي مختلف آنپاندمی بیماري کرونا و سویهدر دو سال اخیر با گسترش ها را فراهم ساخته است. به سبد دارایی

 پیش آشکار شده است. در این شرایط المللی بیش ازگذاري در بازارهاي مالی بیناطمینان و در نتیجه ریسک سرمایه
گذاري خود و دستیابی به تنوع پرتفوي بهینه با مشارکت گذاران بیشتر به دنبال کاهش ریسک سرمایهجدید، سرمایه

                                                                                                                                           
1  . Bouri et al 
2. Shahzad et al 
3. Smales 
4 .Guesmi et al 
5. Chicago Board Options Exchange   
6 . Corbet et al 
7 .Rogojanu and Badea 
8 .Brandvold et al 
9 .Ciaian et a 
10 .Dwyer 

 کوینهاي سري زمانی بیتبررسی داده. 11



 

 

103 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

هلم
چ

، 
ار

به
 

14
02

 
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

هاي مالی جدید مانند بیت کوین هستند. این حرکت به سمت رمز ارزها همچنین، به دلیل عدم موفقیت طلا در دارایی
  به عنوان پوشش ریسک پس از بحران مالی جهانی نیز ایجاد شده است.حفظ نقش سنتی خود 

همزمان با گسترش جهانی استفاده از رمز ارزها، در کشور ایران نیز در چند سال اخیر گرایش رو به 
شود. به نحوي که دولت و بانک مرکزي در خصوص گذاري در رمز ارزها مشاهده میگسترشی به سرمایه
اند. بر این اساس، با توجه به تأثیرپذیري هایی را اعمال کردهن رمزارزها، محدودیتکنترل استخراج ای

مستقیم و غیر اقتصاد ایران از بازارهاي مالی جهانی و گسترش فعالیت مربوط به رمز ارزها به خصوص در 
ا که آی شودالمللی و همچنین شرایط پاندمی کرونا این سؤال مطرح میهاي بینهاي تشدید تحریمسال

هاي مالی داخلی اثرگذار باشد تواند بر نوسانات بازدهی داراییکوین به عنوان یک رمز ارز مینوسانات بیت
کوین در دوره پیش و شوند که نوسانات بیتها مطرح میاین فرضیه یا خیر؟ در واکاوي پاسخ این سئوال

رو هدف این مطالعه بررسی بهادار دارد. از اینبعد از پاندمی کرونا اثرات مثبتی بر نوسانات بازدهی اوراق 
کوین به عنوان ابزار پوشش ریسک بر نوسانات بازار سهام کشور ایران در دوره اثرات نوسانات قیمت بیت

لال کوین در خهاي رفتاري بیتپیش و پس از شیوع پاندمی کرونا است. براي دستیابی به این هدف رژیم
کوین بر نوسانات بازار سهام و و سپس اثرات نوسانات بیت شودشناسایی می MS1پاندمی کرونا با رویکرد 

. سهم جدید شودبرآورد می MSBVAR2به کمک رویکرد غیرخطی هاي شناسایی شده در رژیمارز خارجی 
ارز  کوین، اوراق بهادار،بیت دارایی این پژوهش بررسی ارتباط و همبستگی متقابل و غیرخطی میان ریسک

وین کهاي رفتاري بیتگذاران داخلی و تحلیل این روابط با شناسایی رژیمهاي سرمایهی در سبد داراییخارج
اي داخلی و خارجی است که نقش رسد این مطالعه نخستین مطالعهدر خلال پاندمی کرونا است. به نظر می

ند. در کپاندمی کرونا بررسی میکوین با بروز کرونا در نوسانات بازار سهام را در خلال تغییر رفتاري بیت
شود چرا که این مطالعه این امکان را نتیجه ضرورت طرح این مسئله به نتایج حاصل از پژوهش مربوط می

 یراحط گر،ید يو از سوشود  لیو تحل هیدو بازار را تجز نیب یسو تکامل همبستگ کیاز سازد که فراهم می
ود خ يگذارهیسرما سکیکاهش ر يبرا توانندیمداخلی  گذارانهیکه سرماسازد فراهم میرا  يانهیسبد به

 د.دههاي متفاوت رفتاري کرونا مورد تحلیل قرار میهمچنین واکنش بازارها را در خلال رژیم داشته باشند.
این پژوهش در چندین قسمت سازماندهی شده است. بخش دوم مروري کوتاه بر ادبیات نظري و تجربی 

دهد. را شرح می MSBVARها و روش اقتصاد سنجی دهد. بخش سوم دادهموضوع را ارائه میپژوهش مرتبط با 
 گیري اختصاص یافته است.گیرند. بخش پنجم نیز به نتیجهنتایج تجربی در بخش چهارم مورد بحث قرار می

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

ر بازدهی کل سهام از تئوري پورتفولیو بازار به منظور بررسی ارتباط ریسک ابزارهاي جدید مالی ب
ه به ها با توجشود. همه داراییدار گفته میهاي ریسکشود. به پورتفولیوي بازار، پورتفو دارايبهره برده می

تواند شامل اوراق بهادار، ارز خارجی، ها سهیم هستند. این سبد دارایی میارزش خودشان در سبد دارایی

                                                                                                                                           
1. Markov Switching 
2. Markov Switching Bayesian VAR  
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دار سکهاي رییتال و ... باشد. در تئوري، پورتفولیو بازار باید به تناسب، شامل تمامی داراییهاي دیجطلا، ارز
هاي واقعی (مانند طلا) باشد. این هاي مالی (اوراق بهادار، برگ اختیار معامله و غیره) و داراییاعم از دارایی

ازده اوراق بهادار را به دو قسمت، بخش توان بچنین پورتفولیویی کاملاً متنوع خواهد بود. در این مدل، می
ها که توسط انحراف معیار شود. ریسک کلی داراییمنحصر به فرد و بخش مرتبط با بازار  تقسیم می

ریسک سیستماتیک(که به تغییرپذیري بازار  -1توان به دو منبع نسبت داد: شود را میگیري میاندازه
آن قسمتی از ریسک است که به تغییرپذیري بازار بستگی  ریسک غیرسیستماتیک (شامل -2بستگی دارد) 

هاي پورتفو در حالی هاي داراییت از میانگین وزنی بازدهاس  ندارد). بازده مورد انتظار پورتفولیو نیز عبارت
ها موجود در پورتفولیو نیست. دقیقاً به تک داراییکه ریسک به تنهایی شامل میانگین وزنی ریسک تک

هاي خود را کاهش دهند. ریسک پورتفولیو توانند ریسک سبد داراییگذاران میاست که سرمایههمین دلیل 
هاي اراییهاي دنه تنها به میانگین وزنی ریسک تک تک اوراق بهادار بلکه به کوواریانس یا روابط میان بازده

وري اي مختلف هسته اصلی تئهدهنده پورتفولیو نیز بستگی دارد. در واقع روابط میان بازده داراییتشکیل
). با توجه به اهمیت دارایی اوراق بهادار در سبد پورتفوي بازار به 1943دهد (جونز،پورتفولیو را شکل می

ود شبررسی ارتباط ریسک دارایی جدید رمز ارز بیت کوین و ارز خارجی با ریسک اوراق بهادار پرداخته می
  شود.تئوري پورتفولیو سنجیده میها مطابق با و همبستگی ریسک این دارایی

هاي بنیادین در اقتصاد نرخ ارز است که براي سنجش ارزش یک واحد پول داخلی در مقابل معادل یکی از نرخ
که الگوي معاملات رود. نرخ ارز حاصل تعامل عرضه و تقاضا در بازار ارز است، این بازار علاوه بر اینخارجی خود به کار می

 شود و به طور مستقیمالمللی نیز محسوب میهاي بینگذاريدهد، راهنمایی براي سرمایهرا نشان می خارجی یک کشور
هاي ارزي در واقع همان کاهش ). بحران2019، 1دهد (دانگ و همکارانهاي بهره و تورم داخلی را تحت تأثیر قرار مینرخ

هاي ارزي در کشورهاي در حال لایل بروز این بحرانناگهانی ارزش پول یک کشور در مقابل واحد پول خارجی است. د
دید هاي شهماهنگی تغییرات نرخ ارز با تغییرات متغیرهاي حقیقی اقتصاد در میان مدت تؤام با شوكتوسعه اغلب عدم

 پول خارجیدر مقابل  پول داخلینوسانات واقعی ). این نوسانات در حقیقت 1395نژاد و همکاران، خارجی است (سلطانی
منجر به  . نوسانات شدید ارزيشودمینااطمینانی در نظر گرفته  جایگزینی برايبه عنوان  معتبر مانند دلار آمریکا است که

صرفه الی ي مهانگهداري دارایی و براي بازده بازار مطمئن نیستند نسبت به فعالین بازار مالی شود که در آنوضعیتی می
ي یا مواد اولیه اها وابسته به کالاهاي واسطهرا که تولیدات آنهایی هم بنگاهنرخ ارز سانات از طرفی نوکنند. بالاتري تقاضا می

 زد.سااست، متأثر می وابسته به منابع مالی خارجیبه شدت هایی که تأمین منابع مالی آن وارداتی است و هم بنگاه
شاخص کل سهام است که نوسانات دار، اوراق بهادر بازار وضعیت بحرانی هاي کنندهتعیینیکی از مهمترین 

کامبان ( شودمطرح میمالی بحران  هايدر دوره اي رایجو به عنوان پدیده تحرکات ناگهانی قیمت دارایی استبیانگر 
ریسک بازار اوراق بهادار و نااطمینانی در این بازار به کمک نوسانات بازدهی شاخص کل در واقع ). 2016و استیوز، 

وان . افزایش ریسک در این بازار به عنخواهد بودشود؛ هر چه این نوسانات بیشتر، نااطمینانی بالاتر میسهام سنجیده 
 )2017(آبورا و همکاران،  دهدبخشی از بازار مالی، ریسک کلی بازار مالی را افزایش می

                                                                                                                                           
1. Dong 
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را در ذهن دسته و ترس ها  دهایشوند که ام یم یمخرب تلق يفناور کیمعمولاً به عنوان  تالیجید يرزهاا
بالقوه را به عنوان  تیمز نیشده چند يرمزنگار يدر واقع، ارزها کند.یم جادیمختلف سهامداران در اقتصاد ا يها
 تواندیهستند که م يابالقوه هايریسکحال، منبع  نیاما در ع کنند،یپرداخت نوآورانه و کارآمد ارائه م ستمیس کی

و  (گرانت برساند بیآس یمل تیامن یو حت یمال يهاستمیوکارها، سکسب کنندگان،مصرف گذاران،هیبه سرما
 کوین به عنوان). درست مانند ریسک بازار ارز خارجی و ریسک بازار اوراق بهادار، نوسانات رمز ارز بیت2015، 1هوگان

 ود.شکوین در نظر گرفته میمعیار براي نااطمینانی در این بازار به عنوان ریسک رمز ارز بیت
 

 کوین بر بازدهی اوراق بهادارسازوکار اثرگذاري بیت
اي ارز ههاي پولی و کل بازارهاي سهام را از سه کانال تقاضاي پول، نرخکوین سیستمدر حقیقت بیت

کوین جایگزین پول یا چند نقش دهد. مطابق مطالعات، از یک طرف بیتخارجی و تورم تحت تأثیر قرار می
یده منجر به کاهش گردش و تقاضا براي پول رسمی را خواهد شد. کاهش تقاضا براي شود، این پدپول می

دهد. از طرف اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار می هاي نهایی، ارزش داراییپول رسمی، از طریق کاهش هزینه
تولید  هزینه نهاییتواند بر گذاري و ابزاري براي ذخیره ارزش نیز میکوین به عنوان دارایی سرمایهدیگر بیت

ابد و یها و تورم تأثیر بگذارد، چرا که با افزایش ارزش این دارایی، تقاضا براي کالا و خدمات افزایش میکالا
 ها راکند که به طور مستقیم ارزش پولی سهام شرکتفشار صعودي را بر قیمت کالاها و خدمات وارد می

کوین بر بازار سهام از طریق نرخ ارز خارجی است. ي بیتدهد. سومین کانال اثرگذارتحت تأثیر قرار می
کوین به دنبال افزایش نوسانات قیمت ارز خارجی، منجر به افزایش ارزش داخلی افزایش قیمت داخلی بیت

 المللی این دارایی در شرایط نوساناتشود و با توجه به اعتبار بینگذار میاین دارایی در سبد دارایی سرمایه
دهد و قیمت این اوراق را ها داخلی از جمله اوراق بهادار را کاهش میي، تمایل به خرید داراییشدید ارز

-). اثرات نهایی نوسانات بیت2020 3؛ ونگ و همکاران2019، 2و همکاران انینارادهد (تحت تأثیر قرار می
اق بهادار باشد و بسته به تواند همسو یا در جهت مخالف هم بر بازدهی اورها میکوین از طریق این کانال

 هاي دیگر باشد.پارامترهاي دیگر، اثرات یک کانال بیشتر از اثرات کانال
-ینشان م )2020( 6) و رحمان و همکاران2020( 5)، منسی و همکاران2016( 4تشورش و شوئرمن

 از نظر نیکو تیتر، بقیخود را دارد. به طور دقمختص به  ایها و رفتار پویژگیو نیکو تید که بنده
برخی از مطالعات این حوزه  متفاوت است. معمول يبا ارزها يبازسفته و یاساس يهاییدارا ،يگذارارزش

بات ثکوین در یک سبد متنوع، سود مورد انتظار سبد را علیرغم رفتار بیدهد که گنجاندن بیتنشان می

                                                                                                                                           
1. Grant and Hogan 
2. Narayan et al 
3  . Wang et al 
4  . Tschorsch & Scheuermann 
5 .Mensi et al 
6. Rehman et al 
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کند که حتی لعات بر این نکته تأکید می). سایر مطا2021، 1(ماریانا و همکاران دهدکوین افزایش میبیت
لکرد شود که بهبود عمها را بهبود ببخشد، نوسانات بالاي آن باعث میکوین بتواند بازده پرتفوياگر بیت

). یک مجموعه از مطالعات به 2021؛ چمخا و همکاران، 2019، 2پرتفوها به دشواري تحقق یابد (اسمالز
، 4؛ کنراد و همکاران2015، 3(جورگولا و همکاران اندپرداخته P 500S&با شاخص  نیکو تیببررسی ارتباط 

؛ منسی و همکاران، 2019، 7؛ چان و همکاران2018، 6؛ ارداس و کاگلار2018، 5و همکاران ارلندی؛ ک2018
در  کویندهندگی ریسک  بیتدر یکی دو سال اخیر سو گیري ادبیات رمزارزها به ویژگی پوشش ).2020

کوین را در مقایسه اند که برتري بیتبوده است این مطالعات سعی بر آن داشته COVID-19طول شیوع 
لمللی ابا طلا از نظر تنوع پرتفوي تأیید کنند. چرا که  نوسانات بالاي مشاهده شده در بازارهاي سهام بین

ت گذاران به سمهگذاري شد. در نتیجه سرمایگیري منجر به افزایش قابل توجه ریسک سرمایهدر طول همه
کوین تمایل دارند تا ریسک پرتفوي خود را کاهش دهند. ماریانا و همکاران هاي جایگزین مانند بیتدارایی

یري گمدت قبل و در خلال همهدهندگی ریسک در کوتاهکوین ویژگی پوششدهد که بیت) نشان می2021(
 پذیري بیشتري دارد. نوسان S&P 500دهد، علی رغم این واقعیت که از طلا و را نشان می

همچنین با بررسی ادبیات پژوهش رابطه اقتصادي و نظري  غیر مستقیمی بین رمزارزها و بازارهاي 
) برآورد شده 2020)، رحمان و همکاران (2020)، منسی و همکاران (2019سهام توسط ناریان و همکاران (

ه کمک کوین و بازار سهام بطی بین نوسانات بیتاست. این بررسی به نقطه عطفی براي بررسی رابطه غیرخ
 هاي مارکف سویچینگ، تبدیل شده است. مدل

تواند به عنوان کوین می) در پژوهش خود این فرضیه را بررسی کردند که آیا بیت2019شهرزاد و همکاران(
یافته و قتصادهاي توسعههاي شاخص بازار سهام براي اها از دادهدهنده ریسک باشد یا نه؟ آنیک دارایی پوشش

 نیوکتیکه ب ینقش ،یسهام اسلام يبازارها يراها نشان داد ببهره بردند. نتایج آن  2018الی  2010نوظهور از دوره 
 .ستیکند، مشخص ن فایا یاسلام يهايگذارهیسرما يپناهگاه امن برا ای پوشش و کیعنوان به تواندیم

 یسهام جهان ياز شاخص ها یو برخ نیکو تیب نیترك بمش ي) حرکت ها2020( و همکاران یمنس
 .دکردن یبر موجک بررس یمبتن کردیصکوك را با استفاده از رو يبازارها نیو همچن یاسلام يو منطقه ا

-هاي قابل توجه این پژوهش به این صورت است که همبستگی پویا و منافع تنوع پرتفولیو بین دارایییافته
تر حرکت همزمان طول زمان و تواترهاي مختلف متفاوت است. به طور دقیقهاي درنظرگرفته شده در 

 دهد دستاوردهايکوین و بازار سهام اسلامی و در یک جهت در تواترهاي پایین نشان میقدرتمند بین بیت
. اما تر استمدت کم اهمیتگذاري در پرتفوي کوتاههاي بلندمدت نسبت به سرمایهگذاريمتنوع در سرمایه

دهد کوین و بازارهاي سهام مشاهده شده است که نشان میهاي بالا حرکت مخالف بین بیتدر نوسان

                                                                                                                                           
1. Mariana et al 
2. Smales 
3  .Georgoula et al 
4. Conrad et al 
5. Kjærland et al 
6. .Erdas and Caglar 
7 . Chan et al 
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به  هاي سهام اسلامیتوان از طریق تنوع بین بیت کوین و داراییمدت را میمنفعت پوشش ریسک در کوتاه
ا هعداد محدودي از پژوهشدست آورد. در اقتصاد ایران با توجه به به روز بودن موضوع مورد بررسی تاکنون ت

 اند. کوین بر بازارهاي مالی پرداختهبه بررسی اثرات بیت
 ) به صورت خلاصه به ادبیات خارجی و داخلی موضوع پژوهش پرداخته شده است.1در جدول (

 هاي خارجی انجام شده، این پژوهش با در نظر گرفتن رابطه غیر خطی بیندر مقایسه با پژوهش
 کوین و ارز خارجی به عنوان دو بخش مهم ازهاي بیتار سهام به بررسی اثرات تکانهکوین و بازبیت

سبد پورتفولیوي افراد بر بازدهی شاخص سهام در دو رژیم رفتاري بیت کوین یکی پیش از وقوع کرونا و 
ی مد رسد در هیچ کدام از مطالعات داخلی و خارجدیگري پس از وقوع کرونا پرداخته است که به نظر می

 نظر قرارنگرفته است.
 

 مطالعات تجربی .1جدول 
 نویسندگان عنوان متغیرها روش نتایج

دهد که ارزهاي دیجیتال ممکن است نتایج نشان می
ذاري گگذارانی با افق سرمایهمزایاي متنوعی را براي سرمایه

ننده ک کوتاه ارائه دهند. تغییرات زمانی در پیوندها منعکس
 شوك هاي اقتصادي و مالی خارجی است.

تجزیه و تحلیل 
 دامنه فرکانس

بیت کوین، رایپل، 
 لیتکوین
 S&Pشاخص سهام 

 و نرخ ارز 500

 جهانی
2017-2013 

کوربت و 
 )2018همکاران(

افزودن بیت کوین به سبد سهام اسلامی، ریسک 
سبد را کاهش می دهد. در نهایت، با توجه به 

، آشکار شد که COVID-19دوره شیوع 
کوین منجر به دهی شامل بیتاستراتژي پوشش

 شود.هزینه بالاتري در طول بحران می

DCC-
GARCH 

بیت کوین، طلا . 
شاخص هاي سهام 

 اسلامی

جهانی، آمریکا، اروپا، آسیا و 
و  GCCاقیانوسیه،

 کشورهاي توسعه یافته
2020-2010 

چیکلی و همکاران 
)2021( 

ي بازار سهام بیت کوین و طلا در نقش پوشش ریسک برا
 هاي مختلف و در کشورهاي مختلف متفاوت است.دوره

 رگرسیون کوانتایل
بیت کوین، طلا و 

 کالاها

جهانی، کشورهاي توسعه 
یافته، نوظهور، چین و 

 آمریکا
2018- 2010 

شهرزاد و همکاران 
)2019( 

تواند پوشش دهنده ریسک مناسبی براي بیت کوین می
 بازار سهام باشد.نوسانات 

GARCH-
BEKK 

بیت کوین و بازار سهام 
 چین

 چین
ونگ و همکاران 

)2019( 

الی هاي بازار مسرریزنوسانات از بیت کوین به سایر بخش
 شود.تأیید می

VARMA 
(1,1)-DCC-

GJR-
GARCH 

بیت کوین، بازار سهام، 
 طلا، نفت

 جهانی
2018-2012 

خالد گوسمی و 
 )2018همکاران(

شد ها تنوع ببختواند به سبد داراییمیکوین بیت
کوین همبستگی ها و بیتو بین سایر دارایی

 وجود دارد.

رویکرد کوانتایل 
 چندگانه

 S&Pشاخص سهام 
 و بیت کوین 500

 جهانی
2020-2012 

مغیره و عبده 
)2020( 

به  COVID-19بیت کوین در طول بازار نزولی 
رکت عنوان یک دارایی پوششی عمل نمی کند. و ح

کوین ریسک کل پورتفو را سرمایه به سمت بیت
 دهد.افزایش می

 مدل ارزیابی ریسک
 S&P شاخص سهام

 کوین، بیت500
 جهانی

2020-2012 
گی کانلون و مک

)2020( 
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 نویسندگان عنوان متغیرها روش نتایج
نتایج نشان می دهد که نوسانات بیت کوین در دوره هاي 

 S&Pسوداگرانه ناپایدارتر است. در دوره هاي پایدار، بازده 
-ازده نوسانات شاخص سهام و احساسات سرمایه، ب500

 گذار بر نوسانات بیت کوین تأثیر می گذارد.

GARCH 
 S&Pشاخص سهام 

، بیت کوین، 500
 شاخص نوسانات سهام

 جهانی
2019-2016 

لوپز گابارکوس و 
 )2021( 1همکاران

 کوین در ماه سومگیري حباب قیمتی بیتهاي شکلدوره
و ماه سوم  2015ام  12،ماه 2015، ماه پنجم 2015

 شناسایی شد.  2016

ریشه واحد 
 بازگشتی

-حباب قیمتی بیت
 کوین

 جهانی
2018-2013 

هاتفی مجومرد و 
 )1397همکاران (

کوین با بازارهاي رقیب مرتبط رفتار ریسک و بازده بیت
 TGARCH نیست.

کوین، ارز، طلا، بیت
 سهام

 ایران
1398-1392 

 )1398فر (صالحی

مت سهام، سکه و نفت درصد کوچکی از تغییرات قی
 VAR دهند.کوین را توضیح میتغییرات تقاضاي بیت

کوین، تقاضاي بیت
 طلا، ارز، نفت ، سهام

 ایران
1397-1393 

کیوانیان و همکاران 
)1397( 

 هاي پژوهشیافته منبع:

 
 پژوهشهاي فرضیه

 مثبتی بر نوسانات بازدهی اوراق بهادار دارد. کوین در دوره پیش و بعد از پاندمی کرونا، اثراتنوسانات بیت
 

 روش شناسی پژوهش

این مرحله  شود. براي انجامکوین شناسایی میدر ابتدا دو رژیم نوسانات شدید و نوسانات خفیف براي نوسانات بیت
 رویدادي است هاي مالی اصولاًثباتیکوین وابسته به حالت است. به این دلیل که بیلازم است فرض شود نوسانات بیت

؛ 2017، 2شود تنها دو رژیم موجود است (آبورا و همکاراندهد و مطابق با مبناي تجربی فرض میکه به ندرت رخ می
شود که نوسانات ناگهانی و تصادفی با یک پایداري مشخص در هر ). به طور خاص فرض می2018، 3استونا و همکاران

) 2008سیمز و همکاران ( MSBVARکوین از مدل شدید و خفیف بیتدهد. براي شناسایی نوسانات رژیم رخ می
ییرات تواند تغبهره برده شده است. این مدل براي فضاي روابط غیرخطی بین متغیرها بسیار مناسب است. چرا که می

ر بازدهی ب کوین و ارز خارجیرفتار ناگهانی متغیرهاي مالی را به خوبی شناسایی کند. سپس اثرات تکانه نوسانات بیت
کوین هاي نوسانات بیتشود. از این رو براي بررسی اثرات تکانهشاخص بازار سهام با رویکرد غیرخطی بیزین برآورد می

نها تابعی از ها نه تبر بازدهی بازار سهام از تئوري پورتفولیو بهره برده شده است. مطابق با این تئوري ریسک سبد دارایی
رایی است بلکه به همبستگی این اجزا نیز بستگی دارد. در این قسمت به دلیل ساختار ریسک تک تک اجزاي سبد دا

خ کوین، نرمدل و محدودیت در اضافه کردن متغیرها، سه بخش در سبد دارایی لحاظ شده است. نوسانات رمز ارز بیت
به تبعیت از  EGARCH(1(1,ارز خارجی و شاخص کل سهام به عنوان ریسک هر کدام از اجزا به کمک رویکرد 

 معرفی شده است. )2003( 4ریو مک آل نگیلپژوهش 

                                                                                                                                           
1. L´opez-Cabarcos et al 
2.Aboura et al 
3. Stona et al 
4. Ling and Mc Aleer 
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 𝑦𝑦𝑡𝑡 = �1𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡𝑏𝑏𝑙𝑙𝑖𝑖𝑛𝑛𝐿𝐿, 2𝐸𝐸𝑋𝑋𝐿𝐿, 3𝑂𝑂𝐼𝐼𝐿𝐿�1) طراحی مدل به صورت معادله (2008( 4، سیمز و همکاران (
 گیرد:صورت می

)1( 
�́�𝒚𝒕𝒕𝑨𝑨𝟎𝟎(𝒔𝒔𝒕𝒕) = � �́�𝒚𝒕𝒕−𝒊𝒊

𝝆𝝆

𝒊𝒊=𝟏𝟏

𝑨𝑨𝒊𝒊(𝒔𝒔𝒕𝒕) + �́�𝒛𝒕𝒕𝑪𝑪(𝒔𝒔𝒕𝒕) + 𝜺𝜺�́�𝒕𝜽𝜽−𝟏𝟏(𝒔𝒔𝒕𝒕)  

     𝐭𝐭 = 𝟏𝟏 … . 𝐓𝐓 

 :𝐴𝐴𝑖𝑖ماتریس ضرایب متغیرها،  :𝐴𝐴0زا، بردار ستونی پنج بعدي متغیرهاي درون :𝑦𝑦𝑡𝑡در رابطه فوق،
,𝜀𝜀𝑡𝑡~(0ها و طول وقفه :t ،ρهاي مشاهده نشده در زمان وضعیت :𝑆𝑆𝑡𝑡ها، ماتریس ضرایب وقفه 𝜎𝜎2)  شامل

𝑆𝑆𝑡𝑡شود (ها است. در این پژوهش دو رژیم در نظر گرفته میفرآیند شوك = ماتریس  𝑍𝑍𝑡𝑡). به علاوه، 1,2
، ماتریس θماتریس عرض از مبدأ است. ،𝐴𝐴(𝑆𝑆𝑡𝑡)ها است.شاخص با مقادیر یک، نماینده بردار ستونی از ثابت

کند. بندي میرا مقیاسtεقابل مشاهدههاي غیرقطري بارهاي عامل که نوسانات تصادفی روي بردار شوك
𝑒𝑒𝑡𝑡با تعریف شرایط اولیه  = �𝑦𝑦𝑡𝑡−1, … , 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝜌𝜌, 𝑧𝑧𝑡𝑡�́  و𝐼𝐼(𝑆𝑆𝑡𝑡) = �𝐴𝐴1(𝑆𝑆𝑡𝑡)́ , … , 𝐴𝐴𝜌𝜌(𝑆𝑆𝑡𝑡), 𝐴𝐴(𝑆𝑆𝑡𝑡)́́ ، مدل �

 ) نوشته شود:2تواند در فرم متراکم معادله (می

)2( �́�𝒚𝒕𝒕𝑨𝑨(𝒔𝒔𝒕𝒕) = �́�𝒙𝒕𝒕𝑭𝑭(𝒔𝒔𝒕𝒕) + 𝜺𝜺�́�𝒕𝜽𝜽−𝟏𝟏(𝒔𝒔𝒕𝒕).     ∀  𝟏𝟏 ≤  𝒕𝒕 ≤ 𝑻𝑻 

توان مدل را به فرم خلاصه هاي ساختاري مشروط نرمال هستند، میدر نهایت، با فرض این که توزیع
 ) نیز نوشت:3شده (

)3( �́�𝒚𝒕𝒕 = �́�𝒙𝒕𝒕𝑩𝑩(𝒔𝒔𝒕𝒕) + �́�𝒖(𝒔𝒔𝒕𝒕).     ∀  𝟏𝟏 ≤  𝒕𝒕 ≤ 𝑻𝑻 

𝑩𝑩(𝒔𝒔𝒕𝒕) = 𝑭𝑭(𝒔𝒔𝒕𝒕)𝑨𝑨−𝟏𝟏(𝒔𝒔𝒕𝒕)                                                        

𝒖𝒖(𝒔𝒔𝒕𝒕) = �́�𝑨−𝟏𝟏(𝒔𝒔𝒕𝒕)�́�𝝐𝒕𝒕𝛉𝛉(𝒔𝒔𝒕𝒕) 
شود. زنجیره مارکف، احتمالات انتقال را نشان تغییر رژیم توسط فرآیند مارکف مرتبه اول برآورد می

𝑒𝑒(𝑆𝑆𝑡𝑡دهد: می = 𝑗𝑗|𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 𝑖𝑖) = 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 در جایی که ،𝑒𝑒11 + 𝑒𝑒12 = 𝑒𝑒21و  1 + 𝑒𝑒22 = است. این  1
). 2008تنها به رژیم یک دوره قبل بستگی دارد (سیمز و همکاران،  tsدهد رژیم متداولرابطه نشان می

شود. رآورد پارامترهاي مدل اعمال میپس از تعیین ماتریس احتمالات انتقال، تکنیک بیزین براي ب
�𝜃𝜃پارامترهاي مدل = (𝜑𝜑�1, 𝜑𝜑�2) هاي غیرقابل مشاهده در رویکرد غیرخطی بستگی دارند. به طور به رژیم

𝑒𝑒(𝑦𝑦𝑡𝑡|𝑍𝑍𝑡𝑡خاص در این پژوهش تابع درستنمایی , 𝜃𝜃, 𝑤𝑤)  با محاسبه تابع احتمال شرطی در زمانt  ارزیابی
 شود:می

                                                                                                                                           
1. Bitcoin Volatility (https://www.statista.com/statistics/326707/bitcoin-price-index) 
2. Exchange Rate Volatility 
3. Overall Index Volatility 
4. Sims et al 



 

 

110 

 
طه

 راب
یل

حل
ت

 
ت

ت بی
سانا

نو
دار

بها
ق 

ورا
س ا

ور
ت ب

سانا
 نو

ن و
کوی

 ...  /
فر

ی 
سم

 قا
ینه

 ثم
ی،

رخ
د ف

هزا
ی ب

سف
یو

ی 
دعل

حم
م

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

)4( ( )1| , , , ,t t t tp y Y Z w sθ−  

نیز به صورت معادله  TYاست. تابع درستنمایی tZزا ) مشروط به بردار متغیرهاي برون4معادله (
 شود:) تعریف می5(

)5( 
𝒑𝒑(𝒀𝒀𝑻𝑻|𝒁𝒁𝑻𝑻. 𝜽𝜽. 𝒘𝒘. 𝒔𝒔𝒕𝒕) = � � � 𝒑𝒑(𝒚𝒚𝒕𝒕|𝒀𝒀𝒕𝒕−𝟏𝟏. 𝒁𝒁𝒕𝒕. . 𝜽𝜽. 𝒘𝒘. 𝒔𝒔𝒕𝒕)

𝒔𝒔𝒕𝒕∈𝑯𝑯

𝒑𝒑(𝒔𝒔𝒕𝒕|𝒀𝒀𝒕𝒕−𝟏𝟏. 𝒁𝒁𝒕𝒕−𝟏𝟏. . 𝜽𝜽. 𝒘𝒘)�
𝒏𝒏

 

 شود.، پیشین مناسب مطابق با پژوهش سیمز تعیین میMSBVARپس از تصریح مدل با رویکرد 
 

 ابرپارامترهاي توزیع پیشین سیمز .2جدول 

 مقادیر ابرپارامترها

𝛌𝛌𝟎𝟎 8/0 

𝛌𝛌𝟏𝟏 15/0 

𝛌𝛌𝟑𝟑 1 

𝛌𝛌𝟒𝟒 25/0 

𝛌𝛌𝟓𝟓 1 

𝝁𝝁𝟓𝟓 1 

𝝁𝝁𝟔𝟔 5 

qm۱ 12 

 اندبرگزیده شده 2008مأخذ: پیشین ها برمبناي پژوهش سیمز و همکاران، 

 
 هافرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

هاي پس از توضیحاتی در خصوص مبناي نظري و روش پژوهش در این قسمت ، به تحلیل یافته
 شود. در ابتدا آزمون ریشه واحد براي بررسی وضعیت مانایی متغیرها انجاموهش پرداخته میپژ

 شود. پس ازاستخراج می EGARCHشود و سپس نوسانات هر کدام از متغیرها با رویکرد می
 کوین و نرخ ارز بر بازده بازار سهامهاي قیمتی بیتاستخراج نوسانات متغیرها براي سنجش اثرات تکانه

پس  زین BVAR کردیدر رو است. VAR، گام اول تعیین وقفه بهینه در مدل MSBVAR در قالب مدل
صورت  یبا استفاده از توابع واکنش آن ایپو يهالیتحل، نیشیپ عیابرپارامترها توز و نهیبه هايوقفه نییازتع

 گرفته است.

                                                                                                                                           
 هاتوالی ماهانه داده مرتب با. 1
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 آزمون مانایی
بایست وضعیت مانایی متغیرها مشخص ت، ابتدا میبراي برآورد مدل مورد نظر پیش از استخراج نوسانا

 گیرد.صورت می )ADF( 1فولر تعمیم یافته –دیکی آزمون شود. سنجش ایستایی متغیرها با 
 

 آزمون مانایی. 3جدول 
 وضعیت مانایی *مقدار بحرانی ADFآماره آزمون  متغیرها

BIT 71/8- 94/1- I(1) 

EX 41/7- 45/3- I(1) 

OI 35/7- 45/3- I(1) 

 
. براي رفع این در تفاضل مرتبه اول مانا هستند.  OI,EX, BIT سه متغیر  ADFمطابق با آزمون 

مشکل، لازم است همگرایی متغیرهاي الگو مورد بررسی قرار گیرد. به منظور بررسی همگرایی بین متغیرهاي 
شود. آزمون استفاده می 3یا فلیپس اولیاري2اي انگل گرنجرهاي تک معادلهانباشته از مرتبه اول، از آزمون

انگل گرنجر و فلیپس اولیاري با استفاده از جملات پسماند حاصل از برآورد الگو بین متغیرهاي مورد نظر و 
و انجام آزمون ریشه واحد روي جملات پسماند حاصل، همگرایی بین متغیرهاي  OLSبا استفاده از روش 

کند. تنها تفاوت این دو آزمون در این است که آزمون انگل گرنجر خودهمبستگی بین میالگو را آزمون 
 ).1395بخش، (شیرین گیردمورد توجه قرار میجملات پسماند الگو به روش پارامتریک 

)گزارش شده است، فرضیه صفر این آزمون نبود همگرایی بین متغیرهاي 4مطابق نتایج آزمون که در جداول (
در این جدول، فرضیه صفر پذیرفته  Zو احتمال آماره  Tاز مرتبه اول است. با توجه به مقادیر احتمال آماره  انباشته

شود و گواهی براي همگرایی بین متغیرهاي مورد بررسی پذیرفته نمی 10و % %5معادل  αشود فرضیه صفر براي نمی
 شوند. لحاظ می است. با توجه به این نتیجه متغیرها بدون تفاضل در محاسبات

 
 نتایج آزمون انگل گرنجر .4جدول 

 متغیرها tauآماره  احتمال Zآماره  احتمال
09/0 21/11- 09/0 06/1- BIT 

0013/0 92/44- 0015/0 37/5- EX 

0021/0 06/43- 0035/0 18/5- OI 

 منبع: محاسبات پژوهش
 

است. این آزمون مربوط به ثابت یا متغیر بودن  ARCHم آزمون گام نخست براي برآورد نوسانات انجا
بایست وضعیت اي میواریانس جمله خطا است. چرا که براي برآورد نوسانات متغیر، قبل از هر مسئله

                                                                                                                                           
1 .Augmented Dickey-Fuller Test 
2. Engle-Granger 
3. Phillips- Ouliaris 
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معادل با ثابت بودن واریانس است و اگر لااقل  ARCHواریانس جمله خطا بررسی شود. فرض صفر آزمون 
 ).1393طا غیر صفر باشد، واریانس ثابت نیست (سوري، یکی از ضرایب جملات خ

 
 ARCHآزمون نتایج  .5جدول 

 𝝀𝝀𝟐𝟐آماره Fآماره  متغیر

BIT 
36/5  

)0000(  
19/14  

)0000(  

EX 
87/7  

)0000(  
58/19  

)0000(  

OI 
32/2  

)0000(  
75/6  

)0000(  
 دهد.ها را به دست میمربوط به هرکدام از آماره احتمالات )prob(علامت  هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بزرگ و در ناحیه بحرانی قرار  𝝀𝝀𝟐𝟐و آماره  Fدهد که مقدار آماره ) براي سه متغیر نشان می5نتایج جدول (

شود. به رد نمی ARCHهستند، لذا فرضیه وجود  05/0هاي هر دو آماره کوچکتر از دارد. همچنین مقدار احتمال
براي استخراج  EGARCH(1,1)تواند ثابت باشد. پس از این مرحله مدلیگر واریانس متغیر مورد نظر نمیعبارت د

) ترسیم 1شود. این نوسانات در نمودار (رود و نوسانات متغیرها استخراج مینوسانات هرکدام از متغیرها به کار می
 غیر تقریباً همزمان هستند.شده است. همانطور که از نمودارها مشخص است نوسانات هر سه مت

 
  نوسانات متغیرها .1نمودار 

 EVIEWS افزارخروجی نرممنبع: 
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، تعیین وقفه بهینه VARهاي خانواده پس از بررسی مانایی متغیرهاي مدل، گام بعدي در برآورد مدل
فه بهینه براساس معیارهاي اطلاعاتی، ) وق6مدل به کمک معیارهاي اطلاعاتی است. مطابق نتایج جدول (

توان معیار اطلاعاتی بیزین را مدنظر قرار داد. همچنین تعداد وقفه پنج است. با توجه به تعداد مشاهدات، می
) دو رژیم در نظر گرفته شده 2012هاي مورد بررسی با توجه به مطالعه تجربی سیمز و همکاران (رژیم
 .است

 
 هاي اطلاعاتیمقادیر آماره .6جدول 

HQ1 BIC   2 AIC3 تعداد وقفه 

01/14 23/14 87/13 1 

31/14 69/14 09/14 2 

37/14 92/14 018/14 3 

62/14 33/15 14/14 4 

87/14 75/15 29/14 5 

 هاي پژوهشمنبع: یافته 

 

ارتر از رژیم دو است. چرا که دهد، رژیم یک پاید) نشان می8ها در جدول (احتمالات گذار بین رژیم
است. این نتیجه کاملاً با ماهیت  49/0و احتمال ماندن در رژیم دو  99/0احتمال ماندن در رژیم یک معادل 

نوسانات بیت کوین سازگاري دارد چرا که رژیم دو مصادف با پاندمی کرونا است. در توضیح بیشتر این نتایج 
ه رژیم دو به نوظهور بودن و احتمالاً کمرنگ تر شدن پاندمی کرونا توان گفت پایداري رژیم یک نسبت بمی

در طول زمان اشاره دارد و همین پدیده به صورت شوکی رفتار متغیرهاي اقتصادي مورد بررسی در طول 
ها و توزیع هر دو رژیم در ) چگالی رژیم2سازد. درتکمیل بحث، نمودار (زمان را دستخوش تغییر می

کوین، شخص شده است. در این نمودار چگالی رفتار متفاوت متغیرهاي نوسانات بیتمتغیرهاي مدل م
نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازده اوراق بهادار در دو رژیم مورد بررسی با دو رنگ صورتی و آبی مشخص 

وقوع  زشود بیشترین تفاوت رفتار متغیرها در دو رژیم یعنی پیش و بعد اشده است. همانطور که مشاهده می
 پاندمی کرونا در متغیر نوسانات بیت کوین و نوسانات نرخ ارز سهام مشهود است. 

                                                                                                                                           
1  . Hannan-Quinn information criterion 
2 . Baysian information criterion 
3 . Akaike information error criterion 
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 احتمالات گذار بین رژیم ها .7جدول 

 هارژیم 1رژیم  2رژیم 

 1رژیم  99/0 099/0

 2رژیم  51/0 48/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 
 هاتوزیع چگالی رژیم .2نمودار 

 R افزارمنبع: خروجی نرم
 

) ترسیم شده است. این نمودار تعلق هر یک از 3نیز در نمودار ( MSBVARیکی از نتایج رویکرد 
ها و احتمالات بندي مشاهدات در رژیمدهد که در واقع تقسیمها به دو رژیم مورد نظر را نشان میدوره

ها براساس احتمالات بندي مشاهدات، میان رژیمتقسیم MSمدل دهد. در هموار شده را نشان می
گیرد. براي محاسبه احتمالات هموارسازي شده از کلیه اطلاعات موجود در هموارسازي شده صورت می

شود. در واقع در مرحله هموارسازي هدف محاسبه این مسئله است که با چه احتمالی نمونه استفاده می
) سمت چپ 3رژیم یک و با چه احتمالی در رژیم دو باشد. به این صورت که نمودار (تواند در می tمشاهده 

دهد اند و نمودار سمت راست مشاهداتی را نشان میدهد که در رژیم یک قرار گرفتهمشاهداتی را نشان می
ا است، متغیرههاي نوسانات اند. یکی از مهمترین نتایج این نمودار شناسایی رژیمکه در رژیم دو قرار گرفته

 نمودار رژیم دو (رژیم یک در نمودار) همزمان با شروع پاندمی کرونا است. 
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 Rهاي مورد نظر در نرم افزار ها به رژیمتعلق هر یک از دوره .3نمودار 

 
ل مطابق با رویکرد مربوط به توزیع پیشین و پسین پارامترهاي مد MSBVARدیگر نتایج گرافیکی مهم رویکرد 

) نقاط قرمز رنگ (رژیم یک) از نقاط سیاه رنگ (رژیم دو) تفکیک شده است. 4گیري گیبس است، با توجه به نمودار(نمونه
دهد که احتمالات دو رژیم یکسان نیست و پراکندگی دهد؛ نتایج نشان میپراکندگی نقاط، احتمالات دو رژیم را نشان می

 تر از رژیم یک است؛ این نتیجه منطبق با نتایج ماتریس احتمالات انتقال است.ها در رژیم دو بیشداده
 

 
 گیري گیبستوزیع هاي پیشین و پسین پارامترهاي مدل طبق فرآیند نمونه .4نمودار 

 R افزارمنبع: خروجی نرم
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 )6) و (5است. در نمودارهاي (براي آزمون فروض پژوهش از نتایج توابع واکنش بهره برده شده 

 هاي یک و دو نشان داده شده است. نتایج پژوهش نکات قابل توجهی را درتوابع واکنش براي رژیم

  بردارد:

کوین و نوسانات ) توابع واکنش شاخص بازدهی سهام به نوسانات قیمتی بیت6) و (5نمودار هاي (

(دوره پیش 1شود، در رژیم ) مشاهده می5که در نمودار (دهد. همانطور را نشان می 2و  1نرخ ارز در رژیم 

دوره  14کوین مثبت است اما پس از از شروع پاندمی کرونا) واکنش بازدهی شاخص سهام به نوسانات بیت

شود. همچنین واکنش بازدهی شاخص سهام به نوسانات نرخ ارز مثبت و معنادار و در به تدریج میرا می

است این رژیم مربوط به شروع  2) مربوط به رژیم 6شود. توابع واکنش نمودار (میتري میرا دوره طولانی

ثبت کوین نیز مدوران پاندمی کرونا است. در این رژیم واکنش شاخص بازدهی سهام به نوسانات قیمت بیت

به و معنادار اما شدیدتر از واکنش بازدهی سهام در رژیم یک است. همچنین واکنش متغیر بازدهی سهام 

است. این نتایج فرضیه پژوهش را  1دو متغیر دیگر نیز در این رژیم مثبت اما شدیدتر از واکنش در رژیم 

 کند.تأیید می
 

  واکنش به تکانه بیت کوین  واکنش به تکانه نرخ ارز
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 1توابع واکنش آنی بازدهی شاخص سهام در رژیم  .5دار نمو
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 2واکنش بازدهی شاخص سهام در رژیم  توابع .6نمودار 

 
 نتیجه گیري و بحث

ترین ارز دیجیتال و بدلیل محدودیت عرضه و مقبولیت، به کوین از نظر ارزش بازاري بزرگبیت
ابتدا   MSBVARمهمترین ارز دیجیتال در بازارهاي مالی مبدل شده است. این مطالعه با رویکرد جدید 

-کوین شناسایی کرد و سپس اثر تکانهاي متفاوت براي نوسانات قیمتی بیتهدو رژیم رفتاري با طول دوره
کوین و نرخ ارز بر شاخص بازار سهام ایران را مورد سنجش قرار داد، این رویکرد با بررسی رابطه هاي بیت

سایی اتواند تفاوت رفتار متغیرهاي مالی پیش و بعد از پاندمی کرونا شنغیر خطی بین اجزاي سبد دارایی، می
کند. یکی دیگر از نتایج این رویکرد ماندگاري بالاي رژیم اول(پیش از کرونا) در مقایسه با رژیم دوم (وقوع 

دهد، این نتیجه منطبق با ویژگی موقتی بودن پاندمی است که رفتار متغیرهاي مالی را کرونا) را نشان می
ذار را گک این دو دارایی در سبد دارایی سرمایهدهد. نتایج به طور کلی ارتباط بین ریستحت تأثیر قرار می

گذار و در هر دو رژیم دهد. مطابق نتایج پژوهش در سبد دارایی سرمایهدر دو رژیم متفاوت نشان می
کوین و ارز مشاهده شده است. همچنین نوسانات همبستگی مثبتی بین ریسک بازدهی شاخص سهام و بیت

هام اثر مثبتی دارد. اما واکنش شاخص بازار سهام به تکانه قیمتی کوین بر نوسانات شاخص سقیمتی بیت
کوین بعد از وقوع کرونا بسیار شدیدتر از حالت پیش از وقوع کرونا است. واکنش بازدهی سهام به بیت

تواند در شرایط پاندمی کرونا به عنوان یک کوین میدهد، بیتکوین در دو رژیم نشان مینوسانات بیت
) است. تأثیر متقابل 2017ریسک مناسب عمل کند که منطبق با نتایج بوري و همکاران ( دهندهپوشش

شود. از ) تأیید می2021کوین نیز توسط مقاله لوپز گابارکوس و همکاران (نوسانات شاخص سهام و بیت
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هام س کوین بر نوسانات بازدهیطرفی نتایج به دست آمده فرضیه پژوهش مبنی بر اثرگذاري نوسانات بیت
ختلف در هاي مکند. این فرضیه منطبق با مبناي نظري پورتفولیو و ارتباط بین ریسک داراییرا تأیید می

هایی که بازار سهام توان گفت به دلیل شیوع کرونا در دورهگذار است. در تحلیل نهایی میسبد سرمایه
ار منجر به تشدید نوسانات شاخص بازتواند کوین مینوسانات بالایی دارد، یک تکانه کوچک نوسانات بیت

هاي مالی دیگر به خصوص گذاري در داراییسهام شود، با تشدید نوسانات در بازار سهام تمایل به سرمایه
 یابد.المللی جدید (رمز ارزها) افزایش میهاي بیندارایی

ب یک پورتفوي مناسگذاري و ایجاد شود به منظور سرمایهاز این رو مطابق نتایج پژوهش پیشنهاد می
 ها بر یکدیگر و همچنین شرایطکلیه عوامل از جمله همبستگی نوسانات بازارهاي مالی و اثرگذاري مثبت آن

نظر  گذاران بیشتر مدهاي بازار (اینجا پاندمی کرونا) در تشکیل سبد دارایی سرمایهمحیطی از جمله ریسک
 قرار داده شود.

 
 یملاحظات اخلاق

 ندارد. یمال یه حام: مقالیمال 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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هاي مختلف اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت افشاء و ریسک غیرسیستماتیک سهام: تأثیر محیط
 1هاي اصلیرویکرد تحلیل مؤلفه

 
  4سی حصار، ثریا وی3، مهران جهاندوست مرغوب2شکراالله خواجوي

 
  15/02/1399تاریخ پذیرش:           01/07/1398تاریخ دریافت: 

 
 چکیده

اتیک کیفیت افشاء و ریسک غیرسیستمبر رابطه بین  هاي مختلف اطلاعاتیمحیطهدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر 
ناي پژوهش بر مب هاياین موضوع، فرضیههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستاي بررسی در شرکت سهام

و با استفاده از الگوهاي رگرسیونی چند متغیره  1397لغایت  1387ساله از سال  11شرکت طی دوره  86نمونه آماري متشکل از 
گذاري تمدل قیماي براي کیفیت افشاء، از عنوان نمایندهبینی مدیریت بهمورد آزمون قرار گرفت. بدین منظور از خطاهاي پیش

هره ب محیط اطلاعاتی عنوان نمایندهو از معیار اندازه شرکت بهریسک غیرسیستماتیک گیري براي اندازهاي هاي سرمایهدارایی
به  مدیریت بینیبینی مدیریت نیز از ارزش قدرمطلق معیار ترکیبی خطاهاي پیشگرفته شده است. براي محاسبه خطاهاي پیش

رابطه  یکریسک غیرسیستماتو  کیفیت افشاءبین دهد استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می یهاي اصلروش تحلیل مؤلفه
و  (کاهش) کیفیت افشاءافزایش  مطلوب (ضعیف) موجب اطلاعاتی محیط یک همچنین، وجود داري وجود دارد.منفی و معنی

 شود. می ریسک غیرسیستماتیککاهش (افزایش) 
 

بینی مدیریت، ریسک غیرسیستماتیک، محیط اطلاعاتی، روش ، خطاهاي پیشکیفیت افشاء واژگان کلیدي:
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 مقدمه
 گذاري برايتوان یکی از ارکان اساسی اقتصاد هر کشوري دانست. اهمیت سرمایهگذاري را میسرمایه
هاي قوي براي رسیدن عنوان یکی از اهرماي است که از آن بهاقتصادي و اجتماعی به اندازه رشد و توسعه

دست هایی براي بهگذاران همواره به دنبال راهسرمایه ).1386شود (ابزري و همکاران، به توسعه یاد می
ان گذارشان هستند. از آنجایی که فرض بر آن است که اکثر سرمایهگذاريآوردن درآمدي مناسب از سرمایه

اند که بازده مورد انتظارشان را در سطحی قابل قبول از ریسک زند، لذا همیشه در پی روشی بودهریسک گری
شان را در سطحی قابل قبول از بازده مورد انتظار به حداقل برسانند (هیلی به حداکثر برسانند و یا ریسک

 عنوان یکی ازاشته و بهرو، کاهش ریسک در موفقیت یک شرکت، اهمیت بسزایی داز این). 2001، 1و پالپو
  شود.گذاران محسوب میعوامل تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه

هاي بینیدر بازار سرمایه براي ارزیابی ریسک شرکت به جریان یکنواخت اطلاعات نیاز است. پیش
ار ظمدیریت یکی از افشائیات اختیاري مدیران براي فراهم کردن اطلاعات اضافی درباره عملکرد مورد انت

). چنانچه مدیر به مثابه فردي مطلع 2007، 2گذاران است (آنیلوسکی و همکارانآینده شرکت براي سرمایه
رنیو و شود (دابینی براي سهامداران ترسیم کند، ارزشیابی شرکت بهتر میآینده شرکت را از طریق پیش

شود ، ریسک اطلاعاتی کم می)2008، 4یابد (فرانسیس و همکاران)، هزینه سرمایه کاهش می2005، 3کیم
کنند (روگرز تر عمل میهاي نقدي آتی، مطمئنگذاران در ارزیابی جریان) و سرمایه2007، 5(فریرا و لاکس

 تري در اختیار). با توجه به اینکه مدیران نسبت به افراد خارج از شرکت اطلاعات دقیق2009، 6و همکاران
توانند با )، می1976، 7لینگترسی ندارند (جنسن و مکدارند که افراد خارج از شرکت به آن دس

 ). 1393هاي دقیق و معتبر ریسک شرکت را کاهش دهند (زلقی و همکاران، بینیپیش
، محیط اطلاعاتی شرکت نیز بر هاي مدیریتبینیپیشاز سویی، صرفنظر از ارزشمندي اطلاعاتی 

هاي اطلاعاتی با میزان، نوع و کیفیت محیطکه  ها نشان داده استپژوهشگذارد. ریسک شرکت تأثیر می
هاي اطلاعاتی حسابداري ارائه محیطی است که هم هدف از ایجاد دستگاه اطلاعات افشاء شده مرتبط است.

هایی که سطح هم ریسک خطاي اطلاعات را از بین ببرد. در شرکت اطلاعات را در دسترس قرار داده و
بنابراین، چنین استدلال  .شودتر میگردد، محیط اطلاعاتی شرکت قويا میبالاتري از اطلاعات محرمانه افش

هایی با محیط اطلاعاتی قوي، مدیریت به دنبال ارائه اطلاعات بیشتر براي شود که در شرکتمی
تواند در این راستا با توجه به اهداف مدیریت، استفاده می هاي مدیریتبینیپیشکنندگان است که استفاده

                                                                                                                                           
1. Healy & Palepu 
2. Anilowski, Feng & Skinner 
3. Durnev & Kim 
4. Francis, Nanda & Olsson 
5. Ferreira & Laux 
6. Rogers, Skinner & Buskirk 
7. Jensen & Meckling 
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ها میزان بینیمدیریت با افزایش دقت اطلاعات در پیشهاي اطلاعاتی قوي، طوري که در محیطبه شود.
 . )2016، 1شود (کیتاگاوا و اوکودااعتبار این اطلاعات را افزایش داده و موجب کاهش ریسک شرکت می
در  گذاريسرمایهگیري در ارتباط با با توجه به مباحث فوق، یکی از عوامل مهم و اثرگذار بر تصمیم

ان گذاري به میزگیري سرمایهگذاران در تصمیمداخل یک کشور، میزان ریسک آن است. بنابراین، سرمایه
گذارد، داراي گذاري تأثیر میاي که بر ریسک سرمایهریسک توجه زیادي دارند. لذا شناخت عوامل عمده

ر گرفتن آن عوامل و میزان تأثیر آنها، در ارتباط گذاران بتوانند با درنظاهمیت است تا از این طریق سرمایه
ن لذا هدف ای گذاري مطلوب دست یابند.ریزي کنند و به یک ریسک سرمایهگذاري خود برنامهبا سرمایه

هاي اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت افشاء و ریسک غیرسیستماتیک را تأثیر محیطپژوهش این است که 
ینی بهاي انجام شده در داخل کشور بر رابطه بین پیشکر است اکثر پژوهششایان ذ .مورد بررسی قرار دهد

؛ مشکی و 1393اند (زلقی و همکاران، سود خالص و ریسک سیستماتیک/ غیرسیستماتیک تمرکز داشته
هاي اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت افشاء و ریسک تأثیر محیط) و پژوهشی که به بررسی 1390عاصی ربانی، 

ت هاي مدیریبینیهاي داخلی از بین پیشپرداخته باشد، وجود ندارد. همچنین، پژوهش اتیکغیرسیستم
از اء گیري کیفیت افشبینی سود خالص اکتفا کردند. در حالی که در این پژوهش براي اندازهتنها به پیش

بینی یشپبینی فروش، خطاي بینی مدیریت (شامل: خطاي پیشارزش قدرمطلق معیار ترکیبی خطاي پیش
 .بهره گرفته شده است، 2هاي اصلیبینی سود خالص) به روش تحلیل مؤلفهسود عملیاتی و خطاي پیش

این  بررسی هاي داخلی استفاده نشده است. بنابراین،این روش در هیچ یک از پژوهش لازم به ذکر است که
 است.  روپیش پژوهش هاينوآوري از موضوع

کار هاي بههاي مورد آزمون و روشی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیهدر ادامه، پس از بررسی مبان
هاي پژوهش، به بحث و گردد. در پایان نیز پس از ارائه یافتهها ارائه میگرفته شده جهت آزمون فرضیه

 شود. گیري پیرامون موضوع پژوهش پرداخته مینتیجه
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش 
گیري کاملاً روشن است. براي تصمیمات اقتصادي نیاز به اطلاعاتی فرآیند تصمیمنقش اطلاعات در 

). 1384است که با استفاده از آنها بتوان منابع موجود را به بهترین نحو تخصیص داد (احمدپور و غلامی، 
است  فیگذاري است. ریسک یک مفهوم کیگذاران اطلاع از ریسک سرمایهیکی از اطلاعات مورد نیاز سرمایه

هایی را نسبت به آینده براي تواند نگرانیاطمینان نسبت به انتظارات آینده است که میو نشانگر عدم
هاي اقتصادي نقش گیريبینی در تصمیم). پیش1396اي، گذاران ایجاد کند (سلیمانی امیري و گروهسرمایه

، اعتباردهندگان، مدیریت و سایر گذارانکند. در سطح یک بنگاه اقتصادي، سرمایهمهمی را ایفا می
نمایند. از آنجا که بیشتر هاي خود یا دیگران اتکا میبینیهاي مالی به پیشکنندگان از صورتاستفاده
هاي ارائه یبینهاي مالی مستقیم به اطلاعات مالی دسترسی ندارند به ناچار به پیشکنندگان صورتاستفاده

                                                                                                                                           
1. Kitagawa & Okuda 
2. Principle Component Analysis (PCA) 
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 هاي بورسیر همین راستا سازمان بورس و اوراق بهادار کشور، شرکتکنند. دشده توسط مدیریت اتکا می
ینی ببینی سود هر سهم ارائه دهند. اهمیت سود پیشصورت پیشبینی آتی سود را بهرا ملزم نمود تا پیش

شده به میزان انحرافی که با مقدار واقعی آن دارد، وابسته است. هرچه میزان این انحراف کمتر باشد، 
هاي کیتاگاوا و اوکودا ). تحلیل1390، ربانی ی از دقت بیشتري برخوردار است (مشکی و عاصیبینپیش

ستدلال اارتباط مثبتی با ریسک غیرسیستماتیک دارد.  بینی مدیریتدهد خطاي پیش) نشان می2016(
امر  یندهد؛ اریسک غیرسیستماتیک را کاهش می ،که اطلاعات افشاء شده با کیفیت بالاآنها این است 

) 2011) و اوکودا و کیتاگاوا (2002( 2واو و دیچچ)، دي2011( 1همسو با مطالعات راجگوپال و ونکاتاچالام
بهبود کیفیت گزارشگري مالی و افشائیات نبود تقارن اطلاعاتی درباره عملکرد شرکت، نوسانات بازده است. 

 ). 2011، 3دهد (راجگوپال و موهانسهام و ریسک را کاهش می
ار هاي مدیریت بر بازبینیثیر پیشأت ،هاي اطلاعاتیمحیطها نشان داده است ز سویی دیگر، پژوهشا

گذاران در آن دادوستد محیط اطلاعاتی که سرمایه ).2011، 4آماندهد (الشعاع قرار میسهام را تحت
زینش ن اطلاعات، ریسک گیابد. این تغییر در جریاکنند، پیوسته با انتشار اطلاعات نامتقارن تغییر میمی

ینان اطمدهد. با توجه به اینکه اغلب تصمیمات مالی در حالت عدمگذاران را افزایش مینادرست براي سرمایه
اطمینان خواهد داشت (آرمسترانگ شود و اطلاعات در این گونه موارد، نقش مهمی در کاهش عدماتخاذ می

بینی اطمینان را کاهش و در نتیجه توان پیشبهام و عدم)، وجود محیط اطلاعاتی که ا2011 5و همکاران،
سازي ریسک گذاران و مصونگیري سرمایهگذار را افزایش دهد منجر به بهبود تصمیمو تحلیل سرمایه

نشان دادند خطاهاي  )2016کیتاگاوا و اوکودا ( ).1398شود (رشیدي باغی، پذیرش توسط آنها میقابل
اي اطلاعاتی ههایی با محیطمثبت کمتري با ریسک غیرسیستماتیک براي شرکتارتباط  مدیریت بینیپیش

هاي مالی بنابراین، وجود یک محیط اطلاعاتی مطلوب حسابداري، موجب افزایش توان گزارشخوب دارد. 
 شود.در انتقال اطلاعات شرکت و از طرف دیگر، موجب توزیع برابرتر این اطلاعات میان فعالان بازار می

 رسانیواسطه اطلاعتواند بهکنند پارازیت اطلاعاتی میهاي تحلیلی در حسابداري معمولاً فرض میمدل
دهد اگر دیگر علائم همبستگی بیشتري ). این فرض نشان می2003، 6کاهش پیدا کند (کریستنسون و فلتام

ف، معناست که از یک طر یابد. این بدانرسانی کاهش میبا ارزش واقعی شرکت داشته باشند، اثر یک اطلاع
 بینی جریان وجوه نقد آیندهشود اطلاعات جایگزین کمی براي پیشیک محیط اطلاعاتی ضعیف باعث می

تواند شرکت نسبت به اطلاعات حسابداري وجود داشته باشد. بنابراین، اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا می
گذاران ، اگر محیط اطلاعاتی غنی باشد، سرمایهگذار را کاهش دهد. از طرف دیگراطمینان سرمایهعدم
توانند به سادگی به دیگر منابع اطلاعاتی دسترسی داشته و ابهام خود را کاهش دهند. در چنین شرایطی، می

 . )2016کیتاگاوا و اوکودا، گذاران توجه کمتري به اطلاعات افشاء شده نشان دهند (ممکن است سرمایه

                                                                                                                                           
1. Rajgopal & Venkatachalam 
2. Dechow & Dichev 
3. Rajgopal & Mohan 
4. Aman 
5. Armstrong, Core, Taylor & Verrecchia 
6. Christensen & Feltham 
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 بینیهاي اطلاعاتی قوي (ضعیف) بر ارتباط بین خطاي پیشه، محیطبر اساس مطالعات یاد شد
هاي طمحیعبارت دیگر، صورت معکوس (مستقیم) اثرگذار است. بهمدیریت و ریسک غیرسیستماتیک به

بینی عملکرد آتی شرکت، به آورد که براي پیشوجود میقوي، اطلاعات با ارزش بیشتري به اطلاعاتی
صورت، اطلاعات بیشتري از سودهاي آتی در بازده سهام منعکس واهد کرد. در اینگذاران کمک خسرمایه

هاي اطلاعاتی ضعیف با افزایش . از سوي دیگر، محیطدهدریسک غیرسیستماتیک را کاهش می شود ومی
 بینی مدیریت و ریسک غیرسسیتماتیکتقارن اطلاعاتی منجر به افزایش شدت رابطه بین خطاي پیشعدم

 شد. خواهد 
گذاران به اطلاعات جهت با توجه به رشد روزافزون بورس اوراق بهادار ایران و همچنین، نیاز سرمایه

یفیت گذاران از کگیري به موقع بازار سرمایه و نیز آگاهی بیشتر سرمایهافزایش آگاهی و سرعت در تصمیم
ش گرفته خواهد شد با رفع موانع شود با نتایجی که در این پژوهها، تلاش میاطلاعات افشاء شده شرکت

گذاران کمک شود تا با رسانی در جهت افزایش آگاهی عمومی در مورد موضوع پژوهش، به سرمایهاطلاع
  هاي خود را مدیریت کنند.گذارياطلاعات بیشتري سرمایه
) به بررسی ریسک غیرسیستماتیک، ریسک بازار و ریسک کل در مراحل 2020( 1شهزاد و همکاران

طور هاي آنها نشان داد هر سه ریسک در مراحل نمو، رشد و کاهشی بهرخه عمر شرکت پرداختند. یافتهچ
علاوه، با توجه به مراحل چرخه عمر شرکت، تأثیرگذاري تر است. بهداري بالاتر و در مرحله بلوغ، پایینمعنی

  حساسیت جریان وجوه نقد بر هر سه نوع ریسک متفاوت است.
پذیري گران بر ناهنجاري نوسان) به بررسی تأثیر فعالیت تحلیل2019( 2انگوو و همکار

دهد ارتباط معکوس بین ریسک غیرسیستماتیک و غیرسیستماتیک بازده پرداختند. نتایج آنها نشان می
هاي با علاوه، براي سهامتر است. بهگران، برجستههاي بدون پوشش تحلیلهاي آتی سهام در سهامبازده

اتیک پذیري غیرسیستمگران باعث کاهش ناهنجاري نوسانگران، فعالیت تجدیدنظر تحلیلتحلیل پوشش
قارن تگران نقش مهمی در انتشار اطلاعات و کاهش عدمهاي آنها بیانگر این است که تحلیلشود. یافتهمی

اره کنند؛ انتشار اخبار دربروز خود را منتشر میگران تجدیدنظرهاي بهاطلاعات دارند. در نتیجه، وقتی تحلیل
 گذارند. هاي سهام تأثیر میتر بر قیمتویژه اخبار مثبت، سریعشرکت، به

تقارن اطلاعاتی و افشا به اطمینان محیطی، عدم) با بررسی ارتباط بین عدم2018( 3ناگار و همکاران
 آوري اطلاعات خصوصیعاطمینان نسبت به ارزش شرکت به ایجاد تمایل براي جماین نتیجه رسیدند عدم

شود و اطمینان محیطی به تغییر قیمت خرید و فروش سهام منجر میشود. در همین راستا، عدممنجر می
ها اقدام به بهبود افشاي یابد. مدیران به منظور واکنش به نوسان قیمتدر نتیجه، ارزش سهام کاهش می

 کنند. داوطلبانه می

                                                                                                                                           
1. Shahzad, Fareed, Wang & Meran Shah 
2. Gu, Jiang & Xu 
3. Nagar, Schoenfeld & Wellman 
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دادند ریسک غیرسیستماتیک با اندازه کوچکتر شرکت، نقدینگی ) نشان 2017( 1کوماري و همکاران
بالاتر، گشتاور پایین، نسبت بالاي ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت پایین جریان وجوه نقد به قیمت 

 داري دارد. ارتباط معنی
ارتباط بین ریسک غیرسیستماتیک و مراحل چرخه عمر شرکت را مورد ) 2017( 2حسن و حبیب

طور دهد ریسک غیرسیستماتیک در مراحل شروع و افول بهقرار دادند. مطالعه آنها نشان می بررسی
تر است، وقتی با دوران رکود مقایسه داري پایینطور معنیداري بالاتر و در مراحل رشد و توسعه بهمعنی

یسک اطمینان اطلاعاتی در تأثیر بر رشود. همچنین، نقش ریسک جریان وجوه نقد و عدممی
 غیرسیستماتیک وابسته به مراحل چرخه عمر شرکت متغیر است. 

هاي مختلف اطلاعاتی بر ارتباط بین هموارسازي به بررسی تأثیر محیط )2014( 3چنگ و همکاران
ایی هدهد در شرکتسود و ضریب واکنش سود فعلی و سودهاي آتی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می

 شود و ضریب، هموارسازي سود فقط موجب افزایش ضریب واکنش سود جاري میبا محیط اطلاعاتی ضعیف
هایی که محیط اطلاعاتی قوي دارند، ضریب واکنش یابد و در شرکتواکنش سودهاي آتی افزایش نمی

 یابد. سودهاي آتی نیز با افزایش هموارسازي سود افزایش می
دي اختیاري مبنی بر عملکرد که توسط کوتاري و ) نشان دادند اگر اقلام تعه2014( 4داتا و همکاران

پیشنهاد شده  6بندي شده دو طرفه) توسعه پیدا کرده است و خطاي استاندارد دسته2005( 5همکاران
هاي مالی و ریسک شفافیت صورت) مورد استفاده قرار گیرد، بین عدم2009( 7توسط پترسون

  اي وجود نخواهد داشت.غیرسیستماتیک رابطه
 بین رابطه بر آنها ترکیبی اثر و پذیرينوسان تأثیر بررسی"عنوان  با خود پژوهش در )2012( 8ورترین

 تريقوي رابطه کمتر، پذیرينوسان با بازارهاي در که یافت دست نتیجه این به "بازده و سیستماتیک ریسک
 دارد.  وجود سیستماتیک ریسک با بازده بین

بینیبین پنج معیار کیفیت سود (مثل: کیفیت اقلام تعهدي، پیش) رابطه 2011اوکودا و کیتاگاوا (
پذیري سود و هموارسازي سود) و ریسک غیرسیستماتیک را در طول یک دوره اصلاح استاندارد حسابداري 
در ژاپن مورد بررسی قرار دادند، آنها دریافتند هرچه کیفیت سود یک شرکت بالاتر باشد، ریسک 

 تر است. غیرسیستماتیک آن پایین

                                                                                                                                           
1. Kumari, Mahakud & Hiremath 
2. Hasan & Habib 
3. Cheng, Johnston & Li 
4. Datta, Datta & Singh 
5. Kothari, Leone & Wasley 
6. Two-way clustered standard error 
7. Petersen 
8. Trainor 
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قیمت  اي برايمدیریت همبستگی و توان توضیحی فزاینده يهابینیپیش کندبیان می) 2010( 1اوتا
مدیریت یک منبع اطلاعاتی مهم را  يهابینیدهد پیشسهام نسبت به سود تحقق یافته دارد که نشان می

 کند. براي بازار سهام ژاپن بازنمایی می
واسطه گیري شده بههاي مالی اندازهفتند که عدم شفافیت صورت) دریا2009( 2هوتون و همکاران

هاي داراي همزمانی بالا، اقلام تعهدي اختیاري ارتباط مثبتی با همزمانی بازده سهام دارد زیرا، شرکت
 اطلاعات غیرسیستماتیک کمتري در زمینه قیمت سهام دارند. 

لام تعهدي بالاتر باشد، ریسک غیرسیستماتیک اند هرچه کیفیت اقداشته بیان) 2002و (او و دیچچدي
 تر خواهد بود. یک شرکت پایین

دار رابطه معنی ،و سطوح افشاء شدهسهام سرمایه  هزینه) دریافت ارتباط بین 1997( 3بوتوسان
  اند.گران را جذب کردههایی دارد که تعداد بیشتري از تحلیلکمتري براي شرکت

مدیرعامل بر بازده و ریسک  ررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد) به ب1398ساعدي و رضاییان (
غیرسیستماتیک سهام با توجه به نقش دوگانگی وظیفه مدیرعامل در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

شوند و هم ریسک بیشتري تقبل نتایج آنها نشان داد مدیران بیش اعتماد هم باعث افزایش بازده سهام می
ت دار مثبهمچنین، اگر مدیرعامل هم بیش اعتماد بوده و هم عضو هیأت مدیره باشد، تأثیر معنیکنند. می

 دار منفی بر ریسک غیرسیستماتیک شرکت دارد. بر بازده و تأثیر معنی
) به بررسی اثر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ریسک سیستماتیک 1396اي (سلیمانی امیري و گروه

دهد بین اطمینان بیش از حد مدیر و ریسک ختند. نتایج پژوهش آنها نشان میو غیرسیستماتیک پردا
 داري وجود دارد. سیستماتیک و غیرسیستماتیک ارتباط مثبت و معنی

) به بررسی تأثیر هموارسازي سود بر ضریب واکنش سودهاي آتی با 1395ایمانی برندق و عبدي (
ها حاکی از آن است که هموارسازي سود بر ضریب واکنش تهدرنظرگرفتن اثر محیط اطلاعاتی پرداختند. یاف

داري دارد. معیارهاي محیط اطلاعاتی شامل: کیفیت افشا، تعداد و دقت سود سودهاي آتی تأثیر منفی و معنی
گذارد. همچنین، محیط اطلاعاتی داري میبینی شده نیز بر ضریب واکنش سودهاي آتی اثر مثبت و معنیپیش

 داري افزایش دهد. طور معنیشود هموارسازي سود، ضریب واکنش سودهاي آتی را بهقوي موجب می
) ارتباط وابستگی دولتی با ریسک سیستماتیک شرکت را مورد بررسی قرار 1395بیات و همکاران (

ک دار بین وابستگی دولتی و ریسک سیستماتیدادند. نتایج پژوهش آنها بیانگر وجود رابطه مستقیم و معنی
 ت. اس

بینی سود توسط مدیریت بر ریسک و ارزش شرکت ) به بررسی تأثیر پیش1395نژاد و وقفی (صالح
بینی سود هر سهم مدیریت بر ارزش شرکت دار پیشدهنده تأثیر مثبت و معنیپرداختند. نتایج آنها نشان

 هاست. ها بر ریسک سهام شرکتبینیو عدم تأثیر این پیش

                                                                                                                                           
1. Ota 
2. Hutton, Marcus & Tehranian 
3. Botosan 
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هاي به بررسی تأثیر هموارسازي سود بر ریسک غیرسیستماتیک در شرکت) 1394اخگر و جلوزان (
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر این بود که هموارسازي سود باعث 

شود و اندازه شرکت، نسبت نقدینگی، نسبت بدهی، ها میکاهش ریسک غیرسیستماتیک شرکت
 داري دارند. ع صنعت با ریسک غیرسیستماتیک رابطه معنیتغییرپذیري سود، نو

) به بررسی اثر همزمان اندازه شرکت و محیط اطلاعاتی بر ارتباط ارزشی 1394( ستایش و همکاران
سود ویژه و جریان نقد عملیاتی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد اگرچه سود ویژه نسبت به جریان نقد 

ور طصورت جداگانه و بهی بیشتري است اما اندازه شرکت و محیط اطلاعاتی، بهعملیاتی داراي رتباط ارزش
 اي بر ارتباط ارزشی سود ویژه نسبت به جریان نقد عملیاتی ندارد. همزمان، تأثیر قابل ملاحظه

گذاري اقلام ) به ارزیابی نقش محیط اطلاعاتی و رشد شرکت در قیمت1394علی احمدي و فدایی (
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش از تأثیر مثبت و تتعهدي در شرک

هاي با محیط اطلاعاتی دار اقلام تعهدي اختیاري بر ارزش بازار سهام حکایت دارد. همچنین، در شرکتمعنی
 زش بازار سهام دارد. هاي با رشد بالا، اقلام تعهدي اختیاري تأثیر بیشتري بر ارقوي و همچنین در شرکت

بینی سود مدیریت با بازده غیرعادي ) به بررسی رابطه بین خطاي پیش1390مشکی و عاصی ربانی (
ار بین دو دسهام و ریسک سیستماتیک پرداختند. نتایج پژوهش بیانگر وجود یک رابطه مثبت خطی معنی

ک بینی سود و ریسی بین خطاي پیشبینی سود و بازده غیرعادي سهام و نبود رابطه خطعامل خطاي پیش
 سیستماتیک است. 

 
 هاي پژوهش فرضیه

 گردد: هاي پژوهش به شرح زیر تدوین میبا توجه به مبانی نظري و پیشینه پژوهش مطرح شده، فرضیه
داري وجود رابطه مثبت و معنی ریسک غیرسیستماتیکو  بینی مدیریتخطاي پیشبین  فرضیه اول:

 دارد. 
بینی مدیریت و ریسک هاي اطلاعاتی قوي (ضعیف) بر ارتباط بین خطاي پیشمحیط فرضیه دوم:

 کننده کاهشی (افزایشی) دارند. غیرسیستماتیک اثر تعدیل
 
 شناسی پژوهش روش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتداي سال جامعه آماري پژوهش از کلیه شرکت
ها، معیارهاي اند، تشکیل شده است. در انتخاب شرکتدر بورس فعال بوده 1397تا پایان سال  1387

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و تا پایان  1387گزینشی زیر انتخاب گردید: قبل از سال 
 ها منتهیسال مالی شرکتبه منظور همگن بودن، نماد آنها از تابلو معاملات حذف نشده باشد.  1397سال 

ها در دوره مدنظر، سال مالی خود را تغییر نداده شرکتبه منظور قابلیت مقایسه، به پایان اسفندماه باشد؛ 
هاي اعتباري، مؤسسهگري مالی، هاي واسطهبا توجه به ماهیت متفاوت در افشاي اطلاعات شرکتباشند؛ 
ها، بیمه با سایر شرکتهاي صنعت هاي هلدینگ و لیزینگ و شرکتها، شرکتگذاري، بانکسرمایه
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؛ معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در هاي مورد بررسی از صنایع مذکور نباشندشرکت
شرکت که  86هاي مورد نیاز پژوهش موجود باشد. تعداد بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد؛ داده

 انتخاب شدند.  هاي پژوهشحائز شرایط فوق بودند براي آزمون فرضیه
) به شرح ذیل برآورد 1)، الگوي (2016براي آزمون فرضیه اول پژوهش، به پیروي از کیتاگاوا و اوکودا (

 شده است: 
 ) 1الگوي (

RMSEi,t = γ0 + γ1AMFEi,t−1 + γ2ROAi,t−1 + γ3GROWTHi,t−1 + γ4LOSSi,t−1
+ γ5LEVi,t−1 + γ6INSTi,t−1 + γ7AQi,t−1 + γ8SMOOTHi,t−1
+ γ9CFOVOLi,t−1 + ε 

) به شرح ذیل 2)، الگوي (2016براي آزمون فرضیه دوم پژوهش، به پیروي از کیتاگاوا و اوکودا (
 برآورد شده است: 

       ) 2الگوي (
RMSEi,t = γ0 + γ1AMFEi,t−1 + γ2AMFE × SIZEq1i,t−1 + γ3AMFE × SIZEq4i,t−1

+ γ4ROAi,t−1 + γ5GROWTHi,t−1 + γ6LOSSi,t−1 + γ7LEVi,t−1
+ γ8INSTi,t−1 + γ9AQi,t−1 + γ10SMOOTHi,t−1 + γ11CFOVOLi,t−1
+ ε 

 
  پذیري غیرسیستماتیک بازدهنوسانمتغیر وابسته؛  •

گذاري ) از مدل قیمتRMSEک) (پذیري غیرسیستماتیک بازده (ریسگیري نوسانبراي اندازه
 ) 1395؛ زلقی و بیات، 2009، 1اي به شرح ذیل استفاده شده است: (فورستر و همکارانهاي سرمایه دارایی

Ri)                                                       3الگوي ( − Rf = αi + βi(Rm − Rf) + εi 

 که در آن؛
iR کت، بازده سهام شرfR  ،بازده بدون ریسکmR  .پذیري نوسانبراي سنجش بازده بازار

 هاي ماهانه برآورد شده است.شرکت با استفاده از داده-) براي هر سال3، ابتدا الگوي (غیرسیستماتیک بازده
 عنوان معیار ریسک غیرسیستماتیک درنظر گرفته شده است. ) بهiεسپس، انحراف معیار خطاهاي الگو (

 
 ر مستقلمتغی •

 کیفیت افشاء 

) استفاده گردید AMFEبینی مدیریت (گیري کیفیت افشاء از خطاي پیشدر این پژوهش براي اندازه
از ارزش قدرمطلق معیار ترکیبی خطاي  بینی مدیریتمحاسبه خطاي پیش). براي 2016کیتاگاوا و اوکودا، (

بینی سود عملیاتی ) خطاي پیشAMFE_SLS( ،2بینی فروش () خطاي پیش1بینی مدیریت شامل: پیش

                                                                                                                                           
1. Foerster, Sapp & Shi 
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)AMFE_OI بینی سود خالص () خطاي پیش3) وAMFE_NI استفاده شده است. این خطاهاي (
تقسیم بر  tمنهاي مقدار واقعی براي سال  tبینی مدیریت براي سال عنوان نسبت اولین پیشبینی بهپیش

ت بینانه و خیلی بدبینانه مدیریهاي خیلی خوششود. به دلیل اینکه خطاتعریف می t-1ها در سال کل دارایی
گذاران تعبیر شود، از ارزش قدرمطلق معیار ترکیبی هاي خاص شرکت براي سرمایهعنوان ریسکتواند بهمی

هاي اصلی روش تحلیل مؤلفهبینی مدیریت استفاده شده است. این معیار ترکیبی با استفاده از خطاي پیش
(PCA) هاي چند متغیره هاي تحلیل دادههاي اصلی یکی از انواع روشحلیل مؤلفهتدست آمده است. به

وان تهاي اصلی میاست که هدف اصلی آن تقلیل بعد مسأله مورد مطالعه است. با استفاده از تحلیل مؤلفه
تعداد زیادي متغیر توضیحی (متغیر مستقل) همبسته را با تعداد محدودي متغیر توضیحی جدید که 

اند، جایگزین نمود. به این ترتیب نه تنها بعد مسأله تقلیل شوند و ناهمبستهي اصلی نامیده میهامؤلفه
هاي اصلی نتایج تحلیل مؤلفه ).2016کیتاگاوا و اوکودا، آید (خطی پیش نمییابد بلکه مسأله چند هممی

 ارائه شده است.  1بینی مدیریت در جدول براي خطاهاي پیش
 

 هاي اصلی لیل مؤلفهنتایج تح .1جدول 
 الف) کل واریانس توضیح داده شده

 واریانس تجمعی واریانس توضیحی اختلاف مقادیر ویژه مقادیر ویژه هامؤلفه

 567/0 567/0 752/0 701/1 مؤلفه اصلی اول

 883/0 316/0 598/0 949/0 مؤلفه اصلی دوم

 000/1 117/0 - 351/0 مؤلفه اصلی سوم

 (مقادیر ویژه)هاي اصلی ب) مؤلفه

  مؤلفه اصلی سوم مؤلفه اصلی دوم مؤلفه اصلی اول متغیرها

AMFE_SLS 291/0 946/0 145/0  

AMFE_OI 690/0 103/0- 716/0-  

AMFE_NI 662/0 308/0- 683/0  
 هاي پژوهش مأخذ: یافته

 
رگتر از یک بوده اي بزهاي اصلی داراي مقدارهاي ویژهدهد اولین مؤلفهنشان می 1قسمت الف جدول 

دهد که همه آنها ها را نشان میکند. قسمت ب اولین مؤلفهاز واریانس کل را تبیین می %57و تقریباً 
 عنوان معیار ترکیبی خطاهايرود علائم مثبت دارند. بنابراین، اولین مؤلفه اصلی بهطور که انتظار میهمان
 بینی مدیریت تعریف شده است. پیش

بینی مدیریت پژوهش تمرکز بر ارزش قدرمطلق معیار ترکیبی خطاي پیش اگرچه هدف اصلی
)AMFEینی بها با هر یک از سه معیار خطاي پیش) است، با این وجود براي بررسی استحکام نتایج، فرضیه

بینی سود خالص ) و خطاي پیشAMFE_OIبینی سود عملیاتی ()، خطاي پیشAMFE_SLSفروش (
)AMFE_NIدند. ) نیز آزمون ش 
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 گرمتغیرهاي تعدیل •
 اطلاعاتی  محیط

) 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2003، 1اندازه شرکت (پاستور و ورونسیگیري محیط اطلاعاتی از معیار به منظور اندازه
تواند شاخصی براي میزان اطلاعات قبلی کنند که اندازه شرکت میهاي گذشته بیان میاستفاده شده است. پژوهش

، 5؛ فریمن1987، 4؛ کولینز و همکاران1989، 3؛ بوشمن1985، 2(آتیاس مورد شرکت در دسترس بوده است باشد که در
هاي )، شرکت2006( 8) و آتیگ و همکاران2010( 7بر مبناي مطالعات نظري واسان و بون). 1980، 6؛ گرانت1987

گران، از محیط گذاران و تحلیلسوي بازار، قانونتر، توجه بیشتر از اي گستردهبزرگتر به دلیل برخورداري از پوشش رسانه
دقت ) نشان دادند که رابطه بین 1987) و فریمن (1985آتیاس (باشند. تري برخوردار میاطلاعاتی به مراتب شفاف

هاي شرکت بر این است کههاي بزرگ ضعیف است. بنابراین، فرض ر شرکتدهاي مدیریت و بازده سهام بینیپیش
) از معیار 2015( 9در این پژوهش به پیروي از کاي و همکاراناشت. دهاي اطلاعاتی بهتري خواهند بزرگتر محیط

 هاي شرکت براي سنجش اندازه شرکت استفاده شده است. مجموع داراییلگاریتم طبیعی 
SIZEq1 یعنی  شرکت در اولین چارك باشدهاي یک متغیر مجازي است که اگر کل دارایی)

ها در هر سال) ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته ترین سطح کل داراییایینهایی با پشرکت
 . دهنده محیط اطلاعاتی ضعیف شرکت استاست. این متغیر نشان

SIZEq4 یعنی  شرکت در چهارمین چارك باشدهاي یک متغیر مجازي است که اگر کل دارایی)
 سال) ارزش یک و در غیراینصورت ارزش صفر گرفته است. ها در هرهایی با بالاترین سطح کل داراییشرکت

  دهنده محیط اطلاعاتی قوي شرکت است.این متغیر نشان
 

 متغیرهاي کنترلی •
 ) 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2006، 10وي و ژانگها (): نسبت سود خالص به کل داراییROAها (بازده دارایی −
به فروش خالص  t-1و سال  tبین سال  ): نسبت تغییرات فروش خالصGROWTHرشد فروش ( −

؛ 2011؛ راجگوپال و ونکاتاچالام، 2003، 12؛ مالکیل و یو2006، 11کائو و همکاران( tدر ابتداي سال 
 ) 2016کیتاگاوا و اوکودا، 

                                                                                                                                           
1. Pastor & Veronesi 
2. Atiase 
3. Bushman 
4. Collins, Kothari & Rayburn 
5. Freeman 
6. Grant 
7. Wasan & Boone 
8. Attig, Fong, Gadhoum & Lang 
9. Cai, Liu, Qian & Yu 
10. Wei & Zhang 
11. Cao, Simin & Zhao 
12. Malkiel & Xu 
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ارزش یک و در  شرکت زیان خالص گزارش کند): یک متغیر مجازي که اگر LOSSزیان خالص ( −
 ) 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2006وي و ژانگ، ت. (غیراینصورت ارزش صفر گرفته اس

؛ راجگوپال و 2001، 1کامپل و همکارانها (ها به کل دارایی): نسبت کل بدهیLEVاهرم مالی ( −
 ) 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2011ونکاتاچالام، 

، 3اسسی؛ 2009، 2بروکمن و یان): درصد سهامداران با مالکیت نهادي (INSTسهامداران نهادي ( −
 ) 2016کیتاگاوا و اوکودا، ؛ 2008، 4فریرا و ماتوس؛ 2003؛ مالکیل و یو، 1996

هاي از انحراف معیار باقیمانده)، 2002چاو و دیچو (: بر اساس الگوي دي)AQکیفیت اقلام تعهدي ( -
ود شعنوان کیفیت اقلام تعهدي استفاده می) که به روش مقطعی برآورد شده است، به4الگوي (

 ست.تر اقلام تعهدي ابه لحاظ منطقی، هرچه مقدار آن بیشتر باشد، نمایانگر کیفیت پایین که
 ) 2016؛ کیتاگاوا و اوکودا، 2011اوکودا و کیتاگاوا، ؛ 2011راجگوپال و ونکاتاچالام، (

WCt∆)                        4الگوي ( = b0 + b1CFOt−1 + b2CFOt + b3CFOt+1 + εt 

 که در آن؛ 
) به 1از رابطه ( tدر سال  i) شرکت WC∆تغییر در کل اقلام تعهدي سرمایه در گردش سال جاري (

 آید: دست میشرح ذیل به

WCit∆)                                1رابطه ( = ∆CAi,t − ∆Cli,t − ∆Cashi,t + ∆STDebti,t 

 که در آن؛
itCA∆ جاري شرکت  هايتغییرات داراییi  بین سالt  و سالt − 1 ، 
itCl∆ هاي جاري شرکت تغییرات بدهیi  بین سالt  و سالt − 1 ، 
itCash∆  تغییرات وجه نقد شرکتi  بین سالt  و سالt − 1 ، 
itSTDebt∆ هاي بلندمدت شرکت تغییرات حصه جاري بدهیi  بین سالt  و سالt − 1 ، 

CFO هاي نقدي عملیاتی. جریان 
 اند. تقسیم شده tدر ابتداي سال  iهاي شرکت فوق، کلیه متغیرها بر کل داراییدر الگوي 

ها به انحراف نسبت انحراف استاندارد سود خالص به کل دارایی): SMOOTH( هموارسازي سود −
اوکودا و ؛ 2011راجگوپال و ونکاتاچالام، ( هااستاندارد جریان وجه نقد عملیاتی به کل دارایی

 ) 2016؛ کیتاگاوا و اوکودا، 2011کیتاگاوا، 
انحراف استاندارد جریان وجه نقد عملیاتی به کل ): CFOVOL( پذیري جریان وجوه نقدنوسان −

 ) 2016؛ کیتاگاوا و اوکودا، 2011اوکودا و کیتاگاوا، ؛ 2011راجگوپال و ونکاتاچالام، ( هادارایی

                                                                                                                                           
1. Campbell, Lettau, Malkiel & Xu 
2. Brockman & Yan 
3. Sias 
4. Ferreira & Matos 
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 هاي پژوهش ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 وصیفی آمار ت

 2هاي تحت بررسی محاسبه و در جدول به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده
 ارائه گردید. 

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش  .2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

RMSE 086/13 670/11 256/38 780/0 474/11 

AMFE 863/0 685/0 192/9 002/0 920/0 

AMFE_SLS 260/0 169/0 734/3 0002/0 313/0 

AMFE_OI 080/0 051/0 745/0 00002/0 092/0 

AMFE_NI 088/0 050/0 160/1 0001/0 123/0 

SIZEq1 256/0 000/0 000/1 000/0 437/0 

SIZEq4 256/0 000/0 000/1 000/0 437/0 

ROA 115/0 094/0 553/0 289/0- 121/0 

GROWTH 195/0 151/0 651/4 603/0- 364/0 

LOSS 087/0 000/0 000/1 000/0 282/0 

LEV 592/0 612/0 137/1 090/0 181/0 

INST 688/0 784/0 995/0 000/0 274/0 

AQ 049/0 034/0 457/0 0001/0 050/0 

SMOOTH 048/1 572/0 549/25 002/0 827/1 

CFOVOL 080/0 068/0 394/0 004/0 056/0 

 هاي پژوهش مأخذ: یافته
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پذیري نوسانهایی براي توصیف متغیرهاي پژوهش است. میانگین حاوي شاخص 2جدول
بینی مدیریت با مقدار میانگین اختلاف اولین پیشاست.  086/13) برابر RMSEغیرسیستماتیک بازده (

ترتیب به )AMFE_NI) و سود خالص (AMFE_OI)، سود عملیاتی (AMFE_SLSفروش ( واقعی براي
طور متوسط طی یک دهد به) نشان میROA( هابازده داراییاست. میانگین  088/0و  080/0، 260/0برابر 

ها بوده است. با توجه به مثبت بودن هاي مورد بررسی از محل داراییاز سودآوري شرکت %12سال حدود 
هاي بررسی شده روش شرکتتوان چنین استنباط نمود که میزان فمی) GROWTHرشد فروش ( میانگین

طور متوسط طی یک سال ) نیز بیانگر این است که بهLOSS( زیان خالصدر حال افزایش است. میانگین 
ها به کل کل بدهیاند. میانگین نسبت هاي مورد بررسی زیان خالص گزارش کردهاز شرکت %9حدود 
 است.  %69یار سهامداران نهادي و میانگین درصد سهام در اخت 592/0ها برابر ي شرکتهادارایی
 
 هاي رگرسیونی الگوفرض هاي پیشآزمون

قبل از تخمین الگوها، بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی، حائز اهمیت اساسی است. در مواردي 
 ها وشود، از فروض کلاسیک رگرسیون، فرض همسان بودن واریانسهاي ترکیبی استفاده میکه از داده

 خطی بین متغیرهاوجود همعدم) و 1397د خودهمبستگی (هاشمی و مشعشعی، وجووجود یا عدم
ها مورد بررسی قرار گرفت که در این رو، ابتدا فرض همسان بودن واریانسکند. از اینموضوعیت پیدا می

پژوهش از آزمون وایت استفاده شده است. در صورتی که الگو دچار ناهمسانی واریانس باشد، براي رفع آن 
شود و در غیراینصورت، روش حداقل مربعات ) استفاده میGLSز روش حداقل مربعات تعمیم یافته (ا

). همچنین، براي بررسی خودهمبستگی، از 1393رود (سوري، کار می) براي تخمین الگو بهOLSمعمولی (
استفاده ) VIFانس (خطی بین متغیرها از معیار عامل تورم واریبه منظور بررسی همواتسون و -آزمون دوربین

لیمر و به  Fصورت ترکیبی یا تلفیقی از آزمون به منظور انتخاب روش برآورد الگو بهسپس . شده است
ا هدر نهایت، فرضیه منظور انتخاب رویکرد اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن بهره گرفته شده است.

ند متغیره مورد آزمون قرار گرفته است. به از طریق نتایج حاصل از الگوهاي اقتصادسنجی و رگرسیون چ
دار بودن ضریب متغیرهاي فیشر و براي بررسی معنی Fدار بودن الگوي رگرسیون از آماره منظور تعیین معنی

 . )1389(افلاطونی و نیکبخت،  استیودنت استفاده شده است tمستقل در هر الگو، از آماره 
ها در قسمت نتایج و نتایج مربوط به سایر آزمون 3ل در جدو خطی بین متغیرهاهم نتایج آزمون

  آزمون هر فرضیه، ارائه شده است.
خطی بین متغیرهاي وجود همدهنده عدمنشان) VIFعامل تورم واریانس (براي آماره  10مقادیر زیر 

در  است. دست آمده، این مقدار براي متغیرهاي پژوهش کمتر از حد مجازمستقل است. با توجه به نتایج به
 خطی میان متغیرهاي پژوهش مشاهده نشده است. گونه همنتیجه، هیچ
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 خطی متغیرهاي پژوهش هم نتایج آزمون .3جدول 
 8الگو  7الگو  6الگو  5الگو  4الگو  3الگو  2الگو  1الگو  متغیر

AMFE 159/1    119/3    

AMFE_SLS  135/1    655/1   

AMFE_OI   417/1    890/2  

AMFE_NI    145/1    837/2 

AMFE*SIZEq1     843/2    

AMFE_SLS*SIZEq1      587/1   

AMFE_OI*SIZEq1       168/2  

AMFE_NI*SIZEq1        441/2 

AMFE*SIZEq4     582/1    

AMFE_SLS*SIZEq4      199/1   

AMFE_OI*SIZEq4       666/1  

AMFE_NI*SIZEq4        543/1 

ROA 671/2 607/2 910/2 655/2 765/2 625/2 964/2 755/2 

GROWTH 231/1 192/1 237/1 188/1 238/1 212/1 246/1 196/1 

LOSS 363/1 398/1 452/1 370/1 370/1 434/1 454/1 379/1 

LEV 196/2 208/2 199/2 209/2 250/2 226/2 213/2 218/2 

INST 239/1 241/1 260/1 241/1 283/1 260/1 303/1 278/1 

AQ 094/1 097/1 095/1 094/1 098/1 099/1 096/1 099/1 

SMOOTH 261/1 269/1 281/1 262/1 287/1 272/1 303/1 275/1 

CFOVOL 153/1 157/1 168/1 157/1 172/1 179/1 170/1 159/1 

 هاي پژوهش مأخذ: یافته

 
  اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 ارائه شده است:  4جدول ي فرضیه اول پژوهش در نتیجه حاصل از تخمین الگوها
، براي تخمین الگوها از آزمون هاسمن لیمر و Fدست آمده از آزمون داري بهبا توجه به سطح معنی

طبق آزمون وایت، به دلیل ناهمسانی واریانس  شود.هاي تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده میروش داده
دم واتسون ع-آماره دوربینیافته براي برآورد الگوها استفاده شده است. مقدار ماز روش حداقل مربعات تعمی

 Fداري آماره کند. با توجه به سطح معنیهمبستگی در اجزاء باقیمانده الگوهاي رگرسیونی را تأیید می
ه شدشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتأیید می %95ها در سطح اطمینان داري کل رگرسیونفیشر، معنی
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تواند توسط از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %43و  %44، %44، %41دهد که مجموعاً الگوها نشان می
 دار شده در این الگوها توضیح داده شود. متغیرهاي مستقل و معنی

 
 اول پژوهش  نتایج آزمون فرضیه .4جدول 

 RMSE RMSE RMSE RMSE متغیر وابسته

 ضرایب متغیر
سطح 

 ريدامعنی
 ضرایب

سطح 
 داريمعنی

 ضرایب
سطح 

 داريمعنی
 ضرایب

سطح 
 داريمعنی

C 350/3 077/0 090/2 260/0 462/3 083/0 742/1 380/0 

AMFE 183/1 000/0       

AMFE_SLS   871/2 000/0     

AMFE_OI     301/15 000/0   

AMFE_NI       049/10 000/0 

ROA 593/10 000/0 407/13 000/0 106/8 001/0 316/11 000/0 

GROWTH 500/2 000/0 630/2 000/0 172/2 000/0 894/2 000/0 

LOSS 600/1 024/0 385/1 053/0 014/1 172/0 728/1 017/0 

LEV 891/12 000/0 385/14 000/0 347/12 000/0 001/14 000/0 

INST 598/1- 394/0 081/1- 547/0 633/0- 748/0 030/0- 988/0 

AQ 503/4- 234/0 145/4- 244/0 268/6- 094/0 978/6- 070/0 

SMOOTH 197/0 059/0 155/0 142/0 100/0 329/0 170/0 121/0 

CFOVOL 497/4 071/0 396/4 076/0 638/3 163/0 366/4 101/0 

 )427/0( 506/0 )442/0( 518/0 )442/0( 518/0 )412/0( 493/0 ضریب تعیین (تعدیل شده)

 70/1 69/1 65/1 69/1 آماره دوربین واتسون

 )000/0( 449/6 )000/0( 783/6 )000/0( 786/6 )000/0( 128/6 داري)فیشر (سطح معنی Fآماره 

 )000/0( 584/2 )000/0( 479/2 )000/0( 375/2 )000/0( 265/2 داري)لیمر (سطح معنی Fآماره 

 )000/0( 647/58 )000/0( 978/50 )000/0( 404/51 )000/0( 062/52 داري)آماره هاسمن (سطح معنی

 )000/0( 190/3 )000/0( 596/3 )005/0( 610/1 )000/0( 914/3 داري)وایت (سطح معنی Fآماره 

 هاي پژوهش مأخذ: یافته

 
)، خطاي AMFEبینی مدیریت (خطاي پیش، بین 4جدول دست آمده در با توجه به نتایج به

خطاي ) و AMFE_OIسود عملیاتی (بینی خطاي پیش)، AMFE_SLS(بینی فروش خالص پیش
وجود دارد. داري رابطه مثبت و معنیریسک غیرسیستماتیک با  )AMFE_NIسود خالص (بینی پیش

 یابد. یشرکت افزایش م غیرسیستماتیکیت افشاء، ریسک دهد با کاهش کیفطور کلی، نتایج نشان میبه
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  دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه
 ارائه شده است:  5جدول نتیجه حاصل از تخمین الگوهاي فرضیه دوم پژوهش در 

 
 دوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه .5جدول 

 RMSE RMSE RMSE RMSE متغیر وابسته

 ضرایب متغیر
سطح 

 داريمعنی
 ضرایب

طح س
 داريمعنی

 ضرایب
سطح 

 داريمعنی
 ضرایب

سطح 
 داريمعنی

C 199/2 253/0 920/9- 089/0 432/0 825/0 227/0- 907/0 

AMFE 651/0 041/0       

AMFE_SLS   056/2 373/0     

AMFE_OI     076/12 000/0   

AMFE_NI       969/6 001/0 

AMFE*SIZEq1 063/2 000/0       

AMFE_SLS*SIZEq1   502/0 865/0     

AMFE_OI*SIZEq1     282/31 000/0   

AMFE_NI*SIZEq1       290/11 001/0 

AMFE*SIZEq4 702/0- 065/0       

AMFE_SLS*SIZEq4   021/4 426/0     

AMFE_OI*SIZEq4     093/7- 028/0   

AMFE_NI*SIZEq4       241/6- 036/0 

ROA 899/11 000/0 084/35 000/0 117/8 001/0 069/13 000/0 

GROWTH 025/2 000/0 513/1 241/0 008/2 000/0 862/2 000/0 

LOSS 620/1 019/0 593/2 191/0 739/0 333/0 998/1 006/0 

LEV 681/14 000/0 924/27 000/0 855/13 000/0 725/15 000/0 

INST 608/1- 391/0 285/1 836/0 693/1 392/0 106/1 559/0 

AQ 984/2- 428/0 621/7- 505/0 174/4- 264/0 406/6- 080/0 

SMOOTH 193/0 055/0 212/0 495/0 080/0 449/0 184/0 082/0 

CFOVOL 073/5 040/0 158/5 569/0 522/4 071/0 109/4 110/0 

 )458/0( 534/0 )580/0( 639/0 )160/0( 277/0 )470/0( 544/0 ضریب تعیین (تعدیل شده)

 69/1 72/1 5/1 68/1 ن واتسونآماره دوربی

 )000/0( 046/7 )000/0( 888/10 )000/0( 364/2 )000/0( 354/7 داري)فیشر (سطح معنی Fآماره 

 )000/0( 492/2 )000/0( 385/2 )000/0( 368/2 )000/0( 152/2 داري)لیمر (سطح معنی Fآماره 

 )000/0( 657/58 )000/0( 432/52 )000/0( 876/51 )000/0( 412/48 داري)آماره هاسمن (سطح معنی

 )000/0( 829/2 )000/0( 820/2 )142/0( 192/1 )000/0( 931/2 داري)وایت (سطح معنی Fآماره 
 هاي پژوهش مأخذ: یافته
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، براي تخمین الگوها از آزمون هاسمن لیمر و Fدست آمده از آزمون داري بهبا توجه به سطح معنی
طبق آزمون وایت، به دلیل ناهمسانی واریانس  شود.رویکرد اثرات ثابت استفاده می هاي تابلویی باروش داده

یافته و در الگوي دوم از روش حداقل مربعات در الگوي اول، سوم و چهارم از روش حداقل مربعات تعمیم
 ماندهواتسون عدم همبستگی در اجزاء باقی-آماره دوربینمعمولی براي برآورد استفاده شده است. مقدار 

ها داري کل رگرسیونفیشر، معنی Fداري آماره کند. با توجه به سطح معنیالگوهاي رگرسیونی را تأیید می
دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگوها نشان میتأیید می %95در سطح اطمینان 

ار دد توسط متغیرهاي مستقل و معنیتواناز تغییرات حاصله در متغیرهاي وابسته می %46و  58%، 16%، 47%
) بر ارتباط SIZEq4هاي اطلاعاتی قوي (نتایج بررسی تأثیر محیط شده در این الگوها توضیح داده شود.

داري دهد محیط اطلاعاتی خوب تأثیر معکوس و معنیبین کیفیت افشاء و ریسک غیرسیستماتیک نشان می
با  ود خالصسبینی و خطاي پیشسود عملیاتی بینی پیش خطاي، بینی مدیریتبین خطاي پیشبر ارتباط 

یسک ربینی فروش خالص و خطاي پیشداري بر ارتباط بین اما تأثیر معنی ریسک غیرسیستماتیک دارد.
) بر ارتباط بین کیفیت SIZEq1هاي اطلاعاتی ضعیف (ندارد. نتایج بررسی تأثیر محیط غیرسیستماتیک

بر ارتباط  داريدهد محیط اطلاعاتی ضعیف تأثیر مستقیم و معنیشان میافشاء و ریسک غیرسیستماتیک ن
ریسک ا ب سود خالصبینی خطاي پیشسود عملیاتی و بینی بینی مدیریت، خطاي پیشبین خطاي پیش

 ریسکبینی فروش خالص و خطاي پیشداري بر ارتباط بین اما تأثیر معنی غیرسیستماتیک دارد.
تقارن هاي اطلاعاتی ضعیف با افزایش عدمدهد محیطنتایج نشان میطور کلی، ندارد. بهغیرسیستماتیک 

بینی مدیریت و در نتیجه، پایین آمدن کیفیت افشاء و افزایش ریسک اطلاعاتی منجر به افزایش خطاي پیش
مدیریت با افزایش دقت اطلاعات در هاي اطلاعاتی قوي، اما در محیط غیرسسیتماتیک خواهد شد.

 . شودها میزان اعتبار این اطلاعات را افزایش داده و موجب کاهش ریسک شرکت مینیبیپیش
 
 گیري و بحث نتیجه

هاي مختلف اطلاعاتی بر رابطه بین کیفیت افشاء و ریسک در این پژوهش به بررسی تأثیر محیط
به  براي دستیابیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. غیرسیستماتیک در شرکت

رابطه  ریسک غیرسیستماتیکو  کیفیت افشاءبین دهد این هدف، دو فرضیه تنظیم گردید. نتایج نشان می
هاي اطلاعاتی بر ارتباط بین کیفیت افشاء و ریسک محیطهمچنین،  داري وجود دارد.منفی و معنی

ک بینی مدیریت، ریسطاهاي پیشعبارت دیگر، با افزایش خبه کننده دارند.غیرسیستماتیک اثر تعدیل
هاي با محیط اطلاعاتی قوي یابد. همچنین، این ارتباط در شرکتشرکت افزایش می غیرسیستماتیک

یابد. نتایج پژوهش با شواهد تجربی مبنی بر وجود رابطه میان بدتر شدن (ضعیف)، کاهش (افزایش) می
وجه به اینکه کند. با تماتیک سهام، مطابقت میکیفیت گزارشگري مالی با روند افزایشی در ریسک غیرسیست
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تري در اختیار دارند که افراد خارج از شرکت به آن مدیران نسبت به افراد خارج از شرکت اطلاعات دقیق
هاي دقیق و معتبر ریسک شرکت را بینیتوانند با پیش)، می1976لینگ، دسترسی ندارند (جنسن و مک
شگري مالی و افشائیات نبود تقارن اطلاعاتی درباره عملکرد شرکت، نوسانات کاهش دهند. بهبود کیفیت گزار

نتایج نشان داد از سوي دیگر،  ).2011دهد (راجگوپال و موهان، بازده سهام و ریسک را کاهش می
 هاي اطلاعاتی ضعیفدارند. محیطتري) تر (ضعیفهاي اطلاعاتی قويهاي بزرگتر (کوچکتر)، محیطشرکت
بینی مدیریت و در نتیجه، پایین آمدن کیفیت تقارن اطلاعاتی منجر به افزایش خطاي پیشش عدمبا افزای

مدیریت با هاي اطلاعاتی قوي، در محیطافشاء و افزایش ریسک غیرسسیتماتیک خواهد شد. در مقابل، 
 .شودیتقارن اطلاعاتی و کاهش ریسک شرکت مها باعث کاهش عدمبینیافزایش دقت اطلاعات در پیش

)، 2011اوکودا و کیتاگاوا (، )2016کیتاگاوا و اوکودا ()، 1393زلقی و همکاران ( با پژوهش نتایج این پژوهش
و او و دیچچدي) و 2003( 1)، اوهارا2009پترسون ()، 2011)، آمان (2011راجگوپال و ونکاتاچالام (

  است. در تطابق) 2002(
شود به سبب در اختیار داشتن سطوح دیران پیشنهاد میبا توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش به م

عتبر هاي دقیق و مبینیبالایی از اطلاعات قابل اتکا و مربوط نسبت به افراد خارج از شرکت، از طریق پیش
با توجه به نتایج فرضیه دوم  تقارن اطلاعاتی و به دنبال آن کاهش ریسک شرکت شوند.موجب کاهش عدم

تواند باعث عدم تمایل محیط اطلاعاتی نامناسب و ضعیف و اطلاعات نامتقارن میاز آنجا که پژوهش، 
گذاران به مشارکت در بازار سرمایه شود و از تخصیص بهینه منابع جلوگیري کند و در نتیجه هزینه سرمایه

هاي محیط تواند به سقوط کامل بازار بیانجامد و درها را افزایش دهد و در بدترین شرایط میسرمایه شرکت
ها کمتر است؛ به مدیران پیشنهاد افتد و ریسک این شرکتاطلاعاتی قوي برعکس این موضوع اتفاق می

هاي خود، اقدام به افشاي با افزایش توانایی و مهارت بازار، سوي از شود براي حداقل نمودن میزان مجازاتمی
اطلاعات را افزایش داده و موجب کاهش ریسک ترتیب، میزان اعتبار و بدینموقع و صحیح اطلاعات کنند  به

پژوهش حاضر با شود هاي آتی پیشنهاد میدر راستاي پژوهش، به منظور انجام پژوهش. شرکت شوند
هاي اطلاعاتی (مانند: دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش گیري محیطاندازهاستفاده از سایر معیارهاي 

هاي رشد شرکت، عمر شرکت و ...)، کیفیت افشاء (مانند: رصتسهام، معیار عدم نقدشوندگی آمیهود، ف
آزمون و نتایج مقایسه )) 1993امتیاز افشاء) و ریسک غیرسیستماتیک (مانند: مدل سه عاملی فاما و فرنچ (

بر  هاي نمایندگی، متغیرهاي کلان اقتصادي و هزینهتأثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتیشود. همچنین، به 
ود شها پرداخته شود. در نهایت، پیشنهاد میشرکت ریسک غیرسیستماتیکیفیت افشاء و کارتباط بین 

 موضوع این پژوهش در سطح صنایع مختلف نیز آزمون و نتایج مقایسه شود. 

                                                                                                                                           
1. O’Hara 
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 مقدمه
ادي شده است.  رفتار هاي اخیر به حوزه مالی رفتاري به ویژه در زمینه رفتار توده وار توجه زیدر سال

نادیده گرفتن اطلاعات شخصی و دنبال کردن رفتار دیگران است  ،توده وار چه درست و چه نادرست
) در پژوهش خود رفتار توده وار 1992( 3). بانرجی2003، 2؛ هرشلیفر و تئو2001، 1(بیخچاندانی و شارما

کاري کاملا متفاوت را  خود فردعات شخصی ، حتی زمانی که اطلادهدتکرار رفتار افراد دیگر توضیح میرا 
هاي مختلف دیگر از جمله تواند در موقعیتند. این شکل عمومی از رفتار توده وار میکپیشنهاد می

) رفتار توده وار 2004( 4یري در مورد تامین مالی شرکت به کار رود. به عقیده هوآنگ و سالمونگ تصمیم
ت بازار به جاي افکار و اطلاعا هايحرکتیا  افراد دیگراز تصمیم  هاگذارهکه سرمای کندافزایش پیدا میزمانی 

ررسی مورد ب همها توان رفتار توده وار را در محیط تامین مالی شرکتاین تعریف می با. کنندمی خود تقلید
اشد. بمی). همچنین، ساختار سرمایه یکی از مسائل بحث برانگیز در مالی شرکتی 2017، 5قرار داد (کامارا

هاي ساختار سرمایه هستند، با این هاي مختلفی وجود دارد که شکل دهنده تئوريدر ادبیات مالی دیدگاه
 6وواسیلیبه نظر د. ندهها نتایج متناقض را به ما نشان میهاي مربوط به هر یک از این دیدگاهوجود پژوهش

ه این فرضیه است که افراد فعال در بازار ) اشتراك این رویکردهاي مختلف در مورد ساختار سرمای2009(
ه ب اخیرهاي با این حال در سال. کنندیري منطقی عمل میگدر تصمیم هاو مدیر هاگذارمالی مانند سرمایه

 ژوهش. پبررسی شده است هیعامل انسانی در مطالعه ساختار سرما ی،مال هايمیمنظور درك بهتر منبع تصم
(به عنوان مثال، رفتارهاي مدیر مانند خوش بینی، یانسانعامل ورد نقش در م) 2004و همکاران ( 7بکر

 دهد که فرضیههاي تامین مالی نشان میاعتماد به نفس بیش از حد و توده واري) در توضیح تصمیم
منبع  انتخابمدیر در  یعقلائ يریگمیهاي ساختار سرمایه (یعنی تصمی در تئوريئکلاسیک رفتار عقلا

هاي صمیمت بر هااین تورش ریو تاث ریشرکت) باید با فرضیه هاي مالی رفتاري (تورش رفتاري مدتامین مالی 
) در 2012( 9). عزوزي و جاربوئی2019، 8(برندیا و پوپ مورد ارزیابی مجدد قرار گیرندتامین مالی شرکت) 

 به روز به توسعه خودکنند که ادبیات روانشناسی گسترده است و روز پژوهش خود به این نکته اشاره می
که ایدنمدهد. این ادبیات که درباره روانشناسی و رفتار انسان است، توجه ما را به این نکته جلب میادامه می

هاي مهم در فرآیندهاي شناختی خود و تمایل به ها) محدودیترگذارها و مدیبیشتر مردم (مانند سرمایه
رهاي بها تاثیر گذار باشد. در واقع دلایل فردي میانبر تصمیم آنتواند هاي رفتاري دارند، که میایجاد تورش

گیري هستند که به شرایط غیر منطقی و غیر بهینه شدن شروط هاي تصمیمشناختی تاثیرگذار در وضعیت
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شوند. بنابراین پژوهشگرهاي پیشرو تمرکز بیشتري می یارائه شده توسط تئوري هاي مالی سنتی منته
 .)2014، 1عیین کننده ساختار سرمایه دارند (بیلگهانبرعوامل واقعی ت

ها در یک صنعت به ) در پژوهش خود نشان دادند که شرکت2005( 2همچنین، مک کی و فیلیپس
هاي صنعت ممکن است همگی معیارهاي مالی اساسی منظور هماهنگی و متفاوت نبودن با سایر شرکت

افراد فعال در بازار مالی نشان دهند. این پدیده ممکن  همگن را در جهت جلوگیري از بررسی بیشتر توسط
ند ک) اشاره می2017همچنین، کامارا ( است در نتیجه آبشار اطلاعاتی یا تفکر سطحی و ناکافی ایجاد گردد.

که مطالعات مختلف ساختار سرمایه، بر ارزشمند بودن ارائه ترکیب مالی بهینه تاکید دارند. بنابراین لازم 
درك  نظرگرفتن رفتار توده وار گیري تامین مالی به خصوص با درثیر صنعت بر فرآیند تصمیماست که تا

هاي رفتار توده وار مورد بررسی شود. پژوهش او پیروي شرکت از رهبر صنعت را به عنوان یکی از شاخص
تصاد کلان اق هايقرار داد. همچنین، نشان داد که تغییر در ساختار سرمایه به خصوص در دوران تحول

ممکن است هزینه انتشار بدهی و  هاهممکن است نتیجه رفتار توده وار باشد، به خصوص که در این دور
 دهی واقعیتواند در شکلهاي مالی میسهام بسیار متفاوت گردد. ماهیت مطالعه رفتار توده وار در تصمیم

لی شرکت از این جهت اهمیت دارد که بخش گیري تامین ماو کارایی بازارهاي مالی تاثیر گذار باشد. تصمیم
رود که رفتار توده وار شود. بنابراین انتظار میگذاري و مالی را شامل میهاي سرمایهبزرگی از همه تصمیم

بال آن به دن داشته باشد وها تاثیر قابل توجه در هزینه انتشار بدهی و سهام در تصمیم تامین مالی شرکت
به علاوه  .شوداز ارزش ذاتی و همچنین، عدم کارایی بازارهاي مالی ها شرکتدور شدن قیمت سهام سبب 

هاي اقتصاد کلان یک کنند که سیاست) در پژوهش خود به این موضوع اشاره می2014( 3موخووآ و زینکر
 گذارد. انتخاب منبع تامین مالی شرکت اهمیتها اثر میها و رشد و توسعه آنکشور بر عملکرد مالی شرکت

امل تواند تحت تاثیر عواساسی در حاکمیت شرکتی و توسعه موفقیت آمیز آتی آن دارد. ساختار سرمایه می
تواند توسط شرکت مدیریت شوند، اما داخلی و خارجی قرار گیرد. در واقع عوامل داخلی و اثر آن ها می

مورد میزان و جهت تاثیر  باشد. دانش و آگاهی درمتغیرهاي کلان اقتصادي توسط مدیر قابل کنترل نمی
هاي موثر در مورد ساختار سرمایه با کند تا تصمیماین عوامل بر ساختار سرمایه به مدیر شرکت کمک می

 ).2، 1396داشته باشد (تهرانی و نجف زاده خویی، شرکت هدف ثبات مالی و رشد پایدار 
در تعیین ترکیب  از رهبر صنعت هاباتوجه به موارد یاد شده، این پژوهش در پی بررسی پیروي شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پراکندگی مطلق ساختار سرمایه شرکت
هاي سرمایه صنعت ساختار پیرو در -باشد. به این دلیل به بررسی رابطه رهبر ) میCSAD( 4مقطعی

 زانیم ، يرشد سودآوردر پژوهش از سه معیار  ود.شپرداخته می بازارمختلف و در قالب رشد و افول 
رهاي ها معیاشود. لازم به ذکر است که در پژوهشبراي تعیین رهبر صنعت استفاده می و سهم بازار يسودآور

                                                                                                                                           
1. Bilgehan 
2. MacKay & Phillips 
3. Mokhova & Zinecker 
4. Cross-Sectional Absolute Dispersion  
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مختلف براي تعیین رهبر صنعت پیشنهاد شده است، که در این پژوهش از معیارهاي پیشنهاد شده توسط 
با استفاده از  که تفاوت دارداز این جهت با پژوهش هاي پیشین  اده گردید و) استف2014( 1لري و رابرتز

دوازده پیرو در تصمیم تامین مالی  -و به خصوص رابطه رهبر  رفتار توده واری، مطلق مقطع یروش پراکندگ
 شود. بررسی می 1398تا   1382بازار، در طول سال هاي  متفاوت صنعت مختلف و در شرایط اقتصادي

 
  :پیشینه پژوهشمروري بر انی نظري و مب

 و عوامل چرا که است؛ و مشکل ها بسیار پیچیدهشرکت مالی تأمین هايرفتار و تصمیم شناخت
و  ، متنوععوامل این جا که دهند. از آنخود قرار می الشعاعرا تحت هامتصمی این گوناگون متغیرهاي

، است بینیپیش غیر قابل از اوقات و گاهی ها بسیار پیچیدهتاثیر آن وهنح هستند و همچنین گوناگون
اي هتاکنون تئوري .است» معما« همانند یک شرکت هییا ساختار سرما مالی تأمین هايتصمیم بنابراین

در  2رلیم و یانیلیمود هیساختار سرما یارتباطیب يتئورمختلف در مورد ساختار سرمایه ارائه شده است. 
و اطلاعات نامتقارن)  یورشکستگ يهانهیهز ات،یکامل (عدم وجود مال هیبازار سرما طیتحت شرا 1958سال 

محدودکننده، ارزش شرکت تحت  هايفرضیهدو پژوهشگر ثابت کردند که با وجود مجموعه  نیارائه شد. ا
از پژوهش پس دبیات مالی شرکتی ا .)218، 1393(قالیباف اصل و همکاران،  ستین هیساختار سرما ریتاث

هاي تامین ) تلاش زیادي را براي شناسایی عوامل تعیین کننده تصمیم1958بنیادي مودیلیانی و میلر (
هاي سنتی ساختار سرمایه (مانند نظریه داد و ستد، نظریه سلسله ها به کار گرفته است. نظریهمالی شرکت

هاي تامین مالی شرکت را در اثر عوامل بازار، صنعت و ر) تصمیممراتبی، نظریه نمایندگی و زمان بندي بازا
و  ای(برند دانندهاي خود شرکت مانند نرخ مالیات، هزینه ورشکستگی، سودآوري و اندازه شرکت میویژگی
ارد د نهیبه هیساختار سرمایک که هر شرکت  کندیاشاره م ستایا يتواز يتئوربراي مثال، ). 2019پوپ، 

 نهیهب یاهرم فیط هاکه شرکت کندیم انیب  ایپو يتواز يتئور . در مقابلکندین را حداکثر مکه ارزش آ
  شهیهم هاشرکت هیساختار سرما ،يتئور نیکند. طبق امی رییتغ نهیبه فیط نیدر ا یدارند و نسبت بده

ها که شرکت کندیم انیب هیساختار سرما يبندزمان يتئورهمچنین، . ستیمنطبق ن نهیبه یبر نسبت بده
 یاست و در صورت یارزش ذات ریسهم ز متیق شودکه احساس  کنندیم دیاقدام به انتشار سهام جد یزمان
. نندکیسهام م دی، اقدام به بازخرمی باشد یاز ارزش ذات شیسهام ب متیق این احساس به وجود آید کهکه 

اثر گذار است (قالیباف اصل و همکاران، ا هشرکت هیبر ساختار سرما امسه متیق هايننوسا جه،یدر نت
1393 ،243  .( 

 یحوزه مال يدیکل يهااز بحث یکیها ها و صنعتدر شرکت هیتفاوت ساختار سرما حیتوض گرید ياز سو
 هها بشرکت هیو موثر بر ساختار سرما کنندهتعیین عوامل ). به طور کلی2019و پوپ ،  ای(برند باشدیم یشرکت

 شرکت فعالیت هايو ویژگی از ماهیت درونی شوند. عواملمی تقسیم یرونیو عوامل ب یعوامل درون دو دسته
 نیرویب باشد. عواملیمعملیاتی خود شرکت  هاياز ویژگی عوامل ناشی نیدیگر، اعبارت  شوند. بهمی ناشی

                                                                                                                                           
1. Leary& Roberts 
2. Modigliani & Miller 
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 محیط هايو ویژگی از ماهیت ناشی د و در واقعآینپدید می و یا شرکت از خارج از موسسه که استعواملی 
 ی ومال نیصنعت، دوره تام تیتوان به اندازه شرکت، ماهیدسته از عوامل م نیهستند. از ا یا مؤسسه شرکت

ها در مورد ساختار سرمایه ). بیشتر پژوهش217، 1393و همکاران،  اصل بافی(قال رداشاره ک هیبازار سرما طیشرا
هاي شرکت و زمان و ویژگی زیادي به) توجه 2004و همکاران ( 2) و هواکیمیان1988( 1من و وسلزمانند تیت

) متغیرهاي مجازي مانند 2008و همکاران ( 3کشور مورد بررسی داشتند. برخی پژوهشگرها مانند دي جانگ
ذاري گهاي سرمایهیممحور را براي کنترل تاثیر محیط کشور بر ساختار سرمایه و تصم -متغیرهاي مالی بانک 

) در 2011( 5) و رائو و صوفی2017و همکاران ( 4)، یانگ2014( بردند. در ادامه لري و رابرتزشرکت به کار می
در ). 2018، 6هایی را انجام دادند (لیهاي همتا و محیط فعالیت بر ساختار سرمایه پژوهشمورد تاثیر شرکت

 .هاي رفتاري بحث تامین مالی داشته استتی سعی در توضیح جنبههاي اخیر، ادبیات مالی شرکدر سالنهایت 
رفتاري  هايباشد و از خود تورشهاي مالی رفتاري شرکتی، رفتار مدیر به طور کامل منطقی نمیبا توجه به تئوري

ا هدهد، که این تورشمشخص (مانند اعتماد بیش از حد، خوش بینی، ریسک گریزي و رفتار توده وار) نشان می
شوند و از دست یابی به حداکثر ارزش شرکت جلوگیري هایی با اثر منفی بر ارزش بازار شرکت میمنجر به تصمیم

رفتار توده وار نشان دهنده تمایل انسان به رفتار کردن شبیه دیگران است. وقتی  ).2019کنند (برندیا و پوپ ، می
دهند، از نظر ذهنی براي افراد خیلی از خود بروز میتوده جامعه کار خاصی انجام داده یا عکس المعل خاصی 

افراد گفته  اي ازسخت است که رفتاري متفاوت از بقیه داشته باشند. به بیان دیگر رفتار توده وار به رفتار مجموعه
دهند. رفتار توده وار را پذیرش شود که بدون هماهنگی با یک دیگر، رفتاري شبیه به هم از خود نشان میمی
وان تسک فراوان بدون اطلاعات کافی یا به عبارت دیگر، قصد و نیت آشکار افراد براي تکرار رفتار سایر افراد میری

ي گیرها مانند افراد دیگر، در فرآیندهاي تصمیممدیران مالی شرکت). 133، 1396تعریف کرد (دوستار و همکاران، 
 7سکیگیرند. کانمن و تورفتحت تاثیر همتایان خود قرار می به ویژه در تطبیق با انتظارات و استانداردهاي صنعت،

) در پژوهش خود در زمینه روانشناسی و تحت تاثیر نظریه انتظار دریافتند که افراد سعی در دوري از 1979(
یر ها نشان دادند که افراد تصمیم گ. آنباشدمیپریشانی و پشیمانی دارند که احتمالا پیامد یک تصمیم اشتباه 

ایش به اجتناب از پشیمانی دارند، زیرا هزینه پشیمانی از مطلوبیت پیروزي قوي تر است. رفتار توده وار ممکن گر
-شتوان چنین استنباط کرد که واکنکم رنگ کند. میرا است هزینه پشیمانی در نتیجه اشتراك در رفتارتوده وار 

 تا شرکتی به تنهایی مقصر و شایسته ملامت نیسهاي تنبیهی بازار خالی از تبعیض است و بنابراین هیچ فرد ی
رفتار توده وار در تامین مالی و به خصوص پیروي از میانگین پژوهش انجام شده در بررسی  .)2017(کامارا، 

عی و س ها در ساختار سرمایه رفتار توده وار دارند که شرکت نشان داد هاي فعال در صنعتساختار سرمایه شرکت

                                                                                                                                           
1. Titman and Wessels 
2. Hovakimian 
3. De Jong 
4. Yang 
5. Rauh & Sufi 
6. Li 
7. Kahneman & Tversky 
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گیرند، یاز ساختار سرمایه بهینه فاصله م . در نتیجهیانگین نسبت بدهی صنعت دست پیدا کنندکنند که به ممی
 در پژوهشتوانست ارزش شرکت را به حداکثر میزان ممکن رهنمون سازد. در صورتی که این ساختار سرمایه می

 ،یا و پوپبرندشود (ریف مییاد شده رفتار توده وار به عنوان پیروي شرکت از میانگین ساختار سرمایه صنعت تع
پیرو در ساختار سرمایه  -) شواهدي در زمینه رفتار توده وار رهبر 1996و همکاران ( 1.  در ادامه فیلبک)2019

پیرو بیشتر در ابیات روانشناسی اجتماعی رایج است  -کند که رابطه رهبر ) بیان می2007( 2پیدا کردند. مارست
بال کردن و پیروي از کسانی است که سلطه و حاکمیت بیشتري نسبت به دیگر که حاکی از تمایل افراد به دن

 طیممکن است به شرا ي) رفتار توده وار نهاد2005( نگریو نوفس میک يهاافتهیهمچنین، با توجه به افراد دارند. 
هاي ه جاي ویژگیها رفتار توده وار را ب. در واقع پژوهش آنشرکت وابسته باشد تیفعال یقانون طیو مح ياقتصاد

). در ادامه به برخی از پژوهش هاي انجام 2017(کامارا، دهد شرکت یا صنعت به شرایط کلان اقتصادي نسبت می
 شده اشاره می گردد.

هاي منتخب بورس اوراق ) به بررسی و آزمون رفتار توده وار در صنعت1388ایزدي نیا و حاجیان نژاد (
ها مبتنی بر کاهش انحراف معیار مقطعی بازده سهام نسبت به میانگین هش آنبهادار تهران پرداختند. روش پژو

ها می باشد. نتایج پژوهش حاصل از آن است که رفتار توده وار در هاي تنش بازار نسبت به سایر دورهدر دوره
است و  گچ وجود نداشتهآهکها، محصولات شیمیایی، محصولات دارویی و سیمانگذاريچهار پرتفوي سرمایه

همچنین، نتایج پژوهش براي دوران تنش همراه با افول بازده سهام و دوران تنش همراه با صعود بازده سهام 
ذاري رسد؛ به عبارت دیگر مطابق با الگوي قیمت گعقلایی به نظر می هاگذارباشد. بنابراین رفتار سرمایهیکسان می

 .ر دوران تنش بازار افزایش یافته استاي انحراف معیار بازده سهام دهاي سرمایهدارایی
در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند.  هاگذار) رفتار توده وار سرمایه1390سعیدي و فرهانیان (

این پژوهش با در نظر گرفتن شاخص بازار، از بتاي توده وار به عنوان معیار تشخیص توده واري استفاده 
ماهه پیشنهادي 24هاي ي توده وار، از روش پنجره متحرك با اندازه پنجرهکند. محققان براي محاسبه بتامی

هاي استفاده کردند. در این پژوهش مقادیر توده واري براي هر یک از ماه 2006هوانگ و سالمون در سال 
مورد بررسی قرارگرفت. با توجه به نتایج به دست آمده، توده واري معنادار در طی  1386-1382هاي  سال

مشاهده گردید. در ادامه، جهت سنجش تطبیق رفتار متغیر توده واري، مانایی و  پژوهشوره زمانی د
همانباشتگی رفتار بلندمدت آن، در کنار متغیرهاي ویژه بازار سهام، همچنین تورم به عنوان متغیر خاص 

اي مورد داد که متغیره گرنجر نشان -اقتصاد کلان مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون هم انباشتگی انگل 
 .نظر با معیار تشخیص توده واري داراي همگرایی هستند

هاي ) با استفاده از مدل لاکونیشوك به آزمون وجود رفتار توده وار در بین شرکت1391مظفري (
هاي هاي ماهانه شرکتسرمایه گذاري حاضر در بازار سهام ایران پرداخته است. در این روش از داده

ذاري استفاده گردید و نتایج پژوهش بروز رفتار توده وار در بین مدیران این شرکت ها را تایید گ سرمایه
 .کرد

                                                                                                                                           
1. Filbeck 
2. Marsat 
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نهادي در بازده سهام را بررسی  هايگذار) تاثیر رفتار توده وار سرمایه1395زنجیردار و خجسته (
ازده سهام ارتباط معناداري نهادي و ب هايگذارکردند. نتایج حاکی از آن است که بین رفتار توده وار سرمایه

هاي با اهرم مالی بالا هاي کوچک و در شرکتهاي بزرگ بیشتر از شرکتوجود دارد و این رابطه در شرکت
 .هاي با اهرم مالی پایین استبیشتر از شرکت

ذاري در گهاي سرمایهشرکت هاي) در پژوهشی تاثیر رفتار توده وار مدیر1396دوستار و همکاران (
ها را بررسی کردند. حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران محاسبه شد. براي تحلیل ذیري آنریسک پ

ساختاري با رویکرد  هايههاي ارائه شده در قالب الگوي مفهومی پژوهش، از روش الگوسازي معادلفرضیه
ه وار مدیران استفاده شد. نتایج نشان داد بین ریسک پذیري و رفتار تود  (PLS)حداقل مربعات جزئی

 .گذاري، رابطه معکوس وجود داردهاي سرمایهشرکت
) به بررسی تاثیر الگوهاي رفتاري توده وار در پذیرش ریسک فراوان بدون 1397بخردي نسب (

اطلاعات کافی در به کارگیري ابزارهاي نوین مالی اسلامی پرداخته است. روش اجراي پژوهش استفاده از 
شرکت استفاده کننده از صکوك اجاره و مرابحه در  24قطعی اوراق اسلامی براي رگرسیون انحراف معیار م

باشد. نتایج پژوهش این اوراق میهاي گذاربه منظور بررسی رفتار توده وار سرمایه 1394-1390بازه زمانی 
ار سلامی رفتدر به کارگیري ابزارهاي نوین مالی ا هاگذارحاکی از آن است که در بازار سرمایه ایران سرمایه

  کنند.تقلید و پیروي نمی هاگذارتوده وار ندارند و به عبارت دیگر از رفتار دیگر سرمایه
) در پژوهشی به بررسی تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر ساختار سرمایه در بازار سرمایه 1397علیقلی (

نرخ ارز (جایگزینی براي دلار) به عنوان  ایران پرداخت. در این پژوهش نرخ تورم، حجم نقدینگی، نرخ سود بانکی و
یجه ها) بررسی شده است. نتها بر ساختار سرمایه (نسبت بدهی در شرکتمتغیرهاي اقتصادي توصیف و تاثیر آن

اري دپژوهش حاکی از آن است که سه متغیر نرخ تورم، نرخ ارز و حجم نقدینگی بر ساختار سرمایه تاثیر معنی
داري ندارد. تغییر در نرخ بهره سبب تغییر در نسبت بدهی ر ساختار سرمایه تاثیر معنیدارند، ولی نرخ بهره ب

 شود. متغیرهاي نرخ تورم و حجم نقدینگی بر ساختار سرمایه تاثیر منفی دارند.نمی
ها به ساختار سرمایه صنعت ) در پژوهش خود در بررسی گرایش شرکت1991و همکاران ( 1پاتل

 دار وجود دارد.ت صنعت از ده صنعت مورد بررسی، رفتار توده وار معنینشان دادند که در هف
ها ) به بررسی رفتار توده وار در بازارهاي مالی اروپایی پرداختند. نتایج آن2013( 2اآُردا و همکاران

نشان داد که شواهد محکمی براي دخیل بودن رفتار توده وار در ایجاد وضعیت نزولی (خرسی) وجود دارد 
با نوسان شدید و حجم معاملات همراه بوده است. انعکاس رفتار توده وار در طول بحران مالی اخیر به که 

 .روشنی در بخش مالی و فن آوري مشخص است
بررسی نمود.  2015-1996گیري تامین مالی در دوره ) رفتار توده وار را در تصمیم2017کامارا (
دار از رفتار توده ت خدمات در بازار نزولی (خرسی) و شواهد معنیدار از رفتار توده وار در صنعشواهد معنی

ها مالی شرکت هايهاي تولیدي مشاهده گردید. در صنعت خدمات مدیروار در بازار داراي رشد در صنعت

                                                                                                                                           
1. Patel 
2. Ouarda 
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اقتصادي به دلایلی مانند بخشودگی در  ضصنعت در طول دوره انقبا میانگیندنباله رو ساختار سرمایه 
د رشداراي هاي وارد شده به اعتبار شرکت بودند. از سوي دیگر در بازار غیر بهینه و هزینهمقابل عملکرد 

ها از مزایاي سواري مجانی استفاده کنند و این دلیل رفتار همراه با عدم تقارن اطلاعاتی ممکن است شرکت
و  صنعت عمده فروشیباشد. سه صنعت مورد بررسی، رفتار توده وار نسبت به توده وار در صنعت تولید می

به غیر از صنعت تولیدي  دو صنعت رفتار توده وار نسبت به صنعت ساخت و ساز و تولیدي را نشان دادند.
 .دهندهیچ یک از سه صنعت دیگر رفتار توده وار درون صنعت نشان نمی

تایلند ) در پژوهشی به بررسی سودآوري رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار 2018( 1چن و دمیرر
ها مشاهده شده بود، بازده بالاتري را هایی که رفتار توده وار در آنپرداختند. نتایج نشان داد که صنعت

ناي گذاري برمبصرف نظر از عملکرد گذشته خود تجربه کردند. همچنین، مشخص شد که استراتژي سرمایه
کند. به علاوه اثر رفتار توده وار در د میرفتار توده وار حتی بعد از تعدیل ریسک، بازده قابل توجه را ایجا

هاي هبدون در نظر گرفتن دور ،گذاري مشروطترکیب با عملکرد گذشته به عنوان بخشی از استراتژي سرمایه
دهد سطحی از رفتار هاي این پژوهش نشان میسود قابل توجه به همراه دارد. یافته ،تشکیل و نگهداري

 گذاري مورد استفادههاي سودآور سرمایهاتیک براي ایجاد بازده و استراتژيتوده وار به عنوان عامل سیستم
 .گیردقرار می

اي ههاي ساختار سرمایه و سررسید بدهی شرکت) به بررسی اثر همتا در تصمیم2018( 2ژونگ و ژانگ
 مورد هايچینی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین پرداختند. نتیجه پژوهش نشان داد که شرکت

هاي همتا در جهت و مقیاس مختلف واکنش به تعدیل بدهی شرکتا داشتن اطلاعات نامتقارن، بررسی ب
ا هدهند. به علاوه عامل اجتماعی به عنوان یک ویژگی منحصر به فرد در اثر همتا توسط شرکتنشان می

ار سرمایه حتی در صورت هاي ساختگیرد. در نهایت همبستگی تصمیمدر انتخاب اهرم مورد توجه قرار می
ماند. همه نتایج به این واقعیت اشاره دارد که اثر دار باقی میاز اثر همبستگی، معنی مصونانتخاب ابزارهاي 

 کند.داري در تعیین ساختار سرمایه ایفا میهمتا نسبت به اثر همبستگی نقش معنی
ی کرد. نتیجه پژوهش او نشان داد هاي همتا بر ساختار سرمایه شرکت را بررس) اثر شرکت2018( لی

هاي کوچک و داراي سودآوري کمتر) حساسیت بیشتري در تعامل هاي پیرو در صنعت (شرکتکه شرکت
هاي بزرگ و داراي سودآوري بیشتر) دارند. همچنین، اثر همتا بیشتر در هاي رهبر صنعت (شرکتبا شرکت

ه تنها از ها نت بالاتر مشهود بود. به علاوه، شرکتهاي با ظرفیت بیشتر، سطح پویایی کمتر و رقابصنعت
ها هم گذاري و برنامه ریزي استراتژیک آنهاي سرمایههاي همتا، بلکه از پروژههاي مالی شرکتسیاست

 کنند.تقلید می
به ویژگی ها در رومانی شرکتساختار سرمایه در پژوهش خود نشان دادند که ) 2019برندیا و پوپ (

هاي آن صنعت (متوسط سودآوري و ها) و میانگین ویژگیوري، اندازه و مشهود بودن داراییشرکت (سودآ
 .متوسط اندازه) که شرکت در آن مشغول به فعالیت است، بستگی دارد

                                                                                                                                           
1. Chen & Demirer 
2. Zhong & Zhang 
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 هاي پژوهشفرضیه
 .پیرو در تعیین ترکیب ساختار سرمایه صنعت وجود دارد -رابطه رهبر :1فرضیه 
پیرو در تعیین ترکیب ساختار  -(رشد، افول) رابطه رهبر  بازار تفاوتاقتصادي مدر شرایط  :2فرضیه 

 سرمایه صنعت وجود دارد.
 
 شناسی پژوهشروش

شود که در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی مورد هایی میشامل کلیه شرکت پژوهشاین 
بعد از  .در نظر گرفته شده است شپژوههاي مورد نظر پذیرفته شده باشند. شرایط زیر براي انتخاب شرکت

 :ندهاي باقی مانده مورد بررسی قرار گرفتهاي زیر تمامی شرکتاعمال شاخص
اسفند در نظر گرفته  29هاي با سال مالی منتهی به با توجه به محاسبه سالانه متغیرهاي پژوهش، شرکت .1

 باشند. اسفند می 29ی منتهی به هاي بورسی داراي سال مالشوند. لازم به ذکر است که بیشتر شرکتمی
 ها براي دوره مورد بررسی موجود باشد.اطلاعات مربوط به این شرکت .2
 شوند. ها در این پژوهش بررسی نمیها و لیزینگها، بیمهگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت .3

تهران  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي مالی شرکتصورتدر این پژوهش از اطلاعات 
ها از نرم افزار باشند. همچنین، در گردآوري دادهمتمرکز می اطلاعاتی کدال استفاده شد، که در پایگاه

در نظر گرفته شده  1398تا  1380، از سال پژوهشدوره زمانی انجام این  رهاورد نوین استفاده گردید.
 د.شوناست و اطلاعات هر یک از متغیرها به صورت سالانه محاسبه می

هاي مورد بررسی در هر صنعت، بر اساس رشد سودآوري، میزان سودآوري و سهم شرکت ،در گام اول
ار فوق شوند. سه معیبازار، در سه گروه مستقل و بر اساس بیشترین مقدار به کمترین مقدار دسته بندي می

 شوند:به صورت زیر محاسبه می
قبل از  ) میزان سودآوري: نسبت سود2قبل، تغییر سود خالص نسبت به سال   سودآوري: ) رشد1

 .) سهم بازار: درصد فروش از کل فروش صنعت3ها و بهره مالیات و استهلاك تقسیم بر دارایی
هاي یک سوم بالایی دسته بندي که به منظور شناسایی رهبر صنعت در هر سال، شرکت ،گام دوم در

هاي دو سوم پایین هر دسته، هاي رهبر و شرکترکتبیشترین مقدار معیارهاي یاد شده را دارا هستند، ش
 ). 2014(لري و رابرتز،  شوندهاي پیرو نامیده میشرکت

پیرو (رفتار توده وار پیرو نسبت به رهبر صنعت) از معیار  -براي سنجش رفتار رهبر  ،در گام سوم
مقطعی، معیار ساختار شود. براي محاسبه پراکندگی مطلق ) استفاده میCSADپراکندگی مطلق مقطعی (

 گردد: ) محاسبه می1هاي مورد بررسی (رهبر و پیرو) به صورت معادله () همه شرکتCSسرمایه (

CSit                                                   )                   1معادله ( =  Dit ∑(Dit, Eit)⁄ 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  Eو  بدهی Dشرکت،  الانهساختار سرمایه س CSدر این معادله 
 شود:    ) محاسبه می2با استفاده از معادله ( CSAD)، 1حاصل از معادله ( CSباشند. با توجه به می
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CSADt = 1
N

 ∑ �CSi,t −  CSIndLead,t�N
i=1 ) 2معادله (                                                   

و  t در زمان iساختار سرمایه شرکت  i,tCSدر صنعت مورد بررسی،  تعداد شرکت N ،معادله فوق در
IndLead,tCS  ساختار سرمایه رهبر صنعت در زمانt  هستند. پس از محاسبهtCSAD  براي هر سال، در گام

 گردد:برآورد می) در هر صنعت 3پیرو در گستره صنعت، معادله رگرسیون ( -چهار براي بررسی رابطه رهبر 

CSADt                                      ) 3معادله ( = λ0 + λ1CSIndLead,t + λ2CSIndLead,t
2 + εt 

در سمت راست  IndLead,tCS باشد ومعیار پراکندگی ساختار سرمایه می tCSAD)، 3در معادله (
پیرو در این  -دهد. رابطه رهبر تامین مالی را نشان میمعادله، رفتار نامتقارن شرکت در شرایط مختلف 

ود. شها با ساختار سرمایه رهبر صنعت نشان داده میپژوهش با رابطه غیر خطی بین ساختار سرمایه شرکت
رابطه غیر خطی بین پراکندگی ساختار سرمایه و ساختار سرمایه رهبر صنعت نشان دهنده موقعیت برتر 

ود رتر است. به این معنی که انتظار میهاي تامین مالی به نسبت مطلوبی به فرصتیابرهبر صنعت در دست
CSAD  ،با نرخی کاهنده نسبت به ساختار سرمایه رهبر صنعت با کاهش یا افزایش روبرو شود (کامارا

ضر حا هاي). با افزایش مقدار متغیر ساختار سرمایه رهبر صنعت، پراکندگی در ساختار سرمایه شرکت2017
ی، هاي طولاندر صنعت نسبت به رهبر صنعت باید افزایش پیدا کند. این امکان وجود دارد که در طول دوره

افراد رفتارهاي یکنواخت و شبیه به هم از خود بروز دهند و از رفتار همدیگر پیروي کنند. این رفتار به 
خواهد شد و پراکندگی مربوط  هاي صنعتاحتمال زیاد باعث افزایش همبستگی در ساختار سرمایه شرکت

به این متغیر کاهش یا حداقل با نرخی کاهشی افزایش پیدا خواهد کرد. به این دلیل یک متغیر غیرخطی 
، 1باشد (چیانگ و ژنگپیرو سازگار می -در معادله قرار دارد و ضریب منفی این متغیر نیز با رابطه رهبر 

2010.( 
داري ) و معنی2λر صنعت، ضریب بخش غیرخطی مدل رگرسیون (پیرو در ه -براي آزمون رابطه رهبر 

CSIndLead,t) یعنی 3گیرد. در صورتی که ضریب بخش غیر خطی معادله (آن مورد بررسی قرار می
2، 

شود. همچنین، با توجه به این که محیط تامین پیرو رد نمی -دار و منفی باشد، وجود رابطه رهبر معنی
رشد  پیرو در شرایط اقتصادي -رود رابطه رهبر ر شرایط کلی اقتصاد است، انتظار میمالی شرکت تحت تاثی

پیرو در شرایط  -براي مشخص شدن رابطه رهبر  ). بنابراین در گام پنج2017و افول نامتقارن باشد (کامارا، 
 شود: ) در صنعت مورد بررسی برآورد می4، معادله (بازار اقتصادي متفاوت

CSADt = λ0 + λ1(1 − E)CSIndLead,t + λ2E CSIndLead,t 

              +λ3 (1 − E)CSIndLead,t
2 + λ4E CSIndLead,t

2 + εt                                   )4معادله ( 

 وجه به. با تگیردقرار میبرابر صفر  بازاربرابر یک و در رشد  بازاردر هنگام افول  E ،)4در معادله (
) از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران E( بازار ) براي تعیین شرایط اقتصادي1999( 2پژوهش جانسون

                                                                                                                                           
1. Chiang & Zheng 
2. Johnson 
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). در صورتی که تغییر سالانه شاخص مثبت باشد، 63، 1395(زنجیردار و مصلحی عراقی، شوداستفاده می
 مهستی بازارخص در دوره افول بریم و در صورت منفی بودن تغییر سالانه شابه سر می بازاردر دوره رشد 

پیرو در بازار داراي  -دار نشان دهنده رابطه رهبر منفی و معنی 3λ ).103، 1385(قالیباف اصل و نادري، 
 افول است. دارايپیرو در بازار  -دار نشان دهنده رابطه رهبر منفی و معنی 4λرشد و 
 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 آمار توصیفی

هاي مختلف و با توجه به معیار تعیین رهبر صنعت در صنعت CSAD) آمار توصیفی متغیر 1جدول (
 CSADهاي آماري مربوط به متغیر و سایر ویژگی دهد. در این جدول میانگین(رشد سودآوري) را نشان می

 به تفکیک صنعت مورد بررسی قرار گرفته است.
 

 بر اساس رهبر رشد سودآوري  CSADمقایسه آمار توصیفی متغیر  .1جدول 
 احتمال جارك برا انحراف معیار میانه میانگین صنعت مورد بررسی

 11/0 43/4 02/0 14/0 14/0 خودرو و قطعات
 08/0 10/5 03/0 13/0 13/0 دارویی

 43/0 68/1 05/0 18/0 16/0 فلزات اساسی
 85/0 34/0 03/0 15/0 15/0 غذایی به جز قند وشکر

 22/0 02/3 04/0 17/0 17/0 شیمیایی
 53/0 28/1 04/0 17/0 16/0 آلات و تجهیزاتماشین

 85/0 33/0 07/0 18/0 18/0 کانی غیر فلزي
 36/0 05/2 08/0 16/0 18/0 لاستیک و پلاستیک

 87/0 27/0 05/0 17/0 17/0 هاي برقیدستگاه
 90/0 21/0 05/0 09/0 10/0 هاي فلزياستخراج کانه

 20/0 24/3 07/0 12/0 13/0 یککاشی و سرام
 58/0 07/1 05/0 11/0 12/0 گچآهکسیمان

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
بیشترین (کمترین) انحراف معیار به صنعت لاستیک و پلاستیک (خودرو و قطعات) تعلق دارد و 

ت. مقدار هاي فلزي) مربوط اس(استخراج کانه کیو پلاست کیبیشترین (کمترین) میانگین به صنعت لاست
گیرد. در نهایت آماره درصد قرار می 18تا  10هاي مختلف در محدود در صنعت CSADمیانگین متغیر 

نشان دهنده میزان تفاوت ساختار سرمایه  CSAD. شودمیبندي هدرصد دست 18تا  9میانه در محدوده 
شان متر (بیشتر) نهاي صنعت نسبت به ساختار سرمایه رهبر صنعت است. در نتیجه میانگین کشرکت

هاي پیرو تفاوت کمتر (بیشتر) نسبت به ساختار سرمایه دهد که در آن صنعت ساختار سرمایه شرکتمی
از مقدار متوسط فاصله  ها چه مقدارطور میانگین دادهدهد بهانحراف معیار نشان می رهبر صنعت دارند.

ها نزدیک به ها نزدیک به صفر باشد، نشانه آن است که دادهاي از دادهدارند. اگر انحراف معیار مجموعه
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ره مورد دهد که در دومیانگین هستند و پراکندگی اندکی دارند. بنابراین کمتر بودن انحراف معیار، نشان می
 ه مقدار میانگین خود تجربه کرده است. تغییر کمتري را نسبت ب CSADبررسی متغیر 

 
 بر اساس رهبر میزان سودآوري  CSADمقایسه آمار توصیفی متغیر  .2جدول 

 احتمال جارك برا انحراف معیار میانه میانگین صنعت مورد بررسی
 68/0 78/0 03/0 17/0 17/0 خودرو و قطعات

 96/0 09/0 05/0 16/0 17/0 دارویی
 73/0 64/0 07/0 18/0 18/0 فلزات اساسی

 13/0 11/4 03/0 17/0 16/0 غذایی به جز قند وشکر
 10/0 65/4 05/0 23/0 21/0 شیمیایی

 80/0 45/0 06/0 19/0 17/0 آلات و تجهیزاتماشین
 80/0 45/0 06/0 19/0 17/0 کانی غیر فلزي

 86/0 29/0 09/0 20/0 19/0 لاستیک و پلاستیک
 56/0 17/1 05/0 16/0 17/0 هاي برقیدستگاه

 09/0 78/4 07/0 10/0 11/0 هاي فلزياستخراج کانه
 59/0 05/1 08/0 12/0 14/0 کاشی و سرامیک

 80/0 44/0 05/0 13/0 13/0 گچآهکسیمان
 هاي پژوهشیافته: منبع

 
صنعت لاستیک و پلاستیک  ،با توجه به تعیین رهبر صنعت بر اساس میزان سودآوري )2( جدولدر 

  CSADن انحراف معیار و شیمیایی بیشترین میانگین را به خود اختصاص داده است. میانگین بیشتری
درصد قرار دارد. فاصله  21تا  11شود و بین نسبت به دسته رشد سودآوري محدوده بیشتري را شامل می

سودآوري  ددرصدي بیشترین مقدار تا کمترین مقدار میانه نیز این تغییر رفتار را نسبت به دسته رش 10
 دهد. نشان می

 
 بر اساس رهبر سهم بازار  CSADمقایسه آمار توصیفی متغیر  .3جدول 

 احتمال جارك برا انحراف معیار میانه میانگین صنعت مورد بررسی
 04/0 46/6 04/0 13/0 15/0 خودرو و قطعات

 00/0 20/14 03/0 12/0 13/0 دارویی
 57/0 13/1 05/0 16/0 16/0 فلزات اساسی

 48/0 47/1 03/0 15/0 16/0 غذایی به جز قند وشکر
 74/0 61/0 04/0 18/0 17/0 شیمیایی

 61/0 00/1 02/0 14/0 14/0 آلات و تجهیزاتماشین
 53/0 28/1 05/0 16/0 15/0 کانی غیر فلزي

 78/0 50/0 06/0 14/0 15/0 لاستیک و پلاستیک
 51/0 36/1 04/0 16/0 15/0 هاي برقیدستگاه

 04/0 43/6 07/0 10/0 12/0 هاي فلزياستخراج کانه
 73/0 64/0 06/0 11/0 12/0 کاشی و سرامیک

 77/0 53/0 04/0 11/0 11/0 گچآهکسیمان
 هاي پژوهشیافته: منبع
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هاي مختلف و با توجه به معیار تعیین رهبر صنعت در صنعت CSAD) آمار توصیفی متغیر 3جدول (
هاي فلزي تعلق دارد و بالاترین . بالاترین انحراف معیار به صنعت استخراج کانهدهدمیرا نشان (سهم بازار) 

هاي مختلف با توجه به در صنعت CSADمربوط است. مقدار میانه متغیر  ییایمیمیانگین به صنعت ش
 گیرد. درصد قرار می 18تا  10معیار تعیین رهبر صنعت (سهم بازار) در محدود 

 
 گیبررسی ضرایب همبست

قدرت یا درجه یک رابطه خطی بین دو متغیر به  سنجشاي است که جهت ضریب همبستگی آماره
هاي مختلف را نشان در صنعت CSADو  CSدار بین دو متغیر هاي معنی) همبستگی4رود. جدول (کار می

ل مشخص در جدو، دار بین دو متغیرهمبستگی معنی باهایی دهد. لازم به ذکر است که تنها صنعتمی
توان )، می3هستند. با توجه به وجود همبستگی بین دو متغیر قبل از برازش رگرسیون مربوط به معادله (

 کسب کرد. CSADو  CSدید بهتر نسبت به رابطه دو متغیر 
 

 ها بر اساس معیار تعیین رهبر صنعتدر صنعت CSADو  CSهمبستگی متغیرهاي  .4جدول 

  
 CS 

 سهم بازار میزان سودآوري سودآوري رشد صنعت مورد بررسی

C
SA

D
 

 886/0  623/0 دارویی
  397/0  غذایی به جز قند وشکر

  450/0  شیمیایی

 597/0 389/0  آلات و تجهیزاتماشین

 731/0   کانی غیر فلزي

  ) 633/0(  لاستیک و پلاستیک

 510/0  648/0 هاي فلزياستخراج کانه

 510/0   کاشی و سرامیک

 849/0 390/0 584/0 گچآهکسیمان

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
) رابطه خطی میان پراکندگی ساختار سرمایه و ساختار سرمایه رهبر صنعت مورد بررسی 4در جدول (

رابطه خطی میان دو متغیر اي از درجهتوان نتیجه گرفت که گیرد. با توجه به وجود همبستگی میقرار می
نتیجه با افزایش یا کاهش متغیر ساختار سرمایه رهبر صنعت، پراکندگی ساختار سرمایه  برقرار است. در

نعت کند. بیشترین رابطه همبستگی در صها نسبت به ساختار سرمایه رهبر صنعت نیز تغییر پیدا میشرکت
صنعت  هبرمربوط به معیار تعیین ر به ترتیبو  زاتیآلات و تجهنیو کمترین رابطه در صنعت ماش دارویی

در  کیو پلاست کیباشد. همبستگی این دو متغیر در صنعت لاستمیو میزان سودآوري بر اساس سهم بازار 
هده مشاهمبستگی مثبت  هاي مورد بررسیسایر صنعتمعیار میزان سودآوري منفی است، در حالی که در 
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ل ار در تعیین رهبر صنعت قابدار در معیار سهم بازطور کلی بیشترین تعداد همبستگی معنیبه  .شودمی
 مشاهده است.

 
 هاي پژوهشآزمون فرضیه

ود. با شهاي اصلی پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون پرداخته میدر این بخش به بررسی فرضیه
گیرند. لازم مورد آزمون قرار می هاي مختلفها در صنعت) هر یک از فرضیه4) و (3هاي (توجه به معادله

شوند و ها نشان داده میدر جدولکه تنها احتمال مربوط به بخش خطی و غیر خطی معادله به ذکر است
ن ها بیاداري عرض از مبداء مدل رگرسیون به دلیل مربوط نبودن در آزمون فرضیهاحتمال مربوط به معنی

 نشده است.
 

 ها)برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: رشد سودآوري (مقایسه صنعت .5جدول 

 0λ )1λ(  )2λ( R-Squared ت مورد بررسیصنع

   040/0 خودرو و قطعات
452/0   )467/0 ( 

41/42 % 
262/0   175/0   

   0194/0 دارویی
397/0   )267/0 ( 

22/40 % 
513/0   724/0   

   4030/0 فلزات اساسی
100/3   966/3   

63/50 % 
004/0   002/0   

   0515/0 غذایی به جز قند وشکر
)313/1 ( 143/1   

93/7 % 
171/0   192/0   

   1108/0 شیمیایی
234/0   )133/0 ( 

74/4 % 
831/0   922/0   

 ) 5844/0( آلات و تجهیزاتماشین
170/3   )213/3 ( 

09/73 % 
002/0   002/0   

   0992/0 کانی غیر فلزي
357/0   )401/0 ( 

00/0 % 
665/0   661/0   

   6027/0 لاستیک و پلاستیک
)703/1 ( 501/1   

11/56 % 
004/0   002/0   

   3912/0 هاي برقیدستگاه
)843/0 ( 734/0   

82/0 % 
223/0   199/0   

   0494/0 هاي فلزياستخراج کانه
204/0   256/0   

90/58 % 
452/0   676/0   

   2055/0 کاشی و سرامیک
)466/0 ( 543/0   

08/39 % 
272/0   165/0   

 ) 0484/0( گچآهکسیمان
058/1   )530/1 ( 

38/60 % 
002/0   006/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع
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) با توجه به معیار رشد سودآوري براي تعیین رهبر صنعت مورد 3نتیجه برازش معادله رگرسیون (
 ) خلاصه شده است.5بررسی، در جدول (

داري و ضریب بخش غیر خطی مدل رگرسیون پیرو در هر صنعت، معنی -ن رابطه رهبر براي آزمو 
)2λدار و منفی باشد، فرضیه وجود گیرد. در صورتی که ضریب بخش غیر خطی معنی) مورد بررسی قرار می

، تآلات و تجهیزاهاي فلزات اساسی، ماشینشود. در صنعتپیرو در ساختار سرمایه رد نمی -رابطه رهبر 
باشد. با توجه به علامت دار میگچ بخش غیر خطی رگرسیون معنیآهکلاستیک و پلاستیک و سیمان

 شود.) پژوهش رد نمی1گچ فرضیه (آهکآلات و تجهیزات و سیمانهاي ماشینبخش غیر خطی، در صنعت
 

  ربازا برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: رشد سودآوري، شرایط اقتصادي متفاوت .6جدول 
 0λ )1λ( )2λ( )3λ( )4λ( R-Squared بررسی صنعت مورد

   113/0 خودرو و قطعات
225/0   066/0   )283/0 ( )043/0 ( 

00/0 % 
419/0   822/0   292/0   899/0   

 ) 004/0( دارویی
575/0   816/0   )522/0 ( )132/1 ( 

67/40 % 
053/0   018/0   219/0   053/0   

 ) 162/0( اسیفلزات اس
812/1   034/2   )331/2 ( )763/2 ( 

20/35 % 
005/0   003/0   005/0   007/0   

   078/0 غذایی به جز قند وشکر
398/0   524/0   )461/0 ( )745/0 ( 

96/0 % 
096/0   114/0   121/0   180/0   

   025/0 شیمیایی
761/0   988/0   )917/0 ( )303/1 ( 

34/29 % 
036/0   013/0   082/0   039/0   

   077/0 آلات و تجهیزاتماشین
333/0   335/0   )315/0 ( )292/0 ( 

00/0 % 
416/0   378/0   474/0   456/0   

   132/0 کانی غیر فلزي
317/0   380/0   )474/0 ( )390/0 ( 

00/0 % 
467/0   448/0   425/0   550/0   

   271/0 ستیکلاستیک و پلا
)432/0 ( )297/0 ( 395/0   268/0   

00/0 % 
218/0   470/0   288/0   589/0   

   118/0 هاي برقیدستگاه
105/0   109/0   )038/0 ( 045/0   

00/0 % 
700/0   708/0   895/0   895/0   

   069/0 هاي فلزياستخراج کانه
)092/0 ( )166/0 ( 031/1   960/0   

13/35 % 
812/0   719/0   277/0   417/0   

   054/0 کاشی و سرامیک
084/0   935/0   084/0   )710/1 ( 

79/10 % 
852/0   171/0   856/0   126/0   

 ) 057/0( گچآهکسیمان
086/1   188/1   )415/1 ( )840/1 ( 

19/39 % 
012/0   029/0   036/0   108/0   

 هاي پژوهشتهیاف: منبع
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) با توجه به معیار رشد سودآوري براي تعیین رهبر صنعت مورد 4نتیجه برازش معادله رگرسیون (
) خلاصه شده است. در هنگام بررسی وجود رابطه 6، در جدول (بازار بررسی در شرایط اقتصادي متفاوت

ی معادله رگرسیون توجه هاي غیر خطداري و علامت بخشبه معنی رشد و افولپیرو در شرایط  -رهبر 
منفی و  4λ پیرو در بازار داراي رشد و -نشان دهنده رابطه رهبر  3λ دارشود. علامت منفی و معنیمی

 ،یفلزات اساس ،داروییهاي باشد. در صنعتپیرو در بازار رو به افول می -دار نشان دهنده رابطه رهبر معنی
باشد. با توجه به علامت بخش غیر دار مین معنیگچ بخش غیر خطی رگرسیوآهکو سیمان ییایمیش

) پژوهش با توجه به معیار رشد سودآوري در تعیین رهبر صنعت 2فرضیه ( مورد اشارههاي خطی، در صنعت
، صنعت دارویی (دوره افول) و در (دوره افول و رشد) و شیمیایی فلزات اساسی هايشود. در صنعترد نمی
 شود.پیرو رد نمی -وجود رابطه رهبر   )رشددوره گچ (آهکصنعت سیماننهایت 
 

 ها)برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: میزان سودآوري  (مقایسه صنعت .7جدول 

 )0λ )1λ صنعت مورد بررسی
)2λ( 

 R-Squared 

   097/0 خودرو و قطعات
451/0   )604/0 ( 

07/12 % 
659/0   554/0   

   1902/0 دارویی
)177/0 ( 591/0   

00/0 % 
927/0   906/0   

   0613/0 فلزات اساسی
232/1   401/2   

65/10 % 
134/0   097/0   

   8952/0 غذایی به جز قند وشکر
346/3   808/3   

58/6 % 
117/0   121/0   

 ) 0562/0( شیمیایی
382/3   772/9   

29/14 % 
081/0   100/0   

 ) 4806/0( آلات و تجهیزاتماشین
449/2   )168/2 ( 

17/53 % 
524/0   636/0   

 ) 0684/0( کانی غیر فلزي
323/2   )878/3 ( 

01/38 % 
003/0   003/0   

   4470/0 لاستیک و پلاستیک
)973/0 ( 653/0   

15/49 % 
342/0   536/0   

   2105/0 هاي برقیدستگاه
234/0   )716/0 ( 

30/31 % 
769/0   511/0   

   0602/0 هاي فلزياستخراج کانه
042/0   299/2   

12/31 % 
972/0   662/0   

   1091/0 کاشی و سرامیک
128/0   )168/0 ( 

00/0 % 
898/0   898/0   

 ) 1139/0( گچآهکسیمان
503/2   )199/5 ( 

27/78 % 
005/0   005/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع
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زش معادله رگرسیون با توجه به معیار میزان سودآوري براي تعیین رهبر صنعت مورد نتیجه برا
-نو سیما شیمیایی، کانی غیر فلزيی، هاي فلزات اساس) خلاصه شده است. در صنعت7بررسی، در جدول (

 هايباشد. با توجه به علامت بخش غیر خطی، در صنعتدار میگچ بخش غیر خطی رگرسیون معنیآهک
 شود.) پژوهش رد نمی1گچ فرضیه (آهکغیر فلزي و سیمان کانی

 
 بازار برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: میزان سودآوري، شرایط اقتصادي متفاوت .8جدول 

 0λ )1λ( )2λ( )3λ( )4λ( R-Squared صنعت مورد بررسی

 ) 015/0( خودرو و قطعات
947/0   558/0   )129/1 ( )347/0 ( 

54/35 % 
004/0   115/0   003/0   514/0   

 ) 011/0( دارویی
680/1   970/1   )580/3 ( )670/4 ( 

64/1 % 
279/0   123/0   403/0   108/0   

   099/0 فلزات اساسی
878/0   119/1   )760/1 ( )230/2 ( 

80/8 % 
219/0   155/0   137/0   145/0   

   025/0 غذایی به جز قند وشکر
744/0   940/0   )933/0 ( )330/1 ( 

80/33 % 
020/0   007/0   044/0   027/0   

   041/0 شیمیایی
675/1   978/1   )460/3 ( )760/4 ( 

68/31 % 
013/0   012/0   034/0   046/0   

 ) 021/0( آلات و تجهیزاتماشین
870/0   590/0   )917/0 ( )350/0 ( 

81/0 % 
156/0   568/0   256/0   855/0   

 ) 072/0( کانی غیر فلزي
400/2   945/1   )060/4 ( )860/2 ( 

12/32 % 
005/0   009/0   005/0   015/0   

   273/0 لاستیک و پلاستیک
118/0   257/0   )689/0 ( )787/0 ( 

50/31 % 
809/0   682/0   309/0   430/0   

   099/0 هاي برقیدستگاه
690/0   064/1   )192/1 ( )140/2 ( 

31/34 % 
041/0   096/0   018/0   192/0   

   096/0 هاي فلزياستخراج کانه
)170/0 ( 860/1   070/1   )900/10 ( 

00/0 % 
829/0   263/0   612/0   266/0   

   044/0 کاشی و سرامیک
521/0   188/1   )640/0 ( )340/2 ( 

00/0 % 
511/0   198/0   568/0   151/0   

 ) 067/0( گچآهکسیمان
983/1   731/1   )990/3 ( )340/3 ( 

10/64 % 
000/0   002/0   000/0   017/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع
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) نتیجه برازش معادله رگرسیون با توجه به معیار میزان سودآوري براي تعیین رهبر 8در جدول (
 ییغذاخودرو و قطعات،  صنعت دهد که دربازار نشان می متفاوت رایط اقتصاديصنعت مورد بررسی در ش

ون گچ بخش غیر خطی رگرسیآهکهاي برقی و سیماندستگاه، کانی غیر فلزي، شیمیایی، به جز قند وشکر
، شیمیایی، کانی به جز قند وشکر ییبا توجه به علامت بخش غیر خطی، در صنعت غذا باشد.دار میمعنی

هاي برقی (دوره هاي خودرو و قطعات و دستگاهو در صنعت گچ (دوره افول و رشد)آهکو سیمانفلزي  غیر
 شود.) پژوهش با توجه به معیار میزان سودآوري در تعیین رهبر صنعت رد نمی2فرضیه ( رشد)

 
 ها)برازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: سهم بازار (مقایسه صنعت .9جدول 

 0λ )1λ( )2λ( R-Squared بررسی صنعت مورد

 ) 109/1( خودرو و قطعات
989/3   )172/3 ( 

26/54 % 
006/0   005/0   

   2019/0 دارویی
662/0   295/1   

25/74 % 
093/0   028/0   

 ) 2321/0( فلزات اساسی
018/2   411/2   

08/42 % 
013/0   008/0   

   6713/0 غذایی به جز قند وشکر
)860/1 ( 609/1   

15/5 % 
126/0   130/0   

 ) 0735/0( شیمیایی
581/1   )454/2 ( 

72/8 % 
293/0   359/0   

 ) 0332/0( آلات و تجهیزاتماشین
508/0   )339/0 ( 

69/31 % 
532/0   613/0   

   0083/0 کانی غیر فلزي
429/0   )245/0 ( 

20/63 % 
132/0   414/0   

   0610/0 و پلاستیکلاستیک 
516/0   )625/0 ( 

00/0 % 
703/0   619/0   

   0599/0 هاي برقیدستگاه
505/0   )568/0 ( 

92/12 % 
525/0   416/0   

   0218/0 هاي فلزياستخراج کانه
592/0   )375/0 ( 

93/29 % 
537/0   888/0   

   0049/0 کاشی و سرامیک
289/0   )101/0 ( 

68/13 % 
778/0   941/0   

   0160/0 گچآهکسیمان
385/0   )228/0 ( 

64/69 % 
086/0   477/0   

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
نتیجه برازش معادله رگرسیون با توجه به معیار سهم بازار براي تعیین رهبر صنعت مورد بررسی در 

بخش غیر خطی  یو فلزات اساس دارویی ،هاي خودرو و قطعات) ارائه شده است. در صنعت9جدول (
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رو و خوددر صنعت تنها باشد. با در نظر گرفتن علامت بخش غیر خطی رگرسیون، دار میرگرسیون معنی
 شود.) پژوهش رد نمی1فرضیه (قطعات 
 

 بازاربرازش مدل رگرسیون، رهبر صنعت: سهم بازار، شرایط اقتصادي متفاوت  .10جدول 
 0λ )1λ( )2λ( )3λ( )4λ( R-Squared صنعت مورد بررسی

   076/0 خودرو و قطعات
349/0   123/0   )356/0 ( )055/0 ( 

00/0 % 
482/0   790/0   414/0   896/0   

   006/0 دارویی
491/0   591/0   )335/0 ( )624/0 ( 

43/75 % 
022/0   028/0   314/0   250/0   

 ) 146/0( فلزات اساسی
629/1   770/1   )049/2 ( )232/2 ( 

91/29 % 
015/0   007/0   013/0   009/0   

   054/0 غذایی به جز قند وشکر
435/0   524/0   )438/0 ( )592/0 ( 

00/0 % 
216/0   162/0   233/0   207/0   

 ) 050/0( شیمیایی
260/1   027/2   )655/1 ( )810/3 ( 

47/30 % 
017/0   006/0   018/0   009/0   

   090/0 آلات و تجهیزاتماشین
068/0   201/0   027/0   )162/0 ( 

09/22 % 
725/0   350/0   888/0   523/0   

 ) 015/0( کانی غیر فلزي
612/0   456/0   )503/0 ( )219/0 ( 

95/48 % 
035/0   117/0   141/0   573/0   

 ) 075/0( لاستیک و پلاستیک
005/1   957/0   )077/1 ( )840/0 ( 

74/13 % 
072/0   120/0   064/0   254/0   

 ) 037/0( هاي برقیدستگاه
783/0   613/0   )777/0 ( )381/0 ( 

08/23 % 
028/0   131/0   029/0   470/0   

 ) 066/0( هاي فلزياستخراج کانه
830/1   000/2   )500/3 ( )770/4 ( 

15/18 % 
078/0   184/0   170/0   350/0   

 ) 059/0( کاشی و سرامیک
656/0   971/0   )528/0 ( )240/1 ( 

09/12 % 
305/0   235/0   528/0   437/0   

   018/0 گچآهکسیمان
392/0   306/0   )240/0 ( )133/0 ( 

58/67 % 
096/0   244/0   482/0   756/0   
 هاي پژوهشیافته: منبع

 
 فلزات اساسی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیکهاي ) در صنعت10ا توجه به آمار بیان شده در جدول (ب

اما با لحاظ کردن علامت بخش غیر خطی  دار می باشد.بخش غیر خطی رگرسیون معنی هاي برقیدستگاهو 
و  لاستیکهاي فلزات اساسی و شیمیایی (دوره رشد و افول) و صنعت لاستیک و پدر صنعت رگرسیون
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) پژوهش با توجه به معیار سهم بازار در تعیین رهبر صنعت رد 2، فرضیه (هاي برقی (دوره رشد)دستگاه
 شود.مین

 
 هاي مورد بررسیپیرو در صنعت -وجود رابطه رهبر  .11جدول 

 صنعت مورد بررسی معیار تعیین رهبر صنعت

 رشد سودآوري  
 آلات و تجهیزاتماشین 

 چگآهکسیمان 

  میزان سودآوري
 کانی غیر فلزي 

 گچآهکسیمان 

 خودرو و قطعات  سهم بازار
 هاي پژوهشیافته: منبع

 
پیرو را به صورت خلاصه و به تفکیک معیارهاي  -هاي داراي رابطه رهبر ) صنعت11در نهایت جدول (

 دهد. ) نشان می3تعیین رهبر صنعت و با توجه به نتیجه برازش معادله (
هاي مورد بررسی نشان دهنده کاهش پراکندگی یا حداقل افزایش پیرو در صنعت -دار بودن رابطه رهبر نیمع

ل باشد. به این معنی که در طوبا نرخی کاهنده یا حداقل به میزان کمتر نسبت به ساختار سرمایه رهبر صنعت می
هاي حاضر در صنعت به تار سرمایه شرکتو ساخ شودمشاهده میرهبر پیرو در صنعت  -دوره مورد بررسی رابطه 

 هاي حاضر درشرکتیت توان گفت که رفتار مدیرساختار سرمایه رهبر صنعت نزدیک شده است. در نتیجه می
 باشد. یممورد بررسی پیروي از رفتار مدیر شرکت رهبر در صنعت  ،صنعت
 

 بازار اقتصادي متفاوت هاي مورد بررسی، شرایطپیرو در صنعت -وجود رابطه رهبر  .12جدول 
 دوره افول اقتصادي دوره رشد اقتصادي صنعت مورد بررسی معیار تعیین رهبر صنعت

 رشد سودآوري  

   دارویی
   فلزات اساسی 

   شیمیایی
   گچآهکسیمان 

  میزان سودآوري

   خودرو و قطعات
   غذایی بجز قند وشکر

   شیمیایی
   ر فلزيکانی غی
   هاي برقیدستگاه

   گچآهکسیمان 

  سهم بازار

   فلزات اساسی 
   شیمیایی

   لاستیک و پلاستیک
   هاي برقیدستگاه

 هاي پژوهشیافته: منبع
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پیرو در شرایط اقتصادي رشد و افول را به صورت خلاصه  -هاي داراي رابطه رهبر ) صنعت12جدول (
را در میان معیارهاي پیرو  -رابطه رهبر هاي داراي میزان سودآوري بیشترین تعداد صنعتدهد. می نشان

تعیین رهبر صنعت دارا است. نکته قابل توجه حضور صنعت شیمیایی در هر سه معیار تعیین رهبر صنعت 
 باشد. و در هر دوره رشد و افول اقتصادي می

 
 و بحثگیري نتیجه

ت شرک ساختار سرمایه تصمیمپیرو در  -د رفتار توده وار و به خصوص رابطه رهبر این پژوهش وجو در
این  بررسی گردید.) CSADپراکندگی مطلق مقطعی (و با استفاده از روش  1398تا  1382براي دوره 

روش بر اساس فرض رابطه غیر خطی بین دو متغیر شکل گرفته است؛ به این معنی که در صورت وجود 
کند یا به نسبت کمتر از نرخ کاهش یا حداقل با نرخی کاهنده افزایش پیدا می CSADپیرو،  - رابطه رهبر

ا از هتغییر ساختار سرمایه رهبر صنعت کاهش را تجربه خواهد کرد. در نتیجه به طور خاص پیروي شرکت
ن دلیل به ایردید. ساختار سرمایه رهبر صنعت در هنگام تعیین ترکیب منابع تامین مالی مورد آزمون واقع گ

 ارباز متفاوت هاي مختلف و در شرایط اقتصاديساختار سرمایه صنعتر پیرو د -به بررسی رابطه رهبر 
  پرداخته شد.

هاي حاضر در برخی از . به دلیل تعداد اندك شرکتروبرو بود هامحدودیت با برخی از این پژوهش
ها ر و پیرو ممکن نبود و به همین علت این صنعتهاي رهبها به شرکتبندي آنها، امکان دستهصنعت

  بررسی نشدند.
 آلات و تجهیزاتنتایج نشان داد که در دسته رهبر صنعت بر اساس رشد سودآوري در صنعت ماشین

 یو همچنین، در صنعت فلزات اساسدر ساختار سرمایه  رویپ -رابطه رهبر فرضیه وجود  گچ آهکو سیمان
رابطه رهبر  گچ (دوره رشد)آهکمانیصنعت س (دوره افول) و ییو رشد)، صنعت دارو (دوره افول ییایمیو ش

شود. با توجه به تعیین رهبر صنعت بر اساس میزان سودآوري رد نمیدر شرایط اقتصادي متفاوت بازار پیرو  -
 ،ییایمیبه جز قند وشکر، ش ییکانی غیر فلزي و سیمان آهک گچ و همچنین، در صنعت غذا در صنعت

 (دوره رشد) یبرق يهاگچ (دوره افول و رشد) و خودرو و قطعات و دستگاهآهکمانیو س يفلز ریغ یکان
ودرو خگردد. در نهایت بر اساس معیار سهم بازار در تعیین رهبر صنعت، در صنعت وجود این رابطه تایید می
 و کیو پلاست کیلاست (دوره رشد و افول) و صنعت ییایمیو ش یفلزات اساسو قطعات و در صنعت 

که  توان تایید نمودشود. بنابراین میپیرو رد نمی -فرضیه وجود رابطه رهبر  (دوره رشد) یبرق يهادستگاه
ها در  تها از رهبر صنعت از عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه شرکرفتار توده وار در پیروي شرکت

هاي حاضر در صنعت سعی در نادیده گرفتن ر شرکتبه عبارت دیگر مدیرها دهاي مذکور می باشد.صنعت
یا  توان به تجربه بیشترترجیح خود و دنبال کردن رفتار مدیر شرکت رهبر صنعت را دارند. این رفتار را می

حاکمیت و قدرت بیشتر شرکت رهبر صنعت از دید سایر شرکت هاي حاضر در آن صنعت دانست. این اقدام 
ر سرمایه بهینه مختص به خود دور کند و در نتیجه هدف حداکثرسازي ارزش تواند شرکت را از ساختامی

سک توان با رینماید. البته پیروي از ساختار سرمایه شرکت رهبر صنعت را میشرکت را از دسترس خارج می
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رفتار توده وار ممکن است هزینه پشیمانی در هاي پیرو نیز مربوط دانست؛ زیرا پذیري مدیرها در شرکت
  ).2017، کاماراد (کم رنگ کن را یجه اشتراك در رفتارتوده وارنت

هاي مختلف، ها در بورسها و صنعتها در بخشبندي شرکتهاي متفاوت دستهبا توجه به معیار
ن نیست. ممک به تفکیک صنعت هاي انجام شده در کشورهاي دیگرامکان مقایسه نتیجه این پژوهش با نمونه

ر پژوهش خود در بررسی چهار صنعت عمده فروشی، تولید، خدمات و ساخت و ساز، ) د2017اما کامارا (
پیرو را تنها در صنعت تولید و در بازار داراي رونق (گاوي) مشاهده کرده بود. همچنین،  -رابطه رهبر 

) در مورد پیروي از معیاري مشخص در تعیین 2019هاي پژوهش با نتیجه پژوهش برندیا و پوپ (یافته
ا هدر پژوهش خود رابطه بین نسبت بدهی شرکت هاآن، لازم به ذکر است که تار سرمایه مطابقت داردساخ

هاي صنعت مربوط به آن شرکت را مورد هاي شرکت و ویژگیو نسبت بدهی صنعت را همراه با ویژگی
 . ندبررسی قرار داده بود

شود که ترکیب رکت توصیه میگذارهاي شبه مدیریت اجرایی، مدیریت مالی و همچنین، سرمایه
ساختار سرمایه رهبر صنعت را به عنوان عاملی با اهمیت در ترکیب ساختار سرمایه شرکت در نظر گیرند. 
ترکیب ساختار سرمایه به عنوان بخشی مهم در محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت اهمیت 

ها دارد. همچنین، شرایط محاسبه ارزش شرکتگذاري و همچنین، بسیاري در ارزیابی پروژه هاي سرمایه
گذاري در نظر گرفته شود. در نهایت مدیریت در تحلیل سناریوهاي مختلف ارزیابی و سرمایه بازار اقتصادي

اي هشرکت باید در مسیر صرفه و صلاح شرکت عمل کند و از تکرار مسیر طی شده توسط برخی شرکت
 طیها، نسبت به شرکت مذکور شراهاي رهبر و یا سایر شرکتدیگر اجتناب کند، زیرا ممکن است شرکت

 ها باید متناسب با شرایط شرکت، صنعت وداشته باشند. در واقع ترکیب ساختار سرمایه شرکت ی رامتفاوت
 اقتصاد باشد، تا نسبت به عملکرد مناسب اطمینان خاطر حاصل گردد. 

عیارهاي آماري و عملکردي مناسب براي تعیین شود که از سایر مهاي آتی پیشنهاد میبراي پژوهش
ی استفاده گردد. بررسرشد و افول و همچنین، از سایر متغیرهاي اقتصاد کلان در تعیین شرایط  رهبر صنعت
 -همچنین، رابطه رهبر تواند مورد پژوهش واقع شود. هاي تجاري نیز میپیرو در بستر چرخه -رابطه رهبر 

 رد.  تواند مورد بررسی قرار گیهاي مختلف نسبت به هم میار سرمایه در صنعتپیرو در تعیین ترکیب ساخت
 یملاحظات اخلاق

 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام
 اند.مقاله مشارکت داشته يسازدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت

 وجود ندارد. یمنافعتعارض  گونهیچمقاله ه نیدر ا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض
 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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 1مقدمه
ز ا ابهام رفع و اند بینی آینده داشتهپیشاي براي تلاش گستردهمحققان زمان بسیاري از گذر  در

آینده خود آگاه و  از اي کهاست به گونه طول تاریخ بودهن در اهاي انسدغدغه شرایط آتی یکی از مهمترین
توجه زیادي به مفهوم طی چند دهه اخیر  ،طور ویژهبه . نماید دهیخواهد سازمانکه می آن را به نحوي

بینی شده است و بر پایه آن پژوهش هاي گوناگونی در سطوح مختلف صورت گرفته است. یکی از پیش
تواند کمک بسیار فراوانی در جهت استفاده بهینه از منابع شرکت ینی آن میبمهمترین مفاهیمی که پیش

هاي درمانده یا خروج از بینی احیاي مالی شرکتگذاران نماید، پیشو ایجاد بازده مناسب براي سرمایه
 باشد.  ها میدرماندگی آن

یاي احکه در صورت عدم چنین بیان نمودتوان می هابینی احیاي مالی شرکتپیشاز دلایل توجه به 
واهند خاقتصادي اثرات مستقیم و غیرمستقیمی  فهاي مختلگروه برهاي دچار درماندگی مالی مالی، شرکت

اثرات و  بدهکاران شرکت، بیکار شدن نیروي کار، بحران مالی مالکان الیم سائلمگذاشت و مشکلاتی مانند، 
اي هیر شرکتااین امکان وجود دارد که ورشکستگی به س ،در واقع ایجاد خواهد شد. ینماره تیدر زنجمنفی 

فري نماید (غضني مختلف سرایت هاانتقال یافته و در زمان کوتاهی بحران فوق به کسب و کار ،متصل نیز
  ).1397و همکاران، 

ینی بهایی براي پیشهاي وارده ناشی از درماندگی و ورشکستگی، یافتن روشبراي جلوگیري از زیان
اي دارد. احیاي مالی شرکت فرایند بسیار با اهمیتی ز درماندگی و رسیدن به احیاي مالی اهمیت ویژهخروج ا

است که مدیران تلاش می کنند، عملکرد بسیار ضعیف شرکت را مطلوب نموده و بهبود و رونق اقتصادي را 
کاهش عملکرد، تهدید موجودیت ابتدا همراه با  ؛دوباره به شرکت بازگردانند. احیاء فرایند دو مرحله اي است

 ).22006باشد (فیلاتوت چیو و تامزو بقا شرکت بوده و سپس بهبود عملکرد می
 ت،شده اس کمتري به آن که در مطالعات انجام شده توجه و با اهمیت از موارد بسیار تأثیرگذار

 بینی احیايشمصنوعی، براي پی با توسعه هوش. باشدمتغیرهاي ورودي می هوشمند یند انتخابافر
 درخت ،3یبانبردار پشت ینهمچون ماش یکناپارامتر يهامدلتوان از مالی و خروج از درماندگی می

 یخط مانند يامفروضات محدودکننده ین رویکردها،. ااستفاده نمود 5یمصنوع یشبکه عصبو  4تصمیم
 محدودیت بینییشر پموثر بودن و اعتبا در را که يورود یرهايو استقلال متغ ، نرمال بودنبودن

 هايخاص موجود در روش يآمار یعاز توز یتتبع ناشی از ضرورتندارند. لذا ضعف  ،کنندمیایجاد 
با استفاده از روابط  یکناپارامتر هاي. روششودداده می پوشش یک با رویکرد هوش مصنوعیپارامتر

 ینیبنمایند تا به بهترین مدل پیشمی یش، چندین بار مدل مد نظر را اجراآزما و آموزش یزممکانو  یرخطیغ

                                                                                                                                           
الله ااین مقاله مستخرج از رساله دکتري کاظم هارونکلایی به راهنمایی دکتر علی نبوي چاشمی و مشاوره دکتر قدرت. 1

  .باشدبرزگر و دکتر ایمان داداشی در دانشگاه آزاد اسلامی واحد بابل می
2. Filatotchev & Toms 
3. Support Vector Machine 
4. Decision Tree 
5. Artificial Neural Network 
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(مهرانی و همکاران،  دارند یکپارامتر هايروشنسبت به  یمحسوس يبرتر دیدگاه یناز ا دست یابند و
). لذا هدف این پژوهش این است که با استفاده از الگوریتم ماشین بردار پشتیبان، احیاي مالی 1398
 بینی نماید.هاي درمانده را پیششرکت

نماید، فقدان پژوهش هاي مرتبط متمایز میاي که این پژوهش را از سایر پژوهشبرجسته ژگیوی
هوش  هاي درمانده است و همچنین، استفاده از روشبینی احیاي مالی شرکتداخلی در خصوص پیش

ی ویژگهاي داخلی و خارجی از این رویکرد استفاده نشده است. یک از پژوهشباشد که در هیچمصنوعی می
د، تا باشمتمایز دیگر این پژوهش استفاده از متغیرهاي مالی متنوع و گسترده و در دوره زمانی طولانی می

 نتایج در مقایسه با سایر مطالعات از ثبات بیشتري برخوردار باشد. 
 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش:
ها کت را تعریف نمودند. آن) از اولین محققانی بودند که احیاي مالی شر1976و همکاران ( 1شندل

که نخست عملکرد شرکت  ضعیف و روند نزولی دارد  اي تعریف نمودهاحیاي شرکت را یک فرایند دو مرحله
دهد. از آن زمان به بعد، این تعریف توسط بسیاري از محققان استفاده و سپس، بهبود عملکرد روي می

احیاي شرکت از ماهیت مالی برخوردارند و درآمد را گردید و بسط و گسترش داده شد. بسیاري از تعاریف 
) معتقد است احیاي موفق شرکت 1998( 2گیرند، به عنوان نمونه بیبلتمعیاري براي احیاي مالی در نظر می

توجهی در سودآوري براي مدت دو یا باشد که شرکت بتواند با اجراي راهبردهاي احیا، بهبود قابلزمانی می
ه و موقعیت خود را در بازار با موفقیت بازسازي و براي تکمیل چرخه احیاء در کارکنان سه سال ایجاد نمود

باشد که اگر بعد از یک دوره رکود ) بر این اعتقاد می1984( 3خود ایجاد انگیزه نماید. از سوي دیگر، اسلاتر
آمیز تتوان موفقیرا می ساله، سود قبل از مالیات شرکت براي چهار سال متوالی افزایش یابد، احیاي شرکت 6

 قلمداد نمود. 
هاي عملیاتی منفی و نمایند و با حاشیهرا تجربه می4 ها شرایط بحران مالیزمانی که بعضی از شرکت

ی هاي عملیاتشوند، احیاي مالی به مفهوم بهبود قابل توجه سلامت مالی و حاشیهچالش برانگیز مواجه می
 هاي جدیديباشد که منابع و روشمات استراتژیکی توسط مدیریت میسازمان بوده و همچنین شامل  اقدا

  ).  2018 ،5(قزاوي نمایدرا براي استفاده از منابع موجود براي شرکت فراهم می
 نفعان بیرونی و در داخل سازمان شدتدر مرحله بحران، اختلاف و تعارض بین سازمان و ذي

 ادهها استفد تا براي جلوگیري از انحلال از آخرین فرصتباشگرفته و نیاز به واکنش شدید و محکم می
 شود. تغییرات بنیادین در راهبرد، ساختار و رهبري ضرورت زیادي دارد. احیاي شرکت در این مرحله

                                                                                                                                           
1. Schendel 
2. Bibeault 
3. Slatter 
4. financial crisis 
5  . Ghazzawi 
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 به علت حمایت نکردن ذینفعان بیرونی، از دست دادن کارکنان کلیدي، ترس و واهمه کارکنان
تواند بر احیاي خت خواهد بود. در این مرحله تغییر مدیران ارشد میفعلی و مقاومت در برابر تغییرات س

 شرکت اثر بخش باشد. 
انجام  ايهاي داراي بحران مالی تلاش گستردهبحران مالی و اقتصادي، مدیران شرکت دامنه با افزایش

 را افول شرکت و نزول روند شود را اجرا ومی ورشکستگی از منجر به نجات آنها که دادند تا راهبردهایی
از مدیران براي راهبرد احیا  متوقف نموده و شرایط احیاي شرکت را فراهم نمایند.  براي این منظور برخی

) 1997 ،2روبانیک و ) و (بروتون1993، 1رابینز و (پیرس هاهزینه کاهش و خروج از درماندگی و ورشکستگی،
 ) را مد نظر قرار داده1983، 4شکتر و و (هامبریک )2001 ،3لاي و (سودارسانام هادارایی ساختار تجدید و
 (بلچر و ارشد مدیران تغییر دهند.مورد توجه قرار می را شرکت هايبدهی مجدد سازماندهی دیگر، برخی و

 نوسازي و براي بازسازي گذاريسرمایه بازارها و محصولات و همچنین انجام در تغییر )، راهبرد2000، 5نیل
 از مورد توجه برخی که باشدبحران می از براي خروج ) راهکاري2001 ،6(هارکر توزیع و فرایندهاي تولید

  ).1393گیرد (رحمان سرشت و همکاران، قرار می مدیران
 نمودند: ارائه احیاي زیر را براي دوران بحران هاياستراتژي )2011(7 کمال و تنکاسی مهمت

بسیاري از مدیران براي بهبود عملکرد  نماید،می افت هاعملکرد سازمان که زمانی: هزینه کاهش-1
 نمایند.ها میضعیف شرکت و رسیدن به سطح قابل قبولی از سودآوري، اقدام به کاهش هزینه

 ذفح هزینه مراکز از برخی تا باشدمی هزینه تحلیل و نیاز به تجزیه نخست ها،براي کاهش هزینه
  .یابد کاهش یرضروريغ هايتوجهی هزینهبه میزان قابل یا و شده

زایش به اف تواندتولید و ظرفیت شرکت می فرآیندهاي از بهینه استفاده در بهبود: درآمد افزایش -2
 هب توجه با قیمت کاهش یا افزایش محصولات، تولید خطوط بر درآمد شرکت منجر شود. تمرکز

واند تدرآمد می زایشاف براي راهکارهایی عنوان به را قیمت تغییر به نسبت مشتریان حساسیت
 گرفته شود. نظر در

اي هدارایی باشد، کاهش و فروش بحرانی شرکت یک شرایط مالی آتی اگر: هاي مازادفروش دارایی -3
 اجاره مدت وکوتاه هايدارایی فروش این راهکارها، جمله از .باشدمی مازاد از اقدامات ضروري

 برخی از هاي کاهش دارایی شامل فروشنمونه. دباشمی آن خرید جاي به تجهیزات و ابزارآلات
 برخی فروش حتی کار و و کسب دامنه کردن محدود و ساختمان مازاد بر نیاز، تجهیزات، زمین

 باشد.می کار و کسب واحدهاي از

                                                                                                                                           
1. Pearce & Robbins 
2. Bruton & Rubanik 
3. Sudarsanam & Lai 
4. Hambrick & Schecter 
5. Belcher & Nail 
6. Harker 
7. Tenkasi & Kamal 
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هاي بحران زده تحت عنوان طراحی )  پژوهشی کیفی براي شرکت1393رحمان سرشت و همکاران (
 در شده پذیرفته هايشرکت نفر از مدیران 10در این پژوهش با  انجام دادند. حیاءمدل راهبردي فرایند ا

 اند،شده احیاء شرکت به موفق ،1391 تا 1385 هايسال مالی بحران از پس که تهران بهادار اوراق بورس
 خستن مدل فرایندي این پژوهش، احیاء مبنايبر دهد، اي باز صورت گرفت. نتایج پژوهش نشان میمصاحبه

براي ضرورت نیاز به اجراي راهبردهاي احیا،  در مرحلۀ دوم، وایجـاد بحـران شروع  واملو ع عللبا ارزیابی 
بر اساس نتایج مراحل قبلی ، مرحلۀ سومدر  بررسی شده وگستردگی و  شدت نظر تداوم،ماهیت بحران از 

 طبقه بندي کارایی و  اثربخشی با محور کـه در ایـن پژوهش راهبردها شودتعیین می نوع راهبردهاي احیاء
  .شده اسـت

 بینی ریسک ورشکستگی مالی در بورس اوراق بهادارپیش) 1396( راموز و محمودي
 از مدل ترکیبیبینی براي پیش. نمودندارزیابی و بررسی با استفاده از مدل ترکیبی، تهران را 

 MLP 1)  (د لایهوع مدل پرسپترون چنهاي عصبی از نو تکنیک شبکه بازار، متغیرهاي حسابداري
 شرکت 31شرکت غیر ورشکسته و   59تعداد قانون تجارت  141بر اساس ماده . استفاده گردید

 به عنوان نمونه پژوهش انتخاب 1386-1393ورشکسته در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
مدل ترکیبی متغیرهاي  مالی، گیبینی ریسک ورشکست دهد در پیشنتایج پژوهش نشان میگردید. 

ز اهرکدام از دو مدل حسابداري و بازار  در مقایسه بابا استفاده از تکنیک شبکه عصبی،  حسابداري و بازار
بازار دقت بیشتري نسبت به مدل  حاصل از متغیرهاي . همچنین، مدلباشدمیبرخوردار دقت بالاتري 

 حسابداري دارد.
 ی، ازمال یدرماندگ ینیبشیموثر بر پ يرهایانتخاب متغ يراب) 1397و همکاران (شکن بت

 1395تا  1385 هايطی سال منظور ي اینبرا استفاده نمودند.نظر خبرگان ي و ریگمیتصم يهاتمیالگور
 يهاتعداد شرکت سالم از شرکت همانو به هاي درمانده مالی ی شرکتمالمتغیر  29ی به صورت تصادف

هاي مالی به همراه ضریب بهترین نسبت ،سپسگردید. اوراق بهادار تهران انتخاب شده در بورس  رفتهیپذ
 پژوهش جینتا .گردیدانجام  بینی درماندگی مالیپیش ،با استفاده از ماشین بردار پشتیبان انتخاب واهمیت 

من تلآ و کیلجست ونیبا دو روش رگرس سهیدر مقا یبینی درماندگپیش يبرا يشنهادیمدل پ ،نشان داد
 .دارد يعملکرد بهتر

 بینی درماندگی مالی از روش ترکیبیمدل براي پیش ارائه) جهت 1397فلاح پور و همکاران (
 همچنین از مدل رگرسیون لجستیک وماشین بردار پشتیبان  وو شناور ردرپی پیشپیانتخاب ویژگی 

 نسبت مالی که در 29 ،یتدر نها .نمودنداستفاده باشد، میبندي هاي آماري طبقهکه یکی از مدل
استخراج  1391تا 1375هاي زمانی و براي دورهگذشته بیشتر استفاده شده بودند، انتخاب  هايپژوهش
 درصد دقت مدل پیشنهادي 95دهد که با سطح اطمینان زوجی نشان میهاي ه. آزمون مقایسگردید

نی بیداري از عملکرد بهتري در پیشدر یک سال، دو سال و سه سال قبل از درماندگی مالی به طور معنی

                                                                                                                                           
1  . Multi Layer Perceptron 
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 درپی برخوردار روش انتخاب ویژگی پیشرو پیو درماندگی مالی نسبت به مدل رگرسیون لجستیک 
 .باشدمی

بینی ورشکستگی مالی با استفاده از متغیرهاي ) کاربرد الگوریتم هوش مصنوعی در پیش1398وقفی (
تا  1390هادار تهران بررسی نمود. طی دوره زمانی پژوهش کلان اقتصادي و حسابداري را در بورس اوراق ب

آوري و با استفاده از الگوریتم هوش مصنوعی ماشین بردار شرکت جمع -سال 1488اطلاعات  1395
ورم و ت دهد،نشان میپژوهش  هايگرا چاید تحلیل گردید. یافتهپشتیبان کرنل گوسی و الگوریتم قانون

اثیر تبازده سالانه سهام و  سبت مدیران غیرموظف، نسبت وجه نقد عملیاتیو نتاثیر مستقیم  ریسک مالی
که الگوریتم غیرخطی ماشین بردار  دهدمینتایج نشان  ،. همچنیندارندبر ورشکستگی مالی معکوس 

ستگی آتی بینی ورشکگرا چاید توانایی بالاتري در پیشپشتیبان کرنل گوسی نسبت به الگوریتم قانون
 د.ها دارشرکت

هاي شبکه عصبی مصنوعی و الگوریتم ژنتیک از ترکیب تکنیک یدر پژوهش) 1399صوفی و همکاران (
امعه آماري . جنمودندبینی درماندگی مالی استفاده سازي پیشبینی زیمنسکی براي مدلهاي پیشنسبت از

تا مهر  1392هر در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی م پذیرفته شده، شامل شرکتهاي پژوهش
عنوان نمونه انتخاب شرکت سالم به 150شرکت درمانده و  66 تعداد سازيبا روش غربال باشد.می 1394

ز شبکه عصبی و الگوریتم ژنتیک ا  بینی درماندگی مالیدهد که در پیشنشان می پژوهش اند. نتایجشده
ر تینه عصبی در مقایسه با الگوریتم ژنتیک پایبینی در شبکقدرت برابر برخوردارند، با این وجود، خطاي پیش

 .است
یافته را در کشور مالزي بررسی و بینی احیاي کشورهاي توسعههاي پیش) مدل2010( 1بینتی و امیر

با مدل بومی شده خود مقایسه نمودند. با روش تحلیل ممیزي چندگانه تعداد هفت نسبت مالی مورد بررسی 
بینی کشورهاي توسعه یافته در مقایسه با مدل احیاء بر هاي پیشان داد مدلقرار گرفت. نتایج پژوهش نش

هاي مالزي از دقت بالاتري برخوردار است. شدت درماندگی مالی، سودآوري، نقدینگی هاي شرکتاساس داده
 باشند.بینی احیاي شرکت هاي درمانده میو اندازه شرکت متغیرهاي مهم در پیش

فروشی براي تحلیل درماندگی مالی و خروج از درماندگی، صنایع خرده  )2014(2چنچهن و منسا 
استراتژي  ،مورد مطالعه قرار دادند. نسبت مالی شامل دارایی آزاد 2008 - 2000هاي انگلستان را طی سال

هاي داراي درماندگی مالی بررسی شد. هاي احیا شده و شرکتکارایی و اندازه شرکت بین دو گروه شرکت
ها به دوره تصدي مدیریت و اندازه شرکت ج تجزیه و تحلیل روش دو متغیره نشان داد، احیاي شرکتنتای

 وابسته است.
 اي درکشور) براي ارائه مدلی جهت خروج از درماندگی یک تحلیل مقایسه2015( 3سیتم 

 جام داد.ان 2011تا  2008هاي احیا شده در دوره زمانی هاي درمانده و شرکتاسترالیا بین شرکت

                                                                                                                                           
1. Binti & Ameer 
2. Chenchehene & Mensah 
3. Situm 
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 نسبت مالی و از روش رگرسیون لجستیک استفاده گردید. معیار 30ها از براي تحلیل داده
هاي احیا شده، دارا بودن هاي درمانده دارا بودن دو سال زیان پیوسته و معیار انتخاب شرکتانتخاب شرکت

الص به کل دارایی، سود هاي سود ناخباشد. نتایج پژوهش نشان داد، نسبتدو سال سود پیوسته بوده می
هاي درمانده از وضعیت بهتري هاي احیا شده در مقایسه با شرکتخالص به فروش و پوشش بهره شرکت

 باشد. برخوردار می
هاي داراي بحران مالی که بینی احیاي شرکت) براي ارایه مدلی جهت پیش2016( 1چو کو چین 

 2007قدام به پژوهش نمود. دوره زمانی پژوهش از سال داراي پتانسیل احیا هستند، در آفریقاي جنوبی ا
هاي مالی داري نسبتبراي تفاوت معنی fو  tمتغیر مالی استفاده گردید. از آزمون  11بوده و از  2014تا 

 ،اندازه ،ها استفاده شد. متغیرهاي مورد استفاده در تحلیل آماري شامل کاراییبین دو گروه از شرکت
بینی ها نشان داد کارایی متغیر کلیدي براي پیشباشد. یافتهتغییر مدیریت ارشد می هاي آزاد ودارایی

 باشد.آمیز میاحیاي موفقیت
 هاي درمانده در بازاربینی احیاي مالی شرکت) براي پیش2016(2 شیگونگ مایانگ کیما و 

 درماندهشرکت  441اقدام به پژوهش نمودند. تعداد  2011 -1998هاي بورس چین طی سال
متغیرهاي بازار و اطلاعاتی از ساختار مالکیت و تغییر ساختار را به  ،هاي حسابداريانتخاب گردیده و نسبت

هاي درمانده با مدت زمان عنوان سه متغیر اصلی استفاده نمودند. نتایج پژوهش نشان داد، احیاي شرکت
تر ، احتمال موفقیت شرکت براي احیا کمرابطه منفی دارد؛ بدین صورت که با طولانی شدن مدت درماندگی

ت بینی احیاء شرکترین شاخص براي پیشچنین، از بین سه متغیر، متغیرهاي حسابداري قويشود. هممی
 باشند.می

 ورشکستگی، بینی ورشکستگی یک سال قبل از وقوعبراي پیش) 2017(ران او همک 3بربوزا
 دررا  Random Forestو   Bagging ،Boosting؛ني مختلف یادگیري ماشین بردار پشتیباهاوشر

 تحلیل ممیزي ،قرار دادند و نتایج را با رگرسیون لجستیک مورد ارزیابی 2013تا  1985دوره زمانی 
اي درصدي دقت تشخیص در مقایسه با روش 10بهبود  حاکی از. نتایج نمودند مقایسهو شبکه عصبی خطی 

 اهتر بودن دقت ماشین بردار پشتیبان نسبت به سایر مدلیندهنده پایباشد. نتایج نشانسنتی می
 باشد. می

هاي احیا بر عملکرد شرکت اقدام به انجام یک براي تعیین اثر استراتژي )2019(4یونیک و مین 
و  هاي احیاپژوهش توصیفی نمودند. بررسی کاملی بر ادبیات و مبانی نظري احیا انجام داده و استراتژي

تجدید ساختار هاي نشان داد، استراتژي پژوهشهاي اندگی را تجزیه و تحلیل نمودند. یافتهخروج از درم
 تاثیر دارد. دهی مجدد شرکت بر عملکرد شرکتو سازمان تجدید ساختار مالیکلی، 

                                                                                                                                           
1. Chu-kuo Chin 
2. Yeong Kima & Shiguang Ma 
3. Barboza 
4. Eunice & Maina 
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 پژوهشروش 

باشد..به علاوه، از روش میپیمایشی  -توصیفیاین پژوهش از نظر هدف، کاربردي و از نظر روش، 

 ،آورد نـویناز نـرم افـزار رهمتغیرهاي مالی اطلاعات اي براي جمع آوري اطلاعات استفاده شده و بخانهکتا

جزیه تبراي  ،سپسو  لاستخراج و در اکسل تجزیه و تحلی و سایت کدال هاي مالی حسابرسی شدهصـورت

 . گردیده استستفاده ا  2015ي متلب نسخه از نرم افـزار آمار هاو تحلیل داده

ار بهـاد اوراق در بـورس  شده پذیرفته تولیدي هايشرکت جامعه مورد بررسی کلیهپژوهش حاضر در 

 .شده استبراي تعیین نمونه آماري استفاده  یاز روش حذف .باشدمی 1397ا ت 1380زمانی  دورهتهـران در 
مونه آماري انتخاب و مابقی به عنوان ن ،هاي جامعه آماري که شرایط زیر را دارا باشندبدین منظور شرکت

 .اندشدهحذف 
 ر سال مالی نداده باشد.یبررسی تغی زمانی مورددوره  درشرکت  -1

 هلدینگو گري مالی واسطه، گذاريهاي سرمایهبررسی جزء شرکت موردهاي شرکت -2
 نباشند.

 در دسترس باشد. شرکتهاي اطلاعات و داده -3

ب می شوند که بر اساس مدل تعدیل شده درماندگی کردستانی هایی به عنوان نمونه انتخاشرکت -4
هاي درمانده قرار گرفته و سپس، از درماندگی خارج و به عنوان تاتلی نخست در طبقه شرکت –

 اند.بندي شدههاي سالم طبقهشرکت

 اند که درودهب شرکت درمانده 167تعداد نمونه شامل  هاي اعمال شده،با توجه به محدودیت

اي ههاي آتی از درماندگی مالی خارج و در طبقه شرکت سالم قرار گرفته است. اطلاعات مالی کلیه دورهلسا

آوري شد. از زمان درماندگی شرکت و اولین دوره مالی که شرکت از درماندگی خارج و سالم گردید، جمع

وط به دوره درماندگی داده مرب 501داده مربوط به دوره سالم و  223هاي نمونه پژوهش مجموع داده

  باشد. می

 

 متغیرهاي پژوهش

باشد که پس از مرور جامع ادبیات پژوهش و بررسی متغیرهاي مستقل پژوهش عوامل مالی می

فهرست متغیرها و نحوه  متغیر مالی انتخاب گردید. 54متغیرهاي مالی مورد استفاده در پژوهشات قبلی، 

 شده است: ئهارا 1محاسبه آن در جدول 
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 نماد و متغیرهاي مالی. 1دول ج
 نام متغیر نماد متغیر ردیف  نام متغیر نماد متغیر ردیف

1 WC 28  سرمایه در گردش EXP.CHANGE تغییرات هزینه 

2 CF. L 29  بدهی/ گردش نقدي EBIT.INT پوشش بهره 

3 QA.TA 30  دارایی/ دارایی سریع CL.TA دارایی / بدهی جاري 

4 WC.TA 31  مایه در گردشدارایی/ سر CA.TL بدهی / دارایی جاري 

5 EBITDA.S 32  فروش/ استهلاك+سود عملیاتی EBT.CL بدهی جاري / سود قبل از کسر مالیات 

6 EBITDA.TA 33  دارایی/ استهلاك+سود عملیاتی FA.TE حقوق صاحبان سهام / دارایی ثابت 

7 CA.TA 34  دارایی/ دارایی جاري INT.S نه بهرهفروش / هزی 

8 NCI 35  مدت تداوم عملیات بدون درآمد EBT.TE حقوق ص. س / سود قبل از کسر مالیات 

9 QA.CL 36  بدهی جاري/ دارایی سریع EBIT.TL بدهی / سود عملیاتی 

10 CA.CL 37  نسبت جاري TL.TA دارایی / بدهی 

11 WC. FA 38  دارایی ثابت/ سرمایه در گردش TE.TA ق صاحبان سهامدارایی / حقو 

12 S. TA 39  نسبت گردش دارایی CAP.CHANGE تغییرات سرمایه 

13 S.TE 40  حقوق صاحبان سهام / فروش EBT.TA دارایی / سود قبل از کسر مالیات 

14 S. FA 41  نسبت گردش دارایی ثابت NI.TA دارایی / سود خالص 

15 S.CA 42  نسبت گردش دارایی جاري NI. S د خالصفروش / سو 

16 DOWN SIZING 43  کوچک سازي شرکت EBIT.TA دارایی / سود عملیاتی 

17 INVENTORY.S 44  فروش / موجودي کالا INT.TL بدهی / هزینه بهره 

18 TR. I 45  کالا / مطالبات EBIT.S فروش / سود عملیاتی 

19 DAY TO PAY A. P 46  دوره پرداخت بدهی GP. S فروش / سود ناخالص 

20 DAY TO SELL 
INVENTORY 

 حقوق صاحبان سهام/ بدهی TL.TE 47  دوره فروش کالا

21 TR.AP 48  هاي پرداختنی / مطالباتحساب GP. O EX هزینه عملیاتی / سود ناخالص 

22 O.E CHANGE 49  تغییرات هزینه عملیاتی ROE بازده حقوق صاحبان سهام 

23 REV CHANGE 50  تغییرات درآمد RE.TA دارایی / سود انباشته 

24 SELL EFF 51  کارایی فروش GP.TA دارایی / سود ناخالص 

25 EXP EFF 52  کارایی هزینه AGE عمر شرکت 

26 INCOME .EFF 53  کارایی سود SIZE.I لگاریتم دارایی 

27 REC.TURN 54  دوره وصول مطالبات SIZE.II لگاریتم فروش 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
خروج از بـراي تبـدیل باشد. می مالی خروج از درماندگی یا احیايحاضر،  ه پژوهشیر وابستمتغ

هاي درمانده مقدار ؛ براي شرکتاز مقادیر صـفر و یـک اسـتفاده شـده اسـت ،به متغیر کمیدرماندگی 
 احیا شده مقدار یک در نظر گرفته شده است.هاي شرکتصفر و براي 
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 تجزیه و تحلیل نتایج
 است. در آماري سازيمدل در برانگیز چالش مهم و یک مرحله ها،متغیرهاي کلیدي یا ویژگی نتخابا

بینی احیاي مالی یا خروج از درماندگی براي به دست آوردن متغیرهاي با اهمیت و موثر در پیش پژوهشاین 
ینی بابی و دقت پیشاستخراج ویژگی لارس استفاده شده است و سپس، براي ارزی ها از الگوریتمشرکت
 هاي استخراج شده از روش ماشین یادگیر، ماشین بردار پشتیبان استفاده شده است.ویژگی
 

 انتخاب ویژگی لارس هاي مبتنی بر الگوریتمیافته
 هاي وروديکه تعداد ویژگی است ها در مسائلیکاهش تعداد ویژگیبراي یندي آفر ،انتخاب ویژگی

نی بیها براي بهبود دقت پیشتخاب ویژگی، انتخاب زیرمجموعه بهینه از ویژگیمدل زیاد است. هدف از ان
 .کاهش ابعاد بردار ویژگی همراه است ا ب واست 

هاي براي بررسی داده و همکاران 2توسط افرون 2004در سال  اولین بارLARS( 1 (گر حداقل درجهمدل تخمین 
مبتنی دید مدلی ج الگوریتم لارس. باشدمی مفیدترو تر ه کم هزین یهاي سنت. این مدل نسبت به روششداستفاده  زیاد

مقادیر ضرایب متغیرهاي مستقل براي تعیین مقدار متغیر  یافتنهاي رگرسیونی هدف روشو  باشدمیرگرسیون  بر
 ه باشدتبیشترین همبستگی با متغیر وابس داراي شود کهمتغیر مستقلی وارد مدل مینخست مدل این در  است.وابسته 

تا تمامی  یابده میادام روندباشد. این  دارامتغیر بعدي بیشترین همبستگی را با متغیر مستقل و متغیر وابسته اول باید  و
مهمترین ویژگی مدل  ت.. ضرایب مدل در این الگوریتم به تعداد متغیرهاي مستقل وابسته اسشوندمتغیرها وارد مدل 

 ).2014و همکاران  3فو( سازي استتر براي مدللادقت باو جویی در زمان صرفه لارس
بیشتر  ریمتغ 54 در بین هاآن يرگذاریتاث که ریمتغ 10 انتخاب ویژگی لارس، تمیاستفاده از الگور با

 ارائه شده است.  2در جدول اثرگذاري بیترت بهکه  گردیدند نتخابباشد، امی
 

 ز الگوریتم لارسهاي تاثیرگذار با استفاده اانتخاب ویژگی. 2 جدول
 وزن نماد شاخص شماره

 TD.TA 02/6 جمع دارایی/ جمع بدهی 1
  EBIT.TD 44/4 جمع بدهی/ سود عملیاتی 2
 TE.TA 52/1 جمع دارایی/ جمع حقوق ص س 3
 INT.S 52/1 فروش / هزینه بهره 4
 INVENTORY.S 58/0 فروش / موجودي کالا 5
 CA.TA 5/0 جمع دارایی / دارایی جاري 6
 S. TA 37/0 جمع دارایی/فروش 7
 PBT.CL 27/0 بدهی جاري / سود قبل از کسر مالیات 8

9 
دارایی مشهود سال قبل/ دارایی مشهود سال قبل 

 DOWNSIZING 27/0 دارایی مشهود جاري -

 EBITDA.S 18/0 فروش/ استهلاك + سود عملیاتی 10
 منبع: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1   . Least Angle Regression 
2. Efron 
3. Fu  
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 یادگیر ماشین بردار پشتیبان مهاي مبتنی بر الگوریتیافته
ل هاي فعلی رفتار آن سیستم را تبدیل به مدبراي بررسی و تحلیل یک سیستم، ابتدا بر اساس نمونه

گردد. بدین ترتیب، مدل نموده و سپس، براي تشخیص رفتارهاي آینده سیستم از آن مدل استفاده می
اي از دانش هاي یادگیري، هدف حوزهاین نوع از روشگیرد. توسعه در رفتارها و تجربیات گذشته را یاد می

 شود.باشد که به عنوان یادگیري ماشین شناخته میمی
اولین  و که در حوزه یادگیري ماشین وجود دارد باشدمی هاترین الگوریتمماشین بردار پشتیبان یکی از شناخته

ماشین  .گرفتبندي مسائل مورد استفاده قرار و طبقه به عنوان الگویی براي شناسایی 1واپنیک توسط 1995بار در سال 
بردار پشتیبان داراي ویژگی تعمیم پذیري خوب، رسیدن به الگوي بهینه کلی، توانایی در طبقه بندي الگوهاي ورودي و 

ردار خروجی بهر بردار با یک سپس  و  شودبه بردار یادگیري تبدیل میابتدا ها در این مدل دادهباشد. قابلیت یادگیري می
 ).1995باشد (واپنیک می مقدار بهینه را در فضاي غیرخطی و خطی دارا یافتنباشد و قابلیت متناظر می

ا به هبه منظور ارزیابی متغیرهاي استخراجی که از الگوریتم استخراج ویژگی لارس به دست آمده است، نمونه
اند. با توجه به اینکه به ) تقسیم شده%20هاي آزمون (ه) و داد% 80ي آموزشی (هاصورت تصادفی به دو دسته داده

 10مرتبه تکرار شده و میانگین  10ها شوند، هر یک از روشهاي آموزش و آزمون انتخاب میصورت تصادفی داده
وسط ها، ابتدا نتیجه تخمین زده شده تمرتبه به عنوان نتیجه نهایی ثبت شده است. به منظور محاسبه دقت الگوریتم

م هاي استخراجی از الگوریتالگوریتم گرد شده و سپس با مقدار واقعی مقایسه گردیده است. نتایج آموزش ویژگی
 گزارش شده است. 4 هاي آموزش و آزمون به ترتیب در جدولهاي بردار پشتیبان بر روي دادهلارس و ماشین

 
 نتایج حاصل از ارزیابی ماشین بردار پشتیبان .3 جدول

 نتایج بینیپیش دوره

 یک سال
 35 بینی صحیحتعداد پیش
 9 بینی اشتباهتعداد پیش

 8/0 بینیدرصد پیش

 دو سال
 18 بینی صحیحتعداد پیش
 7 بینی اشتباهتعداد پیش

 72/0 بینیدرصد پیش

 سه سال
 10 بینی صحیحتعداد پیش
 5 بینی اشتباهتعداد پیش

 66/0 بینیدرصد پیش

 البیش از سه س
 10 بینی صحیحتعداد پیش
 5 بینی اشتباهتعداد پیش

 66/0 بینیدرصد پیش

 کل
 73 بینی صحیحتعداد پیش
 26 بینی اشتباهتعداد پیش

 74/0 بینیدرصد پیش
 منبع: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Vapnik  
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دار رهاي یادگیر ماشین بهاي استخراج شده لارس با الگوریتمبا توجه به نتایج به دست آمده، ویژگی
نماید. تحلیل بینی میزمان احیا و خروج شرکت درمانده را از درماندگی مالی پیش %74پشتیبان با دقت 

دهد که از زمان بیش از سه سال قبل از احیاي مالی تا سال احیاي مالی بر درصد بیشتر نتایج، نشان می
 شود.بینی مدل افزوده میپیش

 
 تخراج شده هاي اسمیزان خطا و دقت توسط ویژگی 

 مربعات هاي استخراج شده از ریشه میانگیندر این پژوهش براي تعیین میزان خطا و دقت ویژگی
 و شده بینیپیش مقادیر بین که معیارهایی براي تفاوتMAE (2و میانگین مطلق خطا RMSE(1 )خطا (

هاي آزمون به ه نمونهاستفاده شده است. با توجه به اینک )R2واقعی هستند و همچنین ضریب تعیین (
 5مرتبه اجرا شده و میانگین نتایج اجرا در جدول  10ها شوند، هر کدام از روشصورت تصادفی انتخاب می

 درج گردیده است.
 

 گیريمیزان خطا و دقت معیارهاي مختلف اندازه. 4 جدول
 احتمال آماره ضریب تعیین خطا مربعات ریشه میانگین میانگین مطلق خطا

51/0 77/0 79/0 003/0 

 منبع: محاسبات پژوهش

 
هاي استخراجی با استفاده از روش دهد که شاخصنتایج به دست آمده از میزان خطا و دقت نشان می

لارس به همراه ارزیابی دقت الگوریتم یادگیر ماشین بردار پشتیبان میزان خطا را از لحاظ معیار میانگین 
 دهد. نشان می 79/0و  0٫77، 0٫51و ضریب تعیین به ترتیب  خطا مربعات مطلق خطا و ریشه میانگین

تست صورت گرفت که احتمال آماره با درصد اطمینان  tداري نتایج به دست آمده، آزمون براي معنی
 باشد.گیري معنادار میدهد، نتایج به دست آمده با توجه به معیارهاي مختلف اندازهنشان می 95%

 
 و بحث گیرينتیجه

نفعان شرکت که بر همه ذي باشدمیها دگی مالی از آخرین مراحل حیات اقتصادي شرکتدرمان
سیستم  گیري. بنابراین، بهرهگرددمیمنجر مناسب، به ورشکستگی  واکنشو در صورت عدم باشداثرگذار می

 ضرورت مفید اطلاعاتهاي مالی، جهت ارائه نوین و تحلیل نسبت و هاي پیشرفتهها از روشمالی شرکت
ذاري، گکنندگان گزارشهاي مالی در مورد سرمایهگیري استفادهمبتنی بر آینده، تصمیم لاعاتدارد. تهیه اط

 نماید. تخصیص سرمایه و یا تامین مالی را تسهیل می

                                                                                                                                           
1.  Root Mean Square Deviation  
2 . Mean Absolute Error 



 

 

181 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

هلم
چ

، 
ار

به
 

14
02

 
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

هاي درمانده بینی احیاي مالی یا خروج از درماندگی شرکتپژوهش ارائه مدلی جهت پیش هدف این
براي این منظور در گام اول براي به دست آوردن باشد. ورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته شده در ب

استخراج ویژگی لارس استفاده  ها از الگوریتممتغیرهاي پر اهمیت و موثر در خروج از درماندگی شرکت
یج قت نتامتغیر تاثیرگذار در خروج از درماندگی شناسایی گردید. در گام دوم براي ارزیابی د 10گردید و 

-یادگیر ماشین بردار پشتیبان استفاده گردید. یافته لارس از الگوریتم حاصل از متغیرهاي استخراجی روش
زمان احیا و خروج شرکت درمانده را از درماندگی مالی  %74هاي پژوهش نشان داد مدل پژوهش با دقت 

 نماید.بینی میبه درستی پیش
) مطابقت 2016) و یانگ کیما و شیگونگ ما (2010بینتی و امیر ( هاينتایج حاصل از پژوهش با یافته

 ) مطابقت ندارد. 2014) و چنچهن و منشا (2015هاي سیتم (دارد، در حالی که با یافته
 براي ارتقاء و گسترش دانش در زمینه خروج از درماندگی مالیبر اساس نتایج حاصل از تحلیل و 

 شود:پیشنهادهاي زیر ارایه می
ي، گذارشود در انتخاب پرتفوي مناسب براي سرمایهگذاران بازار سرمایه پیشنهاد میبه سرمایه) 1

اي هها را از نظر سلامت مالی، درماندگی و ورشکستگی تفکیک نموده و از بین شرکتشرکت
گذاري انتخاب نمایند که بر اساس مدل پژوهش زمان خروج از درمانده، شرکتی را براي سرمایه

هاي درمانده در دوره شرکتتر باشد. هاي درمانده سریعدگی شرکت نسبت به سایر شرکتدرمان
در  گذاريباشند و با سرمایههاي پربازده از نظر بازده قیمتی میشوند، از شرکتمالی که احیا می

.  دتوانند بازدهی مناسبی کسب نماینگذاران می، سرمایههاي درمانده که قابلیت احیا دارندشرکت
   

باشد، براي تشخیص  این که شرکت مورد ) مدیران شرکتی که داراي وضعیت درماندگی مالی می2
باشد یا خیر و چند سال بعد از درماندگی فعالیت آنها داراي علایم بهبود و خروج از درماندگی می

 وج از درماندگیتوانند به نتایج حاصل از پژوهش توجه نمایند که آیا به زمان خرشود، میخارج می
باشند و در غیر این صورت، براي بهبود وضعیت شرکت تلاش بیشتري نمایند شرکت نزدیک می

 تا از درماندگی مالی خارج شوند.
براي تعیین زمان خروج  پژوهش مدل، از شودهاي اعتباري توصیه میهـا و مؤسسهبانـکبه ) 3

 ن بازپرداخـت تسـهیلات اعطـا شدهتشخیص تـوا هاي درمانده متقاضی تسهیلات جهتشرکت
 .استفاده کنند

) در این مطالعه متغیرهاي مالی استخراج شده از صورتهاي مالی مورد استفاده قرار گرفت. پیشنهاد 4
هاي آتی، متغیرهاي بازار مانند بازده بازار، ریسک سیستماتیک، حجم معاملات شود در پژوهشمی

 در نظر گرفته شود.
شرایط حاکم ناشی از اقتصاد دولتی ممکن است به احتمال زیاد صنایع مختلف در با توجه به ) 5

 اي به تفکیکگردد مطالعهخصوص درماندگی مالی رفتارهاي متفاوتی دارا باشند. پیشنهاد می
 صنایع صورت گرفته و نتایج با یکدیگر مقایسه گردد.
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 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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گذاران نهادي بر کارایی مدیریت و تصمیمات گذاري سرمایهبررسی تأثیر افق سرمایه
 1هاگذاري شرکتسرمایه

 
 5، نگار خسروي پور4زاده مقري، علی اسماعیل3، افسانه توانگر حمزه کلائی2علی بدیعی نژاد

 
  21/05/1399تاریخ پذیرش:                                    27/11/1398تاریخ دریافت:  

 
 چکیده

بالا  گذاران با مطالبه کیفیتکنند. این سرمایهگذاران نهادي نقش مهمی را در نظارت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ایفا میسرمایه
هاي هاهانه در مورد گزینهاي آگگیريدهند که به تصمیمهاي مدیریت شرکت و افشاي اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میدر شیوه
گذاري گذاران نهادي بر کارایی مدیریت و تصمیمات سرمایهگذاري سرمایهشود.در پژوهش حاضر،تأثیر افق سرمایهگذاري منجر میسرمایه

اق بهادار شده در بورس اورهاي پذیرفتهشرکت از شرکت 138هاي در این پژوهش با استفاده از داده شرکت موردبررسی قرارگرفته است.
هاي رگرسیونی با روش هاي پژوهش از مدلبه بررسی موضوع پرداخته شد. براي آزمون فرضیه 1396تا  1390هاي طی بازه زمانی سال

گذاري بلندمدت هاي پژوهش نشان داد که افق سرمایهنتایج حاصل از آزمون فرضیه داده تابلویی و رویکرد اثرات ثابت استفاده گردید.
هاي داراي محدودیت در گذاري شرکتداري بر کارایی مدیریت و  تصمیمات و مخارج سرمایهاران نهادي تأثیر مثبت و معنیگذسرمایه

ذاري گگذاران نهادي)تأثیري منفی بر مخارج سرمایهگذاري بلندمدت سرمایه(افق سرمایه که این متغیررغم اینتأمین منابع مالی دارد و علی
همچنین، نتایج پژوهش حاکی از آن است که افق  باشد؛دار نمیهاي نقدي آزاد بالا دارد لیکن این اثر معنیانهاي داراي جریشرکت
 ها ندارد.گذاري شرکتداري بر کارایی مدیریت و مخارج سرمایهگذاران نهادي تأثیر معنیمدت سرمایهگذاري کوتاهسرمایه

مدت، کارایی گذاري کوتاهگذاري بلندمدت، افق ســرمایهیهگذاران نهادي، افق ســرماســرمایه واژگان کلیدي:
 گذاري.مدیریت و مخارج سرمایه

 .M41،G11  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 رو به رشد مالکیت سهامداران یک واقعیت برجسته در توسعه بازارهاي مالی طی پنج دهه گذشته، روند

گذاران نهادي در بازارهاي ري سهام توسط سرمایهنهادي در سراسر کشورها بوده است. حضور و سطح نگهدا
، آلروز( یافته استافزایشاست،  شدهیافته مشاهدهتوسعهنوظهور به میزانی مشابه آنچه امروز در اقتصادهاي 

گذاري نهادي و تأثیر آن بر رفتار شرکت در پیامدهاي رشد چشمگیر سرمایه).40، ص2018، 1جارا و پامبو
اران گذفرد براي تعیین پیامدهاي سرمایهبحران مالی جهانی یک محیط منحصربهد. شناخت کمی وجود دار

 .کندروي مدیریت شرکت و رفتار هیات مدیره در دوره پیش روي بحران فراهم می هاتأثیر آننهادي و 
 ازحدپذیري بیشریسککنند که بحران مالی جهانی ناشی از ) بیان می2008( 2کاشیاپ، راجان و استین

مطالعات، اثر علی مالکیت نهادي روي شفافیت شرکت نمایند. می است و اهمیت نظارت بر ریسک را تأکید
شرکت )،حاکمیت 2016و دیگران،  4کرانیپرداخت ()، سیاست 2015، 3بونی و وایتاطلاعات (و تولید 

) را 2016، 7ولیبیرد و کارشرکت () و افشاي 2017، 6، اشمید و فالن برك2016، 5آپیل، گورملی و کیم(
اي رفتار و گونهشوند بهنمینظارت  که ) نشان دادند مدیرانی2003(8اند.برتراند و مولیانازانمستند کرده
بغدادي، بهاتی، . کنندمیگذرانی خود زندگی آرام و خوش کارایی مدیریت را فداي کنند کهفعالیت می

آل براي نظارت و اثرگذاري بر طور ایدهبهنهادي  گذارانکنند سرمایهمیبیان  )2018(9نگوین و پودولسکی
هایشان ایفا شوند. نقشی که سهامداران نهادي در اثرگذاري روي مدیران و تغییر انگیزهمدیران ایجاد می

صورت حضور مالکیت بالاي  کنند دربیان می )2013( 10کنند توسط آخوین، اگیین و زینگیلسمی
 هاي نوآوري ریسکی را دنبالگذاري و تعقیب پروژهاحتمال بیشتري سرمایه مدیران باگذاران نهادي، سرمایه

ها و منابع لازم براي نظارت مدیریت و انگیزه گذاران بزرگ،این گروه از سرمایه .شودتأکید میکنند، می
، بنابراین؛ کاهش تضادهاي نمایندگی میان مدیران و سهامداران و درنتیجه افزایش ارزش سهام رادارند

و  بغدادي(کنندگذاران نهادي نقش مهمی را در نظارت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی ایفا میسرمایه
گذاران نهادي، با بهبود حاکمیت شرکت، ارزش طورکلی، نظارت سرمایه. به)24، ص2018همکاران، 

ان گذارسرمایه گذاران نهادي یکسان نیستند. اینحال، سرمایهدهد. بااینبلندمدت شرکت را افزایش می
هاي متفاوتی دارند، در معرض سطوح مختلف مقررات قرار دارند و درجات مختلفی از فعالیت هايویژگی

). ترجیحات افق 196، ص2019، 11کیم، کیم، منتیکان و سونگگذارند (حاکم بر شرکت را به نمایش می

                                                                                                                                           
.1 Alvarez, Jara and Pombo 
2. Kashyap, Rajan and Stein 
3. Boone and White 
4. Crane et al 
5. Appel, Gormley and Keim 
6. Schmidt and Fahlenbrach 
7 . Bird and Karolyi 
8. Bertrand and Mullainathan 
9. Baghdadi, Bhatti, Nguyen and Podolski 
10. Aghion, Vanreenen and Zingales 
11. Kim, Kim, Mantecon and Song 
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تنها روي است. این ترجیحات نهگذاران نهادي گذاري یکی از ابعاد اصلی تفاوت میان سرمایهسرمایه
ها براي نظارت بر تصمیمات توانایی آن ها وانگیزهگذاران نهادي بلکه روي هاي تجاري سرمایهاستراتژي

ري براي انگیزه کمت مدتگذاري کوتاهسرمایهگذاران نهادي با افق باشند. سرمایهمی مدیریتی نیز تأثیرگذار
و ممکن است  دارندمعامله و خریدوفروش سهامها بیشتر تمایل به آن شرکت در نظارت کارآمد دارند زیرا

گذاري بلندمدت گذاران نهادي با افق سرمایهعوض، سرمایه داشته باشند. در تريزنی ضعیفچانهقدرت 
واند بر تتري را بر عهده بگیرند که این امر می، نقش حاکمیت شرکتی فعالمدیرانتوانند با نظارت بر می

 )2014( 1همکاران گذاران نهادي، مک کاري وبگذارد. در یک بررسی اخیر از سرمایه شرکت اثر هايتسیاس
گذاران گذاران نهادي مهم است، اما این سرمایهدریافتند که اگرچه حاکمیت شرکتی براي همه سرمایه

ي و فعالیت سهامدارگذاري بلندمدت هستند که تمایل دارند با مشارکت بیشتري در نهادي با افق سرمایه
، چورو و کربوبیباشند (مدت خود فعالیت بیشتري داشته شرکت نسبت به همتایان کوتاه مدیراننظارت بر 

گذاري بلندمدت تمایل به نظارت براي ارتقاء گذاران نهادي با افق سرمایه).سرمایه384، ص9201، 2سادي
گذاران نهادي با افق طرف دیگر، سرمایه هایی باهدف افزایش ارزش بلندمدت شرکت دارند. ازسیاست
برداري از مزیت اطلاعاتی خود، به ها و بهرهشرکت هايبا تأثیرگذاري بر سیاست مدتگذاري کوتاهسرمایه

ان و ی تواند به ارزش بلندمدت شرکت آسیب برساند.میاین  مدت هستند که دنبال سود معاملات کوتاه
مدت و کوتاه گذاريسرمایه هاينهادي با افق گذاراناطلاعاتی سرمایه هاي)، در بررسی نقش2009( 3ژانگ

اي ها برتر هستند و آنهاي بلندمدت مطلعمدت نسبت به نهاديهاي کوتاهبلندمدت دریافتند که نهادي
ه ککنند این یافته با این ایده سازگاري دارد بیان می هستند و ترشان فعالاطلاعاتیبرداري از مزیت بهره

آوري، ارزیابی و مدت باید منابع را در جمعهاي کوتاهلحاظ اطلاعاتی کارایی دارد زیرا نهادي بازار سهام از
حال، توجه، منبع در عرضه محدود است. اگر سهامداران نهادي، بااینمعامله بر اساس اطلاعات هزینه کنند.

به  مدیران برايکند و رت را تضعیف میهاي نظاتوجه خود را از یک بنگاه اغفال کنند، این محدودیت
که مدیران مشاهده ، هنگامیدرواقعحداکثر رساندن مزایاي خصوصی، از آزادي بیشتري برخوردارمی شوند. 

کنند. به عبارت حداکثر سازي منافع شخصی را آغاز می هايپروژهاند آنگاه شدهاغفال کنند سهامداران
که توجه و تمرکزشان در جاي دیگري است، پاسخ  گذارانیسرمایه محدودشدهتر، مدیران به نظارت ساده

کند روي ها را به هزینه سهامداران حداکثر میهایی که مزایاي خصوصی آنگذاريدهند و به سرمایهمی
گذاري خود گذاران نهادي مختلف با توجه به اهداف سرمایهتوان انتظار داشت سرمایهرو، میآورند.ازاینمی

اي متفاوت تحت تأثیر قرار دهند. گونهها را بهها دارند، کارایی مدیران شرکتن نظارتی که بر شرکتو میزا
که آیا کارایی مدیریت به نظارت سهامداران نهادي با بررسی این )2018( بغدادي و همکاراندر همین راستا، 

اهمیت  ها،باشد. آنوابسته می طور مثبتی با کارایی مدیریتحساس است، دریافتند که مالکیت نهادي به
 هکنند چنانچمیدانند و بیان تقویت تلاش مدیریتی براي ایجاد و تولید درآمد می را درسهامداران نهادي 

                                                                                                                                           
1. Mccahery et al 
2. Boubaker, Chourou and Saadi 
3. Yan and Zhang 
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رسد اثر مثبتی که سهامداران نهادي کارایی مدیریت یک عامل کلیدي براي عملکرد مؤثر باشد به نظر می
)؛ 29، ص 2018بغدادي و همکاران،(عی اقتصادي برخوردار باشدروي کارایی مدیریت دارند از اهمیت واق

تواند عملکرد و ارزش شرکت را بهبود بخشد؟ ه میزان و چه زمانی فعالیت سهامداران میکه تا چاینرو،ازاین
 یسؤالاتسازد؟ کند که موضوعات را بدتر میهایی تولید میتا چه حد و چه زمانی فعالیت سهامدار، تحریف

 .اندماندهنشده باقیحلکه هنوز هستند 
ر طوها ممکن است بهاز سویی دیگر، به خاطر تضاد منافع میان مدیران و سهامداران، مدیران شرکت 

 گذاراندهند سرمایهمیکه مطالعات نشان درحالی).3، ص2017، 1(وارد، ین و زانگگذاري نکنندکارا سرمایه
ي مدیریت شرکت و افشاي اطلاعات، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش هانهادي با مطالبه کیفیت بالا در شیوه

 ،و همکاران آلروز(شودمنجر می گذاريهاي سرمایهگزینههاي آگاهانه در مورد گیريدهند که به تصمیممی
متعاقب آن  تربا عدم کارایی بالاتر با عملکرد شرکتی پایین گذاريازآنجاکه سرمایهبنابراین، ؛ )60، ص2018

هاي نظارتی تصمیمات گذاران نهادي با فعالیتکه آیا و چگونه سرمایهباشد، درك اینابسته میو
 ).3، ص2017وارد و همکاران، است(اي برخوردار بخشند از اهمیت ویژهگذاري شرکت را بهبود میسرمایه

 ها در بازارهايآن گذاران نهادي و نیز نقش گسترده و روزافزوناز طرفی با توجه به رشد جهانی سرمایه
مختلف صورت گرفته  توسط پژوهشگراننهادي  گذارانسرمایه ي مختلفی که در زمینهسرمایه، مطالعات 

تواند ناشی از عدم ملاحظه است عمدتاً نتایج متفاوتی را به همراه داشته است که این تفاوت در نتایج می
اي هعنوان یکی از مؤلفهگذاران نهادي بهسرمایه گذاران نهادي و نیز استفاده از متغیرناهمگونی سرمایه

یک متغیر) و مواردي از این  عنوانتنهایی بهبهگذاران نهادي عدم ملاحظه متغیر سرمایه( یشرکتحاکمیت 
 گذارانگذاري سرمایهسرمایهبا در نظر گرفتن افق  شود تامیبنابراین، در این پژوهش تلاش ؛ قبیل باشد

 ها موردشرکت گذاريگذاران بر کارایی مدیران و تصمیمات سرمایهگونی این سرمایهنهادي، تأثیر ناهم
 قرار گیرد. بررسی
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
این ویژه در زمان افزایش ریسک، هستند.گذاران نهادي یک جزء مهم از بازارهاي سرمایه، بهسرمایه

ارد و وکنند(میهاي شرکت ایفا تري در فعالیتران جزء، نقش فعالگذادر مقایسه با سرمایه گذارانسرمایه
 ها، بلکهشرکت هايگذاران نهادي براي اثرگذاري بر سیاستتنها تلاش سرمایه). نه7، ص2017همکاران، 
تولید  مایندگی و وادار کردن مدیران بهها به بهبود کارایی بازار سهام براي کاهش تضادهاي نحضور آن

گذاران ). درواقع، توانایی سرمایه11، ص 2019، 2سکاي و جوري(کندشتر براي سهامداران کمک میثروت بی
آوري اطلاعات با تحریک معاملات کارآمد، ارزیابی درست ریسک و یک سیستم حاکمیت نهادي براي جمع

هاي تفاوتجود، وبااین). 40، ص2018، و همکاران آلروزکند (شرکتی قوي به توسعه بازار سرمایه کمک می

                                                                                                                                           
1. Ward, yin and zeng 
2. Sakaki and Jory 
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ها دارند، وجود دارد. هاچینسون، سیمر و هاي نهادي که آنگذاران نهادي و زمینهمیان سرمایه داريمعنی
گذار ها)، اندازه سرمایهانحراف معیار بازده( یسکر) نشان دادند که در طی دوره افزایش 5201( 1چاپل

ها باشد. آنحاکمیت بالا وابسته می هاي باکیفیتشرکتهاي با ریسک بالا و طور مثبتی به شرکتنهادي به
اري نهادي گذنیز بیان کردند که یک وابستگی مثبت بین ریسک و عملکرد بسته به نوع و اندازه سرمایه

 هاينهادي، میان انگیزه گذارانهاي سرمایهاولویتگذاري و ویژه در بررسی ترجیحات سرمایهوجود دارد. به
کنند استدلال می ،)2015( 2فیچ، هارفورد و تران .گذاران نهادي تمایز قائل شدندیهدو نوع متفاوت سرما

ترین موقعیت در کند تا براي رسیدن به بزرگگذاران ایجاد میکه محدودیت منابع این حس را در سرمایه
ز بیان نی )2015(و همکاران فیچ) و 2018( و همکاران شان، تلاش بیشتري انجام دهند. بغداديپرتفوي

ه شان دیکتهاي موجود در پرتفويگذاران نهادي در جهت نظارت شرکتهایی که سرمایهکنند که تلاشمی
هاي نظارتی فعالیت، درنتیجهبستگی دارد؛ شانکنند، به چگونگی اهمیت شرکت براي پرتفويمی

اند، کرده گذاريسرمایه هاشان را در آنتري از پرتفويهایی که بخش بزرگگذاران نهادي روي شرکتسرمایه
صورت گذاران نهادي بهدهد وقتی مالکیت سرمایهاین، رویکرد نظارت نیز نشان می شود. علاوه برمتمرکز می

گذاري بیشتر و بهتري آوري اطلاعات، نظارت مدیران و سرمایههاي بیشتري براي جمععمده باشد، انگیزه
شان گذاران نهادي که یک بخش بزرگی از پرتفويسرمایهبنابراین، کنند؛را براي بهبود ارزش شرکت تقاضا می

گذاري بلندمدت دارند قادر به هایی که افق سرمایهو آن کنندگذاري میسرمایهرا در یک شرکت مشخص 
نهادي  گذارانکنند سرمایهمی) بیان 2018(بغدادي و همکاران . هستندارائه نظارت مؤثر و فعال بر مدیریت 

شان را احتمال بیشتري در نظارت مشارکت دارند، مانند سهامداران نهادي که بخش بزرگی از پرتفويکه با 
ه ک، اثر مثبتی روي کارایی مدیریت دارند و بیانگر آن است کنندگذاري میسرمایهدر یک شرکت خاص 

د که مدیران دهننهادي در اعمال فشار روي مدیران مؤثرند.مطالعات موجود نشان می گذارانسرمایه
) و 2011، 4، بیک، فاربر و لی2013، 3دیمرجان( یندنماتري ارائه میهاي سود صحیحبینیتوانمندتر پیش

، 6چمنر و پیگووزدهند ()، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می2015 5چن، پودولسکی و ویورگاونترند (خلاق
؛ )2011، 8، چن و لی7،2003اند و اسچواربرتردهند (تري انجام میمنطقی هايگذاري) و سرمایه2005

 ).23، ص2018، و همکاران بغداديداشت(بنابراین، مدیران توانمندتر، کارایی بالاتري خواهند 
ها از دو نظریه متقابل از طرف دیگر، اقتصاددانان مالی از دیرباز در مطالعه نقش و کارایی مدیران در شرکت

اند. بر اساس نظریه قراردادهاي کارا، هدف از و جستجوي رانت بهره جسته ناسازگار تحت عنوان قراردادهاي کارا
قرارداد کارا، قراردادي است که به حداقل کردن است (انتخاب مدیران کارا، حداکثر کردن منافع و ثروت سهامداران 

                                                                                                                                           
1. Hutchinson, Seamer and Chapple 
2. Fich, Harford and Tran 
3. Demerjian 
4. Baik, Farber and Lee 
5. Chen, Podolski and Veeraraghavan 
6. Chemmanur and Paeglis 
7. Bertrand and Schoar 
8. Chen and Lee 
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نعت تی شرکت، صهاي نمایندگی منجر شود). مدیران با توانایی بالاتر، آگاهی بیشتري در خصوص وضعیت آهزینه
ت اقلام تعهدي باکیفی( ترهاي دقیقدیگر، این مدیران با انجام برآوردها و قضاوتعبارتو روندهاي اقتصادي دارند. به

بالاتر)، عدم تقارن اطلاعاتی ناشی از مشکلات نمایندگی و درنتیجه، هزینه پایش مدیران را کاهش داده و این 
 تبع آن کاهشود که بهبود عملکرد شرکت و افزایش ثروت سهامداران و بهشها منجر میگزینش صحیح پروژهبه

رانت که بر اساس نظریه جستجوي هاي تأمین مالی شرکت را در پی خواهد داشت. درحالیریسک و هزینه
تأکید  ازحدشان بیششود مدیران مستعد بر ارتقاي موقعیت شخصیسوءاستفاده از رانت موقعیتی) استدلال می(

یی بنابراین، توانا؛ هاي نمایندگی را افزایش دهدکنند که ممکن است هزینهته و در این راه اقداماتی را اتخاذ میداش
تواند براي ارزش شرکت مضر یا سودمند باشد. لذا اگر مکانیزمی وجود و استعداد مدیران بر اساس این دو دیدگاه می

افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامداران سوق دهد تا حدود زیادي  داشته باشد که بتواند توانایی مدیران را در جهت
هندي بادآور ن( یدنماتواند از سوءاستفاده مدیران از رانت موقعیتی خود و درنتیجه، کاهش ارزش شرکت جلوگیري می

 ها درگذاران نهادي و نقشی که آنتواند از طریق نظارت سرمایه). چنین مکانیسمی می95، ص1397و حشمت، 
گذاران نهادي ) با بررسی تأثیر ثبات مالکیت سرمایه2019( يجوربهبود حاکمیت شرکتی دارند، فراهم شود.سکاي و 

وآوري گذاران نهادي و سطح نگذاري دریافتند که بین ثبات مالکیت سهام سرمایههاي سرمایهبر سطح نوآوري شرکت
ه گذارانی ککننده اطمینان بخشی سرمایهد و این بیانها ارتباط مستقیمی وجود دارگذاري آنهاي سرمایهشرکت

 کنند، به مدیران در خصوصداشتن را اتخاذ میگذاري خرید و نگهبرخلاف فلسفه معامله و تجارت، فلسفه سرمایه
گذاران نهادي ) نشان داد که سرمایه1998( 1گذاران نهادي بلندمدت محور است. بوشیمندي از حمایت سرمایهبهره

باشند.مطالعات طور مثبتی وابسته میبینانه مدیران بهگذاري کوتهمدت با تصمیمات سرمایهگذاري کوتاهافق سرمایهبا 
ر توضیح ها دکنند که استانداردهاي حاکمیت شرکتی شرکتکننده مالکیت نهادي تأکید میدر مورد عوامل تعیین

 گذاران با افقها حائز اهمیت هستند. تأثیر حضور سرمایههاي آنگذاران نهادي، ماندگاري و میزان داراییورود سرمایه
ها و تمرکز روي حاکمیت خوب شرکتی و عملکرد بلندمدت گذاري جاري شرکتتواند تقاضاي سرمایهبلندمدت می

اي هبنابراین، افزایش توانایی سهامداران در کنترل و نظارت فعالیت مدیران منجر به کاهش هزینه؛ را توضیح دهد
ش تبع آن کاهگذاري و بههاي مناسب و کارا براي سرمایهپایش مدیریت و درنتیجه، اجبار مدیران به انتخاب پروژه

 هاي تأمین مالی شرکت را در پی خواهد داشت.ریسک و هزینه
)، تصمیمات 1985میلر و مودیلیانی، ( اصطکاك گونهدر یک بازار سرمایه کامل و بدون هیچ

ه ک کندبینی میپیشگذاري نئوکلاسیک تئوري سرمایه تأمین مالی مستقل از هم هستند. گذاري وسرمایه
هاي رشد آن است. با توجه به این گذاري یک شرکت، فرصتسرمایه هايسیاست کنندهتنها عامل تعیین

ا ب گذاري جدیدشود که سود نهایی سرمایهگذاري زمانی حاصل میل، سطح مطلوب سرمایهه آچارچوب اید
عی گذاري واقحال، سرمایهاین گذاري و هزینه تعدیل سرمایه برابر باشد. بامبلغ هزینه نهایی این سرمایه

یان منافع م مالی خارجی، تضاد هاي تأمینهزینههاي بازار سرمایه از قبیل دلیل اصطکاك معمولاً بهشرکت 
ی مدیریتی از سطح مطلوب انحراف دارد. بینی یا بدبینمدیران و سهامداران، عدم تقارن اطلاعاتی، خوش

                                                                                                                                           
1. Bushee 



 

 

191 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

هلم
چ

، 
ار

به
 

14
02

 
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

متعاقب آن  ترکارایی بالاتر با عملکرد شرکتی پایینگذاري با عدممطالعات پیشین نشان دادند که سرمایه
 گذاري مدیران انگیزه قويبنابراین، سهامداران شرکت براي نظارت بر تصمیمات سرمایه؛ باشدوابسته می

ودمند . این تأثیر سکندمی نهادي بر ارزش شرکت را تأکید گذارانسرمایه سودمند دارند. بحث نظارت تأثیر
آمیز گذار نهادي براي تضعیف موضوعات اطلاعات نامتقارن، اثرگذاري موفقیتتواند از توانایی سرمایهمی

 از حدگذاري بیش سرمایهروي مدیران براي اتخاذ تصمیمات تولیدکننده ارزش و نیز اجتناب از مشکلات 
طور طور مثبتی با مزایاي نظارت و بهگذاران نهادي براي نظارت باید بهبهینه ناشی شود. ترغیب سرمایه

). اثربخشی نظارت به میزان مالکیت 7، ص2017وارد و همکاران، ( نظارت وابسته باشدهاي منفی با هزینه
گذاران نهادي بلندمدت از اگر اثر نظارت حاکم باشد، سرمایه ستگی دارد.گذاران بلندمدت بسرمایه
بهینه جلوگیري خواهند کرد. تخصیص  ازحدگذاري بیشسرمایهغیربهینه مانند  گذاريهاي سرمایهسیاست

یک سهم بالاتر از یک پرتفوي نهادي به یک شرکت خاص، به مزایاي نظارتی بالاتر آن شرکت وابسته است. 
 ،مدتگذاري کوتاهسرمایهگذاران نهادي با افق مایهحضور سر کنند بامی) بیان 2014( 1بوشی و همکاران

رد ، فشار براي عملکروازایندوره را بیش نمایی کنند؛  ترینانتظار نزدیکمدیران تمایل دارند سودهاي مورد 
شود که مدیران ارزش بلندمدت شده است باعث میتحمیل مدتکوتاه گذارانمدت که توسط سرمایهکوتاه

راي گذاري بمدت قربانی کنند. این استدلال با تقاضاي سرمایهیابی به سود کوتاهشرکت را براي دست
 گذارانتأثیر سرمایه) با بررسی 2018(و همکاران  آلروز مدت سازگار است.هاي کوتاهپاسخگویی به بازده

و  دتگذاران نهادي مستقل، بلندمگذاري شرکت، دریافتند که سرمایهنهادي عمده بر تصمیمات سرمایه
ملاحظه هاي مداخله قابلشوند و این با نقش نظارتی و فرضیهمی گذاريمحلی باعث افزایش نسبت سرمایه

اهمیت دیگر، اگر یک شرکت عبارتبه .)59، ص 2018(آلروز و همکاران،  سهامداران عمده سازگار است
توان این، میبنابر؛ ي قرار گیردگذار نهادي داشته باشد باید موردتوجه بیشتربراي پرتفوي سرمایه بیشتري

فرض کرد که یک سطح بهینه توجه وجود خواهد داشت که از طریق تعامل بین هزینه و منافع نظارت 
که عرضه توجه محدود است هزینه فرصت توجه، نباید در تعامل بین شود. از طرفی، هنگامیتعیین می

گذاران نهادي اگر سرمایه ).7، ص2017ان، وارد و همکار( شودهزینه و منافع نظارت نادیده گرفته 
گذاري براي سرمایه ،هاي نقدي آزاد بالاتري دارند و درنتیجههاي نقدي یا جریانهایی که ذخیرهشرکت

ضا گذاري کمتري را تقانظارت کنند، مخارج سرمایه طور مؤثريبهبیشتر از حد بهینه، مستعدتر هستند را 
 دهند.کاهش می هاگونه شرکتاینگذاري بیشتر از حد بهینه را در ل سرمایهخواهند کرد و از این طریق مشک

گذاري کمتر از حد بهینه تحقیقات پیشین نشان دادند که دو مشکل نمایندگی منجر به سرمایه
هاي داراي ارزش فعلی خالص مثبت،براي مدیران زمان و تلاش زیادي را طرف، یافتن پروژهشود. ازیکمی

که اگر حاکمیت شرکتی قوي وجود نداشته باشد مدیران ممکن است از زندگی آرام . درحالیکندتلف می
مدیران را کاهش  گذرانیخوشو  حالیبیگذاران نهادي ممکن است این نوع لذت ببرند. نظارت سرمایه

مکن دار شدن شهرت و امنیت شغلی خود ممنظور اجتناب از احتمال خدشهدهد.از طرف دیگر، مدیران به

                                                                                                                                           
1. Bushee et al 
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گذاران نهادي به دلیل گذاري نکنند. لذا سرمایههاي داراي ارزش فعلی خالص مثبت، سرمایهاست در پروژه
غلی هاي شگذاران، ممکن است نگرانیتري از نوسان سودآوري نسبت به دیگر سرمایهايداشتن آگاهی حرفه

این دو توصیف مبتنی بر مشکل  وه برهاي نوآوري شرکت را افزایش دهند.علامدیران را کاهش داده و فعالیت
 داراي ارزش گذاريهاي سرمایهفرصتازحد، از ها ممکن است به دلیل مشکل بدهی بیشنمایندگی، شرکت

ل با کاهش هزینه استقراض شرکت، مشکتوانند گذاران نهادي میفعلی خالص مثبت استفاده نکنند. سرمایه
داراي سطح  هايازآنجاکه شرکت، بنابراین؛ )8، ص2017اران، وارد و همک( ازحد را کاهش دهندبدهی بیش

نه گذاري کمتر از حد بهیو درنتیجه، براي سرمایه مالی بیشتري دارند تأمین هاياهرم مالی بالاتر، محدودیت
 نهادي در گذارانباشد سرمایههاي نظارتی وجود داشته مستعدتر هستند. در چنین شرایطی،اگر انگیزه

را تقاضا خواهند  تريگذاري بزرگسرمایهگذاري کمتر از حد بهینه دارند مخارج که سرمایههایی شرکت
گذاري کمتر از حد بهینه توانند مشکل سرمایهگذاران نهادي می، سرمایهبنابراین؛ )26، ص2018آلروز، (کرد

استقراض شرکت،  هايهاي شغلی مدیران و نیز کاهش هزینهرا با نظارت مؤثر و درنتیجه کاهش نگرانی
 مرتفع سازند.

 
 پیشینه پژوهش
) با بررسی رابطه بین افق مالکیت نهادي، مسئولیت اجتماعی شرکت و ارزش 2019هوان (ارهمجمز و 

)، گزارشگري ترکوتاه( ترطولانیگذاري هاي سرمایهنهادي با افق گذارانکه سرمایهسهامدار دریافتند 
دهند. علاوه بر این، بالاتر بودن نسبت مالکیت رتقاء (تنزل) میمسئولیت اجتماعی را در سطح شرکت ا

هاي خرید و گذاران نهادي بلندمدت، اثرات گزارشگري مسئولیت اجتماعی شرکت روي بازدهسرمایه
 کند.نگهداري بلندمدت را بیشتر می

 هايینههزگذاران نهادي بر گذاري سرمایه) با بررسی تأثیر افق سرمایه2019همکاران(کیم و 
 یمنفر طوگذاران نهادي بهمدت) سرمایهکوتاهبلندمدت (گذاري ، دریافتند که افق سرمایههابدهینمایندگی 

ی به پرداخت هايوامنرخ بهره اسپرید بالاتري را براي  هابانکمثبت) با تعداد قراردادهاي وام وابسته است و (
 . ندکنمیمدت مطالبه گذاري کوتاهدي داراي افق سرمایهگذاران نهاهاي داراي مالکیت بالاتر سرمایهشرکت

که سهامداران نهادي چگونه به اثرات تصمیمات ) با بررسی این2019( 1یورینگ، جین لینگ و زان
ه شدکنند؛ دریافتند که سهامداران اغفالشرکت در مورد حذف یا کاهش مخارج تحقیق و توسعه توجه می

مدت یعنی حذف مخارج تحقیق و توسعه هستند و پیشنهاد کردند که ار کوتاهبا احتمال بیشتري درگیر رفت
یران بینی مدها و بنابراین، کاهش کوتهشرکتمؤثر توجه منبع کلیدي براي سهامداران نهادي براي نظارت 

 .است
گذاران نهادي بر تصمیمات گذاري سرمایه) با بررسی تأثیر افق سرمایه2019همکاران (بوبیکر و 

ي با گذاران نهادگذاري بلندمدت سرمایهکه افق سرمایه متحده، دریافتندهاي ایالاتمین مالی شرکتتأ

                                                                                                                                           
1. Yueting, Jianling and Xuan 
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هاي داراي افق ها وابستگی منفی دارند و شرکتاحتمال انتشار بدهی و سهام توسط شرکت
د و دهنگذاران نهادي، تأمین مالی از طریق بدهی را به سهام ترجیح میگذاري بلندمدت سرمایهسرمایه

 ها دارند.تر توسط شرکتهاي با سررسید کوتاهگذاران تمایل به انتشار بدهیاین سرمایه
گذاران نهادي روي گذاري بلندمدت سرمایه) با بررسی تأثیر افق سرمایه2018همکاران (کیم و 

داراي  هادي فعالگذاران ندریافتند که سرمایه متحدهایالاتاجتماعی شرکت در  پذیريهاي مسئولیتفعالیت
نهادي  گذارانسرمایه دهند لیکنمیاجتماعی شرکت را افزایش  پذیريهاي مسئولیتفعالیتافق بلندمدت، 

گذاران ها پیشنهاد کردند سرمایهندارند. آن هافعالیتروي این  داريتأثیر معنیمنفعل داراي افق بلندمدت 
ها دارند که منجر به مشارکت مدیران در مدیران شرکتنهادي با افق بلندمدت انگیزه بیشتري براي نظارت 

 شود.اجتماعی می پذیريمسئولیتمتنوع  هايفعالیت
که آیا کارایی مدیریت در ایجاد درآمد به نظارت سهامداران با بررسی این )2018(همکاران بغدادي و 

دریافتند  2015تا  1989هاي سالطی  متحدهایالاتهاي از شرکت اينمونهنهادي وابسته است با استفاده از 
مثبتی روي کارایی مدیریت دارد و نظارت سهامداران نهادي از طریق افزایش  که مالکیت نهادي اثر

 کند.حساسیت پرداخت به عملکرد بالاتر به بهبود کارایی مدیریت کمک می
لاتر نظارت) باتوجه (هاي داراي که آیا شرکت) با بررسی این2017( و همکاران وارد

با در نظر گرفتن این فرض  ؟کنندگذاري کاراتري اتخاذ میگذار نهادي، تصمیمات سرمایهسرمایه
ارزش  %10هایی دارند که بیشتر از گذاران نهادي انگیزه بیشتري براي نظارت شرکتکه سرمایه

رغیب رت تگذاران نهادي با نظاهاي داراي سرمایهدهند؛ دریافتند شرکتشان را تشکیل میپرتفوي
 شده دارند. علاوه بر این، این محققینبینیگذاري پیششده بالاتر، انحراف کمتري از سطوح سرمایه

گذاري بیشتر از حد بهینه گذاران نهادي داراي نظارت ترغیب شده، سرمایهنشان دادند سرمایه
 دهند.هاي نقدي آزاد را کاهش میجریان

ستگی میان مالکیت نهادي استراتژیک و کیفیت سود ) با بررسی واب2017همکاران (زانگ و 
دریافتند یک وابستگی مثبت میان مالکیت نهادي استراتژیک و کیفیت سود وجود دارد. هاچینسون 

اثرگذاري روي مدیریت  ازنظرگذاران نهادي که آیا میان سرمایه) با بررسی این2013همکاران (و 
تی طور مثبگذاران نهادي بهبت سهام در تملک سرمایهو عملکرد تفاوتی وجود دارد، دریافتند نس

 باشد.حاکمیت شرکتی، ریسک و سودآوري شرکت وابسته می بنديرتبهبه 
 عنوانبه( يگذارهاي سرمایهشرکت تأثیر مالکیت) با بررسی 1398همکاران (نوروزي نصر و 

گذاري هاي سرمایهت شرکتگذاران نهادي) بر نقدشوندگی سهام دریافتند بین درصد مالکیسرمایه
 داري وجود دارد. و نقدشوندگی سهام رابطه منفی و معنی

) با بررسی اثر سازوکار حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین توانایی 1397حشمت (بادآورنهندي و 
 بادریافتند توانایی مدیران  1394تا  1385هاي مدیران و ایجاد ارزش براي سهامداران طی سال
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اط این ارتب شرکتی نیزبراي سهامداران ارتباط مثبت دارد و سازوکارهاي حاکمیت  هارزش ایجادشد
 کند. مثبت را تشدید می

گذاري سهامداران نهادي و محتوي ارتباط افق سرمایه با بررسی)، 1396همکاران (مرادي و 
و افق دید  کلی در حالتاطلاعاتی سودهاي تقسیمی غیرمنتظره دریافتند افق دید سهامداران نهادي 

عنوان معیاري از محتوي اطلاعاتی سودهاي مدت و بلندمدت آنان بر سود تقسیمی غیرمنتظره بهکوتاه
گذاران نهادي باعث کاهش اختلاف مقدار دارد لذا بهبود افق سرمایه داريمعنیمعکوس و  غیرمنتظره، تأثیر

 .گرددمیو سود تقسیمی واقعی  شدهبینیپیشسود 
گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران و نقش ) با بررسی واکنش سرمایه1395مکاران (هو  بزاز زاده

دریافتند بازار در اکثر موارد  1392تا  1389گذاران نهادي در تعدیل این واکنش براي دوره زمانی سرمایه
 تظارات تعدیلنسبت به اطلاعات نامشهود واکنش بیش از واقع نشان داده است با انتشار اخبار جدید، ان

بیشتري از سوي  ازاندازهبیشگذاران نهادي بیشتر، واکنش هاي داراي سرمایهگردیده است و در شرکت
 گذاران مشاهده گردید. سرمایه

) با بررسی رابطه بین نوع مالکیت نهادي و کیفیت افشا در بورس تهران 1394( یمندمستایش و ابراهیمی 
ت نهادي اي که بین مالکیگونهگذارند بهاي متفاوت بر کیفیت افشاء اثر میگونهدریافتند انواع مالکان نهادي به

منفی و  ايدار، بین مالکیت نهادي گذرا و کیفیت افشاء رابطهاختصاصی و کیفیت افشاء رابطه مثبت و معنی
 ت نشد.داري یافدار وجود دارد ولی بین مالکیت نهادي شبه شاخصی و کیفیت افشاء رابطه معنیمعنی

 
 هافرضیه

 دهد.گذاران نهادي، کارایی مدیریت را تحت تأثیر قرار میگذاري سرمایهفرضیه اول: افق سرمایه
ها در گذاري شرکتگذاران نهادي، تصمیمات سرمایهگذاري سرمایهافق سرمایهفرضیه دوم: 

 دهد.هاي نقدي آزاد بالا را تحت تأثیر قرار میهاي داراي جریانشرکت
ها در گذاري شرکتگذاران نهادي، تصمیمات سرمایهگذاري سرمایهیه سوم: افق سرمایهفرض

 دهد.تأمین مالی را تحت تأثیر قرار می هايداراي محدودیتهاي شرکت
 
 پژوهش شناسیروش

هاي همبستگی است و با کند از نوع پژوهشاین پژوهش روابط بین متغیرها را بررسی می ازآنجاکه
اربردي ک هايگروه پژوهشگیري افراد استفاده شود در تواند در تصمیمنتایج این پژوهش می کهنبه ایتوجه 
هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی . جامعه آماري پژوهش، شرکتشودبندي میطبقه

امل نمونه انتخابی ش است. شدهسیستماتیک استفادهاست. براي تعیین نمونه از روش حذف  1396تا  1390
 هایی است که داراي شرایط زیر هستند:شرکت

اسفند هر سال باشد.  29ها منتهی به منظور جلوگیري از ناهمگن شدن نمونه، سال مالی شرکتبه
ها نباید جزء نمونه ها به دلیل ماهیت متفاوت عملیات آنگذاري و بانکگري مالی، سرمایههاي واسطهشرکت
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طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. با در نظر گرفتن این ها بههاي مالی آناشند. اطلاعات صورتشده بانتخاب
هاي موردنیاز این پژوهش مبتنی بر دادهانتخاب شد.  1396تا  1390شرکت در بازه زمانی  138شرایط، تعداد 

در بورس اوراق بهادار تهران از شده هاي پذیرفتهشرکت شدههاي مالی حسابرسی اطلاعات بازار سهام و صورت
هاي ها از مدلوتحلیل فرضیهبراي تجزیه شده است وآوريآورد نوین جمعافزار رهطریق سایت کدال و نرم

 شده است.استفاده) 9نسخه ( 1ایویوزافزار و همچنین نرم tو  Fهاي رگرسیونی چند متغیره، آماره
نحوه محاسبه  ،و سپس شدهها معرفیفرضیهاي آزمون بر شدههاي استفادهمدلدر این بخش ابتدا 

اول، با در نظر گرفتن افق شده است. مدل پژوهش حاضر براي آزمون فرضیهمتغیرهاي پژوهش توضیح داده
هاي ) و براي آزمون فرضیه2018همکاران (نهادي برگرفته از پژوهش بغدادي و  گذارانگذاري سرمایهسرمایه

 باشند:) به شرح زیر می2018(و همکاران پژوهش آلروز دوم و سوم برگرفته از
 اول پژوهش: مدل آزمون فرضیه

𝑆𝑆𝐴𝐴 𝑆𝑆𝑏𝑏𝑙𝑙𝑃𝑃𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑙𝑙𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡−1 +𝛽𝛽2𝑆𝑆ℎ𝑙𝑙𝑃𝑃𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽𝑧𝑧𝐴𝐴𝑙𝑙𝑛𝑛𝑡𝑡𝑃𝑃𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + ℰ𝑖𝑖𝑡𝑡       (1) 

 پژوهش: فرضیه دوممدل آزمون 

𝐼𝐼𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 =  𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡+𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡
2 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆ℎ𝑙𝑙𝑃𝑃𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝐴𝐴𝑓𝑓𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 +

𝐴𝐴𝑓𝑓𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡  +  𝛽𝛽𝑧𝑧𝐴𝐴𝑙𝑙𝑛𝑛𝑡𝑡𝑃𝑃𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + ℰ𝑖𝑖𝑡𝑡                                                                       (2) 

 مدل آزمون فرضیه سوم پژوهش:

𝐼𝐼𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 =  𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡
2  + 𝛽𝛽4𝑆𝑆ℎ𝑙𝑙𝑃𝑃𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝑒𝑒𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡−1 +

𝐿𝐿𝑒𝑒𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 ∗  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑛𝑛𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡  +  𝛽𝛽𝑧𝑧𝐴𝐴𝑙𝑙𝑛𝑛𝑡𝑡𝑃𝑃𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + ℰ𝑖𝑖𝑡𝑡                                                           (3) 

MA Score ،کارایی مدیریت ،Longinvگذاران نهادي، گذاري بلندمدت سرمایه، افق سرمایه
Shortinvي و نهاد گذارانسرمایه مدتکوتاه گذاري، افق سرمایهControls کنترلی در مدل ، متغیرهاي

ها، اهرم مالی، آزمون فرضیه اول و شامل اندازه شرکت، توان دوم اندازه شرکت، کیوتوبین، بازده دارایی
باشند که همه متغیرهاي هاي نقدي آزاد و رشد فروش میمخارج تحقیق و توسعه، سودسهام، جریان

گذاري . استفاده از توان دوم افق سرمایهاندشدههاي پایان دوره همگنبر جمع کل داراییتوضیحی با تقسیم
هاي دوم و سوم، براي بررسی اثرات غیرخطی این آزمون فرضیه هايمدلگذاران نهادي در بلندمدت سرمایه

 باشد.متغیر می
Invگذاري شرکت، ، مخارج سرمایهCfoو هاي نقدي عملیاتی ، جریانControlsمتغیرهاي ، 

 هاي دوم و سوم و شامل اندازه شرکت، کیوتوبین، اهرم مالی، رشدآزمون فرضیه هايمدلکنترلی در 
هاي پایان دوره بر جمع کل دارایی باشند که همه متغیرهاي توضیحی با تقسیمفروش و وجه نقد می

 اند.شدههمگن

                                                                                                                                           
1. Eviews 
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 متغیرهاي پژوهش
باشد یرلی مگر و کنتاستفاده در این پژوهش شامل متغیرهاي وابسته، مستقل، تعدیل متغیرهاي مورد

در این پژوهش از کارایی مدیریت و مخارج  شده است.که در ادامه نحوه محاسبه هریک توضیح داده
صورت زیر شده است که به هر یک بهمتغیرهاي وابسته پژوهش استفاده عنوانگذاري بهسرمایه

 اند.شدهمحاسبه
همکاران شده توسط دیمرجان و هگیري کارایی مدیریت از الگوي ارائدر این پژوهش براي اندازه

شده است. در این الگو با استفاده از کارایی شرکت ) که مبتنی بر متغیرهاي حسابداري است، استفاده2012(
ر منظوشود. بههاي ذاتی شرکت، کارایی مدیریت محاسبه میعنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگیبه

ها استفاده کردند. ) از الگوي تحلیل پوششی داده2012ن (گیري کارایی شرکت، دیمرجان و همکارااندازه
عنوان )، درآمد حاصل از فروش یا ارائه خدمات به2012همکاران (در الگوي مورداستفاده دیمرجان و 

هاي فروش، اداري و عمومی، شده کالاي فروش رفته، هزینهمتغیر دیگر یعنی بهاي تمام 7خروجی و 
هاي نامشهود ینه اجاره عملیاتی، هزینه تحقیق و توسعه، سرقفلی و داراییهاي ثابت مشهود، هزدارایی

شود که به مقدار زیادي حق انتخاب مدیریت در دستیابی به درآمد عنوان ورودي در نظر گرفته میبه
 کند.موردنظر را تأمین می

Firm Efficiency = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
𝑣𝑣1𝐵𝐵𝑂𝑂𝐺𝐺𝑆𝑆+ 𝑣𝑣2𝑆𝑆𝐺𝐺&𝐴𝐴 +𝑣𝑣3𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸+𝑣𝑣4𝑂𝑂𝑃𝑃𝑆𝑆𝐻𝐻𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆+  𝑣𝑣5𝐺𝐺&𝐴𝐴+𝐼𝐼𝑛𝑛𝑡𝑡𝑆𝑆𝑛𝑛 

                                (4) 

 هاي فروش، عمومی و، هزینهSG&Aشده کالاي فروش رفته، ، بهاي تمامCOGS، )4( در فرمول
هاي تحقیق و ، هزینهR&D، هزینه اجاره عملیاتی،OpsLeaseهاي ثابت مشهود، دارایی ،PPEاداري، 

) 2012همکاران (باشند. دیمرجان و می tدر سال  jهاي نامشهود شرکت ، خالص داراییIntanسعه، تو
اند، کارایی شرکت را به دو بخش جدا، هاي ذاتی شرکت در الگویی که ارائه دادهمنظور کنترل اثر ویژگیبه

 5 د. آنان در این پژوهشانهاي ذاتی شرکت و توانایی مدیریت، تقسیم کردهیعنی کارایی بر اساس ویژگی
ویژگی خاص شرکت شامل اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدي شرکت، عمر پذیرش شرکت در 

هاي ذاتی شرکت متغیر که ویژگی 5صادرات) را کنترل کردند. هرکدام از این ( یخارجبورس و فروش 
کند یا در جهت عکس عمل کرده و هاي بهتري اتخاذ توانند به مدیریت کمک کنند تا تصمیمهستند، می

)، 2012همکاران (وسیله دیمرجان و شده بهویژگی در الگوي زیر، ارائه 5توانایی مدیریت را محدود کنند. این 
 اند:شدهکنترل

Firm Efficiency = a0 + a1* Ln (Total Assets) + a2 *Market Share + a3 *Positive Free 
Cash Flow Indicator + a4 * Ln (Age) + a5 * Foreign Currency Indicator + ℰ        (5) 

 Market Shareهاي شرکت،شرکت و برابر لگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه Ln(Total Assets)که در آن،  
 Positive Free Cash Flow Indicatorسهم بازار شرکت که برابر است با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت، 

و در صورت منفی  1هاي نقدي آزاد شرکت برابر با هاي نقدي آزاد مثبت شرکت که در صورت مثبت بودن جریاننجریا
عمر پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران و برابر است با لگاریتم  Ln(Age)شود، بودن صفر در نظر گرفته می
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 صادرات Foreign Currency Indicatorشده است، هایی است که شرکت در بورس تهران پذیرفتهطبیعی تعداد سال
 ℰشود و و در غیر این صورت، صفر در نظر گرفته می 1اند برابر هایی که صادرات داشتهشرکت و براي شرکت

 دهنده میزان کارایی مدیریت است.هاي مدل)نیز نشانمانده(باقی
شده از متغیرهاي وابسته پژوهش استفادهیکی از دیگر  عنوانگذاري بهسرمایهدر این پژوهش از مخارج 

ها و گذاري، تحصیل داراییمجموع مخارج سرمایه صورتگذاري بهسرمایه، مخارج این پژوهشاست. در 
ور منظبهشده است که آلات و تجهیزات محاسبهمخارج تحقیق و توسعه و کسر حاصل فروش اموال، ماشین

 اند.شدهابتداي دوره تقسیم هاي، این مخارج به جمع داراییسازيهمگن
ت. شده اسعنوان متغیرهاي مستقل پژوهش استفادهگذاران نهادي بهگذاري سرمایههاي سرمایهدر این پژوهش از افق

کارگیري دو روش گذاران نهادي، با بهمدت سرمایهگذاري بلندمدت و کوتاههاي سرمایهگیري متغیرهاي افقبراي اندازه
سط گذار نهادي که تومطالعات خارجی شامل روش مبتنی بر میزان اهمیت هر شرکت براي پرتفوي سرمایهمورداستفاده در 

شده است ونیز ) استفاده2018) و بغدادي، بهاتی، نگوین و پودولسکی (2017همکاران ()، وارد و 2015فیچ، هارفورد و تران(
) و ستایش 2009ژانگ ()، یان و 1998( یبوشدي که توسط گذار نهاروش مبتنی بر تنوع و گردش سهام پرتفوي هر سرمایه

گذاران نهادي شده است. هر دو روش مذکور تنها براي سرمایه صورت زیر استفاده) بکار رفته است، به 1394( یمیابراهو 
فوي رتکه داراي پرتفوي هستند قابلیت استفاده و کاربرد رادارند. درروش مبتنی بر میزان اهمیت هر شرکت براي پ

عنوان اند بهگذار نهادي را به خود اختصاص دادهارزش پرتفوي سرمایه %10هایی که بیشتر از گذار نهادي، شرکتسرمایه
گذار نهادي را به ارزش پرتفوي سرمایه %10هایی که کمتر از گذاري بلندمدت و شرکتگذار نهادي با افق سرمایهسرمایه

 شوند.مدت طبق بندي میگذاري کوتاهگذار نهادي با افق سرمایهمایهعنوان سراند بهخود اختصاص داده
داراي بالاترین اهمیت  AHPگیري تنوع چند شاخص را به کار گرفت که شاخص ) در اندازه1998بوشی (

هاي گذاري، صندوقهاي سرمایهگذاران نهادي که شامل شرکتبود. این مدل تنوع و گردش پرتفوي بورسی سرمایه
کند. بر این اساس در این گیري میباشند را اندازههاي دولتی میها، بنیادها، نهادها و سازمانشستگی، بانکبازن

 ):1394ستایش و ابراهیمی، است (شده پژوهش نیز از این شاخص به شرح زیر استفاده

AHP =∑ [(𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1 )𝑃𝑃𝐻𝐻𝑘𝑘,𝑡𝑡 ]

∑ (𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡 
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡  )

                                                                                                      (5) 

 ؛شودوسیله سهامدار نهادي نگهداري میکه بهاست  tپایان سال  در k ، تعداد سهام سهمS بالا،در مدل
𝑃𝑃 قیمت سهم  kپایان دوره  درt و  PH از کل سهام شرکت ، درصديk  که در پایان دوره از سوي است

گذار نهادي، مطابق یهسرما )PT( يپرتفوگیري گردش شود. براي اندازهسهامدار نهادي نگهداري می
صورت قدر مطلق تغییرات پرتفوي سهامدار نهادي به ) از2009ژانگ () و یان و 1998( یبوشهاي پژوهش

 ):1394براهیمی، ستایش و ااست (شده زیر استفاده

PT = ∑ |𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1 −𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡−1𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡−1−𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡−1∆𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 |  

∑
(𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡 𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑘𝑘,𝑡𝑡−1𝑃𝑃𝑘𝑘,𝑡𝑡−1)

2
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1

                                                                             (7) 

. پس از انجام محاسبات بالا براي هر سهامدار است t-1و  tهاي ، بیانگر تفاوت قیمت سهام بین سالp∆بالا، ر مدلد
 ):1394ستایش و ابراهیمی، شوند (ها بر اساس دو معیار تنوع و گردش به روش زیر به سه دسته تقسیم مینهادي، آن
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 انواع سهامداران نهادي .1جدول
 گردش تنوع نوع سهامدار نهادي

 بالا بالا گذرا
 پایین پایین اختصاصی

 پایین بالا شبه شاخصی
 )1394ستایش و ابراهیمی، (مأخذ: 

 
گذاران نهادي گذاري نهادي به گذرا، شبه شاخصی و اختصاصی، سرمایهبندي سرمایهپس از دسته

عنوان گذاران نهادي گذرا بهمایهگذاري بلندمدت و سرگذاران نهادي با افق سرمایهعنوان سرمایهاختصاصی به
 مدت در نظر گرفته شد.گذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهسرمایه

 یلگر در نظردعتعنوان متغیرهاي نقدي عملیاتی و اهرم مالی به هايمتغیرهاي جریاندر این پژوهش، 
 آمده است.دستا بههداراییکل ها بهبدهیاند و متغیر اهرم مالی از تقسیم کل شدهگرفته

ت ها، رشد فروش، نسبمتغیرهاي کنترلی در این پژوهش شامل اندازه شرکت، کیوتوبین، بازده دارایی
 اند:شدهزیر محاسبه صورتکه بهباشند هاي نقدي آزاد و وجه نقد میفروش، جریان

ارزش  ین از طریق تقسیمشده است.کیوتوبهاي شرکت حاصلاندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی
ها راییبر کل داتعداد سهام منتشره در قیمت سهام در پایان سال) تقسیمسهام (ها به علاوه ارزش بازار دفتري کل بدهی

شده است و نسبت فروش از شده است. رشد فروش از طریق رشد فروش سال جاري نسبت به سال قبل محاسبهحاصل
گذاري از خالص هاي نقدي آزاد از طریق کسر مخارج سرمایهشده است. جریانصلها حاکل داراییتقسیم فروش به

باشد که مدت میگذاري کوتاهشده است. وجه نقد شامل موجودي وجه نقد و سرمایههاي نقدي عملیاتی حاصلجریان
 شده است.ها حاصلکل داراییشده است. بازده دارایی از تقسیم سود خالص بههاي تقسیمبر جمع دارایی

 
 هافرضیهو آزمون  هاوتحلیل دادهتجزیه

 آمار توصیفی
هاي مربوط به متغیرهاي پژوهش از لحاظ میانگین، میانه، هاي کلی دادهها، بیان ویژگیاولین گام در تحلیل داده

. باشدمی واحد 966 شرکت موردبررسی–تعداد مشاهدات سال باشد.ها میانحراف معیار، کمترین و بیشترین مقدار داده
گذاران گذاران نهادي اختصاصی و سرمایهسرمایه( ينهادگذاران گذاري سرمایهکننده افق سرمایهمتغیر ارائه از میان چهار

گذاران نهادي و دو متغیر گذاري بلندمدت سرمایهکننده افق سرمایهعنوان دو متغیر ارائهنهادي با افق بلندمدت به
 کننده افقعنوان دو متغیر ارائهمدت بهگذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهرا و سرمایهگذاران نهادي گذسرمایه
گذاران گذاري بلندمدت سرمایهگذاران نهادي)، میانگین هر دو متغیر نماینده افق سرمایهمدت سرمایهگذاري کوتاهسرمایه

تر پایین ايملاحظهطور قابلگذاران نهادي بهمدت سرمایهوتاهگذاري کنهادي از میانگین هر دو متغیر نماینده افق سرمایه
گذاران نهادي با افق دهنده آن است که در بورس اوراق بهادار تهران، میزان مالکیت سرمایهباشد که نشانمی

مدت ري بلندگذاگذاران نهادي با افق سرمایهتوجهی از میزان مالکیت سرمایهمدت به میزان قابلگذاري کوتاهسرمایه
نهادي با  گذارانپذیري بالاي قیمت سهام در بورس تهران و مشارکت بالاي سرمایهباشد و با توجه به نوسانبیشتر می
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هاي بالاي قیمت سهام در بورس توان گفت یکی از دلایل نوسانهاي خرید و فرش سهام میمدت در فعالیتافق کوتاه
 مدت در مقایسه با مالکیتگذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهبالاتر سرمایهاوراق بهادار تهران، ناشی از مالکیت 

الکیت کننده میزان مگیريباشد. از میان دو معیار اندازهگذاري بلندمدت میگذاران نهادي با افق سرمایهتر سرمایهپایین
تري نسبت به ) انحراف معیار پایین1998( یبوشر گذاري بلندمدت و کوتاه، معیاهاي سرمایهگذاران نهادي با افقسرمایه

گیري میزان مالکیت ) در اندازه1998( یبوش) دارد که نشان از دقت بالاتر معیار 2015معیار فیچ، هارفورد و تران (
) 2015گذاري کوتاه و بلندمدت نسبت به معیار مبتنی بر فیچ، هارفورد و تران(هاي سرمایهگذاري نهادي با افقسرمایه

هاي کل داراییهاي رشد و نسبت فروش بهدارد. از میان کلیه متغیرهاي موردپژوهش، متغیرهاي اندازه شرکت، فرصت
 اي که این سه متغیر باهم دارند وقتی میزانشرکت، بیشترین پراکندگی و انحراف معیار را دارند که با توجه به رابطه

 بودن میزان پراکندگی دو متغیر دیگر دور از انتظار نخواهد بود. همچنین، پراکندگی یکی از این سه متغیر بالا باشد بالا
متغیرهاي مخارج تحقیق و توسعه، سودسهام و وجه نقد کمترین میزان پراکندگی و انحراف معیار رادارند که فاصله بین 

با توجه به  باشد.راکندگی نیز میدهنده این میزان پمقادیر میانگین، میانه، حداقل و حداکثر مشاهدات این متغیرها نشان
عنوان متغیرهاي نماینده نبود محدودیت تأمین هاي نقدي آزاد بههاي نقدي عملیاتی و جریاناستفاده از دو معیار جریان

هاي نقدي آزاد شرکت)که داراي انحراف معیاري تقریباً جریان( يگذارمالی و میزان وجه نقد در دسترس براي سرمایه
کارگیري هرکدام از این توان انتظار داشت نتایج حاصل از بهباشند میمی 152/0و  142/0ترتیب معادل  یکسانی به

ه میزان وجه عنوان نمایندداري نداشته باشد و بنابراین، استفاده از هر دو متغیر بهمتغیرها نسبت به دیگري تفاوت معنی
 باشد.پذیر میی و توجیههاي نقدي آزاد شرکت) منطقجریانشرکت (نقد در دسترس 

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .2جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین شاهداتمتعداد  شرح
 219/0 -503/0 787/0 021/0 -002/0 966 کارایی مدیریت

 075/0 000/0 770/0 030/0 052/0 966 گذاريمخارج سرمایه
 021/0 000/0 071/0 000/0 010/0 966 گذاران نهادي اختصاصیسرمایه

 187/0 000/0 592/0 000/0 101/0 966 گذاران نهادي گذراسرمایه
 217/0 000/0 913/0 000/0 086/0 966 افق بلندمدتگذاران نهادي با سرمایه
 202/0 000/0 882/0 014/0 111/0 966 مدتگذاران نهادي با افق کوتاهسرمایه

 682/0 766/0 172/4 450/1 648/1 966 هاي رشدفرصت
 383/1 952/10 182/18 724/13 850/13 966 اندازه شرکت
 337/0 -506/0 460/1 155/0 187/0 966 رشد فروش

 496/0 247/0 672/2 791/0 911/0 966 هاداراییگردش 
 186/0 169/0 057/1 607/0 595/0 966 اهرم مالی
 131/0 -157/0 567/0 128/0 147/0 966 هابازده دارایی
 003/0 000/0 044/0 000/0 001/0 966 سودسهام

 001/0 000/0 008/0 000/0 000/0 966 مخارج تحقیق و توسعه
 068/0 003/0 305/0 038/0 630/0 966 وجه نقد

 152/0 -203/0 602/0 144/0 160/0 966 هاي نقدي آزادجریان
 142/0 -159/0 549/0 120/0 138/0 966 نقدي عملیاتی هايجریان

 : محاسبات پژوهشمأخذ
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 آمار استنباطی
لیمر و در صورت لزوم آزمون هاسمن  Fهاي تشخیصی ها، آزمونقبل از تخمین الگوهاي آزمون فرضیه

 داريمعنیدهنده سطح نشان هاهاي آنآزموننتایج اجراي  شد که براي تعیین نوع روش برآورد الگو انجام
 ند.ها هستالگوهاي آزمون فرضیه براي تمامیهاي تابلویی با اثرات ثابت دادهروش  نیز مؤیدو  000/0معادل 

 شده است.ارائه 3شده است که نتایج حاصل از آزمون این فرضیه در جدول استفاده 1اول پژوهش از مدل  براي آزمون فرضیه
گذاري ار افق سرمایهمدل براي هر دو معی Fدهد که مقدار آماره نشان می 3شده در جدول نتایج ارائه

شده بیانگر باشد و ضریب تعیین تعدیلدار می، معنی%99گذاران نهادي از لحاظ آماري در سطح اطمینان سرمایه
 tداري آمارهشود. ازآنجاکه سطح معنیاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی بیان می %32این است که 

ذاري گگذاران نهادي، تنها براي متغیر افق سرمایهگذاري سرمایهننده افق سرمایهکگیرياز بین هر دو معیار اندازه
دار معنی %90) و در سطح اطمینان 098/0) معادل (2015گذاران نهادي به روش فیچ و همکاران (بلندمدت سرمایه

گذاران ایهي بلندمدت سرمگذارتوان گفت که افق سرمایهباشد و نیز با توجه به مثبت بودن ضریب این متغیر میمی
ه کداري بر کارایی مدیریت دارد. از طرف دیگر، با توجه به اینتأثیر مثبت و معنی %90نهادي در سطح اطمینان 

باشد ) می%5ها کمتر از (هاي رشد و نرخ بازده داراییي متغیرهاي اندازه شرکت، فرصتبرا tداري آماره سطح معنی
تأثیر  %95توان گفت هر یک از این متغیرها در سطح اطمینان بت این متغیرها نیز میو نیز با توجه به ضرایب مث

)، حاکی از نبود خطاي 179/2واتسون به میزان ( -داري بر کارایی مدیریت دارند. همچنین، آمار دوربینمثبت و معنی
 باشد.خودهمبستگی در الگوهاي برازش شده براي فرضیه اول پژوهش می

 
 یج آزمون فرضیه اولنتا .3جدول 

 علامت اختصاري
گذاري نهادي مبتنی بر فیچ و افق سرمایه

 )2015همکاران (
 )1998( یبوشگذار نهادي مبتنی بر افق سرمایه

 (گذرا و اختصاصی)
 احتمال آماره ضریب احتمال آماره ضریب

 126/0 -532/1 -048/0 616/0 -502/0 -024/0 مدتنهادي با افق کوتاه
 236/0 186/1 114/0 098/0 659/1 084/0 ا افق بلندمدتنهادي ب

 004/0 913/2 508/0 003/0 956/2 517/0 اندازه شرکت
 002/0 -102/3 -019/0 002/0 -163/3 -020/0 توان دوم اندازه شرکت

 005/0 847/2 041/0 004/0 897/2 042/0 هاي رشدفرصت
 014/0 453/2 262/0 017/0 402/2 257/0 هانرخ بازده دارایی

 827/0 219/0 014/0 815/0 235/0 015/0 اهرم مالی
 460/0 739/0 384/9 380/0 879/0 167/11 مخارج تحقیق و توسعه

 493/0 685/0 493/4 438/0 888/0 087/5 سودسهام
 198/0 289/1 075/0 262/0 122/1 065/0 هاي نقدي آزادجریان

 852/00 -186/0 -004/0 892/0 -135/0 -003/0 رشد فروش
 005/0 -794/2 -441/3 005/0 -822/2 -480/3 ضریب ثابت

 422/0 ضریب تعیین 422/0 ضریب تعیین
 318/0 شدهضریب تعیین تعدیل 317/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 000/0 (F)آماره  000/0 (F)آماره 
 034/4 (F)احتمال آماره  029/4 (F)احتمال آماره 

 179/2 واتسون -دوربین 175/2 واتسون -دوربین
 : محاسبات پژوهشمأخذ
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در جدول  صل از آزمون این فرضیهه نتایج حاشده است کاستفاده 2دوم از مدل  براي آزمون فرضیه
 گذاريگذاران نهادي با افق سرمایهسرمایه تأثیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم در مورداست (شده ارائه 4

در زیر نتایج  4نقدي آزاد بالاتر، در جدول هايجریانداراي  هايگذاري شرکتیهسرمابر مخارج  مدتکوتاه
 گذاري بلندمدت و در داخل پرانتز ارائهگذاران نهادي با افق سرمایهحاصل از آزمون فرضیه دوم براي سرمایه

 شده است).
گذاري عیار افق سرمایهمدل براي هر دو م F دهد که مقدار آمارهنشان می 4شده در جدول نتایج ارائه

شده باشد و ضریب تعیین تعدیلمی دارمعنی، %99گذاران نهادي ازلحاظ آماري در سطح اطمینان سرمایه
ح شود. ازآنجاکه سطاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی بیان می %46بیانگر این است که 

گذاران نهادي، براي گذاري سرمایهافق سرمایه کنندهگیرياندازهاز بین هر دو معیار  tآماره  داريمعنی
گذاران نهادي و توان دوم این متغیر که براي بررسی رابطه گذاري بلندمدت سرمایهمتغیرهاي افق سرمایه

ی روش مبتن شده است درگذاران نهادي به مدل اضافهگذاري بلندمدت سرمایهغیرخطی متغیر افق سرمایه
باشد و نیز با دار میمعنی %90) و در سطح اطمینان 064/0و 088/0رتیب معادل (به ت )1998( بوشی بر

ان نهادي گذارگذاري بلندمدت سرمایهتوان گفت که افق سرمایهمثبت بودن ضریب این متغیرها می توجه به
از دارد.  هاشرکتگذاري مخارج سرمایه و بر تصمیمات داريمعنیتأثیر مثبت و  %90در سطح اطمینان 
هاي نقدي عملیاتی شرکت که نماینده میزان وجه ي متغیر جریانبرا tآماره داريمعنیطرف دیگر، سطح 

اري گذافق سرمایه کنندهگیرياندازهباشد، در هر دو معیار گذاري مینقد در دسترس شرکت براي سرمایه
 دارمعنینشانگر تأثیر مثبت و باشد که ) کمتر و نیز داراي ضریب مثبت می%5گذاران نهادي، از (سرمایه

باشد و هنگام در نظر گرفتن ترکیب تعاملی این متغیر گذاري میو مخارج سرمایه بر تصمیماتاین متغیر 
دار یگذاران نهادي، اگرچه تأثیر این متغیر ترکیبی و تعاملی معنگذاري بلندمدت سرمایهبا متغیر افق سرمایه

 گذاران نهادي با افقغیر ترکیبی حاکی از آن است که سرمایهنیست لیکن منفی بودن ضریب این مت
آزاد) ( یاتیعملهاي نقدي هاي داراي جریانگذاري را در شرکتگذاري بلندمدت، مخارج سرمایهسرمایه

ي متغیر اهرم مالی که نماینده میزان برا t آماره داريمعنیسطح  دهند. همچنین،بیشتر، کاهش می
گذاري کننده افق سرمایهگیريباشد، در هر دو معیار اندازهها میالی شرکتهاي تأمین ممحدودیت

دار این یباشد که نشانگر تأثیر منفی و معن) کمتر و نیز داراي ضریب منفی می%5از ( گذاران نهادي،سرمایه
آماره  اريدمعنیباشد. از بین دیگر متغیرهاي کنترلی، سطح گذاري میو مخارج سرمایه تصمیمات متغیر بر

t ها در هر دو معیار کل داراییها و متغیر نسبت وجه نقد بهبراي متغیرهاي اندازه شرکت، گردش دارایی
باشد که با توجه به منفی بودن ) کمتر می%5گذاران نهادي، از (گذاري سرمایهافق سرمایه کنندهگیرياندازه

کل ها و نسبت جریان نقدي بهي گردش داراییضریب متغیر اندازه شرکت و مثبت بودن ضرایب متغیرها
 داريعنیمگذاري شرکت تأثیر منفی و توان گفت که اندازه شرکت بر تصمیمات و مخارج سرمایهها میدارایی

گذاري ها بر تصمیمات سرمایهکل داراییها و نسبت وجه نقد بهدارد و هر یک از متغیرهاي گردش دارایی
) حاکی از نبود 257/2واتسون به میزان ( -آمار دوربین ،دارند. همچنین دارينیمعتأثیر مثبت و  هاشرکت

 باشد.خطاي خودهمبستگی در الگوهاي برازش شده براي فرضیه دوم پژوهش می
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .4جدول 

 علامت اختصاري

گذاري نهادي مبتنی بر فیچ و افق سرمایه
 )2015همکاران (

 )1998( یبوشار نهادي مبتنی بر گذافق سرمایه
 (گذرا و اختصاصی)

 احتمال آماره ضریب احتمال آماره ضریب

 گذاري سال قبلمخارج سرمایه
161/0 

)161/0( 
542/3 

000/0 
)004/0( 

161/0 
)162/0( 

539/3 
000/0 

)000/0( 

 افق بلندمدت نهادي
003/0 

)002/0-( 
055/0 

956/0 
)979/0( 

624/0- 
)664/0-( 

076/1- 
088/0 

)059/0( 

 توان دوم افق بلندمدت نهادي
035/0 

)037/0( 
417/0 

677/0 
)661/0( 

903/9 
)938/9( 

852/1 
064/0 

)064/0( 

 مدت نهاديافق کوتاه
029/0 

)033/0( 
547/1 

122/0 
)118/0( 

004/0 
)005/0( 

410/0 
682/0 

)715/0( 

 جریان نقدي عملیاتی
138/0 

)140/0( 
160/7 

000/0 
)000/0( 

140/0 
)138/0( 

334/7 
000/0 

)000/0( 
جریان نقدي عملیاتی*افق 

 ي) نهادمدتکوتاهبلندمدت (
019/0- 

)030/0-( 
191/0- 

849/0 
)723/0( 

271/0- 
)005/0-( 

386/0- 
699/0 

)941/0( 

 هاي رشدفرصت
006/0 

)005/0( 
269/1 

205/0 
)213/0( 

005/0 
)005/0( 

155/1 
248/0 

)260/0( 

 اندازه شرکت
023/0- 

)022/0-( 
407/4- 

000/0 
)000/0( 

022/0- 
)022/0-( 

427/4- 
000/0 

)000/0( 

 رشد فروش
021/0 

)021/0( 
269/2 

024/0 
)022/0( 

021/0 
)021/0( 

314/2 
021/0 

)020/0( 

 اهرم مالی
061/0- 

)060/0-( 
319/3- 

001/0 
)001/0( 

062/0- 
)061/0-( 

359/3- 
001/0 

)001/0( 

 وجه نقد
238/0 

)238/0( 
240/6 

000/0 
)000/0( 

241/0 
)241/0( 

304/6 
000/0 

)000/0( 

 ضریب ثابت
325/0 

)322/0( 
315/4 

000/0 
)000/0( 

332/0 
)332/0( 

413/4 
000/0 

)000/0( 

 ضریب تعیین
530/0 

)539/0( 
 ضریب تعیین

539/0 
)539/0( 

 شدهضریب تعیین تعدیل
455/0 

)455/0( 
 شدهضریب تعیین تعدیل

456/0 
)456/0( 

 Fآماره
451/6 

)452/6( 
 Fآماره

461/6 
)459/6( 

 Fاحتمال (آماره) 
000/0 

)000/0( 
 Fاحتمال (آماره) 

000/0 
)000/0( 

 واتسون -دوربین
254/2 

)255/2( 
 واتسون -دوربین

257/2 
)257/2( 

 : محاسبات پژوهشمأخذ
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ون این فرضیه در شده است که نتایج حاصل از آزماستفاده 3از مدلبراي آزمون فرضیه سوم پژوهش 
نهادي با افق  گذارانتأثیر سرمایهنتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم در مورد است (شده ارائه 5جدول 
داراي محدودیت در تأمین منابع مالی، در  هايگذاري شرکتسرمایهبر مخارج  مدتگذاري کوتاهسرمایه
دت گذاري بلندمگذاران نهادي با افق سرمایهدر زیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم براي سرمایه 5جدول 

 .)شده استو در داخل پرانتز ارائه
گذاري مدل براي هر دو معیار افق سرمایه Fدهد که مقدار آماره نشان می 5شده در جدول نتایج ارائه

شده لباشد و ضریب تعیین تعدیمی دار، معنی%99ظ آماري در سطح اطمینان لحا گذاران نهادي ازسرمایه
ح شود. ازآنجاکه سطاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي توضیحی بیان می %42بیانگر این است که 

گذاران نهادي، تنها براي گذاري سرمایهافق سرمایه کنندهگیرياندازهاز بین هر دو معیار  tآماره  داريمعنی
) 009/0معادل ( )1998( بوشی وش مبتنی برگذاران نهادي دررگذاري بلندمدت سرمایهمتغیر افق سرمایه

گذاري این متغیر بر تصمیمات و مخارج سرمایه دارمعنیباشد که حاکی از اثرگذاري ) کمتر می%5و از (
ر جهت طورکلی دباشد و منفی بودن ضریب این متغیر نیز نشانگر آن است که این اثرگذاري بهشرکت می
ي متغیر اهرم مالی که نماینده میزان برا t آماره دارينیمعباشد. از طرف دیگر، سطح منفی می
گذاري افق سرمایه کنندهگیرياندازهباشد، در هر دو معیار ها میهاي تأمین مالی شرکتمحدودیت

 داریمعنباشد که نشانگر تأثیر منفی و ) کمتر و نیز داراي ضریب منفی می0,05گذاران نهادي، از (سرمایه
هنگام در نظر گرفتن ترکیب تعاملی این متغیر  باشد ومیگذاري سرمایهو مخارج صمیمات این متغیر بر ت

مبتنی بر  در معیار t آماره داريمعنیگذاران نهادي، سطح گذاري بلندمدت سرمایهبا متغیر افق سرمایه
ذاران گت سرمایهگذاري بلندمدافق سرمایه دارمعنی) کمتر است که نشانگر اثرگذاري %5)، از (1998( یبوش

باشد و هاي تأمین مالی میهاي مواجه با محدودیتگذاري در شرکتنهادي بر تصمیمات و مخارج سرمایه
هادي با گذاران ناست که سرمایه دهنده آننشانباشد که می ضریب این متغیر ترکیبی تعاملی نیز مثبت

داراي محدودیت در تأمین منابع  هايشرکتگذاري سرمایهگذاري بلندمدت، تصمیمات و مخارج افق سرمایه
 داريعنیمدهند. از بین دیگر متغیرهاي کنترلی، سطح داري تحت تأثیر قرار میطور مثبت و معنیمالی را به

ها در هر دو کل دارایی ها و متغیر نسبت وجه نقد بهبراي متغیرهاي اندازه شرکت، گردش دارایی tآماره 
باشد که با توجه به منفی ) کمتر می%5گذاران نهادي، از (گذاري سرمایهه افق سرمایهکنندگیريمعیار اندازه

 هها و نسبت جریان نقدي ببودن ضریب متغیر اندازه شرکت و مثبت بودن ضرایب متغیرهاي گردش دارایی
و  نفیگذاري شرکت تأثیر مسرمایه و مخارج توان گفت که اندازه شرکت بر تصمیماتها میکل دارایی

ها بر تصمیمات کل داراییها و نسبت وجه نقد بهدارد و هریک از متغیرهاي گردش دارایی داريمعنی
) 236/2واتسون به میزان ( -دوربین هآمار ،دارند. همچنین داريمثبت و معنی گذاري شرکت تأثیرسرمایه

 باشد.پژوهش می سوم حاکی از نبود خطاي خودهمبستگی در الگوهاي برازش شده براي فرضیه
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 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش .5جدول

 علامت اختصاري

گذاري نهادي مبتنی بر فیچ و افق سرمایه
 )2015همکاران (

 )1998( یبوشگذار نهادي مبتنی بر افق سرمایه
 (گذرا و اختصاصی)

 احتمال آماره ضریب احتمال آماره ضریب

 گذاري سال قبلمخارج سرمایه
153/0 

)153/0( 
253/3 

001/0 
)001/0( 

148/0 
)153/0( 

149/3 
002/0 

)001/0( 

 112/0 افق بلندمدت نهادي
)001/0-( 

398/1 
163/0 

)988/0( 
252/1- 

)579/0-( 
631/2- 

009/0 
)113/0( 

 051/0 ينهادتوان دوم افق بلندمدت 
)047/0( 

588/0 
557/0 

)586/0( 
537/8 

)468/8( 
547/1 

122/0 
)110/0( 

 025/0 ت نهاديمدافق کوتاه
)031/0-( 

283/1 
200/0 

)586/0( 
002/0 

)055/0-( 
143/0 

886/0 
)126/0( 

 جریان نقدي عملیاتی
047/0- 

)068/0-( 
387/2- 

017/0 
)001/0( 

070/0- 
)069/0-( 

588/3- 
000/0 

)001/0( 

جریان نقدي عملیاتی*افق 
 ي) نهادمدتکوتاهبلندمدت (

199/0- 
)090/0( 

021/2- 
044/0 

)306/0( 
132/1 

)094/0( 
225/2 

026/0 
)086/0( 

 004/0 هاي رشدفرصت
)005/0( 

864/0 
388/0 

)301/0( 
005/0 

)004/0( 
089/1 

276/0 
)409/0( 

 اندازه شرکت
026/0- 

)028/0-( 
988/4- 

000/0 
)000/0( 

028/0- 
)027/0-( 

325/5- 
000/0 

)000/0( 

 رشد فروش
026/0 

)028/0( 
798/2 

005/0 
)003/0( 

028/0 
)029/0( 

970/2 
003/0 

)002/0( 

 اهرم مالی
187/0 

)191/0( 
818/4 

000/0 
)000/0( 

195/0 
)197/0( 

001/5 
000/0 

)001/0( 

 وجه نقد
390/0 

)422/0( 
009/5 

000/0 
)000/0( 

426/0 
)418/0( 

545/5 
000/0 

)000/0( 

 ضریب تعیین
508/0 

)506/0( 
 ضریب تعیین

508/0 
)507/0( 

 شدهضریب تعیین تعدیل
420/0 

)418/0( 
 شدهضریب تعیین تعدیل

420/0 
)419/0( 

 F آماره
749/5 

)707/5( 
 Fآماره 

753/5 
)726/5( 

 F (آماره) احتمال
000/0 

)000/0( 
 F(آماره)  احتمال

000/0 
)000/0( 

 واتسون -دوربین
233/2 

)225/2( 
 واتسون -دوربین

236/2 
)230/2( 

 : محاسبات پژوهشمأخذ
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 و بحث گیرينتیجه

گذاران نهادي بر کارایی گذاري سرمایههاي سرمایهف پژوهش حاضر، بررسی چگونگی اثرگذاري افقهد
ي پژوهش از دو معیار مبتنی هافرضیهبراي بررسی  .باشدمی هاشرکتگذاري مدیریت و تصمیمات سرمایه

گذاران اري سرمایهگذگیري افق سرمایه) براي اندازه2015( و همکاران فیچ) و مبتنی بر 1998( یبوشبر 
گذاري افق سرمایهنهادي استفاده گردید که نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش حاکی از آن است که تنها متغیر 

، تأثیر مثبت و %90) در سطح اطمینان 1998در معیار مبتنی بر بوشی ( گذاران نهاديسرمایه بلندمدت
مدت هرچند در همین گذاري کوتاهادي با افق سرمایهگذاران نهبر کارایی مدیریت دارد و سرمایه داريمعنی
 اي بر کارایی مدیریت دارند لیکن این اثرگذاريمنفی گذاران نهادي تأثیرافق سرمایه کنندهگیرياندازهروش 
، مطابقت و )2018و همکاران( هاي بغداديکه این نتایج با مبانی نظري مربوط و یافته باشدنمی دارمعنی

فق ا کنندهگیرياندازهاز بین هر دو معیار  دوم نیز حاکی از آن است که نتایج آزمون فرضیهرد. خوانی داهم
گذاران نهادي و توان گذاري بلندمدت سرمایهگذاران نهادي، متغیرهاي افق سرمایهگذاري سرمایهسرمایه

بر  داريمعنیت و تأثیر مثب %90) در سطح اطمینان 1998روش مبتنی بر بوشی ( دوم این متغیر، در
توان دوم این متغیر افق  داريمعنیو بالاتر بودن سطح  رنددا هاگذاري شرکتتصمیمات سرمایه

ذاري گگذاران نهادي نیز حاکی از آن است که اثرگذاري متغیر افق سرمایهگذاري بلندمدت سرمایهسرمایه
دوم این  ازآنجاکه در آزمون فرضیهباشد. صورت غیرخطی میگذاران نهادي بیشتر بهبلندمدت سرمایه

عنوان متغیر تعدیلی و نماینده میزان وجه نقد در دسترس هاي نقدي عملیاتی بهپژوهش از متغیر جریان
گذاري استفاده شد. نتایج آزمون فرضیه دوم نیز نشان داد که نقدي آزاد) براي سرمایه هايجریانشرکت (

گذاري دارد بدین معنی که هرچه وجه تصمیمات و مخارج سرمایه بر داريمعنیاین متغیر تأثیر مثبت و 
گذاري بیشتري وجود امکان اتخاذ تصمیمات و انجام مخارج سرمایه ،نقد در دسترس شرکت بیشتر باشد

گذاري گذاران نهادي با افق سرمایهکه مطابق مبانی نظري انتظار بر این بود که سرمایهدارد. با توجه به این
؛ نقدي آزاد را محدود کنند هايجریانهاي داراي گذاري در شرکتتصمیمات و مخارج سرمایه بلندمدت،

گذاري بنابراین، هنگام در نظر گرفتن ترکیب تعاملی متغیر جریان نقدي عملیاتی با متغیر افق سرمایه
نیست  اردمعنیی گذاران نهادي، نتایج نشان داد اگرچه تأثیر این متغیر ترکیبی و تعاملبلندمدت سرمایه

گذاري گذاران نهادي با افق سرمایهلیکن منفی بودن ضریب این متغیر ترکیبی حاکی از آن است که سرمایه
 ازینهاي نقدي عملیاتی مازاد بر هاي داراي جریانگذاري را در شرکتبلندمدت، تصمیمات و مخارج سرمایه

 و آلروز هايیج با مبانی نظري مربوط و نیز با یافتهدهند. این نتانقدي آزاد بالا)، کاهش می هايجریان(
از بین هر دو معیار نتایج آزمون فرضیه سوم نیز نشان داد که مطابقت و سازگاري دارد. ) 2018(همکاران 

گذاري بلندمدت نهادي، تنها متغیر افق سرمایه گذارانگذاري سرمایهسرمایهافق  کنندهگیرياندازه
گذاري بر تصمیمات و مخارج سرمایه داريمعنی)، تأثیر منفی و 1998مبتنی بر بوشی ( گذاران نهاديسرمایه
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گذاران نهادي، متغیر اهرم مالی که گذاري سرمایهافق سرمایه کنندهگیرياندازهدارد لیکن در هر دو معیار 
ج ر تصمیمات و مخارب داريمعنیباشد، تأثیر منفی و ها میهاي تأمین مالی شرکتنماینده میزان محدودیت

هاي تأمین مالی بیشتري دارند میزان هایی که محدودیتگذاري دارد بدین معنی که در شرکتسرمایه
تر است و هنگام در نظر گرفتن ترکیب تعاملی این متغیر با متغیر افق گذاري پایینمخارج سرمایه

)، متغیر 1998بوشی ( معیار مبتنی بر گذاران نهادي، نتایج حاکی از آن است که درگذاري سرمایهسرمایه
ه هاي مواجگذاري در شرکتگذاران نهادي بر تصمیمات و مخارج سرمایهگذاري بلندمدت سرمایهافق سرمایه

هایی که محدودیت دارد بدین معنی که در شرکت داريمعنیو  تأثیر مثبتهاي تأمین مالی با محدودیت
قایسه گذاري بلندمدت در مگذاران نهادي با افق سرمایهبالاي سرمایه تأمین مالی بالایی دارند نسبت مالکیت

مالی شرکت اقدام به افزایش تصمیمات و مخارج  هاي تأمینمحدودیتمدت خود، با رفع با همتایان کوتاه
و  آلروز هايبنابراین، این نتایج با مبانی نظري مربوط و یافته؛ کنندگذاري شرکت میسرمایه

 ) نیز مطابقت و سازگاري دارند.2018(همکاران
 شودبا توجه به نتایج پژوهش حاضر، به مقررات گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

ن توسعه بیشتر ای ،گذاران در بازار سرمایه و درنتیجهسرمایه گذاريو سرمایه براي افزایش سطح مشارکت
 گذاريسرمایه گذاران نهادي با افقگذاري سرمایهسرمایهبازار، زمینه رشد و افزایش سطح مشارکت و 

شود چنانچه به دنبال بازده گذاران نیز پیشنهاد میفراهم نمایند و به سرمایه ازپیشبیش بلندمدت را
گذاري هایی سرمایهمدت قیمت سهام در بازار بورس هستند در شرکتمدت و استفاده از نوسانات کوتاهکوتاه

ه ها بیشتر است و اگر بمدت در آنگذاري کوتاهگذاران نهادي با افق سرمایهن مالکیت سرمایهکنند که میزا
 گذاري کنند کههاي سرمایهدنبال بازده بلندمدت سهام یا راهبرد خرید و نگهداري سهام هستند در شرکت

که است. با توجه به این ها بیشترگذاري بلندمدت در آنگذاران نهادي با افق سرمایهمیزان مالکیت سرمایه
گذاران نهادي و نیز گذاري سرمایههاي سرمایهگیري متغیرهاي کارایی مدیریت و افقبراي اندازه

هاي گذاران نهادي محلی و خارجی، منفعل و فعال و... روشها از قبیل سرمایههاي مختلف آنبنديطبقه
گیري این متغیرها، براي هاي اندازهاز دیگر روش هاي آتیشود در پژوهشمتفاوتی وجود دارد پیشنهاد می

گذاران نهادي بر کارایی مدیریت، تصمیمات و مخارج گذاري سرمایهبررسی نحوه اثرگذاري افق سرمایه
ه هاي تأمین مالی و میزان وجگذاري و نیز با در نظر گرفتن نقش متغیرهاي تعدیلی مانند محدودیتسرمایه

هاي هاي آتی، تأثیر افقشود در پژوهشپیشنهاد می ،اده شود. همچنیننقد در دسترس شرکت استف
گذاران نهادي نیز موردبررسی قرار گذاران نهادي بر دیگر پیامدهاي حضور سرمایهگذاري سرمایهسرمایه
 گیرد.

ترین هاي براي دستیابی به اهداف پژوهش وجود دارد. عمدهدر انجام هر پژوهش، محدودیت
هاي استخراج از شرکتهاي قابلموجود در این پژوهش، محدود بودن میزان اطلاعات و دادههاي محدودیت
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 سرمایهتر در مورد بازار تر و دقیقهاي جامعموجود در بورس اوراق تهران بود که امکان انجام پژوهش
 دستیابیهاي عضو جامعه آماري به دلیل قابلبرخی از شرکت سازد و اطلاعاتمیغیرممکن  ایران را

 تري بهنبودن از نمونه پژوهش حذف گردید که در صورت نبود این مشکل، ممکن بود نتایج دقیق
 دست آید. 
 

 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 انسندگیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض

 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1402بهار ، چهلم، شماره یازدهمسال 
 211-230صفحات 

 
 

 1سازي چندهدفه فازي در انتخاب سبد سهامگیري کلامی و بهینهبکارگیري رویکرد تصمیم
 

  3خانی، حسین دیده2جانیسارا بیک
 

  07/10/1398تاریخ پذیرش:           19/02/1398تاریخ دریافت:  
 

 چکیده
 برخوردارند گذاريحث سرمایهبالایی در مبا اهمیت از شوندمی بیان مالی هايتئوري در که هاییروش ها ومدل

منظور در این پژوهش، به .نمود خواهند کمک گذارانسرمایه به بهینه پرتفوي ترو دقیق بهتر هرچه به انتخاب که چرا
 فهچندهد ریزيبرنامه مدل از ها،دارایی بازده نرخ با مرتبط قطعیتو عدم سهام انتخاب بودن چندمعیاره بررسی ماهیت

 ز طرفیا استفاده شد. میانگین ریسک معرض در ارزش از معیار ،سنتی ریسک معیارهاي ضعف به نقاط توجه فازي و با
روش )، به نام VDA( گیري کلامیهاي تصمیمیکی از روشاز  گذارانهاي ذهنی سرمایهدادن قضاوتجهت دخالت

ZAPROS III و با محاسبه شاخص رسمی کیفیت استفاده )FIQ(طراحی گردید. در لحاظ فويپرت سازيبهینه ، در 
حداقل و حداکثر تخصیص ثروت به هر دارایی و نیز تعداد نظیر  هاییمحدودیت اصلی، هايمحدودیت برعلاوه مدل

تر پذیرفته فعال شرکت 10براي دستیابی به هدف پژوهش، تعداد  .شده استگرفته  نظر درسهام موجود در پرتفوي 
 با مدل اجراي از حاصل نتایج .اندشدهانتخاب  1396تا  1392براي دوره زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 يپرتفوها با مقایسه در شده ایجاد بهینه پارتو تر پرتفوهاياز عملکرد مطلوب شانن  MOPSO الگوریتم از استفاده
 . اهداف دارند به رسیدن لحاظ از تصادفی هايوزن با

 .MOPSO، الگوریتم ZAPROS III روش اعتبار، دفه پرتفوي، تئوريهسازي چندبهینه واژگان کلیدي:
 G11, G32, C02, D53 :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2019.25913.2074/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
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 مقدمه
هاي موجود در هر اقتصادي، عامل اصلی پیشرفت و ارتقاي تخصیص مناسب و آگاهانه منابع و سرمایه

ا، نکته هخصیص سرمایه میان داراییگذار در رابطه با چگونگی تباشد. بنابراین تصمیم سرمایهآن اقتصاد می
 هاآن گیريتصمیم معیارهاي گذاران،سرمایه رفتار گذاري عقلایی است. بررسی تاثیرگذار در یک سرمایه

 در بار اولین براي تحقیقات، و مطالعات این مبناي بر پرتفوي سازي سازي فرآیند بهینهمدل و بورس در
  .گرفت نجاما 1مارکوویتز هري توسط میلادي 50 دهه

 عنوانبه همواره )،1952مارکوویتز ( هايتلاش اولین از پس بهینه سهام سبد انتخاب و پرتفوي تئوري
 اولین است. از بوده مالی بازارهاي در گذارانسرمایه ن ومحققا براي پژوهشی جذاب هايزمینه از یکی

 و انتظار مورد بازده نرخ گرفت، قرار مورد استفاده پرتفوي سنتی مدل در مارکوویتز توسط که معیارهایی
 میزان گرسنجش عنوانبه واریانس کاربرد مدل این در مورد استفاده پرتفوي است. منطق بازده نرخ واریانس
 2هالرباخ و گرفت (گروتولد قرار مورد نقد بسیاري محققین توسط بعدها باشد. این نظرمی پرتفوي یک ریسک

در واقع  .گردید تبدیل 3واریانسنیمه ) به1959مارکوویتز ( خود توسط واریانس نقدها این ). با وجود1991، 
 گرفتمی نظر در هم مانند را نامطلوب انحرافات و مطلوب انحرافات که است این واریانس اساسی اشکال

 استفاده آن از پرتفوي انتخاب مسئله در و معرفی مختلف شرایط در متفاوتی معیارهاي واژه ریسک براي
 6انحرافات قدرمطلق میانگین )،1991،  5یامازاکی و (کونو 4انحرافات مطلق قدر به توانمی جمله از شد؛

 11نزاا(اسپر 10انحراف قدرمطلق نیمه، )1997،  9هاچیندا (چان 8کشیدگی )،1993،  7تاپا و (فینستین
 در و 16نتروپیآ )، 2006،  15(هوآنگ 14)، شانس2002،  13(کانسیگلی 12ریسکمعرض  در ) ارزش1993،

 معرض در ارزش معیار ریسک، معیارهاي کاراترین و جدیدترین از استفاده کردند. یکی پرتفوي سازيبهینه
 توسط VaR ،(AVAR( 18ریسک معرض در ارزش معرفی از پس. باشد) میAvaR( 17میانگین ریسک

                                                                                                                                           
1.  Markowitz, H 
2. Grootveld & Hallerbach 
3. Semi variance 
4. absolute deviation 
5. Konno & Yamazaki  
6. average absolute deviation 
7. Feinstein & Thapa 
8. skewness 
9. Chunhachinda et al. 
10. semi-absolute deviation 
11. Speranza 
12. value at risk  
13 . Consigli 
14. chance 
15. Huang 
16. entropy 
17. Average value at risk 
18. Value at risk 
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 داراي داشت، ریسک ريدر گزارشگ که مزایایی رغمعلی VAR یافت. توسعه) 2000(2 یوریاسف و 1فلرراك
. است مورد نظر احتمال سطح از بیشتر هايزیان شدت درباره اطلاعات هرگونه ارائه عدم همچون معایبی
 شاخص کی عنوانبه توانستنمی دلیل همین به است، بخشیتنوع اثر نگرفتن نظر در معیار این دیگر ضعف

 ترینمدرن از یکی عنوانبه AVAR ).1999، 3همکاران و آرتزنر( گیرد قرار استفاده منسجم مورد ریسک
 . کندمی معرفی منسجم ریسک معیار یک عنوانبه را آن که باشدمی ریسک معیارهاي

اي هاگرچه مارکوویتز در پژوهش خود بر روي موضوع چگونگی انتخاب پرتفوي بهینه از میان دارایی
انی در راستاي انتخاب پرتفوي بهینه براي ها کمک شایمختلف موجود، تمرکز زیادي داشت و این پژوهش

-گذاريگذاران از این روش در سرمایههاي زیادي بسیاري از سرمایهاي که تا مدتگونهگذاران بود بهسرمایه
ر ها از منظگذاريواریانس در سرمایه -هاي خود استفاده کردند و از طرف دیگر، اگرچه کاربرد مدل میانگین

رسد، اما اشکالاتی در کاربرد عملی آن وجود دارد. عدم توجه مدل مارکوویتز به میتئوري منطقی به نظر 
ال باشد که این پژوهش به دنبترین اشکالاتی میگذاران در انتخاب پرتفوي بهینه از مهمهاي سرمایهدیدگاه

 .پوشش آن است
 اختشناختی براي س) یک شیوه جدید روشVDA( 4گیري کلامیتجزیه و تحلیل تصمیم

 گیري است. این رویکرد مبتنی بر روانشناسی شناختی، ریاضی کاربردي و علومهاي تصمیمروش
 ست. ااي رایانه

 یا انتخاب براي چندهدفه ریاضی ریزيبرنامه مدل بکارگیري و طراحی پژوهش این از هدف بنابراین،
 منظور این باشد. بهمی ذارانگریسک و مبتنی بر نظرات کیفی سرمایه معیار با سهام سبد سازيبهینه

 فتهگر نظر در فازي صورتبه هادارایی انتظار مورد بازده نرخ پژوهش، نظیر این در استفاده مورد پارامترهاي
از  .شودمی استفاده AVaR منسجم ریسک معیار از ترواقعی نتایج به دستیابی همچنین، جهت. شودمی

گذاران نظرات کیفی سرمایه ZAPROS IIIآمده از روش  دستطرفی با محاسبه شاخص رسمی کیفیت به
 سازيبهینه مسئله در اصلی هايمحدودیت بر علاوه گردد.عنوان یک هدف به مدل مذکور اضافه مینیز، به

ها و حداقل و حداکثر دارایی در گذاريسرمایه میزان و حداکثر حداقل دیگري نظیر هايمحدودیت از پرتفوي،
 طمحی در مدل عملی کاربرد قابلیت دادن نشان جهت پایان، پرتفوي نیز استفاده شد. درتعداد سهام در 

بکار گرفته  بورس اوراق بهادار تهران، در حاضر هايشرکت از داده شده توسعه مدل گذاري،سرمایه واقعی
هدفه چند ذرات ازدحام سازيبهینه الگوریتم از مسئله چندهدفه و غیرخطی ماهیت توجه با و شده

)MOPSOهايمحدودیت برخی به توجه با که است آن بر حاضر پژوهش .گرددمی استفاده حل ) براي 
هاي شخصی دیدگاه کردن داخل با آن در که دهد ارائه پرتفولیو سازيبهینه منظوربه مدلی مارکوویتز، مدل

  گردد. تعدیل مارکوویتز مدل گذاران،سرمایه

                                                                                                                                           
1. Rockafellar, R. T. 
2. Uryasev, S. 
3. Artzner, P., Delbaen, F., Eber, J. M., & Heath, D. 
4. Verbal Decision Analysis 
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 ه پژوهشمبانی نظري و مروري بر پیشین
 ايدورهسازي تکهاي بهینهمدل

ها براي مورد توجه و بررسی قرار گرفتند. از اولین تلاش 1990مسائل انتخاب پرتفوي فازي از سال 
) 1999( 2) و کاتاگیري و ایشی1997( 1توان به تحقیقات واتاداسازي پرتفوي در محیط فازي میبهینه

هاي فازي هوشمند هیبریدي را براي حل مدل هايالگوریتم) 2010،2009( 3اشاره کرد. لی و همکاران
ي هاتیمحدودمیانگین ـ واریانس و میانگین ـ واریانس ـ چولگی انتخاب پرتفوي طرح و پیشنهاد نمودند. 

فاتر . اکثر درودیمشمار گذاران بهي عمده براي سرمایههاینگراناستقراضی انتخاب پرتفوي دیگر یکی از 
پول از کارگزاري فراهم  هاي مختلف با استقراضیی را براي اکتساب و خرید داراییهافرصتکارگزاري 

) 2012( 4د. لئونگ و همکارانانپرداختهي استقراضی هاتیمحدود. برخی از پژوهشگران به بررسی کنندیم
متحده  هام ایالتگذاري در بازار سسازي تئوري پرتفوي مارکوویتز و برآورد دقیق با سرمایهدر راستاي بهینه

واقعی گیري درآمدها را غیر طور چشمبه پژوهشی پرداختند که نشان داد برآوردهاي سنتی درآمدها، به
از سازي پرتفوي ارائه نمودند، که در آن ) پژوهشی جهت بهینه2014( 5دهد. گوپتا و همکاراننشان می

عنوان یانس و همچنین نقدینگی بهوارنیمندمدت، مدت و بلي اعتبار فازي و با در نظرگرفتن بازده کوتاهتئور
یتم ژنتیک براي حل این مدل استفاده و الگورریزي آرمانی ها از برنامهتوابع هدف، استفاده شده است. آن

  کردند.
 

 پیشینه پژوهش 
 منظور پشتیبانی از فردبه ارائه روشی کارا به پژوهشی) در 1391(و همکاران  محمديشاه

 هاي سهام، بازدهآن دراند که گذاري پرداختهمناسب جهت سرمایه يده در انتخاب پرتفوگیرنتصمیم
 ،الگوریتم ترکیبییک  از ،حل این مدل غیرخطی منظوراند. بهبه صورت متغیرهاي فازي فرض شده

 استفاده يجهت تخمین بازده و ریسک پرتفو ،باشدمیالگوریتم ژنتیک و شبکه عصبی که متشکل از دو 
 .ده استش

در آن از شاخص عملکرد اقتصادي براي مقایسه  که نمودند پژوهشی ارائه) 1393( بختیاري و بهزادي
مدل با مدل مارکوویتز و همچنین، محاسبه پارامترهاي مورد نیاز از تئوري اعتبار استفاده شده است. در 

ار رد اقتصادي بالاتري برخوردچولگی از شاخص عملک -آنتروپی -نهایت، نتیجه نشان داد که مدل میانگین
 ارائه فازي محیط در واریانسنیم -میانگین ايدورهچند سازيبهینه مدل) 1394( براتی و محمدياست. 
 و بود معاملات حجم و معاملات هزینه پژوهش، این در شده گرفته نظر در هايمحدودیت از جمله. نمودند

  .کردند حل را سازيبهینه ئلهمس ژنتیک الگوریتم از استفاده با در نهایت،
                                                                                                                                           
1. Watada, J.  
2. Katagiri, H., & Ishii, H.  
3. Li, J., & Xu, J. Li, X., Qin, Z., & Kar, S.  
4. Leung, Pui lamYip., Ng lui, Keong., wong, Wing.    
5. Gupta, P., Mehlawat, M. K., Inuiguchi, M., & Chandra, S. 



 

 

215 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
زد

یا
هم

ره
شما

 ،
 

هلم
چ

، 
ار

به
 

14
02

 
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 فادهاست فازي محیط در پرتفوي سازيبهینه در بالاتر مرتبه گشتاورهاي از) 1394( همکاران و رستمی
 ردعملک شاخص ها ازمدل کارایی محاسبه برايهمچنین،  و اعتبار تئوري از گشتاورها محاسبه براي. کردند

  است. استفاده شده اقتصادي
 ايدورهچند گذاريسرمایه سبد سازيبهینه مدل عنوان تحت مدلی) 1394( نجفی و موشخیان

 ندهدفهچ الگوریتم از استفاده با معاملات هزینه گرفتن نظر در با چولگی -واریانسنیم -میانگین احتمالی
 لکردعم چندهدفه ذرات ازدحام سازيبهینه داد الگوریتم پژوهش آنها نشان نتایج. دادند ارائه ذرات ازدحام
 نظر در با) 1396( حجتی و خانیدیده .کندمی ایجاد هدفهتک ذرات ازدحام الگوریتم به نسبت بهتري
 ارزش شامل پرتفوي انتخاب براي را اصلی هدف 4 پرتفوي، انتخاب مسائل بودن چندهدفه ماهیت گرفتن

 شسنج براي و تندگرف نظر در قطعیتعدم شاخص ریسک و معرض در ارزش کشیدگی،نیمه انتظار، مورد
ور، به این منظ. بهره بردند فازي اعتبار تئوري از هادارایی بازده نرخ بودن فازي ماهیت به توجه با اهداف این

 استفاده مدل حل جهت ، "NSGA-II" نامغلوب سازيمرتب با چندهدفه ژنتیک الگوریتم دوم نسخه از
 بهتري نسبت به پرتفوهاي تصادفی ایجاد شده، دست عملکردداد که پرتفوهاي بهینه به  نشان نتایج .کردند

 اند. پیدا کرده
وي سازي پرتف) با استفاده از سه الگوریتم پژوهشی را جهت انتخاب و بهینه1396مرام و همکاران (پاك

ارائه دادند. در این بررسی از تعدادي شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در یک محدوده زمانی 
-استفاده کردند. همچنین، در این نمونه انتخاب شده، به بررسی تفاوت بین میانگین بازده سرمایهمشخص 

هاي منتخب بر اساس سه روش پرداختند. نتایج عدم وجود اختلاف معنادار بین این سه گذاري در پرتفوي
ها وریتمبررسی برتري الگ الگوریتم را نشان داد. از جهتی دیگر، دو بعد تابع هدف و نسبت بازده و ریسک براي

-مورد مقایسه قرار گرفتند. در نهایت، الگوریتم ژنتیک با کمترین ریسک بهترین نتیجه را نسبت به الگوریتم
 هاي دیگر ارائه داده است که در واقع برتري نسبی این الگوریتم را در انتخاب پرتفوي بهینه نشان داد. 

 
 شناسی پژوهشروش

بخش اول، حل مسئله تجزیه و  .است بخش اصلی 2 بر مبتنی حاضر هشپژو سازيمدل فرآیند 
باشد سازي چندهدفه میو بخش دوم، حل مسئله بهینه ZAPROS IIIکلامی با روش  گیريتحلیل تصمیم

شناسایی  پرتفوي سازيبهینه مسئله هايشاخص و اهداف اول، گام درگام است.  4که خود مبتنی بر 
 بررسی مورد ،مسئله کاربردي ماهیت و پژوهش پیشینه اساس برها ف و شاخصشوند. سپس این اهدامی

با  م،دو گام در سپس،. دنگردمی انتخاب اصلی هايشاخص، پس از بررسی دقیق، نهایت در وگیرند قرار می
ثی لصورت عدد فازي مثاستفاده از اصول تئوري اعتبار فازي براي حالتی که نرخ بازده مورد انتظار سهام به

مبتنی بر  سوم،گام  درآیند. دست میقطعیت بهها در حالت عدمباشد، هر یک از این اهداف و محدودیت
گام چهارم، براي حل و تشریح  در و شودمیطراحی  فازي چندهدفه مدل یکمعیارهاي انتخاب شده، 

  . گرددمناسب استفاده می فراابتکاري روشمسئله از 
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 )FIQ( 1شاخص رسمی کیفیت
گیري جهت روش جدیدي براي کمک به فرآیند تصمیم )VDA(گیري کلامی جزیه و تحلیل تصمیمت

هاي انجام شده در مورد ) با استفاده از پژوهش2008( 2بخش است. تامانینیارائه یک نتیجه کامل و رضایت
یافته و ختارساگیري کلامی، مسائل چندمعیاره را به سه دسته مسائل ساختاریافته، نیمهتحلیل تصمیم

 PACOM -ZAPROS 3- گیري کلامی را ساختار تقسیم کرد. چارچوب اصلی آنالیز تصمیمبدون
4 ORCLASS دهند. در این پژوهش از روش تشکیل میZAPROS III  استفاده شده است که این روش

 است. ZAPROSهاي نیز یکی از روش
بر پرسشنامه  در ابتدا با طراحی ؛استدر پرتفوي مورد نظر بدین صورت  ZAPROS IIIروش اجراي 

هر یک از این معیارها  و گرددمیآوري خبرگان مالی در مورد سهام جمع، نظرات نظرمد  هايمعیاراساس 
گروهی از  آوري نظر. پس از جمعقرار گرفته شده استبررسی مورد کم  نیز در سه سطح بالا، متوسط و

 ،اقعور د .گرددحاصل میانگین جدول ارزیابی بر اساس معیارها خبرگان بازار مالی و رسیدن به یک نظر می
براي به دست آوردن  که باشد) میFIQهدف محاسبه شاخص رسمی کیفیت ( ZAPROS IIIدر روش 

FIQ 5ابتدا باید تغییرات کیفیت )QV( 6مقیاس مشترك تغییرات کیفیت ،و سپس )JSQV(  محاسبه
تعیین ترین بخش مهممعیارها و مقادیر معیارها براي مسئله، بعد از مشخص کردن  ،گردد. در این روش

شود: فرمول مشکلات، اصلاح در سه مرحله اصلی ارائه می این روش اساساً اولویت براي مقایسه زوجی است.
رساندن تعداد مقایسات زوجی یک شاخص رسمی کیفیت براي به حداقل ها. ترجیحات، مقایسه گزینه

ها معرفی شده است. در واقع تعداد مقایسه زوجی بندي جزئی گزینهي مورد نیاز براي رتبههادو) گزینهبه(دو
 دهد.ها ارائه میبندي جزئی بین آنها را کاهش و یک رتبهبین گزینه

 نویسی شده است: ترتیب زیر فرمولمسئله به 
1. 𝐾𝐾 = 1,2, … , 𝑁𝑁    که در آنN  اي از معیارها.دهنده مجموعهنشان 
2. 𝑛𝑛𝑞𝑞   دهنده تعداد مقادیر ممکن در مقیاس معیارنشانq  امین شاخص ،(𝑞𝑞 𝜖𝜖 𝐾𝐾). 
3.  𝑋𝑋𝑞𝑞 = 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑞𝑞  اي از معیارها براي دهنده مجموعهنشانq  امین شاخص (مقیاس شاخصq  ام)؛

(𝑞𝑞 𝜖𝜖 𝐾𝐾)  ،�𝑋𝑋𝑞𝑞� =  𝑛𝑛𝑞𝑞 رتب شده مقادیر در یک مقیاس از بهترین (اول) تا بدترین (آخر) م
 است؛  ترتیب مقادیر در یک مقیاس به مقادیر دیگر بستگی ندارد.

4.   𝑌𝑌 =  𝑋𝑋1 × 𝑋𝑋2 × … × 𝑋𝑋𝑛𝑛که طوريبه𝑦𝑦𝑖𝑖 اي از بردارها: دهنده مجموعهنشان
(𝑦𝑦𝑖𝑖1 , 𝑦𝑦𝑖𝑖2 , … , 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑁𝑁)  ،(𝑦𝑦𝑖𝑖 𝜖𝜖 𝐾𝐾)  ، )𝑋𝑋𝑞𝑞 ϵ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑞𝑞( ، 𝑃𝑃 = |𝑌𝑌| ،   

|𝑌𝑌| = ∏ 𝑖𝑖 = 𝑁𝑁  𝑛𝑛𝑖𝑖   . 

                                                                                                                                           
1. Formal Index of Quality 
2. Tamanini, I. 
3. Paired Compensation  
4. Ordinal Classification 
5.  Quality Variation 
6.  Joint Scale of Quality Variation 
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5. ,𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑡𝑡 𝐴𝐴 = {𝑎𝑎𝑖𝑖} ∈   𝑌𝑌اي از بردارهاي جایگزین واقعی.دهنده مجموعه، نشان 
 

 1ارزش مورد انتظار
یکی از  توان استفاده کرد.هاي بسیاري میي، از روشفاز يرهایارزش مورد انتظار متغ فیتعر يبرا

براي که  است) 2008( 2ویلو  ویتوسط ل در مورد ارزش مورد انتظار، تعریف ارائه شدهتعاریف پرکاربردترین 
 هر دو نوع متغیرهاي فازي گسسته و پیوسته کاربرد دارد. 

ند کگونه بیان میدر تعریف خود در مورد ارزش مورد انتظار اینلیو و لیو  .(مقدار مورد انتظار) فیتعر
که  یبه شرط 1رابطه  به کمک ξآنگاه مقدار مورد انتظار  ،گرفته شوددر نظر  يفاز ریمتغ کی ξ اگرکه 

 .شودیم فیتعر ،باشداز دو انتگرال محدود  یکیحداقل 

𝐸𝐸 �ξ � = ∫ Cr �ξ ≥ 𝑃𝑃�+∞
0 𝑑𝑑𝑃𝑃 −  ∫ Cr �ξ ≤ 𝑃𝑃�0

−∞ 𝑑𝑑𝑃𝑃 )1                                          (  

جهت سنجش ارزش مورد  2مثلثی در پژوهش حاضر، از قضیه  استفاده از اعداد فازياما با توجه به  
 شود.انتظار فازي استفاده می

𝜉𝜉 بر این باشد که اگر فرض  - هیقض = (𝑎𝑎, 𝑏𝑏, 𝑏𝑏)  کهطوريبه𝑎𝑎 < 𝑏𝑏 < 𝑏𝑏     ی مثلثیک متغیر فازي
 :شوداستفاده می 2رابطه  از 𝐸𝐸[𝜉𝜉] براي محاسبه آنگاه ،باشد

E �ξ�� = a+2b+c
4

)2         (                                                                                                      

 
 3میانگین فازي ریسکارزش در معرض 

میانگین اعتباري در محیط اعتبار فازي ارائه  ریسکدر این قسمت تعاریف دقیق ارزش در معرض  
 ).4،2011شود (پنگمی

∋ ∝یک متغیر ریسک فازي و  𝜉𝜉 فرض کنید -تعریف  سطح اطمینان است. آنگاه ارزش در    [1,1)
 که:طوريمیانگین تابع خواهد بود به ریسکمعرض 

)3(                                                                   ξAVaR(α)= 1
∝

 ∫ ξAVaR(β) 𝑑𝑑β∝
0 

𝐴𝐴اگر  = (𝑎𝑎, 𝑏𝑏, 𝑏𝑏) 0 براي هر سطح اطمینان یک عدد فازي مثلثی باشد < α ≤ ، ارزش در  1
 زیر بیان گردد. صورتبهتواند میانگین فازي با استفاده از تئوري اعتبار می ریسکمعرض 

)4                           (ξAVaR(α) = �
(a-b)α-a                                                   if α ≤ 0.5,    

c-2b- 1
4α

(a-2b+c)+(b-c)α,             if α > 0.5.  

                                                                                                                                           
1. Fuzzy Expected value 
2. Liu, B., & Liu, Y. K. 
3. Fuzzy Average Value at Risk 
4. Peng, J. 
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 سازي پرتفوي مبتنی بر نظریه اعتبارمدل
مدل  ،شدههاي مدل پرداخته و از بین توابع هدف معرفیدر این قسمت به معرفی نمادها و محدودیت

 دهیم.  میتشکیل  …میانگین و  ریسکرا بر اساس توابع هدف فازي ارزش مورد انتظار، ارزش در معرض 
 

 گیريئله تصمیممس
Problem 

Max 𝐸𝐸(𝑒𝑒1𝜉𝜉1 + 𝑒𝑒2𝜉𝜉2 + ⋯ . +𝑒𝑒𝑛𝑛𝜉𝜉𝑛𝑛) 
Min 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻(𝑒𝑒1FIQ1 + 𝑒𝑒2FIQ2 … . +𝑒𝑒𝑛𝑛𝐼𝐼𝐼𝐼𝐻𝐻(𝑛𝑛) 
Min 𝐴𝐴𝐿𝐿𝑎𝑎𝑅𝑅(𝑒𝑒1𝜉𝜉1 + 𝑒𝑒2𝜉𝜉2 + ⋯ . +𝑒𝑒𝑛𝑛𝜉𝜉𝑛𝑛) 

 
Subject to 

 ∑ 𝑒𝑒𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 = 1            

         𝑒𝑒𝑖𝑖 ≥ 0                        𝑖𝑖 = 1, … , 𝑛𝑛 

         𝑙𝑙𝑖𝑖 ≤ 𝑒𝑒𝑖𝑖 ≤ 𝑢𝑢𝑖𝑖            𝑖𝑖 = 1, … , 𝑛𝑛 
         ℎ𝑡𝑡 ≤ 𝒴𝒴𝑖𝑖 ≤  𝐾𝐾𝑡𝑡          𝑖𝑖 = 1, … , 𝑛𝑛 

                 𝒴𝒴𝑖𝑖 ∈ [0,1]                 𝑖𝑖 = 1, … , 𝑛𝑛 
 

 گیري جهت حل مدل:سازي شده مدل تصمیمفازيحالت غیر
Problem 

         Max 1
4

∑ (𝑎𝑎𝑖𝑖 + 2b𝑖𝑖 + ci)𝑒𝑒𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 )5                            (                                  

          Min 𝐴𝐴𝐿𝐿𝑎𝑎𝑅𝑅(∝) = [ ∑ �(ai − b𝑖𝑖) ∝ −ai�𝑒𝑒𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 ] )6(                                      

            ∝≤ 0.5  
 
Subject to 

∑ 𝑒𝑒𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 = 1               )7(                                                                                               

               𝑒𝑒𝑖𝑖 ≥ 0                         𝑖𝑖 = 1, … ,10                                                     )8(  

 )9(                                                                  𝑖𝑖 = 1, … ,10     𝑙𝑙𝑖𝑖 ≤ 𝑒𝑒𝑖𝑖 ≤ 𝑢𝑢𝑖𝑖          

ℎ𝑡𝑡 ≤ 𝒴𝒴𝑖𝑖 ≤  𝐾𝐾𝑡𝑡            𝑖𝑖 = 1, … ,10                                                                       )10(  

       𝒴𝒴𝑖𝑖 ∈ [0,1]                   𝑖𝑖 = 1, … ,10                                                                          )11(  
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 تشریح مسئله

 ست،گرفته اسازي پرتفوي انجامهایی که تاکنون در زمینه بهینهبا پژوهش پژوهشهاي این از ویژگی
 توان اشاره نمود: به موارد زیر می

 مثال معیار ریسک منسجم. عنوانارزش در معرض ریسک میانگین به عیاراستفاده از م -1
 عنوان هدف.به ZAPROS IIIگذاران با استفاده از روش هاي ذهنی سرمایهاوتدادن قضدخالت -2
 

 تعاریف پارامترها و متغیرهاي مدل

𝜉𝜉𝑖𝑖 نرخ بازده فازي دارایی :i           𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑛𝑛   

)α :(میانگین ریسک معرض در زشار اطمینان ضریب 

iUتواند به دارایی : حداکثر نسبت سرمایه که میi تخصیص داده شود. 𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑛𝑛     

𝐿𝐿𝑖𝑖تواند به دارایی: حداقل نسبت سرمایه که می i .تخصیص داده شود 𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑛𝑛     
 𝐾𝐾𝑡𝑡 در پرتفوي وجود داشته باشد. تواندیم: حداکثر تعداد دارایی که 

 ℎ𝑡𝑡 :  در پرتفوي وجود داشته باشد. تواندیمحداقل تعداد دارایی که 

 𝒴𝒴𝑖𝑖:  این است که دارایی دهندهنشانمتغیر باینري که i  ،در پرتفوي وجود دارد یا نه 

      Yi = � 
                  دارایی i اگر در پرتفوي وجود داشته باشد                1

در غیر این صورت                                                             0
 i = 1,2,…,n 

 
 هاشرح توابع هدف و محدودیت

 توابع هدف
 سازي ارزش بازده مورد انتظار فازيهدف اول: حداکثر .1
 کیفیتهدف دوم: حداقل نمودن شاخص رسمی  .2
 میانگین فازي ریسکهدف سوم: حداقل نمودن ارزش در معرض  .3

 
 هاي مدلتعریف عملیاتی محدودیت

 در سبد هاییدارانرمال بودن وزن  .1
 یقراضستامجاز نبودن فروش  .2
 هاییداراي در گذارهیسرماحداقل و حداکثر میزان  .3
 حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوي .4
 متغیر باینري وجود یا عدم وجود یک دارایی در پرتفوي .5



 

 

220 

 
یم

صم
د ت

کر
روی

ي 
یر

رگ
بکا

نه
بهی

ی و 
لام

ي ک
یر

گ
زي

ه فا
دف

ده
 چن

زي
سا

 ...  /
ک

 بی
ارا

س
ین

س
 ح

ی،
جان

 
ده

دی
نی

خا
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

  سازي پرتفوياجراي مدل بهینه

صورت چندهدفه گردد. ابتدا مسئله بهسازي سبد سهام ارائه میر این قسمت روش حل مدل بهینهد
شود. حل تحلیلی هاي بهینه به دست آورده میحل شده و مجموعه جواب  MOPSOفرا ابتکاري با الگوریتم

و به مدل قطعی باشد. بنابراین، ابتدا مدل از حالت فازي خارج مدل با حضور متغیرهاي فازي مشکل می
طریق  ازتوان مسئله را شده است، می که مدل از چند هدف تشکیلشود. سپس، با توجه به اینتبدیل می
 نمود. حل  Matlabافزارنرمبا استفاده  چندهدفه سازيبهینهالگوریتم 

 
 هاي پژوهشیافته

به مباحث مطرح شده،  در راستاي رسیدن به اهداف و پاسخگویی سئوالات مورد نظر پژوهش، با توجه
مورد استفاده  شرکت بورس اوراق بهادار تهران 10 روش حل پیشنهادي براي مدل بدست آمده در سهام

 شود.دست آمده ارائه میقرار داده و نتایج به
 

 ZAPROS IIIبا استفاده از روش  FIQمحاسبه 
آوري ها در جدول پرسشنامه، جمعبعد از تعریف معیارها و مقادیر معیار ZAPROS IIIدر واقع در مدل  

آمده  دستنظر گروهی از خبرگان بازار مالی و رسیدن به یک نظر، میانگین جدول ارزیابی براساس معیارها به
تعیین گردید. تیم  FIQاست. با مقایسه خروجی این جدول براي هر یک از سهام با بهترین وضعیت، مقدار 

هاي با حداقل پنج سال سابقه کاري در شرکتناسان بازار سرمایه نفر از کارش 20گیرنده متشکل ازتصمیم
علمی دانشگاهی در زمینه مدیریت مالی  و همچنین، اساتید هیأت کارگزاري و موسسات مالی گذاري،سرمایه

) و E)، سودآوري (D)، نوآوري (C)، رشد مورد انتظار (B)، پایداري (A( معیار ریسک 6باشند که در مورد می
 هاي ذهنی خود را در مورد سهام مطرح شده اعلام کردند.ها و قضاوت)، دیدگاهFت (مدیری

 
 ارزیابی بر اساس معیارها .1 جدول

 ارزیابی بر اساس معیارها نماد نام شرکت ردیف
 2F1E2D2C1B2A فخوز فولاد خوزستان 1

 2F1E3D1C1B1A فملی ملی صنایع مس ایران 2
 2F2E3D2C1B2A فاسمین کالسیمین 3
 3F3E1D3C1B3A خودرو ایران خودرو 4
 3F3E1D3C1B3A خساپا سایپا 5
 1F2E3D1C1B1A شپدیس پتروشیمی پردیس 6
 1F1E3D2C1B1A شبندر پالایش نفت بندرعباس 7
 1F1E3D3C1B1A شپنا پالایش نفت اصفهان 8
 2F2E3D1C2B2A وغدیر گذاري غدیرسرمایه 9
 2F1E3D1C2B2A ومعادن زاتگذاري توسعه معادن و فلسرمایه 10

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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ها براي هر یک از سهام، مقایسات زوجی بین معیارها، بر دست آوردن ارزیابی بر اساس معیاربعد از به
ها مقادیر معیار تک معیارها واین روند براي تک گیرد.گیرنده صورت میاساس ترجیحات و اولویت تصمیم

ا هباید قبل از انجام مقایسه زوجی، اولویت هر یک از معیارها و همچنین استقلال آن پذیرد. البتهانجام می
گیرنده تعیین گردد و در صورت وجود وابستگی در معیارها، حذف وابستگی صورت گیرد. توسط تصمیم

 ها داریم؛براي همه گزینه همچنین، پیش فرض مسئله را هم

A1→A2 = a1       ,    A2→A3 = a2         ,   A1→A3 = a3    

B1→B2 = b1      ,    B2→B3 = b2      ,   B1→B3 = b3     

ده فرض تعریف شسپس، با استفاده از مقایسات انجام شده، روابط بین مقایسات، با توجه به پیش
مسئله است. با رتبه دادن  QVآید که همان ، یک رابطه کلی بدست مینهایتشود. در مسئله استخراج می

شود. در مرحله آخر، مقایسه بین ارزیابی بر اساس حاصل می  JSQVاین رابطه، به ترتیب از چب به راست، 
گیرد که خروجی آن همان شاخص رسمی کیفیت با بهترین حالت سهام انجام می 1معیار حاصل از جدول 

FIQ 1 باشد. در این قسمت مقایسه با بهترین حالت سهم یعنیمیF1E1D1C1B1A گیرد. یس می صورت
ي در نظر گرفته شده براي هر یک ، جهت آید. با توجه به رتبهدست میاز مقایسه، رابطه مورد نظر به

شود. این عدد مقدار شاخص رسمی کیفیت است. براي ها جمع میرسیدن به شاخص رسمی کیفیت رتبه
را باید  FIQکمترین مقدار  شود. بهترین گزینهسهم این مقدار به این صورت محاسبه می 10هر یک از 

 داشته باشد و هدف پژوهش حاضر نیز حداقل کردن آن است.
 

 هر یک از سهام FIQمقدار   .2جدول 

 FIQ نماد سهام

 16 فخوز فولاد خوزستان

 20 فملی ملی صنایع مس ایران

 29 فاسمین کالسیمین

 61 خودرو ایران خودرو

 61 خساپا سایپا

 18 شپدیس پتروشیمی پردیس

 19 شبندر پالایش نفت بندرعباس

 31 شپنا پالایش نفت اصفهان

 31 وغدیر گذاري غدیرسرمایه

 30 ومعادن گذاري توسعه معادن و فلزاتسرمایه

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 محاسبه بازده سهام 
 ها درمحیط فازيشرکت

اي محاسبه پارامترهاي ورودي مسئله سال در نظرگرفته شده است. همچنین، بر 5در این پژوهش، دوره زمانی 
عنوان نمونه پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران به تر پذیرفتهفعالشرکت  10 هاي روزانه سهاممجموعه دادهاز 

باشد که مربوط می 28/12/1396تا  5/1/1392 زا استخراج شده هاي مالیدادهزمانی  محدودهشده است.  استفاده
در است که از خروجی  "Tsetmc" داده گاهیپااز ترین) هر شرکت، م (بسته شدن، بالاترین، پایینهاي سهابه قیمت

 یمبتنسازي فازي چندهدفه از رویکرد هاي بهینهعنوان ورودي در الگوریتمدست آمده است. بهبه  Matlabافزار نرم
لثی، نسبت به تعیین توابع عضویت مثلثی فازي صورت مثسازي اطلاعات به، جهت فازيt-norm (𝑇𝑇𝑀𝑀 ) نیتريقو بر

 در ام i سهام يبراسازي پرتفوي اقدام شده است. در این رویکرد ها به عنوان ورودي مدل بهینهبازده سهام شرکت
لاترین و با(𝐿𝐿𝑙𝑙𝑤𝑤_ 𝑒𝑒𝑃𝑃𝑖𝑖𝑏𝑏𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡) ترین قیمت به صورت ، پایین)𝑒𝑒𝑃𝑃𝑖𝑖𝑏𝑏𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡(به صورت  شدن بسته متیقام،   thزمان

 يفاز عدد راست سمت کرانه و چپ سمت کرانه ،میانه نشان داده شده است. (𝐻𝐻𝑖𝑖𝑙𝑙ℎ_ 𝑒𝑒𝑃𝑃𝑖𝑖𝑏𝑏𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡)قیمت به صورت 
 :شودیم نییتع 12 فرمول توسط ام t یزمان نقطه در ام i سهام يفاز بازده کنندهانیبکه   (𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡)یمثلث

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑡𝑡 =  ln 𝐻𝐻𝐿𝐿𝐿𝐿_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑆𝑆𝑖𝑖(𝑡𝑡−1)

  

 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑡𝑡 = ln 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑆𝑆𝑖𝑖(𝑡𝑡−1)

  )12                                                                              (  

𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑚𝑚𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 = ln 𝐻𝐻𝑖𝑖𝐻𝐻ℎ_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖𝑝𝑝𝑆𝑆𝑖𝑖(𝑡𝑡−1)

 

 استخراج به قادر ،12 کمک رابطهبه  يفاز مثلثی يرهایمتغ توسط سهام تمام بازده يسازمدل از پس 
 شود.می 13با استفاده از رابطه  سهم هر يبرا يفاز انتظار مورد بازده

(𝑎𝑎𝑖𝑖 , 𝑏𝑏𝑖𝑖 , 𝑏𝑏𝑖𝑖) = ( 1
𝑇𝑇

∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 , 1

𝑇𝑇
∑ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 , 1

𝑇𝑇
∑ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑇𝑇
𝑡𝑡=1  , )     )13                     (            

گردد می محاسبه Excelافزار نرمدر  13 رابطه با استفاده از هاشرکت سهام انتظار مورد بازده، سپس
 .شودمیداده  نشان 3ل جدو درنتیجه  و

 
 Tmها مبتنی بر رویکرد نتظار سهام شرکتبازده فازي روزانه مورد ا .3 جدول

 بازده فازي مثلثی نماد سهام
 -024362/0، -001618/0، 003152/0 فخوز فولاد خوزستان

 -20008/0، -001651/0، 005976/0 شپدیس پتروشیمی پردیس
 -017034/0، 000282/0، 015757/0 شبندر پالایش نفت بندرعباس
 -020559/0، -000716/0، 008973/0 فملی ملی صنایع مس ایران

 -016216/0، 000007/0،  016541/0 فاسمین کالسیمین
 -021122/0، -001060/0، 011865/0 ومعادن گذاري توسعه معادن و فلزاتسرمایه

 -018716/0، -001048/0، 008774/0 وغدیر گذاري غدیرسرمایه
 -019326/0، -001831/0، 013586/0 شپنا پالایش نفت اصفهان

 -016563/0، 001020/0، 018531/0 خودرو ایران خودرو
 -017994/0، -000082/0، 018191/0 خساپا سایپا

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 صورت چندهدفهحل مدل به

مسئله داراي جواب بهینه نخواهد هدفه این است که هاي حل چندنکته مهم در تفسیر نتایج روش
ه هیچ کمنظور از جواب بهینه پارتو، جوابی است ی، پارتو خواهد بود. بلکه در مسائل چندهدفه بهینگ، بود

هاي پارتو خواهد اي از جوابمجموعهصورت بهخروجی این مدل ، جواب دیگري بر آن غلبه نکند. بنابراین
ها را ن جواباي از آتواند بر اساس ترجیحات ذهنی خود یکی یا مجموعهگذار میسرمایهدر آن بود که 

  براي مدل، مورد انتخاب قرار دهد.نوان استراتژي مناسب عبه
دلار، حداقل و  10000سهم اختصاص دهیم که ثروت ابتدایی  10براي مثال اگر در یک پرتفوي 

درصد و حداقل  30تواند به هر دارایی اختصاص داده شود به ترتیب صفر و اي که میحداکثر میزان سرمایه
باشد. می 8و  5به ترتیب ، تواند در پرتفوي در هر دوره وجود داشته باشدو حداکثر تعداد سهامی که می

تابع هدف در مسئله وجود  3 کهاستفاده گردید. نظر به این Matlab افزارنرمي از سازنهیبه لهئمسبراي حل 
ي هدف در یک تصویر وجود ندارد، بنابراین نمودارهاي حاصل از اجرا 3زمان داشت و امکان نمایش هم

 شود. ي نمایش داده میدوبعدي و بعدسهصورت الگوریتم به
را در مدل پرتفوي حاصل از  هايپرتفوپرتفوهاي بهینه و میزان توابع هدف هریک از  1دو شکل 
 دهد.نشان می MOPSOاجراي الگوریتم 

 

 
 MOPSOهاي پارتو حاصل از اجراي الگوریتم . جبهه1شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 سپس، از بین شود.سبد سهام است که با توجه به میزان جمعیت اولیه حاصل می 200ی خروج
 نشان داده 4این مجموعه پارتو مقادیر بهینه سبد سهام برخی مقادیر  به تصادف انتخاب و در جدول 

 شده است. 
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 .  مقادیر بهینه پرتفوي براي برخی مقادیر از مجموعه پارتو4جدول 
فولاد 

 خوزستان
شیمی پترو

 پردیس
پالایش 
نفت 
بندر 
 عباس

ملی 
صنایع 
مس 
 ایران

سرمایه  کالسیمین
گذاري 
توسعه 

معادن و 
 فلزات

-سرمایه
گذاري 

 غدیر

پالایش 
نفت 
 اصفهان

ایران 
 خودرو

 پرتفوي سایپا

16/0 21/0 0 25/0 22/0 0 0 15/0 0 0 1 

0 19/0 2/0 18/0 24/0 0 19/0 0 0 0 50 

... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 

0 2/0 24/0 17/0 2/0 0 18/0 0 0 0 100 

0 18/0 22/0 0 23/0 0 19/0 0 18/0 0 200 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 )MOPSOمقادیر بهینه توابع هدف به ازاي برخی مقادیر از مجموعه پارتو (روش  .5جدول 
 بازده مورد انتظار نرخ شاخص رسمی کیفیت ارزش در معرض ریسک میانگین جبهه پارتو

1 0189/0 6176/22 0157/0 

50 0175/0 6710/23 0185/0 

100 0174/0 2560/23 0155/0 

200 0167/0 9213/30 0183/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 مقادیر توابع هدف به ازاي پرتفوهاي بهینه .6جدول 
 پرتفوي پارتو بهینه

MIN W 11098 MIN FIQ 11/20 

MAX W 12010 MAX FIQ 92/30 

MEAN W 11620 MEAN FIQ 44/25 

MIN AVaR 015/0 MIN R͠͠͠͠ 015/0 

MAX AVaR 018/0 MAX R͠ 018/0 

MEAN AVaR 017/0 MEAN R͠ 016/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 )MOPSOمقایسه پرتفوهاي بهینه با پرتفوهاي تصادفی (
 rand (10,1)با استفاده از دستور Matlab محیط  در هاي تصادفیپرتفوي با وزن 200 تعداد

 از حاصل شده تشکیل پرتفوي میان مقایسه همچنین،هاي آن و سنجش روایی مدل و جوابجهت 
نشان داده شده است.  7جدول  در افزارخروجی نرم برخی نتایج حاصل از و پرتفوي تصادفی ایجاد با پژوهش
شده  بهمحاس هاي تصادفیپرتفويهدف مربوط به این میزان ارزش توابع  با ورود این مقادیر تصادفی،سپس 
 است.

 
 مقادیر توابع هدف به ازاي پرتفوهاي تصادفی .7جدول  

 پرتفوي پارتو تصادفی

MIN W 11080 MIN FIQ 82/21 

MAX W 11920 MAX FIQ 65/44 

MEAN W 11550 MEAN FIQ 24/34 

MIN AVaR 017/0 MIN R͠͠͠͠ 01/0 

MAX AVaR 019/0 MAX R͠ 014/0 

MEAN AVaR 018/0 MEAN R͠ 013/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
است، سطح میانگین دستیابی به حداکثر نرخ بازده و   مشخص گردیده 7طور که در جدول همان

حداقل هریک از توابع شاخص رسمی کیفیت و میزان ریسک در حالت پرتفوهاي بهینه از پرتفوهاي تصادفی 
 دارد.  در وضعیت بهتري قرار

ی باشد. توانایسازي فازي میمجموع، نتایج حاکی از کارایی بالاي الگوریتم در حل مسئله بهینهدر 
اید نمگذار ایجاد میخاطر را براي سرمایه دست آوردن نقاط بهینه، این اطمیناندر به العاده الگوریتمفوق

ان به تویگر، این پژوهش نشان داد که میاست و از سوي د که گرفتار مسئله دام نقاط بهینه محلی نشده
در خصوص انتخاب سبد و  کردسازي با این تعداد متغیر را حل مسئله بهینه ،راحتی و در زمان کوتاهی

 به نتایج مورد نظر دست یافت.سهام بهینه 
 
 و بحث گیرينتیجه

قطعیت در عدم .استبوده گذاري زمینه سرمایه در مسائلترین مهم از یکی ،پرتفوي بهینه انتخاب
 هاي. یکی از گزینهشودآن میاي در نوسانات غیرمنتظرهباعث ایجاد طی زمان ها، همواره در بازده دارایی



 

 

226 

 
یم

صم
د ت

کر
روی

ي 
یر

رگ
بکا

نه
بهی

ی و 
لام

ي ک
یر

گ
زي

ه فا
دف

ده
 چن

زي
سا

 ...  /
ک

 بی
ارا

س
ین

س
 ح

ی،
جان

 
ده

دی
نی

خا
 

   
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

، رتفويپسازي اما بعد دیگر مسائل بهینه، باشد تواند منطق فازي، میهاکردن بازده داراییمناسب براي مدل 
ا هنرمال بودن تابع توزیع داراییتقارن و غیران با توجه به عدمتومی باشد.انتخاب معیار ریسک مناسب می

 منجر بهتري گذاريسرمایه تولید سبدهاي به تواندمی بالاتر گشتاورهاي از به این نتیجه رسید که استفاده

سهام در محیط فازي، از تئوري اعتبار، براي محاسبه  سازي چندهدفه سبدشود. براي ساخت مدل بهینه
میانگین استفاده شده است.  ریسکآماري همانند ارزش مورد انتظار و معیار ارزش در معرض  گشتاور

یز ن يفاز یمثلث یتصادف يرهایمتغ توسط سهام سبد انتخاب يبرا يفاز يسازمدل نهیزم درهمچنین، 
 مورد استفاده قرار گرفته است.

هدف آن  1سازي و کمینهصورت هدف آن به 2هدف بوده است که  3شده داراي  مدل طراحی 
گذاري در یک سهم و  و حداقل میزان سرمایههاي حداکثر محدودیت باشد. همچنین،سازي میبیشینه

براي حل مدل وجود داشته باشد، را دارد.  نظر موردتواند در پرتفوي حداکثر و حداقل تعداد سهامی که می
نتایج حاصل از اجراي  ،دست آمد. همچنینرتو بهاستفاده شد و جبهه پا MOPSOابتکاري از الگوریتم فرا 

دهنده هاي تصادفی مقایسه گردید که نشانهاي بهینه با پرتفوهاي حاصل از وزنالگوریتم و ایجاد پرتفوي
 شده تشکیل هايپرتفويباشد. براي مقایسه بین هدف مدل می 3سطح رضایت بیشتر اهداف مسئله در هر 

 حاصل شداین نتیجه یک پرتفوي تصادفی ایجاد نموده و در نهایت،  ي دیگر،هاپرتفوي با پژوهش از حاصل
دارد. البته  ، در سطح بالاتري قرارهاي تصادفی از بعد رضایت اهدافدست آمده نسبت به مدلکه مدل به

ممکن است نتایج متفاوت باشند.  توان از معیارهاي دیگري براي مقایسه استفاده کرد که طبیعتاًمی
 تري از لحاظ معیارها نسبتمتنوع چندهدفه نتایجالگوریتم  از استفاده که دندهمی نشان ن، نتایجهمچنی

 کند. می ایجاد هدفهتک به حالت
 گردید استفادهعنوان نمونه بهادار تهران به بورس اوراقتر فعالشرکت  10هاي از دادهدر این پژوهش 

تعمیم نتایج این پژوهش به کل شاخص بورس باید احتیاط ها تشکیل شد، لذا در از این شرکت پرتفويو 
تهران در قسمت تنظیم پرسشنامه  بهادار اوراق بورس مالی خبرگان به کامل دسترسینمود. همچنین، عدم

 هنیذ قضاوت بر مبتنی هايداده زمانی و نیز استفاده از محدودیت دلیل به مالی خبرگان نبودن و پاسخگو
 باشد.می توجههاي قابل دیتخبرگان از دیگر محدو

رقابت وشمند، همانند الگوریتم مورچگان، هاي هاز سایر روشاستفاده  آینده،هاي براي پژوهش
فاده توان با استمی. حتی گرددپیشنهاد می، هاي هیبریدي معروفندها که به روشاستعماري و ترکیبی از آن

ان عنوبه ،تري داردکه نتیجه مطلوبرا ردند و روشی هاي هیبریدي، نتایج حاصله با هم مقایسه گاز روش
چون هزینه معامله و هاي دیگري از بازار واقعی، هممحدودیتتوان می ،روش موثر انتخاب نمایند. همچنین
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 معیارهاي نمودن به مدل اضافه نمود. اضافه را بازار در استقراضی فروش وجود محدودیت بودجه و نیز فرض

 صحیح عدد محدودیت نیز،کردن هزینه تراکنش، حداکثر کردن معیار نقدشوندگی و نه قبیل کمی از جدید

 از بیشتري تعداد کارگیريب با نمونه حجم افزایش توان. حتی میدهد افزایش را مدل کارآمدي تواندمی

 استفاده از معیارهاي دیگر ریسک براي انتخاب سهام مدنظر قرارگیرد.نیز ها و شرکت
 

 یقملاحظات اخلا

 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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INTRODUCTION 
The purpose of this study is to provide a model for better identifying the pattern 

of exchange rate effects on the capital market and forecasting the next one to two years 
of the Iranian capital market. To achieve this, we compare the fitness of two-regime 
Markov switching models (2R-MSM) with three-regime Markov switching models 
(3R-MSM) using four specification criteria (Maximum likelihood, Akaik, Schwartz, 
and Hannan Quinn) that relate to exchange rate fluctuations and the relationship 
between exchange rate fluctuations and the capital market. We then forecast the regime 
for the relationship between exchange rates and the capital market. The results show 
that in recognizing the pattern of exchange rate effects on the capital market, 3R-MSM 
outperforms 2R-MSM. According to the research findings, if the foreign exchange 
market fluctuates severely, an increase in the exchange rate will certainly increase 
capital market returns. However, when the foreign exchange market is almost stable, 
the effect of this variable on the capital market can be positive or negative. According 
to the estimated probabilities, in the coming years, we expect to see a positive effect of 
the exchange rate on the capital market in a low volatility environment. 

 
MATERIALS AND METHODS  
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 To identify the pattern of the Rial, we use a Markov switching model due to 
structural failures and different fluctuations in different periods. We compare the 
performance of 2R-MSM with 3R-MSM using the Maximum Likelihood, Akaik, 
Schwartz, and Hannan-Quinn criteria. We use these four criteria to compare the 
performance of 3R-MSM with 2R-MSM in identifying the pattern of exchange rate 
impacts on the capital market. We estimate the probability of being in the currency 
crisis regime in the next one to two years and predict the Iranian capital market using 
the transition probability matrix of MSM. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The values of the Maximum Likelihood, Akaik, and Hannan-Quinn criteria show 
that the 3R-MSM outperforms the 2R-MSM model in explaining Rial fluctuations. In 
the Rial time series, three regimes can be defined as "severe devaluation" (currency 
crisis), "relative stability," and "low devaluation," and the duration of staying in these 
regimes is 12, 51, and 1.5 months, respectively. Based on the history of severe 
devaluations of the Rial in the years 1390-1392 (approximately 70% devaluation in two 
years), mid-1396 to mid-1397 (approximately 80% devaluation in one year), and mid-
1398 to mid-1399 (approximately 60% devaluation in one year), the 3R-MSM has 
correctly identified the time of remaining in the currency crisis regime (about 12 
months). 

 
CONCLUSION  

The results show that for explaining the fluctuations of the Rial, we should use the 
3R-MSM instead of the 2R-MSM, and for explaining the Euro and Pound currencies, 
we should use the 2R-MSM. Due to the difference between the exchange rate system 
of Iran (managed float) and the exchange rate system of European countries and 
England (free float), we can relate this difference to the type of exchange rate system 
of these countries. Forecasts show that the probability of the severe devaluation regime 
has a downward trend, and the probability of a relatively stable regime has an upward 
trend. In other words, we predict that in the coming years, as in the past, we will enter 
a period of relative stability regime for the Rial rate. 

Considering that capital market participants have repeatedly seen the inverse 
relationship between the foreign exchange market and the capital market, and based on 
the significance of fitted regression coefficients and the values of the specification 
criteria, the 3R-MSM outperforms the 2R-MSM for identifying the exchange rate's 
impact on the capital market. 

 
Keywords: Markov Switching Model; Currency Crisis; Exchange Rate Pattern, Capital Market. 
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INTRODUCTION 
One of the unusual phenomena in the capital market, which may certify the 

irrational behavior of investors and be a reason for the inefficiency of the market, is the 
"value premium" phenomenon. The value premium refers to the excess return of value 
stocks compared to the return of growth stocks, and it has attracted the attention of 
financial and accounting researchers in recent years. Some notable studies in this area 
include those by Fama and French (1992), Jegadeesh and Titman (1993), Hagen (2004), 
Assadi and Eslami Bidgholi (2013), and Hoseini et al. (2014). 

There is some consensus that value stocks earn higher returns than growth stocks, 
but the interpretation of why this is a controversial issue, and there is no clear 
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explanation for this stock feature. The investment-based asset pricing theory 
(Cochrane, 1991; Berk et al., 1999) has provided some clues. The key word is 
inflexibility. The basic idea is that due to a variety of sources (investment irreversibility, 
leverage, and financial constraints), value stocks have less flexibility to adjust their 
capital during economic shocks. As a result, the risk and expected return of value stocks 
are highest during economic recessions relative to growth stocks. In other words, 
financial inflexibility is the reason for the co-movement of the expected return of value 
stocks with economic recession compared to the expected return of growth stocks 
(Gulen et al., 2008). Based on the studies of Assadi and Eslami Bidgoli (2013) and 
Hoseini et al. (2014), there is a value premium in the Tehran Stock Exchange. The 
reason for the value premium, based on investment-based asset pricing theory, is 
financial inflexibility. This research, for the first time in Tehran Stock Exchange, 
following the studies of Poulsen et al. (2013), has tried to add the financial inflexibility 
factor (a combined index of investment irreversibility, total leverage, and financial 
constraints) to Fama and French's three-factor model (1993), looking for the answer to 
these questions: does financial inflexibility have an impact on value anomaly (stock 
risk premium and value premium)? Secondly, does financial inflexibility during the 
business cycle affect the value anomaly? So that we can achieve a model with high 
explanatory power and predictive power about stock returns. 

 

MATERIALS AND METHODS 
The purpose of this research is practical, and its nature is causal correlation. To 

gather information on the theoretical foundations, the library method was used. The 
study utilized data from 450 firms for the period from 2008 to 2017 to achieve the 
research objectives. To test the research hypotheses, the fourth-factor Asset Pricing 
model by Poulsen et al. (2013) was used at both the stock and portfolio levels. These 
models were then tested while considering the moderating effect of the business cycle. 
It should be noted that the financial inflexibility factor was added as the fourth factor 
to the Fama and French (1993) three-factor Asset Pricing model in the Poulsen et al. 
(2013) fourth-factor Asset Pricing model. To investigate the role of financial 
inflexibility on the value anomaly, the above models were used once by using panel 
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data for the value and growth stocks, and once again, these models were fitted with 
time series data for value, growth, and value premium portfolios. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 
The results of the first hypothesis (there is a difference between the effect of 

financial inflexibility on the stock risk premium in value and growth stocks) and the 
second hypothesis (there is a difference between the effect of financial inflexibility on 
the stock risk premium during the business cycle in value and growth stocks) show that 
there is a significant difference between the coefficients of the financial inflexibility 
factor and the stock risk premium among value and growth stocks, and this effect is 
significantly greater in value stocks. Additionally, financial inflexibility during the 
recession has a positive and significant risk premium in the stock level of value stocks 
and a negative and significant risk premium in the stock level of growth stocks. Finally, 
the results of the third hypothesis (financial inflexibility has an effect on the value 
premium) and the fourth hypothesis (the business cycle affects the relationship between 
financial inflexibility and the value premium) show that financial inflexibility affects 
the value premium, and the effect of financial inflexibility on the value premium is not 
constant during the business cycle, and the impact of financial inflexibility during the 
economic recession on the risk premium of the value portfolio is more significant than 
that of the growth portfolio. 

 

CONCLUSION 
This research investigates the role of financial inflexibility in explaining value 

anomalies during the business cycle. The results of the research hypotheses indicate 
that financial inflexibility leads to an increase in stock risk premium, which means that 
stocks exposed to financial inflexibility experience higher risk premium. According to 
Poulsen et al.'s (2013) studies, financial inflexibility leading to positive and significant 
risk premium at the stock level can explain value anomalies at the stock level. The 
research also suggests that companies with a high book value to market value ratio are 
more exposed to the risk of financial inflexibility, resulting in higher stock risk 
premium. Additionally, the effect of financial inflexibility on stock risk premium is not 
constant over time, as Gulen et al.'s (2008) studies indicate. During the recession period, 
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financial inflexibility has a positive and significant effect on the stock risk premium of 
value stocks, and the stock risk premium of value stocks increases with an increase in 
financial inflexibility during this period. 

Furthermore, the adjusted coefficient of determination of the Fama and French 
three-factor model increases when the financial inflexibility factor is added, indicating 
that the four-factor model of Poulsen et al. (2013) has more explanatory power than the 
Fama and French model in the Tehran Stock Exchange. Therefore, it should be 
considered in pricing models that include factors such as size, value, and market return. 

The results obtained from this research are consistent with the findings of Clark 
and Qiao (2019), Oad Rajput et al. (2019), Gu et al. (2017), Sanchez and Gomez (2015), 
Poulsen et al. (2013), Gulen et al. (2008), Cao (2010), Xing and Zhang (2005), and 
Moradijoz (2016), but inconsistent with the results of Valuchova's (2011) research. 

Based on the studies by Assadi and Islami Bidgoli (2013) and Hoseini et al. (2013), 
it has been shown that there is value premium in the Tehran Stock Exchange. 
Additionally, the investment-based asset pricing theory suggests that financial 
inflexibility is the approach behind value premium. This study found that consistent 
with the aforementioned research, there is a value premium in the Tehran Stock 
Exchange, and compensation for the risk of financial inflexibility is the approach 
behind value premium. It is also the reason for the co-movement of the expected returns 
of value stocks with economic recession compared to the expected returns of growth 
stocks. Therefore, it can be concluded that the effect of this factor on stock risk premium 
is not constant over time. 

 
Keywords: Business Cycle, Financial Inflexibility, Value Anomaly. 
JEL Classification: E32, G12. 
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INTRODUCTION 
One of the primary concerns of market experts is the information that companies 

provide. Predicting the reliability of a company's condition gives investors an 
opportunity to make a more informed investment decision. The basis of investment 
decisions in an efficient market is the relationship between risk and return. In an 
efficient market, getting higher returns is only possible by accepting higher risk. 
Providing forecasting models about the company's overall outlook and financial risk is 
one way to assist stakeholders of a company. By predicting the financial risk of 
companies, it is possible to do the necessary planning to prevent their inevitable failure. 
Financial risk forecasting models are one of the tools used to estimate the future state 
of companies. To survive and thrive in a highly competitive market, business entities 
must control possible financial risks and predict their future financial development by 
utilizing forecasting models. 
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PURPOSE 
Given the importance of financial risk and the reassurance of shareholders, the 

primary objective of this research is to compare the accuracy of financial risk 
predictions for listed companies in the Tehran Stock Exchange, using both statistical 
models and machine learning models. 

 
RESEARCH HYPOTHESES 

The accuracy of financial risk prediction of machine learning models is 
significantly higher than statistical models. 

 
RESEARCH METHODOLOGY 

This research is descriptive in nature and aims to compare the accuracy of financial 
risk prediction between machine learning models (32 models) and statistical models 
(14 models). The data used in this research consists of real information and financial 
statements of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The data analysis was 
conducted using software such as Rapid Miner, SPSS Modeler, Weka, SPM, E-Views, 
SPSS Statistics, and Minitab. The population of this research includes companies listed 
on the Tehran Stock Exchange from 2010 to 2020. The sampling method used in this 
research was targeted sampling. 

 
RESULTS TEST of RESEARCH HYPOTHESES 

To comprehensively evaluate the capabilities of the models, the criterion of 
prediction accuracy, the value of the area under the curve and the characteristic criterion 
of system performance, and to check the hypothesis of the research, the comparison test 
of the coefficients of prediction accuracy has been used. 
 
DISCUSSION and CONCLUSION 

This research seeks to answer the question of whether the accuracy of financial 
risk prediction of machine learning models is significantly higher than that of statistical 
models. Based on the results of the comparison test of the prediction accuracy 
coefficients of machine learning models and statistical models, it was determined that 
since the value of the Z statistic is equal to 55.68 and significant at the 1% error level, 
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there is a 99% confidence that the prediction accuracy of machine learning models is 
higher than that of statistical models. 

 
Table 1. Comparing the efficiency of machine learning models and statistical 

models 
Model N Mean Std. Deviation P-Value Z-Value 

Machine 
learning 32 .866590625000000 .102877566943634 

0.000 55.68 Statistical 
models 14 .838678571428571 .163752107108329 

 
Additionally, it was found that the best machine learning model after optimization 

was the evolutionary support vector machine model, which achieved a prediction 
accuracy of 99.86 percent. Moreover, it was observed that accrual financial ratios, with 
a prediction accuracy of 99.45 percent, and activity financial ratios, with a prediction 
accuracy of 98.62 percent, performed better compared to other financial ratios when 
using the evolutionary support vector machine to predict financial risk. It was also 
determined that machine learning models can be used as an important tool in predicting 
the financial risk of companies due to their lack of limitations faced by statistical 
models, such as not considering the distribution of communities, not having problems 
with collinearity between explanatory variables, and having adaptive learning 
capabilities. 

 
SUGGESTIONS 

According to the findings of the research, potential and actual investors are advised 
to use the evolutionary support vector machine model introduced in this study and the 
selected variables to predict the financial risk of companies in investment decisions. 
Financial ratios are also identified as an important tool for predicting financial risk, 
which can help prevent losses to the country's economy and the company's stakeholders 
and enable effective sector management to control the occurrence of impulse or 
fluctuations. 

In terms of future research, esteemed researchers are recommended to compare 
listed and non-listed companies in different industries and investigate the impact of 
macroeconomic variables such as GDP growth, liquidity growth, bank interest rate 
fluctuations, and currency fluctuations on the financial risk of companies. Additionally, 
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combining classification techniques like support vector machine with clustering 
techniques can provide researchers with a different perspective on predicting financial 
risk. 

 
Keywords: Financial Risk; Machine Learning; Prediction; Support Vector 

Machine Evolutionary. 
JEL Classification: C53, G32. 
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INTRODUCTION 
The current research has investigated the role of economic recession and 

prosperity and the quality of institutions in the effect of natural resource rent on Iran's 
financial development index in the period of 1984-2018. The increase in the rent of oil 
resources in the country may have a different effect on the financial development index 
depending on the conditions of recession and prosperity, as well as in terms of 
improving the quality of institutions. Also, the transformation of wealth from natural 
resources into capital based on modern technologies is an important matter in order to 
exploit the benefits of abundance. It is natural resources that emphasize the importance 
of the current research. 
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 MATERIALS AND METHODS 

In the current research, to extract the financial development index and the 
institutional quality index, the principal component analysis model was used, and also 
to investigate the role of recession and prosperity in the effect of natural resource rent 
on financial development with and without considering the institutional quality index, 
the Threshold Structural Vector Autoregression (TSVAR) model was used. Used. It is 
possible that the effects of some variables are different in states above and below a limit 
and value (threshold), and in such a situation, the use of non-linear models that allow 
the separation of positive and negative shocks and the analysis of their effects in values 
above and below the threshold, compared to Other models have advantages (Fang Guo, 
2013). The threshold vector autoregression model can be expressed as equation: 

𝑌𝑌𝑡𝑡 =  𝐴𝐴1𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝑆𝑆1(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + (𝐴𝐴2𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝑆𝑆2(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡−1)𝐼𝐼[𝑆𝑆𝑡𝑡−1  > 𝛾𝛾] + 𝑈𝑈𝑡𝑡                           (1) 

which finally specifies the research model in the form of the following equations: 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝐺𝐺𝑅𝑅𝐸𝐸𝑁𝑁𝑇𝑇
𝐺𝐺𝑂𝑂𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁
𝐺𝐺𝐼𝐼𝑁𝑁𝐻𝐻
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑃𝑃
𝐺𝐺𝐼𝐼𝐷𝐷𝐼𝐼 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝐴𝐴11 0 0 0 0
𝐴𝐴21 𝐴𝐴22 0 0 0
𝐴𝐴31 𝐴𝐴32 𝐴𝐴33 0 0
𝐴𝐴41 𝐴𝐴42 𝐴𝐴43 𝐴𝐴44 0
𝐴𝐴51 𝐴𝐴52 𝐴𝐴53 𝐴𝐴54 0⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

∗

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡𝑒𝑒𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝑁𝑁𝑇𝑇𝑡𝑡

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝑂𝑂𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐼𝐼𝑁𝑁𝐺𝐺

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐼𝐼 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  

�

𝐺𝐺𝑅𝑅𝐸𝐸𝑁𝑁𝑇𝑇
𝐺𝐺𝑂𝑂𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐷𝐷𝑃𝑃
𝐺𝐺𝐼𝐼𝐷𝐷𝐼𝐼

� = �

𝐴𝐴11 0 0 0 0
𝐴𝐴21 𝐴𝐴22 0 0 0
𝐴𝐴31 𝐴𝐴32 𝐴𝐴33 0 0
𝐴𝐴41 𝐴𝐴42 𝐴𝐴43 𝐴𝐴44 0

� ∗

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡𝑒𝑒𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐸𝐸𝑁𝑁𝑇𝑇

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝑂𝑂𝑃𝑃𝐸𝐸𝑁𝑁

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐼𝐼 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤
                (2) 

That, GRENT; The growth of the rent of oil resources, GOPEN; Growth in 

trade openness, GINQ; Growth Index of Institutional Quality, GGDP; Gross 

Domestic Product Growth, GFDI; Growth in Financial Development Index 

and GRENTINQ; The growth of the intersection variable of oil rent in the quality index 

of institutions. 

Based on the weighted average estimate of the product of the factor load in the 

actual values of the components, an institutional quality index is created, which is 

presented in graph (1) of the trend of the institutional quality index in the period under 

review: 
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Chart 1. The trend of institutional quality index 

Source: Research findings 
 

RESULTS AND DISCUSSION 
`

 
Chart 2: The reaction of the financial development index in recessionary 

conditions with regard to the cross-sectional effect of the institutions' quality 
index 

Source: Research findings 
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Chart 3. The reaction of the financial development index in the conditions of 

prosperity 
Source: Research findings 
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Chart 3. The reaction of the financial development index in the conditions of 

prosperity in terms of the cross-sectional effect of the institutions' quality 
index 

Source: Research findings 

 
In the conditions of prosperity and recession, the positive shock to the rent of oil 

resources has had a negative effect on financial development in the short term and has 
almost no effect in the long term. In the conditions of recession and prosperity, if the 
increase in the rent of oil resources in the country is accompanied by an improvement 
in the quality of institutions, in the short term it can lead to an increase in financial 
development in the country, in other words, the simultaneous improvement in the 
quality of institutions in the country can be a curse of the oil resources in the short term. 
To become a blessing for financial development in the country. 

   
CONCLUSION 

Based on the results of the research, the impact of oil resource rent on financial 
development in the country does not depend on the conditions of recession and 
economic prosperity, and depending on the quality index of institutions in oil resource 
rent, the type of influence on financial development will change. This shows that the 
influence of oil rent on financial development Financial development in the country is 
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 not dependent on the country's economic conditions, and this can be seen in the equal 

impact of oil rent on financial development in recession and boom conditions, in both 
cases with the cross-sectional effect of oil rent on the institutional quality index and 
without considering the cross-sectional effect of this Something important has 
happened. But on the other hand, the simultaneous increase in oil rent and the quality 
of institutions in the country has changed the effect of oil rent on financial development, 
and in terms of the intersectional effect of improving the quality of institutions, the 
curse of oil resources has turned into a blessing for financial development in the 
country, but only in It has happened in the short term. Based on the results, even if the 
quality of the institutions in the country improves simultaneously, the oil resources and 
the increase in the resulting rent cannot be considered as a long-term factor for the 
improvement and growth of the financial development in the country. Therefore, in 
order to prevent the bad effect of oil resources on the financial development in the 
country, the conditions for the further growth of foreign trade should also be provided 
in order to provide the possibility of long-term improvement of the financial 
development. Also, the role of the National Development Fund as a factor in reducing 
the role of oil revenues in the government budget should be highlighted so that the rent 
of oil resources does not spread from the government budget channel to other parts of 
the country and prevent corruption. 
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INTRODUCTION 

Today, digital currencies have become increasingly popular as an investment 

product with incredible returns and high risk. These currencies are inspired by research 

in the field of asset portfolio diversification and hedging of financial assets (Bori et al., 

2017; Shahzad et al., 2019; Smalls, 2019). By reviewing the research literature, it can 

be found that a major part of the literature related to cryptocurrencies mainly focuses 

on the mechanism of determining the price of Bitcoin and its ability to develop into an 

alternative monetary system, such as Rogojano and Badia (2014); Brandold et al. 

(2015); Siyayan et al. (2016); Dwyer (2015). The movement of investment flow 

towards Bitcoin among new cryptocurrencies is because, despite the diversity of digital 

currencies, Bitcoin has maintained its first position for 10 years with a share of 51% of 
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the total capital of cryptographic assets. In addition, the Bitcoin market has experienced 

rapid growth and significant development in the past decade. Specifically, the 

capitalization of Bitcoin increased significantly between the third quarter of 2014 and 

the third quarter of 2019, from about $30 million to almost $20 billion, a growth rate 

of almost 1,000 percent. Along with the global expansion of the use of cryptocurrencies, 

a growing tendency to invest in cryptocurrencies has been observed in Iran in the last 

few years. The government and the central bank have imposed restrictions regarding 

the control of cryptocurrencies due to this trend. Based on this, considering the direct 

and non-economic influence of Iran on the global financial markets and the expansion 

of activity related to cryptocurrencies, especially in the years of the intensification of 

international sanctions, as well as the conditions of the Corona pandemic, the question 

arises whether Bitcoin fluctuations as a currency can affect domestic financial asset 

yield fluctuations or not. 

The new contribution of this research is to investigate the relationship and mutual 

and non-linear correlation between the risk of Bitcoin assets, securities, and foreign 

currency in the portfolio of domestic investors and analyze these relationships by 

identifying the behavioral regimes of Bitcoin during the pandemic. 

 

MATERIALS AND METHODS  

Initially, this study identifies two regimes of severe and mild fluctuations for 

Bitcoin based on the assumption that these fluctuations are state-dependent. The 

MSBVAR model developed by Sims et al. (2008) is utilized to identify these regimes, 

as it is well-suited for analyzing non-linear relationships between variables and 

identifying sudden changes in financial variables. Subsequently, a non-linear Bayesian 

approach is employed to estimate the impacts of Bitcoin and foreign currency 

fluctuations on the return of the stock market index. Portfolio theory is then utilized to 

investigate the effects of Bitcoin fluctuations on stock market returns. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

The transition probabilities between regimes indicate that regime one is more 

stable than regime two. According to the findings, the probability of remaining in 
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regime one is 0.99, whereas the probability of remaining in regime two is 0.49. This 

outcome aligns with the nature of bitcoin volatility because the two regimes correspond 

to the corona pandemic. Further elaborating on these results, it can be stated that the 

stability of regime one in comparison to regime two reflects the emergence and possibly 

fading of the corona pandemic over time, which affects the behavior of the studied 

economic variables. In regime one (the period before the start of the corona pandemic), 

the response of the stock index returns to bitcoin fluctuations is positive, but it gradually 

diminishes after 14 periods. Moreover, the response of stock index returns to exchange 

rate fluctuations is positive and significant but decays over a more extended period. 

These response functions belong to regime 2. This regime relates to the beginning of 

the corona pandemic era. In this regime, the reaction of the stock return index to bitcoin 

price fluctuations is also positive and significant, but it is stronger than the reaction in 

regime one. Additionally, the response of the stock return variable to the other two 

variables is positive in this regime but stronger than the response in regime one. These 

findings confirm the research hypothesis. 

 

CONCLUSION 
The results generally show the relationship between the risks of these two assets 

in the investor's asset portfolio in two different regimes. According to the research 
results, a positive correlation has been observed between the return risk of the stock 
index and both bitcoin and currency in the investor's asset portfolio, in both regimes. 
Additionally, Bitcoin price fluctuations have a positive effect on stock index 
fluctuations, but the reaction of the stock market index to the Bitcoin price impulse after 
the outbreak of Corona is much stronger than before the outbreak. The reaction of stock 
returns to Bitcoin fluctuations in both regimes shows that Bitcoin can act as a suitable 
risk hedge in the conditions of the Corona pandemic, which is in line with the results 
of Buri et al. (2017). The mutual influence of stock index fluctuations and Bitcoin is 
also confirmed by the article of Lopez Gabarkos et al. (2021). On the other hand, the 
obtained results confirm the research hypothesis about the effect of Bitcoin fluctuations 
on the fluctuations of stock returns. This hypothesis is consistent with the theoretical 
basis of portfolio theory and the relationship between the risks of different assets in the 
investor's portfolio. 
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INTRODUCTION 
Investors are always looking for ways to generate suitable income from their 

investments. As most investors are risk-averse, they are constantly seeking to maximize 
their expected returns at an acceptable level of risk or minimize their risk at an 
acceptable level of expected return (Healy & Palepu, 2001). Management forecasts are 
one of the optional disclosures available to managers to provide investors with 
additional information about the company's expected future performance (Anilowski et 
al., 2007). When managers, as informed individuals, provide forecasts of the company's 
future to shareholders, the company's valuation improves (Durnev & Kim, 2005), the 
cost of capital is reduced (Francis et al., 2008), information risk is reduced (Ferreira & 
Laux, 2007), and investors are more confident in evaluating future cash flows (Rogers 
et al., 2009). Since managers have more accurate information than individuals outside 
the company who do not have access to it (Jensen & Meckling, 1976), they can reduce 
the company's risk with accurate and reliable forecasts (Zalaghi et al., 2014). 
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On the other hand, regardless of the information value of management's forecasts, 
the company's information environment also affects its risk. Research has shown that 
information environments are related to the amount, type, and quality of disclosed 
information. The purpose of creating accounting information devices is to provide an 
environment that both makes information available and eliminates the risk of 
information errors. In companies where a higher level of confidential information is 
disclosed, the information environment of the company becomes stronger. Therefore, 
it is argued that in companies with a strong information environment, the management 
seeks to provide more information to the users, and that management's predictions can 
be used in this direction according to the management's goals. Thus, in strong 
information environments, by increasing the accuracy of information in forecasts, 
management increases the credibility of this information and reduces the company's 
risk (Kitagawa & Okuda, 2016). 

Based on the above discussion, the aim of this research is to investigate the effect 
of information environments on the relationship between disclosure quality and 
unsystematic risk. 

 
RESEARCH QUESTIONS OR HYPOTHESIS  

According to the purpose of the research, the research hypotheses have been 
developed as follows:  

First hypothesis: There is a positive and significant relationship between 
management forecasting error and unsystematic risk.  

Second hypothesis: Strong (weak) information environments have a decreasing 
(increasing) moderating effect on the relationship between management 
forecasting error and unsystematic risk.  

 
METHODS  

The statistical population of the study consists of all companies listed on the Tehran 
Stock Exchange that were active in the stock exchange from the beginning of 2008 to 
the end of 2018. In selecting the companies, the following conditions were considered: 
to control the time effect and increase comparability, the end of the fiscal year of the 
studied companies should lead to the end of March each year; to homogenize the 
statistical population, companies did not change their financial year during the research 
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period; some listed companies, including banks and financial institutions such as 
investment companies, financial intermediaries, holding companies, banks, and leasing 
companies, which have different financial disclosures and structures of the company's 
governing principles, were excluded; to ensure companies' shares were fluid and for 
better comparison, companies should not have had a trading interval of more than three 
months; and the necessary data during the research period should have been fully 
available. A total of 86 companies that met the above conditions were selected to test 
the research hypotheses. After collecting the data, Excel software was used for 
summarizing and calculating. Then, the final analysis was performed using multivariate 
regression patterns in Eviews software. 

 
RESULTS 

The results of the hypothesis test showed that there is a positive and significant 
relationship between management forecasting error, net sales forecasting error, 
operating profit forecasting error, and net profit forecasting error with unsystematic 
risk. In general, the results show that the company's unsystematic risk increases as the 
disclosure quality decreases. Additionally, the good (weak) information environment 
has an inverse (direct) and significant effect on the relationship between management 
forecasting error, operating profit forecasting error, and net profit forecasting error with 
unsystematic risk. However, it does not have a significant effect on the relationship 
between net sales forecasting error and unsystematic risk. In general, the results show 
that weak information environments with increasing information asymmetry lead to an 
increase in management forecasting error and, as a result, a decrease in disclosure 
quality and an increase in unsystematic risk. But in strong information environments, 
by increasing the accuracy of information in forecasts, management increases the 
credibility of this information and reduces the company's risk. 

 
DISCUSSION AND CONCLUSION  

The results indicate that there is a positive and significant relationship between 
management forecasting errors, net sales forecasting errors, operating profit forecasting 
errors, and net profit forecasting errors with unsystematic risk. The relationship 
between these variables decreases (increases) in companies with a strong (weak) 
information environment. These findings are consistent with empirical evidence that 
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suggests the quality of financial reporting is linked to unsystematic risk trends. Since 
managers have access to more accurate information than individuals outside the 
company (Jensen & Meckling, 1976), they can minimize the company's risk through 
accurate and reliable forecasting. Improving the quality of financial reporting and 
information disclosure about firm performance reduces stock return volatility and risk 
(Rajgopal & Mohan, 2011). 

Furthermore, the study found that larger (smaller) companies tend to have stronger 
(weaker) information environments. Weak information environments with increasing 
information asymmetry led to increased management forecasting errors, lower quality 
disclosure, and an increase in unsystematic risk. In contrast, strong information 
environments reduce information asymmetry and risk by increasing forecast accuracy. 

Based on the results of the first hypothesis, it is recommended that managers use 
accurate and reliable forecasting to minimize information asymmetry and reduce risks. 
The results of the second hypothesis suggest that managers should minimize market 
punishment by increasing their skills and abilities to disclose information in a timely 
and accurate manner, thereby increasing the credibility of the information and reducing 
the company's risk. Inappropriate and weak information environments can lead to 
investor reluctance to participate in the capital market, prevent the optimal allocation 
of resources, increase the cost of capital for companies, and, in the worst-case scenario, 
lead to a market collapse. Therefore, strong information environments are crucial for 
reducing these risks. 

 
Keywords: Disclosure Quality, Management Forecast Error, Idiosyncratic Risk, 

Information Environment, Principal Component Analysis. 
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INTRODUCTION 
In recent years, significant attention has been devoted to the field of behavioral 

finance, particularly in the area of herd behavior. Capital structure is also a contentious 
topic in corporate finance. In the financial literature, diverse perspectives shape capital 
structure theories, yet research related to each of these perspectives provides us with 
conflicting results. Bilgehan (2014) argues that the common ground among these 
various approaches concerning capital structure is the hypothesis that financial market 
participants, such as investors and managers, make rational decisions. However, in 
recent years, the human factor has been studied in the field of capital structure to better 
understand the source of financial decisions. For instance, Baker et al. (2004) conducted 
research on the role of human factors, such as manager behaviors like optimism, 
overconfidence, and herding, in explaining financing decisions, which indicates that 
the classic behavioral hypothesis of rationality in capital structure theories should be 
re-evaluated with behavioral finance hypotheses (Brendea & Pop, 2019). Furthermore, 
Camara (2017) highlights the importance of identifying the optimal financial mix in 
various capital structure studies. Hence, it is essential to comprehend the impact of the 
industry on the financing decision-making process, particularly in light of herd 
behavior. Additionally, it has been shown that changes in capital structure during 

                                                                                                                                           
1. DOI: 10.22051/JFM.2023.34930.2493 
2. Ph.D. Student, Department of Financial Management, Kish International Branch, Islamic Azad University, 

Kish Island, Iran. Email: S.Rezaei63@Gmail.Com. 
3. Associate Professor, Department of Accounting, Science and Research Branch, Islamic Azad University, 

Tehran, Iran. Corresponding Author. Email:Vakilifard.PhD@Gmail.Com. 
4. Professor, Department of Financial Management and Insurance, Faculty of Management and Accounting, 

Tehran University, Tehran, Iran. Email:RTehrani@Ut.Ac.Ir. 

Research Paper 

https://doi.org/10.22051/jfm.2023.34930.2493


 

 

28 

 L
ea

de
r-

Fo
llo

w
er

 R
el

at
io

ns
hi

p 
in

 D
et

er
m

in
in

g 
th

e 
…

/ S
aj

ed
eh

 R
ez

ae
i, 

H
am

id
re

za
 V

ak
ili

fa
rd

, R
ez

a 
Te

hr
an

i
   

   
  

   
 

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
   

 
 periods of macroeconomic development may result from herd behavior, leading to 

significant variations in the cost of issuing debt and shares. This study aims to examine 
companies' conformity with industry leaders in determining the capital structure 
composition of companies listed on the Tehran Stock Exchange using the Cross-
Sectional Absolute Dispersion (CSAD) method. Consequently, the leader-follower 
relationship in the capital structure of twelve different industries, as well as the form of 
market growth and decline, will be investigated. This research is distinct from previous 
studies in that it investigates the cross-sectional absolute dispersion method, herd 
behavior, and the leader-follower relationship in financing decisions among various 
industries and under different economic market conditions. 

 
MATERIALS AND METHODS  

The investigated companies in each industry are divided into three independent 
groups based on their profitability growth, profitability rate, and market share, ranging 
from the highest to the lowest. To identify the industry leader in each year, the 
companies in the upper third of the category with the highest amount of the mentioned 
criteria are called leader companies, and the companies in the lower two-thirds of each 
category are called follower companies (Leary & Roberts, 2014). The Cross-Sectional 
Absolute Dispersion (CSAD) is used to measure the leader-follower behavior, which 
refers to follower herd behavior towards the industry leader. To calculate the Cross-
Sectional Absolute Dispersion, the capital structure criterion (CS) of all investigated 
companies (both leader and follower) is calculated using equation (1): 

Equation (1)      CSit =  Dit ∑(Dit, Eit)⁄ 
In this equation, CS is the company's annual capital structure, D is debt and E is the 

market value of equity. According to CS obtained from equation (1), CSAD is 
calculated using equation (2):             
CSADt = 1

N
 ∑ �CSi,t −  CSIndLead,t�N

i=1                                            Equation (2) 

In the above equation, N is the number of companies in the investigated industry, 
CSi, t is the capital structure of company i at time t, and CSIndLead,t is the capital 
structure of the industry leader at time t. After calculating CSADt for each year, to 
examine the leader-follower relationship in the industry, regression equation (3) is 
estimated in each industry: 

Equation (3)                                     CSADt = λ0 + λ1CSIndLead,t + λ2CSIndLead,t
2 + εt   

In equation (3), CSADt is the measure of capital structure dispersion, and 
CSIndLead, t on the right side of the equation shows the asymmetric behavior of the 
company in different financing conditions. The leader-follower relationship in this 
research is demonstrated by the non-linear relationship between the capital structure of 
companies and the capital structure of the industry leader. The non-linear relationship 
between the dispersion of the capital structure and the capital structure of the industry 
leader indicates the superior position of the industry leader in obtaining more favorable 
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financing opportunities. This implies that CSAD is expected to decrease or increase at 
a decreasing rate compared to the industry leader's capital structure. As the financing 
environment of the company is influenced by the general conditions of the economy, it 
is expected that the leader-follower relationship is asymmetric in economic conditions 
of growth and decline (Camara, 2017). Therefore, to determine the leader-follower 
relationship in different economic conditions of the market, equation (4) is estimated 
in the investigated industry: 

CSADt = λ0 + λ1(1 − E)CSIndLead,t + λ2E CSIndLead,t + λ3 (1 − E)CSIndLead,t
2 +

λ4E CSIndLead,t
2 + εt                                                                               Equation (4) 

E in equation (4) is equal to one when the market declines and is equal to zero when 
the market is growing. A negative and significant λ3 indicates the leader-follower 
relationship in a growing market and a negative and significant λ4 indicates a leader-
follower relationship in a declining market. 

 
RESULTS AND DISCUSSION  

Table (1) presents the industries that exhibit a leader-follower relationship based on 
the criteria for determining the industry leader. The significance of the leader-follower 
relationship in the studied industries indicates a decrease in dispersion, or at the very 
least, an increase at a decreasing rate or to a lesser extent than the capital structure of 
the industry leader. This suggests that during the period under study, a leader-follower 
relationship existed in the industry, and the capital structure of the companies in the 
industry approached that of the industry leader. Consequently, it can be said that the 
management behavior of the companies in the industry followed the behavior of the 
manager of the leading company in the industry. 

 
Table 1. follower relationship in the industires-leader. 

Criteria for determining the industry leader Industry 

Profitability Growth 
And Machinery Equipment 

Cement Lime Gypsum 

Profitabiltiy Rate 
Non-Metallic Mineral 

Cement Lime Gypsum 

Market Share Automobiles and Parts 

Source: Research Findings 
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 Table (2) displays the industries with a leader-follower relationship during periods 

of economic growth and decline. The profitability rate is the criterion that has the most 
industries with a leader-follower relationship. One important observation is the 
chemical industry's presence in all three criteria for determining the industry leader, 
during both economic growth and decline. 

 
Tabe 2. of the market follower relationship in the industries, defferent 

economic conditions-leader. 

Criteria for determining the industry leader Industry  
Economic 
Growth 

Economic 
Decline 

Profitability Growth 

Pharmaceutical   

 Basic Metals   

Chemical    

Cement Lime Gypsum   

Profitability Rate 

Automobiles and Parts   

Food other than Sugar   

Chemical    

Non-Metallic Mineral   

Electrical Appliances   

Cement Lime Gypsum   

Market Share 

Basic Metals   

Chemical   

Rubber and Plastic   

Electrical Appliances   

Source: Research Findings 
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CONCLUSION  
The results of the study indicate that herd behavior among companies in following 

the industry leader is one of the factors determining the capital structure. In other words, 
industry managers tend to disregard their preferences and instead follow the behavior 
of the industry leader. This behavior can be seen as a result of the industry leader 
company having more experience, governance, and power compared to other 
companies in the industry. However, following the capital structure of the industry 
leader may lead companies away from their optimal capital structure, thereby hindering 
their ability to maximize their value. Additionally, following the capital structure of the 
industry leader may also be related to the risk-taking behavior of managers in following 
companies due to the cost of regret associated with participating in in-group behavior 
(Camara, 2017). 

Because different criteria are used to classify companies in sectors and industries 
on different stock exchanges, it is not possible to compare the results of this research 
with similar studies conducted in other countries. However, Camara (2017) observed 
the leader-follower relationship only in the production industry and in booming markets 
(bulls) in his study of four wholesale industries, production, service, and construction. 
Furthermore, the research findings are consistent with the results of Brendea and Pop 
(2019) regarding the importance of following a specific criterion in determining the 
capital structure. 

The company's executive management, financial management, and investors should 
consider the composition of the industry leader's capital structure as a critical factor in 
determining the company's capital structure. Combining the capital structure as an 
essential part of calculating the weighted average cost of capital of the company is 
crucial in evaluating investment projects and calculating the value of companies. 
Furthermore, economic market conditions should be considered in analyzing different 
evaluation and investment scenarios. Finally, the management of the company should 
act in the company's best interests and avoid repeating the path taken by other 
companies as the leader companies or other companies may have different conditions 
compared to the mentioned company. To achieve optimal performance, the 
composition of the company's capital structure should be based on the conditions of the 
company, industry, and economy. 

For future research, it is recommended to use other appropriate statistical and 
functional criteria to determine the industry leader and examine the leader-follower 
relationship in determining the composition of the capital structure in different 
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 industries. Additionally, examining the leader-follower relationship in the context of 

business cycles can be a subject of further research. 
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INTRODUCTION6 
One of the most important issues in the field of financial management is investors' ability to 

distinguish between favorable and unfavorable investment opportunities. Predicting the financial 
recovery of distressed companies is an essential concept that can aid in optimal resource utilization 
and generate good returns for investors. The significance of predicting companies' financial 
recovery stems from the fact that if financially distressed companies are not financially recovered, 
they may go bankrupt, which has direct and indirect impacts on various economic groups, such as 
financial problems for company owners and unemployment. The financial crisis of debtors also has 
negative effects on the supply chain. Considering the importance of predicting the time of exiting 
and its impact on users' decisions, this study aims to provide a model for predicting the financial 
recovery of distressed companies using the support vector machine algorithm. 

 
MATERIALS AND METHODS 

This research is a descriptive survey. To achieve its purpose, data from 167 distressed 
companies listed on the Tehran Stock Exchange were collected from 2001 during 2018. The 
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 research sample contains 223 data points from the healthy period and 501 data points from the 

period of distress. In this study, the LARS feature extraction algorithm was used to identify 
important variables for predicting financial recovery. Then, a support vector machine was used to 
evaluate and accurately predict the features extracted using the learning machine method. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The results of this study indicate that out of 54 financial variables, 10 variables are more 
effective in predicting the recovery from distress. A support vector machine has been used to 
evaluate the extracted variables obtained from the Lars feature extraction algorithm, which 
accurately predicts 74% of the recovery time and exit of companies from financial distress. 
Further analysis of the results shows that the accuracy of the model forecasting has increased 
from more than three years before the financial recovery to the year of the financial recovery. 

 
CONCLUSION 

The findings of this study reveal the significance of financial variables in predicting the financial 
recovery of companies. Data analysis shows that among the 10 financial variables that affect the 
prediction of financial recovery, 5 are related to leverage, 3 to efficiency, and 2 to liquidity. Notably, 
financial leverage is identified as the most influential factor in predicting financial recovery in terms of 
both the number and weight of variables. This can be attributed to the fact that financial leverage is a 
key determinant of a company's capacity to repay financial obligations, and it is a major factor that 
contributes to a company's distress. The increase of financial leverage escalates the degree of distress 
and risk of the company, and its uncontrolled surge can amplify the risk of financial crisis and 
bankruptcy. Therefore, enhancing the financial leverage of distressed companies is a sign of their 
financial recovery. Efficiency reflects the optimal utilization of company resources and a factor that 
drives operational improvements and subsequently, working capital, which affects the company's 
liquidity. The ability and liquidity of the company to pay off debts are crucial factors in overcoming 
financial crises and reducing the risk of bankruptcy. Alongside leverage indicators, they are among the 
fundamental indicators that strengthen the financial recovery of distressed companies. 

Based on the results of the analysis, it is recommended that investors choose a suitable 
portfolio of distressed companies and invest in companies that, according to the research model, 
have a faster time to exit from distress than other distressed companies. Managers of distressed 
companies can also pay attention to the research results to determine whether their company has 
signs of recovery and exit from distress. Banks and credit institutions are advised to use the 
research model to determine the departure time of distressed companies applying for facilities to 
assess their ability to repay the granted facilities. 
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INTRODUCTION 
 
Institutional investors play an important role in monitoring and reducing 

information asymmetry (Baghdadi et al., 2018, p. 24). Monitoring by institutional 
investors increases the long-term value of the company by improving corporate 
governance. However, institutional investors are not the same (Kim et al., 2018, p. 196). 
Investment horizon preferences are one of the main dimensions of difference between 
institutional investors. These preferences not only affect the business strategies of 
institutional investors but also their motivations and ability to monitor management 
decisions. Institutional investors with short-term investment horizons have less 
incentive to engage in efficient monitoring because they are more inclined to trade and 
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 sell stocks and may have weaker bargaining power. These investors seek short-term 

trading profits by influencing company policies and exploiting their informational 
advantage, which can harm the company's long-term value. Instead, institutional 
investors with long-term investment horizons can take on a more active corporate 
governance role by monitoring managers, which can influence corporate policies. 
These investors tend to promote policies aimed at increasing the long-term value of the 
company (Boubaker et al., 2018, p. 384). Therefore, it can be expected that different 
institutional investors will affect the efficiency of company managers differently 
according to their investment goals and the degree of supervision they have over 
companies (Baghdadi et al., 2018, p. 29). 

"On the other hand, due to the conflict of interests between managers and 
shareholders, company managers may not invest efficiently (Ward et al., 2018, p.3). 
The effectiveness of monitoring depends on the ownership level of long-term investors. 
If the monitoring effect prevails, long-term institutional investors will avoid suboptimal 
investment policies such as over-optimal investment. If institutional investors 
effectively monitor firms that have higher cash reserves or free cash flows and are 
therefore more prone to suboptimal investment, they will demand lower investment 
costs. In this way, they reduce the problem of investing more than the optimal level in 
such companies. Since companies with a higher level of financial leverage have more 
financing restrictions and are more prone to investing less than the optimal level (Ward 
et al., 2018, p.8), institutional investors will demand larger investment expenditures in 
companies with sub-optimal investment if there are monitoring incentives (Alvarez et 
al., 2018, p.26). Therefore, institutional investors can solve the problem of sub-optimal 
investment with effective monitoring, and as a result, reduce the job concerns of 
managers and also reduce the company's borrowing costs. Therefore, the aim of this 
research is to investigate the impact of the level of supervision and investment horizon 
of institutional investors on management efficiency and investment efficiency in 
companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period of 2010-2016." 

 
Materials and Methods 

To investigate this issue, three hypotheses were designed as follows: 
The first hypothesis is that the investment horizon of institutional investors affects 

the efficiency of management. The second hypothesis is that the investment horizon of 
institutional investors affects the investment decisions of companies with high free cash 
flows. The third hypothesis is that the investment horizon of institutional investors 
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affects the investment decisions of companies with financing constraints. To test the 
first research hypothesis from Baghdadi et al.'s (2018) research and to test the second 
and third hypotheses, we used Alvarez et al.'s (2018) research. We selected 138 
companies as a statistical sample using a systematic target method. The data required 
for this research is based on the stock market information and the audited financial 
statements of the companies listed on the Tehran Stock Exchange, which were obtained 
through the Kodal website and Rahvard Navin software. To analyze the hypotheses 
using multivariate regression models, we used F and t statistics, as well as Eviews 
software version 9. 

 
Conclusion and discussion 

"The results of the first hypothesis test indicate that only the variable of long-term 
investment horizon of institutional investors, as measured by the Bushi (1998) criterion, 
has a positive and significant effect on management efficiency at the 90% confidence 
level. Institutional investors with a short-term investment horizon, although showing a 
negative effect on management efficiency in the same method of measuring the 
institutional investment horizon, did not produce a significant effect. These findings are 
consistent with relevant theoretical foundations and the findings of Baghdadi et al. 
(2018)." 

In the test of the second hypothesis of this research, the variable of operating cash 
flows was used as an adjustment variable and representative of the amount of cash 
available to the company (free cash flows) for investment. The results of the second 
hypothesis test indicate that this variable has a positive and significant effect on 
investment decisions and expenses, which means that the more cash available to the 
company, the more likely the company is to make investment decisions and increase 
expenses. When considering the interactive combination of the operating cash flow 
variable with the long-term investment horizon variable of institutional investors, the 
results showed that although the effect of this combined and interactive variable is not 
significant, however, the negative coefficient of this combined variable indicates that 
institutional investors with a long-term investment horizon reduce investment decisions 
and spending in companies with excess operating cash flows (high free cash flows). 
These results are consistent with the relevant theoretical foundations and also with the 
findings of Alroz et al. (2018). 

The results of the third hypothesis test indicate that the variable of financial 
leverage, which   represents the amount of  financing restrictions of companies  in both 
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 criteria measuring the investment horizon of institutional investors has a negative and 

significant effect on investment decisions and expenses which means that in companies 
with more financing restrictions, the amount of investment expenses is lower and when 
considering the interactive combination of this variable with the long-term investment 
horizon variable  of institutional investors, the results showed that in the measured 
based on Bushi (1998), the long-term investment horizon variable  of institutional 
investors has a positive and significant effect on investment decisions and expenses in 
companies facing financing constraints which means that in companies with high 
financing restrictions,the high ownership ratio of institutional investors with a long-
term investment horizon compared to their short-term counterparts, by removing the 
company's financing restrictions, leads to an increase in the company's  investment 
decisions and expenses. These results are consistent with the relevant theoretical 
foundations and also with the findings of Alroz et al. (2018). 

 
Suggestion 

Based on the results of the present research, it is suggested that regulators of the 
Tehran Stock Exchange market take steps to increase the level of participation and 
investment of investors in the capital market and to further develop this market by 
creating a favorable environment for the growth and increased participation of 
institutional investors with a long-term investment horizon. It is also recommended that 
individual investors follow institutional investors with corresponding investment 
horizons based on their own investment horizons. 
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INTRODUCTION 
Portfolio theory and the selection of the optimal stock portfolio, after the first 

efforts of Markowitz (1952), have always been one of the attractive research fields for 
researchers and investors in financial markets. One of the first criteria used by 
Markowitz in the traditional portfolio model is the expected rate of return and variance 
of the portfolio rate of return. The logic used in this model is the use of variance as a 
measure of the portfolio's risk. One of the newest and most effective risk measures is 
the Average Value at Risk (AVaR) measure. After the introduction of Value at Risk 
(VaR), AVaR was developed by Rockefeller and Yuriasov (2000). Despite the 
advantages it has in risk reporting, VaR has disadvantages such as not providing any 
information about the severity of losses greater than the desired probability level. 
Another weakness of this measure is not taking into account the diversification effect, 
and for this reason, it cannot be used as a consistent risk index (Artzner et al., 1999). 
AVaR is one of the most modern risk measures and is introduced as a consistent risk 
measure. 
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 Although Markowitz focused a lot on how to choose the optimal portfolio from 
among the various available assets, and the application of the mean-variance model in 
investments seems logical from a theoretical point of view, there are some problems in 
its practical application. The Markowitz model's lack of attention to investors' views in 
choosing the optimal portfolio is one of the most important problems that this research 
seeks to cover. Verbal Decision Analysis (VDA) is a new methodological method for 
making decision-making methods. This approach is based on cognitive psychology, 
applied mathematics, and computer science. 

The purpose of this research is to design and use a multi-objective mathematical 
programming model to optimize the stock portfolio with risk criteria based on the 
qualitative opinions of investors. For this purpose, the parameters used in this research, 
such as the expected rate of return of the assets, are considered as fuzzy. Also, to 
achieve more realistic results, the consistent risk measure AVaR is used. On the other 
hand, by calculating the official quality index obtained from the ZAPROS III method, 
the investors' qualitative opinions are also added as a goal to the mentioned model. In 
addition to the main limitations in the portfolio optimization problem, other limitations 
such as the minimum and maximum amount of investment in assets and the minimum 
and maximum number of stocks in the portfolio were also considered. 

In the end, to show the practical applicability of the model in the real investment 
environment, the model developed from the companies present in the Tehran Stock 
Exchange was used, and considering the nonlinear and multi-objective nature of the 
problem, the particle swarm optimization algorithm was used for solving. Multi-
objective (MOPSO) is used for solving. 

 
RESEARCH METHODS 

Among the features of this research, which distinguishes it from previous studies 
in the field of portfolio optimization, are the following: 

1. The use of the average value-at-risk criterion, as a consistent risk criterion. 
2. The inclusion of subjective judgments of investors using the ZAPROS III 

method as a goal. 
The modeling process of this research is based on two main parts. The first part 

involves solving the verbal decision analysis problem with the ZAPROS III method, 
while the second part involves solving the multi-objective optimization problem, which 
consists of four steps. In the first step, the goals and indicators of the portfolio 
optimization problem are identified. Then, these goals and indicators are examined 
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based on the background of the research and the practical nature of the problem, and 
finally, after careful examination, the main indicators are selected. In the second step, 
using the principles of fuzzy credit theory, for the case where the expected rate of return 
of stocks is a triangular fuzzy number, each of these goals and limits are obtained under 
uncertainty. In the third step, based on the selected criteria, a fuzzy multi-objective 
model is designed, and in the fourth step, a suitable meta-heuristic method is used to 
solve and explain the problem. 

Verbal Decision Analysis (VDA) is a new method that aids the decision-making 
process to provide a complete and satisfactory result. In this research, the ZAPROS III 
method was used, which is also one of the ZAPROS methods. 

In this section, the method of solving the stock portfolio optimization model is 
presented. First, the multi-objective problem is solved with the MOPSO meta-heuristic 
algorithm, and the set of optimal solutions is obtained. Since the analytical solution of 
the model with the presence of fuzzy variables is difficult, the model is first transformed 
into a deterministic model. Then, considering that the model consists of several 
objectives, the problem can be solved through the multi-objective optimization 
algorithm, using Matlab software. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The output of this model will be a set of Pareto solutions, from which the investor 
can choose one or a set of those solutions as a suitable strategy for the model based on 
his subjective preferences. Figure 1 shows the optimal portfolios and the amount of 
objective functions of each portfolio in the portfolio model resulting from the 
implementation of the MOPSO algorithm. 

 

 
Figure 1. Pareto front resulting from the implementation of  MOPSO 

algorithms 
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 CONCLUSION 
The designed model has three goals, two of which are minimization and one is 

maximization. It also has limits on the maximum and minimum amount of investment 
in one share and the maximum and minimum number of shares that can exist in the 
desired portfolio. The MOPSO meta-heuristic algorithm was used to solve the model 
and obtain the Pareto front. Additionally, the results of running the algorithm and 
creating optimal portfolios were compared with the portfolios obtained from random 
weights, which showed a higher level of satisfaction of the objectives of the problem 
in all three objectives of the model. To compare the portfolios formed from the research 
with other portfolios, a random portfolio was created, and it was concluded that the 
obtained model is at a higher level than the random models in terms of the satisfaction 
of the goals. Of course, other criteria can be used for comparison, and naturally, the 
results may differ. Moreover, the results demonstrate that the use of multi-objective 
algorithms produces more diverse results in terms of criteria than the single-objective 
mode. Consequently, the use of the proposed methods in portfolio selection and 
optimization has been approved and is recommended. For future research, it is 
suggested to use other intelligent methods, such as the ant algorithm, colonial 
competition, and a combination of them, which are known as hybrid methods. 
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