
 
 

 بسم االله الرحمن الرحیم

 

 

 

 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 

 

 

 1402 تابستان -)41شماره ( -یازدهمسال 
 
 
 
 
 
 

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



 
 

 
 
 
 
 

 مدیریت مالیراهبرد فصلنامه 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادي –دانشگاه الزهرا

 : دانشگاه الزهرا  و ناشر زاصاحب امتی

 آباديابوالفضل شاه: سردبیر

 : محمدرضا رستمی مدیر مسئول

 اله انصاريحجت:  مدیر داخلی

 خواه اعظم امیري: اجرایی  کارشناس

 رقیه پوران: ویراستار فارسی

 وحید امیدي: ویراستار انگلیسی

 آباديعلیزادهمرضیه حسن: آراییتدوین و صفحه

 فصلنامه دوره چاپ :

 2345-3214 شماره شاپا:

 -)دانشگاه الزهرا (س -خیابان ده ونک –میدان شیخ بهائی  -: تهراننشانی 

  1993893973 کد پستی:

 :آدرس الکترونیکی نشریه

Email:jfm@alzahra.ac.ir 
Web:http://jfm.alzahra.ac.ir 

  021-88212578 :تلفن



 
 

 
 

 

 (به ترتیب حروف الفبا)اعضاي هیأت تحریریه 

 

 ت تحریریهعضو هیأ دانشگاه رتبه علمی رشته

 رستمیعلی اصغر انواري دانشگاه تربیت مدرس استاد مدیریت مالی

 رضا تهرانی دانشگاه تهران استاد مدیریت مالی

 رضا راعی دانشگاه تهران استاد مدیریت مالی

 آباديابوالفضل شاه دانشگاه الزهرا استاد اقتصاد

 ابراهیم عباسی الزهرادانشگاه  دانشیار مالی و حسابداري

 نژادمحمد اسماعیل فدایی دانشگاه شهید بهشتی دانشیار مدیریت مالی

 اصلحسن قالیباف دانشگاه الزهرا دانشیار مدیریت مالی

 
 



 
 

ه با پژوهشی و با دسترسی آزاد ک-اي است علمینشریه ،مالی هبرد مدیریت ي رافصلنامه
 يهاي ایران و ارائهي دانش مالی در کشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانرسالت توسعه

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

به  )CC or Commons Creative( سییي سهازمجو ازیکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 
  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر
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طح ارتقا س در حوزه بازار سرمایه، اوراق بهادار، پژوهشدیریت مالی، راهبرد م فصلنامهرسالت 
 راهبردهاي مدیریت مالی است.هاي پژوهش محور با تاکید بر آموزش

 :فصلنامهاهداف 

سایی ادر حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شن هاي علمیها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته
ر د و راهبرديکاربردي  ،از بعد نظري 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  دانشگاهیپژوهشی و  -هاي علمی مراکز علمیباشد. همچنین انتشار نتایج پژوهشکشور می

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

 .باشدمیها ی شرکتبه ویژه معرفی راهبردها و فنون مدیریت مال 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
 هامدیریت مالی شرکت. معرفی فنون نوین در راهبردهاي 6
 هاریزي شرکتریزي مالی و بودجه. برنامه7
 ها و راهبردهاي تقسیم سود. سیاست8
 . گزارشگري مالی و راهبردهاي نوین آن9

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



 
 هاراهنماي تدوین و شرایط پذیرش مقاله

پژوهشی خود را براي چاپ به این فصلنامه  -هاي علمیاز تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله
 شود، موارد زیر را در تنظیم مقاله مورد عنایت قرار دهند:دارند تقاضا میارسال می

 
 . شکل مقاله1

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

cm5/5 حاشیه از بالا و cm5/5 پایین صفحه، و حاشیه  ازcm4/4 از سمت راست و cm4/4  باشند.چپ از سمت 
تهیه  (single space)تک فاصله  )BNazanin 11متن اصلی مقاله به صورت تک ستونی با قلم (فونت) (

پررنگ تایپ  BYagut11ها با قلم پررنگ و عنوان زیربخش )BYagut11ها با قلم (شود. عنوان همۀ بخش
گذاري شود. لی تایپ و شمارهشود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خالی فاصله از انتهاي متن بخش قب

ها شماره ها و زیربخشباشد. عناوین بخش cm 7/0ها باید داراي تورفتگی به اندازة خط اول همۀ پاراگراف
 .و خود مقدمه شماره ندارد مقدمه است اولین تیتر بعد از مربوط به 1گذاري شوند و شماره 

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

 . ساختار مقاله2
کاتبات دار مشامل عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده الف) صفحه جلد:

با علامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام مؤسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال، نشانی کامل 
باشد. صورت: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیک میدار مکاتبات بهنویسنده عهده

 ر ضمن از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.د
شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی، موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح بحث  ب) صفحه اول:

واژه) باشد. چکیده حتماً داراي  5هاي کلیدي (تا کلمه) و واژه 200گیري (در مجموع و نتیجه
 باشد. JELبندي طبقه

شامل بیان مسئله (طرح مسئله، هدف یا انگیزه پژوهش و اهمیت آن)؛ مروري بر  ج) صفحه دوم تا انتها:
هاي پژوهش؛ روش پژوهش (روش پژوهش، ها و فرضیهپیشینه پژوهش و چارچوب نظري، پرسش

یف تعر ابزار گردآوري اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات، تعریف متغیرهاي مورد مطالعه و
ایسه ها، مقهاي پژوهش (ارائۀ یافتهگیري)؛ یافتهها، جامعه آماري، حجم نمونه و روش نمونهعملیاتی آن

لاصه مسئله، گیري (خها)؛ نتیجهها با نظریههاي مذکور در پیشینه و انطباق یافتههاي پژوهشآن با یافته
اد براي بر مبناي نتایج و در صورت لزوم پیشنهگیري کلی و ارایه پیشنهادها ارایه خلاصه نتایج و نتیجه

 هاي پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش حاضر)؛ فهرست منابع.هاي آتی با توجه به محدودیتپژوهش



 
 هاي درون متنی. ارجاع3

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

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

 
 منابع.  4

 ابتدا منابع فارسی سپس انگلیسی به ترتیب حروف الفباي نام خانوادگی به شرح زیر آورده شود:
 .کتاب: نام خانوادگی، نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف)

، نام نشریه با حروف ایتالیک». مقاله داخل گیومهعنوان «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 شماره عنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زیر هر نمودار درج شود. براي شماره
 دي) تا ... استفاده شود.(عد 1

 
 . سایر موارد6

هاي فارسی زبان داخل و خارج کشور چاپ یا به صورت همزمان هاي فرستاده شده نباید در مجلهمقاله -
 به مجله دیگري ارسال شده باشد.

فصلنامه از پذیرش مقالاتی که موارد شکلی و ساختاري یاد شده در راهنما را رعایت نکرده باشد،  -
 است. معذور

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

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

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



 

 فهرست مطالب
 صفحه نویسنده عنوان

لات هاي معادبا استفاده از مدل هادر بانک یبحران مال ینیبشیپ
 ساختاري

 محمد سلیمانی
 مازار یزديعربمحمد 

 جواد شکرخواه
 محمدحسین صفرزاده

28-1 

 آمنه خدیور طراحی سیستم خبره براي مدیریت منابع و مصارف بانکی
 زهرا صالح آبادي

 سعیده سالمی
 علی رحمانی

52-29 

ابسته بر و معامله با اشخاص و یاسیارتباطات س ،یدولت تیمالک ریتاث
 يگذارهیو سرما یبرون سازمان یمال نیتام

 زینت بابایی پرکوهی
 سید کاظم ابراهیمی
 محمد امري اسرمی

76-53 

 امین امینی مهر بینی درماندگی مالیقدرت شبکه عصبی پیچشی در پیش
 هانیه حکمت

96-77 

 رب عمر چرخه و یتیریدم ییکارآ ،یمال يریپذانعطاف ریتاث یبررس
 تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت یعملکرد مال

 یاندان يگارمانده یعل
 يدمور وشیدار

128-97 

 در قابتشرکت و ر سکیبر رابطه ر تیریمد هاي ویژگی اثر تعدیلی
 هاي بورس اوراق بهادار تهرانمحصول شرکت بازار

 جلال شیره زاده
 يقاد یمیابراه نیام

160-129 

ام: رهیافت سهگذاري و عملکرد بازار اثربخشی دولت، کیفیت  قانون
 رگرسیون کوانتایل

 محمدرضا رستمی
 ضحی سواري

 میرفیض فلاح شمس
 جعفر جمالی

182-161 

 يصنعت گردشگر يهامالی پروژه نیمناسب تأم ابزارهاي یبررس
 هیبستر بازار سرما در رانیا

 معصومه نادري
 حسن قالیباف اصل

 غلامحیدر ابراهیمباي سلامی

202-183 

رویکرد  قطعیت باتوسعه مدل پویاي استراتژي بانک در شرایط عدم
 (SD)شناسی سیستم پویایی

 سهیلا آزاده
 احمد اصلی زاده

 مرتضی خاکزار بفروئی
 احمدرضا اعتمادي

226-203 

سهام  متیاطلاعات ق سازيجهت خلاصه یارقام مال  ییتوانا یبررس
 گرلینقش تعدبا استفاده از  "نگیتونل دگاهید"بر  یمبتن

 يقو یشرکت يراهبر يسازوکارها

 227-254 وحید بخردي نسب



 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1402تابستان سال یازدهم، شماره چهل و یکم، 
 1-28صفحات 

 
 

 1هاي معادلات ساختاريبا استفاده از مدل هادر بانک یبحران مال ینیبشیپ
 

 5، محمدحسین صفرزاده4، جواد شکرخواه3مازار یزدي، محمد عرب2محمد سلیمانی
 

  03/02/1402تاریخ پذیرش:           24/11/1401: دریافتتاریخ 
 

 چکیده
کار، براي انجام این است. هادر بانک یوقوع بحران مال ینیبشیجهت پ هدف از انجام این پژوهش، ارائه مدلی یکپارچه

ها شناسایی شده است. ابتدا ادبیات نظري موجود حول موضوع پژوهش بررسی شده و عوامل اثرگذار بر بحران مالی در بانک
و مدل  آوري و تجزیه و تحلیل شده، جمع1400تا سال  1391نک نمونه از سال با 21هاي پژوهش براي در ادامه داده

سازي شده است. در نهایت، براي بررسی میزان ها با استفاده از روش معادلات ساختاري، مدلبینی بحران مالی در بانکپیش
نشان داد که عوامل  از پژوهشهاي عصبی مصنوعی استفاده شده است. نتایج حاصل شده، از روش شبکهدقت مدل طراحی

ها موثر هستند و متغیرهاي منابع انسانی، مالی، عوامل درونی غیرمالی، عوامل صنعت و عوامل کلان بر بحران مالی در بانک
نین، بینی بحران مالی هستند. همچترین متغیرها در پیشحاکمیت شرکتی، ریسک نقدینگی و نسبت کفایت سرمایه مهم

درصد در هر دو گروه آموزش و آزمایش به  100هاي سالم را با دقت هاي داراي بحران و بانکه است بانکاین مدل توانست
 مناسب جهت انجام اقدامات پیشگیرانه وفرصت  تواند با معرفی عوامل موثر بر بحران،بینی نماید. این مدل میدرستی پیش

 قرار دهد. يزبانک مرک ها و همچنیناصلاحی را در اختیار مدیران بانک

 هاي عصبی مصنوعیبینی بحران، مدل معادلات ساختاري، شبکهبحران مالی بانکی، مدل پیش واژگان کلیدي:
 G33 ،G21  :موضوعی بنديطبقه
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 مقاله پژوهشی
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 مقدمه
در ایران  گیري بازارهاي مالیدهد که از ابتداي شکلنشان می کشورتامین مالی  مروري بر نظام

بانک محور داشته و بازار سرمایه یا وجود نداشته و یا از وجودي  ر سـاختاريتـاکنون، نظـام مـالی کشـو
هاي نظام بانکی به سر برده است. از سوي دیگر، تأمین مالی اکثر فعالیت نحیـف برخـوردار بـوده و در سـایۀ

 هگیرد و عمدبانکی انجام می هاي دولتی و خصوصی تا حـد زیـادي از طریـق منـابعاقتصادي بخش
، 1397که در سال طوريه). ب1396 (نظرپور و همکاران، دهدها را اعتبارات بانکی تشکیل میگذاريسرمایه

هزار میلیارد ریال و تامین مالی انجام شده  737/7مالی صورت گرفته از طریق سیستم بانکی  حجم تامین
) و 1398 ریال بوده (بانک مرکزي،هزار میلیارد  275/1از طریق بورس (شامل تامین مالی از طریق بدهی) 

هزار میلیارد ریال بوده  649/2هزار میلیارد ریال و سهم بورس  750/9ها نیز، سهم بانک 1398در سال 
هاي اخیر، کماکان بازار پول نقشی رغم توسعه بازار سرمایه در سالبه ،)؛ لذا1399 است (بانک مرکزي،

 توان گفت که اقتصاد ایران، اقتصادي بانک پایه است.محوري در تامین مالی در ایران دارد و می
به شمار  ياقتصاد يهاعمده بروز بحران لیاز دلا یکی یبحران بانک دهدینشان م یشواهد تجرب

چند بانک شروع  ای کیمشکل در  کیبا ظهور  یبحران ها در بخش بانک نگونهی. به طور معمول ارودیم
به  زیرا ن قتصادا ،کلیمال يقراردادن بازارها ریها و تحت تاثبانک گریآن به د عیسر تیو با سرا شودیم

 نیامکشور در ت یشبکه بانک ينقش محور لیمحور است و به دلبانک رانی. اقتصاد اکندیسرعت متاثر م
صاد اقت يرهایمتغ ریو به تبع آن در سا دیهرگونه اختلال در عملکرد آن بر بخش تول د،یبخش تول یمال

 ).1396 ،یو گرج انیرگذار خواهد بود (احمدکلان اث
 مداران،استیها، ساقتصاددان ياز سو يادیتوجه ز ،یبانک یورشکستگ جینتا یبا توجه به گستردگ

وع موض نیمند به ابوده است. اکثر افراد علاقه ندهیدر آ ییرخدادها نیبه اجتناب از چن رهیگذاران و غقانون
جام را ان یبتوانند اقدام مناسب تادهند  صیم هشدار دهنده را از قبل بهتر تشخقادر باشند علائ خواهندیم

 انیقبل از وقوع بحران نما یبالقوه ورشکستگ يها). از آنجا که نشانه1396و همکاران،   گانهیدهند (حساس 
 رانیدم رایرا در اخت یبحران، فرصت نیا حیموقع و صحبه ینیبشیهشدار و پ يرهایمتغ ییشناسا شود؛یم

 ).1396 ،یو گرج انی(احمد دهدیبازدارنده قرار م يهاتیالانجام فع يدهندگان براو اعتبار
ها شد. در بانک یبحران مال ینیبشیجهت پ ییهاارائه مدل يبرا يانهی، زم2008سال  یمال بحران

و  هیسرما سکی، ر1زکمل يهاشاخص مانند یمال يهامستخرج از صورت يهااز نسبت شتریها بمدل نیا
 ينظر اتیدر ادب کهیاند. درحالکننده بحران استفاده کرده ینیبشیپ يرهایبه عنوان متغ ینگینقد سکیر

عوامل صنعت  ،يمانند عوامل کلان اقتصاد يگریعوامل د ،یمال يهاموجود بجز عوامل مستخرج از صورت
 اند.شده یبحران معرف ندهکنینیبشیبه عنوان پ زیخاص هر بانک ن یمال ریو عوامل غ

قبل از وقوع که به تمام عوامل اثرگذار بر بحران  یبحران مال ینیبشیپ يبرا کپارچهی یمدل وجود
و  انهریشگیها فرصت لازم جهت انجام اقدامات پبانک رانیبه مد یآگاه جادیها توجه کند، با ادر بانک یمال

                                                                                                                                           
1. CAMELS 
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ت فرص يبه بانک مرکز ،بحران ینیبشیپ قیمدل دق کی نی. همچندهدیخود را م یفعل يهاهیاصلاح رو
شود و از اثرات مخرب و گسترده آن بر کل اقتصاد  یمانع وقوع بحران مال ،یتا با انجام اقدامات نظارت دهدیم

مستعد  يهادر بانک يگذارهیتا از سرما کندیکمک م زین گذارانهیو به سرما دینما يریکشور جلوگ
، 2008سال  یدهند. وسعت و عمق بحران مال صیتخص نهیو منابع خود را به ندیااجتناب نم یورشکستگ

 يبرا دیفم يالهیتا بتواند وس ابدیبهبود  دیها بادر بانک یبحران مال ینیبشیپ يهاکه روش دهدینشان م
وجود عمدتا م يها). از آنجاکه مدل2018، 1و همکاران منتیکلاباشد ( یمال ينهادها رانیگذاران و مدقانون

 یابیدست يبرا شتریب يهااند؛ لذا انجام پژوهشبحران را دارا نبوده ینیبشیپ يلازم برا ییو توانا يتک بعد
 . باشدیراستا م نیدر هم زیکه انجام پژوهش حاضر ن رسدینظر مبه يضرور کپارچه،ی یبه مدل

ود ها بدر بانک یوقوع بحران مال ینیبشیپ يبرا کپارچهی یمدل نیو تدو ی، طراحپژوهش نیاز انجام ا هدف
طرف بحران را بر ینیبشیپ یفعل يهاتوجه شود و ضعف مدل یاثرگذار بر بحران مال يرهایمتغ یتا  در آن به تمام

 يارهیخاص هر بانک، متغ يهایژگیها شامل وعوامل اثرگذار بر بانک یشده، دربردارنده تمام نیکند؛ لذا مدل تدو
 یهر بانک که نقش یمدل ضمن توجه به عوامل درون نیاست. ا يخاص صنعت بانکدار يهایژگیو نیکلان و همچن

را برجسته  یرونینقش عوامل ب شوند،یزده مسالم از بحران يهابانک زیها دارند و سبب تمدر سلامت بانک ریانکارناپذ
ه در واقع، این پژوهش ب شود. یبکه بانککل ش يمشکل برا جادیسبب ا تواندیعوامل م نیاثرات ا رایز است؛نموده 

 هستند؟ موثر ها،بانک در یمال بحران ینیبشیپ در یعوامل چهاست؛  سئوالگویی به این دنبال پاسخ
شده  یها بررسدر بانک یموجود حول موضوع بحران مال ينظر یپژوهش، ابتدا مبان نیانجام ا يبرا 

ده پژوهش مرور ش نهیشیپ ،اند. سپسشده ییذکر شده، شناسا ينظر اتیو عوامل موثر بر بحران که در ادب
 رهایمتغ یاتیعمل فیت پژوهش و تعرسئوالا ،يپژوهش، جامعه و نمونه آمار یشناساست. در ادامه، روش

ژوهش پ ییمدل نها يبا استفاده از روش معادلات ساختار رهایمتغ یفیذکر شده است و پس از ارائه آمار توص
حران، ب ینیبشیدقت مدل در پ یمصنوع یعصب يهابا استفاده از روش شبکه ،تیر نهاشده است. د نیتدو

 است. دهیارائه گرد پژوهش يشنهادهایانجام شده و پ يریگجهینت ز،یشده است. در انتها ن يریگاندازه
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
 ها و آثار آندر بانک یبحران مال

 قلمروهاي در موجود نظم خوردن برهم و تعادل عدم هرگونه پیدایش از است ارتعب بحران ،کلی بطور
 از را خود متداول کارکرد بیرونی یا و درونی عوامل اثر بر فعال هايسیستم کهزمانی بشري. حیات مختلف

بحران نامیده  دگرگونی این شوند،می اساسی تغییرات دچار سیستم در موجود عناصر و دهندمی دست
 زپرداختبا به قادر کشور یک در هابانک از زیادي تعداد که گرددمی اطلاق وضعیتی به بانکی بحران شود.می

 ثباتیبی مستعد همواره خود خاص هايویژگی علت به بانکداري حرفه ذات. نباشند خود هايبدهی و دیون
 ). 1388(نوري و همکاران، باشد می هابحران بالاتر درجات در و هاریسک و

                                                                                                                                           
1. Climenta et al. 
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ی و شدت براي اقتصاد ملهاي متمایزي که نسبت به سایر صنایع دارد، بهصنعت بانکداري باتوجه ویژگی
درصد) نسبت  90ها درجه اهرمی غیرمعمول و بسیار بالایی ( در حد که، بانکالمللی مهم است. نخست اینبین

یر صنایع با درجه بالاتري از عدم قطعیت ها نسبت به سابه سایر صنایع دارند. دومین مورد، این است که بانک
که، سازد. سوم اینها را مشکل میهاي مرتبط با آنکنند که این موضوع ارزیابی ریسکاطلاعاتی فعالیت می

ها ساختار حاکمیت شرکتی متفاوتی نسبت به دیگر که، بانکهستند و آخر این 1شدت تحت نظارتها بهبانک
 گیري دارد.؛ لذا بحران مالی این صنعت نیز تبعات بسیاري زیاد و همه)2017 ،2صنایع دارند (لوبو

ورشکستگی  و مالی نهادهاي به اعتماد دست رفتن از یعنی مهم جزء دو بانکی، بزرگ هايبحران اکثر در
 هابانک به گذاران سپرده هجوم و هابانک از عمومی اعتماد سلب موجب بحران دهد. ایجادمی روي بدهکاران

 صنعت در سیستمی ریسک وجود بدلیل وضعیت این در شود.می خود هايسپرده گرفتن پس ت بازجه
 بانکی سیستم کل و نموده سرایت هابانک سایر به کوچک هايبانک ورشکستگی و حاد بانکداري مشکلات

 قتصاديوضعیت ا بانکی بحران وضعیت، این در نماید. یم درگیر نیز را کلان اقتصاد آن فضاي از پس و
 ).1388نماید (نوري و همکاران،  می ویران را کشور

 درماندگی از است که سویی آثار از ترگسترده بسیار شود،می ایجاد بانک یک ثبات عدم از که سوئی آثار
 وارد به منجر تواندمی دستورهاي پرداخت، اجراي در بانک یک شود. ناتوانیمی ایجاد غیرمالی موسسه یک

 ناآرامی مسبب کشور یک بانکی بخش در ثبات عدم افزایش شود. تسویه و پرداخت هاينظام به صدمه شدن
 مالی مشکلات ،همچنین و شودمی واقعی اقتصاد در فراگیر سوء آثار به که منجر حدي تا است مالی نظام در

و  نظم رفتن میان از ها،بانک دارایی کیفیت در گسترده هايزیان بانکی، نظام از بخش وسیعی در جدي
به  1392( قنبري،  دارد دنبال به را تسویه و پرداخت نظام سقوط خطر و گسترده نحو به اعتباري انضباط

 ).1395جنتی مشکانی و همکاران،  ازنقل 
 

 هادر بانک یبحران مال بینییشعوامل موثر پ
اند. متغیرهایی که ردهها اشاره کبراي بحران مالی دلایل متعددي وجود دارد که محققان زیادي به آن

 ،رد: اولبندي کتوان در طبقات اصلی زیر دستهکنند را میبینی بحران مالی را بهتر منعکس میعوامل پیش
عوامل مرتبط با خود شرکت که شامل: متغیرهاي مالی (متغیرهاي ترازنامه و صورت سود و زیان) و 

(مانند ساختار شرکت، محصولات و نوع فعالیت هاي اصلی شرکت هستند دهنده ویژگیمتغیرهایی که نشان
د که باشنعواملی است که مرتبط با محیط فعالیت شرکت می ،شوند. دومآن، نحوه اداره شرکت و غیره) می

شامل محیط اقتصادي (عوامل عمومی مانند نرخ بهره و نرخ رشد اقتصادي) و محیط خاص یک بخش یا 
   .)2009 ،3باشند (دو جاردینیک صنعت می

                                                                                                                                           
1. Highly Regulated  
2. Lobo  
3. Du Jardin  
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هاي ورشکستگی، منبع اصلی اطلاعات هستند؛ اگرچه احتمال هاي مالی در زمان طراحی مدلصورت
کار سازي شود و لازم است سایر عوامل نیز بهدرستی مدلتواند بهبحران مالی تنها با اتکا بر عوامل مالی نمی

کنند که اگر پژوهشگران در ) نیز استدلال می2004( 1). بالسین و اگی2009گرفته شوند (دو جاردین، 
اند که صورت ضمنی پذیرفتههاي مالی تکیه کنند، بهبینی بحران مالی خود فقط بر نسبتهاي پیشمدل

اند. هاي سالانه شرکت منعکس شدهتمامی عوامل موفقیت و شکست (هم داخلی و هم خارجی) در حساب
ایر گیرند و سنمی بر بینی بحران مالی را درشهاي مالی تمام اطلاعات مرتبط با پیبدیهی است که صورت
توانند این کمبود را جبران کنند. در جدول ذیل، متغیرهاي اثرگذار بر هاي مالی) میمتغیرها (غیر از نسبت

بندي ) طبقه2009بندي دوجاردین (بحران مالی که از ادبیات نظري استخراج گردیده و بر اساس تقسیم
 شده است.

 بینی بحرانه متغیر مورد استفاده جهت پیشخلاص .1جدول 
طبقه 
 اصلی

 اندهایی که از متغیر استفاده کردهپژوهش متغیر مورد استفاده

ی 
رون

ل د
وام

ع
- 

لی
ما

 

 ریسک نقدینگی

 و ، تن)2018( 2پاپانیکولائو )،2018و همکاران ( )، کلایمنت1396( گرجی و احمدیان
 4، کوتر و پوغوسیان)1398( يمحمد و بستی کله ، ملکیان)2012( 3فلوروس

 و )،  کنستانتین2021( 6، کورنیاسی)2020( 5همکاران و ویناز )، پائول2010(
 9همکاران و گامز ، فرناندز)2011( 8هاكیو س انیپوغوس، )2018( 7همکاران

 )1394زارعی و کمیجانی ( ،)2020(

 سرمایه کفایت

 و بستی کله )، ملکیان1396( گرجی و احمدیان )، ،2018همکاران ( و کلایمنت
)، 2021، کورنیاسی ()2012فلوروس ( و تن ،)2018( ، پاپانیکولائو)1398( محمدي

  همکاران و ، کنستانتین)2020و همکاران ( نازیپائول و )،2010کوتر و پوغوسیان (
 )2020( همکاران و گامز ، فرناندز)2018(

 سودآوري

، )2018( پاپانیکولائو )،2018اران (همک و کلایمنت )،2018( 10حالته و همکاران
)، نوري و همکاران 2010، کوتر و پوغوسیان ()2018(  همکاران و کنستانتین

فلوروس  و )، تن1396( گرجی و ، احمدیان)2020( همکاران و گامز )، فرناندز1388(
 )2020و همکاران ( نازیپائول و، )1398( محمدي و بستی کله ، ملکیان)2012(

 ارياعتب ریسک
، )2020(  همکاران و ویناز ، پائول)2012فلوروس ( و تن ،)1396( گرجی و احمدیان

 )2010کوتر و پوغوسیان (

 بازار ریسک به حساسیت
)، 1396( گرجی و ، احمدیان)2020(  همکاران و ویناز )، پائول2018پاپانیکولائو (
 )2018(  همکاران و ، کنستانتین)1398( محمدي و بستی کله ملکیان

                                                                                                                                           
1. Balcaen and Ooghe  
2. Papanikolaou 
3. Tan and Floros  
4. Koetter and Poghosyan 
5. Paule-Vianez et al. 
6. Kurniasih  
7. Constantin et al. 
8. Poghosyan and Cihak  
9. Fernández-Gámez et al. 
10. Halteh et al.   
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ی 
رون

ل د
وام

ع
– 

لی
 ما

غیر
 

 اندازه
، نوري و )2012فلوروس ( و ، تن)2018( پاپانیکولائو ،)2020( همکاران و گامز فرناندز

 )2018و همکاران ( ، کلایمنت)2018(  همکاران و )، کنستانتین1388همکاران (
 مالکیت، شرکتی (ساختار حاکمیت

 حسابرسی) و مدیرههیات
 )2021کورنیاسی ( ،)1398( مديمح و بستی کله ملکیان

 )2011( 2)، دمینگز2020( 1رونتر منابع انسانی
 )2007( 4گوبی و ، کاسولارو)2017(  3همکاران و موستی تکنولوژي

دي
صا

اقت
ن 

کلا
ل 

وام
ع

 

 اقتصادي رشد
  همکاران و ، کنستانتین)2018( پاپانیکولائو ،)1395( همکاران و مشکانیجنتی

و  انی)، پوغوس2020و همکاران ( نازیپائول و ،)1392( دعلینا و ، مشیري)2018(
 )1394زارعی و کمیجانی ( )،2011( هاكیس

 تورم نرخ

، )2018( ، پاپانیکولائو)2020(  همکاران و گامز فرناندز ،)1392( نادعلی و مشیري
 ،)2012فلوروس ( و )، تن1394، زارعی و کمیجانی ()2018(  همکاران و کنستانتین

 و مشکانیجنتی )،2011( هاكیو س انی)،  پوغوس2020و همکاران ( نازیو پائول
 )1395( همکاران

 ارز نرخ
 همکاران و مشکانی)، جنتی1394زارعی و کمیجانی ( ،)1392( نادعلی و مشیري

)1395( 
 )1392( نادعلی و )، مشیري1394)، زارعی و کمیجانی (1388نوري و همکاران ( بهره نرخ

 )1394، زارعی و کمیجانی ()1395( همکاران و مشکانیجنتی دولت جهبود کسري
 )2017( 5)، دلیس و همکاران1395کیماسی و همکاران ( تحریم

 )2018(  همکاران و )، کنستانتین2012تن و فلورس ( بانک محور بودن اقتصاد

ت
صنع

ل 
وام

ع
 

 مقررات بانک مرکزي
 محمدي و بستی کله ، ملکیان)2018( ولائو، پاپانیک)2020( همکاران و گامز فرناندز

)1398( 

 (تمرکز) رقابت
، )2012فلوروس ( و تن ،)1388( همکاران و نوري ،)2011( سیهاك و پوغوسیان

 )1394زارعی و کمیجانی (

 موازي بازارهاي
، نوري و همکاران )2018(  همکاران و کنستانتین ،)2010( پوغوسیان و کوتر

و همکاران  نازیپائول و ،)2012فلوروس ( و )، تن1394جانی ()، زارعی و کمی1388(
 )2011( هاكیو س انی)، پوغوس2020(

 )2018(  همکاران و کنستانتین ،)2011( سیهاك و پوغوسیان سرایت اثر

 هاي پژوهشیافته  ع:منب

 
 پیشینه تجربی پژوهش

ر بورس اندونزي پرداخت. نمونه هاي پذیرفته شده د) به بررسی بحران مالی در بانک2021کورنیاسی (
ین اند. نتایج حاصل از ه بودگیري هدفمند انتخاب شدکه به وسیله نمونه ه استبانک بود 15شامل وي 

پژوهش نشان داد مالکیت (نهادي و مدیریت)، ترکیب هیات مدیره، کمیته حسابرسی، کفایت سرمایه، نسبت 
 ها دارند. ثیر را بر بحران مالی در بانکوام به سپرده و نسبت مطالبات معوق بیشترین تا

                                                                                                                                           
1. Reveenther  
2. Dominguez  
3. Mocetti et al.  
4. Casolaro and Gobbi  
5. Delis et al.  
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 هاي اسپانیایی با استفاده از شبکه) به بررسی بحران مالی در بانک2020پائول ویناز و همکاران (
عصبی پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد سودآوري، ریسک اعتباري، بازارهاي موازي، رشد 

بینی نگی، کیفیت مدیریت و حساسیت به ریسک بازار در پیشاقتصادي، تورم، کفایت سرمایه، ریسک نقدی
 ها موثر هستند.بحران مالی در بانک

 در مالی بحران بینیپیش ماشین به یادگیري روش از استفاده با) 2018( همکاران و کلایمنت
 ها،دارایی کیفیت طبقه5 در نسبت مالی 25توضیحی شامل  متغیرهاي. پرداختند اروپایی هايبانک

 هاآن لمد. شدند بنديدسته هادارایی ارزش و نقدینگی هاينسبت سرمایه، هاينسبت عملیاتی، هاينسبت
هاي داراي بحران، نسبت سرمایه همچنین بانک .است بحران بینیپیش در متغییر ترینمهم اندازه، داد نشان

 هاي کمتري هستند. ههاي نقدشونده به کل سپرددارند و داراي نسبت داراییتري نگه میکم
 بانک 101 شامل اينمونه با اسلامی هايبانک در مالی بحران بینیپیش به )2018حالته و همکاران (

همگی متغیرهاي  که کردند استفاده مالی بحران بینیپیش براي مختلف متغیر 18 از هاآن. پرداختند
یرهاي اثرگذار بر بحران مالی استفاده نشده متغ دیگر از کدام هاي مالی بودند و از هیچمستخرج از صورت

 ها، نسبت جاري و نسبت بدهیدارایی کل به گردش در سرمایه نسبت داد نشان آنان پژوهش نتایج. بود
 باشند. می اسلامی هايبانک در مالی بحران هايکننده بینیپیش بهترین

باشد،  یبحران بانک ینیبشیبه پ که قادر یعیهشدار سر ستمیس نیضرورت تدو )2018( پاپانیکولائو
ت نسب ها،ییبازده دارا ت،یریتجربه مد ه،ینسبت سرما ها،ییدارا تیفیک . او از نسبتشودیم يادآوریرا 
و  اوراق مشتقه، مقررات، ادغام زانیم ات،یعمل یدگیچیپ ،یسازمان یدگیچیبازار، اندازه، پ سکیر ،ینگینقد

از  یکی رهیمد ئتیدر ه تشرک رعاملیمد تیعضو ،یناخالص داخل دیولشهرها، تاستقرار در کلان ل،یتحص
 تیمصرف کننده و قابل متیسال قبل، شاخص ق 5در کمتر از  شدهسیتاس يهابانک زرو،یفدرال ر يهابانک

 ها در مدل خود استفاده کرد. بانک یاثرگذار در بحران مال يرهایها به عنوان متغداد و ستد سهام بانک
 استفاده با 2009 تا 2002 هايسال بین را آمریکایی بانک 132 ورشکستگی) 2016(1هب و کلري

 هاآن پژوهش از حاصل نتایج. دادند قرار بررسی مورد 2وتحلیل تشخیصیرویکرد تجزیه و فصلی هايداده
ها امو ذخایر و هادارایی بازده ها،دارایی به انباشته سود نسبت ها،دارایی به صاحبان حقوق نسبت داد نشان

 هستند.  دارمعنی درصد، یک سطح در
 خود مدل در آنان .دادند قرار بررسی مورد را اروپا در بانکی بحران علائم) 2011( سیهاك و پوغوسیان

 ،داخلی ناخالص تولید تورم، مثل کلان اقتصاد متغیرهاي از برخی از کملز، هايشاخص از استفاده ضمن
 و تسرای اثر سودآوري، ها،دارایی کیفیت دریافتند آنان. اندکرده استفاده نیز غیره و مقررات، اثر سرایت

 .دارد مستقیم اثر هابانک ورشکستگی بر تمرکز
 اساس بر ورشکستگی بحران معرض در هايبانک هايشاخص شناسایی به) 1399( قربانی و نیکبخت

 هايبانک هايشاخص تعیین در سعی بانکی انخبرگ با مصاحبه طریق از هاآن. پرداختند تم تحلیل روش

                                                                                                                                           
1. Cleary and Hebb  
2. Discriminant Analysis  
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 تاثیرگذاري درجه با شاخص 17 به پژوهشگران ،نهایت در و داشتند ورشکستگی به منتهی بحران معرض در
حاکمیت شرکتی، کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، سودآوري، کیفیت  ؛بانکی (شامل ورشکستگی بر بالا

 و لانک عوامل نقش و بوده مالی هاينسبت مبناي بر شده کرذ هايیافتند. شاخص دست نقدینگی و غیره)
 . است شده گرفته نادیده مالی بحران بینیپیش در صنعت عوامل

 خطر معرض در و سالم هايبانک شناسایی جهت الگویی تدوین دنبال به) 1396( گرجی و احمدیان
شامل  هاآن مدل. کردند آزمون 1393 ات 1385 هايسال بین را ایرانی بانک 28 شامل اينمونه لذا. بودند

 ري،سودآو مدیریت، کیفیت ها،دارایی کیفیت سرمایه، کفایت نسبت مالی بودند که در چند دسته 43
 بارياعت ریسک و نقدینگی ریسک بانک، مالی ساختار بازار، ریسک به حساسیت نقدینگی، کیفیت

 شکستگیور در را تاثیر ترینمهم نقدینگی ریسک و اعتباري ریسک مدیریت، کیفیت بندي شدند وطبقه
 ستا کامل تقریبا هابانک خود به مربوط متغیرهاي مورد در آنان پیشنهادي الگوي هرچند. داشتند هابانک

 ناپذیر ها انکاربانک بر متغیرها این تاثیر کهحالی در ندارد؛ وجود الگو این در اقتصادي کلان متغیر هیچ ،اما
 .است

ی بینی بحران مال) به اثبات تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر پیش1395ی و همکاران (مشکانجنتی
اند. هاي ضعیف اقتصاد کلان را از عوامل اصلی وقوع بحران بانکی دانستهاند و سیاستها پرداختهدر بانک

درآمدهاي نفتی  نتایج حاصل از پژوهش آنان نشان داد رشد اقتصادي، تورم، نرخ ارز، کسري بودجه دولت و
 از عوامل مهم در ثبات بانکی هستند.

بینی کننده بحران بانکی در ایران بودند. ) به دنبال شناسایی عوامل پیش1394زارعی و کمیجانی (
نتایج پژوهش آنان نشان داد رشد نرخ ارز، نرخ رشد تسهیلات اعطایی به بخش غیردولتی، نرخ رشد تولید 

حران هاي ببینی کنندهت مسکن و نرخ رشد بهره تسهیلات بهترین پیشناخالص داخلی، نرخ رشد قیم
 بانکی در ایران هستند.

هاي اقتصاد ایران طی سال در بانکی بحران وقوع احتمال در موثر عوامل) 1392( نادعلی و مشیري
 آن، ذورمج و تورم متغیرهاي دهدمی نشان پژوهش برآورد مدل نتایج. اندکرده را بررسی 1387تا  1352

  .دارند داريمعنی رابطه ایران در بانکی بحران وقوع احتمال و تولید داخلی با حقیقی سود نرخ
 رد مالی بحران بینیپیش براي هاییمدل تاکنون آید،میبر نظري مبانی بررسی از که گونههمان

 ینا در شدهاستفاده غیرهايمت ترینمهم و بوده بعديیک بیشتر موجود هايمدل اما است شده ارائه هابانک
است؛ لذا تدوین مدلی که تمامی  نشده توجه عوامل سایر به و هاستبانک مالی هاينسبت به مربوط هامدل

 یابد.متغیرهاي اثرگذار بر بحران بانکی را مدنظر قرار دهد، ضرورت می
 
 ت پژوهشسئوالایا  هافرضیه

بندي ، لذا با توجه به تقسیمها استران مالی در بانکبینی بحارائه مدلی جهت پیش هدف این پژوهش
به شرح  متغیرهاي موثر بر بحران ،والات پژوهشئدر قالب پاسخ به س )2009( نیدو جاردانجام شده توسط 

 شوند:معرفی و انتخاب میذیل 



 

 

9 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

ل 
چه

کم
و ی

، 
ان

ست
تاب

 
14

02
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 هستند؟ موثر ها،بانک در یمال بحران ینیبشیپ در یعوامل چه وال اصلی:ئس
 ها موثر هستند؟بینی بحران مالی در بانککدام عوامل کلان بر پیش وال فرعی اول:ئس

 ند؟ها موثر هستبینی بحران مالی در بانککدام عوامل مرتبط با صنعت بر پیش فرعی دوم: سئوال
 تند؟ها موثر هسبینی بحران مالی در بانککدام یک از عوامل درونی غیرمالی بر پیش وال فرعی سوم:ئس
 ها موثر هستند؟بینی بحران مالی در بانککدام عوامل درونی مالی بر پیشارم: وال فرعی چهئس
 

 روش شناسی پژوهش
 هاياست. داده کمی ماهیت شود و دارايمی وبکاربردي محس پژوهش نوعی پژوهش از نظر هدف این

ز آمار، گزارشات پایگاه داده رهاورد نوین، سایت بانک مرکزي، سایت مرک ازمتغیرهاي پژوهش،  با مرتبط
هاي گزارش، همچنین ها وهاي توضیحی آنها و یادداشتهاي مالی بانکدیوان محاسبات، صورت

از طریق  ،و سپس شده پردازش و بنديطبقه اکسل صفحه ها در. دادهاست شده استخراج مدیرهتاهی
با استفاده از  ،ن شده است. سپس، مدل پژوهش تدویSmart PLSافزار مدلسازي معادلات ساختاري و نرم

بینی مدل پیشنهادي در قدرت پیش 27نسخه  SPSS افزارنرم وسیله هاي عصبی مصنوعی و بهشبکه
 سه فرآیندي طی واقع هاي داراي بحران مشخص گردیده است. درهاي سالم از شرکتتفکیک شرکت

 بحران بینیپیش در موثر عوامل) مدلآزمایش دقت  و تدوین مدل نظري، ادبیات از استفاده( ايمرحله
 گردیده و مدل پژوهش تدوین شده است. شناسایی

 
 جامعه و نمونه آماري

 یی است کههابانک شامل پژوهش نمونه و باشدی میرانیا و موسسات مالی هابانک کل شامل پژوهش جامعه
گیري، حذفی است. پس از ا روش نمونه؛ لذباشد دسترس در یبررس مورد يهاسال يبراها هاي مرتبط با آنداده

هاي اقتصاد نوین، بانک شامل بانک 21ها و موسسات اعتباري کشور تعداد اعمال کردن این محدودیت، از کل بانک
ایران زمین، آینده، پارسیان، پاسارگاد، تجارت، خاورمیانه، دي، رفاه، سامان، سرمایه، سینا، صادرات، رسالت، کارآفرین، 

 بانک و موسسه اعتباري ملل به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردیدند.ملت، شهر، کشاورزي، پستگردشگري، 
 

 سازي معادلات ساختاريمدل
ارزیابی  و گیريارزیابی مدل اندازه :گیرددر دو مرحله صورت می PLS ها با استفاده ازارزیابی مدل

هاي روایی و پایایی مدلن انجام تحلیل عاملی، ضم PLS برآوردهاي ،در ابتداي این فرایند .مدل ساختاري
 ،گیريازههاي اندپس از دستیابی به شواهد کافی مبنی بر روایی و پایایی مدلکند. گیري را ارزیابی میاندازه

 ). 1396(هنرمندي،  توان به ارزیابی مدل ساختاري پرداختمی
حاکی از میزان همگرایی سازه مورد بررسی  )گیريارزیابی مدل اندازه( تاییـدي یعامـل تحلیل مقـدار

 کند کهمشخص می و یک روش آزمون فرضیه است عاملی تاییديتحلیل  ،به عبارت دیگر .با نشانگرها است
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نمایـد کـه نشانگرهاي انتخابی با چه مشخص مـی ،همچنین .هستند یا نه معـرف متغیـر مکنـون هانشانگر
کنـون هسـتند. در تعیـین روایـی، لازم اسـت نشانگرهایی که در برآورد دقتی معـرف یـا برازنـده متغیـر م

(رحمانی،  حذف شوند ،دار نیستها معنیآن t هستند و یا مقدار 4/0سازه داراي مقدار بار عاملی کمتر از 
 هستند، باید روایی همگرا و پایایی 7/0تا  4/0هایی که داراي بارهاي عاملی بین عرفهمچنین م .)1390

تر لاکه حذف معرف منجر به افزایش روایی همگرا و پایایی مرکب به باها بررسی شود. در صورتیمرکب آن
 ). 1396(هنرمندي،  ماننداز آستانه پیشنهادي شود باید حذف شوند، در غیر اینصورت در مدل باقی می

ه، از روایی همگرا، روایی گیري و روایی و پایایی (با استفاده از روایی سازپس از بررسی مدل اندازه
شود میب مسیر استفاده یو ضرا) 2R( براي ارزیابی مدل ساختاري از ضریب تعیینافتراقی و پایایی مرکب)، 

 ).  1396(هنرمندي،
 

 تعریف متغیرهاي پژوهش
 بحران مالی –متغیر وابسته 

از دو  ،یمال سلامت يدارا يهابانک و یمال بحران ریدرگ يهابانک نیب زیتم يبرا پژوهش نیا در 
هاي حوزه بانکداري مورد استفاده شود. اولین شاخص که در بسیاري از پژوهششاخص مختلف استفاده می
 است. هابانک ارزیابی درماندگی معیارهاي ترینمناسب ازZ است. شاخص Zقرار گرفته است، شاخص 

 آن از شد و پس پیشنهاد )1988( 1کو هانوی هانان توسط درماندگی ریسک معیار یک عنوان به  Zشاخص
در  گسترده از آن طورسادگی این شاخص، به رغمبه کار گرفته شد.توسط بسیاري از پژوهشگران دیگر به

 براي کرد و محاسبه حسابداري اطلاعات از استفاده با تنها را آن توانمی زیرا شود؛می ها استفادهپژوهش
 شود:تعریف می 1 بر اساس رابطه Z). شاخص 1396(رنجی و همکاران، دارد  کاربرد نیز مالی مؤسسات همه

𝑍𝑍it = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅+𝐶𝐶𝑅𝑅𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅
𝜎𝜎𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)

                                                                               )     1رابطه (    

 هادارایی بازده ROA ها،دارایی کل به سهام صاحبان حقوق نسبت CAP سال، t بانک، i )1رابطه ( در
مساوي یا بیشتر از یک باشد بانک داراي  Zاست. اگر شاخص  هادارایی بازده ارمعی انحراف σit(ROAit)و  

 ).1397باشد (صادقی شریف و همکاران، ثبات مالی و اگر کمتر از یک باشد بانک داراي عدم ثبات مالی می
قانون تجارت است. بر اساس مفاد این  141دومین شاخص، استفاده از نصاب تعیین شده در ماده  

تواند سبب انحلال شرکت شود؛ هاي وارده می، از بین رفتن حداقل نصفی از سرمایه شرکت بر اثر زیانماده
عنوان بانک داراي بحران مالی درصد سرمایه آن باشد، به 50که زیان انباشته بانکی بیش از لذا درصورتی
بحران تشخیص داده شود، گردد. هر بانکی که از لحاظ یکی از معیارهاي ذکر شده، داراي شناسایی می

 مقدار آن برابر ،،صورتگیرد و در غیر اینگردد و مقدار یک میعنوان بانک داراي بحران مالی انتخاب میبه
 با صفر است. 

                                                                                                                                           
1. Hannan and Hanweck  
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 متغیرهاي مستقل
 مالی -عوامل درونی  •

 سرمایه کفایت

 به ریسک به شده موزون هايیدارای به سرمایه بانک، از نسبت گیري کفایت سرمایهاندازه پژوهش براي این در
ها تدوین شده و درصد آن نباید است. این شاخص توسط کمیته بازل براي بانک شده استفاده سرمایه شاخص عنوان

) هاختهاندو سایر و انباشته سود و عادي سهام شامل( یک درجه سرمایه تقسیم مجموع از معیار درصد باشد. این 8کمتر از 
 ثابت هايدارایی ارزیابی تجدید از ناشی اندوخته ها،گذاريسرمایه و مطالبات عمومی ذخیره ملشا( دو درجه سرمایه و
 آید:می دستبه 2رابطه به شرح  ریسک با شده موزون هايدارایی بر) سهام و

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅1 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅2 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅
𝑅𝑅𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑊𝑊𝑇𝑇𝑇𝑇𝑊𝑊𝑊𝑊𝑇𝑇𝑇𝑇𝑊𝑊 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

                                                 )           2رابطه (  

 
 نقدینگی ریسک

 مطالبات از شبکه (شامل حساب بانکی و هاي نقدبراي محاسبه ریسک نقدینگی از نسبت دارایی
  .)1392ها استفاده شده است (احمدیان،) به کل داراییبانکی

 
 سودآوري

 جهت در منابع از استفاده نحوه رددرمو بانک و کارایی ها معیاري از سودآوريدارایی بازده نسبت
 خالص واحد هر از دهدمی نشان دهد. این نسبتمی دستبه را بانک ظرفیت کارگیريبه درآمد و کسب
  .)1392آید (احمدیان،می دستبه خالص سود واحد چند بانک هايدارایی
 

 اعتباري ریسک

 مشکوك و معوق گذشته، یداز نسبت مطالبات غیرجاري (شامل مطالبات سررس در این پژوهش
 به یرجاريغ مطالبات عنوان نماینده ریسک اعتباري استفاده شده است. نسبتالوصول) به کل تسهیلات به

 رداختبازپ در بانک مشتریان و است نشده وصول تسهیلات خالص از درصد چند دهدمی نشان تسهیلات کل
 ).1392ان،اند (احمدیکرده نکول اعطایی تسهیلات کل از درصدي چه

 بازار ریسک به حساسیت

سهام استفاده شده است.  قیمت به براي محاسبه حساسیت بانک به ریسک بازار از شاخص حساسیت 
 ).1392است (احمدیان، شده فرض هاها به کل داراییگذارينسبت سرمایه سهام معادل قیمت به حساسیت

 
 غیر مالی-عوامل درونی  •

 اندازه
ریف و ش یصادقشود (می محاسبه بانک هايکل دارایی طبیعی لگاریتم وسیله به بانک، متغیر اندازه

 ).1397، همکاران
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  شرکتی حاکمیت

متغیر حاکمیت شرکتی به سه بخش ساختار مالکیت، کیفیت مدیریت و کیفیت حسابرسی تقسیم 
بندي خصوصی تقسیم هاي دولتی وها به دو دسته بانکگیري ساختار مالکیت، بانکشده است. براي اندازه

 فرص با برابر آن مقدار صورت،این غیر در و یک با هاي دولتی برابرمجازي براي بانک متغیر اند. مقدارشده
 هاي تجارت، رفاه، ملت، صادرات، کشاورزي و پستهاي دولتی شامل بانکشده است. بانک گرفته نظر در

گیري اثربخشی هیات مدیره، مانند اند. براي اندازهها خصوصی درنظر گرفته شدهبانک بوده و سایر بانک
این متغیر نسبت اعضاي غیرموظف ) از درصد اعضاي مستقل هیات مدیره استفاده شده است. 1397سلگی (

در این پژوهش براي محاسبه کیفیت حسابرسی  .هیات مدیره به کل اعضاي هیات مدیره تعریف شده است
 گیري، از معیار اندازه موسسه حسابرسی استفاده شده است و براي اندازه)1392رحیمیان و همکاران (مانند 

 در تشرک حسابرس صورت که اگر. به ایناندازه موسسه حسابرسی نیز از متغیر مجازي استفاده شده است
 غیر در و یک با برابر مجازي حسابرسی متغیر مقدار است، بوده حسابرسی سازمان پژوهش دوره طی
 .شد گرفته نظر در صفر با برابر آن دارمق صورت،این

 
 منابع انسانی

ط کنیم که توسگیري منابع انسانی، از شاخص سودآوري عملیاتی هر کارمند استفاده میبراي اندازه
) معرفی شده است. سودآوري عملیاتی هر کارمند از طریق تقسیم سود تسهیلات پس از 2011دمینگز (

 شود.رسنل بانک محاسبه میها بر تعداد پکسر هزینه سپرده
   

 تکنولوژي

 .شوداستفاده می 3) از رابطه 2001( 1تکنولوژي، مانند ریکساچ گیري متغیر اندازه براي
𝑌𝑌𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0𝐵𝐵𝐶𝐶𝐶𝐶𝐵𝐵𝐶𝐶𝐵𝐵𝛽𝛽𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝛽𝛽𝑅𝑅𝑅𝑅 )            3رابطه (    

 AUTOMAها و از کل داریی عنوان درصديدهنده تعداد شعب بهنشان BRANCH در رابطه فوق،
 باشد. ها میدهنده هزینه پرسنلی به کل دارایینشان

 
 صنعت -عوامل بیرونی  •

 بانک مرکزي مقررات

گیري مقررات بانک مرکزي استفاده شده است. با هاي پولی براي اندازهاز سیاست در این پژوهش
توانند ه قانونی بیش از سایر ابزارهاي پولی میکه دو ابزار تعیین نرخ سود بانکی و نسبت سپردتوجه به این

هاي پولی استفاده شده است عنوان نماینده سیاستها بهها را تحت تاثیر قرار دهند، از آنترازنامه بانک
). از آنجاکه در این پژوهش اثر نرخ بهره بر بحران مالی بانکی در بخش متغیرهاي 1393(پروین و همکاران، 

                                                                                                                                           
1. Reixach  
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از نسبت سپرده قانونی به عنوان نماینده سیاست پولی و نقش مقررات اده شده است، اقتصاد کلان استف
 گردد. بانک مرکزي بر بحران مالی استفاده می

 
  رقابت

هیرشمن است. این  -هاي مهم و کاربردي براي بیان مفهوم رقابت، شاخص هرفیندالیکی از شاخص
 شود:محاسبه می )4(رابطه  صورت زیرنماید و بهیهاي صنعت استفاده مشاخص از اطلاعات تمام بنگاه

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐶𝐶 = � 𝑆𝑆2𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑅𝑅=1                                                                      )         4رابطه (         

هاي حاضر در صنعت یا بازار است. تعداد بنگاه nام، و  jمربع سهم بازار بنگاه  S2jدر این فرمول، 
دهنده بازار با تمرکز نشان 18/0تا  1/0باشد، بازار رقابتی، بین  1/0آن کمتر از  HHIبازاري که شاخص 

آید ب میحسابازار غیررقابتی یا انحصاري به 18/0بیش از  HHIمتوسط ( نیمه رقابتی) و بازار با شاخص 
ها، توان از داراییگیري میزان سهم بازار هر بانک می). براي اندازه1389(نوري بروجردي و همکاران،

گیري ها براي اندازههاي بانکما از مجموع سپرده ها استفاده کرد. در این پژوهشتسهیلات و یا سپرده
 . شودمیاستفاده  HHIشاخص 
 

 موازي بازارهاي

هاي موازي عنوان شاخص بازارز میانگین نرخ رشد بازار سرمایه و بخش مسکن بها در این پژوهش
گیري متغیر بخش مسکن از نرخ رشد قیمت هر مترمربع واحد مسکونی در شود. براي اندازهاستفاده می

اخص گیري متغیر بازار سرمایه نیز از نرخ رشد ش) و براي اندازه1394شهر تهران ( مانند زارعی و کمیجانی،
 کل بورس تهران استفاده شده است. 

 
 سرایت اثر

شده ) از یک متغیر مجازي استفاده 2011گیري اثر سرایت، مانند پوگوسیان و سیهاك (براي اندازه
هاي شوند. اگر یکی از بانکدسته تقسیم می 4ها و سرمایه به ها بر اساس میزان کل دارایی. ابتدا بانکاست

دسته این متغیر عدد یک و در غیر هاي همها) دچار بحران شود، براي بانکاراییمشابه (از نظر میزان د
 گیرد.صورت عدد صفر میاین

 
 کلان اقتصادي –عوامل بیرونی  •

 اقتصادي رشد

گیري رشد اقتصادي از تغییرات ) براي اندازه1395مشکانی و همکاران (مانند جنتی در این پژوهش
زي بانک مرک آن توسط و اطلاعات که آمار استفاده شده است به سال دیگر تولید ناخالص داخلی از سالی

 منتشر شده است.
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 تورم نرخ

 .شده استگیري نرخ تورم از اطلاعات مرکز آمار ایران، استفاده براي اندازه در این پژوهش
 

 ارز رشد نرخ

از  گیري آن،شده و براي اندازهنرخ برابري ریال در برابر دلار آمریکا به عنوان نرخ ارز در نظر گرفته 
 هاي منتشره توسط بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران استفاده شده است.داده

 
 بهره نرخ

براي محاسبه نرخ بهره، بجاي نرخ بهره ساده از نرخ بهره حقیقی استفاده شده است. براي محاسبه 
 خود نرخ بهره نیز میانگین موزون نرخ . همچنین،شده استنرخ بهره حقیقی، نرخ تورم را از نرخ بهره کم 

 شده محاسبه هاسپرده کل از هاسپرده انواع سهم اساس بر هابلندمدت (وزن و مدتهاي کوتاهسپرده سود
 ). 1394باشد ( حاج امینی و همکاران، است) می

 
 دولت بودجه کسري

 هايادهد یاتی بودجه دولت واز لگاریتم طبیعی کسري تراز عمل دولت، بودجه کسري گیرياندازه براي
 .است شده استفاده دیوان محاسبات کشور توسط منتشره
 

 تحریم

کند. زمان هاي تحریم هر بانک مقدار یک را اخذ میبوده و براي سال مجازي این متغیر به صورت
لی اهاي هدف تحریم مشروع تحریم براي هر بانک بر اساس گزارش گمرك ج.ا.ایران، فهرست تلفیقی گروه

 ).1395(کیماسی و همکاران،  شده استها تعیین و سایر موارد موجود در خبرگزاري 1در انگلستان
 

 بانک محور بودن اقتصاد

هاي ) از نسبت کل دارایی2012براي سنجش میزان بانک محور بودن اقتصاد، مانند تن و فلورس (
 .شده استسیستم بانکی به تولید ناخالص داخلی استفاده 

 
 :هافرضیهو آزمون  هادادهو تحلیل  تجزیه

 آمار توصیفی متغیرهاي کمی

هاي نمونه را بین وضعیت بحران مالی (متغیر وابسته) در بانکاطلاعات مربوط به  2جدول شماره 
هاي سالم از هاي داراي بحران از عدد یک و براي بانکدهد. براي بانکنشان می 1400تا  1391هاي سال

                                                                                                                                           
1. Consolidated List of Financial Sanctions Targets In The Uk.  
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هاي مختلف دچار وضعیت بار بانک 66هاي مورد بررسی در مجموع طی سال شده است. عدد صفر استفاده
 اند.بحرانی شده

 
 هاي نمونهوضعیت بحران مالی در بانک .2جدول 

 91 92 93 94 95 96 97 98 99 1400 نام بانک

 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 اعتباري ملل

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 اقتصاد نوین

 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 ایران زمین

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 آینده

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 پارسیان

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 پاسارگاد

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 تجارت

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 خاورمیانه

 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 دي

 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 رفاه کارگران

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 سامان

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 سرمایه

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 سینا

 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 صادرات

 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 رسالت

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 کار آفرین

 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 گردشگري

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ملت

 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 پست بانک

 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 شهر

 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 کشاورزي

 3 3 5 6 7 11 10 8 7 6 جمع

 هاي پژوهشیافته  :منبع

ر کنـد. دنمونـه را ارائـه مـی هايمتغیرهاي مستقل بانک اطلاعات مربوط به آمار توصـیفی 3جدول 
متغیرهاي پژوهش  ایـن جـدول اطلاعات مربوط به حداقل، حداکثر، میانگین، و انحراف معیـار هریـک از 

 .ئه شده استارا
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 آمار توصیفی متغیرهاي مستقل .3جدول 

 میانگین حداکثر حداقل گیريشاخص اندازه متغیر مستقل
انحراف 

 معیار

 96/43 -30/2 11/105 -00/326 نسبت کفایت سرمایه 1شماره 

 09/0 13/0 51/0 001/0 هاي نقدنسبت دارایی 2شماره 

 08/0 -01/0 07/0 -54/0 هانسبت بازده دارایی 3شماره 

 17/0 16/0 94/0 00/0 نسبت مطالبات غیرجاري 4شماره 

 5شماره 
ها به کل مشارکت و هاگذارينسبت سرمایه

 هادارایی
00/0 38/0 05/0 05/0 

 58/0 56/8 00/10 75/6 اندازه 6شماره 

 45/0 29/0 00/1 00/0 ساختار مالکیت 7شماره 

 32/0 35/0 00/1 00/0 کیفیت مدیریت 7شماره 

 47/0 33/0 00/1 00/0 کیفیت حسابرسی 7شماره 

 01/1 -06/0 96/2 -14/5 سودآوري عملیاتی هر کارمند 8شماره 

 88/0 35/0 07/10 002/0 تکنولوژي 9شماره 

 02/0 11/0 15/0 09/0 میانگین موزون نرخ سپرده قانونی 10شماره 

 HHI 00/0 04/0 00/0 01/0 11شماره 

 35/0 36/0 94/0 -01/0 مسکن نرخ رشد 12شماره 

 66/0 62/0 87/1 -21/0 نرخ رشد بازار سرمایه 12شماره 

 49/0 58/0 00/1 00/0 اثر سرایت 13شماره 

 04/0 01/0 09/0 -04/0 رشد اقتصادي 14شماره 

 15/0 25/0 48/0 07/0 نرخ تورم 15شماره 

 48/0 41/0 56/1 03/0 نرخ ارز 16شماره 

 16/0 -04/0 16/0 -30/0 ه حقیقینرخ بهر 17شماره 

 31/0 90/8 50/9 55/8 لگاریتم کسري تراز عملیاتی بودجه دولت 18شماره 

 50/0 47/0 00/1 00/0 تحریم 19شماره 

 GDP 80/0 37/0 67/2 66/1هاي سیستم بانکی به نسبت کل دارایی 20شماره 

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
، میانگین نسبت کفایت سرمایه و سودآوري طی دوره تخص اسمش 3گونه که در جدول شماره همان

نیز رسیده است و این موضوع  326که نسبت کفایت سرمایه به منفی طوريهپژوهش منفی بوده است؛ ب
هاي کشور است. میانگین نسبت مطالبات غیرجاري به کل تسهیلات نشانه عمق بحران مالی در برخی از بانک
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ها کمتر نسبتا بالایی است. در بحث حاکمیت شرکتی نیز میانگین عملکرد بانکدرصد است که عدد 16نیز 
هیرشمن نیز نشانگر رقابتی بودن بازار بانکی در ایران است. –) بوده است. شاخص هرفیندال 5/0از متوسط (

اي موازي که بازاره) بوده است؛ در حالی%25) و تورم نسبتا زیاد (%1در این دوره، رشد اقتصادي بسیار کم (
 نسبت ،اند. همچنینشامل مسکن، یازار سرمایه و نرخ ارز همگی رشدي به مراتب بالاتر از تورم را داشته

رسیده است  6شاهد رشد بسیار سریعی بوده و این نسبت به بیش از GDP هاي سیستم بانکی بهکل دارایی
 محور بودن اقتصاد ایران است.دهنده بانککه خود نشان

 
    مدل ها و تدوینحلیل دادهتجزیه و ت

 Smartافزار براي انجام تحلیل عاملی، ابتدا کل متغیرهاي استخراج شده از ادبیات نظري وارد نرم
PLS  باشد.می 1شده و تحلیل اجرا گردید. نتایج حاصل از تخمین اولیه مدل به شرح شکل شماره 

 

 
 مدل اولیه با کل متغیرها در حالت استاندارد .1شکل 

 
ر کمت یبا توجه به بارعامل "تورم"، "نرخ ارز"، "رقابت"، "يمقررات بانک مرکز"، "اندازه" يرهایمتغ

مرکب از مدل حذف شدند و  ییایهمگرا و پا ییروا تیوضع یپس از بررس "بازار سکیر" ریو متغ 4/0از 
پس از انجام تحلیل عاملی اولیه و حذف متغیرهاي  مجددا انجام شد. د،یجد يرهایبا متغ یعامل لیآزمون تحل
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 شده است و استفاده t از شاخص آماري ،پارامترهاي مدنظر در مدل داريمعنیبراي آزمون اضافی، 
 دار هستند (دیـانتی دیلمـی،هستند از لحاظ آماري معنی 96/1پارامترهایی که داراي مقادیر بزرگتر از 

1388.( 
 هاي پژوهشزیرسازه براي tنتایج آزمون  .4جدول 

 t-value p-value بار عاملی مقدار زیرسازه سازه

 مالی -عوامل درونی

 000/0 755/14 916/0 کفایت سرمایه

 000/0 754/30 455/0 نسبت نقدینگی

 000/0 196/13 952/0 سودآوري

 000/0 304/6 -793/0 ریسک اعتباري

 غیرمالی -عوامل درونی

 000/0 254/15 783/0 حاکمیت شرکتی

 000/0 831/7 861/0 منابع انسانی

 000/0 582/13 834/0 تکنولوژي

 عوامل صنعت
 000/0 380/24 -542/0 بازارهاي موازي

 000/0 853/18 909/0 اثر سرایت

 عوامل کلان

 000/0 783/6 -668/0 رشد اقتصادي

 000/0 495/16 -623/0 نرخ بهره

 002/0 084/3 806/0 کسري بودجه دولت

 003/0 009/3 786/0 تحریم

 003/0 034/3 779/0 اقتصاد بانک محور

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
 هر داريمعنـی اسـتاندارد، پارامترهـاي براي شده گزارش t مقادیر و 4 شماره جدول نتایج به توجه با

 از بالاتر ضرایب تمام براي که t آماره به توجه با تاییدي عاملی تحلیل نتایج. گرفت قرار بررسی مورد یک،
 و بوده مناسب حاضر پژوهش در استفاده مورد گیرياندازه هايمدل دهدمی نشان است، 96/1 مقدار

 ملیعا ساختار با پژوهش این مطالعه مورد مکنون هايصفت گیرياندازه بـراي اسـتفاده مـورد نشـانگرهاي
 همراه به پژوهش نهایی مدل 2 شماره شکل .)1390 رحمانی،( دارد قبولی قابل تطابق نظري زیربناي و

 . دهدمی نشان را متغیرها از دسته هر به مربوط مسیر رایبض و عاملی بارهاي
 قبولی قابل سطح در که است 736/0 با برابر مدل تعیین ضریب ،است مشخص 2 شکل از که گونههمان

  .نددهمی پوشش را آن ابعاد تمام اندرفته بکار مالی بحران سنجش براي که متغیرهایی دهدمی نشان و باشدمی
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 مدل نهایی پژوهش در حالت استاندارد  .2شکل 
 

 
 

 داريمدل نهایی پژوهش در حالت معنی .3شکل 
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توان معادل یک ضریب بتاي استاندارد شده در را می PLS هر ضریب مسیر در مدل ساختاري
شود با توجه مشاهده می 3طور که در شکل همان .هاي کمترین مربعات معمولی در نظر گرفترگرسیون
ی در مالداري تمام ضرایب مسیر، تاثیرگذاري تمام عوامل مالی، غیرمالی، صنعت و کلان بر بحران به معنی

 در یالم بحران ینیبشیپ در یعوامل چه"وال اصلی پژوهش مبنی بر اینکه ئشود و لذا سها تایید میبانک
 شود.پاسخ داده می "هستند؟ موثر وقوع، از قبل هابانک

بینی بحران مالی در کدام عوامل کلان بر پیش"فرعی اول در خصوص اینکه  سئوالبراي پاسخ به 
باید به درصد بارهاي عاملی و ضرایب مسیر مربوطه رجوع کرد. در بین عوامل کلان،  "ند؟ها موثر هستبانک

ها دارد؛ بدین معنی که افزایش رشد با بحران مالی در بانک داريمعنیرشد اقتصادي داراي رابطه معکوس و 
اي اي رابطهنرخ بهره دار ،شود. همچنینها میاقتصادي سبب کاهش احتمال بروز بحران مالی در بانک

باشد. اما اثر کسري بودجه دولت بر بحران مالی مثبت و ها میدار با بحران مالی در بانکمعکوس و معنی
ها نیز بدتر دار هست بدین معنی که هر گاه دولت دچار کسري بودجه شده است، اوضاع کلی بانکمعنی

 شده است.
الی اند و احتمال وقوع بحران مم بانکی داشتهت سیستها نیز اثري منفی بر کلیّاز سوي دیگر، تحریم

بانک محور بودن اقتصاد ایران و این موضوع که بار اصلی تامین مالی  ،اند. همچنینها را افزایش دادهدر بانک
 ها دارد.با وقوع بحران مالی در بانک داريمعنیبر دوش سیستم بانکی هست، نیز رابطه مستقیم و 

حران بینی بکدام عوامل مرتبط با صنعت بر پیش"دوم با این مضمون که فرعی  سئوالدر پاسخ به 
توان به اثر بازارهاي موازي و اثر سرایت بر بحران بانکی اشاره کرد. می "ها موثر هستند؟مالی در بانک

داري هستند و هر زمان که بازارهاي موازي رشد اي منفی و معنیبازارهاي موازي با بحران مالی رابطه
توان به حجم ها کم شده است. دلیل این امر را میاند، احتمال وقوع بحران مالی در بانکاسبی داشتهمن

داري با ها نسبت داد. از سوي دیگر، اثر سرایت رابطه مثبت و معنیبالاي املاك و سهام تحت مالکیت بانک
 بحران مالی داشته است و بحران از بانکی به بانک دیگر منتقل شده است.

بینی کدام یک از عوامل درونی غیرمالی بر پیش"فرعی سوم در خصوص اینکه  سئوالبراي پاسخ به 
باید به متغیرهاي حاکمیت شرکتی، منابع انسانی و تکنولوژي اشاره  "ها موثر هستند؟بحران مالی در بانک

شرکتی بهتر باشد، دار بر بحران مالی دارد و هر چه حاکمیت کرد. حاکمیت شرکتی اثري معکوس و معنی
دار با بحران مالی دارد و اي منفی و معنیکند. منابع انسانی نیز رابطهاحتمال وقوع بحران کاهش پیدا می

کیفیت منابع انسانی در بانکی بهتر باشد، احتمال وقوع بحران در آن بانک کمتر است. همچنین متغیر  ههرچ
دارد بطوریکه بهبود وضعیت تکنولوژي در هر بانک سبب دار بر بحران مالی تکنولوژي اثري منفی و معنی

 شود.کاهش احتمال وقوع بحران مالی در آن بانک می
ان بینی بحرکدام عوامل درونی مالی بر پیش"فرعی چهارم با این مضمون که  سئوالبراي پاسخ به 

 سودآوري و ریسکتوان از نسبت کفایت سرمایه، نسبت نقدینگی، می "ها موثر هستند؟مالی در بانک
انکی، هاي ارزیابی سلامت سیستم بترین شاخصاعتباري نام برد. نسبت کفایت سرمایه به عنوان یکی از مهم

داري با بحران مالی دارد و بهبود این نسبت سبب دور شدن بانک از منطقه بحرانی رابطه منفی و معنی
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 حران مالی دارد و هرچه وضعیت نقدینگی بانکیداري با بشود. نسبت نقدینگی نیز رابطه معکوس و معنیمی
 شود و بالعکس.تر میبهتر باشد، احتمال وقوع بحران کم

داري بر هاي ارزیابی هر شرکتی اثر منفی و معنیترین شاخصسودآوري هم به عنوان یکی از مهم
شود؛ اما ریسک می بحران مالی دارد و با بهبود سودآوري هر بانک احتمال وقوع بحران براي آن بانک کم

داري با بحران مالی دارد و هر میزان که ریسک اعتباري (نسبت مطالبات اعتباري رابطه مثبت و معنی
وجب تواند مغیرجاري به کل تسهیلات) افزایش پیدا کند، ریسک بانک افزایش پیدا کرده و در نهایت می

 ها شود.ایجاد بحران مالی در بانک
 

 روایی و پایایی مدل
 هاست کهروایی سازه یکی از پرکاربردترین آن وهاي متعددي وجود دارد اي محاسبه روایی، مقیاسبر

شود (این کار در بخش قبل انجام شد). به جز روایی سازه، از توسط روش تحلیل عاملی تاییدي انجام می
ا یکدیگر همبستگی هاي هر سازه باید بمعرف و روایی افتراقی استفاده شده است.) 1AVEروایی همگرا (

گی تواند به طور میانگین بیش از نیمی از پراکندباي داشته باشند. به این معنی که یک متغیر مکنون میانه
 ). 1396(هنرمندي، هایش را تبیین کندمعرف

 
 بررسی روایی همگرا .5جدول 

 روایی همگرا متغیرهاي پنهان

844/0 مالی -عوامل درونی   

684/0 غیرمالی -عوامل درونی   

799/0 عوامل صنعت  

637/0 عوامل کلان  

 هاي پژوهشیافته  :منبع

 
همه  ،درصد هست، بنابراین 50با توجه به اینکه روایی همگراي تمامی متغیرهاي پنهان بیش از 

بررسی شده  2لارکر-متغیرها از روایی مناسبی برخوردارند. سپس روایی افتراقی نیز با استفاده از آزمون فرنل
 –در این آزمون اعداد روي قطر اصلی باید بیشتر از سایر اعداد متناظر خود باشند. نتایج آزمون فرنل  است.

تر از آنجاکه اعداد قطر اصلی از اعداد سطر و ستون خود بزرگ  نشان داده شده است. 6لاکر در جدول 
 باشد.هستند، لذا روایی افتراقی مدل نیز مورد تایید می

                                                                                                                                           
1. Average Variance Extracted  
2. Fornell-Larcker 



 

 

22 

یپ
 ینیبش

 مال
ان

حر
ب

 ی
ک

ر بان
د

 ها
ه از

اد
ستف

با ا
... / 

یما
سل

مد 
مح

نی
رب

د ع
حم

، م
دي

 یز
زار

ما
واه

رخ
شک

واد 
 ج

،
اده

رز
صف

ن 
سی

دح
حم

، م
 

   
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 لاکر-زمون فرنلنتایج آ .6جدول 
  مالی -عوامل درونی  غیرمالی -عوامل درونی  عوامل صنعت عوامل کلان

 مالی -عوامل درونی  919/0   

 غیرمالی -عوامل درونی  516/0 827/0  

 عوامل صنعت -526/0 -738/0 894/0 

 عوامل کلان -236/0 -262/0 222/0 798/0

 هاي پژوهشیافته  ع:منب

 
براي بررسی پایایی از آماره پایایی مرکب استفاده  7ی مدل، مطابق جدول شماره پس از آزمون روای

ی درصد بوده است، پایای 70شده است. با توجه به اینکه پایایی مرکب در تمام متغیرهاي پنهان بیش از 
 مدل نیز مورد تایید قرار گرفته است.

 
 بررسی پایایی ترکیبی .7جدول 

یپایایی ترکیب متغیرهاي پنهان  

 702/0 مالی -عوامل درونی 

 866/0 غیرمالی -عوامل درونی 

 888/0 عوامل صنعت

 838/0 عوامل کلان

 هاي پژوهشیافته  :منبع

 
 هاي عصبیبینی بحران مالی با استفاده از شبکهبررسی توانایی مدل در پیش

ز ا هاالی در بانکبینی بحران مبررسی توانایی مدل طراحی شده در پیشبه منظور در این پژوهش 
استفاده شده است. علت استفاده ) MLP(1رویکرد پرسپترون چند لایه هاي عصبی مصنوعی باروش شبکه

هاي شرطها و پیشفرضکاوي و محدود نبودن آن به پیش، ماهیت دادههاي عصبی مصنوعیشبکهاز 
رون پرسپت(بی پیشخور هاي آماري و ریاضیات است. شکل زیر نشان دهنده یک سیستم شبکه عصروش
خروجی تشکیل  هاينرونپنهان و  هاينرونورودي،  هاينرون  :می باشد که از سه قسمت شامل )یهلا چند

 .)1398(سارویی و همکاران،  شده است

                                                                                                                                           
1. Multilayer Perceptron  
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 یهلا پرسپترون چندساختار کلی شبکه   .4شکل 

 
هاي عصبی ها جزء شبکههاي عصبی است. این شبکهترین شبکهیه، رایجلاشبکه عصبی پرسپترون چند

ها، یک نگاشت غیرخطی را با دقت دلخواه ها و نرونیهلاقادرند با انتخاب مناسب تعداد  وباشند پیشخور می
ها خروجی صحیح آن )،ورودي شبکه(هاي آموزشی وه بر دادهلابراي آموزش این شبکه باید ع .انجام دهند

 . )1397(نقدي، نیز به شبکه آموزش داده شود
 واحد در این لایه قرار دارد) 19یه پنهان (که تعداد لا 1یه ورودي، لا 86معماري شبکه عصبی شامل 

اي مورد و تابع خط تابع هیپربولیک تانژانتلایه پنهان خروجی است. تابع عملکرد مورد استفاده در لایه  3و 
درصد  09/0مقدار خطا در نمونه آموزشی برابر با  .که توسط سیستم انتخاب شده است ستا مجموع مربعات
داده  20افزار، تعداد هاي وارد شده به نرماز بین داده درصد بوده است. 03/0یشی برابر با و در نمونه آزما

هاي آموزش و آزمایش بین داده 20به  80داده) به نسبت  190ها (افزار مستثنی شده و مابقی دادهتوسط نرم
در  دقت مدل هاي عصبی مصنوعی در خصوصبینی شبکهشده است. نتایج حاصل از پیش بنديتقسیم
 باشد:گیري موارد ایجاد بحران مالی به شرح جدول ذیل میاندازه

 
 بینی بحران مالیدقت مدل در پیش .8جدول 

  0 1 بینیدرصد صحت پیش

100% 0 105 0  
 نمونه آموزش 1 0 47 100%

  درصد کلی 69/1% 30/9% 100%
100% 0 24 0  

 نمونه آزمایش 1 0 14 100%
  درصد کلی 63/2% 36/8% 100%

 هاي پژوهشیافته :منبع
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هاي عصبی مصنوعی به خوبی توانسته است تا مشخص است، شبکه 8گونه که از جدول شماره همان
مورد از  105بینی نماید. تعداد شده پیشها را با استفاده از مدل طراحیزده بودن بانکسالم بودن یا بحران

طور صحیح در مرحله آموزش هاي داراي بحران بهاز سال/بانک مورد 47هاي سالم و تعداد سال/بانک
مورد از 14هاي سالم و تعداد مورد از سال/بانک 24بندي شده و در مرحله آزمایش نیز تعداد طبقه

 .اندبندي شدهدرصد به درستی طبقه 100هاي داراي بحران با دقت سال/بانک
بینی بحران مالی نمایش داده شده ل در پیشاهمیت متغیرهاي مستق 5در شکل شماره  ،همچنین

 است.
 

 
 درصد اهمیت متغیرهاي مستقل .5شکل 

 
 نتیجه گیري و بحث

 براي .شود ارائه ایرانی هايبانک در مالی بحران بینیپیش براي مدلی ه استشد سعی پژوهش این در
 بر موثر متغیر 20 تعداد و هشد بررسی و تحلیل موضوع، با مرتبط متون و نظري ادبیات کار، این انجام

 ،نظري ادبیات از مستخرج متغیرهاي به مربوط کمی هايداده ادامه در. ه استگردید شناسایی مالی بحران
 روش از استفاده با و شده تحلیل و تجزیه و آوريجمع 1400 تا 1391 هايسال بین ایرانی بانک 21 براي
 دقت از اطمینان کسب براي ،ادامه در. ه استگردید ارائه پژوهش نهایی مدل ساختاري معادلات سازيمدل
 .است دهش استفاده چندلایه پرسپترون روش و مصنوعی عصبی هايشبکه از مالی بحران بینیپیش در مدل

ر تمرکز ب نیشیها پپژوهش شتریکه در ب یپژوهش نشان داد به جز عوامل مال نیحاصل از ا جینتا
درون بانک به همراه عوامل مرتبط با  یرمالیبوده است، عوامل غ یمال يهاعوامل و نسبت نیاستفاده از ا

 ،یالم -ی. عوامل داخلارندها ددر بانک یبر بحران مال ياگسترده ریتاث زین يصنعت و عوامل کلان اقتصاد
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-یاند. عوامل داخلپرکاربرد بوده ينظر اتیها بوده و در ادببانک یمال يهامستخرج از صورت يرهایمتغ
 اثربخش آن يراهبر يخاص هر بانک برا يهایمشبانک و خط کیاداره  یعمدتا مربوط به چگونگ یرمالیغ

ن، فراتر و عوامل کلا سازدیرا متاثر م یکل شبکه بانک عتعوامل مرتبط با صن گر،ید ي. از سوباشدیبانک م
. شودیبانک را شامل م يهاتیبر فعال یاسیو س يکلان اقتصاد يرهایبوده و اثرات متغ یاز شبکه بانک

تنها در داخل بانک جستجو کرد و منحصر به عوامل  دیبانک را نبا کیبحران در  جادیعوامل ا ن،یابنابر
 اًها را که بعضو خارج از کنترل بانک یرونیعوامل ب ستیبایم ،یدانست، بلکه در کنار عوامل داخل یداخل

عوامل  نیح نمود. در بو در صورت لزوم اصلا شیپا زین کنند،یمنتقل م یبه شبکه بانک یبزرگ يهاسکیر
و  يسودآور ،يتکنولوژ ه،یسرما تیکفا ،ینگینقد ،یشرکت تیحاکم ،یمنابع انسان زین یموثر بر بحران مال

 ها هستند.در بانک یبحران مال ینیبشیاثر در پ نیشتریب يدارا بیبه ترت ياعتبار سکیر
ه ک یشده است با عوامل ییشناسا پژوهش نیها که در ادر بانک یاز عوامل موثر بر بحران مال یبرخ
و همکاران  منتی) و کلا2020و همکاران ( نازی)، پائول و2021( یاسیها مانند کورنپژوهش ریتوسط سا

. دارد يسازگار) 2020و همکاران ( نازیپائول و ه،یسرما تیو کفا ینگینقد سکی) در خصوص ر2018(
) و مشیري و نادعلی 1394( یجانیو کم یزارع ،ياعتبار سکیو ر ي) در سودآور1396( یو گرج انیاحمد

 يمواز يو بازارها تیاثر سرا مورد) در 2011( هاكیو س انیو نرخ بهره، پوغوس ي) در رشد اقتصاد1392(
  .شده است ییشناسا یشرکت تیحاکم زمینه) در 2021( یاسیو کورن

 در هر بانک، یبر بحران مالموثر  یعوامل داخل شیپا قیتا از طر شودیم شنهادیپ يبانک مرکز به
 تیا رعار یسلامت بانک يکه استانداردها ییهابانک يو برا دیاز وقوع بحران اقدام نما يریشگینسبت به پ

 دی) را اعمال نمارهیمد اتیه يو اعضا رعاملیمد تی(مانند سلب صلاح يدیشد یهیاقدامات تنب کنند،ینم
 یالم تیو اصلاح وضع میزا دچار نقص هستند، برنامه ترمرانبح يدیکه اکنون در عوامل کل ییهاو از بانک

ابله با اصلاح و مق ریگیپ ،یصورت صنفه تا ب گرددیم هیها توصبانک رانیبه مد ،نی. همچندیرا مطالبه نما
 کسیر تیریمد يهاياستراتژ نیتدو ،نیو همچن پژوهش نیشده در ا ییشناسا يزاآثار مخرب عوامل برون

بانک  یداخل رانیها، به مددر بانک یموثر بر بحران مال يرهایمتغ یمدل با معرف نیامل باشند. اعو نیبابت ا
ها، توجه در بانک یبحران مال جادیدر خصوص ا ینیبشیتا در پ کندیحوزه کمک م نیناظر ا يو نهادها

تا  کندیکمک م گذارانهیبه سرما ،نیمعطوف دارند و همچن یموثر بر بحران بانک يدیخود را به عوامل کل
 .ندیماندارند، اجتناب ن یمطلوب تیوضع یبحران بانک يدیکه از نظر عوامل کل ییهادر بانک يگذارهیاز سرما
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.ا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچتعارض منافع: بن

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 مقدمه
نقش بسیار مهمی را در اقتصاد کشور ما ایفا  ،عنصر بازار پولی نیترعنوان مهمها بهامروزه بانک

ه است به خود گرفت يترها و مؤسسات مالی ابعاد گستردهبانک تیمالی، فعال ي. با گسترش بازارهاکنندیم
ها نیست. بانک ریپذپولی امکان يو بدون شک توسعه اقتصادي بدون توجه به نقش بانکداري و بازارها

 شوندیو خدمات) محسوب م يواقعی اقتصاد (صنعت، کشاورز يهامنابع مالی بخش کنندهنیأمت نیتریاصل
ها در تجهیز و تخصیص بهینه منابع و ارائه خدمات متنوع و در کنار کارکرد اصلی خود انگیزه اصلی بانک

 به مشتریان، درآمدزایی و کسب سود همانند سایر مؤسسات اقتصادي است.
خدمات بانکی متنوعی را براي کمک، تسهیل و تسریع تعاملات تجاري در اقصی  هاکبان، از سوي دیگر

 يهاکه به سبب وابستگی مالی بخشضمن آن ،آوردمی خود فراهم نقاط دنیا براي زنجیره ارزش مشتریان
را  مهم اقتصاد يهابخش تواندیتولیدي به نهادهاي مهم اقتصادي، هرگونه ناکارآمدي در سیستم بانکی م

افزایش بهاي خدمات شود، باعت ایجاد عدم تعادل میبا معضلات زیادي مواجه سازد. یکی از عواملی که 
توجه این نکته قابل .قیمت تمام شده پول در سیستم بانکی است دلیل اصلی این موضوع، است. هابانک

مطلوب در ساختار منابع شده پول ناشی از ترکیب ناعامل اصلی در افزایش قیمت تمام رانیاست که در ا
مند ها بهرهبانک متیقمختلف اقتصادي و عموم مردم از تسهیلات ارزان يهاها است که اگر بخشبانک

 يهانهی؛ که این امر منوط به مدیریت و کاهش هزیابدپول را در سیستم بانکی کاهش  يهانهیشوند، باید هز
 .)1390نتاج،  بانکی است (نقی

از  یدرصد کم هیاست و سرما یمردم يهاده جذب منابع از محل جذب سپردهعم یبانک ستمیدر س
 هیه سرماب ار سکیاثرگذار است و ر هیسرما يشدت روبه انیهرگونه ز نیبنابرا رد،یگیم ها را دربرمنابع بانک

 يهانرخه نسبت ب ترعیها و تعدیل سرها نسبت به وامتر سپردهموضوع دیگر سررسید کوتاه. کندیمنتقل م
 کهی حال در ،است سالهکیسود جاري بازار است. در حال حاضر سپرده بلندمدت در سیستم بانکی ما 

نابع و ملذا سیالیت بالا است و اهمیت موضوع بیشتر شده و موضوع عدم تطابق  .بلندمدت است ،تسهیلات
لان اقتصاد ک يداریناپا. ودشیمصارف (سپرده و تسهیلات) در سیستم بانکی از اهمیت بالایی برخوردار م

را با مشکل  ییبه کارا یابیدست يمنابع برا صیبانک شده و تخص رساختا فیباعث تحر ی،بحران بانک ژهیوبه
در سیستم  یطورکلبه منابع و مصارفاینجاست که مدیریت  .)2011، 1یتنچلو و مانلاگ(کند یروبرو م

 .شودیبرخوردار مبانکی نسبت به هر جاي دیگر از حساسیت بالاتري 
 نیگزیتوانند جایهاي خبره مستمیس دادن دانش فرد خبره همواره وجود دارد،خطر از دستاز آنجا که 

و این مهمترین دلیل براي استفاده از سیستم خبره در این تحقیق بود. از  براي فرد خبره باشند یمناسب
بنا م نیکرد. بر ا ید خبره را در سازمان دائمکه بتوان نگهداري دانش فر دیشیاند یداتیتمه دیبا این رو

ا توجه به ب تواند باشد.یکردن فرد خبره م نیگزیبراي جا یمناسب نهیخبرگان گز دانش کردن کیستماتیس
بر  ،باشدیمکاوي هاي دادهمطالب ذکر شده هدف از پژوهش حاضر سنجش ریسک اعتباري بانک با تکنیک

                                                                                                                                           
1  . Chelo & Manlagnit 
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انکی ب عاتی، متغیرهاي ورودي مؤثر بر ایجاد توازن بین منابع و مصارفاطلا يهاستمیکمک س این اساس به
به توازنی از منابع و مصارف  دانش حاصل از خبرگان این حوزه، يریکارگرا بررسی و ارزیابی نموده و با به

منابع و صرف مصارف، کنترل  يسازنهیمدیران در جهت به به سیستم خبره یک و با طراحی رسیده شود
 .شودبیشتر کمک سودآوري  Tنتیجه و در هانهیکاهش هز ریسک،

ها به ریسک اعتباري پرداخته شده پژوهشمتفاوت از بقیه  هاییشاخصبا بررسی در این پژوهش 
به  پژوهشها پرداخته شده ولی در این به مشتریان حقیقی و مشخصات آنها پژوهشدر دیگر است. 

م از گروه فعالیت شرکت، نوع دفاتر قانونی، اظهارنظر حسابرس، تري اعمشتریان حقوقی و مشخصات متفاوت
متفاوت از کارهاي  نحوه صادرات و واردات و ... پرداخته شده که از لحاظ سنجش ریسک اعتباري کاملاً

 مشابه است.
ا و هداراییعنوان  آن ها بهپژوهشبراي سنجش توازن منابع و مصارف  بانکی که در بعضی  ،علاوه بر این

اي و متغیرهاي مربوط به آن در سنجش و توازن مورد تجزیه فقط اقلام ترازنامه ،شدمی نیز دادههاي بانک بدهی
تحقیق ریسک اعتباري به عنوان عامل بیرونی و اقلام ترازنامه به این . در صورتی که در گرفتقرار می و تحلیل

 پذیرد.هاي لازم صورت میرا گذاشته و بررسی توازن منابع و مصارف بانکی اثر خود برعنوان عامل درونی 
عنوان مشتري حقوقی شرکت که در بانک توسعه صادرات به 311هاي در پژوهش حاضر، ابتدا داده

ها صورت سازي دادهپردازش و آمادهپیش ،کاوي ابتدا. در مرحله دادهاستشدهکاوي اند، دادهشدهشناخته
دادن پارامترهاي مختلفی از آن به  و قرار 1ن اعتبارسنجی با شبکه عصبی. نرمالسازي و بعد از آاستگرفته

. تعدادي استشدهکاوي مجددا انجام . در رپیدماینر همه مراحل دادهاستشده سنجش کارایی آن پرداخته
 . استشدهسازي نسبت مالی فرمول

با  مشورت اي وبا  مطلاعات کتابخانهاثرگذار بر توازن اقلام ترازنامه،  هاي مالینسبتاز طرفی متغیرها و 
 13دهی شد. وزن arasبا روش  ،دهی از نظر اهمیت و درنهایتاساتید و خبرگان انتخاب، اولویت بندي، نمره

x1شده استمتغیر برتر انتخاب  − x13 راي ارتباط بین متغیرها و اینکه چه متغیرهایی بر توازن و چه متغیرهایی ب
و  نامه. از نتیجه پرسششده استبررسی  هااي با خبرگان میزان اهمیت آنذارند، طی جلسهبر عدم توازن اثرگ

 شده است.سیستم توازن اقلام ترازنامه طراحی و در نتیجه آن زیر آمده صحبت با خبرگان قواعدي بدست 
 ستا شدهعنوان ورودي براي سیستم منابع مصارف بانکی در متلب وارد خروجی هر دو زیرسیستم به

 و خروجی آن نسبت توازنی از منابع و مصارف است.
 

 مبانی پژوهش
 در و است کشور اقتصادي رشد اصلی محرك و داشته اقتصاد توسعه در مهمی نقش بانکداري بخش

 باگذشت .دارد پویا نقشی وريبهره حداکثر به دستیابی جهت بهینه استفاده براي ايسرمایه منابع تبدیل
 گیرند،ب نظر در را ریسک باید مالی مؤسسات. است شده بدل ریسک پر وکار کسب یک هب بانکداري زمان،

                                                                                                                                           
1  . Neural Network 
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 ریسک نوع تشخیص در باید بانک مدیریت). 2001 1ريک(شود  انجام آگاهانه صورتبه باید کار این اما
 باید بانکداران .کند عمل مؤثري طوربه آن با مقابله و ریسک آن درجه نیز و دغدغه ترینمهم عنوانبه

 موجب تواندمی بیشتر ریسک که گونههمان ارزشمند ببینند. و مداوم فعالیت یک عنوانبه را ریسک مدیریت
 بانک کی امروزه، درواقع،شود. نیز  وکارهاکسب و هابانک به آسیب باعث تواندمی طرفی از شود، بیشتر سود
  ).2005،  2مریسون(وکار کسب در ماندن و ودس ایجاد براي بگیرد: نظر در هدف دو با را خود عملیات باید

دهد. به و مشکلات را ارائه می سؤالاتاي است که پاسخ به تمام مدیریت دارایی و بدهی دامنه
 یهنگام ریسک اعتباري. است 4یک بعد مهم مدیریت ریسک )3ALM( طورخاص، مدیریت بدهی دارایی

 یدسررس یخدهنده و در تاروام مقابلبه تعهدات خود در یل،اتم یابه علت عدم توان  یرندهگکه وام دهدیرخ م
 ریرا تحت تأث یو مال یپول ينهادها خصوصا است که هایییسکر ینتراز مهم ي،اعتبار یسکعمل نکند. ر

 یرغ ای) به عمد رندگانی(وام گانیتعهدات توسط مشتر فايیاعتباري، به احتمال عدم ا سکیر دهدیقرار م
بانکداري بوده که به نوبه خود  کیکلاس سکیر سک،یر نیاشاره دارد. ا یاصل و فرع بده عمد دربازپرداخت

 ،یالدر بازارهاي م اتنوآوري و ابداع رغمیداشته باشد. عل یبراي بانک در پ زیرا ن ینگیتواند مشکل نقدیم
، ،5 سی(کوسمیدوس و زوپیدن شودیبانک ها محسوب م یورشکستگ یاعتباري کماکان عامل اصل سکیر

2004.( 
 

 مطالعات تجربی
 سیستم خبره

گیري مبتنی بر دانش است که دانش خود را در یک حوزه ، سیستم تصمیم )6ESم خبره (ستسی یک
به  د.کنبرد و به عنوان یک مشاور متخصص براي کاربر نهایی عمل میکاربردي پیچیده و خاص به کار می

و  هاي استنباطامیپوتري هوشمندي هستند که دانش و روشهاي کهاي خبره، برنامهعبارت دیگر، سیستم
ها به مهارت انسانی نیاز است. سیستم لی را حل کنند که براي حل آنئگیرند تا مسااستنتاج را به کار می

خاص، به وسیله استنباطی نظیر استنباط انسان، در حوزه  مسائلهایی در زمینه مشکلات و لئواخبره به س
هاي خبره باید قادر باشند که فرآیند استدلال و دهد. سیستممتخصص است، جواب می دانشی که در آن

، کاهش زمان اختصاص داده شده به خبرهگیري خود را براي کاربر نهایی توضیح دهند. هدف سیستمنتیجه
 ستمیاز س هرا با استفاد يتجار يهابانک يبرا یاساس يایاست که مزا یابیارز تیفیو بهبود ک لیو تحل هیتجز

                                                                                                                                           
1. Carey 
2. Marrison 
3. Asset and Liability Management 
4. Risk Management 
5. Kosmidou & Zopounidis 
6. Expert System 
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توان تا است تا ب یفیو ک یمتخصص، استفاده از اطلاعات کم ستمیس کیهدف  ی،طور کل به کند.یم دیتول
 ).1998، 1به رسمیت شناخت (شاو و جنتريتفکر متخصص  ندیفرا حد امکان

ند مواردي مان شد، پیشنهاد شد.رویکرد سنتی استفاده میا در زمانی که از اپلیکیشن ها ب ESرویکرد 
، مراحل نصب و ES  هاي ساختاري مختلف)، ویژگی2003،  2(هادکینسون و الکر  ES  بندي عمومطبقه

هاي بسیاري در تحقیقات و اپلیکیشن  ES.سازي موفق در زمینهو پیاده ES ، شرایط اجرايESمشکلات 
ار براي حل بسیاري از هاي متخصص به عنوان یک ابزریزي مالی و اعتباري وجود دارد که از سیستمبرنامه

هاي متخصص هاي عصبی مصنوعی براي ایجاد سیستمشبکه .کنندمشکلات در این زمینه استفاده می
 ).2004،  3اند (آلن و همکاراناي در ریسک اعتباري معرفی شدهحرفه

توان به مواردي نظیر ها میهاي نوآوري این پژوهش در مقایسه با سایر پژوهشاز مهمترین جنبه
مالی بدست آمده از متغیرها و  هاي مالینسبتسنجش ریسک اعتباري با متغیرهاي مشتریان حقوقی و 

هاي برتر توسط آزمون آماري همراه با سنجش اقلام ترازنامه و انتخاب متغیرها با اولویت ،ي اولیههاداده
ل اعتباري به عنوان عام سنجش توازن منابع و مصارف بانکی با دو متغیر ریسک، مصاحبه با خبرگان مالی

 بیرونی و اقلام ترازنامه به عنوان عامل درونی اشاره کرد.
 

 روش پژوهش
 پژوهش کیهاي پژوهش، از نظر استراتژي اي است.توسعه-این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردي

ی نهاي مالی از روش تجزیه و تحلیل درواین پژوهش به سنجش نسبت در .است یشیمایاز نوع پ یفیتوص
عنوان مشتري حقوقی شرکت که در بانک توسعه صادرات به 311هاي پرداخته شده است. ابتدا داده

ها صورت گرفت. سازي دادهپردازش و آمادهکاوي ابتدا پیشکاوي شد. در مرحله دادهاند، دادهشدهشناخته
بر ریسک اعتباري داشت و  مستقیم ریتأثداده گمشده بود و  32نام اظهارنظرحسابرس که داراي ستونی به

هایی که چندین رکورد از آنها نامشخص بود با داده شد، با نظر اساتید حذف شد.باعث تغییر در نتیجه می
ها تمیز شد، به انتخاب پردازش که همه دادهمیانگین، کمینه و غیره جابجا شد. بعد از انجام مراحل پیش

براي انتخاب  4هاي انتخاب شدهپرداخته شد. از پارامتر بهترین تعدادي متغیر انتخابی از بین تمام متغیرها
و قراردادن  5انتخاب شد. نرمالسازي و بعد از آن اعتبارسنجی با شبکه عصبی ریمتغ 27متغیر استفاده شد. 

 مجدداً کاوي شد. در رپیدماینر همه مراحل دادهپارامترهاي مختلفی از آن به سنجش کارایی آن پرداخته
دهی بدست آمد و از اشتراك د. تعدادي نسبت مالی فرمولسازي شد. متغیرهاي انتخابی با وزنانجام ش

متغیرها از دو ابراز، وارد مرحله ایجاد درخت تصمیم و اعتبارسنجی آن با چهار روش و در نهایت انتخاب 

                                                                                                                                           
1. Shaw &Gentry 
2. Hodgkinson & Walker 
3. Allen, DeLong & Saunders 
4 .KBest selection 
5 . Neural Network 
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قانون به  59 به دلیل دقت و صحت بالاتر نسبت به چهار روش دیگر. درنهایت درخت تصمیم با Giniروش 
قرار گرفت. متغیرهاي  AAرتبه بینی ریسک اعتباري بانک بود که در وجود آمد. نتیجه درخت تصمیم، پیش

𝑌𝑌1(شد اثرگذار بر قوانین، وارد زیرسیستم ریسک اعتباري  − 𝑌𝑌9.( 
ا مشورت باي ومطلاعات کتابخانه ي اثرگذار بر توازن اقلام ترازنامه، باهانسبتاز طرفی متغیرها و 

 13دهی شد. وزن arasبا روش  دهی از نظر اهمیت و درنهایتاساتید و خبرگان انتخاب، اولویت بندي، نمره
x1شد متغیر برتر انتخاب  − x13 نامه و صحبت با خبرگان قواعدي بدست آمد و در نتیجه از نتیجه پرسش

عنوان ورودي براي سیستم زیرسیستم به توازن اقلام ترازنامه طراحی شد. خروجی هر دو ستمیرسیزآن 
  منابع مصارف بانکی در متلب وارد شد و خروجی آن نسبت توازنی از منابع و مصارف است.

ها پرداخته به بیان آن 1جدول هاي کمی و کیفی بوده و در هاي این پژوهش ترکیبی از دادهداده
 است.شده

 
 بانکمشتریان حقوقی و کمی هاي کیفی داده .1جدول 

 نوع هاي کیفیداده
 ترتیبی-گسسته -کیفی -مستقل گروه فعالیت شرکت

  نوع دفاترقانونی
  سابقه فعالیت با بانک

  قلمروبازارخارج
  کاهش /افزایش فروش

  ریسک بازارهدف
  عوامل فصلی

  سابقه فعالیت شرکت
  سوابق مدیران ارشد
 یاسم-گسسته -کیفی -مستقل شخصیت حقوقی

  رنظرحسابرساظها
  نحوه صادرات وواردات
  سابقه ایفاي تعهدات

 نوع  هاي کمیداده
 ايفاصله –پیوسته -کمی -مستقل موجودي نقد

  ي دریافتنیهاحساب
  سایرحسابهاي دریافتنی

  هاي جاريدارایی
  هاي غیرجاريدارایی

  هاکل دارایی
  تسهیلات مالی کوتاه مدت

  هاي جاريبدهی
  هیلات مالی بلندمدتتس

  هاي غیرجاريبدهی
  هاکل بدهی
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 نوع هاي کیفیداده
  سرمایه

  سود یا زیان انباشته
  حقوق صاحبان سهام

  فروش
  سود ناخالص
  هزینه مالی
  سودخالص

  فروش دوره جاري
  فروش دوره قبل

  فروش دودوره قبل
  دارایی دوره جاري
  دارایی دوره قبل

  دارایی دودوره قبل
  وق صاحبان سهام دوره جاريحق

  حقوق صاحبان سهام دوره قبل
  حقوق صاحبان سهام دو دوره قبل

  جاري حساب بستانکارگردش 
  هاي جاريمیانگین وزنی حساب

  میانگین صادرات سه سال گذشته
  میانگین واردات سه سال گذشته

 عددياسمی-پیوسته -کمی -مستقل موجودي کالا
 پژوهش : محاسباتمأخذ

 
 را شرح داده است. و اقلام تراز نامه ي ورودي به زیر سیستم ریسک اعتباريرهای) متغ2جدول (

 
 متغیرهاي ورودي به زیر سیستم ریسک اعتباري .2 جدول

 متغیرهاي زیر سیستم ریسک اعتباري

 )Y4هدف (ریسک بازار  Y3بانک (با  سابقه فعالیت )Y2( یقانوننوع دفاتر  )Y1ها (نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی

 )Y9( یبدهنسبت  )Y8فروش (بازده  )Y7مالکانه (نسبت  )Y6خارج (قلمرو بازار  )Y5( هیسرمانسبت 

 متغیرهاي زیر سیستم اقلام ترازنامه
 )𝑥𝑥4( ینگینقدیسک ر )𝑥𝑥3( یقانوننسبت سپرده  )X2بانک (موجودي نقد   X1 هیسرماکفایتنسبت

 )𝑥𝑥6ها (نسبت خالص تسهیلات به منابع آزاد سپرده )𝑥𝑥5وام (نسبت ذخایر زیان ناشی از وام به کل 
 )𝑥𝑥9مطالبات (الوصول به کل نسبت مطالبات مشکوك )𝑥𝑥8مشارکت (اوراق  )𝑥𝑥7بلندمدت (گذاري سرمایه

 )𝑥𝑥12خالص (ياهیسودحاشنسبت )𝑥𝑥11درآمدها (بهلص و هزیته مطالباتنسبت سود خا )𝑥𝑥10( ینگینقدنسبت 
 )𝑥𝑥13نامشهود (هاي ثابت مشهود و دارایی

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 
 نیز روش کلی پژوهش مشخص است: 1در شکل 
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 روش پژوهش .1شکل 

 
 ي پژوهشهاافتهی

کاوي براي سنجش ریسک اعتباري داده در دو مرحله صورت گرفته است؛ در مرحله هادادهآوري جمع
 کاوي بیان شدهاي مربوط به دادهجهت سنجش اقلام تراز نامه. بنابراین ابتدا اطلاعات داده ،و درمرحله دوم
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کاوي باپایتون انجام شد و تعدادي ابتدا مراحل کامل داده .شده استبحث  هاستمیسدر مورد  ،سپس است.
 هاي مالی فرموله شد.ها در رپیدماینر فراخوانی شد. تعدادي از نسبتداده ،ها انتخاب شدند. سپساز ویژگی

کاوي انجام مراحل کامل داده ،دهی به متغیرها انتخاب شد و در نهایتتعدادي دیگر از متغیرها براساس وزن
از  ار قبلبها در پایتون همگی باید عددي باشند؛ لذا یکاز آنجا که داده گرفت و درخت تصمیم ایجاد شد.

 ها مشخص شود.ی و اصلی دادهکلها فراخوانی شد تا شماي کدینگ آن
 

 

 
 هاشمایی از میانه، میانگین و انحراف معیار ستون .2شکل 

 
از آنجا که این متغیرها  .دهدیمها را نشان ) شمایی از میانه، میانگین و انحراف معیار ستون2شکل (

خاب ظر به انتدهی در رپیدماینر و متغیرهاي مورد ني شدند، از تجمیع وزنکاوبه وسیله رپیدماینر نیز داده
 شد. ویژگی پرداخته 

 sklearnها پرداخته شده است. از کتابخانه سازي دادهها، به نرمالپردازش دادهپیشپس از پایان 
هاي آموزشی داده ها بهفراخوانی شد. از آنجا که براي جداسازي داده scale, minmaxscalerپارامترهاي 

ي آموزش و هادادهرکورد مربوط به  217رکورد،  311شود. از و آزمایشی نیاز است، این کار انجام داده می
ها، ماتریس اغتشاش و در ادامه با توجه به کاهش بعد داده هاي آزمایشی است.رکورد مربوط به داده 94

 مقادیر سنجش دقت داده نیز بدست آمده است.
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 عصبیها با تغییر پارامترهاي شبکهارزیابی داده .3 شکل

 
شمایی کلی از متغیر  4 شکل متغیرهاي اصلی) انجام شد.( نریدمایرپدر  هادادهفراخوانی  ،سپس

میانگین ، اظهار نظر حسابرس؛ استتقسیم شده زیر دسته 5دهد که به ریسک بازار هدف را نمایش می
 .کاهش/افزایشو  سهام دو دوره قبل حقوق صاحبات، واردات سه سال گذشته

 

 

 
 نمایش اطلاعات مربوط به ریسک بازار هدف .4شکل 
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 سازي در رپیدماینرمدل

 دهد.وزن دهی متغیرها را نشان می 5شکل

 

 

 
 شمایی از وزن دهی به متغیرها .5شکل 

 

 شوند:متغیر برتر انتخاب می top k, k=5 5با انتخاب این دستورات و انجام 

فعالیت با بانک، شخصیت حقوقی، کاهش/ افزایش فروش،  هسابق ؛پنج متغیر برتر شامل ،6شکل  در

 .هستند گردش بستانکاري و میانگین وزنی
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 متغیر برتر kشمایی از  .6شکل 

 
 .دهی شده در این بخش، متغیرهاي زیر وارد مرحله بعدي خواهند شدبا توجه به متغیرهاي وزن

 -3 یدفاترقانون نوع -2 ،شرکت تیگروه فعال-1 آمده بعد از انتخاب ویژگیتلیست متغیرهاي بدس
 -8، با بانک تیفعال سابقه -7لیت، فعا سابقه -6ی، فصل عوامل-5، بازارهدف سکیر -4 ،قلمروبازارخارج

بستانکار  گردش-11ي، صاحبان سهام دوره جار حقوق -10ي، دوره جار ییدارا -9 ي،دوره جار فروش
صاحبان سهام  حقوق -15 يدوره جار ییدارا -14 يدوره جار فروش -13سودخالص  -12 يحساب جار

سود ناخالص  هیحاش -18بازده حقوق صاحبان سهام  -17 يبستانکار حساب جارگردش -16 يدوره جار
 بازده -23 ییدر گردش به کل دارا هیسرما نسبت -22 يجار نسبت -21 ینسبت آن -20فروش  بازده -19

 نسبت -27ثابت  يهاییدارابه یبانک یبده نسبت -26 هیسرما-یبده نسبت -25 یبده نسبت -24ها دارایی
 .مالکانه
 

 نتایج حاصل از ماتریس اغتشاش بعد از انتخاب ویژگی .3جدول 
 Information gain ratio Information gain Gini index Correlation 

Accuracy 87,30064 81,7822 85,83122 613278,4  
Recall 52,49091 83,3453 87,75002 52,49112 

Precision 72,68001 81,86922 80,31022 72,6888 

F-Measur 60,9566701 78,5222526 84,4852302 60,95667013 
 پژوهش: محاسبات مأخذ
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 .دهدیم) نتایج حاصل از ماتریس اغتشاش بعد از انتخاب ویژگی را نشان 4جدول (
 

 
 بینی درخت تصمیمپیش .7شکل 

 
این  ،نتیجه (داراي اعتبار بیشتر بوده) است، در شتریب f-measure داراي Gini indexاز آنجا که 

 است.روش به عنوان روشی براي ایجاد درخت تصمیم انتخاب شده
دهنده مسیر درست رسیدن به نتیجه براساس متغیرهاي آمد. این قواعد نشاناز درخت تصمیم قواعدي بدست

ها است. نتیجه از این قرار است که با توجه به قواعد بدست هاي مالی آنمربوط به مشتریان حقوقی و همچنین نسبت
مشتري که داراي عدم ایفاي تعدات  69بینی شود. دیتاست شامل آمده از درخت تصمیم، ریسک اعتباري بانک پیش

رکورد موجود در  311از  8شکل از  predictionاند. براساس ستون مشتري، ایفاي تعهدات داشته 242بوده و 
 بینی شدند.هدات پیشعمشتري در بازه ایفاي ت 273مشتري در بازه عدم ایفاي تعهدات و  38دیتاست، 

 

 
 بندي ریسک اعتباريرتبه .8شکل 
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انی با یدهد با ورود مشتربینی، ریسک اعتباري تخمین زده خواهد شد. نتیجه حاصل نشان میبر اساس این پیش
ارد اي واعتباري بانک لطمهدهنده ایفاي تعدات باشد، نه تنها به ریسکهاي خاص خود، اگر نتیجه قواعد، نشانویژگی

بوده و همچنین سودآور باشند. نسبت سرمایه در گردش به کل  مؤثرتوانند در حفظ تعادل شود، بلکه این مشتریان مینمی
 است. ذار برریسک اعتباري بوده و درخت تصمیم از آن متغیر شروع به شکستن شدهترین متغیرهاي اثرگدارایی جزء مهم

بینی ایفاي تعهدات یا عدم ایفاي آن دارد. چنانچه باتوجه به قواعد، سابقه فعالیت مشتریان با بانک نقش مهمی در پیش
ن متعددي تر و با شرایط و قوانیکارانهافظهها باید محباشند، اعطاي تسهیلات به آن داشتهسال را زیر سه يهسابقمشتریانی 

قسیم به پنج بخش ت "قلمرو بازار خارج"، متغیرشدههمانطور که در جدول مشخصات متغیرهاي کیفی گفته  صورت پذیرد.
 ورسد، به طرز شگفتی ایفاي تعدات دارند و اگر قلمرها به بیش از ده کشور میر خارج آناهایی که قلمرو بازشود. شرکتمی

ته ها بیشتر، درنتیجه عدم ایفاي تعهدات داشتنها یک کشور)، ریسک بازار هدف آن مثلاًتر باشد (بازار خارج در سطوح پایین
= تنها یک کشور، 2بوده ( 3و  2ها هایی که قلمرو بازار خارج آنشرکت دهند.و در کل ریسک اعتباري بانک را افزایش می

 عهدات خواهند داشت مگر آنکه سابقه فعالیتشان با بانک به بیش از ده سال برگردد.= دو تا پنج کشور) عدم ایفاي ت3
ها ایفاي تعهدات دارند، اما در زمانی که ریسک در شرایطی که ریسک بازار هدف در بازه ناچیز و کم باشد، بیشتر شرکت

هاي یتخدمات و فعال"ها ارند که گروه فعالیتی آنهایی توان پرداخت تعهدات دبازار هدف دربازه نسبتاً بالا و بالا باشد، شرکت
 ي پرریسکی سودآور خواهند بود که دوگروه نامبرده باشند.هاشرکتاست.  "هاي نفتیشیمیایی و فراورده"و  "زیرساختی

تواند بانک را در شناسایی مشتریان خوش حساب از توجه به این نکات حائز اهمیت است و می ،بنابراین
 د.حد مطلوبی کاهش دا توان ریسک اعتباري را تارسانی کند. با توجه به این نکات است که میبدحساب کمک

 
 ایجاد سیستم خبره

ي سازنرمالپردازش، آماده سازي و ها در پایتون و رپیدماینر فراخوانی شد و پیشبعد از آنکه داده
دید از ترکیب متغیرهاپرداخته شده ایجاد قواعد ج و به انجام شد و میزان ریسک اعتباري بانک سنجش شد

 و از متغیرهاي منتج هاست. از تجمیع قواعد حاصل از درخت تصمیم، زیرسیستم ریسک اعتباري بوجود آمد
ر دادهاي اثرگذار به است. و مصاحبه با خبرگان، زیر سیستم توازن اقلام ترازنامه ساخته شد هانامهپرسشاز 

نامه شو نتیجه آن به صورت پرس هخبره مشخص شدسنجش توازن اقلام ترازنامه بانکی ابتدا با مصاحبه با یک
دهی شد. نمره دهی توسط پنج خبره بانکی نمرهنیز،  نامه دوم متغیرهاي مورد نظر درپرسشه است. درآمد

 خص شده است.ها بر توازن منابع و مصارف مشبر اساس اهمیت شاخص
 

 دهی به معیارها نمره .5 جدول
 وضعیت اهمیت متغیر ارزش قراردادي

 خیلی کماهمیت  1
 اهمیت کم 3
 مهم 5
 مهمخیلی  7
 مهم تینهایب 9

 .هاي قراردادي داردارزشی بین ارزش 2،4،6،8
 پژوهش: محاسبات مأخذ
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ها پاسخ داده و نامهس، خبرگان به پرسش. بر این اسادهدیمنمره دهی به معیارها را نشان  5 جدول
دهی به یک به متغیرها وزن داده شد. نتیجه وزن ARASبا روش و شد ها تجمیع نامهنتایج آن پرسش

خبره نشان داده شد و براساس نظر ایشان سیزده متغیر اول به عنوان متغیرهاي ورودي براي سیستم خبره 
 مشخص شد.

 
 ر منابع و مصارفمتغیرهاي اثرگذار ب .6 جدول

 وزن خبره
exp1 exp2 exp3 exp4 exp5 

0,733333 0,666667 0,666667 0,566667 0,5 
 9 8 7 7 9 هیت سرمایکفا

 7 7 8 8 7 ینگیسک نقدیر
 7 5 8 7 7 ینگینسبت نقد

 5 4 1 4 2 ياعتبار مؤسساتها و کربانیمطالبات نزد سا
 8 6 5 5 4 نسبت بازدهی دارایی

 8 6 1 4 9 هی حقوق صاحبان سهامنسبت بازد
 8 8 5 5 6 اي خالصنسبت سود حاشیه

 8 7 5 5 5 اي خالص با احتساب هزینه مالینسبت سود حاشیه
 7 8 5 7 7 نسبت سود خالص و هزینه مطالبات به خالص درآمدها

 8 8 5 7 9 هاوامها به کل نسبت ذخایر زیان ناشی از وام
 7 8 5 5 9 ل به مطالبات معوقالوصونسبت مطالبات مشکوك

 6 8 5 9 7 هانسبت خالص تسهیلات به منابع آزاد سپرده
 9 7 5 9  هینسبت سرما

 8 7 9 7 9 نقد بانک يموجود
 9 7 8 2 9 اوراق مشارکت
 9 7 8 5 9 ینسبت سپرده قانون

 6 7 1 7 7 یلما مؤسساتها و ر بانکیا مطالبات از سایها کنزد بان يگذارهیسرمايهاسپرده
 7 5 1 7 8 کوتاه مدت يهايه گذاریسرما
 8 8 4 7 8 بلند مدت يهايه گذاریسرما

 7 8 5 9 3 ثابت مشهود و نامشهود يهاییدارا
 9 7 1 5 6 بازده حقوق صاحبان سهام

 9 8 9 9 9 بیشینه
 پژوهش: محاسبات مأخذ

 
) وزن خبرگان از جهت 7جدول ( در .دهدیم) متغیرهاي اثرگذار بر منابع و مصارف را نشان 6جدول (

دهی به هر کدام بدست آمد و همانطور میزان تحصیلات، سمت شغلی، سابقه کار و مدرك تحصیلی با نمره
 [0,1] که مشخص است خبره اول وزن بیشتري را به خود اختصاص داد. سپس نمره متغیرها نرمالسازي

نمایانگر اهمیت هریک از متغیرها در توازن را نشان  kستون نتیجه نهایی وزن متغیرها در  7 در جدول .شد
اند، با مشورت با خبره را گرفته [0/6156915,0/9527187]  نیبداده است. از آنجا که متغیرها وزنی 

Tانتخاب شدند متغیرهایی با اثرگذاري بیشتر،  سیزده متغیر اول به عنوان.  
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 ورود به سیستم خبره دهی نهایی به متغیرها برايوزن .7 جدول
 exp1 exp2 exp3 exp4 exp5 وزن دهی

S K 
 0/5 0/5666667 0/6666667 0/666667 0/7333333 وزن خبره

 S 0/7333333 0/666667 0/6666667 0/5666667 0/5 3/1333333 1 آلایده 

 0/9527187 2/9851852 0/5 0/5666667 0/6666667 0/518519 0/7333333 کفایت سرمایه

 0/8426418 2/6402778 0/388889 0/4958333 0/5925926 0/592593 0/5703704 ریسک نقدینگی

 0/7737884 2/424537 0/388889 0/3541667 0/5925926 0/518519 0/5703704 نسبت نقدینگی

 مؤسساتها و نکبایر مطالبات نزد سا
 ياعتبار

0/162963 0/296296 0/0740741 0/2833333 0/277778 1/ 4444409  0/3492908 

 0/6179078 1/9361111 0/444444 0/425 0/3703704 0/37037 0/3259259 نسبت بازدهی دارایی

 0/6297281 1/9731481 0/444444 0/425 0/0740741 0/296296 0/7333333 نسبت بازدهی حقوق صاحبان سهام

 0/71513 2/2407407 0/444444 0/5666667 0/3703704 0/37037 0/4888889 اي خالصنسبت سود حاشیه

اي خالص با احتساب نسبت سود حاشیه
 هزینه مالی

0/4074074 0 0/3703704 0/4958333 0/444444 1/7180556 0/5483156 

نسبت سود خالص و هزینه مطالبات به 
 خالص درآمدها

0/5703704 0/518519 0/3703704 0/5666667 0/388889 2/4148148 0/7706856 

ها به کل یر زیان ناشی از وامنسبت ذخا
 هاوام

0/7333333 0/518519 0/3703704 0/5666667 0/444444 2/6333333 0/8404255 

الوصول به مطالبات نسبت مطالبات مشکوك
 معوق

0/7333333 0/37037 0/3703704 0/5666667 0/388889 2/4296296 0/7754137 

نسبت خالص تسهیلات به منابع آزاد 
 هاسپرده

0/5703704 0/666667 0/3703704 0/5666667 0/333333 2/5074074 0/8002364 

 0/6487884 2/0328704 0/5 0/4958333 0/3703704 0/666667 0 یهنسبت سرما

 0/9123818 2/8587963 0/444444 0/4958333 0/6666667 0/518519 0/7333333 نقد بانک يموجود

 0/7882683 2/4699074 0/5 0/4958333 0/5925926 0/148148 0/7333333 اوراق مشارکت

 0/8591903 2/6921296 0/5 0/4958333 0/5925926 0/37037 0/7333333 نینسبت سپرده قانو

ا  يهانکنزد با يگذاریهسرما يهاسپرده
 الیم مؤسساتها و بانک یرمطالبات از سا

0/5703704 0/518519 0/0740741 0/4958333 0/333333 1/ 6992129  0/6357861 

 0/6343085 1/9875 0/388889 0/3541667 0/0740741 0/518519 0/6518519 کوتاه مدت يهايگذار یهسرما

 0/7907801 2/4777778 0/444444 0/5666667 0/2962963 0/518519 0/6518519 بلند مدت يهايگذار یهسرما

/0 0/666667 0/2444444 ثابت مشهود و نامشهود يهاییدارا 0370437  0/5666667 0/388889 2/237037 0/713948 

 0/6156915 1/9291667 0/5 0/4958333 0/0740741 0/37037 0/4888889 بازده حقوق صاحبان سهام

 پژوهش: محاسبات مأخذ
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. همانطور که در دهدیمدهی نهایی به متغیرها براي ورود به سیستم خبره را نشان ) وزن7( جدول
دهی عنوان متغیرهاي ورودي براي سیستم خبره از نتایج وزنبهاین متغیرها  T) مشخص شد8جدول (

هر یک از متغیرها بر  ریتأثفازي جهت میزان  اينامهبا توجه به متغیرها، پرسش Tبدست آمدند. بنابراین
 .شدتوازن و یا عدم توازن منابع و مصارف بانکی به خبرگان بانکی داده 

 
 زنامه)زیر سیستم اول (اقلام ترا

سنجد. متغیرهاي ها توازن اقلام ترازنامه را میسیستم رابطه بین اقلام ترازنامه و اثرات آناین زیر
صورت ترکیبی و متغیر به 13قانون از این  175 تعداد نامگذاري شدند. 13xتا   1xورودي از اقلام ترازنامه،

 افزار متلب شد. ها وارد نرمبا آنحالت متعادلی از آن با توجه به نظر خبرگان و نتیجه مصاحبه 
مجموعه  در نظر گرفته شده است. بازه مربوط به هر "نسبت کفایت سرمایه"تعداد سه متغیر زبانی براي متغیر

عداد ت ،است. همچنینفازي و شکل تابع عضویت آن، تاجایی که ممکن است از تجمیع نظرات خبرگان بدست آمده
 در نظر گرفته شده است. بازه مربوط به هر "از وام به کل وام یناش انیز ریبت ذخانس "سه متغیر زبانی براي متغیر

  است.مجموعه فازي و شکل تابع عضویت آن نیز از تجمیع نظرات خبرگان بدست آمده
تواند از موجودي بانک می است در مورد متغیر موجودي نقد، هرچه مقدار آن بهینه باشد بهتر بوده.

گذاري و تسهیلات استفاده کند. اگربانک بازده بیشتر نظیر سرمایه از آن در اقلام با  نقد خود بکاهد و
نسبت مطالبات کند. اگر سیاست افزایش موجودي نقد دارد بدان معناست که محافظه کارانه عمل می

 شیبا افزا يکه بانک در سنوات بعد دهدیباشد، نشان م ینییالوصول به مطالبات معوق عدد پامشکوك
نسبت سود خالص و هزینه مطالبات ، . از سوي دیگرالوصول مواجه استمطالبات مشکوك نهیمحسوس هز

 و حقوق هزینه که است معنا این به کندیم حرکت صفر عدد سمت به هرچه نسبت به خالص درآمدها این
شاع م تیسود خالص فعال میحاصل تقساي خالص، است. در مورد نسبت سود حاشیه بالایی عدد دستمزد

رده گذار جذب ککه از سپرده یکه بانک با استفاده از منابع دهدینسبت نشان م نیاست و ا هاییبر کل دارا
هاي ثابت هرچه کمتر . همچنین داراییدیفزایخود ب يهاییتوانسته بر دارا زانیچه م لاتیو با ارائه تسه

 آورد.بار میهاي زیادي را بهت که هزینهباشند به نفع بانک خواهد بود، تعدد شعب یکی از عواملی اس
شده، حد وسطی از قوانین انتخاب شد که به نحو مطلوبی با توجه به متغیرها و پارامترهاي مشخص

پس از آن که قانون ایجاد شد.  175تعداد  داد. به این ترتیبطور کامل پوشش میهاي مختلف را بهحالت
 .رسدیم يشد نوبت به استنتاج فاز نییتب يفاز نیشدند و قوان لیتبد يبه اعداد فاز يورود يرهایمتغ

کنند یرا فعال م نیاز قوان یاند، بعضاختصاص داده شده يورود يرهایکه در مرحله قبل به متغ یزبان ریمقاد
 :کندیدر دو مرحله استنتاج م ياستنتاج فاز ستمیشود. سیمحاسبه م یرخروجیمتغ و

 
 ري)ریسک اعتبادوم (زیرسیستم 

ویژگی، که به عنوان مشتریان حقوقی بانک  44با  شرکت 311 يهابراي سنجش ریسک اعتباري داده
متغیر،  37کاوي شد. طی دو مرحله داده کاوي متغیرهایی اضافه و کم شد و در نهایت توسعه صادرات داده



 

 

46 

 
ره 

 خب
تم

س
سی

ی 
راح

ط
ي 

برا
کی

ف بان
صار

و م
بع 

منا
ت 

یری
مد

  / 
منه

آ
 

ور
خدی

 ،
دي

آبا
ح 

صال
را 

زه
 ،

می
سال

ده 
سعی

نی
حما

ی ر
 عل

،
    

   
 

 
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

تعهد به مشتري یا  ءایفاقانون به عنوان قوانینی که ما را در  59براي درخت تصمیم فراخوانی شد. تعداد 
 رساند، بدست آمد. متغیرهاي موجودپیشبینی ریسک اعتباري یاري می ،تعهد مشتري و در نهایت ءعدم ایفا

نامگذاري شدند. خروجی این زیر سیستم میزان ریسک  y9  تا  y1متغیر اثرگذار بوده که از  9در این قواعد 
 شود.در زیر سیستم دوم پرداخته میاعتباري است. حال به بیان متغیرهاي اثرگذار 

سابقه  ،متغیر سوم ؛نوع دفاتر قانونی ،متغیر دوم ؛نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی ،متغیر اول
؛ ازار خارجقلمرو ب، متغیر ششم؛ نسبت سرمایه ،متغیر پنجم؛ ریسک بازار هدف، متغیر چهارم؛ فعالیت با بانک

 نسبت بدهی است.، متغیر نهمو  بازده فروش ، شتممتغیر ه؛ نسبت مالکانه ،متغیر هفتم
 

 سیتم خبره نهایی
 سنجد و متغیرهايها توازن اقلام ترازنامه را میاز زیر سیستم که رابطه بین اقلام ترازنامه و اثرات آن

و  صورت ترکیبیمتغیر به 13قانون از این  175نامگذاري شدند، تعداد  13xتا   1xورودي از اقلام ترازنامه،
ستم (زیر سی افزار متلب شدها وارد نرمحالت متعادلی از آن با توجه به نظر خبرگان و نتیجه مصاحبه با آن

متغیرهاي موجود در درخت تصمیم از ( میتصمهمراه قواعد منتج از درخت به هایژگیو نیا. اقلام ترازنامه)
𝑌𝑌1 تا𝑌𝑌9 (استهپرداخته شدخبره مورد نظر  ستمیس یه طراحب، (زیرسیستم ریسک اعتباري) نامگذاري شدند. 

توازن در منابع و مصارف (متغیر خروجی سیستم خبره) را نشان توازن و یا عدم نتایج بدست آمده از قوانین،
 .دهدمی

اره توان به این موارد اشمی نمونهبه عنوان نتایج بدست آمده از زیر سیستم اقلام ترازنامه از مهمترین 
 :کرد

 15تا  11 بازه در و ریسک نقدینگی )درصد 8تا  6) دربازه متوسط (𝑥𝑥1ر نسبت کفایت سرمایه (اگ 
در اقلام ترازنامه  یگنیدرصد باشد آنگاه به 30تا  11 نیب کل وامبه  واماز  یناش انیز رینسبت ذخا نیهمچن

و  گرید ریدو متغ ،بود اما دهخوا يشتریکمتر باشد بانک در تعادل ب ریوجود دارد با آنکه هر چه نسبت ذخا
 هیرماس تینسبت کفااگر ،. همچنینتعادل در اقلام ترازنامه را به وجود آورده است جادیآنها ا هاي مالینسبت

 نیاز ب ینگیدرصد باشد به 15تا  11 نیدر حالت متعادل و ب ینگینقد کسیدرصد باشد ر 5تا  1 نیب
ها بانک يبرا ياعلام خطرو بالا باشد  هیسرما تینسبت کفا دیکه حتماً با دهدینشان م نیخواهد رفت ا

سبت ناگر که  يریگجهینت نیاما ا دباشیحساس م يها ریجزء متغ ینگینقد سکیر هابانک د. درخواهد بو
ی نسبت سرمایه در گردش به کل دارای .ها خواهد داشتبانک يبرا يشتریخطر ب ،باشد پایین هیسرما تیکفا

سابقه فعالیت مشتریان با بانک نقش مهمی در ، غیرهاي اثرگذار برریسک اعتباري بودهترین متجزء مهم
 . بینی ایفاي تعهدات یا عدم ایفاي آن داردپیش

حال به طراحی سیستمی متشکل از دو زیر سیستم اول و دوم پرداخته شده است. متغیرهاي ورودي 
 متغیر خروجی و سنجش ریسک اعتباري است. شامل دو متغیر بهینگی دارایی و بدهی اقلام تراز نامه

 است. توازن میان منابع و مصارف بانکی مشتمل بر
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 خروجی سیستم ریمتغمتغیر ورودي ریسک اعتباري ، ب)متغیر ورودي اقلام ترازنامه، پ) 9 شکل
  

 هایییجه ننت ي آن، ده قانون بوجود آمد.هايورودی باتوجه به تعداد تعداد قوانین بدست آمده از سیستم اصل
اگر ریسک اعتباري بالا ولی اقلام ترازنامه در بهینگی باشد، منابع و مصارف  این است که وانیناز این ق آمدهبدست 

و توازن وجود  ولی اگر ریسک اعتباري متوسط وتوازن اقلام ترازنامه به سمت بدهی باشد ،در تعادل خواهند بود
 هد داشت و منابع و مصارف بانک در تعادل نخواهند بود.نداشته باشد بالانس نیز وجود نخوا

 

 
 شمایی از خروجی سیستم .10شکل  
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 ي سیتم خبرهمعمار .11شکل 

 
 ستمیس یاعتبارسنج

از  رمنظوراز پنج نف نیا يبرا. شده است یطراح يخبره فاز ستمیاعتبار س یمرحله بررس نیا هدف
شد که در مورد متغیرهاي اثرگذار بر هر  سؤالها و همچنین سیستم نهایی خبرگان در مورد زیرسیستم

داده شود تا به توازنی از آن سیستم رسید. هر خبره براساس دید  1و  0اي بین ها چه بازهیک از زیرسیستم
ها و خروجی هر یک از زیرسیستمنمره نهایی آن جهت  ،به متغیرها داد و درنتیجه 1و  0خود عددي بین 

سیستم نهایی داده شد. تمامی این مقادیر در نرم افزار متلب در صفحه نمایش رول به سیستم داده شد و 
عدد خروجی سیستم درجدولی در کنار عدد خروجی خبره نوشته شد. سپس براي آنکه بتوان تشخیص داد 

در این پژوهش پیرسون) ( یهمبستگهاي از روشکه بین خبرگان و سیستم همبستگی وجود دارد یا نه، 
 استفاده شد.

 
 امتیازدهی خبرگان به زیرسیستم اول .8جدول 

 امتیاز سیستم امتیاز خبره امتیاز ورودي به متغیرهاي اثرگذار بر زیر سیستم اقلام ترازنامه خبرگان
1 [0.5 0.2 0.3 0.3 0.2 0.6 0.3 0.1 0.7 0.2 0.7 0.8 0.2] 0.45 0.382 
2 [0.4 0.1 0.4 0.3 0.3 0.7 0.25 0.2 0.8 0.3 0.6 0.8] 0.54 0.398 
3 [[0.6 0.1 0.3 0.2 0.2 0.7 0.4 0.2 0.8 0.3 0.8 0.7 0.5]] 0.44 0.348 
4 [[0.5 0.3 0.4 0.3 0.3 0.6 0.5 0.4 0.9 0.2 0.9 0.7 0.8]] 0.40 0.338 
5 [[0.3 0.6 0.2 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.3 0.8 0.6 0.8 0.5]] 0.45 0.408 

 امتیاز سیستم امتیاز خبره زیر سیستم دوم)( ياعتبارامتیاز ورودي به متغیرهاي اثرگذار بر زیر سیستم ریسک  خبرگان
1 [[0.4 0.3 0.5 0.3 0.2 0.7 0.4 0.3 0.6]] 0.5 0.463 
2 [[0.3 0.3 0.5 0.5 0.6 0.8 0.6 0.4 0.7]] 0.55 0.615 
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 امتیاز سیستم امتیاز خبره امتیاز ورودي به متغیرهاي اثرگذار بر زیر سیستم اقلام ترازنامه خبرگان
3 [[0.2 0.7 0.7 0.2 0.3 0.7 0.4 0.6 0.5]] 0.60 0.712 
4 [[0.4 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.2 0.25 0.3]] 0.55 0.65 
5 [[0.3 0.4 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4]] 0.50 0.648 

 امتیازسیستم امتیاز خبره امتیاز ورودي به متغیرهاي اثرگذار بر سیستم منابع و مصارف بانکی خبرگان
1 [0.3, 0.5] 0.6 0.558 
2 [[0.4, 0.5]] 0.5 0.564 
3 [[0.3, 0.4]] 0.55 0.558 
4 [[0.2, 0.45]] 0.45 0.56 
5 [[0.35, 0.45]] 0.50 0.561 

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 
 .دهدیم نشانامتیازدهی خبرگان به سیستم را  )9جدول (

 
 هاهمبستگی پیرسون جهت اعتبار زیرسیستم .9جدول 

 ترازنامه   
 خبره بستگی پیرسونهم 1 667/0
  سطح معناداري  019/0
  تعداد 5 5
 سیستم همبستگی پیرسون 667/0 1
  سطح معناداري 019/0 
  تعداد 5 
 ریسک اعتباري   
 خبره همبستگی پیرسون 1 7/0

  سطح معناداري  018/0
  تعداد 5 5
 سیستم همبستگی پیرسون 7/0 1
  سطح معناداري 018/0 
  تعداد 5 
 سیستم منابع و مصارف   
 خبره همبستگی پیرسون 1 602/0
  سطح معناداري  032/0
  تعداد 5 5
 سیستم همبستگی پیرسون 602/0 1
  سطح معناداري 032/0 
  تعداد 5 

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 
بر اساس در ترازنامه  . دهدیمرا نشان ها همبستگی پیرسون جهت اعتبار زیرسیستم )9جدول (

استفاده شده است. همانطور که  امتریک بودن متغیرها از روش همبستگی پیرسون جهت اعتبار مدلپار
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در ریسک اعتباري  دهد.است و همبستگی مثبتی را نشان می 0,667ضریب همبستگی عدد  ،مشخص است
 باشد، رابطه مثبت و مستقیمی بین سیستم 5/0است اگر ضریب همبستگی بالاي  700/0ضریب همبستگی 

یستم سدر  و خبرگان وجود داشته است. در این پژوهش زیر سیستم ریسک اعتباري داراي همبستگی است.
دهنده هبستگی مثبت است. با استفاده از ضریب همبستگی نشان 602/0خبره منابع و مصارف بانکی، 

 پیرسون پایایی و اعتبار سیستم بدست آمد و نتیجه قابل قبولی را در بر داشت.
 
 و بحث گیرينتیجه

شور هاي کوري بانکبهره مدي در راستاي بالا بردنآریسک اعتباري در نظام بانکی نقش کارسنجش 
بدست آمده از زبان مدل  سعی شد تا کارایی پژوهشدر تخصیص بهینه منابع خواهد داشت. در این 

توسعه  انکن بریسک اعتباري مشتریا بینیبراي پیش تصمیم در رپیدماینردرخت و  نویسی پایتونبرنامه
ها در نظام بانکی، به ترین ریسک. ریسک اعتباري به عنوان یکی از مهممورد بررسی قرار گیردصادرات، 

زان سنجش می ،است؛ بنابراینعنوان شکافی در جهت عدم توازن بین منابع و مصارف بانکی شناخته شده
ار کننده در نرم افزبینیستون پیش جهت ایجاد توازن خواهد نمود. باتوجه به این ریسک کمک بزرگی در

نامه ریسک اعتباري اعلام شد که بنا به آیین درصد 9افزار، بینی شده از نرمرپیدماینر، ریسک اعتباري پیش
 بندي شد.رتبه AAباشاخص 

متغیرهاي مالی اثرگذار برریسک اعتباري در قواعد، نتایجی را نمایش داد که به سادگی امکان 
آوري، بوسیله خبره مالی پذیر نبود. قواعد پس از جمعس نتایج بدست آمده از قواعد امکانیابی و حددست

 بقطبندي قواعد بدست آمده، به بررسی نتایج حاصل از آن پرداخته شد. بندي شد. پس از اولویتاولویت
ش به کل افزار، شاخص نسبت سرمایه در گردترین شاخص از نظر نرممهم نتایج بدست آمده از قواعد

عنوان عنصر مهمی در ایفاي تعهدات مشتریان بوده و مشتریانی  ) بهy3بانک (هاست. سابقه فعالیت با دارایی
هاي هاي اعتبارسنجی مناسب و دقیق و یا سیاستکه سابقه فعالیتشان با بانک زیر سه سال است با روش

با احتمال  ،صورتباشند، درغیر اینشتهکارانه به مشتریان خود، اعطاي وام دامالی کارآمدتر و محافظه
ایفاي تعهدات و درنتیجه، افزایش ریسک اعتباري روبرو خواهند شد. در شرایطی که ریسک بازار هدف عدم

ها ایفاي تعهدات دارند، اما در زمانی که ریسک بازار هدف دربازه در بازه ناچیز و کم باشد، بیشتر شرکت
هاي یتخدمات و فعال"ها هایی توان پرداخت تعهدات دارند که گروه فعالیتی آننسبتاً بالا و بالا باشد، شرکت

نایع ص"هاي فعالیت هایی با گروهاست. در زمانی که شرکت "هاي نفتیشیمیایی و فراورده"و  "زیرساختی
اشند بتقاضاي اعطاي تسهیلات را داشته "محصولات صنعتی و معدنی"، و همچنین "کشاورزي و تبدیلی

 .ها مورد نیاز استوجه به نکات بیشتري در سنجش اعتبار آنت
ف منابع و مصار تیریمسئله مد يشده در مدلساز یخبره طراح ستمیو اعتبار س ییبا توجه به کارآ

انواع  تیریمد يخبره برا ستمیس یبه بانکها، طراح نیو همچن یآت قاتیتحق يمحققان  برا شنهادیپ ،یبانک
 ستمیس یطراح ک،باشد و در بانیم هیسرما تیکفا سکیبازار، و ر سکیر ،ینگیدنق سکیاز جمله ر سکیر

 ای يسازیخنث يبرا یستمیس یآن، طراح يریمنظور سنجش توازن اقلام ترازنامه و بکارگبه يافزارنرم
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ر ب تیرینقد، کنترل مد يهاییاز دارا یسطح مناسب يبا نگهدار یدر نظام بانک هاسکیانواع ر کردننهیکم
. ردیتواند مورد توجه قرار گیوام به سپرده م بتو نظارت بر نس هایو بده هاییدارا دیتطابق ساختار سررس

 و توازن منابع و تیریکه در مد یانواع اقلام تیریسنجش و مد يبرا یتیریداشبورد مد يافزارهانرم یطراح
قرار  یبانک یاطلاعات يهاستمیدهندگان ستواند مورد توجه محققان و توسعهیم زیاثرگذارند ن یمصارف بانک

 .ردیگ
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 مقدمه 
 فایا ي کشورنظام اقتصادمهمی در نقش  یدولت تیمالک با هايدر حال توسعه، شرکت يدر اقتصاد کشورها

بودن  و بزرگ یدولتمالکیت ، قرار دارد یاسیروابط س اساسها غالبا براین کشور ياقتصاد يهاستمیس کنند،یم
 مالی لاتیهو تس هایبده هخود ب یمنابع مال نیتام ي. شرکتها برااست رگذاریتاث يبر نظام اقتصاد ،یدولت هايشرکت

تار رف رو،نای از. است هاشرکت یبرون سازمان یمال نیتأم يبرا رپذیاز منابع مهم و انعطاف یکیکه  آورندیم يرو
کمتر مورد توجه قرار گرفته است.  هیساختار سرما تیریو مد یمال نیتأم يبرا یدولت تیمالک يدارا هايشرکت

 کمتر توان گرنشان تواندیدر سهام شرکت، م یو دولت یحقوق تیو کاهش مالک یقیت حقیمالک شیافزا ،همچنین
 روابط داراي هايترتیب شرکت بدین ).1397رد و همکاران، گُباشد ( یدولت تیمالک يامزای از استفاده در شرکت
 سیاسی رتباطاتا تأثیر روبه دلیل نادیده گرفتن ارزش شرکت، ممکن است عملکرد پایینی داشته باشند. از این ،دولتی

 مطالعه بیشتر است.  ازمندنی و بوده متفاوت شرکت گذاريسرمایه فرایند بر
 یخارج از شرکت دسترس یبه منابع مال آسانی به اههمه شرکت هاست ک نیکامل، انتظار بر ا بازارهاي در

 هايهیبه سرما یو دسترس باشدیم ندهیمورد انتظار آ يبر سودآور یمنحصراً مبتن گذاريهیسرما ماتیتصم دارند،
 نیاماطلاعات نامتقارن، ت سازوکارهاي وجودبا  یواقع ياینداشته باشد. اما در دن ماتیبر تصم يریتاث چگونهیه یداخل

اعطا  نیاطلاعات نامتقارن ب ،طیمح نیدر ا خواهد داشت،متفاوت  ينهیهز، منابع داخل و خارج شرکت محل از یلما
 ياقتصاد هايتیو فعال گذاريهیقدرت سرما ، بربه اعتبار یابیدست يشرکت برا ییبر توانا کننده و دریافت کننده وام

رقابتی و محیط  کنند،می فعالیت آن در هاکه شرکت یمحیط امروزه ).1400پورغفار و ابافت، ( است رگذاریآنها تاث
محدود  اهتوان رشد شرکت ،ها نتوانند به موقع، منابع مالی مورد نیاز خود را تامین کنند، اگر شرکتدرحال رشد است

اتخاذ  بنابرایناسب خواهد شد، من گذاريهیرماس هاياز فرصت پوشیشرکت مجبور به چشملذا،  شود،می
 ،يمرادو تا اینیصالح( رودیبه شمار م رانیمد گیريمهم تصمیم هاياز جنبه یکی ،یدرست تأمین مال هاي سیاست
 ییتوانا ،یمال نینحوه تأم لیشرکتها دارند از قب يدر استمرار و رشد سودآور يادیکه نقش ز یعوامل نی). بنابرا1398
 افتیرد لیاز قب یو منابع برون سازمان ر،یاعم از سود انباشته و ذخا یبه منابع درون سازمان یابیدست در هابنگاه
 تواندیص وابسته ماشخا). رابطه با 1395و همکاران،  ینعمتسهام است ( ی و صدورانواع اوراق بدهانتشار  لات،یتسه

پژوهش  یمسئله اصل نیبنابراباشد.  گذارریتأث يجارواحد ت یمال يریو انعطاف پذ یمال تیوضع ی،د مالبر عملکر
 یرون سازمانب یمال نیو معامله با اشخاص وابسته با تام یاسیارتباطات س ،یدولت تیمالک نیب ایاست که آ نیحاضر ا
 رابطه وجود دارد؟ يگذارهیو سرما

ها و روش پژوهش ارایه شده است. سپس، نه تجربی پژوهش، فرضیهدر ادامه، مبانی نظري و پیشی
 گیري و پیشنهادها بیان شده است.   هاي پژوهش تشریح شده است و در پایان، نتیجههاي آماري و یافتهمدل

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 یبرون سازمان یمال نیمتارابطه مالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته با 
اند که میزان دولتی بودن اقتصاد کشورها با بازار بورس، رابطه اقتصاددانان و کارشناسان دریافته

اقتصاد  گیرنده کلان و اصلیکه هرگونه کنشی از سوي دولت (اگر تصمیممستقیم و تنگاتنگی دارد، بطوري
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شود. در ایران نیز، دولت در اقتصاد و ساختار مراه میهاي مشهود و متعددي در بازار سهام هباشد) با واکنش
. در دهندهایی با مالکیت دولتی تشکیل میهاي بزرگ نقشی اساسی دارد، عمده صنایع را شرکتشرکت

هاي اخیر بازار سرمایه بیشتر از اینکه متأثر از گزارشگري مالی و وضعیت داخلی این راستا، رشد سال
در مقایسه با شرکت). 1399زاده، شیخی و حسنعوامل سیاسی کلان بوده است (ها باشد، متأثر از شرکت

منافع شخصی  کسبهاي دولتی انگیزه زیادي براي کننده و مدیران شرکت هاي خصوصی، سهامداران کنترل
ها، به یجه، مدیران بخش دولتی براي جبران این هزینهنت در ،)1396 ،ماژین و همکارانلهلا(دارند  خود

واند تکه هم می استلبه  مانند شمشیر دو د. ارتباط سیاسی بهورزنمی مبادرتدریافت منابع مالی از دولت 
4Fآنگ، دینگ و سونگ( هم باعث به خطر افتادن آن باشد باعث افزایش ارزش شرکت و

گلدمن، . )2013 ،1
5Fسو روچول و

 تعنوان هیئبه این نتیجه رسیدند در صورت انتصاب یک مقام وابسته به دولت به )2009( 2
بنابراین تخصیص نامناسب منابع و افزایش فساد بر عرضه  شود.باعث ایجاد بازده غیرعادي می ،مدیره شرکت

که افزایش ارزش ناشی از انتصابات دولتی یا مدیران زمانی د.ها تأثیرگذار خواهد بوو تقاضاي سهام شرکت
 این واقع . درشودایجاد میوابسته به دولت باشد، افزایش کمتري در ارزش شرکت ناشی از عملکرد مناسب 

 و آنگ، دینگ(شود که ساختار حاکمیت دولتی باعث به وجود آمدن آن می استیک مسئله نمایندگی 
 . )2013 سونگ،

روند و این ها از صحنه قدرت کنار میکه حامی دولتی شرکتزمانی دادندنشان  )2006( 3لیوز و گیی
ا مشکل بپیرو آن، ضعیف عملکرد مالی و تتواند با حاکمیت جدید ارتباط داشته باشند باعث شرکت نمی

هاي با وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی شرکت ).1396 ،ژین و همکارانمالهلا( شوندتأمین مالی روبرو می
 شریفی و همکاران،گردند (مند میتر بهرهتر و قدرت بازار قوياز دسترسی آسان به منابع، مالیات پایین

 کمک مالی هايمحدودیت از ناشی مشکلات به کاهش تواندمی سیاسی ارتباطات سوي دیگر، ). از1400
، خانقاه زادهبادآورنهندي و تقیفراهم کند ( شرکت گذاريسرمایه هايفعالیت براي را لازم سرمایه و کند

بدین وسیله تحت  زیرا دارند، دولت با ارتباط نزدیک برقراري به زیادي تمایل تجاري ). واحدهاي1397
به  ترآسان دسترسی و مالیاتی هايتخفیف نظیر منافع زیادي روابط این. گیرندر میقرا دولت هايحمایت

ارزشمند  منبع یک ارتباطات سیاسی نوظهور اقتصادي، هايلذا، در نظام. داشت خواهد پی در را اعتبارات
 دیگر ايمزای و سرمایه منابع تر بهراحت روابط سیاسی، داراي هايشرکت. شودمی ها محسوبشرکت براي

 برقراري درصدد هاشرکت مدیران راستا برخی این در. )1397رودپشتی و محسنی،  رهنماي( یابندمی دست
7Fبوباکريباشند (می هزینه با کمترین مالی هايمحدودیت رفع هدف با دولت و شرکت ارتباط بین حفظ و

 و4
 دولت، سیاسی حمایت. ها داردمعایبی براي شرکت و دولت، مزایا سیاسی حمایت و ). نفوذ2013ران، همکا

 دولت با خوبی داراي ارتباط که هاییشرکت مثال، براي. شود براي شرکت ایجاد ارزش به تواند منجرمی
 آنان براي بیشتري با سهولت بانکی هايوام دارند، بیشتري بازار سهم پردازند،کمتري می مالیات باشند،می

                                                                                                                                           
1. Ang, Ding, & Thong 
2. Goldman, Rocholl, & So 
3. Leuz, & Gee 
4. Boubakri 
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 با تر وها، آسانشرکت به سایر نسبت و کندمی کمک آنها به سهام، عمومی در عرضه دولت شود،می فراهم
 براي مزایاي یاد شده در بالا را دولت، حمایت شوند. اگرچهمی مندبهره مهم از امتیازهاي کمتري هزینه

و  ساري( گردد شرکت عملکرد به ناکارایی است منجر اما ممکن آورد،ارمغان می به خاص شرکت یک
8Fآنوگراه

1 ،2011 .( 
ر تها مهمشرکت براي ارتباطات این پیامدهاي دولت، و هاشرکت میان ارتباط برقراري روش علاوه بر

 یجادا مانند خود ازنی مورد مالی منابع تامین و سیاسی نیازهاي از براي پشتیبانی سیاسی هايطرف. است
 جایگاه تثبیت براي روابط این وجود که،این ضمن. کنندمی استفاده هاشرکت از حمایت انتخاباتی، ستادهاي

 که ). نخست، هنگامی1398بادآورنهندي،  زاده وزارعاست ( ضروري نیز کشور کلان اداره نیازهاي در دولت
 انینقو یا نمایند برطرف ها راشرکت تجاري نیازهاي توانندنمی محدودکننده قوانین وجود سبب به بازارها

 روابط ونهگاین دارد، وجود قانونی حقوق دفاع از براي ضعیفی پشتوانۀ اینکه یا دارد وجود مالیاتی سرسختانۀ
 و ودشمی کنترل ولتد منابع توسط از بسیاري دوم، شود. هانگرانی شرکت رفع سبب حدودي تا تواندمی

 بر سوم، دارند. را ايسرمایه هايپروژه ها وشرکت میان منابع تسهیم قدرت که هستند دولتی نهادهاي
 و مندارزش منابع دستیابی به در هاشرکت به کمک موجب سیاسی روابط وابستگی منابع، تئوري اساس
 در فضاي اطمینان عدم کاهش زمینه نهمچنی و شوندمی غیرمنتظره و خارجی عوامل با و تعامل تقابل
 است آن از حاکی پیشین هايپژوهش ). نتایج1391 رضوانی و سهامخدم،آورند (می فراهم را کار و کسب

 )،1394 ي،اریس و رضایی و 2012 همکاران، و بوباکريتر (پایین بدهی هزینۀ از هاشرکت از دسته این که
9Fگلدمنقانونی ( هايمحدودیت کاهش دولتی و پربازدة قراردادهاي انعقاد

 و نظارت )،2009 همکاران،  و 2
 در کمتر فشار تحمل کاهش مالیات و هايمشوق وجود سبب به کمتر مالیات پرداخت کمتر، بازبینی

-دهد که بانکگزارش می )1999( 3فریدمن .شوندمی منتفع )2012 و همکاران، بوباکريرقابتی ( زارهايبا
هاي داراي وابستگی سیاسی حتی اگر سودآور نبودن هاي شرکتداران اغلب مجبور به افزایش وام براي پروژه

در رفتار  اختلافدهد نشان می مطالعات). 1396 ،له ماژین و همکارانلا( باشندبینی شود، میپروژه نیز پیش
ی و همکاران، زلق( گیردمی رتأثیر قرا هاي دولتی با تغییر احزاب در انتخابات تحتتوسط بانک تسهیلاتارائه 

د، پیرو دهنریسک مربوط به شرکت را تحت تأثیر قرار می ). مدیران دولتی از طریق مناسبات سیاسی1397
)؛ 1397زلقی و همکاران، گیرد (ها به عنوان معیاري از عملکرد نیز تحت تأثیر قرار میآن، ارزش شرکت

گیرد.  توجه قرارتواند به عنوان یکی از متغیرهاي مهم در مطالعه عملکرد مورد بنابراین وابستگی دولتی می
 توان یافت.هایی از فرضیه نظارت فعال در این حالت میتوان گفت رگهرو میاز این

ت، بوده اس ینگران هاياز کانون یکیبه عنوان  ریاخ یمال هايییرسوا در، معاملات با اشخاص وابسته
ودن افشا، از عوامل سقوط نب یکاف ایآنها  يمعاملات و عدم افشا نیکه استفاده هدفمند از ا ايبه گونه
 فتهایتوسعه  يمعاملات با اشخاص وابسته، در کشورها قی. تصاحب منابع شرکت از طرباشدمی هاشرکت

                                                                                                                                           
1. Sari & Anugerah 
2. Goldman 
3. Friedman 
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 مشاهده شتریب یشرکت يبازارها و ضعف راهبر نارسایی لینوظهور به دل يمرسوم است، اما در اقتصادها
 اتیو سودمند است و در چرخه عمل ریناپذ، اجتناباز موارد، معاملات با اشخاص وابسته ياری. در بسشودیم

 نهیبه هز دهدمی اجازه هاشرکت رانیمد ایعمده  هامدارانخاص به س طیدر شرا یول گردد،یشرکت تکرار م
براساس تئوري هزینه  ).1394 ،یو داودخان یدارابکنند ( نیخود را تأم یسهامداران خرد منافع شخص

طلبانه توسط مدیران، جهت کسب منافع ها و ایجاد رفتارهاي فرصتمعاملات، امروزه با بزرگ شدن شرکت
ذار و گهاي اصلی و فرعی، یا شرکت سرمایهها، معامله با اشخاص وابسته نظیر شرکتبیشتر و کاهش هزینه

 شود.  پذیر، به عبارتی، معاملات درون گروهی، پیشنهاد میسرمایه
 
 گذاريمالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته با سرمایهرابطه 

 است، که  اقتصادي واحدهاي در نفوذ کشور، کنترل اقتصاد جهت دولت، رويپیش راهکارهاي از یکی
 مدیران ). بنابراین،2011آنوگراه،  و ساريشود (انجام می دولتی مالکیت یا و روابط سیاستمداران از طریق

 ايهپروژه در شوندمی مجبور سیاسی مورد نظر دولت، یا اجتماعی اهداف به دستیابی براي ها،ارشد شرکت
 ولی موجب است مطلوب هاي دولت،نظر  اهداف و برنامه از هاکه این پروژه کنند گذاريسرمایه غیرسودآور

11Fتیان و پن( شودیم شرکت ضعیف عملکرد و گذاريسرمایه ناکارایی

هاي با همچنین شرکت ).2020 ،1
اي هتوانند از وابستگیکنند زیرا میگذاري بهتر عمل میهاي سرمایهوابستگی دولتی، در انتخاب فرصت

مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط هاي با ارزش فعلی مثبت بهرهدولتی جهت انتخاب پروژه
 اسی و اقتصادي خود را کم و باعث افزایش ارزش شرکت شوند.سی

 نفوذ با انتصاب مدیران شرکتی، راهبري ضعف و نارسایی بازارها دلیل به نوظهور، اقتصادهاي در
 اشخاص معامله با اقدام به دهد و مدیرانرخ می بیشتر هاشرکت منابع تصاحب و شودمی انجام سیاسی
شخصی و همچنین  کم بازده در جهت حفظ و تامین منافع هايپروژه در اريگذسرمایه و مشکوك وابسته

 به آسان سبب دسترسی سیاسی ). ارتباط1398بادآورنهندي،  زاده وزارعکنند (می گذاريبیش سرمایه
 فراهم شرکت براي نديارزشم منابع شود کهبر روابط می مبتنی عقد قراردادهاي و برون سازمانی منابع

12Fژانگ و پیوتروسکی( گذاردمی اثر گذاريسرمایه هايتصمیم بر و کندمی

 دسترسی این، وجود با ).2014 ،2
 ترایینپ هايگذاريسرمایه به را شرکت سیاسی، ارتباطات طریق از برون سازمانی مبالغ هنگفتی سرمایه به

 اهداف از انحراف و دولت شدید مداخله با است ممکن سیاسی، نماید، ارتباطاتمی یبترغ بهینه از حد
اگر ارتباطات دولتی به عنوان یک عامل  .)1397خانقاه،  زادهبادآورنهندي و تقیشود ( همراه نهایی شرکت

گذاري و یا القاء تصمیمات سرمایه گذاريتواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایهسودآوري باشد، می
13Fفاسیونامناسب گردد که در نتیجه این امر منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد (

هاي ). شکل2006، 3

                                                                                                                                           
1. Pan & Tian 
2. Piotroski & Zhang 
3. Faciou 
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یرگذار ها تأثهاي مالی شرکتگیريها بر تصمیممختلف وابستگی دولتی، محیط عملیاتی و رفتار شرکت
 پذیريافزایش ریسک جمله از مخربی ارتباطات سیاسی آثار سوي دیگر، ). از2007فان و همکاران، است (

14Fوانگ و لیو  )2012( همکاران و بوباکري .پی دارد در نیز را سود مدیریت و

ارتباط  که معتقدند )2017( 1
 .دهدمی قرار سودآوري لحاظ از نامساعدي وضعیت در را شرکت و زندمی آسیب شرکت منابع به سیاسی

 را يگذارسرمایه مطلوبیت و کنندمی آزاد نقد هايجریان از نامناسبی استفاده مدیران سیاسی نتیجه در
 مدت بلند هايبدهی به بیشتري دسترسی سیاسی، ارتباطات داراي هايشرکت .دهندمی قرار تأثیر تحت
 وعین سیاسی ارتباطات برقراري دلیل همین به. دهندگذاري انجام میبیش سرمایه زیاد احتمال به و دارند

 هاي داراي ارتباطات). لذا، شرکت1397خانقاه،  زاده بادآورنهندي و تقیاست ( آمیزمخاطره گذاريسرمایه
را کمتر مورد توجه  جزء سهامداران منافع و نموده عمل طلبانهفرصت ايهگون به است قوي، ممکن سیاسی

عملکرد کمتر از حد  ،ارتباطات سیاسی ي دارايهادهد که شرکتکشور نشان می 47شواهد  .قرار دهند
 اسیو،ف( اندهایی فاقد ارتباطات سیاسی، براساس اطلاعات حسابداري داشتهمورد انتظار نسبت به شرکت

 ،هاي داراي وابستگی سیاسییک دلیل ممکن براي کمتر از حد انتظار بودن عملکرد مالی شرکت). 2006
 از سوي دیگر ممکن. ها و افزایش فساد باشدگذاريتواند ناشی از تخصیص نامناسب منابع به سرمایهمی

 و کنندگان، تولیدکنندگان زمینه مصرف هاي غیرمنصفانه اقتصادي دراست روابط سیاسی از طریق رانت
علاوه بر ایجاد  ،هاي داراي وابستگی سیاسیشرکت). 2006 فاسیو،( رقبا باعث افزایش ارزش شرکت شود

ابسته وداراي روابط سیاسی و مدیران . شوندمند میاز مزایاي دیگر نیز بهره ،وسیله مدیران دولتیاعتبار به
در جهت کسب منفعت براي شرکت از طریق تأثیرگذاري بر تصویب قوانین  لازمقدرت و توانایی  ،دولت به

هاي دولتی را افزایش توانند احتمال برنده شدن شرکت را در مناقصهدارند و همچنین می و مقررات دولتی را
هاي داراي روابط گسترده کتشر .گردد مخابرهبه بازار خوب عنوان اخبار  تواند بهدهند که این عامل می

 دنشوتحمل میمهاي کمتري را از سوي دولت سیاسی با دولت، به دلیل برخورداري از شرایط خاص هزینه
 .)1401حسنی کلوانی و محفوظی، (

 خاصاش با معاملات. تاس وابسته اشخاص با معامله ها،شرکت رانیمد ۀرفتار فرصت طلبان ياز ابزارها یکی
به اهداف خود گام بردارند.  لنی جهت در ترراحت سازدیرا قادر م یاسیارتباطات س يدارا هايشرکت وابسته،

ت تعهدا ایبه صورت انتقال منابع، خدمت  ستهمعامله با اشخاص واب ران،یا يحسابدار 12براساس استاندارد شماره 
 دهیچیمعاملات پ گونهنیشده است. ا فیآن تعر يبها ۀعدم مطالب ایاشخاص وابسته صرف نظر از مطالبه  نیب

 رایشود، زیانجام م ي از سوي دیگر،مالکان نهاد ره،یمد اتیه ران،یو مداز یک سو، شرکت  نیاغلب ب کههستند 
). 1398 همکاران، و زادهعباس( شودیانجام م ینظارت يو نهادها ارافراد معمولا خارج از عرُف باز نیمعامله با ا

ونه گ نیتضاد منافع ا هیاست، اما براساس نظر دیموارد معاملات با اشخاص وابسته مف یدر برخ نکهیا رغمیعل
 ت،یسهامداران اقل نۀیکه با هز دهدمی اجازه هاشرکت رانیشده و به مد نمعاملات موجب متضرر شدن سهامدارا

 ). 1394 ،یو داودخان یداراب( ندینما نیتأمخود را  یمنافع شخص

                                                                                                                                           
1. Lee & Wang 
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 پیشینه تجربی پژوهش
حران دارد و ب دارو معنی میمستق ریبر بازده سهام تاث یدولت تیمالک ندنشان داد )1400شریفی و همکاران (

حاکی از وجود رابطه  )1398زاده و همکاران (عباسوهش نتایج پژ .کندرا ضعیف می رابطه نیا ،شرکت یمال
ا دار ي میان معاملات بدار  بین ارتباطات سیاسی و معاملات با اشخاص وابسته است و رابطه معنیمثبت و معنی

و  سیاسی، وجود رابطۀ مثبت گر ارتباطاتاند، اما با افزودن متغیر تعدیلاشخاص وابسته و مدیریت سود نیافته
 )1398نیا و تامرادي (صالحیهاي یافتهدار  بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود تأیید گردید. معنی

ها و هزینه هاي بلند مدت، مجموع بدهیهاي کوتاه مدت، بدهیبیانگر آن است که ارتباطات سیاسی بر بدهی
ي دارمعنی و ها تأثیر منفیي دارد. همچنین ارتباطات سیاسی بر رتبه اعتباري شرکتدارتأثیر مثبت و معنی بدهی
اند بین ارتباطات سیاسی و معاملات با اشخاص وابسته رابطه منفی، و یافته )1398زاده و بادآورنهندي (زارع .دارد

ابسته و انتخاب حسابرس رابطه مثبت وجود دارد و ارتباطات سیاسی بر رابطه بین بین معاملات با اشخاص و
نشان  )1397زاده خانقاه (بادآورنهندي و تقی .معاملات با اشخاص وابسته و انتخاب حسابرس تاثیر منفی دارد

 .ذاردگ، و بر عملکرد شرکت تأثیر منفی میگذاري بیش از حد تأثیر مثبتدادند ارتباطات سیاسی بر سرمایه
 دارياند بین ارتباطات سیاسی و سود نقدي رابطه مثبت و معنیدریافته )1397رهنماي رودپشتی و محسنی (

باطات رتهمچنین، بین ا. یابدرو، با افزایش ارتباطات سیاسی، سود نقدي تقسیمی افزایش میاز این. وجود دارد
رو، با افزایش ارتباطات سیاسی، بازده سهام از این. داري وجود داردسیاسی و بازده سهام رابطه مثبت و معنی

اي هتواند عاملی مهم در زمینه توزیع سود نقدي و بازدهبنابراین، ارتباط سیاسی می. یابدها افزایش میشرکت
 ارابطه منفی و ب رتبه افشاء با نشان دادند بین معاملات با اشخاص وابسته )1397کاران (وقفی و هم .سهام باشد

ار داما بین معامله با اشخاص وابسته و سودآوري رابطه معنی. داري وجود داردرابطه مثبت و معنی مدیریت سود،
دار بین ارتباطات سیاسی از طریق دولت و هزینه منفی و معنی، رابطه )1397حسن زاده و محسنی ( .یافت نشد

 اند. سرمایه حقوق صاحبان سهام یافته
15Fبوباکري

گردد. نشان دادند مالکیت دولتی موجب کاهش نقدینگی شرکت می )2020و همکاران ( 1
16Fتیهانی

ی که مالکیت دولتی تأثیر منفاند یافته هاي فرا تحلیلیبا استفاده از تکنیک )2020و همکاران ( 2
17Fمالول .کمی بر عملکرد مالی شرکت دارد و ارتباطات سیاسی هیچ پیامد مستقیمی براي عملکرد ندارد

و  3
در واقع . شودش شرکت میاند ارتباطات سیاسی موجب بهبود عملکرد و ارزیافته )2018( همکاران
مایل هایی با ارتباطات سیاسی بالا تگذاري در شرکتگذاران به دلیل کسب منافع بیشتر، به سرمایه سرمایه

18Fالدهماري و کواسماعیلنتایج  .دهندنشان می

هایی که وجه نقد حاکی از آن است که شرکت )2015( 4
یاسی هایی که داراي روابط سند، داراي کیفیت سود بالاتري بودند. از طرفی شرکتکردبیشتري نگهداري می

19Fسعید .تري داشتندبودند، کیفیت سود پایین

اند بین ارتباطات سیاسی و عملکرد یافته )2016( و همکاران 5
                                                                                                                                           
1. Boubakri 
2. Tihanyi 
3. Maaloul 
4. Al-dhamari& Ku Ismail 
5. Saeed 
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هاي بازده دارایی و بازده خصهاي سیاسی بر اساس شاشرکت، رابطه منفی وجود دارد و عملکرد شرکت
نتایج  .هاي غیرسیاسی استکمتر از عملکرد شرکت %15 و 17 حقوق صاحبان سهام به ترتیب حدود

20Fبنژامین

هاي داراي ارتباطات سیاسی تمایل دارند سود سهام دهد که شرکتنشان می )2016و همکاران ( 1
21Fینگلنتایج  .الی که مالکان نهادي تمایل به پرداخت سود سهام بیشتر دارنددرح. کنندکمتري توزیع می

2 
تري به تر، معمولا دسترسی آسانهاي با ارتباطات سیاسی قويدهد شرکتنشان می )2016و همکاران (

ابع به دستیابی به من ها برايهر چند ارتباطات سیاسی ممکن است به شرکت. تامین مالی بلندمدت دارند
مالی بیشتر و افزایش بار مالی کمک کند، اما مداخله سیاستمداران ممکن است موجب تحریف در تخصیص 

22Fسونتایج  .منابع اجتماعی و در نتیجه عملکرد ضعیف شود

دهد که ساختار نشان می )2014و همکاران ( 3
است تقسیم سود به نسبت معاملات با اشخاص وابسته و ارتباطات ها نقش مهمی در سیمالکیت در شرکت
هایی که داراي روابط سیاسی هستند سود نقدي بالاتري نسبت به سایر شرکت شرکت. کندسیاسی بازي می
هاي مایه شرکتحاکی از آن است که هزینه سر )2012بوباکري و همکاران (نتایج  .کنندها پرداخت می

هاي همتاي خود که از روابط سیاسی برخوردار نیستند، کمتر برخوردار از روابط سیاسی، نسبت به شرکت
اي ههمچنین، درشرکت. هایی در نظر می گیرنداست و سرمایه گذاران ریسک کمتري را براي چنین شرکت

و دموکراسی کمتري برخوردارند و هاي مربوط به کشورهایی که از آزادي تر و شرکتتر و قدیمیبزرگ
ان فنتایج  .باشدهاي مالی آن کشورها بیشتر است، کمتر میاحتمال کمک و حمایت دولت در زمان بحران

دار بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت است، به بیانگر وجود رابطه مستقیم و معنی )2007و همکاران (
ذار است. ها تأثیرگوابستگی دولتی دارند، مالکیت دولتی بر عرضه و تقاضا شرکت هایی کهعبارتی شرکت

 هاي دولتی بیشتر خواهد بود. بنابراین اثر نوسانات بازار بر سهام شرکت
 ايهپژوهش در اینکه اول. کندکمک می انبه گسترش ادبیات پژوهش در ایر یلیمطالعه حاضر به دلا

برون  یمال نیطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته و ارتباط آنها با تامارتبا ،یدولت تمالکی پیشین،
موضوع مهم پرداخته شود. دلیل دوم این  نای به شودتوجه نشده است، در این پژوهش تلاش می یسازمان

جدید و ایجاد اعتماد در شرکت، اهمیت زیادي دارد  گذارانمایهاست که عملکرد شرکت به دلیل جذب سر
شرکت  يگذار هیسرما زانیارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته ممکن است بر م ،یدولت تیو مالک

 .شود پر شکاف این شودمی تلاش حاضر پژوهش در روتأثیرگذار باشد، از این
 

 فرضیه هاي پژوهش 
 توان طرح کرد:هاي زیر را میهاي قبلی فرضیههاي بیان شده در بخشبنابر استدلال

 اول: بین مالکیت دولتی و تامین مالی برون سازمانی رابطه منفی وجود دارد.فرضیه 

                                                                                                                                           
1. Benjamin 

2. Ling 

3. Su 
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 فرضیه دوم: بین ارتباطات سیاسی و تامین مالی برون سازمانی رابطه منفی وجود دارد.

 فرضیه سوم: بین معامله با اشخاص وابسته و تامین مالی برون سازمانی رابطه مثبت وجود دارد.
 گذاري رابطه مثبت وجود دارد.ت دولتی و سرمایهفرضیه چهارم: بین مالکی

 گذاري رابطه مثبت وجود دارد.فرضیه پنجم: بین ارتباطات سیاسی و سرمایه
 گذاري رابطه مثبت وجود دارد.فرضیه ششم: بین معامله با اشخاص وابسته و سرمایه

 
 روش شناسی پژوهش

ی همبستگ -، از نظر ماهیت اجرا توصیفیرویدادي استهاي کاربردي، پسپژوهش از گونه پژوهشاین 
هاي مقطعی و سري زمانی است. پژوهش حاضر به روش ، ترکیبی از دادهتابلوییهاي مبتنی بر داده

 ،استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش شرکت جامعه آماري این اي اجرا شد.کتابخانه
هایی که حائز شرایط زیر باشند بعنوان نمونه انتخاب شرکتاست و  مندنظامگیري به روش حذف نمونه
) به 2عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند، ( 1399تا پایان سال  1393) شرکت از سال 1: (شدند

ري و گذا ها، موسسات مالی و سرمایههاي هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانکدلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت
اد هاي یشرکت انتخابی جز شرکت لذا، هاي تولیدي و بازرگانی،آنها با شرکتعالیت فملاحظه تفاوت قابل

اسفند باشد و طی بازه  29منتهی به  ها) جهت افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت3شده نباشد. (
هش هاي دوره پژوها در طول هر یک از سال) سهام شرکت4زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. (

شرکت طی هفت سال و  102ها در دسترس باشد. در نهایت ) اطلاعات مالی شرکت5معامله شده باشد. (
  انتخاب شدند. شرکت)-(سال مشاهده 714تعداد 
 

 گیري آنهاها و متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازهمدل
 :شده استاول، دوم و سوم پژوهش از مدل زیر استفاده  هايبه منظور بررسی فرضیه

)1(  

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝐴𝐴𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑃𝑃𝐸𝐸𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 :شده استاز مدل زیر استفاده پژوهش ارم، پنجم و ششم چه هايبه منظور بررسی فرضیه
)2 ( 

𝐼𝐼𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖−1
+ 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝐴𝐴𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽8𝑃𝑃𝐸𝐸𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1
+ 𝛽𝛽9𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖−1 



 

 

62 

 ریتاث 
الک

م
ی

 ت
ولت

د
 ،ی

 س
ت

طا
رتبا

ا
ی

 یاس
ته

س
 واب

ص
خا

اش
ه با 

امل
مع

و 
 

/ ..
.

 
ی، 

وه
رک

ی پ
ابای

ت ب
زین

می
اهی

ابر
ظم 

 کا
سید

 ،
می

سر
ي ا

مر
مد ا

مح
 

   
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 متغیرهاي وابسته
 ،): از مجموع وجه نقد دریافتی از انتشار سهام، افزایش در استقراضEF( 1تامین مالی برون سازمانی. 1

؛ رضایی و سیاري، 1396، ابراهیمی و همکارانشود (گیري میوام و تسهیلات بلندمدت اندازه
1394.( 

هاي ثابت مشهود به دست ): از وجه نقد پرداختی بابت خرید داراییInvestmentگذاري (سرمایه. 2
 ).1395زاده خانقاه، زاده و تقیحسنبرادران آید (می

 
 متغیرهاي مستقل

هاي دولتی است ها و سازمانه در اختیار شرکت): مجموع درصد سهامی کGO( 2دولتیمالکیت . 1
 ).2019تیهانی و همکاران، (

ابراهیمی و ( شودگیري آن استفاده میزیر براي اندازه معیار): از دو PCON( 3ارتباطات سیاسی. 2
 ):1396همکاران، 

  هابه کل بدهیهاي بلندمدت ) نسبت بدهی1(
  ) نسبت اعضاي هیئت مدیره وابسته به دولت به کل اعضا هیئت مدیره2(

هاي داراي ارتباطات آنها بیشتر از میانه باشد به عنوان شرکت معیارهایی که مقدار هر دو شرکت
 د بود. نیابد و در غیر اینصورت عدد صفر خواهاختصاص می به آنها سیاسی بوده و عدد یک

هاي فرعی مابین شرکت اصلی و شرکتمعاملات فی جمع): RPT( 4له با اشخاص وابستهمعام. 3
 ).1395لطفعلی پور و همکاران، ( باشدمیها جمع دارایی تقسیم بر

 
 متغیرهاي کنترلی

 ها.): برابر با لگاریتم طبیعی کل داراییSizeاندازه شرکت (. 1
 ها.): برابر با سود خالص تقسیم بر کل داراییROAها (ییبازده دارا. 2
 ها.کل دارایی تقسیم بر ها): برابر با کل بدهیLEV( اهرم مالی. 3
 با لگاریتم طبیعی عمر شرکت از زمان تاسیس. ): برابرAGE( سن شرکت. 4
 هاي): برابر با نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به کل داراییCFO( جریان وجوه نقد. 5

 ابتداي دوره.
 ): برابر با میزان تغییرات فروش شرکت نسبت به سال گذشته.Growth( رشد فروش. 6

                                                                                                                                           
1. External financing 
2. Government ownership 
3. Political communication 
4. Related party transactions 
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 ها ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 686براي هفت سال و نهایتا تعداد  1399تا  1393هاي ها به روش حذف نظامند طی سالنمونه

 است: 1ده ها به شرح جدول شرکت انتخاب شدند، آمار توصیفی این مشاه-سال
 

 آمار توصیفی .1جدول 

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 EF 313/0 316/0 3283/0 74/1 33/7 0 295/2 برون سازمانی یمال نیتام

 Investment 036/0 022/0 0535/0 55/4 37/30 0 497/0 يگذارهیسرما

 GO 6/61 9/66 16/24 12/1- 71/3 0 32/96 یدولت تیمالک

 PCON 207/0 00/0 4056/0 44/1 08/3 0 1 ی اسیارتباطات س

 RPT 762/0 326/0 327/1 31/5 17/49 0 666/17 معامله با اشخاص وابسته

 Size 76/14 58/14 44/1 98/0 29/5 12/11 77/20 اندازه شرکت

 ROA 122/0 094/0 1503/0 56/0 31/4 4058/0- 682/0 هاییبازده دارا

 LEV 593/0 591/0 198/0 14/0 47/3 057/0 343/1 یاهرم مال

 AGE 70/3 78/3 31/0 61/0- 42/2 83/2 20/4 سن شرکت

 CFO 138/0 117/0 205/0 36/0 00/11 362/1- 215/1 عملیاتی نقد انیجر

 Growth 34/0 222/0 52/0 05/2 77/10 74/0- 78/3 رشد فروش

 ت پژوهشماخذ: محاسبا

 
) و 62/61ی (دولت تیبه مالک به ترتیب مربوط نیانگیم و کمترین نیشتریب 1با توجه به جدول 

 يهاییدارا دیبابت خر یوجه نقد پرداختدهد نشان می گذارياست و متغیر سرمایه )0364/0ي (گذارهیسرما
 تیمربوط به مالک اریحراف معان نیشتریباست.  036/0ها به طور متوسط برابر به کل دارایی ثابت مشهود

 نیکمتر. است )0535/0ي (گذارهیمربوط به سرما اریمقدار انحراف مع نیکمتر واست  )16/24ی (دولت
 )666/17بیشترین مقدار معامله با اشخاص وابسته (و  )-362/1مقدار متغیرها مربوط به جریان نقد عملیاتی (

گذاري داراي و معامله با اشخاص وابسته و سرمایه )-12/1. مالکیت دولتی داراي چولگی منفی (است
 باشند. بیشترین چولگی مثبت و بیشترین کشیدگی مثبت می
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ماتریس همبستگی پیرسون متغیرهاي مدل به شرح زیر است سطر اول ضرایب همبستگی و سطر 
 دهد: دوم سطح احتمال ضرایب همبستگی را نشان می

 
 همبستگی بین متغیرها .2جدول 

 

تام
ی 

مال
ن 

ی
ن 

برو
نی

زما
سا

ري 
گذا

یه 
رما

س
تی 

دول
ت 

کی
مال

 

ت با
ملا

معا
ته 
بس

 وا
ص

خا
اش

ت 
رک

 ش
ازه

اند
 

یی
دارا

ده 
باز

 ها

لی
 ما

رم
اه

ت 
رک

 ش
سن

 

ان
جری

 
قد

ن
 

تی
لیا

عم
 

ش
فرو

د 
رش

 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

2 
083/0-          

027/0 1         

3 
001/0- 005/0-         

979/0 899/0 1        

4 
064/0- 061/0- 004/0        

088/0 101/0 924/0 1       

5 
155/0 067/0- 077/0 071/0-       

000/0 072/0 039/0 000/0 1      

6 
068/0- 141/0 093/0- 153/0- 111/0      

068/0 000/0 013/0 000/0 003/0 1     

7 
248/0 006/0 284/0 155/0 098/0 640/0-     

000/0 880/0 000/0 000/0 009/0 000/0 1    

8 
078/0- 033/0 152/0- 153/0- 130/0 080/0 040/0-    

037/0 374/0 000/0 000/0 001/0 032/0 292/0 1   

9 
218/0- 315/0 005/0- 142/0- 068/0 441/0 205/0- 018/0   

000/0 000/0 900/0 000/0 069/0 000/0 000/0 633/0 1  

10 
079/0- 102/0 107/0- 104/0 148/0 241/0 097/0- 050/0 085/0  

034/0 006/0 004/0 005/0 000/0 000/0 009/0 186/0 023/0 1 

 ماخذ: محاسبات پژوهش
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دولتی  دار دارند. مالکیتگذاري با یکدیگر همبستگی منفی و معنیتامین مالی برون سازمانی و سرمایه
داري ندارد. سن شرکت با جریان نقد عملیاتی و رشد فروش عنیبا معاملات اسخاص وابسته همبستگی م

 دار دارد. داري ندارد. بقیه متغیرها با یکدیگر همبستگی معنیهمبستگی معنی
 

 بررسی کیفیت الگو

ها به کمک آزمون ریشه واحد هادري شدند. سپس پایایی سري 1ي پرت تعدیلهادادههاي با شرکت
از  يرهایمقدار احتمال تمام متغ 3با توجه به جدول زیر آمده است.  3جدول  ی شدند که نتایج آن دربررس
 .باشندتمام متغیرها مانا میدرصد  95در سطح  لذاکمتر است  05/0

 
 آزمون مانایی .3جدول 

 داريسطح معنی آماره آزمون نماد متغیر

 >EF 4193/9 01/0 برون سازمانی یمال نیتام

 >Investment 7304/12 01/0 يگذارهیسرما

 >GO 7092/16 01/0 یدولت تیمالک

 >RPT 2818/11 01/0 معامله با اشخاص وابسته

 >Size 5008/17 01/0 اندازه شرکت

 >ROA 5609/12 01/0 هاییبازده دارا

 >LEV 9051/11 01/0 یاهرم مال

 >AGE 3928/19 01/0 سن شرکت

 >CFO 5515/12 01/0 عملیاتی نقد انیجر

 >Growth 5604/12 01/0 رشد فروش

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
 تشخیص الگوي مناسب

ها روش برآورد (تلفیقی یا هاي این پژوهش از نوع ترکیبی (پنل) است، اما قبل از برآورد مدلداده
لیمر)، هاسمن و بررسی ناهمسانی واریانس انجام  fهاي چاو (رو، آزمونتابلویی) باید مشخص شود. از این

 شد. 

                                                                                                                                           
1. Winsorised  
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 هاي پژوهشهاي شناسایی الگوي مناسب براي مدلآزمون. 4ول جد
 بروش پاگان گادفري  آزمون هاسمن آزمون چاو 

 نتیجه احتمال آماره  نتیجه احتمال آماره  احتمال آماره  مدل

 )2( 000/0 14/3 )1( 000/0 29/44 000/0 40/11 اول

 )2( 000/0 14/3 )1( 000/0 41/36 000/0 90/10 دوم

 )2( 000/0 10/3 )1( 000/0 19/46 000/0 56/11  سوم

 )2( 000/0 09/2 )1( 000/0 24/37 000/0 39/3 چهارم

 )2( 000/0 04/2 )1( 000/0 50/38 000/0 35/3 پنجم

 )2( 000/0 09/2 )1( 000/0 56/41 000/0 42/3 ششم

 هاي ترکیبی با اثرات ثابت مناسب است.) مدل رگرسیون الگوي داده1(
 واریانس مقادیر خطا همسان نیستند. بنابراین مدل رگرسیون معمولی مناسب نیست و باید از الگوي ترکیبی با اثرات ثابت استفاده شود.  )2(

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

کمتر است، پس در سطح  05/0براي هر دو مدل رگرسیونی، سطح احتمال آنها از  4با توجه به جدول 
رکیبی مناسب است و براي تعیین الگوي اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی از هاي تدرصد الگوي داده 95

 95است، لذا در سطح اطمینان  05/0آزمون هاسمن استفاده شد، سطح احتمال آزمون هاسمن کمتر از 
هاي رگرسیون خطی این است که جملات خطا درصد الگوي اثرات ثابت مناسب است. یکی از فرض

اراي واریانس برابر باشد، در این مطالعه از آزمون پروش، پاگان و گادفري براي بررسی (باقیمانده) مدل د
دهد نشان می 4ناهمسانی واریانس خطا استفاده شد. نتایج بررسی ناهمسانی واریانس مندرج در جدول 

انی باشند، لذا ناهمسهاي رگرسیون معمولی داراي واریانس همسان نمیمقادیر باقیمانده (خطا) مدل
) استفاده GLSواریانس وجود دارد براي رفع آن از الگوي رگرسیون تابلویی با حداقل مربعات تعمیم یافته (

 شده است. 
 

 خطی عدم وجود هم

ها، شود در مدلخطی است که موجب میها نشان دهنده همهمبستگی شدید بین متغیرهاي مدل
خطی از معیار عامل تورم واریانس براي بررسی هم ضرایب برآورده شده داراي خطاي معیار زیادي بشود.

)VIF مهد و بنیخطی است (باشد، نشان دهنده عدم وجود هم 10) استفاده شد. وقتی مقدار آن کمتر از
 ).1398همکاران، 
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 خطی مدل ها) براي بررسی همVIFمقدار عامل تورم واریانس ( .5جدول 
 ششم پنجم چهارم سوم دوم اول فرضیه ها

  - - - - - C ضریب ثابت

   GO 14/1   13/1 یدولت تیمالک

  PCON  03/1   05/1 یاسیارتباطات س

 RPT   09/1   06/1 معامله با اشخاص وابسته

 Size 06/1 08/1 06/1 08/1 12/1 09/1 اندازه شرکت

 ROA 06/2 01/2 03/2 94/1 91/1 91/1 هاییبازده دارا

 LEV 87/1 72/1 74/1 74/1 60/1 61/1 یاهرم مال

 AGE 03/1 01/1 03/1 05/1 01/1 03/1 سن شرکت

 CFO 28/1 28/1 29/1 25/1 25/1 26/1 عملیاتی نقد انیجر

 Growth 00/1 00/1 01/1 02/1 02/1 04/1 رشد فروش

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
ها، مقدار عامل تورم واریانس ه آزمون فرضیههاي مربوط بدهد در همه مدلنشان می 5نتایج جدول 

 ها وجود ندارد.خطی با اهمیت در مدلقرار دارد لذا هم 5و در دامنه مطلوبِ کمتر از  10کمتر از 
 

 آزمون فرضیه هاي پژوهش
ا دهد الگوي رگرسیون تابلویی بهاي رگرسیون، نتایج نشان میپس از ارزیابی متغیرها و بررسی فرض

 است.  7و  6مناسب است. نتایج به شرح جدول  اثرات ثابت
 هاي متغیرهاي توضیحی شامل مالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی ونتایج رابطه 6در جدول 

ها ) براي این مدل R2( نییتع بیضرمعاملات با اشخاص وابسته، با تامین مالی برون سازمانی بررسی شدند. 
 تغیرات تامین مالی برون سازمانی (متغیر وابسته) است. یعنی معادل همین درصدها %92در حدود 

شوند. و مقدار کاهش ضریب تعیین تعدیل شده در مقایسه توسط متغیرهاي توضیحی این مدلها تشریح می
دهد هرچه این کاهش کمتر باشد با ضریب تعیین، اثر افزودن متغیرهاي توضیحی در مدل را نشان می

بوده لذا بین  5کمتر از  VIFی مدل است. همچنین مقدار آماره بیانگر اثر مطلوب متغیرهاي توضیح
مشاهده  6 که در جدول طورهمان). 1398مهد و همکاران، بنیخطی وجود ندارد (متغیرهاي مدل هم

 دهدیان منش قرار دارد 5/2تا  5/1 نیعدد ب نیاست که چون ا 29/2واتسون برابر  نیدورب آماره دشویم
 هايدار مدلو آماره فیشر نیز نشان از برازش معنی وجود ندارد. یخودهمبستگ هاماندهیباق نیکه ب

 رگرسیون دارد. 
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 هاي پژوهش، متغیر وابسته: تامین مالی برون سازمانی نتایج اجراي مدل. 6جدول 
 سوم دوم اول هافرضیه

 احتمال tآماره  ریبض احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب  

 C 291/2 94/21 000/0 863/1 05/14 000/0 599/1 45/13 000/0 ضریب ثابت
 تیمالک
       GO 001/0- 46/8- 000/0 یدولت

ارتباطات 
    PCON    022/0- 67/2- 008/0 یاسیس

معامله با 
اشخاص 
 وابسته

RPT       010/0 57/2 010/0 

اندازه 
 Size 052/0 68/10 000/0 056/0 76/9 000/0 053/0 18/8 000/0 شرکت

بازده 
 ROA 081/0 22/3 001/0 082/0 84/4 000/0 063/0 76/2 006/0 هاییدارا

 LEV 164/0 91/13 000/0 196/0 81/11 000/0 172/0 00/9 000/0 یاهرم مال
 AGE 751/0- 15/18- 000/0 674/0- 65/11- 000/0 587/0- 58/12- 000/0 سن شرکت

 نقد انیجر
 CFO 100/0- 24/4- 000/0 133/0- 90/9- 000/0 122/0- 09/6- 000/0 عملیاتی

 Growth 009/0 06/1 287/0 002/0- 26/0- 798/0 008/0- 67/0- 504/0 رشد فروش
ضریب 
   R2 9263/0   9203/0   9210/0  تعیین

ضریب 
تعیین 

 تعدیل شده
adj R2 9132/0   9060/0   9069/0   

  F F  4/70    *0/64    *3/65آماره 
دوربین 
  DW  85/1   82/1   83/1 واتسون

 دار است.معنی %5دار است.       ** در سطح اهمیت معنی %1* در سطح اهمیت 
 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
دار درصد معنی 95در سطح اطمینان  -001/0ضریب متغیر مالکیت دولتی برابر با  مقداردر مدل اول، 

وجود  ياردیمعن منفی و رابطهتامین مالی برون سازمانی و  مالکیت دولتی نیب پذیرفت توانیم است. پس
 یابد. فرضیه اول تایید می شود. با افزایش مالکیت دولتی، تامین مالی برون سازمانی کاهش می دارد.

 توانیم 05/0و در سطح خطاي کمتر از  -022/0در مدل دوم برابر با  ارتباطات سیاسی مقدار ضریب
پس ارد. وجود د يداریمعنو  منفی رابطه تامین مالی برون سازمانیو  ارتباطات سیاسی ریمتغ نیکه ب گفت

 یابد. شود. بنابراین، با افزایش ارتباطات سیاسی، برون سازمانی کاهش میفرضیه دوم تایید می
تغیر م نیا ز آنجا که سطح خطاا .است 010/0برابر با معامله با اشخاص وابسته  ریمتغمقدار ضریب 

 تامین مالی برون سازمانیو معامله با اشخاص وابسته  ریمتغ نیدرصد ب 95در سطح است،  05/0 کمتر از
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شود. به عبارت دیگر با افزایش معامله با لذا، فرضیه سوم پذیرفته می وجود دارد. يداریمعن مثبت و رابطه
 یابد. افزایش می اشخاص وابسته، تامین مالی برون سازمانی

نتایج بررسی متغیرهاي مالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته با  7جدول 
است و حدود  %87دهد. مقدار ضریب تعیین در حدود عنوان متغیر وابسته را نشان میسرمایه گذاري به

شود. مقدار آماره دوربین یح میها توسط این متغیرها تشراز تغییرات میزان سرمایه گذاري شرکت 87%
هاي ) قرار دارد. و آماره فیشر نیز نشان از برازش معنی دار مدل5/2تا  5/1واتسون در دامنه مطلوب (

 رگرسیون دارد. 
 

 هاي دسته دوم، متغیر وابسته، سرمایه گذارياجراي مدل نتایج. 7جدول 
 ششم  پنجم چهارم  هافرضیه

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  یبضر احتمال tآماره  ضریب  
 C 083/0- 01/3- 003/0 075/0- 57/2- 010/0 070/0- 56/2- 011/0 ضریب ثابت

       GO 0001/0 79/1 073/0 یدولت تیمالک
 ارتباطات

    PCON    002/0 35/1 176/0 یاسیس

معامله با 
 RPT       001/0 80/0 422/0 اشخاص وابسته

 Size 001/0- 66/0- 508/0 002/0 17/1- 241/0 001/0- 92/0- 360/0 اندازه شرکت
 ROA 050/0 17/10 000/0 050/0 82/7 000/0 048/0 72/9 000/0 هاییبازده دارا
 LEV 016/0 16/4 000/0 015/0 21/3 001/0 015/0 59/3 001/0 یاهرم مال

 AGE 028/0 86/2 004/0 030/0 78/2 006/0 027/0 72/2 007/0 سن شرکت
 نقد انیجر

 CFO 023/0 92/8 000/0 023/0 74/7 000/0 022/0 31/8 000/0 عملیاتی

 Growth 010/0 98/9 000/0 010/0 31/8 000/0 009/0 46/9 000/0 رشد فروش
   R2 8769/0   8768/0   8744/0  ضریب تعیین

ضریب تعیین 
   adj R2 8502/0   8500/0   8472/0 تعدیل شده

  F F  8/32   78/32   08/32 آماره
  DW  16/2   16/2   16/2 دوربین واتسون

 معنی دار است. %5معنی دار است.       ** در سطح اهمیت  %1* در سطح اهمیت 
 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
در  نیست لذا داریمعن %5) و در سطح خطاي 0001/0ی (دولت تیمالک ضریب 7با توجه به جدول 

دارد. نوجود  يداریرابطه معن گذاريسرمایهو  یدولت تیمالک نیب پذیرفت توانیدرصد م 95 اطمینان سطح
 پس فرضیه چهارم رد می شود. 

 05/0از  سطح خطا بیش، چون نیست داریمعن) 002/0ضریب ارتباطات سیاسی ( 7جدول توجه به  با
 دارد. نوجود  يدارینرابطه مع گذاريسرمایهو  ارتباطات سیاسی ریمتغ نیب از این رو است
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 05/0نیست است و مقدار خطا نیز بیشتر از  داریمعن) 001/0مقدار ضریب معامله با اشخاص وابسته (
جود و يداریرابطه معن گذاريسرمایهو معامله با اشخاص وابسته  ریمتغ نیادعا کرد که ب توانیم لذا است

 دارد. ن
 

 نتیجه گیري و بحث 
اي هاي و تخصیص بهینه آن به فعالیتک کشور، مستلزم تجهیز منابع سرمایهرشد و توسعه اقتصادي ی

ر ویژه، گسترش بازار سرمایه و دبه ،و تحقق این امر، نیازمند توسعه بخش مالی اقتصاد. مولد اقتصادي است
ذاران گ. دستیابی به این مهم نیز با بسترسازي مناسب جهت ترغیب سرمایهاسترأس آن، بورس اوراق بهادار 

گذاران به اطلاعاتی نیاز دارند که بر گردد. در این راستا، سرمایهبه مشارکت در چنین بازارهایی، میسر می
رباره گیري دهاي انجام شده و تصمیمگذاريپایه آن، قادر به ارزیابی ریسک ذاتی و بازده مورد انتظار سرمایه

اي هصاد سیاسی حوزه مهمی در مطالعه علمی پدیدهخرید، نگهداري یا فروش آن باشند. از سوي دیگر، اقت
هاي صاحب اجتماعی است. بر پایه نظریه اقتصاد سیاسی، اطلاعات حسابداري تنها براي حمایت از گروه

 کندکمک میکه صاحبان قدرت  اطلاعاتیشود. هاي اجتماعی، سیاسی و اقتصادي تهیه مینفوذ در حوزه
هاي اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه که سیستم. استفاده نمایند هاشخصی خود از آن منافع در جهت

 هاي مدیریت در گزارشگري مالی تاثیرآنها غالبا مبتنی بر روابط است، یکی از عوامل اساسی که بر انگیزه
ذار ها و صنایع بزرگ تاثیرگدلیل دولتی بودن شرکت ها بهسیاسی بودن مدیران و مالکان شرکت ،گذاردمی
 . استاقتصاد و نیز نظام اقتصادي حاکم بر کشور، یعنی اقتصاد دولتی بر 

 دهد:نتایج پژوهش نشان می
اه ، دیدگیدولت تیمالکبرون سازمانی رابطه منفی وجود دارد.  یمال نیو تام یدولت تیمالک بین

یره در هیات مدبلندمدت داشته، عملکرد بلندمدت شرکت را مد نظر دارند. بنابراین، براي داشتن نماینده 
تامین  ،ر اعضاي هیات مدیرهدولت بزیاد و کنترل پذیر انگیزه زیادي دارند. به علت نفوذ هاي سرمایهشرکت
راي هایی ببر مدیریت و تصمیمات وي، انگیزه فعالانهبا نظارت  شود و دولتمحدود می برون سازمانیمالی 

ند در کنرا از نظر جریان نقدینگی حمایت می آورند و شرکتمیپذیري بیشتر مدیریت فراهم ولیتئمس
ه ، متعاقبا، تمایلی بخواهان بهبود عملکرد شرکت در دراز مدت بودهدولت،  وابسته به گذاراننتیجه سرمایه

هاي ، و همچنین، اغلب شرکتد داشتنهاي جاري شرکت نخواهدر دورهو عملکرد، تنها افزایش نقدینگی 
تامین منابع مالی از طریق منابع  ها درشرکتاین و  کنندی دولتی استفاده میدولتی از بودجه و منابع مال

  ، محدودیت دارند.برون سازمانی
اي هداراي فرصت هاشرکت. وجود دارد منفیرابطه  برون سازمانی یمال نیو تام بین ارتباطات سیاسی

هادها ها، برخی از نشرکتاندازه و اعتبار  ،با توجه به نفوذ سیاسی دارند وتامین مالی  برايي امتفاوت بالقوه
 دارند.  هاشرکتسایر نسبت به  برون سازمانیجذب منابع بیشتري در توان ها و شرکت
ارد در بسیاري از مو وجود دارد. مثبترابطه  برون سازمانی یمال نیو تاممعامله با اشخاص وابسته  نبی

مابین واحدها رخ ، معاملات درون سازمانی و فیهاتدر چرخه عملیات شرک، معـاملات بـا اشخاص وابسته
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در مورد معاملات با اشخاص وابسته این است که این معاملات غالب هاي لـذا یکی از نگرش دهد،می
 هاي معاملاتی و بهبود بازده داراییکاهش هزینه ،عنوان روشی براي تخصیص بهینه منابع داخلیتوانند بهمی

  ود.ش) تایید میفرضیه معاملات کارا(نگرش رفتار کارا ، لذا روه استفاده گردندهاي یک گدر بین شرکت
 امینتمالکیت دولتی ابزاري براي . داردنوجود  داريیرابطه معن گذاريسرمایهو  یدولت تیمالک نیب

تغییر و شود. محسوب می نظم بخشیدن به اجراي اهداف سیاسی دولت، هاي سیاسی دولتخواسته
 تواند عامل اصلیگذاري به دلیل عوامل مختلف محیطی میهاي اقتصادي و سرمایهدر سیاست تجدیدنظر

 هاي این پژوهش باشد. یافته
دارد عنوان می )2006( فاسیودارد. نوجود  داريیرابطه معن گذاريسرمایهو  ارتباطات سیاسی نیب

 تواند منجر به تحریفک عامل سودآوري در نظر گرفته شود، میبه عنوان ی سیاسیکه اگر ارتباطات 
گذاري نامناسب گردد که در نتیجه این امر منجر به گذاري و یا القاء تصمیمات سرمایهتصمیمات سرمایه

  .کاهش عملکرد شرکت خواهد شد
طه مثبت و راب نبوددارد. نوجود  داريیرابطه معن گذاريسرمایهو معامله با اشخاص وابسته  نیب

 )طلبانه رفتار فرصت(شرکت مؤید تئوري تضاد منافع  يگذارهیبین معامله با اشخاص وابسته و سرما داریمعن
هاي موجود دو نگرش نسبت به معاملات با اشخاص وابسته وجود دارد که عبارتند از نگرش است. در تئوري

ود که وجود یا عدم وج )فرضیه معاملات کارا(و نگرش رفتار کارا  )تئوري تضاد منافع(رفتار فرصت طلبانه 
گذاران و به طور کلی فضاي کسب هر یک از این رفتارها تابعی از راهبري شرکتی، قوانین حفاظت از سرمایه

املات دارد که این گونه مع. تئوري تضاد منافع با مسأله نمایندگی سازگار است و بیان میاستو کار کشورها 
شود و مـوجب متضرر شدن شرکت و ی بـراي مـدیـران بـه کـار گرفته میبه جهت کسب منافع شخص

فرضیه معاملات کارا، معاملات با اشخاص وابسته را بخشی از تقاضاي واحد  ،مقابل. در گرددسهامداران مـی
 داند. این دیدگاه معاملات با اشخاصکننده کار مدیران در شرکت میکند و آن را تضمینتجاري قلمداد می

طور کلی، در اقتصادهاي نوظهور به داند.میبـراي سهامداران سودمند  راآنداند و حتی وابسته را مضر نمی
با  هتصاحب منابع شرکت از طریق معامل، و ضعف راهبري شرکتی برون سازمانیبه دلیل نقص بازارهاي 

ر با اشخاص وابسته د هلتصاحب منابع شرکت از طریق معامگرچه  شوداشخاص وابسته بیشتر مشاهده می
ایران نیز به دلیل تمرکز مالکیت  است. در بازار نوظهور سرمایه هم گزارش شدهکشورهاي توسعه یافته 

میان مدیران و مالکان، وجود نگرش رفتار فرصت طلبانه چندان  اطلاعاتیعدم تقارن  بالايو سطوح  دولتی
نه  اص وابستهخاهی بر این ادعا است که معاملات با اشهاي اخیر نیز گودور از انتظار نیست. تجربیات سال

 سازهزمینترین وظیفه مدیریت شود، بلکه در امر ارزش آفرینی به عنوان اصلی اخلالتواند باعث تنها می
ا قانون آمریک کنگره ،پس از ورشکستگی انرون رو،از اینکند. فروپاشی شرکتها را نیز به تدریج فراهم می

 ورهمیناز  ،که در بخشی از آن به معاملات با اشخاص وابسته اشاره دارد کردرا تصویب  ساربنز آکسلی
لزوم افشاي معاملات با اشخاص وابسته  اي را دربارهسازمان بورس اوراق بهادار آمریکا قوانین سختگیرانه

  ).1394ودخانی، دارابی و دا( هاي پذیرفته شده وضع نموده استبراي شرکت
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سازمان بورس بسترهاي لازم  هاي فعال در بازار سرمایه به ویژهشود نهادها و سازمانپیشنهاد می
هاي دولتی و شبه دولتی از جمله مالکان نهادي را در بورس فراهم آورند؛ زیرا جهت سرمایه گذاري بخش

کت توانند عملکرد مالی شردر اختیار دارند می مالکان دولتی با نفوذي که در دولت دارند و با منابع مالی که
میزان دخالت دولت در اداره امور شرکتها و میزان سهام آن را  نیزگذاران شرکتها سرمایه و را ارتقا دهند

ود هاي خها در معامله با اشخاص وابسته در نظر بگیرند و در تصمیمعاملی مؤثر بر میزان مشارکت شرکت
 ند. این یافته را لحاظ کن

هاي با و بدون روابط هاي مالی شرکتبا توجه به وجود تفاوت در وضعیت مالی و کیفیت صورت
ا، هشود، به فرآیند گزارشگري مالی این گونه شرکتسیاسی، به سازمان بورس و اوراق بهادار توصیه می

 نماید. همچنین بهتوجه بیشتري نماید و الزاماتی را جهت افشاي اطلاعات مربوط به روابط سیاسی وضع 
شود به منظور ارتقاي کیفیت حسابرسی سازمان بورس اوراق بهادار و جامعه حسابداران رسمی پیشنهاد می

هاي داراي ارتباطات سیاسی را به عهده دارند، نظارت بیشتري داشته باشند. موسساتی که حسابرسی شرکت
خاص با اش معاملاتگذاري با حداقل ریسک، مایهنجام سراگذاري و در راستاي اتخاذ تصمیمات بهینه سرمایه

 انجام دهند.هاي منتشره توسط شرکت، و گزارش اطلاعاتوابسته را با تحلیل دقیق 
یس تاپس الگوي از سیاسی ارتباطات داراي هايشرکت شناسایی براي توانهاي آتی، میبراي پژوهش

ر تواند بف و کیفیت حاکمیت شرکتی میهمچنین، در صنایع مختل .استفاده کرد دهی آنتروپیو وزن
ارتباطات سیاسی، مالکیت دولتی، معاملات اشخاص وابسته تاثیر گذاشته و پیرو آن، بر تامین مالی برون 

 گذاري واحدهاي اقتصادي تاثیر خواهد داشت. سازمانی و سرمایه
 در زند.لطمه می هافتهیا روایی و ثبات به که است مواجه هاییمحدودیت با غالباً علمیهاي پژوهش

 است.به این شرح زیر  اهآن اهم که وجود داشت مشکلاتی و هامحدودیت نیز پژوهش این
 آنها مالی سال کهاست  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت بهمحدود  آماري جامعه

 شود. انجام احتیاط با بایستی هاسایر شرکت به نتایجتعمیم  بوده، ماه اسفند پایان به منتهی
 است شده انجام 1399تا  1393هاي هاي نمونه طی سالشرکت هايداده از استفاده با حاضر پژوهش

بنابراین، به هنگام تعمیم نتایج حاصل  .نیست تهران بهار اوراق بورس عضو هايهمه شرکت برگیرنده در و
 قرار داد.ها باید این مسأله را مدنظر از این پژوهش به سایر شرکت

هاي بورس اوراق بهادار تهران ها، امکان بررسی تمام شرکتناقص بودن اطلاعات مالی شرکت علت به
 میسر نشد.
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1402تابستان سال یازدهم، شماره چهل و یکم، 
 77-96صفحات 

 
 

 1بینی درماندگی مالیقدرت شبکه عصبی پیچشی در پیش
 

 3هانیه حکمت، 2امین امینی مهر
 

  23/04/1401تاریخ پذیرش:           25/12/1400تاریخ دریافت: 
 

 چکیده

درماندگی مالی، به ارائه یک مدل یادگیري عمیق پرداخته  بینیپیشدر این پژوهش ضمن نگاه بر سیر تکامل ادبیات 
 خودکارتر و ترکوتاه،  اندکردهدرماندگی طی  بینیپیشي پیشین براي هاروششده است. در این روش به شکلی مراحلی که 

ي پیشین در این حوزه پرداخته شده است. هامدلبینی مدل توسعه داده شده با شده است. در نهایت، به مقایسه دقت پیش
بینی متغیر مرتبط با پیش 14ي هادادهعنوان یک مدل یادگیري عمیق که در این پژوهش یک شبکه عصبی پیچشی به

بینی درماندگی مالی مورداستفاده قرار گرفته است.بدر ، براي پیشکندیمي واکاوسال متوالی  3ندگی مالی را در طول درما
 گیري فرعی استفاده شده استبراي نمونه K-foldپذیري، از روش ي احتمالی تعمیمخطاهامنظور جلوگیري از این راستا، به

دار به بررسی معنی Wilcoxon. در نهایت، با استفاده از آزمون ناپارامتریک دهدیمر نمونه را مورد بررسی قرا 300ي هاکه داده
ي پیشین پرداخته شده است. نتایج این پژوهش هامدلبینی ارائه شده میان مدل توسعه داده شده و بودن اختلاف دقت پیش

بینی درماندگی ي پیشهامدلصد در 95داري در سطح اطمینان دهد مدل شبکه عصبی پیچشی به شکل معنینشان می
 .دهدیمبینی شکست سابق از جمله رگرسیون لجستیک و ماشین بردار پشتیبان را در دقت پیش

 .بینی، شبکه عصبی پیچشی، یادگیري عمیقدرماندگی مالی، پیش واژگان کلیدي:
 G33, G38, G34, E44, C19  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
را راجع به وضعیت یک شرکت آگاه سازند، بسیار حائز اهمیت است (سعیدي و  نفعانيذی نوعبه
 بودن مطالعات قیردقیو غي در ایران، اولاً، سطحی امطالعه). نکته مهم در خصوص چنین 1388آقایی، 

 .استي مالی هاصورت هايداده دراهمیت دانش موجود  دادننشانو ثانیاً،  حالتابهداخلی انجام شده 
ي سریع در مسائل مالی براي پژوهشگران رشته مالی مسئله پر ریگمیتصمه بر آنچه که بیان شد، نیاز به علاو

ر ی دمشخطیی هستند که بتوان از آن طریق یک هاروشگران به دنبال راه و پژوهش نی؛ بنابرااهمیتی بوده است
این است که اولاً  خصوصنیدراه مهم گذاري و حفظ منافع مالی خود داشته باشند. همچنین نکتخصوص سرمایه

 سنجشرعتسبینی و بینی خوبی داشته باشند انتخاب شود و سپس، دقت روش پیشي مناسبی که توان پیشرهایمتغ
ي مناسب هایژگیویی نیز فقط با تمرکز بر روي انتخاب هاپژوهشنیز سریع باشد. به همین دلیل  رهایمتغروابط میان 

). در این 1394و باجلان،  پورفلاحتاج مزینانی، ( بینی درماندگی به چاپ رسیده استي پیشهامدلبراي استفاده در 
بینی درماندگی مالی پرداخته و سپس با ارائه یک مدل نوین شبکه عصبی پژوهش ابتدا به بیان سیر تحول ادبیات پیش

ي پذیرفته شده در بورس تهران شده هاشرکتز ا شدهيآورجمعهاي بینی درماندگی مالی دادهپیچشی، اقدام به پیش
ی در بینی درماندگیکی از مراحل انجام پیش کردنبر حذفی تلاش نوعبهاست. نکته مهم این است که در این پژوهش 

 دتوانیم. هدف نهایی این پژوهش برسی این است که آیا مدل توسعه داده شده در آن استي پیشین شده هاپژوهش
یانی اند استخراج کنند. به بي استفاده شده در این حوزه نتوانستههامدلدانشی استخراج کند که سایر  هاریمتغاز میان 

مالی داشته  بینی درماندگیدقت بیشتري در پیش توانندیمي یادگیري عمیق هامدلدیگر هدف این است که ببینیم آیا 
ه براي تعاریف ارائه شد نیترمهماست. ابتدا به بررسی  هشديبندمیتقسباشند یا خیر. ادامه این پژوهش به شرح زیر 

ي بررسی درماندگی مالی هامدل نیترمهمبه بعد پرداخته شده است. همچنین، به بیان  1966درماندگی مالی از سال 
ي نوین این حوزه پرداخته شده است. بعد از آن به تعریف مسئله هامدلي کلاسیک و بعد از آن هامدلاز جمله 

و تعریف آزمون  K-foldبندي با ناظر، چگونگی فرایند پردازش مدل شبکه عصبی پیچشی، بررسی روش ستهد
Wilcoxon  و  هآمددستبهروش انجام پژوهش، به برسی نتایج  مرحلهبهمرحلهپرداخته شده است. سپس، با برسی

 است. بینی درماندگی پرداخته شدهي پایه در حوزه پیشهامدلمقایسه نتایج با 
 

 مبانی نظري پژوهش
بیان کرد که وقوع  1966در سال  1تعاریف متفاوتی در مورد درماندگی ارائه شده است. بیور حالتابه

حداقل یکی از موارد نکول بازپرداخت اوراق، نکول بازپرداخت سود صاحبان سهام و کاهش بیش از حد وجه 
). در ادامه محققان دیگري که براي 1966(بیور  استي بانکی نشانه درماندگی شرکت هاحسابنقد 

ي یکی از شرایط بیان شده توسط بیور مدل خود را بنا کرده و بر مبنادرماندگی تعاریفی را ارائه نمودند 
میلادي بیان نمود. او معتقد  1971در سال  2ارائه نمودند. یکی از تعاریف در مورد درماندگی مالی را گوردون

                                                                                                                                           
1. Beaver 
2. Gordon 
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ها کاهش یابد و احتمال عدم باز پرداخت تعهداتشان افزایش یابد، درمانده ي آنسودآور هایی کهبود شرکت
ي ریگاندازهي ارهایمعي نبود و سازیکمی قابل خوببه). اگر چه تعریف گوردون 1971خواهند بود (گوردون، 

میلادي  1999ارائه کرد. اما در سال  هاشرکتی خوبی براي بررسی وضعیت مشخطکافی نداشت، اما 
). 1999بیان نمود (ویتاکر،  هاشرکتي و سنجش را براي بررسی درماندگی سازیکمتعریفی قابل  1ویتاکر

ي بهره هانهیهزي ورودي و خروجی نقدي شرکت و مقایسه آن با هاانیجراو اذعان داشت با محاسبه برآیند 
 عنوانبهي نمود. در نهایت، ریگاندازهوقوع آن را در یک شرکت وقوع درماندگی یا عدم توانیم، بلندمدت

» اعلان عمومی درماندگی«به  توانیمي متفاوت براي تعریف درماندگی هادگاهیداي از خلاصه
 1974، 4بلوم ،1972(دیکن،» توانایی باز پرداخت یک بدهیعدم«)، 3،1972و دیکن 1984، 2(زیمجوزگی

، وارد و فاستر  1968 7اشاره کرد (آلتمن» قانونی شرکتنیاز به تغییر ساختار «و  )61977و فاستر 5و وارد
 ) .1986و فاستر  1977

در پژوهشی توسط راعی  که ازآنجادر ایران تعریف درماندگی و معیار سنجش آن کمی متفاوت است. 
در ، این مبنا اندبودهقانون تجارت  141که مشمول ماده  نددانیمیی هاشرکتمعیار درماندگی را  پورفلاحو 

). نکته بسیار مهم در 1387، پورفلاحنیز معیار قرار گرفته است (راعی و  هاآني بعد از هاپژوهشبسیاري از 
در  نیاما ا دانند؛یممورد درماندگی این است که بسیاري از پژوهشگران درماندگی را معادل با ورشکستگی 

کن است لزوماً درماندگی مالی منتج به ی است که درماندگی صرفاً یک مرحله از ورشکستگی است و ممحال
ي متفاوت راجع به درماندگی، میان پژوهشگران این شاخه هادگاهیداز  نظرصرفورشکستگی نشود. با 

ند ها معتقد بودوجود داشت. آن هشداردهندهبینی یا مدل ي مبنی بر نیاز بر وجود یک مدل پیشنظراتفاق
 گذارانهیسرمابینی ریسک به اقدامات لازم بپردازند. همچنین پیش با داشتن یک مدل توانندیم هادولتکه 

 ).2017و دیگران،  8بینی درماندگی سرمایه خود را حفظ کنند (چوبا استفاده از پیش توانندیم
نسبت  30نسبت مالی را که از میان  2ي ذکر شده، بیور اولین مدل متشکل از هادغدغهوجود  بنا بر

یک فرمول که امروزه  ارائۀ). در ادامه تحقیقات بیور، آلتمن با 1966د تخمین زد (بیور، مالی انتخاب شده بو
نسبت مالی  5کمی ارائه نمود. او در شاخص خود از  کاملاًیک شاخص  میشناسیم Z-Altmanبا عنوان 

 ).1968(آلتمن،  استنسبت مالی اولیه انتخاب شده بود) استفاده نمود که به شرح زیر  22(که از میان 
 سرمایه در گردش تقسیم بر دارایی کل :1نسبت 
 : سود انباشته تقسیم بر دارایی کل2نسبت 
 : سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر دارایی کل3نسبت 

                                                                                                                                           
1. Whitaker 
2. Zmijewski 
3. Deakin 
4. Blum 
5. Ward 
6. Foster 
7. Altman 
8. Chou 
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 : نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل بدهی4نسبت 
 : نسبت فروش کل به دارایی کل5نسبت 

ه ک افتیدستضریب)  (هایی عادله رگرسیون خطی اي که تخمین زد به وزنآلتمن با استفاده از م
 :دادیمرا نشان  1ي به شرح  رابطه امعادله

𝑍𝑍=1/2 1رابطه  �β1�+1/4 �β2�+3/3(β)
3

+ 0/6 �β4�+1/0 �β5� 

با استفاده از رگرسیون لجستیک اقدام به ارائه اولین مدل  1977بعد از آلتمن، مارتین در سال 
ها را آن نیتريدیکلتا از  6نسبت مالی  25در حوزه بانکداري نمود. او نیز از میان  هشداردهندهي بنددسته

 ).1977، 1نمود و با آنها مدل خود را تدوین کرد (مارتین انتخاب
قرار  موردتوجهیی بود، اما بسیار هاتیمحدودآلتمن داراي  Zشاخص  خصوصبهي ارائه شده هامدل اگرچه

 احتمالاً و  کندیمنسبت مالی استفاده  5از  صرفاًآلتمن  Zي بعد از خود شد. اولاً، هاپژوهشبسیاري از گرفت و مبناي 
، این معیار نیکویی برازش افتنینشیافزادرجه آزادي و به اندازي کافی  دادنازدستي بیشتر با رهایمتغبا افزایش 

ي مستقل و ریسک درماندگی را رهایمتغروابط خطی میان  صرفاًنخواهد شد. ثانیاً، این شاخص  ترمناسبتخمین 
ریسک و ریسک درماندگی روابط غیرخطی وجود  دهندهحیتوضي رهایمتغممکن است میان  کهیدرحال، سنجدیم

و  هاشرکتي هادادهیی که آلتمن در تخمین خود به دست آورد مطابق با هابیضرداشته باشد. در نهایت، 
مربوط  يهاسکیربراي بررسی  شمولجهانمبنایی  تواندینمبر روي آن پژوهش کرده بود و  یی است کهوکارهاکسب

ش ی را در خطاي سنجتوجهقابلیی مثل ایران تفاوت کشورهادر  تواندیمباشد و این موضوع  هاشرکتبه درماندگی 
ه کرده بود براي مناطق و ، شاید لازم است که ضرایبی که آلتمن در مدل خود ارائنیبنابرا ریسک ایجاد کند.

 ي شود.سازیبومساختارهاي اقتصادي متفاوت 
انهی ي رایگرهاپردازشبا پیشرفت توان  شدنزمانهمي و کاودادهي پیشرفته هامدلو  هاکیتکنبا گسترش 
 است که سالانه تعداد زیادي پژوهش ریگهمه قدرآن. این تحول اندکردهها به شکلی دیگر تغییر بسیاري از پژوهش

 2ومار(راوي ک رسدیمي هوش مصنوعی به چاپ هاتمیالگورو  هاکیتکندر بسیاري از علوم از جمله مالی با استفاده از 
 ي متفاوت پوشش دادههاتمیالگوردر علم مالی که با استفاده از  موردتوجهي بسیار هاشاخه). یکی از 2007، 3و راوي

اردا بر اودوم و ش توانیمي مالی را سازمدل. از پیشتازان این شاخه از است هاشرکتبینی درماندگی ششده است پی
ند بینی درماندگی مالی کردي عصبی مصنوعی اقدام به پیشهاشبکهبا استفاده از  بارنیاولها براي اشاره کرد. آن

اقدام به  1در ادامه راه اودوم و شردا در جدول شماره  منظور بررسی بهتر ادبیات موضوع). به1990، 5و شردا 4(اودوم
و وجود د هاپژوهشي این حوزه شده است. نکته مشترك در تقریباً تمامی این هاپژوهشترین بررسی برخی از مهم

                                                                                                                                           
1. Martin 
2. Ravi Kumar 
3. Ravi 
4. Odom 
5. Sharda 
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ي اصلی مدل است و مرحله دوم، هايورودیا همان  ي مالی مؤثرهانسبت؛ مرحله اول، انتخاب استمرحله اساسی 
 .استي بنددستهي مدل پارامترهاو  1هاي ابر پارامترسازنهیبهو طراحی 
 

 مروري بر پیشینه پژوهش

ي مالی) که متناظر با انتخاب ویژگی و ها(نسبت ي مؤثررهایمتغابتدا به انتخاب  حالتابهي انجام شده هاپژوهشدر 
ي کلیدي انتخاب شده براي هر پژوهش متمایز بوده است. اگرچه رهایمتغ نیبنابرا پرداخته شده است. استاستخراج الگو 

ي مؤثر کلیدي وجود دارد. به طور مثال در برخی از رهایمتغروش غیر ریاضیاتی نیز براي انتخاب  هاپژوهشدر میان 
نی بیو پیش يسازمدلي مؤثر اقدام به هامؤلفهي پیشین و بدون انجام مرحله انتخاب هاپژوهشبا استناد بر  هاپژوهش

، آزمون تی دویخي آماري مثل آزمون هاروشاحتمال درماندگی مالی شده است. از سوي دیگر، براي انجام این مرحله 
ي اساسی، آزمون من ویتنی و همچنین، آزمون همبستگی هامؤلفهاستودنت، آزمون کایمن کولموگروف، روش انتخاب 

کلاسه  ي دوبنددسته، در واقع یک مسئله استي بنددستههمان ساخت مدل مورداستفاده قرار گرفته است. مرحله دوم که 
  .با ناظر یادگیري ماشین است که اغلب در مسائل درماندگی با استفاده از الگوریتم ماشین بردار پشتیبان حل شده است

 
 هاي نوینبینی درماندگی مالی با استفاده از مدلهاي پیشین انجام شده بر روي پیشپژوهش .1جدول 

 یادگیري ماشین به تفکیک داخلی و خارجی
محل 
 پژوهش

 (سال سندگانینو
 انتشار)

 بینیمدل پیش
ي مورد هاداده

 بررسی
ي هادقت
 بینیپیش

 توضیحات و نتایج

لی
داخ

 

 پورفلاحراعی و 
)1387( 

ماشین بردار 
 2پشتیبان

شرکت بورس  80
 اوراق بهادار تهران

 78/75بین 
 5/87تا 

 درصد

در این پژوهش نشان داده شد که مدل ماشین 
بردار پشتیبان از مدل رگرسیون لجستیک 

 .کندیمبینی پیش ترقیدق

سعیدي و آقایی 
)1388( 

 3ي بیزهاشبکه
شرکت بورس  144

 اوراق بهادار تهران
تا  74بین 
 درصد 94

ي بیز به هاشبکهها نشان داد که پژوهش آن
ي عملکرد بهتري نسبت سازگسستهکمک عمل 
 ي بیز ساده دارند.هاشبکهبه 

غیور و منصور فر، 
 )1392لطفی (

ماشین بردار 
 پشتیبان

شرکت بورس  118
 اوراق بهادار تهران

تا  1/55بین 
39/69 

 درصد

ي هاانیجري هامؤلفهنشان داد که  هاآنپژوهش 
نقدي شرکت به کمک ماشین بردار پشتیبان در 

 مالی مؤثر هستند. بینی درماندگیپیش

و دیگران  پورفلاح
)2017( 

روش ترکیبی 
تحلیل 

ي هامؤلفه
، 4اساسی

 5الگوریتم ژنتیک

شرکت بورس  180
 اوراق بهادار تهران

 67/91بین 
 78/97تا 

 درصد

در این پژوهش نشان داده شد که روش انتخاب 
تم یي اساسی بهتر از الگورهامؤلفهویژگی تحلیل 

 .کندیمژنتیک عمل 

                                                                                                                                           
1. Hyper parameter 
2. Support Vector Machine 
3. Bayesian Network 
4. Principal Component Analysis 
5. Genetic Algorithm 
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محل 
 پژوهش

 (سال سندگانینو
 انتشار)

 بینیمدل پیش
ي مورد هاداده

 بررسی
ي هادقت
 بینیپیش

 توضیحات و نتایج

و ماشین بردار 
 پشتیبان

علی اکبرلو، 
و غیور  منصور فر

)1399( 

ماشین بردار 
پشتیبان، درخت 

، شبکه 1تصمیم
 عصبی مصنوعی

- 
 01/79بین 
 52/97تا 

 درصد

ي مالی هاشاخصنتایج این پژوهش نشان داد که 
 را توضیح هاشرکتی درماندگی خوببه توانندیم

 دهند.

نمازي و ابراهیمی 
)1399( 

ماشین بردار 
 پشتیبان و روش 

شرکت بورس  421
 اوراق بهادار تهران

تا  40بین 
 درصد 78

عنوان تنها پژوهش داخلی که این پژوهش به
ي متوازن نیست، نشان داد که هابرچسبداراي 

ي کلان رهایمتغي حاکمیت شرکتی و رهایمتغ
بینی درماندگی مالی مؤثر اقتصادي در پیش

 هستند.

جی
خار

 

و  2سان
 )2012(3جی

روش ترکیبی 
انتخاب 

ي هامؤلفه
اساسی و ماشین 

 بردار پشتیبان

ي بازار هاشرکت
 بورس چین

تا  68بین 
 درصد 91

نشان داد که روش ترکیبی ماشین  هاآنپژوهش 
بردار پشتیبان با کرنل شعاعی همراه با انتخاب 

ي اساسی بهتر از ماشین بردار پشتیبان هامؤلفه
 .کندیمیی عمل تنهابه

، 4اردوغان
)2013( 

ماشین بردار 
 پشتیبان

بانک در کشور  42
 ترکیه

تا  90بین 
 درصد 98

ي بردار هانیماشها نشان داد که پژوهش آن
پشتیبان با کرنل گوسی توانایی خوبی در 

عنوان یک به تواندیمدانش داشته و  استخراج
 مورداستفاده قرار گیرند. انظار دهندهسیستم 

دیگران و  چو
)2017( 

الگوریتم ژنتیک 
 5و منطق فازي

 600ي هاداده
شرکت از 

مجله  دادهگاهیپا
 اقتصادي تایوان

- 

ي است که هاپژوهشها جزع معدود پژوهش آن
سال قبل از وقوع درماندگی را در  3 يهادادهتا 

نتایج نشان داد که و  مدل دخیل کرده است
در  تواندیمی خوببهروش الگوریتم ژنتیک 

 ي مؤثر عمل کند.رهایمتغانتخاب 

و دیگران  6یو
)2018( 

روش ترکیبی 
ي باور هاشبکه
و ماشین  7عمیق

 بردار پشتیبان

ي نمونه از هاداده
کشور آلمان و ژاپن 

 1000از  ترشیببا 
 نمونه

تا  51بین 
 درصد 93

در  هاآنپژوهش آنها نشان داد که روش تلفیقی 
هتر از روش ی مشتریان باعتبارسنجبررسی 

 .دکنیمیی عمل تنهابهماشین بردار پشتیبان 

                                                                                                                                           
1. Decision Tree 
2. Sun 
3. Jie 
4. Erdogan 
5. Fuzzy logic 
6. Yu 
7. Deep Belief Neural Nework 
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محل 
 پژوهش

 (سال سندگانینو
 انتشار)

 بینیمدل پیش
ي مورد هاداده

 بررسی
ي هادقت
 بینیپیش

 توضیحات و نتایج

و  1(مالاکاوسکاس
 2لاکستوتین

)2021 ( 

شبکه عصبی، 
درخت تصمیم، 

رگرسیون 
 3لجستیک

ي مربوط به هاداده
وکار هزار کسب 12

  کوچک و متوسط
ي کشورهادر 

استونی، ( بالتیک
 لتونی و لیتوانی)

تا  38بین 
 درصد 65

ي رهایمتغها نشان داد که افزودن پژوهش آن
در بهبود  تواندیمي پیشین هاسالمربوط به 
 بینی مؤثر واقع شود.ي پیشهامدلعملکرد 

سان و دیگران 
)2021( 

روش ترکیبی 
ماشین بردار 
پَشتیبان و 

 هادادهتجزیه 

 2893ي هاداده
شرکت چینی از 
بورس شانگهاي و 

 شنزن

تا  63بین 
 درصد 4/99

کلاسه،  2ي بندطبقهي جابهدر این پژوهش 
ي بندمیتقسدسته  4را به  هاشرکتوضعیت 

تجزیه  کیبهککرده و نشان دادند که روش ی
همراه با ماشین بردار پشتیبان بهترین عملکرد را 

 .دهدیمبینی ارائه در پیش

و دیگران  4ساي
)2021( 

 3تلفیقی از 
روش 

با  پردازششیپ
روش  5

ي از دبندسته
ي هاشبکهجمله 

عصبی و ماشین 
 بانیپشتبردار 

- - 

ي جابهدر این پژوهش نشان داده شد که 
بینی استفاده از یک روش مشخص در پیش

ي هاروشدرماندگی، بهتر است از تلفیق تمام 
موجود و گرفتن آراي اکثریت براي یافتن پاسخ 

 ي استفاده کرد.بنددستهبه مسئله 

 پژوهشي آورجمع :مأخذ

 
بینی درماندگی مالی از ي انجام شده در حوزه پیشهاپژوهشکه بیان شد، تقریباً تمام  طورهمان

 ي کلیديهامؤلفهجمله پژوهش بیور و آلتمن، شامل دو مرحله اصلی هستند. مرحله اول که شامل انتخاب 
ي اهپژوهشبه سایر بینی است. این پژوهش نسبت ورودي هست و مرحله دوم که شامل تدوین مدل پیش

 حالتابهی دارد. آن چیزي که این پژوهش را از آنچه که خصوصبهي هاينوآورداخلی و خارجی انجام شده 
گی بینی درماندي کلیدي در فرایند پیشرهایمتغ، تلاش بر حذف مرحله انتخاب سازدیمذکر شد متمایز 

 اندتویمي مختص به خود، هایژگیوبه دلیل ، کاررفتهبه. در این پژوهش، روش یادگیري عمیق استمالی 
را به شکل دیگر در مرحله دوم بگنجاند. به طوري که با استخراج ویژگی  هاپژوهشی مرحله اول سایر نوعبه

ي مؤثر را به شکل خودکار انجام داده و رهایمتغي داده شده به آن، عملیات انتخاب رهایمتغاز میان 
، کردنذفحبینی احتمال درماندگی نداشته باشد، آن را بدون ی در پیشمشخص ریتأثمتغیري  کهیدرصورت

این، دیگر نیاز نخواهد بود که در یک مرحله اولیه با استفاده از یک مدل خاص دیگري . بنابرکندیم اثریب
ي رهایمتغي مؤثر کرد. نوآوري دیگري که در این پژوهش وجود دارد دخیل کردن هايوروداقدام به انتخاب 

                                                                                                                                           
1. Malakauskas 
2. Lakštutienė 
3. Logistic Regression 
4. Tsai 
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 يهاقیتحق. این در حالی است که بسیاري از استبینی ی در مدل پیشدرماندگسال قبل از وقوع  2تا 
. به بیان سنجندیمرا  هامدلاند و دقت را به شکل جدا در اختیار مدل قرار داده هرسالي رهایمتغمشابه 

ي ددوبعي رهایمتغزش و واکاوي ی توانایی پرداخوببهدر این پژوهش  کاررفتهبهدیگر از آن جایی که مدل 
را نیز بررسی  دهدیمو تمایزاتی که در رفتار یک نسبت مالی در طول زمان رخ  راتیتأث تواندیمرا دارد، 

هاي ) مدل بر روي داده1387پور، پور (راعی، فلاحنماید. این در حالی است که در پژوهش راعی و فلاح
ي تخمین زده شده پارامترهاو سپس، از همان  شدهدادهآموزش درماندگی دادنرخي مالی در سال هانسبت

درماندگی نیز مورداستفاده  دادنرخي قبل از هاسالها اما در بینی همان نسبتضریب متغیر پیش عنوانبه
 ي جاري درهاییداراي جاري به هایبدهبه طور مثال نسبت  اگرچه، ترسادهه است. به بیانی گرفتیمقرار 

𝑡𝑡و  𝑡𝑡سال  − ي متفاوت و هامفهومبینی و تخمین زننده، ماهیت مشابهی دارند، اما براي مدل پیش 1
به مسئله نگاه شود که همین نسبت ذکر شده  گونهنیا، بهتر است که نیبنابرا ي متمایزي دارند.رفتارها

𝑡𝑡و در زمان  بخصوصیک متغیر  𝑡𝑡براي مدل یادگیري ماشین در زمان  − متغیر متمایز دیگري محسوب  1
𝑡𝑡نسبت به همین متغیر در زمان  𝑡𝑡. در واقع، وجه تمایز این متغیر در زمان شودیم −  هاآندر فاصله  ، 1

و طبیعتاً رفتار این متغیر در سال وقوع بحران با سال قبل از بحران  استنسبت به زمان وقوع درماندگی 
دارد که مدل یادگیري عمیق توسعه داده شده در این  . به همین سبب این انتظار وجوداستمتفاوت 

 هاي پیشین داشته باشد.تري نسبت به روشپژوهش، دقت بیش
 
 ي با ناظربنددستهمسئله 

ي متعددي استفاده هاتمیالگوردر علم یادگیري ماشین مسائل متعددي وجود دارد که براي حل آن از 
ائل ي تقسیم نمود. مسبنددستهمسائل رگرسیون و  دسته دوه این مسائل را ب توانیم. از یک جنبه شودیم

یی که دارند در دو یا چند گروه متمایز هایژگیوبرحسب  هاداده هاآني، مسائلی هستند که در بنددسته
ر ي مورد بررسی دهادادهاین است که  برندیمنام  با ناظر. علت آنکه این مسائل را شوندیمي بندمیتقس

ي مدل یادگیري ماشین را در پارامترها) دارند که به کمک آن وابستهمسائل، برچسبی (متغیر  گونهنیا
 رد. به بیانی دیگر الگوریتم یادگیري ماشین با کندیمبینی، اصلاح ي پیشخطاهاجهت حداقل کردن 

ن ي مستقل)، به کشف روابط میارهای(متغ ي مورد بررسیهانمونهي هایژگیوبرچسب و  داشتندست
 .زندیمرا تخمین  موردنظري مدل پارامترهاو  پردازدیم هایژگیو

 
 ي عصبی پیچشیهاشبکه

براي  بارنیاولکه  هستندي عصبی عمیق و پیشرفته هاشبکهي عصبی پیچشی یکی از انواع هاشبکه
ي عصبی که در هاشبکه). این 2015و دیگران،  1ي تصویر مورداستفاده قرار گرفتند (لیکانهادادهپردازش 

تصاویر  بنديبه شکل بسیار قدرتمندي در تشخیص و دسته رندیگیمي یادگیري عمیق قرار هاروشدسته 

                                                                                                                                           
1. Lecun 
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معروف  2رزنت)، به شکلی که در یک معماري معروف از آن که به شبکه 2017، 1کریژوسکیاند (کردهعمل 
و  3است (ژانگ دادهنسان را شکست بوده و ا ترقیدقاز انسان  هاآني بنددستهبینی و است، قدرت پیش

 ).2016دیگران، 
بعد و بیشتر) را به شکلی بسیار دقیق با استفاده  2ي هاسی(ماتر 4تنسورهاي عصبی پیچشی، هاشبکه

ي کرنل در واقع یک ماتریس هاسیماتر. دهندیممورد ارزیابی قرار  5ي با نام کرنلترکوچکي هاسیماتراز 
. عمل کانوالو کردن دهندیمکردن را انجام  6کانوالولغزیده و عمل  تنسورهاکوچکی هستند که بر روي 

. بعد از عمل کانوالو شدن ماتریس است هاسیماترو جمع بسیار ساده درایه به درایه در  ضربکشامل ی
نوالو اکه بازنمایی اي از ماتریس اولیه است. در واقع با تکرار عمل ک ردیگیماولیه، ماتریس(ها) شکل دیگري 

 ریذپامکانکه درك آن براي انسان  شودیمشدن، ماتریس اولیه تبدیل به یک ماتریس یا بردار جدیدي 
 تواندیم، رایانه نیبنابرا است. دركقابلرایانه) ( نیست، اما دانشی در این ماتریس وجود دارد که براي ماشین

ي بندهدستي اتصال متراکم به عمل هاهیلاعصبی با  شبکۀاین بردار یا ماتریس جدید به یک  واردکردنبا 
ي با اهنورون؛ قسمت اول، فاقد هستندي عصبی پیچشی شامل دو قسمت اساسی هاشبکهبپردازد. در واقع 

ي هاکهشبو قسمت دوم، دقیقاً مشابه  پردازدیم هادادهاتصال متراکم است و صرفاً به استخراج ویژگی از میان 
. دقت ودشیمبه عنوان ورودي داده  هاآنو ماتریس بازنمایی به  استبا قابلیت پس انتشار  جلو به روعصبی 

کند که همان مرحله اول موجود در بسیاري از به توضیحات این قسمت این نکته را در ذهن متبادر می
یگر در د ي عصبی پیچشی به شکلیهاشبکهبینی درماندگی مالی در مرحله کانوالو کردن ي پیشهاقیتحق

ي عصبی پیچشی در عملیات استخراج دانش خود هر درایه هاشبکه. دهدیمحین فرایند آموزش شبکه رخ 
ي هانوروني اطراف خود بسته به شکل کرنل استفاده شده، مقایسه کرده و هاهیدراماتریس را نسبت به 

صبی ي عهاشبکهیی را دارد که اهیژگیو. به همین دلیل توانایی استخراج کندیمغیرمتراکم آن را تحریک 
دي بني عصبی و حل مسئله دستههاشبکهندارند. به طور معمول براي آموزش  هیچندلاعادي پرسپترون 

. این تابع هزینه با تخصیص یک احتمال شودیماستفاده  7دو کلاسه از تابع هزینه آنتروپی مقاطع دودویی
، آن برچسبی که بیشترین نی؛ بنابرادهدیمها را نشان موجود، احتمال رخ داد برچسب دسته دوبه هر یک از 

. در واقع با وجود این تابع هزینه، شبکه و استبینی نهایی الگوریتم احتمال رخ داد را داشته باشد، پیش
سبت تري ن، احتمال بالاهستندیی که پاسخ درست هابرچسبکه تمام  شودیمي آن به شکلی بهینه هاوزن

 .شودیممحاسبه  2به پاسخ نادرست به دست بیاوردند. این تابع هزینه به شکل رابطه 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 2رابطه  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 =
1
𝑁𝑁
�−(𝑦𝑦𝑖𝑖 × 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑝𝑝𝑖𝑖) + (1 − 𝑦𝑦𝑖𝑖) × 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙(1 − 𝑃𝑃𝑖𝑖))
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 

                                                                                                                                           
1. Krizhevsky 
2. Resnet 
3. Zhang 
4. Tensor 
5. Kernel 
6. Convolve 
7. Binary cross entropy 
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1و  1احتمال رخداد دسته شماره  𝑝𝑝𝑖𝑖کلاسه است،  2ي بنددستهکه مخصوص  رابطهنیدرا − 𝑝𝑝𝑖𝑖 
 باشد.دسته شماره صفر میاحتمال رخداد 

ي تنسورهااست که از  شدهدادهنشان 1ي عصبی پیچشی در شکل شماره هاشبکهبه شکل کلی معماري عمومی 
ي هایگژیو هاهیلاکه با افزایش تعداد این  شودیمیی استخراج هایژگیوورودي به شبکه با هر بار عبور از لایه پیچشی 

ادشان با ابع لزوماً یی که تنسورهاي استخراج شده به شکل هایژگیو. در نهایت شودیماستخراج شده بیشتر و جزئی تر 
 .شوندیمي اتصال متراکم داده هانورونبا  هیچندلاتنسور ورودي یکی نیست به دست یک شبکه عصبی پرسپترون 

 

 
 ساختار و معماري شبکه عصبی پیچشی .1شکل 

 پژوهشگران: توضیحات مأخذ

 
 K-fold روش

یادگیري  يهاروشتر ي شبکه عصبی یا به شکل کلیهامدلي با ناظر به کمک تخمین بنددستهبراي حل مسائل 
. تاسي آموزش و آزمون هادادهبودن انتخاب ، مشکل تصادفیشوندیمماشین یکی از مشکلاتی که محققان با آن مواجه 

وند یی انتخاب شهادادهي آزمون، هادادهگیري براي انتخاب ي با ناظر ممکن است طی فرایند نمونهبنددستهدر حل مسائل 
شد، دانش تصادفی دیگري براي آزمون انتخاب می نمونۀاگر  کهیدرحالبسیار دقیق عمل نمایند،  دهیدآموزشکه براي مدل 

و این  ،ندیگویمی دهمیتعمماید. به این نوع خطا، خطاي بینی نتوانست آن را پیشي آموزش نمیهادادهاستخراج شده از 
. در این است K-foldروش ، ي ارائه شده براي حل این مشکلهاروشکه تورش مدل افزایش یابد. یکی از  شودیمباعث 
ا مدل ب شوند. سپس هر بار یک دسته کنار گذاشته شده ویمدسته تقسیم  Kها به ، آنهادادهاندازه کل  بهباتوجهروش 

ي هادادهي آن دسته هادادهي تخمین زده شده بر روي پارامترهابیند و در نهایت، یمآموزش  هادستهاستفاده از سایر 
ها یک بار به عنوان داده آزمون در نظر شود که تمام دستهشود. این عملیات تا آن جایی انجام میشده آزمون میکنارگذاشته

بار به شکل مستقل آموزش و آزمون  Kها، ذخیره شود. در این حالت مدل ن بر روي آنگرفته شده و دقت و خطا تخمی
ی ي نسبت به توانایاتکاترقابلخطاي  توانیمو میانگین خطاهاي حاصل شده  آمدهدستبهي هادقت. با بررسی شودیم

 استخراج دانش مدل به دست آورد.
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 Wilcoxonآزمون علامت 

 یبررس. این آزمون همچون آزمون تی استیودنت که براي استیک آزمون علامت  Wilcoxonآزمون 
مورداستفاده قرار بگیرد. اما تفاوت این آزمون با آزمون  تواندیمبودن تفاوت میانگین دو نمونه است،  صفر
 که توزیع ردیگیمیی مورداستفاده قرار هادادهبر روي  Wilcoxonاست که آزمون  نیااستیودنت  تی

یک آزمون ناپارامتریک براي بررسی صفر بودن اختلاف  Wilcoxonمشخصی ندارند. به بیانی دیگر آزمون 
 .شودیممحاسبه  3به شرح رابطه  Wilcoxon. آماره آزمون استمیانگین دو نمونه 

𝑤𝑤 3رابطه  = ��sgn�𝑥𝑥2,𝑖𝑖 − 𝑥𝑥1,𝑖𝑖� ⋅ 𝑅𝑅𝑖𝑖�
𝑁𝑁𝑟𝑟

𝑖𝑖=1

 

 𝑁𝑁𝑟𝑟اي هستند که قرار است تفاوت آنها آزمون شود. جفت عضوهاي نمونه 𝑥𝑥2,𝑖𝑖و   𝑥𝑥1,𝑖𝑖، 3 رابطه در
این است  Wilcoxonاي مورد بررسی است. نکته بسیار مهم در محاسبه آماره آزمون تعداد عضوهاي نمونه

شوند. که در محاسبه تعداد اعضاي نمونه آن جفت عضو هایی که برابر هستند در شمارش نمونه محاسبه نمی
 ها می باشد.قرار گرفتن اختلاف جفت عضو ها پس از مرتب کردن داده جایگاه 𝑅𝑅𝑖𝑖و در نهایت 

 
 پژوهش یشناسروش

ي سازادهیپبراي  1تنسور فلوي متعددي از جمله هاکتابخانهی پایتون و سینوبرنامهدر این پژوهش با استفاده از زبان 
 استشرکتی  150و شامل  3ویوبورس و 2ي این پژوهش از سایت کدالهادادهشبکه عصبی پیچشی استفاده شده است. 

تا  1380 نیبي هاسالبا فیلتر  هاشرکتي این هاداده. شوندیمقانون تجارت درمانده محسوب  141که طبق ماده 
، هابرچسبي غیردرمانده و جهت متعادل ساختن هاشرکتنمونه از  150ي گردآورمنظور اند. بهي شدهگردآور 1400

 14ي شده شامل گردآوري هادادهیی که درمانده نبودند، انتخاب شدند. هاشرکتسایر موارد به شکل تصادفی از میان 
 است. شدهدادهنشان 2نسبت مالی بوده که لیست آن در جدول شماره 

 
 بینی درماندگیسازي پیشهاي مالی به کار رفته براي مدلنسبت .1جدول 

 شماره متغیر نام متغیر شماره متغیر نام متغیر
 8 نسبت جاري 1 سود خالص به فروش

 9 نسبت آنی 2 سود عملیاتی به فروش
 10 نسبت نقدینگی 3 سود ناخالص به فروش

 11 نسبت بدهی 4 سود خالص به سود ناخالص
 12 نسبت مالکانه 5 (ROA) هاییدارابازده 

 13 دهینسبت پوشش 6 (ROE) بازده سرمایه
 14 نسبت موجودي کالا به سرمایه در گردش 7 ي جاريهاییدارانسبت 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

                                                                                                                                           
1. Tensor-Flow 
2. Codal.ir 
3. Bourseview.com 
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در سه  هاداده کهییازآنجا. شودیمتبدیل  14در  3، هر نمونه به یک ماتریس هادادهي گردآوربعد از 
𝑡𝑡 ،𝑡𝑡مقطع زمانی − 𝑡𝑡و  1 − ي هانسبتزمان و  دهندهشینماستون که  14ردیف و  3در  اندشدهي گردآور 2

ي هادادهو  1از یک نمودار حرارتی توانیم هادادهمنظور نمایش . بهشوندیممالی استخراج شده است، ذخیره 
شبیه  دتوانیمي امسئلهتوضیح داد که چنین  توانیمتغییر مقیاس داده شده استفاده کرد. به این شکل 

مسئله پردازش تصویر باشد و از شبکه عصبی پیچشی براي شناسایی آن استفاده کرد. شباهت حل این 
ها الگو هایی وجود دارد که متمایز بندي با مسائل پردازش تصویر در این است که در هر دو آنمسئله دسته

در این است که در پردازش ها بر حسب برچسبشان است. اما تفاوتی که این دو مسئله دارند کننده آن
. باشدورودي که عکس حیوانات است براي انسان قابل درك می هايدادههاي به طور مثال حیوانات، تصویر

ورودي در قالب تصویر براي انسان قابل درك نیست. اما  هايدادهبینی درماندگی مالی اما در مسئله پیش
هم اي که بسیار مانسان موضوع حائز اهمیتی نیست. نکتهها براي به هر شکل، قابل درك بودن این ورودي

ورودي از جنس  هايدادهاست، توان ماشین در استخراج دانش و الگوهاي موجود در تصویر حاصل شده از 
یک نمونه از داده با برچسب یک یعنی درمانده و یک  2باشد. شکل شماره هاي مالی داده شده مینسبت

 .دهدیمیعنی غیردرمانده را نمایش  نمونه داده با برچسب صفر
 

 
 هاي صفر و یکهاي به کار رفته در این پژوهش از هر یک از کلاسنمودار حرارتی از یک نمونه از داده .2شکل 

 ي پژوهشهاداده :مأخذ

 
 دادنشکلبعد دارند نیاز به تغییر  3و  2را در  هادادهي عصبی پیچشی توان پردازش هاشبکهاز آنجاکه 

منظور افزایش توان شبکه در همگرا شدن بهتر، تغییر مقیاس دادن ماتریس وجود ندارد. تنها کار لازم به
استفاده شده  Sikit-learn. بدین منظور در این پژوهش از کتابخانه استها ي آناستانداردسازو  هاداده

استفاده شده  K-foldگیري، از روش لوگیري از مشکلات تورش مدل ناشی از نمونهاست. در ادامه براي ج
بار آموزش دیده،  5 موردنظرقسمت مساوي تقسیم میشوند. به همین دلیل مدل  5است، و داده ها به 

                                                                                                                                           
1. Heatmap 
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 80(معادل  هانمونهعدد از  240با  ندیبیم. هر بار که شبکه آموزش شودیمارزیابی شده و نتایجش ثبت 
 .ردیگیم) مورد ارزیابی قرار هادادهدرصد  20نمونه (معادل  60) مواجه شده و با هادادهرصد د

شی ي عصبی پیچهاشبکه کهییازآنجا. رسدیمي مدل پارامترهاابر  کردننهیبهنوبت به  هادادهي سازآمادهپس از 
. از طرفی عمیق کردن بیش است، این مرحله بسیار مهم شوندیمي آموزش هادادهی دچار بیش برازش بر روي راحتبه

ي شبکه هاوزن. در این صورت دیگر شودیم 1) موجب محو شدن تابع گرادیانهاهیلااز حد شبکه (افزودن بر تعداد 
 توان ،مکنخواهد بود. از طرف دیگر، شبکه عصبی با تعداد لایه  ریپذامکان عملاًکه آموزش  شوندیمکند اصلاح  قدرآن

ه لایه پیچشی ک هیدولابنابراین، از یک شبکه با ؛ را نخواهد داشت هادادهکافی از میان  اندازهبهپردازش و استخراج دانش 
ي پیچشی، شبکه هاهیلابوده است استفاده شد. پس از  1در  2و لایه پیچشی دوم داراي کرنل  3در  3اول داراي کرنل 

کلاسه) خروجی  2نورون (مسئله  2نورون متصل شده و بعد از آن به لایه خروجی با  5و  3با اتصالات متراکم  هیلاکبه ی
 ي حذفهاهیلامنظور جلوگیري از بیش برازش و اتکاي بیش از حد بر روي یک نورون خاص از متصل شده است. به

). 2014و دیگران،  2ز استفاده شده است (سریویستاتوسط سریویستا و دیگران معرفی شده است، نیها که نورونتصادفی 
. نتایج شودیماستفاده  ي دو کلاسه به طور معمول از تابع هزینه آنتروپی مقاطع دودوییبنددستهدر حل مسائل 

تر به تواندیم هاکلاساختصاص دادن احتمال به هر یک از  بهباتوجهاین تابع هزینه  دهدیمي متعدد نشان هاپژوهش
توابع  ي عصبی،هاشبکهي مهم در آموزش پارامترهاسایر توابع هزینه در مسائل دو کلاسه عمل کند. یکی دیگر از ابر از 

از مشکلاتی از جمله  حالنیدرعی واکاوي شوند و خوببهی رخطیغ. براي آن که در این پژوهش روابط است سازفعال
استفاده شده است. در  3لویر سازفعالي شود از تابع ریجلوگ عدم همگرا شدن تابع گرادیان و محو شدن تابع گرادیان

 ي موفق گرادیان کاهشیسازهانهیبهآدام استفاده شده است که از  سازنهیبهي شبکه از سازنهیبهمنظور نهایت، به
 .شودیممحسوب 

ه بینی درماندگی ارائه شده است، نیاز باین که در این پژوهش یک الگوریتم نوین براي پیش بهباتوجه
ي انجام شده در ادبیات موضوع وجود دارد. بدین منظور از دو الگوریتم رگرسیون هاروشمقایسه آن با 

 1ر جدول ي پایه استفاده شده است. همانطور که دهامدلعنوان لجستیک و ماشین بردار پشتیبان به
داده شد، این دو الگوریتم در بسیاري از پژوهش هاي انجام شده داخلی و خارجی مورد استفاده قرار نشان

تواند روش مناسبی براي ها میشده در این پژوهش با آنداده، مقایسه مدل توسعهنیبنابرا گرفته است.
ي ارائه شده هاینیبشیپداري اختلاف دقت معنی Wilcoxonارزیابی باشد. در نهایت، با استفاده از آزمون 

 ي استفاده شده در این پژوهش، مورد ارزیابی قرار گرفته است.هامدلتوسط 
 

 هاآزمون فرضیه ها وداده لیوتحلهیتجز
مورد ارزیابی قرار  هامدلدر این پژوهش، تمامی  کاررفتهبهي هامدلي و آموزش سازنهیبهپس از 

بینی مدل شبکه عصبی پیچشی توسعه داده شده و پیشنهاد دقت پیش دهندهنشان 3گرفتند. جدول شماره 

                                                                                                                                           
1. Vanishing gradient 
2. Srivastava 
3. ReLU 
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ي هادادهبینی است دقت مدل در پیش شدهدادهنشانکه در این جدول  طورهمان. استشده در این پژوهش 
 1دلایل متعددي از جمله نوفه تواندیم. این استي فرعی کمتر هانمونهاز سایر  3آزمون بر روي نمونه فرعی 

 بینی نمونه فرعیبینی پیشنهاد شده در پیشي این نمونه خاص باشد. از طرفی دیگر مدل پیشهاداده
درصد  42/97تا  5/95ي فرعی بهتر عمل کرده است و در کل این مدل دقتی بین هانمونهاز سایر  1شماره 

 ي آزمون به دست آورده است.هادادهرا بر روي 

 
 هابینی مدل دسته بندي دو کلاسه شبکه عصبی پیچشی بر روي کل دادهنتایج دقت پیش .2دول ج

 نام گروه
 شبکه عصبی پیچشی

نمونه فرعی 
)1( 

نمونه فرعی 
)2( 

نمونه فرعی 
)3( 

نمونه فرعی 
)4( 

نمونه فرعی 
)5( 

 درمانده مالی
150 150 150 150 150 

29/97 00/96 14/95 51/97 29/97 

 غیر درمانده مالی
150 150 150 150 150 

56/97 77/96 86/95 58/97 51/97 

 کل
300 300 300 300 300 

42/97 38/96 50/95 54/97 40/97 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 
 زین از دو مدل مبنا يشنهادیمدل پ ینیبشیمنظور سنجش بهتر عملکرد پطور که گفته شد بههمان

شده دادهنشان 4دو مدل مبنا در جدول شماره  نیا ینیبشیپ جی. نتاه استپژوهش استفاده شد نیدر ا
 یچشیپ یهمچون مدل شبکه عصب 3شماره  ینمونه فرع ینیبشیهر دو مدل در پ ینیبشیپ جیاست. نتا

 يدارا ییاحتمال بالا با 3که نمونه شماره  دهدینشان م جهینت نیاست. ا یفرع يهانمونه ریاز سا ترفیضع
 یرعنمونه ف ینیبشیدر پ کیلجست ونیاست. اما مدل رگرس نوفه ياصطلاحاً حاو ای رمتعارفیغ يهامشاهده
اند. دقت را کسب کرده نیبهتر 1شماره  ینمونه فرع ینیبشیدر پ بانیبردار پشت نیو مدل ماش 4شماره 
 نیا توانی، م4و  3آمده از هر سه مدل و اطلاعات موجود در جداول دستبه جیبا مشاهده نتا ،تیدر نها

در  ،نیو همچن ینمونه فرع 5 نیا یتمام ینیبشیدر پ یچشیپ یرا گرفت که مدل شبکه عصب جهینت
) نسبت به دو یدرمانده مال ریو غ یدرمانده مال يهادوگانه (شرکت يهااز انواع برچسب کیهر ینیبشیپ

 ا بهتر عمل کرده است. مدل مبن

                                                                                                                                           
1. Noise 



 

 

91 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

کم
و ی

ل 
چه

، 
ان

ست
تاب

 
14

02
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 هاي پایهبینی هاي انجام شده توسط مدلنتایج دقت پیش .3جدول 

 نام گروه

 ماشین بردار پشتیبان رگرسیون لجستیک

نمونه 
فرعی 

)1( 

نمونه 
فرعی 

)2( 

نمونه 
فرعی 

)3( 

نمونه 
فرعی 

)4( 

نمونه 
فرعی 

)5( 

نمونه 
فرعی 

)1( 

نمونه 
فرعی 

)2( 

نمونه 
فرعی 

)3( 

نمونه 
فرعی 

)4( 

نمونه 
فرعی 

)5( 

 درمانده مالی
150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 

12/88 61/88 33/87 19/89 69/88 21/90 88/89 13/87 36/89 78/88 

 غیر درمانده مالی
150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 

95/87 04/89 43/86 26/89 69/88 13/90 96/88 27/86 82/89 96/87 

 کل
300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 

03/88 82/88 88/86 22/89 69/88 17/90 42/89 70/86 59/89 37/88 
 محاسبات پژوهش :مأخذ

 
دو مدل  انیبه دست آمده م يکه اختلاف دقت ها نیا یمنظور بررسپژوهش به نیدر مرحله آخر ا

بینی ي پیشهااختلاف دقت گرید یانیبه ب ای ر،یخ ایست اصفر  ریغ یچشیپ یمبنا و مدل شبکه عصب
و  Wilcoxonآماره آزمون  استفاده شده است. Wilcoxonاز آزمون  ،نه ایست ادار معنی هاي مختلفمدل

در سطح  یچشیپ یدهد که اختلاف دقت هر دو مدل مبنا با مدل شبکه عصباحتمال آن نشان می قدارم
 Wilcoxonآزمون  جیدهنده نتانشان 5باشد. جدول شماره یصفر م ریدار و غمعنی ،درصد 95 نانیاطم

 .باشدیم
 

 بینی هانتایج آزمون علامت براي آزمون اختلاف دقت پیش .4جدول 
 ماشین بردار پشتیبان رگرسیون لجستیک Wilcoxonآزمون 

 شبکه عصبی پیچشی
 0/180 :آماره آزمون
 0112/0احتمال: 

 0/287 :آماره آزمون
 0477/0احتمال: 

 محاسبات پژوهش :مأخذ

 
 نتیجه گیري و بحث

بوده است.  زیبرانگچالش حالنیدرعبینی از دسته مسائل مهم و در علم مالی همواره مسائل پیش
یک  نفعانيذاي تمامی نتایج مثبت متعددي را بر تواندیم اتکاقابلبینی نکته مهم این است که یک پیش

 رسدیمبینی در مالی به چاپ شرکت به ارمغان بیاورد. به همین دلیل سالانه مقالات بسیاري در حوزه پیش
از سال  یدرماندگ. در این پژوهش، ابتدا پیشینه موضوع است شانیهاینیبشیپافزایش دقت  هاآنکه تلاش 

بینی درماندگی مالی و ورود ه نحوه تحول ادبیات پیشمیلادي مورد بررسی قرار گرفت و در اساس ب 1966
ي هامدلي هاتیمحدودتعدادي از  برآنعلاوهي نوین یادگیري ماشین به این عرصه اشاره شد. هامدل

ر که با وجود رشد چشمگی رسدیمي امروزي نیز مورد بررسی قرار گرفت. به نظر هامدلکلاسیک نسبت به 
ي و ذخیره داده، وقت آن رسیده است که یک تحول دیگر در آورجمعمرتبط با ي داده و فناوري هاگاهیپا
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ي کلاسیک یادگیري هامدلي استفاده از جابهبینی درماندگی رخ بدهد. در این تحول ي پیشهامدل عرصۀ
دگیري ي یاهامدلاز  توانندیمبینی درماندگی برایشان اهمیت دارد ماشین، محققان و تمام کسانی که پیش

ي هادلمکه موفقیت این دسته از  رسدیمي عصبی پیچشی استفاده کنند. به نظر هاشبکهعمیق همچون 
 . است رهایمتغها در شناسایی الگو میان ها و توان بالاي آنیادگیري ماشین وامدار قدرت بالاي واکاوي آن

هاي استفاده شده در پردازش ههاي مالی در طول زمان همچون دادهاي نسبتاز طرفی دیگر، داده
بعدي قابل نمایش هستند. همچنین تمایزات میان روابط متغیرها  2هاي تصویر دو بعد داشته و در ماتریس
بینی درماندگی مالی باشد. توانند یک نشانه بسیار قدرتمند براي پیشدر بعد زمان به خودي خود می

هاي عصبی پیچشی را فراهم یري عمیق مخصوصاً شبکههاي یادگبنابراین زمینه براي استفاده از مدل
ي بازار بورس تهران است، نتایج نشان هاشرکتکنند. در این پژوهش که یک پژوهش موردي بر روي می

از مدل ماشین بردار پشتیبان و رگرسیون لجستیک که  تواندیمداد که این اثر واکاوي و استخراج دانش 
) 1399اند، بهتر عمل کند (نمازي و ابراهیمی، در این موضوع بوده حالتابهي پرکاربردهاي بسیار مدل

). همچنین، این پژوهش نشان داد که استفاده از پارامترهاي متمایز 2021، 2و لاکستوتین 1(مالاکاوسکاس
کند که مدل بر روي یک سال براي تعریف رفتار یک نسبت مالی در طول زمان بهتر از حالتی عمل می

هاي هاي تخمین زده شده براي همان متغیر اما در سالزش داده شود و بعد از همان پارامترمشخص آمو
نشان داد که مدل توسعه داده شده مبتنی بر یادگیري عمیق  Wilcoxonدیگر استفاده شود. نتایج آزمون 

ین پژوهش هاي پایه عمل کرده و فرض صفر ادرصد بهتر از مدل 95داري در سطح اطمینان به شکل معنی
ي یادگیري عمیق دقت بالاتري را کسب کرده هامدلکند. این در حالی است که علاوه بر این که را رد می

ي پیشین وجود داشت، به دلیل قدرتش در استخراج هاروشرا که در  زیبرانگچالشاست، یک مرحله 
، دیگر نیاز نخواهد بود که محققان با نیبنابرا است.کرده، به شکلی حذف هادادهي متعدد از میان هایژگیو

م کنند. نر وپنجهدست هایژگیوي همبستگی میان اثرهاي کلیدي و رفع رهایمتغمشکلاتی از جمله انتخاب 
 ازدسیمي یادگیري ماشین متمایز هامدلي یادگیري عمیق را از سایر هامدلدر نهایت، یکی از نکاتی که 

نهاد پیش نیاست؛ بنابراه با تعداد بیشتر داده و تعداد بیشتر ویژگی در مواج هاآنافزایش توان پردازش 
ي بیشتري در هایژگیوي مالی و هانسبتکه از مدل استفاده شده در این پژوهش بر روي  شودیم

 تر وهاي وسیعهاي یادگیري عمیق با در دست داشتن دادهي آینده استفاده شود. از آنجاکه مدلهاپژوهش
د توان بر کمبوهاي این پژوهش میشمول دست یابند، از محدودیتنند بهتر به پاسخ جهانتوابیشتر می

هایشان در هایی که دادهها و کمبود تعداد شرکتهاي مربوط به ویژگیموردهاي درمانده، کمبود داده
ها نمونه براي انتخاب k-foldدسترس است، اشاره کرد. از طرفی دیگر، از آنجاکه در این پژوهش از روش 

ري مواجه پذیاستفاده شده است، نتایج دقت به دست آمده قابلیت تعمیم داشته و نتایج با مشکل تعمیم
ینی بهاي مالی به جهت پیشهاي صورتسازي رفتار دادهشود در حین مدلنیستند. در نهایت، پیشنهاد می

                                                                                                                                           
1. Malakauskas 
2. Lakštutienė 
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الی در طول زمان استفاده شود. بدین هاي مدرماندگی مالی، از پارامترهاي متمایز براي مدل سازي نسبت
 یابد.طور که در این پژوهش نشان داده شد، افزایش میشکل، قدرت واکاوي مدل، همان

 
 ملاحظات اخلاقی

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

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.اظهار نویسندگان در این مقاله هیچتعارض منافع: بنا بر 
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 يهاشرکت یعملکرد مال بر عمر چرخه و یتیریدم ییکارآ ،یمال يریپذانعطاف ریتاث یبررس
 1تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

 
 3يدمور وشیدار ،2یاندان يگارمانده یعل

 
  20/03/1402تاریخ پذیرش:           23/09/1401تاریخ دریافت: 

 

 چکیده

 یالم عملکرد بر عمر چرخه کنترل با تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف ریتاث یبررس پژوهش نیا از هدف
 اول. داد خواهد پاسخ لسوا دو به قیتحق نیا. دارد یپ در را سهامداران ثروت شیافزا تینها در باشد،کهیها مشرکت

 عمر چرخه يمرحله کدام در که نیا دوم سوال و دارد ریتاث عملکرد بر تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف ایآ نکهیا
پژوهش  نیا جینتا .داردها شرکت یمال عملکرد يرو بر را ریتاث نیشتریب تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف هاشرکت

. ارددها شرکت یمال عملکردبر  يدار یمثبت و معن ریتاث یتیریمد ییو کارا یمال يریپذطافانع که دهدیم نشان
 هاشرکت عمر چرخه افول يمرحلهدر  تیریمد ییکارا عمر، چرخه مختلف مراحل به هاشرکت کیپس از تفک نیهمچن

 ریتاث نیکمتر يدارا تیریمد ییکارا بلوغ، سپس و رشد يکه در مرحله یعملکرد دارد در حال يرا بر رو ریتاث نیشتریب
. باشدیم درش و افول بلوغ، مراحل در بیترت بهشرکت  یمال عملکردبر  یمال يریپذانعطاف ریتاث نیشتری. بباشدیم

 اگر که دهدیم نشان شرکت یمال عملکرد بر تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف یتعامل و همزمان ریتاث یبررس
 .هدد یم پوشش را يگرید يچتر همانند صورت نیا در باشد، کارا و موثر يگرید و باشد فیضع اآنه از یکی ریتاث

 .تهران بهادار اوراق بورس ت،یریمد ییکارا ،یچرخه عمر، عملکرد مال ،یمال يریپذانعطاف واژگان کلیدي:
 .G32، L25، G11 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
است.  یمال یريپذبه آن شده است، انعطاف يوجه کمترکه تاکنون ت یدهد عاملیشواهد نشان م

سرعت و  نیبا بالاتر ینگینقد یجادا ییتوانا یاشرکت و  ینگیبه در دسترس بودن نقد یمال یريپذانعطاف
ن بماند و در اما یتا در صورت رکود شرکت بتواند از ورشکستگ گویند، یبالقوه) م یی(توانا ینههز ینکمتر

 یلدلا از یکیکسب کند.  یمناسب یکند و بازده يگذار یهسرما یبتواند به خوب یزق ندر زمان تورم و رون
 یمال یريپذاست که ارزش انعطاف ینوجود دارد ا يکمتر یشواهد تجرب ینهزم ینچرا در ا ینکها یاحتمال
 یرانه بازار ااز آنجا ک ین،). علاوه بر ا2013، 1و همکاران یر(ما یستها قابل مشاهده نشرکت يبرا یماًمستق

 ینه) را که پر هزيسهامداران (آورده نقد ایهروش سرم یمال ینتام يها برادر مرحله توسعه است شرکت
ه در آورد کیم یینشرکت را پا یهسرما ینهها هزمنعطف بودن شرکت ینکنند. بنابرایباشد انتخاب میم

و  یموثر پول يهایاستس يهمانند تئور یگر،د یدگاهشرکت موثر است. از د يبر عملکرد و سودآور یتنها
 یزن یریتمد ییو کارا یمال یريپذدهد، انعطافیم یمتفاوت یجنتا يادوره راقتصاد که در هر کشور و ه یمال

 گذارد.یم یمختلف یراتعمر شرکت تاث يهابا توجه به چرخه
ضاد که ت یمواقع ویژه بهکند؛ یم یاديکمک ز آنها یتعهدات آت يها برابه شرکت یمال پذیريانعطاف

) 2007( 2و مارا یکادارندگان آن وجود دارد. مارچ یننامتقارن بودن اطلاعات ب یزنفعان و ن يذ ینمنافع ب
ها شرکت يبرا یمال يهایتمحدود یرباعث کمتر شدن تأث یمال یريپذکه انعطاف یدندرس یجهنت ینبه ا

 یانارشد ب یرانمد یقتداران خواهد شد. در حقارزش ثروت سهام یشباعث افزا یتشود که در نهایم
 یاربس یتها، از اهمّشرکت یمال هايیاستس يبرا یريگ یمدر رابطه با تصم یمال یريپذکنند که انعطافیم

 ). 2014، ، 3برخوردار است (رپ و همکاران ییبالا
وجه نقد  یندر تأم یواحد انتفاع ییتوانا يبه معنا یمال یريپذ) انعطاف1387شباهنگ ( یفتعر طبق

د مناسب رش يهافرصت یانشده و  ینیبیشپ یمال يهایازمندياز اطلاع درباره ن یکوتاه یدر فاصله زمان
 ییتوانا یمال یريپذ) انعطاف2008(  4یانتیسگامبا و تر یطبق بررس ینباشد. همچنیم يگذار یهسرما يبرا

بعُد  آنها از دو يیهباشد. مطابق با نظریم ینههز ینرخود با کمت یساختار مال يو بازساز یجادا يشرکت برا
 یتمشکلات محدود یمال یريپذانعطاف یکی؛باشد. یها ارزشمند مشرکت يبرا یمال یريپذانعطاف
را  یاز بحران مال یناش يهاینهشرکت هز تاتواند کمک کند یدهد و دوم؛ میبه منابع را کاهش م یدسترس

ها ) اظهار کردند که شرکت1993( 5ینو استا ینشارفستا فروث،د. کن یریتدر حداقل ممکن مد
 6تویبانسل و م یدگاهکنند. از دیحفظ م يگذار یهسرما يهاینهاز هز يرا به منظور دور یمال یريپذ انعطاف

                                                                                                                                           
1. Meier et al 
2. Marchica and Mura  
3. RAPP et al 
4. Gamba & Traintis  
5. Froot, Schrfstein & Stein  
6. Bancel & Mittoo 
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 ختاردر خصوص سا یريگ یمتصم يها براموارد شرکت ینتراز مهم یکی یمال یريپذ) انعطاف2004(
 باشد.یم يایهسرما

د خو ي(به صورت بالقوه) را برا يایرهقدرت استقراض ذخ یزانیبالا م یمال یريپذبا انعطاف هاشرکت
 ي،یموروله زاقرد و زارع ت ییمورد استفاده کنند.( خدا ینبتوانند از ا یازمورد ن يهادارند تا در زمانینگه م

ها توسط شرکت یريپذانعطاف ارزش ياسبهحم يوجه نقد برا ییاستفاده از شاخص ارزش نها یده). ا1389
) 2010( 2کلارك ی،شرکت یمال هايیاستدر مطالعه س ین،شد و همچن یشنهاد) پ2006(1فالکندر و وانگ

با ارزش  ییهاکرد و نشان داد که شرکت یشنهادپ یهمطالعه ساختار سرما يوجه نقد را برا ییارزش نها
) معتقد 1958( 3یلرو م مودیگلیانیدارند.  یاز اهرم بده یینیپا به داشتن سطح یلوجه نقد بالا تما یینها

ه از ک ینباشد و ایشرکت م یهشرکت ساختار سرما يمسائل ارزش گذار ینتریاز چالش یکیهستند که 
ل باشد از مسائل قاب یزانبه چه م یريپذها مورد نظر خود استفاده کند و انعطافیمال ینتام يکدام روش برا

) به 1984( یرزما یزو ن یلرو م یگلیانیمود يهایو بررس مطالعاتها است. بر اساس يارزشگذار يبرا یتاهم
 ريیپذشود که انعطافیدر زمان حال باعث م یهبازار سرما یدجد يهاو چالش یطکه شرا یدندرس یجهنت ینا

 ها کند. به رشد شرکت یاديکمک ز یمال
دهند یم یح) توض2014وجه نقد است. رپ و همکاران ( يارنگهد یمال یريپذبعُد مهم از انعطاف یک
ت تواند باعث مشکلایم یدگاهد یکباشد. نگهداشت وجه نقد از یو هم مضر م یدوجه نقد هم مف يکه نگهدار

خارج از شرکت گران  از یمال ینکه تام یدر مواقع یگرشود از طرف د یرانسهامداران و مد ینب یندگینما
فاده باشد استیم یعراه حل سر یککه  یداخل یمال ینزمان بر باشد، از تأم یاز منظر زمان یا(با بهره بالا) و 

هم نسبت به نوسانات نرخ بهره و موارد مشابه  یعداخل شرکت هم سر ينقد یرکردن ذخا یمال ینکنند. تأم
 يدنق یرذخا تییراو البته تغ ینگیها با وجود و عدم وجود نقدشرکت یدارد. ارزش ذات يکمتر یتحساس

ارند مشکلات د یخارج یمال ینتام يکه برا ییهاشرکت يمربوط بودن به خصوص برا ینباشد. ایمرتبط م
 دارند.  يکمتر یلها تماشرکت ینها در وام دادن به اشود؛ چون که بانکیتر میتبا اهم

 هاينظریه در مهمی رفته دست از ارتباط تواندمی مالی پذیريانعطافشده،  یانتوجه به مطالب ب با
 یاديز یرتأث یریتمد ییو کارا یمال یريپذانعطاف همچنین. کند برطرف را یریتیمد ییو کارا یعملکرد مال

 ریتاث یبررس یران،در ا یقبل یقاتپژوهش نسبت به تحق ینا يها دارد. نوآورشرکت یمال هايیاستبر س
 لیها با توجه به نقش تعدشرکت مالیبر عملکرد  یریتدم ییو کارا یمال یريپذانعطاف یرهايهمزمان متغ

ده است اما ش یدهسنج مالی پذیريانعطاف یرمتغ تاثیرتنها  یقبل تحقیقات درباشد. یچرخه عمر م ندگیکن
 استده ش پرداخت مالیعملکرد  رب یریتمد ییو کارا مالی پذیريانعطاف تاثیرنه تنها به  ضرحا تحقیقدر 

 چرخه مختلف مراحل در هاشرکت مالیدو عامل بر عملکرد  یناز ا هریکجداگانه  وزمان هم تاثیر به بلکه

                                                                                                                                           
1. Faulkender and Wang  
2. Clark  
3. Modigliani.Miller 
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 یبر عملکرد مال یریتمد ییو کارا یمال یريپذدهد که انعطافیها نشان مپژوهش. شودیم پرداخته عمر
 یلتعد یرشاخص انعطاف پذ یکخود  یق) در تحق2018( 1عنوان نمونه، چانگ و مادارند. به یرشرکت تاث

قرار  یدر طول چرخه عمر شرکت را مورد بررس یریتمد ییشاخص کارا ینکردند. سپس با ا یجادشده ا
 يبهره ور یرتاث ینها و همچنو عملکرد شرکت یمال یريپذانعطاف ینها رابطه بطور خلاصه آن بهدادند 

 یمنعطف به طورکل ياقتصاد يهاکردند و نشان داد که بنگاه یعمر مختلف را بررس يهادر چرخه یریتیمد
 ییکارا یجبه تدر مالی، یريپذانعطاف یتبا قابل یشرکت، حت یکدارند و با رو به افول رفتن  یعملکرد خوب

رکت هر ش يمعنا خواهد بود که برا ینرابطه وجود داشته باشد، بد ینکه اگر ا یابد؛یکاهش م یزن یریتیمد
نفعان  يذ يکرد برا ینیبیششرکت را پ یندهکه بتوان آ یگرفته شود؛ و در صورت یمقتض یماتتصم یدبا

به  یها بپردازد و به طور کلشرکت یمال عملکردپژوهش در نظر دارد به  ینا ینمهم است. همچن یاربس
رو  یندر بورس اوراق بهادار تهران کمک کند از ا شدهیرفتهپذ يهاشرکت یشترب ییکارا یزبهتر و ن یتشفاف

 یو چرخه عمر بر عملکرد مال یریتیمد ییها، کاراشرکت یمال یريپذانعطاف یراتتاث پژوهش ینهدف از ا
 یرهايکه متغ شودیم یاوراق بهادار تهران است. در واقع ابتدا بررس بورسشده در  یرشپذ يهاشرکت

 يکه در کدام مرحله یمپردازیموضوع م ینو سپس به ا یر؟خ یادارند  یرنامبرده در عملکرد شرکت تاث
اگر  تیها دارند و در نهابر عملکرد شرکت یشتريب یرتاث یریتیمد ییو کارا یمال یريپذچرخه عمر انعطاف

. بر عملکردش خواهد گذاشت یريداشته باشد چه تاث یریتیمد ییو کارا یمال یريپذهم زمان انعطاف شرکت
پس، . سیگرددپژوهش ارائه م ايهیهو فرض استموضوع مطرح شده  یتجرب یشینهو پ ينظر یدر ادامه، مبان

 لازم اقدام شده است. یشنهادهايو ارائه پ گیري نتیجهبه  هایهفرض يآمار یلروش پژوهش و تحل یانبا ب
 

 پژوهش نهیشیپ بر يمرور و ينظر یمبان
 یمال يریپذانعطاف

 و رمنتظرهیغ يهانهیهز به واکنش در شرکت ییتوانا فیتوص يبرا یمال يریپذانعطاف اصطلاح
 یبررس با یمال يریپذانعطاف). 2021، 2همکاران و فانرانچ(شودیم استفاده يگذار هیسرما يهافرصت

 عنوانبه که یمال اهرم.شودیم یابیارز نقد وجه ينگهدار نیهمچن و یمال اهرم از شرکت استفاده ییتوانا
 از استفاده. دارد اشاره یاضاف يهاییدارا آوردن دست به يبرا یبده از استفاده به شود،یم شناخته اهرم
 بازده شیافزا باعث میدار انتظار) نقد وجه گرفتن قرض با( هاییدارا از يشتریب مقدار کنترل يبرا یمال اهرم
 نیا وکار کسب در یمال يریپذانعطاف). 2020، 3همکاران و یل(شود مالکان ای مالک ينقد يگذار هیسرما
 شرکت عمر چرخه مراحل به نسبت يکمتر نوسانات با و یسادگ به که دهدیم ياقتصاد بنگاه به را ییتوانا

 رانیمد ثراک. باشد داشته يکمتر اریبس اصطکاك و ابدی تکامل زاتنش عوامل گرید و ياقتصاد يهاکلیس و

                                                                                                                                           
1. Chang & Ma 
2. Fahlenbrach et al 
3. Li et al 
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 يبرا کننده نییتع عوامل نیمهمتر از یکی عنوانبه را یمال يریپذانعطاف جهان، سراسر در هاشرکت ارشد
 در یمال يریپذانعطاف). 2006 ،1همکاران و برونن(دهندیم قرار نظر مد شرکت هیسرما ساختار ماتیصمت

 یزمان در اللخصوص دارد؛ ییبسزا تیاهم ندهیآ يگذار هیسرما تعهدات قبول يبرا هاشرکت کردن توانمند
 منعطف چون لیدلا نیا هب هاشرکت باشد، داشته وجود منافع تضاد مشکلات و باشد نامتقارن اطلاعات که

 نعطافا پس رفت، خواهد دست از فرصت و کنند استفاده آمده بدست رشد يهافرصت از توانندینم اندنبوده
 است مواجه آن با شرکت که یمال يهاتیمحدود دادن کاهش و هافرصت از بهتر استفاده باعث بودن ریپذ
 ارشد رانیمد واقع در). 2010 ،2مارا و کایمارچ( دش خواهد شرکت ارزش شیافزا باعث تینها در و شودیم
 از ها،شرکت یمال يهااستیس يهايریگ میتصم با ارتباط در یمال يریپذانعطاف یبررس که کنندیم انیب

 ).2014 همکاران، و رپ( باشدیم برخوردار ییبالا اریبس تیاهمّ
 

  عمر چرخه
 رشد شوند،یم متولد آنها.کنندیم يرویپ عمر چرخه ای عمر یمنحن از یهمگ زنده موجودات یتمام

 عمر چرخه يتئور با مطابق).1393 همکاران، و صدر(رندیمیم تینها در و رسندیم يریپ به کنند،یم
 ،3روکوایش( هستند یمتفاوت يهایژگیو يدارا عمر چرخه مختلف مراحل در يتجار يواحدها شرکت،
 همچون ،ياقتصاد يهابنگاه و هاشرکت که کندیم ضفر نیچن نیا شرکت عمر چرخه يتئور). 2009

 عمر چرخه ای عمر یمنحن يدارا رند،یمیم و کنندیم رشد شوند،یم متولد که زنده موجودات
 است یمتفاوت هیسرما ساختار ياستراتژ عمر چرخه يمرحله هر در).2019 ،4همکاران و یخماک(باشندیم

 میتنظ عمر چرخه مرحله به توجه با را مناسب هیسرما اختارس تا کندیم کمک رانیمد به چرخه نیا که
 راتییتغ که باشدیم نیا شرکت عمر چرخه يتئور یاصل يبنا سنگ). 2019 ،5کسویا و ژائو(کنند
 نیهمچن و یمال نیتأم ،يگذار هیسرما يهايریگ میتصم بر یشگرف ریتأث شرکت یسازمان يهاتیظرف

 از کی کدام در شرکت که مورد نیا). 2020 ،6همکاران و وانگ(گذاردیم هاشرکت اتیعمل يعملکرد
 هر در و داشت خواهد را مرحله همان نیمع هادیتهد زین و هاچالش ها،فرصت است عمر چرخه مراحل
 8رامش و یآنتون) 1989 ،7همکاران و زسیآد. (دهد قیتطب طیشرا آن با را خودش دیبا شرکت مرحله

 آن عمر يچرخه مراحل با مرتبط شرکت، از گذاران هیسرما یابیارز که دادند هارائ را یاتیتجرب ،)1992(
 ذارانگ هیسرما جذب يبرا شرکت ییتوانا در یمهم ریتأث عمر چرخه که رسدیم نظر به نیبنابرا باشد؛یم

                                                                                                                                           
1. Brounen et al 
2. Marchica & Mura 
3. Shirokova 
4. Khamaki et al 
5. Zhao and Xiao 
6. Wang et al 
7. Adizes et al 
8. Anthony and Ramesh 
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 که خود هدف يبرا هاشرکت). 1398 ،ياری دولت و يرزادیش(باشد داشته هیسرما نهیهز ینیبشیپ تاًینها و
 به مخصوص انعطاف و ياستراتژ دیبا عمر چرخه از مرحله هر در باشدیم سهامداران ثروت کردن حداکثر

 فیتوص يبرا را یکل مرحله چهار پژوهشگران). 2011 ،1همکاران و رمونیس(دهند قرار نظر مد را مرحله آن
 ).1988 ،2زسیآد( اندکرده انیب ریز شرح به عمر چرخه مراحل کردن

 يانهایباشند. جریم یشرکت در سطح کم يهاییدارا زانیمرحله، م نیظهور: در ا ایله تولد مرح -1
رشد  يها براقرار دارد و شرکت ینییدر سطح پا يو سودآور یاتیعمل يتهایحاصل از فعال ينقد

 خواهند داشت.  ازین ینگیبه نقد
باشد. رشد فروش یمرحله ظهور م آن در زانیاز م شتریمرحله، اندازه شرکت ب نیمرحله رشد: در ا-2

ولد م يهاییدر دارا يشتریب یخواهد بود. منابع مال شترینسبت به مرحله ظهور ب زیها نو درآمد
 ینگینقد يهادر شاخص يشتریب يریپذشود و شرکت از انعطافیم يگذار هیشرکت سرما

 خواهد بود.  ورداربرخ
به وجوه نقد  ازیکنند و نیرا تجربه م یثبات و متعادل ها فروش بامرحله شرکت نیمرحله بلوغ: در ا-3

ها به تناسب شرکت نیا يهاییخواهد شد. اندازه دارا نیتأم یمنابع داخل قیدر اکثر موارد از طر
 ينوآور سطحباشد. یکه در مرحله رشد قرار دارند م يهاشرکت يهاییاز اندازه دارا شتریب

درصد  100تا  50 نیمعمولا ب یمیات دارند. نسبت سود تقسها فروش با ثبشرکت د،یآیم نییپا
 باشد. یدر نوسان م

 يهاباشد، شاخصیم زیناچ اریرشد در صورت وجود بس يهامرحله فرصت نیمرحله افول: در ا-4
 یرقابت طیها در شرابه خود گرفته و شرکت یتعهدات روند نزول يفایو ا ینگینقد ،يسودآور

 . رندیگیقرار م يدیشد اریبس
 

 یمال عملکرد
 انقلاب با. است تیاهم حائز اریبس هاشرکت عملکرد منابع تیمحدود لیدل به و یبررس یفعل يایدن در

 ییجدا باعث خود ينوبه به که یسهام يهاشرکت آمدن وجود به البته و صنعت شدن زهیمکان و یصنعت
 دایپ تیاهم شیپ از شیب هاشرکت اتیعمل یبررس شد، گروه دو نیا منافع تضاد و مالکان از تیریمد

 منافع جهت در که تیریمد جانب از ییهايریگ میتصم احتمال مناقع تضاد). 1999 ،3کیتور و ونکرز(کرد
 ارزش شیافزا که سهامداران منافع جهت در يریگ میتصم واقع در و دهدیم شیافزا را باشد تیریمد

 زا يامجموعه نفعان يذ ریسا و رانیمد نیب منافع تضاد نیا لیدل به. نباشد است ممکن است، شرکت
 ،ياقتصاد يهمکار و توسعه سازمان. (شد نیتدو یشرکت تیحاکم اصول عنوان تحت يراهبرد نیقوان

OECD (و رانیمد نیب یندگینما مشکلات کندیم یسع که باشدیم ینیقوان مجموعه ،یشرکت تیحاکم 

                                                                                                                                           
1. Sirmon et al 
2. Adizes 
3. Wennekers and Thurik 
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 شرکت تا کندیم کمک نیقوان و اصول نیا حال).1389 کاران،هم و کبختین(بخشدیم بهبود را سهامداران
 دعملکر مستلزم هدف نیا دنیرس. برسد باشدیم سهامداران ثروت ارزش شیافزا که خودش یاصل هدف به

 تیریمد یبخش اثر و ییکارا آن در که باشدیم يندیفرا عملکرد یابیارز.باشدیم تیریمد و شرکت قبول قابل
 از تیریمد هنیبه استفاده زانیم نییتع گرید انیب به گردد،یم نییتع امکانات و منابع از استفاده در شرکت
 ).2010 ،1همکاران و ایبو( ندیگو عملکرد یابیارز را نیمع يهاشاخص به توجه با امکانات و منابع

 
 پژوهش نهیشیپ بر يمرور

 رد هاشرکت یمال عملکرد بر یتیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف ریتأث) 2022( 2همکاران و یل
 ریأثت یتیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف که داد نشان هاآن مطالعه.  کرد یبررس را يتکنولوژ صنعت

 چرخه هیاول مراحل در هاشرکت يبرا یمال يریپذانعطاف نیهمچن و دارد شرکت یمال عملکرد بر یمثبت
 .است تریاتیح عمر چرخه يبعد مراحل در هاشرکت يبرا یتیریمد ییکارا که یحال در است، تریاتیح عمر
: اثرات یمجدد سهام واقع دیعملکرد شرکت به دنبال خر ی) در پژوهش خود به بررس2022( 3هانگ و چاو

 دیبا خر برتر یاتیآنها نشان داد که عملکرد عمل جیپرداختند. نتا یمال يریپذو انعطاف يگذار هیازدحام سرما
 ازین دمور هیسرما يهايگذارهیمجدد سهام ممکن است سرما دیحال، خر نیبط است. با امجدد سهام مرت

 دیدارند، پس از خر یکاف یمال يریپذکه انعطاف ییهاکه شرکت دهدینشان م شتریب یببرد. بررس نیرا از ب
آنها  يهاافتهیه، . به طور خلاصکنندیبهتر عمل م یناکاف یمال يریپذبا انعطاف ییهامجدد سهام، از شرکت

 یاتیرا کاهش دهد و بر عملکرد عمل يگذارهیسرمااثر ازدحام  تواندیم یمال يریپذکه انعطاف دهدینشان م
 ی) در پژوهش خود به بررس2022( 4همکاران و يبرمثبت بگذارد. ریمجدد تأث دیها پس از خرشرکت
 به یمال يریپذانعطاف نکهیا اول که داد اننش آنها جینتاشرکت در زمان بحران پرداختند. يریپذانعطاف
 بحران در خود کار و کسب انداز چشم اساس بر را خود ياهیسرما يهانهیهز تا دهدیم اجازه هاشرکت

 به یمال يریپذانعطاف نکهیا دوم مورد و باشدیم یمال يریپذانعطاف از یناش که دهند، کاهش ای شیافزا
 5یل و چن. باشد بالا ثابت يهانهیهز که یزمان ژهیو به کند،یم کمک رتيقو يگذار هیسرما و اشتغال

 نیا .کردند یبررس ینیچ شده فهرست يهاشرکت یمال عملکرد بر را یمال يریپذانعطاف ریتأث) 2021(
 يریپذانعطاف که ییهاشرکت و دارد یمال عملکرد بر یمثبت ریتأث یمال يریپذانعطاف که داد نشان مطالعه

 و نگ وا. دارند نییپا یمال يریپذانعطاف با ییهاشرکت به نسبت يبهتر یمال عملکرد دارند ییبالا یمال
. کرد یبررس را نیچ در شده فهرست يهاشرکت یمال عملکرد بر یتیریمد ییکارا ریتأث) 2021( 6همکاران

                                                                                                                                           
1. Buyya et al 
2. Li et al. 
3. Chao & Huang  
4. Barry et al 
5. Chen and Li 
6. Wang et al. 
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 ییکارا که ییهاشرکت و دارد یمال عملکرد بر یمثبت ریتأث یتیریمد ییکارا که داد نشان مطالعه نیا
 .دارند ترنییپا یتیریمد ییکارا با ییهاشرکت به نسبت يبهتر یمال عملکرد دارند يبالاتر یتیریمد

 قیتحق در هیسرما ساختار و یمال يریپذانعطاف با رابطه در) 2019(1همکاران و سیونوداکیلامبر
 ندهیآ غلبه يبرا را اهرم دارند را ندهیآ در وكش کی انتظار که یزمان رانیمد اولاً دندیرس جهینت نیا خودبه

 هستند یمال يریپذانعطاف دنبال به رانیمد که یتجرب شواهد با نیا. کنندیم نییتع يترنییپا سطح در
 يها شوك که یزمان در يریگوام ییتوانا حفظ يبرا ینییپا یمال اهرم امروز آنها مثال عنوانبه دارد؛ مطابقت

 انتظارات گرفتن نظر در با رانیمد نکهیا دوم. کنندیم حفظ را کند،یم الزام را یمال نیمتا به ازین ندهیآ
 مورد رد انتظارات نکهیا سوم مطلب. کنندیم نییتع را یمتفاوت اهرم ،یآت بزرگ ای و کوچک يهاشوك يبرا

 کنندهنییتع عوامل ریتأث با سهیمقا در هیسرما ساختار يهايریگمیتصم بر يتريقو ریتأث یآت يهاشوك
 از سهام، دیبازخر از پس دارند، یکاف یمال يریپذانعطاف که ییهاشرکت داد نشان جینتا. دارد اهرم

 بررسی به خود تحقیق در) 2018(ما و چانگ.دارند يبهتر عملکرد کم یمال يریپذانعطاف با ییها شرکت
 تجربی تحلیل و تجزیه: شرکت ملکردع بر شرکت عمر چرخه و مدیریتی کارایی مالی، پذیريانعطاف
. دکردن ایجاد شده تعدیل مالی پذیريانعطاف شاخص یک آنها.پرداختند چینی شده فهرست هايشرکت
 هخلاص طور به و دادند قرار بررسی مورد را شرکت عمر چرخه طول در مدیریت کارایی شاخص این با سپس
 عمر هايچرخه در مدیریتی وري بهره تاثیر همچنین و هاشرکت عملکرد و مالی پذیريانعطاف بین رابطه

 وبیخ عملکرد طورکلی به منعطف اقتصادي هايبنگاه که داد نشان آنها ونتایج کردند بررسی را مختلف
 کاهش نیز مدیریتی کارایی تدریج به مالی، پذیريانعطاف قابلیت با حتی شرکت، یک شدن پیر با و دارند

 .یابدمی
 وعیش یها طو عملکرد شرکت یمال يریپذانعطاف“ یبررس بهپژوهش خود  در) 1400( همکاران و يصفر

انعطاف نیدارد همچن ریبر عملکرد شرکتها تاث یمال يریپذنشان داد انعطاف هاپژوهش آن جی. نتاپرداختند " 19دیکوو
 در) 1400همکاران( و يد.نوروزدار يد ار یمعن ریتاث 19 دیکوو يماریب وعیش یها در طبر عملکرد شرکت یمال يریپذ

” در مراحل مختلف چرخه عمر یو عملکرد مال يریپذانعطاف نیبر رابطه ب رانیمد ییکارا ریتأث یبررس“بهپژوهش خود 
 یو عملکرد مال يریپذانعطاف نیبر رابطه ب رانیمد ییدهنده آن است کارانشان هاحاصل از پژوهش آن جی. نتاپرداختند

 ییظهور و رشد کارا ينشان داد که در مرحله افتهیدرصد  %90 نانیدارد. بعلاوه در سطح اطم يدارمثبت و معنا ریتأث
شواهد  ن،یدارد. علاوه بر ا يمثبت و معنادار ریتأث اهشرکت یو عملکرد مال یمال يریپذ انعطاف نیبر رابطه ب تیریمد

و عملکرد  یمال يریپذانعطاف نیغ و افول بر رابطه ببلو يدر مرحله تیریمد ییکارا يرگذاریبر تأث یمبن ییقابل اتکا
چرخه عمر و  ،یرابطه بحران مال یبررس بهپژوهش خود  در)1400( يدیو سع يرینشد.ام افتیها  شرکت یمال

 يهاشرکتنشان داد  آنها يهاافتهیپرداختند.  یبحران مال يدارا يهاشرکت یو مال ییساختار دارا دیتجد يهاياستراتژ
 ندکنیاستفاده م ییساختار دارا دیو افول کمتر از برنامه تجد ایمراحل تولد، بلوغ، اح يهاه رشد نسبت به شرکتمرحل

استفاده  یساختار مال دیو افول کمتر از تجد ایمراحل رشد، بلوغ، اح يهامرحله تولد نسبت به شرکت يهاو شرکت

                                                                                                                                           
1. Lambrinoudakis et al 
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 استفاده مورد يهااستیس بر یمال يریپذانعطاف رزشا سنجش" که یپژوهش در ،)1397(همکاران و یفتح.کنندیم
 انیم که افتندی دست جینتا نیا به دادند قرار پژوهش مورد را "سهام هیسرما نهیهز کردن یبررس با و هاشرکت
 نیب نیهمچن و ندارد، وجود یتوجه قابل يرابطه هاشرکت در سود میتقس يهااستیس و یمال يریپذ انعطاف
 بر یمال يریپذانعطاف که داد نشان جینتا زین و دارد؛ وجود يمعنادار و یمنف ریتأث یمال اهرم و یمال يریپذ انعطاف

 معکوس ریتأث سهام هیسرما نهیهز بر یمال يریپذانعطاف جینتا تیدرنها و باشد؛یم موثر نقد وجه نگهداشت استیس
 با هاشرکت یمال يریپذانعطاف و نقد وجه از یناش فرصت نهیهز انیم ارتباط" ،)1396( یتنان و يزند توسط.دارد

 يرابطه شرکت عملکرد و یمال يریپذانعطاف نیب که داد نشان آنها جینتا و دادند قرار لیتحل مورد را " هاآن عملکرد
 .هست یمثبت

 يریپذانعطاف يرهایمتغ همزمان ریتاث یبررس ران،یا در یقبل قاتیتحق به نسبت پژوهش نیا ينوآور
 در. دباشیم عمر چرخه یکنندگ لیتعد نقش به توجه با هاشرکت یمال عملکرد بر تیریمد ییکارا و یمال

 ریتاث به نهات نه حاضر قیتحق در اما است شده دهیسنج یمال يریپذانعطاف ریمتغ ریتاث تنها یقبل قاتیتحق
 انهجداگ و همزمان ریتاث  بلکه است شده پرداخت یمال عملکرد بر تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف

 . است شده انجام عمر چرخه مختلف مراحل در هاشرکت یمال عملکرد بر عامل دو نیا از کیهر
 

 پژوهش يهاهیفرض
 : شوند یم نیتدو ریز شرح به پژوهش يهاهیفرض یقبل يهاقسمت در شده ذکر ينظر یمبان به توجه با

 دارد. ریتاث هاشرکت یلمابر عملکرد  یمال يریپذانعطاف: اول هیفرض
 دارد. ریتاث هاشرکت یمالبر عملکرد  تیریمد ییکارا: دوم هیفرض
 .کندیم لیتعد را هاشرکت یمالو عملکرد  یمال يریپذانعطاف نیب يرابطهعمر  چرخه: سوم هیفرض
 .دکنیم لیتعد را هاشرکت یمالو عملکرد  تیریمد ییکارا نیب يرابطهعمر  چرخه: چهارم هیفرض

 
 پژوهش یشناسروش

 یو چرخه عمر بر عملکرد مال یریتیمد ییکارآ ی،مال یريپذانعطاف تأثیر یپژوهش به بررس این
 طرواب کردن پیدا در سعی سپس و کندیم توصیف ابتدا در چون انجام روش منظر از پردازد،یها م شرکت

 یتگهمبس_توصیفی عنوان با و شودیم مورد دو این از ترکیبی پژوهش این دارد متغیرها بین همبستگی
 1399 یال 1390 یشرکت در بازه زمان  84تعداد  یستماتیک.بر اساس روش حذف کردن سشودیشناخته م

 یهته مربوطه هايسایت و 365 آورد ره همچون هاییسایت از هاياست. اطلاعات و داده یدهانتخاب گرد
 و شدند اکسل افزاروارد نرم  سپس شدند، گردآوري ازنی مورد اطلاعات ابتدا پژوهش این براي. است شده

جدا شده با توجه  و بنديدسته هايداده آن از پسو  شد انجام نظر مد هايجداسازي و بنديدر آنجا دسته
 افزار نرم وارد اقتصادي آماري موارد براي و Stata يآمار يوارد نرم افزارها یازو کاربرد مورد ن یتبه ماه

EViews  شد گرفته افزارها نرم این از نظر مد هايتخمین و هاتحلیل و شد. 
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 پژوهش يرهایمتغ
 یریتیمد کارایی و مالی پذیريانعطاف مستقل متغیرهاي و دارایی بازده وابسته متغیر پژوهش این در

 است.  کننده یلتعد یرچرخه عمر متغ همچنین. باشدیم
 

 دارایی بازده
 یی. بازده داراباشدیم ریز شرح به پژوهش نیا وابسته ریمتغ) 8201( 1اساس پژوهش چانگ و ما بر

 همحاسب ریز بصورت که است،آن شرکت  يهاییشرکت به کل دارا يسودآور زانیمشاخص از  کی 2ROA ای
 .شودیم

ROA = 𝐸𝐸             )             1 رابطه
𝑇𝑇𝑇𝑇

 

 ارزش يمبنا بر که هاییرابر ارزش کل داراب TA باشد،یم شرکت خالص سود برابر E رابطه این در که
 ).2018(چانگ و ما، دهدیم نشان را هاییدارا بازده  ROAو  باشدیم اندشده محاسبه يدفتر

 
 یمال يریپذانعطاف ارزش

) 2014( 3از مدل رپ و همکاران یمال یريپذارزش انعطاف یريگپژوهش به منظور اندازه ینا در
 اول، مرحله در. شودیدر سه مرحله انجام م یمال یريپذارزش انعطاف یرمتغ . محاسبهشودیاستفاده م

. شودیم بررسی نقدي تغییرات به سرمایه بازار واکنش و کنیمیم محاسبه را شرکت نقدینگی تغییرات
مدل  یبضرا یزو ن شودمی مشخص تعاملیشانو حالت  متغیرها بازده، به توجه با بعد مرحله در سپس

 محاسبه) VOFF( پذیريانعطاف ارزش دوم مرحله هايوزن اساس بر ،. در مرحله سهشودمی مشخص
 ناخالص ودس تغییرات کیوتوبین، یعنی شرکت ارزش اگر که باشدیم این نقدینگی تغییرات مفهوم.شودمی

ن عامل واشرکت به عن ینگینقد تغییرات با آن يرابطهکند  تغییر مستقل، متغیر عنوان به شرکت اندازه و
 .است چگونه مالی پذیريانعطاف یاصل

                       )2 رابطه
C i,t − Ci,t−1
Mi,t−1 

= α + α1 TobQ i,t-1+α2
CAFLi,t−1
Mi,t−1

 + α3SIZEi,t-1+ ε 

 و) ci,t( دوره يانتها در شرکت مدت کوتاه يگذار هیسرما و ینگینقد مجموع ،Cرابطه  نیادر  که
، TobQit-1 .باشدیم دوره يابتدا در سهام يبازار ارزش ،Mi,t-1 و باشدیم (ci,t-1) ورهد يابتدا در زین

 ارزش مجموع از و دهدیم قرار یابیارز مورد را ثابت ییدارا نهیبه يریکارگ به و است نیوتوبیک همان
 میقست بازار رزشا يبرمبنا سهام صاحبان حقوق علاوه به است يدفتر ارزش يبرمبنا که ترازنامه در هایبده

 . شودیم محاسبه يدفتر ارزش يمبنا بر قبل سال يهاییدارا کل بر

                                                                                                                                           
1. Chang & Ma 
2. Return on Asset 
3. RAPP et al 
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𝐸𝐸𝐸𝐸+𝐷𝐷 =                                                                                           )3 رابطه
𝑇𝑇𝑇𝑇

 TobQit-1 

 حقوق بازار ارزش EV دوره؛ يتدااب در هاییدارا کل يدفتر ارزش TA مفهوم رابطه نیا در که
 .باشدیم) سال يابتدا( قبل سال در هایبده يدفتر ارزش زین  Dو دوره يابتدا در سهام صاحبان

CAFLit-1، باشدیم قبل یمال دوره ناخالص سود همان که دوره يابتدا در شرکتناخالص  سود 
 يهاییدارا کل از گرفتن یعیطب تمیلگار از ریمتغ نیا و باشد،یم بنگاه اندازه ،SIZEi,t-1 تینها در و است

ها در نظر گرفته عامل انعطاف شرکت عنوانبه نقدي ذخایر تغییرات.دیآیم بدست سال يتدایا در شرکت
 ینا طبق باشد، شرکت براي بالاتر یريپذانعطاف يدهنده نشان تواندیم تریشب ينقد یرو ذخا شودیم

که  یارزش یزانبه م یشرکت بستگ ينقد یرذخا ییراتبه تغ یهار سرماواکنش باز رودیمطلب انتظار م
 يهابا فرصت یعنوان نمونه شرکت به ؛داشته باشد گیرندیدر نظر م یمال یريپذانعطاف ياران برامدسها
ن وز یا یبضر یجهخواهد داشت و درنت یشتريب یرعاديغ بازده نقدي، ذخایر در افزایش زمان در زیاد رشد

کننده ) منعکسri,t – RBi.tوابسته ( یر. بر طبق فرمول که متغشودیرشد داده م يهابه فرصت تريیشب
 یرذخا ییراتبا تغ یانتیسمدل گامبا و تر يهاعامل یتعامل حالت ،در ارزش شرکت است یرمنتظرهغ ییراتتغ

ارزش  يبر رو یانتیسرگامبا و ت يهاعامل تأثیربه منظور حذف  بنابراین؛ شودیدر نظر گرفته م یزن ينقد
ها در عامل ینحاصل از تعامل ا یباز ضرا VOFFمحاسبه شاخص  در ،نقدمنتظره در وجه یرهغ ییراتتغ
 متغیرها این( شودیم استفاده شاخص محاسبه در عامل هر وزن عنوانهدر وجه نقد ب منتظرهیرهغ ییراتتغ

 معروف هستند). یتعامل یرهايبه متغ
                 )4 رابطه

𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝐵𝐵 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1 ∆Ci,t 
 Mi,t−1

 + 𝛾𝛾2𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾3 ∆Ei,t 
 Mi,t−1 

 + 𝛾𝛾4𝑆𝑆𝑝𝑝𝑟𝑟𝑒𝑒𝑎𝑎𝑑𝑑𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5 𝑇𝑇𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 

(𝛾𝛾6𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 × ∆Ci,t
Mi,t−1 

 )+ (𝛾𝛾7 ∆Ei,t
Mi,t−1 

× ∆Ci,t 
Mi,t−1 

)+ (𝛾𝛾8𝑆𝑆𝑝𝑝𝑟𝑟𝑒𝑒𝑎𝑎𝑑𝑑𝑖𝑖,𝑡𝑡 × ∆Ci,t 
Mi,t−1 

) + (𝛾𝛾9𝑇𝑇𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 
∆Ci,t 
Mi,t−1 

) + 𝛾𝛾10 Ci,t−1 
Mi,t−1 

 + 𝛾𝛾11 ∆NAi,t 
 Mi,t−1 

 + 𝛾𝛾12 ∆RDi,t 
 Mi,t−1 

 + 𝛾𝛾13 ∆Ii,t 
Mi,t−1

 + 𝛾𝛾14 ∆Di,t 
 Mi,t−1 

+ 𝛾𝛾15𝑀𝑀𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 

𝛾𝛾16 NFi,t
Mi,t−1 

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡                               

 هرکه بازده شاخص  اریتفاضل بازده مع یعنیمازاد سهام  بازده ،𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝐵𝐵 رابطه؛ نای در که
 .شودیم گرفته نظر در سهام مازاد بازده)  (𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡از بازده سهام   (𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝐵𝐵)باشدیم صنعت

 .  شودمی محاسبه زیر بصورت نیز سهام بازده

ri,t={(1+α+β)∗(Pi,t + DPS) − Pi,t−1− α(1000)}                             )5 رابطه
{Pi,t−1+α(1000)}   

که به درصد محاسبه  ياز مطالبات و آورده نقد شرکت هیسرما دادن شیافزا زانیم αرابطه  ینا در که
 دوره؛ انیپا در سهام متیق  Pi,t ؛از سود انباشته و اندوخته به درصد هیسرما شیافزا زانیم زین β شود؛یم

Pi,t-1 و است دیجد یمال دوره يابتدا همان که قبل یمال دوره انیپا در سهام متیقDPS  يسود نقد زین 
 .باشدیهر سهم م
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∆Ci,t، باشدیو مورد انتظار م یتفاوت وجه نقد واقع یعنی یاضافگهداشت وجه نقد ن زانیم. 
SGRi,tشودمی محاسبه سالانه) (درآمد فروش رشد نرخ لگاریتم با که. است شرکت رشد يها: فرصت .

 بالا پذیريفانعطا بلاطبع و بالاتر نقدینگی جریان باشد، بالا شرکت براي رشد فرصت زمانیکه داریم انتظار
 قدینگین به نیاز دارد، خوبی رشد هايفرصت که کند بینیپیش شرکت یکهزمان بهتر عبارت به. باشدیم

 تشرک پذیريانعطاف افزایش باعث نقدینگی این و دارد ريگذا سرمایه هايپروژه در گذاري سرمایه براي
 یکل ورط به. شودیم محاسبه قبل سال به نسبت شرکت یاتیعمل سود راتییتغ زانیم از ،Ei,t∆ .شد خواهد
. کندیم یمال نیتام خارج از کمتر و کندیم هیتک یبه منابع داخل شترینسبت بالاتر باشد شرکت ب نیهرچه ا

 .داشت خواهد يشتریب يریپذانعطاف آورسود شرکت یعنی
Spread، شرکت  یخارج یمال ینتأم هزینه ندهینما ای یپروکسعنوان  بهi سال  درt دو. باشدیم 

 تأمین هايهزینه که دارد وجود مالی پذیريانعطاف و خارجی مالی تأمین هزینه ارتباط با ارتباط در دیدگاه
 ولا دیدگاه در. باشدمی موثر مالی پذیريانعطاف بر مستقیم غیر نیز و مستقیم صورت به خارجی مالی

 ذیريپانعطاف است ممکن هستند نیازمند شرکت از خارج از مالی تامین به نیاز بیشتر که هاییکمپانی
 الیم تامین هايروش دیگر از بیشتر و برتر هزینه خارجی مالی تأمین که چرا باشند، داشته نیز بالاتري

 این از دوري دلیل به را مالی پذیريانعطاف از سطحی دارند تمایل هاشرکت درنتیجه پس د،خواهمی زمان
 ستا ممکن شرکت مالی تأمین هزینه افزایش دوم، دیدگاه یعنی دیگر دیدگاه از و باشند؛ داشته هاهزینه

 براي پس .گردد شرکت براي نمایندگی هزینه افزایش به منجر مدیریت مالکیت درصد شدن کم دلیل به
 خواهد کمتري ارزش پذیريانعطاف باشد،می بالا مالی تامین هزینه این که هنگامی نمایندگی، هزینه کاهش
 هم مقابل در از. یابد کاهشمی مالی پذیريانعطاف ارزش مالی تأمین هايهزینه بودن بالا با درنتیجه داشت

 مالی تأمین هايهزینه رفتن بالا با) 2014( همکاران و رپ هايپژوهش طبق دیدگاه دو این گرفتن قرار
 سعی هاشرکت خارجی، مالی تأمین هايهزینه وجود چون. یابدمی افزایش نیز مالی پذیريانعطاف خارجی

 و حفظ را مالی پذیريانعطاف از سطحی حاظر حال در آینده، زمان در هاهزینه این از دوري براي کنندمی
 ).2014، 1(رپ و همکاراننشوند اضافی هايینههز آن متحمل تا باشند داشته

آن که از  یندهنما یا یاز پروکس یخارج یمال ینتام ي) برا2009( 2همکاران و اندرسون مطالعه طبق
 بدست معاملاتی روز آخرین در) فروش و خرید پیشنهادي هايیمتق یانگینکل معاملات (تفاوت م یانگینم
خود  محاسبات ،هاو فروش سهام شرکت یدمعاملات خر یادتعداد ز یللبه د یشانکردند. ا استفاده آید،یم

: Ask. کرد تعدیل شرکت هر ماهانه يهاداده یانگیندر ماه از معاملات شرکت و پس از آن م روز یکرا به 
 .باشدمی فروش براي شده پیشنهاد هايقیمت میانگین: Bid و خرید شده پیشنهاد هايقیمت میانگین

                                                         )6 رابطه








+
−

=
2/)(12/, BidAsk

BidAskSperad ti

 

                                                                                                                                           
1. RAPP et al 
2. Anderson et al 
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TANG   بتنس از که باشد،می نقد دارایی به شرکت هايدارایی تبدیل سرعت سنجش براي معیاري 
 چه هر تریانتیس و گامبا نظریه طبق. آیدمی بدست شرکت هايدارایی کل بر تقسیم مشهود ثابت دارایی

 دست گینقدین به تواندمی دیرتر و داشت خواهد کمتري نقدینگی شرکت یعنی باشد، بزرگتر نسبت نای
 نسبت این افزایش کل در. بفروشد تخفیف با را ثابت دارایی باید اجبار به نقدینگی به نیاز صورت در و یابد

 .شد خواهد مالی پذیريانعطاف کاهش باعث
Mi, t-1، ودس تغییرات اینکه علت به. باشدمی محاسباتی دوره ابتداي رد سهام صاحبان حقوق ارزش 

 انتهاي همان که دوره ابتداي در سهام صاحبان حقوق بازاري ارزش از باشد، نداشته متغیر این بر تاثیري
 تغیرهايم محاسبات، بر بزرگ هايشرکت بیشتر تاثیر از جلوگیري براي. شودمی استفاده باشد،می قبل دوره

 دلم این کنترلی متغیرهاي.شد خواهند تقسیم شرکت همان سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بر شرکت هر
 : از عبارتند مدل نیز

 Ci, t-1 باشدیشرکت در سال گذشته م نقدینگی میزان عنوانبه. 
 ∆Nai, t طی در شرکت هايدارایی فروش یا و خرید یعنی باشد؛یم نقدي غیر هايدارایی تغییرات 

 .باشدیم دوره
∆RDi, t ندارد وجود مورد این ایران بورس هايشرکت در که است، توسعه و تحقیق هزینه تغییرات. 
∆Ii, t رايب شرکت مالی هزینه به نسبت جاري سال مالی هزینه یعنی مالی؛ هايهزینه تغییرات نیز 

 .است گذشته مالی سال
∆Di, t یسود سهام پرداختن تغییرات  
NFi, t باشدیم مدت بلند بدهی و سهام صاحبان حقوق تغییرات مجموع یعنی مالی نتامی مجموع. 

 انصاحب حقوق بازاري ارزش بر مدل این متغیرهاي بزرگ هايشرکت اندازه خطاي و تاثیر از جلوگیري براي
 .شوندیم تقسیم قبل دوره پایان سهام
 )7 رابطه

∆Nai, t = هاییع دارامجمو -کوتاه مدت + وجه نقد)  يگذار یه(سرما  

MLi, t آیدمی بدست زیر بصورت که باشدمی مدت بلند بدهی نسبت. 

𝑇𝑇𝐷𝐷                                                                                       )8 رابطه
𝑇𝑇𝐷𝐷+𝐸𝐸

   MLi, t = 

TD، و هابدهی مجموع E باشدمی سهام صاحبان حقوق نیز. 
 C∆ ابتدا. شوندمی تقسیم کلی دسته سه به مدل در شده محاسبه متغیرهاي) 4( يهرابط مدل در

 واملع سپس شود،می اضافه مدل به است مالی پذیريانعطاف عامل مهمترین و نقدینگی تغییرات همان که
 ارجیخ الیم تامین سودآوري، رشد، نرخ یعنی مالی پذیريانعطاف براي تریانتیس و گامبا توسط شده معرفی

 را C∆ عوامل این تعاملی ارزش بررسی براي حال. شودمی اضافه مدل به نقد به هادارایی تبدیل نسبت و
 در و) نقدینگی تغییرات و عامل 5 متقابل تاثیر( کنیممی ضرب تریانتیس و گامبا عوامل این از هرکدام در
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 به ازدهب منابع کنترل کنترلی، غیرهايمت از هدف. کنیممی اضافه مدل به نیز را کنترلی متغیرهاي نهایت
 دینگینق منتظره غیر تغییرات با صورتی هر به است ممکن متغیرها این که است نقد وجه در تغییرات جز
ا و از مقاله گامب یزن یشانکه ا باشدیم همکاران و رپ مقاله این در پذیريانعطاف مبناي. باشند ارتباط در
 راتییتغ یانتیس. رپ و همکاران به مدل گامبا و ترانددادهدر آن  راتیییمدل را گرفته و تغ یانتیستر

 سپس. شد گرفته نظر در عامل هر وزن عنوانبه) 4بدست آمده از رابطه ( یبرا اضافه کردند و ضرا ینگینقد
 یالم پذیريفانعطا يشده را برا یدهسنج ینگینقد ییراتبا تغ یرا که بصورت تعامل یانتیسعوامل گامبا و تر

(VOFF)  دادند قرار استفاده مورد. 

VOFFi, t = 𝛾𝛾1 + 𝛾𝛾6𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖,  + 𝛾𝛾7                            )9 رابطه ∆Ei,t
Mi,t−1 

+ 𝛾𝛾8𝑆𝑆𝑝𝑝𝑟𝑟𝑒𝑒𝑎𝑎𝑑𝑑𝑖𝑖, +𝛾𝛾9𝑇𝑇𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑖𝑖, 
 

 یتیریمد ییکارآ
کمک  تشرک يبرا يبه بهره ور دیتول ندینسبت کل منابع سازمان است که در فرا یتیریمد ییکارآ

سنجش  ي. براباشدیم شرکت و تیریمد بودن کارآمدتر يدهنده نشاننسبت بالاتر باشد،  نیکند. هرچه ایم
 نابعم نیتأم ينهیهز لات،یتسه از استفاده نهیهز زات،یتجه از استفاده ينهی، هزهمچون ییهانهیهز ییکارا
 سنجش) 2012( 1وهمکاران انیدمرج .ردیگیم قرار یبررس مورد آن رینظا و هیسرما بازگشت نرخ ،یانسان

 یمبتنها هداد یپوشش لیجستند. تحل بهره  2هاداده یپوشش لیتحل روشاز  ،بنگاه تیریمد ییکارا زانیم
 و يورود که مشابه رندهیگ میتصم يواحدها سنجش یبررس آن هدف که باشدیم یخط يزیربرنامه بر

 يبرا یکیتکن روش نیا .واحدها دارد نیا ییکارا سهیمقادر  ی. که سعاست دارند، یمتفاوت يهایخروج
 هاداده یپوشش لیتحل يهامدلاست.  یقطع يهايورود و یخروج باها سازمان ییکارا یابیارز و سنجش

 يهاشرکت ای واحد ییکارا مرز یعنی کرد خواهد سهیمقا شرکت ای واحد نیکاراتر با را شرکت ای واحد هر
 هاواحد از یکی حداقل شود،یم سهیمقا ینسب صورت به ییکارا روش نیا در چون و آوردیم بدست نظر مد
اهد خو سهیواحد مقا ایشرکت صنعت و  نیعبارت بهتر هر شرکت با کاراتر به؛ ردیگیم قرار کارا مرز يرو

 نیا.شوندیم يبنددسته يورود يمبنا بر و یخروج يمبنا بر گروه دو به یپوشش لیتحل يهاشد. مدل
 آن یعنی نیکاراتر و کندیم یبررس کجای صورتی را هامدل هیکل هامدل تک به تک یبررس يجا به هادلم

اه بنگ ییکه کارا کنندیم انیب همکاران و انیدمورج. کندیم مشخص را ردیبگ قرار کارا مرز يرو بر که
 يهايتوانمند و هارکردکا، نیهمچن زینو  تیریمد اریدراخت شرکتمنابع  ییکارا مجموع يدهنده نشان

 تنها يندهینمااز فروش شرکت  یناش درآمداساس،  نیهم. بر باشدیم شرکت رانیمد کل و تیریمد شخص
 ،و توسعه قیتحق يهانهیفروش رفته، هز يلاتمام شده کا يهاب شامل زین مدل يورود پنجو  مدل یخروج

 نهیهز خالص، صورت به زاتیو تجه آلات نیماش لاموا نامشهود، يهاییدارا ،يادار یعموم يهانهیهز
بدست  عدد. شودیم داده اختصاص یوزن یخروج و يورود هر به محاسبات در. هستندجاره ا بابت یپرداخت

                                                                                                                                           
1. Demerjian et al 
2. DEA OR data envelopment analysis 
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 وانعن به کی و ییکارا نیکمتر عنوان به صفر عدد نیب همکاران و انیدمرج روش طبق ییکارا يآمده برا
 مدل و ییکارا از را صنعت و شرکت هر متفاوت طیشرا به مربوط اردمو سپس. ردیگیم قرار ییکارا نیشتریب

و  انیدمورج محاسبه فرمول.است تیریمد ییکارا ارزش يدهنده نشان مانده یباق و میکنیم جدا
 است.   صورت نیبدشرکت  ییمحاسبه کارا ي) برا2012(نهمکارا

𝐹𝐹𝐹𝐹                                      )10 رابطه = 𝑆𝑆
𝐸𝐸1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆+𝐸𝐸2𝑆𝑆𝐶𝐶&𝑇𝑇+𝐸𝐸3𝐹𝐹𝑇𝑇+𝐸𝐸4𝐶𝐶𝑇𝑇+𝐸𝐸5𝐼𝐼𝐼𝐼+𝐸𝐸6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐺𝐺

 

 : رابطه نیا در که
S :باشدیم مدل یخروج تنها عنوانبه د،یآیم بدست انیز و سود صورتکه از درآمد فروش در  فروش. 

COGS :دیآیبدست م انیفروش رفته که از صورت سود و ز يکالا يتمام شده يبها. 
SG&A :دیآیبدست م انیو از صورت سود و ز باشدیم فروش يادار یعموم يهانهیزه. 

FA :شودیم گرفته ترازنامه از که است ثابت يهاییدارا. 
CA :دیآیم بدست ترازنامه از که است يجار يهاییدارا. 
IN :شودیم گرفته ترازنامه از که است نامشهود يهاییدارا. 

GOODWILL :سال يه در ابتداشد يداریخر یسرقفل 
 متفاوت ییکارا بر يورود هر ریتاث زانیم چون است شده گرفته نظر در V بیضر يورود هر يبرا مدل در

 ترکینزد کی عدد به هرچه و ییکارا عدم ينشانه صفر عدد رد،یگیم خود به کی تا صفر نیب ياعداد ییکارا. باشدیم
 موثر شرکت ییکارا بر شرکت یذات يهایژگیو نکهیا لیدل به حال .دهدیم نشان شرکت يبرا را يشتریب ییکارا میشو

 شودیم یعس ریز مدل ارائه با و شودیم میتقس شرکت یذات یژگیو و تیریمد ییکارا دسته دو به شرکت ییکارا است،
 تیریمد ییاراک يدهنده نشان) 12( فرمول به نسبت ریز فرمول مانده یباق گرید عبارت به. شود لیتعد تیریمد ییکارا

 .شودیم جدا شرکت کل ییکارا از شرکت یذات عوامل چون باشد،یم

 FEit = α0 + α1ln (TAit) + α2MSit + α3 FCF it + α4ln (Ageit)+ α5FCit + εit     )11 رابطه

 است:  ریبه صورت ز رهایمفهوم متغ فرمول نیا در
FE، باشدیم شرکت ییکارا منظور. 

ln (TA)، است شرکت هاییدارا کل یعیطب یتمیلگار. 
MS صنعت کل فروش به نسبت شرکت هر فروش نسبت از که باشد،یسهم شرکت از صنعت م 

 .     دیآیم بدست

𝑀𝑀𝑆𝑆                                                 )12 رابطه = 𝑆𝑆
𝑇𝑇𝑆𝑆

 

 .باشدیکل فروش صنعت م TSفروش شرکت  و  Sفرمول  نیا در
FCF دیآیم بدست ریز بصورت که ،قد آزاد شرکت استن انیجر. 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹                                                                           )13 رابطه = 𝐶𝐶𝑂𝑂−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑂𝑂−𝐶𝐶𝐼𝐼𝑂𝑂−𝐷𝐷𝑂𝑂𝑆𝑆
𝑇𝑇𝑇𝑇
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 ؛شرکت یپرداختن اتیمال TAXP استهلاك؛ کسر از قبل شرکت یاتیعمل سود OPرابطه  نیا در که 
CIP ؛یپرداختن بهره نهیهز DPS و  یسود پرداختنTA باشدیم هاییجمع کل دارا زین. 

ln (Age) ،شودیم پژوهش زمان تا سیتاس زمان شامل که شرکت عمر کل یعیطب تمیلگار. 
FC، محاسبه صورت نیبد ریمتغ نیا باشد،یم محور صادرات يهاشرکت يبرا و یخارج ارز شاخص عبارت 

 خواهد فرص برابر نصورتیا ریغ در و شودیم کی برابر ریمتغ نیا باشد داشته صادارات رکتش اگر که شودیم
 یاقب شوند مجزا شرکت ییکارا از یذات عوامل کهیزمانصورت که  نیبد باشد،یم تیریمد ییکارا ،εit .شد

 .بود خواهد) ME( تیریمد ییکارا مانده
 

 عمر چرخه
ملکرد ع يرا بر رو ریتاث نیشتریب یمال يریپذانعطاف و تیریمد ییراکا يامرحله چه در نکهیا یبررس يبرا

و رامش  یچرخه عمر شرکت از مدل آنتون يمرحله سنجش يبرا. است شده یبررس شرکت عمر چرخه گذارند،یم
که شرکت در کدام مرحله از چرخه  نیا دنیرس جهیپس از به نت پژوهش در .) مورد استفاده قرار گرفته است1992(

 شده است.  یبررس یو عملکرد مال ییکارا ،يریپذانعطاف بر مجزا صورت به آن راتیتاثعمر و  چرخه ،عمر قرار دارد
 مخارج ،رشد فروش يرهایمشخص شدن مرحله چرخه عمر از متغ ي) برا1992و رامش ( یروش آنتون در

 بر اساس رامش،و  یآنتون روش.است شده استفاده شرکت سن و یمیتقس سود پرداخت نسبت ،يگذار هیسرما
 نییتع شرکت عمر چرخه يو سن شرکت مرحله یمیپرداخت سود تقس نسبت ،ياهیفروش، مخارج سرما يرهایمتغ

و نسبت  يگذار هیسرما جرشد فروش، مخار یعنی یمال يهااز صورت اریبر سه مع یروش مبتن نیا که شود،یم
 يبنداحل چرخه عمر را به سه مرحله رشد، بلوغ و افول طبقهباشد و مریسن شرکت م  زین و یمیپرداخت سود تقس

 .دیآیبدست م صورت نیبد فروش رشد).1397 ،ياریدولت و يرزادی(ش شودیم

)} = SGit                                                                         )14 رابطه saleit
saleit−1

)-1} * 100 

 زین و باشدیم محاسبه مورد سال در شرکت فروشsaleitفروش شرکت است، رشد  SGدر آن  که
saleit-1 رینسبت ز از شرکت ياهیسرما مخارج کردن نییتع يبرا سپس.دهدیفروش سال قبل را نشان م 
 .شودیم استفاده

 CEit = (TAt – TAt-1)                                                                                  )15 رابطه

TA ال امس ییشده با توجه با دارا يگذار هیسرما زانی. که از تفاضل مدهدیشرکت را نشان م ییدارا
 : شودیم عمل گونه نیبد زین یمینسبت سود تقس نییتع ي.برادیآیسال قبل شرکت بدست م ییو دارا

DPRit = (𝐷𝐷𝑂𝑂𝑆𝑆 𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                            )16 رابطه
𝐸𝐸𝑂𝑂𝑆𝑆 𝑖𝑖𝑖𝑖

) * 100 

نشان دهنده سود بدست آورده شرکت  EPSشرکت و  یمیتقس ينقد سود يدهنده نشان DPS که
تا  ندکینسبت به سود حاصل شرکت کمک م یمیسود تقس زانیبا توجه به م گرید عبارت به. باشدیم

 .باشدیدر کدام مرحله چرخه عمر مشرکت  میشو متوجه
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 دهش استفاده)  پژوهش سالشرکت و سال مد نظر (  سیاز تفاضل سال تاس شرکت سن نییتع يبرا
 يهاپنجک اساس بر سپس شود،یم محاسبه سال هر يبرا مذکور ریمتغ چهار ابتدا در محاسبه يبرا.است
 1 نی) و با توجه به قرار گرفتن در پنجک به آنها ب2006( 1چن و پارك روش اساس بر و يبنددسته يآمار
 : که صورت نیبد د،یآیبدست م يازیهر مرحله عمر امت يبرا تینها در. شودیمداده  ازیامت 5تا 

 باشد شرکت در مرحله رشد قرار دارد.  20تا  16 نیب ازیامت اگر
 .اردد قرار بلوغ مرحله در شرکت باشد 15 تا 9 نیب ازیامت اگر و
 .دارد قرار افول مرحله در شرکت باشد 8 تا 4 نیب ازیامت اگر و

 .است ریزچرخه عمر به صورت  نییتع يو رامش برا یمورد استفاده آنتون جدول
 

 عمر چرخه مختلف مراحل به یده رتبه يقهیطر .1جدول 
 سن هیسرما مخارج فروش رشد یمیتقس سود درصد ها پنجک

 جپن کی کی پنج پنجک نیاول

 چهار دو دو چهار پنجک نیدوم

 سه سه سه سه پنجک نیسوم

 دو چهار چهار دو پنجک نیچهارم

 کی پنج پنج کی پنجک نیپنجم

 
 هاهیفرضاستفاده شده جهت آزمون  يهامدل

 انجام هايمدل نهایت در هاآن انجام هايروش و هامتغیر مورد در شده ارائه توضیحات به توجه با
 به دهد،یم نشان را (ROA)شرکت  یمالکه عملکرد قیتحق نیا مدل.بود خواهند زیر صورت به پژوهش

 یبا دو روش ساده و تعامل و هاشرکت یتمام يبرا یکل صورت به مدل دفعه دو ابتدا که باشدیم صورت نیا
 یبا حالت تعامل زیدفعه ن کیدفعه بصورت ساده و  کیسه مرحله چرخه عمر  ي. سپس برااستاجرا شده 

 .دارد مدل 8 پژوهش تینها در. است شده انجام یتیریمد ییکارا و يریپذانعطاف نیب
 

 مراحل چرخه عمر یها و تمامشرکت یتمام يمدل برا .2جدول 
 مدل عنوان

مراحل چرخه  یتمام يمدل برا  )1مدل (
اجرا  يها و به صورت عادعمر شرکت

 شود.یم

ROA1 = α0 + β1VOFFit + β2MEit t + β3Qit + β4GOVi + β5 CRit 
+ β6 SIZEit + β7AGEit + β8 TANGit + β9 DIVit + € 

مراحل چرخه عمر  یتمام يبرا   )2( مدل
 شود.یاجرا م یها و به صورت تعاملشرکت

ROA2 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3VOFFit * MEit + β4Qit + 
β5GOVit + β6CRit + β7SIZEit + β8AGEit+ β9TANGit + 

Β10DIVit + €it 

                                                                                                                                           
1. Park & Chen 
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 مدل عنوان

 رشد چرخه عمر يدر مرحله
رشد چرخه عمر  يمرحله ي)  برا3مدل (
 شود.یاجرا م يها و به صورت عادشرکت

ROA3 = α0 + β1VOFFit + β2MEit t + β3Qit + β4GOVi + β5 CRit 
+ β6 SIZEit + β7AGEit + β8 TANGit + β9 DIVit + € 

رشد چرخه عمر  يمرحله ي) برا4مدل(
 تیریمد ییکارا یها و به صورت تعاملشرکت

 شود.یاجرا م يریپذانعطاف و

ROA4 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3VOFFit * MEit + β4Qit + 
β5GOVit + β6CRit + β7SIZEit + β8AGEit+ β9TANGit + 

Β10DIVit + €it 

 عمر چرخه بلوغ مرحله در
بلوغ چرخه عمر  يمرحله يمدل برا  )5( مدل

 شود.یاجرا م يها و به صورت عادشرکت
ROA5 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3Qit + β4GOVit + β5CRit + 

β6SIZEit + β7AGEit + β8TANGit + β9DIVit +€ 
بلوغ چرخه عمر  يمرحله ي) برا6مدل (

 تیریمد ییکارا یها و به صورت تعاملشرکت
 شود.یاجرا م يریپذانعطاف و

ROA6 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3VOFFit * MEit + β4Qit + β5GOVit 
+ β6CRit + β7SIZEit + β8AGEit+ β9TANGit + Β10DIVit + €it 

 عمر چرخه افول مرحله در
افول چرخه عمر  يمرحله يبرا  )7( مدل

 شود.یاجرا م يها و به صورت عادشرکت
ROA7 = α0 + β1VOFFit + β2MEit t + β3Qit + β4GOVi + β5 CRit 

+ β6 SIZEit + β7AGEit + β8 TANGit + β9 DIVit + € 
افول چرخه عمر  يمرحله ي) برا8مدل (
 تیریمد ییکارا یها و به صورت تعاملشرکت

 شود.یاجرا م يریپذانعطاف و

ROA8 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3VOFFit * MEit + β4Qit + 
β5GOVit + β6CRit + β7SIZEit + β8AGEit+ β9TANGit + 

Β10DIVit + €it 

 
 : است ریز شرح به 3 جدول در پژوهش يرهایمتغ یاتیعمل فیتعر

 پژوهش متغیرهاي. 3جدول 
 حاتیتوض ریمتغ نوع ریمتغ نام

ROA 
(Return on Asset  )  وابسته ریمتغ 

 کل به  نسبت شرکت يسودآور سنجش يبرا اریمع کی ها،ییدارا بازده
 .باشدیم هاییدارا

VOFF 
(Financial flexibility) 

 مستقل ریمتغ
 با و یفیتعر يرهایمتغ به توجه با که باشد،یم یمال يریپذانعطاف شاخص

 .شودیم یبررس همکاران و رپ روش
ME 

(Managerial efficiency) 
 .دهدیم نشان را تیریمد ییکارا مستقل ریمتغ

Life cycle رلگیتعد ریمتغ 
 از مرحله کدام در حاضر حال در تشرک که کندیم مشخص عمر، چرخه

 .دارد قرار عمر چرخه
Q 

(Q TOBINS) 
 .است نیتوب ویک يگذار ارزش مدل کنترل ریمتغ

GOV 
(Governance) 

 کنترل ریمتغ
 نسبت عمده سهامدار نیاول سهام زانیم ،)کنترل(قدرت  یشرکت تیحاکم

 .است شرکت بزرگ سهامدار نیدوم به

CR 
(Concentration ratio) کنترل ریمتغ 

 امسه درصد نیشتریب با عمده سهامدار پنج سهام نسبت ت،یمالک تمرکز
 .هست شرکت يجار سهام کل بر میتقس

SIZE شودیم محاسبه شرکت بازار ارزش یعیطب تمیلگار از: شرکت اندازه کنترل ریمتغ. 
AGE گذردیم شرکت سیتأس از که ییهاسال تعداد: شرکت سن کنترل ریمتغ. 

TANG 
(Tangibility) 

 .است شرکت هاییدارا کل به نسبت ثابت يهاییدارا نسبت کنترل ریمتغ

DIV 
(Dividends) 

 کنترل ریمتغ
 سهم هر شده کسب سود بر میتقس سهم ينقد سود نسبت: ينقد سود

 .شودیم محاسبه
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 ها هیفرض آزمون و هاداده لیتحل و هیتجز
 یقییا تلف یبی) براي انتخاب روش ترکمری(ل F آزمون

 یتثاب مبدا از عرض شده محاسبه مدل ایآ که است نیا انگریب شد گفته که همانطور مریل F آزمون
 بودن برابر بر یمبن آزمون نیا H0 فرض. باشدیم یتصادف صورت به مبدا از عرض نکهیا یعنی ریخ ای دارد

 ریغ در و. کرد میخواه استفاده قیلفت روش از میدار مبدا از عرض چون و باشدیم مدل در مبداها از عرض
 در يبرابر عدم يدهنده نشان شود،یم H1 فرض رشیپذ برابر که H0 هیفرض کردن رد یعنی صورت نیا

  میببر کار به را هاداده ییتابلو روش با دیبا لذا باشدیم مبدا از عرض

 H0 :)یقیتلف يهابودن عرض از مبدا (داده کسانی

 H1 :)ییتابلو يهامبدا (داده بودن عرض از ناهمسان

از داده  و شودیم رد H0 یعنی باشد درصد 5 ریزپس از آزمون اگر درصد بدست آمده  تینها در
رد  يبرا یلیدل یعنی شددرصد  5 يو اگر آماره بالا میکنیم استفاده م،یندار مبدا از عرض یعنی ییتابلو

 استفاده شود.  یقیتلف يهاداده از دیباو  باشدینشانه وجود عرض از مبدا م و میندار H0کردن 
 

 Fآزمون  .4 جدول
 پژوهش مدل آزمون نوع مدل نوع P-Value يآزاد درجه آماره مقدار
604/9 F = 740/83 000/0 آزمون پانل F اول مدل مریل 
316/ 10 F= 740/83 000/0 آزمون پانل F دوم مدل مریل 
918/6  F = 256/29 000/0 آزمون پانل F سوم مدل مریل 
831/6   F = 255/29 000/0 آزمون پانل F چهارم مدل مریل 
186/11 F = 261/29 000/0 آزمون پانل F پنجم مدل مریل 
128/15  F= 238/29 000/0 آزمون پانل F ششم مدل مریل 
237/10  F= 261/29 000/0 آزمون پانل F هفتم مدل مریل 
149/10  F= 260/29 000/0 نآزمو پانل F هشتم مدل مریل 

 پژوهشگر محاسبات: مأخذ

 
 یعنی پس بوده درصد 5 ریز که آمده PROB  0,00 عدد چون جدول، در مریل Fتوجه به آزمون  با

 .میکنیم استفاده ییتابلو داده روش از پس میانداشته ثابت مبدا از عرض
 
 یتصادف اثرات و ثابت اثرات مدل نیب انتخاب يبرا هاسمن آزمون

 حال م،یندار مبدا از عرض شد مشخص که از پس که میکنیم استفاده لیدل نیبدآزمون هاسمن  از
 یارتباط باشدیم نیچن H0 فرضآزمون  نیا يبرا. باشدیم ترمناسب یتصادف اثرات ای و ثابت اثرات روش

 و مدل بر اخلال جز یتصادف اثر شودیم نیا که ندارد وجود رهایمتغ با اخلال جز همان ای مانده یقیبا نیب
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 یعنی دارد، وجود یثابت ارتباط رهایمتغ و اخلال جز نیب که دهدیم نشان باشدیم H1 که مقابل هیفرض
 .ستین یتصادف اخلال جز

H0: رهایمتغ به نسبت اخلال جز بودن یتصادف   Sα    =α  

H1:   Sα ≠  α  رهایجز اخلال بر متغ راتیبودن تاث ثابت

 یعنی بود درصد 5 ریز آمده بدست عدد اگر. میکنیم آزمون درصد 95 يخطا سطح در را H1ما  حال
H1 یعنی بود درصد 5 يبالا اگر یول شود استفاده ثابت ردش از دیبا و دارد یثابت اثر رهایمتغ بر اخلال جز 

 رد و باشدیم رهایمتغ بر اخلال جز بودن یتصادف مفهوم که میریپذیم را آن و باشدینم H0 رد بر یلیدل
 است. شده محاسبه صورت نیبدآزمون  جینتا. میده ادامه یتصادف اثر ردش از دیبا ادامه

 
 هاسمن آزمون نتایج .5جدول

 پژوهش مدل آزمون نوع مدل نوع P-Vaue يآزاد درجه آماره مقدار

289/14𝜒𝜒2  اول مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 026/0 6 =

895/28 𝜒𝜒2  دوم مدل هاسمن آزمون بتثا اثرات 0001/0 6 =

772/28𝜒𝜒2  سوم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 000/0 9 =

672/25 𝜒𝜒2  چهارم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 000/0 10 =

689/18 𝜒𝜒2  پنجم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 029/0 9 =

289/14 𝜒𝜒2  ششم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 026/0 6 =

289/14𝜒𝜒2  هفتم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 026/0 6 =

289/14 𝜒𝜒2  هشتم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 026/0 6 =

 پژوهشگر محاسبات: مأخذ

 
 5 ریز یکه همگ نیدرصد و با توجه به ا 5 يتوجه به درصد بدست آمده از آزمون در سطح خطا با
 رد H0 و شودیم اثبات رهایمتغ بر اخلال جز ابتث اثر یعنی شودیم رفتهیپذ H1 پس باشند،یم درصد

 .شودیم
 

 هاانسیوار یهمسان
. باشدیم هاانسیوار یهمسان ونیرگرس ياهیپا يهافرض از یکی شد داده حیتوض ترقبل در که همانطور

 همسان و همگن باشند. حال دیبا هااخلال جز انسیوار که باشدیم نیا یدهنده نشان عبارت نیا مفهوم
 و نشده زده نیتخم یخوب صورت به مدل که باشدیم نیا يدهنده نشاناگر ناهمسان و ناهمگن شوند 
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 یهمسان وجود عدم بر یمبن H1آزمون دو فرض دارد فرض  نیاست. ا یاشتباه جینتا دهدیم که یجینتا
 سطح در آزمون. باشدیم انسیوار یهمسان وجود بر یمبن H0 فرض  و انسیوار یناهمسان همان ای انسیوار

 خواهد رد يگرید و رشیپذ فرض آن دیآ بدست عدد نیا ریز چنانچه و شودیم انجام درصد 5 نانیاطم
اگر  تینها در. میکنیم شیآزما را باشدیم انسیوار یناهمسان وجود يادعا با که H1 فرض پس. شد

 یناهسان رفع جهت در دیبا GLS همان ای افتهی میوجود داشت با آزمون حداقل مربع تم انسیوار یناهمسان
 .میکن استفاده
 

 پژوهش مورد يهامدل يبرا هاواریانس ناهمسانی کردن آزمون نتایج .6 جدول
 سبرگیکوك و و –پاگان  بروش

 نتیجه آماره احتمال آماره پژوهش مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 50/86 اول مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 26/10 دوم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 39/11 سوم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 35/28 چهارم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 39/15 پنجم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 26/15 ششم مدل

 واریانس ناهمسانی 002/0 13/9 هفتم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 75/26 هشتم مدل

 پژوهشگر محاسبات: مأخذ

 

 یناهسان که بود نیا يمبنا بر فرض نیا و میداد قرار آزمون مورد را H1فرض  نکهیوجه به ات با
 5 يخطا سطح در و هستند درصد 5 ریز که آمده بدست احتمال اعداد به توجه با و دارد وجود انسیوار

 . مییبرآ آن رفع جهت در دیبا و میدار انسیوار یناهمسان ما پس شوند،یم رفتهیپذ درصد
 

 ییاجرا يهادلم

 یطرف از و یزمان يسر یعنی است، 1399 تا 1390 سال از یعنی زمان گذر یط در هم مدل ياجرا
 زمان( یبیترک مدل پس باشد،یم بورس در موجود يهاشرکت يهاداده آن مقطع که باشدیم یمقطع زین
 جدول نیا. است آمده ریز جدول در کجای و خلاصه بصورت آزمون يهامدل یتمام جینتا.است) یمقطع و
 .کندیم کمک جینتا سهیمقا تیقابل به هابّ هیفرض و اهداف به توجه با
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 مدل) 8( پژوهش هايمدل آزمون نتایج. 7جدول 
 افول مرحله بلوغ مرحله رشد مرحله ها شرکت یتمام ROAمدل 

 يها مدل
 آزمون

 1 مدل
 يعاد

 2 مدل
 یتعامل

 3مدل
 يعاد

 4 مدل
 یتعامل

 5مدل
 يعاد

 6لمد
 یتعامل

 7مدل
 يعاد

 8 مدل
 یتعامل

C  عرض از)
 مبدأ)

006/0* 000/0* 038/0* 191/0 000/0* 000/0* 749/0 014/0* 

 voff 000/0* 000/0* 035/0* 039/0* 016/0* 143/0 029/0* 089/0ا

ME 001/0* 040/0* 008/0* 068/0 033/0* 031/0* 002/0* 042/0* 

VOFF * 
ME 

 000/0*  031/0*  000/0*  000/0* 

Q 000/0* 000/0* 008/0* 857/0 039/0* 036/0* 019/0* 749/0 

GOV 033/0* 000*/0 225/0* 052/0* 000/0* 000/0* 045/0* 663/0 

CR 193/0 001/0* 124/0 382/0 560/0 468/0 356/0 006*/0 

SIZE 019/0* 000/0* 000/0* 000/0* 000/0* 000/0* 000/0* 000/0* 

AGE 779/0 000/0* 216/0 529/0 045/0* 026/0* 672/0 755/0 

TANG 526/0 536/0 431/0 527/0 498/0 466/0 000/0* 232/0 

DIV 738/0 370/0 331/0 001/0* 039/0* 000/0* 320/0 412/0 

 نیدورب آماره
 واتسون

2/057 2/069 1/663 1/827 1/771 1/764 1/908 1/944 

 0/892 0/885 0/884 0/785 0/874 0/866 0/890 0/802  نییتع بیضر

 نییتع بیضر
 شده لیتعد

0,773 
0/773 

0,873 
0/873 

0,760 
0/760 

0/770 0/683 0/782 0/783 0/791 

 پژوهشگر يهاافتهی: منبع

 
 یمال عملکرد بر ریمتغ آن ریتاث يدهنده نشان اندشده مشخص*  با که ییهاقسمت بالا جدول در

 بر را ریتاث نیشتریب عمر چرخه افول يمرحله در تیریمد ییکارا. باشدیم %5 يخطا سطح در هاشرکت
 کارا به ياژهیو نگاه افول يمرحله در که باشد نیا يدهنده نشان تواندیم که است، داشته عملکرد يرو

. ندازدیب ریتاخ به را شرکت یورشکستگ و افول تواندیم تیریمد بودن کارا و میباش داشته تیریمد بودن
 تیریمد که دارد یمبرم ازین روست به رو يدیجد يهاچالش با شرکت که چون رشد، يمرحله در آن از سپ

 را ریاثت نیکمتر تیریمد ییکارا بلوغ يمرحله در یول. ردیگ قرار یحیصح ریمس در شرکت تا باشد کارا
 راتییتغ و باشدیم مشخص يسودآور و رشد يبرا شرکت اصول و روش و چارچوب یعنی داشت خواهد

 یالم عملکرد بر يریپذانعطاف بودن موثر زانیم.داشت خواهد شرکت یمال عملکرد بر یکم ریتاث تیریمد
 مراحل در ینگینقد تیاهم انگریب تواندیم که. باشدیم رشد سپس و افول بلوغ، مراحل در بیترت به شرکت
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 راحلم نیا در شرکت گرید عبارت به. باشد است، دهیرس ینسب ثبات به شرکت که یزمان و افول و بلوغ
 بتواند تا باشد ریپذ انعطاف یعنی کند ينگهدار ییبالا ینگینقد که است بهتر ندارد رشد لیپتانس چون
 را درش يمرحله در عملکرد بر يریپذانعطاف بودن اثر کم و رشد مرحله يبرا. کند کسب يبالاتر یبازده

 لیتانسپ و ینگینقد چون یول باشد داشته يکمتر انعطاف تشرک اگرچه که کرد استدلال نیچن توانیم
 کند،یم يگذار هیسرما شرکت، هیسرما نهیهز از شیب بازده با ییهاپروژه در را) یبده و وام( ینگینقد جادیا

 .کند کسب یخوب بازده تواندیم پس
 رب يشتریب راتبم به ریتاث عمر چرخه مراحل تمام در تیریمد ییکارا شودیم مشاهده که همانطور

. شودیم مشاهده که همانطور 8 و ،6 ،4 يهامدل یعنی یتعامل حالت در. است داشته هاشرکت یعملکردمال
 وثرم يریپذانعطاف یول ندارد يریتاث عملکرد بر تیریمد ییکارا عمر چرخه رشد يمرحله یعنی 4 مدل در
 ییاراک یول نداشته عملکرد بر يریتاث يریپذطافانع افول و بلوغ مراحل در یعنی 8 و 6 مدل در و. باشدیم

 یالم عملکرد بر که دهدیم جهینت مدل سه نیا از کدام هر یتعامل حالت در سپس. است بود موثر تیریمد
 ییکارا ای يریپذانعطاف يهاحالت از یکی عمر چرخه يمرحله هر در اگر یعنی. باشدیم موثر شرکت

 شپوش را يگرید يچتر همانند باشند، موثر و کارا آنها از یکی و ندهد، جهینت و باشد نامناسب تیریمد
 . باشدیم موثر عملکرد بر و دهدیم
 
 ي پژوهشها افتهی

 کی یمال عملکرد نییتع در مهم اریبس عوامل از عمر چرخه و یتیریمد ییکارا ،یمال يریپذانعطاف
 ازارب طیمح در راتییتغ با را خود توانندیم رند،دا ییبالا یمال يریپذانعطاف که ییهاشرکت. هستند شرکت

 يبرا شرکت کی يبرا کارآمد تیریمد که یحال در کنند، يگذارهیسرما دیجد يهافرصت در و دهند وفق
. دارد آن یمال عملکرد در یاتیح نقش زین شرکت کی عمر چرخه. است يضرور خود اهداف به یابیدست
 بهبود را خود یتیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف خود، یمال عملکرد ياارتق يبرا دیبا هاشرکت ن،یبنابرا

 يهاافتهی رو نیا از.باشند آگاه عمر چرخه از مرحله هر در شده ارائه يهافرصت و هاچالش از و بخشند
 : است ریز شرح به پژوهش

 .دارد يدار یمعن ریتاثشرکت  یبر عملکرد مال یمال يریپذفانعطا کندکهیم انیاول ب هیفرض
 يریپذانعطاف داد نشان نانیاطم %95 يدار معنا سطح به توجه با هیفرض نیا به مربوط يهاافتهی

مستقل  ریمتغ بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیهمچن. دارد شرکت یمالبر عملکرد  يدار یمعن ریتأث یمال
 نیا جیتان. باشدیم مثبت شرکت یمالرد آن بر عملک ریتأثکه  کرد استدلال توانیم ،)یمال يریپذف(انعطا

و همکاران  ارسلان ،)2010( مورا و ایمارچ ،)1396( یتنان و يزند پژوهش جینتا با سهیمقا در هیفرض
 ) همسو است. 2018( ما و چانگ)و 2013(

 دررد. دا يدار یمعن ریتاثشرکت  یبر عملکرد مال یتیریمد ییکارا که شودیم انیدوم ب هیفرض در
 هیفرض يارد یمعنشده است. سطح  یبررسشرکت  یمال عملکردبر  تیریمد ییکارا يرگذاریتأث هیفرض نیا
 اب نیهمچن. داردشرکت  یمال عملکردبر  يمعنادار ریتأثشرکت  تیریمد ییاست پس کارا %95از  شیب
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 ییهاکتشر کهاستدلال نمود  توانیم است، مثبت) تیریمد یی(کارا مستقل ریمتغ بیضر نکهیا به توجه
 با سهیمقا در هیفرض نیا جینتا .کرد خواهند کسب را يبهتر عملکرد دارند؛ ییبالا ییکارا هاآن رانیمد که
 .است همسو) 2018( ما و چانگ ،)2017) و (2013و همکاران ( انیدمورج پژوهش جینتا

ه شرکت را ب یمال و عملکرد یمال يریپذانعطاف نیب رابطه عمر چرخه که شودیم انیبسوم  هیفرض
 يریپذطافانع نیب رابطه بر عمر چرخه یکنندگ لیتعد ریتأثبه  هیفرض نیا. کندیم لیتعد يدار یمعنطور 

و  یمال يریپذانعطاف نیب رابطه بر عمر چرخه دهدیم نشان هاافتهی. است پرداخته شرکت یمال عملکرد و
 ریتاث عمر، يچرخهبا توجه به مراحل مختلف  یعنیدارد.  يدار یمعنمثبت و  ریتأثشرکت  یمال عملکرد
کاران و هم انیپژوهش دمورج جیبا نتا سهیمقا در هیفرض نیا جیعملکرد متفاوت است. نتا و يریپذانعطاف

 .باشدیم همسو) 2018( ما و چانگ ،)2017) و (2013(
رکت ش یو عملکرد مال تیریمد ییکارا نیعمر رابطه ب چرخهکه  کندیم انیچهارم ب هیفرض تینها در

 تیریدم ییکارا نیب رابطه بر عمر چرخه يرگذاریتأثبه  هیفرض نیا در.کندیم لیتعد يدار یمعنرا به طور 
 که دهدیم نشان  %95 يمعنادارچهارم در سطح  هیفرض جی. نتاشودیم پرداخته شرکت یمال عملکرد و

 ،شددارد. در مرحله ر یو مثبت معنادار ریتأثکت شر یمال عملکردو  تیریمد ییکارا نیعمر بر رابطه ب چرخه
 اب توانا مدیریت شرایط این در. است شرکت هیاول يهاسال از شیب درآمدها و فروش رشد اندازه، افزایش

 رفرات بازده به و دهدیم صورت را مولد يهایدارای در نهیبه يگذارسرمایه موجود، یمال منابع از يریگبهره
 افزایش ،از جمله رشد فروش مرحله این خاص يهایویژگ حال این با. ابدییم دست ایهسرم هزینه از

 ییکارا وجود و شده يسودآور ریمس در شرکت حرکت سبب یمال منابع به یابیدست و یرقابت يهامزیت
 یقدینگن نیتأم و فروش در ثبات بلوغ مرحله در اما. است داشته دنبال به را يآوراز این سود یبخش یمدیرت

مدن در کنار آ یکه ناتوان کندیم ایجاد را یطیمح شرکت يهایدارای اندازه بودن بالا و یداخل منابع طریق از
 روشف شرکت مرحله این در. دهدیقرار م ریتأثچرخه عمر را تحت  شرفتیپ یرقابت طیشرایط مح رییبا تغ

 مواجه يفناور راتیتغ از یناش یکارافتادک از خطر با و شده مستهلک آن یدارای کند،یم تجربه را یمتعادل
 ییکارا ندارد يدیجد چالش و کندیم تکرار را خود معمول روال شرکت چون شرایط دراین. باشندیم

 نیأمت و یافته کاهش یداخل رشد يهافرصت ،بر عملکرد نخواهد داشت. در مرحله افول يادیز ریتاث تیریمد
 همرحل که شودیم سبب یرقابت يهاتمزی لیدر این مرحله تحل است همراه ییبالا هزینه با یخارج یمال

 نیبنابرا .شودیم تیبااهم اریبس طیشرا نیا در یمدیریت یتوانای یحت که شود منجر شرکت رکود به بلوغ
ر با اث تواندیم افول و رشد دورانمدیران توانمند تنها در  يریگ کار به دهدیحاضر نشان م قیتحقنتایج 

 هیفرض نیا جینتا. ابدییکاهش م ریتاث نیو در دوران بلوغ ا داشته هاشرکت یمال عملکردبر بهبود  یتیاهم
 ) همسو است.2019( ما و چانگ ،)2017( و) 2013( همکاران و انیدمورج پژوهش جینتا با سهیمقا در

 
 يریگ جهینت و بحث

 جهینت نیا ،عملکرد داشته است يرا بر رو ریتاث نیشتریچرخه عمر ب افول يمرحلهدر  تیریمد ییکارا
 کارا. میباش داشته تیریمد بودن کارا به ياژهیو نگاه افول يمرحلهباشد که در  نیا يدهنده نشان تواندیم
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 ونچ رشد، يمرحله. پس از آن در ندازدیب ریشرکت را به تاخ یافول و ورشکستگ تواندیم تیریمد بودن
 یحیصح ریکارا باشد تا شرکت در مس تیریمد که دارد ازین است رو به رو يدیجد يهاچالش با شرکت که

 يهاروش و اتیعمل یعنی ،را خواهد داشت ریتاث نیکمتر تیریمد ییکارا بلوغ يمرحلهدر  یول ردیقرار گ
 یلما ردعملکبر  یکم ریتاث تیریمد راتییتغ طیشرا نیدر ا باشدیم مشخص يسودآور و رشد يبرا شرکت
 سپس و افول بلوغ، مراحل در بیترت بهشرکت  یمال عملکرد بر يریپذانعطاف بودن موثر زانیم. داردشرکت 
 یبکه شرکت به ثبات نس یزمان و افول و بلوغ مراحل در ینگینقد تیاهم انگریب موضوع نیا. باشدیرشد م

 ینگیقدن کهرشد ندارد بهتر است  لیمراحل چون پتانس نیشرکت در ا گرید عبارت به. باشدیم ست،ا دهیرس
 کم و شدر مرحله يبراکسب کند.  يبالاتر یباشد تا بتواند بازده ریپذ انعطاف یعنی کند ينگهدار ییبالا
 اشتهد يکمتر انعطاف شرکت اگرچه که کرد استدلال نیچن توانیرا م عملکرد بر يریپذانعطاف بودن اثر

 نهیز هزا شیبازده ب با ییها) را در پروژهی(وام و بده ینگیقدن جادیا لیو پتانس ینگیچون نقد یول باشد
 است نیا زا یحاک قیتحق جینتا.کند کسب یخوب بازده تواندیم پس کند،یم يگذار هیسرماشرکت  هیسرما

 حالت در. است هاشرکت یمال عملکرد بر يادیز ریتاث يدارا عمر چرخه مراحل تمام در تیریمد ییکارا که
 نامناسب تیریمد ییکارا ای یمال يریپذانعطاف يرهایمتغ از یکی عمر چرخه يمرحله هر در اگر ،یتعامل
 دهندیم پوشش را گریکدی يچتر همانند ریمتغ دو نیا صورت نیا در باشد موثر و کارا گرید ریمتغ اما باشد

 یررسب ران،یر اد یقبل قاتیپژوهش نسبت به تحق نیا ي. نوآورباشندیم موثرشرکت  یمال عملکرد بر و
ش با توجه به نق هاشرکت یمال عملکردبر  تیریمد ییو کارا یمال يریپذانعطاف يرهایهمزمان متغ ریتاث

شده  دهیجسن یمال يریپذانعطاف ریمتغ ریتاثتنها  یقبل قاتیتحق درباشد. یچرخه عمر م یندگکن لیتعد
رداخت پ یمال عملکرد بر تیریمد ییکارا و یلما يریپذانعطاف ریتاثحاضر نه تنها به  قیتحقاست اما در 

مراحل مختلف  در هاشرکت یمال عملکرددو عامل بر  نیاز ا کیهمزمان و جداگانه هر ریتاثشده است بلکه  
 یو چرخه عمر عوامل مهم یتیریمد ییکارا ،یمال يریپذانعطاف جه،ی. در نتاست شده انجامچرخه عمر 

 ییو کارا یمال يریپذبهبود انعطاف يبرا دیها با. شرکتگذارندیم ریأثشرکت ت یهستند که بر عملکرد مال
ها و از چالش دیها باشرکت ن،یدهند. علاوه بر ا شیخود را افزا یخود تلاش کنند تا عملکرد مال یتیریمد

د وخ یبر عملکرد مال یکیتکنولوژ يهاينوآور ریارائه شده توسط هر مرحله از چرخه عمر و تأث يهافرصت
 یختلفمتقابل عوامل م ریها کمک کند تا تأثتواند به شرکتیجامع م لیو تحل هیتجز کیآگاه باشند. انجام 

نه آگاها ماتیبه اهداف خود تصم یابیدست يگذارد درك کنند و برایم ریآنها تأث یرا که بر عملکرد مال
 :که دهدیم نشان پژوهش یکل جینتا. رندیبگ

 فمختل مراحل به توجه باشرکت  یمال عملکردبر  تیریمد ییو کارا یالم يریپذانعطاف ریتاث) 1
 .باشدیم متفاوت عمر چرخه

 نیا و بخشدیم بهبود راشرکت  یمال عملکرد ،یمال يریپذو انعطاف تیریمد ییهمزمان کارا ریتاث) 2
 یبناساز آنها کارکرد م یکیصورت که اگر  نیبه ا دهندیم پوشش را گریکدی يچتر همانند دو

 ردعملک بر هااثر همزمان آن ندیصورت برآ نیمناسب باشد در ا يگرینداشته باشد و برعکس د
 .باشدیم موثرشرکت  یمال
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 يراهبرد و يکاربرد يشنهادهایپ
 یالم عملکرد در یمثبت و توجه قابل نقش یمال يریپذفانعطا دهدیم نشان اول هیفرض يهاافتهی-1

راي شرکت ب ییتوانا یمال يریپذانعطاف که است موضوع نیا دیمؤ هاافتهیشرکت دارد. در واقع 
 داکثرح و یآت رمنتظرهیغ شامدهايیپ برابر در موقع به العملعکس منظور به ،یمنابع مال نیتأم

به  که شودیم هیتوص رانیبه مد نیبنابرا باشد،یشرکت م یمال عملکرد و ثروت کردن
 در و اهداف به یابیدست در یتوجهقابل نقش که چرا ند،باش داشته توجه یمال يریپذانعطاف

 دارد. یمال عملکرد جهینت
بت و مث ریتأث شرکت یمالبر عملکرد  رانیمد ییکارا که است نیا از یحاک دوم يهیفرض جینتا -2

 هداشت ییبالا دقت رانیمد انتخاب در  شودیم هیتوص مالکان به نیهم يبرا است يدار یمعن
 .باشند

 رکتش یمالو عملکرد  یمال يریپذانعطاف نیب رابطه بر عمر چرخه ،سوم هیفرض جینتا به اتوجهب -3
 ییهاتشرک در شودیم هیتوص گذارانهیسرما بهرو  نیاز هم است یمثبت و معن ریتأث يدارا

 يریپذانعطاف و یاتیعمل ییکارا هاآن رانیکنند که در مرحله رشد باشند و مد يگذارهیسرما
 . باشند داشته يشتریب یمال

 یورسب يهاشرکت یمال عملکرد و یتیریمد ییکارا نیب رابطه بر عمر چرخه مثبت اثر به توجه با -4
 یدسترس يبرا هاشرکت مناسب تیوضع يدهنده نشانمراحل رشد و بلوغ  نکهیو با توجه به ا

 يرشتیب یمال تیحما هاشرکت نیا از شودیم هیتوص دهندگانبه اعتبار  است یمال منابع به
 داشته باشند. يبهتر یعملکرد مال نیهمچن و یتیریمد ییکارا هاتا آن کنند

  
 یآت قاتیتحق نهیدر زم ییشنهادهایپ

بر  یتشرک يراهبر يسازوکارها ریتاث يمطالعات بعد يبرا شودیم شنهادیپ پژوهش جینتا به توجه با
 ریتأث گرددیم شنهادیپ نیهمچن. ردیگ قرار یبررس مورد اهشرکت یمال عملکردو  یمال يریپذرابطه انعطاف

 يهانهیدر زم یشود تا خلا پژوهش یو بازده سهام بررس یمال يریپذانعطاف نیبر رابطه ب تیریمد ییکارا
 رود. نیفوق از ب

 
 یاخلاق ملاحظات

 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام 
 .اندداشته مشارکت مقاله يسازمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 وجود ندارد. یتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافع
 .است شده تیرعا تیرا یکپ حق سندگانینو تعهد طبق: تیرا یتعهد کپ
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بر  مالی پذیريانعطاف تاثیر بررســی" .)1397( ، عاطفه؛ بهزادي، احمد؛ گوگردچیان؛ ســعید، فتحی
س ستفاده از مدل گامبا و  ایهسرم هزینهها و شرکت مالی ايهتسیا م فصلنامه چش ، "تریانتیسسهام با ا
 )21(8 ، مالی مدیریتانداز 

ــن, نیقال ــل, حس ــطفی, دولت کاميک روش, مهدیباف اص محافظه "). 1394. (ی, علی, امامی, مص
 . 123-107), 2(5, يحسابدار یتجرب يها. پژوهش"یمال یريپذو انعطاف يحسابدار یشرط يکار

 تأثیر بررسی")1400(مصطفی زاده قاسم و, مصطفی شادکامی, عباس زوارم قدرتی, مدمح نوروزي
 علمی فصلنامه. "عمر چرخه مختلف مراحل در مالی عملکرد و پذیريانعطاف بین رابطه بر مدیران کارایی

 . 36-117), 18( 5 حسابداري و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهاي تخصصی
سین ضا؛  سيدیکبخت، محمدر سیدعزی،  شم الح س") 1389، روزبه. ( ینیز؛ ها  يهایژگیر ویتأث یبرر

 01ص .1راز. شماره، یدانشگاه ش يحسابدار يهاشرفتی. مجله پ"ره بر عملکرد شرکتیات مدیه
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 مقدمه
گذاران خود و افزایش ثروت سهامداران به عنوان مالکان واحد تجاري به دنبال افزایش بازده سرمایه

هاي باشد، توجه به توانایی و ویژگیمناسب واحدهاي تجاري میباشند. از آنجاکه این امر منوط به عملکرد می
هاي رسمی سازمان از اهمیت بالایی برخوردار است. مدیران مدیران به عنوان تعیین کنندگان استراتژي

نمایند. تصمیماتی مانند بازاریابی، و عملیاتی سازمان را اتخاذ و اجرا می هستند که تصمیمات استراتژیک
ها و مدیریت منابع سازمانی که مستقیماً بر فروش و سوددهی سازمان سازي هزینهمعرفی محصولات، بهینه

ازمانی س اطمینان از کارایی و اثربخشی منابع ت،یریمد مهم مسئولیت ،اقتصادي بنگاهدر هر تأثیر می گذارند. 
تصمیمات درست و اتخاذ  با کهملزم ساخته استرا  رانیمد ،رقابتی بودن بازارهاي موجود شدت .باشدمی

 .حفظ نمایند یرقابت پرشتاب و هايبازار این را در سازمانکسب منافع مورد انتظار،  به موازات ،عملیاتی
ت رقاب بازاراز  ،رقبا گسترش دهد مگام باخود را ه هايفعالیتنتواند  يکه واحد تجار حالتیاست در  واضح

 رانیمد ،خطراتی نیبا چن براي پرهیز از رویارویی خواهد شد. روبرو خطر ورشکستگیو با  کنار گذاشته شده
هاي یتوانای ی مانندرقابت يتهایمز گرید افزایش يبراضروري  اقداماتبازار،  تیوضع پایش به موازات باید

 يواحد تجار تري برمناسب کنترل باشند، قدرتمندتر منظر نیاز ا رانیمدهرچه  .اتخاذ نمایندرا  انسانی
اذعان نمایند توانند می هنگامی رانیمد .سازمان را بهتر هدایت نمایند قادر خواهند بود عملیات و داشته

آن  کاستراتژی اهداف دستیابی به در جهت سازمان منابع و کارا از اثربخشتوانمند هستند که به صورت 
 . رسانندیم، حداکثر بهره را به سازمان منابعکارا با استفاده از حداقل  انریمد ،بیان دیگربه  .استفاده نمایند

مفهوم  کی يریخطرپذ ای سکیرباشد. میلذا، از وظایف مهم مدیریت، مدیریت ریسک واحد تجاري
 داریخر استقبال ،يرکود اقتصاد رونق و است. ندهینسبت به انتظارات آنانیاست و نشانگر عدم اطم یفیک

وقوع  ،ییایجغراف طیشرا رییمحصول مشابه، تغ دیهجوم رقبا به بازار تول ،یاسیس هايیناآرام دات،یاز تول
ران گذاسرمایه يدیعا يکه احتمال خطر برا هستند یعوامل رهیسوزي و غآتش ایحوادث ناگوار مثل زلزله و 

 ،ییشناسابه رانیمد که است يندآیفر سکیرتیریمد .)1398ثقفی،  وسرپل ر(مالداآورند یرا به همراه م
 ،یو زمان يمحمودآباد( پردازندبنگاه میي برا مطرح سکیر انواع بر نظارت و يرگیمیتصم ،يرگیاندازه

عملکرد واحد توانند هاي مالی بهتر میپذیر در بحران). مطالعات نشان داده است که  مدیران ریسک1395
تجاري را مدیریت نمایند.یکی از عوامل بسیار تأثیرگذار در ریسک شرکت، قدرت مدیرعامل است چرا که 

). مدیرعامل را رهبر 2006و همکاران،  1باشند (برگسهاي واحد تجاري میمدیران عامل معماران استراتژي
این مدیران هستند که با هدف قراردادن  اند.گذاران نامیدهاصلی ایجاد ارزش براي سهامداران و سرمایه

هاي استراتژیک و عملیاتی و نظارت بر حسن انجام هاي کلان سازمان و شکست آنها به سیاستاستراتژي
پذیري مفهومی است که ارتباط کنند. رقابتپذیري در بازار هدایت میآنها، شرکت را براي افزایش رقابت

ها ریسک بالاتري از لحاظ از دست دادن سهم شرایط رقابتی که شرکتمستقیم با سهم بازار شرکت دارد.در 
ا توانند بشوند، مدیران توانمند، باتجربه و متخصص هستند که میبازار و کاهش فروش خود متحمل می

                                                                                                                                           
1. Bergs et al 
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تصمیمات به موقع و مناسب ریسک شرکت را مدیریت کرده و سهم بازار را افزایش دهند. با توجه به افزایش 
هاي تولید و محصولات جدید به بازارها، مدیران عمدتاً بیشتر از قبل مجبور به اخذ تصمیمات لوژيورود تکنو

 باشند که این امرپرریسک مانند تغییر روش تولید، ورود به بازارهاي جدید و معرفی محصولات جدید می
ی معمولاً افزایش فروش گردد. انتظار مدیران و سهامداران از اتخاذ چنین تصمیماتباعث افزایش ریسک می
اران، بندي و همکگذارد ( نقشباشد که مستقیما بر رقابت در بازار محصول تأثیر میو سهم بازار شرکت می

1399.( 
حقیقات و نتایج موید ت شرکت سکیرقابت در بازار محصول و ر نیمثبت ب ارتباط فرضیهبا وجود اینکه 

مطرح  زین با اینحال استدلالاتی مبنی بر وجود یک ارتباط منفی، رسدبسیار مهم به نظر می صدر الاشاره
که  یماتیاتخاذ تصم يخود به جا یمنافع شخص نیتضم يبرا معمولاً نییپا ییبا توانا رانیمد .شده است
ذا لموجود و شهرت شرکت باشند.  تیفروش شرکت شود ممکن است به دنبال حفظ وضع شیباعث افزا

بیشتر به دنبال  ،یرقابت يدر بازارها واحد تجاري اعتبارحسن تقویتو  بردن بالا يبرا رانیمد این دسته از
خواهند کرد  پرهیز ریسک پر هايانجام پروژهاز  هایی با ریسک کمتر هستند وگذاران در پروژهسرمایه

 ، دردیفهمتوان یرقابت در بازار م فیگونه که از تعرهمان ط،یشرا نیدر ا ).2017، 1(جونگ و سوبرمانیام
 از فروش يادیسهم ز ایها فعال در بازار کمتر و نسبت تمرکز در بازار بالا باشد (تعداد شرکت که یصورت

 طیراش نیدارد و در ا ینییپا یبازار سطح رقابت نیا ،چند شرکت خاص باشد) ای کی اریدر اخت بازار منحصراً
بالا و به خطر انداختن منافع سهامداران وارد بازار شوند،  سکیمتحمل شدن ر با يشتریهاي باگر شرکت

چرا که باور محققان در حالت  .خواهند نمود جادیا یبازار رقابت کیداده و  رییبازار را تغ يانحصار يفضا
  .بازارها باشند ریااز س تریبا نسبت تمرکز کمتر، رقابت ییاست که بازارها نیبر ا یکل

در بازار محصول را  رقابت ياریمحققان بس ،یشرکت يراهبر يسازوکارها تیبا در نظر گرفتن اهم
. دداننیم شرکت سکیو ر تیریدر جهت کنترل قدرت مد يقو ینظام کنترل يسازادهیپ در يعامل موثر

 و طلبانه مواجه شوندسود فرصت تیریها کمتر احتمال دارد که با مدشرکتبالاباشد رقابت در بازار  اگر
 ).2010، 2و پارك تیوکای(ماک دارد يترنییاحنمال پا کار بازار و وجود ساز لیبه دل عیتقلب در صناعمل 

 سکیتواند ریامر م نیکه ا دهدیرا ارتقا م یمال یتقارن اطلاعات و تیفیک انحصار در بازار،جهت عدمنیاز ا
 یهایشرکت ،باشد فیرقابت در بازار ضع اگراما  کاهش دهد.یتوجهسقوط ارزش سهام شرکت را تا حد قابل

نسبت به منافع سهامداران  ورا افشا کرده  یاطلاعات کم کنند،یم تیبا تمرکز بالا فعال عیبازارها و صنا در که
 ندانستضرورت  موارد ذکر شده و تیتوجه به اهم لذا .یابدمی شیشرکت افزا سکید و رنباشمی توجهیب

اند تو یم ارتباط نیبر ا رانیهاي مدرقابت در بازار و تأثیر ویژگی زانیموجود و م ياهسکیانواع ر انیارتباط م
 داشته باشد. کشور هیگذاران و فعالان بازار سرماسهامداران، قانون يریگمیدر تصمنقشی اساسی 

                                                                                                                                           
1. Jung and Subermaniam 
2. Marciukaityte & Park 
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دادکه چندین پژوهش به بررسی رابطه نشانبررسی و مقایسه پژوهشهاي انجام شده درپیشینه پژوهش
) ،رابطه رقابت در بازار با ریسک شرکت 2017، 1قدرت مدیرعامل با ریسک  و ارزش شرکت ((کریتوس

) 1399بخت، و همکاران ) و رابطه توانایی مدیریت با رقابت در بازار (نیک2015، 2(لاکسمانا و یانگ
 بر دیکبا تابازار  پذیري دراند. اما پژوهشی که صرفا به بررسی رابطه بین ریسک شرکت و رقابتپرداخته

ت در بازار رقاب رابطه بین ریسک شرکت و بر مدیر عامل قدرتو  تخصص تجربه، ،ییتأثیر توانا تعدیلگري
، ییاناتأثیر توشود که بپردازد، انجام نشده است. با توجه به مراتب فوق در این پژوهش این سئوال مطرح می

 چگونه است؟رقابت در بازار محصول  بارابطه ریسک شرکت  بر تیریتجربه، قدرت و تخصص مد
 ها و بحث، یافتهشناسیروشها، فرضیه پژوهش، مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش، ادامهدر 
 .شودیم حیتشرپژوهش  گیريو نتیجه
 

 انی نظري ومروري بر پیشینه پژوهشمب
هر اریباشد زمی رانیمد زهیانگ يهامحرك نیتراز مهم شتریفروش وکسب سهم بازار محصول ب زانیم شیافزا

ر خود موفق ت یاتیعمل نهیدر زم يآن واحد تجار باشد، شتریسهم بازار آنها ب جهیو در نت يتجار يچقدر فروش واحدها
بر  میباشد که تأثیر مستقها میسازمان کیاقدامات استراتژ وگذاران و سرمایه یمال ماتیتصماین موفقیت حاصل  است.

 میشده در بورس تأثیر مستق رفتهیهاي پذتواند بر عملکرد شرکتکه می یاز جمله عوامل ها داردشرکت سکیر زانیم
واند تدرست و مطلوب می يعامل است. انتخاب استراتژ ریمد ياتخاذ شده از سو یهاي مالداشته باشد، نوع استراتژي

هاي نادرست انتخاب استراتژي ،سو برعک دینما تیرا تثب يو گاهیداده و جا شیعامل را در سازمان افزا ریقدرت مد
 ). 2018، 3ی(آبرنات دشو يواحد تجار یورشکستگ ،تیو در نها رعاملیمد تیتواند موجب از دست رفتن موقعمی

 
 هاي مرتبط بر نوع تصمیمات و رفتارهاي مدیران تئوري

اند. و مدل هاي رفتاري آنان پرداختههاي مختلفی به بررسی عوامل تأثیرگذار بر نوع تصمیمات مدیران تئوري
 و روانشناسی اجتماعی به شرح زیر قابل طرح هستند:  ی، چشم اندازندگینمادر این راستا تئوري هاي 

 
 4یندگینما تئوري
 ماتیبه انتخاب تصم يکمتر حیترج هستند و زیگر سکیعامل ر رانیاصولا مدمطابق این تئوري،  

 یگذاران و مالسرمایه ماتیتصم رانیاعتقاد وجود دارد که مد نیا ،یگندینما هیدر نظر. دارند سکیپرر
 تیهدا ییتوانا که) اعتقاد دارد از آنجا2019(5خیشهباز ش کنند.متوقف می یرا به نفع منافع شخص سکیپرر

طبق  ،ابدیمی شیافزا تیریقدرت مد شیبا افزای، شخص يهازهیبا انگ یهاي سازمانمنابع شرکت و استراتژي

                                                                                                                                           
1. Christos 
2. Laksmana & Yang 
3. Abernathy 
4. Agency Theory 
5. Shahbaz Sheikh 
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ه عنوان کنترل ب ه،ینظر نیلذا در ا شرکت دارند. سکیبه کاهش ر لیقدرتمند تما رانیمد یندگینما هینظر
اختار چرا که س است،شرکت  سکیبر ر رانینفوذ و تأثیر مد زانیدر کنترل م رهیمد أتیابزار ه نیتریاصل

، و فریانیاست (ک رعاملیکننده قدرت مد نییتع ،يدر واحد تجار یکنترل يبه مثابه ابزار رهیمد أتیه
 ییسزاتأثیر ب یتیریقدرت مد نیتوانند با استفاده از اتوانمند و با تجربه می رانیمد. )1392 ،ییزایال يدیوح

در  1رقابت شیتواند موجب افزاامر می نیفروش صنعت شوند و ا زانیم جهیفروش شرکت و در نت زانیبر م
سطح  ءباعث ارتقا یرقابت تیوضع، )2010( 2یل اعتقاد به ).9313و همکاران  يبازار محصول گردد (خداداد

 اطلاعات یرقابت تیبه مز ازمندیها را نتنها شرکتشود که نه می يتجار ياطلاعات واحدها يافشا یفیک
 تیحاکم يها ستمیکند تا حد امکان سوادار می زیرا ن یبلکه سهامداران اصل کند،یها مشرکت ریسا

 يریجلوگ رانیمد يطلبانههاي فرصتاز فعالیت قیطر نیو از ا ندیانم ادهیرا درسازمان پ يکاراتر 3یشرکت
شود نتیجه عملکرد مدیران در سرنوشت کاري آنها باعث میرقابت در بازار محصول از طرف دیگر .ندینما

 یرقابت عیدر صنا تیکفایب رانیکه احتمال اخراج  مد افتی) در9719( 4شلایفر .تأثیر بیشتري داشته باشد
) اثبات کرده اند که رقابت در بازار 2000( 5. آلن و گیلباشدمی يرقابت بازار کمتربا عیاز صنا شتریب اریبس

 شیعمل کند؛ و با افزا یکنترل داخل يارهایتر از معبخش اثر تواندیم ينظام راهبر کیعنوان به  عیو صنا
در مورد اینکه چگونه قدرت با این حال، هیچ اجماعی  د.ده شینظم و انضباط ارزش شرکت را افزا زانیم

 ).2017، 6باشد، وجود ندارد (کریتوسمدیرعامل با ارزش شرکت در ارتباط می
 

  7تئوري چشم انداز
و در شرایط  ستیآور نانیز يقدرت مدیرعامل شرکت همیشه منشا رفتارهامطابق این تئوري، 

العمل به گیري و عکسمدیران توانمند با تصمیم ،موارد یباشد و در بعض زین دهیتواند منشا فامی یمخصوص
). لذا طبق این نظریه، مدیران 2019، 8(آندرسون اندموفق بوده اریبازار بس تیتغییرات در وضعایحاد موقع به 

  انداز مورد انتظار مطلوب ممکن است تصمیماتی بگیرند که باعث افزایش ریسک شود.بر اساس یک چشم
 

 تئوري روانشناسی اجتماعی 
) معتقدند مدیران قدرتمند معمولاً نسبت به خروجی تصمیمات خود 2006( 9اندرسون و گالینسکی

خوشبین هستند و بیشتر تمایل دارند که مخاطرات بالقوه تصمیمات خود را نادیده بگیرند. به عبارت دیگر، 

                                                                                                                                           
1. Competition 
2. Lee 
3. Governance 
4. Shlaeifer 
5. Allen &  Gale 
6. Christos 
7. Prospect Theory 
8. Anderson 
9. Anderson & Galinsky 
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برخوردارند، معمولاً از اعتماد به نفس بالایی نیز نسبت به مدیرانی که از قدرت و توانایی و تخصص بالایی 
هاي تصمیمات شود نوسانات تغییرات خروجیباشند که این امر منجر میها و اقدامات خود دارا میمهارت

 ).2012و همکاران  1مدیران قدرتمند معمولاً بالا باشد (هیرشلیفر
ی اجتماعی قدرت، توانایی، تجربه و تخصص مدیران ي چشم انداز و روانشناسهابنابراین، طبق نظریه 

وع تواند بر نو تخصص می ییقدرت و توانا یتیریهاي مدویژگی تواند باعث افزایش ریسک شود. لذا،می
هاي شرکت گذاران درسرمایهد،یمحصول جد یمعرف د،یجد يمانند ورود به بازارها کیاستراتژ ماتیتصم

ش ریسک افزای و بازار در رقابت، فروش شرکت زانیبر م ماًیمستق ماتیتصم نیا جینتا وتأثیر داشته  گرید
 .تأثیر بگذارد

 
 پیشینه پژوهش

و در  2006بانک اروپایی در سال  72) با بررسی و مقایسه اطلاعات مالی 2021و همکاران (2فرناندز
ن مالی، قدرت مدیرعامل ) به این نتیجه رسیدند که در طول بحرا 2008و  2007دوره بحران مالی( سالهاي 

ا نداشته هثبات مالی تأثیري بر ریسک بانکها داشته است و در دورانپذیري بانکتأثیر منفی بر ریسک
 است.

هاي مدیر عامل به دو بخش رسمی و غیر رسمی، به این ) با تقسیم ویژگی2021(3ژو و همکاران
د، گیرمی از جایگاه مدیریت عامل نشات مینتیجه رسیدند که آن قسم از قدرت مدیرعامل که به طور رس

ص هاي مدیریتی مانند تجربه، تخصکه بخش غیررسمی ویژگیتأثیر مثبتی بر ریسک شرکت دارد. در حالی
-شرکت 6720ها خواهد داشت. آنها این نتایج را با بررسی اطلاعات و توانایی رابطه منفی با ریسک شرکت

 به دست آوردند. 2014تا  2009هاي ن در سالهاي حاضر در بورس کشور چیسال شرکت
کشور مختلف خاورمیانه، جنوب و جنوب  29بانک اسلامی از  129) با بررسی 2021(4آسلام و هارون

، به این نتیجه رسیدند که استقلال هیات مدیره و قدرت 2017تا  2008شرق آسیا در فاصله زمانی 
 ها دارد.وندگی بانکمدیرعامل رابطه منفی با ریسک اعتباري و نقدش

به این نتیجه  2014تا  2008هاي چینی در بازه زمانی ) با بررسی شرکت2018(5ووهان و همکاران
تواند حتی در بازارهاي انحصاري با تمرکز بیشتر نیز، تأثیر مسئولیت رسیدند که مدیریت توانمند و کارا می

 و از اثرات منفی فضاي غیررقابتی بکاهند.تر کرده اجتماعی را بر ارزش و عملکرد کلی شرکت پررنگ
 2015تا  1992شرکت آمریکایی در فاصله زمانی  2169) با بررسی اطلاعات 2019شهباز شیخ ( 

ثابت کرد که تأثیر قدرت مدیرعامل بر ریسک شرکت تا حد زیادي تحت تأثیر رقابت در بازار محصول 

                                                                                                                                           
1. Hirshleifer 
2. Fernandes, C. 
3. Zou, H et al 
4. Aslam, E., & Haron, R 
5. Wu Han et al 
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رت مدیرعامل تأثیر چندانی بر ریسک شرکت ندارد. باشد. بدین صورت که در شرایط رقابتی پایین، قدمی
 تواند به شدت بر روي ریسک شرکت تأثیرگذار باشد. که در بازارهاي رقابتی، مدیرعامل قدرتمند میدر حالی

به این نتیجه  2016تا  2001هاي بورسی چین در بازه زمانی ) با بررسی شرکت2019(1لیو وهمکاران
هاي حاضر در بازارهاي رقابتی بیشتر از بازارهاي انحصاري و مالکیت در شرکترسیدند احتمال تغییرکنترل 

 است و تغییر مالکیت و کنترل در بازارهاي کمتر انحصاري تأثیر بیشتري بر ارزش سرمایه سهامداران دارد. 
 پذیريریسکو قدرت مدیرعامل عمده بر رابطه مالکان  تأثیر نقشبررسی ) به 2017(2هایدروفانگ

بررسی کرده و نشان دادند رابطه منفی و  2013--2008شرکت را در بازه زمانی  1500پرداختند. آنها 
تواند تأثیر پذیري وجود دارد. مالکیت عمده بر این رابطه میداري بین قدرت مدیرعامل و ریسکمعنی

هاي خصوصی بیشتر از ر شرکتتأثیر د دهد و ایناساسی داشته باشد، اما جهت رابطه را تغییر نمی
 هاي دولتی است.شرکت

تا  1999ها در سال مالی ) در پژوهش خود با بررسی اطلاعات مالی شرکت2015(3لاکسمانا و یانگ
ها و تصمیمات گذار آنکند تا سرمایهنشان دادند که رقابت بالاي بازار مدیران را تشویق می 2010

 بینی نظریه چشم انداز بود.دست آمده منطبق بر پیش تري انجام دهند که نتایج بهپرریسک
نشان  2009تا  1997موسسه مالی و بانک در بازه زمانی  1872) با بررسی 2014و همکاران (4آنجینر

 هایی که در محیط رقابتی فعالیتدادند رابطه منفی بین رقابت در بازار و ریسک شرکت وجود دارد، و شرکت
 نماید. بینی نظریه نمایندگی را تایید میسک دارند. به بیان دیگر پژوهش پیشکنند، سعی بر کاهش ریمی

 رقابت در بازار محصول بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود تأثیر قدرت بازار و) 1400محقق کیا (
شرکتی و مدیریت نشان داد حاکمیت  وينتایج مورد مطالعه قرارداد.  1398تا  1394هاي بین سال را در بورس تهران

 .کنندرا تعدیل می مذکوررقابت در بازار محصول و قدرت بازار رابطه و  داري دارندسود رابطه معنی
قدرت هاي در ارزیابی منافع و هزینه رقابت در بازار محصولتأثیر  )1399نیکبخت و همکاران (

نتایج پژوهش  نمودند.بررسی  را  1397لغایت  1388هاي بورس تهران طی دوره زمانی شرکت در مدیرعامل
داري ها رابطه مثبت و معنیگذاران شرکتبا رشد فروش، ارزش و سرمایه قدرت مدیرعاملبین  دادنشان 

رقابت دار نیست. همچنین، ها معنیشرکت بازده غیرعاديو  قدرت مدیرعاملوجود دارد. اما این ارتباط بین 
دار و بر کننده مثبت و معنیها اثر تعدیلو ارزش شرکت قدرت مدیرعاملبرارتباط بین  در بازار محصول

 داري دارد. کننده منفی و معنیها اثر تعدیلگذاران شرکتو سرمایه قدرت مدیرعاملارتباط بین 
) تأثیر رقابت در بازار محصول و حاکمیت شرکتی بر رابطه توانایی مدیران با ارزش شرکت را 1399شیخی(

) مبتنی بر متغیرهاي 2012براي اندازه گیري توانایی مدیریت از الگوي دمرجیان و همکاران (بررسی کردند. 
 7 زنیبراي کارایی نظام راهبري شرکتی   براي رقابت در بازار محصول از شاخص هرفیندال هیرشمن و ،حسابداري

رقابت در بازار  توانایی مدیران، دادنتایج پژوهش نشان .شده است. استفادهسال  5هاي شرکت طی مؤلفه براي داده

                                                                                                                                           
1. Liu, L et al 
2. Haider, J & Fang, H. 
3. Laksmana, I., & Yang 
4. DenizAnginer 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%AD%D8%B5%D9%88%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%AD%D8%B5%D9%88%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D8%AF%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D8%AF%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%AD%D8%B5%D9%88%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%AD%D8%B5%D9%88%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%AA%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D9%85%D8%AD%D8%B5%D9%88%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%82%D8%AF%D8%B1%D8%AA%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84-o-Title-ot-desc/
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رقابت  ،نهمچنی .ندو رابطه بین توانایی مدیران و ارزش شرکت تأثیر دار محصول و حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت
 .در بازار محصول بر رابطه بین توانایی مدیران با ارزش شرکت تأثیر ندارد

بررسی تأثیر توانایی مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام با در نظر ) به 1399شهریاري و فدایی (
 .پرداختند 1397--1390ساله  8ابت در بازار محصول براي دوره گرفتن نقش دوره تصدي مدیر عامل و رق

سک داري بر ریتوانایی مدیران تأثیر معنی کنندگی دوره تصدي مدیرعامل،نتایج نشان داد نقش تعدیل
ثیر تأ ،توانایی مدیرانو  نقش تعدیل کنندگی رقابت در بازار محصولو نهایتاً،  سقوط قیمت سهام دارد

 .داري بر ریسک سقوط قیمت سهام داردمعنی
) رابطه بین قدرت مدیرعامل و ریسک سقوط قیمت سهام با توجه به تغییر شکل 1399کاشی (

بررسی نمود. نتایج نشان داد  1397  -1392ساختار مالکیت و زن در هیئت مدیره پرداخت طی سالهاي 
داري وجود دارد.همچنین حضور زنان در رابطه معنیکه بین قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام 

داري دارد؛ اما مالکیت هیئت مدیره بر رابطه بین قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام تأثیر معنی
 داري ندارد.متمرکز و مالکیت نهادي بر رابطه قدرت مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام تأثیر معنی

ی ط) به بررسی ارتباط رقابت در بازار محصول، ریسک ویژه و سیستماتیک 1398سادات مالدار سرپل و ثقفی(
دار و مستقیم بین رقابت در صنعت با نتایج پژوهش نشان داد که ارتباطی معنی پرداختند. 1397تا  1392هاي سال

 .رس اوراق بهادار تهران برقرار استهاي بوشرکت ریسک سیستماتیکو  ریسک ویژه
هاي حاکمیتی در رابطه بین قدرت مدیرعامل و )به بررسی تأثیر مکانیسم1398رحیمی و فروغی (

پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش بیانگر این است که رقابت  1396تا  1392ارزش شرکت طی دوره زمانی 
 کند. یرعامل و ارزش شرکت را تقویت میدر بازار محصول و حاکمیت شرکتی رابطه بین قدرت مد

 ررابطه بین قدرت مدیرعامل و ارزش شرکت با نقش تعاملی رقابت بازا )1397انوشیروانی و ساعدي (
. نتایج نشان داد هنگامی که نمودند بررسی 1396تا  1390قلمرو زمانی را در هاي بورس تهران شرکت

ل با ارزش شرکت رابطه مثبتی دارد و هنگامی که رقابت در رقابت در بازار محصول بالاست، قدرت مدیرعام
حاکمیت شرکتی قوي است، قدرت مدیرعامل با ارزش شرکت رابطه مثبتی دارد.  بازار محصول بالا است و

 هرا بتصمیمات استراتژیک  شده و آنهاها منجر به نظارت مؤثر بر مدیران حاکمیت قوي شرکت ،همچنین
 .هنددمیارزش شرکت سوق  سمت

 
 پژوهشهاي فرضیه

 دي است: بنها، فرضیه ها زیر قابل صورتبراساس مطالعات اکتشافی، بررسی پیشینه موضوع و تئوري
 .بین ریسک شرکت و رقابت در بازار رابطه وجود دارد. اول: فرضیه

 گیرد: این فرضیه سه فرضیه فرعی زیر را در بر می
 بازار رابطه وجود دارد.: بین ریسک کل و رقابت در 1-1فرضیه 
 بین ریسک غیرسیستماتیک و رقابت در بازار رابطه وجود دارد. :2-1فرضیه 
 : بین ریسک سیستماتیک و رقابت در بازار رابطه وجود دارد.3-1فرضیه 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%88%DB%8C%DA%98%D9%87-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AA%DB%8C%DA%A9-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AA%DB%8C%DA%A9-o-Title-ot-desc/
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 یر دارد.رقابت در بازار تأث رابطه بین ریسک شرکت و قدرت مدیریت بر تخصص و تجربه، توانایی،: دوم فرضیه 
 گیرد: این فرضیه سه فرضیه فرعی زیر را در بر می

 .: توانایی، تجربه، تخصص و قدرت مدیریت بر رابطه بین ریسک کل و رقابت در بازار تأثیر دارد1-2فرضیه 
تخصص و قدرت مدیریت بر رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و رقابت  :توانایی، تجربه،2-2فرضیه 

 در بازار تأثیر دارد.
ابت در رق و تخصص و قدرت مدیریت بر رابطه بین ریسک سیستماتیک :توانایی، تجربه،3-2فرضیه 

 بازار تأثیر دارد.
 
 شناسی پژوهشروش

هاي معتبر (قابل اطمینان) و نظام یافته براي بررسی اي از قواعد، ابزار و راهروش پژوهش مجموعه
لحاظ هدف  ). این پژوهش از1394، دلاور( کشف مجهولات و دستیابی به راه حل مشکلات است ها،واقعیت

کنندگان از اطلاعات حسابداري کمک هاي کاربردي است، زیرا نتایج آن مستقیماً به استفادهاز نوع پژوهش
به توصیف وضعیت  ،طرفهمبستگی است که ازیک ـهاي توصیفینظر ماهیت جزء پژوهش کند و ازمی

ها و صفات متغیرها را مطالعه و ارتباط بین متغیرها را از طریق ویژگی ،پردازد و از طرف دیگرفعلی می
این پژوهش متغیرها  زیرا در است؛ رویداديپسی ازنظر زمان ،همچنین کند.بررسی می تحلیل رگرسیون

 هاي اثباتی است.لحاظ تئوري در حوزه پژوهش اند و ازآمدهدستقبلاً به
 باشد از نظر زمانیه شده در بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفتقلمرو مکانی این پژوهش، شرکت
ساله 10هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره  نیز در این پژوهش یک نمونه از شرکت

 گیرد.مورد بررسی قرار می 1400تا  1391هاي مالی شامل صورت
نمونه آماري  باشد.اق بهادار تهران میهاي بورس اورجامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکت

(آذر و  هاي اصلی جامعه باشد محدودي از آحاد جامعه آماري که بیان کننده ویژگی عبارت است از تعداد
 براي این که نمونه آماري نماینده مناسب از جامعه آماري موردنظر باشد، ،این پژوهش در ).1390مؤمنی، 

و در صورتی  ظر گرفته شدهنمعیار زیر در  5ه است. براي این منظور از روش حذف سیستماتیک استفاده شد
 :وندشبه عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده و مابقی حذف می ،که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد

 در بورس فعال باشد. 1400در بورس تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  1391ها تا قبل از سال شرکت −
سال مالی و نوع فعالیت  1400تا  1391افزایش قابلیت مقایسه شرکت طی بازه زمانی  به لحاظ −

 خود را تغییر نداده باشند.
گري مالی گذاران و واسطههاي سرمایهاي که شرکتبه لحاظ ساختار گزارشگري جداگانه −

 شوند.ها و موسسات مالی) دارند از نمونه حذف میبانک ،هاهلدینگ، هابیمه ،ها(لیزینگ
 ماه نباشد. 6وقفه معاملاتی در شرکت بیش از  −
 در دسترس باشد. 1400تا  1391اطلاعات مالی آنها در بازه زمانی  −
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غربالگري شده باقیمانده است.  نمونهشرکت به عنوان  182بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا، تعداد 
سال  1820به  1400لغایت  1391این رو مشاهدات طی بازه زمانی  ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. ازکه همه آن

 هاي نمونه به تفکیک صنایع ارائه شده است.تعداد شرکت 1شکلدر . رسدشرکت) می 182×سال  10شرکت ( –
 

 هاي نمونه برحسب صنعتتوزیع فراوانی شرکت .1شکل 
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
اي و سایت سازمان بورس است. ابزار آوري اسناد و مدارك با استفاده از مطالعات کتابخانهروش گردآوري، جمع

از  کههاي آماري بورس تهران است هاي موردپژوهش و گزارشهاي مالی حسابرسی شده شرکتتحقیق، گزارش
 گردیدند.استخراج  نوینافزار رهاورد استفاده از نرم و منابع سایت بورس تهران و سایت کدال

 به شرح جداول زیر عمل گردیده است.متغیرهاي پژوهش  گیرياندازهدر مورد نحوه 
 

 متغیر وابسته .1جدول
 تعریف عملیاتی متغیر نام متغیر

 رقابت در بازار

شود که در پژوهشات گیرود و مولر  هیرشمن اندازه گیري می-رقابت در بازار محصول براساس شاخص هرفیندال
) مورد استفاده قرار گرفته است. شاخص مذکور میزان 2020) و لی و کیم  (2012)، گاستاو و رونی  (2011(

 ): 1393شود (خدادادي و همکاران، یپذیري را در سطح صنایع مختلف محاسبه کرده و بصورت زیر تعریف مرقابت

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑙𝑙 − 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑚𝑚𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼(𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼) = ∑ �𝑠𝑠𝑖𝑖
𝑆𝑆
�

2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  

Si  عبارت از درآمد فروش شرکت =i 
S هاي موجود در صنعتی که شرکت = مجموع درآمد فروش شرکتi کند.در آن فعالیت می 

n هاي موجود در صنعت مورد نظر= تعداد شرکت 
کند. هر چه این شاخص بزرگتر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و ، میزان تمرکز صنعت را اندازه گیري میHHIشاخص 

 رقابت کمتري در صنعت وجود دارد. 
 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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 مستقل هايمتغیر .2جدول
 تعریف عملیاتی متغیر نام متغیر

 ریسک شرکت

سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک استفاده شده است و تأثیر هرکدام به صورت از ریسک کل ، ریسک پژوهش  در این
 گردد.جداگانه بررسی می

) به صورت شدت تغییرات بازده سهام در دوره هاي پیشین (ماهانه) است که مساوي انحراف Total Riskریسک کل (
 باشد (اخگر، جلوزان) : معیار آن می

δ = � 1

n−1
∑ �𝐻𝐻𝑖𝑖 − 𝐸𝐸�𝐻𝐻𝑗𝑗��

2
𝑛𝑛
𝑖𝑖=0  

 باشد.می jبازده مورد انتظار دارایی  E(rj)که 
 شد:) استفاده CAPMبراي اندازه گیري ریسک سیستماتیک نیز از مدل ارزشگذاري دارایی ها سرمایه اي (

Ri − Rf = αi + βi (RM − Rf) 
 اختلاف ریسک کل و ریسک سیستماتیک محاسبه گردیده است. با ریسک غیرسیستماتیک

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
  متغیرهاي مداخله گر .3جدول

 تعریف عملیاتی متغیر نام متغیر

 قدرت مدیرعامل
CEO Power 

قدرت مدیرعامل از طریق درصد سهام در اختیار مدیرعامل قابل اندازه گیري است و مشخص است که هر چقدر سهام در اختیار مدیرعامل بیشتر 
شرکت وجود دارد بنابراین از معیار دیگري استفاده  6قدرت مدیرعامل با این روش تنها در  باشد قدرت بیشتري خواهد داشت. اما با توجه به اینکه

شود، سپس اعداد حاصل از هر فاکتور زیر استفاده می 4) از 1397شود.براي اندازه گیري قدرت مدیرعامل طبق پژوهش انوشیروانی و ساعدي(می
 :باشدمی 4گردد، بدیهی است کمترین امتیاز صفر و بیشترین امتیاز یرعامل محاسبه میشوند و امتیاز نهایی قدرت مدفاکتور با هم جمع می

 ):CEO-Payپاداش مدیرعامل(
متغیر دامی که زمانی برابر با یک است که پاداش بیشتر از میانه نمونه باشد و در غیر اینصورت صفر خواهد بود. بدین 

شوند و مقدار میانه ان پاداش مدیرعامل از کوچک به بزرك مرتب میصورت که تمامی شرکتها در همه صنایع از نظر میز
 کنند و انواع پاداشمبناي انتخاب قرار داده شده است. با توجه به اینکه شرکتها تنها یک رقم را به عنوان پاداش اعلام می

 شود.یرقم به عنوان پاداش کل در نظر گرفته من کنند، همااز جمله پاداش غیرنقدي را افشا نمی
): اگر همزمان یک نفر عضو هیئت مدیره و مدیرعامل باشد برابر یک و در غیر CEO dualityدوگانگی نقش مدیرعامل(

 اینصورت برابر صفر.
): عبارت است از ترکیب اعضاء هیئت مدیره و از طریق نسبت اعضاء Board independenceاستقلال هیات مدیره(

 شود.محاسبه میغیرموطف به کل اعضاء هیات مدیره 
): زمانی که دوره تصدي مدیرعامل بیشتر از میانه نمونه باشد عدد یک و در غیر CEO tenureدوره تصدي مدیرعامل(

 .اینصورت عدد صفر خواهد بود

تخصص 
مدیریت 
Finance 

یک و در  اگر اعضاي هیئت مدیره داراي مدرك تحصیلی مالی حسابداري و اقتصاد باشند عدد است.متغیري دو وجهی 
 ).2013شود(درمدي، غیر این صورت عدد صفر داده می

 تجربه مدیریت
Tenure 

 ).2019خواهد بود(شیخ،  0و در غیر اینصورت عدد  1زمانی که دوره تصدي مدیرعامل بیشتر از میانه نمونه باشد عدد 

 توانایی مدیریت
Ability 

ها ها بوسیله روش تحلیل پوششی دادهنخست کارایی شرکت)  در مرحله 2012بر اساس الگوي دمرجیان و همکاران (
ها یک تکنیک ریاضی مبتنی بر برنامه ریزي خطی است که میتواند با استفاده از گردد. تحلیل پوششی دادهمحاسبه می

 یک مجموعه چندتایی از متغیرهاي ورودي و خروجی، کارآیی یک گروه از واحدهاي مورد بررسی را تعیین کند.
 یی=(مجموع خروجی هاي وزن دار)/(مجموع ورودي هاي وزن دار)کارا

) Total Efficiencyشود.کارایی کل منابع شرکت () براي هر شرکت استفاده میDEAها (جهت انجام محاسبات از نرم افزار تحلیل پوششی داده
 باشد :به معناي کارایی ضعیف تر میبه معناي کارایی قوي و بین صفر و یک  1شود که عدد از رابطه زیر اندازه گیري می
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 تعریف عملیاتی متغیر نام متغیر

 
 که در آن :

 Salesدرآمد فروش : 
COGS بهاي تمام شده کالاي فروش رفته در سال :t 
SG&Aهاي عمومی، فروش و اداري در سال : هزینهt 

NetPPE مانده خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات در ابتداي سال :t 
OpsLease هزینه اجاره عملیاتی در سال :t 

R&D هزینه پژوهش و توسعه در سال :t 
Goodwill سرقفلی خریداري شده در ابتداي سال :t 

Intan مانده خالص دارایی نامشهود در ابتداي سال :t 
 stata) رابطه رگرسیونی زیر به وسیله رگرسیون لجستیک در نرم افزار آماري 2012دمرجیان و همکاران ( الگوي در گام بعدي بر اساس

اي ههاي نقدي آزاد، سن شرکت، نسبت فروش شرکتشود.در این رابطه ، خصیصه هایی مانند کل دارایی ها، سهم بازار، جریآنمحاسبه می
فرعی به فروش کل شرکت، لحاظ نمودن نرخ تسعیر ارز در صورت سود وزیان جامع و متغیري مجازي جهت کنترل سال در شرکت در مقابل 

 شوند. حاصل این معادله رگرسیونی همان کارایی (توانایی) مدیریت است یکارایی شرکت بررسی م
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑚𝑚 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑒𝑒 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐻𝐻𝐻𝐻𝑠𝑠𝐻𝐻 + 𝛼𝛼2𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝑀𝑀 𝐻𝐻ℎ𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 𝛼𝛼3𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ 𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐼𝐼𝐻𝐻 +

𝛼𝛼4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻 + 𝛼𝛼5𝐹𝐹𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑒𝑒 𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐼𝐼𝐻𝐻 + 𝜀𝜀  
Ln (Total Assets size(برابر با لگاریتم طبیعی دارایی هاي شرکت) اندازه شرکت: 

Market share(برابر با نسبت فروش شرکت به فروش کل صنعت) سهم بازار شرکت : 
Free cash Indicator) یابد.) اختصاص می0) و در غیراینصورت عدد صفر (1: اگر شرکتی داراي جریان نقد عملیاتی مثبت باشد عدد یک 

Ageهایی که شرکت در بورس پذیرفته شده است): عمر شرکت (لگاریتم طبیعی تعداد سال 
Forein Currency Indicatorهایی که صادرات (فروش با ارز خارجی) داشته اند : متغیر مجازي است که براي شرکت

مدیریت است(دیمرجان وهمکاران، باقیمانده مدل نشان دهنده توانایی باشد. ومی) 0) و در غیراینصورت صفر (1برابر یک (
 ).1396؛ حسنی و مرفوع، 2012
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 متغیرهاي کنترلی .4جدول

 تعریف عملیاتی متغیر نام متغیر
 سود خالص بر کل داراییها )ROAبازده داراییها(
 نسبت ارزش دفتري به  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )MTBرشد شرکت(
 هاي پژوهش و توسعه بر کل داراییهاهزینه )R&Dتوسعه(هزینه پژوهش و 

 دارایی هاي ثابت بر کل داراییها )Capitalهزینه سرمایه(
 هزینه تبلیغات بر کل داراییها )Advertisingهزینه تبلیغات (

 نسبت کل بدهی ها بر کل داراییها )LEVاهرم مالی(

 )Q Auditکیفیت حسابرسی (ً 
و در غیر این صورت صفر در  1شرکت سازمان حسابرسی باشد عدداگر موسسه حسابرسی 

 شودنظر گرفته می
 تعداد اعضاي با تخصص مالی در اعضاي کمیته نسبت به کل اعضا )Com Auditتخصص کمیته حسابرسی (

 تفاوت فروش سال جاري و سال گذشته تقسیم بر سال قبل )Sales Growthرشد فروش (ُ 
 ارزش بازار شرکت )Firm Sizeاندازه شرکت (

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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هاي متفاوتی استفاده شده است، از جمله ها از آزموندر این پژوهش براي تجزیه و تحلیل داده
ی براي بررس ها وداده هاي توصیفی تعداد مشاهدات، حداقل، حداکثر، میانه، میانگین و انحراف معیار شاخص

 شده است. استفاده STATA برا در نرم افزار  -زمون جارکوها، آماره آنرمال بودن داده
ل به منظور تجزیه تحلیچندمتغیره همبستگی پیرسون و رگرسیون نیز در بخش آمار استنباطی. 

هاي مرتبط با رگرسیون چندمتغیره شامل آزمون خطی بودن مدل، آزمون آزمون شوند.ها استفاده میداده
مانایی متغیرها، آزمون همسانی مقادیر خطا، آزمون عدم همبستگی مقادیرخطا، آزمون تصادفی بودن 

ن آزمون پیرسون براي تعیی، ابتدا در مرحله بعدباشند متغیرهاي مستقل و آزمون نرمال بودن مقادیرخطا می
. شوندپارامترهاي مدل با استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون برآورد می انجام و سپس،بطه بین متغیرها را

پس از برازش مدل رگرسیونی مورد آزمون، نتایج به دست آمده با نتایج مورد انتظار مقایسه شده  نهایت،در 
 شدند.و بر اساس آن فرضیه هاي تحقیق رد یا تایید 

 
 هاي پژوهشیافته

 آماره هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش
 دهد.هاي مربوط به متغیرهاي مورداستفاده در پژوهش را نشان می، آمار توصیفی داده5جدول 

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش بعد از کنترل مشاهدات پرت .5جدول

 نماد متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه

 HHI 1820 0/177 0/191 0010/0  1 رقابت در بازار
 TotalRisk 1820 0/161 0/096 0/0004 0/953 ریسک کل

 Idiosyncra 1820 0/119 0/071 0/0003 0/733 ریسک غیرسیستماتیک
 B 1820 0/65 0/86 3/785- 5/942 ریسک سیستماتیک
 )0،1،2،3،4متغیر کیفی( CEOPower قدرت مدیرعامل*
 )0،1کیفی( متغیر Finance تخصص مدیریت*
 Ability 1820 0/0006 0/142 0/49- 0/50 توانایی مدیریت
 )0،1متغیر کیفی( Tenure تجربه مدیریت*
 ROA 1820 0/132 0/148 0/58- 0/70 بازده دارایی ها
 MTB 1820 0/44 0/321 0/042 1/67 رشد شرکت

 R&D 1820 0/0002 0/0012 0 0/020 هزینه پژوهش و توسعه
 Capital 1820 0/254 0/180 0/001 0/782 سرمایههزینه 

 Advertising 1820 0/003 0/009 0 0/142 هزینه تبلیغات
 LEV 1820 0/56 0/211 0/031 1/93 اهرم مالی

 )0،1متغیر کیفی( QAudit کیفیت حسابرسی
 ComAudit 1820 0/544 0/381 0 1 تخصص کمیته

 SalesGrowth 1820 0/318 0/50 0/578- 2/893 رشد فروش
 FirmSize 1820 14/601 1/886 11/323 808/21 اندازه شرکت

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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باشد که براي متغیرهاي کیفی اي میگیري تعدادي از متغیرها شامل مقیاس اسمی و رتبهسطح اندازه
هاي میانگین، شاخص باشند و استفاده ازروند. این متغیرها معمولاً دو وجهی یا چندوجهی میبه کار می

 ).1395باشند (بنی مهد و همکاران،آنها مناسب نمی براي توصیفو کشیدگی معیار، ضریب چولگی انحراف
 

 مفروضات اساسی مدل هاي رگرسیون فرضیه ها پژوهش 
 هاي زیر انجام گردید :جهت برآورد مدل هاي رگرسیون وسنجش اعتبار آنها، آزمون

 
 هاهآزمون نرمال بودن داد

هاي رگرسیونی)، شرط اولیه انجام کلیه نرمال بودن متغیرها (به خصوص متغیر وابسته در مدل
منظور بررسی نرمال بودن متغیرهاي پژوهش از آزمون شاپیرو و یلک باشد. بههاي پارامتریک میآزمون

 شده است:ارائه 6شده است. نتایج آزمون تشخیص توزیع نرمال در جدول استفاده 

 
 آزمون شاپیرو ویلک .6دولج

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون نماد متغیر

 ندارد نرمال توزیع HHI( HHI 14/360 0/00000رقابت بازار محصول (شاخص 

 ندارد نرمال توزیع TotalRisk 11/825 0/00000 ریسک کل

 ندارد نرمال توزیع CAPM 9/180 0/00000 ریسک غیرسیستماتیک

 ندارد نرمال توزیع Idiosyncratic risk 11/652 0/00000 سیستماتیکریسک 

 ندارد نرمال توزیع Ability 7/072 0/00000 توانایی مدیرعامل

 ندارد نرمال توزیع ROA 9/168 0/00000 بازده دارایی ها

 ندارد نرمال توزیع MTB 12/357 0/00000 رشد شرکت

 ندارد نرمال توزیع Rd 16/.020 0/00000 هزینه پژوهش و توسعه

 ندارد نرمال توزیع Capital 10/891 0/00000 هزینه سرمایه

 ندارد نرمال توزیع Advertising 16/472 0/00000 هزینه تبلیغات

 ندارد نرمال توزیع LEV 7. /744 0/00000 اهرم مالی

 ندارد نرمال توزیع QAudit 3/621 0/00001 کیفیت حسابرسی

 ندارد نرمال توزیع ComAudit 7/600 0/00000 حسابرسیتخصص کمیته 

 ندارد نرمال توزیع SalesGrowth 16/752 0/00000 رشد فروش

 ندارد نرمال توزیع FirmSize 8/181 0/00000 اندازه شرکت

 هاي پژوهشمأخذ: یافته



 

 

143 

ه 
ام

صلن
ف

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ر
/ 

ل 
سا

هم
زد

یا
ره

شما
 ،

 
کم

و ی
ل 

چه
، 

ان
ست

تاب
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

نرمال شاپیرو داري طبق آزمون تشخیص توزیع سطح معنی 6با توجه به نتایج بدست آمده در جدول 
ها از توزیع نرمال برخوردار نیستند. از آنجا که نرمال باشند. لذا، دادهدرصد می 5ویلک همه متغیرها کمتر از 
ها باشد، آزمون نرمال بودن خطاهاي مدلدهنده نرمال بودن ترکیب متغیرها میبودن خطاهاي مدلها نشان

دهی به روش وزن HHIنرمال سازي متغیر بررسی گردید و مشخص شد خطاها از توزیع نرمال برخوردارند. 
ه کند به طوریکمتغیر مورد نظر را با استفاده از رتبه بندي نرمال میو  . قابل انجام استSPSSدر نرم افزار 

ري آزمون کولموگروف اسمیرنف، براي داکند.سطح معنیمیانگین و انحراف معیار متغیر چندان تغییري نمی
(میانگین دهد داراي توزیع نرمال است است که نشان می 127/0بعد از نرمال سازي بالغ بر  hhiمتغیر 

 1820تعداد مشاهدات 194/0و انحراف معیار برابر با 18/0هیرشمن برابر با -نرمالیزه شده شاخص هرفیندال
 .شرکت*سال، است)

 
 آزمون اف لیمر (چاو)

هاي مختلف است. ها و سالفرض صفر در آزمون چاو بیانگر تشابه عرض از مبدأها در سطح شرکت
یا اثرات مقید الگوي مناسب خواهد بود. فرض مقابل نیز pool لذا، در صورت عدم رد فرض صفر، ساختار 

ا رد فرضیه صفر، باشد. لذا، بهاي مختلف میها یا سالحاکی از عدم تشابه عرض از مبدأها در سطح شرکت
 ).1395اثرات ثابت یا تصادفی الگوي مناسب خواهد بود (بنی مهد و همکاران،   panel ساختار
 

 نتایج آزمون اف لیمر(چاو) .7جدول 
 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون نام مدل

 هاي تابلوییداده 0/00000 41/24 1-1مدل فرضیه 
 هاي تابلوییداده 0/00000 40/94 2-1مدل فرضیه 
 هاي تابلوییداده 0/00000 40/96 3-1مدل فرضیه 
 هاي تابلوییداده 0/00000 41/11 1-2مدل فرضیه 
 هاي تابلوییداده 0/00000 40/81 2-2مدل فرضیه 
 هاي تابلوییداده 0/00000 40/65 3-2مدل فرضیه 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
درصد است.  5ها کمتر از داري آزمون اف لیمر در همه مدل، چون سطح معنی7با توجه به جدول 

 گیرند. هاي تلفیقی موردپذیرش قرار میهاي تابلویی در مقابل رویکرد دادهرو، رویکرد دادهازاین
 
 هاسمنآزمون

 ها وأها در بین سالوجود همبستگی بین مقادیر عرض از مبدفرض صفر در این آزمون بیانگر عدم
با اثرات  panelرد فرض صفر، ساختار هاي مختلف با متغیرهاي توضیحی است. لذا، در صورت عدمشرکت

باشد. فرض مقابل نیز حاکی از وجود همبستگی بین مقادیر عرض از مبدأ تري میتصادفی الگوي مناسب
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د. لذا، در صورت رد فرض صفر، ساختار باشهاي مختلف با متغیرهاي توضیحی میها و شرکتدر بین سال
panel 1395تري خواهد بود (بنی مهد و همکاران، با اثرات ثابت الگوي مناسب.( 
 

 هاسمننتایج آزمون .8جدول 
 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون نام مدل

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0/00000 174/82 1-1مدل فرضیه 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0/00000 73./165 2-1مدل فرضیه 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0/00000 85/75 3-1مدل فرضیه 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0/00000 83./745 1-2مدل فرضیه 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0/00000 155/28 2-2مدل فرضیه 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0/00000 73/20 3-2مدل فرضیه 

 پژوهش هايمأخذ: یافته

 
درصد است،  5هاي پژوهش کمتر از داري آزمون در مدل، از آنجا که سطح معنی8با توجه به جدول 

 گیرد.رو، اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل اثرات تصادفی موردپذیرش قرار میازاین
 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 هاي آماري این آزمون به شرح ذیل است:فرض

 مقادیر خطا همسان است. واریانس صفر: فرضیه
 واریانس مقادیر خطا همسان نیست. مقابل: فرضیه

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس (والد تعدیل شده) .9جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون هاي پژوهشمدل

 وجود ناهمسانی واریانس 1/8e+5 0/00000 1-1مدل فرضیه 

 وجود ناهمسانی واریانس e5+1/2  0/00000+ 2-1مدل فرضیه 

 وجود ناهمسانی واریانس e5+7/2 0/00000+ 3-1مدل فرضیه 

 وجود ناهمسانی واریانس e5+4/1 0/00000+ 1-2مدل فرضیه 

 وجود ناهمسانی واریانس e5+6/1 0/00000+ 2-2مدل فرضیه 

 وجود ناهمسانی واریانس e5+5/2 0/00000+ 3-2مدل فرضیه 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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هاي پژوهش داري آزمون والد تعدیل شده در مدلدهد سطح معنینشان می 9نتایج حاصل در جدول 
باشد. که این مشکل در تخمین درصد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می 5کمتر از 

 ).1396طونی، ) (افلاGLSها از طریق دستور دهی به دادهها رفع گردیده است (با روش وزننهایی مدل
 

 آزمون خودهمبستگی
 نبود خودهمبستگی میان OLS از جمله مفروضات اصلی در براورد مدل رگرسیون به روش

 زیرا اعدادي که متغیرهاي توضیحی در مدل نشان باشد.جملات خطا یا همبستگی سریالی می
. همبستگی بین مقادیر بایست در کل تصادفی باشندباشند، لذا مقادیر خطا هم میدهند تصادفی میمی

هاي مختلف و یا در بین مقاطع مختلف وجود داشته باشد (بنی مهد و خطا ممکن است در بین سال
 ).1395همکاران، 

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی (والدریج) .10جدول

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون هاي پژوهشمدل

 خودهمبستگی سریالیوجود  0/0085 7/075 1-1مدل فرضیه 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0/0095 6/875 2-1مدل فرضیه 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0/0069 7/466 3-1مدل فرضیه 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0/0123 6/399 1-2مدل فرضیه 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0/0133 6/247 2-2مدل فرضیه 

 خودهمبستگی سریالیوجود  0/0072 7/384 3-2مدل فرضیه 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
هاي داري آزمون والدریج در مدلشود که سطح معنی، مشاهده می10با توجه به نتایج جدول شماره 

 Autoباشد و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است. که با استفاده از دستور درصد می 5فوق کمتر از 
Correlation افزار استاتا، این مشکل رفع شده است.در نرم 

 
 آزمون هم خطی

 (variance inflation factor=VIF) در آمار، شدت همخطی چندگانه به وسیله عامل تورم واریانس
دهد که چه میزان از نوسانات ضرایب تخمین شده شود. در حقیقت این شاخص نشان میگیري میاندازه

چندگانه بالا  باشد همخطی 10تر از بزرگ VIF قاعده مقدار عنوان یکبه است. بابت همخطی افزایش یافته
 به شرح زیر است. 11خطی در جدول ). نتایج آزمون هم1394باشد (ابریشمی (مترجم)، می
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 آزمون هم خطی متغیرهاي مستقل پژوهش .11جدول 

 فرضیه                           
 نام متغیر      

 3-2فرضیه  2-2فرضیه  1-2فرضیه  3-1فرضیه  2-1ضیه فر 1-1فرضیه  

VIF VIF VIF VIF VIF VIF 

Total Risk 1/13 --- --- 4/26 --- --- 

Idiosyncratic risk --- 1. /09 --- --- 4/09 --- 

CAPM --- --- 1/04 --- --- 7/46 

CEOPower --- --- --- 2/70 2/38 --- 

Finance --- --- --- 4/04 4/03 --- 

Ability --- --- --- 4/.08 4/07 --- 

Tenure --- --- --- 4/72 4/70 --- 

TotalRisk*CEOPower --- --- --- 3/12 --- --- 

TotalRisk*Finance --- --- --- 5/67 --- --- 

TotalRisk*Ability --- --- --- 4/.26 --- --- 

TotalRisk*Tenure --- --- --- 4/89 --- --- 
Idiosyncratic risk* 

CEOPower 
--- --- --- --- 2/18 --- 

Idiosyncratic risk* 
Finance 

--- --- --- --- 5/62 --- 

Idiosyncratic risk* 
Ability 

--- --- --- --- 4/13 --- 

Idiosyncratic risk* 
Tenure 

--- --- --- --- 4/77 --- 

CAPM* 
CEOPower 

--- --- --- --- --- 9/.78 

CAPM* 
Finance 

--- --- --- --- --- 3/.12 

CAPM* 
Ability 

--- --- --- --- --- 1/72 

CAPM* 
Tenure 

--- --- --- --- --- 3/93 

ROA 1/90 1/.89 1. /88 2/.02 2. /01 2/00 

MTB 1/50 1/51 1/44 1/56 1/57 1/50 

Rd 1/03 1/.03 1/03 1/03 1/03 1/03 

Capital 1/06 1/06 1/.06 1/07 1/07 1/07 

Advertising 1/.03 1/.03 1/.03 1/04 1/04 1/04 

LEV 1/88 1/88 1/88 1/95 1/95 1/95 

QAudit 1/11 1/11 1/11 1/13 1/14 1/13 

ComAudit 1/18 1/18 1/18 1/31 1/31 1/30 

SalesGrowth 2/06 1/05 1/04 1/09 1/08 1/05 

FirmSize 1/59 1/57 1/60 1/77 1/72 1/75 
 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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مشاهده است، مقادیر عامل تورم واریانس طور که در نتایج آزمون همخطی در جدول فوق قابلهمان
 باشد.وجود همخطی میاست که بیانگر عدم 10کمتر از عدد 

 
 هاي پژوهش آزمون فرضیه

 داري وجود دارد.: بین ریسک شرکت و رقابت در بازار رابطه معنی اولفرضیه 
 گیرد: این فرضیه سه فرضیه فرعی به شرح زیر را در برمی

 داري وجود دارد. بین ریسک کل و رقابت در بازار رابطه معنی دارد:بیان می 1-1فرضیه 
 ) است:1مدل رگرسیونی فرضیه به شرح الگوي( 

 )1الگوي( 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐼𝐼𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙 𝑅𝑅𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐻𝐻𝐴𝐴𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑄𝑄𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝐼𝐼𝑚𝑚𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽10𝑆𝑆𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽11𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝑚𝑚𝑆𝑆𝐻𝐻𝑠𝑠𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 
  1-1نتیجه آزمون فرضیه  .12جدول 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
داري شود که متغیر ریسک کل داراي ضریب مثبت و سطح معنیمشاهده می 12با توجه به نتایج جدول 

هیرشمن رابطه مستقیم  -توان گفت که بین ریسک کل و شاخص هرفیندالدرصد است از این رو می 5کمتر از 
وان تباشد، میاینکه این شاخص معیار معکوس براي رقابت بازار محصول می داري وجود دارد. با توجه بهو معنی

 هیرشمن)-متغیر وابسته:  رقابت بازار محصول (شاخص هرفیندال
 داريسطح معنی zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Total Risk 0/149 0/038 3/90 0/.000 ریسک کل
 ROA 0/036- 0/038 0/95- 0/344 هابازده دارایی

 MTB 0/007 0/.0105 0/69 0/490 رشد شرکت
 Rd 0/363 1/576 0/23 0/818 هزینه پژوهش و توسعه

 Capital 0/025- 0/.0307 0/83- 0/409 هزینه سرمایه
 Advertising 0/.436- 0/343 1/27- 0/203 هزینه تبلیغات

 LEV 0/004 0/026 0/17 0/864 اهرم مالی
 QAudit 0/.011 0/012 0/.94 0/347 کیفیت حسابرسی

 ComAudit 0/021 0/0104 2/08 0/.037 حسابرسیتخصص کمیته 
 SalesGrowth 0/002- 0/002 0/84- 0/400 رشد فروش
 FirmSize 0/.005- 0/003 1/.47- 0/141 اندازه شرکت

 0/000 4/16 0,054/ 0/228 عرض از مبدا
 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 26/90 آماره والد
 0/0048 .) والدProbسطح معنی داري (

 0/2781 ضریب تعیین
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داري و سطح معنی 26,90نتیجه گرفت بین ریسک کل و رقابت در بازار رابطه معکوس وجود دارد. آماره والد برابر با 
 باشد. بنابراین، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. درصد می 5آن کمتر از 

 
 . داري وجود داردبین ریسک غیرسیستماتیک و رقابت در بازار رابطه معنی دارد:بیان می 2-1فرضیه 

 ) است:2مدل رگرسیونی فرضیه به شرح الگوي( 
 )2الگوي( 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝐻𝐻𝑒𝑒𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐻𝐻𝐴𝐴𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑄𝑄𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝐼𝐼𝑚𝑚𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽10𝑆𝑆𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽11𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝑚𝑚𝑆𝑆𝐻𝐻𝑠𝑠𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 
 2-1نتیجه آزمون فرضیه  .13جدول 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

شود که متغیر ریسک غیرسیستماتیک داراي ضریب مثبت و سطح مشاهده می13با توجه به نتایج جدول 
من هیرش-توان گفت بین ریسک غیرسیستماتیک و شاخص هرفیندالمی Tدرصد است از این رو 5داري کمتر از معنی

باشد ول میداري وجود دارد. با توجه به اینکه این شاخص معیار معکوس براي رقابت بازار محصرابطه مستقیم و معنی
توان نتیجه گرفت که بین ریسک غیرسیستماتیک و رقابت در بازار رابطه معکوس وجود دارد. آماره والد برابر بنابراین، می

 رو، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.باشد. ازایندرصد می 5داري آن کمتر از و سطح معنی08/58با .

 هیرشمن)-متغیر وابسته:  رقابت بازار محصول (شاخص هرفیندال

 داريسطح معنی zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد رمتغی

 Idiosyncratic risk 0/1806 0/028 6/41 0/000 ریسک غیرسیستماتیک

 ROA 0/035- 0/024 1/44- 0/.149 بازده دارایی ها

 MTB 0/005 0/007 0/77 0/443 رشد شرکت

 Rd 0/394 1/731 0/.23 0/820 هزینه پژوهش و توسعه

 Capital 0/024- 0/024 /0,99- 0/323 سرمایههزینه 

 Advertising 0/511- 0/316 1/.62- 0/106 هزینه تبلیغات

 LEV 0/0003 0/.021 0/.00 0/999 اهرم مالی

 QAudit 0/007 0/.011 0/62 0/535 کیفیت حسابرسی

 ComAudit 0/021 0/006 3/12 0/002 تخصص کمیته حسابرسی

 SalesGrowth 0/001- 0/002 0/76- 0/446 رشد فروش

 FirmSize 0/005- 0/002 1/74- 0./082 اندازه شرکت

 0/000 4/58 0/048 0/221 عرض از مبدا

 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 58/08 آماره والد

 0/000 .) والدProbسطح معنی داري (

 0/2795 ضریب تعیین
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 داري وجود دارد. یسک سیستماتیک و رقابت در بازار رابطه معنیبین ر دارد:بیان می 3-1فرضیه 
 ) است:3مدل رگرسیونی فرضیه به شرح الگوي ( 

 )3الگوي( 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐻𝐻𝐴𝐴𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑄𝑄𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝐼𝐼𝑚𝑚𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽10𝑆𝑆𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽11𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝑚𝑚𝑆𝑆𝐻𝐻𝑠𝑠𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 
 3-1تیجه آزمون فرضیه ن. 14جدول 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

داري شود متغیر ریسک سیستماتیک داراي ضریب مثبت و سطح معنیمشاهده می 14نتایج جدولبه با توجه 
اري دهیرشمن رابطه مستقیم و معنی-درصد است. لذا، بین ریسک سیستماتیک و شاخص هرفیندال 5کمتر از 

 توان نتیجه گرفتباشد بنابراین، میوجود دارد. از آنجاکه این شاخص معیار معکوس براي رقابت بازار محصول می
داري آن و سطح معنی 21/44ابر با بین ریسک سیستماتیک و رقابت در بازار رابطه معکوس وجود دارد. آماره والد بر

 رو، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.باشد. ازایندرصد می 5کمتر از 
 

: توانایی، تجربه، تخصص و قدرت مدیریت بر رابطه بین ریسک شرکت و رقابت در بازار  دومفرضیه 
 گیرد.این فرضیه سه فرضیه فرعی به شرح زیر را در بر می تأثیر دارد.

 توانایی، تجربه، تخصص و قدرت مدیریت بر رابطه بین ریسک کل و رقابت در بازار تأثیر دارد.  دارد:بیان می 1-2فرضیه 

 هیرشمن)-متغیر وابسته: رقابت بازار محصول (شاخص هرفیندال
 داريسطح معنی zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیر

 CAMP 009/0 001/0 41/5 000/0 سیستماتیکریسک 
 ROA 024/0- 3025/0 96/0- 336/0 بازده دارایی ها
 MTB 001/0- 007/0 20/0- 840/0 رشد شرکت

 Rd 486/0- 775/1 27/0- 784/0 هزینه پژوهش و توسعه
 Capital 012/0- 025/0 51/0- 608/0 هزینه سرمایه
 Advertising 589/0- 345/0 71/1- 088/0 هزینه تبلیغات

 LEV 001/0- 022/0 05/0- 963/0 اهرم مالی
 QAudit 006/0 011/0 58/0 256/0 کیفیت حسابرسی

 ComAudit 0201/0 006/0 91/2 004/0 تخصص کمیته حسابرسی
 SalesGrowth 001/0- 002/0 82/0- 415/0 رشد فروش
 - FirmSize 003/0- 002/0 1,35- 178/0 اندازه شرکت

 000/0 49/4 049/0 222/0 از مبدا عرض
 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 21/44 آماره والد
 0000/0 .) والدProbداري (سطح معنی 

 2686/0 ضریب تعیین
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 ) است:4مدل رگرسیونی فرضیه به شرح الگوي( 
 )4الگوي( 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐼𝐼𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙 𝑅𝑅𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐸𝐸𝑅𝑅𝐶𝐶𝐼𝐼𝑆𝑆𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝑀𝑀𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽5𝑇𝑇𝐻𝐻𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6(𝑇𝑇𝐼𝐼𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙 𝑅𝑅𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐶𝐶𝐸𝐸𝑅𝑅𝐶𝐶𝐼𝐼𝑆𝑆𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽7(𝑇𝑇𝐼𝐼𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙 𝑅𝑅𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) +
𝛽𝛽8(𝑇𝑇𝐼𝐼𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙 𝑅𝑅𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝑀𝑀𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽9(𝑇𝑇𝐼𝐼𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙 𝑅𝑅𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝑇𝑇𝐻𝐻𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽10𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽11𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽12𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽13𝐶𝐶𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽14𝐴𝐴𝐻𝐻𝐴𝐴𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽15𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽16𝑄𝑄𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽17𝐶𝐶𝐼𝐼𝑚𝑚𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽18𝑆𝑆𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽19𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝑚𝑚𝑆𝑆𝐻𝐻𝑠𝑠𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 
 1-2نتیجه آزمون فرضیه  .15جدول 

 هیرشمن)-هرفیندالمتغیر وابسته: رقابت بازار محصول (شاخص 
 داريسطح معنی zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیر

 TotalRisk 033/0- 032/0 05/1- 295/0 ریسک کل
 CEOPower 0009/0- 003/0 27/0- 787/0 قدرت مدیرعامل
 Finance 004/0- 004/0 01/1- 315/0 تخصص مدیریت
 Ability 0001/0 016/0 01/0 993/0 توانایی مدیریت
 Tenure 002/0- 005/0 44/0- 658/0 تجربه مدیریت
 ریسک کل*

 قدرت مدیرعامل
TotalRisk *CEOPower 046/0 015/0 03/3 002/0 

 ریسک کل*
 تخصص مدیریت

TotalRisk *Finance 005/0- 023/0 22/0- 828/0 

 ریسک کل*
 توانایی مدیریت

TotalRisk *Ability 207/0 081/0 54/2 011/0 

 ریسک کل*
 تجربه مدیریت

TotalRisk *Tenure 036/0- 026/0 40/1- 162/0 

 ROA 043/0- 014/0 09/3- 002/0 بازده دارایی ها
 MTB 06/0 004/0 46/1 144/0 رشد شرکت

 Rd 877/0- 110/1 79/0- 430/0 هزینه پژوهش و توسعه
 Capital 028/0- 012/0 25/2- 025/0 هزینه سرمایه

 Advertising 061/0- 133/0 46/0- 646/0 تبلیغاتهزینه 
 LEV 022/0- 011/0 86/1- 064/0 اهرم مالی

 QAudit 001/0 006/0 17/0 862/0 کیفیت حسابرسی
 ComAudit 008/0 004/0 16/2 031/0 تخصص کمیته حسابرسی

 SalesGrowth 0005/0- 001/0 35/0- 725/0 رشد فروش
 FirmSize 00006/0- 001/0 04/0- 969/0 اندازه شرکت

 0000/0 83/6 027/0 188/0 عرض از مبدا
 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 15/53 آماره والد
 0000/0 .) والدProbسطح معنی داري (

 3127/0 ضریب تعیین
 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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(ریسک کل* تخصص شود که متغیرهاي نشانگر اثر تعاملی مشاهده می 15با توجه به نتایج جدول 
درصد هستند. از این رو،  5داري بیش از مدیریت) و (ریسک کل* تجربه مدیریت) داراي سطح معنی

دارند. داري بر ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته نتوان گفت ویژگی تخصص و تجربه مدیریت تأثیر معنیمی
ک کل* توانایی مدیریت) داراي ضرایب متغیرهاي نشانگر اثر تعاملی (ریسک کل* قدرت مدیرعامل) و (ریس

درصد هستند از این رو ویژگی قدرت و توانایی مدیریت تأثیر مستقیم  5داري کمتر از مثبت و سطح معنی
و  15/53هیرشمن دارند. آماره والد برابر با -داري بر ارتباط بین ریسک کل و شاخص هرفیندالو معنی

 رو، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.شد ازاینبادرصد می 5داري آن کمتر از سطح معنی
 

توانایی، تجربه، تخصص و قدرت مدیریت بر رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و  دارد:بیان می 2-2فرضیه 
 رقابت در بازار تأثیر دارد.

 ) است:5مدل رگرسیونی فرضیه به شرح الگوي( 
 )5الگوي( 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝐻𝐻𝑒𝑒𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐸𝐸𝑅𝑅𝐶𝐶𝐼𝐼𝑆𝑆𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝑀𝑀𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝐻𝐻𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6(𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝐻𝐻𝑒𝑒𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐶𝐶𝐸𝐸𝑅𝑅𝐶𝐶𝐼𝐼𝑆𝑆𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) +
𝛽𝛽7(𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝐻𝐻𝑒𝑒𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽8(𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝐻𝐻𝑒𝑒𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝑀𝑀𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖) +
𝛽𝛽9(𝐼𝐼𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝐻𝐻𝑒𝑒𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝑇𝑇𝐻𝐻𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽10𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽11𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽12𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽13𝐶𝐶𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽14𝐴𝐴𝐻𝐻𝐴𝐴𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽15𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽16𝑄𝑄𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽17𝐶𝐶𝐼𝐼𝑚𝑚𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽18𝑆𝑆𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽19𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝑚𝑚𝑆𝑆𝐻𝐻𝑠𝑠𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 
 2-2نتیجه آزمون فرضیه  .16جدول 

 هیرشمن)-متغیر وابسته: رقابت بازار محصول (شاخص هرفیندال

 ضرایب نماد متغیر
خطاي 
 استاندارد

آماره 
z 

سطح 
 داريمعنی

 Idiosyncratic risk 039/0- 0405/0 99/0- 325/0 ریسک غیرسیستماتیک
 CEOPower 001/0 003/0 39/0 699/0 قدرت مدیرعامل
 Finance 009/0- 004/0 93/1 054/0 تخصص مدیریت
 Ability 002/0 015/0 16/0- 876/0 توانایی مدیریت
 Tenure 002/0- 005/0 44/0- 661/0 تجربه مدیریت

قدرت  ریسک غیرسیستماتیک*
 Idiosyncraticrisk*CEOPower 041/0 019/0 08/2 037/0 مدیرعامل

تخصص  ریسک غیرسیستماتیک*
 Idiosyncraticrisk*Finance 026/0 029/0 90/0 369/0 مدیریت

 Idiosyncraticrisk*Ability 224/0 107/0 09/2 036/0 توانایی مدیریت ریسک غیرسیستماتیک*
 Idiosyncraticrisk*Tenure 044/0- 033/0 33/1- 183/0 تجربه مدیریت ریسک غیرسیستماتیک*

 ROA 043/0- 013/0 15/3- 002/0 بازده دارایی ها
 MTB 006/0 004/0 37/1 169/0 رشد شرکت

 Rd 886/0- 045/1 85/0- 397/0 هزینه پژوهش و توسعه
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 هیرشمن)-متغیر وابسته: رقابت بازار محصول (شاخص هرفیندال

 ضرایب نماد متغیر
خطاي 
 استاندارد

آماره 
z 

سطح 
 داريمعنی

 Capital 027/0- 012/0 16/2- 030/0 هزینه سرمایه
 Advertising 078/0- 132/0 59/0- 556/0 هزینه تبلیغات

 LEV 025/0- 011/0 13/2- 033/0 اهرم مالی
 QAudit 001/0 006/0 21/0 834/0 کیفیت حسابرسی

 ComAudit 009/0 003/0 32/2 020/0 تخصص کمیته حسابرسی
 SalesGrowth 0004/0- 001/0 26/0- 792/0 رشد فروش
 FirmSize 0007/0 001/0 51/0 611/0 اندازه شرکت

 000/0 58/6 026/0 175/0 عرض از مبدا
 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 63/88 آماره والد
 0000/0 .) والدProbسطح معنی داري (

 3130/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 

شود که متغیرهاي نشانگر اثر تعاملی (ریسک غیرسیستماتیک* مشاهده می 16با توجه به نتایج جدول
درصد  5داري بیش از مدیریت) و (ریسک غیرسیستماتیک* تجربه مدیریت) داراي سطح معنیتخصص 

ر داري بر ارتباط بین متغیتوان گفت ویژگی تخصص و تجربه مدیریت تأثیر معنیهستند. از این رو، می
ریسک ( مستقل و وابسته ندارند. متغیرهاي نشانگر اثر تعاملی (ریسک غیرسیستماتیک* قدرت مدیرعامل) و

درصد هستند. از این  5داري کمتر از غیرسیستماتیک* توانایی مدیریت) داراي ضرایب مثبت و سطح معنی
داري بر ارتباط بین ریسک توان گفت ویژگی قدرت و توانایی مدیریت تأثیر مستقیم و معنیرو، می

داري آن کمتر و سطح معنی 63/88هیرشمن دارند. آماره والد برابر با -غیرسیستماتیک و شاخص هرفیندال
 رو، مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.باشد ازایندرصد می 5از 

 
توانایی، تجربه، تخصص و قدرت مدیریت بر رابطه بین ریسک سیستماتیک  دارد:بیان می 3-2فرضیه 

 و رقابت در بازار تأثیر دارد. 
 ) است:6مدل رگرسیونی فرضیه به شرح الگوي( 

 )6گوي( ال

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐸𝐸𝑅𝑅𝐶𝐶𝐼𝐼𝑆𝑆𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝑀𝑀𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽5𝑇𝑇𝐻𝐻𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6(𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐶𝐶𝐸𝐸𝑅𝑅𝐶𝐶𝐼𝐼𝑆𝑆𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽7(𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) +
𝛽𝛽8(𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝑀𝑀𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽9(𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝑇𝑇𝐻𝐻𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽10𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽11𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽12𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽13𝐶𝐶𝐻𝐻𝐶𝐶𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽14𝐴𝐴𝐻𝐻𝐴𝐴𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝐻𝐻𝐻𝐻𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽15𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽16𝑄𝑄𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽17𝐶𝐶𝐼𝐼𝑚𝑚𝐴𝐴𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽18𝑆𝑆𝐻𝐻𝑙𝑙𝐻𝐻𝐻𝐻𝑆𝑆𝐻𝐻𝐼𝐼𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽19𝐹𝐹𝐻𝐻𝐻𝐻𝑚𝑚𝑆𝑆𝐻𝐻𝑠𝑠𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  



 

 

153 

ه 
ام

صلن
ف

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ر
/ 

ل 
سا

هم
زد

یا
ره

شما
 ،

 
کم

و ی
ل 

چه
، 

ان
ست

تاب
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 3-2یه نتیجه آزمون فرض .17جدول 

 هیرشمن)-متغیر وابسته: رقابت بازار محصول (شاخص هرفیندال

 ضرایب نماد متغیر
خطاي 
 استاندارد

آماره 
z 

سطح 
 داريمعنی

 CAPM 004/0 002/0 94/1 052/0 ریسک سیستماتیک

 CEOPower 004/0 001/0 95/2 003/0 قدرت مدیرعامل

 Finance 003/0- 002/0 66/1- 096/0 تخصص مدیریت

 Ability 039/0- 007/0 5,5 000/0 توانایی مدیریت

 Tenure 007/0- 002/0 92/2- 003/0 تجربه مدیریت

 CAPM*CEOPower 00003/0 001/0 03/0 977/0 ریسک سیستماتیک* قدرت مدیرعامل

 CAPM* Finance 0003/0- 001/0 23/0- 815/0 ریسک سیستماتیک* تخصص مدیریت

 CAPM*Ability 015/0- 006/0 36/2- 018/0 یتمدیرریسک سیستماتیک* توانایی 

 CAPM* Tenure 001/0 001/0 63/0 526/0 ریسک سیستماتیک*تجربه مدیریت

 ROA 063/0- 011/0 66/0- 000/0 بازده دارایی ها

 MTB 0001/0 003/0 04/0 969/0 رشد شرکت

 Rd 185/0 0305/1 18/0 857/0 هزینه پژوهش و توسعه

 Capital 0405/0- 008/0 55/4- 000/0 هزینه سرمایه

 Advertising 048/0 136/0 36/0 721/0 هزینه تبلیغات

 LEV 026/0- 009/0 82/2- 005/0 اهرم مالی

 QAudit 0008/0- 004/0 18/0- 853/0 کیفیت حسابرسی

 ComAudit 008/0 002/0 13/3 002/0 تخصص کمیته حسابرسی

 SalesGrowth 001/0 001/0 38/1 169/0 رشد فروش

 FirmSize 0005/0- 001/0 43/0- 665/0 اندازه شرکت

 000/0 29/10 019/0 202/0 عرض از مبدا

 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 89/62 آماره والد

 0000/0 .) والدProbسطح معنی داري (

 2781/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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شود که متغیرهاي نشانگر اثرتعاملی (ریسک سیستماتیک * قدرت میمشاهده  17با توجه به نتایج جدول 
مدیرعامل)،(ریسک سیستماتیک* تخصص مدیریت) و (ریسک سیستماتیک* تجربه مدیریت) داراي سطح 

ین داري بر ارتباط بدرصد هستند از این رو ویژگی قدرت، تخصص و تجربه مدیریت تأثیر معنی 5داري بیش از معنی
و وابسته ندارند. متغیر نشانگر اثرتعاملی (ریسک سیستماتیک* توانایی مدیریت) داراي ضریب منفی متغیر مستقل 

ین داري بر ارتباط بدرصد است. از این رو، ویژگی توانایی مدیریت تأثیر معکوس و معنی 5داري کمتر از وسطح معنی
 5داري آن کمتر از و سطح معنی89/62با آماره والد برابر  هیرشمن دارند.-ریسک سیستماتیک و شاخص هرفیندال

 مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. Tروازاین .باشددرصد می
 

 آزمون ونگ
که متغیر وابسته دو مدل رگرسیون، یکسان باشند، ولی از نظر متغیرهاي مستقل دو مدل به زمانی

اي ها غیر آشیانهبه مدل دیگر دست یافت، مدلیک مدلبا حذف برخی از متغیرهاي اي باشندکه نتوانگونه
) استفاده 1989هستند. در این شرایط براي مقایسه توان تبیین مدل ها و انتخاب مدل برتر، از آزمون ونگ (

 شود.می
 

 آزمون ونگ براي مقایسه مدل اول با دوم فرضیه اول .18جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون ونگ

 دار نیست.تفاوت معنی 9299/0 0967/0

 
 آزمون ونگ براي مقایسه مدل اول با سوم فرضیه اول .19جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون ونگ

 دار نیست.تفاوت معنی 1077/0 -6086/1

 
 آزمون ونگ براي مقایسه مدل دوم با سوم فرضیه اول .20جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون ونگ

 دار نیست.تفاوت معنی 1379/0 -4837/1

 
 آزمون ونگ براي مقایسه مدل اول با دوم فرضیه دوم  .21جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون ونگ

 دار نیست.تفاوت معنی 9966/0 0043/0
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 آزمون ونگ براي مقایسه مدل اول با سوم فرضیه دوم .22جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون ونگ

 دار است.تفاوت معنی 0251/0 2402/2

 
 درصد است و مدل اول توان تبیین بهتري نسبت به مدل سوم دارد. 5داري آماره ونگ کمتر از سطح معنی

 
 آزمون ونگ براي مقایسه مدل دوم با سوم فرضیه دوم .23جدول 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون ونگ

 دار است.تفاوت معنی 0391/0 630/2

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 

درصد است و مدل دوم توان تبیین بهتري نسبت به مدل سوم  5داري آماره ونگ کمتر از سطح معنی
 دارد.

 
 بحث ونتیجه گیري

 محصول بازار در شرکت و رقابت سکیبر رابطه ر تیریمد هاي ویژگیتأثیر بررسی پژوهش هدف 
کیستماتیسسکیر، کل(شامل: ریسک  سکیر نیبهاي بورس تهران است. نتایج پژوهش نشان داد شرکت

همچنین،  د.ندار ي وچوددارمعنیمستقیم و  رابطهمحصول  بازار در رقابت) باکیستماتیرسیغسکیرو 
در بازار  رقابت با کیستماتیرسیغ سکیرو کل  سکیر نیبر رابطه ب تیریو قدرت مد ییتواناهاي ویژگی

و  کیماتستیس سکیر نیبر رابطه ب تیریمدیی توانااما ویژگی  د.ندار يدارمعنیمستقیم و رابطه  محصول
ا توان دلایل زیر ر. از دلایل احتمالی نتایج فوق میدارد يدارو معنی معکوستأثیر  محصولرقابت در بازار 

 برشمرد: 
 )،ادیز دارانیشند (تعداد فروشندگان کم و تعداد خربامی يعمدتا انحصار رانیمختلف ا عیصنا -

 یها شده و حتشرکت يبرا يده ایمشکلات عد جادیکل ممکن است سبب ا سکیر شیافزا
ه مسال نیها را از گردونه رقابت بازار محصول خارج کند. اشرکت شود و آن تیباعث توقف فعال

 کل موجبات کاهش سکیشود تا بالا رفتن رباعث می رانیا هیبازار سرما ییکاراضعف به همراه 
 رقابت بازار محصول را فراهم آورد.
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 منجر به کاهش رقابت بازار محصول رانیو عدم کنترل آن توسط مد کیستماتیرسیغ سکیر شیافزا -
شرکت  تی، فعال کیستماتیرسیغ سکیر شیبا افزا رانیا هیدر بازار سرما یعنیشود می شرکت

 در يپذیري واحد اقتصادشده و منجر به کاهش رقابت یدچار مشکلات نهیبه دیدر جهت تول
 گردد.بازار می

 ،باشدیشرکت م رانیبازار بوده و خارج از کنترل مد سکیکه مربوط به ر کیستماتیس سکیر شیافزا-
خود به رقابت  يتواند با رقبانمی يو واحد اقتصاد دادهکاهش  را بازار محصول یتوان رقابت

  .پردازدب
ت اس شتریبآنها  عاملان ریمد يریگمیقدرت تصمو  بوده  توانمندآنها  رانیکه مد یهایشرکتدر  -

 یابند.کاهش میو  شده  لیبر رقابت در بازار محصول تعد ها سکیراثرات منفی 
) همسو 2015( انگیلاکسماناوبا پژوهشوذ) 2014و همکاران (نریمطابق با پژوهش آنجفوق  جینتا

 باشد.نمی
در نهایت با توجه نتایج پژوهش، پیشنهادات کاربردي وذانجام پژوهش هاي آتی به شرح زیر ارائه 

 گردند: می
رقابت بازار  زانیکه م ندینما يگذارهیسرما ییهادر شرکت شودیم شنهادیپ گذارانهیبه سرما -

 نیاز ا زیارزش شرکت ن شیو افزا ینسانتوسعه منابع ا ،جهیبوده و در نت شتریمحصول شرکت ب
 .ابدیبهبود  قیطر

ر د یرقابت بازار محصول سع شیافز يبرامناسب  يراهکارها اعمالبا  شودیم شنهادیپ رانیبه مد -
خود را حفظ  گاهیجا کرده ومناسب حرکت  ریداشته باشند تا سازمان در مس ییکارا شیافزا
 .ندینما
ستفاده ا ییبالا ییتوانا ی بارانیاز مد ت خودحفظ رقابت بازار محصولا يشود برامی شنهادیها پبه شرکت

 هاي آتی نیز به شرح زیر است: پیشنهادات جهت پژوهش .وحتی افزایش یابد تا ارزش شرکت حفظ  نمایند
رقابت در  شرکت با سکیبر رابطه ر تیریتجربه، قدرت و تخصص مد ،ییشود تأثیر توانامی شنهادیپ -

 ها انجام شود.بازار محصول اطلاعات در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت
رقابت در  شرکت با سکیبر رابطه ر تیریتجربه، قدرت و تخصص مد ،ییشود تأثیر توانامی شنهادیپ -

 انجام شود. یبر کنترل دولت دیبازار محصول با تاک
رقابت در  شرکت با سکیبر رابطه ر تیریقدرت و تخصص مدتجربه،  ،ییشود تأثیر توانامی شنهادیپ -

 کرونا انجام شود. یبر پاندوم دیبازار محصول با تاک
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 چکیده
تري ر و قويپویات بازارهاي مالی نقش تاثیرگذاري در توسعه اقتصادي کشورها ایفا نموده و کشورهاي پیشرفته اغلب بازارهاي مالی

دلیل اهمیت این بازار در فرایند توسعه اقتصادي، مطالعات متعددي به بررسی نقش بازارهاي مالی در اقتصاد و عوامل تاثیرگذار بر ه دارند. ب
ن قسمت همتریعملکرد آن پرداختند. این مطالعات، اغلب تاثیر مثبت بازاهاي مالی بر رشد اقتصادي کشورها را تایید نمودند. یکی از م

متعددي  کند. عواملبازارهاي مالی،  بازار سهام بوده و در اغلب کشورها، در کنار بخش بانکی، نقش موثري در تخصیص منابع مالی ایفا می
این رو، هدف از  باشد.گذاري و حاکمیت قانون میتواند بر بازدهی بازار سهام موثر باشد. یکی از این موارد، اثربخشی دولت، کیفیت  قانونمی

گذاري و حاکمیت قانون بر بازدهی سهام در ایران و کشورهاي منتخب درحال نقش اثربخشی دولت، کیفیت  قانونمطالعه  پژوهش حاضر
و روش رگرسیونی کوانتایل استفاده شده است. براساس نتایج برآورد  2021 -2000هاي دوره زمانی . بدین منظور، از دادهباشدمیتوسعه 
درصد، اثربخشی دولت، کیفیت قانون و حاکمیت قانون بر بازدهی بازار سهام تاثیر مثبت دارد. همچنین اثرات تورم،  5در سطح مدل، 

زار ادرآمد سرانه، نرخ ارز و رشد تولیدات صنعتی بر بازدهی بازار سهام مثبت بوده است. در مقابل، تاثیر قیمت نفت خام و نرخ بهره بازدهی ب
 باشد.  نمی صحیحدرصد به لحاظ آماري  5ه و در سطح سهام منفی بود
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 مقدمه
از محورهاي اصلی در  عنوان یکیهاي اخیر بهارتباط بین بازارهاي مالی و رشد اقتصادي در دهه

 توسعهو شده است. بر اساس این ادبیات، بخش مالی نقش اساسی در رشد ادبیات توسعه مالی مطرح
 هبه واسطاقتصادي،  مختلف هايبخش بهاي در تخصیص منابع ایفاي نقش واسطه باو  داشتهاقتصادي 

اي در رشد بلندمدت ها، سهم عمدهاندازها و استفاده کارا از آنپس افزایشکاهش هزینه تامین مالی و 
دهد که اقتصادي دارد. در مطالعات تجربی صورت گرفته در این زمینه نیز اجماع کلی اقتصاددانان نشان می

 دهدافزایش دسترسی به ابزارهاي مالی و نهادهاي مالی، هزینه اطلاعات و مبـادلات را در اقتصاد کاهش می
گذاري، بهبود اشتغال و درمجموع افزایش رفاه جامعه خواهد شد. از هو سبب رشد اقتصادي، افزایش سرمای

 کنند.توان بیان کرد که بازارهاي مالی نقش کلیدي در رشد و توسعه اقتصادي کشورها ایفا میاین رو، می
ها، تخصیص ، بازار سرمایه بوده و از طریق تامین مالی بنگاه1یکی از مهمترین بخش بازارهاي مالی

ها و افزایش شفافیت در اقتصاد، نقش اساسی در رشد اقتصادي دارد. نابع، بهبود نقدشوندگی داراییبهینه م
 سمته ب المللیهاي بینداخلی و سرمایه وجوهزیرا براي دستیابی به رشد اقتصادي پایدار، ضروري است تا 

واهد پذیر خکارا امکان سرمایهار یک باز به واسطه وجود. این امر هدایت گردند تولیدي پربازده وکارهايکسب
بازار سرمایه در یک کشور و یا فعال نبودن آن، منابع  نبود). در صورت 1398(فرمان آرا و همکاران،  بود

 اکارآمدنبه جریان  فراینداین  گردند.مبادله میبانکی و یا بازارهاي غیررسمی  شبکه ناگزیر از کانالمالی 
گردد. ویژه در بخش صنعتی کشور میه و مانع توسعه اقتصادي ب شدهصادي منجر هاي اقتتأمین مالی فعالیت

ت هاي اقتصاد، احتمال بروز اختلالارابطه منطقی بین بازار مالی و سایر بخش در صورت نبودعبارت دیگر، ه ب
 پس تجمیع ومنابع  آوريجمع با. زیرا بازار سرمایه خواهد داشتوجود  ياقتصاد هايدر سازوکار و نقصان

هاي مولد گذاري در بخشنیازهاي سرمایه سمتبه  آن سوق دادنگردش منابع مالی و  کردن اندازها، بهینه
قیده عبرخی اقتصاددانان ر این اساس، ب نماید.میدر رشد اقتصادي کشورها ایفا  بسزایی نقشاقتصادي، 

وجود بازار  بلکه درآنها تکنولوژي پیشرفته  نیافته، نه در یافته و توسعه توسعه کشورهايکه تفاوت دارند 
و گسترده است. بنابراین شناخت ویژگیهاي بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار به عنوان  منسجم، پویاسرمایه 

داشته و همواره اي جزء اصلی بازار سرمایه و تعیین عوامل تاثیرگذار بر عملکرد و کارکرد آن اهمیت ویژه
 . مورد توجه بوده است

همچنین بررسی عملکرد بازار سرمایه در ایران و تاثیر عوامل تاثیرگذار بر آن بیشتر حائز اهمیت است. 
هاي آشکاري میان ساختار بازار مالی در ایران و کشورهاي منتخب وجود دارد. در اقتصاد ایران، زیرا تفاوت

رمایه در نکی صورت گرفته و نقش بازار سو فعالیتهاي تولیدي بیشتر از طریق سیستم باها تامین مالی بنگاه
آن کم اهمیت است. مشکلات تامین مالی از طریق سیستم بانکی و هزینه بالاي آن در کنار پتانسیل بالاي 

هاي تولیدي و صنعتی، مطالعه عملکرد بازار سرمایه در ایران و بررسی بازار سرمایه براي تامین مالی فعالیت
ذار عنوان بخشی تأثیرگسازد. لازم به ذکر است که بازار سرمایه ایران بهضروري میعوامل تاثیرگذار بر آن را 

                                                                                                                                           
1. Financial Market 
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عنوان منبعی پایدار براي تامین مالی اقتصاد ملی به هاي گذشته کوشیده تا خود را بهاز بازار مالی در سال
اما  اندایران انجامیدهها به ارتقاي جایگاه بازار سرمایه دهند که این کوششاثبات برساند. آمارها نشان می

 .باوجود یافتن مسیر هنوز تا رسیدن به مقصد فاصله بسیاري وجود دارد
دلیل نقش و اهمیت بارز بازار سرمایه در اقتصاد، مطالعات زیادي براي تعیین عوامل موثر بر عملکرد ه ب

ت قی و کیفیت حاکمیبازارهاي سهام انجام شده است. اغلب این مطالعات به نقش انکارناپذیر سیستم حقو
و قواعد ها نظریهدر پژوهشهاي متعدد،  1بر عملکرد بازار سهام در کشورها تاکید دارند. لاپورتا و دیگران

که در کشورهاي مختلف قابل اجرا بوده و تاثیر بسزایی بر عملکرد بازار سهام دارد. نمودندحقوقی را بررسی 
قوقی در دفاع از حقوق سهامداران اغلب به سلب مالکیت ، ناتوانی سیستم حاساس نتایج این مطالعاتبر 

کشورهایی مانند فرانسه که داراي قانون  به طوري کهشود. مدیریتی و تضییع سود سهامداران منجر می
گذاران حمایت کمتري داشته و بازارهاي مالی آنها نیز مدنی هستند، با تأکید بر قدرت دولت، از سرمایه

ذاران بهتر گیافته است. در مقابل، در کشورهایی با سیستم قانونی انگلیسی از حقوق سرمایه کمتر توسعه
نیز دریافتند که مدیران  3)2002دارد. آگروال و همکاران ( 2حمایت شده که این تأثیر مثبتی بر توسعه مالی 

گذاري سرمایه پایین، 4محیط قانونی ضعیف و استانداردهاي حاکمیت شرکتی باصندوق درکشورهایی 
 . دهندکمتري انجام می

استفاده  5براي مطالعه عوامل تاثیرگذار نهادي و محیط قانونی، اغلب از شاخص حکمرانی جهانی
قدرت با استفاده از آنها، که  داندمیها و نهادهایی سنت شاملحکمرانی را  6)2022گردد. بانک جهانی(می

) 2022. بانک جهانی(7)2007(کافمن و همکاران،  گرددمیل کشور اعما سطحبه منظور مصلحت عمومی در 
حق اظهارنظر و پاسخگویی،  :حکمرانی خوب را براساس شش شاخص تعریف نموده است که عبارتند از

دولت، ثبات سیاسی و عدم خشونت و کنترل فساد. در بین گذاري، اثربخشیقانونحاکمیت قانون، کیفیت
ویژه زیرشاخص ه هاي آن بتوان مشاهده کرد که اغلب زیرشاخصمی شاخص حکمرانی خوبهاي مولفه

تواند تاثیر مستقیمی بر عملکرد بازار سهام داشته گذاري و اثربخشی دولت می، کیفیت قانون8حاکمیت قانون
بر  قادر استمتعدد  واسطه ابزارهايبه). براي نمونه، حاکمیت قانون 2020، 9باشد(علی عمران و همکاران

کانال اول، حمایت از حقوق مالکیت و حسن اجراي قراردادهاست. زیرا موثر باشد. عملکرد بازار سرمایه 
را بالا خواهد برد. در این حالت، افراد گذاري براي سرمایه جامعه افراد ، تمایلحقوق مالکیتتر بودن قوي

حسن اجراي قراردادها نیز با  داشت.اطمینان خواهند خود در آینده  گذاريسود سرمایهدریافت  نسبت به
را افزایش گذاري در بازارهاي مالی سرمایه  سرعت، داخلی و خارجیگذاران ایجاد اعتماد بیشتر در سرمایه

                                                                                                                                           
1. Laporta et al 
2. Financial Development 
3. Aggarwal et al 
4. Corporate Governance 
5. World Governance Indicator 
6. https://databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators 
7. Kaufmann et al 
8. Rule of law 
9. Ali Imran et al 
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شریک تجاري افراد(که ممکن است دولت نیز باشد) از  احتمال تبعیت نکردن، صورت. زیرا در این دهدمی
یابد. علاوه بر این، قوانین و نهادهاي خوب گذاري نیز کاهش میسرمایه قراردادها پایین آمده و میزان ریسک

 بدطل، چارچوب قانونی را میاي در بازارکنند. زیرا هر مبادلهتمامی بازارها از جمله بازار سرمایه را تقویت می
قراردادها از جمله  هاي اعمالرا تضمین نماید. علاوه بر این، شیوهکه حقوق مالکیت خریداران و فروشندگان 

نقش ازارها ب گسترش درطرفانه قوانین نیز ها و اجراي بی، شفافیت در روشو آشکار بینیقوانین قابل پیش
). علاوه بر این، در کنار عوامل نهادي، تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر 1393(اسدزاده و جلیلی، دارد

). متغیرهاي کلان 1396اد شده است(فدایی نژاد و فراهانی، اي مهم قلمدعملکرد بازار سهام همواره مسئله
رخ ن تاثیر دارد. این متغیرها شاملعملکرد کل بازار  برو نبوده  اقتصادي منحصر به بنگاه یا صنعتی خاص

). با این 1398باشد(بدري و دولو، میبهره، نرخ ارز، قیمت جهانی نفت، شاخص تولیدات صنعتی و غیره 
رد گذاري بر عملکهاي حکمرانی نظیر اثربخشی دولت، حاکمیت قانون و کیفیت  قانونولفهوجود، اثرات م

بازار سهام در ایران مطالعه نشده است. این امر شکاف پژوهش مطالعات انجام شده در حوزه عملکرد بازار 
 باشد. از این رو، سئوالات اصلی پژوهش عبارتند از: سرمایه می
 د بازار سهام چه تاثیري دارد؟ بر عملکر اثربخشی دولت −
 بر عملکرد بازار سهام چگونه است؟  گذاريکیفیت  قانونتاثیر  −
 بر عملکرد بازار سهام تاثیرگذار است؟  حاکمیت قانونآیا  −

پاسخ به این سئوال، نوآوري پژوهش حاضر بوده و در آن، ضمن مطالعه تاثیر متغیرهاي اقتصادي بر 
عملکرد  گذاري برقانوندولت، حاکمیت قانون و کیفیتتغیرهایی نظیر اثربخشیعملکرد بازار سهام، اثرات م

توسعه و و اطلاعات ایران و کشورهاي درحالها براي این امر، از دادهبازار سهام نیز مطالعه شده است 
ون استفاده شده و مدل مدنظر پژوهش با استفاده از رگرسی 2021-2000در بازه زمانی  1یافته کمترتوسعه

ظري مبانی ن ،در این پژوهش، ابتدا مقدمه و بیان مسئله ارائه گردیده و سپس کوانتایل برآورد شده است.
پژوهش و پیشینه پژوهش آورده شده است. در بخش روش پژوهش نیز مدل پژوهش بیان شده و ضمن 

د. در پایان پژوهش گردهاي مربوطه، جامعه آماري و نمونه آماري تشریح مینتعریف متغیرهاي آن، آزمو
 گیري و پیشنهادها پژوهش بیاننیز، مدل مورد نظر پژوهش برآورد شده و نتایج آن تحلیل گردیده و نتیجه

 شود.می
 

 مبانی نظري پژوهش
به اعتقاد اقتصاددانان مالی، نهادهاي با کیفیت مطلوب و کارآمد در مدیریت ریسک بازارهاي مالی 

ایی گذاران، توان چارچوب قانونی و نظارتی، به دلیل عدم اطمینان سپرده نقش بسزایی دارند. در غیاب یک

                                                                                                                                           
ارمنستان، آذربایجان، بحرین، بنگلادش، بلاروس، برزیل، بلغارستان، شیلی، کلمبیا،  کشورهاي مورد مطالعه عبارتند از الجزایر، آنگولا، آرژانتین،. 1

مصر، گرجستان، غنا، هندوستان، اندونزي، ایران، عراق، اردن، قزاقستان، کویت، مالزي، مکزیک، مراکش، نیجریه، پرو، رومانی، روسیه، 
 کراین، امارات متحده عربی، اروگوئه و ازبکستان.عربستان سعودي، آفریقاي جنوبی، تونس، ترکیه، ترکمنستان، او
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گرددکه این امر باعث خروج سرمایه از کشور و کاهش بازارهاي مالی براي جذب سرمایه به شدت تضعیف می
هاي حکمرانی که کیفیت . شاخص1)2008شود (لاو و آزمان ساینی، گذاري داخلی میهاي  سرمایهفرصت

 صورت مستقیمهتوانند بشود که میسنجد، دامنه وسیعی از متغیرهاي نهادي را شامل میادها را نیز مینه
یا غیرمسقیم عملکرد بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار دهند. عدم وجود ثبات سیاسی به عنوان یکی از 

بازار به سمت پایین را گذار شده و نوسانات هاي حاکمیت شرکتی منجر به کاهش اطمینان سرمایهمولفه
تواند گذاري نیز بینشی عمیق در مورد اینکه دولت چگونه میکند. اثربخشی دولت و کیفیت  قانونبیشتر می

آورد. همه این موارد در کنار کیفیت قوانین مالی و تجاري و میزان ها را تدوین و اجرا کند، فراهم میسیاست
یزان احترام به مالکیت خصوصی عواملی هستند که در قالب شاخص التزام دولت به اجراي آن و همچنین م

حکمرانی بررسی شده و بر عملکرد بازار سرمایه و کل اقتصاد تاثیرگذارند. همچنین در مطالعاتی که در 
سطح شرکتها انجام شده، تاثیر حاکمیت شرکتی در سطح شرکت بر عملکرد آن در ادبیات پژوهش کاملاً 

این حال، مطالعات اندکی در زمینه تاثیر کیفیت حکمرانی در سطح کشور بر عملکرد  اثبات شده است. با
جرا ا بازار مالی صورت گرفته است. این در حالی است که نهادهاي قانونی و حاکمیتی، تمامی قوانین قابل

ین دد. اغلب اگرگذاري و تجاري نیز میکنند که شامل قوانین مالی،  سرمایهدر کشور را تصویب و اجرا می
ها و در سطوح کلی بر عملکرد بازارهاي مالی و کل کشور تاثیرگذار قوانین بر سطح فعالیت و عملکرد شرکت

 هاي حاکمیت شرکتی، به شدت به پیادهآمیز شاخصعبارت دیگر، اجراي موثر و موفقیته خواهند بود. ب
ست. کشوري که تحت قوانین خاص اداره هاي حکمرانی در سطح کشور مرتبط اآمیز شاخص سازي موفقیت

هاي حکمرانی آن توانایی تأثیرگذاري مستقیم بر عملکرد شرکت را دارد، عملکرد شرکت شود و شاخصمی
مهمترین  ).2020(عمران و همکاران،  زندرا تضعیف کرده و در نهایت به عملکرد بازار سهام لطمه می

 د بازار سرمایه موثر باشند، عبارتند از: توانند بر عملکرهاي حکمرانی که میمولفه
 

 2اثربخشی دولت
 و تدارك هیته تیفیک هایی نظیربوده و مولفه هاي مهم حکمرانییکی از شاخص اثربخشی دولت

از  یکارگزاران و استقلال خدمات همگان یستگیو شا تیصلاح، ينظام ادار تیفیک ای یخدمات عموم
کیفیت خدمات عمومی دولت براي ، اثربخشی دولتعبارت دیگر، گردد. بهرا شامل می یاسیس يفشارها

 ند.کگیري و کیفیت وضع و اجراي قوانین و اعتبار و تعهدات دولت را ارزیابی میمردم یک کشور را اندازه
ن و براي کشورهاي مختلف جها 5/2تا منفی  5/2نمره ارزیابی کشورها از مثبت براساس این شاخص، 

اثربخشی دهنده اثربخش بودن دولت و عدد منفی نشانه عدمعدد مثبت نشان .متغیر است هاعملکرد دولت
هاي زیر را مجموعه شاخص هادولت هاست. بانک جهانی در محاسبه وضعیت کشورها در اثربخشیدولت
 ).2022(گزارش شاخص حکمرانی جهانی بانک جهانی،  کندگیري میاندازه

  اري به نفع کسب و کارسیاستگذ −

                                                                                                                                           
1. Law & Azman-Saini 
2. Government Effectiveness 
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 ارآیی نهادهاي دولتک −
 کیفیت کارکنان دولت −
 توانایی دولت در اجراي برنامه ها −
 استقلال استخدام و خدمات از فشارهاي سیاسی −
 کیفیت خدمات عمومی −
 رضایت شهروندان از زندگی −
 سرانه تولید ناخالص داخلی −

 
 1گذاريکیفیت قانون

ها و مقررات صحیح که امکان راي تدوین و اجراي سیاستگذاري به توانایی دولت بکیفیت قانون
هاي حکمرانی خوب عنوان یکی از شاخصکند، اشاره دارد و بهخصوصی را فراهم میارتقاي توسعه بخش

 3، شفافیت2گذاري با عملکرد خوب سیستمی است که در آن پاسخگوییگردد. یک سیستم قانونارزیابی می
هاي تنظیم مقررات پاسخگوي در تعادل قرار دارند. پاسخگویی نیازمند آن است که سازمان 4و سازگاري

عواقب اعمال و اقدامات خود باشند، در چارچوب قدرت قانونی خود عمل کنند و فرایند رسیدگی صحیح و 
نفع اص ذيشخشان رعایت کنند. شفافیت به تصمیمات تنظیم مقرراتی که به اقانونی را در اتخاذ تصمیمات

. نماید، سازگاري استشود. سومین فرایندي که حقانیت تنظیم مقررات را فراهم میارتباط دارد، مربوط می
اتی با ایجاد ثبنماید. بیثبات اعتماد عمومی را در یک سیستم نظارتی تضعیف میگذاري بیتصمیمات قانون

طور جدي سرمایه را در پی دارد، ممکن است بهگذاران که افزایش هزینه فضاي نااطمینانی براي سرمایه
 ).2022گذاري را کاهش دهد (گزارش شاخص حکمرانی جهانی بانک جهانی، تمایل به سرمایه

توان بیان کرد که همواره تنظیم مقررات به خودي خود منجر به بهبود وضعیت اقتصادي و از این رو، می
تواند نقش بسیار موثرتري در بهبود رفاه ت آن مقررات است که میگردد، بلکه نحوه تنظیم و کیفیاجتماعی نمی

عبارت دیگر، یکی از ابزارهاي اصلی مداخله دولت در اقتصاد قانون است. اقتصادي و اجتماعی جامعه داشته باشد. به
 باشد.تواند یک فرایند اصلاح نهادي تلقی گردد که سه ویژگی زیر را داشته گذاري دولت زمانی میقانون

ها، منافع و غیره را ها، هزینهسازي: بر این اساس اگر قانون جدید، حقوق مالکیت، اطلاعات، فرصتشفاف
اي هتوان انتظار داشت قانون مذکور منجر به یک اصلاح نهادي گردیده و کاهش هزینهتر نماید، میشفاف

 آوردمی گذاري در بازارهاي مالی را به ارمغانمبادله و افزایش سرمایه
ها و سازوکارها و امتیازات، انحصارات و ها: اگر قانون جدید باعث تضعیف یا حذف رویهبرابرسازي فرصت

ویانه جهاي رانتعنوان یک اصلاح نهادي مفید نام برد که با کاهش هزینهتوان از آن بههاي ناشی از آنها گردد، میرانت
 ویژه در بازارهاي مالی گردد.هاي اقتصادي بهري مولد در تمامی بخشگذاتواند منجر به افزایش سرمایهمی

                                                                                                                                           
1. Regulatory Quality 
2. Accountability 
3 .  Transparency 
4. Consistency 
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به هنگام سازي نظام حقوقی: اگر قانون جدید منجر به شفاف نمودن حقوق مالکیت، افزایش 
هاي مرتبط با حقوق مالکیت باشد، یک انسانی دستگاهدهی نظام حقوقی، آموزش و ارتقاي سرمایهسازمان

گردد که حاصل آن، کاهش شکاف نظام حقوقی با نظام تولیدي جامعه بوده و تلقی میاصلاح نهادي مفید 
هاي هاي مولد در بخشگذاريهاي داخلی و خارجی، بسترهاي لازم براي سرمایهبا جذب منابع و سرمایه

 ).1393نژاد، نماید (حیدري و علیمختلف اقتصادي را فراهم می
 

 1حاکمیت قانون
میزان اعتماد و پایبندي کارگزاران به قوانین جامعه و به ویژه کیفیت اجراي قرارداد،  این شاخص

دهد. حاکمیت ها و همچنین احتمال جنایت و خشونت را نشان میحقوق مالکیت، اعتماد به پلیس و دادگاه
 کنند.عالیت میشناسند و براساس آن فقانون بیانگر این اصل است که هم دولت و هم شهروندان قانون را می

براي اطمینان از اینکه  شود.این بدان معنی است که قانون براي همه، صرف نظر از موقعیت آنها اعمال می
همه عاملان اقتصادي و دولت، از قوانین مربوطه و حقوق خود اطلاع دارند، قوانین باید به راحتی قابل درك، 

 ).2022رانی جهانی بانک جهانی، قابل دسترسی و قابل اجرا باشند (گزارش شاخص حکم
روندان بینی شرایط توسط شهیکی از مزایاي استقرار حاکمیت قانون در محیط اقتصادي، قابلیت پیشاز این رو، 

هاي معقول است. در واقع، یکی از مهمترین دستاوردهاي التزام به بینیریزي براساس پیشو فعالان اقتصادي و برنامه
هاي مبادله براي شهروندان، به ویژه فعالان اقتصادي و بینی و معقول بودن هزینهپیشحاکمیت قانون، امکان 

گذاران است. از دیگر پیامدهاي اقتصادي مهم منتج از برقراري حاکمیت قانون، فراهم شدن زمینه براي رقابت سرمایه
ها و ابزارهاي ستمؤثر سیا اجراياقتصادي حاکمیت قانون نیز به تأثیر حاکمیت قانون بر  نتایج دیگربرابر اقتصادي است. 

، 2است(اوزپولات و همکاران به آن مالی دولت و بخش خصوصی و کاهش فساد مالی مربوط هايفعالیتنظارتی در 
گذاري نیز قابل سرمایه در ). همچنین، پیامدهاي اقتصادي حضور قانون و حاکمیت آن(از مجراي حقوق مالکیت)2016

ارزیابی است. نظام قانونی مالکیت، از طریق کاهش هزینه معاملات و تسهیل گسترش اعتبارات، نقش مهمی در فرآیند 
حوي اي باشد که در آن حقوق مالکیت به نکند. از این رو، بایستی نظام قانونی رسمی به گونهتوسعه اقتصادي بازي می
دفاع در محاکم قضایی باشد. زیرا ضعف حقوق مالکیت مانع از آن  انتفاع و قابل ی بوده و قابلشفاف تعریف شده، واقع

لذا این امر، خود عامل مؤثري در تضعیف بازارهاي مالی و  .گذاري کنندها سود خود را مجددا سرمایهشود که شرکتمی
 ). 1396(رجب زاده مغانی و همکاران،  عملکرد اقتصادي خواهد بود

 
 هاي حکمرانی و عملکرد بازار سهاملفهمو

 گذاران و فقداندهد که نبود اعتماد بین سرمایهمطالعات انجام شده در سطح کلان اقتصاد نشان می
دهد. این امر تشکیل سرمایه و چارچوب قانونی موثر، تجهیز منابع مالی در بازارهاي مالی را کاهش می

                                                                                                                                           
1  . Rule of Law 
2. Ozpolat et al 
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توان گفت پایین بودن کیفیت نهادي، بازارهاي مالی . از این رو میدهدگذاري در کشور را کاهش میسرمایه
 . 1)2019را تضعیف نموده و منجر به کاهش رشد اقتصادي خواهد شد (چینودا و کیوندا، 

 توان به نظریۀهاي موجود در زمینه تاثیر کیفیت نهادي و حکمرانی بر بازارهاي مالی میدیدگاه از
انگلیس و  قانونی سیستم هاي موجود بینبه تفاوت آنها ) اشاره کرد.1997همکاران( و لاپورتا 2مالی قانون و
سراسر  در تقلید یا و کشورها، استعمارگري فتح طریق از قوانین این تاکید کرده و بیان کردند که فرانسه
 کیفیت و اعتباردهندگانو  گذارانسرمایه از قانونی حمایت در نظریه، تفاوت این براساس شدند. پخش جهان
کند اشاره می نظریه این دهد.توضیح می را کشورها بین در متفاوت مالی توسعۀ قراردادها، سطوح اجراي

 بخش با افزایش سطح اطمینان، توانایی و بوده خصوصی مالکیت حقوق انگلیسی حامی قانونی سیستم
 قانونی مقابل، در سیستم در دارد. بازارهاي توسعۀ بر مثبت این اثر که بردبالا می مبادله براي انجام خصوصی

فردي شده است. بدین جهت،  گذارانسرمایه حقوق بر توجه کمتري و شده تأکید دولت قدرت بر فرانسه
توسعۀ  خود، از بهینۀ مسیر از اقتصاد منابع با منحرف نمودن جریان دارد که را انگیزه قوي، این توان و دولت

 کشورهایی با سیستم در دهندگانوام و سهامداران از حمایت بیان کردند آنها لوگیري کند.ج مالی بازاهاي
 هايانگلیسی، سیستم قانون با سیستم کشورهایی است. به بیان دیگر انگلیسی بیشتر قوانین بر مبتنی قانونی
 شده کشورها این گذاري درسرمایهپیشرفت بازارهاي مالی و افزایش  به منجر و این امر داشته بهتري قانونی

 بخش تقسیم بندي نمود؛ 4توان به ). بر این اساس نهادها را می2016است (علی و همکاران، 
 اجراي قانون، قابلیت اجراي حاکمیت قانون، کیفیت شامل نهادها بخش مالکیت: این حقوق نهادهاي

 طریق از مالکیت حقوق نهادهاي .است اجرایی مدیران و مسئولان تغییر فرآیند و سیاسی قرارداد، صلاحدید
 تصمیمات تمام و گذاريسرمایه  و پس انداز اقتصادي درخصوص عاملین قراردادن تصمیمات تاثیر تحت

 .گذارندمی تاثیر سهام بازار و اقتصادي عملکرد دوجانبه بر قراردادهاي نتایج با مرتبط
 توانندمی گذارانو قانون گذارانسیاست که است ايمحدوده نهادها بخش کننده: اینتنظیم نهادهاي

 عموم به پاسخگویی مسئول اشخاص حقوقی و گذارانسیاست که ايحوزه و باشند گروهی منافع پیگیر
 طریق از نهادها این کند.می مشخص باشند، راخاص می مفهوم در سهامداران و آن عام مفهوم در مردم

 و شوند. بر این اساس، هنجارهامی گیرياندازه بروکراسی و کیفیت مالیاتی فساد، فرار میزان هايشاخص
 غیررقابتی، سواري رفتارهاي از ناشی ریسک کاهش و عمومی هايکارایی، سیاست افزایش طریق از مقررات
 .باشند تاثیرگذارسهام  بازار عملکرد روي توانندمی اقتصادي عاملین جویانهرانت و رفتارهاي مجانی

 هايسیاست ورود طریق کاهش از را کلان اقتصاد نوسانات توانندمی نهادها کلان: این اقتصاد کنندهتثبیت نهادهاي
 نهادهاي قدرت دهند. کاهش و محدود خارجی هايمقابل شوك در اقتصاد مقاومت افزایش و نامنظم کلان اقتصاد
و  ریزيبودجه فرآیند بودن معتبر و مرکزي، شفاف بانک استقلال ظیرن هاییطریق شاخص از کنندهتثبیت

 توانندمی کنندهتثبیت نهادهاي .است گیرياندازه قابل شفاف فرآیندهاي و قواعد طریق از شده تضمین پذیريمسئولیت
 .دهند قرار تاثیر نااطمینانی تحت دادن کاهش طریق از را بازار اقتصادي عملکرد

                                                                                                                                           
1. Chinoda and Kwenda 
2. Law and Finance 
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 کنند.سیاسی می و اقتصادي، اجتماعی اختلافات حل به اقدام نهادها اختلاف: این حل نهادهاي
 گیرند.می دربر را امنیت فردي و زور، قانون، نظم اعمال نظیر مسایلی نیز سیاسی منازعات حل نهادهاي
 رفتارهاي و هازندانی کاهش ریسک، کاهش مشکلات طریق از اجتماعی و اقتصادي اختلافات حل نهادهاي
 منازعات حل نهادهاي همچنین بخشد.می بهبود را اقتصادي بازار جامعه، عملکرد و اقتصاد در غیربهینه
  .سازندمی فراهم را اقتصادي توسعه براي لازم امنیت داخلی، بستر تقویت طریق از سیاسی
 

 پیشینه پژوهش
بازار سهام و حکمرانی جهانی براي  هاي سالانه) با استفاده از شاخص2020( علی عمران و همکاران

هاي حاکمیت ، به بررسی رابطه بین عملکرد بازار سهام و شاخص2018تا  1996کشور پیشرفته از سال  25
هاي عملکرد بازار سهام و حاکمیت دهد که شاخصدر سطح کشور پرداخته است. برآورد اثر ثابت نشان می

الاي حکمرانی با بازده بالاتر سهام همراه بوده و کیفیت نهادي رابطه مثبتی دارند. بر این اساس، کیفیت ب
هاي معامله و هزینه نمایندگی و در دسترس قرار شرط لازم براي توسعه مالی است که جهت کاهش هزینه

گیرد که متعاقباً به تقاضاي بیشتر براي تأمین مالی ها قرار میهاي سودآور، در اختیار شرکتدادن پروژه
 شود. ر میسهام منج

هاي اصلاحات نهادي و کیفیت به تحلیل تجربی تأثیر سیاستی در پژوهش 1)2020( ندیچ و همکاران
یه نگرو، بوسنی و هرزگوین، مقدون(شامل صربستان، مونته نهادي در رشد اقتصادي پنج کشور بالکان غربی

ا استفاده از تحلیل رگرسیون پرداخته است. نتایج برآورد مدل ب 2016-2006شمالی و آلبانی) در دوره 
هاي تلفیقی نشان داد بیشترین عامل تاثیرگذار بر رشد اقتصادي در کشورهاي مذکور خطی چندگانه داده

گذار بوده است. شدت تأثیر متغیر کنترل فساد و حاکمیت قانون بر اثربخشی دولت و متغیرکیفیت قانون
 بسیار بارز است.  تولید ناخالص داخلی سرانه کمی ضعیف تر بوده اما

در پژوهشی در مورد تأثیر محیط اقتصاد کلان و کیفیت نهادي بر توسعه بازار بورس  2)2020( چریف
هاي ترکیبی و متغیرهاي ابزاري به این با استفاده از داده 2017-1990کشور منطقه منا در دوره زمانی  14

ر ر سهام تأثیر مثبت و نرخ بهره تأثیري منفی بانداز، نقدینگی بازا نتیجه رسیدند که سطح درآمد، نرخ پس
گذاري بورس در منطقه شاخص کیفیت نهادي عامل محرکی براي سرمایه ،توسعه بازار بورس دارند اما

 نیست.
کشورهاي پیشرفته و درحال  گروه ) تأثیر نهادها بر رشد اقتصادي در دو2016( و همکاران اوزپولات

مطالعه نشان داد نهادها هاي مطالعه نمودند. یافته GMMا با استفاده از ر 2015تا  2002وسعه از سال ت
یافته برخلاف کشورهاي در حال توسعه تاثیر کمتري بر رشد اقتصادي داشته و تاثیر در کشورهاي توسعه

 توجه بوده است.نهادها بر رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه قابل

                                                                                                                                           
1. Nedic et al 
2. Cherif 
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کشور  26کننده بخش توسعه مالی در ی با بررسی عوامل تعییندر پژوهش 1) 2016( تایها و همکاران
یافته و با استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم2011 -1995توسعه آسیا در دوره زمانی  یافته و درحالتوسعه

سیستمی به این نتیجه رسیدند که حکمرانی بهتر و کیفیت نهادها موجب توسعه بخش مالی در اقتصادهاي 
کننده عمق مالی در که رشد اقتصادي و باز بودن تجاري عوامل تعییندرحالی ،شودمی توسعه درحال

شان توسط کشور که براساس ریسک 38براي  2)2015یافته هستند. نارایان و همکاران (اقتصادهاي توسعه
S&P بندي شده (از رتبهAAA  تاBBB 10اد کهاي را انجام داده است. نتایج مطالعه نشان دمنفی) مطالعه 

میت وسیله کیفیت حاکهتوان بکشور با کیفیت حاکمیت ضعیف وجود دارد که بازده سهام را می 38کشور از 
اما در کشورهاي با وضعیت کیفیت حکمرانی قوي، هیچ مدرکی وجود ندارد که نشان  کشور پیش بینی کرد.

 ی کند.بینتواند بازده سهام در آن کشور را پیشدهد کیفیت حاکمیت کشور می
به بررسی عملکرد بازار سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي در بازار سهام  )2014( 3 تریپات و ست

پرداختند. عملکرد بازار سهام شامل شاخص کل بازار، ارزش جاري بازار سهام و حجم معاملات بازار سهام و 
یمت جهانی نفت و شاخص متغیرهاي کلان اقتصادي شامل نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه پول، ق

دهد سه متغیر نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ ارز، تولیدات صنعتی است. نتایج براساس تحلیل عاملی نشان می
ره رابطه بین نرخ به ،مؤثر شناخته شده است. نرخ تورم با عملکرد بازار سهام ارتباط منفی دارد و در نهایت

 و عملکرد بازار سهام نیز منفی است. 
، به بررسی 1393تا شهریورماه  1377هاي ماهانه مهرماه ) با استفاده از داده1398( دولو بدري و

تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي شامل نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، عرضه پول، شاخص تولیدات صنعتی و 
هام پرداختند. قیمت جهانی نفت بر شاخص کل بازار سهام، ارزش جاري بازار سهام و حجم معاملات بازار س

نتایج مطالعه نشان داد براساس تحلیل رگرسیون، نرخ ارز رسمی و غیررسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی 
نفت رابطه مثبت با شاخص بازار سهام و نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ تورم رابطه مثبت 

رخ ارز رسمی، نرخ تورم و شاخص ن ،و عرضه پول رابطه منفی با ارزش جاري بازار سهام دارد. همچنین
 تولیدات صنعتی رابطه مثبت با حجم معاملات بازار سهام دارد. 

به  GMM_SYSو با استفاده از روش  2019-2000) در دوره زمانی 1398( جواهري و همکاران
ه ک دادتوسعه پرداختند. نتایج نشان بررسی تأثیر کیفیت نهادها بر توسعه مالی درکشورهاي درحال

داري با شاخص اعتبار جز حق اظهارنظر و پاسخگویی ارتباط مثبت و معنیهاي حکمرانی خوب بهاخصش
هاي کنترل فساد، اثربخشی دولت، کیفیت قوانین و مقررات و حاکمیت قانون تأثیر شاخص ،دارند. همچنین

 گذاري در بازار سهام دارند.مثبتی بر شاخص سرمایه

به  افتهیمیتعم يروش گشتاورها، با استفاده از 2013-2002) در دوره زمانی 1396کفیلی و پیشوا (
بالا ه ک اند. آنها دریافتندپرداخته يو رشد اقتصاد یتوسعه مال نیخوب بر رابطه ب یحکمران ریتأث یبررس

                                                                                                                                           
1  . Thai-ha 
2. Narayan et al 
3. Tripathi and Seth 
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ا تقویت ر يرشد اقتصاد بر ی)و بازار مال یبانک ی(توسعه بخشتوسعه مال ریتأث، یحکمران تیفیک بودن
ی سنجیده انکب رشد اقتصادي، زمانی که توسعه مالی با سیستمخوب بر  یحکمران ریتأثعلاوه بر این، . کندمی
  گردد.گیري میاندازه یبازار مال کانالاز  یوسعه مالشود، بیشتر از حالتی است که تمی

 ثیر کیفیت نهادي بر توسعه مالی) در پژوهشی به بررسی تأ1395( خداپرست مشهدي و همکاران
 هاي ترکیبی در دورهکشورهاي منتخب عضو سازمان کنفرانس اسلامی با استفاده از روش داده

 هايپرداختند و به این نتیجه رسیدند که شاخص کنترل فساد و میانگین شاخص 2000-1996زمانی 
شاخص اثربخشی دولت بر شاخص  دار بر شاخص اعتبار دارند. همچنینحکمرانی تأثیري مثبت و معنی

داري دارد؛ لذا بهبود کیفیت نهادي براي ارتقاء توسعه مالی شرطی لازم و ضروري نقدینگی اثر مثبت و معنی
 .است

) در پژوهشی به شناسایی عوامل تأثیرگذار بر توسعه مالی کشورهاي عضو 1393اشرفی و همکاران(
دهد صادرات ترکیبی پرداختند. نتایج نشان میهاي ز دادهبا استفاده ا 2012-2000اوپک در بازه زمانی 

 دار بر توسعه مالیهاي حکمرانی خوب، نیروي کار و تولیدناخالص داخلی اثري مثبت و معنینفت، شاخص
دار بر توسعه مالی دارد. از این رو، براساس مطالعات انجام شده در دارند، اما نرخ تورم تأثیري منفی و معنی

ارائه  1نمودار  توان در قالب مدل مفهومیوهش، عوامل تاثیرگذار بر عملکرد بازار سهام را میپیشینه پژ
 نمود.

 
 

 هاي تاثیرگذار بر عملکرد بازار سهاممولفه .1نمودار
 هاي پژوهشمنبع: یافته

متغیرهاي 
 

 متغیرهاي نهادي عملکرد بازار سهام

 نرخ بهره -
 نرخ تورم -
 نرخ ارز -
 شاخص تولیدات صنعتی -
 قیمت جهانی نفت -
 توسعه مالی -
 درآمد سرانه -

 حاکمیت قانون -
  اثربخشی دولت  -
 کیفیت قانون -
 کنترل فساد -
 حق اظهارنظر و پاسخگویی -
ثبات سیاسی و نبود  -

 خشونت و تروریسم
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متغیرهاي نهادي مهم نظیر اثربخشی در این پژوهش برخلاف مطالعات پیشین، تاثیر ، 1براساس نمودار
دولت و حاکمیت قانون در کنار متغیرهاي کلان اقتصادي بر عملکرد بازار سهام، بصورت همزمان مطالعه 
شده است. زیرا بایستی تا جاي ممکن، تمامی عوامل موثر بر متغیر وابسته شناسایی و در داخل مدل 

ست تا در کنار متغیرهاي اقتصادي موثر بر عملکرد بازار گنجانده شود. از این رو، پژوهش حاضر کوشیده ا
 سهام، تاثیر متغیرهاي نهادي نظیر اثربخشی دولت و حاکمیت قانون را نیز مطالعه کند.

 
 روش پژوهش

در این پژوهش، براساس مطالعات ارائه شده در بخش پیشینه پژوهش، عوامل موثر بر عملکرد بازار 
ه دو بخش عوامل اقتصادي شامل نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز، رشد تولیدات ویژه بازار سهام بسرمایه به

گذاري و حاکمیت قانون تقسیم شده قانون صنعتی و غیره و عوامل نهادي شامل اثربخشی دولت، کیفیت
). در این مطالعات، تنها تاثیر عوامل اقتصادي یا نهادي موثر بر 1398، ، بدري و دولو2017(ماتادین،  است

اثربخشی دولت، کیفیت قانون و هاي صورت همزمان، تاثیر مولفهه عملکرد بازار سهام بررسی شده و ب
حاکمیت قانون در کنار متغیرهاي اقتصادي بر عملکرد بازار سهام مطالعه نشده است. این امر به حذف متغیر 

دد. از این رو در این پژوهش، گرمهم از مدل پژوهش انجامیده و به تورش ناشی از حذف متغیر مهم منجر می
گذاري و حاکمیت قانون بر عملکرد بازار سرمایه براي بررسی تاثیر اثربخشی دولت، کیفیت قانون) 1(مدل 

  .گرددارائه می 1در ایران و کشورهاي در حال توسعه

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(3) + 𝛽𝛽2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(4) + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖(5) + 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖(6)

+ 𝛽𝛽5𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(7) + 𝛽𝛽6𝑂𝑂𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖(8) + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖(9) + 𝑅𝑅8𝑂𝑂𝐼𝐼𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖(10)

+ 𝛽𝛽9𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖(11) + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖(12) 

2𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن  32F (توضیحی) مدل بوده و بیانگر عایدي و بازدهی بازار سهام کشور  متغیر وابستهi ام
شاخص کل بازار سهام در کشورهاي  باشد. براي اندازه گیري این متغیر، از نرخ رشد سالانهمی tدر زمان 

4𝑅𝑅𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖اثربخشی دولت،  𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 3گردد. متغیر مستقل مدل نیز شاملمورد مطالعه استفاده می 34F کیفیت
گذاري و حاکمیت باشد. متغیرهاي اثربخشی، کیفیت قانونحاکمیت قانون می 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 5گذاري و قانون

                                                                                                                                           
 کشورهاي مذکور براساس معیار صندوق بین المللی پول، کشورهاي در حال توسعه می باشند.. 1

2. Return 
3. Government Effectiveness 
4. Regulatory Quality 
5. Rule of Law 
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. متغیرهاي اقتصادي 1ت شاخص حکمرانی جهانی قابل استخراج استقانون نیز براي تمامی کشورها از وبسای
2 تاثیرگذار بر عملکرد بازار سهام نیز به عنوان متغیرهاي کنترلی در مدل لحاظ شده و عبارتند از متغیر

𝑃𝑃𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 (تقسیم تولید ناخالص داخلی بر جمعیت)،  تولید ناخالص داخلی سرانه𝑂𝑂𝐼𝐼𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 3 نرخ تورم 
4𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖، نرخ بهره𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖کننده)، (براساس شاخص قیمتی مصرف 39F (نرخ ارز بازار آزاد)،  نرخ ارز𝑂𝑂𝐼𝐼𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 5  نرخ

6𝑂𝑂𝑂𝑂𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖رشد تولیدات صنعتی و  41F .هاي پژوهش عبارتند از: در این پژوهش، فرضیه قیمت نفت خام 
 ارد.دار دبر عملکرد بازار سهام تاثیر مثبت و معنی اثربخشی دولت

 دار است.بر عملکرد بازار سهام مثبت و معنی گذاريکیفیت قانونتاثیر 
 دار دارد.بر عملکرد بازار سهام تاثیر مثبت و معنی حاکمیت قانون 

و اطلاعات متغیرهاي تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ تورم، نرخ ها دادهها، براي بررسی این فرضیه
ت صنعتی، قیمت نفت خام و بازدهی بازار سهام از پایگاه اطلاعاتی بانک بهره، نرخ ارز، نرخ رشد تولیدا

استخراج شده و اطلاعات مربوط به اثربخشی دولت، کیفیت قانون و حاکمیت قانون نیز از پایگاه  7جهانی
قابل استخراج است. جامعه آماري این پژوهش تمامی کشورهایی  8WGIاطلاعاتی شاخص حکمرانی جهانی

ها و اطلاعات آنها در بانک جهانی موجود است. از بین این کشورها، ایران، کشورهاي منتخب ادههستند که د
و اطلاعات آنها در بازه زمانی ها درحال توسعه و کمتر توسعه یافته به عنوان نمونه انتخاب شده و داده

، آرژانتین، ارمنستان، گردد. کشورهاي مورد مطالعه عبارتند از الجزایر، آنگولااستخراج می 2000-2021
آذربایجان، بحرین، بنگلادش، بلاروس، برزیل، بلغارستان، شیلی، کلمبیا، مصر، گرجستان، غنا، هندوستان، 
اندونزي، ایران، عراق، اردن، قزاقستان، کویت، مالزي، مکزیک، مراکش، نیجریه، پرو، رومانی، روسیه، 

کمنستان، اوکراین، امارات متحده عربی، اروگوئه و عربستان سعودي، آفریقاي جنوبی، تونس، ترکیه، تر
 ازبکستان. 

گردد. روشهاي در این پژوهش، براي برآورد مدل پژوهش از روش رگرسیونی کوانتایل استفاده می
رگرسیونی کوانتایل درمقایسه با رگرسیون معمولی عملکرد بهتري داشته و در مواردي که جملات اخلال 

کند. لازم به ذکر است که تر عمل میهاي پرت داشته باشیم، قويداشته و یا دادهرگرسیون توزیع نرمال ن
در مطالعات ارائه شده در بخش پیشینه پژوهش، نرمال بودن یا نبودن توزیع جملات اخلال رگرسیون 

                                                                                                                                           
1. Worldwide Governance Indicator 
2. Percapita GDP 
3. Inflation 
4. Interest Rate 
5. Industrial Production Growth Rate 
6. Crude Oil price 
7.WDI Data Catalog 
8. Worldwide Governance Indicators (WGI) 
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 نرمالدهد که خطاهاي رگرسیون بررسی نشده است. اما در این مطالعه، نتایج برآورد اولیه مدل نشان می
  دد.نیستند. از این رو بهتر است تا از روش رگرسیونی کوانتایل براي برآورد استفاده گر

 
 تجربی پژوهشهاي یافته

قبل از برآورد مدل، براي اجتناب از تخمین رگرسیون کاذب(ساختگی)، از آزمون دیکی فولر تعمیم 
مامی متغیرهاي مدل در سطح متغیرها مانا دهد تگردد. نتایج این آزمون نشان میفیشر استفاده می 1یافته

ن رو، باشند. از ایمتغیرهاي مدل ریشه واحد نداشته و انباشته از مرتبه صفر می ،عبارت دیگره باشند. بمی
ادي توان مدل پیشنهبا توجه به مقدار آماره دیکی فولر، بدون نگرانی از جعلی بودن رگرسیون برآوردي، می

 ا تحلیل کرد.را تخمین و نتایج آن ر
 

 نتایج آزمون ریشه واحد .1جدول

 نتیجه Prob سطح متغیر متغیر

RET  0( 03/0* 3/47 بازدهی بازار سهام(I 

GE  0( 05/0* 5/39 اثربخشی دولت(I 

RQ  0( 00/0* 1/53 گذاريکیفیت  قانون(I 

RULE  0( 04/0* 5/42 حاکمیت قانون(I 

PGDP  0( 00/0* 3/56 باز بودن تجاري(I 

INF  0( 00/0* 8/60 نرخ تورم(I 

OIL  0( 04/0* 1/42 قیمت نفت خام(I 

R  0( 03/0* 9/44 نرخ بهره(I 

IND  0( 00/0* 4/58 نرخ رشد تولیدات صنعتی(I 

EXCH  0( 01/0* 7/50 نرخ ارز(I 

 منبع: محاسبات پژوهش

 باشد*: نشان دهنده مانا بودن متغیرها در سطح تفاضل مرتبه اول می

                                                                                                                                           
1. Augmented Dickey-Fuller. 
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 نتایج برآورد مدل(متغیر وابسته: نرخ بازدهی بازار سهام) .2جدول 
9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 2/0 1/0 𝜏𝜏 
22/0 

)25/1( 
24/0 

)73/1( 
30/0 

)62/1( 
22/0 

)30/1( 
25/0 

)55/1( 
29/0 

)27/1( 
27/0 

)34/1( 
32/0 

)28/1( 
43/0 

)52/1( C 

20/0 
)4/2(* 

24/0 
)25/2(* 

28/0 
)98/1(* 

27/0 
)17/2(* 

26/0 
)02/2(* 

24/0 
)35/2(* 

22/0 
)31/2(* 

27/0 
)29/2(* 

24/0 
)21/2(* GE 

31/0 
)3/2(* 

27/0 
)16/2(* 

23/0 
)05/2(* 

22/0 
)12/2(* 

20/0 
)01/2(* 

19/0 
)99/1( * 

17/0 
)1/2( * 

16/0 
)15/2( * 

17/0 
)17/2(* RQ 

17/0 
)13/2(* 

19/0 
)07/2(* 

20/0 
)67/2(* 

21/0 
)32/2(* 

24/0 
)28/2(* 

25/0 
)47/2(* 

26/0 
)18/2(* 

24/0 
)4/2(* 

26/0 
)98/1(* RULE 

16/0 
)27/2(* 

17/0 
)18/2(* 

15/0 
)31/2(* 

13/0 
)24/2(* 

14/0 
)08/2(* 

135/0 
)08/2(* 

15/0 
)18/2(* 

14/0 
)97/1( * 

16/0 
)1/2( * PGDP 

142/0 
)5/2(* 

15/0 
)2/2(* 

13/0 
)27/2(* 

127/0 
)09/2(* 

14/0 
)98/1(* 

15/0 
)11/2(* 

12/0 
)12/2(* 

10/0 
)16/2( * 

11/0 
)03/2(* INF 

13/0- 
)8/2-(* 

14/0- 
)3/3-(* 

129/0- 
)2/3-(* 

124/0- 
)05/3-

(* 

13/0- 
)9/2-(* 

135/0- 
)8/2-(* 

175/0- 
)4/3-(* 

17/0- 
)08/3-

(* 

18/0- 
)1/3-(* R 

097/0 
)2/2(* 

109/0 
)16/2(* 

12/0 
)41/2(* 

11/0 
)32/2(* 

103/0 
)08/2(* 

105/0 
)16/2(* 

091/0 
)27/2(* 

094/0 
)15/2( * 

10/0 
)*05/2( EXCH 

198/0- 
)7/2-(* 

185/0- 
)1/3-(* 

19/0- 
)0/3-(* 

23/0- 
)8/2-(* 

215/0- 
)5/2-(* 

21/0- 
)2/2-(* 

20/0- 
)4/2-(* 

195/0- 
)08/2-

(* 

18/0- 
)4/2-(* OIL 

13/0 
)5/2(* 

11/0 
)13/2(* 

10/0 
)04/2(* 

11/0 
)17/2(* 

14/0 
)34/2(* 

124/0 
)29/2(* 

136/0 
)18/2(* 

114/0 
)36/2(* 

106/0 
)18/2(* IND 

74/0 73/0 78/0 76/0 75/0 74/0 72/0 73/0 71/0 R2 
9/33 
)03/0( 

2/35 
)02/0( 

7/40 
)00/0( 

5/45 
)00/0( 

8/42 
)00/0( 

3/40 
)00/0( 

3/39 
)00/0( 

7/40 
)00/0( 

5/42 
)00/0( 

آزمون برابر 
 بودن شیب

4/41 
)00/0( 

3/37 
)01/0( 

5/37 
)01/0( 

41 
)00/0( 

8/44 
)00/0( 

2/35 
)02/0( 

4/38 
)00/0( 

1/32 
)03/0( 

5/37 
)01/0( 

آزمون 
متقارن 
بودن 

 کوانتیل ها
 منبع: محاسبات پژوهش

 دهددرصد را نشان می 5داري دار بودن ضرایب در سطح معنیبوده و معنی t: اعداد داخل پرانتز مقدار آماره *

 
مورد مطالعه، متغیر هاي درصد، در تمامی کوانتیل 5داري براساس نتایج برآورد مدل و در سطح معنی

دار بر بازدهی بازار سهام دارد. اثربخشی دولت این اطمینان را به فعالان اثربخشی دولت تاثیر مثبت و معنی
را در یک روند بلندمدت حفظ نموده هاي مالی حرکت اقتصاد دهد که دولت با اجراي سیاستبازار سهام می

تواند عبارت دیگر اثر بخشی دولت میه و احتمال وقوع نوسانات اقتصادي شامل رکود و رونق را کاهش دهد. ب
گذاري نوسانات اقتصادي تاثیرگذار بر بازار سهام را کاهش دهد. این امر نقش مهمی در تشکیل افق سرمایه

ه بازار سهام ایفا نموده و بر بازدهی بازار سهام تاثیر مثبت دارد. در و تصمیم آنها به ورود و فعالیت ب
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مورد مطالعه، متغیرهاي کیفیت قانون و حاکمیت قانون نیز بر بازده بازار سهام تاثیر مثبت و هاي کوانتیل
ورهاي کش که افزایش کیفیت قانون و حاکمیت قانون در بازه زمانی مورد مطالعه و درطوريه دار دارند. بمعنی

خش ویژه در بدر حال توسعه منتخب باعث افزایش بازدهی بازار سهام شده است. بالا بودن کیفیت قانون به
اقتصادي و مالی، ضمن بالا بردن اعتماد و ایجاد اطمینان در فضاي کسب و کار و بازار، قوانین تجاري و 

 برداشتهاي مختلف از ،کند. همچنینتر می تتر نموده و تحلیل و استفاده از آن را راحکسب و کار را شفاف
گذاري در بازارهاي مالی را مناسب گذاران فضاي  سرمایهکند. از این رو سرمایهیک قانون واحد را حداقل می
دهند. این امر نیز به نوبه خود منجر گذاري خود در بازار بورس را افزایش میارزیابی نموده و حجم سرمایه

دهد. حاکمیت قانون نیز به بازار بورس شده و بازدهی شاخص بازار را افزایش می به افزایش در شاخص
هاي فعال در بازار بورس در چارچوب قانون مربوطه دهد که فعالیت شرکتگذاران این اطمینان را میسرمایه

ر فضاي دلیل حاکمیت قانون تمایلی به تخطی از چارچوب قانونی را ندارند. این امهها ببوده و شرکت
تر نموده و تاثیر مثبت بر شاخص بازار و بازدهی آن دارد. تر و جذابگذاري در بازار سهام را امنسرمایه

درصد، به لحاظ  5داري تاثیر درآمد سرانه بر عملکرد بازار سهام مثبت بوده و در سطح معنی ،همچنین
تصادي هاي اقدار است. زیرا افزایش درآمد سرانه بیانگر رشد اقتصادي و بسط و گسترش فعالیتآماري معنی

 هاي مالی و بازار سهام تاثیر مثبت دارد.بوده و این امر بر عملکرد بازار
دار تاثیر تورم بر بازدهی بازار سهام نیز مثبت و معنیها، س نتایج برآورد مدل و در تمامی کوانتیلبراسا

 یابد. دلیل این امر این است که با افزایشکه با افزایش تورم بازدهی بازار سهام نیز افزایش میطوريه است. ب
رم متاثر شده و بیشتر خواهد بود. هاي مالی از توها در صورتتورم، سود اسمی و گزارشات سود شرکت

گذاري در بازار بورس را گذاران و افراد براي ورود و سرمایهها نیز تمایل سرمایهبیشتر بودن سود شرکت
افزایش داده و بر شاخص کل بازار و بازدهی آن تاثیر مثبت دارد. همچنین تاثیر قیمت نفت خام بر بازده 

مهم تولید تلقی شده و افزایش قیمت هاي عنوان یکی از نهادهه را انرژي بباشد. زیدار میسهام منفی و معنی
ذکور هاي مویژه صنایعی که انرژي بر هستند را افزایش داده و بر سود شرکته ها، بآن، هزینه تولید شرکت

فی نگذاري را کاهش داده و تاثیر مسرمایه هاي مذکور برايگذارد. این امر جذابیت شرکتتاثیر منفی می
 دار بر بازدهیبر حجم معاملات، شاخص بازار سهام و بازده آن خواهد داشت. نرخ بهره نیز تاثیر منفی و معنی

گذاري در بانک، رقیب مهمی براي بازدهی بازار بورس  عنوان بازده سپردهه بازار سهام دارد. زیرا نرخ بهره ب
 گذاري در بانک خواهندل بیشتري براي  سرمایهتلقی شده و هر اندازه نرخ بهره بیشتر باشد، افراد تمای

گذاري در بانک در مقایسه با ابزارهاي مالی بازار سهام کمتر بوده و حجم بیشتري داشت. زیرا ریسک سرمایه
گذاري در بازار بورس نخواهند داشت. از این رو، گریز با بالا رفتن نرخ بهره تمایلی به سرمایه از افراد ریسک

 ر منفی بر شاخص بازار سهام و بازدهی آن دارد. این امر تاثی
تاثیر نرخ رشد تولیدات صنعتی بر بازدهی بازار ها، هاي برآوردي و براي تمامی کوانتیلدر رگرسیون

دار بوده است. زیرا بالا بودن نرخ رشد تولیدات صنعتی، بیانگر بالا بودن حجم تولید و سهام مثبت و معنی
و در کل  هافعال در بازار سهام  بوده و این امر تاثیر مثبت بر بازدهی این شرکتفعالیت شرکتهاي صنعتی 

هاي کلیدي فعال در بازدهی بازار سهام خواهد داشت. زیرا در اغلب کشورها، شرکتهاي صنعتی جزو شرکت
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دار بت و معنیدرصد، تاثیر نرخ ارز بر بازدهی بازار سهام مث 5داري گردند. در سطح معنیبازار سهام تلقی می
تر نموده و این امر بوده است. زیرا بالا بودن نرخ ارز، محصولات و تولیدات داخلی را براي خارجیان ارزان

هاي پتروشیمی، پالایشگاهی، ماشین آلات و مواد غذایی هاي صادرات محور از قبیل شرکتصادرات شرکت
ر مثبت دارد. این امر به نوبه خود بر شاخص بازار هاي مذکور تاثیرا افزایش داده و بر بازدهی و سود شرکت

ان توان بیهاي برآوردي نیز میسهام و بازدهی آن تاثیر مثبت خواهد داشت. براي ارزیابی کلی رگرسیون
باشد. متغیر می 78/0تا  71/0هاي مختلف بین کرد که ضریب تعیین رگرسیون برآوردي براي کوانتیل

درصد فرضیه صفر این  5داري توان در سطح معنیبرابري ضرایب شیب، میهمچنین براساس نتایج آزمون 
عبارت دیگر ضرایب شیب بین هها را رد کرد. بآزمون مبنی بر برابر بودن ضرایب شیب در بین کوانتیل

درصد، فرضیه  5داري براساس نتایج آزمون تقارن، در سطح معنی ،ها با هم برابر نیستند. همچنینکوانتیل
 باشد.می 05/0این آزمون کوچکتر از  Probشود. زیرا متقارن بودن ضرایب در رگرسیون کوانتیل رد میصفر 

 
 گیري و پیشنهادها نتیجه
دلیل اهمیت بازار سهام، مطالعات متعددي به بررسی نقش بازار سهام در اقتصاد و تعیین عوامل ه ب

گذاري و نقش نهادها و سیستم  قانون، ه اخیرتاثیرگذار بر عملکرد آن پرداخته است. همچنین در دو ده
حاکمیتی بر بازدهی بازار سهام مورد توجه بوده است. از این رو، در این پژوهش، نقش اثربخشی دولت، 

عنوان متغیرهاي نهادي بر بازدهی بازار سهام در ایران و کشورهاي ه حاکمیت قانون و کیفیت قانون ب
مطالعه شده است. براي این امر از روش رگرسیونی  2021-2000ی منتخب در حال توسعه در بازه زمان

 استفاده شده است. 11کوانتایل و نرم افزار ایویوز
اثربخشی دولت بر بازدهی بازار سهام تاثیر  دهد کهبررسی و آزمون فرضیه اول پژوهش نشان می

ري گذاودن نهادهاي دولتی، سیاستمعناي کارابزیرا بالا بودن اثربخشی دولت، به دار دارد.مثبت و معنی
هاي اقتصادي و اجتماعی است. ها و توانمند بودن دولت در اجراي برنامهبه نفع کسب و کاردولت  بیشتر

هاي اقتصادي و افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه در اقتصاد گردیده و بر این امر منجر به توسعه فعالیت
تصادي، هاي اقعبارت دیگر با وقوع رونق و گسترش فعالیتبت دارد. بهبازدهی و عملکرد بازار سهام تاثیر مث

گذاري درآن براي افراد بیشتر هاي فعال در بازار سهام بیشتر شده و جذابیت سرمایهسودآوري شرکت
گردد. همچنین افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه نیز درآمد افراد را افزایش داده و تقاضاي آنها براي می
شوند تا نقدینگی بیشتري وارد بازار سهام شده و برد. هر دوي این عامل باعث میید سهام را بالا میخر
دنبال آن با رشد شاخص بازار، بازدهی بازار سهام نیز افزایش یابد. بنابراین فرضیه اول پژوهش تایید به

 گردد.می
گذاري که به توانایی دولت براي دهد، کیفیت قانوننتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش نیز نشان می

بر بازدهی بازار ها و مقررات صحیح در راستاي توسعه بخش خصوصی اشاره دارد، تدوین و اجراي سیاست
گذاري، ضمن بالا بردن اعتماد عمومی به . زیرا بالا بودن کیفیت قانوندار داردسهام تاثیر مثبت و معنی

گذاران و کاهش هزینه سرمایه، تمایلات به اطمینان براي سرمایهدولت و سیستم نظارتی، با ایجاد فضاي 
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 ویژه در بخشه بالا بودن کیفیت قانون بعبارت دیگر، دهد. بهگذاري در بازار سهام را افزایش میسرمایه
اقتصادي و مالی، ضمن بالا بردن اعتماد و ایجاد اطمینان در فضاي کسب و کار، قوانین تجاري و مالی را 

 گردد.بنابراین فرضیه دوم پژوهش نیز تایید می کند.تر میتر نموده و تحلیل و استفاده از آن را راحتشفاف
همچنین بررسی فرضیه سوم بیانگر این است که تاثیر حاکمیت قانون بر بازدهی بازار سرمایه مثبت 

هم شهروندان به قانون آشنا بوده دار بوده است. زیرا حاکمیت قانون بیانگر این است که هم دولت و و معنی
این بدان معنی است که قانون براي همه، صرف نظر از موقعیت آنها اعمال  کنند.و براساس آن فعالیت می

میت استقرار حاکعبارت دیگر، به باشند.درك، قابل دسترسی و قابل اجرا میشده و قوانین به راحتی قابل
داده و  را افزایشبینی شرایط توسط شهروندان و فعالان اقتصادي قانون در محیط اقتصادي، قابلیت پیش

هاي مبادله براي شهروندان، به ویژه فعالان بینی و معقول بودن هزینهحاکمیت قانون، امکان پیش التزام به
ا هاعمال مؤثر سیاست منجر بهبرقراري حاکمیت قانون،  همچنین کند.را فراهم میگذاران اقتصادي و سرمایه

باشد. ه میو ابزارهاي نظارتی و کنترلی در امور مالی دولت و بخش خصوصی و کاهش فساد مالی مربوط
 مطالعه علی عمران و همکارانهاي این نتایج با یافته شود.بنابراین فرضیه سوم پژوهش نیز پذیرفته می

مطالعه هاي لی با یافته) مشابه بوده و1398( ) و جواهري و همکاران2016ها و همکاران()، تاي2020(
 باشد. ) متفاوت می2020( چریف

با ها دار است. این یافتهتاثیر تورم بر بازدهی بازار سهام مثبت و معنیها، در تمامی کوانتیل ،همچنین
باشد. زیرا ) مشابه می2014) و تریپات و ست(1398)، بدري و دولو(1393نتایج مطالعه اشرفی و همکاران(

رم، ارزش اسمی سود در گزارشات ماهانه و سالانه و در گزارشات پیش بینی سود آنها بیشتر با افزایش تو
گذاري در بازار بورس را افزایش داده و بر شاخص کل گذاران براي  سرمایهخواهد بود. این امر تمایل سرمایه

را باشد. زیدار میمعنی بازار و بازدهی آن تاثیر مثبت دارد. تاثیر قیمت نفت خام بر بازده سهام منفی و
کور هاي مذویژه صنایعی انرژي بر را افزایش داده و بر سود شرکته ها، بافزایش قیمت انرژي، هزینه شرکت

گذاري را کاهش داده و تاثیر هاي مذکور براي  سرمایهتاثیر منفی خواهد داشت. این امر جذابیت شرکت
) مطابقت 2014( با نتایج مطالعه تریپات و ستها این یافتهمنفی بر شاخص بازار سهام و بازده آن دارد. 

  عنوان هزینه فرصته دار بر بازدهی بازار سهام دارد. زیرا نرخ بهره بدارد. نرخ بهره نیز تاثیر منفی و معنی
 گذاري در بازار بورس مطرح شده و هر اندازه مقدار آن بیشتر باشد، افراد جامعه که عمدتا ریسکسرمایه

ی دهند. این امر تاثیر منفگذاري در بازار بورس ترجیح میگذاري در بانک را بر سرمایه ز هستند، سپردهگری
 ) و تریپات و ست2020( ها نیز با نتایج پژوهش چریفبر شاخص بازار سهام و بازدهی آن دارد. این یافته

رشد تولیدات صنعتی بر بازدهی درصد، تاثیر نرخ  5داري در سطح معنی ،باشد. همچنین) مشابه می2014(
دار بوده است. زیرا بالا بودن نرخ رشد تولیدات صنعتی، بیانگر بالا بودن حجم تولید بازار سهام مثبت و معنی

و فعالیت شرکتهاي صنعتی فعال در بازار سهام  بوده و این امر تاثیر مثبت بر بازدهی این شرکتها و در کل 
هاي کلیدي فعال هاي صنعتی جزو شرکت. زیرا در اغلب کشورها، شرکتبازدهی بازار سهام خواهد داشت

) مشابه است. در 1398مطالعه بدري و دولو(هاي گردند. نتایج این مطالعه با یافتهدر بازار سهام تلقی می
دار بوده است. زیرا بالا بودن درصد، تاثیر نرخ ارز بر بازدهی بازار سهام مثبت و معنی 5داري سطح معنی
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هاي پتروشیمی، پالایشگاهی، ماشین آلات و هاي صادرات محور از قبیل شرکتنرخ ارز، صادرات شرکت
هاي مذکور تاثیر مثبت دارد. این امر به نوبه خود بر بازدهی و سود شرکت مواد غذایی را افزایش داده و بر

 شاخص بازار سهام و بازدهی آن تاثیر مثبت خواهد داشت. 
بازدهی بازار سهام در ایران و کشورهاي منتخب بر  با توجه به تاثیر مثبت متغیر اثربخشی دولت

هاي می، تسهیل انجام کسب و کار و اجراي سیاستدولت با بهبود کیفیت خدمات عمو گردد کهپیشنهاد می
هاي اقتصادي و اجتماعی، شاخص اثر اقتصادي در راستاي منافع کسب و کار  و  قاطعیت در اجراي برنامه

ا توجه همچنین ب دنبال آن تاثیر مثبت بر عملکرد بازار سهام داشته باشد.بخشی دولت را افزایش داده و به
ه سیستم شود کوانین بر بازدهی بازار سهام در کشورهاي مورد مطالعه، پیشنهاد میبه تاثیر مثبت کیفیت ق

گذاري کشورها در تصویب قوانین و مقررات دو بحث مهم شفافیت قوانین و اعتماد عمومی را مدنظر قانون
اي هاین، سازمان گذاري پرهیز کنند. علاوه برثباتی در حوزه قوانین مالی و سرمایهقرار داده و از ایجاد بی

کننده مقررات و قوانین بایستی پاسخگوي عواقب اعمال و اقدامات خود باشند و در چارچوب قدرت تنظیم
قانونی خود عمل کنند. بدین ترتیب کیفیت قوانین در کشور افزایش پیدا کرده و  بر بازدهی بازار سهام 

 تاثیر مثبت خواهد داشت.
هاي حکمرانی، تاثیر مثبت بر بازدهی بازار سهام داشته ی دیگر از مولفهعنوان یکحاکمیت قانون نیز به

گردد که دولت و سیستم قضایی با محترم شمردن حقوق مالکیت و بخش است. از این رو پیشنهاد می
هاي ها و همچنین تضمین اجراي قراردادها در فعالیتخصوصی، بالا بردن اعتماد مردم به پلیس و دادگاه

بین فعالان بخش خصوصی و تعاملات آنها با دولت، شاخص حاکمیت قانون در جامعه را افزایش  اقتصادي
 داده و از این طریق بر بازدهی بازار سهام تاثیر مثبت داشته باشد.

 
 ملاحظات اخلاقی
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 1هیبستر بازار سرما در رانیا يصنعت گردشگر يهامالی پروژه نیمناسب تأم ابزارهاي یبررس
 

 4، غلامحیدر ابراهیمباي سلامی3، حسن قالیباف اصل2معصومه نادري
 

  13/02/1402تاریخ پذیرش:           10/06/1401تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
هاي بازار سرمایه صنعت گردشگري ایران با تمرکز بر ظرفیت مالی نیمناسب تأم ابزارهاي یبررسهدف پژوهش، 

اولیه  جهت بررسی .است ختهیآن آم کردی(عملگرا) و رو سمیپراگماتآن از نوع  میدااپارو  يریپژوهش از نوع تفس نیاباشد. می
از مطالعه کیفی استفاده گردید که شامل روش اسنادي و مصاحبه با خبرگان است و تا حصول اشباع  اطلاعاتی ادامه یافته 

صورت دلفی (در سه دور) براي تایید الگوهاي اولیه استفاده  تاریافته بهاست. همچنین، از روش کمیّ درقالب پرسشنامه ساخ
سازي؛ ثلثم روشاستفاده از  ، باانیدر پامجدداً مصاحبه کانونی ثانویه در قالب چندین جلسه گروهی صورت پذیرفت.  گردید و

اده از عمده حق استف يبر واگذار یناوراق منفعت مبت ؛اساساین بر . است گردیدهبندي و جمع سهیمقا یو کم یفیک جینتا
 دیخر اریاخت با يبادوام گردشگر يهاییبر منافع دارا ی، اوراق منفعت مبتنیفروش تبع اریبا اخت ندهیدر آ يخدمات گردشگر

انتشار اوراق مضاربه خاص (جهت  ،نید دیموجود و انتشار اوراق خرریغ نیمع ییدارا یمنافع آت هیاوراق انتفاع بر پا، و فروش
 .دندیگرد پیشنهادو مقررات  نیدر قوان راتییتغ ی) و برخیدست عیصادرات صنا

 .خصوصی -مشارکت عمومیگردشگري، تاسیسات گردشگري، تأمین مالی، بازار سرمایه،  واژگان کلیدي:
 G1,G2,G3  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه

در  ،به عبارت دیگرنسبی دارد.  یتها مزهایی از اقتصاد توجه کند که در آنبه بخش یدهر کشور با
تر ایینپ ینهکشورها با هز یرکه نسبت به سا باشدهایی از اقتصاد به دنبال رشد بخش یداقتصاد جهانی با

شان سمی نآمارهاى رباشد. می گردشگريصنعت یکی از این صنایع، ند. کمی یدتول یشتريافزوده بارزش
است. در این میان، سهم  میلیارد دلار در سال 800بیش از دنیا  گردشگريگردش مالى در صنعت دهند می

در حال حاضر بیشترین ها حاکی از آن است ها و پژوهشررسیب .1باشدمی دهم درصدکمتر از یککشورمان 
 ی، هوایی و دریایی و زمینی)،(ریل حمل و نقلبخش  نظیر نیاز و کمبود در حوزه زیرساختی این صنعت

ویژه در صنعت گردشگري طی چند . بررسی ساختار تامین مالی کشور بهاقامت و امکانات رفاهی وجود دارد
عقود  صورتمحور بوده و در قالب تسهیلات بهدهد، بیشترین حجم تامین مالی بانکسال گذشته نشان می

. )1398, یهمگان يهاورزش ونیفدراس یورزش يانجمن گردشگر(اي و مشارکتی صورت گرفته است مبادله
 ویژه در حوزهکارگیري ابزارهاي مالی در تامین مالی صنعت گردشگري بهلذا، تسهیل در استفاده و به

 )1393 ،یالماس( شود.هاي این صنعت یکی از عوامل مهم براي توسعه این صنعت محسوب میزیرساخت
ین ترین و چالش برانگیزترمهم مالی با توجه به روش جذب سرمایه و هزینه استفاده از آن یکی از ینتأم

ها با توجه به ماهیت هاي مالی متنوع و گسترده براي انواع پروژهباشد. روشمی قتـصاداعلم  موضـوعات
هاي متنوع تامین مالی شده و ایجاد روش ها منجر به طراحیعملیاتی، ساختار حقوقی و مسائل اقتصادي آن

با توجه به پتانسیل بازار سرمایه و پررنگ کردن مشارکت بخش  )1394 ،یدنورانیس ،يمرادیعل( است.
 ه کافیتأمین سرمای منجر به تواندمی براي ورود به بازار سرمایه گردشگريتشویق فعالان صنعت خصوصی، 

 تامین مالی از طریق بازار سرمایه ضمن داشتنهمچنین ) 1398 ،واحد آموزش( . براي این حوزه گردد
نکی نسبت به تسهیلات بامالی سهولت تأمین منابع تواند منجر به می ردشفافیت، کارایی و بهبود عملک

لبته اهاي این بخش است. روزرسانی خودکار ارزش داراییبهصنایع ، از دیگر مزایاي بازار سرمایه براي گردد. 
 از رشداقدام به تامین مالی کنند که بازار سرمایه  در توانندیم در صورتیوکارهاي گردشگري  کسب
 دبیاتا بر مروريشود. . لذا این مسئله یک رابطه متقابل محسوب میدنبرخوردار باش یباثباتتوجه و قابل

 حوزه این در محدودي يهاپژوهشکه  دهدیم ین مالی در بخش گردشگري نشانتأم حوزه در موجود
دیدي جنسبتاً به دلیل اینکه مبحث از طریق بازار سرمایه هاي تأمین مالی روشویژه است. به گرفته صورت

منظور ها بههاي این روشگذاران این بخش از ظرفیتشود و سرمایهدر حوزه گردشگري محسوب می
پرداختن به این موضوع در . لذا، هاي گردشگري آگاهی لازم را ندارندگیري در زمینه توسعه فعالیتبهره

ن امر، ضمن تامین مالی پروژه هاي صنعت گردشگري در همچنین ای .استبورس اوراق بهادار حائز اهمیت 
به ایجاد تعادل در بازارهاي مالی کشور و  گرددمیبخشی در بازار سرمایه  نوآوري و تنوع کشور منجر به

 پیشین، هايپژوهش و بنابراین در ادامه، ضمن مرور مبانی نظري کمک خواهد کرد. )بازار پول و سرمایه(
و ابعاد پژوهش انجام شده در این خصوص کرده و در پایان، نتایج پژوهش در قالب اقدام به بررسی روش 

 گردد.بیان می پیشنهادي هايروش

                                                                                                                                           
1. UNWTO 
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
شناخت که علاوه  هیسرما انیدر قالب جر توانیرا م ياقتصاد نهیدر زم يگردشگر يهاتیقابل

لذا  .کندیسرعت گردش پول کمک ممشاغل و خدمات گوناگون، به جادیا ع،یو توز دیتحرك تول شیبرافزا
 هبودبسبب  زین يرشد اقتصاد شیگردد، افزایم يسبب رشد اقتصاد یتوسعه مال شیگونه که افزاهمان

دهد بخش یها نشان میبررس )2004ن، او همکار ئنیشود. (کریم يها و توسعه صنعت گردشگررساختیز
اده مورد استف يگردشگر يها رساختیثابت و ز يهاییتوسعه دارا يصرف شده، برا هیسرما نهیاز هز ییبالا

 و استفاده از منابع ياساس توسعه صنعت گردشگر يگردشگر يهارساختیاساس، ز نی. براردیگیقرار م
 هیرماساز  يحجم بالا کیبه  ي، صنعت گردشگر یکلان مال يازهایباشند. لذا با توجه به نیم مقصد موجود

 کارآفرینان و وکارهاي کوچک گردشگريدرحال حاضر طیف وسیعی از ابزارهاي مالی براي کسب .دارد ازین
مالی، مشارکت  منابع با توجه به توانیم را ابزارها این. است در دسترس موجود مالی ابزارهاي میان در

. در (OECD, 2018)بندي کرد طبقه توسعه یا نوآوري مرحله شرکت و زندگی مرحله خصوصی، یا عمومی
ي براین اساس نشان داده صنعت گردشگر نانیها و کارآفرشرکت يموجود برا یمال نیتام يابزارها 1جدول 

 شده است.
 

 يصنعت گردشگر نانیشرکت ها و کارآفر يموجود برا یمال نیتام يابزارها. 1 جدول
 ابزارهاي خصوصی ابزارهاي دولتی مرحله / چرخه زندگی

کارآفرینان نوپا در صنعت 
 گردشگري (مرحله نوآوري)

 یارانه با نرخ بهره دولتی
 مشوق هاي مالیاتی

 اعطاي امتیاز

 خانوانده و دوستان
 تامین مالی جمعی

 فرشتگان کسب و کار

شرکت هاي موجود در صنعت 
 گردشگري

 هاي اعتباريضمانت نامه

 وام بانکی
 مالی به پشتوانه دارایی هاتامین 

 تامین مالی زنجیره ارزش
 سهامی خاص

 سرمایه گذاري خطرپذیر
 تامین مالی جمعی
 تامین مالی میانه

 )OECD, 2018(مأخذ: 
 

 مهمعنوان منبع به 1یو خصوص ی، مشارکت عمومیو خصوص یدولت يهايگذارهیعلاوه بر سرما
). بررسی ادبیات موضوع 2012، 2(تکر و تکر شده است معرفی ریاخ يهادر سال يگردشگر يگذارهیسرما

هاي تامین مالی در دهد برخی از پژوهشگران قبلی اقدام به بررسی و پیشنهاد برخی از روشنشان می
هاي صورت گرفته ترین پژوهشاند. در ادامه، به برخی از مهمخصوص پروژه هاي صنعت گردشگري کرده

 شود.اشاره می 2در جدول 

                                                                                                                                           
1. Public- Private Partnership 
2. Teker & Teker 
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 هاي پیشینترین پژوهشمروري بر برخی از مهم .2جدول
 توضیحات عنوان سال نویسنده

موسویان و 
 همکاران

1388 
اوراق بهادار (صکوك) جعاله: ابزاري 

کارآمد براي توسعه صنعت 
 گردشگري

در این پژوهش سه مدل عملیاتی اوراق جعاله به ترتیب جهت 
براي احداث و تبدیل تعمیرهاي اساسی، براي احداث و واگذاري و 

 )1388 و همکاران، انیموسو(به سهام معرفی گردیدند.

 1388 مزینی
استفاده از ابزارهاي اسلامی در 
 تأمین مالی بخش گردشگري

مکانیزم اجرایی استفاده از صکوك استصناع در تأمین مالی بخش 
گردشگري در قالب یک مدل عملیاتی پیشنهادي موردبررسی قرار 

 )1388 ،ینیمز(داده است.

 1391 پارسه و فرزین
 یمال تأمین نهیشناخت روش به

در  يگردشگر ییربنایز هايپروژه
 ایران

 برداري و انتقالبهره ساخت، یمال تأمینکه ابزار  دهدمینشان  پژوهشاین 
اند. ودهبدر جهان  عیاز صنا ياریبستامین مالی  ییبنا ریز ،پروژه محور مالی

هاي زیربنایی گردشگري کشور، بهینه بودن رویکرد تأمین تعریف پروژه
مقایسه با شاخص به کمک طیف لیکرت در  5مالی پروژه محور بر اساس 

 )1391و همکاران، پارسه(رویکرد تأمین مالی شرکتی سنجیده شده است.

 1394 صافی دستجردي
تأمین مالی صنعت گردشگري با 

 تاکید بر اوراق منفعت

اوراق منفعت به عنوان یک ابزار تأمین مالی مبتنی بر تعالیم اسلامی و یک 
با  ورویکرد بلندمدت در تأمین مالی بخش گردشگري پیشنهاد و تشریح شد 

, يستجردد یصاف(ه است.توجه به شرایط کنونی اقتصاد ایران پیشنهاد گردید
1394( 

صالح ایمانی و 
 آبادي

1395 
ارزیابی و الویت بندي ابزارهاي مالی 

هاي زیرساخت اسلامی براي توسعه
 صنعت گردشگري

، هصکوك جعال، هاي تأمین مالی صکوك منفعتاز میان روش
صکوك مشارکت ، صکوك وقف ، صکوك اجاره  ،صکوك استصناع 

لویت ترین اوه ترتیب بالاترین و پایینب صکوك مرابحهو درنهایت 
و  یمانیا( .اندهاي تأمین مالی داشتهرا در بین روش

 ) 1395همکاران،

 1تورگون
 

2019 
ارزیابی عملکرد صنعت هتلداري و 

 رستوران در بورس استانبول

ها داراي ها نسبت به رستوراندهد هتلاین مطالعه نشان می
ا از هنقدینگی و فعالیت بالاتري هستند. علاوه بر این ، رستوران 

نسبت سود و بازده بیشتري برخوردار هستند، به این معنی که آنها 
توانایی تحقق بدهی هاي بلند مدت خود را دارند. لذا رستورانها در 
مقایسه با همتایان سودآوري خود می توانند عملکرد برابر یا حتی 

  )2019ورگون، ت بهتر داشته باشند (
 ان گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 یمال نیتام نیمتنوع و منعطف و نو يبا ابزارها هیبازار سرما ،یمال نیبه منابع تام یروزافزون تنوع بخش ازیبا توجه به ن

 ثرایم . وزارتکند فاای ینقش مهم يصنعت گردشگر رساختیز هايپروژه یمال نیتام يقو يبه عنوان بازو تواندیم
ذ هاي رایج مانند اخدر کنار روش هاي خودپروژهاز  یعیوس فیطبا توجه به کشور  يو گردشگر یدست عیصنا ،یفرهنگ

بازار سرمایه  هايتواند از طرفیتتسهیلات دولتی و دریافت وام و تسهیلات از شبکه بانکی کشور و صندوق توسعه ملی می
 یمال نیتام يهاپژوهش، روش نهیشیو پ اتیادب یکرده است با توجه به بررس یپژوهش، محقق سع نیدر ااستفاده کند. 

 در یآن و خلاء پژوهش ییاجرا يبا توجه به فازها یمال نیتام يازهایو ن يصنعت گردشگر يهاموجود، مشخصات پروژه
 .کند هیمادر بستر بازار سر يصنعت گردشگر هايروژهپبراي مالی  نیمناسب تأم يابزارها هادشنیاقدام به ارائه و پ، نهیزم نیا

                                                                                                                                           
1. Turegun 
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 روش شناسی پژوهش
 ی)(کمی و کیف ختهیآن آم کردی(عملگرا) و رو سمیآن از نوع پراگمات میو پارادا يریپژوهش از نوع تفس نیا
ذا فرضیه ؛اکتشافی استجایی که این ماهیت پژوهش، از آن است. گردد و هدف، تعریف نمیاي در این پژوهش لـ

 روش انجام پژوهش نشان داده شده است. 1باشد. در شکل گویی به سئوالات پژوهش میصرفاً پاسخ
 

 تحلیل کمی          

 تحلیل کیفی                                                مثلث سازي        

 
 تحلیل مضمون                                                                         

                                                     تحلیل مضمون          

 روش تحقیق. 1شکل                                                 
 انگرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
سابقه علمی و پژوهشی خبره (تعداد هاي خبرگان براساس معیارهایی نظیر در این پژوهش گروه

ع با موضومرتبط بودن تخصص کاري ، شده مرتبط با موضوع تحقیق انجام هايگزارشمقالات منتشره و 
هاي عملی و دانش تجربهو  درجه تخصص، هاي مرتبط)هاي فعالیتتعداد سال، زمان فعالیت مدت، تحقیق

شناختی ترین اطلاعات جمعیتبرخی از مهم 2اند. درجدول انتخاب شده دقیق مرتبط با موضوع تحقیق
 ده شده است.اند، آورها و افرادي که به سئوالات پرسشنامه پاسخ دادهشوندهمصاحبه
 

 خبرگان يهاگروه یشناخت تیاطلاعات جمع .3جدول

 رشته
به تحصیلی

اح
مص

مه 
شنا

رس
پ

 

میزان 
به تحصیلات

اح
مص

مه 
شنا

رس
پ

 

 رده شغلی

به
اح

مص
مه 

شنا
رس

پ
 

سابقه 
 کاري
به (سال)

اح
مص

مه 
شنا

رس
پ

 

 4 3 گردشگري
 کارشناسی

 ارشد
8 

1
4 

 1 - 10-5 1 - هئیت علمی

 7 7 دکتري 14 5 مالی
مدیرعامل، عضو 

 مدیره هیئت
3 6 11-20 9 13 

 6 5 30-21 3 9 مدیر ارشد    3 2 اقتصاد
 1 1 30بالاي  5 1 مدیر میانی    - 5 مدیریت

      
 کارشناس

 ارشد
2 6    

 جمع 21 15 جمع
1
5 

2
1 

 21 15 جمع 21 15 جمع

 ان    گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

بررسی اسناد و 
 مستندات

ه نیم هايهبمصاح
 ساختاریافته

ي هاالگو
 اولیه

اي ههبمصاح
 کانونی

 پرسشنامه

هاي الگو
 نهایی
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 پژوهشها در بخش کیفی تجزیه و تحلیل داده
-سازي و فیشآوري شده، خلاصهاسناد و مقالات جمعتجزیه و تحلیل کیفی؛ در گام اول در بخش 

و با تاکتیک تحلیل محتوا پنهان  2020ورژن  1افزار تحلیل محتواي مکس کیو دي ايبرداري شدند و در نرم
ردآوري گذاري مضامین گکدمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. سپس، براي غناي بیشتر پژوهش با توجه به 

نفر از  15با هاي نیمه ساختاریافته بر مبناي فرآیند مهندسی مالی اسلامی، مصاحبه 3شده براساس جدول 
نتخاب او دانشگاه  هیبازار سرما ،يصنعت گردشگربه صورت گلوله برفی از  يریگروش نمونهکه با خبرگان 

طه راب نیتا در ا دهیگرد یسع هانجام مصاحب نیاست. در ح افتهیادامه  یتا حصول اشباع  اطلاعاتاند شده
 نیترتا مناسب ردیانجام پذ زین رانیا هیاستفاده در بازار سرمابا اوراق بهادار موجود و قابل یقیمطالعه تطب

 شود. انتخاب  یاسلام یمال نیتام هايروش
 

 مصاحبه هاي انجام شده نیکدگذاري مضام .4جدول

 مقوله فرعی دوم (مقوله اصلی)پژوهش  پرسش اصلی 

هاي خاص هاي صنعت گردشگري با توجه به نیازها و ویژگیهاي تأمین مالی طرح. ابعاد روش1
 اند؟طرح کدم

 نیازهاي طرفین معامله

 هاي پروژه/ دارایی پایهویژگی

هاي پروژههاي صنعت گردشگري با توجه به مراحل انجام هاي تأمین مالی طرح.ابعاد روش2
 اند؟گردشگري کدام

 هاي معاملاتیهزینه
 جریانات نقدي

هاي صنعت گردشگري در بازار گذاران خارجی و داخلی براي طرحهاي جذب سرمایه. روش3
 سرمایه در بستر نظام حقوقی و قانونی حاکم بر بازار سرمایه ایران چگونه است؟

 الزامات مربوط به قوانین و مقررات

هاي تأمین مالی صنعت گردشگري در ایران با تمرکز بر و پیامدهاي مالیاتی روش . مبانی4
 هاي بازار سرمایه چگونه است؟ظرفیت

 مباحث مالیاتی

هاي تأمین مالی صنعت گردشگري در ایران با تمرکز بر هاي مرتبط با روش. ریسک5
 ؟هاي بازار سرمایه چگونه است و شیوه مدیریتی آن چگونه استظرفیت

 عوامل مربوط به ریسک

 پوشش ریسک
    1396ی و همکاران، الماس یمیرح مأخذ:

 
ها از طریق فرایند کدگذاري در نرم افزار در نهایت، نظرات و آراء خبرگان در طی هر یک از مصاحبه

 طورهمانمکس کیو دي اي جهت ایجاد مقولات و نیز ساخت ابزار براي بخش کمی پژوهش آماده گردیدند. 
هاي هاي تامین مالی برحسب پروژهکد اولیه، انواع روش 2863نشان داده شده است از بین  2که در شکل 

کارهاي ارتقاء بار تکرار و راه 834گذاري در صنعت گردشگري با هبار تکرار و سرمای 1109گردشگري با 
بار تکرار به ترتیب بیشترین ضریب اهمیت و مقدار معادله شانون از نظر فراوانی  521صنعت گردشگري با 

هاي تامین بار تکرار و معیارهاي روش 36را دارند. همچنین، اهمیت نقش گردشگري در توسعه پایدار با 
  .بار تکرار کمترین ضریب اهمیت از نقطه نظر فراوانی را دارند 56مالی با 

                                                                                                                                           
1. MAXQDA 
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  ها و مقولات اصلیفراوانی کدهاي اولیه برحسب منابع جمع آوري داده .2شکل

 انگرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

    
 22010و یا گوبا 1آوري شده، از چک لیست کرسولهاي جمعدر خصوص ارزیابی روایی و پایایی داده

، یفیروایی توصاستفاده شده است و بدین ترتیب، روایی از چهار جهت مورد بررسی قرار گرفته است و شامل 
هاي موجود در مورد باشد. همچنین، با توجه به روشمی روایی ارزیابیی، روایی تئوریک، تفسیري روایی

ها، بر روي اسناد، مصاحبه3 یادداشت برداريهایی همچون هاي کیفی، محقق از روشبررسی پایایی پژوهش
  ضبط شده هايآوانگاري گفتهکنندگان و مطالب مصاحبهضبط صوت با کیفیت براي ثبت ها، ویدئوها، کتاب

آوري در پایان بخش کیفی، با توجه به اطلاعات جمع. )1397 ،ي(مراددر این خصوص استفاده کرده است 
 ها در قالبیکی از این روشمحقق پیشنهاداتی در خصوص ابزارهاي مالی ارائه کرده است. براین اساس،  ؛شده

خدمات  ياگذاربر و یمنظور گنجاندن مواد مربوط به انتشار اوراق منفعت مبتن دستورالعمل انتشار اوراق منفعت به یبروزرسان
در حالت اشتراك  یزمان تبان تیبه خدمات و کفا دنیبخش تینیخدمات عمده به منظور ع يو اوراق بهادار ساز ندهیدر آ
 ریز يهاییاوراق با اوراق منفعت دارا نیتفاوت ا .استبرداري در دوران بهره 5BOT و 4BTLهاي قرارداديی و در قالبزمان

فعت اوراق من دارانیبه خر ياریاوراق، حق اخت نیاست که در مدل انتشار ا نیاگران قبلی ی ارائه شده توسط پژوهشساخت
 یارزش اسم زانیموضوع اوراق به م يهاییاز دارا یخدمات ناش دینسبت به خر دیکه بتوانند قبل از سررس شودیاعطا م

دوام  اب يهاییبر منافع دارا یوراق منفعت مبتنهمچنین، محقق نوع دیگري از اوراق منفعت تحت عنوان ا اوراق اقدام کنند.
معرفی کرده  برداري در دوران بهره BOTو  BTLهاي قراردادي براي قالب و فروش دیخر اریبه انضمام اخت  يگردشگر

مابه  یعنیو فروش بابت فرع اوراق خود  دیخر اریدر صورت انضمام اوراق اخت تواندیم دیاوراق در سررس ییدارنده نهااست. 
 .انتخاب کند دارفیخدمات تخف نهیمنافع آن را در قالب گزی، اسم متیو ق یفروش تبع اریاعمال اخت متیالتفاوت ق

 برداريدر دوران بهره BOTو  BTL قراردادي هايموجود براي قالبریغ نیمع ییدارا یمنافع آت هیاوراق انتفاع بر پاهمچنین، 
 ای ییلایو ي) از واحدهايبردارحق انتفاع (بهره تواندیاوراق م نیبا انتشار ا یواسط مالمطرح گردیده است که   6O&Mو

                                                                                                                                           
1. Creswell 
2. Guba 
3. Memo 
4. Build-Transfer-Lease 
5. Build–Operate–Transfer 
6. Operation & Maintenance 

http://analysisacademy.com/2559/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D9%88%D8%A7%DB%8C%DB%8C-%D9%85%D8%AD%D8%AA%D9%88%D8%A7%DB%8C%DB%8C.html
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 دیراوراق خ گذاران واگذار کند.هیهفته در سال به سرما کیطور مثال به نینامع ای نیمع يهاسال يهتل را برا يهاتییسو
از اشخاص  یدار اشخاص حقوقمدت یالیمطالبات ر دیبرداري، جهت خردر دوران بهره BTLبراي قالب قراردادي  نید

ا ب و مقررات نیدر قوان راتییتغ یبرخی) و در نهایت، دست عیاوراق مضاربه خاص (جهت صادرات صنای و و حقوق یقیحق
 هاي تامین مالی پیشنهاد شده است.توجه به ابعاد روش

 
 ش کمیها در بختجزیه و تحلیل داده

کمی، با توجه به سئوالات پژوهش و با درنظر گرفتن پیشنهادات در گام دوم در بخش تجزیه و تحلیل 
سئوالات ، ارتباط 5گردید. طبق جدول شماره طراحی اي در این خصوص بخش کیفی، سئوالات پرسشنامه

تشخیص نیازهاي طرفین معامله، معیار مهندسی مالی اسلامی ( 6که شامل پژوهشهاي پرسشنامه با پرسش
ترین مدل مالی اسلامی، امله، تحلیل کامل جریان نقدي معامله، انتخاب مناسبتشخیص دارایی مبناي مع

 21در اختیار هاي ریسک و بازده معامله و بررسی امکان افزودن ابزارهاي ارتقاي اعتبار) درك کامل ویژگی
خبرگان  گانه لیکرت به هر شاخص امتیاز دهند. همچنین، از 5نفر ازخبرگان قرار داده شد تا بر اساس طیف 

 خواسته شده است هر عامل مدنظر خود به غیر از عوامل مذکور را بیان کنند. 
 

 هاي پژوهشارتباط سئوالات پرسشنامه با پرسش .5جدول

 سئوالات پژوهش
شماره سئوالات 

 مربوط به پرسشنامه

 7-4-2 اند؟هاي خاص طرح کدمویژگیهاي صنعت گردشگري و ابعاد آن با توجه به نیازها و هاي تأمین مالی طرحروش -1

 8-6 اند؟هاي گردشگري کدامهاي صنعت گردشگري با توجه به مراحل انجام پروژههاي تأمین مالی طرحابعاد روش-2

هاي صنعت گردشگري در بازار سرمایه در بستر نظام گذاران خارجی و داخلی براي طرحهاي جذب سرمایهابعاد روش-3
 حاکم بر بازار سرمایه ایران چگونه است؟حقوقی و قانونی 

1-5-11-12 

هاي بازار سرمایه هاي تأمین مالی صنعت گردشگري در ایران با تمرکز بر ظرفیتمبانی و پیامدهاي مالیاتی روش -4
 چگونه است؟

9-10 

ت ار سرمایه چگونه اسهاي بازهاي تأمین مالی صنعت گردشگري در ایران با تمرکز بر ظرفیتهاي مرتبط با روشریسک-5
 و شیوه مدیریتی آن چگونه است؟

3-2 

 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 هاهاي بی تفاوت و حذف آنشناسایی کیس

ها یا افرادي است که بدون تفکر و ها به خاطر وجود کیسهاي دادهترین سوگیريیکی از مهم
عتبار اپیش پردازش اجرا نگردد عملاً نتایج پژوهش بیاند. لذا اگر این اندیشیدن به پرسشنامه پاسخ داده

فردي کوچکتر  STDEV.Pبیان کردند در صورتی که از روش فرمول  2012است. هایر و همکارانش در سال 
. در این پژوهش، با استفاده از این روش هیچ فردي از )1398 ،يمراد(باشد، بایستی حذف گردد  3/0از 

 هاي پژوهش حذف نگردید.ادهمجموعه د
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 تفاوتهاي بیشناسایی کیس .6جدول

ان
رگ

خب
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 

ST
D

EV
.P

 

1/1 

5/0 

8/0 

9/0 

8/0 

8/0 

3/0 

5/0 1 5/0 

9/0 

7/0 

6/0 

8/0 

6/0 

6/0 

8/0 

7/0 

5/0 

5/0 

9/0 

 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 هاي تکراري و حذف آن هاشناسایی کیس 

افرادي چون لیکرت اعتقاد دارند که هیچ دو فردي داراي نگرش کاملاً یکسانی نسبت به حقایق متبلور 
 . بنابر این با توجه به این پدیده باید مطمئن گردید که کلیه)1398 ،يمراد(در متغیرهاي خویش نیستند 

 باشد.هاي پژوهش منحصر به فرد میدهد کلیه دادهنشان می 7هاي پژوهش منحصر به فرد است. جدول داده
 

 هاي تکراريشناسایی کیس .7جدول 
 درصد فراوانی تجمعی درصد فراوانی معتبر درصد فراوانی فراوانی 

 100 100 100 21 تعداد
 ان    گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 هاهاي مفقوده و مدیریت آنشناسایی داده

 باشد زیراگر میپژوهشهاي هاي مفقوده در حقیقت یکی از بزرگترین مشکلات موجود در بانک دادهداده
دهد. هاي مفقوده انجام میهاي خود را حتی با حضور دادهها حساسیت ندارد و آزمونبه این دادهSPSS نرم افزار 

در سال  1. مطابق با نظرات سارستد)1398 ،يمراد(ها نقش بسیار مهمی دارد بنابراین، شناسایی و مدیریت آن
مفقوده طیف لیکرت، هاي هاي مفقوده را با میانه به عنوان بهترین جایگزین براي دادهمحقق این خانه 2016

 اي وجود ندارد.شود هیچ داده مفقودهمشاهده می 8بایست جایگزین نماید. مطابق با جدول می
 

 هاي مفقودهشناسایی داده .8جدول 
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 سئوالات
 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 تعداد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 داده مفقوده
 ان    گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

                                                                                                                                           
1. Sarsted 
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 هانرمال بودن توزیع داده
ند ادر انتهاي بخش آمار توصیفی باید بیان کرد ضرایب چولگی و کشیدگی برخی متغیرها نتوانسته

ها وجود ندارد و محقق ) را رعایت کنند و شرط کافی براي نرمال بودن توزیع داده5-و5) و (3و-3حد مجاز (
اي نرمال و نیز کیفی بودن متغیرهاي تحقیق تبعیت توزیع داده ها از الگوي زنگولهجه به عدماجازه دارد با تو

 ها و نرم افزارهاي آمار ناپارامتریک استفاده کند.از آزمون
 27شامل  ايابتدا پرسشنامه فیدر دور اول پرسشنامه دل ،دست آمده از خبرگانهب جینتا لیو تحل هیبراساس تجز

 ،نیچندهند. هم ازیهر شاخص امت به کرتیل ییتا 5 فیخبره قرار داده شد تا بر اساس ط 21 اریو در اخت یسئوال طراح
 نیگانیمداراي عوامل  ،کنند. سپس انیب ،از عوامل گفته شده مدنظر دارند ریغ یچه عاملاز خبرگان خواسته شد چنان

 بنابراین، .هستند 3کمتر از  نیانگیم يوال نخست دارائس 4نشان داد  جنتای. شدند ی، حذفدر مرحله اول دلف 3کمتر از 
تعداد خبرگان  يبرا ،2براساس جدول لاوشه نکهیبا توجه به ا 1محتوايیی براساس شاخص روا نیچن. همدندیحذف گرد

مقدار  نیا ریکه ز یاساس سئوالات نیلذا برا .)1398 ،يمراد( باشد 42/0عدد  ییحداقل مقدار شاخص روا دینفر با 21
ه توسط خبرگان ارائ دیسئوال جد کیدور،  نیدر الازم به ذکر است لازم حذف شدند.  یینداشتن روا لیبودند به دل

 البته یک سئوال حذف شد .کردند دییاول تا لهاز خبرگان نظرات خود در مرح ياریبس ی،. در دور دوم دلفگردیده است
قابل  ریی، تغجینتا نیا ز،ین یدر دور سوم دلف آیا کهشود  یمجدداً بررس دیبا یولو محتواي یک سئوال اصلاح گردید 

راد اف اریدر اخت مجدداًمشابه، پرسشنامه مرحله دوم  قیبه طر زین یدر دور سوم دلف ؟ لذاریخ ای داشتد نخواه یتوجه
دور دوم  ازاتیامت نیانگیدور، م نیادر همچنین، دهند.  ازیامتخبره قرار داده شد تا همانند مرحله قبل به هر شاخص 

مان نظرات خبرگان ه شتریب زین دور نیکنند. در ا يرگیمیکل تصم نیانگیقرار داده شد تا افراد براساس م زین یدلف
 ییهاهتوجه به مؤلف با. دیمتوقف گرد یکردند. لذا روند انجام دلف يخوددار دیکردند و از ارائه نظر جد دییمرحله دوم را تا

 دییتأعدم زیقرار دارند و ن نسبی – يافاصله يریگآمدند و در سطح اندازه دیاز سئوالات پد يریندگیبرآ جهیدر نت که
. در ادامه، کرده استاستفاده  کیناپارامتر یآمار استنباط يهاپژوهش محقق  از آزمون يهاداده عینرمال بودن توز

 شده است.ها استفاده داده لیو تحل هیتجز يهاي آماري زیر براآزموناز ،  SPSS و  EXCEL بااستفاده از نرم افزارهاي
 زانیي براي آگاهی از موافقت یا مخالفت خبرگان با موضوع هر سئوال و ماتک نمونه t آزمون .1

 نی(در ا یعدد ثابت فرض کیپژوهش را با  کیدست آمده از آزمون، نمرات به نیآن: در ا
درج شده  ازاتیبراساس امت 3نند. عدد کیم سهیمقا 3هر سئوال برابر مقدار  نیانگیپژوهش، م

 .  شده است نییمخالفت تع ایموافقت  زانیبراي م يادرجه 5 کرتیل فیدر ط
 𝐻𝐻0: µ = 3 
𝐻𝐻1: µ ≠  3  

 

𝑇𝑇 =
𝑥𝑥 − 3
𝑆𝑆/√n

 

                                                                                                                                           
1. Content Validity Ratio (C.V.R) 
2. Lawshe 
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 آن در مورد هر زانیبراي تشخیص وجود یا عدم وجود اجماع و م 2یدگیو کش 1یآزمون چولگ .2
نمود که منحصر به  انیب 6نیبرو 5 فنیگ، 4ونیبه نقل از است 3نیکل 2016سئوال : در سال 

تفاده اس، کرتیل فیمانند ط ییهافیط يها براداده عیتوزنرمال بودن  نییشاخص تع نیترفرد
 مانند ییهانمود آزمون انیب 2007 7استاکس ،نیباشد. همچنیم یدگیو کش یچولگ اریاز مع

 3000 يبالا نمونه تعداد(مثل درآمد) با  یکم ذاتاً يهاداده يتنها برا ،8رنوفیاسمکلموگروف 
تواند یم 9رویباشد، آزمون شاپ 3000 تر ازنییپا یکم ذاتاًي هادادهتعداد مناسب است و اگر 

 یروز و حتمنابع به یتمام قطعاً ،هابودن داده یفی. با توجه به کردیمورد استفاده قرار بگ
 يوها و الگداده عیتوز ،یدگیو کش یچولگ يبر مبنا کرتیل فیط يبرا یتخصص يافزارهانرم

 یدگیها در بازه مورد نظر (در کشقرار گرفتن داده ،نرمال بودن اریدهد. لذا معیم صیآن را تشخ
 .)1398 ،يمراد(باشد ی) م -3+ تا 3 یو در چولگ -5+ تا 5 نیب

:𝐻𝐻0هستند کنواختی عیها داراي توزادهد. 
:𝐻𝐻1ستندین کنواختی عیداراي توزها ادهد.  

هاي هاي خبرگان در گروهبراي تشخیص همسان بودن یا نبودن پاسخ 10آزمون کروسکال والیس .3
 شتریسه و ب سهیبوده و براي مقا انسیوار زیو آنال رپارامتريیآزمون غ ک، یخبرگان یمورد بررس

داري که مقدار سطح معنی شودیرد م یفرض صفر زمان نجای. در اشودیاز سه گروه استفاده م
 مطرح ریصورت زآزمون به نیدر ا کیصفر و  هیلذا فرض .)1398 ،يمراد( باشد 05/0از  کمتر

 .شوندمی

 :𝐻𝐻0 نظرات در هر سه گروه با هم برابرند. 

 :𝐻𝐻1 دنداري دارنظرات افراد با هم اختلاف معنی. 

 .است دهیخلاصه گرد 6هاي آماري انجام شده به شرح جدول آزمون جیبندي نتاجمع

                                                                                                                                           
1. Skewness  
2. Kurtosis 
3. Klein 
4. Steven 
5. Giffen 
6. Brein 
7. Stocks 
8. Kolmogorov Smirnov Test 
9. Shapiro test 
10. Kruskal-Wallis test 
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 هاي انجام شدهآزمون جیجمع بندي نتا .9جدول 
شماره 
 سئوال

 همسان بودن اجماع یا عدم اجماع موافقت یا مخالفت
میزان  میانگین t آزمون 

موافقت یا 
 مخالفت

میزان  کشیدگی چولگی
توافق یا 

عدم 
 توافق

آزمون 
کروسکال 

 والیس

تفاوت یا عدم 
 تفاوت

 عدم تفاوت 114/0 توافق 320/1 -143/1 موافقت زیاد 10/4 645/5 1
 عدم تفاوت 510/0 توافق -608/0 -298/0 موافقت زیاد 38/4 733/10 2
 عدم تفاوت 133/0 توافق 250/2 -400/1 موافقت زیاد 19/4 250/6 3
 عدم تفاوت 451/0 توافق 537/0 -450/0 موافقت زیاد 81/3 949/4 4
 عدم تفاوت 159/0 توافق -224/0 -427/0 موافقت زیاد 76/3 927/3 5
 عدم تفاوت 053/0 توافق -394/0 -662/0 موافقت زیاد 48/4 245/11 6
 تفاوت عدم 384/0 توافق 676/0 -561/0 موافقت زیاد 90/3 396/5 7
 عدم تفاوت 1 توافق -115/2 311/0 موافقت زیاد 43/4 910/12 8
 عدم تفاوت 494/0 توافق 822/0 -331/0 موافقت زیاد 71/3 250/3 9
 عدم تفاوت 900/0 توافق 210/4 -334/1 موافقت زیاد 24/4 101/8 10
 عدم تفاوت 117/0 توافق 108/4 -593/1 موافقت زیاد 38/4 552/8 11
 وجود تفاوت 026/0 توافق -211/2 -103/0 موافقت زیاد 52/4 645/13 12

 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 است: شده استفاده کمی بخش روایی بررسی براي زیر هايآزمون از پژوهش این در

 5تا  2محقق باید براي متغیر مورد نظر خود بین  در این روش (روایی قانونی):1آزمون روایی نومولوژیک 
 ،يمراد(پژوهش را مشخص کند که در آنها از پرسشنامه ترکیبی براي اندازه گیري متغیر مورد نظر استفاده شده است.

ر اي در ایران با تمرکز ب ونقل جاده هاي زیرساختی حملالگویی براي تأمین مالی طرحدر تحقیقی با عنوان   )1398
براي پژوهش  انجام گرفت، از متغیرهاي مشابه 1396که توسط رحیمی الماسی در سال  هاي بازار سرمایهظرفیت

بندي ابزارهاي ارزیابی و الویتدر پژوهش خود با عنوان  1395خود استفاده کرده است. همچنین، ایمانی در سال 
ز با استفاده امی لاابزارهاي تأمین مالی اسـ براساس هاي صنعت گردشگريزیرساخت می براي توسعهلامالی اس

ا استفاده هن بازده اوراق و ریسک متناسب با توجه به  نوع طرحبراساس میزا پرسشنامه ترکیبی از متغیرهاي مشابه
هاي درونی نیز براي در این پژوهش همچنین، از برخی آزمون .)1395پور،  میرحي و آبادعلی ،یمانیا(کرده است 

 است که شامل:بررسی روایی استفاده شده 
 و فونت و ابهامات اصلاحات و برگشتی و رفت هايترجمه پیرامون :ظاهري یا صوري روایی الف)

 است. گرفته صورت خواهی نظر هاآن از و کردند بررسی را آن  خبره 3 مشاور، و راهنما استاد از غیر به غیره
 خواسته هاآن از و شد گذاشته انمتخصص اختیار در آزمون هايسئوال روش این در : محتوا روایی ب)

 سئوالات آیا که این و خیر یا کندمی گیرياندازه را نظر مورد صفت ،سئوالات آیا کنند مشخص تا شد

                                                                                                                                           
1. Nomological validity test 
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 از محتوا بررسی براي پژوهش این در ).1395 (مرادي، دگیرنمی بر در را آزمون محتواي کل پژوهش،
   ).1398 ،يمراد( است گردیده استفاده ییمحتوا ییروا نسبت شاخص

و  1یبیمحقق ساخته خود به دو نوع ترک يهاپرسشنامه که جااز آن ،پژوهش ییایپا یبررس يبرا
). در 1398 ي،است (مراد ها متفاوتآن ییایتست پا يهانوع آزمون، شوندیم يبندطبقه2ی انعکاس

ستفاده ا 3کرونباخ ياز آزمون آلفا ییایمحاسبه پا يبرا یبرخلاف پرسشنامه انعکاس ،یبیپرسشنامه ترک
آن  مورد  ییایلذا پا). 1397 ،يمراد(داشته باشند  یوابستگ یکدیگر به دیاساساً سئوالات نباشود زیرا، ینم

ا متوقف هها و مصاحبهامر تکمیل پرسشنامه حصول اجماع و اشباع تئوریک،به باتوجه  .ردیگیقرار نم یبررس
ه مجدداً مصاحب هاي بدست آمده از مراحل قبل،گیري نهایی و تایید صحت پاسخهمچنین، براي نتیجهشد. 

 10 ، بازار سرمایه و دانشگاهی به شرح جدولگردشگريحوزة سه خبرگان منتخب در کانونی ثانویه با 
 صورت پذیرفت:

 
 با خبرگان منتخب هیمصاحبه ثانو .10جدول

 شرح گروه
تعداد 
 منتخب

 جلسات گروهی تعداد

 4 5 مدیران ارشد و میانی، اعضاي هئیت مدیره و مدیران عامل گردشگري

 2 6 کارشناسان ارشد،  مدیران ارشد و  میانی بازار سرمایه

 1 2 اعضاي هئیت علمی دانشگاه
 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
اسناد ده در ش کیفی ارائه نتایجها با نتایج کمی پرسشنامه ؛سازيبا استفاده از رویکرد مثلثدر نهایت، 

گردیدند و در نهایت پیشنهادات ارائه شده مورد تایید و اجماع بندي مقایسه و جمعبا یکدیگر  ،ها مصاحبهو 
 قرار گرفت.
هاي قالب ( براي یفروش تبع اریبا اخت ندهیدر آ يعمده حق استفاده از خدمات گردشگر يبر واگذار یاوراق منفعت مبتنانتشار

پایه  هايها بلکه مبتنی بر منافع داراییاوراق منفعت نه مبتنی بر خود دارایی : برداري)در دوران بهره BOTو  BTLقراردادي 
برداري از دارایی، بدون توسل به فروش دارایی، ضامن شود.  بنابراین، در صورت عدم تکاپوي درآمدهاي بهرهمنتشر می

روزرسانی دستورالعمل انتشار اوراق به. براین اساس، )1395مهرنور، و  دوست نظام( ا کنداوراق باید تعهدات خود را اجر
منظور گنجاندن مواد مربوط به انتشار اوراق منفعت مبتنی بر واگذاري خدمات در آینده و اوراق بهادارسازي  منفعت به

 لخدمات عمده به منظور عینیت بخشیدن به خدمات و کفایت زمان تبانی در حالت اشتراك زمانی انجام شد و مد
هاي زیر ساختی این است که در مدل انتشار تفاوت این اوراق با اوراق منفعت داراییعملیاتی جدیدتري طراحی گردید. 

شود تا بتوانند قبل از سررسید نسبت به خرید خدمات ناشی این اوراق، حق اختیاري به خریداران اوراق منفعت اعطا می

                                                                                                                                           
1. Formative questionnaire 
2. Reflective questionnaire 
3. Cronbach's alpha test 
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فهرست و مشخصات دقیق خدمات و  در این روش، .اسمی اوراق اقدام کنندهاي موضوع اوراق به میزان ارزش از دارایی
تعرفه اسمی هر کدام از خدمات در زمان انتشار اوراق باید مشخص باشد و عرضه خرد خدمات موضوع این اوراق به دلیل 

اق منفعت گواهی اورمحدودیت الزام به مشابه بودن خدمات تا سررسید اوراق فقط قبل از سررسید اوراق مقدور است. 
د اي نخواهنهاي دورهپایه، بیشتر بر پایه خدمات هستند. دوره سررسید آنها کوتاه مدت است و احتمالاً شامل پرداخت

به منظور عرضه نماد معاملاتی حق استفاده از خدمات گردشگري در آینده؛ ذینفع همه حقوق استفاده از خدمات  .بود
 قراردادهایی، خود بانی باشد.  موضوع انتشار اوراق باید از طریق

  
براي  و فروش ( دیخر اریبه انضمام اخت  يبادوام گردشگر يهاییبر منافع دارا یاوراق منفعت مبتنانتشار

تواند اوراق منفعت را به انضمام یم یاساس بان نیبر ا : برداري)هدر دوران بهر BOTو  BTLهاي قراردادي  قالب
تواند در صورت انضمام اوراق اختیار دارنده نهایی اوراق در سررسید مید. و فروش عرضه کن دیرخ اریاخت

 ،خرید و فروش بابت فرع اوراق خود یعنی مابه التفاوت قیمت اعمال اختیار فروش تبعی و قیمت اسمی
 ردار همچون سفخدمات تخفیفدار انتخاب کند. منظور از گزینه منافع آن را در قالب گزینه خدمات تخفیف

هاي تفریحی است. طی مهلت در نظر با ذکر دقیق وسیله ایاب و ذهاب، اتاق و هتل محل اقامت و ترانسفر
هاي ارائه شده در بیانیه ثبت، تمایل گرفته شده در سررسید، خریداران اوراق باید با توجه به گزینه سفر

تواند مربوط به سال دار میهاي تخفیفه سفرگزین .قطعی خود را مبنی بر انتخاب قطعی سفر اعلام کنند
این نوع از اوراق  شود.مالی انتشار اوراق منفعت یا سال مالی آتی باشد که در بیانیه ثبت اوراق مشخص می

هاي ها، نیروگاهاي بادوام مانند آزادراههاي سرمایهسازي درآمدهاي آتی سایر طرحمنفعت، براي اوراق بهادار
 ها وها، حق دسترسی راه آهن، حق اشتراك آب و برق و گاز، پارکینگخانهها، تصفیهکنبرق، آب شیرین

 باشد. هاي اپراتوري مخابرات و ... نیز مناسب میزیر ساخت
 

در دوران  BOTو  BTLهاي قراردادي موجود (براي قالب ریغ نیمع ییدارا یمنافع آت هیاوراق انتفاع بر پاانتشار 

گردد. در انتشار یاستفاده م رموجودیغ نیمع ییدارا یاوراق از عقد اجاره آت نیجهت انتشار ا  :)O&Mبرداري وبهره
د ساخت پروژه مور يروش برا نیاز ارکان وجود داشته باشد. در ا یکیساخت، به عنوان  ریتواند مدیاوراق انتفاع م

ه پروژه و نقش نیزم ،روش نیجهت احداث طرح مورد نظر قرارداد ببندد. در ا مانکاریپ کیتواند با یم ینظر، بان
 نیار ابا انتش یواسط مال ،گریدرنظر گرفته شود. از طرف د انیبان هیتواند به عنوان آورده اولیو ساخت م يمعمار

 نینامع ای نیمع يهاسال يهتل را برا يهاتییسو ای ییلایو ي) از واحدهايبردارتواند حق انتفاع ( بهرهیاوراق م
 يدهایتوانند در سررسیم دارانیاوراق، خر نیگذاران واگذار کند. در اهیهفته در سال به سرما کیطور مثال هب

 یبان يرااوراق ب نیا سک،یحق انتخاب داشته باشند. از نظر ر ،یاستفاده از منافع آت دیتمد ای دیبازخر نیب نیمع
شود. یگذاران عودت داده نم هیپول نقد به سرما ،دیدر سررس ،رایمشارکت دارد ز قنسبت به اورا يکمتر سکیر

 يلذا وجود رکن ضامن ضرور .خواهد بود یمتعلق به بان ی،افتیدر دیمربوط به مازاد بودن عوا سکیر ،نیهمچن
 لیکمت عدماوراق و  نیا یخاطر حق نقدشوندگهموضوع را مدنظر قرار داد که ب نیا یستیرسد. البته باینظر مهب

 يرا برا ردیگیمتحدثات قرار م اریکه اوراق در اخت یتوان از ابتدا مدت زمانیپروژه در زمان انتشار اوراق، نم
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ت. متفاوت اس گریکدیاوراق با  دارانیاز خر کیهر  يگذارهیسرما زانیم ،گریکرد. از طرف د نییدارندگان اوراق تع
 زیمختلف سال ن يهاهتل در فصل يهاتییسو ای ییلایو ياز واحدها دهاستفا يبرا دارانیخر حاتیترج نیهمچن

بها هر واحد از ارزش اجاره یحیصح بیشده لزوماً ضرا يداریارزش اوراق خر کهییمتفاوت است. البته از آنجا
مراجعه اوراق که در  یزمان تیبر اساس اصل اولو یشفاف و مشخص يسازوکار دیبا ،لذا .احداث شده نخواهد بود

-ظام(ن شود فیمورد اجاره تعر يواحدها ایخدمات  صیباشد، جهت تخص دارانیزمان انتشار اوراق مورد قبول خر
 .)1395 مهرنور،و  دوست
 

اوراق  :: طرف قرارداد)یبرداري، باندر دوران بهره BTL(براي قالب قراردادي  نید دیاوراق خر انتشار
از  یکه ناش یو حقوق یقیاز اشخاص حق یدار اشخاص حقوقمدت یالیمطالبات ر دیجهت خر نید دیخر

. ودشیسلف) منتشر م يو جعاله (به استثنا کیاجاره به شرط تمل ،یهمچون فروش اقساط ياعقود مبادله
ر دار خود را به کسمطالبات و اسناد مدت یتوانند به عنوان بانیم ياقتصاد يهااوراق، بنگاه نیا نتشاربا ا

 ).1398و همکاران،  کاوند( خود را مرتفع کنند ینگیمشکل نقد فروخته و
 

 ی(مالک)، مال یشخص نکهیمضاربه عبارت است از ا :)یدست عی(جهت صادرات صنا خاص اوراق مضاربه انتشار
 ی. سود اوراق مضاربه بستگردیرا بگ هیاز سود آن سرما ینی(عامل) بدهد و در مقابل، سهم مع يگری) را به دهی(سرما

به  ت،یدارد، اما در واقع ینیبشیپ تیقابل يتا حدود يتجار تیدارد. اگر چه سود فعال يتجار تیکامل به سود فعال
 یه مالدور انیاوراق در پا نیشده متفاوت باشد. لذا سود ا ینیبشیتواند با مقدار پیدارد که م یبستگ یمختلف املعو
است. با توجه به رویکرد پژوهش حاضر کـه با  یانواع مختلف يشود. اوراق مضاربه دارایم نییتع ریصورت متغهو ب

این نوع اوراق،  گردد. در شنهادیتواند پیخاص م اربهاوراق مض ،صادرات نگارش شده است هدف تأمین مالی بخش
ۀ صـادراتی ) را می(از جمله فرش و گل یدست عیخـاص مانند صنا شرکت صادراتی صرفاً قصد فروش یک محمولـ

 )1397 احمدآباد، يرمردیشو  انیموسو(دارد. 
 

 پیشنهادات در حوزة قوانین و مقررات
ردید گبرخی تغییرات در قوانین و مقررات با تغییرات پیشنهادي ارائه تر بیان شد، گونه که پیشهمان

جهت شمول بخش  اتیاصلاح قانون مالاز جمله  که در نهایت مورد اجماع و توافق خبرگان قرار گرفت.
 ،صدور بخشنامه قیرا از طر یاتیمال زانیمم یۀدر رو یهماهنگ جادیای، اتیمال هايتیدر معاف يگردشگر
 يردر نرخ گذا نیقوان رییتغي، مختلف صنعت گردشگر يهاهمه بخش يو مقررات هماهنگ برا نیوضع قوان

 است. خدمات ارائه شده تیفیها با توجه به رتبه آنها و کهتل
 

 نتیجه گیري و بحث
صنعت گردشگري در ایران با تمرکز  مالی نیمناسب تأم ابزارهاي یبررسهدف اصلی پژوهش حاضر، 

 براي تمرکزروش  عنوان، به مهندسی مالی اسلامیسوم استراتژي باشد. هاي بازار سرمایه میبر ظرفیت
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هاي کیفی در بررسی آمیخته که شامل تحلیل داده پژوهشروش در نهایت، حاضر انتخاب گردید.  پژوهش
 به روش پرسشنامه در قالبهاي کمی و نیز تحلیل دادهشده  ها و توضیحات مکتوب ارائهاسناد، مصاحبه

. در انجام شدندهاي آماري درخصوص هر یک از سئوالات پرسشنامه آزمون ،سپسدلفی استفاده گردید. 
نشان  11که نتایج جدول بندي گردیدسازي نتایج کیفی و کمی مقایسه و جمعاستفاده از طرح مثلث انتها با

هاي گردشگري در بستر هاي پیشنهادي جهت تامین مالی پروژهرگان بر روي روشدهنده تایید و اجماع خب
 باشد.بازار سرمایه می

 
 هاي مالیابزارپیشنهادات در حوزة  .11 جدول

ابزار تامین 
 مالی مناسب

نوع 
 قرارداد

مرحله 
 تامین مالی

 سایر توضیحات معایب مزایا

منفعت  اوراق
بر  یمبتن
عمده  يواگذار

 حق استفاده از
خدمات 

در  يگردشگر
 اریبا اخت ندهیآ

 یفروش تبع

BOT 
BTL 

در دوران 
 بهره برداري

در صورت عدم تکاپوي  -
درآمدهاي بهره برداري از 

دارایی، بدون توسل به فروش 
دارایی، ضامن اوراق باید 
 تعهدات خود را اجرا کند.

حق اختیاري به خریداران  -
شود که اوراق منفعت اعطا می 

بتوانند قبل از سررسید نسبت 
به خرید خدمات ناشی از دارایی 

هاي موضوع اوراق به میزان 
 .ارزش اسمی اوراق اقدام کنند

فهرست و مشخصات دقیق  -
خدمات و تعرفه اسمی هر کدام 
از خدمات در زمان انتشار اوراق 

 مشخص می باشد.

دوره سررسید آنها  -
مدت است و کوتاه

احتمال شامل 
اي هاي دورهپرداخت

 نخواهند بود.

مبتنی بر منافع دارایی هاي  -
 شودپایه منتشر می

روزرسانی شده بهمدل  -
دستورالعمل انتشار اوراق 
منفعت است .این  اوراق 

منفعت مبتنی بر واگذاري 
خدمات در آینده و اوراق 

بهادار سازي خدمات عمده 
براي عینیت بخشیدن به 

 حالت اشتراكدر خدمات 
 زمانی است.

عرضه خرد خدمات تا  -
سررسید اوراق فقط قبل از 

 سررسید مقدور است.
این اوراق بیشتر بر پایه  -

 خدمات گردشگري هستند.
ذینفع همه حقوق استفاده  -

از خدمات موضوع انتشار 
اوراق باید از طریق 

 قراردادهایی، خود بانی باشد.
اوراق منفعت 

بر  یمبتن
منافع 

 يهاییدارا
بادوام 

 به  يگردشگر
 اریانضمام اخت

 و فروش دیخر

BOT 
BTL 

در دوران 
 برداريبهره

در صورت رتبه اعتباري  -
مناسب بانی، نیاز به ضامن رفع 

 یا کم خواهد شد.
تواند حداقل منفعت یم یبان -

را تعهد کند و در  يانتظار
 شتریصورت تحقق منافع ب

 هی، به سرما)منافع یفزون(
 کند.گذاران پرداخت 

به انضمام دارنده نهایی اوراق  -
در  و فروش دیرخ اریاخت

تواند بابت سررسید می

 دارگزینه سفرهاي تخفیف - -
تواند مربوط به سال مالی می

انتشار اوراق منفعت یا سال 
مالی آتی باشد که در بیانیه 

 شود.ثبت اوراق مشخص می
این دست از اوراق منفعت،  -

براي اوراق بهادار سازي 
تی سایر طرح درآمدهاي آ

هاي سرمایه اي بادوام مانند 
آزادراه ها، نیروگاه هاي برق، 
آب شیرین کن ها، تصفیه 
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ابزار تامین 
 مالی مناسب

نوع 
 قرارداد

مرحله 
 تامین مالی

 سایر توضیحات معایب مزایا

التفاوت قیمت اعمال اختیار مابه
فروش تبعی و قیمت اسمی؛ 
منافع آن را در قالب گزینه 

همچون  خدمات تخفیف دار
با ذکر دقیق اتاق و هتل  سفر

محل اقامت و ترانسفر هاي 
 تفریحی انتخاب کند.

خانه ها، حق دسترسی راه 
آهن، حق اشتراك آب و برق 

و گاز، پارکینگ ها و زیر 
ساخت هاي اپراتوري مخابرات 

 و ... نیز مناسب باشد.  
 

اوراق انتفاع بر 
 یمنافع آت هیپا

 نیمع ییدارا
 موجود ریغ

BOT 
BTL 

O&M 

در دوران 
 بهره برداري

براي تامین مالی پروژه هاي  -
مستغلاتی مانند هتل ها و 

 ویلاها به کار می روند
در انتشار این اوراق از عقد  -

اجاره آتی دارایی معین 
 غیرموجود استفاده می شود.

خریداران در سررسیدهاي  -
معین حق انتخاب بین بازخرید 

استفاده از منافع آتی یا تمدید 
 را خواهند داشت

ریسک این اوراق براي بانی  -
نسبت به اوراق مشارکت کمتر 

است زیرا قرار نیست پول نقد به 
سرمایه گذاران در سرر سید 

 عودت شود.
ریسک مازاد بودن عواید  -

دریافتی از اوراق انتفاع متعلق 
 به بانی خواهد بود.

 

بدلیل حق  -
نقدشوندگی این 

اق و عدم تکمیل اور
پروژه در زمان 

انتشار اوراق انتفاع ، 
نمی توان مدت هاي 
در اختیار متحدثات 
براي دارندگان اوراق 

را از ابتدا تعیین 
 کرد.

ارزش اوراق  -
خریداري شده لزوماً 
ضرایب صحیحی از 

ارزش اجاره هر واحد 
احداث شده، نخواهد 

لذا  باید  .بود
سازوکاري شفاف 
براي تخصیص 

ات یا واحدهاي خدم
مورد اجاره بر اساس 
اصل اولویت زمانی 
مراجعه اوراق در 
زمان انتشار اوراق 

 تعریف شود.

وجود رکن ضامن ضروري  -
 خواهد بود.

براي ساخت پروژه، بانی با  -
یک شرکت عمرانی پیمانکار 

قرارداد می بندد تا پروژه 
 احداث شود.

میزان سرمایه گذاري  -
برابر  خریداران اوراق با هم

نیست و ترجیحات خریداران 
براي استفاده از فصل هاي 
مختلف سال نیز متفاوت 

 است.
زمین پروژه و نقشه معماري  -

و ساخت می تواند به عنوان 
 آورده بانیان محسوب شوند.

واسط مالی با انتشار اوراق  -
انتفاع، حقوق انتفاع از 

واحدهاي ویلایی یا سوییت 
 هاي هتل را براي سال هاي

معین یا نامعین به اندازه هفته 
در سال به سرمایه گذاران 

 واگذار می کند.

 دیاوراق خر
  نید

BTL 
 

در دوران 
 بهره برداري

: طرف یبان
 قرارداد

دار خرید مطالبات ریالی مدت-
اشخاص حقوقی از اشخاص 

حقیقی و حقوقی ناشی از عقود 
 ايمبادله

 عنوانه هاي اقتصادي (ببنگاه -
توانند مطالبات و اسناد میبانی) 

مدت دار خود را به کسر 
فروخته و مشکل نقدینگی خود 

 را مرتفع سازند.

براي معاملاتی که 
در قالب سلف انجام 

 اند؛ کاربرد نداردشده

- 
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ابزار تامین 
 مالی مناسب

نوع 
 قرارداد

مرحله 
 تامین مالی

 سایر توضیحات معایب مزایا

اوراق مضاربه 
 خاص 

جهت  -
صادرات 
صنایع 
 دستی

 اوراقند نتوا یصاحبان اوراق م-
به فروش  هیازار ثانوبخود را در 

 .برسانند
جهت انجام فعالیت تجاري  -

خاص، عرضه شده و پس از 
اتمام آن فعالیت، سود حاصل 

 تقسیم می گردد.
 

سود اوراق بستگی -
کامل به سود 
فعالیت تجاري 
 خواهد داشت.

درنتیجه سود در 
پایان دوره مالی 
 قطعی می شود.

در ایران این عقد تنها در  -
 گردد.تجارت منعقد می

سازمان بورس  یفقه تهیمک -
و اوراق بهادار سه نوع 

اوراق مضاربه را از  يکاربرد
 کرده است دییتا ینظر شرع

 با توجه به رویکرد که 
اوراق مضاربه خاص  پژوهش

 پیشنهاد می گردد.
 ان   گرپژوهش يهاافتهی مأخذ:

 
 : گرددیم شنهادیپ یهاي آتجهت براي پژوهش ریموضوعات ز

 انتشار اوراق انتفاع یفقه یسنجامکان −
 ها  همچون هتل یصاحبان مراکزاقامت یافتنیدر يهابر اساس حساب ياوراق بهادارساز یبررس −
 خدمات یاسم تیبر اوراق مرابحه (براساس حق استفاده از ظرف یمبتن ياوراق بهادارساز یبررس −

 ي) گردشگر
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهنویسندگان: تمام نویسندگان در آمادهمشارکت 
 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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 ازيسهاي بانکی طراحی و در افق بیست ساله شبیهقطعیت ترسیم گردید. مدل پویاي انباشت و جریان بر اساس دادهدر شرایط عدم

استخراج و مورد  طعیتقهاي بانک در شرایط عدمگردید. پس از اعتباربخشی مدل، مبتنی بر نتایج تحلیل حساسیت، استراتژي و سیاست
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 مقدمه
ابهام  وب آشو ی،گدیاز پیچ رآن سرشاینده آ که محیط تاس این بیانگربررسی و تحلیل نظام بانکی 

باشند. امروزه رونق ها همراه میها و دغدغهاي از چالشت و این نظام در آینده نه چندان دور با مجموعهاس
رقابتی،  هايافتد. رفتار مشتریان، استراتژيقطعیت بالا اتفاق میا در محیطی ناپایدار و با عدمکسب و کاره

نند کبینی حرکت میهاي فناورانه و شرایط اقتصادي به سمت مسیري پیچیده و غیرقابل پیشپیشرفت
 هادهیپد در ینناینااطم است شده موجب هامیتصم از حاصل یآشوبناک ).2019حسینی و همکاران، (علی

 ینیبشیپ رقابلیغ و رمنتظرهیغ دهیپد هزاران) و 2018 ،1ننی(برگلند و ماک برسد يادیز اریبس زانیم به
 سقوط به منجر است ممکن سازمان در تعادل و توازن حفظ عدم .است شده طیمح یآشوبناک تیتقو موجب
در آینده، نظام  ).2018 ،2همکاران و ي(نکو شود یورشکستگ یحت و منافع افتادن خطر به سهام، ارزش

ا و هبانکی ایران با مشکلات سیستمی بزرگتري همچون مشکل مدیریت نقدینگی و توازن بین سپرده
ها، قیمت بالاي تمام شده پول، هاي مالی بانکتسهیلات، نرخ بالاي مطالبات معوق، عدم شفافیت صورت

مالی و رقابت مخرب در خصوص افزایش سود بانکی آوري سپرده بدون تحلیل تمرکز غیر ضروري بر جمع
اشد بها میمواجه خواهد شد. بهبود مدل کسب و کار نظام بانکی از راهکارهاي مقابله با مشکلات عمده بانک

، همواره در حال ثبت جایگاه هابانکها به خصوص سازمان ،در اقتصاد رقابتی). علاوه بر آن 2016(دیواندري، 
ایی لذا شناس ،هایی جهت بهبود فرایندهاي مالی و عملیاتی خود هستندتدوین استراتژي و موقعیت برتر و

مد براي هدایت سازمان به سوي اهداف بلند مدت در چنین شرایطی آهاي موثر و کاربینی شاخصو پیش
 يهادغهدغ از یکهاي نظام بانکی در ایران همواره یقطعیتبا توجه به اینکه عدمرسد. حیاتی به نظر می

 هاي جایگزین و توسعه سناریوها و آیندهو آزمودن استراتژي 3شناسی سیستم، پویاییاست يراهبرد رانیمد
). در این 2016، 4کند (مورکرافتتر میاز طریق تمرین و تکرار، شناخت و درك از رفتار سیستم را واضح

هاي محیطی قطعیتبا تمرکز بر عدم  5زهاي عملکردي مدل کملبر مبناي شاخص پژوهش پویایی نظام بانکی
هاي تغییر مورد بررسی قرار گرفته و مدل پویاي نظام بانکی به منظور شناسایی به عنوان پیشران

 شود. قطعیت ارائه میهاي بهبود عملکرد بانکی در شرایط عدم استراتژي
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
انداردهاي ستابر مبناي ها را بانک عملکرد ی،پول و بانک جهان یالمللنیصندوق بعملکرد نظام بانکی: 

مبارزه  يهاهیو توصی بخش مال یابیاستاندارد ارز ،یمال ياستاندارد گزارشگر ،6بازل ياستانداردها ،یبانک زویا
 یبانک معملکرد نظاارزیابی در  گسترده به شکل بازل ياستانداردها. امروزه کنندمی یابیارز ییبا پولشو

                                                                                                                                           
1. Berglund, & Mäkinen 
2. Naqvi et al. 
3. System dynamics 
4. Morecroft 
5. CAMELS 
6. Basel 
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 یابیارزی را  بانک نظام عملکردمدل کملز  هايي شاخصمبنا بر بازل ياستانداردها کاربرد دارد.کشورها 
عامل  هیسرما تیکفا؛ 1هیسرما تیکفا -1: از استعبارت  هاشاخصاین ). 2016 ان،(مسعود و همکارکند یم

 عواملبا نوسانات و  ییارویدر رو یلما يهاها و واسطهبانک يتوانمند صیکننده در تشخنییو تع یاصل
ها و مؤسسات بانک يهاییدارا نیاز مهمتر یک؛ ی2هاییدارا تیفیک -2 .درویاثرگذار بر اقلام ترازنامه بشمار م

آمد از منابع جذب شده ردهنده استفاده مؤثر و کانشان یدهچرخه وام .است ییاعطا لاتیتسه زانیم یمال
 مشخص عقود قالب در ییاعطا لاتیتسه زانیهمچون م يبه موارد توانیم خصشا نیا یبا بررس .باشدیم

؛ 3تیریمد ییتوانا -3د. را کسب نمو ینکول هرکدام اطلاعات زانیم ،نیمختلف اقتصاد و همچن يهابخش به
 يافض جادیاو  موجود يرقبا نیب در بانک گاهیجا يارتقا و حفظ در تیریمد ییدهنده توانانسبت نشان نیا
 بیترک جذب در تیریدهنده توان مدنشان شاخص نیا یبررس .باشدیم اعتماد در جامعه قابل یمومع
کسب ؛ 4درآمد -4باشد. یم اتیعمل انیدر جر آنها از نهیاستفاده مطلوب و به نحوه و سپرده يپرتفو نهیبه

 يسودآور زانیم .باشدیها مجمله بانکاز  ياقتصاد بنگاه هر تیریهدف مد نیمهمتر از یکیسود 
 .باشدیم اریاخت در هیسرما و منابع از کارا و مطلوب استفاده جهت در تیریدهنده توان مد نشان

ي ادآن در مواجه با نوسانات اقتص یستادگیقدرت اثبات بانک و در  یمهم ریبانک تأث ینگینقد ؛5ینگینقد-5
 تیحساس -6 . است تیاهم با زیرت بر آن نداشته و نظا مدتو توانایی در پاسخگویی به نیازهاي نقدي کوتاه

 يبانکدار ستمیقدرتمند س يهااز مؤلفه یکی یبانک شبکه در آرامش جادینظم و ا يبرقرار ؛6بازار سکیر به
 ،7کررسنجد (سایگذاران را نسبت به آن مسپرده و بازار عوامل دگاهیداز  را بانک تیوضع شاخص نیاست. ا
2006.( 

ان تویرا م ندهیدر آ رانیا یمال يها و نهادهابانک يرو شیقطعیت پعدمبانکی: هاي نظام قطعیتعدم
شده و نظام  جادیها امیکه با تحر یی استهاتیمحدود. دسته اول، شامل نمود يبند میبه دو دسته تقس

 نهیهز بارا  یمال يهاها، مبادلات و تراکنشتیمحدود نیبه علت ا یالمللنیب يدر تعامل با بانکدار یبانک
 هب مربوط است، برخوردار يشتریب تیکه از اهم یدهد. دسته دوم از معضلات نظام بانکیانجام م يبالاتر

 کلاتمش ؛شامل است و داشته وجود نیز هامیتحر از قبل که است يمرکز بانک و هابانک يساختار مشکلات
 ینیحس( است يمرکز بانک و یبانک امنظ دولت، نیب رابطه و یبانک نظام شکننده و وبیمع ساختار ،یداخل

با توجه به هدف پژوهش، بررسی پیشینه در سه دسته مطالعات صورت گرفته است. ). 2019و همکاران، 
نظام  قطعیتدسته اول مطالعات در زمینه عملکرد نظام بانکی بر مبناي مدل کملز، دسته دوم مطالعات عدم

 نظام عملکردمطالعات حوزه  دری سیستم نظام بانکی است. هاي پویایبانکی و دسته سوم، شامل مدلسازي

                                                                                                                                           
1. Caoital adequancy ratio 
2  . Asset quality 
3. Management Capability 
4. Earnings 
5. Liqudity 
6 .Sensitivity to market risk 
7. Sarker 
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، اردن يهابانک یمال عملکرد یابیارز و لیتحل به) 2020( 1همکاران و داهر ی مبتنی بر مدل کملز؛بانک
 لیتحلبه  زین 2013 ،3همکاران و رومان، هیترک یعملکرد نظام بانک یابیارز) به 2011( 2همکاران و نسرید

) و سودانی 1395) و فتاحی و همکاران (1396ی، رمضانی و همکاران (روماني تجار يهاکبان یمال تیوضع
نیز ) 2019( 4مور و يشداد. اندپرداختهمدل کملز  بر یمبتن هاي ایران) به ارزیابی عملکرد بانک1396(

ه . در دستدکردن یبررسبر مبناي معیارهاي ارزیابی کملز را  بانک ثبات بر نظارت و یمال مقررات اثرات
 بررسی نظام بانکی یطیمح يهالیتحل هیتجزو  یپژوهندهیمطالعات آقطعیت نظام بانکی، مطالعات عدم

 دهد.خلاصه این مطالعات را نشان می 1جدول شده است. 
 

 قطعیت نظام بانکیخلاصه مطالعات عدم .1جدول 

 نتایج پژوهش هدف پژوهش پژوهشگر

 5همکاران و وو
)2020( 

 تلایتسهو ي اقتصاد قطعیتعدم ارزیابی
 19در  یبانک يهاداده از استفاده با یبانک

 جهاناقتصاد 

 يهابانک يبرا لاتیتسه رشد بر ياقتصاد يهاتیقطععدم یمنف ریتأث
 ترفیضع رشتیب ینگیبا نقد يهابانک يبرااین اثر و  است شتریب ربزرگت

 .است
 و گراس

 6همکاران
)2019( 

 استرس یابیارزدر  تقطعیعدم يامدهایپ
 ياعتبار سکیر اساس بری بانک

 وزن قیطر از قطعیتعدم دهدیم نشانبانک اروپایی  75در  هاافتهی
 شود. لاتیتسه سکیر کاهشتا دو برابر منجر به  تواندیم ینظارت سکیر

آریفویک و 
 )2019( 7جیانگ

بررسی عدم اطمینان استراتژیک در یک 
 بانک روسی

سازي و استدلال کرده عدم اطمینان متفاوت را پیادهسه استراتژي با 
 هاي مبتنی بر عدمهاي قوي به سیگنال بیرونی در استراتژياست پاسخ

 دهد.اطمینان بالا رخ می

 8مک درموت
)2017( 

قطعیت و ارائه چارچوب بررسی عدم
 هاي پولی بانک مرکزي نیوزلندسیاست

ند به هدف کاهش مرکزي نیوزلهاي پولی بانکچارچوب سیاست
گیري منظم و استراتژي سازي اهداف، تصمیماطمینان، برجستهعدم

 ارتباطی فعال است.

 )2016(9والنسیا
بررسی سرمایه بانک و عدم اطمینان 

 هاي تجاري آمریکابانک
ترین سطح خود باعث کاهش متوسط در کاهش عدم اطمینان به پایین

 .شوددرصد  می 2نسبت سرمایه بانک تا 
 10رادیک

)2015( 
 بانک هاي معتبرترین در سهام ارزش

 قطعیتعدم شرایط ژاپن در
 بانکی عملیات وريبهره سهامداران براي ارزشخلق  در عوامل مهمترین

 است. ها بانک اعتباري ریسک و
 منبع: مطالعات پژوهشگر

                                                                                                                                           
1. Daher et al. 
2. Dincer et al. 
3. Roman et al. 
4. Shaddady & Moore 
5. Wu et al. 
6. Gross et al. 
7. Arifovic& Jiang 
8. McDermott 
9. Valencia 
10. Radic 
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 يوهاینارروندها و س ییبه شناسا ی) در پژوهش2019( همکاران و ینیحسدر مطالعات داخلی 

 يو مشکلات ساختار یمال نیمبادلات و تام نهیقطعیت هزپرداختند و دو عدم رانیا ینظام بانک ندهیآ

 رانیا يهابانک در ایپو ياعتبار سکیر یابیمدل ارز ک) ی2019. مرادي و رفیعی (کردند ییشناسا را

 ندهیآ يوهایسنار اکتشاف به زین) 2019( یرجبزاده و رامیباارائه کردند.  نانیعدم اطمبر مبناي 

 يبانکدار فعالانه يگذارقانون م،یتحر يدیکل قطعیتعدم سه و پرداختند رانیا در کیالکترون يبانکدار

 یثباتیب کاهشکه  دادند) نشان 1395( داردهیو رش ییخزا .را ارائه دادند يفناور فعالانه يقانونگذار و

 ،یقانون رهیدر اقتصاد، کاهش نرخ بهره و ذخ یدر کنترل منابع و مصارف، کاهش مداخلات دولت

 مقررات و نیها، حذف قوانمیتحر کامل لغو ه،یسرما تیرخ کفان شیها، افزاکاهش مطالبات معوق بانک

ه صنعت دنیآ بر موثر يدیکل عوامل از ياقتصاد يفضا در یثباتیب کاهش ،یفیتکل لاتیتسه کاهش زائد،

 .است يبانکدار

) در پژوهشی به شناسایی 2020( 1دلسازي پویایی سیستم پایوا و همکاراندر بررسی مطالعات م

ند. اهاي شناختی فازي و پویایی سیستم پرداختهاستراتژي پایداري در صنعت بانکی با استفاده از نقشه

 ) در پژوهشی به تجزیه و تحلیل رفتار مدیریت در صنعت بانکداري ژاپن با استفاده2019( 2ناکازاتو و کوهدا

) مدل دینامیکی دارایی و بدهی سیستم بانکی و 2019( 3از پویایی سیستم پرداخته است. فاتون و ماریانا

سازي ) در پژوهشی به شبیه2019مدیریت ریسک سیستمی را در نظر گرفتند. باستان و همکاران (

قادیر تغییر در م پارادوکس سودآوري بانک هاي تجاري ایران، بر اساس رویکرد پویایی سیستم نشان دادند

پارامترهاي مهم ساختار بانکی کشور نظیر نرخ سود سپرده، نرخ سود تسهیلات و نسبت سپرده قانونی امکان 

کند و راهکار مناسب براي توسعه سودآوري، تغییر مدل کسب و خروج از پارادوکس سودآوري را میسر نمی

) در مدل 2018زدي است. میرزایی و همکاران (کار بانک از ساختار اعتباري و تسهیلاتی به ساختار کارم

ها را مهمترین موضوعات یک بانک ایرانی در مدیریت پویایی سیستم صداقت بانکی عوامل درآمدها و هزینه

سازي پویایی سیستم بانکداري الکترونیکی ) به مدل2017صداقت بانکی عنوان کردند. حسین و همکاران (

ند مدیریت ارتباط با مشتري ابعادي است که باعث افزایش کیفیت خدمات اند و نشان داددر مصر پرداخته

                                                                                                                                           
1. Paiva 
2. Nakazato, N., & Kohda 
3. Fatone & Mariani 
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 ) مدل پویایی سیستم ضرب پول و2012( 1شود. پترسون و بلنکالکترونیکی و رضایت مشتري می

 ) مدل پویایی سیستم اجراي2010( 2اند. پرویت و همروتچرخه نقدینگی بانکی را طراحی کرده

ین بار ارائه کردند. این مدل پویایی قبل از شروع بحران بانک، به منظور هماهنگ عملکرد بانک براي اول

رائه هاي بانک اشناخت رفتارهاي پویاي احتمالی عملکردهاي بانکی و اصلاح سیاستها و تحلیل استراتژي

 شده است. 

هاي محدودي مبتنی بر عملکرد بانک و یا گردش مالی هاي پویاي سیستم بانک مدلدر بررسی مدل

اند اما، به طور خاص بر روي هایی پرداختههاي موجود به تدوین سیاستطراحی شده است. اگرچه مدل

اند. علاوه بر آن مدل پویاي عملکرد بانک در ایران با توجه به ساختار بانک و ها تمرکز نداشتهقطعیتعدم

 هاي پیش روي نظام بانکی ایران تاکنون طراحی نشده است. قطعیتعدم

 

 شناسی پژوهشروش

در نظریه پویایی سیستم، متغیرهاي مختلف موجود در سیستم پیچیده، به صورت علّی در قالب 

 هاياند، با هم ارتباط دارند. روابط درونی سیستمی میان حلقههاي بازخوردي که خود باهم در تعاملحلقه

 رفتار سیستم است. هدف اساسیي کنندهدهد و این ساختار تعیینبازخور، ساختار سیستم را تشکیل می

داخله هاي پیچیده است تا بتوانند با مپویایی شناسی سیستم، کمک به مدیران براي درك و شناخت سیستم

ایی هشناسی پویایی سیستم گامها از تناسب رفتار آن ها با مقاصدشان اطمینان یابند. روشدر این سیستم

سازي، شناسایی و تعریف مسئله یف مسئله: مهمترین گام در مدلگام اول، شناسایی و تعر .گیردرا در بر می

هاي پویا:  هنگامی که مسئله تعریف و افق بندي دقیق مسئله) است. گام دوم، شناسایی فرضیه(چارچوب

پردازند. گام سوم، ي پویا میسازان به ارائه یک نظریه به نام فرضیهزمانی مناسب براي آن تعیین شد، مدل

هاي پویا، ساختن مدل مفهومی (نمودار حلقه فهومی ( نمودار حلقه علیّ): پس از شناسایی فرضیهمدل م -1

سازي و ترسیم نمودار جریان مدل، گام چهارم، شبیه -2.کندها را بیان میعلیّ) رابطه بین پدیده

، 3اسب (استرمنسازي راه حل مناعتبارسنجی مدل،  گام پنجم، تعریف سناریوهاي مختلف، انتخاب و پیاده

بانک مرکزي ایران و آرشیو اداره آمار و   هايو گزارش مستندات اساس بر هاي مدل). گردآوري داده2000

                                                                                                                                           
1. Peterson & Blanc 
2. Pruyt & Hamarat 
3. Starman  
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-1390اطلاعات طی سالهاي (گیرد. قرار می حسابداري بانک صادرات و در مصاحبه با خبرگان مورد استفاده

 شده است.صادرات ایران استخراج ) با استفاده از آرشیو اداره آمار و حسابداري بانک 1398

 

 هاي پژوهشتجزیه و تحلیل یافته

شناسی هاي روشقطعیت مبتنی بر گامدر این بخش به مدلسازي پویایی نظام بانکی در شرایط عدم

زیرسیستم مسئله  1گردد. در شکل ها بر مبناي مدل پویا تجزیه و تحلیل میشود و یافتهپرداخته می

 هاي نظامقطعیتنحوه تعامل بین اجزاي مدل عملکرد بانک و عدم قطعیت ویط عدمعملکرد بانک در شرا

 بانکی با توجه به ادبیات پژوهش چارچوب بندي شده است. 
 

 
 قطعیت نظام بانکی و تعامل اجزاي مدلهاي مدل عملکرد بانک در شرایط عدمزیرسیستم .1شکل 

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

گذاري به پرداخت شود، بانک با جذب منابع مالی مشتریان و سپردهطور که مشاهده میهمان
هاي کملز مورد ارزیابی قرارمی گیرد و پردازد. در این مدل عملکرد بانک بر مبناي شاخصتسهیلات می

هاي سیستم شناسایی شده است. با توجه به هاي نظام بانکی در عملکرد بانک در پویاییقطعیتنقش عدم
ها با استفاده از ادبیات پژوهش و با استفاده اي شناسایی شده؛ براي هریک از این زیرسیستمهزیر سیستم

از نظر خبرگان بانکی کشور، متغیرهاي درونزا و برونزا شناسایی گردید و به کمک آن نمودار علیّ مسئله 
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 2 نظام بانکی را در شکلهاي آینده قطعیتعملکرد بانک در مواجهه با عدم ترسیم شد. نمودار علیّ، پویایی
 دهد.نشان می

 

 
 هاي آینده نظام بانکی قطعیتنمودار علیّ مدل عملکرد بانک در شرایط عدم .2شکل 

 
ابد یگذاري در بانک افزایش میبا افزایش تنوع خدمات بانکی، تمایل سپرده R1در حلقه تشدیدکننده 

ک یابد و بانمنابع عملیاتی بانک افزایش می شود، با جذب سرمایهو در نتیجه جذب سرمایه بیشتر می
تسهیلات بیشتري را به مشتریان پرداخت خواهد کرد و درنتیجه با افزایش مطالبات بانک، درآمد بانک از 

ر توسعه گذاري دیابد و در نتیجه سودآوري بانک بیشتر شده و سرمایهوصول مطالبات تسهیلات افزایش می
انکداري الکترونیک افزایش یافته و در نتیجه به صورت تشدیدکننده تنوع هاي بانک و توسعه بزیرساخت

با افزایش توانایی مدیریت، اعتبارسنجی  R2خدمات بانکی افزایش می یابد. به علاوه، در حلقه تشدیدکننده 
یابد و در نتیجه عدم بازپرداخت تسهیلات دریافتی کاهش و درآمد کارآمد و مناسب مشتریان افزایش می

اي هگذاري در توسعه زیرساختیابد. با افزایش سودآوري بانک سرمایهانک و سودآوري بانک نیز افزایش میب
هاي بانکداري الکترونیک افزایش یافته و منجر به افزایش تنوع خدمات بانک شده بانک و توسعه زیرساخت

نیز با افزایش  B1کننده حلقه تعدیلیابد. در اي افزایش میو در نتیجه توانایی مدیریت به طور تشدیدکننده
یابد، افزایش توانایی مدیریت منجر به کاهش نرخ سود تنوع خدمات بانک، توانایی مدیریت افزایش می
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بازپرداخت تسهیلات و افزایش درخواست تسهیلات خواهد شد و در نتیجه تسهیلات پرداختی نیز افزایش 
دم بازپرداخت تسهیلات نیز افزایش و درآمد و سودآوري کاهش یابد. با افزایش تسهیلات پرداختی، نرخ عمی
گذاري در زیرساخت ها کاهش و در نتیجه تنوع خدمات بانکی به صورت یابد. با کاهش سودآوري، سرمایهمی

هاي یتقطعکننده و تشدیدکننده عملکرد بانک و عدمهاي تعدیلیابد. سایر حلقهکننده کاهش میتعدیل
 روي نمودار علیّ قابل ردیابی است.نظام بانکی بر 

جریان علاوه بر متغیرهاي شناسایی شده در نمودار  براي مدلسازي ساختارهاينمودار جریان مدل: 
تا محاسبه روابط ریاضی میان متغیرها تسهیل  باشدمیجدیدي  ی نیاز به شناسایی متغیرها و پارامترهايعلّ

بانک صادرات هاي کمی و دادهمشارکت خبرگان نظام بانکی  ازجریان، انباشت و . براي ساخت مدل گردد
قطعیت شود مسئله عملکرد بانک در شرایط عدممشاهده می 3طور که در شکل همان شده است. استفاده

جریان هر یک از  مدل هئدر ادامه به اراسازي شده است. ها و روابط علیّ مدلمبتنی بر ساختار زیرسیستم
 پردازیم.میسازي آنها ات مدلها و جزئیزیرسیستم

 
 قطعیتنمودار جریان عملکرد بانک در شرایط عدم .3شکل 

 منبع: یافته هاي پژوهش
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سیستم جذب منابع عملیاتی، به عنوان ورودي منابع مالی جذب شده توسط بانک، موتور محرك کسب و کار زیر
اي ههاي دیداري که شامل سپردهو سپرده شود. منابع جذب سرمایه شامل جذب اسکناس و مسکوكبانک تلقی می

-ارگذهاي غیر دیداري که در انواع سپردهشود و نیز سپردههاي جاري مشتریان است و اصطلاحاً پول نامیده میحساب
شوند. در واقع بانک با استفاده از باشند و اصطلاحا شبه پول نامیده میگذاري کوتاه و بلند مدت میهاي سرمایهي

طور که در گذاري و مشارکت اقتصادي خواهد کرد. هماناي غیردیداري اقدام به پرداخت تسهیلات و سرمایههسپرده
گذاري در بانک و خروج سرمایه گذاري به میزان تمایل در سپردهشود، جذب منابع از محل سپردهمشاهده می 4شکل 

 گذاري در بانک ناشی از میزان. میزان تمایل سپردهاز بانک نیز به میزان تمایل در خروج سرمایه از بانک مرتبط است
اختلاف تورم و سود بانکی است و علاوه بر آن تنوع خدمات بانکی بر این تمایل اثرگذار است. از سوي دیگر، عدم اعتماد 

نکی به اگردد. حداقل سود بو امنیت سپرده گذاران و نیز اختلاف تورم و سود بانکی منجر به خروج سرمایه از بانک می
ا هها با توجه به میزان سودآوري خود و ترکیب سپردهگردد و بانکها ابلاغ میصورت دستوري از بانک مرکزي به بانک

د. انتظار کننگذاري را تعیین میها مربوط است، محدوده سود سپردهو تسهیلات که به توانایی مدیریت هر یک از بانک
ذاري در گها متناسب با روند تورم باشند تا تمایل به جذب سپردهگذاريود سپردهها سرود با افزایش سودآوري بانکمی

ا به هبانک افزایش یابد. از طرف دیگر، منابع مالی در دسترس مشتریان با پرداخت تسهیلات و پرداخت سود سپرده
ي سود یاسی نیز بر نرخ دستوردهد. اثر ثبات سیابد و بازپرداخت تسهیلات این منابع را کاهش میمشتریان افزایش می

گذاري هاي غیردیداري، منابع مالی قابل سرمایهگذاري بانک مرکزي در نظر گرفته شده است. این اساس سپردهسپرده
هاي دیداري و اسکناس در جریان به عنوان منابع قابل جذب در اختیار توسط بانک در نظر گرفته شده است. سپرده

گذاري ها نیز با توجه به اسکناس و مسکوك جاري خارج از منابع قابل سرمایهن نقدینگی بانکمشتریان قرار دارند. میزا
معرفی و روابط ریاضی حاکم  2در نظر گرفته شده است. در ادامه متغیرهاي زیرسیستم جذب منابع عملیاتی در جدول 

 بر متغیرهاي مدل تشریح شده است.

 
 ع عملیاتی بانکنمودار جریان زیرسیستم جذب مناب. 4شکل

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 روابط ریاضی متغیرهاي زیرسیستم جذب منابع عملیاتی بانک .2جدول 
 متغیرها و روابط ریاضی بین متغیرهاي زیرسیستم جذب منابع عملیاتی بانک

-یبانک يود سپرده هاس+پول هیبانک+رشد پا انیمشتر هی+خروج سرمایبانک لاتیتسه) INTEG =انیدر دسترس مشتر یمنابع مال
 (بانک انیمشتر يسپرده گذار-لاتیبازپرداخت تسه

 لاتیپرداخت تسه×کل لاتیپرداخت تسه بیضر=یبانک لاتیتسه
 پول هینرخ رشد پا×انیدر دسترس مشتر یمنابع مال=پول هیرشد پا

 سپرده نرخ جذب×در بانک يدر سپرده گذار لیتما×انیمشتر ینابع مالم=بانک انیمشتر يسپرده گذار

 ,0=<یاختلاف تورم و سود بانک)IF THEN ELSE=در بانک يدر سپرده گذار لیتما
 ریتاث بیضر×یتنوع خدمات بانک)+(يگذارردهدر سپ لیبر تما یاختلاف تورم و سود بانک ریتاث بیضر×1-×ی (اختلاف تورم و سود بانک

تنوع خدمات )+(يدر سپرده گذار لیبر تما یختلاف تورم و سود بانکا ریتاث بیضر×یاختلاف تورم و سود بانک    ) , (یتنوع خدمات بانک
 ( (یتنوع خدمات بانک ریتاث بی*ضریبانک

 انهیدرصد سال×ي)گذار هینرخ سود سپرده سرما-تورم(=یاختلاف تورم و سود بانک

 يبه نرخ دستور یاسیاثر ثبات س×یاسیثبات س=يسود سپرده بانک مرکز ينرخ دستور

 ریتاث بیضر×1-×ی(اختلاف تورم و سود بانک  ,0=>یاختلاف تورم و سود بانک)IF THEN ELSE=سپرده گذاران هیسرما در خروج لیتما
اختلاف تورم و سود ) , (سپرده گذاران تیاعتماد و امن ریتاث بیضر×سپرده گذاران تیاعتماد و امن)+( یاختلاف تورم و سود بانک

 )سپرده گذاران تیاعتماد و امن ریتاث بیضر×سپرده گذاران تیاعتماد و امن)+(یکاختلاف تورم و سود بان ریتاث بیضر×یبانک

 افزارمنبع: خروجی نرم

 
که  شود، منابع عملیاتی بانکمشاهده می 5طور که در شکل زیرسیستم تسهیلات و سودآوري بانک : همان

خ پرداخت تسهیلات در سال و خروج سرمایه گیرد و با نربخشی از آنها بابت سپرده قانونی نزد بانک مرکزي قرار می
ند. پرداخت یابیابند و با توجه به نرخ وصول اصل مطالبات و بازگشت اصل سرمایه افزایش میمشتریان بانک کاهش می

گیرد. از طرفی، درخواست تسهیلات ناشی از نرخ تسهیلات با توجه به میزان درخواست تسهیلات به بانک صورت می
باشد. متغیر انباشت دیگر مطالبات تسهیلات پرداختی تسهیلات و دسترسی جامعه به تسهیلات می سود بازپرداخت

است که با پرداخت تسهیلات بانک به مشتریان و نیز عدم بازپرداخت تسهیلات بانکی و جریمه تاخیر افزایش  بانک
ریان در نظر گرفته شده است. نرخ درآمد یابد. نرخ عدم بازپرداخت متاثر بر فقر عمومی و اعتبارسنجی مناسب مشتمی

وصول مطالبات تسهیلات با توجه به نرخ سود بازپرداخت تسهیلات و متوسط زمان بازپرداخت تسهیلات است. قابل ذکر 
ود با گردد و انتظار می رها ابلاغ میاست حداکثر سود بازپرداخت تسهیلات به صورت دستوري از بانک مرکزي به بانک

ان ها، تسهیلات ارزها و در نتیجه افزایش سودآوري بانکها در بانکیریت منابع در ترکیب سرمایه گذاريتوانایی مد
ها با توجه به درآمد غیر مشاع بانک از کارمزد خدمات بانکی و نیز ها افزایش یابد. سودآوري بانکقیمت اعطایی بانک

هاي ثابت ارائه خدمات بانکی در نظر گرفته و نیز هزینه گذاريهاي سرمایههاي مربوط به پرداخت سود سپردههزینه
ادامه  گیرد. درها نزد بانک مرکزي قرار میقانونی بانک ها به عنوان سپردهشده است. بخشی از منابع عملیاتی بانک

معرفی شده است و روابط بین متغیرهاي زیرسیستم  3متغیرهاي زیرسیستم تسهیلات و سودآوري بانک در جدول 
 مدل تشریح داده شده است.
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 نمودار جریان زیرسیستم تسهیلات و سودآوري بانک .5شکل

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 روابط ریاضی متغیرهاي زیرسیستم تسهیلات و سودآوري بانک .3جدول 

 متغیرها و روابط ریاضی بین متغیرهاي زیرسیستم تسهیلات و سودآوري بانک

کبان یپرداخت لاتیمطالبات تسه = INTEG  ( عدم باز - لاتیدرآمد بانک از وصول مطالبات تسه-لاتیبازگشت تسه-لاتیپرداخت تسه
یبانک لاتیپرداخت تسه  ) 

بانک یاتیمنابع عمل = INTEG ( بانک انیمشتر ي+سپرده گذارلاتیبازگشت تسه - 
لاتیپرداخت تسه-یسپرده قانون-بانک انیمشتر هیسرما خروج ) 

)  INTEG =سود بانک ی+درآمد کارمزد خدمات بانکلاتیبانک از وصول مطالبات تسهدرآمد   
- یبانک يسود سپرده ها يها نهیهز- ها نهیهز-ها رساختیدر توسعه ز يگذار هیسرما   ) 

لاتیبازگشت تسه = DELAY1( بانک یپرداخت لاتیمطالبات تسه  (زمان بازپرداخت  ,نرخ بازپرداخت×

یسپرده قانون = ينزد بانک مرکزبانک ها  ینسبت سپرده قانون × بانک یاتیعمل منابع  

لاتیپرداخت تسه =IF THEN ELSE(" هیبه سرما یینسبت دارا "<=12, SMOOTH( × لاتیدرخواست تسه  یاتیمنابع عمل
,بانک یزمان ریتاخ  ) , (" هیسرما تی(کفا هیبه سرما یینسبت دارا )"-12)/12×SMOOTH( یبانک لاتیدرخواست تسه ×  یاتیمنابع عمل

ی نزما ریتاخ ,بانک ) )/2 
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 متغیرها و روابط ریاضی بین متغیرهاي زیرسیستم تسهیلات و سودآوري بانک

یبانک يسود سپرده ها يها نهیهز = ( جذب شده يزا نهیو هز نهیکم هز يسپرده ها بیترک  
× بانک انیمشتر يسپرده گذار × يگذار هینرخ سود سپرده سرما × سپرده ها يها نهیهز انهیسال بیضر ) 

ها رساختیدر توسعه ز يگذار هیسرما =SMOOTH( ها, زمان توسعه رساختیگذاري در زسرمایه  ) 

) =نرخ عدم بازپرداخت یفقر عموم × لاتیجامعه به عدم بازپرداخت تسه یشتیمع تیاثر وضع  
)+( انیمناسب مشتر یاعتبارسنج × لاتیبه عدم بازپرداخت تسه انیمناسب مشتر یاثر اعتبارسنج ) 

یبانک لاتیدرخواست تسه = (( لاتیجامعه به تسه یدسترس × لاتیجامعه به تسه یاثر دسترس  
)+( لاتیاخت تسهنرخ سود بازپرد × لاتیاثر نرخ سود بازپرداخت تسه )) 

لاتینرخ سود بازپرداخت تسه تیریمد یی((توانا-سود بازپرداخت ينرخ دستور = × به کاهش نرخ بازپرداخت تیریمد یینسبت توانا سود )+(
 ((نسبت سود به کاهش نرخ بازپرداخت×بانک

" )هیسرما تی(کفا هیبه سرما یینسبت دارا "= بانک سکیموزون به ر ییابانک/دار هیسرما   

 نرخ عدم بازپرداخت-1=نرخ بازپرداخت

بانک ها  ینسبت سپرده قانون = ( ياقتصاد يها میاثر تحر × ياقتصاد يهامیتحر )+( لاتیبه تسه یاثر دسترس × جامعه به  یدسترس
لاتیتسه )+( پول هینرخ رشد پا × یپول به نسبت سپرده قانون هیاثر رشد پا ) 

یخدمات بانک يها نهیهز = ( ياقتصاد يها میتحر × خدمات بانک يها نهیبر هز ياقتصاد يها میشدت تحر ریتاث بیضر )+(  ییتوانا
تیریمد × یخدمات بانک يها نهیبر هز تیریمد ییتوانا ریتاث بیضر ) 

یکارمزد و خدمات بانک = ( یتنوع خدمات بانک × بانک يبر درآمد کارمزدها یاثر تنوع خدمات بانک )+( انکب انیمشتر يسپرده گذار اثر ×
بانک يبر درآمد کارمزدها انیمشتر يسپرده گذار ) 

 منبع: خروجی نرم افزار

 

شود، توانایی مدیریت بر اثر مشاهده می  6طور که در شکل زیر سیستم توانایی مدیریت بانک: همان
الی مگذاران که ناشی از شفافیت یابد. اعتماد و امنیت سپردهنرخ تغییر در مدیریت افزایش و کاهش می

بانک است و ارائه خدمات متنوع بانکی متغیرهاي افزایشی توانایی مدیریت بانک در نظر گرفته شده است و 
تغییر مدیران بانک و طول مدت مدیریت که به ثبات سیاسی در کشور وابسته است و میزان حساسیت 

اي هنک که از ترکیب سپردهریسک بازار و اثر کاهشی در توانایی مدیریت و نیز بهاي تمام شده پول در با
زاي جذب شده است، در نظر گرفته شده است. مهمترین عامل تنوع خدمات بانکی، کم هزینه و هزینه

-رساختگذاري بانک در زیتوسعه بانکداري الکترونیک در نظر گرفته شده است که با توجه به میزان سرمایه

زایشی تحول دیجیتال در بانکداري تعریف شده است. هاي توسعه بانکداري الکترونیک و با توجه به روند اف
 آمده است. 4در ادامه متغیرهاي این زیرسیستم و روابط بین متغیرهاي آن در جدول 
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 نمودار جریان زیرسیستم توانایی مدیریت بانک .6شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 روابط ریاضی بین متغیرهاي زیرسیستم توانایی مدیریت بانک .4جدول 

 متغیرها و روابط ریاضی بین متغیرهاي زیرسیستم توانایی مدیریت بانک 

تیریمد ییتوانا = INTEG ( تیریمد ییدر توانا رییتغ ) 

تیریمد ییدر توانا رییتغ= SMOOTH ))تیریمد ییتوانا ×  رییتغ ی+اثر کاهشتیریمد ییتمام شده پول به توانا يبها ی(اثر کاهش 
تیریمد یی(اثر اعتماد سپرده گذاران بر توانا ())+تیریمد ییه توانابازار ب سکیر ی+اثر کاهشتیریمد × سپرده گذاران)+(اثر  تیاعتماد و امن

تیریمد ییبه توانا یتنوع خدمات بانک × ) تیری, دوره مدیتنوع خدمات بانک(  
یتنوع خدمات بانک =0.01× کیالکترون يتوسعه بانکدار  

سپرده گذاران تیاعتماد و امن = بانک یمال تیشفاف ×2.4 

نگیو برند یابیاثر توسعه بازار  = LOOK UP Function 

نگیو برند یابیتوسعه بازار =MAX( ها رساختیدر توسعه ز يگذار هیسرما × در سال نگیو برند یابیبه توسعه بازار صیتخص ×  یمنابع مال
یابیواحد توسعه بازار کی ازیمورد ن , 0 ) 

کیالکترون يتوسعه بانکدار =MAX( کیالکترون يبانکدار يها رساختیوسعه زبه ت صیتخص  
× ها رساختیگذاري در توسعه زسرمایه × کیالکترون يبانکدار يها رساختیواحد توسعه ز کی يبرا ازیمورد ن یمنابع مال اثر تحول ×

کیالکترون يبر توسعه بانکدار تالیجید × 0, يدر بانکدار تالیجیتحول د ) 
 منبع: خروجی نرم افزار
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شود، متغیر انباشت مشاهده می 7طور که در شکل ه ریسک بازار: همانزیر سیستم حساسیت ب
ی با اثر یابد. ثبات سیاسحساسیت به ریسک بازار با تغییر در حساسیت به ریسک بازار افزایش و کاهش می

کاهشی حسیاست به ریسک بازار را کاهش و نیز نظارت بانک مرکزي بر عملکرد بانک به عنوان نقش کاهشی 
هاي نامناسب اقتصادي که مهمترین ازار در نظر گرفته شده است. از سوي دیگر، وضعیت شاخصریسک ب

شود. در ادامه متغیرهاي ها تحریم هاي اقتصادي و تورم است، موجب افزایش حساسیت به ریسک بازار میآن
 آمده است. 5این زیرسیستم و روابط بین متغیرهاي آن در جدول 

 

 
 زیرسیستم حساسیت به ریسک بازارنمودار جریان  .7شکل

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 
 

 روابط ریاضی بین متغیرهاي زیرسیستم حساسیت به ریسک بازار .5جدول 
 متغیرها و روابط ریاضی بین متغیرهاي زیرسیستم حساسیت به ریسک بازار

بازار سکیبه ر تیحساس = INTEG ( بازار سکیبه ر تیدر حساس رییتغ ) 
ياقتصاد يسب شاخص هانامنا تیوضع = )+تورم) ياقتصاد يها می((تحر /2  

یاسیثبات س یاثر کاهش = بازار سکیبه ر یاسیاثر ثبات س × یاسیثبات س  
ينظارت بانک مرکز یاثر کاهش = ينظارت بانک مرکز × بازار سکیبه ر ياثر نظارت بانک مرکز  

ياقتصاد يهانامناسب شاخص تی(وضع =بازار سکیبه ر تیدر حساس رییتغ × به  تی(حساس-بازار) سکیبه ر ياقتصاد يهااثر شاخص
))يمرکزنظارت بانک ی+اثر کاهشیاسیسثبات یبازار (اثر کاهش سکیر  

 منبع: خروجی نرم افزار

 
هاي رسمی کشور از یکی از بانک 1398الی  1390هاي سالسازي مدل جریان بر مبناي دادهکمی

هاي بانک مرکزي دیگر از داده هاي مورد نیاز از گزارشاستخراج شده است. علاوه بر آن براي برخی 
هاي مرکز آمار ایران و بانک جهانی هاي سري زمانی  مربوط به نظام بانکی و اقتصاد کلان) و گزارش(داده
 هاي سري زمانی مربوط به ثبات سیاسی) استفاده شده است. (داده
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هاي اعتبار ساختاري شامل ي آزموناعتبارسنجی و تحلیل حساسیت مدل: اعتبارسنجی بر مبنا
گیري و بازتولید رفتار صورت هاي اعتبار رفتار شامل خطاي انتگرالسازگاري ابعاد و سازگاري مدل و آزمون

دهد. با توجه به محاسبات نتایج آزمون بازتولید رفتار برخی از متغیرهاي مدل را نشان می 6گرفت. جدول 
دارد و اعتبار 1/0سازي مقداري کمتر از در این شبیه RMSPE انجام شده مقدار بدست آمده شاخص

 کند. رفتاري مدل را تایید می
 

 برخی متغیرهاي مدل  RMSPEمحاسبه شاخص  .6ل جدو
 RMSPE 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 متغیر/سال
 1/0 2203 1702 1350 1135 1064 814 638 524 418 منابع بانک

 2635 2074 1374 1150 1010 910 704 555 418 سازيشبیه 
مطالبات 
 تسهیلات

81 88 95 128 133 140 177 175 180 
08/0 

 205 195 184 138 127 113 81 81 81 سازيشبیه
 27162 20673 16464 12728 10619 8192 6844 4977 3866 منابع مشتریان

06/0 
 23070 18810 15210 12222 9756 7759 6156 4882 3866 سازيشبیه

 1/0 220 165 130 106 101 82 64 53 46 سپرده قانونی
 224 204 148 118 118 78 70 60 45 سازيشبیه 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
سازي اولیه مدل انجام شد. ارزیابی هاي اعتبارسنجی، شبیهبا پشت سرگذاشتن موفقیت آمیز آزمون

زا انجام شده است. با توجه به نتایج تحلیل بر روي متغیرهاي برون Vensimتحلیل حساسیت در نرم افزار 
ات کردند. با در نظر گرفتن محدوده تغییرحساسیت مدل متغیرهایی که بیشترین دامنه تغییرات را ایجاد می

پذیر براي هر متغیر، میزان حساسیت متغیر هدف مدل مورد سنجش قرار گرفته و به اصطلاح نقاط امکان
هرمی مدل شناسایی شده است. نتایج تحلیل حساسیت نشان داد مدل به برخی متغیرها نظیر اعتبارسنجی ا

ت گذاران حساسیمشتریان بانک، تنوع خدمات بانکی، نرخ خروج سرمایه، نرخ جذب سرمایه و امنیت سپرده
نرخ جریمه به مقدار  بالایی نشان داده است. از طرفی مدل به برخی از متغیرها نظیر مدت زمان مدیریت،

ی پذیر به صورت سیستمدهند. تغییرات اعمالی متغیرها در دامنه مطلوبِ امکانکمتري حساسیت نشان می
 بررسی شده است.

قطعیت: با در نظر گرفتن نتایج پویایی سیستم عملکرد بانک در شرایط عدم گذاري مدلسیاست
بعد به بررسی راهکارهاي توسعه عملکرد بانک با  تحلیل حساسیت و یافتن  نقاط اهرمی مدل در مراحل

توجه به ادبیات پژوهش و مشارکت خبرگان پرداخته شد و در نهایت با در نظر گرفتن توافق نسبی بین 
اي از راهکارها خبرگان بانک، کلیه راهکارهاي بهبود عملکرد بانک سنجیده شدند و در نتیجه، مجموعه

ایی و مصارف بانک، جذب منابع مالی و سودآورسازي، توانمندسازي شامل چهار استراتژي مدیریت دار
هاي بانکداري شناسایی شد. قابل ذکر است تغییرات اعمالی بر روي مدل، مدیریت بانک و توسعه زیرساخت
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ر طبق در نظر گرفته شده است. ب "روي نظام بانکی کشوربینی روند آینده پیشپیش"مبتنی بر سناریوي 
یچ تغییري در ساختار سیستمی کسب و کار نظام بانکی ایجاد نشده است و منطبق با روند این سناریو ه

بینی شده، طراحی مدل انجام شده و رفتار متغیرها با توجه به تغییرات اعمالی بررسی هاي پیشقطعیتعدم
هاي استبه معرفی چهار استراتژي و سی 7و سیاست هاي توسعه عملکرد بانک شناسایی شده است. جدول 

ا هها و تغییراتی اعمالی بر روي مدل پرداخته است. در ادامه نتایج تغییرات اعمال شده هریک از استراتژيآن
 گردد. ها بررسی میبه صورت جداگانه و با اعمال سیاست

 
 قطعیتهاي شناسایی شده مدل عملکرد بانک در شرایط عدماستراتژي و سیاست .7جدول 

 شده در مدلو تغییرات اعمالها سیاست استراتژي

ک
 بان

رف
صا

و م
ی 

ارای
ت د

یری
مد

 

 20ایجاد سازو کارهاي ویژه براي وصول مطالبات: کاهش 
 درصدي عدم بازپرداخت تسهیلات

درصدي نرخ عدم  20اعمال ضریب کاهشی 
 بازپرداخت تسهیلات

هاي بانک از طریق چابک درصدي هزینه 5مدیریت کاهش 
ندسازي منابع انسانی و نیز نظارت و سازي فرآیندها و توانم

 هاي بانککنترل بر مصارف و هزینه

سازي و درصدي چابک 2اعمال ضریب کاهشی 
درصدي  توانمندسازي کارکنان و  1ضریب کاهشی 
 درصدي نظارت و کنترل 2کاهش 

برابري کارآمدي فرآیند اعتبارسنجی مناسب مشتریان  4افزایش 
 دن مطالباتبه منظور جلوگیري از معوق ش

برابري کارآمدي فرآیند  4اعمال ضریب افزایشی 
 سال 2اعتبارسنجی و بازگشت مطالبات در طول 

زي
سا

آور
ود
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ی و
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ع 
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افزایش درآمدهاي غیرمشاع و کارمزدي خدمات بانکی : افزایش 
برابري منابع به توسعه زیرساخت هاي بانکداري  3تخصیص 

 تنوع خدمات بانک به مشتریانالکترونیک به منظور افزایش 

-برابري در سرمایه گذاري زیرساخت 1,5افزایش 
برابري توسعه  3هاي بانکی و در نتیجه تخصیص 

 هاي بانکداري الکترونیکزیرساخت
رقابت پذیري جذب سرمایه مشتریان بر مبناي افزایش تمایل در 

 گذارانگذاري و کاهش تمایل در خروج سرمایه سپردهسپرده
درصدي نرخ سود تسهیلات اعطایی و  2ش کاه

 بانک گذاريدرصدي نرخ سود سپرده 2افزایش 
کارانه وجوه و پذیري و کاهش مدیریت محافظهافزایش ریسک

 ایجاد درآمدزایی از طریق افزایش اعطاي تسهیلات و مشارکت
 اقتصادي

استفاده بهینه از منابع جذب شده و اعمال ضریب 
 داخت تسهیلات بانکدرصدي افزایش پر 15

ک
 بان

ت
یری

مد
ي 

ساز
ند
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-گذاران با ارائه گزارشبرابري اعتماد و امنیت سپرده 4افزایش 
نفعان کلیدي و گزارش هاي شفافیت مالی و ارتباط موثر با ذي

 هاي اجتماعی بانکمسئولیت

برابري گزارش شفافیت مالی و  2اعمال ضریب 
نفعان ا ذيبرابري ارتباط موثر ب 2اعمال ضریب 

 ساله 4در طول برنامه   کلیدي و مشتریان بانک
شناسایی و تربیت مدیران توانمند و مقاومت درتغییر مدیران در 

 مواجهه با بی ثباتی سیاسی
درصدي تغییر مدیران  50اعمال ضریب کاهشی 

 بانک

هاي کم هزینه به هزینه زاي درصدي ترکیب سپرده 30افزایش 
 وسعه بازاریابی و برندینگ بانکجذب شده از طریق ت

 زا ازهاي کم هزینه به هزینهتغییر ترکیب سپرده
برابري تخصیص  2با اعمال افزایش  0,5به  0,38

 منابع بازاریابی

ت
اخ

رس
 زی

عه
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 هابرابري سرمایه گذاري زیرساخت 5اعمال ضریب  هاي بانکیگذاري در زیرساختبرابري سرمایه 5افزایش 

 سال 2سال به  5کاهش زمان توسعه زیرساخت از  هاي بانکدرصدي زمان توسعه زیرساخت 60کاهش 

هاي درصدي سالیانه تخصیص به توسعه زیرساخت 20افزایش 
 بانکداري الکترونیک

درصدي در  20اعمال ضریب افزایش سالیانه 
 تخصیص منابع مالی

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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هاي این استراتژي تا سال با اعمال تغییرات سیاست ایی و مصارف بانک:استراتژي مدیریت دار

سازي بدون تغییر ادامه یافته و پس از روند نزولی اندك از سال پانزدهم روند افزایشی بسیار هشتم شبیه

توان گفت استراتژي مدیریت دارایی و مصارف بانک در بلندمدت منجر به زیادي قابل مشاهده است و می

هایی شود. متغیرگردد اما، این استراتژي به تنهایی منجر به توسعه عملکرد بانک نمیود عملکرد بانک میبهب

هاي وصول مطالبات و افزایش نظیر نرخ عدم بازپرداخت و اعتبارسنجی مشتریان که با اعمال سیاست

ه از میزان بهبود کاست هاي ابتدایی داشتند در ادامه رونداعتبارسنجی مشتریان بهبود چشمگیري در سال

ن تغییر است، ایرسد با توجه به اینکه عدم توانایی مدیریت در این استراتژي بیخواهد شد. به نظر می

 اند.  بهبودها پایدار نمانده

هاي این استراتژي بر روي با اعمال تغییرات سیاست استراتژي جذب منابع مالی و سودآورسازي:

صل شده است. به طوري که میزان سودآوري بانک پس از سال پنجم شبیه متغیرهاي اصلی مدل بهبود حا

توان این استراتژي را استراتژي بهبود سیستم دانست. منطبق سازي شروع به بهبود خواهد کرد. در واقع، می

یابد و در نتیجه، مطالبات هاي این استراتژي پرداخت تسهیلات به مشتریان افزایش میبا اعمال سیاست

توان گفت این استراتژي سودآورسازي بانک را به صورت پایدار ایجاد خواهد نیز افزایش یافته است. می بانک

 کرد.

هاي این استراتژي که مربوط به بهبود با اعمال سیاست استراتژي توانمندسازي مدیریت بانک:

نظور اریابی و برندینگ به مهاي بازنفعان کلیدي بانک و توسعه زیرساختگذاران و ذياعتماد و امنیت سپرده

هاي کم هزینه به هزینه زاي بانک و نیز افزایش جذب مشتریان سودآور و در نتیجه بهبود ترکیب سپرده

سیاسی  ثباتیباشد. با توجه به بیتوانمندسازي مدیران بانک و مقاومت در برابر تغییر مدیران توانمند می

ي مدیریت منجر به توسعه عملکرد بانک خواهد شد. به طور توان گفت افزایش توانمندبینی شده، میپیش

 کلی نیز این استراتژي نیز بهبود دهنده عملکرد بانک است.

ها میزان تنوع خدمات بانکی و با اعمال این سیاستهاي بانکداري: استراتژي توسعه زیرساخت

 ا توجه به درآمد کارمزد خدماتافزایش کاربران خدمات بانکداري الکترونیک موجب افزایش سودآوري بانک ب

هاي بانکداري نیز استراتژي مناسبی براي توسعه عملکرد بانکی نیز شده است. بنابراین، توسعه زیرساخت

دهد. همانطور نمودار مقایسه رفتار متغیرهاي اصلی مدل بین چهار استراتژي را نشان می 8بانک است. شکل 

توان گفت استراتژي دوم بهبود پایدار در عملکرد ودآوري بانک میشود، با توجه به نمودار سکه مشاهده می

 بانک ایجاد کرده است و استراتژي اول در بلند مدت موجب توسعه سودآوري بانک شده است. 
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 قطعیتهاي بانک در شرایط عدمنمودار مقایسه بین استراتژي .8شکل

 منبع: یافته هاي پژوهش

 

هار هاي چها و سیاستاستراتژي در ادامه ترکیبقطعیت: ر شرایط عدماستراتژي منتخب بانک د
ا در هاستراتژي نیز بر روي مدل مورد آزمون واقع گردید. استراتژي منتخب، ترکیب چندگانه از استراتژي

 هاي استراتژي منتخب به صورت زیر تعریف شده است:نظر گرفته شده است. سیاست
درصدي سالیانه  20هاي بانکی و افزایش گذاري در زیرساختمایهبرابري سر 3افزایش : 1سیاست

 هاي بانکداري الکترونیک متناسب با تحول دیجیتال در بانکداري.تخصیص به توسعه زیرساخت
درصدي نرخ عدم بازپرداخت  20ایجاد سازو کارهاي ویژه براي وصول مطالبات به منظور کاهش : 2سیاست

هاي بانک از درصدي هزینه 5مدیریت کاهش : 3سیاستداخت تسهیلات. تسهیلات و افزایش نرخ بازپر
اي هطریق چابک سازي فرآیندها و توانمندسازي منابع انسانی و نیز نظارت و کنترل بر مصارف و هزینه

برابري کارآمدي فرآیند اعتبارسنجی مناسب مشتریان به منظور جلوگیري از  4افزایش : 4سیاستبانک. 
هاي شفافیت گذاران با ارائه گزارشبرابري اعتماد و امنیت سپرده 2افزایش : 5سیاستات. معوق شدن مطالب

 نفعان کلیدي. مالی و ارتباط موثر با ذي
ل در هاي ترکیبی مدهاي استراتژي منتخب نیز در مقایسه با برترین استراتژينتایج اعمال سیاست

 ارائه شده است. 9شکل 
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 هامنتخب ترکیبی بانک در مقایسه با سایر ترکیباستراتژي  .9شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 گیري و بحثنتیجه

قطعیت با استفاده از رویکرد پژوهش حاضر به توسعه مدل پویاي استراتژي بانکی در شرایط عدم
شده  سازيهاي بانک صادرات ایران طراحی و در افق بیست ساله شبیهپویاشناسی سیستم بر اساس داده

ر شرایط هاي بانک داست. پس از اعتباربخشی مدل، مبتنی بر نتایج تحلیل حساسیت، استراتژي و سیاست
هاي پژوهش چهار استراتژي مدیریت گرفت. مطابق با یافته قطعیت استخراج و مورد تجزیه و تحلیل قرارعدم

اي هریت بانک و توسعه زیرساختدارایی و مصارف بانک، جذب منابع مالی و سودآورسازي، توانمندسازي مدی
سازي شدند. استراتژي مدیریت دارایی و مصارف بانک در بانکداري و  نیز منتخب ترکیبی شناسایی و شبیه

گردد اما این استراتژي به تنهایی منجر به توسعه عملکرد بانک بلند مدت منجر به بهبود عملکرد بانک می
بهبودها  تغییر است، اینکه عدم توانایی مدیریت در این استراتژي بیرسد با توجه به اینشود. به نظر مینمی

 اند.  پایدار نمانده
توان استراتژي بهبود سیستم دانست. منطبق با استراتژي جذب منابع مالی و سودآورسازي را می

ت بانک ایابد و در نتیجه مطالبهاي این استراتژي پرداخت تسهیلات به مشتریان افزایش میاعمال سیاست
توان گفت این استراتژي سودآورسازي بانک را به صورت پایدار ایجاد خواهد کرد.  نیز افزایش یافته است. می

اران و گذهاي استراتژي  توانمندسازي مدیریت بانک مربوط به بهبود اعتماد و امنیت سپردهاعمال سیاست
ندینگ به منظور افزایش جذب مشتریان سودآور هاي بازاریابی و برنفعان کلیدي بانک و توسعه زیرساختذي

هاي کم هزینه به هزینه زاي بانک و نیز توانمندسازي مدیران بانک و و در نتیجه بهبود ترکیب سپرده
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توان گفت بینی شده، میثباتی سیاسی پیشباشد. با توجه به بیمقاومت در برابر تغییر مدیران توانمند می
جر به توسعه عملکرد بانک خواهد شد. به طور کلی، این استراتژي نیز بهبود افزایش توانمندي مدیریت من

هاي بانکداري الکترونیکی میزان تنوع خدمات دهنده عملکرد بانک است. با اعمال استراتژي توسعه زیرساخت
رمزد ابانکی و افزایش کاربران خدمات بانکداري الکترونیک موجب افزایش سودآوري بانک با توجه به درآمد ک

هاي بانکداري نیز استراتژي مناسبی براي توسعه خدمات بانکی نیز شده است. بنابراین، توسعه زیرساخت
گذاري هاي افزایش سرمایهسازي استراتژي منتخب، سیاستعملکرد بانک است.  همچنین، در نتیجه شبیه

هاي بانک از طریق یریت هزینههاي بانکی، ایجاد سازو کارهاي ویژه براي وصول مطالبات، مددر زیرساخت
هاي بانک، کارآمدي چابک سازي فرآیندها و توانمندسازي منابع انسانی و نیز نظارت بر مصارف و هزینه

گذاران به عنوان بهترین استراتژي فرآیند اعتبارسنجی مناسب مشتریان و افزایش اعتماد و امنیت سپرده
ها، در این پژوهش سعی بر آن بوده که غم برخی محدودیتعلیر .قطعیت ارائه گردیدبانک در شرایط عدم

ی قطعیت، پیش زمینه مناسبعلاوه بر افزودن به دانش موجود در زمینه پویایی عملکرد بانک در شرایط عدم
سازي سیستم نیز براي مطالعات آتی فراهم گردد. پیشنهاد مؤلف در این زمینه شامل مواردي مانند مدل

متغیرهاي موثر به منظور انعکاس هر چه بیشتر واقعیت در مدل،  توسعه مدل در بخش بانک با دخیل کردن 
گذاري در بازارهاي مختلف نظیر بورس، خرید طلا و ارز، هاي در اختیار مشتریان و تمایل در سرمایهسرمایه

ردازي و توسعه مدل مبتنی بر انواع تسهیلات بانک و انواع درآمدهاي مشاع و غیرمشاع بانک، سناریوپ
-طعیتقهاي بانک مرکزي در کنترل عدمبینی آینده هاي ممکن است. علاوه بر آن، شناسایی سیاستپیش

 شود.هاي آتی پیشنهاد میهاي کشور نیز در پژوهشهاي نظام بانکی و اثر آن بر عملکرد بانک
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
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با  "نگیتونل دگاهید"بر  یسهام مبتن متیاطلاعات ق سازیجهت خلاصه یارقام مال  ییتوانا یبررس
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 چکیده
سهام و ارزش بازار ، انواع بازده ماليزمان میان اطلاعات تواند توسط ارتباط همبودن و سودمندبودن اطلاعات ميمربوط

هايي است که در زمینه بررسي ارتباط ارزشي صورت گرفته است. مفهوم ارتباط گیری شود. اين موضوع، مبنای فعالیتاندازه
 یگزارشگر ی ماليهازهیانگباشد. بر اين اساس مي سهام متیکردن اطلاعات تحت قخلاصه جهت مالي ارقاميي توانا يارزش

. ی مالي متهورانه تونلینگ استگزارشگرطلبانه مديران و دهد. يکي از دلايل اقدامات فرصتي را تنزل ميمتهورانه ارتباط ارزش
انجام  وابسته اشخاص با مديريت معاملاتکه با استفاده از  تيريداران عمده و مدسهام يتبانديدگاه تونلینگ عبارت است از 

عنوان بهترين عامل بازدارنده از تواند از حکمراني خوب بهشرکتي مي بریراهشود. انتخاب بهترين معیارها از سازوکارهای مي
سهام  متیاطلاعات ق سازیجهت خلاصه يارقام مال ييتوانا يبررستونلینگ استفاده نمايد. بر اين اساس هدف از مطالعه حاضر 

شرکت از  311جامعه آماری در دسترس شامل باشد. مي خوب يحکمران گرليبا استفاده از نقش تعد نگیتونل دگاهيبر د يمبتن
باشد. روش اجرای پژوهش مبتني بر مي 3131-3131های های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشرکت

 ات مالياطلاع سطح ارتباط ارزشيباشد. شواهد پژوهش حاکي از آن است که تونلینگ های ترکیبي و رگرسیون چندگانه ميداده
 نیندار دارد. همچبر تونلینگ تاثیر معکوس ولي غیرمعني حکمراني خوباز ديگر نتايج پژوهش اين است که  دهد.اهش ميرا ک

کند. اين نتايج گويای ضرورت و اهمیت وجود حکمراني تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي را تضعیف مي حکمراني خوب،
 باشد. ها و محدود نمودن تونلینگ ميخوب در شرکت

 با اشخاص وابسته. يعیرطبیمعاملات غ ،يارتباط ارزش ،یقو يشرکت یراهبر یسازوکارها نگ،یتونل واژگان کلیدی:

 G34 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

 یهادر سال .بود نمايندگي مشکل آن، علت که آمد پديد مريکاآ بورس در بزرگ بحراني 3323 سال در

و  ياقتصاددانان مال ندهيمتمرکز سهام، توجه فزا تیمرتبط با مالک يندگيمشکلات نما تيشدت و جد ریاخ

 ابتدا مديريت از مالکیت شدن جدا يا نمايندگي مشکل عرصه را به خود جلب کرده است. نيپژوهشگران ا

 نمايندگي مشکل با نام جدايي اين امروزه (.2002، 3همکاران و درابتز) مطرح شد (3111) اسمیت آدام توسط

 در خويش عمل آزادی از مديران که داشت توان اطمینانمي چگونه که ستا معنا بدين و شودمي شناخته

 (. پس3311 ،2مگلینگ و ؛ جنسن2002همکاران،  و )درابتز خواهند کرد استفاده گذارانسرمايه منافع راستای

 و مديران منافع و سازی شدهمصون اطلاعات بايد عمومي منافع حفظ جهت به نمايندگي مشکل پیدايش از

به عبارتي با برقراری رابطه نمايندگي، هـر يک از طـرفین رابطه به دنبال حداکثر کردن  د.نشو همسو مالکان

د شومالک از مدير ايجاد مي جداييای است که بواسطه تونلینگ پديدهباشند. منافع شخصي خويش مي

بق آن يک يا چند نفر )مالک يا مالکین( شخص رابطه نمايندگي نوعي قرارداد که طدر  (.2032، 1)گئورگ

ي اختیار اتخاذ برخ، بسته شده و به دلیل اينکه کنندديگری )مدير يا نماينده( را مامور اجرای عملیاتي مي

فقط در راستای اهداف خود فعالیت  مالک، اين احتمال وجود دارد که نمايندا را نیز به وی تفويض ميهتصمیم

، 2)شان يدآها تضاد منافع به وجود ميتابع مطلوبیت مديران با مالکان يکسان نیست، بین آن آنجا که ازنمايد. 

کنترل  حسابداری، استانداردهای ايجاد حسابداری، در اخلاق تئوری کاربرد نظیر مختلفي ابزارهای . از(2031

 هایرويه کارگیری به و هیئت مديره در غیرموظف مديران وجود مستقل، و حسابرسي داخلي داخلي، های

-پیچیدگي بلکه نشده کمتر مشکلات هم باز . با اين همهه استشد استفاده خصوص اين در، پاداش بلندمدت

 بود، گرفته شده نظر در نمايندگي مشکلات کاهش به منظور کنترلي که است. معیارهای شده بیشتر آن های

 به صورت شده ذکر معیارهای تمامي در واقع نند.کنمي اجرا نیز  را هاحداقل نظارت بلکه نبوده کارا نه تنها

 حمايت مديران مقابل در سهامداران منافع از بتوانند اينکه بدون ؛بودند قوانین جهت رعايت در فقط و ظاهری

معیارهای  تمام با مطابقت بر علاوه دنبتوان که است حکمراني خوب از سازوکارهايي نبود شايد علت آن کنند.

منجر شود )بال و  شرکت عملکرد بهبود نیز و سهامداران منافع افزايش يعني شرکت غايي هدف به گفته شده،

 های نمايندگي را افزايشرفتارهای فرصت طلبانه مديران، مشکلات نمايندگي و هزينهزيرا (. 2032، 2شیواکومار

ا صورت هاين مشکلات و هزينههای راهبری شرکتي، در راستای کنترل و کاهش داد تا اين که استقرار سیستم

ا و تقلب هريشه در تبانيگرفت. به عبارتي جهت پیشگیری از رفتارهای فرصت طلبانه مديران در شرکت که 

در سیستم شرکت ملزم شد. دلیل اين امر حکمراني خوب ناشي از دلايل شخصي مديران بوده، استقرار دارد و 

(، 2033، 1است )ماتولکسي و همکارانهای مالي کنندگان صورتبه خاطر جايگاه و اهمیت سود برای استفاده

                                                                                                                                           
1. Drobetz et al. 
2. Jensen & Meckling. 
3. George. 
4. Shan. 
5. Ball & Shivakumar. 

6. Matolcsy et al. 
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ها را در قبال منابعي که در اختیارشان ی مباشرت مديريت يا حسابدهي آنهای مالي نتايج وظیفهصورتزيرا 

فرصت  یعلت اين امر بروز رفتارهاپس (. 3131بخردی نسب و ژولانژاد، کند )قرار گرفته است، منعکس مي

 عاملاتماست که ريشه در  داران عمده آنشرکت و سهام رانيمد نیب افتهيانجام  يتبان قيطر از رانمدي طلبانه

 و (. کلبک2032شود )گئورگ، مي پديده تونلینگکه در نهايت منجر به  داردوابسته  اشخاص با غیرطبیعي

مي  افزايش را وابسته نگراني اشخاص با معاملات نمايندگي، نظرية اساس بر که کردند اظهار (2002) 3میهو

 را ارتباط ارزشي سهام ،های ماليصورت اعتماد قابلیت و سود ثروت، نامناسب انتقال با مديران که چرا دهد؛

 خسارت در نهايت، نمايندگي و تضاد کاهش برای طراحي شده قراردادهای اثر کاهش موجب و دهندمي کاهش

زمان میان تواند توسط ارتباط هممربوط بودن و سودمند بودن اين اطلاعات مي .شوندمي هاشرکت سهامداران

 (.3132)ربیعي و همکارن،  گیری شود، انواع بازده سهام و ارزش بازار اندازهمالياطلاعات 

 که در نهايتی بررسي ارتباط ارزشي صورت گرفته هايي است که در زمینهاين موضوع، مبنای فعالیت

، مانند حکمراني خوبهای دهد. اين اطلاعات از طريق کانالرا کاهش مي ماليتباط ارزشي اطلاعات ، ارتونلینگ

ای سهامداران نهادی قرار گرفته و از اين طريق به اطلاع عده و اعضای هیأت مديره در اختیار برخي از سهامداران

ايرين برخوردارند و اين امر موجب ايجاد ای از سهامداران از آگاهي  بیشتری نسبت به سرسد؛ بنابراين عدهمي

رای های بیشتری را ب شود. عدم تقارن اطلاعاتي بیشتر به دلیل اختیارات رشد، فرصتعدم تقارن اطلاعاتي مي

 وسفي،طینت و يکند)خوشو انتقال ثروت به مديريت از طريق معاملات داخلي و پاداش اضافي فراهم مي تونلینگ

باعث  ینگتونلگذارند، جايي که معاملات با اشخاص وابسته به صورت افزايشي در سود اثر مي(. بنابراين از آن3131

(. اين پديده، احتمالا به ارتباط 3311، 2030تقارن رفتار سود پديدار شود )بنکر و همکاران، شود که عدممي

های راهبری شرکتي در ستمهای نمايندگي و میزان معاملات منجر خواهد شد و از آنجا که سیمثبت بین هزينه

ای هرود هر چه سیستمشوند، انتظار ميطراحي و اجرا ميمحدود نمودن مسائلي نظیر پديده تونلینگ راستای 

شناسايي و  را کاهش دهد. تونلینگتر شود و حکمراني خوب، رنگکم تونلینگتر باشند، راهبری شرکتي قوی

های مالي و ارتباط ارزشي اطلاعات مالي کمک قابل صورتمربوط بودن و سودمند بودن حذف تونلینگ، به بهبود 

توان از حکمراني شرکتي مي  راهبرینمايد. از اين رو با انتخاب بهترين معیارها از سازوکارهای ای ميملاحظه

 خوب به عنوان بهترين عامل بازدارنده از تونلینگ استفاده نمود.

تواند منجر به اين پژوهش اين است که  حکمراني خوب به صورت مستقیم نمي ولي مسئله اصلي در 

وابسته به عنوان  اشخاص با غیرطبیعي شود. لذا در اين پژوهش از طريق معاملات محدود شدن تونلینگ

استفاده شده تا ارتباط ارزشي در شرکت محفوظ بماند.  تونلینگعاملي جهت شناسايي و محدودسازی 

ران از گذاهای مالي، توانايي تأيید يا تغییر انتظارات سرمايهارتباط ارزشي اطلاعات صورت واضح است که

شود، قیمت بازار آن سهام بايد گذاران داد و ستد ميارزش شرکت را دارد. اگر سهام شرکت در میان سرمايه

تواند های مالي ميورتگذاران را از ارزش خلاصه کند. بنابراين ارتباط ارزشي صانتظارات عموم سرمايه

گیری شود. در ادامه پژوهش به اند، اندازهمنتشر شده ماليتوسط واکنش در قیمت بازار هنگامي که ارقام 

                                                                                                                                           

1. Kohlbeck & Mayhew. 
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ها و الگوی پژوهش، معرفي متغیرها، جامعه آماری و حجم بررسي مباني نظری، پیشیه پژوهش، فرضیه

 پرداخته شده است. گیریهای پژوهش و در نهايت بحث و نتیجهنمونه، يافته

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

  یقو یشرکت یراهبر

 افزايش ثروت جهت در شرکت منابع از هاشرکت مديران دارد امکان نمايندگي مشکلات دلیل به

 دانند.ميحکمراني بهبود  در را مشکل اين راه حل بهترين امروزه نظرانصاحب نکنند. استفاده سهامداران

 قدرت از ها،شرکت کنترل در عدم تمرکز افزايش با تواندمي که است معیارهايي شامل حکمراني خوب

(. 3132يگانه،  حساس) شود هاشرکت بهبود عملکرد باعث و کاسته شخصي منافع پیگیری در مديران

زا خوب، درونآيند. در ادبیات حکمراني سازوکارهای نظارتي آن به مرور زمان بوجود مي حکمراني خوب و

، 1؛ دمستز2033، 2؛ براون و همکاران2002، 3شود )بالابات و همکارانيک مشکل جدی محسوب مي ،بودن

، 1؛ ستیا آتماجا2030و  2001، 1؛ فاروک و همکاران2003، 2؛ دمستز و ويالونگا3332 ،2؛ دمستز و لن3331

کنند ( اينگونه استدلال مي2001) 3وايسپک( و هرمالین و 3331) 3(. به عنوان مثال، آگراوال و نويبر2003

کنند. زا عمل ميها، کاملاً به صورت درونخوب در پاسخ به مشکلات نمايندگي شرکتان که حکمران

( نشان دادند که ساختارهای مالکیت نیز 2003( و دمستز و ويالونگا )3332(، دمستز و لن )3331دمستز)

گیری کیفیت حکمراني خوب مشکلاتي، اين پژوهش جهت اندازه زا هستند. با هدف جلوگیری از چنیندرون

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شاخص کیفیت حکمراني خوب را به صورت در شرکت

( اينگونه 2031نمايد. همچنین شان )دهد و از امتیاز حکمراني خوب استفاده ميمختصر گسترش مي

راني حکم سازوکارهایمند فرصتي را برای بهبود بررسي اثربخشي ونکند که يک محیط قاناستدلال مي

جهت همسو شدن با اين ای جهت مديريت هر چه بهتر سود خواهد بود. بهکند و انگیزهخوب فراهم مي

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به صورتي استدلال، سعي شده اطلاعات مربوط به شرکت

ور گیری حضهايي که دارای اقتصادی بزرگ و قوی هستند حتي الامکان در نمونهشرکت آوری گردد کهجمع

ند که تغییرات قانوني نکميل ( اينگونه استدلا2033) 30داشته باشند. علاوه بر اين ماتولچسي و همکاران

نظیر ابزارهای نظارتي تشخیص حکمراني خوب از  جهتتواند حکمراني خوب را تحت تأثیر قرار دهد. مي

                                                                                                                                           

1  . Balatbat et al. 

2  . Brown et al. 

3. Demsetz. 

4. Demsetz & Lehn. 

5. Demsetz & Villalonga. 

6. Farooque et al. 

7. Setia-Atmaja. 

8. Agrawal & Knoeber. 

9. Hermalin & Weisbach. 

10. Matolcsy et al. 
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 ا،هسهام شناور شرکت ،نسبت مديران غیرموظف ،حسابرسي سسهوم هانداز ،مالکیت يا سهامداران دولتي

 .شودمياستفاده  گانگي نقش مدير عاملدوو  تعداد اعضای هیئت مديره

 

 دیدگاه تونلینگ

 مديران اين حوزه بر تضاد منافع حاکم بین هایپژوهشنمايندگي و  تئوریتوجه و تمرکز ادبیات 

ا هآسیايي و اروپايي، شرکت باشد. اما در بسیاری از کشورهایشرکت و گروهي از سهامداران پراکنده مي

شوند. در ای از سهام شرکت را در دست دارند )سهامداران عمده(، کنترل ميتوسط افرادی که بخش عمده

ريق ط ز رفتارهای فرصت طلبانه ازها مشکل اصلي احتمال مصادره حقوق سهامداران اقلیت و برواين شرکت

تباني انجام يافته بین  (2032)گئورگ داران عمده آن است. تباني انجام يافته بین مديران شرکت و سهام

های اختیاری مديران از طريق نامیده که با کاهش انتخاب تونلینگرا داران عمده مديران شرکت و سهام

در به بیان ديگر  شود.سازی مي، پديده تونلینگ کوچکوابسته اشخاص با معاملاتايجاد محدوديت در 

هامداران به س یکمتر متیشرکت را با ق هيو سرما ييشرکت دارا رانيمد ايو سهام شرکت و  ييدارا ،نگیتونل

 معاملاتاين معاملات ريشه در  شود.يتمام م )اقلیت( به ضرر سهامداران جزء نيو ا فروشنديعمده م

 با غیرطبیعي معاملات ايران، 32 شماره حسابداری استاندارد اساس بر دارد. وابسته شخاصا با غیرطبیعي

 يا مطالبه از نظرصرف وابسته، اشخاص بین تعهدهای يا خدمات منابع، از انتقالند وابسته عبارت اشخاص

 پذيریانعطاف و مالي عملکرد مالي، وضعیت بر تواندمي وابسته شخص با رابطه. پس آن بهای مطالبة عدم

 باشد. داشته تجاری تأثیر واحد مالي

 همچنین دهند.انجام نمي غیروابسته اشخاص که دهند انجام معاملاتي است ممکن وابسته، اشخاص 

 به نباشد. يکسان غیر وابسته اشخاص بین مشابه مبالغ با است ممکن وابسته، اشخاص بین معاملات مبالغ

 ارزيابي بر است ممکن وابسته، با اشخاص رابطه و طرفین هایمانده حساب معاملات، از آگاهي مذکور دلايل

 روی پیش هایفرصت و ريسک ارزيابي تجاری، شامل واحد عملیات از مالي هایصورت کنندگاناستفاده

 ديدگاه از توانمي را وابسته اشخاص با (. معامله3131نسب و ژولانژاد، بخردیبگذارد ) تأثیر تجاری، واحد

 است اين وابسته اشخاص با معاملات برای انگیزه گاهي تضاد منافع، فرضیة به توجه با کرد. بررسي نظريه دو

 بر گذاشتن سرپوش برای مدير و شود خارج شرکت تملک از وابسته نفع اشخاص به شرکت هایدارايي که

 به دسترسي برای گاهي که است آن از حاکي کارآمد معاملة فرضیة اما کند؛ اقدام مديريت سود به آن،

 گیرد کهمي انجام هاآن با معامله خدمات، جبران يا وابسته اشخاص به فرد منحصر مهارت و تجربه، تخصص

 . (2002، 3)گوردون و هنری ندارد وجود سود مديريت برای ييانگیزها صورت، اين در

 .است مرسوم يافته توسعه کشورهای در وابسته، اشخاص با معاملات طريق از شرکت تصاحب منابع

 بیشتر مشاهده نوظهور اقتصادهای در رخداد اين ،حکمراني خوب ضعف و خارجي بازارهای نقص به دلیل اما

 عملیات هچرخ و در است سودمند و گريزناپذير وابسته اشخاص با معاملات موارد، از بسیاری در شود.مي

                                                                                                                                           

1. Gordon & Henry 
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 هزينه با دهدمي اجازه هامديران شرکت يا عمده سهامداران به خاص، شرايط در ولي شود؛مي تکرار شرکت

 (. 3133)شعری و حمیدی،  کنند تأمین را خود شخصي منافع خُرد، سهامداران

 از نظرية استفاده با سود مديريت هایانگیزه توضیح دنبال به ،نوظهور پديده تونلینگ ادبیات از ایعمده بخش

 تضاد وجود و از مديريت مالکیت جدايي دلیل به نمايندگي، نظرية اساس بر که است حالي در اين است. نمايندگي

 برای مدير و شود سهامداران ثروت دست رفتن از موجب است ممکن وابسته اشخاص با معاملات دو، اين بین منافع

از طريق معاملات غیر طبیعي يا غیرعادی با  سود به مديريت است ممکن ثروت، انتقال اين روی گذاشتن سرپوش

 احتمالي سلب مالکیت مبین وابسته اشخاص با معاملات کنند،مي اشاره گذاراناستاندارد کند. اقدام اشخاص وابسته

 از طريق د که مديراندنمعتق( 2002) میهو و همچنین کلبک. (2002)گوردون و هنری،  است شرکت منابع بالقوة

د. برخي دهنکاهش مي را های ماليصورت اعتماد قابلیت و سود ثروت، نامناسب انتقال وابسته با اشخاص با معاملات

 گذاران نهادیها دارای سازوکارهای نظارتي قوی مثلا در تعداد اعضای مستقل هیئت مديره، حـضور سرمايهشـرکت

باشند. سازوکارهای نظارتي در تي ضـعیفي ميها نیـز دارای سازوکارهای نظاربرخـي شـرکتدر مقابل باشـند. مـي

بايد به صورت ارزشي بررسي شود تا اهمیت رفتار  تونلینگيابد. پس های مديران کاهش ميراستای مهار انگیزه

 مديران در معاملات با اشخاص وابسته مشخص شود. 

بین حکمراني  معلولي و علت رابطه سه امکان (،2002) 3چي توسط انجام شده هایپژوهش طبق

 لینگتونوجود دارد. نخست اينکه يک رابطه مستقیم و يک سويه بین حکمراني خوب و  تونلینگخوب و 

شود. دوم اينکه يک رابطه دو سويه بین مي تونلینگوجود دارد. مبني بر اينکه حکمراني خوب باعث 

ذارند. گبر هم اثر متقابل مي گتونلینوجود دارد. مبني بر اينکه حکمراني خوب و  تونلینگحکمراني خوب و 

 به طور مستقیم بر هم اثر گذار نیستند. بلکه از طريق تونلینگسوم مبني بر اينکه حکمراني خوب و رابطه 

وابسته توانايي اثرگذاری بر يکديگر را دارند.  اشخاص با غیرطبیعي دخالت يک عامل ديگر بنام معاملات

 ایهمچنین دامنه و هاشرکت در معاملات اين کارگیریبه يشافزا و وابسته اشخاص با معاملات گسترش

 و شود اشخاص وابسته با معاملات در پیچیدگي افزايش موجب کهبه طوری روابط و ساختارها از گسترده

 اشخاص و واحد تجاری بین هامانده حساب و معاملات تلخیص يا تشخیص در نیز اطلاعاتي هایسامانه

 ها،شرکت بهبود عملکرد و مالي جرائم کاهش جهت که نمايدمي ايجاب نباشد، اثربخش آن وابسته

 در حکمراني خوب اجرای طراحي و نظارتي، سازوکارهای چنین از جمله گردد. ايجاد نظارتي سازوکارهای

حکمراني خوب، رود که انتظار مي (. بنابراين3130همکاران،  و رخشان) است اقتصادی هایبنگاه و هاشرکت

 را کاهش دهد. ان مبتني بر ديدگاه تونلینگمديررفتار فرصت طلبانه 

 

 ی و دیدگاه تونلینگقو یشرکت یراهبرارتباط ارزشی 

بر اساس مفاهیم نظری گزارشگری مالي، اطلاعاتي که از دو ويژگي مربوط بودن و اتکاپذيری برخوردار 

جزا به طور م ماليدن و اتکاپذيری اطلاعات ها مفید خواهند بود. بررسي مربوط بوگیریباشند، در تصمیم

                                                                                                                                           

1. Chi 
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، معیارهای مکمل هستند که بايد اطلاعات ماليبسیار مشکل است، زيرا مربوط بودن و اتکاپذيری اطلاعات 

رای زيرا بعضاً ب .مورد گزارش، اين ويژگي را داشته باشند. ولي بايد بین اين دو معیار، توزان برقرار باشد

شود. در مفاهیم نظری گزارشگری مالي مقدار مربوط بودن و اتکاپذيری باني ميرسیدن به يکي، ديگری قر

اين اطلاعات جهت برخورداری از معیارهای مذکور تعیین نشده است، يعني اين دو معیار کمي نیستند و 

(. ولي اين 3333، 3331، 3333، 2003، 2003، 3ها به قضاوت بستگي دارد )بارث و همکارانبررسي آن

، اطلاعاتي مربوط فراهم آورده است ماليد که آيا اطلاعات شومي متبادرکنندگان استفاده به ذهنپرسش 

 گیرد.صورت مي 2ی ارتباط ارزشيهايي است که در زمینهی پژوهشيا خیر. اين موضوع اساس و شالوده

وق صاحبان گذاری حقبیانگر جايگاه اطلاعات مذکور در ارزش ماليمفهوم ارتباط ارزشي اطلاعات 

گیرد. ی دو ويژگي مربوط بودن و اتکاپذيری را در نظر ميارتباط ارزشي، رابطه هایپژوهشسهام است. 

ی سود و بازده سهام نمودند. در مطالعات بعدی ( شروع به تشريح رابطه3313) 1نخست بال و براون

گیری ارتباط ارزشي را د و اندازهی بین سوبه نام رابطه مالي( مفهوم جديدی از اطلاعات 3332) 2اوهلسون

ی نقش اطلاعات حسابدای در تبیین بسط و گسترش داد. به صورت کلي ارتباط ارزشي، به منظور مشاهده

 گذاری ارزيابيهای سرمايهي شرکت را در تصمیمتگذاران آشود. هنگامي که سرمايهسهام مطالعه مي بازده

ی اصولاً از وابستگي آمار ماليکند. در مطالعات نقش مهمي را ايفا ميدر اين ارزيابي  ماليکنند، اطلاعات مي

برای سهامدارن استفاده  ماليی ارتباط ارزشي اطلاعات و قیمت سهام برای ارزيابي درجه ماليبین اطلاعات 

 قادر ماليهای ها اين فرض است که اگر دادهويژگي بارز اين پژوهش (. 3333، 2فرانسیس و شیپر) شودمي

باشند اطلاعات اساسي مربوط به محاسبات ارزيابي سهام را منعکس کنند، در آن صورت ارتباط ارزشي 

 (. 2003 ، 1آشکاری از ارتباط بین اطلاعات مالي و قیمت يا بازده باشد )کوثاری تواند تجربهمي

ش ارتباط ارزشي در حالي که مطالعات جديدتر در بازارهای ايالات متحده آمريکا متمرکز شده و افزاي

داند. به عنوان مثال در استرالیا، در بازارهای جهاني خود را بیش از بازارهای آمريکايي نشان مي مالياطلاعات 

(، در انگلستان، 3332، 3(، در آلمان )هريس و همکاران3331، 1فرانسه، هلند و انگلستان )آلفورد و همکاران

کشور  32( و در 2000، 30، در شش اقتصاد آسیايي)گراهام و کینگ(3331، 3استرالیا و کانادا )بارث و کلینچ

بیشتر از آمريکا مورد بررسي قرار داده  مالي( ارتباط ارزشي اطلاعات 2030، 33و همکاران اروپايي)آهورني

تجاری تاثیر  واحد مالي پذيریانعطاف و عملکرد وابسته بر وضعیت، اشخاص با غیرطبیعي معاملات شدند.

                                                                                                                                           
1. Barth et al. 
2. Value relevance. 
3 . Ball & Brown. 
4. Ohlson. 
5. Francis & Schipper. 
6. Kothari. 
7. Alford et al. 
8. Harris et al. 
9. Barth & Clinch. 
10. Graham & King. 
11. Aharony et al. 
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وابسته امکان انجام معاملاتي را دارند که ديگر اشخاص اين امکان را ندارند. افشای اين  اشخاصگذارد. مي

های مالي اثر گذار کنندگان از صورتهای استفادهدسته از معاملات به دلیل مبالغ مورد معامله بر تصمیم

ای خواهد بود جهت نشان یزه(. با استفاده از شواهد تجربي، اين پژوهش انگ3132همکاران،  و کامیابي) است

ر واقع د به عنوان پروکسي تونلینگ ی گسترده از معاملات با اشخاص وابستهدادن اين موضوع که استفاده

هام بر ارتباط ارزشي قیمت س که در گزارشگری مالي ءدستکاری سود قابل افشاکنترل ای است جهت وسیله

، وونگ و 2030، 1، لو و همکاران2030، 2یان و وونگ؛ ج2030، 3و همکاران )آهورنياثرات مخربي دارد 

رود که تونلینگ بر ارتباط ارزشي اثر منفي داشته باشد و فرضیه . بر اين اساس انتظار مي(2032، 2همکاران

 اول پژوهش به شرح زير تبیین شده است:

 دار دارد. تونلینگ بر ارتباط ارزشي تاثیر معکوس و معني فرضیه اول:

معرفي شده است. به ( 3332) اوهلسونگذاری نظری تونلینگ با بسط و توسعه مدل قیمتاز لحاظ 

تواند مي هايي کهدر قسمتان مديرطلبانه رفتار فرصتاز  متفاوت گیریيک اندازه ارائهاين کار با بیان ديگر 

های خشاند که بگونه فرض کردهباعث افزايش سود بیشتر شود، نشان داده شده است. مطالعات پیشین اين

)دستکاری( سود و درآمد را انجام  سود تنها با استفاده از فروش به اشخاص وابسته، مديريت ايجاد کننده

های ژاپني از درآمد اند که شرکتگونه بیان کرده( اين2001) 2اند. به عنوان مثال، هرمان و همکاراندادهمي

 1اناند. چن و يمديريت استفاده کردهفرصت طلبانه  شناسايي رفتار های ثابت جهتحاصل از فروش دارايي

شناسايي های پذيرفته شده در بورس چین از درآمدهای غیرعملیاتي جهت ( دريافتند که شرکت2002)

های چیني ( دريافتند که شرکت2030) 1کنند. جي و همکارانمديريت استفاده ميفرصت طلبانه  رفتار

 شناساييها به اشخاص وابسته جهت س از فروش محصولات و همچنین فروش داراييپذيرفته شده در بور

تواند به صورت عادی يا ها ميگیریکنند. به هر حال، اين اندازهمديريت استفاده ميفرصت طلبانه  رفتار

ص ادر معاملات غیرعادی با اشخ تونلینگغیرعادی در معاملات با اشخاص وابسته ترکیب شود. در حقیقت، 

کوشد (. بنابراين پژوهش حاضر مي2033، 3؛ لو و وونگ2003)جائو و کلینگ،  دسازمي نمايانوابسته خود را 

با اشخاص وابسته وجود دارد يا خیر. ت ای جهت دستکاری کردن سود از طريق معاملانشان دهد آيا انگیزه

اهش دهد و فرضیه دوم پژوهش پديده تونلینگ را ک حکمراني خوبشود که بیني ميپیش بر همین اساس

 به شرح زير تبیین شده است:

 دار دارد. ی بر تونلینگ تاثیر معکوس و معنيقو يشرکت یراهبر :دومفرضیه 

                                                                                                                                           

1. Aharony et al. 

2. Jian & Wong. 

3. Lo et al. 

4. Wong et al. 

5. Herrmann et al. 

6 . Chen & Yuan. 

7. Ge et al. 

8. Lo & Wong. 
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جیانگ و  (،2003،2032) 3ائو و کلینگهای انجام شده توسط محققاني نظیر گمبتني بر پژوهش 

( حکمراني خوب، راهي است در جهت 2031،2032) 2شان( و 2032) 1لیو و تیان (،2030) 2همکاران

توان چنین متصور شد که مبتني بر تئوری نمايندگي و يا وجود ارتباط است. پس مي تونلینگکاهش دادن 

 توانايي تضعیف اين ارتباط را داشته و از ارتباط منفي حکمراني خوبمعکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي، 

غیرعادی با اشخاص وابسته که توسط جیان  تبا پیروی از مدل معاملا .بین تونلینگ و ارتباط ارزشي بکاهد

 تو معاملا هعادی با اشخاص وابسته کنار گذاشته شد ت( استفاده شده هر گونه معاملا2030و وونگ )

کمراني حود رانتظار مي . پسه شده استدر نظر گرفتتونلینگ غیرعادی با اشخاص وابسته جانشیني برای 

معکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي سهام را بشدت کاهش دهد و فرضیه سوم پژوهش به  ، ارتباطخوب

 شرح زير تبیین شده است: 

 ند.کتاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي را تضعیف مي ،یقو يشرکت یراهبر وم:سفرضیه 

 

 پیشینه پژوهش

ش و پادا ی، سازوکارهانگیتونل قيتشو، اتیمال ریثات يبه بررس ي( در پژوهش2033) 2هاهينازفوداه و 

 321 قيکننده را که از طر دیشرکت تول 23مطالعه  نيپرداختند. ا يانتقال یگذارمتیق براندازه شرکت 

شده اند، انتخاب کرده  بانتخا 2031-2031از دوره  یشده در بورس اوراق بهادار اندونز رفتهيشرکت پذ

 یرو نگیتونل یهازهیدهد که انگينشان م يانل با مدل اثر تصادفپ یهاداده ونیحاصل از رگرس جياست. نتا

 گذارد.ينم ریتأث يانتقال یگذار متیق

ها پرداختند. آن يمال یهاارزش گزارش تیو اهم نگیتونل يبه بررس ي( در پژوهش2033) 1يو ل یژ

 یکارانه کمترمحافظه یحسابدار یکه دارا ييهاشرکت یبرا يمال یهاکه گزارش دندیرس جهینت نيبه ا

باشد. يم ،هستند رتکارانهمحافظه یحسابدار یکه دارا ييهانسبت به شرکت یشتریب تیاهم یهستند، دارا

در  يرساناطلاع شيافزا یکارانه را برامحافظه یها حسابداردهد که شرکتيدر مجموع شواهد نشان م

امر به کنترل سهامداران در تصرف ثروت  نيکنند که اياتخاذ م نگیقبل از معاملات تونل يمال یهاگزارش

 کند.يکمک م نگیاز معاملات تونل تیاز سهامداران اقل

( در پژوهشي به بررسي ارتباط ارزشي نسبي و تدريجي ارزش دفتری و درآمد 3120) 1تحاتا و الحدب

ان مالي جهاني هم ارزش در طول بحران مالي جهاني پرداخت. نتايج اين پژوهش نشان داد که در زمان بحر

                                                                                                                                           

1. Gao & Kling. 

2. Jiang et al. 

3. Liu and Tian. 

4. Shan. 

5 . Fuadah & Nazihah. 

6 .Xie & Lee 

7. Tahata   & Alhadab. 
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باشد. همچنین در طي اين دوره، ارتباط ارزشي درآمد دفتری و هم درآمد دارای ارتباط ارزشي زيادی مي

 يابد.افزايش و ارتباط ارزشي ارزش دفتری کاهش مي

ي، ارزش استانداردهای گزارشگری مالي بین المللي و ارتباط"( در پژوهشي تحت عنوان 2031) 3اوکافور و همکاران

اين موضوع را مورد بررسي قرار دادند که آيا اطلاعات مالي تهیه و افشا شده تحت  "شواهدی بر اساس مصوبات کانادايي

دهد يا اينکه اطلاعات مالي تهیه شده تحت اصول استانداردهای گزارشگری مالي بین المللي ارتباط ارزشي را افزايش مي

پژوهش نشان داد چنانچه اطلاعات حسابداری بر اساس استانداردهای گزارشگری  ی حسابداری. نتايج اينپذيرفته شده

 شوند، قیمت و بازده بالاتری از ارتباط ارزشي نسبت به اطلاعات حسابداری دارند.مالي بین المللي تهیه و افشا 

 .( در پژوهشي به بررسي ارتباط ارزشي مديريت سود و حاکمیت شرکتي پرداخته است2032گئورگ )

نتايج اين پژوهش نشان داد که مديريت سود سطوح ارتباط ارزشي را کاهش داده و حاکمیت شرکتي هم 

 مديريت سود را کاهش مي دهد. 

رتبه  کرديها بر اساس رو نهيدر برخورد با هز ريرفتار مد ي( به بررس3131نسب و ژولانژاد ) یبخرد

 چنانچه . نتايج اين پژوهش نشان داد کهاندپرداخته يشرکت تیحاکم یهازمیشرکت ها با مکان یبند

را همواره به صورت محسوس و نامحسوس ناظر بر رفتار خود قرار  يشرکت تیحاکم یارهایمع ت،يريمد

 زنند. يطلبانه دست مو فرصت یاریداده، کمتر دست به اقدامات اخت

منتخب  یدر کشورهادرآمد  عيخوب بر توز يحکمران ریتاث( به بررسي 3131مردادی و سلمانپور )

 يحکمران های شاخص نیاز بي پرداخته اند. نتايج در اين پژوهش نشان داد که اسلام یعضو سازمان همکار

دولت و سهم صادرات  يمخارج مصرف یرهامتغی همراه به فساد کنترل شاخص بجز ها همه شاخص خوب،

 نير اد شيمورد مطالعه دارند و افزا یکشورها ينیج بيبر ضردار معنيو  ياثر منف يناخالص داخل دیاز تول

 یبه همراه درآمدها زیفساد ن کنترلشاخص همچنین . ي شونددرآمد م عيدر توز یموجب برابر هاریمتغ

 .کشورها دارند نيدرآمد ا عيتوز یبر نابرابر ي داریاثر مثبت و معن یکاریدولت و نرخ تورم و ب ياتیمال

 یافزودة اقتصادبر ارزش  يخوب شرکت يحکمران ریتأث يبررس( به 3132احمدی و محمدی )

 طیمحپرداخته اند. نتايج اين پژوهش نشان داد که  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذ یهاشرکت

 دارند و گريکديبا  یقو يآنها همبستگ یو ارزش افزودة اقتصاد يخوب شرکت يها، حکمرانشرکت يدرون

 .دهديم شيرا افزا یارزش افزودة اقتصاد ،يخوب شرکت يحکمران تيتقو قيها از طرشرکت يدرون طیمح

( در پژوهشي تأثیر پايداری سود بر ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداری را مورد بررسي 3132بیات و همکاران )

ي اطلاعات ارزشبین پايداری سود و ارتباط دار معنيقرار دادند. نتايج آنها بیانگر اين مطلب بود که رابطه مستقیم و 

 يابد.وجود دارد. به بیان ديگر، با افزايش تکرار پذيری سود حسابداری، ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداری افزايش مي

( در پژوهشي با عنوان بررسي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداری در 3132و همکاران) ربیعي

رسي قرار دادند. دراين پژوهش نتايج به دست های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد برشرکت

ای مثبت میان اطلاعات سود هر سهم با انواع بازده سهام گر وجود رابطههای بازده، نشانآمده از مدل

                                                                                                                                           

1 . Okafor et al. 
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کند. علاوه بر اين آنها به اين نتیجه رسیدند که باشد و ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداری را تأيید ميمي

 های بازده دارد.بسیار بیشتری نسبت به مدلمدل قیمت، ارتباط ارزشي 

 

 ت  پژوهشسئوالایا  هافرضیه

 باشد.ها به شرح زير ميمنطبق بر مباني نظری پژوهش، فرضیه

 دار دارد. تونلینگ بر ارتباط ارزشي تاثیر معکوس و معني -1

 دار دارد. ی بر تونلینگ تاثیر معکوس و معنيقو يشرکت یراهبر -2

 کند.تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي را تضعیف مي ،یقو يشرکت یراهبر -3

 

 روش شناسی پژوهش

رويدادی درحوزه از نوع پس همبستگي–يفیتوص تیو به لحاظ ماه یاين پژوهش به لحاظ هدف کاربرد

گر به دنبال کشف و بررسي روابط بین اثباتي و مبتني بر اطلاعات واقعي است. در اين روش پژوهش هایپژوهش

 هاست. بهطريق مطالعه نتايج حاصل از آن ازعوامل و شرايط خاص يا نوع رفتاری که قبلا وجود داشته يا رخ داده، 

عبارت ديگر پژوهشگر در پي بررسي امکان وجود روابط علت و معلولي از طريق مشاهده نتايج موجود و زمینه قبلي 

پژوهش برای تجزيه و تحلیل  نياطلاعات در ا یباشد. ابزار گردآوريا عملي ميتن علت وقوع پديدهها به امید يافآن

ه دانجام ش يو آمار استنباط يفیمار توصآها در دو سطح داده لیو تحل هيتجز باشد.يم نيآوردنوآماری، نرم افزار ره

انحراف  و نیانگیم رینظ ،يفیموجود در آمار توص یارهاشامل ابز يکم هایارتباط ابتدا با استفاده از روش ني. در ااست

 یرهایمتغ نیب لیمر و هاسمن و وايت F زمون. سپس، آي شودم لیو تحل هيمورد استفاده تجز های داده ار،یمع

جامعه و در ادامه  انجام شده است. 3کلیه تجزيه و تحلیل ها با استفاده از نرم افزار ايويوز. ه استانجام شد ،پژوهش

 شود. متغیرهای پژوهش معرفي مينمونه آماری، مدل آزمون فرضیه و 

 

 در دسترس آماری جامعه

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای شرکتکلیه جامعه آماری پژوهش حاضر، 

در دسترس سال است. همچنین برای تعیین جامعه آماری  هشتبه مدت  3131تا پايان سال  3131سال 

 انها و شرايط زير توسط پژوهشگر. در اين روش، محدوديته استاستفاده شد مندنظاماز روش حذف 

 دست پیدا شود.در دسترس اعمال شده است تا به جامعه آماری 

 ي بهمنته هاهايي که پايان سال مالي آنها و متغیرها، شرکتبه منظور قابلیت مقايسه داشتن داده-3

 اند. اسفند ماه نیست حذف شده 10يا  23

از  هاگذاری مالي به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت آنهای سرمايهها و موسسات مالي و شرکتبانک-2

 اند.  ساير واحدهای تجاری حذف شده

                                                                                                                                           
1. Eviews. 
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ی متغیرها را های لازم برای محاسبهی دادههايي که در طـول دوره مورد بـررسي همهشرکت-1

 حذف شدند.  ،ندانداشته

ی زماني در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و در طي دوره 3131ها بايد قبل از سال شرکت-2

 پژوهش تغییر سال مالي نـداده باشند. 

های فوق تعداد های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران و اعمال شرايـط و محدوديتبا بررسي شرکت

 اند.های پژوهش انتخاب شدهها و آزمون فرضیه( جهت برآورد مدلمشاهده 3332شرکت )معادل  311

 

 هاطرح آزمون فرضیه

سود وئي به گپردازد که جهت پاسخمي آزمون فرضیه اول به بررسي تاثیر تونلینگ بر ارتباط ارزشي 

 استفاده شده است. ( 2032گئورگ )( به پیروی از 3اين فرضیه از مدل رگرسیوني رابطه )

 (3رابطه )

𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑢𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑒𝑙𝑒𝑣𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

ه اين گوئي بپردازد که جهت پاسخبر تونلینگ مي حکمراني خوبآزمون فرضیه دوم به بررسي تاثیر 

 استفاده شده است.( 2032گئورگ ) ( به پیروی از2رابطه ) فرضیه از مدل رگرسیوني

𝑇𝑢𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡            (2رابطه ) = 𝛼0 + 𝛽1 𝐶𝐺𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

سوم به بررسي تاثیر  بر ارتباط معکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي  حکمراني خوبآزمون فرضیه 

ــود مي ــخس ــیوني رابطه )پردازد که جهت پاس ــیه از مدل رگرس گئورگ ( به پیروی از 1گوئي به اين فرض

 استفاده شده است. ( و مقايسه ضرايب در قالب آزمون والد2032)

 (1رابطه )

𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑢𝑛𝑛𝑒𝑙𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛽4𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑒𝑙𝑒𝑣𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽5 𝐶𝐺𝑄𝑖𝑡 + 𝛽6𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑒𝑙𝑒𝑣𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 ×  𝐶𝐺𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ،EPS؛ ارزش دفتری هر سهم ،BVPS ؛در پايان دوره مالي قیمت سهام ،PRICE هاکه در اين مدل

 يشرکت راهبری، CGO ؛ارتباط ارزشي سود ،Value Relevance؛ تونلینگ ،Tunneling ؛سود هر سهم

 ، Value Relevance×CGQ ؛شرکت عمر ،AGE ؛شرکت اندازه ،SIZE ؛بازده دارايي ،ROA ی،قو

 خطای مدل. در ادامه نحوه سنجش متغیرها بیان شده است.،ε  و حکمراني خوبهمکُنشي ارتباط ارزشي و 

به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است  و سوم اين متغیر در مدل آزمون فرضیه اول قیمت سهام: 

ها از سايت . اطلاعات قیمت سهام شرکتآيدميبه دست  tدر پايان سال مالي iشرکت  3و  بر اساس قیمت سهام

                                                                                                                                           

1. PRICE. 
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از  ست،یقابل استفاده ن ماًیداده خام است و مستق کيسهام  متیق دلیل آنکهبه است.قابل دستیابي  3سازمان بورس

 .شده استدوره همگن  یابتدا یهاييداراجمع  استفاده از سهام با متیرو، قنيا

ا ب يا غیرعادی معاملات غیرطبیعيعبارت است از تباني مديريت با سهامداران در قالب 2تونلینگ: تونلینگ

ن در مدل آزمون فرضیه دوم به عنوا ،در مدل آزمون فرضیه اول به عنوان متغیر مستقل که 1اشخاص وابسته

از گئورگ  به پیرویگر در نظر گرفته شده است. تعديلبه عنوان متغیر  سومدر مدل آزمون فرضیه و متغیر وابسته 

برآورد شده است. در اين رابطه متغیر با الگوی حداقل مربعات معمولي ( 2با استفاده از رابطه )تونلینگ ( 2032)

و متغیرهای توضیحي برداری از عوامل اثرگذار  باشده ميبا اشخاص وابست و عادی معاملات طبیعي وابسته بیانگر

تني بر مب باشد.مي با اشخاص وابسته يا غیرعادی معاملات غیرطبیعيبر تباني مديريت با سهامداران در قالب 

 معاملات غیرطبیعي( به عنوان میزان 2)رابطه  خطای رگرسیونياز  (2032گئورگ ) پژوهش انجام شده توسط

 در مدل اصلي پژوهش استفاده شده است. با اشخاص وابسته يا غیرعادی مديريت

𝑃𝐿𝑃𝑇𝑖𝑡                  (2رابطه ) = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐾𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

ت با اشخاص لامعامعادی جمع مبالغ که از  وابسته اشخاص با طبیعي معاملات ، PLPT، 2 در  رابطه

های اول دوره که با استفاده از جمع دارايي نهلاسا يمال یهاهمراه صورت یهاادداشتيوابسته افشا شده در 

که از نسبت جمع بدهي به جمع دارايي  اهرم مالي ،LEVERAGE . همگن شده، محاسبه شده است

 . رآمد فروش محاسبه شده استکه با استفاده از لگاريتم جمع د اندازه شرکت ،SIZE . محاسبه شده است

MKVE، که از تقسیم ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام محاسبه شده  نسبت ارزش بازار به دفتری

باشد که مي وابسته اشخاص با غیرطبیعي يا غیرعادی شرکت معاملات خطای مدل که معرف ،ε است و

  گر تونلینگ است.نشان

در مدل آزمون فرضیه اول به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده  2ارتباط ارزشيارتباط ارزشی: 

  آيد.بدست مي سود هر سهمو از تعامل متغیر تونلینگ با 

 راهبری( برای تشخیص 2032گئورگ )به پیروی از در اين پژوهش : قوی سازوکارهای راهبری

ا به صورت يک و صفر امتیازبندی ههر کدام از اين شاخصابزار نظارتي استفاده شده است.  ششاز  2قوی

چنانچه قوی،  هايي با سازوکارهای راهبریشده است. پس از محاسبه سازوکارها، جهت سنجش شرکت

 راهبریبه عنوان  به خود اختصاص داد،را چهار( نمره )بزرگتر مساوی به بالا  چهاردر مجموع نمره  يشرکت

ی قو يشرکت راهبری ي ازاگر شرکتل اصلي پژوهش، در نهايت در مد .شوديدر نظر گرفته م یقو يشرکت

 به آن شرکت تعلق خواهد گرفت. نحوه سنجش عدد صفر صورتنيا ریدر غو  يکعدد برخوردار بود، 

                                                                                                                                           

1. Http://tse.ir/. 

2 . Tunneling. 

3 . Abnormal Related-Party Transaction (ABNRPT). 

4 . Value Relevance. 

5 . CGO. 

http://tse.ir/
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دهنده راهبری قوی به شرح زير است و امتیاز بالای اين شاخص برای هر شرکت نشان نظارتي هایابزار

 باشد. مي

باشد که به صورت يک و صفر تمرکز مالکیت دولتي يک متغیر مجازی مي:  مالکیت دولتی.تمرکز 1

( به اين 2032) جائو و کلینگبه پیروی از  مالکیت يا سهامداران دولتي در شرکتشود. سنجیده مي

باشد، ها کمتر نکل شرکت میانهکه اگر نسبت مالکیت دولت در شرکت از  شودگیری مياندازه صورت

 گرفت. تعلق خواهدصورت عدد صفر در غیر اين اين متغیر عدد يک و

 باشد که به صورت يک و صفر سنجیدهاندازه حسابرس يک متغیر مجازی مي:  حسابرس هانداز.2

به اين  (2033) 3( و پنگ و همکاران2003) جائو و کلینگبه پیروی از  حسابرس هاندازشود. مي

ه يا موسسات رتب حسابرسي شرکت توسط سازمان حسابرسي چهچنانکه  شودگیری مياندازه صورت

 تعلق خواهدصورت عدد صفر اين متغیر عدد يک و در غیر اين ،انجام شده باشد يک معتمد بورس

 گرفت. 

باشد که به صورت يک و صفر يک متغیر مجازی مي استقلال هیئت مديره: .استقلال هیئت مدیره3

( بر اساس نسبت مديران غیرموظف 2031) 2شانبه پیروی از  هاستقلال هیئت مديرشود. سنجیده مي

گردد. به اين صورت که اگر نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضا در شرکت به کل مديران محاسبه مي

 تعلق خواهدصورت عدد صفر ها کمتر نباشد، اين متغیر عدد يک و در غیر اينکل شرکت میانهاز 

 گرفت.

 شود که دريها اطلاق ماز سهام شرکت یدرصد ايشناور آزاد به تعداد : سهام .درصد سهام شناور4

ارت عبوجود دارد. به کينزد یاندهيها نبوده و انتظار معامله آن در آو عمده شرکت يتملک مالکان اصل

 انهکه به طور روز استگذاران هياز سرما يافراد مختلف تاز سهام است که در دس يزانیم ،گريد

 (2002) 1کارمانو و وافسبه پیروی از سهام شناور آزاد  شود.يو ماهانه داد و ستد م يهفتگ اي

 ناشر که در آن معاملات ياز دوره مال ييتعداد روزها میحاصل تقسيک متغیر کمي است و از 

آن دوره  يمعاملات یبر نصف روزها است تعداد سهام ناشر 0003/0از  شیب یسهم در بازار عاد

سهام شناور آزاد در درصد که اگر . نحوه سنجش اين متغیر بدين صورت است ستامحاسبه شده 

لق تعصورت عدد صفر ها کمتر نباشد، اين متغیر عدد يک و در غیر اينکل شرکت میانهشرکت از 

 گرفت. خواهد

باشد که به صورت يک و صفر سنجیده انداره هیئت مديره يک متغیر مجازی مي : هیئت مدیره .اندازه5

شود گیری مياندازه به اين صورت (2002بِرگ و لِورا )لندن شود. انداره هیئت مديره به پیروی ازمي

                                                                                                                                           

1. Peng et al. 

2. Shan. 

3. Karamanou and Vafeas. 
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 ،ها بیشتر باشدشرکتکلیه  اعضای هیئت مديره میانهاز  3در صورتي که تعداد اعضای هیئت مديره که

 .گرفت تعلق خواهدصورت عدد صفر اين متغیر عدد يک و در غیر اين

 باشد که به صورت يکدوگانگي مديرعامل يک متغیر مجازی مينقش مدیرعامل : ی گدوگان.6

 به اين صورت (2032) جائو و کلینگشود. دوگانگي مديرعامل به پیروی از و صفر سنجیده مي

 عدمباشد؛ مبني بر نهیات مديره  نائب رئیسدر صورتي که مدير عامل،  شود کهگیری مياندازه

 تعلقصورت عدد صفر و اين متغیر عدد يک و در غیر اين رعامل استدوگانگي نقش مديوجود 

 .گرفت خواهد

به  2با ارتباط ارزشي حکمراني خوبگر نقش تعديل: حکمرانی خوبهمکُنشی ارتباط ارزشی و 

 گر در آزمون فرضیه سوم در نظر گرفته شده است.عنوان متغیر تعديل

 حقوق صاحبان سهام در ترازنامه میاز تقس یارزش دفتر ي: در علوم مالارزش دفتری هر سهم

 یهايو براساس آن در صورت انحلال شرکت و پس از پرداخت تمام بده ديآيبر تعداد سهام به دست م

از نسبت حقوق صاحبان سهام  1ارزش دفتری هر سهم .شوديسهامداران م بیهر سهم نص یشرکت به ازا

ها بر قیمت سهام ابتدای دوره تقسیم شده زی با ساير دادهساآيد که جهت همگنبه تعداد سهام بدست مي

 است. 

 پس از کسر مالیات بر تعداد کلخالص از تقسیم میزان سود  2سود هر سهمسود هر سهم: 

 ها بر قیمت سهام ابتدای دوره تقسیمسازی با ساير دادهکه جهت همگن شده استسهام، محاسبه 

 شده است.

های سودآوری شرکت به کل داراييو وابستگي شاخصي از چگونگي  2دارايي: نسبت بازده بازده دارایی

 .شده استهای شرکت محاسبه آن شرکت است. اين متغیر را بر اساس نسبت سود خالص به کل دارايي

 آيد.شرکت به دست مي درآمد فروش جمعاز لگاريتم  1اندازه شرکت شرکت: اندازه

های پذيرفته شده در بورس در شرکت شرکت های فعالیتتعداد سالاز  1شرکت عمر شرکت: عمر

 آيد.به دست مي اوراق بهادار تهران

 

 ها:فرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

 .شده استهای پژوهش در دو بخش آمار توصیفي و استنباطي ارائه يافته

                                                                                                                                           

1. Boardsize. 

2. Value Relevance×CGQ. 

3 . BVPS. 

4. EPS. 

5 . ROA. 

6. SIZE. 

7. Firm AGE. 
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 توصیفی هاییافته

های توصیفي هر های مورد استفاده در پژوهش، پارامترها و محاسبه متغیرآوری دادهپس از جمع

 ارائه شده است. ( برای متغیرهای کمي و کیفي 2و )( 3متغیر به صورت مجزا در جدول )

 

 يکم یرهایمتغ یفيآمار توص .1جدول
 کشیدگي چولگي انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 32/23 12/2 012/0 00001/0 132/0 002/0 031/0 سهام قیمت

 313/3 312/3 213/0 -232/0 232/2 131/0 202/0 ارزش دفتری هر سهم

 212/212 21/31 211/3 -113/0 223/23 -223/0 -00002/0 تونلنیگ

 331/11 22/2 332/0 -222/0 211/1 311/0 323/0 سود هر سهم

 31/1 302/0 102/0 31/1 33/1 11/2 12/2 اندازه شرکت

 322/2 032/3 201/30 2 21 31 21/33 عمر شرکت

 331/300 113/1 313/0 -233/0 203/1 333/0 322/0 نسبت بازده دارايي

 311/231 122/31 21/0 -322/0 311/1 -021/0 002/0 ارتباط ارزشي

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

دهنده نقطه شود که نشانها محسوب ميترين آنشده میانگین مهمهای مرکزی بیاناز بین شاخص

ال ها است. برای مثتعادل و مرکز ثقل توزيع است. میانگین شاخص مناسبي برای نشان دادن مرکزيت داده

به اين متغیر در حول های مربوط دهد بیشتر دادهباشد که نشان ميمي 031/0میانگین قیمت سهام برابر با 

دهد. های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان مياند. میانه يکي ديگر از شاخصاين نقطه تمرکزيافته

است که  131/0شود میانه متغیر ارزش دفتری هر سهم برابر با ( مشاهده مي3گونه که در جدول )همان

د. باشقدار و نیمي ديگر بیشتر از اين مقدار ميهای اين متغیر کمتر از اين مدهد نیمي از دادهنشان مي

در طي قلمرو زماني پژوهش بیشترين مقدار متعلق به  نیست.همچنین انحراف معیار متغیرها برابر با صفر 

  -322/0با عدد  يو کمترين مقدار نیز متعلق به  ارتباط ارزش باشدمي 223/23است که برابر با  گیتونلن

و  3133در سال  دماوند يمعدن متغیر قیمت سهام بیشترين مقدار مربوط به شرکتباشد. در خصوص مي

بیشترين مقدار متغیر سود هر  باشد.مي 3131در سال  مربوط به شرکت چادرملو کمترين مقدار اين متغیر

در  و کمترين مقدار اين متغیر شرکت مهرکام پارس 3132در سال  روزایف يسهم مربوط به شرکت مهندس

و کمترين مقدار  3131گهر در سال باشد. بیشترين مقدار اندازه شرکت مربوط به شرکت گلمي 3133 سال

بالاترين سابقه فعالیت را در بین  يمیباشد. شرکت تهران شمي 3130مربوط به شرکت آلومراد در سال 

 نیتک ،انهیاتر خاورمو ديتا ،پگاه خراسان ،آلومراد هایعمر دارا است. شرکت سال 21با  های بورسيشرکت

 کیتلاس ،گهرگل ،رانيا بریف ،شاهرود مانیس ،نيسرماآفر ،اردکان کیسرام ،شيسازه پو ي،میتهران ش ،کو

که ابتدای دوره زماني  3131در سال  نفت بهران ومواد داروپخش  ،مس باهنر  ،محورسازان ،رانیلعاب ،سهند

ه ها مربوط ببالاترين مقدار بازده دارايي باشند.بورس ميسال سابقه فعالیت در  2باشد، دارای پژوهش مي
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در  رانيا بریو کمترين مقدار اين متغیر مربوط به شرکت ف 3131مربوط به سال  يقيشرکت فرآورده تزر

ز نسو یباشد. در نهايت بیشترين مقدار ارزش دفتری هر سهم مربوط به شرکت فرآورده هامي 3131سال 

توصیف ( 2جدول ) باشد.مي 3131ترين مقدار شرکت مهرکام پارس در سال و کم 3133آذر در سال 

 دهد.ها برای متغیر حکمراني خوب را نشان مييافته

 

 يیفک یرهایمتغ یفيآمار توص .2جدول
 انحراف معیار میانگین نام متغیر

 313/0 /201 حکمراني خوب

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

از مشاهدات دارای  %20متغیر حکمراني خوب گويای اين است که ها برای شواهد در توصیف يافته

حکمراني خوب متعلق به  بیشترين مقداراند. حکمراني خوب و ديگر مشاهدات از اين مزيت برخوردار نبوده

که امتیاز کامل  باشدمي 3132در سال  رانيا ينیخاک چ شرکتو  3133در سال  چیپارس سوئ شرکتدو 

 يمیپتروش ،3131 در سال آلومراد ،3132 در سال پارت صنعت رکاياهای همچنین شرکت .اندرا کسب نموده

 در سال يمیتهران ش ،3131 پگاه خراسان در سال ،3132 توس در سال يباف پشم ،3131آبادان در سال 

در  نیسالم ،3132 در سال ادیزام ،3132 کوثر در سال یداروساز ،3132 در سال يمیتهران ش ،3131

شمال  مانیس ،3132 داراب در سال مانیس ،3132 در سال نیسالم ،3132در سال  نیسالم ،3131سال 

اند که اين مهم حاکي از راهبری امتیاز صفر را کسب نموده 3132 بهمن در سال گروهو  3132 در سال

 ها است.ضعیف در اين شرکت

 

 استنباطی هاییافته

 )ناهمساني واريانس با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون های پژوهشنتايج نهايي حاصل از تخمین مدل

 در ادامه ارائه شده است.   ها و اثرات آن()انتخاب نوع داده هاکارگیری نوع دادهو تعیین به و خودهمبستگي(

 

  فرضیه اول نتیجه

رازش ب پردازد که نتايج اينآزمون فرضیه اول به بررسي تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي مي

آماری لازم برای  های رگرسیوني، ابتدا لازم است آزمونجهت برازش مدلارائه شده است.  (1جدول )در 

ها تلفیقي يا تابلويي را نشان کارگیری دادهلیمر روش به Fها انجام گیرد. نتايج آزمون تبیین نوع داده

 02/0( کمتر از سطح خطای 1در جدول ) دهد. مقدار احتمال مربوط به اين آماره برای مدل اول پژوهشمي

 شود. با توجه به آزمونها برای مدل اول رد مياست. بنابراين فرض صفر آزمون مبني بر تلفیقي بودن داده

F های تابلويي انجام گیرد. همان طور لیمر، لازم است آزمون هاسمن برای مدل اول جهت تعیین نوع داده

با  بودن تابلوييحاکي از نتیجه آزمون هاسمن برای مدل اول پژوهش  ،شود( مشاهده مي1که در جدول )
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 فيتصادمدل با اثرات  ،سپس و نیاز است تا مفروضات رگرسیون اجرا ،. همچنیناستها داده تصادفياثرات 

فروض کلاسیک اجراء شده در خصوص طرح آزمون فرضیه اول عبارتند از همساني واريانس و  برازش شود.

مرتبه اول که به ترتیب از آزمون رگرسیون کمکي بروش پاگان گادفری جهت تشخیص خودهمبستگي 

 همساني واريانس و آزمون دوربین واتسون جهت تشخیص خودهمبستگي مرتبه اول استفاده شده است.

 یاهانسيوار یجملات خطا دارا ريمقاد يونیمدل رگرس نیست که در تخما معنا نيبه ا يناهمسان انسيوار

ت جه ،اول است های مدلوجود ناهمساني واريانس در بین داده دهندهنتايج مفروضات نشانر هستند. نابراب

ديگر مفروض رگرسیون، استفاده شده است.  3يافتهرفع اين مشکل از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

در  لواتسون خود همبستگي را در مرتبه او آزمون دوربینتشخیص وجود يا عدم خودهمبستگي است. 

 باشد.مي 2/2تا  2/3خروجي بین بازه  ،واتسون قبول آزمون دوربینحد قابلنمايد. افزار ايويوز برازش مينرم

خودهمبستگي  وجوددهنده عدمنشان واست  13/0از برازش مدل پژوهش  آماره آزمون دوربین واتسون قبل

باشد که جهت رفع آن از باقي مانده مدل با يک وقفه های مدل آزمون فرضیه اول ميمرتبه اول بین داده

در ادامه برازش رگرسیون با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون ارائه شده زماني در مدل اول استفاده شد. 

 است. 

 مدل اول ینمربوط به تخم يجنتا .3جدول
 دارمعنيسطح  tآماره  خطای استاندارد ضريب برآورد شده متغیر

 000/0 -13/1 003/0 -001/0 سهم ارزش دفتری هر

 0000/0 201/2 003/0 003/0 سود هر سهم

 0122/0 -331/2 0002/0 -0003/0 تونلینگ

 2232/0 202/3 002/0 001/0 سودارتباط ارزشي 

 0000/0 313/32 003/0 121/0 وقفه زماني باقي مانده مدل

 0000/0 313/32 003/0 0323/0 عرض از مبدا

 - 12/3 - - واتسونزمون دوربینآ

 F 12/113 - - 000/0 آماره

 - - - 11/0 ضريب تعیین  

 - 13/0 - -      خودهمبستگي

 0322/0 33/1 - -    ناهمساني واريانس 

 000/0 23/31 - - لیمر Fآزمون 

 1011/0 322/2 - - هاسمن Hآزمون 

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

س تونلینگ بر ارتباط ارزشي سود تاثیر معکوفرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به اين سئوال است که آيا 

باشد که مي 0122/0برابر با   دار تونلینگسطح معنيشود، ( مشاهده مي1که در جدول ) نهوگهمان ؟يا خیر دارد

ورد شده آضريب بر ،باشد. همچنینميار دمعنيدرصد  32دهد رابطه اين دو متغیر در سطح اطمینان نشان مي

دهد رابطه مورد بررسي به صورت معکوس نشان مي واست  -0003/0برابر با  تونلینگو سطح ارتباط ارزشي  متغیر

                                                                                                                                           

1. GLS. 
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وابسته، سطح ارتباط  اشخاص با غیرطبیعي از معاملات استفاده با سهامداران و مديريتتباني ای که به گونه است.

تباط سطح اربا توجه به احتمال و علامت ضريب برآورد شده متغیر  ،دهد. بنابراينرا کاهش مي قیمت سهام ارزشي

تونلینگ  توان تاثیر منفيمي با استفاده از معاملات غیرطبیعي با اشخاص وابسته و سهامدارانمديريت رفتار ارزشي 

 شود. اساس اين نتايج، فرضیه اول پژوهش تايید مي را تايید کرد و بر

 

 نتایج فرضیه دوم 

رازش پردازد که نتايج اين ببر تونلینگ مي حکمراني خوبآزمون فرضیه دوم به بررسي تاثیر معکوس 

( کمتر از سطح 2لیمر برای مدل دوم پژوهش در جدول ) Fنتايج آزمون  ارائه شده است. (2جدول )در 

ا شود. بها برای مدل دوم رد ميدادهاست. بنابراين فرض صفر آزمون مبني بر تلفیقي بودن  02/0خطای 

( برای مدل دوم پژوهش 2لیمر، نتیجه آزمون هاسمن در جدول ) Fها در آزمون توجه به تبلويي بودن داده

فری وش پاگان گاديرگرسیون کمکي بر ،هستند. همچنین ثابتها، تابلويي با اثرات دهد که دادهنشان مي

های مدل دوم وجود ندارد و و مدل همساني واريانس در بین داده( نشان دهنده اين است که 2در جدول )

برای مدل دوم   واتسون دوربیننتیجه آماره آزمون برازش شده است.  معموليحداقل مربعات  رويکرد ادوم ب

. باشدمينکه مشخص شد مدل دوم دارای خودهمبستگي  22/3برابر با  (2در جدول )قبل از اجرای مدل 

 رگرسیون با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون ارائه شده است.  در ادامه برازش
 

 دوممدل  ینمربوط به تخم يجنتا .4جدول
 دارمعنيسطح  tآماره  خطای استاندارد ضريب برآورد شده متغیر

 2132/0 -313/3 033/0 -302/0 خوب يحکمران

 2302/0 13/0 331/0 312/0 هابازده دارايي

 3120/0 -311/0 023/0 -03/0 اندازه شرکت

 0300/0 -213/2 001/0 -003/0 عمر شرکت

 2322/0 122/0 122/0 222/0 عرض از مبدا

 - 22/3 - - واتسونزمون دوربینآ

 F 11/1 - - 000/0 آماره

 - - - 021/0 ضريب تعیین  

 - 22/3 - -      خودهمبستگي

 2122/0 33/0 - -      ناهمساني واريانس

F 000/0 13/3 - - لیمر 

H 0001/0 32/20 - - هاسمن 

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

 اردبر تونلینگ تاثیر معکوس د فرضیه دوم پژوهش به دنبال پاسخ به اين سئوال است که آيا حکمراني خوب

برابر با که حکمراني خوب  ورد شده متغیرآضريب بررغم عليشود، ( مشاهده مي2که در جدول ) گونههمان .يا خیر

رابر حکمراني خوب بدار باشد، سطح معنيبر تونلینگ مي معکوس حکمراني خوب تاثیر هدننشان ده واست  -302/0

باشد. ميدار نمعنيدرصد به صورت  32دهد رابطه اين دو متغیر در سطح اطمینان باشد که نشان ميمي 2132/0با  



 

 

202 

 
رس

بر
 ی

وانا
ت

ی
ی

  
مال

ام 
رق

ا
 ی

صه
خلا

ت 
جه

ی
ساز

 
ت ق

لاعا
اط

ی
ت

م
 

بتن
م م

سها
 ی

ر ...
ب

  /
سب

ی ن
رد

بخ
ید 

وح
 

   
 

 
 

 
   

   
  

  
  
  

  
 

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

   
 

 

ها دارای نظارت باشند و ديگر شرکتمراني قوی ميها دارای حکشرکت %20به بیان ديگر با توجه به اينکه فقط 

 از معاملات استفاده با با سهامداران مديريترفتار حکمراني خوب، باشند، قدر مسلم ضعیف راهبری شرکتي مي

دهد. بنابراين با توجه به علامت ضريب مين نمايد و امکان تباني را کاهشمحدود نميوابسته را  اشخاص با غیرطبیعي

سطح  ر بهلي نظرا تايید کرد و نگیتوان تاثیر معکوس حکمراني خوب بر تونلشده متغیر حکمراني خوب مي برآورد

 شود. مينفرضیه دوم پژوهش تايید دار معني

 

  سومفرضیه  نتیجه

 دپردازيم يو ارتباط ارزش نگیتونل نیخوب بر ارتباط معکوس ب يحکمرانآزمون فرضیه سوم به بررسي تاثیر 

است. بنابراين  02/0لیمر کمتر از سطح خطای  Fارائه شده است. نتايج آزمون  (2جدول )ج اين برازش در که نتاي

لیمر، لازم است  Fشود. با توجه به آزمون رد مي سومها برای مدل فرض صفر آزمون مبني بر تلفیقي بودن داده

( مشاهده 2های تابلويي انجام گیرد. همان طور که در جدول )جهت تعیین نوع داده سومآزمون هاسمن برای مدل 

د. هستن تصادفيها، تابلويي با اثرات دهد که دادهپژوهش نشان مي سومنتیجه آزمون هاسمن برای مدل  ،شودمي

 دلهای مین دادهوجود ناهمساني واريانس در ب دهندهنتايج رگرسیون کمکي بروش پاگان گادفری نشانهمچنین 

زمون نتیجه آماره آ سوم است که جهت رفع اين مشکل از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم يافته استفاده شده است.

دهنده وجود خودهمبستگي مرتبه اول بین ( نشان2) در جدولقبل از اجرای مدل وم سبرای مدل   واتسون دوربین

باقي مانده مدل با يک وقفه زماني در از خودهمبستگي رفع  جهتباشد که های مدل آزمون فرضیه سوم ميداده

 . در ادامه برازش رگرسیون با در نظر گرفتن مفروضات رگرسیون ارائه شده است. مدل سوم استفاده شد
 

 سوممدل  ینمربوط به تخم يجنتا :5جدول

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 دارمعني سطح  tآماره  خطای استاندارد ضريب برآورد شده متغیر

 000/0 -11/1 0003/0 -001/0 سهمارزش دفتری هر 

 000/0 112/2 003/0 003/0 سود هر سهم

 0312/0 -212/2 0002/0 -003/0 تونلینگ

 0232/0 33/3 002/0 002/0 نگیتونلو  سود ارتباط ارزشي

 0231/0 33/2 003/0 002/0 خوب يحکمران

 0230/0 -31/3 002/0 -003/0 نگیتونلبا  سود ارتباط ارزشي و خوب يحکمران

 0000/0 22/22 0312/0 122/0 وقفه زماني باقي مانده مدل

 0000/0 201/32 003/0 032/0 عرض از مبدا

 - 33/2 - - واتسونزمون دوربینآ

 F 11/221 - - 000/0 آماره

 - - - 11/0 ضريب تعیین  

 - 13/0 - -      خودهمبستگي

 0120/0 21/2 - -      ناهمساني واريانس

 000/0 11/31 - - لیمر Fآزمون 

 0102/0 12/33 - - هاسمن Hآزمون 
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ر ارتباط تاثیر معکوس تونلینگ ب پژوهش به دنبال پاسخ به اين سئوال است که آيا حکمراني خوب، سومفرضیه 

ه سوم فرضیه اول و فرضی. تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي در طرح آزمون يا خیر کندارزشي را تضعیف مي

حکمراني باشد. مي -0003/0و ضريب  0312/0دار متغیر تونلینگ در آزمون فرضیه سوم برابر با تايید شد. سطح معني

با  سود يخوب و ارتباط ارزش يراندار متغیر حکماين تاثیر را به صورت کلي تضعیف نموده و سطح معني خوب

 سهامداران و مديريتتباني ای که گونهبهباشد. مي -0003/0و ضريب  0230/0ا در آزمون فرضیه سوم برابر ب نگیتونل

در گام بعد،  دهد.را کاهش مي قیمت سهام وابسته، سطح ارتباط ارزشي اشخاص با غیرطبیعي از معاملات استفاده با

ي گر حکمراني خوب بايد مورد بررسپس از اثبات وجود ارتباط معکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي، نقش تعديل

 0230/0ا  برابر ب نگیبا تونل يخوب و سطح ارتباط ارزش يحکمران شده برای متغیرمقدار احتمال محاسبهقرار گیرد. 

باشد. همچنین ميدار معنيدرصد به صورت  32دهد رابطه اين دو متغیر در سطح اطمینان باشد که نشان ميمي

دهد است که نشان مي -003/0برابر با  نگیبا تونل يخوب و سطح ارتباط ارزش يحکمران ورد شده متغیرآضريب بر

است. در اين مرحله مشخص شد که از نظر آماری تونلینگ بر ارتباط ارزشي  معکوسرابطه مورد بررسي به صورت 

.  ولي نسبت است نگیتونلبزرگتر از  نگیبا تونل يخوب و سطح ارتباط ارزش يحکمرانتاثیر معکوس دارد.  همچنین 

، پس اجرای آزمون والد و مقايسه اين دو ضريب مي توان اظهارنظر نمود حکمراني خوببه تشديد يا تضعیف نقش 

ر و تونلینگ ب حکمراني خوبدار بین شود که اختلاف معنيو به فرضیه سوم  پاسخ داد. در آزمون والد آزمايش مي

توان با استفاده از ضرايب رگرسیون نسبت به تشديد يا (. سپس ميC6=C3ارتباط ارزشي با تونلینگ وجود ندارد )

 گزارش شده است. ( 1در جدول )گیری نمود. نتايج آزمون والد تضعیف نقش حکمراني خوب تصمیم

 

 والد ینمربوط به تخم يجنتا :5جدول
 احتمال درجه آزادی دارمعنيسطح  آماره آزمون

 t 13/3  3333 3011/0آماره 

 F 10/2 (3333/3) 3011/0آماره 

 3011/0 3  10/2 کای دو

 پژوهش: محاسبات مأخذ

 

اختلاف  بنابراين .است بیشتر 2/0اين احتمال از دار و کای دو، سطح معني t ،Fی با توجه به آماره

 یوجود ندارد. در نتیجه  با برتر نگیسود با تونل يخوب و ارتباط ارزش يحکمراندار بین تولینگ با معني

توان و ضرايب متغیرها، مي نگیو تونل يارتباط ارزشنسبت به  نگیبا تونل يارتباط ارزش خوب و يحکمران

ن نتايج، اساس اي و برکند تاثیر معکوس تونلینگ بر ارتباط ارزشي را تضعیف مي حکمراني خوب، گفت که

  شود. وم پژوهش تايید ميسفرضیه 

 

 نتیجه گیری و بحث

های پذيرفته شده بورس اوراق سطح ارتباط ارزشي را در شرکت و نگیآزمون فرضیه اول پژوهش تونل

های حاصل از آزمون فرضیه اول، بر اساس نتايج به دست آمده و يافته .بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد
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 دارد. ایط بودن سود هر سهم اثر قابل ملاحظهمربوو بر سطح ارتباط ارزشي تونلینگ حاکي از آن است که 

 انجام وابسته با اشخاص را معاملات غیرعادی شرکت کهداد هنگامي نشان پژوهش فرضیه اول از حاصل نتايج

بورس اوراق بهادار های پذيرفته شده سطح ارتباط ارزشي شرکت، تونلینگو  دارد وجودتونلینگ  دهد،مي

 اشخاص با معاملات اقتصادی اساسي رويدادهای ماهیت است ممکن کهجاييآندهد. از را کاهش مي تهران

 بنابراين نباشد، سهامداران منافع جهت معاملاتي در چنین نیز، و نشود داده نشان کامل به طور وابسته،

 متضرر است ممکن کنند،مي گذاریسرمايه اشخاص وابسته با معاملات دارای هایشرکت در که سهامداراني

 مديران طلبانة فرصت رفتارهای با مقابله برای ديگری هایدنبال راه به سهامداران است بهتر رو،شوند. از اين

ريزی شد و حکمراني خوب به عنوان يکي از محافظت کنند. لذا فرضیه دوم طرح خود مالي منافع از تا باشند

مبتني بر آزمون فرضیه اول، به رار گرفت. مورد بررسي ق مديران طلبانة فرصت های مقابله با رفتارهایراه

چرا که با  .شود که معاملات غیر عادی با اشخاص وابسته را کاهش دهندها پیشنهاد ميمديران شرکت

يابد و اين امر منجر به افزايش معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته مربوط بودن سود هر سهم کاهش مي

ها تا حد مطلوبي کاهش در شرکتتونلینگ گذاران و سهامداران در بازار بورس خواهد شد. پس فرار سرمايه

 د.وارد نشو هايا محتوای ارزشي اطلاعات شرکت ای به مربوط بودن سود هر سهم و قیمت سهامتا لطمه ،يابد

نطور که مشاهده ( همخواني و مطابقت دارد. هما2032نتايج آزمون فرضیه اول پژوهش با پژوهش گئورگ )

یمت، کنند قهايي که سود خود را با استفاده از معاملات غیر طبیعي با افراد وابسته مديريت ميشد شرکت

ها کمتر است. شايد رقم سود کمتر به اين موضوع ها نسبت به ديگر شرکتسود و ارزش دفتری هر سهم آن

مت کمتر باشند و قیتر ميهايي با عملکرد ضعیفشرکت اند،تونلینگ مواجههايي که با اشاره کند که شرکت

دهد که بازار، معاملات با اشخاص وابسته شرکت را تحت عنوان مديريت سود تفسیر ها نشان ميسهام آن

ام گذاری در سهگیری در رابطه با سرمايهشود جهت تصمیمگذاران توصیه مينمايد. از اين رو به سرمايهمي

ذاری گه معاملات با اشخاص وابسته توجه نمايند، چرا که ريسک اشتباه در ارزشها يا فروش سهام بشرکت

هايي که تمايل به معاملات با اشخاص يابد. بنابراين شرکتسهام با تمرکز بر رقم نهايي سود افزايش مي

 ها در فرآيند ارزشگذاری مد نظر قرار گیرد. وابسته دارند، بايد ديگر اطلاعات آن

فرضیه  تونلینگ انتخاب وهای مقابله با حکمراني خوب به عنوان يکي از راهيج فرضیه اول، مبتني بر نتا

های حاصل از آزمون فرضیه دوم، حکمراني بر اساس نتايج به دست آمده و يافتهدوم مورد بررسي قرار گرفت. 

 شرکتي به عنوان راهبری افزايش در که ذکرشده عوامل به توجه با بنابراين. دهدرا کاهش ميتونلینگ خوب، 

 وابسته اشخاص با غیرمعمول معاملات شود،مي موجب شرکتي بهبود راهبری دارند، نقش حکمراني خوب

و از اين  شود کمتر بخرند(، بیشتر نرخ با يا بفروشند کمتر نرخ کند )بانمي متعارف پیروی قیمت نوع از چون

 کمتر بستانکاران گذاران بالفعل و بالقوه ونفعان، سرمايهسهامداران، اعتباردهندگان و بانکداران، ذی مجرا

با استفاده از دهد حکمراني خوب مبتني بر آزمون فرضیه دوم پژوهش، شواهد نشان مي .کنندمي ضرر

ملات و کنترل معاتونلینگ شرکتي در نظر گرفته شده در اين مطالعه، توانايي کاهش  راهبریهای سازوکار

ونلینگ تشود که جهت کنترل ها پیشنهاد ميدارند. لذا به مديران و هیئت مديره شرکتبا اشخاص وابسته را 

یه نتايج در اين فرض استفاده نمايند. چرا کهی هاسازوکار ترينقویو معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته از 
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، رجه الفيا موسسات معتمد بورس با د حسابرسي سازمانها، مالکان دولتي در شرکتوجود  نشان داد

اعضای هیئت مديره و دوگانگي نقش تعدد گذاران خارجي، مديران غیر موظف، حسابرسان داخلي، سرمايه

 با اشخاص وابسته را دارند.تونلینگ ، توانايي کاهش به عنوان ارکان برتر يک حکمراني خوب مدير عامل

با توجه به نتايج قت دارد. ( همخواني و مطاب2032نتايج آزمون فرضیه دوم پژوهش با پژوهش گئورگ )

های زير بنايي آن کشور تهیه بايست بر مبنای چارچوبفرضیه دوم اصول حکمراني خوب در هر کشوری مي

سازی مفاهیم حکمراني خوب با توجه به مسائل فرهنگي و اقتصادی کشور کار گردد. بر اين اساس بومي

ای از جمله سازمان بورس اوراق بهادار اجع حرفهآيد، که در اين میان نقش مربسیار حیاتي به شمار مي

شود هرگونه الگوبرداری از ای توصیه ميتهران و سازمان حسابرسي بسیار مهم است. لذا به مراجع حرفه

ها و قوانین مشابه را بدون در نظر گرفتن ساختار مديريتي، فرهنگي، اقتصادی و ساير مسائل نامهآيین

ا را با هنه تنها کمکي به اداره موثر امور نخواهد کرد، بلکه ممکن است شرکت تاثیرگذار بر حکمراني خوب

  ای مواجه نمايد.مشکلات عديده

ارد، درا تونلینگ کاهش که توانايي  حکمراني خوبمانده بود که آيا در پژوهش باقي سئوالجای اين 

تواند بر ارتباط ارزشي تونلینگ هم تاثیرگذار باشد. بر اين اساس فرضیه سوم تبیین شد و به اين مهم مي

ايد يا نمارتباط معکوس بین تونلینگ و ارتباط ارزشي سهام را تضعیف مي حکمراني خوبپرداخت که آيا 

منفي بین تونلینگ و  شواهد در آزمون فرضیه سوم نشان داد که سازوکارهای حکمراني خوب ارتباط ؟خیر

توان چنین نتیجه گرفت دهد. پس دال بر تايید فرضیه دوم، ميشدت کاهش ميه ارتباط ارزشي سهام را ب

نتايج د. شوکه وجود حکمراني خوب منجر به تضعیف ارتباط منفي بین تونلینگ و ارتباط ارزشي سهام مي

 و مطابقت دارد.( همخواني 2032آزمون فرضیه سوم پژوهش با پژوهش گئورگ )

 

 ملاحظات  اخلاقی

 حامي مالي: مقاله حامي مالي ندارد.

 اند.سازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نويسندگان: تمام نويسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعي وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نويسندگان در اين مقاله هیچ
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INTRODUCTION 
The Iranian economy has a bank-oriented structure, and different economic sectors 

are mostly financed by the money market. Financial distress is one of the most 
important problems in banks. The undeniable effects of a banking crisis on the economy 
and the need for anticipating the crisis before its occurrence remind us of the necessity 
of having a model for anticipating banking crises. Current models mostly rely on 
financial statement data and ignore different aspects of the crisis. Therefore, these 
models are incomplete and cannot provide an accurate anticipation of banking crises. 
The aim of this study is to provide a comprehensive model that includes all the effective 
variables on banking crises so that we can better anticipate them.  
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In the current theoretical literature, researchers such as Kurniasih (2021), Paule-
Vianez et al. (2020), and Climenta et al. (2018) have focused on the impact of liquidity 
risk and capital adequacy on financial distress in banks. Meanwhile, Paule-Vianez et 
al. (2020) and Ahmadyan & Gorji (2017) have examined the impact of profitability and 
credit risk, Zarei & Komijani (2015) and Moshiri & Nadali (2013) have explored the 
influence of economic growth and interest rates, and Poghosyan & Cihak (2011) have 
investigated the contagion effect and parallel markets. Additionally, Kurniasih (2021) 
has studied the impact of corporate governance on financial crises in banks. However, 
the existing models primarily focus on a single dimension, with the most important 
variables being related to financial ratios of banks, while other factors have been 
overlooked. Therefore, it is necessary to develop a model that takes into account all the 
variables that affect banking crises. 

 
MATERIALS AND METHODS 

We employed a quantitative method in this study. The research process involved 
the following steps: 

1. We conducted a thorough study of important texts to identify the factors that 
contribute to banking crises. 

2. Subsequently, we developed the research model using structural equation 
modeling and the Smart PLS software. 

3. To determine the predictive power of the proposed model in distinguishing 
between healthy banks and distressed ones, we utilized artificial neural networks 
and the SPSS version 27 software. This involved a three-stage process, which 
included using theoretical literature, model development, and model accuracy 
testing. Through this process, we identified the effective factors in crisis 
forecasting and developed the research model. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 
As depicted in Figure 1, the significance of all path coefficients confirms the 

influence of financial, non-financial, industry, and macroeconomic factors on financial 
distress in banks. Consequently, the main research question, "What factors are effective 
in predicting financial distress in banks before it occurs?" has been answered. 
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Figure 1. The final research model 

 
After identifying the factors affecting the crisis, artificial neural networks were 

employed to validate the model. Table 1 demonstrates that artificial neural networks 
successfully predicted the healthiness or distress status of banks using the developed 
model. In the training phase, 105 cases of healthy banks/years and 47 cases of distressed 
banks/years were accurately classified. Similarly, in the testing phase, 24 cases of 
healthy banks/years and 14 cases of crisis banks/years were correctly classified with 
100% accuracy. 

 
Table 1. The accuracy of the model in predicting the financial distress 

Sample Observed 

Predicted 

.0 1.0 Percent Correct 
Training .0 105 0 100.0% 

1.0 0 47 100.0% 

Overall Percent 69.1% 30.9% 100.0% 

Testing .0 24 0 100.0% 

1.0 0 14 100.0% 

Overall Percent 63.2% 36.8% 100.0% 

Dependent Variable: Financial Distress 
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 CONCLUSION 
The results of the research indicate that financial variables, internal non-financial 

variables, banking sector variables, and macroeconomic variables contribute to bank 
distress. The most significant factors in anticipating bank distress are human resources, 
corporate governance, liquidity, and capital adequacy. Additionally, the model 
successfully distinguished between distressed and healthy banks in both the train and 
test groups, achieving a precision rate of 100 percent. By identifying the key factors 
that lead to banking distress, this model can serve as a tool for bank managers and 
central banks to implement preventive and corrective actions. 

 
Keywords: Financial Crisis in Banks, Crisis Anticipation Model, Structural Equations 

Model, Artificial Neural Networks. 

JEL Classification: G21, G33. 
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INTRODUCTION 
As the most important element of the money market, banks play a vital role in our 

country's economy. In Iran, the primary factor contributing to the rise in money prices 
is the unfavorable combination in the structure of banks' sources and expenses. If 
various economic sectors and the general public can benefit from low-cost banking 
facilities, the money costs within the banking system should be reduced. This, in turn, 
depends on effective management and the reduction of bank costs (Naghi Nataj, 2010). 

The shorter maturity period of deposits compared to loans and the faster adjustment in relation 
to current market interest rates exacerbate the issue of mismatch between resources and expenses 
(deposits and facilities) within the banking system. It is crucial to address this issue in the banking 
system. 

In this article, a data mining-based expert system has been developed to assist 
planners in managing bank resources and expenses. Expert systems can serve as 
effective substitutes for experts, mitigating the risk of losing valuable knowledge and 
experience. The research focused on credit risk assessment within the banking sector, 
utilizing data mining techniques. By analyzing the input variables that impact the 
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 balance between bank resources and expenses, the study evaluated and examined these 
variables. Furthermore, the knowledge obtained from domain experts was incorporated 
into the system's model, resulting in the design of rules governing the balance of 
resources and expenses. 

In previous research on credit risk, real customers and their characteristics were 
mostly discussed. However, in this research, legal customers and different 
characteristics were examined. These characteristics include the company's activity 
group, the type of legal offices, and the auditor's opinion. In terms of measuring credit 
risk, this approach differs significantly from similar studies. 

One of the most significant innovations of this research compared to previous 
studies is the inclusion of credit risk measurement using variables specific to legal 
clients and financial ratios derived from primary data. Additionally, the research 
examines the measurement of balance sheet items and prioritizes variables through 
statistical tests and interviews with financial and accounting experts. Moreover, the 
balance of banking resources and expenses is measured using two variables: credit risk 
as an external factor and balance sheet items as an internal factor. These aspects 
contribute to the unique and comprehensive nature of this research compared to others 
in the field. 

 
RESEARCH METHOD 

In terms of purpose, this research is categorized as applied-developmental, and in 
terms of strategy, it adopts a descriptive survey approach. Financial ratios were 
measured using the internal analysis method. Initially, data mining was conducted on 
the dataset of 311 companies recognized as legal clients of Tose'e Saderat Bank, using 
Rapidminer. The decision tree was created and subsequently validated using the Gini 
method, chosen for its higher accuracy and precision. Ultimately, the decision tree, 
comprising 59 rules and influential variables, was integrated into the credit risk 
subsystem. 

On the other hand, the variables and ratios influencing the balance of balance sheet 
items were carefully selected, prioritized, and graded based on their importance. The 
ARAS method, combined with library research and consultations with professors and 
experts, was employed for this purpose. A total of 13 priority variables were identified. 

To extract system rules, questionnaires and interviews with experts were 
conducted. The resulting rules were incorporated into the balance sheet items 
subsystem, which underwent post-validation. The outputs of both the credit risk 
subsystem and the balance sheet items subsystem were utilized as inputs for the 
MATLAB system of banking expense sources. The final output of this system 
demonstrates a balanced ratio of resources and expenses. 

 
FINDINGS 

In the subsystem that assesses the relationship between balance sheet items and 
their impact on the balance, 175 rules were formulated using 13 variables. These rules 
were then entered into the MATLAB software based on expert opinions and the results 
of interviews with them. 
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The outcomes obtained from these rules indicate either balance or imbalance in 
the allocation of resources and their utilization (output variable of the expert system). 
The final results demonstrate that if the credit risk is high but the balance sheet items 
are optimal, resources and expenses will be in balance. However, if the credit risk is 
moderate and the balance of the balance sheet items leans towards debt without 
achieving equilibrium, the resources and expenses of the bank will also lack balance. 

In summary, the credit risk and the balance of balance sheet items both play crucial 
roles in determining whether the resources and expenses of the bank are in balance or not. 

Figure 1 illustrates the architecture of the designed news system, serving as the primary 
finding of the research. On the other hand, Figure 2 displays the final output of the system. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 1. Expert system architecture 
 

 
Figure 2. A diagram of the system output 

 
To assess the validity of the fuzzy expert system, five experts were consulted regarding 

the sub-systems and were asked to provide scores ranging from 0 to 1. The obtained scores 
were standardized, and subsequently, the Pearson correlation test was conducted to evaluate 
the correlation between the system results and the expert opinions. 

Library Studies 

Analysis of collected data expert knowledge 

Output variable: balance 
in bank resources and 
expenses Inference system 

Rule base 

knowledge base 
Input variables: (credit 
risk y1-y9) 

Input variables (balance 
sheet items x1-x13) 
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 CONCLUSTION 
Credit risk assessment in the banking system plays a crucial role in enhancing the 

efficiency of banks and facilitating the optimal allocation of resources. With this in 
mind, the effectiveness of a model developed using the Python programming language 
and the decision tree algorithm in RapidMiner was examined to predict the credit risk 
of bank customers. 

Based on the prediction column in the RapidMiner software, the software 
estimated the credit risk as 9%, which corresponds to a rating of AA according to the 
credit risk regulation. This result showcases the model's ability to effectively predict 
and classify the credit risk level of bank customers. 

The financial variables considered in the rules demonstrated results that were not 
easily predictable or obtainable without the assistance of the model. Among these 
variables, the ratio of working capital to total assets emerged as a significant indicator 
in terms of software. Additionally, the history of customer activity with the bank (y3) 
was identified as a crucial factor in assessing their ability to fulfill obligations. 

For customers with a history of activity with the bank of less than three years, it is 
essential to adopt appropriate and accurate validation methods or employ more 
conservative financial policies when granting loans. Failing to do so may increase the 
risk of customers not meeting their obligations, subsequently raising the credit risk for 
the bank. Therefore, thorough assessment and risk management strategies are crucial 
for maintaining a healthy credit portfolio. 

Considering the efficiency and reliability of the expert system designed in 
modeling the problem of managing resources and bank expenses, the researchers' 
suggestion for future research and also to banks is to design an expert system to manage 
various types of risk, including liquidity risk, market risk, and capital adequacy risk. In 
the bank, designing a software system in order to measure the balance of balance sheet 
items and using it, designing a system to neutralize or minimize all kinds of risks in the 
banking system by maintaining an appropriate level of liquid assets, management 
control over matching the maturity structure of assets and liabilities, and monitoring 
the loan-to-deposit ratio can be considered. The design of management dashboard 
software to measure and manage all types of items that affect the management and 
balance of banking resources and expenses can also be of interest to researchers and 
developers of banking information systems. 
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INTRODUCTION 
The existing literature provides conflicting predictions and evidence regarding the 

relationship between government ownership, political connections, and related-party 
transactions on external financing and investment in emerging markets. This study 
relies on the institutional theory to explore the relation between political and economic 
institutions in the Iranian capital market and examines the impact of governmental 
ownership, political connections, and related-party transactions on external financing 
and investment of companies listed on the Tehran Stock Exchange. Consequently, two 
key questions were addressed: (a) how are government ownership, political 
connections, and related-party transactions related to external financing? And (b) how 
are government ownership, political connections, and dealings with related parties 
related to the company's investment? The study utilized government ownership, 
political relations, and related-party transactions as independent variables, while 
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 external financing and investment in tangible fixed assets served as the dependent 

variables. 
 

HYPOTHESES 
To examine the relationship between government ownership, political 

connections, and related-party transactions on external financing and investment, the 
following hypotheses are presented: 

1. There is a negative relationship between government ownership and external 
financing. 

2. There is a negative relationship between political connections and external 
financing. 

3. There is a positive relationship between related-party transactions and external 
financing. 

4. There is a positive relationship between government ownership and investment. 
5. There is a positive relationship between political connections and investment. 
6. There is a positive relationship between related-party transactions and 

investment. 
 

METHOD 
The research method employed in this study is descriptive-correlational with an 

applied approach. The data collection method utilized in the theoretical foundations 
section was the library method, while in the hypotheses testing section, it relied on the 
analysis of firms' financial statements. 

The sampling process was conducted using the systematic elimination method, 
adhering to the sample selection criteria of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. As a result, a sample of 102 companies was selected for the period of 2014-
2020. 

To test the research hypotheses, a multiple regression model with fixed effects was 
employed. 

 
THE RESEARCH VARIABLES ARE AS FOLLOWS 
THE DEPENDENT VARIABLES: 

External Financing (EF): The total cash received from the issuance of shares, an 
increase in borrowing and long-term loans and facilities. 

Investment: Cash paid for the purchase of tangible fixed assets. 
 

INDEPENDENT VARIABLES: 
Government Ownership (GO): The total percentage of shares held by 

governmental companies and organizations. 
Political connections (PCON): The following two criteria are used to measure it: 
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(1) The ratio of long-term debt to total debt 
(2) The ratio of government-connected board members to all board members 
Companies whose value of both criteria is higher than the middle are considered 

as companies with political connections and one is assigned to them, otherwise they 
will be zero. 

related-party transactions (RPT): Represents the transactions between the 
parent company and its subsidiaries, which is divided by the sum of assets.  

 
CONTROL VARIABLES: 

Company Size (Size): Equal to the natural logarithm of all assets. 
Return on Assets (ROA): Equal to net income divided by total assets. 
Financial Leverage (LEV): Equal to total liabilities divided by total assets. 
Company Age (AGE): Equal to the natural logarithm of the company since its 

inception in TSE. 
Cash flow (CFO): Equivalent to the ratio of operating cash flow to total assets at 

the beginning of the period. 
Growth (Growth): Equal to the amount of changes in the company's sales 

compared to last year. 
  

RESULTS 
The results indicate that government ownership and political connections exhibit 

a negative and significant relationship with external financing. Conversely, related-
party transactions demonstrate a positive and significant relationship with external 
financing. However, no significant relationship was found between government 
ownership, political connections, related-party transactions, and investment. 

 
CONCLUSION AND DISCUSION  

Government ownership often takes a long-term perspective and provides support 
to companies in terms of cash flow. Many government-owned companies rely on 
government budgets and financial resources rather than external financing. Corporate 
political connections, on the other hand, can serve various purposes beyond attracting 
external sources of supply. These relationships may have different objectives. 

Related-party transactions can be utilized to optimally allocate internal resources, 
reduce transaction costs, and improve asset returns among group companies. 
Government ownership functions as a tool to achieve government goals, and as the 
economic and investment policies change, so does its role. Political connections can 
potentially distort or induce related-party transactions, and the behavior of the 
company's investment can confirm the theory of conflict of interest and opportunistic 
behavior, where company resources are acquired through related-party transactions. 
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 Existing theories present two attitudes towards dealing with affiliates: 

opportunistic behavior (conflict of interest theory) and efficient behavior (efficient 
transaction hypothesis). The presence or absence of these behaviors is influenced by 
corporate governance, investor protection laws, and the overall business environment 
of countries. The conflict-of-interest theory suggests that such transactions are used to 
gain personal benefits for managers, resulting in harm to the company and shareholders. 
In contrast, the efficient transaction hypothesis considers related-party transactions as 
part of the business unit's demand and as a means to ensure managerial efficiency within 
the company. This perspective does not view trading with related parties as inherently 
harmful and may even deem it beneficial to shareholders. 

Government owners can potentially improve the company's financial performance 
due to their influence in the government and access to financial resources. The extent 
of government involvement in corporate affairs and the level of its share ownership are 
influential factors in the frequency of transactions with related parties. 
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INTRODUCTION 

Uncertainty has always been an inherent phenomenon in financial decision-

making, exposing decision makers to various types of risks. One prominent risk faced 

by financial managers is financial distress. Consequently, predicting this event using 

diverse features extracted from financial statements has been a prominent topic among 

scholars in this field. Each year, numerous research studies are conducted using various 

prediction methods to address this topic. In this study, the literature on financial distress 

prediction is reviewed, starting from the early definitions proposed in 1966. The 

domestic definition of financial distress in Iran is provided and distinguished from the 

international definition. Additionally, the limitations of classic prediction methods are 
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reviewed, and the subsequent methods used in this area are studied. Given the 

distinction between domestic and international definitions of financial distress, the 

reviewed studies are divided into two parts: Iranian publications and international 

publications. In summary, most studies on financial distress prediction consist of two 

main steps. Firstly, they select features to be used as inputs for the prediction method, 

employing various approaches. Secondly, the selected features are incorporated into a 

prediction model to solve a classification problem or, in some cases, a regression 

problem. In this paper, a new method for financial distress prediction is introduced. 

Specifically, a deep learning method called Convolutional Neural Network is utilized 

for a binary classification prediction task. As this method falls under the umbrella of 

deep learning, the feature extraction process is performed during the model's training 

process. Consequently, the first step in other prediction studies is condensed into the 

second step of the proposed model. Ultimately, the aim of this study is to compare the 

prediction accuracy of the proposed method with earlier benchmark methods in this 

field. 

 

MATERIALS AND METHODS 

In this paper, a Convolutional Neural Network (CNN) is trained to solve a 

binary classification problem. The labels for this prediction task represent the normal 

condition of the firm (0) and the occurrence of distress (1) at the target year. The 

model is built using 14 different financial statement ratios from three consecutive 

years leading up to the target year. The features are organized into a 3*14 matrix, 

which is used for the predictions of 0 and 1. The specific neural network architecture 

used in this study is designed to extract knowledge from two-dimensional feature 

vectors using special kernel matrices. These kernel matrices help extract relevant 

features by representing the raw input features. As a result, the final classifying 

network is provided with a representation of the raw data that reduces the impact 

of irrelevant features in the prediction task. This means that the feature extraction 

process of the convolutional neural network encompasses the first step of earlier 
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studies on financial distress prediction, eliminating the need for a separate feature 

selection or extraction model. To mitigate the generalization error caused by randomly 

selecting train-test samples, the k-fold method is employed. Five random sub-samples 

are created, and in each iteration, one sub-sample is chosen as the test data while 

the rest are used for training. To compare the performance of the proposed method, 

two benchmark methods are trained on the same samples, and the results are 

recorded. Finally, the statistical significance of the methods is assessed using 

the Wilcoxon sign rank test. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

Result from the accuracy metric implies that Convolutional Neural Networks 

perform better than the benchmark methods while classifying each of the subsamples 

of the test dataset. Furthermore, the results from the Wilcoxon sign rank test show that 

convolutional neural networks significantly perform better than the rest of the methods 

within a 95 percent confidence interval. 

 

CONCLUSION 

The literature on financial distress prediction has undergone significant evolution 

since 1966. One major shift has been the move from classic linear methods, like the 

one proposed by Altman, to machine learning-based predictions that are prevalent 

today. This study introduces a new evolution in prediction methods that is necessary 

for financial distress prediction. The implementation of CNN in this paper has 

demonstrated its significant outperformance compared to other benchmark methods. 

To mitigate generalization errors, the study has utilized the K-fold technique, which 

enhances the reliability of the results. This evolution offers two key benefits. Firstly, 

deep learning methods like CNNs excel in pattern recognition and can achieve higher 

accuracy. Secondly, these methods have streamlined the model implementation process 

by integrating feature extraction within the main prediction model. As database 
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technology and data collection techniques continue to advance, the advantages of deep 

learning methods are likely to become even more prominent. 
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INTRODUCTION 
Evidence shows that a factor that has received less attention so far is financial 

flexibility. Financial flexibility refers to the availability of the company's liquidity or 
the ability to create liquidity with the highest speed and lowest cost so that the company 
can avoid bankruptcy in case of a recession and invest well in times of inflation and 
prosperity (Meier et al., 2013). An essential aspect of financial flexibility is cash 
holdings. Rapp et al. (2014) explain that holding cash is both beneficial and harmful 
(Rapp et al., 2014). Keeping cash, from one point of view, can cause representation 
problems between shareholders and managers; on the other hand, when financing from 
outside the company is expensive (with high interest) or time-consuming, internal 
financing, which is one way to quickly use funding cash reserves within the company, 
is both quick and less sensitive to interest rate fluctuations and the like. Financial 
flexibility and management efficiency impact the company's financial performance 
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 (Chang & Ma, 2018). According to the stated content, financial flexibility can solve an 

essential missing link in the theories of financial performance and managerial 
efficiency. Compared to previous research in Iran, the innovation of this research is to 
investigate the simultaneous effect of financial flexibility variables and management 
efficiency on the performance of companies concerning the moderating role of the life 
cycle. In previous research, only the effect of the financial flexibility variable has been 
measured, but in this research, not only the effect of financial flexibility and 
management efficiency on performance has been considered, but also the simultaneous 
and separate effect of each of these two factors on the performance of companies in 
different stages of the life cycle is examined. This research intends to deal with the 
financial performance of companies and contribute to better transparency and 
efficiency of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
 
MATERIALS AND METHODS 

Since the present research examines the financial impact, managerial efficiency, 
and life cycle on the financial performance of companies, it is descriptive-correlational 
in terms of its nature and method. Based on the systematic elimination method, 84 
companies were selected from 2011 to 2021. Anthony and Ramesh's method is used for 
the operational definition of life cycle variables (Anthony & Ramesh, 1992), the VOFF 
index is used for financial flexibility (Rapp et al., 2014), and the Demerjian method is 
used for managerial efficiency (Demerjian et al., 2013). The analysis and estimation 
procedures have been conducted using the EViews software. 
 
RESULTS AND DISCUSSION 

The results of all the test models are summarized in the table below. This table 
helps to compare the results according to the objectives and assumptions. 

In the table 1, the parts marked with * indicate that the variable has a significant 
effect on companies' performance at the 5% error level. It is evident that management 
efficiency has a much more significant impact on the performance of companies in all 
stages of the life cycle. Specifically, in interactive mode, models 4, 6, and 8 demonstrate 
this relationship. In model 4, representing the life cycle growth stage, management 
efficiency does not affect performance, but flexibility shows an impact. Conversely, in 
models 6 and 8, representing the maturity and decline stages, flexibility does not affect 
performance, while management efficiency remains influential. Therefore, in 
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interactive mode, each of these three models provides results that highlight the impact 
of company performance. 

 
Table 1. Test results of research models (8 models) 

ROA 
model All companies Growth stage Maturity stage decline stage 

Test 
models 

Normal 
model 

1 

Interactive 
model 2 

Normal 
model 

3 

Interactive 
model 4 

Normal 
model 

5 

Interactive 
model 6 

Normal 
model 

7 

Interactive 
model 8 

C 0/006* 0/000* 0/038* 0/191 0/000* 0/000* 0/749 0/014* 

voff 0/000* 0/000* 0/035* 0/039* 0/016* 0/143 0/029* 0/089 

ME 0/001* 0/040* 0/008* 0/068 0/033* 0/031* 0/002* 0/042* 

VOFF 
* ME  0/000*  0/031  0/000*  0/000* 

Q 0/000* 0/000* 0/008* 0/857 0/039* 0/036* 0/019* 0/749 

GOV 0/033* 0/000* 0/225* 0/052* 0/000* 0/000* 0/045* 0/663 

CR 0/193 0/001* 0/124 0/382 0/560 0/468 0/356 0/006* 

SIZE 0/019* 0/000* 0/000* 0/000* 0/000* 0/000* 0/000* 0/000* 

AGE 0/779 0/000* 0/216 0/529 0/045* 0/026* 0/672 0/755 

TANG 0/526 0/536 0/431 0/527 0/498 0/466 0/000* 0/232 

DIV 0/738 0/370 0/331 0/001* 0/039* 0/000* 0/320 0/412 

Durbin-
Watson 2/057 2/069 1/663 1/827 1/771 1/764 1/908 1/944 

R 0/802 0/890 0/866 0/874 0/785 0/884 0/885 0/892 

2R 0/773 0/873 0/760 0/770 0/683 0/782 0/783 0/791 

Source: Researcher's findings 

 
CONCLUSION 

The efficiency of management in the decline stage of the life cycle has had the 
most significant impact on performance, and this result can indicate that we should take 
a special look at the efficiency of management during this stage. Effective management 
can delay the decline and potential bankruptcy of the company. Moving on to the 
growth stage, as the company faces new challenges, efficient management is necessary 
to steer it in the right direction. In the maturity stage, where operations and methods are 
well-established, the impact of management efficiency is relatively minimal. The 
company is focused on growth and profitability, and management changes have little 
effect on performance. 
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 Regarding flexibility, its effectiveness on company performance varies across the 

different stages of the life cycle. In the maturity and decline stages, liquidity becomes 
particularly important, indicating the need for sufficient resources during relative 
stability or challenging times. In the growth stage, flexibility also plays a role, 
highlighting the importance of liquidity for the company's expansion. 

The research results indicate that the efficiency of management significantly 
impacts the performance of companies in all stages of the life cycle. In interactive 
mode, if financial flexibility or management efficiency is inappropriate at each life 
cycle stage, the other variable becomes more efficient and effective. 

 
Keywords: Financial Flexibility, Financial Performance, Life Cycle, Managerial 

Efficiency. Tehran Stock Exchange. 
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INTRODUCTION 
Shareholders, as business unit owners, seek to increase the return on their 

investments and grow their wealth. Therefore, it is crucial to consider the abilities and 
characteristics of managers as they determine the official strategies of the organization. 
In today's highly competitive markets, managers are compelled to make the right 
operational decisions to keep the organization competitive and achieve expected 
benefits. Failing to expand activities in line with competitors may lead to exclusion 
from the market and the risk of bankruptcy. Strong managers have better control over 
the business unit and can effectively manage operations. Thus, risk management is an 
important task of management, involving the identification, measurement, decision-
making, and monitoring of various types of risks for the corporation (Mahmoudabadi 
and Zamani, 2015). These managers play a crucial role in increasing the corporation's 
competitiveness by aligning macro strategies, developing strategic and operational 
policies, and ensuring their successful implementation. Competitiveness directly relates 
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to the corporation's market share. In highly competitive conditions, where the risk of 
losing market share and reducing sales is high, capable and experienced managers make 
timely and appropriate decisions to mitigate the corporation's risk and enhance market 
share management. Corporate governance mechanisms, particularly competition in the 
product market, are considered effective in implementing a robust control system to 
manage management power and company risk. Increased competition reduces the 
likelihood of opportunistic profit management and fraud within industries due to the 
presence of market mechanisms (Makiukite and Park, 2010). Consequently, this 
reduces the risk of the corporation's stock value decline. Previous research has explored 
the relationship between CEO power and corporation risk and value (Kritos, 2017), the 
connection between market competition and corporation risk (Laxmana and Yang, 
2015), and the association between management ability and market competition 
(Nikbakht et al., 2019). However, there is a research gap in examining the relationship 
between corporation risk and market competitiveness, with a focus on the moderating 
effect of CEO ability, experience, expertise, and power. Thus, this research aims to 
investigate how management's ability, experience, power, and expertise influence the 
relationship between corporation risk and competition in the product market. 
 
MATERIALS AND METHODS 

In terms of its purpose, this research falls under the category of applied research. 
It is also considered descriptive-correlational research, which aims to describe the 
current situation and examine the characteristics and traits of variables, as well as 
investigate the relationship between variables through regression analysis. The research 
is post-event in terms of time since the variables have already been obtained, and it is 
theoretically classified as positive research. The geographical area covered in this 
research is the corporations listed on the Tehran Stock Exchange. A 10-year period, 
specifically financial statements from 1391 to 1400, is examined. The statistical 
population for this research includes all corporations listed on the Tehran Stock 
Exchange. To ensure the statistical sample represents the desired population 
adequately, the systematic elimination method has been utilized. The following five 
criteria are considered, and if a company meets all the criteria, it is selected as part of 
the research sample, while the remaining companies are excluded. After applying these 
criteria, 182 corporations remain as the screened sample, all of which have been chosen 
as examples. 
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RESULTS AND DISCUSSION 
1-THE BASIC ASSUMPIONS OF REGRESSION MODELS, RESEARCH HYPOTHESES AND 

THEIR VALIDITY TESTS: 

Data normality test 

Based on the obtained results, the significance level of the Shapiro-Wilk normal 
distribution test for all variables is less than 5%, indicating that the data does not follow 
a normal distribution. However, the normality of the errors in the models was tested 
and it was found that the errors exhibit a normal distribution. 

 
F limer test (Chow) 

The significance level of the test conducted on all models was found to be less 
than 5%. As a result, the panel data approach was accepted, indicating that this approach 
is more appropriate compared to using consolidated data. 

 
Haussmann's test 

The Hausman test was conducted on all models, and the significance level was 
found to be less than 5%. As a result, the fixed effects model, specifically the width 
from the origin, was accepted over the random effects model. 

 
Variance heterogeneity test 

The adjusted Breusch-Pagan test was conducted on the research models, and the 
significance level was found to be less than 5%. This indicates the presence of 
heterogeneity of variance in the disturbance terms. However, this issue has been 
resolved in the final models by applying data weighting through the Generalized Least 
Squares (GLS) method, as described by Aflatouni (2016). 

 
Autocorrelation test 

The significance level of the Wald test was found to be less than 5%, indicating 
the presence of serial autocorrelation. To address this issue, the AutoCorrelation 
command in Stata was utilized, providing a solution for the autocorrelation problem. 

 
Collinearity test 

According to the rule, if the value of the Variance Inflation Factor (VIF) is greater 
than 10, it suggests high multicollinearity (Abrishmi, 2014). However, in the 
collinearity test results, it was observed that the VIF values are less than 10. This 
indicates the absence of collinearity among the research variables. 
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2-TESTING RESEARCH HYPOTHESES 

First hypothesis: The hypothesis suggests that there is a significant relationship 
between company risk and competition in the market, with three sub-hypotheses. Let's 
examine each sub-hypothesis and its corresponding results: 

Hypothesis 1: There is a significant relationship between total risk and competition 
in the market. According to the results, a direct and significant relationship between 
total risk and the Herfindahl-Hirschman index was observed. As the Herfindahl-
Hirschman index is an inverse measure of product market competition, this suggests an 
inverse relationship between total risk and market competition. The parent statistic is 
equal to 26.90, and its significance level is less than 5%, indicating that the fitted model 
has sufficient validity. 

Hypothesis 2: There is a significant relationship between unsystematic risk and 
competition in the market. The results indicate a direct and significant relationship 
between unsystematic risk and the Herfindahl-Hirschman index. As the Herfindahl-
Hirschman index is an inverse measure of product market competition, this implies an 
inverse relationship between unsystematic risk and market competition. The parent 
statistic is equal to 58.08, and its significance level is less than 5%, suggesting that the 
fitted model has sufficient validity. 

Hypothesis 3: There is a significant relationship between systematic risk and 
competition in the market. According to the results, there is a direct and significant 
relationship between systematic risk and the Herfindahl-Hirschman index. Since the 
Herfindahl-Hirschman index is an inverse measure of product market competition, this 
indicates an inverse relationship between systematic risk and market competition. The 
parent statistic is equal to 21.44, and its significance level is less than 5%, indicating 
that the fitted model has sufficient validity. 

The second hypothesis: The hypothesis suggests that the ability, experience, 
expertise, and power of management have an effect on the relationship between 
company risk and competition in the market. Let's examine each sub-hypothesis and its 
corresponding results: 

Hypothesis 1: The ability, experience, expertise, and power of management have 
an effect on the relationship between total risk and competition in the market. 
According to the results, the characteristics of management expertise and experience 
do not have a significant effect on the relationship between the independent and 
dependent variables. However, the characteristics of management power and ability 
have a direct and significant effect on the relationship between total risk and the 
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Herfindahl-Hirschman index. The Wald statistic is equal to 53.15, and its significance 
level is less than 5%, indicating that the fitted model has sufficient validity. 

Hypothesis 2: The ability, experience, expertise, and power of management 
have an effect on the relationship between unsystematic risk and competition in 
the market. Based on the results, the characteristics of management expertise 
and experience do not have a significant effect on the relationship between 
the independent and dependent variables. However, the characteristics of management 
power and ability have a direct and significant effect on the relationship between 
unsystematic risk and the Herfindahl-Hirschman index. The Wald statistic is equal to 
88.63, and its significance level is less than 5%, indicating that the fitted model has 
sufficient validity. 

Hypothesis 3: The ability, experience, expertise, and power of management have 
an effect on the relationship between systematic risk and competition in the market. 
According to the results, the characteristics of management power, expertise, and 
experience do not have a significant effect on the relationship between the independent 
and dependent variables. However, the characteristic of management ability has an 
inverse and significant effect on the relationship between systematic risk and the 
Herfindahl-Hirschman index. The Wald statistic is 62.89, and its significance level is 
less than 5%, indicating that the fitted model has sufficient validity. 
 
DISCUSION AND CONCLUTION 

The results of the research indicate a direct and significant relationship between 
risk (including total risk, systematic risk, and unsystematic risk) in the product market. 
Additionally, the characteristics of management ability and power have an effect on the 
relationship between total risk and unsystematic risk, showing a direct and significant 
relationship with competition in the product market. However, the characteristic of 
management ability has an inverse and significant effect on the relationship between 
systematic risk and competition in the product market. 

It is worth noting that these results differ from the findings of the studies conducted 
by Anjinro et al. (2014) and Laxmanaviang (2015). These differences may be attributed 
to variations in research methodology, sample size, contextual factors, or other factors 
specific to each study. It is important to consider these variations and conduct further 
analysis and investigation to better understand the reasons behind the divergent 
findings. 
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 Based on the research findings, the following practical suggestions are 
presented: 

1. Investors: It is advisable for investors to consider investing in corporations that 
demonstrate higher levels of competition in the product market. Such 
corporations are more likely to have a focus on developing their human 
resources and increasing the overall value of the company. By investing in 
competitive corporations, investors can potentially benefit from improved 
performance and value growth. 

2. Managers: Managers are encouraged to strive for increased efficiency by 
implementing suitable strategies that enhance market competition. By actively 
working towards increasing competition in the product market, managers can 
steer the organization in the right direction and maintain its competitive position. 
This may involve initiatives such as product differentiation, marketing 
campaigns, or improving operational efficiency. 

3. Corporations: It is recommended for corporations to appoint capable managers 
who can effectively manage and maintain product market competition. 
Competent managers play a crucial role in sustaining the company's value and 
even driving its growth. By focusing on recruiting and retaining skilled 
managers, corporations can enhance their competitive advantage and ensure 
long-term success. 

 
Keywords: Corporation Risk, Market Competition, Management Ability, Management 

Power. 
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INTRODUCTION 
One of the most important parts of the financial markets is the capital market, and 

along with the banking system, it plays a vital role in financing production and 
economic activities. Therefore, understanding the characteristics of the capital market 
and the stock exchange, as the main component of the capital market, and determining 
the factors influencing its performance, is of particular importance. According to most 
of the studies conducted in the field of identifying the factors affecting the performance 
of stock markets, institutions and the quality of governance have a significant impact 
on stock market performance. The governance index is often used to examine the 
impact of institutional factors and the legal environment. The World Bank (2022) has 
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defined good governance based on six indicators, which include the right to comment 
and respond, the rule of law, legislative quality, government effectiveness, political 
stability and absence of violence, and control of corruption. Based on the research 
results, most governance sub-indices, especially the rule of law, quality of legislation, 
and government effectiveness, can directly impact stock market performance. For 
instance, the rule of law can influence the capital market's performance through 
multiple channels. The first channel is the protection of property rights and the proper 
execution of contracts. Advanced property rights motivate people to invest because 
owners have confidence in future returns from their investments. Additionally, sound 
laws and institutions strengthen all markets, including the capital market, as every 
exchange in the market requires a legal structure that recognizes the property rights of 
buyers and sellers. Nevertheless, the effects of governance components such as 
government effectiveness, rule of law, and quality of legislation on the performance of 
the stock market in Iran have not been studied, making it necessary to investigate their 
impact on the capital market's performance in Iran. 

 
MATERIALS AND METHODS  

The statistical population of this research includes all the countries for which data 
and information are available in the World Bank. Among these countries, samples are 
selected from Iran, as well as developing and less developed countries. Data and 
information from these countries are extracted for the period of 2000-2021. In this 
research, the quantile regression method is used to estimate the research model. 
Quantile regression methods outperform normal regression and are particularly 
effective when dealing with non-normally distributed regression variables or outlier 
data. 

 
RESULTS AND DISCUSSION  

Based on the estimated model, the results indicate that at a significance level of 
5%, government effectiveness, quality of legislation, and the rule of law have a positive 
and significant impact on stock market efficiency. High government effectiveness 
implies efficient government institutions, favorable government policies for businesses, 
and the government's ability to implement economic and social programs. This fosters 
economic development, increases GDP per capita, and positively influences stock 
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market efficiency and performance. A high quality of legislation enhances public trust 
in the government and the regulatory system, creating a climate of confidence for 
investors and reducing capital costs. This, in turn, boosts investor willingness to 
participate in the stock market and positively affects its performance. The rule of law 
indicates that both the government and citizens adhere to the law. It ensures that the 
law applies universally, regardless of one's position, and that laws are easily 
comprehensible, accessible, and enforceable. Establishing the rule of law in the 
economic environment enhances predictability for citizens and economic actors. 
Commitment to the rule of law reduces transaction costs and provides predictability 
and fairness, particularly for economic actors and investors. This has a positive impact 
on stock market performance. Additionally, the research findings reveal that inflation, 
per capita income, exchange rate, and industrial production growth have a positive and 
significant effect on stock market performance. Conversely, crude oil prices and 
interest rates have a negative and significant impact on stock market performance. 

 
CONCLUSION 

Based on the estimation results of the model, the effectiveness of the 
government, the quality of the law, and the rule of law have a positive and 
significant effect on the efficiency of the stock market. Additionally, the effects 
of inflation, per capita income, exchange rate, and growth of industrial production have 
been positive and significant on stock market performance. On the other hand, the effect 
of crude oil prices and interest rates on stock market performance has been negative 
and significant. 

Considering the positive effect of the variable of government effectiveness 
on stock market efficiency, it is suggested that the government increase 
the effectiveness index of the government by improving the quality of public 
services, facilitating doing business, and being decisive in the implementation 
of economic and social programs. This will have a positive effect on the 
performance of the stock market. It is also suggested that the legislative systems 
of countries consider two important issues: law transparency and public trust. 
When approving laws and regulations, it is crucial to avoid creating instability 
in the field of financial and investment laws. By doing so, the quality of laws 
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in the country will increase, resulting in a positive effect on the efficiency of the 
stock market. 

Keywords: Rule of Law, Regulatory Quality, Stock Market Performance, Iran, 
Quantile Regression. 
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INTRODUCTION 
The main objective of the present research is to explore suitable financing 

mechanisms for the tourism industry in Iran, with a specific focus on the potential of 
the capital market. Recognizing the capital market's capacities and emphasizing the 
involvement of the private sector, encouraging stakeholders in the tourism industry to 
participate in the capital market can serve as a crucial means of financing, particularly 
for tourism infrastructure projects. This approach can contribute to addressing the 
liquidity challenges faced by the tourism industry. 

 
MATERIALS AND METHODS 

Based on the philosophical premise of the research, this study adopts an 
interpretive approach. The research paradigm aligns with pragmatism, and it employs 
a mixed research methodology. Given the exploratory nature of the research, no 
                                                                                                                                           
1. DOI: 10.22051/JFM.2023.41591.2731 
2. Ph.D. Student, Department of Finance, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. 

Email: naderi.masoumeh14@gmaill.com 
3. Associate Professor, Department of Management, Faculty of Social and Economic Sciences, Al-Zahra 

University, Tehran, Iran. (Corresponding Author). Email: h.ghalibaf@alzahra.ac.ir. 
4. Assistant Professor, Department of Business, Faculty of Entrepreneurship, Tehran University, Tehran, 

Iran. Email: gsalami@ut.ac.ir. 

Research Paper 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7076.html?lang=en
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7076.html?lang=en
https://doi.org/10.22051/jfm.2023.41591.2731


 

 

32 

 In
ve

sti
ga

tin
g T

he
 A

pp
ro

pr
iat

e F
in

an
cin

g T
oo

ls 
fo

r …
/ M

as
ou

m
eh

 N
ad

eri
, H

as
sa

n Q
ali

ba
f A

sl,
 G

ho
lam

he
ida

r E
br

ah
im

ba
i S

ala
m

i
    

    
     

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
   

   
 

 

hypotheses are formulated, and the primary objective is to address the research 
questions. 

A qualitative approach was employed in the preliminary investigation for 
data collection, utilizing two methods: documentary analysis and interviews. This 
stage followed the classic and unstructured Delphi procedure, allowing experts to 
freely discuss important issues related to the research problem and provide 
insights. Additionally, domestic and international documents and reports were 
utilized to gain further knowledge and explore different aspects of the research 
subject. 

The sampling method used for the qualitative part, specifically for conducting 
semi-structured interviews, was a snowball approach. The sample consisted of 15 
experts from the tourism industry, capital market, and academia, with the 
interviews continuing until information saturation was achieved. The interviewed 
experts included board members, managing directors, senior and middle managers, 
and senior experts from the capital market and the cultural heritage and tourism 
department. Faculty members and lecturers from universities and higher education 
institutions with expertise and experience in financing industry projects in tourism were 
also included. 

During the interviews, a comparative study was conducted to assess existing 
securities that could be used in the Iranian capital market, aiming to select the most 
appropriate Islamic financing methods based on the financial engineering process. 
Subsequently, to validate the extracted indicators and identify the final indicators, a 
quantitative method was employed using a structured Delphi questionnaire in three 
rounds. The sampling method in the quantitative part followed a probability-based 
classification sampling approach, involving 21 experts. 

To obtain a final conclusion and confirm the accuracy of the obtained answers, a 
secondary focus interview was conducted with 13 selected experts in seven group 
meetings across the three fields of tourism, capital market, and academia. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

In the quantitative section, due to the non-compliance of the data distribution with 
the normal bell pattern and the quality of the research variables, non-parametric 
statistical tests and software were employed by the researcher. The summary of the 
results obtained from the statistical tests conducted is presented in Table 1. 
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Table 1. Summary of the results of the performed tests 
to be the same  Consensus or lack of consensus  Agree or disagree  Question 

Number 
Difference 

or lack of 
difference 

Kruskal-
Wallis test  

The extent of 
agreement or 

disagreement 

Kurtosis Skewness The degree 
of agreement 

or 
disagreement 

Average test 

No 
Difference 

0.114 Agreement 1.320 -1.143 Much agree  4.10 5.645 1 

No 
Difference 

0.510 Agreement -0.608 -0.298 Much agree  4.38 10.733 2 

No 
Difference 

0.133 Agreement 2.250 -1.400 Much agree  4.19 6.250 3 

No 
Difference 

0.451 Agreement 0.537 -0.450 Much agree  3.81 4.949 4 

No 
Difference 

0.159 Agreement -0.224 -0.427 Much agree  3.76 3.927 5 

No 
Difference 

0.053 Agreement -0.394 -0.662 Much agree  4.84 11.245 6 

No 
Difference 

0.384 Agreement 0.676 -0.561 Much agree  3.90 5.396 7 

No 
Difference 

1 Agreement -2.115 0.311 Much agree  4.34 12.910 8 

No 
Difference 

0.494 Agreement 0.822 -0.331 Much agree  3.71 3.250 9 

No 
Difference 

0.900 Agreement 4.210 -1.334 Much agree  4.24 8.101 10 

No 
Difference 

0.117 Agreement 4.108 -1.593 Much agree  4.38 8.552 11 

There is a 
Difference 

0.026 Agreement -2.211 -0.103 Much agree  4.52 13.645 12 

Source: (researcher's findings) 
 
At the end of the research, the researcher used the triangulation scheme to compare 

and summarize the qualitative and quantitative results. Based on the research findings, 
the following proposals were presented: Issuance of Manfa'ah Sukuk based on the 
major assignment of the right to use tourism services in the future, with the option to 
sell (for BTL and BOT contract formats during the period of operation). Issuance of 
Manfa'ah Sukuk based on the interests of durable tourism assets, along with purchase 
and put options (for BTL and BOT contract formats during operation). Issuance of 
Intifah Sukuk based on the future benefits of certain non-existent assets (for BTL and 
BOT contract formats during operation and O&M). Issuance of debt purchasing Sukuk 
(for BTL contract format during operation, originator: contract party). Issuance of 
special Mudaraba Sukuk for the export of handicrafts. Presentation of some changes in 
the field of laws and regulations.  
 
CONCLUSION 

The researcher has endeavored to present and propose appropriate financing tools 
for industry projects based on existing financing methods, specifications of tourism 
industry projects, and financing needs. This consideration takes into account the 
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 implementation phases and the lack of research in this field within the framework of 
the capital market. Additionally, the following topics are suggested for future research: 

1. Jurisprudential feasibility of issuing usufruct bonds. 
2. Examination of securitization based on accounts receivable of owners of 

accommodation centers such as hotels. 
3. Investigation of securitization based on Murabahah bonds, specifically focusing 

on the right to use the nominal capacity of tourism services. 
 
Keywords: Tourism, Tourism Facilities, Financing, Capital Market, Public-Private 

Partnership. 
 

JEL Classification: G1,G2,G3. 
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INTRODUCTION 
The present study introduces a dynamic model of bank strategy in uncertain 

conditions using the System Dynamics (SD) approach. By examining Iran's banking 
system and involving Bank Saderat policymakers, future uncertainties of the system 
were identified and a causal diagram depicting the performance of the banking system 
in uncertain circumstances was constructed. A dynamic model of accumulation and 
flow was then developed based on bank data and simulated over a twenty-year time 
horizon. After validating the model, the bank's strategy and policies were extracted and 
analyzed under uncertainty through sensitivity analysis. 

The findings revealed four strategies for effective management of bank assets and 
expenses, attracting financial resources, generating profits, strengthening bank 
management, and developing banking infrastructure. Additionally, a combined-
selected strategy was identified and simulated. The simulation of the selected strategy 
demonstrated the best performance, which included the following key policies: 1. 
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 Increasing investment in banking infrastructure three-fold. 2. Implementing special 

mechanisms for efficient collection of claims. 3. Implementing agile processes to 
achieve a 5% reduction in bank costs, coupled with human resource empowerment and 
effective monitoring of costs and expenses. 4. Enhancing the efficiency of the customer 
validation process four-fold. 5. Improving trust and security for depositors through the 
provision of financial transparency reports and effective communication with key 
stakeholders, resulting in a two-fold increase in trust and security levels. 

By implementing these policies, the study suggests that banks can navigate 
uncertainties more effectively and improve their overall performance in the face of 
dynamic challenges. 

 
MATERIALS AND METHODS 

In the theory of System Dynamics (SD), the relationships between variables in a 
complex system are modeled as interconnected feedback loops. These feedback loops 
create the structure of the system, which ultimately determines the system's behavior. 
The primary objective of SD is to assist managers in understanding and comprehending 
complex systems, enabling them to align system behavior with their desired goals 
through intervention. 

The methodology of SD involves several steps: 1. Identifying and defining the 
problem: This initial step is crucial as it involves precisely framing and defining the 
problem at hand. 2. Identifying dynamic hypotheses: Once the problem is defined, 
modelers propose dynamic hypotheses, which serve as theories that explain the 
behavior of the system within the defined problem and time horizon. 3. Building the 
conceptual model: This step involves constructing a causal loop diagram, which 
visually represents the relationships between various phenomena in the system. 
Additionally, a flow diagram is drawn to depict the flow of variables within the model. 
4. Simulating and validating the model: The constructed model is simulated to observe 
its behavior and test its validity. This step ensures that the model accurately captures 
the dynamics of the system under consideration. 5. Defining different scenarios and 
implementing solutions: Various scenarios can be defined and explored using the 
model. This helps in selecting and implementing appropriate solutions to address the 
problem at hand. 

For data collection, the study relied on documents and reports from the Central 
Bank of Iran, as well as the archives of the Statistics and Accounting Department of 
Bank Saderat. Expert interviews were also conducted. The data spanned the period from 
2011 to 2019 and was extracted from the archives of the Statistics and Accounting 
Department of Bank Saderat Iran. 
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RESULTS AND DISCUSSION 
In this section, the dynamic modeling of the banking system under uncertainty is 

presented, along with the methodological steps followed in the study. The findings 
obtained from the dynamic model are also analyzed. Figure 1 illustrates the subsystem 
of the bank performance problem within the context of uncertainty and showcases the 
interaction between the components of the bank performance model and the 
uncertainties present in the banking system. This framing is based on existing research 
literature in the field. 

 

 
Figure 1. The subsystems of the bank performance model in uncertainty of 

the banking system and the interaction of the model components 
Source: research findings 

 

Based on the identified subsystems, both endogenous and exogenous variables 
were determined for each sub-system through a combination of research literature and 
input from banking experts. The causal diagram of the problem was then constructed, 
showcasing the dynamics of the bank's performance in the face of future uncertainties 
within the banking system. 

To model the flow structures, additional variables and parameters were identified, 
enabling the calculation of mathematical relationships between variables. The 
accumulation and flow model was developed using the expertise of banking system 
professionals and quantitative data from Bank Saderat. 

Figure 2 illustrates the modeling of the bank performance problem 
under uncertainty, incorporating the structure of subsystems and causal relationships. 
It serves as a visual representation of the complex dynamics involved in the problem 
at hand. 
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Figure 2. Bank performance flow in uncertainty 

Source: research findings 
 
After undergoing successful validation tests, the initial simulation of the model 

was conducted. Sensitivity analysis was performed on the exogenous variables using 
Vensim software. The results of the sensitivity analysis indicated that certain variables, 
such as customer validation, variety of banking services, capital outflow rate, 
fundraising rate, and security of depositors, had a significant impact on the model's 
behavior. Conversely, variables like management time and fine rate showed less 
sensitivity. 

Considering the consensus among banking experts, various strategies to improve 
bank performance were evaluated. Four main strategies were identified, focusing on 
managing bank assets and expenses, attracting financial resources, empowering bank 
management, and developing banking infrastructure. Subsequently, a combination of 
these strategies was tested and evaluated using the model. 

The selected strategy represents a comprehensive combination of multiple strategies. The 
specific policies associated with the selected strategy are outlined as follows: 

1. Policy 1: Increase investment in banking infrastructure three-fold, with an 
annual allocation increase of 20% for the development of electronic banking 
infrastructure to align with digital transformation in banking. 

2. Policy 2: Implement special mechanisms for collecting claims to reduce the non-
repayment rate of facilities by 20% and improve the repayment rate. 
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3. Policy 3: Implement agile processes to achieve a 5% reduction in bank costs, 
while simultaneously empowering human resources and implementing effective 
monitoring and control mechanisms for bank costs and expenses. 

4. Policy 4: Enhance the efficiency of the customer validation process, aiming to 
prevent delays in claims and improve overall customer satisfaction by achieving 
a four-fold increase in efficiency. 

5. Policy 5: Enhance trust and security for depositors by providing financial transparency 
reports and establishing effective communication channels with key stakeholders. 

The results of implementing the selected strategy policies, compared to the best 
combined strategies identified in the model, are presented in Figure 3. This visual 
representation provides insights into the performance outcomes achieved through the 
application of the selected strategy. 

 
Figure 2. Bank's selected combined strategy compared to other combinations 

Source: research findings 
 

CONCLUSION 
The present study has developed a dynamic model of bank strategy in uncertainty 

using the SD approach based on the data of Bank Saderat Iran and simulated over a 
twenty-year horizon. After validating the model and conducting sensitivity analysis, the 
bank's strategy and policies were extracted and analyzed under uncertain conditions. 
The findings revealed four strategies: managing bank assets and expenses, attracting 
financial resources and generating profits, empowering bank management, and 
developing banking infrastructure. Additionally, a combined-selected strategy was 
identified and simulated. However, in the long term, it was observed that solely 
implementing the strategy of managing bank assets and expenses improved the bank's 
performance but did not lead to its development. This could be attributed to the 
unchanged lack of management's ability in executing this strategy, which hindered 
sustained improvements. 
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 The strategy of attracting financial resources and generating profits plays a crucial 

role in improving the overall system. By implementing policies aligned with this 
strategy, the bank increases its provision of facilities to customers, leading to a rise in 
the bank's claims. This strategy contributes to sustainable profitability for the bank. The 
implementation of empowering bank management strategies focuses on enhancing the 
trust and security of depositors and key stakeholders, as well as developing marketing 
and branding infrastructures. This results in attracting profitable customers and 
optimizing the combination of low-cost and revenue-generating deposits. Additionally, 
empowering bank managers and fostering resistance to managerial changes are key 
aspects. Considering the predicted political instability, empowering bank management 
is likely to drive the development of the bank's performance. Overall, this strategy 
improves the bank's overall performance. The strategy of developing electronic banking 
infrastructures enhances the variety of banking services and increases the user base of 
electronic banking services, resulting in higher profitability through increased income 
from banking service fees. Therefore, developing banking infrastructure is also an 
effective strategy for enhancing bank performance. Based on the simulation of the 
selected strategy, the following policies were identified as the best approach for the 
bank in uncertain conditions: increasing investment in banking infrastructure, creating 
specialized mechanisms for claims collection, implementing agile processes to manage 
bank costs and empowering human resources, monitoring and controlling bank costs 
and expenses, improving the efficiency of customer validation processes, and 
enhancing trust and security for depositors. Despite some limitations, this study aims 
to contribute to the existing knowledge on the dynamics of bank performance in 
uncertain environments and provides a foundation for future research in this field. 

The author's suggestion in this field includes modeling the bank system by 
incorporating effective variables to reflect the reality as accurately as possible in the 
model. Additionally, the author recommends developing the model to incorporate the 
funds available to customers and their investment preferences in different markets, such 
as the stock market, gold, and foreign currency. It is also suggested to develop a model 
that encompasses various types of bank facilities and different sources of income, 
including both common and non-common incomes. Furthermore, the author 
recommends incorporating scenario planning and forecasting techniques to explore and 
analyze potential future scenarios. Finally, future studies should focus on identifying 
the policies of the Central Bank of Iran aimed at controlling uncertainties in the banking 
system and assessing their impact on the performance of Iran's banks. 
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INTRODUCTION 
The relevance and usefulness of the information can be measured by the 

relationship between financial information, types of returns, and market value. This 
forms the basis of activities carried out in the field of evaluating value relationships. 
The concept of value communication refers to the ability of financial figures to 
summarize information within stock prices. However, aggressive financial reporting 
motives can diminish value communication. One contributing factor to opportunistic 
actions by executives and audacious financial reporting is tunneling. Tunneling 
involves collusion between major shareholders and management, conducted through 
management transactions with affiliated entities. Identifying and eliminating tunneling 
can enhance the relevance and usefulness of financial statements and financial 
information. Therefore, selecting the most effective criteria for corporate governance 
mechanisms can serve as the strongest deterrent against tunneling. Consequently, the 
objective of this study was to examine the capacity of financial figures to summarize 
stock price information based on the tunneling approach, with the moderating role of 
good governance. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The statistical population of the study comprised all the listed companies on the 
Tehran Stock Exchange from 2009 to 2017. The sample size was determined using a 
systematic elimination method, resulting in the selection of 158 companies. The 
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 research methodology employed a combination of data sources and multiple regression 
analysis. 
 
RESULTS AND DISCUSSION 

Research evidence suggests that tunneling has a detrimental impact on the level of 
financial information relevance. Furthermore, the study reveals that good governance 
does not have a mitigating effect on tunneling. Additionally, good governance fails to 
counteract the adverse effect of tunneling on value relationships. These findings 
highlight the importance of implementing good governance practices within companies 
and the necessity of addressing the issue of tunneling. 
 
CONCLUSION 

Companies that engage in unnatural transactions with related parties to manipulate 
their earnings tend to exhibit lower price, earnings, and book value per share compared 
to other companies. The lower earnings figures may indicate that companies involved 
in tunneling have weaker performance. Furthermore, the lower share prices suggest that 
the market interprets these related party transactions as a form of earnings management. 
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