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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 
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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 

ر شناسایی بدر حوزه مدیریت مالی مبتنی  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 پژوهشی و دانشگاهی -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 دیریت مالی شرکتبه ویژه معرفی راهبردها و فنون م 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
 هاراهبردهاي مدیریت مالی شرکت. معرفی فنون نوین در 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
 هاادغام شرکتراهبردهاي تصاحب و . 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 زبان فارسی، فقط از نرم افزار مایکروسافتبراي تایپ مقاله به 
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  چپ باشند.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. ي متن بخش قبلی تایپ و شمارهشود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خالی فاصله از انتها

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 -
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هاي ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران به شوك-توضیح واکنش غیر خطی شاخص قیمتی (وزنی
  1نفتی با مدل سوئیچینگ مارکوف

 
 3، میلاد رفیعی2علیرضا سارنج
 

  22/03/1402تاریخ پذیرش:           10/11/1401تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
هاي مختلف درباره چگونگی شود اما پژوهشسهام برشمرده می ترین عوامل اثرگذار بر قیمتهاي قیمت نفت از مهمشوك

رباره تاثیر نونی دهاي کاند. پژوهش حاضر در نظر دارد تعارضهاي قیمت نفت نتایج یکدستی ارائه نکردهواکنش قیمت سهام به شوك
ه ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران ب-سهام را برطرف کرده و به توضیح واکنش شاخص قیمتی (وزنی نفت بر قیمت هاي قیمتشوك
هاي ماهانه قیمت نفت اوپک و شاخص قیمتی ها دادههاي قیمت نفت با مدل سوئیچینگ مارکوف بپردازد. براي آزمون فرضیهشوك

است. همچنین، از یک مدل خودرگرسیون برداري مورد مطالعه قرار گرفته  1/1/1400لغایت 1/1/1389هادار تهران از بورس اوراق ب
مت دهد واکنش شاخص قیمتی سهام به شوك قیهاي نفتی استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان میساختاري براي تفکیک شوك

و این اثر غیرخطی را می توان با متغیر نشانه تغییر قیمت نفت توضیح داد.  نفت در یک مدل سوئیچینگ دو رژیمی قابل تعریف است
ماندگاري واکنش شاخص قیمتی بورس در رژیم واکنش پایین بیشتر از رژیم واکنش بالا است و با اینکه در هر دو رژیم، واکنش 

یشتر است. به علاوه، واکنش شاخص شاخص قیمتی به افزایش قیمت نفت مثبت است، در رژیم بالا شدت و طول مدت واکنش ب
 هاي عرضه نفت، شوك تقاضاي کل جهانی و شوك تقاضاي ویژه نفت نامتقارن است.قیمتی سهام به شوك

 .هاي نفتی، اثر نامتقارن، شاخص قیمتی، سوئیچینگ مارکوف، خودرگسیون برداري ساختاريشوك واژگان کلیدي:
 .C24 ،C13 ،G18  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
هاي توسعه و رشد اقتصادي است، شناخت با توجه به اینکه بازار سرمایه از مهمترین زیرساخت

است (راعی و هاي پژوهشگران اقتصادي بوده ها و عوامل موثر بر پویایی آن همواره از دغدغهپیچیدگی
هاي زمانی ز سريیابد که بسیاري ا). مطالعه مداوم رفتار قیمت سهام از آنجا ضرورت می1392همکاران، 

هاي ها در طی دورهرسد رفتار آناند که بنظر میاقتصادي بویژه قیمت سهام همیشه مراحلی را گذرانده
 ).451، 2008، 1است (بروکزاي تغییر کرده مختلف، بطور قابل ملاحظه

اي اقتصاد هصتوجه نوسانات قیمت نفت روي قیمت سهام و دیگر شاخهاي مختلف بر تاثیر قابلنتایج پژوهش
) چرا که نفت خام یک منبع کلیدي انرژي براي کشورهاي واردکننده نفت 2021، 2کلان تاکید دارند (هوانگ و کیم

) به 2009). کیلیان و پارك  (2022، 3و منبع درآمد اساسی براي کشورهاي صادرکننده نفت است (لیو و همکاران
، 4گیرند (کیلیان و پاركر امریکا از تغییرات قیمت نفت نشات میتغییرات بازده سهام د %22این نتیجه رسیدند که 

هاي قیمت نفت در تغییر بازده واقعی بازار سهام بیشتر از تغییرات نرخ بهره ). در ایالات متحده، سهم شوك2009
نگی هاي مختلف در مورد چگوهاي قیمت نفت، پژوهش). با وجود محرز بودن نقش شوك2008، 5است (پارك و راتی

اند. از یک سو، برخی از مطالعات از جمله جونز هاي قیمتی نفت بر قیمت سهام، به نتایج واحدي نرسیدهتاثیر شوك
) نشان دادند که افزایش قیمت نفت بر قیمت سهام 2009( 8) و میلر و راتی1999( 7)، سادورسکی1996( 6و کائول

) افزایش قیمت سهام در پی افزایش 2019( 9را و همکارانهایی مانند میشگذارد، از سویی پژوهشتأثیر منفی می
) هیچ 1996( 11) و هوانگ و همکاران1986( 10گیري کردند و از سوي دیگر، چن و همکارانقیمت نفت را نتیجه

 داري بین تغییرات قیمت نفت و رفتار بازار سهام نیافتند.رابطه معنی
هاي اقتصادي بیشتر در کشورهاي شاخصادبیات موجود درباره نقش نوسانات قیمت نفتی بر 

واردکننده نفت خام انجام گرفته و مطالعات کمی از  نقطه نظر کشورهاي صادرکننده نفت صورت پذیرفته 
که آثار افزایش یا کاهش قیمت نفت در کشورهاي صادرکننده و واردکننده نفت خام، بطور است درحالی

ترین در کشورهاي صادرکننده عمده نفت مانند ایران، از مهم). 1385نیا و قاسمی، کلی متفاوت است (طیب
هاي بازار سهام مؤثر است، تغییرات قیمت نفت هاي اقتصاد کلان و بویژه شاخصعواملی که بر شاخص

از منابع  %90از درآمدهاي دولت و  %60). در ایران به طور میانگین 1392باشد (شاهدانی و محسنی، می
). 1401پور و همکاران، شود (فلاحها حاصل میهاي آنوش نفت، گاز و فرآوردهارزي کشور از محل فر

                                                                                                                                           
1   . rooks C 
2  .  Hwang I, Kim J 
3. Liu X, Wang Y, Du W, Ma Y 
4. Kilian L, Park C 
5  Park J, Ratti RA 
6  Jones CM, Kaul G 
7. Sadorsky 
8 . Miller JA, Ratti RA 
9. Mishra S, Sharif A, Khuntia S, Meo SA, Khan SAR 
10  . Chen NF, Roll R, Ross SA 
11. Huang RD, Masulis RW, Stoll HR 
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علت وابستگی اقتصاد کشورهاي صادر کننده نفت خام به درآمد حاصل از فروش آن، واکنش قیمت سهام به
هاي قیمت نفت در کشورهاي صادرکننده نفت نسبت به کشورهاي واردکننده نفت، شدیدتر است به شوك

ل عدم اطمینان بالاتر، بازده سهام در کشورهاي در حال توسعه نسبت به کشورهاي توسعه یافته، و بدلی
). باید به این نکته نیز توجه کرد 2022هاي قیمت نفت دارد (لیو و همکاران، واکنش شدیدتري به شوك

غییر باعث تهاي نفتی بر قیمت سهام چندوجهی است. در سطح کلان، نوسانات قیمت نفت که تاثیر شوك
 ها، شوكشود، در سطح بنگاهگذاران میهاي سرمایههاي نسبی، تغییر انتظارات و انگیزهوضعیت قیمت
 کننده نیزها و رشد مورد انتظار شرکت تاثیر بگذارد و در سطح مصرفتواند روي هزینهقیمت نفت می

راي محصولات، درآمد و نرخ رشد نوسانات قیمت نفت با تغییر درآمد قابل تصرف و به تبع آن تقاضا ب
 ) 1399ها را دستخوش تغییر سازد (آل حیدر و همکاران، شرکت

هاي قیمتی نفت بر شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران نیز نتایج هاي مختلف درباره آثار شوكپژوهش
، واکنش 1گ مارکوفدهند. پژوهش حاضر با ایجاد یک ساختار دو رژیمی با مدل سوئیچینواحدي را نشان نمی

مطالعه شده و همچنین  3و واکنش پایین 2شاخص قیمتی بازار بورس اوراق بهادار تهران در دو رژیم واکنش بالا
قدرت توضیح دهندگی متغیرهاي نشانه تغییر قیمت نفت، اندازه تغییر قیمت نفت و قرار گرفتن در دوره رکود 

نفت  هاي قیمتیار گرفته است. به علاوه، با توجه به اینکه شوكاقتصادي در این واکنش نامتقارن مورد بررسی قر
فاوت تواند متها میتوانند به دلایل مختلفی در طرف عرضه یا تقاضاي بازار رخ دهند، پیامد هر یک از انواع شوكمی

ا مدل ب هاي قیمتی نفتاست. در پژوهش حاضر شوكهاي داخلی در نظر گرفته نشدهباشد و این مسئله در پژوهش
تفکیک  7و شوك تقاضاي ویژه نفت 6، شوك تقاضاي کل5به سه نوع شوك عرضه 4خودرگرسیون برداري ساختاري

 است. ها مورد بررسی قرار گرفته شده و اثرات نامتقارن شوك
این پژوهش در پنج بخش تنظیم گردیده است؛ پس از بیان مقدمه پژوهش، مبانی نظري، پیشینه 

شناسی پژوهش در بخش بعدي آمده است. در ادامه آزمون خلی بررسی شده و روشخارجی و پیشینه دا
 گیري اختصاص یافته است.ها بیان شده و بخش آخر نیز به بحث و نتیجهمدل و تجزیه و تحلیل یافته

  
 مبانی نظري پژوهش

تگی دارد ، قیمت یک دارایی یا سهام به عوامل متعددي بس8گذاري استفان راسبنا بر نظریه قیمت
ها بر کل بازار اثرگذار است. این عوامل بطور عمده از متغیرهاي اقتصاد کلان هستند که که تغییرات آن

                                                                                                                                           
1. Markov Switching Model 
2. high response regime 
3  . low response regime 
4.Structural Vector Autoregressive Model (SVAR) 
5  . supply shock 
6. aggregate demand shock 
7. specific oil demand shock 
8  . Ross Stephen A 
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ها عبارتند از نرخ تورم، صرف ریسک، ساختار زمانی نرخ بهره و رشد حجم پول. علاوه بر این برخی از آن
کشورهاي مورد مطالعه، متغیرهایی مانند هاي مختلف با توجه به شرایط اقتصاد متغیرهاي کلی، در پژوهش

). از طرف دیگر از آنجا که 1396نژاد و همکاران، اند (عباسیوارد کرده APT1قیمت نفت را نیز در الگوي 
محور است، بسیاري از نمادهاي بورس اوراق بهادار تهران 2بورس اوراق بهادار تهران بازاري کامودیتی

یشگاهی، پتروشیمی و شیمیایی، فلزهاي اساسی، خودروسازي و هاي نفتی و پالابخصوص در گروه
رند (قادري پذیهایی مثل قیمت نفت تاثیر میسازي بطور مستقیم یا غیرمستقیم از قیمت کامودیتیقطعه

 ). 1399و شهرازي، 
چگونگی اثرگذاري تغییرات قیمت نفت بر قیمت سهام به شرایط اقتصادي کشورها بستگی دارد. به 

مثال در نروژ که صادرکننده خالص نفت خام است، رابطه قیمت سهام با قیمت نفت مثبت است و عنوان 
). زیرا در یک 2009در کشورهایی که واردکننده نفت خام هستند این رابطه منفی است (کیلیان و پارك، 

تورم  ید، افزایشهاي تولهاي بالاتر نفت منجر به افزایش هزینهکشور واردکننده نفت از لحاظ نظري، قیمت
شود لذا تاثیري مدت را باعث میشود که در نهایت کند شدن رشد اقتصادي در کوتاهو کاهش مصرف می
نفت، افزایش قیمت نفت باعث افزایش  ها خواهد گذاشت اما در کشورهاي صادرکنندهمنفی بر سود شرکت

ها و رشد قیمت ، افزایش سود شرکتگذاري و مصرف و در نهایتدرآمدها و مخارج دولت، افزایش سرمایه
). به علاوه، قیمت سهام در کشورهاي صادرکننده نفت نسبت 2020سهام خواهد شد (اسکوباري و شارما، 

 دهند و همچنین،به کشورهاي واردکننده نفت با شدت بیشتري به شوك قیمت نفت واکنش نشان می
آنها وابستگی بیشتري به نوسانات قیمت نفت واکنش قیمت سهام در کشورهاي در حال توسعه که اقتصاد 

 ). 2022باشد (لیو و همکاران، یافته میدارد، بیشتر از کشورهاي توسعه
هاي زمانی بینی بالایی در همه دورههاي خطی این است که قدرت پیشاز مهمترین اشکالات مدل

دهندگی دارند و بعضی دیگر، در حها صرفا در دوره رونق قدرت توضیندارند. به عنوان مثال بعضی از مدل
هاي هاي رژیمی و شکست). در نظر نگرفتن انتقال2005زنند (واگنر ، هاي رکود بهتر تخمین میدوره

پذیري شرطی به وجود هاي نوسانساختاري در رفتارهاي پیچیده قیمت سهام، پایداري کاذبی در رویه
). بسیاري از 2008شود (کانارلا و پولارد، هده میآورد که این پدیده در تغییرات قیمت سهام مشامی

هاي باشند و این وضعیت معمولا پس از ایجاد بحرانمتغیرهاي اقتصادي واجد شرایط شکست ساختاري می
، سقوط بازارهاي سهام در سال 1973افتد که وقایعی مانند افزایش قیمت نفت در سال اقتصادي اتفاق می

و افزایش قیمت نفت خام  2001سپتامبر  11کشورهاي شرق آسیا، حملات در  1997، بحران پولی 1987
هاي اند. این رخدادها باعث ایجاد تغییراتی در پویایی فرآیندهاي سرياز آن جمله 2008و بحران سال 

ویی بخشند (الهاي سوئیچینگ را ضرورت میپذیرتر مانند مدلهاي انعطافشود که استفاده از مدلزمانی می
هاي سهام در ایران نیز بویژه ). استفاده از یک مدل غیرخطی براي مطالعه رفتار قیمت2009مازي، و جا

هاي ارزي و کاهش رشد اقتصادي در دهه نود شمسی قابل توجیه است. هاي نفتی، شوكپس از وقوع تحریم

                                                                                                                                           
1. Arbitrage Pricing Theory 
2. commodity 
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تفاوت این واکنش هاي مکند تا جلوهپذیري را ایجاد میهمچنین، مدل سوئیچینگ مارکوف زمینه انعطاف
 سازي نمود.غیرخطی را بصورت همزمان مدل

هاي قیمت نفت ممکن است به دلایل مختلفی در طرف عرض یا تقاضاي بازار نفت با توجه به اینکه شوك
ها و مطالعه جداگانه آثار رخ دهند و حتی گاهی برآمده از علل سیاسی هستند، ضرورت تفکیک انواع این شوك

شود. گاهی وقوع یک شوك نفتی معلول کاهش عرضه کشورهاي صادرکننده نفت خام می هر یک نیز احساس
روز شناسیم. گاهی ببه دلایلی مانند تصمیم اوپک براي کاهش عرضه است که آن را با نام شوك عرضه نفت می

 اضايهاي تامین انرژي گردیده که منجر به افزایش تقهاي سیاسی در خاورمیانه باعث افزایش ریسکتنش
ژه شود که شوك تقاضاي وییافته براي واردات نفت و بالا بردن ذخایر استراتژیک نفت خام میکشورهاي توسعه

الملل به دلایلی مثل ظهور اینترنت و تسهیل تجارت، باعث افزایش در نفت نام دارد و گاهی رونق در تجارت بین
هاي ). براي تفکیک شوك2009رد (کیلیان و پارك، شود که شوك تقاضاي کل اقتصاد جهانی نام داقیمت نفت می
هاي بهره برد و آثار هر یک از انواع شوك (SVAR)هاي خودرگسیون برداري ساختاري توان از مدلقیمت نفت می

 نفتی بر قیمت سهام را بطور جداگانه تحلیل و بررسی کرد.
 اي قیمت نفت بر شاخص قیمتیهبا توجه به آنچه بیان شد این پژوهش به بررسی اثر غیرخطی شوك

پردازد. همچنین آثار انواع ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران با مدل سوئیچینگ رژیم مارکوف می-(وزنی
ه ها به سگیري از یک مدل خودرگسیون برداري ساختاري و تفکیک شوكهاي قیمت نفت را با بهرهشوك

کند و در آخر، قدرت توضیح فت بررسی مینوع شوك عرضه، شوك تقاضاي کل و شوك تقاضاي ویژه ن
دهندگی متغیرهاي نشانه تغییر قیمت نفت، اندازه تغییر قیمت نفت و قرار گرفتن در دوره رکود اقتصادي 

دهد. بهرحال وجود عواملی منحصربفرد در اقتصاد ایران در این واکنش غیرخطی را مورد آزمون قرار می
گذاري دولتی انرژي و سهم ، قیمت1ب نرخ ارز، وجود بیماري هلنديمانند تحریم، رکودهاي طولانی، سرکو

بالاي صنایع نفتی در بورس اوراق بهادار تهران، در کنار وابستگی دولت به درآمدهاي نفتی و سهم بالاي 
 هاي غربی دستخوش تغییراتی کند.تواند نتایج پژوهش حاضر را در مقایسه با پژوهشگري دولت، میتصدي
 

 ر پیشینه پژوهشمروري ب
هاي و همبستگی میان تکانه 1972-1948هاي رکود در در دوره ) با بررسی دوره1983( 2همیلتون

هاي اقتصادي در امریکا نشان داد که هفت مورد از هشت رکود اقتصادي پس از جنگ قیمت نفت و شاخص
تواند اثرات مهمی که میجهانی دوم در ایالات متحده پس از افزایش چشمگیر قیمت نفت رخ داده است 

 ها در بازارهاي مالی نیز داشته باشد. روي قیمت
در امریکا، بریتانیا و آلمان  4المللی سهامهاي بین) رابطه بین قیمت نفت و شاخص2010( 3ریبوردو

مدل  شدهاز یک نسخه اصلاح مورد بررسی قرار داد و 2006تا  1985هاي سال را از منظر غیرخطی با داده

                                                                                                                                           
1. Dutch Disease 
2 . Hamilton JD 
3. Reboredo JC 
4. S&P 500 (USA), FTSE (UK), DAX (Germany) 
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هاي وئیچینگ مارکوف استفاده کرد که نتایج این پژوهش نشان داد که تغییرات قیمت نفت بر شاخصس
گذارد و تغییرات قیمت نفت در زمان عدم اطمینان پایین سهام امریکا، بریتانیا و آلمان تاثیرات متفاوتی می

ستگی منفی معنی داري بین دو تاثیر است در حالیکه در زمان عدم اطمینان بالا، همبدر بازارهاي سهام بی
 گیرد.متغیر شکل می

هاي قیمت نفت و شاخص داو جونز اسلامی امریکا را با ) ارتباط بین شوك2019میشرا و همکاران (
اند. بررسی کرده 2018آوریل  13تا  1996هاي روزانه اول ژانویه با داده 1مدل موجک چندك بر چندك

مدت تأثیر مثبتی بر شاخص سهام اسلامی داشته ممکن است در کوتاهنتایج نشان داد نوسانات قیمت نفت 
باشد، اما با رسیدن به ثبات در سري زمانی قیمت نفت، قیمت نفت بر شاخص سهام اسلامی تأثیر منفی 

 گذارد. می
تا  1974هاي ماهانه قیمت نفت و سهام در امریکا از ژانویه ) با بررسی داده2020اسکوباري و شارما (

هاي قیت نفت طبق مدل غیرخطی سویچینگ مرتبه نشان دادند واکنش قیمت سهام به شوك 2016تبر اک
کند. در رژیم یک، تاثیر شوك قیمت نفت بر بازار سهام مثبت است و مدت زمان تغییر می 2اول مارکوف

وك تاثیر شهاي تقاضاي کل بر قیمت سهام در هر دو رژیم مثبت است و بیشتري تداوم دارد، تاثیر شوك
پوشی است. همچنین بیان کردند قرار گرفتن در دوره رکود اقتصادي عرضه بر قیمت سهام قابل چشم

 هاي قیمت نفت موثر باشد.تواند در واکنش قیمت سهام به شوكمی
، نوسانات قیمت نفت را به 2018تا دسامبر  1973هاي ژانویه ) با بررسی داده2021هوانگ و کیم (

ام هاي قیمت نفت بر بازده سهو تقاضا در بازار نفت تفکیک کرده و پویایی تاثیرات شوك هاي عرضهشوك
هاي یافته ) تحلیل کردند وPSTR( 3ایالات متحده را با استفاده از یک مدل رگرسیون برداري انتقال هموار

ره رکود و رونق، شده در دوهاي تفکیکدهد واکنش بازده سهام ایالات متحده به شوكاین پژوهش نشان می
هاي تر و پایدارتر از شوكهاي مبتنی بر تقاضا بر بازده سهام ایالات متحده قوينامتقارن است و تأثیر شوك

 ویژه زمانی که اقتصاد در وضعیت رکود است.عرضه است، به
) رابطه غیرخطی میان عدم قطعیت سیاست اقتصادي، نوسان قیمت نفت و 2022لیو و همکاران (

تولید ناخالص ناخالص جهان متعلق به آنهاست را بوسیله مدل  %80کشوري که بیش از  25هام قیمت س
بررسی کرده و به  2021تا ماه مارچ  2007هاي ماهانه از می ) با دادهPSTRرگرسیون انتقال هموار پانل (

اطمینان  فی با عدماین نتیجه رسیدند که نوسانات قیمت نفت تأثیر منفی بر قیمت سهام دارد و این اثر من
 یابد. سیاست اقتصادي افزایش می

هاي قیمت نفت را به ، شوك2022تا آوریل  1991) با مطالعه بازار سهام چین از ژانویه 2023ژه (
ها را با رویکرد هاي ریسک تفکیک کرده و تأثیر نامتقارن آنهاي تقاضا و شوكهاي عرضه، شوكشوك

توجهی بر بازار نزولی هاي عرضه تأثیر قابلررسی کرده است. شوكب (QQR) 4رگرسیون چندك بر چندك

                                                                                                                                           
1. Wavelet-based Quantile-on-Quantile Regression 
2. first order Markov switching regime 
3. Panel Smooth Transition Regression 
4. quantile on quantile regression 
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 هاي تقاضاي نفت تاثیر مثبت بیشتري بر بازارسهام چین ندارد، اما بر بازار صعودي تأثیر مثبت دارد و شوك
 صعودي نسبت به بازار نزولی دارد. 

هاي قیمت طلا را و نوسانهاي مثبت و منفی نفت ) آثار شوك1392در ایران نیز راعی و همکاران (
تگی هاي هفنمایی سوئیچینگ مارکوف با دادهبر تغییرات رژیمی بازار بورس تهران با استفاده از مدل گارچ

بررسی کردند و شواهد معتبري از سوئیچینگ دو رژیمی رکود و رونق در  1390تا آذر  1378از خرداد 
افتند و نشان دادند مدت زمان ماندگاري در حالت رونق هاي آن یبازده بورس اوراق بهادار تهران و نوسان

هاي مثبت و منفی نفت هیچ اثر زا شامل شوكبیش از دو برابر حالت رکود است. به علاوه، متغیرهاي برون
هاي بازار سهام اثر ها نداشته و تنها بر نوسانداري بر بازده سهام و نیز احتمال انتقال میان رژیممعنی
 ته است. دار داشمعنی

هاي قیمت نفت بر بازده بورس اوراق بهادار تهران ) به مطالعه اثر نوسان1392نژاد و ابراهیمی (عباسی
بهره بردند. نتایج این  1391تا خرداد  1376هاي ماهانه مهر با مدل مارکوف سوئیچینگ پرداخته و از داده

داري ندارد و تنها باعث کاهش نوسان پژوهش نشان داد افزایش قیمت نفت بر بازدهی بورس اثر معنی
 شود. می

ها و اثرات سرریز بین بازارهاي نفت، ارز و سهام در ایران را ) پویایی رژیم1399بهاروند و همکاران (
بررسی کردند.  1396تا اردیبهشت  1380هاي دوره زمانی فروردین با رهیافت مارکوف سوئیچینگ با داده

ن است که اقتصاد ایران داراي دو رژیم رکود و رونق است که رژیم رکود در آن نتایج این مطالعه حاکی از آ
پایدارتر از رژیم رونق است و در هر دو رژیم، میان بازار نفت و سهام رابطه علیت دوطرفه وجود دارد که در 

 کنند.خلاف جهت یکدیگر حرکت می
هاي مالی و قیمت یسم انتقال بحران) در پژوهشی به بررسی اثر مکان1400نجفی استمال و همکاران (

هاي روزانه دوره هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران با دادهنفت و علیتّ مارکوف سوئیچینگ بر شاخص
دهد در هر دو رژیم رکود و رونق، پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می 1399تا اسفند  1384زمانی تیر 

 باشد. هاي بورس میخصمسیر علیت از سمت قیمت نفت به سمت شا
هاي عرضه، هاي نفتی، به تحلیل پیامدهاي هر یک از انواع شوكدر پژوهش حاضر با تفکیک شوك

پردازیم که تا بحال در اقتصاد ایران بررسی نشده است و همچنین با تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت می
فتی هاي نیرخطی قیمت سهام به شوكایجاد یک ساختار رژیمی، شرایط منعطفی را براي تحلیل واکنش غ

کنیم. نوآوري دیگر این پژوهش، سنجش اثرگذاري متغیرهاي نشانه تغییر قیمت نفت و اندازه آن ایجاد می
 هاي داخلی به آن توجه نگردیده است.است که در پژوهش

 
 هاي پژوهشفرضیه

رباره اثرگذاري قیمت هاي انجام گرفته دهاي پیشین گفته شد، در پژوهشهمانطور که در بخش
شود براي این تعارضات پاسخی خام بر بازار سهام تناقض وجود دارد. بنابراین، در این پژوهش سعی مینفت

 یافته شود. لذا فرضیات پژوهش عبارتند از:
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هاي نفتی ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران به شوك-واکنش شاخص قیمتی (وزنی ):1فرضیه (
 نامتقارن است.
هاي تغییر قیمت و قرار گرفتن در دوره رکود اقتصادي میزان تغییر قیمت نفت، نشانه ):2( فرضیه

 در توضیح عدم تقارن نقش دارند.
خام، شوك تقاضاي واکنش قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران به شوك عرضه نفت ):3فرضیه (

 کل جهانی و شوك تقاضاي ویژه نفت نامتقارن است.
 
 ش شناسی پژوهروش

باشد. اطلاعات می ايصورت استفاده از منابع کتابخانهروش گردآوري اطلاعات در این پژوهش به
هاي مربوط به بخش پیشینه و چارچوب نظري از طریق کتابخانه و مجلات الکترونیکی تهیه شده و داده

 2هانی نفت از پایگاه اوپک، قیمت نفت اوپک و تولید ج1شاخص بازار سهام از پایگاه بورس اوراق بهادار تهران
هاي داخلی گردآوري شده است. از طرف دیگر براي واقعی کردن داده 3و پایگاه اداره اطلاعات انرژي امریکا

هاي جهانی، از شاخص بهاي ، براي واقعی کردن داده4کننده بانک مرکزي ایراناز شاخص بهاي مصرف
استفاده شده است. شاخص فعالیت  6و توسعهکشورهاي عضو سازمان همکاري اقتصادي  5کنندهمصرف

استخراج گردیده است. جامعه آماري پژوهش  8نیز از وبسایت فدرال رزرو دالاس 7واقعی اقتصاد جهانی
 است. 1/1/1400تا  1/1/1389بصورت ماهانه از 
مت یسازي کردن پویایی قیمت واقعی سهام و بررسی تجربی اثر نامتقارن قیمت نفت بر قجهت مدل

 ) به دو مولفه قابل تفکیک زیر تجزیه کرد:1سهام، ابتدا باید پویایی قیمت واقعی سهام را طبق معادله (

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡 =  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑇𝑇                                                                               1   (  

stock𝑡𝑡لگاریتم شاخص قیمت واقعی سهام است. در سمت راست معادله  tstockدر اینجا 
𝑝𝑝  مولفه

) 2باشد. مولفه پایدار را طبق معادله (مولفه گذرا می stock𝑡𝑡𝑇𝑇پایدار شاخص قیمت سهام است، در حالی که 
 شود:سازي میبه صورت یک گام تصادفی مدل

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑃𝑃 =  𝜇𝜇𝑡𝑡 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡−1𝑃𝑃 + 𝑣𝑣𝑡𝑡                                                                                       2(  

                                                                                                                                           
1. www.tse.ir 
2. www.opec.org 
3 . www.eia.gov 
4. www.cbi.ir 
5. Consumer Price Index (CPI) 
6 . Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD.org) 
7. Global Real Activity 
8. www.dallasfed.org 
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شود در این فرمول گام تصادفی، جمله خودرگرسیون برداري باید ضریب یک داشته باشد که باعث می
آید. گام تصادفی بدون رانش در مییک اثر پایدار بر قیمت سهام داشته باشد که به صورت یک  tvهاي شوك

بینی نیز یک طبق معادله هستند. تابع پیش 1متغیرهاي تصادفی مستقل و توزیع یکسان 𝜔𝜔𝑡𝑡و 𝑣𝑣𝑡𝑡 در اینجا
 خواهد داشت:  t𝜇𝜇) دوره متغیر زمانی 3(

𝜇𝜇𝑡𝑡 =  𝜇𝜇𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑡𝑡       3                    (                                                                       

) با فرآیند خودرگرسیونی toil( تحلیل واکنش لگاریتم قیمت واقعی سهام به لگاریتم قیمت واقعی نفت
 شود:سازي می) مدل5) و معادله (4معادله (

φ(𝐿𝐿) . 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑇𝑇 =  𝛾𝛾0(𝐿𝐿) . 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝛾𝛾1(𝐿𝐿). 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 . 𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                         4(  

φ(𝐿𝐿) =  ∑ 𝜑𝜑𝑘𝑘𝐾𝐾
𝑘𝑘=0  . 𝐿𝐿𝑘𝑘;  𝜑𝜑 = 1; 𝛾𝛾𝑖𝑖(𝐿𝐿) =  ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗,𝑖𝑖 . 𝐿𝐿𝑗𝑗

𝐽𝐽
𝑗𝑗=0                                                     5(  

گیرند. مثل متغیرهاي مجازي قبلی، دایره واحد قرار میخارج از  𝜑𝜑(L)هاي در معادله بالا، تمام ریشه
کند. است که از یک توزیع نرمال پیروي می مستقل با توزیع یکسان یک متغیر تصادفی  𝜀𝜀𝑡𝑡کنیمما فرض می

 آورد.هاي قیمت سهام به قیمت نفت را به دست می) تغییرات رژیمی واکنش4ي (در معادله tSمتغیر 
هاي تقاضاي کل هاي تقاضاي نفت و شوكهاي عرضه نفت، شوكبه تاثیر شوكهمچنین براي محاس

 ترین شکل این رویکرد عبارت است از:شود که سادهجهانی، از یک خودرگرسیون برداري ساختاري استفاده می

𝐵𝐵0𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + �𝐵𝐵𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

 

 ) است: 6اري به صورت معادله (شکل ماتریسی مدل خودرگرسیون برداري ساخت

6( 

𝑒𝑒𝑡𝑡 ≡  �
𝑒𝑒1𝑡𝑡
∆𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝

𝑒𝑒2𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎        

𝑒𝑒3𝑡𝑡
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜              

� = � 
𝑏𝑏11 0 0
𝑏𝑏21 𝑏𝑏22 0
𝑏𝑏31 𝑏𝑏32 𝑏𝑏33

��
𝜀𝜀1𝑡𝑡
∆ 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜                    

𝜀𝜀2𝑡𝑡
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜      

𝜀𝜀3𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜−𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜

� 

هاي سوئیچینگ دست آمده از مدل ) را در قیمت واقعی سهام به6به دست آمده از معادله ( teهاي اکنون شوك
هاي ، از تحدیدteهاي دهیم. علاوه بر این، براي به دست آوردن شوك) تاثیر می5) تا (1رژیم ارائه شده در معادلات (

هاي دو رژیم بالا و دهد تا واکنششود؛ مدل غیرخطی این اجازه را می) پیروي می2009معادله شش از کیلیان (
)، نوع رژیم (بالا/پایین) را به دست 4با توجه به اینکه صفر باشد یا یک، در معادله ( tSمتغیر پایین بررسی شود. 

. در آوردسازي مارکوف به دست میهاي بالا و پایین را با فرآیند مدل) نوع انتقال بین رژیم1989آورد. همیلتون (می
 :دگیر)، مقدار صفر یا یک می7عادله (سازي مبا توجه به مدل tSبردار احتمالات انتقال ثابت، متغیر 

                                                                                                                                           
1. independent and identically distributed random variables (i.i.d) 
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7( 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐𝑐0)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐𝑐0)
 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  1 − 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0 |𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐𝑐1)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐𝑐1)
 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  1 − 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1 |𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1)       

) به معناي آن است که احتمال تغییر رژیم یا ماندگاري در 7در معادله ( 1مدل احتمالات انتقال ثابت
اي ونهها به گپذیر دیگر نیز این است که احتمالات انتقال بین رژیمرژیم ثابت هستند. یک روش انعطاف

) احتمالات 1994( 2متغیرهاي قابل مشاهده باشند. با روش فیلاردو سازي شود که تابعی از بعضیمدل
 کند.آیند؛ در این روش، احتمال جابجایی رژیم در طول زمان تغییر میانتقال متغیر زمانی به دست می

 باشد:) می7طبق معادله ( 3احتمالات انتقال متغیر زمانیمحاسبه مدل 
8( 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑝𝑝(𝑐𝑐0 + 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎0)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐𝑐0 + 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎0)
 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐𝑐1 +  𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎1)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐𝑐1 + 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎1)
 

رژیم هستند در عبارت  متغیرهاي حالت که حاکم بر تغییراحتمالات انتقال متغیر زمانی،   در مدل
q x 1  بردارtz شوند که در آن درج می)'qt, …, z2t, z1t= (ztz  0است در حالی کهa  1وa  بردارهايq x 1 

ها در هر یک از حالت tzمربوط به بردار  1q, …, a12, a11(a'(و همچنین  a)0q, …, a02, a01'(ضرایب 
 شودو مثل نشانه تغییر قیمتهاي نامتقارن گنجانده میکنشچند منشاء تاثیرگذار بر وا tzهستند. در بردار 

 ,RECمتغیرهاي مجازي  ها به شکل مجموعههاي رکود اقتصادي. ایننفت، اندازه تغییر قیمت نفت و دوره
SIGN, SIZE  وSIZE2  در بردارtz شوند.گنجانده می 

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

هاي مورد مطالعه با استفاده از شاخص قدرت خرید دهد. دادهرا ارائه می ) آمار توصیفی1جدول (
هاي رکود اقتصادي در ایران یک متغیر مجازي است که در دوره RECاند. متغیر کننده تعدیل شدهمصرف

 احدودا برابر ب RECکند و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود. میانگین متغیر عدد یک را اختیار می
است و این در توجهی را در رکود گذراندهدهد اقتصاد ایران در این بازه، زمان قابلمی بوده که نشان 45/0

                                                                                                                                           
1 . fixid transition probabilities (FTP) 
2. Filardo AJ 
3 . time varying transition probabilities (TVTP) 
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) و هوانگ و کیم 2020حالی است که در مطالعات مشابه انجام گرفته در امریکا از جمله اسکوباري و شارما (
به این صورت مقادیر صفر و یک را اختیار نیز  SIGNبوده است. متغیر  2/0 کمتر از rec)، میانگین 2021(

کند که اگر تغییر قیمت نفت مثبت باشد، عدد آن یک و در غیر اینصورت صفر خواهد بود. همچنین از می
که اگر تغییر قیمت  SIZEشود. اول، متغیر دو متغیر براي سنجش میزان تغییرات قیمت نفت استفاده می

 SIZE2اشد، عدد آن یک و در غیر این صورت، صفر است. دوم، متغیر نفت بیشتر از یک انحراف استاندارد ب
ي تغییرات باشد، عدد آن یک و در غیر این صورت، صفر است. شاخص که اگر تغییر در قیمت بیشتر از میانه

باشد و بتواند تغییرات قیمت  5/0 تقریبا برابر با  SIZE2میانه به این منظور انتخاب شده است تا میانگین 
دهد در این مدت است که نشان می 58/0 حدود SIGNت را به دو گروه برابر تقسیم نماید. میانگین نف

 SIZE1متغیر  28/0 اند. از طرف دیگر، میانگینکمی بیش از نیمی از تغییرات قیمت نفت، افزایشی بوده
اند. بیشتر بوده دهد که تنها کمی بیش از یک چهارم تغییرات قیمت نفت از یک انحراف معیارنشان می

 خواهد بود. 5/0 نیز SIZE2مشخص است که میانگین 
 

 آمار توصیفی. 1جدول

 اختصار متغیرها
تعداد 
 نمونه

 حداکثر حداقل انحراف استاندارد میانگین

شاخص قیمتی 
tepix   1بورس

oilp   2قیمت نفت

REC rec 

SIGN sign 

SIZE1 size1 

SIZE2 size2 

supp   شوك عرضه نفت

dema   شوك تقاضاي کل

شوك تقاضاي ویژه 
spec   نفت

 ماخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
 ارزشی) بورس اوراق بهادار تهران-شاخص واقعی قیمتی (وزنی. 1
 قیمت واقعی نفت اوپک .2
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 نوسانات لگاریتم قیمت واقعی نفت و لگاریتم شاخص قیمت واقعی بورس تهران .1 شکل

 
) نوسانات لگاریتم قیمت واقعی نفت و لگاریتم شاخص قیمتی واقعی بورس اوراق بهادار 1در شکل (

تصویر کشیده شده است. همانطور که مشخص است در طی دوره مورد مطالعه، نوسانات قیمت تهران به 
 هاییارزشی) بورس اوراق بهادار تهران است. در دوره-نفت اندکی بیش از نوسانات شاخص قیمتی (وزنی

جهت با هم حرکت کرده، ابتدا کاهش و سپس، قیمت نفت و شاخص قیمتی سهام هم 1397مانند سال 
اي پیدا کرده نوسانات هر دو متغیر افزایش قابل ملاحظه 1397اند. همچنین از ابتداي سال ایش یافتهافز

 )، بیشتر در رژیم واکنش بالا قرار داشته است.2که بنا بر احتمالات فیلترشده در شکل (
 

 آزمون واکنش غیرخطی
ص قیمتی بورس اوراق بهادار اولین مرحله براي برآورد مدل این است که بررسی شود آیا واکنش شاخ

تهران به تغییرات قیمت نفت طبق مدل دورژیمی مارکوف قابل تعریف است یا خیر. به این منظور باید در 
را آزمون کنیم. این  ) ابداع شده1989( 1داري مدل احتمالات انتقال ثابت که توسط همیلتونابتدا معنی

زمانی اتفاق  قابل تعریف است. رژیم واکنش پایین 7معادله  واکنش نامتقارن در دو رژیم بالا و پایین طبق
𝑆𝑆𝑡𝑡افتد که می = 𝑆𝑆𝑡𝑡−1و  0 = 𝑆𝑆𝑡𝑡باشند. رژیم واکنش بالا نیز در حالتی که  0 = 𝑆𝑆𝑡𝑡−1و  1 = باشد به  1

توان رد کرد. دورژیمی دهد فرضیه وجود مدل دورژیمی را نمیپیوندد. برآوردهاي پژوهش نشان میوقوع می
) در 2020بودن واکنش قیمت سهام به شوك قیمت نفت مطابق با نتایجی است که اسکوباري و شارما (

)، بهاروند و همکاران 1392نژاد و ابراهیمی ()، عباسی1392بازار سهام ایالات متحده و راعی و همکاران (
. همچنین مدت برقراري اندهاي داخلی به آن رسیده) در پژوهش1400) و نجفی استمال و همکاران (1399(

دهد برقراري رژیم واکنش ) قابل مشاهده است. مشاهدات نشان می2ها در جدول شماره (هر یک از رژیم
 132هاي مورد مطالعه برابر مدت برقراري رژیم واکنش بالا است بنابراین از آنجا که داده 24پایین بیش از 

                                                                                                                                           
1 . Hamilton JD 
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است. اگرچه ماه نیز رژیم بالا برقرار بوده 5ش پایین و در ماه، رژیم واکن 127شود در حدود ماه را شامل می
 طول دوره برقراري رژیم بالا زیاد نیست اما همانطور که در احتمالات فیلتر شده قابل مشاهده است، در دو

است. همچنین در مدل احتمالات انتقال سال اخیر، برقراري رژیم بالا به شکل قابل توجهی افزایش یافته
درصد  7/35 درصد و احتمال باقی ماندن در رژیم بالا 9/95 ثابت، احتمال باقی ماندن در رژیم پایین حدودا

 است. و پایین ترسیم شده) احتمالات فیلتر شده هر یک از حالات رژیم بالا 1باشد. در شکل (می
 

 هااحتمالات انتقال ثابت و طول دوره رژیم .2جدول
 احتمالات انتقال ثابت بین رژیم واکنش بالا و واکنش پایین

 پایین بالا رژیم ها

   بالا

  پایین

 مدت نسبی باقی ماندن در رژیم

 واکنش پایین واکنش بالا رژیم ها

   نسبت

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

 
 احتمالات فیلتر شده رژیم بالا و رژیم پایین. 2شکل

 
هاي قیمت در واکنش شاخص قیمتی بورس به شوك 2cو  1cبراي رد کردن فرض برابري ضرایب 

د. آیدست میگیریم. آماره والد از بسط تیلور بنیز به عنوان یک آزمون دیگر بهره می 1نفت از آزمون والد
هاي پارامترهاي آماري را بر اساس فاصله وزنی بین تخمین نامحدود و مقدار فرضی آزمون والد محدودیت

نحوي که فرض صفر آن، برابر بودن ضرایب است. هر چه این فاصله کند. بهآن، تحت فرضیه صفر ارزیابی می
هاي والد داراي ع نمونه محدود آزمونوزنی بیشتر باشد، احتمال صحت محدودیت کمتر خواهد بود. توزی

 ).663: 2022تحت فرضیه صفر است (فارمایر،  χ2توزیع مجانبی 

                                                                                                                                           
1. Wald test - Coefficient Restrictions 
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 نتایج آزمون والد. 3جدول
 آماره آزمون مقدار آماره درجه آزادي pمقدار 
    tآماره 
 (   Fآماره 
    آماره کاي اسکور
    

 محدودیت نرمال مقدار نحراف معیارا
  C1-C2 

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
در آزمون والد برابر با صفر است. این بدان معناست که فرض صفر آزمون والد که بیانگر  pمقدار 

 توان غیرخطی بودن واکنش شاخص قیمت سهامشود در واقع اینجا هم نمیباشد رد میبرابري ضرایب می
 هاي قیمت نفت را رد کرد.به شوك

هاي غیرخطی استفاده از معیارهاي اطلاعاتی است. مقادیر یکی دیگر از معیارهاي تشخیص مدل
معیارهاي اطلاعاتی آکائیک، شوارتز بیزین، حنان کوئین و همچنین لگاریتم درستنمایی براي هر یک از 

 ایش درآمده است.رژیمی در جدول زیر به نمهاي خطی، دورژیمی و سهمدل
 

 مقادیر معیارهاي اطلاعاتی. 4جدول
 نمایی لگاریتمیدرست حنان کوئین شوارتز بیزین آکائیک نوع مدل

   مدل خطی

  مارکوف سوئیچینگ دورژیمی

  مارکوف سوئیچینگ سه رژیمی

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
همانطور که در جدول مشخص است که مدل دورژیمی مارکوف سوئیچینگ کمترین مقدار معیار 

کوئین را داشته و همچنین داراي بزرگترین میزان لگاریتم اطلاعاتی آکائیک، شوارتز بیزین و حنان
سبت به مدل خطی و مدل دهد استفاده از مدل دورژیمی نباشد. این مقادیر نشان میدرستنمایی می

 هاي قیمت نفت را دارد.دهندگی بالاتري در واکنش قیمت سهام به شوكرژیمی، قدرت توضیحسه
 

  واکنش نامتقارن با مدل احتمالات انتقال متغیر مدلسازي منشاء
) ایجاد امکان شناور بودن 1989شاخصه اصلی مدل احتمالات متغیر زمانی ابداع شده توسط فیلاردو (

 شود که آیا متغیرهايهاي مختلف است. در ابتدا بررسی میها با استفاده از دادهاحتمالات انتقال بین رژیم
توانند مبنایی براي مدلسازي منشاء واکنش نامتقارن می SIZE2و  REC ،SIGN ،SIZE1مجازي از جمله 

اتی شوارتز، معیار اطلاعاتی ) معیار اطلاع3هاي نفتی ارائه دهند یا خیر. جدول (شاخص قیمتی به شوك
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همراه نتایج مدل احتمالات انتقال نمایی لگاریتمی هر یک از متغیرهاي مجازي مذکور را بهآکائیک و درست
نمایی مدل احتمالات انتقال متغیر مرتبط با آزمون نسبت درست pدهد. ستون آخر مقادیر ثابت نشان می

دهد. نتایج بدست آمده از این الات انتقال ثابت است، نشان میزمانی را در برابر فرضیه صفر که مدل احتم
تواند براي مدلسازي منشاء تنها نشانه تغییر قیمت نفت می 0025/0معادل   pکند با مقدارقسمت بیان می

هاي رکود اقتصادي و اندازه تغییر واکنش نامتقارن شاخص قیمتی مطلوب باشد اما قرار گرفتن در دوره
 آنها به ترتیب pاي توضیح تغییرات رژیمی مطلوبیت قابل توجهی ندارند زیرا که مقدار قیمت نفت بر

) و هوانگ و 2020باشد. بنابراین برخلاف مطالعه اسکوباري و شارما (می 0769/0 و 1812/0 ، 1025/0
انی مورد دانند، در دوره زماي براي تعیین ساختار رژیمی می) که رکود را عامل تعیین کننده2021کیم (

آزمون در ایران، این متغیر توان توضیح واکنش نامتقارن شاخص قیمتی ندارد. همچنین، عدم 
) 2020دهندگی متغیر اندازه تغییرات قیمت نفت نیز در پژوهش حاضر و پژوهش اسکوباري و شارما (توضیح

 با یکدیگر مطابقت دارد.
 

 مدل احتمالات متغیر زمانی .5جدول
 LRآزمون  نمایی لگاریتمیدرست معیار آکائیک وارتزمعیار ش tzعناصر 

 احتمال انتقال ثابت

-   - 

 احتمالات انتقال متغیر زمانی

SIGN   

SIZE  

SIZE2  

REC  

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
اي از پارامتر جامعه و نتایج برآوردهاي نقطه 8در معادله  𝑧𝑧𝑡𝑡هاي مختلف بردار )، شاخص4در جدول (

، هااست. در بین همه شاخصنمایی از مدل احتمالات انتقال ثابت در ستون اول آمدهبا آزمون حداکثر درست
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 پارامترهاي مولفه 

𝑝𝑝 دهد که رشد شاخص قیمت واقعی بورس معمولا ثابت است و گاها نشان می
از نظر  𝜎𝜎𝜔𝜔هاي سقوط بازار سهام را نشان دهد و همچنین پارامتر تواند دورهتغییراتی جزئی دارد که می

یادي ندارد لذا تاثیر پایداري بر نرخ رشد قیمت دار است یعنی مولفه روند قیمت سهام نوسانات زآماري معنی
 سازيها را مدلدار نیست، یعنی وقتی نوسان پایین قیمتاز نظر آماري معنی 𝜎𝜎𝑣𝑣دارد. با این وجود، پارامتر 

 شود. شویم که تغییر دائمی قابل توجهی در قیمت واقعی سهام مشاهده نمیکنیم متوجه می
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 جامعه آماريبرآورد پارامترهاي . 6جدول
 مدل احتمال انتقال متغیر زمانی مدل احتمال انتقال ثابت 

 tz  SIGN SIZE RECعناصر 

  پارامتر

𝜎𝜎𝑣𝑣 




𝜎𝜎𝜀𝜀 




𝜎𝜎𝜔𝜔 




∅1 
 



∅2 
 



𝛾𝛾𝑜𝑜.𝑜𝑜 
 



𝛾𝛾1.𝑜𝑜 
 



𝛾𝛾𝑜𝑜.1 
 



𝛾𝛾1.1 
 



𝑐𝑐𝑜𝑜 
 



𝑐𝑐1 
 



𝑎𝑎𝑜𝑜1 




𝑎𝑎𝑜𝑜2 




  نمایی لگاریتمیدرست

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
دهند بطور کلی براي تمام متغیرهاي حالت، افزایشی به میزان اي نشان میش تکانهننمودارهاي واک

شود اما میزان تاثیر و طول مدت تاثیر مثبت بر شاخص قیمت می یک انحراف معیار در قیمت نفت موجب
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) 1392) و شهبازي و همکاران (2023ها با نتایج ژه (باشد. این یافتهواکنش در متغیرهاي حالت متفاوت می
 مبنی بر وجود عدم تقارن در واکنش قیمت مطابقت دارد.

 

 
 هااي رژیمتوابع واکنش تکانه .3شکل

 
) باشد، واکنش  t+1S 1 =و  tS 1 =بینیم هنگامی که در رژیم واکنش بالا ( یعنی ) می3ر شکل (همانطور که د

 ,St=0باشد. در حالتی که تر از سایر حالات میتر است و زمان ماندگاري واکنش نیز طولانیشاخص قیمتی بزرگ
St+1=1  یا هنگامی کهSt=1, St+1=0   مثبت است اما اندازه آن کمتر است، آنگاه بیشینه واکنش شاخص قیمتی

واکنش شاخص قیمتی ) 0t+1=0, StS=از رژیم واکنش بالا است. زمانی که در رژیم واکنش پایین قرار داریم (یعنی 
) نیز 2باشد. در قسمت راست شکل (به افزایش قیمت نفت کمتر از سایر حالات است ولی همچنان اثر مثبت می

 است.ماه به نمایش درآمده 36اي تجمعی تا توابع واکنش تکانه
را از جدول  𝑎𝑎�02و   𝑐𝑐�0  ،𝑐𝑐�1  ،𝑎𝑎�01توانیم ضرایب تخمینی ) کنیم می7) را جایگزین معادله (8وقتی معادله (

دهد تا چگونگی تغییر احتمالات انتقال در طول زمان ارزیابی شود. به عنوان ) بدست آوریم که این اجازه را می4(
𝑐𝑐0 7,3564)، 4در جدول ( SIGNل با توجه به برآوردهاي ستون متغیر مجازي مثا  است. بنابراین:  =

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0 | 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =
exp( 𝑐̂𝑐0)

1 + exp(𝑐̂𝑐0) = 0.88 

یعنی تغییرات قیمت نفت در طی دو دوره   SIGNt= 01-tSIGN =این نتیجه بیانگر آن است که اگر 
در  %88) ، به احتمال tS-1 0=ه باشد و در یک دوره رژیم واکنش پایین قرار گرفته باشد (یعنیکاهشی بود

احتمال  %12است. متعاقبا تنها  %88مانیم زیرا احتمال ماندگاري در این رژیم همین رژیم واکنش پایین می
 دارد که از رژیم واکنش پایین به رژیم واکنش بالا منتقل شویم.

ر دوره رژیم واکنش پایین، اگر تغییرات قیمت نفت در دوره فعلی و دوره گذشته در طرف مقابل د
جدول  SIGNدر ستون  𝑎𝑎�02و   𝑎𝑎�01، با توجه به مقادیر  1t=SIGN1-tSIGN=افزایشی بوده باشد، یعنی  

 توان گفت:) می4(

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0 |𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐̂𝑐0 + 𝑎𝑎�01)

1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒(𝑐̂𝑐0 + 𝑎𝑎�01) = 0.37  
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بندي رسد. با جمعمی %63بنابراین احتمال تغییر رژیم از پایین به بالا در دوره افزایش قیمت نفت به 
گیري کرد توان نتیجهاي رژیم که پیشتر درباره آنها بحث کردیم میاین شواهد و نتایج توابع واکنش تکانه

 گذارد.تري بر قیمت سهام میمنفی قیمت نفت، اثرات بزرگ که شوك مثبت قیمت نفت در مقایسه با شوك
 

 هاي نفتیواکنش نامتقارن با تفکیک شوك سازي منشاءمدل
دهد. در نشان می 6هاي فیلتر شده از معادله ) نتایج را براي هر یک از شوك7سه پنل ارائه شده در جدول (

براي بستگی به متغیرهاي رکود، نشانه  tzمچنین مدلسازي ها نتایج مشخصه احتمال انتقال ثابت و ههر یک از پنل
و  شود متغیرهاي رکودتغییر قیمت نفت و اندازه تغییر قیمت نفت  نشان داده شده است. همانطور که مشاهده می

رمورد دتوانند مزیت قابل توجهی را در مقایسه با مدل احتمالات انتقال ثابت ایجاد نمایند. اندازه تغییر قیمت نفت نمی
دار نیست ولی درمورد شوك عرضه نفت معنی براي شوك  1825/0 برابر با pي تغییر قیمت نفت، مقدار متغیر نشانه

تواند در می SIGNدار است. بنابراین متغیر معنی )0321/0و   0041/0 تقاضاي کل و شوك تقاضاي ویژه نفت (
م تقارن واکنش شاخص قیمتی موثر باشد اما درمورد هاي تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت، در توضیح عدشوك
دهندگی متغیر دهندگی متغیر نشانه تغییر قیمت نفت و عدم توضیحکند. توضیحعرضه نفت کمک خاصی نمی شوك

) مبنی بر اهمیت 2021) و هوانگ و کیم (2020رکود اقتصادي در این پژوهش با نتایجی که اسکوباري و شارما (
 هاي قیمت نفت بود، در تضاد است. اکنش شاخص قیمتی بورس به شوكمتغیر رکود در و

 
 خودرگرسیون برداري ساختاري .7جدول 

 LRآزمون  نمایی لگاریتمیدرست معیار آکائیک معیار شوارتز tzعناصر 
 شوك عرضه نفت

None   

SIGN  
SIZE1  
SIZE2  

REC  
 شوك تقاضاي کل

None  

SIGN  
SIZE1  
SIZE2  

REC  
 شوك تقاضاي ویژه نفت

None   

SIGN  
SIZE1  
SIZE2  

REC  
 ماخذ: محاسبات پژوهش
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 عرضه، تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت اي شاخص قیمتی بورس به شوكتوابع واکنش تکانه .3شکل
 

دهند واکنش شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران به اي نشان مینمودارهاي توابع واکنش تکانه
) و 2009رضه، تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت نامتقارن است که با نتایجی که کیلیان و پارك (ع شوك

) مطابقت دارد. همانطور که در نمودار سمت راست مشخص است، با وقوع شوك 2020اسکوباري و شارما (
ابد، یمثبت عرضه نفت (به عنوان مثال کاهش عرضه نفت توسط اوپک)، شاخص قیمتی بورس افزایش می

دوره، شاخص  15کند و پس از رسد، سپس فروکش میدوره به میزان بیشینه می 7این افزایش تا حدود 
دهد که علت آن احتمالا ایجاد بیماري هلندي و سرکوب نرخ ارز به سبب قیمت واکنش منفی نشان می

هاي عرضه بودن شوك اثر) در کم2009افزایش درآمدهاي نفتی است. بر خلاف نتایجی که کیلیان و پارك (
نفت گرفتند، در این پژوهش شاخص قیمتی بورس بیشترین واکنش را به شوك عرضه و کمترین واکنش 

دهد. زمانی که اقتصاد جهانی وارد دوره رونق شده باشد، شوك تقاضاي را به شوك تقاضاي کل نشان می
ثبت بوده اما شدت واکنش در شود. واکنش شاخص قیمتی بورس تهران به این شوك نیز مکل ایجاد می

رود. سومین نوع شوك، شوك دوره از بین می 18مقایسه با شوك عرضه کمتر است. اثرات این شوك پس از 
هاي سیاسی در خاورمیانه باعث آن است و در این تقاضاي ویژه نفت است که به عنوان مثال افزایش تنش

ردات نفت خام، ذخایر استراتژیک خود را بالا ببرند. کنند با بالا بردن واشرایط، کشورهاي غربی سعی می
ماهه  18واکنش شاخص قیمتی بورس تهران به این افزایش قیمت نفت، منفی است و اثرات آن تا یک دوره 

 رسد.به بیشینه رسیده، پس از آن کاهش یافته و در آخر به صفر می
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 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث و 
هاي پژوهشگران، ناخت عوامل موثر بر آن همواره از مهمترین دغدغهمطالعه رفتار قیمت سهام و ش

هاي قیمت نفت به عنوان یکی نظران از شوكگذاران و سیاستگذاران اقتصادي بوده است و صاحبسرمایه
هاي مختلف درباره چگونگی اثرگذاري کنند. اما پژوهشهاي سهام یاد میاز مهمترین عوامل اثرگذار بر قیمت

ها اند. از آنجا که قیمت جهانی کامودیتیي قیمتی نفت بر قیمت سهام، نتایج متناقضی بدست آوردههاشوك
هاي قیمت نفت هاي سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد، مطالعه اثرات شوكاثرات مهمی روي قیمت

رض موجود در کند. هدف این پژوهش برطرف کردن تعابر شاخص قیمت سهام اهمیتی دوچندان پیدا می
هاي ماهانه هاي قیمت نفت با دادهمورد چگونگی واکنش شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران به شوك

 باشد. و با استفاده از مدل سوئیچینگ مارکوف می1/1/1400تا  1/1/1389
)، مشابه با نتایجی که لیو و همکاران 1989گیري از روش همیلتون (نتایج پژوهش حاضر با بهره

دهد. به علاوه، مانند نتایجی که ) گرفتند به وجود ارتباط غیرخطی میان این دو متغیر گواهی می2022(
ها ) گرفتند، یافته1400) و نجفی استمال و همکاران (1399)، بهاروند و همکاران (1392راعی و همکاران (

هاي قیمتی نفت در به شوكارزشی) بورس اوراق بهادار تهران -دهد واکنش شاخص قیمتی (وزنینشان می
هاي  مزبور از وجود دو رژیم رکود و رونق براي واکنش یک مدل دورژیمی قابل توضیح است. البته پژوهش

 هاي واکنشتوان ارتباط زیادي میان رژیمبازار سهام خبر دادند در حالیکه طبق نتایج پژوهش حاضر، نمی
کنش شاخص قیمتی بورس بیش از آنکه تحت تاثیر متغیر ها، واهاي تجاري یافت. بر اساس یافتهبا چرخه

رکود یا رونق باشد، به نشانه تغییر قیمت نفت مرتبط است. با توجه به اینکه بخش قابل توجهی از دوره 
زمانی مورد مطالعه این پژوهش با تحریم فروش نفت ایران همزمان بوده و اقتصاد در وضعیت رکود به سر 

 گی متغیر رکود کاهش یافته است. دهندبرده، قدرت توضیح
تر از رژیم واکنش همچنین با اینکه در دوره مورد مطالعه، مدت زمان ماندگاري رژیم واکنش پایین، بیش

هاي گذشته افزایش قابل توجهی پیدا هاي اخیر، برقراري رژیم واکنش بالا نسبت به سالبالا است اما در سال
تدایی هاي ابهاي پایانی دهه نود شمسی بطور قابل توجهی بیش از سالدر سال واکنش و میزان تغییر رژیم کرده

)، هوانگ 2020)، اسکوباري و شارما (2010دهد مطابق با نتایجی که ریبوردو (این دهه بوده است.. نتایج نشان می
ثر تواند ای) گرفتند واکنش قیمت سهام نامتقارن است و شوك مثبت قیمت نفت م2023) و ژه (2021و کیم (

بزرگتري را در مقایسه با شوك منفی قیمت نفت، بر شاخص قیمتی بورس بگذارد. به علاوه با آنکه افزایش قیمت 
نفت بر شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران در هر دو رژیم اثر مثبتی دارد، اما میزان و ماندگاري واکنش 

یعنی با آنکه افزایش قیمت در هر دو رژیم، خبر خوبی شاخص قیمت سهام در رژیم واکنش بالا، بیشتر است. 
هاي سهام با شدت بیشتري به هاي پایانی دهه نود شمسی، قیمتبراي شاخص قیمتی سهام است، در سال

دهد و این، احتمال ایجاد فراواکنش در بازار واکنش می -خصوصا شوك مثبت قیمت نفت–تغییرات قیمت نفت 
هاي همگذاران بازار خصوصا در سد که مستلزم مراقبت بیشتر سیاستگذاران و دقت سرمایهبربورس تهران را بالا می

هاي نفتی و کاهش درآمد دولت، رسد وقوع عواملی مانند تحریمبا ارزش بازاري پایین است. در مجموع بنظر می
در اواخر این دهه،  گذاري دولتی و کاهش تقاضاي کل اقتصاد در کنار افزایش انتظارات تورمیکاهش سرمایه

 شدت واکنش و نوسانات در بازار را افزایش داده است.
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ته یافهاي اخیر در کشورهاي واردکننده نفت خام و توسعهدهد برخلاف نتایج اکثر پژوهشها نشان مییافته
ندانی بر ساختار تواند اثر چ)، متغیر رکود نمی2021) و هوانگ و کیم (2020مثل امریکا از جمله اسکوباري و شارما (

رژیمی داشته باشد. همچنین، اندازه تغییر قیمت نفت نیز از توضیح احتمال انتقالات ناتوان است و تنها متغیر نشانه 
 ها را توضیح دهد. بورس اوراق بهادار تهران نسبتتواند ساختار سوئیچینگ میان رژیمتغییر قیمت نفت است که می

 یت بیشتري دارد تا اندازه تغییرات قیمت نفت. به نشانه تغییرات قیمت نفت حساس
با توجه به اینکه یک شوك نفتی ممکن است از عوامل متعددي در سمت عرضه یا تقاضاي بازار نفت نشئت 

هاي نفتی به سه نوع شوك عرضه، گیرد، با استفاده از یک مدل خودرگسیون برداري ساختاري و تفکیک شوك
اضاي ویژه نفت، نتایج به عدم تقارن واکنش شاخص قیمتی بورس به هر شوك تقاضاي کل جهانی و شوك تق

دهند. با وقوع شوك مثبت عرضه نفت (مثلا بدلیل کاهش عرضه نفت توسط یک از انواع شوك نفتی گواهی می
رسد، سپس، شروع به فروکش کردن یابد، این افزایش به بیشینه میاوپک)، شاخص قیمتی بورس افزایش می

یابد که علت آن احتمالا )، شاخص کاهش می1394بخش و همکاران (در آخر مطابق با نتایج شیرینکند و می
سرکوب نرخ ارز در اقتصاد ایران به سبب افزایش درآمدهاي نفتی و ایجاد بیماري هلندي است. واکنش شاخص 

 بعلت ایجاد رونق الملل) نیزقیمتی بورس به وقوع شوك تقاضاي کل جهانی (مثل افزایش حجم تجارت بین
تجارت و صادرات غیرنفتی ایران مثبت بوده اما شدت واکنش در مقایسه با شوك عرضه کمتر است. وقوع شوك 
تقاضاي ویژه نفت (مثل افزایش تنش سیاسی در خاورمیانه و تقاضا براي افزایش ذخایر استراتژیک نفت)، منجر 

یابد که افزایش قیمت نفت، شاخص قیمتی کاهش می شود و بابه واکنش منفی شاخص قیمتی بورس تهران می
شد. با باانداز رشد اقتصادي کشورهاي منطقه میشدن چشمسیاسی در خاورمیانه و تیره علت آن، افزایش ریسک

نی کرده بیها را پیشتوانند پیامدهاي هر یک از شوكهاي نفت میگذاران با تحلیل انواع شوكاین نتایج، سرمایه
 گذاري مناسبی را اتخاذ کنند.ژي سرمایهو استرات

هاي نفتی علیه ایران را در واکنش شاخص توانند نقش تحریمهاي آتی میپژوهشگران در پژوهش
هاي نفتی، اثر متغیر تحریم بر قیمتی بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دهند و با تفکیک شوك

هاي نفتی را بررسی کنند. هام به هر یک از انواع شوكها در واکنش قیمت سساختار سوئیچینگ رژیم
 هاي پالایشی، شیمیایی، فلزات، بانکی وهمچنین واکنش قیمت سهام صنایع مختلف بورسی از قبیل گروه

تواند مورد توجه هاي عرضه، تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت از دیگر موضوعاتی است که می... به شوك
لان هاي اقتصاد کهاي عرضه، تقاضاي کل و تقاضاي ویژه نفت بر شاخصک از شوكقرار گیرد. تاثیرات هر ی

از جمله نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادي و متغیرهاي پولی از قبیل پایه پولی، نقدینگی و شبه پول 
 تواند نظر پژوهشگران را جلب کند.نیز از جمله موضوعات مهمی است که می

 
 ملاحظات اخلاقی

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

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 چکیده
 يهامنظور، از داده ینباشد. به همدر بورس اوراق بهادار تهران می یمتاثر شتاب ق ییپژوهش شناسا ینهدف ا

 یونیرگرس ي) استفاده شده است. الگو1400-1391ساله (10دوره  یک یشرکت موجود در بورس اوراق بهادار ط 60
پژوهش در دو دوره رونق و رکود  ینا يهافرضیهآزمون شده است.  ی،زمان يسر يهاپژوهش با استفاده از روش داده

 یداده گرداستف یمتاثر شتاب ق یحتوض يا و فرنچ برافام یاز مدل پنج عامل یسک،مسئله ر یاند. در بررسشده یبررس
در دوره رونق و رکود همچنان برقرار  یجهنت یندهد و ا یحرا توض یمتتواند اثر شتاب قمدل نمی ینا دهدیکه نشان م

 جهت سنجش یدوم مدل پنج عامل یهفرض یخواهد داشت. در بررس يبالاتر یحتوض یتگرچه در دوره رونق قابل ،است
ازمون  حاصل از یجعامل به مدل  بسط داده شد. نتا ینبا افزودن ا یمتاثر شتاب ق یحعامل شتاب سود در توض ییاتوان

 یداديور یدر بررس یجهنت ینرا ندارد و ا یمتاثر شتاب ق یحتوض در یکاف ییتوانا یعامل 6دهد مدل ها نشان می یهفرض
ن واکنش کمتر از حد نسبت به اخبار آ از شتاب سود مشاهده شده است که در ینزول يشده است چنان که روند ییدتا

در   j6k12 يدر دو دوره رونق و رکود همچنان برقرار است اگرچه تنها در استراتژ یجنتا ین. اشودیسود مشاهده نم
 يراب یمناسب يرفتارشتاب سود عامل  ياستراتژ ینو مشاهده شد در ا یدگرد ییددوم تا یهدوره رونق و رکود فرض ود

 کند.یم یداپ یحیقدرت توض %59عامل به مدل، مدل تا  ینچرا که با افزودن ا ،باشدمی یمتاثر شتاب ق یحتوض
 

 .واکنش کمتر از حد یسک،ر ،بازار کارا یهفرض ،شتاب سودیمت، اثر شتاب ق واژگان کلیدي:
 0G1  ،G11  ،14G :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 يا بازارهاب گذارانیهسرما یشترب ییافراد به کسب سود و آشنا يبالا یلدر کنار تما ینگینقد یشفزاا

روانه  یمال يشده و موجب شده وجوه به سمت بازارها یمال يبه بازارها یاريسبب جذب افراد بس یمال
نار در ک را یبازده اکثررا انتخاب کنند که حد يدارند که سبد یلتما گذارانیهسرما یگرد ییشوند. از سو

اوراق  لیو تحل یهاز تجز گذاري،یهسرما یریتمداست مسئله سبب شده  ینداشته باشند و ا یینپا یسکر
بد افراد را در انتخاب س ییتوانا یشافزا یت،حرکت کند و در نها يگذارسبد سرمایه یریتبهادار به سمت مد

کرد و  ینیبیشرا پ گذاريیهبازده سرما بتوان که یدر صورت ین،سبب شده است. بنابرا ینهبه گذاريیهسرما
بد س یلو تشک گذاريیهدر خصوص سرما گیريیمتصم يبرا یهشود، در بازار سرما ئهآن ارا يبرا ییهامدل
ا در ر یمال يدر بازارها گذاريیهسرما یشمسئله افزا ینو ا آیدیبوجود م يترمطمئن یطشرا گذاريیهسرما

 . )1398(حاجیان نژاد و صلواتی،  خواهد داشت یپ
 نیاز متوسط بازار بدست آورد. بر اساس ا یشتربازدهی ب توانیبازار کارا بر این باور است که نم فرضیه

کسب کرد؛ اما  یاضاف یبازده توانیبازار نم یمتیق يهادر بازار وجود ندارد و از روند یروند مشخص یه،فرض
 کنندیاستفاده م یندهدر آ یروند بازده ینیبیشپ يکه از روند گذشته سهام برا وجود دارد یاريبس هايياستراتژ

 ياستراتژ ها،ياستراتژ یناز ا یکی کند؛یآن، رد م یفبازار را در سطح ضع ییکارا یهآنها فرض يو سودآور
قرار  یشتاب مورد بررس ياستفاده از دو رویکرد پژوهشی، استراتژ با .)1394(قاضی، (مومنتوم) است 1شتاب

(توضیح  ي) وگروه دیگر بر اساس مالی رفتاريبر اساس مالی کلاسیک (توضیح ریسک محور یکردیک رو گیرد؛یم
دارد  ريتها، بازده بالار استراتژيتشتاب به دلیل ریسک بالا يگروه اول معتقد است استراتژ باشد،یرفتار محور) م

دانند. لذا، توضیحات متفاوتی براي پدیده شتاب ارائه ز حد را عامل اصلی میکه گروه دوم واکنش کمتر ا در حالی
 دهد،یم یحشتاب را بهتر توض یدهواکنش کمتر از حد پد یا یسکاز دو عامل، ر یکسوال که کدام ینشده است و ا

 .)1392(فتح اللهی، است  یارآن بس یراموناست و مباحثه پ یچالش
حاضر در مدل  یسکاثر پنج عامل ر یمت،شتاب ق يمحور یسکر یسبرر يپژوهش ابتدا برا ینا در

منظور ه . پس از آن بگیردیم یمورد بررس یمتشتاب ق ياستراتژ یبر بازده اضاف )2015( 2فاما و فرنچ
 دهاشتاب سود استف یستماتیکاز مولفه س یمت،شتاب ق یبر بازده اضاف ياثر فرو واکنش محور یبررس

 هايیهدر بورس اوراق بهادار تهران، واکنش بازار به اخبار اعلام یفروواکنش یشترب یبررس يو برا شودیم
که بازار نسبت به اخبار اعلام سود، واکنش کمتر از  یرو در صورت یناز ا گیرد،یقرار م یسود مورد بررس

 یسود بازده شتاب ياستراتژ یقپس از اعلام سود، از طر يهادر ماه توانیحد داشته باشد و کارا نباشد م
عامل شتاب سود به عنوان عامل واکنش  یامسئله مورد توجه است که آ ینا یت،کسب کرد؛ در نها یرعاديغ

ست ا ینپژوهش ا یندر ا یو مورد بررس یاصل مسئله دهد؟ یحرا توض یمتاثر شتاب ق تواندیکمتر از حد م
 یحتوض يلازم را برا یی) و عامل واکنش کمتر از حد توانا2015فاما و فرنچ ( یپنج عامل یسکمدل ر یاکه آ

 دارند؟ یمتاثر شتاب ق

                                                                                                                                           
1. Momentum Strategy 
2. Fama & French 
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ان به عنو يفاما و فرنچ و مشکلات رفتار یپنج عامل یسککه استفاده از مدل ر سازدینشان م خاطر
هادار تهران مورد بار در بورس اوراق ب یناول يبه طور همزمان برا یمتاثر شتاب ق یدهپد يبرا یحیتوض
 .گیردیقرار م یبررس

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

شود و عات جدید تعدیل میطلاکند که قیمت سهام به سرعت نسبت به ورود ابازار کارا فرض می
که  عات جدیديطلاهرگونه ا ،یعنی. عات موجود هستندطلاکننده تمام اسهاي کنونی منعکقیمت ،بنابراین
کارا  بازار اگر. )1392(فتح اللهی،  شودمی کسهاي سهام منعبا بازار است، خود به خود در قیمتمرتبط 

 به .باشیم داشته مثبت ارتباط بازار واکنش و اخبار بین اطلاعات، ورود زمان در داشت انتظار باید باشد،
 واکنش یا انتظار، حد از بالاتر شده اعلام سود مانند خوب، خبرهاي به بازار مثبت واکنش دیگر، عبارت
 ویدادر اعلام شامل که مقداري از بیش باید انتظار، حد از تر پایین شده اعلام سود مانند بد اخبار به منفی
 تا تاس همراه رویداد این از قبل روزهاي در تدریجی متقابل واکنش با واکنش، این. گردد بینیپیش است،
 زا پس روزهاي در دیگري واکنش هیچ حال، این با. شوندمی پخش بازار طریق از تدریج به اخبار که زمانی
 رد سود اعلام زمان در بلافاصله و کاملا باید کارا بازار یک که است آن امر این دلیل .دهد رخ نباید اعلام
 .)1393نشان داده باشد(عباسی، شهرتی و قدك فروشان،  واکنش جدید اطلاعات مورد

 
 پیشینه تجربی پژوهش
گیري و نگهداري هاي شکلهاي معاملاتی را با دوره)، عملکرد استراتژي1993(1جگادیش و تیتمن

ماه مورد بررسی قرار دادند. آنها گزارش کردند، استراتژي خرید سهام برنده و فروش سهام  12تا  3بین 
نماید. آنها این نتیجه را داري (در حدود یک درصد در ماه) ایجاد تواند بازده اضافی معنیبازنده گذشته می

کشف کردند. روش کار آنها  1989-1965هایی بر مبناي بازدهی گذشته در دوره براساس تشکیل پرتفوي
بندي ماه گذشته در ده پرتفوي با وزن مساوي طبقه 12تا  3به این صورت بود که سهام را براساس بازدهی 

ش پرتفوي بازنده، قراردادند و نشان دادند بازده اضافی کردند و استراتژي خود را خرید پرتفوي برنده و فرو
 شود. ایجاد می

 و شتاب سود پرداختند یمتشتاب ق ینارتباط ب یبه بررس ی، در پژوهش)2006 (2 یواکومارو ش یاکورد
توسط  یمتشتاب ق ی،زمان يو سر یمقطع یی هايدارا یمت گذاريکه در هر دو آزمون ق یافته انددر و

ي رتفوبینی بازده گذشته توسط پآنها قدرت پیش یده. به عقی آیدشتاب سود به وجود م تیکسیستما مولفه
 را یینپا یرمنتظرهو سهام با سود غ خردیبالا را م یرمنتظرهصفر است که سهام با سود غ گذاريسرمایه

 مانند نرخ یآت يتصادکلان اق هايیتبا فعال یتوجه بازده شتاب سود به طور قابل اندیافته. آنها درفروشدمی

                                                                                                                                           
1. Jegadeesh & Titman 
2. Chordia & ShivaKumar 
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 کار و تورم در ارتباط است.یرويمصرف و درامد ن ی،صنعت یداتتول )،  (GDPیناخالص داخل یدتول رشد
هاي شتاب استراتژي سود دریافتند که شد ارائه) 2015( 1یو اپسال و فن، بیشتري توسط المللی بین شواهد

فاما و  عاملی سه مدل توسط تواندنمی 2009تا 1981 دوره براي بررسی مورد سهام بازار 43 بیشتر از در
 شود. داده توضیح )1997( کارهارت عاملی مدل چهار ) و1993فرنچ (

 تعدیل سود توجهیقابل مقدار و داده قرار بررسی مورد را ریسک ، موضوع2) 2017السگا ( و بوسایدي
 در قیمت شتاب اثر توضیح در ریسک فرضیه موفقیت عدم مطالعات این اگرچه .اندکرده پیدا ریسک با شده

 .شودنمی داده ارائه آن براي جایگزینی توضیح پژوهش آن در اما گیرد،می نتیجه را تونس بهادار اوراق بورس
)، در پژوهشی تحت عنوان استراتژي شتاب در بورس اوراق بهادار تونس با 2020بوسایدي و دریدي (

حد به توضیح استراتژي شتاب قیمت در بورس اوراق بهادار تونس  فرضیه ریسک و فرضیه واکنش کمتر از
 دهدمی نشان که کردند پیدا ریسک با شدهسود شتاب تعدیل مورد در محکمی شواهد مبادرت کردند و

) را با افزودن 2015دهد. آنها مدل پنج عاملی فاما و فرنچ ( توضیح را شتاب قیمت اثر تواندنمی ریسک
گذاري عامل شتاب سود بسط دادند مشاهده کردند، سود استراتژي شتاب قیمت توسط یک پرتفوي سرمایه

فروشد و ترین بازده غیرمنتظره را میآید که سبدي با پایین) بدست میPMNصفر (عامل شتاب سود 
ها به مدل بیشتر استراتژي  PMNخرد و دریافتند پس از افزودنغیرمنتظره را میسبدي با بالاترین بازده 

 دیگر سودآور نیستند و این عامل توانست شتاب قیمت را توضیح دهد. 
راهبردهاي شتاب  سودآوري شناسایی به پژوهش این )، در1389وند (قالیباف اصل، شمس و ساده

 هافرضیه نتایج آزمون .شد پرداخته 1387تا  1383زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در قیمت و سود
هاي زمانی بازه در سود راهبرد شتاب و ماهه 12و 6، 3هاي زمانی بازه در قیمت شتاب داد، راهبرد نشان

 یک زمانی دوره در سود شتاب راهبرد اما سودآوري .هستند سودآور تهران بهادار اوراق بورس در ماهه 6و3
 نشد. تایید سال

هاي هاي شتاب و معکوس برحسب افق)، به شناسایی سوددهی استراتژي1390اصل وکمالی ( قالیباف
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  50هاي مدت پرداختند براي این منظور دادهمدت و میانزمانی کوتاه

) مورد استفاده قرار 1385ل تا انتهاي سا 1381ساله پژوهش (از ابتداي سال  5بهادار تهران طی دوره 
مدت دهد که در بورس اوراق بهادار تهران اثر شتاب در کوتاهگرفته اند. نتایج بدست آمده نشان می

 مشاهده است، ولی اثر معکوس مشاهده نشد. قابل
بازدهی اضافی استراتژي شتاب قیمت  1389 – 1380هاي )، در طی سال1393بدري و فتح اللهی (

) تبیین کردند و دریافتند استراتژي شتاب قیمت تا دوره 1993را با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ (
مدت توانایی کافی در توضیح باشد و مدل ریسک سه عاملی فاما و فرنچ تا دوره میانمیان مدت سودآور می

وجود بازدهی مازاد شتاب پس از تعدیل ریسک چالشی براي فرضیه بازار کاراست.  اثر شتاب قیمت را ندارد و
هاي رفتاري توضیح داد و علت پدیده شتاب را توان شتاب قیمت را از طریق مدلبنابراین، در این دوره می

                                                                                                                                           
1. Fan, Opsal & Yu 
2. Boussaidi & AlSaggaf  
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ر ه صفهاي بلندمدت شتاب قیمت وجود ندارد و بازده آن نزدیک بواکنش کمتر از حد دانست اما براي دوره
 دار نیست.است و معنی
ها و کسب گذاريبررسی امکان افزایش بازده سرمایه به پژوهشی در ، (1387)نهر نونهال و مهرانی

هاي غیرعادي از طریق بکارگیري راهبرد معاملاتی معکوس در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بازده
  ران را در بورس اوراق بهادار تهران تایید کرد. گذانتایج پژوهش آنها واکنش بیش از اندازه سرمایه

توضیح بازده اضافی شتاب قیمت و شتاب سبکی با ) در پژوهشی به 1397بدري، دولو و آقاجانی (
) 2010(1) و مدل وانگ و وو 1993سري زمانی، مبتنی بر مدل سه عاملی فاما و فرنچ ( استفاده از رگرسیون

قیمت، اندازه و صنعت، تعدیل بازده بابت  شتاب (مومنتوم)هاي استراتژيدر اغلب  ندشان دادپرداختند و ن
ه کشود؛ درحالیبه افزایش بازده منجر می عاملی فاما و فرنچ به شیوه رایج مبتنی بر مدل سه، ریسک

 .منجرخواهد شد هاشده به روش وانگ و وو به کاهش بازده اضافی این استراتژي هاي تعدیلاستفاده از بازده
ب امکان انتسا را قویاً مردود دانست؛ زیرا بخشی از عدم شتاب يمحور توان توضیح ریسکنمی ،بنابراین

 .به عامل ریسک، ناشی از نحوه تعدیل ریسک است شتاببازده اضافی 
 
 هاي پژوهش فرضیه

ار تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوراق بهادمدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ می :1فرضیه 
 تهران توضیح دهد.

 تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوراق بهادار تهران توضیح دهد.واکنش کمتر از حد می :2فرضیه 
 

 روش شناسی پژوهش
جهت از  یکاست که از  یفیها، توصداده يگردآور یوهو از نظر ش يپژوهش از نظر هدف، کاربرد ینا

ستفاده شده وابسته ا یرمستقل بر متغ یرهايمتغ یرتاث یمشاهده و بررس يبرا یونرگرس یلو تحل بستگیهم
علت احتمالی متغیر وابسته را مورد بررسی  یاست و پژوهشگر، بررس یداديروپس یگراست و از جهت د

ي . برااست یدهپژوهش استفاده گرد هايیهرد فرض یاو  ییدتا يبرا یونرگرس یلو تحل یهدهد. از تجزقرار می
 در بورس اوراق بهادار تهران یزمان يسر يها، داده10نسخه  Eviewsافزار  از نرم همنظور، با استفاد این

 .شوندیم بررسی
 
 يو نمونه آمار جامعه

 1391 ینهاي بورس اوراق بهادار تهران طی دوره فروردشرکت یهشامل کلپژوهش جامعه آماري این 
 :دانزیر انتخاب شده یارهايبر اساس مع یستماتیککه با استفاده از روش حذفی س شودیم 4001 ديتا 

 اسفند ماه است. 29ها منتهی به ) دوره مالی آن1

                                                                                                                                           
1. Wang & Wu 
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همچنان در بورس معامله  4001 ي دي ماهاند و تا انتهاشده یرفتهدر بورس پذ 1390) قبل از سال 2
 .شوندیم

 ) اطلاعات مالی آن قابل دسترس است.3
هاي گذاري یا شرکتهاي سرمایههاي مالی (مانند بانکها، موسسات مالی) و شرکتجزء شرکت) 4

 .یستندگري مالی نواسطه
 ماه وقفه معاملاتی ندارند. 3از  یش) ب5

آورده شده است. به منظور  يشرکت در نمونه آمار 60 فوق، یلترهايپس از اعمال ف در نهایت،
 و مقالات وي اکتابخانهیقات تحق پژوهش، روش ينظر یمباناطلاعات مربوط به بخش  يآورجمع

لوم و ع هپژوهشگا یگا،گ یجیتالی: کتابخانه دیرنظ یاطلاعات هايیگاهو پا هایتموجود در سا هاينامهیانپا
عات اطلا يآورو به منظور جمع شود،یو... استفاده م دایرکتینسسا یت)، سایرانداك(ا یراناطلاعات ا يفناور

بورس  تی)، سایپیران(ف یمرکز پردازش اطلاعات مال یت: سایرنظ هایییتمرتبط با اوراق بهادار و به سا یمال
 .شودیاوراق بهادار تهران، کدال و... مراجعه م

 
 تعریف متغیر هاي پژوهش ونحوه محاسبه آنها

نتخاب ا گرانیلدر بین تحلم هاي مهاز استراتژي شتاب، یکیاستراتژي  .استراتژي شتاب (مومنتوم)
است بر اساس این  1، شتاب سوداستراتژي شتاب انواع مختلفی دارد. یکی از انواع آن. است بهینهپرتفوي 

کی کنند. یتعدیل مثبت داشته اند، در آینده نزدیک نیز بازدهی خوبی را حاصل می استراتژي سهامی که
 است که در آن سهامی که بر اساس شاخص قدرت نسبی، عملکرد بهتري 2دیگر از انواع شتاب، شتاب قیمت

 .)1395دینانی و فرید، شوند (تقیان اند در دوره مشخصی از زمان بررسی میداشته
براساس استراتژي شتاب قیمت، سهامی که به تازگی افزایش یا کاهشی در قیمت داشته  .شتاب قیمت

 شتاب ). استراتژي2006ادامه خواهد داد (کوردیا و شیما کومار،  در آینده نزدیک به حرکت در همان جهت 
 ند.کمی حفظ نگهداري دوره براي را موقعیت این و خردمی را برنده پرتفوي و فروشدمی را بازنده پرتفوي

دیده دهد و پمی تشکیل را استراتژي این از حاصل بازده بازنده، پرتفوي بازده منهاي برنده پرتفوي بازده
محاسبه شتاب  يراب ).2020، 4نامند (بوسایدي و دریديمی 3تداوم در عملکرد سهام را اثر شتاب قیمت

هر ماه، سهام براساس بازده مرکب  یان. در پاشده استستفاده ا) 1993( یتمانروش جگادش و ت یمت،ق
قرار گرفته و به  ینزول یبرتسهام به ت شوند،یبندي م) رتبهماه 12و j 6 : ( گذشته ماه  j يآنها برا یوستهپ

 دهند،یم یلرا تشک Wبرنده،  يقرار دارند، پرتفو ل: سهام که در صدر جدویابدیپنج گروه اختصاص م

                                                                                                                                           
1. Earning Momentum 
2. Price Momentum 
3. Price Momentum Effect 
4. Boussaidi & Dridi 
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ماه  یک یمتنظ یخبعد از تار L. دهد،یم یلبازنده را تشک يپرتفو گیرد،یجدول قرار م یینسهام که در پا
 ).ينگهدار (دوره شودیماه) ثبت م 12 و k  :6( يماه بعد k یط ینهبه يسپس عملکرد پرتفو رویم،یجلو م

اي در زمان ریسک عبارت است از خطري که در پی عدم اطمینان درباره احتمال وقوع حادثه ریسک.
کارگیري ریسک حداقل کردن آن نیست، بلکه مدیریت آن به منظور ایجاد آید، هدف از بهآینده به وجود می

 ).1395مورد انتظار و ریسک است (تقیان دینانی و فرید،  تعادل بین بازده
دها ها و رویداها نسبت به اخبار اعلامیه شرکتبراساس واکنش کمتر از حد، قیمت واکنش کمتر از حد.

ا کوچکی، دهند (آقشوند، به عبارت دیگر، افراد نسبت به اخبار جدید دیر واکنش نشان میبا تاخیر تعدیل می
بررسی واکنش کمتر از حد باید روند شتاب قیمت مرتبط با اطلاعات خاص شرکت باشد که براي  ).1397

 گویند. (شتاب سود) می 1به آن اثر راندگی پس از اعلام سود
 یسهمقا ياست و برا یو سود سالانه قبل یسود سالانه فعل ینب تفاوتسود غیرمنتظره استاندارد شده. 

 :شودیاستاندارد م یربه شرح ز  iشرکت  يسال قبل برا هايییسودها توسط کل دارا ییرتغ ی،مقطع

1                                                             (                                           𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝐸𝐸𝑖𝑖⋅𝑛𝑛 −𝐸𝐸𝑖𝑖 ∙𝑛𝑛−1
TA 𝑖𝑖.𝑛𝑛−1  

 

 ینکند. به همیکار م یداديزمان رو با یمیزمان تقو يبه جا یداديمطالعه رو روشبازده اضافی. 
+ ماه 21تا  -11پژوهش از چارچوب ینمشخص شود. در ا یداداعلام رو یرامونچارچوب پ یک یدبا یلدل

 هامهر س يماهانه برا ی) ماه اعلام سود است. هر سال، بازده اضاف0شده است که در آن ماه صفر ( استفاده
i شودیمحاسبه م یراعلام به شکل ز یختار یراموندر پ: 

2(                                                                                                 m,tR – i,t= Ri,tER  

ماهانه  یوستهبازده مرکب پ i,tR  است. و tدر ماه  iشده بازار سهم  یلبازده مازاد تعد i,t ERدر آن  که
شده  یلتعد یمتساده ق یتمهر سهم، لگار یوستهاست که در آن بازده مرکب پبازده بازار   mRو  iسهم 

خر دوره به اول آ یمتماه قبل است ( ق یانسهام در پا یمتبه ق یه،سرما یشو افزا يسود نقد يسهام برا
 هم وزن هر ماه از کل سهام نمونه است. دوره) و بازده بازار بازده

سود غیرمنتظره موجود در هر گروه  يهاهمه سهام يزاد، براما هايبازده میانگین بازده مازاد.
 :شوندیم گیريیانگینبازده مازاد، م یانگینبدست آوردن م ي+ برا12تا  -11 يهاماه یط استاندارد شده

3                                                                                                     (AER p. t = ∑ ER i.t𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
 

t = -11, …. +12 

 یلتعداد سهام تشک nمقدار بازده مازاد است و  ERبازده مازاد است و  یانگینم AERدر آن  که
 .است ینمع SUEدسته  یک يبرا P يدهنده پرتفو

                                                                                                                                           
1. post-earning announcement drift 
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تا  شودی+ ماه اضافه م12تا  -11از  یبازده اضاف یانگینم SUEهر دسته  يبرا مجموع میانگین بازده مازاد.
 :شودیمحاسبه م یرجمع شده به شرح ز ین سود اضافیانگیحاصل شود. م) CAER(یبازده اضافه تجمع یانگینم

4     (                                                                                   ∑ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑝𝑝.𝑚𝑚𝑡𝑡
𝑚𝑚=−11= p,tCAER  

 سال از دوره نمونه 6در طول  یانگینبازده مازاد م یتجمع یانگینم میانگین تجمعی بازده مازاد کل.
 :شودیانجام م یربه شرح ز SUEهر دسته   يراب ACAER)(ی بازده متوسط تجمع یکساخت  يبرا

5              (                                                                 ∑ CAER p. t6
𝑡𝑡=1 1

6
= p,t ACAER  

 .شودیم یواکنش بازار به اخبار اعلام سود بررس یقطر یناز ا و 
 

 مدل آماري پژوهش
) ایجاد شده است 2015در این پژوهش جهت بررسی فرضیه اول از مدل پنج عاملی فاما وفرنچ (

 این مدل بشرح زیر است : شود. استفاده می

Ri – Rf = αi + βi (Rmt – Rft) + si SMB t +   hi HML t + ri RMW t + ci CMA t + ε it                        (6) 

)ftR – mt(R :بدون نرخ از بیش میزان به بازار پورتفوي بازده عنوان به و است بازار ریسک صرف 
 .شودمی تعریف ریسک
 mtR بازده پرتفوي ماهانه بازار است و ftR .نرخ بهره ماهانه بدون ریسک است 
 i R : ماه از کل سهام نمونههاي هم وزن هر بازده 

SMB: )پرتفوي بازده منهاي کوچک سهام پرتفوي متنوع از بازده (عامل اندازه) )بزرگ منهاي کوچک 
 است. بزرگ متنوع ازسهام
HML :ارزش دفتري با سهام متنوع سبد بازده بین (بالا منهاي پایین) (عامل ارزش دفتري) تفاوت 

 .است بازار نسبت به پایین سهام با ارزش دفتري سبد در بازده و بازار به بالا نسبت
RMW: يسودآور با سهام از متنوع سبد یک بازده بین (قوي منهاي ضعیف) (عامل سودآوري) تفاوت 

 .است پایین سود عملیاتی با سهام سبد در بازده و بالا عملیاتی
CMA :زا متنوع سبد یک بازده بین گذاري) تفاوت(محافظه کارانه منهاي جسورانه) (عامل سرمایه 

 .است بالا سرمایه با هايشرکت متنوع سبد در بازده و کم گذاريسرمایه با هايشرکت
iβ، si ،hi، ri ،ci و it ε  به ترتیب حساسیت عوامل بازار، اندازه، ارزش دفتري به بازار، سودآوري و
  دهد.گذاري و مقدار باقیمانده یا خطا را نشان میسرمایه

Ri : بازنده منهاي برنده( آربیتراژ پرتفوي بازده متغیر درونزاست که عبارت است از( )WML(  به ازاي
گذاري صفر است، براي . از آنجایی که استراتژي شتاب، پرتفوي سرمایهJ*Kمقادیر مختلف از استراتژي 

 شود.را از سمت چپ معادله حذف می fR بررسی شتاب
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 صرف ریسک
SMB: است. بزرگ سبد داراي سهام بازده 6 میانگین منهاي کوچک سبد داراي سهام بازده 6 میانگین 

𝑆𝑆MB = SH+SL+SR+SW+SC+SA
6

− BH+BL+BR+BW+BC+BA
6

                                              (7)  

HML :سبد 2 بازده میانگین بین تفاوت M B/ سبد 2 بازده میانگین و بالا M B/ است پایین. 
RMW :سودآوري با سهام سبد 2بازده  میانگین منهاي قوي سودآوري با سهام سبد 2بازده  میانگین 

 .ضعیف است

RMW = SR+BR
2

− SW+BW
2

                                                                                          (8    

:CMA  سهام سبد بازده 2 میانگین منهاي محافظه کار گذاريسرمایه سهام سبد بازده 2 میانگین 
 .باشدمی گذاري جسورانهسرمایه

9                                    (                                                   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = SC+BC
2

− SA+BA
2

    

عاملی  پنجدر بررسی فرضیه دوم پس از پیگیري واکنش بازار به اخبار اعلام سود، ابتدا از طریق مدل 
ست و سپس، با ا PMN فاما و فرنچ عامل شتاب سود را تعدیل کرده است که در این حالت متغییر وابسته

 گیرد: ، مدل شش عاملی زیر مورد بررسی قرار میPMNافزودن 

Ri =αi +βi (Rmt – Rft) + si SMBt + hi HMLt + ri RMWt + ci CMAt + Pi PMN + εit  (10)  

) به ازاي مقادیر WML( )بازنده منهاي برنده( آربیتراژ پرتفوي بازده برابر است با  Ri )،10در رابطه (
  .J*Kمختلف از استراتژي 

 
 یسکپرتفوها بر اساس مدل ر ساختار

از انواع  یکی. کنندیساخت صرف استفاده م يسهام برا يبنداز انواع مختلف طبقه پژوهشگران
مورد نظر  یسکاندازه و عامل ر 2*3 یببر اساس ترک یسکاست که در آن عوامل ر 2*3 ي،بندطبقه

 فتريزش دراست که بر اساس آن سهام بر اساس اندازه و ا 2*2 ي،بندطبقه یگرد یوه. ششوندیمحاسبه م
 2*2*2*2یوه،ش ینو آخر شوندیم يبندطبقه گذاريیهاندازه و سرما یا یاتیاندازه و سود عمل یابه بازار 

 ینر ا. دشوندیم يبندطبقه گذاريیهو سرما یاتیبه بازار و سود عمل ياست که سهام به اندازه و ارزش دفتر
ت. کمتر اس یکاذکر شده در آن نسبت به آمر يهاتعداد شرکت شده است، زیراپژوهش از روش دوم استفاده 

 ،. در ادامهکندیم ینو دسته را تضمسهام در تقاطع هر د یبدست آوردن تعداد کافی، شناسروش ینچن
  داده خواهد شد. یحتوض یسکصرف ر و يروش ساخت پرتفو

ها را براساس اندازه شرکت ، شرکت1400تا  1391ماه هر سال از سال  یورشهر یاندر پا ابتدا،
روه : گشودیم یلماه ضربدر سهام منتشر شده) و دو گروه تشک یرت یانسهام در پا یمتکرده (ق يبندرتبه
دو گروه  ،. همچنین،دهدیم یلها را تشکآن ینبزرگتر Bها و گروه دوم، شرکت ین، شامل کوچکترSاول، 
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و  B / M ینبا کمتر ییهاگروه شرکت Lداده که  یل) تشکN-1(سال قبل  M / Bها را بر اساس از شرکت
H ین، بالاتر B / M در سال یه(سرما سهام يبه بازار، ارزش دفتر يرا دارند. ارزش دفتر (N1 بر  یمتقس

ها به طور جداگانه در مشابه، شرکت راست. به طو N-1 اسفند سال یان) در پایه(سرما ارزش بازار سهام
 اند. شده يبندطبقه N-1سال  در یاتی،عمل گذاريیهو سرما يسودآور

حقوق صاحبان سهام  يرزش دفترا بر یمتقس N-1 یسال مال یاندر پا یاتیبه عنوان سود عمل يسودآور
 يسودآور یلدارند، به دل ار OP ینکه کمتر ییها. پرتفو شرکتشودیم یريگاندازه N-1 یسال مال یاندر پا
 يودآورس یلرا دارند، بدل یاتیعمل يسودآور ینکه بالاتر ییهاو پرتفو شرکت شودیگفته م W یف،ضع یاتیعمل
بر کل  یمتقس N-1مالی سال  یاندر پا هاییبا رشد کل دارا گذاريیه. عامل سرماشودیم یدهنام R ي،قو یاتیعمل
 يرا دارند، پرتفو گذاريیهسرما ینکه کمتر ییهاشرکت ي. پرتفوشودیم گیرياندازه N-2 یاندر پا هاییدارا

 ذاريگیهسرما يرا دارند، پرتفو گذاريیهسرما یشترینکه ب ییهاشرکت يو پرتفو Cکار، محافظه گذاريیهسرما
 را يپرتفو 8ابتدا  CMAو  SMB ،HML ،RMWصرف   4محاسبه  يشناخته شده است. برا Aجسورانه، 

و   S ،B ،L ،H ،R ،W ،Cبه نام  گذاريیهو سرما يبه ارزش بازار، سودآور يعامل اندازه، ارزش دفتر 4اساس رب
A  اندازه  يپرتفو 2را بدست آورده وS  ،B  يپرتفو 12و  شودیم یبترک یگرد يفوپرت 6به طور متقابل با 

SL،SH ،SR ،SW ،SC ،SA ،BL ،BH  ،BW ،BC  ،BC ،BA  مثال پرتفو  وان. به عنشودیم یلتشکSH 
دارند. پس از  Hبه بازار بالا  يو هم ارزش دفتر Sاست که به طور همزمان هم اندازه کوچک  ییهاشامل شرکت

، SMBصرف  4وزن ماهانه آنها را محاسبه کرده و پس از آن بازده ارزش هم Nپرتفو در هر سال  12ساخت 
HML ،RMW  وCMA شودیم محاسبه. 

 1400تا  1391 سال از سال هر براي .استاندارد شده یرمنتظرهپرتفوها براساس سود غ ساختار
 دسته :مییابند اختصاص دسته به پنج و شده بنديرتبه شده استاندارد غیرمنتظره سود اساس بر هاشرکت

 شامل سوم دسته کمتر،  SUEبا هاییشرکت شامل دوم دسته ، SUEکمترین با هاییشرکت شامل اول
 دسته پنجمین و هاي بیشتر  SUEبا هاییشرکت شامل چهارم دسته متوسط، هاي  SUEبا هاییشرکت

 ،SUEQ1 ،SUEQ2  ،S UEQ3صورت به ترتیب، به و است شده تشکیل  SUEبالاترین با هاییشرکت از
SUEQ4 وSUEQ5  اندشده مشخص. 

در  یحیصر یسکر یلکه تعد یی)، از آنجا2020و همکاران ( یديبه گفته بوسا .یسکر یلتعد یتاهم بررسی
بازده سهام و بازده بازار محاسبه شده است)،  ینتفاوت ب یقاز طر يعاد یرمرحله انجام نشده است (چرا که بازده غ ینا

بر بازده  یسکر یلآزمون اثر تعد یشتر،ب یناناطم رايب یحاصله اندك است، ول یجنتا يموضوع بر اثرگذار یناحتمال ا
رو در  ین)، انجام خواهد شد، از ا2015فاما و فرنچ ( یحاصل شده پس از اعلام سود با استفاد از مدل پنج عامل یینها

. یابدیو به پنج گروه اختصاص م شودیم يبندسال قبل رتبه )SUEه (منتظر یرهر سال سهام بر اساس سود غ یاناپ
سود غیرمنتطره  ینکمتر يکه دارا ییهاو شرکت P5برنده،  يرا دارند، پرتفو ین سود غیرمنتظرهکه بالاتر ییهاشرکت

ل سا یورتا شهر Nسال  یوراز شهر P5و  P1 یمیوزن ماهانه تقودهند. بازده هم یم یلرا تشک P1بازنده  يهستند، پرتفو
N+1 شود. سبد محاسبه میP1-P5 سبد ،PMN برايسبدها  ین. اشودیگفته مk   که  شودینگه داشته م يماه بعد

 ماه قرار دارد. 12 و k  =6در آن 
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تاب روند ش یدبا یمت،اثر شتاب ق یحتوان واکنش کمتر از حد در توض یبررس يبرا اثر عامل رفتار. کنترل
مکاران و ه یديبر اساس پژوهش بوسا .گویندیمرتبط با اطلاعات خاص شرکت باشد که به آن شتاب سود م یمتق
به عنوان عامل واکنش کمتر از حد وارد مدل   (PMN)د)، عامل شتاب سو2006( یاو کورد یواکومار) و ش2020(
 .شودیم یشتاب سود بررس یرمتغ یحعامل به عنوان عامل رفتار در توض ینا ییو توانا گرددیم

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

  به قرار زیر است: EViewsمدل با استفاده از نرم افزار  اصلی متغیرهاي توصیفی هايآماره

 آمار توصیفی متغیرهاي مدل .1جدول

 میانگین مشاهدات هاي توصیفیآماره
انحراف 
 معیار

بیشترین 
 مقدار

کمترین 
 مقدار

آماره 
 برا-جارك

احتمال 
 آماره

رها
تغی

م
 

 00/0 97/44 -17/0 1/0 045/0 -12/0 118 6*6بازده شتاب قیمت استراتژي 
 002/0 73/12  -1/0 04/0 031/0 -016/0 118 6*12بازده شتاب قیمت استراتژي 
 00/0 15/59 -2/0 06/0 048/0 -028/0 118 12*6بازده شتاب قیمت استراتژي 

 00/0 79/20 -14/0 04/0 036/0 -028/0 118 12*12بازده شتاب قیمت استراتژي 

 00/0 18/42 -17/0 44/0 097/0 02/0 118 بازده مازاد بازار

 00/0 99/80 -19/0 16/0 042/0 004/0 118 بازده عامل اندازه

 00/0 82/503 -2/0 1/0 034/0 003/0 118 بازاربازده عامل ارزش دفتري به ارزش 

 00/0 65/310 -17/0 07/0 03/0 -002/0 118 بازده عامل سودآوري

 00/0 94/174 -1/0 2/0 04/0 003/0 118 گذاريبازده عامل سرمایه

 00/0 31/60 -07/0 12/0 034/0 -006/0 118 ماهه 6بازده عامل شتاب سود دوره نگهداري
 00/0 45/13 -12/0 06/0 03/0 -014/0 118 ماهه 12عامل شتاب سود دوره نگهداريبازده 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 برآورد مدل

تواند اثر شتاب قیمت را فرضیه اول در این پژوهش به این قرار است: مدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ می
براي تعدیل اثر شتاب قیمت با ریسک، از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ  در بورس اوراق بهادار تهران توضیح دهد.

یسک هاي رترین نسخه مدلشود که این مدل کاملاست. این انتخاب باتوجه، به این واقعیت ایجاد می شدهاستفاده 
رائه مت اها در میانگین بازده و عدم موفقیت مدل سه عاملی در توضیح کامل اثر شتاب قیرا براي توضیح نمونه

، با مشکل ناهمسانی واریانس مواجه بودند  12k12Jو  6K6J ،6K12J ،12k6Jهاي در فرضیه اول تمامی استراتژي کند.می
و همچنین،، با  6K6J ،12k6J ،12k12Jهاي که با افزودن یک وقفه از جمله خطا به مدل این مشکل براي استراتژي

ها نیز مشکل خود برطرف شد. همچنین، در تمامی استراتژي 6K12Jي افزودن دو وقفه از جمله خطا براي استراتژ
فرضیه اول  شد، بیان آنچه به توجه ها یافت نشد. باهمبستگی بررسی شد که این مشکل در هیچ کدام از استراتژي

 :زیر است قرار به آن ضرایب و مدل پژوهش،
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 هاي برازشنتایج برآورد مدل فرضیه اول پس از آزمون .2جدول 

ره 
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F 
ال
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6*6 

01/0- 
64/3- 
)*00/0( 

01/0- 
4/0- 

)69/0( 

06/0 
76/0 

)45/0( 

08/0- 
72/0- 

)47/0( 

12/0 
06/1 

)29/0( 

06/0 
67/0 

)5/0( 

65/0 
86/8 

)00/0( 
- 

44/0 
 

41/0 
28/14 

)00/0( 

12*6 

01/0- 
99/6- 

)*00/0( 

07/0- 
86/2- 

)*005/0( 

07/0 
28/1 

)2/0( 

01/0- 
13/0- 

)89/0( 

005/0 
07/0 

)95/0( 

12/0 
91/1 

)06/0( 

62/0 
21/8 

)00/0( 
- 45/0 42/0 

93/14 
)00/0( 

6*
12 

03/0- 
76/8- 
)*00/0( 

07/0- 
25/2- 

)*03/0( 

05/0 
66/0 

)51/0( 

1/0- 
01/1- 

)31/0( 

09/0- 
8/0- 

)42/0( 

02/0 
18/0 

)85/0( 

72/0 
51/7 

)00/0( 

02/0 
21/0 

)83/0( 
55/0 53/0 

29/19 
)00/0( 

12*
12 

03/0- 
9/12- 
)*00/0( 

1/0- 
62/4- 
)*00/0( 

06/0 
13/1 

)26/0( 

002/0 
03/0 

)98/0( 

14/0- 
94/1- 

)*05/0( 

08/0 
32/1 

)19/0( 

76/0 
52/11 

)00/0( 
- 64/0 62/0 

04/32 
)00/0( 

 دهد.مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره tتوجه: در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک، عدد دوم مقدار آماره 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 12k6J  ،93/14، براي استراتژي  00/0و  k6J  ،28/14 6آماره فیشر و احتمال آن به ترتیب براي استراتژي

باشد که می 00/0و  12k12J ، 04/32و در نهایت براي استراتژي  00/0و  6k12J  ،29/19، براي استراتژي  00/0و 
دهد. در جدول فوق مقدار ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده عدد قابل دار بودن مدل را نشان میمعنی

عدد ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب  6k6Jقبولی را ارائه داده است. براي مثال در استراتژي 
درصد تغییرات در متغیر وابسته را توضیح  40گفت مدل بیش از  تواناست که در این صورت می 41/0و  44/0

عرض از مبدا    tمقدار احتمال آماره 12k12Jو  12k6J ،6k12Jو  6k6Jهاي داده است. از طرفی در تمامی استراتژي
ه مازاد بازد 12k12Jو  12k6J ،6k12Jدار است. علاوه بر این تنها در سه استراتژي درصد معنی 95در سطح اطمینان 

دار است. همچنین، با توجه به نتایج بررسی این درصد معنی 95بازار به عنوان متغیر مستقل در سطح اطمینان 
باشد. به طور دار میمعنی 12k12Jدرصد در استراتژي  95مدل تنها متغیر بازده عامل سودآوري در سطح اطمینان 

د که پس از تعدیل اثر شتاب قیمت با مدل ریسک پنج شوتوان گفت در صورتی فرضیه اول تایید میخلاصه می
دار نباشد) و ضریب مربوط به ) بازده اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معنی2015عاملی فاما و فرنچ (

گردد دار باشد. بنابراین فرضیه اول رد خواهد شد و فرضیه جایگزین در حالتی تایید میمتغیرهاي مستقل معنی
 شود.استراتژي دیده نمی 4رط بالا تایید شود که این شرایط در هیچ یک از که هر دو ش

تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوراق بهادار فرضیه دوم در این پژوهش به این قرار است: واکنش کمتر از حد می
د که خاص شرکت باشتهران توضیح دهد. براي بررسی واکنش کمتر از حد، روند شتاب قیمت باید مرتبط با اطلاعات 

گویند. در این پژوهش بر اساس پژوهش بوسایدي و همکاران به آن اثر راندگی پس از اعلام سود (شتاب سود) می
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ه گذاران نسبت ب)، عامل سود غیر منتظره به عنوان عامل شگفتی سود در نظر گرفته شده است. اگر سرمایه2020(
 دار از بازده غیرعادي پیدا شود بلکهان دهند، نه تنها باید یک روند معنیچنین اطلاعاتی واکنش کمتر از حد از خود نش

یک واکنش همراه با تاخیر از قیمت سهام به اعلام سود نیز حاصل شود. در این پژوهش از روش مطالعه رویداد براي 
سود  هاي باخرید شرکتداري روند شود. جدول زیر نتایج معنیپیگیري واکنش بازار پیرامون اعلام سود استفاده می

 دهد.سال دوره آزمون نشان می 10هاي با سود غیرمنتظره پایین را در طول غیرمنتظره بالا و فروش شرکت
 

 داري روند)نتایج آزمون تست فرضیه (معنی .3جدول 
 نتیجه آزمون tاحتمال آماره  tآماره  متغیر

 تایید روند 509/2 019/0 ) (+SUE –SUE)-(اختلاف میانگین بازده تجمعی پرتفوي 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
انجام شد. فرضیه صفر این آزمون این است که در  1آزمون فرض نمونه ACAERداري روند براي بررسی معنی

مجموع تغییرات نمونه نسبت به میانگین صفر است و فرضیه مقابل آن، این است که تغییرات نمونه نسبت به میانگین 
ه شود از آنجایی کباشد. همانطور که در در جدول بالا ملاحظه میدار میمخالف صفر است یا به عبارت دیگر روند معنی

گردد. حال براي سال تایید می 10داري روند شتاب سود در طول درصد است، معنی 05/0کمتر از  t مقدار احتمال آماره
 شود.سال رسم می 10بررسی واکنش به اخبار اعلام سود سالانه، نمودار بازده اضافی تجمعی را در طول 

 

 اعلام سود، زمان اعلام سود و بعد از اعلام سود میانگین بازده تجمعی اضافی براي شتاب سود قبل از. 1نمودار
 

 باشد:شود به قرار زیر مینتایجی که از مشاهده نمودار حاصل می
باشد چرا که پس از هر شوك، قیمت نمودار شتاب سود روند نزولی دارد که نشان از بیش واکنشی می
زمان اعلامیه سود فصلی، شوکی دیگر در ادامه روند تعدیل کوتاه و سریعی دارد و سپس با نزدیک شدن به 

شود (به این دلیل که اثر مثبت یا منفی خبر اعلام سود فصلی تاثیرش اما با قدرتی کمتر به قیمت وارد می

                                                                                                                                           
1. simple hypothesis test 
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توان نتیجه گرفت در خور شده است). از این رو میرا در اعلامیه قبلی گذاشته است یا اصطلاحا خبر پیش
هاي کمتر، که این مسئله دار وجود دارد اما با شوكنه روندي معنیماه پس از اعلام سود سالا 12طول 

توان دلیل ناکارایی را واکنش کمتر از حد دانست. در حقیقت اگر بازار نشان از ناکارایی بازار است ولی نمی
کارآ بود قیمت سهام کاملا منعکس کننده اطلاعات سود غیرمنتظره مطلوب و نامطلوب در تاریخ اعلام 

 هاي فوق نباید وجود داشته باشد.د بود و الگوهایی مانند تحلیلخواه
) اظهار داشت که بازده اضافی مشاهده شده پس از اعلام سود، نشانگر ناکارامدي بازار نیست و بیشتر به 1978بال (

ت تعدیل ریسک )، بر اهمی1982است، از این رو مطالعات بیشتري نظیر رندلمن و همکاران ( CAPMدلیل نقص و ناکارایی 
هایی تاکید کردند. از آنجایی که در این آزمون تعدیل ریسک صریحی انجام نشده و بازده اضافی هنگام مطالعه چنین تورش

باشد؟ شود که آیا ریسک قادر به توضیح بازده شتاب سود میاز تفاوت بازده سهام و بازده بازار به وجود آمده است بررسی می
شود. در ابتداي برآورد مدل، براي مدل پنج عاملی ریسک فاما و فرنچ به شرح زیر تعدیل می PMNوي از این رو بازده پرتف

ماهه، تنها مشکل ناهمسانی واریانس وجود داشت، با افزودن یک وقفه از جمله خطا به  6از آنجایی که در دوره نگهداري 
یز مشکل ناهمسانی واریانس وجود داشت که با ماهه ن12مدل این مشکل برطرف گردید. همچنین، در دوره نگهداري 

افزودن یک وقفه از جملات خطا مشکل ناهمسانی واریانس برطرف شد. علاوه بر این مشکل خودهمبستگی در دوره 
 توجه ماهه بررسی شد که در هیچکدام از این دو دوره نگهداري مشکل خودهمبستگی یافت نشد. با 12ماهه و  6نگهداري 

 است: زیر قرار هاي برازش، بهماهه پس از آزمون 12و  6نتایج تخمین مدل براي دوره نگهداري  شد، بیان آنچه به
 

 هاي برازش) پس از آزمون = 12kو  6ماهه ( 12و  6نتایج تخمین مدل براي دوره نگهداري  .4جدول 

 دهد.مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره tتوجه: در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک، عدد دوم مقدار آماره  
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
از  PMNشود پس از برآورد مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بر مشاهده می 4همانطور که در جدول 

 توان نتیجهدار است، میماهه معنی 12ماهه و  6از مبدا براي هر دو دوره نگهداري  آنجایی که مقدار عرض
گرفت بازده اضافی شتاب سود پس از تعدیل براي پنج عامل ریسک همچنان وجود دارد. از طرفی در دوره 

درصد  95گذاري، ضرایب سایر متغیرهاي مستقل در سطح ماهه به جز متغیر بازده عامل سرمایه 6نگهداري 
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6/2- 
)*01/0( 

06/0- 
43/2- 
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13/0 
15/2 

)*03/0( 

2/0 
41/2 

)*02/0( 

19/0 
17/2 

)*03/0( 

08/0 
13/1 

)26/0( 

71/0 
18/9 
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47/0 
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دوره 
12 
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17/0 
24/3 
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12/0 
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07/0- 
03/1- 

)3/0( 

05/0 
86/0 

)39/0( 

68/0 
17/9 

)00/0( 
5/0 47/0 

44/18 
)00/0( 
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 ها بر اساس سود غیرمنتظره انجامبندي شرکتدار می باشند که نشان دهنده این است که وقتی رتبهمعنی
شود چهار عامل بازده مازاد بازار، بازده عامل اندازه، بازده عامل ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده سودآوري 

ماهه ضرایب  12همچنین، در دوره نگهداري توانند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد. می
دار می باشند که در اینجا درصد معنی 95اندازه در سطح اطمینان  متغیرهاي بازده مازاد بازار و بازده عامل

 توانند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد.این دو عامل در واقع می
عاملی فاما و  5این مدل تعمیم یافته مدل  مدل اصلی مربوط به فرضیه دوم، مدل شش عاملی است.

به عنوان عامل واکنش کمتر از حد، مدل شش  PMN) با افزودن 2020فرنچ است. بوسایدي و همکاران (
 12k6J ،6k12Jو  6k6Jهاي عاملی را جهت بررسی شتاب قیمت بوجود آوردند. در فرضیه دوم تمامی استراتژي

هاي با مشکل ناهمسانی واریانس مواجه هستند که با افزودن یک وقفه از جمله خطا به استراتژي  12k12Jو 
12k6J ،6k12J 6هاي و با افزودن دو وقفه از جمله خطا به استراتژيk6J  12وk12J  .این مشکل برطرف شد

هیچ کدام از ها نیز مشکل خود همبستگی بررسی شد که این مشکل در همچنین، در تمامی استراتژي
 است: زیر قرار به آن ضرایب و مدل فرضیه دوم پژوهش، شد، بیان آنچه به توجه ها یافت نشد. بااستراتژي

 
 هاي برازشنتایج برآورد مدل فرضیه دوم پس از آزمون .5جدول 

ون
 آزم

دوره
 * 

ري
هدا

ه نگ
دور

 

مبدا
ض از 

عر
 بازار 

مازاد
زده 

با
دازه 

ل ان
 عام

زده
با

 

ش 
ل ارز

 عام
زده

با
 بازار

ي به
دفتر

 

ري
ودآو

ل س
 عام

زده
با

 

مایه
 سر

مل
ه عا

بازد
ري

گذا
سود 

ب 
شتا

مل 
ه عا

بازد
خطا 

مله 
ل ج

ه او
وقف

خطا 
مله 

م ج
ه دو

وقف
 

ین
 تعی

یب
ضر

 

شده
یل 

تعد
ین 

 تعی
یب

ضر
 

اره 
آم

F مال
(احت

F ( 

6*6 
01/0- 
21/3- 

)*002/0( 

0002/0- 
006/0- 

)99/0( 

04/0 
44/0 

)66/0( 

12/0- 
13/1- 

)26/0( 

08/0 
68/0 

)5/0( 

04/0 
45/0 

)66/0( 

2/0 
11/2 

)15/0( 

65/0 
74/6 

)00/0( 

005/0- 
06/0- 

)95/0( 
45/0 41/0 

87/10 
)00/0( 

12*6 
009/0- 
19/4- 
)*00/0( 

04/0- 
86/1- 

)07/0( 

003/0 
05/0- 

)96/0( 

01/0- 
21/0- 

)83/0( 

04/0 
53/0 

)6/0( 

1/0 
71/1 

)09/0( 

46/0 
31/6 

)*00/0( 

58/0 
27/7 

)00/0( 
- 54/0 51/0 

26/18 
)00/0( 

6*12 
03/0- 
5/8- 
)*00/0( 

06/0- 
81/1- 

)07/0( 

03/0 
34/0 

)73/0( 

13/0- 
3/1- 
)2/0( 

11/0- 
07/1- 

)29/0( 

003/0- 
04/0- 

)97/0( 

18/0 
06/2 

)*04/0( 

73/0 
75/10 

)00/0( 
- 57/0 54/0 

45/20 
)00/0( 

12*12 
02/0- 
84/9- 
)*00/0( 

08/0- 
49/3- 

)*001/0( 

003/0- 
06/0- 

)95/0( 

01/0- 
17/0- 

)86/0( 

12/0- 
77/1- 

)08/0( 

06/0 
04/1 

)3/0( 

43/0 
15/6 

)*00/0( 

59/0 
3/6 

)00/0( 

2/0 
13/2 

)03/0( 
68/0 65/0 

37/28 
)00/0( 

 دهد.مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره tدر درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک، عدد دوم مقدار آماره توجه: 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي برازش احتمال شود پس از بررسی فروض رگرسیون و انجام آزمونمشاهده می 5طور که در جدول همان

استراتژي بین  4دار شده است. از طرفی مقادیر ضریب تعیین تعدیل شده در ها معنیبراي تمامی استراتژي  Fآماره
دهد که مقدار درصد تغییرات در متغیر وابسته را نشان می 65تا  41است، یا به عبارت دیگر مدل بین  65/0تا  41/0
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عامل شتاب سود که به عنوان عامل واکنش کمتر  12k12Jو  12k6J ،6k12Jقبولی است. از طرفی در سه استراتژي قابل
ضریب  12k12Jباشد. همچنین، تنها در استراتژي دار میدرصد معنی 95از حد وارد مدل شده است در سطح اطمینان 

ها عرض از مبدا براي تمامی استراتژي tدار است. احتمال آماره درصد معنی 95بازده مازاد بازار در سطح اطمینان 
دهد در حالی که براي تایید فرضیه دوم لازم است که پس از افزودن عامل واکنش کمتر دار را نشان میداري معنیمق

 PMNدار نباشد) و ضریب مربوط به ) به مدل بازدهی اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معنیPMNاز حد (
 هر دو شرط بالا تایید شود.  گردد که دار باشد و فرضیه جایگزین در حالتی تایید میمعنی

هاي رونق هاي رونق و رکود بررسی خواهد شد. براي تشخیص دورههاي مدل در دورهدر ادامه فرضیه
 برآوردي آوردن بدست براي هودریک پرسکات شود. فیلتراستفاده می 1و رکود از فیلتر هودریک پرسکات

هاي تجاري رونق و رکود توان چرخهتوجه به آن میشود و با می استفاده سري یک اجزاي بلندمدت روند از
و  1399تا  1397و  1392تا  1391هاي رونق بورس شامل سال هاي را در تصویر زیر مشاهده کرد. دوره

 باشد.می 1400و سال  1396تا  1393هاي رکود بورس شامل سال هاي همچنین، دوره
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رسکاتچرخه رونق و رکود/ هودریک پ. 2نمودار 
 

،به جز  12k12Jو  J6K6 ،J12K6 ،12k6Jهاي هاي رونق و رکود تمامی استراتژيدر فرضیه اول براي دوره
در دوره رونق با مشکل ناهمسانی واریانس مواجه بودند که با افزودن یک وقفه از جمله  12k6Jاستراتژي 

ها هاي ذکر شده در بالا برطرف شد. همچنین، در تمامی استراتژيخطا به مدل این مشکل براي استراتژي
در  J6K6 در دوره رونق و 12k6Jهاي نیز مشکل خود همبستگی بررسی شد که این مشکل تنها در استراتژي

ها با افزودن یک وقفه به متغیر دوره رکود یافت شد. براي رفع مشکل خودهمبستگی در این استراتژي
قرار زیر  به آن ضرایب و مدل فرضیه اول پژوهش، شد، بیان آنچه به توجه وابسته، این مشکل برطرف شد. با

 :است

                                                                                                                                           
1. Hodrick-pres cott 
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 دوران رونق يبرازش برا يهااول پس از آزمون یهبرآورد مدل فرض یجنتا .6جدول 

ون
 آزم

وره
* د

ري
هدا

ه نگ
دور

 

بدا
از م

ض 
عر

ازار 
زاد ب

ه ما
ازد

ب
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زده
با
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فتر

ش د
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مل
ه عا
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ب

 

ري
دآو
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ب
 

مایه
سر

مل 
ه عا
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ب

ري
گذا

سته 
ر واب

تغی
ل م

ه او
وقف

خطا 
مله 

ل ج
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ین
 تعی

یب
ضر

 

ب 
ضری

شده
یل 

تعد
ن 

عیی
ت

 

اره 
آم

F مال
احت

)
F ( 

6*6 

01/0- 
65/1- 
)1/0( 

06/0- 
08/1- 

)28/0( 

22/0 
27/1 

)21/0( 

17/0- 
77/0- 

)45/0( 

24/0 
01/1 

)32/0( 

09/0 
57/0 

)57/0( 
- 

63/0 
29/5 

)00/0( 
45/0 39/0 

17/7 
)00/0( 

12*6 

006/0- 
41/1- 

)16/0( 

07/0- 
99/1- 
)*05/0( 

08/0 
75/0 

)46/0( 

01/0 
09/0 

)93/0( 

14/0 
98/0 

)33/0( 
 

17/0 
82/1 

)07/0( 

63/0 
06/6 

)*00/0( 
- 56/0 5/0 

87/10 
)00/0( 

6*
12 

03/0- 
92/4- 
)*00/0( 

12/0- 
12/2- 
)*04/0( 

17/0 
08/1 

)28/0( 

11/0- 
51/0- 

)61/0( 

11/0 
46/0 

)65/0( 

009/0- 
06/0- 

)95/0( 
- 

7/0 
71/6 

)00/0( 
54/0 48/0 

07/10 
)00/0( 

12*
12 

03/0- 
04/8- 
)*00/0( 

15/0- 
01/4- 
)*00/0( 

12/0 
17/1 

)25/0( 

18/0 
27/1 

)21/0( 

01/0 
08/0 

)93/0( 

15/0 
5/1 

)14/0( 
- 

68/0 
33/6 

)00/0( 
6/0 55/0 

82/12 
)00/0( 

 دهد).مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره t(در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک ، عدد دوم مقدار آماره  
 دهد).مربوطه را نشان می  tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره t(در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک ، عدد دوم مقدار آماره 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 هاي برازش براي دوران رکودنتایج برآورد مدل فرضیه اول پس از آزمون .7جدول 

وره 
د

ون
 آزم

وره
* د

ري
هدا

نگ
 

بدا
ز م

ض ا
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زار
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عام
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ري
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وقف
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 خ
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ه ا

وقف
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ضری

 

ب 
ضری

ده
 ش

یل
عد

ن ت
عیی

ت
 

ره 
آما

F 
ال

تم
(اح

F ( 

6*6 

004/0- 
14/1- 

)26/0( 

12/0 
02/2 

)*05/0( 

12/0- 
29/1- 

)2/0( 

01/0 
13/0 

)89/0( 

14/0 
11/1 

)27/0( 

04/0- 
37/0- 

)71/0( 

39/0 
05/3 

)71/0( 

63/0 
29/5 

)004/0( 

28/0 
 

2/0 
28/3 

)008/0( 

12*6 

008/0- 
02/4- 

)*00/0( 

04/0 
1/1 

)27/0( 

02/0 
32/0 

)75/0( 

06/0- 
07/1- 

)29/0( 

02/0- 
22/0- 

)83/0( 
 

02/0 
32/0 

)75/0( 
- 

73/0 
01/7 

)00/0( 
54/0 48/0 

69/9 
)00/0( 

6*
12 

02/0- 
3/6- 
)*00/0( 

1/0 
007/2 

)*05/0( 

01/0- 
21/0- 

)83/0( 

09/0- 
13/1- 

)26/0( 

1/0- 
88/0- 

)38/0( 

007/0- 
07/0- 

)94/0( 
- 

58/0 
3/6- 

)00/0( 
44/0 38/0 

66/6 
)00/0( 

12*
12 

02/0- 
28/9- 

)*00/0( 

04/0 
34/1 

)18/0( 

03/0 
72/0 

)47/0( 

05/0- 
06/1- 

)29/0( 

11/0- 
72/1- 

)09/0( 

03/0- 
54/0- 

)59/0( 
- 

79/0 
14/8 

)00/0( 
64/0 6/0 

91/14 
)00/0( 

 
دار درصد معنی 95هاي رونق و رکود در سطح اطمینان ها در دورهآماره فیشر و احتمال آن براي تمامی استراتژي

استراتژي  4همچنین، مقادیر ضریب تعیین تعدیل شده در  باشد.دار بودن مدل میمعنیباشد که در واقع نشان دهنده می
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درصد تغییرات در  60تا  20است، یا به عبارت دیگر مدل بین  6/0تا  2/0هاي رونق و رکود بین ذکر شده در بالا براي دوره
 12k6J ،6k6Jدر دوره رونق تنها در دو استراتژي علاوه بر این  دهد که مقادیر قابل قبولی است.متغیر وابسته را نشان می

براي  tدار نیست و همچنین، مقدار احتمال آماره درصد معنی 95عرض از مبدا در سطح اطمینان  tمقدار احتمال آماره 
تایید باشد لذا در صورتی فرضیه اول دار میمعنی 12k6Jدرصد براي استراتژي  95متغیر مستقل بازده مازاد بازار در سطح 

شود که پس از تعدیل اثر شتاب قیمت با مدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ بازده اضافی وجود نداشته باشد (عرض از می
 دار باشد. بنابراین فرضیه اول در دوره روتق براي استراتژيدار نباشد) و ضریب مربوط به متغیرهاي مستقل معنیمبدا معنی

12k6J 6دو استراتژي  دار است. از طرفی درمعنیk12J  12وk12J مقدار احتمال آماره ،t  درصد براي  95در سطح اطمینان
داري عرض از هاي ذکر شده باید دو شرط عدم معنیدار هست لذا براي تایید فرضیه اول در استراتژيعرض از مبدا معنی

 12k6J ،6k12Jدوره رکود در سه استراتژي  داري ضریب مربوط به متغیرهاي مستقل برقرار باشد. همچنین، برايمبدا و معنی
دار دار است و ضرایب متغیرهاي مستقل در این سطح معنیدرصد معنی 95عرض از مبدا در سطح اطمینان  12k12Jو 

عرض از مبدا در  tمقدار احتمال آماره  6k6Jشود. همچنین، در استراتژي باشد لذا فرضیه اول براي این استراتژي رد مینمی
براي متغیر مستقل بازده مازاد بازار در سطح  tدار نیست و همچنین، مقدار احتمال آماره درصد معنی 95سطح اطمینان 

شود که پس از تعدیل اثر شتاب قیمت باشد لذا در صورتی فرضیه اول تایید میدار میمعنی 6k6Jدرصد براي استراتژي  95
ه دار نباشد) و ضریب مربوط بما و فرنچ بازده اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معنیبا مدل ریسک پنج عاملی فا

 . دار استمعنی 6k6Jدار باشد. بنابراین فرضیه اول در دوره رکود براي استراتژي متغیرهاي مستقل معنی
هاي نگهداري در هر کدام از دورههاي رونق و رکود در ابتداي برآورد مدل براي فرضیه دوم، از آنجایی که براي دوره

ماهه، تنها مشکل ناهمسانی واریانس وجود داشت، با افزودن یک وقفه از جمله خطا به مدل این مشکل برطرف  12ماهه و  6
ماهه براي دوران رونق و رکود بررسی شد که در  12ماهه و  6گردید. علاوه بر این مشکل خودهمبستگی در دوره نگهداري 

نتایج تخمین مدل براي دوره  شد، بیان آنچه به توجه این دو دوره نگهداري مشکل خودهمبستگی یافت نشد. با هیچکدام از
 است: زیر قرار هاي برازش، بهماهه در دوران رونق و رکود پس از آزمون 12و  6نگهداري 
 

 برازش براي دوران رونقهاي ) پس از آزمون = 12kو  6ماهه ( 12و  6نتایج تخمین مدل براي دوره  .8جدول 
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004/0- 
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07/0- 
56/1- 
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1/0 
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)43/0( 
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51/0 
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)00/0( 
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دوره 
12 
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02/0- 
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07/0- 
79/1- 

)08/0( 

22/0 
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)06/0( 

05/0- 
35/0- 
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78/0- 
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08/0 
77/0 

)45/0( 

63/0 
47/5 

)00/0( 
47/0 41/0 

82/7 
)00/0( 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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 هاي برازش براي دوران رکود) پس از آزمون = 12kو  6ماهه ( 12و  6نتایج تخمین مدل براي دوره  .9جدول 
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 دوره
 ماهه 6 

006/0- 
02/3- 

)*004/0( 

01/0- 
37/0- 

)71/0( 

07/0 
46/1 

)15/0( 

17/0 
07/3 

)*003/0( 

16/0 
25/2 

)*03/0( 

1/0 
65/1 

)1/0( 

75/0 
1/7 

)00/0( 
57/0 52/0 

12/11 
)00/0( 

دوره 
12 
 ماهه

008/0- 
99/5- 

)*00/0( 

02/0 
84/0 

)41/0( 

05/0 
57/1 

)12/0( 

02/0 
62/0 

)53/0( 

008/0 
16/0 

)87/0( 

04/0 
93/0 

)35/0( 

51/0 
77/3 

)00/0( 
27/0 18/0 

04/3 
)01/0( 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 PMNشود پس از برآورد مدل پنج عاملی براي براي دوره رونق مشاهده می 8همانطور که در جدول 

توان نتیجه گرفت بازده دار است، میماهه معنی 12از آنجایی که مقدار عرض از مبدا در دوره نگهداري 

ر دو دوره اضافی شتاب سود پس از تعدیل براي پنج عامل ریسک همچنان وجود دارد. از طرفی در ه

دهد وقتی باشد که نشان میدار نمیمعنی 05/0نگهداري ضرایب تمامی متغیرهاي مستقل در سطح 

ها بر اساس سود غیرمنتظره استاندارد شده انجام شود هیچ یک از پنج عامل ریسک بندي شرکترتبه

ین بازده اضافی با فرضیه توان نتیجه گرفت اتواند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد و مینمی

ماهه براي دوران رکود، ضرایب متغیرهاي مستقل  6رفتار محوري سازگارتر است. از طرفی در دوره نگهداري 

دار می باشند اما درصد معنی 95بازده عامل ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده عامل سودآوري در سطح 

دار است لذا مدل براي دوران رکود درصد معنی 95ن از آنجایی که ضریب عرض از مبدا در سطح اطمینا

 قابل تایید نیست.

به جز   12k12Jو  12k6J ،6k12Jو  6k6Jهاي در فرضیه دوم براي دوران رونق و رکود، تمامی استراتژي

در دوره رکود با مشکل ناهمسانی واریانس مواجه هستند  6k6Jدر دوره رونق و استراتژي  12k6Jاستراتژي 

ها مشکل ناهمسانی واریانس برطرف شد. همچنین، که با افزودن یک وقفه از جمله خطا به این استراتژي

در  12k6Jها نیز مشکل خود همبستگی بررسی شد که این مشکل تنها در استراتژي در تمامی استراتژي

ا ها بدر دوره رکود یافت شد. براي رفع مشکل خودهمبستگی در این استراتژي 6k6Jدوره رونق و استراتژي 

 فرضیه دوم پژوهش، شد، بیان آنچه به توجه افزودن یک وقفه به متغیر وابسته، این مشکل برطرف شد. با

 گزارش شده است. 11و  10در جداول  آن براي دوران رونق و رکود ضرایب و مدل
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 هاي برازش براي دوره رونقمدل فرضیه دوم پس از آزموننتایج برآورد  .10جدول 
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6*6 
01/0- 
55/1- 

)12/0( 

05/0- 
82/0- 

)42/0( 

19/0 
12/1 

)26/0( 

18/0- 
79/0- 

)43/0( 

24/0 
99/0 

)32/0( 

07/0 
45/0 

)65/0( 

18/0 
31/1 

)2/0( 
- 

64/0 
4/5 

)00/0( 
47/0 4/0 

52/6 
)00/0( 

12*6 
005/0- 
05/1- 
)3/0( 

07/0- 
92/1- 

)06/0( 

03/0 
33/0 

)74/0( 

06/0 
46/0 

)64/0( 

16/0 
15/1 

)26/0( 

16/0 
8/1 

)08/0( 

2/0 
99/1 

)*05/0( 

53/0 
74/4 

)00/0( 
- 59/0 53/0 

42/10 
)00/0( 

6*12 
03/0- 
86/4- 
)*00/0( 

1/0- 
77/1- 

)08/0( 

15/0 
9/0 

)37/0( 

09/0- 
4/0- 
)69/0( 

11/0 
46/0 

)65/0( 

02/0- 
12/0- 

)91/0( 

14/0 
04/1 

)3/0( 
- 

72/0 
79/6 

)00/0( 
55/0 48/0 

79/8 
)00/0( 

12*12 
03/0- 
45/6- 
)*00/0( 

12/0- 
44/3- 
)*001/

0( 

04/0 
41/0 

)68/0( 

2/0 
49/1 

)14/0( 

06/0 
43/0 

)67/0( 

12/0 
26/1 

)21/0( 

38/0 
87/3 

)*00/0( 
- 

69/0 
46/6 

)00/0( 
65/0 61/0 

86/13 
)00/0( 

 
 هاي برازش براي دوره رکودمدل فرضیه دوم پس از آزموننتایج برآورد  .11جدول 
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F مال
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F ( 

6*6 
003/0- 
88/0- 

)38/0( 

12/0 
02/2 

)*05/0( 

14/0- 
52/1- 

)13/0( 

008/0- 
08/0- 

)94/0( 

13/0 
99/0 

)32/0( 

05/0- 
44/0- 

)66/0( 

23/0 
23/1 

)22/0( 

35/0 
74/2 

)*008/0( 
- 3/0 2/0 

06/3 
)009/0( 

12*6 
003/0- 
43/1- 

)16/0( 

04/0 
14/1 

)26/0( 

03/0- 
55/0- 

)58/0( 

09/0- 
59/1- 

)12/0( 

01/0- 
1/0- 
)92/0( 

02/0- 
28/0- 

)78/0( 

56/0 
02/3 

)*003/0( 
- 

68/0 
39/6 

)00/0( 
6/0 54/0 

38/10 
)00/0( 

6*12 
02/0- 
47/5- 
)*00/0( 

1/0 
15/2 

)*04/0( 

04/0- 
58/0- 

)56/0( 

16/0- 
93/1- 
)*05/0( 

16/0- 
47/1- 

)15/0( 

05/0- 
55/0- 

)58/0( 

39/0 
57/2 

)*01/0( 
- 

52/0 
15/4 

)00/0( 
48/0 41/0 

47/6 
)00/0( 

12*12 
01/0- 
48/5- 
)*00/0( 

05/0 
64/1 

)11/0( 

01/0- 
25/0- 
)8/0( 

09/0- 
83/1- 

)07/0( 

09/0- 
43/1- 

)16/0( 

07/0- 
37/1 

)18/0( 

44/0 
51/2 

)*01/0( 
- 

74/0 
21/6 

)00/0( 
65/0 6/0 

007/13 
)00/0( 

مربوطه را نشان   tو عدد داخل پرانتز مقدار احتمال آماره tتوجه: در درون هر سلول عدد اول ضریب عوامل ریسک ، عدد دوم مقدار آماره 
 دهد.می

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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هاي شود، پس از بررسی فروض رگرسیون و انجام آزمونمشاهده می 10طور که در جدول همان
دار شده است. از طرفی مقادیر ضریب ها براي دوران رونق معنیبراي تمامی استراتژي  Fآمارهبرازش احتمال 

درصد  61تا  40است، یا به عبارت دیگر مدل بین  61/0تا  4/0استراتژي بین  4تعیین تعدیل شده در 
مقدار  6k6Jژي قبولی است. از طرفی در استراتدهد که مقدار قابلتغییرات در متغیر وابسته را نشان می

باشد و دار نمیمعنی PMNدرصد براي عرض از مبدا و همچنین،  95در سطح اطمینان  tاحتمال آماره 
دار درصد معنی 95در سطح اطمینان  12k6Jتنها در استراتژي   PMNبراي متغیر tمقدار احتمال آماره 

دهد در حالی که براي را نشان نمیدار عرض از مبدا این استراتژي مقداري معنی tاست و احتمال آماره 
) به مدل پنج عاملی فاما و PMNتایید فرضیه دوم لازم است که پس از افزودن عامل واکنش کمتر از حد (

دار معنی PMNدار نباشد) و ضریب مربوط به فرنچ بازدهی اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معنی
 12k6Jگردد که هر دو شرط بالا تایید شود. لذا تنها در استراتژي باشد و فرضیه جایگزین در حالتی تایید می

تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوراق باشد بنابراین، بازده عامل شتاب سود میهر دو شرط بالا برقرار می
 بهادار تهران در دوران رونق توضیح دهد.

ها براي دوران مامی استراتژيبراي ت  Fشود، احتمال آمارهمشاهده می 11همچنین، طبق جدول 
است،  6/0تا  2/0استراتژي بین  4شده در دار شده است. از طرفی مقادیر ضریب تعیین تعدیلرکود معنی

ی قبولدهد که مقدار قابلدرصد تغییرات در متغیر وابسته را نشان می 60تا  20مدل بین  یا به عبارت دیگر،
درصد براي عرض از  95در سطح اطمینان  tمقدار احتمال آماره  6k6Jاست. از طرف دیگر، در استراتژي 

درصد براي بازده مازاد  95در سطح اطمینان  tباشد اما، مقدار احتمال آماره دار نمیمعنی PMNمبدا و نیز، 
در سطح  12k6Jتنها در استراتژي    PMNبراي متغیر tبازار برقرار است. به علاوه، مقدار احتمال آماره 

دار را نشان عرض از مبدا این استراتژي مقداري معنی tدار است و احتمال آماره درصد معنی 95نان اطمی
) PMNدهد در حالی که براي تایید فرضیه دوم لازم است پس از افزودن عامل واکنش کمتر از حد (نمی

دار نباشد) و ضریب یبه مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بازدهی اضافی وجود نداشته باشد (عرض از مبدا معن
گردد که هر دو شرط بالا تایید شود. دار باشد و فرضیه جایگزین در حالتی تایید میمعنی PMNمربوط به 

باشد. بنابراین، بازده عامل شتاب براي دوران رکود، هر دو شرط بالا برقرار می 12k6Jلذا تنها در استراتژي 
 راق بهادار تهران در دوران رکود توضیح دهد.تواند اثر شتاب قیمت را در بورس اوسود می
 

 بحث و نتیجه گیري و بحث
در این پژوهش به طور همزمان دو روش توضیحی بسیار با اهمیت، یعنی ریسک و واکنش کمتر از 

 1400-1391حد (رفتار محوري) براي بررسی اثر شتاب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 
 اند.اتخاذ شده

و  J6K12 ،J12K6هنگام تحلیل نتایج اولیه مشاهده شد در سه استراتژي بررسی فرضیه اول،  در
J12K12  باشد و تنها در استراتژي دار میدرصد معنی 95متغیر مستقل بازده مازاد بازار در سطح اطمینان
J12K12  نین، در دار است. همچدرصد معنی 95متغیر مستقل بازده عامل سودآوري در سطح اطمینان
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هایی که يباشد اما در استراتژدار میدرصد معنی 95ها عرض از مبدا در سطح اطمینان تمامی استراتژي
باشند، مدل داراي ضریب تعیین بالاتري است. با توجه به نتایج بیان دار مییک یا دو متغیر مستقل معنی

گردد و فرضیه جایگزین تایید می )𝐻𝐻0صفر (توان چنین نتیجه گرفت؛ در فرضیه اول، فرضیه شده در بالا می
)𝐻𝐻1ازگار شود (س)، مبنی بر توانایی مدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ در توضیح اثر شتاب قیمت رد می

 ).2020با نتایج پژوهش بوسایدي و مریدي، 
همچنین، در ادامه این پژوهش، توضیح فرضیه ریسک براي دو دوره رونق و رکود بررسی شده است. 

، مقدار J6K12و  J6K6در تحلیل نتایج بدست آمده براي دوره رونق مشاهده شد که در دو استراتژي 
، تنها در باشد در حالی کهدار نمیدرصد براي عرض از مبدا معنی 95در سطح اطمینان  tاحتمال آماره 

باشد. لذا در دوره رونق عامل بازده مازاد بازار دار میمتغیر مستقل بازده مازاد بازار معنی J6K12استراتژي 
، مقدار احتمال آماره J12K12و  J12K6توانایی توضیح اثر شتاب قیمت را دارد. همچنین، در دو استراتژي 

t  ت در حالی که مقدار احتمال آماره دار اسدرصد معنی 95عرض از مبدا در سطح اطمینانt  براي متغیر
گیري شده است که مدل ریسک باشد که بر این اساس نتیجهدار میمستقل بازده مازاد بازار مدل نیز معنی

 J6K12پنج عاملی توانایی توضیح اثر شتاب قیمت را ندارد لذا، فرضیه اول در دوره رونق تنها براي استراتژي 
 95عرض از مبدا در سطح اطمینان  tآماره  J6K6شد. در دوره رکود تنها در استراتژي باقابل تایید می

دار است لذا، فرضیه اول تنها باشد و متغیر مستقل بازده مازاد بازار در این سطح معنیدار نمیدرصد معنی
یح بالایی بلیت توضتایید خواهد بود اما با توجه به پایین بودن ضریب تعیین مدل قادر این استراتژي قابل

 نخواهد داشت.
ه با اي وجود دارد کتوان گفت عوامل ریسک ناشناختهبا توجه به نتایج بیان شده براي فرضیه اول می

ها، تاخیر در در ادامه بررسی نموداري یافتهدار مدل را بالا خواهد برد. افزودن به مدل سطح توضیح و معنی
هاي پس از ظره مشاهده نگردیده است، چرا که در این صورت در ماهجهت با اعلام سود غیرمنتواکنشی هم

ت توان نتیجه گرفشد. همچنین، میتاریخ اعلام سود نیز از طریق این استراتژي، بازدهی اضافی کسب می
هاي کمتر که این مسئله دار وجود دارد اما، با شوكماه پس از اعلام سود سالانه روندي معنی 12در طول 
 توان دلیل ناکارایی را واکنش کمتر از حد دانست.ناکارایی بازار دارد ولی، نمی نشان از

در ادامه، جهت بررسی تاثیر تعدیل ریسک بر بازده شتاب سود، سهام بر اساس سود غیرمنتظره 
بندي شده و بازده آن با مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، تعدیل گردیده است. از آنجایی که مقدار عرض طبقه

توان نتیجه گرفت بازده اضافی دار است، میماهه معنی 12ماهه و  6از مبدا براي هر دو دوره نگهداري 
ماهه به  6شتاب سود پس از تعدیل براي پنج عامل ریسک همچنان وجود دارد. از طرفی در دوره نگهداري 

باشند دار میدرصد معنی 95گذاري، ضرایب سایر متغیرهاي مستقل در سطح جز متغیر بازده عامل سرمایه
دهنده این است چهار عامل بازده مازاد بازار، بازده عامل اندازه، بازده عامل ارزش دفتري به ارزش که نشان

توانند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد. به علاوه، در دوره نگهداري بازار و بازده سودآوري می
دار درصد معنی 95د بازار و بازده عامل اندازه در سطح اطمینان ماهه ضرایب متغیرهاي بازده مازا 12
 توانند انحرافات مشاهده شده در بالا را توضیح دهد.باشند که در اینجا این دو عامل در واقع میمی
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به عنوان عامل  )PMN(در قدم دوم، براي آزمون واکنش کمتر از حد در مدل، عامل شتاب سود 
عرض از مبدا در  tها مقدار احتمال آماره که در تمامی استراتژي واکنش کمتر از حد وارد مدل شده است

دار است . در حالی که براي متغیر بازده عامل شتاب سود تنها در استراتژي درصد معنی 95سطح اطمینان 
J6K6 داري ضریب عامل شتاب سود جایی که شرط معنیتوان نتیجه گرفت از آنباشد. لذا، میدار نمیمعنی

باشد لذا فرضیه صفر تایید و فرضیه جایگزین رد دار میتایید شده است اما، ضریب عرض از مبدا آنها معنی
با افزودن عامل واکنش  J12K12نشان داده شده است، تنها در استراتژي  5شود. همانطور که در جدول می

درصد  90تغیرهاي بازده مازاد بازار و بازده عامل سودآوري در سطح اطمینان مکمتر از حد به مدل ضرایب 
کند ولی از آنجایی که عرض از مبدا همچنان درصد قدرت توضیحی پیدا می 65شود و مدل تا دار میمعنی
تواند اثر شتاب قیمت را به خوبی توضیح شود و واکنش کمتر از حد نمیدار است فرضیه دوم رد میمعنی

به عنوان  PMNتوان گفت دهد، که این نتایج با نتایج حاصل شده از بررسی نموداري سازگار است و می
 باشد.عامل شتاب سود و عامل رفتاري مناسب براي توضیح اثر شتاب قیمت نمی

همچنین، در ادامه این پژوهش، توضیح فرضیه واکنش کمتر از حد براي دو دوره رونق و رکود بررسی 
ماهه  6ها مشاهده شد مقدار عرض از مبدا براي هر دو دوره نگهداري که در هر کدام از این دورهشده است 

توان نتیجه گرفت بازده اضافی شتاب سود پس از ماهه رونق)، می 6دار است (به جز دوره ماهه معنی 12و 
نق ضرایب تمامی ماهه رو 6تعدیل براي پنج عامل ریسک همچنان وجود دارد. از طرف دیگر، در دوره 

ها بندي شرکتدهد وقتی رتبهباشد که نشان میدار نمیدرصد معنی 95متغیرهاي مستقل در سطح 
ه تواند انحرافات مشاهدیک از پنج عامل ریسک نمیبراساس سود غیرمنتظره استاندارد شده انجام شود هیچ

 ی با فرضیه رفتار محوري سازگارتر است.توان نتیجه گرفت این بازده اضافشده در بالا را توضیح دهد و می
) به PMNدر نهایت، براي آزمون واکنش کمتر از حد براي دو دوره رونق و رکود عامل شتاب سود (

عنوان عامل واکنش کمتر از حد وارد مدل گردیده و در هر دو دوره فوق مشاهده شده است که در استراتژي 
J6K12  مقدار احتمال آمارهt  باشد اما، براي دار نمیدرصد براي عرض از مبدا معنی 95در سطح اطمینان

) PMNدار خواهد بود. در نتیجه، تنها در این استراتژي عامل شتاب سود (متغیر بازده عامل شتاب سود معنی
یتی مباشد. یکی از نتایج بسیار با اههاي رونق و رکود میمناسب براي توضیح اثر شتاب قیمت براي دوره

استراتژي فقط در  4توان از فرضیه دوم در دوران رونق و رکود پژوهش گرفت این است که از میان که می
شود و یداري یافت میک استراتژي بین مولفه سیستماتیک شتاب سود و شتاب قیمت رابطه مثبت و معنی

 شود.میداري میان شتاب سود و شتاب قیمت دیده نها رابطه معنیدر باقی استراتژي
توانایی کافی را در  PMNکلی، با وجود اینکه مدل ریسک پنج عاملی فاما و فرنچ و عامل به طور

توان ریسک محور بودن یا رفتار محور بودن اثر شتاب قیمت توضیح اثر شتاب قیمت نداشتند، در واقع، نمی
رکود فرضیه اول همچنان رد را به طور قوي رد کرد. همچنین، با بررسی فرضیه ها در دو دوره رونق و 

خواهد شد اما، ضرایب تعیین بهتري را ایجاد خواهد کرد. همچنین، با بررسی فرضیه دوم در دو دوره رونق 
دار خواهد بود. از طرف دیگر، تئوري اثر فرضیه دوم معنی J6K12و رکود مشاهده شد که در استراتژي 

انتساب بازده اضافی شتاب قیمت به عوامل چرا که عدم هاي بالاتر باشد،تواند حاصل ریسکشتاب قیمت می
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ریسک، ناشی از نحوه تعدیل ریسک است و ممکن است عوامل ریسک دیگري توانایی بهتري در توضیح اثر 
هاي توان گفت وجود عوامل و تلفیق حالتاند، از این رو میشتاب قیمت داشته باشند که در مدل قرار نگرفته

تري ایجاد کند و باعث شود تواند نتایج متفاوتهاي ریسک و رفتار در کنار هم میمختلف دیگري از مدل
 قدرت توضیحی مدل بالاتر رود.

 
 هاي پژوهشمحدودیت

ها براي بررسی واکنش کمتر از حد به دلیل وجود دامنه نوسان روزانه از بازده ماهانه سهام شرکت
اند بر نتایج حاصل از بررسی واکنش کمتر از حد تا حدودي تواستفاده شده است که این نیز به نوبه خود می

اي هموثر باشد.  یکی دیگر از مسائل در راه پژوهش، وجود رکود شدید در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
باشد که تا حدودي تاثیر بسزایی بر نتایج پژوهش، بخصوص می1400وهم چنین سال  1393-1396

ها هاي شتاب سود و قیمت داشته است، به طوري که طی این ساله در استراتژيهاي برنده و بازندپرتفوي
 اند.هاي برنده و بازنده تحت تاثیر رکود روند مشابهی داشتهپرتفوي
 

 پیشنهادهاي کاربردي
 هاي آتی موارد زیر مورد بررسی قرار گیرد:شود در پژوهشدر راستاي نتایج پژوهش، پیشنهاد می

 یشنهادپ ،باشداجرا می قابل یخاص يهافاما و فرنچ فقط در بخش یمدل پنج عامل ینکهبا توجه به ا -1
تا  دیرنقرار بگ یو بررس یسهتر، مورد مقاجامع یقتحق یکدر  یزن یعامل يهامدل شود سایریم
 .شود خلأ پر ینا

فاما و فرنچ  یها در مدل پنج عاملدر ساخت صرف 2*2 یکردپژوهش از رو یندر ا ینکهباتوجه به ا -2
انجام  یزن 2*2*2*2و  2*3 یکردهايرا با استفاده از رو یبررس ینا توانیاست، م شده استفاده
 کرد. یسهبا هم مقا را حاصله یجداد و نتا

 ري،یگد یسکشتاب سود را بدست آورد و در کنار عوامل ر يترو متفاوت یننو يهابا روش توانیم -3
 کرد. یبررس یمتشتاب ق یرا بر بازده اضاف آنها اثر

، اند اماشده یلوزن تشک به صورت هم یسکر يهامربوط به صرف هاييپژوهش پرتفو یندر ا -4
 سازيینهو بازده به یسکر يرا بر مبنا هايپرتفو ینوزن ا یواقع یايدر دن گذارانسرمایه

 استفاده شود. زیها نساخت صرف يبرا یارزش وزن يهااز روش شودیشنهاد میلذا پ کنند.یم
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

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

 است.رایت رعایت شدهکپیرایت: طبق تعهد نویسندگان حق تعهد کپی
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 یخطرشرط معرض در ارزش محاسبه با گارچ نوسانات تحت یافته تعمیم شولز بلک مدل
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 چکیده

 به ضروري مختلف يهاجنبه از این بازارها دقیق بررسی لذا دارد، کشوري هر اقتصادي توسعه در نقش اساسی ي مالیبازارها
ت. اس آمده پدید مختلفی ابزارهاي ریسک کاهشمنظور  بهاست و  بالایی همراه ریسک با همواره بازارها این در حضور. رسدیم نظر

ف وسیعی ي طیگذارمتیقبلک شولز براي  است. مدل شدهی معرف مالی بازارهاي به که است يامعامله ابزار ترینمتداول معامله، اختیار
است که فرض مناسبی در دنیاي  هابازده. فرض اساسی در این مدل ثابت بودن نوسان شودیماز قراردادهاي اختیار معامله استفاده 

 عملکرد زتحلیلی ا شامل پژوهش نوآوري پژوهش توسیع مدل بلک شولز تحت نوسانات تصادفی است. ابعاد نیا هدف واقعی نیست.
با ارزش در معرض خطر شرطی براي هر یک از قیمتها  مدت و بلندمدتمدت، میانکوتاه هايدوره طول در هامدل گذاريقیمت

مورد استفاده قرار گرفت و نوسانات گارچ استاندارد  1401/ 23/9تا  1399/ 1/9در بازه  خودرورانیاهاي داده از منظور، است. براي این
کار گرفته شد. در ادامه قیمت اختیار خرید تحت مدل بلک شولز  با نوسانات یافته بلک شولز بهو گارچ آستانه محاسبه و در مدل توسعه

یافته با گارچ استاندارد، گارچ آستانه و گارچ نمایی محاسبه شد. نتایج پژوهش حاکی از آن است که تاریخی، مدل بلک شولز توسعه
سک در معرض خطر شرطی بیشتر، رییکتر است و همچنین، با توجه به ارزشقیمت اختیار با نوسان تاریخی به قیمت واقعی بازار نزد

دهد. در نهایت، براي آزمون نتایج بدست آمده قیمت اختیار خرید در هر چهار نوسان مفروض با روش مونت کارلو تر نشان میواقعی
 ها تایید شد.محاسبه و نتایج بدست آمده براي قیمت
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 مقدمه
 يگذارهیسرما يهامیتصم بر مهم و تاثیرگذار اصول از بهادار یکی اوراقجمله  از هاییدارا يگذارارزش

 يهامیمتص اتخاذ. شودمی ياهیسرما منابع بهینه تخصیص منجر به هاییدارا صحیح و ارزیابی بنیادي. است
است(دارابی و  علمی معتبر يهاروش از استفاده با اوراق يگذارارزش مستلزم يگذارهیسرما اساسی

 کلی هدف سه با يگذارهیسرما دنیاي در مالی ابزارهاي از ). در این راستا، استفاده1395معروفخانی، 
، 1است (پاپانتونیز افزایش حال در به طور مستمر معاملاتی يهانهیهز کاهش و قیمت کشف ریسک، مدیریت

2016.( 
 مشتقه بوده اوراق تجارت در بزرگ انقلاب یک شاهد اخیر يدهه چند طول در جهان مالی بازارهاي

 ايبازاره ي درگذارهیسرما راهبرد یکعنوان به که باشدیم ریسک کنترل براي ابزاري مشتقه اوراق است.
 محسوب مالی ابزارهاي نیتراز مهم یکی اختیارات مالی، مشتقات انواع میان است. درشده  شناخته مالی

 رفتهاستفاده قرارگ مورد مالی بازارهاي در تاکنون که است ايمعامله ابزار فراگیرترین معامله، اختیار. شودیم
 مندقدرت ابزار به عنوان یک دارد، سهم خود با مقایسه در تريپایین هزینه اختیار، اوراق که آنجائی از. است

 شافزای را درآمد ،و درنتیجه داده کاهش را ریسک بالایی بسیار حد تا و شودمی گرفته کار به معاملات در
 کالاها و مالی مختلف يهاییدارا روي بر معامله اختیار قراردادهاي ).1398زاده و ماهوتچی، دهد (حاجیمی

 قراردادهاي معاملات اجراي حال در دنیا در بسیاري فرابورس و بورس يهاسازمان امروزه .شوندیممعامله 
  .هستند مالی يهاییدارا دیگر و ارز سهام، بر روي معامله اختیار

گذاري اختیار معامله، محاسبه احتمال اجراي قرارداد یا در سود بودن آن در تاریخ هدف اصلی قیمت
است. قیمت دارایی پایه، قیمت اعمال قرارداد، نوسانات، نرخ بهره و  انقضا و تخصیص ارزش دلاري به آن

زمان باقیمانده تا انقضا که تعداد روزهاي بین تاریخ انجام محاسبات و تاریخ اعمال قرارداد اختیار معامله 
هاي ریاضی تعیین هاي ورودي مدلاست، متغیرهایی پرکاربردي در این زمینه هستند که به عنوان داده

 .شوندیمت منصفانه قراردادهاي اختیار معامله استفاده میق
به  ي است کهدیکل تیچهار مزبه سبب  ،گذاري اختیارهااهمیت و ضرورت پژوهش در موضوع قیمت

 دهد:میگذار هیسرما
 .شوندمی نهیهز ییکارا شیباعث افزااختیار  -
 .دارندنسبت به سهام  يکمتر سکیراختیارها  -
 .را دارند يارائه درصد بازده بالاتر لیپتانساختیارها  -
 .دهندیارائه م ارزشمندي کیاستراتژ ترکیب اختیارها -

 اروپایی ارائه معامله گذاري اختیارقیمت لهئمس حل براي را جدیدي استراتژي )1973( 3شولز و 2بلک
 که دادمی نشان ایده آنها. آربیتراژ بود محیط بدون یک در خودتامین سبدي تشکیل بر اساس که کردند

                                                                                                                                           
1. Papantonis 
2. Black 
3. Scholes 
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 قرضه اوراق و همان مقدار پول سهام با اختیار معامله، یک خرید جاي به کامل بازار یک در شخصی اگر
 یمتق آنها کار این براي انجام. به دست آورد سررسید را در اختیار این اعمال با مشابه سودي تواندمی بخرد
 نوسان پذیر هايعامل حذف و کامل سبد پوشش با و کردند سازيوینر مدل فرایند استفاده از با را سهام

انی به کمک شای این مدل معرفی. کنند استخراج معروف است را بلک شولز فرمول به اي کهرابطه توانستند
 گذاريقیمت مدل ). در1395نمود (نیسی و همکاران،  دارایی پایه از استفاده با مشتقات گذاريقیمت بازار

 نرخ و دسررسی تا زمان انتظاري، دارایی، نوسان پذیري پایه قیمت توافقی، قیمت نظیر عواملی بلک شولز
 .باشندمی تأثیرگذار ریسک بدون بهره

اشد باز آنجایی که ثابت در نظر گرفتن نوسان در مدل بلک شولز فرض غیر واقعی و محدود کننده می
هاي توسیع مدل ،ه خواهد بود. بنابراینو با در نظر گرفتن این فرض قیمت اختیار با خطاي چشمگیري همرا

هاي در حال تغییر است که افزایش سازي واریانسبلک شولز با ضریب گارچ یک انتخاب مناسب براي مدل
دهد. دقت قیمت اختیار را به همراه دارد. این امر اهمیت پژوهش در این خصوص را به خوبی نشان می

 يبرا یخنث سکیر یمحل یابیمحکم بر اساس مفهوم ارز ينظر هیپا کیبود که  یکس نی) اول1995( 1دوان
 مونت کارلو ارائه کرد.  يسازهیاستفاده از شب با گارچ هايمدل معامله تحت اریاخت یابیارز

 گارچاختیار معامله تحت مدل بلک شولز با نوسانات  گذاريقیمت عملکرد پژوهش حاضر تحلیلی از
همراه با تعیین مقدار ریسک ارزش در معرض خطر  بلندمدت، میان مدت و مدتکوتاه هايدوره طول در

وسانات نقیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل توسعه یافته بلک شولز با . شرطی براي هر یک از قیمتها است
 شود. محاسبه و در نهایت با قیمت بازار مقایسه می گارچ استاندارد و گارچ آستانه

 . فرضشودیمي طیف وسیعی از قراردادهاي اختیار معامله استفاده گذارمتیقبلک شولز براي  مدل
 نیا هدف است که فرض مناسبی در دنیاي واقعی نیست. هابازدهاساسی در این مدل ثابت بودن نوسان 

پژوهش توسیع مدل بلک شولز تحت نوسانات تصادفی است. در این خصوص قیمت اختیار براي نوسانات 
هاي گارچ استاندارد، گارچ آستانه و گارچ نمایی ارائه بشود تا تعیین شود غیرشرطی مدل تاریخی، نوسان

 رد هامدل گذاريقیمت عملکرد تحلیلی از آورد. در این پژوهشتري را بدست میکدام نوسان قیمت واقعی
در ادامه د. پذیربا ارزش در معرض خطر شرطی صورت می بلندمدت، میان مدت و مدتکوتاه هايدوره طول

 شود:سئوالات اصلی پژوهش ارائه می
یافته با گارچ استاندارد نسبت به شولز توسعهآیا خطاي قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلک -

 نوسان تاریخی کمتر است؟
شولز با نوسان گارچ آستانه نسبت به گارچ نمایی آیا خطاي قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلک -

 ؟کمتر است
تحت کدام نوسان گارچ نمایی، گارچ آستانه، گارچ استاندارد و تاریخی، ارزش در معرض خطر شرطی  -

 براي قیمت اختیار خرید کمترین مقدار را دارد؟

                                                                                                                                           
1. Duan 
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به این صورت  پژوهشهاي براي دستیابی به اهداف ذکر شده و پاسخ به سئوالات پژوهش، بخش
شناسی پژوهش تشریح روش ،ساماندهی شده که ابتدا مروري بر پیشینه پژوهش ارائه شده است. سپس

اي هیافته ،گردیده است. در این راستا، مدل پژوهشی بیان و پارامترهاي موردنظر برآورد شده است. در ادامه
 ود.شپیشنهاداتی ارائه می ،دست آمدهگیري به پژوهش مورد بحث و بررسی قرار گرفته و بر اساس نتیجه

 
 مبانی نظري

 قهمشت ابزارهاي کلی گروه دو به قرارداد موضوع پایه دارایی نوع حسب بر توانمی را مشتقه ابزارهاي
 ادقرارد موضوع پایه دارایی کالایی، مشتقه ابزارهاي در. نمود تقسیم بندي 2مالی مشتقه و ابزارهاي 1کالایی

 شامل پایه دارایی مشتقه مالی، ابزارهاي در .شودمی تعریف کالا حسب بر که است شاخصییا  و کالا یک
 ابزارهاي از یکی معامله اختیار قراردادهاي. است مالی هاي شاخص یا و ارز نرخ بهره، نرخ مالی، ابزارهاي
 مشخصی زمان در ثابت قیمت در را قرارداد موضوع پایه دارایی فروش یا خرید اختیار است که مالی مشتقه

 فروش یا خرید اختیار که آن مقابل و طرف 3خریدار را معامله اختیار دارنده. دهدمی آن دارنده به آینده در
 و 5خرید اختیار نوع دو به اختیار معامله قراردادهاي. نامندمی معامله اختیار 4 فروشنده کرده، واگذار را

 یک خرید حق آن به دارنده که است ايمعامله اختیار خرید اختیارشود. می بنديتقسیم 6فروش اختیار
  ).1399هال، می دهد( را دارایی

 امکان هامدل این. نوسان دارند يسازمدل در را کاربرد زمانی بیشترین يهايسر يسازمدل يهاروش
ها هبازد ياخوشه نوساناتیعنی  مالی يهادادهمهم  ویژگی دو دارند. رانوسان  بودن ياخوشه ویژگی توضیح

 دهید. پاست داشته معطوف خود به را تحلیلگران مالی از بسیاري توجهها آن احتمال توزیع پهن يهادنباله و
 .کندیم تغییر زمانبرحسب  و نیست ثابتها بازده نوسان دارد که اشاره موضوع این به ياخوشه نوسانات

 وجود زا حاکی تجربی يهاافتهی ولی نیستند،مشاهده قابل مستقیمطور به مالی بازارهاي در نوسانات اگرچه
در  است. نوسانات در ياخوشه رفتار وجود ،هایژگیو این نیترمهم از است. یکی هاآن در هایژگیو برخی

 هاازجمله آن که است شدهارائه نوسان يسازمدل براي مختلفی يهاروش وها مدل ي زمانی تاکنونهايسر
 رايب یافته توسعه هايمدل نیتریکی از مرسوم کرد، اشاره شرطی اتورگرسیو نوسان يهامدل به توانیم

 7باشد که به خانواده آرچمی خود همبسته شرطی ناهمسان واریانس لمد ي،اخوشهنوسان  تحلیل و ثبت
در  9بلرسلو ،پس از آن گردید. شنهادیپ 1982در سال  8انگل توسط بار اولین این مدل. معروف شده است

                                                                                                                                           
1. Commodity Derivatives 
2. Financial Derivatives 
3. Buyer or Holder 
4. Seller or Writer 
5. Call 
6. Put 
7. ARCH 
8. Engle 
9. Bollerslev 
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اي قابلیت ویژه. بود شرطی يهاانسیوار در شامل وقفه پرداخت که توسط مدل این به تعمیم 1986سال 
 همنجر ب کاربرد دارد، افتهیمیتعم ياخوشه نوسان الگوهاي شناسایی براي هاي آرچ کهمدل از دسته این از

 ازارهايب براي کمتر میزان به و افتهیتوسعه بازارهاي در سهام بازار بازده آن براي بررسی گسترده استفاده
 و هیتجز براي روش پرکاربردترین و نیترمهم شرطی تاکنون واریانس يهامدلاست.  شده توسعه حال در

 .اندشده شناختهمالی  زمانی يهايسر بینیپیش و لیتحل
ها براي تعیین قیمت اختیار است که نوسان محاسبه شده به کمک مدل بلک شولز جز اولین مدل

 ونگیچگ بررسی شولز بلک مدل اساسرود. بینی قیمت اختیار در آن به کار میهاي زمانی جهت پیشسري
 مسها قیمت که است این مدل این در اصلی فرض. است آتی هايزمان طول در سهام قیمت نوسانات حرکت

 انیزم دوره یک در سهام قیمت تغییراترا براي  نرمال لگ توزیع و کندمی پیروي تصادفی گشت یک از
. ستا براونی حرکت تابع یک اختیار ارزش شولز، بلک اختیار گذاريقیمت مدل در. گیرددر نظر می کوتاه

 دلمتوان گفت که می ،کندمی فراموش را خود گذشته و است حافظهبی براونی حرکتبا توجه به اینکه 
 با ار گذاري مشتقاتقیمت بازار توانست مدل این .دارد مطابقت آلایده مالی بازارهاي رفتار با شولز بلک

 زیرصادفی ت معادله دیفرانسیل بلک شولز از مدل در پایه دارایی ببخشد. قیمت رونق پایه دارایی استفاده از
 :کندیم پیروي

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝜎𝜎𝑆𝑆𝑡𝑡𝑑𝑑𝑤𝑤𝑡𝑡
𝑄𝑄     )1   (                                                                               

𝑤𝑤𝑡𝑡 نوسان و   𝜎𝜎،مدتکوتاه بهره نرخ r ،قیمت سهم 𝑆𝑆𝑡𝑡، معادله این در
𝑄𝑄 تحت  استاندارد براونی فرایند

این  در مشاهده غیرقابل پارامتر تنها 𝜎𝜎که  گفت توانیم )1( معادله به توجه بااست.  Qخنثی  ریسک اندازه
 ,... t 𝑡𝑡𝑛𝑛=ي هازمان در پایه دارایی قیمت تغییرات تاریخیِ سوابق از استفاده با را آن توانیم است که مدل
𝑡𝑡1 ,0 = 𝑡𝑡0 ،کرد برآورد )2(رابطه  صورتبه. 

𝜎𝜎 = �1

𝑛𝑛
∑ 𝑙𝑙𝑙𝑙 �

𝑆𝑆𝑡𝑡𝑘𝑘
𝑆𝑆𝑡𝑡𝑘𝑘−1

�
2

𝑛𝑛
𝑘𝑘=1                               )2(                                                        

 تجربی نتایج که صورتی در است،شده  گرفته نظر در ثابت سهام، قیمت نوسان شولز بلک مدل در
 رکود زا پسخصوص به تصادفی، نوسان يدهی. ادهدیم نشان را پایه يهاییدارا قیمت نوسان بودن رثابتیغ

 کارآمدترین و بهترین شولز، بلک مدل زمان آن از قبل تا و گرفت قرارتوجه  مورد 1978 سال اقتصادي
 .آمدیم شمار به سهام حرکت يگذارمتیق براي مدل

 است. )3رابطه (قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلک شولز به صورت 

C=S0Φ(d1)-Ke-rTΦ(d2)    )3                    (                                                            

𝑑𝑑1 =
ln �𝑆𝑆0𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 + 1

2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
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 𝑑𝑑2 =

ln �𝑆𝑆0𝐾𝐾� + �𝑟𝑟 − 1
2 (𝜎𝜎2)� 𝑇𝑇

𝜎𝜎√𝑇𝑇
= 𝑑𝑑1 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇                                                     

قیمت K قیمت دارایی پایه،  𝑆𝑆0تابع توزیع تجمعی براي متغیر تصادفی نرمال استاندارد و   Φ(x)و
 زمان سررسید را نشان می دهد.  𝑇𝑇نرخ بهره بدون ریسک و  𝑟𝑟اعمال، 

 يو ابزارها یاز بازار مال یاضیر فیتوص کبلک شولز در اختیار معاملات یگذاري مدل قیمت
 يهامولفه لیبه دل اختیارثابت است که در آن  ،تابع کیمدل نوسان  نیمشتقه است. در ا يگذارهیسرما
  شد. یمعرف گارچ يندهایرآثابت در ف ریاست. مفهوم نوسان غ زیآممانند نوسان، واقعاً مخاطره یتصادف

 
 پیشینه پژوهش

 دهش انجام زمینه این در محدودي تحقیقات ایران، در معامله اختیار مشتقات نوپاي ماهیت به توجه با
 به است شده انجام ایران داخل و خارج در مشابه هايزمینه در که تحقیقاتی از برخی با این حال،. است
 :است زیر شرح

 هب را شولز مدل بلک تحت معامله اختیار يگذارمتیق در ضمنی نوسانات )4201 ( همکاران و 1شراز
اتخاذ  و يگذارمتیق بررسی ) به2015و همکاران ( 2کردند. وانگ به صورت تحلیلی بررسی گارچ روش

 پوشش و پرتفوي سهام مقیاس بین رابطه Tهمچنین و سهام معامله اختیار قراردادهاي یبیترک يهااستیس
 قیمت ماهانه و ايهفته دو هفتگی، روزانه، هايداده اند. براي این منظور آنهاپرداخته چین بورس در ریسک
شان آنها ن نتایج. آوردند دست به براونی هندسی حرکت یک نمونه مسیرهاي سازي شبیه طریق از را سهام

ریسک  کاهش موجب پوشش، بدون و ساده يهااستیس به نسبت یبیترک يهااستیساتخاذ  داد که
 اروپایی سبک به معامله قراردادهاي اختیار در اختیار قیمت نوسان بررسی به )2016( پاپانتونیز .گرددیم

 صورت تخمین زدند: ابتدا با دو به خود متغیره دو چارچوب با را مدل است. آنها سه پرداخته گارچ روش به
 مزمانه همبستگی اینکه دوم و هستند ناهمبسته نوسانات و بازده احتمال هاي مؤلفه اینکه گرفتن نظر در

 در اختیار قیمت گذاريقیمت براي را جدیدي چارچوب )2016( همکاران و 3دادند. کار اجازه آنها را بین
 رد گذاران سرمایه ریسک تا اند کرده بررسی نیویورك بهادار اوراق بورس اختیار قراردادهاي معاملات بازار
 مهیحق ب میطور مستق توان بهیم د،یمفهوم جد نیبا ا .دهند پوشش را قیمت نوسانات برابر در بازار این

 نیو مورد انتظار ا ینوسانات ضمن نیمعامله را به عنوان تفاوت ب ارینوسان موجود در هر قرارداد اخت سکیر
بر  یتجرب لیتحل کیانجام  يبرا S&P 500موجود در شاخص  اختیارهايها از آن کرد. يریگقرارداد اندازه

 930در  ینوسانات ضمن يسر 40شامل  یهفتگ يهاو از داده کنندیخود استفاده م دیجد هینظر يرو

                                                                                                                                           
1. Sheraz 
2. Wang 
3. Carr 
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 قراردادهاي گذاريقیمت بررسی به )2018( 1هریس .کردند يبردارمشاهده نمونه 37200هفته، در مجموع 
 عادلاتم بررسی به صرفاً پژوهش این در. است پرداخته شولز بلک تحت مدل اروپایی سبک به معامله اختیار

ي ارگذمتیق در ،همچنین. شده است پرداخته شولز بلک مدل در يگذارمتیق يو پارامترها ریاضی روابط و
و همکاران  2پن .است گردیده استفاده بیزي احتمال توابع از احتمال چگالی توابع يجابه معامله اختیار

اري اختیار گذهاي گارچ براي قیمت) از جمله افرادي هستند که از مدل2020و ژانگ ( 3) و ژانگ2019(
ش دقت افزای نوسانات و ینیبشیهبود عملکرد پب ها منجر بهخرید استفاده کردند. آنها نشان دادند این مدل

 گذاريقیمت در را شولز بلک هاي شبکه عصبی ومدل ) عملکرد2022( 4گذاري خواهند شد. ایلتوزرقیمت
 .کرد پیش بینی و مقایسه 2021در سال  مختلف نوسان را در بورس استانبول رویکردهاي با اختیار خرید

 ج. نتایمودناستفاده  هامدل سهیمقا ينوسان برا ینیبشیمختلف پ کردیهشت رواو در یک تحلیل تجربی از 
کند باشد مدل شبکه عصبی نسبت به بلک شولز بهتر عمل مینشان داد در زمانی که میزان نوسان کم می

 بلک شولز عملکرد بهتري دارد. در حالی که براي نوسانات بالا مدل 
 درخت و شولز بلک مدل تحت معامله اختیار يگذارمتیق به بررسی )1387( ثانی آفریده و ياگریمیک
هاي نمونه هاي بازار بورس اوراق بهادار به عنوان سهمبراي این منظور از تعدادي از سهم .اندپرداخته دوتایی

 پژوهش در هابندي آنها پرداخته شد. تحلیل مدلها به مدلاستفاده کردند و با محاسبه نوسان این سهم
 پایین نوسان اب يهامعامله سهم اختیار يگذارمتیق جهت مناسب، مدلی شولز مدل بلک که دهدیشان من
 . نیسی و همکارانباشدیم بالا نوسان باها سهم يگذارمتیق جهت مدلی مناسب دوتایی، درخت مدل و
 واناییت هستون مدل که رسیدند نتیجه این به کلاسیک هستون مدل معایب و مزایا بررسی از پس) 1395(

 واریانس یک افزودن با بنابراین،. ندارد را مدتکوتاه سررسیدهاي در مالی بازارهاي ضمنی تلاطم پوشش
) 1397باغستانی و همکاران ( .رسیدند هستون مضاعف نام به مدلی به پایه، دارایی دینامیک به اضافی فرآیند

براي  وکارلمونتي سازهیشب از روشاختیار معامله آسیایی پرداختند که  تعیین قیمت قراردادو مطالعه به 
امله نسبت به اختیار مع آسیاییکه اختیار داد آمده نشان دست. نتایج بهنمودنداستفاده  تعیین قیمت اختیار

. همچنین اثر تغییر در متغیرهایی همچون قیمت جاري باشدیتر ماروپایی ساده (مدل بلک شولز) ارزان
 و بوالیا .دیدارایی، نرخ بهره بدون ریسک و نوسان قیمت دارایی بر قیمت اختیار معامله مثبت ارزیابی گرد

 اب معادله این حل و شولز بلک اصلی شکل شرودینگر معادله بر تمرکز باپژوهشی  در) 1398( همکاران
 لکب معادله ارتقاي امکان سپس. اجرا کردند شولز بلک معادله بهبود و اثبات براي جدید و متفاوت روشی
 رد. کردند آزمایش و ارائه معامله اختیار گذاريقیمت براي را جدیدي معادله و بررسی را روش این با شولز
 1397 تا 1394 زمانی دوره در ایران بورسفرا از طلا سکه معاملاتی اریاخت 50 اطلاعات از پژوهش این

 هب شده ارائه معادله از استفاده با اختیار معاملات گذاريقیمت دقت افزایش. شد استفاده مدل آزمون براي

                                                                                                                                           
1. Harris 
2. Pan 
3. Zhang 
4. İltüzer 
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 ديعد حل با خروجی مقایسه امکان جدید، روش به منطقی حل راه بررسی بالا، قیمت با معاملات براي ویژه
) 1399امیري ( .آنهاست تحقیقات نتایج از لاگر اي جمله چند توابع حسب براختیار  نهایی فرمول نوآوري و

شولز را بررسی نمود هاي مختلف از جمله مدل بلکگذاري قراردادهاي اختیار معامله سکه طلا با روشقیمت
هاي تئوریک اختیار معاملات بر اساس و با برآورد نوسان قیمت سکه در بازار به روش گارچ، به مقایسه قیمت

 فروش معامله اختیار قراردادهاي گذاريقیمت هدهد که مقایسهاي مختلف پرداخت. نتایج نشان میمدل
تئوریک اختیار معامله  گذاري قیمتروزهاي سرمایه تمام حاکی است که در سطوح مختلف قیمت اعمال، در

ست. اي افروش بر اساس مدل بلک شولز کمتر از قیمت تئوریک اختیار معامله خرید بر اساس مدل دوجمله
 از تاریخ گذاري اختیار معامله سکه طلا در بازار بورس کالاي ایرانقیمت ) نیز1401بهرادمهر و طهماسبی (

را مورد مطالعه قرار دادند و از دو روش واریانس ناهمسانی و روش آماري براي  1/4/1396تا  16/12/1395
 رد طلاسکه  معامله اختیار قرارداد شش هايداده از محاسبه نوسانات بازده سکه طلا استفاده کردند. آنها

 روش،ف و خرید برابري و بلک شولز روش هردو از نتایج نشان داد نمودند و استفاده ایران کالاي بورس بازار
 . کنندمی را توصیه اختیار خرید خرید گذارانبه سرمایه

 
 پژوهش شناسی روش

هاي سري زمانی ارائه مدل اول، بخش .است اصلی بخش 2بر  مبتنی حاضر پژوهش سازيمدل فرآیند
شامل معرفی مدل تعمیم  ،است و بخش دوم EGARCHو  ARCH ،GARCH ،TGARCHشامل مدل 

 باشد.یافته بلک شولز می
 هاي سري زمانیمدل •

مدل  در .است پسماندها يهاوقفه دوم توان تابعی از ،ARCH(q)آرچ مدل  يهامدل از نمونه اولین
GARCH(p,q) ،به پسماندها، يهاوقفه دوم توان بر علاوه شرطی واریانس معادله pگذشته وقفه 

وقفه  تعداد عمل در ARCHي هامدل به نسبت 1گارچ مدل است وابسته نیز افتهیتحقق يهاانسیوار
 زیر است: صورتبه GARCH(p,q)مدلدارند  يترکوچک

 σt2 = 𝜔𝜔 + ∑ αi𝑎𝑎𝑡𝑡−𝑖𝑖2p
i=1 + ∑ βjσt−j 2q

j=1     )4     (                                                          

𝑎𝑎𝑡𝑡که در آن  = 𝜎𝜎𝑡𝑡 𝜀𝜀𝑡𝑡،  εt} { ي از متغیرهاي تصادفی ادنبالهiid  1 انسیواربا میانگین صفر و ،𝜔𝜔 
 باشند:هستند که طبق شرایط زیر میگارچ  اثرات βj آرچ، اثرات αi ،بلندمدتواریانس 

𝜔𝜔 > 0 , αi ⪰ 0, 𝛽𝛽𝑗𝑗 ⪰ 0 ,  ∑ (𝛼𝛼𝑖𝑖
max (𝑝𝑝,𝑞𝑞)
𝑖𝑖=1 + 𝛽𝛽𝑗𝑗) < 1 

 مالی زمانی يهايازسر بسیاري براياستفاده  مورد ساختار نیترمعمول GARCH)1،1 (مدل
 ). 2005، 2(تساياست

                                                                                                                                           
1. GARCH 
2. Tsay 
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 که 1گارچ آستانه مدل کند می بررسی را شرطی واریانس بر هاك شو نامتقارن اثرات که دیگري مدل
سانات و، اگر ن لمد نطبق ای .شده است ارائه )199( همکارانو  3گلوستن و)  1994(  2زاکوئیان توسط

سانات با وي نزسا لرت، مد وص نارد کنند در ایومت یسانات مثبت به قوشتري نسبت به نیب وك منفی ش
 :ن داد نشا زیر صورت به توانمی را)TGARCH 1،1(  مدل یک . ساختاردواهد بوخب مناس لمد نای

 σt2 = 𝜔𝜔 + α1𝜀𝜀𝑡𝑡−12 + γ𝑑𝑑𝑡𝑡−1𝜀𝜀𝑡𝑡−12 + β1𝜎𝜎𝑡𝑡−12                                                              )5(  

𝜀𝜀𝑡𝑡مقدار یک را براي مقادیر  𝑑𝑑𝑡𝑡−1 و ردیگمی زهها را انداوكاثرات نامتقارن ش γ بریکه در آن ض <
و تاثیر اخبار  α1اختیار می کند. در این مدل تاثیر اخبار خوب برابر با  𝜀𝜀𝑡𝑡و مقدار صفر براي سایر مقادیر  0

α1بد به میزان  + γ  است. اگرγ >  باشد در این صورت می توان گفت که اثر اهرمی وجود دارد. 0
 مفهوم. کرد سازيمدل توانمی 4نمایی شرطی واریانس ناهمسانی مدل از استفاده با را اهرمی اثرات

تغییرات  بین منفی همبستگی) 1987( همکاران و فرنچ و) 1976(پیشنهاد شده توسط بلک  اهرمی اثرات
و همکاران،  6و آنجلیدیس 1976، 5دهد (بلکمی را نشان دارایی آن نوسان تغییرات با دارایی یک در قیمت

رت وبه ص 𝜎𝜎𝑡𝑡2لن در مدوچندارد،  جودو برایضمت لاي عودیتی رونه محدوگ چیه لمد ندر ای). 2004
 یگردبنابراین  هد شد.واپارامترها منفی هم باشند، مثبت خ ، حتی اگرناست. بنابرای هارد شدوگاریتمی ل

عدم تقارن  توانمیق وف لم اینکه در مدو. دنیستجود و برایضدن ورمنفی بیدیت غومحدل اعما نیازي
 توسط شده ارائه HEGARC )1،1(مدل  ساختار در نظر گرفت. را منفی بر بی ثباتی وهاي مثبت وكش

 باشد:می زیر  صورت به)  1991(  7نلسون

log(𝜎𝜎𝑡𝑡2) = 𝜔𝜔 + α1 �
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� + γ �𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� + β1 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 )    )6(                                       

ها بر نوسانات و اگر این اثرات نامتقارن شوك د نشان دهنده وجودف صفر باشلمخا  γ بریضاگر 
هاي منفی با اندازه یکسان، تاثیر بیشتري برنوسانات هاي مثبت نسبت به شوكباشد شوكضریب مثبت 

γفرض  با توانمی را اهرمی اثرات شرطی دارند. لذا وجود <  . کرد آزمون  0
 

 تعمیم یافته بلک شولز مدل •
و در  شد یمعرف) 2010و همکاران ( 8توسط گانگ گارچ مدل بلک شولز با نوساناتتوسیع از  کی

مدل توسعه یافته بلک شولز تحت نوسان  ،) به کار گرفته شد. در ادامه2014ادامه توسط شراز و پریدا (
σگارچ با  = 𝜃𝜃𝑡𝑡  شده استارائه. 

                                                                                                                                           
1. TGARCH 
2. Zakoian 
3. Glosten 
4. EGARCH 
5. Black 
6. Angelidis 
7. Nelson 
8. Gong 
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dSt= r Stdt +𝜃𝜃𝑡𝑡Stdwt                                                                                                       )7(  

yt= log
St

St-1
- E[ log

St

St-1
]=𝜃𝜃𝑡𝑡Zt 

 θt2 = 𝜔𝜔 + α𝑦𝑦𝑡𝑡−12 + β𝜃𝜃𝑡𝑡−12  

نرخ بهره بدون ریسک  𝑟𝑟قیمت اعمال، K قیمت دارایی پایه،  𝑆𝑆0توزیع نرمال استاندارد، 𝑍𝑍𝑡𝑡 در آنکه 
 𝜃𝜃𝑡𝑡نوسان  گارچ را نشان می دهد. فرآیند اثرات β آرچ، اثرات α ،بلندمدتواریانس  𝜔𝜔زمان سررسید،  𝑇𝑇و 

 براي قیمت اختیار خرید به صورت زیر است:

)8                                                                   (𝐶𝐶(𝑆𝑆,𝑇𝑇) =  𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸[{𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾}+]  

            = 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡[𝐸𝐸[{𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾}+]]    = 𝑆𝑆𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡[𝑓𝑓(𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡)] − 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡[𝑔𝑔(𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡)]      

𝑓𝑓(𝜃𝜃𝑡𝑡)) = Φ�
ln �𝑆𝑆0𝐾𝐾� + 𝑟𝑟𝑟𝑟 + 1

2 𝜃𝜃𝑡𝑡
2

𝜃𝜃𝑡𝑡
� 

𝑔𝑔(𝜃𝜃𝑡𝑡) = Φ�
ln �𝑆𝑆0𝐾𝐾� + 𝑟𝑟𝑟𝑟 + 1

2𝜃𝜃𝑡𝑡
2

𝜃𝜃𝑡𝑡
− 𝜃𝜃𝑡𝑡� 

𝑆𝑆𝑇𝑇}که در آن  − 𝐾𝐾}+ = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚[{𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐾𝐾},0]   و𝜃𝜃𝑡𝑡   فرآیند گارچ مانا با میانگین𝜇𝜇𝜃𝜃  واریانس ،

𝜎𝜎𝜃𝜃2 چولگی ،𝛾𝛾𝜃𝜃  و کشیدگی𝜅𝜅
(𝜃𝜃)

 است.  
 زیر است:قیمت اختیار خرید تحت مدل گارچ استاندارد است که به صورت . 1قضیه 

C(S, T) =  𝑆𝑆𝐸𝐸𝜃𝜃𝑡𝑡[f(𝜃𝜃𝑡𝑡)]
− 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝐸𝐸θ

t

[g(𝜃𝜃𝑡𝑡)]                                                                                        

               = 𝑆𝑆(𝑓𝑓[𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)] +
1
2
𝑓𝑓′′[𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)][𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2) + 𝐸𝐸2(𝜃𝜃𝑡𝑡)]2(𝜅𝜅(𝜃𝜃)  + 4𝐸𝐸2(𝜃𝜃𝑡𝑡) − 1)

− 𝐾𝐾𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟(𝑔𝑔[𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)] +
1
2
𝑔𝑔′′[𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)][𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2) + 𝐸𝐸2(𝜃𝜃𝑡𝑡)]2(𝜅𝜅(𝜃𝜃)

+ 4𝐸𝐸2(𝜃𝜃𝑡𝑡) − 1)    

 شود:که کشیدگی از فرآیند نوسان به صورت زیر محاسبه می

𝜅𝜅
(𝜃𝜃)

=
𝐸𝐸[𝜃𝜃𝑡𝑡 − 𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡)]4

𝐸𝐸2[𝜃𝜃𝑡𝑡 − 𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡)]2
 

 و

𝑓𝑓(𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)) = Φ

⎝

⎛
ln �𝑆𝑆0𝐾𝐾� + 𝑟𝑟𝑟𝑟 + 1

2𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)

�𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2) ⎠

⎞ 
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 و

𝑔𝑔(𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2)) = Φ

⎝

⎛
ln �𝑆𝑆0𝐾𝐾� + 𝑟𝑟𝑟𝑟 − 1

2𝜃𝜃𝑡𝑡
2

�𝐸𝐸(𝜃𝜃𝑡𝑡2) ⎠

⎞ 

 ) مراجعه شود.2010براي اثبات به گانگ و همکاران (اثبات. 

E(θt. تخمین مقدار 2قضیه 
𝜅𝜅و  (2

(𝑦𝑦) :تحت گارچ نرمال به صورت زیر است 

E(θt
2) = 𝜔𝜔

1−∑ αi
p
i=1 −∑ βj

q
j=1

  

𝜅𝜅
(𝑦𝑦)

=
3

1 − 2∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗2∞
j=1

 

𝜓𝜓(Β)𝜙𝜙(𝐵𝐵)از رابطه   𝜓𝜓𝑗𝑗که = 𝛽𝛽(𝐵𝐵)  آید:با استفاده از روابط زیر به دست می 
 𝜓𝜓(Β) = 1 + ∑ 𝜓𝜓𝑗𝑗𝐵𝐵𝑗𝑗∞

j=1 

𝜙𝜙(Β) = 1 −�𝛼𝛼𝑖𝑖𝐵𝐵𝑖𝑖
p

i=1

−�𝛽𝛽𝑗𝑗𝐵𝐵𝑗𝑗

q

j=1

 

𝛽𝛽(Β) = 1 −�𝛽𝛽𝑗𝑗𝐵𝐵𝑗𝑗

q

j=1

 

𝑦𝑦𝑡𝑡−1عملگر برگشتی است و به صورت  B که = 𝐵𝐵𝑦𝑦𝑡𝑡 شودتعریف می. 
 مراجعه نمایید. )2010اثبات. براي اثبات به گانگ و همکاران (

E(θt، 2با توجه به قضیه 
𝜅𝜅و  (2

(𝑦𝑦) ) آید:) به صورت زیر به دست می1و1براي گارچ 

E(θt
2) =

𝜔𝜔
1 − 𝛼𝛼 − β

 

𝜅𝜅
(𝑦𝑦)

=
3

1 − 2𝛼𝛼2
1 − (𝛼𝛼 + 𝛽𝛽)2

. 

 
 هاي پژوهشیافته

تهران در بازه  بهادار اوراق بورس بازار خودرو دردر این پژوهش، با توجه به قیمت پایانی سهام ایران
، قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل توسعه یافته بلک شولز محاسبه 1401/ 23/9تا  1399/ 1/9زمانی 

 Rها از نرم افزار شود. لازم به ذکر است براي محاسبه و تحلیل دادهبا قیمت بازار مقایسه میو در نهایت 
 بازدهی خودرو وروزانه قیمت سهام ایران مقادیر با متناظر زمانی سرياستفاده شده است.  4-3-1 نسخه

 .است شده داده نشان 2 و 1 شکل در آن
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 خودروسهم ایران بازدهی .2 شکل

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 خودروسهم ایران بازدهی .2 شکل

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 ریتأث تحت تواندیم مختلف يهاداده به توجه با زمانی، سري مختلف يهامدل عملکرد اینکه به نظر

. بر شودیمپرداخته  1جدول  در متغیرها توصیفی يهاآماره بررسی به اقدامی، هر انجام از پیش گیرد،قرار 
میانگین بازده سهام عددي منفی و بسیار نزدیک به صفر است. همچنین این  1 جدول شدهارائهاساس نتایج 

. باشدیماز بازده منفی  ترمحتملآن است که بازده مثبت  دهندهنشانکه  باشدیممتغیر داراي چولگی مثبت 
 کشیدگی نسبت به توزیع نرمال است. دهندهنشانضریب کشیدگی 

 
 خودروتوصیفی بازده سهم ایران يهاآماره .1 جدول

 آماره توصیفی چولگی کشیدگی ابر چولگی میانگین انحراف معیار

 بازده 15398/0 28563/2 83794/0 -00091/0 02722/0

 پژوهش هايیافته:  منبع

 
و  1برا –هاي جاكخودرو با آزمونایران در این راستا فرض نرمال بودن توزیع سري بازده روزانه سهم

شود. در ادامه قبل این فرض رد می 05/0کمتر از مقدار -Pبررسی گردید که با توجه به  2ویلک –شاپیرو 
هاي کاذب، مانایی سري بازده توسط دو نوع آزمون مانایی سازي براي جلوگیري از انجام رگرسیوناز مدل
مورد بررسی قرارگرفته است و مانایی  4شین -اشمیت  -کواتکویسکی فیلپس و 3یافتهفولر تعمیم –دیکی

ضرورت مدل کردن  بررسی به 5باکس- لیانگ آزمون آماره طریق از توانمی سري بازده تایید شد. همچنین
  .پرداخت هاداده در ياخوشه نوسانات و نیز وجود معادله میانگین

                                                                                                                                           
1. Jarque-Bera  test 
2. Shapiro-Wilk test 
3. Augmented Dickey–Fuller test 
4. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) tests 
5. Ljung–Box 
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 باکس- آماره لیانگ آزمون نتایج .2 جدول

 باکس- آماره لیانگ

 مجذور بازده بازده
p-value = 00775/0 0 p-value = 

 مجذور  باقی مانده بازده باقی مانده بازده
p-value = 5067/0 00015/0 p-value = 

 پژوهش هايیافته:  منبع
 

شود و بیان در بازده تایید می هاداده بین شود که همبستگی سریالیدیده می 2با توجه به جدول 
اقی بدر مجذور هاداده بین همبستگی سریالی ،کند که مدل کردن معادله میانگین لازم است. همچنینمی

 روزانه بازدهی به مربوط يهادادهدر ايخوشه نوسانات پدیده دیگر، به عبارت .شودبازده تایید می مانده
وجود همبستگی  ،رچ براي تخمین نوسان استفاده کرد. همچنینهاي گاتوان از مدلو می شودمشاهده می

 ها در مجذور باقیداده بین شود ولی همبستگی سریالیهاي بازده رد میها در باقی ماندهداده بین سریالی
 روزانه بازدهی به مربوط يهاداده در ايخوشه نوسانات پدیده دیگر، به عبارت .شودهاي رد نمیمانده

انتخاب مدل درادامه به  .گیرد می قوت تصادفی نوسانات با هايمدل از استفاده ضرورت و شودمیمشاهده 
ر تعیین د جزئی خودهمبستگی و خودهمبستگی شود. با توجه به اینکه تابعمیانگین پرداخته می مناسب
، (EACF) 1با استفاده از تابع خودهمبستگی بسط یافته زیاد مفید نیستند، ARIMAیک مدل  مرتبه
 اند.انتخاب شدههاي زیر مدل

 
 انتخاب مدل آزمون .3 جدول

 (BIC ) بیزین معیار (AIC)معیار آکائیک مدل
)1,0,0( ARIMA 757/2055- 318/2043- 
)2,0,0( ARIMA 871/2059- 285/2043- 
)1,0,1( ARIMA 447/2060- 861/2043- 
)1,0,3( ARIMA 245/2060- 367/2035- 
)2,0,1( ARIMA 773/2058- 041/2038- 
)2,0,2( ARIMA 888/2058- 010/2034- 

 پژوهش هايیافته:  منبع
 

 دارد، کوچکتري بیزینآکائیک و  ، مقادیرARIMA )1,0,1شود مدل (دیده می 3با توجه به جدول 
 است.  بهتر هاي دیگر لذا نسبت به مدل

 باشد.براي سري بازده با میانگین صفر به صورت زیر می  ARIMA)1,0,1(ل مد ،بنابراین

𝑦𝑦𝑡𝑡 = −0.3742 𝑦𝑦𝑡𝑡−1 − 0.6002𝜀𝜀𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 ,  𝜎𝜎� =0.02648                (9) 

                                                                                                                                           
1. Extended Auto Correlation Function 
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 توجهلقاب یک همبستگی وجود بر دال هاداده روي ناهمسانی واریانس آزمون و گرفت قرار تأیید مورد اثرات آرچ آنکه از پس
مناسب  کاندید یک )1،1GARCH(مدل  .رسدمی GARCH مدل پارامترهاي تخمین به نوبت گرفت، انجام نوسانات مربع از

شود استفاده می1،1GARCH(-)1,1( ARMA(براي این منظور از یک برآورد توام مدل .است شرطی سازي واریانسمدل براي
 شوند.ارائه می 4ها در جدول مدل هستند. تخمین پارامترهايARMA )1,1ضرایب مدل ( 𝜃𝜃1و  𝜑𝜑1که

 
 GARCHهاي برآورد توام پارامترهاي مدل .4جدول

 EGARCH(1,1) TGARCH(1,1) SGARCH(1,1) پارامتر                 مدل

𝝋𝝋𝟏𝟏 401659/0 -397343/0 -386378/0 مقدار- 
 129852/0 129132/0 071988/0 خطا

𝜽𝜽𝟏𝟏 614342/0 610335/0 600679/0 مقدار 
 109454/0 108966/0 062371/0 خطا

ω 000033/0 000025/0 -325778/0 مقدار 
 000028/0 000020/0 022182/0 خطا

𝜶𝜶𝟏𝟏 051821/0 023909/0 -016536/0 مقدار 
 028611/0 029409/0 024461/0 خطا

𝜷𝜷𝟏𝟏 901145/0 919883/0 955649/0 مقدار 
 058529/0 046239/0 003069/0 خطا

𝜸𝜸𝟏𝟏 041008/0 089348/0 مقدار - 
 - 034089/0 030639/0 خطا

 پژوهش هايیافته:  منبع

 
هاي استانداردشده براي فرآیند باقیمانده 25و  10هاي باکس در وقفه-هاي لیانگها، مقادیر آمارهبراي بازبینی مدل

دهنده داخل پرانتز نشانارائه شده است. لازم به ذکر است که عدد  5هاي استانداردشده در جدول و مجذور باقیمانده
 د شدههاي استاندارگونه همبستگی سریالی در باقیماندهدهد که هیچداري است. نتایج این جدول نشان میسطح معنی

 باشد.مدل برازش شده وجود ندارد. پس مدل تخمین زده شده مناسب می
 

 باکس- آماره لیانگ آزمون نتایج .5جدول
فرآیند                   

 EGARCH(1,1) TGARCH(1,1) SGARCH(1,1) مدل

هاي ماندهیباق
 استانداردشده

  )8307/0  (
8132/5)=10Q( 
)6659/0  (
473/21)=25Q( 

)8436/0  (
6523/5)=10Q( 
)7078/0  (
725/20)=25Q( 

 )8147/0  (
0061/6)=10Q( 
)6778/0  (
264/21)=25Q(  

هاي ماندهیباقمجذور 
 استانداردشده

)5289/0  (
0337/9)=10Q( 
)5697/0  (
135/23)=25Q( 

)571/0  (
5943/8)=10Q( 
)6057/0  (
517/22)=25Q( 

)512/0  (
2128/9)=10Q( 
)6303/0  (
094/22)=25Q( 

 پژوهش هايیافته:  منبع
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یافته شولز توسعهکه هدف پژوهش محاسبه قیمت اختیار خرید اروپایی تحت مدل بلکبا توجه به این
براساس معادله  ،هاي تاریخی و همچنینمحاسبه شده تحت داده نوسان 6است در جدول با نوسانات مختلف 

هاي گارچ استاندارد، گارچ آستانه و گارچ نمایی ارائه شده است. طبق نتایج نوسانات، نوسان غیرشرطی مدل
 است. رکمترین مقدار و براي تاریخی بیشترین مقدا ،به دست آمده نوسان محاسبه شده تحت گارچ نمایی

 
 هاي گارچتاریخی و نوسان غیرشرطی مدل نوسان .6جدول

 تاریخی گارچ استاندارد گارچ آستانه گارچ نمایی 

02091008/0 02648734/0 02638664/0 02722093/0 
 پژوهش هايیافته: منبع

 
و با نوسان  7شولز با نوسان تاریخی و گارچ استاندارد در جدول خرید اروپایی و خطاي آن تحت مدل بلک قیمت اختیار

دت مارائه شده است. لازم به ذکر است که قیمت و خطاي محاسبه شده در سه بازه زمانی کوتاه 8گارچ آستانه و نمایی در جدول 
سازي با سه قیمت اعمال متفاوت و تحت دو حالت حل تحلیلی و شبیهروز)  94روز) و بلندمدت ( 46روز)، میان مدت ( 34(

اهده کارلو مشهاي تحلیلی و مونتمونت کارلو به دست آمده است. بر اساس چهار نوسان در نظر گرفته شده با مقایسه روش
ازه مدت نسبت به بی کوتاهتوان دید که در بازه زماندهد. همچنین، میکارلو خطاي کمتري را نشان میشود که روش مونتمی

کارلو کمتر است. طبق نتایج به دست آمده در بازه گذاري در هر دو روش تحلیلی و مونتزمانی بلندمدت، مقدار خطاي قیمت
، هر چهار نوسان در نظر گرفته شده منجر به قیمت اختیار خرید یکسان شده است و 1400مدت و با قیمت اعمال زمانی کوتاه

دهد. در بلندمدت با قیمت تر به قیمت واقعی را نشان می، گارچ استاندارد قیمت نزدیک2000با قیمت اعمال  مدتدر میان
 2600زمانی در نظر گرفته شده و در قیمت اعمال  دهد. با مقایسه سه بازه، نوسان تاریخی نتایج بهتري را ارائه می2000اعمال 

 تر است.تاریخی به قیمت واقعی نزدیک شود که قیمت به دست آمده با نوساندیده می
 

 شولز با نوسان تاریخی و گارچ استانداردخرید اروپایی و خطاي آن تحت مدل بلک قیمت اختیار .7جدول 
مونت کارلو بلک شولز با  

 نوسان گارچ استاندارد
بلک شولز با  نوسان 

 گارچ استاندارد
مونت کارلو بلک شولز با 

 نوسان تاریخی
نوسان  بلک شولز با

قیمت  تاریخی
 بازار

قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

تاریخ 
 درصد اعمال

 خطا
 قیمت

 درصد
 خطا

 قیمت
 درصد
 خطا

 قیمت
 درصد
 خطا

 قیمت

75/0 6/1225 76/0 5/1225 75/0 62/1225 76/0 59/1225 1235 1400 2592 34 
60/43 10/186 47/58 02/137 11/42 03/191 16/42 87/190 330 2600 2592 34 
00/50 49/102 01/76 16/49 62/47 36/107 68/47 24/107 205 2800 2592 34 
68/12 31/665 80/10 66/679 50/12 70/666 51/12 63/666 762 2000 2592 46 
62/38 80/222 57/58 37/150 05/37 48/228 11/37 29/228 363 2600 2592 46 
21/53 15/136 90/79 48/58 22/51 94/141 27/51 78/141 291 2800 2592 46 
79/16 83/748 44/18 99/733 43/16 04/752 45/16 90/751 900 2000 2592 94 
83/31 25/344 33/57 45/215 28/30 05/352 34/30 77/351 505 2600 2592 94 
40/38 53/252 54/76 18/96 37/36 87/260 43/36 59/260 410 2800 2592 94 

 پژوهش هايیافته:  منبع
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 شولز با نوسان گارچ آستانه و نماییخرید اروپایی و خطاي آن تحت مدل بلک قیمت اختیار .8جدول 
مونت کارلو بلک شولز با  

 نوسان گارچ نمایی
بلک شولز با  نوسان 

 گارچ نمایی
مونت کارلو بلک شولز با  

 نوسان گارچ آستانه
بلک شولز با  نوسان گارچ 

قیمت  آستانه
 بازار

قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

تاریخ 
 درصد اعمال

 خطا
 قیمت

 درصد
 خطا

 قیمت
 درصد
 خطا

 قیمت
 درصد
 خطا

 قیمت

76/0 61/1225 76/0 59/1225 75/0 62/1225 76/0 59/1225 1235 1400 2592 34 
37/53 86/153 33/59 19/134 42/43 70/186 44/58 14/137 330 2600 2592 34 
33/65 06/71 68/74 90/51 71/49 08/103 54/73 24/54 205 2800 2592 34 
52/13 97/658 56/13 65/658 66/12 47/665 29/13 71/660 762 2000 2592 46 
84/48 69/185 55/59 81/146 43/38 49/223 74/58 74/149 363 2600 2592 46 
16/66 45/98 68/79 11/59 97/52 85/136 79/78 70/61 291 2800 2592 46 
66/18 05/732 68/19 84/722 75/16 21/749 56/19 97/723 900 2000 2592 94 
90/41 40/293 70/59 51/203 64/31 19/345 07/59 68/206 505 2600 2592 94 
77/51 70/197 12/77 78/93 16/38 54/253 39/76 78/96 410 2800 2592 94 

 پژوهش هايیافته:  منبع

 
نشان  9در جدول  شرطی براي قیمت اختیار خرید تحت مقادیر مختلف نوسان ارزش در معرض خطر

هاي یک شود مقادیر ارزش در معرض خطر شرطی در حالتداده شده است. همان طور که مشاهده می
توان نتیجه گرفت مقادیر ارزش در معرض خطر بسیار درصد و پنج درصد بسیار نزدیک به هم هستند و می

دهد در بازه زمانی کوتاه و نشان می 9باشد. نتایج جدول ر معرض خطر شرطی مینزدیک به ارزش د
مدت گارچ نمایی بیشترین مقدار ارزش در معرض خطر شرطی را دارد در حالی که در بلندمدت با میان

، گارچ استاندارد بیشترین مقدار ارزش در معرض خطر شرطی را به خود اختصاص داده 2000قیمت اعمال 
هاي زمانی ارزش در معرض خطر شرطی براي نوسان تاریخی کمترین را دارد در حالی که در همه بازهاست. 
 تري را ارائه داده است.توان نتیجه گرفت استفاده از نوسان تاریخی در قیمت اختیار ریسک واقعیو می

 
 براي قیمت اختیار خرید تحت مقادیر مختلف نوسان ارزش در معرض خطر شرطی .9جدول

ارزش در معرض خطر 
 شرطی گارچ نمایی

ارزش در معرض خطر 
 شرطی گارچ آستانه

ارزش در معرض خطر 
 شرطی گارچ استاندارد

ارزش در معرض خطر 
قیمت  شرطی تاریخی

 بازار
قیمت 
 اعمال

قیمت 
 سهم

تاریخ 
 درصد 1 درصد 5 درصد 1 درصد 5 درصد 1 درصد 5 درصد 1 درصد 5 اعمال

42/1206 39/1206 9/1194 86/1194 13/1195 09/1195 18/1193 14/1193 1235 1400 2592 34 
21/35 18/35 70/23 65/23 92/23 88/23 09/22 93/21 330 2600 2592 34 

0 0 0 0 0 0 0 0 205 2800 2592 34 
74/630 71/630 21/615 15/615 52/615 47/615 90/612 84/612 762 2000 2592 46 
13/50 10/50 60/34 55/34 91/34 86/34 29/32 24/32 363 2600 2592 46 

0 0 0 0 0 0 0 0 291 2800 2592 46 
22/669 15/669 9/637 80/637 60/718 59/718 50/633 16/633 900 2000 2592 94 
18/108 12/108 87/76 768/76 49/77 39/77 23/72 12/72 505 2600 2592 94 

0 0 0 0 0 0 0 0 410 2800 2592 94 
 پژوهش هايیافته:  منبع
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 گیري نتیجه بحث و
 از این بازارها دقیق کشور، بررسی هر اقتصادي توسعه در ي مالیبازارها با توجه به نقش اساسی

منظور به  که است يامعاملهیکی از ابزارهاي  معامله، اختیار. رسدیم نظر به ضروري مختلف يهاجنبه
ي گذارمتیقبلک شولز براي  است. در این راستا، استفاده از مدل شدهی معرف مالی بازارهاي ریسک به کاهش

یک فرض  هابازدهطیف وسیعی از قراردادهاي اختیار معامله مرسوم است. در این مدل ثابت بودن نوسان 
  اساسی است.

 ور،منظ براي این پژوهش به توسیع مدل بلک شولز تحت نوسانات گارچ پرداخته شده است. نیدر ا
هاي داخلی پژوهش درمجموع. شد استفاده 1401/ 23/9تا  1399/ 1/9در بازه  خودرورانیاهاي داده از

هاي موجود متمرکز اختیار معامله اروپایی صورت پذیرفته است و پژوهش گذاريمحدودي در خصوص قیمت
 ) با افزودن1395( نمونه نیسی و همکاران عنوانبهباشند. شولز یا هستون میبلک هايبر روي یکی از مدل

مدل  که نوسان در این یافتند دست هستون مضاعف به مدل پایه، دارایی دینامیک به افزون واریانسِ  فرایند
براي  کارلومونتي سازهیشب از روش) 1397باغستانی و همکاران (و یا  است از روش گارچ محاسبه نشده

و ی ابوالودند که در این پژوهش نیز نوسان ثابت در نظر گرفته شده است. نماستفاده  تعیین قیمت اختیار
ارائه  اختیار معامله يگذارمتیجدید براي ق يامعادله) نیز با ثابت در نظر گرفتن نوسان 1398همکاران ( 

تیار گذاري قراردادهاي اخ) به قیمت1401) و بهرادمهر و طهماسبی (1399اگر چه امیري ( .نمودندو آزمون 
شولز با برآورد نوسان در بازار به روش گارچ پرداختند اما به مقایسه قیمت اختیار در معامله در مدل بلک

هاي مختلف پرداخته نشده است و ضمن اینکه ریسک قیمت اختیار (ارزش در معرض خطر شرطی) روش
) 2014شراز و همکاران (هاي خارجی نیز هاي داخلی تعیین نشده است. در پژوهشدر هیچ یک از پژوهش

 اختیار خرید به روش گارچ استاندارد پرداختند. در حالی که در پژوهش حاضر به گذاريفقط به قیمت
هاي مختلف نوسان تحت داده رویکردهاي با اختیار خرید گذاريقیمت در شولز بلک هايمدل عملکرد

 ارامترپ نوسان، که آنجایی از .گردیده است سههاي گارچ پرداخته شده است و نتایج با هم مقایتاریخی و مدل
 تعیین ايبر تاریخی، گارچ استاندارد، گارچ نمایی و گارچ آستانه، نوسان اختیار است، گذاريقیمت در کلیدي
یمت ها بر روي قاند تا اثر نامتقارنی شوكشده اختیارها استفاده گذاريقیمت براي نوسان رویکرد بهترین

مدت، میان مدت و کوتاه هايدوره طول در هامدل گذاريقیمت عملکرد همچنین. اختیار اعمال گردد
ارزش در معرض خطر شرطی براي هر یک از قیمتها تعیین گردید که  ،شد و در نهایت ارزیابی بلندمدت

 باشد. نتایج مقایسه مقادیرهاي موجود میاین موضوع نیز نوآوري دیگر این پژوهش نسبت به سایر پژوهش
یمت هاي گارچ قضمن اینکه قیمت اختیار با نوسان تاریخی نسبت به مدلدهد ینشان مقیمت اختیار خرید 

جهت  ،تري را نیز ارائه داده است و بنابرایندهد ریسک واقعیتري به قیمت بازار نشان مینزدیک
 گردد. گذاري  اختیار خرید پیشنهاد میقیمت

هاي آتی از مدل گارچ ناپارامتریک براي مدلسازي و تحلیل گردد در پژوهشمه پیشنهاد میدر ادا
کارگیري نوسان تصادفی، جمله پرش نیز در گردد ضمن بهپیشنهاد می ،گردد. همچنینها استفاده داده
انتشار  وي پرشفرایندهاي لهاي مدل ،تري دست یافته شود. در حقیقتها اضافه گردد تا به قیمت واقعیمدل
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انتشار مرتون و کو و فرایندهاي پرش محض هذلولوي، گاوسی معکوس -فرایندهاي پرش، و پرش محض
-تواند تحولی در موضوع قیمتنماییم که این موضوع می ها را با نوسان تصادفی ترکیبو سایر مدلنرمال 

 گذاري اختیارها ایجاد نماید.
 

 ملاحظات اخلاقی
 ی مالی ندارد.حامی مالی: مقاله حام

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

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1402 زمستان، سومسال یازدهم، شماره چهل و 
 71-92صفحات 

 
 

ر قدي و هزینه سرمایه دنپذیري ساختار مالی بر تقسیم سود انعطاف ارزش پذیريتاثیرانعطاف
 1شده بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفتهشرکت

 
 3، حسین رحیمی2سید محسن عقیلیان

 
  14/08/1402تاریخ پذیرش:           10/02/1402تاریخ دریافت: 

 

 چکیده
 شدهرفتهیهاي پذو هزینه سرمایه در شرکت ينقد سود میپذیري ساختار مالی بر تقسبررسی تاثیرانعطاف به دنبال پژوهش حاضر

وش حذف بار شده وآماري انتخاب يهاي بورسی نمونهکلیه شرکت انیوهش از مژبه اهداف پ یابیمنظور دستبورس اوراق بهادار تهران است. به
 سال مالی، رییو سال مالی منتهی به اسفندماه و بدون تغ 1398تا   1391 يهاها بین سالشرکت که تاریخ پذیرش آن 103سیستماتیک 
 اطلاعات يآورراي جمع. بشده استانتخاب هاهاي مالی آنگذاري به علت متفاوت بودن صورتسرمایه گري وواسطه هاي مالی،حذف شرکت

اي ها برداده يآورمنظور جمعبه ،شده است. همچنین،در بورس استفاده شدهرفتهیپذ يهاگزارش ریسا هاي مالی حسابرسی شده وصورت از
شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتههاي شرکتهاي مالی حسابرسی شده جامعه آماري و سایر گزارشآزمون فرضیات از صورت

هاي اطلاعاتی ها از طریق بانکهاي مالی حسابرسی شده شرکتصورتنحوه گردآوري این اطلاعات نیز با مشاهده  .شده استانجام استفاده
پذیري اي است. نتایج پژوهش نشان داد بین انعطافآورد نوین، تدبیر پرداز و سایت کدال و مراجعه کتابخانهافزارهاي رهسازمان بورس نظیر نرم

و  دار وجود دارد و متغیر کنترلی بازده داراییابطه مثبت و معنینقدي، رشد شرکت و ارزش ذاتی سهام شرکت ر ساختار مالی با تقسیم سود
هزینه سرمایه رابطه  پذیري ساختارمالی باباشند. بین انعطافدار با متغیر سود نقدي و رشد شرکت میاهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی

متغیر  ،باشند. همچنین،دار با متغیر هزینه سرمایه میبطه مثبت و معنیدار وجود ندارد و متغیر کنترلی بازده دارایی و اهرم مالی داراي رامعنی
رکت مثبت و مثبت با متغیر ارزش ذاتی سهام ش، دار منفییکنترلی ارزش دفتري به بازار و بازده دارایی و اهرم مالی به ترتیب داراي رابطه معن

دار وجود ندارد و متغیر کنترلی اندازه شرکت و بازده دارایی و اهرم مالی معنینسبت بدهی رابطه  مالی با پذیري ساختارباشند. بین انعطافمی
 باشند.با متغیر نسبت بدهی می ،مثبت و مثبت ،دار منفیبه ترتیب داراي رابطه معنی

 پذیري ساختار مالی، هزینه سرمایه، رشد شرکت، ارزش ذاتی، نسبت بدهی.انعطاف واژگان کلیدي:
 ,M41 M40 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 .کندگذاري در آینده ایفا میدر توانمند ساختن مدیران در خصوص سرمایه پذیري نقش مهمیانعطاف

هاي سودآور الزامی ها جهت استفاده از فرصتپذیري را براي شرکتمشکلات بازار سرمایه، حفظ انعطاف
هاي مختلف ). انتخاب ساختار مطلوب سرمایه و شیوه1389زارع تیموري،  و کرده است (خدائی وله اقرد

ها است. ساختار سرمایه مناسب در هر شرکتی تأمین مالی، دغدغه اصلی مدیران مالی و اجرایی شرکت
 .)1390بشیري،  و دهد (حقیقتپذیري قرار میهاي مختلف فعالیت شرکت را تحت تاثیرانعطافزمینه

ترین مها (مهعنوان پلی بین تئوري و عمل تأمین مالی و تعیین ساختار سرمایه شرکتبه 1الیپذیري مانعطاف
العمل مناسب در برابر رویدادها و موارد ها در تأمین منابع مالی جهت عکستوان آن ،کننده)عامل تعیین

). 1398 کاران،نماید (خالقی مقدم و همنشده براي حداکثر کردن ارزش شرکت را فراهم میبینیپیش
تعیین و انتخاب بهترین شیوه تأمین مالی و  تصمیمات تأمین مالی در حوزه ساختار سرمایه و همچنین،

هاي نقدي حاصل از شامل استفاده از جریان ها هستند و معمولاًترکیب آن از تصمیمات اساسی شرکت
سازمانی تأمین مالی)، استقراض درون عنوان منابعهاي شرکت به وجه نقد (بهعملیات فروش و تبدیل دارایی

سازمانی تأمین مالی عنوان منابع برونمشارکت و انتشار سهام جدید (به از سیستم بانکی و اوراق قرضه
 هاي زیاد درها باوجود تئوري) معتقد است تعیین و ترکیب ساختار سرمایه شرکت2001( 2باشند. مایرزمی

الی توانایی تبیین مسائل م ،ها نیزها و حتی ترکیبی از آنکدام از تئوريچماند و هیراستاي آن معما باقی می
 ). 2012،  3را ندارند (شن هویی

) طی شواهدي نشان دادند که استفاده کمتر از استقراض در تأمین مالی 2010(4،ولیري و رابرتس
ساختار سرمایه و تصمیمات  ترین عامل تأثیرگذار برو به نظر آنان مهم است پذیري مالیناشی از انعطاف

بع ها در تأمین مناپذیري مالی، توان شرکتپذیري مالی است. انعطافها، انعطافتأمین مالی مدیران شرکت
نشده براي حداکثر کردن ارزش شرکت بینیالعمل مناسب در برابر رویدادها و موارد پیشمالی جهت عکس

ري مالی درواقع براي پر کردن فاصله بین تئوري و عمل تأمین پذی). انعطاف2011، 5گیرد (بایونرا در برمی
م تقسی »پذیري مالی بیرونیانعطاف«و »یپذیري مالی درونانعطاف«ها بوده و به دو بخشمالی شرکت

 »نگهداشت وجه نقدها« و  »ظرفیت بدهی« پذیري مالی درونی از طریق دو مؤلفانعطاف  شود.می
پذیري مالی بیرونی نیز از طریق  قابلیت نقد شوندگی سهام عادي در بازار عطافگیري بوده و اناندازهقابل
ه نگهداشت وجه نقد  ب پذیري مالی درونی از طریق دو مؤلفه ظرفیت بدهی وگیري است. انعطافاندازهقابل

پردازد. مطابق دیدگاه هاي رکودي میگذاري شرکت حتی در دورهتبیین عمده رفتارهاي سرمایه
) تورم بالا و مزمن (دورقمی) ضمن کاهش واقعی نرخ بهره، ارزش بدهی و نیاز کمتر 1982( 16،یگلیانیمود

                                                                                                                                           
1.Finacial Flexibility 
2.Myers 
3.Shen hui 
4.Valerie and Roberts  
5.Bayon 
6.Modigiliani 
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به وجه نقد واقعی جهت تسویه آن تمایل مدیران به استفاده بیشتر از ظرفیت بدهی نسبت به مؤلفه 
). مطالعه و بررسی استفاده از نگهداشت 1392 ،نگهداشت وجه نقد شرکت را در پی دارد (صمیمی و همکاران

) حاکی از افزایش مداوم 2009 ،ساله تا سال 25هاي آمریکایی (دوره وجه نقد و ظرفیت بدهی در شرکت
پذیري مالی کننده انعطافها بوده است. عوامل تعیینوجه نقد و کاهش اهرم مالی فارغ از اندازه شرکت

هاي رشد (نسبت کیوتو بین)، هاي نقدي شرکت، فرصتنقدي، جریان هايدرونی شامل: نوسانات جریان
 است.غیره  اي، مخارج توسعه و سود سهام نقدي واندازه شرکت، خالص سرمایه در گردش، مخارج سرمایه

هاي نقد شوندگی سهام شامل: هزینه مؤثر معاملات سهام،  قیمت سهام، استمرار معاملات شاخص ،همچنین،
ذارند. گپذیري میها تاثیرانعطافنی شرکتپذیري مالی بیروهام شرکت و غیره در انعطافسهام و گردش س

پذیري ساختارمالی بر تقسیم سود با توجه به اهمیت این موضوع، هدف این پژوهش بررسی تاثیرانعطاف
 شده بورس اوراق بهادار تهران است.هاي پذیرفتهنقدي و هزینه سرمایه در شرکت

 
 پیشینه پژوهشمروري بر 

ها (متناسب با پذیري مالی شرکتگیري انعطاف) به ارائه مدلی براي اندازه1398( ،خالقی مقدم و همکاران
هاي آماري اند. با اجماع نظر خبرگان و با استفاده از آزمونپرداخته )شرایط و وضعیت محیطی ایران

ب پذیري مالی متناسرائه مدل پیشنهادي انعطافبه ا )تحلیل عاملی تأییدي و ضریب هماهنگی کدال(1میانگین،
پذیري انعطاف با شرایط و وضعیت محیطی ایران پرداخته است. مطابق اجماع نظر خبرگان، مدل فوق داراي دو بعد

زار و اندازه با پذیري مالی بیرونی و سه مؤلفه اساسی ظرفیت بدهی، نگهداشت وجه نقدمالی درونی و انعطاف
یري گمحاسبه و اندازهکننده متعددي قابلها و عوامل تعیینها نیز از طریق شاخصک از مؤلفهسرمایه است. هری

پذیري مالی با عملکرد شرکت را )، رابطه بین هزینه فرصت وجه نقد و انعطاف1396هستند. زندي و تنانی (
مانده وجه نقد به  يهاصپذیري مالی (از شاخو به این نتیجه رسیدند که بین انعطاف موردبررسی قراردادند

با  گریدانیبها استفاده نمودند) و عملکرد شرکت رابطه مستقیم وجود دارد. بهها به داراییها و مانده بدهیدارایی
 شود.پذیري مالی افزوده میافزایش و بهبود عملکرد شرکت بر میزان انعطاف

هاي پذیري مالی با عملکرد شرکت) در پژوهش خود به بررسی رابطه انعطاف1394( ،شعري و قربانی
آمده از پژوهش حاکی از وجود رابطه مثبت و دستگذاري در ایران از منظر بازار پرداختند. نتایج بهسرمایه
شده ي (محاسبهگذارهاي سرمایهپذیري مالی (بازده جریان نقدي آزاد) و عملکرد شرکتدار بین انعطافمعنی

هاي پذیري مالی با عملکرد شرکتدار بین انعطافاز طریق شاخص شارپ) و عدم وجود رابطه معنی
در پژوهش ) 1394(،شده از طریق شاخص ترینر) است. شعري آنالیز و محسنی ملکیگذاري (محاسبهسرمایه

گیري درباره ساختار تصمیم در هنگاممالی پذیري مالی و اهرم هاي بین انعطافخود به بررسی فرضیه
پذیري مالی دوره جاري داراي رابطه مثبت و ها بیانگر این است که انعطافسرمایه پرداختند. نتایج آن

پذیري در پژوهشی به بررسی تاثیرانعطاف) 1394داري با ساختار سرمایه است. شعري آنالیز و قربانی (معنی
 تفاده از معیارهاي شارپ و ترینر پرداختند. در این پژوهشپذیري مالی بر عملکرد بازار با اسانعطاف
گیري شده است. نتایج حاکی از وجود رابطه پذیري مالی با استفاده از بازده جریان نقدي آزاد اندازهانعطاف
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گذاري هاي سرمایهپذیري مالی (بازده جریان نقدي آزاد) و عملکرد شرکتدار بین انعطافمثبت و معنی
پذیري مالی با عملکرد دار بین انعطافوجود رابطه معنیه از طریق شاخص شارپ و عدمشدمحاسبه
 شده از طریق شاخص ترینر) است. گذاري (محاسبههاي سرمایهشرکت

هاي ژاپنی مدل دي آن در پژوهش خود به دنبال بررسی این است که آیا در شرکت )2016(2تاکامی،
طور غیرمنتظره با ها بهکه شرکتشود در هنگامیاین مدل فرض می شود. درجلو و دي آن جلو تائید می

هاي نشده و پرداختپذیري مالی را با افزایش ظرفیت بدهی استفادهشوند، انعطافکمبود وجه نقد مواجه می
ذیري پطور مؤثر از انعطافهاي ژاپنی بهدهد که شرکتکنند. نتایج نشان میسود تقسیمی بالا حفظ می

اند. استفاده نکرده 2008براي بالا بردن توان تأمین مالی خارجی خود در زمان بحران مالی سال مالی 
پذیري مالی پرداختند که انتظارات بینی الگوي انعطاف) در پژوهشی به پیش2020(1،لامبرینا و همکاران

گذارد و یري میپذگذاري خاص شرکت در آینده بر اهرم شرکت تاثیرانعطافاي سرمایهدر مورد شوکه
کند و وقتی هاي سهام دریافت میاي کوچک و بزرگ در آینده را از قیمت بازار، گزینهانتظارات شوکه

اي و انتظارات براي شوکه یابدیابد، اهرم کاهش می اي آینده افزایشانتظارات مربوط به هر دو نوع از شوکه
 دهد .هاي استاندارد اهرم انجام میکنندهز تعیینآینده بخش بزرگی از تغییر اهرم را نسبت به بسیاري ا

گذاري محصول با تأکید هاي قیمتپذیري مالی بر استراتژي) تأثیر وجه نقد و انعطاف2017( 1،کیم
پذیري هاي با وجه نقد و انعطافهاي هواپیمایی را موردبررسی قرارداد. وي نشان داد که شرکتبر شرکت

ها شرکت ن،نمایند. همچنیتر تشدید میگذاري فعالانهوضعیت رقابتی را با قیمتمالی بیشتر نسبت به رقبا، 
د. نماینتري از بازار، سود و رشد سودآوري در بلندمدت را تجربه میبا نگهداشت وجه نقد زیاد، سهم بزرگ

اي هگذاري شرکتپذیري مالی بر توانایی سرمایهپذیري انعطافتاثیرانعطاف )2017(2همکاران ، و فراندو
در حال رشد و با دسترسی  ،هاي کوچک، متوسطها دریافتند شرکتاروپایی را موردبررسی قراردادند. آن

یز ن 2007برند و با بررسی بحران سال کارانه بهره میکمتر به بدهی، از سیاست اهرم مالی (بدهی) محافظه
نگی بر اي نقدیتأثیرات منفی شوکه ،پذیري مالی بالاتري داشتندکه درجه انعطاف هایینشان دادند شرکت

پذیري مالی بر عملکرد پذیري ارزش انعطاف) تاثیرانعطاف2016(3 ،اند. لامیاجرگذاري را کاهش دادهسرمایه
گروهی و هاي درونمابین شرکتیهاي فها شامل تفاوتهاي خریدار (جذب و تحصیل) سایر شرکتشرکت
) را مورد ارزیابی قرارداد. اما شواهد 2008هاي مشابه خارج از گروه و همچنین، تأثیر بحران مالی (شرکت

هاي هاي تلفیقی و شرکتپذیري مالی بر شرکتپذیري مثبت ارزش انعطافاساسی نشان از تاثیرانعطاف
 مشابه خارج از گروه را داشت. 

 
 ري پژوهشچارچوب نظ

این  ،ها و توسعه فناوري، نیاز به منابع هنگفت سرمایه شدت گرفته استامروزه با بزرگ شدن شرکت
هاي ترین حوزهها را به یکی از اصلیاي و تأمین مالی شرکتبندي سرمایهموضوع تصمیمات بودجه

                                                                                                                                           
1. Confirmatory factor analysis and Kendall correlation coefficient 
2.Takmi  
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یمات تأمین مالی یکی تصم). 2009(خدایی و زارع، ها تبدیل کرده استگیري مدیران مالی شرکتتصمیم
توسعه است. از دلایل مهم این است که بازارهاي سرمایه در ها در کشورهاي درحالترین چالشاز بزرگ

ست هاي مهمی اهاي نقدي یکی از موضوعثباتی جریانبی ،اندنیافتهتوسعه نسبت توسعهکشورهاي درحال
 گ(یوندهد پذیري قرار میرا تحت تاثیرانعطافتوسعه ها در کشورهاي درحالکه تأمین مالی خارجی شرکت

ازجمله عواملی که تاکنون در ادبیات دانشگاهی توجه کمی به آن شده است،  ).2015، 4و همکاران
یر مشاهده نیست (مها قابلپذیري مالی مستقیماً براي شرکتچراکه ارزش انعطاف پذیري مالی استانعطاف

 ).2013، 5و همکاران

یابی و توانایی یک شرکت براي دست«عنوان پذیري مالی بهبا وتریانت یس انعطافطبق پژوهش گام
پذیري شده است. مطابق با این دیدگاه از دو بعد انعطافتعریف» بازسازي ساختار مالی خود با کمترین هزینه

 ت.ها ارزشمند اسمالی براي شرکت
ناکافی در ارتباط با دسترسی محدود به گذاري تواند مشکلات سرمایهپذیري مالی میاول: انعطاف

  .منابع مالی را کاهش دهد
 کند.هاي مالی کمک میهاي مرتبط با بحراندوم: اینکه در اجتناب از هزینه 
پذیري مالی از دیدگاه سهامداران در این پژوهش یک رویکرد جدید براي برآورد ارزش انعطاف 

تصمیمات تقسیم سود، تصمیمات  ؛ها را در سه بخششرکت هاي مالیاین پژوهش سیاست شود.پیشنهاد می
ري درك بهت تا ،کنددهد که این امکان را فراهم میساختار سرمایه و تصمیمات نگهداري وجه نقد توسعه می

بر  پذیري مالیهمچنین، تاثیر انعطاف ،ها ایجاد شودپذیري مالی و تصمیمات مالی شرکتاز ارتباط انعطاف
ان دهد که مدیرهاي اخیر محققان نشان مینتیجه پژوهش. گیردسهام نیز موردبررسی قرار میهزینه سرمایه 

باشند. گامبا وتریانت پذیري مالی در تصمیمات تأمین مالی خود میشدت نگران وضعیت انعطافبه
ی پذیر مالانعطافهاي شرکت«،یان نمودند بپذیري چنین در تعریف خود در رابطه با انعطاف) 2008(1،یس
اي منفی جلوگیري کنند و زمانی پذیري مخرب شوکههاي مالی از تاثیرانعطافتوانند در مواجه با بحرانمی

ذیري پها انعطافازنظر آن .»گذاري نمایندهاي پایین سرمایهبا هزینه ،یابدهاي سودآور افزایش میکه فرصت
پذیري بسیار زیادي بر ارزش شرکت انعطاف شود و تاثیرمی هاي نقدینگی مهیامالی از طریق کنترل سیاست

هاي ساختار سرمایه، صورت سیاستتوان بههاي شرکت در حوزه مالی را میطورکلی سیاستگذارد.بهمی
هاي بندي کرد. در این پژوهش سیاستاي تقسیمبندي سرمایهسیاست سرمایه در گردش و سیاست بودجه

اهرم مالی و تقسیم سود و در بعد سرمایه در گردش در  :ر سرمایه در دو بخشمالی شرکت از بعد ساختا
ها پذیري مالی بر هرکدام از این سیاستارزش انعطاف  بخش نگهداشت وجه نقد موردمطالعه و تاثیر

 گیرد. موردبررسی قرار می
رخ ن. سرمایه استهزینه  ،گیردپذیري محدودیت مالی قرار میجمله عواملی که تحت تاثیرانعطاف از

ین ل هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که شرکت باید به دست آورد تا ارزش شرکت تغییر نکند.
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نوسان ، شوندهاي مالی مواجه میها با محدودیتکه شرکتاستدلال کردند هنگامی )2013وپراویزینی، (
افزایش کوواریانس بین بازده سهام و یابد و همچنین، کمبود اعتبار موجب ها افزایش میجریان نقدي آن
افزایش ریسک سیستماتیک شرکت شده و هزینه سرمایه شرکت  منجر به ،درنتیجه است.بازده بازار شده 

شود. با توجه به مطالب هاي مالی منجر به هزینه سرمایه بالاتر میبنابراین، محدودیت .دهدرا افزایش می
هاي مالی و هزینه سرمایه شرکت را موردبررسی قرارداد که در این توان رابطه بین محدودیتشده میبیان

گیرد. ها موردبررسی قرار میپذیري مالی بر هزینه سرمایه شرکتپژوهش تأثیر محدودیت مالی از بعد انعطاف
 شود.هاي مرتبط با موضوع پژوهش حاضر پرداخته میدر ادامه به اهم پژوهش

» هاي مالی شرکتیپذیري مالی و سیاستارزش انعطاف«ی با عنوان در پژوهش) 2014( 1،رپ و همکاران
دهند، پذیري مالی میگیري ارزشی که سهامداران شرکت به انعطافاندازه در جدید با یک رویکرد

د که بین دهها نشان میکنند. نتایج آنهاي مالی شرکت بررسی میپذیري این شاخص را بر سیاستتاثیرانعطاف
اي هپذیري مالی و پرداخت سود تقسیمی و مقدار سود سهام رابطه مستقیمی وجود دارد و شرکتارزش انعطاف

ها اهمیت بالاتري دارد و نسبت بدهی کمتري انتخاب پذیري مالی بالا، بازخرید سهام براي آنباارزش انعطاف
 داري کنند.ذخایر نقدي بیشتري را نگه ،پذیري مالی بالاترباارزش انعطاف، درنهایتتا  کنندمی

تار ساخ داري باپذیري مالی دوره جاري داراي رابطه مثبت و معنینتایج بیانگر این است که انعطاف
نقد منفی  هایی که داراي ارزش نهایی وجهدهد که براي شرکت. همچنین، نتایج نشان میداردسرمایه 

 ،هصورت گرفت طبق پژوهش لویت است.وختار سرمایه داراي اپذیري مالی در تصمیمات ساهستند. انعطاف
 ،هاي جوان و با رشد بالا تمایل بیشتري دارند تا ظرفیت بدهی خود را حفظ نمایند و به عبارت بهترشرکت

 واکنش مناسب نشان ،گذاري جدیدهاي سرمایهپذیري بیشتري باشند تا در مواجهه با فرصتداراي انعطاف
ها و هاي آتی، ظرفیتها باید با توجه به فرصترا تضمین نمایند. درواقع شرکت دهند و رشد شرکت

ایستی ها بمدیران اجرایی شرکت ،دیگرعبارتبه حفظ نمایند. شرکت آتی هاي شرکت را براي رشدپتانسیل
اخذ  تپذیري براي شرکت و ظرفیپذیري مالی توجه نمایند و تلاش نماید که میزانی از انعطافبه انعطاف

. درواقع مشکل اصلی در این است که )32007،بدهی بیشتر براي شرکت وجود داشته باشد (دي آن جلو
 د.نماینگیري میتصمیم ،هاي سودآور آیندهها بدون توجه به این ظرفیت بدهی و فرصتبرخی از شرکت

ی و تقسیم سود هاي مالی شرکت از بعد ساختار سرمایه در دو بخش اهرم مالدر این پژوهش سیاست
پذیري ارزش در بخش نگهداشت وجه نقد موردمطالعه و تاثیرانعطاف ،و در بعد سرمایه در گردش

 گیرد.ها موردبررسی قرار میپذیري مالی بر هرکدام از این سیاستانعطاف
                                                                                                                                           
1. Gamba and Triantis 
2. Rapp et al 
3. DeAngelo 
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 پذیري انعطاف -1
پذیري مالی به توانایی انعطاف«؛ نمایدپذیري مالی را چنین توصیف میانعطاف) 2009(1پوسیا و جونز

ها هاي مالی و ساختار مالی شرکتهاي غیرمنتظره با توجه به سیاستشرکت در ایجاد مزیت از فرصت
به علت  که هایی استگذاريپذیري مکانیسم کلیدي براي کنترل پویایی سرمایه. انعطاف»بستگی دارد

تر پذیري مالی بیشکند. انعطافها بروز میربوط به آنهاي مالی و عدم اطمینان مگیريبارگذاري تصمیمعدم
ها به تخصیص دوباره جریان پول نقد بین اوراق قرضه و سهامداران در طول عنوان توانایی شرکتتواند بهمی

 ). 1969، 2تطابق بهتر ریسک عملیاتی و با خلق ارزش بلندمدت تعریف شود (دونالدسون يزمان برا
ها شرکت حلمشی مالی) را معیارهایی که بیانگر راههاي مالی (خطسیاست) 1386تهرانی و نوربخش (

هاي هاي تأمین مالی پروژهساختار سررسید، روش در ارتباط با ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام،
گذاري و تصمیمات مربوط به پوشش ریسک باهدف حداکثرسازي ارزش شرکت براي سهامداران سرمایه

پذیري هاي مالی شرکت تحت تاثیرانعطافتصمیمات مربوط به سیاست ،درنتیجه .کنندیهستند، تعریف م
 پذیري مالی شرکت از آن جمله است.گیرد که انعطافعوامل مختلفی قرار می

هاي جوان و با رشد بالا تمایل بیشتري دارند تا ظرفیت بدهی صورت گرفته شرکت هايطبق پژوهش
 هايپذیري بیشتري باشند تا در مواجهه با فرصترتی بهتر داراي انعطافخود را حفظ نمایند و به عبا

ا ها باید بگذاري جدید واکنش مناسب نشان دهند و رشد شرکت را تضمین نمایند. درواقع شرکتسرمایه
هاي شرکت را براي رشد آتی شرکت حفظ نمایند. ها و پتانسیلهاي آتی، ظرفیتتوجه به فرصت

 پذیري مالی توجه نمایند و تلاش نماید که میزانیها بایستی به انعطافدیران اجرایی شرکتم، دیگرعبارتبه
، 3پذیري براي شرکت و ظرفیت اخذ بدهی بیشتر براي شرکت وجود داشته باشد (دي آن جلو از انعطاف

 ها بدون توجه به این ظرفیت بدهی و. درواقع مشکل اصلی در این است که برخی از شرکت)2007
 نمایند. گیري میهاي سودآور آینده تصمیمفرصت

نمایند؟ پذیري توجه میهاي آتی خود به انعطافگیريال اصلی این است که آیا مدیران در تصمیمئواس
 گذاران داراي ارزش است؟ پذیري در بازار سرمایه از دید سرمایهو آیا این انعطاف

 
 ساختار مالی  -2

ها در حیطه مبانی نظري سرمایه وجود دارد در زیر به برخی از این تعریف تعاریف زیادي براي ساختار
شود. ساختار سرمایه عبارت است از ترکیبی از سهام عادي، سهام ممتاز و ساختار سرمایه اشاره می

هاي خود از هاي مرتبط با آن، سود انباشته و بدهی که واحد تجاري جهت تأمین مالی داراییزیرمجموعه
اي ساختار مالی بیانگر طرف چپ ترازنامه است. عده). 2010، 4و ماریا سی تریمیکند (دفاده میآن است

ل شوند. استدلاگروهی دیگر میان این دو تمایز قائل می ،دانند اماساختار سرمایه را معادل ساختار مالی می

                                                                                                                                           
1. Pusia and Jones 
2. Donaldson 
3. DeAngelo 
4. Dimitris and Maria 
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منابع تأمین مالی بلندمدت شرکت.  از گروه دوم بر این اساس است که ساختار سرمایه عبارت است
پذیري بسزایی بر بازده حقوق صاحبان سهام و شود، تاثیرانعطافصرف امور جاري شرکت می هکازآنجایی

درنتیجه ارزش شرکت ندارد. به تعبیري ساختار سرمایه شرکت معرف وجوه بلندمدت مورداستفاده است 
 ).1384(مشایخ، 

کند. وي ساختار هاي شرکت معرفی میا ادعاي کلی بر داراییساختار سرمایه ر) 1999بلکویی (
گذاري خصوصی، بدهی بانکی، بدهی تجاري، سرمایه را شامل اوراق بهادار منتشرشده عمومی، سرمایه

هاي مزایاي بازنشستگی، پاداش معوق براي مدیران و کارکنان، قراردادهاي اجاره، بدهی مالیاتی، بدهی
داند (ستایش و همکاران، هاي احتمالی میکار، تعهدات مرتبط با کالا و سایر بدهیهاي حسن انجام سپرده
منظور حداکثر کردن ثروت هدف از تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکیب منابع مالی به ).1390

ي پذیرسهامداران یا همان مالکان واقعی شرکت است. البته تغییرات ثروت سهامداران تحت تاثیرانعطاف
هاست. اگر شرکتی اوراق قرضه بیشتري منتشر عوامل مختلفی است که ترکیبات ساختار سرمایه یکی از آن

سر مالی و درجه اهرم مالی آن بالا خواهد رفت. اگر شرکت به نرخ بازدهی بیشتري از نرخ بهنماید، نقطه سر
مواجه خواهد شد  EPS کاهش در غیر این صورت با ،ها دست بیابد سود هر سهم افزایش خواهد یافتوام

 ). 1384دمنه،  و خانی(جهان
 

 پذیري مالی و ساختار مالی انعطاف -3

هاي واقعی یا مالی ذخیره کرد. گذاري در داراییتوان با سرمایهها را میپذیري شرکتانعطاف
ید ران بسیار مفتواند براي سهامداپذیري مالی به علت اینکه تأمین مالی خارجی پرهزینه است میانعطاف

د، باعث ها خوگذاري داراییسو، با افزایش نقدینگی و افزایش ارزش وثیقهپذیري شرکت از یکباشد. انعطاف
). 1994(ماور وتریانت یس،  شودهاي ورشکستگی میافزایش ظرفیت بدهی و همچنین، کاهش هزینه

گذاري در ی که هزینه فرصت سرمایهپذیري زمانها از داشتن انعطافحال اگرچه ممکن است شرکتبااین
عدم  وقتی ،طورکلیپذیري خود نیز پرهزینه است. بهاما حفظ انعطاف ،پذیري کم است بهره ببرندانعطاف

تغییر ، رویابد. ازاینپذیر نیز افزایش میهاي انعطافیابد، ارزش داراییها افزایش میگیرياطمینان در تصمیم
ها پذیري مالی شرکتتواند اطلاعات در مورد انعطافتعدیلاتی است که می کنندهمنعکس، در سطوح بدهی

هاي تأمین مالی خارجی و داخلی، افزایش پذیري مالی با افزایش تفاوت در هزینهارائه دهد. ارزش انعطاف
ا باحتمال بیشتري براي روبرو شدن  ،پذیري مالی کمتري دارند هایی که انعطافرو شرکتیابد. ازاینمی

هاي ثابت خود و گذاريهاي مالی هستند که ممکن است شرکت را مجبور به تعدیل سرمایهمحدودیت
پذیري واقعی اشاره به منابع . در اینجا انعطافکند هاي شوك نقدینگیها به پول نقد در جریانتبدیل آن

گذاري و ازهاي سرمایهها دارد که باعث بهبود توانایی شرکت براي انجام عملیات آتی، نیواقعی شرکت
 شود. هاي رشد میفرصت

پذیري متغیرها (براي مثال سود، پذیري مالی بالا است، تاثیرانعطافزمانی که ارزش نهایی انعطاف
هاي ثابت و غیره) بر اهرم از اهمیت کمی برخوردار خواهد بود و تغییر استهلاك و هزینه استهلاك، دارایی
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نتایج نشان  )2010روایند ( و هاي دي آن جلوبینیگذارند. مطابق با پیشمشاهده کمی بر اهرم میقابل
 باشند، تمایل به حفظ ظرفیتپذیري مالی میهایی که داراي ارزش نهایی بالایی از انعطافدهد که شرکتمی

 مبادرت بهتوجهی این احتمال وجود دارد که در آینده نزدیک طور قابلاما به، بدهی در دوره فعلی دارند
هاي شرکت ، نیا بر . علاوهنمایند خود هاي اهرمی مورد هدفاز نسبت ،موقتی اماانحرافات تعمدي  ایجاد

وره د پذیري مالی هستند و مقادیر زیادي از منابع مالی را درانعطاف هزمین که داراي ارزش نهایی بالایی در
ستفاده از اوراق بدهی موقتی به میزان جاي امنظور حفظ ظرفیت بدهی بهکنند، بهجاري مصرف می

تار طور پویایی بر تطبیقت ساخپذیري مالی بهانعطاف ،درنهایت. زنندتوجهی دست به انتشار سهام میقابل
پذیري بالاترین ارزش نهایی از انعطاف ي دارايهاکه شرکت گذارد به این معنیمی پذیريسرمایه تاثیرانعطاف

 تمایلی به افزایش آن ندارند. ،پایین استشان مورد هدف مالی اهرم که وقتی ،مالی
 

 م سود نقدي و هزینه سرمایهیپذیري ساختار مالی بر تقسپذیري انعطافتاثیرانعطاف -4
کند. ایفا می در آینده گذاريسرمایه در خصوص مدیران ساختن مندنتوا در مهمی نقش پذیريانعطاف

ر هزینه سرمایه د قدي ونپذیري ساختارمالی بر تقسیم سودن هدف از پژوهش حاضر بررسی تاثیرانعطاف
 در پرداخت پذیري مالی توانایی شرکت راشده بورس اوراق بهادار تهران است. انعطافهاي پذیرفتهشرکت

ها بالا بردن ارزش ترین مطلب در شرکتصلییک نگاه ا برد. درمی بالا هاگذاريها و سرمایهموقع بدهیبه
ترین وظیفه مدیران مالی درروش که این مطلب مهم در حقیقت حقوق صاحبان آن شرکت است شرکت و

شده تصویب سود صورت قسمتی ازبه هادر شرکت انتخاب ساختارمالی آن شرکت است. تقسیم سود نقدي
شود. هزینه سرمایه همان آوري میآن جمع موقع ازاده بهانباشته براي استف صورت سودبقیه آن به است و

 رارزش شرکت تغیی تا هزینه تأمین مالی است که حداقل نرخ هزینه سرمایه که شرکت باید به دست آورد
 نکند.

هاي حلمشی مالی) را معیارهایی که بیانگر راههاي مالی (خطسیاست) 1386تهرانی و نوربخش ( 
هاي هاي تأمین مالی پروژهرکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام، ساختار سررسید، روششرکت در ارتباط با ت

گذاري و تصمیمات مربوط به پوشش ریسک باهدف حداکثرسازي ارزش شرکت براي سهامداران سرمایه
پذیري افانعط هاي مالی شرکت تحت تاثیرتصمیمات مربوط به سیاست، درنتیجه. کنندهستند، تعریف می

رکت هاي شطورکلی سیاستبه .پذیري مالی شرکت از آن جمله استگیرد که انعطافختلفی قرار میعوامل م
هاي ساختار سرمایه، سیاست سرمایه در گردش و سیاست صورت سیاستتوان بهدر حوزه مالی را می

 بندي کرد. اي تقسیمبندي سرمایهبودجه
 ايحلقه«پذیري مالی چنین بیان نمودند: انعطافدر تعریف خود در رابطه با ) 2011( 1دنیس و مکیون

هاي نقدي مفقوده در تئوري ساختار سرمایه است که ناشی از ظرفیت بدهی بدون استفاده به اندوخته
نابع ها به مپذیري مالی ناشی از نیاز شرکتها براي دستیابی به انعطافانگیزه شرکت». ستاشده ذخیره

شود. یش توانایی شرکت به هنگام مواجه با رویدادهاي غیرمنتظره میمالی خارجی است که باعث افزا
 ،یطورکلهاي تأمین مالی و تصمیمات نقدینگی نیز بستگی دارد. بهپذیري مالی به سیاستانعطاف
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هاي نقدي با سود و زیان شرکت مرتبط است. توزیع سود در میان سهامداران ممکن است این پیغام پرداخت
 انداز خوبی دارد.ران داشته باشد که شرکت ازنظر درآمدي چشمرا براي سهامدا

وجود  ها را حتی باشرکت ،هاي انتشار بدهیوجود هزینه معتقدند) 2008تریانتیس ( گامبا و 
 کند.جاي تقسیم سود هدایت میبه نگهداشت وجوه نقد به ،هاي معوقهبدهی

سو ذخایر نقدي از یک .مفید هستند هم مضرذخایر نقدي هم ) 2014( 1از دیدگاه رپ و همکاران 
ین امکان ها ابه شرکت ،ساز مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامدار باشند و از سوي دیگرتوانند زمینهمی

بر و پرهزینه است، تأمین مالی داخلی یک فرصت مناسب که تأمین مالی خارجی زماندهد تا هنگامیرا می
تر است و هم نسبت به نوسانات بالقوه بازار با بدهی، ذخایر نقدي هم سریعباشد. برخلاف تأمین مالی 

ه گیرد، هزینپذیري محدودیت مالی قرار میجمله عواملی که تحت تاثیرانعطاف حساسیت کمتري دارد. از
 سرمایه است. 

نوسان  ،شوندمیهاي مالی مواجه ها با محدودیتکه شرکتهنگامی استدلال کردند) 2013(2لین و پراویزینی 
یابد و همچنین، کمبود اعتبار موجب افزایش کوواریانس بین بازده سهام و بازده بازار ها افزایش میجریان نقدي آن

بنابراین،  .دهدباعث افزایش ریسک سیستماتیک شرکت شده و هزینه سرمایه شرکت را افزایش می ،نتیجه در ،شده
توان رابطه بین شده میشود. با توجه به مطالب بیانه بالاتر میهاي مالی منجر به هزینه سرمایمحدودیت
بررسی قرارداد که در این پژوهش تأثیر محدودیت مالی از بعد  هاي مالی و هزینه سرمایه شرکت را موردمحدودیت

 گیرد.بررسی قرار می ها موردپذیري مالی بر هزینه سرمایه شرکتانعطاف
تواند دیدگاه سنتی ساختار سرمایه مبتنی بر این فرض است که ساختار سرمایه بهینه وجود دارد و مدیریت می

زینه کند شرکت هارزش شرکت را افزایش دهد. این نظریه پیشنهاد می ،از اهرم مالی گرفتنبا افزایش بدهی و کمک 
چه سهامداران عادي همگام با افزایش اهرم مالی بر ها کاهش دهد. اگرسرمایه خود را از طریق افزایش میزان بدهی

پذیري منابع بدهی مورداستفاده کمتر انعطاف افزایند، لکن این افزایش تحت تاثیرنرخ بازده مورد انتظار خود می
دهند، تا جایی که گذاران نیز هزینه سهام عادي را افزایش میکارگیري اهرم سرمایهزمان با بهشود. هماحساس می

بر شود. التزام اصلی نگرش سنتی آن است که هزینه سرمایهتر خنثی نمیاین افزایش دیگر کاملاً با منافع بدهی ارزان
بی از این ترکی ؛سازداي وجود دارد که هزینه سرمایه را حداقل میساختار سرمایه متکی بوده و ساختار سرمایه بهینه

 سود عملیاتی است.   مدل سود خالص و
 
 اسی پژوهششنروش

 جامعه و نمونه
همبستگی است و به لحاظ ماهیت  -توصیفی ،نظر اجرا کاربردي و از ،نظر هدف روش پژوهش از

هدف پژوهش شناخت رابطه همبستگی بین متغیرهاي مستقل و وابسته ، زیرا است از رویداد ها پسداده

                                                                                                                                           
1. Dennis et McKeon 
2. Rapp et al 
3.Lane and Pravisini 
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د. ضریب همبستگی کشف و تعیین شورابطه متغیرهاي مختلف با استفاده از  علاوه، سعی شده استبه .است
شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه هاي پذیرفتهجامعه آماري موردمطالعه در این پژوهش شرکت

 شرکت انتخاب گردیده است: 103به روش حذف سیستماتیک با اعمال شرایط زیر معادل 
 .هاي بورسی باشندنیز در فهرست شرکت 1398سال تا پایان و  1391ها در بورس قبل از سال تاریخ پذیرش آن -1
 .سال مالی به پایان اسفند منتهی باشد و در دوره موردبررسی تغییر سال مالی نداده باشند -2
هاي مالی متفاوتی نسبت به گري به دلیل اینکه نسبتگذاري، مالی و واسطههاي سرمایهشرکت -3

 .شوندمی ها دارند از نمونه انتخابی حذفسایر شرکت
هاي که دارایی وقفه معاملاتی سهام به مدت سه ماه و بیشتر داشته باشند از نمونه انتخابی شرکت -4

 شوند.حذف  می
 

 هاگردآوري داده
هاي مالی حسابرسی شده جامعه آماري و سایر ها براي آزمون فرضیات از صورتآوري دادهمنظور جمعبه
نحوه گردآوري این اطلاعات  .شده استدر بورس اوراق بهادار تهران استفادهشده هاي پذیرفتههاي شرکتگزارش

؛ هاي اطلاعاتی سازمان بورس نظیرهاي از طریق بانکهاي مالی حسابرسی شده شرکتنیز مشاهده صورت
 ده است.بو 1398تا  1391سایت کدال براي دوره مالی و  تدبیر پردازو  آورد نوینافزارهاي رهنرم

 ،مالی پذیريهاي داراي انعطافبراي مشخص شدن شرکت :MVOCe)( مالی پذیريانعطاف
عنوان به باشند،سه سال متوالی داراي نسبت اهرمی کمتر از میانه جامعه آماري می که در یهایشرکت
توسط  رابطهاین ، ایران نیز ه درت). الب2007شوند (ماجیا ، بندي میپذیري طبقههاي داراي انعطافشرکت

(ارزش نهایی وجه  پذیري مالیانعطاف ).1389شده است (خدائی، زاده قرد و همکاران بکار گرفتهخدایی وله
 شود.عنوان معیاري لحاظ مینقد) است و به

)1( 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑒𝑒 = 𝛼𝛼1 + 𝛼𝛼2(𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1/𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1)

+ 𝛼𝛼3(𝐶𝐶𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 − 1/𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 − 1)
+ 𝛼𝛼4(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷/𝑇𝑇𝑇𝑇) + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖, 𝑡𝑡 

)2( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 =  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆1،𝑡𝑡) 

 گیري شده است:به دو روش اندازهدر این پژوهش اهرم مالی شرکت  :1 (DFL)اهرم مالی 
 هاها به ارزش دفتري جمع داراییارزش دفتري جمع بدهی -الف 

 هاجمع دارایی هاي بلندمدت بر ارزش دفتريارزش دفتري بدهی-ب
بدهی همراه با پرداخت سود  زیرا،دهد، افزایش بدهی در ساختار سرمایه ریسک مالی را افزایش می

هاي یک میزان استفاده از بدهی براي تأمین مالی داراییبه  است. شرکت مجبور به پرداخت آن واست 
  :شودمحاسبه می )3(طبق رابطه  وشرکت اهرم مالی گویند 

                                                                                                                                           
1 .Degree of Financial Leverage (DFL) 
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 مالی اهرم (DFL)= (EBIT)/ سود قبل از بهره و مالیات (EBT)سود خالص قبل از مالیات    )  3(

دهنده عملکرد کلی شرکت است و باید با دقت محاسبه شود. تغییرات نشان )3عدد حاصل از رابطه (
 اهرم مالی در سود و زیان شرکت بسیار مؤثر است.

هزینه سرمایه یک شرکت، نرخ متوسط بازده موردنظر هزینه سرمایه (میانگین موزون هزینه سرمایه): 
دیگر میانگین موزون هزینه عبارتاند. بهکردهگذاري گذارانی است که در اوراق بهادار شرکت سرمایهسرمایه

 هايگذاريگویند. منابع تأمین مالی سرمایههاي شرکت را هزینه سرمایه میگذاريتأمین مالی سرمایه
 هاي بلندمدت (نظیر وام و انواع مختلف اوراق قرضه)، سهام عادي و سهام ممتاز است.شرکت، شامل بدهی

هاي شده است ،که براي شرکتمیانگین موزون هزینه سرمایه استفاده سرمایه ازبراي محاسبه نرخ هزینه 
 محاسبه است:   قابل) 4(صورت رابطه بورس اوراق بهادار ایران به شده درپذیرفته

)4( 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =  (𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝐾𝐾𝐾𝐾) + (𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝐾𝐾𝐾𝐾)       

،  sK و  هزینه بدهی ، نرخdK ؛ وزن بدهی، dW ؛حقوق صاحبان سهام بیانگر وزن sW)، 4در رابطه (
 است. هزینه حقوق صاحبان سرمایه  نرخ

از ند تا ر دارنتظااران است که سهامدخی اقل نراحدم سهان صاحبانرخ بازده موردنظر 
 هايدارایی گذاريقیمت لمد منظور تخمین آن اغلب از به دست آورند و به شدههاي انجامگذاريسرمایه
اي هها نیز از نرخ بازاري که شرکت بدهیبراي تعیین نرخ بازده بدهی .شوداستفاده می  CAPM)( ايسرمایه

  .شودکند، استفاده میخود را با آن نرخ بازپرداخت می
 

    ايهاي سرمایهگذاري داراییقیمت

 )5 (   𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝐵𝐵𝐵𝐵 (𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑅𝑅𝑅𝑅) 

بازده بدون ریسک ،  fR ؛ بازده مورد انتظار بازار، mR  ؛هاانتظار دارایی بازده مورد،  iRدر رابطه فوق، 
ریسکی که بر کل بازار بورس و اوراق بهادار ، همان ریسک سیستماتیک استو ها بتاي دارایی،  Biو  بازار

یسک ریسک بازار یا ر را ریسک سیستماتیک .حاکم است و هیچ ربطی به شرکت یا سهام به خصوصی ندارد
است.  پیشگیريگویند. این ریسک بر کل بازار حاکم بوده و در اکثر مواقع غیرقابلمینیز، حذف غیرقابل

 .تواند یک ریسک مختص به خود را نیز تجربه کندعلاوه بر این ریسک، هر شرکتی می

 =Biمیانگین بازدهی /  بازده بازار           )6(

هاي تنزیل شده جریانات نقدي باید رعایت کرد این است که با نکته مهمی که در استفاده از مدل
اگر جریانات  .توجه به اینکه چه جریانات نقدي قرار است تنزیل شوند، باید نرخ تنزیل مناسب انتخاب شود

ه سهامداران شرکت این جریانات نقدي مربوط ب .اندشدههاي بدهی تخمین زدهنقدي پس از کسر هزینه
است و بنابراین، نرخ تنزیل مناسب همان نرخ بازده موردنظر سهام است، اما اگر جریانات نقدي هم شامل 

https://learning.emofid.com/%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%e2%80%8c%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c%e2%80%8c%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87%e2%80%8c%d8%a7/
https://learning.emofid.com/%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%e2%80%8c%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c%e2%80%8c%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87%e2%80%8c%d8%a7/
https://learning.emofid.com/%d9%85%d8%af%d9%84-%d9%82%db%8c%d9%85%d8%aa%e2%80%8c%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c%e2%80%8c%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87%e2%80%8c%d8%a7/
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 .نرخ تنزیل مناسب میانگین موزون هزینه سرمایه خواهد بود باشد،ها و هم سهامداران پرداختی به بدهی
به دست  )7به شرح ( م عادي و هزینه بدهیمحاسباتی این متغیر از مجموع میانگین هزینه سهارابطه 

 آید.می

)7( 𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =  [𝐾𝐾𝐾𝐾 (1 −  𝑡𝑡)] ×  𝑊𝑊𝑊𝑊 +  (𝐾𝐾𝐾𝐾 × 𝑊𝑊𝑊𝑊) 

 
 هزینه بدهی 

شده اوراق مشارکت در قلمرو و زمانی پژوهش در در این پژوهش نرخ بدهی حداقل نرخ سود تضمین
هاي قانون مالیات 143که این نرخ تقریباً فاقد ریسک است. همچنین، با توجه به مفاد  ه استنظر گرفته شد

از سال پذیرش  ،شودها براي معامله در بورس قبول میهاي که سهام آنشرکت«کندمستقیم که اشاره می
ارگزاران ک که کلیه نقل و انتقالات سهام از طریقدرصورتیاست شده تا سالی که فهرست نرخ در بورس حذف

. لذا نرخ مالیات یا »مالیات شرکت معاف است %10از پرداخت  ،بورس انجام و در دفاتر مربوطه ثبت گردد
t صورت ذیل مفروض شده است.با توجه به معافیت مالیاتی مذکور به 

T= %25-10 %( 25%) = 22/5% 

 شود.محاسبه میقابل) 8و رابطه (هزینه سهام عادي با استفاده از مدل رشد گوردون  

)8( 𝐾𝐾𝐾𝐾 = 𝐷𝐷𝐷𝐷 (1 + 𝑔𝑔)/𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝑔𝑔 

 شود:از فرمول مقابل استفاده می gبراي محاسبه 
سود تقسیمی هر سهم در سال  ،0D ؛ارزش سهام عادي در ابتداي سال مالی بیانگر  0Pدر رابطه فوق، 

سود تقسیمی ،  1D؛ نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادي ، eK؛ نرخ رشد سود تقسیمی سالانه، g ؛ گذشته
شده اوراق در این پژوهش نرخ هزینه بدهی حداقل نرخ سود تضمین ،dKو هر سهم در پایان سال مالی 

 که نرخ تقریباً فاقد ریسک ملحوظ گردید. ه استمشارکت در قلمرو و زمانی پژوهش در نظر گرفته شد
 

 ارزش ذاتی سهام 
  براي تعیین ارزش شرکت استفاده کرد:) 9طبق رابطه (توان می گوردون را رشدمدل 

)9( 𝑉𝑉0 = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷/ (𝑘𝑘𝑘𝑘 − 𝑔𝑔) 

هزینه سرمایه  ،eK؛ سال آینده نقدي موردانتظار سود، DPS ؛ارزش سهام بیانگر 0Vدر این رابطه، 
  است. نقدي نرخ رشد سود ، gو  صاحبان سهام

کند یک واحد صورت جریان نقدي یا همان گردش وجوه نقد مشخص می تقسیم سود نقدي:
شود و درمجموع وکار میکند، این سرمایه چطور وارد این کسباقتصادي سرمایه خود را چطور خرج می

کند و به تحلیل صورت گردش وجوه نقد وضعیت کلی گردش وجوه نقد را در یک شرکت بررسی می
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ایی که هآید و به همین دلیل شرکتیم سود نقدي جز بورس به شمار میتقس .کندگیري کمک میتصمیم
د و میزان کنکنند تقریباً قبل از برگزار مجمع عمومی عادي سالیانه رشد میسود نقدي بالاتري تقسیم می

شود. ها ذکر میسود نقدي احتمالی چند ماه قبل از برگزاري مجمع، در انتهاي گزارش مالی برخی شرکت
گیرد که پرداخت سود تقسیمی بیشتر را به حالت که یک شرکت بورسی بعد از سوددهی تصمیم می زمانی

مند به سود نقدي هستند تمایل کمتري نسبت به گذارانی که علاقهتعلیق دربیاورد، در این حالت سرمایه
بخش  ؛بخش که سود سالانه شرکت به دو ازآنجا .دهندنگهداري سهم در زمان برگزاري مجمع نشان می

بخش مربوط به . گرددعنوان سود انباشته تقسیم میبه ،عنوان سود صاحبان سهام و بخش دومبه اول،
عنوان منبعی براي تأمین سرمایه اي بهعنوان اندوختهبه ،صاحبان سهام همان نرخ هزینه سرمایه و بخش دوم

سـود تقسیمی هر سـهم شـرکت از  گیري سـود تقسـیمی در این پژوهشنحوه اندازه ید.آحساب میبه
هـاي ابتداي دوره به ازاي هر سـهم بر جمـع دارایـی طریق میزان سود تقسیمی هر سـهم شرکت تقسیم

 :شوداسـتفاده می )10رابطه (آیـد و جهت محاسـبه آن از به دسـت می

)10( 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ∗=  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷/ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇, 𝑡𝑡 = 1 

هاي ابتداي بر جمع داراییتقسیمی هر سهم شرکت تقسیممیزان سود  معرف DIV*)، 10در رابطه (
هاي کل دارایی ،i,tTa و  میزان سود تقسیمی هر سهم شرکت در دوره موردنظر ، DIV ؛دوره به ازاي هر سهم

 .است ابتداي دوره به ازاي هر سه
 

 هاتحلیل داده
 آورد نوین و تدبیر پرداز وافزارهاي رهنرمآمده از دستها اطلاعات بهوتحلیل دادهمنظور تجزیهبه

 جهت آزمون فرضیات ،آوري و سپسجمعاکسل  در صفحه گسترده )کدال(سایت اطلاعاتی بورس 
از مدل رگرسیون خطی چند  نیز براي آزمون فرضیهشده و استفاده  Eviews افزاروتحلیل از نرمو تجزیه

جهت  .باشندهاي تلفیقی (پنل) میفاده پژوهش داده. روش آماري مورداستشده استمتغیره استفاده 
و آمار  …میانگین، میانه، انحراف معیار و  :هاي توصیفی شاملها از آمارهوتحلیل اطلاعات و دادهتجزیه

و دوربین  )T( )،F( هاي مرتبط با رگرسیون اعم از آزمونهمبستگی، رگرسیون، آزمون :استنباطی شامل
 است .شده واتسون استفاده

 
 هاي پژوهشیافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه
 مربوط به متغیرها لازم است. 

دهد. آمار هاي مربوط به متغیرهاي مورداستفاده در پژوهش را نشان میآمار توصیفی داده 1جدول 
 1391ساله ( 8شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت پذیرفته 103توصیفی مربوط به 

 شده است.) در جدول زیر ارائه1398تا 
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 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 نماد متغیر

میانگین
 

میانه
بیشینه 

کمینه 
 

انحراف معیار
 

چولگی
کشیدگی 

 

تعداد مشاهدات
 

 DPS 824 سود نقدي

 COFC 824 هزینه سرمایه

 GROWTH 824 رشد شرکت

 V 824 ارزش ذاتی سهام

 DEBT_RATIO 824 نسبت بدهی

 FF 824 پذیري مالیانعطاف

 SIZE 824 اندازه شرکت

 BM 824 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 ROA 824 هابازده دارایی

 LEV 824 اهرم مالی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شده آزمون همبستگی استفادهاز  متغیرهاي موردمطالعه تحلیل همبستگیمنظور بررسی در ادامه، به

 2 بیانگر هم خطی نسبت شدید است. جدول ،اگر ضرایب همبستگی بین متغیرها نسبت بزرگ باشداست. 
 .دهدضرایب همبستگی بین متغیرهاي پژوهش را نمایش می

 
 همبستگی متغیرهاي پژوهش .2جدول 

 متغیر
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ده 
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 ها
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          1 سود نقدي
         1 0,752 هزینه سرمایه
        1 0,722 0,652 رشد شرکت

       1 0,320 0,623 0,542 ارزش ذاتی سهام
      1 0,532 0,420 0,710 0,423 نسبت بدهی

     1 0,510 0,423 0,335 0,620 0,325 پذیري مالیانعطاف
    1 0,562 0,421 0,502 0,752 0,422 0,452 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتري به 
 ارزش بازار

0,652 0,321 0,562 0,748 0,496 0,722 0,552 1   

  1 0,562 0,353 0,620 0,375 0,622 0,702 0,745 0,745 هابازده دارایی
 1 0,591 0,532 0,423 0,562 0,652 0,769 0,602 0,602 0,622 اهرم مالی

 هاي پژوهشمنبع: یافته       درصد  5سطح خطاي *
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درصد بیشتر  5که از   Fاحتمال آماره با توجه به .این است که مشکل خودهمبستگی وجود ندارد 0H اینجا  فرضیهدر 
علاوه طبق نتایج جدول به .در این رگرسیون مشکل خودهمبستگی وجود نداردشود گفته میو  پذیرفتهرا  0H است، فرضیه

 ماتریس همبستگی بیانگر این است که ارتباط و همبستگی بین متغیرها در حد قوي است.ضرایب حاصل از ، 2
 

 هاي پانلکارگیري دادهتعیین روش به
 تخمین مدل 

شود. بر (لیمر) استفاده می Fاي براي اخذ تصمیم اخیر از آماره آزمون هاي تک معادلهدر تخمین
ه دربار ،ها و درنهایتاساس نتایج این آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضیه برابري آثار ثابت خاص شرکت

 شود.گیري میهاي پانل تصمیمانتخاب روش کلاسیک یا روش داده
 .دهدپژوهش نشان میهاي را در مورد مدلفوق ) مربوط به فرضیه F نتایج آزمون چاو (آماره )3(جدول 
 

 )Panel) یا تلفیقی (Pooling(لیمر)براي انتخاب روش ترکیبی ( Fنتایج آزمون   .3جدول 
 نتیجه آزمون F p-valueآماره  )𝑯𝑯𝟎𝟎فرضیه صفر ( مدل

 مدل اول

 ر نیستندSردااثرات خاص شرکت معنی
 است) مناسب Pooling(روش 

88/2 00/0 
 0Hعدم تائید 

 شود)انتخاب می هاي پانل(روش داده

 00/0 65/2 مدل دوم
 0Hعدم تائید 

 شود)هاي پانل انتخاب می(روش داده

 01/0 34/1 مدل سوم
 0Hعدم تائید 

 شود)هاي پانل انتخاب می(روش داده

 00/0 48/3 مدل چهارم
 0Hعدم تائید 

 شود)هاي پانل انتخاب می(روش داده

 00/0 26/3 مدل پنجم
 0Hعدم تائید 

 شود)هاي پانل انتخاب می(روش داده
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
درصد در مدل پژوهش فرض صفر  95در سطح اطمینان  ،شوددیده می )3(گونه که در جدول همان

 Fهاي پانل استفاده نمود (در این آزمون با توجه به آماره آزمون رد شده است، بنابراین، باید از روش داده
هاي تابلویی موردپذیرش قرارگرفته است، زیرا در مدل هاي موردبررسی پژوهش روش دادهبراي تمامی مدل

هاي اثرات ثابت و تصادفی پیش بحث انتخاب از بین مدل ،موردنظر این احتمال صفر شده است). درنتیجه
 شود.آید که براي این منظور از آزمون هاسمن استفاده میمی

 
 دل اثرات ثابت و اثرات تصادفیانتخاب بین م

شود. نتایج آزمون براي انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده می
پژوهش  است. نتایج جدول بیانگر آن است که در مدل )4 (هاي پژوهش به شرح جدولهاسمن براي مدل

 ی استفاده نمود.باید هم از روش اثرات ثابت و هم از روش اثرات تصادف
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 نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی .4جدول 
 نتیجه آزمون 𝜒𝜒2 p-valueیآماره )𝑯𝑯𝟎𝟎فرضیه صفر ( مدل

 مدل اول

 روش اثرات تصادفی مناسب است

77/0 97/0 
 0Hتائید 

 شود)(روش اثرات تصادفی انتخاب می

 24/0 65/6 مدل دوم
 0Hتائید 

 شود)(روش اثرات تصادفی انتخاب می

 00/0 83/15 مدل سوم
 0Hعدم تائید 

 شود)(روش اثرات ثابت انتخاب می

 07/0 18/10 مدل چهارم
 0Hتائید 

 شود)(روش اثرات تصادفی انتخاب می

 00/0 2/2978 مدل پنجم
 0Hعدم تائید 

 شود)(روش اثرات ثابت انتخاب می
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 .داري وجود داردپذیري ساختار مالی با سود نقدي ارتباط معنیبین انعطاف -1
داري پذیري ساختارمالی با سود نقدي ارتباط معنیدارد که بین انعطاففرضیه اول پژوهش بیان می

) مربوط به 2/08( tماره )و آ0/15شود، ضریب برآوردي (ملاحظه می 5طور که در جدول وجود دارد. همان
) است. بر این اساس، نتایج 0/03دار (نظر آماري معنی و از ) مثبتFFپذیري ساختارمالی (انعطاف

توان گفت شود. بنابراین، میدرصد مورد تائید واقع می 5آمده فرضیه اول پژوهش در سطح خطاي دستبه
دار وجود دارد و متغیر کنترلی بازده ت و معنیي مثبپذیري ساختارمالی با سود نقدي رابطهبین انعطاف

 باشند.دار با متغیر سود نقدي میدارایی و اهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی
 
 .داري وجود داردپذیري ساختار مالی با هزینه سرمایه ارتباط معنیبین انعطاف -2

داري هزینه سرمایه ارتباط معنی مالی با پذیري ساختاردارد بین انعطاففرضیه دوم پژوهش بیان می
) مربوط 1/06-( tو آماره  )0/00-شود، ضریب برآوردي (ملاحظه می 5طور که در جدول وجود دارد. همان

) نیست. بر این اساس، نتایج 28/0دار (و ازنظر آماري معنی منفی ،)FFپذیري ساختارمالی (به انعطاف
شود. بنابراین، با توجه به این ید واقع نمیئدرصد موردتا 5 آمده فرضیه دوم پژوهش در سطح خطايدستبه

دار وجود ندارد و متغیر هزینه سرمایه رابطه معنی پذیري ساختارمالی باتوان گفت، بین انعطافنتایج می
 باشند.دار با متغیر هزینه سرمایه میکنترلی بازده دارایی و اهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی

 
 د.داري وجود دارپذیري ساختار مالی با رشد شرکت ارتباط معنیعطافبین ان -3

داري رشد شرکت ارتباط معنی پذیري ساختارمالی بادارد بین انعطاففرضیه سوم پژوهش بیان می
) مربوط به 3/58( tو آماره  )0/08شود، ضریب برآوردي (ملاحظه می 5طور که در جدول وجود دارد. همان
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) است. بر این اساس، نتایج 0/00دار (و ازنظر آماري معنی ) مثبتFFساختارمالی (پذیري انعطاف
شود. بنابراین، با توجه به درصد مورد تائید واقع می 5آمده فرضیه سوم پژوهش در سطح خطاي دستبه

ود دارد جدار واي مثبت و معنیپذیري ساختارمالی با رشد شرکت رابطهتوان گفت بین انعطافاین نتایج می
 ند.باشدار با متغیر رشد شرکت میو متغیر کنترلی بازده دارایی و اهرم مالی داراي رابطه مثبت و معنی

 
 .داري وجود داردپذیري ساختار مالی باارزش ذاتی سهام شرکت  ارتباط معنیبین انعطاف -4

 تی سهام شرکت  ارتباطپذیري ساختارمالی باارزش ذادارد بین انعطاففرضیه چهارم پژوهش بیان می
) 2/58( tو آماره  )0/62شود، ضریب برآوردي (ملاحظه می 5طور که در جدول داري وجود دارد. همانمعنی

) است. بر این اساس، نتایج 0/00دار (و ازنظر آماري معنی ) مثبتFFپذیري ساختارمالی (مربوط به انعطاف
توجه به  شود. بنابراین، بادرصد مورد تائید واقع می 5آمده فرضیه چهارم پژوهش در سطح خطاي دستبه

دار معنی اي مثبت وپذیري ساختارمالی باارزش ذاتی سهام شرکت  رابطهتوان گفت بین انعطافاین نتایج می
 ،وجود دارد و متغیر کنترلی ارزش دفتري به بازار و بازده دارایی و اهرم مالی به ترتیب داراي رابطه منفی

 .باشندمی دار با متغیر ارزش ذاتی سهام شرکتثبت و معنیمثبت و م
 
 .داري وجود داردپذیري ساختار مالی با نسبت بدهی ارتباط معنیبین انعطاف -5

داري نسبت بدهی ارتباط معنی پذیري ساختارمالی بادارد بین انعطاففرضیه پنجم پژوهش بیان می
) مربوط 1/90-( t)و آماره 6/05-شود ضریب برآوردي (میملاحظه  5طور که در جدول وجود دارد. همان

) نیست. بر این اساس، نتایج 0/05دار (و ازنظر آماري معنی ) منفیFFپذیري ساختارمالی (به انعطاف
شود. بنابراین، با توجه به درصد مورد تائید واقع نمی 5آمده فرضیه پنجم پژوهش در سطح خطاي دستبه

دار وجود ندارد و متغیر ینسبت بدهی رابطه معن پذیري ساختارمالی بافت، بین انعطافتوان گاین نتایج می
دار با یمثبت و معنو  مثبت ،کنترلی اندازه شرکت و بازده دارایی و اهرم مالی به ترتیب داراي رابطه منفی

ر طوه و بههاي رگرسیونی برازش شدهاي پژوهش مدلباشند. براي آزمون فرضیهمتغیر نسبت بدهی می
 شده است.ارائه 5خلاصه در جدول 

 
 هاي پژوهشخلاصه نتایج فرضیه .5جدول 

 نوع رابطه رد یا تائید فرضیه هافرضیه ردیف

 مثبت تائید داري وجود دارد.پذیري ساختارمالی با سود نقدي ارتباط معنیبین انعطاف 1

 - عدم تائید داري وجود دارد.معنی هزینه سرمایه ارتباط پذیري ساختارمالی بابین انعطاف 2

 مثبت تائید داري وجود دارد.رشد شرکت ارتباط معنی پذیري ساختارمالی بابین انعطاف 3

 مثبت تائید داري وجود دارد.یپذیري ساختارمالی باارزش ذاتی سهام شرکت  ارتباط معنبین انعطاف 4

 - عدم تائید داري وجود دارد.ارتباط معنینسبت بدهی  پذیري ساختارمالی بابین انعطاف 5

 هاي پژوهشمنبع: یافته



 

 

89 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

و 
ل 

چه
وم

س
، 

ان
ست

زم
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 گیريحث و نتیجهب
نقدي ارتباط  پذیري ساختارمالی با سودمشخص شد که بین انعطافپزوهش با توجه به نتایج 

 ها در مطالعه. آناست ) 1383نمازي و شیرزاد ( نتایج پژوهش باو این نتایج همسو  داري وجود داردمعنی
صورت کلی بین ساختار سرمایه شرکت و سودآوري آن رابطه مثبتی وجود خود به این نتیجه رسیدند که به

ها در تحلیل خود چنین استنباط کردند که رابطه نظر آماري در حد ضعیفی است. آن دارد. اما این رابطه از
 دارد.بین ساختار سرمایه و سودآوري به نوع صنعت و تعریف سودآوري نیز بستگی 

پذیري ساختارمالی با هزینه سرمایه مشخص شد بین انعطافپژوهش حاضر با توجه به نتایج به علاوه، 
ها به دهد. آنهمسویی با زندي و تنانی را نشان مینتایج این پژوهش عدم .داري وجود نداردارتباط معنی

ها ها و مانده بدهیه نقد به داراییهاي مانده وجپذیري مالی (از شاخصاین نتیجه رسیدند که بین انعطاف
 دیگر با افزایش و بهبودبیانها استفاده نمودند) و عملکرد شرکت رابطه مستقیم وجود دارد. بهبه دارایی

 شود. همچنین، نتایج این پژوهش عدم همسویی باپذیري مالی افزوده میعملکرد شرکت بر میزان انعطاف
 گیري نمودندپذیري را اندازهها در این پژوهش ارزش انعطافدهد. آنمی گامبار و تریانتیس را نشاننتایج 

پذیري به هزینه تأمین مالی خارجی، نرخ مالیات شرکت، هزینه فرصت و نشان دادند که ارزش انعطاف
ند ها نشان دادپذیري سرمایه بستگی دارد. آنهاي رشد بالقوه شرکت و برگشتنگهداري وجه نقد، فرصت

زمان هم استقراض کرده و هم قرض طور همباید به ،هایی که با مشکلات مالی درگیر هستندکه شرکت
دهد. نتایج ) را نشان می1390همچنین، نتایج این پژوهش عدم همسویی با نصیرزاده و مستقیمان ( .دهند

ت با ساختار هاي رشد شرکها و فرصتبین ساختار دارایی"ها به شرح مقابل بود: آمده توسط آندستبه
هاي سودآوري، نقدینگی و رشد شرکت با ساختار سرمایه داري وجود ندارد، اما بین مؤلفهسرمایه رابطه معنی

هاي پژوهش اگرچه آمده از آزمون فرضیهدستنتایج به ،هرحالبه ."داري وجود داردرابطه معکوس معنی
 بیشتر مؤید تئوري سلسله مراتبی است. ،قطعی نیست اما

پذیري ساختارمالی باارزش ذاتی سهام شرکت با توجه به نتایج مشخص شد بین انعطافنین، همچ
 او  تاثیر دهد.می ن) را نشا2016همسویی با امیاجر ( نتایج این پژوهش .داري وجود داردارتباط معنی

ها سایر شرکت، هاي خریدار (جذب و تحصیل)پذیري مالی بر عملکرد شرکتپذیري ارزش انعطافانعطاف
هاي مشابه خارج از گروه و همچنین، تأثیر بحران گروهی و شرکتهاي درونشرکت میانهاي شامل تفاوت

) که دربرگیرنده 2005-2012هاي (حدفاصل سالپژوهش را مورد ارزیابی قرارداد. اطلاعات  2008مالی 
هاي اروپایی و ه توسعه شرکتهاي خریدار (منجر بها توسط شرکتمورد جذب تحصیل سایر شرکت 3882

هاي پذیري مالی بر بازده غیرعادي انباشته شرکتپذیري ارزش انعطافآمریکایی گردید) بود و تاثیرانعطاف
پذیري پذیري مثبت ارزش انعطافخریدار (تلفیقی) مورد انتظار بود، اما شواهد اساسی نشان از تاثیرانعطاف

 مشابه خارج از گروه را داشت.  هايهاي تلفیقی و شرکتمالی بر شرکت
 پذیري ساختارمالی با نسبت بدهی ارتباطمشخص شد بین انعطافپژوهش با توجه به نتایج در نهایت، 

) 1398داري وجود ندارد. نتایج این پژوهش عدم همسویی را با  پژوهش خالقی مقدم و همکاران (معنی
پذیري مالی درونی و داراي دو بعد انعطافها دهد. مطابق اجماع نظر خبرگان، مدل آننشان می
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ت. اندازه بازار سرمایه اس و پذیري مالی بیرونی و سه مؤلفه اساسی ظرفیت بدهی، نگهداشت وجه نقدانعطاف
د. گیري هستنمحاسبه و اندازهکننده متعددي قابلها و عوامل تعیینها نیز از طریق شاخصهریک از مؤلفه

ت بین نسب يدارها نشان دادند رابطه معنیدهد. آنبا عدم همسویی را نشان می همچنین، نتایج این پژوهش
ها وجود بدهی شرکت و ساختار دارایی، سودآوري، ارزش بازار به ارزش دفتري، نسبت آنی و بازده دارایی

و  تداري بین ساختار سرمایه شرکت با اندازه شرکت با اندازه شرکدارد. همچنین، یرابطه مثبت و معنی
 نسبت پوشش هزینه بهره وجود دارد.

 
 کاربردي يهاپیشنهاد 

 مربوط اطلاعات شودمی سرمایه توصیه بازار فعالان و گذارانسرمایه به آمدهدستبه نتایج با توجه با
 اوراق و بورس سازمان به .کنند لحاظ هاي خودگیريتصمیم در و قرارداد مدنظر را مالی پذیريانعطاف به

 بنديرتبه مالی پذیريانعطاف ازنظر معیارهاي را هاشرکت ادواري صورتبه شودمی پیشنهاد تهران بهادار
 تصمیمات هاآن بر اتکا با بتوانند سرمایه بازار گذارانهم سرمایه و شود افزوده بازار شفافیت بر هم تا، نماید

کسب  گذاري وهر فرصتی سرمایه بایستی ازها نمایند. با توجه به اینکه در اقتصاد امروز شرکت اتخاذ بهتري
پذیري بیشتري باشند قادر خواهند بود سودآوري هایی که داراي انعطافلذا شرکت ،سود استفاده نمایند

ذیري پها را ازنظر انعطافشرکت ،شودگري توصیه میخود را در آینده افزایش دهند لذا، به مؤسسات تحلیل
ها گذاران بازار سرمایه بتوانند با اتکا بر آنافیت بازار افزوده شود و هم سرمایهبندي نمایند تا هم بر شفرتبه

 تصمیمات بهتري اتخاذ نمایند.
شود که با اتکا بر نتایج پژوهش ارزش نهایی وجه نقد را براي ها پیشنهاد میبه مدیران شرکت

ت مالی مور نظر قرار دهند. با هاي خود محاسبه نمایند و آن را در تصمیمات اخذ بدهی و تسهیلاشرکت
با  پذیري مالی بیشتر در مقابلههاي با انعطافپذیري در شرکت و توان بالقوه شرکتتوجه به اهمیت انعطاف

ها تصمیمات ساختار سرمایه مدیران شرکت ،شودگذاري، پیشنهاد میهاي سرمایههاي مالی و فرصتبحران
پذیري شرکت اتخاذ نمایند. ارائه الی شرکت و یا افزایش انعطافپذیري مخود را با توجه به حفظ انعطاف

گذاران و همچنین، کارشناسان هاي لازم از طرق سازمان بورس اوراق بهادار به سهامداران، سرمایهآموزش
پذیري مالی نیز مندان در جهت افزایش آمادگی عمومی و آشنایی با معیارهاي انعطافبورس و سایر علاقه

 گردد. میپیشنهاد 
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
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 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
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 دانشگاه الزهرا

 1402 زمستان، سومسال یازدهم، شماره چهل و 
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 هام وسبررسی اثر تعاملی محدودیت و  توسعه مالی بر تبیین رابطه بین نقدشوندگی 

 1گذاري آینده شرکتسرمایه
 

 4، مریم اسدي3، سهیلا لشگرآراء2مهدي خرم آبادي
 

  29/03/1402تاریخ پذیرش:           13/06/1401تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
رکت گذاري آینده شهدف این پژوهش بررسی اثر تعاملی محدودیت و توسعه مالی بر رابطه بین نقدشوندگی سهام و سرمایه

بر اساس الگوي  1398تا  1394شده در بورس اوراق بهادار طی بازه زمانی شرکت پذیرفته 111هاي باشد. بدین منظور، دادهمی
ذاري آینده گمعیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود بر سرمایهها بیانگر این است که یافته هاي ترکیبی تحلیل گردید.رگرسیونی داده

ت شده و گذاري آتی شرک. بدین معنی که نقدشوندگی بالاتر سهام منجر به افزایش سطح سرمایهدارد داريمثبت و معنیشرکت اثر 
گذاري هاي آتی، کاهش می یابد. همچنین مقدار ضرایب ا سرمایهاز این طریق جریان ورود وجه نقد، افزایش و هزینه سرمایه مرتبط ب

رابطه بین  دار این متغیر برو جهت معیارهاي مرتبط با سنجش متغیر تعاملی محدودیت مالی بیانگر نقش تعدیل گري مثبت و معنی
ین وسعه مالی نیز، بر رابطه بباشد. به علاوه، معیار مرتبط با سنجش شاخص تگذاري آتی شرکت مینقدشوندگی سهام و سرمایه

گذاري آتی، نقش تعاملی داشته و افزایش این شاخص منجر به تقویت شدت رابطه بین متغیر مستقل و وابسته نقدشوندگی و سرمایه
 هاي بهبود و رشدتوانند با شناخت وآگاهی از عوامل موثر بر نقدشوندگی سهام و فرصتگردد. مدیریت و سیاست گذاران میمی
 پذیر سازند. ها را امکانگذاري آتی شرکت ، جریان ورود نقدینگی را تسهیل و کاهش هزینه سرمایه شرکتمایهسر

 .دهویآم يچندبعد ینقدشوندگگذاري، محدودیت مالی، توسعه مالی، نقدشوندگی، سرمایه واژگان کلیدي:
 G11, G32, G33  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 است؛ اقتصادي پایدار توسعه موضوع حاضر، عصر مسائل برانگیزترین چالش و ترینقابل تأمل از یکی

 تبدیل کشورها اقتصادي هايگذاريسیاست اساسی و استراتژیک اهداف از یکی به آن تحقق که به نحوي
براي این  .است را و اثربخشکا گذاريسرمایه اقتصادي، پایدار توسعه بر مؤثر هايمولفهجمله  از .است شده

 میزان آستانه یا باید مختلف، ها و پروژه هايطرح در گذاريسرمایه براي تجاري واحد یک منظور،
). منظور از 1400دهد (مرادي و همکاران،  قرار توجه مورد منابع، محدودیت به توجه با را گذاريسرمایه

 یدر زمان آت یمدت يکه برا یی استچند نوع دارا ای کیبه  یوجوه مال لیتبد اختصاص یا ي،گذارهیسرما
گذاري در از جمله سرمایهها را تیفعالاقدامات و از  یعیدامنه وس يگذارهیسرما مفهوم داري خواهد شد.نگه

شود (چارلز، گذاري مشترك شامل میهاي سرمایههاي سپرده، اوراق قرضه، سهام عادي یا صندوقگواهی
توسعه بازار سرمایه در یک کشور، شناخت عوامل مؤثر بر  با توجه به اهمیت رشد و). 2010، 1پی جونز

تواند باعث توسعه و رشد بازار سرمایه گردد (ابراهیمی سروعلیا ها، میگذاري افراد در سهام شرکتسرمایه
گذاري موجب تخصیص منابع مالی شرکت به هاي سرمایه). با عنایت به اینکه فرصت1399و همکاران، 

هاي مالی منظم و اصولی براي شوند، از این رو، اتخاذ سیاستها مییا کاهش هزینهمنظور تحصیل درآمد 
گذاري به منظور تداوم فعالیت و استمرار رقابت پذیري رویکردي اجتناب ناپذیر هاي سرمایهایجاد فرصت

افتند، گذاري به خودي خود اتفاق نمیهاي سرمایه). به عبارت دیگر، فرصت1395است (محمدزاده سالطه، 
آن هستند  یدر پ به طور عام گذارانهیسرما). 1389بلکه باید آنها را به وجود آورد. (شورورزي و همکاران، 

). 1388را داشته باشند (سعیدي و دادار،  یقدرت نقدشوندگ نیشتریو ب سکیر نیبازده، کمتر نیشتریکه ب
هاي مالی از جمله عواملی مان ایجاد بحراننقدشوندگی و تداوم نقدشوندگی در بازارهاي مالی بالاخص در ز

افزایش در ). عموما 22018نمایند (وینفرد و خلیفا، گذاران به آن توجه میاست که همواره سرمایه
ندگی نقدشوزیرا افزایش گذاري در بازار است، با افزایش سرمایهفزاینده اي توأم  نقدشوندگی سهام به طور

 شوندتري تنزیل ها در یک نرخ هزینه سرمایه پائینهاي مالی شرکتداراییشود که باعث میبازار سرمایه ، 
و عمده  خرد گذارانهیها از طرف سرماسهام شرکت ینقدشوندگ نیبنابرا ).1988، 3آمیهود و مندلسون(

ر نظر گرفته د گذارانهیسهام توسط سرما انتخاب يبرا یمهم حركعنوان مو بهاکید بوده مورد تهمواره 
گذاري در سهام و مانع جدي براي ود. به طور مشابه، عدم نقدشوندگی سهام به نوعی ریسک سرمایهشیم

 ).1396گردد (قادري و همکاران، جذابیت خرید سهام تلقی می
-با توجه به مبانی اظهار شده، یکی از اهداف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه

هاي متعددي در حوزه باشد. پژوهششده بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفتهر شرکتگذاري آتی د
وهش اند. به عنوان مثال، نتایج پژنتایج متفاوتی را نیز به دست آورده بعضاً نقدشوندگی انجام شده است که 

آتی شرکت تاثیر گذاري هاي )، بیانگر این است که نقدشوندگی سهام بر سرمایه1400کلهر و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Charlz P jounz 
2. Winifred and Khelifa 
3. Amihud & Mendelson 
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)، با بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام 1399داري دارد، این در حالی است که ندافی و پورعلی (مثبت و معنی
ی گذاري آتی شرکت تأثیر منفها نشان دادند که نقدشوندگی سهام بر سرمایهگذاري آتی شرکتبر سرمایه

هاي بزرگ و کوچک و گذاري آتی در شرکتیهداري دارد. به علاوه، بین نقدشوندگی سهام و سرماو معنی
داري وجود ندارد. از این رو، تقارن اطلاعاتی تفاوت معنیهاي داراي تقارن اطلاعاتی و عدمهمچنین، شرکت

 اریمعهاي پیشین این است که براي متغیر نقدشوندگی، از یکی از وجوه تمایز پژوهش حاضر با پژوهش
استفاده شده است. زیرا این معیار هر دو بعد نقدشوندگی (حجم و بازده) را ، هودیآم يچندبعد ینقدشوندگ

دهد ولی سایر معیارها تنها بر یکی از ابعاد مذکورتأکید دارند. از این رو، بکارگیري این مورد توجه قرار می
 ).1397بزرگ اصل و همکاران،  ؛ 2007روبین، (معیار از دقت بالاتري برخوردار است 

 ایو کمبود و  یموضوع توسعه مال ،جهان يهاي  اقتصاددر نظامدیگر  زیبرانگضوعات چالشاز مو یکی
ظور منه منابع بمناسب  عیرا در توز یدولت نقش مهم ی،ستیالیسوس يهادر نظام .است یمنابع مال تیمحدود

 این در حالی استبرعهده دارد.  عموم مردم يبراي منابع اقتصادگرفتن قرار  اریاخت براي در لازم يبسترها جادیا
امکان  ،هامتیاطلاعات در ق عیتجم قیبازار است که از طر نیبازار محور، ا ي آزاد واقتصاد يهادر نظامکه 
و باعث کمک در جهت  دها را بهبود بخششرکت یورد تا روند توسعه مالآیمنابع را فراهم م نهیبه صیتخص
 نیتأم تیبا محدود یها زمان). بنگاه1394 رن،و همکا یها شود (مهرانکتدر شر یمال يهاتیاز محدود يریجلوگ

ه داشت داريمعنی داده شده، شکاف صیوجوه تخص یو مصارف خارج یمصارف داخل نیشوند که بیمواجه م یمال
 تیمحدود وحدانست، اما سط یمال تیداراي محدود یتوان به نوعیها را مارائه شده تمام شرکت فید. با تعرباشن
گذاري زمانی که تفاوت بین مصارف داخلی و خارجی وجوه سرمایه ).1392و زرگر،  قتیمتفاوت است (حق یمال

در یک شرکت بالا است، آن شرکت بدون محدودیت مالی و یا محدودیت مالی کمتر است و به طور نسبی از 
هاي آن ها بالاتر است. لذا محدودیت مالی اییهاي با قابلیت نقدشوندگی بالاتر برخوردار است و خالص داردارایی

گردد (حیدري هراتمه گذاري هاي مطلوب میهایی که مانع تامین وجوه مورد نیاز براي سرمایهیعنی محدودیت
 تیحساس يبر رو یمتفاوت ریتاث یخارج و یداخل یمال نیمأت يهاتیجود محدود). و1396بخش، و شیرین

ود که، شلذا در این پژوهش به بررسی این سئوال پرداخته می دارد.نیز  ينقد يهاانیبه نسبت جر يگذارهیسرما
هاي پذیرفته در بورس گذاري آتی شرکتنقدشوندگی و سرمایه رابطه بین بر تبیین مالی محدودیت تعاملی نقش

اهرم مالی و نرخ هاي مالی مورد توجه در این پژوهش شامل باشد؟ محدودیتاوراق بهادار تهران به چه صورت می
 باشد. می 1نگلاسیکاپلان و زسود پرداختی و شاخص 

 ،ها را تحت تأثیر قرار دهدتواند ساختار سرمایه بنگاهاز جمله عوامل کلانی که می از سوي دیگر،
. یک سیستم مالی توسعه یافته و انعطاف پذیر به عنوان سیستمی که وظیفه باشدتوسعه مالی میموضوع 

گذاري گذاري به صورت بهینه را بر عهده دارد، بسترهاي سرمایهسرمایه هايفرصتتخصیص اعتبار به سمت 
، نقدینگی هاي مرتبط با به خوبی مکانیزمیافته توسعه سرمایهبازارهاي بیشتري را فراهم می کند. 

                                                                                                                                           
1. KZ 
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ا ه متنوع سازي، تحصیل اطلاعات و تجهیز منابع براي تأمین مالی شرکتهاي رشد، گذاري، فرصتیهسرما
. به عبارت دیگر توسعه مالی عاملی است که حجم تامین مالی )2011، 1دوکو و همکاران( ندآوررا فراهم می

ها، ساختار سرمایه شرکت نماید. باتوجه به نقش توسعه مالی درو کارایی مالی در یک اقتصاد را مشخص می
هاي گذاري آتی شرکتدر پژوهش حاضر به این سئوال که آیا توسعه مالی رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه

 کند یا خیر؟ پاسخ داده خواهد شد. شده در بورس اوراق بهادار تهران را تعدیل میپذیرفته
ی و توسعه مالی دو عنصر کلیدي بر رسد که محدودیت مالبنابر آنچه که شرح داده شد، به نظر می

رفته هاي صورت گها می باشند. نتایج پژوهشگذاري آتی شرکتتبیین رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه
حکایت از پایین بودن شاخص توسعه مالی در کشور دارد. شاخص توسعه مالی براي کشورهاي در حال 

باشد در حالی که مقدار این شاخص براي می 5/0ي اي مانند ترکیه، مالزي، اندونزي و برزیل بالاتوسعه
نزدیکتر  1باشد (هر اندازه عدد این شاخص به می 3/0کشور ایران به عنوان کشوري با درآمد متوسط، حدود 

شود، بیانگر توسعه مالی کامل است)، که بیانگر درجه توسعه یافتگی مالی پایین تر نسبت به کشورهاي نام 
تر بازارهاي مالی و موسسات مالی در شرایط تواند از عمق و کارایی پایینکه عمدتاً میشود برده محسوب می

هاي ). همچنین، در زمینه محدودیت مالی نیز یافته1401محیطی ایران نشأت گیرد (بهشتی و همکاران، 
ح متفاوت هاي مالی با سطوها در کشور درگیر محدودیتدرصد شرکت 60تجربی بیانگر این است که بیش از 

توان به شرایط بد اعتباري و عدم توانایی در گرفتن وام، عدم توانایی در می باشند که از عمده دلایل آن می
؛ عبدي و 1397هاي غیرنقد شونده نام برد (سلمانیان و همکاران، انتشار سهام جدید یا وجود دارایی

(هزار میلیارد ریالی)  60000نقدینگی  گیري از ظرفیت). این در حالی است که با بهره1397همکاران، 
توان با جلب اعتماد و حمایت گردد، میدرصد به آن اضافه می 30کشور که به طور متوسط سالانه نیز 

گذاران، بخش عمده اي از نقدینگی موجود را به سمت بازار سرمایه هدایت نموده، تا ضمن واقعی از سرمایه
بخشی تر، هم به عمقهاي تجاري با هزینه سرمایه پایینمالی بنگاه کنترل تورم و  برطرف نمودن محدودیت

گذاري در به بازار سرمایه کمک نموده و هم اینکه زمینه هاي تغییر نوع نگاه و فرهنگ حاکم بر سرمایه
م هاي مالی را فراهگذاري در داراییگذاري در دارایی هاي مصرفی به سرمایهکشور مبنی بر گرایش از سرمایه

( هزار  90833از مرز  1401نمود. با وجود اینکه ارزش بازار سهام بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال 
 14059میلیارد سهم و به ارزش  2868میلیارد ریال) عبور کرد و در سال مزبور حجم معاملات به میزان 

ه نظر باشد، لکن کماکان بنیز می (هزار میلیارد ریال) رسید، که تا حدودي بیانگر نقدشوندگی مناسب بازار
رسد که بازار سرمایه ایران به واسطه ظرفیت عظیم و جذابی که دارد به جایگاه واقعی خود در اقتصاد می

نرسیده و پتانسیل جذب و هدایت نقدینگی سرگردان در جامعه و امکان افزایش توسعه یافتگی مالی کشور 
دهد تاکنون هیچ پژوهشی به بررسی همزمان اثر تعاملی هاي صورت گرفته نشان میرا دارد. بررسی

نجا گذاري آتی نپرداخته است. از آمحدودیت مالی و توسعه مالی بر تبیین رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه
ها متمرکز است، توسعه هاي مالی عاملی است که در سطح خرد بر نحوه تامین مالی شرکتکه محدودیت

                                                                                                                                           
1. Doku et all., 
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گذاري است، در نظر گرفته ن عامل اقتصاد کلان که مرتبط با تامین مالی و سرمایهتواند به عنوامالی می
وده هاي اقتصادي بشود. ضمن اینکه توسعه مالی به عنوان یک عامل اقتصاد کلان، بیشتر موضوع پژوهش

ین ا هاي چندانی نبوده است. ازاست و تاکنون تاثیر آن بر متغیرهاي مالی و حسابداري مورد توجه پژوهش
رو، بررسی تاثیر دو عامل، بااهمیت خرد (محدودیت مالی) و کلان (توسعه مالی) بر یک رابطه مهم مالی در 

بالاتري  پذیريکه از دقت و انعطاف هودیآم اریدر ابعاد چندبعدي با مع ینقدشوندگ يرهایاستفاده از متغ کنار
هاي پژوهش از نوآوري بازار سرمایه است،متناسب بازارهاي فاقد زیرساختارهاي کلان برخوردار است و 

گذاران را براي گذاران، مدیران و سرمایهتواند با ارائه شواهد تجربی، سیاسترود که میحاضر به شمار می
 تر یاري کند. گیري اثربخشتصمیم
 

 هامبانی نظري و بسط فرضیه
باشد و ال رشد و رقابت میدر ح طیکنند، مح یم تیدر آن فعالدر حال حاضر  هاکه شرکت یطیمح

 هاييگذارهیسرما قیخود از طر يهاتیبه توسعه فعال ازی، نتداوم فعالیتو  شرفتیجهت پ زیها نشرکت
ي بهینه و کسب گذارهیسرما يبرا تجاري واحد کی ،منظور نیا يبرا). 2009، 1(هاوکیومین دارند دیجد

 با را يگذارهیسرما زانیم ای آستانه دیبا ،گذاريو راهکارهاي متفاوت سرمایه هاطرح در حداکثر بازدهی
 يبرا دسترس در يهاپول مصرف ي،گذارهیسرمامنظور از . دهد قرار توجه مورد منابع، تیمحدود به توجه
 ارفمص تنانداخ قیتعو به به معنی يگذارهیسرما گرید بیان به است؛ ندهیآ در شتریب يهاپول به یابیدست
فردیناند و ). 1400و همکاران،  ي(مراد است ندهیآ در شتریو تملک ب تصرف امکان به یابیدست يبرا یفعل

اشد، ب شتریب ندهیشرکت در آ يگذارهیانجام سرما ییتوانا اندازه کنند که هریم انیب ،)1999( 2همکاران
 بالقوه ییدر واقع توانا يگذارهیسرما يهااست. فرصت يشتریب يگذارهیسرما يهافرصت يشرکت دارا

  دهد.یرشد را نشان م هايفرصتشرکت به منظور کسب  يهايگذارهیسرما
 يگذارهیکشور، شناخت عوامل مؤثر بر سرما کیدر  هیرشد و توسعه بازار سرما تیاهم به توجه با 

). 1399 همکاران، و ایسروعل یمیبراه(ا گردد هیسرما بازار رشد و توسعه باعث تواندیم سهام، در افراد
 یعوامل جمله از یمال يهابحران جادیا زمان در بالاخص یمال يبازارها در ینقدشوندگ تداوم و ینقدشوندگ

  ).2018 ،3فایخل و نفردی(و ندینمایم توجه آن به گذارانسرمایه که است
فروش سریع با هزینه هاي مالی است که مرتبط با خرید و هاي دارایینقدشوندگی یکی از ویژگی

اندك و حتی المقدور بدون تغییر قیمت است. نقدشوندگی و کارکرد آن در بازار سرمایه، به ویژه پس از 
). به طور 2019، 4بیشتر مورد توجه و تاکید قرار گرفته است (آلتی و کالگیک 2008بحران مالی سال 

 مشاهدهقابل  مستقیم طور به هم  زیرا ،داد ارائه نقدشوندگیتوان یک تعریف معین براي مفهوم مشخص نمی

                                                                                                                                           
1.  Hovakimian 
2 . Ferdinand et all., 
3. Winifred & Khelifa 
4. Altay & Calgic 
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 .واحد سنجش و اندازه گیري نمود مقیاس یک با را آنها تواننمی که دارد ابعاد گوناگونی و هم اینکه ،نیست
تعریف توان با این وجود نمی اما نیست، مالی ادبیات در جدیدي پدیده نقدشوندگی اگرچه مفهوم و بنابراین،

 واقعیت این از ناشی توافقی، تعریف فقدان که کندمی بیان )2017( 1آدلرقبولی از آن ارائه داد.  قابل حدي
. از این رو، کارکرد نقدشوندگی را شودمی ناشی اقتصادي مختلف هايدیدگاه از نقدشوندگی مفهوم که است
و  کرد مبادله کمترین محدودیتآسانی و با  به را سهم یک توانمی چگونه که اینگونه بیان کردتوان می

 بازار نقدشوندگی کرد، اولی ناظر بر تسهیل را هاشرکت مالی تامین توان شرایطمی چگونه همچنین اینکه
 ).1400است (قجربیگی و نقاط،  مالی تامین نقدشوندگی دومی مرتبط با و

ه ب گذاراننقدشوندگی است و سرمایه بازار سرمایه، هاي مهمو مؤلفه یکی از کارکردهاي اصلیاساسا، 
رین کمتو  سریع ترین زمانکه بتوانند با  دارند را سهامیگذاري در تمایل به سرمایههمواره  صورت سنتی
تاثیر  با توأم نقدشوندگی به معناي ریسک نقدشوندگی، واضح است که عدم .آن را معامله کنند هزینه ممکن

جبران ریسکی که متحمل  پذیر به منظور گذاران ریسکسرمایه د.باشمیسهام  و بازده منفی بر ارزش
 گذاري در سهامی استترجیح آنها نیز سرمایهبه نام صرف ریسک هستند و  مازاديبازده خواستار شوند، می

ی هاي اصل ریسک نقدشوندگی یکی از پارادایم ،رو از این. باشدکه از نقدشوندگی بالاتري برخوردار می
، 2را تحت تاثیر قرار می دهد (سرات و همکارانمالی است که حداکثرسازي ثروت سهامداران  هايبازار

 کیمهم است، خواه  یازلحاظ نقدشوندگ گذارانهیسرما يعملکرد سبد سهام برا یابیرز). همواره ا2017
 را مورد يگذارهیشرکت سرما کیسبد سهام  ایکند و  یسبد سهام خود را بررس يانفراد صورتفرد، به

 لیتنز ه منظورب رمایه مولفه و معیار مهمیس نهیادعا کرد که چون هز توانیم. قرار دهد ی و تحلیلبررس
 شیاز افزا یناش رمایهس نهیکه انتظار رود که کاهش هزد باشیم یمنطقاز این رو است،  یآت ينقد انیجر
 گسترده طیف). 2020، 3(الحسن و ناکا شود یآت يهايگذارهیموجب رشد سرما تیدرنها، سهام ینگینقد
 شرکت گذاريسرمایه رفتار براي مهمی کنندهتعیین عامل،  نقدشوندگی که استدلال این مطالعات، از اي

، نشان 4)2008به عنوان مثال، چوردیا و همکاران ( ).1393 فدا،جان و انیمی(رحاند کرده تأیید را است
-ایهگذاران را براي سرمدرجه بالایی از کارایی اطلاعاتی، انگیزه سرمایهدادند که نقدشوندگی سهام با ایجاد 

کند. از این رو مبتنی بر مبانی نظري پیش گفته، گذاري افزایش داده و نهایتاً به توسعه بازار کمک می
 فرضیه اول پژوهش به شرح زیر ارائه شده است:

مثبت و  گذاري آینده شرکت اثرمعیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود بر سرمایه فرضیه اول:
 دارد. داريمعنی

است. منظور از  هاشرکت تمام روي پیش و اساسی مهم موضوعات از یکی مالی محدودیت بحث
هاي مطلوب گذاريمحدودیت مالی، عواملی است که مانع از تأمین همه وجوه مورد نیاز براي انجام سرمایه

). این عوامل محدود کننده ممکن است از موارد متعددي 1401ن، شوند (ابراهیمی و همکاراها میدر شرکت

                                                                                                                                           
1. Adler 
2. Serat et al 
3 . Alhassan & Naka 
4. Choridia et al 
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گذاري، ممکن است ناشی از شرایط نامناسب اعتباري، نشأت گیرد. ناتوانی در تأمین وجوه براي سرمایه
هاي غیر نقدشونده ناتوانی در گرفتن تسهیلات، ناتوانی در صدور و انتشار سهام و همچنین وجود دارایی

ها زمانی دچار محدودیت تأمین مالی می شوند که بین مصارف داخلی و مصارف خارجی رکتباشد. اساسا ش
 ).1395و همکاران،  اضیدشت بلاري (داري روبه رو شوند وجوه تخصیص داده شده، با یک شکاف معنی

ارجی خها به منظور تصمیمات مرتبط با تأمین مالی، با دو منبع تأمین مالی داخلی و تأمین مالی شرکت
هاي عملیاتی، فروش هاي وجوه نقد حاصل از فعالیتاند. منابع مالی داخلی، عمدتا شامل جریانمواجه
باشد و منابع مالی خارجی دربرگیرنده وجوه تحصیل شده از طریق بازارهاي ها و سود انباشته میدارایی

مالی از طریق بانک است. مدیریت مالی مانند انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام جدید و دریافت تسهیلات 
با تصمیمات بهینه و تحلیل شرایط باید تصمیم بگیرد که وجوه مورد نیاز را چگونه و از چه محلی تأمین 

هایی مصرف کند که ارزش شرکت و منافع کرده و همچنین منابع مالی در دسترس را چگونه و در چه زمینه
توانند این منابع مالی را صرف اجراي حداقل گردد. آنها میتامین مالی  هايهزینهسهامداران حداکثر و 

هاي موعد رسیده، افزایش سرمایه در گردش و یا صرف گذاري سودآور، تسویه بدهیهاي سرمایهپروژه
پرداخت سود به سهامداران کنند. بدیهی است که اتخاذ هر کدام یا ترکیبی از استراتژي هاي فوق، نتایج 

 ). 1400کت و منافع سهامداران ایجاد خواهد نمود (مدانلو و همکاران، متفاوتی را براي شر
 مدیریت توانایی مالی، هايمحدودیت هاي تجربی و مبانی نظري موجود بیانگر این است کهپژوهش

هایی که در این زمینه استنباط سازد. یکی ازمی محدود گذاريسرمایه هايپروژه مالی تأمین را به منظور
 است ممکن مالی مواجه هستند، تأمین محدودیت هاي هایی که باشرکت است که این نمود ارائهتوان می
 کنند صرفنظر مثبت خالص فعلی باارزش هايانجام پروژه و پذیرفتن از مالی، تأمین زیاد هايهزینه دلیل به
چنین، طالبی و هم ).2006، 1شود (وردي منجر گذاري کمتر از حدسرمایه اقدام ممکن است به این که

 ریتأث ،يگذار سرمایه هايفرصت و يگذار سرمایه بر مالی محدودیت) نشان دادند که 1398همکاران (
)، به این نتیجه دست یافت که در شرایطی که بازار کامل نیست، 1390د. مقدس (دار دارمعنی و منفی

هاي مالی دسترسی به وجوه موردنیاز ها با محدودیت مالی مواجه هستند. باتوجه به اینکه محدودیتشرکت
تواند مانع اتخاذ تصمیمات بهینه شود. لذا فرضیه دوم پژوهش که کند، میگذاري را محدود میبراي سرمایه

 مبتنی بر معیارهاي سنجش محدودیت مالی است، به شرح زیر است:
و  هودمعیار نقدشوندگی چندبعدي آمی بینمحدودیت مالی در رابطه  فرضیه اصلی دوم:

 دارد.دار و منفی معنی  املیتع اثرگذاري آینده شرکت سرمایه
 گذاريمعیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه بیناهرم مالی در رابطه  فرضیه فرعی اول:
 دارد.دار و منفی معنی یاملتع اثرآینده شرکت 

و  هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع نبیدر رابطه  ینرخ سود پرداخت فرضیه فرعی دوم:
 دارد. یدار و منفمعنی املیشرکت اثر تع ندهیگذاري آسرمایه

                                                                                                                                           
1. Verdi 
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گذاري و سرمایه هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع نبیدر رابطه  KZ اریمع فرضیه فرعی سوم:
 دارد. یدار و منفمعنی املیشرکت اثر تع ندهیآ

 بایست عواملمی ، در کنار عوامل داخلیهادرست شرکت تحلیل و ارزیابی لازم به ذکر است به منظور
مورد توجه قرار داد  نیز گذاري، از جمله شاخص توسعه مالی راتامین مالی به منظور سرمایه بر مؤثر خارجی
، )ازار پولو ب رمایهبازار سمشتمل بر بخش مالی (اساسا انتظار این است که  ).1398سازان و همکاران، (چیت

و تسهیلاتی به منظور افزایش سرمایه و توسعه ظرفیت  امکانات کارکرد ذاتی خودمبتنی بر ظرفیت و 
در این بین، اگر  .ترکیبی از این دو راهکار فراهم آورندطریق افزایش بدهی یا سهام و یا  ازواحدهاي تجاري 

لوبی قتصاد به نحو مطاین دو بازار مهم و تاثیرگذار از توسعه یافتگی لازم برخوردا باشند و کارکرد خود را در ا
همچنین گذاري و نقدینگی، تأمین مالی، سرمایهافزایش  ایفا نمایند، شرایط و زمینه هاي مرتبط با

 ، که مجموعه اقدامات فوق منجر به توسعه مالی می گردد.کنندفراهم میها براي شرکترشد را  هايفرصت
ابزارهاي مالی متنوع شرایط تامین مالی ارزان و  شونده بصورت سیستماتیک و بانقد و پویا رمایهیک بازار س

 و (دوکو سازدسهامداران فراهم می گذاري از طریق سرمایه واحدهاي تجاريبراي  نسبتا آسان را
 فزایشا متصور شد، ر سرمایهبازا یافتگی براي توسعهتوان می که کارکردي ترینلذا بدیهی). 2011همکاران

اهش کبه تبع آن توسعه مالی و  تر وواحدهاي تجاري با هزینه سرمایه پایین و توسعه ظرفیت تأمین مالی
واند سه تمی رمایه به منظور افزایش شاخص توسعه مالیتوسعه بازار س است.ها نسبت بدهی به سهام بنگاه

ین تواند جایگزمیی سهام بیرون -1 داشته باشد:و شیوه تامین مالی آن  ساختار مالی رويبر اثر مستقیم 
سهام بیرونی جایگزین سهام  -2 اثر، نسبت بدهی به سهام بنگاه را کاهش خواهد داد. بدهی بنگاه شود؛ این

ممکن  -3. خواهد شد که این اثر، تغییري در نسبت بدهی به سهام بنگاه ایجاد نخواهد کرد داخلی بنگاه
به ساختار  ،ایشی روي نسبت بدهیافزایش یابد؛ اثر چنین افز سازي ریسک ها توانایی شرکت در متنوع است

 ).1995، 1کنت و ماکسیمویک -مالی بهینه بنگاه بستگی دارد (دمیرجیوك
هاي هزینه کاهش طریق از یافتهتوسعه مالی هايموجود، سیستم تجربی و نظري هايدیدگاه براساس 
 مالی هاينظامکنند. می ایفا مالی گريوظیفه واسطه بهبود در اساسی نقشی اطلاعات، و معاملات نظارت،
 سازيو متنوع پوشش اندازها،پس تجهیز کار، و کسب مناسب هايمالی فرصت تأمین و شناسایی با کارآمد
 .گردندمی گذاريسرمایه هايفرصت گسترش خدمات موجب و کالاها مبادلات تسهیل همچنین، و ریسک

 و گذاريسرمایه ارتقاي منابع، بهبود تخصیص با نهایت، در مالی سیستم در کارایی افزایش سوي دیگر، از
 ).2004 2آورد (کرین و همکاران،می فراهم را اقتصادي بالاتر رشد موجبات انباشت سرمایه، در تسریع

 عملکرد با مالی هايسیستم .دارد کشور کل توسعه با تنگاتنگی ارتباط اقتصاد، در مالی بازارهاي توسعه
 بهبود مقابل در و تراکنش هايهزینه کاهش باعث که کنندمی فراهم دسترس در و مناسب اطلاعات خوب،

 سیاسی و اقتصادي ثبات به یابند، مالی توسعه بازارهاي شود. اگرمی اقتصادي رشد افزایش و منابع تخصیص
 سرمایه ساختار و هاشرکت مالی محدودیت رفع به منجر بتواند کشور مالی توسعه شود. اگرمی کمک کشورها

                                                                                                                                           
1. Demirguc Kunt & Maksimovic 
2 .Creane et al 
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 دست خود اقتصادي کلان اهداف به کشور مالی توسعه افزایش با تواندمی دولت ها شود، آن براي مناسب
 یمالتوسعه  یتعاملنقش  یبررسحاضر  پژوهش گریدهدف  ن،یبنابرا). 1398سازان و همکاران، یابد (چیت

 ست.تهران ا بهاداردر بورس اوراق  شدهپذیرفته يهاشرکت یآت يگذارهیسرماو  ینقدشوندگ نیببر رابطه 
 از این رو، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر است:

 ندهیآ گذاريو سرمایه هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع بیندر رابطه  یتوسعه مال :سوم هیفرض
   دار و مثبت دارد.معنی املیشرکت اثر تع

حد مدیران بر رابطه تأمین مالی داخلی و )، به بررسی تأثیر اعتماد بیش از 1400مرادي و همکاران (
الی  1391شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی هاي پذیرفتهگذاري در شرکتکارایی سرمایه

 که دهدمی نشان پژوهش هايیافته با استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی پرداختند. 1396
مالی  تأمین و با وجود اینکه دارد؛ داريمعنی و مثبت رابطه گذاريایهسرم کارایی با داخلی مالی تأمین
 دار نیست.معنی اما ضریب این متغیر به لحاظ آماري دارد، مثبت رابطه گذاريسرمایه بیش بر داخلی

 مدیران بیش ازحد اعتماد دارد و داريمعنی و منفی گذاري رابطهسرمایه کم بر داخلی مالی تأمین همچنین،
  .ندارد داريو معنی منفی رابطه گذاريسرمایه کارایی و داخلی مالی تأمین تبیین رابطه بین بر

)، به بررسی تأثیر محدودیت مالی بر رابطه بین وجه نقد مازاد با نقدشوندگی 1400بهاروند و همکاران (
ی بازه زمانطی ان در شده در بورس اوراق بهادار تهرپذیرفته يهاشرکت نیدر بو استمرار معاملات سهام 

پرداختند.   یبیترک يهاو داده متغیره چند ونیرگرسو با استفاده از روش  1398تا  1389 هايبین سال
سهام تاثیر منفی  معاملات استمرار و سهام نقدشوندگی بر مازاد نقد وجه پژوهش بیانگر این بود که نتایج

 استمرار و سهام نقدشوندگی با مازاد نقد وجه بین رابطه مالی، محدودیت که ها نشان دادیافته دارد. سایر
 .کندمی تضعیف را معامله

-تگذاري آتی شرک)، در پژوهشی به بررسی تأثیر نقدشوندگی سهام بر سرمایه1399ندافی و پورعلی (
به چندگانه  ونیرگرسبا استفاده از  1391-1398ها (مورد مطالعه بازار سرمایه ایران) براي دوره زمانی 

 تأثیر شرکت آتی گذاريسرمایه بر سهام نقدشوندگی که داد نشان پژوهش پرداختند. نتایج  تاید-روش پانل
 شرکت آتی گذاريسرمایه و سهام نقدشوندگی بین دهدمی نشان داري دارد. نتایج همچنینمعنی و منفی

 تفاوت اطلاعاتی تقارنعدم و اطلاعاتی تقارن داراي هايهمچنین شرکت و کوچک و بزرگ هايشرکت در
 .ندارد وجود داريمعنی

 متیسقوط ق سکیبر ر یمال تیمحدود ریتأث یبه بررس ی) در پژوهش1398و همکاران ( ریدستگ
با استفاده از  یشرکت بورس 98 نیپژوهش در ب جیاند. نتاپرداخته يسهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهد

 یمال نیتأم تیکه با محدود ییهاشرکت نیدر ب 1398 یال 1395دوره  یطروش رگرسیون چندگانه، 
. گرددیسهام م متیق زشیاحتمال ر شیموجب افزا یمال نیتأم تیمحدود  دهدیمواجه هستند نشان م

 سهام با در نظر گرفتن اثر متیو احتمال خطر سقوط ق یمال نیتأم تیمحدود نیمثبت ب ریتأث ،نیچنهم
 .گرددیم دیتشد ياقلام تعهد
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با نقدشوندگی  یشرکت يگذارهیسرما نیارتباط ب یبه بررس ی) در پژوهش1397( یو داراب یمسبب
 براي بازه زمانی بینپژوهش  جیاند. نتاپرداختهشده  بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهدر شرکتسهام 

 يگذارهیسرما نیاست که ب نیا انگریب، olsمبتنی بر برآورد روش رگرسیونی  1396 یال 1392 هايسال
 نیب ۀبر رابط یمال تیمحدود ن،یدار وجود دارد. همچنسهام، ارتباط معنی یبا نقدشوندگ یشرکت
  دارد. يدارمعکوس و معنی ریسهام تأث یو نقدشوندگ یشرکت يگذارهیسرما

در  يگذارهیسرما يهاو فرصت ینقدشوندگ انیرابطه م یبه بررس ی) در پژوهش1395عسکرزاده (
شرکت  154شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نمونه پژوهش شامل پذیرفته يهاسهام شرکت

از  یحاصله حاک جیبوده است. نتابا استفاده از روش رگرسیون چند متغیري  1393 یال 1388 يسالها یط
هام س یشرکت با نقدشوندگ و اندازه يگذارهیرشد و سرما هايفرصت نیب میمستقدار و وجود رابطه معنی
هستند از  يبالاتر يگذارهیرشد و سرما يهافرصت يکه دارا ییهامعنا که شرکت نیشرکت است. بد

توسط م يهانسبت به شرکت يکوچکتر يهابرخوردار بوده ضمن آنکه شرکت يشتریسهام ب ینقدشوندگ
 باشند.یم يکمتر ینقدشوندگ يو بزرگ دارا

شرکت بر  یمال نیتام تیشاخص محدود ریتاث) در پژوهشی به بررسی 1395رضایی و شهداد (
بورش اوراق بهادار  1393الی  1385شرکت طی سالهاي  99اند. نمونه پژوهش شامل ی پرداختهنقدشوندگ

ابطه ربیشتر،  هاي با محدودیت تامین مالیدهد در شرکتنتایج حاصل از آزمون فرضیه نشان میباشد. می
 .نقدشوندگی دارایی با نقدشوندگی سهام بیشتر است

در  يگذارهیسرما يهاسهام و فرصت ینقدشوندگ بینرابطه  ی) به بررس1391( يدریو ح یکاظم
با استفاده از  1389الی  1382هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی بین سالهاي پذیرفتهشرکت

ی سهام بین نقدشوندگ داريکه رابطه مثبت و معنی دهدها نشان می. یافتهندپرداختالگوي رگرسیون چند متغیره 
 ازدهبایج بیانگر این است که بین نقدشوندگی سهام و ، نتهمچنینوجود دارد.  گذاري شرکتهاي سرمایهو فرصت

هاي مؤلفهدیگر، نقدشوندگی سهام یکی از  عبارتداري وجود دارد. به مورد انتظار سهامداران رابطه منفی و معنی
 .باشدها میشرکتهزینه سرمایه  و کاهشگذاري هاي سرمایهفرصتافزایش 

سهام  یشرکت و نقدشوندگ ندهیآ يگذارهیسرما یبه بررس یدر پژوهش ،)2020الحسن و ناکا (
مبتنی  2015 یال 2000 يهاسال نینوظهور در ب يکشور با بازارها 21 نیپژوهش در ب جیاند. نتاپرداخته

ابطه مثبت ر ندهیآ يگذارهیسهام و سرما ینقدشوندگ نیست که با آن انگریببر روش رگرسیونی چندمتغیره 
رکت ش ندهیآ يگذارهیبر سرما یست که اثر نقدشوندگا آن انگریب نیهمچن هایافتهدار وجود دارد. و معنی

 دارد. يشتریب ری، تاثیمال یافتگیو توسعه  یمال نیتام يهاتیبا در نظر گرفتن نقش محدود
ها تشرک یاهرم ماتیسهام بر تصم ینقدشوندگگی تاثیر چگون یبه بررس ی)  در پژوهش2020( 1چن و همکاران

دهد به طور ینشان م جینتا پرداختند. یافتهتعمیم يگشتاورهابا استفاده از روش  2018الی  2010در طی دوره زمانی 
خروج  دیتهد شیو افزا یتقارن اطلاعاتکاهش عدم لهیها را به وسسهام، اهرم مازاد شرکت شتریب ینقدشوندگ يدارمعنی

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
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سهام و اهرم مازاد و هنگام  یمختلف نقدشوندگ يارهایهنگام استفاده از مع جیدهد. نتایعمده (از سهام) کاهش م سهامداران
  باشد.یقابل اتکا م زیشرکت ن یدرون یکنترل مشکلات احتمال

ند. ا) به بررسی رابطه میان ریسک نقدشوندگی و ریسک شرکت پرداخته2017( 1جینگ و همکاران
، بیانگر وجود ارتباط مثبت و 2002 -2015شرکت آمریکایی طی سالهاي  1370نتایج پژوهش در بین 

 دار میان ریسک نقدشوندگی و ریسک شرکت بوده است.معنی
 يسهام، بازارها يبه بازارها یدسترس اریسه معمبتنی بر استفاده از ) رویکرد جدیدي 2017( 2تددیو وا ریبالم

ارائه نمودند. نتایج  یمال تیمحدود ريیاندازه گ ی و ارتباط آنها با بازده سهام به منظورخارج یمال يو بازارها یبده
مانی طی بازه ز ي بورس آمریکاهاسالانه شرکت يهاگزارش یمتن لیتحل پژوهش با استفاده از این رویکرد و بر اساس

فاده با است نمونه مورد مطالعه يهاسهام شرکت و بازده یمال تیمحدود نیب دارمعنی وجود ارتباطبیانگر  1994 -2010
از این . ستندین تبیینقابل  چفاما و فرن پنج عاملی مدلبکارگیري  ها بارد. این در حالی است که این یافتهدا از روش مزبور

بین توسعه بازار مالی  ارتباط ) به بررسی2011( 3دوکو و همکاران رو، بکارگیري روش مزبور نتایج بهتري ارائه می نماید.
استفاده،  مورد رویکرد پرداختند.غنا شده در بورس کشور هاي پذیرفته(از طریق بدهی و سهام) شرکت و نحوه تأمین مالی

شده در بورس اوراق بهادار کشور غنا طی دوره زمانی بین شرکت پذیرفته 21هاي به منظور تحلیل داده پانل دیتا روش
ثر جایگزینی سهام با بدهی به عنوان یک چشم انداز پژوهش نشان داد با وجود اینکه ا نتایجبود.  2005-1995هاي سال

بازار وسعه همانند ت رمایهتوسعه بازار س و استراتژي مالی عمدتا به نفع تامین مالی از طریق سهام است، لکن با این وجود،
ش بانکی خیک رابطه مکملی بین توسعه بشود، که بیانگر وجود میها نسبت بدهی به سهام بنگاهمنجر به افزایش  پول،

  شده در بورس کشور غنا است.هاي پذیرفتهسرمایه در شرکت و توسعه بازار
 

 شناسی پژوهشروش 
پژوهش حاضر از نوع کمی و در گروه تحقیقات اثباتی است. همچنین از نظر ماهیت، در زمره 

گیرد که با استفاده از رویکرد قیاسی اقدام به تدوین مبانی نظري همبستگی قرار می – توصیفیهاي پژوهش
ابتدا براي تکمیل مبانی نظري، از روش  شود. در این پژوهشو با رویکرد تفسیري به بیان نتایج پرداخته می

ط به متغیرهاي مربو هاياي و مطالعه منابع معتبر استفاده شده است. سپس براي گردآوري دادهکتابخانه
اق اورو سازمان بورس  مدیریت تحقیق، توسعه و مطالعات اسلامی سایتآورد نوین و افزار رهپژوهش، از نرم

 استفاده شده است. سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران  و بهادار
شرکت  111است. نمونه پژوهش متشکل از  1398تا  1394 هايپژوهش، سال قلمرو زمانی  
 هایی استشده در بورس اوراق بهادار تهران  به روش حذف سیستماتیک انتخاب و شامل شرکتپذیرفته

 هاشرکتهاي مورد بررسی، به منظور همگن شدن نمونه آماري در سال -1هاي زیر را دارند: که ویژگی
د و طی دوره مد نظر تغییر فعالیت و یا باشن شدهپذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1394 سال پیش از

                                                                                                                                           
1. Jing et al 
2. Buehlmaier & Whited 
3. Doku et al 
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اطلاعات  -3باشد سال هر ماه اسفند پایان به منتهی هاشرکت مالی سال -2تغییر سال مالی نداده باشند. 
 دوره هايسال از هریک در هاشرکت هامس -4. مالی آنها براي کل بازه زمانی مورد بررسی در دسترس باشد

 ،گذاريسرمایه يهاجزء شرکت هاي نمونهشرکت -5 نداشته باشد ماه سه از بیش معاملاتی وقفه پژوهش،
در این پژوهش به منظور تجزیه و تحلیل   نباشند.هاي بیمه ها و شرکتی، بانکگري مالو واسطه نگیهلد
 استفاده شده است. spss16و  Eviews12افزارهاي آوري شده، از نرمهاي جمعداده

 
 هاي تجربی پژوهشمدل 

. با ه استاستفاده شد ونیرگرس لیاز تحل پژوهش يرهایمتغ ریتاث یبررس پژوهش به منظور نیدر ا
 سیون و ) و2020( الحسن و ناکا به تبعیت از پژوهش مطرح شده، يهانهیشیپ ي ونظر یبه مبان تیعنا

 :شد خواهد استفاده شود،می زده تخمین پانل دیتا به صورت که زیر الگوهاي از، )2004(
و  داراثر معنی 2گذاري آینده شرکتبر سرمایه 1معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهودفرضیه اول: 

 دارد. مثبت

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑞𝑞_𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  )1(             

و  معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود بیندر رابطه  3محدودیت مالی فرضیه اصلی دوم:
 دارد.دار و منفی معنی ی املتع اثرگذاري آینده شرکت سرمایه

گذاري آینده معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه بیندر رابطه  4اهرم مالیفرضیه فرعی اول: 
 دارد.دار و منفی معنی یاملتع اثرشرکت 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙_ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑒𝑒ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 +
  𝛽𝛽5𝑞𝑞𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                       )1-2(  

و  هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع بیندر رابطه  5ینرخ سود پرداخت فرعی دوم:فرضیه 
 دارد. یدار و منفمعنی املیتع شرکت اثر ندهیگذاري آسرمایه

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝_ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑦𝑦ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽5𝑞𝑞𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                                                               )2-2(  

                                                                                                                                           
1 . Amihud’s Multidimensional illiquidity measure 
2 . Corporate future investments 
3 . Financial constraints 
4 . Financial leverage 
5 . Interest rate paid 
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گذاري و سرمایه هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمع بیندر رابطه  1KZ اریمع فرضیه فرعی سوم:
 دارد. ینفدار و ممعنی املیشرکت اثر تع ندهیآ

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑞𝑞𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                  )3-2(  

گذاري و سرمایه هودیچندبعدي آم ینقدشوندگ اریمعبین در رابطه  2یتوسعه مال سوم: هیفرض
 دار و مثبت دارد.معنی املیشرکت اثر تع ندهیآ

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽4𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑞𝑞𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                                       )3(  

 
 متغیرهاي پژوهش

 متغیر  مستقل
گیري تمام ابعاد آن نیستند مه معیارهاي مطرح براي نقدشوندگی قادر به اندازهه ) :3ILLIQ( نقدشوندگی -

چندبعدي )، معیارهاي نقدشوندگی را به دو دسته معیار نقدشوندگی تک بعدي و 2004. ون ویس ()2007، 4روبین(
 در حالی که باشندتقسیم کرد. معیارهاي نقدشوندگی تک بعدي تنها مبتنی بر معیارهاي مبتنی بر حجم یا قیمت می

نماید. در چندبعدي ها علاوه بر موارد مربوط به بحث میاستفاده  اریمع کیعامل در  نیاز چند يچندبعد يارهایمع
کنند. می  گیريباشند، افزایش یا کاهش سرمایه را نیز اندازهد پرداختی میبازده که شامل قیمت ابتدا و انتهاي دوره و سو

در این پژوهش از معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود که یکی از انواع معیار نقدشوندگی چندبعدي ( نسبت روزهاي با 
ن معیار براي بازارهایی ای) است، به شرح ذیل استفاده شده است. عمدتا 6، نسبت آمیهود و نسبت آمیوست5بازده صفر

مانند بازار سرمایه کشور ما مناسب و متناسب است که فاقد زیرساختارهاي کلان بازار سرمایه هستند و بازار از توسعه 
را به ازاي حجم مبادلات و اثر قیمتی میزان  قدر مطلق بازده روزانهباشد. این معیار نسبت یافتگی لازم برخوردار نمی

  دهد.سفارشات نشان می

)4   (                    

 
itdaily return : بازده سهام مشخصi  در روز مشخصt 

                                                                                                                                           
1 . KZ index 
2 . Financial development 
3. Liquidity 
4 . Rubin 
5 . PZR 
6 . Amivest 

( )abs daily return
( ) 1000000

daily volume
id

id

ILLIQ Average= ×
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 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑛𝑛𝑖𝑖𝑖𝑖 =
(𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1) + 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷

𝑝𝑝𝑡𝑡−1
 

1𝑝𝑝𝑡𝑡 35F : قیمت سهمi  در زمانt 

𝑝𝑝𝑡𝑡−1 : قیمت سهمi  در زمانt 
2DPS : میزان سود نقدي پرداخت شده سهامi 
itdaily volume:  ارزش ریالی معاملات سهام سهام مشخصi  در روز مشخصt 
 

 متغیر وابسته
گذاري آینده شرکت از معیاري که در مقاله الحسن گیري سرمایهبراي اندازه : (capex)گذاري آینده شرکت سرمایه -

اي شرکت (اموال، سرمایههاي شود. معیار مذکور برابر تغییرات در دارایی) به کار رفته است، استفاده می2020و ناکا(
 باشد. ها میآلات، تجهیرات و غیره بجز هزینه استهلاك) نسبت به کل داراییماشین

𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄 = 𝑰𝑰𝒊𝒊𝒊𝒊
𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊𝒊𝒊

                                                                                            )5(  

 𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖3  : تغییرات در دارایی شرکتi   در دورهt 

   : 4𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  مجموع دارایی هاي شرکتi   در دورهt 
 

 گرمتغیرهاي تعدیل 
هاي مالی مطابق مقاله الحسن و ناکا هاي محدودیتراي تعیین شاخصبهاي تأمین مالی: محدودیت -

 گیري محدودیت مالی در این پژوهش عبارتند از: هاي اندازهعمل شده است. شاخص
ها ها. براساس این نسبت، شرکتهاي بلندمدت به مجموع دارایی) : نسبت بدهی5h-Levاهرم (الف) 

و در غیر  1هایی که در چارك چهارم  قرار می گیرند عدد بندي نموده و شرکترا چارك
 گیرد.صورت عدد صفر به آن تعلق میاین

ي عاد ریغ يها تمیاز آقبل  يبه درآمدها ینسبت سود پرداخت :)pay_h6(ینرخ سود پرداختب)    
که در چارك اول قرار  يهانموده و شرکت را چارك بندينسبت، شرکتها  نی. براساس ااست

 .ردیگیعدد صفر به آن تعلق م نصورتیا ریدر غ و1عدد  می گیرند
: براي اندازه گیري و سنجش  (kz)ج) شاخص محدودیت مالی مبتنی بر رویکرد کاپلان و زینگلاس    

) استفاده 1997( 7ر تامین مالی واحدهاي تجاري، از شاخص کاپلان و زینگالسمحدودیت د

                                                                                                                                           
1. Price 
2. Devidened Per Share 
3. Investment 
4. Total Assets 
5. High Leverage 
6. High payout rate 
7 Kaplan and Zingales 
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شده است که  قبلا الگوي تعدیل شده آن در بورس اوراق بهادار تهران و به شرح زیر مورد 
هایی که در پنجک هاي چهارم و پنجم قرار استفاده قرار گرفته است. در این الگو، شرکت

 شوند.محدودیت مالی محسوب میهاي داراي گیرند، شرکتمی

𝐾𝐾𝐾𝐾 = 17.330 − 37.486 ∗ 𝐶𝐶 − 15.216 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 + 3.394 ∗ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 − 𝟏𝟏.𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀     )6(  

نسبت  3MTBاهرم مالی و  LEVسود تقسیمی،  2DIVبیانگر نسبت موجودي نقد،  C1در این الگو 
 باشد.ارزش بازار به ارزش دفتري می

توسعه بازارهاي مالی در اقتصاد، ارتباط تنگاتنگی با توسعه کل کشور دارد. توسعه  ):4FDتوسعه مالی ( -
اسب من هايفرصتمالی بستر ساز افزایش نقدینگی، تخصیص بهینه منابع، شناسایی و تامین مالی 

گذاري و پوشش و متنوع سازي ریسک است. در این راستا در سطح خرد، هرچند افزایش نقدشوندگی سرمایه
کند، لکن در سطح کلان، توسعه یا عدم توسعه سطح مالی ها را تسهیل میم، رشد و توسعه شرکتسها

تواند روند رشد را تسریع یا مانعی براي آن باشد. زیرا کمبود توسعه سیستم مالی در سطح کشور کشور می
شود. کل اقتصاد  ها و در سطحهاي بهینه و سود آور در سطح شرکتگذاريممکن است مانع انجام سرمایه

گیري توسعه مالی، از نسبت ارزش بازار کل سهام به تولید ناخالص از این رو در این پژوهش براي اندازه
  ). 2020(الحسن و ناکا، داخلی استفاده شده است

 
 متغیرهاي کنترلی 

 )، متغیرهاي کنترلی عبارتند از:2020به پیروي از پژوهش الحسن و ناکا (
tiFCF5 ه هاي ابتدا دورقبل از بهره ومالیات و استهلاك منهاي سود تقسیمی تقسیم بر دارایی: سود

 tدر دوره   iشرکت 
itsales : شرکت  لگاریتم فروشi   در دورهt  
 q-tobinit بر جمع  میتقس ی هابده يعلاوه ارزش دفتره : نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ب
 tدر دوره   iشرکت  يهاییکل دارا

 
 ها و آزمون فرضیه هاتجزیه و تحلیل داده 

هاي کلی متغیرهاي پژوهش، در جدول زیر برخی از آمارهاي توصیفی این به منظور نمایش ویژگی
ارائه  1 جدولدر متغیرها، شامل میانگین، انحراف معیار، حداقل وحداکثر، چولگی و کشیدگی مشاهدات 

  شده است.

                                                                                                                                           
1. Cach rate 
2. Devidened 
3. Market value to Book value 
4. Financial Development 
5. Free Cash Flow 
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 هاي توصیفیجدول آماره: 1 جدول
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه متغیر

 Amihud( 9/9- 0001/0- 625/0- 37/3 85/3- 92/16معیار نقدشوندگی آمیهود (
 Capex( 0006/0 145/0 054/0 001/0 49/0 39/2 گذاري آینده شرکت (سرمایه

 Sales( 16/2 89/9 97/5 83/1 25/0- 48/3 لگاریتم فروش شرکت (

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
 بر جمع میتقس ی هابده يبعلاوه ارزش دفتر
 )Q_tobin( ها ییکل دارا

09/0 79/3 32/1 42/0 30/1 1/5 

 يو استهلاك منها اتیسود قبل از بهره ومال
 ها ابتدا دوره يبر دارا میتقس یمیسود تقس

) FcF( 
26/0- 339/0 11/0 014/0 96/0- 02/4 

بلند مدت به مجموع  يها ینسبت بده
 ) Leverage_highها ( ییدارا

0 1 159/0 28/0 28/0- 07/1 

قبل از  يبه درآمدها ینسبت سود پرداخت 
 ) Payoutrate_highي ( عادریغ يهاتمیآ

0 1 179/0 33/0 05/1 11/2 

 kz( 0 1 202/0 37/0 38/0 14/1( نگلاسیشاخص کاپلان و ز
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 نه،یشیب نه،یکم يارهایمع يبرا یفیآمار توصشود، مقادیرهمانطور که در جدول فوق ملاحظه می

، در بین متغیرهاي پژوهش، 1 جدولشده است. با توجه به  ارائه یدگیو کش یچولگ ار،یانحراف مع ن،یانگیم
بیشترین میانگین مربوط به متغیر شاخص کاپلان و زینگلاس و کمترین آن متعلق به نقدشوندگی آمیهود 

باشد. میانگین عددي سایر متغیرهاي پژوهش هم بین دو عدد مذکور قرار دارند. در این بین، بیشترین می
 باشد. گذاري آتی شرکت میمربوط به سرمایهنوسان مربوط به نقدشوندگی آمیهود و کمترین آن 

 
 هاي پژوهشتهیاف

هاي تابلویی با اثرات هاي پژوهش، ابتدا بایستی استفاده از روش دادهمدل تخمین و برآورد از قبل
 .شود انجام لیمر Fآزمون  است لازم هاي ترکیبی، تعیین گردد. براي این منظورثابت در مقابل روش داده

 .نشان  داده شده است 2 جدول در پژوهش مدل براي لیمر F آزمون  از حاصل نتایج
 

 هاي پژوهشلیمر براي مدل   Fآزمون نتایج . 2جدول
 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره مدل پژوهش

 1 مدل
 2مدل 
 3مدل
 4مدل
 5مدل 

729/2 
619/3 
715/3 
314/3 
316/1 

000/0 
000/0 
000/0 
000/0 
141/0 

 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت

 مدل تلفیقی
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 براي H0فرضیه  رد لیمر و همچنین Fآزمون  خطاي به دست آمده براي سطح و آماره به توجه با
 هايداده یا اثرات ثابت با تابلویی هايداده مدل بین از انتخاب است براي تحقیق لازم 4تا  1هاي مدل

نشان  3 جدول در نیز هاسمن آزمون به مربوط شود. نتایج انجام نیز هاسمن آزمون اثرات تصادفی، با تابلویی
 است. شده داده

 
 هاي پژوهشتایج آزمون هاسمن براي مدلن .3 جدول

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره مدل پژوهش

 1مدل
 2مدل 
 3مدل 

712/5 
652/6 
715/8 

001/0 
001/0 
005/0 

 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت
 مدل اثرات ثابت

 مدل اثرات ثابت 001/0 314/5 4مدل

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي پژوهشبراي مدل H0فرضیه  شدن رد بیانگر نتایج گردد،ملاحظه می 3 جدول در که همانطور

برآورد مدل  براي شود. از این رو،میپذیرفته  ثابت اثرات با تابلویی هايداده مدل ،نتیجه در است. بوده
 .است شده استفاده ثابت اثرات با تابلویی هايداده روش از پژوهش
 آزمون و تجربی مدل هاي تخمین پیشینه هاي پژوهش، به و نظري مبانی به مرور توجه بادر ادامه  
 شود. پرداخته می پژوهش هايفرضیه

مثبت و گذاري آینده شرکت اثر آمیهود بر سرمایهمعیار نقدشوندگی چندبعدي  فرضیه اول:
  ارائه شده است. 4 جدولنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در  دارد. داريمعنی

 
 نتایج آزمون فرضیه اول: 4 جدول

 t probآماره انحراف استاندارد ضریب متغیر
Amihud 0129/0 008/0 325/2 025/0 

FCF 040/0 012/0 366/3 0008/0 
Sales 011/0 0009/0 389/11 0000/0 

Q Tobin 019/0 002/0 32/9 0000/0 
_cons 042/0- 006/0 866/6- 0000/0 

 F 000/0احتمال آماره  F 539/65آماره 
 672/0 ضریب تعیین تعدیل شده 692/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
، فرضیه اول مورد آزمون و بررسی واقع شد. همان طوري که ملاحظه می گردد مقدار 1طبق رابطه 

p-value  مربوط به آمارهF  دار بودن مدل رگرسیون در سطح باشد،که بیانگر معنیمی  000/0فیشر
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تغییرات  %70بوده که بیانگر این است که حدود 692/0باشد. مقدار ضریب تعیین برابر می %95اطمینان 
 متغیر وابسته با متغیرهاي مدل قابل تبیین است. 

ضریب آمده است،  4 جدولکه در  خطی رگرسیون تخمین مدل به روشنتایج حاصل از براساس 
(با  025/0 برابر  tآماره و احتمال  0129/0 با برابر  ،a)mihud(  معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود متغیر

توان گفت که بین میدرصد) است. بنابراین، فرضیه اول پژوهش تایید و  5سطح خطاي کوچکتر از 
 داري وجود دارد. گذاري آتی شرکت رابطه مثبت و معنینقدشوندگی و سرمایه

 
گذاري و سرمایه معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهودمحدودیت مالی در رابطه میان  فرضیه دوم:

 .دارددار و منفی معنیتعدیلگري  اثرآینده شرکت 
گذاري آینده اهرم مالی در رابطه میان معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه : 1فرضیه فرعی 

 2-1که مطابق با رابطه  1نتایح حاصل از آزمون فرضیه فرعی  دارد.دار و منفی معنی تعدیلگري اثرشرکت 
  ارائه شده است. 5 جدولکسب گردیده در 

 
 1نتایح آزمون فرضیه فرعی  .5جدول

 t probآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
amihud 0218/0 0058/0 767/3 0002/0 

Leverage high 0271/0 0023/0 324/11 0000/0 

Leverage high* amihud 4645/0 1084/0 2374/2 0000/0 

Sales 0072/0 0007/0 2233/9 0000/0 

Q tobin 0263/0 0016/0 3317/16 0000/0 

_cons 0237/0- 0048/0 8869/4- 0000/0 

 F 0000/0احتمال آماره  F 2618/143آماره 

 6979/0 ضریب تعیین تعدیل شده 7028/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
دار بودن مدل رگرسیون در باشد و بیانگر معنیمی  000/0فیشر  Fمربوط به آماره  p-valueمقدار 

تغییرات متغیر  %70است و حاکی از آن است  7028/0باشد. ضریب تعیین برابر می %95سطح اطمینان 
 بینی است.  تبیین و پیشوابسته با متغیرهاي مدل قابل

توان نتیجه ) است بنابراین، می%5(کمتر از  000/0ملی داري متغیر تعابا توجه به اینکه سطح معنی
رایب کنندگی دارد و چون ضگذاري آتی نقش تعدیلگرفت که اهرم مالی بر رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه

علامت هستند، بنابراین اهرم مالی بالا منجر به تقویت شدت رابطه مثبت و گر هممتغیر مستقل و تعدیل
 گردد. گذاري آتی شرکت مینقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایهدار بین معنی
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 گذاريپرداختی در رابطه میان معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه نرخ سود: 2فرضیه فرعی 
که براساس رابطه  2نتایح حاصل از آزمون فرضیه فرعی  دارد.دار و منفی معنی گريتعدیل اثرآینده شرکت 

 ارائه شده است.  6 جدولده در بدست آم 2-2

 
 2 یفرع هیآزمون فرض حینتا .6جدول

 t probآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر
amihud 0301/0 0061/0 9431/4 0000/0 

 pay high 053/0 003/0 5904/17 0000/0 
pay high* amihud 3521/0 1235/0 3245/3 0000/0 

Sales 010/0 0007/0 6056/12 0000/0 
Q tobin 010/0 0017/0 2948/6 0000/0 
_cons 0260/0- 0051/0 0612 /5- 0000/0 

 F 0000/0احتمال آماره  F 09667/122آماره 
 6629/0 ضریب تعیین تعدیل شده 6684/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
توان است، بنابراین می  000/0باشد، رگرسیون میدار بودن مدل که بیانگر معنی Fمربوط به آماره  p-valueمقدار 

(وکمتر  000/0داري متغیر تعاملی دار است. با توجه به اینکه سطح معنیمعنی %95گفت که مدل در سطح اطمینان 
اري آتی نقش گذتوان نتیجه گرفت که نرخ سود پرداختی بر رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه) است، بنابراین می%5از 

علامت هستند، بنابراین نرخ سود پرداختی بالا منجر گر همکنندگی دارد و چون ضرایب متغیر مستقل و تعدیلتعدیل
 گردد. گذاري آتی شرکت میدار بین نقدشوندگی و سرمایهبه تقویت شدت رابطه مثبت و معنی

 
گذاري آینده و سرمایهدر رابطه میان معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود  KZمعیار  :3فرضیه فرعی 

 3-2بطه اکه طبق ر 3نتایح حاصل از آزمون فرضیه فرعی  دارد.دار و منفی معنی تعدیلگري اثرشرکت 
   ارائه شده است.  7کسب شد در جدول 

 
 3 یفرع هیآزمون فرض حینتا .7جدول

 ضریب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 t probآماره 

amihud 0300/0 0056/0 3104/5 0000/0 
 KZ 0549/0 0025/0 3802/21 0000/0 

KZ * amihud 3654/0 1021/0 2150/3 0000/0 
Sales 0081/0 0007/0 9701/10 0000/0 

Q tobin 0098/0 0016/0 0393/6 0000/0 
_cons 0175/0- 0048/0 6344/3- 0003/0 

 F 0000/0احتمال آماره  F 0651/155 آماره
 7145/0 تعدیل شدهضریب تعیین  7191/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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لذا  بوده، 000/0باشد، دار بودن مدل رگرسیون میکه بیانگر معنی Fمربوط به آماره  p-valueمقدار 
متغیر  داريدار است. با توجه به اینکه سطح معنیمعنی %95بیانگر آن است که مدل در سطح اطمینان 

گذاري سرمایه بر رابطه بین نقدشوندگی و KZشود که معیار نتیجه می) است، %5(کمتر از  000/0تعاملی 
ص علامت هستند، بنابراین شاخگر همکنندگی دارد و چون ضرایب متغیر مستقل و تعدیلآتی نقش تعدیل

KZ ردد. گگذاري آتی شرکت میدار بین نقدشوندگی و سرمایهمنجر به تقویت شدت رابطه مثبت و معنی 
گذاري در رابطه میان معیار نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه توسعه مالی :سوم آزمون فرضیه

 3نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم که براساس رابطه   دارد. دار و مثبتمعنی تعدیلگري اثرآینده شرکت 
 ارائه شده است. 8بدست آمده  در جدول 

 
 سوم هیآزمون فرض حینتا .8جدول

 ضریب متغیر
انحراف 
 استاندارد

 t probآماره 

amihud 4254/0 2013/0 2354/2 0000/0 
FD 4798/0 0371/0 921/12 0000/0 

FD * amihud 4255/0 7021/0 149/0 0000/0 
Sales 0067/0 0009/0 0914/7 0000/0 

Q tobin 0111/0 0020/0 5060/5 0000/0 
_cons 0407/0- 0055/0 3887/7- 0000/0 

 F 000/0احتمال آماره  F 6379/92آماره 
 5981/0 ضریب تعیین تعدیل شده 6047/0 ضریب تعیین

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 بوده 000/0  ،باشددار بودن مدل رگرسیون میکه بیانگر معنی Fمربوط به آماره  p-valueمقدار 

داري اینکه سطح معنیدار است. با توجه به معنی %95لذا بیانگر آن است که مدل در سطح اطمینان  است.
(شاخص  ارزش بازار به تولید ناخالص ملیشود که نتیجه می ،) است%5(کمتر از  000/0متغیر تعاملی 

غیر کنندگی دارد و چون ضرایب متگذاري آتی نقش تعدیلبر رابطه بین نقدشوندگی و سرمایه توسعه مالی)
مثبت  رابطه تقویت شدتمنجر به  ناخالص ملی ارزش بازار به تولید، هستندعلامت گر هممستقل و تعدیل

 گردد. گذاري آتی شرکت میدار بین نقدشوندگی و سرمایهو معنی
 

 گیريبحث و نتیجه
 پذیر و در حال رقابت ی پویا،طیکنند، محیم تیها در آن فعالکه شرکت یطیمحشرایط فعلی، در 

 قیود از طرخ يهاتیبه توسعه فعال ازی، نرقابتی و بقا در شرایط شرفتیپ به منظورها باشد و شرکتیم رشد
گذاري شناسایی ). بنابرین لازم است که عوامل موثر بر سرمایه2009(هاوکیومین،  دارند دیجد يگذارهیسرما

هاي متعددي در خصوص گذاري، نقدشوندگی است. تا به حال پژوهشگردد. از جمله عوامل مؤثر بر سرمایه
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گذاري در داخل و خارج از کشور انجام شده است. پژوهش حاضر این رابطه و سرمایهرابطه بین نقدشوندگی 
 يچندبعداز معیار نقدشوندگی  نقدشوندگیهاي دیگري مورد بررسی قرار داد. اول اینکه براي را از جنبه

رد و خبه عنوان عوامل بااهمیت  گري محدودیت مالی و توسعه مالیآمیهود استفاده شد. ثانیا نقش تعدیل
 گذاري آتی سنجش و تحلیل شد. بر رابطه بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه کلان اقتصادي،

نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش، بیانگر آن است که بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و 
 شیزااف که مودن انیتوان بیم یطور کله بي وجود دارد. دارمعنیآتی شرکت، رابطه مثبت و  گذاريسرمایه

 ايه انیجرورود  شیمنجر به افزا ،گذارانهیمورد نظر سرما يرهایاز متغ یکیعنوان ه سهام ب ینقدشوندگ
گذاران هیسرما سکیر و کاهش هیسرما نهیکاهش هز خود باعث موضوع نیا کهشده  به شرکت شتریب ينقد

 نتیجه خواهد شد. ندهیدر آ يگذارهیرماها به سنگرش شرکت شیموضوع منجر به افزا نیا ،لذا ،خواهد شد
کند نقدشوندگی ) که بیان می2020حاصل از آزمون این فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش الحسن و ناکا (

ها خواهد شد، سازگار است. همچنین با نتیجه پژوهش گذاري آینده در شرکتسهام منجر به افزایش سرمایه
ها منجر به کاهش هزینه اشتند افزایش نقدشوندگی در سهام شرکت) که بیان د2015آمیهود و همکاران (

هاي داخلی نیز گذاري خواهد شد، مطابقت دارد. در پژوهشهاي سرمایهافزایش فرصت ،سرمایه و درنهایت
. آنها در پژوهش خود بیان کردند که باشدمی) همسو 1397نتایج مربوطه با پژوهش مسببی و دارابی (

 با پژوهش ،ي است. همچنیندارمعنیهاي شرکت با نقدشوندگی سهام داراي ارتباط مثبت و گذاريسرمایه
گذاري با نقدشوندگی سهام ارتباط هاي رشد و سرمایه) که نشان دادند بین فرصت1395عسکرزاده (

 ها نیز بر این رابطه اثر دارد، مطابقت دارد. داري وجود دارد و اندازه شرکتمعنی
-بیان شد که محدودیت مالی بر رابطه بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه در فرضیه دوم

 ؛کنندگی دارد. در این خصوص، سه فرضیه فرعی موردآزمون قرار گرفتگذاري آتی شرکت نقش تعدیل
گذاري آینده آمیهود و سرمایه چندبعدياهرم مالی در رابطه میان معیار نقدشوندگی فرضیه فرعی اول (

داري رابطه تأیید ولی به لحاظ جهت رابطه رد ) به لحاظ معنیداردو منفی  دارمعنی گريتعدیل ثراشرکت 
 هودیآم چندبعدي ینقدشوندگ اریمع انیدر رابطه م ینرخ سود پرداختشد. فرضیه فرعی دوم مبنی بر اینکه 

أیید داري ترابطه معنی داشتن ، به لحاظدارد یو منف دارمعنی يلگریشرکت اثر تعد ندهیآ گذاريسرمایهو 
 اردمعنیگري مثبت و ولی به لحاظ جهت رابطه رد شد. فرضیه فرعی سوم دلالت بر وجود رابطه تعدیل

گذاري آتی داشت. لذا به طور کلی بر رابطه بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و سرمایه KZشاخص 
طه بین نقدشوندگی چندبعدي آمیهود و توان اینگونه استنباط نمود که محدودیت مالی بر رابمی

کنندگی دارد و منجر به تقویت شدت رابطه مثبت بین نقدشوندگی چندبعدي گذاري آتی نقش تعدیلسرمایه
) 2020گذاري آتی خواهد شد. نتیجه بدست آمده با نتایج حاصل از پژوهش الحسن و ناکا (آمیهود و سرمایه

ز طریق معیارهاي پرداخت سود نقدي پایین تر، اهرم با درجه بالا که بیان کردند، محدودیت تامین مالی ا
سطح بالاي معیار کاپلن و زینگلاس بر آن رابطه اثر گذار هستند، مطابقت ندارد. دلیل  ،داشتن و همچنین

و  از عمق تواند تفاوت بستر انجام تحقیق باشد. با توجه به شرایط محیطی ایران که عمدتاًاین مهم می
پایین بازارهاي مالی و موسسات مالی برخوردار است و همچنین سایر عوامل دیگر از قبیل مسائل کارایی 
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تواند عاملی جهت همسو نبودن را تحت تاثیر قرار می دهد، می هاشرکتسیاسی و تحریم ها که فعالیت 
قدشوندگی )، مبنی بر اینکه ن2020با نتایج پژوهش چن و همکاران ( ،نتیجه کسب شده باشد. همچنین

فرضیه سوم پژوهش، خواهد بود، نیز سازگار است. به علاوه،  هاشرکتسهام به عنوان عامل اثر گذار بر اهرم 
 ندهیآ يگذارهیو سرما هودیآم چندبعدي ینقدشوندگ اریمع بیندر رابطه  یوسعه مالیعنی اثر تعاملی ت

  تأیید شد.از لحاظ وجود اثر تعدیل کنندگی و شدت تاثیر بر رابطه  ،شرکت
ها و گذاران حقیقی و حقوقی، مدیران شرکتد براي سرمایهتوانمینتایج حاصل از پژوهش حاضر 

اغلب در خصوص زمان،  هاشرکتدر شرایطی که  سازمان بورس اوراق بهادار حائز اهمیت باشد. ،همچنین
آتی شرکت با عدم  گذاريسرمایهمحتوا و تاثیر احتمالی استراتژي هاي مرتبط با نقدشوندگی سهام و 

از  اطمینان مواجه هستند، از این رو موضوع بررسی تاثیر عوامل موثر در این زمینه، مهم جلوه می نماید.
س هاي مالی به نقد و برعککارکردهاي اصلی بازارهاي مالی، ایجاد تسهیل و تسریع در فرآیند تبدیل دارایی

یان ، شرشودمیست. این ویژگی که از آن به عنوان نقدشوندگی یاد آن، تبدیل وجه نقد به دارایی مالی ا
، . از این رورودمیحیاتی بازارهاي مالی و یکی از متغیرهاي بسیار مهم در ارزیابی دارایی هاي مالی به شمار 

از ابعاد مختلفی هم در سطح خرد و هم در سطح کلان اهمیت دارد که از جمله  هاشرکتنقدشوندگی سهام 
هاي آتی شرکت و هزینه سرمایه، عامل بهبود گذاريسرمایهبه اهمیت تاثیر نقدشوندگی بر  توانمیها آن

و کل اقتصاد، عامل مورد توجه در مدیریت سبد سهام به همراه ریسک و بازده و بطور  هاشرکتعملکرد 
دشوندگی بین نق دارمعنی هاي مالی اشاره کرد. کما اینکه در پژوهش حاضر، رابطه مثبت وثبات سیستم ،کلی

 سکیر و کاهش هیسرما نهیکاهش هز ي،نقد هايانیجرورود  شیافزا شرکت از مجراي گذاريسرمایهو 
، به بر این اساس شد. تایید ندهیدر آ يگذارهیرماها به سنگرش شرکت شیافزاو به تبع آن گذاران هیسرما

گردد که ضمن توجه به اهمیت و کارکرد نقش نقدشوندگی ها پیشنهاد میگذاران و مدیریت شرکتسرمایه
-هاي مرتبط با نقدشوندگی سهام و سرمایهخود، در تحلیل گذاريسرمایهسهام در تصمیمات مرتبط با 

، از معیارهاي چندمتغیره نقدشوندگی آمیهود که از دقت و انعطاف بالاتري برخوردار هاي آتی شرکتگذاري
و  یاهرم بالا، سود پرداختن يارهایرا بر اساس مع یمال تیمحدودشاخص  ،نینهمچهستند، بهره گیرند. 

که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفت، به همراه عامل توسعه مالی، در ارزیابی  نگلاسیکاپلان و ز اریمع
بهادار تري حاصل گردد. در پایان، به سازمان بورس و اوراق خود مورد توجه قرار داده تا نتیجه مطلوب

ها را بر اساس معیارهاي محدودیت مالی و توسعه مالی رتبه بندي نموده تا گردد شرکتپیشنهاد می
 اقدام نمایند.  گذاريسرمایهگذاران با آگاهی بیشتري نسبت به تصمیمات مرتبط با سرمایه
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویس
 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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 مقدمه
باعث ایجاد اختلاف در ساختار ها هاي تعدیل در شرکتهاي انتخاب نامطلوب و هزینهناهمگونی هزینه

و  3بندي بازار، تئوري زمان2). تئوري سلسله مراتب تأمین مالی1977 ،1شود(مایرها میسرمایه شرکت
اي از اهرم مالی (به عنوان شاخص ساختار سرمایه) وجود بر این فرض استوارند که سطح بهینه 4عدم ارتباط

بسیار زیادي در حمایت از وجود یک ساختار سرمایه بهینه وجود ندارد. با این وجود، شواهد تجربی 
گرفته در ایالات هاي صورت). بررسی6،2012و فالکندر، فلنري، هانکینز و اسمیت 5،2009دارد(هوانگ و ریتر
پذیري را در ساختار سرمایه هدف خود ها در سطوح و شرایط مختلف، انعطافدهد شرکتمتحده نشان می

هاي اروپایی عاملی مهم پذیري مالی همچنین در شرکت). انعطاف2001(گراهام و هاروي، کنند حفظ می
هاي معاملات ). وجود هزینه7،2006جانگ و کوجیکرود(برونن، ديدر تعیین ساختار سرمایه به شمار می

پذیري ) ممکن است انعطاف9،1984هاي انتخاب نامطلوب(مایرز و ماجلوف) و هزینه8،2005(لري و رابرتز
مالی یک شرکت را با حفظ ذخایر نقدي بالاتر و جلوگیري از تأمین مالی از طریق بدهی به منظور حفظ 

گذاري آتی افزایش دهد. مودیلیانی و هاي سرمایهظرفیت بدهی کافی و امکان استفاده از فرصت
اضافی خود را حفظ ها حتی در دنیاي بدون اصطکاك ظرفیت بدهی دارند که شرکت) بیان می1958(10میلر
کارانه در هاي مالی یکی از مهمترین دلایل اتخاذ رویکرد محافظهپذیري مالی و محدودیتکنند. انعطافمی

-هاي نقدي ایجادشده توسط فعالیتمراتب، جریانشوند. مطابق با تئوري سلسلهساختار سرمایه محسوب می
هاي داراي ارزش فعلی خالص مثبت استفاده طرح توانند به منظور تأمین سرمایهها میهاي داخلی شرکت

گران و شاغلان تواند به عنوان جایگزین بدهی در نظر گرفته شود. پژوهشنقد میشوند. بنابراین، وجه
-؛ بیگلی، مارتین2008 ،11(گامبا و تریانتیس گیرنداي وجه نقد را به عنوان بدهی منفی در نظر میحرفه

کاري مالی هم با نسبت بدهی کم و هم با سطح بالاي بنابراین، محافظه ).2014، 12ویدال-کندو و سنچز
بینی ). براین اساس، در این پژوهش پیش2014شود(بیگلی و همکاران، نگهداشت وجه نقد حاصل می

کارانه شرکت نوعی تصمیم داوطلبانه آن شرکت باشد، در هر زمان که هاي محافظهشود که اگر سیاستمی
مالی روبرو شود از وجوه نقد و همچنین ظرفیت استقراض براي تحقق نیازهاي مالی خود شرکت با کسري 

هاي نقدي یک عامل مهم در تعدیل دهند که جریان) نشان می2012کند. فالکندر و همکاران(استفاده می

                                                                                                                                           
1. Myers 
2. pecking order theory 
3. market timing theory 
4. irrelevance theory 
5. Huang & Ritter 
6. Faulkender, Flannery, Hankins & Smith 
7. Brounen, De Jong & Koedijk 
8. Leary & Roberts 
9. Myers, S. C; & Majluf 
10. Modigliani & Miller 
11. Gamba & Triantis 
12. Bigelli, Martín-Ugedo & Sánchez-Vidal 
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 یتواند جایگزینی براي تأمین مالها همچنین میباشند. نگهداشت وجه نقد شرکتساختار سرمایه می
-خارجی باشد. به ویژه هنگامی که هزینه تأمین مالی در بازار سرمایه بالا باشد، ذخیره وجوه نقد محدودیت

 ).2004، 1دهد (آلمیدا، کمپلو و ویسیچ هاي مالی مورد انتظار در آینده را کاهش می
)، 2014) و بیگلی و همکاران(2007در این پژوهش، مطابق با مطالعاتی نظیر المدیا و کمپلو (

کنیم. براي در نظر کارانه را با نسبت خالص بدهی مشخص میهاي داراي ساختار سرمایه محافظه شرکت
اپی شوند که به مدت دو سال پیکار مالی در نظر گرفته میهایی به عنوان محافظهگرفتن تداوم رفتار، شرکت

ظهها به عنوان غیر محافشرکتترین پنچک نسبت تعدیل بدهی خالص صنعت قرار دارند و بقیه در پایین
هاي داراي ساختارسرمایه شرکت کارانه وهاي داراي ساختار سرمایه محافظهشوند. شرکتکار تعریف می

هاي تأمین مالی روبرو باشند، لذا کارانه(جسورانه) با سطوح مختلفی از اصطکاك و محدودیتغیرمحافظه
هاي داراي ساختار سرمایه متفاوت باشد. شرکتانتظار می رود ریسک سقوط قیمت آتی سهام آنها 

 پذیري مالی را در ساختار سرمایه خود حفظ کنند.دهند ظرفیت بدهی و انعطافکارانه ترجیح میمحافظه
گذاري هاي عمده شرکت دارد و به از طرفی سطح بالاي بدهی و سطح کم وجه نقد، نشان از سرمایه

) 2،2009بر اساس شواهد تجربی(هاتن، مارکوس و تهرانیان ساختار سرمایه جسورانه منجر می شود و
احتمال رفتارهاي فرصت طلبانه مدیر(در خصوص استفاده از وجوه نقد و ظرفیت تسهیلات دریافتنی) 

این شود. بنابرهاي غیرعادي به صورت سقوط قیمت سهام منجر میافزایش و به نوسانات قیمت سهام و بازده
ري کارانه، امکان بیشتهاي با ساختار سرمایه محافظهانتظار بر این است شرکتطبق متون نظري و تجربی 

طلبانه از طرفی گذاري از یک طرف و کاهش رفتارهاي فرصتهاي مناسب سرمایهبراي استفاده از فرصت
ود ردیگر داشته و با احتمال کمتري با ریسک سقوط آتی قیمت سهام مواجه باشند. از این رو انتظار می

کاري مالی، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را کاهش دهد. ولی آیا در اقتصادهاي تورمی نظیر ایران، حافظهم
-هاي آتی سرمایههاي اخذ تسهیلات، به صرف استفاده از فرصتنگهداري وجه نقد و عدم استفاده از ظرفیت

م را به دنبال دارد؛ طلبانه مدیران، کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهاگذاري و کاهش رفتارهاي فرصت
تقارن اطلاعاتی و چرخه اینکه آیا عدم Tپرسشی است که تا کنون مورد بررسی قرار نگرفته است. همچنین

هاي آتی را تعدیل کنند یا خیر نیز توانند رابطه سیاست ساختار سرمایه و ریسک سقوط قیمتعمر می
 .تواند جالب باشداست و پاسخ به آن میسئوالی است که تا کنون بررسی نشده

کارانه، ریسک سقوط قیمت سهام را هاي پژوهش حاضر نشان داد که ساختار سرمایه محافظهیافته
نماید. تقارن اطلاعاتی، این رابطه را برجسته میدهد و شکاف قیمت به عنوان شاخص عدمکاهش می

 سهام تاثیري ندارد.همچنین چرخه عمر شرکت بر رابطه ساختار سرمایه مالی و ریسک سقوط قیمت 
 کند. اول،کاري مالی کمک میاین پژوهش از چندین طریق به افزایش جریان ادبیات در مورد محافظه

ت که ایی اسکند. دوم، اولین مطالعهکارانه را تجزیه و تحلیل میعوامل تعیین کننده سیاست مالی محافظه
گنندگی سقوط قیمت سهام و همچنین نقش تعدیلکارانه بر ریسک به بررسی تاثیر ساختار سرمایه محافظه

                                                                                                                                           
1. Almeida, Campello & Weisbach 
2. Hutton, Marcus  & Tehranian 
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ست. اتقارن اطلاعاتی بر رابطه مدیریت ساختارسرمایه و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختهچرخه عمر و عدم
کاري مالی و تاثیر متناقض آن در اقتصادهاي تورمی را توسعه سوم، ادبیات موجود در خصوص محافظه

کار مالی (بیگلی و همکاران، هاي محافظهتعریف منحصر به فرد از شرکت دهد. این مطالعه با استفاده ازمی
کار را با توجه بر تاثیر کار و غیر محافظههاي محافظه)، ریسک سقوط قیمت آتی سهام براي شرکت2014

 یکاري مالدهد و از این طریق ادبیات مرتبط با محافظهتورم قابل توجه اقتصاد ایران، مورد آزمون قرار می
کارانه بر دهد و رابطه مورد انتظار سیاست مالی محافظهو ریسک سقوط قیمت اتی سهام را توسعه می

نماید و نهایتا بر اساس میانی نظري مرتبط، هاي آتی سهام را در شرایط اقتصاد تورمی تعدیل میقیمت
سقوط قیمت آتی سهام کاري مالی بر ریسک تقارن اطلاعاتی و چرخه عمر را در تاثیر محافظهنقش عدم
 کند.تعیین می

است: بخش بعدي، به مبانی و پیشینه نظري و سپس، بسط ادامه پژوهش، بدین صورت سازمان یافته
 گیريهاي رگرسیونی و نحوه اندازهها اختصاص یافته است. در بخش سوم، روش پژوهش شامل مدلفرضیه

وهش ارائه شده و در نهایت در قسمت پنجم، به هاي پژشود. در بخش چهارم، یافتهمتغیرها ارائه می
 شود.گیري و ارائه پیشنهادات پرداخته می نتیجه

 
 ها    مبانی نظري و توسعه فرضیه

 کارانه  ساختار سرمایه محافظه
کارانه در ساختار هاي مالی از مهمترین دلایل اتخاذ رویکرد محافظهپذیري مالی و محدودیتانعطاف

کاري مالی هم با نسبت بدهی کم و هم با سطح بالاي نگهداشت شوند. از این رو محافظهسرمایه محسوب می
هاي اهرمی پذیري مالی از طریق نگهداري وجه نقد و سیاستشود. در ادامه به انعطافوجه نقد حاصل می
 پرداخته شده است.

لی و استفاده از فرصتهاي پذیري مابا توجه بـه نقـش محـوري وجـه نقـد در تـداوم فعالیت، انعطاف
هایی ). با وجود مزیت1394گذاري، مدیران براي نگهداشت وجه نقد انگیزه کـافی دارنـد(افلاطونی، سرمایه

هاي گذاريتوان مشـکلاتی از قبیـل افـزایش بـالقوه سرمایهکه انباشت وجه نقد در شرکت دارد، می
). در 1،2017اري آن تصور کرد(بـاوم، سجلیان و رشیدغیربهینه به دلیل مسائل نمایندگی را براي نگهد

) معتقدند که براي دستیابی به سطح بهینه 1999(2همین رابطه، اوپلر، پینکویتز، استالز  و ویلیامسون 
هاي نهایی نگهداري آن با هم برابر باشند (تئوري موازنه). از طرفی، نگهداشـت وجه نقد، باید منافع و هزینه

نقد نگهداري شده در اي براي وجه) در مطالعات خود بیان کردند که سطح بهینه1984( مایرز و مجلوف
منظور برطرف کردن نیازهاي نقدینگی خود، استفاده از منابع ها وجود ندارد و واحدهاي تجـاري بهشرکت

این باور ) بر 1986همچنین جنسن ( دهند (تئـوري سلسـله مراتبی).داخلی را بر منابع خارجی ترجیج می

                                                                                                                                           
1. Baum, Caglayan & Rashid 
2. Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 
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نیاز نداشتن به تأمین مالی  هاي اقتصادي به منظور جلوگیري از کنترل بازار بر شـرکت و است که بنگاه
 هاي نقد آزاد).کنند (تئوري جریانها، وجه نقد بیشتري نگهداري میخارجی براي انجام پروژه

است اهرمی پایین در خصوص سیاست هاي اهرمی، این یک واقعیت است که بسیاري از شرکت ها سی
) و این 2008، 3؛ لیمون و روبرتز و زندر2،2010؛ کورتویگ1،2000کنند(گراهامرا حفظ می یا اهرم صفر

کاري مالی فراهم شود. در همین اي از ادبیات در مورد محافظهباعث شده است که جریان متداول و فزاینده
کارانه تجزیه و تحلیل اي رفتار مالی محافظههاي آمریکایی دار) شرکت2001(4راستا، میگوئل و پیندادو

هاي دهیکنند و ظرفیت بها در سیاست مالی از سبک سلسله مراتبی استفاده مینموده و دریافتند که شرکت
هاي ) شرکت2010(5گیرند. مارسیکا و مورااضافی خود را براي انجام مخارج سرمایه در آینده در نظر می

الی تحت فشار اهرم بهینه بودند را تجزیه و تحلیل نمودند و نتیجه گرفتند که انگلستان را که سه سال متو
گذاري خود هستند. رفتارهاي مالی براي افزایش توانایی سرمایهکار به دنبال انعطافهاي محافظهبنگاه

رفته گهاي اهرم صفر مورد بررسی قرار کارانه نیز توسط برخی مطالعات متمرکز بر بنگاهاقتصادي محافظه
هاي لیست شده با اهرم صفر در بیست ) افزایش چشمگیر شرکت2013(6است. بسلر، درابز، هیلر و میر
ها دلیل اتخاذ سیاست اهرم صفر  به را گزارش نمودند. آن 2010تا  1988کشور توسعه یافته را از سال 

ا ههش نرخ مالیات شرکتگذاري و کا، تغییر در ترکیب صنعت، افزایش نوسانات سرمایه IPOدلیل امواج
هاي فهرست شده در از شرکت ٪10) گزارش دادند که تقریباً 2013گزارش نمودند. استروبلاف و یانگ(

کنند. در سال متوالی یک سیاست اهرم صفر را حفظ می 5از آنها حداقل  ٪30آمریکا هیچ بدهی ندارند و 
هاي خانوادگی در ارتباط بل توجهی با بنگاهساله ایالات متحده، سیاست بدهی صفر به طور قا 47نمونه 

ها بعضا در شرایطی قرار داشتند که بایستی اهرم خود را افزایش دهند، ولی بسیاري از است. این شرکت
آنها با کمال تعجب سود سهام پرداخت نمودند. شرکتهاي اهرمی صفر که سود سهام پرداخت نمودند، نیز 

دي عجیب توصیف شده است. یکی دیگر از تحقیقات تجربی بر روي ) به عنوان شواه2010توسط کورتوگ(
) است که نشان 2012(7، دیلون، جاجنین و کریشنامورتیهاي داراي اهرم صفر ایالات متحده، دویزبنگاه

ه است، کهاي اقتصادي استفاده شدهدهد که  سیاست بدهی صفر براي سه سال متوالی توسط بنگاهمی
 تر از همتایان اهرمی خود هستند.چکتر و کومعمولاً جوان

)  تمایز بین حقوق عادي و قانون 2013؛ بسلر و همکاران، 2014در متون مرتبط (بیگلی و همکاران، 
است. از جمله حمایت از حقوق مالکان و هاي اهرمی نیز مدنظر قرار گرفتهمدنی را در راستاي سیاست

                                                                                                                                           
1. Graham 
2. Korteweg 
3. Lemmon, Roberts & Zender 
4. Miguel  & Pindado 
5. Marchica & Mura 
6. Bessler, Drobetz, Haller & Meier 
7. Devos, Dhillon, Jagannathan & Krishnamurthy 
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و دجنکو،  2007سطح اجراي قانون(دجنکو و همکاران، )، 2007، 1لیش و شلیفربستانکاران(دجنکو، مک
دجنکو و 20133) میزان اعتبارات عمومی (استرابلاف و یانک،2،2003سیلنس و شلیفر-دي-لاپورتا، لاپز

) و حمایت بانک از اعتبار 2012، 4هاي مالیاتی(فان، تیتمن و ویت) سیاست2007همکاران،
کاري مالی نیستند. در حقیقت، هاي محافظهلزوماً، تعیین کننده). این تمایز 2008، 5طلبکاران(گونزالز

ادبیات موجود متمرکز بر عوامل تعیین کننده نهادي و حقوقی امور مالی خارجی است  که بر  اجباري و 
کاري مالی موثر است. در کشورهاي با حقوق عادي، دسترسی به اعتبار داوطلبانه بودن سیاست محافظه

ج هاي اهرم صفر را شاهد هستیم. نتایتر است و به طور غیر منتظره بالاترین درصد بنگاهسانبانکی احتمالا آ
 .کاري مالی نتیجه یک تصمیم خاص شرکت استاین مقاله و مقالات مشابه بر این اساس است که محافظه

هاي ، چندین تئوري از جمله نظریه سلسله مراتبی، نظریه محدودیت"کماهرم"براي توضیح رفتار
کاري مالی هم با یک سیاست پذیري مالی مطرح شده است. محافظهمالی، تئوري توازن و فرضیه انعطاف

ت کارانه ممکن اسشود. البته رفتار محافظههاي نقدي حاصل میاهرمی پایین و هم با سطح بالایی از دارایی
هاي نامشهود تر با داراییهاي کوچکهاي مالی در شرکتهاي مالی باشد. محدودیتبه دلیل محدودیت

-ظهها از لحاظ اقتصادي محافکمتر و دارایی مشهود بیشتر، مشهودتر است. در حقیقت بیشتر این نوع شرکت
کند تا از مزایاي ها را وادار میهاي مالیاتی مؤثرتر نیز شرکتاي نرخکار هستند. از دیدگاه رویکرد معامله

کاري مالی را همچنین کار باشند. محافظهاقتصادي کمتر محافظه مالیاتی بدهی استفاده کنند و از نظر
ي هایی که جریان نقدي بالاترهاي مالی سلسله مراتبی تعیین نمود. در حقیقت، بنگاهتوان با سیاستمی

-چزسنکار هستند(بیگلی و گذاري فعلی کمتري دارند، احتمالاً از نظر اقتصادي محافظهدارند و سرمایه
هاي مالی پذیري مالی نقش مهمی را در تشریح سیاسترسد انعطاف). همچنین به نظر می1220، 6ویدال

کار مالی، منابع نقدي و پتانسیل اهرمی خود را براي تأمین هاي محافظهرسد شرکتایفا کند. به نظر می
 کنند.هاي آینده ایجاد و حفظ میگذارياعتبار سرمایه

هاي مرتبط فوق در مطالعات مشابه مورد توجه قرار گرفته ت نظریهمتغیرهایی که در راستاي انتظارا
است. در پژوهش حاضر از این متغیرها براي توضیح و آزمون است،  در ادامه به بحث و بررسی گذاشته شده

 است.کار مالی استفاده شدهکار مالی و غیر محافظهها به محافظهبندي شرکتتقسیم
اي هتواند نتیجه سیاستکارانه مییک سیاست اقتصادي محافظه سیاست مالی سلسله مراتبی:

). زیرا شرکت ها نقدینگی و ظرفیت اخذ بدهی را براي 1984مالی سلسله مراتبی باشد(مایرز و ماجلوف،
کارانه است. در دهنده سیاست مالی محافظهدارند که نشانگذاري هاي آینده نگاه میتأمین مالی سرمایه

 کارانه در نظر گرفت:هاي زیر را به عنوان توضیح دهنده سیاست مالی محافظهوان متغیرتاین راستا می

                                                                                                                                           
1. Djankov, McLiesh & Shleifer 
2. Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer 
3. Strebulaev & Yang 
4. Fan, J. P. H; Titman, S; & Twite, G 
5. González 
6. Bigelli  and Sánchez-Vidal 
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ارانه کرود رابطه مثبت بین وجوه نقد شرکت و احتمال سیاست مالی محافظهانتظار می نقد:وجه -
هاي داخلی، نیاز به تأمین اعتبار بدهی کمتر وجود داشته باشد، زیرا با افزایش ایجاد سرمایه

 شود.می
رود منجر هاي نقدي منفی است که انتظار میبه عنوان یک پروکسی از جریان گذاري:سرمایه -

 ار شود.کبه نیاز بیشتر به تأمین مالی خارجی و احتمال کمتري براي یک سیاست مالی محافظه
جریان نقدي مورد نیاز براي پرداخت سود سهام احتمالا به تأمین  سود سهام پرداخت شده: -

کارانه را کاهش شئد و احتمال اتخاذ سیاست مالی محافظهبیشتر از طریق بدهی منجر میمالی 
هاي فهرست شده با ساختارهاي مالکیت دهد. با این حال، چنین انتظاراتی بیشتر براي شرکتمی

ها خود را متعهد به پرداخت منظم سود سهام براي پراکنده در نظر گرفته می شود، زیرا آن
) و وجه نقد کمتري دارند (اپلر و 1984، 1کنند (استربروكهاي نمایندگی میکاهش هزینه

هاي با ساختار مالکیت بسیار متمرکز که سالی یکبار به چند ). ولی در شرکت1999همکاران، 
هاي نقدي در انتهاي دوره مالی جمع ) دارایی2009، 2پردازند (بروسهامدار خود سود سهام می

کارتر تواند به یک موقعیت خالص مالی محافظه) و این می2012همکاران، شود (بیگلی و می
تبدیل شود. بنابراین انتظار بر این است که سطح بالاتري از پرداخت سود سهام با احتمال بالاتر 

 کارانه در ارتباط باشد.سیاست مالی محافظه
ن مالی نمایند. در صورت ها ممکن است نتوانند از طریق بدهی تامیشرکت هاي مالی:محدودیت

هاي اعتباري از طرف وام دهندگان روبرو شوند (استیگلیتز تقارن اطلاعاتی زیاد، ممکن است با محدویتعدم
اي جهت وثیقه براي تأمین بدهی مورد نیاز نداشته باشند (بنملیچ و ) یا هیچ دارایی3،1991و ویز

الی احتمالاً کوچک و جوان هستند (هدلوك و هاي داراي محدودیت م) بنابراین، شرکت4،2009برگمن
هاي نامشهود زیاد دارند. بر این اساس متغیرهاي زیر هاي مشهود کم و داراییو نیز، دارایی )5،2010پرس
 کارانه است:دهنده سیاست مالی محافظهنشان

سیاست هاي مالی شرکت و احتمال اتخاذ رود اندازه شرکت بر وجود محدودیتاندازه: انتظار می •
 کارانه رابطه منفی داشته باشد.مالی محافظه

هاي مالی و احتمال اتخاذ سیاست رود که سن شرکت بر وجود محدودیتسن: انتظار می •
 کارانه مالی رابطه منفی داشته باشد.محافظه

) هرچه این عامل بیشتر باشد، 2001نامشهود: بر اساس(میگوئل و پیندادو،-عامل مشهود •
 کارانه کمتر است.لی کمتر بوده و احتمال اتخاذ سیاست مالی محافظههاي مامحدودیت

                                                                                                                                           
1. Easterbrook 
2. Brav 
3. Stiglitz & Weiss 
4. Benmelech & Bergman 
5. Hadlock & Pierce 
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بر اساس سیاست مالی بهینه ایستا، سطح مطلوب بدهی ناشی از موازنه مزایاي مالیاتی  نظریه موازنه:
). 2،1977هاي مالی است (وارنرهاي مورد انتظار بحران) در برابر هزینه1973، 1بدهی (کراز و لیتزنبرگر

) موازنه مزایا و معایب بدهی بر سطح 1991، 4و هاریز و راوي 2015، 3بیات نظري مرتبط (دنگ و گارتاد
 گذارد.کارانه تأثیر میبهینه اهرم و اتخاذ سیاست مالی محافظه

هاي ریسک پذیر، احتمال بیشتري براي رود شرکت) انتظار می2013(5ریسک. مطابق با دنگ •
 تريکارانهرود ساختار مالی محافظهته باشند و از این رو انتظار میهاي مالی داشورود به بحران

 اتخاذ کنند.
نرخ مالیات مؤثر. هرچه نرخ مالیات مؤثر بالاتر باشد، مزایاي مالیاتی بدهی نیز بیشتر و احتمال  •

 شود.کارانه کمتر میاتخاذ سیاست مالی محافظه
ر ممکن است ظرفیت بدهی خود را حفظ کنند کاهاي اقتصادي محافظهشرکت پذیري مالی:انعطاف

). 1984گذاري آینده را تأمین کنند (مایرز، هاي سرمایهپذیري مالی داشته باشند و بتوانند فرصتتا انعطاف
) آن را به عنوان یکی از مهمترین فاکتورهاي نشان 6،2001در حقیقت، شواهد پیمایشی(گراهام و هاروي

دهند که وقتی ) نشان می2001(7دهند. گلداستین، جو و لیلندگزارش می مدیران عامل،داده شده توسط 
ها مجاز به افزایش بدهی در آینده باشند، ممکن است اهرم اولیه خود را در سطح پایین انتخاب شرکت

پذیري مالی در صورت وجود دهند که ارزش انعطاف) نشان می2008(8کنند، در حالی که گامبا و ترایانتیس
هاي داراي اهرم )، شرکت2013اي رشد و بی ثباتی درآمد بیشتر است. براساس استرابلاف و یانگ(هفرصت

گذاري حفظ کنند. مارتیکا و هاي سرمایهصفر ممکن است ظرفیت بدهی را براي تأمین اعتبار پروژه
هاي سرمایه را درصد هزینه 37هایی با ظرفیت بدهی پایدار، ) شواهدي را ارائه دادند که بنگاه2010مورا(

هاي افزایش هاي اهرم صفر در دوره) گزارش دادند که بنگاه2012دهند و دیوس و همکاران(افزایش می
-انتواند نشکنند. از این رو متغیرهاي زیر میهاي سرمایه شروع به استفاده از ظرفیت بدهی خود میهزینه

 کارانه باشد:دهنده سیاست مالی محافظه
هاي کاري مالی در شرکت) در بررسی محافظه2014گلی و همکاران(هاي رشد. بیفرصت •

هاي گیري فرصتخصوصی از رشد میانگین درصد فروش سالانه نسبت به سال قبل براي اندازه
هایی که ها، احتمال وجود اطلاعات نامتقارن در شرکتهاي آنرشد استفاده نموند. طیق یافته

-رود سیاست بدهی محافظهیابد. از این رو انتظار میمی هاي رشد بیشتري دارند، افزایشفرصت
ري گذاري جلوگیتري اتخاذ کنند تا از بروز مشکلاتی نظیر کاهش و جایگزینی سرمایهکارانه

 ). 2002کنند(فاما و فرنچ، 

                                                                                                                                           
1. Kraus & Litzenberger 
2. Warner 
3. Dang & Garrett 
4. Harris & Raviv 
5. Dang 
6. Graham, J. R; & Harvey 
7. Goldstein, Ju & Leland 
8. Gamba & Triantis 
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) متوسط هزینه سرمایه سه سال آتی را در 2014هاي آینده. بیگلی و همکاران(گذاريسرمایه •
هاي بالاتري در آینده دارند، گذاريهایی که سرمایهق آن گزارش نمود، شرکتنظر گرفت و طب

 کارانه اتخاذ کنند.احتمالاً سیاست مالی محافظه
 

 کاري مالی و ریسک سقوط قیمت هاي آتی سهاممحافظه
پدیده ریسک سقوط قیمت سهام موضوع مهمی در بازارهاي مالی و به ویژه در بازارهاي پر نوسان   

د بازار سرمایه ایران است. ریسک سقوط قیمت سهام، به عنوان نوسانات کمتر از استاندارد در توزیع مانن
) 2001بازده تعریف شده است. ادبیات مربوط به ریسک سقوط قیمت سهام از زمان چن، هونگ و استین(

ز به تاخیر انداختن به تعدیل ناگهانی و منفی قیمت سهام اشاره دارد، ا در حال رشد است. این پدیده، که
). در 2011، 1شود (کالن و فانگاخبار بد توسط مدیران و رسیدن به سطح نهایی اخبار بد انباشته ایجاد می

است: اول، تغییر بزرگ و غیر معمول متون مرتبط، سه ویژگی براي پدیده سقوط قیمت سهام برشمرده شده
ایجاد شود. دوم، این تغییرات بسیار بزرگ به  در قیمت سهام است که بدون وقوع اتفاق اقتصادي خاصی

د شواي واگیردار در سطح بازار است و تمام سهام موجود در بازار را شامل میصورت منفی است. سوم، پدیده
 ).2001، 2(چن، هانگ و استین

)، 2009و هاتن و همکاران،  2001هاي انجام گرفته در این خصوص(چن و همکاران،در بیشتر پژوهش
است. در حمایت از این دیدگاه، پدیده سقوط قیمت سهام به عنوان چولگی منفی بازده سهام اشاره شدهبه 

دهد که پاداش مدیران، گزارشگري غیرشفاف و اجتباب از پرداخت مالیات با هاي تجربی نشان مییافته
). 3،2014و ژانگ و کیم 2009داري دارند(هاتن و همکاران،ریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنی

هاي مختلف، مانند شواهد نظري و تجربی قابل توجهی بر اهمیت ریسک سقوط قیمت سهام از دیدگاه
)، مسئولیت 2011، ژانکها(کیم و )، اجتناب مالیاتی شرکت2003هاي مختلف (هونگ و استین،تئوري

)، هزینه تامین 2013، 4گذاران نهادي (آن و ژانک)، سرمایه2014ها (کیم و ژانک، اجتماعی شرکت
، 6) و رفاه کارمندان(بن ناصر و قوما2017، 5گذاران (ین و تیان)، احساسات سرمایه2015مالی(کالن و فانگ، 

) متمرکز شده است و به طور کلی شواهد فراوان تجربی مؤید وجود و اهمیت ریسک سقوط قیمت 2018
 سهام است.

هستند، هزینه تامین مالی بیشتري دارند (آن  هایی که در معرض ریسک سقوط قیمت سهامشرکت
هایی که در در معرض ریسک سقوط قیمت سهام هستند، رود شرکت). از این رو انتظار می2013وهمکاران، 

                                                                                                                                           
1. Callen  & Fang 
2. Chen, Hong   & Stein 
3. Kim & Zhang 
4. An & Zhang 
5. Yin & Tian 
6. Ben‐Nasr & Ghouma 
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است ) نیز تصریح شده2016(1کارانه داشته باشند. در پژوهش رشیدسیاست مالی اهرم پایین یا محافظه
پذیري مالی، مهمترین دلیل پیروي از سیاست ساختار سرمایه هاي مالی بعد از انعطافمحدودیت

هاي داراي ساختار سرمایه کارانه و شرکتهاي داراي ساختار سرمایه محافظهکارانه است. اگر شرکتمحافظه
هاي تأمین مالی روبرو باشند، کارانه (جسورانه) با سطوح مختلفی از اصطکاك و محدودیتغیر محافظه

کار مالی کمتر است. هاي محافظهم در انها  متفاوت است و سرعت تعدیل اهرم در شرکتسرعت تعدیل اهر
پذیري مالی را در دهند ظرفیت بدهی و انعطافکارانه ترجیح میهاي داراي ساختار سرمایه محافظهشرکت

ل اهرم هایی که سرعت تعدی) نیز نشان دادند شرکت2013ساختار سرمایه خود حفظ کنند. آن و همکاران(
 کمتري دارد در معرض ریسک بیشتري براي سقوط قیمت آتی هستند.
هاي عمده شرکت دارد و به گذارياز طرفی سطح بالاي بدهی و سطح کم وجه نقد، نشان از سرمایه

و هاتن و همکاران،  2،2006شود و بر اساس شواهد تجربی(جین و مایرزساختار سرمایه جسورانه منجر می
عدم شفافیت کامل در خصوص عملکرد شرکت، احتمال رفتارهاي فرصت طلبانه مدیر(در  ) در شرایط2009

یابد و در این راستا بخشی از تغییرات عملکرد غیرقابل مشاهده خصوص استفاده از وجوه نقد) افزایش می
د ل خوگردد. اگر مدیران نتوانند ضررهاي ناشی از رفتارهاي فرصت طلبانه خود را براي محافظت از شغمی

 شوند واند، به یکباره عمومی میهاي منفی خاص شرکت که تاکنون مشاهده نشدهجذب کنند، همه شوك
 شود.هاي غیرعادي به صورت سقوط قیمت سهام منجر میبه نوسانات قیمت سهام و بازده

ان ککارانه، امهاي با ساختار سرمایه محافظهبنابراین طبق متون نظري انتظار بر این است شرکت
گذاري از یک طرف و کاهش رفتارهاي فرصت طلبانه از هاي مناسب سرمایهبیشتري براي استفاده از فرصت

طرف دیگر، داشته و با احتمال کمتري با ریسک سقوط آتی قیمت سهام مواجه باشند. از طرفی در 
دارد در صورتی که اقتصادهاي تورمی نظیر ایران، نگهداري وجه نقد، کاهش قدرت خرید آن را به دنبال 

هاي اقتصادي مناسب و سود آور باعث حفظ و حتی افزایش قدرت خرید آن می گذاري آن در طرحسرمایه
را تر است، زیشود. از این رو در شرایط اقتصادي تورمی، استفاده از ظرفیت بدهی و افزایش بدهی، منطقی

چنین محیطی بر خلاف مبانی نظري مرتبط، شود. در با پول با قدرت خرید کمتر، بازپرداخت و تسویه می
پذیري از طریق وجه نقد بالا و بدهی کم لزوما ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کاهش افزایش انعطاف

را افزایش دهد. تاثیر  نااطمینانی نرخ تورم به عنوان یکی از متعیرهاي  ممکن است آن دهد و حتینمی
) تایید شد. آنها نشان دادند 1396لعه تهرانی و نجف زاده خویی (کلان اقتصادي بر ساختار سرمایه در مطا

نرخ تورم بر ساختار سرمایه تاثیر منفی و بر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام تاثیر مثبت دارد. با این 
تفسیر، نااطمینانی نرخ تورم، تصمیمات ساختار سرمایه را به سمت تمرکز بر بدهی یا به عبارتی ساختار 

کاري مالی کمتر در گراهام و دهد. گرایش به محافظهکاري مالی کمتر) سوق میجسورانه (محافظه سرمایه
کارانه با داشتن اهرم هاي با ساختار سرمایه محافظه) مستند شده است. در این مطالعه شرکت2011(3لري

                                                                                                                                           
1. Rashid 
2. Jin   & Myers 
3. Graham & Leary 
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کاري بر قیمت بدهی کنند و بازار تا حدي از اثر محافظهکمتر و پول بیشتر، رشد کمتري را تجربه می
پسندند. از این رو کاري را نمیروي در محافظهدهد که بازارهاي سرمایه زیادهکاهد. این شواهد نشان میمی

کاري مالی)، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش کارانه (محافظهرود ساختار سرمایه محافظهانتظار می
 دهد.

 
 تقارن اطلاعاتیکاري مالی و عدمپیشینه تجربی مرتبط با  ارتباط محافظه

هاي کنندهتقارن اطلاعاتی یکی از مهمترین تعییندهند که عدمهاي ساختار سرمایه نشان میتئوري
هاي انتخاب تقارن اطلاعاتی و هزینه) نشان دادند عدم1984سطح اهرم بهینه است. مایرز و ماجلوف(

ا با حفظ ذخایر نقدي بالاتر و جلوگیري از تأمین پذیري مالی یک شرکت رنامطلوب ممکن است انعطاف
ی گذاري آتهاي سرمایهمالی از طریق بدهی به منظور حفظ ظرفیت بدهی کافی و امکان استفاده از فرصت

 تأمین آنچه براي از بیش که نقدي (وجوه آزاد نقد هايجریان ) معتقد است1986(1افزایش دهد. جنسن
 بین نمایندگی تعارضات منبع ایجادکننده است) نیاز مورد مثبت خالص فعلی ارزش با هايپروژه مالی

 غیرسودآور، هايدر پروژه که کندمی قادر را مدیران آزاد، نقدي هايجریان و وجود است دارانسهام و مدیران
 ها را در جهت منافع خود انجامگذاري). مدیران این سرمایه2،1999کنند (هارفورد گذاريسرمایه بیشتر

 ).2006، 3دهند(یرماكمی
-تقارن در سیاست حسابداري محافظه) نشان دادند عدم2003(5) و واتس2010(4کوتاري، رامان و اسکینر

اي هکارانه باعث خنثی کردن گرایش مدیران به پنهان کردن اخبار بد و تسریع در تشخیص اخبار خوب در صورت
نشان دادند که هر چه سیاست حسابداري یک شرکت  ) نیز2014شود. کیم و ژانگ(مالی حسابرسی شده می

تر باشد، احتمال پنهان و انباشته شدن اخبار بد مخصوص شرکت کاهش یافته و بنابراین، احتمال کارانهمحافظه
تقارن اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمت سهام در یابد. تاثیر مثبت عدمسقوط قیمت سهام در آینده کاهش می

 ) نیز مستند شده است.1397یاقاسمی و عبدزاده کنفی (مطالعه پورحیدري، ض
هاي دهد که اخبار بد را به خاطر نگرانیتقارن اطلاعاتی به مدیران این امکان را میاز این رو، عدم

شغلی پنهان کنند. اگر مدیران دیگر قادر به پنهان کردن اخبار بد نباشند و این اخبار به حد آستانه برسد 
تقارن اطلاعاتی بنابراین، طبق مبانی نظري، عدم شود.شر شود به سقوط قیمت سهام منجر میو به یکباره منت

کار از پذیري بالاتر از طریق بدهی کم و وجه نقد بیشتر همراه است و مدیران مالی محافظهبا انعطاف
رود در تظار میکنند. از این رو انگذاري وجوه نقد مازاد و استفاده از ظرفیت بدهی اجتناب میسرمایه
 کارانه بر ریسک سقوط آتی قیمتتقارن اطلاعاتی بیشتر، تاثیر ساختار سرمایه محافظههاي با عدمشرکت

 تر باشد.سهام برجسته

                                                                                                                                           
1. Jensen 
2. Harford 
3. Yermack 
4. Kothari, Ramann   & Skinner 
5. Watts 
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 کاري مالی و چرخه عمر شرکتپیشینه تجربی مرتبط با ارتباط محافظه
لی و اقتصادي داراي رفتارهاي ها در هر یک از مراحل چرخه عمر از نظر ماطبق نظریه چرخه عمر، شرکت

هاي مالی و اقتصادي شرکت تحت تاثیر مرحله چرخه عمر است که شرکت در آن قرار متفاوتی هستند و ویژگی
میرند و بر کنند و میها، همچون تمامی موجودات زنده، متولد می شوند، رشد میدارد. طبق این نظریه شرکت

پذیر، با ها بسیار انعطافشوند. در جوانی (دوران رشد) سازمانایان میپذیري نممبناي قابلیت کنترل و انعطاف
 ).1389یابد (کرمی و عمرانی، پذیري کاهش میافزایش عمر، کنترل افزایش و انعطاف

تقارن اطلاعاتی بالا، خطر ریسک دهد تحت شرایط عدم) نشان می1،2016، رندرز و ورستشواهد تجربی(هامرز
) گزارش نمودند، میزان مربوط بودن و نیز توان 2007( 2مرحله معرفی و رشد بیشتر است. زوسقوط قیمت سهام در 

داري بایکدیگر دارند و در مرحله افول، داراي توضیحی معیارهاي ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معنی
) نشان دادند 2011(4کنسون) و دی1983(3بیشترین مقدار و درمرحله بلوغ داراي کمترین مقدار هستند. جووانویچ

 بین) در مرحله معرفیکه احتمال به خطر افتادن شرکت در مراحل معرفی و رشد بیشتر است و مدیران جسور(خوش
دهند و در مرحله بلوغ نسبت به مرحله رشد و معرفی، گذاري را افزایش میو رشد براي جلوگیري از ورود رقبا، سرمایه

گذاري و در نتیجه ) نیز نشان داد سرمایه1397مطالعه سواري، رستمی و عباسی(یابد. گذاري کاهش میسرمایه
ذیري پبیشترین تأثیر انعطاف) نیز دریافتند که 1402ریسک شرکت در مرحله رشد بیشتر است. ماندگاري و دموري(

) 1402ور و همکاران(باشد.  همچنین مهربان پبه ترتیب در مراحل بلوغ، افول و رشد می شرکت مالی عملکرد مالی بر
شود و گذاري میپذیري مالی، منجربه صرف ریسک مثبت در سطح سهام و پرتفوي سرمایهعدم انعطافدریافتند 

مالی به  پذیريشرکتهاي ارزشی، بازده آتی بالاتري نسبت به شرکتهاي رشدي به دلیل جبران ریسک عدم انعطاف
 بر صرف ریسک سهام در دوره ثبات و رکود شرکت بیشتر است.پذیري مالی آورند و تاثیر عدم انعطافدست می

پذیري مالی، سطح بدهی و نگهداشت وجه نقد و در نتیجه مدیریت ساختار سرمایه بنابراین، انعطاف
هایی که در مرحله رشد و معرفی هستند به خاطر افزایش تحت تاثیر چرخه عمر شرکت است. شرکت

ها، بدهی بالا و وجوه نقد کمتري دارند و مدیریت ساختار سرمایه عالیتگذاري براي رشد و توسعه فسرمایه
گذاري در مرحله رشد و معرفی، ساختار سرمایه ها به سرمایهها جسورانه است. با توجه به نیاز شرکتآن

رود در دهد. از این رو انتظار میکارانه در این مراحل ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش میمحافظه
 کارانه بر ریسک سقوط آتیهایی که در مرحله معرفی و رشد هستند، تاثیر ساختار سرمایه محافظهشرکت

 تر باشد.قیمت سهام برجسته
کارانه بر ریسک سقوط قیمت اي است که تاثیر ساختار سرمایه محافظهپژوهش حاضر اولین مطالعه

اطلاعاتی بر رابطه مدیریت ساختارسرمایه و  تقارنگنندگی چرخه عمر و عدمسهام و همچنین، نقش تعدیل
کاري مالی و تاثیر ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی نموده است و ادبیات موجود در خصوص محافظه

 دهد.متناقض آن در اقتصادهاي تورمی را توسعه می

                                                                                                                                           
1. Hamers, Renders &Vorst 
2. Xu 
3. Jovanovic  
4. Dickinson 
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 هاي پژوهشفرضیه
آتی قیمت سهام را کاري مالی)، ریسک سقوط کارانه(محافظهساختار سرمایه محافظه :1فرضیه 

 دهد.افزایش می
سک کارانه بر ریتقارن اطلاعاتی بیشتر، تاثیر ساختار سرمایه محافظههاي با عدمدر شرکت :2فرضیه 

 تر است.سقوط آتی قیمت سهام برجسته
 کارانههایی که در مرحله معرفی و رشد هستند، تاثیر ساختار سرمایه محافظهدر شرکت :3فرضیه 
 تر است.ط آتی قیمت سهام برجستهبر ریسک سقو

 
 شناسی پژوهش    روش

 اجرا، هدف نظر از اجرا، کاربردي؛ نتیجه نظر ها)، کمی؛ ازاجرا(نوع داده فرآیند نظر از حاضر پژوهش
 روش به هااست. داده رویداديپس زمانی، نظر از و استقرایی -قیاسی اجرا، منطق نظر از تحلیلی؛ -پژوهشی

 شده پذیرفته شرکتهاي حسابرسی شده مالی صورتهاي و مطالعه نوین آوردطریق نرم افزار ره از و سندکاوي
مند و بر اساس است.جامعه آماري به روش حذف نظام شده تهران جمع آوري بهادار بورس اوراق در

 شرکت به عنوان نمونه 143ها، انتخاب شده است. پس از اعمال این محدودیت ،1محدودیت جدول شماره
هاي پژوهش است، ولی فرضیه 1400تا1390اند. لازم به ذکر است بازه زمانی پژوهش پژوهش انتخاب شده

هاي ها از دادهاند. زیرا براي محاسبه شفافیت گزارشگري شرکتآزمون شده1400تا 1394در دوره زمانی
ن ره با در نظر گرفتنیز استفاده شده است. مدلهاي پژوهش نیز به روش رگرسیون چندمتغی1393تا  1390

 اثرات ثابت سال و صنعت برآورد شده است.
 

 هاي نمونهغربالگري شرکت .1جدول
 599 1390کل شرکتهاي فعال در سال 

 76- پذیرش شده اند90شرکتهایی که بعد از سال 
 55- ماه 3وقفه معاملاتی بیشتر از 
 12- تغییر سال مالی

 38- لغو پذیرش
 161- گرهاي مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگگذاري، واسطه سرمایه

 109- صنایع غیر مرتبط
 5- عدم دسترسی به اطلاعات مورد نیاز

 143 تعداد شرکتهاي باقیمانده
 مآخذ: محاسبات آماري

 
ا هکاري مالی بر ریسک سقوط قیمت آتی سهام (فرضیه اول)، شرکتبه منظور بررسی تأثیر محافظه

شوند و براي سنجش تأثیر بندي میکار طبقههاي غیرمحافظهکار و شرکتهاي محافظهبه دو دسته شرکت
 :شده استکارانه ساختار سرمایه بر ریسک سقوط قیمت آتی سهام از مدل زیر استفاده سیاست محافظه
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 )1رابطه (

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1 cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2Opaque𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ cct𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝛼𝛼3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +
∑𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑦𝑦𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒+∑𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

تقارن اطلاعاتی و چرخه عمر بر رابطه سیاست مالی همچنین، براي بررسی نقش عدم
 هاي زیر استفاده شده است:کارانه و ریسک سقوط قیمت آتی از مدلمحافظه

 )2رابطه(

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2Opaque𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +
∑𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦+∑𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 )3رابطه(

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2Opaque𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ cct𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖٭𝑐𝑐𝑐𝑐 +𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 +
∑𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦+∑𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 +𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 متغیرها و نحوه اندازه گیري .2جدول

 گیرينحوه اندازه  نام متغیر نماد

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 
ریسک سقوط 

 قیمت سهام
 معیار ریسک چولگی منفی شرطی

ccs 
نوع ساختار 

 سرمایه

 وجه نقد−بدهی ها

دارایی ها
 =نسبت خالص بدهی

ها از لحاظ )، شرکت2014و بیگلی و همکاران( )2007( مطابق با مطالعاتی نظیر المدیا و کمپلو
و اگر یک شرکت حداقل در دو سال متوالی در  بندي شدهنسبت خالص بدهی به پنج دسته طبقه

-یکارانه در نظر گرفته مترین پنجک قرار بگیرد، بعنوان شرکت داراي ساختار سرمایه محافظهپائین
هاي داراي ساختار سرمایه صورت که اگر شرکت در دسته شرکتاینشود. متغیر ساختگی است، به

 0غیر این صورت عدد و در  1کارانه قرار داشته باشد عدد محافظه

Opaque 
شاخص 

 گزارشگري مبهم

) مهمترین عواملی که بر 2009) و هاتن و همکاران(2007)، کوتاري(2006بر اساس جین و مایرز (
ریسک سقوط قیمت سهام موثر است، شفافیت  گزارشگري مالی است. عدم شفافیت اطلاعات 

-هایی که داراي صورتاست. به علاوه شرکت تر در ارتباطمالی(مدیریت سود) با افشاي اطلاعات کم
هاي مالی غیر شفاف هستند، بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می گیرند. از این رو 
ابهام در گزارشگري مالی به عنوان شاخصی براي شفافیت گزارشگري مالی به صورت متغیر اصلی و 

 شود.ها میآزمون فرضیههاي کاري مالی وارد مدلبه صورت تعاملی با محافظه
-) اندازه1995گزارشگري مبهم از طریق مدل تعدیل شده جونز مربوط به دیچو، اسلون و سوئینی(

 است.گیري شده

𝑠𝑠𝑠𝑠 شکاف قیمت 
 میانگین روزانه قیمت /(ترین قیمت فروشپایین-بالاترین قیمت خرید )=شکاف نسبی
 میانگین روزانه قیمت /(|قیمت میانگین روزانه-آخرین قیمت معامله|)2=شکاف موثر

 

𝑐𝑐𝑐𝑐 چرخه عمر 
) اندازه گیري شد و به صورت متغیر ساختگی وارد مدل شد:، اگر 2011با اساس مدل دیکسون(

 شرکت در مرحله معرفی و رشد است یک و در غیر این صورت صفر
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 لگاریتم فروش (بر حسب ریال) تعدیل شده بر اساس تورم اندازه شرکت 

 مآخذ: متسخرج از سوابق تجربی پژوهش
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شرکت باشد، صنایع ثبت شده در بازار بورس  15از آنجایی که تعداد شرکتهاي صنعت باید حداقل 
 صنعت (بر اساس آزمون حساسیت) ترکیب شدند: 8به شرح جدول زیر در غالب 

 
 ترکیب صنایع .3جدول

 و سرامیک کانی غیرفلزي و کاشی 5 دستگاههاي برقی و ماشین آلات 1
 شیمیایی و فراورده هاي نفتی 6 خودرو و قطعات 2
 قند و شکر و غذایی به جز قند و شکر 7 دارویی 3
 فلزات اساسی و استخراج کانه هاي فلزي 8 سیمان، آهک و کچ 4

 مآخذ: محاسبات آماري

 
 اندازه گیري چرخه عمر 
هاي نقد استفاده بر اساس جریانبندي چرخه عمر شرکت ) از مدل طبقه2011مطابق با دیکسون(

ه هاي مربوط ببینیاست. این مدل بر اساس بررسی نظریه اقتصادي مربوط به چرخه زندگی و پیششده
 باشد:هاي نقدي به شرح میانواع جریان

 
 هاي وجه نقدبندي مراحل چرخه عمر طبق مدل جریانطبقه .4جدول

 افول کاهش بلوغ رشد معرفی 

 - -+/ + + - عملیاتیجریانات نقد 

 + -+/ - - - گذاريجریانات نقد سرمایه

 -+/ -+/ - + + جریانات نقد تامین مالی

 2011 مآخذ: دیکسون،

 
ا از هباشد. به این صورت که شرکتدر راستاي فرضیه سوم، متغیر چرخه عمر به صورت ساختگی می

شوند. از این رو طبق علامت تقسیم می لحاظ چرخه عمر به دو گروه معرفی و رشد(یک) و سایر (صفر)
هاي که در مرحله معرفی و رشد هستند، شناسایی شده و شرکت-، سال4هاي نقد در جدول شمارهجریان
 یابد.ها عدد صفر اختصاص میشرکت-ها عدد یک و به سایر سالبه آن

 
 اندازه گیري متغیر ابهام در گزارشگري مالی

از مهمترین عواملی که بر ریسک سقوط قیمت سهام موثر است، شفافیت  طبق مبانی نظري و تجربی، یکی 
) 2009). هاتن و همکاران(2009و هاتن و همکاران،  2007؛ کوتاري،  2006گزارشگري مالی است(جین و مایرز، 

-رکتشتر در ارتباط است. به علاوه نشان دادند که عدم شفافیت اطلاعات مالی(مدیریت سود) با افشاي اطلاعات کم
هاي مالی غیر شفاف هستند، بیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می گیرند. از هایی که داراي صورت
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این رو ابهام در گزارشگري مالی به عنوان شاخصی براي شفافیت گزارشگري مالی به صورت متغیر اصلی و به صورت 
 شود.میها هاي آزمون فرضیهکاري مالی وارد مدلتعاملی با محافظه

) گزارشگري مبهم از طریق مدل تعدیل شده جونز مربوط به دیچو، اسلون 2009مشابه پژوهش هاتن(
گیري مدیریت سود به عنوان یکی از متغیرهاي اصلی است. براي اندازهگیري شده) اندازه1995و سوئینی(

هاي نمونه براي شرکت)، ابتدا رگرسیون مقطعی زیر 1995طبق مدل تعدیل شده جونز(دیچو و همکاران،
 شود:بر اساس صنعت برازش می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

=𝛼𝛼0
1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1
 +𝛽𝛽1

𝛥𝛥 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

 +𝛽𝛽2
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1
+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖         (4)رابطه  

 شود:گیري میسپس اقلام تعهدي غیر اختیاري به صورت مدل زیر اندازه

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

-(𝛼𝛼^
0

1
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

 +𝛽𝛽^
1

𝛥𝛥 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

 +𝛽𝛽^
2

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

  رابطه(5)         (

هاي اقلام تعهدي غیر اختیاري سالانه طی سه سال در نهایت گزارشگري مبهم از طریق مجموع ارزش
 شود:اندازه گیري می

(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1          )6رابطه( +  Abs(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−2) +  Abs(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−3)Opaque= Abs( 

 
 هاي پژوهشیافته

هاي پرت، براي کاهش اثر داده می باشد. 5آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش به شرح جدول شماره 
 شده است. 1داده ها در سطح یک درصد تعدیل

 
 آمار توصیفی .5جدول

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

  1,25 0,76 ریسک سقوط قیمت سهام

 2,46 0,56 ابهام گزارشگري مالی

 1,56 1,07 شکاف قیمت موثر

 0,89 0,07 شکاف قیمت نسبی

 0,65 0,97 اندازه شرکت

 
   توزیع فراوانی

   یک صفر

    کارانهساختار سرمایه محافظه

    چرخه عمر
 مآخذ: محاسبات آماري

                                                                                                                                           
1. winsorize 
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است که اختلاف اندکی دارد. این  -0,41و  – 0,43میانگین و میانه ریسک سقوط سهام به ترتیب 
است. همچنین میانگین و میانه در مورد  0,20و  0,24مقادیر براي ابهام در گزارشگري مالی به ترتیب 

اندکی  فشکاف قیمت موثر و شکاف قیمت نسبی کاملا یکسان است و براي سایر متغیرهاي پژوهش اختلا
مشاهده ،  969همچنین از دهد متغیرهاي پژوهش از توزیع مناسبی برخوردار هستند.دارد که نشان می

سال شرکت داراي ساختار  804کار مالی) و شرکت داراي ساختار سرمایه جسورانه (غیر محافظه-سال165
در مقدمه  در خصوص اقتصادهاي  باشد. با توجه به مطالبی کهکار مالی) میکارانه (محافظهسرمایه محافظه

تورمی و مزیت بدهی در این بازار ها مورد اشاره قرار گرفت، نتیجه غیر قابل احتمالی در اقتصادهاي تورمی 
است. در این خصوص توجه به محدودیت هاي بدهی شرکت ها شایان توجه است. آمار توصیفی همچنین، 

در سایر مراحل که توزیع مناسبی  487فی و رشد بوده و در مرحله معر 482مشاهده،  969دهد از نشان می
 است.

 
 ماتریس همبستگی متغیرها .6جدول

 متغیر
ریسک سقوط قیمت 

 سهام
ابهام گزارشگري 

 مالی
شکاف قیمت 

 موثر
شکاف قیمت 

 نسبی
اندازه 
 شرکت

ریسک سقوط قیمت 
 سهام

1.000 
-0.036 
)00/0( 

0.010 
)0,001( 

0.053 
)0,000( 

0.022 
)0,001( 

 ابهام گزارشگري مالی
-0.036 
)0,000( 

1.000 
-0.024 
)0,076( 

-0.016 
)0,056( 

-0.018 
)0,1( 

 شکاف قیمت موثر
0.010 
)0,001( 

-0.024 
)0,065( 

1.000 
0.811 
)0,037( 

-0.168 
)0,056( 

 شکاف قیمت نسبی
0.053 
)0,002( 

-0.016 
)0,98( 

0.811 
)0,001( 

1.000 
-0.050 
)0,025( 

 شرکتاندازه 
0.022 
)0,001( 

-0.018 
)0,000( 

-0.168 
)0,001( 

-0.050 
)0,046( 

1.000 

 هاي پژوهشیافتهمآخذ: 
 

دهد بین متغیرهاي تحقیق ارایه شده است، نشان می 6همبستگی متغیرهاي تحقیق که در جدول
 همبستگی قابل توجهی وجود ندارد.

 
 هانتایج آزمون فرضیه

ارائه شده است. براي تخمین مدل هاي پژوهش از  7جدول شماره  هاي تحقیق درنتایج تخمین مدل
 ناهمسانی نظیر استفاده شده است. در این روش مشکلاتی استاندارد مقاوم خطاي روش رگرسیون به

مدل مرتفع می شود. همچنین در مدل هاي تحقیق براي  هاي مانده باقی خودهمبستگی و واریانس
 است. استفاده شده )VIFواریانس( تورم عامل معیار از مستقل، متغیرهاي بین خطی هم شناسایی
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 نتایج آزمون فرضیه ها .7جدول

 VIF 1مدل  متغیر

 2مدل 

 VIF 3مدل 

ES VIF QS VIF 

 عرض از مبدا
-0/364 
-1/246 

 
-0/389 
-1/319 

 
-0/368 
-1/250 

 
-0/363 
-1/242 

 

 کارانهساختار سرمایه محافظه
0/170 
1/409 

1/29 
-0/416 
-1/333 

1/37 
0/045 
0/640 

1/47 
0/012 
0/139 

1/98 

اثر توام ساختار سرمایه 
 کارانه و ابهاممحافظه

-0/591 
-

1/876* 
1/25 

-0/598 
-1/922* 

1/31 
-0/745 

-2/461** 
1/30 

-0/578 
-

1/819* 
1/27 

 اندازه شرکت
-0/.009 
(-0/483) 

1/33 
-0/005 

(-0/283) 
1/38 

-0/007 
(-0/378) 

1/38 
-0/009 

(-0/484) 
1/33 

کارانه و شکاف اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 قیمت موثر

 
41/008 

(2/193**) 
1/09     

کارانه وشکاف اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 قیمت نسبی

   
18/008 

(2/243**) 
1/170   

کارانه و چرخه اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 عمر

     
0/037 

(0/304) 
1/673 

 

 969 تعداد مشاهدات

 کنترل شده اثرات ثابت سال

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم

 0/122 0/130 0/129 0/123 ضریب تعیین

 f 0/000 0/000 0/000 0/000داري آماره معنی

 10/081 9/489 9/443 10/719 والد Fآماره 

 ESشکاف موثر و QSشکاف نسبی 
درصد99داري در سطح درصد *** معنی95داري در سطح درصد ** معنی90در سطح داري * معنی  

 هاي پژوهشیافتهمآخذ: 
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)، همبستگی قابل توجهی که بر نتایج تحقیق تاثیرگذار باشد، وجود  >10vifبا توجه به عامل تورم واریانس(
والد  Fدرصد است. ضرایب آماره  99داري کلی مدل ها در سطح فیشر نشان دهنده معنی fداري آماره ندارد. معنی

دهد بین باقیمانده ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد است که نشان می 05/0نیز براي تمام مدل ها بیشتر از 
ین مدل ها نیز نشان ) براي برآورد مدل مناسب است. ضریب تعیOLSو استفاده از روش حداقل مربعات معمولی(

 درصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می کنند.  12دهد مدل هاي تحقیق بیش از می
است که نشان  17/0طبق نتایج تخمین مدل اول، ضریب مربوط به ساختار سرمایه محافطه کارانه 

ت و دار نیسدهنده تاثیر مثبت ساختار سرمایه بر ریسک سقوط قیمت سهام است؛ ولی این تاثیر معنی
ر کارانه بفرضیه اول پژوهش تایید نمی شود. در مدل اول پژوهش در خصوص تاثیر ساختار سرمایه محافظه

ار کارانه مقدریسک سقوط، ضریب مربوط به تاثیر توام ابهام گزارشگري مالی و ساختار سرمایه محافظه
قوط کارانه بر ریسک سار سرمایه محافظهدار است. این نتیجه نشان دهنده تاثیر منفی ساختو معنی -591/0

قیمت آتی سهام در شرایط ابهام در گزارشگري مالی است. در این مدل همچنین تاثیر اندازه شرکت به 
 عنوان متغیر کنترل تایید نشد.

تقارن اطلاعاتی بر رابطه ساختار سرمایه مدل دوم مربوط به بررسی تاثیر تعدیل کنندگی عدم
ریسک سقوط است. این مدل یک بار با شکاف قیمت نسبی و یکبار با شکاف قیمت موثر کارانه و محافظه

ت کارانه و شکاف قیممدل دوم، ضریب اثر توام ساختار سرمایه محافظهبرازش شده است. طبق نتایج برآورد 
قیمت  کارانه و شکاف)، و ضریب اثر توام ساختار سرمایه محافظه008/18موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام(

کارانه در دار می باشد. از این رو تاثیر ساختار سرمایه محافظه) است و هر دو مثبت و معنی008/41نسبی(
تقارن اطلاعاتی(با استفاده از معیار شکاف قیمت نسبی) برجسته تر است و فرضیه دوم تحقیق شرایط عدم

 متغیر کنترل تایید نشد.تایید می گردد. در این مدل همچنین تاثیر اندازه شرکت به عنوان 
 کارانه و چرخهبا توجه به نتایج برآورد مدل سوم، ضریب مربوط به اثر توام ساختار سرمایه محافظه

می باشد که نشاندهنده تاثیر مثبت چرخه عمر شرکت بر رابطه ریسک سقوط قیمت و ساختار  37/0عمر 
ید دار نیست و فرضیه سوم تای، این تاثیر معنیداريکارانه است؛ ولی با توجه به سطح معنیسرمایه محافظه

 نمی شود. در این مدل نیز تاثیر اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترل تایید نشد.
 

 آزمون هاي تکمیلی
کارانه بر ریسک سقوط قیمت سهام نتایج مورد انتظار پژوهش حاضر در خصوص تاثیر ساختار محافظه

این رابطه تایید نشد. از این رو در این قسمت براي تحلیل بیشتر نتایج و تاثیر تعدیل کنندگی چرخه عمر بر 
 پژوهش، آزمونهاي اضافی به شرح زیر انجام شده است.

 
 کارانهاستفاده از بدهی مربوط به تسهیلات در محاسبه ساختار سرمایه محافظه

نه در ساختار سرمایه کاراگیري سیاست محافظههاي قبلی، براي اندازهدر پژوهش حاضر مشابه پژوهش
هاي ها استفاده گردید. در این قسمت براي تحلیل اضافی این نسبت بر اساس بدهیخالص بدهی از نسبت
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نتایج اشد. بها با این معیار به شرح زیر میمربوط به تسهیلات دریافتی مجدد محاسبه و نتیجه آزمون فرضیه
 است.ارائه شده  8هاي تحقیق در جدول شماره تخمین مدل

کاري مالی بر اساس بدهی مربوط به تسهیلات مشابه ها در خصوص محاسبه محافظهنتایج برآورد مدل
کاري مالی است. ضرایب در جهت تایید ها بر اساس نسبت خالص بدهی به عنوان محافظهنتایج برآورد مدل

ت بر اساس شکاف قیم تقارن اطلاعاتیکنندگی عدمباشد؛ ولی فقط تاثیر تعدیلمی پژوهشهاي فرضیه
نسبی و شکاف قیمت موثر در مدل دوم تایید شد. بنابراین، استفاده از بدهی مربوط به تسهیلات در محاسبه 

 هاي پژوهش ندارد.کارانه، تاثیري در تایید فرضیهساختار سرمایه محافظه
 

 یکاري مالاستفاده از بدهی تسهیلات در محاسبه محافظه-آزمون فرضیه ها .8جدول 

 VIF 1مدل  متغیر
 2مدل 

 VIF 3مدل 
ES VIF QS VIF 

 عرض از مبدا
-0/398 

(-1/382) 
 

-0/417 
(-1/427) 

 
-0/410 

(-1/401) 
 

-0/405 
(-1/409) 

 

ساختار سرمایه 
 کارانهمحافظه

-0/054 
(-0/517) 

1/45 
-0/013 

(-0/127) 
1/53 

-0/028 
(-0/275) 

1/50 
-0/059 

(-0/555) 
1/48 

توام ساختار اثر 
سرمایه 

 کارانه و ابهاممحافظه

0/238 
(0/584) 

1/26 
0/110 

(0/278) 
1/25 

0/074 
(0/196) 

1/28 
0/248 

(0/607) 
1/27 

 اندازه شرکت
-0/006 

(-0/319) 
1/27 

-0/003 
(-0/171) 

1/32 
-0/004 

(-0/213) 
1/34 

-0/005 
(-0/290) 

1/28 

شکاف کارانه و اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 قیمت موثر

39/567 
(2/04**) 

1/16     

کارانه وشکاف اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 قیمت نسبی

  
15/859 

(1/886*) 
1/183   

کارانه و چرخه اثر توام ساختار سرمایه محافظه
 عمر

    
0/052 

(0/515) 
1/10

4 

 969 تعداد مشاهدات

 کنترل شده اثرات ثابت سال

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم

 0/121 0/122 0/121 0/121 ضریب تعیین

f 000/0داري آماره معنی  0000/0  000/0  000/0  

 9/861 10/141 10/056 10/484 والد Fآماره 

 ESشکاف موثر و QSشکاف نسبی 
درصد99داري در سطح درصد *** معنی95داري در سطح درصد ** معنی90داري در سطح * معنی  

 هاي پژوهشیافتهمآخذ: 
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 کارانه  آزمون معیارهاي تفکیک شرکت ها بر اساس ساختار سرمایه محافظه
ی، کار مالکار مالی و غیر محافظهدر متون مرتیط براي دو نوع سیاست ساختار سرمایه شامل؛ محافظه

ده به بحث و تحلیل گذاشته شها در قسمت مبانی نظري هاي پیشنهاد و تایید شده است. این ویژگیویژگی
ها به هاي تحقیق، براي آزمون اضافی در خصوص اعتبار تفکیک شرکتتایید فرضیهاست. با توجه به عدم

و همچنین، بر اساس نسبت بدهی  کار مالی بر اساس نسبت خالص بدهیکار مالی و غیر محافظهمحافظه
دو نوع سیاست ساختار سرمایه از طریق آزمون  هاي اینویژگی خالص بر اساس بدهی مربوط به تسهیلات،

کار مالی بررسی شده است. در جدول کار مالی و غیر محافظهمقایسه میانگین در دو گروه شرکتهاي محافظه
، از نسبت خالص 10کار از نسبت خالص بدهی و در جدول شماره براي ساختار سرمایه محافظه 9شماره 

 یلات استفاده شده است.بدهی بر اساس بدهی مربوط به تسه
کاري مالی، نشان میانگین متغیرهاي مربوط به معیارهاي تشخیص محافظه 9با توجه به جدول شماره 

 سود سهامدهد از این معیارها، دهنده تایید انتظارات مربوطه است، ولی آزمون مقایسه میانگین نشان می
دار است؛ سن شرکت، در سطح یک درصد معنیگذاري ها اندازه شرکت، وجه نقد و سرمایهپرداخت شده، 

هاي دار است؛ ولی نرخ مالیات موثر، فرصتدرصد معنی 10هاي مشهود به نامشهود در سطح نسبت دارایی
میانگین متغیرهاي ، 9نیز، مشابه نتایج جدول 10دار نیستند. در نتایج جدول شمارهرشد و ریسک معنی

دهنده تایید انتظارات مربوطه است، ولی آزمون کاري مالی، نشانمربوط به معیارهاي تشخیص محافظه
سود سهام پرداخت شده دهد، از این معیارها، فقط ریسک در سطح یک درصد و مقایسه میانگین نشان می

 .دار نیستنددار است و مابقی معیارها معنیدرصد معنی 10در سطح 
 

 آزمون مقایسه میانگین .9جدول  

 نحوه اندازه گیري متغیر
نتیجه مورد انتظار در 

کار شرکتهاي  محافظه
 مالی

هاي شرکت
 کار مالیمحافظه

هاي غیر شرکت
 کار مالیمحافظه

 tآماره 
سطح 

 داريمعنی

سود سهام 
پرداخت 

 شده

سوه سهام پرداخت شده 
 هاي اول دورهتقسیم بر دارایی

 000/0 538/8 081/0 147/0 بیشتر

اندازه 
 شرکت

 لگاریتم
 صورت در گزارش شده فروش

 ) (ریال زیان و سود
 001/0 -318/3 239/14 978/13 کمتر

 سن
لگاریتم زمان فعالیت در بورس 

 1397تا سال 
 091/0 -692/1 670/3 626/3 کمتر

عامل 
مشهود به 
 نامشهود

هاي دارایی مشهود به دارایی
 هايبر دارایی نامشهود تقسیم

 اول دوره
 083/0 -736/1 308/194 573/157 کمتر

 وجه نقد
وجه نقد و معادل هاي نقدي 

 هاي اول دورهتقسیم بر دارایی
 000/0 613/8 040/0 061/0 بیشتر

 111/0 595/1 154/0 180/0 بیشتر نوسانات فروش ریسک
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 نحوه اندازه گیري متغیر 

نتیجه مورد انتظار در 
کار شرکتهاي  محافظه

 مالی

هاي شرکت
 کار مالیمحافظه

هاي غیر شرکت
 کار مالیمحافظه

 tآماره 
سطح 

 داريمعنی

هاي فرصت
 رشد

 337/0 961/0 459/0 476/0 بیشتر ارزش دفتري به بازار

نرخ مالیات 
 موثر

مالیات بر درامد تقسیم بر سود 
 سود قبل از مالیات

 467/0 -728/0 110/0 106/0 کمتر

گذارسرمایه
 هاي

گذاري هاي کوتاه مدت سرمایه
 هاي اول دورهتقسیم بر دارایی

 000/0 545/5 012/0 022/0 بیشتر

 کارانه)محافظه(بر اساس بدهی خالص تعیین ساختار سرمایه  
 هاي پژوهشیافتهآخذ: م

 

 آزمون مقایسه میانگین .10جدول 

 نحوه اندازه گیري متغیر
نتیجه مورد انتظار در 

 کار مالیشرکتهاي  محافظه
هاي شرکت
 کار مالیمحافظه

هاي غیر شرکت
 کار مالیمحافظه

 tآماره 
سطح 

 داريمعنی

سود سهام 
 پرداخت شده

سوه سهام پرداخت 
تقسیم بر داراییشده 

 هاي اول دوره
 095/0 670/1 095/0 078/0 بیشتر

 اندازه شرکت

 لگاریتم
 در گزارش شده فروش

 زیان و سود صورت
 ) (ریال

 282/0 076/1 199/14 102/14 کمتر

 سن
لگاریتم زمان فعالیت در 

 1397بورس تا سال 
 261/0 -125/1 664/3 701/3 کمتر

عامل مشهود به 
 نامشهود

دارایی مشهود به 
هاي نامشهود دارایی

اي اول تقسیم بر دارایی 
 دوره

 670/0 427/0 030/196 635/184 کمتر

 وجه نقد
وجه نقد و معادل هاي 
نقدي تقسیم بر دارایی

 هاي اول دوره
 244/0 -167/1 042/0 046/0 بیشتر

 001/0 -501/3 147/0 217/0 بیشتر نوسانات فروش ریسک
 852/0 -186/0 462/0 467/0 بیشتر ارزش دفتري به بازار هاي رشدفرصت

 نرخ مالیات موثر
مالیات بر درامد تقسیم 
بر سود سود قبل از 

 مالیات
 469/0 725/0 113/0 108/0 کمتر

 هاگذاريسرمایه
گذاري هاي سرمایه

کوتاه مدت تقسیم بر 
 هاي اول دورهدارایی

 911/0 111/0 014/0 014/0 بیشتر

 کارانه)اساس بدهی مربوط به تسهیلات در تعیین ساختار سرمایه محافظه(بر  
 هاي پژوهشیافتهمآخذ: 
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 گیري بحث و نتیجه
کارانه بنا به دلایلی از هاي داراي ساختار مالی محافظهطبق برخی متون و تحقیقات مرتبط، شرکت

پذیري مالی حفظ و انعطاف دهند که ظرفیت بدهی خود راهاي تأمین مالی ترجیح میجمله محدودیت
نند تا ککارانه را در ساختار سرمایه خود لحاظ میها سیاست محافظهگونه شرکتبیشتري داشته باشند. این

ظرفیت استقراض براي تحقق نیازهاي  ،در هر زمان که با کسري مالی روبرو شدند از وجوه نقد و همچنین
هاي ر خصوص سقوط قیمت آتی سهام روبرو هستند. بررسیمالی خود استفاده نمایند. و با ریسک کمتري د

ها ) نیز مؤید این نتیجه است. از طرفی در برخی متون و پژوهش2016) و رشید (2013آن و همکاران (
) سطح بالاي بدهی و سطح کم وجه نقد، نشان از 2009) و هاتن و همکاران (2006نظیر؛ جین و مایرز (

شود و در شرایط عدم شفافیت دارد و به ساختار سرمایه جسورانه منجر میهاي عمده شرکت گذاريسرمایه
کامل در خصوص عملکرد شرکت، احتمال رفتارهاي فرصت طلبانه مدیر و ریسک سقوط قیمت آتی سهام 

کارانه، هاي با ساختار سرمایه محافظهدهد. بنابراین طبق متون نظري انتظار بر این بود شرکترا افزایش می
گذاري از یک طرف و کاهش رفتارهاي فرصت هاي مناسب سرمایهبیشتري براي استفاده از فرصت امکان

طلبانه از طرف دیگر، داشته و با احتمال کمتري با ریسک سقوط آتی قیمت سهام مواجه باشند. ولی در 
 پژوهش حاضر به لحاظ شرایط تورمی حادي که بر اقتصاد ایران حاکم است، فرض شده است سیاست

دهد. زیرا نگهداري وجه نقد و کارانه در ساختار سرمایه، ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش میمحافظه
استفاده از ظرفیت بدهی، کاهش قدرت خرید وجه نقد و ظرفیت استقراض را را به دنبال دارد.  در عدم

 ین فرضیه مطابق با بخشپژوهش حاضر، این انتظار(فرضیه اول) تایید نشد و نتیجه پژوهش در رابطه با ا
) و هاتن و 2006)، جین و مایرز (2016)، رشید (2015هاي قبلی نظیر آن و همکاران (اي از پژوهشعمده

 کاري مالی وتقارن اطلاعاتی بر رابطه محافظه) است. نتیجه پژوهش در خصوص تاثیر عدم2009همکاران (
)، 1984تایج تحقیقات قبلی نظیر مایرز و ماجلوف (ریسک سقوط آتی قیمت (فرضیه دوم) موید انتظارات و ن

)  و کیم و 2003)، واتس (2010)، کوتاري و همکاران (2006)، یرماك (1999) هارفورد (1986جنسن (
کاري مالی و ریسک سقوط باشد. همچنین، تأثیر چرخه عمر شرکت بر ربطه محافظه) می2014ژانگ (

)، جووانویچ  2007)، زو ( 2016خلاف تحقیقات قبلی از جمله هامرز ((فرضیه سوم) تایید نشد. این نتیجه بر 
 باشد.) می2011) و دیکنسون (1983(

همچنین، آزمونهاي تکمیلی نشان داد نتایج فوق در صورت استفاده از بدهی مربوط به تسهیلات در 
 میانگین خصوصیاتکاري مالی تاثیري بر نتایج ندارد. به علاوه، طبق نتایج مقایسه محاسبه محافظه

کار مالی) و شرکتهاي داراي ساختار سرمایه جسورانه کارانه (محافظهشرکتهاي داراي ساختار سرمایه محافظه
کار مالی)، اعتبار نسبت خالص بدهی و نسبت بدهی بر اساس تسهیلات، براي تفکیک شرکتهاي (غیر محافظه

ایرانی و در شرایط تحقیق حاضر مورد بحث است؛ و کار مالی در شرکتهاي کار مالی و غیر محافظهمحافظه
 کاري مالی باشد.گیري محافظهممکن است نتایج پژوهش متاثر از روش اندازه

ها و پیشنهادات براي ها، پیشنهادات کاربردي مبتنی بر یافتهبا توجه به نتایج آزمون فرضیه
 هاي آتی به شرح زیر است:پژوهش
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شود به نسبت بدهی و تسهیلات دریافتی شرکت به دهندگان توصیه میگران و اعتباربه تحلیل -1
 عنوان یکی از عوامل موثر بر ریسک سقوط آتی سهام توجه کنند.

مدل پژوهش حاضر فقط از طریق اندازه شرکت کنترل شده است. از  این رو توصیه می گردد در  -2
هاي کنترلی دیگري که با توجه دهندگی مدل، متغیرهاي آتی براي افزایش توان توضیحپژوهش

به سوابق نظري و پژوهشی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام موثر هستند، نیز در نظر گرفته 
 شود.   

کاري مالی بر اساس معیارهاي گیري محافظههاي آتی در خصوص اندازهشود در پژوهشتوصیه می-3
 هاي دیگري نیز استفاده شود.مربوطه، از شاخص

 
 اخلاقیملاحظات 

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

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 مقدمه
 سرمایه و نقش دگیري علم اقتصاد مورد توجه اقتصاددانان بوده مسئله رشد اقتصاکی از موضوعاتی که از ابتداي شکلی

که مشکلات و موانع اصلی بر سر راه بازار  نمودندپردازان اقتصادي همواره سعی در فرآیند رشد اقتصادي است. نظریه مالی
در نتیجه لازم است تا عوامل مختلف تأثیرگذار بر بازار سرمایه شناسایی و به دقت مورد  سرمایه را شناسایی و حل نمایند

متغیرهاي اقتصادي،  اثربا توجه به نقش و اهمیت افراد حقیقی در بازار سرمایه و ). 21؛1398آرا، بررسی قرار گیرند(فرمان
تر عوامل روانشناختی و رفتارهاي فردي باید ضمن شناخت دقیقبر رویکردهاي معاملاتی آنها، اجتماعی، سیاسی و...، 

ورت مالی شخصی پرداخت تا  بتوان به صگذاران حقیقی به عوامل اقتصادي و غیراقتصادي موثر بر رفتار مالی و امور سرمایه
- وگذاران پیاده نمود.(ابراهیمیگذاري این نوع از سرمایهدهی به سرمایههایی را براي جهتمند برنامهعلمی و نظام

بینی هاي فزاینده در بازارهاي مالی از اهمیت زیادي جهت تحلیل و پیش). از آن جایی که استرس99؛1395همکار،
تواند در بسیاري از متغیرهاي بازار مالی منعکس شود، شناخت منابع اصلی ایجاد اقتصادي برخوردار بوده و میهاي فعالیت

 هاي مهم در مباحث مالیهاي مختلف اقتصادي به عنوان یکی از حوزهها و بخشکننده استرس مالی و اثرات آن بر فعالیت
در حوزه استرس مالی باید بدنبال عوامل ایجاد استرس مالی و  ) معتقدند2002و  2006(1ایلینگ و لیو .شودمحسوب می

اثرات آن بر سیستم مالی و اقتصاد بود. آنها معتقدند استرس مالی عبارتست از شرایطی که در آن بازارهاي مالی و اقتصاد به 
این پژوهش  هدف ،ت موضوعتوجه به اهمی بالذا  .)252؛2006احتمال زیاد با آشفتگی مالی مواجه می باشند(ایلینگ و لیو،

ن حقیقی گذاراهاي اقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی و پیامدهاي آن در سرمایهبین مؤلفه ي روابطوسازالگ و شناسایی
بدون احتساب  1400که در خرداد سال  همیلیون بود 7حدود 92تعداد کدهاي بورسی ابتداي سال باشد. می بازار سرمایه

 رشد محسوس تعداد سهامداران به توجه با .ت(پایگاه خبري بازار سرمایه ایران)میلیون رسیده اس 37سهامداران عدالت به 
 شناخت و افزایش موجب سهامداران مالی زاياسترس عوامل یابیریشه حقیقی و ارزش معاملات آنها در بازار سرمایه کشور،

نوآوري پژوهش  .است فراوان اهمیت حائز کشور اقتصادي توسعه و رشد جهت بهادار شده که اوراق عمومی در بازار اعتماد
لیست جامعی از فاکتورهاي  بوده که اولین مطالعه داخلی و خارجی در حوزه موضوعی مطالعهاین در مقایسه با پیشینه، 

ر به نظ .است نمودهناشی از آن ارائه  موثر بر استرس مالی سرمایه گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران و پیامدهاي
 .است نشده اياشاره فاکتورها این به مرتبط، هاي حوزه و سرمایه بازار خارجی و داخلی مطالعات در امروز به رسد تامی

 
 و پیشینه پژوهش نظري مبانی

 استرس مالی و پیامدها
است که  مطالعات استرس مالی در حوزه هاي مختلف اجتماعی، جامعه، خانواده، بیماري، مشاغل و... انجام شده

طور کلی اختلال در عملکرد نرمال بازار مالی را آغاز و همچنان در حال توسعه است. به 19این مطالعات از اواخر قرن 
). استرس مالی شرایطی است که  در آن بازارهاي 2013، 2عنوان استرس مالی تعریف کرد( لوزیز و وولدیستوان بهمی

) 2006). از نظرایلینگ و لیو (238؛2006شوند(ایلینگ و لیو،گی مالی مواجه میمالی و اقتصاد به احتمال زیاد با آشفت
ود و اثر شعنوان شرایطی است که باعث کاهش ارزش اقتصادي و یا عدم اطمینان به سیستم مالی میاسترس مالی به

                                                                                                                                           
1. Illing & Lio  
2. Louzis and Vouldis  
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ر د ندارد، ولی عناصاگرچه هنوز براي تعریف استرس مالی توافقی وجومعکوس معنادار بر بخش حقیقی اقتصاد دارد. 
ناشی از اختلالات عملکرد عادي  را استرس مالی بر اساس آناکثر اقتصاددانان  مشترکی در این مفهوم وجـود دارد کـه

و همکاران،  2فرییمن – 1998و همکاران، 1لیوود). برخی محققین مانند (2017دانند(مونین، میمالی  بازارهاي در
نورثرن  -2009، 6کیتون-2008و همکاران،  5لتکویچ-2006ایلینگ، -2003و همکاران،  4کیم -2001، 3بري -1993

اند. ها انجام دادهو.....) تعاریفی را بر اساس یافته  2012هالا، -2012 ،8سیننکو -7،2011بالاکریشمن -2010،همکارانو 
نند که به طور غیرمنتظره بر قیمت و گردش دا) استرس مالی را به عنوان اختلال در نظام مالی می2012(9هالاو همکاران

). 2012شود(هالا و همکاران،مالی ابزارهاي مالی تأثیر گذاشته و نهایتا منجر به کاهش چشمگیر مطلوبیت اقتصادي می
رات تواند اثکنند که می) استرس مالی را ناتوانی در برآورده ساختن تعهدات مالی تعربف می2010و همکاران( 10نورثرن

سط شدت فراتر از تنش ایجاد شده تومتاسفانه، پیامدهاي استرس مالی ممکن است بهی یا عاطفی نیز داشته باشد. روان
مقابله با استرس مالی و سازگاري با آن هستند، اما اغلب جامعه  قادر به خود استرس باشد. در حالی که برخی از افراد

اي زاینکه پیامدهاي بالقوه ناشی از ناتوانی در مقابله با عوامل استرسنتیجه  .توانند در مقابل استرس ایستادگی کنندنمی
. هایی شود که استرس مالی در آن رخ داده استمنجر به چالش ساز باشد ومالی ممکن است مشکل

 ).11،2017ویدسپون(
 

 عوامل و پیامدهاي اقتصادي و غیر اقتصادي استرس مالی
تواند در بسیاري از متغیرهاي بازار منعکس ازارهاي مالی میهاي فزاینده در باز آن جایی که استرس

 هاي مختلف اقتصاديها و بخششود، شناخت منابع اصلی ایجاد کننده استرس مالی و اثرات آن بر فعالیت
در حوزه  ).1399زاده و همکاران، (رضاقلیشودهاي مهم در مباحث مالی محسوب میبه عنوان یکی از حوزه

، نوسان هاي مالیبنیادین دارایی گذاران به ارزشعدم اطمینان سرمایهعوامل زیادي مانند بازار سرمایه 
نگهداري و  ریسکی هايگذاران به نگهداري داراییتمایل سرمایه عدم، عدم تقارن اطلاعاتیقیمت سهام، 

-میشناخته  مالیمنابع ایجادکننده استرس عنوان هاي مالی و... به، کیفیت داراییغیرنقد هايدارایی
هاي بسیاري وجود دارند که منجر ) در بخش اقتصاد و تصمیمات دولت نیز مولفه239؛1396شوند(معطوفی،

توان نقدینگی، تعاملات بانکی، نرخ بهره، رکود(عمیق و پایدار)، طور مثال میشوند بهبه استرس مالی می
ارز، نااطمینانی از وضعیت اقتصادي، نوسان تورم، افزایش بیکاري، خروج سرمایه از کشور، نوسان نرخ 

                                                                                                                                           
1. Woodiel   
2. Freeman   
3. Bray   
4. Kim   
5. Letkiewicz   
6. Keeton   
7. Balakrishnan   
8. Sinenko  
9. Hollo 
10. Northern  
11. Witherspoon  
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-ها میاسترس مالی یکی از انواع استرس ).420؛1398هاي بازار، و... را نام برد(حیدریان و همکاران،قیمت
باشد که افراد در اجتماع، محیط کار و خانواده نیز با آن روبرو بوده براي مثال عوامل ایجاد استرس در این 

ون امکانات مالی کافی، نبود غذا و سرپناه مناسب براي خانواده، بیکاري، عدم اشتغال، حوزه شامل، زندگی بد
حقوق و مزایاي زیر خطر فقر، عدم بیمه درمانی، بیماري، تحصیلات فرزندارن، خرید ملزومات زندگی، عدم 

اد استرس و ). در ایج114؛1397باشد(پایدار و اشراقی، هاي خدمات دریافتی و... میحسابپرداخت صورت
استرس مالی عوامل روانشناختی و فردي نیز بسیار موثر هستند. عوامل فردي مانند ازدواج، مرگ، تولد 

هاي روزانه، خطاها و اشتباهات فردي، کار سنگین، دادن شغل، فوت عزیزان، گرفتاريفرزند، از دست
عصبانیت، نگرانی، افسردگی، ترس،  طور برخی از عوامل روانشناختی مثلاستراحت کم، بدبینی و... ، همین
گرایی، زودرنجی و... عوامل موثر بر استرس رون یا برونهاي شخصیتی، داحساس ناامیدي و ناتوانی، تیپ

 عنوان یک فاکتور ایجاد استرس مالی به بررسی ریسک سیاسی).  1389مالی و افزایش آن هستند (رحمتی،
اثر و  برگزاري انتخابات ریاست جمهوريی مانند ست. متغیرهایدر بازار سهام از اهمیت خاصی برخوردار ا

رویدادهاي سیاست خارجی و روابط بین ، بعد از اعلام نتایج انتخابات قبل و روزهاي ریسک سیاسی در
هاي صادره از سوي شوراي امنیت سازمان و قطعنامهها تحریم برنامه هسته اي و مذاکرات پیرامون آن،، الملل
 یمال و استرس سیاسی را می توان به عنوان عوامل موثر در ایجاد ریسکو...  قطعیـت سیاسـیعـدم ، ملل
ها از ).  در فرآیند توسعه بحران مالی، نوسان1391،و همکاران در نظر گرفت( کاظم نظیريسرمایه بازار  در

ي ی از پیامدهاشوند بنابراین بحران مالی(اقتصادي) یکبخش بانکی شروع و به رکود اقتصاي ختم می
هاي اقتصادي از دیگر پیامدهاي افزایش در استرس مالی کاهش فعالیت احتمالی استرس مالی است. از

گذاران. دوم افزایش در هاي مالی و رفتار سرمایهطریق سه کانال، اول افزایش نااطمینانی در ارزش دارایی
-ها میم تشدید استاندارهاي اعتباري بانکمخارج مالی کسب و کارها و خانوارها(پیامد غیراقتصادي). سو

اي از ادبیات مربوط به استرس مالی بر نتایج و بخش عمده). 425؛1398باشد(حیدریان و همکاران، 
پیامدهاي ناشی از استرس مالی را ذکر  ها، مستقیماپژوهش پیامدهاي استرس مالی متمرکز است. برخی از

. اضطراب: اندروز و 1990و همکاران، 2لمپزکلارك -1،2004یلدینگوا اند مانند افسردگی: اندروز وکرده
. 2010و همکاران، 5. ضعف سلامت: شمال4،2011هاردینگ -2004و همکاران، 3الکساندر -2004همکار،

استرس مالی منجر به و... .  2011و همکاران، 6راب -2008مشکلات ادامه تحصیل: لتکویچ و همکاران، 
یب اقتصادي و رفاه اجتماعی آس مالی، به رشد شده و با اختلال در عملکرد سیستممالی  ثباتیگسترش بی

 ).10؛2011 رساند(دوکا و پلتنن،می

                                                                                                                                           
1. Andrews and Wilding 
2. Clark Lampez 
3. Alexander 
4. Harding 
5. Shemall 
6. Rob 
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 1ئوري انتظاراتگذران حقیقی، اقتصاد و تاسترس مالی سرمایه
ترس ستواند بر اقتصاد واقعی اثرات جانبی داشته باشد. به طور کل ااسترس مالی با تغییر رفتار اقتصادي می

استرس در  .شوندهاي کرانی، بحران نامیده میهاست که در آن ارزشمالی یک متغیر پیوسته با طیفی از ارزش
اري دکاهش تمایل به نگه«هاي مختلفی مثل ند و از راهککه ایجاد می بازارهاي مالی، با نااطمینانی و تغییر انتظاراتی

ت به افزایش نااطمینانی نسب«، »ذارانگنااطمینانی نسبت به رفتار سرمایهافزایش «، »هاي غیرنقدي و پرریسکدارایی
ر می تواند رفتار عاملان اقتصادي را تحت تاثی» نااطمینانی نسبت به شرایط اقتصادي آینده«و » هاارزش بنیادي دارایی

 درك ذهنی حقیقی، به عنوانگذاران هیسرما استرس مالی). 34؛1395ر، (معطوفی و همکاخود قرار دهد

  گذارن از امور مالی شخصی در بورس اوراق بهادار تعریف شده که متاثر از متغیرهایی بوده وسرمایه
مورد روانشناسی انگیزش  هايتمام تئوري )1989(2پیامدهایی را نیز در پی خواهد داشت. به اعتقاد وینر

. یکی از مفروضات این تئوري این نداشدهمنتج  3حسابداري از تئوري میدان لیوینمطالعات در  استفاده
 و همکاري هب عملکرد خود را تغییر داده و استرساهش شوند براي کمی دچار استرسوقتی افراد است که 

شود. استرس آنها نیز کاسته می از یابند،دست می به اهدافضمن اینکه افراد  آورند؛ بنابراینروي می پشتکار
ند اشود که این افراد دچار تنش ذهنی ناخوشایندي شدهدهد فرض میوقتی تضاد فکري بین افراد رخ می

 ).5؛1394رودپشتی، گردد (رهنمايکه موجب استرس می
 

 هاي داخلی و خارجیمروري بر پیشینه پژوهش 
بررسی فاکتورهاي استرس مالی در بازار سرمایه سابقه چندانی ندارد و اندك مطالعات موجود یا خارج 

و  4ها صورت گرفته است. یاوگذاران حقوقی و شرکتسرمایه بوده و یا در حوزه سرمایهاز بازار 
ایی با عنوان پویایی استرس مالی در چین، یک چشم انداز بهم پیوسته از استرس مطالعه) در 2020(همکاران

مشخص شده  توجه قرار داد. در این مقاله مورد 2019الی  2010هاي طی سالمالی را در اقتصاد نوظهور 
است که بازار بین بانکی و اوراق قرضه بسیار به هم مرتبط هستند و نقش اصلی در انتقال استرس دارند. 
سپس اثرات اقتصادي نامتقارن و غیرخطی استرس مالی مورد بررسی قرار گرفته و شاخص استرس مالی 

و به هشدارهاي اولیه و مدیریت زا را شناسایی هاي استرسساخته شده در این مقاله به طور مؤثري دوره
 کند.هاي بعدي در چین کمک میریسک

) به بررسی ارتباط بالقوه بین سیاست هاي پولی غیر متعارف و استرس مالی 2019و همکاران ( 5بلات
  و کنترل چهار دسته اصول به شرح، اصول اقتصاد کلان ، اصول بین المللی ، اصول مالی و اصول انتظارات

هاي پولی پرداختند. نتایج نشان داد که شوك 2018الی  2012هاي در کشورهاي منطقه یورو طی سال

                                                                                                                                           
1. Expectancy theory  
2. Weinner 
3. Lewins Field Theory  
4. Yao  
5. Blot 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056020300733#!
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هاي برون زا بر استرس مالی هیچ تاثیري متعارف سطح بازده حاکمیت را کاهش داده، در حالی که شوكغیر
هاي وكداشته در حالی که شهاي حاکمیتی نداشته است. همینطور استرس مالی تأثیر مثبتی در تغییر بازده

 پولی غیر متعارف تأثیر منفی دارند.
) وابستگی متقابل سه زیرمجموعه استرس مالی (بانکداري، اوراق بهادار و 2014( 1جورج اپستولاکس

با استفاده از یک شاخص واحد  را 1981-2009ارز خارجی) براي اقتصادهاي پیشرفته در طول دوره زمانی 
ها گیري کردند. یافته) اندازه2012(2یانس تعمیم یافته توسعه یافته توسط دیبولد و ایلمازبر اساس تقسیم وار

از  ٪42,8ترین فرستنده استرس به بازارهاي دیگر است. تا حدي که نشان داد که بازار اوراق بهادار، اصلی
 د.واریانس خطاي پیش بینی در تمام بازارها از زیادي استرس بازار مالی ناشی می شو

هاي روزانه و با بکارگیري الگوهاي با استفاده از داده) 1399زاده و همکاران (مهدیه رضاقلی
مالی کل، بازار سرمایه، بازار پول و بازار ارز در کنار سایر  هايهاي تابلویی، تاثیر استرساقتصادسنجی داده

-1398ادار تهران طی دوره زمانی متغیرهاي مستقل بر بازده سهام ده صنعت برتر فعال در بورس اوراق به
که در هر چهار مدل برآورد شده، تأثیر شاخص استرس مالی بر  نشان دادنتایج را بررسی نمودند.  1384

 بوده است.بازده سهام صنایع منفی و به لحاظ آماري نیز معنی دار 
 وار فلزات ررسی تاثیر استرس مالی و عدم قطعیت سیاسی بر سهام باز) به ب1395( عزیزمحمدلو

طی دوره  انرژي (نفت خام و گاز) در ایران طلا، نقره و مس) و( هاي آتی کالا براي پویاي فلزاتقیمت
هاي بالاتر از میانه تا دهک که فقط دربارهپژوهش نشان داد نتایج حاصل از  پرداخت.1384-1394ساله 10

 .شود حدودي تاثیر ناشی از استرس مالی و عدم قطعیت مشاهده می
 5هاي استرس مالی در بازار سرمایه ایران را طی دوره ) ویژگی1393علیرضا معطوفی و همکاران (

ها، عدم اطمینان در مورد ارزش اساسی دارایی، عدم تقارن بررسی و از جمله این ویژگی 1389-1393ساله 
نتایج حاضر،  کنند.یهاي غیرجاري در چهار فرضیه را شناسایی ماطلاعات و کاهش میل به نگهداري دارایی

دهد که تمام متغیرهاي ذکر شده فوق، شاخص هاي استرس مالی در بازار سرمایه اي را نشان میفرضیه
 ایران هستند.

 
 سئوالات پژوهش

گذاران حقیقی بازار سرمایه و پیامدهاي هاي اقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی سرمایهمؤلفه -1
 آن کدام هستند؟

گذاران حقیقی بازار سرمایه و هاي اقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی سرمایهؤلفهروابط بین م -2
 چگونه است؟ پیامدهاي آن

                                                                                                                                           
1. George Apostolakis 
2. Diebold & Yilmaz 
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 شناسی پژوهشروش
، پیمایشی و از نظر پژوهش رویکرد، آمیخته اکتشافی از نظر استراتژي لحاظاز  روش این پژوهش

 هاجهت تحلیل داده Excelو  10MAXQDAv، SPSSو از نرم افزارهاي  زمان اجرا، تک مقطعی است
 به شرح زیر است:پـژوهش  مراحل روش استفاده شد.

هاي  اقتصادي و غیراقتصادي موثر بر استرس مالی شناسایی گویه :هـاي کیفـی پـژوهشداده تجمیع -الف
 1سندلوسکی و باروسو ايفراترکیب هفـت مرحلـه تکنیک و پیامدهاي ناشی از آن با استفاده از

 ).1400هاي گذشته نویسندگان انجام شده است(آزادیان و همکاران، ) در پژوهش2007(
ی ذهن يهاداده فازي دلفـی بندي متغیرهاي استخراج شده: در این گام با استفاده از تکنیکمؤلفه -ب

 واییر شده (فرآیند مصاحبه) و از نسبتیل تبدی نیع بایتقري هادهدا بهعضاي پانل خبرگان ا
  هاي خبرگان استفاده شده است.یا رد مؤلفه لاوشه جهت تأیید 2محتوایی

 هاي اقتصادي و غیراقتصادي استرس مالی: در گام سوممؤلفه روابط يشناسایی الگو -ج
و  يتاثیرگذار و شدت گراف به استخراج روابطمندي از اصول تئوريبهرهتکنیک دیمتل با 
 مطالعه در گراف موردصادي و غیراقتصادي استرس مالی هاي اقتمؤلفه تاثیرپذیري متقابل

 .پردازدمی
 

 روش فراترکیب
تعاملات بورس در  نقش مهمیگذار و پیامدهاي مخرب ناشی از آن استرس مالی سرمایهکه  آنجا از

 مهم لعوام تمام شناسایی براي تماتیکدارد، استفاده از یک روند منظم و سیس اوراق بهادار و اقتصاد کشور
 الح در عوامل این از کافی شناخت اولا که گذشته مطالعات از استرس و پیامدهاي آن در این نوع بر و مؤثر

 نظر به مناسب ایی برروي آن صورت نگرفته،که هنوز مطالعه جدیدي وعموضحاضر وجود ندارد و ثانیا 
هفت  )، روش2009(4ل). به باور بسیاري از محققین از جمله چنی224؛2012همکار،و 3ساینیرسد(می

ها براي انجام فراترکیب است و نتایج بهتري ترین روش) از برجسته2007اي سندولوسکی و باروسو(مرحله
) با استفاده از این روش تکنیک فراترکیب 1400کند. آزادیان و همکاران (هاي دیگر ارائه میرا نسبت به مدل

ناشی  گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار و پیامدهايسرمایهاسترس مالی  بر مؤثر هايرا براي شناسایی گویه
گویه براي  26گویه براي استرس مالی و  111گویه (137اند که در پایان گام هفتم، از آن بکار گرفته

اساس آن  استفاده و برMAXQDA v.10 افزارها از نرمبراي تجزیه و تحلیل دادهپیامدها) شناسایی شدند. 
است. زیرکدهاي اولیه و پیشنهادي توسط  هاي توصیفی آنها انجام شدهبنديدسته کدها شناسایی و

 ).1400نشان داده شد (آزادیان و همکاران،  1 شکل پژوهشگران تعریف و در 

                                                                                                                                           
1. Sandelowski & Barroso 
2. Content Validity Ratio 
3. Saini et al 
4. Chenail 
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 هاي تکنیک فراترکیبیافته .1شکل

 1400ماخذ: آزادیان و همکاران، 

 
 تشکیل پنل خبرگان و نتایج  مصاحبه

بندي شده از روش فراترکیب طی فرآیند مصاحبه در اختیار پانل تخصصی دسته هاي استخراج وگویه
ه ویژگی: دانش و تجرب نیازمند چهار فازيمصاحبه و دلفیدر فرایند پنل اعضاي خبرگان قرار گرفته است. 

هاي ارتباطی لازم شرکت در فرایند و مهارت در موضوع مورد نظر، تمایل به همکاري، زمان کافی براي
). اعضاي پنل خبرگان دو ویژگی بسیار مهم تجربه و دانش تخصصی دانشگاهی 473؛2006، 1ستند(لاندتاه

تجربه حداقل شش ساله در بورس اوراق  گذارانی که دارايرا دارا هستند. از بین سهامداران حقیقی، سرمایه
نفر 15اند، به تعداد مالی بوده هاي اقتصاد، حسابداري و مدیریتدر رشته بهادار و عضو هیات علمی دانشگاه

اند. خبرگان پژوهش چندین گویه استخراج شده در فرآیند تکنیک فراترکیب را حذف یا تعدیل انتخاب شده
گویه مربوط به استرس 19هاي پیشنهادي اند. از بین گویهمؤلفه جدید پیشنهاد کرده3گویه و 24نموده و 
مؤلفه مربوط به 2هاي پیشنهادي طور از مؤلفهباشد. همینیگویه مربوط به پیامدهاي استرس م5مالی و 

 يهاو استاندارد یقانون عوامل"باشد. مؤلفه استرس مالی و یک مؤلفه مربوط به پیامدهاي استرس مالی می
گویه پیشنهاد خبرگان در بخش استرس  3با  "یدر بازار جهان هامتیق"گویه و مؤلفه  6به همراه  "مربوطه
گویه پیشنهادات خبرگان در بخش پیامدهاست. جدول   6به همراه  "اقتصاد يبرا ییامدهایپ"مؤلفه مالی؛ و 

 دهد.ها توسط خبرگان را نشان میبندي گویهمؤلفه1

                                                                                                                                           
1. Landeta 
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 هاي استرس مالی و پیامدهابندي اقتصادي و غیر اقتصادي گویه. مؤلفه1جدول
 ر استرس مالی                                                   تعداد گویه هابندي متغیردیف                                مؤلفه

 14 غیر اقتصادي یقیحق گذاران هیتعاملات سرما 1
 14 اقتصادي بازار سهام یارکان نظارت ماتیتصم 2
 28 اقتصادي عضو بازار يهاشرکت عملکرد 3
 18 اقتصادي )دولت ماتی(تصم ياقتصاد عوامل 4
شنهادي خبرگان مربوطه يو استانداردها یقانون عوامل 5  6 اقتصادي )(مؤلفه پی
 9 غیر اقتصادي یاسیس عوامل 6
 22 غیر اقتصادي یاجتماع عوامل 7
شنهادي خبرگان)ی در بازار جهان متهایق 8  3 اقتصادي (مؤلفه پی
 5 غیر اقتصادي ي)(فرد یشخص عوامل 9
 11 غیر اقتصادي یروانشناخت عوامل 10

 گویه 130                مؤلفه                                                                                                                         10
 هاتعداد گویه                         بندي متغیر پیامد استرس مالی                              ردیف                              مؤلفه

 11 اقتصادي بازار اوراق بهادار يبرا ییامدهایپ 1
 6 اقتصادي )(مؤلفه پیشنهادي خبرگان اقتصاد يبرا ییامدهایپ 2
 8 غیر اقتصادي افراد يبرا ییامدهایپ 3
 6 غیر اقتصادي ي)فرد ریجامعه (غ يبرا ییامدهایپ 4

 گویه 31                                                                                                                           مؤلفه                4
هاي استرس مالی و پیامدهاي آنها و گویهمؤلفه مجموع مؤلفه 14  گویه 161 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
   1نسبت روایی محتویی

 نیاشود. استفاده می )CVR( نسبت روایی محتواشاخص براي بررسی روایی محتوا به روش کمی، از 
و بینش که سطح انتزاعی  هنگـامی ،بر این عقیده است و شده یطراح )1975( 2شاخص توسط لاوشه

ترده یک پیام گس محتوا و پیرامـوناست و در حالتی که دامنه استنباط در  ی در رابطه با قضاوت نیازیبالا
). براي 29؛ 1391زاده و همکاران، (حسن استفاده کنند ییروایی محتونسبت بایسـت از است، محققان می

آزمون مورد نظر استفاده  يمحتوا نهیدر زم پانل خبرگان اعضاي تخصصی از نظرات CVR شاخص محاسبه
ه مربوط ب یاتیعمل فیتعاربا و  ي اعضاء تشریح نمودهبرارا اهداف آزمون . محقق در این روش ابتدا شودیم

 لیکرت زیر پاسخ دهند: فیتا سئوالات را براساس ط شودیخواسته م اعضاي پانل والات، ازئس يمحتوا
. پس از استخراج »ندارد یضرورت هیگو«و  »ستین يضرور یاست ول دیمف هیگو«، »است يضرور هیگو«

 :شودیمحاسبه م  CVRاخص ش 1رابطه براساس  ها،پاسخ

)1( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =
𝑛𝑛𝑒𝑒 − 𝑛𝑛

2�
𝑛𝑛

2�
 

                                                                                                                                           
1. Content Validity Ratio (CVR) 
2. Lawshe 
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تشخیص  "ضروري" وال رائتعدادي از اعضاي پانـل اسـت کـه آن بعـد یـا سـ، 𝑛𝑛𝑒𝑒در رابطه فوق،  
𝑛𝑛  .اندداده

پانل  تبدیل صورت خطی و مستقیم اعضـاي گـروه، CVRو  عداد کل اعضاي گروه، نصف ت�2

  .اندکردهرا انتخاب  "ضروري"است که عبارت 
-تعیین شدند (آتش نفر15 تخصصی خبرگان جهت انجام فرآیند دلفی فازي تعداد اعضاي پانل

 قابل قبول جهت تأیید CVR) حداقل مقدار 1975). لاوشی(18؛2004و همکار،1اکلی-42؛ 1395سوز،
براي تمامی  CVR/. تعیین نموده است. مقادیر 49نفر اعضاي پانل خبرگان را  15ها را براساس تعداد مؤلفه
/. بوده و نشان از پذیرش 49مؤلفه پیامدهاي استرس مالی) بالاتر از 4مؤلفه استرس مالی و 10ها (مؤلفه
گویه استرس 130شده براي محاسبه  CVRها توسط اعضاي پنل خبرگان و اتفاق نظر کامل آنها دارد. مؤلفه

 ).2شد(جدول گویه تأیید 27گویه پیامدهاي استرس مالی نیز  31گویه، و از 121دهد که مالی نشان می
 

 هاي استرس مالی و پیامدهاي آنمؤلفه CVRمقدار  .2جدول
 نتیجه هاي متناظرگویه CVRمقدار  مؤلفه هاي استرس مالی ردیف

 تأیید 11الی  1گویه 99/0 یقیگذاران حقهیتعاملات سرما 1

 تأیید 25الی 12گویه  97/0 بازار سهام یارکان نظارت ماتیتصم 2

 تأیید 50الی  26گویه /.99 عضو بازار يهاعملکرد شرکت 3

 دییتأ 65الی  51گویه /.99 دولت) ماتی(تصم يعوامل اقتصاد 4

 دییتأ 71الی  66گویه 91/0 مربوطه يو استانداردها یعوامل قانون 5

 تأیید 79الی  72گویه  /.99 یاسیعوامل س 6

 تأیید 97الی  80گویه  87/0 یعوامل اجتماع 7

 دییتأ 100الی  98گویه  96/0 یدر بازار جهان ها متیق 8

 تأیید 113الی  101گویه 89/0 )ي(فرد یعوامل شخص 9

 تأیید 121الی  114گویه  92/0 یعوامل روانشناخت 10

 استرس مالیمؤلفه هاي پیامد  

 دییتأ 9الی  1گویه  1 بازار اوراق بهادار يبرا ییامدهایپ 11

 دییتأ 13الی  10گویه  1 اقتصاد يبرا ییامدهایپ 12

 تأیید 18الی  14گویه  94/0 افراد يبرا ییامدهایپ 13

 تأیید 27الی  19گویه  85/0 )يفرد ریجامعه (غ يبرا ییامدهایپ 14

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
 

 پانل خبرگان هاي مورد تأییدهاي آن، گویههاي استرس مالی و پیامدنهایتا جهت تأیید یا رد مؤلفه
 اند.  وارد فرآیند دلفی فازي شده و مابقی حذف گردیده

                                                                                                                                           
1. Okoli et al 
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 تکنیک دلفی فازي
در  خبرگانها و پیشنهادات اعضاي پانل تخصصی دیدگاه فازي روشی است که در آندلفی  کنیکت

. دلفی گیردمی تحلیل قرارتجزیه و هاي فازي مورد استفاده از مجموعه و با شدهقطعی بیان  قالب اعداد
). 109؛1397همکاران ،و کند(لطیفی یخبرگان استفاده م از توابع عضویت براي نشان دادن نظر فازي

 ارچه دلفی فازيروش دلفی، الگوریتم یکپ فازي در هايکارگیري تئوريهب ) با1993و همکاران( 1ایشیکاوا
 اعداد از پژوهش این درشود. اعداد فازي استفاده می سازي نظرات خبرگان ازفازي . جهتدادند گسترشرا 

یک عدد فازي است که با سه ) TFN(دد فازي مثلثیاست. ع شده استفاده) 2002لی( و فازي مثلثی چنگ
کران  F  ،l بیشینه مقادیر عدد فازي، کران بالا  uشود.نمایش داده می M=(l,m,u) عدد حقیقی به صورت

تابع عضویت یک عدد فازي . ترین مقدار یک عدد فازي استمحتمل M و F عدد فازي پایین کمینه مقادیر
 :است 2رابطه  مثلثی به صورت

)2( 
 

𝑢𝑢𝑀𝑀(𝑥𝑥) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧
𝑥𝑥 − 𝑙𝑙
𝑚𝑚 − 𝑙𝑙

      𝑙𝑙 ≤ 𝑥𝑥 ≤ 𝑚𝑚
𝑢𝑢 − 𝑥𝑥
𝑢𝑢 −𝑚𝑚

      𝑚𝑚 ≤ 𝑥𝑥 ≤ 𝑢𝑢

0             𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

 

 ) :109؛1397و همکاران، (لطیفی باشداجراي روش دلفی فازي به شرح زیر میمراحل 
 (تکنیکمرحله اول پژوهشو خروجی اي داراي ساختار براساس نتایج پرسشنامه ،در این گامگام اول: 

م، ککلامی خیلی با استفاده از متغیرهاي ه استخبرگان درخواست شد اعضاي پانل طراحی و ازفراترکیب) 
 خص نمایند.هر یک از مراحل شناسایی شده را مش زیاد میزان اهمیتتوسط، زیاد و خیلیکم، م

اعداد فازي مثلثی تعریف  به صورت 3دراین مرحله متغیرهاي کلامی با توجه به جدول  گام دوم:
 .شدند

 ي زبانیرهایمتغ از یک هر يبرا يبند مقیاس .3جدول
 اعداد فازي مثلثی عبارات کلامی

 )0،  0،  3( خیلی کم
 ) 0،  3،  5( کم

 ) 2،  5،  8( متوسط
 )7، 5، 10( زیاد

 )7،  10،  10( خیلی زیاد
 )2002منبع: چنگ و لی، 

 
خبرگان داده شد و مجموعه اعداد فازي مثلثی  دین صورت که اعداد فازي مثلثی به نظر هر یک ازب

 :دیآمی به دست 3استفاده از رابطه  براي هر خبره با

                                                                                                                                           
1. Ishikawa & et al 
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)3( 𝐴̃𝐴(𝑖𝑖) = �𝜕𝜕1
(𝑖𝑖) ,𝜕𝜕2

(𝑖𝑖) ,𝜕𝜕3
(𝑖𝑖)�          𝑖𝑖 = 1,2,3, … ,𝑛𝑛 

 :محاسبه شد 4از رابطه  ختلاف از میانگین با استفادهابراي هر خبره، مقدار  ،سپس

)4( 

�𝜕𝜕𝑚𝑚1 − 𝜕𝜕1
(𝑖𝑖),𝜕𝜕𝑚𝑚2 − 𝜕𝜕2

(𝑖𝑖),𝜕𝜕𝑚𝑚3 − 𝜕𝜕3
(𝑖𝑖)�

= �
1
𝑛𝑛
� 𝜕𝜕1

(𝑖𝑖)
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

− 𝜕𝜕1
(𝑖𝑖),

1
𝑛𝑛
� 𝜕𝜕2

(𝑖𝑖) − 𝜕𝜕2
(𝑖𝑖),

1
𝑛𝑛
� 𝜕𝜕3

(𝑖𝑖) − 𝜕𝜕3
(𝑖𝑖)

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
� 

پرسشنامه مرحله اول بعد از اعمال تغییرات  ،اعضاي پانلبررسی میزان توافق بین  جهتدر مرحله دوم 
میانگین مجدداً براي اعضا پانل  خبرگان و اختلاف نظر قبلی هر یک از آنها با توسط پاسخم لازم به همراه

هاي و پیشنهاد هالزوم در پاسخها را مرور نموده و در صورت درخواست شد تا پاسخ خبرگان ارسال و از آنها
 .خود تجدید نظر کنند

و مرحله دوم دلفی انجام گرفت، نظرات  : بعد از اینکه بازخورد اولیه به خبرگان داده شدسومگام 
 ه است.درآمد 5 قالب اعداد فازي مثلثی به صورت رابطه اصلاح شده خبرگان در

)5( 𝐵𝐵� (𝑖𝑖) = �𝑏𝑏1
(𝑖𝑖) ,𝑏𝑏2

(𝑖𝑖) ,𝑏𝑏3
(𝑖𝑖)�          𝑖𝑖 = 1,2,3, … ,𝑛𝑛 

در مرحله دوم دلفی از طریق  شده خبرگان مرحله نیز همانند گام دوم، میانگین نظرات اصلاح در این
 :محاسبه شد 6 رابطه

)6( 𝐵𝐵�𝑚𝑚 = �𝑏𝑏𝑚𝑚1, 𝑏𝑏𝑚𝑚2, 𝑏𝑏𝑚𝑚3� = �
1
𝑛𝑛
� 𝑏𝑏1

𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
,
1
𝑛𝑛
� 𝑏𝑏2

𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
,
1
𝑛𝑛
� 𝑏𝑏3

𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
� 

ه استفاده شد 7براساس رابطه  از روش ساده مرکز ثقل جهت فازیزدایی مطالعه در این :چهارمگام 
 ): 110؛1397است(لطیفی و همکاران، 

)7( 𝑆𝑆𝑗𝑗 =
𝑢𝑢𝑗𝑗 + 𝑚𝑚𝑗𝑗 + 𝑙𝑙𝑗𝑗

3
 

محاسبه  8 رابطه میزان اختلاف نظر خبرگان در دو مرحله دلفی از طریقدر مرحله پنجم، : پنجمگام 
اختلاف نظر خبرگان بین دو مرحله نظر سنجی به کمتر  . تکرار مراحل دلفی تا آنجا پیش رفت کهشودمی
 ود.شمتوقف می یو در این صورت فرایند نظرسنج برسد )/.2آستانه خیلی کم (  حداز 
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)8( 𝑆𝑆�𝐵𝐵�𝑚𝑚, 𝐴̃𝐴𝑚𝑚� = �
1

3
��𝑏𝑏𝑚𝑚1, 𝑏𝑏𝑚𝑚2, 𝑏𝑏𝑚𝑚3� − �𝑎𝑎𝑚𝑚1,𝑎𝑎𝑚𝑚2,𝑎𝑎𝑚𝑚3��� 

 
 مراحل اول و دوم دلفی فازي

) 9مرحله دوم با استفاده از رابطه ( توجه به نظرات ارایه شده در مرحله اول و مقایسه آن با نتایج با
 کمتر باشد، فرآیند نظرسنجی/. 2در دو مرحله از حد آستانه  نظر خبرگان میانگین قطعی اختلاف چنانچه

موافقت خبرگان با هر یک از  میزاندهنده  یانگین قطعی بدست آمده نشانم 4. طبق جدولشودمتوقف می
 .است شناسایی شده عوامل

 
 هاي مربوط به استرس مالی نتایج دور اول و دوم دلفی فازي براي گویه .4جدول

ویه
ه گ

مار
ش

 

 هاگویه

 مثلثی دور فازي میانگین
 اول

 میانگین
 دور قطعی
 1𝑥𝑥اول 

میانگین فازي مثلثی دور 
 دوم

میانگین 
قطعی دور 

 2𝑥𝑥دوم 
𝑥𝑥 -2 𝑥𝑥1 

L M U L M U 

1 
 انیاختلاف نظر در م

 گذاران هیسرما
44 80 113 0/7900 50 87 119 0/8533 0/0633 

2 
 هیسرما نانیاطم عدم

 گذار به بازار سهام
55 89 130 0/9133 78 112 148 1/1267 0/2133 

 /.0567 /.8867 122 93 51 /.8300 115 85 49 سهام بازار به اعتماد 3

. . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . 

12
0 

 و ها قابلیت
 فردي هايتوانایی

 گذارانسرمایه
52 94 129 9167./0 58 97 136 9700./0 0533./0 

12
1 

 ای واکنش
 يفرد يریپذکیتحر

 گذارانهیسرما
51 85 124 0/8667 76 114 144 1/1133 0/2467 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
خبرگان است و این بدان معناست که  2/0گویه بیشتر از  12اختلاف میانگین دهد نشان می 4جدول 

به  )121، 119، 117، 110، 107، 106، 97، 90، 83، 35،  33، 2ها (گویه هاي شماره بر روي این گویه
استفاده گویه ادامه داده و مجدداً از نظرات خبرگان 12اند. لذا راند سوم دلفی فازي را براي این اجماع نرسیده

اي اول و دوم دلفی فازي بردور  نیانگیاختلاف مقطعی و  نیانگیمی، مثلث يفاز نیانگیم 5گردد. جدول می
 دهد.ی سرمایه گذاران حقیقی را نشان میاسترس مالپیامدهاي مربوط به  يهاهیوز گا کیهر 
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 هاي مربوط به پیامدهاي استرس مالینتایج دور اول و دوم دلفی فازي گویه .5جدول

شماره 
 گویه

 گویه ها
میانگین فازي مثلثی 

 دور اول
 میانگین

 دور قطعی
 1𝑥𝑥اول  

میانگین فازي مثلثی 
 دور دوم

میانگین قطعی 
 2𝑥𝑥 1𝑥𝑥-2𝑥𝑥دور دوم 

L M U L M U  
 0/0633 0/8867 120 93 53 0/8233 112 86 49 بورس بازار در سرمایه کاهش 1

2 
 بازار هاي شاخص تغییرات

 سهام
32 74 110 0/7200 35 76 112 0/7433 0/0233 

. . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . 
 0/0467 0/9567 130 99 58 0/9100 127 95 51 افزایش درگیري اجتماعی 26
 0/2333 0/8200 124 81 41 0/5867 99 61 16 اجتماعی کاهش رفاه 27

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
 

است و این بدان معناست که  2/0گویه بیشتر از  2دهد اختلاف میانگین بین جدول فوق نشان می
 به اجماع نرسیده یاسترس مالپیامدهاي مربوط به گویه  27) از 27و  21گویه (شماره 2خبرگان  بر روي 

  شود.گویه ادامه داده و مجدداً از نظرات خبرگان  استفاده می 2لذا راند سوم دلفی فازي را براي 
 

 مرحله سوم دلفی فازي
قرار نگرفته و خبرگان  استرس مالی که در دور اول و دوم مورد تأیید گویه 12جهت شروع دور سوم دلفی فازي، 

مربوط  يهاهیگو يبرا يفاز یدلف سومدور  جینتااعضاي پنل قرار گرفته است.  اند در اختیاربر روي آنها به اجماع نرسیده
 نشان داده شده است. 6بین دورهاي دوم وسوم در جدول  شده استرس مالی و اختلاف میانگین قطعیبه 

 
 سوم و دومدور  نیانگیو اختلاف م یاسترس مال يهاهیگو يفاز یدلف سومدور  جینتا .6جدول

شماره 
 گویه

 هاگویه
 یمثلث يفاز نیانگیم

 دور سوم
 نیانگیم

دور  قطعی
 3𝑥𝑥 سوم

 نیانگیم
 قطعی دور

 2𝑥𝑥 دوم
2𝑥𝑥-3𝑥𝑥 

L M U 
 0/4467- 1/1267 0/6800 109 69 26 عدم اطمینان سرمایه گذار به بازار سهام 2
 0/2300- 1/1133 0/8833 129 88 48 سود عملیاتی براي هر سهم 33
 0/2133- 1/1033 0/8900 129 87 51 شرکتهابتا مالی  35
 0/4367- 1/0633 0/6267 97 66 25 پوشش هزینه هاي غیرمنتظره 83
 0/2133- 0/8533 0/6400 101 64 27 درخواست کمک مالی (تسهیلات) از جامعه 90
 0/2633- 0/9267 0/6633 106 66 27 دین (مذهب) 97
 0/3167- 1/0667 0/7500 113 75 37 نزدیکبیماري فرد سرمایه گذار، یک عضو  106
 0/3933- 1/0800 0/6867 108 68 30 خطر مرگ براي فرد سرمایه گذار، عزیزان 107
 0/2300- 0/9867 0/7567 116 74 37 میزان صرفه جویی در مصارف عمومی 110
 0/3767- 1/1200 0/7433 114 76 33 عصبی بودن سرمایه گذاران 117
 0/3800- 1/0667 0/6867 106 68 32 (منفی) اندیشی سرمایه گذارانمثبت  119
 0/3800- 1/1133 0/7333 113 72 35 نگذاراواکنش یا تحریک پذیري فردي سرمایه 121

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
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هاي دهد، اعضاي خبرگان مجدداً در دور سوم دلفی فازي بر روي گویهنشان می 6طور که جدولهمان
گردند. گویه از ادامه فرآیند پژوهش حذف می 12و این  اجماع نرسیدهرد شده استرس مالی در دور دوم به 

مؤلفه غیراقتصادي تاثیرگذار بر استرس مالی  5مؤلفه اقتصادي و  5لذا در پایان فرآیند دلفی فازي، 
از پیامدها که در  گویه2اند. شده تأیید گویه شناسایی و 109گذاران حقیقی بازار سرمایه مجموعاً با  سرمایه

در اختیار اعضاي پنل قرار  اندقرار نگرفته و خبرگان بر روي آنها به اجماع نرسیده دور اول و دوم مورد تأیید
 ).7اند(جدولگرفته

 
 هاي پیامد و اختلاف میانگین دوم و سومنتایج دور سوم دلفی فازي گویه. 7جدول

شماره 
 گویه

 هاگویه
میانگین فازي مثلثی 

میانگین قطعی  دور سوم
 3𝑥𝑥دور سوم  

میانگین قطعی 
 2𝑥𝑥دور دوم     

2𝑥𝑥-3𝑥𝑥 
L M U 

9867/0 136 100 60 خودکشی 21  6800/0 3607/0  
6167/0 102 62 21 کاهش رفاه اجتماعی 27  8200/0  2033/0-  

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
هاي رد شده پیامدهاي استرس مالی در دلفی فازي بر روي گویهدور سوم اعضاي خبرگان مجدداً در 

گردند. لذا در پایان فرآیند دلفی از ادامه فرآیند پژوهش حذف می گویه2، لذا این دور دوم به اجماع نرسیده
شناسایی و گویه  25مؤلفه غیراقتصادي پیامدهاي استرس مالی مجموعاً با  2مؤلفه اقتصادي و  2فازي 
 اند.هشد تأیید

 
 تکنیک دیمتل

 دهنده از هر خبره خواسته تا سطحی را که نشان ها و ساخت ماتریس نظرسنجی خبرگان: مؤلفهاستخراج 
شده و معیار  بیان ijaدو معیار با  دو بین هرها دوبه این مقایسه کند. را مشخصاست  jبر   iمؤلفهتأثیرات 

  8جدول .کنند را تعیینj بر i معیار  از اعداد میزان تأثیرباشد. هر یک می 4الی 0بندي عدد صحیح از رتبه
 ).144؛1398دهد(ملازاده و همکاران. بندي پاسخ خبرگان را نشان میمعیار رتبه

 
 بندي پاسخ خبرگانمعیار رتبه .8جدول

 j بر مؤلفه iتاثیر مؤلفه 

 ادیز متوسط کم کم یلیخ ریتاث یب میزان تاثیر
 4 3 2 1 0 عدد

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
 شده توسط هر خبره یک ماتریس غیرمنفی مرات ارائهن گیري اولیه:ساخت ماتریس تصمیم

خبره و هر  Hهاي پاسخ براي هر ماتریس دهد کهمی را با
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 همه در جهت صفر 𝑋𝑋𝐾𝐾ماتریس است. عناصر قطري هر 𝑋𝑋𝐼𝐼𝐼𝐼𝐾𝐾 دد صحیح ارائه شده توسطع  𝑋𝑋𝐾𝐾عنصر
𝑛𝑛  میانگینشوند. سپس تدوین می ∗ 𝑛𝑛 ماتریسA نمرات  میانگین وسیله ها بهرا براي نظرات تمام خبره

H کنیممی محاسبه 9خبره به صورت رابطه. 

)9( �𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑛𝑛×𝑛𝑛
=

1

𝐻𝐻
��𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘 �𝑛𝑛×𝑛𝑛

𝐻𝐻

𝑘𝑘=1

 

نشان دهنده A د. شومستقیم نامیده می ماتریس اولیه روابط پس ماتریس میانگین
 اعضاي نظر تلفیق با .دهدمعیار بر روي خود و سایر معیارها نشان میاست که یک  تأثیرات اولیه مستقیم

 :شودمی حاصل 9جدول صورتبه گیريتصمیم ماتریس خبرگان، پنل
 

 هیگیري اولتصمیم سیماتر .9جدول

فه
مؤل

 

مع 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
ج

 

1 0 

2/
13

33
 

2/
06

67
 

2/
06

67
 

2/2 

3/
53

33
 

3/
46

67
 

3/
86

67
 

2/
06

67
 

3/
53

33
 

3/
93

33
 

3/2 

3/
53

33
 

3/
33

33
 

38/
93

33
 

. . 0 . . . . . . . . . . . . . 

. . . 0 . . . . . . . . . . . . 

. . . . 0 . . . . . . . . . . . 

14 

0/
33

33
 

0/
46

67
 

0/
73

33
 

0/
33

33
 

0/
06

67
 

0/
93

33
 

0/
33

33
 

0/
53

33
 

0/
73

33
 

0/
53

33
 

2/
73

33
 

2/
93

33
 

3/
73

33
 

0 

14/
39

97
 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
آید. ت میدسماتریس اثر اولیه از طریق نرمالایز کردن ماتریس تصمیم اولیه بهمحاسبه ماتریس اثر اولیه: 

یر نشان با ترسیم نقشه تأث توان تأثیرات علی میان هر جفت معیار سیستم رامیبا محاسبه ماتریس اثر اولیه 
 ).10(رابطه.داد

)10( 𝐴𝐴�𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑛𝑛×𝑛𝑛
=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑎𝑎11 … 𝑎𝑎1𝑗𝑗 …𝑎𝑎1𝑛𝑛

….   … …      … .
𝑎𝑎𝑖𝑖1 …𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 …𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖

….   … …      … .
𝑎𝑎𝑛𝑛1 …𝑎𝑎𝑛𝑛𝑛𝑛 …𝑎𝑎𝑛𝑛𝑛𝑛⎦

⎥
⎥
⎥
⎤
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آید. دست می به کردن ماتریس میانگین بوسیله نرمالیزه Xماتریس تأثیر مستقیم 
 .شودمی انجام 11رابطه  ازسازي با استفاده عملیات نرمال

)11( 

𝑋𝑋 = 𝑠𝑠.𝐴𝐴 

𝑠𝑠 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 �
1

 Σ
𝑗𝑗=1
𝑛𝑛 𝜕𝜕𝑖𝑖𝑖𝑖1≤𝑖𝑖≤𝑛𝑛

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 ,
1

 Σ
𝑖𝑖=1
𝑛𝑛 𝜕𝜕𝑖𝑖𝑖𝑖1≤𝑗𝑗≤𝑛𝑛

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 � 

، اثرات اولیه یک عنصر اعم از Dباشند. ماتریس هاي قطر اصلی همگی برابر صفر میدر این ماتریس درایه
دهد. براي نرمالایز کردن ماتریس تصمیم اولیه، مجموع اعداد هر سطر را محاسبه اثرگذاري و اثرپذیري را نشان می

 هاي ماتریستک درایهنامیم و آن را در تکمی αکنیم و آن را اب کرده و معکوس میترین آن را انتخو سپس بزرگ
 ).10شود (جدولکنیم. بدین ترتیب ماتریس اثر اولیه ایجاد میتصمیم اولیه ضرب می

 
  (نرمال شده) هیاول اثر سیماتر .10جدول

max 44 

α 0/021429 

 

لفه
مؤ

 ها

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 0 

0/0
45

7 

0/0
44

3 

0/0
44

3 

0/0
47

1 

0/0
75

7 

0/0
74

3 

0/0
82

9 

0/0
44

3 

0/0
75

7 

0/0
84

3 

0/0
68

6 

0/0
75

7 

0/0
71

4 

. . 0 . . . . . . . . . . . . 

. . . 0 . . . . . . . . . . . 

. . . . 0 . . . . . . . . . . 

14 0/0
07

1 

0/0
1 

0/0
15

7 

0/0
07

1 

0/0
01

4 

0/0
2 

0/0
07

1 

0/0
11

4 

0/0
15

7 

0/0
11

4 

0/0
58

6 

0/0
62

9 

0/0
8 0 

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
مجموع دنباله نامحدود از آثار مستقیم و  ها): مؤلفهمستقیم و غیرمستقیم  استخراج ماتریس اثر کل (اثرات

هاي انهندسی و از تو صورت یک تصاعد به بر یکدیگر توأم با کلیه بازخوردهاي ممکن، غیرمستقیم عناصر
X  ماتریس شود. همچنین آثار غیرمستقیم از عناصر موجودمحاسبه می هاقوانین موجود از گرافو بر اساس 

 طور پیوسته کاهشی ها از دیاگراف موجود بهزنجیره معکوس همگرایی دارد، زیرا اثرهاي غیرمستقیم در طول
,𝑋𝑋,𝑋𝑋2,𝑋𝑋3 صورت به نییع است؛ … ,𝑋𝑋𝑘𝑘  و 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑘𝑘→∞𝑋𝑋𝑘𝑘 = �0�

𝑛𝑛×𝑛𝑛
∑که    𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 < یا1   0 ≤𝑗𝑗
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∑ 𝑥𝑥ij𝑖𝑖 ، 0 ≤ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 < ،1 𝑋𝑋 = �𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑛𝑛×𝑛𝑛
 باشد. با توجه بهیا سطر برابر یک میستون  و مجموع عناصر یک  

 .شودمحاسبه می 12صورت رابطه به )13(جدول شرایط و روابط ذکر شده ماتریس تاثیرکلی

)12( 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑘𝑘→∞𝑋𝑋𝑘𝑘 = �0�

𝑛𝑛×𝑛𝑛
 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑘𝑘→∞𝑋𝑋𝑘𝑘 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑘𝑘→∞�𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + 𝑋𝑋3 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘� = (𝐼𝐼 − 𝑋𝑋)−1 

𝑛𝑛. ماتریس روابط کلی یک ماتریس)11(جدولماتریس همانی است Iکه  ∗ 𝑛𝑛  صورت  ده و بهبو
 د.شومی 13رابطه

)13( 

𝑇𝑇 = �𝑋𝑋𝑘𝑘
∞

𝑘𝑘=1

 

𝑇𝑇 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑘𝑘→∞𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + 𝑋𝑋3 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘 = 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑘𝑘→∞𝑋𝑋 �𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 + 𝑋𝑋3 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘−1`� = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑘𝑘→∞𝑋𝑋 �𝐼𝐼 + 𝑋𝑋 + 𝑋𝑋2 +

𝑋𝑋3 + ⋯+ 𝑋𝑋𝑘𝑘−1`)(𝐼𝐼 − 𝑋𝑋)� (𝐼𝐼−𝑋𝑋)−1 = 𝑋𝑋(𝐼𝐼 − 𝑋𝑋)−1  

 
 ماتریس همانی .11جدول

 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 هامؤلفه
1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
. . 1 . . . . . . . . . . . . 
. . . 1 . . . . . . . . . . . 
. . . . 1 . . .  . . . . . . 

14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
 معکوس سیماتر .12جدول

فه
مؤل

ها
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
 

11
 

12
 

13
 

14
 

1 

1/
09

95
 

0/
10

96
 

0/
12

2 

0/
12

61
 

0/
12

8 

0/
18

46
 

0/
17

95
 

0/
18

85
 

0/
13

03
 

0/
17

36
 

0/
21

57
 

0/
21

64
 

0/
22

71
 

0/
20

49
 

. . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . 

14
 

0/
03

26
 

0/
02

55
 

0/
03

55
 

0/
03

04
 

0/
02

23
 

0/
04

83
 

0/
03

52
 

0/
03

97
 

0/
03

85
 

0/
03

84
 

0/
09

43
 

0/
10

52
 

0/
12

32
 

1/
04

03
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 کل اثر سیماتر .13دولج

مؤلفه
10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ا

 11
 12
 13
 14
 (R

)
 

1 

0/0995 

0/1096 

0/122 

0/1261 

0/128 

0/1846 

0/1795 

0/1885 

0/1303 

0/1736 

0/2157 

0/2164 

0/2271 

0/2049 

2/3056 

. . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . . 

. . . . . . . . . . . . . . . . 

14
 0/0326 

0/0255 

0/0355 

0/0304 

0/0223 

0/0483 

0/0352 

0/0397 

0/0385 

0/0384 

0/0943 

0/1052 

0/1232 

0/0403 

0/7095 

(J)
 1/8029 

1/1918 

1/4558 

1/5144 

1/4757 

2/0357 

1/9693 

1/9877 

1/5743 

1/8489 

2/4118 

2/6398 

2/7156 

2/4172 

  

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
 

 1ارتباط ترسیم نقشه تأثیرو ارتباط و  ر تاثیرمحاسبه مقادی

 )C( ستونی مجموع و بیشترین )R( ردیفی مجموع بیشترین بر اساس
ها است، صورت ها و ستونمجموع ردیف بیانگرکه  R, Cدر این مرحله محاسبات با استفاده از مقادیر

 .آیدبدست می 14هبطار گیرد. این مقادیر ازمی

)14( 

𝑅𝑅 = (𝑟𝑟𝑖𝑖)𝑛𝑛×1 = �𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

    𝑖𝑖 = 1,2, … ,𝑛𝑛 

𝐶𝐶 = �𝑐𝑐𝑗𝑗�𝑛𝑛×1
= �𝑐𝑐𝑗𝑗�

′
1×𝑛𝑛

��𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

�

1×𝑛𝑛

′

   = 1,2,   … ,𝑛𝑛 

Rگذاري یک مؤلفه بر سایر شود و میزان تأثیر: از جمع سطري عناصر ماتریس اثر کل حاصل می
 دهد. هاي سیستم نشان را میمؤلفه

                                                                                                                                           
1. Impact-Relative Map (IRM)  
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Cشود و میزان تأثیرپذیري یک مؤلفه از سایر : از جمع ستونی عناصر ماتریس اثر کل حاصل می
سطري و  مجموع بیشترین ها بر اساسبندي مؤلفهرتبه 14دهد. جدولي سیستم را نشان میهامؤلفه

باشد، آن مؤلفه  ترمربوط به یک مؤلفه بزرگ Rدهد. هر چه قدر یستونی را نشان م مجموع بیشترین
 تر باشد، آن مؤلفه تأثیرپذیرتر است.مربوط به یک مؤلفه بزرگ Cتأثیرگذارتر و هر چه قدر 

 
  )Cو مجموع ستونی ( )R( سطري مجموع بیشترین ها بر اساسبندي مؤلفهرتبه. 14جدول

 متغیر R اقتصاديهاي اقتصادي و غیر مؤلفه متغیر
هاي اقتصادي و غیر مؤلفه

 C اقتصادي

لی
 ما

س
ستر

ر ا
تغی

م
 

8775/2 )2عوامل اقتصادي (تصمیمات دولت) (  

مد
پیا

یر 
متغ

 

 غیر( جامعه براي پیامدهایی
 )13) (فردي

7156/2  

845/2 )5عوامل سیاسی ( 6398/2 )12( افراد براي پیامدهایی   
7471/2 )9مربوطه (عوامل قانونی و استانداردهاي  4172/2 )14( اقتصاد براي پیامدهایی   

57/2 )3تصمیمات ارکان نظارتی بازار سهام (  
 بهادار اوراق بازار براي پیامدهایی

)11( 
4118/2  

4391/2 )4هاي عضو بازار (عملکرد شرکت  

لی
 ما

س
ستر

ر ا
تغی

م
 

0357/2 )6( اجتماعی عوامل  
3056/2 )1(گذاران حقیقی تعاملات سرمایه 9877/1 )8( فرد روانشناختی عوامل   

1792/2 )10ها در بازار جهانی (قیمت 9693/1 )7) (فردي( شخصی عوامل   
0714/2 )7عوامل شخصی (فردي) ( 8489/1 )10( جهانی بازار در هاقیمت   

0708/2 )6عوامل اجتماعی (  
 حقیقی گذارانسرمایه تعاملات

)1( 
8029/1  

0368/2 )8روانشناختی فرد (عوامل   
 استانداردهاي و قانونی عوامل

 )9( مربوطه
5743/1  

مد
پیا

یر 
متغ

 
7625/0 )11پیامدهایی براي بازار اوراق بهادار ( 5144/1 )4( بازار عضو هايشرکت عملکرد   

7321/0 )12پیامدهایی براي افراد ( 4757/1 )5( سیاسی عوامل   

7095/0 )14(پیامدهایی براي اقتصاد   
 بازار نظارتی ارکان تصمیمات

 )3( سهام
4558/1  

6943/0 )13پیامدهایی براي جامعه (غیر فردي) (  
 )دولت تصمیمات( اقتصادي عوامل

)2( 
1918/1  

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
 )R-C(و بر اساس خالص اثرگذاري  )R+C( ستمیتعامل در س نیشتریب بر اساس

R+Cهر  دهد. یعنی: مجموع میزان تأثیرگذاري و تأثیرپذیري مؤلفه موردنظر در سیستم نشان را می
دهنده میزان تري باشد، داراي تعامل بیشتري در سیستم بوده و نشان بزرگ )R+C(اي که داراي مؤلفه

 وزن آن مؤلفه در سیستم است.
R-C: دهدخالص اثرگذاري در سیستم را نشان می. 

              0> )R-Cاثرگذار و یک متغیر علت است. ها) باشد، مؤلفه موردنظر بر سایر مؤلفه 
                  0<)R-Cها تأثیرپذیر و یک متغیر معلول است.) باشد، مؤلفه موردنظر از سایرمؤلفه 

 دهد.یمتعامل و خالص اثرگذاري در سیستم را نشان  بیشترین ها بر اساسبندي مؤلفهرتبه 15جدول
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 ) در سیستم R-C) و خالص اثرگذاري (R+Cتعامل ( بیشترین ها بر اساسبندي مؤلفهرتبه .15جدول
 R-C هاي اقتصادي و غیر اقتصاديمؤلفه متغیر R+C هاي اقتصادي و غیر اقتصاديمؤلفه متغیر

الی
س م

ستر
یر ا

متغ
 

3214/4 اقتصادي )9عوامل قانونی و استانداردهاي مربوطه (  

غیر
مت

 
الی

س م
ستر

ا
 

 اقتصادي عوامل
) دولت تصمیمات(

)2( 
6858/1 اقتصادي  

3207/4 غیر اقتصادي )5عوامل سیاسی (  )5( سیاسی عوامل 
غیر 

 اقتصادي
3693/1  

1085/4 غیر اقتصادي )1گذاران حقیقی (تعاملات سرمایه  
 و قانونی عوامل

 استانداردهاي
 )9( مربوطه

1728/1 اقتصادي  

1066/4 غیر اقتصادي )6( عوامل اجتماعی  
 ارکان تصمیمات

 سهام بازار نظارتی
)3( 

1142/1 اقتصادي  

0693/4 اقتصادي )2عوامل اقتصادي (تصمیمات دولت) (  
 هايشرکت عملکرد
 )4( بازار عضو

9247/0 اقتصادي  

0407/4 غیر اقتصادي )7عوامل شخصی (فردي) (  
 تعاملات

 گذارانسرمایه
 )1( حقیقی

غیر 
 اقتصادي

5027/0  

0282/4 اقتصادي )10ها در بازار جهانی (قیمت  
 بازار در هاقیمت

 )10( جهانی
3303/0 اقتصادي  

0257/4 اقتصادي )3تصمیمات ارکان نظارتی بازار سهام (  
 شخصی عوامل

 )7) (فردي(
غیر 

 اقتصادي
1021/0  

0245/4 غیر اقتصادي )8عوامل روانشناختی فرد (  
 روانشناختی عوامل

 )8( فرد
غیر 

 اقتصادي
0491/0  

9535/3 اقتصادي )4هاي عضو بازار (عملکرد شرکت  )6( اجتماعی عوامل 
غیر 

 اقتصادي
0351/0  

امد
ر پی

تغی
م

 

41/3 غیر اقتصادي )13پیامدهایی براي جامعه (غیر فردي) (  

امد
ر پی

تغی
م

 

 ارباز براي پیامدهایی
 )11( بهادار اوراق

-6493/1 اقتصادي  

3718/3 غیر اقتصادي )12پیامدهایی براي افراد (  
 براي پیامدهایی

 )14( اقتصاد
-7077/1 اقتصادي  

1743/3 اقتصادي )11پیامدهایی براي بازار اوراق بهادار (  
 ادافر براي پیامدهایی
)12( 

غیر 
 اقتصادي

9077/1-  

1267/3 اقتصادي )14پیامدهایی براي اقتصاد (  
 براي پیامدهایی

) فردي غیر( جامعه
)13( 

غیر 
 اقتصادي

0213/2-  

 پژوهش هايیافتهمنبع: 

 
𝑟𝑟𝑘𝑘(هاي نمودار علی بر اساس زوج مرتب + 𝑐𝑐𝑘𝑘  ،𝑟𝑟𝑘𝑘 − 𝑐𝑐𝑘𝑘 (تواند یک درونآید که میدست می به 

  یدستگاه مختصات دکارتی با محور طول گیري فراهم کند. براي این منظور یکبا ارزشی براي تصمیم بینی
(𝑟𝑟𝑘𝑘 + 𝑐𝑐𝑘𝑘) عرضی  و محور(𝑟𝑟𝑘𝑘 − 𝑐𝑐𝑘𝑘)  ملازاده  دهدشود که موقعیت هر معیار را نشان می رسم می)

تعامل و خالص اثرگذاري در  ها را با توجه به بیشترین موقعیت نهایی مؤلفه 1نمودار). 1398و همکاران. 
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قرار دارند و  R+Cهایی که خالص اثرگذاري منفی دارند در منطقه منفی خط دهد. مؤلفهسیستم نشان می
 قرار گرفتند. R+Cعواملی که خالص اثرگذاري مثبت دارند، در منطقه مثبت خط 

 

 
 )R-C) و (R+Cها با توجه به (موقعیت نهایی مؤلفه و ارتباط -نقشه تأثیر. 1نمودار

 پژوهش هايیافتهمنبع:   

 
 و پیشنهادها گیرينتیجه بحث،

راقتصادي هاي اقتصادي و غیمؤلفه شناساییفازي و دیمتل ضمن فراترکیب، دلفیهاي در این مطالعه با کمک تکنیک
 روابط و تعیین شدت اثرگذاري و اثرپذیري سازيالگوبه  1نمودار گذاران حقیقی بازار سرمایه، مطابق با استرس مالی سرمایه

با میزان » دولت) ماتی(تصميدعوامل اقتصا«، مؤلفه 14هاي مذکور پرداخته شده است. مطابق با جدولبین مؤلفه
 1918/1مؤلفه اقتصادي استرس مالی سهامداران حقیقی و در عین حال با میزان تاثیرپذیري  موثرترین 8775/2اثرگذاري

با میزان » )يفرد ریجامعه(غ يبرا ییامدهایپ«ها دارد. مؤلفه غیراقتصادي کمترین اثرپذیري را از سایر مؤلفه
بیشترین تاثیرپذیري را در  7156/2تاثیرپذیريرین مؤلفه بر استرس مالی و در عین حال با میزان تاثیرتبی6943/0اثرگزاري

کمترین شدت  Rدهد که پیامدهاي استرس مالی از لحاظ شاخص ها دارد. نتایج تکنیک دیمتل نشان میبین مؤلفه
الی و هاي ماسترس مالی دارند که با واقعیت هايبیشترین تاثیرپذیري را از مؤلفهCتاثیرگذاري و در مقابل از لحاظ شاخص 

» وطهمرب يو استانداردها یعوامل قانون«نیز بیانگر آن است که مؤلفه اقتصادي  15باشد. نتایج جدولاقتصادي نیز منطبق می
ادي اقتص بیشترین وزن و اهمیت را در بین مؤلفه هاي موثر بر استرس مالی سهامداران حقیقی و مؤلفه 3214/4با میزان

هاي پیامد استرس مالی دارد. مؤلفه کمترین وزن و اهمیت را در بین مؤلفه 1267/3با میزان» اقتصاد يبرا ییامدهایپ«
باشد و مؤلفه ن مؤلفه علت استرس مالی مییمهمتر 6858/1با میزان خالص اثرگذاري » دولت) ماتی(تصميعوامل اقتصاد«
مهمترین مؤلفه معلول استرس مالی شده است. از  -2013/2خالص اثرگذاري میزان » )فردي غیر( جامعه براي پیامدهایی«

تغیر هاي مدهنده آن است که بر مؤلفههاي متغیر استرس مالی بزرگتر از صفر بوده و نشانلحاظ خالص اثرگذاري، مؤلفه
دهنده ر از صفر بوده و نشانهاي متغیر پیامد استرس مالی کوچکتپیامد استرس مالی اثرگذارند و از طرف دیگر همه مؤلفه

بر  هاي موثرها و مؤلفهگویه از جامعی لیستپذیرند. در این مطالعه هاي متغیر استرس مالی اثر میآن است که از مؤلفه
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بر اساس بررسی پیشینه پژوهش،  ارائه شده است. گذاران حقیقی بازار سرمایه و پیامدهاي ناشی از آناسترس مالی سرمایه
 اند. گذاران حقیقی بازار سرمایه را بررسی نکردهها، استرس مالی سرمایهپژوهش هیچ یک از
)، استرس مالی 2014استرس مالی ناشی از تحصیل(هالیدي،  از پژوهشگران، برخی استرس مالیمرتبط با  مطالعاتدر 

ها (پونت،  س زاي مالی خانوادهعوامل استربرخی بر  )2015جورج، استرس مالی مشاغل ( )،2017فرنچ، ها(ناشی از بیماري
نیز صرفا بر پیامدهاي استرس مالی در زندگی شخصی و تربیت فرزندان  از مطالعات بعضی اند.) را بررسی کرده2016و  2014
مرتبط با موضوع پژوهش حاضرکه در حوزه بازار سرمایه و بازارهاي مالی  مختلف مطالعاتاند و در  تأکید نموده )2014(ویی، 

و...) اشاره  2016آپوستولاکیس،  -2015هواتاري،  -2015(ربوردو،  هاي استرس مالی کشورهاگرفته فقط به شاخصصورت 
) 2017کمنیتز،  -2015شده و اندك مطالعاتی نیز استرس مالی را از دیدگاه هاي کلان اجتماعی و اقتصادي (امراه و همکاران، 

 یابیههاي شناسایی شده و ریشاند. مؤلفهاضر قابلیت مقایسه چندانی نداشتهاند که با توجه به موضوع مطالعه حکردهبررسی
هاي سازي در بخشتصمیمهاي جدید بسیار موثر در راستاي ایجاد افق یگامسهامداران حقیقی  مالی زاياسترس عوامل

د توانهمچنین می نماید.میفراهم  حقیقیگذاران  سرمایهي بازار سرمایه براي گذارسیاستهاي اقتصادي و خصوصاً حوزه
سرآغازي جهت تحلیل و بررسی استرس مالی سهامدار در بورس اوراق بهادار کشورمان شود تا مشاوران مالی و مسئولین 

-ترسیابی عوامل اس. ریشهگذار ارائه دهندهاي هر سرمایهپرتفویی متناسب با اهداف و گرایشهاي اقتصادي و بازار سرمایه، حوزه
ود گذاران بالقوه، ورگذار در بازار اوراق بهادار موجب افزایش اعتماد عمومی به بازار سرمایه، جذب سرمایهاي افراد حقیقی سرمایهز

هاي موجود خواهد شد که جهت رشد و توسعه اقتصادي کشور حائز اهمیت نقدینگی بازارهاي موازي به بورس و حفظ سرمایه
 هايمؤلفه مفهومی هاي شناسایی شده استرس مالی و پیامدهاي آن، مدلو مؤلفه 15و  14باتوجه به جداول فراوان است. 

 گردد.ارائه می 2آن مطابق با شکل  پیامدهاي و مالی سهامداران حقیقی استرس غیراقتصادي و اقتصادي
 

 
 هاي اقتصادي و غیر اقتصادي استرس مالی و پیامدهاي آن مدل مفهومی مؤلفه .2شکل

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
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سامانه بانک اطلاعات "با توجه به عوامل شناسایی شده استرس مالی سهامداران، ایجاد یک  -1
 گذارانشود. سازمان بورس اوراق بهادار قبل از ورود سرمایهپیشنهاد می "گذاران حقیقیسرمایه

ایند تا دانش مالی، حقیقی به بازار سرمایه، آنها را ملزم به تکمیل اطلاعات سامانه مذکور نم
پذیري افراد، تعیین و سپس با ابزار مهندسی مالی، پرتفویی بازخورد رفتاري و سطح ریسک

 گذار ارائه شود.متناسب با هر سرمایه
مهمترین علت استرس مالی  "دولت) ماتی(تصميعوامل اقتصاد"بر اساس نتایج پژوهش، مؤلفه  -2

مدت مانند: مدیریت نرخ هاي اقتصادي کوتاهایجاد طرحگردد، دولت با است. لذا پیشنهاد می
سپرده، مهار نقدینگی در دست مردم و هدایت آن به سمت بازار سرمایه، کنترل و مدیریت نرخ 

هاي دولت در بازار پول و سرمایه به کنترل متغیرهاي کلان اقتصادي ارز، کاهش مصارف و بدهی
لاهاي ضروري و املاك و مستغلات، نرخ رشد اقتصادي مانند: نرخ تورم، رکود اقتصادي، قیمت کا

ها و بازار سرمایه در بستري واحد، شفاف و فراگیر ارائه گردد. پرداخته و اخبار اقتصادي شرکت
 ضمناً نقش و کنترل فضاي مجازي در برهم زدن تعادل اقتصادي مورد توجه قرار گیرد.

شترین تاثیر پذیري را از استرس مالی دارد لذا بی ")فردي غیر( جامعه براي پیامدهایی"مؤلفه  -3
گذاران حقیقی در بازار سرمایه، دولت شود با توجه به رشد چشمگیر تعداد سرمایهپیشنهاد می

افزاري و سخت افزاري مشارکت مردم در بازار سرمایه را فراهم هاي فنی، آموزشی، نرمزیرساخت
گذاري و هاي سرمایهها به ارائه مشاورهکارگزارينماید و با ایجاد نهادهاي آموزشی در کنار 

انتقال حداکثري تجربه مفید بپردازد تا تصمیمات هیجانی سهامداران ناآگاه منجر به پیامدهاي 
 اجتماعی در سطح جامعه نشود.

نده هاي آیشود تا پژوهش حاضر در سالتر، پیشنهاد میتر و وسیعجهت دستیابی به نتایج کامل -4
هاي کیفی و کمی دیگر صورت پذیرد تا اعتبار نتایج افزایش یافته و یک پرسشنامه شو با رو

گذاران حقیقی بازار اوراق بهادار و پرسشنامه پیامدهاي استرس استرس مالی سرمایه استاندارد
 گذاران حقیقی تهیه گردد.مالی سرمایه

 
 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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 1پذیري مالیشاخص چندبعدي ارزیابی انعطاف
 

  4، احمد محمدي3زادهرسول برادران حسن ،2وحید تقوي فردود
 

 22/08/1402تاریخ پذیرش:           27/11/1401 تاریخ دریافت:
 

 
 چکیده

شین در اندازهبر مطالعات پ یشواهد مبتن صولا مبتن پذیري مالیگیري انعطافی ست که ا یبر متون غرب یا
شورها سعه ک صاد در حال تو سب اقت شدینم یرانجمله ااز  ییلزوما منا ضر ابا  یک یجاد. بنابراین، هدف پژوهش حا

ــاخص انعطاف ــدهیلتعدی مال یريپذش بورس اوراق  يجار هايیژگیمنعکس کردن و يبراو چندبعدي ) FFI( ش
) 2014)، رپ و همکاران (2008( یانتیسگامبا و تر يهااز پژوهش یرويمنظور به پ ینبه هم شد.بایمایران بهادار 

اشد ب یبیترک یارائه شود که به صورت شاخص الیم یريپذاز انعطاف یمدل ده است) تلاش ش2018چانگ و ما (و 
 یپژوهش در دو مرحله اســاســ ینکرد. ا یینشــاخص وزن تع ینا یباتترک ينظرات خبرگان بتوان براو بر اســاس 

ست. در  شده ا شاخصانجام  ستفاده از روش کتا یمال یريپذانعطاف يهامرحله اول  ستخراج يابخانهبا ا سپس  ،ا
سنج يبرا سب بازار مال که هاشاخص ینا یابیو ارز یاعتبار شد یرانا یمتنا ستفاده از تکن با  یل(تحل AHP یکبا ا

 يبندیتاولوخبره دانشــگاهی و ســپس با اســتفاده از ضــریب تغییرات  15اي از توســط نمونه)، یســلســله مراتب
ها نشان داد به شاخص دهیوزن ینهنظر صاحبنظران و خبرگان در زمبدست آمده از اجماع  یجنتا ) شدند.یده(وزن

 ســوم ی،مال ینتام ییشــده اول نگهداشــت وجه نقد، دوم توانااســتخراج  یمال یريپذانعطاف چندبعديکه در مدل 
شندیوزن تأثیر مدر  یتاولو يدارا یمال یتو چهارم محدود یمال ینتام ینههز ساس نتایج،  بر. با س يتئورا له سل

سرما یمراتب شاخص چند بعدي انعطافیه در محیط ایران و طبق نظر خبرگان پیاده میساختار  ري پذیشود زیرا 
 مالی استخراج شده گویاي این مطلب است.  
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 مقدمه
خود  حیاتبه  توانندیم ییهابنگاه تنها اصل است. در يهر بنگاه اقتصاد بقايعامل  ینترو مهم ینوجه نقد اول

وجه نقد،  یریت. مد)1391(رحیمیان و همکاران،  کنند ینخود را به موقع تأم ينقد منابعدهند که بتوانند ادامه 
ت در شرکباعث بروز مشکل براي کمبود وجه نقد  طرف یکا از یراست، ز یمال یریتدر فرآیند مد یفوظا ینترمهماز 

رصت ف ینههزشرکت  ياز وجه نقد برا ییبالا میزان ينگهدار یگر،د طرفشود و از اش می روزمره  یازهايکردن نبرآورده 
 يهادادن واکنشدر نشان  یريپذانعطاف علتها به از شرکت تعداد زیادي ین،ا وجود . باخواهد داشتبه همراه 

جه نقد و یاديز یرمقاد يبه نگهدار یلروزمره، تما یازهاين ین،نشده و همچن ینیبیشپ هايیتنسبت به موقع مناسب
 يهاحثب یشترشده است. ب مبدل یمال هايیاستو س نظریه هادر  با اهمیتاز موضوعات  یري به یکیپذانعطافدارند. 

 يهااز جنبه یکیالگوها  ینکه ا يمتمرکز است، به طور لیما هايیاستبر س یري،پذانعطاف يالگوها یرامونپموجود 
 ).1396(زندي و تنانی،  باشندیم یمنابع مال یریتمدمهم 

لسله س يو تئور یستاشامل موازنه ا یهساختار سرما نظریهبر عناصر هر دو  یمال یريپذانعطاف نظریه
 یهرماساختار س یلتعد يشرکت و تلاش برا یآت ینانعدم اطم یبترک نطریه ینا اصلدر . گرددیمراتب برم
قادر به واکنش  یمال یريپذحفظ انعطاف یلهبه وس ممکن استها شرکتوجه نقد است.  يو نگهدار

 ظریهن یکهنوز در انتظار  پژوهشگرانو  یرانهرچند که مدباشند  گذاريیهسرما يهابه فرصت آمیزیتموفق
 (خدائی وله زاقرد و زارعشرکت هستند  یمال ینساختار تام یماتتصم توضیحجهت  تریمتعم قابل و يقو

خود  يهاپروژه ياجراو  اندازيهرا خود جهت یازمورد ن یمال ینتام يها براشرکت ).1398تیموري، 
 گذاريهیسرما یازهايبا ن رویاروییدر  یکنزدارتباط  یمال یريپذرو دارند. انعطاف یشپ یمختلف هايینهگز
 از منابع ی،بده یتاستفاده از ظرف یزانوجه نقد موجود در شرکت و م یزانموارد مشابه دارد. م یرو سا یآت

) یبیک(تر یبریديه شکل حقیقت. در گیردیمورد توجه قرار مبیشتر است که  یمال یريپذانعطاف اصلی
ف مختلهاي  یبترک یرا. زگیردیتوجه قرار م در کانوناست که  یمال یريپذانعطاف یشافزا يبرا یروش

 ).1390(قوي، در ارزش شرکت گردد  اساسیو وجه نقد ممکن است منجر به تفاوت  یبده یزانم
) 1998( 1ول برداباشد که بر طبق تعریف پذیري مالی میگیري انعطافموضوع دیگر بحث نحوه اندازه

محیط  در ی است کهتغییرات پس ازهاي سودآور فعالیت يسازپیاده شرکت در پذیري مالی تواناییانعطاف
 ،شودشامل میکه اهداف شرکت را  شدهبینیتطابق با تغییرات پیش ،و همچنین دهدآن رخ می تجاري
 :است بعُددو  دربرگیرندهپذیري مالی انعطاف است.

 با نیازهاي محیط؛ تطابق جهت): مانند میزان ظرفیت شرکت یپذیري مالی داخلی (درونانعطاف. 1
و  محیط برتأثیرگذاري  جهت): مانند میزان ظرفیت شرکت یرونیمالی خارجی (ب پذیريانعطاف. 2

 "یدهب تیظرف"دو مولفه  قیاز طر یدرون یپذیري مالانعطاف .آن پذیريکاهش آسیب نتیجهدر 
 تیقابل" قیاز طر یرونیب يریپذبوده و انعطاف يریگقابل اندازه "نگهداشت وجه نقد"و 

 است.  يریگقابل اندازه "در بازار يسهام عاد ینقدشوندگ

                                                                                                                                           
1. Velberda 
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 تیو وضع طیمتناسب با شراپذیري مالی شده از انعطافلازم است که یک مدل تعدیل بنابراین،
پذیري مالی قابل ها در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شود تا بر اساسِ آن مدل، انعطافشرکت یطیمح

ب اقتصاد مناس شواهد مبتنی بر مطالعات پیشین اصولا مبتنی بر متون غربی است که لزوماً سنجش باشد. 
هدف پژوهش حاضر ایجاد یک شاخص  بنابراین،باشد. در حال توسعه کشورهایی از جمله ایران نمی

. باشدهاي جاري بورس اوراق بهادار می) براي منعکس کردن ویژگیFFIشده (پذیري مالی تعدیلانعطاف
براي  .اندپذیري مالی استفاده نمودهبراي معیاربندي انعطاف  "تک شاخص"هاي قبلی عموما از پژوهش

، 2؛ دنیس و مککون2007،  1(بیلت، کینگ و مآاوربرخی از اهرم براي نشان دادن ظرفیت بدهی  ،مثال
؛ هابرگ، 2017، 4ن)، و برخی از نگهداري وجه نقد (چن، هارفورد و لی2009، 3؛ مارچیکا و مورا2012

) و برخی دیگر از مطالعات از متغیرهاي چندگانه براي 2009، 6؛ ریدیک و وایتد2014، 5فیلیپس و پرابهالا
ز و آیایدین، فلوراکی-اند (آرسلانپذیري مالی از طریق یک شاخص ترکیبی اقدام کردهگیري انعطافاندازه

پذیري با توجه به اینکه انعطاف ).2014، 9ید و اوربان؛ رپ، اشم2008، 8؛ گامبا و تریانتیس2014، 7اوزکان
هاي بینی نشده و فرصتهاي پیشمالی توانایی یک شرکت را به صورت کارا در واکنش به شوك

 10اچانگ و ممطابق پژوهش  بنابراین،دهد، گذاري و توانایی تحصیل سرمایه با هزینه کم نشان میسرمایه
) نگهداري وجه نقد، جریان بالقوه ورود وجه نقد به منظور ایجاد جریانات نقدي با هزینه کم و هزینه 2018(

ها و محدودیت مالی به عنوان عوامل تعیین کننده در ایجاد تامین مالی براي حفظ امنیت مالی شرکت
ن مالی مربوطه باشد. به همیشود که متناسب با بازار شده شناسایی میپذیري مالی تعدیلشاخص انعطاف

 شود ومی منظور بر اساس تحلیل سلسله مراتبی، اوزانی به معیارهاي شاخص سطح اول تخصیص داده
رود و نهایتا شاخص سپس ضریب تغییرات براي اختصاص اوزان به معیارهاي شاخص سطح دوم بکار می

 ).2018گردد (چنگ و ما، پذیري مالی تعدیل شده ایجاد میانعطاف
ه: است ک یپرسش اساس نیو درخور به ا یعلم یپاسخ افتنیبه دنبال  حاضر پژوهش س،اسااین بر 

آنچه که ضرورت انجام چگونه است؟ اوراق بهادار تهران  بورسي هادر شرکت یمال يریپذانعطافبهینه مدل 
امین ها به تگی شرکتوابستکسب وکار،  نوعدر  بنیادین يوجود تفاوتها ،کندیپژوهش حاضر را دوچندان م
ها و لمد شودیبالا است که باعث مدر سطح و تورم  یدولت تقریباً، اقتصاد هامالی بیشتر از طریق بانک

. دشپاسخگو نبامناسب و ما  يبه صورت کامل برا یگرد يکشورها يهاپژوهشپذیري مالی انعطاف یارهايمع

                                                                                                                                           
1. Billet , King & Mauer  
2. Denis & McKeon  
3. Marchia & Mura  
4. Chen, Harford & Lin 
5. Hoberg, Philips & Prabhala 
6. Riddick & Whited  
7. Arslan-Ayaydin, Florackis & Ozkan 
8. Gamba & Triantis   
9. Rapp, Schmid & Urban 
10. Chang & Ma 
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 این،بنابر .ي استضرور امري یرانا یهدر بازار سرما یمال یريپذانعطاف یريگاندازه يهامدل يسازینهبه لذا،
در مرحله اول انتخاب  است، حوزه صورت گرفته یندر ا یگرد يهاآنچه در پژوهش حاضر متفاوت از پژوهش

 یمدلاستخراج  ،و سپس یمال یريپذانعطاف یرمتغ ؛در مطالعات مالی یعنی یديکلمهم و  یريمتغ
   .باشدیشاخص نم یکبر  یمبتن یقبل يهاکه برخلاف پژوهشاست  یريپذفانعطا يبرا شدهیلتعد

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

بر  یعوس يارا به اشکال متفاوت و در گستره یمال یريپذدانشمندان انعطاف ی،دانشگاه یاتدر ادب
ات به مطالع یناول .نمایندیم یفتعر یبا موضوع مورد بررس یو اغلب با توجه به همبستگ هاانگیزه اساس

گونه توضیح انجام شده که آن را این "2پویایی مالی")، با استفاده از اصطلاح 1971( 1یله دونالدسونوس
 یت،یرسازگار با اهداف در حال تکامل مد ايشیوهبه  ی،استفاده از منابع مال یرمستقیمغ یتظرف"دهد: می

یمات مدر ارتباط با تص را یمال یاییدونالدسون پو. "شرکت یازد نمور یدبه اطلاعات جد ییپاسخگو يدر راستا
 یمال منابع یبترک ینهنقطه به یافتنهدف شرکت  کههنگامیاست، به خصوص  دانسته یهسرما ساختار

 یهبه عنوان شواهد اول که دانست )،1962( 3چاندلر يتوسعه تئور توانیم یدونالدسون را به نوع آثار. باشد
در  .)1395(زمانی راد،  گذشته بوجود آمده است يهادهه یدر ط یمال یريپذانعطاف یهاز مفهوم و نظر

 برطرف کردن مازاد يبرا یاقدام اصلاح ییشرکت را توانا یمال یريپذانعطاف، 4نیز هیث 1978سال 
ینده و آ یمد فعلآبر درا ر تأثیرحداقل  برآوردي دانسته به نحوي که ينقد هايیافتوجوه نقد بر در پرداختی

 هاي نقدي مربوطپذیري مالی به جریانانعطاف ،در تعریف ويلذا  داشته باشد،ارزش بازار سهام شرکت  یا
 ینگونهرا ا یري مالیپذانعطاف )،1993( 5یکاانجمن حسابداران خبره آمرشود. بر اساس تعریف هیث، می

 ي،قدن يهاپرداخت یبردن مقدار اضاف یندر جهت از ب يانجام اقدامات لازم و ضرور ییتوانا": کندتفسیر می
 یانب )1984( 6یمال يحسابدار . تعریف متناظري توسط هیات استانداردهاي"مازاد بر منابع مورد انتظار

 يرار باقدامات مؤث يشرکت، در راستا یک توانایی" عبارت است از یمال یريپذشده است که در آن انعطاف
و و فرصتها پاسخگ یرمنتظرهغ یازهايبتواند به ن است که با آن ينقد هايیانجر يبندحجم و زمان ییرتغ

 ."دباش
 یازهايا نب ي مواجههشرکت برا یک ییدر مورد توانا یمال یاتدر ادب یمال یريپذانعطاف یفتعار یشترب

). 1390د (ملکی، باشیم(ظرفیت مازاد بدهی) استفاده نشده  یبده یتو ظرف ينقد یاناتاز جمله جر یندهآ
 ظتیمحاف و یواکنش یتماه يهاوابسته به جنبه یمال یاتدر ادب یريپذانعطاف کاربردهاي یتماماز آنجا که 

ی لتواند منابع مابکه  شودمی تعریفشرکت  یک یتاز ظرف میزانی یمال یريپذانعطافاز اینرو د باشین مآ
                                                                                                                                           
1. Donaldson  
2. Financial Mobility  
3. Chandler  
4. Heath  
5. AICPA 
6. FASB  
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). 2007، 1بایون( برساند بالاترین حدارزش شرکت را به  و ردهک تجهیز یواکنش هايیترا در جهت فعال خود
که  ) وجود دارد،1998( 2ولبرداپذیري مالی در دیدگاه هاي واکنشی و محافظتی انعطافترکیبی از جنبه

و  ب و کارکس یطدر مح تغییرات هانجام دادن واکنش مقرون به صرفه ب ییرا به عنوان توانا یريپذانعطاف
) 1: (انداز استدو چشم يدارا یريپذانعطاف ولبردااز نظر . داندیدر اهداف شرکت م ییراتتغ تأثیر یرفتنپذ

 یريپذانعطاف) 2یط و (مح یازهايبا ن يسازگار يشرکت برا یتظرف یزانمانند م یداخل یريپذانعطاف
 یروپپذیري. آسیب کاهش یتو در نها یطدر مح گذاريتأثیر يشرکت برا یتظرف یزانمانند م یخارج

از  یمیزان معناي بلکه به یستوجود انباشت منابع ن يبه معنا یريپذمفهوم انعطاف)، 1998( ولبردا یدگاهد
و  یمنظور اقدامات واکنش به تا یدنما یزرا تجه خود یتواند منابع مالیو سرعت است که شرکت م یتظرف

ت. اس ینسب یعمل یدگاهاز د یري مالیپذرساند. انتخاب انعطافارزش شرکت را به حداکثر ب یمحافظت
قواعد  رییتغ يبه منظور تلاش برا یا ینمع شرایط واسطههب یردگیکه در هر زمان صورت م ياقدامات ابتکار

 .یردگیصورت م يباز
 در ؛شودیمطرح م یدو صورت کلپذیري مالی به )، انعطاف2012( 3طبق نظر فرانک ،به طور کلی

 به حفظ نقد وجه شتمربوط به نگهدا هايیاستتا با س کنندیم یها سعشرکت یبرخ ،یک مورد
کارانه مبتنی بر ظرفیت مازاد ، از طریق سیاست محافظهیگرددر مورد و  بپردازندخود  یمال یريپذانعطاف

 ).1390(ملکی،  کنندپذیري مالی را اعمال میبدهی، انعطاف
)، کمیته تدوین 2008( 5)، دانیل و همکاران2007( 4آنجلونجلو و ديآهاي ديبر طبق پژوهش 

ب : کسشاملکه  گیردینشات م یاز منابع مختلف یمال یريپذانعطاف) و ... 1386استانداردهاي حسابداري (
 هايیاندر خالص جر یعبه بهبود سر یلتوان م؛ صدور اوراق بهادار یقمدت از طردر کوتاه یدجد یهسرما
 یمال ینتام(داران سهام ینب يآورده نقد یقحقوق صاحبان سهام از طر یشافزا؛  یاتاز عمل یناش ينقد

فروش  یقنقد از طر به وجه یابیوان دست؛ تدارانسهام ینپرداخت سود سهام ب عدم یاکاهش ی)؛ داخل
نقد در دسترس در جهو ينگهدار گذاران؛یهسرما انقطاع در حال تداوم با یاتبدون اختلال در عمل هاییدارا

 ).1395ی) (زمانی راد، داران خارجسهام یا یخارج یمال ینتام(استقراض  یتحفظ ظرف ؛سطح بالا
 

  پذیري مالی:هاي انعطافمدل
 هاي صورت گرفتهپژوهش است تلاش شده ،پذیري مالیاساس تاریخچه و تعاریف انعطاف در اینجا بر

ارائه شود تا بر اساس آن بتوان در ارائه مدل بهینه ) 1در جدول ( پذیري مالیدر معیاربندي انعطاف
 پذیري مالی اقدام کرد:انعطاف

                                                                                                                                           
1.  Byoun 
2. Velberda 
3. Frank  
4. DeAngelo & DeAngelo  
5. Daniel et al  
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 پذیري مالیهاي صورت گرفته در معیاربندي انعطافپژوهش .1جدول 
  :انداستفاده نموده یمال یريپذانعطاف یاربنديمع يبرا  "تک شاخص"از  که ییهاپژوهش

 گیري نموده است:ها (به جز وجه نقد) اندازهبینی شده دارایی)، ظرفیت بدهی را با استفاده از ارزش تصفیه پیش1996( 1برگر و همکاران
ظرفیت بدهی = حسابهاي دریافتنی + موجودي کالا + �کل داراییها اموال، ماشینآلات و تجهیزات  

هاي شرکت مدت بر کل داراییهاي کوتاهگذاريجه نقد و سرمایه)، نگهداشت وجه نقد را بر اساس نسبت مجموع و1999( 2اپلر و همکاران
 اند. گیري نمودهمدت اندازههاي کوتاهگذاريمنهاي مجموع وجه نقد و سرمایه

پذیري مالی با استفاده از مفهوم نگهداشت وجه نقد، نسبت مجموع وجه نقد و گیري انعطاف)، براي اندازه2004( 3اوزکان و اوزکان
 اند.هاي شرکت را به کار بستهمدت بر کل داراییهاي کوتهگذاريسرمایه

 ینسبت اهرم يدارا یمتوال سال در سهکه  ییهاشرکت ی،مال یريپذانعطاف يدارا يهامشخص کردن شرکت يبرا)،2007( 4و مورا یکامارچ
به صورت  یمدل اهرم مال یندر ا کردند. يبندطبقه یمال پذیريانعطاف يدارا يهابودند را به عنوان شرکت يجامعه آمار یانهکمتر از م

 .شودیم یفها تعری داراییمال ینتام يها برایاستفاده از بده یزانم
ها بر اساس اهداف اند. معیار آنپذیري مالی استفاده کردهگیري انعطاف)، از ظرفیت استفاده نشده بدهی براي اندازه2012( 5دنیس و مککون

 بلند مدت نسبت اهرم بازار به شرح مدل زیر طراحی شده است:
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1[𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑀𝑀𝑀𝑀]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2[𝑀𝑀/𝐵𝐵]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3[𝐹𝐹𝐹𝐹/𝑇𝑇𝑇𝑇]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4[𝑂𝑂𝑂𝑂/𝑇𝑇𝑇𝑇]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽5[ln (𝑇𝑇𝑇𝑇)]𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀 
 :𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑀𝑀𝑀𝑀هاي بورسی ایالات متحده شامل ها در بین شرکتبر اساس این مدل بیشتر عوامل تأثیرگذار مرتبط با تصمیمات اهرمی شرکت

: 𝑂𝑂𝑂𝑂/𝑇𝑇𝑇𝑇ها؛ نسبت مشهود بودن دارایی :𝐹𝐹𝐹𝐹/𝑇𝑇𝑇𝑇: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛ 𝑀𝑀/𝐵𝐵میانه اهرم بازار در صنعت؛ 
ها در مدل خود براي محاسبه نسبت اهرمی از اهرم بازار : اندازه شرکت است. آنln (𝑇𝑇𝑇𝑇)ها؛ و  سودآوري که از نسبت سود خالص به کل دارایی

)𝑀𝑀𝑀𝑀ها بر مبناي ارزش بازار از جمع کل آید. کل بدهیمی ها بر مبناي ارزش بازار بدستها به کل دارائیاند که از نسبت کل بدهی) استفاده نموده
ابتدا با استفاده از پذیري مالی (ظرفیت مازاد بدهی)، ها براي محاسبه انعطافآید. در مدل آنها و ارزش بازار سهام عادي در پایان سال بدست میبدهی

ها برآورد و سپس این مقادیر برآوردي با شرکت )هدف(بدهی مورد انتظار  ساله متغیر وابسته، مقدار یک رگرسیون چندمتغیره و با استفاده از وقفه
که انحراف منفی بین مقادیر شوند گرفته می در نظر بدهی داراي ظرفیت مازاد یهایو شرکت شودیمقایسه م واقعی (سمت چپ رگرسیون) مقادیر

  .)انتظار باشد مورد مقادیرمقادیر واقعی کم تر از (مقادیر برآوردي داشته باشند  و واقعی
اند. مدل گیري کرده) به شرح مدل زیر اندازه2009( 7پذیري مالی را بر اساس مدل بیتس و همکاران)، انعطاف2017( 6چن و همکاران

ن عوامل پردازد که با در نظر گرفتها میبینی وجه نقد نگهداري شده توسط شرکت) به پیش2009طراحی شده توسط بیتس و همکاران (
 موثر بر میزان وجه نقد طراحی شده است:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀/𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡  + 𝛽𝛽6𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽7𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝑅𝑅&𝐷𝐷/𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽10𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 

هاي شرکت نسبت به سال قبل؛ مدت به کل داراییهاي کوتاهگذاري: تغییرات نسبت وجه نقد و سرمایه(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)∆بر اساس این مدل 
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠آید؛ هاي شرکت بدست می: اندازه شرکت که از لگاریتم دارایی𝑀𝑀/𝐵𝐵ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛  : نسبت

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿آید؛ ها بدست میها به کل دارایی: اهرم شرکت که از نسبت کل بدهی𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼گذاري که از تقسیم مخارج : سرمایه
و در غیر  1سود تقسیمی توسط شرکت مقدار  : شاخص سود تقسیمی که در صورت پرداخت𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷آید؛ ها بدست میاي بر کل داراییسرمایه

: سرمایه در گردش 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁آید، ها بدست می: جریانات نقدي که از تقسیم جریان نقدي به کل دارایی𝐶𝐶𝐶𝐶کند؛ اینصورت صفر اختیار می
آید؛ ها بدست میهاي تحصیل شده بر کل دارایی: شدت تحصیل که از تقسیم میزان دارایی𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖خالص؛ 

𝑅𝑅&𝐷𝐷/𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆هاي رشد استفاده شده؛ هاي تحقیق و توسعه به فروش شرکت که از این معیار نیز براي بررسی اثر فرصت: نسبت هزینه
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 هاي صنعت که به صورت انحراف معیار متوسط نسبت جریان نقدي به کل دارایی: ریسک جریان نقدي صنعت

صنعت میزان بهینه نگهداري وجه نقد  -شود. بر اساس این مدل و برآورد رگرسیون بر اساس سالگیري میسال گذشته اندازه 10در طول 

                                                                                                                                           
1. Berger et al  
2. Opler et al  
3. Ozkan & Ozkan  
4. Marchika & Mura  
5. Denis & McKeon  
6. Chen et al 
7. Bates et al  
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  :انداستفاده نموده یمال یريپذانعطاف یاربنديمع يبرا  "تک شاخص"از  که ییهاپژوهش
شود هر چه مقدار واقعی جریان نقد نگهداري مقایسه میگیري سپس مقدار وجه نقد واقعی شرکت با میزان برآوردي در هر صنعت اندازه

 پذیري مالی شرکت بیشتر خواهد بود.شده شرکت بیشتر از مقدار بهینه برآوردي باشد انعطاف
گ وانوجه نقد از مدل فالکندر و  ییبا استفاده از شاخص ارزش نها یمال یريپذمحاسبه انعطاف يبرا)، 1394شعري آناقیز و محسنی ملکی (

 اند:نموده) استفاده 2006(

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅�𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾2
𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾3
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾5
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾7
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾8
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾9
∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾10
∆𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾11
∆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾12
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾13
𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾14
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾15𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾16
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾17𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾18
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 شود:پذیري مالی در مدل زیر قرار داده میدر ادامه با استفاده از ضرایب رگرسیونی از مدل بالا ارزش نهایی وجه نقد به منظور تعیین انعطاف
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝐶𝐶 = 𝛾𝛾1 + 𝛾𝛾2

𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾3
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛾𝛾6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾7
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

  

 اندپذیري مالی استفاده نمودهگیري انعطافهایی که از متغیرهاي چندگانه براي اندازهپژوهش
 ):"چندبعدي"(شاخص ترکیبی  

ي، نرخ موثر عامل سودآور 5را برگرفته از پذیري مالی )، انعطاف2008( 1یانتیسارائه شده توسط گامبا و تر یمال یريانعطاف پذ مدل
به  ییهارا با دادن وزن یمال یريدانستند و انعطاف پذیها مییو نسبت مشهود بودن دارا یخارج ین مالیتام هزینهرشد،  يهافرصت مالیاتی،

 یزها را نشرکت یانداز آتچشم مدل علاوه بر اطلاعات و عملکرد گذشته، ینداشتند که ا یدهعامل به دست آوردند. آن ها عق 5ین از ا یک هر
 .تر استمناسب یمال یريسنجش انعطاف پذ يو برا یردگیدر نظر م

کنند منتهی براي وزن دادن عامل پیشنهادي گامبا و تریانتیس را لحاظ می 5پذیري مالی )، براي ارائه مدل انعطاف2014( 2رپ و همکاران
ها در مرحله اول به شرح مدل زیر واکنش بازار سرمایه به تغییرات وجه اند: آنفاده نموده) است2006به این عوامل از رویکرد فالکندر و ونگ (

 کنند.) برآورد می2006عامل را به پیروي از رویکرد فالکندر و ونگ ( 5نقد در اراتباط با این 

𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾3
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾4𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾6𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾7𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾8
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾9𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾10𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾11𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾12
𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 + 𝛾𝛾13
∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾14
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾15
∆𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾16
∆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾17𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾18
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾19𝑍𝑍𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡بر اساس این مدل:  − 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐵𝐵  بازده مازاد سهام شرکت :i  در دوره مالیt ؛ΔCi,t  تغییرات نگهداري وجه نقد (وجه نقد به اضافه اوراق :
:  Spreadi,t: تغییرات در سودآوري شرکت؛   ΔEi,t: نرخ موثر مالیاتی؛   Ti,tهاي رشد؛ : فرصت SGRi,tالمعامله در بازار)؛ بهادار سریع

: نسبت مشهود بودن  Tangi,tشود؛ ،یري میگهزینه تامین مالی خارجی که از طریق شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام اندازه
ها به کسر از نگهداري هاي شرکت (کل داراییگذاري شرکت که به صورت خالص دارایی: تغییرات در سیاست سرمایه ΔNAi,tها؛ دارایی

:  ΔIi,tقیق و توسعه؛ : تغییرات هزینه تح ΔRDi,tشود؛ محاسبه می t-1هاي شرکت در دوره منهاي خالص دارایی tوجه نقد) در دوره 
  NFi,t: نسبت بدهی بازار یا اهرم بازار شرکت؛   Li,t: تغییرات در سود تقسیمی پرداختی شرکت؛   ΔDi,tتغییرات در هزینه بهره شرکت؛ 

ود؛ شمی گیري: خالص تامین مالی شرکت که به صورت اوراق سهام به اضافه بدهی بلندمدت به کسر از بازپرداخت بدهی بلندمدت اندازه
Mi,t-1   عامل،  5: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت. در مرحله دوم با استفاده از ضریب تعاملی استخراجی از مدل زیر براي این

  آورند.عامل بدست می 5پذیري مالی را بر اساس جمع وزنی این ارزش انعطاف

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛾𝛾1 + 𝛾𝛾7𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾8𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾9
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾10𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾11𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 
 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Gamba & Triantis 
2. Rapp et al 
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بر اساس  یمال یريپذانعطاف یتجرب یه و تحلیلتجز)، در پژوهشی با عنوان 2010( 1يچان آ
و  عوامل هااند. آنپرداخته یندر کشور چ یديشرکت تول 439 ی، به بررسیمال یريپذانعطاف يهاشاخص
 یت استقراضیسه مورد وجه نقد در دسترس، ظرف یرا به طور کل یمال یريپذانعطاف یاصل يهاشاخص

 اغلب یمال یريپذکه شاخص انعطاف یافتندها دراند. آندر نظر گرفته Z و نمره است استفاده نشده
که انعطاف  دست یافت)، به این نتیجه  2010(   2کلارك است. ترییناز حد استاندارد پا ینیچ هايشرکت

 سطحهایی با شرکت ،همچنین .باشدمی به عنوان اولویت اول در تصمیمات ساختار سرمایه پذیري مالی
روع ش دیگر طرفپذیري مالی، تمایل به حفظ ظرفیت بدهی خود در دوره جاري داشته، از بالایی از انعطاف

هایی که اقدام دیگر، شرکت از سوي به انحراف عمدي و موقتی از نسبت اهرم هدف در آینده نزدیک دارند.
ار سهام کنند، تمایل بیشتري به انتشدارند، می پذیري مالی بالاییبه تامین مالی بالایی در سالی که انعطاف

 يپذیرانعطاف يترین اجزاارتباط متقابل مهم یقیدر تحق )2012( 3هو چو هاي موقت دارند.نسبت به بدهی
تا  1990ي هادر سال ي رامالز يهاشرکت ي)نگهداشت منابع نقد زانیو م یبده یتظرف( ی داخلیمال

جه وسطح نگهداشت  بینیپیش به عنوان یک عامل مؤثر دررا  یبده یتظرفها بررسی کردند. آن 2008
 یبده یتظرف یزانم بینییشپ اثرگذار دریک عامل  یزن يمنابع نقد ین ثابت کردند؛ همچننشان دادندنقد 

ها )، در پژوهشی به بررسی رابطه بین ظرفیت بدهی شرکت2014( 4هس و ایمنکوتر است. يمالز يهاشرکت
هاي با ظرفیت بالاي بدهی استفاده نشده، براي ها نشان دادند که شرکتپذیري مالی پرداختند. آنو انعطاف

ز سوي دیگر کنند. اگذاري خود، اقدام به استقراض بیشتر و انتشار بالاي بدهی میهاي سرمایهفرصت
ن کنند. به طور کلی نتایج ایباشند، اقدام به انتشار سهام میهایی که داراي ظرفیت کامل بدهی میشرکت

در  )،2016( 5یتاکامباشد. ها میپذیري مالی در تامین مالی شرکتپژوهش بیانگر اهمیت بالاي انعطاف
شود یم ییدتأ 6آنجلو يآنجلو و د يل دمد یژاپن هايشرکت است که در ینا یپژوهش خود به دنبال بررس

 ،با کمبود وجه نقد مواجهه غیرمنتظره هنگام ها دربر این است که شرکتمدل فرض  ین. در ایا خیر
 ج نشانی. نتاکنندیبالا حفظ م یمیسود تقس يهاو پرداختی بده یتظرف یشبا افزا ی رامال یريپذانعطاف

 یارجخ ین مالیبالابردن توان تأم يبرا یمال یريپذاز انعطاف گذاريتأثیر طور به یژاپن يهاشرکت دهدیم
هاي )، در پژوهشی بر روي شرکت2018چنگ و ما ( اند.استفاده نکرده 2008سال  یخود در زمان بحران مال

واهد ها شپذیري مالی سنتی که از متون غربی گرفته شده پرداختند. آنچینی به بازسازي شاخص انعطاف
پذیري مالی به اي براي انعطافشدهآوري و بر اساس آن معیار تعدیلر اساس مفاهیم شرقی جمعتجربی ب

ها نگهداري وجه نقد، جریان بالقوه ورود وجه نقد به صورت یک معیار ترکیبی ایجاد نمودند. از نظر آن
 ها به عنوانشرکتمنظور ایجاد جریانات نقدي با هزینه کم و هزینه تامین مالی براي حفظ امنیت مالی 

 باشند. شده میپذیري مالی تعدیلعوامل تعیین کننده در ایجاد شاخص انعطاف

                                                                                                                                           
1. Chun-ai  
2.Clark  
3. Hwee Chua  
4. Hess & Immenkotter  
5. Takami  
6. DeAngelo & DeAngelo  
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بورس  در پذیرفته شده يهاشرکت یبده یتظرف یدر پژوهش خود تمام )،1392(و آبشت  یديسع
 1383 يسالها ینرا ب هاي داراي جریمه تاخیر در بازپرداخت دیون)(به استثناي شرکت اوراق بهادار تهران

شرکت با استفاده  128اطلاعات  ها در این پژوهش به تجزیه و تحلیلآن .دادند قرار یمورد بررس 1387تا 
 دهاستفاده ش یونمدل رگرس ،یافته یممدل حداقل مربعات تعم. پرداختندنامتوازن  یقیتلف يهااز مدل داده

 هاآن اند . نتایج پژوهشموزون شده ی،مقطع يهابه داده تخصیص اوزاناز  استفاده باها است که توسط آن
ل کثابت به  يهاینسبت دارای ینظر یعن مورد یرو پنج متغ یبده یتظرف ینب دارمعنی وجود ارتباط

 نشانقبل را  هدور یدارایکل به  یبده کل ارزش روز شرکت، مبلغ فروش، نوع صنعت و نسبتها، یدارای
 69پذیري مالی داخلی در به بررسی رابطۀ اجزاي انعطافدر پژوهشی )، 1394پیري و صدقیانی ( .دهدمی

ها از نظر آنپرداختند.  1391تا  1382شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی 
ها استفاده از وجه نقد، ظرفیت بدهی و اثر متقابل آن نحوهبه  مستقیماپذیري مالی داخلی، مدیریت انعطاف

بدهی  ظرفیتها آن بحران و شوکهاي برون سازمانی بستگی دارد. بر اساس نتایج با روبرویی هايموقعیتدر 
ان یکی تونگهداشت منابع نقدي را می اما میزان ،بینی میزان نگهداشت منابع نقدي تأثیري ندارددر پیش

)، در پژوهشی 1394یز و قربانی (شعري آناق کرد. ها معرفیاز عوامل مؤثر در تعیین ظرفیت بدهی شرکت
اي بر ،اندگذاري در ایران پرداختههاي سرمایهپذیري مالی با عملکرد شرکتکه به بررسی رابطه انعطاف

ها نسبت بازده اند. از نظر آنپذیري مالی از معیار بازده جریان نقد آزاد استفاده کردهگیري انعطافاندازه
 باشد. ت پرداخت دیون، نقد شوندگی، بقا یا دوام میدهنده قدرجریان نقد آزاد نشان

 یدهب یتبر ظرف يسطح نگهداشت منابع نقد تأثیر یبه بررس)، در پژوهشی 1395پیري و همکاران (
با ها پرداختند. آن 1393تا  1382هاي بین سال تهران بهادار اوراق شده در بورس شرکت پذیرفته 69

مؤثر  از عوامل یبه عنوان یک نقدي سطح نگهداشت منابع اثبات کردندی یتابلو يهاداده يالگو زاستفاده ا
یجاد ا یاز عوامل اصل ییک نه تنهاوجوه نقد به این معنی که . باشدیها مشرکت یبده یتظرف ییندر تع

 پذیري مالی داخلی یعنی،بلکه به عنوان دیگر عامل ایجاد انعطاف باشد،یم یداخل یمال يپذیرانعطاف
 یارزش یريگاندازه يبرا یدجد یکردرو)، از یک 1397فتحی و همکاران ( دارد. یمهمنقش  یبده یتظرف

و  یمال یريپذانعطاف یانارائه و ارتباط م دهند،یم یمال پذیريانعطاف ها بهداران شرکتکه سهام
ا رسهام  یهماسر ینههزنیز، و نگهداشت وجه نقد و  یهسود، ساختار سرما تقسیم ؛شامل یمال هايیاستس

استفاده  یمال یريپذانعطاف یارعنوان معبه)، 2008( 1گامبا و تریانتیسها از مدل دادند. آن قرار یبررس مورد
 یهرماس ینههز متغیر و یاهرم مال یرمتغ ی برمال یريپذارزش انعطاف دار متغیرکرده و تأثیر منفی و معنی

توجه آن بر تأثیر قابلو همچنین، عدم نگهداشت وجه نقد یربر متغ دار آنتأثیر مثبت و معنی سهام،
 پژوهشی به بررسیدر )، 1397نیا و همکاران (بهبانی .را نشان دادند هاسود شرکت یمتقس یماتتصم

د. به پرداختن بهادار شده در بورس اوراق یرفتهپذ يهاشرکت یانسلسله مراتب در م یهنظر يهاینیبیشپ
 هايسال بورس اوراق بهادار تهران را طی شده در یرفتهشرکت پذ 145متشکل از  يانمونه این منظور

                                                                                                                                           
1. Gamba & Triantis 
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 هیشده در بورس از نظر یرفتهپذ يهاکه شرکتها نشان داد مورد آزمون قرار دادند. نتایج آن 1396تا  1390
 تریشب یمال ینتأم يبزرگ، برا يکوچک، نسبت به شرکت ها يهاشرکت کنند وینم یرويسلسله مراتب پ

 د.کننیاز انتشار سهام استفاده م
 
 شناسی پژوهشروش

باشد یم ایران است، یکه متناسب با بازار مال یمال یريپذانعطاف ینهبه یارمع یینتعبا توجه به هدف پژوهش که 
ه پرداخته ک یمال یريپذانعطاف شدهیلتعد یارچرا که به طراحی مع است کاربردي -ايتوسعه حاضر از نظر هدف پژوهش

زیرا، به  است یفیتوص اجرا، و به لحاظ روش نمود یرا بررس یرانیا يهاشرکت یمال یريپذانعطاف توانیبا استفاده از آن م
استفاده شده  ياو کتابخانه يها و اطلاعات از روش اسنادداده ي. به منظور گردآوروضعیت آنچه رخ داده است، توجه دارد

و  یها، مجلات خارجکتاب یقها از طرآن ينظر یپژوهش و مبان یاتجهت ادب یازاطلاعات مورد نکه گونه  یناست. بد
ه ب یدهوزن يپرسشنامه برا زا یمال یريپذشده انعطاف یلاستخراج مدل تعد يشده است. سپس برا يآورجمع  یداخل

 یرفتهپذ يهاشرکت یمال يهااز صورت یزن ازیمورد ن يآمار يهاداده ین،همچنها استفاده شده و به شاخص AHPروش 
که پس از انتقال به صفحه  است استخراج شده ینآورد نوافزار رهرماز ن ین،همچنبورس اوراق بهادار تهران و شده در 
سازمان بورس اوراق بهادار  یتکدال و سا ینترنتیا یتسا یقاز طر یمال يهاصورت یناند. اپردازش شده Excelگسترده 

 1396تا  1386 یزمان بازه هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران درشرکت یهجامعه آماري کل .باشدیتهران قابل مشاهده م
با توجه  یت،در نها یرفت وصورت پذ) 2به شرح جدول ( یستماتیکس یبه روش حذف یريگنمونه یان،م ینباشد که از ایم

  .ه استگرفت ی قرارانتخاب و مورد بررس یقشرکت به عنوان نمونه آماري تحق 180 ،ورمذک یطبه شرا
 

 نحوه انتخاب نمونه پژوهش .2جدول 
 652 1396هاي بورسی و فرابورسی در پایان سال کل شرکت

 )313( 1396هاي فرابورسی در پایان سال تعداد شرکت -
 339 هاي بورسیتعداد شرکت

 )41( مالی و موسسات تامین مالی يهاگريواسطه ،هاگذاري، بیمه، بانکسرمایه يهاشرکت -
ها منتهی به سال مالی آنو یا  اندداشته یسال مال ییرتغ) 1396-1385( یدوره مورد بررس یکه در ط ییهاشرکت -

  ) نبود.یشتر(براي داشتن قابلیت مقایسه ب ماهپایان اسفند
)91( 

 ییهادر سال یااند ها حذف شدهسال ینب یعنینباشند (بورس  یستدر  ل 1396تا  1385سال  ینکه ب ییهاشرکت -
 اند).عضو بورس شده 1385بعد از سال 

)27( 

 180 یبورس يهاکل شرکت ينمونه مطالعه بر اساس آزمون برا

 هاي پژوهشیافته: منبع
 

 شناسی پژوهش به ترتیب شامل مراحل زیر است:روش ،به طور کلی
. پس از مطالعه و جستجوي اکتشافی در متون مربوطه چارچوب اولیه پژوهش بر اساس تعاریف 1

) زیر به پیروي از 1پذیري مالی استخراج شده است. این چارچوب اولیه به شرح شکل (انعطاف
بالقوه ورود وجه نقد به منظور  یاننقد، جر وجه ينگهدار)، 2018شناسی پژوهش چانگ و ما (روش
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 تیها و محدودشرکت یمال یتحفظ امن يبرا یمال ینتام ینهکم و هز ینههزبا  ينقد یاناتجر یجادا
 ییشناسا شدهیلتعد یمال یريپذشاخص انعطاف یجادکننده در ا یینبه عنوان عوامل تعرا  یمال
 کند.یم
 

 
 شده لیتعد یمال يریپذساختار مدل انعطاف. 1شکل 

 
ا که متناسب بپذیري مالی گیري انعطافهاي اندازه.  براي اعتبارسنجی و ارزیابی این عوامل به عنوان شاخص2

ح شاخص سط یارهايبه مع یاوزانتا  ی استفاده شده است،سلسله مراتب یلتحل ایران باشد از یبازار مال
هاي طراحی شده براي ترین روشمراتبی یکی از جامعفرآیند تحلیل سلسله شود.  داده یصتخصاول 

) توسعه پیدا 1970( 1گیري با معیارهاي چندگانه است. این رویکرد اولین بار توسط توماس ساعتیتصمیم
پردازد و شود، به تجزیه و تحلیل مسائل میکرد. این روش مانند انچه در مغز انسان انجام می

را  هاي پیچیده و نامعینتا تأثیرات متقابل و همزمان بسیاري از وضعیت سازدگیرندگان را قادر میتصمیم
ه ها را بر اساس اهداف، دانش و تجربکند تا اولویتگیرندگان را یاري میتعیین کنند. این فرآیند، تصمیم

 یهاي خود را به طور کامل در نظر بگیرند. شرط اساساي که احساسات و قضاوتخود تنظیم کنند به گونه
ز مسائل، ا بسیارياستفاده از تحلیل سلسله مراتبی، استفاده از طیف دوقطبی براي ارزیابی زوجی است. در 

کند  هیسها را مقاینهگز ینسب یق اهمیتبه طور دق خواهدکند که مییبرخورد م يبه موارد یرندهگیمتصم
 ). 1394پیرلو، یائی حاجیزاده و ضنماید (تقی يبندرتبه را هاخود آن یتفکر ذهن يو بر مبنا

                                                                                                                                           
1. Thomas Saaty  
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هاي سطح اول از نظرات خبرگان دانشگاهی و در این مرحله براي اختصاص اوزان به شاخص بنابراین،
پذیري هاي انعطافگیري در خصوص اولویت شاخصاي بهره گرفته شده است. با توجه به اینکه تصمیمحرفه

لذا تلاش شد که خبرگان از بین  .نیازمند استمالی به سوابق علمی و پژوهشی و تجربی به طور همزمان 
پذیري مالی بودند اعضاي هیات علمی داراي مدرك دکتراي حسابداري و سوابق پژوهشی در حوزه انعطاف

و یا اعضاي هیات علمی با مدرك دکتري حسابداري و مدرك حسابدار رسمی با سابقه کافی انتخاب شوند. 
گیري از خبرگان دانشگاهی استفاده شده است.  لذا بر اساس این هاز رویکرد هدفمند در نمون در واقع،
نفر از خبرگان انتخابی پخش که  34هاي انجام شده و پس از تدوین پرسشنامه سلسله مراتبی، بین بررسی

ها فقط هیات علمی با مدرك دکتراي مورد آن 9پرسشنامه با پاسخ دریافت شد (که  15ها از بین آن
ها هیات علمی با مدرك دکتري و مدرك حسابدار رسمی)، قبل از استفاده از نفر آن 6و  حسابداري بودند

هایی استفاده شد که نرخ ها محاسبه گردید و در ادامه کار از پرسشنامهها نرخ ناسازگاري آنپرسشنامه
 بود.  1/0ها کمتر از ناسازگاري آن

پذیري گیري انعطافهر شاخص در اندازه خبرگان بر اساس اطلاعات و تجربه فردي به سطح اهمیت
ها بر مبناي مقایسات زوجی کنند. براي این منظور یک سري از قضاوتبندي میها را درجهمالی، آن

ها را نسبت به یکدیگر گیرد و ماتریسی که به صورت عددي ارجحیت نسبی شاخصها صورت میشاخص
ها در ماتریس قضاوتی هم است زیرا هر جفت از شاخصگردد. این مرحله بسیار مدهد ایجاد مینشان می

ها توسط ساعتی به اند. این قضاوتبودنشان مورد مقایسه قرار گرفته(مقایسات زوجی) بر اساس مربوط 
 اند: ) تبدیل شده3به شرح جدول ( 9تا  1مقادیر کمی مابین 

 
 مقایسات زوجیگذاري نسبی ساعتی مابین عناصر تصمیم در روش ارزش. 3جدول 

ارزش 
 ترجیحی

 توضیح jنسبت به  iوضعیت مقایسه 

 اهمیت برابر دارد و یا ارجحیتی نسبت به هم ندارند. jنسبت به  iشاخص  اهمیت یکسان 1

 است). jتر از کمی مهم iشود (نسبتا ترجیح داده می jنسبت به  iشاخص  تر)نسبتا مرجح (نسبتا مهم 3

 شود)زیاد ترجیح داده می jبه  iتر است (مهم jنسبت به  iشاخص  تر)ترجیح زیاد (مهم 5

 تر)ترجیح بسیار زیاد (خیلی مهم 7
بسیار زیاد  jنسبت به  iاست ( jداراي ارجحیت خیلی بیشتري از  iشاخص 

 شود).ترجیح داده می

 العاده زیاد (کاملا مهم)ترجیح فوق 9
ترجیح  jنسبت به  iنیست ( jتر بوده و قابل مقایسه با مطلقا مهم jاز  iشاخص 

 العاده زیادي دارد).فوق

 باشد.می 9تر از و پایین 7بیانگر اهمیتی زیادتر از  8دهد مثلا هاي ترجیحی را نشان میهاي میانی بین ارزشارزش 8و  6و  4و  2

مقدار معکوس آن عدد  iبا  jیابد در مقایسه شود و یکی از اعدا بالا به آن اختصاص میمقایسه می jبا  iهمچنین هنگامی که شاخص 
𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖یابد (اختصاص می = 1

𝑋𝑋𝑗𝑗𝑗𝑗
( 

 )1394( رلویپیحاج یائیو ض زادهی: تقمنبع
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پذیري مالی مورد بررسی در پژوهش را بر کننده انعطافبر این اساس خبرگان ارجحیت عوامل تعیین
) زیر که در قالب 4گذاري نسبی ساعتی که در بالا آورده شده در جدول ماتریسی شماره (طبق جدول ارزش

 نمایند: وارد می ،شودها ارسال میپرسشنامه به آن
 

 پذیري مالیهاي سطح اول انعطافماتریس مقایسات زوجی شاخص .4جدول 
هاي اصلی (سطح اول) شاخص

 پذیري مالیانعطاف
 محدودیت مالی هزینه تامین مالی توانایی تامین مالی وجه نقدنگهداشت 

    1 نگهداشت وجه نقد

   1  توانایی تامین مالی

  1   هزینه تامین مالی

 1    محدودیت مالی

) به عنوان نمونه: اگر در مقایسه نگهداشت وجه نقد با توانایی تامین مالی 2شود. () در مقایسات زوجی سطر با ستون مقایسه می1نکته: (
1یعنی ترجیح بسیار زیاد باشد، در اینصورت در مقایسه توانایی تامین مالی با نگهداشت وجه نقد وضعیت مقایسه  7وضعیت مقایسه 

7
 شود.می 

 هاي پژوهشیافته: نبعم

 
 گیري چندشاخصه استفاده شدهاز آنجا که در این پژوهش از نظر چندین خبره جهت تصمیم

 تحلیل سلسله مراتبی در واقع،، .ها در ماتریس مقایسه لحاظ شوداست که باید نظرهاي همگی آن
 ) استفاده1از میانگین هندسی براي عناصر ماتریس مقایسات زوجی به شرح رابطه ( وگروهی مدنظر است 

 شود:می

𝑋́𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 )1رابطه ( = �∏ 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

𝑘𝑘       𝑖𝑖 ≠ 𝑗𝑗       و   i, j = 1,2,3, … , n        و   𝑙𝑙 = 1,2,3, … , 𝑘𝑘 

,iگیرندگان) و : تعداد خبرگان (تصمیم𝑘𝑘گیرنده)؛ : شماره خبره (تصمیم𝑙𝑙که در آن:  jهاي : شاخص
 مورد مقایسه است. 

بر مبناي این ماتریس قضاوتی (مقایسات زوجی) اوزان براي چهار شاخص سطح اول محاسبه  ،نهایتاً
 شود. می
 هاي سطح اول براي هر سال شرکت محاسبه شودفقط لازم است که مقادیر شاخص ،. در مرحله سوم3

 را بر اساس اوزان محاسبه شده براي چهار شاخص پذیري مالیتا بر اساس آن بتوان مقدار انعطاف
اعمال معیارهاي در این مرحله به  به عبارت دیگر،) محاسبه نمود. 1در مرحله دوم و طبق رابطه (

 ) نشان داده شده1که در شکل ( همانطورشود. این معیارها شاخص سطح دوم پرداخته می
 هاي اصلی (سطحها شاخصاده از آنباشند که با استفهاي فرعی (سطح دوم) میاست شاخص
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 ی) از طریق سهمال نیتام ییتواناباشند. از آنجا که شاخص اصلی دوم (محاسبه میاول) قابل
 از یخارج یمال نیتام ییتوانا، از حقوق صاحبان سهام یداخل یمال نیتام ییتوانامعیار فرعی 

ی قابل دستیابی است براي محاسبه بده قیاز طر یخارج یمال نیتام ییتواناو  حقوق صاحبان سهام
ها از طریق شاخص اصلی لازم است که ضریب تغییرات هر یک از معیارهاي فرعی محاسبه و اوزان آن

تقسیم ضریب تغییرات هر یک بر مجموع ضریب تغییرات سه شاخص فرعی بدست آید و نهایتا بتوان 
 تشریح روابط ذیلرتیب مراحل با شاخص سطح اول توانایی تامین مالی را محاسبه نمود که به ت

 شود: می
) از تقسیم انحراف معیار 2که مطابق رابطه شماره ( الف) محاسبه ضریب تغییرات هر شاخص فرعی

  گردد:بر میانگین آن شاخص فرعی حاصل می iشاخص 

𝜗𝜗𝑖𝑖 )2رابطه ( =
𝜎𝜎𝑖𝑖
𝑋𝑋𝚤𝚤�

 

: انحراف معیار براي شاخص فرعی 𝜎𝜎𝑖𝑖باشد؛ می i: ضریب تغییرات براي شاخص فرعی 𝜗𝜗𝑖𝑖 )،2در رابطه (
i باشد و می 𝑋𝑋𝚤𝚤� میانگین براي شاخص فرعی :i باشد، که این میi ها نماینده سه معیاري است که با استفاده

از حقوق  یداخل یمال نیتام ییتواناباشند که شامل: گیري میها شاخص توانایی تامین مالی قابل اندازهاز آن
 قیاز طر یخارج یمال نیتام ییتواناو  از حقوق صاحبان سهام یخارج یمال نیتام ییتوانا، صاحبان سهام

 ی هستند.بده
) از تقسیم ضریب تغییرات هر شاخص 3رابطه شماره ( طبقهاي فرعی که ب) محاسبه اوزان شاخص

گیري کننده شاخص اصلی توانایی فرعی بر مجموع ضریب تغییرات سه شاخص فرعی اندازه
 شود: حاسبه میتامین مالی م

𝜔𝜔𝑖𝑖 )3رابطه ( =
𝜗𝜗𝑖𝑖

∑ 𝜗𝜗𝑖𝑖3
𝑖𝑖=1

 

  دهد. : وزن هر شاخص فرعی توانایی تامین مالی را نشان می𝜔𝜔𝑖𝑖 در این رابطه،
 گردد:) محاسبه می4به شرح رابطه شماره ( "توانایی تامین مالی" شاخصج) نهایتا 

𝑃𝑃𝑗𝑗 )4رابطه ( = 𝜔𝜔𝑖𝑖�𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑗𝑗

3

𝑖𝑖=1

 

براي شرکت  i: ارزش شاخص فرعی 𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑗𝑗باشد؛ می j: توانایی تامین مالی براي شرکت 𝑃𝑃𝑗𝑗 در رابطه فوق،
j باشد. ) قابل محاسبه می4هاي محاسباتی ارائه شده در جدول (باشدکه از طریق فرمولمی 

 
) ساختار کلی و جزئیات 5در جدول شماره (پذیري مالی: هاي انعطافتعریف عملیاتی شاخص

 پذیري مالی نشان داده شده است:هر شاخص انعطاف
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 شدهپذیري مالی تعدیلساختار شاخص انعطاف. 5جدول 
هاي عمده و شاخص

 اساسی
 فرمول محاسبه سطح دوم سطح اول

نگهداشت وجه نقد 
 مبنا

. ذخایر نقدي 1
(انباشت یا نگهداشت 

 وجه نقد)
 . نگهداشت وجه نقد1

وجه نقد� + هايگذاريسرمایه کوتاهمدت �

کل داراییها
 

بالقوه وجه  انیجر
 نقد به داخل شرکت

 . توانایی تامین مالی2

. توانایی تامین مالی داخلی 2-1
از حقوق صاحبان سهام (سود 

 انباشته)

جریان نقد ناشی از عملیات

هادارایی کل 
 

. توانایی تامین مالی خارجی 2-2
از حقوق صاحبان سهام (انتشار 

 سهام)

ها میانگین موزون بازده داراییبر اساس معیار 
 0و  3/0،  6/0، 1اختصاص مقادیر 

. توانایی تامین مالی خارجی 2-3
1 از طریق بدهی −

� هابدهی �

کل داراییها
 

 آلتمن Z_Scoreمعیار  . سلامت مالی3 . هزینه تامین مالی3 هزینه تامین مالی

 . محدودیت مالی4 محدودیت مالی
. محدودیت مالی مبتنی بر 4

 جریان نقد عملیاتی
 BNPOمدل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 1. نگهداشت وجه نقد1
هاي گذاريها و سرمایههاي نقدي شرکت نزد بانکشده عموماً دربرگیرنده سپردهوجه نقد نگهداري

اي هگذاريسرمایهشود و این ها در بانک نگهداري میمدتی که با هدف دریافت بازدهی بیشتر از سپردهکوتاه
). براي 2005، 2مدت باید به اندازه کافی نقدشونده باشند تا به راحتی به وجوه نقد مورد نیاز تبدیل شوند (لیکوتاه
 شود. هاي شرکت تقسیم میهاي کوتاه مدت بر کل داراییگذاريگیري این متغیر مجموع وجه نقد و سرمایهاندازه

 
 3. توانایی تامین مالی2

: تامین مالی داخلی اشاره به شرکتی دارد که سود انباشته خود را به 4ی داخلیتوانایی تامین مال. 2-1
عنوان یک منبع سرمایه داخلی که از عملیات شرکت ناشی شده است و طبق تئوري سلسله مراتبی 

گیري راي اندازه). ب1984، 5کند (مایرز و مازلوفباشد، استفاده میتر از بدهی و سرمایه سهام میهزینهکم
هاي شرکت ) از نسبت جریان نقد ناشی از عملیات بر کل دارایی2018این متغیر مشابه پژوهش چانگ و ما (

 ).2018شود (چنگ و ما، استفاده می

                                                                                                                                           
1. Cash reserves  
2. Lie  
3. Financing Ability  
4. Internal Equity Financing Capability  
5.  Myers & Majluf 
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: تئوري سلسله مراتبی بیان 1سهام)از حقوق صاحبان سهام (انتشار   . توانایی تامین مالی خارجی2-2
یار اینکه انتشار بدهی بسهام براي افزایش وجوه (تامین مالی)، آخرین گزینه است مگر دارد که انتشار سمی

ولید گذار و تبر باشد. این معیار از توانایی تامین مالی، نشان دهنده توانایی شرکت در جذب سرمایههزینه
ازده یانگین موزون بتواند این توانایی را نشان دهد مباشد. معیاري که به بهترین شکل میجریان نقدي می

هاي نمونه در سه ها براي شرکتباشد. به همین منظور بازده داراییها در طی سه سال مالی اخیر میدارایی
هاي چارك اول ها در هر سال به بازده داراییبندي بازده داراییشود و پس از چاركسال اخیر محاسبه می

و به بازده  6/0هاي چارك سوم وزن ، به بازده دارایی3/0ن هاي چارك دوم وزوزن صفر، به به بازده دارایی
شود. سپس براي هر شرکت میانگین موزون بازده اختصاص داده می 1هاي چارك چهارم وزن دارایی
ها بیشتر باشد توانایی تامین شود. هرچه میانگین موزون بازده داراییها در این سه سال محاسبه میدارایی

 ).2018(چنگ و ما،  ز طریق انتشار سهام بالاتر خواهد بودمالی خارجی شرکت ا
ها در مواجهه با کمبود وجه نقد به تامین مالی شرکت :2یبده یقاز طر. توانایی تامین مالی خارجی 2-3

ها از اهرم بیشتري در ساختار سرمایه خود آورند. هرچه شرکتاز طریق بدهی براي تامین نقدینگی روي می
یابد بنابراین، هر چه ظرفیت مازاد بدهی افزایش یابد پذیري مالی شرکت کاهش میاستفاده کنند انعطاف

منهاي نسبت اهرمی (نسبت کل  1یابد که براي معیاربندي این متغیر از نیز افزایش می پذیري مالیانعطاف
 ).2018(چنگ و ما، شود ها) استفاده میها به کل داراییبدهی

ها هزینه تامین مالی مهم است که آن هم پذیري مالی شرکتاز آنجا که در انعطاف :3سلامت مالی .3
 Z)، معیار سلامت مالی 2008، 4ها در ارتباط است (گامبا و تریانتیستبه نوبه خود با سلامت مالی شرک

 ن ویتراز ساده یکیمدل آلتمن گیرد. آلتمن به عنوان شاخصی براي سلامت مالی مورد استفاده قرار می
. ه کارگیردب تواند آن رایم یاست که هر استفاده کننده به راحت یورشکستگ ینیبیشهاي پمدل ینترمعروف
 نیراا یط اقتصاديب محشده و ممکن است مناس یینتع یگرياقتصادي د یطمدل در مح ینا یباما ضرا
) که مطابق با محیط اقتصادي 5شده آلتمن (رابطه شماره از این رو در پژوهش حاضر، از مدل تعدیل نباشد.

 شود:) تعدیل شده است استفاده می1393ایران توسط کردستانی و همکاران (

 )5رابطه (
𝑇𝑇 − 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐴𝐴 = 0.291 �

𝑊𝑊𝑊𝑊
𝑇𝑇𝑇𝑇

� + 2.458 �
𝑅𝑅𝑅𝑅
𝑇𝑇𝑇𝑇

� − 0.301 �
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑇𝑇𝑇𝑇

�

− 0.079 �
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵
𝑇𝑇𝑇𝑇

� − 0.05 (
𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑇𝑇𝑇𝑇

) 

𝑇𝑇در رابطه فوق،  − 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐴𝐴 معیار سلامت مالی شرکت؛ :𝑊𝑊𝑊𝑊
𝑇𝑇𝑇𝑇

: نسبت سرمایه در گردش به کل 
𝑅𝑅𝑅𝑅ها؛ دارایی

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ها؛ : نسبت سود (زیان) انباشته به کل دارایی

𝑇𝑇𝑇𝑇
ها؛ : سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی

                                                                                                                                           
1. External Equity Financing Capability  
2. External Spare Debt Capability  
3. Financial Safety  
4. Gamba & Triantis 
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𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑇𝑇𝑇𝑇ها؛ : نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به کل بدهی
𝑇𝑇𝑇𝑇

ها : نسبت فروش خالص به کل دارایی
 باشد. می

گیري محدودیت مالی مطابق پژوهش : براي اندازه1. محدودیت مالی مبتنی بر جریان نقد عملیاتی4
به شرح رابطه  BNPO)، از مدل محدودیت مالی مبتنی بر جریان نقد عملیاتی با نام 1396رعلیرضا و همکاران (پو

 هاي ایرانی است:) استفاده شده است که این مدل یک مدل بهینه براي محدودیت مالی براي شرکت6شماره (

 )6رابطه (
BNPO = 1.774 − 1.831 ROA − 0.212 Size + 0.072 Q + 4.037 Cash

− 0.192 SG − 0.544 WC + 4.522 OP + 0.396 SAL
+ 2.308 INT 

سود  که از نسبت هابازده دارایی :ROA شاخص تشخیص محدودیت مالی؛: BNPO )،6در رابطه (
لگاریتم طبیعی  که با استفاده از اندازة شرکت: Size ؛آیدبدست می هاخالص به میانگین مجموع دارایی

نسبت مجموع ارزش بازارحقوق  که از کیو توبینمعیار :Q ؛شودمحاسبه می هاي شرکتمجموع دارایی
مجموع وجه  نسبت :Cashآید؛ بدست می هاارزش دفتري دارایی به  هاصاحبان سهام و ارزش دفتري بدهی

فروش سال جاري  که از نسبت رشد فروش شرکت :SG ها؛ها به مجموع داراییبانک نزدنقد و موجودي 
در گردش به کل  هسرمای: نسبت WC ؛آیدبدست می قبل سال بر فروشتقسیم  منهاي فروش سال قبل

جمع فروش خالص و درآمد  : نسبتSAL ها؛سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی: نسبت OP ها؛دارایی
 ي شرکت.هاهاي مالی به کل بدهیهزینه: نسبت INT ها؛دارایی ارائۀ خدمات به مجموع

 
 هاي پژوهشیافته

شناسی پژوهش: در مرحله اول پس از پذیري مالی بر اساس روششده انعطافاستخراج مدل تعدیل
خبره  15پذیري مالی سطح اول که توسط هاي انعطافآوري ماتریس مقایسات زوجی مربوط به شاخصجمع

هاي تریسر ماهاي نظیر به نظیمراتبی گروهی از درایهسازي تحلیل سلسلهتکمیل شده بود به منظور پیاده
شناسی آورده شده است، میانگین هندسی گرفته شده ) که در بخش روش1مقایسات زوجی، مشابه مدل (

 ) زیر درآمده است: 6است که نتیجه به شکل جدول (
 

 ماتریس مقایسات زوجی بر اساس میانگین هندسی نظرات خبرگان. 6جدول 

 محدودیت مالی
هزینه تامین 

 مالی
توانایی تامین 

 مالی
 پذیري مالیهاي اصلی (سطح اول) انعطافشاخص نگهداشت وجه نقد

 نگهداشت وجه نقد 1 403/4 990/4 265/6
 توانایی تامین مالی 227/0 1 053/3 840/5
 هزینه تامین مالی 200/0 327/0 1 305/2
 محدودیت مالی 147/0 171/0 434/0 1

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Financial Constraint  
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مقیاس شده (مطابق روش ها به روش نرم ساعتی بیمقایسات زوجی شاخصدر ادامه ماتریس 
سازي نرم ساعتی، مجموع اعداد هر ستون ماتریس مقایسات زوجی محاسبه و سپس هر عنصر مقیاسبی

مقیاس براي هر شود)، سپس میانگین سطري ماتریس بیستون بر مجموع اعداد آن ستون تقسیم می
 ) ارائه شده است:7یجه در جدول (آید که نتشاخص به دست می

 
 )ینرم ساعت يساز مقیاسینرمال شده (مطابق روش ب یابهنجار  یزوج یساتمقا یسماتر. 7جدول 

 میانگین سطري
(بردار اوزان نسبی 

 ها)شاخص
 محدودیت مالی

هزینه تامین 
 مالی

توانایی تامین 
 مالی

 نگهداشت وجه نقد
هاي اصلی شاخص

(سطح اول) 
 پذیري مالیانعطاف

 نگهداشت وجه نقد 635/0 746/0 526/0 406/0 579/0
 توانایی تامین مالی 144/0 169/0 322/0 379/0 254/0
 هزینه تامین مالی 127/0 055/0 105/0 150/0 109/0
 محدودیت مالی 093/0 029/0 046/0 065/0 058/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 یشترینب يدارا 579/0 یببا ضر شود نگهداشت وجه نقدیملاحظه م )7(همانطور که در جدول 

پذیري چند بعدي انعطاف يدر الگو یسلسله مراتب یلروش تحل سازيیادهبر اساس نظر خبرگان و پ یتاولو
ه ب هاي توانایی تامین مالی، هزینه تامین مالی و محدودیت مالیشاخص. باشدیم یرانا یهبازار سرما مالی

بدست  یجقرار دارند. با توجه به نتا یتاهم يبعد يهادر رده 058/0و  109/0،  254/0 یببا ضر یبترت
 ) بدست خواهد آمد:7( رابطه یقاز طر هاي سطح اولشاخصها در سطح شرکت یابیارز یازآمده امت

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗 )7رابطه ( = 0.579 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑗𝑗 + 0.254 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗 + 0.109 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗
+ 0.058 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗 

: 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗: معیار نگهداشت وجه نقد؛ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑗𝑗؛ jپذیري مالی براي شرکت : انعطاف𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗که در آن: 
 باشد. : محدودیت مالی می𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗: هزینه تامین مالی و 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗توانایی تامین مالی؛ 

 ی،نسب يوزنها ینیدر ابتدا بعد از تع لذا باشد،یم یسلسله مراتب یلها براساس فرآیند تحلداده یلتحل ینکهبا توجه به ا
 العهمط مورد هاي سطح اولشاخص يناسازگار یزانم یجقرار گرفت. نتا یبررس خبرگان مورد یزوج يهایسهمقا يناسازگار

 یارهاو مع یمتصم عناصر دو به دو یساتدر مقا گاني خبرهاقضاوت یبررس يبرا ياستفاده از نرخ سازگارگردید.  069/0
 نیوجود نداشته باشد که لازم است مجددا ا یو تخصص کاف یسه، تجربهممکن است در انجام دادن مقا یرااست، ز يضرور

ة دست آمد که نشان دهند به 1/0 مدل کوچکتر از یندر ا یارهامع يسازگار یبضر یزانح گردد. ملانظر و اص یدتجد یسهمقا
 است. سیستمقابل قبول  يسازگار

هاي سطح اول بر گیري) شاخصپذیري مالی نیاز به محاسبه (اندازهحال براي محاسبه میزان انعطاف
 4 یناز بها مطرح شد. هاي سطح دوم است که به این منظور تعریف عملیاتی این شاخصاساس شاخص

گیري بود که به تنها شاخص توانایی تامین مالی توسط سه شاخص فرعی قابل اندازه یشاخص اصل



 

 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ن 

ستا
زم

م، 
سو

و 
ل 

چه
ره 

شما
م، 

ده
از

ل ی
سا

14
02

 
 

 
 

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 

191 

استفاده  4و  3، 2 روابطمنظور از ضریب تغییرات براي محاسبه اوزان این سه شاخص فرعی مطابق همین
 ) قابل مشاهده است:8شد. که نتایج به شرح جدول شماره (

 
 امین مالیهاي فرعی توانایی تاوزان شاخص. 8جدول 

هاي فرعی توانایی تامین شاخص
 مالی

 یمال ینتام ییتوانا
 یداخل

توانایی تامین مالی خارجی از طریق 
 سهام

توانایی تامین مالی خارجی از 
 طریق بدهی

 339/0 327/0 334/0 اوزان
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
منجر به ارائه  )8(در جدول  هاي فرعی توانایی تامین مالیشاخص يبدست آمده برا یب (اوزان)ضرا

 خواهد شد: هاي فرعیشاخصمربوطه در سطح  )8رابطه (

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗 )8رابطه ( = 0.334 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗 + 0.327 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗 + 0.339 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗 

 ییتوانا: 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗: توانایی تامین مالی داخلی؛ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗: شاخص اصلی توانایی تامین مالی؛ 𝑃𝑃𝑗𝑗که در آن: 
 ی.بده یقطراز  یخارج یمال ینتام ییتوانا: 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗؛ و سهام یقاز طر یخارج یمال ینتام

هاي پذیرفته شده در بورس بر اساس ضرایب (اوزان) بدست آمده در نمونه مورد بررسی از شرکت
 أثیرتشود که توانایی تامین مالی خارجی از طریق بدهی داراي بیشترین وزن اوراق بهادار تهران مشاهده می

) بر شاخص توانایی 327/0( تأثیر) و توانایی تامین مالی خارجی از طریق سهام داراي کمترین وزنِ 339/0(
توان گفت که در بازار سرمایه ایران توانایی تامین در یک دید کلی می بنابراین،تامین مالی شرکت است. 

 یابیارز یازبه مدل امت توانی) م8( رابطه) با 7(رابطه  یببا ترکها از طریق بدهی بیشتر است. مالی شرکت
 :یافت) دست 9( رابطه به شرح هاي فرعی (سطح دوم)شاخصبر اساس  پذیري مالیچند بعدي انعطاف

 )9رابطه (
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗 = 0.579 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑗𝑗 + 0.085 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑗𝑗 + 0.083 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗

+ 0.086 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑗𝑗 + 0.109 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗
+ 0.058 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑗𝑗 

 پذیري محاسبه شدهشده انعطافآمار توصیفی مربوط به متغیرهاي شاخص سطح دوم و معیار تعدیل
 یرهايمربوط به متغ یفیجدول آمار توصباشد. این ) زیر می9بر اساس مدل بدست آمده به شرح جدول (

ال مث ي. براصورت مجزا استبه  یرهر متغ يبرا یفیتوص يپارامترها یانگرکه ب دهد،یپژوهش را نشان م
ها شرکت یاست که در نمونه مورد بررسآن  یانگراست و ب 050/0 نگهداشت وجه نقد برابر با یرمتغ یانگینم

مدت هستند میزان هاي کوتاهگذاريهایشان داراي وجه نقد و سرمایهدرصد از کل دارایی 5به طور متوسط 
هستند  014/0نگهداشت وجه نقد کمتر از  درصد از مشاهدات داراي 25دهد که چارك اول نیز نشان می
هستند.  066/0درصد از مشاهدات داراي نگهداشت وجه نقد کمتر از  75دهد که و چارك سوم نشان می

شده که از مدل طراحی شده در پژوهش حاصل شده نشان پذیري مالی چند بعدي تعدیلشاخص انعطاف
درصد است و نزدیک بودن  10پذیري مالی ان انعطافدهد که در نمونه مورد بررسی به طور متوسط میزمی

 پذیري مالی دارد. هاي انعطافنشان از مناسب بودن توزیع داده ،به عدد میانگین )093/0(عدد میانه 
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 پذیري مالی مورد استفاده در پژوهشهاي انعطافآمار توصیفی شاخص .9جدول 
 متغیر

 1980تعداد مشاهدات 
 میانه میانگین

انحراف 
 معیار

 چارك اول کشیدگی چولگی
چارك 

 سوم

 183/0 036/0 -498/0 461/0 108/0 099/0 114/0 توانایی تامین مالی داخلی
توانایی تامین مالی خارجی (حقوق 

 صاحبان سهام)
284/0 160/0 309/0 106/1 002/0- 038/0 442/0 

 515/0 227/0 -475/0 -179/0 217/0 365/0 364/0 توانایی تامین مالی خارجی (بدهی)
 066/0 014/0 499/1 503/1 050/0 033/0 050/0 نگهداشت وجه نقد
 360/0 129/0 -387/0 587/0 176/0 219/0 254/0 توانایی تامین مالی

 454/0 -063/0 716/0 -908/0 494/0 185/0 132/0 سلامت مالی
 234/0 -510/0 -682/0 210/0 539/0 -199/0 -146/0 محدودیت مالی

 172/0 028/0 -368/0 189/0 114/0 093/0 101/0 شدهپذیري مالی تعدیلانعطاف
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 پذیري مالی استخراج شده در پژوهش حاضر ازشده انعطافشود مدل تعدیلهمانطور که مشاهده می

 يبرا )2018) و چنگ و ما (2014)، رپ و همکاران (2008مشابه رویکرد گامبا و تریانتیس ( چندگانه یرهايمتغ
شد. با باپذیري مالی میاز انعطاف چندبعديشاخص  است که یک دهشاستفاده  یمال یريپذانعطاف یريگاندازه

شت وجه نقد با وزن شود در این شاخص چند بعدي (ترکیبی)، به ترتیب معیار نگهدابررسی مدل مشاهده می
)، و محدودیت 109/0)، هزینه تامین مالی با وزن تأثیر (254/0)، توانایی تامین مالی با وزن تأثیر (579/0تأثیر (

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را تبیین پذیري مالی شرکت) انعطاف058/0مالی با وزن تأثیر (
دهد که در شاخص ) نشان می2018هاي چنگ و ما (حاضر در مقایسه با یافته هاي پژوهشنمایند. نتایج یافتهمی

)، و هزینه 44/0)، نگهداشت وجه نقد با وزن تأثیر (49/0ها به ترتیب توانایی تامین مالی با وزن تأثیر (ترکیبی آن
 دهد. هاي چینی را نشان میپذیري مالی شرکت) انعطاف07/0تامین مالی با وزن تأثیر (

 
 گیري بحث و نتیجه

بورس  يجار هايیژگیمنعکس کردن و يبرا یمال یريپذانعطاف بهینه شاخص یک یجاداهدف از پژوهش حاضر 
) و 2014)، رپ و همکاران (2008هاي گامبا و تریانتیس (به همین منظور به پیروي از پژوهش .باشدیمایران اوراق بهادار 
پذیري مالی ارائه شود که به صورت شاخصی ترکیبی باشد و بر اساس ز انعطاف) تلاش شد که مدلی ا2018چانگ و ما (

نظرات خبرگان بتوان براي ترکیبات این شاخص وزن تعیین کرد. این پژوهش در دو مرحله اساسی انجام شده است. در 
ساس مطالعات انجام شده اي استخراج شد که بر اپذیري مالی با استفاده از روش کتابخانههاي انعطافمرحله اول شاخص

شامل چهار شاخص اصلی نگهداشت وجه نقد، توانایی تامین مالی، هزینه تامین مالی و محدودیت مالی گردید، سپس این 
دهی) شدند. نتایج بدست آمده از اجماع (تحلیل سلسله مراتبی)، اولویت بندي (وزن AHPها با استفاده از تکنیک شاخص

پذیري مالی استخراج ها نشان داد که در مدل ترکیبی انعطافدهی به شاخصدر زمینه وزننظر صاحبنظران و خبرگان 
شده اول نگهداشت وجه نقد، دوم توانایی تامین مالی، سوم هزینه تامین مالی و چهارم محدودیت مالی داراي اولویت در وزن 

ه نقد ها نگهداشت وجپذیري مالی شرکتعطافدهد که طبق نظر خبرگان در تعیین انباشند. این امر نشان میتأثیر می
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از طرف دیگر، در بین این را به خود اختصاص داده است.  یريپذدرصد از وزن شاخص انعطاف 9/57و بیشترین نقش 
دهی قرار گرفته بود، شاخص توانایی تامین مالی خود از طریق سه شاخص هاي اصلی که توسط خبرگان مورد وزنشاخص

ی توانایی تامین مالی داخلی، توانایی تامین مالی خارجی از طریق سهام و توانایی تامین مالی خارجی از طریق فرعی دیگر یعن
تبیین بود که با استفاده از ضریب تغییرات به این معیارهاي فرعی نیز وزن اختصاص داده شد تا بر اساس آن بدهی قابل

ایج حاصل از اوزان این سه شاخص فرعی جالب بود. زیرا نشان داد در بازار گیري کرد. نتبتوان توانایی تامین مالی را اندازه
 يدارا سهام یقاز طر یخارج یمال ینتام ییوزن و توانا یشترینب يدارا یبده یقاز طر یمال ینتام ییتواناسرمایه ایران 

تر احتتامین مالی از طریق بدهی را ر هابه احتمال زیاد شرکتشرکت دارد.  یمال ینتام ییتأثیر بر شاخص تواناوزنِ  ینکمتر
مالی از  ها تامیندهد شرکتخوانی دارد. زیرا نشان میدهند. این نتایج با تئوري سلسله مراتبی ساختار سرمایه همانجام می

 دهند.تر است ترجیح میطریق بدهی را به تامین مالی از طریق سهام که پرهزینه
 

 :هاي آتیراي پژوهشهاي کاربردي و پیشنهاد بپیشنهاد
ذاران مالی گپذیري مالی به مدیران و سیاستبا توجه به اولویت نگهداشت وجه نقد از نظر خبرگان در تبیین انعطاف

هاي شود استراتژي سازمان را در جهت نگهداشت وجه نقد سوق دهند تا در زمان بروز مشکلات و شوكها پیشنهاد میشرکت
اس چنین شود بر اسنش مناسب نشان دهند. همچنین، به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میبینی نشده بتوانند واکپیش
 پذیريها را به لحاظ انعطافگیري و بر اساس آن شرکتها را اندازهپذیري مالی شرکت، میزان انعطافهاي چند شاخصهمدل

 تري اتخاذ نمایند. اساس آن بتوانند تصمیمات آگاهانه داران برگذاران بالقوه و سهامبندي نماید تا سرمایهمالی رتبه
ا باشد تپذیري مالی میپژوهش حاضر که در تلاش براي ارائه یک مدل بهینه براي انعطاف در واقع، 

ه راهی نقش ،گیري نمایدهاي ایران را بر طبق محیط اقتصادي ایران اندازهپذیري مالی شرکتبتواند انعطاف
 ریزيپذیري مالی را بر اساس مفاهیم غربی پایهباشد تا بحث در حوزه انعطافتی میهاي آبراي پژوهش

س را بر اسا پذیري مالیهاي آتی چنین شاخص انعطافشود در پژوهشننمایند. بر این اساس پیشنهاد می
 بنیان ارائه نمایند. پردازي زمینهکاوي یا نظریههاي آماري دیگر مانند دادهروش

 ودب ارائه پرسشنامه يافراد خبره برا یبه برخ یعدم دسترساصلی در انجام پژوهش حاضر محدودیت 
 امتناع داشتند.  ییها از پاسخگواز آن یبرخ ،یدر صورت دسترس که حتی
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

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

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 دمهمق
 لمسائگذاري، یکی از در دنیاي امروز با توجه به گسترش بازارهاي سرمایه و افزایش میزان سرمایه

مالی سبب  گزارشگري ها است. کیفیتتوسط شرکت شدهگزارشمهم مطرح، کیفیت اطلاعات مالی 
 مالی يهارتکنندگان صوستفادهو سایرا گذارانهیسرما براي آتی شرکت نقدي يهاانیجر بهتر ینیبشیپ
 سرمایه بازارهاي روي مستقیماً مالی گزارشگري کیفیت کهاست  نیابر  غالب اعتقاد . علاوه بر اینشودیم

خصیص ، باعث تتاً ینهاو  شده گرفتهقدر کیفیت اطلاعات بالاتر باشد، تصمیمات صحیح  هر چه .گذاردیم اثر
 ).9819، 1لویتشد (مناسب منابع مالی و افزایش رفاه خواهد 

ارد د مدیرانینیاز به  ،جهانیبازارهاي محیط  هستند.چند فرهنگی  هابسیاري از سازمان کهییازآنجا
ند. براي برقرار کن یارتباط مناسب هافرهنگآشنا باشند و بتوانند با افراد سایر  گوناگون يهافرهنگ باکه 

 انجامابزارها براي  ترینمطلوباز دارند. هوش فرهنگی یکی نیاز به هوش فرهنگی مدیران این منظور، 
وانایی تفرهنگی بیانگرهوش  زیراست؛ اناهمگون  ع ومتنونیروي کار  مختلف با يهاطیاثربخش وظایف در مح

طور اثربخش چند فرهنگی به يهاتیدر موقعبتواند تا  دهدیرا م است که به فرد این امکان ياژهیو مهارت و
هوش فرهنگی نوعی بدیع از هوش است که ، گریدعبارتبه. )2004 ،2ونپیترس(به انجام وظیفه بپردازد 

 نیا یهوش فرهنگ ).3200 ،3ارلی و آنگ( کاري متنوع فرهنگی دارد يهاطیارتباط بسیار زیادي با مح
 کنند و ریتفس متفاوت يهارا در عرصه فرهنگخود  یجانیکه رفتارهاي ه دهدیممالی  رانیامکان را به مد

دهند و در عرصه رقابت  نشانخاص هر جامعه  یرا بر اساس هنجارهاي فرهنگ یمناسب یعاطف العملعکس
را در  یرکتو ش یالمللنیب يهافرهنگ ریکه تأث یو سرپرستانمالی  رانی. مدپیشی گیرند ران،یمد گریبا د
ست مواجه ا شکب تیفیبهبود ک يتلاش براهنگام در  رندیگیم دهیناد هاي خوديساز میو تصم يریگمیتصم

 ).1390و توسعه را با توسعه فرهنگ همگام سازند (خوشبخت، کیفیت بهبود  کهنیخواهند شد، مگر ا
 نیتحت ضوابط و قوان ق بهاداراورا دوفروشیاست که در آن، خر ي، یک بازار اقتصادبهادار قاوراس بور

 لیتحلوهیتجز يبر مبنا صرفاً بازار بالقوه و بالفعل در این  گذارانهیسرماات میتصم .ردیگیخاص صورت م
نسبت ها آن يریگمیبر تصم يزیاد ریتأث کیفیت گزارشگري مالی نیز بلکه ،شودینم انجام یو عقلان یکم

هوش فرهنگی بیانگر آن  نهیزم شده در انجام قاتیتحقعلاوه بر این  خواهد داشت. وانفعالات بازاربه فعل
 ریتأثي خود جهت اتخاذ تصمیمات بهینه از هوش فرهنگی هالیحلوتهیتجزاست که مدیران مالی، در 

قان محق موردتوجهي ریگمیتصمي هاتیقابلمنبع بهبود  عنوان بههوش فرهنگی  نکهیا وجود با. رندیپذیم
ر هوش فرهنگی مدیران مالی ب ریتأثی براي ارزیابی تلاش گونهچیهاست، اما  قرارگرفتهو متخصصان زیادي 

ادایم یک پار عنوان به، نقش هوش فرهنگی گریدعبارتبهرشگري مالی صورت نگرفته است. کیفیت گزا
 ببه حسای تبیین نشده است. خوببهخاص،  طوربهو در حوزه مالی  جدید در حوزه سازمان و مدیریت

در  هایناکام ی درك و سازگاري با آن درگذشته دلیل بسیاري ازیفرهنگی و عدم تواناي هانیاوردن تفاوت

                                                                                                                                           
1. Levitt  
2. Peterson   
3. Earley and Ang  
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در درون یک و ها فرهنگخردهی در و حتي متفاوت هافرهنگبوده است. در  هاسازمانگزارشگري مالی 
زبان،  درهاي موجود تفاوت کهينحوبه ،از احساسات و عواطف وجود دارد گسترده ايطیف ملی  فرهنگ
در  و نمایان شوندبالقوه  به عنوان منابع تعارض تواندیم ،خصوصیات دیگراز و بسیاري  استیس قومیت،

، جهیدرنتو  مواجه سازداساسی توسعه روابط کاري مناسب را با مشکل  ،و منطقی صورت نبودن درك صحیح
به  یویبه دنبال پاسخگ ، این پژوهشرونیازا بگذارد. ریتأث هاشرکتممکن است بر کیفیت گزارشگري مالی 

س ي فعال در بورهاشرکتگزارشگري مالی  تیفیر کبفرهنگی مدیران مالی ال است که آیا هوش ئواین س
 ؟، یا خیرددار يدارمعنی ریتأثتهران  اوراق بهادار

هوش فرهنگی مدیران مالی که تجربه  ریتأثنوآوري پژوهش حاضر در این است که براي نخستین بار 
ه است. از آنجا که ي چند فرهنگی را دارند برکیفیت گزارشگري مالی مورد بررسی قرار دادهاطیمحکار در 

ي متفاوت و از اقوام محلی و مناطق مختلف هافرهنگو خرده  هافرهنگدر کشور ما مدیران و کارکنانی با 
که پژوهش حاضر به مدیران مالی در درك سایر  رودیم، انتظار اندگردآمدهدر کنار یکدیگر  هاسازماندر 

گري ، کیفیت گزارشجهیدرنتجهت بهبود کار گروهی و  و برقراري ارتباط مناسب با سایر کارکنان هافرهنگ
و پس از مرور  شدهمطرحاست که ابتدا مبانی نظري پژوهش  صورتنیبدمالی کمک نماید. ادامه پژوهش 

، پس از تخمین مدل و آزمون تیدرنهاپرداخته شده است.  هاداده، به تحلیل هاهیفرضپیشینه و طرح 
 دهاي برگرفته از نتایج پژوهش ارائه شده است.ي و پیشنهاریگجهینت، هاهیفرض

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

ابعاد و  يدارا که دهدیم لیرا تشک یو مهم روانشناس یاز مباحث اصل یکیهوش  هوش فرهنگی:
ازجمله هوش  .گذارندیم يو سازمان برجا افراد تیدر موفق ینقش مهم کیاست که هر یمختلف يهاجنبه
 يهاو با فرهنگ شرکت شدهلیتبد تیریمهم مد میاز مفاه یکیبه  ،ریاخ يهاکه در خلال سال یگفرهن

 پژوهشگراناز  )2003( و آنگ بار توسط ارلی اولینمفهوم هوش فرهنگی براي  گشته است. نیعج شرویپ
 دید درقابلیت یادگیري الگوهاي ج آن دو، هوش فرهنگی را ه است.شدح وکار لندن مطردانشکده کسب

و  هاسازماناکثر  اند.کرده به این الگوها تعریفو منطقی  حرفتاري صحی يهاه پاسخئو ارا فرهنگی لاتتعام
هانی، جهاي و بازارها . در محیطدانندیمقابلیت استراتژیک داراي افراد، هوش فرهنگی را یک مزیت رقابتی و 

و مدیرانی که ارزش استراتژیک  هاسازمان. شودیمی تلقمالی هوش فرهنگی اهرم مورد نیاز رهبران و مدیران 
در جهت ایجاد مزیت رقابتی و موجود و تنوع فرهنگی  هاتفاوتاز  توانندیم، نمایندهوش فرهنگی را درك 

عبارت است از  یهوش فرهنگ )2005( 1از نظر ون داین و انگ جهانی استفاده کنند.هاي برتري در بازار 
. ییتعقل گرا و هاارزش ،یو درك مطلوب تنوعات فرهنگ وستهیپ ريیادگی قیاز طربراي رشد خود  ییتوانا

تفاوت م يهاتیاثربخش، در موقع طورانجام وظیفه، به يفرد برا ییرا توانا یاز محققان، هوش فرهنگ يبسیار
 یفرهنگ هوش از تواناییکه  يدرواقع، فرد). 1388و دلارام،  ينیا، مرتضو رحیم( کنندیم یمعرف یفرهنگ

                                                                                                                                           
1. Van Dyne and Ang 
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 يهابا فرهنگ یی و مواجهارویرو ازدارد و  را دیجد یدر محیط فرهنگ يادگیری قابلیتاست،  بالایی برخوردار
 رانیو عمل را به مد تفکراز  ییهاوهیش ،یگفت که هوش فرهنگ توانیطور مشخص، م. بهبردیلذت م د،یجد

مل ع ش تريطور اثربخبه ،یدر هر بستر فرهنگ به سهولتآنان بتوانند  کهيطوربه دهد؛یو افراد آموزش م
 ریکه در سا ییو معیارها يریگمیتصم يهابرخوردار است، در درك روش یفرهنگ که از هوش يکنند. فرد

 ).20041،نکسنیتوماس و ا(تواناتر است  رود،یم ها به کارفرهنگ
) ارائه 2003و انگ ( ارلی یهوش فرهنگ يتئور اساسبر  يدیجد هینظر )2009( 2دیوید لیورمور

 :زا تندعوامل عبار نیکه ا نمود شنهادیپ یهوش فرهنگ يریگاندازه ي سنجش و که چهار عامل را برا نمود
دیگر و تعامل با  يهافرد را براي آزمودن فرهنگو تمایلات میزان علاقه هوش فرهنگی انگیزشی: 

انگیزه شامل ارزش درونی افراد براي تعاملات  ایندر واقع . دهدینشان مرا  متفاوت يهاافرادي از فرهنگ
 فرهنگی يهاتیموقع تا در دهدیاست که به فرد این امکان را م مثبتی چند فرهنگی و اعتماد به نفس

 ییاراو خود ک یدرون زهیبه انگ یزشیانگی طور اخص، هوش فرهنگبه. اثربخش عمل کند شکلیبه  متفاوت
 ).0072 ،3آنگ، ونداین و کُه( ره دارداشا دیجد يهادر انطباق با فرهنگ

فرهنگی است و دانش  يهاتفاوت از تشابهات و و فهم افرادبیانگر درك هوش فرهنگی شناختی: 
 یجنبه شناختهمچنین . دهدیم دیگر را نشان يهاد از فرهنگافراذهنی و شناختی ي هاعمومی و نقشه

مختلف  يهاطیآداب و عرف در مح هنجارها، زد اافرا یفرهنگ یشناخت و آگاهبیانگر  ،یهوش فرهنگ
ر شناخت ب یشناخت یهوش فرهنگ ،یها در جهان کنونفرهنگ نظر گرفتن تنوع گسترده است. با در یفرهنگ

هوش  یدلالت دارد. عامل شناخت یفرهنگ يهاشناخت تفاوت نیهمچن و یفرهنگ یو عموم یکل ايیقضا
 تیعالو ف يریگمیاساس تصم یفرهنگ يهاها و تفاوته شباهتدربار یآگاه رایز است؛ی رکن اساس ،یفرهنگ

 ).2007 ،آنگ، ونداین و کُه(است  یفرهنگ انیم يهاتیدر موقع
 فرد تجارب کبر اساس آن یاست که  یروش یفراشناخت ی: هوش فرهنگیشناختفرا  هوش فرهنگی

را مورد  نديیفرآ ،یش فرهنگهواز عنصر  نیادر حقیقت . کندیم استدلالرا از آن طریق  یفرهنگ نیب
 رخ میزمانی  شرایط. این رندیگیبکار مآن را  یو فهم دانش فرهنگي درك که افراد برا دهدیتوجه قرار م

 زمانیمورد  نیبراي ا نمونه کی .کنندییندهاي فکري خود و دیگران قضاوت مآمورد فر که افراد در دهد
 ،نیست که با انتظاراتش هماهنگ یواقع يااساس تجربه را بر دخو یذهن ریو تصاو میمفاه فرد است که

 اینکه اهمیت است: اول دلیل، حائز سه به حداقل فرهنگی هوش فراشناختی . عاملکندیمو اصلاح  لیتعد
 تفکر دارند. دوم فرهنگی متفاوتی زمینه که بخشدیم ارتقا را ییهاطیمح و افراد درباره فعال تفکر عامل، این

 افراد به اینکه . سومداردیم وا به تحرك را فرهنگ به هر شده محدود افکار و باورها عادات، رهدربا نقادانه
 درك درستی افزایش به جهیدرنت و کنند و بازنگري ارزشیابی را ذهنی خود يهانقشه تا دهدیم را اجازه این

 .)2007 ،کند (آنگ، ونداین و کُهیم کمک هاآن شناخت و

                                                                                                                                           
1. Thomas and Inkson  
2. Livermore  
3. Ang, Van Dyne and Koh   
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 د براي سازگاري با آن دسته ازافراقابلیت توانایی و ، يرفتار : هوش فرهنگیهوش فرهنگی رفتاري
ه بمناسب هستند.  متفاوت يهابرخورد با فرهنگ که براي ردیگیبر م رفتارهاي کلامی و غیرکلامی را در

که در  شودیمنعطفی را شامل م رفتاري يهااز پاسخ يامجموعهرفتاري، هوش فرهنگی عبارت دیگر 
عدیل و تح اصلا از قابلیت یا موقعیت ویژه صخا تو متناسب با تعاملا روندیکار م به متفاوت يهاتیموقع

 یژگیو نیغالباً بارزتر رفتار رایاست، ز یهوش فرهنگ یرفتاري، مؤلفه اساس یبرخوردار هستند. هوش فرهنگ
ن زبا«نقش که چرا  است، لعادهافوق تیحائز اهم یرکلامیاست. علاوه بر آن، رفتارهاي غ یتعاملات اجتماع

 ).2007 ،ونداین و کُه آنگ،( .دهدیم و در لفافه انتقال فیرا به شکل ظر یکه معنرا دارد » یرکلامیغ
ي لازم براي شاغلان حرفه هامهارتمیلادي وظایف و  1990 سال لیاز اواگزارشگري مالی:  تیفیک

وضوع جهت، م رییتغ نینموده است که در ا رییتغ یهتوج طور قابلبه یوکار جهانکسب طیمححسابداري در 
. از آن زمان به بعد، کیفیت گزارشگري مالی بر مبناي دو است تیحائز اهم اریبس کیفیت گزارشگري مالی
شود. رویکرد اول بر مبناي نیازهاي گذار تعریف میکننده و حمایت از سرمایهرویکرد نیازهاي استفاده

در  شود.کنندگان تعیین میها براي استفادهیت با توجه به سودمندي گزارشکننده است و کیفاستفاده
» انهافشاي کامل و منصف« برحسبعمده  طوربهشده و کیفیت  دیتأکگذاري رویکرد دوم، بر حمایت از سرمایه

بیشتر  ،کنندهشود. این دو رویکرد تفاوت بنیادي دارند. رویکرد نیازهاي استفادهبراي سهامداران تعریف می
هاي ارزشیابی و تخصیص سرمایه تمرکز دارد، ولی رویکرد حمایت از به تأمین اطلاعات مالی براي تصمیم

کنندگان است که اطلاعات به مقدار کافی (کفایت اطلاعات) گذار به دنبال اطمینان دادن به استفادهسرمایه
 به ،سوکی از مالی گزارشگري ن کیفیتبنابرای؛ است شده ارائه شکل شفاف (کامل بودن اطلاعات) و به

 يهاگزارش در هایژگیو این انعکاس و ارائه نحوه دیگر، به سوي از و شرکت معاملاتی و عملیاتی يهایژگیو
 مالی مشکل است. در مطالعات گزارشگري کیفیت يریگاندازه براي معیار بستگی دارد. شناسایی مالی

 است، دهش استفاده مالی گزارشگري کیفیت يریگاندازه براي عیاريم عنوان به سود تیفیاز کحسابداري، 
؛ )2006 ،1شپر فرانسیس، اولسون واست ( گزارشگري مالی فرآیند يهایخروج از اصلیبخش  سود زیرا

هم باشد فقابل و سهیمقاقابل ،اعتمادقابل مربوط، اطلاعات بردارندة در بایستی مالی بنابراین گزارشگري
 را اطمینان این و است اطلاعات کیفیت به مربوط بودناعتماد قابل .)2009 ،2ن، مازلیفا و مایساراکاماروزم(

 و بیان رودیم انتظار که را آنچه هر صادقانه و است تعصب و خطا از عاري منطقاً اطلاعات که کندیم ایجاد
 .دینمایمبازگو 

 
 پژوهش نهیشیپ

 یصورت منسجم به بررسبهکه  ياخارج از کشور، مطالعه داخل ودر پژوهش موضوع  نهیشیمرور پبا 
 اخیر يها؛ اما در سالیافت نشد ،پرداخته باشد کیفیت گزارشگري مالیو ابعاد آن بر فرهنگیهوش  ریتأث

                                                                                                                                           
1. Francis, Olsson and Schipper  
2. Kamaruzaman, Mazlifa and Maisarah    
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به عنوان یک ویژگی و یا ارتباط آن با برخی از  در رابطه با هوش فرهنگی به صورت مجزا ییهاپژوهش
 .رفته استگصورت الی، ي مدیریتی و مهامتغیر

) در پژوهشی با عنوان آیا حسابداران مدیریت از طریق هوش فرهنگی دانش بیشتري 2019وارما (  
، fsQCAو PLS SEMي افزارهانرمبر نقش میانجی تعاون و با استفاده از  دیتأک؟ با گذارندیمرا به اشتراك 

ي  دانش، یادگیري و بینش خود با گذارشتراكابه این نتیجه دست یافت که حسابداران مدیریت براي به 
. علاوه بر این نتایج پژوهش وي نشان داد، علیرغم کنندیمي ایفا اعمدهدیگران از طریق هوش فرهنگی سهم 

، حسابداران مدیریت جهت بهبود ارزش شرکت با به اشتراك هاشرکتوجود تنوع فرهنگی و رقابت بین 
) پژوهشی با 2019( 1یکدیگر دارند. ولاجیچ،کاپوتو، مرزي و دابیچ گذاشتن دانش خود همکاري خوبی با

نفر  103ی، بر روي تیچندملي هاشرکتعنوان هوش فرهنگی مدیران مهاجر عامل مروج انتقال دانش در 
از مدیران ارشد مهاجر به کروسی انجام دادند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که هوش فرهنگی مدیران مالی 

 فرا شناختی، شناختی،( یفرهنگی از طریق کلیه ابعاد هوش تیچندملي هاشرکتدانش به  موجب انتقال
) در پژوهشی تحت عنوان هوش فرهنگی 2016( 2رفتاري و انگیزشی) شده است. پتریک و سدلیاشیکووا

یز ن، به این نتیجه دست یافتند که مدیران مالی هاشرکترقابت  کنندهنییتعمدیران مالی به عنوان عامل 
ي بازاریابی، تدارکات و فروش به سطح بهینه هوش فرهنگی نیاز دارند، به عقیده آنان هابخشمانند مدیران 

هوش فرهنگی مدیران مالی عامل اصلی در اثربخشی مذاکرات بین فرهنگی و یکی از فاکتورهاي مهم در 
با  یان ارتباط هوش فرهنگبا عنو یدر پژوهش )2010( 3رامالورز و است.  هاشرکتي ریپذرقابتقدرت 

 هوشي و رفتار یفراشناخت يهاجنبه ،کنندیم یزندگ يکه در مالزی دادند که افراد خارج نشانعملکرد 
 یثبتم ارتباطی و عملکرد شغل یهوش فرهنگ نیب نیدر عملکرد بهترند. همچن و است تريها قوآن یفرهنگ

سازمان  يوربا بهره رانیمد یرابطه هوش فرهنگ وانبا عن یدر پژوهش )2010( 4ياگرکارنزا و وجود دارد.
 نیها همچنباشد. آن داشته بر عملکرد شرکت یاثر مثبت تواندیم رانیمد یهوش فرهنگکه نشان دادند 

 وکارروابط کسب توانندیم قرار دارند که یتیدر موقع یهوش فرهنگ يدارا رانیاستدلال کردند که مد
 در کل سازمان يوربهره بهبود کند و به تیعملکرد سازمان را تقو تواندیم نیکنند که ا ایجاد يمؤثرتر

) پژوهشی با عنوان رابطه هوش فرهنگی با عملکرد مدیران 1397( احمدي زاد، موسوي و شبرند منجر شود.
ي استانی مراکز غرب کشور) انجام دادند، هاشبکه(مطالعه موردي:  صدا و سیماي جمهوري اسلامی ایران

آنان نشان داد که هریک از ابعاد هوش فرهنگی شامل ابعاد فراشناختی، شناختی، انگیزشی  ي پژوهشهاهافتی
داري دارد، همچنین در مستقیم و معنی و رفتاري بر عملکرد مدیران صدا و سیماي جمهوري اسلامی رابطه

و  داشته است. قادريبر عملکرد مدیران  ریتأثمیان ابعاد هوش فرهنگی بعد انگیزشی بیشترین میزان 
ه هاي شعب يوربا بهره رانیمد یهوش فرهنگ نیرابطه ب یبررس با عنوان ی) در پژوهش1392( همکاران

                                                                                                                                           
1. Vlajcic, Caputo, Marzi and Dabic 
2. Petrik and Seddiacikova   
3. Rose and Ramalu  
4. Carranza and Egri   
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آن با  ياهو مؤلفه رانیمد یهوش فرهنگ نیکه ب افتندیدست  جینتا نیا به هیبانک مسکن شهرستان اروم
 شناختی داد، ابعاد نشان پژوهشی ) در1390صادقیان ( وجود دارد. يدارمعنی شعب رابطه مثبت و يوربهره

 یاثربخش ،هاتیقابل و (مالکیت خودرورانیا سازمانی یاثربخش يهاجنبه بر هوش فرهنگی رفتاري و انگیزشی
تحت  یدر پژوهش )1389( ي و همکارانابزراست.  اثرگذار انگیزش) و اعتماد راهبرد، عملیاتی، رهبري،

گروه  47 يدر شرکت فولاد مبارکه اصفهان بر رو کهی گروه یبر اثربخش یهوش فرهنگ ریتأث یعنوان بررس
 ( شامل هوش فرهنگیآن  يهاو مؤلفه یهوش فرهنگ نیکه ب افتندی دست جینتا نیانجام دادند، به ا يکار

از  نعلاوه بر ایوجود دارد.  يداررابطه معنی یگروهی با اثربخشي) و رفتار یزشیانگ ،یشناخت ،یفراشناخت
 زگاريیرهپ را دارا بودند. یگروه یاثربخش ینیبشیپ تی، قابليو رفتار یزشیها، مؤلفه انگمؤلفه نیا نیب
با  یهنگهوش فر یزشیانگ و یفراشناخت يهامؤلفه نیکه ب دست یافتند جهینت نیبه ا یدر پژوهش )1389(

و رفتاري  یشناخت يهاهمؤلف نیب است که یدر حال نیداري وجود دارد. امعنی ۀرابط ران،یمد یاثربخش
و همکاران  این میرح یبررس جنتای .وجود نداشتداري معنی ۀرابط ران،یمد یبا اثربخش یهوش فرهنگ

و  یهوش فرهنگ نیاستان تهران نشان داد که ب نیبانک اقتصاد نو يهاشعبهمالی  رانیمد نی) در ب1388(
 هايدبعوجود از  یناش يرگذاریتأث نیجود دارد و او يداریرابطه مثبت و معنمالی  رانیمد يافهیعملکرد وظ

را هوش فرهنگی  در پژوهش خود )1387، (عباسعلی زاده است. ی مدیران مالیهوش فرهنگرفتار دانش و 
ند فرهنگی به چ پویا و يهاطیمح که در ییهاحیاتی موفقیت براي افراد و سازمان به عنوان یک عامل

، هوش فرهنگی دادنشان  پژوهش تحلیل روابط علیدر همچنین  .نمودهستند معرفی  فعالیت مشغول
ستند. ه حکارآفرینان، مطر شناسایی براي نیبشیهوش فرهنگی رفتاري به عنوان متغیرهاي پ شناختی و

 يهایگژیرفتاري بالاتر، احتمالاً از و انتظار داشت افراد با هوش فرهنگی شناختی و توانیم ،گریدعبارتبه
 نیز برخوردارند. یشتريب کارآفرینی

و عملکرد کارکنان جامعه  فرهنگی ارتباط هوش یبررس« خود با موضوع نامهانی) در پا1387( یکاظم
ابعاد  و یهوش فرهنگ نیاست، نشان داده که ب رفتهیانجام پذ یالمللنیبکه در سطح » هیالعالم یالمصطف

 .دارد دي وجوداریمعن ارتباط کارکنان ملکردع با) يرفتار ،یزشیانگ ،یشناخت ،ی(فراشناخت یهوش فرهنگ
» یدر کلاس جهان رانیمد تیموفق ریاکس هوش فرهنگی«تحت عنوان  ی) در پژوهش1385و راموز، ( یمشبک

 ریا ساب ییجهت آشنا یالمللنیبا تعاملات ب یرانیا رانیمد زهیاستنباط نمودند که اطلاعات و انگ نیچن
نشان داد که  یدماتو خ یدر دو بخش صنعت پژوهش يرهایمتغ نیچنمناسب است، هم باًیها تقرفرهنگ

 یرهنگفتکانه است و شاخص  یبخش صنعتمالی  رانیبالاتر از مد یبخش خدماتمالی  رانیمد فرهنگی هوش
 است. یاز بخش صنعت ترنییپانیز در بخش خدمات 

 
 پژوهش یمدل مفهوم 

شناختی،  انگیزشی، مؤلفهشامل چهار  متغیر مستقل عنوان بهدر پژوهش حاضر هوش فرهنگی 
شرکت،  اندازه تینها در و متغیر وابسته یمالو رفتاري است. علاوه بر این، کیفیت گزارشگري  فراشناختی

ي علمی و هاپژوهش. در شوندیمرشد شرکت، وجه نقد عملیاتی و اهرم مالی متغیرهاي کنترلی قلمداد 
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، بر این اساس شودیممدل مفهومی نامیده  اصطلاحاًاست که  ازین مورد، چارچوبی علمی و نظري مندنظام
 طراحی شده است. 1شکل مفهومی این پژوهش در  مدل

 

 : پژوهشگر)پژوهش (مأخذمدل مفهومی  .1شکل 
 

    پژوهش يهاهیفرض
 صورت به توانیمي پژوهش را هاهیفرضتبیین مسئله پژوهش و دستیابی به اهداف مطالعه،  منظور به

 زیر مطرح کرد.
 دارد.  ریتأث هاشرکتفرضیه اصلی: هوش فرهنگی مدیران مالی بر کیفیت گزارشگري مالی 

 ارد. د ریتأثفرضیه فرعی اول: هوش فرهنگی انگیزشی مدیران مالی بر کیفیت گزارشگري مالی 
 د. دار ریتأثفرضیه فرعی دوم: هوش فرهنگی شناختی مدیران مالی بر کیفیت گزارشگري مالی 

 دارد.  ریثتأفرضیه فرعی سوم: هوش فرهنگی فراشناختی مدیران مالی بر کیفیت گزارشگري مالی 
 د.  دار ریتأثفرضیه فرعی چهارم: هوش فرهنگی رفتاري مدیران مالی بر کیفیت گزارشگري مالی 

 
 هاي متغیرریگاندازهو  هاهیفرضآزمون  مدل

 بهرگرسیونی پژوهش حاضر را  مدل توانیمبا توجه به روابط بین متغیرها و مدل مفهومی پژوهش 
 ئه نمود.استخراج نتایج پژوهش ارا منظور

                                                                          متغیر وابسته                                                                                                    متغیر مستقل                
                                                                                                                                                               

                                      
  
  

 
                                                             

                                             
 
 
 

  متغیرهاي کنترلی                                          
  

 
 

 اندازه شرکت

 هوش فرهنگی

 هوش فرهنگی انگیزشی

 هوش فرهنگی شناختی

 هوش فرهنگی فراشناختی

 هوش فرهنگی رفتاري

 کیفیت گزارشگري مالی 
 

 جونز شدهلیتعدالگوي 

 رشد شرکت

 وجه نقد عملیاتی اهرم مالی شرکت
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 )1رابطه (

 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶0𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽7𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽8𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

ر طوبهرگرسیونی پژوهش  مدلاي مربوط به ي و تعاریف عملیاتی هریک از متغیرهریگاندازه نحوه
 در ادامه بیان شده است. خلاصه

) به عنوان متغیر وابسته، FRQ( یمالي کیفیت گزارشگري ریگاندازهدر این پژوهش متغیر وابسته: 
)، بر اساس کیفیت اقلام تعهدي اختیاري است. براي تخمین میزان کیفیت 2006( 1مشابه پژوهش وردي

 3در مقاله کوتاري، لئون و وسلی شدهداده 2جونز شدهلیتعداز الگوي  هاشرکتختیاري اقلام تعهدي ا
 .دیآیم به دست) 2) استفاده شده است که از رابطه (2005(

𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                           )2رابطه ( = � 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� −  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖    

:𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖  .اقلام تعهدي اختیاري 
:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  دیآیم به دستمجموع اقلام تعهدي که از تفاوت سود خالص و وجوه نقد عملیاتی. 

:𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1 شرکت يهاییکل دارا i در پایان سال.t-1  
: 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖   آید. می دست ) به3( رابطه قیطراختیاري که از ر غیاقلام تعهدي 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖                         )3رابطه (   = α1 �
1

Ai𝑡𝑡−1
� + α2 �

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + α3 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

: ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖  شرکتدرآمد تفاوت میزان i  در پایان سالt و t-1. 
: ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖𝑡𝑡 شرکتدریافتنی  يهاحساب تفاوت i  در پایان سالt و t-1. 

 𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖:  شرکتو تجهیزات  آلاتنیاموال، ماشخالص i  در پایان سالt. 
: 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 .مجموع خطاي رگرسیون  

بر  ي متغیر مستقل، از پرسشنامه هوش فرهنگیریگاندازهدر این پژوهش جهت  متغیر مستقل:
 ) استفاده شده است. پرسشنامه هوش فرهنگی2009توسط لیورمور ( شدهمطرح يهاشاخص اساس

)، هوش CO5( یشناخت)، هوش فرهنگی MO4( یزشیانگي هوش فرهنگی هامؤلفهلیورمور شامل 
 است. )BE7( يرفتارفرهنگی  و هوش) ME6( یشناختفرهنگی فرا 

                                                                                                                                           
1. Verdi 
2. Jones 
3. Kothari, Leone and Wasley 
4. Motivational cultural Intelligence 
5. Cognitive cultural Intelligence 
6. Metacognitive cultural Intelligence 
7. Behavioral cultural Intelligence 
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گذار ریثتأش به عنوان سایر عوامل متغیرهاي کنترلی استفاده شده در این پژوه متغیرهاي کنترلی:
 از: اندعبارتبر کیفیت گزارشگري مالی 

)، 1991( 3)، کوك2007( 2)، فرث2006( 1ي بردبريهاپژوهشمطابق  ):SIZEشرکت (اندازه 
) به این نتیجه رسیدند که اندازه شرکت بر کیفیت 1395ابراهیمی و همکاران ( )1394( یکرمانمهدوي و 

ي بزرگ ترکیفیت گزارشگري مالی بهتري نسبت هاشرکت ي کهاگونهبهاست،  رگذاریتأثگزارشگري مالی 
 دشویمدارند. اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی فروش شرکت سنجیده  ترکوچکي هاشرکتبه 

 ).2015،  4(پرساکیس و ایاتریدیس
 برايیی که نتوانند به رشد فروش مناسبی دست یابند هاشرکت ):SALEفروش (رشد 

 جلوگیري از نارضایتی سهامداران و اجتناب از کاهش سود اقدام به دستکاري و افزایش سود از طریق
در این پژوهش کیفیت  ازآنجاکه). 2015پرساکیس و ایاتریدیس،( ندینمایماقلام تعهدي اختیاري 

رلی ه عنوان متغیر کنت، لذا رشد فروش بشودیمي ریگاندازهگزارشگري مالی از طریق اقلام تعهدي اختیاري 
ی و ابراهیم( دیآیم به دستاستفاده شده است که از طریق تقسیم تغییرات فروش بر فروش سال قبل 

 ).1395همکاران،
 دتوانیم هاشرکتي نقد عملیاتی هاانیجرپایین بودن و یا منفی بودن ): CFO( یاتیعملوجه نقد 

ي نقدي بر استفاده از اقلام تعهدي هاانیجرکه میزان  رودیمار باشد. لذا انتظ هاآني مضیقه مالی هانشانهاز 
رار دهد. در ق ریتأثکیفیت گزارشگري مالی را  تحت  جهیدرنتباشد که  رگذاریتأثاختیاري و کیفیت سود 

همین راستا در این پژوهش از این متغیر به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است که از تقسیم وجه نقد 
 ).2015پرساکیس و ایاتریدیس،شود (یممحاسبه  هاییدارابه جمع عملیاتی 

باعث افزایش استفاده از اقلام تعهدي اختیاري و  هاشرکتاهرم مالی بالا در  ):LEV( یمالاهرم 
، همچنین افزایش اهرم مالی با کاهش رفتار شودیمسود  دهندهشیافزاي حسابداري هاانتخابسایر 
 (احمدي مقدم، شودیمافرایش کیفیت سود  جهیدرنتعث کاهش مدیریت سود و مدیران با طلبانهفرصت
ي دارند، بیانگر این است که اهرم ترنییپایی که کیفیت گزارشگري مالی هاشرکت). علاوه بر این 1394
 ي دارند. مجموع این  دلایل باعث شد تا اهرم مالی در این پژوهش به عنوان متغیر کنترلی درترنییپامالی 

دیس، (پرساکیس و ایاتری دیآیم به دست هاییداراي بلندمدت بر جمع هایبدهنظر گرفته شود که از تقسیم 
2015.( 

ار دهند قر ریتأثاقلام تعهدي اختیاري را تحت  توانندیمکلیه متغیرهاي فوق  ازآنجاکهخلاصه،  طوربه
، ودشیمي ریگاندازهعهدي اختیاري و در این پژوهش نیزکیفیت گزارشگري مالی از طریق شاخص اقلام ت

 لذا به همین دلیل متغیرهاي مزبور به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظرگرفته شدند.

                                                                                                                                           
1. Bradbury 
2. Firth 
3. Cooke 
4. Persakis and Iatridis 
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 ی پژوهششناسروش
 نیا نییتب به شودیمی سع رهایمتغ نیروابط ب یبررس قیاز طر رایاست؛ ز ينظر هدف، کاربرد پژوهش از نیا

 ماهیت نیز پژوهشی توصیفی از نوع همبستگی است. لحاظ از. ته شودلازم پرداخ يهاشنهادیروابط و ارائه پ
 1392 يهاسال در طی س اوراق بهادار تهرانربودر  لاـفع يهاشرکت هـکلیشامل  پژوهش نیـا رياـمآ جامعه

 نمونه براي انتخابحذف سیستماتیک استفاده شده است، بدین صورت که است. براي انتخاب نمونه از روش  1396الی 
ماري آ هایی که فاقد شرایط زیر بودند از نمونهو شرکت ی شرایط زیر در نظر گرفته شده استررسب دمور مانیدوره زطی 

به  هاشرکت نباشند، زیرا اینه ـبیم يهاشرکت والی ـمي گرواسطه ،يگذارهیسرما يهاشرکتجزء  اولاً  حذف شدند.
اطلاعات مالی  اً یثانهستند.  هاشرکت سایر با مقایسه در تريبالا بدهی يهانسبت داراي ماهیت فعالیت خود علت

ي هارکتشباشد.  ریپذامکان هاپرسشنامهدسترسی به مدیران مالی جهت تکمیل  اًلثثاباشد،  سترـسد رباید د هاشرکت
دادند و  پاسخ هاپرسشنامهشرکت به  98مدیران مالی  تیدرنهاشرکت بود، اما  223ي مذکور، شامل هایژگیوحائز 

ي آماري پژوهش لحاظ شدند. لازم به ذکر است که قلمرو زمانی این پژوهش جهت هالیتحلشرکت در  98 رونیازا
خواسته شده است که با  دهندگانپاسخاز  هاپرسشنامهدر هنگام تکمیل  ؛) است1396( سالهکی هاپرسشنامهتکمیل 

سشنامه ي پرهامؤلفهي ریگاندازهپاسخ دهند. مقیاس  سؤالاتش به و بازه زمانی پژوه سؤالاتدر نظر گرفتن ویژگی هاي 
 تعیین پایایی آزمون از روش آلفاي کرونباخ استفاده منظوربهي بوده است که در این پژوهش انهیگز پنجطیف لیکرت 

ست. در خصوص پایایی خوبی ا دهندهنشانکه  آمدهدستبه %86گردیده و مقدار آلفاي کرونباخ پرسشنامه این پژوهش 
 منظورهبباشد. در این پژوهش  قبول مورد تواندیمروایی پرسشنامه، با توجه به استاندارد جهانی بودن پرسشنامه روایی آن 

 است. شده گرفته، بهره 8نسخه  E-views افزارنرماز  هاهیفرضي آماري و آزمون هاداده لیوتحلهیتجز
 

  هاهیفرض و آزمون هادادهتجزیه و تحلیل 
 هاي توصیفیآماره

 شده است. ارائه 1ي پژوهش حاضر در جدول رهایمتغهاي توصیفی آماره
 

 پژوهش توصیفی متغیرهاي  آماره. 1جدول 
 ضریب تغییرات انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

 43/0 19/1 13/1 95/4 54/2 76/2 کیفیت گزارشگري مالی
 16/0 59/0 17/1 83/4 67/3 61/3 هوش فرهنگی انگیزشی
  5 20/4 09/4 هوش فرهنگی شناختی

40/2 
41/0 10/0 

 20/0 76/0 2 75/4 87/3 72/3 هوش فرهنگی فرا شناختی
 19/0 62/0 2/20 4 20/3 16/3 هوش فرهنگی رفتاري

 09/0 218/1 72/9 43/18 14 14 اندازه شرکت
 73/1 288/0 -386/0 987/0 131/0 166/0 رشد فروش شرکت
 76/0 099/0 013/0 452/0 105/0 130/0 وجه نقد عملیاتی

 96/0 091/0 012/0 629/0 063/0 094/0 اهرم مالی شرکت 
 پژوهش يهاافته: یمأخذ
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 که این موضوع را ها از پراکندگی متوسطی برخوردارندبیشتر متغیر شودیمملاحظه  1با توجه به مقادیر جدول 
تقسیم انحراف معیار بر میانگین) استنباط کــرد. همچنین از روي فاصله میانه و ( راتییتغتوان از روي مقدار ضریب می

توان متقارن بودن یا نبودن متغیرها را نتیجه گرفت که همه متغیرها داراي تقارن نسبی هستند. میانگین میانگین می
مبناي مناسبی براي تبیین متغیر وابسته پژوهش باشد.  تواندیماست که این مقدار  76/2با  کیفیت گزارشگري مالی برابر

داراي کمترین  10/0ی و هوش فرهنگی شناختی با ضریب پراکندگبیشترین  20/0هوش فرهنگی فراشناختی با ضریب 
ابسته در راي تبیین متغیر وهستند، کلیه ضرایب هوش فرهنگی ب برخوردارپراکندگی در بین متغیرهاي هوش فرهنگی 

ي نمونه است. هاشرکتدرصد  4/9بیانگر اهرمی بودن  094/0مطلوب هستند. اهرم مالی با میانگین مدنظربازه زمانی 
هاي مربوط به این متغیر حول این نقطه دهد بیشتر دادهاست که نشان می 14میانگین متغیر اندازه شرکت  برابر با 

 درآمد دهدیماست. نتایج این محاسبات نشان  هاییدارادرصد  13ین وجه نقد عملیاتی معادل اند. میانگتمرکز یافته
درصد رشد داشته است. نکته مهمی که از مقایسه  16میانگین  طوربه مدنظري منتخب در بازه زمانی هاشرکتفروش 

ند، مقادیر میانگین و میانه به هم نزدیک باشاست. اگر  هادادهاستنباط کرد، موضوع نرمال بودن  توانیممیانگین و میانه 
بنابراین، با توجه به نزدیک بودن میانگین و  گفت متغیرهاي پژوهش از توزیع آماري مناسب برخوردار هستند. توانیم

 برقرار است.  هادادهشود فرض نرمال بودن توزیع میانه متغیرهاي این پژوهش گفته می
 
 ي پژوهشهاری) متغپایایی( ییستایاآزمون 

متغیرهاي پژوهش پرداخته  پایایی یا ایستایی بررسی به ابتدا لازم است که قبل از تخمین مدل، در
غیرها یانس متکووار. پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهاي پژوهش در طول زمان و شود
دیکی «ي هااز آزمونپایایی متغیرها بررسی  منظوربه ي مختلف ثابت بوده است. در این پژوهش،هاسالبین 

احتمال همه  مقدار هاآزموناستفاده شده است. بر اساس نتایج این  »وچو نیل لوین،«و  »فولر پیشرفته –
یرهاي مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش متغدرصد بوده است. بنابراین، همه  5متغیرها کمتر از 

 ل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردي وجود نخواهد داشت. ، مشکجهیدرنت. اندبودهدر سطح پایا 
 

 پژوهشنتایج آزمون ایستایی متغیرهاي  .2جدول 

 متغیرها
 لوین، لین و چو فولر پیشرفته -دیکی

 نتایج
 *p-value آماره *p-value آماره

 مانا 000/0 -5072/72 000/0 810/-17 کیفیت گزارشگري مالی
 مانا 000/0 -2079/63 000/0 641/-5 هوش فرهنگی انگیزشی
 مانا 000/0 -7968/27 000/0 882/-6 هوش فرهنگی شناختی

 مانا 000/0 -8634/41 000/0 262/-9 هوش فرهنگی فرا شناختی
 مانا 000/0 -7802/47 000/0 534/-22 هوش فرهنگی رفتاري

 مانا 000/0 -5764/17 000/0 -567/7 اندازه شرکت
 مانا 000/0 -2726/48 000/0 -038/8 رشد فروش شرکت
 مانا 000/0 -8292/39 000/0 -525/14 وجه نقد عملیاتی
 مانا 000/0 -6626/49 000/0 -584/12 اهرم مالی شرکت

 ي پژوهشهاافته: یمأخذدرصد            5دار در سطح معنی *
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 آزمون همخطی بین متغیرهاي پژوهش 
. در صورت وجود استیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل همخطی به معناي وجود رابطه شدید بین متغ

شود که تعداد یجه، این مسئله باعث میدرنتهمخطی، ضرایب برآوردي الگو داراي خطاي معیار بالایی خواهد بود و 
 نسدار در معادله کاهش یابد. در این پژوهش براي بررسی عدم وجود همخطی از معیار عامل تورم واریامتغیرهاي معنی

(VIF)  .نتایج ستعدم وجود همخطی ا دهندهنشانباشد،  5که شاخص تورم واریانس کمتر از یوقتاستفاده شده است .
پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهاي مستقل و کنترلی  دهد که در مدلنشان می 3حاصل از این آزمون در جدول 

 ابت مشکلی وجود ندارد. مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از این ب
 

 نتایج آزمون عامل تورم واریانس  .3جدول 
 عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیرها

 659835/1 013145/0 هوش فرهنگی انگیزشی
 115857/1 017738/0 هوش فرهنگی شناختی

 456496/1 006960/0 هوش فرهنگی فرا شناختی
 289832/1 009135/0 هوش فرهنگی رفتاري

 049728/1 001935/0 اندازه شرکت
 055380/1 034810/0 رشد فروش شرکت
 026581/1 285399/0 وجه نقد عملیاتی
 030041/1 336394/0 اهرم مالی شرکت

 ي پژوهشهاافته: یمأخذ

 
 ي پژوهشهاهیفرضآزمون 

 منظور بهي ترکیبی هادادهي ترکیبی هستند. در روش هادادهاز نوع  هادادهدر این پژوهش 
 .شودیملیمر استفاده  Fانتخاب بین روش تلفیقی و روش تابلویی در برآورد مدل، از آزمون 

 ي اثرات ثابت و اثرات تصادفی آزمونهاروشدر صورت انتخاب روش تابلویی جهت انتخاب از بین 
) 4جدول (ي انجام شده در خصوص مدل پژوهش در هاآزمونحاصل از  . نتایجشودیمهاسمن انجام 

  است. شدهمنعکس
 

 هاسمن لیمر و  Fنتایج آزمون  .4جدول 

 آزمون هاسمن لیمر   Fآزمون  عنوان

 مدل
 نتیجه *p-value آماره نتیجه *p-value آماره

 اثرات تصادفی 508/0 269/7 روش تابلویی 000/0 866/2

 ي پژوهشهاافته: یمأخذدرصد          5دار در سطح * معنی
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داري مربوط به این آماره، نشان و سطح معنی Fازش کلی مدل پژوهش، مقدار آماره با توجه به بر
رابر ب شدهلیتعدتعیین  بیضردار است. در این مدل مدل رگرسیونی برآورد شده در کل معنی که دهدیم

 متغیرهاي لهیوس بهدرصد از تغییرات متغیر وابسته  42درصد است. این موضوع بدین معنی است که  42
است، در  18/2واتسون که برابر با   –مستقل و کنترلی قابل توضیح است. علاوه بر این، مقدار آماره دوربین 

قرار دارد و بیانگر این است که بین خطاهاي مدل خود همبستگی وجود ندارد. نتایج  5/2و  5/1فاصله بین 
 ارائه شده است. 5حاصل از این آزمون در جدول 

 
 پژوهشل از برازش کلی مدل نتایج حاص. 5جدول 

 واتسون -آماره  دوربین Fداري آماره *معنی Fآماره  شدهلیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

5414/0 4160/0 318/4 000/0 18/2 

 ي پژوهشهاافته: یمأخذدرصد             5دار در سطح * معنی

  
ستقل و کنترلی بر روي متغیر ي متغیرهاي مرگذاریتأثدر مدل رگرسیونی ضرایب متغیرها میزان 

 نبودن این ضرایب با استفاده از  داریمعنبودن و یا  داریمعن. این موضوع با انضمام دهدیموابسته را نشان 
P-Value است. شدهمشخصي پژوهش هاهیفرضمربوط به  6 در جداول آمده به دست 

 
 پژوهشمتغیرهاي  نتایج حاصل از بررسی ضرایب. 6جدول 

 داري*معنی tآماره  ضرایب امتغیره

 0671/0 8360/1 0010/4 مقدار ثابت

 0259/0 0930/0 0095/0 هوش فرهنگی انگیزشی

 0137/0 1591/0 0194/0 هوش فرهنگی شناختی

 0146/0 2359/0 0189/0 هوش فرهنگی فرا شناختی

 0090/0 8807/0 0740/0 هوش فرهنگی رفتاري

 4539/0 -7496/0 -1126/0 اندازه شرکت

 0000/0 695/10 8404/1 رشد فروش شرکت

 0300/0 7899/0 5137/0 وجه نقد عملیاتی

 2295/0 2036/1 8706/0 اهرم مالی شرکت

 ي پژوهشهاافته: یمأخذدرصد          5دار در سطح معنی *
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 05/0 زاکمتر  براي متغیر هوش فرهنگی انگیزشی tاحتمال آماره  کهییازآنجا، 6بر اساس نتایج جدول
متغیر هوش فرهنگی انگیزشی بر کیفیت گزارشگري مالی در سطح اطمینان  ریتأث جهیدرنت)، 0259/0( است
واحدي  1. مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از آن است که با افزایش ردیگیمدرصد مورد تائید قرار  95

. این نتیجه ابدییماحد افزایش ) و0095/0هوش انگیزشی مدیران مالی، کیفیت گزارشگري مالی به میزان (
 کیفیت گزارشگري مالیبهبود  موجب مالیمدیران  ي درونیهازهیعلاقه و انگبیانگر این موضوع است که 

ا در انطباق ب ییو خود کارا یدروني هازهیانگ از طریق یزشیانگی هوش فرهنگ، گریدعبارت؛ بهشده است
 ي نمونه شده است.هاشرکت مالیسبب تقویت کیفیت گزارشگري  دیجد يهافرهنگ

 تیفیبرک متغیر هوش فرهنگی شناختی ریتأث، شودیممشاهده  6در جدولکه  گونههمان
 شدهرفتهیپذ درصد 95در سطح اطمینان  )0137/0و احتمال ( )0194/0( ضریب باگزارشگري مالی 

) 0194/0( زانیملی به واحدي هوش شناختی مدیران مالی کیفیت گزارشگري ما 1یعنی با افزایش ؛ است
 بموجفرهنگی  يهاتفاوت از تشابهات و مدیران مالیدرك . این نتیجه نشان داد که ابدییمواحد افزایش 

 نجارها،ه از مدیران مالی یفرهنگ یشناخت و آگاه، گریدعبارت؛ بهشده است کیفیت گزارشگري مالیبهبود 
مونه موجب بهبود کیفیت گزارشگري مالی شده ي نهاشرکت یمختلف فرهنگ يهاطیمح آداب و عرف در

 .است
 احتمالو  )0189/0( ضریب با که هوش فرهنگی فرا شناختی دهدیمنشان  6نتایج جدول 

 درصد بر کیفیت گزارشگري مالی دارد. 95داري در سطح اطمینان مثبت و معنی ریتأث )0146/0(
 واحدي هوش فرا شناختی مدیران 1ش مثبت بودن ضریب این متغیر حاکی از آن است که با افزای

 . این موضوع بدین معنی استابدییم) واحد افزایش 0189/0مالی، کیفیت گزارشگري مالی به میزان ( 
، گریدعبارت؛ بهی مدیران مالی باعث افزایش کیفیت گزارشگري مالی شده استفرهنگ نیتجارب بکه 

ی موجب بهبود کیفیت گزارشگري واقع ارباساس تجبر  شیخو یذهن ریتصاومدیران مالی از طریق تعدیل 
 .اندشدهمالی 

 )0740/0( ضریب با که هوش فرهنگی رفتاري شودیمملاحظه  6بر اساس نتایج جدول 
 درصد بر کیفیت گزارشگري مالی 95داري در سطح اطمینان مثبت و معنی ریتأث) 0090/0و احتمال (

 واحدي هوش رفتاري مدیران مالی، 1ه با افزایش ک دهدیمدارد. ضریب مثبت این متغیر نشان 
رفتارهاي . این بدین معنی است که ابدییم) واحد افزایش 0090/0کیفیت گزارشگري مالی نیز به میزان (

 ؛ي نمونه باعث افزایش کیفیت گزارشگري مالی شده استهادر شرکتمدیران مالی  کلامی و غیرکلامی
مدیران مالی در حوزه هوش فرهنگی موجب بهبود کیفیت گزارشگري مالی ي رفتاري هاپاسخ، گریدعبارتبه

 شده است.
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متغیرهاي کنترلی  بیضرابراي  tاحتمال آماره  کهییازآنجا، 6ي ضرایب در جدولداریمعندر بررسی 
متغیرهاي مزبور در سطح اطمینان  جهیدرنت، است 05/0از  ترکوچکشرکت و وجه نقد عملیاتی  رشد فروش

داري بر کیفیت گزارشگري مالی دارند، اما متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت و مثبت و معنی ریتأثصد در 95
 داري ندارند.معنی ریتأثي مورد مطالعه هاشرکتاهرم مالی برکیفیت گزارشگري مالی 

 نتوایممربوط به هریک از متغیرهاي هوش فرهنگی،  tو احتمال آماره  بیضرادر نهایت، با عنایت به 
بر  و رفتاري یزشیانگفراشناختی،  ،یشناختمالی شامل؛ بعد  رانیمد ینمود که ابعاد هوش فرهنگ انیب
ابطه ر نیاي دارمعنی مثبت و بیداري به لحاظ آماري دارد و با توجه به ضرامعنی اثراطلاعات مالی  تیفیک

معادله  کیازه و در قالب اند به همان ،شود شتریبمالی  رانیمدی هرچه هوش فرهنگکه  شودیمشخص م
. لذا هوش فرهنگی مدیران مالی بر کیفیت گزارشگري مالی ابدییمی، کیفیت گزارشگري مالی بهبود خط

 داري دارد.معنی ریتأثي مورد بررسی هاشرکت
 

 يریگجهینتبحث و 
 مالیي هاگزارشبه شکل  هاآنحساس و دشواري در تفسیر مبادلات و ارائه  تیولئمسمدیران مالی 
دارند. علاوه بر این، ارائه اطلاعات مالی  هاشرکتي ذینفع جهت ارزیابی عملکرد هاگروهقابل استفاده براي 

یی هاوضوعمبنابراین، مطالعه  اعتماد عموم را نسبت به مدیران مالی از بین ببرد. تواندیمنامطلوب  تیفیباک
ي برخوردار است. اژهیو، از اهمیت شوندیمی که موجب فراهم ساختن زمینه بهبود کیفیت گزارشگري مال

 کیفیت گزارشگري مالیبر  فرهنگی مدیران مالیهوش  ریتأثبررسی پژوهش  نیادر همین راستا، هدف از 
شرکت در طی قلمرو زمانی پژوهش  98براي رسیدن به این هدف اطلاعات مربوط به  .بوده است هاشرکت

 فت.قرار گر مطالعه مورد) 1396 یال 1392(
بر  يدارمثبت و معنی ریتأثهوش فرهنگی انگیزشی  نشان داداول پژوهش فرعی  هیرضي فهاافتهی

 موردي هاشرکت مالی درمدیران  ي درونیهازهیمیزان علاقه و انگ یعنی ،دارد کیفیت گزارشگري مالی
 زشیاز انگ مالی مدیرانکه  یزمان کیفیت گزارشگري مالی شده است. علاوه بر این،بهبود  موجب ی،بررس

 یرهنگف يهاروابط با سازمان يتعامل و برقرار يبرا یدرون زشیانگ کیاز  يد، برخوردارنبرخوردار باش یکاف
که کارکنان بتوانند در  آوردیرا به وجود م شرایطیمختلف  يهافرهنگ از و تعامل مثبت و مؤثر با افراد

وب را عملکرد مطل کی گران،یو مؤثر با د دیروابط مف تیریو مد یمنطق يزیربرنامه کی بای انجام امور شغل
 ازده به دست آم جینتا ، موجب بهبود کیفیت گزارشگري مالی شوند.تیدرنهاو بگذارند  يبر جا سازمان در

 انیصادق)، 1397زاد ()، احمدي2010)، کارنزا و اگري (2019( ي وارماهاپژوهش جیبا نتا فرضیه نیا
)، 1387( یکاظم)، 1388رحیم نیا و همکاران ( )،1389( يزگاریپره)، 1389ران ()، ابزري و همکا1390(

 .است ) همسو1385مشبکی و همکاران (
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بر  يدارمثبت و معنی ریتأثهوش فرهنگی شناختی  دهدنشان میپژوهش  فرعی دوم هیرضنتایج ف
جب مو فرهنگی يهاتفاوت از تشابهات و ان مالیمدیرو شناخت درواقع درك . دارد کیفیت گزارشگري مالی

 جیتان .شده است ارتقاء کیفیت گزارشگري مالی ،جهیکارکنان و درنت یشغل عملکرد دنیبهبود بخش
)، 1392)، قادري و همکاران (2019( ي ولاجیچ و همکارانهاپژوهش جیبا نتا فرضیه نیا ازآمده دستبه

 ) همخوانی دارد.1387و کاظمی ( )1387)، عباسعلی زاده (1389همکاران (ابزري و 
ثبت و م ریتأثهوش فرهنگی فرا شناختی  گفت توانیم ،پژوهشفرعی سوم  هیرضنتایج ف بر اساس

رشد  خود که مؤلفه فراشناختی هوش فرهنگی را در مالی مدیر .دارد کیفیت گزارشگري مالیبر  يدارمعنی
و  لیحلوتهیادر به نظارت، تجربه و تجزبازار، به شیوه بهتري ق مبتنی بر یسازمان داده است در یک فرهنگ

 عملکرد دنیموجب بهبود بخشاین امر  فرهنگی است؛ که مختلف يهاتیتنظیم رفتارهاي خود در موقع
با  رضیهف نیبه دست آمده در ا جینتا .شده است ارتقاء کیفیت گزارشگري مالی جهیکارکنان و درنت یشغل
)، 1389( يزگاریپره)، 1390( انیصادق)، 2010رز و رامالو ( )،2016ي پتریک و همکاران (هاپژوهش جینتا

 )، سازگار1387( یو کاظم) 1388)، مشبکی و همکاران (1387زاده ()، عباسعلی 1389ابزري و همکاران (
 .است

ري کیفیت گزارشگبر این است که هوش فرهنگی رفتاري از  یچهارم پژوهش حاکفرعی  هیفرضنتایج 
 یکلامریمناسب کلامی و غ يهاواکنشکه  داري دارد. نتایج این فرضیه نشان دادیمثبت و معن ریتأث مالی
بوده  ذاررگیتأث گزارشگري مالی تیفیبر کاز هوش فرهنگی مدیران مالی است  بر خواستهکه  ان مالیمدیر
 نمدیرا یرکلامیو غ یکلام يدر رفتارها يسازگارتعامل و موجب  یهوش فرهنگ يبعد رفتار . درواقعاست
و  طیکه در هر شرا اندافتهیدست ییتواناقابلیت و  نیبه ا مدیران مالی طیشرا نیا درشده است که  مالی
قرار ارتباط بر گرانیبا د یراحتد و بهن، خود را سازگار کنمتفاوت يهافرهنگ با افراد گوناگون و یتیموقع
یران مدکه  شده استمختلف موجب  طیشراو  هاتیبا موقع يتعاملات و سازگار نیا، اساس نیبر هم ،دیننما

ازمان در س تیو موقع طیو منطبق با شرا یمنطق یدهو سازمانصحیح  يزیربرنامه کی یامور شغل يبرا مالی
یفیت ک افتنی امر بهبود نیا جهید که نتنمحوله را انجام ده یشغل فیوظا نحو نید و به بهترنداشته باش

)، 2010ي رز و رامالو (هاپژوهش جینتا مشابه فرضیه نیا ازدست آمده  به جینتا .بوده است گزارشگري مالی
 یو کاظم) 1388همکاران (نیا و )، رحیم1387زاده ()، عباسعلی 1389)، ابزري و همکاران (1390( انیصادق

 .است) 1387(
 ي پژوهش نشان داد هوش فرهنگی مدیران مالیهاهیفرضی، نتایج حاصل از آزمون طورکل به

 ي درونی مدیرانهازهیعلاقه و انگبنابراین،  داري دارد.مثبت و معنی ریتأثگزارشگري مالی  تیفیبرک
 رفتارهايی و سرانجام فرهنگ نیتجارب ب ،فرهنگی يهاتفاوت از تشابهات و مدیران مالیدرك مالی، 

 موجب گردد را بهبود بخشد و آنان عملکرد زانیمباعث شده است که  مدیران مالی کلامی و غیرکلامی
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 که ازمدیرانی  همچنینباشد؛  داشته دنبال سازمان بهي برا یسودبخش جیها نتاآن ماتیتا تصم
 کرد بهاند و عملسازمان داشته طیبا شرا يشتریب ۀو رابط يسازگار اند،بودهدار برخور يبالاتر یهوش فرهنگ
از طریق کیفیت گزارشگري مالی سازمان  یعملکرد موجب رشد و تعال نیا اند کهنموده را ارائه يمراتب بهتر
 .شده است
ي هاییدارند و میزان دارا يتربزرگ اندازه که ییهانشان داد، شرکت یمربوط به متغیرهاي کنترل جینتا

 مالی با سطح رانیمد ،یکاف یبا در اختیار داشتن منابع مالیا از رشد فروش برخوردارند. دارند،  اديیز
 به دلیل رانیمد نیکه ا رندیگیشرکت به خدمت ممالی اداره امور  تهوش فرهنگی بالاتري جه

 ، گزارشگريجهیدرنتموجب بهبود عملکرد شرکت و  ،یی در حوزه تعاملات فرهنگیهاییداشتن توانا
 تیمحدودبه دلیل مواجهه با  بالاتري دارند یکه اهرم مال ییهاشرکت ن،یبر ا علاوه .شوندیممالی 

اده استف يگذارهیسرما رشد و يهافرصتاز  هاشرکتطریق تعاملات فرهنگی با سایر ز ا توانندینم یمال
 امر موجب کاهش عملکرد نی. اندینما هایبازپرداخت بده صرف شرکت را یکنند و مجبورند منابع مال

سود، دستکاري در  تیریوادار به مد را رانیمد تواندیکاهش سودآوري م . بر این اساس،شودیم شرکت
 یگزارشگري مال کیفیت امر نیا و دیشرکت نما یجلوه دادن عملکرد مال بخو دری و سع یگزارشگري مال

 .دهدیرا کاهش م
 دازانچشمکه در  شودیمتوصیه  هاشرکتي پژوهش، به مدیران ارشد هاهیفرضنتایج کلی  بر اساس

 سانی، به عنوان شاخصبخش منابع ان يهااستیدر قالب سرا  هوش فرهنگیي تجاري، واحدهاآتی 
 از برخورداري، زیرا رندیها در نظرگشرکت مدیران مالیارزیابی عملکرد و ارتقاء  اثرگذار در استخدام،

 ،هاآنان در درك سایر فرهنگ شتریموفقیت بو موجب سازگاري بالا، هوش فرهنگی  با مدیران مالی
 ي مطلوبریگمیتصمسازمان و  اثربخشی، کار گروهی ارتقاء ،ارتباط مناسب با سایر کارکنان برقراري

عه ي بازاریابی، توسراهبردهاهمچنین، مدیران مالی با هوش فرهنگی بالا، قادرند اثر قابل توجهی بر  .شودیم
محصول و بهبود گزارشگري مالی واحدهاي تجاري داشته باشند. علاوه بر این، با توجه به نتایج پژوهش در 

که جایگاه  شودیمتی و هوش فرهنگی رفتاري، به مدیران ارشد توصیه ي هوش فرهنگی شناخهانهیزم
ي شناختی و رفتاري مدیران مالی هامهارتي آموزشی و راهبردي خود براي تقویت هايزیربرنامهي در اژهیو

ابلیتی ی، نیاز به قالمللنیبي تجاري در سطح هاتیفعالدر نظر داشته باشند. چرا که با گسترش و توسعه 
ي فرهنگی پیش رو یاري رساند بیش از پیش احساس هایدگیچیپه مدیران مالی را در برخورد و مواجهه با ک
 .شودیم

ابعاد هوش فرهنگی برکیفیت گزارشگري  ریرتاثي پژوهش مبنی بهاهیفرضبا توجه به نتایج آزمون 
ي سامانه آموزش هوش فرهنگی ریکارگبهاز طریق  شودیممالی، به سازمان بورس اوراق بهادار تهران توصیه 

 هاارزشموجب افزایش میزان آگاهی مدیران مالی در خصوص تنوع فرهنگی، تشابهات و تعاملات فرهنگی، 
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و مدیرانی که بتوانند ارزش استراتژیک هوش فرهنگی را بهتر درك  هاسازمانزیرا ؛ و باورهاي فرهنگی شود
در جهت ایجاد مزیت رقابتی و برتري در محیط هاي اقتصادي و تنوع فرهنگی  هاتفاوتاز  توانندیمکنند، 

 و بازارهاي جهانی استفاده کنند.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.چتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هی

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1402 زمستان، سومسال یازدهم، شماره چهل و 
 219-240صفحات 

 
 

پرتفوي ارزي بانکداري  رائه یک مدل بهینه سازي براي ارزیابی ریسک ورود ارز دیجیتال بها
 1اسلامی در کشور ایران

 
 5بهمن بنی مهدو  4محسن صیقلی، 3فریدون اوحدي،  2احمد آقامحمدي

 
  17/09/1402تاریخ پذیرش:                                     13/05/1401تاریخ دریافت:

 
 چکیده

ر دشود. ها میمعتبر ساختن تراکنش موجبنوعی پول مجازي متکی بر اصول رمزگذاري است که  ارز دیجیتال
واقع اولین سیستم پرداخت الکترونیک غیرمتمرکز است که توانسته مشکل دو بار خرج شدن یک واحد پول مجازي 

تسهیل انجام امور مالی و ایجاد پولی بدون حضور  ،هاي مجازيمدن پولآیکی از اهداف مهم روي کار . را حل کند
ند توانها هم نمیها توسط دولت وجود ندارد و بانککاري این پولامکان دست که ، به طوريباشدیها مبانکو ها واسطه

کشور ایران، قوانین مربوط به استفاده از ارزهاي در حال حاضر در بانکداري اسلامی .ارزش آن را کم یا زیاد کنند
ها و کشور به وجود متعددي را براي بانکهاي دیجیتال تصویب نگردیده است و استفاده از ارزهاي خارجی ریسک

ها در ایران با استفاده از آورده است. در پژوهش حاضر، ابتدا ریسک مربوط به یک پرتفوي ارزي مورد استفاده بانک
روش ارزش در معرض خطر محاسبه شده و سپس، با اضافه نمودن ارز دیجیتال به پرتفوي، مجددا ریسک مربوط به 

است. نتایج حاصل از پژوهش، حاکی از کاهش ت و در نهایت، مدل بهینه پرتفوي ارائه گردیده آن محاسبه شده اس
 ریسک پرتفوي است.

 .سازي، پرتفوي ارزي، ریسکارز دیجیتال، بانکداري اسلامی، بهینه واژگان کلیدي:
 G110 ,E40 ,F310  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
اي جز به سمت اقتصاد دیجیتال حرکت کند، چاره بخواهدهر نظام اقتصادي که  در دنیاي امروز

شده یک  ورود ارزهاي رمزنگاريبا . شده و حرکت به سمت آن نخواهد داشت شناخت ارزهاي رمزنگاري
در  ،روازاین نمود. استفادهدر بازار پول و سرمایه توان از آنها میکه  ه استابزار مالی جدیدي به وجود آمد

نمود یا اینکه نسبت به خرید کالا و خدمات اقدام ارزهاي دیجیتال  توان باها میروشگاهبرخی مراکز و ف
 .کردگذاري اي در بازارهاي بورسی بر روي آن سرمایهیک کالاي سرمایه مانند

بحران اقتصادي آمریکا در سال  شده در پاسخ به ارزهاي رمزنگاريبه عنوان یکی از  1ارز دیجیتال
مادي اعتهاي بزرگ ورشکست شدند. در آن سال یک بیبسیاري از بانککه به دنبال آن  به وجود آمد 2008

 ی یک سیستمگسترده به نظام پولی جهانی بین مردم و سرمایه داران به وجود آمد. در این بین جاي خال
شد. سیستمی که نه بهره بانکی داشته باشد و احساس می پولی امن و شفاف که دچار کمبود نشود، کاملاً

هایش بالا باشد. یک سیستم پولی که ارزش پول درآن افت نکند و تورم بر آن تاثیر نداشته نه هزینه تراکنش
 چین به ظهور رسید.پر شد و اولین کاربرد بزرگ تکنولوژي بلاك ارز دیجیتالاین جاي خالی با  .باشد

 ،هاي متفاوت ارزبه دلیل قیمت 2ارزهاي خارجیوانتقال قلدر بانکداري اسلامی کشور ایران، روش ن
ها متعددي را براي بانک 4هاي، ریسک3سوئیفت ي بالاي کارمزدهايهزینه و طولانی بودن روند انتقال

بدون توجه به موقعیت جغرافیایی  را هاتمام پرداختتوان است. در استفاده از ارز دیجیتال میوجود آوردهبه
 .و با استفاده از اینترنت، این روند با سرعت بسیار بالا و کارمزد پایین انجام خواهد شد داد ها انجاممشتري

مالی -مللیالنقل و انتقالات بین ،ستکار آسانی نیارز دیجیتال ز آنجایی که ردیابی معاملات و انتقالات در ا
 استفاده  مراجع تقلید تواند در شرایط تحریم انجام پذیرد. همچنین، برخی از میتر جمهوري اسلامی راحت

 اند.پذیرفتهبه مفسده اقتصادي نداشتن و خلاف قانون نبودن، مشروط را ارز دیجیتال  از
ذاري گگذاري مطمئن بر روي ارز دیجیتال به عنوان یک سرمایهبا توجه به مطالب عنوان شده سرمایه

ی میزان بررسکمترین میزان ریسک و بیشتري بازدهی در بانکداري اسلامی کشور ایران نیازمند پژوهش و  با
بایست در سیستم بانکداري، اثرات ترکیب ارزهاي ارزهاي خارجی است و می 5اثر این نوع ارز بر پرتفوي

 مورد ارزیابی قرار گیرد. 7سازيو بهینه 6دیجیتال بر سایر ارزهاي خارجی از لحاظ ریسک، بازدهی
سایر ارزهاي خارجی مورد با ارز دیجیتال هدف اصلی پژوهش، ارائه یک پرتفوي بهینه از ترکیب 

 باشد:پذیر میها در ایران است که پاسخگویی به سئوالات ذیل امکاناستفاده بانک

                                                                                                                                           
 ت.تغییر یافته اس "ارز دیجیتال"به  "بیت کوین"با توجه به قانونی نبودن بیت کوین، کلمه در این پژوهش . 1

2. Foreign Exchange 
3. Swift 
4. Risk 
5. portfolio 
6. Return 
7. Optimization 

https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%E2%80%932008
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%E2%80%932008
https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis_of_2007%E2%80%932008
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9_%D8%AA%D9%82%D9%84%DB%8C%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%B9_%D8%AA%D9%82%D9%84%DB%8C%D8%AF
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 میزان ریسک و بازدهی مربوط به پرتفوي ارزهاي خارجی چقدر است؟  •
 به پرتفوي ارزهاي خارجی از نظر ریسک و بازدهی چقدر است؟   ارز دیجیتالاثر اضافه نمودن  •
 

 مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري و
   ارز دیجیتال

فرض کنید سه را مورد بررسی قرار داد.  1چینبلاكارز دیجیتال، ابتدا باید مفهوم مفهوم  براي توضیح
ها شود. این حساب و کتابشخص حساب و کتابی باهم دارند. روزانه مقداري پول بین آنها جا به جا می

ود افراد، دفترچه حساب وجاین به تعداد  این است کهها یکی از روش؛ اشکال مختلفی ثبت شود تواند بهمی
شود، همه افراد جمع شوند و این تراکنش را در داشته باشد. هر زمان تراکنشی بین دو شخص انجام می

. نحوه ثبت اطلاعات به شکلی است که به دلیل ارتباط و ترتیب مشخصی که در آنها دفترچه خود بنویسند
هاي همگام توزیع شده که حاوي یک قابل تغییر یا حذف نیستند. به این دفترچه حسابهیچوجود دارد، 

تمام  بلوکی زنجیره اینگویند. میچین یا زنجیره بلوکی اطلاعات مرتبط، مرتب، و تغییرناپذیر هستند، بلاك
 ودارد خود نگه می دروار و براساس تاریخ هصورت زنجیر به را که تا به حال اجرا شده استی هایتراکنش

بعد  )،2ها(گره ارز دیجیتالتمام اعضاي شبکه جدید درحال رشد است.  هايتراکنشهمواره با اضافه شدن 
 از ستفادها دلیل به .کنندیک کپی از زنجیره بلوکی را دریافت می ،صورت خودکار به ،از پیوستن به شبکه

 است بالاچین بسیار امنیت اطلاعات در بلاك شبکه، عضو هايرایانه تمام در ثبت نیز و مطمئن رمزنگاري
 .دننیست حذف یا هک قابل شده ثبت گزارشاتو

افرادي  "مانده حساب"چین است؛ یک فایل دیجیتالی حاوي بلاك اولین کاربرد از فناوري ارز دیجیتال
دف است، با ه دیجیتالکنند. فردي که مانده حساب او ده ارز ، پول مبادله میشبکه مالی آنلاینکه در این 

دهد که در آن مانده حساب وي هشت ارز خرید یک کالا به ارزش دو ارز دیجیتال، درخواست تراکنشی می
گونه طلا یا پولی که یابد. هیچافزایش می شود و مانده حساب فروشنده هم دو ارز دیجیتالمی دیجیتال

 ت.توسط دولتی ثبت شده باشد، پشت این اعداد و ارقام  نیس
جهت ایجاد یک شبکه مالی ي باز دنیاست. افراد نیازي به هیچ مجوز اولین شبکه مالی کاملاً ارز دیجیتال

، تالارز دیجیدر دوري از هرگونه کنترل متمرکز است.  یکی از اهداف ارز دیجیتال ندارند. ارز دیجیتالجدید بر پایه 
هاي سراسر شبکه رایانهو شوندساعت انجام میده الی یک در حدود  ،ها به صورت همتا به همتا، معمولاهمه پرداخت

ها ابتوانند مانده حسآور این رویه این است که همه میهاي شگفتاز ویژگیبه عهده دارند. ها را وظیفه تایید تراکنش
 عبارتند از : الشود. مفاهیم اصلی در  ارز دیجیترا ببینند. البته نامی از افراد در این اطلاعات دیده نمی

. هنگامی که یک شماره حساب جدید در شبکه مانند حساب بانکی است ارز دیجیتال 3کیف پول -
ه همراه ب» کلید خصوصی«آید، یک رشته کاراکتر منحصر بفرد به نام به وجود می ارز دیجیتال

                                                                                                                                           
1 .Block chain 
2. Node 
3. wallet 
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است شود که با شماره حساب ارتباط ریاضی دارد. کلید خصوصی همان چیزي آن ساخته می
و با استفاده از درج این آدرس در شود هاي ارز دیجیتال از آن نگهداري میکه در کیف پول

نوعی امضاي ریاضی وجود  در ارز دیجیتال .پذیردانتقال رمزینه ارز صورت می ،نشانی مقصد
کند فرستنده پول همان صاحب اصلی حساب است. براي ایجاد امضا، کلید دارد که ثابت می

همراه متن تراکنش (شامل مبدا، مقصد، مبلغ و...) وارد تابع رمزنگاري و تولید  خصوصی به
شود. امضاي ایجاد شده قابلیت استفاده مجدد ندارد، زیرا مختص یک تراکنش خاص می 1امضا

نیز وجود دارد که به وسیله آن افراد امضاي ایجاد شده را  2ساخته شده است. تابع دیگري
ئن شوند توسط صاحب حساب و براي تراکنش مورد نظر ایجاد شده کنند تا مطمبررسی می

 است.
صورت دائمی در خود ثبت  را به ارز دیجیتالهاي متعلق به شبکه داده ،ارز دیجیتالي هابلوك -

ر در یک بازه زمانی که د ارز دیجیتالهاي شبکه کنند. یک بلوك، تعدادي از سوابق تراکنشمی
دفتر  اي از یکیک بلوك مانند صفحه ،کند؛ بنابرایناست را ثبت می هاي قبلی وارد نشدهبلوك

شود، ساخت بلوك بعدي در زنجیره کل یا دفتر ثبت اسناد است. هربار که یک بلوك کامل می
هاي قبلی و آدرس بلوك بعدي را در خود قرار اي از بلوكشود. هر بلوك ذرهبلوکی آغاز می

 ،دقیقه 10حدود هر . ها یا حذف یک بلوك وجود نداشته باشددهد تا امکان دستکاري بلوكمی
آنجا  از پیوندند.چین میهاي قبلی به بلاكشود و بلوكها تولید میك جدیدي از تراکنشوبل

، شودهاي مختلف وارد شبکه میهاي تراکنش از سرتاسر جهان و با برچسب زمانیکه درخواست
گیرد. (نوري و زنجیره، یک فضاي رقابتی شکل میها براي ملحق شدن به بین بلاك

 )55-56: 1396پور، نواب
یک مسئله ریاضی به هریک مفهومی است که به رفع این مشکل کمک کرده است.  ارز دیجیتال استخراج -

هاي ، افراد مختلفی در سراسر جهان رایانهارز دیجیتالدر پروتکل  ها پیوند زده شده است.از بلوك
براي تأیید  4باز ي متنارایانهاز برنامه  3گران استخراج .دهندد را در اختیار شبکه قرار میقدرتمند خو

طور مداوم درحال رقابت بر سر پردازش  به . آنهاکندها استفاده میجریان انداختن تراکنش به اعتبار و
 زنجیره ،بلوك حاضر با حل مساله ریاضی  تر از بقیه، کنند سریعمی و تلاش ها هستندو ثبت تراکنش
خراج به است هايجواب مسئله بین گره ،اقدام به حل مسئله کند استخراج گرزمانی که . را تکمیل کنند

یک مسئله را حل  گراستخراج. هر بار که یک گرددمی تأیید اعتبار ،و سپس 5شوداشتراك گذاشته می
 کند. اولینعنوان پاداش دریافت می بهارز دیجیتال مقدار مشخصی  علاوه بر کارمزد تراکنش، کند،

لی برنده بلوك قب گراستخراجمدرك ثبت شده در بلوك بعدي، تراکنش مربوط به پاداشی است که 

                                                                                                                                           
1. Signature Creator 
2. Signature Checker 
3. Miners 
4. Open-Source 
5. Vote 
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شود که به استخراج جدیدي وارد شبکه میارز دیجیتال در واقع با هر استخراج،  دریافت کرده است.
ده فرآیندي رقابتی و تمرکززدایی ش ستخراج، کهاز طریق اها کوینبیتتوان گفت کننده تعلق دارد. می

تا زمانی که مسائل حل نشده است، ساخت بلوك جدید در . همچنین، شوندتولید می(از هیچ!)  ،است
محدود شده است. یعنی  ارز دیجیتال، تعداد ارز دیجیتالشده  طراحیدر پروتکل . شودشبکه آغاز نمی

 گران صرفاو استخراج برسد، تولید متوقف خواهد شد خود میزان محدودیتارز دیجیتال وقتی تعداد 
 ).57: 1396ها را دریافت خواهند کرد (نوري و نواب پور،کارمزد تراکنش

  :از  استعبارت ارز دیجیتال هاي تهیه به طور کلی راه
 

 و فروش کالا و خدمات به افراد دیگرارز دیجیتال استفاده از روش پرداخت  -

به فروش ارز دیجیتال در ازاي دریافت  کالاهاي خود را، هاي بزرگ آنلاینفروشگاهسیاري از ب
افزارها، تجهیزات و کالاهاي خرید نرم ارز دیجیتال براي توانند ازمی مشتریانبه عنوان مثال  رسانند.می

  استفاده کنند. 4و دل 3اورستاك ،2نیواگ ،1هایی مثل مایکروسافتالکترونیکی از شرکت
 

 به عنوان دستمزد یک فعالیتارز دیجیتال دریافت  -

توانند از ماهیت بدون مرز بودن رمز ارزها استفاده کنند و به راحتی در ازاي می 5امروزه فریلنسرها
ارز جاي دنیا دستمزد خود را دریافت کنند. از طرفی امروزه افرادي که  دهند از هرخدماتی که انجام می

ارز وانند تراحتی مییگر را بپذیرند نیز بیشتر شده و از این طریق فریلنسرها بهیا رمز ارزهاي د دیجیتال
 .خود را به ارز رمز دیگر یا هر ارز دیگري تبدیل کننددیجیتال 

 
 خرید از صرافی ها  -

صرافی هاي ارز دیجیتال، باشد. ها میخرید از صرافیارز دیجیتال یکی  از روش هاي تهیه نمودن 
ارز دیجیتال .در این روش بابت خرید دهندارز هاي دیجیتال را براي خرید و فروش ارائه می مجموعه اي از

  گردد .کارمزد پرداخت می
 

 مبادله مستقیم -

 طور مستقیم ازهاي فروشنده و یا بهسایت طریق از راارز دیجیتال توان در روش مبادله مستقیم می
هاي اینترنتی و یا حتی با سایر هاي اعتباري، حسابکارت مانند هاي مختلفیروشبا استفاده از  افراد دیگر

                                                                                                                                           
1. Microsoft 
2. Newegg 
3. Overstock 
4. Dell 

)کسی است که یک حرفه مثل عکاسی، نویسندگی، طراحی وب و دیگر خدمات، گرافیک و  Freelancerریلنسر (ف. 5
  .کنداي و آزاد با دیگران کار می.. دارد و به صورت پروژه
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افزاري نصب نمود. را در سیستم نرمکیف پول ابتدا باید ارز دیجیتال براي خرید  .ود، خریداري نمهاروش
انتقال پول به فروشنده و دادن آدرس کیف پول را پیدا نموده و با ارز دیجیتال  معتبر فروشندهسپس، یک 

 ولبه کیف پ ها خودشان داراي کیف پول هستند)خریداري شده (بعضی از سایتارز دیجیتال براي دریافت 
 .)58-59:  1396(نوري و نواب پور، شخصی خود اقدام نمود

 
 ارز دیجیتال  استخراج  -

ید تولهاي دیجیتال ارزهاي اش پردازش تراکنشبه عنوان پاد مخصوص به خوددر شبکه ارز دیجیتال 
چین ها در بلاكشوند. در این فرایند، کاربران قدرت محاسباتی رایانه خود را به پردازش و ثبت تراکنشمی

تازه هاي دیجیتال ارزها براي بدست آوردن ، توسط اشخاص یا شرکت دهند. این کار استخرااختصاص می
 .شوداي پرداخت شده در شبکه انجام میتولید شده و نیز کارمزده

 
 ریسک ها و مزایاي ارزهاي دیجیتال

تاکنون متاسفانه کمتر مرجع معتبري به شکل دقیق و علمی  ارزهاي دیجیتالوجود آمدن ز زمان بها
ن . ایرسددر نتیجه بررسی دقیق این موضوع ضروري به نظر می ،به بررسی مخاطرات آنها پرداخته است

 عبارتند از :ها ریسک
با توجه به عمق کم بازار رمز ارزها و افزایش آگاهی و اقبال  :ثباتنوسانات قیمتی و عدم −

متقاضیان جدید، قیمت رمز ارزها بسیار حساس به اخبار جدید بوده و هر خبر مثبت و یا منفی 
 .تواند قیمت را براحتی تغییر دهدمی

سازوکار رمزنگاري شده براي دیجیتال از ارزهاي  :مشخص نبودن هویت فرستنده و گیرنده −
و  اي قابل شناسایی نیستکند، لذا هیچ فرستنده و گیرندهایجاد امنیت در شبکه استفاده می

 .دوب اقدامات مجرمانه ش تواند باعثمورد می این
دلیل ماهیت  هب: پولشویی و گسترش بخش غیررسمی اقتصاد ،امکان فرار مالیاتی −

 لاتمپول و عدم شناسایی طرفین معامله، انگیزه براي انتقال بخشی از معارمزنگاري شده این 
یر پذو نگهداري درآمد و ثروت توسط این سیستم وجود داشته و درنتیجه فرار مالیاتی امکان

 .خواهد بود
هاي امنیتی مانند گم شدن، هک شدن حساب بودن رمزینه ارز چالش :ت امنیتیلابروز مشک −

حساب و رمز عبور خود را فراموش  اطلاعاتوه، اگر کاربر لاعه. به همراه داردکاربر و سرقت را ب
 .رودهاي او براي همیشه از بین میپول ،کند

حفظ داري رمزینه ارزها وجود دارد، عدمت جدي که درخصوص نگهیکی از مشکلا :حفظ ارزشعدم −
است که بتوانند آن را در آینده خرج  ارزش آن در گذر زمان است. زیرا حداقل انتظار خریداران ارز این

. براي فهم بهتر این موضوع در یک پژوهش کنند و همان ارزش اقتصادي زمان قبلی را دریافت کنند
مورد بررسی قرار گرفت و نتایج ارزهاي منتخب  تعدادي ازو ارز دیجیتال همبستگی بین انجام شده 
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در طول زمان است.  ارز دیجیتالحفظ ارزش در عدمو این نشانه بودن این رابطه داشت منفی  حکایت از
مت س البته شایان ذکر است که از نگاه دیگر و با توجه به محدود بودن خلق این پول، قیمت آن به

 .عنوان ذخیره ارزش قرار گیرد تواند بهافزایش گرایش داشته و می
 ،د ندارد و همچنیندر رمزینه ارز چون هیچ نهادمرکزي و واسطی وجو :ناپذیري وجهبرگشت −

طور اشتباه به یک کیف پول دیگر  چنانچه وجهی به ،هویت دارندگان کیف پول مشخص نیست
 .به هیچ عنوان قابل شناسایی و بازگشت نیست ،واریز شود

 
 مزایاي ارزهاي دیجیتال 

 به طور خلاصه مزایاي ارزهاي دیجیتال عبارتند از :
 ؛مرزيالمللی و فرابین انتقالاتدر  لاسرعت باو  المللیآزادي در پرداخت و دسترسی بین •
 ؛و انجام قراردادهاي هوشمند بدون دخالت اشخاص ثالث هزینه عملیاتی پایین •
 ؛ها در مصادره و بلوکه کردنناتوانی دولتو  استفاده از رمزینه ارز در شرایط تحریمی ایران •
 ؛هاي پولی دو و چندجانبهاي و تسهیل در پیمانامکان ایجاد رمزینه ارزهاي منطقه •
 .)60: 1396(نوري و نواب پور،  گذاري خارجیامکان افزایش سرمایه و وکارها تسهیل در جهانی شدن کسب •
 

 پرتفوي ارزهاي دیجیتال
تئوري  پایه اینایجـاد شـد. مـارکویتز  1مـارکویتزهري توسط  1952تئوري انتخاب پرتفوي در سال 

خاب مدل انت در نظر گرفت.سازي ریسک و بازده پرتفوي متشکل از چند دارایی مالی مبتنی بر بهینهرا 
 ؛اي که ریسک و بازده پرتفوي بهینه شودبهادار مختلف به گونهپرتفوي، از تخصیص وجـوه نقـد بـین اوراق

 مـهکنـد کـه هتئوري انتخاب پرتفوي خود فرض مـی مارکویتز در ).22009(اونی بنا نهاده شده است
دهند. پرتفوي بهینه، یکی هاي خود را براساس دو معیار ریسک و بازده انجام میگـذاران، انتخابسـرمایه

ریسـک  نحداکثر کردن بازده و حداقل نمود اهدافکه  استاز موضوعات مهـم در ادبیات مالی 
 )178: 1390و همکـاران، زاده گذاري و در نظر گرفتن سایر ترجیحات را به همـراه دارد. (یحیـی سرمایه

 ي عبارت است از:فرضیات اصلی نظریه پرتفو
هند دریسک گریزند و براي سطح معینی از ریسک، بازده بیشتري را ترجیح می ،گذارانسرمایه •

 .کنندو یا با پذیرفتن ریسک کمتر به بازده مشخصی اکتفا می
 تواناین فرض مهم است، زیرا می.تسمعمولأ بازده اوراق بهادار داراي پراکندگی (توزیع) عادي ا •

بازده اوراق بهادار را بر اساس میانگین توزیع و ریسک را بر اساس واریانس اوراق بهادار محاسبه 
 )178: 1390زاده و همکـاران،  (یحیی .کرد

                                                                                                                                           
1  . Harry Markowitz 
2. Aouni 
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یستند، نبرند، بر این باورند که حریف بازار اند و بکار میپرتفولیو را پذیرفته یهذارانی که نظرگسرمایه
سایت ( شان با متوسط بازده بازار برابر شودکنند تا بازدهداري میانواع گوناگونی از اوراق بهادار را نگه بنابراین
 ).انتهردار بهارس اوراق بواري گذسرمایهتوسعه فرهنگ  مدیریت

زده بازار گذاري در ارزهاي دیجیتال، با متوسط بادر انجام این پژوهش، براي اینکه بازدهی سرمایه
 .برابر شود، اقدام به تشکیل پرتفویی از ارزهاي دیجیتال شده است

 
 ارزش در معرض خطر 

به هنگام بررسی مدلی با 1963درسال  1، اولین بار توسط بامولVaR)(مفهوم ارزش در معرض خطر
 ،2خطر، گولدیمانارزش در معرض  واژه پیشنهاد شد و مبدع )معیارحد اطمینان بازدهی مورد انتظار(عنوان 

 مدل براي اولین بار در سالاین  .بود 1980در اواخرسال ،3ات بانک جی.پی مورگانتحقیقبخش  مدیر
مقدار  و نموده تمامی انواع ریسک را در یک عدد خلاصه توسط همین بانک معرفی شد. این معیار،1996
و هر روز به ه ریسک، معیاري جذاب بود. این معیار نموده استتعیین میه را مورد زیان قرار گرفت سرمایه

-به عنوان یک معیار اندازه VaR)(ارزش درمعرض خطرود. شافزوده می هاي محاسباتی آنکاربردها و روش
 هگیري ریسک بازار نیست. باندازه به فقط مختص گیري انواع ریسک را دارد وریسک، قابلیت اندازه گیري

ارزش  معرض خطر اعتباري و در حیطه ریسک عملیاتی، ریسک اعتباري، ارزش در عنوان مثال، در حیطه
هاي توسط شخصیت ،VaR)( ، ارزش در معرض خطر. در حال حاضردر معرض خطر عملیاتی وجود دارد

و مدیریت ریسک بازار  ترویج یافته و به عنوان راهی جهت نظارت سرمایه حقوقی فعال در بازار پول و
ها را به استفاده از این معیار با افق ،بانکداري) (کمیته نظارت بر بانک4ست. کمیته ي بالپذیرفته شده ا

 )6: 1392(سجادي و فتحی،  درصد ملزم نموده است 95روز و سطح اطمینان 10زمانی 
 

 تعریف ارزش در معرض خطر
که حداکثر زیان مورد انتظاریک دارایی یا یک سبد  استمعیاري کمی  VaR)(ارزش در معرض خطر

(یاکیده و  .دهداطمینان معین نشان می ها را در یک دوره زمانی مشخص و براي یک سطحاز دارایی
ارزش در معرض ریسک روزانه خریدوفروش  براي مثال یک بانک ممکن است اعلام کند )1396همکاران، 

معامله  100مورد از  5است و این یعنی تنها در  میلیون10درصد، 95پرتفوي بانک، در سطح اطمینان 
 .افتد میلیون اتفاق10روزانه، ممکن است زیانی بیش از 

باشد و تخمین زننده بالاترین حد شاخص آماري سنجش ریسک می VaR)(ارزش در معرض خطر
: 1397امیري و ابراهیمی ،باشد (محمدیان گذاري با سطح معینی از اطمینان میمرزي در یک سبد سرمایه

                                                                                                                                           
1  . Bamul 
2. Guldiman 
3. JP Morgan 
4. Basel 
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بالایی  از اهمیت VaR)گیري ارزش در معرض خطر(تعریف دو پارامتر در اندازه از لحاظ آماري  .)98
 :برخوردار است

 درصد انتخاب 10تا  1معمولا بین  αداري سطح معنی(سطح معنی داري):   α-1 سطح اطمینانالف) 
 .شودمی

مدیریت ریسک و  افق زمانی در نظر گرفته شده بر اساس اهدافداري): (دوره نگهافق زمانی موردنظر ب) 
روز تا دو هفته تعیین متفاوت باشد. این دوره زمانی معمولا بین یک تواندهاي پرتفوي، میویژگی

محاسبه ). 7: 1392است (سجادي و فتحی،قابل قبول  نیز،شرایطی تا یک سال  ردد که البته درگمی
VaR داري ها نرمال و سطح معنیتوزیع ارزش پرتفوي دارایی اگر تابع .نیستدشواري  کارα ر در نظ

, 0) کمترین مقداري است که پرتفوي در طی دوره زمانی*P، )1(گرفته شود، با توجه به شکل  1] 
 )7: 1392(سجادي و فتحی، ) داریم1، در رابطه (بنابراین .ممکن است اختیار کند

)1(      V𝑎𝑎R = P0 − P0−1(α) = P0 − P∗ 

P* مقدار ،در نهایت شود وارزش بحرانی پرتفوي نامیده میVaRاندازه به عنوان یک معیارمناسب-
 گونهتوان ایندر یک تعریف ساده، مفهوم ارزش در معرض خطر را می. آیدگیري ریسک بازار به دست می

متحمل زیان Vروز آتی، شرکت قطعاً بیشتر از مبلغ Tاطمینان وجود دارد که طی  درصد X د. بیان کر
یعنی Tها است که دو پارامتر همان ارزش درمعرض خطر پرتفوي دارایی V متغیر 1. در شکل نخواهد شد

 ).6: 1392سجادي و فتحی،د (گیراطمینان را در بر می یعنی سطحXافق زمانی و 
 

 
 VaRنمایش  .1شکل 

 
 )VaR(معرض خطرگیري ارزش در روش هاي اندازه
را ریسک  هاي مختلفسنجهاز  1گذاريسرمایه هايهاي متمادي، مدیران صندوقبراي سال

بزارهاي ا هاي متشکل ازيراي پرتفوب، سهامی از ضریب بتاهاي ي. براي مثال، براي پرتفواندگیري نمودهاندازه

                                                                                                                                           
1. Fund Managers 
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 هاسنجهانحراف معیار تاریخی برخی ازاین  از هايو براي تمامی پرتفو 2مفاهیم دیرشاز  1مالی با درآمد ثابت
مورد توجه ي پرتفو محاسبه ریسک اند. ارزش در معرض خطر اخیراً به عنوان یک رویکرد جدید برايبوده

 .و علاقه گسترده مدیران قرار گرفته است
 : هاي محاسبه ارزش در معرض ریسک عبارتند از روش

  .معروف است 3کوواریانس-هاي پارامتریک که به روش واریانس روش-1
 .6کارلو سازي مونتو شبیه 5سازي تاریخیمانند شبیه 4ناپارامتریک هايروش-2

یرنده گتحلیلگران و مقامات تصمیم ها به میزان زیادي تحت تأثیر نیازهايکاربرد هر یک از این روش
دقت و سرعت مورد نظر در محاسبات و سایر ملاحظات است.  هاي مورد بررسی، میزانسازمان، نوع دارایی

روش واریانس ـ با استفاده از  VaR)(محاسبه ارزش در معرض خطر اياصلی بر رویکرد پژوهشدر این 
 ).118: 1395(راغفر وآجرلو،  است کواریانس استوار

   :مفروضات روش واریانس ـ کواریانس به شرح زیر است
 .کنداز توزیع نرمال پیروي میگذاري هبازده سرمای) 1
 .گذاري به لحاظ زمانی مستقل استبازده سرمایه) 2
 .باشدمی )VaR(ارزش در معرض خطر مناسبی براي محاسبه یک روز، بازه دوره زمانی) 3
 .ها رابطه خطی وجود داردبین عوامل ریسک بازار و ارزش دارایی) 4
 ،يدهنده پرتفوهاي منفرد تشکیلراف معیارداراییبراســاس نرخ بــازده مورد انتظار، انحـ) 5

توزیع ي هاي منفرد موجود در پرتفووزن دارایی ها وهمبستگی میان ترکیب دوبه دوي دارایی
 . توان محاسبه کردبازده را می

 سمت چپ منحنی توزیع در قسمت گوشه )زیان(با توجه به توزیع نرمال، احتمال قرار گرفتن بازدهی 
ارزش در معرض خطر،  . بر اساس مفهوم Zα = P[Z < z] برابر است با احتمال نرمال استانداردنرمال 

 سطح احتمال معین از ارزش مفروض کمتر باشد، ازو  معیار بازدهیف با انحرا ياحتمال اینکه ارزش پرتفو
توزیع بازده ارزش  با فرض نرمال بودن ).119: 1395(راغفر وآجرلو،  گیري استقابل اندازه 2 طریق رابطه

 :شودمحاسبه می )2با استفاده از رابطه ( در معرض خطر

VaRt = − Pt−1(µt − σt Zα )                                                                             (2) 

:، ارزش در معرض خطر دوره جاري VaRt :به طوري که:  Pt−1قیمت قبلی سهم ،µt   : بازده میانگین
 است. α-1مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان : Zα،انحراف معیار بازده t ،:σtدر دوره

                                                                                                                                           
1. Fixed Income Portfolios 
2. Duration 
3. Mean- Variance Model 
4. Nonparametric 
5. Historical Simulation 
6. Monte-Carlo simulation 
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-با استفاده از روش پارامتریک میکواریانس،  –واریانس  براي محاسبه پارامترهاي موردنیاز ماتریس
ود موجاطلاعات معمولاً  این .نمودمیانگین و انحراف معیار، از اطلاعات تاریخی گذشته استفاده توان براي 

هریک نیازي به دانستن ارزش  )VaRارزش در معرض خطر ( براي محاسبه، در این روش ،. همچنینباشدمی
همبستگی  مورد نیاز، انحراف معیار و ضریب نیست و تنها پارامترهاي يهاي موجود در پرتفوداراییاز 

محاسباتی چندانی نیاز  آسان است و به قدرت نسبتاً )VaR(روش پارامتریک محاسبه  ها است. دردارایی
ض ارزش در معر محاسبه ترین روشتا روش پارامتریک به عنوان رایجاست  باعث گردیدهها ویژگیاین ندارد. 
 ). 120: 1395(راغفر وآجرلو،  مطرح شود) VaRخطر (
 

 مسئله تعیین سبد بهینه 

 .)1،2005(محمد ین بارتوسط مارکویتز ارائه شده استاول ،مسئله انتخاب سبد مالی بهینه حل الگوي
مارکویتز، براساس سطح مشخصی از مقادیر بازده، مقادیر بهینه ریسک را بر اساس  میانگین واریانس مدل

میر محمدي و آورد (هاي موجود در پرتفوي به دست میواریانس مجموع دارایی حداقل کردن
 :)2000، 3(کلارك و تیلور مارکویتز بر مبناي فرضیات زیر استوار استتحلیل سبد بهینه  .2)2013همکاران،
مشخصی ازریسک، بازده  گذاران در پی حداکثر نمودن بازده مورد انتظار هستند و در یک سطحسرمایه •

 .حداقل ریسک هستند معین از بازدهی، خواهان براي یک سطح ،دهند و بالعکسبالاتري را ترجیح می
یت منحنی مطلوب باشند وریسک گریزند و داراي مطلوبیت مورد انتظار صعودي میگذاران سرمایه •

 .نهایی ثروت آنها کاهنده است
بنابراین، منحنی  .گذار بر اساس بازدهی و انحراف معیار مورد انتظار استاتخاذ تصمیم سرمایه •

 .استگذاران، تابعی از نرخ بازده و انحراف معیار موردانتظار تفاوتی سرمایهبی
 .یکسان است گذارانگذاري یک دورهاي داشته و این براي همه سرمایهگذاران افق سرمایهسرمایه •
 .)بازارها کامل هستند (هزینه مالیات و معاملات وجود ندارد •

ذاران، علاوه بر بازده، ریسک هم مهم است. سبد بهینه، سبدي گمارکویتز فرض کرد که براي سرمایه
کمترین ریسک و یا براي ریسکی معین بیشترین بازده را داشته باشد. به مجموعه  عین،است که براي بازده م

کند که میب گذار از میان آنها سبدي را انتخاشود، که سرمایهگفته می 4سبدهاي بهینه، مرز کارا این
هاي رانتخابدگذاران سرمایه دارد. به عبارت دیگر، ويتناسب را با وضعیت او یعنی تابع مطلوبیت  بیشترین

 :کنندخود به دو عامل توجه می
 .بازده مورد انتظار بالا؛ که عامل مطلوب است الف)

 .)2001، 5عدم اطمینان بازده؛ که عامل نامطلوب است (کمپبل و همکاران )ب

                                                                                                                                           
1. Mohamed 
2. Mir Mohammadi Sadrabadi et al 
3. Clark and Taylor 
4. Efficient Frontier 
5  . Campbell et al 



 

 
 

ا
ال

جیت
 دی

رز
د ا

رو
ک و

س
ی ری

زیاب
ي ار

برا
ي 

ساز
نه 

بهی
دل 

ک م
ه ی

رائ
 ... / 

دي
حم

قام
د آ

حم
ا

  ،
دي

وح
ن ا

دو
فری

 ،
لی

صیق
ن 

حس
م

و  
مهد

ی 
ن بن

هم
ب

   
 

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

230 

است هزینه  هاي مورد نیاز است و این باعث شدهمهمترین ایراد مدل مارکویتز تعداد بالاي تخمین
براي به دست آوردن پرتفوي بهینه در روش مارکویتز که حداقل واریانس . مدل وي بالا باشد استفاده از

 .شوداستفاده می )1(ریزي خطی برنامه مدل ،معینی از بازده استبراي یک سطح

Min     SP        
2 =     ��XiXjσij

n

j=1

n

i=1

 

𝑆𝑆. 𝑡𝑡 

r̅p = �Xi

n

i=1

r̅i                         (1)مدل 

�Xi

n

i=1

= 1                                       

XI   ≥  0               ∀i = 1,2, … , n 

 به طوري که :
• n،...،۲،۱=i هاي موجود در پرتفوي است.بیانگر تعداد دارایی 
• 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  SP  

 شود. در پرتفوي مربوط می هاي موجودگذاري در داراییسازي ریسک سرمایهحداقل2
 که عبارتند از : اندتشکیل شده ها نیز از سه قیدمحدودیت
•  r�p = ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑛𝑛

𝑖𝑖=1 𝑟̅𝑟𝑖𝑖شود. گذارتعیین میبازده مورد انتظارپرتفوي که توسط سرمایه 
• ∑ Xin

i=1  =  استبرابر یک  هاي موجود در سبددارایی مجموع وزنهاي کل  1
xi قیود • ≥ خواهد کرد.  را تضمین ها در سبد مالیهم نامنفی بودن وزن هر یک از دارایی 0

 .خواهد بود صفر هر دارایی در سبد برابر حداقل سهم یعنی
(اصغرپور و  باشدشتر مییگذار به دنبال ارزش در معرض خطر کمتر و بازده بسرمایه روشاین  در
 )2: 1394 رضازاده،
 

 پیشینه پژوهش
 پژوهش هاي خارجی 

تاثیر ارزهاي دیجیتال بر کارایی پرتفوي «) پژوهشی با موضوع 2017( 1آندریانتو و دپورتا
 گذاري بر روي تعدادي ازرا مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش، محقق سرمایه» گذاري سرمایه

 گذاري که متشکل از ارزهاي خارجی، سهام و کالاها ترکیبارزهاي دیجیتال را با یک پرتفوي سرمایه

                                                                                                                                           
1  . Andrianto & Diputra 
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 درصد پرتفوي 20تا  5هش باعث کاهش انحراف معیار و افزایش اثربخشی بین نتیجه پژو .کرد
موضوع آیا ارزهاي دیجیتال دریک پرتفوي سرمایه گذاري اروپایی «پژوهشی با ) 2017( 1د. دودبیرگردی
از پرتفوي را به ارزهاي دیجیتال اختصاص داده شد.  %5انجام داده است. در این پژوهش » گذار استتاثیر

روزه بین اقلام پرتفوي مورد بررسی قرار گرفت و با تحلیل واریانس پرتفوي  30، همبستگی متحرك سپس
این نتیجه حاصل گردید که ارزهاي دیجیتال داراي نوسانات شدید قیمتی و بازگشت تاریخی هستندکه با 

ر این پژوهش شوند. دگذاري همخوانی ندارد ولی، باعث پوشش ریسک پرتفوي میاقلام پرتفوي سرمایه
درصد  17,27تا  11,44ارزهاي دیجیتال بر یک نمونه پرتفوي اروپایی با عث افزایش بازده مورد انتظار بین

) موضوع تنوع بخشی، یکپارچگی بازارهاي ارز دیجیتال در بخش تخصصی 2018( 2گردید. انی فانتکی
ر این پژوهش یک پرتفوي پژوهش تحلیل اقتصادي بانک مرکزي یونان را مورد پژوهش قرار داد. د

گذاري با ارزهاي دیجیتال و یک پرتفوي بدون ارزهاي دیجیتال مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه سرمایه
پژوهش نشان از کاهش ریسک و افزایش بازدهی پرتفوي داراي ارز دیجیتال نسبت به پرتفویی که در آن 

 ارز دیجیتال وجود نداشت، بوده است.
 

 پژوهش هاي داخلی
 گذاري در یک پورتفوي دارایی دربرآورد ریسک سرمایه«) پژوهشی با موضوع 1394طهماسبی (

گذاري در یک از روش ارزش در معرض ریسک براي محاسبۀ ریسک سرمایهانجام داد. این پژوهش » ایران
اده استفن هاي بانکی، اوراق مشارکت، سهام، ارز، سکه، مسکن و زمـیشامل سپرده دارایی نوعی خانوار سبد

 1376 -1390 هاي مذکور طی دورة زمانیهاي مربوط به قیمت داراییشده است. بدین منظور، از داده
 ها وبین بازدهی دارایی پس از محاسبۀ بازدهی، انحراف معیار بازدهی و ضرایب همبستگی .استفاده شد

ۀ واریانس ترکیب بهین -یانگینم کـارگیري الگـوي ارزش در معرض ریسـک هـر دارایـی، بـا بـه ،همچنین
درصد،  90معرض ریسک در سطوح اطمینان  ها به روش ارزش درها استخراج شد. ریسک سبد داراییدارایی

دهد در افق ساله محاسبه شد. نتایج نشان می و چهارده هاي زمانی یکسالهدرصد در افق 99درصد و  95
درصد براي افراد با درجۀ  99درصد با احتمال  77/43پورتفوي  سـاله بیشـترین ریسـک زمـانی چهـارده

پذیري پایین ریسکی را در این دوره در هیچ سطح اطمینانی درجۀ ریسک پذیري بالاست و افراد بـاریسک
درصد با احتمـال  92/16همچنین، در افق زمانی یکساله بیشترین ریسک پورتفوي  .شـوندمتحمـل نمـی

 درصـد بـراي 90درصد با احتمال  13/0پذیري بالا و کمترین ریسک ۀ ریسکبراي افراد با درج درصـد 99
پرتفوي ارزي بهینه «) پژوهشی با موضوع 1396زاده (. دایی کریمپذیري پایین استافراد با درجۀ ریسک

ترکیب ارزي بهینه پژوهش در این انجام داد. )» ذخائر بانک مرکزي ج.ا. ایران (رهیافت فرا مدرن پرتفوي
ین در سبد ارزي ذخائر استراتژیک بانک مرکزي کشورمان مورد تحلیل  چهار ارز دلار آمریکا، یورو، پوند و

 تا 2011هاي فصلی دوره زمانی داده، فرامدرن پرتفوي همچنین، با استفاده از تئوريو بررسی قرار گرفت. 

                                                                                                                                           
1. Dodebier 
2. Anyfantaki 
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هم س نشان از وجودگردید. نتایج  بانک مرکزي استخراجی و نمودار مرز کارای مورد بررسی قرار گرفت 2014
درصد است. بر  48و  29، 35به ترتیب برابر  استراتژیک بانک مرکزي دلار، یورو و ین در سبد ذخایر ارزي

ارزهاي مذکور در سبد ذخایر بیش از ارقام حاصل باشد، ارزش ذخائر کاهش  این اساس، در صورتی که سهم
داري این هبانک مرکزي براي نگ بنابراین، .وند ارزي پرخطر استنتایج حاصل، پ بر اساس ،یابد. همچنینمی

) در 1396. رهنماي رودپشتی و همکاران (ریزي کندمبادلاتی خود برنامه ارز، بیشتر باید بر اساس نیازهاي
پایدار در مقایسه با  1سازي پرتفوي، با استفاده از ماکزیمم نسبت شارپپژوهشی به بررسی کارایی بهینه

سازي پایدار پرتفوي بر اساس نسبت شارپ را این پژوهش یک مدل بهینهسازي مارکویتز پرداختند. هبهین
بندي پایدار متناظر براساس مدل عاملی، با استفاده سازي پرتفوي با فرمولکه نتایج بهینه است ارائه کرده

سازي بندي بهینهنتایج فرمول هاي شاخص بازار و آزمون پایداري پارامترهاي ورودي در مقایسه بااز داده
ها در یک فاصله اطمینان داده شده براساس مارکویتز (مدرن) نشان داده شده است. براي این منظور، ورودي

اي ماهانه هيشوند. بدین منظور پرتفوسازي نسبت شارپ انتخاب میترین سناریو، جهت ماکزیممبدبینانه
ریسک و  ،سپس است. بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدههاي پذیرفته شده در تسال از شرک 15در 

 ،سازي شارپ و مارکویتز (مدرن) محاسبه شده و در مرحله بعدبازدهی هر پرتفوي براساس دو مدل بهینه
داري بین ریسک و بازدهی واقعی دو مدل با استفاده از آزمون میانگین تفاوت، به بررسی وجود تفاوت معنی

نتایج حاکی از آن است که بازده واقعی در مدل شارپ با بازده واقعی در مدل مارکویتز  پرداخته شده است.
داري ندارد؛ ولی ریسک واقعی در مدل شارپ در مقایسه با ریسک واقعی در مدل (مدرن) تفاوت معنی

 .هم دارند داري بامارکویتز (مدرن) تفاوت معنی
 

 روش شناسی و داده هاي پژوهش
براي برآورد ریسک، بازدهی وایجاد پرتفوي بهینه استفاده شده روش پارامتریک  در این پژوهش از

جمله میانگین و انحراف معیار،  کواریانس، از -واریانس  براي محاسبه پارامترهاي مورد نیاز ماتریساست، 
 اطلاعات معمولاً در دسترس هستند. . اینشده است از اطلاعات تاریخی گذشته استفاده 

 
 داده هاي پژوهش 

استخراج گردیده است. در این سایت  2کوین مارکت از سایت اینترنتی این پژوهشاطلاعات مربوط به 
براي  ت مربوط به قیمت ارزدیجیتال برحسب مبلغ دلار درج گردیده است.ااطلاعات تاریخی و نمودار تغییر

یورو، بانکهاي ایران جهت واردات و صادرات (استفاده مورد از ارزهاي خارجی مهم مورد 8انجام پژوهش 
 انتخاب یوان چین، ین ژاپن، وون کره جنوبی، لیر ترکیه، روپیه هندوستان، روبل روسیه و درهم امارات)

                                                                                                                                           
1. Sharpe ratio 
2  . www.coinmarketcap.com 

http://www.coinmarketcap.com/
http://www.coinmarketcap.com/
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استفاده شده است. به علاوه، سازي براي انجام محاسبات آماري و بهینه 1اکسل و لینگوافزار گردید و از نرم
هاي ارزهاي انتخابی جاد پرتفوي بهینه از اطلاعات تاریخی روزانه مربوط به قیمتبراي برآورد ریسک و ای
 ) مورد بررسی قرار گرفته است.2018 -  2016ساله (در یک بازه زمانی سه 

 
 روش انجام پژوهش 

و سایر ارزهاي خارجی که در بانکداري ایران مورد ارز دیجیتال نمودار مربوط به تغییرات قیمت ارز 
با توجه به استخراج قیمت هاي ارز دیجیتال، یورو، یوان،  .گیرد در ذیل ارائه گردیده استاده قرار میاستف

تا  2016ساله از سال  3لیر، درهم، روپیه، روبل، وون و ین بر حسب دلار، نمودار تغییرات قیمتی در بازه 
 .نشان داده شده است 2در شکل  2018

 

 
تغییرات قیمت ارز دیجیتال، یورو، یوان، لیر، درهم، روپیه، روبل، وون و ین  بر حسب دلار از  .2شکل

  2018تا پایان  2016سال 
 

 ارزهادر هریک از نمودارهاي مربوط به نرخ  توان گفت کهتغییرات قیمت ارائه شده می طبق نمودار
ا توجه به نوسانات نرخ ارزها طی بازه شود که بیانگر روندي طبیعی است. بیک موج سینوسی دیده می

 شودفرض می ،روزه در آینده است. همچنین 10براي یک افق زمانی VaRمیزان  تخمین ، هدفسالهسه
براي و ایجاد پرتفوي بهینه  گیري ارزش در معرض خطراندازهمراحل باشد.  %95سطح اطمینان مورد نظر 

 ):287: 1383(راعی و سعیدي، به صورت زیر خواهد بود هاي دیجیتالگذاري در ارزسرمایه

                                                                                                                                           
1. Lingo 
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) محاسبه 4میزان بازدهی بر اساس قیمت روزانه به صورت گسسته بر اساس فرمول رابطه ( )1مرحله 
 ام است. tام در روزiقیمت دارایی، Pi,tوام است  tام در روزiبازده دارایی، Ri,tگردد؛ می

)4    (                  𝑅𝑅i,t = Pi,t−Pi,t−1
Pi,t−1

 

بازده  2معیار و انحراف 1هاي آماري میانگینپس از محاسبه بازده روزانه هر ارز، شاخص )2مرحله 
 .روزانه ارزها تعیین خواهند شد

 گردد :) ارزش در معرض خطر محاسبه می5با استفاده از رابطه ( )3مرحله

)5                             (                                                                 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉i = 𝑀𝑀i𝜎𝜎i𝑍𝑍α√T 

i,j ها)، ها شماره ارزها (داراییVARiشماره  گذاري در ارزارزش در معرض خطر براي سرمایهiام ،
Mi ارزش بازار ارز شمارهi ام یا نرخ ارز شمارهiاستاطلاعات آن در دست  ام در آخرین روزي که ،σi انحراف

اي روي نمودار احتمال نرمال که به ازاي آن خطاي مورد نقطه Zα،  امiمعیار بازده روزانه براي ارز شماره 
روز 10برابر با T√(فق زمانی مورد مطالعه در آینده اT√ )، =  𝑍𝑍α =𝑍𝑍0/05 ۶۴۵/۱(  درصدخواهد بودαنظر 

 در نظر گرفته شده است).آینده 
 بازده روزانه دو به دوي ارزها 3کواریانسمحاسبه  )4مرحله 
 )6(موجود با استفاده از رابطه  ويمحاسبه بازده کل پرتف) 5مرحله 

RT = ∑ Wi
5
i=1 R�i∙                                                                                                                  )6(  

RT ، ؛ موجودبازده کل پرتفوي ارزيWi وزن(سهم ( کنونی ارزi ام)، 1،  2،...،5 براي i= (يدرپرتفو 
 )=i 1،  2،...،5 براي (ام iمیانگین بازده روزانه ارز ، R�i، ارزي

 :قابل محاسبه است )7( رابطه ارزش در معرض خطر بهینه براي کل پرتفوي ارزي موجود با استفاده از )6مرحله

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝜎𝜎𝑝𝑝2 =  ∑ 𝜎𝜎𝑖𝑖25
𝑖𝑖=1 𝑊𝑊𝑖𝑖

2 + ∑ 𝜎𝜎𝑗𝑗25
𝑗𝑗=1 𝑊𝑊𝑗𝑗

2 + 2∑ ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖
5
𝑗𝑗=1

5
𝑖𝑖=1 𝑊𝑊𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑖𝑖, 𝑗𝑗) )7              (  

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝜎𝜎𝑝𝑝2 ،؛ ارزش در معرض خطر کل پرتفوي ارزي∑Wi  دارایی(ها سهم یا وزن ارزمجموع i ام
 ).288: 1383(راعی و سعیدي، محاسبه گردد در پرتفوي بهینه که باید) =i 1، 2،...،5 براي،

 ) 2با استفاده از مدل ( Wiو 𝜎𝜎𝑝𝑝2محاسبه مقدار بهینه  )7مرحله 
هر ارز و  )وزن(این است که با در نظر گرفتنسهم ) هدف 2مدل (ریزي خطی مدل برنامه اجرايدر 
سرمایه گذاري در کل چقدر باشد تا ریسک ) 𝑤𝑤𝑖𝑖ز (هر ار وزن) 𝑅𝑅T( بازده کل پرتفوي ارزي موجود محاسبه

                                                                                                                                           
1. Average 
2. Standard deviation 
3. Covariance 
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فوي پرت توان درمیجاي گذاري اعداد مربوطه در مدل بالا برسد. از این رو با  میزانکمترین پرتفوي ارزي به 
 ).288: 1383حداقل نمود (راعی و سعیدي،گذاري را ارزي مقدار ریسک سرمایه

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀     𝑆𝑆𝑃𝑃      
2  

S.t  

�𝑊𝑊𝑖𝑖

5

𝑖𝑖=1

𝑅𝑅�𝑖𝑖 ≥ 𝑅𝑅𝑇𝑇
0

 

∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖
5
𝑖𝑖=1 = 2مدل                                                                    1  

𝑤𝑤𝑖𝑖   ≥  0         𝑖𝑖 = 1,2, … ,𝑛𝑛    

پس از بدست آوررن مقدار وزن بهینه مورد استفاده در پرتفوي ارزها بر اساس ضرایب کوواریانس با 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉iافزار لینگو، در فرمول ارزش در معرض خطر استفاده از نرم = 𝑀𝑀i𝜎𝜎i𝑍𝑍α√Tگذاري نموده و ، جاي

 آید. حداقل زیان یا ریسک بر اساس افق زمانی مورد نظر بدست می
 

 یافته هاي پژوهش
ارز خارجی و ارز دیجیتال به  8میانگین، انحراف معیار بازده روزانه و ارزش در معرض خطر مربوط به 

 دیده است. افزار اکسل محاسبه گر) با استفاده از نرم1تفکیک در جدول (
میزان ارزش در معرض  داراي بالاترین میانگین بازده روزانه است. همچنین،ارز دیجیتال ) 1در جدول (
روز آینده با  10در افق زمانی مورد مطالعه  %5/0را با خطاي ارز دیجیتال ارز خارجی و  8خطر مربوط به 

 ده است.  برحسب ارز دلار محاسبه ش 2018استفاده از آخرین نرخ روز سال 
 

ساله  3در بازه زمانیارز دیجیتال هاي آماري و ارزش در معرض خطر ارزهاي خارجی و شاخص . 1جدول 
 ) 3−10( 2018تا 2016از سال 

  ارز دیجیتال  درهم روپیه روبل لیر وون ین یوان یورو نام ارز

 1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 روزهاي مورد مطالعه

 7/2 0/0 0/0 6/0 6/0 1/0 1/0 1/0 1/0 میانگین بازده روزانه

 7/40 1/0 3/7 2/2 3/4 8/10 4/0 5/4 4/3 انحراف معیار بازده

 7933 9/2 2657 2/823 8/119 6296 5/277 7/161 6/15 ارزش در معرض خطر

 هاي پژوهشیافته منبع:
 

بازدهی دو به دوي ارزها محاسبه گردیده پس از محاسبه ارزش در معرض خطر، کوواریانس مربوط به 
 گردد .) مشاهده می3که در جدول (



 

 
 

ا
ال

جیت
 دی

رز
د ا

رو
ک و

س
ی ری

زیاب
ي ار

برا
ي 

ساز
نه 

بهی
دل 

ک م
ه ی

رائ
 ... / 

دي
حم

قام
د آ

حم
ا

  ،
دي

وح
ن ا

دو
فری

 ،
لی

صیق
ن 

حس
م

و  
مهد

ی 
ن بن

هم
ب

   
 

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

236 

 ) 6−10( 2018تا 2016کوواریانس بازده روزانه ارزها و ارز دیجیتال ازسال -ماتریس واریانس  . 3جدول
  یورو یوان ین وون لیر روبل روپیه درهم  ارز دیجیتال 

 یورو 5/21 9/3 1/9 7/11 -0/5 -7/1 -3/0 0/0 9/2

4/1- 0/0 04/0 05/0- 26/0- 48/0 20/0 6/5 

 

 یوان

6/3- 0/0 1/0 8/2- 0/1- 1/6 3/33 

 

 ین

4/5 0/0 2/1 3/0- 8/9- 3/30 

 

 وون

6/48- 0/0 13/1- 5/1- 5/131 

 

 لیر

7/10- 0/0 1/1 6/84 

 

 روبل

6/3- 0/0 5/9 

 

 روپیه

0,0 002/0 
 

 درهم

 ارز دیجیتال  1658
 هاي پژوهشیافته منبع:

 
هاي کوواریانس، ابتدا بازده کل و مقادیر بهینه ریسک مربوط به وزن -پس از محاسبه ماتریس واریانس 

ارز  8گیري نموده، سپس ارز دیجیتال را در پرتفوي افزار لینگو اندازهارز خارجی را با استفاده از نرم 8
ل و مقادیر بهینه ریسک پرتفوي ایجادشده محاسبه شده است. نتایج خارجی اضافه نموده و مجدداً بازده ک

ارز خارجی را به میزان برابر  8لازم به ذکر است وزن مربوط به  ) ارائه گردیده است.4محاسبات در جدول (
 در نظر گرفته شده است. 111/0به میزان برابر ارز دیجیتال ارز خارجی با  8و وزن مربوط به  125/0

 
سازي شده استخراجی از نرم افزار لینگو براي ارزهاي خارجی بازده کل پرتفوي و مقادیر بهینه . 4جدول 

  2018تا 2016با ارز دیجیتال در بازه سالهاي 

 درهم روپیه روبل لیر وون ین یوان یورو نام ارز
ارز 

 دیجیتال
جمع 

 کل
)10−4(𝑊𝑊𝑖𝑖𝑅𝑅�𝑖𝑖  بازده

 ارزهاي خارجی
125/0 125/0 125/0 125/0 75/0 75/0 0/0 0/0 - 2,0 

 Wiهاي بهینه (وزن
∗ (

 ارزهاي خارجی
0/0 0,595 0/0 0/0 0/0 234/0 0/0 170/0 - 379/6 

)10−4(𝑊𝑊𝑖𝑖𝑅𝑅�𝑖𝑖  بازد
 پرتفوي با ارز دیجیتال

111/0 111/0 111/0 111/0 667/0 667/0 0/0 0/0 0/3 78/4 

هاي بهینه وزن
)Wi 

)پرتفوي با ارز ∗

 دیجیتال
0/0 0,511 0/0 0/0 0/0 332/0 083/0 0/0 0,07 861/1 

 هاي پژوهشیافته منبع:
 

ارز  8گیري ارزش در معرض خطر مربوط به ) اندازه4با توجه به مقادیر بهینه حاصل شده در جدول (
 خارجی و پرتفوي ایجادي با ارز دیجیتال طبق محاسبات ذیل خواهد بود.
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 ارز خارجی: 8ارزش در معرض خطر مربوط به  −

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 =  √6.3795 × 1/645 × √10  = دلار 1390/13  

 :ارز دیجیتالارزش در معرض خطر مربوط به پرتفوي ایجادي با 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 =  √1.861 × 1/645 × √10  = دلار 0981/7  

ارز خارجی به  8روز آینده براي پرتفوي  10در یک افق زمانی  %95نتایج بالا بیانگر آن است که با احتمال 
زیان بیشتر به همراه  0981/7به میزان  ارز دیجیتال ،  و براي پرتفوي ایجادي در ترکیب با دلار 1390/13میزان 

 ارز دیجیتال دهنده آن است که با اضافه شدن اختلاف این دو مقدار ارزش در معرض خطر، نشان نخواهد داشت.
 دلار کاهش یافته است. 0409/6به پرتفوي ارزهاي خارجی، میزان ریسک به مقدار 

 
 ارز خارجی و پرتفوي ایجادي با ارز دیجیتال  8میزان  اختلاف ارزش در معرض خطر مربوط به پرتفوي  . 6جدول 

VAR )8 ( ارز خارجی VAR )8 (میزان اختلاف ارز خارجی در ترکیب با ارز دیجیتال 

 دلار 0409/6 دلار 0981/7 دلار 1390/13

 هاي پژوهشیافته منبع:

 
 پیشنهادهابحث، نتیجه گیري و 

هاي پژوهش مشاهده گردید، اثر اضافه شدن ارز دیجیتال طور که در محاسبات مربوط به یافتههمان
هاي ایرانی، باعث کاهش میزان ریسک پرتفوي گردید. در واقع، نتایج حاصل بر پرتفوي ارزهاي خارجی بانک

 هانماید و بانکایرانی را تائید میهاي گذاري نمودن در ارزهاي دیجیتال توسط بانکاز پژوهش، سرمایه
هاي ارزي خود از ترکیب نمودن ارز دیجیتال با پرتفوي ارزهاي خارجی، میزان گذاريتوانند در سرمایهمی

ریسک را کاهش دهند. طبق نتایج حاصله از پژوهش، ترکیب نمودن ارز دیجیتال در پرتفوي ارزهاي خارجی، 
 دلار گردید. 0409/6یزان باعث کاهش ارزش در معرض خطر  به م

تواند سرمایه گذاران را از تصویب قوانین مربوط به معاملات ارزهاي دیجیتال در ایران میعدم
تواند هاي عنوان شده این ارزها محروم نماید؛ تصویب قوانین مربوط به استفاده از ارزهاي دیجیتال، میویژگی

ها را تحت تاثیر قرارداده و در شرایط سیاسی تحریم میزان ریسک و بازدهی پرتفوي ارزهاي خارجی بانک
 توان از مزایاي این نوع ارزها براي بی اثر کردن محدودیت هاي سیاسی استفاده نمود.می

 گردد:هاي آتی پیشنهاد میبراي پژوهش
هاي ارزش در معرض خطر ریسک مربوط به پرتفوي ارزهاي دیجیتال محاسبه گردد با سایر روش -

 روش حاضر مقایسه گردد.و با 
ها از لحاظ کاهش یا افزایش انواع مختلفی از ارزهاي دیجیتال در پرتفوي ارزهاي خارجی بانک -

 میزان ریسک و بازدهی مورد ارزیابی قرار گیرد.
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INTRODUCTION 
The research focuses on understanding the complexities and factors influencing 

the dynamics of the capital market, which is considered a critical infrastructure for 
economic growth. Analyzing stock price behavior is crucial due to the tendency of 
economic time series, especially stock prices, to undergo significant changes over 
different periods. The impact of oil price fluctuations on stock prices and other 
macroeconomic indicators has been widely recognized, as crude oil plays a pivotal role 
as a primary energy source for oil-importing countries and a substantial revenue 
generator for oil-exporting nations. However, the existing literature on the role of oil 
price fluctuations in economic indicators tends to be more prevalent in crude oil-
importing countries, with fewer studies conducted from the perspective of oil-exporting 
nations. Notably, the effects of oil price fluctuations in crude oil exporting and 
importing countries differ. In major oil-exporting countries like Iran, oil price changes 
are recognized as one of the most influential factors affecting macroeconomic 
indicators, particularly stock market indexes. Due to the economic dependence of crude 
oil-exporting nations on revenue generated from oil exports, the response of stock 
prices to oil price shocks is typically more pronounced in these countries compared to 
oil-importing nations. Moreover, higher uncertainty in developing countries, including 
                                                                                                                                           
1. DOI: 10.22051/JFM.2023.42752.2782 
2. Assistant Professor, Department of Finance and Accounting, Faculty of Management and Accounting, Farabi 
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 oil-exporting nations, contributes to a stronger response of stock returns to oil price 

shocks when compared to developed countries. The paper aims to reconcile conflicting 
empirical evidence regarding the impact of oil prices on Tehran Exchange stock prices 
by employing a two-regime Markov process. This approach is designed to provide a 
more nuanced and comprehensive understanding of how oil price changes influence 
stock prices in the Tehran Exchange under different regimes or conditions. 

 
MATERIALS AND METHODS 

In order to model the dynamics of the real stock price and experimentally 
investigate the asymmetric effect of oil price on the stock price, first, the dynamics of 
the real stock price should be decomposed into the following two separable components 
according to equation (1): 

1) 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡 =  𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡
𝑝𝑝 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑇𝑇 

Here stockt is the logarithm of the real stock price index. On the right side of the 
equation, stock𝑡𝑡

𝑝𝑝 is the stable component of the stock price index, while stock𝑡𝑡𝑇𝑇 is the 
transient component. The stable component is modeled as a random step according to 
equation (2): 

2) 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑃𝑃 =  𝜇𝜇𝑡𝑡 + 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡−1𝑃𝑃 + 𝑣𝑣𝑡𝑡 

In this random step formula, the vector autoregressive term must have a coefficient 
of one, which makes vt shocks have a stable effect on the stock price, which is a random 
step without drift. Here 𝑣𝑣𝑡𝑡 and  𝜔𝜔𝑡𝑡 are independent and identically distributed random 
variables (i.i.d) with the same distribution. The prediction function will also have a time 
variable period 𝜇𝜇t according to equation (3): 

3) 𝜇𝜇𝑡𝑡 =  𝜇𝜇𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝑡𝑡 

The reaction analysis of the logarithm of the real stock price to the logarithm of 
the real oil price (oilt) is modeled by the autoregressive process of equation (4) and 
equation (5): 

4) φ(𝐿𝐿) . 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑡𝑡𝑇𝑇 =  𝛾𝛾0(𝐿𝐿) . 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 + 𝛾𝛾1(𝐿𝐿). 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑡𝑡 . 𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

5) φ(𝐿𝐿) =  ∑ 𝜑𝜑𝑘𝑘𝐾𝐾
𝑘𝑘=0  . 𝐿𝐿𝑘𝑘;  𝜑𝜑 = 1; 𝛾𝛾𝑖𝑖(𝐿𝐿) =  ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗,𝑖𝑖 . 𝐿𝐿𝑗𝑗

𝐽𝐽
𝑗𝑗=0  

In the above equation, all the roots of φ(L) are placed outside the unit circle. 
Like the previous virtual variables, we assume that 𝜀𝜀𝑡𝑡  is an independent 
random variable with a uniform distribution that follows a normal distribution. The 
St variable in equation (4) captures the regime changes of stock price reactions to 
oil prices. 
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Also, to calculate the impact of oil supply shocks, oil demand shocks and global 
total demand shocks, a structural vector autoregression is used, the simplest form of 
this approach is: 

𝐵𝐵0𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + �𝐵𝐵𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 
𝑘𝑘

𝑖𝑖=1

 

The matrix form of the structural vector autoregression model is as equation (6): 

6)𝑒𝑒𝑡𝑡 ≡  �
𝑒𝑒1𝑡𝑡
∆𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝

𝑒𝑒2𝑡𝑡
𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎        

𝑒𝑒3𝑡𝑡
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜              

� = � 
𝑏𝑏11 0 0
𝑏𝑏21 𝑏𝑏22 0
𝑏𝑏31 𝑏𝑏32 𝑏𝑏33

��
𝜀𝜀1𝑡𝑡
∆ 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜                    

𝜀𝜀2𝑡𝑡
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜      

𝜀𝜀3𝑡𝑡
𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜−𝑠𝑠𝑝𝑝𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜

� 

We now factor the et shocks obtained from equation (6) into real stock prices 
obtained from the regime switching models presented in equations (1) to (5). In 
addition, to obtain the et shocks, the constraints of equation six from Killian (2009) are 
followed; The nonlinear model allows to investigate the reactions of the two upper and 
lower regimes. According to whether the St Variable is zero or one, in equation (4), it 
obtains the regime type (high/low). Hamilton (1989) captures the type of transition 
between upper and lower regimes by a Markov modeling process. In the vector of 
constant transition probabilities, the St Variable takes the value of zero or one according 
to the modeling of equation (7): 

7) 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  exp(𝑐𝑐0)
1+exp(𝑐𝑐0)

 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  1 − 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0 |𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  
exp(𝑐𝑐1)

1 + exp(𝑐𝑐1)
 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  1 − 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1 |𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) 
The model of fixed transition probabilities means that the probabilities of 

changing the regime or staying in the regime are fixed. Another flexible method is to 
model the transition probabilities between regimes as a function of some observable 
variables. 

8) 𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 0| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 0) =  exp(𝑐𝑐0+ 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎0)
1+exp(𝑐𝑐0+𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎0)

 

𝑃𝑃(𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1| 𝑆𝑆𝑡𝑡−1 = 1) =  
exp(𝑐𝑐1 + 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎1)

1 + exp(𝑐𝑐1 + 𝑧𝑧′𝑡𝑡 .𝑎𝑎1)
 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The initial step in estimating the model involves determining whether the 
response of the Tehran Stock Exchange's price index to oil price changes can be 
characterized by a two-regime Markov model. To assess this, we need to test the 
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 significance of the fixed transition probabilities model proposed by Hamilton (1989). 

The asymmetric reaction can be specified in both upper and lower regimes, as outlined 
in equation 7. 

 
Table 1. Fixed transition probabilities and duration of regimes 

Fixed transition probabilities and duration of regimes 

Regimes High Low 

High 0.035769 0.964231 

Low 0.040651 0.959349 

Duration of Regimes 

Regimes High Response Low Response 

Ratio 1 24.59955 

 
The main feature of the time-varying probabilities model invented by Filardo 

(1989) is the possibility of floating transition probabilities between regimes using 
different data. First, it is investigated whether dummy variables including REC, SIGN, 
SIZE1 and SIZE2 can provide a basis for modeling the origin of the asymmetric 
response of the price index to oil shocks. 

In the table below, the various indices of the zt vector in equation 8 and the results 
of the point estimates of the community parameter with the maximum likelihood test 
from the fixed transition probabilities model are given in the first column. Among all 
the indices, the parameters of the 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡

𝑝𝑝 component show that the growth of the real 
stock price index is usually constant and sometimes has slight changes that can indicate 
periods of stock market decline, and also the σω parameter is statistically significant, 
i.e. the trend component The stock price does not fluctuate much, so it has a stable 
effect on the price growth rate. Nevertheless, the parameter σv is not statistically 
significant, that is, when we model the low volatility of prices, we find that there is no 
significant permanent change in the real stock price. 

 
Table 2. Estimation of statistical population parameters 

 Fixed transition 
probabilities Time-varying transition probabilities 

tz  SIGN SIZE REC 

Parameters (1) (2) (3) (4) 

𝜎𝜎𝑣𝑣 
0.0000 0.0001 0.0002 0.0004 

(0.0014) (0.00022) (0.002) (0.0012) 

𝜎𝜎𝜀𝜀 
0.0476 0.0442 0.0414 0.0443 

(0.012) (0.0012) (0.0014) (0.0031) 

𝜎𝜎𝜔𝜔 0.0021 0.0014 0.0012 0.0015 
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 Fixed transition 
probabilities Time-varying transition probabilities 

tz  SIGN SIZE REC 

(0.0077) (0.0004) (0.0006) (0.0003) 

∅1 
1.5018 1.5384 1.5330 1.5122 

(0.0465) (0.0401) (0.0412) (0.0444) 

∅2 
-0.40 -0.3921 -0.3995 -0.3789 

(0.0252) (0.0387) (0.0332) (0.0356) 

𝛾𝛾𝑜𝑜.𝑜𝑜 
-0.4121 -0.0783 -0.0687 -0.0721 

(0.1952) (0.0632) (0.0710) (0.0576) 

𝛾𝛾1.𝑜𝑜 
-0.114 0.0777 0.2456 0.0800 

(0.2587) (0.0882) (0.0635) (0.0712) 

𝛾𝛾𝑜𝑜.1 
0.6891 1.1002 1.0021 1.0014 

(0.3001) (0.3021) (0.2654) (0.3137) 

𝛾𝛾1.1 
0.6846 1.0905 1.0711 1.2544 

(0.2232) (0.3974) (0.2186) (0.2887) 

𝑐𝑐𝑜𝑜 
0.4912 7.3564 4.2234 6.2819 

(0.32) (0.6902) (8.6541) (0.9227) 

𝑐𝑐1 
2.0119 -0.45629 0.75472 -0.8221 

(1.2548) (0.6761) (0.9772) (0.7213) 

𝑎𝑎𝑜𝑜1 
- -6.7534 -4.729 -5.1649 

 (0.1005) (6.7624) (2.0111) 

𝑎𝑎𝑜𝑜2 
- 0.8754 -5.1764 0.3642 

 (2.8030) (9.0192) (1.2374) 

Log Likelihood 134.8469 141.8624 145.0104 145.5403 

 
CONCLUSION 

The results of the current study, employing Hamilton's (1989) method, align with 
those obtained by Liu et al. (2022), indicating the presence of a non-linear relationship 
between the Tehran Stock Exchange's price index (weight-value) and oil price shocks. 
The findings suggest that the reaction of the Tehran Stock Exchange's price index to oil 
price shocks can be effectively explained using a two-dimensional model. Notably, 
previous studies have identified two regimes-recession and boom-for the stock market's 
reaction. However, the present study's results indicate a less distinct connection 
between the reaction regimes and business cycles. According to the findings, the 
reaction of the stock market's price index is more closely tied to changes in oil prices 
than being influenced by the recession or boom variable. This relationship is 
particularly pertinent given that a significant portion of the study's timeframe coincided 
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 with the embargo on the sale of Iranian oil and an economic recession, leading to a 

reduced explanatory power of the recession variable. 
Although the duration of the low reaction regime exceeds that of the high reaction 

regime during the studied period, recent years have seen a substantial increase in the 
establishment of the high reaction regime compared to previous years. The rate of 
change in the reaction regime in the late 1990s has been significantly higher than in the 
early years of that decade. 

Furthermore, while the increase in oil prices positively affects the Tehran Stock 
Exchange's price index in both regimes, the extent and durability of the reaction of the 
stock price index are greater in the high reaction regime. In other words, although a 
price increase in both regimes is favorable for the stock price index, stock prices in the 
late 1990s react more robustly to oil price changes-especially positive oil price shocks. 
This underscores the potential for heightened market reactions in the Tehran stock 
market, necessitating careful consideration from policymakers and precision from 
market investors, especially in shares with low market value. Overall, it appears that 
factors such as oil embargoes, reductions in government income and investment, 
decreased demand in the entire economy, and increased inflationary expectations 
towards the end of the decade have intensified reactions and fluctuations in the market. 

 
Keywords: Oil Price Shocks, Asymmetric Effect, Stock Price Index, Markov Switching, 

Structural VAR. 
JEL Classification: G18, C13, C24. 
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INTRODUCTION 
The purpose of this research is to investigate the impact of price acceleration on 

the Tehran Stock Exchange. The study utilizes data from 60 companies listed on the 
stock exchange over a 10-year period (2012-2021) and employs the time series data 
method to test the regression model. The hypotheses of the research are examined in 
both boom and recession periods. To assess the risk factor, the five-factor model 
proposed by Fama and French is employed to elucidate the effect of price acceleration. 
The findings indicate that this model fails to explain the impact of price acceleration, a 
result that remains consistent in both boom and recession periods, despite exhibiting 
higher explanatory power during the boom. In the investigation of the second 
hypothesis, the five-factor model is extended by introducing the profit acceleration 
factor to assess its ability to explain the effect of price acceleration. The results of the 
hypothesis test reveal that the 6-factor model lacks sufficient capability to explain the 
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 impact of price acceleration. This outcome persists even in the examination of events 

such as a downward trend in profit acceleration, where the reaction to profit news is 
less evident. These results remain valid in both boom and recession periods. However, 
it is noteworthy that the second hypothesis is confirmed in the j6k12 strategy during 
both periods. In this strategy, profit acceleration emerges as a viable behavioral factor 
to explain the effect of price acceleration, as evidenced by a model with an explanatory 
power of up to 59% upon the addition of this factor. 

 
MATERIALS AND METHODS 

In terms of its purpose, this research is practical, and regarding the method of data 
collection, it is descriptive. The study utilizes correlation and regression analysis to 
observe and investigate the impact of independent variables on the dependent variable. 
Additionally, it is post-event in nature, where the researcher explores potential causes 
that may influence the dependent variable. Regression analysis is employed to either 
confirm or reject the research hypotheses. The time series data from the Tehran Stock 
Exchange is examined using Eviews version 10 software, encompassing the complete 
dataset of 60 companies listed on the stock exchange. 

To gather information, the research employs library research methods, consulting 
articles and theses available on various platforms such as the Giga Digital Library, Iran 
Information Science and Technology Research Institute (Irandoc), Science Direct, etc. 
Financial information related to securities is collected by referring to websites like the 
Financial Information Processing Center site (Fipiran), Tehran Stock Exchange site, 
Kodal, and others. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

In the examination of the first hypothesis, upon analyzing the initial results, it was 
observed that in the three strategies (J6K12, J12K6, and J12K12), the independent 
variable of market surplus return is significant at the 95% confidence level. Only in the 
J12K12 strategy, the independent variable of profitability factor return is significant at 
the 95% confidence level. Additionally, in all strategies, the width from the origin is 
significant at the 95% confidence level. However, in strategies where one or two 
independent variables are significant, they contribute to a higher coefficient of 
determination for the model. Based on the results mentioned above, it is concluded that 
in the first hypothesis, the null hypothesis (H_0) is confirmed, and the alternative 
hypothesis (H_1), which posits the ability of Fama and French's five-factor risk model 
to explain the effect of price acceleration, is rejected. 

In the analysis of the results obtained for the boom period, it was observed that the 
market excess return factor exhibits the ability to explain the effect of price 
acceleration. However, in the recession period, only in the J6K6 strategy, the t-statistic 
of the width from the origin is not significant at the 95% confidence level, while the 
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independent variable of market excess return is significant at this level. Consequently, 
the first hypothesis can only be confirmed in this specific strategy, although the model's 
explanatory power remains low. Based on the results outlined for the first hypothesis, 
it can be inferred that there may be unknown risk factors that, if added to the model, 
could enhance its explanatory and meaningful levels. 

In the second hypothesis, aimed at testing under-reaction in the model, the profit 
acceleration factor (PMN) was introduced as the under-reaction factor. It was observed 
that in all strategies, the probability value of the t-statistic for the profit acceleration 
factor is significant at the 95% confidence level. However, for the return variable, the 
profit acceleration factor is not significant only in the J6K6 strategy. Therefore, it can 
be concluded that while the significant condition of the profit acceleration factor 
coefficient is confirmed, and the width coefficient is significant away from the origin, 
the null hypothesis is confirmed, and the alternative hypothesis is rejected. This 
suggests that PMN, as a factor of profit acceleration and a behavioral factor, is not 
suitable for explaining the effect of price acceleration. 

Finally, to assess under-reaction during both boom and recession periods, the 
profit acceleration factor (PMN) was incorporated into the model as the under-reaction 
factor. In both periods, it was observed that in the J6K12 strategy, the probability value 
of the t-statistic at the 95% confidence level is not significant for the width from the 
origin. However, it is significant for the return variable of the profit acceleration factor. 
Consequently, only in this strategy, the profit acceleration factor (PMN) is deemed 
suitable for explaining the effect of price acceleration during both boom and recession 
periods. A noteworthy result from the second hypothesis over the research period's 
boom and recession is that out of the four strategies, only one exhibits a positive and 
significant relationship between the systematic component of profit acceleration and 
price acceleration. In the remaining strategies, there is no significant relationship 
between profit acceleration and price acceleration. 

 
CONCLUSION 

Although Fama and French's five-factor risk model and the PMN factor did not 
exhibit sufficient ability to explain the price acceleration effect, it cannot be decisively 
rejected that the price acceleration effect is either risk-oriented or behavior-oriented. 
Examining the hypotheses in two periods of boom and recession reveals that the first 
hypothesis will still be rejected, but it yields better coefficients of determination. 

Furthermore, in the examination of the second hypothesis during both boom and 
recession periods, it was observed that the second hypothesis becomes significant in 
the J6K12 strategy. On the other hand, the theory that the price acceleration effect may 
result from higher risks is plausible. The non-attribution of the additional return of the 
price acceleration to the risk factors is attributed to the risk adjustment method, and 
there may be other risk factors with better ability to explain the effect of price 



 

 

10 

 In
ve

sti
ga

tin
g t

he
 E

ffe
ct

 of
 P

ric
e A

cc
ele

ra
tio

n 
in

 T
eh

ra
n 

St
oc

k 
…

/ H
as

an
ali

 S
in

ae
i, R

ah
im

 G
ha

se
m

iy
eh

, M
ah

tab
 E

sla
hi

, S
ey

ed
eh

 Y
eg

an
eh

 H
os

se
in

i
   

   
  

   
   

   
   

   
   

   
   

  
   

 
 acceleration, which are not currently included in the model. Consequently, it can be 

asserted that the presence of additional factors and the integration of various risk and 
behavior models can yield different results and enhance the explanatory power of the 
model. 

 
Keywords: Effect of Price Acceleration, Profit Acceleration, Efficient Market 

Hypothesis, Risk, Under Reaction. 
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INTRODUCTION 
The capital market plays a crucial role in the economic growth and progress of any 

country. Given the inherent high risks associated with investments in this market, the 
development of tools to mitigate risk is essential. Option contracts have emerged as valuable 
tools in risk management, and their pricing is a critical aspect. The Black-Scholes model is 
widely used for pricing various option contracts, relying on factors such as the strike price, 
asset base price, expected volatility, time to maturity, and risk-free interest rate. However, a 
significant limitation of this model is the assumption of constant returns volatility. This 
research aims to enhance the accuracy of forecasting European call option prices by addressing 
the limitation of the constant volatility assumption and replacing it with time series models. 
Specifically, the research explores the extension of the Black-Scholes model under GARCH 
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) volatilities to capture the 
stochastic nature of volatilities and provide a more realistic representation of option prices. 
 
MATERIALS AND METHODS  

This research adopts an analytical-applied approach, utilizing data on Iran Khodro's 
share prices from 9/1/1399 to 9/23/1401. The analysis is conducted using R software version 
1-3-4. The methodology involves calculating volatility through standard GARCH, threshold 
GARCH, exponential GARCH, and historical data. Subsequently, the Black-Scholes model 
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 is extended under these stochastic volatilities. The research calculates call option prices 

using this extended model and compares them across different volatilities. 
An innovative aspect of this article lies in the performance analysis of pricing 

models over short-term, medium-term, and long-term periods, incorporating 
conditional value-at-risk for each price under analytical and simulation models. 
Additionally, the research aims to utilize the conditional value-at-risk criterion to 
analyze the pricing performance of these models. 

 
FINDINGS  

The research presents calculated prices and errors in three distinct periods: short-term, 
medium-term, and long-term, considering three different prices. The analysis is conducted through 
two methods: analytical solution and Monte Carlo simulation. A comparative assessment of the 
four volatilities reveals that the Monte Carlo method exhibits a lower error. Additionally, the 
research indicates that pricing errors are lower in the short term compared to the long term, 
irrespective of the analytical or Monte Carlo methods. Furthermore, the study finds that the values 
of value at risk closely align with conditional value at risk. In the short and medium term, 
exponential GARCH demonstrates the highest conditional value at risk, whereas standard GARCH 
achieves the highest in the long term. Notably, historical volatility consistently produces the lowest 
conditional value at risk across all time periods, suggesting that its use in option pricing yields a 
more realistic risk profile. To validate the results, call option prices were calculated using the Monte 
Carlo method in all scenarios, confirming the obtained results. 
 
CONCLUSION  

The Black-Scholes model, commonly employed for pricing various options contracts, 
relies on the assumption of constant return fluctuation. This research aims to predict and 
compare the performance of Black-Scholes models in call option pricing, employing different 
volatility approaches, including historical data and GARCH models. Given the pivotal role of 
volatility in option pricing, historical volatility, standard GARCH, exponential GARCH, and 
threshold GARCH were utilized to identify the optimal volatility approach based on monetary 
value and time to maturity. The research further evaluated the pricing performance of the 
models across short-term, medium-term, and long-term periods, concluding by determining 
the conditional value at risk for each of the prices. The results indicate that, while the option 
price under the Black-Scholes model aligns more closely with the market price than GARCH 
models with historical volatilities, it also offers a more realistic risk assessment, making it a 
recommended approach for call option pricing. 

 
Keywords: GARCH Volatility, Option Pricing, Black-Scholes Model, TGARCH. 
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INTRODUCTION 
The purpose of this research is to investigate the impact of the flexibility 

of the financial structure on the distribution of cash profit and the cost of capital 
in companies admitted to the Tehran Stock Exchange. Flexibility plays an 
important role in enabling managers to invest in the future. Capital market 
problems have made it necessary for companies to maintain flexibility to take 
advantage of profitable opportunities. Choosing the optimal capital structure 
and different methods of financing is the main concern of financial and executive 
managers of companies. The appropriate capital structure in any company 
affects different areas of the company's activity. Financial flexibility acts as a bridge 
between the theory and practice of financing and determining the capital structure 
of companies, which is the most important determining factor in their ability to 
provide financial resources to react appropriately to unforeseen events and 
cases, aiming to maximize the company's value. Financing decisions in the field of 
capital structure, as well as determining and choosing the best financing method and its 
combination, are among the basic decisions of companies. These decisions usually 
include the use of cash flows from operations, sales, and conversion of company assets 
into cash as internal sources of financing, as well as borrowing from the banking system 
and issuing new shares as external sources of financing. 
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 MATERIALS AND METHODS 

The statistical community studied in this research comprises companies admitted 
to the Tehran Stock Exchange, and the sample was selected using the systematic 
elimination method, resulting in 103 companies. Information in the literature and 
theoretical foundations of the research was collected through library references and the 
compilation of relevant sources. Additionally, to test the hypotheses, audited financial 
statements of the statistical population and other reports of companies admitted to the 
Tehran Stock Exchange were utilized. The data gathering method involved examining 
the audited financial statements of the companies through databases of the stock 
exchange organization, such as Rahavard Navin software, Tadbir Pardaz, and the Kodal 
website, along with library references for the financial period from 2011 to 2018. For 
data analysis, the information obtained from Rahavard Navin and Tadbir Pardaz 
software, as well as the stock exchange information site named Kodal, was collected in 
an Excel spreadsheet. Subsequently, Eviews software was employed for hypothesis 
testing and analysis. 
 
RESULTS AND DISCUSSION 

The research findings indicate a positive and significant relationship between the 
flexibility of the financial structure and cash profit, company growth, and the intrinsic 
value of the company's shares. Additionally, the control variables of asset return and 
financial leverage exhibit a positive and significant relationship with the cash profit 
variable and company growth. However, no significant relationship was observed 
between the flexibility of the financial structure and the cost of capital. The control 
variables of asset return and financial leverage, on the other hand, demonstrated a 
positive and significant relationship with the cost of capital variable. Furthermore, the 
control variables of book value to market, return on assets, and financial leverage were 
found to have a negative, positive, and positive and significant relationship with the 
intrinsic value of the company's shares, respectively. In terms of the relationship 
between the flexibility of the financial structure and the debt ratio, no significant 
relationship was identified. The control variables of company size, asset return, and 
financial leverage, however, showed a negative, positive, and positive and significant 
relationship with the debt ratio variable, respectively. 
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INTRODUCTION and THEORETICAL FOUNDATIONS 
Based on financial theories, several factors influence the liquidity of shares and 

the future investment of a company. Understanding these factors is crucial for 
evaluating and allocating the optimal level of the company's resources to investment 
projects. An increase in stock liquidity is positively associated with a rise in market 
investment, as the financial assets of companies are discounted at a lower cost of capital 
rate when the liquidity of the capital market increases (Amihud and Mendelson, 1988). 
Efficient and effective investment is a key factor for sustainable economic 
development. To achieve this, economic units seeking to invest in various plans and 
projects must carefully consider the threshold or amount of investment in accordance 
with their limited resources (Moradi et al., 1400). Financial development is also a 
critical consideration in the world's economic systems, where the issue of limited 
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 financial resources or financial constraints is a significant challenge. Companies 
encounter funding restrictions when there is a substantial gap between internal and 
external expenditures of allocated funds (Heidari Heratmeh and Shirin Bakhsh, 2016). 
The financial constraints examined in this research encompass financial leverage, 
interest rates, and the Kaplan and Zinglas index. Furthermore, financial development 
plays a major role in influencing the capital structure of companies. The development 
of financial markets in an economy is closely linked to the development of the entire 
country. Financial development serves as the foundation for enhancing liquidity, 
optimizing resource allocation, identifying and financing suitable investment 
opportunities, and managing and diversifying risk (Duko et al., 2011). Therefore, the 
objective of this research is to investigate the interactive effect of financial restrictions 
and development on the relationship between stock liquidity and the future investment 
of a company. 

In alignment with the research goals and grounded in theoretical foundations, the 
research hypotheses were formulated as follows: 

Hypothesis 1: Amihud's multidimensional liquidity measure has a positive and 
significant effect on the company's future investment. 

Hypothesis 2: Financial constraint has a significant and negative interactive effect 
on the relationship between Amihud's multidimensional liquidity criterion 
and the company's future investment. 

Hypothesis 3: Financial development has a significant and positive interactive 
effect on the relationship between Amihud's multidimensional liquidity 
measure and the company's future investment. 

 
METHOD 

The study is based on the regression model of combined data. Data from 111 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the period from 1394 to 1398 
have been collected and utilized to test the research hypotheses. 

 
DISCUSSION AND FINDINGS 

 Regarding the first hypothesis, the research findings indicate that Amihud's 
multidimensional liquidity criterion has a positive and significant effect on the 
company's future investment. In general, it can be stated that the increase in share 
liquidity contributes to higher cash flows for the company, leading to a reduction in the 
cost of capital and decreased investor risk. Consequently, this trend results in an 
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increased inclination of the company towards future investments. For the second 
hypothesis, which posited that financial constraints moderate the relationship between 
Amihud's multidimensional liquidity and the company's future investment, three sub-
hypotheses related to financial leverage, interest rate paid, and the KZ index were 
tested. While the sub-hypotheses were confirmed in terms of the significance of the 
relationship, they were rejected in terms of the direction of the relationship. This 
suggests that the interactive variable of financial constraints amplifies the relationship 
between Amihud's multidimensional liquidity and the company's future investment. 
Additionally, the interactive variable of financial development strengthens the 
relationship between Amihud's multidimensional liquidity and the company's future 
investment. 

 
CONCLUSION  

Based on the research results, higher share liquidity induces a change in 
the company's future investment level, specifically an increase. This change 
is attributed to increased cash flow, reduced costs of capital associated with 
future investments, and improved overall financial conditions. Additionally, 
the coefficients and directions associated with the measurement criteria of 
the interactive financial constraint variable-such as financial leverage, interest 
rate paid, and the Kaplan and Zinglas index (KZ)-indicate a positive and significant 
moderating role of this variable in the relationship between share liquidity and 
the company's future investment. Higher values of these criteria intensify 
this relationship. Furthermore, the market value to GDP (financial development index) 
exhibits an interactive role in the relationship between liquidity and future investment. 
An increase in this index strengthens the relationship between the independent 
variable (liquidity) and the dependent variable (future investment). Therefore, based 
on the research findings, which highlight the positive and meaningful relationship 
between liquidity and company investment, it is recommended to investors 
and company management to consider the importance and role of stock liquidity in 
their investment decisions. Additionally, the financial restriction index and 
financial development factor should be taken into account for a more comprehensive 
evaluation and achieving more favorable results. Finally, the research suggests that 
stock exchanges and securities organizations should rank companies based on criteria 
related to financial constraints and financial development. This ranking can provide 
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investors with more informed decision-making tools when considering investment 
opportunities. 

 
Keywords: Liquidity, Investment, Financial Limitation, Financial Development, 

Multidimensional Liquidity of Amihud. 
JEL Classification: G11, G32, G33. 
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INTRODUCTION 
The research aims to explore the impact of capital structure determination policies, 

specifically conservative and non-conservative policies, on the risk of stock price 
crashes. Existing empirical and theoretical evidence suggests that companies favoring 
financial conservatism tend to have lower leverage, higher cash reserves, experience 
slower growth, and may face market repercussions due to excessive conservatism. 
Capital markets often react negatively to extreme conservatism. Consequently, it is 
hypothesized that a conservative capital structure increases the risk of future stock price 
crashes. Moreover, empirical findings indicate that information asymmetry allows 
managers to conceal unfavorable news, potentially resulting in a sudden stock price 
drop when the news is eventually disclosed. Theoretically, information asymmetry is 
linked to financial flexibility through reduced debt and increased cash, and conservative 
financial practices involve avoiding excessive investment of surplus cash and 
utilization of debt capacity. Therefore, it is anticipated that companies characterized by 
higher information asymmetry will exhibit a more pronounced effect of a conservative 
capital structure on the risk of future stock price crashes. Additionally, companies in 
the growth and introduction stages often prioritize investments for expansion, resulting 
in higher debt levels and lower cash reserves. In these growth stages, management is 
more likely to adopt a bold approach to capital structure. Given this context, a 
conservative capital structure in growth and introduction stages is expected to heighten 
the risk of stock price crashes. The research aims to investigate and analyze these 
expected impacts across different stages of a company's life cycle. 
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 MATERIALS AND METHODS 
The current research is a quantitative, applied, and post-event study. Data were 

collected using the document mining method through the new Rahvard software, 
specifically by studying the audited financial statements of companies listed on the 
Tehran Stock Exchange. The statistical population was determined using the systematic 
elimination method, resulting in a sample of 143 companies after applying sampling 
restrictions. The research period spans from 2012 to 2021, and multivariable regression 
models were estimated, taking into account the fixed effects of both the year and 
industry. 
 
RESULTS AND DISCUSSION 

The findings of the research suggest that a conservative capital structure does not 
exert a significant impact on the stock price crash risk. Despite emphasizing the role of 
information asymmetry in the relationship between conservative capital structure and 
stock price crash risk, the life cycle of the company does not appear to have a significant 
effect on this relationship. 
 
CONCLUSION 

The research suggests that companies with a conservative capital structure are 
more likely to seize suitable investment opportunities, reduce opportunistic behavior, 
and face a lower risk of stock price crashes. This conclusion holds true even in Iran's 
inflationary economy. Supplementary tests indicate that the results remain consistent 
when debt related to facilities is considered in the calculation of financial conservatism. 

The research further suggests that the average characteristics of companies with 
conservative and non-conservative capital structures, as measured by credit of net debt 
ratio and debt ratio based on facilities, can influence the results. Therefore, analysts and 
creditors are advised to take into account these ratios when assessing the risk of future 
stock price falls. 

Additionally, the research model only considers the size of the company as a 
control variable. Future research is recommended to incorporate other control variables 
that may affect the risk of future stock price falls, thereby enhancing the explanatory 
power of the model. Moreover, using alternative indicators for measuring financial 
conservatism based on relevant criteria is suggested for future studies. 
 
INNOVATION  

The current study represents a pioneering analysis of the determinants of 
conservative financial policy. It breaks new ground by investigating the influence of a 
conservative capital structure on the risk of stock price crashes, incorporating 
considerations of life cycle adjustment and information asymmetry. This research 
contributes to the existing literature on financial conservatism, particularly in the 
context of inflationary economies, and sheds light on its nuanced effects. 

 
Keywords: Conservative Financial Policy, Stock Price Crash Risk, Financial Flexibility, 

Information Asymmetry and Life Cycle. 
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INTRODUCTION5 
The study aims to explore the various factors influencing the financial stress of 

individual investors in the capital market and elucidate the intricate relationships 
between economic and non-economic components of financial stress, along with their 
consequences. The significance of public participation in the capital market is 
emphasized, as the accumulation of micro-savings from individuals plays a crucial role 
in forming capital—a pivotal factor in economic development. Economists have 
historically focused on understanding economic growth and the role of financial capital 
in this process. Identifying and addressing challenges in the capital market has been a 
constant endeavor. Given the increasing number of individual shareholders and the 
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 substantial value of their transactions in the country's capital market, understanding the 
psychological factors and behaviors of these investors becomes imperative. Economic, 
social, political, and other variables can impact their trading approaches. Consequently, 
a precise understanding of the factors affecting the financial behavior of individual 
investors is essential for implementing effective programs to guide their investments in 
a scientific and systematic manner. By delving into the components influencing the 
financial stress of individual investors, the research aims to contribute to the recognition 
and understanding of the public's concerns in the securities market. Addressing these 
financial stressors is crucial for building and enhancing public confidence in the capital 
market, ultimately fostering economic growth and development. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The research method is characterized by a mixed exploratory approach, utilizing 
a survey strategy within a single-section timeframe. Data analysis was conducted using 
MAXQDAv10, SPSS, and Excel software. The research method involves the following 
steps: 

A. Consolidation of qualitative research data: Identification of economic and non-
economic factors influencing financial stress and its consequences was achieved 
through the meta-synthesis technique, following the seven stages proposed by 
Sandelowski and Barroso (2007). This stage involved reviewing 204 studies from 1989 
to 2019 and extracting relevant factors from 59 selected studies. 

B. Compilation of extracted variables: Using the fuzzy Delphi technique, mental 
data from panel members of experts were converted into nearly objective data through 
an interview process. The content validity ratio (Lawshe) was employed to confirm or 
reject the components identified by panel members. 

C. Identifying the pattern of relationships between economic and non-economic 
components of financial stress: In the third step, the Demetel technique, based on the 
principles of graph theory, was employed to extract relationships and determine the 
intensity of interaction and mutual influence among economic and non-economic 
components of financial stress within the studied graph. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The findings of the research indicate the identification of 137 items (111 items 
related to financial stress and 26 items related to outcomes) through the Meta-Synthesis 
method. Subsequently, through expert interviews, an additional 24 items and 3 new 
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components were suggested. Among the proposed items, 19 are associated with 
financial stress, and 5 are linked to the consequences of financial stress. Regarding the 
proposed components, 2 are related to financial stress, and one component is related to 
the consequences of financial stress. 

The content validity index calculation demonstrates the acceptance of 
these components by the panel of experts, with complete consensus. Following 
the fuzzy Delphi process, a total of 5 economic and 5 non-economic components 
affecting the financial stress of individual capital market investors were identified, 
comprising 109 items. Additionally, 2 economic components and 2 non-economic 
components related to the consequences of financial stress were confirmed, totaling 
25 items. 

 
CONCLUSION 

The research findings reveal that the economic component "government 
decisions" has the highest impact with a score of 2.8775 and, simultaneously, the 
least influence among the economic components with a degree of impact of 1.1918. 
On the non-economic side, the component "Implications for society (non-individual)" 
is the most ineffective with an impact of 0.6943, while also having the highest 
impact among the components with a score of 2.7156. The results obtained from 
the Demetel technique suggest that the consequences of financial stress exhibit the 
least intensity in terms of the R index, but conversely, they have the most impact 
on financial stress components according to the C index. This observation aligns 
with financial and economic realities. Moreover, the economic component 
"legal factors and related standards" holds the highest weight and importance among 
components influencing the financial stress of individual shareholders, with a rate of 
4.3214. Conversely, the economic component "consequences for the economy" has the 
lowest weight and importance among the outcome components of financial stress, with 
a rate of 3.1267. The component "government decisions" emerges as the most important 
cause of financial stress with a net impact of 1.6858, while the component 
"consequences for society (non-individual)" has a net impact of -2.2013, signifying its 
significance as the most crucial component of financial stress. In terms of net effect, 
variables related to financial stress are greater than zero, indicating their influence on 
outcome variables of financial stress. Conversely, all components of the outcome 
variable of financial stress are less than zero, suggesting their susceptibility to the 
influence of financial stress components. This study contributes a comprehensive list 
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 of items and components affecting the financial stress of real capital market investors 
and its consequences. 

 
Keywords: Financial Stress, Individual Investors, Capital Market. 

 
JEL Classification: G41, P43, M38. 
 
 

COPYRIGHTS 

This license allows others to download the works and share them 
with others as long as they credit them, but they can’t change them 
in any way or use them commercially. 



Journal of Financial Management Strategy  
Alzahra University 

Vol. 11, No. 43, Winter 2023 

pp. 25-28 

 
 

Multidimensional Index of Financial Flexibility Assessment1 
 

Vahid Taghavi Fardoud2, Rasoul Baradaran Hasanzadeh3, 
Ahmad Mohammadi4 

 
Received: 2023/02/16                                                Accepted: 2023/11/13  

 

INTRODUCTION 
The evidence from previous studies on measuring financial flexibility has 

primarily relied on Western literature, which may not necessarily be suitable for 
developing economies such as Iran. Previous research has often employed "single 
indicators" to measure financial flexibility. For instance, some studies used leverage to 
indicate debt capacity (Billet, King & Mauer, 2007; Denis & McKeon, 2012; Marchia 
& Mura, 2009), while others utilized cash holdings (Chen, Harford & Lin, 2017; 
Hoberg, Phillips & Prabhala, 2014; Riddick & Whited, 2009). Additionally, certain 
studies employed multiple variables to measure financial flexibility through a 
composite index (Arslan-Ayaydin, Florackis & Ozkan, 2014; Gamba & Triantis, 2008; 
Rapp, Schmid & Urban, 2014). Recognizing that financial flexibility signifies a 
company's ability to effectively respond to unexpected shocks, exploit investment 
opportunities, and acquire capital at low cost, the study by Chang & Ma (2018) 
highlights the importance of considering cash retention and potential cash inflow in 
creating low-cost cash flows. This, in turn, helps in maintaining financial security and 
addressing financial constraints. Consequently, the current research aims to develop a 
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 multi-dimensional adjusted Financial Flexibility Index (FFI) that accurately reflects the 
specific characteristics of the Iranian stock exchange. 

 
MATERIALS AND METHODS 

Based on the research's purpose of determining the optimal measure of financial 
flexibility suitable for the financial market of Iran, the study can be classified as 
developmental-applicative in terms of its objective and descriptive in terms of its 
implementation method. The data collection methods employed include documentary 
and library methods. Information required for the research literature and theoretical 
foundations has been gathered through books, both foreign and domestic magazines. 

To extract the modified model of financial flexibility, the researchers utilized a 
questionnaire to weight the indicators using the Analytic Hierarchy Process (AHP) 
method. Additionally, the necessary statistical data were extracted from the financial 
statements of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The research focused on 
a sample of 180 companies over the period from 2007 to 2017. 

The overall research methodology encompasses several steps: 
1. Conducting an exploratory search in relevant texts to extract the initial 

framework of the research based on definitions of financial flexibility. The 
primary framework was developed following the research methodology 
outlined by Chang and Ma (2018). 
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Figure 1. The basic framework of determinants of adjusted financial 
flexibility index 
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2. The researchers employed hierarchical analysis to validate and assess factors 
as indicators of financial flexibility suitable for Iran's financial market, 
assigning weights to the criteria of the first-level index. At this stage, the 
opinions of 15 academic and professional experts were gathered and utilized 
to assign weights to the first-level indicators. 

3. In the third stage, the researchers calculated the values of the first-level 
indicators for each year of the company. This calculation allows for the 
determination of the amount of financial flexibility based on the weights 
assigned to the four indicators in the second stage. Essentially, at this stage, 
the second-level index criteria are applied. These criteria, as illustrated in 
Figure (1), serve as secondary indicators (second level) used to calculate the 
main indicators (first level). 

 
3. RESULTS AND DISCUSSION 

The results obtained from the consensus of experts regarding the weighting of 
indicators revealed that, in the multi-dimensional model of financial flexibility 
extracted, cash retention takes the first priority, followed by financing ability, financing 
cost, and financial constraints. This indicates that, according to experts, cash reserves 
play the most significant role, comprising 57.9% of the weight in the flexibility index. 
Furthermore, among the main indicators weighted by experts, the financing ability 
index is measured through three sub-indices: Internal Equity Financing Capability, 
External Equity Financing Capability, and External Spare Debt Capability. The weights 
assigned to these sub-criteria were determined using the coefficient of variation to 
measure the financing ability based on them. The results showed that, in Iran's capital 
market, External Spare Debt Capability carries the highest weight, while External 
Equity Financing Capability has the least impact on the company's ability to finance. 
This suggests that companies in Iran's market may find it easier to secure financing 
through debt. 

 
CONCLUSION 

The research results align with the hierarchical theory of capital structure, 
indicating a preference among companies for debt financing over equity financing, 
which is perceived as more costly. Given the emphasis on Cash reserves in explaining 
financial flexibility according to expert opinions, it is recommended to managers and 
financial policy makers of companies to orient the organization's strategy towards 
maintaining ample cash reserves. This strategic move enables companies to respond 
appropriately to unforeseen problems and shocks. Furthermore, it is suggested to the 
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 stock exchange organization to assess the financial flexibility of companies based on 
such multi-indicator models. Ranking companies according to their financial flexibility 
could provide valuable information for potential investors and shareholders. This 
approach allows stakeholders to make more informed decisions, considering the 
financial flexibility of companies, thus contributing to a more transparent and well-
informed investment environment. 

 
Keywords: Academic Experts; Analytic Hierarchy Process (AHP); Financial Flexibility. 
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INTRODUCTION and THEORETICAL FOUNDATIONS  

Cultural intelligence is a crucial tool for effectively navigating tasks within diverse 
and heterogeneous work environments. This form of intelligence represents a distinct 
ability and skill that empowers individuals to perform tasks adeptly in multicultural 
settings. Having cultural intelligence enables managers to interpret emotional behaviors 
within different cultural contexts and respond appropriately based on specific cultural 
norms. This capability positions them to stay competitive and excel in comparison to 
other managers. 

In the current globalized business landscape, "cultural intelligence" has emerged 
as an essential lever for leaders and managers. Organizations and managers who 
recognize the strategic value of cultural intelligence can leverage cultural differences 
and diversity to gain a competitive edge and establish superiority in the global market. 
Cultivating cultural intelligence is not just about understanding diverse cultures but also 
about utilizing that understanding to drive success in a multicultural and interconnected 
world. 

In today's globalized business environment, characterized by the expansion of 
capital markets and increased investment, the quality of financial information reported 
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 by companies has become a crucial concern. The significance of high-quality 
information lies in its role in facilitating accurate decision-making, ensuring the proper 
allocation of financial resources, and contributing to overall economic welfare. Against 
this backdrop, the cultural intelligence of financial managers emerges as a key factor 
shaping the competitive landscape in the business environment. Companies are 
continually compelled to monitor the business environment, make timely decisions, and 
respond swiftly to emerging opportunities and threats. 

The ability to collaborate with individuals from diverse cultural backgrounds is 
contingent upon recognizing and understanding cultural differences, encompassing 
various ethnic and national groups. Across most countries, achieving a balance between 
work and personal life is considered a pivotal factor influencing job satisfaction. 
Neglecting the quality of work life for an organization's employees can significantly 
diminish the overall effectiveness and efficiency of the organization. In essence, the 
cultural intelligence of financial managers has become instrumental in navigating the 
complexities of today's business world, fostering adaptability, and ensuring that 
companies remain agile in the face of dynamic challenges and opportunities. 

The stock exchange serves as an economic market where securities are bought and 
sold in accordance with established rules and regulations. The decisions made by both 
potential and existing investors in this market extend beyond quantitative and rational 
analyses alone. The quality of financial reporting significantly influences their 
decisions concerning market interactions. Research in the realm of cultural intelligence 
indicates that financial managers are impacted by cultural intelligence in their analyses, 
contributing to the optimization of decision-making processes. 

Despite cultural intelligence being a focal point for numerous researchers and 
experts as a means of enhancing decision-making capabilities, there has been a lack of 
comprehensive efforts to assess cultural intelligence. In other words, the role of cultural 
intelligence as a novel paradigm in the domain of organization and management, 
particularly in finance, has not been adequately elucidated. Consequently, the present 
research aims to investigate the impact of cultural intelligence among financial 
managers on the quality of financial reporting for companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. 
 
MATERIALS AND METHODS 

The research utilized David Livermore's standard cultural intelligence 
questionnaire alongside information from the financial statements of companies listed 
on the Tehran Stock Exchange to assess the quality of financial reporting. Data 
pertaining to 98 companies admitted to the Tehran Stock Exchange from 1392 to 1396 
were collected and processed for analysis. The modified Jones model was employed to 
gauge the quality of financial reporting in this study. 

With a practical orientation, the research aimed to elucidate relationships between 
variables, offering insights and recommendations. It assumed a correlational 
descriptive nature. E-views version 8 software facilitated the statistical data analysis 
and hypothesis testing. 

Research findings indicated that cultural intelligence enhances the judgment 
capabilities of financial managers, contributing to improved performance and favorable 
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outcomes for the organization. Managers exhibiting higher cultural intelligence 
demonstrated greater adaptability to organizational conditions, resulting in enhanced 
performance and organizational excellence. The results further suggested that 
companies surveyed are increasingly incorporating new tools, including cultural 
intelligence, to aid financial managers in analysis, decision-making, reporting, and 
inquiry. This integration is aimed at facilitating appropriate and timely decisions, 
ultimately enhancing the quality of financial reporting. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The study's findings revealed several key insights. Firstly, the motivational 
dimension of cultural intelligence highlighted that the interest and career aspirations of 
financial managers in the surveyed companies positively impacted the quality of 
financial reporting. Adequate motivation among financial managers, driven by an 
internal desire to engage and build relationships with cultural organizations, facilitated 
positive and effective interactions with individuals from diverse cultures. This 
motivation created an environment conducive to employees performing their work with 
logical planning, managing productive relationships, and delivering favorable 
outcomes in the organization. The manager's understanding of cultural similarities and 
differences played a crucial role in enhancing employee job performance and, 
consequently, improving the overall quality of financial reporting. 

Moreover, the research indicated that financial managers who developed the 
metacognitive component of cultural intelligence within a market-based organizational 
culture exhibited better abilities to monitor, experience, analyze, and regulate their 
behavior in various cultural situations. These managers, equipped with a suitable 
strategy, were adept at anticipating cross-cultural encounters, scrutinizing assumptions 
during such encounters, and adjusting mental maps if real experiences diverged from 
prior expectations. This heightened metacognitive awareness empowered managers to 
navigate cultural complexities, gaining a competitive edge and influencing the market. 

Furthermore, the study underscored the significance of the behavioral dimension 
of cultural intelligence. The appropriate verbal and non-verbal reactions of financial 
managers when interacting with individuals from diverse cultures were identified as 
influential factors on the quality of financial reporting. The behavioral dimension 
fostered consistency in the verbal and non-verbal behaviors of financial managers, 
enabling them to adapt seamlessly to different people and cultures in various situations. 
This adaptability facilitated effective communication and interactions, allowing 
financial managers to approach their job responsibilities with logical planning and 
organization, aligned with organizational conditions and positions. Consequently, this 
adaptive behavior positively impacted the performance of assigned job duties, 
ultimately contributing to the enhancement of the quality of financial reporting. 

 
CONCLUSION 

The study highlights the existing gap between scientific exploration of cultural 
intelligence and its practical implementation within organizations. While numerous 
scientific studies have detailed the concept of cultural intelligence and its advantages, 
the practical application of cultural intelligence has received limited attention. This 
research aims to bridge the divide between theoretical knowledge and practical 
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 implementation, presenting experimental results that encourage organizations to adopt 
and apply cultural intelligence. 

In a diverse country like Iran, where individuals from various cultures, 
subcultures, local tribes, and regions converge in organizational settings, cultural 
intelligence becomes pivotal. It enhances people's adaptability, fosters successful 
interactions with individuals from different cultural backgrounds, improves teamwork, 
and contributes to overall effectiveness and performance. The research underscores that 
elevating the cultural intelligence of financial managers can predict their alignment 
with the desired organizational culture. This predictive capability aids both managers 
and job applicants in anticipating the cultural fit before joining an organization. 
Consequently, it enables managers to make informed decisions, avoiding the 
recruitment of individuals whose cultures may not align with the organization's cultural 
values. 

Given the absence of prior research on the relationship between cultural 
intelligence and the quality of financial reporting in Iran, this study pioneers in 
exploring this connection using Jones' modified model. Future researchers are 
encouraged to employ various tools and models to measure financial managers' cultural 
intelligence comprehensively. Comparing and analyzing the outcomes of their studies 
with the findings of this research can contribute to a deeper understanding of the role 
of cultural intelligence in financial and accounting variables within the Iranian context. 
This collaborative effort may facilitate the development of effective strategies for 
integrating cultural intelligence into financial management practices, ultimately 
enhancing organizational performance. 

 
Keywords: Cultural Intelligence, Financial Leverage, Firm Size, Financial Reporting 

Quality, Stock Exchange. 
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ABSTRACT 

Digital currency is a virtual form of currency that relies on encryption principles 
to authenticate transactions. It represents the first decentralized electronic payment 
system, successfully addressing the challenge of double-spending in virtual currencies. 
The primary objective of digital currency is to streamline financial and monetary 
processes without the need for intermediaries like banks. In this context, governments 
and banks are unable to exert significant control over this form of currency. As of now, 
Iranian Islamic banking lacks established regulations regarding the use of digital 
currencies, leading to various risks associated with the use of foreign currencies by 
banks and the country as a whole. The research conducted initially evaluates the risks 
linked to a currency portfolio utilized by banks in Iran, employing the value-at-risk 
approach. Subsequently, the study incorporates digital currency into the portfolio and 
reassesses the associated risks, ultimately presenting an optimal hybrid portfolio model. 
The research findings indicate a reduction in the risk of the hybrid portfolio compared 
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 to the original mixed portfolio. This suggests that the inclusion of digital currency in 

the portfolio has a risk-mitigating effect, emphasizing its potential benefits in financial 
strategies and risk management. 

 

INTRODUCTION 
The adoption of digital currency in Islamic banking in Iran aims to address the risks 

associated with traditional currency transfer methods, such as different prices, lengthy transfer 
processes, and high SWIFT fees. Digital currency offers advantages such as enabling quick 
and low-cost payments irrespective of geographical locations through the internet. Moreover, 
the decentralized nature of digital currency transactions makes them less susceptible to 
tracking, potentially easing international financial transfers under sanctions. 

Some authorities have acknowledged the use of digital currency as a means of 
ensuring economic integrity and compliance with the law. Given these considerations, 
the research seeks to explore the potential of safe investment in digital currency within 
the context of Islamic banking in Iran. This involves evaluating the impact of digital 
currency on currency portfolios within Iranian banks, considering factors such as risk, 
efficiency, and optimization. 

The primary objectives of the research are as follows: 
1. Assess the risk and return associated with the existing currency portfolio. 
2. Examine the impact of incorporating digital currency into the currency 

portfolio in terms of risk and return. 
By addressing these questions, the research aims to provide insights into the 

optimal combination of digital currency with other currencies in the portfolios of 
Iranian banks. This analysis will contribute to understanding the risk-return profile and 
potential benefits of integrating digital currency into traditional currency portfolios. 
 
MATERIALS AND METHODS 

To conduct the research, first, the price changes of digital currency and other currencies 
used in Iranian banking have been extracted. Then, the price changes of digital currency and 
the currencies of EUR, CNY, TRY, AED, INR, RUB, KRW, and JPY were extracted in terms 
of USD in the 3-year period from 2016 to 2018. Considering the fluctuations of exchange rates 
during a three-year period, the aim is to estimate the amount of VaR for a time horizon of 10 
days in the future. It is also assumed that the desired level of confidence is 95%. The steps of 
measuring the value at risk and creating an optimal portfolio for investing in digital currencies 
will be as follows (Rai and Saeedi, 2013). 

Step 1) The rate of return based on the daily price is calculated discretely based on 
the formula of equation (4) Ri,t is the return of asset (i) on the (t) day and Pi,t is the price 
of the asset (i) on the (t) day 

𝑅𝑅i,t =
Pi,t − Pi,t−1

Pi,t−1
                              (4) 

Step 2) After calculating the daily yield of each currency, the statistical indicators 
of the mean and standard deviation of the daily yield of currencies will be determined. 

Step 3) Using equation (5), the value at risk is calculated: 
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𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉i = 𝑀𝑀i𝜎𝜎i𝑍𝑍α√T                    (5) 

(i,j) are the number of currencies (assets), VARI is the value at risk for investing in 
the (i) currency, Mi is the market value of the (i) currency or the (i) currency rate on the 
last day for which information is available, σi is the standard deviation of the daily 
return for the (i) currency, Zα is a point on the normal probability diagram for which 
the desired error will be α% (𝑍𝑍0/05 = 𝑍𝑍α =1/645) = 1.645), √T is the studied time 
interval in the future (√T is equal to 10 days in the future has been) 

Step 4) Calculating the covariance of the daily return of two currencies 
Step 5) Calculate the total return of the existing portfolio using equation (6) 

RT = �Wi

5

i=1

R�i
∙

                    (6) 

RT is the total return of the existing currency portfolio, WI is the current share 
(weight) of the (i) currency (for i=1,2,3,3,4,5) in the currency portfolio, R�i is the 
average daily return of the (i) currency (for i=1,2,3,3,4,5) 

Step 6) The optimal value at risk for the entire currency portfolio can be calculated 
using the following relationship (7): 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝜎𝜎𝑝𝑝2 =  �𝜎𝜎𝑖𝑖2
5

𝑖𝑖=1

𝑊𝑊𝑖𝑖
2 + �𝜎𝜎𝑗𝑗2

5

𝑗𝑗=1

𝑊𝑊𝑗𝑗
2 + 2��𝑊𝑊𝑖𝑖

5

𝑗𝑗=1

5

𝑖𝑖=1

𝑊𝑊𝑗𝑗𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑖𝑖, 𝑗𝑗)              (7) 

     𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝜎𝜎𝑝𝑝2 value at risk of the entire currency portfolio, ∑Wi, the total share or 
weight of currencies (assets (i) (for i = 1,2,3,4,5) in the optimal portfolio that must be 
calculated. (Rai and Saeedi, 2013). 

Step 7) Calculate the optimal value of 𝜎𝜎𝑝𝑝2 and Wi using model (2) 
In the implementation of the linear programming model (2), the goal is to take into 

account the share (weight) of each currency and calculate the total return of the existing 
currency portfolio (𝑅𝑅T), what is the weight of each currency (𝑤𝑤𝑖𝑖) so that the total risk 
of investment in the currency portfolio reaches the lowest level. Therefore, by placing 
the relevant numbers in the above model, it is possible to minimize the amount of 
investment risk in the currency portfolio. (Rai and Saeedi, 2013). 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀     𝑆𝑆𝑃𝑃      

2  

S.t 

�𝑊𝑊𝑖𝑖

5

𝑖𝑖=1

𝑅𝑅�𝑖𝑖 ≥ 𝑅𝑅𝑇𝑇
0

 

�𝑊𝑊𝑖𝑖

5

𝑖𝑖=1

= 1                                                              (2)Model 

𝑤𝑤𝑖𝑖   ≥  0         𝑖𝑖 = 1,2, … ,𝑛𝑛 
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 After obtaining the optimal weight value used in the portfolio of currencies based 

on covariance coefficients using Lingo software, it is placed in the value at risk formula 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉i = 𝑀𝑀i𝜎𝜎i𝑍𝑍α√T and The minimum loss or risk is obtained based on the desired time 
horizon. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The average, standard deviation of daily returns, and value at risk related to 8 
currencies and digital currencies separately have been calculated using Excel software 
and are presented in Table (1). In Table (1), digital currency exhibits the highest average 
daily return. Additionally, the value at risk for 8 foreign currencies and digital currency, 
with an error margin of 0.5% over the next 10 days, has been calculated using the last 
daily rate of 2018 and is expressed in USD. 

 
Table 1. Statistical indicators and value at risk of foreign currencies and 

digital currency in the period of 3 years from 2016 to 2018 (10−3) (research 
findings) 

Digital 
Currency EUR CNY JPY KRW TRY RUB INR AED Name of 

Currency 

1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 1097 
Days 

studied 

7/2  1/0  1/0  1/0  1/0  6/0  6/0  0/0  0/0  
Average 

daily yield 

7/40  4/3  5/4  4/0  8/10  3/4  2/2  3/7  1/0  
Standard 
deviation 

7933 6/15  7/161  5/277  6296 8/119  2/823  2657 9/2  Value at risk 

 
After calculating the value at risk, the covariance related to the return of two 

currencies was calculated, which can be seen in table (3). 
 

Table 2. Variance-covariance matrix of daily returns of currencies and digital 
currency from 2016 to 2018 (10−6) (research findings) 

Digital 
Currency AED INR RUB TRY KRW JPY CNY EUR  

9/2  0/0  3/0-  7/1-  0/5-  7/11  1/9  9/3  5/21  EUR 

4/1-  0/0  04/0  05/0-  26/0-  48/0  20/0  6/5  

 

CNY 

6/3-  0/0  1/0  8/2-  0/1-  1/6  3/33  

 

JPY 

4/5  0/0  2/1  3/0-  8/9-  3/30  

 

KRW 

6/48-  0/0  13/1-  5/1-  5/131  

 

TRY 

7/10-  0/0  1/1  6/84  

 

RUB 

6/3-  0/0  5/9  

 

INR 

0.0 002/0  
 

AED 

1658  
Digital 

Currency 
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After calculating the variance-covariance matrix, we first measured the total return 
and optimal risk values related to the weights of 8 currencies using Lingo software. 
Then, we added the digital currency to the portfolio of 8 currencies and again calculated 
the total return and optimal risk values of the created portfolio. The results of the 
calculations are presented in Table (4). It should be noted that the weight of the 8 
currencies is considered equal to 0.125, and the weight of the 8 currencies with the 
digital currency is considered equal to 0.111. 

 
Table 3. Total portfolio return and optimized values extracted from Lingo 

software for currencies with digital currency between 2016 and 2018 
(research findings) 

Total Digital 
Currency EUR CNY JPY KRW TRY RUB INR AED Name of 

Currency 

2.0 - 125/0  125/0  125/0  125/0  75/0  75/0  0/0  0/0  
Currency 

return 
)10−4(𝑊𝑊𝑖𝑖𝑅𝑅�𝑖𝑖 

379/6  - 0/0  0.595 0/0  0/0  0/0  234/0  0/0  170/0  

optimal 
weights of 
currencies 

)Wi 
∗( 

78/4  0/3  111/0  111/0  111/0  111/0  667/0  667/0  0/0  0/0  

portfolio 
return with 

digital 
currency 

)10−4(𝑊𝑊𝑖𝑖𝑅𝑅�𝑖𝑖 

861/1  0.07 0/0  0.511 0/0  0/0  0/0  332/0  083/0  0/0  

Optimum 
portfolio 
weights 

with digital 
currency 

)Wi 
∗(  

 
According to the optimal values obtained in table (4), the measurement of the 

value at risk related to 8 currencies and the portfolio created with digital currency will 
be according to the following calculations: 

Value at risk related to 8 currencies: 
VAR= √6/3795×1/645×√10 = $13.1390 
Value at risk related to the portfolio created with digital currency: 
VAR= √1/861×1/645×√10 = $7.0981 
The above results indicate that with a 95% probability in a time horizon of 10 days 

in the future for the portfolio of 8 currencies in the amount of 13.1390 dollars, and for 
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 the portfolio created in combination with digital currency in the amount of 7.0981 will 

not bring more losses. 
The difference between these two values at risk indicates that, with the addition of 

digital currency to the portfolio of foreign currencies, the amount of risk has decreased 
to 6/0409$. 

 
Table 4. The amount of difference in the value at risk related to the portfolio 

of 8 currencies and the portfolio created with digital currency (research 
findings) 

Amount of difference 
VAR  

 (8 currencies in combination with digital currency( 
VAR 

 )8 currencies( 

6/0409$ 7/0981$ 13/1390$ 

 

CONCLUSION 
As observed in the calculations related to the findings of the research, adding 

digital currency to the portfolio of currencies in Iranian banks reduced the overall risk 
of the portfolio. The research results confirm that investing in digital currencies by 
Iranian banks can help reduce the risk in their currency investments when combined 
with foreign currency portfolios. According to the research, incorporating digital 
currency into the portfolio of foreign currencies led to a reduction in the value at risk 
by $6.0409. 

The absence of laws related to digital currency transactions in Iran may prevent 
investors from benefiting from the advantages of these currencies. The enactment of 
laws pertaining to the use of digital currencies can influence the risk and return of the 
bank's currency portfolio. In times of political sanctions, these types of currencies can 
be leveraged to counteract political restrictions. 

Suggestions for future research: 
• Calculate the value at risk related to the digital currency portfolio using 

different methods and compare them with the current method. 
• Evaluate different types of digital currencies in the currency portfolio of 

banks in terms of their impact on risk and return. 
 
Keywords: Digital currency, Islamic Banking, Portfolio Optimization, Foreign Exchange 

Portfolio, Risk. 
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