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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 

به  )CC or Commons Creative( سییي سهازمجو ازیکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 
  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر
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 مه:فصلنارسالت 

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.سمت از 
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. بخش قبلی تایپ و شماره شود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خالی فاصله از انتهاي متن

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 میت بهدار مکاتبانویسنده عهده

 در ضمن از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.
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 ) و واژهکلمه 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

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

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

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



 
 هاي درون متنی. ارجاع3

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

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

 
 منابع.  4

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

، نام نشریه با حروف ایتالیک». عنوان مقاله داخل گیومه«مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار).  ب)
 دوره (جلد)، محل انتشار، شماره صفحه.

 ها و سایر منابع (اطلاعات کافی و کامل)گزارش ج)

 
 . عنوان نمودارها و جداول5

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

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

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

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

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



 

 فهرست مطالب
 صفحه نویسنده عنوان

 سعید راسخی اثر توسعه مالی بر جداسازي مصرف انرژي و رشد اقتصادي
 سارا قنبرتبار

26-1 

 سازي منابع و مصارف بانکی و ریسک سیستمیبررسی رابطه متنوع
 

 فراهانی گودرزيیزدان 
 محسن مهرآرا

 زلیخا مرسلی ارزنق

52-27 

 میثم احمدوند گذاري سهامبراي ارزش ZZمعرفی و آزمون مدل رشد 
 اصل قالیبافحسن 

86-53 

ارتباط ریسک درماندگی مالی با ریسک هاي نمایندگی و هزینه
 سقوط قیمت سهام

 رامین اسکندري
 غلامرضا کردستانی

112-87 

ر نظر گذاري در بازار سهام با دمالی بر قصد سرمایهبررسی تأثیر سواد
بر  گذاران و تاکیدهاي رفتاري سرمایه گرفتن گرایش و کنترل

 هنجارهاي اخلاقی و ذهنی

 مهدي مدنی
  احمد نبی زاده

132-113 

ذار: گتاثیر متغیر در زمان عوامل کلان اقتصادي بر احساس سرمایه
 19بررسی نقش تحریم، برجام و کووید 

 منیژه رامشه
 جلیلی اسماعیل

 محدثه یوسفی

156-133 

هاي ریزي مالیاتی و ارزش شرکت با نقش تعدیلی ویژگیطرح
 مدیرههیأت

 رضا فلاح
 قاسم قاسمی

 علی نیرومندبیهقی

186-157 

با  هاي صنعتی ایرانانتخاب منابع تأمین مالی بنگاه مدل طراحی
 فازي ISM-MICMACرویکرد ترکیبی 

 محسن شفیعیان
 فرمهدي همایون

 سرائیاوشکمریم 
 محمد طالقانی

  مهدي فدائی

214-187 

ها در گذار مبتنی بر شرایط نامتقارن استراتژيسرمایهمدل احساس 
 هاي روانشناختی قیمت سهامبازي

همایون خسروي گلمت 
 آبادي
 طاهر آبادي اصغرعلی 

 عطاءا.. محمدي ملقرنی
 جدیدیاناحمدعلی 

248-215 

با تاکید  گذاري معاملات بلوکیبینی ارزشطراحی مدلی جهت پیش
درصنایع فلزي، خودرو و قطعه سازي  GRUمصنوعی  عصبی بر شبکه

 هاي داروییو مواد و فرآورده

 عادله بحرینی
 مریم اکبریان فرد

 مهدي خوشنود

274-249 

http://www.iaus.ac.ir/faculty/Ghasem-Ghasemi


 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 تابستان، پنجم، شماره چهل و دوازدهمسال 
 1-26صفحات 

 
 

 1اثر توسعه مالی بر جداسازي مصرف انرژي و رشد اقتصادي
 
 3سارا قنبرتبار، 2سعید راسخی
 

  02/02/1403تاریخ پذیرش:                        17/10/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
ادبیات گسترده اي درباره اثر توسعه مالی بر مصرف انرژي وجود دارد با این حال، به این سئوال مهم پاسخ داده نشده است که آیا توسعه 

از رشد اقتصادي موثر باشد؟ این در حالی است که جداسازي در جهت توسعه پایدار و به مثابه تواند بر جداسازي مصرف انرژي مالی می
باشد. هدف اصلی پژوهش حاضر، پاسخ به سئوال اخیر و آزمون این فرضیه است هاي اقتصادي و افزایش امنیت انرژي میزدایی فعالیتکربن

ژي از رشد اقتصادي شود. براي این منظور، از روش گشتاورهاي تعمیم یافته براي تواند موجب بهبود جداسازي مصرف انرکه توسعه مالی می
استفاده شده است. نتایج پژوهش حاضر نشان  2002-2021هاي قابل دسترس طی دوره زمانی کشور منتخب بر اساس حداکثر داده 64
در ناحیه اول تاپیو و در بازه جداسازي ضعیف قرار دهد که وضعیت جداسازي مصرف انرژي و رشد اقتصادي در کشورهاي مورد بررسی می

ید فرضیه شود(تایتوسعه مالی موجب بهبود جداسازي در ناحیه اول تاپیو میگرفته است. همچنین، بر اساس نتایج برآورد مدل پژوهش حاضر، 
الی، آزادي اقتصادي و توسعه انسانی) به پژوهش). بر اساس یافته هاي این مطالعه، اگرچه متغیرهاي موثر بر مصرف انرژي(شامل؛ توسعه م

د رساند ولی در مجموع، اثرات این متغیرها نتوانسته است موجب تغییر اساسی در بازه جداسازي شود. به نظر میجداسازي کمک کرده
 رشد اقتصادي افزایش باشد که در آن مصرف انرژي کاهش وجداسازي در کشورهاي منتخب نیازمند انتقال بازه به ناحیه چهارم تاپیو می

هاي نرم به ویژه توسعه مالی هدفمند و کارایی انرژي محور و ارتقاي سخت افزاري و فناورانه انرژي از یابد و لازمه این مهم، اعمال سیاستمی
ي بود جداسازباشد. در مجموع،  بر اساس نتایج این پژوهش، اگرچه توسعه مالی موجب بهطریق توسعه مالی براي کاهش شدت انرژي می

 شده است ولی ضروري است براي جداسازي قوي، توسعه مالی رویکرد توسعه پایدار داشته باشد.  

 توسعه مالی، مصرف انرژي، رشد اقتصادي، جداسازي، تاپیو، کشورهاي منتخب. واژگان کلیدي:
 G00, Q43, O47  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
، 2، رحمان و همکاران2018، 1اوکوانیا و اباحعملکرد اقتصادي (با توجه به نقش اساسی انرژي در 

هاي اجتماعی (فنگ و )، به دلیل همراه بودن مصرف انرژي با زیان2021، 3، زاهید و همکاران2020
) بسیاري از جوامع نگران اثرات مخرب مصرف انرژي 2021، 5رجب و همکارانالف و ب؛ 2020، 4همکاران

طور همزمان بهبود بخشند. ه اند رشد اقتصادي و کارایی مصرف انرژي را بتلاش کردهبوده و بر این اساس، 
از طرف دیگر، کاهش شدت انرژي و جداسازي رشد اقتصادي از مصرف انرژي در تسریع روند دستیابی به 

صادي توان رشد اقت). حال سئوال این است که چگونه می1402اي دارد (راسخی و همکاران، رفاه اهمیت ویژه
 بطور همزمان افزایش داد؟ را وري انرژيو بهره

؛ 2019 6(گورو و یاداو شودبر اساس ادبیات موجود، توسعه مالی موجب افزایش رشد اقتصادي می
) 1997، 8). در این ارتباط، دلایل مختلفی از جمله بهبود تخصیص سرمایه (لوین2020، 7شارما و کائوتیش
)، افزایش 1911، 9هاي مولد (شومپیترگذاريري و تأمین مالی سرمایهانداز، تشویق نوآوو تخصیص پس

هاي )، تخصیص در کارآفرینی و پذیرش فناوري1992، 10؛ سن پل1991نقدینگی و کاهش ریسک (لوین، 
) ارایه شده است. از طرف دیگر، توسعه مالی به عنوان یک کاتالیزور 1997، 11جدید (گرین وود و اسمیت

، 12وري انرژي (شهباز و همکارانتواند بطور مؤثر موجب بهبود بهرههاي مدرن، میلوژيبراي توسعه تکنو
؛ ژانگ و 2019، 13(چن و همکاران و حفاظت از محیط زیست گردد جویی منابع) و بنابراین، صرفه2020

نوین  هايياند فناوردهد آنها با تکیه بر توسعه مالی توانسته). شواهد کشورهاي دیگر نشان می2021، 14ژو
را در جهت محصولات جدید با سطوح مصرف پایین انرژي و بهبود فرایند مصرف انرژي در محصولات قبلی 

 هايهاي تجدیدپذیر را گسترش دهند، منابع لازم مالی را براي توسعه بخشتوسعه دهند، تولید انرژي
توسعه پایدار بکار گیرند (آنتون و اقتصادي با ارزش افزوده بیشتر فراهم کنند و توسعه مالی را در خدمت 

) نیز شواهدي از اهمیت توسعه مالی در 2019(16). جی و ژانگ2021؛ شهباز و همکاران، 2020، 15نوکو
 اند.هاي تجدیدپذیر در چین ارایه کردهتوسعه انرژي

                                                                                                                                           
1. Okwanya & Abah 
2. Rahman et al. 
3. Zahid et al. 
4. Feng et al. 
5. Rjoub et al. 
6. Guru & Yadav 
7. Sharma & Kautish 
8. Levine 
9. Schumpeter 
10. Saint-Paul 
11. Greenwood & Smith 
12. Shahbaz et al. 
13. Chen et al. 
14. Zhang & zhou 
15. Anton & Nucu 
16. Ji & Zhang 
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تصاد هاي اقبا اینکه ادبیات اقتصاد مالی شواهد قابل توجهی درباره اثر مثبت توسعه مالی بر شاخص
 کند) و اثر منفی آن بر مصرف انرژي فراهم می2019؛ گورو و یاداو، 2010، 1کلان و رشد اقتصادي(کوراي

)، ولی هنوز به این سئوال پاسخ داده نشده است که آیا توسعه 2020، 3؛ آدم و همکاران2020، 2(چیو و لی
د؟ لازمه پاسخ به این سئوال، تواند موجب بهبود جداسازي مصرف انرژي از رشد اقتصادي گردمالی می

بررسی وضعیت بازه جداسازي و سپس اثرگذاري توسعه مالی بر این بازه است. با توجه به شکاف تجربی در 
ارتباط با اثر توسعه مالی بر جداپذیري مصرف انرژي و رشد اقتصادي، مطالعه حاضر به دنبال آزمون این 

رشد اقتصادي از مصرف انرژي بهبود دهد. براي آزمون این تواند جداسازي فرضیه است که توسعه مالی می
هاي آماري طی بر اساس حداکثر دسترسی به داده 4هاي تابلویی کشورهاي منتخبداده فرضیه، از روش

استفاده شده است. پژوهش حاضر در دو مرحله انجام شده است. نخست، بر  2002-2021دوره زمانی 
داسازي براي کشورهاي مورد بررسی ترسیم شده است. در ادامه، اثر توسعه هاي ج، بازه5اساس رویکرد تاپیو

 هاي جداسازي تاپیو بررسی و آزمون شده است. مالی بر بازه
، در بخش دوم، ادبیات به این صورت است که پس از مقدمه که در بخش اول آمده پژوهشسازماندهی 

مطرح شده است.  مصرف انرژي-رشد اقتصادي نظري و بخش سوم ادبیات تجربی توسعه مالی و جداسازي
اختصاص  هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل دادههاي چهارم و پنجم به روش شناسی پژوهش، بخش

هاي سیاستی ارایه شده و در بخش انتهایی، منابع و مآخذ یهگیري و توصدارند. در بخش ششم، نتیجه
 پژوهش آمده است.

 
 مبانی نظري پژوهش

تواند با اثرگذاري بر رشد اقتصادي ) معتقد است که رشد و توسعه بازارهاي مالی می2009( 6کارانفیل
) اشاره 2009( 7از طریق افزایش بودجه خانوارها، بر رشد تقاضاي انرژي مؤثر باشد. مینییر ،و همچنین

. در 9و اثر کارایی 8ثر سطحگذاري و رشد اقتصادي دو اثر دارد؛ اکند که توسعه بازار سهام بر سرمایهمی

                                                                                                                                           
1. Cooray 
2. Chiu & Lee 
3. Adom et al. 

ا، کرواسی، چین، کلمبیا، کاستاریکالجزایر، ارمنستان، استرالیا، اتریش، آذربایجان، بنگلادش، بلژیک، برزیل، بلغارستان، شیلی، . 4
چک، دانمارك، اکوادور، مصر، استونی، فنلاند، فرانسه، گرجستان، آلمان، یونان، گواتمالا، هنگ کنگ، مجارستان، ایسلند، 
هندوستان، اندونزي، جامائیکا، ژاپن، اردن، کنیا، کره جنوبی، لتونی، لیتوانی، لوکزامبورگ، ماداگاسکار، مالزي، مکزیک، 

ولداوي، مراکش، هلند، نیوزلند، نروژ، پاکستان، پرو، فیلیپین، لهستان، پرتغال، رومانی، روسیه، سنگاپور، جمهوري اسلواکی، م
 لانکا، سوئد، تایلند، ترکیه، اوکراین، ایالات متحده آمریکا، ویتنام.آفریقاي جنوبی، اسپانیا، سري

5. Tapio 
6. Karanfil 
7. Minier 
8. Level effect 
9. Efficiency effect 



 

 

4 

 
دي

صا
 اقت

شد
و ر

ي 
رژ

ف ان
صر

ي م
ساز

دا
ر ج

ی ب
 مال

عه
وس

ر ت
اث

 ... / 
رتبا

 قنب
سارا

ی، 
سخ

د را
سعی

 ر
   

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

اي هتوانند بودجه بیشتري براي پروژهگذاران میچارچوب اثر سطح، با توسعه بیشتر بازار سهام، سرمایه
نگی گذاري و نقدیتواند تنوع سرمایهگذاري بدست آورند. بر اساس اثر کارایی، توسعه بازار سهام میسرمایه
هایی با بازده گذاري در پروژه، توسعه مالی منجر به افزایش سرمایهها را افزایش دهد. بر این اساسدارایی

اي تواند موجب توسعه صنعتی شده و تقاضشود. بر اساس این دو اثر، اثر توسعه مالی میتر میبالاتر و ریسکی
). 2011و  2010، 1هاي جدید را افزایش دهد و رشد اقتصادي را تشویق کند (سادورسکیزیرساخت

، اثر 2سه کانال براي اثرگذاري توسعه مالی بر مصرف انرژي قابل شناسایی است: اثر مستقیمهمچنین، 
). از یک 2019، 6، آچامپونگ2013، 5؛ کوبان و توپکو2011و  2010(سادورسکی،  4و اثر ثروت 3تجاري

اي هوامکنندگان با دسترسی بیشتر به بازارهاي مالی، به وجوه و شود مصرفسو، توسعه مالی موجب می
کننده انرژي دست یابند و بر این اساس، توسعه مالی مصرفی بیشتري جهت خرید کالاهاي بادوام مصرف

ا هشود(اثر مستقیم). از سوي دیگر، در یک سیستم مالی مناسب، شرکتموجب افزایش تقاضاي انرژي می
هند. کسب و کار خود را توسعه دهاي فعلی توانند به وجوه مالی دسترسی پیدا کنند و پتانسیلبه راحتی می

هاي جدید با تأمین سرمایه مورد نیاز از بازارهاي مالی باعث گسترش عملیات موجود یا ساخت کارخانه
اعتماد  تواند(اثر تجاري). همچنین، افزایش فعالیت بازار سهام می شودافزایش تقاضاي انرژي براي تولید می

هاي اقتصادي را تشویق کند و مصرف انرژي را لا ببرد، فعالیتکننده و صاحبان کسب و کار را بامصرف
هاي صنعتی، رشد اقتصادي را از افزایش دهد. بخش مالی همچنین با تأمین بودجه کم هزینه براي بخش

کننده انرژي ارتقا داده و در این چارچوب، تقاضاي انرژي را افزایش هاي اقتصادي مصرفطریق توسعه فعالیت
هاي ها و صنایع روي فعالیتتواند موجب گردد سازمانثروت). در عین حال، توسعه مالی میدهد(اثر می

 هايگذاري کنند که نتیجه این فعالیتو توسعه براي نوآوري محصولات و خدمات جدید سرمایهپژوهش 
اره مثبت رژي همووري انرژي باشد. بدین ترتیب، تأثیر توسعه مالی بر مصرف انتواند افزایش بهرهنوآورانه می

گذاري مستقیم خارجی و نیست. در این رابطه و بر اساس اثر فناورانه، توسعه مالی موجب جذب سرمایه
ها در فناوري پیشرفته و کارآمد شده و متعاقب آن، موجب کاهش مصرف انرژي گذاري شرکتسرمایه

). این موضوع از آنجا که پیشرفت 2017و  2013؛ شهباز و همکاران، 2009، 7شود (تمازیان و همکارانمی
، 9؛ زینگ2010، 8فنی و نوآوري فناوري تأثیر مثبتی بر کارایی انرژي دارد حائز اهمیت است (تان و ژانگ

                                                                                                                                           
1. Sadorsky 
2. Direct effect 
3. Business effect 
4. Wealth effect 
5. Çoban & Topcu 
6. Acheampong 
7. Tamazian 
8. Tan & Zhang 
9. Xing 
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). همچنین، بخش مالی با 2017،  3، احمد2016، 2؛ وي و همکاران2015، 1؛ کاگنو و همکاران2014
طور تواند به ویژه با هزینه پایین به کسب و کارها و افراد میافزایش کارایی و توانایی در توسعه خدمات ب

-هاي بودجه را کاهش دهد و کمبود سرمایهها را کاهش دهد، محدودیتهاي تأمین مالی شرکتمؤثر هزینه
بر، به توسعه فناوري و تجهیزات کم انرژي مجهز کند ها را در صنایع انرژيگذاري را برطرف کند و شرکت

تواند به عنوان یک روش مفید براي غلبه بر مشکلات ). در مجموع، توسعه مالی می2020، 4وکو(آنتون و ن
 ).2011، 5وري پایین بخش انرژي تلقی شود(کاکر و همکارانبهره

اساس  ارایه است. برارتباط میان مصرف انرژي و توسعه مالی در قالب فرضیه منحنی کوزنتس نیز قابل
ه مثبت یابد. این رابطن توسعه یافتگی، با توسعه مالی، مصرف انرژي افزایش میاین فرضیه، در سطوح پایی

تواند به دلیل کارایی پایین هر دو بخش مالی و انرژي باشد. ولی در ادامه و در مراحل بالاتر توسعه می
دین بشود. یافتگی، افزایش توسعه مالی که حالا با تجربه قبلی همراه است موجب کاهش مصرف انرژي می

وارونه براي منحنی کوزنتس  Uترتیب، رابطه میان توسعه مالی و مصرف انرژي به شکل غیرخطی و مشخصاً 
؛ گیس و 2017، شهباز و همکاران، 2020، 6گیامفی و همکاران-؛ نتو2013خواهد بود (کوبان و توپکو، 

ل همین رابطه غیرخطی ). شاید به دلی2020، 9؛ وانگ و گونگ2019، 8؛ یو و همکاران2019، 7همکاران
و  2010است که گروهی از مطالعات اثر مثبت توسعه مالی بر مصرف انرژي را تایید کردند (سادورسکی 

) و شهباز 2015(11)، در حالی که برخی دیگر همچون دستک2014، 10؛ بوتابا2013؛ کوبان و توپکو، 2011
 کید دارند.) بر اثر منفی توسعه مالی بر مصرف انرژي تا2016و همکاران (

، 12هاي تجدیدپذیر و ارتقاي ساختار انرژي نیز مؤثر است(جی و ژانگتوسعه مالی بر گسترش انرژي
تواند وجوه مالی را به ). به ویژه در صورتی که سیستم مالی کارآ باشد می2020، 13؛ آنتون و نوکو2019

هاي تأمین تر شود، کانالعمیق). هرچه توسعه مالی 2019، 14(هی و همکاران اي تخصیص دهدشکل بهینه
نه و توسعه در این زمیپژوهش ها را به کند و شرکتمالی بیشتري را براي بخش انرژي تجدیدپذیر فراهم می

دت وري انرژي (کاهش شتواند به پیشرفت فناوري و بهبود بهرهتشویق کند. در این راستا، توسعه مالی می
                                                                                                                                           
1. Cagno et al. 
2. Wei et al. 
3. Ahmed 
4. Anton & Nucu 
5. Kakar et al. 
6. Ntow-Gyamfi et al. 
7. Gaies et al. 
8. Yue et al. 
9. Wang & Gong 
10. Boutabba 
11. Destek 
12. Ji & Zhang 
13. Anton & Nucu 
14. He et al. 
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). در اقتصادهاي غنی از نفت، تأثیر 2019، 2، چن و همکاران2018، 1کند (آلر و همکارانانرژي) کمک
هاي انرژي نسبتاً ارزان باشد تواند ناشی از قیمتمثبت و قابل توجه توسعه مالی بر مصرف انرژي می

). هر چند در این کشورها نیز مدیریت بهینه منابع ارزي و هدایت این منابع 2018، 3(مختاروف و همکاران
تواند به بهبود شدت انرژي منجر شود. البته افزایش و توسعه، نوآوري و فناوري میهش پژوهاي به بخش

هاي اقتصادي شده و متعاقب آن، مصرف انرژي صادرات انرژي در این کشورها موجب گسترش فعالیت
، گر). این افزایش با اثر فعالیتی در تحلیل عاملی مطابقت دارد. از سوي دی2006، 4یابد (کولافزایش می

تغییر ساختار اقتصادي به معناي افزایش سهم بخش مولد در تولید ملی نیازمند انرژي بیشتري است و در 
 تر خواهد بود (شهباز وتر باشد تقاضا براي انرژي نیز سریعاین رابطه، هر میزان که رشد اقتصادي سریع

 ). 2012، 5لین
زمانی که میزان استفاده از منابع یا اثرات شود. بندي میجداسازي به دو دسته نسبی و مطلق طبقه

. اشدبمی مخرب آن کمتر از نرخ رشد اقتصادي باشد، جداسازي نسبی و به معناي بهبود کارایی اقتصادي
ارد ها اشاره ددر مقابل، جداسازي مطلق به نبود رابطه میان رشد اقتصادي و منابع یا ارتباط منفی میان آن

رسد ). ضمن اینکه، امکان جداسازي مطلق بعید به نظر می2013، 7یو و همکاران؛ 2013، 6(وانگ و همکاران
درباره اثر توسعه   ).2018، 8شائو و رائواند (و شواهد تجربی نیز به ندرت از جداسازي مطلق پشتیبانی کرده

جب مالی مومالی بر جداپذیري مصرف انرژي و رشد اقتصادي، باید به این نکته اشاره کرد که اگر توسعه 
تواند محدود به ناحیه اول افزایش تولید ملی و مصرف انرژي شود، اثر توسعه مالی بر جداسازي می

) گردد. به عنوان نمونه، رشد صنعتی در چین همراه با افزایش تقاضاي مصرف انرژي (و 1مختصات(نمودار 
؛ راسخی و 2019، 9ارانجداسازي ضعیف میان رشد اقتصادي و مصرف انرژي) بوده است (وانگ و همک

گذاري مستقیم خارجی) و ). در مقابل، این امکان وجود دارد که توسعه مالی (و سرمایه1403قنبرتبار، 
توان ). در این صورت می2017، 10شود (فرهانی و سولارینتولید ناخالص داخلی باعث کاهش تقاضا انرژي 

د. از سوي دیگر، اگر توسعه مالی با کاهش یک جداسازي قوي مصرف انرژي و رشد اقتصادي مشاهده کر
هر دوي تولید ملی و مصرف انرژي همراه باشد، جداسازي بسته به میزان آن، به اشکال منفی ضعیف، جفت 

). حالت دیگر این است که توسعه مالی با 1شدن مغلوب و جداسازي مغلوب خواهد بود(ناحیه سوم نمودار 
شود، که در این صورت جداسازي منفی قوي برقرار ي همراه میکاهش تولید ملی و افزایش مصرف انرژ

است. اگرچه در تأیید این حالت، مطالعه تجربی یافت نشده است ولی با توجه به محاسبات جداسازي در 
                                                                                                                                           
1. Aller et al. 
2. Chen et al. 
3. Mukhtarov et al. 
4. Cole 
5. Shahbaz & Lean 
6. Wang et al. 
7. Yu et al. 
8. Shao & Rao 
9. Wang et al. 
10. Farhani & Solarin 



 

 

7 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

ها، برزیل، روسیه، مصر، آرژانتین، اتیوپی، ایران، عربستان، امارات؛ پژوهش حاضر و در بعضی از سال
 اند. را تجربه کردهجداسازي منفی قوي 

 

 
 )2005حالات جداسازي تاپیو ( .1نمودار

 
 مروري بر پیشینه پژوهش

همان گونه که عنوان شد مطالعه تجربی درباره اثر توسعه مالی بر جداسازي مصرف انرژي و رشد 
 اند.اقتصادي یافت نشده است ولی مطالعات مرتبط با موضوع پژوهش در ادامه ارایه شده

)، به بررسی ارتباط میان مصرف انرژي، توسعه مالی، رشد اقتصادي، صنعتی 1392اسماعیلی (اسدي و 
با استفاده از مدل خود رگرسیون با وقفه توزیعی  1349-1391شدن و شهرنشینی  در ایران طی دوره زمانی 

)ARDLی بر رنشینشدن و شهدهد، تاثیر رشد اقتصادي، توسعه مالی، صنعتی) پرداختند. نتایج نشان می
مدت و )، به بررسی رابطه علی کوتاه1392باشد. محمدزاده و همکاران (مصرف انرژي در بلندمدت مثبت می

و در   ARDLبا استفاده از مدل  1350-1387بلندمدت میان مصرف انرژي و توسعه مالی در ایران طی دوره 
لی، تولید ناخالص داخلی سرانه و پرداختند. نتایج حاکی از تاثیر مثبت توسعه ما VECMچارچوب مدل 

 دهد که رابطه علی دوطرفه بین توسعهجمعیت شهرنشینی بر مصرف انرژي است. نتایج آزمون علیت نشان می
اي فهطرمالی و مصرف انرژي و نیز جمعیت شهرنشینی و مصرف انرژي در بلندمدت و همچنین رابطه علیّ یک

داخلی سرانه به مصرف انرژي وجود دارد. خورسندي و همکاران مدت از تولید ناخالص دربلندمدت و کوتاه
)، به بررسی اثر توسعه مالی بر مصرف انرژي در دو گروه کشورهاي نفتی و غیرنفتی در حال توسعه در 1394(

پرداختند. نتایج نشان داده است که توسعه مالی  1با روش گشتاورهاي تعمیم یافته 1993-2011دوره زمانی 
؛ اعتبار داخلی براي بخش خصوصی به صورت درصدي از تولید ناخالص داخلی) در هر دو گروه (بخش بانکی

                                                                                                                                           
1. Generalized Method of Moments (GMM) 
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از کشورهاي مورد مطالعه تاثیر مثبت بر مصرف انرژي دارد ولی این اثر در کشورهاي در حال توسعه غیرنفتی 
ط توسعه مالی و )، به بررسی ارتبا1398تر از کشورهاي درحال توسعه نفتی است. نادمی و حسنوند (بزرگ

اند. نتایج با روش سري زمانی ساختاري پرداخته 1353-1391مصرف انرژي در اقتصاد ایران طی بازه زمانی 
اي بر مصرف انرژي داشته است. یعنی، در ابتدا دهد، شاخص توسعه مالی تاثیر غیرخطی و آستانهنشان می

حد آستانه تاثیر مثبت بر مصرف انرژي داشته است.  توسعه مالی  تاثیر منفی بر مصرف انرژي و پس از عبور از
 1350-1397)، به بررسی تاثیر توسعه مالی بر شدت انرژي در ایران طی دوره 1402بهرام بیگی و همکاران (

سوئیچینگ خودرگرسیون برداري مبتنی بر -اند. بدین منظور از روش مارکوفتحت شرایط رژیمی پرداخته
نتایج این مطالعه حاکی از این است که بهبود توسعه مالی در  اده کردند.) استفMS-VECMتصحیح خطا (

رژیم صفر، موجب کاهش شدت انرژي، در رژیم یک، موجب افزایش شدت انرژي و در رژیم دو، منجر به کاهش 
 شدت انرژي شده است. 

اروپا طی دوره )؛ به بررسی رابطه بین توسعه مالی و مصرف انرژي در اتحادیه 2013( 1کوبان و توپکو
دهد که توسعه مالی هاي تابلویی پرداختند. نتایج  نشان میبا استفاده از روش داده 1990-2011زمانی 

بر مصرف انرژي در کشورهاي اروپاي غربی(اعضاي قدیمی) دارد. در کشورهاي اروپاي  دارمعنیتاثیر مثبت و 
ی ه نوع متغیر استفاده شده براي توسعه مالی بستگشرقی(اعضاي جدید) تاثیر توسعه مالی بر مصرف انرژي ب

وارون بین توسعه مالی و مصرف انرژي وجود  Uدارد. بدین صورت که براي متغیرهاي بانکی، یک الگوي 
)؛ به بررسی رابطه بین مصرف انرژي، رشد اقتصادي، قیمت نسبی انرژي، 2015( 2دارد. عالم و همکاران

اي ههاي مختلف توسعه مالی (یعنی در عرضه گسترده پول، بدهیاخصگذاري مستقیم خارجی و شسرمایه
خصوصی) در کشورهاي نقدینگی، اعتبار داخلی ارایه شده توسط بخش بانکی و اعتبار داخلی به بخش

با استفاده از  1975-2011بنگلادش، هند، نپال، پاکستان، سریلانکا) در دوره  ؛(شامل SAARCمنتخب 
یم گذاري مستقهاي رشد اقتصادي، سرمایهدهد که شاخصتابلویی پرداختند. نتایج نشان میهاي روش داده

هاي توسعه مالی تأثیر بیشتري بر خارجی و توسعه مالی بر مصرف انرژي مؤثر هستند. با این حال شاخص
وسعه مالی، )؛ به بررسی پیوندهاي علی همزمان میان ت2019( 3افزایش تقاضا انرژي دارند. پن و همکاران

با استفاده  1976-2014هاي هاي تکنولوژیکی و شدت انرژي در بنگلادش براي دورهباز بودن تجارت، نوآوري
) SVAR) و مدل رگرسیون برداري ساختاري (DAGاي جهت دار (از تکنیک نمودارهاي غیرچرخه

و نوآوري فناوري بر شدت  دهد که توسعه مالی، باربودن تجارت، رشد اقتصاديپرداختند. نتایج نشان می
)؛ به بررسی رابطه بین مصرف انرژي، توسعه مالی، رشد 2020( 4گذارد. مختاروف و همکارانانرژي تأثیر می

پرداختند.  VECMبا استفاده از تکنیک  1993-2014اقتصادي و قیمت انرژي در قزاقستان طی دوره 
ف انرژي دارد در حالی که توسعه مالی و رشد نتایج بیانگر این است که قیمت انرژي اثر منفی بر مصر

هاي )؛ به بررسی تأثیر ریسک2020بر مصرف انرژي دارد. چیو و لی ( دارمعنیاقتصادي تأثیر مستقیم و 

                                                                                                                                           
1. Çoban & Topcu 
2. Alam et al. 
3. Pan et al. 
4. Mukhtarov et al. 
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با استفاده از مدل  1984-2015کشور طی دوره  79کشور بر رابطه بین مصرف انرژي و توسعه مالی براي 
دهد که توسعه بخش بانکی تأثیر ) پرداختند. نتایج نشان میPSTAR( رگرسیون انتقال ملایم تابلویی

بیشتري نسبت به توسعه بازار سرمایه بر مصرف انرژي دارد. همچنین در شرایط ریسک یکسان، توسعه مالی 
)؛ به بررسی رابطه مصرف انرژي 2021( 1تواند به کاهش مصرف انرژي کمک کند. وانگ و همکارانمی

 با استفاده از مدل  1997-2017وسعه مالی و رشد اقتصادي در چین طی دوره زمانی تجدیدپذیر با ت
ARDL-PMG دهد که در بلندمدت رشد اقتصادي منجر به افزایش مصرف انرژي پرداختند. نتایج نشان می

)؛ به بررسی اثرات 2021( 2تجدیدپذیر و توسعه مالی منجر به کاهش مصرف آن شده است. خان و همکاران
هاي تجدیدپذیر، گذاري مستقیم خارجی براي انرژيمدت و بلندمدت نوآوري فناوري، مالی و سرمایهتاهکو

با استفاده از  2000-2014هاي کشور در سال 69هاي تجدیدناپذیر و انتشار کربن دي اکسید در انرژي
هاي فناوري، رشد نوآوريدهد که اند. نتایج نشان می) پویا پرداختهGMMیافته (هاي تعمیمروش گشتاور

هاي تجدیدپذیر دارند، در مقابل تحولات گذاري مستقیم خارجی تأثیر منفی بر انرژياقتصادي و سرمایه
)؛ به بررسی و ارزیابی 2022مالی تأثیر مستقیم بر مصرف انرژي تجدیدپذیر دارند. مختاروف و همکاران (

با  1998-2019هاي مصرف انرژي در ترکیه در سالتأثیر توسعه مالی، رشد اقتصادي و قیمت انرژي بر 
دهد که توسعه مالی تأثیر مثبت و ها نشان میپرداختند. یافته ARDLو  VECMهاي استفاده از روش

 هاي تجدیدپذیر دارد.بر مصرف انرژي دارمعنی
 

 روش شناسی پژوهش
مصرف انرژي در -صاديهدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی اثر توسعه مالی بر جداسازي رشد اقت

باشد. براي می 2002-2021هاي قابل دسترس طی دوره زمانی کشورهاي منتخب بر اساس حداکثر داده
) با لگاریتم متغیرهاي مصرف 1این منظور، بر اساس ادبیات موضوع پژوهش، الگو پژوهش بر اساس معادله (

 لگاریتم متغیرهاي مستقل نظیر؛ توسعه مالی،انرژي، رشد اقتصادي و نیز تعامل لگاریتم رشد اقتصادي با 
آزادي اقتصادي، توسعه انسانی، ساختار اقتصاد، قیمت انرژي، تکنولوژي، شهرنشینی تصریح شده است. 

 ) ارایه شده است.1توصیف متغیرهاي الگو در جدول (

log𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼1 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼4 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼6 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼8 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                        (1) 

)، مشتق لگاریتم مصرف انرژي نسبت به لگاریتم تولید ناخالص داخلی 1که در معادله (با توجه به این
باشد، ضریب متغیر معادل شاخص تاپیو (شاخص جداسازي مصرف انرژي از تولید ناخالص داخلی) می

تعاملی تولید ناخالص داخلی و هر یک از متغیرهاي پژوهش نشانگر اثر متغیر مورد نظر بر شاخص تاپیو 

                                                                                                                                           
1. Wang et al. 
2. Khan et al. 
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توان اثر نهایی (بعد از ورود متغیر جدید) خواهد بود. بدیهی است با جمع شاخص تاپیو با میزان این اثر می
را محاسبه کرد. در ادامه با شناسایی مختصات شاخص تاپیو و بازه اولیه، مختصات نهایی (بعد از اعمال اثر 

 شود. ودار تاپیو نشان داده میآید و در نمورود متغیر مورد نظر) و بازه نهایی تاپیو بدست می
 

  توصیف متغیرهاي الگوي پژوهش حاضر .1جدول 

 منبع گیرينحوه اندازه متغیر

 (E) 1مصرف انرژي

انرژي تجدیدناپذیر شامل( زغال سنگ، گاز طبیعی، نفت مصرف نهایی انرژي(
اي و تجدیدپذیر و و سایر سیالات)، انرژي تجدیدپذیر شامل انرژي هسته

 quadآید و واحد آن (ها، انرژي کل بدست میکه از مجموع آن غیره است
2Btuباشند.)) می 

 3سازمان اطلاعات انرژي

 5بانک جهانی آمریکا) 2015تولید ناخالص داخلی سرانه (ثابت دلار  (Y) 4رشد اقتصادي
 بانک جهانی هاي سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی (درصد)سپرده )FD( 6توسعه مالی

 شود.این شاخص از سه شاخص آموزش، بهداشت و درآمدسرانه حاصل می (HDI) 7توسعه انسانی
برنامه توسعه سازمان ملل 

 8متحد

 9آزادي اقتصادي
(FHI) 

این شاخص از میانگین حقوق مالکیت، صداقت دولت، اثربخشی قضایی، بار 
نیروي کار، مالیاتی، مخارج دولت، سلامت مالی، آزادي کسب و کار، آزادي 

آزادي پول، آزادي تجارت، آزادي سرمایه گذاري، آزادي مالی اندازه گیري 
 شود.می

 10بنیاد هریتیج

 بانک جهانی هاي ثبت اختراع، ساکنیندرخواست (TEC) 11تکنولوژي
 12ساختار اقتصادي

(IND) 
 2015(ثابت دلار بر حسب صنعت (شامل ساخت و ساز)، ارزش افزوده 

 )کایآمر 2015(ثابت دلار بر حسب  یناخالص داخل دیتولبر ) کایآمر
 بانک جهانی

 13سهم شهرنشینی
(URB) 

 بانک جهانی جمعیت شهري بر جمعیت کل

 سازمان اطلاعات انرژي فوب (دلار در هر بشکه) برنت اروپا يانقطهقیمت نفت  (PE) 14قیمت انرژي

 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Energy consumption 
2. British Thermal Unit (BTU) 
3. Energy Information Administration (EIA) 
4. Economic growth  
5. World Bank 
6. Financial development 
7. Human development 
8. United Nations Development Programme (UNDP) 
9. Economic freedom 
10. Heritage Foundation 
11. Technology 
12. Economy structure 
13  . Share of urbanization 
14. Energy price 
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-2021متغیرهاي پژوهش را براي کشورهاي منتخب طی دوره زمانی ) توصیف آماري 2جدول (
 کند.ارایه می 2002
 

  توصیف آماري متغیرهاي الگو پژوهش .2جدول 
 انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل واحد نام متغیر

 quad Btu 02/0 16/165 41/1 78/6 28/19 مصرف انرژي

 رشد اقتصادي
 2015ثابت دلار 

 آمریکا
69/414 88/112417 61/9683 97/19126 20/21304 

 48/61 63/68 97/53 13/462 41/6 درصد توسعه مالی

 12/0 79/0 80/0 96/0 45/0 بدون واحد توسعه انسانی

 37/9 61/65 70/65 20/90 21/44 بدون واحد آزادي اقتصادي

 73/111810 37/22782 50/520 1426644 1 عدد تکنولوژي

 08/0 26/0 26/0 53/0 06/0 بدون واحد اقتصاديساختار 

 19/0 67/0 69/0 1 18/0 بدون واحد سهم شهرنشینی

 09/26 58/67 73/64 63/111 99/24 دلار در هر بشکه قیمت انرژي

 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته
 

هاي شاخص جداسازي تاپیو استفاده شده مصرف انرژي از بازه-براي بررسی جداسازي رشد اقتصادي
اکسید ونقل اروپا و انتشار دي) شاخصی را براي بررسی جداسازي مصرف انرژي در حمل2005است. تاپیو (

مطرح کرد. جداسازي تاپیو عبارت بود از جداسازي منفی گسترده،  2001تا  1970کربن طی دوره زمانی 
شدن مغلوب، جداسازي قوي، جداسازي مغلوب، جفتشدن گسترده، جداسازي ضعیف، جداسازي جفت

رشد اقتصادي، بر اساس تاپیو، -منفی ضعیف، و جداسازي منفی قوي. براي محاسبه جداسازي مصرف انرژي
 شود. ) محاسبه می2نخست ضریب کشش جداسازي مطابق با معادله (

)2                                                              (                                𝑒𝑒(𝐸𝐸) = (∆𝐸𝐸𝑡𝑡/𝐸𝐸𝑡𝑡−1)
(∆𝐺𝐺𝑡𝑡/𝐺𝐺𝑡𝑡−1)

 

 دهندهنشان ∆tE ضریب کشش جداسازي میان رشد اقتصادي و مصرف انرژي، e(E) که در آن
 تغییر ∆tGدر سال پایه،  دهنده مصرف انرژينشان tE- 1تغییرات مصرف انرژي طی دوره بررسی،

 نشانگر تولید ناخالص داخلی سرانه در سال tG-1تولید ناخالص داخلی سرانه طی دوره بررسی، و 
 پایه است.

 ).3جدول و 1(نمودار شودبر اساس روش تاپیو، هشت وضعیت جداسازي تشخیص داده می
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 هاي جداسازي بر اساس شاخص جداسازي تاپیوحالت .3جدول 
e ∆E ∆G ردیف حالت 

e > 2/1  ∆E>0 ∆G>0 1 جداسازي منفی گسترده 

8/0 ≤e≤  2/1  ∆E>0 ∆G>0 شدن گستردهجفت  2 

0≤e< 8/0  ∆E>0 ∆G>0 3 جداسازي ضعیف 

e<0 ∆E<0 ∆G>0 4 جداسازي قوي 

e> 2/1  ∆E<0 ∆G<0 5 جداسازي مغلوب 

8/0 ≤e≤ 2/1  ∆E<0 ∆G<0 شدن مغلوبجفت  6 

0≤e< 8/0  ∆E<0 ∆G<0 7 جداسازي منفی ضعیف 

e<0 ∆E>0 ∆G<0 8 جداسازي منفی قوي 

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

قبل از ارایه نتایج اقتصاد سنجی، بررسی وضعیت جداسازي رشد اقتصادي و مصرف انرژي کشورهاي 
دهد، جداسازي کشورهاي مورد ) ترسیم شده است. همانطور که این نمودار نشان می2منتخب در نمودار (

پژوهش در وضعیت مطلوبی قرار ندارد. به عبارت دیگر، مصرف انرژي این کشورها متناسب بررسی در این 
در کشورهاي منتخب طی دوره  با رشد اقتصادي یا بیش از آن افزایش یافته است. اگرچه جداسازي مثبت

اي این ) بوده ولی نوع جداسازي بر2غالباً از نوع جداسازي ضعیف(رنگ آبی در نمودار  2002-2021زمانی 
(رنگ  کشورها طی دوره زمانی مورد بررسی عموماً جداسازي منفی و مشخصاً جداسازي منفی گسترده

) بوده است. این یافته به همراه نوسانی بودن جداسازي طی دوره مورد مطالعه نشانگر 2بنفش در نمودار 
همچنین راهبرد  هاي مختلف اقتصادي براي حفاظت از محیط زیست وعدم وجود اراده جدي در بخش

باشد. در مقابل، اولویتمطلوب براي جداسازي مصرف انرژي از رشد اقتصادي در کشورهاي منتخب می
هاي قدیمی در هاي پیشرفته و تجهیزات سبز و حذف فناوريتوسعه فناوريگذاري در تامین مالی روي 

 ). 2019، 1فنگوانگ و تواند در تسهیل جداسازي موثر باشد (راستاي ارتقاي صنعتی می
 

 2002-2021مصرف انرژي کشورهاي منتخب طی دوره زمانی -وضعیت جداسازي رشد اقتصادي .2نمودار 

10 9 8 7 6 5 4 3 2 کشور
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DZA                     

ARM                     

AUS                     

                                                                                                                                           
1. Wang & Fen 
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AUT                     

AZE                     

BGD                     

BEL                     

BRA                     

BGR                     

CHL                     

CHN                     

COL                     

CRI                     

HRV                     

CZE                     

DNK                     

ECU                     

EGY                     

EST                     

FIN                     

FRA                     

GEO                     

DEU                     

GRC                     

GTM                     

HKG                     

HUN                     

ISL                     

IND                     

IDN                     

JAM                     

JPN                     

JOR                     

KEN                     

KOR                     

LVA                     
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LTU                     

LUX                     

MDG                     

MYS                     

MEX                     

MDA                     

MAR                     

NLD                     

NZL                     

NOR                     

PAK                     

PER                     

PHL                     

POL                     

PRT                     

ROU                     

RUS                     

SGP                     

SVK                     

ZAF                     

ESP                     

LKA                     

SWE                     

THA                     

TUR                     

UKR                     

USA                     

VNM                     

 است. 2020-2021تا  2001-2002هاي به ترتیب نشان دهنده دوره 21تا  2اعداد 
 هاي بانک جهانی و سازمان اطلاعات انرژيمنبع: محاسبات پژوهش بر اساس داده
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هاي تابلویی شامل؛ در داده 2هاي ریشه واحدمتغیرها از طریق آزمون 1براي تخمین الگو، ابتدا، مانایی
 6) و فیلیپس پرونADF-(فیشر 5، دیکی فولر تعمیم یافته4ایم، پسران و شین، 3آزمون لوین، لین و چو

 ) ارایه شده است.4آزمون شده است و نتایج آن در جدول (مدل  3متغیرهاي هر  ) برايPP-(فیشر
 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش حاضر .4جدول 
 هاآزمون      

 متغیرها
 ایم، پسران و شین لوین، لین و چو

دیکی فولر 
 یافته تعمیم

 فیلیپس پرون

LE 
91314/7- 

)0000/0( 
I(0) 

3301/13- 
)0000/0( 

I(1) 

283/430 
)0000/0( 

I(1) 

613/232 
)0000/0( 

I(0) 

LY 
35772/7- 

)0000/0( 
I(0) 

63630/2- 
)0042/0( 

I(0) 

990/168 
)0089/0( 

I(0) 

737/302 
)0000/0( 

I(0) 

LYLFD 
78513/2- 

)0027/0( 
I(0) 

3156/11- 
)0000/0( 

I(1) 

318/366 
)0000/0( 

I(1) 

356/157 
)0399/0( 

I(0) 

LYLFHI 
67067/4- 

)0000/0( 
I(0) 

4611/13- 
)0000/0( 

I(1) 

199/422 
)0000/0( 

I(1) 

434/174 
)0040/0( 

I(0) 

LYLHDI 
1474/12- 

)0000/0( 
I(0) 

98658/3- 
)0000/0( 

I(0) 

459/205 
)0000/0( 

I(0) 

043/356 
)0000/0( 

I(0) 

LYLIND 
75755/3- 

)0001/0( 
I(0) 

2425/11- 
)0000/0( 

I(1) 

195/371 
)0000/0( 

I(1) 

209/751 
)0000/0( 

I(1) 

LYLPE 
3481/12- 

)0000/0( 
I(0) 

8531/10- 
)0000/0( 

I(0) 

855/334 
)0000/0( 

I(0) 

432/308 
)0000/0( 

I(0) 

LYLTEC 
05350/5- 

)0000/0( 
I(0) 

5748/14- 
)0000/0( 

I(1) 

062/460 
)0000/0( 

I(1) 

183/242 
)0000/0( 

I(0) 

LYLURB 
16881/5- 

)0000/0( 
I(0) 

75435/4- 
)0000/0( 

I(1) 

652/206 
)0000/0( 

I(1) 

441/657 
)0000/0( 

I(0) 
 مقادیر داخل پرانتز مربوط به ارزش احتمال متغیر است.

 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Stationary 
2. Unit Root Test 
3. Levin, Lin & Chut 
4. Im, Pesaran & Shin 
5. Augmented Dicy Fuller (ADF) 
6. Philips- Perron 
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)، همه متغیرها با مرتبه یکسان، مانا نیستند. براي بررسی 4ارایه شده در جدول (با توجه به نتایج 
 1رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهاي الگو و اطمینان از کاذب نبودن رگرسیون، از آزمون همجمعی کائو

ایج آزمون ه شده است. نتی) ارا5هاي تابلویی استفاده شده و نتایج حاصل از این آزمون در جدول (در داده
دهد  و بنابراین، رابطه انباشتگی را نشان می) رد فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود هم5کائو در جدول (

 شود.تعادلی بلندمدت بین متغیرهاي مورد نظر تایید می
 

 جمعی میان متغیرهاي مدلنتایج بررسی وجود هم .5جدول 
 مقدار احتمال آماره

386060/4- 0000/0 

 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته
 

 و گشتاورهاي تعمیم یافتههاي اعتبار سنجی تشخیص برآورد الگو پژوهش به روش آزمون ،در ادامه
 ) ارایه شده است.6و نتایج آن در جدول ( انجام شده استنتایج تخمین مدل 

 
 )GMMنتایج تخمین الگو پژوهش به روش گشتاورهاي تعمیم یافته ( .6جدول 

 احتمال برآورديضرایب  متغیرها

LE(-1) 625056/0 0000/0 

LY 751608/0 0000/0 

LYLFD 021930/0- 0000/0 

LYLFHI 098519/0- 0000/0 

LYLHDI 302809/0- 0000/0 

LYLIND 029311/0 0000/0 

LYLPE 002532/0 0036/0 

LYLTEC 001793/0 0427/0 

LYLURB 216587/0 0002/0 

 1280 تعداد مشاهدات

 298891/0 سارگانآزمون 

AR(1) 0000/0 

AR(2) 8762/0 

 0000/0 آزمون والد

 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Kao Test 
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) ارایه شده 6و نتایج تخمین آن در جدول ( GMMپژوهش به روش  هاي اعتبار سنجی مدلآزمون
مبنی بر معتبر دهد، بر اساس احتمال آماره سارگان، فرضیه صفر است. همان گونه که این جدول نشان می

و   AR(1)باند-هاي آرلانوشود. همچنین با توجه به نتایج آزمونبودن ابزارها در الگو مربوطه تایید می
AR(2) ح گردد. سرانجام، با توجه به سطفرضیه صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی سریالی در مدل تایید می

شود و بر این اساس، خطاي یک درصد رد میاحتمال آزمون والد، فرضیه صفر بودن تمام متغیرها در سطح 
 گردد.پژوهش تایید می اعتبار مدل

) براي کشورهاي منتخب، GMM) به روش گشتاورهاي تعمیم یافته(1با توجه به نتایج برآورد مدل (
ف برآورد شده است که نشانگر وابستگی مصر دارمعنیضریب متغیر لگاریتم مصرف انرژي دوره قبل مثبت و 

 ژي دوره جاري به الگوي مصرف گذشته است.انر
شناسی پژوهش عنوان شد، ابتدا بر اساس رویکرد تاپیو، مختصات اولیه در ادامه، همانگونه که در روش

جداسازي محاسبه شده و سپس این مورد ارزیابی می شود که آیا با ورود متغیر(هاي) جدید، شاخص تاپیو 
شوند یا خیر؟ در این متغیرها موجب تغییر اساسی در بازه اولیه میاز بازه اولیه خارج شده و اصطلاحاً 

صورتی که با ورود متغیر(هاي) مورد نظر، بازه اولیه تاپیو حفظ شده باشد، تغییر اساسی در جداسازي رخ 
) 6نداده و متغیر(هاي) مورد بررسی موجب تغییر اساسی در جداسازي نخواهد شد. همچنان که جدول(

بدست آمده است. بر اساس  دارمعنیمثبت و  751608/0ضریب متغیر لگاریتم تولید معادل   دهد،نشان می
درصد افزایش  751608/0درصد افزایش تولید ناخالص داخلی، مصرف انرژي معادل  1این یافته، به ازاي 

و در  751608/0یابد. با توجه به این نتیجه، میزان جداسازي رشد اقتصادي و مصرف انرژي برابر با می
گیرد. در صورتی که افزایش ) قرار می1محدوده جداسازي ضعیف و در ناحیه اول مختصات تاپیو (نمودار 

شود(بهبود روند جداسازي). در تایید تولید با توسعه مالی همراه شود، از میزان جداسازي ضعیف کاسته می
به  751608/0ش شاخص جداسازي از این ادعا، حضور متغیر توسعه مالی در مدل پژوهش، موجب کاه

شده است. با توجه به اینکه جداسازي نهایی در ناحیه اول تاپیو قرار دارد، نتیجه اخیر همچنان  729678/0
 ) سازگار است. 2015( 1و همکاران کووایوالباشد. این یافته با مطالعات نشانگر جداسازي ضعیف می

 درصدي در شاخص تاپیو 098519/0بر اساس دیگر نتایج برآورد مدل، آزادي اقتصادي موجب کاهش 
دهد(بهبود روند جداسازي). با این حال، بازه نهایی کاهش می 653089/0شده و جداسازي ضعیف را به 

ت ر از انتظار نیسگیرد. این یافته دوجداسازي در ناحیه اول مختصات تاپیو و دربازه جداسازي ضعیف قرار می
شود(آموآه و هاي تجدیدپذیر میهاي کارایی و افزایش سهم انرژيچون آزادي اقتصادي موجب تقویت مولفه

دهد توسعه انسانی موجب جداسازي مصرف انرژي )، همچنین، نتایج برآورد مدل نشان می2020، 2همکاران
می شود. در   448799/0به  751608/0از از رشد اقتصادي در ناحیه اول تاپیو و کاهش جداسازي ضعیف 

وري عوامل تولید و همچنین کاهش توان به اثرات بهبود آموزش و وضعیت سلامت بر بهرهتوجیه این یافته، می
حاضر، ساختار اقتصادي(سهم بالاتر صنعت)، موجب  پژوهش شدت انرژي اشاره کرد. در مقابل، بر اساس نتایج

                                                                                                                                           
1. Valickova et al. 
2. Amoah et al. 
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شده  780919/0به  751608/0شاخص تاپیو و افزایش جداسازي ضعیف از درصدي در  029311/0افزایش 
ولی بازه جداسازي را در ناحیه اول مختصات تاپیو حفظ کرده است. این یافته دور از انتظار نیست چون افزایش 

دهد. همچنین، شود ولی مصرف انرژي را نیز افزایش میسهم صنعت اگر چه موجب افزایش رشد اقتصادي می
درصد در شاخص تاپیو در بازه  002532/0حاضر نشان می دهد قیمت انرژي موجب افزایش پژوهش یج نتا

ر هاي تجدیدپذیر دهاي فسیلی و سهم پایین انرژيشود. با توجه به نقش مسلط سوختجداسازي ضعیف می
) 2016( 1و همکارانباشد. یافته اخیر با نتایج مطالعات ارشد سبد انرژي جهانی، این یافته قابل توجیه می

درصدي در شاخص  001793/0، حضور تکنولوژي در مدل پژوهش موجب افزایش همچنین سازگار است.
افزایش داده است. بر این اساس، هر چند در وضعیت جدید،  753401/0تاپیو شده و شاخص جداسازي را به 

حضور شهرنشینی در مدل تر شده است. سرانجام، جداسازي ضعیف حفظ شده ولی روند جداسازي ضعیف
دار بر مصرف انرژي موجب افزایش شاخص جداسازي ضعیف به اثر مثبت و معنی 216587/0پژوهش، با 

شده و منجر به تغییر بازه تاپیو از جداسازي ضعیف به جفت شدن گسترده شده است. این یافته  968195/0
شود جداسازي ر توام متغیرهاي مدل موجب می) سازگار است. در مجموع، حضو2015( 2با مطالعات لی و لین

کاهش یابد. با این حال اثر همزمان متغیرهاي پژوهش، تغییري در بازه جداسازي  578573/0به  751608/0از 
کند و با حفظ حالت جداسازي ضعیف، شرایط جداسازي بهبود یافته است خلاصه اثرات متغیرهاي ایجاد نمی

 ارایه شده است. 3پژوهش بر جداسازي در نمودار 
 

 
  تغییرات جداسازي با متغیرهاي مستقل مدل .3نمودار 

 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Arshad et al. 
2. Li & Lin 
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 هاي سیاستیپیشنهادنتیجه گیري و بحث، 
هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی اثر توسعه مالی بر جداسازي مصرف انرژي و رشد اقتصادي با 

هاي قابل دسترس کشور منتخب بر اساس حداکثر داده 64بکارگیري روش گشتاورهاي تعمیم یافته براي 
باشد.  فرضیه پژوهش حاضر این است که توسعه مالی موجب جداسازي می 2002-2021طی دوره زمانی 

شود. براي آزمون این فرضیه، در مرحله نخست، جداسازي بر اساس مصرف انرژي و رشد اقتصادي می
شورهاي منتخب شناسایی و ترسیم شده است. سپس، با معادله رویکرد تاپیو، محاسبه و بازه آن براي ک

 مناسب اقتصاد سنجی، عوامل موثر بر این جداسازي (با تاکید بر توسعه مالی) مورد تحلیل قرار گرفته است.
دهد که جداسازي مصرف انرژي و رشد اقتصادي در کشورهاي مورد نتایج پژوهش حاضر نشان می

دهد توسعه مالی قرار گرفته است. همچنین، محاسبات این پژوهش نشان میبررسی در ناحیه اول تاپیو 
شود. بر اساس این نتیجه، موجب بهبود جداسازي مصرف انرژي و رشد اقتصادي در کشورهاي منتخب می

اشد. ببا حضور توسعه مالی و بهبود جداسازي، رشد اقتصادي بالاتر مستلزم رشد مصرف انرژي کمتري می
ر نتایج پژوهش حاضر، علاوه بر توسعه مالی، آزادي اقتصادي و توسعه انسانی در بهبود جداسازي بر اساس سای

شوند. در مقابل، ساختار اقتصادي، قیمت انرژي، تکنولوژي باشند هر چند موجب جداسازي قوي نمیموثر می
علیرغم این  شوند.و سهم شهرنشینی منجر به بدتر شدن جداسازي رشد اقتصادي از مصرف انرژي می

اند تغییر اساسی در بازه تاپیو ایجاد کنند مطلب، در مجموع، هیچ کدام از متغیرهاي پژوهش حاضر نتوانسته
اي که بعد از اعمال اثرات این متغیرها، بازه جداسازي در ناحیه اول تاپیو حفظ شده است. بدیهی به گونه

کمتر است. خلاصه اثر توسعه مالی بر جداسازي است جداسازي قوي مستلزم رشد اقتصادي با مصرف انرژي 
 ) ارایه شده است.7در جدول (

 
 خلاصه اثر توسعه مالی بر جداسازي. 7جدول 

 حدود مکانی
ضریب 
 جداسازي

وضعیت نهایی در 
 بازه تاپیو

وضعیت 
 جداسازي

اثر توسعه 
 مالی

 تغییر بازه تاپیو

کشور  64
 منتخب

 -021930/0 جداسازي ضعیف ناحیه اول 751608/0
بهبود جداسازي بدون تغییر 

 در بازه جداسازي

 
رود از آنجا که جداسازي مصرف انرژي و رشد اقتصادي در راستاي توسعه پایدار است، انتظار می

توسعه مالی نیز نقش فعال در این زمینه ایفا کند. با توجه به نتایج پژوهش حاضر، توسعه مالی تا حدودي 
بوده است اي نرشد اقتصادي و مصرف انرژي را بهبود بخشد. البته این تغییر به گونهتوانسته است جداسازي 

که موجب جداسازي قوي شده و بازه جداسازي را تغییر اساسی دهد. اگرچه شاید برخی از متغیرهاي دیگر 
ار ظاند ولی انتپژوهش همچون ساختار اقتصادي و تکنولوژي مانع از نقش آفرینی جدي توسعه مالی شده

تري بر هاي نرم و سخت انرژي اثرات قويرود توسعه مالی به صورت هدفمند و در راستاي سیاستمی
شود تغییرات ساختاري انرژي جداسازي رشد اقتصادي و مصرف انرژي داشته باشد. ضمن اینکه توصیه می

 ز به شکل سبز پیگیرياندوز براي انتقال اساسی در بازه جداسازي مورد توجه قرار گیرد، توسعه مالی نی
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هاي سبز تخصیص یابد. بدیهی شود و منابع مالی در جهت کاهش مصرف انرژي و بهبود نوآوري و  فناوري
است آزادي اقتصادي، کاهش اثرات منفی توسعه شهرنشینی بر جداسازي(همچون توسعه ناوگان عمومی، 

انرژي در جهت افزایش کارایی مصرف  هايهاي سبز و سیاستارتقاي فرهنگ مصرف انرژي، ارتقاي فناوري
انرژي)، ارتقاي ساختار صنعتی در جهت افزایش کارایی مصرف و تولید انرژي براي افزایش جداسازي ضروري 

لی رسد توسعه ماهستند. با توجه به نتایج پژوهش حاضر و اثر توسعه مالی در بهبود جداسازي، به نظر می
تواند نقش شایسته و بایسته خود را ایفا گذاران باشد مید سیاستدر صورتی که توسعه پایدار مورد تاکی

کند. لازمه این امر، توجه و نظارت بیشتر بر توسعه مالی با رویکرد توسعه پایدار است. در این راستا، توسعه 
مالی با تاکید بر افزایش کارایی و بهره وري انرژي، کاهش شدت انرژي و همچنین بهبود کارایی محیط 

 ت توصیه می شود.زیس
 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
 استرایت رعایت شدهکپیرایت: طبق تعهد نویسندگان حق تعهد کپی
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 1سازي منابع و مصارف بانکی و ریسک سیستمیبررسی رابطه متنوع
 

 4، زلیخا مرسلی ارزنق3، محسن مهرآرا2فراهانی گودرزيیزدان 
 

  18/02/1403تاریخ پذیرش:                      30/07/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
سازي منابع و مصارف بانکی با ریسک سیستمی در نظام بانکی کشور هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین متنوع

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار گرفتند. به منظور برآورد ریسک بانکبوده است. در این راستا، 
 سازي منابع و مصارفسیستمی از معیار ارزش در معرض خطر شرطی استفاده شد. همچنین، در راستاي برآورد تاثیر متنوع

هاي براي منتخبی از بانک 1401-1390نتایل در بازه زمانی هاي پنلی و رگرسیون کوابانکی بر ریسک سیستمی از روش داده
اینکه  سازي منابع و مصارفی بانکی به دلیلکشور استفاده گردید. نتایج بدست آمده از این پژوهش بیانگر این بود که متنوع
در ریسک  نجر به افزایششود مهاي مالی میمنجر به وابستگی بیشتر بین نهادهاي مالی و همچنین، ترکیب مختلفی از دارایی

ک سازي منابع بانشود. در مدل برآورد شده ضریب اثرگذاري شاخص متنوعسیستمی و سرایت آن به سایر نهادهاي مالی می
بوده است. علاوه  33/1و در رگرسیون کوانتایل معادل  45/1هاي پنلی معادل با بر ریسک سیستمی در مدل رگرسیونی داده

هاي وهسازي منابع و مصارف در گرتوان بیان کرد که اثر گذاري شاخص تنوعنتایج رگرسیون کوانتایل میبر این، با توجه به 
رغم دهد بهمختلف بانکی با توجه به میزان ریسک سیستمی متفاوت بوده است. بالا بودن ریسک سیستمی در ایران نشان می

هاي مالی بیش از اندازه بوده و همین امر شاید لزوم وجود وجود نظارت بر بخشی از نهادهاي مالی، ریسک سیستمی فعالیت
 کند. مرجع ناظر مؤثر را مطرح می

 هاي پنلی.سازي، ریسک سیستمی، سیستم بانکی، ارزش در معرض خطر شرطی، دادهمتنوع اژگان کلیدي:و
 .E32 ،O29 ،E52 ،E30 ،C30  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ي گررود و مهمترین نقش آن، واسطههاي هر اقتصادي به شمار میبخشصنعت بانکداري از مهمترین 

شوند. به دلیل عدم ها در کنار بورس و بیمه، از ارکان اصلی بازارهاي مالی محسوب میپولی است. بانک
هاي ). طی سال1396توسعه لازم بازار سرمایه در ایران، این بخش از اهمیت بالایی برخوردار است (پورمقدم، 

ها خیر، صنعت بانکداري تغییرات زیادي را تجربه کرده است و عوامل مختلفی بر عملکرد و ساختار بانکا
ندگان اندازکنها همچنان نقش مهمی در انتقال منابع از پستأثیر گذاشته است؛ با وجود این تغییرات، بانک

 ).1396گذاري دارند (کاشی،به واحدهاي سرمایه
ها نقش اساسی در تأمین مالی اقتصاد و ژه کشورهاي درحال توسعه، بانکدر بیشتر کشورها، به وی

 سازي در منابعکنند. از این رو، نکته مورد توجه و اهمیت مسئله متنوعارتقاء رشد اقتصادي خود ایفا می
سازي براي یک بانک به صورت تنها، مفید و سودمند است، زیرا هاي بانک است. متنوعدرآمدي و هزینه

سازي ها اقدام به متنوعها افزایش دهد. با این حال، اگر همه بانکتواند مقاومت بانک را در برابر شوكمی
هاي مشابهی داشته باشند. از این رو، زمانی که اقتصاد پرتفوي خود بکنند، ممکن است در نهایت پرتفوي

تأثیر این شوك قرار بگیرند ها در همان زمان تحت تحت یک شوك قوي قرار بگیرد، ممکن است همه بانک
تواند و ورشکست شوند یا با مشکلاتی مواجه شوند. بنابراین، یک پیامد ناخواسته تنوع در سطح هر بانک، می

، در امور مالی ریسک سیستمی، خطر فروپاشی CFA1افزایش ریسک سیستمی باشد. طبق تعریف موسسه 
ط به هر واحد، گروه یا جزء منفرد یک سیستم است کل یک سیستم مالی یا کل بازار در مقابل ریسک مربو

 ).2022، 2تواند بدون آسیب رساندن به کل سیستم در آن مهار شود (مقیره و یمنیکه می
شدند عموماً منحصر به هر مؤسسه مالی تلقی هایی که مؤسسات متقبل می، ریسک1990قبل از دهه 

ها که به دنبال آن انجام سازي داراییهاي متنوعژيو استرات 1990شد، اما اصلاحات سیاستی در دهه می
ها . از لحاظ نظري، تنوع دارایی3)2011شد، وضعیت کسب و کار بانکی را تغییر داد (ابراگیموف و همکاران، 

ها را کاهش دهد و از هاي مالی آنتواند ریسک فردي نهفته در پرتفوي داراییتوسط مؤسسات مالی می
ها و کاهش احتمال شکست جلوگیري کند (آچاریا، حسن و ها به زیر بدهیاي بانکهکاهش ارزش دارایی

؛ دمستز و 2002؛ کامپا و کدیا، 1995؛ بجر و آفک، 2006کانت و لوین، -؛ بک، دمیرگوچ2006ساندرز، 
 سازي. اگرچه این مطالعات قبلی درباره مزایاي متنوع4)2012؛ نگوین، اسکالی، و پررا، 1997استراهان، 

هاي آشکار شده سازي با افزایش هزینهکنند که مزایاي متنوعبیان می 5)2006اند، استیرو و رامبل (گفته
) و اسلیجکرمن، شون میکر و دي 1985( 7شوند. علاوه بر این، شافر، خنثی می6هاي ناپایداربراي فعالیت

                                                                                                                                           
1 . CFA Institute 
2 . Maghyereh & Yamani 
3.  Ibragimov & et al 
4 . Acharya, Hasan & Saunders, 2006; Beck, Demirguc-Kunt & Levine, 2006; Beger & Ofek, 

1995; Campa & Kedia, 2002; Demsetz & Strahan, 1997; Nguyen, Skully & Perera, 2012 
5 . Stiroh & Rumble 
6 . Volatile activities 
7 . Shaffer 
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مکن است براي مؤسسات به تنهایی سازي مکنند که متنوع) همچنین به این موضوع اشاره می2013( 1ورایز
 دهد.مفید باشد، اما اغلب ریسک سیستمی را افزایش می

شود، اما سازي به عنوان یک استراتژي تجاري محبوب براي موسسات بانکی در نظر گرفته میمتنوع
 د که منجر بهدههاي مشابه، را افزایش میها، به دلیل پرتفويهاي تجاري مرتبط در بین بانکهمپوشانی فعالیت

) بیان 2011شود. ابراگیموف، جافی و والدن (می 2قرار گرفتن در معرض ریسک بزرگتر ناشی از سرایت خارجی
نجر ها است، نه تنها به سرایت ریسک مسازي داراییها که ناشی از متنوعکنند که وابستگی متقابل بین بانکمی
-2007کند، که نقش مهمی در بحران اعتباري اخیر شود، بلکه ممکن است به ریسک سیستمی نیز کمک می

) و اسلیجکرمن و شون میکر و 2010( 4علاوه بر این، دي جانگ 3).2015ایفا کرد (دراکوس و کورتاس،  2009
سازي در بین موسسات ها در مواجهه با متنوع) اشاره کردند که در شروع بحران اعتباري، بانک2013دي ورایز (

سازي ممکن است مطلوب نباشد، زیرا مستلزم کند که متنوع) بیان می2010( 5ن واگنرمالی بودند. همچنی
راتر هاي اضافی، فهاي سیستمی مستلزم هزینهکند و ریسکتر میاي است که خطرات سیستمی را محتملهزینه

ایجاد  سازي اثرات متضادي دارد و باعثرسد سطح متنوعهاي فردي است. بنابراین به نظر میاز شکست
 ).2020، 6شود (ما و همکارانهاي بانکی میریسک

ها میزان اند که در آنشده هاي نظري ریسک سیستمی توسعه دادههاي زیادي درباره مدلپژوهش
) و بگین، بودرو، 2006( 8)، آلن و کارلتی2005( 7کند. آلن و گیلسازي نقشی حیاتی را ایفا میمتنوع

نشان دادند که شکست یک مؤسسه مالی، زمانی که موسسات مالی دیگري نیز در ) 2017( 9دولیانو و گوتیر
 10یتواند منجر به قفل شدگگذاري کرده باشد، به دنبال انتقال ریسک اعتباري، میهایی سرمایههمان دارایی

د کنن) مباحث نظري را ارائه می2013) و اسلیجکرمن و شون میکر و دي ورایز (2010مالی شود. واگنر (
اي هتواند نامطلوب باشد زیرا احتمال وقوع بحرانسازي ریسک، در موسسات مالی میمبنی بر اینکه متنوع

) مدلی را توسعه دادند که در آن 2011کند. همچنین، ابراگیموف و جافی و والدن (سیستمی را بیشتر می
ص نسبتاً سنگین براي هاي خاسازي با ریسکدهند که اثرات خارجی منفی ناشی از متنوعنشان می

 هاي مالی فردي بهینه، و براي کل سیستم مالی نابهینه است. واسطه

                                                                                                                                           
1. Slijkerman, Schoenmaker & de Vries 
2. External contagion 
3. Drakos & Kouretas 
4. De Jonghe 
5. Wagner 
6. Ma & et al 
7.  llen & Gale 
8 . Allen & Carletti 
9. Bégin, Boudreault, Doljanu & Gauthier 
10 . Spillback 
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ها دهد که مشترك بودن دارایی) نشان می2012( 1اي از آلن، بابوس و کارلتییک مدل ساده دو دوره
یش از حد ب ها، با اثرمتقابل بر یکدیگر، باعث ایجاد ریسک سیستمیکمدت بانکهاي کوتاهو سررسید بدهی

هایی که شوند گروهی از بانکشوند و در نتیجه، باعث میدر بین موسسات مالی می 2از طریق اثر سرایت
پرتفوي مشابه با هم داشتند، همگی با همدیگر نکول کنند، و زمانی که اکثر موسسات مالی به طور همزمان 

مول یا یک فرآیند سرایت به وجود هاي معشکست بخورند، ریسک سیستمی به احتمال زیاد از دل ریسک
هاي نظري این فرضیه را در ما . این استدلال3)2012؛ دي یانگ، 2010؛ هلویگ، 2010جانگ، آید (دي
مشابهی را  سازي شدههاي متنوعها، داراییدهد که بانکدهد که، ریسک سیستمی زمانی رخ میشکل می

 اي خاص با یکدیگر مشترك باشند.هها اتخاذ کنند که از نظر ریسکبا سایر بانک
ع و سازي مناببا توجه به نکات ذکر شده سوال اصلی پژوهش به این صورت بوده است که رابطه متنوع

مصارف بانکی و ریسک سیستمی در سیتسم بانکی کشور به چه صورت بوده است. نوآوري پژوهش حاضر در 
منابع و مصارف بانکی و همچنین استفاده از روش سازي مقایسه با سایر مطالعات در بررسی موضوع متنوع

 هاي مختلف از مدل رگرسیونی بوده است.رگرسیون کوانتایل پنلی به منظور بررسی این رابطه در بخش
ساختار پژوهش حاضر در پنج بخش تنظیم شده است. در ادامه، در بخش دوم ادبیات نظري در زمینه 

بانکی و ریسک سیستمی و پیشینه پژوهش ذکر شده است. بخش سازي منابع و مصارف ارتباط بین متنوع
شناسی پژوهش در زمینه مدلسازي و معرفی متغیرهاي و نحوء اندازه گیري آنها اختصاص سوم به ارائه روش

هاي پنلی و رگرسیون کوانتایل برآورد شده است. داشته و در بخش چهارم الگوي تجربی در قالب روش داده
 گیري و پیشنهادات پرداخته شده است.پنجم نیز به ارائه نتیجهدر انتها در بخش 

 
 ادبیات نظري و پیشینه پژوهش

 ریسک سیستمی
هاي مالی میان استقراض ترین واسطهنظام بانکی نقش مهمی در اقتصاد دارد و از مهمترین و قدیمی

ی میشوند. حتی در کشورهاي ها در نهایت باعث برقراري نظم مالانداز کنندگان است. بانککنندگان و پس
ها هاي اقتصادي و مالی هستند و در کشورهاي در حال توسعه، بانکها در کانون فعالیتتوسعه یافته، بانک

 ). 1399کنند (گلمرادي و همکاران، ها ایفا مینقش اساسی در تأمین مالی بنگاه
د است که یک یا چن ریسک سیستمی بیانگر احتمال بحرانی شدن کل سیستم مالی در شرایطی

بخش از بازار دچار بحران شده باشد. اهمیت ریسک سیستمی در این است که با بالا رفـتن ریسـک 
ثباتی مالی افزایش یافته و آثار منفی اقتصادي آن بر بخش واقعی سیسـتمی، احتمـال وقـوع بحـران و بی

 .یابداقتصاد افزایش می

                                                                                                                                           
1. Allen, Babus & Carletti 
2. Contagion effect 
3. De Jonghe, 2010; Helwege, 2010; DeYoung, 2012 
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مورد ارتباطات موجود بین ریسک سیستمی و استانداردهایی که  با مقایسه سرایت ریسک بینش جالبی در
آز آنجا که سیاستگذاران  1).2014آید (اسکار و جین یوز،دست میها را دارند، بهموسسات مالی انتظار تامین آن

هاي پولی و بانکی و نیز جلوگیري از هاي بحرانهایی براي کاهش هزینهحوزه بانکی به دنبال تدوین سیاست
ها هستند، توجه به این موضوع براي سیاستگذاران این حوزه مفید خواهد بود. به ویژه سرایت بحران و مقابله با آن

ها، براي ایران به دلیل بزرگ شدن موسسات مالی فعال در بازار، وابستگی و افزایش تعاملات پیچیده بین آن
هاي مالی، افزایش نوآوري مالی، ا، افزایش تعداد نهادههاي مالی و خدمات قابل ارائه توسط آنشدن نهادپیچیده

هاي مالی در اقتصاد کشور، پایش مستمر بر ریسک سیستمی هاي معاملات و بزرگ شدن بازارپیچیده شدن ابزار
 ).1393یابد (صادقی و شمس قهفرخی، روز به روز اهمیت بیشتري می

 
 سازي منابع و مصارف بانکیمتنوع

قرار  ها یا سیستم بانکیازي بانکی تحت تأثیر سطوح مختلف تنوع سایر بانکساستراتژي متنوع
کند که تنوع بانکی براي به حداکثر رساندن ارزش بانک است. اگر ) اشاره می2010گیرد، واگنر (می

لی دسازي را انجام دهند که اثرات آن را بر سپرده گذاران درونی نکند، تنوع تعاهاي متنوعسهامداران انتخاب
کنند که ) پیشنهاد می2007) و لاون و لوین (2002ممکن است بیش از سطح کارآمد باشد. کمپا و کدیا (

هاي توسعه، هایی که سودآوري پایینی دارند در عملیات جاري خود ممکن است در جستجوي فرصتبانک
) گنجانده 2002مپا و کدیا (اي از ابزارهاي دیگر براي تنوع در کابیشتر متنوع شوند. با این حال، مجموعه

شود و متغیر زمان به عنوان اثرات ثابت در اند، زیرا عامل صنعت فقط به مؤسسات مالی محدود مینشده
اي به عنوان ابزار مورد استفاده در کامپا و کدیا شود. علاوه بر این، مخارج سرمایهمدل رگرسیون کنترل می

 ).2020(ما و همکاران، هاي بانکی مناسب نیست ) براي بخش2002(
بخشی پرتفوي میتوان ریسک غیرسیستماتیک را از بین برد اما ریسک سیستماتیک طبق نظریه تنوع

ن ها دارد. بنابرایماند. پرتفوي ریسک کمتري نسبت به مجموعه ریسک تک تک داراییکماکان باقی می
رائه انتخاب سبدي با ریسک بهینه ا نظریه پرتفوي شکلی از تنوع بخشی است که بهترین استراتژي را در

ها، باعث کاهش ریسک عملیاتی بانکی میگردد و دهد. از این رو تنوع خدمات ارائه شده توسط بانکمی
اي را بیان کرد که منافع تنوع بخشی و دهی و فعالیت درآمدي غیربهرههاي واممیتوان ترکیبی از فعالیت

 ).2023، 2دهد (آدمماهیت ریسک را نشان می
بعد است.  3سازي در بخش بانکداري داراي ) متنوع2007( 3سا و همکارانبندي مرسیِ بر اساس طبقه

سازي سازي جغرافیایی و ج) ترکیبی از متنوعسازي در محصولات و خدمات مالی، ب) متنوعالف) متنوع
سهم کارمزدها، خالص سود سازي درآمد در بخش بانکداري به افزایش جغرافیایی و خطوط کسبوکار. متنوع

تجارت و مبادلات و دیگر درآمدهاي غیربهره اي در خالص درآمد عملیاتی یک بانک اشاره دارد. در نظریه 

                                                                                                                                           
1. Oscar & Jean-Yves 
2. Adem 
3. Mercieca & et al 
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ري داشته تسازي منابع درآمدي در یک بانک بایستی منجر به این شود که سطح ریسک پایینمالی، متنوع
آنجایی که کارمزد خدمات، سود خالص تجارت و دیگر  و عملکرد تعدیل شده با ریسک بالاتر ایجاد کند. از

 سازياند، لذا متنوعاي غیر همبسته و یا به طور ناقص همبستهاي با خالص درآمد بهرهدرآمدهاي غیربهره
منابع درآمدي بایستی ثبات بیشتري را در خالص درآمد عملیاتی بانک ایجاد کند. در هر صورت بعضی از 

کنند که آزمایند و اثبات میسازي درآمد را روي عملکرد تعدیل شده با ریسک میمطالعات اثرات متنوع
) بر سه دلیل 2004( 1تواند نوسانات درآمد عملیاتی بانک را افزایش دهد. دي یانگ و ریسسازي میمتنوع

 اند:هاي، نوسانات درآمد عملیاتی بانک را افزایش دهد، تأکید کرداینکه چرا ممکن است درآمد غیربهره
هاي مبتنی بر کارمزد ممکن است بیش از درآمدهاي نخست اینکه فراریت درآمدهاي حاصل از فعالیت

حاصل از بهره باشد، زیرا که روابط بین مشتري بانک در کسب و کارهاي سنتی قویتر است؛ به عنوان مثال 
ست که بانک خود را عوض براي مشتریان در بسیاري از فعالیت هاي جدید کارمزد محور بسیار آسانتر ا

توجهی هزینه هاي ثابت را افزایش دهد (به تواند به طور قابلکنند. دوم، گسترش خدمات کارمزد محور، می
گذاري در تکنولوژي و منابع انسانی)، در حالی که اگر یک رابطه تسهیلات محور عنوان مثال با سرمایه

هاي بهره آن بانک خواهد بود. سوم، در مقابل ه، هزینهتاکنون ایجاد شده باشد، تنها هزینه یک وام اضاف
هاي کارمزد محور نیازمند سرمایه نظارتی کمتري است، که این ارائه دهنده کسب و کار وامدهی، فعالیت

 نسبت بالاتري از اهرم مالی بوده و بنابراین، منجر به نوسانات بیشتري در درآمدها می شود. 
 
 شناسی پژوهشروش

 مطالعات پیشینمروري بر 
) رابطه بین ناهمگونی بانک و ریسک سیستمی ناشی از سرریز نقدینگی را 2010، 2008( 2واگنر

 دهد و پرتفويها را کاهش میسازي در واقع ریسک خاص بانککند که متنوعبررسی کرده است. او بیان می
هاي کند که داراییا را نیز وادار میهکند. با این حال، تنوع، در عین حال، بانکآنها را مجدداً بهینه می

نقدینگی خود را کاهش دهند و نقدینگی خود را مجدداً در بخش مالی به عنوان یک کل توزیع کنند. این 
ها دهد. از آنجایی که تنوع، ریسک بانکنقدینگی و ریسک سیستمی را افزایش میبه نوبه خود، احتمال عدم

ها ترکیبی از نقدینگی را در اختیار دارند. بنابراین، دهد و سایر بانکش میهاي نقد کاهرا با نگهداري دارایی
 تنوع اثرات منفی بر ثبات سیستمی دارد.

ین اند. در ا) به بررسی اثرات تنوع بانکی بر ریسک سیستمی پرداخته2019( 3و همکاران فنگ یانگ
به بررسی  2013 – 2000ر بازه زمانی هاي تجاري دهاي پنلی براي بانکپژوهش با استفاده از روش داده

رابطه بین متغیرها پرداخته شد. نتایج این پژوهش نشان داد که تنوع بانکی با افزایش ریسک سیستمی 
تر و هاي بزرگاند که چنین تأثیري از تنوع بر ریسک سیستمی، در بانکمرتبط است. همچنین دریافته

و بحران بدهی اروپا  2009-2007در طول بحران اعتباري متوسط قابل توجه است. این تأثیرات همچنین، 

                                                                                                                                           
1 . DeYoung & Rice 
2 . Wagner 
3 . Feng Yang & et al 
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ها نقش مهمی در کند که تنوع بانکقابل توجه است و از این ایده حمایت می 2013-2010هاي در سال
 کند.تأثیرگذاري بر ریسک سیستمی ایفا می

ر این سازي و ریسک سیستمی پرداختند. د) به بررسی ارتباط بین متنوع2020( 1ما و همکاران
ها در استفاده شد. آن 2017-2000هاي پنلی و اطلاعات آماري بازه زمانی پژوهش از روش رگرسیون داده

هاي همپوشانی به منظور پژوهش پژوهش خود یک مدل جامع با یک شبکه بین بانکی ناهمگن و پرتفوي
 گذاري در موارد خاصییهدهد که تنوع سبد سرمادهند. نتایج نشان میسرایت ریسک سیستمی را ارائه می

هاي غیر نقدشونده نسبت به فروش فوري حساس هستند مؤثرتر است. علاوه بر این، یک نسبت که دارایی
بانکی  کند. سیستماهرمی بالا براي هر بانک به ثبات سیستم بانکی و نسبت ذخیره به سپرده کمک می

 بندي پایین باشد.الا و ضریب خوشهزمانی پایدارتر است که شبکه بین بانکی داراي ناهمگونی ب
) تأثیر تنوع پرتفوي را بر ریسک سیستمی بانکی، که در آن اثر شبکه گنجانده 2021( 2لی و وانگ

هاي تجاري در بازه هاي پنلی براي بانکاند. در این پژوهش با استفاده از روش دادهشده است، بررسی کرده
أثیر دهند که تتغیرها پرداخته شد. نتایج این پژوهش نشان میبه بررسی رابطه بین م 2019 – 2000زمانی 

تنوع پرتفوي بر ریسک سیستمی بانکی به ساختارهاي شبکه بین بانکی و انواع شوك بستگی دارد. علاوه 
یابد و سپس با افزایش ریسک سیستمی ابتدا افزایش می -1بر این نتایج این پژوهش به این شرح بوده است: 

در مورد شوك سیستمی، ریسک سیستمی  -2یابد،فوي در مورد شوك اختصاصی کاهش میسطح تنوع پرت
اي بدون مقیاس، هاي بانکی با ساختار شبکهسیستم -3یابد، با افزایش سطح تنوع پرتفوي کاهش می

 پذیرترین هستند.هاي کوچک جهان آسیبهاي با ساختار شبکهپایدارترین و سیستم
) را با استفاده از CLO( 4شدههاي شرکتی تعهدات وام وثیقهاز نگهداري وامناشی  3)2021مائِهاشی (

دهد. به دلیل نیاز به تنوع پرتفوي که بر هاي استرس مورد پژوهش قرار میروش بازسازي شبکه و آزمون
شوند. این نگهداري می CLOهاي شرکتی توسط چندین ها تحمیل شده است، برخی از وامCLOمدیریت 
کند که تنوع ریسک در هر از این احتمال را مطرح می CLOهاي هاي شرکتی در بین پرتفويوام اشتراك

دهند که تنوع هاي استرس نشان مییرسد. آزمونآنقدر که ممکن است بالا به نظر نمCLO دیدگاه کل بازار
فزایش استحکام سیستم شود، لزوماً در امشاهده می CLOهاي وام سبد اوراق بهادار همانطور که در دارایی

 هاي اساسی مؤثر نیست.هاي خاص داراییدر برابر نکول
بر ریسک سیستمی پرداختند. در  سازي درآمدي بانک) به بررسی تاثیر متنوع2022( 5مقیره و یمنی

و مدل  2020-2008بانک از کشورهاي حوزه خلیج فارس در بازه زمانی  42این پژوهش از اطلاعات آماري 
ر به سازي درآمدي منجهاي پنلی استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که متنوعی دادهرگرسیون

                                                                                                                                           
1. Ma & et al 
2. Li & Wang 
3. Maehashi 
4. Collateralized loan obligations  
5. Maghyereh & Yamani 
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ازي بر سکاهش در ریسک سیستمی بانک شده است. علاوه بر این نتایج بیانگر این بود که اثرات متنوع
 هاي متعارف بوده است.تر از بانکهاي اسلامی قويریسک سیستمی در بانک

سازي بر ریسک سیستمی پرداختند. در این پژوهش از ) به بررسی اثر متنوع2022( 1ارانوانگ و همک
هاي پنلی استفاده شد. و روش رگرسیون داده 2018-2007هاي کشور چین در بازه زمانی اطلاعات آماري بانک

ن است. علاوه بر ایهاي مشابه بوده گذاري در دارایینتایج این پژوهش نشان داد که دلیل سرایت ریسک سرمایه
 سازي و ریسک سیستمی وجود داشته است.نتایج بیانگر این بود که یک رابطه غیرخطی بین متنوع

) به بررسی تاثیر تنوع منابع درآمدي بانک بر ریسک و بازدهی آنها پرداختند. 2023( 2پام و نگوین
و روش  2021-2016زمانی  بانک تجاري کشور ویتنام در بازه 27در این پژوهش از اطلاعات آماري 

ي هاي داراي منابع درآمدهاي پنلی استفاده شد. نتایج این پژوهش بیانگر این بود که بانکرگرسیون داده
 تر سودآوري و ریسک بالاتري را دارند.متنوع

سازي بر ثبات مالی و ریسک سیستم بانکی پرداخت. در این پژوهش ) به بررسی اثر متنوع2023( 3آدم
هاي پنلی پویا استفاده گردید. نتایج نشان و روش رگرسیونی داده 2017-2000کشور در بازه زمانی  45از 

 شود.داد که منابع درآمدي متنوع منجر به افزایش در ثبات مالی و همچنین کاهش ریسک کمتر می

هاي ) به بررسی اثر اندازه و تنوع درآمدها بر ریسک سیستمی بانک1395حسینی و مصطفوي (
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش ریسک سیستمی با شاخص کمبود مورد پذیرفته

 93-88هاي شده در بورس در سالبانک پذیرفته 8هاي ترکیبی ) سنجیده شد. دادهMESانتظار نهایی (
ه با درآمدهاي بانک ک هاي پژوهش نشان داد تنوعجهت تخمین رابطه رگرسیونی به کار گرفته شدند. یافته

گر، دی عبارتشود، بر ریسک سیستمی آن اثر معکوس دارد. به(درآمد غیر از بهره) سنجیده می NIIشاخص 
ها سهم بیشتري داشته باشند، ریسک سیستمی بالاتري هایی که درآمد بهره در پرتفوي درآمدي آنبانک

تر بیشتر است. هاي بزرگسیستمی در بانکخواهند داشت. همچنین اثر تنوع درآمدها بر کاهش ریسک 
دهند. تر با افزایش درآمد غیر از بهره، ریسک سیستمی را به میزان بیشتري کاهش میهاي بزرگدرواقع بانک

 فت.هاي نمونه پذیرطور قوي اثر اندازه را بر ریسک سیستمی بانکتوان بهنتایج حاکی از آن است که نمی
) به سنجش ریسک سیستمی ناشی از شوك ارزي در بازارهاي مالی 1396محمدي اقدم و همکاران (

ایران پرداختند. در این پژوهش با انتخاب سنجۀ دلتاي ارزش در معرض ریسک شرطی و برآورد آن با 
 1379استفاده از مدل رگرسیون چندکی، تخمینی از ریسک سیستمی براساس تواتر فصلی، از فصل دوم 

آمد. نتایج این پژوهش نشان داد که فرضیۀ اثر شوك ارزي در افزایش متفاوت بدست  1395تا فصل چهارم 
ریسک تائید شده همچنین سنجش ریسک سیستمی نیز نشان داد بازار بیمه در مقایسه با دو بازار دیگر 

ها در ها قرار دارد و شدت انتقال نوسانیعنی بازار پول و سرمایه، در معرض بیشترین شدت سرایت نوسان
 هاي بعدي قرار گرفته است. زار سرمایه و بازار پول در رتبهبا

                                                                                                                                           
1. Wand & et al 
2. Pham & Nguyen 
3. Adem 
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هاي مالی ) در پژوهشی تحت عنوان برآورد ریسک سیستمی در بخش1397حکمتی و همکاران (
اقتصاد ایران و با به کارگیري روش ارزش در معرض ریسک شرطی تفاضلی ارائه شده توسط آدریان و 

-1394هاي هاي مالی بانک، بورس و بیمه طی سالهاي مربوط به بخش) و استفاده از داده2011برونرمیر (
ین بیانگر هاي پسریسک سیستمی را برآورد کردند. نتایج تحلیل رگرسیون چارکی (کوانتیل) و آزمون 1374

هاي مالی بانک، بیمه و بورس اختلاف معنادار ریسک سیستمی با جمع جبري ریسک هر یک از زیربخش
دهد صنعت بیمه بیشترین و بخش بانکی بندي فریدمن نشان میین، نتایج آزمون رتبهاست. افزون بر ا

 کمترین سهم را درایجاد ریسک سیستمی دارد.
) در پژوهشی به ارزیابی ریسک سیستمی در نظام مالی کشور با 1398رحیمی باغی و همکاران (

 1396تا  1390لاعات آماري بازه زمانی استفاده از روش شبکه علیت گرنجر پرداختند. در این پژوهش از اط
ترتیب داراي بیشترین و کمترین استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که بخش بانکی و بیمه به 

هاي مالی در میزان ریسک سیستمی هستند. همچنین، مشخص شد که میزان ارتباط سیستمی بین نهاد
 کند. گذر زمان تغییر می

ها بر متغیرهاي کلان اقتصادي در کشور ) به بررسی اثر ریسک سیستمی در بانک1399همکاران (تهرانی و 
استفاده شد. نتایج این پژوهش نشان  SRISKو روش  1397-1387پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات آماري 

ان داد که ، نتایج نشداد که بین ریسک سیستمی و تولید ناخالص داخلی رابطه منفی وجود داشته است. همچنین
 شود.گذاري در بلندمدت به شدت دچار افت میبا افزایش در شاخص ریسک سیستمی متغیر سرمایه

) به بررسی رابطه اندازه بانک و سرمایه با ریسک سیستمی پرداختند. در این 1399رادفر و همکاران (
استفاده  1395تا  1389زمانی  پژوهش از شاخص سنجۀ دلتاي ارزش در معرض خطر شرطی و اطلاعات بازه

ک در کند و این ریسشد. نتایج بدست آمده نشان داد که ریسک سیستمی با اندازه بانک افزایش پیدا می
 شود.بانک با سرمایه بیشتر، کمتر و با سرمایه کمتر، بیشتر می

ف سازي منابع و مصارنوآوري پژوهش حاضر در برآورد ریسک سیستمی و همچنین شاخص متنوع
وانتایل هاي پنلی و رگرسیون کبانکی و ارتباط بین این متغیرها در سیستم بانکی کشور با استفاده از داده

 بوده است که تا کنون بر اساس مطالعات پیشین در داخل کشور مورد توجه قرار نگرفته است.
 
 شناسی پژوهشروش

ها، پژوهش توصیفی به شمار هاي بر حسب گردآوري دادهاین پژوهش از نظر دسته بندي پژوهش
هاي توصیفی خود بر چند دسته پردازد. پژوهشمیرود. زیرا به توصیف و تفسیر شرایط و روابط موجود می

هستند که در این پژوهش، نوع همبستگی آن به کار رفته است. به عبارتی پژوهش حاضر از نظر روش و 
ش در دسته مطالعات پس رویدادي قرار میگیرد همبستگی است. همچنین، این پژوه-توصیفی ماهیت از نوع

زیرا متغیر مستقل و وابسته در گذشته رخ داده اند. روش این پژوهش بر مبناي هدف، کاربردي است و 
ه هاي پذیرفتتواند مورد استفاده قرار گیرد. جامعه آماري این پژوهش شامل بانکنتایج مورد انتظار آن می

نیز به دلیل اینکه تعداد مشاهدات براي  فرابورس است. قلمرو زمانی پژوهششده در بورس اوراق بهادار و 
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انتخاب شده است. لازم به ذکر است  1401تا  1390هاي ها یکسان و به روز باشد بازه زمانی بین سالبانک
 ها بوده است.روز بودن و در دسترس بودن اطلاعات آماري بانککه بازه زمانی ذکر شده به دلیل به

پژوهش  زسازي منابع و مصارف بانکی با ریسک سیستمی ابین متنوع ر این پژوهش به منظور رابطهد
) ابتدا ارزش در معرض 2011( 1) استفاده شده است. با پیروي از آدریان و برونرمایر2020ما و همکاران (

اقع تحت شرایطی تخمین زده شده است. در و 3کل بازار سهام توسط رگرسیون کوآنتایل 2ریسک غیرشرطی
که جملات اخلال در مدل رگرسیون داراي توزیع نرمال نبوده و واریانس ناهمسان هستند استفاده از 

مالی کند. براي کنترل اثرات احتهاي خطی ارائه میتري نیست به رگرسیونرگرسیون کوانتال نتایج مناسب
بهره، نرخ اسناد خزانه و نرخ ارز در معادله  اقتصاد کلان و متغیرهاي بازار بازده شاخص کل بورس را با نرخ

 رگرسیون قرار داده شده است:

𝑅𝑅𝑡𝑡𝑖𝑖                                             )                                           1رابطه  = 𝜃𝜃𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝑋𝑋Θ + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑖𝑖 

که شامل تفاوت نرخ  بردار متغیرهاي وضعیت بازار استX به شاخص کل بورس اشاره دارد.  iکه 
هاي به دست ) است. پس از به دست آوردن تخمینER) و تفاوت نرخ بهره سالانه (IRماهه ( 3اسناد خزانه 

هاي به دست آمده کرده که از هاي تاریخی را جایگزین داده) داده1آمده از رگرسیون کوانتایل از رابطه (
 اند.شاخص کل بورس استخراج شده

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡𝑖𝑖(𝑞𝑞)                                                                          )        2رابطه  = 𝜃𝜃�𝑡𝑡𝑖𝑖 + 𝑋𝑋Θ�𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑡𝑡𝑖𝑖 

 بانک را VaRاست. در مرحله بعدي معیار  %10و  %5و  %1) برابر با qکه در این رابطه (
 را با بازده  jاست. بازده سهام بانک  jبانک  VaRزمانی که بازار تحت فشار است محاسبه کرده، که 

گیرد. به عنوان متغیرهاي کنترل در معادله قرار می IRو  ERشاخص کل در رگرسیون قرار داده و همچنین 
 VaRبینی شده هاي پیششود از داده) انجام می3هایی که از مدل (با استفاده از تخمیندر ادامه 

 CoVaRبراي برازش مقدار پیش بینی شده  ER و IRشاخص کل بورس و متغیرهاي تاریخی 
 استفاده شده است.

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡            )3رابطه 
𝑗𝑗|𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑞𝑞) =  𝛿𝛿0 + 𝛿𝛿𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

− 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑞𝑞) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝛿𝛿2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 

CoVaR  تعریف شده در اینجا، حداکثر زیان مورد انتظار یک بانک براي یک سطح اطمینان و افق
اضافی  هايزمانی معین، با توجه به حداکثر زیان مورد انتظار کل سیستم مالی است. بانک براي درك ریسک

ر گرفته هاي مالی معمولی در نظریسکی و سیستم CoVaRباید در نظر بگیرد که، در اینجا تفاوت بین 
 :)CoVar )50%هاست یعنی ها بازده بازار میانه آنشده است که در آن

                                                                                                                                           
1. Adrian & Brunnermeier 
2. Unconditional VaR 
3. Quantile regression 



 

 

37 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 )4رابطه 
∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡

𝐽𝐽|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡
𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑞𝑞) − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(50%)  
= �𝛿𝛿𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

− 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑞𝑞) − 𝛿𝛿𝑗𝑗|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
+ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇(50%)�   

 
گیري ریسک اندازه .مشروط به عملکرد بازار مالی است j موسسه VaR نشان دهنده CoVaR تعریف

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡∆دهد که اگر تفاوت (سیستمیک نشان می
𝐽𝐽|𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بیشتر باشد، ریسک سرایت اضافی منتشر (

که  ظر گرفتعنوان میزان ریسک اضافی در نتوان آن را بهشده از سیستم مالی بیشتر است. همچنین، می
اند، بر بانک خاصی تحمیل خود رسیده VaRهاي دیگر در مضیقه هستند یا به سیستم مالی زمانی که بانک

کند. چنین ریسک سیستمی مشروط به این است که بازارها در شرایط نابسامانی قرار داشته باشند و می
شوند. رگرسیون حله دوم نیز شامل میها در برآورد مرسایر رگرسیون سازي کنند.ها نتوانند متنوعبانک

 شود:) مشخص می5مرحله اول به صورت معادله (

 )5رابطه 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛾𝛾2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾3𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛾𝛾4𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽9𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

i, tDiversification سازي دارایی، منابع مالی یا درآمد بانک یعنی متنوعi  است. با پیروي از مرسیکا و
)، 2015( 2) و کیوري و و همکاران2010)، الساس و همکاران (2006)، استیرو و رامبل (2007( 1همکاران

i,tDiversification با دارایی، منابع مالی و تنوع درآمد بانکi  شود که با روابط زیر مشخص گیري میاندازه
 اند.شده

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡       ) 6رابطه  = 1 − ��𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐶𝐶𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2
� 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡     ) 7رابطه  = 1 − ��𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2
� 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡                           )       8رابطه  = 1 − ��𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2

+ �𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

�
2
� 

)، 2020متغیرهاي کنترلی بر اساس ادبیات نظري مرتبط و مطالعات پیشین از قبیل ما و همکاران (
زاي احتمالی را از سایر اند تا تأثیرات برون) انتخاب شده2022) و مقیره و یمینی (2022وانگ و همکاران (

نسبت تامین ضرر وام به وام  LLPRکننده ریسک سیستمی در سطح شرکت کاهش دهند. عوامل تعیین
نسبت  EARها، به کل داراییها نسبت کل وام LARاست و براي نشان دادن کیفیت پرتفوي اعتبار بانکی، 

هر دو معیاري براي این منظور است که آیا سود  EARو  LARها، کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

                                                                                                                                           
1 . Mercieca et al 
2 . Curi & et al 
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نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی،  CIRهاي بیشتر تامین مالی است یا خیر، ها از پذیرش ریسکبانک
PMR  ،نسبت حاشیه قبل از مالیات است که با نسبت سود قبل از مالیات به درآمد عملیاتیLIQ  نسبت

ها بوده مدت به کل داراییهاي کوتاهنسبت وام SDRهاي مشتریان و ها به کل سپردهپول نقد و بدهی بانک
سازي منابع وعاست. متغیرهاي کنترلی لحاظ شده در این پژوهش از طریق تعدیل کنندگی اثرات متن

 درآمدي بانک بر ریسک سیستمیک اثرگذار هستند.
یرا باعث شود، زعلاوه بر این، سطح غیرشفاف بودن یک بانک به عنوان متغیر کنترل در نظر گرفته می

. بنابراین، با استفاده از پژوهش 1)2013شود (فلانري و همکاران، ایجاد تغییرات در ریسک سیستمی می
) مدیریت سود به عنوان نماینده افشاي بانک در نظر 2007( 3) و جو و کیم2006( 2نهانتون و همکارا

)، مدیریت 2002) و بیتی، که و پترونی (2009نات و تهرانیان (گرفته شده است. به پیروي از کورنتا، مک
 iبانک  4ه) با تفاضل بین مولفه احتیاطی سود و زیان اوراق بهادار محقق شدt )i,tEMدر سال  iسود بانک 

 شود.محاسبه می  tدر سال  iبانک  i,t(DLLP( 5و مولفه احتیاطی ذخایر زیان وام DRSGL) i,tt(در سال

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                         )                     9رابطه  = 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 

با خطاي مدلی  t (DRSGLi,t)در سال  iراق بهادار محقق شده بانک مؤلفه احتیاطی سود و زیان او
رگرسیون شده و  tدر سال  iشود که در آن سود و زیان اوراق بهادار تحقق یافته بانک اندازه گیري می

 اند:با اثرات ثابت سال تخمین زده شده OLSضرایب  توسط رگرسیون 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡                            )                       10رابطه  = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡𝛽𝛽2𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار محقق شده، اوراق بهادار در دسترس براي  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن 
لگاریتم طبیعی کل  𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 ها است.فروش و اوراق بهادار نگهداري شده تا سررسید به کل دارایی

 ها است. هاي اوراق بهادار تحقق نیافته به کل دارایینسبت مجموع سودها و زیان𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑖𝑖,𝑡𝑡 ها است.دارایی
 شود:با تبدیل عبارت خطا اندازه گیري می t (DLLPi,t)در سال  iجزء احتیاطی ذخایر زیان وام بانک 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡                                            )                   11رابطه  = 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡/𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 

رگرسیون شده است و ضرایب  t در سال i عبارت خطا از مدلی است که در آن ذخایر زیان وام بانک
 شود:با اثرات ثابت منطقه زمانی تخمین زده می OLS توسط رگرسیون

 )12 رابطه
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽9𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

                                                                                                                                           
1. Flannery & et al 
2. Hunton & et al 
3. Jo & Kim  
4. Discretionary component of realized security gains and losses 
5. Discretionary component of loan loss provisions 
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ها لگاریتم طبیعی کل دارایی 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡نسبت ذخایر زیان وام به کل وام است.  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن 
گرفته، و روزه یا بیشتر، هنوز بهره تعلق 90هاي سررسید هاي غیرجاري شامل وامنسبت وام𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 است.

  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡به کل وام، 1نسبت هزینه ضرر وام 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡ها است. هایی در وضعیت غیرتعهدي به کل واموام
 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡، تجاري و صنعتی به کل وام نسبت کل وام 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡املاك و مستغلات به کل وام،  نسبت وام

 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡کشاورزي به کل وام،  نسبت وام 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاري به کل وام، نسبت وام به موسسات سپرده
ها کل وام 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي خارجی به کل وام، دولتنسبت وام به  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡مصرف به کل وام،  نسبت وام

 ها است.کل دارایی 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡و 
) از توانایی مدیریتی یک بانک به عنوان متغیر کنترلی 2012(2بر اساس پژوهش دمرجیان و همکاران

. براي 3)1620شود (اندرو و همکاران، استفاده شده است، زیرا باعث رفتار ریسک پذیر یک بانک می
مانده مدل رگرسیون توبیت استفاده شده که در آن امتیاز از باقی )MA( 4گیري توانایی مدیریتیاندازه

 شود:کارایی سود بانک توسط متغیرهاي توضیحی خاص بانک و اثرات ثابت سال رگرسیون می

 )13رابطه 
𝜋𝜋 − 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + �𝜃𝜃𝑡𝑡𝑑𝑑𝑡𝑡

𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

لگاریتم تعداد کارمندان تمام  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي ناخالص لگاریتم کل دارایی 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡در آن 
یک متغیر شاخصی  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡دهنده اهرم، نشان 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡لگاریتم سن بانک به سال،  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡وقت، 

یرد. گاست و وقتی که جریان نقدي سال مثبت باشد، عدد یک و در غیر اینصورت، عدد صفر را به خود می
𝑑𝑑𝑡𝑡 هاي سال است. دهنده تمام دامینشانMA توان به توانایی وري عملیاتی را که میهمه اثرات بهره

 .گیردک نسبت داد را در بر میهاي بانمدیران و نه ویژگی
𝜋𝜋متغیر مستقل  − 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖,𝑡𝑡 نشان دهنده کارایی سود است که توسط تحلیل مرز تصادفی(SFA)  

دهد که بانکی بازده سود بالاتر نشان می .ها بدون خطا نداردمحاسبه شده است که نیازي به مشاهده داده
ها نسبت به بهترین عملکرد سود ایجاد ها و خروجیاستفاده از وروديتواند با شود میکه به خوبی اداره می

ا هکند. براي پارامتري کردن مرز کارآمد با استفاده از اطلاعاتی در مورد نحوه استفاده بانک از منابع (ورودي
ر دها) در دسترس، کارایی سود در سطح بانک را با استفاده از فرم تابعی ترانسلوگ با همگنی و خروجی

 .5)2005شود (کوئلی و همکاران، هاي اعمال شده تخمین زده میقیمت
شود. در مرحله دوم، اثرات ثابت از نتایج رگرسیون مرحله اول در تخمین متغیر ابزاري استفاده می

هاي بانکی غیرقابل مشاهده و اثرات سال ثابت را براي کنترل اثراتی که بر شرکت را براي کنترل ویژگی

                                                                                                                                           
1 . loan loss allowance 
2 . Demerjian & et al 
3 . Andreou & et al 
4 . Managerial ability 
5 . Coelli & et al 
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گردد. مدل رگرسیونی این پژوهش اساس ادبیات نظري مرتبط گذارند، بیان میسازي تأثیر میتنوعتصمیم م
) 2022) و مقیره و یمینی (2022)، وانگ و همکاران (2020و مطالعات پیشین از قبیل ما و همکاران (

 انتخاب شده است:

 )14رابطه 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷� 𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽9𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

است. بر اساس بحث قبلی، انتظار بر این است که  jدر سال  iریسک سیستمی بانک  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡که 
، یا ADIV ،FDIV ،DIVع منجر به ریسک سیستمی شدیدتر شود. با افزایش ارزش سطح بالاتري از تنو

DHHIو  کند (بائلی، بانک بیشتر بر کسب و کارهاي مالی غیرسنتی و منابع درآمد متنوع تمرکز می
. این موسسات مالی بیشتر شبیه به سایرین و از نظر سیستمی ریسک بیشتري دارند. 1)2007همکاران، 
اي توضیح داد که افزایش یک درصدي در توان به عنوان درجهدر رابطه بالا را می 𝛾𝛾1پارامترهاي بنابراین، 

 شود.تنوع منجر به افزایش ریسک سیستمی می
 

 هاي پژوهشیافته
سازي منابع و مصارف بانکی و ریسک سیستمی بوده است. این بخش هدف این پژوهش بررسی رابطه متنوع

ل از اجراي این پژوهش پرداخته است. براي این منظور موضوع ابتدا ریسک سیستمی با هاي حاصبه بررسی داده
سازي منابع و مصارف بانکی با هاي پنلی رابطه متنوعمحاسبه شده سپس با استفاده از روش داده CoVaRروش 

 استفاده شده است. Stataو  Matlabریسک سیستمی برآورد خواهد شد. در این راستا از نرم افزارهاي 
منظور برآورد شاخص ریسک سیستمی از مدل خودهمبسته میانگین متحرك و در بخش اول، به

هاي مختلف بر خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی استفاده شده است. براي این منظور مدل با وقفه
 گزارش شده است.) 1اساس آماره شوارتز برازش گردید. نتایج مربوط به برآورد مدل در جدول (

 
 نتایج تخمین مدل همبستگی پویا .1جدول 

ARMA Volatility 

AR(1) AR(2) MA(1) MA(2) ARCH(1) GARCH(1) GARCH(2) GJR(1) GJR(2) 

0/69 14/0  0/25 12/0-  14/0  -0/51 18/0-  0/05 07/0-  

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

) به برآورد شاخص کسري مورد انتظار نهایی براي هر 1با استفاده از اطلاعات بدست آمده در جدول (
هاي میانگین شرطی، ) مقادیر پارامترهاي تخمین زده شده اعم از مدل2بخش مالی پرداخته شد. جدول (

می یسک سیستانحراف معیار شرطی و ضریب همبستگی شرطی را نشان داده است. پس از برآورد شاخص ر

                                                                                                                                           
1. Baele et al 
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ده هاي انتخاب شبه ارائه به نتایج حاصل از بررسی آمار توصیفی از شاخص صنعت مؤسسات مالی و شرکت
هاي استفاده شده اعم از میانگین بازدهی، انحراف ) آمار توصیفی از نمونه2پرداخته شده است. جدول (

نشان  1401تا  1390ه زمانی معیار، ضریب همبستگی هر مؤسسه با شاخص کل را براي بازدهی طی دور
 ترین آن مربوط به بانک سرمایه است. ترین میانگین بازدهی مربوط به بانک کارآفرین و کمدهد. بیشمی

 
 آمار توصیفی .2جدول 

 میانگین ریسک سیستمی همبستگی انحراف معیار میانگین بازدهی  نام
0012/0 شاخص کل  008/0    057/0  

0009/0 شاخص صنعت بانکی  014/0  44/0  048/0  
0012/0 بانک ملت  019/0  36/0  035/0  

0014/0 بانک کارآفرین  014/0  25/0  068/0  
0006/0 بانک اقتصاد نوین  018/0  18/0  062/0  

0008/0 بانک سینا  021/0  29/0  042/0  
-0007/0 بانک سرمایه  025/0  42/0  088/0  
0003/0 بانک پارسیان  017/0  32/0  048/0  

0005/0 پاسارگادبانک   015/0  28/0  071/0  
0011/0 بانک تجارت  017/0  30/0  041/0  
0009/0 بانک دي  024/0  22/0  059/0  

005/0 بانک صادرات   017/0  35/0  039/0  
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بر اساس نتایج بدست آمده مشاهده گردید که کمترین میانگین ریسک سیستمی مربوط به بانک 

بوده است. در ادامه براي  088/0و بیشترین مقدار آن مربوط به بانک سرمایه با مقدار  035/0 ملت با مقدار
 هاي نمونه آورده شده است.مقدار ریسک سیستمی و سیستماتیک براي بانک 1401سال 

 
 1401هاي نمونه در سال مقادیر برآوردي ریسک سیستمی و سیستماتیک براي بانک .3جدول 

 ریسک سیستمی سیستماتیکریسک  نام
 028/0 039/0 بانک ملت

 054/0 048/0 بانک کارآفرین
 062/0 040/0 بانک اقتصاد نوین

 058/0 041/0 بانک سینا
 096/0 068/0 بانک سرمایه
 044/0 047/0 بانک پارسیان
 074/0 052/0 بانک پاسارگاد
 055/0 059/0 بانک تجارت
 079/0 075/0 بانک دي

 046/0 062/0 بانک صادرات 
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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گذارد. ریسک سیستماتیک مربوط به تمام بازار است نه یک بانک به خصوص و بر کل بازار تأثیر می
گیري این ریسک یا حذف آن نقشی ندارند و این هاي بورسی در شکلگذاران یا شرکتضمن اینکه، سرمایه

 شود این در حالی است که ریسککه باعث بروز این ریسک یا رفع آن میهاي کلان یک کشور است سیاست
 شود ریسک سیستماتیکگونه که در مقادیر برآوردي مشاهده میسیستمی مربوط به نهاد مالی است. همان

هاي بالاتر از مقدار ریسک سیستمی است که بیان کننده وجود عوامل مخاطره آمیز در اقتصاد در اکثر بانک
 ه این موضوع بر عملکرد نهادهاي مالی اثر گذار بوده است.بوده ک

 
 آزمون تشخیصی

هاي هم انباشتگی، ابتدا مانا یا نامانا بودن کلیه متغیرهاي مدل به در ادامه پژوهش قبل از تحلیل
شود. آزمون ریشه واحد در ) بررسی میLLC) و لوین، لین و چو (IPSوسیلۀ آزمون ایم، پسران و شین (

) گزارش 4با وجود عرض از مبداء و روند در مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج آن در جدول ( سطح و
 شده است.

 
 هاي آزمون ریشه واحد متغیرهاي پژوهشآماره .4جدول 
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00/0 44/0 00/0 00/0 01/0 00/0 00/0 00/0 48/0 15/0 IPS 
00/0 18/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 02/0 34/0 45/0 LLC 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
داري آزمون است. بر اساس نتایج بدست آمده در ) بیانگر سطح معنی4موارد گزارش شده در جدول (

سازي، شاخص ریسک در بجز متنوع شود که تماي متغیرهاي پژوهشمشاهده می IPSو  LLCآزمون 
سیستمی، نسبت حاشیه قبل از مالیات و مدیریت سود بانک در سطح مانا بوده و فرضیه صفر مبنی بر ریشه 

 واحد را رد کرده و اما متغیرهاي ذکر شده در سطح نامانا بوده و با یکبار تفاضل گیري مانا می شوند. 
را با استفاده از  مدل، صحت وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهـاي پژوهش ل از برآورددر ادامه قب

 انباشتگی بررسی شده است. آزمون هم
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 انباشتگی پنلینتایج آزمون هم .5جدول 
 هاآماره داري آماره آزمون با روند زمانیسطح معنی داري آماره آزمون بدون روند زمانیسطح معنی

 پنلی v -آماره 87/0 95/0

 پنلی ρ -آماره 00/0 00/0

 پنلی PP -آماره 00/0 00/0

 پنلی ADF -آماره 00/0 00/0

 گروهی ρآماره  02/0 03/0

 گروهی PPآماره  00/0 00/0

 گروهی ADFآماره  00/0 00/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
مقادیر گزارش شده براي داري بدست آمده براي دو حالت مطرح شده، اکثر بر اساس سطح معنی

توان بیان کرد رابطه بلندمدت شود. بنابراین، میبوده و فرضیه صفر رد می 05/0هاي پدرونی کمتر از آماره
 بین متغیرها وجود دارد.

 
 برآورد مدل رگرسیون پنلی 

 یستمها یا سسازي بانکی تحت تأثیر سطوح مختلف تنوع سایر بانکاز آنجایی که استراتژي متنوع
گیرد، اثر ثابت سال و بانک را در برآورد رگرسیون پنل لحاظ گردیده شده است. در این راستا بانکی قرار می

اثرات  هاي پنلی باسازي منابع و مصارف بانکی با استفاده از داده) نتایج مربوط به معادله متنوع6در جدول (
 ثابت نمایش داده شده است. 

 
 سازي منابع و مصارف بانکمتنوعبرآورد مدل  .6جدول 

 داريسطح معنی ضریب متغیر
 00/0 1,87 عرض از مبداء

 02/0 0,64 سازيوقفه اول متنوع
 02/0 0,53 سود قبل از مالیات

 65/0 0,18 وقفه اول سود قبل از مالیات
 01/0 0,49 لگاریتم دارایی
 02/0 0,29 وقفه اول دارایی

 00/0 -0,41 وامنسبت ذخیره زیان وام به 
 00/0 0,58 نسبت کل وام به کل دارایی 

 12/0 -0,12 نسبت کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 
 00/0 -0,32 نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی

 32/0 0,17 نسبت پول نقد و متعلقات مربوط به آن بانک به کل سپرده
 01/0 0,13 کوتاه مدت به کل دارایی نسبت استقراض

 02/0 -0,12 مدیریت سود بانک
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 داريسطح معنی ضریب متغیر

 03/0 -0,18 نسبت حاشیه قبل از مالیات
 58/0 ضریب تعیین

 )00/0(  89/34 داري)(سطح معنی Fآماره 

 )00/0( 35/18 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 

 )00/0( 69/28 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
سازي منابع و مصارف بانکی پرداخته شد. نتایج بدست برآورد عوامل موثر بر متنوعدر بخش اول به 

 Fهاي پنلی با اثرات ثابت در مدل بوده است. آماره آمده از آزمون لیمر و هاسمن بیانگر انتخاب مدل داده
وتاه مدت ک نسبت استقراض داري کل رگرسیون بوده است. نتایج بیانگر این بود که متغیرهايبیانگر معنی

سازي، سود قبل از مالیات، وقفه اول سود قبل وقفه اول متنوعبه کل دارایی، نسبت کل وام به کل دارایی، 
سازي منابع و مصارف بانکی دارند. در حالی که متغیرهاي از مالیات و لگاریتم دارایی تاثیر مثبتی بر متنوع

کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی و نسبت مدیریت سود بانک، نسبت حاشیه قبل از مالیات، نسبت 
در ادامه و با توجه  سازي منابع و مصارف بانکی دارند.هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی تاثیر منفی بر متنوع

به مبانی ذکر شده در بخش روش شناسی به برآورد مدل نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار محقق 
 ) گزارش شده است.7یج آن در جدول (شده پرداخته شده است که نتا

 
  برآورد مدل نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار محقق شده .7جدول 

 داريسطح معنی ضریب متغیر

 00/0 35/1 عرض از مبداء

 03/0 34/0 لگاریتم دارایی

 01/0 41/0 نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار تحقق نیافته به کل دارایی

 62/0 ضریب تعیین

 )0,00( 25,78 داري)(سطح معنی Fآماره 

 )0,00( 28,15 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 

 )0,00( 34,78 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي پنلی با اثرات ثابت در مدل نتایج بدست آمده از آزمون لیمر و هاسمن بیانگر انتخاب مدل داده

گاریتم ل داري کل رگرسیون بوده است. نتایج بیانگر این بود که متغیرهايبیانگر معنی Fره بوده است. آما
 تاثیر مثبتی بر نسبت مجموع دارایی و نسبت مجموع سود و زیان اوراق بهادار تحقق نیافته به کل دارایی

زیان وام به کل وام در بخش سوم، به برآورد مدل نسبت ذخایر سود و زیان اوراق بهادار محقق شده دارند. 
 هاي پنلی پرداخته شده است.بانک با استفاده از روش داده
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 برآورد مدل نسبت ذخایر زیان وام به کل وام بانک .8جدول 
 داريسطح معنی ضریب متغیر

 00/0 12/2 عرض از مبداء
 02/0 19/0 لگاریتم دارایی

 00/0 41/0 غیرجاري به کل وام نسبت وام
 03/0 14/0 ضرر وام به کل وامنسبت هزینه 

 04/0 18/0 نسبت وام املاك و مستغلات به کل وام
 00/0 26/0 تجاري و صنعتی به کل وام نسبت کل وام

 00/0 -12/0 گذاري به کل وامنسبت وام به موسسات سپرده
 03/0 36/0 کشاورزي به کل وام نسبت وام

 02/0 -14/0 مصرف به کل وام نسبت وام
 24/0 21/0 خارجی به کل وام نسبت وام به دولت

 51/0 ضریب تعیین
 )00/0( 84/19 داري)(سطح معنی Fآماره 

 )00/0( 72/25 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 
 )00/0( 24/21 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي پنلی با اثرات ثابت در مدل انتخاب مدل دادهنتایج بدست آمده از آزمون لیمر و هاسمن بیانگر 

سبت ن بیانگر معنی داري کل رگرسیون بوده است. نتایج بیانگر این بود که متغیرهاي Fبوده است. آماره 
ها تاثیر منفی بر نسبت ذخایر زیان مصرف به کل وام ، نسبت وامگذاري به کل واموام به موسسات سپرده

هاي پنلی به برآورد مدل کارایی سود بانک ارند. در بخش سوم در قالب روش دادهدوام به کل وام بانک 
 پرداخته شده است.

 
  برآورد مدل کارایی سود بانک .9جدول 

 داريسطح معنی ضریب متغیر
 00/0 87/0 عرض از مبداء

 04/0 32/0 هاي ناخالصلگاریتم کل دارایی
 00/0 36/0 لگاریتم تعداد کارمندان تمام وقت

 02/0 19/0 لگاریتم سن بانک
 00/0 -12/0 اهرم

 01/0 15/0 متغیر شاخص
 04/0 11/0 متغیر مجازي
 48/0 ضریب تعیین

 )0,00( 19,31 داري)(سطح معنی Fآماره 
 )0,00( 36,90 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 

 )0,00( 23,17 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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هاي پنلی با اثرات ثابت در مدل نتایج بدست آمده از آزمون لیمر و هاسمن بیانگر انتخاب مدل داده
داري کل رگرسیون بوده است. نتایج بیانگر این بود که متغیرهاي لگاریتم بیانگر معنی Fبوده است. آماره 

سود  تاثیر مثبت بر کاراییبانک هاي ناخالص، لگاریتم تعداد کارمندان تمام وقت و لگاریتم سن کل دارایی
 دارند اما متغیر اهرم تاثیر منفی کارایی سود بانکی دارد. ها بانک

شود. در مرحله دوم، اثرات ثابت از نتایج رگرسیون مرحله اول در تخمین متغیر ابزاري استفاده می
ر اي کنترل اثراتی که بهاي بانکی غیرقابل مشاهده و اثرات سال ثابت را برشرکت را براي کنترل ویژگی

ن تر ارتباط بیشود. در ادامه، جهت بررسی دقیقگذارند، در نظر گرفته میسازي تأثیر میتصمیم متنوع
هاي پنلی و رگرسیون کوانتایل مورد رگرسیونی با داده سازي و ریسک سیستمی مدلمعیارهاي متنوع
د استفاده یک پنل محدود با مقاطع و سري زمانی کم هاي مورگیرد. با توجه به اینکه دادهاستفاده قرار می

جاي استفاده از متغیر موهومی (دامی) در میان متغیرهاي توضیحی، از چند متغیر کلان و مالی است، به
 براي در نظر گرفتن اثرات بالقوه زمانی در مدل استفاده شده است. 

 
 سازي بر ریسک سیستمیتخمین اثر متنوع .10جدول 

 دلساختار م
 روش کوانتایل هاي پنلیروش داده

CoVaR CoVaR 

 داريسطح معنی ضریب داريسطح معنی ضریب متغیر

 02/0 83/1 00/0 24/1 عرض از مبداء

 01/0 33/1 00/0 45/1 سازيمتنوع

 00/0 -74/0 00/0 -65/0 نسبت ذخیره زیان وام به وام

 01/0 68/1 02/0 54/1 نسبت کل وام به کل دارایی 

 00/0 -45/0 03/0 -32/0 نسبت کل حقوق صاحبان سهام به کل دارایی 

 03/0 52/0 03/0 45/0 نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی

 19/0 47/0 15/0 24/0 نسبت پول نقد و متعلقات مربوط به آن بانک به کل سپرده 

 02/0 26/0 00/0 19/0 نسبت استقراض کوتاه مدت به کل دارایی 

 00/0 53/0 02/0 42/0 مدیریت سود بانک

 00/0 -34/0 00/0 -26/0 نسبت حاشیه قبل از مالیات

 67/0 54/0 ضریب تعیین

 )00/0( 23/34 )00/0(  54/28 داري)(سطح معنی Fآماره 

 )00/0( 18/17 )00/0( 43/12 داري)لیمر (سطح معنی Fآزمون 

 )00/0( 43/19 )00/0( 94/23 داري)آزمون هاسمن (سطح معنی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
سازي بر ریسک هاي لیمر و هاسمن براي انتخاب مدل مناسب براي برآورد اثر متنوعبر اساس آزمون

رائه تري اتري است و نتایج دقیقسیستمی، مشخص گردید که براي الگو روش اثرات ثابت مدل مناسب
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پول  نسبتداري تمامی ضرایب برآورد شده بجز بیانگر معنیدهد. بر اساس نتایج حاصل از تخمین مدل می
نتایج حاصل از درصد است.  5داري در سطح معنی هاها به کل سپردهنقد و متعلقات مربوط به آن بانک

بیانگر معنی داري کل رگرسیون برازش شده است. آماره ضریب تعیین بیانگر قدرت توضیح  Fآزمون 
 هاي برآورد شده است. درصدي مدل 57و  62دهندگی 

و در  45/1هاي پنلی معادل با سازي در مدل رگرسیون دادهدر مدل برآورد شده ضریب متغیر متنوع
داري بین شاخص بوده است. بر این اساس رابطه مثبت و معنی 33/1مدل رگرسیون کوانتایل معادل با 

سازي ه است و با افزایش در متنوعسازي و ریسک سیستمی در هر دو مدل براورد شده وجود داشتمتنوع
هاي درآمدي شامل درآمدهاي عملیاتی و غیرعملیاتی منجر منابع درآمدي بانک به دلیل افزایش در طرح

به افزایش در سط ریسک بانک و به تبع آن افزایش در ریسک سیستمی شده است. علاوه بر این متغیرهاي 
ها و نسبت حاشیه قبل از احبان سهام به کل دارایینسبت ذخیره زیان وام به وام، نسبت کل حقوق ص

ا، نسبت هها به کل داراییمالیات اثرات منفی بر ریسک سیستمی دارند. اما متغیرهایی مانند نسبت کل وام
ر ها و مدیریت سود بانک منجهزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی، نسبت استقراض کوتاه مدت به کل دارایی

ی شوند. در مقایسه نتایج بدست آمده از دو مدل رگرسیونسیستمی در سیستم بانکی میبه افزایش در ریسک 
هاي آزمون و معیارهاي نیکویی برازش شده مشاهده گردید که در مدل رگرسیونی کوانتایل با توجه به آماره

ي موجود ادبرازش قدرت توضیح دهندگی بالاتري داشته است. علاوه بر این با توجه به وضعیت مالی و اقتص
در سیستم بانکی کشور به دلیل نوسانات در متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ ارز و تورم و همچنین 

شاهد این بوده که ریسک سیستمی در سیستم بانکی  پایین بودن رشد اقتصادي در دوره زمانی پژوهش
ر میزان سرمایه گذاري، کشور شاهد افزایش در تحریم، کاهش د 90کشور افزایش یافته است. طی ده 

ثباتی در متغیرهاي مالی بوده است این موضوعات به طور خاص بر فعالیت افزایش در رشد نقدینگی و بی
رگذار هاي بانکی اثهاي مالی بر فعالیتتخصیص و تجهیز منابع بانک اثر گذار بوده و از طریق انواع ریسک

هاي نظارت احتیاطی کلان به منظور ثبات بخشی ن چارچوبخواهد بود. در این راستا اقداماتی از قبیل تبیی
ردد. گبه متغیرهاي مالی و کلان اقتصادي توسط بانک مرکزي منجر به کاهش در ریسک سیستمی بانک می

ها هاي نظام مالی منجر به تعامل میان بانکهمچنین ارائه دامنه وسیعی از خدمات توسط هر یک از زیربخش
ایجاد  تواند منجربهیده و تاثیرپذیري متقابل بازار پول و سایر بازارهاي نظام مالی میهاگردو سایر زیربخش

 چالش در تعدد نهادهاي ناظرشود. 
 

 گیري بحث و نتیجه
سازي منابع و مصارف بانکی با ریسک سیستمی در نظام هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین متنوع

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار بانکی کشور بوده است. در این راستا بانک
گرفتند. به منظور برآورد ریسک سیستمی از معیار ارزش در معرض خطر شرطی استفاده شد. همچنین، در 

 هاي پنلی وسازي منابع و مصارف بانکی بر ریسک سیستمی از روش دادهراستاي برآورد تاثیر متنوع
نتایج هاي کشور استفاده گردید. براي منتخبی از بانک 1401-1390در بازه زمانی  رگرسیون کوانتایل



 

 

48 

ب
وع

متن
طه 

 راب
سی

رر
می

ست
سی

ک 
س

و ری
ی 

انک
ف ب

صار
و م

بع 
منا

ي 
ساز

  /
نق

رز
ی ا

سل
مر

خا 
زلی

را، 
رآ

مه
ن 

س
مح

ی، 
هان

فرا
ي 

رز
ود

ن گ
زدا

ی
    

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

سازي منابع درآمدي بانک منجر به افزایش در ریسک سیستمی در بدست آمده بیانگر این است که متنوع
شود. علاوه بر این متغیرهاي نسبت ذخیره زیان وام به وام، نسبت کل حقوق سیستم بانکی کشور می

ها و نسبت حاشیه قبل از مالیات اثرات منفی بر ریسک سیستمی دارند. اما بان سهام به کل داراییصاح
ها، نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی، نسبت استقراض ها به کل داراییمتغیرهایی مانند نسبت کل وام

ی ی در سیستم بانککوتاه مدت به کل دارایی و مدیریت سود بانک منجر به افزایش در ریسک سیستم
)، فنگ 1395حسینی و مصطفوي (راستا با نتایج پژوهش شوند. نتایج بدست آمده از این پژوهش هممی

) و پام و 2022)، وانگ و همکاران (2022)، مقیره و یمنی (2021)، لی و وانگ (2019و همکاران ( یانگ
 ) بوده است. 2023نگوین (

ی، رغم وجود نهادهاي نظارتاقتصاد ایران بیانگر این است که بهبالا بودن شاخص ریسک سیستمی در 
ریسک سیستمی در بخش مالی بیش از اندازه بوده است و این موضوع لزوم وجود نهادهاي ناظر مؤثر را 

کند. همچنین، یکی از متغیرهاي موثر بر ریسک سیستمی، تسهیلات غیرجاري سیستم بانکی پررنگ می
دهی لاتشود تسهیان ریسک سیستمی شبکه بانکی اثر گذار است. لذا توصیه میاست که به شدت بر میز

ها متناسب با عملکرد رشد اقتصادي، نرخ تورم و رشد نقدینگی و توجه به بخش واقعی اقتصاد صورت بانک
 گیرد.
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 مقدمه
ترین و مهمترین موضوعات در علم مالی است. هاي مالی، یکی از جذابدارایی 1برآورد ارزش ذاتی

شود. ارزش دارایی هاي آتی یا موردانتظار آن دارایی تعیین میارزش یک دارایی با توجه به ریسک و بازده
ند. این کمی یابد و در مقابل، با افزایش ریسک آن کاهش پیداهاي موردانتظار آن افزایش میبا افزایش بازده

د مالی و استاندار نظریهعنوان نقطۀ شروع ها است و بهگذاري داراییموضوع از بدیهیات اساسی در حوزة ارزش
هاي زیادي براي شود. تاکنون، مدلاصلی جهت طراحی یک مدل مالی و قضاوت در مورد آن، شناخته می

احی و معرفی شده است. در حال حاضر، طبق هاي مالی، طرویژه داراییها بهبرآورد ارزش ذاتی دارایی
ۀ ارزش منصفان نییتع يبرا 4شدهتمام يو بها 3ي، درآمد2شامل بازار رویکرداز سه  ،IFRS13استاندارد 

ا هگذاري داراییبندي دیگر، دو رویکرد عمده براي ارزششود. همچنین در یک طبقهها استفاده میدارایی
یا همان مدل  6شدههاي نقدي تنزیلکه مترادف با روش جریان 5مطلق ) رویکرد1گیرد: مدنظر قرار می

شود و ارزش دارایی را بر اساس عوامل بنیادي یعنی ریسک و بازده آن در نظر گرفته می 7رشد گوردون
که در آن، دارایی موردنظر با استفاده از یک یا چند نسبت یا ضریب  8) رویکرد نسبی2کند و تعیین می

) و P/B)، نسبت قیمت به ارزش دفتري (P/Eهاي مشابه (مانند نسبت قیمت به درآمد (اراییمتعلق به د
 شود.گذاري می...)، ارزش
 9هاي تجربی ژانگها، بررسیگذاري داراییبراي ارزش هارغم استفادة گسترده از این رویکردبه

شده (مدل گوردون) و هاي نقدي تنزیلدهد که روش جریاننشان می 10) از دانشگاه رنمین چین2013(
اند که کارایی آنها را دچار تردید کرده است. وي با معرفی هایی مواجه شدهگذاري نسبی با چالشروش ارزش
ها را گذاري دارایی، پارادوکسی را مطرح نموده که کاربردهاي دو روش نامبرده در ارزشZZ11مدل رشد 

رو قصد دارد به این پرسش مهم پاسخ دهد با توجه به توضیحات فوق، پژوهش پیشسؤال برده است. زیر 
گذاري سهام در بازار اوراق در مقایسه با مدل گوردون، ابزار قدرتمندتري براي ارزش ZZکه آیا مدل رشد 

و   ZZمدل رشد  شود یا خیر. بر این اساس، در مقالۀ حاضر ضمن طرح مبانیبهادار ایران محسوب می
هاي بورسی و فرابورسی (شامل ، با استفاده از نمونۀ بسیار بزرگی از شرکت12توجیهات تکنیکی آن

گانۀ بازار پایه و شده در بازارهاي اول و دوم بورس و فرابورس، تابلوهاي سهشده و درجهاي پذیرفتهشرکت

                                                                                                                                           
1. Intrinsic Value 
2. Market Approach 
3. Income Approach 
4. Cost Approach 
5. Absolute Valuation Approach 
6. Discounted Cash Flow (DCF) 
7. Gordon Growth Model 
8. Relative Valuation Approach 
9. Zhang 
10. Renmin University of China 
11. ZZ Growth Model  

 Finance- Fundamentalهاي دوم و سوم کتاب مأخذ اصلی مورداستفاده در بخش مبانی نظري پژوهش، فصل. 12
Problems and Solutions  نوشتۀZhiqiang Zhang  توسط انتشارات اسپرینگر ( 2013است که در سالSpringer (

 چاپ و منتشر شده است.  
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و  1401تا  1399مالی  هايها در سالشرکت، به برآورد ارزش این هاي کوچک و متوسط)بازار شرکت
خته مالی مذکور پردا هايهاي موردبررسی در سالشدة سهام شرکتمقایسۀ آن با میانگین قیمت بازار تعدیل

هاي گذاري داراییو مدل گوردون در ارزش ZZمنظور سنجش توانایی مدل رشد شده است. همچنین، به
هاي منتخب با استفاده از این دو مدل و میزان انحراف هریک از آنها کتهاي برآوردي سهام شرمالی، ارزش

هاي از مدل گیريشدة سهام، با یکدیگر مقایسه شده است. علاوه بر این، با بهرهاز میانگین قیمت بازار تعدیل
با قیمت اند، برآورد و هاي اخیر در بورس یا فرابورس عرضۀ اولیه شدهقیمت نمادهایی که در ماهمذکور، 

 پایانی آنها در روز عرضۀ اولیه، مقایسه و میزان انحراف موجود بین آنها، مشخص شده است. 
پیشینۀ خارجی و داخلی پژوهش مرور شده ، همقدم انیپس از ب .است شده میپژوهش در پنج بخش تنظ نای

 هیتجز بخش چهارم،است. در  ارائه شدهپژوهش  یشناسروش در بخش سوم، ذکر گردیده است. آن نظري یمبانو 
 است. افتهیبحث اختصاص  و ريیگجهیبه نت زین پایانیشده و بخش  انیب هیها و آزمون فرضداده لیو تحل

 
 مروري بر پیشینۀ پژوهش

) صورت گرفت که طی 1938( 1ها براي برآورد ارزش ذاتی سهام توسط ویلیامزیکی از اولین تلاش
بینی قیمت سهام طراحی و ارائه شد. در راستاي بسط مدل براي پیش 2آن، مدل تنزیل سودهاي تقسیمی

طور را معرفی نمود. این مدل به 3) مدل رشد ثابت سودهاي تقسیمی1962)، گوردون (1938ویلیامز (
کار گرفته شده و کاربرد آن به مواردي که سود نقدي سهام گذاري بهاي در عرصۀ مدیریت سرمایهگسترده

هاي ) با استفاده از روش1940؛1934( 4گراهام و داد کند، نیز تعمیم یافته است.یرثابت رشد میهاي غبا نرخ
دنبال شوند، بهشناخته می 5مدتتحلیل بنیادي اوراق بهادار که با عنوان رویکردهاي ضرایب سود کوتاه

گذاري در بازار سهام بودند. در پژوهش دیگري، گراهام و همکاران هاي سرمایهکشف و شناسایی فرصت
شدة بینیکنندة قیمت سهام یک شرکت، میانگین سود پیش) اظهار داشتند که مهمترین عامل تعیین1962(

تفاوت، نشان داد عملکرد قیمت سهام شبیه یک گشت ) با اتخاذ رویکردي م1965( 6آن در آینده است. فاما
ریزي نمود، اعتبار ) که در آن، فرضیۀ بازار کارا را طرح1970فاما، تصادفی است و در پژوهش بعدي خود (

بینی قیمت سهام را به هاي برآورد ارزش ذاتی سهام و استفاده از اطلاعات تاریخی و عمومی براي پیشمدل
طور کامل در قیمت سهام منعکس بود همۀ اطلاعات موجود در یک مقطع زمانی، به چالش کشید. وي معتقد

هاي گذاري سهام یک شرکت متصور است: مدل) سه رویکرد را براي ارزش2012( 7داموداران شده است.
 شده و روش نسبی.هاي نقدي تنزیلهاي مبتنی بر جریانگذاري اختیار معامله، مدلقیمت

                                                                                                                                           
1. Williams 
2. Dividend Discount Model (DDM) 
3. The Constant Dividend Growth Model 
4. Graham & Dodd 
5. Short-Term Earnings Multiples 
6. Fama 
7. Damodaran 
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سهم موجود  30سازي یک رابطۀ سري زمانی بین قیمت و ارزش ذاتی با مدل) 1999و همکاران ( 1لی
عنوان مثال، به[، دریافتند که ضرایب بازار متعارف 1963-1996در شاخص صنعتی داوجونز طی دورة زمانی 

داراي قدرت  ])D/P) و سود نقدي به قیمت (E/P)، درآمد به قیمت (B/Pهاي ارزش دفتري به قیمت (نسبت
گذاري ارزش مستخرج از مدل ارزش Vکه در آن، متغیر  V/Pبینی اندکی هستند. با این حال، نسبت پیش

) 2002و همکاران ( 3اتکایی دارد. لیوبینی قابلاست، از نظر آماري قدرت پیش 2ماندهمبتنی بر درآمد باقی
، به این نتیجه رسیدند که ضرایب 4ارزشها و عوامل ایجاد ضمن بررسی عملکرد فهرست جامعی از محرك

شده از سود تاریخی، جریان نقدي، شده در آینده، در مقایسه با معیارهاي استخراجبینیمبتنی بر سود پیش
دهند. ناصح و تري توضیح میشکل مطلوبارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و فروش، قیمت سهام را به

هاي وجود یک رابطۀ پایدار بین قیمت و سود نقدي سهم ) در پژوهشی، به بررسی2004( 5استراوس
هاي آنها ضمن تأیید مدل ارزش در بیست سال گذشته پرداختند. یافته 100اندپیدهندة شاخص استشکیل

ها، رابطۀ محکم و تنگاتنگی بین قیمت سهم و سود نقدي آن وجود فعلی، حاکی از آن است که در اکثر سال
 43برآورد ، پارامترهاي مدل ارزش فعلی یک بیش1990هده شد که از اواسط دهۀ دارد. با این حال، مشا

هاي بهرة بلندمدت و دهد. به عقیدة این پژوهشگران، کاهش موقتی نرخدرصدي از قیمت سهام را نشان می
ام و گبرآورد را توضیح دهد. بریتواند این بیشعدم تعادل در رابطۀ تاریخی بین قیمت و سود نقدي سهم، می

 10و هرت و بلاك) 2004( 9)، بریگام و هوستون2003( 8)، مایو2003و همکاران ( 7)، مویر2002( 6دیوز
ع شده و انواهاي نقدي تنزیلگذاري مبتنی بر جریانهاي ارزشاز جمله پژوهشگرانی هستند که مدل، )2006(

 ).   0620اند (رهگذر، ضرایب بازار را براي برآورد قیمت سهام توصیف نموده
هاي موجود در گذاري، قیمت سهام شرکتگیري از چندین مدل و روش ارزش) با بهره2006رهگذر (

هاي مختلف داوجونز (شامل شاخص صنعتی، شاخص حمل و نقل و شاخص خدمات) را در طول شاخص
مورداستفاده در هاي منظور آزمون دقت و قدرت مدلبینی نمود. سپس، بههاي زمانی متفاوت، پیشدوره

ي هاهاي منتخب، مقایسه کرد. یافتههاي واقعی سهمهاي برآوردشده را با قیمتگذاري، قیمتفرآیند ارزش
شده، مدل ارزش افزودة هاي نقدي تنزیلهاي برآوردشده از طریق مدل جریاندهد قیمتوي نشان می

ی سهام دارد و این موضوع حاکی از کاربرد هاي واقعو روش ضرایب بازار، اختلاف چشمگیري با قیمت 11بازار

                                                                                                                                           
1  . Lee 
2. Residual Income 
3. Liu 
4. Value Drivers 
5  . Strauss 
6. Brigham & Daves 
7. Moyer 
8  . Mayo 
9  . Houston 
10  . Hirt & Block 
11. Market Value Added (MVA) 
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) میزان استفاده 2008و همکاران ( 1هاي مذکور در تعیین ارزش ذاتی سهام است. امامها و روشمحدود مدل
گذاري در بریتانیا را بررسی کردند و به این نتیجه گران سرمایهگذاري سهام توسط تحلیلهاي ارزشاز مدل

ویژه نسبت قیمت به شده و روش ضرایب بازار بههاي نقدي تنزیلمدل جریان رسیدند که آنها عمدتاً از
آورند. عمل نمیهاي دفتري، استقبال زیادي بهگیرند و از روش ضرایب مبتنی بر ارزشمی) بهره P/Eدرآمد (
 جاي مدلمانده بهگذاري مبتنی بر درآمد باقی) بر استفاده از مدل ارزش2010( 3) و درماین2006( 2گراس
و  4هاي دمیراکوسکنند. یافتهشده و مدل تنزیل سودهاي تقسیمی تأکید میهاي نقدي تنزیلجریان

هاي هاي مبتنی بر جریان) بر مدلP/E) حاکی از برتري عملکرد نسبت قیمت به درآمد (2011همکاران (
 گذاري سهام است. شده در ارزشنقدي تنزیل
گذاري نسبی در صنعت بیمۀ ایالات هاي ارزشت و قدرت روش) با هدف بررسی دق2013( 5نسیم

متحده آمریکا، دریافت که: اولاً، در طول یک دهۀ گذشته، ضرایب ارزش دفتري در مقایسه با ضرایب سود، 
اند. دوم اینکه، حذف کردن سایر اقلام انباشتۀ هاي بیمه داشتهگذاري شرکتعملکرد بسیار بهتري در ارزش

دهد. سوم اینکه، طبق انتظار، استفاده گذاري را کاهش میاز ارزش دفتري، دقت ارزش 6امعسود و زیان ج
دهد، اما در کمال گذاري را بهبود میشده، دقت ارزشجاي سود گزارشبه 7از سود قبل از اقلام غیرمترقبه

فزاید. چهارم اینکه، اگذاري نمی، بر دقت ارزش8گذاريیافتۀ سرمایهتعجب، لحاظ نکردن سود و زیان تحقق
) به بازده حقوق صاحبان سهام، دقت ضرایب ارزش دفتري P/Bشرطی کردن نسبت قیمت به ارزش دفتري (

و همکاران  10)، هوآي2015و همکاران ( 9آبایاوانسا بخشد.اي بهبود میملاحظهطور قابلگذاري را بهدر ارزش
ها که اطلاعات منتشرشده در مورد سود شرکتدهند هنگامیمی) نشان 2017و لی ( 11ورثی) و کلات2016(

 یابد. هاي نقدي افزایش میهاي مبتنی بر جریانگذاري آنها کافی نیست، تقاضا براي مدلبراي ارزش
توانند و مدل ارزش افزودة بازار می )P/Eنسبت قیمت به درآمد ()، 1391به زعم آقایی و همکاران (

پناه و همکاران طبق نتایج پژوهش اسلام بینی قیمت و بازده سهام در ایران مفید واقع شوند.در پیش
 شده در برآوردهاي نقدي تنزیلکارلو، عملکرد و کارایی مدل جریانسازي مونت)، استفاده از شبیه1393(

هاي برآوردي با استفاده قیمتدهند ) نشان می1393دهد. باقی و همکاران (قیمت بازار سهام را بهبود می
شده، هاي نقدي تنزیلمانده و جریانهاي درآمد باقیاز مدل تنزیل سودهاي تقسیمی در مقایسه با مدل

                                                                                                                                           
1. Imam 
2. Gross 
3  . Dermine 
4. Demirakos 
5. Nissim 
6. Accumulated Other Comprehensive Income 
7. Income Before Special Items 
8. Realized Investment Gains and Losses 
9. Abhayawansa 
10. Hui 
11  . Clatworthy 
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جاه و نیکومرام هاي پژوهش ترقیکنند. یافتههاي واقعی سهام را ارائه میتري به قیمتهاي نزدیکتقریب
ن نقدي عملیاتی بیشترین همبستگی را با قیمت واقعی سهام ) گویاي آن است که مدل تنزیل جریا1394(

وان عنتواند بهشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد و بنابراین مدل مذکور میهاي خصوصی پذیرفتهبانک
) با انجام پژوهشی در بورس اوراق 2016مدل بهینه در این گروه مورد توجه قرار گیرد. امیري و همکاران (

)، بهترین ضریب براي P/Bران، به این نتیجه رسیدند که نسبت قیمت به ارزش دفتري (بهادار ته
) بر این باورند که مدل رفتاري تصویر سهام در مقایسه 1396گذاري سهام است. عسکرزاده و همکاران (ارزش

آزاد مانده، تنزیل سودهاي تقسیمی و جریان نقدي گذاري سهام (درآمد باقیهاي سنتی ارزشبا مدل
گذاري سهام تبیین کرده در قیمترا تواند نقش عامل ادراك و احساسات میاتکاتر است و )، قابل1سهامداران

هاي ملکیان و نظري . بر اساس یافتهواقع شود گذاران مؤثرتر پرتفوي سرمایهمدیریت فعالۀ زمین و در
گذاري، در و مدل اختیارات سرمایهمانده گذاري مانند مدل درآمد باقیهاي نوین ارزش)، مدل1397(

) با استفاده از تحلیل 1402شناسایی سهام زیر قیمت و بالاي قیمت کارایی ندارند. عیوضلو و رزاقی (
گذاري سهام دسته رویکرد ارزش 4شده در کارگرفتهاي و بر اساس نظر خبرگان، وزن معیارهاي بهشبکه

را  هاي نقدي و رویکرد بازاربر دارایی، رویکرد تنزیل جریانشامل رویکرد سودآوري گذشته، رویکرد مبتنی 
 ها در صنایع گوناگون پیشنهاد نمودند. گذاري انواع شرکتمحاسبه و الگویی جامع را براي ارزش

هاي ترین ضرایب بازار شامل نسبتشدهمنظور ارزیابی دقت چهار مورد از شناخته) به2018( 2گوتا
به  3گذاري) و ارزش سرمایهP/S)، قیمت به فروش (P/Bقیمت به ارزش دفتري ()، P/Eقیمت به درآمد (

ها و بینی قیمت سهام و شناسایی محرك) در پیشEV/EBITDA( 4سود قبل از بهره، مالیات و استهلاك
شده در سه صنعت فلزات، بانکداري و هاي پذیرفتهعوامل بنیادي ایجادکنندة این ضرایب، شرکت

بینی در صنعت فلزات را مد نظر قرار داد و به این نتیجه رسید که کمترین خطاي پیش خودروسازي هند
و در صنعت خودروسازي متعلق  P/B، در صنعت بانکداري متعلق به نسبت EV/EBITDAمتعلق به نسبت 

داري که این هاي وي نشان داد متغیرهاي معنیهمچنین، یافته است. EV/EBITDAو  P/Sهاي به نسبت
، درصد 5هشدکارگرفتهدهند، عبارتند از: بتا، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده سرمایۀ بهضرایب را توضیح می

شده شرکت عرضۀ اولیه 88هاي ) با بررسی داده2018و همکاران ( 6تقسیم سود و حاشیۀ سود خالص. رشید
گذاري و هاي سرمایهکه بانک، دریافتند 2016تا  2000هاي در بورس اوراق بهادار پاکستان طی سال

هایی که درصد تقسیم سود بالایی دارند، عمدتاً از مدل تنزیل گذاري شرکتبراي ارزش 7متعهدین خرید
تر شده را بیشهاي نقدي تنزیلهاي مبتنی بر جریانکنند. این نهادها مدلسودهاي تقسیمی استفاده می

                                                                                                                                           
1. Free Cash Flow to Equity (FCFE) 
2. Gupta 
3. Enterprise Value (EV) 
4. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
5. Return on Capital Employed (ROCE) 
6. Rasheed 
7. Underwriter 
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با  هایی کهفعالیت زیادي در صنعت ندارند، شرکت هاي جوانی که سابقۀبراي تعیین ارزش ذاتی شرکت
دهند و نیز هاي ثابت مشهود خود را افزایش میتدریج حجم داراییاي، بهگذاري در مخارج سرمایهسرمایه
برند. علاوه بر این، نتایج پژوهش مذکور حاکی از آن است کار میرشد، بههاي سودآور و سریعاً درحالشرکت

هایی که هاي بالغ و شرکتگذاري شرکتدهند براي ارزشدر پاکستان ترجیح می که متعهدین خرید
هاي رکود بازار سهام، از روش نسبی و ضرایب هاي ثابت مشهود کمی دارند، همچنین در طول دورهدارایی

 بازار استفاده کنند.
) P/Eت به درآمد ()، در بازار سهام اندونزي، نسبت قیم2020و همکاران ( 1هاي فرنسیديطبق یافته

گذاري سهام هاي ارزشهاي مورداستفاده در گزارشترین روششده، متداولهاي نقدي تنزیلو مدل جریان
شده در بورس فلسطین بین هاي پذیرفتهاي از شرکت) با انتخاب نمونه2020و همکاران ( 2هستند. هراشه

ه در مقایسه با مدل تنزیل سودهاي تقسیمی و ماند، دریافتند که مدل درآمد باقی2018تا  2009هاي سال
) 2020( 3سازي قیمت سهام دارد. نتایج پژوهش رزندهروش نسبی (ضرایب بازار)، عملکرد بهتري در مدل

هاي آمریکایی در سدة حاکی از آن است که مدل رشد گوردون، ابزار دقیقی براي تعیین ارزش ذاتی شرکت
 رشد این مدل در برآوردرفتن چرخۀ اقتصادي) نیست و تمایل روبهبیست و یکم میلادي (بدون در نظر گ

گیري تواند منجر به تصمیم) می2002-2018کمتر از واقع ارزش سهام در طول دورة تجزیه و تحلیل (
دهند در بورس اوراق بهادار ) نشان می1400صالحی و کمالی دهکردي (گذاران شود. عرباشتباه سرمایه
هاي نقدي، هاي تنزیل سودهاي نقدي و تنزیل جریانهاي ذاتی برآوردشده با استفاده از رابطهتهران، ارزش

 بیشترین همبستگی را با قیمت سهام دارند. 
)، اگرچه مدل تنزیل سودهاي تقسیمی از قابلیت کاربرد در 2022( 4هاي ژوبر اساس یافته

باشد. این خطا عمدتاً با مقداري خطا همراه میگذاري سهام برخوردار است، اما نتایج حاصل از آن ارزش
ناپذیري وضعیت بازار سهام، استانداردهاي حسابداري متفاوت و عدم قطعیت بینیناشی از عواملی مانند پیش

هاي نقدي توان از مدل جریانجاي این مدل میها است. بنابراین، بهدر مورد سیاست تقسیم سود شرکت
هاي نقدي را جایگزین سودهاي تقسیمی کرد. علاوه بر این، وي عقیده دارد که انشده استفاده و جریتنزیل

بینی بلندمدت قیمت سهام مناسب است و مزایاي بیشتري شده براي پیشهاي نقدي تنزیلمدل جریان
اي از ) با استفاده از اطلاعات نمونه2023و همکاران ( 5نسبت به مدل تنزیل سودهاي تقسیمی دارد. لیونگ

ها و بینی تئوري، به بررسی اعتبار و قدرت پیش1999-2019شده طی بازة زمانی هاي پذیرفتهبانک
) داراي P/Eدهد نسبت قیمت به درآمد (هاي آنها نشان میگذاري سهام پرداختند. یافتههاي ارزشمدل

ده، مدل تنزیل مانبینی قیمت سهام است و پس از آن به ترتیب مدل درآمد باقیبالاترین قدرت پیش
 هاي دوم تا چهارم قرار دارند.سودهاي تقسیمی و مدل جریان نقدي آزاد سهامداران در رتبه

                                                                                                                                           
1  . Frensidy 
2  . Harasheh 
3  . Resende 
4. Xu 
5  . Leong 
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 مبانی نظري پژوهش
 ،منظور از ریسک .کندارزش جاري آن را تعیین می ،طبق تئوري مالی، ریسک و بازده آتی دارایی

و  گذاري داراییبراي ارزش ،بینی بازده داراییپیش ،بنابراین .هاي دارایی در آینده استعدم قطعیت بازده
امري بسیار دشوار یا  ،هاي داراییبرآورد سال به سال بازده. بسیار اهمیت دارد ،هاي مالیاتخاذ تصمیم
هاي بازده ۀهم ،بینی یک نرخ رشد متوسط است که با استفاده از آنپیش ،ترروش منطقی .ناکارآمد است

با  .استخراج نمود )،سالانه( و نرخ رشد متوسط )سالانه(بر اساس یک بازده جاري  توانرا می )سالانه(آتی 
هاي هبازد ۀتوان هممی )،شدهنرمال(شده و یک بازده جاري بینیپیش ۀترکیب این نرخ رشد متوسط سالان

 در مقاملی عنوان یک اصل متعارف از آغازین روزهاي معرفی مااین امر به. آتی یک دارایی را استخراج کرد
ورد مصورت یک نرخ رشد ثابت و دائمی نرخ رشد متوسط سالانه اغلب به شود.شناخته می ،یک علم مستقل
 این پرسش ،شودکه از نرخ رشد متوسط سالانه در یک مدل مالی استفاده میزمانیگیرد. ملاحظه قرار می

نگین نرخ رشد باید چه میزان در نظر میا ۀگردد که طول افق زمانی براي محاسبناپذیر مطرح میاجتناب
قدي هاي ندر روش جریان. گذاري مورداستفاده بستگی داردبه مدل ارزش ،گرفته شود؟ پاسخ به این پرسش

نجاکه آاز. هاي نقدي آتی آن استجریان ۀهاي فعلی همارزش یک دارایی معادل مجموع ارزش ،شدهتنزیل
 پایانبی ةانتخاب آیند ،ناپذیرمصون از خطا و لغزش ۀگزین ،متفاوت است ي مختلف،هاطول عمر دارایی

نرخ رشد متوسط سالانه در طول یک افق زمانی نامحدود  ،نرخ رشد ثابت ،روازاین .ستا عنوان افق زمانیبه
 شودنامیده می 1العمر یا بلندمدتنرخ رشد مادام ،مالی کنونی ۀو نامتناهی است که معمولاً در جامع

 ).1320ژانگ، (
 

 مدل رشد ثابت
) نخستین پژوهشگري بود که رابطۀ قیمت با درآمد هر سهم، سود نقدي هر 1962؛1959گوردون (

با استفاده از نرخ سهم و رشد آن در صنایع گوناگون را بر مبناي مدل رگرسیون خطی بررسی نمود. وي 
گذاري سهام را طراحی و معرفی یک مدل ارزش ،عنوان یک متغیر مستقلبه یا بلندمدت العمررشد مادام

 :صورت زیر استمدل مذکور به .کرد

=P )1معادلۀ (
D0(1+g)

k-g
=

D1

k-g
 

 :که
D0 :سود نقدي هر سهم در سال جاري 
D1 : هر سهم در سال آینده برآورديسود نقدي 

k : از سهم موردنظر )گذارانسرمایه(نرخ بازده موردانتظار بازار 
gالعمر برآوردي سود نقدي هر سهممادامو رخ رشد ثابت : ن  

                                                                                                                                           
1. Perpetual Growth Rate 
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گذاري این مدل در ارزش .شودمدل گوردون یا مدل رشد ثابت نامیده می )،1( ۀمعادل ،مالی ۀدر جامع
رغم استفادة گسترده در طول . بهاي مورد استفاده قرار گرفته استشکل گستردهها بهسهام و سایر دارایی

که کارایی آن را دچار تردید کرده است. مهمترین کاستی مدل،  هاي متمادي، مدل مذکور معایبی داردسال
طور کلی نرخ رشد شرکت است. این مدل نرخ بازده موردنیاز ثابت فرض کردن نرخ رشد سود نقدي یا به

صورت، خروجی آن یک مقدار گیرد که در غیراینسهامداران را همواره بزرگتر از نرخ رشد شرکت در نظر می
ا رشد یهاي روبهگذاري شرکتتواند براي ارزشتنی خواهد بود. همچنین، مدل مذکور نمیمنفی و ناپذیرف

می هاي اهراي که جریان نقدي یا الگوي پرداخت سود نقدي آنها نامنظم و متغیر است و نسبتتوسعهدرحال
 ه فاقد سابقۀهایی کگذاري شرکتثابتی ندارند، راهی پیدا کند. افزون بر این، مدل گوردون براي ارزش

باشد و خروجی آن حساسیت شدیدي به برآورد نرخ رشد و نرخ پرداخت سود نقدي هستند، مناسب نمی
 ).2023، 1بازده موردنیاز سهامداران دارد (تاکور

گذاران از علاوه بر این، باید توجه داشت که در زمان معرفی مدل گوردون، مهمترین هدف سرمایه
هاي سود نقدي بود. با این حال، از اواسط سدة  بیستم میلادي، شرکت خرید و فروش سهام، دریافت

دلیل ملاحظات مالیاتی کاهش دادند. در حال حاضر نیز تدریج میزان تقسیم سود نقدي را بهشده بهپذیرفته
گذاري مجدد، حفظ و انباشته ها تمایل دارند که قسمت عمدة سود خود را براي سرمایهبسیاري از شرکت

). 2022د و از این طریق سهامداران خود را از پرداخت مالیات سنگین بر سود نقدي معاف نمایند (ژو، کنن
 باشد.  به این ترتیب، کاملاً واضح است که کارایی مدل مذکور در حال کاهش می

 
  ZZ پارادوکس رشد

به یک متغیر  )نقدي هايجریان(سود یا ها العمر بازدهنرخ رشد مادام ،از زمان معرفی مدل گوردون
گذاري دارایی تبدیل شده است که در تعیین ارزش سهام و سایر اساسی در تجزیه و تحلیل مالی و ارزش

هاي مختلف در مورد دارایی 2تعیین ارزش شود. اصلمیاي از آن استفاده طور گستردههاي مالی بهدارایی
سود خالص یا سود  ،گذاري سهامدر ارزش .استا همحتواي بازده ،کاربرد مشابهی دارد و تنها تفاوت موجود

از دیدگاه . اهمیت دارد ،هاي نقدي آزادهاي نقدي عملیاتی یا جریانجریان ،گذاري شرکتنقدي و در ارزش
این موضوع غالباً در کتب مالی  .بزرگتر باشد gاز  kست که ا ضروري )1 ۀمعادل(در مدل گوردون  ،ریاضی

نرخ  آیا یک :شده اما بسیار مهم این استیک پرسش فراموش ،با این حال .گیردکید قرار میأره یا تمورد اشا
براي هیچ شرکتی نرخ رشد  ،در واقع .پاسخ این پرسش منفی است العمر مثبت وجود دارد؟رشد مادام

 ةثابت در آیند )متوسط(رشد نرخ  عنوان یککه این نرخ را بهدرصورتی .العمر مثبت وجود نداردمادام
بسیار  ،دلیل این موضوع. آنچه نصیبمان خواهد شد صرفاً یک نرخ رشد منفی است ،نامتناهی تعریف کنیم

هاي موردانتظار در هر بازده .تواند تا ابد به حیات خود ادامه دهدهیچ شرکتی نمی .فهم استساده و قابل
در طول  )سودهاي نقدي سهم و غیره ،ی یا آزادهاي نقدي عملیاتجریان ،سودهاي حسابداري(شکل و فرمی 

                                                                                                                                           
1. Thakur 

 .کندکاهش پیدا می ،افزایش و با افزایش ریسک آتی ،ارزش دارایی با افزایش بازده آتی طبق این اصل،. 2
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زیرا با توجه به این مدت زمان بسیار ، صفر خواهد بود ،نامتناهی ةزمانی کاملاً بلندمدت یا در آیند ةیک دور
 .مطمئناً یک شرکت ورشکست یا ناپدید خواهد شد، طولانی

ا توجه ب .مت صفر میل کندبرد که ارزش یک شرکت کاهش یابد و به سزمان زیادي نمی ،ستا بدیهی
در یک افق زمانی کاملاً بلندمدت اما متناهی  ،فرمول میانگین هندسی نرخ رشد) یا همان 2معادلۀ (به 

به سمت  )V0( ها از یک عدد مثبتمقدار بازده )،∞→n( نهایت میل کندبه سمت بی  nیعنی قبل از اینکه
Vn: توان گفت کهمی ،بنابراین ).Vn→0( رودیک عدد نزدیک به صفر می V0⁄ Vn)و  1< V0⁄ )(1 n⁄ )>1 .

 .تواند یک عدد منفی باشدیا میانگین هندسی نرخ رشد تنها می GAG، در نتیجه

)=GAG )2معادلۀ (
V1

V0
×

V2

V1
×

V3

V2
×…×

Vn

Vn-1
)
(1n)

-1=(
Vn

V0
)
(1n)

-1 

این  )هاي نظريکاربردي و چه در پژوهش هايپژوهشچه در (متعارف در مالی  ةقاعد ،با این حال
العمر مثبت برآورد و یک نرخ رشد مادام ،گذاري دارایی با استفاده از مدل گوردوناست که هنگام ارزش

اما اکثر کاربردهاي مدل گوردون صرفاً  ،این موضوع احتمالاً بدان معناست که اگر نگوییم همه. لحاظ شود
فرض  ،کی از متغیرهاي ورودي مدلکه در مورد مثبت یا منفی بودن یزمانی. طبعاً، نمایشی دارد ۀجنب

ها توان از این ورودينمی بنابراین، .ناپذیري رخ دهدست تا اشتباه جبرانا کافی ،نادرست مطرح شده باشد
این  ،شودمتعارف مطرح میة که براي این قاعد یتوضیح و استدلال. انتظار کسب نتایج صحیحی را داشت

هاي یک شرکت احتمالاً در طول بازده. شودتسهیل محاسبات میسازي و مذکور باعث سادهة است که قاعد
هاي گذاري جریاندر روش ارزش. کندمدت یا بلندمدت افزایش و سپس کاهش پیدا میزمانی کوتاه ةیک دور

از اهمیت کمتري برخوردار  ،دلیل تنزیلهاي دور بههاي نقدي برآوردي در سالجریان ،شدهنقدي تنزیل
حالتی  ،منظور از اشتباه(هاي نقدي کاهشی است اي که جریانارتکاب اشتباه در طول دوره ،ینبنابرا. هستند

گذاري ارزش ۀثیر چندانی بر نتیجأت)، شودعنوان نرخ رشد مثبت در نظر گرفته میاست که نرخ رشد منفی به
اي خوبی بر ۀبهان ،سازيساده .باشدکننده نمیقانع ،واضح است که این توضیح و استدلال. نخواهد داشت

 ،ردسازي کتوان محاسبات را سادهمی ،به بیان دیگر .تغییر دادن جهت نرخ رشد از منفی به مثبت نیست
 ).2013(ژانگ،  مثبت در نظر گرفت بدون اینکه نرخ رشد منفی را اشتباهاً

 ةدارایی در آیندهاي یک تنزیل بازده ،مرسوم است ،دیگري که هنگام استفاده از مدل گوردون ةقاعد
دارایی با لحاظ یک نرخ رشد  1کارگیري مدل مذکور براي برآورد ارزش نهاییو به )سال اول 5تا  3( نزدیک

 با این حال مفروض داشتن ،کننداگرچه اکثر پژوهشگران مالی از این قاعده پیروي می. ثابت و مثبت است
زیرا بسیار محتمل  ،شودآشکار محسوب میخطایی  ،هایییک نرخ رشد ثابت و مثبت در چنین موقعیت

 .رشد منفی را تجربه کند )،سال اول 5تا  3پس از (دور  ةهاي دارایی در آینداست که بازده
نسبتاً دشوار  ،مالی کنونی ۀالعمر یا بلندمدت منفی براي جامعپذیرش نرخ رشد مادام ،به هر حال

نرخ  که از یکدر مقایسه با زمانی ،از یک نرخ رشد منفی گذاري با استفادهارزش ۀنتیج ،علاوه بر این .است

                                                                                                                                           
1. Terminal Value 
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 دالعمر سوسهمی را در نظر بگیرید که نرخ رشد مادام. قبول استغیرقابل ،شودرشد مثبت استفاده می
 اگر سود نقدي سهم در .درصد است 10آن  )انتظارنرخ بازده مورد(نرخ تنزیل  درصد و 7نقدي آن 

ارزش سهم برابر  ،با استفاده از مدل گوردون ،را معادل یک دلار در نظر بگیریم )سال صفر(حال حاضر 
 :خواهد بود با

P=
D0(1+g)

k-g
=

1×(1+7%)
10%-7%

=35.67$ 

 .گذاري متعارف استروش ارزش ،این
با این فرض که سود  سال). 40در نظر بگیریم (مثلاً، شرکت را موردانتظار حالا اجازه دهید طول عمر 

 -100سود نقدي برابر با  ۀنرخ رشد سالان ،معادل صفر دلار است 40 نقدي هر سهم شرکت در پایان سال
0)=] خواهد بود درصد 1⁄ بیایید فرض  ،دارتر شودتر و معنیبراي اینکه محاسباتمان ملموس .[1-(1/40)(

 ،بنابراین. دلار است 1،000،000/1چیزي نزدیک به صفر مثلاً  40کنیم سود نقدي هر سهم در پایان سال 
 :نرخ رشد متوسط سالانه برابر خواهد بود با

GAG=(
1 1,000,000⁄

1
)
( 1
40)

-1=-29.2% 

 )ساله 40زمانی ة نرخ رشد متوسط سالانه در طول یک دوردرصد ( -29,2که عدد درصورتی
 ارزش سهم برابر خواهد ،ردونوبا استفاده از مدل گ ،یمالعمر در نظر بگیرمعادل نرخ رشد مادام را تقریباً

  :بود با

P=
D0(1+g)

k-g
=

1×(1-29.2%)
10%+29.2%

=1.81$ 

بسیار بزرگتر از آن  ،نظرعنوان ارزش سهم مورددلار به 1,81دلار و  35,67اختلاف بین  ،ستا بدیهی
یح توض ۀارائ ،موجود ألۀمهمترین مس ،با این حال. توجیه باشدقابل ،است که با استفاده از خرد مالی غالب

عنوان ارزش بلکه قضاوت راجع به این موضوع است که کدام عدد به ،در مورد این اختلاف ارزش نیست
 ۀنتیج ،از یک سو .دشوار است کاري نسبتاً ،پاسخ به این پرسش در ظاهر ساده .باشدتر میصحیح ،سهم

به  ،دلار است 35,67گذاري نرمال یعنی ارزش ۀدرصد کمتر از نتیج 95دلار که حدود  1,81گذاري ارزش
گذاري بر مبناي یک نرخ ارزش ،از سوي دیگر .باشدنمی قبولقابلکه براي اکثر مردم  اي پایین استاندازه

زیرا هیچ شرکتی تا ابد رشد مثبت نخواهد داشت ، رسدکننده به نظر میامري گمراه ،العمر مثبترشد مادام
 .تواند منفی باشدنرخ رشد متوسط صرفاً می ،و با توجه به منطق درست

ما را بر سر یک دوراهی قرار  ،عنوان یک فرض کاملاً محتمل و پذیرفتنینرخ رشد منفی به ،بنابراین
گوید که نرخ با این حال منطق می ،العمر منفی را پذیرفتتوان یک نرخ رشد مادامندرت میبه: «دهدمی

ا لذا آن ر ،دشوار است ،ازآنجاکه توضیح یا حل چنین معضلی ».تواند منفی باشدالعمر تنها میرشد مادام
در  ،العمر یا بلندمدتزیرا نرخ رشد مادام ،رسداین موضوع ضروري به نظر می .نامیممی ZZپارادوکس رشد 
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 پارادوکس رشد. شودناپذیر محسوب مییک متغیر لازم و اجتناب ،ذاريگهاي مالی و ارزشبسیاري از مدل
ZZ فروپاشی قرار داده  ۀآنها را در آستان ،هاي مالی متعارفها و تحلیلبا به چالش کشیدن بسیاري از مدل

ك وحشتنا ،رسداي که در نگاه اول به نظر میبه اندازه ZZ چالش ناشی از پارادوکس رشد ،با این حال .است
گذاري یک دارایی یا کند که هنگام ارزشبه ما یادآوري می ZZ پارادوکس رشد ،باید توجه داشت. نیست

ضرورت  ،عنوان یک فاکتور مهملحاظ کردن طول عمر دارایی بههاي دارایی، بازده صرفاً برآورد نرخ رشد
ها دیر یا زود ورشکست خواهند زیرا قطعاً شرکت ،طول عمر محدودي دارند ،هاسهام یا سایر دارایی .دارد
 ).2013(ژانگ،  شد

 
 گذاري ارزشهاي رویکرد

 شدهتمام يو بها يبازار، درآمد کردی، سه روIFRS13طبق استاندارد طورکه پیشتر بیان شد، همان
توان یها را مداراییعلاوه بر این، از یک منظر دیگر، . استاستفاده قابل هاییارزش منصفانۀ دارا نییتع يبرا
ارزش  ،در رویکرد مطلق. رویکرد مطلق و رویکرد نسبی :گذاري کردارزش ،از دو رویکرد اصلی گیريبهرهبا 

ی یادار ،در رویکرد نسبی. شوددارایی بر اساس عوامل بنیادي یعنی ریسک و بازده آن دارایی تعیین می
عنوان به .شودگذاري میارزش ،هاي مشابهمتعلق به داراییموردنظر با استفاده از یک یا چند نسبت یا ضریب 

 )P/B( یا نسبت قیمت به ارزش دفتري )P/E( از نسبت قیمت به درآمد ،گذاري یک سهمهنگام ارزش ،مثال
 .شودگروه و مشابه سهم موردنظر استفاده میهاي همسهم

 
  گذاري مطلقارزش

بر اساس روش  .شده استهاي نقدي تنزیلروش جریانارز معادل و هم ،گذاري مطلقرویکرد ارزش
آن  ة)موردانتظار یا برآوردشد(هاي نقدي هاي فعلی جریانارزش یک دارایی برابر با مجموع ارزش ،مذکور

اوت متف ،هاي دارایی بوده و بسته به نوع داراییهاي نقدي آتی نمایانگر بازدهجریان. دارایی در آینده است
هاي هاي بهره و ارزش اسمی در مورد اوراق قرضه و جریانکوپن ،دهاي نقدي در مورد سهامسو مثلاً: هستند

ارزش یک دارایی  ،شدههاي نقدي تنزیلدر روش جریان .واقعی ةنقدي پس از کسر مالیات در مورد یک پروژ
هاي این جریان هاي نقدي آتی دارایی و نرخ مورداستفاده براي تنزیلجریان :شودتوسط دو عامل تعیین می

هرچه  ؛دهدریسک دارایی را نشان می ،بازده دارایی هستند و نرخ تنزیل ةهاي نقدي نمایندجریان. نقدي
صل با ا مذکورروش  ،بنابراین. هاي نقدي آن بالاتر خواهد بودنرخ تنزیل جریان ،تر باشددارایی پرریسک

 روش نظري، مباحث لحاظشده بهنقدي تنزیل هايجریان روش ،به همین دلیل .مطابقت دارد تعیین ارزش
 هاستفاد مورد ايگسترده طوربه کاربردي و دانشگاهی هايپژوهش در و شودمی محسوب مستدلی و درست

 گیرد.می قرار
 ساده و کاربردي این ۀنسخ ،مدل رشد گوردون یا مدل گوردون ،طورکه پیشتر بیان شدهمان

 یک نرخ رشد متوسط سالانه براي سودهاي نقدي ،که در آن گذاري سهام استارزش ةروش در حوز
دانستیم  )،g( العمربا تمرکز بر موضوع نرخ رشد مادام ،هاي قبلدر قسمت. گرددبرآورد می ،سهم در آینده
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 مدل گوردون وجود کارگیريدر مقابل به )ZZ تحت عنوان پارادوکس رشد(که یک پارادوکس رشد 
 کار بسیار دشواري ،مثبت است یا منفی ،العمراین موضوع که نرخ رشد مادامکسب اطمینان از : «دارد

 ۀصرفاً جنب ،مدل گوردون ةدهد که کاربردهاي گستردپارادوکس مذکور نشان می». رسدبه نظر می
 .نمایشی دارند

 هايهایی در استفاده از آن رخ داد و نسخهپیشرفت ،اگرچه پس از معرفی مدل گوردون
 اما واقعیت امر این است ،کار گرفته شداي مدل رشد بهمرحلهاي و حتی چندینمرحلهسه ،ايدومرحله

 هنظر از اینکصرف. هاي مذکور عملاً چیزي جز به تعویق انداختن کاربرد این مدل نیستندکه پیشرفت
مدل گوردون باید در آخرین مرحله مورد استفاده قرار گیرد تا یک  ،آینده به چند مرحله تقسیم شده است

العمر نرخ رشد مادام ،هنگام استفاده از این مدل در آخرین مرحله ،با این حال .دست آیدارزش نهایی به
یک بار دیگر پارادوکس رشد نمایان  .گرددمطرح می ،ناپذیرعنوان یک متغیر ورودي ضروري و اجتناببه

تر از مورد موقعیت حتی وخیم ».؟مثبت است یا منفی ،العمرنرخ رشد مادام ،اینها ۀگذشته از هم: «شودمی
اي مدل مرحلهاي یا چندینمرحلهسه ،ايهاي دومرحلهشامل نسخه(فوق این است که از مدل گوردون 

 ةاستفاد ،هاد شرکتها ماننگذاري سهام بلکه براي تعیین ارزش سایر داراییتنها براي ارزشنه )،رشد
هاي نقدي اي مدل جریانمرحلهاي یا سههاي دومرحلهدر نسخه ،عنوان مثالبه. آیدعمل میاي بهگسترده

نیز در نهایت از فرم اصلی مدل گوردون براي تعیین  هاي نقدي آزاد سهامدارانو مدل جریان 1آزاد شرکت
توان مواردي از ندرت میبه ،خلاصه اینکه. شودمی ارزش نهایی شرکت یا حقوق صاحبان سهام آن استفاده

د شوکار گرفته نمیشده را نام برد که در آنها مدل گوردون بههاي نقدي تنزیلکاربردهاي روش جریان
 ).2013(ژانگ، 
  
  گذاري نسبیارزش

اي هریبها یا ضارزش دارایی موردنظر با استفاده از نسبت ،در رویکرد نسبی ،ورکه بیان شدطهمان
گذاري معمولاً از هاي مورداستفاده در ارزشنسبت. شودگروه آن تعیین میهاي مشابه و هممتعلق به دارایی

این  .ودشتقسیم می شدهو شناختهقیمت دارایی بر یک متغیر متداول  ،هایی هستند که در آنهانوع نسبت
ترین رایج. دارایی موردنظر هستندهاي بااهمیت ارزش ها و پیشرانمتغیرهاي متداول اغلب محرك

نسبت  )،P/E( نسبت قیمت به درآمد هر سهم :گذاري سهام عبارتند ازهاي مورداستفاده در ارزشنسبت
متغیر متداول بر ). P/S( ازاي هر سهمو نسبت قیمت به فروش به )P/B( قیمت به ارزش دفتري هر سهم

گیري قابلیت اندازه )2، عنوان یک محرك و پیشران ارزشاهمیت آن به) 1 :شوداساس دو عامل انتخاب می
 ۀمحاسب پذیر وهاي مشابه و قیاسانتخاب تعدادي از دارایی ،مرحله بعد ،پس از انتخاب متغیر متداول .آن

 هاهاي جاري یا تاریخی در مورد قیمت و متغیرهاي متداول این داراییهاي مرتبط با استفاده از دادهنسبت
ی موردنظر را از طریق یتوان ارزش دارامی ،دست آمدهاي مشابه بههاي داراییاینکه نسبت پس از .ستا

                                                                                                                                           
1. Free Cash Flow to the Firm (FCFF) 
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یند آفر ،این مراحل .استخراج کرد ،هاي مشابههاي دارایینسبت )میانگین(در  ضرب متغیرهاي متداول آن
 دهد.میگذاري نسبی را نشان رایج براي اجراي روش ارزش

زیرا قیمت سهم ضرورتاً  ،الزاماً صحیح نیست )،طبق مدل گوردون(نرخ رشد نهفته در قیمت سهم 
شده توان گفت که ارزش دارایی استخراجمی ،بر اساس همین استدلال .صورت منصفانه تعیین نشده استبه

ار هاي مشابه در باززیرا هیچ تضمینی وجود ندارد که دارایی باشد،نمیاز طریق رویکرد نسبی لزوماً درست 
یان به ب .هاي آنها نادرست استرو به احتمال زیاد نسبتازایند، گذاري شده باشنصورت منصفانه قیمتبه

قیمت  ،طور میانگینفرض ما بر این است که بازار به ،کنیمگذاري نسبی استفاده میکه از ارزشزمانی ،دیگر
اگرچه . )گونه نیستکه در واقع ایندرصورتی(درستی تعیین کرده است پذیر را بههاي مشابه و قیاسدارایی

تر زیر ارزش واقعی یا بالا )و نه مطلقاً(هایی را که در بازار نسبتاً گذاري نسبی قادر است داراییرویکرد ارزش
تواند تشخیص دهد که کلیت با این حال رویکرد مذکور نمی ،شناسایی کند ،اندگذاري شدهقیمت ،از آن

 کاملاًرویکرد نسبی روش  ،لحاظ نظريبه ،بنابراین ت.اس 2شدهگذاريارزشیا بیش 1شدهگذاريارزشبازار کم
راحتی به ،سوءاستفاده از این رویکرد و دستکاري آن و گرددگذاري محسوب نمیبراي ارزش یصحیح
 .پذیر استامکان

 ،دیگر داراییهاي متعلق به هاي مربوط به یک دارایی با نسبتیک حقیقت آشکار این است که نسبت
هاي دارایی به ،گیرندگذاري مورد استفاده قرار میهاي میانگینی که در ارزشبنابراین نسبت ،متفاوت هستند
 هاي مربوط به یک دارایی مشابه نیزحتی نسبت. بستگی دارند ،اندپذیري که انتخاب شدهمشابه و قیاس
 گذاري نسبی این استجذابیت ارزش. ر حال نوسان استزیرا قیمت آن دارایی مکرراً د ،کننددائماً تغییر می

ویژه در شرایطی که تعداد زیادي دارایی در عمل و به ،روازاین .باشدساده و کاربرپسند می ،که رویکرد مذکور
گذاري درست قیمت ابیشها را کماین دارایی ،طور میانگینپذیر در بازار معامله شده و بازار بهمشابه و قیاس

شده ارزش دارایی استخراج ،با این حال .شوداي استفاده میشکل گستردهاز رویکرد نامبرده به ،است کرده
یت اتکا قابل ،ارزشی که با استفاده از رویکرد مطلق برآورد شده است ةبه انداز از طریق رویکرد نسبی معمولاً

 ).2013(ژانگ،  ندارد
 

 گذاري مطلق نوین معرفی یک روش ارزش
شده در نظر گرفته هاي نقدي تنزیلگذاري مطلق در حال حاضر مترادف با روش جریانارزش رویکرد

 ،قدر رویکرد مطل ،طورکه پیشتر بیان شدهمان .این یک سوءتفاهم شایع و رایج است ،در حقیقت .شودمی
راي گر بدی ۀممکن است یک یا چند گزین. گرددارزش یک دارایی بر مبناي ریسک و بازده آن تعیین می

شده هم هاي نقدي تنزیلاگرچه روش جریان .لحاظ نمودن ریسک و بازده یک دارایی وجود داشته باشد
هاي موجود با این حال روش مذکور تنها یکی از گزینه ،گیردریسک و هم بازده یک دارایی را در نظر می

  ).1(شکل  شودگذاري مطلق محسوب میبراي ارزش

                                                                                                                                           
1. Undervalued 
2. Overvalued 
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 گذاريرویکردهاي ارزش .1شکل 
 

هاي نقدي هاي با جریانگذاري داراییبراي ارزش ،نشان داده شده است 1 شکلطورکه در همان
گذاري با ارزش ،یک روش .ریسک و بازده مربوطه وجود دارد ۀکم دو روش جهت ملاحظدست ،پرنوسان

شده هاي نقدي تنزیلاست که در قالب روش متداول جریان )نرخ تنزیل(استفاده از نرخ بازده موردنیاز 
 ةاست که شیو 1موردنیاز ۀبازگشت سرمای ةگذاري از طریق معیار دورارزش ،وش دیگرگردد. رمینمایان 

 ،در این روش نیز ارزش دارایی بر مبناي ریسک و بازده آن. شودگذاري مطلق محسوب مینوینی در ارزش
در  دانش مالی .توجه در یک حوزه استپیشرفت قابل ةدهندنشان ،ک روش جدیدکشف ی .گرددتعیین می

زیرا روش  ،ستا هاگذاري مطلق داراییهاي نوینی براي ارزششدت نیازمند معرفی روشبه ،عصر حاضر
کارگیري روش مذکور مستلزم استفاده به. هاي جدي روبرو شده استشده با چالشهاي نقدي تنزیلجریان
تواند از دوراهی و مدل گوردون نمی ،ورکه پیشتر نشان داده شدطبا این حال همان ،ل گوردون استاز مد

ها تنها به این مورد چالش ،اما .رهایی یابد ،ایجاد شده است ZZ وضعیت دشواري که توسط پارادوکس رشد
نتایج مدل گوردون شدیداً به برخی  ،ZZ ناپذیرعلاوه بر دردسر ناشی از پارادوکس اجتناب .شودختم نمی

 ).2013(ژانگ،  مقادیر ورودي حساس است
 

 ZZ رشدمدل 

 ،لحاظ مفهومیو درست بهسالم یک مدل  ۀگذاري نسبی قادر به ارائرسد که رویکرد ارزشبه نظر می
 ،روایناز .کندنمیصورت ترکیبی و توأمان با یکدیگر لحاظ این مدل ریسک و بازده دارایی را به زیرا، باشدنمی

                                                                                                                                           
1. Required Payback Period 

ارزش گذاري

ارزش گذاري 
مطلق

براي جریان هاي نقدي 
پرنوسان

: روش جریان هاي نقدي تنزیل شده
ارزش گذاري بر مبناي نرخ بازده موردنیاز

ارزش گذاري بر مبناي دورة : روش جدید
بازگشت سرمایۀ موردنیاز

براي جریان هاي نقدي 
احتمالی

ارزش گذاري اختیار 
معامله

ارزش گذاري 
نسبی

،P/Eارزش گذاري بر مبناي نسبت هاي  
P/B،P/S و...
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شده نزیلتهاي نقدي روش جریان .دنبال روش مناسبی باشیمبه، گذاري مطلقباید با استناد به رویکرد ارزش
گذاري نرخ معیار سرمایه ۀدر واقع بر پای ،گذاري مطلق که تاکنون معرفی شدهعنوان تنها روش ارزشبه

بازگشت  ةگذاري دیگري به نام دورمعیار سرمایه ،این معیار علاوه بر .بازده موردنیاز بنیان نهاده شده است
گذاري روش ارزش، نوآورانه این است که با استفاده از معیار نامبرده ةیک اید .موردنیاز وجود دارد ۀسرمای

 .کاربردي و جدیدي طراحی و معرفی گردد
 درآمد هر سهم ۀسالانو نرخ رشد متوسط  Eبا  )سال صفر(هر سهم در سال جاري  درآمدفرض کنید 

سال متوالی  nسهم در  ۀ هرسالان درآمد ،در این صورت. نشان داده شده است gبینی با پیشقابل ةدر آیند
 با:برابر خواهد بود 

 E(1+g)1: درآمد هر سهم در سال 1 
 E(1+g)2: درآمد هر سهم در سال 2 
 E(1+g)3: درآمد هر سهم در سال 3 
 n درآمد هر سهم در سال :E(1+g)n 

هر سهم در یک سال خاص نمایانگر بازده کلی سهم در آن سال بوده و  درآمدتوجه داشته باشید که 
موردنیاز  ۀبازگشت سرمای ةکه دوردرصورتی .گذاري اولیه استمبلغ سرمایه ةدهندارزش یا قیمت سهم نشان

 :خواهیم داشت ،در نظر گرفته شود n برابر با

 P=E(1+g)1+E(1+g)2+E(1+g)3+…+E(1+g)n )3معادلۀ (

 رو:ازاین

 P(1+g)=E(1+g)2+E(1+g)3+E(1+g)4+…+E(1+g)n+1 )4معادلۀ (

 :رسیمزیر می معادلۀبه  )،4) از معادلۀ (3معادلۀ (با تفریق 

 gP=[(1+g)n-1](1+g)E )5معادلۀ (

  :در نهایت

P=[(1+g)n-1] )6معادلۀ ( (1+g)E g⁄  

ازآنجاکه این مدل  .کندگذاري مطلق جدید را معرفی مییک مدل ارزش )،6معادلۀ (واضح است که 
نامیده  »ZZ مدل رشد«تحت عنوان  )6معادلۀ (لذا  ،است )g( حاوي متغیر نرخ رشد ،همانند مدل گوردون

نرخ رشد متوسط در طول یک افق زمانی متناهی  ،ZZ در مدل رشد gمتغیر توجه داشته باشید که . شودمی
 ZZ مدل رشد ،بنابراین. باشدمتفاوت می ،شده در مدل گوردوناین منظر با نرخ رشد تعریفاست و از 

اند توزیرا نرخ رشد متوسط قطعاً و مطمئناً می ،یابدراحتی از دردسر ناشی از پارادوکس رشد رهایی میبه
بینی که پیشقابل ةآیند ،ZZ در مدل رشد .مثبت باشد ،بینیپیشزمانی متناهی و قابل ةدر طول هر دور

موردنیاز در نظر گرفته  ۀبازگشت سرمای ةتر از دورطولانی ،هیچ قطعیتی در مورد طول آن وجود ندارد
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 ةتر از دورتواند در افق زمانی بلندمدتمی )gدرآمد هر سهم ( ۀکه نرخ رشد متوسط سالانطوريبه، شودمی
 n گذاري خود را در مدتگذاران قادرند کل مبلغ سرمایهموردنیاز نیز تحقق یابد و سرمایه ۀبازگشت سرمای

 ).2013(ژانگ،  سال بازیابی و دریافت کنند
 

 روش شناسی پژوهش
شده در بازار هاي پذیرفتهدر تعیین ارزش منصفانۀ سهام شرکت ZZبراي آزمون قدرت مدل رشد 

  سهام ایران، به ترتیب زیر عمل شده است:
شده در بورس اوراق بهادار تهران و صنعت فهرست 44شرکت از  565) نمونۀ بسیار بزرگی شامل 1

 شده دردرجشده و هاي پذیرفتهفرابورس ایران انتخاب شده است. این نمونه متشکل از شرکت
هاي کوچک و گانۀ بازار پایه و بازار شرکتبازارهاي اول و دوم بورس و فرابورس، تابلوهاي سه
شدة آنها براي هاي مالی سالانۀ حسابرسیمتوسط است که در زمان انجام پژوهش، صورت

در سامانۀ کدال منتشر شده و مجمع عمومی عادي سالیانۀ  1401تا  1399هاي مالی سال
هایی که در هاي مالی مذکور برگزار شده است. همچنین، شرکتان سهام آنها براي سالصاحب

  اند.اند، در نمونه لحاظ نشدهها حقوق صاحبان سهام منفی داشتهاین سال
)، میانگین نرخ رشد g) براي برآورد نرخ رشد متوسط در طول یک افق زمانی محدود و متناهی (2

که با استفاده از معادلۀ زیر محاسبه  14011تا  1393هاي ین سالهاي موجود در نمونه بشرکت
 ): 2012، 2شده، در نظر گرفته شده است (کراکمن

=gt )7معادلۀ (
NIt-Divt-Amt&Dpt

TAt
 

 که:
NIt سود خالص در سال مالی :t 

Divtشده در سال مالی : سود تقسیمt 
Amt&Dptهاي ثابت مشهود و نامشهود در سال مالی : هزینۀ استهلاك داراییt 

TAtها در سال مالی : مجموع داراییt 
) که متغیري کلیدي هم در مدل گوردون و هم در مدل رشد gروش مرسوم براي محاسبۀ نرخ رشد (

ZZ تواند بدون است که حداکثر نرخی را که شرکت با آن می 3است، استفاده از فرمول نرخ رشد پایدار
 دهد:کارگیري اهرم مالی اضافی رشد کند، نشان میبه

                                                                                                                                           
ها هایی که شرکتهاي منتخب در بازار اوراق بهادار و تعداد سالاین بازة زمانی با توجه به سال درج یا عرضۀ اولیۀ سهام شرکت. 1

 اند، متغیر خواهد بود. اقدام به انتشار تصمیمات مجمع عمومی عادي سالیانۀ صاحبان سهام خود مبنی بر تقسیم سود کرده
2. Kraakman 
3. Sustainable Growth Rate 
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 g=RoE×(1-b) )8معادلۀ (

 که:
RoE نرخ بازده حقوق صاحبان سهام : 

b درصد تقسیم سود : 
تقسیمی تعدیل در این فرمول، بازده حقوق صاحبان سهام لحاظ شده و این نسبت بر مبناي سود 

وکار تواند براي رشد کسبگردد، زیرا تنها سود انباشته (سود خالص منهاي سود تقسیمی) است که میمی
بینانه دنبال یک نرخ واقعمورد استفاده قرار گیرد. با این حال، هدف تعیین حداکثر نرخ رشد نیست و باید به

هاي آتی رشد کند. به همین دلیل، نرخ رشد لبود که بتوان انتظار داشت شرکت با آن نرخ در طول سا
گیرد و از این لحاظ نسبت ناقصی پایدار، کامل نیست، زیرا بازده حقوق صاحبان سهام، بدهی را در نظر نمی

آلات گردد. علاوه بر این، بخشی از سود انباشته باید براي نگهداري و تعویض و جایگزینی ماشینمحسوب می
رو سود انباشته مستقیماً منجر هاي مولد در آینده مورد استفاده قرار گیرد، ازاینییو تجهیزات و سایر دارا

ها به حقوق صاحبان سهام به رشد شرکت نخواهد شد. براي رفع این مشکل، قبل از محاسبۀ بازده، بدهی
شود و میها استفاده جاي بازده حقوق صاحبان سهام از بازده داراییشود. به این ترتیب، بهاضافه می

 عنوانگیرد. همچنین، از هزینۀ استهلاك بههاي شرکت نیز در محاسبۀ نرخ رشد آن مد نظر قرار میبدهی
گردد شود و این هزینه از سود انباشته کسر مینمایندة مخارج نگهداري و تعویض و جایگزینی استفاده می

د دست آیداري قرار گیرد، دید بهتري بهبرتواند براي رشد شرکت مورد بهرهتا در رابطه با پولی که می
 . 1)2012(کراکمن، 

برابر با معکوس  1401تا  1399هاي مالی ) در هریک از سالn) دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز (3
=nها در نظر گرفته شده است () در این سالkنرخ بازده موردنیاز ( 1 k⁄ نرخ بازده موردنیاز .(

)k2020، 2برآورد شده است (سانا )، با استفاده از معادلۀ زیر :( 

=k )9معادلۀ (
RoE

P
B

×b+
RoE

�P
B

×(1-b) 

 که:
RoEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام در سال مالی موردنظر : 
P B⁄ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال مالی موردنظر : 

bدرصد تقسیم سود در سال مالی موردنظر : 

                                                                                                                                           
) باید توجه داشت که در ایران، الگو و سیاست مشخصی براي تقسیم سود وجود ندارد و این gدر محاسبۀ نرخ رشد متوسط (. 1

 یا مدل گوردون در نظر گرفته شود.   ZZعنوان یک محدودیت در استفاده از مدل رشد تواند بهموضوع می
2  . Sanna 
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و موجز براي برآورد نرخ بازده موردنیاز است که از ترکیب دو نسبت ساده فرمول مذکور، روشی سریع 
شده و رایجی براي محاسبۀ بازده محسوب است که معیار شناخته 1آید. نسبت اول، نرخ بازده سوددست میبه

است  2شود و نسبت دوم، معیار جدیدي تحت عنوان فرم مربعی یا درجۀ دوم بازده حقوق صاحبان سهاممی
 باشد. محاسبه میسادگی نسبت اول، قابلبه که

) یا نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است که P/Eقسمت اول فرمول، معکوس نسبت قیمت به درآمد (
ۀ زیر گردد و با استفاده از معادلگرفته به سهامداران تلقی میگیري بازده تعلقعنوان معیار مستقیم اندازهبه

 شود:محاسبه می

=k )10معادلۀ (
NI
P

 

 که:
NIسود خالص : 
P ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

) داراي تورش 10درصد است، برآوردهاي حاصل از معادلۀ ( 100که نسبت تقسیم سود کمتر از زمانی
 پایین خواهد بود.و روبه

فرم مربعی بازده حقوق صاحبان سهام است که فرمولی جدید، سریع دهندة قسمت دوم فرمول، نشان
گذاري سهام بوده و مبتنی بر یک معیار واحد است: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ساده براي ارزش و
)RoE) نمایش داده شده است:11). این فرمول در معادلۀ ( 

P )11معادلۀ (
B

=
RoE2

k2  

 صورت مستقیم محاسبه کرد:را به kتوان )، می11با استفاده از معادلۀ (

=k )12معادلۀ (
RoE

�P
B

 

گذاري صحیح سهامی که سود نقدي پرداخت فرمول فرم مربعی بازده حقوق صاحبان سهام براي ارزش
د، به کننکنند، معرفی شده و توسعه یافته است. این فرمول در مورد سهامی که سود نقدي پرداخت مینمی

 شود.بالا منتهی میبرآوردهاي سوگیرانه و روبه
 گذاري سهام، چه آنهاآید که براي ارزشدست میفرمولی به )،12) و (10هاي (با ترکیب معادله

 کنند چه آنها که پرداخت سود نقدي ندارند، مناسب است. در این فرمولکه سود نقدي پرداخت می

                                                                                                                                           
1. Earnings Yield Rate 
2. Quadratic RoE Ratio 
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 شود. به فرمول مذکور، مدلترکیبی، به درصد تقسیم سود واقعی سهام، وزن برابري تخصیص داده می
 ) نشان داده شده است. نیمۀ اول9شود که در معادلۀ (گفته می 1متنزیل بازده حقوق صاحبان سها

دهندة بازده حاصل از مؤلفۀ رشد گر بازده جریان سودهاي نقدي و نیمۀ دوم آن نشاناین معادله نمایان
 ). 2020است (سانا، 

تا  1399اي مالی ههاي موجود در نمونه در هریک از سال) شرکتE) با توجه به درآمد هر سهم (4
شده ) محاسبهn) و دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز (gو با در نظر داشتن نرخ رشد متوسط ( 1401

برآورد و تعیین  ZZهاي مذکور با استفاده از مدل رشد ها در سالبراي آنها، ارزش سهام شرکت
 شده است.

تا  1399هاي مالی هریک از سالهاي موجود در نمونه در ) شرکتE) با توجه به درآمد هر سهم (5(
) g) و نرخ رشد متوسط (k)، نرخ بازده موردنیاز (bو با در نظر داشتن درصد تقسیم سود ( 1401

هاي مذکور با استفاده از مدل گوردون ها در سالشده براي آنها، ارزش سهام شرکتمحاسبه
 برآورد و تعیین شده است.

هاي منتخب در طول اساس افزایش سرمایه) سهام شرکت شدة (بر) میانگین قیمت بازار تعدیل6
  ، محاسبه شده است.1401تا  1399هاي مالی هریک از سال

شدة آن در هریک و میانگین قیمت بازار تعدیل ZZبرآوردي سهم با استفاده از مدل رشد  ) ارزش7
  دست آمده است.ها، با یکدیگر مقایسه و اختلاف بین این دو عدد بهاز سال

شدة آن در هریک از برآوردي سهم با استفاده از مدل گوردون و میانگین قیمت بازار تعدیل ) ارزش8
  دست آمده است.ها، با یکدیگر مقایسه و اختلاف بین این دو عدد بهسال

هاي منتخب با استفاده هاي برآوردي سهام شرکتسالۀ میزان انحراف ارزش) در نهایت، میانگین سه9
 يهانیانگیم سۀیمقا يروش آمار قیاز طرشدة سهام، دو مدل از میانگین قیمت بازار تعدیل از این

 با یکدیگر قیاس شده است.دو گروه مستقل، 
 

 ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
انحراف میزان  سالۀسه نیانگیقدرمطلق م ) وgهاي توصیفی نرخ رشد متوسط (آماره ،1 در جدول

 به تفکیک صنایع هاي موجود در نمونهسهام شرکتة شدبرآوردي از میانگین قیمت بازار تعدیل هايارزش
 .ارائه شده است شده،فهرست

                                                                                                                                           
1. RoE Discount Model 
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 هاي پژوهشآمار توصیفی یافته .1جدول 

 صنعت
هاي آماره

 توصیفی
g 

 (درصد)
Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 صنعت (درصد)

هاي آماره
 توصیفی

g 
 (درصد)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

کاشی و 
 سرامیک

 شرکت) 6(

 47 22 3 میانگین
سازي، انبوه

املاك و 
 مستغلات

 شرکت) 22(

 99 24 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

3 9 28 
انحراف 
 استاندارد

3 9 61 

 86 25 3 میانه 35 17 4 میانه
 289 39 11 حداکثر 94 38 7 حداکثر
 36 5 -1 حداقل 13 13 -1 حداقل

زراعت و 
 خدمات وابسته

 شرکت) 17(

 192 19 3 میانگین

آلات و ماشین
 تجهیزات

 شرکت) 11(

 73 24 7 میانگین
انحراف 
 استاندارد

4 10 511 
انحراف 
 استاندارد

7 14 17 

 69 22 6 میانه 41 17 1 میانه
 100 64 21 حداکثر 2،221 40 11 حداکثر
 36 12 -2 حداقل 4 4 -2 حداقل

محصولات 
و  غذایی
ز جبه آشامیدنی

 34( قند و شکر
 شرکت)

 96 25 5 میانگین

عرضۀ برق، گاز، 
 بخار و آب گرم

 شرکت) 10(

 56 25 1 میانگین
انحراف 
 استاندارد

5 16 64 
انحراف 
 استاندارد

3 19 33 

 62 24 0 میانه 84 23 4 میانه
 105 52 8 حداکثر 335 65 14 حداکثر
 5 2 -4 حداقل 26 5 -9 حداقل

مواد و 
محصولات 

 ییدارو
 شرکت) 41(

 40 14 3 میانگین
حمل و نقل، 
انبارداري و 

 ارتباطات
 شرکت) 15(

 64 19 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

3 12 42 
انحراف 
 استاندارد

3 12 36 

 71 17 2 میانه 29 11 3 میانه
 136 43 10 حداکثر 200 49 12 حداکثر
 9 4 -2 حداقل 3 0 -2 حداقل

 فلزات اساسی
 شرکت) 41(

 57 14 8 میانگین
آلات و ماشین

هاي دستگاه
 برقی

 شرکت) 9(

 66 18 5 میانگین
انحراف 
 استاندارد

6 10 41 
انحراف 
 استاندارد

3 11 28 

 67 11 6 میانه 50 13 9 میانه
 100 35 9 حداکثر 200 40 36 حداکثر
 6 5 1 حداقل 6 2 1 حداقل

محصولات 
 شیمیایی

 شرکت) 47(

 103 15 4 میانگین

لاستیک و 
 پلاستیک

 شرکت) 11(

 59 23 2 میانگین
انحراف 
 استاندارد

4 10 309 
انحراف 
 استاندارد

6 10 22 

 64 21 2 میانه 36 12 4 میانه
 93 39 11 حداکثر 1،910 38 15 حداکثر
 17 8 -15 حداقل 2 2 -3 حداقل

سیمان، آهک و 
 گچ

 شرکت) 40(

ساخت  38 16 1 میانگین
محصولات 

 فلزي

 91 19 8 میانگین
انحراف 
 استاندارد

3 14 47 
انحراف 
 استاندارد

4 7 32 
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 صنعت
هاي آماره

 توصیفی
g 

 (درصد)
Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 صنعت (درصد)

هاي آماره
 توصیفی

g 
 (درصد)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

 88 18 8 میانه شرکت) 6( 24 12 1 میانه
 146 28 14 حداکثر 287 73 7 حداکثر
 36 10 -1 حداقل 3 2 -3 حداقل

هاي فرآورده
نفتی، کک و 

سوخت 
 ايهسته

 شرکت) 12(

 37 12 7 میانگین

محصولات 
 کاغذي

 شرکت) 4(

 83 20 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

5 10 38 
انحراف 
 استاندارد

4 11 47 

 85 17 4 میانه 19 9 7 میانه
 145 37 8 حداکثر 148 36 18 حداکثر
 18 9 -3 حداقل 12 2 1 حداقل

 قند و شکر
 شرکت) 11(

 106 23 5 میانگین

 رستورانهتل و 
 شرکت) 8(

 82 22 4 میانگین
انحراف 
 استاندارد

5 12 148 
انحراف 
 استاندارد

3 8 38 

 75 21 3 میانه 50 22 3 میانه
 161 33 11 حداکثر 553 37 15 حداکثر
 16 12 -2 حداقل 10 3 -1 حداقل

ها و بانک
مؤسسات 

 ياعتبار
 شرکت) 12(

 90 26 1 میانگین

 منسوجات
 شرکت) 4(

 720 31 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

1 13 8 
انحراف 
 استاندارد

3 5 1،098 

 96 31 3 میانه 93 23 0 میانه
 2،622 37 7 حداکثر 100 55 3 حداکثر
 68 23 0 حداقل 68 8 0 حداقل

بیمه و صندوق 
بازنشستگی 

جز تأمین به
 اجتماعی

 شرکت) 17(

 75 17 3 میانگین
هاي فعالیت

به کمکی 
نهادهاي مالی 

 واسط
 شرکت) 11(

 77 14 8 میانگین
انحراف 
 استاندارد

3 9 46 
انحراف 
 استاندارد

6 7 63 

 68 16 6 میانه 62 15 2 میانه
 235 26 21 حداکثر 180 38 12 حداکثر
 2 1 1 حداقل 12 5 0 حداقل

رایانه و 
هاي فعالیت

 وابسته به آن
 شرکت) 14(

 71 21 4 میانگین
سایر 

هاي گريواسطه
 مالی

 شرکت) 12(

 103 15 4 میانگین
انحراف 
 استاندارد

2 7 23 
انحراف 
 استاندارد

4 5 120 

 72 15 4 میانه 73 20 4 میانه
 493 22 10 حداکثر 107 34 7 حداکثر
 22 6 -7 حداقل 22 11 -1 حداقل

اطلاعات و 
 ارتباطات

 شرکت) 4(

 101 21 8 میانگین
 هايشرکت

اي چندرشته
 صنعتی

 شرکت) 6(

 20 10 6 میانگین
انحراف 
 استاندارد

4 8 15 
انحراف 
 استاندارد

2 5 10 

 20 11 5 میانه 102 20 7 میانه
 34 17 10 حداکثر 117 31 14 حداکثر
 3 1 4 حداقل 83 11 4 حداقل
 94 18 8 میانگین هاگذاريسرمایه 99 24 4 میانگین



 

 

75 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 صنعت
هاي آماره

 توصیفی
g 

 (درصد)
Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 صنعت (درصد)

هاي آماره
 توصیفی

g 
 (درصد)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

خودرو و 
 ساخت قطعات

 شرکت) 27(

انحراف 
 استاندارد

5 10 48 
انحراف  شرکت) 54(

 استاندارد
5 11 145 

 68 18 7 میانه 88 25 3 میانه
 824 45 22 حداکثر 292 39 12 حداکثر
 1 2 0 حداقل 55 5 -15 حداقل

سایر محصولات 
 کانی غیرفلزي

 شرکت) 18(

 96 18 5 میانگین

خدمات فنی و 
 مهندسی

 شرکت) 4(

 76 22 3 میانگین
انحراف 
 استاندارد

4 10 155 
انحراف 
 استاندارد

3 11 29 

 84 24 2 میانه 57 19 4 میانه
 107 35 8 حداکثر 718 39 13 حداکثر
 29 5 0 حداقل 6 3 -3 حداقل

استخراج 
 هاي فلزيکانه

 شرکت) 15(

 93 15 9 میانگین

 سایر صنایع
صنعت و  13(

 شرکت) 22

 938 32 2 میانگین
انحراف 
 استاندارد

9 10 126 
انحراف 
 استاندارد

4 9 357 

 938 32 2 میانه 46 15 5 میانه
 1،778 38 3 حداکثر 507 37 36 حداکثر
 97 25 2 حداقل 12 2 1 حداقل

 مجموع صنایع
صنعت و  44(

 شرکت) 565

 88 19 5 میانگین

 

انحراف 
 استاندارد

5 12 196 

 61 17 4 میانه
 2،622 73 36 حداکثر
 1 0 -15 حداقل

Dev1هاي برآوردي سهام با استفاده از مدل رشد سالۀ میزان انحراف ارزش: قدرمطلق میانگین سهZZ شدة آنهااز میانگین قیمت بازار تعدیل 
Dev2شدة آنهاگوردون از میانگین قیمت بازار تعدیلهاي برآوردي سهام با استفاده از مدل سالۀ میزان انحراف ارزش: قدرمطلق میانگین سه 

 
گذاري سهام، از آزمون و مدل گوردون در ارزش ZZدر این پژوهش، براي سنجش قدرت مدل رشد 

هاي دو گروه مستقل استفاده شده است. قبل از اجراي این آزمون، ضروري است که نرمال مقایسۀ میانگین
 ویلک بررسی-اسمیرنوف یا شاپیرو-هاي کولموگروفگیري از آمارهبهره با 1ها در هر دو گروهبودن توزیع داده
) در هریک از دو گروه، بزرگتر از سطح خطا Sigداري (که در دو آزمون مذکور، سطح معنیشود. درصورتی

)α=0.05توان از آمارة شود و میها نرمال محسوب می) باشد، توزیع دادهt ها استفاده براي مقایسۀ میانگین
 شود.ویتنی براي آزمون فرض رجوع می-صورت، به آمارة ناپارامتریک مانکرد. درغیراین

 ها ارائه شده است.نرمال بودن توزیع داده ، نتایج آزمون2در جدول 

                                                                                                                                           
متیق نیانگیاز م ZZم با استفاده از مدل رشد اسه يبرآورد هايانحراف ارزش زانیم سالۀگروه اول شامل قدرمطلق میانگین سه. 1

برآوردي سهام با هاي سالۀ میزان انحراف ارزش) و گروه دوم شامل قدرمطلق میانگین سهDev1ها (آن شدةلیبازار تعد هاي
 ) است.Dev2شدة آنها (هاي بازار تعدیلاستفاده از مدل گوردون از میانگین قیمت
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  نتایج آزمون فرض نرمال بودن .2جدول 

 گروه صنعت

-کولموگروف
 اسمیرنوف

 ویلک-شاپیرو
 دیی/عدم تأدییتأ

 فرض صفر
نرمال بودن 

ي دارمعنیسطح  هاداده عیتوز
)Sig( 

ي دارمعنیسطح 
)Sig( 

 کاشی و سرامیک
 تأیید 0,154 0,059 1

 تأیید
 تأیید 0,451 0,200 2

 زراعت و خدمات وابسته
 تأیید 0,214 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,112 0,065 2

 جزبه محصولات غذایی و آشامیدنی
 قند و شکر

 تأیید 0,087 0,060 1
 تأیید

 تأیید 0,111 0,074 2

 ییمواد و محصولات دارو
 عدم تأیید 0,000 0,001 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,000 0,001 2

 فلزات اساسی
 عدم تأیید 0,002 0,003 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,000 0,001 2

 محصولات شیمیایی
 عدم تأیید 0,001 0,008 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,000 0,000 2

 سیمان، آهک و گچ
 عدم تأیید 0,000 0,000 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,000 0,000 2

هاي نفتی، کک و سوخت فرآورده
 ايهسته

 تأیید 0,053 0,109 1
 تأیید

 تأیید 0,075 0,098 2

 قند و شکر
 تأیید 0,169 0,191 1

 تأیید
 تأیید 0,095 0,127 2

 يها و مؤسسات اعتباربانک
 تأیید 0,259 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,082 0,200 2

جز بیمه و صندوق بازنشستگی به
 تأمین اجتماعی

 دییتأ 0,064 0,061 1
 تأیید

 دییتأ 0,069 0,051 2

 هاي وابسته به آنرایانه و فعالیت
 تأیید 0,253 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,783 0,200 2

 اطلاعات و ارتباطات
 تأیید 0,691 - 1

 تأیید
 تأیید 0,262 - 2

 خودرو و ساخت قطعات
 تأیید 0,472 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,152 0,108 2

 سایر محصولات کانی غیرفلزي
 تأیید 0,557 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,230 0,095 2

 هاي فلزياستخراج کانه
 تأیید 0,309 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,215 0,086 2

 سازي، املاك و مستغلاتانبوه
 تأیید 0,884 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,334 0,152 2

 آلات و تجهیزاتماشین
 تأیید 0,235 0,052 1

 تأیید
 تأیید 0,531 0,200 2

 تأیید تأیید 0,140 0,200 1 عرضۀ برق، گاز، بخار و آب گرم
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 گروه صنعت

-کولموگروف
 اسمیرنوف

 ویلک-شاپیرو
 دیی/عدم تأدییتأ

 فرض صفر
نرمال بودن 

ي دارمعنیسطح  هاداده عیتوز
)Sig( 

ي دارمعنیسطح 
)Sig( 

 تأیید 0,386 0,200 2

 حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات
 تأیید 0,319 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,450 0,200 2

 هاي برقیآلات و دستگاهماشین
 تأیید 0,063 0,145 1

 تأیید
 تأیید 0,383 0,200 2

 لاستیک و پلاستیک
 تأیید 0,265 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,542 0,199 2

 ساخت محصولات فلزي
 تأیید 0,232 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,547 0,200 2

 يمحصولات کاغذ
 تأیید 0,462 - 1

 تأیید
 تأیید 0,994 - 2

 هتل و رستوران
 تأیید 0,462 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,285 0,200 2

 منسوجات
 عدم تأیید 0,025 - 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,002 - 2

نهادهاي مالی هاي کمکی به فعالیت
 واسط

 تأیید 0,913 0,200 1
 تأیید

 تأیید 0,139 0,200 2

 هاي مالیگريسایر واسطه
 تأیید 0,871 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,410 0,120 2

 اي صنعتیهاي چندرشتهشرکت
 تأیید 0,711 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,913 0,200 2

 هايگذارهیسرما
 تأیید 0,079 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,055 0,159 2

 یو مهندس یفن خدمات
 تأیید 0,494 - 1

 تأیید
 تأیید 0,495 - 2

 سایر صنایع
 تأیید 0,491 0,200 1

 تأیید
 تأیید 0,198 0,103 2

 مجموع صنایع
 تأیید 0,337 0,115 1

 تأیید
 تأیید 0,099 0,054 2

 
، »فلزات اساسی«، »مواد و محصولات دارویی«شود، در صنایع مشاهده می 2طورکه در جدول همان

اند، صورت نرمال توزیع نشدهها به، داده»منسوجات«و » سیمان، آهک و گچ«، »محصولات شیمیایی«
ر شود. دمی ویتنی براي آزمون فرض استفاده-بنابراین در مورد صنایع ذکرشده از آمارة ناپارامتریک مان

 گیرد. مبناي آزمون فرض قرار می tکند، آمارة هاي آنها از توزیع نرمال پیروي میبقیۀ صنایع که داده
رو کاررفته در پژوهش پیشهاي آماري بههاي دو گروه مستقل، فرضدر رابطه با آزمون مقایسۀ میانگین

 نمایانگر میانگین گروه دوم است.   Dev2دهندة میانگین گروه اول و نشان Dev1صورت زیر است. در اینجا، به
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 H0:Dev1-Dev2=0 

 H1:Dev1-Dev2≠0 

توان برآوردشده داراي جهت منفی باشند، می tهاي که فرض صفر تأیید نشود و همزمان آمارهدرصورتی
 عملکرد بهتري نسبت به مدل گوردون داشته است.  ZZنتیجه گرفت که مدل رشد 

 ، نتایج آزمون فرض فوق در صنایعی که داراي توزیع نرمال هستند، ارائه شده است.3در جدول 
 

 در صنایع داراي توزیع نرمال نتایج آزمون فرض .3جدول 

 tآمارة  صنعت
 يدارمعنیسطح 
)Sig( 

تأیید/عدم تأیید 
 فرض صفر

 ZZعملکرد بهتر مدل رشد 
 نسبت به مدل گوردون

 تأیید عدم تأیید 0,016 -2,910 کاشی و سرامیک

 تأیید عدم تأیید 0,025 -2,354 زراعت و خدمات وابسته

محصولات غذایی و 
 جز قند و شکرآشامیدنی به

 تأیید عدم تأیید 0,000 -6,179

هاي نفتی، کک و فرآورده
 ايسوخت هسته

 تأیید عدم تأیید 0,049 -2,085

 تأیید عدم تأیید 0,012 -2,776 قند و شکر

 تأیید عدم تأیید 0,000 -13,800 يها و مؤسسات اعتباربانک

بیمه و صندوق بازنشستگی 
 جز تأمین اجتماعیبه

 تأیید عدم تأیید 0,000 -5,050

هاي وابسته رایانه و فعالیت
 به آن

 تأیید عدم تأیید 0,000 -7,344

 تأیید عدم تأیید 0,000 -8,329 اطلاعات و ارتباطات

 تأیید عدم تأیید 0,000 -7,866 خودرو و ساخت قطعات

سایر محصولات کانی 
 غیرفلزي

 تأیید عدم تأیید 0,046 -2,070

 تأیید عدم تأیید 0,028 -2,318 هاي فلزياستخراج کانه

سازي، املاك و انبوه
 مستغلات

 تأیید عدم تأیید 0,000 -5,615

 تأیید عدم تأیید 0,000 -6,991 آلات و تجهیزاتماشین

عرضۀ برق، گاز، بخار و آب 
 گرم

 تأیید عدم تأیید 0,024 -2,471

حمل و نقل، انبارداري و 
 ارتباطات

 تأیید عدم تأیید 0,000 -4,453

هاي آلات و دستگاهماشین
 برقی

 تأیید عدم تأیید 0,000 -4,483
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 tآمارة  صنعت
 يدارمعنیسطح 
)Sig( 

تأیید/عدم تأیید 
 فرض صفر

 ZZعملکرد بهتر مدل رشد 
 نسبت به مدل گوردون

 تأیید عدم تأیید 0,000 -4,739 لاستیک و پلاستیک

 تأیید عدم تأیید 0,001 -4,854 ساخت محصولات فلزي

 تأیید عدم تأیید 0,017 -3,289 يمحصولات کاغذ

 تأیید عدم تأیید 0,001 -4,120 هتل و رستوران

هاي کمکی به فعالیت
 نهادهاي مالی واسط

 تأیید عدم تأیید 0,010 -2,874

 تأیید عدم تأیید 0,025 -2,414 هاي مالیگريسایر واسطه

اي هاي چندرشتهشرکت
 صنعتی

 تأیید عدم تأیید 0,014 -2,961

 تأیید عدم تأیید 0,000 -3,817 هايگذارهیسرما

 تأیید عدم تأیید 0,023 -3,029 یو مهندس یفن خدمات

 تأیید عدم تأیید 0,006 -2,908 سایر صنایع

 تأیید تأییدعدم  0,000 -8,393 مجموع صنایع

 
کنند، ارائه شده است. ، نتایج آزمون فرض در صنایعی که از توزیع نرمال پیروي نمی4در جدول 

ان نتیجه توکه فرض صفر تأیید نشود و نیز فاصلۀ اطمینان برآوردشده در ناحیۀ منفی باشد، میدرصورتی
 عملکرد بهتري نسبت به مدل گوردون داشته است.  ZZگرفت که مدل رشد 

 
 در صنایع غیربرخوردار از توزیع نرمال نتایج آزمون فرض .4جدول 

 صنعت
) Sigي (دارمعنیسطح 

 ویتنی-در آزمون مان

تأیید/عدم تأیید  فاصلۀ اطمینان
 فرض صفر

عملکرد بهتر مدل رشد 
ZZ  نسبت به مدل

 حد پایین حد بالا گوردون

 تأیید عدم تأیید -26 -4 0,001 مواد و محصولات دارویی

 تأیید عدم تأیید -44 -25 0,000 فلزات اساسی

 تأیید عدم تأیید -30 -11 0,000 محصولات شیمیایی

 تأیید عدم تأیید -16 -6 0,000 سیمان، آهک و گچ

 تأیید عدم تأیید -2،591 -37 0,029 منسوجات

 
 اوراق بهادار در بورسشده در هریک از صنایع فهرست ،شودملاحظه می 4و  3 هايطورکه در جدولهمان

در مقایسه با مدل گوردون، عملکرد بهتري داشته و  ZZ مدل رشدو نیز مجموع آنها،  تهران و فرابورس ایران
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، هاي پژوهشطبق یافته . شایان ذکر است،برآورد نماید بالاتريرا با دقت  هاتوانسته است ارزش سهام شرکت
 باشد.ها با استفاده از مدل گوردون، صفر یا منفی است که پذیرفتنی نمیبرخی از سهم ارزش برآوردي

 
 هاي اولیهگذاري عرضهقیمت

ماه گذشتۀ هر  12، پس از محاسبۀ درآمد ZZهاي اولیه بر اساس مدل رشد گذاري عرضهبراي قیمت
)، میانگین دورة بازگشت 7معادلۀ () با استفاده از g) و نرخ رشد متوسط (Eسهم در تاریخ عرضه اولیه (

گردد، گیري می) اندازه9گیري از معادلۀ () با بهرهnگروه در تاریخ مذکور (سرمایۀ موردنیاز سهام مشابه و هم
گیري از اطلاعات منظور مقایسه، با بهرهشود. بهگذاري می) جاي6سپس مقادیر این سه متغیر در معادلۀ (

مراه درصد تقسیم سود در آخرین مجمع عمومی عادي سالیانۀ صاحبان سهام قبل الذکر به همتغیرهاي فوق
هاي اولیه با استفاده از مدل )، قیمت عرضهkگروه () و نرخ بازده موردنیاز سهام مشابه و همbاز عرضۀ اولیه (

 گوردون نیز برآورد شده است. 
در بورس یا فرابورس  1402ماه يتا د 1401، قیمت نمادهایی که در فاصلۀ شهریورماه 5در جدول 
و مدل گوردون، برآورد و با قیمت پایانی این نمادها در روز  ZZاند، با استفاده از مدل رشد عرضۀ اولیه شده

 ، با توجه»کتوسعه«عرضۀ اولیه، مقایسه و میزان انحراف موجود بین آنها، مشخص شده است. در مورد نماد 
ردن دورة دست آود مذکور در بورس یا فرابورس پذیرفته نشده است، براي بهبه اینکه تاکنون نماد مشابه نما

سهم (مندرج  1هايدرصد ارزش خالص دارایی 65) برابر با 9در معادلۀ ( Pبازگشت سرمایۀ موردنیاز، متغیر 
 .2یابی منتشرشده در سامانۀ کدال) در نظر گرفته شده استدر گزارش ارزش

 
 هاي اولیهعرضهگذاري قیمت .5جدول 

 ZZP نماد
 (ریال)

GordonP 
 (ریال)

IPOP 
 (ریال)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

 7 2 1،550 1،660 1،579 داتام

 426 27 5،697 -18،560 7،228 کرومیت

 103 22 5،193 10،533 6،359 حپترو

 428 61 7،080 37،413 11،385 تکاردان

 14 3 6،822 5،835 6،629 بمولد

 122 78 13،780 30،572 24،473 افزارفن

 18 0 35،900 42،499 35،862 فصبا

                                                                                                                                           
1. Net Asset Value (NAV) 

کنند. افزون بر این، ها قبل از عرضۀ اولیه، اقدام به مدیریت سود میباید توجه داشت که طبق شواهد موجود، برخی از شرکت. 2
گردد که در واقع این موضوع بیانگر ها به سطوح آغازین بازمیی بعد از عرضۀ اولیۀ سهام، قیمتدهد مدتها نشان مییافته

 مدت و بازدهی پایین در بلندمدت است.معماي بازدهی بالا در کوتاه
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 ZZP نماد
 (ریال)

GordonP 
 (ریال)

IPOP 
 (ریال)

Dev1 
 (درصد)

Dev2 
 (درصد)

 22 4 44،600 54،556 42،791 غمایه

 44 14 10،993 15،831 12،522 ناما

 25 23 22،085 27،625 27،082 کتوسعه

 178 11 79،625 221،367 71،004 نیان

 233 62 1،840 6،132 2،986 شهر

 188 71 2،239 6،449 3،837 والماس

 133 69 16،923 39،448 28،596 عالیس

 15 11 12،540 10،608 11،150 زفجر

 158 127 5،500 14،201 12،486 پادپی

 118 13 6،181 13،460 6،975 شملی

 87 28 15،500 28،982 19،806 وکغدیر

 61 29 18،965 30،464 24،494 بکابل

 38 36 18،714 25،734 25،438 انتخاب

 2 21 6،436 6،293 5،075 گلدیرا

 115 34 میانگین

 121 32 انحراف استاندارد

 87 23 میانه

 428 127 حداکثر

 2 0 حداقل

ZZP ارزش برآوردي سهم با استفاده از مدل رشد :ZZ براي عرضۀ اولیه 
GordonPارزش برآوردي سهم با استفاده از مدل گوردون براي عرضۀ اولیه : 

IPOPدر روز عرضۀ اولیه : قیمت پایانی سهم 
Dev1 قدرمطلق میزان انحراف ارزش برآوردي سهم با استفاده از مدل رشد :ZZ از قیمت پایانی آن در روز عرضۀ اولیه 
Dev2قدرمطلق میزان انحراف ارزش برآوردي سهم با استفاده از مدل گوردون از قیمت پایانی آن در روز عرضۀ اولیه : 

 
 هاي اولیه، غیرنرمال است.ها در بین عرضهز آن است که توزیع دادهها حاکی ا، یافته6در جدول 

 
 هاي اولیه نتایج آزمون فرض نرمال بودن در بین عرضه .6جدول 

 گروه شرح
 دیی/عدم تأدییتأ ویلک-شاپیرو اسمیرنوف-کولموگروف

 فرض صفر
 عینرمال بودن توز

 )Sigي (دارمعنیسطح  )Sigي (دارمعنیسطح  هاداده
هاي عرضه

 اولیه
 عدم تأیید 0,005 0,006 1

 عدم تأیید
 عدم تأیید 0,001 0,044 2
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 Dev2برابر با میانگین  Dev1هاي اولیه، میانگین ، نتایج آزمون فرض صفر مبنی بر اینکه در بین عرضه7در جدول 
 دو گروه مستقل، ارائه شده است. هايویتنی جهت مقایسۀ میانگین-است، با استفاده از روش ناپارامتریک مان

 
 نتایج آزمون فرض .7جدول 

 شرح
) Sigي (دارمعنیسطح 

 ویتنی-در آزمون مان
تأیید/عدم تأیید  فاصلۀ اطمینان

 فرض صفر
 ZZعملکرد بهتر مدل رشد 

 حد پایین حد بالا نسبت به مدل گوردون
 تأیید عدم تأیید -106 -7 0,011 هاي اولیهعرضه

 
این مرتبه نیز عملکرد بهتري در مقایسه با  ZZشود، مدل رشد ملاحظه می 7همانطورکه در جدول 

شده براي رسد که قیمت پایۀ تعیین، به نظر می5مدل گوردون داشته است. با این وجود، با توجه به جدول 
 منطقی و منطبق با ضرایب ، چندان»پادپی«و » عالیس«، »افزارفن«، »تکاردان«عرضۀ اولیۀ نمادهایی مانند 

و » شهر«استثناي هاي مربوطه نبوده است. این موضوع در مورد سایر نمادها (بهگذاري صنعتارزش
و قیمت  ZZآید و حتی اختلاف بین قیمت برآوردي از طریق مدل رشد کمتر به چشم می») والماس«

بسیارناچیز است. در رابطه با » داتام«و » یهغما«، »بمولد«، »فصبا«پایانی در روز عرضۀ اولیه براي نمادهاي 
هاي هلدینگ و گذاري شرکتکه عرف بازار براي ارزشنیز درصورتی» والماس«و » شهر«نمادهاي 

ها) مد نظر قرار گیرد، اختلاف بین قیمت برآوردي و درصد ارزش خالص دارایی 65گذاري (معادل سرمایه
 یابد.درصد کاهش می 11درصد به  71درصد و از  5به درصد  62قیمت پایانی آنها به ترتیب از 

 
 بحث و نتیجه گیري

گذاري متداولی که براي مدل گوردون یا راحتی از پس حل مسائل ارزشبه ZZرسد مدل رشد به نظر می
این مدل از نظر شکل معادلۀ ریاضی و  آید.شده و رویکرد نسبی دشوار است، برمیهاي نقدي تنزیلروش جریان

روري هاي مالی عاملی ضشود و حتی به فاکتور تنزیل که براي اکثر مدلاي محسوب میرآیند استنتاج، مدل سادهف
کند و (افزایش بازده)، ارزش دارایی افزایش پیدا می gو  Eآید، نیاز ندارد. در مدل مذکور، با بالا رفتن شمار میبه

به دلایل زیر،  ZZشود. مدل رشد ایی با کاهش روبرو می(افزایش ریسک)، ارزش دار n در مقابل با کوچک شدن
ها امید به زندگی (عمر موردانتظار) محدودي ) در واقعیت، شرکت1 :تر از مدل گوردون استتر و کاربرديبینانهواقع

محدودي  گذاران توانایی) در واقعیت، سرمایه2 توانند تا ابد رشد کنند و به زندگی خود ادامه دهند.دارند و نمی
را با  هاگذاري داراییهاي مالی خود از جمله در زمینۀ ارزشبینی آینده دارند و حاضر نیستند تصمیمبراي پیش

) دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز در 3 هاي برآوردي در طول یک دورة زمانی نامتناهی، اتخاذ نمایند.اتکا به بازده
راي ویژه بتري بهگیري مطمئنگذاري یا تصمیمودي، معیار سرمایهلحاظ شهمقایسه با نرخ بازده موردنیاز، به

 کار است.گذاران نابالغ و تازهسرمایه
گیري از دردسر ناشی از پارادوکس رشد دور بوده و توانسته است با بهره ZZعلاوه بر این، مدل رشد 

طور چشمگیري پذیري و قابلیت اجراي خود را بهاز معیار جدید دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز، امکان
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هاي غیرمنطقی در مورد متغیر نرخ رشد، رهایی یافته و دوم اینکه، مدل مذکور از محدودیت افزایش دهد.
ذاري گهاي گوناگون را ارزشها در صنایع و بخشتواند سهام انواع شرکتپذیر است که میاي انعطافاندازهبه 

آمده از این مدل به نرخ رشد و سایر متغیرهاي موجود، دستسوم اینکه، میزان حساسیت نتایج به نماید.
 ).2013(ژانگ،  رو مدل نامبرده قابلیت اتکاي بالایی داردمعقول و مناسب است، ازاین

هاي گذاريِ مبتنی بر معیار دورة بازگشت سرمایۀ موردنیاز است. مدلتنها مدل ارزش ZZمدل رشد 
اند، اعم از اینکه سنتی یا پیشرفته، ساده یا پیچیده هستند، همگی بدون گذاري مطلقی که تاکنون معرفی شدهارزش

تنها یک مدل کاملاً جدید محسوب نه ZZد. از این منظر، مدل رشد باشناستثنا بر مبناي معیار نرخ بازده موردنیاز می
شده هاي نقدي تنزیلگذاري نوینی است که پهلو به پهلو و همگام با رویکرد جریانشود، بلکه رویکرد ارزشمی
 .هاي پژوهش نشان داده شدگذاري، در بخش یافتهباشد. قدرت بالاي این مدل در حل مسائل مربوط به ارزشمی

برد. هاي مربوط به خود رنج مینیز از کاستی ZZالبته واضح است که هیچ مدل کاملی در دنیا وجود ندارد. مدل رشد 
 هاي مربوط به افقهاي نقدي یا بازدهگیري، جریانعنوان یک معیار تصمیمطور مثال، دورة بازگشت سرمایه بهبه

کند. به همین دلیل، نیز صدق می ZZین موضوع در مورد مدل رشد گیرد. ازمانیِ بعد از دورة مذکور را در نظر نمی
هاي آتی نسبتاً هاي نقدي آنها در طول سالهایی است که جریانگذاري داراییمدل مذکور بیشتر مناسب ارزش

 متوازن توزیع شده است (مانند سهام).
 پژوهش. است ناپذیرباجتنا پژوهشی هايفعالیت در هاها و نارساییوجود برخی مشکلات، محدودیت

 نیمواجه شده است. از مهمتر ییهانیز از این قاعده مستثنی نبوده و با موانع و محدودیت روشپی
 ،یسنوات لاتیشرط، تعد يا(وجود بنده يحسابدار يهاداده تیبه ماه توانیپژوهش م نیا يهاتیمحدود

نوسان  ۀحجم مبنا، دامن ،يمشکلات ساختار بازار (وجود طیمح يهای)، کاستيو دستکار فیامکان تحر
هاي ارزي و مشخص نبودن سیاست تقسیم ، شوك)ینماد معاملات مدتیتوقف طولان ،یمعاملات ةگر مت،یق

ها و بازگشت قیمت هیقبل از عرضۀ اولها توسط شرکت همچنین، مدیریت سود ها اشاره کرد.سود شرکت
در  نییپا یمدت و بازدهبالا در کوتاه یبازده يمعما( سهام ۀیبعد از عرضۀ اولمدتی  به سطوح آغازین

 است. هاي این پژوهش)، از دیگر محدودیتبلندمدت
 گذاريهاي ارزشها و روششود مدل مذکور در کنار سایر مدلبا توجه به توضیحات فوق، پیشنهاد می
گذاري، کارگزاري و سایر هاي تأمین سرمایه، مشاور سرمایهسهام در بورس و فرابورس، توسط شرکت

گذاري اوراق بهادار هستند، ها و نهادهاي موردتأیید سازمان بورس و اوراق بهادار که داراي مجوز ارزششرکت
 کار گرفته شود.به ،سهام یابیمرتبط با ارز يهادر رشته يدادگستر یکارشناسان رسمهمچنین توسط 

 
 ملاحظات اخلاقی

 دارد.حامی مالی: مقاله حامی مالی ن
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا
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 87-112صفحات 

 
 

 1سقوط قیمت سهام هاي نمایندگی و ارتباط ریسک درماندگی مالی با ریسکهزینه
 
  3، غلامرضا کردستانی2رامین اسکندري

 
  05/02/1403تاریخ پذیرش:                        11/08/1402 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

دهد، تحت تاثیر ریسک درماندگی مالی ریسک سقوط قیمت سهام که احتمال کاهش شدید و ناگهانی قیمت را نشان می
راي ب کند. بررسی تجربی این موضوع هدف پژوهش حاضر است.هاي نمایندگی این ارتباط را تشدید میهزینهگیرد و قرار می

  1400الی   1391ساله از  10شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران، طی یک دوره  211هاي دستیابی به هدف پژوهش، داده
ا نشان ههاي ترکیبی استفاده شده است. یافتهغیره و الگوي دادهانتخاب و براي آزمون فرضیه از روش رگرسیون خطی چند مت

شود. همچنین، داد، ریسک درماندگی مالی (معیار مبتنی بر اطلاعات بازاري)، موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام نمی
ین آزمون ند. علاوه بر اکهاي نمایندگی ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید نمیوجود هزینه

هاي اضافی نشان داد ریسک درماندگی مالی (معیار مبتنی بر اطلاعات حسابداري آلتمن) موجب افزایش ریسک سقوط و تحلیل
 هاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و. بررسی تاثیر هزینهشودقیمت سهام (معیار چولگی منفی بازده سهام) می

یمت سهام و اندازه گیري ریسک سقوط با دو معیار چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا، ریسک ریسک سقوط ق
هاي نمایندگی هر شرکت، با متوسط صنعت، نوآوري پژوهش درماندگی مالی با دو معیار مرتون و آلتمن،  همچنین تعدیل هزینه

 شود.تلقی می

 .هاي نمایندگیریسک سقوط قیمت سهام، هزینهریسک درماندگی مالی،  واژگان کلیدي:
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 مقدمه
 تصمیمات زیرا است، شده تبدیل معاصر تحقیقاتی موضوع یک به سهام قیمت سقوط ریسک

تعدادي ).  425: 2023، 1شود (تران و همکارانمی سهام قیمت شدید نوسانات باعث نامناسب گذاريسرمایه
ه اي کگران نظریه اي را مورد بحث قرار داده اند که بر اساس آن، مدیران به دلیل تمایل و انگیزهاز پژوهش

هاي شغلی دارند، اخبار بدي که در رابطه با شرکت وجود در جهت حفظ ثروت، قراردادهاي پاداش و نگرانی
: 2020، 3؛ لی و همکاران1770: 2010، 2ن(بنملک و همکارا کنندنمی افشاءدارد را به طور استراتژیک 

موجب فاصله گرفتن قیمت سهام از  ،گذاران را افزایش داده و در نتیجه). این وضعیت انتظارات سرمایه329
 گذاران خارجی نسبت بهبینی بیش از حد سرمایهاخبار بد، خوش انتشار در شود. تاخیرارزش ذاتی آن می

). هنگامی که اخبار بد انباشته شده 1047: 2023، 4رد (یانگ و همکارانرا به همراه دا شرکت آینده رشد
به سطحی برسد که در آن سطح، منافع نگهداشت اخبار بد، کمتر از هزینه انباشت آن باشد، مدیران به 

د. شونناچار همه اخبار بد انباشت شده  را به یکباره به بازار سرازیر کرده و باعث سقوط قیمت سهام می
نتشار هاي مدیریتی و اراین ریسک سقوط قیمت سهام از انباشت اخبار بد توسط مدیران ناشی از انگیزهبناب

). از سوي دیگر، بررسی  53: 2021، 5شود (زامان و همکارانناگهانی این اخبار انباشته شده تعریف می
ک ریس هايموقعیت با که هاییشرکت دهد، مدیرانهاي حسابداري مبتنی بر بازار سرمایه نشان میپژوهش

 عمل هطلباننکنند، فرصت  افشاء را خود شرکت ضعیف براي اینکه عملکرد هستند، مواجه درماندگی مالی
شان تاثیر ایهشرکت اقتصادي مبانی مورد در ذینفعان کردن گمراه یا قراردادي نتایج بر به طور مثال .کنندمی
ها تاثیر شرکت مالی درماندگی ). ریسک 3: 2021، 7همکاران؛ آندرو و 271: 2007، 6(چاریتو گذارندمی

 رايب( مدیران ،)گذاريسرمایه گیريتصمیم براي( گذارانبسزایی در تصمیمات ذینفعان از جمله سرمایه
). همچنین، 2: 2023، 8دارد (لودو )بازار و هاشرکت بر نظارت براي( دولتی اينهاده و) مدیریت گیريتصمیم
 اخبار ماًدائ مدیران که است دلایلی از یکی مدیران شغلی هاينگرانی و درماندگی مالی ریسک بین ارتباط

 توان گفت،موارد، می این گرفتن نظر در ). با243: 2009، 9(کوتري و همکاران کنندمی پنهان را بد شرکت
 از را بد اخبار دائما تا کندمی تشویق را مدیران مالی، درماندگی ریسک افزایش با مرتبط منفی عوامل

 دهآین در سهام قیمت سقوط به نسبت را هاشرکت حساسیت که استراتژي پنهان کنند، گذارانسرمایه
انتظار بر این است که افزایش ریسک درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط  ،دهد. بنابراینمی افزایش

 شود. قیمت سهام می

                                                                                                                                           
1. Tran and et al 
2. Benmelch and et al 
3. Li and et al 
4. Yang and et al 
5. Zaman and et al 
6. Charitou 
7. Andreou and et al 
8. Luu Tho 
9. Kothari 
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ها، تضاد بین منافع مدیران و رکت، یکی از بارزترین تعارضاز طرفی در روابط نمایندگی در سطح ش
ی را هاي نمایندگهاي نمایندگی ناشی از این تضاد است. تئوري نمایندگی، هزینهسهامداران است که هزینه

کند. سهامداران براي هایی مرتبط با اهداف متفاوت بین مدیران و سهامداران معرفی میبه عنوان هزینه
هاي نمایندگی از جمله ا به حداقل رساندن منافع مدیران با منافع خود متحمل هزینههمسو کردن ی

رود، ارتباط ریسک درماندگی مالی و شوند. بنابراین انتظار میهاي پاداش یا اختیارخرید سهام میطرح
هاي زینهه بررسی تاثیر ،گیرد. از این روهاي نمایندگی قرار میریسک سقوط قیمت سهام تحت تاثیر هزینه

 نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام هدف پژوهش حاضر است.
گذارد، براي تصمیم درك و آگاهی از اینکه چه عواملی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر می

از طرفی ). 64: 2020، 1گذاران  و مدیریت ریسک امري ضروري است (لی و همکارانهاي سرمایهگیري
ها و کدام مدیران، اخبار بدي گذاران دشوار است که آگاهی کسب کنند، از این که کدام شرکتبراي سرمایه

(ماراتا شودکنند، که در نهایت منجر به سقوط قیمت سهام میکه در رابطه با شرکت وجود دارد را انباشت می
ر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام (ریسک ).  بنابراین پژوهش درباره عوامل تاثی74: 2021، 2و هامري

هاي صورت هاي نمایندگی در این پژوهش) داراي اهمیت است. با توجه به بررسیدرماندگی مالی و هزینه
هاي متعددي به بررسی عوامل تاثیر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته اند، از جمله گرفته پژوهش

؛ اسلام دوست و 1395؛ کردستانی و همکاران، 2022، 4ان؛ سوي و همکار2021، 3(زمان و همکاران
هاي نمایندگی بر ارتباط اي در محیط اقتصادي ایران براي بررسی تاثیر هزینه). اما مطالعه1400همکاران، 

 بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام صورت نگرفته است.
یر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام در دو بخش اکثر مطالعات صورت گرفته در ارتباط با عوامل تاث

ها، به بررسی عوامل مثبت تاثیر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام گیرند، بخش اول پژوهشجاي می
؛ فروغی و 1397؛ محمدزاده سالطه و ابیضی، 2020؛ لی و همکاران، 2021اند (آندرو و همکاران، پرداخته

بررسی عوامل منفی تاثیر گذار بر ریسک سقوط قیمت سهام  ها به). بخش دوم پژوهش1397ساکیانی، 
؛ اسلام دوست 1398؛ نوري فرد و کاظمی، 2021؛ ماراتا و همکاران، 2021اند (زمان و همکاران، پرداخته

) در محیط اقتصادي آمریکا  به بررسی ارتباط بین ریسک 2021). آندرو و همکاران (1400و همکاران، 
ها پرداختند، نتایج نشان داد ریسک درماندگی مالی سقوط قیمت سهام شرکت درماندگی مالی و ریسک

ها توضیح تئوري هاي آني بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. همچنین یافتهدارمعنیتاثیر مثبت و 
نمایندگی را در ارتباط با تاثیر ریسک درماندگی مالی بر سقوط قیمت سهام را تایید کرد (آندرو و همکاران، 

) تاثیر محدودیت مالی بر ریسک سقوط قیمت 1397). در ایران نیز محمدزاده سالطه و ابیضی (67: 2021
سهام را مورد مطالعه قرار دادند، نتایج نشان داد، افزایش محدودیت مالی باعث افزایش ریسک سقوط قیمت 

 شود. ها میسهام شرکت

                                                                                                                                           
1. Lee et al 
2. Murata et al 
3. Zama t al 
4. Cui et al 
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شود این است که ریسک درماندگی مالی چه تاثیري بر ریسک که مطرح می پرسشیباتوجه به ادبیات، 
هاي نمایندگی ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط که هزینهسقوط قیمت سهام دارد؟ و این

ریسک سقوط قیمت سهام  دهد یا خیر؟ براي پاسخ به این سوالات، اولاًقیمت سهام را تحت تاثیر قرار می
اران همکو پذیري پایین به بالا به پیروري از آندرو عیار، ضریب منفی چولگی بازده سهام و نوساناز دو م

کنندگی )، محاسبه شده، سپس ارتباط این معیارها با ریسک درماندگی مالی با نقش تعدیل2021(
یین، مورد آزمون هاي رشد پاهاي نقد آزاد بالا با فرصتهاي نمایندگی از طریق معیار تعامل جریانهزینه

 گیرد. قرار می
دگی هاي نماینبررسی تاثیر هزینهگیرد؛ اول، به دانش افزایی پژوهش حاضر از چند بعد مد نظر قرار می

ک ریسدوم، شود؛ بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی با ریسک سقوط قیمت سهام است پرداخته می
ین، گیري شده و همچنهام و نوسان پایین به بالا اندازهسقوط قیمت سهام با دو معیار چولگی منفی بازده س

یر سوم، متغریسک درماندگی مالی با معیار مرتون (مبتنی بر اطلاعات بازاري) مورد سنجش قرار گرفته؛ 
 گیرد. هاي نمایندگی هر شرکت، با متوسط صنعت مورد تعدیل قرار میهزینه

و ادبیات موضوع  ریسک سقوط قیمت سهام ابتدا د؛ساختار پژوهش در ادامه به این ترتیب خواهد بو
وهش هاي پژیافته . سپس،شودشناسی پژوهش پرداخته میبه روش بعدبخش ر گیرد. دمورد بررسی قرار می

 شود.ارائه می و پیشنهادها گیرينتیجه ،آخرگیرد. در بخش مورد تجزیه و تحلیل قرار می
 
 مروري بر پیشینه پژوهشنظري و  مبانی

 یسک سقوط قیمت سهامر
ریسک سقوط قیمت سهام به احتمال وقوع یک کاهش ناگهانی و شدید اما غیر مکرر در قیمت سهام 

). در واقع سقوط قیمت سهام به سقوط شدید ارزش سهام 327: 2020شرکت اشاره دارد (لی و همکاران، 
). بررسی مبانی 453: 2018، 1انشود (دانگ و همکاراشاره دارد که باعث کاهش شدید ثروت سهامداران می

دهد، این سقوط یک رویداد بسیار وحشتناك نظري موجود در رابطه با تعاریف سقوط قیمت سهام نشان می
). درواقع بر اساس مفهوم ریسک 73: 2021ها است (ماراتا و همکاران، براي فعالان بازار و سهامداران شرکت

ها در بازار سرمایه به دلایل مختلفی از مدیران برخی از شرکتسقوط قیمت سهام در رابطه نمایندگی، 
براي حداکثر کردن منافع خود، تمایل  ،جمله اخذ پاداش، فرار مالیاتی، حفظ موقعیت شغلی و در نهایت

 شاءافهاي زیان ده شرکت وجود دارد را به طور استراتژیک دارند تا اخبار بدي که در رابطه با شرکت و پروژه
)، این موضوع باعث انباشت اخبار بد شرکت در رابطه با وضعیت واقعی 327: 2020(لی و همکاران، نکنند 

 شود. بنیادي شرکت می
از طرفی همواره یک سطح مشخص و نهایی براي انباشت اخبار منفی شرکت وجود دارد، که با رسیدن 

ر ه بازار سرازیر شده، تجدید نظر در باواخبار انباشت شده به این سطح، به یکباره این اخبار انباشت شده  ب

                                                                                                                                           
1. Dang et al 
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گذاران را رقم زده و در نهایت، کاهش چشمگیر قیمت سهام شرکت در بازار سرمایه را به هاي قبلی سرمایه
، 3؛ بنملچ و همکاران68: 2009، 2؛ هاتن و همکاران131: 2017، 1همراه خواهد داشت (چن و همکاران

: 2020؛ لی و همکاران، 158: 1400؛ حبیب زاده و همکاران، 825: 2006، 4؛ جین و مایرز1971: 2010
تقارن اخبار منفی شرکت باعث ایجاد عدم افشاء). در این رابطه، عدم 245: 2009؛ کوتري و همکاران، 327

اطلاعاتی بین سهامداران شرکت و مدیران شده که در این موقعیت، دارندگان اطلاعات محرمانه به طور 
). 505:  2019، 5د تصمیمات بهتري را براي دستیابی به منافع بیشتر بگیرند (وو و همکارانتواننبالقوه می

ی هایدهد، تئوريبررسی ادبیات موجود در زمینه دلایل وقوع پدیده ریسک سقوط قیمت سهام نشان می
ي اثرات اهرمی ) و تئور2006تئوري نمایندگی (جین و مایرز،  ،دهند، به عنوان مثالاین پدیده را توضیح می

ی، اند. از طرفاز جمله نظریاتی هستند که براي توضیح دلایل وقوع ریسک سقوط قیمت سهام مطرح شده
هاي تجربی و نظري به بررسی عوامل موثر بر ریسک در چارچوب تئوري نمایندگی تعداد زیادي از پژوهش

 ذارتاثیرگ عوامل بر عمدتاً سهام تقیم سقوط ریسک مورد در غالب اند. ادبیاتسقوط قیمت سهام پرداخته
)، زیرا درك این مسئله که سقوط قیمت سهام متاثر از 1048: 2023است (یانگ و همکاران،  متمرکز آن

گیري و مدیریت ریسک امري حیاتی است و توجه بسیاري گذاران در تصمیمچه عواملی است، براي سرمایه
). از طرفی با 530: 2021جلب کرده است (زامان و همکاران، گذاران را به خود گذاران و قانوناز سرمایه

توجه به اینکه ریسک سقوط قیمت سهام، پیامدهاي جبران نشدنی از جمله کاهش اعتماد عموم به بازار 
گذاران را دارد، بنابراین درك گذاري سرمایهسرمایه، خروج منابع از بازار سرمایه و کاهش ارزش سرمایه

ه سقوط قیمت سهام به عنوان یک نیاز پژوهشی در مطالعات متعددي مورد بررسی قرار کنندعوامل تعیین
 گرفته است. 

 
 ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام

 سیارذینفعان، موضوع ب تصمیمات و بازار سرمایه بر تاثیر آن دلیل به هاشرکت مالی ریسک درماندگی
 دلیل ها، بههاي اقتصادي به عنوان مثال شرکت). بنگاه2: 2023است (لودو،  مباحث حسابداري در مهمی

 فعالیت آن در که کشوري سیاسی مشکلات یا اقتصادي هاي بحران مالی، مدیریتی، دلایل از ناشی مشکلات
شوند که موجب  مواجه حیات ادامه در ناتوانی خطر که با جهانی این احتمال وجود دارد هايبحران و دارند

که  است درماندگی مالی اینگونه ). ماهیت506: 2021، 6شود (جیلانها میمالی این شرکتدرماندگی 
هاي شرکت فهرست از را خود نهایت، در یا بشوند درمانده، ورشکسته هايشرکت از تعدادي ممکن است

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
2. Hutton et al 
3. Benmelech et al 
4. Jin and Myrers 
5. Wu et al 
6. Ceylan 
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 برخی هک حالی در بمانند، سالم مدتی براي و یابند بهبود است ممکن درمانده خارج کنند، بنابراین، برخی
). از این رو، 1101: 2022، 1دچار درماندگی مالی قرار گیرند (ژو و همکاران دیگر بار یک است ممکن
هاي داراي سهام، در برابر مشکلات مالی آسیب پذیر هستند و ممکن هاي اقتصادي از جمله شرکتبنگاه

 2چن و همکاران ه عقیدهاست دچار درماندگی مالی یا مشکل عدم بازپرداخت تعهدات مالی بشوند. ب
 پوشش براي وجوه موجود از نتوانند هاشرکت که افتدمی اتفاق مالی زمانی )، ریسک درماندگی2023(

 نه که زمانی شرکت یک مثال، عنوان به کنند، استفاده عملیات و تولید از ناشی هايبدهی و هاهزینه
درماندگی  ریسک در وضعیت دهند،نمی آن به را زیان پوشش اجازه دارایی ها، رهن نه و دولتی هايکمک
ها دچار وضعیت ). در این رابطه، زمانی که شرکت1853: 2023گیرد (چن و همکاران، قرار می مالی

کنند که پاداششان کم شده یا می بینیپیشدرماندگی مالی بشوند، مدیران احساس خطر کرده، از این رو 
ها آسیبی وارد شود، بنابراین احتمال دارد، با انتخاب ت شغلی آنقطع شود یا اینکه به اعتبار یا موقعی

). 157: 2013هاي حسابداري عملکرد و وضعیت منفی شرکت را پنهان کنند ( حبیب و همکاران، روش
هایی که با موقعیت فزاینده ریسک درماندگی مالی مواجه هستند، فرصت طلبانه همچنین، مدیران شرکت

نکنند، براي مثال بر نتایج قراردادي یا گمرا کردن  افشاءرد ضعیف شرکت خود را کنند تا عملکعمل می
). ). ادامه این 2: 2021گذارند (آندرو و همکاران، هایشان تاثیر میذینفعان در مورد مبانی اقتصادي شرکت

ر رابطه با هایی که درماندگی مالی بالایی دارند، در نهایت موجب پنهان شدن اطلاعاتی دروند در شرکت
شود. اما پنهان نگه داشتن اطلاعات منفی در رابطه با وضعیت وضعیت واقعی اقتصادي و بنیادي شرکت می

پذیر است. بنابراین، زمانی که هزینه نگهداشت اخبار منفی درماندگی مالی تا یک سطح مشخصی امکان
ی کنند که انتشار ناگهاناخبار را منتشر میشود، مدیران به ناچار این بیشتر از منافع نگهداشت آن اخبار 

؛ کیم 2009این اخبار، کاهش چشمگیر قیمت سهام (سقوط) را به همراه خواهد داشت (هاتن و همکاران، 
) نیز ارتباط مثبت 2021). نتایج پژوهش آندرو و همکاران (2018؛ حبیب و همکاران، 2014، 3و ژانگ

جه به کند. باتوسهام را در محیط اقتصادي آمریکا تایید می ریسک درماندگی مالی با ریسک سقوط قیمت
موارد بیان شده انتظار بر این است، در محیط اقتصادي ایران نیز، ریسک سقوط قیمت سهام تحت تاثیر 

 ریسک درماندگی مالی قرار گیرد.
 

 هاي نمایندگی بر ارتباط ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهامتاثیر هزینه
هاي سهامی و به تبع آن افزایش چشمگیر سهامداران، در اواخر قرن نوزدهم ظهور و توسعه شرکت با

ها با مسئله رابطه نمایندگی مواجه شدند. در رابطه نمایندگی، هم مدیران و هم و اوایل قرن بیستم شرکت
ه مدیران و مالکان در رابطسهامداران به دنبال حداکثر کردن منافع خود هستند، از این رو تضاد منافعی بین 

توان در توزیع قدرت بین مالکان که نمایندگی وجود دارد. ریشه تضاد منافع در بین مالکان و مدیران را می

                                                                                                                                           
1. Zhou et al 
2. Chen et al 
3. Kim and Zhang 
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ها واگذار شده جستجو کرد ( ستایش و گیري به آنسهامداران شرکت هستند و مدیران که اختیار تصمیم
رابطه نمایندگی باعث شده است سهامداران مخارجی متحمل ). تضاد منافع ناشی از 116: 1397غیور مقدم، 

شوند تا از این طریق بتوانند منافع خود را با منافع مدیران همسو کرده یا اینکه این تضاد را به حداقل 
هاي ). مخارج ناشی از انعقاد قرارداد بین سهامداران و مدیران هزینه66: 1396برسانند (صدیقی و پوربهی، 

 به دنبال حداکثرسازي طلبانه عمل کرده وشود. در رابطه نمایندگی، مدیران فرصتامیده مینمایندگی ن
هاي پاداش و اختیار حهاي نمایندگی از جمله طرمنافع خویش هستند. از این رو احتمال دارد افزایش هزینه

که اکثر پژوهشگران دهد ها نشان میطلبی مدیران فراهم آورد. بررسیخرید سهام انگیزه اي براي فرصت
 اي براي فرصتشوند را انگیزههاي نمایندگی محسوب میهاي پاداشی و اختیار خرید سهام که از هزینهطرح

طلبی مدیران در جهت حداکثري سازي منافع خویش و به تبع آن پنهان نگهداشتن اخبار منفی شرکت 
. با این حال این روند فرصت طلبانه مدیریت )1400زاده و همکاران، ، حبیب2020دانند (لی و همکاران، می

در جهت حداکثر سازي منافع خویش سرانجام زمانی که وضعیت واقعی شرکت آشکار شود به درماندگی 
 هايدهد، هزینهها نشان می). در این راستا، بررسی2021مالی منجر خواهد شد (آندرو و همکاران، 

 هددمی کاهش را ریسک سقوط قیمت نتیجه در و منفی موجب کاهش انباشت اطلاعات نمایندگی کمتر،
سک ارتباط بین ری، با توجه به موارد بیان شده انتظار بر این است ،بنابراین ).713، 2011، 1همکاران کیم و(

 ،گیرد که در واقعهاي نمایندگی قرار میدرماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام تحت تاثیر هزینه
 شود. اط میموجب تشدید این ارتب

شود. شواهد تجربی هاي تجربی صورت گرفته در این ارتباط پرداخته میبه بررسی پژوهش ،در ادامه
سوي و کند (هاي اطلاعاتی مثبت را با ریسک سقوط قیمت سهام تایید میارتباط مثبت بین اخبار و شوك

 حد از بیش احساسات خرد و گذارانسرمایه ها نشان داد که توجه). نتایج آن493: 2022همکاران، 
) به بررسی تاثیر استراتژي 2023(2نماید. شو و همکاران این ارتباط را تشدید می گذارانسرمایه بینانهخوش

کسب و کار بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند، نتایج نشان داد، استراتژي کسب و کار آینده نگر، باعث 
تقارن اطلاعاتی بالاتر و بیش اطمینانی همینطور اینکه عدمافزایش ریسک سقوط قیمت سهام شده و 

شود. از دیدگاه نوآوري، توسعه نوآوري مالی مبتنی بر فناوري مدیرعامل، موجب تشدید این ارتباط می
 شده و اطلاعاتی تقارنکه موجب کاهش عدم دارد باز بد اخبار کردن پنهان از را مدیریت تواندمی شرکت

 ). 1: 2023، 3دهد (وانگ و همکارانمی کاهش را سهام قیمت سقوط ریسک ،نتیجه در
) تاثیر عدم انتشار اخبار بد توسط مدیران بر 19: 1396زاده خانقاه (در ایران نیز، بادآورنهندي و تقی

ها نشان داد زمانی که مدیران تصمیم به پنهان ریسک سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادند، یافته
دهد، یها نشان مبررسی  ،یابد. همچنینکنند، ریسک سقوط قیمت سهام افزایش میتن اخبار بد مینگهداش

                                                                                                                                           
1. Kim et al 
2. Xu et al 
3. Wang et al 
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ها و کسب و کارهاي خانوادگی، دوگانگی مدیران عامل (به طور همزمان مدیرعامل و ریس هیئِت در شرکت
). 425: 2320، 1شوند (ترن و همکارانمدیره بودن)، موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام آتی می

) نشان داد که متغیرهاي تمرکز مالکیت، 75: 1401همچنین، نتایج پژوهش دهقان منکاآبادي و همکاران (
اعتماداجتماعی، تخصص حسابرس در صنعت، سر رسید بدهی، محافظه کاري، سود تقسیمی و اثربخشی 

چنین، بررسی نتیجه داري بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. همکنترل هاي داخلی تاثیر منفی و معنی
هد، دپژوهشی، در ایران در رابطه با تاثیر عدم اطمینان اقتصادي بر ریسک سقوط قیمت سهام نشان می

(دیندار فرکوشی و همکاران،  عدم اطمینان اقتصادي موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام میشود
دهد که نوآوري ام نشان می). بررسی ارتباط بین نوآوري سازمانی و ریسک سقوط قیمت سه143: 1399

). همچنین، نتایج پژوهش  43: 1398دهد (خلیفه سلطانی و همکاران، سازمانی این ریسک را کاهش می
)، ارتباط مثبت بیش اعتمادي مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام را تایید 183: 1397بشکوه و همکاران (

 کند.می
ندگی هاي نمایاقتصادي ایران به بررسی تاثیر هزینهها، تاکنون پژوهشی در محیط با توجه به بررسی

حاضر  پژوهش ،بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام نپرداخته است. بنابراین
درصدد است تا به بررسی تجربی این موضوع بپردازد. از طرفی استفاده از دو معیار چولگی منفی بازده سهام 

گیري ریسک سقوط قیمت سهام و  استفاده از معیار مرتون (مبتنی بر براي اندازه و نوسان پایین به بالا
هاي مورد استفاده قرار گرفته و همینطور تعدیل هزینه کمتر هاي حسابدرياطلاعات بازاري) که در پژوهش

 شود.هاي نمایندگی صنعت نیز موجب استحکام نتایج مینمایندگی با متوسط هزینه
 
 پژوهشهاي فرضیه

 شود : هاي زیر مطرح میهاي بیان شده در بخش مبانی نظري، فرضیهبا توجه به استدلال
 شود.فرضیه اول : ریسک درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می

هاي نمایندگی ارتباط ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید فرضیه دوم: هزینه
 کند.می

 
 پژوهش روش

گیرد. پژوهش از نظر بررسی ارتباط بین متغیرها، هاي کاربردي قرار میاین پژوهش در زمره پژوهش
آوري شده و با استفاده ها جمعهاي مالی شرکتهمبستگی است. براي اجراي پژوهش حاضر، داده -توصیفی

ا هتحلیل شده است. آزمونهاي ترکیبی و روش رگرسیون چنده متغیره، آزمون و تجزیه و هاز تحلیل داد
شامل آمار توصیفی متغیرها و براي تعیین نوع درجه رابطه متغیرهاي پژوهش، از ضرایب رگرسیونی چند 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  211متغیره استفاده شده است. نمونه پژوهش شامل 

                                                                                                                                           
1. Tran 
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هاي نمونه و مورد پژوهش با توجه به محدودیتهاي است (این نمونه در سال 1400تا 1391دوره زمانی 
هایی که در ادامه ارائه شده، ها، متفاوت است) که بر اساس غربالگري با اعمال محدودیتدسترسی به داده

هاي انتخاب شده باید پایان اسفند ماه هر سال باشد؛ ب) داراي وقفه اند؛ الف) سال مالی شرکتانتخاب شده
ها در سال مورد نظر در دسترس باشد؛ چ) تغییر سال ماه نباشند؛ ج) اطلاعات شرکتمعالاتی بیشتر از سه 

 هاي تولیدي باشند.شرکت ءمالی، در بازه زمانی مورد پژوهش نداشته باشد؛ خ) جز
ها انجام گرفته است. هاي پیش فرض و فروض کلاسیک بر روي دادهقبل از برآورد نهایی مدل، آزمون 

اسمیرنوف استفاده شد و -وابسته براي هر دو معیار از آزمون کلوموگروف بودن متغیربراي بررسی نرمال 
آزمون لوین لین چو مانایی تمام  ،معیار از توزیع نرمال برخوردار هستند. همچنین مشخص شد که هر دو

 تایید کرد. %99متغیرهاي پژوهش را در سطح 
 

 گیري متغیرهااندازه
) و آندرو و همکاران 2001: مشابه مطالعات چن و همکاران (وابسته)(متغیر 1مریسک سقوط قیمت سها

براي محاسبه ریسک سقوط قیمت  3و نوسان پایین به بالا 2) از دو معیار چولگی منفی بازده سهام2021(
   شود:سهام استفاده شده است که در ادامه نحوه محاسبه هر یک از این معیارها ارائه می

براي محاسبه معیار چولگی منفی بازده سهام، ابتدا بازده ماهانه خاص  م:چولگی منفی بازده سها
 شود: محاسبه می) 1(شرکت  با استفاده از رابطه 

𝑤𝑤𝑗𝑗,𝑡𝑡                                                                                        )1رابطه ( = ln (1 + 𝑒𝑒𝑗𝑗,𝑡𝑡) 

:  j,tεو  در طی سال مالی   tدر ماه    jابر است با بازده ماهانه خاص شرکت : برj,tWفوق، رابطه  در 
 شود: ) محاسبه می1مدل ( ،و بصورت باقیمانده tدر ماه  jبا بازده باقیمانده سهام شرکت  .برابر است

rj,t       )1مدل ( =  aj + β1,irm,t−2 + β1,irm,t−1 + β1,irm,t + β1,irm,t+1 + β1,irm,t+2 + ej,t   

: برابر است  m,trدر طی سال مالی و    tدر ماه    jبرابر است با بازده ماهانه سهام شرکت :  j,tr)، 1در مدل (

در طی سال مالی که براي محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص  tبا  بازده ماهانه بازار در ماه 
شود. درنهایت، با استفاده از بازده خاص شرکت، سیم میپایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تق

 ) محاسبه شده است: 2گیري ریسک سقوط قیمت سهام به شیوه رابطه (معیار اول براي اندازه

 t2)( ∑w2j,-1)(n-3/2 ∑ w3j,t } / {(n1)-{ n(n -=  j,tNCSKEW( 3/2{                    ) 2رابطه (

بازده ماهانه   :tj,W؛ tطی سال مالی    jچولگی منفی بازده ماهانه سهام : j,t NCSKEW فوق، در رابطه
در  NCSKEWها محاسبه شده است؛ شاخص هایی که بازده آنتعداد  ماه :  N؛ tدر ماه  jخاص شرکت 

 دهنده ریسک سقوط بیشتري باشد.شانن ) ضرب شده است تا مقدار بالاتر-1(
                                                                                                                                           
1. Crash 
2. Ncskew 
3. DUVOL 
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) این موضوع را ارائه دادند که نوسان پایین به بالا، 10: 2001نوسان پایین به بالا: چن و همکاران ( 
کنند. از طرفی اگر مقدار این معیار بالا باشد، طبق توزیع، داراي نوسانات نامتقارن بازده سهام را کنترل می

 :  ) محاسبه شده است3چولگی چپ بیشتري است. این معیار طبق رابطه (

�DUVOLjt = LN                                                            )3رابطه (
�(nu−1)∑ wjt

2
DOWN �

�(nd−1)∑ wjt
2

UP �
� 

 i: برابر با انحراف معیار مشاهدات کمتر از میانگین براي بازده خاص شرکت  DOWN )،3در رابطه (
 در iانحراف معیار مشاهدات بزرگتر از میانگین براي بازده خاص شرکت  دهندهنشان:  UP ؛tدرسال مالی 

هاي پایین : برابر است با تعداد ماه nd؛   tهاي بالا طی سال مالی: برابر با است با تعداد ماهnu؛ t سال مالی
 است. tطی سال مالی 

 ریسک سقوط قیمت سهام بالا است. دهندهنشان DUVOLهاي بالاي ارزش 
ي هامدلگیري ریسک درماندگی مالی، در رابطه با اندازه :متغیر مستقل) ( 1درماندگی مال ریسک

ها مبتنی بر اطلاعات بازاري؛ گروهی متعددي مورد استفاده پژوهشگران بوده است. گروهی از این مدل
ت. بوده اسمبتنی بر اطلاعات حسابداري و گروهی اخیرا به کمک هوش مصنوعی مورد استفاده پژوهشگران 

) 2021) (مبتنی بر اطلاعات بازاري) به پیروي از آندرو و همکاران (1974در پژوهش حاضر از مدل مرتون (
گیري این متغیر استفاده شده است. این مدل یک تکنیک بسیار قوي و ساده است که احتمالات براي اندازه

هاي جاري، اهرم، نوسانات دارایی و اییآینده نگر نکول یا ریسک درماندگی مالی را مشروط به ارزش دار
کند. مدل مرتون ریسک درماندگی مالی را در زمان سر رسید بدهی شرکت به ساختار بدهی تولید می

 کند:) محاسبه می2صورت مدل (

 = DDi,t                                                                      )2مدل (
ln�VD�+�Rt−1−0.5σBS

2 �T

σBS√T
 

ها در پایان سال : برابر است با مجموع ارزش دفتري بدهیD: فاصله تا نکول است؛  DD)، 2در مدل (
هاي شرکت : مجموع ارزش داراییV؛ t:ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی  ME؛ tمالی 

ها ه مجموع ارزش دفتري بدهیبه اضاف tکه برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالی 
𝑡𝑡در پایان سال مالی   i: مجموع بازده سالانه سهام شرکت  tR-1؛  tدر پایان سال  مالی  − : نوسانات  BSδ  ؛1

که  Tپذیري تقریبی ارزش شرکت در پایان سال مالی هاي شرکت که برابر است با نوسانبازده کل دارایی
  :) محاسبه شده است4به شیوه رابطه (

) = σBS                                                                       )4رابطه ( ME
ME+D

)σE + ( D
ME+D

) σD  

(با استفاده از انحراف معیاربازده ماهانه t در سال  iپذیري بازده سهام شرکت : نوسانEσ)، 4در رابطه (
𝑡𝑡سهام شرکت درسال مالی  − : Dσ؛ tپذیري تقریبی ارزش شرکت در پایان سال مالی نوسان  : BSσ)؛  1

                                                                                                                                           
1. DR (Distress Risk) 
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: دوره سر رسید که  T؛ % 5به علاوه t در سال  iپذیري بازده سهام شرکت برابر است با یک چهارم نوسان
 شود؛برابر با یک سال در نظر گرفته می

است که به صورت  ، احتمال نکولtدر سال مالی  iبراي شرکت  DR، ریسک درماندگی مالی متعاقباً
 ، بنابراین: شده است) محاسبه 5احتمال تجمعی توزیع نرمال استاندارد فاصله منفی تا نکول به شیوه رابطه (

DRj,t                                                                                )5رابطه ( = N (− DDi,t) 

محاسبه شده،  DDی احتمال توزیع نرمال استاندارد که ابتدا : تابع تجمع (.)Nکه در این رابطه : 
، احتمال نکول از جدول احتمال توزیع نرمال DDدر نهایت براي منفی  .شودسپس در منفی یک ضرب می
 استاندارد استخراج شده است.

در پژوهش حاضر براي سنجش این متغیر از معیار تعامل  ):تعدیلگر (متغیر1نمایندگی هايهزینه
شود. که در ادامه معرفی می شده است) استفاه FCF * Q.TOBINهاي رشد با جریان هاي نقد آزاد (فرصت

هاي مختلف متفاوت است، از این رو متغیر هاي نمایندگی در صنعتبا توجه به این که میزان هزینه
 هاي نمایندگی صنعت خود تعدیل شده است.هاي نمایندگی هر شرکت با متوسط هزینههزینه

) 1989( 2بق با مدل لن و پولسنهاي نقد آزاد در این پژوهش مطا: جریان)FCFهاي نقد آزاد (جریان
 ) است: 6محاسبه شده است که نحوه محاسبه آن به صورت رابطه (

FCFi,t                                                )       6رابطه ( = �INCi,t− TAXi,t− INTEXPi,t− CSDIVi,t�
TAi,t

 

:سود عملیاتی قبل از  ti,INC  ؛t یدر سال مال iهاي نقد آزاد شرکت : جریانti,FCF): 6در رابطه (
؛ tدر سال مالی  i: مالیات بر درآمد پرداختی شرکت  t,iTAX ؛tدر سال مالی  iکسر استهلاك شرکت 

i,tINTEXP  هزینه بهره پرداختی شرکت :i در سال مالی t ؛ti,CSDIV  سود سهام پرداختی شرکت :i  در
 ؛ tدر سال مالی  iهاي شرکت : مجموع ارزش دفتري داراییt,iTA؛ tسال مالی 

ها در ):  مجموع ارزش بازارحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهیQ.TOBINهاي رشد (فرصت
 ها در پایان سال مالی.پایان سال مالی تقسیم بر مجموع ارزش دفتري دارایی

 هاي نقده این صورت است که ابتدا جریانهاي نمایندگی از طریق این معیار، بنحوه محاسبه هزینه
هاي نقد آزاد و نسبت کیوتوبین  با آزاد و نسبت کیوتوبین محاسبه شده است. سپس در هر سال، جریان

هاي رشد هر شرکت در هر سال، با اند. به این صورت که میزان فرصتمیزان متوسط صنعت تعدیل شده
 ،قدار، بیشتر از متوسط صنعت باشد، صفر در غیر این صورتم متوسط صنعت در آن سال مقایسه شده و اگر
هاي نقد آزاد هر شرکت با متوسط صنعت نیز به این صورت یک در نظر گرفته شده است. تعدیل جریان

هاي نقد آزاد هر شرکت در هر سال، با متوسط صنعت در آن سال مقایسه انجام شده است که میزان جریان
صفر در نظر گرفته شده است.  ،در غیر این صورتو متوسط صنعت باشد، یک  شده، اگرمقدار، بیشتر از

                                                                                                                                           
1. AC (Agency Costs) 
2. Lehn and Poulsen 
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ن) (کیوتوبی هاي رشدهاي نقد آزاد بالاتر از متوسط صنعت و فرصتها جریانهایی که در آنشرکت ،سپس
 غیر ها عدد یک و درهاي نمایندگی بالایی هستند، که براي آنتر از متوسط صنعت باشد، داراي هزینهپایین

 عدد صفر اختصاص داده شده است.  ،این صورت

 
 هاي پژوهش مدل

براي بررسی ارتباط ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام (آزمون فرضیه اول)، مدل 
 ) مطرح شده، برآورد شده است. 2021) که توسط آندرو و همکاران (3(

Crashi,t                                        )3مدل ( = a0 + a1DRi,t + ∑ akk
k=2 controlsi,t−1 + ei,t 

براي بررسی تاثیر هزینه هاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک  ،همچنین
به عنوان  هاي نمایندگی) با اضافه کردن متغیر هزینه4سقوط قیمت سهام (آزمون فرضیه دوم)، مدل (

 گر، برآورد شده است: متغیر تعدیل

Crashi,t )4مدل ( = a0 + a1DRi,t + a2ACi,t + (AC ∗ DR) + ∑ akk
k=2 controlsi,t−1 + ei,t 

  عبارتند از: متغیرهاي کنترلی
− 1-i,tNCSKEW ریسک سقوط قیمت سهام در سال مالی :𝑡𝑡 − که به صورت چولگی منفی  1

𝑡𝑡بازده ماهانه سهام در سال مالی  −  محاسبه شده است؛ 1
− 1-i,tSIZE اندازه شرکت، که برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سال مالی :𝑡𝑡 −  ؛1
− 1-i,tMBگذاري که برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر هاي سرمایه: فرصت

𝑡𝑡ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سال مالی  −  ؛1
− 1-i,tLEVها بر مجموع ارزش دفتري وع ارزش دفتري بدهی: اهرم مالی که برابر با نسبت مجم

𝑡𝑡دارایی ها در سال مالی  −  ؛1
− 1-i,tR0Aها ها که برابر با نسبت سود عملیاتی شرکت به مجموع ارزش دفتري دارایی: بازده دارایی

𝑡𝑡در سال مالی  −  ؛1
− 1-i,tSDRET برابر با انحراف معیار بازده ماهانه سهام در سال مالی :𝑡𝑡 −  ؛1

 
 هاي پژوهشیافته

میانگین ریسک  نشان داده شده است. )2و ( )1، در جدول (ي کمی و کیفیتوصیفی متغیرها آمار
) و معیار نوسان پایین -26/0هاي نمونه در معیار چولگی منفی بازده سهام، (سقوط قیمت سهام براي شرکت

وط به این متغیرها حول این نقاط متمرکز هاي مربدهد بیشتر داده؛ نشان می) است، که اولاً-08/0به بالا، (
اي ههاي محاسبه شده براي هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، با میانگیناند، ثانیا؛ میانگینشده

ها در محیط اقتصادي ایران، براي این متغیر، مطابقت دارد به طور مثال (اسلام محاسبه شده دیگر پژوهش
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؛ برداران حسن زاده و همکاران 154: 1400ار فرکوشی و همکاران، ؛ دیند238: 1400دوست و همکاران، 
 ،)، که حاکی از معتبر بودن نمونه انتخابی پژوهش حاضر است. همچنین78؛ 1397زاده خانقاه، و تقی

) که به ترتیب 70/1) و (21/3( بیشترین مقدار متغیر ریسک سقوط قیمت سهام در دو معیار به ترتیب برابر
است، همچنین کمترین  1393و شرکت پالایش نفت تهران در سال 1391ت فارسیت اهواز مربوط به شرک

) است که به ترتیب مربوط به شرکت سیمان فارس -40/3) و (-37/1میزان مقدار این متغیر در دو معیار (
است. مقدار میانگین متغیر ریسک درماندگی  1391هاي تزریقی در سال و شرکت فرآورده 1393در سال 

 ) است. 60/0) است. همچنین، میانگین نسبت بدهی در محیط اقتصادي ایران برابر با (23/0مالی  برابر با (
 

 آمارتوصیفی. 1جدول 

 بیشینه کمینه چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 نماد متغیر میانگین میانه

 DUVOL نوسان پایین به بالا -09/0 -08/0 29/0 07/1 -37/1 10/0 69/3

 NCSKEW چولگی منفی بازده سهام -31/0 -25/0 91/0 21/3 -40/3 05/0 46/3

 DR ریسک درماندگی مالی 23/0 0 37/0 1 0 25/1 28/2

 AC هزینه هاي نمایندگی 18/0 0 38/0 1 0 66/1 73/3

i,tNCSKEW- چولگی منفی بازده سهام در سال قبل -30/0 -33/0 90/0 21/3 -40/3 0 25/3
1 

 i,tSIZE-1 اندازه 88/14 75/14 068/2 8/21 8 25/0 82/2

 i,tMB-1 گذاريهاي سرمایهفرصت 75/5 18/3 66/7 3/15 -9/2 75/2 12

 i,tLEV-1 اهرم مالی 60/0 57/0 34/0 9/2 0 26/2 13

 i,tROA-1 بازده دارایی 14/0 13/0 17/0 02/1 -11/1 -21/0 -20/7

 i,tSDRET-1 بازده ماهانهانحراف معیار  16/0 14/0 10/0 078/1 0 77/1 10

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي نمایندگی بیشتر از صنعت ها داراي هزینهشرکت 19)، %2لازم به ذکر است، با توجه به جدول (

 هاي نمایندگی  کمتر از صنعت هستند. شرکت هاي داراي هزینه %81و 
 

 هاي نمایندگیهاي آمار توصیفی متغیر هزینهشاخص .2جدول 
 درصد فروانی شرح

هاي نقد آزاد بالا و معیار (تعامل جریان
 هاي رشد پایین)فرصت

 81 1424 کمتر از صنعت هاي نمایندگیهزینه داراي

 19 323 بیشتر از صنعت هاي نمایندگیداراي هزینه

 100 1747 جمع 

 ماخذ: محاسبات پژوهش
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 تاثیر ریسک درماندگی مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام

ادعاي فرضیه اول پژوهش این است که ریسک درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط قیمت 
ي آزمون اف لیمر براي معیار اول متغیر وابسته کمتر دارمعنی)، سطح 3شود. با توجه به جدول (سهام می

مون هاسمن انجام ، آزH0است،  لذا در معیار اول با توجه به رد فرض  %5و براي معیار دوم بیشتر از  %5از 
 شود. نتیجه آزمون هاسمنآزمون هاسمن انجام نمی  H0شود و در معیار دوم با توجه به تایید فرضمی

با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در هر  ،(معیار اول) نشان داد، مدل از نوع اثرات ثابت است. همچنین
استفاده شده است.  یافتهتعمیماقل مربعات ها، از روش حد)، در تخمین نهایی مدلLRدو معیار (آزمون 

نتایج برآورد مدل براي معیار اول ریسک درماندگی مالی (مرتون) و دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام 
) نشان داده شده است. نتایج برآورد رگرسیون 3(چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا) در جدول (

بودن هر دو  دارمعنیي هر دو معیار متغیر وابسته حاکی از دارمعنی، سطح دهدبراي هر دو معیار نشان می
 5/2تا  5/1واتسون براي هر دو معیار متغیر وابسته بین  –باشد. مقدار آماره دوربین می  %99مدل درسطح 

 کها مشکل همبستگی سریالی ندارند. ضریب تعیین تعدیل شده براي هر دو معیار ریساست، بنابراین مدل
دهد، متغیر وابسته به این میزان توسط است که نشان می %14,8و  %14,4سقوط قیمت سهام، به ترتیب 

شود متغیر مستقل و کنترلی توضیح داده شده است. همچنین با توجه به نتایج محاسبه شده مشاهده می
 باشد.می باشند، که حاکی از عدم وجود هم خطی می 10کمتر از  VIFکه مقدار 

ي متغیر ریسک درماندگی مالی بیشتر از دارمعنیر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، سطح در ه
ي وجود ندارد. دارمعنیاست، از این رو بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه  5%

شود. بنابراین فرضیه اول یعنی ریسک درماندگی مالی موجب افزایش ریسک سقوط قیمت سهام نمی
با توجه به اینکه این فرضیه  از شود. ژوهش با استفاده از هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام رد میپ

توان عدم وجود کارایی در بازار لحاظ تئوري منطقی بوده ولی به طور تجربی این ارتباط برقرار نبود، می
با توجه به اینکه معیار مرتون بورس اوراق بهادار تهران را یکی از دلایل این وضعیت اشاره کرد، بخصوص 

دارد. البته انتخاب گیري این متغیر مبتنی بر اطلاعات بازاري است و کارایی بازار اهمیت زیادي دراندازه
هاي مدل اندازه گیري ریسک درماندگی مالی نیز در نتایج بدست آمده بی تاثیر نبوده است و اگر از مدل

 ی مالی استفاده شود، ممکن است این فرضیه تایید شود.دیگري براي اندازه گیري ریسک درماندگ
از بین متغیرهاي کنترلی، متغیر نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  ،همچنین

ي دارند. ردامعنیو چولگی منفی بازده سهام با معیار نوسان پایین به بالا (متغیر وابسته) ارتباط مثبت و 
زه شرکت و انحراف معیار میانگین بازده ماهانه سهام، به ترتیب با هر دو معیار متغیرهاي اندا ،همچنین

 ي دارند. دارمعنیمتغیر وابسته ارتباط مثبت و منفی 
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 (آزمون فرضیه اول)ریسک سقوط قیمت سهام و ریسک درماندگی مالی بررسی ارتباط  .3جدول 
i,t+ e1  -i,tcontrols  +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘

𝑘𝑘=2 i,tDR1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL NCSKEW 
 متغیر

VIF 
ارزش 
 احتمال

 VIF ضرایب tآماره 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره 

---- 000/0 
601/3
- 

185/0- ---- 000/0 
338/4
- 

 عرض از مبدا -677/0

34/1 582/0 
549/0
- 

009/0- 34/1 109/0 
600/1
- 

088/0- DR 

00/1 008/0 617/2 018/0 01/1 649/0 
454/0
- 

010/0- NCSKE
1-i,tW 

39/1 000/0 016/4 013/0 40/1 000/0 595/4 047/0 1-i,t SIZE 

33/1 012/0 503/2 002/0 31/1 142/0 466/1 003/0 1-i,t MB 

38/1 176/0 352/1 023/0 38/1 447/0 760/0 046/0 1-i,t LEV 

48/1 785/0 272/0 012/0 48/1 717/0 362/0 050/0 1-i,t ROA 

25/1 000/0 
426/1
4- 

807/0- 22/1 000/0 
726/1
4- 

384/2-  SDRET
1-i,t 

 دوربین واتسون 96/1
10/281 

)000/0( 
 )LRواریانس (ناهمسانی 

NCSKE
W 

 ضریب تعیین 144/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 140/0 يدارمعنیسطح  018/0 000/0
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 نوع رگرسیون پانل (اثرات ثابت)
62/36 

)000/0( 
 آماره فیشر

 دوربین واتسون 08/2
90/382 

)000/0( 
 ) (LRناهمسانی واریانس

DUVOL 
 ضریب تعیین 148/0 آزمون نوع اف لیمر هاسمن

 144/0 يدارمعنیسطح  208/0 ----
ضریب تعیین تعدیل 

 شده

 نوع رگرسیون پولینگ
87/37 

)000/0( 
 آماره فیشر

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

 هاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهامتاثیر هزینه

هاي نمایندگی ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و که هزینه ادعاي فرضیه دوم پژوهش این است
بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت  ،کند. به عبارتیریسک سقوط قیمت سهام را تشدید می

 هاي نمایندگیها داراي هزینهتر خواهد بود زمانی که شرکتسهام ارتباط مثبت وجود دارد و این ارتباط قوي
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و  %5ي آزمون اف لیمر براي معیار اول متغیر وابسته کمتر از دارمعنی)، سطح 4به جدول ( باشند. با توجه
شود ، آزمون هاسمن انجام میH0است،  لذا در معیار اول با توجه به رد فرض  %5براي معیار دوم بیشتر از 

(معیار اول)   شود. نتیجه آزمون هاسمنآزمون هاسمن انجام نمی  H0و در معیار دوم با توجه به تایید فرض
با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در هر دو معیار  ،نشان داد، مدل از نوع اثرات ثابت است. همچنین

د نتایج برآور یافته استفاده شده است.ها، از روش حداقل مربعات تعمیم)، در تخمین نهایی مدلLR(آزمون 
م براي آزمون فرضیه دوم، از طریق معیار اول ریسک درماندگی مالی (مرتون) و دو معیار ریسک مدل دو

) نشان داده شده است. 4سقوط قیمت سهام (چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا) در جدول (
غیر وابسته حاکی ي هر دو معیار متدارمعنیدهد، سطح نتایج برآورد رگرسیون براي هر دو معیار نشان می

واتسون براي هر دو معیار متغیر  –باشد. مقدار آماره دوربین می  %99بودن هر دو مدل درسطح  دارمعنیاز 
ها مشکل همبستگی سریالی ندارند. ضریب تعیین تعدیل شده است، بنابراین مدل 5/2تا  5/1وابسته بین 

دهد، متغیر است که نشان می %14,5و  %13,9براي هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، به ترتیب 
وابسته به این میزان توسط متغیر مستقل و کنترلی توضیح داده شده است. همچنین با توجه به نتایج 

وجود هم خطی می باشند که حاکی از عدم 10کمتر از  VIFشود که مقدار محاسبه شده مشاهده می
 باشد.می

ي متغیر ریسک درماندگی مالی با وجود دارمعنیسطح  در هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام،
هاي نمایندگی بر رابطه بین ریسک درماندگی مالی است، از این رو هزینه %5هاي نمایندگی، بیشتر از هزینه

شود. ي به لحاظ آماري ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش رد میدارمعنیو ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر 
انه تئوریک این فرضیه، از دلایل رد این فرضیه دستکاري اطلاعات حسابداري شرکت توسط با توجه به پشتو

توان اشاره کرد. مدیران در رابطه نمایندگی با توجه به تئوري هزینه معاملات داراي دیدگاه مدیریت می
وجه به ع با تکنند و این موضومتفاوتی نسبت به مالکان هستند و براي حداکثر سازي منافع خود اقدام می

دهد، هاي نمایندگی را کمتر از واقعیت نشان مییابد که هزینهفرصت طلبی مدیران در اطلاعات انعکاس نمی
توان از دلایل رد فرضیه به این موضوع اشاره کرد. در واقع، واقعیتی که از وضعیت شرکت وجود از این رو می

بر بی معنی شدن ارتباط  ،شود که در نهایتعکس نمیهاي بازاري مندارد، در اطلاعات حسابداري یا قیمت
 گذارد.متغیرهاي پژوهش تاثیر بسزایی می

از بین متغیرهاي کنترلی، متغیر نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  ،همچنین 
ي دارند. ردانیمعو چولگی منفی بازده سهام با معیار نوسان پایین به بالا (متغیر وابسته) ارتباط مثبت و 

متغیرهاي اندازه شرکت و انحراف معیار میانگین بازده ماهانه سهام، به ترتیب با هر دو معیار  ،همچنین
 ي دارند. دارمعنیو منفی و  دارمعنیمتغیر وابسته ارتباط مثبت و 
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(آزمون ریسک سقوط قیمت سهام  باریسک درماندگی مالی هاي نمایندگی و ارتباط  هزینه. 4جدول 
 فرضیه دوم)

i,t+ e1  -i,tcontrols +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘
𝑘𝑘=2(AC * DR) 3+a i,tAC2+ a i,tDR1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL  NCSKEW 
 متغیر

VIF 
ارزش 
 احتمال

 VIF ضرایب tآماره 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره 

 عرض از مبدا -627/0 -937/3 000/0 ---- -186/0 -591/3 000/0 ----

48/1 920/0 099/0 001/0 47/1 236/0 225/1- 069/0- DR 

26/1 344/0 944/0 015/0 26/1 312/0 859/0- 050/0- AC 

29/1 051/0 949/1- 090/0- 29/1 209/0 332/1- 173/0- AC*DR 

01/1 009/0 606/2 018/0 01/1 571/0 641/0- 012/0- i,NCSKEW
1-t 

40/1 000/0 992/3 013/0 40/1 000/0 337/4 045/0 1-i,t SIZE 

33/1 011/0 546/2 002/0 32/1 118/0 299/1 003/0 1-i,t MB 

38/1 216/0 236/1 021/0 38/1 593/0 588/0 032/0 1-i,t LEV 

51/1 878/0 152/0 006/0 51/1 722/0 546/0 050/0 1-i,t ROA 

24/1 000/0 
414/14
- 

805/0- 22/1 000/0 735/14- 39/2- 1-i,t SDRET 

 دوربین واتسون 94/1
13/279 

)000/0( 
 )LRناهمسانی واریانس (

NCSKEW 
 ضریب تعیین 144/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 139/0 يدارمعنیسطح  021/0 000/0

 نوع رگرسیون پانل(اثرات ثابت)
41/28 

)000/0( 
 آماره فیشر

 دوربین واتسون 08/2
61/273 

)001/0( 
 ) (LRناهمسانی واریانس  

DUVOL 
 ضریب تعیین 150/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 145/0 يدارمعنیسطح  222/0 ----

 نوع رگرسیون پولینگ
91/29 

)000/0( 
 آماره فیشر

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
 هاي اضافی آزمون

با توجه به اینکه، ارتباطی بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام با نقش تعدیلی 
) براي ریسک درماندگی 1974هاي نمایندگی با استفاده از مدل مبتنی بر اطلاعات بازاري (مرتون هزینه

مبتنی بر اطلاعات حسابداري (مدل مالی یافت نشد، براي استحکام نتایج، ریسک درماندگی مالی از مدل 
  هاي پژوهش، درماندگی مالی محاسبه شده از طریق معیار) محاسبه شده است (در مدل1968آلتمن 
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گیري شده است) تا نتایج بدست آمده، مورد مقایسه با معیار اطلاعات بازاري (مرتون) ریسک آلتمن اندازه
 درماندگی مالی، قرار گیرد: 

 
 ندگی مالی مبتنی بر اطلاعات حسابداري نحوه سنجش درما

درماندگی مالی و ورشکستگی  بینیپیش): معروف ترین مدل 1968ریسک درماندگی مالی (آلتمن 
نسبت را به  5نسبت مالی،  22توسط ادوارد آلتمن ارائه شد. آلتمن با این روش از میان  1968در سال 

  دهد:) این مدل را نمایش می7ابطه (ترکیب نمود. ر Zالگوي  عنوان متغیرهاي مستقل در

Z                              )7رابطه ( = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5 

برابر است با سود (زیان)  X2ها؛ برابر است با سرمایه درگردش تقسیم بر کل دارایی X1 )7( رابطه در
 X4ها؛ برابر است با سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر کل دارایی X3ها؛ انباشته تقسیم بر کل دارایی

برابر است با فروش خالص  X5ها؛ برابر است با ارزش دفتري بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر کل بدهی
 ها.تقسیم بر کل دارایی

 
 آلتمن  zتاثیر ریسک درماندگی مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از مدل 

مدل اول پژوهش براي فرضیه اول، از طریق معیار آلتمن براي ریسک  اضافی نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل
داري آزمون اف لیمر براي هر ) ارائه شده است. با توجه به جدول ذکر شده، سطح معنی5درماندگی مالی در جدول (

ها ، مدلH0وده و در هر دو معیار با توجه به رد فرض است، لذا نیازي به انجام آزمون هاسمن نب %5دو معیار بیشتر از 
)، در تخمین نهایی LRاز نوع پولینگ است. همچنین، با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در هر دو معیار (آزمون 

نتایج برآورد مدل براي معیار دوم ریسک درماندگی یافته استفاده شده است. ها، از روش حداقل مربعات تعمیممدل
) 5الی (آلتمن) و دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام (چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا) در جدول (م

داري هر دو معیار متغیر دهد، سطح معنینشان داده شده است. نتایج برآورد رگرسیون براي هر دو معیار نشان می
واتسون براي هر دو معیار  –باشد. مقدار آماره دوربین می  %99دار بودن هر دو مدل درسطح وابسته حاکی از معنی

ها مشکل همبستگی سریالی ندارند. ضریب تعیین تعدیل شده است، بنابراین، مدل 5/2تا  5/1متغیر وابسته بین 
دهد، متغیر وابسته به این است که نشان می %23و  %14,6براي هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، به ترتیب 

وضیح داده شده است. همچنین با توجه به نتایج محاسبه شده مشاهده میزان توسط متغیر مستقل و کنترلی ت
 باشد.وجود همخطی میمی باشند، که حاکی از عدم 10کمتر از  VIFشود که مقدار می

 %5ي متغیر ریسک درماندگی مالی در معیار اول ریسک سقوط قیمت سهام کمتر از دارمعنیسطح 
ي وجود دارد. با دارمعنیی و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط است، از این رو بین ریسک درماندگی مال

توجه به ضریب این متغیر، این ارتباط از نوع مثبت است. در واقع ریسک درماندگی مالی موجب افزایش 
. یعنی شودشود. بنابراین فرضیه اول پژوهش از طریق معیار آلتمن تایید میریسک سقوط قیمت سهام می
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هایی که درماندگی مالی دارند، با احتکار اخبار بد در رابطه با وضعیت بنیادي کتمدیران فرصت طلب شر
 دهند.اقتصادي شرکت، احتمال کاهش شدید قیمت سهام را افزایش می

داري بین ریسک درماندگی مالی با معیار دوم ریسک سقوط قیمت سهام با توجه به سطح همچنین، ارتباط معنی
) وجود ندارد. همچنین، از بین متغیرهاي کنترلی، متغیر اندازه و نسبت بدهی شرکت %5تر از داري این متغیر (بیشمعنی

داري دارند. همچنین، متغیر نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق با هر دو معیار متغیر وابسته ارتباط مثبت و معنی
داري دارند.  (متغیر وابسته) ارتباط مثبت و معنیصاحبان سهام و چولگی منفی بازده سهام با معیار نوسان پایین به بالا

 داري دارد.  متغیر انحراف معیار میانگین بازده ماهانه سهام، با هر دو معیار متغیر وابسته ارتباط منفی و معنی
 

 بررسی ارتباط ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام (معیار آلتمن). 5جدول 

i,t+ e1  -i,tcontrols  +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘
𝑘𝑘=2 i,tZ1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL  NCSKEW 
 متغیر

VIF 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره  ارزش احتمال VIF ضرایب tآماره 

---- 000/0 
469/5
- 

264/0- ---- 000/0 193/6- 018/1- 
عرض از 

 مبدا

42/1 173/0 362/1 004/0 43/1 041/0 044/2 021/0 Z(altma
n) 

01/1 015/0 434/2 016/0 01/1 091/0 686/1- 037/0- NCSKE
1-i,tW 

38/1 000/0 718/5 017/0 39/1 000/0 098/6 063/0 1-i,t SIZE 

42/1 000/0 487/3 003/0 40/1 053/0 932/1 005/0 1-i,t MB 

53/1 000/0 494/3 061/0 53/1 049/0 964/1 128/0 1-i,t LEV 

65/1 378/0 880/0 037/0 66/1 453/0 749/0 110/0 1-i,t ROA 

62/1 000/0 
367/1
3- 

81/0 59/1 000/0 215/11- 260/2-  SDRET
1-i,t 

 دوربین واتسون 96/1
10/282 

)0006/0( 
 )LRواریانس (ناهمسانی 

NCSKE
W 

 ضریب تعیین 151/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 146/0 يدارمعنیسطح  131/0 ----

 نوع رگرسیون پولینگ(تلفیقی)
45/27 

)000/0( 
 آماره فیشر

 دوربین واتسون 11/2
57/3840 
)000/0( 

 ) (LRناهمسانی واریانس  

DUVOL 
 ضریب تعیین 24/0 آزموننوع  اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 23/0 يدارمعنیسطح  461/0 ----

 نوع رگرسیون پولینگ(تلفیقی)
49/48 

)000/0( 
 آماره فیشر

 ماخذ: محاسبات پژوهش
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 آلتمن zهاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از مدل تاثیر هزینه
نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل اضافی مدل دوم پژوهش براي آزمون فرضیه دوم، از طریق معیار 

) ارائه شده است. با توجه به جدول ذکر شده، سطح 6آلتمن براي ریسک درماندگی مالی در جدول (
و آزمون رد  H0است، لذا فرض  %5داري آزمون اف لیمر براي هر دو معیار متغیر وابسته بیشتر از معنی

ها از نوع اثرات ثابت است. همچنین با توجه هاسمن انجام شده است. نتیجه آزمون هاسمن نشان داد، مدل
ها، از روش حداقل مربعات )، در تخمین نهایی مدلLRبه وجود ناهمسانی واریانس در هر دو معیار (آزمون 

) نشان 6دو معیار متغیر وابسته، در جدول (نتایج برآورد مدل دوم از طریق یافته استفاده شده است. تعمیم
داري هر دو معیار متغیر دهد، سطح معنیداده شده است. نتایج برآورد رگرسیون براي هر دو معیار نشان می

واتسون براي هر  –باشد. مقدار آماره دوربین می %99دار بودن هر دو مدل درسطح وابسته حاکی از معنی
ها مشکل همبستگی سریالی ندارند. ضریب است، بنابراین، مدل 5/2تا  5/1 دو معیار متغیر وابسته بین

است که نشان  %21و  %14,7تعیین تعدیل شده براي هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، به ترتیب 
دهد، متغیر وابسته به این میزان توسط متغیر مستقل و کنترلی توضیح داده شده است. همچنین، با می

وجود باشند، که حاکی از عدممی 10کمتر از  VIFشود که مقدار یج محاسبه شده مشاهده میتوجه به نتا
 باشد. خطی میهم

داري متغیر ریسک درماندگی مالی با وجود در هر دو معیار ریسک سقوط قیمت سهام، سطح معنی
بین ریسک درماندگی  است، از این رو هزینه هاي نمایندگی بر رابطه %5هاي نمایندگی، بیشتر از هزینه

داري به لحاظ آماري ندارد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش از مالی و ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معنی
شود. استفاده از مدل آلتمن نیز طریق معیار دوم ریسک درماندگی مالی(معیار حسابداري آلتمن) رد می

ه تغیرهاي کنترلی، متغیر نسبت ارزش بازاري بتاثیري بر تایید شدن این فرضیه نداشت. همچنین از بین م
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهی و چولگی منفی بازده سهام با معیار نوسان پایین به بالا 

داري دارند. همچنین، متغیرهاي اندازه شرکت و انحراف معیار میانگین (متغیر وابسته) ارتباط مثبت و معنی
اري ددار و منفی و معنیتیب با هر دو معیار متغیر وابسته ارتباط مثبت و معنیبازده ماهانه سهام، به تر

 دارند.
 

ریسک سقوط قیمت سهام  باریسک درماندگی مالی هاي نمایندگی و ارتباط هزینه .6جدول 
 (معیارآلتمن)

i,t+ e1  -i,tcontrols +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘
𝑘𝑘=2(AC * DR) 3+a i,tAC2+ a i,tDR1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL NCSKEW 
 متغیر

vif 
ارزش 
 احتمال

 vif ضرایب tآماره 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره 

 عرض از مبدا -00/1 -074/6 000/0 ---- -239/0 -317/5 000/0 ----

56/1 269/0 104/1 003/0 55/1 053/0 941/1 021/0 Z 

53/3 440/0 772/0- 022/0- 53/3 216/0 235/1- 106/0- AC 
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i,t+ e1  -i,tcontrols +∑ a𝑘𝑘 𝑘𝑘
𝑘𝑘=2(AC * DR) 3+a i,tAC2+ a i,tDR1+ a  0=  αi,t Crash 

DUVOL NCSKEW 
 متغیر

vif 
ارزش 
 احتمال

 vif ضرایب tآماره 
ارزش 
 احتمال

 ضرایب tآماره 

84/3 266/0 112/1 009/0 84/3 318/0 998/0 026/0 AC*Z 

01/1 013/0 465/2 015/0 01/1 068/0 824/1- 041/0- iNCSKEW
1-,t 

35/1 000/0 276/5 016/0 35/1 000/0 141/6 064/0 1-i,t SIZE 

30/1 004/0 842/2 002/0 30/1 127/0 526/1 004/0 1-i,t MB 

49/1 005/0 760/2 055/0 49/1 063/0 859/1 122/0 1-i,t LEV 

52/1 481/0 704/0 030/0 52/1 426/0 795/0 117/0 1-i,t ROA 

21/1 000/0 
870/10

- 

779/0

- 
21/1 000/0 

059/11

- 
249/2-  SDRET

1-i,t 

 دوربین واتسون 95/1
23/281 

)000/0( 
 )LRناهمسانی واریانس (

NCSKEW 
 ضریب تعیین 154/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 147/0 يدارمعنیسطح  098/0 000/0

 نوع رگرسیون پانل (اثرات ثابت)
35/23 

)000/0( 
 آماره فیشر

 دوربین واتسون 11/2
25/302 

)000/0( 
 ) (LRناهمسانی واریانس  

DUVOL 
 ضریب تعیین 22/0 نوع آزمون اف لیمر هاسمن

 ضریب تعیین تعدیل شده 21/0 يدارمعنیسطح  513/0 000/0

 نوع رگرسیون پانل (اثرات ثابت)
95/46 

)000/0( 
 آماره فیشر

 محاسبات پژوهشماخذ: 

 
 گیري و پیشنهادهانتیجه بحث،

از آنجا که ریسک سقوط قیمت سهام به احتمال یک کاهش شدید و ناگهانی در قیمت سهام شرکت 
 رود، این ریسک بهاشاره دارد و یک رویداد وحشتناك براي سهامداران و فعالان بازار سرمایه به شمار می

است و مطالعات متعددي به بررسی عوامل تاثیرگذار بر آن پرداخته  شده تبدیل معاصر تحقیقاتی موضوع یک
هاي نمایندگی بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی رو، هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر هزینهاست. از این

 و ریسک سقوط قیمت سهام است.
ک ب افزایش ریسها نشان داد ریسک درماندگی مالی (معیار مبتنی بر اطلاعات حسابداري) موجیافته

دگی با تایید تاثیر مثبت ریسک درمان ،. بنابراینشودمیسقوط قیمت سهام (معیار چولگی منفی بازده سهام) 
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 شویقت را مدیران مالی، درماندگی ریسک توان بیان نمود که افزایشمالی بر ریسک سقوط قیمت سهام می
 سقوط به نسبت را هاشرکت حساسیت هان کنند کهپن گذارانسرمایه از شرکت را بد اخبار دائماً تا کندمی

رماندگی د ریسک که کندمی تایید تجربی طور به دهد. از طرفی این یافته،می افزایش آینده در سهام قیمت
 هب سهام قیمت سقوط الوقوعقریب مشکلات با مرتبط شرکت یک مبانی مورد در را مهمی مالی اطلاعات

) همسو است، چرا که آنان نیز در 2021دارد. نتایج این فرضیه با نتیجه پژوهش آندرو و همکاران ( همراه
الی ي بین ریسک درماندگی مدارمعنیمحیط اقتصادي آمریکا به این نتیجه دست یافتند. از طرفی ارتباط 

توان که می و ریسک سقوط قیمت سهام از طریق معیار مبتنی بر اطلاعات بازاري مرتون یافت نشد
بتنی هاي میکی از محدودیت هاي اصلی مدل ،کارایی بازار را یکی از دلایل این نتیجه در نظر گرفت زیراعدم

یر هاي نمایندگی تاثها نشان داد هزینهیافته ،بر اطلاعات بازاري، موضوع کارایی بازار سرمایه است. همچنین
ریسک سقوط قیمت سهام ندارد. بنابراین موجب تشدید  ي بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی ودارمعنی

ان در تودوم پژوهش می شود. انتخاب صنایع زیاد در این پژوهش را یکی از دلایل رد فرضیهاین ارتباط نمی
) و 1395)، کردستانی و خاتمی (1398نظر گرفت. نتیجه این فرضیه با نتایج پژوهش مرادي و کرمی (

 همسو است.  )1395موسوي و همکاران (
هاي پژوهش حاضر، مبنی بر تاثیر مثبت ریسک درماندگی مالی بر ریسک سقوط با توجه به یافته

گذاري در بازار شود که هنگام اقدام به خرید سهام یا سرمایهگذاران پیشنهاد میقیمت سهام، به سرمایه
گیري مورد عامل اثر گذار بر تصمیمها را به عنوان یک ی شرکتبورس اوراق بهادار، ریسک درماندگی مال

 نیمبت جامع معیار یک دهندهنشان سهام قیمت توجه قرار دهند. همچنین، با توجه به اینکه ریسک سقوط
 کردن پنهان با ضعیف عملکرد عمدي کردنپنهان براي مدیریتی هايتلاش انواع شامل و است بازار بر

هاد ناظر بر بازار سرمایه یعنی بورس اوراق بهادار تهران است، به ن طولانی هايدوره در منفی اطلاعات
هایی که ریسک گذاران در مقابل چنین ریسکی، شرکتشود، در جهت حمایت از سرمایهپیشنهاد می

 درماندگی مالی دارند، تحت نظارت بیشتري قرار بگیرند. 
الی ریسک درماندگی م در این پژوهش به بررسی عوامل تاثیرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام یعنی

شود عوامل تاثیرگذاري که در هاي نمایندگی به عنوان نقش تعدیلگري بررسی شد، پیشنهاد میو هزینه
بندي بشوند، در این صورت بررسی قرار گرفته و رتبه هاي متعددي بررسی شده است، همزمان موردپژوهش
بندي از نظر میزان تاثیر، در سطح که در رتبهگیري، بر عواملی توانند در جهت تصمیمگذاران میسرمایه

شنهاد پی بالایی قرار دارند، توجه داشته و از منابع خود در برابر ریسک سقوط قیمت سهام محافظت کنند.
هاي آتی براي بررسی ارتباط ریسک درماندگی مالی با ریسک سقوط قیمت سهام از شود در پژوهشمی

هاي هاي کاوي نیز استفاده گردد. همچنین، از متغیر هزینهدادهمعیارهاي مبتنی بر هوش مصنوعی و 
نمایندگی به عنوان عامل اثرگذار بر ارتباط بین ریسک درماندگی مالی و ریسک سقوط قیمت سهام استفاده 

 بررسی بشوند. ،شود عوامل موثر دیگري مانند مسئولیت اجتماعی شرکت نیزشد، پیشنهاد می
دسترسی به اطلاعات دقیق بازاري توان اشاره کرد؛ الف) عدمه این موارد میهاي پژوهش باز محدودیت

براي محاسبه ریسک درماندگی مالی بر مبناي مدل مرتون، ب) براي بررسی هدف پژوهش حاضر، 
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از این رو،  .باشد) می29/12( ماهها پایان اسفند هایی جز نمونه قرار گرفتند که تاریخ سال مالی آنشرکت
ها را ندارد، پ) براي بررسی هدف پژوهش، حاصل از پژوهش حاضر، قابلیت تعمیم به دیگر شرکتنتایج 

وند. شهاي تولیدي محسوب میشرکت ءها جزهاي آنهایی مورد بررسی قرار گرفتند که شرکتفقط صنعت
پژوهش،  زمانیهاي غیر تولیدي صدق نکند، ج) قلمرو بنابراین، ممکن است نتایج پژوهش در رابطه با شرکت

 1391هاي قبل از سال تعمیم به شرکتاست. بنابراین نتایج بدست آمده، قابل 1400تا  1391هاي از سال
نیست، چ) با توجه به استفاده از مدل مبتنی بر اطلاعات بازاري براي سنجش ریسک درماندگی مالی، 

 از این مدل بوده است.  هاي اصلی در استفادهموضوع کارایی بازار سرمایه یکی از محدودیت
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی ندارد. پژوهش حامی مالی:

 اند.مشارکت داشته پژوهشسازي تمامی نویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: 
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.هیچپژوهش بنابر اظهار نویسندگان در این  تعارض منافع:

 دگان حق کپی رایت رعایت شده است.طبق تعهد نویسن تعهد کپی رایت:
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 تابستان، پنجم، شماره چهل و دوازدهمسال 
 113-132صفحات 

 
 

 و شیدر بازار سهام با در نظر گرفتن گرا يگذارمالی بر قصد سرمایهتأثیر سواد یبررس
 1یو ذهن یاخلاق يبر هنجارها دیگذاران و تاکسرمایه يرفتار يها کنترل

 
 3، احمد نبی زاده2ي مدنیمهد

 
   24/02/1403تاریخ پذیرش:               01/04/1402تاریخ دریافت: 

 

 چکیده
 و لپو مدیریت براي بنديبودجه جمله از مختلف مالی هايمهارت مؤثر بکارگیري و درك توانایی مالیسواد کلی، طور به

 هشپژو اساس، این بر .شودمی مالی زندگی بهبود به منجر ،درنهایت و مالی اصول در شدن خودکفا باعث که است گذاريسرمایه
 و گذارانمایهسر رفتاري هايکنترل و گرایش گرفتن نظر در با سهام بازار در گذاريسرمایه قصد بر مالیسواد تاثیر بررسی به حاضر
 مدل هاداده لیتحل جهت استفاده مورد يمارآ يهاروش است. پرداخته تهران بورس بازار در ذهنی و اخلاقی هنجارهاي بر تاکید

  پژوهش این در که باشد یم  375 تا 125 نیب پژوهش نیا نمونه حجم ،پژوهش پرسشنامه به توجه با .باشدیم يساختار معادلات
 شیگرا بر داريمعنی تاثیر گذارانسرمایه مالیسواد دهدمی نشان نتایج گرفت. قرار تحلیل مورد و آوري جمع پرسشنامه 310

 اب یمال ينهادها است. گذار تاثیر گذاريسرمایه قصد بر نیز شخص اخلاقی هنجارهاي همچنین، دارد. سهام بازار در گذارانسرمایه
 رفتنگ نظر در با هاآن احساسات و مالیسواد يمبنا بر را گذارانیهسرما ماتیتصم توانندیم پژوهش نیا در شده مطرح مسائل توجه

 .رندیبگ کار به يفرد انگذارسرمایه سطح در را ییهادستورالعمل و هاهیتوص بتوانند تا داده قرار مدنظر يگذاریهسرما سکیر

 .و اخلاق یذهن يگذاران، هنجارهارفتارگذشته سرمایه ،مالیسواد ،يگذارقصد سرمایه واژگان کلیدي:
 .G11 ,G53 ,G40 ,G41  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
و  ییکارا همچنین،کرده و  یفان اگذارسرمایه هايگیريیمرا در تصم یم نقش مهم و اصلبازار سها

 ذاريگیهو منافع سرما ي. در بازار سهام سودمندبخشدیبهبود م یزرا ن يمشارکت محور یتحاکم یاثربخش
هام ازار سب ینگیتورم وجود دارد. نقد يدرآمد و کنترل رو یمتقس یه،رشد بلندمدت سرما یلاز قب یاديز

 (شن و رودیمهم به شمار م یارمع یکجذاب بوده و  یاربس گذاريیهمنظور اهداف سرماگذر به یهسرما يبرا
در  یبحران مال یلاز دلا یکیکنند که  ی) استدلال م2010(2و همکارانش ي). جرارد2016،  1همکاران

ات مقابله با اثر يبالاتر، برا مالیوادستند که مردم با یافبود. پژوهشگران در مالیسوادفقدان  2008سال 
 یراخ ي). در سال ها2017، 3و همکاران یواراماکریشانان(س تر و مجهز هستندآماده ي،کلان اقتصاد یمنف

که  یت،واقع ینان بوده اند و اگذارسرمایه مالیسوادسطح  یرو در حال توسعه درگ یافتهتوسعه  يکشورها
در  ياقتصاد يها یتها و موقع یتدر وضع یمال گیريتصمیمست که با ا ییفاکتورها از یکی مالیسواد

 یداريپا يبرا یديعنصر مهم و کل یکدر سرتاسر جهان به عنوان  مالیسواد یجه. در نتباشدمیارتباط 
 ). 2010و همکارن،  ي(جرارد شناخته شده است يگذارسرمایهدانش  یشرفتو توسعه و پ ياقتصاد

ان است. گذارسرمایهدرنظر گرفته شود نقش رفتار  یدکه با یگريامل مهم دع مالیسواد ردر کنا
 مالیدسواکه  ي. افرادیدآ یبه حساب م ياقتصاد هايگیريیمتصم يبرا یعامل اصل یکعنوان به مالیسواد

م انجا یاديزي هاپژوهش. کنندیدر سهام استفاده م يگذارسرمایهخود جهت  یهاز سرما یدرست دارند به
مطالعات  نیا یجاست. نتا يگذارسرمایه یمیاتآن بر تصم گذاريتأثیرو  مالیسوادبر  یگرفته است که مبن

 مالیسواد یزانم ،یگردر برداشته است. به عبارت د یمنف یامدهايپ یین،پا مالیسواداز آن است که  یحاک
جهان جهت  يکشورها یشترر بباعث شده د عوموض ینمعکوس دارد و ا يارابطه گذاريیهسرما یسکبا ر
روزها در  ین). اگرچه ا1394زاده، یفهو حن یانتی(د افراد اقدام کنند يگذارسرمایهدر  مالیسواد سازيیغن

 یاز جمله موضوعات هايکارگزار یو مشکلات دسترس یدر هسته معاملات یستمیمشکلات س یهبازار سرما
عام را با مشکل  گذارانیهسرما ،یزقرار داده و ن تأثیرتحت را  یهسرما رفعالان بازا یتذهن یرااست که اخ

 یمتفاوت يهاالعملروند بازار متفاوت با انتظارات موجود بوده و عکس یرمواجه کرده است، در چند ماه اخ
است.  ایهدر بازار سرم یجانیرفتار ه یکموضوع نشانگر وجود  ینا ؛ه استرخ داداز اتفاقات  ینسبت به برخ

عجولانه  هايگیريیمکه امروزه بازار با آن مواجه هست تصم هایییسکر یناز مهمتر یکی ،یکلبه طور 
که  شد. چرابا گذارتأثیر گذارانیهسرما یدبر د تواندیموضوع م ینبازار است که ا یناز قوان یبرخ ییرتغ يبرا

رود وجود دارد که با و یهر بازار سرماد ینگران ینا تخصصی،بازار  ینمردم به ا یتبا توجه به ورود عوام و اکثر
از معاملات بورس،  یکاف مالیسوادآموزش و ، تجربهتازه وارد و عدم گذارانیهسرما ياز سو ینگیحجم نقد

. دهمراه شو یزشبا ر یجانیه يرفتارها یلاز معاملات به دل يابازار در نقطه ینشود و ا یجانیروند بازار ه
 يآن برا یامدهايان و پگذارسرمایه یو اخلاق یذهن يو هنجارها ياررفت یندفرآ یحقطعاً درك صح

                                                                                                                                           
1  . Shen et al. 
2 .Gerardi et al. 
3  . Sivaramakrishnan et al. 
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ازار ان در بگذارسرمایهاز رفتار  یحبرخوردار است. چرا که درك صح ییبالا یاربس یتاز اهم یمال یزانربرنامه
 کند.  یانیکمک شا یمنابع مال ياستراتژ ینبازار در تدو یمال یزانربه برنامه تواندمی

مختلف  ياز رشته ها یبه عنوان بخش مهم یاديز يدر کشورها یمرتبط با مسائل مال یمهمفا امروزه
ا ر مالیسوادتوسعه  یفهوظ يمتعدد یانتفاعیرغ یادهايکشورها بن ین. در اشودمیمحسوب  یدانشگاه

 يارگذسرمایهدر بحث  مالیسواد یشرفتپ گیرياندازهمتعدد به  يهادار بوده و با انجام آزمونعهده
و  یمال يموضوع مورد بحث در بازارها یتاهم یزانمحقق باتوجه به م ید). از د2020، 1(روت پردازندیم

 یمال يبازارها یشبردموضوع در پ ینکه ا يتأثیر یزانم همچنین، یر،اخ چند سالبازار در  ینگستره شدن ا
پژوهش  ینا يهارد. از ضرورتدا ورتضر یپژوهش ینکشور دارد، انجام چن ياقتصاد یشبردپ يو در راستا

 و یحو آموزش صح مالیسواددر بورس با داشتن  يگذارسرمایهمردم به  یشترهر چه ب یبترغ توانمیرا 
گذاران دانست. یاستمختلف از اهداف س يهاو مشوق هاروشبا  یجانیه يکنترل بر رفتارها همچنین،

رست د گیريتصمیمساز ینهزم تواندمی یهازار سرماورود به ب يشناخت درست عوامل مؤثر بر قصد مردم برا
 یناناطمو عدم یسکر يو دارا یچیدهپ ی،مال يهاگیريتصمیم یگرد یکننده ورود افراد باشد. از طرفیلو تسه

 اثر بگذارند.  یمال يهاتصمیمفرد، ممکن است بر  یطشرا یاو ینه زماحساسات پس ین،هستند. بنابرا
پژوهش با هدف  ینا ی،بازار تخصص ینو ورود عموم مردم به ا یهبازار سرما یلفع یطتوجه به شرا با
آن  ینکه مهمتر قرار خواهند گرفت یدر بازار سهام مورد بررس يگذارسرمایهعوامل موثر بر قصد  ییشناسا
 هشپژو ینا یهدف اصل ،ذاسهام است. ل یدخر گیريتصمیمافراد در  یو اخلاق یذهن يو هنجارها مالیسواد

 يهانترلو ک یشدر بازار سهام با در نظر گرفتن گرا يگذارسرمایهبر قصد  مالیسواد تأثیر یبررس توانمیرا 
 همچنین، در بازار بورس تهران در نظر گرفت. یو ذهن یاخلاق يبر هنجارها یدان و تاکگذارسرمایه يرفتار

 : شودمیهاي مورد نظر ذیل بررسی در این پژوهش فرضیه
 ان در بازار سهام دارد؟گذارسرمایه شیبر گرا يتأثیرچه  مالیادسو. 1
 در بازار سهام دارد؟ يگذارسرمایهبر قصد  يتأثیرچه  مالیسواد. 2
 ان در بازار سهام دارد؟گذارسرمایه يبر کنترل رفتار يتأثیرچه  مالیسواد. 3
 ار سهام دارد؟در باز يگذارسرمایهبر قصد  يتأثیران چه گذارسرمایه شی. گرا4
 در بازار سهام دارد؟ يگذارسرمایهبر قصد  يتأثیران چه گذارسرمایه ي. کنترل رفتار5
 در بازار سهام دارد؟ يگذارسرمایهبر قصد  يتأثیرچه  یشخص یاخلاق ي. هنجارها6
 در بازار سهام دارد؟ يگذارسرمایهبر قصد  يتأثیرچه  یذهن ي. هنجارها7
که  ییهایکه با توجه به کاست باشدمی) 2020( مدل بکار رفته توسط روتبرگرفته از  پژوهش نیا

 ییرهایمحقق لازم دانست متغ ران،یا هیبازار سرما یفعل تیوضع همچنین،ور وجود داشت و کمذ پژوهشدر 
 پژوهشاز  ظورمن نیبد ؛قرار دهد یان را هم مورد بررسگذارسرمایه یو اخلاق یذهن يهنجارها نظیر

 نیپژوهش از ا نیا نی) بهره گرفت. بنابرا2020( 2) و ونگ و همکاران2017و همکاران ( شانانیرواراماکیس

                                                                                                                                           
1  . Raut 
2  . Wang et al 
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ان خرد جهت کنترل رفتار خود و بهبود گذارسرمایهها و  يکارگزار رانیاست که مد ينوآور يباب دارا
داشته باشند. را مد نظر  یو شخص ینذه يو هنجارها مالیسواد ،يگذارسرمایهدر امر مهم  گیريتصمیم

در  توانندمی ند،یپژوهش استفاده نما نیا يهایافتهاز  هیان تازه وارد در بازار سرماگذارسرمایهچنانچه 
 مچنین،هداشته باشند.  يشتریو فروش سهام، بازده ب دینسبت به خر ماتشانیخود و تصم يهايگذارسرمایه

در جذب  تواندیپژوهش م نیا يهایافتهاز  يریگرهها با بهيسازمان بورس اوراق بهادار تهران و کارگزار
 يبازار برا یاصول روانشناس همچنین،و  مالیسواد شیآنها به آموزش و افزا قیان و تشوگذارسرمایه
 بردارند. یاساس یدر بورس اوراق بهادار گام يگذارسرمایه

 
 مبانی نظري :

 سطح بالا در مورد تیریمد ایگذاران ایهاست که توسط سرم یمیمربوط به تصم يگذارسرمایه میتصم
 يهاییوجوه در دارا يگذارسرمایه میاتخاذ شده است. تصم يگذارسرمایه يهاوجوه مستقر در فرصت زانیم

 کی ای ییانتخاب دارا ندیفرآ ياهیبندي سرما، بودجهنیمعروف است. بنابرا هیسرما يبندمدت به بودجهبلند
بودجه  هیقدم در ته نیشود. اولانجام می یدوره طولان کی یکه بازده آن در ط است يگذارسرمایه شنهادیپ

 و هیتجز ياست. مرحله بعد ندهیبر اساس منافع حاصل از آن در آ دیجد ایاعم از موجود  یی، انتخاب داراهیسرما
 نانیعدم اطمسود حاصل شود،  ندهیآن است. از آنجا که قرار است در آ يشنهادیپ سکیو ر تیعدم قطع لیتحل

مدت تحت عنوان کوتاه يهادارایی ای يجار يهاانجام شده در دارایی يگذاراست. سرمایه ادینسبت به بازده آن ز
 ياراکه د يجار يهادارایی تیریدر گردش با مد هیسرما تیریشود. مددر گردش عنوان می هیسرما تیریمد
 اریسسازمان ب يمدت براکوتاه يهادر دارایی يگذارایهسرم میهستند سروکار دارد. تصم ینگینقد اریبس تیماه

 کیدر گردش،  هیسرما تیریمد قیاست. از طر يبلندمدت ضرور تیموفق يمدت براکوتاه يبقا رایمهم است ز
مالی نشان سواد نهیشی).  پ2017، 1سیو آن نا(مو دارد ینگیو نقد يسودآور نیمعامله ب يدر برقرار یشرکت سع

 يراکامل ب نسبتاً یروش ندارد. پژوهشگرا یبر اختلافات مال یتوجهقابل یمنف يمالی تأثیراددهد که سومی
مالی مربوط به سواد یقبل یاند. مطالعات تجربمصاحبه انجام داده يهاگیري و روشپرسشنامه، روش نمونه یطراح

 ):2014، 2چلیو م  ي(لوسارد کنند یبر سه جنبه تمرکز م يابه طور عمده
ندارند. به عنوان  مالیسوادعموم مردم هنوز هم  شرفته،یپ يدر کشورها یحت دهدمیالعات نشان مط

 مالیسواددر مورد  یاساس سئوالبه سه  توانندمی یکشور به درست نیاز مردم در چند یمثال تعداد کم
)، با 2011،  چلیو م ي(لوسارد کار را انجام دهند نیا توانندمی ٪30متحده، تنها  الاتیپاسخ دهند. در ا

ژاپن  براي ٪27,0هلند،  براي ٪44,8آلمان )،  براي ٪53,2( یمال يبا بازارها ییدرصد مشابه کم در کشورها
به سرعت در  یمال يرهاکه در آن بازا يدر کشورها همچنین،و  افته،یتوسعه  ایاسترال يدرصد برا 42,7و 

 الاتیکه در ا مالیسوادسطح کم  نرویاز ا ی.رومان رايب ٪3,8و  هیروس براي ٪3,7فقط  هستند. رییحال تغ

                                                                                                                                           
1  . Mouna & Anis  
2  . Lusardi & Mitchell 
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وسعه از ت يامرحله ایهر کشور و  يبرا نکهیا يهستند، به جا عیشا گریشده که در نقاط د دایپ زیمتحده ن
وص در به خص یمال يهاگیريتصمیمبر  مالیسواد تأثیر یچگونگ ،پژوهش نهیشیخاص باشد. پ ياقتصاد

. کندمی یاعتبار و مشارکت در بازار سهام را بررس تیریمد ،یبازنشستگ ریزيبرنامه، ثروت تیریرابطه با مد
 یه درسبا برنام یرستانیآموزان دبمعتقدند که دانش پژوهشگران یثروت، برخ تیریمد نهیدر زم ،مثال يبرا
 همچنین،رند. بیلذت م شتریانداز بدر محل کار از پس یبا آموزش مال انیارفرماکنند و کیحکم م یمال

، پس اعتبار تیریمد ،ينقد انیجر تیریمانند مد یمال يبا رفتارها يدارمعنیرابطه مثبت و  زین مالیسواد
 هخانوار، ب وتو انباشت ثر مالیسواد نیب دهدمینشان  یلیکشور ش يهادادهدارد.  يگذارسرمایهانداز، و 

) 2013( 1و پادولا یتوسط جاپل پژوهش نیا وجود دارد. يدارمعنیرابطه مثبت و  یتوجهقابلطور 
 دهدیمو پس انداز را ارائه  مالیسواد نیمثبت ب یهمبستگ یو مطابق داده کشور به منظور بررس سازيمدل

 گیريتصمیمپردازش اطلاعات و  يمهم برا ازین کیان گذارسرمایه شیگرا ).2009و توفانو ،  ي(لوسارد
 یان معرفگذارسرمایه شیدانش به عنوان گرا نی، ایر مورد محصولات مالسهام است. د دیدانش در مورد خر
 ییابر توان تأثیراز عوامل مهم در  یکیان معمولاً به عنوان گذارسرمایه شیپژوهش، گرا اتیشده است. در ادب

 هیبان، که به شکل دانش بازار سهام تعگذارسرمایه شیشده است. گرا رفتهیپذ یمال گیريتصمیمافراد در 
، آن نیافراد جهت مشارکت در بورس و سهام است. علاوه بر ا يبرا یعامل اصل کی همچنین، .شده است

 يرهاایاساساً مع ش،یگرا تر یاساس يارهایاز مطالعات گذشته نشان داده شده است که مع ياریدر بس زین
 يکنترل رفتار گرید يز سو). ا2012، 2ویو ل ی(ل کنند بینیپیشبازار سهام را  توانندمیاست که  يعدد

ترل کن ،یطیشرا نی. در چنشوندمی، ابهام و انتخاب روبرو سکیمانند ر يادهیچیان با عوامل پگذارسرمایه
 یابیارز يبرا يبهتر تیداشته باشد، خود را در موقع مالیسواد گذارسرمایهدارد. اگر  ینقش مهم يرفتار
را  گذارسرمایه  يخود، کنترل رفتار يهانیدر نظر گرفتن بهتر با همچنین،ان گذارسرمایه شی. گرایابدمی

 شانانیاکروارامی(س ردیبگ میو بلندمدت خود تصم مدتکوتاهتا بتواند در جهت منافع  دهدمیقرار  تأثیرتحت 
 رفتار بینیپیشدر  توجهقابل ریمتغ کیاغلب به عنوان  یشخص یاخلاق يهنجارها ).2017و همکاران، 

ان گذارسرمایه لیبر تما یتوجهقابلبه طور  یشخص یاخلاق ي. هنجارهاشوندمید در نظر گرفته فر یطیمح
فرد  کیدر  گیريتصمیمنشان داده است که ي هاپژوهشگذارد.  یم تأثیر گیريتصمیممشارکت در  يبرا

 يبرا یخصش یاخلاق يهنجارها ،ی. به طور کلردیقرار گ یشخص یاخلاق يهنجارها تأثیرتحت  تواندمی
  ).2020(ونگ و همکاران،  مهم است اریرفتار بس يریگشکل

 یاديی زکند. عواملدامنه استفاده از آنها را محدود می جهیافراد و در نت يگذاران، الگومدل رفتارگذشته سرمایه
، یلاست. به طورکمدل گنجانده نشده  نیهنوز در ا ،دهدافراد را تحت تأثیر قرار می ندهیآ يرفتار میکه قصد و تصم

فرد در پاسخ به هرگونه محرك در حالت  کیواکنش  ایعمل  کیتواند به عنوان گذاران میرفتار گذشته سرمایه
 شنهادیشود. پژوهشگران پمی جادیا تیذهن نیمشابه در گذشته، ا طیعملکرد مکرر در شرا لیگذشته باشد که به دل

 نهیو گز گرفته دهیدموجود را نا یدارند اطلاعات فعل لیتما ،اندم دادهمشابه در گذشته انجا يکه رفتار یکسان کردند

                                                                                                                                           
1  . Jappelli & padoula 
2  . Lee & Leo 
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ار بار رفت کیاز  شیگذار بسرمایه کیکه  ی. به طور مشابه، هنگامندیاستفاده نما نیگزیجا يمعمول را به جا
تجو و ش جسیابد که منجر به کاهمی شیگیري افزاکند، شانس استفاده از تصمیمخود را تکرار می يگذارسرمایه

گذاران در سرمایه نکهیکند که پس از ارابطه فرض می نیشود. امی يبه اطلاعات تکرار یوابستگ شیافزا
 فتاردهند که ریبه دست آمده انجام م یجستجو مغرضانه از حافظه قبل کیسهام شرکت کردند، اغلب  يگذارسرمایه

 ).2020(روت،  رندیگیم يگذاربه سرمایه میتصم ،کند و سپسمی دییآنها را تأ
 

 مروري بر پیشینه پژوهش
 یصورت گرفته است. که در ادامه به برخ يادیمطالعات ز يگذارسرمایهو رفتار  مالیسواد نهیدر زم

در ) 2023(1کنودسن و همکارانصورت گرفته، اشاره شده است.  رانیخارج از اداخل و که در  هاآناز 
 لیو تحل هیتجز و در قالب »سهام یو نقدشوندگ گذارسرمایهر، احساسات نگ ندهیآ هیانیب« پژوهشی با عنوان

 يهام براس یبر بهبود نقدشوندگ يتردارمعنی تأثیر نگرندهیآ هیانیسطح افشاء ب دادندنشان  یناهمگن
 يسازيبازار يبا سطوح بالا یکم نسبت به مناطق يبا بازارساز یدر مناطق ییهاو شرکت یدولت يهاشرکت

 و يرفتار يهايریسوگ نیرابطه ب مالیسوادچگونه « پژوهشی با عنوان در )2022( 2ادیل و همکاران. دارد
تار و رف يزیگرسکیمرد، ر گذارانهیسرما نیدر بنشان دادند  »؟کندمی لیرا تعد يگذارسرمایه میتصم

 ازحدشیاعتماد به نفس ب أثیرتکه  یداشته، در حال يگذارهیسرما میبر تصم دارمعنیو  یمنف تأثیر ياهگلّ
رفتار  یبررس« ) در پژوهش خود با عنوان2020روت ( بوده است. دارمعنیمثبت و  يگذارهیسرما میبر تصم

 يرهایمتغ هیاز کل یتوجهقابل تأثیرنشان داد » انگذارسرمایه يگذارسرمایهبر قصد  مالیسوادگذشته، 
قصد  درصد از 36 تواندمی یینشان داد مدل نها پژوهش وي یهمبستگنتایج کننده وجود دارد. بینیپیش

 دره ک بودند يان هندگذارسرمایه، نیعلاوه بر ا کند. تعیینسهام  يگذارسرمایهان را نسبت به گذارسرمایه
بق ط همچنین،. مهار شود مالیسواد قیاز طر تواندمیقرار گرفتند که  یفشار اجتماع تأثیردرجه اول، تحت 

موضوع  کی تواندمی. این شد تاییددر بازار سهام  یذهن يهنجارها توجهقابل تیاهمین پژوهش نتایج ا
  و همکاران شانانیواراماکریان باشد. سگذارسرمایهآموزش  يگذاران برااستیدولت و س يبرا کیاستراتژ

 به ،کشور هند» و مشارکت در بازار سهام مالیسواد ،یعوامل نگرش یبررس«با عنوان ی) در پژوهش2020(
 یجتماعا تأثیر، ی، درك نظارتیاز خطر، رفاه مال اجتناب کننده،مصرف مالیسواد بررسی چگونگی اثردنبال 

و  تأثیر مثبت مالیسوادهنجارهاي ذهنی و اخلاقی و  دادنشان  هایافته. بودند گذارسرمایهبر رفتار و قصد 
قصد  ی) به بررس2020ونگ و همکاران (ي، گرید یشدر پژوهگذاري دارند. داري بر قصد سرمایهمعنی
ها، نشان داد نگرشنتایج رفتار پرداختند.  يریگو دانش بر روند شکل شیبندي گرا: درك طبقهيرفتار

 و میبه طور مستق شده بنديطبقهو دانش  یاخلاق يهنجارها درك شده، ي، کنترل رفتاریذهن يهنجارها
 با عنوان ی) در پژوهش2020( 3. پس از آن رازن و همکاراندارد تأثیررفتاري افراد  قصدبر  يدارمعنی

ادند. قرار د یجوانان مورد بررس نیرا در ب مالیسوادنقش ، »وجوانانو رفتار ن ياقتصاد حاتیترج ،مالیسواد«

                                                                                                                                           
1. Knudsen et al 
2. Adil et al 
3. Razen et al. 
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به حساب  ی، درآمد و رفاه عمومیدر سلامت یعامل مهم ياقتصاد حاتیو ترج مالیسوادنشان دادند آنها 
و  انی. بالاسوبرانکندمیبحث  یآموزش مال يهابرنامه يامدهایدر مورد پ همچنین، پژوهش نیا. ندیآیم

 وهشپژ نید. در انپرداخت» یمال گیريتصمیمدر  مالیسواددرك  تأثیر«یبه بررس ،نیز) 2020( 1سارجنت
رآمد، د ت،یبر اساس سن، جنس افراد را یخود گزارش شده رفتار مال مالیسوادو  ینیع مالیسواد نیفاصله ب

خود  يها، پرداختستندیبرخوردار ن مالیسوادکه از  یکسان بر این اساس،. دیگرد ینیبشیو تاهل پ تیقوم
هستند که بدون نقاط کور  يافراد مالیسواد يدارند. افراد دارا یفیضع یدهند و رفتار بانکیرا از دست م

 .گیرندمی يبهتر یمال ماتیتصم
عوامل موثر بر رفتار «عنوانب با ) در پژوهش1394( و همکاران یسلامداخلی نیز  هايشپژوهدر 

وامل ع(متغیر مستقل  حضور دو  با» شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکتان در گذارسرمایه
ی بر ه عوامل بیرونک رسیدندان، به این نتیجه گذارسرمایهدر رابطه با رفتار  )بیرونی و عوامل روانشناختی

ي هاشاخصبراي آزمون این فرضیه  ،دارند. ولی در خصوص متغیر مستقل دیگر تأثیران گذارسرمایهرفتار 
. ددارن تأثیران گذارسرمایهرفتار  شناختی در پرسشنامه مطرح گردید که برمطرح شده براي عوامل روان

 يهاسواد مالی بر تورش تأثیر یبررس«) به1395(قالمق و همکاران ،یو عوامل اجتماع مالیسوادعلاوه بر 
ست ا نیاز ا یحاک هاداده لیوتحل هیتجز جیپرداختند. نتا» ان بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمایه يرفتار
در جهت مثبت وجود  يدارمعنیرابطه  هاآن يرفتار يان و تورش هاگذارسرمایه مالیسواد زانیم نیکه ب

بر  یعوامل اجتماع تأثیر یبررس« با عنوانی در پژوهش زی) ن1395و همکاران( يجواهر ،انیم نیدارد. در ا
و  یعوامل اجتماع اثبات کردند» ان در بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمایه ماتیو تصم سکیرش ریپذ
 .ددار يدارمعنیمثبت و  تأثیران در بورس اوراق بهادار تهران گذارسرمایه ماتیبر تصم سکیر رشیپذ

ان در بورس اوراق گذارسرمایه سکیر رشیبر پذ یاجتماع تیو هو یهنجار گروه ،یهنجار ذهن همچنین،
 نشان دادند) 1397و نوروزآباد ( لوندیجل ،يگریدارد. در پژوهش د يدارمعنیمثبت و  تأثیربهادار تهران 

ن اگذارسرمایه يهاتصمیمبر  یتوجهقابلو به طور  یو احساسات به صورت جمع سکیادراك ر ،مالیسواد
. اند، ارائه کردهزیت نیخاص جنس تأثیراز  يشواهد ،علاوهبه گذارند. یم تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران 

 ماتیبر تصم یو رفتار مال ینگرش مال تأثیر کردند اثبات) 1398( يو محمد یرحمان ،تیدر نها
بر عملکرد  يدارمعنیمثبت و  تأثیر ،انگذارسرمایه ماتیتصم و دارمعنیان مثبت و گذارسرمایه
درك  يد نگرش و کنترل رفتاردننشان داپژوهشی در ) 1400( صحاف قانع و همکاران دارد. يگذارسرمایه

دارد. رفتار گذشته و  يدارمعنیمثبت  تأثیردر بورس اوراق بهادار تهران  يگذارسرمایهشده بر قصد 
نگرش  دادندنشان  نیز،) 1401ناظم منبري و همکاران(دارد.  يداریمعنمثبت  تأثیربر نگرش  مالیسواد

از  ارد.مثبت د تأثیردر بازار سهام  يگذارسرمایه يبر قصد فرد برا يگذارسرمایه ماتیفرد نسبت به تصم
در بازار سهام و بر کنترل رفتار درك شده جهت  يگذارسرمایهبر نگرش افراد جهت  مالیسواد ،گریدسوي 
 مثبت دارد. تأثیردر بازار سهام  يگذارهسرمای

                                                                                                                                           
1. Balasubramnian & Sargent 
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 ها ي  اصلی  پژوهشفرضیه
 ان در بازار سهام دارد.گذارسرمایه یشبر گرا يدارمعنیمثبت و  تأثیر مالیسواد اول: یهفرض

 در بازار سهام دارد. يگذارسرمایهبر قصد  يدارمعنیمثبت و  تأثیر مالیسواد دوم: فرضیه
 ان در بازار سهام دارد.گذارسرمایه يبر کنترل رفتار يدارمعنیمثبت و  أثیرت مالیسواد سوم: فرضیه

 .ي در بازار سهام  داردگذارسرمایهي بر قصد دارمعنیمثبت و  تأثیران گذارسرمایهگرایش  فرضیه چهارم:
ار سهام زگذاري در باداري بر قصد سرمایهگذاران تأثیر مثبت و معنیکنترل رفتاري سرمایه فرضیه پنجم:

 دارد.
 گذاري در بازار سهام دارد.داري بر قصد سرمایهتأثیر مثبت و معنی یشخص یاخلاق يهنجارها فرضیه ششم:
 ي در بازار سهام دارد.گذارسرمایهي بر قصد دارمعنیمثبت و  تأثیر ذهنی يهنجارها فرضیه هفتم:

 
 روش شناسی پژوهش

 ردکیو رو ییگرا. فلسفه پژوهش، واقعردیگ یکاربردي قرار م هاپژوهشدر حیطه  ،نظر هدف پژوهش حاضر از
 یپژوهش از نوع کم همچنین،. باشدمی یدانیها منظر نحوه گردآوري داده پژوهش، از نیاست. ا ییاستقرا
 کرد،یاز نظر رو و ییگرامطالعه از نظر فلسفه پژوهش از نوع واقع نیبر اساس روش پژوهش ا ،به علاوهاست. 
نوع  از هاداده يبوده و از نظر گردآور یشیمایپ-یفی. از منظر راهبرد پژوهش از نوع توصباشدمی ییاستقرا

ان و تازه واردان بازار بورس گذارسرمایه هیپژوهش حاضر کل يجامعه آمار .باشدمیو ابزار پرسشنامه  یدانیم
در دسترس بوده و  یرتصادفیروش غ ،پژوهش نیدر انیز روش نمونه گیري  .باشندمیاوراق بهادار تهران 

 نکهیاساس با توجه به ا نی. بر اشده استمحاسبه  يمعادلات ساختار گیرينمونهبا توجه به  زیحجم نمونه ن
اما  ،باشدمی  375تا  125 نیپژوهش ب نیحجم نمونه ا ،است سئوال 25پژوهش شامل  نیپرسشنامه ا

 اسیبر اساس مق سنجش متغیرهانفر کمتر باشد.  200از  دیه نبامونن حداقلاست که  نیبر ا دیتاک شهیهم
 هايژوهشپپرسشنامه حاضر به نقل از ي رهایت مربوط به متغسئوالااست.  شدهیطراح کرتیل يانهیپنج گز
مبنا در  کارهاي) به عنوان 2020و همکاران( ونگ) و 2017و همکاران ( شانانیواراماکریس ،)2020روت (

الات ئوس يانتخاب خود را انجام داده و برا نهیپنج گز نیافراد از ب .رار گرفته استمورد استفاده ق پژوهش نیا
 دهیجمع نمرات کسب شده سنج قیو نمره کل آن از طر شودیدر نظر گرفته م 5تا  1پرسشنامه نمرات 

و  يظرن یاطلاعات مربوط به مبان. ه استدیارسال گرد کیالکترون و یها به صورت دست. پرسشنامهشودیم
 شدهيرآوجمع یسیو انگل یفارس هايپژوهشو با استفاده از کتب و  ايصورت کتابخانهپژوهش، به کیتئور
، )2020روت ( تهیه شده توسطاستاندارد  يهاپژوهش، از پرسشنامه اتیخصوص آزمون فرض و در

سنجش روایی  جهت .شده است) استفاده 2020) و ونگ و همکاران(2017و همکاران ( شانانیواراماکریس
 . ه استاستفاده گردید CVIو  CVRي هاشاخصاز  ،محتوي پرسشنامه
 د،یگرد يآورو جمع عینفر از خبرگان توز 11 انیدر پژوهش حاضر پرسشنامه م نکهیبا توجه به ا

حداقل مقدار قابل قبول  همچنین، .باشدمی 59/0خبره برابر با  11 يقابل قبول برا  CVRمقدار  نیبنابرا
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 79/0بالاي  CVIکه تمامی متغیرها در این پژوهش داراي مقدار است  79/0برابر با  CVIشاخص  يبرا
 يپژوهش بسته به تعداد اعضا نیدر ا. است يروش معادلات ساختار ،زین هاداده لیروش تحل. باشندمی

نتایج روایی و پایایی در جدول  استفاده شده است. PLSاسمارت  افزارنرماز  گرتعدیل رینمونه و وجود متغ
 ارائه گردیده است. 1شماره 

 
 نتایج روایی و پایایی متغیرها .1جدول 

 متغیرها CVI  شاخص CVR شاخص ضرایب آلفا CRمقدار  AVEمقدار 

    ي در بازار سهامگذارسرمایهقصد  91/0 90/0

    گذارسرمایهرایش گ 1 81/0

    یذهن يهنجارها 94/0 69/0

    اخلاقی شخصی يهنجارها 90/0 1

    گذارسرمایه رفتاري کنترل 84/0 81/0

    انگذارسرمایهرفتار گذشته  85/0 85/0

    مالیسواد 94/0 86/0

 محاسبات پژوهشمأخذ: 

 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 آمار توصیفی
 ها با مقداربیشترین مقدار فراوانی ،نشان داده شده است 2طور که در جدول شماره همان

 بیشترین افراد دهدمینشان  ،ز. نتایج مربوط به تحصیلات نیباشدمینفر مربوط به مردان  219
داراي  ،دهنده نیزو کمترین افراد پاسخ باشندمیفراوانی  125دهنده داراي مدرك فوق لیسانس با پاسخ

فراوانی هستند. مقادیر مربوط به سابقه افراد در بازار سرمایه نیز حاکی از  26با  پلمیدو فوق پلمیدمدرك 
 دباشنمی هیدر بازارسرما تیسال به بالا سابقه فعال5 يدارا دهندهپاسخ افراد نیشتریسابقه کار بآن است که 

. ها نیز مورد بررسی قرار گرفتسن آزمودنی همچنین،سال هستند.  5تا  3سابقه  يافراد دارا نیو کمتر
 دهندگان به دست آوردند وپاسخ انیرا م یمقدار فراوان نیشتریسال ب 35تا  25افراد  دهدمینشان نتایج 
 انهیپاسخ دهندگان بر اساس درآمد ماه ،در نهایت. باشدمیبه بالا  55 نیمربوط به سن یفراوان نیکمتر

درصد از پاسخ دهندگان را به  34در کل . نشان داده شده است هادستهاند که فراوانی هریک از تقسیم شده
 .انددادهخود اختصاص 
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 آمار توصیفی اطلاعات جمعیت شناختی .2جدول 
 درصد فراوانی یتجنس

 مرد
 زن

 درصد فراوانی تحصیلات

 دیپلمدیپلم و فوق

 لیسانس

 لیسانسفوق

 دکترا و بالاتر

 درصد فراوانی سابقه فعالیت

 کمتر از یکسال

 سال 2تا 1

 سال 3تا  2

 سال 4تا  3

 سال 5تا 4

 سال به بالا5

 درصد فراوانی سن

 سال 35تا  25

 سال 45تا  35

 سال 55تا  45

 به بالا 55

 درصد فراوانی درآمد ماهیانه

 ونیلیم 3کمتر از 

 ونیلیم 5تا  3 نیب

 ونیلیم 7تا  5 نیب

 ونیلیم 7از  شیب

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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 آمار استنباطی
 ریمتغ اریکه انحراف مع شودحاصل می جهینت نیا یمورد بررس يرهایمتغ اریانحراف مع سهیبا مقا
 ی،است. به طور کل یپراکندگ نیکمتر يمالی داراسواد ریو متغ یپراکندگ نیشتریب يدارا يکنترل رفتار

 در نیانگیباشد. مقدار مها میکم پاسخ یها نشان از پراکندگاف استاندارد در مولفهبودن انحر نییپا
 ها را نشانپاسخ فیط نیانگیباشد که ممی نیانگیمقدار م نیشتریب ی،شخص یاخلاق يهنجارها ریمتغ
 یدگیو کش یچولگ تیموقعاست.  نیانگیم نیکمتر ي داريکنترل رفتار نیانگیدهد. همچنین، مقدار ممی

 همه یدگیکش ری) همچنین، مقاد-3و3در بازه ( رهایهمه متغ يبرا یچولگ ریدهد که مقادنشان می زین
 نرمال است.رغی هالفهؤهمه م براي هاداده عیگفت که توز توانیم ،لذا .) قرار ندارد-3و3در بازه ( زنی هامولفه

 ارائه 3جدول در  . نتایج این آزموندشواستفاده می رنوفیتر از آزمون کلموگروف اسمقیدق یبررس هتج
 است. دهیگرد

 
 آمار استنباطی متغیرهاي پژوهش .3جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل حجم نمونه 

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

 رفتار گذشته

 گذاریهگرایش سرما

 رفتاري کنترل

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

 یذهن يهنجارها

 اخلاقی شخصی يهنجارها

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 معیارهاي ارزیابی برازش بخش ساختاري

 گذارسرمایه شیمالی بر گراسواد ریدر متغ یعامل بار ریمقاد ،دهدنشان می 1طور که شکل همان
 گذار  بر قصدسرمایه شی، گرا628/0گذار برابر با سرمایه يمالی بر کنترل رفتار، سواد541/0برابر با 

 یاخلاق يهنجارها ریو متغ258/0برابر با  يگذار  بر قصد رفتارسرمایه ي، کنترل رفتار483/0برابر با  ياررفت
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 و 2/0بالاتر از  ریمقاد یدهد تمامنشان می . این امرباشدمی 190/0برابر با  يبر قصد رفتار یشخص
 یبر اساس مقدار آماره ت اتیضرد فر ای دییتا یهستند ول یقابل قبول ریباشند و مقادمی 2/0به  کینزد
بر  یذهن يو هنجارها 080/0برابر با  يمالی بر قصد رفتارسواد یمقدار بارعامل کهیدرحال شود.می نییتع

قابل  ریباشند و مقادمی 2/0کمتر از  ریمقاد یدهد تمامنشان می وباشد. می 053/0برابر با   يقصد رفتار
 .ستندین یقبول

 

 
 رعاملی در مدل اولیه پژوهشمقادیر با .1شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
، مقدار آماره شودمیمقادیر مربوط به هر سازه مشخص شده است. همانطور که ملاحظه  2در شکل 

برابر  گذارسرمایهبر کنترل رفتاري  مالیسواد، 557/6برابر با  گذارسرمایهتی در متغیر سوادمالی بر گرایش 
بر قصد رفتاري   گذارسرمایه، کنترل رفتاري 914/6بر قصد رفتاري برابر با  گذارسرمایه، گرایش 486/9با 

 دهدمیکه نشان  باشدمی 201/2و متغیر هنجارهاي اخلاقی شخصی بر قصد رفتاري برابر با  530/3برابر با 
تند. مربوطه هس و مقادیر قابل قبولی هستند و بیانگر تایید فرضیات باشندمی 96/1تمامی مقادیر بالاتر از 

و هنجارهاي ذهنی بر قصد رفتاري   941/0که مقدار آماره تی در سوادمالی بر قصد رفتاري برابر با درحالی
 رد فرضیات است. دهنده، نشانباشدمی 96/1با توجه به اینکه کمتر از  باشد ومی 907/0برابر با 
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 مقادیر آماره تی در مدل اولیه پژوهش .2شکل 

 بات پژوهشمأخذ: محاس

 
برونزا در  يرهایمتغدر نظر گرفته شده است.  R2، 25/0شاخص  گیرياندازهدر این پژوهش معیار 

  .باشدمیمدل  ینشانگر برازش خوب و عالو  باشندمی 20/0مقدار بالاتر از  يپژوهش دارا نیا
 

 ي برازش مدلهاشاخص .4جدول 
  f2 R Squareمقادیر  Q2 Redundancy مقدار

     ي در بازار سهامگذارسرمایهقصد 

     گذارسرمایهگرایش 

     گذارسرمایه رفتاري کنترل

     انگذارسرمایهرفتار گذشته 

 پژوهش مأخذ: محاسبات

 
 معیارهاي ارزیابی برازش بخش کلی

استفاده گردید. در این پژوهش معیار مربوطه  GOFجهت سنجش برازش بخش کلی نیز از معیار 
 . باشدمی 1شماره رابطهاز نشان از برازش بسیار قوي دارد. نحوه محاسبه معیار مربوطه  و محاسبه شد 660/0
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GOF= �𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  × 𝑅𝑅2                                                                             (1) 
 

 نشان داده شده است. 5نتایج در جدول 
 

 GOFمقادیر معیار  .5جدول 
Communality  

  ي در بازار سهامگذارسرمایهقصد 

  گذارسرمایهگرایش 

  یذهن يهنجارها

  اخلاقی شخصی يهنجارها

  گذارسرمایه رفتاري کنترل

  انگذارسرمایهرفتار گذشته 

  مالیسواد

  میانگین

 GOF 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 1سوبل آزمون میانجی از طریق  تأثیرشدت تعیین 

آزمون سوبل از  Z، اگر مقدار آماره 2پی ال اس اسمارت افزاررمناز طریق  بعد از محاسبه آزمون سوبل
، در این پژوهش دهدمینشان  6بیشتر باشد فرضیه مورد تایید قرار می گیرد. همانطور که در جدول  1,96

 هر دو فرضیه میانجی مورد قبول واقع شد.
 

 سوبل آزمون  .6جدول 
 Standard Error (STERR) بارعاملی 

  541/0 انگذارسرمایه شیگرا <- مالیسواد

 483/0 يگذارسرمایهقصد  <- انگذارسرمایه شیگرا

 آماره سوبل

 628/0 انگذارسرمایه يکنترل رفتار <- مالیسواد

 258/0 يگذارسرمایهقصد  <- انگذارسرمایه يکنترل رفتار

 آماره سوبل
 مأخذ: محاسبات پژوهش

                                                                                                                                           
1. Sobel Test 
2. Smart Pls 
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 در مدل پژوهش گرتعدیلتعیین شدت اثر 
ر نظر با توجه به مقادیر دباشد. زیرا بسیار ضعیف می بررسی شده گر در مدل، اثر متغیر تعدیلپژوهش طبق نتایج

لذا بر اساس . باشدمی02/0کمتر از مقدار  f2از نتایج محاسبات شاخص مقادیر ارائه شده فته شده در این شاخص، گر
 .گرددگر رد میفرضیات تعدیل 4و  3نتایج آزمون فوق و همچنین، نتایج مدل ساختاري در شکل 

 

 
 گرتعدیلمقادیر بارعاملی بعد از ورود متغیر  .3شکل 

 ژوهشمأخذ: محاسبات پ

 
 گرتعدیلمقادیر آماره تی بعد از ورود متغیر  .4شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f1315353a15b49d1cb1329e3be780778
https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/f1315353a15b49d1cb1329e3be780778
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 يبا استفاده از مدل معادلات ساختار افزارنرمپرسشنامه و انتقال به  يورآبعد از جمع اتیاز فرض کیهر
خلاصه  زین 7جدول . در دیارائه گرد افزارنرم یو خروج دیگرد لیتحل 1ال اس یاسمارت پ افزارنرم قیو از طر

 . شودمیمشاهده  اتیفرض
 

 خلاصه فرضیات .7جدول 
 نتیجه آماره تی بارعاملی فرضیات

 تایید 557/6 541/0 ان در بازار سهام دارد.گذارسرمایهي بر گرایش دارمعنیمثبت و  تأثیر مالیسوادفرضیه اول: 
 رد 941/0 080/0 ي در بازار سهام دارد. گذارهسرمایي بر قصد دارمعنیمثبت و  تأثیر مالیسوادفرضیه دوم: 

 تایید 486/9 628/0 ان در بازار سهام دارد.گذارسرمایهي بر کنترل رفتاري دارمعنیمثبت و  تأثیر مالیسوادفرضیه سوم: 
 تایید 914/5 483/0 گذاري در بازار سهام دارد.داري بر قصد سرمایهگذاران تأثیر مثبت و معنیفرضیه چهارم: گرایش سرمایه

 تایید 530/3 258/0 گذاري در بازار سهام دارد.داري بر قصد سرمایهگذاران تأثیر مثبت و معنیفرضیه پنجم: کنترل رفتاري سرمایه
 تایید 201/2 190/0 گذاري در بازار سهام دارد.داري بر قصد سرمایهی تأثیر مثبت و معنیشخص یاخلاق يهنجارهافرضیه ششم: 

 رد 907/0 053/0 ي در بازار سهام دارد.گذارسرمایهي بر قصد دارمعنیمثبت و  تأثیر ذهنی يهنجارهاه هفتم: فرضی
 نتیجه آماره سوبل VAF فرضیات میانجی

ي گذارسرمایهي بر قصد دارمعنیمثبت و  تأثیران گذارسرمایهاز طریق گرایش  مالیسوادفرضیه هشتم: 
 در بازار سهام دارد.

 تایید  415/4 765/0

ي بر قصد دارمعنیمثبت و  تأثیران گذارسرمایهاز طریق کنترل رفتاري  مالیسوادفرضیه نهم: 
 ي در بازار سهام دارد.گذارسرمایه

 تایید 976/2 669/0

 نتیجه آماره تی بارعاملی گرتعدیلفرضیات 
قصد  ان وگذارسرمایهن گرایش ي در رابطه بیگرتعدیلان  نقش گذارسرمایهفرضیه دهم: رفتار گذشته 

 ي در بازار سهام دارد.گذارسرمایه
 رد 096/0 -008/0

 رفتاري ي در رابطه بین کنترلگرتعدیلان  نقش گذارسرمایهفرضیه یازدهم: رفتار گذشته 
 ي در بازار سهام دارد.گذارسرمایهان و قصد گذارسرمایه

 رد 198/0 019/0

 
 گیرينتیجهبحث و 

اشته دان در بازار سهام گذارسرمایهي بر گرایش دارمعنی تأثیر تواندمی مالیسواددادند که  نتایج نشان
باشد. بنابراین، دولت باید فعالانه به مردم آموزش دهد تا دانش مالی بیشتري براي کاهش اختلافات 

ر رفتار ترل بهتري ببیشتر، کن مالیسوادنتایج نشان داد افراد با  همچنین،به دست آوردند.  گیريتصمیم
مردم را  مالیسواد ،به طور کلی خود در بازار سهام دارند و گرایش بیشتري بر ورود به بازار سرمایه دارند.

 مالیوادسي هاي مالی به جاي استفاده از پیشنهادها دیگران، از گذارسرمایه يتا در گفت و گو کندمیتشویق 
ود به بازار سهام استفاده کنند. علاوه بر این، نه تنها سطح براي ور گیريتصمیمهاي خود در و ذهنیت

  .دندهاي مالی بوگیريتصمیمعوامل کلیدي موثر بر  ،یاخلاق يهنجارهانظیر هایی ، بلکه ویژگیمالیسواد
مالی اگر مردم خود را با سواد داران، و عموم مردم مفید است.نتایج این پژوهش براي دولت، سهام

گیري خود را در بازار سهام کاهش دهند. با وجودي توانند اختلالات تصمیمی مجهز کنند، میبازارهاي مال
 و بازده یافته تحقق بازده سهام، قیمت در نقشی هیچ گذارسرمایه احساسی گرایش سنتی مالی تئوري که در

                                                                                                                                           
1. Smart Pls 
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 گذاريدر قصد سرمایهگذار تأثیر مثبتی را ندارد، در این پژوهش نیز هنجارهاي ذهنی سرمایه انتظار مورد
 گذارانسرمایه که دهدنشان می رفتاري و نتایج این پژوهش نیز مالی دیدگاه اما در بازار سهام نشان نداد.

احساسی و اخلاقی،  گرایش جهت این گیرند. ازمی تصمیم و اخلاقی خود هاي احساسیگرایش تأثیر تحت
ایفا  گذاري در این بازار راهاي آنها به سرمایهایشگذاران و گرگیري سرمایهتصمیم تعیین در مهمی نقش

  .کندمی
 طمع، و ترس احساس که شودمی باعث بشر احساسات و پیچیدگی آدمی ذهن بودن لذا پیشرفته

افرادي که داراي  گذارد.بفرد اثر  يگذارسرمایهي هاتصمیمروي  و کنند توصیف را آدمی روان نتوانند
دوره  کیبا در نظر گرفتن دارند،  هاگیريتصمیمی کنترل رفتاري خود را در بوده و توانای مالیسواد
ا تشخیص داده و بازده ر نیشتری) سهام به طور معمول بکسالماه تا ی 6 یش ازب؛ مثال يمدت (برایطولان

وج رنوسانات بازار را از سهم خود گرفته و فرصت خ ؛کند يگذارسرمایهدر سهام مطلوب  تواندمی یبه راحت
ي دیگري گذارسرمایهمشترك  یمنابع مال ایدر سهام و و دارایی خود را  کندمیاز بازار را شناسایی 

 این در شده مسائل مطرح توجه با بهادار اوراق بورس و مالی نهادهاي طرفی از .کندمیي مجدد گذارسرمایه
 همراه را و احساسات مالیسواد مبناي بر ان،گذارسرمایه غیرعقلایی و عقلایی العمل عکس توانندمی پژوهش

همچون  ان فرديگذارسرمایه سطح در را هاییدستورالعمل و هاتوصیه بتوانند تا گرفته نظر در ریسک منشأ با
پیشرفته بهره ببرند. یکی از  و پایه مالی مسائل از آنها بیشتر چه هر ساختن آگاه جهت یاخلاق يهنجارها

 و قصد مالیسوادعدم وجود رابطه مثبت بین دو متغیر  ،د توجه قرار گرفتعواملی که در این پژوهش مور
اینگونه  توانمیبراي بازار سرمایه اتفاق افتاد،  99ي بود. با توجه به شرایطی که در ابتداي سال گذارسرمایه

ازار ي در این برگذاسرمایهنبودند ولی قصد  مالیسوادبیان کرد افرادي که وارد این بازار شدند، صرفا داراي 
م در فرضیه هفت همچنین،را داشتند. و با توجه به پیشنهادها دیگران اقدام به خرید و فروش سهام کردند. 

افراد زیادي بر این عقیده بودند که بدون دانش  99اینگونه استدلال نمود که در سال  توانمینیز 
اد بی توجه به صحبت ها و نظرات دوستان و ي نباید وارد بازارهاي مالی شد، ولی اکثر افرگذارسرمایه

همکاران خود و حتی به عقاید و نظرات افرادي که از نظر شخص قابل اعتماد بودند، توجهی نکرده و تحت 
تیجه  ن توانمیهنجارهاي ذهنی قرار نگرفتند و وارد این بازار شدند. لذا بر اساس نتایج این پژوهش  تأثیر

بر اساس نتایج، این پژوهش با نتایج مطالعات خارجی  ،نست. به طورکلیدو فرضیه حاضر را منطقی دا
رازن و همکاران ، )2020ونگ و همکاران (، )2020و همکاران  ( شانانیواراماکریس، )2020روت (همچون 

نتایج این پژوهش با نتایج مطالعات  همچنین،همخوانی دارد.  )2020و سارجنت ( انیبالاسوبران، )2020(
 لوندیجل، )1395و همکاران( يجواهر، )1395قالمق و همکاران(، )1394و همکاران( یسلامچون داخلی هم

 .باشدمیراستا نیز هم )1398(يو محمد یرحمانو  )1397و نوروزآباد (
 گردد:پیشنهادهاي زیر ارائه می ،بر اساس نتایج پژوهش

در  یآموزش مال گرددمی شنهادیپ ،يگذارسرمایه شیبر گرا مالیسواد هیفرض دتایی به توجه با •
تنها منحصر به بازار  یشود. آموزش مالو اجرا  فیتعر یمل يو توسط دولت و نهادها یسطح مل

 نهیهز يزیرانداز و برنامهمصرف، پس یپول شامل چگونگ تیریمد یو اصولا از مبان ستین هیسرما
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ولت د ياز سو زین یبودجه آموزش مال .ردیگیرا در برم يگذارهیسرما تردهیچیو درآمد تا مسائل پ
 شود. نیتام

 یذهن لاتیو تما يگذارسرمایهبر قصد  مالیسواد تأثیرمربوط  اتیبا توجه به رد فرض •
ا ر یمال يدر بازارها يگذارسرمایهبه ورود و  میکه تصم يافراد گرددیم شنهادیپ ،انگذارسرمایه
 طهوکه دارند با در نظر گرفتن زمان و موضوعات مرب یتتوجه داشته باشند که از اطلاعا دیدارند با
 مالیسواداز  ریغ يگذارسرمایهقبل از شروع و قصد  توانندمی همچنین، هاآن.ندینما گیريتصمیم

و افراد باتجربه در حوزه  یتخصص يهاو مشاوره رندیهم بهره بگ يرفتار یاز دانش مال
 .ندیفته و اطلاعات کسب نمامشورت گر ،یمال يو بازارها يگذارسرمایه

دوره  ي،با برگزارگرددمی شنهادیبورس اوراق بهادار تهران پ يهاشرکتو مشاوران   رانیبه مد •
که قصد ورود به  يافراد ایتازه وارد و  لگرانیان و تحلگذارسرمایه يبرا ياجبار یآموزش يها

 ودشانخ يگذارسرمایهاز  تیرضا شیدر جهت افزا يگذارسرمایهبورس را دارند، در رابطه با نحوه 
 .شندیاندیرا ب يریتداب

 به ژهیبا ارائه خدمات و ،گرددمی شنهادیبورس اوراق بهادار تهران پ يهاشرکتو مشاوران  رانیمد به
 همچنین، .ندیان تازه وارد کمک نماگذارسرمایهبه  يگذارسرمایهو  یمال یتخصص يهانهیدر زم نیمحقق
 يهانهیاثر بخش و زم لاتمعام يان تازه وارد در راستادارسهامان و گذارسرمایهبه از جانهمه یبانیپشت

 .ردیصورت گ يرفتار
 ،يذارگسرمایه يهاگیريتصمیمان در گذارسرمایهمربوط به رفتار گذشته  هیبا توجه به رد فرض •

وه ورود به آن از شناخت بازار بورس و نح يبرا گرددمی شنهادیپ زین دیان جدگذارسرمایهبه 
 يگذارسرمایهمناسب جهت  يهاروشدر بورس تهران و  يگذارسرمایه يلازم برا يهاياستراتژ

کنترل احساسات و  و يرفتار یبر دانش مال دیتاک پژوهش با نیارائه شده در ا ياز راهکارها
 .ندیه مشورت نماحوز نیاستفاده کرده و با افراد مجرب و باتجربه در ا یمدل مورد بررس يرهایمتغ

 ،يذارگسرمایه يهاگیريتصمیمدر  یشخص یاخلاق يمربوط به هنجارها هیفرض دییبا توجه به تا •
 يبندتیروزمره خود افکار خود را اولو ی، در زندگگرددمی شنهادیپ زین دیان جدگذارسرمایهبه 

 زاردر با يگذاررمایهسروزمره خود جهت  یو افکار غلط در زندگ ماتیتصم يکرده و با مرتب ساز
 میاخذ تصم يو استفاده از اطلاعات موجود بازار برا قیانتخاب عاقلانه و با انتخاب دق کیسهام 

 .دیاستفاده نما دیمناسب خر
 

 ملاحظات اخلاقی:
 حامی مالی ندارد. پژوهشحامی مالی:  

 نقش داشتند. پژوهشسازي تمام نویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان:  
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.هیج پژوهشدر این  ،بنابر اظهار نویسندگانرض منافع:  تعا

  حق کپی رایت رعایت شده است. ،طبق تعهد نویسندگانتعهد کپی رایت:  
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 چکیده

پژوهش حاضر با از این رو  گذار نقشی مهم در بازارهاي مالی داشته و مطالعه عوامل موثر بر آن حائز اهمیت است.احساس سرمایه
گذار در بورس اوراق بهادار تهران اقتصادي بر احساس سرمایهعوامل کلان متغیر در زمان به مطالعه اثر  TVP-SVAR-SVاستفاده از روش 
ذاران در گهاي عوامل کلان بر احساس سرمایهها نشان داد تأثیر شوكبا تواتر فصلی پرداخته است. یافته 1383:1-1401:3در دوره زمانی 

مدت داشته است. تولید ناخالص داخلی ار در میانگذنرخ ارز اثري مثبت بر احساس سرمایه، 1393:1مدت منفی بوده است. بعد از کوتاه
ایر عوامل مدت، بیش از سگذار به شوك قیمت نفت در کوتاهاند. نوسان واکنش احساس سرمایهمدت داشتهو تورم نیز اثري مثبت در میان

ر عوامل، بیشترین تاثیر بر احساس بوده است. نقدینگی در مقایسه با سای 1387بوده و بیشترین واکنش مربوط به افت قیمت نفت در سال 
گذار به شوك عوامل کلان اقتصادي در مدت و بلندمدت داشته است. مطالعه واکنش احساس سرمایهمدت، میانگذار را در کوتاهسرمایه

گذار به شوك دهد واکنش احساس سرمایهو خروج آمریکا از برجام نشان می 19، برجام و همزمانی کووید 1391سه رویداد تحریم سال 
گذاران نداشته است. در رویداد اول عاملی اثر پایدار مثبت یا منفی بر احساس سرمایه هر یک از عوامل در هر سه رویداد مشابه بوده و هیچ

ها افتهتر) بوده است. یگذار به شوك متغیرهاي کلان (جز تورم) قویتر (ضعیف(سوم) نسبت به دو رویداد دیگر، واکنش احساس سرمایه
گذار به همراه کننده در خصوص اثر عوامل کلان اقتصادي بر احساس سرمایهنشان داد استفاده از رویکردهاي ایستا ممکن است نتایج گمراه

 دهد.یگذاران را بهتر توضیح مگذار از خود در مقایسه با متغیرهاي کلان، رفتار سرمایهداشته باشد. بعلاوه اثرپذیري قوي احساس سرمایه

 .TVP-SVAR-SV، 19گذار، تحریم، کووید عوامل کلان اقتصادي، احساس سرمایه اژگان کلیدي:و
 E70, G40, C58, F51  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
بینی بیش از هاي نقدي آتی با خوششناختی در مورد جریانگذاران یک باور رواناحساس سرمایه

ها تواند منجر به ارزیابی اشتباه ارزش داراییست که میحد (احساس بیشتر) یا بدبینی (احساس کمتر) ا
ا گذاران ببنیادي آن منحرف شود. احساسات بیشتر (کمتر) سرمایه شده و در نتیجه قیمت سهام از ارزش

 گذاري (کمگیرد و منجر به بیش ارزشها شکل میاخبار خوب (بد) مربوط به شرایط اقتصادي یا شرکت
-) احساسات سرمایه2021( 2). به اعتقاد چن و همکاران2018، 1هد شد (کیم و ناگذاري) شرکت خواارزش

تواند هم بر بازارهاي مالی و هم بر بخش واقعی هاي مختلف اقتصادي، متفاوت بوده و میگذاران، در چرخه
 اقتصاد تأثیر گذارد. 

هاي خوبی در پژوهشگذاران نقشی مهم در بازارهاي مالی دارد، به این امر که احساسات سرمایه
 4)، هوانگ و همکاران2007، 2006( 3هاي بیکر و ورگلرپیشین نشان داده شده است. براي مثال یافته

گذاران بر بازده آتی سهام بوده است. ) حاکی از اثر بااهمیت احساسات سرمایه2022( 5)، کیم و لی2015(
گذاران، علاوه بر بازده سهام، بازده اضافی رمایه) نشان داد که احساسات س2012نتایج پژوهش بیکر و ورگلر (

-ها به مطالعه تأثیر احساسات سرمایهاي دیگر از پژوهشکند. دستهبینی میاوراق قرضه دولتی را نیز پیش
ها حاکی از نقش احساسات هاي برخی از این پژوهشاند. یافتهگذاران بر شرایط اقتصاد کلان پرداخته

؛ 2016، 7؛ بنحبیب و همکاران2012، 6 تورارکود اقتصادي بوده است (مارتین و ون گذار در رشد وسرمایه
اي از نوسانات گذاران بخش عمدهاند شوك احساس سرمایه). برخی دیگر نشان داده2021چن و همکاران، 

،  8رلاي نیهاي تجاري را توضیح داده و اثر سرریز بر متغیرهاي کلان سایر کشورها دارد (لوچنکو و پاناچرخه
 ).2018، 9؛  آنجلتوس و  همکاران2015

زا تلقی کرده و کمتر به چگونگی گذار را به عنوان متغیري برونادبیات موجود اغلب احساس سرمایه
کننده انتظارات آنها از شرایط مالی و اقتصادي آینده گذار منعکستعیین آن پرداخته است. احساس سرمایه

). درصد تغییرات برخی عوامل کلان اقتصاد در 2021اد است (چن و همکاران، بوده و تحت تأثیر کل اقتص
درصد  3800کشور در طول دوره پژوهش، قابل توجه بوده است. براي مثال درصد تغییرات نرخ ارز حدود 

درصد  380درصد بوده است. درصد تغییرات قیمت نفت حدود  10600و درصد تغییرات نقدینگی حدود 
درصدي داشته است. متناسب با تغییرات عوامل کلان اقتصادي،  67ناخالص داخلی افزایش بوده و تولید 

اي مثال اند. برگذار نیز تغییرات قابل توجهی را تجربه کردهدهنده احساس سرمایهبرخی پارامترهاي تشکیل

                                                                                                                                           
1. Kim and Na 
2. Chen et al. 
3. Baker and Wurgler 
4. Huang et al. 
5. Kim and Lee 
6. Martin and Ventura 
7. Benhabib et al. 
8. Levchenko and Pandalai-Nayar 
9. Angeletos et al. 
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اقتصادي برابري در طول دوره پژوهش داشته است. تایید اهمیت عوامل کلان  147شاخص سهام افزایش 
هاي پیشین و نوسانات عوامل کلان اقتصادي در کشور، ضرورت مطالعه گذار در پژوهشبر احساس سرمایه

سازد. از سوي دیگر وقوع رویدادهاي مختلف طی دوره گذار را روشن میتاثیر این عوامل بر احساس سرمایه
گذار را تحت ن اقتصاد و احساس سرمایهو برجام، احتمالاً رابطه عوامل کلا 19ها، کووید پژوهش نظیر تحریم

 تاثیر قرار داده است.  
گذار، پژوهش حاضر به مطالعه با توجه به اهمیت عوامل کلان اقتصادي در توضیح احساس سرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. براي تاثیر متغیر در زمان این عوامل بر احساسات سرمایه
-TVPز رویکرد خودرگرسیون برداري ساختاري با پارامترهاي متغیر در زمان و نوسانات تصادفی این منظور ا

)SV-SVAR(1  هاي هر یک از عوامل کلان اقتصاد بر اثر شوكاستفاده شده است. با استفاده از این رویکرد
این رویکرد امکان مدت و بلندمدت بررسی شده است. استفاده از مدت، میانگذار در کوتاهاحساس سرمایه

کند. در این پژوهش سه رویداد مطالعه رابطه پویاي بین متغیرها، در مقاطع زمانی مشخص را نیز فراهم می
انتخاب شد. دلیل انتخاب این  و خروج آمریکا از برجام 19زمانی کووید ، برجام و هم1391هاي سال تحریم

گذاران در بازار سرمایه و عوامل کلان اقتصاد است. اثر بر احساسات سرمایهرویدادها احتمال اثرگذاري آنها 
گذاران در هریک از این رویدادها با یکدیگر مقایسه شده هاي عوامل اقتصاد کلان بر احساس سرمایهشوك

 است. اهداف این پژوهش در مطالعات پیشین مورد بررسی قرار نگرفته است.
شناسی پژوهش و وهش، در بخش سوم داده و روشدر ادامه، در بخش دوم مبانی نظري و پیشینه پژ

 گیري ارائه شده است. ها و نتیجههاي چهارم و پنجم نیز، به ترتیب تجزیه و تحلیل دادهدر بخش
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
شود. از شناسی توضیح داده میهاي روانهاي بازار بر اساس نظریهمالی رفتاري، ناهنجاريدر 

هاي مالی رفتاري، تناقض با نظریه بازار کارا است. نظریه بازار کارا قائل به رفتار منطقی ترین مشخصهتهبرجس
گذاران همواره منطقی نبوده و رفتار آنها بر گذاران است، در حالی که بر اساس مالی رفتاري، سرمایهسرمایه

). در بین 2020، 2کابرکاس و همکارانتبیین است (لوپزشناسی قابلهاي اجتماعی و رواناساس دیدگاه
گذار و رابطه آن با بخش واقعی مفاهیم متعدد مورد بررسی در حوزه مالی رفتاري، مفهوم احساس سرمایه

، گذارانهاي اخیر بوده است. احساس سرمایهاقتصاد و بازارهاي مالی مورد توجه بسیاري پژوهشگران در سال
گذاران تعریف ) یا شیوه تفکر و نگرش سرمایه2006آینده (بیکر و ورگلر،  بینی یا بدبینی آنها در موردخوش

د حاز ها و تصمیمات بیش افراد با احساسات بالا (پایین) به قضاوت). 1998، 3شود ( باربریس و همکارانمی
دهنده انگذاران نشاحساسات زیاد سرمایه). 2015بینانه (بدبینانه) تمایل دارند (هوانگ و همکاران، خوش

                                                                                                                                           
1. Time-Varying Parameter Structural Vector AutoRegression Stochastic Volatility 
2. Lopes-Cabarcos et al. 
3. Barberis et al 
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) 1998، 2اطمینانی است (اودین) یا حاکی از بیش2015، 1اعتقاد آنها به صعودي بودن بازارهاي سهام ( لو
ماهیت  .)2017، 4؛ رنالت3،1990لانگ و همکارانگري اخلالی شود (ديکه ممکن است منجر به معامله

ان توتقسیم کرد. اولین بخش را می اطمینانتوان به دو بخش اطمینان و عدمگذاران را میاحساس سرمایه
به عنوان باور قوي و مثبت در مورد پیشرفت اقتصادي آینده تعریف کرد که ممکن است به دلیل اخبار 

تواند به دلیل انواع سناریوهاي ممکن در مورد توسعه اقتصادي مورد دوم می توسعه اقتصادي آینده رخ دهد.
 ).2021، 5تمال نتایج آتی ایجاد شود (یگورل ایلدریم و همکارانآینده یا کمبود دانش در مورد توزیع اح

گذاران تحت تاثیر شرایط کلان اقتصاد بوده و ) احساس سرمایه2021به اعتقاد چن و همکاران (
کننده انتظار آنها از شرایط مالی و اقتصادي آینده است. بر اساس نظریه آربیتراژ نیز بازده اوراق منعکس

) بیان 2007یر عوامل متعددي در سطح اقتصاد کلان و بازار سرمایه قرار دارد. بیکر و ورگلر (بهادار تحت تاث
گذاران بر بازده سهام قطعی است و صرفا چگونگی این اثرگذاري باید مورد کردند که اثر احساس سرمایه

 ازده سهام، براي دركتوان از نحوه اثرگذاري عوامل کلان اقتصادي بر بترتیب میمطالعه قرار گیرد. بدین
رم ها توگذار استفاده کرد. یکی از مهمترین عوامل موثر بر بازدهی داراییاثر این عوامل بر احساس سرمایه

دهد. بعلاوه با افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملی، گذاري را کاهش میاست. تورم بالا بازده واقعی سرمایه
گر مجموع کشش صادرات و واردات بیش از یک باشد، کاهش ارزش یابد. در این حالت، انرخ ارز افزایش می

شود. در ارتباط با بازار سهام نیز، رابطه مثبت و رونق اقتصادي می هاپول ملی موجب بهبود تراز پرداخت
 تربین افزایش نرخ ارز و بازده سهام زمانی وجود خواهد داشت که کاهش ارزش پول منجر به صادرات بیش

درآمدهاي نفتی در اقتصاد ایران ). 6،2021افزایش در سودآوري شرکت شود (نگوین و همکاران و در نتیجه
یکی از متغیرهاي اثرگذار بر متغیرهاي کلان اقتصادي است که بر مقدار تولید ناخالص داخلی اثري مستقیم 

چه و همکاران، دهد (قره رود افزایش قیمت نفت، سودآوري و به تبع آن بازده سهام را افزایشدارد. انتظار می
توان انتظار داشت با افزایش نقدینگی، تولید ناخالص داخلی افزایش یابد. این امر ضمن کاهش می ).1390

ها ها، بازده سهام را افزایش خواهد داد. از سوي دیگر پژوهشاطمینانی اقتصادي و افزایش سودآوري شرکتنا
با افزایش تولید ناخالص داخلی همراه نبوده و عامل تشدیدکننده  اند در ایران افزایش نقدینگینشان داده

ار هاي بازار سهام انتظاي منفی بین نرخ رشد نقدینگی و شاخصترتیب رابطهآید. بدینتورم به شمار می
 ).1398رود (دهقان خاوري و میرجلیلی، می

سط مطالعات پیشین تأیید گذار تواهمیت متغیرهاي کلان اقتصادي در تأثیر بر احساسات سرمایه
توجهی بر احساسات دهد که تصمیمات سیاست پولی تأثیر قابل) نشان می2010( 7شده است. کوروف
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ي در مقابل خرسی) دارد. اقدامات سیاست گذار دارند. این تاثیر بستگی به شرایط بازار (بازار گاوسرمایه
ذاران گدارد که نسبت به تغییرات در احساسات سرمایه هاي بازار نزولی تاثیر بیشتري بر سهامیپولی در دوره

) نشان دادند که قدرت احساسات 2012( 1تر است. چانگ و همکارانو شرایط بازار اعتباري حساس
هاي اقتصاد نامتقارن است. در حالت توسعه اقتصادي، بینی بازده سهام در بین وضعیتگذار در پیشسرمایه

) دریافتند بازده اسناد خزانه 2016( 2بینی بازده را دارد. سیبلی و همکارانشگذار قدرت پیاحساس سرمایه
ذار را به گاز تاثیرگذارترین متغیرها در توضیح تغییر در شاخص احساسات است. آنها شاخص تمایل سرمایه

ا بوکار و دیگري غیرمرتبط دو بخش تجزیه کردند: یکی مربوط به متغیرهاي استاندارد ریسک/چرخه کسب
عمدتاً توسط  سهام بینی بازده مقطعیها نشان داد قدرت شاخص احساسات براي پیشیافته آن متغیرها.

) به مطالعه اثر قیمت نفت 2018( 3شود. آپریگیس و همکارانمؤلفه ریسک/چرخه تجاري توضیح داده می
گذاران ایالات متحده پرداختند. نتایج نشان داد با کنترل تعدادي خام و گاز طبیعی بر احساسات سرمایه

گذار ارتباط حده، بین قیمت نفت و گاز طبیعی و احساسات سرمایهعوامل کلان اقتصادي ایالات مت
المللی نفت خام بر اي نشان دادند قیمت بین) در مطالعه2017( 4داري وجود دارد. دینگ و همکارانمعنی

 المللی نفت خامگذار بازار سهام چین تاثیرات منفی دارد. اگر در بلندمدت قیمت بیناحساسات سرمایه
) 2017( 5شن و همکاران شود.درصد منفی می 3/94گذاران بورس ان کند، احساسات سرمایهدرصد نوس1

گذار پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند پس از به بررسی ارتباط ده عامل اقتصادي با احساسات سرمایه
اي هی که در دورهاحساس، سهام با ریسک بالا بازدهی قابل توجه بالاتري بدست آوردند. در حالهاي کمدوره

هاي ي اثرات نامتقارن شوك) به مطالعه2019( 6پراحساس برعکس این موضوع وجود دارد. شهزاد و همکاران
ها و احساسات در ایالات متحده پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که در قیمت نفت بر عدم قطعیت

بین احساسات و عدم  ) رابطه2019( 7ژانگ گذاران، قیمت نفت است.آمریکا محرك اصلی احساسات سرمایه
اطمینان سیاست قطعیت سیاست اقتصادي ایالات متحده را مورد مطالعه قرار داد. نتایج نشان داد عدم

) به مطالعه تاثیر نااطمینانی 2020( 8دهد. نارتیا و همکارانگذاران را توضیح میاقتصادي، احساسات سرمایه
ها حاکی از اثرگذاري نااطمینانی سیاست پولی بر گذاران پرداختند. یافتههسیاست پولی بر احساس سرمای

گذاران در چین ) به مطالعه اثر پویاي قیمت نفت خام بر احساس سرمایه2020( 9احساسات است. هی
ان گذاردهد رابطه علیت غیرخطی گرنجر از قیمت نفت به احساسات سرمایهها نشان میپرداختند. یافته

یر گذاران چینی متغعلاوه، نتایج نشان داده است اثرات قیمت نفت بر احساسات سرمایهود دارد. بهچینی وج
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زیاد است، اما در دوره  2017در زمان بوده و در بیشتر موارد منفی است. این تأثیر منفی در اواخر سال 
حداقل  2013سال اندك و در دوره اصلاح قیمت محصولات نفتی چین در  2012ثابت اقتصادي در سال 

ها گذاران و مدیران پرداخت. یافته) به مقایسه عوامل موثر بر احساسات سرمایه2021( 1است. گریگوري
گذاران و درصد از تغییرات احساس سرمایه63نشان داد متغیرهاي اقتصاد کلان نظیر تورم و نقدینگی 

) دریافتند در ایالات متحده، 2021ران (دهند. چن و همکادرصد از تغییرات احساس مدیران را توضیح می45
 گذاران و نرخها به احساسات و نرخ بهره بستگی دارد، در حالی که احساسات سرمایهگذاري شرکتسرمایه

مدت تحت تأثیر بازار سهام هستند. بازده بازار سهام تحت تأثیر عملکرد شرکت و احساسات است. بهره کوتاه
کند. از یک سو، وان پلی میان عوامل اقتصاد کلان و بازار سهام عمل میگذاران به عناحساسات سرمایه

گذارد، چرا که این احساسات گذاران بر بازار سهام تأثیر میعوامل اقتصاد کلان از طریق احساسات سرمایه
حساسات ا گذارد. از سوي دیگر، بازار سهام از طریق تأثیر بربر ارزش بنیادي درك شده از بازار سهام تأثیر می

گذاري و موجودي سرمایه گذاران و نرخ بهره تأثیري غیرمستقیم بر اقتصاد کلان در قالب سرمایهسرمایه
قطعیت سیاست پولی، احساسات ) به بررسی روابط غیرخطی بین عدم2021دارد. یگورل ایلدریم و همکاران (

قطعیت سیاست پولی دهد عدمیج نشان میگذار و بازده بازار سهام در ایالات متحده پرداختند. نتاسرمایه
تقارن محدودي دارد. از سوي گذاران داشته و در بلندمدت این اثر عدماثري منفی بر احساسات سرمایه

هاي کلان اقتصادي، عدم اطمینان سیاست گذاران به شوكمدت، افزایش حساسیت سرمایهدیگر، در کوتاه
توجهی بر عدم اطمینان سیاست که کاهش حساسیت تأثیر قابل دهد، در حالیپولی را به شدت افزایش می

ذار گپولی ندارد. یافته ها حاکی از وجود یک رابطه مثبت و دوسویه بین قیمت سهام و احساسات سرمایه
) به بررسی چگونگی تأثیر متغیر در زمان شوك 2021( 2مدت و بلندمدت است. سپنی و گوپتادر کوتاه

ها افتهگذار پرداختند. یسهام ایالات متحده با در نظر گرفتن وضعیت احساسات سرمایهسیاست پولی بر بازار 
هاي سیاست پولی گذار، واکنش منفی بازده سهام به شوكدهد در رژیم احساس کم (زیاد) سرمایهنشان می

نفت خام  ) به مطالعه اثرات نامتقارن شوك قیمت2022( 3تر) است. لی و همکارانتر (قويانقباضی ضعیف
هاي پویاي نامتقارن و روابط دهد همبستگیها نشان میگذاران چینی پرداختند. یافتهبر احساسات سرمایه

گذار تحت روندهاي مختلف قیمت نفت خام هاي قیمت نفت خام و احساسات سرمایهتاخر بین شوك-تقدم
نفت، بازده بازار سهام و احساسات ) به مطالعه سرریزهاي پویا بین قیمت 2022( 4وجود دارد. لی و لوانگ

گذاران در ایالات متحده و ویتنام پرداختند. نتایج حاکی از وابستگی متقابل بین متغیرهاي مورد سرمایه
گذار متغیر بوده و کاملاً توسط بررسی است. رابطه بین قیمت نفت، بازده بازار سهام و احساسات سرمایه

دهنده شود. در ایالات متحده، قیمت نفت و احساسات انتقالت میتحولات و رویدادهاي خاص زمانی هدای
هنده دترین انتقالگذار اصلیکننده آن است. در ویتنام، احساسات سرمایهها و بازار سهام دریافتخالص شوك
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) نشان دادند 2023( 1کننده هستند. هرکیولانو و لاتکیبمتشوك بوده و نفت و بازده سهام دریافت
گذاران جهانی نیرو محرکه اصلی احساسات داخلی و شرایط اقتصاد جهانی است. ماسو و رمایهاحساسات س

هاي یادگیري ماشین به مقایسه قدرت عوامل کلان اقتصادي و ) با استفاده از تکنیک2023( 2همکاران
تصادي هاي کلان اقها نشان داد متغیربینی بازده بازار سهام پرداختند. یافتهگذاران در پیشاحساسات سرمایه

توانند نسبت شارپ را در بازار سهام بهبود بخشند، اما ترکیب عوامل باعث بهبود یا احساسات به تنهایی نمی
شود. عملکرد استراتژي بکارگیري ترکیبی متغیرهاي کلان اقتصادي و می 62/0به  48/0نسبت شارپ از 

ترین حد خود نزدیک شده است، ار سهام به پاییناحساسات به ویژه در مرحله پایانی رکود، زمانی که باز
تر است. پژوهشگران نشان دادند احساسات و اطلاعات کلان اقتصادي مکمل یکدیگر هستند و باید قوي

 گذاران در نظر گرفته شوند.توسط سرمایه
 ارانگذهاي احساسی سرمایه) به مطالعه تأثیر عوامل اقتصادي بر گرایش1397قلعه (مومنی و رضایی

اي بین تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی با در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. پژوهشگران رابطه
) 1399الدینی و همکاران (گذاران نیافتند. اما بین احساس و نرخ ارز رابطه وجود داشت. زیناحساس سرمایه

دند روش رگرسیون چندکی به این نتیجه رسی هاي قیمت نفت بر عملکرد بازار سهام بادر بررسی تأثیر تکانه
که تغییرات نرخ بهره بر بازده شاخص سهام اثر منفی دارد و قیمت نفت، شاخص تولیدات صنعتی، نرخ ارز 

هاي متقارن و نامتقارن ) به بررسی تاثیر شوك1400نژاد و همکاران (بر شاخص سهام اثر مثبت دارد. یوسفی
اي هگذار در ایران با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ پرداختند. یافتهقیمت نفت بر تمایلات سرمایه

کننده از جمله عوامل پژوهش نشان داد که نوسانات قیمت نفت، نرخ ارز، حجم پول و شاخص بهاي مصرف
) اثر نوسانات نفت اوپک بر احساسات 1401باشند. چاووشی و شریفی (گذار میاثرگذار بر تمایلات سرمایه

گذاران ایرانی را بررسی نمودند. نتایج پژوهش نشان داد نوسانات قیمت نفت اوپک بر احساسات ایهسرم
کند، به طوري که تغییر یک انحراف معیار در نوسانات گذاران از یک فرآیند غیرخطی تبعیت میسرمایه

انحراف معیار در شکل دارد. تغییرات  U گذاران اثريقیمت نفت اوپک در طی زمان بر احساسات سرمایه
نوسانات قیمت نفت اوپک در هر دوره، در ابتداي دوره تأثیر منفی و قوي و در اواسط و اواخر تأثیر منفی و 

) تاثیرپذیري احساسات 1402خدري غریبوند و سینایی (. گذاران داشته استاندکی بر احساسات سرمایه
بررسی نمودند. نتایج  ARDL تحلیل رگرسیونی مدل گذاران از چهار متغیر اقتصادي را با استفاده ازسرمایه

ون تاثیري نرخ بهره بداي و نرخ بهره و بیحاکی از اثرگذاري منفی حجم نقدینگی، تراز عملیاتی و سرمایه
 گذران در بورس اوراق بهادار تهران است.ریسک بر رفتار احساسی سرمایه

بوده است که صادرات و فروش نفت و بازگشت ارز  یهایهاي اخیر تحت تاثیر تحریماقتصاد ایران طی سال
اي هایی بر برنامه هستهطی توافق برجام مقرر شد در قبال پذیرش محدودیتمربوط را با مشکل مواجه نموده است. 

توان به ) معتقد است برجام را می1397ها و افراد مختلف پایان یابد. جلا (هاي اعمال شده بر بخشایران، تحریم
او  هاي پژوهشگذاران در حوزه مالی رفتاري مورد مطالعه قرار داد. یافتهن یک رویداد تاثیرگذار بر رفتار سرمایهعنوا
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 گذاري در صنعت نفت بوده است.حاکی از ایجاد تغییرات مثبت برجام در نوسانات شاخص کل، بانک و سرمایه
خروج آمریکا از توافق برجام بر بازده سهام بوده است.  ) نیز حاکی از اثر مثبت1398ورهرامی و همکاران (هاي یافته

در بازارهاي دارایی مانند بازار ارز،  ، اقتصاد ایران را تحت تاثیر قرار داد و منجر به بروز بحران1397برجام در سال 
خروج هاي وضع شده به واسطه به مطالعه تاثیر تحریم) 1401فرد و متوسلی (مسکن، سکه و خودرو شد. نظیفی

ها در فاصله یک تا یازده روز معاملاتی بعد هاي موجود در صنایع هدف تحریمآمریکا از برجام بر بازدهی سهام شرکت
رویداد خروج آمریکا از برجام باعث به وجود آمدن بازده غیرنرمال تجمعی ها نشان داد از رویداد مزبور پرداختند. یافته

ها در دو روزه اول ها نسبت به سایر شرکتهاي صنایع هدف تحریمکتدرصد در قیمت سهام شر1در حدود منفی 
) نشان دادند 1401شیرزادي و همکاران (رویداد شده است. این تاثیر منفی تا دو هفته کاري نیز تداوم داشته است. 

زون بر بحث افهاي صادرات محور داشته است. خروج آمریکا از برجام اثر مثبت و معناداري بر بازدهی سهام شرکت
هاي مختلف اقتصادي را ها در کشور، پاندمی کرونا از طریق سرکوب سمت عرضه و تقاضاي اقتصاد، بخشتحریم

ها با ایران در ارتباط بودند و تغییر قیمت نفت، تحت قرار داد. کاهش مبادلات تجاري با کشورهایی که با وجود تحریم
هاي کلان اقتصادي را تحت تاثیر قرار داد. چونداکادان و مولفه هاي تولیدي،به عنوان یکی از مهمترین نهاده

هاي بازار مالی طی پاندمی کرونا تنها به دلیل محدودیت ) نشان دادند کاهش شدید شاخص2021( 1ندومپارامبیل
 2ناگذاران نقشی مهم در این امر دارد. جلیلاو و همکارفعالیتهاي اقتصادي نیست، بلکه تغییر احساسات سرمایه

، به مطالعه اثر کووید بر رابطه بازده سهام و 19گذاران در دوره کووید ) با توجه به احساسات نزولی سرمایه2020(
نوسانات را افزایش داده و رابطه مثبت بین تورم و بازده بازار  19دهد کووید تورم در نیجریه پرداختند. نتایج نشان می

ضرب شاخص احساسات ) نشان داد حاصل1401دخواستی و همکاران (ایزهاي کند. یافتهسهام را مخدوش می
گذاران و متغیر مجازي خروج آمریکا از برجام و شیوع ویروس کرونا اثري مثبت بر رشد شاخص قیمت سهام سرمایه

 است. بورس اوراق بهادار تهران داشته
لص ت نفت، نقدینگی، تولید ناخادهد تاثیر متغیر در زمان عوامل نرخ ارز، قیممطالعه پیشینه نشان می

-TVP-SVARگذاران بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد اقتصادي و تورم بر احساسات سرمایه
SV  هاي هر یک از عوامل کلان اقتصاد اثر شوكپیش از این بررسی نشده است. این رویکرد امکان بررسی

علاوه، این پژوهش به کند. بهدت و بلندمدت را فراهم میممدت، میانگذار در کوتاهبر احساس سرمایه
، 1391هاي سال تحریمسه رویداد گذاران در هاي عوامل اقتصاد کلان بر احساس سرمایهاثر شوكمقایسه 

 پردازد که پیش از این به آن پرداخته نشده است.و خروج آمریکا از برجام می 19زمانی کووید برجام و هم
 

 وهشروش شناسی پژ
گذار در بورس پژوهش حاضر به بررسی اثر متغیر در زمان عوامل کلان اقتصادي بر احساس سرمایه

 ها به صورت فصلی از سه ماههپردازد. دادهمی TVP-SVAR-SVاوراق بهادار تهران، با استفاده از رویکرد 

                                                                                                                                           
1. Chundakkadan and Nedumparambil 
2. Jelilov et al. 
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 Oxmetricsنرم افزار ها از آوري شده است. براي تخمین مدلجمع 1401سوم  تا سه ماهه 1383اول 

 استفاده گردید.
 SVARرا معرفی کرد. مدل  SVAR2) مدل 1986( 1سنتی، سیمز VARمدل  براي غلبه بر نقایص

با پارامترهاي ثابت قادر به توضیح روابط متغیر در زمان بین متغیرها نبوده و در توضیح روابط غیرخطی 
-TVP- SVARهاي اقتصادسنجی مناسب، رویکرد و با ترکیب رویکرد SVARناکام ماند. بر اساس مدل 

SV 3هاي ساختاري، متغیر در زمان باشند (ناکاجیمادهد مکانیسم انتقال و واریانس شوكاجازه می ،
تواند پویا و ماتریس کوواریانس خطا است که می VARشامل ضریب  TVP-SVAR-SVمدل  ).2011

نی مختلف و نقاط زمانی خاص را بهتر توضیح دهد. ضمناً هاي زمارابطه متغیر در زمان بین متغیرها در افق
در این روش از دست دادن اطلاعات بدلیل انتخاب دوره نمونه اتفاق نیفتاده و ویژگی اطلاعات کامل نمونه 

 ). 2021 ،4شود (آناند و پائولحفظ می
ه ب TVPارائه شده است. مدل رگرسیون  TVP-VAR-SVدر این بخش روش تخمین پایه مدل 

 شرح زیر است:

)1( yt = xt′β + zt′αt + εt.      εt~N(0.σt2)  t = 1. … . N 

 ضرایب متغیر در طول زمان:

)2( 𝛼𝛼𝑡𝑡+1 = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 .     𝑢𝑢𝑡𝑡~𝑁𝑁(0. Σ).     𝑡𝑡
= 0.1. … .𝑁𝑁 − 1 

 نوسانات تصادفی:

)3( σt2 = γ exp(ht) 

)4( ht+1 = ϕht + ηt.   ηt~N(0.ση2) 

ضرایب ثابت،  β (1 × k)کواریانس است. بردار  (p × 1)و  (k × 1)به ترتیب بردارهاي  𝑧𝑧𝑡𝑡و  𝑥𝑥𝑡𝑡که 
 شود:نوسانات تصادفی است. فرض می ℎ𝑡𝑡ضرایب متغیر در طول زمان و  𝛼𝛼𝑡𝑡 )(1 × p بردار 

𝛼𝛼0 = 0.     𝑢𝑢0~𝑁𝑁(0. Σ0)  .    𝛾𝛾 > 0.     ℎ0 = 0 

 شود:براي برآورد پارمترهاي مدل در این روش، معادله زیر در نظر گرفته می

 )5( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽𝛽𝑡𝑡 + 𝐴𝐴𝑡𝑡−1Σ𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡 

                                                                                                                                           
1. Sims 
2. Structural Vector AutoRegression 
3. Nakajima 
4. Anand and Paul  
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)6( 𝛽𝛽𝑡𝑡+1 = 𝛽𝛽𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝛽𝛽𝛽𝛽
𝛼𝛼𝑡𝑡+1 = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝛼𝛼𝛼𝛼
ℎ𝑡𝑡+1 = ℎ𝑡𝑡 + 𝑢𝑢ℎ𝑡𝑡

.  �

𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑢𝑢𝛽𝛽𝛽𝛽
𝑢𝑢𝛼𝛼𝛼𝛼
𝑢𝑢ℎ𝑡𝑡

�  ~ 𝑁𝑁 �0 �

𝐼𝐼 0
0 Σ𝛽𝛽

0 0
0 0

0 0
0 0

Σ𝛼𝛼 0
0 Σℎ

�� 

𝛼𝛼𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇𝛼𝛼0که  .Σ𝛼𝛼0)  𝛽𝛽𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇𝛽𝛽0 .Σ𝛽𝛽0)  وℎ𝑠𝑠+1~𝑁𝑁�𝜇𝜇ℎ0 .Σℎ0� شود پارامترها و فرض می
کنند. براي برآورد پارامترها از روش زنجیره مارکوف مونت ی پیروي می، از فرایند گام تصادف6در مدل 

 شود.) با تخمین بیزین استفاده میMCMC( 1کارلو
 اند از نرخ ارزمتغیرهاي کلان اقتصادي که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است عبارت

۲)(Ex قیمت نفت اوپک ،)OIL( 3، نقدینگی)LIQ( 4اخلی ، تولید ناخالص د)GDP(  ٥و نرخ تورم)INF( .
؛ 2022؛ لی و لوانگ، 2021انتخاب این متغیرها بر اساس ادبیات پژوهش انجام شده است (گریگوري، 

و  7هاي اقتصادي و مالی، بانک داده6هاي بانک مرکزيها از سایت). داده1402خدري غریبوند و سینایی، 
 ه است.آوري گردیدو به صورت فصلی جمع 8سازمان اوپک

؛ سوك 2015، 9گذار به پیروي از (یانگ و ژوگیري شاخص احساس سرمایهدر این پژوهش براي اندازه
) از شاخص ترکیبی خط 1402رامشه و همکاران، ؛ 2021، 11؛ کیم و همکاران2019، 10و همکاران

 د.دیاستفاده گر روانشناسی، شاخص تفاضل بازار، شاخص قدرت نسبی و نرخ تعدیل شده گردش سهام
د. یک شاخص بدست آم ترکیب شده و هاهاي اساسی، شاخصوتحلیل مولفهبا استفاده از روش تجزیهسپس 
 اند:هاي مذکور به شرح زیر تعریف شدهشاخص

 شود:استفاده می 7از رابطه شماره  (PLI)12براي محاسبه شاخص خط روانشناسی 

)7( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 =  
𝑇𝑇𝑢𝑢
𝑇𝑇

 

دهنده تعداد روزهایی است که در یک فصل  قیمت پایانی شاخص بازار بالاتر اننش  uTدر رابطه فوق 
 تعداد روزهاي معاملاتی است. Tاز قیمت پایانی آن در روز گذشته است، 

                                                                                                                                           
1. Markov Chain Monte Carlo 
2. Exchange Rate 
3. Liquidity 
4. Gross Domestic Product 
5. Inflation  
6. https://www.cbi.ir/Inflation/Inflation_FA.aspx 
7. https://databank.mefa.ir/data 
8. https://www.opec.org/opec_web/en 
9. Yang and Zhou 
10. Seok et al. 
11. Kim et al. 
12. Psychological Line Index 
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ترین عدد شاخص بازار در هر فصل، از تفاوت بین بالاترین و پایین ، (HLI)1رشاخص تفاضل بازا
 شود.محاسبه میترین عدد در هر فصل تقسیم بر پایین

 :آیدبدست می 9 از رابطه )(۲RSIشاخص قدرت نسبی  

 )8( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 =
∑𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡−1, 0)
∑𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑃𝑃𝑡𝑡−1 − 𝑃𝑃𝑡𝑡 , 0)

 

 

)9( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 = 100 ∗
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

1 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
 

 :آیدبدست می 10 ) نیز از رابطهATR(3شده گردش سهام نرخ تعدیل

)10( 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡

|𝑅𝑅𝑡𝑡|
∗
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡
𝐶𝐶𝑡𝑡

 

حجم معاملات سهام در طول یک فصل  tVOLبازده شاخص در طول یک فصل،  tRي فوق، در رابطه
 هاي بورس در طول یک فصل است.تعداد کل سهام شرکت tCو 

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

شناسی مطرح شد، رابطه گذار در هر فصل مطابق با آنچه در روشمایهگیري احساس سربراي اندازه
 هاي اساسی استخراج شد. با استفاده از روش تحلیل مولفه 11شماره 

)11( 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
=  0.10515 × 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 + 0.30563 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 0.24923 × 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
+ 0.33999 × 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅  

گذار، ابتدا پارامترهاي مدل ن عوامل کلان اقتصاد بر احساس سرمایهبراي مطالعه اثر متغیر در زما
با تخمین  MCMCشوند. همانطور که پیش از این اشاره شد، براي برآورد پارامترها از روش برآورد می

ضریب پسینی برآوردي همه پارامترها در گزارش شده است.  1بیزین استفاده شد. نتایج در جدول شماره 
دهد فرض صفر است که نشان می 96/1کوچکتر از  4درصد است. آماره تشخیصی گوك95ان فاصله اطمین

عامل  شود. بعلاوهدرصد رد نمی 5داري همگرایی به توزیع پسین براي همه پارامترها در سطح معنی
ر ، پارامترها را به طوMCMCترتیب الگوریتم است. بدین 100براي همه پارامترها کوچکتر از  5ناکارایی

 شود.موثر برآورد کرده و استنتاج پسینی تایید می

                                                                                                                                           
1. High and Low Index 
2. Relative Strength Index 
3. Adjusted Turnover Rate 
4. Geweke’s Diagnostic Value 
5. Inefficiency Factor 
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 TVP-SVAR-SV برآورد پارامترهاي انتخابی در مدل. 1جدول 

 ضریب پسینی پارامتر
انحراف 
آماره تشخیصی  L 95%U%95 استاندارد

 گوك
 عامل ناکارایی

Sb1 0228/0 0026/0 0184/0 0283/0 503/0 70/3 
Sb2 0226/0 0026/0 0182/0 0283/0 274/0 75/4 
Sa1 0828/0 0344/0 0423/0 1758/0 630/0 89/41 
Sh1 4385/0 1622/0 1878/0 8130/0 190/0 68/75 
Sh2 5026/0 2074/0 1522/0 9417/0 895/0 82/60 

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
، خودهمبستگی نمونه، مسیرهاي نمونه و 1ها، در شکل به منظور بررسی ساختار همبستگی نمونه

دهند هاي پسین براي پارامترهاي انتخابی، ارائه شده است. مسیرهاي نمونه شکل پایداري را نشان مییچگال
) این 2011یابد. به اعتقاد ناکاجیما و همکاران (هاي نمونه به طور پیوسته کاهش میو خودهمبستگی

تبط کافی تولید کرده هاي معتبر نامربصورت موثري، نمونه MCMCکند که الگوریتم ها تایید مییافته
 است.

 

 
 هاي پسین براي پارامترهاي انتخابیخودهمبستگی نمونه، مسیرهاي نمونه و چگالی. 1شکل 

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
هاي ساختاري شش متغیر در طول زمان بر اساس میانگین نوسانات تصادفی تخمینی شوك 2در شکل 

شود، برآوردهاي پسین نوسانات همانطور که مشاهده می ترسیم شده است. %95پسین و فاصله اطمینان 
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). نوسانات تصادفی نقدینگی و تورم، تقریبا سیر ٪95دار هستند (در فاصله اطمینان تصادفی همگی معنی
 هاي ساختارياند. به این معنی که هر دو واریانس پایدار شوكتکاملی مشابهی در طول دوره پژوهش داشته

اي مشابه دارند. در بین متغیرهاي پژوهش، احساس و حرکات فراز و نشیب چرخه داشته و رفتار روند
هاي ساختاري را دارد. حداکثر نوسان نرخ گذار بیشترین و تورم و نقدینگی کمترین واریانس شوكسرمایه
دهد. روند واریانس شوك احساس رخ می 1399و حداکثر نوسان قیمت نفت در سال  1397ارز در 
 ار نزولی است. گذ سرمایه
 

 

 هاي ساختاريبرآوردهاي پسین براي نوسانات تصادفی شوك .2شکل 
 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
گذار به تکانه هر یک از عوامل کلان اقتصادي را نمودارهاي مسیر واکنش احساس سرمایه 3شکل 

شده احساس استاندارد  دهنده واکنشمحور افقی معرف دوره (فصل) و محور عمودي نشان دهد.نشان می
فصل آتی)  1مدت (گذاران به شوك هر یک از عوامل کلان اقتصادي است. مسیر واکنش کوتاهسرمایه

فصل آتی) احساس  4مدت (گذار به شوك عوامل کلان اقتصادي با رنگ قرمز، واکنش میاناحساس سرمایه
فصل آتی) با رنگ سبز  8مدت (کنش بلندگذار به شوك عوامل کلان با رنگ بنفش و نهایتا مسیر واسرمایه

 نشان داده شده است. 3در نمودار شماره 
مدت منفی است. دلیل این گذار در کوتاهنرخ ارز بر احساس سرمایه دهد تأثیر شوكها نشان مییافته

ول، پ گذاران با افزایش نرخ ارز و کاهش ارزشتواند این مطلب باشد که از دیدگاه سرمایهتاثیر منفی می
 هاي تولیدسودآوري شرکتها بهبود نخواهد یافت. دلیل عدم بهبود سودآوري احتمالا افزایش قیمت نهاده

گذار به شوك نرخ ، واکنش منفی احساس سرمایه1398:1ش خواهد بود. پس از بیش از افزایش مبلغ فرو
منفی و پس از آن مثبت  1393:1مدت تا سال یابد. تاثیر شوك نرخ ارز در میانمدت افزایش میارز در کوتاه

یش دت بمهاي نرخ ارز در کوتاهگذار ندارد. تاثیر شوكاست. نرخ ارز در بلندمدت تاثیري بر احساس سرمایه
نرخ  هايمدت تحت تاثیر تکانهگذار در کوتاهمدت و بلندمدت است. به عبارت دیگر احساس سرمایهاز میان

ها یابد. این یافتهگذار کاهش میگیرد و با گذشت زمان، اثرگذاري نرخ ارز بر احساس سرمایهارز قرار می
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) است که نشان دادند نرخ 1400همکاران ( نژاد ویوسفی) و 1397قلعه (همسو با مطالعه مومنی و رضایی
  باشد.گذار میارز از عوامل موثر بر احساس سرمایه

ها بر مدت منفی است. تأثیر این شوكگذاران در کوتاهقیمت نفت بر احساسات سرمایه تأثیر شوك
ست. یکی از اندکی مثبت بوده ا 1395:1مدت در غالب موارد منفی و پس از گذار در میاناحساس سرمایه

اشد. تواند وابستگی اقتصاد به نفت بگذار به شوك مثبت قیمت نفت میدلایل واکنش منفی احساس سرمایه
گذاران با شوك مثبت قیمت نفت و جبران کسري بودجه، تمرکز به این معنی که احتمالا از دیدگاه سرمایه

گذاران خواهد شد. قیمت احساس سرمایهشود. این امر منجر به کاهش دولت بر بازار سرمایه محدودتر می
گذار نسبت به شوك گذاران ندارد. واکنش احساس سرمایهنفت در بلندمدت تاثیري بر احساس سرمایه

ت احساس مدتر است. بیشترین واکنش کوتاهمدت و بلندمدت قويمدت نسبت به میانقیمت نفت، در کوتاه
)، 2017دینگ و همکاران (هاي است. این نتیجه با یافتهرخ داده  1387به شوك قیمت نفت در نیمه دوم 

) و چاووشی و 1400نژاد و همکاران ()، یوسفی2022)، لی و همکاران (2022)، لی و لوانگ (2020هی (
 ) همسو است. 1401شریفی (

رتیب تگذاران دارد. بدینمدت و بلندمدت اثري منفی بر احساس سرمایهمدت، میاننقدینگی در کوتاه
 هاي زمانی متفاوت دارد. در مقایسهگذار در بازهتوان بیان داشت نقدینگی اثر بازدارنده بر احساس سرمایهمی

مدت، گذار قویترین واکنش را نسبت به شوك نقدینگی در کوتاهبا سایر متغیرهاي کلان، احساس سرمایه
نقدینگی، بر خلاف احساس منفی گذاران به شوك مثبت احساس منفی سرمایه مدت و بلندمدت دارد.میان

)، 2021هاي گریگوري (آنها به شوك نرخ ارز و قیمت نفت، در بلندمدت نیز پایدار است. نتایج با یافته
هاي مومنی ) همسو است. با اینحال یافته1402غریبوند و همکاران () و خدري1400نژاد و همکاران (یوسفی

 گذار بوده است. نقدینگی بر احساس سرمایه) حاکی از عدم تاثیر 1397قلعه (و رضایی
گذاران داشته است. تأثیر مدت تاثیر منفی بر احساسات سرمایهتولید ناخالص داخلی در کوتاه

 هاي اقتصاد کلانمعمولا مولفهمدت مثبت بوده است. گذار در میانهاي این متغیر بر احساس سرمایهشوك
ذار به گگذارند. به همین دلیل واکنش احساس سرمایهادي اثر میبا وقفه بر احساس و هیجان عاملین اقتص

گذاران رشد اقتصادي، انتظارات سرمایه مدت یا بلندمدت متفاوت است.مدت و میاناین عوامل در کوتاه
 گذاران، تقاضا براي سهام را افزایشنسبت به سودآوري شرکتها را بالا برده و ضمن اطمینان بیشتر سرمایه

گذار به شوك تولید ناخالص داخلی در اد. این امر احتمالا دلیل واکنش مثبت احساس سرمایهخواهد د
، 1391گذار در بلندمدت بعد از تحریم سال هاي این متغیر بر احساس سرمایهتأثیر شوكمدت است. میان

مدت، وتاهت به کگذاران داشته است. تولید ناخالص داخلی در بلندمدت نسبتاثیر منفی بر احساسات سرمایه
) نشان داد تولید ناخالص داخلی بر احساس 1397قلعه (مطالعه مومنی و رضایی اثر قویتري بر احساس دارد.

 گذار اثري نداشته است.سرمایه
. گذاران داشته استمدت تاثیر مثبت بر احساسات سرمایهمدت تاثیر منفی و در میانتورم در کوتاه

تاثیر مثبت و پس از آن تاثیر منفی بر احساس داشته است. اثر منفی  1391ل شوك تورم در بلندمدت تا سا
دهد از دیدگاه هاي زمانی متفاوت، محدود بوده است که نشان میگذار در بازهتورم بر احساس سرمایه
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و ) 2021هاي گریگوري (شود. نتایج با یافتهگذاران، تورم عاملی منفی براي بازار سهام تلقی نمیسرمایه
 ) مشابه است.1400نژاد و همکاران (یوسفی

مدت تاثیر منفی بر خود داشته است. این اثر نسبت به تاثیر متغیرهاي گذار در کوتاهاحساس سرمایه
 مدت و بلندمدت این تاثیر محدود بوده است.گذار، قویتر است. در میانکلان اقتصادي بر احساس سرمایه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
مدت و مدت، میانعوامل کلان اقتصاد در کوتاه گذار به شوكکنش احساس سرمایهنمودارهاي وا. 3شکل 

 بلندمدت
 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
گذار به شوك عوامل همانطور که پیش از این اشاره شد، براي مطالعه نحوه واکنش احساس سرمایه

گذار و عوامل کلان سرمایهرسد بر احساس کلان اقتصاد در مقاطع زمانی خاص، سه رویداد که بنظر می
زمانی کووید ، برجام و هم1391هاي سال اقتصادي موثر باشند، انتخاب شد. این رویدادها عبارتند از تحریم

گذار واکنش احساس سرمایهمسیر نمودارهاي  به ترتیب 6، 5، 4شکلهاي شماره و خروج امریکا از برجام.  19
)، همزمانی کووید 1394:2)، برجام (1391:1( 1391هاي سال در تحریمبه شوکهاي عوامل کلان اقتصاد 

 دهد. ) را نشان می1398:4و خروج آمریکا از برجام ( 19
گذار به شوك نرخ ارز در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار است. در مسیر واکنش احساس سرمایه

سه فصل اول حداکثر بوده و  گذار در، تاثیر شوك مثبت نرخ ارز بر احساس سرمایه1391هاي سال تحریم
هاي گذار ندارد. یافتهبه بعد، شوك نرخ ارز اثري بر احساس سرمایه 7یابد. از فصل پس از آن کاهش می

 مدتگذار به شوك نرخ ارز در کوتاهنیز موید این مطلب بود که واکنش احساس سرمایه 3حاصل از نمودار 
گذار در ایران به شوك نرخ ارز، که واکنش احساس سرمایهمدت و بلندمدت است. بدین معنی بیش از میان

شود. واکنش احساس به شوك نرخ ارز در مدتی بوده و با گذشت زمان این واکنش بسیار محدود میکوتاه
دو رویداد دیگر نیز مشابه رویداد اول است. به این معنی که واکنش احساس به شوك نرخ ارز در سه فصل 

نسبت به دو رویداد  1391:1یابد. شوك متغیر نرخ ارز در از آن تاثیرگذاري کاهش میاول قویتر بوده و پس 
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ر گذاران ددهد سرمایهگذاران شده است. این مطلب نشان میتر احساس سرمایهدیگر، منجر به واکنش قوي
 نشمسیر واکاند. در نهایت، مقایسه ، واکنش بیشتري به نوسانات نرخ ارز داشته1391هاي سال دوره تحریم

 گذار ندارد.دهد، نرخ ارز اثر مثبت یا منفی پایدار بر احساس سرمایهدر هر سه نقطه زمانی نشان می
گذار به شوك قیمت نفت در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار است. مسیر واکنش احساس سرمایه

در سه فصل اول حداکثر گذار ، تاثیر شوك مثبت قیمت نفت بر احساس سرمایه1391هاي سال در تحریم
گذار ندارد. به بعد، شوك قیمت نفت اثري بر احساس سرمایه 7یابد. از فصل بوده و پس از آن کاهش می

واکنش احساس به شوك قیمت نفت در دو رویداد دیگر نیز مشابه رویداد اول است. به این معنی که واکنش 
طلب یابد. این مپس از آن تاثیرگذاري کاهش میاحساس به شوك قیمت نفت در سه فصل اول قویتر بوده و 

مدتی بوده و با گذشت زمان گذار در ایران به شوك قیمت نفت، کوتاهدهد واکنش احساس سرمایهنشان می
 1398گذاران به شوك قیمت نفت در چهارمین فصل سال رود. واکنش احساس سرمایهاثر شوك از بین می

محدودتر بوده است. در نهایت، 1394:2و  1391:1) نسبت به 19کوید  (همزمانی خروج آمریکا از برجام و
دهد، قیمت نفت اثر مثبت یا منفی پایدار بر احساس مقایسه مسیر واکنش در هر سه نقطه زمانی نشان می

 گذار ندارد.سرمایه
 رگذار به شوك نقدینگی در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار است. دمسیر واکنش احساس سرمایه

گذار در چهار فصل اول حداکثر بوده ، تاثیر شوك مثبت نقدینگی بر احساس سرمایه1391هاي سال تحریم
گذار ندارد. واکنش به بعد، شوك نقدینگی اثري بر احساس سرمایه 10یابد. از فصل و پس از آن کاهش می

این معنی که واکنش احساس احساس به شوك نقدینگی در دو رویداد دیگر نیز مشابه رویداد اول است. به 
ه یابد. در نهایت، مقایسبه شوك نقدینگی در چهار فصل اول قویتر بوده و پس از آن تاثیرگذاري کاهش می

دهد، نقدینگی اثر مثبت یا منفی پایدار گذار در هر سه رویداد زمانی نشان میمسیر واکنش احساس سرمایه
 گذار ندارد.بر احساس سرمایه

گذار به شوك تولید ناخالص داخلی در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار ساس سرمایهمسیر واکنش اح
گذار در ، اثرگذاري شوك مثبت تولید ناخالص داخلی بر احساس سرمایه1391هاي سال است. در تحریم

، به بعد 11یابد. از فصل فصل اول بسیار محدود بوده، در دو فصل بعد حداکثر شده و پس از آن کاهش می
گذار ندارد. واکنش احساس به شوك تولید ناخالص شوك تولید ناخالص داخلی اثري بر احساس سرمایه

داخلی در دو رویداد دیگر نیز مشابه رویداد اول است. به این معنی که واکنش احساس به شوك تولید 
ابد. در نهایت، یهاي دوم و سوم قویتر بوده و پس از آن تاثیرگذاري کاهش میناخالص داخلی در فصل

دهد، تولید ناخالص داخلی اثر گذار در هر سه نقطه زمانی نشان میمقایسه مسیر واکنش احساس سرمایه
 گذار ندارد.مثبت یا منفی پایدار بر احساس سرمایه

گذار به شوك تورم در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار است. در رویداد مسیر واکنش احساس سرمایه
گذار در فصل اول بسیار محدود بوده، در پنج ثرگذاري شوك مثبت تورم بر احساس سرمایهدوم و سوم، ا

به بعد، شوك تورم اثري بر احساس  14یابد. از فصل فصل بعد حداکثر شده و پس از آن کاهش می
در گذار ندارد. واکنش احساس به شوك تورم در رویداد اول نیز مشابه رویدادهاي دوم و سوم است. سرمایه
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دهد، تورم اثر مثبت یا منفی گذار در هر سه رویداد نشان مینهایت، مقایسه مسیر واکنش احساس سرمایه
نسبت به  1391گذاران به شوك تورم در بهار گذار ندارد. واکنش احساس سرمایهپایدار بر احساس سرمایه

وك تورم بر احساس بلافاصله محدودتر بوده است. در هر سه رویداد اثر مثبت محدود ش1398:4و  1394:2
 توان بیان داشت در غالب موارد منفی است.از بین رفته و حتی می

هاي گذار به شوکهاي عوامل کلان اقتصاد در تحریمنمودارهاي مسیر واکنش احساس سرمایه .4شکل 
 )1391:1( 1391سال 

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 
 

 
 
 
 
 

 
 )1394:2گذار به شوکهاي عوامل کلان اقتصاد در برجام (سرمایه نمودارهاي مسیر واکنش احساس. 5 شکل

 هاي پژوهشماخذ: یافته
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گذار به شوکهاي عوامل کلان اقتصاد در همزمانی نمودارهاي مسیر واکنش احساس سرمایه. 6شکل 

 )1398:4و خروج آمریکا از برجام ( 19کووید 
 هاي پژوهشاخذ: یافتهم

 
 بحث و نتیجه گیري

گذاران از موضوعات مهم مالی رفتاري است. با توجه به اهمیت عوامل کلان ات سرمایهبحث احساس
گذاران، پژوهش حاضر به مطالعه اثر متغیر در زمان این عوامل بر گیري احساس سرمایهاقتصاد در شکل
بصورت فصلی  1401تا پاییز  1383ار تهران در دوره زمانی بهار گذاران در بورس اوراق بهاداحساس سرمایه

پردازد. نرخ ارز، قیمت نفت، نقدینگی، تولید ناخالص داخلی و تورم از جمله متغیرهاي کلان مورد بررسی می
مدت و بلندمدت شوك مدت، میاناثر کوتاه TVP- SVAR-SVدر این پژوهش هستند. با استفاده از روش

ر تگذار بصورت جداگانه مطالعه شد. به منظور مطالعه عمیقمل کلان اقتصاد بر احساس سرمایههر یک از عوا
زمانی کووید ، برجام و هم1391هاي سال گذار، سه رویداد تحریمروابط متغیرهاي کلان و احساس سرمایه

ستند بصورت جداگانه گذار در ارتباط هو خروج آمریکا از برجام که با متغیرهاي کلان و احساس سرمایه 19
گذار به شوك هریک از عوامل کلان، در هر یک از سه رویداد درنظر گرفته شد. واکنش احساس سرمایه
 بصورت جداگانه مورد مطالعه قرار گرفت. 

مدت اهگذار در کوتهاي نرخ ارز، قیمت نفت و نقدینگی بر احساس سرمایهها نشان داد تأثیر شوكیافته
اطمینان، ریسک  )، عدم2022( 1مدت و بلندمدت است. به اعتقاد وانگ و همکارانمیان تر ازمنفی و قوي

ها گیري آنگذاران و تصمیمگذاران را افزایش داده و عاملی موثر بر احساس سرمایهدرك شده توسط سرمایه
در  رتیبتشود. بدیناست. ریسک بالاتر باعث ایجاد احساسات منفی مانند اضطراب، نگرانی و ترس می

توان یکی از دلایل واکنش منفی وجود قطعیت در این خصوص را می پژوهش حاضر، نوسانات نرخ ارز و عدم

                                                                                                                                           
1. Wang et al. 
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ه بینی نسبت بعدم خوشمدت دانست. افزون بر این، گذار به شوك مثبت نرخ ارز در کوتاهاحساس سرمایه
د هاي تولید) و در نتیجه بهبونهادهافزایش مبلغ فروش متعاقب افزایش نرخ ارز (متناسب با افزایش قیمت 

ذاران گتوان از دیگر دلایل این واکنش منفی دانست. واکنش منفی احساس سرمایهسودآوري شرکتها را می
گذاران در خصوص کاهش تمرکز دولت بر بازار به شوك مثبت قیمت نفت احتمالا مربوط به دیدگاه سرمایه

گذار واکنش منفی احساس سرمایه ن کسري بودجه بوده است.سرمایه به دلیل افزایش قیمت نفت و جبرا
 اثر منفی تورم بر احساسبه شوك نقدینگی در مقایسه با سایر عوامل کلان اقتصادي، قویتر بوده است. 

گذاران، تورم دهد از دیدگاه سرمایههاي زمانی متفاوت، محدود بوده است که نشان میگذار در بازهسرمایه
 شود. ي بازار سهام تلقی نمیعاملی منفی برا

 1391:1گذار به شوك هر یک از عوامل کلان اقتصاد در سه تاریخ مطالعه واکنش احساس سرمایه
و  19زمانی رویدادهاي کووید (هم 1398:4(رویداد برجام) و  1394:2)، 1391هاي سال (رویداد تحریم

گذار به شوك مثبت هر یک از عوامل کلان دهد واکنش احساس سرمایهخروج آمریکا از برجام) نشان می
اقتصاد در هر سه رویداد بسیار سازگار بوده و هیچ یک از عوامل کلان اقتصاد اثر مثبت یا منفی پایدار بر 

 گذار به شوكگذار ندارند. این امر در نمودارهاي مربوط به واکنش بلندمدت احساس سرمایهاحساس سرمایه
 گذار واکنش بلندمدتی محدودي نسبتید شد. بدین معنی که احساس سرمایهعوامل کلان اقتصادي نیز تای

نسبت به دو  1391:1به شوك عوامل کلان اقتصادي دارد. شوك متغیرهاي کلان اقتصادي (جز تورم) در 
دهد گذاران شده است. این مطلب نشان میتر احساس سرمایهرویداد دیگر، منجر به واکنش قوي

، توجه و واکنش بیشتري به نوسانات عوامل کلان اقتصادي 1391هاي سال وره تحریمگذاران در دسرمایه
گذاران واکنش بیشتري به شوك مثبت تورم نسبت به دو رویداد دیگر، سرمایه 1398:4اند. در داشته
 حاکیها اند. ماهیت رویداد برجام با دو رویداد دیگر مورد بررسی در پژوهش متفاوت است. اما یافتهداشته

گذاران به شوك عوامل کلان اقتصادي در هر سه رویداد بوده است. این از واکنش مشابه احساس سرمایه
) و ورهرامی و 1397هاي جلا (هاي سایر پژوهشگران نیز تایید شده است. براي مثال یافتهمطلب در یافته

وده است. شیرزادي و همکاران ) حاکی از اثر مثبت برجام بر شاخص بورس اوراق بهادار ب1398همکاران (
ور محهاي صادراتاثر مثبت بر بازدهی سهام شرکت ) نیز نشان دادند خروج آمریکا از برجام و تحریم1401(

 داشته است. 
ذاشته گهاي اقتصاد کلان با وقفه بر احساس و هیجان عاملین اقتصادي اثر رود مولفهمعمولا انتظار می

مدت و بلندمدت متفاوت باشند. مدت، میانبه شوك این عوامل در کوتاه گذارو واکنش احساس سرمایه
دت، مگذار به شوك این عوامل در کوتاههاي این پژوهش ضمن تایید واکنش متفاوت احساس سرمایهیافته
گذاران در بلندمدت بوده است. از اثر محدود این عوامل بر احساس سرمایهمدت و بلندمدت، حاکی از میان

مدت عوامل کلان مدت (در مقایسه با اثر کوتاهگذار بر خود در کوتاهدیگر اثر قوي احساس سرمایهسوي 
گذار از احساس حاکم بر بازار سهام در یک فصل گذشته، دهد تاثیرپذیري احساس سرمایهاقتصاد) نشان می

حساس حاکم بر بازار سهام هاي پژوهش حاضر بر اهمیت ابیش از تاثیرپذیري از عوامل کلان است. لذا یافته
ربط باید به این مهم، توجهی ویژه داشته باشند. فراهم کردن گذاران و نهادهاي ذيتاکید دارد. سیاست
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ر در رفتا بستري مناسب براي افزایش سطح آگاهی و دانش فعالین بازار سرمایه، امکان بروز سوگیري
تقارن اطلاعاتی و افزایش ح جهت کاهش عدمگذاري صحیگذاران را کاهش خواهد داد. سیاستسرمایه

علاوه با توجه به متفاوت بودن نوع و قوانین موثر در این حوزه، به ثبات بازار سرمایه کمک خواهد کرد. به
مدت و بلندمدت، مدت، میانگذار در کوتاهشدت اثر هر یک از عوامل کلان اقتصادي بر احساس سرمایه

هاي زمانی مختلف، ها در بازهسک و انتخاب پرتفوي مناسب از انواع داراییگذاران جهت مدیریت ریسرمایه
هاي آتی رفتار احساسات شود در پژوهشمند شود. پیشنهاد میتوانند بهرههاي پژوهش حاضر میاز یافته
ه عگذاران در واکنش به تغییر سایر مفاهیم بنیادي نظیر ویژگیهاي خاص شرکتها و صنایع مورد مطالسرمایه

گذار در بازار سهام با علاوه، تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر رابطه میان احساس سرمایهقرار گیرد. به
 تواند مدنظر پژوهشگران آتی قرار گیرد.بازارهاي مالی و دارایی نیز، می

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آ

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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از موضوعاتی است که توجه خاصی در ادبیات بررسی تأثیر متغیرهاي حسابداري بر ارزش شرکت  .باشدمیاوراق بهادار تهران 
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مطلوب بوده و از منابع در اختیار خود به طور بهینه استفاده نمایند، داراي ارزش بیشتري  حاکمیت شرکتیکه داراي  هاییشرکت
شرکت  148ي ترکیبی در هادادهپژوهش حاضر با استفاده از روش  .بوده و در نتیجه توانایی افزایش ثروت مالکان را خواهند داشت

ها اطلاعات آن بودندردسترسپس از بررسی  موردمطالعههاي شرکت انجام شد. اطلاعات نمونه 97تا  93یعنی  ساله5 رهبراي یک دو
 ؛افزار ایویوز مورد آنالیز و تحلیل واقع شدند. نتایج پژوهش نشان دادي و به کمک نرمبندطبقهاکسل  افزارنرمآوري به کمک با جمع

ی در اثر ریزي مالیات. افزایش طرحباشدیمدار نیز مثبت وجود داشته و این رابطه معنی رابطهمالیاتی و ارزش شرکت  ریزيطرحبین 
 ظیفهوو دوگانگی در  مدیرههیأت اندازهاست.  هاشرکتمعیارهاي ایجاد ارزش در  نیترمهمسودآوري بیشتر حاصل گردیده که یکی از 

 مدیرهیأتهاستقلال  نیهمچن، کندیم لیتعد داریمعني منفی و اگونهبهالیاتی بر ارزش شرکت را م ریزيطرحمدیرعامل ارتباط بین 
 .کندیمدار تعدیل ي مثبت و معنیاگونهبهمالیاتی بر ارزش شرکت را  ریزيطرحارتباط بین  مدیرههیأتو تنوع جنسیتی در 

 .مدیرههیأت هاي، ویژگیارزش شرکت ی،اتیریزي مالطرح واژگان کلیدي:
 G30 ،H26 ،H32  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 JFM.2024.34177.2470/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 Email : rezafallah62@gmail.com ، ایران.سبزوار ،دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد سبزوار،گروه آموزشی مدیریت و حسابداري ،استادیار. 2
 Email :  ghasem_ghasemi@iaus.ac.irایران.، سبزوار ،دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد سبزوار،حسابداري مدیریت و گروه آموزشی استادیار،. 3
 ان.، ایرسبزوار ،دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد سبزوار،گروه آموزشی مدیریت و حسابداري، دانشجوي کارشناسی ارشد. 4
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 مقدمه
 گذاران،ران، سرمایهینماید. مدفاء مییا اقتصادي هايگیريتصمیم در ايعمده نقش حسابداري

ی تهیه مال هاياز صورت شیخو هايمسئولیت انجام جهت جامعه افراد از یعیوس فیط و اعتباردهندگان
 اطلاعات از استفاده با یمال هايگران صورتنمایند. تحلیلمی استفاده حسابداري، هايسیستم شده توسط

 کنندگاناستفاده اریاخت در را خود هايفعالیت جهینت و داده انجام یگوناگون يهالیوتحلهیتجزها، صورت نیا
 حسابداري یاطلاعات هايسیستم هايترین فرآوردهمهم از یمال يهاگزارش .دهندیم قرار اطلاعات نیا گرید

 ارائه یمشخص چارچوب در یمال اطلاعات یکنندگان خارجاستفاده از یمختلف هايگروه براي که است
 .است جامعه به هاآن معرفی و برتر هايشرکت شناخت براي راهی هاشرکت انواع ارزش يمقایسهشود. می

 ارزش، در باب هاپژوهش رود. حجممی شمار به اقتصادي هايتصمیم در تیبااهم اطلاعات از هاارزش شرکت
مالیاتی و ارزش شرکت مورد  ریزيطرحبا  نقش حاکمیت دررابطه در این پژوهش است. اهمیت این گویاي

 يهایژگیوکه مشتمل بر بین ساختارهاي حاکمیت شرکتی ي ارابطهمشخص شود آیا تا  ردیگیبررسی قرار م
 يهانهیمالیاتی هز ریزي، وجود دارد؟ یا خیر. در واقع، طرحباشدیم مالیات ریزيطرحمدیره و هیأت
. اگرچه کاهش مالیات ممکن است منجر به افزایش به همراه داردداران ها و سهامرا براي شرکت یتوجهقابل

س از ها را از حداکثرکردن سود پشرکت ،واقعی و احتمالی يهانهیمالیات شود، اما هز کسر سود پس از
 کنندیمبیان  1 )2006مثال، دساي و دارماپالا (عنوانبه .داردیمالیاتی باز م ریزيمالیات از طریق طرحکسر 

 آوردیم این فرصت را براي مدیران به وجوددر عوض، ها را کاهش داده و شفافیت شرکت ی،اجتناب مالیات
به  2)2012، لی و سوئنسون (به طورمشابهخود منحرف کنند. منظور منافع شخصی بهرا منابع شرکت  که

یک رابطه داران، و ارزش سهام هیدر بازار سرما اجتناب مالیاتیماندگار کاهش و  مدتیثرات طولانادلیل 
مدیران را  پاداش )2004( 3سلمورد. علاوه بر این، کنندیمپیدا م او قیمت سه مالیات بین نرخ مؤثرمنفی 

طه بین بر راب تواندی، حاکمیت شرکتی منیبنابراداند. میمرتبط  مالیاتی اجتناببا نتایج مطلوب مانند 
مدیره که مسئول تخصیص منابع، بهبود عملکرد و هیأت مالیاتی و ارزش شرکت تأثیر بگذارد. ریزيطرح

، نیداران است، در انتخاب استراتژي مدیریت مالیات نقش محوري دارد؛ بنابراافزایش ثروت سهام
متفاوت ممکن است انواع مختلفی از مدیریت مالیات را دنبال کنند  حاکمیتیبا ساختارهاي  ییهاشرکت

بر این پیشنهاد اساسی استوار است که حاکمیت شرکتی ممکن  ارتباط). این 2017(عبدالوهاب و همکاران، 
یات که مالطلبانه و ریسک مالیاتی بیش از حد توسط مدیران جلوگیري کند. ازآنجااست از رفتار فرصت

بر ارزش شرکت تأثیر بگذارد. اگر  تواندیداشته باشد، م عاملت ساختارهاي مختلف حاکمیتممکن است با 
مالیاتی دچار اختلاف شوند، حاکمیت شرکتی ممکن است بر  ریزيطرحداران و مدیران در استراتژي سهام

رکتی، ضعف حاکمیت ش در حالتکه  شودیم ینیبشیپو، مالیاتی تأثیر بگذارد. از این ر ریزيطرح تصمیمات

                                                                                                                                           
1. Desai, M and Dharmapala, D. 
2. Lee, N and Swenson, C. 
3. Slemrod, J. 
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) 2009دساي و دارماپالا (استدلال . در همین زمینه، ارتباط داردمالیاتی با کاهش ارزش شرکت  ریزيطرح
، مدیران انگیزه وجود داردمالیاتی بین مدیران و سهامداران  ریزيطرحدر زمانی که ناهماهنگی  تا این است

 مالیاتی و ارزش شرکت رابطه منفی ایجاد ریزيطرحبین  ،و در نتیجهدارند تا به نفع خود عمل کنند 
شده در انگلستان از سال  لیستهاي نمونه از شرکت یک بر اساس 1)2012. عبدالوهاب و هلند (شودیم

وقتی  همچنین،اند. و ارزش شرکت را گزارش کرده یمالیات ریزيطرح، رابطه منفی بین 2007تا  2005
 رودیم انتظار و ماندیهمچنان محکم باقی م ارتباطاین  ،اقدامات حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شود

 ریزي مالیاتیبین طرح با مالیات تعدیل شود. ،سهامدارانو اطلاعات مدیران  ناهماهنگیپیامدهاي احتمالی 
 "ردب-برد"مالیاتی یک موقعیت  ریزيو ارزش شرکت رابطه مثبت وجود دارد و این بدان معناست که طرح

. علاوه بر این، ارتباط مثبت 2)2019(خاولا و موئز،  کندیمبراي مدیران و سهامداران (سرمایه گذاران) ایجاد 
از  ریزي مالیاتی بیشترریزي مالیاتی و عملکرد تجاري بر این فرض استوار است که مزایاي طرحبین طرح

که هزینه و ریسک مشارکت در  شودیمبا این واقعیت توضیح داده  هزینه مالی است. این ارتباط مثبت
أت . همچنین، استقلال هیکندینمانداز مالیاتی ناشی از این عمل تجاوز ریزي مالیاتی از پسفعالیتهاي طرح

ریزي مالیاتی و ارزش شرکت مدیره، تنوع هیأت مدیره و عملکردهاي دوگانه مدیرعامل بر رابطه بین طرح
 ).2019(خاولا و موئز، داري داردمنفی و معنی تأثیر

 
 اهمیت و ضرورت پژوهش

شود. است که انسان با آن درگیر می يگیري امرترین امور زندگی، تصمیمترین تا پیچیدهاز ساده
و اتصال بازارهاي کشورها به یکدیگر، باعث وسعت عملیات و  يوراگسترش ارتباطات، سرعت توسعه فن

به  گیري اقتصادي راشود. این وضعیت، امر تصمیمگذاري میهاي اقتصادي و سرمایهمحیطتر شدن پیچیده
رده گیرندگان تبدیل کهاي بالاتر براي تصمیمیک موضوع پیچیده و نیازمند داشتن اطلاعات و توانمندي

یاز دارد. ري نهاي اقتصادي به دانش و اطلاعات بیشتگیريدر این فضاي پر از رقابت و تغییر، تصمیم. است
تر بیشتر از پیش مشهود است. هاي دقیقگیرياز این رو، اهمیت کسب اطلاعات مفیدتر براي تصمیم

 هايگیريهاي مالی، به عنوان پایه و اساس بسیاري از تصمیماطلاعات مالی و حسابداري، به ویژه صورت
هاي باشند که توسط دستگاه ءقابل اتکاتوانند شوند. اما این اطلاعات تنها زمانی میاقتصادي محسوب می

اند نقش تودر این راستا، حسابرسی به عنوان یک عامل نظارتی مستقل می. نظارتی مورد تأیید قرار گیرند
اعتماد بودن اطلاعات مالی داشته باشد. با تأیید حسابرس، اطمینان حاصل مهمی در تضمین صحت و قابل

هاي مالی، صحیح و قابل اعتماد هستند. همچنین، حسابرسی رتشود که اطلاعات ارائه شده در صومی
تواند در کشف و رفع مشکلاتی همچون نمایندگی نادرست و اجتناب مالیاتی، تأثیر مثبتی داشته باشد می

 بر مالیاتی بار عنوان به مالیاتی اجتناب هاي). فعالیت1394خواجوي و کیامهر، ( کند و از آن جلوگیري

                                                                                                                                           
1.Abdul Wahab, N. S. and Holland, K. 
2. Khaoula, F. & Moez, D 
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 حداقل به مالیاتی بار این مؤثر مالیاتی اجتناب هايباید با استراتژي و است مدیر) و مالک( طرف دو هر دوش

 رساند. خواهد نفع سهامداران و مدیران دوي هر به شود، مالیات انجام قانون طبق درستی به اگر برسد؛
ها و سهامداران، سرمایه گذاري مهمی براي مالیاتی به دلیل کاهش بار مالیاتی بر شرکت ریزيطرح

 یزيرطرح. با این حال، سهامداران ممکن است مایل نباشند فعالیتهاي مربوط به شودیسهامداران محسوب م
ز ارزیابی نامطلوب اندا. چشم1 )2010احتمالی دنبال کنند (چن و همکاران،  يهانهیمالیاتی را به دلیل هز

مالیاتی تحت تأثیر قرار دهد و  ریزيطرحهاي مربوط به گیريممکن است مدیران شرکتها را در تصمیم
مالیاتی تحت تأثیر قرار دهد  ریزيطرحداران را در ارزیابی فعالیتهاي هاي مشابه ممکن است سهامنگرانی

بر ارزش شرکت تأثیر مثبت یا منفی  تواندیالیاتی مم ریزيطرح). علاوه بر این، 2012(عبدالوهاب و هلند، 
دساي و هاینز  .مثبت است آن رابطهمالیاتی ارزش سهامداران را به حداکثر برساند،  ریزيطرحبگذارد. اگر 

ت ها ارتباط مثبشرکت تجاري بهترکه سخت شدن سیستم مالیاتی با عملکرد  دهندیگزارش م 2 )2002(
اتی داران برنامه مالی، سهامشودیعنوان یک بار براي جامعه تلقی مهنگامی که مالیات به، گریدعبارتدارد. به

عنوان یک فعالیت مرتبط با ریسک در نظر مالیاتی به ریزيطرح. در مقابل، اگر کنندیرا مثبت ارزیابی م
ساختار حاکمیت مدیره عنصر مهمی در هیأت .دهندنشان منفی  واکنشداران ممکن است گرفته شود، سهام

مدیره باید به اینکه خطرات مربوط به مسائل مالیاتی تنوع بیشتري یافته است، هیأتشرکتی است. باتوجه
 ریزيحطر يهايشرکت و استراتژ يهااستیعنوان بخشی از استراتژي مدیریت ریسک خود، بیشتر در سبه

ن رساندحداقلبه متناقض براي معمولاًي هافمنظور ایجاد توازن در هدها باید بهمالیاتی شرکت کنند. آن
مدیره . حضور یک هیأترا توسعه دهندایی ودهمالیات، مدیریت ریسک و اطمینان در گزارش سود، رهنم

و اجراي سیاست نظارت داشته باشد، براي شرکت اهمیت بیشتري پیدا  ریزيطرحبر  تواندیمؤثر که م
 .3)2008، ارل( کندیم

 
 مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري و 
ارزش حقوق در نتیجه  ،شودیمکارایی عملیاتی حاصل همچنین، موجود و  يهاییدارا واسطهارزش به

 ارزش موردو هاي آتی عملیاتی صاحبان سهام از دو جزء کارایی ارزش ناشی از گسترش عملیات یا فعالیت
را  چهآن، دارانسهامبازار سرمایه و  نظرامروزه از «گردد. تشکیل می ،انتظار نگهداشت منابع عملیاتی موجود

نه سودآوري گذشته و  باشدیمینی آفرارزشدهد رشد پایدار متمادي ارزش شرکت تشکیل می که
 ،نیو همچن ینیآفرارزشهاي نوین محرکه ،تغییر این نگرش ریشه در مدیریت ریسک يهاعلت. مدتکوتاه

ذاري گهاي اقتصادي سرمایهها و بنگاهشرکت در آینده اغلب دارانسهامي آن، واسطهمزیت رقابتی دارد که به
ارزش  ند معیار مناسبنتواعواملی که بیانگر سودآوري مستمر و رشد پایدار هستند می بنابراینکنند و می

در بلندمدت از  دارانسهامو افزایش ثروت ایجاد ارزش ). 1393الدین و همکاران،ینمع( »براي آنان باشد

                                                                                                                                           
1. Chen, S et al. 
2. Desai, M. A. and Hines, J. R. 
3. Erle, B. 
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همواره تمایل دارند تا از میزان موفقیت مدیران  گذارانسرمایه. شودمیمحسوب  هاشرکتاهداف  نیترمهم
ابراین ، بنمالی شرکت آگاهی یابند يریگگزارشاز میزان کیفیت  ،نیهمچنو  هاآناز سرمایه  يریکارگبدر 

تأثیر داشته باشد و  تواند بر ارزش سهام شرکتگري مالی و کیفیت آن میشموارد فوق گزار بهباتوجه
 .1)2017اي برخوردار است (کاراجه و احمد، بالقوه و بالفعل از اهمیت ویژه گذارانهیسرمابراي  ،جهتنیازا

بال یافتن شود که به دنعنوان یک نوع سوءاستفاده رسمی از قوانین مالیاتی تلقی میاجتناب مالیاتی به
ریزي مالی باشد. این استراتژي مستمر و پایدار در برنامههاي پرداختی میهایی براي کاهش مالیاتراه

ظور منملاً قانونی باشند، اما بهتوانند کاهایی است که میها قرار دارد و شامل فعالیتاستراتژیک شرکت
اي هها شامل هدایت منابع به سمت فعالیتشوند. این فعالیتهاي پرداختی انجام میکاهش میزان مالیات

مندي از مزایاي مالیاتی، و استفاده معین براي بهره زمانکیمعاف از مالیات، تنظیم معاملات و رویدادها در 
شه ، این رویکرد نه همیحالنیا شوند. باکنند، میلیاتی بیشتري ایجاد میهاي حسابداري که سپر مااز روش

منظور تصفیه منافع شخصی استفاده داران است و مدیران ممکن است از اجتناب مالیاتی بهبه نفع سهام
ی تداران و در نتیجه، افزایش مخارج اجتناب مالیاهاي سهامتواند به افزایش هزینهکنند که این موضوع می

 ).1394رضایی و جعفري نیارکی، ( منجر شود
سیار بکاربردهـاي  ،باشدیکـارایی مالیـاتی م هـايشـاخص تـرینمهـمیکی از  کهنرخ مؤثر مالیاتی «

 بر اساس آن از کهاست نرخی واحد ي دربردارنده مالیاتی مؤثر دارد. نرخ اقتصادحسابداري و در  زیادي
 دیگر، این نرخ از تقسیم مالیات بخش موردنظر بر بیان . بهگرددیمالیات اخذ مفعالیت مـشمول مالیـات، 

آن اسـت کـه نـرخ مـؤثر مالیـاتی  بیانگرگرفته صورت هايپژوهش. شودیدرآمـد آن بخـش حاصل م يپایه
 اتی (بهالیم معیوبمالیاتی یـا تمکین  هايمعافیتوجود انواع  که به دلیل باشدیاز نـرخ قانونی متفاوت م

ار ، نـرخ مؤثر مالیاتی خالص بحقیقت. در باشـدمـیمالیاتی) از سوي مؤدیـان مالیـاتی  اجتنابفرار یا دلیل 
 ).1393(گلستانی و همکاران،  »دهدمیرا نشان  هامالیاتیند انواع آمالیاتی ناشی از بر

تار ی قانونی یا غیرقانونی بودن رفتفاوت اصلی بین فرار مالیاتی و اجتناب از پرداخت مالیات، به ویژگ
فرار مالیاتی عمدي است و با قوانین مالیاتی در تضاد است، اجتناب از پرداخت  کهیمتخلفانه است. درحال

 تناسب باهدف اصلیعنوان یک رفتار قانونی و مجاز شناخته شود، اما ممکن است بهمالیات ممکن است به
یک مؤدي مالیاتی از ارائه گزارش  کهوقتی . باشدینوع تخلف از قانون م مالیاتی،فرار « .قوانین مالیاتی نباشد

 ،ورزدی، امتناع مگرددمیکه مشمول پرداخت مالیات سرمایه درآمدهاي حاصل از کار و یا  در مورد صحیح
کشور دولتی و  مالیاتی يهاکه او را از چشم مقام داده استانجام را  غیررسمییک نوع عمل درحقیقت 

 ،ینگران نیست. اجتناب مالیات که عمل او افشا شوداز این شخصدر اجتناب از مالیات،  ولی دارد.میدورنگه 
پرداخت مالیات  میزانکاهش  رايب شخص نجای. در اباشدیم هامالیاتهاي قانونی در قانون ءاز خلا ناشی

درآمد سرمایه  چارچوبي کار را در هانیرومثال درآمدهاي عنوان. بهگرددمی فرار يهادنبال راه خود به
تمال براي اح، مؤدي مالیاتی یبراي مالیات برخوردارند. در اجتناب مالیات تريپایینکه از نرخ  دهدمینشان 

                                                                                                                                           
1. Karajeh.A and Ahmad 
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صورت البته بهو  آنکامل ت خود را با جزئیات لادکه او تمامی مبا زیرادلیلی ندارد نگران باشد، برملاشدن 
قانون مالیات  هايروزنه، عوامل اقتصادي با استفاده از حقیقتدر  کند.میو ثبت رده کغیرواقعی، یادداشت 

تا بدهی مالیاتی خود را کاهش دهند. ازآنجاکه اجتناب  کنندمی سعی ،و بازبینی تصمیمات اقتصادي خود
 یانب. به است بیشتر از فرار مالیاتی در معرض دید جهتنیظاهر قانونی، ازااز پرداخت مالیات فعالیتی به

اجتناب  ،نیبنابرا .باشدیرسمی از قوانین مالیاتی م سوءاستفادهیک نوع در حقیقت ، یدیگر، اجتناب مالیات
انونی ق نکات و براي کاهش تعهدات مالیاتی فرد با دورزدن قانون یا استفاده کامل ازبوده مالیاتی، قانونی 

گزارش  ؛ف قانون مانندخلا کارهايو مبادرت عمدي به  بوده است، اما تقلب یا فرار مالیاتی، غیرقانونی
. نظام مالیاتی در شرایط آرمانی، باید قابلیت باشدیم هااظهارنامهدرآمد و فروش، کسورات و تنظیم  غیرواقعی

نقش اساسی  مدیرههیأت ).1395ي و همکاران،محمد(خان »باشد.مقابله با هر دو نوع فرار مالیاتی را داشته 
 ایجاد مدیره،هیأت یاصل مسئولیتها دارد. هاي کلی در شرکتسازي سیاستگذاري و پیادهتدر سیاس

 مشتریان، جمله از نفعانذي منافع در تعادل و دارانسهام منافع جهت در ،هاشرکت امور بر کارآمد راهبري

 آن، ساختار و اندازه شامل مدیرههیأت ترکیب هايویژگی باشد.می محلی جوامع و گذارانسرمایه کارکنان،

 و مدیرعامل نقش ترکیب و غیراجرایی مدیران نسبت ،دهندمی تشکیل را مدیرههیأت که مدیرانی تعداد
شود ي مؤثر و کارا باعث میمدیرههیأتاستقرار یک « ).1389بخت و همکاران، باشد (نیکمی آن رئیس

منافع مدیران و مالکان در یک راستا قرار گیرد و در واقع، باعث کاهش مشکل نماینده شده و عملکرد 
 مدیران درگذشته )2014، 1(بلاتبات، تایلر و والتر »و رشد و گسترش یابند افتهی بهبودهاي تجاري شرکت

 ،1992 سال در 2بريادک گزارش انتشار با ،درهرصورت .نداشتند شرکتی حاکمیت در مهمی نقش غیراجرایی
 اثربخشی افزایش براياجرایی غیر مدیران اکنون، هم .کردند پیدا اهمیتی با نقش مدیرههیأت کلیدي اعضاي

 ).1392نیا،طالب( شوندمی محسوب ضروري جزء ،گذارهیسرما اطمینان منبع و مدیرههیأت
» حاکمیت شرکتی«است  هکه در چند سال اخیر در بازارهاي مالی مطرح شد ییهایکی از موضوع

مختلف همچون حسابداري، بازرگانی، مالی،  يهانظران بسیاري از رشتهاست که پژوهشگران و صاحب
ن ییاند و هر کس از دیدگاه خود به تباقتصادي، حقوق و غیره از زوایاي مختلف آن را مورد بررسی قرار داده

ا و همختلف شرکت يهابر جنبه تواندییر این موضوع پرداخته است. موضوع حاکمیت شرکتی مو تفس
ر مهم د يهاثر باشد. یکی از بحثؤمدیریت آن از جمله مدیریت عملکرد، مدیریت سود و ساختار سرمایه م

مدیریت  عنوان نمود چرا که باشدیها مشرکت مدیریت عملکرد که همان عملکرد توانیاین بخش را م
 در این میان آنچه که بیشتر«را نیز شامل شود.  ايیهمدیریت سود، مدیریت ساختار سرما تواندیعملکرد م

سهامی عام  يهادایره مالکین شرکتر نهادي و حقوقی د گذارانیهحضور روزافزون سرما کندیتوجه مجلب
 دتوانیها مها و همچنین عملکرد آنو تأثیري است که حضور فعال این گروه بر نحوه حکمرانی بر سازمان

 ).1389و همکاران،  (ستایش »داشته باشد

                                                                                                                                           
1. Balatbat, Taylor and Walter 
2. Cadbury 
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حاکمیت شرکتی با ر مهم د يهاهیمااست. یکی از درون يچندبعدحاکمیت شرکتی، موضوعی 
مایت ح ییهازمیو مکان هااستیس يریکارگبهاصولی از  ياگونهو بهحسابداري و مدیریت مالی سروکار دارد 

را پشتیبانی کند. یک عنصر اصلی دیگر، دیدگاه  دارانسهامدرست اطمینان حاصل کرده،  که از رفتار کندیم
 ندرنظرگرفتاقتصادي را با  يهاکارایی اقتصادي است که سیستم حاکمیت شرکتی از راه آن باید هدف

 ، بهبود بخشد.دارانسهاموت دقیق ثر
هاي درون شرکتی و برون شرکتی، نقش بسیار عنوان یک مجموعه از مکانیزمحاکمیت شرکتی به

ها معمولاً براي برقراري تعادل مناسب بین حقوق صاحبان حیاتی در اداره و رهبري شرکت دارد. این مکانیزم
د. هدف اصلی حاکمیت شرکتی، ایجاد یک چارچوب شونمدیره طراحی میسهام و اختیارات و نیازهاي هیأت

هاي کنندگان منابع مالی و سایر گروهکاري است که بتواند اطمینان منطقی را براي صاحبان سهام، تهیه
شان با بازگشت سود معقولی همراه گذاريکه سرمایه باشدیفراهم کند. این اطمینان به این معنا م نفعيذ

در  ).1391و همکاران،  زاده(حسن شودآفرینی به طور مداوم در نظر گرفته میخواهد بود و مکانیزم ارزش
ها، اعتقادات، و رفتارهایی است که فرهنگی (شامل ارزش يهابیحاکمیت شرکتی شامل ترت ترینگاه کلّ

ها هاي حقوقی است که عملکرد شرکتقوانین، مقررات، و سیستم ؛، حقوقی (شامل)ستدرون سازمان برقرار ا
است که  )هاي حاکمیتیمدیره، بازرسان، و کمیتههیأت ؛و نهادي (نهادهایی مانند )کنندرا تنظیم می

 .کنندها را تعیین میحرکت و عملکرد شرکت يوسوسمت
شود. این نهاد هاي امروزي شناخته میحاکمیت در شرکتعنوان یکی از ارکان اصلی مدیره بههیأت

مسئولیت اجراي اصول حاکمیتی شرکت و نظارت بر عملکرد اجرایی شرکت را بر عهده دارد. همچنین، 
ها و راهبردهاي مختلف شرکت را تعیین کند و استراتژيگذاري نیز عمل میعنوان یک نهاد سیاستبه

شوند، اما با ظهور یأت مدیره اغلب توسط مالکان سهام انتخاب میاعضاي ه). 2007، 1هیوز( کندمی
، و گذارانهاي دیگري نظیر کارکنان، نهادهاي دولتی، سرمایههاي حاکمیتی نوین، مشارکت گروهسیستم

کنندگان در انتخاب اعضاي هیأت مدیره اهمیت بیشتري پیدا کرده است. اعضاي هیأت مدیره علاوه عرضه
هاي مهمی را بر عهده دارند که شامل کنترل، نظارت و حاکمیتی شرکت، مسئولیت بر اجراي اصول

یم باید به عنوان یک ت ءشود. به منظور تأمین سلامت شرکت، این اعضاهاي کلان شرکت میگذاريسیاست
 ها، عملکرد مالی، و اهدافهاي مختلفی از جمله قانونی بودن فعالیتکاري موثر عمل کرده و در زمینه

 د.راهبردي شرکت، توجه و هماهنگی لازم را داشته باشن
هاي حاکمیت شرکتی، نقش بسیار مهمی در اداره و راهبري شرکت عنوان یکی از مکانیزمبه مدیرههیأت

نفعان دارد. این نقش شامل موارد چشمگیر بر عملکرد شرکت و رعایت حقوق ذي يتأثیراي که به گونه دارد
اتژیک شرکت، نظارت بر عملکرد مدیریتی و دستیابی به بازده مناسب براي است: هدایت استرذیل 
داران، رعایت قوانین و جلوگیري از تضاد منافع. اصل ششم حاکمیت شرکتی سازمان همکاري اقتصادي سهام

داند، که شامل دو عنصر اصلی وظیفه هیأت مدیره را ملزم به ایفاي وظیفه امانتداري می ،)2004و توسعه (

                                                                                                                                           
1. Hughes, M 

https://www.tandfonline.com/author/Hughes%2C+Mark
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راقبت و وظیفه وفاداري است. به این معنا که هیأت مدیره باید به عنوان مامور مراقبت و وفاداري نسبت م
 ).1389(جمشیدي اوانکی،  دها حفاظت کننفعان شرکت عمل کند و از منافع آنبه سهامداران و سایر ذي

 ایجاد حاکمیت کارآمد بر امور مدیرههیأتنظام حاکمیت شرکتی، مسئولیت اصلی  نامهنییآبر اساس 
مختلف آن از جمله مشتریان، کارکنان،  نفعانيذو تعادل در منافع  دارانسهامشرکت در راستاي منافع 

 .1 )2008  باشد (بو وشارما،یو جوامع محلی م گذارانهیسرما
ترین عوامل تأثیرگذار بر سلامت فرایند حسابداري و یکی از مهم عنوانبه مدیرههیأترکیب اعضاي ت

، مسئولیت حفظ منافع آنها را دارانسهامي نماینده عنوانبه، مدیرههیأتشود. گزارشگري مالی شناخته می
به حداکثر  منظوربهبرعهده دارد و اقداماتی همچون نظارت، استخدام، اخراج و تعیین پاداش مدیریت را 

توانند از داخل یا خارج از سازمان می مدیرههیأتدهد. اعضاي انجام می دارانسهامدن ارزش براي رسان
غیرعادي  امري ،این موضوع و باشدمی مدیرههیأترئیس  زمانهم رعاملیمدانتخاب شوند و در برخی موارد، 

است که مدیران داراي قدرت  ياگونهبه مدیرههیأتانتخاب اعضاي  ندیفراشود. در اکثر موارد، شناخته نمی
در امریکا، مسائل اساسی مرتبط با  .و تأثیر بالا در سازمان، نقش اساسی در تعیین اعضاي جدید آن دارند

هاي مهم مرتبط با گیرد. ویژگیقرار می موردتوجهشامل ترکیب اعضا و پاداش مدیران اجرایی  مدیرههیأت
ئیس و ر رعاملیمدهاي عداد اعضا، نسبت اعضاي غیراجرایی و توزیع نقششامل ت مدیرههیأتترکیب اعضاي 

 ).1387(حسینی و همکاران، است مدیرههیأت
و  اجراییمرکب از مدیران  يامدیرههیأتاصول و قواعد حاکمیت شرکتی در تمام دنیا نیازمند 

که  گرددیم نی بریعنی زما 1949به سال  مدیرههیأتترکیب  در خصوصاست. مطالعات  اجراییغیر
شده بین  تضاد ایجاد توانندیمختلف م يهامدیره از گروه هیأتدریافت شرکت با انتخاب  2سلزنیک

هاي خوب دیدگاه نمایندگی، شرکتی که از مکانیزمر پایه ب سهامداران و مدیران را به حداقل برسانند.
ت، معمولاً مند اسها و تعادل بهینه بین اعضاي اجرایی و غیراجرایی بهرهحاکمیت شرکتی مانند تفکیک نقش

مدیره این شرکت با ترکیبی از تخصص،  هیأتکند. به نحوه بهتري در نظارت و کنترل مدیریت عمل می
فراهم نمودن  .کندعنوان یک مکانیزم قدرتمند و بالقوه براي حاکمیت عمل می استقلال و قدرت قانونی، به

 سهامداران، امري حیاتی برابرآنها به پاسخگویی در کردن نظارت مستقل بر عملکرد مدیران اجرایی و الزام 
ره مدی هیأتاین است که بر عمومی  باورکه تأثیرات بسیاري بر سلامت و پایداري سازمان دارد. باشد می

توانایی نظارت موثرتري بر مدیران اجرایی را داشته  تا خواهد گردیدزمانی از استقلال بیشتري برخوردار 
 هیأتمشخص شده است حضور اعضاي غیراجرایی در  1996در سال  3بیزلی بر اساس تحقیقات. باشد

در سال  4کلینتحقیقات همچنین  هاي مالی را کاهش دهد.تواند احتمال تقلب در ارائه صورتمدیره، می
اند، اقلام مدیره مستقل از مدیران اجرایی بوده هیأتهایی که داراي اعضاي اند شرکتنشان داده 2002

                                                                                                                                           
1. Boo, E. and Sharma, D. 
2. Selznic, P. 
3. Beasley, M 
4. Klein, A. 
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این موضوع بهبود میزان اعتماد سهامداران و سایر ذینفعان در ؛ اندتعهدي غیرعادي کمتري را گزارش کرده
 .سازمان را به همراه دارد

تواند حاکمیت شرکتی و تمرکز مالکیت می یسازمانبرونیشتر مدیران با درصد ب مدیرههیأت
از مدیران اجرایی مستقل شرکت  یسازمانبرونتري براي شرکت به ارمغان بیاورد. زیرا مدیران مناسب

هاي تجاري جدید از جمله مزایاي حضور مدیران تر، تخصص بیشتر و ایجاد رابطههستند. نظارت قوي
هاي نمایندگی، همین احتمال رشد شرکت، کاهش هزینه واسطهبه .باشدیک شرکت می در یسازمانبرون

(آقایی و  حداکثر شدن ارزش شرکت و افزایش کیفیت گزارشگري مالی دور از دسترس نخواهد بود
 ).1388چالاکی،

گذاري شده توسط میلیاردها دلار سرمایه دادنازدستمنجر به که  2001فروپاشی انرون در سال 
هاي بزرگ در بازارهاي مالی و تحولات عمیق در صنعت باعث ایجاد شوك، و اعتبارات بانکی شد دارانسهام

. دشو اثربخشی آنها  مدیرههیأتبه عملکرد مدیران غیراجرایی  هادگاهید نیز، جلبو  انرژي و تکنولوژي شد
، در ییراجرایغمورد مدیران یدر انگلستان نشان داد نفوذ ب 2003از طرف دیگر، گزارش هیگز در سال 

ردیف انرون، مشکلاتی را به وجود آورده است. از دیدگاه تئوري نمایندگی، حضور مدیران هاي همشرکت
فرادي ا عنوانبه ،مدیران شرکتو  دارانسهامتضاد منافع بین  کردنکم، با مدیرههیأتغیراجرایی مستقل در 
اما باید توجه داشت ترکیب مدیران اجرایی و غیراجرایی در  کند.، کمک میتريقومستقل و با نظارتی 

 هايمفیدي درباره فعالیتبسیار مدیران اجرایی اطلاعات  کهیدرحالبسیار اهمیت دارد؛ زیرا  مدیرههیأت
هاي گیريتصمیم در خصوصطرفانه، اي و بیدهند، مدیران غیراجرایی با دیدگاه حرفهشرکت ارائه می
 نوانعبهاستقلال،  و  تخصصقدرت قانونی، با داشتن  مدیرههیأت، نی؛ بنابرادهندنظر میمدیران اجرایی 

گزارش کادبري . 1)1992برد و هیکمن، ( شودیمیک سازوکار بالقوه براي حاکمیت شرکتی مؤثر شناخته 
رگذاري بتوانند تأثی ءحداقل باید شامل سه عضو غیراجرایی باشد تا این اعضا مدیرههیأتکند که توصیه می

کند که مدیران غیراجرایی باید داشته باشند. این گزارش بیان می مدیرههیأتهاي گیريلازم بر تصمیم
دیدگاه مستقلی در مورد عملکرد، راهبرد، منابع، انتخابات و استانداردهاي اجراي عملیات شرکت داشته 

باید از مدیریت شرکت جدا و مستقل باشند و  باشند. همچنین، تأکید شده است که اکثریت این مدیران
نباید با مدیران اجرایی داشته باشند که  دارانسهامدریافت حقوق و مزایا و حق  جزبهاي رابطه گونهچیه

کند که حداقل دو عضو از سه اشاره می صراحتبهها را تهدید کند. گزارش کادبري ممکن است استقلال آن
هاي مختلفی را براي اطمینان از ، این گزارش روشعلاوهبهباید مستقل باشند.  همدیرهیأت ییراجرایغعضو 

ار ها که در کندهد، از جمله تعیین حقوق و مزایاي مناسب براي آناستقلال مدیران غیراجرایی پیشنهاد می
 که مدیران ییطآفرینی و استقلال، به معناي ایجاد محتعادل بین ارزش .گیردحفظ استقلال آنان نیز قرار می

گونه مانعی به منافع شرکت و سهامداران متعهد شوند، حیاتی طور آزادانه و بدون هیچغیراجرایی بتوانند به
به چالش کشیدن نقش مدیران غیراجرایی پرداخته است، اما به ) 1998( 2گزارش همپل واقع در .است

                                                                                                                                           
1. Byrd, J. and Hickman, K 
2. Hampel, R 
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مدیره ارائه نکرده است. در عوض، ترکیب  هیأتها در صورت واضح پیشنهادي براي افزایش تعداد آن
) تغییري نکرده است و 1998مدیره در قانون جامع ( هیأتپیشنهادي مدیران اجرایی و غیراجرایی در 

همچنان تأکید بر حضور حداقل یک سوم اعضا به عنوان مدیران غیراجرایی دارد. این تأکید بر نقش نظارتی 
ن است بیش از حد باشد و ممکن است منجر به وارد آمدن یک مدیران غیراجرایی در برخی موارد ممک

 گروه از مدیران غیراجرایی ناکارآمد و ناموثر شود، به ویژه در مواقعی مانند فروپاشی انرون، که مصالحه
عداد شود تشود. در نتیجه، معمولاً توصیه میها به دلیل تضاد منافع، باعث مشکلات جدي میاستقلال آن
ها حفظ شود و هم از وارد اي باشد که هم توانایی نظارتی آنمدیره به گونه هیأتاجرایی در مدیران غیر

یک اثر "گزارش، به مطلب ذیل اشاره شده است: ایندر  .آمدن مشکلاتی مانند تضاد منافع جلوگیري شود
 ). 1998، (همپل "یی بوده استراجرایغجانبی و غیر ارادي تاکید بیش از حد بر نقش نظارتی مدیران 

توازن قدرت بین اعضا وجود باید ها، مدیره شرکتشده است در هیأت پیشنهاددر گزارش کادبري، 
چنین، د. همنگیري را در شرکت داشته باشتصمیم ندیفرا کاملند کنترل ننتوا یکداشته باشد تا هیچ 

صورت گیرد تا توازن قوا و حدود  ،ها در سطح عالی شرکتمسئولیت روشنتقسیم دقیق و  بایستمی
مدیره بر عهده دو شخص مدیره تضمین شود. اگر مدیریت عامل و ریاست هیأتاختیارات اعضاي هیأت

مدیره مدیره اعلام کند که کدام یک از اعضاي هیأتارشد هیأتمقام یکی از اعضاي بایستی جداگانه نباشد، 
) نیز بر اهمیت تفکیک وظایف ریاست 2003ز (گزارش هیگ .شودعنوان شخص مستقل تلقی میبه

درصد از  90هاي انگلیسی تأکید دارد. بر اساس این گزارش، تقریباً مدیره و مدیریت عامل در شرکتهیأت
دیگر را از یک رعاملیمدیره و مدهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انگلیس، وظایف ریاست هیأتشرکت

ی دارد، هاي انگلیستوجه گزارش کادبري بر شرکتک وظایف نشان از تأثیر قابلجدا کرده بودند. این تفکی
ها در سطح عالی شرکت و جلوگیري از تمرکز موجب حفظ توازن و تقسیم عادلانه مسئولیتزیرا این اقدام به

 ).1390کهندل،( شودقدرت در یک شخص یا گروه از افراد می
 بالقوه نیروي نیا رودمی دهند، انتظارتشکیل می را جامعه اعضاي از نیمی شیوبکم زنان ازآنجاکه«

 هايچرخ فرهنگی و اجتماعی، اقتصادي، هاي متنوع سیاسی،فعالیت در خود بالفعل مشارکت با گسترده و
 طول در ولی آورند، دست به راه نیا از بیشتري هايموفقیت و در آورند به حرکت ي مردانپا به پا جامعه را

در صحنه  مردان هم دوش بتوانند راحت که است نشده عیتوز به نحوي زنان براي هافرصتامکانات و  تاریخ،
همچنین  بپردازند. دخو يشایسته هايفاي نقشیا به جنسی تیمحدود بدون در واقع، و گردند جامعه حاضر

 در آنها مشارکت کمی شیافزا همتاي تییریمد هايپایگاه مشاغل و به زنان یابیدست گیريتصمیم درحوزه
 تکراري کارهاي اندبوده که ناچار اندگرفته قرار هاییپست در همواره زنان کهيطوربه است، نبوده بازار کار

 فهیوظ انجام ران صفییمد دستیار عنوانبه و ستادي هايپست در زنان دهند. بیشتر انجام ینیپا سطح و در
 تمام در وضعیت نیا اند. گرچهداشته عهده بر صفی رانیمد سطحی در کماریبس هايمسئولیت و اندکرده

کشورهاي  در جنسیتی هاينابرابري شدت ولی دارد، وجود توسعهدرحال و افتهیتوسعهکشورهاي 
شناسان و ، روانشناسانجامعهمدیریت زنان توجه  مسئله همواره .باشدیم بسیار بیشتر توسعهدرحال
 یگردي با یکو رهبرزنان و مردان از لحاظ مدیریت  با اینکه .خود جلب کرده است به امدیریت ر نظرانصاحب
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 صرف جنسیت،بهها آن ازهریک  ارد کهددیدگاه وجود  اینبراي  اندکی اهدوشو  دلایل ولی هستند، متفاوت
و ضعیف  متوسط ،ر خوببسیا هاي مدیریتیشیوه شود که است گفته بهتر، نیبنابرا باشند. برتريمدیران 

داوري  کلی و قاطعانهموضوع  نیا توان دربارهنمی ر میان مردان یافت ودزنان و هم  میانتوان هم در را می
 ).1395سپاسی و عبدلی، ( »دکر

 انجام شده تیریجنسیت و مد در زمینه بسیاري هايبررسی زنان، تیریمد مسئله پیچیدگی به دلیل
 هااین مانند و سازمانی تی،یریمد فرهنگی، هاياز جنبه را مقوله نیا تا اندکرده صاحبنظران تلاش و است
 دگاهید از زنان تیریمد مسئله تا شده تلاش پژوهش از قسمت نیدر ا ن،یبنابرا کنند؛ لیوتحلهیتجز

 نگرشبه باتوجه نگرند.یم مختلفیي هاهیزاوها از ه سازمانب نظرانصاحب امروزه .گردد بررسی نظرانصاحب
سازمان همچون  هب نظرانصاحب از یعضب . ها متفاوت خواهد بودها، نقش زنان نیز در سازمانه سازمانبآنها 

بعضی  ؛دردا بسیار بالایی اهمیت سیاستقدرت و  غیررسمی و وابطدر آن ر که کنندیمنگاه  بیعیط نظامی
سازمانی و داراي اهدافی مشخص  سمیتی ردر پ دانند کهنظران سازمان را نظامی عقلائی میدیگر از صاحب

هاي انسان بدانیم،ها را نظامی عقلائی سازمان وقتی کند.این اهداف فعالیت می به دستیابی است و براي
 ،طبیعی دانست را نظامی هاسازمان اما اگر ؛بود اهندوخهایی عقلائی و اقتصادي در آن نیز انسانل غشا

در  .شودمی اي سیاسی پذیرفتهسازمان نیز عرصه و یی سیاسی خواهند بودهاانسان آندر  هاي شاغلانسان
 که هاهیفرض نیا قدرت، مکتب در .است سازمانی رفتارهاي کنندهتعیین عنصر ترینمهم ،قدرت هاسازمان
شود. می رد یکلبه است، ارزش ترینکم داراي علمی از نظر نتیجه در و انگارساده ،غیرواقعی موجودي سازمان

و  هاقهیسل باورها، منافع، کیهر که شودمی فرض ائتلاف و افراد از نظامی پیچیده سازمان مکتب، نیا در
 گذارد: می تأثیر رانیمد رفتارهاي بر راه دو از جنسیت خاص خود را دارند. يهاارزش

 هر با ،اساسنیرا. بگیرددر برمی را ايگسترده هايزمینه پذیريجامعه متفاوت: يریپذجامعه .1

 ).1395سپاسی و عبدلی، ( شودرفتار می متفاوت ياگونهبه تولد لحظه از یشخص
 که است هاییداوريپیش و ايکلیشه هايبرداشت از برآمده ايشیشه سقف اي:شیشه سقف .2

 خاص سطوحی از سازمانی مراتبسلسه در زنان نتوانند تا گرددیمباعث  و دارد وجود درباره زنان
 ).1395سپاسی و عبدلی، ( روند بالاتر

ها را کاهش داده و ارزش کند تا مالیاتها کمک میهاي اجتناب از مالیات به شرکتفعالیت .3
 بررسی دراز طرفی  .شرکت را افزایش دهند، اما باید با قوانین مالیاتی مطابقت داشته باشند

 ندآیفر در مدیرههیأت، اندازه، تعداد جلسات و دوگانگی در مدیرههیأت اجراییغیر اعضاي وظیفه

این  به عبارت دیگر،گردد. می حاکمیتاین موضوع باعث  نتیجه گرفت توانمی ،گیريتصمیم
 ایجاد بنگاه براي را مالی سلامت خود، راهبري و نظارتی نقش درست درك با توانندمی هاویژگی

 انجام يهااکثر پژوهش در ،اساسنیبرا .ببرند بین از شرکتی حاکمیت بازیگران بین را تضاد و کنند

 دیتأکي گزارشگر ندیفرا بهترشدن در مدیرههیأت نقش اهمیت بر شرکتی حاکمیت درباره شده
 و مراقبت نقش که کنندههدایت نهاد یک عنوانبه شرکت در مدیرههیأت جایگاه به و است شده

رسد در می به نظر رونیازا .است شده توجه بسیار دارد، را اجرایی مدیران کار بر نظارت
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ها بهبود خواهد یافت گردد، عملکرد شرکتتوجه می مدیرههیأتهاي هایی که به ویژگیسازمان
اساسی این  سئوالحال  .)2019 خاولا و موئز،( ها افزایش خواهد یافتارزش شرکت ،تبع آنو به

ریزي مالیاتی و ارزش شرکت را تواند رابطه بین طرحمی همدیرهیأتهاي آیا ویژگیکه  است
 ؟!تعدیل نماید

 
 پیشینه پژوهش

بررسی رابطه بین اجتناب از مالیات ")، در پژوهشی تحت عنوان1397همکاران (یی و کنگرلوجبارزاده
هش نشان پژو يهاافتهی پرداختند. "و ارزش شرکت با تأکید بر هزینه نمایندگی و کیفیت افشاي شرکتی

، بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت رابطه ءنمایندگی و کیفیت افشا يهانهیهز درنظرگرفتنبدون  دهدیم
نمایندگی ندارد.  يهانهیبر هز يریتأثوجود ندارد. از سوي دیگر، اجتناب مالیاتی شرکت  يداریمعن

گرکز و حشمن  .ت تأثیر داردکیفیت افشاي شرکت بر رابطه اجتناب مالیاتی و ارزش شرک ،همچنین
نقدشوندگی سهام بر ارزش شرکت و حاکمیت شرکتی در  ریتأث یبررس"در پژوهشی تحت عنوان  ،)1395(

 باارزشها نقدشوندگی سهام شرکت ندنشان داد "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يهاشرکت
یت معیارهاي حاکم عنوانبهالکیت نهادي و تمرکز م شرکت، درصد مالکیت مدیریتی، سطح مالکیت نهادي

 عنوانهب مدیرههیأت اجراییرینقدشوندگی سهام با درصد اعضاي غ به علاوه،دارد.  يداریمعنشرکتی ارتباط 
پژوهشی تحت در )، 1395ن (همکارایی و رخدایداري وجود ندارد. شمعیار حاکمیت شرکتی رابطه معنی

 بررسی رابطه میان افشاي اطلاعات، رقابت بازار محصول و ارزش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران "عنوان
داري بر ارزش شرکت دارد، و رقابت بازار محصول اثر منفی افشاي اطلاعات اثر مثبت و معنی ندنشان داد ،"

مروري بر  "عنوانحت در پژوهشی ت ،)1392(و فرید  یاشراف .داري بر ارزش شرکت داشته استو معنی
 قیطراز  تواندیم ینقدشوندگ ، دریافتند"بین نقدشوندگی، حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت رابطه
، باعث بهبود عملکرد اجرایییرمالکیت نهادي، مدیران غ شفافیت، ؛حاکمیت شرکتی همچون يهازمیمکان

 )، در پژوهشی با عنوان1392(پورزمانی و خریدار  .افزایش ارزش شرکت شود ،مالی شرکت و در نتیجه
شرکت  63تأثیر انواع مالکان نهادي بر ارزش  به بررسی  »تأثیر مالکان نهادي عمده بر ارزش سهام شرکت«
انواع در این بررسی . پرداختند 1388 تا 1383 يهاسالشده در بورس اوراق بهادار تهران طی رفتهیپذ

عمده) در  دارسهامین سوم(دومین  هاآن) و تعدد يگذارهیسرماي هاصندوق، ها(بانک ينهاد دارانسهام
 اندازهي شرکت و هایبدهمتغیر مستقل این پژوهش و متغیرهاي اهرم مالی،  عنوانبهساختار مالکیت 

ار مثبت دمعنی رابطهتایج پژوهش بیانگر وجود ن. اندشده گرفتهمتغیرهاي کنترل در نظر  عنوانبهشرکت 
هاي در دست دومین و دار مثبت بین حق رأيمعنی نیز، رابطهمده و ارزش شرکت و بین مالکیت نهادي ع

پورزمانی و ( باشدگذاري میهاي سرمایهها و صندوقعمده و ارزش شرکت در بانک دارسهامین سوم
 .)1392،خریدار

 »ریزي مالیاتیبر ارزش و طرح مدیرههیأتاثر تعدیلی «) در پژوهشی تحت عنوان2019موئز (خاولا و 
ل، استقلا نیهمچنداري وجود دارد. مثبت و معنی رابطهریزي مالیاتی و ارزش شرکت نشان دادند بین طرح



 

 

169 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

و 
ل 

چه
جم

پن
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

ریزي مالیاتی و ارزش شرکت را بین طرح رابطهي منفی اگونهبه تواندیم مدیرههیأتتنوع و دوگانگی در 
 ریزي مالیاتی و ارزش شرکت ندارد. ترمیديبین طرح رابطهي بر ریأثت مدیرههیأت اندازه؛ ولی کندیمتعدیل 

ي مالیاتی بر ارزش شرکت با نقش هابرنامهمدیریت سود، «در پژوهشی تحت عنوان 1)2019و ساري (
رخ ي مالیاتی، از نهابرنامه، براي مدیریت سود، از مدیریت سود واقعی؛ براي »تعدیلی کیفیت حسابرسی

مودند. حسابرس استفاده ن اندازه؛ براي ارزش شرکت، از کیوتوبین و براي کیفیت حسابرسی نیز، از مؤثربهره
در  2017تا  2013 بازهشرکت تولیدي در  481ي هادادهي هدفمند و ریگنمونهدر این پژوهش از روش 

 که  ادن چندگانه نشان دبا استفاده از رگرسیو لیوتحلهیتجزبورس اوراق بهادار اندونزي استفاده شد. نتایج 
، کیفیت نیهمچنداري بر ارزش شرکت دارند. مثبت و معنی ریتأثي مالیاتی هابرنامهمدیریت سود و 

حسابرسی  تیفیک یول کند؛یممنفی تعدیل  صورتبهبین مدیریت سود و ارزش شرکت را  رابطهحسابرسی 
در پژوهشی  2)2018( ینامرتشیکرگاپتا و  ي مالیاتی و ارزش شرکت اثري ندارد.هابرنامهبین  رابطهبر 

-لسا 22,527کشور و تعداد  62در » ي و ارزش شرکتریپذرقابتی، اجتماع يریپذتیمسئول«تحت عنوان 
ي و معیار ارزش کیوتوبین، ریپذرقابتهریشمن براي شاخص  -ل شرکت، و با استفاده از شاخص هرفیندا

، بین نیهمچنداري وجود دارد. مثبت و معنی رابطهي اجتماعی و ارزش شرکت ریپذتیمسئولدریافتند بین 
عبدالوهاب داري وجود دارد. لینگ و مثبت و معنی رابطهي نیز، ریپذرقابتي اجتماعی و ریپذتیمسئول

 »با نقش تعدیلی مالیات بازارو ارزش  ی شرکتاجتماع يریپذتیمسئول«در پژوهشی تحت عنوان 3)2018(
داري وجود دارد، چرا که مثبت و معنی رابطهي اجتماعی و ارزش شرکت ریپذتیمسئولاند؛ بین نشان د
 واندتیمي مالیاتی هايزیرطرح، نیهمچن .باشدیمي اجتماعی هاتیمسئولتابعی از پذیرش  هاشرکتارزش 
ي هافتهاتعدیل کند. یداري ي مثبت و معنیاگونهبه ي اجتماعی و ارزش شرکت راریپذبین مسئولیت  رابطه

) 2017( کاراجه و احمد،پذیري اجتماعی حائز اهمیت است.  تیمسئولاین پژوهش براي پرداختن به موضوع 
» ارانگري مالی و ارزش سهامدحسابرسی بر ارتباط بین کیفیت گزارش تأثیر کمیته«در پژوهشی با عنوان 

داري وجود دارد. داران رابطه مستقیم و معنیدریافتند بین کیفیت گزارشگري مالی و ارزش سهام سهام
هبود حسابرسی) باعث ب هر سه عامل؛ تخصص، اندازه و استقلال کمیته( همچنین، کیفیت کمیته حسابرسی

 شود.گري مالی و ارزش سهام سهامداران میرابطه بین کیفیت گزارش
 

 هاي پژوهشیهفرض
 د:باشنمی نییتبقابلهاي پژوهش به شرح زیر فرضیه

 وجود دارد. يداریمعن مالیاتی و ارزش شرکت رابطه ریزيطرحبین  .1
 کند.مالیاتی و ارزش شرکت را تعدیل می ریزيطرحبین  رابطه مدیرههیأت اندازه .2
 کند.مالیاتی و ارزش شرکت را تعدیل می ریزيطرحبین  رابطه مدیرههیأتاستقلال  .3

                                                                                                                                           
1. Tarmidi,D and sari,E 
2. Gupta, K and Krishnamurti 
3. Wei Ling and Abdul Wahab, N. S 
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 کند.مالیاتی و ارزش شرکت را تعدیل می ریزيطرحبین  رابطهمدیرعامل  وظیفهدوگانگی  .4
 کند.مالیاتی و ارزش شرکت را تعدیل می ریزيطرحبین  رابطه مدیرهدر هیأتتنوع جنسیت  .5

 
 پژوهش یشناسروش

 غیرآزمایشی) از( یفیتوص پژوهش یک نیز، داده گردآوري نحوه بهکاربردي و باتوجه ،این پژوهش از نظر هدف
متغیرهاي مستقل و  تغییرات بهباتوجه وابسته متغیر تغییرات ینیبشیپ . زیرا هدف،شودیم محسوب یبستگهم نوع
 اطلاعات شد. استفاده خواهداز روش تحلیل رگرسیون  هاهیفرضمنظور انجام آزمون در این پژوهش به .است لگریتعد

ي رایج در بورس افزارهانرمنیز از طریق  ازیموردني هادادهو  شودیمي آورجمعي و میدانی اکتابخانه مطالعهاز طریق 
افزار اکسل شده با استفاده از نرم يآورجمع يهاداده است. استخراجقابلنوین  آوردرهاوراق بهادار تهران از جمله 

 .شودیمانجام ایویوز  افزارنهایی نیز به کمک نرم لیوتحلهیخواهد شد و تجز يبنداصلاح و طبقه
 خواهد شد: يآورجمعي زیر هاروشبه  ازیموردنو اطلاعات  هادادهدر این پژوهش 

تب ک مطالعهپژوهش از طریق  نهیشیپشامل مبانی نظري و  ازیموردناطلاعات  ي؛اکتابخانهش رو .1
 ي شده است.آورجمعو مجلات، مقالات معتبر و غیره 

ي مالی موجود در بورس اوراق بهادار هاصورتاز طریق بررسی  هادادهاین بخش از  ؛روش اسنادي .2
 ي شده است.آورجمعنوین  آوردره افزارنرمتهران و 

به علت باشد که یمبهادار تهران  اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت پژوهش کل این در مطالعه مورد جامعه
آماري  نمونهبراي انتخاب  ذیلمیان اعضاي جامعه، شرایط  هایهماهنگآماري و وجود برخی نا يجامعهگستردگی حجم 
 :از اندعبارت. شرایط یاد شده دی شومآماري به روش حذف سیستماتیک انتخاب  نمونه درنتیجه،قرار داده شده و 

 فهرست در نیز 1397 آخر سال تا و بوده 1393 سال از بورس پیش در آنها پذیرش تاریخ .3
 ساله می باشد.، دوره زمانی در نظرگرفته شده پنج داشته باشندقرار  بورسی يهاشرکت

 باشند. نداده مالی سال تغییر بررسی مورد دوره پنج ساله بوده و در اسفند پایان به منتهی هاآن مالی سال .4
 باشد. دسترس در هاآن اطلاعات .5
 متفاوت است. هاشرکتو بیمه نباشند، چون ماهیت این  هابانکگذاري، یهسرماي هاشرکتجزء  .6
ده هستند تحریف شده و به به دلیل شرایط محاسبه معیار نرخ موثرمالیاتی در شرکت هایی که زیان .7

 گیرند که سود قبل از مالیات آنها مثبت باشد. سختی قابل تفسیر است، شرکت هایی در نمونه قرار می
 آزمون قرار گرفت.شرکت مورد  148هاي فوق تعداد یتمحدودپس از اعمال  ،درنهایت

 
 مدل و متغیرهاي پژوهش

 اول پژوهش به شرح زیر است: فرضیهمدل آزمون 
 1 رابطه 

Tobin′sQit = α0 + α1ETRit + α2 BSIZEit + α3BINDPit + α4DUALit + α5DIVRit
+ α6SIZEit + α7ROAit+εit 
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Tobin'SQبوده و  ؛ ارزش شرکتETR؛ اجتناب مالیاتی ،BSIZE رهیمد هیأت اندازه؛،BINDP ؛ استقلال
 اندازه؛ SIZE،مدیرههیأت؛ تنوع جنسیتی در DIVR، مدیرعامل وظیفه؛ دوگانگی DUAL، رهیمد هیأت

 هستند. عملکرد شرکت)(ها ؛ نرخ بازده داراییROAو  شرکت
 

 ي دو تا پنجم پژوهش نیز به شرح زیر است:هاهیفرضمدل آزمون 
 2 رابطه 

Tobin′sQit = α0 + α1ETRit + α2 BSIZEit + α3BINDPit + α4DUALit + α5DIVRit
+ α6ETRit ∗ BSIZEit + α7ETRit ∗ BINDPit + α8ETRit ∗ DUALit
+ α9ETRit ∗ DIVRit + α10SIZEit+α11ROAit + εit 

 
 رهایمتغتعریف 

 به شرح زیر است: هاآني ریگاندازهي نحوهي فوق، هامدلبر اساس متغیرهاي تبیین شده در 
ریق از ط ومتغیر وابسته این پژوهش ارزش شرکت با معیار کیوتوبین است  ؛متغیر وابسته -الف

 ).94علمشاهی و گرکز،( ها قابل محاسبه استها به ارزش دفتري آنارزش بازار دارایی
مالیاتی است که براي  ریزيطرحدر این پژوهش یک متغیر مستقل تحت عنوان  ؛متغیر مستقل -ب

کل مالیات شرکت بر درآمد قبل  اتی استفاده خواهد شد که از تقسیم هزینهگیري آن از اجتناب مالیاندازه
ده هستند معیار هایی که زیاندر شرکت. 1 )2017ویلکینز،  محاسبه خواهد بود (لانگلی واز کسر مالیات قابل

ود ستفسیر است. اما به دلیل آنکه در این پژوهش ملاك نرخ موثرمالیاتی تحریف شده و به سختی قابل
ده به دلیل صفر بودن هزینه کل هاي زیانباشد، بنابراین در شرکتمی ها  و میزان هزینه کل مالیاتشرکت

 ؛شتنیز وجود دا ءلازم به ذکر است در این پژوهش چند مورد استثنا شود.مالیات، نرخ موثر مالیاتی صفر می
مدهاي ها و یا شناسایی درآتایید مبالغ هزینهل عدمبه دلایلی از قبی ،ده بودند اماها زیاناینکه شرکتوجود با 

جواب محاسبه  ،ها مالیات اخذ شده است. در نتیجهکتمان شده از سوي اداره کل امور مالیاتی، از این شرکت
 نرخ موثر مالیاتی منفی شده است.  

به شرح زیر استفاده خواهد  رهیمدتیأههاي گیري آن از ویژگیبراي اندازه؛ لگریتعد هايمتغیر -ج
 )2019(خاولا و موئز،  شد:

کل اعضاي  مدیره بههیأتدر  )موظف( ییراجرایغکه از طریق تعداد اعضاي  ؛مدیرههیأتاستقلال  −
 خواهد بود. محاسبهقابل مدیرههیأت

 شرکت. مدیرههیأتتعداد اعضاي  ؛مدیرههیأتاندازه  −
 سیرئبینامتغیري مجازي است و در صورتی که رئیس یا  دوگانگی وظیفه مدیرعامل؛ −

ی زمان گردد.و مدیرعامل یک نفر باشد، عدد یک و در غیر این صورت، صفر تلقی می مدیرههیأت
مدیره است، به این حالت نقش دوگانه مدیرعامل هیأت سیرئبیزمان رئیس یا نامدیرعامل هم که

                                                                                                                                           
1. Langli, J & Willekens 
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 دهداجازه می مدیرعامل ر بیشتري باشد. این ساختار بهشود و ممکن است داراي اختیااطلاق می
 جنسن،( دو ممکن است از نظارت مؤثر جلوگیري کن ردهتا اطلاعات را به طور مؤثري کنترل ک

2010( 1. 
حداقل یک عضو زن وجود داشته  مدیرههیأتطوري که اگر در به ؛مدیرههیأتتنوع جنسیتی در  −

 اعضاي از یکی حداقل که هاییشرکتصفر خواهد گرفت.  ،صورت نیاباشد، یک و در غیر 
 .2 )2008 کریشنان و پارسونز،( .برخوردارن سود بیشتري کیفیت از است، زن آنها مدیرههیأت

ها وجود متغیر کنترلی شامل اندازه شرکت و بازده دارایی 2در این پژوهش  ؛کنترلی هايمتغیر -د
 همان منبع).( دارد

ها شرکت در این پژوهش از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتري دارایی اندازه اندازه شرکت؛ −
 .گرددمحاسبه می

 خواهد بود. محاسبهقابلهاي این نرخ از تقسیم سود خالص بر کل دارایی ها؛نرخ بازده دارایی −
 

 روش پژوهش
 از ولحاظ استنتاج، توصیفی تحلیلی (استقرایی)  از ؛پژوهش، کاربردي لحاظ هدف از حاضر پژوهش
، ابتدا از روش ازیها و اطلاعات موردنداده يآورجمع، پس رویدادي است. براي پژوهشلحاظ طرح 

از آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده نیز، ها داده لیوتحلهیتجزبراي  واي و مطالعات اسنادي کتابخانه
، نیترشیجمله میانگین، میانه، ب کلی نمونه آماري از يهایژگیبه و ،یفی. در بخش آمار توصشده است

 ابتدا ضریب ،و در بخش آمار استنباطی شده، انحراف استاندارد، کشیدگی و چولگی پرداخته نیترکم
مانایی متغیرها و ناهمسانی مدل پرداخته  به ،پس از آنشود و همبستگی پیرسون بین متغیرها بررسی می

لیمر و هاسمن استفاده  F يهاهاي ترکیبی مدل از آزمونتشخیص نوع داده منظوربه ،نیهمچنشد. خواهد 
 .باشدمیپانل  يهاو تکنیک داده EVIEWSافزار آماري ها با استفاده از نرمداده لیوتحلهیتجز. شده است

 
 هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحلهیتجز

 :باشدیم انیبقابلآمار توصیفی و آمار استنباطی  ؛نتایج پژوهش در دو بخش شامل
 نتایج آمار توصیفی -الف

 ي شدهآورجمعتوانند مشخصات کلی از اطلاعات که می شودیماي از معیارها گفته هاي توصیفی به مجموعهآماره
اد؛ بلکه فقط دنتایج را به حالات کلی تعمیم  توانینمهاي توصیفی را براي پژوهشگر ارائه دهند. باید توجه داشت که از آماره

 شامل مفاهیم آمار توصیفی براي متغیرهاست، ذیل هینما. شودیمبراي ارائه یک دید کلی از پژوهش، از این معیارها استفاده 
گی. پراکند عنوان شاخصهاي مرکزي و انحراف معیار بهعنوان شاخصاز جمله میانگین، میانه، حداقل و حداکثر مشاهدات به

                                                                                                                                           
1. Jensen, M.C. 
2. Krishnan, G. and Parsons, L. 
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 ها حول مقدار خاص نشاندهد. میانه وضعیت جامعه را با تمرکز دادهي تعادل و مرکز ثقل توزیع را نشان میمیانگین نقطه
ها برابر با ر این نمایه، میانگین نرخ بازده دارایید .ها از میانگین استدهنده میزان پراکندگی دادهدهد. انحراف معیار نشانمی

عه است دهنده وضعیت جامنشانکه  اند. میانهها حول این نقطه تمرکز یافتهبیشتر داده آن است که انگریب است که 110/0
از ه ک تر از آن هستند. انحراف معیارتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشها کمنیمی از داده دهدیم، نشان است  091/0 برابر
در . باشدیم 123/0دهنده میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است، باشد و نشانترین پارامترهاي پراکندگی میمهم

 5یی با تعداد کل مدیران هاشرکتاست که مربوط به  2/0کمترین مقدار  مدیره،هیأت استقلالخصوص متغیر تعدیل گر 
ند. ابودهنفره تعداد اعضاي غیراجرایی بیشتر از یک نفر  7ي هامدیرههیأتمامی و در ت باشدیمنفر  1نفر و اعضاي غیراجرایی 

و نشان از آن دارد که مالیات شرکت به  باشدیم 863/0همچنین، در مورد متغیر اجتناب مالیاتی بیشترین مقدار متغیر 
ته که ین شرکت درآمدهایی داشنسبت درآمد بسیار بالا بوده است. با بررسی نظریه حسابرسی این شرکت مشخص شد، ا

از حالت سنواتی به جاري آورده شده که باعث شده مالیات شرکت افزایش بسیاري داشته باشد و همچنین، کمترین مقدار 
ه ک اما مالیات در نظر گرفته شده است ،زیان داشته است آنکه وجود بایعنی براي این شرکت ، بوده است -236/0متغیر 
است  109/0ر با براباجتناب مالیاتی  میانگین متغیر ،به دلیل استثناء بودن این شرایط .قدار شده استاین م محاسبهباعث 

است و  104/0. انحراف معیار متغیر اجتناب مالیاتی برابر اندافتهیتمرکزحول این نقطه  هادادهکه نشان از آن دارد بیشتر 
 بیانگر میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است.

 
 نتایج آمار توصیفی متغیرها خلاصه .1جدول 

 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین انحراف معیار چولگی کشیدگی

 شرکت مدیرههیأت استقلال 590/0 600/0 000/1 200/0 175/0 -161/0 149/3

 شرکت مدیرههیأتاندازه  021/5 000/5 000/7 000/3 237/0 201/6 782/66

 مدیرههیأتدوگانگی در  104/0 000/0 000/1 000/0 305/0 593/2 726/7

 مدیرههیأتتنوع جنسیتی در  068/0 000/0 000/1 000/0 253/0 403/3 583/12

 ارزش شرکت 713/1 507/1 001/5 691/0 695/0 633/1 908/5

 اجتناب مالیاتی 109/0 112/0 863/0 -236/0 104/0 389/1 677/9

 هانرخ بازده دارایی 110/0 091/0 603/0 -297/0 123/0 619/0 337/4

 اندازه شرکت 435/14 257/14 773/19 116/11 515/1 868/0 454/4

 پژوهش محاسبات مأخذ:

 
 مدل لیوتحلهیتجز

 تلفیقییا  ترکیبیبراي انتخاب روش (لیمر)  Fآزمون 
در  پذیرفته شدهشرکت  148هاي ترکیبی در با استفاده از روش دادهبرآورد مدل در پژوهش حاضر، 
گیري شود که آیا ساختار لازم است تصمیم برآورد مدلانجام شده است. قبل از ، بورس اوراق بهادار تهران

هاي مربوط به ها و اثرات خاص شرکت است، در نظر گرفته شود یا دادهها که شامل تفاوتپانل داده
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 استفاده شود. در این روند، از آماره آزمون ها در تخمین مدلو از آن) Poolingادغام (هاي مختلف شرکت
F (لیمر)شوداي استفاده میهاي تک معادلهگیري در تخمینبراي تصمیم. 

 0H: ي تلفیقی)هادادههمگن بودن مقاطع (
 1H: ي تابلویی)هادادهناهمگن بودن مقاطع (

ها آثار ثابت خاص شرکتتصمیمی در مورد پذیرش یا رد فرضیه برابري (لیمر)  Fر اساس نتایج آزمونب
د؛ در غیر گردهاي تابلویی استفاده میباشد، از داده 5%از لیمر کمتر  F شود. اگر احتمال آزمونگرفته می

 .شودمدل نشان داده میلیمر  Fآزمون ، نتایج 2. در جدول گرددیاستفاده م تلفیقیهاي این صورت، از داده
 

 لیمر Fنتایج آزمون  .2جدول 

 پژوهش محاسبات مأخذ:

 
  مبنی بر پولینگ 0Hباشد، فرض می 05/0از  ترکوچک Prob ، چونفوق شکل جدول بهباتوجه

)Pooling ( در ادامه لازم باشدپانل می هادادهدرنتیجه، با توجه به آزمون لیمر، ؛ شودیمرد  هادادهبودن .
 .شودآزمون هاسمن انجام  است

 
 آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی

 باشدیم کردنلحاظ قابل فردي يهاتفاوت و دارد وجود ناهمگنی مقاطع در مشخص شد آن که از پس
شود که آیا باید از روش اثرات ثابت یا اثرات در آزمون هاسمن، تعیین می .شودیماز آزمون هاسمن استفاده 

ارتباط بین جزء اختلال  وجودعدمتصادفی براي برآورد استفاده شود. فرضیه صفر در این آزمون معناي 
دهد که بین جزء فرضیه مقابل نشان می کهیالدرحمربوط به عرض از مبدأ و متغیرهاي توضیحی است، 

و متغیرهاي توضیحی تورش و ناسازگاري وجود دارد، این آزمون به ارزیابی این نکته کمک  موردنظراختلال 
 .هاي واحدهاي مقطعی باید به صورت ثابت یا تصادفی در نظر گرفته شوندکند که آیا تفاوتمی

 S α  =α :0Hاثرات تصادفی
 S  α ≠ α :1Hثابتاثرات 

 باشد:یم 3پژوهش به شرح جدول شماره  مدلنتایج آزمون هاسمن براي 
 

 نتایج آزمون هاسمن .3جدول 

 پژوهش محاسبات مأخذ:

 مدل نوع آزمون مدلنوع  P-Value درجه آزادي مقدار آماره
079/7 F= 585/148 000/0 آزمون  پانلF مدل اول لیمر 

377/8 F= 554/139 000/0 آزمون  پانلF مدل دوم لیمر 

 مدل نوع آزمون نوع مدل P-Value درجه آزادي مقدار آماره
𝜒𝜒2 = 445/35  مدل اول آزمون هاسمن اثرات ثابت 000/0 11 
𝜒𝜒2 = 289/14  مدل دوم آزمون هاسمن اثرات ثابت 026/0 6 
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درصد  5که در سطح اطمینان این بهباتوجهطبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن براي مدل پژوهش، 
دهد که روش ) نشان می0Hصفر ( شود. رد فرضیهصفر رد می است، لذا فرضیه 05/0ارزش احتمال کمتر از 

 ثابت استفاده شود.اثرات تصادفی ناسازگار است و بایستی از روش اثرات 
 

 هاهمسانی واریانس
هاي اصلی در تحلیل رگرسیون است. اگر این فرض نقض فرض همگنی واریانس خطاها یکی از فرض

هاي حداقل مربعات معمولی ممکن است کارایی خود را از شود و واریانس خطاها ناهمسان باشد، تخمین
 نتایج احتمالاً F و t هايآزمون شودیمو باعث  شوندهاي اعتماد بیش از حد متعدد دست بدهند و فاصله

شود که استفاده می )GLS( افتهیمیبراي رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمبدهند.  را غلطی
. دهدکند و دقت و کارایی تحلیل را افزایش میصورت بهینه با مشکلات ناهمسانی واریانس مقابله میبه

 ارائه گردیده است. 4ول مقادیر این آماره در جد
 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل پژوهش .4جدول 
 کوك و ویسبرگ –بروش پاگان 

 نتیجه احتمال آماره آماره مدل پژوهش

 ناهمسانی واریانس 000/0 19/67 مدل اول

 ناهمسانی واریانس 000/0 84/63 مدل دوم

 پژوهش محاسبات مأخذ:

 
می باشد، مدل  5ي %داریمعنها کمتر از سطح مدل 4درج شده در جدول  P-Valueبه اینکه  یا توجه

استفاده  )GLS(داراي ناهمسانی واریانس است که براي رفع این مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته 
 گردیده است.

 
 خودهمبستگی بین اجزاي اخلال

هاي مختلف زمانی اخلال در مرتبهخودهمبستگی بین اجزاي اخلال، به وجود همبستگی میان مقادیر 
هاي رگرسیون را ایجاد کرده و باعث ناکارآمدي تواند ناپایداري در تخمینیا فضایی اشاره دارد. این موضوع می

ی خوببهداري را معمولی معنی Fو  tهاي توان آزموننمی ،در نتیجه .ها شودو اشتباهات در تحلیل داده
استفاده  ) DW( واتسن -هاي آماري مانند آزمون دوربین مشکل، از روشراي تشخیص این استفاده کرد ب

صفر و  بین همواره ) DW(آماره  .دکنشود که به وجود همبستگی سریالی بین اجزاي اخلال اشاره میمی
باشد، دال بر  d ⋍ 0. اگر باشدیموجود خودهمبستگی دهنده عدمباشد، نشان d ⋍ 2. اگر باشدیم چهار

مقدارهاي این  .دهدیمی منفی را نشان خودهمبستگباشد،  d ⋍ 4وجود خودهمبستگی مثبت بوده و اگر 
هاي پژوهش ارائه گردیده است. براي کشف خودهمبستگی یکی آماره در قسمت تحلیل نتایج آزمون فرضیه

ارائه شده و مزیت آن در مقایسه با باشد. این آزمون توسط ولدریج هاي دیگر، آزمون ولدریج میاز آزمون
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 یخودهمبستگی مرتبه اول، انواع دیگر خودهمبستگآزمون دوربین واتسون این است که در آن علاوه بر 
 هاي پژوهش آمده است.نتایج آزمون خودهمبستگی براي آزمون مدل 5است. در جدول  صیتشخقابل

 
 هاي پژوهشنتایج آزمون ولدریج مدل .5جدول 

 نتیجه احتمال آماره آماره پژوهشمدل 

 خودهمبستگی در مدل پژوهش 000/0 039/27 مدل اول

 خودهمبستگی در مدل پژوهش 037/0 411/4 مدل دوم

 پژوهش محاسبات مأخذ:

 
ها است، مدل 5دار %ها کمتر از سطح معنیمندرج در جدول براي مدل P-Valueاینکه  بهباتوجه

استفاده  AR(1) باشد و براي رفع این مشکل از فرآیند خود رگرسیون مرتبه اول داراي خودهمبستگی می
 شود.می

 
 یخطهم

. استبین متغیرهاي توضیحی  خطیهموجود عدم ،مدل کلاسیک رگرسیون خطی يهافرضیکی از 
 خطی بین. اگر همکندیمها اشاره متغیرخطی بین متغیرها به وجود ارتباط خطی کامل یا دقیق بین هم

ها بزرگ شده و تخمین رگرسیونی و انحراف معیار آن يهابیضرمتغیرهاي مستقل وجود داشته باشد، 
و تلورانس براي  "VIF"عامل تورم واریانس  آماره. در این پژوهش از شودکافی انجام نمی بادقتضرایب 

 گردیدهارائه  7و  6 يهاجدولی بین متغیرهاي مدل استفاده شده که نتایج آن در خطهمبررسی وجود 
 ی بین متغیرهاي مدلخطهم وجودعدم دهندهنشانباشد  5تر از معامل تورم واریانس ک هرگاهاست. 

است  5از  کمترموارد  یهکلعامل تورم واریانس در  قدارد، مشومشاهده می جدولگونه که در . همانباشدیم
 شود.خطی چندگانه تهدیدي جدي براي مدل محسوب نمیتوان دریافت که مشکل هممی ،بنابراین
 

 نتایج آزمون بررسی همخطی بین متغیرهاي مدل اول .6جدول 
 تلورانس VIF متغیر

 948/0 05/1 شرکت مدیرههیأت استقلال

 956/0 05/1 شرکت مدیرههیأتاندازه 

 956/0 05/1 مدیرههیأتدوگانگی در 

 939/0 06/1 مدیرههیأتتنوع جنسیتی در 

 896/0 12/1 نرخ بازده دارایی

 908/0 10/1 اندازه شرکت

 954/0 05/1 اجتناب مالیاتی

 پژوهش محاسبات مأخذ:
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 نتایج آزمون بررسی هم خطی بین متغیرهاي مدل دوم .7جدول 
 تلورانس VIF متغیر

 943/0 06/1 شرکت مدیرههیأت استقلال

 933/0 07/1 شرکت مدیرههیأتاندازه 

 671/0 49/1 مدیرههیأتدوگانگی در 

 376/0 65/2 مدیرههیأتتنوع جنسیتی در 

 887/0 13/1 نرخ بازده دارایی

 901/0 11/1 اندازه شرکت

 319/0 13/3 اجتناب مالیاتی

 332/0 00/3 اجتناب مالیاتی *مدیرههیأتاندازه 

 350/0 86/2 اجتناب مالیاتی *مدیرههیأتدوگانگی در 

 939/0 06/1 اجتناب مالیاتی *مدیرههیأتتنوع جنسیتی در 

 626/0 60/1 اجتناب مالیاتی *مدیرههیأتاستقلال 

 پژوهش محاسبات مأخذ:

 
 نتایج آمار استنباطی -ب

 نتایج مدل اول پژوهش

 يهاداده از . این روش ترکیبیباشدیم تابلویی يهاروش برآورد مدل بر اساس داده این پژوهش،در 
 هاي. برنامهباشدیمشده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته 148از  یزمان اطلاعات سريو مقطعی 

 .است استاتاو  ایویوزدر این پژوهش، شده استفاده  يافزارنرم
 اند از:هاي پژوهش عبارتسئوالشده در راستاي پاسخگویی به هاي مطرح فرضیه
[H0] : رابطهشده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهمالیاتی و ارزش شرکت ریزيطرحبین 

 وجود ندارد. داريیمعن
:[H1]  رابطهشده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهمالیاتی و ارزش شرکت ریزيطرحبین 

 وجود دارد. داريیمعن
 مدل مربوط به فرضیه اول پژوهش:

 1 رابطه

Tobin′sQit = α0 + α1ETRit + α2 BSIZEit + α3BINDPit + α4DUALit + α5DIVRit
+ α6SIZEit + α7ROAit+εit 
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 نتایج تخمین براي بررسی فرضیه به شرح زیر است:
 

 مدل اول پژوهش آماري نتایج خلاصه .8 جدول

 پژوهش محاسبات مأخذ:

 
 .مطمئن شد نتایج صحت ی واز درست یدبا آمده،دستبه نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از پیش

 Fآماره  احتمال بهباتوجه .ه استدش استفاده F آزمون از مدل کل يدارمعنی بررسی جهت به منظور دینب
ضریب  بهباتوجه ،. همچنیناست داریمعن شده برازش رگرسیونی مدلشود گفته می)، 000/0شده ( محاسبه

 ارزشکه  درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل 89حدود کرد توان ادعا یمتعیین مدل برازش شده 
 شود.یم، توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده باشدیم شرکت

 ارزش واجتناب مالیاتی دار میان معنی رابطه دهندهنشاناجتناب مالیاتی متغیر ، ضریب برآوردي 8بر طبق جدول 
 05/0شده براي ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از  محاسبه P-valueزیرا میزان ؛ است 05/0شرکت در سطح خطاي 

هادار شده در بورس اوراق ب رفتهیپذي هاشرکت ارزش واجتناب مالیاتی  نیبگفت  توانیمدر نتیجه  است. آمدهدست  به
 .شودیم دییتأ؛ از این رو، فرضیه اول پژوهش وجود دارد دارمعنی تهران ارتباط

 ارزش و مدیرههیأت اندازهمیان  دارمعنی رابطه دهندهنشان مدیرههیأت اندازهضریب برآوردي متغیر 
شده براي ضریب این متغیر پژوهش، محاسبه P-valueمیزان  چون؛ نیست 05/0شرکت در سطح خطاي 

 رفتهیپذي هاشرکت ارزش و مدیرههیأت اندازه نیبگفت  توانیمبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0بیشتر از 
 .داردنوجود  دارمعنی شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط

 و همدیرهیأتاستقلال میان  دارمعنی رابطه دهندهنشان مدیرههیأتاستقلال ضریب برآوردي متغیر 
شده براي ضریب این متغیر محاسبه p-valueمیزان  چون؛ نیست 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش

 ارزش و مدیرههیأتاستقلال  نیبگفت  توانیم ،بنابراین؛ آمده استدستبه 05/0پژوهش، بیشتر از 
 .داردنوجود  دارمعنی ارتباط شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذي هاشرکت

 نتایج داريسطح معنی tآماره  معیارانحراف  ضرایب )شرکت ارزشوابسته (
C (عرض از مبدأ) 358/0 919/0 316/0 291/0  

 فرضیه اول دییتأ 049/0 974/1 008/0 015/0 اجتناب مالیاتی
  932/0 -084/0 021/0 -001/0 مدیرههیأت اندازه

  172/0 -365/1 087/0 -119/0 مدیرههیأتاستقلال 
  000/0 730/7 026/0 207/0 مدیرههیأتدوگانگی در 

  000/0 391/4 029/0 130/0 مدیرههیأتتنوع جنسیتی در 
  000/0 812/3 024/0 094/0 اندازه شرکت

  000/0 553/6 153/0 005/1 هاییدارابازده 
AR(1) 085/0 025/0 314/3 000/0  

 ي)داریمعنسطح ( شریف Fآماره 
362/23 

)000/0( 
 212/2 آماره دوربین واتسن

 854/0 ضریب تعیین تعدیل شده 892/0 ضریب تعیین
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دوگانگی در میان  دارمعنی رابطه دهندهنشان مدیرههیأتدوگانگی در ضریب برآوردي متغیر 
براي ضریب  شدهمحاسبه  p-valueمیزان  چون؛ است 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش و مدیرههیأت

 و مدیرههیأتدوگانگی در  نیبگفت  انتویمبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0این متغیر پژوهش، کمتر از 
 .وجود دارد دارمعنی شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط رفتهیپذي هاشرکت ارزش

تی تنوع جنسیمیان  دارمعنی رابطه دهندهنشان مدیرههیأتتنوع جنسیتی در ضریب برآوردي متغیر 
شده براي ضریب  محاسبه p-valueمیزان  چون؛ است 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش و مدیرههیأتدر 

تنوع جنسیتی در  نیب گفت توانیم ،بنابراین؛ آمده استدستبه 05/0این متغیر پژوهش، کمتر از 
 .وجود دارد دارمعنی ارتباط شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذي هاشرکت ارزش و مدیرههیأت

شرکت در سطح خطاي  ارزش واندازه شرکت دار میان معنی رابطه دهندهنشاناندازه شرکت ضریب برآوردي متغیر 
بنابراین، ؛ آمده استدستبه 05/0شده براي ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه  p-valueچون میزان ؛ است 05/0

 .راق بهادار تهران وجود داردشده در بورس او رفتهیپذي هاشرکت ارزش واندازه شرکت  نیب دارمعنی ارتباطگفت  توانیم
 ارزش ونرخ بازده دارایی میان  دارمعنی رابطه دهندهنشاننرخ بازده دارایی ضریب برآوردي متغیر 

براي ضریب این متغیر پژوهش،  شدهمحاسبه  p-value زانیاست؛ چون م 05/0شرکت در سطح خطاي 
 فتهریپذي هاشرکت ارزش ونرخ بازده دارایی  نیب گفت توانیمبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0کمتر از 

 .وجود دارد دارمعنی ارتباط شده در بورس اوراق بهادار تهران
 

 نتایج مدل دوم پژوهش

 اند از:هاي پژوهش عبارتسئوالهاي مطرح شده در راستاي پاسخگویی به فرضیه
 فرضیه دوم

[𝐻𝐻0] :بورس در شدهپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه مدیره هیأت اندازه 
 .کندنمی تعدیل تهران را بهادار اوراق

:[𝐻𝐻1] بورس در شدهپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه یرهمد هیأت اندازه 
 .کندمی تعدیل تهران را بهادار اوراق

 
 فرضیه سوم

[𝐻𝐻0] : ورسب در شدهپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه مدیره هیأتاستقلال 
 .کندنمی تعدیل تهران را بهادار اوراق

:[𝐻𝐻1]  ورسب در شدهپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه یرهمد هیأتاستقلال 
 .کندمی تعدیل تهران را بهادار اوراق

 
 فرضیه چهارم

[𝐻𝐻0] :در شدهپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه مدیرعامل وظیفه دوگانگی 
 .کندنمی تعدیل تهران را بهادار اوراق بورس
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:[𝐻𝐻1] در هشدپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه مدیرعامل وظیفه دوگانگی 
 .کندمی تعدیل تهران را بهادار اوراق بورس

 
 فرضیه پنجم

[𝐻𝐻0] :دهشپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه مدیره هیأت در جنسیت تنوع 
 .کندنمی تعدیل تهران را بهادار اوراق بورس در

:[𝐻𝐻1] دهشپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه مدیره هیأت در جنسیت تنوع 
 .کندمی تعدیل تهران را بهادار اوراق بورس در

 :2عبارت است از رابطه  پژوهشمدل مربوط به فرضیه دوم تا پنجم 
 2 رابطه

Tobin′sQit = α0 + α1ETRit + α2 BSIZEit + α3BINDPit + α4DUALit + α5DIVRit
+ α6ETRit ∗ BSIZEit + α7ETRit ∗ BINDPit + α8ETRit ∗ DUALit
+ α9ETRit ∗ DIVRit + α10SIZEit+α11ROAit + εit 

 .است 9جدول به شرح  هاهیفرضنتایج تخمین براي بررسی 
 

 آماري آزمون مدل دوم پژوهشخلاصه نتایج  .9جدول 

 ضرایب )شرکت ارزشوابسته (
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 
 داريمعنی

 نتایج

C (عرض از مبدأ) 883/0 146/0 354/0 051/0  

  089/0 704/1 513/2 282/4 اجتناب مالیاتی

  290/0 058/1 030/0 032/0 مدیرههیأت اندازه

  132/0 -506/1 098/0 -148/0 مدیرههیأتاستقلال 

  000/0 486/4 042/0 189/0 مدیرههیأتدوگانگی در 

  436/0 779/0 045/0 035/0 مدیرههیأتتنوع جنسیتی در 

 فرضیه دوم دییتأ 012/0 -506/2 073/0 -185/0 مدیرههیأت اندازهاجتناب مالیاتی* 

 فرضیه سوم دییتأ 000/0 985/15 038/0 618/0 مدیرههیأتاستقلال  اجتناب مالیاتی*

 فرضیه چهارم دییتأ 000/0 -863/3 021/0 -084/0 مدیرههیأتدوگانگی در  اجتناب مالیاتی*

 فرضیه پنجم دییتأ 000/0 908/3 111/0 436/0 مدیرههیأتتنوع جنسیتی در  اجتناب مالیاتی*

  000/0 844/3 026/0 100/0 اندازه شرکت

  000/0 148/6 158/0 974/0 هاییدارابازده 

AR(1)  065/0 289/0- 772/0  

 ي)داریمعنسطح ( شریف Fآماره 
936/21 

)000/0( 
 201/2 آماره دوربین واتسن

 849/0 ضریب تعیین تعدیل شده 889/0 ضریب تعیین
 پژوهش محاسبات مأخذ:
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 شده برازش رگرسیونی مدل نمودتوان ادعا یم)، 000/0شده ( محاسبه Fآماره  احتمال بهباتوجه
درصد از  88حدود  گفتتوان یمضریب تعیین مدل برازش شده  بهباتوجه. همچنین باشدیمدار معنی

 شود.یمتوسط متغیرهاي مستقل توضیح داده  ،باشدیم شرکت ارزشکه  تغییرات در متغیر وابسته مدل
 دارمعنی بطهرا دهندهنشان 9جدول شماره اجتناب مالیاتی ضریب برآوردي متغیر ، 9بر طبق جدول 

شده محاسبه  p-valueمیزان  چون؛ نیست 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش واجتناب مالیاتی میان 
 دارمعنی ارتباطگفت  توانیمبنابراین ؛ آمده استدست  به 05/0براي ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از 

 .داردنشده در بورس اوراق بهادار تهران وجود  رفتهیپذي هاشرکت ارزش واجتناب مالیاتی  نیب
 اندازهمیان  دارمعنی رابطه دهندهنشان 9جدول شماره  مدیرههیأت اندازهضریب برآوردي متغیر 

شده براي ضریب محاسبه  p-valueمیزان  چون؛ نیست 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش و مدیرههیأت
 اندازه نیب دارمعنی ارتباطگفت  توانیمبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0این متغیر پژوهش، بیشتر از 

 .داردنشده در بورس اوراق بهادار تهران وجود  رفتهیپذ يهاشرکت ارزش و مدیرههیأت
استقلال میان  دارمعنی رابطه دهندهنشان 9جدول شماره  مدیرههیأتاستقلال ضریب برآوردي متغیر 

شده براي ضریب محاسبه  p-valueمیزان  چون؛ نیست 05/0خطاي  شرکت در سطح ارزش و رهیمد هیأت
 و رهیمد هیأتاستقلال  نیب گفت توانیمبنابراین ؛ آمده است دستبه  05/0این متغیر پژوهش، بیشتر از 

 .داردنوجود  دارمعنی شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط رفتهیپذي هاشرکت ارزش
میان  دارمعنی رابطه دهندهنشان 9جدول شماره  مدیرههیأتدوگانگی در ضریب برآوردي متغیر 

شده محاسبه p-valueمیزان  چون؛ است 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش و رهیمد هیأتدوگانگی در 
دوگانگی در  نیبگفت  توانیمبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0براي ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از 

 .وجود دارد دارمعنی شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط رفتهیپذي هاشرکت ارزش و رهیمد هیأت
میان  دارمعنی رابطه دهندهنشان 9جدول شماره  مدیرههیأتتنوع جنسیتی در ضریب برآوردي متغیر 

 محاسبه p-valueمیزان  چون؛ نیست 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش و رهیمد هیأتتنوع جنسیتی در 
تنوع  نیبگفت  توانیمبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0شده براي ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از 

 دارمعنی ارتباط شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذي هاشرکت ارزش و رهیمد هیأتجنسیتی در 
 .داردنوجود 

 5در سطح خطاي  دهدیمنشان  )مدیرههیأت اندازهاجتناب مالیاتی* (، متغیر tبررسی مقدار آماره 
درصد  95؛ بنابراین فرضیه در سطح اطمینان بالاتر از باشدیمشرکت  باارزش يداریمعندرصد داراي رابطه 

 ریزيرحط بین رابطه مدیرههیأت اندازه گفت توانیم آمدهدستبهنتایج  بهباتوجه رونیازا. گرددیمپذیرفته 
وم فرضیه د رونیازا؛ کندیم تعدیل تهران را بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته  يهاشرکت ارزش و مالیاتی

 .شودیمپژوهش پذیرفته 
در سطح خطاي  دهدیمنشان  )مدیرههیأتاجتناب مالیاتی* استقلال (، متغیر tبررسی مقدار آماره 

 فرضیه در سطح اطمینان گفت توانیم؛ بنابراین باشدیمشرکت  ي با ارزشداری معندرصد داراي رابطه  5
 یأته استقلال گفت توانیمبا توجه به نتایج بدست آمده  رونیا. از گرددیمدرصد پذیرفته  95بالاتر از 
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 عدیلت تهران را بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته  هاي شرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه رهیمد
 .شودیم؛ از این رو فرضیه سوم پژوهش پذیرفته کندیم

در سطح  دهدیمنشان  )مدیرههیأتاجتناب مالیاتی* دوگانگی در (، متغیر tبررسی مقدار آماره 
فرضیه در سطح  گفت توانیم؛ بنابراین باشدیمشرکت  ي با ارزشداریمعندرصد داراي رابطه  5خطاي 

انگی دوگ گفت توانیمبا توجه به نتایج بدست آمده  رونیا. از گرددیمدرصد پذیرفته  95اطمینان بالاتر از 
ان تهر بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه رهیمد هیأتدر 
 .شودیم؛ از این رو فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته کندیم تعدیل را

 در سطح دهدیمنشان  )مدیرههیأتاجتناب مالیاتی* تنوع جنسیتی در متغیر (، tبررسی مقدار آماره 
فرضیه در سطح  گفت توانیم؛ بنابراین باشدیمشرکت  ي با ارزشداری معندرصد داراي رابطه  5خطاي 

وع تن گفت توانیمبا توجه به نتایج بدست آمده  رو نیا. از گرددیمدرصد پذیرفته  95اطمینان بالاتر از 
 قاورا بورس در شدهپذیرفته هايشرکت ارزش و مالیاتی ریزيطرح بین رابطه رهیمد هیأتجنسیتی در 

 .شودیم؛ از این رو فرضیه پنجم پژوهش پذیرفته کندیم تعدیل تهران را بهادار
 واندازه شرکت میان  دارمعنی رابطه دهندهنشان 9جدول شماره اندازه شرکت ضریب برآوردي متغیر 

شده براي ضریب این متغیر محاسبه p-valueمیزان  چون؛ است 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش
 واندازه شرکت  نیب دارمعنی ارتباطگفت که  توانیمبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0پژوهش، کمتر از 

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد رفتهیپذي هاشرکت ارزش
نرخ بازده میان  دارمعنی رابطه دهندهنشان 9جدول شماره نرخ بازده دارایی تغیر ضریب برآوردي م

شده براي ضریب این محاسبه p-valueمیزان  چون است 05/0شرکت در سطح خطاي  ارزش ودارایی 
ه نرخ بازد نیب دارمعنی ارتباطگفت که  توانیمبنابراین ؛ آمده استدستبه 05/0متغیر پژوهش، کمتر از 

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد رفتهیپذي هاشرکت ارزش ودارایی 
 

 يریگجهنتیبحث و 
 هايویژگی یلیارزش شرکت با نقش تعد بر یاتیمال ریزيطرح تأثیرتعیین  حاضر، پژوهش در

 ریزيطرحداد؛ بین  اول نشان فرضیه هايبررسی گردید یافته بورس اوراق بهادار تهران در مدیرههیأت
. در این پژوهش براي باشدیمنیز  دارمعنیمثبت وجود داشته و این رابطه  رابطهمالیاتی و ارزش شرکت 

 زيریطرحیی که معیار براي افزایش جاآناز  ، مالیاتی استفاده شده است مؤثرمالیاتی از نرخ  ریزيطرح
ایجاد  وانندتیمیی که سودآوري بیشتري دارند، ارزش بیشتري نیز هاشرکت، باشدیم هاشرکتمالیاتی، سود 

) و با پژوهش 2019( يسار) و ترمیدي و 2019موئز (این نتیجه با پژوهش خاولا و  نمایند.
 .باشدیم مخالف )،1397همکاران (یی و کنگرلوجبارزاده

مثبت است و از طرفی مقدار احتمال  هاییداراشرکت و بازده  اندازهضرایب  آنکه بهباتوجه نیهمچن
ي بین متغیرهاي کنترلی و ارزش شرکت وجود دارد. داریمعن رابطه، بنابراین باشدیم %5آن کمتر از 

و با یک واحد  ابدییمافزایش  094/0شرکت، ارزش شرکت  اندازهبا یک واحد افزایش در متغیر  کهيطوربه
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 1,5نیز بین  واتسون نیدوربي آماره. ابدییمافزایش  005/1شرکت  ، ارزشهاییداراافزایش در متغیر بازده 
 854/0که نشان از استقلال خطاها دارد و از طرفی ضریب تعیین تعدیل شده  باشدیم 212/2 یعنی 2,5تا 
درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل (ارزش شرکت)، توسط  85که نشان از آن دارد که حدود  باشدیم

 .شودیمرهاي مدل توضیح داده سایر متغی
مالیاتی و ارزش شرکت را  ریزيطرحنیز ارتباط بین  مدیرههیأت اندازهي فرضیه دوم هاافتهطبق ی

هاي گاهدید بهباتوجه مدیرههیأتتر در بزرگ اندازهبوده است.  دارمعنینمود، و ارتباط نیز منفی و تعدیل می
رکت مالیاتی و ارزش ش ریزيطرح رابطهتواند تأثیر منفی بر تر میپایین يریپذانعطاف نیهمچنمختلف و 

 هب تمایل ،شودیمایجاد  مدیرههیأت اعضاي تعداد افزایش با که نظارتی با افزایش واقع در داشته باشد.
 )2019موئز (این نتیجه با پژوهش خاولا و  .ابدییم کاهش هاشرکت مدیران بین در مالیاتی ریزيطرح

 .باشدیممخالف 
که نشان از استقلال  باشدیم 201/2 یعنی 2,5تا  1,5نیز بین  واتسون نیدوربي آماره نیهمچن

درصد  85که نشان از آن دارد که حدود  باشدیم 849/0دارد و از طرفی ضریب تعیین تعدیل شده  خطاها
 .شودیم، توسط سایر متغیرهاي مدل توضیح داده است ارزش شرکتکه از تغییرات در متغیر وابسته مدل 

مالیاتی و ارزش شرکت را  ریزيطرحارتباط بین  مدیرههیأتاستقلال  ي فرضیه سومهاافتهطبق ی
رلی بر یک ابزار کنت عنوانبه مدیرههیأتبوده است. استقلال  دارمعنینمود، و ارتباط نیز مثبت و تعدیل می

و  مالیاتی ریزيطرحبین دو متغیر  رابطهتواند گردد که این موضوع مییرفتار مدیران شرکت محسوب م
 اجرایی ، مدیرانمدیرههیأت اعضاي صورتی که در اي مثبت تعدیل نماید. یعنیگونهارزش شرکت را به

 نترلو کنظارت  یعنی ،مدیرههیأت عضو عنوانبه شرکت در شانیاصل وظیفهنقش و  به کمتر هاآن باشند،
سبت ن افزایش گریدعبارتبه .شودیم رنگکم شرکت، در آنها اساسی نقش این و پردازندیم ،اجرایی مدیران
 این .شودیممالیاتی و ارزش شرکت  ریزيطرحاعضا، موجب افزایش  کل به مدیرههیأت ییراجرایغ اعضاي

 .باشدیممخالف  )2019موئز (نتیجه با پژوهش خاولا و 
کت مالیاتی و ارزش شر ریزيطرحمدیرعامل ارتباط بین  وظیفهفرضیه چهارم دوگانگی  هايطبق یافته

ل مدیرعامل یعنی جدایی مدیرعام وظیفهباشد. دوگانگی می دارمعنیکند، و ارتباط نیز منفی و را تعدیل می
 ابطهرند بر تواگردیده که این موضوع می رعاملیمدباعث کاهش اختیار  مدیرههیأت سیرئبینااز رئیس و 

یاتی مال ریزيطرحاي منفی اثر داشته باشد و موجب کاهش گونهمالیاتی و ارزش شرکت به ریزيطرحبین 
 .باشدیمموافق  )2019موئز (این نتیجه با پژوهش خاولا و   .شودیمو ارزش شرکت 

ی و مالیات ریزيطرحارتباط بین  مدیرهدر هیأتتنوع جنسیت ي فرضیه پنجم هاافتهطبق ی تاًینها
به  رهمدیهیأتباشد. تنوع جنسیتی در می دارمعنیکند، و ارتباط نیز مثبت و ارزش شرکت را تعدیل می

هایی که در زنان وجود دارد، این موضوع به دلیل وجود ویژگیکه  است مدیرههیأتمعنی وجود زن در 
ین ب رابطهتواند بر آید که این موضوع میمی ها به نظر از آقایان بیشترطوري که تلاش و پشتکار آنبه

وئز ماین نتیجه با پژوهش خاولا و  هاي بورسی تأثیر مثبت داشته باشد.مالیاتی و ارزش شرکت ریزيطرح
 .باشدیممخالف  )2019(
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 کاربردي هايپیشنهاد
ی و مالیات ریزيطرحي بین دارمعنی رابطهاول پژوهش که نشان از وجود  فرضیه دییتأ. با توجه به 1

عل بالقوه و بالف گذارانهیسرماکه  گرددیمفوق، پیشنهاد  رابطهارزش شرکت دارد، و مثبت بودن 
زش ، چرا که ارباشدیمبیشتر  هاآنمالیاتی در  مؤثري نمایند که نرخ گذارهیسرمایی هاشرکتدر 

مالیاتی شرکت توجه  ریزيحطرنیز به  هاشرکتمدیران  نیچنبالاتري ایجاد خواهند نمود. هم 
 نمایند.

 یأته اندازه دارمعنیمنفی و  ریتأثدوم و چهارم پژوهش نیز که نشان از  فرضیه دییتأ. با توجه به 2
، استمالیاتی و ارزش شرکت  ریزيطرحمدیرعامل بر ارتباط بین  وظیفهو دوگانگی  مدیره

ي انتخاب گذارهیسرمارا براي  هاشرکتگذاران جزء این  هیسرما خصوصاًکه  شودیمپیشنهاد 
 نکنند.

 یأتهاستقلال  دارمعنیمثبت و  ریتأثسوم و پنجم پژوهش که نشان از  فرضیه دییتأچنین با هم. 3
، استمالیاتی و ارزش شرکت  ریزيطرحمدیره بر ارتباط بین  هیأت درمدیره و تنوع جنسیت 

وجه مورد ت هاشرکت گونهنیاي در گذارهیسرما که با توجه به نتایج این پژوهش شودیمپیشنهاد 
 قرار گیرد، چرا که باعث ایجاد ارزش شده است.

 
 ملاحظات اخلاقی

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

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.هیچ تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله
 استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 تابستان، پنجم، شماره چهل و دوازدهمسال 
 187-214صفحات 

 
 

 MICMAC-ISMهاي صنعتی ایران با رویکرد ترکیبی انتخاب منابع تأمین مالی بنگاه مدل طراحی
 1فازي

 
 6، مهدي فدائی5، محمد طالقانی4سرائیاوشکمریم  ،3رف، مهدي همایون2محسن شفیعیان

 
  06/03/1403تاریخ پذیرش:                        15/09/1402 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

ریزي، اجرا و اعمال منابع مالی در حین ایجاد کار از طریق برنامهوتوان افزایش ارزش کسبمالی را میهدف نهایی تأمین 
استفاده  نسبت به ي صحیحی راریگمیتصممالی،  رانیمدیابد که تعادل میان سودآوري و ریسک دانست. این مهم زمانی تحقق می

تحلیل وفازي و تجزیه ISMرویکردي ترکیبی بر مبناي تکنیک  ضر، ارائهی اتخاذ نمایند. هدف پژوهش حامال تأمین يهاروش از
MICMAC هاي هاي صنعتی ایران با غلبه بر محدودیتبه منظور طراحی مدلی جهت کمک به گزینش منابع تأمین مالی بنگاه

سازي و نیز مدل هاان شاخصفازي جهت تعیین روابط متقابل می ISMباشد. بدین منظور، نخست تکنیک گیري میفرآیند تصمیم
هاي غالب دخیل در ، شاخصMICMACتحلیل وها بکار بسته شده است؛ در ادامه با استفاده از تجزیهمراتب آنساختار سلسله

نتایج حاکی  اند.بندي شدههاي چهارگانه مورد نظر طبقهشان در یکی از خوشهفرآیند تأمین مالی بر مبناي قدرت نفوذ و وابستگی
 جهت یاساس معیاري و داشته سیستم هايشاخص سایر بر را تأثیر بیشترین "دولت مالی هايسیاست"ز آن است که شاخص ا

 گیرندگانصمیمت باشد؛ لذا نیاز است تامی ایران صنعتی در هايبنگاه مالی تأمین منابع گزینش منظور به کلیدي تصمیمات اتخاذ
 .دارند لحاظ خود مدیریتی تصمیمات در دیگري شاخص هر به توجه از پیش را دولت مالی هايسیاست اندازچشم امر، این در

 .فازي، متغیرهاي فازي تفسیري-مدلسازي ساختاري صنعتی، تأمین مالی، بنگاه واژگان کلیدي:
.G32 ،L16 ،L52 ،O25 ،C60 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 باشد. در دنیاي امروزي، تأمینرقابت در دنیاي کنونی میرشد، پیشرفت و  ها لازمهبنگاهتأمین مالی 

 هايپذیرد که هر یک داراي ویژگیمالی مورد نیاز، معمولاً از طریق ابزارهاي متنوع تأمین مالی صورت می
). تأمین مالی و چگونگی دستیابی به منابع مالی از 2017، 1باشند (کرستن و همکارانمنحصر به خود می

، 2دهند (لی و همکارانرا در رابطه با تصمیمات خود مورد توجه قرار می ها آنبنگاهدي است که ترین موارمهم
 توجهی تسهیلطور قابل به رشد بنگاهمناسب صورت پذیرد، مسیر  اي؛ زیرا اگر این مهم به گونه)2015
لی و داشته ( هاگذاريبر مخارج نوآوري و سرمایه مثبتی اتتأثیر ؛)2020، 3(بریشیووا و همکاران یافته

با تحت تأثیر قرار  ؛ و)2015، 4(آبه و همکاران یافته افزایش بنگاهپذیري قدرت رقابت؛ )2015همکاران، 
، 5آمیز بنگاه داشته (ژیانگ و همکاراندادن بازدهی و ریسک سهامدارن نقشی اساسی در توسعه موفقیت

، 6هیابد (بریوزو و آلبانسبنگاه افزایش می سهم بازار ،هااز ظرفیتایجاد بستري جهت استفاده کامل و ) 2019
 هاي اقتصادي است که نقشترین تصمیمات مالی، نحوه تأمین مالی بنگاهبر این اساس یکی از مهم ).2020

 .)2015، 7(سوبراهمانیادارد ایفا میها بسزایی در توسعه، رشد و بقاء آن
ها بوده است کارآمد به منظور تأمین مالی شرکت هاي مدیران مالی، انتخاب روشییکی از چالش

هاي مالی همواره هدف مدیریت، حداکثر نمودن ارزش بازار بنگاه در تئوري .)2013، 8(اسپیتوون و همکاران
ي فهیوظ )؛ ازاینرو2012، 9شود (میولمن و ماسنیردر نظر گرفته می سهامدارانو به طبع آن افزایش ثروت 

 نمودنصاحبان سهام به منظور حداکثر  حقوق و هایها، بدهییسازي ساختار دارانهیبه ی،مال ریهر مد غالب
 استفاده از نسبت به يتجار بنگاه رانیمد، راستا نی. در ا)2015باشد (لی و همکاران، میثروت سهامداران 

لازم است تا مدیران ). لذا 2016، 10نمایند (گوو و همکارانیمي ریگمیتصم ،یمال تأمین ي) بهینهها(روش
سودآوري  ،یاتیعمل بر عملکرد این منابعاز  کی هر ريیاثر بکارگ مالی با آگاهی از منابع مختلف تأمین مالی،

تأمین سرمایه جهت  ). به منظور2010را به دقت بررسی نمایند (لی و همکاران،  خود بنگاهو ارزش 
مالی داخلی و  منابع توانایی بنگاه در شناسایی ،مناسب مالی هايبرنامه تهیه و همچنین گذاريسرمایه

). 2015، 11رود (باتیستلا و همکارانبه شمار می وکاریک کسب و پیشرفت رشد عوامل اصلی المللی، ازبین
 اي از موارددر پاره و متفاوت هاي آنفعالیت محیط یا شرایط خاص یک بنگاه اساس مالی بر تأمین چگونگی

گیري بین، بهره این ). در2017است (کرستن و همکاران،  همراه جدي و مشکلات مهم یهایبا محدودیت

                                                                                                                                           
1. Kersten et al. 
2. Lee et al. 
3. Brixiova et al. 
4. Abe et al. 
5. Xiang et al. 
6. Briozzo   & Albanese 
7. Subrahmanya 
8. Spithoven et al. 
9. Meuleman & Maeseneire 
10. Gu et al. 
11. Battistella et al. 
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استفاده از منابع مختلف تأمین مالی در داخل و خارج کشور  ،گیري و همچنیناز ابزارهاي متنوع تصمیم
 ). 2015یابد (آبه و همکاران، هاي صنعتی بسیار اهمیت میتأمین مالی بنگاه در

مشکلاتی از قبیل ناتوانی در جذب سرمایه و ضعف توانایی  دهندصورت گرفته نشان می هايپژوهش
هاي ایرانی با اندازه کوچک تا متوسط بوده است شکست بنگاه دلایل اهم در مسائل فروش و بازاریابی،

هاي ازارهاي مالی و ناآشنایی با بسازند که محدودیتروشن می هاپژوهش). این 1395(نعمتی و همکاران، 
باشند (مهدیان و ها در ایران میموانع رشد بنگاه ترینو فرهنگی از مهم قانونی مباحث نیز،تأمین مالی و 

و خارجی  داخلی (داخل سازمان) دسته مشکلات دو با هاي ایرانیبه طور کلی، بنگاه ).1395همکاران، 
نیا صدري( ها تأثیرگذارندمالی این بنگاه روي تأمین این مشکلات بر اغلب که (خارج سازمان) روبرو هستند

ایران، عدم  سرمایه یافتگی بازارعدم توسعه ). بر اساس مطالعات صورت گرفته، دلیل عمده1388همکاران،  و
گیري و نیز عدم بهره ساختاربندي صحیح سازمانی بلکه عدم نیست؛نوین تأمین مالی  از ابزارهاي استفاده

هاي صورت پژوهش ).1395هاست (نوري و همکاران، از نیروهاي ماهر در این زمینه در درون خود بنگاه
ا هآشنایی مدیران این بنگاههاي ایرانی به ترتیب عدمبنگاه مدیران مشکلات تریندهد عمدهگرفته نشان می

آشنایی با مقرارات و قوانین  ،المللی، مباحث حقوقی و قانونی داخل کشور و همچنینرهاي بینبا بازا
). از سوي دیگر، 1396؛ مصلح شیرازي و خلیفه، 1397المللی بوده است (لاري دشت و همکاران، بین

انسته خارجی و داخلی د ها و عدم شناخت بازار سرمایهصنعتی، محدودیت هايبنگاه ترین مشکلجدي
مالی  تأمین موانع ترینمهم که یکی از نشان داده شده ،همچنین ).2012، 1شود (کانگم و کامپنهوتمی

و همکاران،  یضی چکابباشد (فمی در شناسایی منابع مالی خارجی متوسط و بزرگ، محدودیت هايبنگاه
هاي بنگاهتوسعه و حفظ  ،کنندبیان می) 2018( 2وي و همکاران). ال2017؛ کرستن و همکاران، 1394

هاي دولت است؛ اما بکارگیري روش به حمایت و پشتیبانی طمنو -هاي مالیبه محدودیت با توجه-صنعتی 
هایی که در با توجه به محدودیت دارند،می بیان) 2015. باتیستلا و همکاران (زم استلانیز دیگر  نهنوآورا

جایگزین تأمین مالی مانند  هاي، روشهاي کوچک و متوسطبنگاهاري از یها وجود دارد، بسبانک دهیضقر
 .کنندمی بها را انتخاگیري از سایر شرکتتجاري و وام هاي غیررسمی، اعتبارروش

 هاي صنعتیانتخاب منابعی بهینه و پایدار جهت تأمین مالی بنگاه گفتتوان می ،در مجموع
هاي اصلی در خارج از کشور به شمار کی از دغدغهاز مشکلات اساسی واحدهاي صنعتی در داخل کشور و ی

 ). در ایران به دلیل ضعف اساسی در تأمین2018وي و همکاران، ؛ ال1395رود (خزائی و همکاران، می
هاي هاي کوچک، متوسط و بزرگ صنعتی، هر ساله حجم عظیمی از ظرفیتالمللی بنگاهمالی داخلی یا بین

 هاي کوچک و متوسطمانده یا در شرایطی بدتر بسیاري از بنگاهموجود این واحدها بلااستفاده 
 دهاي) مورگذاريهاي (سرمایهدار یا نوبنیاد) به دلیل عدم توانایی در تأمین مالی هزینهصنعتی (سابقه

؛ کریمی و بوذرجمهري، 1394، نیاصالحیو  خواجويکنند (نیاز خود، ورشکستگی و فروپاشی را تجربه می
 احدود زیادي ب تا هاي صنعتیبنگاه تأمین مالیهاي رسد مسائل و نارسایینظر، به نظر مین ایاز ). 1392

                                                                                                                                           
1. Caneghem & Campenhout 
2. Lv et al. 

https://www.sid.ir/fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=85894
https://www.sid.ir/fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=85894
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 الیم . مدیرانباشدها مرتبط این بنگاه تأمین مالیساختاري در فرآیند انتخاب و مدیریت  هايتوانمندي
ی هاي مختلفچالشهمواره با  خود، اقتصادي بنگاه مالی تأمین به منظور گزینش روش گیريتصمیم جهت

 ،ابراینبن .اندمواجه خود تحت مدیریت بنگاه براي مالی روش تأمین کارآمدترین و در زمینه انتخاب بهترین
 ستا هاي صنعتی، لازمبنگاه مالی تأمین فرآیند در صحیح گیريتصمیم جهت مالی مدیران به کمک براي

 گیريتصمیم مالی تأمین ابزار خصوص در هاآنبه  توجه با بتوان تا گردد ارائه کیفی و کمی یهایشاخص
 تأمین مالی در کشور، معیارهایی کلان و خرد هاي کلیديشاخص ارائه با در تلاش است تا پژوهش این .نمود

 ابهتري ر گیريتصمیم زمینه این در بتوانند تا قرار داده هاي صنعتیمالی بنگاه اختیار مدیران در را
 نمایند. اتخاذ

 موثر بر گزینش منابع تأمینهاي کلیدي شاخص به دنبال شناساییپژوهش حاضر بر این اساس، 
منابع این بهینه  گزینش جهت فازي ISMرویکرد  استفاده از مدلی باارائه و هاي صنعتی در ایران مالی بنگاه

 لیلوتحاز تجزیه استفاده با کلیدي شناسایی شده را هايشاخص وابستگی میزان و نفوذ قدرت است تا
MICMAC  اهداف چندگانه مدنظر واحدهاي  رفتنبا در نظرگ کرده استبررسی نماید. مدل مذکور تلاش

اذ گیري جهت اتخروي این واحدها، یک سیستم تصمیمصنعتی و نیز معیارهاي مختلف تأمین مالی پیش
 تواند به مدیراناین پژوهش می ها)ي بهینه تأمین مالی مختص هر واحد صنعتی ارائه نماید. نتایجشیوه(

له رو در این مقوهاي کاربردي پیشحلها و راهتا با چالش ایدها و مجریان اقتصادي کشور کمک نماین بنگاه
هاي بنگاه یمال رانیمدبه گیري پیشنهادي، آشنا شوند. این پژوهش در تلاش است تا با کمک سیستم تصمیم

 هايهاي تأمین مالی بنگاهتأثیرگذاري بر فرآیند گزینش روشهاي چه شاخص آگاهی دهد که صنعتی
بکارگیري کدام روش تأمین مالی براي بنگاه مربوطه در اولویت قرار  است؟ صنعتی در ایران وجود داشته

ه چه بها بنگاهسودآوري و ارزش  ،یاتیبر عملکرد عمل هااین شاخصاز  کی هر ريیو اثر بکارگ است؟ داشته
 ؟!صورت است

 
 مروري بر پیشینه پژوهش

تدوین  بالقوه جهت از عوامل اساسی رشد و کارآمدي هر بنگاه صنعتی، توانایی آن بنگاه در تأمین منابع مالی
گذاري بوده و این مهم به شدت تحت تأثیر تصمیمات مالی و غیرمالی هاي مالی و سرمایهسازي برنامهو پیاده

را با استفاده  خود نیاز مورد مالی توانند منابعها می). بنگاه2020، 1یوس(سرتس ها قرار داردمدیران این بنگاه
) یا منابع هاییاز فروش دارا حاصل وجوه و اتینقدي حاصل از عمل هايانیجراز منابع درونی (براي مثال؛ 

ن از ای) تأمین نمایند. بکارگیري هر یک سهام و انتشار یاستقراض از بازارهاي مالبیرونی (براي مثال؛ 
داشته و نیاز است تا مدیران بنگاه  همراه به براي بنگاه را خاصی ها و تعهداتهزینه هاي تأمین مالیروش

بنگاه و کاهش  ها را در راستاي افزایش ارزشبا اتخاذ تصمیماتی کارآمد، ترکیب مناسبی از این روش
 ).2018، 2هاي تأمین مالی اتخاذ نماید (دانگ و همکارانهزینه

                                                                                                                                           
1. Sertsios 
2. Dang et al. 



 

 

191 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

ها به منظور فراهم آوردن اي از مکانیسمصنعتی را مجموعه ) تأمین مالی بنگاه2015به و همکاران (آ
هاي صنعتی بررسی شده در قاره درصد بنگاه 93 ،دهددانند. آمارها نشان میجهت توسعه بنگاه می بودجه

ده و ثبت نشده) از بودجه درصد واحدها (ثبت ش 5آسیا به تأمین مالی منابع خارجی متکی نبوده و تنها 
به  .)2020، 1(باکر و همکاران نماینددرصد از منابع غیرنهادي استفاده می 2تأمین شده از منابع نهادي و 

هاي هاي کوچک و متوسط به دلیل موانعی که در دسترسی به کانالبنگاه  )2017کرستن و همکاران (نقل از 
لی و هاي غیررسمی و داخلی متکی هستند. هاست، جهت تأمین مالی عموماً به کانالروي آنرسمی پیش

هاي تأمین مالی مناسب را سبب بهبود حاکمیت شرکتی دانسته و معتقدند این ) سیاست2010همکاران (
گردد. در این راستا، می تأمین مالی حقوق صاحبان سهام خارجیهاي مهم موجب کاهش هزینه

 هايانتخاب روش انگیزه و ارجحیت مدیران از عوامل تعیین کننده در) معتقد است 2014( 2ویسوسکارپا
 باشد.گذاري میو تصمیمات سرمایه تأمین مالی بلندمدت

سازي آن در طراحی الگوهاي تأمین مالی و بررسی جوانب پیاده يزمینه در که مطالعاتی نمونه از
)، ذاکرنیا و 1395)، خزائی و همکاران (1397عات باقري و همکاران (مطال به توانمی شده ایران انجام
 همچنین،. کرد ) اشاره1393و فدایی واحد و مایلی ( )1394( نیاصالحیو  خواجوي)، 1395همکاران، (

 ظهارا ،شناسی سیستمیرویکرد پویایی ) در پژوهشی ضمن بکارگیري1396مصلح شیرازي و خلیفه ( اخیراً
 ببس تواندمی هابنگاه کاروکسب هايکارآمدي استراتژيروند دسترسی به وام و افزایش  تسهیلداشتند 
 و ودیعی .گرددو کاهش فساد اداري  هااز سوي بانکدهی نرخ وام سازي، افزایشخصوصی نرخ افزایش

هاي خانوادگی عموماً وابستگی کمتري به تأمین مالی بنگاه نشان دادنددر پژوهش خود  )1397( همکاران
ر نمایند. بنابو موجودي نقدي بیشتري را حفظ می نمودهبدهی در بلندمدت داشته، سود کمتري پرداخت 

 هاآن گذاريکارایی سرمایه بر ها در ایرانبنگاه نوع تأمین مالی) 1397فروشان (نتایج پژوهش فرید و قدك
 هایی با ارزش متفاوت، تأثیرتواند در بنگاهبوده و بکارگیري هر روش تأمین مالی مشخص، میگذار تأثیر

) با بررسی اثر روش تأمین مالی بر رشد 1392متفاوتی برجاي بگذارد. جعفري صمیمی و همکاران (
ها به نگاهی بمدت اهمیت بیشتري در دستیابتأمین مالی کوتاه کهها در ایران عنوان داشتند سودآوري بنگاه

ها در ایران برقرار است. مثبتی بین افزایش درآمد و سودآوري بنگاه هاي رشد بالاتر داشته و رابطهنرخ
اي با بررسی صنایع مرتب با خودروسازي؛ عنوان داشتند که ) در مطالعه1396دوست و غلامی (اسلام
رگذاري و میزان اث داشتهها دمدت به کل داراییمثبت و معناداري بر نسبت بدهی بلن اثر سهام، بازار يتوسعه

احد . فدایی وتاس آن همیزان اثرگذاري شاخص مربوط به انداز شاخص مربوط به فعالیت بازار سهام، بیش از
بندي عوامل مؤثر بر تأمین مالی اولویت به AHPتکنیک با استفاده از ) در پژوهش خود 1393و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Baker et al. 
2. Karpavicius et al. 
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هزینه "و  "سازوکار تقسیم سود"، عوامل بندي ساختار سلسله مراتبیبر نتایج رتبهپرداختند؛ بنادر ایران 
باشند. فرید و همکاران ا میایران دار در تأمین مالی هايروش را بر بیشترین تأثیر "یند تأمین مالیآفر
رس در بوهاي پذیرفته شده بندي موانع تأمین مالی شرکتاي پس از شناسایی و دسته) در مطالعه1388(

 TOPSISو  AHPگیري چند شاخصه هاي تصمیماوراق بهادار تهران در پنج خوشه؛ با بکارگیري روش
ترین بیش "موانع ساختاري بازار"بندي این موانع اغدام کردند. نتایج حاکی از آن بود که نسبت به اولویت

خود،  پژوهش) در 1396نوري و همکاران (گذاشت. قاضیها برجاي میتأثیر را بر تأمین مالی این شرکت
، دهندگان کوچککاران، خدماتتازه ؛بنیان در ایران در چهار خوشهدانششرکت  251بندي ضمن خوشه

 تخابان دامنه ،هایشانبا توجه به ویژگی هاي قدیمیشرکتدریافتند  ،هاتولیدکنندگان کوچک و قدیمی
 ان. بنا بر نظر ابزري و همکاردارند کار در اختیارهاي تازهبه شرکت نسبتتري ابزارهاي تأمین مالی گسترده

. دیابمالی افزایش می تأمین جهتسود انباشته و استفاده از سهام  ،هاشرکت گسترش اندازه با ،)1386(
ب به ترتی را "هاي مالی دولتسیاست"و  "هاي پولی بانک مرکزيسیاست"نیز  )1392محمدي و همکاران (

 عنوان داشتند.سهام و امل تأثیرگذار بر تأمین مالی از طریق بدهی وترین عمهم
 هاي تأمینسازي مدلتدوین و پیاده هاي متنوعی در ایران در زمینههمانطور که اشاره شد، تاکنون پژوهش

 داردهاي مختلف صورت پذیرفته است؛ پژوهش حاضر تلاش ها در شرکتمالی و ارزیابی بکارگیري این روش
ها و شاخص این بنديجهت اولویتهاي صنعتی در ایران، تأمین مالی بنگاه کلیدي هايشاخص ضمن شناسایی
ل عدم استقلازیرا در یک سیستم پیچیده، به جهت . نمایداستفاده فازي  ISMرویکرد ها از آن میاندرك وابستگی 

ورد معملکرد یکدیگر خواهند گذاشت  راتی که بربا توجه به تأثی اجزاي سیستمفرآیندها، نیاز است  بسیاري از
 ISM مقوله است که ایندهی در اهمیت ،هاي دیگرروش نسبت به رویکرد پیشنهادي. مزیت بررسی قرار گیرند

 ، ازبالاو در حرکت در سطوح اهمیت، از اهمیت کم به سمت اهمیت  نکردهفرض  ها را مستقل از یکدیگرمعیار
در  .ي دیگر بیشتر خواهد گشتر معیارهاب هاکاسته و به مراتب تأثیرگذاري آن هال آنمیزان وابستگی و استقلا

و محاسبات کامپیوتري را به  3نظریه عملیات ماتریس ،2، روش استنباط خبره1ي گرافنظریه ISMواقع رویکرد 
ه شکل عناصر ب میانروابط پیچیده گراف جهت نمایش  نماید. در این رویکرد، نظریهعنوان اصول پایه ترکیب می

بکار رفته و نظریه عملیات ماتریس و محاسبات کامپیوتري به ایجاد یک مدل ساختاري مشهود و  گرافیکی
توانایی  5رگرسیون چندگانه و 4تحلیل مسیر چونهمهایی که مدل است حالیگردد؛ این در تفسیرپذیر منتج می

                                                                                                                                           
1. Digraphs Theory 
2. Expert Elicitation Method 
3. Matrix Operation Theory  
4. Path Analysis 
5. Multivariate Regression 
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، 1را ندارند (استاجکویک و همکاران متغیرهاي مستقل و وابسته میانروابط علت و معلولی بالایی جهت تبیین 
 بکار گرفته شده است. ISM)؛ جهت جبران این کمبود در این پژوهش رویکرد 2018

 
 شناسی پژوهشروش

با در  هانآ گزینش کننده متفاوت بوده و ع تأمین مالیابو من هابنگاهتأمین مالی با توجه به شرایط داخلی  هايابزار
 هايتحلیلی پیمایشی حاضر، شناسایی شاخص-ت. هدف پژوهش توصیفیپذیر اسامکان هاشاخصنظر گرفتن این شرایط و 

فازي، جهت  ISM-MICMACاستفاده از رویکرد ترکیبی  با مدلی و ارائه هاي صنعتی در ایرانتأمین مالی بنگاه کلیدي
راي تأمین مالی ب (هاي)روش بهینه گزینش دیگر و در نتیجه، کمک بهها بر یکاز این شاخصیک  اثر مقداري هربررسی 

 به شرح زیر بسط داده شده است: فازسه فرآیند انجام پژوهش در  ،بدین منظورباشد. هاي صنعتی در ایران میبنگاه
 با استفاده از مرور ادبیات: هاي صنعتی در ایرانهاي کلیدي تأمین مالی بنگاه) شناسایی شاخص1

 در جستجو با یکدیگر، با هاآن بررسی ارتباط و پژوهش هايشاخص و ابعاد تعیین جهت
تأمین مالی  شاخص کلیدي 14تعداد  ها،تأمین مالی بنگاه زمینه در داخلی پیشین هايپژوهش

 شناسایی یريتفس-مدلسازي ساختاريمتغیرهاي ورودي در عنوان  بهبا تأیید نظر خبرگان 
 .اندشده ارائه) 1( جدول در هاشاخص این ادامه در د.گردی

روش مدلسازي  تعیین روابطزوجی  يهاپرسشنامه ،در این مرحله) نظرسنجی از خبرگان: 2
بدین منظور، نظرات هر خبره به صورت گردید. یري توسط خبرگان تکمیل تفس-ساختاري

ی مبدل گشت. در س کمّآوري و با استفاده از اعداد فازي مثلثی به مقیامتغیرهاي زبانی جمع
سازي، مقادیر قطعی اعداد فازي مثلثی متعلق به هر یک از ادامه با استفاده از فرآیند غیرفازي

 خبرگان محاسبه و مقادیر قطعی میانگین نظرات تمامی خبرگان بدست آمد.
ا تبدیل ب پیشنهادي،رویکرد فازي  در ادامه و در راستاي توسعه تفسیري فازي:-) فرآیند مدلسازي ساختاري3

 "اشتراك"و  "پیشنیاز"، "دسترسی"هاي مجموعه ماتریس ،آنو ایجاد سازگاري در  ماتریس روابط
سازي عنوان مدل بهفازي  ISMگراف  متغیرها، ماتریسو اولویت  سطح حاصل شد. سپس، با تعیین

 گردید.ع متغیرها تعیین نیز نو MICMACتحلیل وتجزیهاز  و با استفاده گشته گرافیکی روابط ترسیم
 مالی و مدیران همتخصصان حوزشامل ه نفر خبر 23 متشکل از یک گروه از ،فاز دوم پژوهشدر 

 جهت انتخاب خبرگان است.گردیده استفاده  هاي صنعتی کوچک، متوسط و بزرگ در استان گیلانبنگاه
خبرگان تسلط نظري، تجربه عملی،  بمعیارهاي انتخا. گیري هدفمند استفاده شده استاز روش نمونه

ی هاي مربوط به شناسایها و ارزیابیها، استنباطبحث یتمام بوده است.تمایل و توانایی مشارکت در پژوهش 
 هپرسشنام و مصاحبه هاداده آوريجمع ابزار. گشته استتعیین  خبرگان ها با حمایت اینشاخص و مقایسه

 براي .است گردیده استفاده روایی ملاك از سنجشی، ابزار هر یا و امهپرسشن ارزیابی و سنجش براي و بوده
 .است شده استفادهرویکرد تحلیل محتواي صوري  از پرسشنامه، روایی بررسی

                                                                                                                                           
1. Stajkovic et al. 
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 هاي صنعتی در ایرانبنگاه تأمین مالی گزینش منابع مؤثر بر ي کلیديارهایمع .1 جدول
 منبع تعریف شاخص کدُ شاخص برگزیده بعُد

 یداخل عوامل
 )پروژهبنگاه (

 تأمین مالی
 شونده

  ساختار بهینه سرمایه
بهینه نمودن هزینه (

 )سرمایه
C1 

 هبشوند، باید می انتخاب مالی تأمین براي که ابزارهایی
ر حالت را دصنعتی  بنگاهد که ساختار سرمایه نباش ايگونه

 .دنبهینه حفظ نمای

)، 1397(باقري و همکاران، 
راد، ابراهیمی(زنجیردار و 

1388( 

 C2 بنگاهوضعیت اعتباري 
تواند می ،بع اعتباري که در بازار داردتهب هر بنگاه صنعتی

 .خاصی را براي تأمین مالی انتخاب نماید ابزارهاي

)، 1395(ذاکرنیا و همکاران، 
(اسدي و پورقربانیان، 

1389( 

 C3 یند تأمین مالیآهزینه فر
ن مالی یند تأمیآبراي فربنگاه صنعتی باید هایی که هزینه

 .پرداخت نماید

(قاضی نوري و همکاران، 
)، (فدایی واحد و 1396

 )1393مایلی، 

محدودیت استفاده از 
 C4 وجوه ابزار مالی

برخی ابزارهاي مالی در اینکه وجوه حاصل از آن در چه 
 .محدودیت دارند، هایی مصرف شودمحل

)، 1395(نعمتی و همکاران، 
(کریمی و بوذرجمهري، 

1392( 

سازوکار تقسیم سود ابزار 
 C5 مالی

یم هاي تقسمکانیزمو شرایط  یبایست تماممدیر مالی می
 در نظر گرفته، سپس مبادرت به انتخاب ابزار سود را

 .نماید مناسب

)، 1397(ودیعی و همکاران، 
)، 1393(فدایی واحد و مایلی، 
 )1386(ابزري و همکاران، 

هاي مرتبط با ابزار ریسک
 C6 مالی

 ،هر یک از ابزارهاي مالی با توجه به ماهیتی که دارند
بنگاه صنعتی بهمراه خواهند براي  خاصیهاي ریسک

 داشت.

(کریمی و بوذرجمهري، 
1392( 

معیارهاي 
منبع گزینش 

 تأمین مالی
 کننده

 C7 منبع ریسک
 یا پروژه بنگاهریسک بیشتري را در قبال ، هرچه منبع

 خواهد کرد.بالاتري را نیز مطالبه  )سود(بازده  ،پذیردب
یضی )، (ف1394(حاجیها، 

 )1394و همکاران،  چکاب
 گذاري حجم سرمایه

 C8 )تأمین مالی(
حجم خاصی از منابع مورد  است هر منبع تأمین مالی قادر

 .گذاري نمایندسرمایه بنگاه صنعتی یکنیاز را در 
)، 1395همکاران، (نعمتی و 

 )1395(ذاکرنیا و همکاران، 

 C9 افق زمانی تأمین مالی
افق زمانی تأمین مالی خاصی  ،یک از منابع تأمین مالیهر 

 باشند.ا میداربا توجه به ساختارشان را 

(فدایی واحد و مایلی، 
)، (اسدي و 1393

 )1389پورقربانیان، 

 C10 منبع بازده مورد انتظار
اي را که منبع مالی از بنگاه صنعتی یا پروژه بهرهسود یا 

 مطالبه دارد.

(لاري دشت و همکاران،  
)، (فدایی واحد و 1397

 )1393مایلی، 

عوامل کلان 
-دياقتصا

 سیاسی

هاي وجود محدودیت
 C11 قانونی-شرعی

 هاي شرعیو کشورهاي اسلامی برخی محدودیت در ایران
 هاي تأمین مالیمانع استفاده از برخی روش و قانونی

 .شوندمی

)، 1395(نعمتی و همکاران، 
 )1395(ذاکرنیا و همکاران، 

هاي پولی بانک سیاست
 C12 مرکزي

هایی که توسط بانک مرکزي در جهت کنترل سیاست
 .شودنقدینگی اعمال می

(اسلام دوست و غلامی، 
1396( 

هاي نظارتی سیاست
 C13 سازمان بورس

هایی که از طریق بورس و براي شرکت هااین سیاست
ی هایمحدودیتشوند تأمین مالی می ابزارهاي مرتبط با آن

 .نمایدایجاد می

(اسدي و پورقربانیان، 
 وصدري نیا )، (1389

 )1388همکاران، 

 C14 هاي مالی دولتتسیاس
 به اهداف دستیابیدولت و جهت هایی که توسط سیاست

 گردد.در سطح کشور اتخاذ می خاص

(اسلام دوست و غلامی، 
)،  (زنجیردار و 1396

 )، 1388ابراهیمی راد، 
 منبع: محقق ساخته

https://www.sid.ir/fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=85894
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  1تفسیري فازي-ساختاري توسعه مدلسازي
) و به عنوان یک ابزار 1974( 2توسط وارفیلد) نخستین بار ISMتفسیري (-ساختاري مدلسازي

 در هاشاخص ها از طریق تجزیههاي پیچیده جهت تحلیل روابط متقابل میان شاخصتحلیل سیستموتجزیه
 قادر ISM). 2017، 3مراتبی پیشنهاد گردید (سانگ و همکارانو تشکیل ساختار سلسله سطوح مختلف

(گوویندان  نماید تعیین را اندوابسته یکدیگر به گروهی یا تکی صورت به که هاییشاخص میان ارتباط است
کمک  سیستم یک عناصر میان پیچیده روابط در نظم برقراري به ISM ). متدولوژي2012، 4و همکاران

 نینهمچ رود؛به شمار می دیگر عناصر بر عنصر یک تأثیر تحلیلوتجزیه جهت مناسب کرده و تکنیکی
 ).2020، 5(ژانگ و همکاران نماید اقدام سیستم یک عناصر سطح تعیین و بندياولویت به تواندمی

 برخوردار است که اثرگذاري بالاتري همواره عنصري از اهمیت سیستم یک در ،ISMدر منطق 
-ساختاري مدلسازي گفت توانمی لذا، ؛)2017، 6سجید و همکاران(داشته باشد  عناصر سایر بر بیشتري

 سیستم، ساختاري بر پایه یک مختلف عناصر وه بر فراهم آوردن تفسیري از روابط میانتفسیري علا
 یکردهاي اخیر رودر سالگذارد. فراهم آورده و نمایشی تصویري را از خود برجاي می بر هم اثرگذاري عناصر

ISM این که برخی از بکار گرفته شده است،  مختلف صنایع ها وسازمان جهت حل انواع مشکلات در
نقل (هوانگ و و)، مدیریت حمل2021، 7سبز (نارایانان و همکاران تأمین زنجیره مدیریت ؛شامل هاپژوهش

 MICMAC-ISM باشند. ازاینرو، رویکردمی )2019، 9) و مدیریت بازیافت (ژو و همکاران2020، 8همکاران
ختلط کنش مبرهم روابط کمیت تعیین جهت حلیلتوتجزیه ابزارهاي از موثرترین یکی عنوان به توانمی را
  .گرفت نظر ها درشاخص این مراتبی بازنمایی سلسله ها وشاخص میان در

اي میان واحدهاي سیستم با فرض وجود تنها یک رابطه دودویی بین ، روابط زمینهISMدر رویکرد مرسوم 
میان واحدهاي سیستم را نادیده گرفته و بر نتایج گردد. این رویکرد، قدرت روابط هر دو واحد سیستم تعیین می

). 2015، 10واران و همکارانهاي خبره در مورد روابط بین واحدهاي سیستم تأثیرگذار است (پارامشاستنباط قضاوت
مسئله، در این پژوهش تلاش شده است تا با کمک گرفتن از متغیرهاي زبانی فازي مثلثی،  انگیزه گرفتن از این با

هاي خبرگان قطعیت قضاوت ها با یکدیگر به دقت آشکار شود و این امر به نشان دادن عدمتعامل شاخصمیزان 
 ها و ارائهفازي بکار بسته شده، تا روابط دقیق تعاملی میان شاخص ISMنماید. همچنین رویکرد کمک می

کلی هاي مورد بررسی به شی شاخصها تعیین گردد؛ این امر نیز به حصول ساختار سلسله مراتبمراتبی آنسلسله

                                                                                                                                           
1. Fuzzy Interpretive Structural Modeling 
2. Warfield 
3. Song et al. 
4. Govindan et al. 
5. Zhang et al. 
6. Sajid et al. 
7. Narayanan et al. 
8. Huang et al. 
9. Zhou et al. 
10. Parameshwaran et al. 
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وابستگی  قدرت نفوذ وبکار گرفته شده تا  MICMACتحلیل واین، تجزیهبر مشهودتري کمک خواهد نمود. علاوه 
 هاي صنعتی در ایران تعیین گردد. هاي تأمین مالی بنگاهیک از شاخص هر

 روابط تعیین قولیت فرآیندمع شود،معرفی می سنتی عنوان رویکردي به که فازي زبانی رویکرد
 اي زمینه روابط فازي، ISM رویکرد در. )2009، 1بخشد (ونگمی بهبود را سیستم اجزاي یک اي میانزمینه
 زبانی متغیرهاي پژوهش، این در. نمود بیان فازي زبانی متغیرهاي با توانمی را سیستم واحدهاي میان
 طور هب خبرگان قضاوتی اطلاعات با توانندمی زیرا این متغیرها اند،شده تلفیق ISM رویکرد با مثلثی فازي

-ساختاري مدلسازي توسعه در این پژوهش مراحل ).2017، 2نمایند (لی و همکاران برخورد موثرتري
 :به شرح زیر ارائه شده است گام در نه تفسیري فازي

 هاییصشاخ از فهرستی تهیه با تفسیري-ساختاري : مدلسازيشناسایی متغیرهاي مرتبط با مسئله .1گام 
ها، ). پیش از شروع ارزیابی شاخص2012هستند (گوویندان و همکاران،  مورد بررسی مسئله با مرتبط که شودمی آغاز

هاي پیشنهادي را درك کرده تا تضمین کنند که روابط متقابل به طور دقیق ابعاد و شاخص خبرگاننیاز است 
سازي هستند. در صورتی که نظرات متنوعی حاصل شود، خبرگان باید در ل شفافها به میزان بیشتري قابشاخص

 تري در مورد ابعاد و معیارهاي پیشنهادي شرکت کرده تا به موافقت مشترکی دست یابند.هاي جامعبحث
مراتبی، با ایجاد یک ساختار سلسله ISMهاي مرتبط توسط خبرگان: مدلسازي ارزیابی شاخص .2گام 

ند. رسایک مبناي اصولی براي تصمیمات مدیریتی ارائه کرده و به ما جهت حل مسائل پیچیده یاري می
خبرگان است؛ خبرگان در فرآیند ارزیابی از دانش و تجارب خود  گیري این ساختار نیازمند قضاوتشکل

ي نتایج مبهم و غیرقطعی و ها دربردارندهکنند. این قضاوت هاي خود را بیانکنند تا قضاوتاستفاده می
 گیري، نقشمجموعه فازي به منظور حمایت از فرآیند تصمیم هاي شخصی هستند. ازاینرو، تئورياولویت

 نماید. هاي کمی ایفا میهاي شخصی به ارزیابیهاي خبرگان از اولویتمهمی در تغییر شکل قضاوت
αي مجموعه = (𝛼𝛼1,𝛼𝛼2,𝛼𝛼3, … 𝛼𝛼𝑛𝑛) منظمی از  را در نظر بگیرید؛ که در آن براي نمایش مجموعه

𝑎𝑎  در مجموعه فازي𝑝𝑝 ي رابطه��𝛼𝛼1,𝜇𝜇𝑝𝑝(𝛼𝛼1)�, �𝛼𝛼2, 𝜇𝜇𝑝𝑝(𝛼𝛼2)�, … , �𝛼𝛼𝑛𝑛, 𝜇𝜇𝑝𝑝(𝛼𝛼𝑛𝑛)�� شود. بکار گرفته می
𝜇𝜇𝑝𝑝:𝛼𝛼با وجود اینکه عبارت  → ممکن  𝑎𝑎𝑛𝑛ي عضویت دهد، با این حال درجهرا نشان می 𝑎𝑎تابع جزء  [0,1]

,𝑥𝑥,𝑦𝑦)بیان شود. در این صورت، اعداد فازي مثلثی  𝜇𝜇𝑝𝑝(𝑎𝑎𝑛𝑛)است به صورت  𝑧𝑧) دهند تا این امکان را می
𝜇𝜇𝑝𝑝(𝑎𝑎𝑛𝑛) ) بیان کنیم:1را بصورت رابطه ( 

)1( ∫𝑝𝑝(𝑎𝑎𝑛𝑛) =

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧

0,                       𝑎𝑎𝑛𝑛 ≤ 𝑥𝑥
(𝑎𝑎𝑛𝑛 − 𝑥𝑥)
(𝑦𝑦 − 𝑥𝑥) , 𝑥𝑥 ≤ 𝑎𝑎𝑛𝑛 ≤ 𝑦𝑦

(z − 𝑎𝑎𝑛𝑛)
(𝑧𝑧 − 𝑦𝑦) ,𝑦𝑦 ≤ 𝑎𝑎𝑛𝑛 ≤ 𝑧𝑧

0,                         𝑦𝑦 ≥ 𝑎𝑎𝑛𝑛⎭
⎪⎪
⎬

⎪⎪
⎫

. 

                                                                                                                                           
1. Wang 
2. Li et al. 
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شناختی هاي زبانهاي آنان توسط اولویتگیري عضو بوده و قضاوتخبره در گروه تصمیم 𝑘𝑘متعاقباً 
𝑥𝑥�𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘�شوند که ممکن است به ارائه می ,𝑦𝑦�𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 , 𝑧̃𝑧𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 خبره،  𝑘𝑘هاي انتقال یابند. از اینرو، بر مبناي قضاوت �

گذارند. این اعداد فازي کمک خواهند کرد تا از طریق محاسبات ام تأثیر می𝑏𝑏رهاي ام بر معیا𝑎𝑎معیارهاي 
 هايکمی به یک تصمیم مشترك دست پیدا کنیم. لذا در این گام، خبرگان باید روابط بین شاخص

 ).2پیشنهادي را از طریق متغیرهاي زبانی ارزیابی کنند (جدول 
 

  متناسب یمثلث يفاز اعداد يبرا یزبان يرهایمتغ .2 جدول
 اعداد فازي مثلثی کُد ر زبانییمتغ

 )UN )25/0 ،0 ،0 ارتباطبی

 )LR )5/0 ،25/0 ،0 ارتباط کم

 )FR )75/0 ،5/0 ،25/0 نسبتاً مرتبط

 )SR )1 ،75/0 ،5/0 به شدت مرتبط

 )CR )1 ،1 ،75/0 کاملا مرتبط

 2013، 1لین منبع:

 
سازي: ماتریس اعداد فازي حاصل از گام دوم، هنوز یک ویژگی غیرقابل مقایسه را غیرفازي .3گام 
سازي مقادیر قطعی به صورت دقیق تعیین شوند (ونگ و دهد. لذا نیاز است با فرآیند غیرفازينشان می
 کنیم:می سازينرمال) اعداد فازي مثلثی را 2ابتدا با استفاده از رابطه ( ،رو). ازاین2018همکاران، 

)2( 𝑥𝑥𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 = (𝑥𝑥�𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑘𝑘 −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑥𝑥�𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘 )
∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 ,𝑦𝑦𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 = (𝑦𝑦�𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘 −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑦𝑦�𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑘𝑘 )

∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 , 𝑧𝑧𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 = (𝑧𝑧�𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘 −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑧𝑧�𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑘𝑘 )

∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 . 

=𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∆که در آن max�𝑧̃𝑧𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 � − min (𝑥𝑥�𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 شده راست و  سازينرمالباشد. همچنین، مقادیر می  (
 شوند:) حاصل می3چپ طبق رابطه (

)3( 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 = 𝑦𝑦𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑘𝑘

(1+𝑦𝑦𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑘𝑘 −𝑥𝑥�𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘 )
, 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅ℎ𝑡𝑡𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 = 𝑧𝑧𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘

(1+𝑧𝑧𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑘𝑘 −𝑦𝑦�𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘 )
. 

 گردد:) حاصل می4شده کل نیز از رابطه ( سازينرمالقطعی  مقدار

)4( 𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 =
�𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘 �1−𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑘𝑘 �+(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅ℎ𝑡𝑡𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘 )2�

(1−𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑘𝑘 +𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅ℎ𝑡𝑡𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑘𝑘 )
. 

خبره (به صورت  𝑘𝑘هاي تعداد ي قضاوتبراي ارائه 𝑉𝑉𝑘𝑘: فرض کنید که تجمیع نظرات خبرگان .4گام 
 شوند که باید به اعداد فازي مثلثیها برمبناي متغیرهاي زبانی بیان میرود. این قضاوتفرد) بکار میبهفرد

                                                                                                                                           
1. Lin 
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ن سازي، میانگیسازي قرار گیرند. پس از انجام تغییر شکل و غیرفازيمعرض غیرفازيتبدیل شوند و در 
ماتریس حاصل از  ،علاوهه آید. ب) بدست می5مقادیر قطعی مربوط به تمام خبرگان با استفاده از رابطه (

 کنیم:می) بیان 6گذاري کرده و آن را به صورت رابطه (نام "ماتریس انباشته"را  ادغام نظرات خبرگان

 )5( 𝑉𝑉�𝑎𝑎𝑎𝑎 =
∑ �𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑘𝑘 �𝑘𝑘
𝑎𝑎,𝑏𝑏=1

𝑘𝑘
, 𝑘𝑘 = 1,2,3 … ,𝑛𝑛. 

)6( 𝑉𝑉′ =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

1 𝑣𝑣1′
𝑣𝑣1′ 1

𝑣𝑣2′ ⋯
⋯ ⋯

𝑣𝑣𝑛𝑛′
⋮

  𝑣𝑣2′ 𝑣𝑣21′
⋮ ⋮

1   ⋯
⋮ ⋱

⋮
⋮

   𝑣𝑣𝑛𝑛′ 𝑣𝑣𝑛𝑛1′ 𝑣𝑣𝑛𝑛2′ ⋯ 1 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

= [𝑉𝑉′𝑎𝑎𝑎𝑎](𝑛𝑛×𝑛𝑛)−𝑛𝑛
2 .

 

: در ادامه متعاقباً یک حد آستانه از 2اولیه ماتریس دسترسیو تشکیل  1محاسبه حد آستانه. 5گام 
 شود تا ماتریس دسترسی اولیه حاصل گردد: ) اتخاذ می8) و (7طریق روابط (

)7( 𝑉𝑉ستون = �∑ �𝑣𝑣𝑎𝑎𝑎𝑎
′ �𝑛𝑛

𝑎𝑎=1
𝑛𝑛

�
𝑛𝑛×1′

. 

)8( 𝑉𝑉سطر = �∑ �𝑣𝑣𝑎𝑎𝑎𝑎
′ �𝑛𝑛

𝑎𝑎=1
𝑛𝑛

�
1×𝑛𝑛

. 

′𝑣𝑣𝑎𝑎𝑎𝑎) اگر 7در رابطه ( ≥ 𝑉𝑉شود؛ در در نظر گرفته می "1"باشد، آنگاه مقیاس دسترسی برابر  ستون

′𝑣𝑣𝑎𝑎𝑎𝑎) اگر 8در رابطه ( ،این مقدار برابر با صفر خواهد بود. همچنین ،غیر اینصورت ≥ 𝑉𝑉باشد، آنگاه  سطر
ماتریس دسترسی اولیه  ،مقدار آن صفر خواهد شد. بنابراین ،بوده؛ در غیر اینصورت "1"مقیاس دسترسی 

 ) خواهد داشت:9دودویی مطابق رابطه ( ماهیتی

)9( 𝑉𝑉𝑡𝑡 = [𝑣𝑣𝑎𝑎𝑎𝑎𝑡𝑡 ]𝑛𝑛×𝑛𝑛 

ي سازگار نیاز است تااولیه،  ماتریس دسترسی تشکیلاز  پس: 3دسترسی نهایی ماتریس تشکیل .6گام 
 به منجر 𝑎𝑎 گردد. براي مثال، اگرپذیري محقق میگردد. این سازگاري با رعایت اصل انتقالدرونی آن برقرار 

𝑏𝑏 و 𝑏𝑏 به منجر 𝑐𝑐 ،آنگاه شود 𝑎𝑎 به منجر نیز باید 𝑐𝑐 اگر در ماتریس  و )2016، 4سیندهو و همکاران( گردد
د. و روابطی که از قلم افتاده جایگزین شون گشتهماتریس اصلاح نیاز است تا دسترسی این حالت برقرار نبود، 

 شده است؛ استفاده )2005ن (همکارا و از روش هوآنگ دودویی ماتریس نمودن سازگار در این پژوهش جهت
𝐾𝐾) توان آنقدر به ) را𝑉𝑉(براي مثال  دسترسی اولیه ماتریس که صورت بدین + 𝐾𝐾) رسانیممی (1 ≥  تا (1

                                                                                                                                           
1. Threshold 
2. Initial Reachability Matrix (IRM) 
3. Final Reachability Matrix (FRM) 
4. Sindhu et al. 
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𝑉𝑉𝐾𝐾)حالت پایدار  = 𝑉𝑉𝐾𝐾+1) برخی عناصر صفر تبدیل به یک  پس از سازگاري، ترتیب دینگردد. ب برقرار
 و ماتریس دسترسی نهایی شکل خواهد گرفت.   د شدنخواه

 مجموعه ها،شاخص اولویت و سطح تعیین براي گامدر این متغیرها: و اولویت  سطح تعیین .7گام 
و از ماتریس دسترسی نهایی  گیريبهرهبا متغیر و  هر براي )𝑉𝑉𝑎𝑎( 2نیازپیش و مجموعه )𝑉𝑉𝑟𝑟( 1دسترسی

  گردد:می ) تعیین10رابطه (

)10( 𝑣𝑣𝑎𝑎𝑡𝑡 = 1, 𝑣𝑣𝑟𝑟 = {𝑣𝑣1,𝑣𝑣2, … ,𝑣𝑣𝑛𝑛}; 𝑣𝑣𝑏𝑏𝑡𝑡 = 1, 𝑣𝑣𝑎𝑎 = {𝑣𝑣1, 𝑣𝑣2, … , 𝑣𝑣𝑛𝑛}. 

 نیاز تمامی عوامل تعیین شده و مجموعهدر ادامه این گام، اشتراکات مجموعه دسترسی و مجموعه پیش
). 11تواند به صورت یک ماتریس دودویی نمایش داده شود (رابطه گیرد؛ این مجموعه نیز می) نام می𝑉𝑉𝑖𝑖( 3اشتراك

مجموعه اشتراك یک شاخص، شاخص مذکور به عنوان بالاترین سطح ي دسترسی با در صورت برابر بودن مجموعه
بعدي  دهنده سطحتفسیري در نظر گرفته خواهد شد. به منظور یافتن اجزاي تشکیل-مراتب مدل ساختاري از سلسله

ل گیرد. در جدوجدول بعدي شکل می ،هاي باقیماندهسیستم، اجزاي بالاترین سطح از جدول حذف شده و با شاخص
شود که اجزاي متغیر سطح دوم مشخص شده و این عملیات تا آنجا تکرار می ،نیز همانند جدول اول دوم

 .)2012(گوویندان و همکاران، دهنده تمام سطوح نمایان گردند تشکیل

)11( 𝑉𝑉𝑖𝑖 = 𝑉𝑉𝑟𝑟 ∩ 𝑉𝑉𝑎𝑎=�𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 �𝑛𝑛×𝑛𝑛
=

⎣
⎢
⎢
⎡𝑉𝑉11

𝑖𝑖 𝑉𝑉12𝑖𝑖

𝑉𝑉21𝑖𝑖 𝑉𝑉22𝑖𝑖
⋯ 𝑉𝑉1𝑛𝑛𝑖𝑖

⋯ 𝑉𝑉2𝑛𝑛𝑖𝑖
⋮ ⋮
𝑉𝑉𝑛𝑛1𝑖𝑖 𝑉𝑉𝑛𝑛2𝑖𝑖

⋱ ⋮
⋯ 𝑉𝑉𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖 ⎦

⎥
⎥
⎤
. 

ها را مطابق اولویت به دست آمده ها، آنترسیم مدل شماتیک: پس از تعیین سطوح شاخص. 8گام 
با کمک ماتریس دسترسی نهایی و بر اساس اولویت سطوح مربوطه،  ،. در ادامهشوداز پایین به بالا مرتب می

 گردد. ها و خطوط رسم میدار و متشکل از گرهمدل ساختاري به شکل یک گراف جهت
، تحلیل قدرت نفوذ و میزان MICMACتحلیل و: هدف تجزیه4MICMACتحلیل وتجزیه .9گام 

هاي هر سطر ”1“نفوذ هر شاخص برابر با مجموع تعداد  باشد. قدرتها میوابستگی هر یک از شاخص
 هاي هر ستون ماتریس”1“ماتریس دودویی دسترسی نهایی و میزان وابستگی نیز برابر با مجموع تعداد 

 7، پیوندي6، وابسته5خودمختارباشد. بر اساس مطالعات، معیارها در چهار خوشهمی دودویی دسترسی نهایی
 ). 2012گردند (گوویندان و همکاران، بندي میدسته 8و نفوذي

                                                                                                                                           
1. Reachability set 
2. Antecedent set 
3. Intersection set 
4. Matrix of Cross Impact Multiplications Applied to Classification 
5. Autonomous 
6. Dependent 
7. Linkage 
8. Driving  
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 فازي: ISM-MICMACسازي رویکرد ترکیبی پیاده
زمینه تأمین پیشین در  هايپژوهشاز شده و مجموعه مطالب برشمرده  ادبیات موضوع مرور بر اساس

بخش صنعت در استان  خبرگان خواهی ازنظرو همچنین،  هاي کوچک، متوسط و بزرگ در ایرانمالی بنگاه
هاي تأثیرگذار بر فرآیند گزینش منابع تأمین مالی بنگاه کلیدي شاخص 14 در مجموع ،از طریق مصاحبه گیلان

باشند. به منظور تضمین حصول می )1(این عوامل به شرح جدول  گشت.شناسایی و انتخاب  صنعتی در ایران
خبره صورت پذیرفت. زمانی که  23هاي فردي رودررو با تمامی نظرات جامع، پیش از شروع ارزشیابی مصاحبه

 اي دست پیدا کردند، روند ارزشیابی از طریق پیمایش آغاز گردید.خبرگان به موافقتی زمینه
اي شنامهپرس ابتدان منظور دیبها توسط خبرگان رسید. ارزیابی آننوبت به  ،هاشاخصپس از شناسایی 

جدول  انتخاب شده در سطر و ستون اولشاخص  14 در ادامه گردید؛طراحی ) 3( همانند جدول یکلیت با
نوع  )2شده در جدول ( معرفی متغیرهاي زبانیبا توجه به  تاخواسته شد خبرگان  و از شده ذکر پرسشنامه
هاي خبرگان ماهیتی مبهم و غیرقطعی ازآنجاکه که قضاوت. نمایندمشخص  را هاشاخص زوجیارتباطات 

) 3) به اعداد فازي مثلثی انتقال یافت. جدول (2داشت، در این پژوهش متغیرهاي زبانی مطابق با جدول (
)، 4) تا (1ال معادلات (دهد. متعاقباً با اعمرا نمایش می "شماره یک"هاي زبانی مربوط به خبره قضاوت

 ).4تولید گشت (جدول  "شماره یک"مقادیر قطعی حاصل از نظرات خبره 
 

  "خبره شماره یک"ماتریس متغیرهاي زبانی مربوط به  .3 جدول
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 معیارها

C14 FR LR SR UN UN SR FR FR LR LR SR CR CR - 

C13 LR SR LR FR SR LR FR LR LR LR LR LR - UN 

C12 FR UN FR LR LR LR LR FR FR LR LR - SR UN 

C11 LR UN FR LR UN LR LR UN LR FR - LR LR LR 

C10 LR UN SR UN LR LR CR FR FR - UN UN UN UN 

C9 FR UN FR LR LR FR FR SR - FR UN UN UN UN 

C8 SR LR LR LR LR LR CR - FR SR UN UN UN UN 

C7 FR UN SR LR FR LR - CR SR SR UN UN UN UN 

C6 SR FR CR LR FR - FR LR LR FR UN LR UN UN 

C5 SR SR LR FR - UN LR LR LR LR UN UN LRR UN 

C4 LR LR LR - FR FR LR LR UN LR UN UN UN UN 

C3 SR UN - SR FR FR FR FR FR FR UN UN UN UN 

C2 LR - SR FR SR SR SR SR FR SR LR LR FR LR 

C1 - SR FR SR SR FR FR FR LR LR UN LR UN UN 

 محقق ساخته منبع:
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  "کی شماره خبره" نظرات از آمده بدست یقطع ریمقادماتریس  .4 جدول
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 معیارها

C1 1 0/698 0/445 0/698 0/698 0/445 0/445 0/445 0/212 0/212 0/033 0/212 0/033 0/033 

C2 0/212 1 0/698 0/445 0/698 0/698 0/698 0/698 0/445 0/698 0/212 0/212 0/445 0/212 

C3 0/698 0/033 1 0/698 0/445 0/445 0/445 0/445 0/445 0/445 0/033 0/033 0/033 0/033 

C4 0/212 0/212 0/212 1 0/445 0/445 0/212 0/212 0/033 0/212 0/033 0/033 0/033 0/033 

C5 0/698 0/698 0/212 0/445 1 0/033 0/212 0/212 0/212 0/212 0/033 0/033 0/212 0/033 

C6 0/698 0/445 0/967 0/212 0/445 1 0/445 0/212 0/212 0/445 0/033 0/212 0/033 0/033 

C7 0/445 0/033 0/698 0/212 0/445 0/445 1 0/935 0/698 0/698 0/033 0/033 0/033 0/033 

C8 0/698 0/212 0/212 0/212 0/212 0/212 0/967 1 0/445 0/698 0/033 0/033 0/033 0/033 

C9 0/445 0/033 0/445 0/212 0/212 0/445 0/445 0/698 1 0/445 0/033 0/033 0/033 0/033 

C10 0/212 0/033 0/698 0/033 0/212 0/212 0/967 0/445 0/445 1 0/033 0/033 0/033 0/033 

C11 0/212 0/033 0/445 0/212 0/033 0/212 0/212 0/033 0/212 0/445 1 0/212 0/212 0/212 

C12 0/445 0/033 0/445 0/212 0/212 0/212 0/212 0/445 0/445 0/212 0/212 1 0/698 0/033 

C13 0/212 0/698 0/212 0/445 0/698 0/212 0/445 0/212 0/212 0/212 0/212 0/212 1 0/033 

C14 0/445 0/212 0/698 0/033 0/033 0/698 0/445 0/445 0/212 0/212 0/698 0/967 0/967 1 

 منبع: محقق ساخته

 
ه و اتخاذ شد) حاصل 5خبره با استفاده از رابطه ( 23در ادامه کار، میانگین مقادیر قطعی نظرات 

 کند (جدولبندي میآرایش "ماتریس انباشته"کلی تحت عنوان ) این مقادیر را در یک ماتریس 6رابطه (
روند؛ طریقه بکارگیري این روابط با ) براي حصول میزان حد آستانه بکار می8) و (7). سپس معادلات (5

 ) نمایش داده شده است:12ذکر یک مثال در رابطه (

)12( 
𝑉𝑉ستون = �

∑ (𝑣𝑣𝑎𝑎𝑎𝑎′ )𝑛𝑛
𝑎𝑎=1

𝑛𝑛
�
𝑛𝑛×1′

= �
∑ (𝐶𝐶1)1313
𝑎𝑎=1

13
�
13×1

= �
0/215 + 0/332 + 0/165 + ⋯+ 0/781

13
�

= 0/3532 

ستون یکم𝑉𝑉) از آنجاکه معادله 12در رابطه ( ≥ 𝑣𝑣21′ ) 0/3532حاصل گشته است ≥ )؛ لذا 0/215
با  .شوددر نظر گرفته می "صفر"(تأثیر شاخص دوم بر شاخص اول) برابر  𝑉𝑉21مقیاس دسترسی براي درایه 

انباشته، سرانجام ماتریس دسترسی اولیه با ماهیتی دودویی  هاي ماتریستکرار این عملیات براي تمامی درایه
 .)6گیرد (جدول ) شکل می9مطابق رابطه (
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 انباشته  سیماتر .5 جدول
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 معیارها

C1 1 0/409 0/684 0/802 0/785 0/567 0/399 0/402 0/198 0/506 0/098 0/221 0/182 0/091 

C2 0/215 1 0/653 0/402 0/389 0/387 0/682 0/364 0/344 0/698 0/287 0/186 0/271 0/175 

C3 0/332 0/167 1 0/671 0/317 0/378 0/689 0/351 0/421 0/704 0/166 0/431 0/439 0/145 

C4 0/165 0/299 0/539 1 0/315 0/309 0/301 0/298 0/312 0/487 0/356 0/259 0/298 0/225 

C5 0/316 0/341 0/553 0/199 1 0/225 0/298 0/279 0/269 0/465 0/298 0/269 0/396 0/193 

C6 0/749 0/625 0/608 0/299 0/532 1 0/569 0/395 0/357 0/309 0/325 0/218 0/193 0/098 

C7 0/319 0/296 0/519 0/273 0/465 0/301 1 0/808 0/507 0/364 0/379 0/087 0/381 0/129 

C8 0/352 0/332 0/101 0/069 0/213 0/345 0/751 1 0/589 0/245 0/268 0/098 0/184 0/125 

C9 0/345 0/314 0/571 0/098 0/297 0/648 0/198 0/814 1 0/519 0/432 0/218 0/249 0/159 

C10 0/236 0/219 0/602 0/235 0/087 0/163 0/699 0/394 0/652 1 0/193 0/297 0/248 0/128 

C11 0/248 0/302 0/548 0/187 0/101 0/128 0/182 0/198 0/288 0/468 1 0/283 0/182 0/136 

C12 0/334 0/278 0/601 0/385 0/391 0/357 0/212 0/381 0/402 0/298 0/201 1 0/845 0/217 

C13 0/199 0/338 0/534 0/487 0/698 0/162 0/406 0/221 0/298 0/101 0/579 0/247 1 0/169 

C14 0/781 0/597 0/539 0/093 0/094 0/655 0/356 0/399 0/378 0/306 0/371 0/789 0/778 1 

 .رقم اعشار گرد شده اند 3*اعداد جدول تا 

 محقق ساخته منبع:

 
  ی اولیهدسترس سیماتر .6 جدول

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 معیارها

C1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 

C2 0 1 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 

C3 0 0 1 1 0 0 1 0 0 1 0 1 1 0 

C4 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 

C5 0 0 1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 

C6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 

C7 0 0 1 1 1 0 1 1 1 0 1 0 1 0 

C8 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 0 0 

C9 0 0 1 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 

C10 0 0 1 1 0 0 1 0 1 1 0 1 1 0 

C11 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 

C12 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 

C13 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 

C14 1 1 1 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
 محقق ساخته منبع:
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 .)7(جدول  گرددمیحاصل پذیري انتقالاصل نهایی با دخیل کردن  ی، ماتریس دسترسکار در ادامه
 مجموعه سیاترو م )8ی مطابق با جدول (دسترسمجموعه  سیماتر) 10همچنین با بکار بستن رابطه (

) مجموعه اشتراك سطح اول 10متعاقباً جدول ( .شوند) شناسایی می9نیز مطابق با جدول ( ازینشیپ
) نیز 11جدول ( .دهد) و بصورت یک ماتریس دودویی نمایش می11ها را بر مبناي معادله (شاخص

  .دهدهاي ورودي و خروجی هر سطح ارائه میها را به همراه شاخصشاخص "هفتم"تا  "دوم"بندي سطح
 

  ی نهاییدسترس سیماتر .7 دولج
 نفوذ C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 معیارها

C1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 13 
C2 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 11 
C3 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 10 
C4 0 0 1 1 0 0 1 0 0 1 1 1 1 0 7 
C5 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 7 
C6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 13 
C7 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 10 
C8 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 10 
C9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 11 
C10 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 
C11 0 0 1 1 0 0 1 0 0 1 1 1 1 0 7 
C12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 14 
C13 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12 
C14 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 13 

  4 13 11 14 13 11 11 12 9 12 14 13 7 6 وابستگی
 

 محقق ساخته منبع:

 
  Rی دسترسمجموعه  سیماتر .8 جدول

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 معیارها

C1 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 0 
C2 0 C2 C3 C4 C5 0 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 0 
C3 0 0 C3 C4 C5 0 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 0 
C4 0 0 C3 C4 0 0 C7 0 0 C10 C11 C12 C13 0 
C5 0 0 C3 C4 C5 0 0 0 0 C10 C11 C12 C13 0 
C6 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 0 
C7 0 0 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 0 C13 0 
C8 C1 C2 0 C4 C5 C6 C7 C8 C9 0 C11 0 C13 0 
C9 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 0 0 0 
C10 0 0 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C11 0 0 C3 C4 0 0 C7 0 0 C10 C11 C12 C13 0 
C12 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C13 0 0 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C14 C1 C2 C3 C4 C5 C6 0 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
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  A ازینشیپ مجموعه سیماتر. 9 جدول
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 معیارها

C1 C1 0 0 0 0 C6 0 C8 C9 0 0 C12 0 C14 
C2 C1 C2 0 0 0 C6 0 C8 C9 0 0 C12 0 C14 
C3 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 0 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C4 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C5 C1 C2 C3 0 C5 C6 C7 C8 C9 C10 0 C12 C13 C14 
C6 C1 0 0 0 0 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C7 C1 C2 C3 C4 0 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C8 C1 C2 C3 0 0 C6 C7 C8 C9 C10 0 C12 C13 C14 
C9 C1 C2 C3 0 0 C6 C7 C8 C9 C10 0 C12 C13 C14 
C10 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 0 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C11 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 
C12 C1 C2 C3 C4 C5 C6 0 0 0 C10 C11 C12 C13 C14 
C13 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 0 C10 C11 C12 C13 C14 
C14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 C10 0 C12 C13 C14 

 محقق ساخته منبع:

 
 ها بندي اول شاخصو سطح (R ∩ A)ماتریس مجموعه اشتراك . 10 جدول

 سطح C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 معیارها
C1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 0 0 1 0 0  
C2 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0  
C3 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0  
C4 0 0 1 1 0 0 1 0 0 1 1 1 1 0 I 
C5 0 0 1 0 1 0 0 0 0 1 0 1 1 0  
C6 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0  
C7 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0  
C8 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 0  
C9 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0  
C10 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1  
C11 0 0 1 1 0 0 1 0 0 1 1 1 1 0 I 
C12 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1  
C13 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1  
C14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1  

 محقق ساخته منبع:

 
 هابندي دوم تا هفتم شاخصو سطح (R ∩ A)هاي اشتراك مجموعه .11جدول 

 (R)دسترسی  مجموعه   (A)  نیاز پیش مجموعه (A) ∩ (R)مجموعه اشتراك  سطوح
معیاره

 ا
 C1،C6،C8،C9،C12 C1،C6،C8،C9،C12،C14 C1،C2،C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C1 
 C2،C8،C9،C12 C1،C2،C6،C8،C9،C12،C14 C2،C3،C5،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C2 
 C3،C5،C7،C9،C10،C12،C13 C1،C2،C3،C5،C6،C7،C9،C10،C12،C13،C14 C3،C5،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C3 
II C3،C5،C10،C12،C13 C1،C2،C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C3،C5،C10،C12،C13 C5 
 C1،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C1،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C6 
 C3،C6،C7،C8،C9،C10،C13 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10،C13 C7 
 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C13 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C5،C6،C7،C8،C9،C13 C8 
 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10 C9 

 
C3،C5،C6،C7،C9،C10،C12،C13،

C14 
C1،C2،C3،C5،C6،C7،C9،C10،C12،C13،C14 C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C10 
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 (R)دسترسی  مجموعه   (A)  نیاز پیش مجموعه (A) ∩ (R)مجموعه اشتراك  سطوح
معیاره

 ا

 
C1،C2،C3،C5،C6،C10،C12،C13،

C14 
C1،C2،C3،C5،C6،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C12 

 
C3،C5،C6،C7،C8،C10،C12،C13،

C14 
C1،C2،C3،C5،C6،C7،C8،C10،C12،C13،C14 C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C13 

 C10،C12،C13،C14 C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C5،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،
C14 C14 

 C1،C6،C8،C9،C12 C1،C6،C8،C9،C12،C14 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C1 
 C2،C8،C9،C12 C1،C2،C6،C8،C9،C12،C14 C2،C3،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C2 
 C3،C7،C9،C10،C12،C13 C1،C2،C3،C6،C7،C9،C10،C12،C13،C14 C3،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C3 

 
C1،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C1

3 
C1،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C6 

III C3،C6،C7،C8،C9،C10،C13 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13 C3،C6،C7،C8،C9،C10،C13 C7 

III 
C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،

C13 
C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C6،C7،C8،C9،C13 C8 

III C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10 C9 
 C3،C6،C7،C9،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C7،C9،C10،C12،C13،C14 C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C10 

 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C1
4 

C12 

 C3،C6،C7،C8،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C10،C12،C13،C14 C3،C6،C7،C8،C9،C10،C12،C13،C14 C13 
 C10،C12،C13،C14 C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C7،C8،C10،C12،C13،C14 C14 
 C1،C6،C12 C1،C6،C12،C14 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13 C1 
 C2،C12 C1،C2،C6،C12،C14 C2،C3،C10،C12،C13 C2 
IV C3،C10،C12،C13 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C3،C10،C12،C13 C3 
 C1،C6،C10،C12،C13 C1،C6،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13 C6 
IV C3،C6،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C3،C6،C10،C12،C13،C14 C10 
IV C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C12 
IV C3،C6،C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C3،C6،C10،C12،C13،C14 C13 
 C10،C12،C13،C14 C10،C12،C13،C14 C1،C2،C3،C6،C10،C12،C13،C14 C14 
 C1،C6 C1،C6،C14 C1،C2،C6 C1 
V C2 C1،C2،C6،C14 C2 C2 
 C1،C6 C1،C6،C14 C1،C2،C6 C6 
 C14 C14 C1،C2،C6،C14 C14 
VI C1،C6 C1،C6،C14 C1،C6 C1 
VI C1،C6 C1،C6،C14 C1،C6 C6 
 C14 C14 C1،C6،C14 C14 

VII C14 C14 C14 C14 
 محقق ساخته منبع:

 
ب ترتی به وسطح گیري در هر محل جايبر حسب ها عوامل، شاخص بنديپس از تعیین روابط و سطح

 پژوهشند. در گردتنظیم می دارهمچون یک گراف جهتپذیري پایین به بالا و با درنظرگیري انتقالاز 
ل مد سلسله مراتب بالايکه در سطوح  هایی. شاخصاندشده بنديطبقهسطح  "هفت"متغیرها در  ،حاضر

 . در اینبرخوردارندزیرین خود  هايبیشتري نسبت به شاخصتأثیرگذاري  تفسیري قرار دارند از-ساختاري
 ی قرار گرفته است.سلسله مراتبدر بالاترین سطح از ساختار  "دولتهاي مالی سیاست"پژوهش شاخص 

وابستگی میزان قدرت نفوذ و  محاسبه، MICMACتحلیل وزیهسازي تجدر گام پایانی و جهت پیاده
گام . در این اند) ارائه شده7این مقادیر به ترتیب در ستون و سطر آخر جدول ( باشد؛میهر متغیر نیاز 
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که  ر است؛خودمختا هايشاخص نخست دربرگیرنده خوشه .گردندمیبندي طبقه خوشهار ها در چهشاخص
و ارتباطات  بودهمتغیرها مجزا  تا حدودي از سایر اي این خوشهقدرت نفوذ و وابستگی ضعیفی دارند. متغیره

قرار  خوشهدر این  هاي تأمین مالیشاخص از کدامهیچ  این مطالعهدر  ها برقرار است.میان آن کمی
 هايشاخصدوم،  ها با هم در مدل نهایی است. خوشه؛ که این امر نشانگر پیوند قوي میان شاخصاندنگرفته
 هايشاخص خوشه سوم شامل .برخوردارند که از قدرت نفوذ ضعیف اما وابستگی بالایی در بر دارد؛را  وابسته

این  واقع هرگونه عملی بر روي ی دارند. درها قدرت نفوذ و وابستگی بالایشاخصاین  باشد؛میپیوندي 
ند. اها در این خوشه قرار گرفتهگردد. در این پژوهش اعم شاخصها میشاخصها منجر به تغییر سایر شاخص
از قدرت نفوذ بالا و وابستگی پایینی  هاشاخصاین  ؛باشدمینفوذي هاي شاخص يچهارم نیز خوشه خوشه

 .اندگرفته جاي خوشهدر این  "ساختار بهینه سرمایه"و  "هاي مالی دولتتسیاس" هاي؛ شاخصبرخوردارند
اصطلاحاً متغیرهاي ، که از قدرت نفوذ بالایی برخوردارندخوشه سوم و چهارم را  متغیرهايذکر است، لازم به

هاي صنعتی در هاي تأمین مالی بنگاهوابستگی شاخص-نفوذقدرت  نمودار )2شکل ( .نامندمی "کلیدي"
 .دهدمی نمایش راایران 

 

 
 ایران (محقق ساخته) در یصنعت يهابنگاه یمال نیتأم يریتفس-يساختار دارجهت گراف .1 شکل
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 ی (محقق ساخته)وابستگ – نفوذ قدرت ودارنم. 2 شکل

 
 گیري نتیجهبحث و 

هاي صنعتی در ایران نقش مهمی در رشد اقتصادي از طریق تولید، استخدام و ایجاد درآمد براي بنگاه
، اي از جمله منابع محدودها با مشکلات عدیدهدر این بین، بسیاري از این بنگاه .کنندجوامع محلی ایفا می

تقارن هاي بالاي معامله، عدمگذاري رقابتی، هزینهیی شاخصها، ناکاراي ناکافی، اعتبار ضعیف نزد بانکوثیقه
هاي ها خصوصاً در بازهاطلاعاتی و کمبود نیروي کار ماهر مواجه هستند. مشکلاتی که تأمین مالی این بنگاه

هاي خود را زیر سایه هاي صنعتی بزرگ فعالیتبلندمدت را به چالش کشیده است. بسیاري از بنگاه
هاي کوچک و متوسط صنعتی نیز قادر به ورود به بازار سرمایه قانونی نگین گذرانده و بنگاههاي ساستقراض

اي صنعتی هاین امر بیانگر این واقعیت است که عوامل موقعیتی بنگاه جهت تأمین مالی مستقیم نیستند.
عوامل  ، وابستگی تمامیاما نکته حائز اهمیتاست.  تأثیرگذارها هاي تأمین مالی این بنگاهبر عملکرد و شیوه

ایی باشد. شناستأمین مالی بنگاه صنعتی می هاي بهینهذکر شده به تصمیمات مدیریت جهت اتخاد روش
وسط اي تجانبههاي همهتحلیلومند تجزیهنیاز هاآن بکارگیري هايتأمین مالی و شیوه نابعها میان متفاوت

که در کشور ما، بازارهاي  یابداهمیت میزمانی  تحلیلیوتجزیهباشد. چنین می هاي مذکورمدیران بنگاه
 حصول نیستند. در اقتصاد در حال توسعهقابل کاملاًو متوسط کوچک  هايتمامی بنگاه سرمایه و پول براي

 عموم سازگاري با نیازهاي مالی جهتپذیري هاي قانونی اغلب فاقد انعطاف، مقررات دولتی و بخشایران
أمین علاوه، تغییر بین منابع ته . بندکننمی حمایتوام از منابع رسمی را اخذ اغلب نیز قوانین  وها بوده بنگاه

. در این شرایط لزوم هاي کوچک، متوسط و بزرگ صنعتی غیراقتصادي استبنگاهمالی اغلب براي 
یابد. ان میچند هاي صنعتی، اهمیتی دوگیري کارآمد به منظور گزینش منابع تأمین مالی براي بنگاهتصمیم

هاي صنعتی در ایران با بکارگیري رویکرد ترکیبی بدین منظور پژوهش حاضر مدلی جهت تأمین مالی بنگاه
ISM-MICMAC  فازي ارائه داده است؛ که در آن تکنیکISM  فازي جهت نمایش قدرت روابط متقابل

، ISMرفته است. رویکرد مرسوم  ها بکارمراتب این شاخصسازي ساختار سلسلهو نیز مدل هامیان شاخص
اي دودویی در نظر گرفته و این امر سبب نادیده گرفته شدن اي میان واحدهاي سیستم را رابطهروابط زمینه
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قطعیت و شناسایی قدرت سازي عدمگردد؛ در این پژوهش به منظور مدلقدرت روابط میان واحدها می
شده توسط  هاي ارائهاند تا قضاوتي زبانی فازي مثلثی بکار رفتهارتباطات متقابل در فرآیند ارزیابی، معیارها

کاربرد گسترده  ،هر خبره بیان گردد. علت بکارگیري این معیارها سهولت در درك، اجراي ساده و همچنین
 باشد. ها میآن

کلیدي گزینش منابع تأمین مالی با  شاخص 14سازي رویکرد پیشنهادي پژوهش، در فرآیند پیاده
  با استفاده از تکنیکشناسایی و  ،هاي پیشین داخلی و با تأیید نظرات خبرگان پژوهشپژوهش مطالعه
ISMسطح که شاخصاست  بیانگر آن پژوهشنتایج  .مشخص گردید هاشاخص این رتباط و توالیفازي ا 
هاي صنعتی ی بنگاهتأمین مال هايبر سایر شاخص تأثیر را و ارتباط هاي مالی دولت) بیشترین(سیاست هفتم

 آن تغییر با ترین نقش را دارا بوده وها پررنگدر تحلیل ارتباطات داخلی میان شاخص و داشته در ایران
رو این شاخص، معیاري اساسی جهت اتخاذ تصمیمات کلیدي به منظور گردد. ازاینتغییر می دچار سیستم

ن امر گیرندگان در ایرود و تصمیمن به شمار میهاي صنعتی در ایراگزینش منابع تأمین مالی توسط بنگاه
هاي مالی دولت را پیش از توجه به هر شاخص دیگري در تصمیمات مدیریتی انداز سیاستنیاز است تا چشم

هاي تحلیل این رویه تا رسیدن به عوامل سطح اول که شامل شاخصوخود به طور جد لحاظ دارند. تجزیه
یابد؛ این باشد، ادامه میمی "قانونی-هاي شرعیمحدودیت"و  "بزار مالیمحدودیت استفاده از وجوه ا"

هاي دیگر، تمامی شاخص بهتر عبارت اند؛ بهفازي قرار گرفته ISMترین سطح مدل ها در پایینشاخص
ارتباطی متقابل  یکدیگر با خروجی دو )، این1شکل ( علاوه، بر اساسه شوند. بنتیجه می دو این به منجر
)، مصلح شیرازي و خلیفه 1397باقري و همکاران ( هاياین نتایج، با پژوهش .تأثیرگذارند یکدیگر بر و داشته

) همخوانی 1392) و محمدي و همکاران (1393)، فدایی واحد و مایلی (1395نعمتی و همکاران ( )،1396(
اي کلیدي دخیل در فرآیند هاتخاذ گردیده تا شاخص MICMACفرآیند پژوهش، رویکرد  دارد. در ادامه

ندي گردند. بیشان در چهار خوشه طبقههاي صنعتی بر مبناي قدرت نفوذ و میزان وابستگیتأمین مالی بنگاه
اي هسیاست"و  "بنگاهوضعیت اعتباري "، "ساختار بهینه سرمایه"هاي خوشه مستقل که شامل شاخص

ها شاخص دیگر از را کمترین تأثیر و بوده هاشاخص بر سایر اثر بیشترین داراي هستند؛ "مالی دولت
. یابندزیادي می بسیار اهمیت هاشاخص این گزینش منابع تأمین مالی، هنگام در دلیل همین به پذیرند؛می

، "مالی تأمین زمانی افق"، "گذاريسرمایه حجم"، "منبع ریسک"نیز شامل  پیوندي هاي خوشهشاخص
 ديزیا میزان وابستگی و نفوذ بالا قدرت ها دارايباشند؛ این شاخصغیره میو  "منبع انتظار مورد بازده"

 شوند. می متأثر نیز هاآن از هاشاخص بر سایر تأثیر بر علاوه که بوده
 يراهنما خطوط مراتبی آن، سلسله فرآیند حاضر و رعایت پژوهشی سازي مدلتوان ادعا کرد پیادهمی

 تبیین و معلولی علت روابط. خواهد داشت همراه به هاي صنعتیران بنگاهمدی براي عمل عرصه در را مهمی
اب فرآیند انتخ در طی مدیران علاوه بر افزایش کارآیی تصمیمات رویکرد پیشنهادي این مطالعه، شده در

 بندي متغیرهايآورد. اولویتاجرایی فراهم می هايتلاش منابع تأمین مالی، مسیري هدفمند جهت هدایت
جهت گزینش منابع  مناسب الگویی به عنوان تواندمی ها،آن ضعف و قوت نقاط بررسی به همراه پژوهش

 سطوح عوامل ارتباط و هامیان شاخص متقابل روابط ،ISM در .بکار رود کلان سطوح خرد و در تأمین مالی
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 یبیرویکرد ترک ،لذا. گرددگیري میتصمیم فضاي بهتر سبب درك بوده و این امر بخوبی نمایان مختلف
 جودمو معلولی و علت روابط بتوان یافتهالگویی ساخت قالب در نماید تامی فراهم را امکان این شده ارائه

 هب توجه کرد. با تحلیلوتجزیه صنعت، خبرگان و قضاوت بر پایه دانش هاي تأمین مالی رامیان شاخص
-دارد؛ براي نمونه، مدلسازي ساختاري نیز هاییمحدودیت، این روش ISMذکر شده براي  مزایاي تمامی

)؛ براي حل این 2012شود (گوویندان و همکاران، وزنی متصور نمی هاي سیستم،تفسیري براي شاخص
 درك از فازي ترکیب نموده و پس 1ايشبکه تحلیل هایی همچون فرآیندرا با تکنیک ISMتوان مسئله می

 هايشاخصبندي رتبه توان جهتهمچنین می .کرد بندياولویت و دهیرا وزن هاآن ها،شاخص میان روابط
 با بررسی روابط توانمی علاوه،ه بهره برد. بفازي  TOPSISمؤثر پژوهش و رفع ویژگی صفات از روش 

 چگونگی تري ازعمیق به درك 2ساختاري مدلسازي معادلات تحلیل از استفاده فازي با ISMمدل  ساختاري
سایر  حاضر در پژوهششود پیشنهاد می ،همچنین. مالی دست یافت هاي تأمینشاخص میان ارتباط
 .انجام گرفته و نتایج آن با یکدیگر مقایسه گردد هاي کشوراستان

 
 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
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی

 
  

                                                                                                                                           
1. Analytic Network Process 
2. Structural Equation Modeling 
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هاي بازيها در گذار مبتنی بر شرایط نامتقارن استراتژيسرمایهمدل احساس 
 1روانشناختی قیمت سهام
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 چکیده
هاي تک سیگنالی از وضعیت مدل تعمیم وار و بر مبنايتودهیافته از رفتارهاي حال حاضر تهیه و تدوین مدلی دوران پژوهش

سیگنالی همزمان  ووار دتودههاي رفتاري به مدل زنجیره Barberisگذار سرمایهاحساس  هاي بازار سهام مدلبینی و بدبینیخوش
عوامل تورم پولی قابل انتظار و غیرمنتظره  تحت تاثیر  راوار تودهرفتاري ، سوگیري هاي است. این مدل Banerjee دو بازار سهام و ارز 

. نمایان کند DGPSس و با استفاده از الگوهاي هاي بازي روانشناخی دینامیک شاخص کل بازار بور احساسی در قالب تکانۀ هايرا 
هاي هفتگی و تورم هاي پولی همزمان با آنرا در دو جم معاملات سهام را در بازهها در چارچوب مدل تبیینی، تغییرات حتکانهاین 

هاي دهد. یافتهمورد ارزیابی قرار می 1399تا ابتداي  1394در بازار بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال  ی مذکوروضعیت تورم
ها دبینیبینی و باي زمانی که بازار سهام بطور انحصاري دوران خوشهدر بازه دهدمییافته و دینامیکی نشان مبتنی بر این مدل دوران

در  گذاران عادي و حجم کل معاملاتسرمایهحجم فروش  گذار در دو قالبسرمایهمتغیر احساس  دارمعنیکند، ارتباط را طی می
ازار هاي زمانی که ب؛ و در بازهریت بازار سهام استبا محو سویهیک واريتوده همگرایی کشش یا داراي یک وارتودههاي رفتاري زنجیره

 داراي یک و کشش هاي منحصر به فرد را طی خواهند کرد این ارتباطبینی و بدبینیسهام و بازار ارز همراستاي با هم دوران خوش
 بسط این مدل در الگوهاي اد کهاست. نتایج پژوهش حاضر نشان د با محوریت هر دو بازارهاي سهام و ارز دو سویه واريتوده همگرایی

مالات می تواتد برازش مناسبی را براي توزیع احت و غیرمنتظره تورم قابل انتظار هايمتغیر حضور گذاران باسرمایههاي روانشناختی بازي
 ارائه دهد. Banerjee وارتودهرفتاري  هايبازیگران در زنجیره هاي نامتقارنمدل استراتژي

 .هاي نامتقارنهاي روانشناختی دینامیک، تکانه، استراتژيگذار، بازيسرمایهوار، مدل احساس تودهفتارهاي ر واژگان کلیدي:
 .C92 ،C63 ،C73 ،C36 ،C57  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
تنها مدل ارائه شده در ارتباط با واکنش  1)1998گذار باربریز و همکاران (سرمایهمدل احساس 

هاي ي اخذ شده و منحصربه فرد هریک از وضعیتهاسیگنالگذاران حقیقی یا عادي در مقابل سرمایه
یی است که بر مبناي باورهاي اولیه آنها تشکیل یافته است. این واکنش هاي احساسی هابدبینیبینی و خوش

وار مطابق با الگوهاي ارائه شده توسط بیخچندانی و همکاران توده هایی از رفتارهايدر الگوي زنجیره
تواند این بازار، یک بر اساس وجود یک بازار واحد است که می 3)1998و کریستوفر و زمسکی ( 2)1992(

 هاي روانشناختی ایستا معروف اند و دربازار سهام باشد یا هر بازار دیگري. اینگونه الگوها به الگوهاي بازي
با ارائه یک مدل همزمان از باورهاي اولیه و باورهاي ثانویه بازیگران توانست  4)1992ادامه این بحث بانرجی (

و مرتبط  وارتودههاي همگرا و به هم پیوسته در قالب یک توزیع احتمالات، الگویی رفتاري از تشکیل زنجیره
ي منحصر به فرد در ارتباط با هاینیبدببینی و هاي خوشي دریافتی از وضعیتهاسیگنالبا اخذ 
 ي افراد دیگر ارائه دهد. فقدان یکهاسیگنالاقدام اینگونه افراد و یا دنباله روي از  گیري ها و نهایتاتصمیم

) 1992وار بانرجی (تودههاي رفتاري مدل جامع که بتواند بطور همزمان هم توزیع احتمالات تشکیل زنجیره
را دربر بگیرد مسذله اصلی این پژوهش است و ما را بر این داشت که با بسط مدل  و هم دو بازار همراستا

هاي روانشناختی مدل) و با استفاده از 1992) در الگوي توزیع احتمالات بانرجی (1998باربریز (
مرتبط با واکنش هاي بازیگران داراي سیگنال با باورهاي بروز شده و نهایی، به تبیین   5DGPSدینامیک

 واري درتودههاي رفتاري گذار را در قالب زنجیرهسرمایهمدل این پژوهش پرداخته؛ که بتواند مدل احساس 
گذاران سرمایهدو بازار همزمان و موثر بر هم را رصد و یک الگوي مناسبی از توزیع احتمالات واکنشی 

ن خود و عوامل بازار ساز بورس سهام هاي نامتقارحقیقی یا عادي در نقاطی از به اشتراك گذاشتن استراتژي
 شوند را ارائه دهد.هاي قیمتی و بروز شده نمایان میتکانهکه در 
توجهی است که این رویدادها در سقوط بازار سهام در کشورهاي اریخ بازار سهام سرشار از اتفاقات قابلت

سطح یا تغییرات چشمگیري  مختلف و تحت اسامی متفاوتی رخ داده است. هریک از این تغییرات به یک
تواند موجبات فراهم اوردن زمینه هاي زیادي در ارتباط با مطالعات سهام اشاره دارد که می يهادر قیمت
 .گذاران در اینگونه تحقیقات باشدسرمایهوار و همچنین، عامل بسیار مهم احساس تودهرفتاري 

ها در بازار سهام روندي مستقیم رشد قیمت 1399تا ابتداي  94همانگونه که در بازه زمانی سال هاي 
هاي تغییر نرخ ارز را طی می کرد، چنین شرایطی موجبات یک کشش و همگرایی ما بین بازار سهام تکانهبا 

گذاران بارها و بارها بازارها را در سرمایهوار تودهاي و و بازار ارز را فراهم آورد که در نتیجه آن رفتارهاي گلّه
 رفتاري هايمدلي متوالی و پی در پی منحصر به فردي فرو برد. این در حالی بود که هابدبینیبینی و خوش

                                                                                                                                           
1. Barberis, et al 
2. Bikhchandani, et al 
3. Christopher and Zemsky 
4. Banerjee 
5. J. Geanakoplos, D. Pearce, E. Stacchetti 
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 کشش و ) که بر1998و کریستوفر و زمسکی ( 1)2000بیخچندانی و شارما ( ي، مانندوارتوده موجود
خابی هاي انتاستراتژيم به عنوان نقاط اشتراك تمامی سویه و حول مکانیسم قیمت بازار سهاهمگرایی یک

گسستگی  یکنیز بر در نهایت  و رفتاري نامتقارن در ارتباط با تمامی بازیگران بازار بورس تاکید می ورزند و
ا یوجود  ی مورد اتفاق برزمان هايبازه درو یک طرفه  گذاران بصورتسرمایههاي رفتاري زنجیره واگرایییا 

گذاران، بازدهی سرمایهاي در قالب احساسات که این عامل تکانهاشاره داشتند. ايیک عامل تکانهحضور 
ا و ی دچار نوسان خواهد کردبا توجه به نوع واکنش آنها در متغیر حجم فروش افراد حقیقی ،قیمت سهام را 

در همین ارتباط  .گذاران یا سهام خود را خواهند فروخت و یا نگهداري خواهند کردسرمایهبه عبارت دیگر؛ 
تنها با تمرکز  2)2007گذاران، اکثر محققان مانند بیکر و ورگلر (سرمایههاي احساس مدلگیري اندازهبا و 

حجم کل معاملات به عنوان عامل سنجش نوسان احساسات منحصر به فرد، سهم اندکی را در متغیربر 
ها وار در بخش واگرایی زنجیرههتودارتباط با متغیر حجم فروش افراد عادي که بانیان و قربانیان رفتارهاي 

و این مسئله بعدي در راستاي مسئله اصلی پژوهش براي کشورهاي درگیر تورم با وجود متغیرهاي  .قائل اند
تورمی  هاينظریهو  3)1924تورمی قابل انتظار و غیرمنتظره مطابق با نظریه توهم پولی جان مینارد کینز (

هاي رفتاري دو ، در ارتباط با کشش و همگرایی5)1979ودیگیلیانی (مو  4)1977فاما و همکاران ( و پولی
گذار جامع با توجه به نوع واکنش سرمایهبازار همزمان و تاثیر پذیراند. فقدان یک مدل احساس 

گذاران بورسی و حضور یک بازار همراستا را همانند بازار در دسترس ارز که موجبات یک توزیع سرمایه
هاي نامتقارن بازیگران درگیر در هر دو بازار را فراهم خواهد کرد، بیش تري از استراتژيهاحتمالات گسترد

 از پیش قابل محسوس نمود.
) 1998گذار باربیز (سرمایهاهمیت این پژوهش در خلاء ناشی از این موضوع در ارتباط با مدل احساس 

با بسط مدل توزیع احتمالات چند باوري است که با توجه به مسائل مطرح شده، ما را بر این داشت که 
) که بر پایه الگوهاي روانشناختی ایستایی ارائه شده است در چارچوب یک مدل جامع 1992بانرجی (

 هاي مرتبط با مسائل مطرح گسترش و تعمیم داد.آن را با فرضیه DGPSروانشناختی دینامیکی 
بررسی حجم فروش افراد عادي  دهدمیست که مدل تبیینی نگارندگان نشان ا این در حالی

عدیلگر تکنترلی و داري با متغیر تواند در ارتباط معنیگذار در قالب یک احساسات همگرا و یا واگرا میسرمایه
 رفتاري هايزنجیره و همگرایی ، در جریان کششعامدانه یا کاذب و به طور ، غیرمنتظرهانتظارتورم قابل

 هبتواند در یک قالب کلی و حول مکانیسم قیمت بازار سهام ب ،قرار بگیرد و همچنین وار توسط بازار ارزتوده
در هریک از تغییر حالت بازارها در  بتواند یافته نمایش داده شود. در ضمن این مدلعنوان یک مدل دوران

 وسته بازاردوران رکود و رونق پیبا محوریت  مرتب به روز شده و ي روانیهابدبینیبینی و چارچوب خوش

                                                                                                                                           
1. Bikhchandani and Sharma 
2. Baker and Wurgler 
3. Keynes 
4. Fama,et al 
5. Modigliani 
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 بازارها هاي پی در پی یک طرفه و دو سویهمدت؛ هر گونه کشش و همگراییهاي زمانی کوتاهسهام در بازه
 را پوشش دهد. 

ها، هاي مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش، فرضیهدر ادامه ساختار این پژوهش به ترتیب از بخش
 است. شدهتشکیل  يگیرنتیجهو ها و بحث یل دادهها، تجزیه و تحلشناسی پژوهش، آزمون فرضیهروش

 
 ی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش مبان

از موضوعات مورد توجه  ي رفتاري مربوط به آنهاوار با زنجیرهتودههاي رفتاري مدلدر ادبیات مالی، 
هاي این زنجیره نشان دادند که زمان اتفاق 1)1992بوده است. نخستین بار بیخچندانی، هیرشلیفر و ولش (

 پیشین ویک آبشار اطلاعاتی با مشاهده اعمال افراد پیش رو و بدون توجه به اطلاعات  رفتاري، وجود یک
خود میسر است که این در نتیجه دنبال کردن رفتار فرد قبلی (پیشین) و در چارچوب چهار منحصر به فرد 

فتار اجتماعی یکنواخت است. این چهار مکانیسم شامل؛ تحریم کردن مکانیسم اصلی براي ایجاد یک ر
تمامی مسیرهاي انحرافی از آن رفتار اجتماعی، پیامدهاي مثبت بیرونی، ترجیح دادن یک انطباق با یک 

 شود.میارتباطات افراد را شامل  ،رفتار اجتماعی مشترك و در نهایت
وار و گلّه ایی افراد را در تودهها علت ایجاد رفتارهاي آن با توجه به این رفتار اجتماعی یکنواخت؛

گذاران سرمایهاینکه ممکن است  ،دانند که بر سه مبنا استوار است: اولگذاران میسرمایههاي اطلاعات تفاوت
ت اینکه ممکن اس ،زود تصمیم بگیرند و براي پیدا کردن راه درست به دنبال اکثریت راه بیفتند و دوم

جدید،  با توجه به تجربه و یا اطلاعات ،اینکه اگر تصمیم اشتباهی را بگیرند ،آنها نادرست باشد و سومتصمیم 
وار و در جهت مخالف شروع نمایند و این به نوبه خود تودهتصمیم خود را عوض کنند و یک رفتار  احتمالاً

وار را در دو قالب رفتارهاي کاذب و تودهشوند. در حقیقت آنان رفتارهاي باعث افزایش نوسانات بازار می
واري کاذب منتج به یک نتیجه کارآمد خواهد شد و برعکس آن در تودهنمایند. که در عمدي تقسیم می

 ، وجود نخواهد داشت.نتیجه کارآمدي را در پی داشته باشد "که حتما انتظار از اینکه واري عمدي،توده
وار خود، با بیرونی خواندن عامل ایجاد گلّه و یا توده و دهتو) در مورد مدل رفتاري 1992بانرجی (

اهمیت داشتن بازي نفرات نخستین و تشکیل دهنده آن، مهم بودن پاداش نفرات بعدي را مورد تا کید قرار 
اورها و ها، بتوانست با تبیین یک مدل بازي در بازي و با پراکندگی توزیع پاداش وي ،دهد. در این راستامی

نتایج آن با تحقیقات  به علاوه، .دایات منحصر به فرد را از باورها و احساسات دنبال کننده مجزا نماحساس
براي هر دسته از توده ها مشخص نموده  هاي رفتاريزنجیره بیخچندانی و همکاران که در یک قالب کلی از

 مغایرتی نداشته باشد.، بودند
است که تدوام بازده بازارهاي سهام از باورهاي  ن باوربر ای 2)2009در ادامه این تحقیقات، ورادو (

ثبات و ناهمگن اعم از و این باورهاي بی ت خواهد گرفتأگذاران با اطلاعات ناهمگن نشسرمایهثبات بی
عوامل مکانیسم قیمت بازار سهام در قالب یک بازي  ،گذاران عادي و حقوقی، بازارسازان و در نهایتسرمایه

                                                                                                                                           
1. Bikhchandani, Sushil, David Hirshleifer   & Ivo Welch 
2. Verardo 
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بعد از مشاهده اطلاعات تاریخی و تجربیات پیشین،  بازیگران بازار بورس است که هاي نامتقارنبا استراتژي
 توانند نقش مهمی را ایفا نمایند.می

 گذاران به عنوان عامل وسرمایهاین ادبیات به صورت مجزا و با تمرکز بر احساس  ،در عین حال
رشد و گسترش 1 "گذارسرمایهمدل احساس "شناسی بر روشوار و مبتنی تودهرفتاري ي هاتکانه ایجادکننده

گذار در مطالعات تجربی و نظري، بیشترین سرمایههاي مطرح شده احساس مدلاند. اگر چه در ارتباط با یافته
بینی و هاي خوشگذار با اخذ یک سیگنال در وضعیتسرمایهدر ارتباط با واکنش افراد عادي  تمرکز

) 1998بازار بورس براي فروش و یا نگهداشت سهام است که بنا بر نظریه کریستوفر و زمسکی (ي هابدبینی
تاري هاي رفتواند در شاخص کل بازار در یک همگرایی یا پیوستگی زنجیرهگذار میسرمایهاین مدل احساس 

اك عنوان نقاط به اشتربه  حول مکانیسم قیمت بازار سهام هاوار و یا واگرایی و گسستگی این زنجیرهتوده
 یشتراست که ب هاي نامتقارن عوامل بازار سرمایه نقش ایفا کند.  این در حالیگذاشته شده تمامی استراتژي

هاي مدلو مرتبط با  اوار، به عنوان یک مبنتوده يرفتار يهاهمگرایی در زنجیره در راستاي هاتحلیل
مطرح  3)2012و استیتمن ( 2)2007بیکر و همکاران ( طشده توسارائه  گذارانسرمایهگیري احساس اندازه

که استفاده از یک متغیر کلی تحت حجم معاملات افراد حقیقی و حقوقی در بورس را به عنوان است. گشته 
گذاران توصیه می کنند و تحلیل هاي سرمایههاي نامتقارن رفتاري نقطه اشتراك قیمتی از استراتژي

هاي رفتاري را منحصرا در ارتباط با متغیر حجم فروش افراد حقیقی را این زنجیره گسستگی یا واگرایی
 ) توجیه و قابل آزمون می دانند.2018مطابق با الگوهاي باربریز و همکاران (

گذاران با کسب شواهد تجربی و سرمایهگیري احساسات اندازهنحوه در مورد  هابررسیاین  در ادامه
هاي مدلو منحصر به فرد در  "تکانه"متغیر  یک م کل معاملات سهام در قالبنوسانات حج ،آشکار
لازم  4)1995) و چهار عاملی کارهارت (1992( گیري بازده و نوسانات مربوطه سه عاملی فاما و فرنچاندازه

ی هاي احساستکانهگذاران و عوامل ایجادکننده این سرمایهگیري احساس اندازهارتباط با این در  د.و حیاتی بو
گذاران یک باور جمعی است که بر کل سرمایه) دریافت که احساسات 2012فرد؛ استیتمن ( هب و منحصر

در یک نقطه  هاشود که قیمت داراییمیگذارد و از طریق یک عامل نویز و یا خطا موجب بازار تا ثیر می
فرد هاي رفتاري محصربي در ارتباط با استراتژيگذاران حقیقی یا عادسرمایهاشتراکی و انتخاب شده توسط 

گذاران در سطح مقطعی سرمایه) نیز با بررسی اثر احساس 2004از مبناي آن منحرف کند. بیکر (خود، 
تواند که می هاي کلان اقتصاديدر تعامد با متغیر بازده سهام، با تاکید بر موج گسترده ایی از احساسات

این موج  وي نماید، اشاره دارد.گذاري هاي بسیار ذهنی برخوردار میاز ارزش بصورت نا متناسبی سهام را
دهد یم طور یک کل و به عنوان عاملی برونزا در یک رویکرد از بالا به پایین مورد توجه قراره گسترده را ب

گذاران سرمایهو در این رویکرد با تحلیل حجم کل معاملات بازارهاي بورس و رفتارهاي منحصر به فرد 
هاي احساسی و باوري آنان را در چارچوب جریانات نقدینگی و در مقاطعی از زمان و در عادي، سوگیري

                                                                                                                                           
1. Investor sentiment model 
2. Baker,et al 
3. Statman 
4. Carhart 
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 هاي کلان اقتصادي به عنوانبا متغیر داند. در ارتباطگیري میاندازهها و یا صنایع خاص، قابل سطح شرکت
ي بازار ارز همراستا با بازار هابدبینیبینی و گذاران و ایجاد مناطق خوشسرمایهاي احساس یک عامل تکانه

تورم " ايسهام مورد استفاده در مدل جامع این پژوهش، با تفکیک آن به دو سیگنال دریافتی از عامل تکانه
)، تورمی و پولی فاما و همکاران 1924هاي توهم پولی جان مینارد کینز (نظریهمطابق با  "قابل انتظار

)، فهر 1981)، فاما (1979هاي تورمی و پولی مودیگیلیانی (مطابق با نظریه "تورم غیر منتظره") و 1977(
گذار مایهسربتوان اثرات آنها را در ارتباط با مدل احساس  2)2004و کمپل و همکاران ( 1)2001و تایران (

 و شاخص کل بازار سهام کنترل و تعدیل کرد.
، نظریه پردازان فوق بر این باورند که اثرات تورم پولی "تورم پولی قابل انتظار"در ارتباط با طرفداران 

هاي شاخص کل بازار سهام و متناسب و قابل انتظار در تکانهدر اقتصادها و بازارهاي بورس درگیر تورم ، در
گذاران را دچار یک توهم پولی نماید که این سرمایهتواند زمانی بلندمدت جذب خواهد گردید و میهاي بازه

اکید بر این امر ت"تورم پولی غیرمنتظره"انتظارات تورمی را باور پذیر کنند. و در عین حال، نظریه پردازان 
هاي شاخص کل بازار سهام تکانهمدت و در هاي زمانی کوتاهدارند که اثرات شوك هاي تورم پولی در بازه

گذاران داراي توهم پولی را دچار سرمایهتواند در مقاطعی هم بازار سهام و هم باور جذب خواهد شد و می
 سردرگمی و تغییر نماید.

که  د بر این باورندهاي خودر مطالعات و بررسی 3)2000که فیشر و استیتمن ( استاین در حالی 
گذاران عادي و باورهاي منحصر سرمایهبیه هم نیستند و جدا از روحیات و خلقیات گذاران شسرمایههمه 

وار؛ با ارائه یک رویکرد از پایین به بالا تا کید داشتند که در تودهبه فرد آنان در ایجاد دسته هایی از رفتار 
تراتژیست هاي بازار هاي قیمت سهام، نقش هاي متفاوت و بسیار مهم از باورها و احساسات توسط اسبازي

شود که همبستگی تغییرات هریک از مید که این امر موجب کرد نایفا خواه ، نقشو نیز خبر نامه نویسان
ي متفاوت و یا مشابه هم باشند. با توجه به مطالعات آنها و نیز هاسیگنالگذاران عادي،داراي سرمایهآنان با 

) با ارائه یک مدل بازي 1992وار؛ بانرجی(تودههاي رفتاري مدلهاي مشابه در ارتباط با مطالعات و بررسی
گذاران، به ورود سرمایهها و احساسات منحصر به فرد سازي و تفکیک عوامل درونزاي باوردر بازي و جدا

در رویکردهاي از بالا به پایین بیخچندانی و ، ها چه به عنوان عامل برونزاتکانههمزمان هریک از عوامل 
در رویکرد از پایین به بالاي فیشر و استیتمن  ،) و چه به عنوان عامل درونزا2004) و بیکر (1992کاران (هم

فراهم آورد  وارتودههاي رفتاري مدلها در )  تحول زیادي را در ارتباط با همگرایی هریک از زنجیره2000(
اي روانشناختی افراد و مرتبط با نوع واکنش هکه بر مبناي الگوهاي ایستایی از باورهاي مرتبه اول در بازي

 .آنهاست
خروجی باورهاي به روز  ت پی در پی با تبیین الگوهاي باوري افراد و بروز شده نهایتاً، دراین تحولا

یافته و دینامیکی بتواند شده مدل مارکوف این امکان را براي پژوهش حاضر نمود در ایجاد یک مدل دوران

                                                                                                                                           
1. Fehr  and  Tyran 
2. Campbell, et al 
3. Fisher and Statmen 
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همچون بینی و بدبینی بازار سهام و بازارهاي هم راستا هاي خوشها در هریک از حالتتکانهبا حضور عامل 
 د.نمای) ارائه 2018تري در ارتباط با مدل باربریز و همکاران (چارچوب بهینهبازار ارز، 

 اوار بتودههاي رفتاري گذار دینامیکی در زنجیرهسرمایهدر همین راستا براي ادغام این مدل احساس 
یک بازي روانی استقرایی و رو به جلو با استفاده از تجربیات  با توسعه) که 1992استفاده از مدل بانرجی (

ن در تعمیم آ هاي رفتاري و مرتب به روز شده باورهاي مرتبه اول بازیگران وکسب شده مرتبط با استراتژي
مطرح گشته است  1مارکوفروش یادگیري مدل  چارچوب یک الگوي روانشناختی شناخته شده بوسیله

ات در مطالع یافتهی دوراناین امکان را براي تبیین مدل ،در ساختاري از توزیع احتمالات احساسی توانمی
 .واري را فراهم آوردتودههاي رفتار هاي و بررسی

چالش  طی یک سري مطالعات،  2)2021لنستور و همکاران (با توجه به پژوهشهاي حاضر و اهمیت موضوع 
گذاران عادي سرمایههاي جدیدي را براي این نوع از توزیع احتمالات احساسی در ارتباط با باورهاي به روز شده 

نا بر حسب ب ،بینی یا بدبینی قرار بگیرندهاي خوشکه افرادي که در هریک از وضعیت بر این باورندمطرح نمودند و 
ها در هاي احساسی و روانی شگرفی هستند که اینگونه از تفاوت تفاو هاي زمانی متفاوت و منحصر به فرد، دارايبازه

 بدبینی، نقش اساسی ایفا خواهد کرد. حالات هاي ناگوار و ماندگاري افراد در موقعیت
روانشناختی  هايهاي رفتاري در علوم بازيمدلگونه از هاي موجود اینبا توجه به شرایط و چالش

اند، اهمیت الگوهاي دینامیکی و بروز شده باورهاي متغیر شناخته شده دینامیکی ي ایستا وهابصورت نظریه
طی   3)2008مطرح گشته اند. در همین ارتباط باتیگالی و همکاران ( بینی؛ بیش از پیشو غیر قابل پیش

 را مهمهاي بعمل آمده، با ارائه یک مدل جامع و فراگیر در علوم روانشناسی پنج فرض مطالعات و بررسی
وزیع تتوانند تمامی شرایط را در ارتباط با که می اندکردهمطرح  مرتبط با این الگوهاي پویا و دینامیک

) به روز رسانی باورهاي 1ها رعایت شود: مدلگونه احتمالات احساسی و نحوه رفتاري افراد در بازي این
پوشی از ها براي چشمی به برنامه)وابستگ3 ،) در نظر گرفتن باورها و احساسات دیگران2 ،قدیمی

هاي ) تعادل4 ،آوردهاي روانی و احساسی را فراهم میهاي رفتاري افراد که موجبات عقده و گرهاستراتژي
هاي هاي رفتاري و باورهاي شرطی شده افراد مستقل از باورها و استراتژيپی در پی و متوالی براي استراتژي

 هاي رفتاريهاي رفتاري دیگران با رد کردن باورها و استراتژيها و استراتژي) پذیرش باور5 ،رفتاري دیگران
 .تعادل در اثر حضور یک عامل احساسیخود افراد در ارتباط با قبول یک عدم

هاي هاي مطالعاتی و در ارتباط با مدلسازيبنابراین پژوهش پیش رو با هدف پوشش شکاف هاي نظریه
با تاکید بر نقش متغیر حجم فروش افراد عادي به  ،رگیر تورم و همچنینیک طرفه در بازارهاي کمتر د

در شناساندن همگرایی و  )2018باربریز ( گذارسرمایهگیري مرتبط با مدل احساس اندازهعنوان یک عامل 
امیکی ینیافته و دوار است. در حقیقت با تبیین و ارائه این هدف ،مدل دورانتودههاي رفتاري واگرایی زنجیره

 هايتکانهگذار که محرك و بانی سرمایهوار با عامل احساس تودهطور همزمان رفتارهاي ه تواند بب پژوهش

                                                                                                                                           
1. Markov 
2. Lenstour, et al 
3. Battigalli,et al 
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هاي با استراتژي ي رفتاري بازیگران بازار بورسهاقیمت سهام خارج از استاندارد قیمت گذاري آنها در زنجیره
صورت جامع و فراگیر در بر بگیرد. بازیگرانی که ه را بدو بازار ارز و بورس سهام  آنها را در هر نامتقارن

 ،هاي قیمتی منحصر به فردي را توسط دولت ها و بازارسازان و در نهایتتواند بازيروي از آنها میدنباله
 را موجب شود.  بازار بورس ایجاد حباب هاي قیمتی برخی از سهام و نیز محدودیت آربیتراژکنندگان

 
 ي پژوهشهافرضیه
و نیز، سئوالات اصلی و فرعی پژوهش، ا توجه به مطالب مطرح شده در بخش مبانی نظري و پیشینه ب

هاي قیمت سهام تکانهدر قبال  گذارسرمایهاحساس  مدل جامع هايداري ارتباط و تفاوتمعنیبراي بررسی 
با ) 2018مدل باربزیز ( مطابق با ،هاي حجم فروش افراد عاديتکانهدر قالب دو متغیر پاسخ و مستقل و 

در ارتباط با نقش ) 2004مطابق با مدل بیکر ( ،هاي حجم کل معاملات بازار سهامتکانهگري میانجی
 )1998) و کریستوفر و زمسکی (1992هاي بیخچندانی و همکاران (، مطابق با پژوهشسویههمگرایی یک

 يرفتار هايدر زنجیره یافته و دینامیکیدوران مدل جامع)، در یک 1992مطابق با مدل بانرجی ( و دو سویه
دو  ،پژوهش حاضر مدنظربازار ارز و سهام  هر دو يهابدبینیبینی و در دو وضعیت خوشو نیز،  وارتوده

 شود.میهاي اصلی و فرعی ارائه بلوك فرضیه
هش و بر مبناي دار مدل معادلات ساختاري مطرح شده پژودر راستاي ارتباط معنی ،هاي اصلیفرضیه

)، فیشر و استیتمن 2007)، بیکر و همکاران (2018گذار باربریز و همکاران (سرمایههاي اصلی مدل احساس نظریه
ي هاتکانههاي کنترلی و تعدیلگر به ترتیب، با حضور متغیر) 1995) و کارهارت (1992)، فاما و فرنچ (2000(

لیانی هاي توهم پولی مودیگیییرات و نوسانات نرخ ارز مطابق با نظریهحاصل از تغ انتظار و غیرمنتظرهقابل تورمی
 ) است.2001) و فهر و تایران (1981)، فاما (2004، کمپل و همکاران (1)1979و چان (

احساس  مدل جامع هايدار میزان اثرگذاريدر راستاي تفاوت معنی هاي فرعیفرضیه ،در ادامه
ازي روانی دینامیکی و با بهاي قیمت سهام با نقش یک تکانهبر  مطرح شده این پژوهش گذارسرمایه
براي تعریف کیفی متغیرهاي اصلی پژوهش با اخذ هاي حجم کل معاملات بازار سرمایه تکانهگري میانجی
هاي بدبینیبینی و هاي خوشدر هریک از وضعیتانتظار و غیرمنتظره هاي دریافتی از تورم قابلسیگنال

هاي رفتاري و براي تبیین زنجیره این امر در راستاي کشش و همگرایی این بازارها .بازار سهام و ارز است
نقش  هاي نامتقارن، یعنینقش دو سویه بازیگران اصلی با استراتژي واري و نیز، تفکیک و آشکارسازيتوده
 .ستا ها، بازارسازان و آربیتراژکنندگان بازار سرمایهگذاران عادي و نقش کلی استراتژیستسرمایهواري توده

 
 شناسی پژوهشروش

شود؛ از نظر نتایج کاربردي و از میی محسوب نوع علّ  مبناي هدف اجراي این پژوهش، تحلیلی و از
ها از تارنماي کدال، شرکت نگر است. در این پژوهش براي گرداوري دادهها، گذشتهنظر بعد زمانی داده

                                                                                                                                           
1. Modigliani  and  Cohn 
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در ارتباط با تجزیه و تحلیل، از  اي بورسی نوآوران امین و بانک مرکزي استفاده شده است.ت دادهخدما
و در  ايهاي کیفی و مشاهدههاي پانل براي نوع نظریه داده بنیاد (گراندد تئوري) و تبدیل آنها به دادهداده

Smart-فاده در نرم افزارهاي براي است 2)1988اشتراوس و کوربین ( 1از روش کدگذاري انتخابی ،نهایت
pls  وSPSS .ارائه شده است 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت نمونه از کل شرکت 73جامعه آماري پژوهش شامل 
هاي موردنیاز پژوهش از است که به منظور تهیه داده 1399تا ابتداي  1394تهران در بازه زمانی ابتداي 

 اند:شرایط زیر بودهگري، حائز روش غربال
 داراي دوره هاي مالی یکسانی بوده باشند.  .1
 ها حضور کامل در بازار بورس داشته باشند.در طول دوره پژوهش، شرکت .2
گذاران سرمایههاي کامل از نظر حجم خرید و فروش ها داراي دادهشرکت در طول دوره پژوهش، .3

 عبارتی افراد عادي باشند.ه حقیقی یا ب
  ورد نیاز براي دوره زمانی پژوهش، در دسترس باشد.هاي مداده .4

 
 وهشژمدل پ

 هايزنجیره )  براي تشکیل1992مدل بازي این پژوهش که بر پایه مدل بازي در بازي تعادلی بانرجی (
بر  و هاي رفتاري و نامتقارن افراددر ارتباط با به اشتراك گذاشتن نقاط مشترك استراتژي وارتودهي رفتار

 وفرض اساسی آن است:پایه د
اگر یک عامل داراي سیگنال باشد؛ سیگنال خود را دنبال خواهد کرد مگر آن که قبلاً او شخص ) 1

  دیگري را دنبال کرده باشد در این صورت این سیگنال را خواهد داشت.
نتخاب اکند که توسط شخص دیگري اي را انتخاب میاگر یک عامل داراي سیگنال نباشد؛ او گزینه) 2

در این صورت او این سیگنال را خواهد  ،نشده باشد مگر آنکه او قبلاً شخص دیگري را دنبال کند
 داشت.

 kبازي اول مرتبط با نفرات اول و دوم گلّه است و بازي دوم براي نفرات سوم و چهارم یا به عبارتی 
ها، ت باشد. براي هر بخش از این بازيتواند براي آنها حائز اهمیامین نفر گلّه است که بازي مرتبه اول می

 ی ازتوجود دارد که تابع مطلوبی سایز nبا در نظر گرفتن این فرض اساسی؛ که تعداد زیادي از عوامل  
 ) در نظر0و1( رساند. اگر براي افراد یک  بازدهریسک خنثی را در فضاي بازده دارایی را به حداکثر می

 توان برايدارایی را می iمعرفی شود ، این بازدة فیزیکی  a(i)امین بازده دارایی  iگرفته و  
n  گذاري در نظر گرفت که در آن مقدار دارایی برابر است باسرمایهنفرR z(i)∈  در ادامه و مطابق. 

گذاران سرمایههاي ) براي بازدهی منحصر به فرد در انتخاب استراتژي2008با تحقیقات باتیگالی و همکاران (
 .شودمیتر از بازده دارایی به ایجاد یک بازده روانی با عاملیت درونزایی و متمایز و ناشناخته که منجر

                                                                                                                                           
1. Selective Loding 
2. Strauss and Corbin 
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جایی که در  z(i*)=zو  i≠i است، براي تمامی  z(i)=0با در نظر گرفتن اینکه در آن وضعیت  ،بنابراین
هاي روانی بیشتر ذار، بازدهگسرمایهخواهد شد؛ این فرض اساسی را فراهم می آورد که براي افراد  z>0 آن

 ها فیزیکی باشد. از بازده تمام دارایی
 در هر حال براي بازي اول و نفرات اول و دوم و همچنین بازي دوم و نفرات سوم و چهارم؛
 ،احتمال اینکه هر شخص سیگنال درست را انتخاب کرده باشد و این سیگنال صحیح نباشد

 بایستبسط این احتمال و با توجه به این مدل بازي در بازي، میبراي  ،در ادامه است.  B-1به صورت 
 هاي تعادلیمدل) بر مبناي 1996وار مدل بانرجی (تودهسه فرض اساسی تعادلی در رفتارهاي 

 نش حفظ گردد:_بیزي
گیرندگان سیگنال نداشته باشند، بنابراین، سیگنال دیگران را دنبال خواهند هرگاه تصمیم ؛1فرض

 است. i=0کرد و در این حالت 
گیرندگان براي دنبال کردن بیش از یک نفر از افراد قبلی بی تفاوت باشند، تصمیم هرگاه ؛2فرض

 را داشته باشد. i بنابراین، سیگنال افرادي را دنبال خواهند کرد که بیشترین ارزش
گیرندگان، سیگنال خود و دیگران را داشته باشند و براي انتخاب آنها بی تفاوت هرگاه تصمیم ؛3فرض

 باشند، آنان همیشه سیگنال خود را دنبال خواهند کرد. 
اي از هاي تقارن یافتهبا به اشتراك گذاشتن استراتژي ست که، افرادا هاي فوق ایننتیجه فرضیه

 ،، هرچند که جمعیت نیز زیاد باشد. بنابراین،است وارتودهاي و در ایجاد رفتارهاي گلّه هاي نادرستانتخاب
ها براي انتخاب گزینه مناسب توسط افراد هاي اولین احتمال را در هریک از بازيتوان ماتریسمی

1بصورت، − 𝛼𝛼)( 1 − 𝛽𝛽)( 1-  [1 − 𝛼𝛼(1 − 𝛽𝛽)]ه افراد بکه در آن احتمالات انتخابی  در نظر گرفت
پذیري است که بر این فرض استوار است که براي مجموع هاي احساسی و شهودي و مشاهده 𝛽𝛽و  𝛼𝛼صورت  

 هاي نادرست نفرات اول و دوم به صورتنفرات سوم به بعد و انتخاب احتمالات اشتباه و گزینه
(1 − 𝛼𝛼)( 1 − 𝛽𝛽)  صورت تواند بي نفر دوم میاست. بنابراین، احتمال اشتباه و انتخاب گزینه نا مناسب برا

𝛼𝛼( 1احتمال  − 𝛽𝛽)  .باشد 
هاي تصمیمی )؛ همه افراد بدون مشاهده نتایج و بازده1996هاي بانرجی (در ادامه اهمیت مدل بازي

تواند باعث شود که افراد همیشه گزینه و رفتارهاي دیگران وارد بازي خواهند شد و این به نوبه خود می
انتخاب نمایند. درحقیقت براي یک جمعیت به اندازه کافی و بزرگ، نسبت درست و سیگنال صحیح را 

 است.  𝛼𝛼𝛼𝛼به طور یقین  ،توانند سیگنال درست را انتخاب نمایندجمعیتی که می
وار تعادلی، احتمال اینکه نفرات سوم به بعد نتوانند گزینه و سیگنال درست تودهدر یک رفتار  نهایتاً

 است: )1(ماتریسی از احتمالات رابطه  به صورت ،را کشف نمایند

1))                                                 1رابطه  − 𝛼𝛼)( 1 − 𝛽𝛽) 1 -] 𝜋𝜋𝑡𝑡 = [1 − 𝛼𝛼(1 − 𝛽𝛽) 

 خواهد بود:      )2(گذار به صورت رابطه سرمایهتابع مطلوبیت مورد انتظار هر  بنابراین،

∪                                                                     )            2رابطه  (𝑥𝑥) = 𝑍𝑍𝑁𝑁[1 −  𝜋𝜋] 
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بازي در بازي احتمالات افراد این مدل، عامل  ،عبارتیه در ادامه  بسط مدل و  فرض بازي دیگر و یا ب
 ،شوندهعامل برونزا و دنبالبه عنوان یک  ،کننده ناشناخته استدرونزاي نفرات اول و دوم که براي افراد دنبال

 خواهد شد: )3(امین نفر با یک ماتریس جدیدي از احتمالات تجمعی در مدل  kبراي نفرات سوم و  
 ) 3رابطه 

(1 − 𝛼𝛼)(1 − 𝛽𝛽)]}-1 (1 − 𝛼𝛼)(1 − 𝛽𝛽) ∪  𝜋𝜋2 =  [[1 − 𝛼𝛼(1 − 𝛽𝛽)] -1 𝜋𝜋 ≡ {𝜋𝜋|𝜋𝜋1 = [[1 − 𝛼𝛼(1 − 𝛽𝛽)] 

یا  وار و ایجاد گلّه با دو سیگنالتودههاي رفتار بنابراین، افراد سوم به بعد این مدل در تشکیل زنجیره
 در مجموعه احتمالات توزیعی روبرو خواهند شد: ،دو احتمال

نتیجه  در جایی که افراد یا با سیگنال خود بازي خواهند کرد و یا سیگنال دیگران را دنبال می کنند،
  است : )4(صورت رابطه ه ها بزنجیره گیري و رفتار افراد در اینبازده تصمیم

𝜋𝜋𝑡𝑡+1                                            )4رابطه = ∑ 𝜋𝜋1
𝜋𝜋𝑡𝑡و𝑀𝑀𝑀𝑀و𝑀𝑀𝑀𝑀
𝜋𝜋𝑡𝑡+1و𝜋𝜋𝑡𝑡+1= 𝜋𝜋𝑀𝑀𝑀𝑀

+ ∑ 𝜋𝜋2
𝜋𝜋𝑡𝑡و  𝑀𝑀𝑀𝑀و 𝑀𝑀𝑀𝑀

𝜋𝜋𝑡𝑡+1و𝜋𝜋𝑡𝑡+1= 𝜋𝜋𝑀𝑀𝑀𝑀
 

هاي گیري و گزینهوار،هریک از توابع احتمال براي سیگنالتودهرفتاري  هايزنجیره مدل در ادامه 
 و تعمیم آن به )1992مطابق با مدل بانرجی ( افراد، در چارچوب یک باور جمعی و نهایتاًانتخابی توسط 
 گذارسرمایهعادي  هاي همگرایی افرادارائه مؤلفه براي )2018باربریز و همکاران ( گذارسرمایهمدل احساس 

 زو نی هاي این مدل کلیگویههاي نا متقارن رفتاري در چارچوب طرح سئوالات و دار با استراتژيسیگنال
 شود.میارائه  بصورت ذیل ها و تحلیل هاي محتوامرتباط با آزمون فرضیه

گذار عادي سیگنال بازار سهام را دارد؛ یا سیگنال خود را دنبال خواهد کرد یا سیگنال سرمایه )1
سویه اط یککند که داراي سیگنال بازار سهام هستند. بنابراین، در یک ارتبافرادي را دنبال می
 وار با سیگنال بازار سهام است.تودههاي رفتاري از همگرایی زنجیره

گذار عادي سیگنال بازار ارز را دارد؛ یا سیگنال خود را دنبال خواهد کرد یا سیگنال سرمایه )2
ویه از سکند که داراي سیگنال بازار ارز هستند. بنابراین، در یک ارتباط یکافرادي را دنبال می

 وار با سیگنال بازار ارز است.تودههاي رفتاري رایی زنجیرههمگ
گذار عادي سیگنال بازار سهام و ارز را توامًان دارد؛ یا سیگنال خود را دنبال خواهد کرد سرمایه )3

کند که داراي سیگنال بازار سهام یا ارز هستنند. بنابراین، در یک یا سیگنال افرادي را دنبال می
 وار با سیگنال بازار سهام و ارز است.تودههاي رفتاري از همگرایی زنجیرهارتباط دو سویه 

گذار عادي سیگنال بازار سهام و ارز را ندارد؛ یا سیگنال منحصر به فرد خود را دنبال سرمایه )4
کند که داراي سیگنال بازار سهام یا ارز هستند. خواهد کرد یا سیگنال افرادي را دنبال می

 وار با سیگنال بازار سهامتودههاي رفتاري سویه از همگرایی زنجیرهیک ارتباط یکبنابراین، در 
 یا ارز است.

ي، وارتوده رفتار تشکیلي هاعبارتی نفرات اول و دوم زنجیرهه در پژوهش پیش رو عوامل برونزا یا ب
منحصر به فرد درونزا و یا همان  بازار سهام و ارز که خود نیز داراي عاملیت بازیگران یا بازارسازان، به عنوان
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هاي منحصر به فرد اي و تجربی است با ادغام در عاملیتي مشاهدههابدبینیبینی و هاي خوشوضعیت
بینی هاي خوشدرونزاي نفرات سوم به بعد که براي دنبال شوندگان بعدي زنجیره در هریک از این وضعیت

هاي به عنوان یک بازي پیچیده روانی از استراتژي که د کردبرونزا را ایفا خواه یها، نقش عاملو بدبینی
پی در پی و متوالی از  اتبراي تغییر ،و در ادامه گرددمطرح میگذار سرمایهدر مدل  و نامتقارن احتمالاتی

به صورت  هاوضعیتک از یها و بالعکس و یا ماندگاري در هرینیببینی به بدهاي خوشهریک از حالت
هاي هاي به روز شده مدل مارکوف مطابق با تئوري بازياستراتژيدر  نهایتاً ،متوالی از روند باورها و احساسات

 شود.میتعمیم و توسعه داده  روانشناختی
رو گذاران روبسرمایهباورها و احساسات رفتاري  با منطقه هابدبینیبینی و هاي خوشهریک از وضعیت

در زمان  yارتباط و بستگی به تنها ارزش و بازدهی کسب شده  tدر زمان  yی کسب شده است که بازده
 شود:میهاي انتقالی احتمالات زیر ارائه است که در ماتریس t-1قبلی 

 
 منطقه بدبینی. 2جدول بینیمنطقه خوش. 1جدول 

𝑦𝑦𝑡𝑡+1 = −𝑦𝑦 𝑦𝑦𝑡𝑡+1 = 𝑦𝑦 Model (1) 
1 − 𝜋𝜋𝐻𝐻 𝜋𝜋𝐻𝐻 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦 

𝜋𝜋𝐻𝐻 1 − 𝜋𝜋𝐻𝐻 𝑦𝑦𝑡𝑡 = −𝑦𝑦 
 

𝑦𝑦𝑡𝑡+1 = −𝑦𝑦 𝑦𝑦𝑡𝑡+1 = 𝑦𝑦 Model (1) 
1 − 𝜋𝜋𝐿𝐿 𝜋𝜋𝐿𝐿 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦 

𝜋𝜋𝐿𝐿 1 − 𝜋𝜋𝐿𝐿 𝑦𝑦𝑡𝑡 = −𝑦𝑦 
 

 )1998منبع: باربریز و  همکاران (

 
را به خوبی    πLو بدبینی  πHهاي خوش بینی گذاران وضعیتبنابر تئوري مدل مارکوف، سرمایه

 مطمئن ،بازارهاي گاوي یا خرسی براي آنها شناخته شده است و همچنین ،شناسند یا به عبارت دیگرمی
ا وجود ب ،بنابراین. که اگر از هر وضعیت به وضعیت دیگر تغییر حالت دهند، درست و صحیح است هستند

 با یک منطقه همزمان از هر دو حالت روبرو هستند: ،گذارانسرمایهسیگنال هر دو منطقه براي 
 

 بینی و بدبینیهمزمان از هر دو حالت خوش منطقه . 3جدول 
𝑠𝑠𝑡𝑡+1 = 2 𝑠𝑠𝑡𝑡+1 = 1 Model (1) 

𝜆𝜆1 1 − 𝜆𝜆1 𝑠𝑠𝑡𝑡 = 1 

1 − 𝜆𝜆2 𝜆𝜆2 𝑠𝑠𝑡𝑡 = −2 

 )1998منبع: باربریز و  همکاران (

 
𝑆𝑆𝑡𝑡است. اگر   𝑆𝑆𝑡𝑡برابر  tبازي در زمان  وضعیت بازي در 3مطابق جدول  = ، پس بنا براین  1

هستند. در ادامه، پارامتر   tوضعیت براي دریافت نتیجه بازي در دوره گذاران در نخستین منطقه وسرمایه
𝜆𝜆2و 𝜆𝜆1  احتمالات انتقال از یک وضعیت به وضعیت دیگر است که احتمال غیرمشروط و تصادفی بودن در

𝜆𝜆2را برابر   1وضعیت 
𝜆𝜆1+𝜆𝜆2

همان یا   𝑦𝑦𝑡𝑡؛ نتیجه بازي مشاهده شده  tخواهد کرد و اگر هریک از افراد در زمان
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هاي به روز شده خود  براي گیري را داشته باشد، آن را با احتمال جدیدي از باوراحتمالی که براي تصمیم
𝑞𝑞𝑡𝑡   محاسبه خواهد کرد. احتمالی که𝑦𝑦𝑡𝑡  را در اطلاعات جدید و به روز شده باور  1ایجاد شده توسط مدل

       به کار می گیرد.  𝑞𝑞𝑡𝑡−1و احساس خود از دوره قبلی 

𝑞𝑞𝑡𝑡                                                           )         5ابطه ر = 𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑆𝑆𝑡𝑡 = 1|𝑦𝑦𝑡𝑡و 𝑦𝑦𝑡𝑡−1  و 𝑞𝑞𝑡𝑡−1) 

 نش بازدهی نتایج احتمالی از آخرین_گذاران به شیوه بیزيسرمایهبنابراین، با فرض به روز شدن باور 
  خواهد بود : )6(تصمیم آنان بصورت رابطه 

𝑞𝑞𝑡𝑡+1)  6رابطه =
((1−𝜆𝜆1)𝑞𝑞𝑡𝑡+𝜆𝜆2(1−𝑞𝑞𝑡𝑡))𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑦𝑦𝑡𝑡+1|𝑆𝑆𝑡𝑡+1=1و𝑦𝑦𝑡𝑡)

�(1−𝜆𝜆1)𝑞𝑞𝑡𝑡+𝜆𝜆2(1−𝑞𝑞𝑡𝑡)�𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑦𝑦𝑡𝑡+1|𝑆𝑆𝑡𝑡+1=1و𝑦𝑦𝑡𝑡)+(𝜆𝜆1𝑞𝑞1+(1−𝜆𝜆2)(1−𝑞𝑞𝑡𝑡))𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑦𝑦𝑡𝑡+1|𝑆𝑆𝑡𝑡+1=2و𝑦𝑦𝑡𝑡)
 

 (𝑡𝑡𝑡𝑡+1و𝑦𝑦𝑡𝑡+1)گذاران در یک وضعیت بدبینی در دوره سرمایهبا توجه به رابطه قبلی و فرض اینکه 
گذاران احساسات و باورهاي دوره  باشد، سرمایه �𝑡𝑡و𝑦𝑦𝑡𝑡� ستند و شبیه همان دوره بدبینی در دوره ه

𝑞𝑞𝑡𝑡+1 خود را از احساسات و باورهاي دوره𝑞𝑞𝑡𝑡   ،به روز رسانی خواهند کرد.پس بنا براین با توجه به رابطه زیر
𝑞𝑞𝑡𝑡+1بازدهی و ارزش احتمالی از آخرین تصمیم خود برابر با   < 𝑞𝑞𝑡𝑡  عبارت دیگره خواهد بود. ب، 

قرار خواهند داد. این در حالی است که اگر آنان  2گذاران بیشترین وزن احتمال انتخابی را در مدل سرمایه
پس از گذر از یک دوره بدبینی قبلی؛   (𝑡𝑡𝑡𝑡+1و𝑦𝑦𝑡𝑡+1)بینی با فرض تغییر وضعیت به یک دوره خوش

هند داد و بازدهی احتمالی از آخرین تصمیم آنها برابر با قرار خوا 1بیشترین وزن احتمالی را در مدل 
𝑞𝑞𝑡𝑡+1 > 𝑞𝑞𝑡𝑡 .است 

𝑞𝑞𝑡𝑡+1                                         )   7رابطه = ((1−𝜆𝜆1)𝑞𝑞𝑡𝑡+𝜆𝜆2(1−𝑞𝑞𝑡𝑡))𝜋𝜋𝜋𝜋
((1−𝜆𝜆1)𝑞𝑞𝑡𝑡+𝜆𝜆2(1−𝑞𝑞𝑡𝑡)𝜋𝜋𝜋𝜋+(𝜆𝜆1𝑞𝑞𝑡𝑡+(1−𝜆𝜆2)(1−𝑞𝑞𝑡𝑡))𝜋𝜋𝜋𝜋

 

 يهابدبینیبینی و هاي خوشدر وضعیت تعمیم یافته گذارسرمایهمدل احساس  بنابراین،
وار توده يرفتارهاي زنجیرهمنحصر به فرد بازارهاي ارز و سهام و در راستاي یک مدل جامع و دینامیکی از 

 1 صورت شکله ب هاي نامتقارن رفتاريدار با استراتژيسیگنالهاي همگرایی افراد ارائه مؤلفه ،و همچنین
 :شودمی ارائه

 MVHMV(1سیگنال بازار سهام ( با گذاران عاديسرمایهسویه یک همگرایی .1
 MVHMD(2سیگنال بازار ارز (با  گذاران عاديسرمایهسویه یک همگرایی  .2
 MVHMVMD(3(  سیگنال بازار ارز و سهامبا  گذاران عاديسرمایه همزمان ی دو سویه وهمگرای .3
  MVMD(4( یگنال بازار ارزس گذاران عادي و حقوقی باسرمایهسویه یک همگرایی .4

                                                                                                                                           
1. Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Volume 
2. Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Dollar 
3. Momentum Volume of Herding investors & Momentum of Trading Volume & Momentum of 

Trading Dollar 
4. Momentum of Trading Volume & Momentum of Trading Dollar 
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 وارتودههاي رفتار گذار در قالب یک مدل کلی از زنجیرهسرمایهیافته و دینامیکی احساس مدل دوران .1شکل 

 
 هاي پژوهشاستاي فرضیهمدل معادلات ساختاري در ر

هاي مطرح شده این پژوهش، مدل معادلات ساختاري در راستاي مدل و در چارچوب سئوالات و فرضیه
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆1در قالب معادله   = 𝛼𝛼0 + 𝐵𝐵1𝐼𝐼𝑆𝑆1 + 𝐵𝐵2𝑀𝑀𝑉𝑉1 + 𝐵𝐵3𝑀𝑀𝑀𝑀𝐵𝐵2 + 𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝐵𝐵1 در این  .شودمیه ارائ

رفتارهاي هاي قیمت سهام مطابق با مدل شاخص کل سهام به عنوان خروجی مکانیسم نهایی از بازيمدل 
در  ،1گذارانسرمایههاي احساس تکانههاي حاصل از بازده) در قالب 1998وار کریستوفر و زمسکی (توده

ی بیندر اولین وضعیت خوش براي استقرار آن مطابق با مدل مارکوف) و نیز، 2018الگوي باربریز و همکاران (
باشد که در نماد می tي روانشناختی مرتبط با احساسات و باورهاي به روز شده آنان در زمان هابدبینییا 

گیري احساس اندازهشده است. به طوري که به عنوان یک شاخص  ارائه 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆1متغیر معرفی شده 
عاملی فاما و هاي حاصل از متغیر برونزاي مدل سه تکانهخروجی و نتیجه  توان آن را درگذار میسرمایه
مرتبط با عوامل ارزش، اندازه و پوشش بازده بدون ریسک و نیز در مدل چهار عاملی کارهات  )1992فرنچ (

) به عنوان یک متغیر درونزاي، منحصر به فرد و همچنین داراي همبستگی خودکار با نوسانات مثبت 1995(
 گیري کرد.اندازه و منفی قیمت سهام

ریسک هاي سیستماتیک و پوشش هاي بازدهی بدون ریسک را  تواندمی این عامل حرکت و تکانه
به عنوان عاملی که  از آن )2012توسط استیتمن ( عامل تکانه در معرفی این تعدیل نماید. با این حال این

ا تاکید تواند ب، که میشودمی در احساسات و تصمیمات غیرمنطقی انسانی است تبیین و شناخته اشریشه

                                                                                                                                           
1. Momentum Investor Sentiment 
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ها تکانه) از قبیل نقدینگی و پوشش این 2007هاي غیرمستقیم  و مطرح شده بیکر و همکاران (صبر شاخ
 گیري احساساتاندازهدر تعامل با عوامل بازارساز که از نظر روانشناختی در بازارهاي سرمایه به عنوان عامل 

ان جری گذاران عادي،سرمایهمعاملات اقتصادي، نحوه و نوع   با عوامل کلان گیرند،می گذاران به کارسرمایه
 گذاران در تعامدسرمایههاي سیستماتیک احساس هاي متقابل و حجم کل معاملات به عنوان مولفهصندوق

 . باشد
سک گذاران و نیز ریسرمایهتواند ارتباط مابین سوگیري رفتاري می و باوري گیري احساسیاندازهاین 

ها به عنوان محرك اصلی و عامل تکانه بازده سهام مطابق تکانهبتاي بازار به سیستماتیک بازار را از نسبت 
با مشاهدات  ،ها) محاسبه نماید، که در همین راستا و براي شناخت این سوگیري2004با نظریه بیکرو ورگلر (

گذاران را در سرمایهتوان تفاوت؛ باورهاي می )2007( گردش نقدینگی و مطابق با مطالعات بیکر و همکاران
 د.شوهاي سهام آشکار سطح مقطعی از قیمت

دار بصورت سیگنالگذار افراد عادي و سرمایهپاسخ؛ متغیر احساس  متغیردر ادامه معرفی مدل، 
 1حجم فروش افراد عادي گیرياندازهشاخص  و IS سویه و دوسویه با نمادهاي همگرایی یکزنجیره

 )1992وار بانرجی (تودههاي رفتاري ) در زنجیره2018یافته باربریز (است که مطابق با الگوي تعمیم
گذاران توامًان عادي و حقوقی بازار سهام سرمایهمتغیر میانجی؛ متغیر احساس ؛ شود و نیزمیتوسعه داده 

و  MVسویه و دوسویه با نمادیک هاي همگراییدار و بدون سیگنال و به صورت زنجیرهسیگنالاعم از 
فروشندگان عادي و حقوقی  و حجم کل معاملات بازار بورس در قالب کل خریدارانگیري اندازهشاخص 

) است. متغیر 1992) و بیخچندانی و همکاران (1998مطابق با الگوهاي کریستوفر و زمسکی ( 2سهام
هاي تکانهگیري همبستگی هاي مثبت با اندازهص و شاخMDB1 3کنترلی؛ متغیر تورم قابل انتظار با نماد 

گیري اندازهو شاخص MDB2 4 متغیر تعدیلگر؛ متغیر تورم غیر منتظره با نماد و شاخص بازار سهام
ا مطابق بگذار سرمایهاحساس مدل تعامد با هاي شاخص کل بازار سهام و در تکانههاي منفی با همبستگی
مطابق با  و همچنین ) عنوان یک عامل کلان اقتصادي و عمومی2004ین (بیکر و است الگوهاي چارچوب

)، فهر و همکاران 1981فاما (، )1979مودیگیلیانی (، )1977فاما و همکاران ( تورمی و پولی هاينظریه
) 1924م پولی جان مینارد کینز (هاي توهّدر راستاي نظریهو نهایتاً ) 2004) و کمپل و همکاران (2001(

هاي سئوالات مطرح گویهها در ارتباط با ؛ تا ساختار این مدل معادله را براي آزمون فرضیهنداگردیده ارائه
 د. نفراهم آوررا  شده

 
 هاآزمون فرضیه

و مبتنی بر واریانس و روش آماري  2ها از روش مدل معادلات ساختاري در شکل براي آزمون فرضیه
در ابتدا ، استفاده و مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.در همین راستا PLS_SEMناپارامتریک در 

                                                                                                                                           
1. Investor Sentiment 
2. Momentum of trading Volume 
3. Momentum Dollar Biased Posetive correlation of impulses 
4. Momentum Dollar Biased Negative correlation of impulses 
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ویلک براي آزمون نرمال بودن  _اسمیرنوف و شاپیر  _براي بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون کولموف 
در  ) با دو فرضیه زیر1395) به نقل از آذر و غلام زاده (2011ها مطابق با نظریه مویی و سارستد (داده

 ارائه شده است: 4درصد مطابق با جدول  5داري کمتر از معنیارتباط با پذیرش فرض مقابل در مقدار 
𝐻𝐻0 هاي مربوط به هریک از متغیرها نرمال نیست.: توزیع داده 
𝐻𝐻1 هاي مربوط به هریک از متغیرها نرمال است.: توزیع داده 

 
 . آزمون نرمال بودن جامعه آماري 4جدول 

 متغیر
احساس 

گذاران سرمایه
 عادي با سیگنال

افراد حقیقی و 
ار دسیگنالحقوقی 
 رداسیگنالو بدون 

هاي تکانه
احساسی 

شاخص کل 
 بازار سهام

هاي تورمی تکانه
 غیرمنتظره

هاي تورمی قابل تکانه
 انتظار

 گیرياندازهشاخص 
هاي حجم تکانه

فروش افراد 
 حقیقی

هاي حجم تکانه
 کل معالات

هاي تکانه
شاخص کل 

 بازار سهام

هاي تورمی تکانه
غیرمنتظره در 

همبستگی منفی با 
هاي کل شاخص تکانه

 بازار سهام

هاي تورمی قابل تکانه
انتظار در همبستگی 

هاي تکانهمثبت با 
کل شاخص بازار 

 سهام

 IS1 MV1 MIS1 MDB2 MDB1 نماد

     اندازه نمونه آماري

      میانگین

      استاندارد انحراف

Sig (2-
tailed)˂0/05 

    

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
گیري اندازههاي مدلدر ادامه براي تحلیل مدل که شامل سه بخش برازش مدل ساختاري ، برازش 

هالند و برازش مدل کلی است از روایی همگرا در دو سطح معرف و ضرایب بارهاي عاملی مطابق با نظریه
 ،درصد براي سطوح معرفی شده و همچنین 4براي تایید مقدار استاندارد آنها در سطح بیشتر از  1)1999(

هاي سئوالی هر گویهبیرونی در ارتباط با درصد براي متناظر بودن بارهاي عاملی  5براي مقادیر بیشتر از 
، با مشاهده مقدار ضرایب روایی 5سازه در بخش برازش مدل ساختاري انجام می پذیرد که مطابق با جدول 

 همگرایی تایید می گردد.
 گیري در چارچوب معیار هاي پایایی، روایی همگرایی،اندازههاي مدلدر همین راستا، برازش 

اندازه  در ارتباط با متغیرهاي مکنون درونزا، 𝑅𝑅2بارهاي عاملی، مقدار ضریب تعیین Zآماره  روایی واگرایی،
مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد  𝑄𝑄2بینی متناسبمعیار پیش ،هاي درونزاي متغیرها و در نهایتسازه 𝑓𝑓2اثر 

 گرفت.

                                                                                                                                           
1. Hulland 
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 مدل معادلات ساختاري. 2شکل 

 
 روایی همگرایی در دو سطح معرف و ضرایب بارهاي عاملی .5جدول 
 IS1 MDB1 MDB2 MIS1 MV1 سوالات

IS1_01     
IS1_02     
IS1_03     

MDB1_01     
MDB1_02     
MDB2_01     
MDB2_02     
MIS1_01     
MIS1_02     
MIS1_03     
MV1_01     

MV1_03     
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
درصد ضرایب، مطابق با  7در ارتباط با آزمون پایایی از شاخص آلفاي کرونباخ براي مقادیر بالاي 

و روایی همگرایی با استفاده از شاخص میانگین  6) در جدول 2019(1مطالعات و نظریه هیر و همکاران 
) در تناسب مقدار ضرایب بالاي 1981لارکر ( _با توجه به دیدگاه فورتل  (AVE)واریانس استخراج شده 

 استفاده شده است. ،7درصد مطابق با جدول  5

                                                                                                                                           
1. Hair,et al 
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 . آزمون پایایی 6جدول 
 Cronbach'/Hphd متغیرهاي پژوهش

IS1 0.760 

MDB1 0.818 

MDB2 0.795 

MIS1 0.714 

MV1 0.755 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 . روایی همگرایی 7جدول 

 (AVE) متغیرهاي پژوهش

IS1 

MDB1 

MDB2 

MIS1 

MV1  

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
لارکر براي درستی هریک از  _براي شاخص روایی واگرایی از روش فورتل  tهمین بخش در ادامه

 براي مقایسه (AVE)ها با استفاده از ریشه دوم مقدار میانگین واریانس سازههاي مدل متمایز از سایر سازه
 یابد.استقرار می 8همبستگی میان متغیرهاي مکنون که بر روي قطر اصلی مطابق با جدول 

 
 لارکر روایی واگرایی _معیار فورتل  . 8جدول 

 IS1 MDB1 MDB2 MIS1 MV1 متغیرهاي پژوهش

IS1     

MDB1    

MDB2   

MIS1  

MV1  

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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 هايپژوهشبرابر با  𝑅𝑅2و مقدار معادلات ساختاري ضریب تعیینترین سنجه براي ارزیابی مدل رایج
براي متغیرهاي  25/0، یا  50/0،  75/0)؛ مقادیر 2009و هنسلر و همکاران ( )2011هیر و همکاران (

 نماید.ارزش مطلوب مدل را تایید می 9مکنون درونزا به عنوان یک قاعدة کلی است که با توجه به جدول 
 

 𝑅𝑅2عیین مقدار ضریب ت .9جدول 
 ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین هاي وابستهسازه

MIS1 

MV1 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

تمامی  3بارهاي عاملی با توجه به شکل  Zگیري و در ارتباط با آماره اندازههاي مدلدر ادامه برازش 
ها و نیز روابط میان گویهدار سئوالات یا معنیباشد که نمایانگر ارتباط می 96/1ضرایب بیشتر از مقدار 

 درصد است. 95متغیرهاي مدل با سطح اطمینان 
 

 
 بارهاي Z. آماره 3شکل 

 
هاي برونزا سازهدر ارتباط با ارزیابی حذف هریک از  𝑓𝑓2 برازش این بخش، اندازه اثر در ادامه ،همچنین

 ) که بیانگر ارزش مطلوب ساختاري مدل است،1982و تاثیر آن بر متغیرهاي درونزا بنا بر نظریه کوهن (
 آمده است: 10در جدول 
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 هاي درونزاي مدلسازهروي  𝑓𝑓2اندازه تاثیر  .10جدول 
 MIS1 MV1 متغیرهاي وابسته

IS1 
MDB1  
MDB2  
MV1  

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
 

گیري در این بخش از برازش مدل معادلات ساختاري، معیار دقت اندازهآخرین شاخص مدل 
و در ارتباط با  11) در جدول 1974مطابق با نظرات و نتایج مطالعات گیسر و استون ( 𝑄𝑄2بینیپیش
 درصد است.35و  15، 2مقادیر بهینه خروجی هاي درونزا با سازه

 
 هاي وابسته پژوهشسازه هاي درونزاسازهبراي  𝑄𝑄2نتایج معیار  .11جدول 

SSO SSE 𝑸𝑸𝟐𝟐 هاي وابسته پژوهشسازه = (𝟏𝟏 − 𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺/𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 
MIS1  
MV1  

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
برازش کلی مدل  ،PLS_SEMهاي معادلات ساختاري در مدلآخرین مدل برازش براي  ،در نهایت

و با استفاده از شاخص  12) در جدول 2012( 1بنا بر مطالعات و نتایج معیار نیکویی برازش هنسلر و سارستد
SRMR  درصد باشد: 8است که می بایست مقدار آن کمتر از 
 

 مقدار برازش کلی مدل. 12جدول 
 066/0 08/0کمتر از  SRMR شاخص

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 ها آزمون فرضیه

 هاي بلوك اول و اصلی پژوهشرضیهآزمون ف
هاي اصلی مدل معادلات هاي مطرح شده پژوهش را در قالب فرضیه، بلوك اول فرضیه13جدول 

احساس " ماثر غیر مستقی2.115 داري ضریب معنیجدول؛ هاي این با استناد یافته کند، ساختاري ارائه می
ر گاز طریق متغیر میانجی "هاي احساسی شاخص کل بازار سهامتکانه"بر  "گذاران عادي با سیگنالسرمایه

 ، یک"دار و بدون سیگنالسیگنالگذاران عادي و توامًان با افرادحقوقی بازار سهام اعم از سرمایهاحساس "

                                                                                                                                           
1. Henseler and Sarstedt 
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دار و بدون سیگنالمجموعه افراد "گري میانجیکرده است و این نمایانگر را ایجاد  034/0به میزان Pمقدار 
 .است "گذاران عادي با سیگنالسرمایه "و  "هاي شاخص کلتکانه"زه براي رابطه بین دو سا "سیگنال
و براي  PLS_SEM از رویه تحلیل متغیر میانجی در ،گري کامل یا جزئیمیانجیبراي تشخیص نوع  

تواند به کار گرفته شده که می (VAF)1کنندگی اثر از سوي این متغیر از طریق شمول واریانس تعیین جذب
غیر مستقیم+ اثر مستقیم) تعیین کند تا چه  از طریق رابطه اندازه اثر غیرمستقیم نسبت به اثر کل (اثر
سیله هدف بو س سازهشود و چه مقدار واریانمیاندازه واریانس متغیر وابسته توسط متغیر مستقل تشریح 

از  26/0مقدار خروجی به دلیل اینکه ،شود. بنابراینمیرابطه غیر مستقیم این متغیر میانجی شرح داده 
گري جزئی توان آن را از نوع میانجیدرصد است پس می 80کمتر از  ،درصد بیشتر و همچنین 20مقدار 

  2قلمداد نمود.
با  تورم غیرمنتظره در همبستگی منفی"نس اثر متقابل متغیر براي تبیین نقش تعدیلگري از ج ،در ادامه

هاي احساسی شاخص کل تکانه" و "گذاران عادي با سیگنالسرمایه احساس"روي رابطه  "شاخص بازار سهام
درصد  5کمتر از ، نیز p-values مقدار  و متقابلاً 1,96چون مقدار آماره تی بیشتر از  13با توجه به جدول  "سهام
 بیانگر قوي بودن اثر متقابل است. باشد،می 119/0مقدار ضریب مسیر این اثر نیز ، از سوي دیگر .است

 
 در قالب مدل معادلات ساختاري هاي بلوك اول و اصلی پژوهش. فرضیه13جدول 

انحراف استاندارد  ضریب مسیر هاي اصلیفرضیه فرضیه
STDEV 

-Tآمارة
Values 

p-values نتیجه 

H1 IS1         ← MIS1 پذیرش 

H2 ←  IS1         MV1 پذیرش 

H3 ←  MDB1  MIS1 پذیرش 

H4 MV1       ← MIS1 پذیرش 

H5 

MV1 
↓ 

IS1   →  MIS1 
 


 دارمعنیغیر 

 پذیرش 0.26گري: جزئیمیانجینوع 

 
H6 
 

MDB2 
↓ 

IS1 ↔ MIS1 


 نتیجه تعدیلگري:
 پذیرش 0.02 تقویت کننده

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 هاي بلوك دوم و فرعی پژوهشرضیهآزمون ف

ل هاي شاخص کتکانهگذار بر براي بررسی اثرات غیرمستقیم رفتارهاي احساسی افراد عادي سرمایه
هاي هاي رفتاري و مرتبط با بازيیافته با استفاده از نحوه چینش استراتژيبازار سهام در مدلی جامع و دوران

 گر را الزامی خواهد کرد.روانشناختی دینامیکی، حضور یک متغیر میانجی

                                                                                                                                           
1. Variance Accounted For (VAF) 
2. VAF=(0.336×0.143)/(0.336×0.143+(0.130))=0.26 
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دار و بدون سیگنالگري، کل افراد حقیقی و حقوقی بازار سهام اعم از این متغیر با نقش میانجی
کننده گر تورم پولی غیرقابل انتظار و کنترلتواند در حضور نقش متغیرهاي تعدیلسیگنال است که می

 .اي را در ارتباط با اخذ ضرایب فراهم آوردانتظار، مسیرهاي بهینهقابل
ي مرتبط هامقادیر خروجی آزمون فرضیه و همچنین، ،5و  4هاي با توجه به ضرایب مسیر در شکل 

بنا بر نظریه و در ارتباط با متغیرهاي برونزاي مدل که  𝑓𝑓2، شاخص برازش اندازه اثر15و  14در جداول 
براي برآورد میزان تغییرات متغیر وابسته در اثر حذف یک متغیر مستقل معرفی و تببین  )1988( 1کوهن
 02/0 مابین پذیرد رامی انجام 2محاسبه این شاخص از رابطه نسبت تغییرات ضرایب تعییناست و  شده

  برآورد خواهد کرد.(قوي) 35/0(متوسط) و 15/0 (ضعیف)،
غیر دار در ارتباط با بیشترین اثر گذاري متیهاي معنتفاوت -1؛ فرضیه ل سههاي فرعی شامفرضیه

 بر "سیگنال دار و بدونسیگنالگذاران عادي و توامًان با افرادحقوقی بازار سهام اعم از سرمایهاحساس "
گذاران عادي با سرمایهاحساس " کمترین اثر گذاري متغیر-2 ، "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"

احساس "بیشترین اثر گذاري متغیر  -3، نهایت و در "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" بر "سیگنال
 يهاوضعیت از در هریک "مهاي احساسی شاخص کل سهاتکانه"بر  "گذاران عادي با سیگنالسرمایه
 در بازارهاي سهام و ارز گذاران عادي ازسرمایهاحساسی اخذ شده  منحصر به فرد يهابدبینیبینی و خوش

 .خواهند گرفت صفر، مورد ارزیابی قرار و فرضیه 𝑓𝑓2چارچوب شاخص
𝐻𝐻0:𝑓𝑓2�با فرض 15و  14در ارتباط با فرضیه اول و با توجه به جداول  ≤ 0.15

𝐻𝐻1:𝑓𝑓2⟩0.15
؛ فرضیه صفر رد  

 .خواهد گرفت شود و در نهایت، فرضیه مقابل ( قوي بودن) مورد پذیرش قرارمی

 
 بینیمدل در وضعیت خوش .4شکل 

                                                                                                                                           
1. Cohen  

2. 

2
2

2
( )

1
R excludedf

R included
=

−  
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 تورم پولی قابل انتظارهاي فرعی در وضعیت فرضیه .14جدول 

 مسیر
مقدار ضریب 

 )Betaمسیر(
-Fمقدار اندازه تاثیر (

fisher( 
مقدار ضریب تعیین 

R-square 
 نتیجه

IS1  ← MIS1  ضعیف 

IS1  ← MV1  ضعیف 

MV1 ← MIS1   قوي 
 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 

𝐻𝐻0:𝑓𝑓2�دوم، با فرض  و در ارتباط با فرضیه 14در ادامه، با توجه به جدول  ≥ 0.02
𝐻𝐻1:𝑓𝑓2⟨0.02

رد  ؛ فرضیه صفر 

 (ضعیف بودن) مورد پذیرش قرار خواهد گرفت. و در نهایت، فرضیه مقابلشود می

 
 مدل در وضعیت بدبینی .5شکل 

 
 تورم پولی غیر منتظرههاي فرعی در وضعیت فرضیه .15جدول 

 )Betaمقدار ضریب مسیر( مسیر
-Fمقدار اندازه تاثیر (

fisher( 
-Rمقدار ضریب تعیین 

square 
 نتیجه

IS1  ← MIS1 0.182 0.041 0.211 متوسط 
IS1  ← MV1 0.143 0.021 0.021 ضعیف 
MV1 ← MIS1 0.397 0.196 0.211 قوي 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 

𝐻𝐻0:𝑓𝑓2�در ارتباط با آخرین فرضیه فرعی و با فرض  ≤ 0.02
𝐻𝐻1:𝑓𝑓2⟩0.02

 ،شود و در نهایتمی؛ فرضیه صفر رد 

 گرفت.(قوي بودن) مورد پذیرش قرار خواهد  فرضیه مقابل
 

 تجزیه و تحلیل پژوهش
وب هاي اصلی و فرعی در چارچدر ارتباط با تجزیه و تحلیل اثرات مستقیم و غیر مستقیم آزمون فرضیه

هاي انعکاسی متغیرهاي هاي کد گذاري شده دادهمدل معادلات ساختاري این پژوهش، و با توجه به مولفه
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در تحلیل  1و آزمون بارتلت  KMOتکنیک شاخصو با استفاده از  اصلی مدل، از روش تحلیل عاملی
 هاي اصلی استفاده گردیده است.مولفه

 تبط باسئوالات مر یافته درهاي انعکاسدر این تحلیل عاملی، ابتدا با تهیه ماتریس همبستگی مولفه
ر و دانالسیگوار افراد تودههاي رفتاري در رابطه با زنجیره "ی شاخص کل سهامهاي احساستکانه"متغیر 

انعکاس یافته  هايکه همزمان از مولفه )1992سویه و دو سویه، مطابق با مدل بانرجی (بدون سیگنال یک
بینی و هاي خوشدر هریک از وضعیت "انتظار و غیرمنتظرههاي قابلتورم" هر دو متغیر؛ مرتبط با

شاخص "به ترتیب مثبت و منفی با گی با فرض همبست ،هاي منحصر به فرد هر دو بازار سهام و ارزبدبینی
ها مرتبط با و در راستاي کفایت حجم نمونه 17و  16مطابق با جداول را   است ل یافتهیتشک"کل سهام
 .کندمیارائه  19و  18هاي بارتلت مطابق با جداول و آزمون همگنی واریانس KMOشاخص 
 

 "تورم قابل انتظار"و  "خص کل سهامهاي احساسی شاتکانه"هاي ماتریس همبستگی مولفه .16جدول 

 مو لفه
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار سهام
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار ارز
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار سهام و ارز
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال منحصر به فرد

 MVHMV1 MVHMD1 MVHMVD1 MVMD1 نماد

MVHMV1 

MVHMD1   

MVHMVD1   

MVMD1   

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 "تورم غیر منتظره"و  "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"هاي ماتریس همبستگی مولفه .17جدول 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

                                                                                                                                           
1. Kaisre-Meyer-Olkin & Bartlett 

 مو لفه
گذار عادي با سرمایه

 بازار سهامسینگنال 
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار ارز
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال بازار سهام و ارز
گذار عادي با سرمایه

 سینگنال منحصر به فرد

 MVHMV2 MVHMD2 MVHMVD2 MVMD2 نماد

MVHMV2 

MVHMD2   

MVHMVD2     

MVMD2    
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م تور"و  "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" هايکفایت حجم نمونه (بارتلت) براي مو لفه .18جدول 
  "انتظارقابل

 (KMO)میر و اولکین  کیسر،

 تست بارتلت
 اسکور_کاي

  درجۀ آزادي
 داريمعنیسطح 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 تورم"و  "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"هاي کفایت حجم نمونه (بارتلت) براي مؤلفه .19جدول 

 "غیرمنتظره
 (KMO)کیبسر،میر و اولکین 

 تست بارتلت
  اسکور_کاي

 درجۀ آزادي
 داريسطح معنی

 پژوهشهاي مأخذ: یافته

 
 هامؤلفهنتایج تحلیل عاملی 

گردد. براساس معیار، مقادیر ویژه، واریانس و نمودار اسکري استخراج می 3بر اساس  هامؤلفهعامل 
 هامؤلفهیی که مقدار ویژه آنها بزرگتر از یک است را در نظر گرفته و از سایر هامؤلفه معیار مقادیر ویژه،

ها را توضیح یی که درصد بیشتري از پراکندگی دادههامؤلفه ،ر دومشود و بر اساس معیامینظر صرف
 براي ادامه کار کفایت خواهد کرد. دهند،می

متغیر ورودي  4بنابراین ست. سه عامل با مقادیر ویژه استخراج شده ا  ،21و  20جداول  با توجه به
ها را به درصد از پراکندگی داده 240/84و  84/ 120 عامل حدوداً  3این  ؛عامل قرار گیرند 3بایست در می

ه ب   Scree plotنمودار 6در شکل  ،دهند و همچنینتوضیح می MDB2و  MDB1ي هامؤلفهترتیب براي 
 دهد.براي هر مولفه از این متغیرها نمایش می صورت مشابه و یکسان میزان اهمیت مقادیر ویژه را

 
ي هامؤلفه. مقادیر ویژه و واریانس توضیح داده شده توسط فاکتورهاي استخراج شده 20جدول 

 "تورم قابل انتظار"و  "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"
 
 هامؤلفه

 استخراج مجموع بارهاي مربعی مقادیر ویژه اولیه
 انباشته واریانس جمع انباشته واریانس جمع

   
   
    


 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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ي هامؤلفهمقادیر ویژه و واریانس توضیح داده شده توسط فاکتورهاي استخراج شده  .21جدول 
 "تورم غیر منتظره"و  "سهام هاي احساسی شاخص کلتکانه"

 هامؤلفه
 استخراج مجموع بارهاي مربعی مقادیر ویژه اولیه

 انباشته واریانس جمع انباشته واریانس جمع

     

  

    



 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

تورم "هايدر وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"هاي مولفه Scree Plotنمودار  . 6شکل 
 "تورم غیر منتظره"و  "قابل انتظار

 
 ه براي ایجاد عامل هاي مو لفه ايیافتهاي دوراننتایج تبدیل مؤلفه

 ها بنا بر روشعاملی با چرخش و ایجاد یک دوران در ارتباط با ماتریس مؤلفهدر این تحلیل 
هاي درصد ما بین مؤلفه 50هاي اضافی، براي کسب مقدار ضریب همبستگی بیشتر از و حذف مؤلفه 1واریماکس
عاملی خواهند هاي مشترك که بار براي استخراج عامل 23و  22در یک ماتریس عاملی مطابق با جداول  ،باقیمانده

 اي را فراهم آورده است.هاي مو لفهارائه عامل زمینه ایجاد و ،25و  24مطابق با جداول را  داشت

                                                                                                                                           
1. Varimax 
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تورم "هايدر وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" یافتهدورانهاي ماتریس مؤلفه .22جدول 
 "قابل انتظار

 

MVHMV1 

MVHMVMD1 

MVHMD1 __ __ 

MVMD1 __ __ 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
تورم غیر "هايدر وضعیت"هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"یافته هاي دورانماتریس مؤلفه .23جدول 

 "منتظره

 

MVHMV2  

MVHMVMD2  

MVHMD2 __ __ 

MVMD2 __ __ 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
تورم "هايدر وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" ايماتریس عامل هاي مو لفه. 24جدول 

 "قابل انتظار

 



- 

 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته
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تورم "هايدر وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه" ايلفه مو هاي عامل ماتریس .25 جدول
 "غیر منتظره

 



- 

 

 هاي پژوهشمأخذ: یافته

 
 نتایج تجزیه و تحلیل پژوهش 

یافته تحلیل هاي عاملی در هاي دورانماتریس مؤلفه 22و خروجی جدول   مطابق با نتایج
مدل پژوهش، انتظار در ي بازار سهام و ارز با حضور عامل تورم قابلهابدبینیو  بینیخوش هاي وضعیت

و کل  دارسیگنال هاي فروشندگان عادي سهاممولفه وار در ارتباط باتودههاي رفتاري زنجیره همگرایی
 عامل همگرایی این دو مولفه  که با است درصد 80اي مثبت داراي همبستگی تکانه سرمایه گران بازارمعامله

 این .درصد است 77اي منفی داراي همبستگی تکانه ،مطابق با همان جدول بازار ارز و سیگنال مرتبط با
رفتاري در یک همگرایی دوسویه و تایید  هاي نامتقارنگذاران در استراتژيسرمایه هايبیانگر بازي امر

) و نیز 1992)، و بانرجی (1998)، کریستوفر و زمسکی (2004هاي اصلی مطابق با بیکر و همکاران (فرضیه
قارن هاي نامتبا استراتژي هابدبینیبینی و یافته از خوشمرتبط با مدل دوران هاي فرعی اول و دومفرضیه

هاي است. با توجه به ماتریس عاملهمزمان بازار سهام و ارز  يهایگنالسو دینامیکی در دنبال کردن 
و کل  1وارتوده يرفتارهاي زنجیرهعامل همگرایی فروشندگان عادي سهام در قالب  ،24اي جدول مولفه

این در حالی است که فروشندگان  هستند، درصد مثبت 99گران بازار سرمایه داراي ضریب همبستگی معامله
 ، خروجی آنگران بازار سرمایه داراي این سیگنالدر همگرایی با معامله بازار ارز سهام با سیگنال عادي

 ، ضریب همبستگیبازار ارز سیگنال بازي باواگرایی گسستگی یا درصد و در  53ضریب همبستگی مثبت 
ارز،  بازار در وضعیت انحصاري بازار سهام و با حضور سیگنال درصد است. بنابراین،53منفی 

معامله گران بازار سرمایه سیگنال هاي کنندهدرصد دنبال 50 بیشتر از عادي سهام به احتمال  فروشندگان
بازار سهام را ترك خواهند کرد یا دست از فروش سهام  گران،در یک واگرایی با این معامله ،و مابقی هستند

یک  ؛8و  7 موداري نوسانات همگرایی سیگنالین هايمطابق با شکل ،عبارت دیگره ب خود خواهند کشید.
سویه ما بین نوسانات حجم فروش افراد عادي با حجم کل معاملات بازار سرمایه در طول بازه دو همگرایی

مشخصه آن، نوسانات  ووجود خواهد داشت  1399تا ابتداي سال  1394اي از ابتداي سال هفته 260زمانی 
 سهام در بورس اوراق بهادار شاخص کل بازار هايتکانهدر همبستگی مثبت  کم و پر دامنه تغییرات نرخ ارز 

 تهران است.

                                                                                                                                           
1. Momentum Volume of Herding investors 
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 هايعاملی در وضعیتهاي یافته تحلیلهاي دورانماتریس مؤلفه 23در ادامه و مطابق با جدول 
 پژوهش؛ همگراییمدل بازار سهام و ارز با حضور عامل تورم غیرمنتظره در  هايبدبینیبینی و خوش

زار گران باو کل معاملهدار سیگنالهاي فروشندگان عادي سهام مولفه وار در ارتباطتودههاي رفتاري زنجیره
با   مرتبط که با عامل همگرایی این دو مولفه هستند درصد 82اي مثبت داراي همبستگی تکانه هسرمای

ست ا درصد است و بیانگر این 77اي مثبت ستگی تکانهمطابق با همان جدول داراي همب بازار ارز و سیگنال
هاي سویه و تایید فرضیههاي نامتقارن رفتاري در یک همگرایی یکگذاران در استراتژيسرمایه هايبازي که

هاي ) و نیز، فرضیه1992) ، و بانرجی (2018)، باربریز و همکاران (2004اصلی مطابق با الگوهاي استیتمن (
کی هاي نا متقارن و دینامیبا استراتژي هابدبینی بینی ویافته از خوشمرتبط با مدل دوران سومفرعی اول و 

است. با توجه ماتریس عامل هاي مولفه ایی جداگانه بازار سهام یا بازار ارز  يهاسیگنالدر دنبال کردن 
گران و کل معامله 1وارتوده يرفتارهاي زنجیرهعامل همگرایی فروشندگان عادي سهام در قالب  ،25جدول 

درصد اند. این در حالی است که فروشندگان عادي سهام با  97بازار سرمایه داراي ضریب همبستگی مثبت 
ی ضریب همبستگل؛ خروجی آن سیگنا این گران بازار سرمایه دارايدر همگرایی با معامله بازار ارز سیگنال
درصد است. بنابراین،  21سیگنال، ضریب همبستگی منفی  واگرایی این گسستگی یا درصد و در 19مثبت 

ارز، فروشندگان عادي سهام به احتمال نزدیک به  بازار وضعیت انحصاري بازار سهام و با حضور سیگنال در
گسست درصد در یک  80درصد دنبال کننده هاي معامله گران بازار سرمایه اند. و با احتمال نزدیک به  20
  معامله گران، بازار سهام را ترك خواهند کرد یا دست از فروش سهام خود خواهند کشید.واگرایی با این و 

ما  سویهیک یک همگرایی 8و  7 نموداري نوسانات همگرایی سیگنالی بعبارت دیگر مطابق با شکل هاي
ته ایی هف 260بین نوسانات حجم فروش افراد عادي با حجم کل معاملات بازار سرمایه در طول بازه زمانی 

شکل مذکور وجود خواهد داشت که مشخصه آن، نوسانات کم و پر دامنه تغییرات نرخ ارز در همبستگی 
 سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. شاخص کل بازار هايتکانهمنفی 

توان ابراز کرد که در ، می هاي فرعی پژوهشدر راستاي فرضیهفوق  تحلیل هاي عاملی  با مقایسه
دون ب اي تورم قابل انتظار وبا حضور عامل تکانه ي انحصاري بازار بورس تهرانهابدبینیبینی و هاي خوشوضعیت

تواند حول مکانیسم قیمت وار میتودهدخالت عوامل بازار ساز و یا ایجاد حباب قیمتی برخی از سهام، رفتارهاي 
، از هفته 8و  7نماید که مطابق با شکل نمودارهاي را ب عمدي و یا ضعیف واريتودهبازار سهام ایجاد یک رفتار 

سویه در ارتباط با نوسانات کم هر دو بازار  ی دوآن بازه زمانی در یک همگرای 162تا  59اول تا چهارم و نیز هفته 
سویه حول حجم کل معاملات بازار سهام تهران و تاثیر نقش  دو نتیجه آن همگرایی است که سهام و ارز مشخص

ر د شاخص حجم فروش افراد حقیقی نقش ضعیف نیز،سهام و شاخص کل بازار  هايتکانهبر  شاخص قوي این
ینی یافته و دینامیک تبیتوان اظهار نمود مطابق با مدل دورانبنابراین، می وار است.تودهرفتاري  هايزنجیره قالب

 "گذاران عادي با سیگنالسرمایهحساس ا "انتظار میزان اثرگذاري متغیر پژوهش حاضر، در وضعیت تورمی قابل
 ترین حالت ممکن خود است.در ضعیف "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"بر 

                                                                                                                                           
1. Momentum Volume of Herding investors 
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با حضور عامل  بازار بورس تهران انحصاري منحصر به فرد هايبینی و بدبینیخوشاما در وضعیت 
ب قیمتی برخی از سهام، رفتارهاي بدون دخالت عوامل بازارساز و یا ایجاد حبا اي تورم غیرمنتظره وتکانه
ا توجه ب .نمایند ي کاذب و یا متوسط راوارتودهسهام، یک رفتار  تواند حول مکانیسم قیمت بازاروار میتوده

 آن بازه زمانی در یک همگرایی 210تا  208و همچنین از هفته  179تا  176از هفته  ،8و  7به نمودارهاي 
 هاي شاخص کلتکانهبازار سهام تهران و تاثیر نقش قوي این شاخص بر سویه حول حجم کل معاملات یک

ار وتودههاي رفتاري نقش قوي تر شاخص حجم فروش افراد حقیقی در قالب زنجیره ،بازار سهام و همچنین
یافته و دینامیک تبیینی و مطرح در پژوهش توان اظهار نمود که مطابق با مدل دوراناست. بنابراین، می

 "گذاران عادي با سیگنالسرمایهاحساس  "حاضر؛ در وضعیت تورمی قابل انتظار میزان اثرگذاري متغیر  حال
 قوي ترین حالت ممکن خود است. "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"بر 

 
 نتیجه گیريبحث و 

درگیر تورم،  وار در کشورهايتودههاي رفتاري گذار در راستاي زنجیرهسرمایهفقدان یک مدل احساس 
 هاي نامتقارن رفتاريها در حلقه هایی مشترك از استراتژيها و پیوستگیاي از همگراییکه بصورت مجموعه

گذار سرمایهراستا، ما را بر این داشت با تعمیم مدل احساس تمامی بازیگران درگیر در دو بازار هم
هاي رفتاري و توزیع احتمالات چند سیگنالی الگوي بانرجی ) در زنجیره1998سیگنالی مدل باربریز (تک

یافته و در عین حال، پویا از نظر باورهاي بروز شده مطابق با الگوي مارکوف در )؛ مدلی دوران1992(
گذاران تحت یک وار سرمایهتودهرفتارهاي هاي رفتاري روانشناختی دینامیک ارائه داده شود. مدلچارچوب 

ات احساس  این باور جمعی شکل خواهد گرفت که این باور جمعی با احساسات آنان ارتباط مستقیمی دارد و
هاي منحصر به فرد نقش مهمی را در نوسانات رفتارهاي جمعی و تکانه هایی اززنجیره تواند در قالبمی

 عنوانبه گذاران سرمایهمدل احساس   در ارتباط با ا نماید.هایی از زمان ایفهاي سهام در برههشاخص قیمت
گیري آن مطرح اندازهبحث چگونگی ، )2007یک پدیده آشکار مطابق با نظرات مالکوم بیکر و جفري ورگلر (

حجم کل معاملات و نقدینگی موجود  حجم فروش افراد حقیقی و در قالب "ها عموماگیرياندازهاست. این 
) در 2004( ) و مالکوم بیکر و جرمی استین2018( مطابق با مطالعات باربریز و همکاران رمایه،در بازار س

و  بینیهاي خوشدر ارتباط با عوامل برونزا که در تشکیل وضعیت د آنانهاي کم و زیاارتباط با واکنش
ر هاي منحصپذیريگریزي و ریسکو نیز عوامل درونزاي ریسک گذاران عاديسرمایهی احساس هايبدبینی

ر د گذارسرمایهمدل احساس  گیرياندازه هايشاخص . با این حالاند و تبیین شد ، الگو سازيانه فرد آنب
سرچشمه  وارتودهرفتاري  هايهاي رفتاري در زنجیرهوجود اطلاعات تقارن نیافته و استراتژي چارچوب

 ، در یکمنحصر به فرد يهاسیگنالبا داشتن و  تواند به صورت کاذب یا عمديگیرد که این امر میمی
دیگر، سیگنال و رفتارهاي دیگران را تقلید و پیروي نمایند و در غیر این صورت، ورود اي زنجیرههمگرایی 

ها خواهد شد. در زنجیره لقه ازاطلاعات جدید باعث گسستن و یا واگرایی سیگنالی و رفتاري در همان ح
ها، حول مکانیسم قیمت بازار سهام مطابق با نظریه کریستوفر و جیرههمین ارتباط همگرایی زن

 ،که کانون حلقه اصلی سیگنالی را منحصراً شودمیسویه تاکید رفتار جمعی یکیک  ) بر1998زمسکی(
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ورد م ی سیگنالیرا در ارتباط با کشش و همگرای یا ثانویه راستاو بازارهاي هم داندسیگنال بازار سهام می
 این وبازار سهام را به دنبال خود کشاند یا منجر به شکست این بازار شود  توانددهند که میقرار نمی توجه
در  شاخص این در ارتباط با .دي را نادیده خواهد گرفتافراد عا ،حجم فروشگیري اندازهدر  شاخص  پدیده
با حجم کل معاملات سهام و  یواگرای شاخص عنوان یکه برا  آن) 2006بیکر ( ،گیرياندازههاي مدل
شوند که از به موقع فروختن آنها عنوان نگهدارندگان اوراقی یاد میه ، بشاخص کل بازار سهام هايتکانه

) به عنوان رکن ساختاري 1998و این در حالی است که در مدل باربیز و همکاران ( امتناع خواهند کرد
این پژوهش مدل جامع   .وار تاکید می گرددتودهي رفتاري هاگذار در خروجی زنجیرهسرمایهمدل احساس 

اثرگذاري  نهاي سیگنالی بازارهاي سهام و ارز مرتبط با میزادهد نقاط مشترك همگرایینشان می
هاي در وضعیت "هاي احساسی شاخص کل سهامتکانه"بر  "گذاران عادي با سیگنالسرمایهاحساس "متغیر

صورت یک همگرایی دو ه انتظار، ببازار بورس تهران با حضور عامل تورم پولی قابلهاي خوشیبنی و بد بینی
هاي سیگنالی را بصورت سویه است و این در حالی است که حضور عامل تورم پولی غیر منتظره، همگرایی

بازار  وار را موجب می گردد که مشخصه آن خروج افراد حقیقی ازتودهانحصاري در دو زنجیره از رفتارهاي 
هاي تکانه"بر متغیر  آن گذاريهایی از زمان مورد پژوهش و نقش پررنگ میزان اثربورس تهران در برهه

ع دهنده و توابتواند معادلات ساختاري تشکیلاست. تبیین این مدل جامع می "احساسی شاخص کل سهام
) و 2000اي بیخچندانی و شارما (ههاي آتی مطابق با نظریهبراي پژوهش را رفتاري هاياحتمالی زنجیره

یا ها و بازارهاي همراستا طیف بزرگی از بازیگران بازارهاي سرمایه و پدیدهبا ) 1998کریستوفر و زمسکی (
وهاي ها و الگمدلگیري اندازهرا در بر گیرد و نیز، بتواند نامتقارن  رفتاري هاياستراتژيثانویه دیگر، با 

 19هاي نوین دنیا مانند کووید را در ارتباط با چالش عادي و حقیقی ذارانگسرمایهو باوري ی احساس
 ممکن کند.تسهیل و روانشناختی و دینامیکی  يهاهاي بازيمدلدر چارچوب  "منحصرا
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ها را شود تا بازار بتواند به شیوه اي کارآمد کنترل بر شرکتگذاري معاملات بلوکی سبب میارزش بینیپیش
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بر روي  Rmseلوکی با بکارگیري آزمون گداري معاملات بها بر ارزشو میزان تاثیراین شاخص بهادار تهران
روي صنایعی که   Gruگیـري از شبکه عصبی یادگیري عمیق، مدلبهرهبا موردمطالعه قرارگرفته است.  Testهايداده
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هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با آگاهی از مدیران صنایع شرکت استفاده شده است. 1400تا1390
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 مقدمه
معاملات بلوك یک معامله واحد بر سر تعداد نسبتاً زیادي از سهام یک شرکت است که تحت شرایط 

شود زیرا، قیمت باید مورد تفاهم دو طرف بوده و طی مذاکرات متعدد تعیین شود. وقتی خاصی انجام می
هاي شرکت داشته باشد، مربوط به سیاست، دهد تا قدرت خاصی بر تصمیماتیک بلوك به خریدار اجازه 

مکانیسم معاملات ). 2020 ،1پرز و همکارانشود (اینساین بلوك به عنوان یک بلوك کنترلی محسوب می
اخواسته رسانی نبلوکی سهام به منظور به حداقل رساندن تاثیر قیمت معاملات کلان و جلوگیري از سیگنال

هاي بزرگ سهام در یک معامله، اطمینان زار مهم است. این روش کارآمد براي خرید یا فروش بلوكبه با
دهد. رشد مدیریت بندي و قیمت معامله نسبت به معاملات در بازار حراج ارائه میبیشتري در زمان

مجدد  ی از توازنهاي جهانی باعث افزایش تقاضا براي معاملات بلوکی شده است. چنین تقاضایی، ناشدارایی
حقوق  3و مشتقات 2ها و ایجاد و بازخرید واحدهاي صندوق و نیز، توسعه محصولات ساختار یافتهشاخص

، 4هککس و همکارانصاحبان سهام است که براي تسویه کارآمد اوراق بهادار به معاملات بلوکی نیاز دارد (
زمان و درجه توسعه سیستم مالی دهد که قیمت سهام تحت تأثیر ساتاریخ مالی نشان می ).2019
بنابراین، انتقال همه معاملات بورس از طریق یک بازار، از نظر تئوري باعث ایجاد مشکلات نقدینگی  است.

در عمل، تحقق این معاملات در بازار مرکزي، از طریق  شود.در بازار پس از تکمیل سفارش بلوکی می
اطلاعات موجود، ریسک قیمت بالایی را به همراه دارد. براي غلبه هاي متعدد مرتبط با نقدینگی و مکانیسم

بر این مشکل، ساختار بازارهاي مالی در حال حرکت دائمی براي خنثی کردن اثرات این اندازه معاملات 
). توافق معاملات بلوکی سهام، 6،2023بنیسا نهالاست ( 5بزرگ و تضمین عملکرد بهینه بازارهاي استوك

باشد. بعد از انجام معاملات بلوکی صرف گذاران فعال میق بهادار موضوع مهمی جهت سرمایهدر بورس اورا
شود و همچنین، نوسانات غیرسیستماتیک دار دیده میهاي غیرعادي انباشته مثبت معنیو کنترلی، بازده

 ).1399یابد (مهربان پور و همکاران، بعد از انجام معاملات بلوکی کاهش می
معاملات گذاري بینی ارزشام این پژوهش، طراحی و تدوین مدلی یکپارچه براي پیشهدف از انج

 یمعاملات بلوکگذاري بود تا در آن به تمامی متغیرهاي اثرگذار بر ارزش صنعتدر بازار سرمایه و  بلوکی
 د بهتريکارکر، از هاي رگرسیونیفراگیرانه در مقایسه با روش 7هاي عصبی مصنوعیتوجه شود و روش شبکه

سازي رفتار قیمت سهام به سنجش عملکرد مدل) 1994( 8برخوردار است. به عنوان مثال، ریفنز و همکاران
هاي عصبی نسبت به دهد شبکههاي عصبی، پرداختند. نتایج نشان میهاي خطی از طریق شبکهبا مدل

                                                                                                                                           
1. Ines Perez et al. 
2. Structured Products 
3. Derivatives 
4. Hex et al. 
5. Market Stock 
6. Benaissa NAHHAL 
7. Artificial neural network 
8. Refenes et al. 



 

 

251 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

بینی کلاسیک هاي پیشروش) 2200( 1م و همکارانادهند. یهاي بهتري را ارائه میهاي آماري مدلتکنیک
ان ها از معیارهاي میزها براي ارزیابی پیشین این مدلهاي عصبی را با یکدیگر مقایسه نمودند. آنو شبکه

هاي عصبی ) استفاده نموده و به این نتیجه دست یافتند که شبکهR2(3و ضریب تعیین (MSE) 2خطا
دارند. لذا مدل تدوین شده، دربردارنده تمامی عوامل  هاي خطی توان تبیین بالاتريمصنوعی نسبت به روش

است، صنعت  هاي خاص هردر بازار سرمایه شامل ویژگی معاملات بلوکیگذاري بینی ارزشاثرگذار بر پیش
 بخشی  بازار را افزایش که باعث کاهش ریسک و بیشترین بازده در بازار سرمایه و در پی آن، کارایی و اثر

گذاران خواهد و توسعه چرخه تولید و صنعت منجر به شکوفایی اقتصادي و جذب سرمایه دهد و در رشدمی
گذاري در شرایط معاملات ارزش به گزینشGRU 4طراحی مدل شبکه عصبی مصنوعی شد. در اینجا با

شود و این همان وجه نوآورانه پژوهش حاضر محسوب بلوکی بابت خرید و فروش سهام بلوکی پرداخته می
گذاري سهام بلوکی بر روي بینی قیمتآیا مدل پیش"که   د. پرسش اصلی پژوهش حاضر این استشومی

مبناي صحیحی است و در سطح تفکیکی صنایع نتایج یکسانی از  GRUصنایع با رویکرد شبکه عصبی 
  "شود؟هاي مالی بر معاملات بلوکی حاصل میتاثیر شاخص

 در بازار سرمایه معاملات بلوکی موجود پیرامون موضوعبراي پاسخ به سئوال، ابتدا مبانی نظري 
 ، شناساییکه در ادبیات نظري ذکر شده معاملات بلوکیگذاري بررسی شده و عوامل موثر بر ارزش

شناسی پژوهش، جامعه و نمونه آماري، روش اند. سپس، پیشینه پژوهش مرور شده است. در ادامه،شده
برآورد و نتایج تجربی بر اساس مدل  متغیرها ارائه شده است و پس ازسئوال پژوهش و تعریف عملیاتی 

گیري و معاملات بلوکی درصنایع ارائه شده است و در نهایت، نتیجه بینیپیش ،GRUشبکه عصبی 
 پیشنهادها مطرح شده است. 

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 گذاري بعدي در بازارهاي سهام تأثیرگیري قیمتمعاملات بلوکی از دو طریق بر روند شکل
ند. کنگذارند: الف) اطلاعاتی هستند. ب) اثرات قیمتی را به دلیل اندازه (هزینه تأثیر بازار) ایجاد میمی

گران از شوند. مشخصه دائمی، مبلغی که معاملهموارد ذکر شده به ترتیب اثرات دائمی و ناپایدار نامیده می
کنند و مشخصه ناپایدار، تخفیفات انتقالی براي تطبیق بلوك را نمایان یابی میقیمت براساس معاملات ارز

ثباتی و نوسان بازار فعلی، معاملات بلوکی همچنان گزینه در دسترس جذابی بدون توجه به بی سازد.می
کنند میاي خود را ارزیابی ها نیازهاي سرمایهداران خواهد بود. زیرا آنبراي صادرکنندگان سهام و سهام

 ).2020و همکاران، 5(دیوید آزرخ 

                                                                                                                                           
1. Yim et al. 
2. Mean Squared Erro 
3. R-squared correlation 
4.  Gated Recurrent Unit 
5. David Azarkh et al. 
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 بینی معاملات بلوکی در بازار سرمایه پیشمل موثر عوا
اند. ها اشاره کردهمعاملات بلوکی دلایل متعددي وجود دارد که محققان زیادي به آنبینی براي پیش

بندي تهبه صورت زیر دس توانکنند را میمعاملات بلوکی را بهتر منعکس میبینی پیشمتغیرهایی که عوامل 
متغیر توضیحی مهمی در فرآیند تصاحب و ممیز قدرتمندي میان اهداف تصاحبی و 1کرد: اندازه شرکت

پردازند، تر، به افشاء اطلاعات بیشتري میهاي بزرگزمانی که شرکت هدف است. برعکس،هاي غیرشرکت
ه دهد میان اندازآورند. این امر نشان میست میسهامداران کنترلی به دشواري منافع حاصل از کنترل را به د

 )،1399و همکاران ( ؛ مهربانهشپژوجمله ارزشی وجود دارد؛ از شرکت و منافع کنترلی ناسازگاري و بی
متغیر دیگري  اند.بر این متغیر تأکید نموده )2012( 3) و د، اس و همکاران2014(2دونگ، ال و همکاران

دهنده است و نشان5اهرم مالیباشد، اثرگذار می 4)1986جنسن ( لوکی به تعبیرمعاملات ببینی پیش که بر
ازد. سمیزان بدهی به ایجاد نقدینگی آزاد است و در پی آن، افزایش منافع خصوصی کنترلی را فراهم می

پی بردند که با کاهش در  )2017(7) و باسو، پیگلس و توفانین2010(6مطابق با ایده آلبوکرك و شروث
 کنند.هی به دارایی، منافع خصوصی کنترل نیز کاهش پیدا میبد

تواند ساختارهاي مالکیت متمرکز معتقدند مدیریت با تامین مالی بدهی می 8همچنین، هریس و راویو 
ج یابد. این نظر همسو با نتایهاي شرکت افزایش میرا حفظ نموده و یه دنبال آن، کنترل مدیریت بر دارایی

دهد مدیران از مطالعات قبلی نشان می OCF)( 9باشد. جریان نقد عملیاتی) می1399اران (و همک مهربان
ند. کنهاي ساختمانی براي کسب منافع خصوصی کنترل استفاده مینقدینگی آزاد همانند اجراي پروژه

توانند سبب کاهش هزینه تصاحب و علاوه بر این، در شرکت هدف، با جریان آزاد و افزایش پول نقد می
و همکاران نیز این متغیر را موثر بر  یب نمایند. مهربانهاي پیشنهاد دهنده را ترغخرید شده و شرکت

عددي است که درصد سودآوري یک شرکت را 10بازده دارایی متغیر دانند.معاملات بلوکی می بینیپیش
دهد که یک دهد. در واقع، این معیار نشان میهاي در دسترس آن شرکت نشان میبا استفاده از دارایی

ها به سود رسیده است و از طریق برداري کرده و به کمک آنهاي خود بهرهییشرکت چه اندازه از دارا
 ). 1395و همکاران  دهقان نیستانکیشود (تقسیم سود سالیانه، به کل دارایی شرکت، محاسبه می

و  گذاريهاي بهتري در مورد سرمایهتوانند تصمیمهاي مختلف یک پروژه، مدیران میبا محاسبه بازده دارایی
گیري مالی است و به معناي میزان سود و تغییرات معیار با اهمیتی در تصمیم11بازده سهام رارداد داشته باشند.ق

                                                                                                                                           
1. size of the company 
2. Dong, L, et al. 
3. De, S, et al. 
4. Jensen, M.C et al. 
5. Financial Leverage 
6. Albuquerque, R. h et al. 
7. Basu, N; et al. 
8. Harris, M et al. 
9. Operating cash flow  
10. return on assets 
11. Stock returns 
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قیمتی یک سهام است. در محاسبه بازده سهام، تغییرات قیمتی که از مرحله افزایش سرمایه و یا از سود سهمی به 
شود. به عبارت دیگر، بازده، هام به شکل درصد بیان میشوند. بازده سآیند، در رابطه محاسباتی وارد نمیوجود می

آید و یا سودي است که از تغییرات قیمت گذاري به دست میسودي است که به صورت مستقیم از محل سرمایه
گذارن است از این طریق هاي اصلی سرمایهبازده سهام یکی از دغدغه ).1389شود (صالح نژاد و همکاران، ناشی می

سطح  هاي مالی منجر به افزایشد دسترسی مشخصی به ریسک و بازده داشته باشند و تجزیه وتحلیل صورتتواننمی
  ).1401شود (عطیه علیخانی و همکاران، شود که طبع آن تغییر میزان سوددهی میگذاران مییادگیري سرمایه

ه هایی است کیه پرداختاز تغییر در ارزش پرتفولیو در یک دوره ارزیابی که شامل کل 1بازده صنعت
اي گذاري ابتدتواند بـه صورت ریـالی و یـا درصدي از مبالغ سرمایهدهد و میپورتفوي در یک دوره انجام می

 ). 1401دوره یـا تفـاوت لگـاریتم ابتـداي دوره از انتهـاي دوره محاسبه شود (عثمانی و همکاران، 
گذاران در بورس است. این که گیري رفتار جمعی سرمایهموثر در شکل متغیري مهم و 2بازده بازار

که براساس کنند و یا اینگیري میگذاري تصمیمگذاران براساس اصول بنیادي براي سرمایهسرمایه
گذاران براساس شرایط بازار دهد که اکثر سرمایهکنند. نتیجه نشان میتصمیمات رفتاري خود عمل می

  ).1401گیرند تا اصول بنیادي (گل ارضی و همکاران، گذاري مییهتصمیم به سرما
باشد و معمولاً این معاملات در یک معاملات بلوکی می متغیري با اهمیت در 3حجم معاملات بلوکی

شده تأثیراتی در شود و دلیل آن هم بیشتر مربوط به این است که حجم معاملات انجامبازار جدا انجام می
 . )20204چینگبین منگ،؛ 1400ر بازار ایجاد نکند (صیدخانی،قیمت سهم د

ن از کنندگاها توسط استفادهنیز، از مهمترین معیارهاي ارزیابی شرکت میزان رشد فروش یک شرکت
ه دهد کخلاصه نتایج آماري از آزمون فرضیه پژوهش نشان می باشد.گذاري میهاي مالی به منظور سرمایهصورت

  ).1397(احمدپور و همکاران،  داري وجود داردرکت و پایداري سود رابطه مثبت و معنیبین رشد فروش ش
؛ درك مالکیت نهادي سهام با مقدار زیادي از مالکیت نهادي اغلب با دید مطلوبی 5مالکیت نهادي
 و گیرد نهادهاي بزرگ اغلب از تیمی از تحلیلگران براي انجام تحقیقات مالی دقیقمورد توجه قرار می

نها شود که تصمیمات آکنند. این باعث میپرهزینه قبل از خرید بلوك بزرگی از سهام شرکت استفاده می
  ).1394گذاران بالقوه تأثیرگذار باشد (مهرانی و همکاران، در چشم سایر سرمایه

راي بهتري ب مالی تواند عملکرد مالی بهتري را ایجاد کند؛ تصمیماتمدیریت جریان وجه نقدي می ؛6وجه نقد
ها کمک کند تا با شناسایی تواند به سازمانوجوه نقد داخلی می شود.ها و افزایش درآمد گرفته میکاهش هزینه

  ).1397هاي مالی بهتري بگیرند (قاسمی دودران و همکاران، گیرينقاط قوت و ضعف خود، تصمیم

                                                                                                                                           
1. Returns Industry 
2. market return 
3. The volume of block transactions 
4. Qingbin meng et al 
5. institutional ownership 
6. cash 
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میانگین بازده روزانه در طول دوره زمانی  دهنده، نشان)بازده تجمیعی( 1بازده روزانه تجمعی سهام
ود. شگذاري در هر روز، به صورت تجمعی محاسبه میمشخص شده است. این بازده، با توجه به بازده روزانه سرمایه

گذاري در یک بازه زمانی مشخص است. به عنوان مثال، بازده روزانه کاربرد این بازده، در بررسی عملکرد سرمایه
  ).1390(قائمی وهمکاران  .دهنده بازده کل سهم در طی آن ماه استدر یک ماه، نشانتجمعی یک سهم 

گذاران در بازارهاي مالی است، زیرا متغیري مهم ترین جهت سرمایه2 نوسانات قیمت سهم
توانند با داشتن برخی اطلاعات بروز، سرمایه خود را در بازارهایی با نوسان قیمت بالا گذاران می سرمایه

انند بازار سهام و ارز مطمئن کنند و در عین حال، سود بیشتري را به دست بیاورند (لاکشمی بالا و مـ
بینی گذاري، مشاهده تغییرات اقتصادي، پیشهاي سرمایهارائه فرصت ). این متغیر باعث2003، 3همکاران

یی سهام ، پایش ها، مقایسه کاراتغییرات قیمت؛ تشخیص روند تغییرات بازار، پایش وضعیت شرکت
  ).2018 4شود (رفک سلمی و همکارانگذاري میسازي سرمایهگذاري؛ در بهینهسرمایه

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام به عنوان  ؛(B/P) 5نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
شده است  ) ارائه شده است، عنوان1993( 6که توسط فاما و فرنچ یکی دیگر از متغیرهاي مستقل است که

ي هاهایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا (شرکتگذاري در سهام شرکتکه از یک سو، سرمایه
هایی با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایین (رشدي) گذاري در سهام شرکتارزشی) نسبت به سرمایه

گذاران بازدهی بالاتري را براي سرمایه هایی با اندازه کوچک،گذاري در سهام شرکتو از سوي دیگر، سرمایه
ها ارزش بازار هر سهم از شرکت در تعداد سهام منتشرشده شرکت شرکت سازد. مقصود از اندازهمحقق می

 ). 1389در زمان مورد نظر است (رضا تهرانی و همکاران، 
امل موثر در هاي کنترلی سهام و تعیین صرف کنترل جزء عوگذاري بلوكدر قیمت 7اندازه بلوك

) در تجزیه و 2020طور، چینگبین منگ نیز، در سال () است و همین 1392پژوهش اعتمادي و همکاران (
 ترین متغیر کنترلی تعریف نمود. تحلیل مدل رگرسیون اندازه بلوك را اصلی

 
 پیشینه تجربی پژوهش

ها ظران مؤثري باشند، حضور آندهد اگر مالکان جدید بلوکی در واقعیت ناساختار مالکیت بلوك نشان می
گران هاي معاملاتی و تحلیلزمانی که بنگاه .هاي هدف باشدممکن است همراه با بازده سهام مثبت و پایدار شرکت

هاي اطلاعاتی کمتري داشته باشند تاثیر معاملات بلوکی بر همزمانی بیشتر است. از آنجایی که ها و پوششگزارش
بندي و تولید و انتشار ها از طریق دستهگران اطلاعات محیطی درباره شرکتها و پوشش تحلیلهاي رسانهگزارش

                                                                                                                                           
1. Cumulative daily stock returns(momentum) 
2. Volatility 
3. Lakshmi Bala, et al 
4. Refk Selmi et al. 
5. Book value to market value (Mbit)   
6. Fama and French 
7. Bsize 



 

 

255 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

هاي تولید اطلاعات ضعیف باشند بخشند و متوجه شدند اگر مکانیسمها را بهبود میمعاملات شرکت اطلاعات خاص
. )2020چینگبین منگ و همکاران،  (ها دارندمعاملات بلوکی نقش مهمی در توقیف افشاي اطلاعات خاص شرکت

هاي مالی انجام شده است. از هاي عصبی بر روي دادهمتعددي که براي شبکههاي پژوهشهمچنین، با مراجعه به 
هایی که انتشار آگهی عرضه عمده و بلوکی داشتند ) نشان داد شرکت1396نتایج بررسی(عامري وهمکاران ،جمله 

ها شان داشتند و در نتیجه، شاهد افزایش ارزش بازاري این شرکتبه طور متوسط بازده قیمتی مثبتی را بر روي سهم
ترین هاي با عرضه عمده کنترلی بیشها به تفکیک نوع عرضه مشخص شد که شرکتهبودند. همچنین، با بررسی عرض

همچنین، با مراجعه به تحقیقات  هاي غیر مدیریتی داشتند.بازده تجمعی میانگین غیر نرمال را نسبت به عرضه
مدل  ).1399ذوالفقاري و همکاران، هاي مالی انجام شده است (هاي عصبی بر روي دادهمتعددي که براي شبکه

و بابت پیشگویی بازدهی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار  را شناسایی نمود 1ترکیبی از شبکه یادگیري عمیق
) 1398حاتمی و همکاران، استفاده نمود ( GARCH 2هاي منتخب خانواده مدت از مدلتهران در بازه زمانی کوتاه

بینی قیمت سهام پرداخته براي پیش MLP 3هاي عصبیشبکهنیز، به معرفی یک مدل ترکیبی با اجزاي ساده از 
صدیقی و شوند، استفاده شده است (هاي بازار بورس که به صورت روزانه گزارش میاست. به همین منظور از داده

ات ها و موسسهاي تشخیص کلاهبرداري در بانکالگوریتم یادگیري عمیق براي بهبود سیستم ).1398همکاران، 
). به مقایسه عملکرد 1398یشنهاد داد که کارایی بالاتري بر روي مجموعه داده معیار دارد (زارع و همکاران، مالی را پ

ک پردازد و با استفاده از یسازي سبد سهام به روش معمول مارکوییتز میروشی ترکیبی نوآورانه با عملکرد بهینه
در بینی قیمت آتی سهام پرداخته است. و متغیرهاي تکنیکی سهام به پیش DNN  4شبکه یادگیري عمیق

هاي حافظه بلندمدت براي است، شواهد مبنی بر مفید بودن مدلها اشاره شدهکه تاکنون به آن هاییپژوهش
هاي پیشین، در خصوص افشاي اطلاعات هاي پژوهشبر اساس یافتهاست. هاي زمانی ارائه شدهبینی سريپیش

هاي رفتاري و محیطی شناسایی گردید. از آسیب هایی در ابعاد ساختاري،، آسیبدر بازار سرمایه معاملات بلوکی
 هاي داخلی و افشاي معاملات با اشخاصهاي حاکمیت شرکتی، کنترلاساسی شناسایی شده، بیشترین آن به بخش

 باشد.گذاري معاملات بلوکی میارزشاختصاص داشته که موجب ضرورت و اهمیت  وابسته
 

 پژوهش پرسشیا فرضیه  
 عصبی با تاکید بر شبکه گذاري معاملات بلوکیبینی ارزشهدف این پژوهش ارائه مدلی جهت پیش

بندي انجام شده از ادبیات نظري در قالب پاسخ به درصنایع است. لذا با توجه به تقسیم GRUمصنوعی 
  .شوندفی و انتخاب میبه شرح ذیل معرگذاري معاملات بلوکی ارزشپژوهش، متغیرهاي موثر بر  پرسش
توان بر پایه شناسایی عوامل موثر در بازار سرمایه میGRU با بکارگیري شبکه عصبی مصنوعی یاآ
 گذاري معاملات بلوکی را تدوین نمود؟ارزش

                                                                                                                                           
1. Deep Neural Networks or DNNS ( Deep Learning  )  
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.  
3. Feedforward neural network 
4. Deep Neural Network  
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 روش شناسی پژوهش

حاضر از لحاظ ماهیت، پس رویدادي و وابسته به اطلاعات گذشته است و بر مبناي  هدف  پژوهش
؛ از جهت، طرح بعد از رویداد است؛ از دیدگاه روش، همبستگی و از نوع علیّ (پس از  باشدمیکاربردي 
آوري مبانی جهت جمع اول، مرحله چهار مرحله صورت گرفته است:  در در اطلاعات باشد. تدوینوقوع) می

د موجوت بهاماابه  با توجهدوم،  در مرحله اي استفاده شده است. کتابخانه روش پژوهش از پیشینه و نظري
رس بوه در پذیرفته شدهاي  تشرکمعاملات بلوکی در بینی موثر بر پیشي متغیرهاو مل اعوص خصودر 

بینی معاملات بلوکی استفاده بر پیشار ثرگذامل اشناخت عواي کتشافی برایک مطالعه ان، از تهردار بهااوراق 
گذاري معماملات وکی، معیارهاي اثرگذار بر ارزشهاي حوزه معاملات بلشده است و  با استفاده از پژوهش

شناسایی ، محققهاي بررسینیز و مصاحبه ورد ستااند. دبندي شدهشاخص طبقه 15بلوك انتخاب شده و 
ده است. مرحله سوم، مربوط به نی بوایرهاي امعاملات بلوکی در شرکتمل موثر بر پیشبینی اکلی عو

هاي روزانه تابلوي معاملات بلوکی در بورس ها و دادهي مالی شرکتهااطلاعات مربوط به صورت گردآوري
هاي معاملات بلوکی با استفاده از است . داده 29/12/1400تا  1/1/1390اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

هاي مالی، نرم افزار ره آورد نوین و (سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران)  و مطالعه صورت1شبکه کدال
 هاي تابلوي معاملات از طریق سایت اطلاع رسانی شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و نرم افزار دهدا

TSE Client ها از روال نرم افزارهاي حاضر، با ورود اطلاعات به است. بعد از گردآوري  دادهآوري شدهجمع
بی عص شود. روش شبکهمی ستفادهپیرامون  این نرم افزار براي محاسبه متغیرهاي پژوهش ا 2نرم افزار اکسل

عصبی مصنوعی، هدف بررسی  مصنوعی به عنوان روش آماري انتخاب گردیده است. در روش شبکه
باشند یا خیر. محاسبات، گذاري معاملات بلوکی در بازار سرمایه میمتغیرهاي پژوهش عوامل موثري بر ارزش

انجام  3انتشار توسط نرم افزار پایتونالگوریتم پسیابی در شبکه عصبی مصنوعی و ها و بهینهبینیپیش
 هايآموزش و آزمون الگوریتم داده معیار براي عنوان مجموعههاي جدید بهداده مجموعه گیرد. در نهایت،می

 گوریتمال تشریح به عمیق روش یادگیري معرفی ضمن . در ادامهگیردمورد استفاده قرار می مختلف ماشینی
. استفاده شده است GRU از معماري شبکه عصبی پژوهش . براي انجام اینپرداخته شده است پیشنهادي

بهینه پیشبینی ل ستیابی به مداي دبرر به مدل شبکه عصبی مصنوعی مذکوي متغیرهامرحله چهارم، 
ري ، ابتدا روند یادگیشود. در فرایند آموزش مدلبینی محاسبه میشود و خطاي پیشمعاملات بلوکی وارد می

شود. سپس، با حذف هر متغیر میزان سهام در زمانی که کلیه متغیرها در شبکه وجود دارند، بررسی می
شود و در صورت حذف فیچر، شاهد افزایش خطا در اثرگذاري بر روي روند یادگیري شبکه نشان داده می

 باشد.گیر میمدل چشم شبکه شده که بیانگر اهمیت بالاي این متغیر و تاثیر آن در

                                                                                                                                           
1. https://www.codal.ir 
2. Excell 
3. Python 
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 ) GRUمعماري روش پیشنهادي (مدل 
 3و سایز هسته  10و  15با تعداد فیلترهاي Conv1D1معماري پیشنهادي براي این مدل متشکل از دو لایه 

 MaxPooling1D 3است. پس از هر لایه کانولوشن نیز، لایهRelu2هاي کانولوشن ساز براي این لایهاست. تابع فعال
 GRUشود. سپس، وارد دو لایه می 50با تعداد واحد  4قرار دارد. خروجی این قسمت وارد یک لایه متراکم 3 با سایز

 0,1و  0,4 6باشد. از نرخ حذف تصادفیمی 5tanhها، ساز براي این لایهشود. توابع فعالمی 30و  40با تعداد واحد 
آخرین لایه که  شود.می 50لایه متراکم با تعداد واحد سپس، خروجی این قسمت وارد یک  نیز استفاده شده است.

 ) می باشد:1باشد. مدل به صورت زیردرشکل شماره (است، خروجی مدل می 1یک لایه متراکم با تعداد واحد 
 

 
 GRUمعماري مدل  . 1شکل

 
هاي ازمون، خروجی مدل بازبینی شود. سپس بر پایه دادهارائه می xtدر پایان، برآیندي از دو مرحله با 

ترین مقدار جهت معیارهاي خطاي گردد. در مرحله چهارم کوچکها محاسبه و درج میشده و شاخص
 شود. مقایسه نتایج با هم صورتهاي ارزیابی براي مدل به شیوه جداجدا سنجیده و ثبت میپیشگویی، شاخص
گردد. بازبینی مطالعات گذشته حاکی از آن است در پیشگویی سري زمانی مدل معین میگرفته و بهترین 

 هاي فردي عملکرد بهتري داشته است .شبکه عصبی یادگیري عمیق در مقایسه با مدل هاي مالی، مدلداده
 

 تعریف متغیرهاي پژوهش
 گردید.به منظورآزمون فرضیه در ابتدا، متغیرهاي پژوهش تعریف و محاسبه 

 
  گذاري معاملات بلوکیارزش –متغیر وابسته 

متغیرهاي مستقل استفاده  به عنوان شاخص مختلف 15گذاري معاملات بلوکی، از در این پژوهش براي ارزش
هاي حوزه معاملات بلوکی مورد استفاده قرار گرفته است، نوسانات شود. اولین شاخص که در بسیاري از پژوهشمی

گذاري معاملات بلوکی است ترین معیارهاي ارزیابی ارزشاز مناسب شاخص نوسانات قیمت سهم قیمت سهم است.
 باشد.هاي معاملات در روزهاي معاملاتی قبل از معامله بلوك میمنظور از نوسانات، انحراف استاندارد قیمتکه 

                                                                                                                                           
1. Convoltional  
2. Relu / Rectifled linear Unit 
3. Convolutional neural network convnet 
4. Dense 
5. Tanh Hyperbolic Tanget. 
6. DropOut 
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 )CFOitجریان نقدي عملیاتی (
باشد، در زمانی که شرکت سودآوري شرکت می دهندهجریان نقدي عملیاتی که نشانبراي محاسبه 

جریان نقدي بیشتري تولید کند در وضعیت بهتري از نظر ایفاي تعهد قرار دارد. به منظور از بین بردن اثر 
 :آیدبه دست می 1به شرح رابطه  هاي شرکت تقسیم گردیده است.مقیاس، بر دارایی

)1( 
(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂)جریان نقد ي

=
� وجوه نقد دریافتی بابت فروش کالا و خدمات و سایر درآمدها� −  (وجوه نقد پرداختی بابت خرید کالا و خدمات و هزینه ها)

جمع کل دارایی ها
 

 
 )GROWTHitرشد فروش شرکت (

رشد فروش شرکت از حاصل تقسیم تغییر در فروش سال جاري و سال قبل بر فروش  در این پژوهش
 گردد.سال جاري محاسبه می

 
 )LEVitاهرم مالی (

ها به ارزش اهرم مالی از نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت. (ارزش دفتري بدهی براي محاسبه
 شود.ها) استفاده میدفتري دارایی

 
 ) MBitنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري (

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري درمورد نحوه استفاده از تقسیم ارزش بازار 
تقسیم ارزش ویژه (مجموع  آید. به عبارت دیگر، حاصلهر سهم به دست می زش دفتريیک سهم به ار
اي) شرکت دهنده ارزش تاریخی(ترازنامهکه نشان ) یک شـرکت بـه تعداد سهام آنسهام حقوق صاحبان

  .است
 

 )ROAitبازده دارایی (
ه کل ب تقسیم سود سالیانه شرکت، بازده دارایی با نسبت سود قبل از کسر مالیات به کل دارایی متغیر

 ها).شود (سود خالص / کل داراییدارایی شرکت محاسبه می
 

 )SIZEitاندازه شرکت (
به وسیله لگاریتم طبیعی مجموع دارایی شرکت (لگاریتم طبیعی کل ارزش بازار  متغیر اندازه شرکت،

 شود.محاسبه می شرکت)

https://khanesarmaye.com/what-is-share/
https://khanesarmaye.com/what-is-share/
https://www.bourseiness.com/stock-dividend-history
https://www.bourseiness.com/stock-dividend-history
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 )Inshareمالکیت نهادي (
، اگر درصد گذاران نهادي استدرصدي از سهام در اختیار سرمایهمالکیت نهادي که  براي محاسبه

و در غیر  1نه مورد بررسی باشد، برابر سهام تحت تملک سهامداران نهادي شرکت بیشتر از میانگین نمو
خواهد بود. براي محاسبه میزان مالکیت نهادي مجموع سهام بر کل سهام منتشره  0این صورت، برابر 

 شرکت، تقسیم شده و درصد یا میزان مالکیت نهادي به دست آمده است.
 

 )  sizeInحجم معاملات بلوك (

یتم لگار م طبیعی تعداد سهام معامله شده و همچنین،لگاریت، به وسیله حجم معاملات بلوك متغیر
طبیعی ارزش پولی کل سهام مبادله شده تقسیم بر ارزش سهام موجود در روز معاملاتی قبل از معامله 

 شود. بلوك است، محاسبه می
 

 ) BSIZEاندازه بلوك(
 شود.ه میاستفاد سهام شرکت (درصد)تعداد سهام خریداري شده در بلوك تقسیم بر کل اندازه بلوك از  براي محاسبه

 
 (Market return)بازده بازار 

هاي فهرست شده در بازار را گیري بازده بازار از معامله بلوك همان روز که تمام شرکتبراي اندازه
 شود.پوشش داده شده استفاده می

 
  (CASH)وجه نقد

هاي قابل معامله از وجه نقد و اوراق بهادار قابل معامله نسبت به ارزش دفتري وجه نقد و دارایی متغیر
 به دست آمده است. هادارایی
 

 ) (Momentumبازده روزانه تجمعی سهام
 :آیدبه دست می 2به شرح رابطه بازده روزانه تجمعی سهام  متغیر

(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀) مومنتوم قیمت سهام )2( =
قیمت سهم یک ماه پیش

قیمت سهم یک سال پیش در همان ماه
 

 
 Stock returns)بازده سهام (

 شود که تغییراتسود سالانه و تغییرات در قیمت سهام استفاده می گیري بازده سهام ازبراي اندازه
ر انه ه(قیمت) ناشی از افزایش سرمایه و سود سهمی از آن حذف گردیده است. به عبارت دیگر، سود سالی

 :آیدبه دست می 3رابطه  باشد که ازسهم تقسیم بر قیمت خرید سهم (ارزش بازار) می
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 )3( (R)=

قیمت سهام پایان سال−قیمت سهام اول سال+سود تقسیمی هر سهم

قیمت سهام اول سال
 

 
 (returns industry )بازده صنعت 

شاخص صنعت انتهاي سال منهاي ابتداي سال تقسیم بر ابتداي سال  متغیر بازده صنعت از نسبت
 :آیدبه دست می 4رابطه  منهاي یک حاصل می گردد که از

بازده صنعت )4( =
انتهاي بازده سالانه صنعت − ابتداي سال بازده سالانه صنعت

ابتداي بازده سالانه صنعت
 

 
 GRUبینی ارزشگذاري معاملات بلوك با استفاده از شبکه عصبی بررسی توانایی مدل در پیش

گذاري معاملات بلوك با بینی ارزشدر این پژوهش به ارزیابی توانمندي مدل طراحی شده در پیش
رویکرد  GRU عصبی مصنوعی می پردازیم . علت استفاده از روش شبکه GRUاستفاده از شبکه عصبی 

باشد. این مدت داراي متغیرهاي کمتري میایسه با حافظه طولانی کوتاهدرمق 1دروازه اي واحد بازگشتی
گی و مدت علت شتابندهخصوصیت مدل واحد بازگشتی دروازه اي در مقایسه با حافظه طولانی کوتاه

).  شبکه عصبی بازگشتی سنتی 2014  ، 3؛ چو و همکاران2019، 2باشد (اگاروال و همکارانکارآمدي می
مدت مواجه است که و کاهش سربار موجود در ساختار حافظه طولانی کوتاه 4دگی گرادیانبا مشکل محو ش

گذاري معاملات بلوکی براي از بین بردن این نقص، واحد بازگشتی دروازه اي را ارائه نمودند.در مدل ارزش
BlockTrade است. این  بینی مقادیر آینده،  استفاده شدههاي موجود جهت پیشاز مقادیر گذشته داده

 باشد که تأثیر تک تک  متغیرها بر قیمت دائمی معاملات بلوکی بررسی می گردد. متغیر می 15مدل داراي 
اند. بر این هاي خطی و غیرخطی ساخته شدههاي سري زمانی از بخشکند، دادهبازگو می 2003، 5گونه که ژانگهمان

 گردد:استخراج میهاي سري زمانی از معادله زیر اساس، عناصر داده

)5( 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑁𝑁𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

Nt ) خطی در زمان هاي خطی و غیر) داده5در رابطهt باشد و می𝜀𝜀  میزان خطاي احتمالی را نمایان
آوري سازد. با توجه به این فرضیه، مدل پیشنهادي حاوي چهار مرحله است. مرحله اول، شامل جمعمی

روابط خطی را  𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵شود. در مرحله دوم از مدل سازي میها و پیش پردازش و نرمالداده

                                                                                                                                           
1. Gated recurrent unit  
2. Aggarwal, et al, 
3. Cho,k, et al, 
4. Gradient Vanishing 
5. Zhang 
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 مشخص  tدر زمان 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵یی توسط مدل میزان پیشگو tرابطه، شناسایی کنند. برحسب 
خطی موجود در خطی است.خروجی مرحله دوم بازدهی از روابط غیرهاي غیرگردد و مابقی نتایج، رابطهمی

شود و نتیجه میGRU هاست و در مرحله سوم، مقدار باقیمانده به طور مجزا، ورودي شبکه عصبی داده
و تابع هزینه adam 1ساز با بهینه شود.  مدلخطی نمایش داده میهاي غیرابطبراي ر Ntبدست آمده توسط 

2mse اپوك  60باشد که اگر پس از می 001/0است. نرخ یادگیري در شروع براي هر شبکه آموزش دیده
 60طور به جلو پیش خواهد رفت و اگر درشود، یعنی همینضرب می 4/0بهبودي نداشت، این مقدار در 

) چارچوب مدل پیشنهادي را 2شود. شکل(می0004/0هیچ بهبودي نداشت، مقدار لرنینگ ریت اپوك 
 دهد.نمایش می

 
 شماي کلی مدل پیشنهادي. 2شکل

 
 ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 شناسایی مجموعه داده 
هاي خام در این دادههاي روزانه معاملات بلوکی مورد استفاده قرار گرفته است. در این پژوهش داده

اندازه بلوك، هاي ها داراي ویژگیشود. دادهو به کارگرفته می 1آوري، جمع1400تا  1390فاصله زمانی سال 
، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، بازده دارایی، اندازه شرکت، اهرم مالی، ماکیت بلوكحجم معاملات 

فروش شرکت، بازده بازار، وجه نقد، بازده روزانه تجمعی،  نهادي، نوسانات قیمت، جریان نقدي عملیاتی، رشد
 باشد.میبازده سهام، بازده صنعت 

                                                                                                                                           
1. Adem optimization Algrithm. 
2. Cost functin. 
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 تنظیم آزمایش 
 و اعتبارسنجی مجموعه داده آموزش، آزمون 

ر د باشد.آموزش، آزمون و ارزیابی به شرح  ذیل می ها و تشکیل مجموعه دادهبندي دادهشیوه تقسیم
هاي آزمایش هاي آموزش براي یادگیري و دادهشود که دادهمدل شبکه عصبی از دو دسته داده استفاده می

هایی هستند که به شبکه داده هاي آزمون، دادهشوند. در واقع دادهبراي آزمون مدل به کار گرفته می
د. براي این کار بسیاري از بینی آینده مشخص سازشوند تا شبکه میزان کارایی خود را براي پیشمی

ها را را براي درصد داده 10براي اعتبارسنجی و  هادرصد داده 10ها براي آموزش درصد داده 90محققین،
شود. در این ها به دو مجموعه اموزش و آزمون تقسیم میدادهکنند. در پژوهش حاضر آزمون پیشنهاد می

پژوهش نیاز به استفاده از سه صنعت که در بورس تعداد جامعه آماري بالاتري داشته اند از جمله(صنایع 
-1390فلزات اساسی: فولاد، خودروو ساخت و قطعات: خساپا، مواد ومحصولات دارویی دالبر) در دوره زمانی 

باشد و هر سهم به صورت مجزا می 1120آوري شده هاي جمعسه صنعت، تعداد کل دادهدرسطح  1400
 محاسبه شده است. 

روز قبل است و  20باشد. از آنجا که هدف بررسی قیمت داده می 215هاي دالبر، تعداد کل داده
واحد از  25ست بایداده موجود باشد. لذا می 25بایست حداقل شود، میروز بعد تخمین زده می 5قیمت 

عدد براي  15عدد خواهد بود که تعداد 190هاي دالبررو، تعداد کل دادهها کسر شود. از اینتعداد کل داده
عدد)  18درصد باقیمانده ( 10عدد) براي آموزش است و  157درصد باقیمانده (  90است و آزموندیتاي 

 است، براي اعتبارسنجی در نظر گرفته شده است.
واحد از  25عدد است. با توجه به هدف فوق، پس از کسر  596هاي فولاد اد کل دادههمچنین، تعد

درصد  90باشد، می آزمونعدد براي دیتاي  15عدد است که تعداد  571هاي فولاد ها، تعداد کل دادهداده
عدد است حاصل  56درصد هم براي اعتبارسنجی که  10عدد است و  500باقیمانده براي آموزش که 

هاي واحد، تعداد کل داده 25عدد است. پس از کسر  309هاي خساپا گردد. در نهایت، تعداد کل دادهمی
عدد) براي  242درصد باقیمانده ( 90است.  آزمونعدد براي دیتاي  15عدد است که تعداد  284خساپا 

 آید.عدد) براي اعتبارسنجی که به دست می 27درصد ( 10آموزش است و معادل 
 
 ارزیابی معیار 

گیري کارکرد و ارائه میزان اثرگذاري جهت اندازه (RMSE) 1از معیار مجذور میانگین مربعات خطا
به انحراف بزرگ میان اندازه پیشگویی شده و اندازه واقعی  RMSEشود. پیشگویی هر مدل بکاربرده می

را تعداد  Nکه جه به اینباشد. با توحساسیت نشان دهد که همین قضیه بازتاب صحت نتیجه پیشگویی می
 باشد:میRMSE بینی شده فرض شود، معادله زیر مربوط به را پیش 𝑥𝑥�𝑡𝑡را تعداد و   𝑥𝑥𝑡𝑡نمونه و 

                                                                                                                                           
1. ROOT-MEAN-SQUARE DEVIATION 
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)6( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑌𝑌و𝑌𝑌ℎ) = �1
𝑁𝑁�(𝑥𝑥𝑡𝑡

𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

− 𝑥𝑥�𝑡𝑡)2 

مدل طراحی شده، اجرایی و عملی شده  1با بکارگیري زبان برنامه نویسی پایتون و کتابخانه تنسورفلو
 گردد.و نتایج ارزیابی به صورت تفکیک شده ثبت می

 
 ها سازي دادهشیوه نرمال
کاوي در فرایند داده4پردازش، در مرحله پیش3، نگاشت2بنديهاي مقیاسسازي یکی از تکنیکنرمال

مک تواند کدیگر نگاشت کرد. این رویکرد میها را بازه فعلی آن به یک بازه توان دادهاست. در این روش می
بینی در هاي پیشداشته باشد، بنابراین، با توجه به تنوع مدل بینی و تجزیه و تحلیلزیادي در اهداف پیش

ها را به بینیکند تا این پیشسازي به ما کمک میهاي نرمالکاوي و به منظور حفظ این تنوع، تکنیکداده
سازي نرمال و روش5توان به تکنیک نمره زدسازي میهاي نرمالز جمله این تکنیکیکدیگر نزدیک کرد. ا

ماکس -سازي مین نرمال اشاره کرد که در این رساله از روش  7گذاري اعشاريمقیاسو  6ماکس -مین
, 1[ازه ها نیز در بهاي تغییر آنها، کرانسازي مقیاس دادهاست. در این روش علاوه بر یکسانشده استفاده 

 به صورت زیر است:ماکس -مینسازي ] خواهد بود. فرمول کلی نرمال0

)7( 𝑋𝑋 =
𝑋𝑋 −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥)

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥) −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(𝑥𝑥) 

دهد. این شیوه نیز حداکثر مقادیر را نشان می  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋حداقل مقدارها و  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋در این رابطه 
 شود که بخواهیم میزان شباهت بین نقاط را مشخص کنیم.  محاسبه اغلب در زمانی استفاده می

 
 و ارزیابی نتایج  تحلیل

هاي مالی و نرم افزار ره آورد نوین هاي معاملات بلوکی با استفاده از شبکه کدال و مطالعه صورتداده
 اي تابلوي معاملات از طریق سایت اطلاع رسانی شرکت مدیریت فناوري بورس تهران و نرم افزارهو داده

TSE Client مرحله بعدي، متغیرهاي هر سهم در سه صنعت شناسایی شده است  دراست. آوري شده جمع
ودي مورد متغیرهاي وربه صورت   GRUگردند و در شبکه بندي میآوري و دستهو از منابع ذکر شده جمع

سازي، اجرا و نتایج در کتابخانه تنسورفلو پیاده و افزار پایتونها در نرم گیرند. این وروديقرار می استفاده

                                                                                                                                           
1. Tensorflow 
2. Scaling 
3. mapping 
4. preprocessing stage 
5. Z-score 
6. Min-max normalization 
7. Decimal scaling  
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شوند، تا بتوان عملکرد هر کدام از عملکرد هر شبکه عصبی به صورت مجزا و ترکیبی آموزش داده می
ر کند یا خیر. از معیاها در نتایج  بهبودي حاصل میبه چه صورت است و آیا ترکیب این لایه GRUهاي لایه

گیري کارکرد و ارائه میزان اثرگذاري پیشگویی هر مدل جهت اندازه (RMSE)مجذور میانگین مربعات خطا 
ف که با حذ ايبه گونهبینی را به خوبی منعکس کند. تواند صحت نتیجه پیششود و میاستفاده می

 گذاري معاملات بلوکی انجام شد.بینی ارزشپیش GRU بازگشتی متغیرهاي مذکور در شبکه عصبی
طراحی هاي هر معامله بلوکی روز بعد به عنوان داده 5روز قبل و  20هاي روز معامله به اضافه بینی دادهپیش

ایجاد شده بررسی گردید. همچنین،  میزان خطاي شبکه RMSEو  MSEشدند. سپس، با استفاده از معیار  
 ایجاد شده مورد آزمون قرار گرفت. پیچیدگی شبکه بینی شبکهبا استفاده از مقایسه درصدهاي صحت پیش

د. نماینمدت طراحی و حل میهاي طولانیمدت و یادگیري وابستگیرا با حافظه طولانی کوتاه GRUعصبی
دهد و همین مسئله موجب یف وسیعی از مشکلات را پوشش میکه با استفاده از این نوع شبکه طبطوري

 باشد.هاي متفاوت جهت استفاده از این شبکه میگران حوزهترغیب پژوهش
 

 انتخاب مدل پیشگو 
در جدول  هاي آموزش که دربر روي داده RMSEو مقایسه خطاي  GRU، در پژوهش حاضر، با بررسی مدل

 نگرسیورنظیر ، یاضیري هالمد است که این مدل داراي عملکرد بهتري نسبت به حاکی از این ) آمده است1شماره (
سازد که نمایان می RMSE برآیند پیشگویی بر پایه مقدار خطاي باشد.ها میایننظایر و  متحركمیانگین و خطی 

که میزان محاسباتی خطا در این مدل کوچکتر مدل داراي میزان خطاي پایین تري براي پیشگویی است، به علت آن
ه این شوند کبینی و واقعی اختلاف کمی داشته و روي یکدیگر دیده میباشد در نمایش نقاط پیشاز عدد یک می

شرکت نمونه معاملات بلوکی در بازار سهام ایران طی دوره  64. دهنده دقت مناسب این شبکه استموضوع نشان
دهد به طور قابل توجهی شاخص هاي مالی انتخاب شده تأثیر بسزایی  بر ، نشان می1400تا  1390هاي سال

 گذاري معاملات بلوکی داشته است که از لحاظ آماري قابل توجه است.ارزش
 

 RMSE GRU میزان خطاي .1جدول
 RMSE GRU سهام

Delabor 0,3099 

Foolad 0,2507 

Khesapa 0,0157 
 محاسبات تحقیقمأخذ: 

 
  GRUتحلیل خطاي یادگیري مدل 

شماره  xدهند. محور در حین آموزش را نشان می . تاثیر الگوریتم پس انتشار خطا روي مدل1نمودار
دهد. کاهش تدریجی این نمودارها نمایانگر را نشان می RMSEمیزان خطاي  yو محور  )epoch(تکرار 

 عملکرد درست در فرآیند آموزش است. 



 

 

265 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

جم
 پن

 و
هل

چ
، 

ان
ست

تاب
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

   
Khesapa Foolad dealbor 

 تاثیر الگوریتم پس انتشار خطا روي مدل در حین آموزش .1نمودار
 

 در زمانی که تمامی متغیرها در شبکه وجود با توجه به روند یادگیري سهام دالبر GRUنتایج شبکه عصبی
شود و متوقف می14 1مدل در ایپوك 215مورد بررسی قرار گرفته است.تعداد کل تکرارها براي آموزش دارند

  0960/0است. پس از اتمام آموزش، مقدار هزینه براي دیتاهاي آزمون برابر 0585/0داراي هزینه اعتبارسنجی 
ا همتغیر تمامی هام فولاد، زمانی کهبا توجه به روند یادگیري س GRUشبکه عصبی نتایج بررسیهمچنین،  است.

شود که داراي هزینه متوقف می 395مدل در اپوك  596در شبکه وجود دارند و تعداد کل تکرارها براي آموزش:  
و در است  0629/0برابر آزموناست. پس از اتمام آموزش، مقدار هزینه براي دیتاهاي  0144/0اعتبارسنجی 

ها در شبکه وجود دارند و تمامی متغیرها  نهایت، با توجه به روند یادگیري سهام خساپا در زمانی که تمامی متغیر
  0025/0شود و داراي هزینه اعتبارسنجی متوقف می108 مدل در اپوك  309تعداد کل تکرارها براي آموزش: 

، روند یادگیري شبکه 1است. نمودار 0002/0آزمون برابراست که پس از اتمام آموزش، مقدار هزینه براي دیتاهاي 
 ندارد. 2 برازش)اورفیت( بیشدهد که مدل نتایج خطا نشان می دهد.را نشان می

 
هاي آموزش و اعتبارسنجی) توسط شبکه عصبی با هاي آموزش (شامل دادهمقایسه نتایج تخمین قیمت داده

 همراه با نمودارهاي تست توسط شبکه عصبی تخمین قیمت  داده
هاي آزمون توسط شبکه عصبی هاي آموزش با قیمت دادهتخمین قیمت داده 4،  3، 2در نمودارهاي 

 بینی  معاملاتپیشهاي استفاده شده از متغیرهاي ذکر شده مرتبط با کنید.دادهارائه شده را مشاهده می
عنوان لایه ورودي در شبکه عصبی شناخته  این متغیرهاي تأثیرگذار بهباشد. هاي آموزش ) میبلوکی (داده

می شوند و قیمت سهام بلوکی را در شرکت فولاد، خساپا، دالبر به عنوان لایه خروجی یا همان متغیر وابسته 
 گردد.هاي آزمون تعیین میاز داده
 

 مدل پیشگوي سهام دالبر  آزمونهاي آموزش و الف )مقایسه بر ارزیابی قیمت داده
 2با توجه به نمودار شماره مدل پیشگوي سهام دالبر  آزمونهاي آموزش و قیمت دادهدر این قسمت 
 گیرد.مورد ارزیابی قرارمی

                                                                                                                                           
1. ROOT-MEAN-SQUARE DEVIATION 
2. Epoch 
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 هاي آموزشداده هاي آزمونداده

 مدل پیشگوي سهام دالبر آزمونهاي آموزش و مقایسه ارزیابی قیمت داده .2نمودار
 

است را مشاهده آزمون هاي که مربوط به داده بینی شدهنیز قیمت اصلی و قیمت پیش  2در جدول 
 کنید.می

 
 بینی شده مدل در سهام دالبرمقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش. 2جدول

predicted price Price 

11095,51 9062,0 

11095,51 9062,0 

11095,51 9077,0 

11095,51 9091,0 

11095,51 5048,0 

11095,51 9102,0 

11095,51 9208,0 

11095,51 9227,0 

11095,51 9288,0 

11095,51 9440,0 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 
 فولاد  مدل پیشگوي سهامآزمون هاي آموزش و ب )مقایسه بر ارزیابی قیمت داده

مدل پیشگوي سهام فولاد  آزمونهاي آموزش و قیمت داده، 3در این قسمت با توجه نمودار شماره 
 گیرد.مورد ارزیابی قرارمی
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 هاي آموزشداده آزمونهاي داده

 مدل پیشگوي سهام فولادآزمون هاي آموزش و مقایسه ارزیابی قیمت داده .3نمودار

 

است را آزمون هاي که مربوط به داده بینی شدهنیز قیمت اصلی و قیمت پیش 3در جدول شماره 

 کنید.می مشاهده

 
 بینی شده مدل در سهام فولادمقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش .3جدول

predicted price Price 

19477,94 17910,0 

19062,41 18720,0 

19013,40 18500,0 

18992,80 17610,0 

18754,74 940,0 

18502,60 18380,0 

18383,64 18930,0 

18361,01 18030,0 

18259,70 17130,0 

18100,94 16740,0 

 محاسبات تحقیقمأخذ: 
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 خساپا  مدل پیشگوي سهام آزمونهاي آموزش و ج) مقایسه بر ارزیابی قیمت داده
مدل پیشگوي سهام  آزمونهاي آموزش و قیمت داده، 4در این قسمت با توجه به نمودار شماره 

 گیرد.خساپا مورد ارزیابی قرارمی

 

  

 آموزشهاي داده آزمونهاي داده

 مدل پیشگوي سهام خساپا آزمونهاي آموزش و مقایسه ارزیابی قیمت داده .4نمودار
 

است را آزمون هاي که مربوط به داده بینی شدهنیز، قیمت اصلی و قیمت پیش  4جدول شماره  در
 کنید.مشاهده می

 
 بینی شده مدل در سهام خساپامقایسه قیمت اصلی با قیمت پیش .4جدول

predicted price Price 

1955,25 2061,0 

1961,93 1987,0 

1964,07 1988,0 

1949,20 1954,0 

1947,52 1954,0 

1930,89 1863,0 

1923,03 1891,0 

1937,51 1962,0 

1930,89 1959,0 

1921,55 1869,0 
 محاسبات تحقیقمأخذ: 

 
 هاي موثر بر یادگیري مدل تحلیل ویژگی

گذاري معاملات شبراساس شناسایی عوامل موثر بر ارزیا آ"پاسخ پرسش پژوهش در راستاي بررسی
به  در این بخش "توان مدلی جامع براساس شبکه عصبی مصنوعی تدوین کرد؟بلوکی در بازار سرمایه می
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هاي زمانی مالی بررسی شده و همچنین، عملکرد مدل پیشنهادي در آن هاي آماري سريبررسی ویژگی
دهد که کدام ویژگی تاثیر بیشتر در مدل داشته است.  در م. اطلاعات موجود در جدول نشان میپردازیمی

با توجه به روند یادگیري سهام در زمانی که کلیه متغیرها در شبکه وجود دارند، فرایند آموزش مدل ابتدا 
 شوده نشان داده میحذف هر متغیر ، میزان اثرگذاري بر روي روند یادگیري شبک شود. سپس بابررسی می

متغیر  15شود یا خیر به عبارتی با داشتن شاهد افزایش خطا در شبکه می متغیر آیاکه در صورت حذف 
بار مدل رو ترین کرده  تا در  15کنیم. یعنی کنیم و مدل را ترین میهر بار یک ویژگی رو حذف می

گر دقت مدل تغییري نکند، یعنی متغیر مشاهدات حذف کدام ویژگی تاثیر زیادتري بر یادگیري داشته، ا
 دهنده اهمیت بالاينشانباشد و اگر دقت مدل پایین باشد، یعنی متغیر بااهمیت است.که کم اهمیت می
 باشد.باشد و تاثیر آن در مدل چشم گیر میاین متغیر می

 
 هاي موثر بر یادگیري مدلتحلیل ویژگی .5جدول

 خساپا دالبر فولاد  

 0138\0 3099\0 2507\0 تمام فیچرها

Asset return 0\2613 0\3136 0\0164 

B D 0\2498 0\3083 0\0161 

B V 0\2465 0\3153 0\014 

Cash 0\2482 0\3048 0\0156 

Cumulative return 0\234 0\316 0\0184 

Financial leverage 0\2613 0\3126 0\0167 

Flow 0\2603 0\3106 0\0173 

fluctuation 0\2671 0\3168 0\0159 

IAR 0\2519 0\3084 0\0145 

mn 0\2504 0\3113 0\0173 

Mr 0\266 0\314 0\0198 

return 0\2631 0\3169 0\0177 

Sell growth 0\2565 0\3128 0\0152 

size 0\2576 0\3165 0\0167 

volume 0\2425 0\3096 0\0171 

 محاسبات تحقیقمأخذ: 
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، با حذف نمودن GRUیادگیري عمیق در مدل  تاثیرگذاري متغیرهاي ورودي در شبکهبندي براي رده
 یک متغیر به بررسی مقدار خطا پرداخته شده است. 

 
 هاي موثر بر یادگیري مدل پیشگوي سهام دالبر الف) ویژگی

 ، خطا افزایش یافته است.return: با حذف فیچرGRUدر مدل 
 

 فولاد هاي موثر بر یادگیري مدل پیشگوي سهام ب )ویژگی
دهنده اهمیت بالاي ، خطا افزایش یافته است که نشانfluctuationبا حذف فیچر :GRUدر مدل 
 باشد.گیر میباشد و تاثیر آن در مدل چشماین متغیر می

 
  خساپا هاي موثر بر یادگیري مدل پیشگوي سهامج) ویژگی

دهنده اهمیت بالاي این متغیر ، خطا افزایش یافته است که نشانMR: با حذف فیچر GRUدر مدل 
توان بالایی نسبت   GRUتوان گفت مدلباشد. بر این اساس میگیر میباشد و تاثیر آن در مدل چشممی

شان را نتري بینی قیمت معاملات بلوکی دارد و معیار ارزیابی خطا، مقادیر پایینها در پیشبه سایر مدل
 دهد.می

 
 نتیجه گیريبحث و 

هاي غیرخطی، ناپارامتریک و یادگیري تطبیقی، ابزار قدرتمندي براي عصبی به جهت ویژگی مدل شبکه
 GRUباشد. هدف اصلی این پژوهش طراحی مدل شبکه عصبی بینی مسائل مالی میبندي، شناسایی و پیشدسته
تایج بر ن هاي رگرسیونی بوده است.روشگذاري معاملات بلوکی در صنایع و مقایسه دقت آن با ارزش بینیپیشبراي 

بدست آمده، حاکی از دهد، میزان خطاي مدل پایین است، زیرا محاسبات نشان می RMSE  اساس مقدار خطاي
اقعی اختلاف کمی داشته و روي بینی و وباشد و در نمودارها نمایش نقاط پیشخطاي کوچکتر از عدد یک در مدل می

الی بر هاي متاثیر شاخصدهنده دقت مناسب این شبکه است. همچنین، یکدیگر دیده می شوند که این موضوع نشان
گذاري معاملات بلوکی در هر صنعت با صنایع دیگر متفاوت است کـه بیانگر استقلال صنایع از یکدیگر است. ارزش

دار بودن ضریب بازده سهام، نوسانات قیمت، بازده بازار دهنده معنیه عصبی نشانهمچنین، آزمـون فـرضیه در شبک
ذاري معاملات گهاي ذکر شده و ارزشگر رابطه مثبـت بین سنجهباشند که بیانباشـد و تمامی این ضرایب مثبت میمـی

اـرتی، راتی مستقیم پیدا میگذاري معاملات بلوکی نیز تغییباشد چرا که با تغییر این عوامل، ارزشبلوکی می ه عب کند یا بـ
اـ افزایش و یا کاهش میزان مؤلفه و همسو با کار یابد گذاري معاملات بلوکی نیـز افزایش و یا کاهش میها، ارزشب

 سیستماتیکدر پژوهش داخلی، تاثیرمعاملات بلوکی بر نوسانات غیر) 1397پور و همکاران (مهربانپژوهشگرانی نظیر 
مورد بررسی قرار دادند. در بورس  1395-1387با استفاده از رگرسیون براي شاخص معاملات بلوکی از سال  در بورس

گذاري است. پس از پایان معاملات بلوکی، نوسانات اوراق بهادار انجام معاملات بلوکی سهام علامت معتبر جهت سرمایه
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تاثیر حجم معاملات بلوکی بر قیمت سهام با در نظر گرفتن  2020، 1تساي -یابد. تنگ غیرسیستماتیک کاهش می
متغیرهاي حجم معاملات بلوکی، مدت معاملات بلوکی، نوسانات قیمت سهام، بازده سهام، نقدینگی سهام با استفاده از 

بخشی نوسانات نمودند. نتایج ارزیابی از اهمیت و اثر  بازبینی GARCHزمانی مالی نوسانات سريهاي رگرسیون و مدل
ربان . مهباشد که در خصوص بازده سهام در سهام دالبر با پژوهش حاضر سازگاري داردبازده سهام بر معاملات بلوکی می

تاثیر بین معاملات اگاهانه و قیمت معاملات بلوکی ) 2017-2016(  2سان و همکاران یوکسین) و 1397پور و همکاران (
 گران با آگاهی از اطلاعاتده از رگرسیون در انگلستان مورد مطالعه قرار دادند. معاملهبا استفا 2013- 2012هايرا درسال

کنند و سهام با شفافیت کمتر، هنگام انتشار به موقع در زمان معاملاتی بازده بازار در طول روزهاي معاملاتی استفاده می
بازده بازار درسهام خساپا جز عوامل موثر شناسایی  تري را مشاهده نمایند. در این پژوهش نیز،بلوك اثرات اطلاعات قوي

، تاثیر بین معاملات اگاهانه و قیمت معاملات بلوکی را با استفاده )2017-2016سان و همکاران ( شده است. یوکسین
 مورد بررسی قرار دادند. نتایج به دست آمده از این پژوهش حاکی از معامله 2013-2012از رگرسیون در فاصله زمانی 

تري تواند هنگام انتشار در بلوك اثرات اطلاعات قويطول روز میگران آگاه از اطلاعات برتر از نوسانات قیمت سهام در 
گونه که بیان شد پژوهش باشد. همانرا نشان دهد، که با شاخص نوسانات قیمت سهام در این پژوهش هم راستا می

د ماننهاي یادگیري عمیق ذاري معاملات بلوکی با استفاده از مدلگمشابهی در داخل و خارج از کشور در زمینه ارزش
انجام نشده است. همچنین، در برخی از مطالعات نزدیک به موضوع در بورس اوراق  GRU هاي عصبی مصنوعیشبکه

ین این ولوژي بهایی که از لحاظ متدبهادار تهران نیز نگاه پارادایمی یا سیستمی در مطالعات وجود ندارد. علاوه بر تفاوت
گران و پژوهشگران بازار بورس اوراق گذاران، صنعتدر این پژوهش به سرمایههاي مشابه وجود دارد. پژوهش و پژوهش

ی و بینهاي موجود در بازار سرمایه را پیشکند تا بتوانند، ارزش و قیمت سهام بلوکی شرکتبهادار تهران کمک می
در بورس اوراق بهادار تهران نیز با آگاهی از چگونگی تاثیر این مدل بر  هاي پذیرفته شدهمدیران صنایع شرکت

اري در گذگذاري معاملات بلوکی را قادرسازد، روند تغییرات قیمت سهام بلوکی را کنترل نموده، ریسک سرمایهارزش
 هاي این پژوهش بهشرکت را کاهش داده و در نهایت ریسک تأمین مالی را براي شرکت پایین آورند. براساس یافته

گداري معاملات بلوکی ارزیابی عملکردي پیشنهاد هاي ارزشکنندگان از شاخصمدیران صنایع در بورس و استفاده
رغم مفید بودن معیارهاي بازده سهام و بازده بازار و بازده صنعت اما به سبب لحاظ نشدن هزینه فرصت که علی گرددمی

رسد باشد. به نظر میارهاي ارزش افزوده اقتصادي در کنار این معیارها مفید فایده میدر معیارهاي فوق، استفاده از معی
 هاي عصبی بازگشتی هر شرکت با شرکت فعال در صنعت دیگر نتایج ارزنده اي را به ارمغان آورد. مقایسه عملکرد شبکه
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INTRODUCTION 
Although the financial economics literature provides significant evidence of the 

positive effects of financial development on macroeconomic indicators and economic 
growth (Cooray, 2010; Guru & Yadav, 2019), as well as its negative impact on energy 
consumption (Chiu & Lee, 2020; Adom et al., 2020), the question remains unanswered: 
can financial development improve the decoupling of energy consumption from 
economic growth? Answering this question requires examining the status of the 
decoupling period and assessing the impact of financial development on this period. 
Given the empirical gap regarding the influence of financial development on the 
decoupling of energy consumption and economic growth, this study aims to test the 
hypothesis that financial development can enhance the decoupling of economic growth 
from energy consumption. The research unfolds in two stages: first, using the Tapio 
approach, decoupling intervals are plotted for 64 selected countries during the period 

                                                                                                                                           
1. DOI: 10.22051/JFM.2024.46119.2894 
2. Professor, Department of Economics & Energy, Mazandaran University, Sari, Iran. Corresponding Author. 

Email:srasekhi@umz.ac.ir 
3. M.Sc. Department of Economics & Energy, Mazandaran University, Sari, Iran. 

Email:sara95ghanbartabar@gmail.com 

Research Paper 

mailto:srasekhi@umz.ac.ir
mailto:sara95ghanbartabar@gmail.com


 

 

2 

 T
he

 E
ffe

ct
 o

f F
in

an
ci

al
 D

ev
el

op
m

en
t o

n 
th

e 
D

ec
ou

pl
in

g 
of

 E
ne

rg
y 

C
on

su
m

pt
io

n 
an

d 
…

/ S
ae

ed
 R

as
ek

hi
,S

ar
a 

G
ha

nb
ar

ta
ba

r
   

  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 2002-2021. Second, the study investigates and tests the effect of financial development 

on decoupling using the Generalized Method of Moments (GMM). 
 

MATERIALS AND METHODS 
According to Tapio, the decoupling coefficient (𝑒𝑒(𝐸𝐸)) is calculated according to 

equation (1). 

𝑒𝑒(𝐸𝐸) = (∆𝐸𝐸𝑡𝑡/𝐸𝐸𝑡𝑡−1)
(∆𝐺𝐺𝑡𝑡/𝐺𝐺𝑡𝑡−1)

           (1) 

where, ∆𝐸𝐸𝑡𝑡 indicates changes in energy consumption during the period, 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 
indicates energy consumption in the base year, ∆𝐺𝐺𝑡𝑡 changes in GDP per capita during 
the studied period, and 𝐺𝐺𝑡𝑡−1 is GDP per capita in the base year. 

This research econometric model is based on equation (2) with the logarithm 
of energy consumption (log𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖), economic growth  (log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖), and also the interaction 
of the logarithm of economic growth with the logarithm of independent 
variables including financial development (𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖), economic freedom ( 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖), 
human development (𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖), economic structure ( 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖), energy price 
( 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖), technology (𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖) and urbanization ( 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖) all in the year t for 
the country i. 

log𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼1 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛼𝛼4 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛼𝛼7 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼8 log𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡 . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖     (2) 

Equation (2) is estimated using the Generalized Method of Moments 
(GMM).   

 
RESULTS AND DISCUSSION 

Figure (1) illustrates the decoupling intervals estimated in the present research 
for selected countries during the years 2002-2021. According to this figure, the state 
of decoupling of energy consumption from economic growth in the studied countries 
falls within the first region of Tapio coordinates, indicating weak decoupling. 
Furthermore, based on the estimation results of this research model, financial 
development enhances decoupling within the first region of Tapio coordinates, thereby 
confirming the research hypothesis. Although the variables influencing energy 
consumption (including financial development, economic freedom, and human 
development) have contributed to decoupling, their overall effect has not fundamentally 
altered the decoupling period. 
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Figure 1. Decoupling intervals for selected countries during the years 

2002-2021 
Reference: Present Research 

 
CONCLUSION 

The main purpose of this research is to address the recent question and test the 
hypothesis that financial development can improve the decoupling of energy 
consumption from economic growth. For this purpose, the method of Generalized 
Method of Moments was employed for 64 selected countries based on the maximum 
available data during the period of 2002-2021. 

The results obtained in this research confirm the hypothesis that financial 
development improves the decoupling of energy consumption from economic growth. 
However, according to the results, although the variables affecting energy consumption 
have played a role in decoupling, the overall effect of these variables has not been able 
to create a fundamental change in the decoupling interval. Furthermore, it seems that 
decoupling in the selected countries needs to be shifted to the fourth region of Tapio 
coordinates, where energy consumption decreases and economic growth increases. 
Achieving this requires the application of soft policies, particularly targeted at financial 
development, energy-oriented efficiency, and upgrading energy hardware and 
technology through financial means to reduce energy intensity. 

Overall, based on the results of this research, although financial development has 
improved decoupling, a sustainable development approach is necessary for achieving 
strong decoupling. 
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INTRODUCTION 
The banking industry holds a pivotal role in any economy, primarily through 

monetary intermediation. Alongside the stock market and insurance sectors, banks 
constitute the fundamental pillars of financial markets. Given the underdevelopment of 
Iran's capital market, the banking sector assumes even greater significance. Despite 
facing numerous changes in recent years, banks continue to facilitate the transfer of 
resources from savers to investment entities. Diversification stands out as a prevalent 
business strategy among banking institutions, enhancing resilience against shocks at an 
individual bank level. However, widespread adoption of diversification can lead to 
overlapping portfolios across banks, thereby increasing systemic risk during severe 
economic shocks. This unintended consequence underscores the need to examine the 
relationship between banking resource and expense diversification and systemic risk 
within the country's banking system. 

 
MATERIALS AND METHODS  

This study focuses on banks listed on the Tehran Stock Exchange as the statistical 
population. Systemic risk is estimated using the conditional value-at-risk criterion. 
Panel data and quantile regression techniques are employed to assess the impact of 
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 banking resource and expense diversification on systemic risk among selected banks in 
Iran from 2010 to 2022. 

 
RESULTS AND DISCUSSION  

The research findings indicate that diversifying banking resources and expenses 
increases interdependence among financial institutions and diversifies financial asset 
combinations, thereby amplifying systemic risk and its propagation across institutions. 
In the panel data regression model, the coefficient of influence of the bank resource 
diversification index on systemic risk is 1.45, and in quantile regression, it is 1.33. 
Moreover, quantile regression results highlight varying effects of resource and expense 
diversification indices across different banking groups concerning systemic risk levels. 
The prevalence of high systemic risk in Iran suggests an excessive systemic risk in 
financial activities, indicating a potential necessity for enhanced regulatory oversight. 

 
CONCLUSION 

The study underscores a significant relationship between the bank income mix 
diversification index and systemic risk. Non-current facility of the banking system 
emerges as a critical variable influencing systemic risk within the banking network. 
Thus, it is recommended to align bank facilities with economic growth performance, 
inflation rates, and liquidity expansion while prioritizing support for the real sector of 
the economy. 

Keywords: Diversification, Systemic Risk, Banking System, Conditional Value at Risk, 
Panel Data. 

JEL Classification: E63, G32, G21, C23. 
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INTRODUCTION 
Estimating the intrinsic value of financial assets is one of the most interesting and 

important topics in finance. The value of an asset is determined according to the risk and 
future or expected returns of that asset. The value of the asset increases with the increase in 
its expected returns and, conversely, decreases with the increase in its risk. This issue is one 
of the basic axioms in the field of asset valuation and is known as the starting point of 
financial theory and the main standard for designing a financial model and judging it. Many 
models have been designed and introduced to estimate the intrinsic value of assets, 
especially financial assets. Currently, two main approaches are used for valuing assets: 1) 
the absolute approach, which is considered equivalent to the discounted cash flows method 
or Gordon's growth model and determines the value of the asset based on fundamental 
factors, i.e., risk and return, and 2) the relative approach, in which the asset is valued using 
one or more ratios or multiples belonging to similar assets (such as the price-to-earnings 
ratio (P/E), price-to-book value ratio (P/B), and so on). 

Despite the widespread use of these two approaches for asset valuation, the 
experimental investigations of Zhiqiang Zhang from Renmin University of China show 
that the discounted cash flows method (Gordon's model) and the relative valuation 
method have faced important challenges that have raised serious doubts about their 
effectiveness. By introducing the ZZ growth model, he raised a paradox that completely 
questioned the applications of the two mentioned methods in the valuation of assets. 
Accordingly, this paper aims to describe the ZZ growth model and measure its power 
compared to Gordon's model in estimating the intrinsic value of stocks. 
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 MATERIALS AND METHODS  
In this paper, while outlining the basics of the ZZ growth model and its technical 

justifications, a large sample of Iranian listed companies in different industries has been 
used. To test the power of the ZZ growth model in determining the fair values of the 
stocks of companies in the Iranian stock market, after calculating the average growth 
rate and the required payback period of the companies in the sample and according to 
their EPSs in the fiscal years 2020-2022, the values of the selected stocks in the 
mentioned years have been estimated and determined using this model. In the next 
stage, Gordon's model has been used to determine the values of companies' stocks. 
Finally, the values estimated using these two models and the deviation of each from the 
average adjusted stock market prices, through the Independent Samples T-test, have 
been compared. In addition, by using the mentioned models, the prices of the symbols 
that have gone public and traded in the Iranian stock market in recent months have been 
estimated and compared with their closing prices on the day of IPO, and the deviation 
between them has been determined. 
 
RESULTS AND DISCUSSION  

The research findings indicate that in each of the investigated industries, the ZZ 
growth model, compared to Gordon's model, has been able to estimate the values of 
stocks with much higher accuracy. It is worth mentioning that, according to the research 
findings, the estimated values of some stocks using Gordon's model are zero or 
negative, which is not acceptable. Additionally, in the case of IPO pricing, the ZZ 
growth model has performed better compared to Gordon's model. 

 
CONCLUSION 

According to the research results, it seems that the ZZ growth model can easily 
solve the common valuation problems that are difficult for Gordon's model (or the 
discounted cash flow method) and the relative approach. The ZZ growth model not only 
has the advantages of Gordon's model but also overcomes its shortcomings. Therefore, 
the ZZ growth model can be easily applied to value stocks in all industries, both 
conventional and high-growth industries. Accordingly, it is suggested that the 
mentioned model, along with other valuation models and methods in the stock 
exchange, be used by institutions with a securities valuation license from the Securities 
and Exchange Organization of Iran, including investment banks, investment 
consultants, brokerage companies, and so on. Additionally, official experts in the fields 
related to stock valuation can use this model. 

Keywords: Stock Valuation, The ZZ Growth Model, Required Payback Period, The 
Gordon's Model, Iranian Stock Market. 

JEL Classification: G12, G39. 
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INTRODUCTION 
Managers do not disclose bad news about the company due to their desire and 

motivation to maintain wealth, reward contracts, and job security concerns. When the 
bad news reaches a certain level, the benefits of withholding bad news, despite the costs 
incurred, diminish, leading to a decline in stock market confidence and causing a stock 
price crash. On the other hand, financial distress and job security concerns among 
managers are reasons why they tend to consistently conceal bad news. Therefore, it is 
expected that an increased risk of financial distress will lead to a higher risk of stock 
price crashes. Additionally, agency relationships and conflicts of interest between 
managers and shareholders lead shareholders to tolerate agency costs to align interests 
and minimize conflicts. Thus, it is anticipated that agency costs influence the 
relationship between financial distress and the risk of stock price crashes. Accordingly, 
the impact of agency costs on the relationship between the risk of financial distress and 
the risk of stock price crashes has been examined. The study aims to investigate whether 
the risk of financial distress affects the risk of stock price crashes and how agency costs 
influence this relationship. Consequently, the following hypotheses have been tested. 

 
HYPOTHESIS  

First Hypothesis: Financial distress increases the risk of a stock price crash. 
Second Hypothesis: Agency costs amplify the relationship between financial 

distress and the risk of a stock price crash. 
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 METHOD 
This research investigates the descriptive-correlational relationship between financial 

variables using multi-variable regression models. The financial data of 211 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange is analyzed for the period from 2012 to 2021. 

 
RESULTS 

To assess stock price crash risk using measures of negative skewness of stock returns 
and low-to-high volatility, financial distress risk was evaluated using Merton's criterion based 
on market information. The first hypothesis was not supported by these criteria, which may be 
attributed to market efficiency in the Tehran Stock Exchange, where Merton's criterion relies 
on market data—a crucial aspect given market orientation. 

The rejection of the second hypothesis might stem from potential manipulation of company 
accounting information by management. In agency theory, managers, distinct from owners under 
transaction cost theory, often prioritize their own interests. This behavior may obscure information 
disclosures aligned with the opportunity-seeking theory, contributing to observable agency costs. 

Given the absence of a relationship between financial distress risk and the risk of stock price 
decline moderated by agency costs, financial distress risk was recalculated using Altman's model 
based on accounting information from 1968. Subsequent models were re-estimated in additional 
tests. Management's timing of news related to financial distress influences market perception of the 
company's economic fundamentals and the potential for significant stock price declines. 

 
CONCLUSION 

The results indicate that financial distress risk (based on accounting information) 
increases the likelihood of a stock price crash. Thus, confirming the positive effect of 
financial distress on stock price crash risk suggests that heightened financial distress 
incentivizes managers to withhold negative news from investors, thereby increasing the 
likelihood of future stock price declines. Financial distress risk provides critical insights into 
near-term stock price crash risks. These findings align with those of Andre et al. (2021). 

The degree of market efficiency can also influence the relationship between 
financial distress risk and the risk of stock price decline, as indicated by Merton's 
criterion based on stock market information. 

Given the impact of agency costs on the relationship between financial distress risk and 
stock price crash risk, industry-level analysis can elucidate these dynamics. This hypothesis is 
consistent with the findings of Moradi and Karami (1398) and Mousavi et al. 

Investors should consider financial distress analyses of firms when evaluating 
stock price crash risks. Increased oversight of firms facing financial distress risk is 
crucial to safeguard shareholder interests. 

Keywords: Agency cost, Risk of financial distress, Stock prices crash risk. 
JEL Classification: G32, G34, M41. 
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INTRODUCTION 
The stock market plays a significant role in capital decisions and improves the 

efficiency and effectiveness of participatory governance. In the stock market, there are 
many benefits, such as long-term capital growth, income sharing, and inflation control. 
The liquidity of the stock market is very attractive for investment purposes and is 
considered an important criterion. In general, financial literacy is the ability to 
understand and effectively apply various financial skills, including budgeting for 
money management and investment, which leads to self-sufficiency in financial 
principles and ultimately improves financial life. Based on this, the present research 
investigates the effect of financial literacy on the intention to invest in the Tehran Stock 
Market. 
 
RESEARCH METHOD 

This research is applied research. The research philosophy is realism with an 
inductive approach. This research is based on the method of collecting field data. 
Additionally, the research is quantitative. Based on the research method, this study is 
realist in terms of research philosophy and inductive in terms of approach. From the 
perspective of research strategy, it is a descriptive-survey type, and in terms of data 
collection, it is field research using a questionnaire tool. The statistical population of 
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 the current research includes all investors and newcomers to the Tehran Stock 

Exchange market. The sampling method in this research is non-random sampling, and 
the sample size is calculated according to structural equation sampling. Considering 
that the questionnaire of this research contains 25 questions, the sample size is between 
125 and 375, but it is emphasized that the minimum sample should not be less than 200 
people in a single period of time exclusively in 2020. The measurement of variables is 
designed based on a five-point Likert scale. The questions related to the variables of 
the present questionnaire were analyzed by quoting the research articles of Root (2020), 
Sivaramakrishanan et al. (2017), and Weng et al. Respondents choose from among the 
five options, and scores from 1 to 5 are assigned to the questions, with the total score 
measured by the sum of the obtained scores. 

 
RESULTS AND DISCUSSION  

The results showed that financial literacy has a significant effect on investors' 
tendencies in the stock market. Therefore, the government should actively educate 
people to acquire more financial knowledge to reduce decision-making discrepancies. 
Additionally, the results showed that people with more financial literacy have better 
control over their behavior in the stock market and a greater tendency to enter the capital 
market. In general, financial literacy encourages people to use their financial 
knowledge and mentalities in deciding to enter the stock market for financial 
investments instead of relying on others' suggestions. 

 
CONCLUSION 

Not only are the level of financial literacy but also characteristics such as ethical 
norms key factors affecting financial decisions. The conclusion of this research is useful 
for the government, shareholders, and the general public. If people equip themselves 
with financial literacy, they can reduce their decision-making disorders in the stock 
market. Although in traditional financial theory, the emotional tendencies of the 
investor have no role in the stock price, realized return, and expected return, in this 
research, the investor's subjective norms did not show a positive effect on the intention 
to invest in the stock market. 

Keywords: Investment Intention, Financial Literacy, Past Behavior of Investors, 
Mental Norms. 

JEL Classification: G41, G40, G53, G11. 
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INTRODUCTION 
Investor sentiment plays an important role in financial markets, making it crucial 

to study the factors affecting it. Investor sentiment is a psychological belief about future 
cash flows with excessive optimism (high sentiment) or pessimism (low sentiment), 
which can lead to a wrong assessment of the value of assets, causing the stock price to 
deviate from its fundamental value. High (low) sentiments of capital investors are 
formed by good (bad) news related to economic conditions or companies and will lead 
to overvaluation (undervaluation) of the company (Kim and Na, 2018). According to 
Chen et al. (2021), investor sentiment varies across economic cycles and can affect both 
financial markets and the real sector of the economy. Many studies have examined the 
effect of emotion on financial markets and the real sector of the economy. The existing 
literature often considers investor sentiment as an exogenous variable, focusing less on 
how it is determined. Considering the importance of macroeconomic factors in 
explaining investor sentiment, the present study examines the time-varying effect of 
these factors on investor sentiment in the Tehran Stock Exchange. For this purpose, the 
structural vector autoregression approach with time-varying parameters and stochastic 
volatility (TVP-SVAR-SV) has been used. This approach investigates the effect of 
shocks from each macroeconomic factor on investor sentiment in the short, medium, 
and long term. The use of this approach also allows for the study of the dynamic 
relationship between variables at specific time points. This research selected three 
events: the sanctions in 2012, the Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA), and 
the coexistence of COVID-19 and America's withdrawal from the JCPOA. 
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 MATERIALS AND METHODS 

The current research examines the time-varying effect of macroeconomic factors 
on investor sentiment using the TVP-SVAR-SV approach. The data was collected 
quarterly from the first quarter of 2004 to the third quarter of 2022. Ox Metrics software 
was used to estimate the models. Macroeconomic variables used in this research include 
the exchange rate (Ex), OPEC oil price (OIL), liquidity (LIQ), gross domestic product 
(GDP), and inflation (INF). In this paper, the combined index of Psychological Line 
Index, High and Low Index, Relative Strength Index, and Adjusted Turnover Rate was 
used to measure the investor sentiment index. Then, using the method of principal 
component analysis, the indices were combined to obtain a single index. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The findings showed that the impact of shocks from macroeconomic factors on 
investor sentiment was negative in the short term. After the second quarter of 2014, the 
exchange rate had a positive effect on investor sentiment in the medium term. GDP and 
inflation also had a positive effect on investor sentiment in the medium term, with the 
biggest reaction related to the drop in oil prices in 2008. Compared to other factors, liquidity 
had the greatest impact on investor sentiment in the short, medium, and long term. The study 
of sentiment reaction to shocks from macroeconomic factors during the three events—
sanctions in 2012, the JCPOA, and the coexistence of COVID-19 and the withdrawal of the 
United States from the JCPOA—shows that the sentiment response to shocks from each of 
the factors in all three events is similar, and no factor has a lasting positive or negative effect 
on sentiment. The effect period of exchange rate and oil price shocks on investor sentiment 
is shorter than that of other macroeconomic variables. In the first (third) event, compared to 
the other two events, the sentiment reaction to shocks from macroeconomic variables 
(except inflation) is stronger (weaker). 

 
CONCLUSION 

Macroeconomic factors are usually expected to affect the sentiment of economic 
agents with a delay. Therefore, it is expected that the investor's reaction to shocks from 
these factors will be different in the short, medium, and long term. The findings of this 
paper confirm the varying reaction of investor sentiment to shocks from these 
macroeconomic factors in the short, medium, and long term, indicating the limited 
effect of these factors on investor sentiment in the long term. On the other hand, the 
strong effect of investor sentiment on itself in the short term (compared to the short-
term effect of macroeconomic factors) shows that investor sentiment is influenced more 
by the prevailing sentiment in the stock market in the previous quarter than by 
macroeconomic factors. Therefore, policymakers and relevant institutions should pay 
attention to this issue and provide suitable conditions for increasing the level of 
awareness and knowledge among capital market participants. It is suggested to study 
the behavior of investor sentiment in response to shocks from other fundamental 
concepts such as specific characteristics of companies and industries in future research. 

Keywords: Macroeconomic Factors, Investor Sentiment, Sanction, Covid-19, TVP-
SVAR-SV. 

JEL Classification: E70, G40, C58, F51. 
 

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. 12, No. 45, Summer 2024 

pp. 15-18 

 
 

Tax Planning and Firm Value with the Moderating Role of 
the Board of Directors1 

 
Reza Fallah2, Ghasem Ghasemi3, Ali Niroumand Beihaghi4 

 
Received: 2023/12/02                                                     Accepted: 2024/05/03  

 

INTRODUCTION 
Accounting plays a crucial role in economic decision-making, as financial 

statements prepared by accounting systems serve as vital sources of information for 
managers, investors, creditors, and other societal stakeholders to fulfill their 
responsibilities. Financial analysts utilize the information available in these financial 
statements to conduct various analyses and share their findings. Financial reports, in 
particular, are among the most important outputs of accounting information systems, 
providing financial information to external users within a specific framework. 

Company valuation is paramount in economic decision-making, relying on 
information available in financial statements. The volume of research in the field 
underscores its significance. 

This article examines the role of corporate governance in relation to tax planning 
and company valuation, aiming to determine whether corporate governance structures 
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(including board characteristics and tax policies) influence tax planning. Tax planning 
incurs significant costs for companies and shareholders and plays a crucial role in 
financial decision-making. Additionally, this article explores the effects of tax planning 
on company performance and valuation. For instance, research suggests that tax 
avoidance can reduce corporate transparency and incentivize managers to divert 
company resources for personal gain. Moreover, studies indicate a negative relationship 
between effective tax rates and stock prices, suggesting that tax reduction can diminish 
stock value. 
 
MATERIALS AND METHODS  

This research is applied in nature with a descriptive (non-experimental), 
correlational approach, predicting changes in the dependent variable based on changes 
in independent and moderator variables. Regression analysis is employed to test 
hypotheses. Data is gathered through library and field studies, utilizing common 
software from the Tehran Stock Exchange, including Rahavard Novin. Collected data 
is organized and analyzed using Excel and EViews software. 

Data collection methods include: 
1. Library Method: Gathering theoretical foundations and research background 

from books, reputable journals, and articles. 
2. Documentary Method: Collecting data through examination of financial 

statements available on the Tehran Stock Exchange and Rahavard Novin 
software. 

The population comprises all companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. Sample selection employs a systematic elimination method based on 
specific criteria: 

• Listed on the stock exchange before 2014 and continuously listed until the 
end of 2018. 

• Fiscal year ending in March without changes during the study period. 
• Availability of information. 
• Exclusion of investment companies, banks, and insurance companies due to 

their distinct nature. 
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• Inclusion of companies with positive pre-tax profits due to challenges in 
interpreting effective tax rates for loss-making firms. 

After applying these criteria, 148 companies were included in the study. 
 

RESULTS AND DISCUSSION  
The study investigates the impact of tax planning on firm value, moderated by 

board characteristics in the Tehran Stock Exchange. Results support the first 
hypothesis, revealing a significant positive relationship between tax planning and firm 
value, measured through effective tax rates. This finding contrasts with prior studies 
(Kavala and Mohez, 2019; Tarmidi and Sari, 2019; Jabarzadeh Kangarloo et al., 2018), 
which suggested negative associations between effective tax rates and stock prices. 

Additionally, control variables such as firm size and asset returns show positive 
coefficients, signifying significant relationships with firm value. The Durbin-Watson 
statistic confirms error independence, while an adjusted R-squared value of 0.854 
indicates that 85% of the variation in firm value is explained by model variables. 

Findings from the second hypothesis indicate that board size negatively moderates 
the tax planning-firm value relationship. Larger boards with reduced flexibility may 
diminish managerial inclination towards tax planning. Conversely, the third hypothesis 
demonstrates that board independence positively moderates this relationship, 
enhancing tax planning and firm value. Moreover, the fourth hypothesis reveals that 
CEO duality negatively moderates the relationship, limiting CEO discretion and 
reducing tax planning effectiveness. Lastly, the fifth hypothesis highlights that gender 
diversity on boards positively moderates tax planning and firm value. 

 
CONCLUSION 

1. The study confirms a significant positive relationship between tax planning 
and firm value, suggesting potential and current investors prioritize 
companies with higher effective tax rates for potential higher value creation. 
Company managers should also emphasize tax planning strategies. 

2. Investors are advised to exercise caution with companies exhibiting larger 
board sizes and CEO duality, which negatively impact tax planning and firm 
value. 
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3. Investment focus should be directed towards companies with board 
independence and gender diversity, as these factors positively influence tax 
planning effectiveness and firm value. 

Keywords: Tax Planning, Company Valuation, Board of Directors Characteristics. 
JEL Classification: G30, H26, H32. 
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INTRODUCTION 

Financial security is paramount for industrial enterprises as it profoundly 

influences innovation expenditures, investments, enhances firm competitiveness, and 

augments market share by enabling full capacity utilization. However, the financing 

mechanisms vary depending on the enterprise's operational environment and are often 

subject to constraints. In Iran, due to fundamental weaknesses in domestic and 
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international financing of industrial companies, a significant portion of these companies 

remains underfunded, leading to bankruptcies in some cases. Financial managers 

encounter various challenges in selecting the most appropriate financing method for 

their enterprises. This research aims to assist financial managers of industrial 

enterprises by presenting key micro and macro financial indicators in Iran to facilitate 

better decision-making regarding financing methods for their firms. 

 

MATERIALS AND METHODS 

This research utilizes a descriptive-survey method employing fuzzy interpretive 

structural modeling (ISM) – MICMAC approach to identify key financial indicators for 

industrial enterprises in Iran. Experts include financial experts and managers from 

small, medium, and large industrial enterprises in Guilan province, selected based on 

theoretical expertise, practical experience, willingness, and ability to participate in the 

research. A purposive sampling method identified twenty-three experts whose 

judgments were solicited through interviews and questionnaires. The validity of the 

questionnaire and measurement tools was assessed using validity criteria, employing 

content analysis for questionnaire validation. 

Initially, 14 key financial indicators were identified through a review of relevant 

domestic research on enterprise financing and expert approval. Subsequently, experts 

completed a questionnaire to establish relationships between these indicators using 

triangular fuzzy numbers. Definite average values of expert judgments were obtained. 

A graphical model illustrating these relationships was developed, and MICMAC 

analysis determined the types of variables involved. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

According to the fuzzy ISM method, the indicators are categorized into different 

levels of influence on each other: 

• First level: Restrictions on the use of financial instruments and legal 

restrictions. 

• Second level: Mechanism of profit sharing of financial instruments. 
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• Third level: Risk associated with the source and volume of investment 

(financing), and financing time horizon. 

• Fourth level: Cost of the financing process, expected return of the source, 

monetary policies of the central bank, and supervisory policies of the stock 

exchange organization. 

• Fifth level: Credit status of the company. 

• Sixth level: Optimal capital structure (cost of capital optimization) and risks 

related to financial instruments. 

• Seventh level: Government financial policies. 

MICMAC analysis revealed the following clusters: 

• Dependent area (weak driving, high dependence): Restrictions on the use of 

funds of financial instruments, mechanism of profit sharing of financial 

instruments, and legal restrictions. 

• Independent area (high driving, low dependence): Optimal capital structure, 

company's credit status, and government financial policies. 

• Linkage area (high driving, high dependence): Source risk, investment 

volume, financing time horizon, expected return of the source, etc. 

 

CONCLUSION 

The research findings highlight that government financial policies exert the 

greatest influence on other financing indicators for industrial enterprises in Iran and 

play a central role in the internal connectivity analysis of these indicators. Therefore, 

government financial policies are crucial indicators for making key decisions in 

financing sourcing by industrial enterprises, prioritizing attention before other 

indicators in managerial decisions. Further analysis reveals that indicators such as 

restrictions on the use of financial instruments and legal restrictions form the 

foundational level in the fuzzy ISM model, indicating their fundamental impact across 

all other indicators. In contrast, indicators in the independent cluster, namely optimal 

capital structure, firm's credit status, and government financial policies, exert 

significant influence on other indicators while receiving minimal impact from them. 

Therefore, these indicators hold critical importance when selecting financing sources. 
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Additionally, indicators in the linkage cluster demonstrate substantial influence on 

other indicators and are highly influenced by them. 

Given the limitation of the ISM method in weighting indicators, future research 

could integrate techniques like fuzzy analytical network process to prioritize these 

indicators. Exploring relationships within the fuzzy ISM model offers a deeper 

understanding of these indicators and their interrelationships. 

Keywords: Financing, Industrial Enterprise, Fuzzy Interpretive Structural Modeling, 

MICMAC Analysis. 
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INTRODUCTION 
Examining the sales volume of ordinary investors in the form of converging or 

diverging sentiment can be meaningfully related to the expected inflation modulating 
variable. Unintentionally, it can be placed in the flow of the chains of the information 
cascade of herding behavior by the currency market. According to the possible patterns 
of Barberis et al. (1998), the framework of optimism and pessimism of variable 
situations resulting from psychological and signal games of primary investors, this 
model can be used in a general form of patterns derived from continuous functions and 
around the stock market price mechanism according to the patterns of Bikhchandani et 
al. (1992). The importance of designing this model to maintain the measurement 
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 indicators of investors (Baker et al., 1997; Statman, 2011) in relation to the main 
theories and two approaches, from top to bottom related to exogenous factors and from 
bottom to top related to endogenous factors, is their psychology. The main issue of the 
research is related to modeling the expected and non-expected situations of primary 
investors in the form of selling and holding shares based on the Markov probability 
distribution in dynamic psychoanalytic games (DGPS) in accordance with the theories 
of Battigali et al. (2008) and Gina Kopelos et al. (1989), which are related to the updated 
beliefs of the first and second levels. The structural equation model data of this research 
was obtained in the period from the beginning of 2015 to the beginning of 2020 and 
within the framework of impulse correlations with three-factor models of Fama and 
French and four-factor models of Carhart (1995) in a coded process of reflected and 
related data. This data was collected with question items in accordance with the theory 
of Corbin and Strauss (1998). The findings of the research show one-way and two-way 
convergences in relation to the behavioral impulses of investors concerning the 
received signals from both currency and stock markets. People with currency market 
signals in an unexpected situation followed their signal in one direction. Conversely, in 
an expected signal situation, they followed two signals from the currency market and 
the stock market convergently. These findings of the comprehensive investor model 
can show a more optimal probability distribution for Banerjee's (1992) models in 
relation to less economically developed countries. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The purpose of this research is analytical and causal, with a retrospective approach 
in terms of practical results and the time dimension of the data. Data collection for this 
research was conducted through the Kodal website, Novavaran Amin Stock Exchange 
Data Service Company, and the Central Bank. During the screening of the statistical 
population, 73 sample companies from all the companies listed on the Tehran Stock 
Exchange were selected based on the following conditions: 

a. The same financial periods 
b. Full presence in the stock market 
c. c) Certain availability of data related to the sales volume of natural 

persons along with other required data. 
The target data collection model for analyzing the main and secondary hypotheses 

related to the research questions, and finally the factor analysis of reflective and 
question items, was conducted according to the theory of data phenomenology of the 
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foundation in accordance with the theories of qualitative and selective coding of Strauss 
and Corbin. 

(1988) for use in Smart-pls and SPSS software in line with the following three 
basic steps: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The analysis of the research model aligns with the main hypotheses related to 
structural equations and is based on the main theories of Bikhchandani et al. (1992), 
Christopher Zemsky (1998), and Banerjee (1992). The results of the three-part tests—
structural model fit, measurement model fit, and general model fit of convergence 
validity—at two levels of identifiers and factor loading coefficients, according to the 
theory of Holland (1999), were used to confirm the main hypotheses and validate their 
standard values. In connection with the test of the sub-hypotheses related to the 
comparison of the main and sub-paths of the structural equation model of the research, 
the results show a significant difference in the exit of real investors from the capital 
market in both expected and unexpected situations. The analysis of the factorial 
component coded in relation to the reflective items of the structural equation model 
shows the separation of mass behavioral convergences in the form of dynamic patterns 
of investors' sentiments in expected and unexpected situations from cognitive biases. 
In unique time frames of optimism in currency and capital markets, real investors can 

Preparation of fluctuating data on the total volume of transactions, sales volume of real persons, and 
the total return index of the stock market was conducted within the framework of the impulse 

regression models of Fama and French (1992) three-factor model and Carhart (1995) four-factor 
model. 

According to the theory of phenomenology in Strauss and Corbin's (1988) foundational data 
theories, the qualitative reflection data related to the main variables of the structural equation model 

were analyzed within a framework of selective coding and collinear components of fluctuations. 
This approach enabled the identification and categorization of underlying patterns and relationships 

among the variables, providing a comprehensive understanding of the dynamics influencing the 
stock market transactions, sales volume of real persons, and the total return index. 

 

The target data for the analysis of reflective items and factor components were analyzed based on 
Markov distribution within the theory of dynamic psychological games. This data was then 

incorporated into the structural equation model, aligning with the signal convergence distributions 
of Banerjee (1992). 
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 exhibit two-way convergence in the signals of these markets. Conversely, during 
periods of pessimism in the markets, the convergent behavioral impulses of individuals 
appear in the form of one-way signals. 

 
CONCLUSION 

The collective behavior of investors is shaped by a shared belief directly linked to 
their sentiments, influencing fluctuations in the stock price index through collective 
actions and distinct impulses. This study aims to develop and generalize an updated 
model of mass behavior based on Barberis' investor sentiment model and the 
framework of dynamic psychological games (DGPS), which considers cognitive biases 
and the impact of general and macroeconomic factors. 

Indicators measuring investor sentiment primarily include total transaction 
volume and liquidity in the capital market, aligning with studies by Barberis et al. 
(2008) and Malcolm Baker and Jeremy Stein (2004) on investors' reactions under low 
and high sentiment conditions. Exogenous factors contributing to emotional states of 
optimism and pessimism are defined, alongside endogenous factors like risk aversion 
and unique risk-taking behaviors. 

The research expands Banerjee's (1992) probability distribution model by 
integrating a cyclical and dynamic investor sentiment model rooted in psychological 
theories of mass behavior. This model addresses optimistic and pessimistic scenarios 
in both stock and related markets. The comprehensive model aims to define 
components for measuring investor sentiment, building on Baker et al. (2007), and 
understanding collective behaviors described by Bikhchandani et al. The model adapts 
to contemporary market dynamics, providing a nuanced definition of one-way and two-
way convergences in relation to investor transaction volumes and the participation of 
ordinary investors. 

The findings reveal that when stock and currency markets exhibit minimal 
fluctuations, herding behavioral chains converge unidirectionally around market price 
mechanisms. In contrast, during periods of greater market volatility, these 
convergences become bidirectional, aligning with theories such as Modigilini and Chan 
(1979), Fama (1981), and Campbell et al. (2004) on monetary illusions. 

Keywords: Herding behaviors, Investor sentiment model, Dynamic psychological games, 
Momentum, Asymmetric strategies. 
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INTRODUCTION 
The comprehensive model incorporates all factors influencing the prediction of 

block transaction valuations in the capital market, including industry-specific 
characteristics. This approach aims to minimize risk and maximize returns, thereby 
enhancing market efficiency and effectiveness, fostering economic growth and 
development. By developing a GRU artificial neural network model, this study focuses 
on predicting block transaction valuations for buying and selling block shares. The 
primary research question investigates whether the GRU neural network model is a 
suitable framework for forecasting block stock pricing across industries and whether 
consistent results regarding the impact of financial indicators on block transactions are 
observed at the industry level. To address this, the study first reviews theoretical 
foundations related to block transactions in the capital market, identifying key factors 
affecting transaction valuations as outlined in the theoretical literature. Subsequently, 
the research background is discussed. The methodology section outlines the population 
and statistical sample, research questions, and operational definitions of variables. 
Following this, the study presents the estimation and experimental results based on the 
GRU neural network model for predicting block transactions in industries. Finally, 
conclusions and recommendations are provided in the concluding section. 
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 RESEARCH METHOD  
The data for block transactions was collected using the Kodal network and by studying 

financial statements through the new Rahavard software. Transaction data from the exchange board 
was obtained using the Information Site of the Tehran Stock Exchange Technology Management 
Company and TSE Client software. After gathering data using these software tools, functions 
within the software were employed to calculate research variables by inputting information into 
Excel. The statistical method chosen for analysis is artificial neural networks. This method aims to 
determine whether the research variables significantly impact the valuation of block transactions in 
the capital market. Calculations, predictions, and optimization using the artificial neural network 
employ the backpropagation algorithm within Python software. Subsequently, a new dataset serves 
as the benchmark for training and testing various machine learning algorithms. The study utilizes 
the GRU neural network architecture to conduct research. In the fourth step, the aforementioned 
variables are integrated into the artificial neural network model to derive an optimal model for 
predicting block transactions, and prediction errors are computed accordingly. 

 
ANALYSIS AND EVALUATION OF RESULTS  

To evaluate performance and demonstrate prediction effectiveness, the root mean square error 
(RMSE) measure is utilized, which accurately reflects prediction accuracy. Specifically, the GRU 
recurrent neural network model predicts block transaction valuations after excluding specified 
variables. Each block transaction dataset includes transaction data from 20 days prior to and 5 days 
following the transaction day. The network error is assessed using MSE and RMSE criteria, and 
accuracy percentages of the model are compared. Long Short-Term Memory (LSTM) and GRU 
neural networks are designed to address the limitations of recurrent neural networks by learning 
long-term dependencies. These networks are effective across a wide range of problems and have 
become popular in various research fields, particularly in predicting block transaction valuations. 

 
FINDINGS  

Industry managers of companies listed on the Tehran Stock Exchange, equipped with an 
understanding of how this model influences block transaction valuations, can manage price 
fluctuations of block shares. This capability helps mitigate investment risks and, consequently, reduces 
financing risks for the company. At the industry level, the impact of financial indicators on block 
transaction valuations varies across different sectors. This diversity underscores the independence of 
industries from each other in terms of their financial dynamics and market behaviors. 

 
ORIGINALITY /VALU 

In the model presented, measuring the valuation of block transactions aids industry 
managers in the stock market, as well as users, shareholders, and owners of shares, in 
making more informed evaluations of pricing. 

Keywords: Stock Returns, BlockTrade Transaction Valuation, Industry, Deep Learning 
Neural Networks, GRU Model. 
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