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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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 پژوهشی - یعلم :مجله نوع    •
 بلی :مقالات به آزاد و رایگان دسترسی    •
 بلی  :شده نمایه     •
 داور 2 حداقل و داوري بسته  :داوري  نوع    •
 هفته 10حداقل   :داوري زمان    •
 jfm@alzahra.ac.ir  :مجله ایمیل    •



 

 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 

اسایی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شن علمیهاي ها 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 علمیپژوهشباشد. همچنین انتشار نتایج کشور 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 یژه معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکتبه و حوزه امور مالی و اوراق بهادار

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهاي نوین تامین مالی1
 . ابزارهاي مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی2
 . نهادهاي مالی در بازار اولیه و ثانویه3
 گري مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل4
 . حقوق و مقررات مالی5
 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهاي مدیریت مالی شرکت6
 هاریزي شرکتریزي مالی و بودجه. برنامه7
 ها و راهبردهاي تقسیم سود. سیاست8
 . گزارشگري مالی و راهبردهاي نوین آن9

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



 
 هاراهنماي تدوین و شرایط پذیرش مقاله

پژوهشی خود را براي چاپ به این 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

 
 له. شکل مقا1

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



 
 هاي درون متنی. ارجاع3

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

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

 
 منابع.  4

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

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

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

 
 . عنوان نمودارها و جداول5

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

 
 . سایر موارد6

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

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

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

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

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



 

 فهرست مطالب
 صفحه نویسنده عنوان

لان بخشی اععوامل موثر بر آگاهی يریتفس يساختار يمدل ساز
 سهام متیق

 محمدحسین رمضانی زارع
 میثم عرب زاده

 علی نمکی
 محمد علی پور

24-1 

بینی کگذاران بر رابطه نزدیسرمایه يرفتار يها هیسو یلیتعد ریتاث
 یپذیري اجتماعو مسئولیت ریمد

 25-50 اعظم پوریوسف

هاي پذیرفته شده تاثیر تغییرات رتبه اعتباري بر کیفیت افشاء شرکت
 در بورس اوراق بهادار تهران

 پرویز پیري
 گلشن محمدي خانقاه

 گلاله زینب

68-51 

 طشرایدر  یمال نیموثر بر تأم يشاخص ها یمدل مفهوم لیتحل
 میو تحر 19 دیکوو ریگهمه يماریاز دوران ب يبحران: شواهد

 سجاد ویسی
 سیدعلی واعظ
 ابراهیم انواري

 اسماعیل مظاهري

110-69 

 به روشها گذاري آنهاي غیرمثلی و عوامل موثر بر قیمتتوکن
 فراترکیب

 زهرا دهقانی فیروزآبادي
 زهره عارف منش

134-111 

 عینااز ص کی هر در بلوك برصرف رگذاریعوامل تأثمیزان سنجش 
 رانیا هیفعال در بازار سرما

 یکاخک يموسو دهیوح
 مهدي فرازمند
 محمد یعقوبی

160-135 

 فردین نظري وآورين تأثیر حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت برارائه مدلی براي 
 فتحی زاداله
 شفیعی حسین

188-161 

اي هبررسی تجربی تاثیرگذاري قابلیت مقایسه و خوانایی صورت
 هاگذاري نادرست سهام شرکتمالی بر اجتناب از قیمت

 وهاب رستمی
 مهدي محمدي

 حامد کارگر

212-189 

هت کاوي جبر داده یمبتنهاي الگوریتم يدقت هوشمند سهیقام
 سهام متیبرآورد ق

 زادهحسین کیانی
 علی باغانی

 محسن حمیدیان

230-213 

ها بر رکتشمالی ادغام و اکتساب بر عملکرد تببین نقش منابع تأمین
 مراتبی نظریه سلسله اساس

 فاطمه ملکی امیري
 سید علی نبوي چاشمی

 معماریان عرفان

248-231 



 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 پاییز، مشش، شماره چهل و دوازدهمسال 
 1-24صفحات 

 
 

 1سهام متیبخشی اعلان قعوامل موثر بر آگاهی يریتفس يساختار يمدل ساز
 

 5محمد علی پور ،4، علی نمکی 3میثم عرب زاده ،2محمدحسین رمضانی زارع
 

  06/06/1402تاریخ پذیرش:           03/04/1402تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
مطلع و به  هیمربوط به بازار سرما يدادهایتحولات و رو نیتا از آخر دهدیها امکان را مسهام به شرکت متیبخشی قآگاهی

بخشی اعلان عوامل موثر بر آگاهی ییشناسا نیبنابرا ي اتخاذ کنند.گذارهیدر مورد سرما ياهوشمندانه ماتیبتوانند تصم ب،یترت نیا
 با استفاده از مدلسازي ساختاري تفسیري بخشیعوامل موثر بر آگاهی ییشناسااست. هدف از انجام پژوهش. تیسهام حائز اهم متیق

نفر از  17با  ياشباع نظر کیتکن هیبر پا یفیک يمحتوا لیبا روش تحل افتهیساختار مهین يهاپژوهش و مصاحبه  نهیشیپ قیاز طر
استفاده  ا بامصاحبه ه يکدگذار, کوهن ياپابا استفاده از شاخص کضمن تایید روایی بخش کیفی انجام گرفت.  یمال رانیو مد دیاسات

عامل به عنوان  34عامل موثر شد که پس از مراجعه به خبرگان و رسم نمودار پارتو،  41 ییمنجر به شناسا MAXQDAاز نرم افزار 
عوامل  يریتفس يساختاربندي و مدلسازي شدند. به منظور سطح نییسهام تع متیبخشی اعلان قعوامل موثر بر آگاهی نیمهم تر
به  در دسترس و یراحتمالیغ يریر بورس با روش نمونه گشده د رفتهیپذ يهاشرکت یمال رانینفر از مد 41شده از نظرات  ییشناسا

ون ـ آن با استفاده از روش آزم ییایمحتوا و پا ییاز روا يریپرسشنامه با بهره گ ییاستفاده شد. روا یزوج سهیکمک پرسشنامه مقا
سطح شد  زدهیس لیسهام منجر به تشک متیبخشی اعلان قعوامل موثر بر آگاهی يریتفس يشد.مدلسازي ساختار دییتا آزمون¬پس

هارنظر حسابرسان و نوع اظ یتیرینامه مد ،یاطلاعات مال تیو شفاف نیاثرگذارتر یمال یکلان پول يهاو سیاست يکه عوامل اقتصاد
 .بودند عوامل نیرتریحسابرس اثرپذ

 .يریتفس يگذاران، بورس اوراق بهادار، مدلسازي ساختارسهام، سرمایه متیبخشی قآگاهی واژگان کلیدي:
 .G11 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
تواند میسهام  متیق .بخشی اعلان قیمت سهام دارندنقش حائز اهمیتی در آگاهی یمال يبازارها

سهام  متیق يسودمند. در حقیقت )1،2023(گلدستون ارائه نماید رندگانیگ میبه تصم يدیمف يهاگنالیس
شده اطلاعات منتقل بستگی زیادي به اتمیتصم ).2،2015(بک و کراتی آگاهی مدیران داردبه  یبستگ

گذاران و شفافیت در تر به سرمایهارائه اطلاعات بیش). 2020(اولاه و همکاران ،دارند سهام  متیتوسط ق
. )3،2021(بیانکوتی حائز اهمیتی نمایدکمک  يبه رشد اقتصادتواند ها و ارتقاي مشارکت میمورد دارایی

(وانگ و باشد میها شرکت يادیدر مورد اصول بن یو خصوص یاطلاعات عموم انعکاس دهندهسهام  متیق
جر من که شرکت است ضعیف اطلاعاتی محیط معناي به مسها قیمت رسانی ضعیفاطلاع ). 4،2023انگیخ

ذا منجر فل .شودمی شرکت عملکرد بینیپیش جهت سرمایه بازار در خارجی گذارانسرمایه به کاهش توانایی
 و رشد هايفرصت داراي هايشرکت به مالی منابع کارآمد تخصیص براي سرمایه بازار به کاهش توانایی

 یها در بخش مالاطلاعات توسط شرکت يافشا). 5،2013شود (دینگ و همکارانگذاران میاعتماد سرمایه
ذاران گبه سرمایه نیاست. ا يگذاران ضرورآنها به سرمایه یانتقال اطلاعات مهم مربوط به عملکرد مال يبرا

ها رکتش .رندیآگاهانه بگ ماتیکرده و تصم یابیارز شرکت را  یدهد تا سلامت مالاجازه می نفعانیذ ریو سا
و  انیمختلف، مانند ترازنامه، صورت سود و ز یمال يگزارش ها و صورت ها قیاز طر  اطلاعات را معمولاً 

 هیانیب قیرا از طر يشتریها ممکن است اطلاعات بشرکت ن،یکنند. علاوه بر اافشا می ينقد انیصورت جر
ممکن ). 6،2019(بنت و همکاران ه دهندارائ یاشکال ارتباط ریسالانه و سا يها گزارش ،یمطبوعات يها

وجه به حال، ت نیسهام کمک کند. با ا متیدر مورد ق شتریبتواند به اطلاعات ب شتریب ياجبار ياست افشا
سهام  متیتوانند بر قمی زیگذاران نسرمایه لیبازار و تما طیمانند شرا يگرینکته مهم است که عوامل د نیا

 ). 7،2012لسک(واتاناب و ترو بگذارند ریتأث
اد کننده در اقتصتعیین یاست و نقش رانیدر ا هیمبادلات سرما یبورس اوراق بهادار تهران مرکز اصل

در  اطلاعات تیفیک ،یبازار، چارچوب نظارت تیاز جمله شفاف يموسسه به عوامل متعدد ییکشور دارد. کارا
 رندگانیگ میتصم يدارد. برا یبستگ انریدر ا يو اقتصاد یاسیس يفضا یگذاران و ثبات کلدسترس سرمایه

مورد  یعوامل به درست نیحاصل کنند که ا نانیمهم است که اطم رانیدر بورس اوراق بهادار و در دولت ا
 ماتیمکه تص یکسان ژهیگذاران، به وسرمایه توجه قرار گرفته اند تا بازار سهام سالم و کارآمد را ارتقا دهند.

 ماتیدر بازار سهام دارند. تصم ینقش مهم ،گیرندو به موقع می قیقآگاهانه بر اساس اطلاعات د
بگذارد.  ریوجوه در بازار تأث صیتواند بر تخصمی نیگذارد و بنابرا یم ریسهام تأث متیآنها بر ق يگذارسرمایه

 خطراتانتخاب آگاهانه و به حداقل رساندن  يگذاران مهم است که به اطلاعات قابل اعتماد براسرمایه يبرا

                                                                                                                                           
1. Goldestein 
2. Back & crotty 
3. Biancotti 
4. Wang & xiong 
5. Ding et al 
6. Bennett et al 
7. Watanabe & Trulaske 
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 ینشیتوانند بمی يشرکت، سهامداران حرفه ا رانیبا مد میارتباط مستق قیاز طر داشته باشند. یدسترس
از چشم  يتواند به آنها درك بهترشرکت به دست آورند که می يهادر مورد برنامه ها، اهداف و استراتژي

ته داش یدسترس زیص صنعت نممکن است به دانش و تخص يشرکت بدهد. سهامداران حرفه ا ندهیانداز آ
بر وانند تمی يبالقوه شرکت کمک کند. عوامل متعدد تیرشد و موفق یابیتواند به آنها در ارزکه می شندبا

آگاهی دهندگی قیمت سهام موثر واقع شوند. در این زمینه شکاف نظري و تجربی وجود دارد که در راستاي 
رف گردد و نوآوري پژوهش علاوه بر پوشش خلا تئوریک انجام این پژوهش بر آن هستیم که این خلا برط

و تجربی پژوهش این است که پژوهش جامعی که بتواند به شناسایی و مدلسازي ساختاري تفسیري عوامل 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ارائه بخشی اعلان قیمت سهام در شرکتموثر برآگاهی

مدلسازي تفسیري ساختاري عوامل موثر پژوهش  نیراستا، هدف ا نیدر هم. کند تاکنون انجام نشده است
باشد که براساس نظر خبرگان حوزه مالی و بررسی ادبیات و پیشینه می بخشی اعلان قیمت سهام بر آگاهی

عوامل موثر بر پژوهش ارائه خواهد شد. بنابراین، پژوهش حاضر در پی پاسخ به  دو سئوال اصلی است: 
کدامند؟ و مدلسازي شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ يهاسهام در شرکت متیبخشی اعلان قآگاهی

 شده در بورس رفتهیپذ يهاسهام در شرکت متیبخشی اعلان قعوامل موثر بر آگاهیساختاري تفسیري 
 چگونه است؟اوراق بهادار 

 
 مبانی نظري 

 نییت و بر اساس عرضه و تقاضا در بازار تعشرکت اس کیبازار  یاز ارزش فعل یسهام بازتاب متیق
 ارزش نییتع يشرکت برا یمانند درآمد، فروش و سلامت مال یمختلف يارهایاز مع گران لیشود. تحلمی
بازار سهام  تیکنند. در نهاکمتر از ارزش آن است، استفاده می ایاز ارزش  شیب ایآ نکهیسهام و ا یواقع
 یها بر اساس عوامل مختلفو فروش کنند و قیمت دیوانند سهام را خرتگذاران میاست که سرمایه ییجا

کار اطلاعات آش گذاران در نوسان است.و احساسات سرمایه یکیتیژئوپل يدادهایرو ،ياقتصاد طیمانند شرا
 يدهد تا کارآمدتر عمل کنند. بازارهااجازه می ینظارت خارج يها سمیسهام به مکان متیشده توسط ق
 جیبه ترو تواندیسهام م یاطلاعات يهامتیو ق ینظارت نظارت بیدارند. ترک یمهم یظارتسهام نقش ن

ک سهام کم يشده در بازارها رفتهیپذ يهاشرکت یبهبود عملکرد کل تیبهتر و در نها تیریمد يهاوهیش
ر واقع د هامتیرا قیز کند،یسهام کمک م یاطلاعات يهامتیبه ق ی. معاملات داخل)1،2021(ژانگ کند.

 . )2،2021(خو کنندیشرکت را منعکس م یارزش واقع
اطلاعات  رانیکردند که در آن مد شنهادیرا پ یتقارن اطلاعاتمدل عدم کی) 1984و مجلوف ( رزیما

 نیدارند. در چن یگذاران خارجبا سرمایه سهیشرکت در مقا يگذارسرمایه يهادر مورد فرصت يشتریب
 شیافزا يرا برا يدیممکن است سهام جد رانیمد ،شود يگذارمتر از ارزشسهام ک متیاگر ق ،ییویسنار
 نیبر ا رانیحال، اگر مد نیشود. با امنتشر کنند که منجر به کاهش ثروت سهامداران موجود می هیسرما

                                                                                                                                           
1. Zhang 
2. Xu 
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مکن است، م يگذارسرمایه يهاشرکت و فرصت ندهیانداز آکننده چشممنعکس قاًیسهام دق متیباورند که ق
ممکن است حرکات بازار سهام را به  رانیمد ن،یمنتشر نکنند. بنابرا دیجدکه سهام  رندیبگ میتصماست 

 يریرپذیتأث زانیوجود، م نیبا ا. گذاردیم ریآنها تأث گیريتصمیمبر روند  رایز رند،ینگ دهیطور کامل ناد
شرکت و سطح  يگذاریهسرما يهااز حرکات بازار سهام ممکن است بر اساس درك آنها از فرصت رانیمد

 نیکنند که تام) استدلال می1981( سیو وا تزیگلی. است)1،2023(ها متفاوت باشد یتقارن اطلاعاتعدم
 يرشتیها اطلاعات بکه قیمت یبرند زمان یرنج م یتقارن اطلاعاتکمتر از عدم یخارج هیکنندگان سرما

کنند می يگذارسرمایه هیاول يها در بازارهارکتدر ش ادیاست که آنها به احتمال ز یبدان معن نیدارند. ا
در  یحال، حت نیا با.رندیرا بر اساس اطلاعات در دسترس عموم بگ يآگاهانه ا ماتیمتوانند تصمی رایز

است که  یبدان معن نیکنند. اکارآمد عمل می يبازارها قیتنها از طر یمال يخاص خود، بازارها طیشرا
 تندهس يگذارسرمایه یاز ارزش واقع نیتخم نیاطلاعات موجود هستند و بهترها منعکس کننده تمام قیمت

 .)2،2021(دسیلوا
 بخشیآگاهی آنگاه ،باشد هاشرکت منتشرشده اطلاعات تأثیر تحت هاشرکت سهام قیمت چههر 
 مسها قیمت بخشیآگاهی یا سهام قیمت اطلاعاتی محتواي به عبارت دیگر،. خواهد بود بیشتر سهام قیمت

کنند می مشخص را آن سهام قیمت شرکت، درون از اطلاعات کسب با گذارانسرمایه که است معنا این به
 گذاران ازسرمایه آنگاه باشد، بیشتر شرکت اطلاعات کیفیت هرچه ). درواقع2018، 3(کیم و همکاران

 بازار با تغییر سهام قیمت رتغیی رابطه کمتر بوده و بنابراین، قیمت همزمانی و کرده استفاده شرکت اطلاعات
 شرکت، اطلاعات کیفیت به گذارانسرمایه عدم اطمینان یا اطلاعات وجود عدم صورت بود. در خواهد کمتر
تیرون تودر و شد ( خواهد بازار حرکت و از تغییرها متأثر شرکت، سهام قیمت تغییرهاي آنگاه

   ).4،2019همکاران
 

 پیشینه پژوهش
چگونه بیان کرد که » سهام متیق بخشیآگاهیو  يکارمحافظه«با عنوان ) در پژوهشی 2023ها (

 متیق که یزانیکه به عنوان م گذارد،یم ریسهام تأث متیق یرسان کارانه بر اطلاعمحافظه یمال يرگگزارش
 ی. با استفاده از دقت انتظارات سود آتشودیم فیاست، تعر یکننده اطلاعات سود آتبازار منعکس یفعل
 ارشکه گز شد افتیسهام، در متیق یرساناطلاع يبرا ياریمع انسهام به عنو یفعل متیشده در ق هیبتع
و  يکارمحافظه نیب شتریمرتبط است. ارتباط مثبت ب متیکارانه به طور مثبت با اطلاعات قمحافظه یده

 متیق شی) افزا2( ،بینیپیش یکمتر و کاهش پراکندگ لگری) پوشش تحل1سهام با ( متیق یاطلاع رسان
. محافظه وجود داردکمتر  یمال يافشا تیفی) ک3و ( شتر،یو توسعه ب پژوهشو  شتریب يو تقاضا يشنهادیپ

 ،یاست. به طورکل یاطلاعات طیآن بر مح ریبخشد، تأثیسهام را بهبود م متیآن اطلاعات ق قیاز طر يکار

                                                                                                                                           
1. Ha 
2. Da silva 
3. Kim et al 
4. Tiron tudor 
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سهام را  متیق بخشیآگاهیشرکت،  یلاعاتاط طیبا بهبود مح يکار) محافظه1که ( دهدیشواهد نشان م
 ییهادر شرکت يکارمحافظه قیسهام از طر متیق بخشیآگاهیبهبود  یی) سود نها2و ( بخشد،یبهبود م

 آشکارتر است.  ترفیضع یاطلاعات يهاطیبا مح
 متیق بخشیآگاهیو  ياقتصاد استیس تیقطععدم«) در پژوهشی با عنوان 2022( 1تانگ و وان

ین در اگیرند. در نظر می سکیرا به عنوان ر استیس نانیگذاران عدم اطمسرمایهبیان کردند که »  سهام
 طارتبا که داراي شودیم یها بررسسهام شرکت متیرا بر اطلاعات ق استیقطعیت سعدم ریتأثپژوهش 

 گذاردیم ریام تأثسه متیق یرسان عمدتاً بر اطلاع ياقتصاد استیس رمنتظرهیقطعیت غ. عدمی هستندمثبت
 تیالکبا م ییهاارتباط عمدتاً در شرکت نیسهام است. ا متیاطلاعات ق شیافزا لیدل گذارهیسرما يو رفتارها

که  دشویم جهیکوچکتر وجود دارد. نت یمال سکیشده با ر رفتهیپذ يهاسهام متمرکز و شرکت ،یخصوص
 يبرا یو عمل ينظر تیاهم هايریگجهی. نتدهدمی شیسهام را افزا متیاطلاعات ق استیقطعیت سعدم

 . شرکت دارند يو استراتژ یبازار مال تیحاکم
 ئتیه يهاویژگی ،یتیریمد تیمالک «) در پژوهشی با عنوان 2022( 2روسمیانینگروم و همکاران

دتاً ماطلاعات در دسترس عموم عبیان کردند که »  يسهام در بازار سهام اندونز متیق بخشیآگاهیو  رهیمد
 ریأثتحت ت شتریسهام ب متیق راتییکه تغ یشود. هنگاممی نییتوسط اطلاعات خاص شرکت و بازار تع

) کمتر باشد و بالعکس. SYNCHسهام ( متیق یرود همزمانانتظار می رد،یگ یشرکت خاص قرار م
بر اساس  شده هیته یمال يصورتها هنسبت ب يبالاتر تیفیک IFRS يطبق استانداردها یمال يگزارشگر

 یداخل زمیخوب، وجود مکان یشرکت تیاز ارکان حاکم یکی) دارد. GAAP( يحسابدار یمل ياستانداردها
 یتیریمد تیو مالک همزمانی قیمت سهام نیمطالعه رابطه ب نیاست. ا رهیمد ئتیه يهاموثر مانند ویژگی

ره دو نیدر طول جامع تر رهیمد تئیه استقلالو  رهیمد ئتیرا که شامل اندازه ه رهیمد ئتیه يهاو ویژگی
را پوشش  IFRS رشی، انتقال و پس از پذIFRSقبل از  ياست که دوره ها يدر اندونز IFRS رشیپذ

از  يفهرست شده در بورس اوراق بهادار اندونز يها. با استفاده از شرکتدهدمیقرار  یدهد، مورد بررسمی
از آن است که در صورت  یحاک هاافتهی. گرفت صورت ونیرگرس لیو تحل هی، تجز2019تا  2007سال 

 ئتیمختل شود و وجود ه تواندیم رهیمدئتیه یو نظارت یتیریتر، عملکرد مدبزرگ رهیمد ئتیوجود ه
 .شودیم یلقت اثریسهام ب متیق بخشیآگاهی شیمستقل در افزا رهیمد

بخشی قیمت دیره و آگاهیتجربه خارجی هیئت م«) در پژوهشی با عنوان 2020اولاه و همکاران (
 2016تا  2008سهام از سال  متیق یرسانبر اطلاع ینیچ يهاشرکت رهیمد ئتیه یتجربه خارج، »سهام

بر  يدارمثبت و معنی ریتأث رهیمد ئتیه یتجربه خارجي آنها نشان داد هاافتهرا مورد بررسی قرار دادند. ی
 یکه تجربه خارج دهدینشان م جینتا ،ینظارت خارج نقش عوامل لیسهام دارد. با تحل متیق بخشیآگاهی

 مانند یعوامل نظارت خارج ابیسهام در غ متیق بخشیآگاهیبر  يدارمثبت و معنی ریتأث رهیمد ئتیه
 يرهایغو گنجاندن مت شرفتهیپ يهاکیاستفاده از تکن يبرا این پژوهش هايی دارد. یافتهحسابرس تیفیک

                                                                                                                                           
1. Tang & Wan 
2. Rosmianingrum et al 



 

 

6 

ساز
دل 

م
 ي

تار
ساخ

 ي
س

تف
 يری

هی
آگا

بر 
ثر 

مو
ل 

وام
ع

شی
بخ

... / 
رع

 زا
نی

ضا
رم

ن 
سی

دح
حم

م
، 

کی
 نم

لی
، ع

اده
ب ز

عر
ثم 

می
، 

ور
ی پ

 عل
مد

مح
   

   
   

   
  

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

   
 

 

تجربه  نیبر رابطه ب ی،نیگزیبه منابع و اثر جا یوابستگ هیاز نظری این پژوهش است. به طور کل مفید يرابزا
 .کندیم یبانیسهام پشت متیقبخشی آگاهیو  رهیمد ئتیه یخارج

بخشی قیمت کیفیت حسابداري و آگاهی« ) در پژوهشی با عنوان 2019تیرون تودر و همکاران (
پیامدهاي سیاستی مهمی را به همراه دارد زیرا قیمت  نتایجبیان کردند که » سهام: مطالعه بین کشوري 

ده شهاي فهرستویژه براي مدیریت شرکتسهام منبع اطلاعاتی ارزشمندي براي بسیاري از کاربران، به
اي گونه دهد، بهرسانی قیمت سهام نشان میاست. این مطالعه تأثیر مستقیم کیفیت حسابداري را بر اطلاع

 .ددهفیت حسابداري، میزان اطلاعات خاص شرکت را نیز در قیمت سهام افزایش میکه همراه با بهبود کی
بخشی قیمت افشاي مسئولیت اجتماعی، آگاهی«) در پژوهشی با عنوان 1402کریمی و نصیرزاده (

و  گذارانهیسرما نیسهام در ب متیبخشی قآگاهیبیان کردند » سهام با تاکید بر نقش حاکمیت شرکتی
در دسترس  یکه به راحت یاطلاعات انیب يشرکت برا یآت تیاز وضع ياریعنوان معبه ه،یازار سرماب لگرانیتحل

ر خود را ب یمال ماتیاگر واحدها بتوانند تصم ن،یبر اجذاب است. علاوه اریبس ست،ین یافراد برون سازمان
طلاعات مربوط به شرکت را عوامل بازار و ا نیدهند؛ آنها قادر خواهند بود تفاوت ب ارسهام قر متیاساس ق

 نتایج این پژوهش. ابندیخود دست  کیاستراتژ يهايریگمیثابت در تصم يالگو کیکاهش دهند و به 
 رابطه مثبت و یشرکت تیسهام و حاکم متیق یرسانشرکت و اطلاع یاجتماع تیلمسئو نیب نشان داد

 يهادر شرکت ن،یاست. همچن دییتأ مورد یشرکت تیحاکم یانجینقش م نیوجود دارد. بنابرا يدارمعنی
 متیق یرسانبر اطلاع یشرکت تیشرکت و حاکم یاجتماع تیمسئول ریبالاتر، تأث یاجتماع تیبا مسئول
 تر است.يسهام قو
سهام  متیبخشی قو آگاهی متیق ینقش هم زمان« خود ) در پژوهش1398( ینیو حس يریام

در  .پرداختند )سهام متیبخشی قآگاهی( سهام متیبر ق اطلاعات ریبه تاث»  سهام نهیدرانتخاب سبد به
بخشی آگاهی ،نیبنابرا .است شتریسهام ب متیمناسب اثر انتشار اطلاعات شرکت بر ق یاطلاعات يهاطیمح

 زین متیق یو همزمان ابدییسهام کاهش م متیبازار و صنعت بر ق يرهایاست. اثر متغ شتریسهام ب متیق
 .ابدی یکاهش م
 

 وهشروش پژ
قیاسی است.  – استقرایی پارادایم در کمی و کیفی صورت به و آمیخته رویکرد پایه بر پژوهش حاضر

بخشی اعلان قیمت سهام با روش کیفی پژوهش حاضر در دو گام انجام گرفته است. عوامل موثر بر آگاهی
هش در بخش کیفی و مدلسازي آن با روش ساختاري تفسیري انجام خواهد گردید. جامعه آماري این پژو

هاي پذیرفته مدیران مالی شرکت و مدیران مالی در بازار سرمایهاساتید حوزه مدیریت مالی، حسابداري و 
نفر  17بود که نمونه گیري به صورت هدفمند و با استفاده از تکنیک گلوله برفی و به تعداد شده در بورس 

از  پس ،شباع نظري صورت گرفته است. در مجموعانجام شده است. تعیین حجم نمونه با استفاده از اصل ا
مصاحبه با نفر چهاردهم، مقوله جدیدي استخراج نشد و نهایتاً فرآیند مصاحبه با نفر هفدهم به پایان رسید. 

ها در بخش کیفی به صورت چهره به چهره و با سئوالات نیمه ساختار یافته انجام شد و سپس با مصاحبه
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بخشی اعلان قیمت سهام ري و تحلیل محتواي کیفی، عوامل موثر بر آگاهیاستفاده از فرآیند کدگذا
بدست آمده از مصاحبه ها  ي، کدهاکدگذاري و استخراج مفاهیماز صحت  نانیاطم يبراشناسایی شدند. 

استخراج شده توسط مصاحبه شوندگان  يکدها دییتا از تأ گرفتمصاحبه شوندگان قرار  اریمجدداً در اخت
جامعه آماري بخش کیفی شامل مصاحبه شونده است.  یاصل دهیبه ا دنیصل شود. هدف رسحا نانیاطم
هاي پذیرفته شده در بورس بودند. نفرازمدیران مالی شرکت 7نفر از اعضاي هیئت علمی دانشگاه ها و   10

تفاده سکه با اباشند میهاي پذیرفته شده در بورس مدیران مالی شرکتجامعه آماري پژوهش در بخش کمی 
  .تعیین شده است نفر 41گیري غیراحتمالی در دسترس حجم نمونه از روش نمونه

 
 شناختیهاي جمعیتویژگی. 1جدول 

 اطلاعات جمعیت شناختی در بخش کیفی

 جنسیت شماره
میزان 

 تحصیلات
 تجربه کاري شغل

 12 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري مرد 1
 10 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري زن 2
 18 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري مرد 3
 13 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري زن 4
 11 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري زن 5
 19 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري مرد 6
 14 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري مرد 7
 11 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري مرد 8
 16 دانشگاه عضو هیئت علمی دکتري مرد 9
 21 عضو هیئت علمی دانشگاه دکتري مرد 10
 24 هاي پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 11
 28 هاي پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 12
 17 هاي پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت دکتري مرد 13
 10 هاي پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 14
 12 هاي پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 15
 15 هاي پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت دکتري مرد 16
 14 هاي پذیرفته شده در بورسمدیر مالی شرکت کارشناسی ارشد مرد 17

 اطلاعات جمعیت شناختی بخش کمی
 تعداد سن تعداد جنسیت ردیف

 18 سال 45کمتر از  35 مرد 1
 23 سال 45بالاتر از  6 زن 2

 هاي پژهشافتهمنبع: ی

 
و  CVRاز شاخص  استفاده با آن روایی که بود پرسشنامه کمیّ بخش در اطلاعات گردآوري ابزار

 رسشپ، میزان ضروري بودن مفاهیم مورد CVRبراي سنجش شاخص  .شد تأیید مجدد آزمون پایایی آن با
بوده که حکایت از روایی محتوایی مناسب دارد.  76/0بالاتر از  عواملبراي همه  رابطهقرار گرفت. نتایج 
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 دییپرسشنامه مورد تا ییایحاصل شود تا پا 7/0بالاتر از  ستبایمی مرحله دو در هاپاسخ انیم یهمبستگ
. پرسشنامه است ییایپا دتاییدهنده برآورد شد که نشان % 79 زانیموردنظر به م ی. همبستگردیقرار گ

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نفر از مدیران مالی شرکت 41جامعه آماري بخش کمی که 
ي حاصل از پیشینه پژوهش و مصاحبه هادادهنفر زن بودند. کدگذاري  6نفر از مدیران مرد و  35بودند که

 عامل در این زمینه گردید.  34شناسایی  انجام شد که منجر به MAXQDA2020با استفاده از نرم افزار 
 مدیرانبخشی اعلان قیمت سهام با استفاده از نظرات در گام بعدي، مدلسازي عوامل موثر بر آگاهی

هره نفر از مدیران مالی با ب 41انجام شد. براي این منظور از نظرات  هاي پذیرفته شده در بورسمالی شرکت
ي مورد نیاز با استفاده از پرسشنامه هادادهگیري غیراحتمالی در دسترس بهره گرفته شد. گیري از نمونه

هاي متعددي وجود مقایسه زوجی جمع آوري گردید. باتوجه به این که براي تعیین روایی پرسشنامه روش
پس از شناسایی عوامل موثر از  دارد در این پژوهش به دلیل ماهیت آن از روش روایی محتوا استفاده شد.

روي کارتی جداگانه نوشته شدند.  روش کیوسرت بهره برده شد که هر یک از عوامل شناسایی شده بر
این دو گروه مجددا تقسیم شدند و چهار  ،ها به دو گروه پر ارزش و کم ارزش تقسیم شده و سپسکارت

در مرحله بعد یک گروه متوسط حاصل شد.  گروه بسیار پرارزش، پرارزش، کم ارزش و بسیار کم ارزش
هایی از بین گروه پرارزش و بسیار پرارزش شود. پس از آن گزینههاي چهارگانه اضافه میارزش به این گروه

اي در صفحه گسترده اکسل با نظرخواهی از اساتید تنظیم پرسشنامه . در گام بعديددگرانتخاب می
به روایی  براي دستیابی مصاحبهتعیین عوامل برگرفته از جهت  متخصص در حوزه پژوهشدانشگاهی 

شده از پنج نفر از آوريهاي جمعنتایج تحلیل داده). 2013، 1سرفاس و شرمانشود (میمحتوایی استفاده 
آزمون پس -سنجش پایایی از روش آزمون شد. جهت شدهخبرگان منجر به تایید اهمیت عوامل استخراج

مجدداً براي اساتید دانشگاهی و تعدادي از خبرگان با  در بازه زمانی دو هفته بعده استفاده شده و پرسشنام
درصد برآورد شد که نشان از  71ها به میزان . همبستگی پاسخارسال گردیدو آگاه در حوزه پژوهش تجربه 

روایی از  پایایی بخش کیفی پژوهش از طریق کاپاي کوهن و 2و  1تایید پایایی پرسشنامه دارد. در جدول 
 طریق روایی محتوایی مورد تایید قرار گرفت. 

 
  آزمون پایایی کاپا کوهن. 1جدول 

  ارزش خطا Approx. T معنی داري
   Kappa Measure of  Agreement 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 نسبت روایی محتوا و شاخص کاپا کوهن به تفکیک. 2جدول 
 اروایی محتو کاپا 

 77/0 69/0 عوامل موثر
 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Serfass & Sherman 
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 ي پژوهشهایافته
 هاي بخش کیفییافته

انجام  MAXQDAهاي حاصل از پیشینه پژوهش و مصاحبه با استفاده از نرم افزار کدگذاري داده

 مفهوم شد. 41شد که منجر به شناسایی 

 
 بخشی اعلان قیمت سهامعوامل موثر بر آگاهی. 3جدول 

 متغیرها ردیف متغیرها ردیف

 هاي مدیراناستراتژي  تجربه حسابرس 

 شرایط سیاسی  رعایت استانداردهاي حسابرسی براي صورتهاي مالی 

 نسبت درصد سهام شناور واحد تجاري  ارزش بازار سهام واحد تجاري 

  ارزبی ثباتی نرخ  نوع اظهارنظر حسابرس 

 مالکیت دولتی  بازار سرمایه قوانین 

 انحصاري بودن  ریسک غیرسیستماتیک 

 عوامل اقتصادي  واحد یو خارج یداخل يرقبا 

شاخص ساز بودن صنعت  تخصص هیئت مدیره 

بازدهی صنعت  روابط با رقبا و شرکا در صنعت 

قیمت گذاري دستوري هر صنعت  بازده حقوق صاحبان سهام 

گذارانبازده سرمایه  تجربه هیئت مدیره 

هابازده دارایی  دانش مالی مدیران 

شفافیت اطلاعات مالی  توزیع اطلاعات به روز و بهنگام 

ساختار هیئت مدیره  انتظارات رشد 

اجراي دستورالعمل حاکمیت شرکتی  پرداخت به موقع سود 

مدیریت راهبردي شرکت  ئت مدیرهاستقلال هی 

راهبري و گزارش تفصیلی  ثبات مدیریت 

سهامداران نهادي  حجم معاملات 

يدارابودن برنامه راهبرد  ارزي -مالی  -هاي کلان پولیسیاست 

حسابرسان یمال يکارآمد بودن گزارش ها  رانیمد تیمالک یدوگانگ 

نامه مدیریتی حسابرسان 
 پژوهش هايمنبع: یافته

 یبخش کم هايیافته
بخشی اعلان قیمت سهام شناسایی عامل به عنوان موثرترین عوامل بر آگاهی 41 ،این پژوهش طی

عامل به عنوان  34بر طبق دیدگاه خبرگان و براساس امتیازي که به عوامل موثر داده شده است، . شدند
 .شد انتخاب موثرترین عوامل
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 بخشی ازدیدگاه خبرگانل موثر بر آگاهیعوام پارتونمودار . 1نمودار

 
 عامل 34 پارتو، نمودار از استفاده با. است شده خلاصه 4 جدول در خبرگان توسط شده ارائه بازخورد

 جدول در مربوطه يهاداده و است شده داده نشان 1 شکل در پارتو نمودار. شدند انتخاب اولیه عامل 41 از
 .است شده آورده 7

 
 بخشی اعلان قیمت سهامآگاهیمؤثر بر  یبر اساس عوامل انتخاب خبرگانرد بازخو. 4جدول 

Cumulative % Cumulative Number of 
respondents Cause 

3% 39 39 X8 

6% 77 38 X11 

10% 114 37 X4 

13% 151 37 X35 

16% 187 36 X2 

19% 223 36 X34 

22% 259 36 X12 

25% 294 35 X27 

29% 333 34 X41 

32% 367 34 X3 

35% 401 34 X37 

38% 435 34 X13 

41% 468 33 X5 

44% 501 33 X33 

47% 534 33 X40 
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Cumulative % Cumulative Number of 
respondents Cause 

49% 566 32 X14 

52% 598 32 X1 

55% 630 32 X32 

58% 662 32 X39 

61% 693 31 X6 

63% 724 31 X26 

66% 755 31 X36 

69% 786 31 X21 

71% 816 30 X7 

74% 846 30 X31 

77% 875 29 X25 

79% 903 28 X15 

81% 930 27 X30 

84% 956 26 X24 

86% 982 26 X29 

88% 1007 25 X16 

90% 1029 22 X19 

92% 1050 21 X18 

94% 1069 19 X22 

95% 1081 12 X38 

96% 1092 11 X20 

97% 1102 10 X10 

98% 1111 9 X28 

98% 1120 9 X17 

99% 1128 8 X9 

100% 1135 7 X23 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

عامل به عنوان مهمترین عوامل موثر بر 34مشخص شد که  پارتوبر اساس بازخورد خبرگان و جدول 

بخشی اعلان مهمترین عوامل موثر بر آگاهی 5بخشی اعلان قیمت سهام انتخاب شدند. در جدول آگاهی

 قیمت سهام به همراه علائم اختصاري نشان داده شده است. 
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 عوامل نهایی انتخاب شده توسط خبرگان. 5ولجد
 متغیرها علائم اختصاري (کد) متغیرها علائم اختصاري (کد)

X1 هاي مدیراناستراتژي X18 نامه مدیریتی حسابرسان 

X2 شرایط سیاسی X19 تجربه حسابرس 

X3 نسبت درصد سهام شناور واحد تجاري X20 ارزش بازار سهام واحد تجاري 

X4  ارزبی ثباتی نرخ X21 نوع اظهارنظر حسابرس 

X5 مالکیت دولتی X22 قوانین بازار سرمایه 

X6 انحصاري بودن X23 دانش مالی مدیران 

X7 عوامل اقتصادي X24 تخصص هیئت مدیره 

X8 شاخص ساز بودن صنعت X25 ریسک غیرسیستماتیک 

X9 گذارانبازده سرمایه X26 بازده حقوق صاحبان سهام 

X10 هابازده دارایی X27 تجربه هیئت مدیره 

X11 شفافیت اطلاعات مالی X28 توزیع اطلاعات به روز و بهنگام 

X12 ساختار هیئت مدیره X29 انتظارات رشد 

X13 اجراي دستورالعمل حاکمیت شرکتی X30 پرداخت به موقع سود 

X14 مدیریت راهبردي شرکت X31 استقلال هیئت مدیره 

X15 دن برنامه راهبرديدارابو X32 دوگانگی مالکیت مدیران 

X16 سهامداران نهادي X33 حجم معاملات 

X17 روابط با رقبا و شرکا در صنعت X34 ارزي -مالی  -هاي کلان پولیسیاست 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 هاولین گام در روش مدلسازي ساختاري نفسیري، تشکیل ماتریس خودتعاملی است. در این مرحل

بخشی اعلان قیمت سهام به صورت زوجی بر پایه فراوانی پاسخ هاي خبرگان روابط بین عوامل موثر بر آگاهی

شود. ماتریس خودتعاملی عوامل موثر بر ) تعریف میV,A,X,Oبا استفاده از نمادهاي استاندارد (

 باشد. ) می9بخشی اعلان قیمت سهام به شرح جدول (آگاهی
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یعنی  A ؛(سطر بر ستون اثرگذار است) شودمنجر می j به i یعنی شاخص Vی، در ماتریس خودتعامل

براي  Oدوطرفه؛ و براي نشان دادن تأثیر  X(ستون بر سطر اثرگذار است)؛  شودمیمنجر  i به j شاخص

از استفاده شده است. در گام دوم، ماتریس دستیابی اولیه  نشان دادن عدم وجود رابطه بین دو شاخص

 استخراج جهت آمد.دست هماتریس خودتعاملی ساختاري به یک ماتریس دو ارزشی صفر و یک بتبدیل 

علائم از عدد یک و به جاي  V و X در هر سطر ماتریس خودتعاملی به جاي علائم دستیابی اولیهماتریس 

A  وO  نویه یا اماتریس دستیابی نهائی با تکیه بر تحلیل روابط ثشد. در گام بعدي  عدد صفر استفاده

منجر  X2 شود و X2 منجر به X1 اگر که معنا این شده بررسی شد. بهغیرمستقیم میان عوامل شناسایی

که به اصطلاح تحت عنوان عمل سازگاري ماتریس  شود X3 منجر بهنیز   X1در این صورت باید ،شودX3 به

 شرح داده شده است.  7ماتریس دستیابی در جدول دستیابی مطرح است. 

 ماتریس خودتعاملی. 6ل جدو
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 ماتریس دستیابی اولیه. 7جدول 

 

پس از آنکه ماتریس به یک ماتریس صفر و یک تبدیل گردید باید ماتریس ثانویه طراحی شود. در 

 شود بدین معنا که علاوه بر بررسی روابط مستقیم بینماتریس نهایی براي اطمینان روابط ثانویه کنترل می

م بین آنها نیز باید بررسی شود و به ازاي رابطه غیرمستقیمی که بایکدیگر دارند از عوامل، روابط غیرمستقی
براي نشان دادن رابطه غیرمستقیم بین عوامل استفاده شود. بدین ترتیب جدول ماتریس دستیابی نهایی  1*

ر عامل ه شکل می گیرد. همچنین در خلال بررسی روابط غیرمستقیم باید به بررسی میزان نفوذ و وابستگی

نسبت به عوامل دیگر اقدام شود. مجموع اعداد هر سطر بیانگر میزان نفوذ آن عامل و مجموع هر ستون 

 گردد. ماتریس دستیابی نهایی ارائه می 8باشد. در جدول بیانگر میزان وابستگی آن عامل می
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 ماتریس دستیابی نهایی. 8جدول

 

رگذاري بین معیارهاي سطوح مختلف به خوبی نشان در مدل ساختاري تفسیري روابط متقابل و تاثی
شود. جهت تعیین معیارهاي به وسیله مدیران می گیريتصمیمداده شده است که موجب درك بهتر فضاي 

عناصري که بر  گذارد) و وابستگی (تعدادام بر آنها تاثیر میiکلیدي، قدرت نفوذ (تعداد عناصري که عنصر 
شود. پس از مک استفاده می)، که از قدرت نفوذ و وابستگی در تحلیل میکگذارندام تاثیر می iعنصر 

سازگاري و تدوین ماتریس دستیابی، قدرت نفوذ و وابستگی هر یک از عوامل شناسایی شده و به شرح 
خشی ببندي عوامل موثر بر آگاهیدر گام بعدي جهت تعیین روابط و سطح ،بیان شده است. نهایتاً 8جدول 

ها (شامل خودمعیار و معیارهایی که مجموعه خروجی بایستمی ،ام در مدل ساختاري تفسیريقیمت سه
گذارند) براي ها (شامل خودمعیار و معیارهایی که بر آن تاثیر میپذیرند) و مجموعه ورودياز آن تاثیر می

، اشتراك هاروديوو مجموعه  هاخروجیپس از تعیین مجموعه شود. هر یک از عوامل بیان شده استخراج 
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برابر با مجموعه خروجی و ورودي اشتراك دو مجموعه  در آن که عاملیشود. اولین می محاسبهدو مجموعه 
از  پسدارند. عناصر سطح اول بیشترین تاثیرپذیري را در مدل  ،. بنابرایناستباشد، سطح اول  خروجی

ادامه  خروجی و ورودياسبه مجموعه هاي سطح اول، این عناصر حذف شده و فرایند محشناسایی شاخص
 بخشیبندي عوامل موثر بر آگاهییابد. سطحمیها ادامه کند. این فرایند تا حذف تمامی شاخصپیدا می

 بیان شده است. 9اعلان قیمت سهام در جدول 
 

 بخشی اعلان قیمت سهامبندي عوامل موثر بر آگاهیسطح. 9جدول

 مجموعه ورودي مجموعه خروجی ابعاد
مجموعه 
 LEVEL مشترك

X1 1,2,3,4 ,6,14, 20 
,22,23,24,26,27,28,29,34 1,2,5,15,20,23,24,25,29,33,34 7 9 

X2 1,2,3,6,14,15,20, 
,23,24,26,27,29,34 1,2 2 6 

X3 3,4,14,20,22,23,24, 26,27,28,29,34 1,2,3,4,5,7 2 5 

X4 3,4,7,14,15,25, 29,34 1,3,4 2 2 

X5 1,3,5,6,7,11,12,13,14,15,20,22,23,24,2
5,29,30,31,34 5 1 8 

X6 1,2,6,7,8,9,10,11,12,13,14,15,16,20,25,
30,31 5,6 1 7 

X7 3,7,8,9,10,11,12,14,15,24,25,26,27,28,
29,30,31,34 

4,5,6,7,8,9,10,11,12,14,15,16,17,2
4,26,27,28,29,30,31,32,33,34 16 13 

X8 7,8,20,21,29,30 6,7,8,9,10,16.20,21,23,31 4 2 

X9 7,8,9,11,12,13,14,15,18,20,21,22,23,24
,25,26,27,28,29,30,31,32,34 6,7,9 2 10 

X10 7,8,10,13,14,15,18,20,21,22,23,24,25,2
6,27,28,29,30,31,32,33,34 6,7,10,33,34 4 11 

X11 7,11,13,14,15,18 5,6,7,9,11, 2 1 

X12 7,12,13,14,15, 5,6,7,9,12,13,14,15,16,31 5 2 

X13 12,13,18,22,30,31,32,33 5,6,9,10,11,12,13,16,18,22,32,33 6 5 

X14 7,12,14,15,20,23,29,30,34 1,2,3,4,5,6,7,9,10,11,12,14,15,16,2
0,26,31,32,33,34 6 6 

X15 7,12,14,15,20,23,29,30,34 2,4,5,6,7,9,10,11,12,14,15,16,20,3
1,32,33,34 6 6 

X16 7,8,12,13,14,15,16,20,21,23,25,28,29,3
0,31,32,34 6,16 1 7 
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 مجموعه ورودي مجموعه خروجی ابعاد
مجموعه 
 LEVEL مشترك

X17 7,17,18,20,23,24,25,26,27,29,30,31,32,33, 17,18,19,25,30 4 7 

X18 13,17,18,30,31 9,10,11,13,17,18,19,33 3 1 

X19 17,18,19,24,26,27,30,31,34 19,33 1 2 

X20 8,14,15,20,21,23,24,26,27,28,29,30,31,
34 

1,2,3,5,6,8,9,10,14,15,16,17,20,24,
25,26,27,28,29,30,31,32,33,34 12 11 

X21 8,21,30,31 8,9,10,16,20,21,22,30,31,33 4 1 

X22 13,21,22,23,29,30,31,32,33,34 1,3,5,9,10,13, 22 2 4 

X23 8,23,24,26,27,30,31 1,2,3,5,9,10,14,15,16,17,20,22,23,
24,25,2627,28,29,31,32,33,34 5 4 

X24 7,20,23,24,29,30,31,34 1,2,3,5,7,9,10,17,19,20,23,24,25,3
0,32,33,34 6 5 

X25 17,20,23,24,25,26,27,28,29,34 4,5,6,7,9,10,16,17,25,31,32,33 2 4 

X26 7,14,20,23,26,29,30,31,34 1,2,3,7,9,10,17,19,20,23,25,26,30,
32,33,34 6 6 

X27 7,20,23,27,29,30,31,34 1,2,3,7,9,10,17,19,20,23,25,27,30,
32,33,34 6 5 

X28 7,20,23,28,29,30 1,3,7,9,10,16,20,25,28,29,30,31,32
,33 5 3 

X29 7,20,23,28,29,34 1,2,3,4,5,7,8,9,10,14,15,16,17,20,2
2,24,25,26,27,28,29,30,31,33,34 5 3 

X30 7,17,20,21,24,26,27,28,29,30,31,34 5,6,7,8,9,10,13,14,15,16,17,18,19,
20,21,22,23,24,26,27,28,30,33,34 10 9 

X31 7,8,12,14,15,20,21,23,25,28,29,31,32,3
4 

5,6,7,9,10,13,16,17,18,19,20,21,22
,23,24,26,27,30,31,32,33 6 8 

X32 7,13,14,15,20,23,24,25,26,27,28,31,32,34 9,10,13,16,17,22,31,32,34 4 7 

X33 7,8,10,13,14,15,18,19,20,21,23,24,25,2
6,27,28,29,30,31,33,34 10,13,17,22,33,34 4 10 

X34 7,10,14,15,20,23,24,26,27,29,30, 
32,33,34 

1,2,3,4,5,7,9,10,14,15,16,19,20,22,
24,25,26,27,29,30,31,32,33,34 13 12 

 

از است تا مدل ساختاري عوامل موثر متناسب با پس از تعیین سطوح هریک از عوامل نی ،در گام آخر

تعداد سطوح شکل گرفته و ارتباط بین این عوامل ترسیم شود. مدل ساختاري تفسیري عوامل موثر بر 

 ارائه شده است.  2بخشی اعلان قیمت سهام به شرح شکلآگاهی
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 هامبخشی اعلان قیمت سمدلسازي ساختاري تفسیري عوامل موثر بر آگاهی. 2شکل 
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 34بخشی اعلان قیمت سهام، هریک از عوامل پس از ترسیم مدل ساختاري عوامل موثر بر آگاهی
مک بر . تجزیه و تحلیل میکشوندمیارزیابی  MICMACگانه براساس قدرت نفوذ و وابستگی در تحلیل 

و میزان وابستگی بر ام بر آنها تاثیر دارد)  iپایه قدرت نفوذ بر روي محور افقی (تعداد عناصري که عنصر 
ام تاثیر می گذارند) براي هر متغیر مشخص شده و امکان  iروي محور عمودي (تعداد عناصري که بر عنصر 

سازد. در این تحلیل متغیرها به چهار گروه خودمختار بررسی بیشتر محدوده هر یک از متغیرها را فراهم می
ابستگی (متغیرهایی با میزان وابستگی قوي و هدایت (متغیرهایی با میزان وابستگی و قدرت هدایت کم)؛ و

ضعیف)؛ پیوندي (متغیرهایی با میزان وابستگی قدرت هدایت بالا؛ نفوذ (متغیرهایی با میزان وابستگی کم 
براي عوامل موثر مورد بررسی  MICMAC. براین اساس تحلیل انجام گرفته شوندمیو هدایت بالا) تقسیم 

 ارائه شده است. 3ل به شرح شک پژوهشدر این 

 بخشی اعلان قیمت سهامعوامل موثر بر آگاهی MICMACماتریس . 3شکل
 

بخشی اعلان قیمت سهام است، باتوجه به هدف پژوهش حاضر که مدلسازي عوامل موثر بر آگاهی
مفهوم اصلی به عنوان عوامل موثر بر  34ي پیشینه پژوهش و مصاحبه منجر به شناسایی هادادهکدگذاري 

بخشی اعلان قیمت سهام شد. مدلسازي انجام گرفته با رویکرد ساختاري تفسیري، عوامل شناسایی گاهیآ
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بندي کرده است. سطح سیزدهم، مربوط به عواملی با بیشترین اثرگذاري و سطح سطح طبقه 13شده را در 
یس . باتوجه به ماترانداول مربوط به عواملی است که بیشترین اثرپذیري را نسبت به سایر عوامل داشته

MICMAC  نتایج پژوهش حاکی از آن است که تنها یک عامل در بخش پیوندي قرار دارد؛ عامل هفتم که
اند. هاي مشخص شده عوامل پراکنده شدهاز لحاظ وابستگی و نفوذ، قدرت بالاتري دارد. در تمامی بخش

درت پایینی دارند. اما عواملی که در عواملی که در بخش خودمختار هستند از لحاظ وابستگی و نفوذ، ق
بخش نفوذ قرار دارند، قدرت نفوذ بالایی دارند و عواملی که در بخش وابسته قرار دارند، بیشتر تحت تاثیر 

 دیگرعوامل بوده و وابستگی بالایی دارند. 
 

 نتایج پژوهش
از جمله عرضه  یشده در بورس اوراق بهادار توسط عوامل مختلف رفتهیپذ يهاسهام شرکت قیمت

 یسهام فعل متیشرکت با ضرب تعداد سهام آن در ق کیارزش بازار  . شودمی نییتع (IPO) شرکت هیاول
گذاران و سرمایه يشده در بورس برا رفتهیپذ يهاسهام در شرکت متیاز ق یآگاه. شودآن محاسبه می

فروش سهام  ای دیدر مورد خر ينه اآگاها ماتیدهد تا تصمبه آنها اجازه می رایمعامله گران مهم است. ز
سهام  متیتوانند بر قمی یشرکت، روند صنعت و احساسات بازار همگ یمانند عملکرد مال ی. عواملرندیبگ
قبل  راو همه عوامل مرتبط  ادهخود را انجام د هايپژوهشگذاران مهم است که سرمایه يبگذارند. برا ریتأث

د توانشود که میمی نییسهام توسط عرضه و تقاضا تع متیق .رندیبگ شرکت در نظر کیدر  يگذاراز سرمایه
 دارانیکه تعداد خر یزمان .باشد يخبر يدادهایشرکت، روند بازار و رو یمانند مبان یعوامل مختلف ریتحت تأث

گان تعداد فروشند یرود. برعکس، وقتمعمولاً بالا می متیاز فروشنده باشد، ق شتریسهم خاص ب کی يبرا
وامل ع ریتواند تحت تأثمی ضا. سطح عرضه و تقاابدی یمعمولاً کاهش م متیباشد، ق دارانیاز خر شتریب

و  يخبر يدادهایرو ،ياقتصاد طیتر، شرابازار گسترده يشرکت، روندها یمانند عملکرد مال یمختلف
اده مورد استف یاصل کردیدو رو ،کالیتکن لیو تحل يادیبن لی. تحلردیگذاران قرار گاحساسات سرمایه

 يهاشرکت عوامل هستند. نیبر اساس ا يگذارسرمایه گیريتصمیمسهام و  یابیارز يگذاران براسرمایه
 نییتع یدرك چگونگد. و نظارت متقابل با بازار سهام تعامل دارن یدهگنالیس قیاز طر زیعام ن یسهام

فروش سهام  ای دیدر مورد خر ياهانهآگا ماتیگذاران کمک کند تا تصمتواند به سرمایهسهام می متیق
خص بندي نمود تا مشدر این راستا، ضروري است علاوه بر شناسایی عوامل موثر، بتوان آنها را سطح .رندیبگ

 شود کدامیک از عوامل بیشتر از سایرین قدرت نفوذ دارد و کدام یک از عوامل میزان وابستگی بالایی دارد. 
بخشی اعلان قیمت سهام عامل به عنوان عوامل موثر بر آگاهی 41است که هاي پژوهش حاکی از آن یافته

ه عوامل که ب يازیخبرگان و براساس امت مراجعه به توسط خبرگان و پیشینه پژوهش شناسایی گردید که پس از
ل عام بندي انجام شده در سطح سیزدهم،. براساس سطحعوامل انتخاب شد نیعامل به عنوان موثرتر 34 ،موثر دادند

اند که بخشی اعلان قیمت سهام مطرح شدهاقتصادي قرار دارد. این عامل به عنوان مهمترین عامل موثر بر آگاهی
توانند بر سایر سطوح و عوامل شناسایی شده تاثیر بگذارند. در حقیقت عاملی که باید بیشتر مورد توجه مدیران و می

در بخش پیوندي نیز قرار دارد. عامل اقتصادي داراي قدرت نفوذ و مدارن قرار گیرد، عامل اقتصادي است که سیاست
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هاي پولی دهد. سطح دوازدهم، شامل عامل سیاستوابستگی بسیار بالایی است که سایر عوامل را تحت تاثیر قرار می
هاي استباشد. سیو مالی است. این عامل در بخش وابسته قرار دارد و میزان وابستگی بالا و قدر نفوذ کمتري را دارا می

تواند بر عوامل سطح یازدهم، که ارزش بازار سهام واحد تجاري و پولی و مالی تحت تاثیرعوامل اقتصادي بوده و می
ها است تاثیرگذار باشد. ارزش بازار سهام واحد تجاري نیز، در بخش وابسته قرار دارد که میزان وابستگی بازده دارایی

ها در بخش نفوذ قرار دارد که میزان وابستگی پایینی و قدرت باشد. بازده داراییایین میبالا و قدرت نفوذ و هدایت پ
گذاري و حجم معاملات قرار دارند که هردو در بخش نفوذ و هدایت بالایی دارد. در سطح دهم، عوامل بازده سرمایه

هاي مدیران و پرداخت به موقع سود نفوذ قرار دارند و داراي قدرت هدایت بالایی هستند. در سطح نهم، استراتژي
، تري دارند. در سطح هشتمقرار دارند که هر دو در بخش خودمختار هستند که میزان وابستگی و قدرت هدایت پایین

مالکیت دولتی و استقلال هیئت مدیره قرار دارند که مالکیت دولتی در بخش نفوذ قرار دارد که داراي قدرت نفوذ 
هیئت مدیره در بخش وابسته قرار دارد که بیشتر به سایر عوامل بیان شده وابسته است و  بالایی است و استقلال

داران نهادي، روابط با رقبا و شرکاء در قدرت نفوذ پایینی دارد. در سطح هفتم، عواملی نظیر انحصاري بودن، سهام
گی ه بر قدرت نفوذ پایین، میزان وابستصنعت و دوگانگی مالکیت مدیران قرار دارند که در بخش خودمختار بوده و علاو

کمتري نیز دارند. در سطح ششم، مدیریت راهبردي شرکت، شرایط سیاسی، دارا بودن برنامه راهبردي و بازده حقوق 
صاحبان سهام قرار دارند که مدیریت راهبردي شرکت در بخش وابسته قرار داشته و قدرت وابستگی بالایی دارد در 

تري دارند. در سطح پنجم، گر در بخش خودمختار قرار دارند و قدرت نفوذ و وابستگی پایینحالی که سه عامل دی
عوامل نسبت درصد سهام شناور واحد تجاري، اجراي دستورالعمل حاکمیت شرکتی، تخصص هیئت مدیره و تجربه 

چهارم، دانش مالی  هیئت مدیره قرار دارند که تمامی عوامل چهارگانه در بخش خودمختار قرار دارند. در سطح
مدیران، قوانین بازار سرمایه، ریسک غیرسیستماتیک قرار دارند که دانش مالی مدیران در بخش وابسته و قوانین بازار 
سرمایه و ریسک غیرسیستماتیک در بخش مستقل و خودمختار قرار دارند. در سطح سوم، عوامل انتظارات رشد و 

باشند. این عوامل در بخش وابسته ر دارند که تحت تاثیر عوامل سطح چهارم، میتوزیع اطلاعات به روز و به هنگام قرا
ساز بودن صنعت، قرار داشته و قدرت وابستگی بالایی داشته و قدرت نفوذ پایینی دارند. در سطح دوم، عوامل شاخص

خش خودمختار بوده و قدرت مدیره و تجربه حسابرس قرار دارند که تمامی عوامل در بثباتی نرخ ارز، ساختار هیئتبی
نفوذو وابستگی پایینی دارند. در سطح اول، عوامل شفافیت اطلاعات مالی، نامه مدیریتی حسابرسان، نوع اظهارنظر 

هایی حسابرس قرار دارند که تحت تاثیر عوامل دیگر بوده و در بخش خودمختار قرار دارند. در صورتی که استراتژي
، سیاسی و .... بکار گرفته شود عوامل موجود در سطح اول نیز در کارآمدتر شده و جهت بهبود در شرایط اقتصادي

 یابد. بخشی اعلان قیمت سهام بهبود میآگاهی
قطعیت سیاست اقتصادي و شرایط ) در زمینه عدم2022تانگ و وان(هاي نتایج پژوهش حاضر با یافته

ترین شد در پژوهش حاضر نیز شرایط اقتصادي در پایینراستاست. همانطور که اشاره سیاسی و اقتصادي حاکم هم
ها دهی) در زمینه گزارش2023هاي ها (سطح و شرایط سیاسی در سطح ششم قرار دارد. به علاوه، با یافته

) در پژوهش خود به نقش مالکیت 2022طور که روسمیانینگروم و همکاران (مطابقت و همخوانی دارد، همان
ج اند پژوهش حاضر با نتاییئت مدیره از جمله استقلال هیئتمدیره ، ساختار و ... توجه کردههاي هدولتی و ویژگی

راستا است و همخوانی دارد. همچنین، اولاه و همکاران ) هم2022هاي پژوهش روسمیانینگروم و همکاران (یافته
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بنابراین، آنچه در این  ی دارد.اند که با نتایج پژوهش حاضر همخوان) به تجربه هیئت مدیره اشاره کرده2020(
طوح تر بکار گرفته شود تا سهاي اثربخشی در سطوح پایینزمینه حائز اهمیت است این است که باید استراتژي

 تر مدل ساختاري تفسیري هستند، بهبود یابند. بالاتر که تحت تاثیر عوامل سطوح پایین
گذاري، مدیران بازار هاي سرمایهان شرکتتواند مورد استفاده تمامی مدیرنتایج این پژوهش می

دراین راستا پیشنهاداتی مطرح گران مالی و پژوهشگران قرار گیرد. سرمایه، مدیران واحدهاي تجاري، تحلیل
 ییبینی روند بازار و شناساگذاران در پیشتوانند به سرمایهمی يبینی اقتصادپیش يابزارهاشود: می

صنعت و  يهابینیپیش ،ياقتصاد ياز روندها یجامع لیو تحل هیرها تجزابزا نیها کمک کنند. افرصت
 يهااستیس يها و اجرامیتحر ،يتجار يمانند قراردادها یاسیتحولات س دهند.عملکرد شرکت ارائه می

قتصاد ها بر ابالقوه آن ریو تأث یاسیاز تحولات س دیگذاران بابگذارد. سرمایه ریتواند بر بازار سهام تأثمی دیجد
 و مقالات یاجتماع يهارسانه لیو تحل هیاحساسات شامل تجز لیو تحل هیتجز و بازار سهام مطلع باشند.

واند به تمی نیکل است. ا کیبازار به عنوان  ایمثبت نسبت به سهام خاص  ای یاحساسات منف يبرا يخبر
 تیشفاف کنند. ییبازار را شناسا يهاکرده و فرصت یابیبازار را ارز یفعل تیگذاران کمک کند تا وضعسرمایه

ها سهام را بهبود بخشد. شرکت متیدهد و اطلاعات ق شیتواند اعتماد به بازار را افزامی یشرکت تیحاکم
 ءخود را به طور منظم افشا یو عملکرد مال یداخل يهاکنترل ،یتیریمد يهاوهیاطلاعات مربوط به ش دیبا

گذاران در بازار حفظ کنند. حفظ اعتماد سرمایه يرا برا یقیقد یسوابق مال دیها باشرکت کنند.
ه ممکن ک يمسائل بالقوه حسابدار ای ینظمیهرگونه ب ییشناسا يرا برا یمال يهاگزارش دیبا گذارانهیسرما

 یرکتش تیدر حاکم ياکنندهنقش تعیین رهیمد ئتیه بگذارد، نظارت کنند. ریسهام تأث متیاست بر ق
کنند تا از مستقل بودن، متنوع بودن و تجربه بودن  یابیرا ارز رهیمد ئتیه بیترک دیگذاران بادارد. سرمایه

هاي پیش رو محققان موافقت و جلب نظر خبرگان در انجام پژوهش از محدودیت حاصل کنند. نانیآن اطم
 بوده است. 

بخشی اعلان قیمت آگاهیگردد اقدام به طراحی الگوي پیشنهاد می ،هاي آتیپژوهش به منظور انجام
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران با رویکرد داده بنیاد شود تا علاوه بر عوامل سهام در شرکت

هاي پذیرفته شده بخشی در شرکتها و پیامدهاي آگاهیگر، استراتژياي، مداخلهعلیّ و موثر، عوامل زمینه
 دد. در بورس اوراق بهادار تهران شناسایی گر

 
 ملاحظات اخلاقی

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

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.عایت شدهرایت ررایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا
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 و ریبینی مدگذاران بر رابطه نزدیکسرمایه يرفتار يها هیسو یلیتعد ریتاث
 1یپذیري اجتماعمسئولیت

 
 2 پوریوسف اعظم

 
  06/06/1403: تاریخ پذیرش          17/09/1402تاریخ دریافت: 

 

 چکیده
 همچنین تاثیر و (CSR) شرکتی اجتماعی مسئولیت بر مدیریتی بینینزدیک هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر

 رفتار و گذارانسرمایه بینینزدیک گذار،رفتار احساسی سرمایه( گذارانسرمایه رفتاري هايسوگیري کنندگیتعدیل
 عمولاً م تعهدات اجتماعی، که آنجا از شرکتی است. اجتماعی مسئولیت بر مدیریتی بینیرابطه نزدیک بر) داريگله

 از این، بر علاوه. بگذارد تأثیر شرکت اجتماعی عملکرد بر است ممکن مدیریتی بینینزدیک دارد؛ بلندمدتی مزایاي
 بر ذارانگسرمایه يرفتار هاي سوگیري رودمی انتظار است، گذارسرمایه رفتار تأثیر تحت مدیریت تصمیمات که آنجا

 اي متشکلنمونه هاي پژوهش برايفرضیه. بگذارد تأثیر شرکتی اجتماعی مسئولیت و مدیریتی بینینزدیک بین رابطه
 دهدمی نشان آزمون شدند. نتایج 1400تا 1391طی سالهاي تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 143از

 گذارانسرمایه هاي رفتاريو تورش دارد شرکتی اجتماعی مسئولیت امتیاز بر منفی تأثیر مدیریتی بینینزدیک که
ژوهش با توجه به نتایج پ کند.می تقویت را منفی رابطه این داريگله رفتار و بازار بینینزدیک رفتار احساسی، شامل

شرکت در بازار، بر  وجههبین، براي راضی نگه داشتن سهامداران و حفظ توان نتیجه گرفت مدیران نزدیکحاضر می
سهام تاکید دارند و بنابراین، تمایل کمتري به مشارکت در  جاري قیمت و سودآوري مدت،هعملکرد کوتا بهبود

کند؛ ولی منافع آن در هایی به شرکت تحمیل میمدت هزینههاي اجتماعی دارد؛ زیرا این مشارکت در کوتاهمسئولیت
بین باشند، وار و نزدیکشود. همچنین، اگر سهامداران شرکت، احساسی، تودهعملکرد بلندمدت شرکت نمایان می

 شود.هاي اجتماعی بیشتر میبین از مشارکت در مسئولیتامتناع مدیران نزدیک
سئول واژگان کلیدي: سرفتار  ،تیریمد ینیبکینزد ی،شرکتی اجتماع تیم سرمایهاحسا  ینیبکینزد ،گذاری 

 ي.دارگله رفتار و گذارانسرمایه
 .M49 ،M41  ،N25  ،G14  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 jfm.2024.45815.2887/10.22051مقاله:  doi کد. 1
 .Email: Pouryousof@pnu.ac.ir استادیار، گروه حسابداري، دانشگاه پیام نور، ایران.. 2
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 مقدمه
ذارد گهاي اجتماعی شرکت تاثیر میبینی مدیر بر مشارکتکند آیا نزدیکپژوهش حاضر بررسی می

گذاران، تاکید سرمایه مدتگذاران در این ارتباط چیست. دیدگاه کوتاههاي رفتاري سرمایهو نقش تورش
شود که هایی میسهام شرکت دنبال دارد. این امر باعث کاهش قیمتبه را شرکت فعلی ها به سودآوري آن

 مدیریت عملکرد ایی ازقابل ملاحظه بخش ). از طرفی2015، 1تانگ و همکاران(دارند  سود جاري کمی

ها نیگیرد. از این رو، یکی از نگرامی سنجش قرار مورد شرکت سهام قیمت ویژه به و سودآوري توسط شرکت،
باشد. مدیران به سهام شرکت می جاري قیمت و سودآوري مدت،هعملکرد کوتا بهبود مدیریت، هايو دغدغه

نند. کدلیل ارتباطات و تجربه کاري مشترك، از مدل ذهنی مشترکی در فرآیند تفکر استراتژیک استفاده می
و  بلندمدت هايریزيبرنامه و اهداف بر تمرکز جاي شود که مدیران بههاي ذهنی سبب میاین نگرانی لذا

هاي بلندمدت)، بازاریابی توسعه، و تحقیق هايفعالیت همچون(خصوص  این در مناسب هايگذاريسرمایه
گفته  مدیریت بینینزدیک اصطلاحاً حالت این به که نماید تمرکز ) جاري سودآوري (مدتکوتاه اهداف بر

 شود.می
 هاي راهبردي شناختی، براي درك بهتر تصمیمخصات روانفتاري نیز بر اهمیت مشرنظریه 

 هاي راهبردي که امروزه). یکی از تصمیم2017، 2محمد و شیهاتاکند (بندیریت شرکت تاکید می
 بخشد،ها را بهبود میها شده و در بلندمدت سودآوري آنتبدیل به مزیت رقابتی پایدار براي شرکت

 ). در این خصوص نظریه1997، 3) است (گریفین و ماهونیCSR(پذیري اجتماعی شرکتی  تمسئولی
 هاهاي آنگیري داشته و از این رو ویژگیکند مدیران نقش مهمی در روند تصمیمرفتاري تصریح می

 هايریشه ). لذا شناسایی2020، 4گذارد (فانگ و همکارانپذیري اجتماعی شرکتی نیز اثر میبر مسئولیت

بینی بدلیل تاثیرات شناختی مدیران از جمله نزدیکرفتارهاي روان کنترلی سازوکارهاي و هااقدام و رفتاري
از آنجاییکه در ایران جاي خالی قانون براي نهادینه سازي و  است. اهمیت برخوردار اجتماعی آن از

 ها نهادینهشود و اجراي مسئولیت اجتماعی در شرکتسازي مسئولیت اجتماعی احساس مییکپارچه
اند توشده و تعریف درستی از این موضوع وجود ندارد، لذا کسب شناخت و بررسی عوامل احتمالی که مین

در میزان اجراي اقدامات مسئولیت اجتماعی شرکت به طور مستقیم و یا غیر مستقیم تاثیر گذار باشد 
 ضرورت دارد. 

                                                                                                                                           
1. Tang, Sutarso, Ansari and et al. 
2. Ben Mohamed & Shehata 
3. Griffin & Mahon 
4. Fung, Qiao, Yau & Zeng 
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رکود اقتصادي (میزیک و  بینی مدیریتی بر عملکرد مالی در زمانهاي قبلی اثرات نزدیکپژوهش
)؛ استراتژي 2،2013گذاران (هانگ و همکارانگذاري سرمایههاي سرمایه)؛ تصمیم2007، 1جاکوبسون

 ،4هاي تحقیق و توسعه (اکونومو و همکارانگذاري در طرح)؛ کاهش سرمایه2014، 3شرکت (ریدج و وایت
-)؛ سرمایه2010، 6رزش شرکت (میزیک)؛ ا2018، 5)؛ کیفیت گزارشگري مالی (کرافت و همکاران2018

 بینی مدیریتی بر مسئولیت) و ... را نشان داده است. با این حال، تاثیر نزدیک2018، 7گذاري (لادیکا و ساتنر
هاي رفتاري، به عنوان یک شکاف پژوهشی تاکنون مورد بررسی اجتماعی و بررسی نقش احتمالی تورش

  قرار نگرفته است.
ر ها، تحت تاثیهاي اجتماعی شرکتحاضر این است که آیا مشارکت در فعالیتمسئله اصلی پژوهش 

 گیرد؟ بینی مدیر قرار مینزدیک
جتماعی هاي اهاي شرکت از جمله مسئولیترفتار نزدیک بینانه مدیران و بالطبع تاثیر آن بر فعالیت

هاي رفتاري وگیري و تورشگذاران باشد. از جمله سشرکت ها، ممکن است تحت تاثیر رفتارهاي سرمایه
 پذیري اجتماعی و قدم نهادنبازار که احتمال دارد تاثیر قابل توجهی بر تمایل مدیران به افشاي مسئولیت

 باشد که در پژوهشگذاران میبینی بازار سرمایهوار، رفتار احساسی و نزدیکدر این وادي باشد، رفتار توده
 بینی مدیر بره دوم پژوهش حاضر این است که آیا تاثیر نزدیکحاضر مورد توجه قرار گرفته است. مسال

گذاران (رفتار احساسی، ي سرمایههاي رفتارهاي اجتماعی، تحت تاثیر تورشها در فعالیتمشارکت شرکت
 بینی بازار) است؟وار و نزدیکرفتار توده

 را خود گذاريسرمایه هاياستراتژي تا کند گذاران کمکتواند به سرمایهدرك نتایج این پژوهش می
 مخرب گیري و عواملتاثیرهاي افق تصمیم تا سازدمی قادر را هاشرکت مدیران همچنین نمایند؛ اتخاذ بهتر
پذیري تعیین بهتر مسئولیت در شناخت و دانشگاهیان به و کنند درك بهتر مالی حوزه در را شناختیروان

 پژوهش هايکند. همچنین یافتهمی کمک باشند،می دخیل شخصیتی هايویژگی در که و عواملی اجتماعی
بینی یکی نزدیک زیرا، شود؛می مالی شناسیروان زمینه در خصوص به مالی، ادبیات گسترش موجب حاضر

 پیامدهاي تواندو می دارد ايویژه جایگاه هم مالی حوزه در هست که مدیران رفتاري شخصیتی ویژگی از
 باشد. داشته راههم به شرکت براي سنگینی

  در خصوص یتجرب اول، متون و شواهد افزایی پژوهش حاضر از چند جنبه قابل بحث است.دانش
ایی است که تاثیر دهد. دوم، اولین مطالعهرا توسعه می بینی مدیرپذیري اجتماعی و نزدیکمسئولیت

بینی بر نزدیک ریتأث بارهدر يشواهدپذیري اجتماعی را بررسی نموده است و بینی بر مسئولیتنزدیک

                                                                                                                                           
1. Mizik, and Jacobson 
2. Hung, Jing and Wang 
3. Ridge and White 
4. Economou, Hassapis and Philippas 
5. Kraft, Rahul and Mohan 
6. Mizik 
7. Ladika and Sautner 
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رائه هاي ایرانی اگذاران بر این رابطه در شرکتهاي رفتاري سرمایهپذیري اجتماعی و تاثیر تورشمسئولیت
 دهد. می

 
 و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري

 بینی مدیریتنزدیک
نیا ثابت ها به دفراد و سازمانبینی شکلی از سوگیري یا پیش داوري پایدار است که در رابطه با دید انزدیک

 دهنده نگاه محدودشده است و بر اصولی با عقلانیت محدود و اختلالات عملکرد یادگیري متکی بوده و نشان
 )2020، 1هاي شرکت است (چوي و یونمحیطی و استراتژيهاي سازمانی، نیروهاي زیستنسبت به قابلیت

 اقدامات يمدیریتی منعکس کننده بینی) نشان داد که نزدیک2011( 2داك و همکاران
داد  نشان ) نیز2015(3نیست. کراگ سهامداران منافع جهت در که است مدیران ي طلبانه فرصت
 ارزیابی در شود. حالت اول، مدیرانمی آشکار در دو حالت کارا بازارهاي سرمایه در مدیران بینی نزدیک
در زمینه  را در نظر بگیرند. حالت دوم، مدتکوتاه در سهام قیمت به مربوط نگرانی از برخی هاگذاريسرمایه

زو و   وجود داشته باشد. گذارانسرمایه و مدیران تقارن اطلاعاتی قابل توجهی بینایی عدممخارج سرمایه
هاي مالی بر اعداد گزارشات مالی را کنندگان صورت) نیز اتکاي غیر منطقی استفاد2016( 4همکاران

 داند.دهی اشتباه و عملکرد پایین آنان میبینی مدیران و موجبات گزارشاي نزدیکایی بر انگیزه
بینی مدیریت نیز پژوهشهاي متعددي انجام شده است. آسکر و در خصوص پیامدهاي نزدیک

 ممکن که کنندمی را انتخاب هاییپروژه بازار، فشار به واکنش در مدیران اغلب دریافتند )2010( 5همکاران
 کاهش به را خود توجه )2007جاکوبسون ( و برساند. میزیک حداکثر به را مدتکوتاه ودهايس است

 در مدیریت، بینینزدیک درگیر هايشرکت که دریافتند و معطوف کردند هاشرکت بازاریابی هاي هزینه
) 2018مکاران (ه و دارند. کرافت هاشرکت سایر به نسبت تريپایین مالی بسیار عملکرد اقتصادي، رکود زمان

شود و بر کیفیت گزارشگري می آتی گذاريسرمایه سطح کاهش مدیران باعث بینانهنزدیک رفتار نشان دادند
 مالی تاثیرگذار است. 

 
 پذیري اجتماعیمسئولیت

عادل سوي تانداز بلندمدت شرکت بوده که بهحرکت در مسیر مسئولیت اجتماعی، هسته اصلی چشم
، 6رود (لی و همکارانتلف اقتصادي، حقوقی، اخلاقی و اجتماعی شرکت پیش میهاي مخبین مسئولیت

کار به عنوان عضوي از جامعه و)، و افشاي آن استراتژي شرکت براي توضیح فرایند انجام کسب2019

                                                                                                                                           
1. Choi and Yoon 
2. Dyck, Lins, Roth and Wagne 
3. Krueger 
4. Xu, Ramiah, Moosa and Davidson 
5. Asker, Farre-Mensa and Ljungqvist 
6. Li, Wang and Wu 
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)، که در نهایت 2022باشد (لی و همکاران، گذاران میاجتماعی به تعداد زیادي از ذینفعان از جمله سرمایه
 ).2022، 1ها در بلندمدت را به دنبال دارد (وو و چنتداوم شرکت، پایداري توسعه و موفقیت شرکت

توان به عنوان ملاحظه و توجه به دیگران تعریف کرد که شامل نوعی از اقدامات مسئولیت اجتماعی را می
ن و رود (هادسوراتر میاخلاقی نسبت به افراد و محیط طبیعی است که از سطح التزام به مقررات قانونی ف

 ).2020، 2همکاران
 و پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت يامدهایپ کننده،تعیینکشف عوامل  جهت يادیپژوهشهاي ز

، 4و همکاران اسیگلسی؛ ا2019، 3؛ فو و همکاران1401زاده و همکاران، عباس( شده استابعاد آن انجام 
برخی مطالعات نیز بر روي اقدامات شرکتی تمرکز  ).2202؛ وو و چن 2022، 5؛ باتیستی و همکاران2020

)؛ یا اینکه تمرکز 2010، 6زند و ناشی از علایق مدیران است (بارنا و رابیندارند که به سهامداران آسیب می
ی پذیري اجتماعی شرکتگذاري زیاد بر مسئولیتها بر ذینفعانی به جز سهامداران است و از طریق سرمایهآن
) تلاش کردند تا 2016( 8). هونگ و همکاران2011، 7ها دست یابند (ال گول و همکارانه آنخواهند بمی

د مورد کننپذیري اجتماعی شرکتی را انتخاب میهایی که قراردادهایی مبتنی بر مسئولیتماهیت شرکت
ي اجتماعی پذیرها در مطالعه خود ادعا دارند که قراردادهاي مبتنی بر مسئولیتبررسی قرار دهند. آن

 هند. داي نشان نمیشرکتی، بیشتر مورد علاقه سهامداران است و مدیران چندان به این نوع از قراردادها علاقه
 

 پذیري اجتماعی شرکتیبینی و مسئولیترابطه نزدیک
نگرش فکري حاکم بر تصمیمات یک مجموعه، تحت تاثیر فلسفه فکري مدیران آن است. پژوهشهاي 

دهد که عوامل احساسی و خطاي شناختی مانند ب ادبیات مالی رفتاري نشان میتجربی در چارچو
گیري دارند و افراد در تفکرات خود دچار خطاي سیستماتیک بینی نقش محوري در فرآیند تصمیمنزدیک

). این خطاي شناختی سبب ایجاد شکاف عمیقی از تضاد و تعارض 2014شوند (بن محمد و همکاران، می
). 2021، 9گردد، که افزایش ریسک را درپی خواهد داشت (ژیانگ و همکارانمدیران و جامعه می منافع بین

توانند روي منافع و گذارند یا میهاي خاصی که روي سازمان تاثیر میبایست نسبت به گروهمدیران می
 اجتماعی از پذیري در قبال مسائلاهداف سازمان موثر باشند، احساس مسئولیت نمایند. این مسئولیت

). 2022، 10شود که هر بنگاه اقتصادي باید آن را رعایت نماید (تايعناصر اصلی توسعه پایدار محسوب می

                                                                                                                                           
1. Wu & Chen 
2. Hudson, Yan and Zhang 
3. Fu, Tang and Yan 
4. Iglesias, Markovic, Bagherzadeh and Singh 
5. Battisti, Nirino, Leonidou & Thrassou 
6. Barnea and Rubin 
7. El Ghoul, Guedhami, Kwok and Mishra 
8. Hong, Li and Minor 
9. Xiang, Chen, Jones and Xia 
10. Tai 
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شرکت را در راه رسیدن به اهداف  منابعبا احتمال کمتري مدیران ، و بازارهاي کارا بتیاهاي رقطدر محی
ان ( شوددر شرکت میو اجتماعی پایدار  هايکنند و این رقابت سبب عملکردجویانه خود صرف میمنفعت

هایی همچون پاداش، مقررات گریزي، حفظ ). اما زمانیکه بازارها ناکارا باشند، انگیزه2015، 1جی و رضایی
شود تا در جهت منافع خویش و حتی در تضاد بین میجایگاه شغلی و ... محرکی قوي براي مدیران نزدیک

ز هر بین معمولاً اهاي اجتماعی نداشته باشند. مدیران کوتاهانجام فعالیت ها تمایلی بهبا منافع سایر گروه
نمایند و این در حالی ها گردد، صرف نظر میمدت آناقدامی که مانع از دستیابی حداکثري به منافع کوتاه

ها ا سیاستبشود. لذا در تضاد است که معمولاً نتایج و منافع ایفاي مسئولیت اجتماعی در بلندمدت آشکار می
 در منابع کل مقدار که دهدیم نشان منابع تیمحدود يتئورباشد.  از سویی بین میو  اهداف مدیران کوته

 یخاص منابع شرکت کی که یزمان ن،یبنابرا. است محدود نیمع دوره کی طول در شهیهم هاشرکت اریاخت
 آن مخارج ریناگز کند،یم يگذارهیسرما پذیري اجتماعیمسئولیت با رمرتبطیغ مدتي کوتاههاهیرو در را
دهند کنند و نشان میبسیاري از مطالعات این استنباط را تایید می .کندیم مختل را اجتماعی مشارکت يبرا

، 2پذیري اجتماعی مرتبط هستند (آدامز و هاردویکهاي مالی معمولاً با پاسخ منفی مسئولیتمحدودیت
هایی نظیر چو و ). در این راستا پژوهش2017، 4چان و همکاران؛ 2012، 3؛ هونگ و همکاران1998

هاي دهند که اولویتنشان می )2016ساتنر، ( و ) و لادیکا2015جی ()، رضایی و ان2013( 5همکاران
 بینی، کاهش کارایی عملکرد بلندمدت را به دنبال دارد.شخصی و تعصبات رفتار مدیریتی از جمله نزدیک

گذاري در بینی مدیر در مواردي از جمله کاهش سرمایهدهد نزدیکنشان میهاي تجربی پژوهش
 و کارکنان ، آموزش)2016 ،6همکاران و توسعه (چینتراکارن و تحقیق هايمدت و حوزههاي بلندپروژه

مدت یا انتخاب هاي کوتاهگذاري بیش از حد در پروژهو سرمایه )7،2016گریول و چاکرابورتی(تبلیغات 
 اعتراف رانیمد ،ايمطالعه دردهد. )؛ خود را نشان می2021، 8هاي خاص (آگنیهوتري و باتتاچاریاپروژه
 ریتأث و مدتکوتاه يدرآمدها به یابیدست يبرا را توسعه و قیتحق و یابیبازار يهاپروژه شتریب که کردند
  ).5200 ،9همکاران و گراهام( کنندیم یقربان سهام متیق بر میمستق

 
 پذیري اجتماعی شرکتیبینی و مسئولیتهاي رفتاري بر رابطه نزدیکتورش تاثیر

که اختلالات بازار سرمایه  بنا شده گذارسرمایه بودن عقلایی فرض اساس بر بازار سرمایه کارایی تئوري
گذاران سبب گردیده پژوهشهاي متعددي در حوزه مالیه رفتاري به ناشی از غیر منطقی رفتار کردن سرمایه

                                                                                                                                           
1. Ng and Rezaee 
2. Adams and Hardwick 
3. Hong, Shuting and Meng 
4. Chan, Chou and Lo 
5. Cho, Lee and Pfeiffer 
6. Chintrakarn, Jiraporn, Sakr, Lee 
7. Chakravarty and Grewal 
8. Agnihotri and Bhattacharya 
9. Graham, Harvey and Rajgopal 
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 يریگمیتصم نیح در گذارانهیسرما ،)1977(1باکر و همکاران طبقگذاران بپردازند. بررسی رفتار سرمایه
 و تنانداخ لنگر ،يدارگله مانند هايریسوگ از یبرخ ،هجینت در. ندارند یمنطق رفتار يگذارهیسرما مورد در

رفتار  )1984(2شیلر .گذاردیم ریتأث يریگمیتصم هنگام در يفرد گذارانهیسرما پاسخ بر ضرر از اجتناب
تصمیمات  کند.بندي میدسته گرياخلال رفتار و رفتار آگاهانه گروه دو به را گذارانسرمایه معاملاتی

) تصمیمات 1990( 3سامرز و شلایفر است. دیگران رفتار و شایعات بر مبتنی گر،گذارن اخلالسرمایه
اند. برشمرده تمایلات ذهنی و توهم احساسات، سیستماتیک، هايرشتو متاثر از گر راگذاران اخلال سرمایه

ها پذیري آنگذاران با توجه به درجه ریسک) به تاثیر منبع کنترل درونی سرمایه1401شریفی و همکاران (
) نیز تاثیر 1401گذاران اشاره نموده است. در پژوهش گل اراضی و پیري (گیري سرمایهدر رفتار تصمیم

 گذاران بر نوسانات قیمت سهام تایید شده است.سرمایهاحساسات 
گذاري است. در خصوص سرمایه نظریات انحراف و شناختی رفتاري بر خطاهايتمرکز الگوهاي مالی

بینی بازار وار و نزدیکهاي رفتاري در پژوهش حاضر سه متغیر رفتار احساسی، رفتار تودهتورش
هاي رفتاري در بازار سرمایه ناشی از نبود شفافیت اطلاعاتی، این تورشباشد. منشا گذاران مدنظر میسرمایه

اجرایی، صادق نبودن مقررات، توسعه نیافتگی، الگوي  تقارن اطلاعاتی، نبود قوانین و مقررات با پشتوانهعدم
در  و گذاران، نبود تحلیل کارشناسانهفرهنگی جامعه، نبود الزام افشاي اطلاعات و جلب اطمینان سرمایه

 نهایت نبود کارایی و کم عمق بودن بازار سرمایه است.
گذاران در بازاراهاي مالی در شرایط مختلف هاي احساسی سرمایهپژوهشهاي گوناگون تاثیرات گرایش

؛ 5،2012؛ کیم و همکاران2010؛ وو و همکاران، 2009، 4را بررسی و تایید کردند (هنگل برات و همکاران
گذاران به ي رفتار احساسی سرمایه). از آنجایی که پدیده2021؛ چوي و همکاران، 2017چن و همکاران، 

منطقی و زیاد بازده سهام اشاره دارد (آن و هاي رفتاري بازار سرمایه، به نوسانات غیرعنوان یکی از تورش
بین حمایت یکگذاران نزدهاي احساسی سرمایه)؛ این شواهد از رفتار2015، 7و کالن و فانک 2013، 6ژانک

هاي عجولانه و سهام و رویکرد قیمت در گذاران با دخالت دادن احساسات، اثرات مقطعیکند و سرمایهمی
رود چنین انحرافی، رابطه ها انتظار میبینانه مدیران خواهند داشت. بر اساس این شواهد و استدلالنزدیک
 شرکتی را تعدیل نماید. پذیري اجتماعی هاي مسئولیتبینی مدیر و فعالیتنزدیک

کنونی و همچنین ادبیات بازار سرمایه  یمال يدر بازارها ایی به عنوان یک تورش رفتاري،رفتار گله  
تواند ناشی اي میرفتار گله ).2004، 8شده است (هوانگ و سالمون رفتهیکاملاً پذ یمفهوم و مالی رفتاري

                                                                                                                                           
1. Baker, Hargrove and Haslem 
2. Shiller 
3. Shleifer and Summers 
4. Hengelbrock, Theissen and Westheide 
5. Kim, Park and Wier 
6. An and Zhang 
7. Callen and Fang 
8. Hwang and Salmon 
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)، وجود اطلاعات کمیاب و نامتقارن، 2021، 1وانگ و همکارانهاي اعتبار (هاز نحوه انتقال اطلاعات و هزینه
)، افزایش حجم معاملات 2013، 3مرلی و روگر و 2004، 2مندي از نقدینگی بیشتر (دوعدم اطمینان و بهره

هاي قوي )، رویداد2021، 5) هزینه و زمان پردازش اطلاعات (فررولا و مالور2014، 4سیدا(جلاسی و بن
 )، نوسانات زیاد بازار و فشار اجتماعی باشد.2021بازار همراه آن (هوانگ و همکاران،  سیاه و احساسات

ایی بر کارایی و شفافیت اطلاعاتی بازار سرمایه موجود ایی از تاثیر رفتار گلهشواهد تجربی قابل ملاحظه
ی برخوردارند و بدنبال وار، از دانش و آگاهی کمگذاران داراي رفتار تودهکه غالب سرمایهاست. از آنجایی
هاي داوطلبانه اجتماعی را جهت بهبود باشند، مدیران تحت فشار، مجبورند هزینهمدت میسودهاي کوتاه

مدت حذف و یا کاهش دهند. از طرفی برخی مدیران، رفتار معیارهاي مالی سنجش عملکرد خود در کوتاه
دانند و با ارتقاء معیارهاي سودجویانه خود می گذاران را فرصتی جهت منافعوار و ناآگاهی سرمایهتوده

ها را گذاران، آنهاي اختیاري و تحریک سهامداران و سرمایهمدت و حذف بسیاري از هزینهعملکرد کوتاه
دت متقارن اطلاعاتی از بسیاري مزایاي کوتاهدهند و از طریق این عدموار سوق میبیشتر به سوي رفتار توده

گذاران و نوسانات قیمتی مالی و افزایش سرمایه از طریق سرمایهت مواردي همچون تامینطلبانه جهو فرصت
-ایی سرمایهي رفتار گله).. پدیده2019، 6برند(یی و یانکسهام خود و معاملات داخلی سهام خود بهره می

بازده سهام منجر  منطقی و زیادهاي رفتاري بازار سرمایه، به نوسانات غیرگذاران به عنوان یکی از تورش
 را تعدیل نماید.  هاي اجتماعی شرکتیبینی مدیر و فعالیترود که رابطه نزدیکشود؛ انتظار میمی

بینی بازار را ناشی از دیدگاه افراد و رفتار ) پدیده نزدیک2014هایی نظیر ریدج و همکاران (پژوهش
تغییر  گذاران منجر بهبینی سرمایهاند. نزدیکداده آنان دانسته و تاثیر آن را بر نوع تصمیمات مورد توجه قرار

ریزي جهت ارتقاء عملکرد بلندمدت، بر عملکرد رفتار مدیریت شرکت شده و شرکت به جاي تمرکز و برنامه
هاي اخیر تحت تاثیر این هاي اوراق بهادار جهان در سالمدت تمرکز نمایند. بورسجاري و کوتاه

ن را توان آبین قرار گرفته و میگذاران و تصمیمات واکنشی مدیران نزدیکایههاي رفتاري سرمنابهنجاري
ها ). این دسته از نابهنجاري7،2020از جمله دلایل نوسانات زیاد در بازارهاي مالی دانست (کریمرز و همکاران

ران مدی هاي رفتاري ممکن است بر دیدگاه مدیریت نیز تاثیرگذار باشد، زیرا در چنین شرایطیو تورش
حتمالاً مدت ابینانه بیشتري داشته که در بلندگذاران، گرایش به اهداف کوتهجهت برآوردن توقعات سرمایه

هایی ) که در نتیجه تمایل آنان به روش2015، 8منجر به ریزش قیمت سهام خواهد شد (آدامز و همکاران
مدت ها در کوتاههزینه این مشارکتنظیر مدیریت سود افزایش و مشارکت در اقدامات اجتماعی به علت 

 گذاران بر معیارهايبینی بازار سرمایه و تاکید سرمایهیابد. از آنجایی که نزدیکبراي سازمان، کاهش می
                                                                                                                                           
1. Hwang, Rubesam, and Salmon 
2. Dow 
3. Merli and Roger 
4. Jlassi and BenSaida 
5. Ferreruela and Mallor 
6. Yi and Yang 
7. Cremers, Pareek and Sautner 
8. Edmans, Fang and Lewellen 
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ود ردنبال دارد، انتظار میمدت را بهبینی مدیران و تاکید مدیران بر اهداف کوتاهمدت، نزدیکمالی و کوتاه
تماعی بینی مدیر و فعالیتهاي اجي نزدیکبینی بازار رابطهاران یا اصطلاحاً نزدیکگذبینی سرمایهکه نزدیک

 شرکتی را تعدیل کند. 
 
 ها ي پژوهش:فرضیه

 داري دارد.پذیري اجتماعی شرکتی تاثیر منفی و معنیهاي مرتبط با مسئولیتبینی مدیر بر فعالیتنزدیک
تماعی پذیري اجهاي مرتبط با مسئولیتمدیر و فعالیتبینی داران، رابطه نزدیکرفتار احساسی سهام

 کندشرکتی را برجسته می
ماعی پذیري اجتهاي مرتبط با مسئولیتبینی مدیر و فعالیتداران، رابطه نزدیکایی سهامرفتار گله

 کند.شرکتی را برجسته می
رکتی پذیري اجتماعی شتهاي مرتبط با مسئولیبینی مدیر و فعالیتبینی بازار، رابطه نزدیکنزدیک

 کند.را بر جسته می
 

 روش پژوهش
 اجرا، هدف نظر از اجرا، کاربردي؛ نتیجه نظر ها)، کمی؛ ازاجرا (نوع داده فرآیند نظر از حاضر پژوهش

 روش به هااست. داده رویداديپس زمانی، نظر از و استقرایی -قیاسی اجرا، منطق نظر از تحلیلی؛ -پژوهشی
 پذیرفته هايشرکت حسابرسی شده مالی هايصورت و مطالعه نوین آوردافزار رهطریق نرم از و سندکاوي

هاي افزاراست. جهت تجزیه و تحلیل آماري متغیرها، از نرم شده تهران جمع آوري بهادار بورس اوراق در شده
 ایویوز و استتا استفاده گردید.

هاي شده در بورس اوراق بهادار ایران در سالهاي پذیرفته جامعه آماري پژوهش حاضر، کلیه شرکت
مند انتخاب شده است. به این صورت که شرکتهاي که است و نمونه به روش حذف نظام 1400تا 1391

ه، هاي خاص (بیماسفند نبود، تغییر فعالیت یا سال مالی داشتند، جزء فعالیت 29سال مالی آنها منتهی به 
ودند و نقض اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي پژوهش داشتند،  گذاري) ببانک و هلدینگ و سرمایه
شرکت  -سال 1430شرکت باقی ماند. از این رو حجم نهایی نمونه شامل 143حذف شدند. در نهایت، 

 باشد.می
 

 هاي پژوهشمدل و متغیر
استفاده  )2013) متأثر از پژوهش چن و لین (1هاي پژوهش از مدل رابطه (براي بررسی فرضیه

 شود؛می

CSRi,t = β0 + β1 Myopiai,t +β2 Investors Myopici,t + β3 SENTi,t + β4 Hi,t + β5 
(Myopiai,t*Investors Myopici,t) + β6 (Myopiai,t*SENTi,t) + β7(Myopiai,t*Hi,t) +  
∑αt year +∑αt ind + ∑αI cont + εi𝑡𝑡       )1رابطه(    
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بینی ، نزدیکMyopiaهاي اجتماعی است. ، امتیاز شرکت براي مشارکت در فعالیتCSRنکه در آ
مدیر و یک متغیر ساختگی است؛ به این صورت که اگر بر اساس مدل شناسایی این متغیر، به عنوان شرکت 

اده د بین شناسایی شود به این متغیر مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاصبا مدیریت نزدیک
، رفتار Hگذاران و بینی سرمایه، نزدیکInvestors Myopicگذار؛ ، رفتار احساسی سرمایهSENT شود.می
براي کنترل سال و صنعت  𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖∑و   𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦∑اند.ایی است که به صورت تعاملی وارد مدل شدهگله

 هاشرکت است است، ممکن مناسب اقتصادي کلان وضعیت که هاییدوره به مدل اضافه شده است. در
همچنین بدلیل اینکه در رابطه  .)2012سالمون،  و کنند (بارنت گذاريسرمایه اجتماعی فعالیت در بیشتر

هایی بین صنایع مختلف وجود دارد با نیازهاي شرکت، نیازهاي ذینفعان و نیازهاي گزارشگري الزامی، تفاوت
، 1جتماعی از صنعتی به صنعت دیگر بسیار متفاوت است (گاتري و همکارانو تاثیرات زیست محیطی و ا

شود و می استفاده اثراتی چنین کنترل منظور به سال و صنعت متغیرهاي ساختگی از بنابراین ) ؛2008
∑𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐  هستند. متغیرهاي کنترل 

 
 گیريمتغیرها و نحوه اندازه

 اجتماعی شرکتیپذیري مسئولیت -متغیر وابسته

) 2015( 2ها بر اساس مطالعاتی نظیر لانیس و ریچاردسونبراي سنجش مسئولیت اجتماعی شرکت
از شش بعد مشتریان، کارکنان، محیط زیست، جامعه، سهامداران و حاکمیت شرکتی استفاده می شود. این 

ان اند که تاثیر شایکلیديي توجه شرکت به ذینفعان ارائه شده است، منعکس کننده 1ابعاد که در جدول 
توجهی بر راهبرد شرکت دارند. در نهایت پس از تعیین عدد براي هر سال شرکت، بعد توانایی حاکمیت 

 شود:محاسبه می 2رابطه ) به شرح CGOVشرکتی (

Gindex=
∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
𝑚𝑚
𝑗𝑗−1

∑ 𝐻𝐻𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

                                                                                                 )             2(رابطه       

بیانگر کلیه اقلامی است  𝐻𝐻𝐽𝐽∑اند و بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفته𝑑𝑑𝐽𝐽∑  در این رابطه
شاخص توانایی که امتیاز یک یا صفر در مورد آنها لحاظ شده است. به این ترتیب، در مورد هر شرکت 

 گیرد.گیري شده و در دامنه صفر تا یک قرار میحاکمیت اندازه
فاده بندي پنجک استها در مسئولیت اجتماعی از الگوي رتبهبندي مشارکت شرکتنهایتا براي رتبه

-شرکت به پنج طبقه تقسیم و اعداد هر سال-هاي هر بعد، به ازاي هر سالمی شود. به این صورت که داده
بندي می شود. با توجه به اینکه در این پژوهش رتبه 5تا  1بر اساس قرار گرفتن در هر طبقه، از  شرکت

و  30 شرکت-ترین امتیاز هر سالشش بعد به منظور سنجش مسئولیت اجتماعی در نظر گرفته شد، بیش
 باشد.   6تواند شرکت، می -سالکمترین امتیاز هر 

                                                                                                                                           
1. Guthrie, Cuganesan and Ward  
2. Lanis and Richardson 
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ان، کارکنان، جامعه، سهامداران و حاکمیت شرکتی، که تاثیري گیري ابعاد مشتریمعیارهاي اندازه
امتیاز داده شد.  5تا  1هاي اجتماعی دارند، به ترتیب از کمترین رقم تا بیشترین رقم، از مثبت در فعالیت

رقم تا  ترینهاي اجتماعی دارد، به ترتیب از بیشولی بعد محیط زیست، تاثیر منفی و مخربی بر فعالیت
 امتیاز بندي می شود. 5تا  1رقم، از کمترین 

 هاي مسئولیت، مجموع امتیاز همه ابعاد ذکر شده به عنوان رتبه مشارکت شرکت در فعالیتدرنهایت
 می شود.در نظر گرفته اجتماعی 

 
 پذیري اجتماعی شرکتیشاخص ها و نحوه اندازه گیري مسئولیت  .1جدول

 ابعاد شاخص گیريمعیار اندازه

 مشتریان هاي بازاریابی، کیفیت و نوآوريفعالیت تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش نسبت هزینه

 نسبت مجموع حقوق و دستمزد و مزایا به کل کارکنان
مزایا، کیفیت زندگی کاري، سلامت و ایمنی 

 محل کار
 کارکنان

 محیط زیست آلودگیهاي فیزیکی، انتشار دارایی هانسبت تجهیزات، ماشین آلات و املاك به کل دارایی

 جامعه اقتصادي -هاي اجتماعیحمایت هانسبت مالیات به کل دارایی

 سهامداران افزایش ثروت سهامداران نسبت سود پس از کسر مالیات به تعداد کل سهام

 مالکیت نهادي گذاران نهادي در شرکتدرصد مالکیت سرمایه

حاکمیت 
 شرکتی

داران عمده ایی که بیش از درصد مجموع مالکیت سهام عادي، سهام
 درصد از سهم شرکت را دارا هستند 5

 تمرکز مالکیت
 

 مالکیت مدیریت درصد مالکیت سهام در اختیار اعضاي خانواده هیئت مدیره شرکت

مدیره به کل درصد مجموع تعداد مدیران غیرموظف عضو هیئت
 مدیرهاعضاي هیئت

 مدیرهاستقلال هیئت

 
 بینی مدیریتکنزدی -متغیر مستقل

. مدیران شودیم) استفاده 1982(1ی مدیر از مدل آندرسون و هسایونیبکینزدي ریگاندازهبراي 
ي اهییداراي در گذارهیسرماي مناسبی جهت هافرصتبا وجود آنکه شرکت از وضعیت مالی و  نیبکینزد

 . بنابراینندینمایمار امتناع شرکت، از این ک مدتکوتاهي برخوردار است، براي بهبود وضعیت اهیسرما
ي بازاریابی و تحقیق و توسعه هانهیهزیی که بازده و سودآوري بیش از انتظار دارند و در عین حال، هاشرکت

اي . لذا برشوندیمدر نظر گرفته  نیبکوتهي داراي مدیریت هاشرکتکمتر از حد انتظار دارند، به عنوان 
، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده دارایی، هزینه بازاریابی و هزینه ی مدیرنیبکینزدشناسایی و تعیین 

تحقیق و توسعه را براي هر شرکت در دوره زمانی پژوهش با استفاده از روابط زیر برآورد شود. این مدلها به 
 اند.روش پانل برآورد شده

                                                                                                                                           
1. Anderson and Hsiao 
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                         ) 3رابطه(  

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                    4ابطه (ر(  

𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖   ) 5رابطه              (  

 که در آن:
ROAشودیمسنجیده  هاییداراکه براساس نسبت سود خالص به جمع  هاییدارازده : نرخ با. 

MKTGI هاییداراي بازاریابی و فروش به جمع هانهیهز: نسبت. 
R&D هاییداراي تحقیق و توسعه به جمع هانهیهز: نسبت. 

ي تحقیق و هانهیهز، هزینه بازاریابی و هاییداراپس از محاسبه مقادیر موردانتظار (برآوردي) بازده  
شده  ي فوق مقایسههامدلی شده توسط نیبشیپي فوق، مقادیر واقعی با مقادیر هامدلتوسعه با استفاده از 

 .شوندیمي بندمیتقس 2در چهار گروه اصلی به شرح جدول  هاشرکت) 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖و با توجه به میزان تفاوت موجود (
 

 ی مدیرنیبکینزدبراي محاسبه  هاشرکتدسته بندي  .2جدول
 1گروه  2گروه  3گروه  4گروه 

اختلاف منفی بین بازده دارایی 
 ی شده و واقعینیبشیپ

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 ی شده و واقعینیبشیپ

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 پیش بینی شده و واقعی

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 ی شده و واقعینیبشیپ

 
ي هانهیهزبت اختلاف مث

بازاریابی و تحقیق و توسعه 
 ی شده و واقعینیبشیپ

 هانهیهزفقط اختلاف یکی از 
(بازاریابی یا تحقیق و توسعه) 

 منفی

ي هانهیهزاختلاف منفی 
بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 ی شده و واقعینیبشیپ
 )1382منبع: اندرسون و هسایو (

 
در نظر گرفته  نیبکینزدي داراي مدیریت هاشرکتعنوان  ي گروه یک را بههاشرکتدر این جدول، 

ي بازاریابی و تحقیق و هانهیهز، هاییدارامی شود. چرا که با داشتن عملکرد مثبت مالی و افزایش بازده 
 توسعه شرکت کاهش یافته است.

 
 هاي تعدیلگر پژوهشمتغیر

آبربنل )، از مدل 2020ریمرز و همکاران(گذاران): در پژوهش حاضر مشابه کبینی بازار (سرمایهنزدیک
 بینی بازار استفاده می شود:براي اندازه گیري نزدیک )2000(1و برنارد

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 + ∑ (1 + 𝑟𝑟)−𝜏𝜏𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑥𝑥𝑡𝑡+𝜏𝜏 − 𝑟𝑟𝑏𝑏𝑡𝑡+𝜏𝜏−1]∞
𝜏𝜏=1                 )      6رابطه (    

عایدات شرکت( سود  xتري سرمایه شرکت و خالص ارزش دف bارزش بازار سهام شرکت،  Pن آکه در 
کند.  یبینی بازار را فراهم منزدیک يریاندازه گ مبناي) 6معادله (خالص بعد از کسر مالیات) می باشد. 

                                                                                                                                           
1  . Abarbanel and Bernard 
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 يرعادیبرابر با سود غ نشان دهنده عایدات آتی و  ارزش دفتري نسبت به سهام متیقمورد انتظار مازاد 
 :شودی) محاسبه م7و با استفاده از رابطه (ی است آت يهاسال يشده شرکت برا لیتنز

𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑃𝑃𝑇𝑇 − 𝑏𝑏𝑇𝑇] = ∑ (1 + 𝑟𝑟)−(𝑡𝑡−𝑇𝑇)𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑏𝑏𝑡𝑡−1]𝑡𝑡=𝑇𝑇+1                                  )     7رابطه (

) به 6عادله (م يرهایمتغ ینیگزیبینی بازار با جانزدیک يریاندازه گ يرا برا ری) مدل ز1995(1اولسون
 کرد: شنهادی) پ7معادله (

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 + ∑ (1 + 𝑟𝑟)−𝜏𝜏𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑥𝑥𝑡𝑡+𝜏𝜏 − 𝑟𝑟𝑏𝑏𝑡𝑡+𝜏𝜏−1]𝑇𝑇
𝜏𝜏=1 + (1 + 𝑟𝑟)−𝑇𝑇𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑇𝑇 − 𝑏𝑏𝑡𝑡+𝑇𝑇] )  8رابطه(  

 جمله کند،یگذشته را منعکس م يسودها 𝑏𝑏𝑡𝑡: کندیم هیمدل ارزش شرکت را به سه جزء تجز نیا
کننده سود آخر منعکس جملهو  ي(کوتاه مدت)بعد يهاسال يرا برا شدهلیتنز يرعادیغ يودهادوم س

 يدر دوره ها داست که شرکت را بر اساس سو نیمدل ا نیا تی. مزرا نشان میدهد لندمدتدوره ب يرعادیغ
 شده است: انی) ب9بینی بازار در رابطه (نزدیک زمونکند. مدل آ یم يمختلف ارزش گذار

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2 ∑ (1 + 𝑟𝑟)−𝜏𝜏𝐸𝐸𝑡𝑡�𝑥𝑥𝑗𝑗𝑗𝑗+𝜏𝜏 − 𝑟𝑟𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗+𝜏𝜏−1�𝑇𝑇
𝜏𝜏=1 + 𝛼𝛼3(1 + 𝑟𝑟)−𝑇𝑇𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑇𝑇 −

𝑏𝑏𝑡𝑡+𝑇𝑇] + 𝜔𝜔𝑗𝑗𝑗𝑗                                                                                                   )  9رابطه (

در مدل گنجانده شده  ندهیسه سال آ يدادهایرو ریهر سال مورد مطالعه، تأث يدر پژوهش حاضر، برا
که سال سوم است نشان دهنده بلندمدت  یکوتاه مدت است، در حالدوره نشان دهنده  دو سال آتی،است. 

 شیبازار پ ییراد بود. کابینی بازار خواهمدل نشان دهنده نزدیک نیبه دست آمده با برآورد ا بیاست. ضرا
 بیراهمه ض نیدارد و بنابرا ندهیگذشته، حال و آ يدادهایرو يبر رو یکسانی ریکند که بازار تأث یم ینیب
) و 𝛼𝛼1سود گذشته ( بیوجود دارد که ضرا یبینی بازار در صورتنزدیک ن،یباشند. بنابرا 1برابر با  دیبا

سود بلندمدت  بیکه ضر یاست، در حال 1از  شتریب ای) برابر 𝛼𝛼2باشد. و سود کوتاه مدت ( یفعل نیهمچن
)𝛼𝛼3 است. 1) کمتر از 

گیري ) براي اندازه2022) و وو(2021گذاران: مشابه جینگ و همکاران(گرایش احساسی سرمایه
 ههاي احساسی بازار سرمایه به شرح زیر استفاده شدگذاران از شاخص گرایشهاي احساسی سرمایهگرایش

 است:

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ∑(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅) (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅) 

[∑(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅)2 ∑(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅)2]
1
2

× 100,     − 100 < 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 < 10رابطه          100+  

ج در پن (انحراف معیار یازده سهام یخیرتبه بازده ماهانه و نوسانات تار بیبه ترت 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖و  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 
میانگین رتبه نوسان پذیري بازده ماهانه و  رتبه نیانگیم بیبه ترت𝑅𝑅𝑣𝑣 و  𝑅𝑅𝑡𝑡هستند.  ماه قبل)سهام شرکت

 هستند. تاریخی سهام

                                                                                                                                           
1. Ohlson 
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)، از مدل 2021) هوانگ و همکاران(2020مشابه هادسون و همکاران( :اي)وار (گلهرفتار توده
 ) استفاده شده است.1992لاکونیشوك (

H=1
𝑇𝑇�  ∑ ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇

𝑡𝑡=1                                                                    )                     11رابطه (  

ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 = |𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑃𝑃�𝑡𝑡| − 𝐸𝐸|𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑃𝑃𝑡𝑡|                                                         )           12رابطه ( 

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
(𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖)�                                                                           )       13رابطه ( 

𝑃𝑃�𝑡𝑡=1
𝑁𝑁�  ∑ 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑁𝑁

𝑖𝑖=1                                                                                )       14رابطه ( 

تعداد  ،Bسالانه اوراق بهادار است.  يداررفتار گله نیانگیم H ي،ارفتار گله tℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 ،14تا  11در روابط 
است که اوراق بهادار  یتعداد سهامداران، Sکنند.  یم يداریخر tرا در ماه  iاست که اوراق بهادار  یسهامداران

i  را در ماهt فروشند.  یم𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖رانداینسبت خر .E است. و  نیانگیم رینشان دهنده مقاد𝑃𝑃�𝑡𝑡 نسبت  نیانگیم
 است. دارانیخر

 
 هاي کنترلیمتغیر

) 2007(3)، هو و تایلر2005(2)، حنیفا و کوك2010)، خان(2010(1هاي حسنبراساس پژوهش
 ، به عنوان متغیر کنترل انتخاب شدند.3متغیرهاي جدول

 
 گیري آنهادازهمتغیرهاي کنترلی و نحوه ان .3جدول

 روش اندازه گیري نماد نام متغیر

 BFE تجربه مالی هیئت مدیره
تعداد اعضاي هیئت مدیره داراي مدرك تحصیلی معتبر در حسابداري، حسابرسی، مالی، 

 مدیریت و اقتصاد تقسیم بر تعداد کل اعضاي هیئت مدیره
 هاي جاريهاي جاري تقسیم بر بدهیدارایی LIQ نقدینگی

 هابدهی تقسیم بر کل دارایی LEV اهرم
 هاي شرکتارزش بازار دارایی FSIZE اندازه شرکت
 لگاریتم طبیعی سالهاي عمد مفید Age سن شرکت

 حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، یک؛ در غیر اینصورت صفر AS اندازه موسسه حسابرسی

 
 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده تجزیه و

هاي هش در دو بخش آمار توصیفی و آزمون فرضیه پژوهش ارائه شده است. آمارههاي پژویافته
بینی ارائه شده است. با توجه به آمار توصیفی میزان نزدیک 4توصیفی متغیرهاي پژوهش به شرح جداول

 باشد، لذا کاهش این تورش رفتاري مدیر باید مورد توجه قرار گیرد.مدیران بسیار زیاد می

                                                                                                                                           
1. Hassan 
2. Haniffa and Cooke 
3. Ho and Taylor 
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 توصیفی متغیرهاي پژوهشآمار . 4جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

پذیري مسئولیت
 اجتماعی

679/18 0/18 0/29 00/8 79/3 09/0 28/2 

 32/1 -61/0 30/9 -03/82 34/90 134/15 124/22 رفتار احساسی

 06/3 20/0 01/0 -05/0 06/0 00/0 001/0 اییرفتار گله

هیئت تخصص 
 مدیره

071/0 00/0 80/0 00/0 14/0 89/1 63/5 

 00/8 86/1 68/0 15/0 96/4 289/1 414/1 نقدینگی

 16/14 64/0 25/0 062/0 80/1 634/0 648/0 اهرم

 98/3 70/0 54/1 10/10 77/19 92/13 087/14 اندازه شرکت

 97/3 -38/0 46/0 69/0 91/3 772/2 719/2 سن شرکت

 یر هاي دو وجهیتوزیع فراوانی متغ

 یک صفر 

 3/0 7/0 بینی مدیرنزدیک

 34/0 66/0 گذاربینی سرمایهنزدیک

 25/0 75/0 کیفیت حسابرسی

 منبع: محاسبات آماري پژوهش

 
دهد متغیرهاي پژوهش میانگین و میانه در مورد متغیرهاي پژوهش اختلاف اندکی دارد که نشان می

 از توزیع مناسبی برخوردار هستند.
 

 هانتایج آزمون فرضیه
استاندارد مقاوم با  خطاي روش پژوهش بر اساس پژوهشهاي معتبر از رگرسیون بهبراي تخمین مدل

است. در این روش رگرسیون به روش خطاي استاندارد استفاده شده  در نظر گرفتن اثرات ثابت سال و صنعت
، 1شود (پترسنمدل مرتفع می هاياندهباقیم خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی نظیر مقاوم، مشکلاتی

) بر این باورند که کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت باعث می شود که 2008(2). بال و همکاران2009

                                                                                                                                           
1. Petersen 
2. Ball, Robin and Wu 
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اثرات عوامل حذف شده مربوط به هر شرکت کنترل شود. اما با افزایش سطوح (شرکت ها) نسبت به 
لیل کاهش درجه آزادي مدل، قدرت آزمون کاهش مقاطع(سال)، متغیرهاي ساختگی افزایش یافته و به د

می یابد. به این ترتیب اثرات منفی کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت بیش از اثرات مثبت آن است. 
بنابراین، مشابه پژوهشهاي حسابداري معتبر، به جاي کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت، اثرات ثابت در 

 سطح سال و صنعت کنترل می شود.
 استفاده شده واریانس تورم عامل معیار از مستقل، متغیرهاي بین خطی هم براي شناسایی همچنین

است  و همبستگی قابل توجهی  10،  این آماره ها کمتر از 6است. در برآورد مدل پژوهش و بر اساس جدول
 داري کلی مدلفیشر نشان دهنده معنا fکه بر نتایج پژوهش تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معناداري آماره 

دهد است که نشان می 05/0ها بیشتر از والد نیز براي تمام مدل Fدرصد است. ضرایب آماره  99در سطح 
ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی  براي برآورد بین باقیمانده

 مدل مناسب است.
دهد. با توجه به نتایج، مدل پژوهش بیش از ا نشان می، نتایج تخمین مدل پژوهش ر5جدول شماره

رفتار  بینی مدیر وکند؛ ضریب متغیر اثر تعاملی نزدیکدرصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 75
، گذارانوار سرمایهبینی مدیر و رفتار توده،  ضریب متغیر اثر تعاملی نزدیک062/0گذار، احساسی سرمایه

باشد. همه ضرایب می 456/0بینی بازار نیر بینی مدیر و نزدیکغیر اثر تعاملی نزدیکو ضریب مت 174/0
هاي دوم تا چهارم پژوهش است، از این رو فرضیه  0,05ها کمتر از مربوط به آن tمثبت و احتمال آماره 

 شود. پذیرفته می
 زه و سن شرکت وهمچنین، مطابق انتظار ما بر اساس شواهد نظري و تجربی، نقدینگی، اندا

 داري دارند.پذیري اجتماعی شرکتی تاثیر مثبت و معنیاندازه موسسه حسابرسی بر مسئولیت
پذیري اجتماعی شرکتی تاثیر بر خلاف انتظار ما بر اساس شواهد نظري و تجربی، اهرم مالی بر مسئولیت

 عی شرکتی ندارد. در خصوصپذیري اجتماداري بر مسئولیتمدیره تاثیر معنیمنفی دارد و تخصص هیئت
متغیر تخصص هیئت مدیره، احتمال دارد در شرکت هاي نمونه تخصص هیئت مدیره به اندازه ایی نبوده 

-تري از ذینفعان را در برگرفته و منجر به ارتباط بهتر با جامعه و توجه بیشتري به مسئولیتکه طیف وسیع

پذیري اجتماعی شرکتی نیز هرچند مطالعات سئولیتهاي اجتماعی باشد. در خصوص ارتباط منفی اهرم و م
اهرم  با هايشرکت ي هزینه هاي نظارت بیشتر درنشان دهنده )1976(1لینگمک و جنسن غالب نظیر

                                                                                                                                           
1. Jensen & Meckling 
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 را مدیران بالا ممکن است اهرم میزان که کردند )، بیان2016(1بالا هستند ولی تحقیقاتی نظیر ژانگ مالی

 سودآوري بر منفی تأثیر موجب که کند جدید هايفرصت کشف ي برايگذارسرمایه تصمیمات به وادار

 شد.  خواهد شرکت
 

 خلاصه نتایج برآورد مدل پژوهش .5 جدول

 VIF داري سطح معنی tآماره ضریب نماد 

 -  56/2 014/8  ضریب ثابت

 Myopia 85/0- 09/4-* 034/0 02/1 بینی مدیرنزدیک

 Investors Myopici 27/0- 84/1- 051/0 05/1 بینی بازارنزدیک

 SENT 51/0- 34/1- 12/0 1/4 رفتار احساسی

 H 47/0- 45/2- 065/0 1/01 رفتار گله ایی

نی بیمتغیر تعاملی نزدیک
 مدیر در نزدیک بیتی بازار

Myopiai,t*Investors 
Myopici 66/0 29/2* 01/0 1/05 

نی بیمتغیر تعاملی نزدیک
 Myopiai,t*SENT 075/0 56/3* 023/0 87/1 مدیر در رفتار احساسی

نی بیمتغیر تعاملی نزدیک
 Myopiai,t*H 24/0 08/2* 00/0 81/2 مدیر در رفتار گله ایی

 BFE 13/0 19/0 097/0 1/14 تخصص هیئت مدیره

 LIQ 28/0 71/3* 023/0 1/04 نقدینگی

 LEV 81/0- 10/5-* 01/0 1/16 اهرم

 FSIZE 43/0 40/3* 00/0 09/1 اندازه شرکت

 Age 87/0 86/2* 041/0 13/1 سن شرکت

 AS 52/0 34/3* 00/0 16/1 کیفیت حسابرسی

 92/1  دوربین واتسون کنترل شد اثرات ثابت سال و صنعت

 59/0  ضریب تعیین تعدیل شده 68/0 ضریب تعیین

 000/0  سطح احتمال F 67/25آماره 

 درصد 5داري در سطح احتمال * معنی

                                                                                                                                           
1. Zhang 
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 )VIFتورم واریانس ( آماره .6جدول
 VIF 

 02/1 بینی مدیرنزدیک
 05/1 بینی بازارنزدیک

 1/4 رفتار احساسی
 1/01 اییرفتار گله

 1/05 بیتی بازاربینی مدیر در نزدیکمتغیر تعاملی نزدیک
 87/1 بینی مدیر در رفتار احساسیمتغیر تعاملی نزدیک

 81/2 اییبینی مدیر در رفتار گلهمتغیر تعاملی نزدیک
 1/14 تخصص هیئت مدیره

 1/04 نقدینگی
 1/16 اهرم

 09/1 اندازه شرکت
 13/1 سن شرکت

 16/1 کیفیت حسابرسی

 
 هاي تکمیلیآزمون

هاي دوم تا چهارم، براي هر فرضیه یک رگرسیون جداگانه نیز برآورد براي آزمون هاي اضافی، فرضیه
ایی لهگذاران و رفتار گگذاران، رفتار احساسی سرمایهنی سرمایهبیشد. ضرایب اثر تعاملی متغیرهاي نزدیک

نده دار است که تایید کنگذاران در این سه رابطه رگرسیونی جداگانه نیز به ترتیب مثبت و معنیسرمایه
ینی بگر شامل نزدیکهاي اضافی، رابطه متغیرهاي تعدیلباشد. همچنین به عنوان آزمونها مینتایج فرضیه

یز بینی مدیریتی نگذاران با نزدیکایی سرمایهگذاران و رفتار گلهگذاران، رفتار احساسی سرمایهایهسرم
هاي رفتاري بر هاي مربوطه تایید کننده رابطه مثبت این تورشاست. نتایج برآورد مدلبررسی شده

 است. بینی مدیریتی است. به دلیل افزایش حجم مقاله، نتایج آماري ارائه نشده نزدیک
 

 خلاصه نتایج برآورد آزمونهاي اضافی .7جدول
 داريسطح معنی tآماره ضریب 

 00/0 *29/2 27/0 بینی بازارنزدیک

 01/0 *56/3 51/0 رفتار احساسی

 00/0 *08/2 47/0 اییرفتار گله

 02/0 *45/3 54/0 بیتی بازاربینی مدیر در نزدیکمتغیر تعاملی نزدیک

 034/0 *09/2 09/0 بینی مدیر در رفتار احساسیمتغیر تعاملی نزدیک

 00/0 *23/4 31/0 بینی مدیر در رفتار گله اییمتغیر تعاملی نزدیک
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 نتیجه گیريبحث و 

 ،واقع درهاي موجود در آن است و هاي پایدار نهادها و سازماناقتصاد جهانی پایدار، مستلزم فعالیت

 ،یاسیس مقاصد انتقال يبرا يابزار عنوان به ندینمایم رمنتش يتجار يواحدها تیریمد که ییهاگزارش

 وانندتینم هاگزارش نیا ،نیبنابرا. باشدیم کنندگاناستفاده از یعیوس فیط يبرا ياقتصاد و یاجتماع

. بر اساس تئوري نمایندگی مدیران ممکن است باشند صادقانه انیب و يجانبدار عدم ،یطرفیب یژگیو يدارا

 ریتصو بخواهندکردن ارزش شرکت و ثروت سهامداران، منافع خود را پی بگیرند و به جاي حداکثر

اداش مدت و پ؛ لذا منافع بلندمدت شرکت را فداي منافع کوتاهبگذارند شینما به يتجار واحد از يترمطلوب

ت له مسئولیها و نگرش مدیران، اهداف بلندمدت شرکت از جمرود که ویژگیخود سازند. از این رو، انتظار می

، ممکن است تحت فشار ثبات و امنیت شغلی ندارندمدیرانی که اجتماعی شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. 

ت هاي مربوط به وجود کارایی شرکو از طریق ارائه سیگنالداشته  انهبیننزدیک نگرش ،گذارانو سرمایه بازار

از آنجایی که ایفاي مسئولیت اجتماعی مدت قیمت سهام باشند. پی افزایش کوتاه به سهامداران، در

به  مدت راها، اثرات بلندمدت بر عملکرد مالی داشته و کاهش احتمالی معیارهاي مالی عملکرد کوتاهشرکت

لیت بینی وي قرار گیرد، ایفاي مسئودنبال دارد؛ اگر تصمیمات استراتژیک و اقدامات مدیر تحت تاثیر نزدیک

بینی مدیریتی بر ). لذا انتظار داشتیم نزدیک2015گردد (تانگ و ژانگ، میها دچار اخلال اجتماعی شرکت

د و مدیران باشها تاثیر منفی بگذارد و نتایج پژوهش تایید کننده این انتظار میمسئولیت اجتماعی شرکت

ا، با همدت را به منافع بلندمدت ترجیح داده و از ایفاي مسئولیت اجتماعی شرکتبین، منافع کوتاهنزدیک

 هايتوجه به منافع بلندمدت آن چشم پوشی نمودند. نتیجه پژوهش حاضر در این زمینه مشابه پژوهش

هاي باشد. این نتیجه در پژوهش) می2016) و لادیکا و ساتنر (2015جی ()، رضایی و ان2013چن و لین (

 تایید نشد. )2015جی و رضایی () و ان2007)، رابینز و کاچر (2007میزیک و جاکوبسون (

گذاران بر گیري سرمایهدر پژوهش حاضر همچنین تاثیر سه مورد از مهمترین سو رفتارهاي تصمیم

پذیري اجتماعی وي بررسی شد. این سه رفتار شامل رفتار احساسی، بینی مدیر بر مسئولیترابطه نزدیک

تظار این ان اي پژوهش، تایید کنندههگذاران است و نتیجه برآورد مدلبینی سرمایهوار و نزدیکرفتار توده

بینی مدیر بر گذاران تاثیر منفی نزدیکبینی سرمایهوار و نزدیکبود و رفتار احساسی، رفتار توده

)، 2006هاي لی (دهد. نتیجه پژوهش در این زمینه، مشابه پژوهشهاي اجتماعی را افزایش میمسئولیت

 باشد. ) می2021) آگنیهوتري و باتتاچاریا (2015نگ و ژانگ ()، تا2010)، میزیک (2010آسکر و همکاران (

بین، براي راضی نگه داشتن توان نتیجه گرفت مدیران نزدیکبا توجه به نتایج پژوهش حاضر می

سهام  جاري قیمت و سودآوري مدت،هعملکرد کوتا ي شرکت در بازار، بر بهبودسهامداران و حفظ وجهه
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هاي اجتماعی دارد؛ زیرا این مشارکت در تمایل کمتري به مشارکت در مسئولیتتاکید دارند و بنابراین 

ود. شکند؛ ولی منافع آن در عملکرد بلندمدت شرکت نمایان میهایی به شرکت تحمیل میمدت هزینهکوتاه

ارکت بین از مشبین باشند، امتناع مدیران نزدیکوار و نزدیکهمچنین اگر سهامداران شرکت، احساسی، توده

 هاي اجتماعی بیشتر می شود.در مسئولیت

 يشتریب احتمال به دارند، اجتماعی يریگجهت که ییهاشرکت دهدهاي این پژوهش نشان مییافته

 يریگ جهت همچنین. و بالعکس هستند قائل ارزش سهامداران اصلی شرکت، با مرتبط بلندمدت منافع يبرا

 يرورض رانیمد يریگمیتصم به دادن شکل در که بازار يگذارتمیقسویه هاي رفتاري و  با شرکت اجتماعی

 ورط به پذیري اجتماعیمسئولیت ددهیم نشان این پژوهش این است که هاينوآوري. است تعامل در است،

اسی، گذاران رفتار احسسرمایه که یزمان در رابطه همچنین این است، مرتبط بینی مدیریتینزدیک با یمنف

لاوه ع بررسی نشده است. مربوطه هايپژوهش در یابد و این بحثبینانه دارند، افزایش مینزدیکوار یا توده

 يمحتوا در یتیریمد ینیبکینزد و پذیري اجتماعیمسئولیت نیب رابطه یبررس بابر این، پژوهش حاضر 

 متاثر یدهگزارش يهازهیانگ نیب تعامل به مربوط اتیادب به بازار، ینیبکینزدوار و رفتارهاي احساسی، توده

 . دکنیم کمک شرکت سطح يهایژگیو و یمال بازار از

گیري شخصی خود و شود بر رفتارهاي تصمیمبا توجه به نتایج پژوهش، به مدیران توصیه می

تواند تاثیرات مخربی بر عملکرد آتی شرکت داشته ها تاثیر دارد و میگیري آنسهامداران که بر افق تصمیم

ا که در همدیره شرکتکنندگان استاندارد و هیاتدقت نظر و اقدامات کنترلی داشته باشند. به تدوین باشد،

شود عوامل رفتاري را در تصمیمات خود وضع قوانین، سازوکارها و انتخاب مدیرعامل نقش دارند، توصیه می

 بهتر را خود گذاريسرمایه هاياستراتژي تا شودگذاران توصیه میدر نظر داشته باشند. همچنین به سرمایه

ملکرد گیري مدیر و عتواند تاثیرات مخربی بر افق تصمیمها میگیري آننمایند، زیرا رفتارهاي تصمیم اتخاذ

 آتی شرکت و حتی منابع عمومی و معیارهاي پایداري کشور داشته باشد.

ورها در خصوص منابع و هاي جدي همه کشی و چالشاجتماعي هاتیمسئول رقابتی شدن به توجه با

هاي آتی شود در پژوهشهاي اجتماعی توصیه میانرژي، و غیرقابل انکار بودن عوامل رفتاري در مشارکت

تواند در هاي رفتاري مدیران و سهامداران مانند نماگري، خوداسنادي، ابهام گریزي و... که میسایر ویژگی

ررسی شود. همچنین با توجه به دیجیتالی شدن صنایع پذیري اجتماعی شرکتی موثر باشد، نیز بمسئولیت

هاي تولید فیزیکی سایبري پایدار و هوش مصنوعی با هاي نو، رابطه بین سیستمو ورود فناوري

 تواند مورد پژوهش قرار گیرد.پذیري اجتماعی میمسئولیت
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 ولیت اجتماعیمهمترین محدودیت پژوهش، نبود استاندارد واحد و یکپارچه جهت سنجش ایفاي مسئ

 که یحال در شد، انتخاب کمی بعد شش تنهاپذیري اجتماعی شرکتی، است. در محاسبه مسئولیت

  .است تیواقع دراجتماعی  تیمسئولکمی و کیفی  ابعاد از ياریبس شامل پذیري اجتماعی،مسئولیت

  

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهنویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: تمام 

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 چکیده
گیري مشارکت کنندگان در بورس اوراق بهادار اطلاعاتی است که شرکتهاي پذیرفته شـده در بورس، مبناي اصلی تصمیم
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جهت اجراي  افشاء، حائز اهمیت است لذا در این پژوهش اقدام به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباري بر کیفیت افشاء شده است.
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آورد نوین زار رهافهاي مربوط به رتبه اعتباري، رتبه کیفیت افشاء و متغیرهاي کنترلی، از نرمقرار گرفتند. جهت انجام تحلیل، داده
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 مقدمه
کنندگان در بورس اوراق بهادار اطلاعاتی است که شرکتهاي پذیرفته گیري مشارکتناي اصلی تصمیممب

گیري صحیح در بازار اوراق بهادار نیاز به انتشار اطلاعات مربوط، براي تصمیم .کنندشـده در بورس، منتشر می
). کیفیت افشاء تاثیر مثبتی بر 1391 پور،باشد (اعتمادي و خلیلبا اهمیت، قابل اتکاء، کامل و قابل فهم می

تواند از منافع سهامداران حفاظت نماید. صورتهاي مالی مبهم میزان بدهی شرکت عملکرد شرکتها دارد و می
از آنجایی که  ماند.را پنهان کرده و در صورتی که شرکت در آستانه ورشکستگی باشد، این شرایط پنهان می

یري گکنندگان از صورتهاي مالی براي مقاصد تصمیمباردهندگان و سایر استفادهگذاران، اعتسهامداران، سرمایه
-از اطلاعات درون شرکت آگاهی کافی ندارند و همواره به دنبال کسب اطلاعاتی براي ارزیابی عملکرد و ریسک

ها یک رکتگذاري کنند، لذا هر ساله شسرمایه باشند تا بتوانند در آنهاهاي مورد نظر خود میسنجی شرکت
نمایند. اطلاعات مالی منتشر شده سري از اطلاعات مالی و غیر مالی خود را در قالب گزارشات مالی افشاء می

گذاران بالقوه و بالفعل در مورد ارزیابی عملکرد مدیریت و ها به عنوان مهمترین ابزار سرمایهبه وسیله شرکت
رود با توجه به نظریه نمایندگی، بهبود کیفیت اطلاعات شرکت تشخیص داده شده است. در مجموع، انتظار می

ها، به عنوان یکی از ساز و کارهاي نظارتی منجر به کاهش اطلاعات مالی عرضه شده از سوي مدیران شرکت
تقارن اطلاعاتی و در نتیجه کاهش مشکلات نمایندگی شود (لیوثان، ساتریا و ایل خصوصی و عدم

ا ها براي ارتباط بترین ابزاري هستند که شرکتارشگري و افشاي اطلاعات مهم). به عبارتی گز1،2016مینیر
باشد. گزارشگري مبهم و برند. از این رو شفافیت داراي اهمیت زیادي نزد سهامداران میسهامداران بکار می

فشاء صورت عدم ا دهد. درهاي موجود در شرکت در اختیار قرار نمیپیچیده هیچ اطلاعاتی درباره ریسک
گذاري اوراق کار کشف قیمت در بازار به درستی عمل نخواهد کرد و قیمت و صحیح اطلاعات، بدون تردید، ساز

بینی منطقی روند آتی آن مورد هـا و پیشاي مطلوب انجام نخواهد شد. در نتیجه، واقعی بودن قیمـتبه شیوه
 ).1391پور، سوال خواهد بود (اعتمادي و خلیل

 گذاري مستلزم دسترسی به اطلاعات شفاف، مربوط و قابل اتکان مالی و سرمایهتصمیمات تأمی
 ذارانگاست. درصورتی که اطلاعات مورد نیاز کاربران بازار سرمایه به صورت نامتقارن توزیع شود، سرمایه

 و اعتباردهندگان شکاف قیمت و نرخ پیشنهادي خویش را افزایش داده و نتیجه آن افزایش هزینه
 ها و ناشران خواهد بود. از سوي دیگر، موفقیت بازار بورس اوراق بهادار در تخصیص کاراایه شرکتسرم

 هاکنندگان منابع مالی شرکتهاي اقتصادي نیز مستلزم این است که تأمینو بهینه منابع مالی به بنگاه
 هاي احتمالی ناشیگذاري، اطلاعات کافی در خصوص زیانقبل از اخذ تصمیمات تأمین مالی و سرمایه

). اهمیت دسترسی 1394ها و توان بازپرداخت بدهی را داشته باشند (جعفري و احمدوند، از درماندگی بنگاه
 گیري به حدي است که در جوامع دموکراتیک، شفافیت اطلاعاتبه اطلاعـات مناسـب جهت تصمیم
 رد. بر این اساس بررسی عوامل موثرگیحقوق سرمایه گذار قرار می و امکان دسترسـی بـه آن در شـمار

 یريگباشد. افزون بر این یکی دیگر از معیارهاي اساسی براي تصمیمبر کیفیت افشاء حائز اهمیت می

                                                                                                                                           
1. Luthan, Satria, Ilmainir. 
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باشد. شرکتهایی که گزارشگري مالی شفاف و قابل قبولی ندارند، ها میدر بورس، وضعیت اعتباري شرکت
د اعتماد سهامداران را جلب نمایند. چنین شرایطی در نهایت، تواننریسک اعتباري بالایی را داشته و نمی

). افشاء 2009، 1دهد (مدهانیدرجۀ اعتبار و میزان نقدشوندگی را در کل بازار سرمایه به شدت کاهش می
کند (الیوت و گذاري کمک زیادي میگذاران و اعتباردهندگان در درك خطرات اقتصادي سرمایهبه سرمایه

 .)2،1994ژاکوبس

رد افزایش گیهایی که وام میتواند هزینه تامین مالی را براي شرکتتغییرات منفی در رتبه اعتباري می
سو و باتحقیقات پیشین همچون  دهد همچنین تأثیرات منفی مستقیم و فوري بر شرکت داشته باشد.

اعتباري با تغییر  ) نشان داده است که کاهش رتبه2020( 4گایلت و همکاران). همچنین 2017( 3همکاران
در ساختار سرمایه (جایگزینی تامین مالی از استقراض به فعالیت انتشار سهام) مرتبط است. به عبارتی با 

ش شود درحالی که افزایپایین آمدن رتبه اعتباري، تمرکز شرکت به سمت صاحبان سرمایه سهام معطوف می
دهد و این عوامل بر نوع افشاء یق بدهی سوق میرتبه اعتباري منجر به تمرکز به سمت تامین مالی از طر

گذارد. هرچه افشاء بیشتر باشد هزینه تامین مالی کمتر خواهد شد. مطالعات باسو و اطلاعات تاثیر می
دهد اگر یک شرکت به دلیل پایین آمدن رتبه اعتباري بیشتر به بازارهاي سهام ) نشان می2017همکاران (

دهد تا هزینه سرمایه سهام را به حداقل برساند، همچنین بانه خود را افزایش میوابسته شود، افشاگري داوطل
بندي اعتباري بالا، وابستگی بیشتري به بازارهاي بدهی داشته باشد ممکن اگر یک شرکت به دلیل رتبه

ند ) در پژوهشی به این نتیجه رسید2020گایلت و همکاران (هد. همچنین است افشاي داوطلبانه را کاهش د
نها براي گذاران تقاضاي آتر توسط سرمایهکه هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد به دلیل ارزیابی ریسک پایین

کند. به عبارتی افزایش رتبه اعتباري از طریق کاهش تقاضاي افشاء بیشتر اطلاعات نیز کاهش پیدا می
 تواند منجر به کاهش افشاء شود.اطلاعات می

عوامل  گیرندگان دارد، شناساییا توجه به اهمیت افشاء و تاثیري که بر تصمیمبراساس مبانی نظري و ب
هاي صورت گرفته، رتبه اعتباري باشد که یکی از عوامل تاثیرگذار طبق پژوهشموثر بر آن حائز اهمیت می

ت. سشرکتهاست، لذا در این پژوهش اقدام به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباري بر کیفیت افشاء شده ا
همچنین باتوجه به اینکه در ایران پژوهشی در این زمینه صورت نپذیرفته، این موضوع نوآوري پژوهش 

گردد. به عبارتی هدف پژوهش حاضر بررسی این موضوع است که آیا رتبه اعتباري و تغییرات حاضر تلقی می
 هاي پذیرفته شده در بورس تاثیرگذار است یا خیر؟آن بر کیفیت افشاء شرکت

                                                                                                                                           
1. Modhani 
2. Elliott & Jacobson 
3. Basu et al 
4. Gillette et al 
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ها و در نهایت شناسی پژوهش، تجزیه و تحلیل دادهدر ادامه مقاله اقدام به ارائه مبانی نظري، روش
 گیري شده است.نتیجه

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

مشارکت  تقارن اطلاعاتی میاندهد، وجود عدمیکی از عواملی که ریسک اطلاعاتی را افزایش می
تقارن اطلاعاتی، در شرکتهایی که افشاي کافی و اشد. براساس نظریه عدمبکنندگان در بازارهاي سرمایه می

یل کنندگان به دل گذاران و سایر تأمین مالیمناسب در مورد وضعیت مالی و نتایج عملکرد ندارند، سرمایه
 سرمایه خود، نگرانی بالایی عدم آگاهی از وضعیت عملیاتی و مالی شرکت و تردید در بازگشت اصل و فرع

راي اعطاي منابع مالی به شرکت مذکور را دارند. بنابراین براي کاهش آثار زیانبار نابرابري اطلاعاتی، شرکتها ب
ان گذاران و اعتباردهندگمرتبط با عملکرد و وضعیت مالی، نگرانی سرمایه با افشاي کافی و منظم اطلاعات

آورند که در نهایت، این می نها را پایینکاسته و با کاهش ریسک اطلاعاتی نرخ بازده مورد درخواست آ را
). همچنین، طبق 1398موضوع منجر به کاهش هزینه سرمایه شرکت خواهد شد (رستمی و رضائی، 

هاي صورت گرفته شرکتها با رتبه اعتباري متفاوت ممکن است رفتار متفاوتی در افشاي اطلاعات پژوهش
)، دو مکانیسم بالقوه وجود دارد که از طریق آنها 2017داشته باشند. براساس پژوهش باسو و همکاران (

بندي اعتباري ممکن است بر رفتار افشاي داوطلبانه شرکت تأثیر بگذارد که این دو مکانیسم تغییرات رتبه
 باشند:به شرح ذیل می

ل تواند حقوق کنترالف) تنزل رتبه اعتباري ممکن است منجر به نقض عهد شود که به نوبه خود می
 هاي افشاء گردد.ه بستانکاران منتقل کند و بنابراین، منجر به تغییر در شیوهرا ب

حت تواند منبع سرمایه شرکت را تبندي اعتباري میب) حساسیت تامین مالی مرتبط با تغییرات رتبه
 هشود (شرکت رفتار افشاي داوطلبانهاي افشاي شرکت میتأثیر قرار دهد بنابراین، منجر به تغییر در روش

 نماید).خود را متناسب با تأمین کنندگان سرمایه خود تنظیم می
براساس  کند.هاي متضادي را ایجاد میبینیاین دو مکانیسم (حق کنترل و سیاست تامین مالی)، پیش

شود و مسئولیت نظارت بیشتر در مکانسیم حقوق کنترل، کاهش رتبه اعتباري منجر به کاهش افشاء می
ه کاهش کند کبینی میرار خواهد گرفت. در مقابل، مکانیزم حساسیت تامین مالی پیشدست بستانکاران ق

شود و ارتقاء رتبه اعتباري منجر به افشاي داوطلبانه کمتر بندي منجر به افشاي داوطلبانه بیشتر میرتبه
 نماید.یتنظیم مشود، زیرا شرکت رفتار افشاي داوطلبانه خود را متناسب با تأمین کنندگان سرمایه خود می

) در پژوهشی به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباري دولتی بر 2013( 1چن، چن، چانگ و یانگ
بندي گذاري بخش خصوصی پرداختند. بدین منظور رتبه اعتباري اعلام شده توسط موسسه رتبهسرمایه
S&P  داد که تغییرات رتبه اعتباري را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان  2009الی  1983طی دوره زمانی

ارد. گذاري تاثیر بگذتواند بر هزینه حقوق صاحبان سهام و تصمیمات سرمایهاز طریق تغییر در ریسک می

                                                                                                                                           
1. Chen et al 
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گردد. به عبارتی بالا بودن ریسک شرکت منجر به افزایش هزینه تامین مالی شرکت و افزایش نرخ بهره می
 گذارد.شرکت تاثیر می همچنین ریسک شرکت بر نرخ بازده موردانتظار

شرکت طی  346)، به بررسی تاثیر تغییرات رتبه اعتباري بر افشاي داوطلبانه 2017باسو و همکاران (
افشاي  یابد،پرداخته و دریافتند اگر رتبه اعتباري شرکت کاهش (افزایش)  2007الی  2004بازه زمانی 

 یابد.اختیاري افزایش (کاهش) می
گی چگونتاثیر رتبه اعتباري بر افشاء به بررسی «)، در پژوهشی تحت عنوان 2020گایلت و همکاران (

پرداختند. نتایج  2010براي سال » تاثیر سطح رتبه اعتباري بر تصمیمات افشاء کنندگان بدهی شهرداري
 یابد.گذاران براي افشاء کاهش میپژوهش نشان داد هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد تقاضاي سرمایه

)، در پژوهشی به بررسی تاثیر رتبه اعتباري بر نوسانات بازار سهام پرداختند. 2020( 1مالیکانبل و 
شود هاي بازار نوظهور را شامل میکه دوره بحران 2016الی  1990هاي روزانه بین دوره منظور دادهبدین

منجر به افزایش  مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد کاهش رتبه اعتباري
 گردد.نوسانات بازار سهام و اوراق قرضه می

) در پژوهشی اقدام به بررسی افشاي اجباري اطلاعات مالی و رتبه بندي 2024( 2وانهاوربک همکاران
هاي آلمانی نموند. زمانی که شرکت ها مجبور به افشاي عمومی اطلاعات مالی اي از شرکتنمونه اعتباري

هاي ریسک خود را بهبود بخشند. هاي رتبه بندي اعتباري ارزیابیانتظار می رود آژانسمی شوند، عموماً 
شود افشاي اطلاعات با کیفیت بر رتبه اعتباري اثرگذار است. اما عامل دیگري براساس تئوري پیش بینی می

ن کمتر و زکه ریسک شهرت است بر این موضوع تاثیرگذار است بدین شرح که تحلیلگران به اخبار مثبت و
دهند به عبارتی به دلیل ریسک شهرت، امکان کاهش در رتبه اعتباري به اطلاعات منفی وزن بیشتري می

 بندي وجود دارد.ارائه شده توسط موسسات رتبه
)، به ارائه الگوي افشاء اجباري و اختیاري مبتنی بر حاکمیت شرکتی و 1392زاده و همکاران (حسن

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  124ه سرمایه با حجم نمونه مشتمل بر تاثیر آن بر مدیریت هزین
پرداختند. بدین منظور با استفاده از  برآورد مدل رگرسیون چند  1390الی  1382تهران طی بازه زمانی 
هاي هاي تابلویی، به این نتیجه رسیدند که افشاي اطلاعات بر هزینه سرمایه شرکتمتغیره مبنی بر داده

 باشد.پذیرفته شده در بورس تاثیرگذار نمی
)، بررسی تأثیر کیفیت افشاء و کیفیت اقلام تعهدي بر سرعت تعدیل ساختار 1396افلاطونی و نیکبخت (

پرداختند و دریافتند  1394الی  1383شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی  108سرمایه 
 یابد.داري افزایش میکیفیت افشاء، سرعت تعدیل ساختار سرمایه نیز به صورت معنیکه با افزایش در 

)، به بررسی تأثیر رتبه کیفیت افشا و اطلاع رسانی مناسب بر ظرفیت بدهی 1398رستمی و رضائی (
 پرداختند و به این نتیجه 1395الی  1391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی بازه زمانی  132

 ار مثبت دارد.درسانی مناسب بر ظرفیت استقراض شرکت تأثیر معنیرسیدند که رتبه کیفیت افشا و اطلاع

                                                                                                                                           
1. Bales & Malikane 
2. Vanhaverbeke  et al 
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)، در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت افشاء بر بازده غیرعادي با آزمون 1399اسکینی و همکاران (
که پرتفوي با کیفیت  پرداخته و به این نتیجه رسیدند 1393الی  1388اطلاعیه اعلام سود طی دوره  268

 تري از بازده غیرعادي را دارند.افشاء بالاتر، سطح پایین
اقدام به بررسی  "رتبه اعتباري و هزینه سرمایه")، در پژوهشی تحت عنوان 1402رحمانی و همکاران (

ته شرکت پذیرف 142اي متشکل از تاثیر رتبه اعتباري بر هزینه سرمایه نمودند. جهت اجراي پژوهش نمونه
انتخاب شد. نتایج حاصل از پژوهش با افزایش  99تا  93شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی بازه زمانی 

رتبه اعتباري، ریسک شرکت کاهش یافته و هزینه حقوق صاحبان سهام بیشتر شده است. همچنین، با 
ي کرد که هرچه رتبه اعتبارتوان استنباط توجه به وجود رابطه منفی بین رتبه اعتباري و هزینه بدهی، می

 تواند تأمین مالی کند.بالاتر باشد، ریسک کمتر است و در نتیجه، شرکت با هزینه کمتري می
 

  هاي پژوهشفرضیه
 :شوندبندي میهاي پژوهش به شرح ذیل صورتبراساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه

 گردد.فشاء میفرضیه اول: افزایش رتبه اعتباري منجر به کاهش سطح ا
 گردد.فرضیه دوم: کاهش رتبه اعتباري منجر به افزایش سطح افشاء می

 گردد.فرضیه سوم پژوهش: رتبه اعتباري بالاتر منجر به کاهش سطح افشاء می
 

 روش شناسی پژوهش

زار فاهاي مربوط به رتبه اعتباري، رتبه کیفیت افشا و متغیرهاي کنترلی، از نرمجهت انجام تحلیل، داده
 هاي مالی از سامانه کدال استخراج شده است.هاي همراه صورتآورد نوین و یادداشتره

باشد. براي تعیین نمونه آماري، ابتدا کل می 1400تا  1391ساله از 10دوره پژوهش یک دوره 
هاي استخراج و پس از اعمال محدودیت 1400هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال شرکت

 ذیل اعمال گردید:
 پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد. .1

 در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده باشد، .2

 اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد، .3

 ها و موسسات مالی نباشد. جزء بانک .4

-92هاي ذیرفته شده باشد و طی سالدر بورس اوراق بهادار تهران پ 91شرکت تا پایان سال  .5
 از آن خارج نشده باشد. 1400
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

ها نموده، پس از محاسبه اختلاف منظور اجراي پژوهش، ابتدا اقدام به محاسبه رتبه اعتباري شرکتبه
 موردنظر را به شرح ذیل مورد بررسیرتبه اعتباري سال مورد نظر از سال قبل، تاثیر آن بر میزان افشاء سال 

 قرار گرفته است:
هایی که رتبه اعتباري آنها افزایش پیدا کرده را مشخص و سپس، براي آزمون فرضیه اول، ابتدا شرکت

هایی که رتبه اعتباري آنها کاهش ها (شرکتبه آن عدد یک اختصاص داده شده است و براي مابقی شرکت
 صفر اختصاص داده شده است. یافته یا خنثی باقی مانده)

هایی که رتبه اعتباري آنها کاهش پیدا کرده را مشخص کرده و براي آزمون فرضیه دوم، ابتدا شرکت
هایی که رتبه اعتباري آنها افزایش یافته ها (شرکتسپس به آن عدد یک اختصاص داده و براي بقیه شرکت

 شده است. یا خنثی باقی مانده) صفر در نظر گرفته
 

 متغیرهاي کنترلی

 اند:بندي شدهمتغیرهاي کنترلی پژوهش حاضر به شرح ذیل صورت
Lev هرچه اهرم مالی بیشتر باشد، 2004( 1(اهرم مالی): طبق پژوهش انجام شده توسط کوهن ،(

 ها محاسبه شده است.سطح افشاء بیشتر خواهد بود. که از طریق جمع بدهیها بر جمع دارایی
Size شرکتهایی با اندازه بزرگتر مستلزم 1390): طبق پژوهش ملکیان و دریایی ((اندازه شرکت ،(

رکت هاي شگیري از لگاریتم طبیعی مجموع داراییتر براي افشاء هستند. جهت اندازهداشتن ساز و کار قوي
 استفاده شده است.
GROWTH ) بر  ) به این نتیجه رسیدند که رشد شرکت1399(رشد شرکت): صادقی و همکاران

 آید.می دستسطح افشاء تاثیر دارد که از تفاوت فروش سال جاري و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل به
 

 گیري کیفیت افشااندازه

هش گیري آن از پژوجهت اندازهکیفیت افشاء به عنوان متغیر وابسته مورد استفاده قرار گرفته است. 
شاخص به شرح  9گیري کیفیت افشاء و شفافیت از زه) استفاده شده است. به منظور اندا1395رحیمی (

طوري که اگر هریک از عوامل، مصداق داشته باشند، کد یک و در غیر اینصورت، کد ، بهذیل استفاده شده
 صفر لحاظ شده است. در نهایت، از طریق انباشت کدها به منظور عملیاتی کیفیت افشاء دست یافتیم.

                                                                                                                                           
1. Cohen 
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 شاءگیري کیفیت افاندازه .1جدول 

 افشاء و شفافیت

 . آیا ساختار مالکیت شرکت افشاء شده است؟1

 . آیا جزئیات پاداش هیأت مدیره افشاء شده است؟2

 هاي شرکت افشاء شده است؟. آیا وام3

 . آیا عملکرد شرکت افشاء شده است؟4

 اند؟هاي شرکت افشاء شده. آیا اهداف و استراتژي5

 اند؟شرکت افشاء شدههاي اصلی . آیا فعالیت6

 اند؟هاي تقسیم سود افشاء شده. آیا سیاست7

 . آیا معاملات با اشخاص وابسته افشاء شده است؟8

 نامه راهبري شرکتی افشاء شده است؟نویس آیین. آیا موارد استثناء از پیش9

 )1395: رحیمی (منبع

 
 گیري رتبه اعتبارياندازه

رتبه  گیريمنظور اندازهباشد. بهبی احتمال پرداخت به موقع تعهدات مالی میبندي اعتباري، ارزیارتبه
اعتباري از مدل امتیاز بازار نوظهور استفاده شده است. این مدل ابتدا با استفاده از یک رویکرد ریسک کمی، 

ده از هاي به عمل آمصورت جامع و بنیادي مرور کرده، سپس براساس ارزیابیوضعیت مالی شرکت را به
(جعفري و احمدوند، رسد هاي اعتباري خاص در بازار نوظهور، به یک رتبه تعدیل شده نهایی میریسک
سپس رتبه معادل  در این مدل، ابتدا امتیاز بازار نوظهور و مقدار معادل رتبه اعتباري استخراج شده،. )1394

 پذیري) آسیب1سه عامل عبارتند از: (گردد این امتیاز بازار نوظهور براساس سه عامل اصلی تعدیل می
) توان 3) میزان امنیت اعتباري صنعت مربوطه (2شرکت در مقابل کاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز (

 رقابتی شرکت در صنعت.
 ):2005، 1هاچکیسشود (آلتمن وگیري میامتیاز بازار نوظهور با استفاده از مدل زیر اندازه

)7-3( EMS=3.25+6.56𝑋𝑋1+3.26𝑋𝑋2+6.72𝑋𝑋3+1.05𝑋𝑋4 

)8-3( 𝑋𝑋1 = 
سرمایه در گردش
مجموع داراییها

 

)9-3( 𝑋𝑋2 = 
سود انباشته

مجموع دارایی ها
 

)10-3( 𝑋𝑋3 =  
سود قبل از بهره و مالیات

مجموع دارایی ها
 

                                                                                                                                           
1. Altman, Edward I. & Hotchkiss 



 

 

59 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ال

س
 

هم
زد

دوا
ره

شما
 ،

 
شم

 ش
 و

هل
چ

، 
یز

پای
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

)11-3( 𝑋𝑋4 = 
 ارزش دفتري مجموع حقوق صاحبان سهام

 ارزش دفتري مجموع بدهی ها
 

 
 )2005هاچکیس (هاي اعتباري معادل آلتمن و و رتبه ′′𝑧𝑧امتیاز  .2جدول 

  ′′𝑧𝑧امتیاز  رتبه اعتباري معادل

AAA 15/8 ≥ 

 منطقه سلامت مالی

AA+ 60/7- 15/8 

AA 30/7 – 60/7 

AA- 00/7 – 30/7 

A+ 85/6- 00/7 

A 65/6 – 85/6 

A- 40/6- 65/6 

BBB+ 25/6- 40/6 

BBB 85/5- 25/6 

BBB- 65/5- 85/5 

 منطقه تردید

BB+ 25/5- 65/5 

BB 95/4- 25/5 

BB- 75/4- 95/4 

B+ 50/4- 75/4 

B 15/4- 50/4 

B- 75/3- 15/4 

 منطقه درماندگی مالی

CCC+ 20/3- 75/3 

CCC 50/2- 20/3 

CCC- 75/1- 50/2 

D ≤75/1 

 )2005یس (: آلتمن و هاچکمنبع
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دست آمده با امتیاز مندرج در جدول پس از محاسبه امتیاز براساس مدل امتیاز بازار نوظهور، امتیاز به
آید. سپس، این رتبه در سه مرحله دست میمقایسه شده، از این طریق رتبه اعتباري معادل امتیاز به 2

 ذیل است: شود. مراحل تعدیل به شرحبراساس سه عامل مطرح شده، تعدیل می
 

 پذیري در مقابل نوسانات نرخ ارزتعدیل رتبه اعتباري معادل براساس آسیب -مرحله اول 

)، از نسبت تأثیر 1394براي تعدیل این مرحله مطابق پژوهش انجام شده توسط جعفري و احمدوند (
در  نقدینگی تغییرات نرخ ارز بر فعالیت تأمین مالی منعکس در صورت جریان وجه نقد و همچنین میزان

صورت که هاي جاري آن که در سال آینده سررسید خواهند شد استفاده شده است. بدینمقایسه با بدهی
قد ن اگر نسبت تأثیر تغییرات نرخ ارز بر وجه نقد شرکت نسبت به متوسط صنعت کمتر بوده یا نسبت وجه

تعدیل  بر بدهی جاري شرکت از متوسط صنعت کمتر باشد رتبه اعتباري معادل آن به اندازه سه درجه
بودن وضعیت  رسد. در صورت خنثیمی +Bباشد، بعد از سه درجه کاهش به  +BBشود؛ مثلا اگر رتبه می

) و BBبه   +BB اي در رتبه اعتباري معادل انجام شده است (مثلاپذیري شرکت، کاهش یک درجهآسیب
در صورت ناچیز بودن ریسک کاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز براي شرکت (نسبت تأثیر تغییرات نرخ 
ارز بر وجه نقد شرکت از این نسبت براي متوسط صنعت بیشتر باشد یا نسبت وجه نقد بر بدهی جاري 

 ت.اعتباري معادل ایجاد نشده اسشرکت از این نسبت براي متوسط صنعت بیشتر باشد)، تغییري در رتبه 
 

 رتبه اعتباري معادل براساس صنعت تعدیل –مرحله دوم 

در این مرحله رتبه اعتباري معادل به دست آمده از مرحله اول با میانگین رتبه امنیت اعتباري صنعت 
ري به اعتباگردد. اگر اختلاف بین دو رتبه مذکور یک تا سه درجه باشد، رت، مقایسه می2مندرج در جدول 

معادل تعدیل شده در مرحله اول به اندازه یک درجه تغییر داده شده است. مثلا، اگر رتبه اعتباري معادل 
BBB  و رتبه صنعتBBB-  ،BB+  یاBB  باشد، در این صورت رتبه اعتباري معادل محاسبه شده در

ف بیش از سه و کمتر از شش مرحله اول به اندازه یک درجه کاهش داده شده است. در صورت وجود اختلا
درجه، رتبه اعتباري معادل محاسبه شده در مرحله اول به اندازه دو درجه تعدیل و اگر اختلاف شش 

اي و بیشتر باشد، رتبه اعتباري مذکور به اندازه سه درجه تعدیل (مثبت یا منفی) شده است. در این درجه
، رتبه اعتباري هر شرکت با میانگین رتبه اعتباري )1398پژوهش به پیروي از پژوهش محمدي و همکاران (

 مقایسه شده است. ،′′𝑧𝑧محاسبه شده براي هر صنعت از طریق مدل 
 

 عتباري معادل براساس توان رقابتیتعدیل رتبه ا –مرحله سوم 

در این مرحله به توان رقابتی شرکت توجه شده و بسته به اینکه شرکت در صنعت خود غالب و 
یر، شود یا خده یا از نظر اندازه، نفوذ سیاسی و کیفیت مدیریت یک قدرت داخلی محسوب میبرجسته بو

کند. اگر توان رقابتی شرکت خنثی باشد که در این صورت رتبه اعتباري مرتبه دوم یک درجه تغییر می
 گردد.تغییري در رتبه اعتباري آن اعمال نمی
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 دست آمده و به عنوان متغییر وابستهه نهایی بهپس از طی مراحل فوق، رتبه اعتباري تعدیل شد
 )،2014، 1هاي پیشین (مارسیا و همکارانوارد مدل پژوهش شده است. به پیروي از پژوهش

 به شرح بنديبندي نمودیم. این طبقهامتیازات تخصیص یافته به رتبه اعتباري را به هفت طبقه تقسیم
 باشد:ذیل می
 

 هاي اعتباريبه رتبه امتیاز تخصیص یافته .3جدول 
  رتبه اعتباري امتیاز

7 AAA 

 گذاري خوبسطح سرمایه
 (منطقه سلامت مالی)

6 AA+ 

6 AA 

6 AA- 

5 A+ 

5 A 

5 A- 

4 BBB+ 

4 BBB 

4 BBB- 

3 BB+ 

 گذاري پایینسطح سرمایه
 (منطقه تردید)

3 BB 

3 BB- 

2 B+ 

2 B 

2 B- 

1 CCC+ 

 نه(بنجل)سطح سوداگرا
 (منطقه درماندگی مالی)

1 CCC 

1 CCC- 

1 D 

 )2006( 2منبع: اشباسکیف و همکاران

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش

دهنده ارائه شده است. انحراف معیار عددي است که نشان 4جدول شماره  آمار توصیفی متغیرها در
ها است. در بین متغیرهاي کمی پژوهش اندازه هاي اطراف مقدار میانگین همان دادهنحوه پراکندگی داده

                                                                                                                                           
1. MurciaI et al 
2. Ashbaugh-skaife 
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شرکت بیشترین انحراف معیار و اهرم مالی کمترین انحراف معیار را دارد لذا اهرم مالی متمرکزتر بوده و از 
درصد  5دقت بیشتري برخوردار است. همچنین با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون جارك برا گمتر از 

 باشند.تمامی متغیرها غیرنرمال میتوان نتیجه گرفت است می
 

 آمار توصیفی متغیرها .4جدول 
 جارك برا احتمال انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل عنوان متغیر

511/7 8 8 6 افشاء  620/0  000/0  

843/3 4 7 1 رتبه اعتباري  892/1  000/0  

436/0 رشد شرکت  267/2  283/0  369/0  508/0  000/0  

139/0 اهرم مالی  013/1  548/0  550/0  206/0  000/0  

054/11 اندازه شرکت  820/14  350/12  660/12  996/0  000/0  

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 هاي ترکیبیبررسی نوع الگوي داده

 ها از آزمون بروش پاگانباشد که در این نوع دادههاي این پژوهش از نوع ترکیبی میداده
هاي تابلویی و تلفیقی و آزمون هاسمن جهت تعیین اثرات ثابت یا تصادفی منظور انتخاب بین روش دادهبه

 گیریماستفاده شده است و با توجه به اینکه فرض صفر این دو آزمون در هر دو مدل رد شده، نتیجه می
ه دباشد و براي تخمین نهایی هر سه  مدل از مدل اثرات ثابت استفاها از نوع تابلویی با اثرات ثابت میداده

 شده است.
 

 بررسی ناهمسانی واریانس از طریق والد تعدیل شده
 

 هاي آماريآزمون .5جدول 
 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون نوع آزمون شرح

 فرضیه اول پژوهش
 تابلویی 000/0 351/1441 بروش پاگان

 اثرات ثابت 000/0 422/70 هاسمن

 فرضیه دوم پژوهش
 ابلوییت 000/0 840/1455 بروش پاگان

 اثرات ثابت 000/0 924/68 هاسمن

 فرضیه سوم پژوهش
 تابلویی 000/0 121/1421 بروش پاگان

 اثرات ثابت 000/0 816/69 هاسمن

 : محاسبات پژوهشمنبع
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قبل از تخمین نهایی مدل جهت جلوگیري از بروز نتایج کاذب اقدام به بررسی ناهمسانی واریانس از 
 ده نمودیم  که نتایج آن در جدول ذیل درج شده است:طریق آزمون والد تعدیل ش

 
 آزمون والد تعدیل شده. 6جدول 

 نتیجه احتمال آماره مقداره آماره شرح

 ناهمسانی وجود دارد. 000/0 14/1060 فرضیه اول پژوهش

 ناهمسانی وجود دارد. 000/0 63/1137 فرضیه دوم پژوهش

 وجود دارد.ناهمسانی  000/0 04/1101 فرضیه سوم پژوهش

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
شده بیانگر وجود ناهمسانی واریانس است، از نتایج با توجه به اینکه فرض صفر آزمون والد تعدیل

منظور رفع آن از حاصل مشخص است در هر سه مدل مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. بنابراین، به
 .تبراي تخمین نهایی مدل استفاده شده اس EGLSمدل 

 
 نتایج آزمون فرضیه اول

منظور اطمینان از اینکه ارتباط ، از عامل تورم واریانس به8با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره 
خطی بین متغیرهاي مستقل بر نتایج پژوهش اثر نامطلوبی ندارد، استفاده شده است. از آنجا که مقدار 

توان نتیجه گرفت مسئله به دست آمد است، می 5 شاخص تورم واریانس براي تمامی متغیرها کمتر از
گیري مدل ایجاد نخواهد کرد. با خطی جدي بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد و مشکلی در نتیجههم

باشد این موضوع نشان دهنده می -013/0توجه به اینکه ضریب برآورد شده براي افزایش رتبه اعتباري  
باشد، اما با توجه به دلیل اینکه سطح عتباري و کیفیت افشاء میرابطه معکوس بین افزایش در رتبه ا

 دار نیست.شود این تاثیر از نظر آماري معنیدرصد بیشتر است، نتیجه گرفته می 5داري آن از معنی
 

 نتایج تاثیر افزایش رتبه اعتباري بر سطح افشاء .8جدول 
 Vif داريسطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد

CRin 013/0- 029/0 443/0- 658/0 06/1 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 104/0- 028/0 695/3- 000/0 17/1 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 052/0- 112/0 465/0- 642/0 06/1 

SIZE 332/0- 023/0 130/14- 000/0 12/1 

C 798/11 316/0 315/37 000/0 - 

540/0 R-squared 319/10 F-statistic 

488/0 Adjusted R-squared 000/0 Prob (F-statistic) 
  502/1 Durbin-watson stat 

 : محاسبات پژوهشمنبع
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 نتایج آزمون فرضیه دوم
منظور اطمینان از اینکه ارتباط ، از عامل تورم واریانس به9با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره 

ه مقدار است و باتوجه به اینکخطی بین متغیرهاي مستقل بر نتایج پژوهش اثر نامطلوبی ندارد استفاده شده 
توان نتیجه گرفت مشکل به دست آمد، بنابراین می 5شاخص تورم واریانس براي تمامی متغیرها کمتر از 

گیري مدل ایجاد نخواهد کرد. با خطی جدي بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد و مشکلی در نتیجههم
باشد نشان دهنده رابطه مثبت می 0045/0باري  توجه به اینکه ضریب برآورد شده براي کاهش رتبه اعت

درصد  5بین کاهش در رتبه اعتباري و کیفیت افشاء وجود دارد. اما با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون از 
 دار نیست.بیشتر است نشان دهنده این است که این تاثیر از نظر آماري معنی

 
 طح افشاءکاهش رتبه اعتباري بر س نتایج تاثیر .9جدول 

 Vif داريسطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد

CREDD 0045/0 027/0 169/0 865/0 05/1 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 104/0- 024/0 326/4- 000/0 16/1 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 045/0 076/0 598/0- 5499/0 05/1 

SIZE 332/0- 014/0 79/22- 000/0 12/1 

C 783/11 196/0 85/59 000/0 - 

540/0 R-squared 319/10 F-statistic 

488/0 Adjusted R-squared 000/0 Prob (F-statistic) 

  500/1 Durbin-watson stat 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 نتایج آزمون فرضیه سوم

منظور اطمینان از اینکه ارتباط ، از عامل تورم واریانس به10با توجه به نتایج مندرج در جدول شماره 
تغیرهاي مستقل بر نتایج پژوهش اثر نامطلوبی ندارد استفاده شده است و باتوجه به اینکه مقدار خطی بین م

توان نتیجه گرفت مشکل به دست آمد، بنابراین می 5شاخص تورم واریانس براي تمامی متغیرها کمتر از 
اهد کرد. با گیري مدل ایجاد نخوخطی جدي بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد و مشکلی در نتیجههم

باشد نشان دهنده رابطه منفی بین رتبه می -022/0توجه به اینکه ضریب برآورد شده براي رتبه اعتباري  
دهنده  درصد کمتر است نشان 5اعتباري و کیفیت افشاء وجود دارد و با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون از 

د. به عبارتی هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد کیفیت باشدار میاین است که این تاثیر از نظر آماري معنی
 باشد.افشاء پایین تر بوده و نشان دهنده تایید فرضیه سوم پژوهش می
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 نتایج تاثیر رتبه اعتباري بر سطح افشاء .10جدول 
 Vif داريسطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد

CRIT 022/0- 009/0 397/2- 043/0 78/1 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑊𝑊𝑇𝑇𝑇𝑇 075/0- 041/0 826/1- 105/0 14/1 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 024/0- 061/0 394/0- 703/0 72/1 

SIZE 14/0- 027/0 180/5- 000/0 13/1 
C 354/9 375/0 891/24 000/0 - 

AR(1) 530/0 151/0 510/3 008/0 - 
 R-squared  F-statistic 
 Adjusted R-squared  Prob (F-statistic) 
   Durbin-watson stat 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 گیري و پیشنهادهاهنتیجبحث، 

گیري مشارکت کنندگان در بورس اوراق بهادار اطلاعاتی است که شرکتهاي مبناي اصلی تصمیم
ذاري سهام گکنند و درصورتی که افشاء به درستی صورت نگیرد، قیمتپذیرفته شـده در بورس، منتشر می

باشد. د بنابراین شناسایی عواملی که بر کیفیت افشاء موثر هستند حائز اهمیت میبه درستی انجام نخواهد ش
از طرفی با توجه به اینکه رفتار افشاي اطلاعات شرکتها تحت تاثیر ریسک اعتباري آنها قرار داشته، در این 

 پژوهش اقدام به بررسی رتبه اعتباري و تغییرات آن بر کیفیت افشا نمودیم.  
ج حاصل از پژوهش، رابطه منفی بین تغییرات رتبه اعتباري و کیفیت افشاء وجود دارد براساس نتای

به صورتی که افزایش رتبه اعتباري منجر به کاهش افشاء و کاهش رتبه اعتباري منجر به افزایش سطح 
ن تاثیر یها موثر است اما اعبارتی تغییرات رتبه اعتباري بر سطح افشاي اختیاري شرکتافشاء شده است. به
رقرار دار بدار نبود. در حالی که بین رتبه اعتباري و کیفیت افشاء رابطه منفی و معنیاز نظر آماري معنی

تایج پژوهش تر است. این نتایج با نبود. به عبارتی هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد کیفیت افشاء شرکت پایین
خوانی دارد. براساس نتایج حاصل و با ) هم2020() و همچنین گایلت و همکاران 2017باسو و همکاران (

توجه به مبانی نظري کاهش رتبه اعتباري با تغییر در ساختار سرمایه (جایگزینی تامین مالی از استقراض 
به فعالیت انتشار سهام) مرتبط است. به عبارتی با پایین آمدن رتبه اعتباري، تمرکز شرکت به سمت صاحبان 

ده، درحالی که افزایش رتبه اعتباري منجر به تمرکز به سمت تامین مالی از طریق سرمایه سهام معطوف ش
گذارد. هرچه افشاء بیشتر باشد هزینه تامین دهد و این عوامل بر نوع افشاء اطلاعات تاثیر میبدهی سوق می

ابی پایین ارزی گذاران ریسک رامالی کمتر خواهد شد. از طرفی هرچه رتبه اعتباري بالاتر باشد چون سرمایه
ري از کند. به عبارتی افزایش رتبه اعتباکنند تقاضاي آنها براي افشاء بیشتر اطلاعات نیز کاهش پیدا میمی

 تواند منجر به کاهش افشاء شود.طریق کاهش تقاضاي اطلاعات می
 شود:ئه میابا توجه به اینکه رتبه اعتباري بر کیفیت افشاء تاثیرگذار بود پیشنهاداتی به شرح ذیل ار



 

 

66 

ت
رک

 ش
شاء

ت اف
یفی

ر ک
ي ب

بار
اعت

به 
ت رت

یرا
تغی

یر 
تاث

ده
 ش

ته
رف

ذی
ي پ

ها
... / 

نب
زی

له 
گلا

ه، 
نقا

خا
ي 

مد
مح

ن 
ش

 گل
ي،

یر
ز پ

وی
پر

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

گذاران و اعتباردهندگان، کیفیت افشاء شود جهت جلب اعتماد سرمایهبه مدیران شرکتها پیشنهاد می
 خویش را افزایش دهند. 

شود هنگام ارزیابی اعتبار شرکتها، کیفیت افشاء و رتبه به بانکها و موسسات اعتباري پیشنهاد می
شود گذاران پیشنهاد میبه فعالان بازار سرمایه و سرمایهنین اعتباري شرکتها را مورد توجه قرار دهند. همچ

 گیري در خصوص خرید سهام، رتبه اعتباري شرکتها را مدنظر قرار دهند.هنگام تصمیم
با توجه به اینکه تا مقطع پژوهش حاضر موسسات رتبه بندي به صورت فعال رتبه تمامی شرکتهاي 

سک هاي تعیین ریشود در استراتژياند، پیشهاد مین را اعلام ننمودهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا
 اعتباري شرکتها، کیفیت افشاء را نیز مدنظر قرار دهند.

شود عوامل دیگري که بر رابطه بین رتبه اعتیاري و سطح افشاء هاي آتی پیشنهاد میجهت پژوهش
پذیري اجتماعی به عنوان عاملی که در جهت  موثر باشد مورد توجه قرار گیرد. به عنوان مثال، مسئولیت

دهد، حفظ منافع عمومی موثر بوده و کیفیت حاکمیت شرکتی که منافع تمامی ذي نفعان را مد نظر قرار می
 ممکن است بر رابطه بین رتبه اعتباري و کیفیت افشاء موثر باشد.  

اثر این عوامل در پژوهش حاضر درنظر هاي بازار، ها و وجود نوسانبه دلیل عدم تجدید ارزیابی دارایی
 گردند.گرفته نشده است و این دو عامل محدودیت پژوهش حاضر تلقی می

 
 ملاحظات اخلاقی

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

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.این مقاله هیچ تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی

  



 

 

67 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ال

س
 

هم
زد

دوا
ره

شما
 ،

 
شم

 ش
 و

هل
چ

، 
یز

پای
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

References 
Ashbaugh-skaife, H; Collins, W; Lafond, R. (2006). The effects of corporate 

governance on firms’ credit ratings. Journal of accounting and economics, 42, 203-243. 
Aflatooni, A. & nikbakht, Z. (2017). Investigating the effect of disclosure 

quality and accruals quality on capital structure adjustment speed. Financial 
Accounting Knowledge, 4(4), 85-100. (In Persian). 

Altman, Edward I. & Hotchkiss, E. (2005). Corporate Financial Distress and 
Bankruptcy: Predict and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt. 3rd 
edition. New York: John Wiley and Sons. 

Basu, R; Naughton, J. P; & Wang, C. (2017). The effect of credit rating changes 
on voluntary disclosure. Social Science Electronic Publishing. 

Bales, K. & Malikane, C. (2020). The effect of credit ratings on emerging market 
volatility. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 65, 
101186. 

Baradaran hasanzadeh, R; Jabarzade Kanghahrloee, s; Ghaderzadeh, A. (2013). 
Offer a Voluntary and mandatory disclosure index on based of corporate governance 
and its impact on cost of capital. Quantitative researches in management, 4(4), 102-
137. 

Cohen, A. D; (2004), “Financial Reporting Quality Choice: Determinants and 
Consequences”, A Dissertation, Northwestern University. 

Chen, S. S; Chen, H. Y; Chang, C. C; & Yang, S. L. (2013). How do sovereign 
credit rating changes affect private investment? Journal of Banking & Finance, 37(12), 
4820-4833. 

Etemadi, H. & Khalilpour, M. (2012). Assessing the quality of information 
disclosure of companies admitted to the stock exchange using the fuzzy approach, 
Management Accounting and Audit Knowledge Quarterly, 1(2), 115-132. (In Persian) 

Elliott, R. K. & Jacobson, P. D. (1994). Costs and benefits of business Information 
Disclosure. Accounting Horizons: 8(4): 80-96. 

Gillette, J. R; Samuels, D; & Zhou, F. S. (2020). The effect of credit ratings on 
disclosure: Evidence from the recalibration of Moody's municipal ratings. Journal of 
Accounting Research, 58(3), 693-739. 

Jafari, S. M. & Ahmadvand, M. (2015). Credit Rating of Companies Listed 
on Tehran Stock Exchange Using the EMS Approach. Economics and B usiness 
Research. 6(10), 37-56. (In Persian). 

Kothari, S. P; Li, X; & Short, J. E. (2009). The Effect of Disclosures by 
Mannagment, Analysts, and Financial Press on Cost of Capital, Return Volatility, and 
Analysts Forecasts: A Studyusing Content Analysts. The Accounting Review, 84(5): 
1639-1670. 

Luthan, E. & Satria, I. (2016), “The Effect of Good Corporate Governance 
Mechanism to Earnings Management before and after IFRS Convergence”, Procardia 
Social and Behavioral Sciences, 219: 465-471. 

Lemmon, M. L. & Zender, J. F. (2010). Debt Capacity and teste of Capital 
Structure Theoies. Journal of Finance and Quantitative Analysis: 45(5): 1161-1187. 

https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1311.html?lang=en
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1311.html?lang=en
https://sanad.iau.ir/en/Journal/jebr/Author/612103
https://sanad.iau.ir/en/Journal/jebr/Author/629094
https://sanad.iau.ir/en/Journal/jebr/Article/1046217
https://sanad.iau.ir/en/Journal/jebr/Article/1046217


 

 

68 

ت
رک

 ش
شاء

ت اف
یفی

ر ک
ي ب

بار
اعت

به 
ت رت

یرا
تغی

یر 
تاث

ده
 ش

ته
رف

ذی
ي پ

ها
... / 

نب
زی

له 
گلا

ه، 
نقا

خا
ي 

مد
مح

ن 
ش

 گل
ي،

یر
ز پ

وی
پر

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

MurciaI, F. C. D. S; Dal-Ri Murcia, F; Rover, S; & Borba, J. A. (2014). The 
determinants of credit rating: Brazilian evidence. BAR-Brazilian Administration 
Review, 11(2), 188-209. 

Modhani, p. (2009). Role of Voluntary Disclosure and Transparency in Financial 
Reporting. The Accounting Word, 63-66. 

Malekian, E. & Daryaei, A A. (1390). Firm and Ownership Characters and 
Corporate Governance (in the Tehran Stock Exchange). Journal of Accounting 
Advances. 3(1), 121-141. (In Persian). 

Mohammadikhanghah, G; Piry, P; Mansourfar, Gh. (2020). Real Earnings 
Management, Corporate Governance Quality and Credit Rating. Accounting and 
auditing review. 26(4), 595-614. (In Persian). 

Rahmani, A; Parsaei, M; Mohammadi Khanghah, G. (2023). Credit Rating and 
Cost of Capital. Financial Research Journal, 25 (1), 110-126. (In Persian). 

Rahimi, A. (2016). Investigating the relationship between the quality of corporate 
governance and stock returns with the mediating effect of added economic value in 
Tehran Stock Exchange companies. Master thesis, Urmia University, Urmia. (In 
Persian). 

Skinny, S; Sadeghi Sharif, S. J; Zarini, M; Safari, A. (2015). Event research on the 
impact of disclosure quality on abnormal return behavior. Financial Accounting 
Quarterly. 8 (29), 55-78. (In Persian). 

Vanhaverbeke, S; Balsmeier, B; & Doherr, T. (2024). Mandatory financial 
information disclosure and credit ratings. Journal of Accounting and Economics, 
101676. 

Sadeghi Yakhdani, Gh; Khani, A; Botshekan, M. (2020). The Effect of the Level 
of Firm Growth Rate on the Influence of Information Disclosure on Stock Risk 
Premium. Accounting and Auditing Review. 27(3), 381-409. (In Persian). 

Rostami, V; Rezaei, L. (2019). The Effect of Disclosure Quality rank and 
Proper Notifications on the Debt Capacity. Financial Accounting Knowledge.  6(1), 
107-136. (In Persian). 

Yeganeh, H; Salimi, M. J. (2011). Developing a Model for Corporate Governance 
Rating in Iran. Empirical Studies in Financial Accounting, 9(30), 1-35. (In Persian). 
 

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. 

https://jaa.shirazu.ac.ir/article_3391.html?lang=en
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_3391.html?lang=en
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_78817.html?lang=en
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_78817.html?lang=en
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_78817.html?lang=en
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1689.html?lang=en
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_1689.html?lang=en
https://qjma.atu.ac.ir/?_action=article&au=34704&_au=M.+J.++Salimi&lang=en


 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 پاییز، مشش، شماره چهل و دوازدهمسال 
 69-110صفحات 

 
 

از دوران  يبحران: شواهد شرایطدر  یمال نیموثر بر تأم يشاخص ها یمدل مفهوم لیتحل 
 1میو تحر 19 دیکوو ریگهمه يماریب

 
 5، اسماعیل مظاهري4، ابراهیم انواري3سیدعلی واعظ ،2سجاد ویسی

 
  02/06/1403تاریخ پذیرش:           13/12/1402 تاریخ دریافت:

 

 چکیده
 یمال نیها است. نظام تأمشرکت يمناسب برا یمال نینظام تأم جادیاقتصاد کشورها، ا پایداريو  شرفتیپ يبرا يدیاز عوامل کل

ها و تدر مواجهه با فرص و شود يسازنهیو به یکسب و کار، به روزرسان طیمح يبا توجه به تحولات گسترده و سرعت بالا دیها باشرکت
 مواجه شدند 19ها و کوویدتحریم تشدیدبا دو بحران بزرگ  درکشور هاشرکت ،پاسخ مناسبی ارائه دهد. در دهه گذشته متنوعي دهاتهدی
عاد اثرگذار بر پژوهش اب اتیبا مطالعه نسبتا جامع ادب در این راستا، پژوهش حاضر. داشته استها آن یمال نیبر تأم یقیعم ریتأثبه نظر که 

م و ا تحت تأثیر تحریمعادلات ساختاري مدل پیشنهادي ر و سپس با استفاده از روش ییشناسارا ها شرکت یتوسعه نظام تأمین مال
وامل تأثیرپذیري الگوي تأمین مالی از عمورد آزمون تجربی قرار داد. به عبارتی، این مطالعه به دنبال پاسخ به این چالش بود که  19کووید

 1590( 1401تا  1392هاي شرکت طی سال 159هاي . بدین منظور دادهچگونه است19تحت تأثیر تحریم و کووید درون و برون شرکتی
 SmartPLS4افزار ي با استفاده از نرمفرضیه تدوین شده، گردآوري و با بکارگیري روش معادلات ساختار 14سال) براي بررسی  -شرکت

تایج نمدت و خارجی بلندمدت تقسیم شد. تأمین مالی به سه بخش داخلی، خارجی کوتاهدر قالب سه مدل جداگانه آزمون شد. الگوي 
ات ارتباطي، گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، عملکرد مالی، حسابرس هايیژگیوتأثیر  19تحریم و کوویدحران پژوهش نشان داد که ب

ی اسیتباطات ساري، گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، عملکرد مالو همچنین، تأثیر  سود انباشته قیاز طر یداخل یمال نیتأمی بر اسیس
 نیتأمر ي باقتصاد نانیعدم اطم مدت و بلندمدت را به طور معنی داري کاهش و تاثیری خارجی کوتاهمال نیتأمهاي شرکتی بر و ویژگی

ن . در نهایت نیز بر اساس ضرایب تعییدهدمدت و بلندمدت را افزایش  میی خارجی کوتاهمال نیتأمو   سود انباشته قیاز طر یداخل یمال
بت به نس مدتبلندتأمین مالی خارجیخب، قدرت تبیین و توضیح بیشتري براي هاي منتهر سه مدل پژوهش مشخص شد که سازه

 مدت را دارند.تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی کوتاه
 ، تحریم، تامین مالی داخلی، تامین مالی خارجی.19لی، کوویدما نیتأمتوسعه نظام  واژگان کلیدي:

 G0 ،G01 ،G10  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
هابا تشرک ر،یاست. در دهه اخ یکشوراز عوامل مؤثر بر رشد و توسعه اقتصاد یکیها شرکت یمال نیتأم

 ي شدیدهامیبه تحر توانیها مچالش نیاند. از جمله اخود مواجه شده یمال نیدر تأم یمختلف يهاچالش
 يفقر ساختار ه،یزار سرماو با هابانک يدولت، ناکارآمد ينفت، کاهش درآمدها متینوسانات ق ،یالمللنیب

 مناسب و یبه منابع مال یهااز دسترساند که شرکتها باعث شدهچالش نیاشاره کرد. ا يو فساد اقتصاد
 نیحل ا يهابراشرکتمدیران . ابدیها کاهش آن يریپذو رقابت يوربهره جهیدر نت وارزان محروم شوند 

را  يانهیمختلف گز يهاابزارها و روش انیاز م دیخود با ياتوسعه يهاپروژه یمنابع مال نیتأمو  مشکل
 یفیک و یکم يارهایانتخاب، مع نیا يباشد. برا ترو بهینه شرکت خود سازگار طیانتخاب کنند که با شرا

و  1اورانگو-گونزالز؛ 1402 ،يرا مشخص کنند (طاهر نهیهر گز بیو معا ایها مزالازم است که بر اساس آن
 یشرکت است که بررس یاز موضوعات پرطرفدار در حوزه مال یکییمال نیتأمرو، از این ).2024همکاران، 

دارند.  ریتأث يریگمیتصم نیبر ا یو چه عوامل کنندیم نیخود را تأم یها منابع مالکه چگونه شرکت کندیم
د دار ايویژه تیمواجه هستنداهم یمال يهاتیها با محدودنوپا که شرکت يدر اقتصادها ژهیوموضوع به نیا

 . )2023و همکاران،  5؛ زنگ2018و همکاران،  4؛ رحمان2014و همکاران،  3؛ نیامیتا1958، 2(فرازر
 یمال نیمؤثر بر تأم يرهایمتغ یبه بررس یمختلف يهادگاهیاز د یمال نیتأم نهیموجود در زم اتیادب
و همکاران،  تایامیدولت (ن ينفت و درآمدها متینوسانات ق ها،میمانند تحر ياند. ابعاد اقتصادپرداخته
 تیو حاکم تیها، حقوق مالکاز شرکت تیحما نیمانند قوان یو قانون ی)، ابعاد حقوق2018 ،6شریف؛ 2014
 ییمانند توانا ینیو کارآفر ي)، ابعاد نوآور2017، 7وورسینگتونو  ؛ ژیان2018(رحمان و همکاران،  یشرکت
مانند  یمال نینظام تأم ی) و ابعاد درون2023(زنگ و همکاران،  داریو توسعه پا یاجتماع يگذارریتأث ،ينوآور

و  یمال یدرماندگ ت،یرشد فروش، تداوم فعال ،يسک و بازده، سودآوریوام، ر نهیهز ه،یساختار سرما
همچون  هاپژوهش یبرخ ن،ی). همچن2017 ،یسهراب؛ 2017؛ 2017 ،8کی(کول و سکول یمال تیمحدود
 انیبندانش يهاشرکت ندخاص مان يهاشرکت یمال نیتأم یبه بررس )1400(و همکاران  یمیپورابراه
ر .لذا مرومناسب دارند یکارا و منابع مال یبه نظام مال ازیها نشرکت نیاند که ااند که نشان دادهپرداخته

همواره تحت  است که دهیچیپ و يموضوع چندبعد کییمال نیکه تأم دهدینشان م مبانی نظري مرتبط
 دارد. قینسبتا جامع و دقیبررس هب ازینگیرد و تأثیر عوامل مختلفی قرار می

 يهامیتحر ،19بحران اخیر کووید تورم بالا، ،يمانند نوسانات ارز یبا مشکلات یرانیا يهاشرکت
مناسب  و مقررات نیقوان عدم وجود ،یت شرکتیو حاکم تیکارآمد، نبود شفاف یمال ينبود بازارها ،یالمللنیب

                                                                                                                                           
1. Gonzalez-Urango& etc 
2. Frazer 
3. Nyamita& etc 
4. Rahman& etc 
5. Zeng& etc 
6. Fisher 
7. Xiang & Worthington 
8. Cole & Sokolyk 



 

 

71 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

شم
 ش

 و
هل

چ
، 

یز
پای

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 یدسترس یرانیا يهاکه شرکت شوندیمشکلات، باعث م نیرو هستند. اموثر روبه یو نبود نظام نظارت
 یداخل یمال نیمجبور به استفاده از منابع تام شتریداشته باشند و ب یخارج یمال نیبه منابع تام يکمتر

 ن،یکند. بنابرا جادیا یرانیا يهارشد و توسعه شرکت يبرا ییهاتیمحدود تواندیامر، م نیباشند. ا
از  کنند و دایپ یمال نیتام يبرا یمناسب يخاص خود، راهکارها طیبا توجه به شرا دیبا یرانیا يهاشرکت
-هایی می.هر چند وجود چنین بحرانمند شوندبهره یو خارج یداخل یمال يموجود در بازارها يهافرصت

ایر ها اثر سها را تحت تأثیر قرار دهد اما پژوهشی که مشخص نماید که این بحرانی شرکتتواند تأمین مال
ند، امتغیرهاي کلان در سطح اقتصاد و خرد در سطح شرکت بر تأمین مالی را چگونه تحت تأثیر قرار داده

أمین تأثیرپذیري ت ها، تاکنون الگوي نسبتا جامعی ازکدام از این پژوهشانگشت شمارند. با این وجود، هیچ
اند.انگیزه انجام این پژوهش، درواقع مالی از عوامل درون و برون شرکتی را تحت شرایط بحران بررسی نکرده

صورت نسبتا جامع تأثیر عوامل درون و برون شرکت توان بهنبود مدلی در سطح اقتصادهاي نوظهور که می
هم م ارینکته بسبندي و نشان دهد. ایی، دستهرا تحت تأثیر شرایط بحران بر این فرایند مهم شناس

ر این بباشدمی ستمیس نیزمانی ارکان و ابعاد اثرگذار بر توسعه الحاظ هم ،مدل نسبتا جامع کییطراحدر
 نیا ،پژوهش اتیدر ادب یپژوهش نیبا توجه به خلأ چنشود. لذا، اساس، این خلاء پژوهشاتی احساس می

شده تأثیرگذار بر نظام تأمین مالی عوامل بررسی نسبتا جامع که دربردارندهمدل  کیهدف ارائه  با پژوهش
ابعاد  نداشت ظرحوزه را با ن نیبوده و نهایتاً بتواند مدل نسبتا جامع در ا19تحت شرایط تحریم و کووید

 نیعنی این پژوهش به دنبال پاسخ به ایصورت خواهد گرفت.  ،دیارائه نما ینظام نیچن یو درون بیرونی
چالش است که بهترین مدل تأثیرپذیري الگوي تأمین مالی از عوامل درون و برون شرکتی کدام است و  

راستا با مطالعه نسبتا جامع  نیدر ادهد؟ کدام یک از عوامل را تحت تأثیر قرار می 19بحران تحریم و کووید
 و سپس با استفاده از روش ییها شناساشرکت یپژوهش ابعاد اثرگذار بر توسعه نظام تأمین مال اتیادب

 گیرد. معادلات ساختاري مدل پیشنهادي مورد آزمون تجربی قرار می
ژوهش پ فرضیاتساختار پژوهش حاضر، به این صورت است که ابتدا مبانی نظري و پیشینه موضوع بررسی و 

 .قرار گرفته است استخراج شده است. سپس، روش پژوهش تشریح و در انتها نیز، نتایج مورد بحث و بررسی
 

 مبانی نظري پژوهش
ت که اس يهاي اقتصادبنگاه يروشیپ یاز مسائل اساس یکی یتأمین مال ،یکنون یرقابت يایدر دن

ار تحت تأثیر قر انیمحصولات و ارائه خدمات موردنیاز مشتر دیمنظور تول هاي شرکت را بهفعالیت یتمام
 نیتام ازمندین ،ياتوسعه يهاپروژه يبه اهداف خود و اجرا یابیدست يها براشرکت.)2017، 1دهد(آمادورمی

 يها براشود که شرکتمی یازآنجا ناش یبه تأمین مال ازی). ن2018، کیهستند(کول و سوکول یمنابع مال
 یبه وجوه ازین ه،یمواد اول دیو خر دیجد يرویکارخانه، استخدام ن تیظرف شیافزا د،یهاي جددارایی دیخر

                                                                                                                                           
1. Amador 
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ها ممکن اوقات، آن یگاه .)1،2019ان و لینیشود(تمطرح می یدر قالب منابع مال یوجوه مال نیدارند و ا
 یراستا، آگاه نی). در ا2016، 2دجناس(بهره ببرند نیز هیو بازار سرما يعوامل اقتصاد ریاست از مشارکت سا

 نهید را به صورت موثر و بهخو يهاها کمک کند تا پروژهبه آن تواندیم یمال يها و ابزارهااز انواع روش
تحقق  ،يهر نظام اقتصاد یاز اهداف اصل یکی). 2017، شریخود برسند(ف یتیریانجام دهند و به اهداف مد

است که  یتوسعه نظام مال ازمندیهدف ن نی). ا3،2019تزل و هافمنواست( یداخل يو رشد اقتصاد يداریپا
به نوبه  یتوسعه نظام مال. کندیعمل م یو خارج یداخل يگذارهیاعامل مهم در جذب سرم کیبه عنوان 

 يراب ازیمورد ن هیمنابع و سرما نیتأم يکه برا شودیم یمال يابزارها يتنوع و کارآمد شیخود منجر به افزا
ووتکه و ؛ 2023، 4(چانگ و بنسونشوندیاستفاده م يگذارهیسرما ایو  دیخر ،يتجار يهاتیفعال

 . )5،2016همکاران
 يهانایشامل جر یداخل یمنابع مال. استفاده کنند یخارج ای یداخل یاز منابع مال توانندیمها شرکت

ائو (کتنداز محل حقوق صاحبان سهام هس هیسرما شیسود انباشته و افزا ها،ییفروش دارا ،یاتیعمل ينقد
 ،یبانک لاتیتسه افتیشامل انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام، دری خارج ی). منابع مال6،2019و همکاران

، 7ژو و همکاران؛ 1394رضایی و سیاري، هستند ( هیانتشار اوراق قرضه و استفاده از بازار پول و بازار سرما
مدت زمان،  نه،یمانند هز ییارهایبر اساس مع دیبا رانیمد. )2023، 8جانسن و همکاران؛ 2019
خاص  بیو معا ایمزا ،یمال نیرا انتخاب کنند. هر منبع تام یمال نیو کنترل، منبع مناسب تام يریپذانعطاف
 یبیرا دارد، اما معا اتیو مال هیسرما نهیکاهش هز تیمز ،یبده قیاز طر یمال نیمثال، تام يدارد. برا اخود ر

، 9سانگ و همکاران(و کاهش ارزش شرکت را به همراه دارد یمال يریپذکاهش انعطاف سک،یر شیمانند افزا
 شیافزا تیمز ه،یسرما قیاز طر یمال نی). تام2019، 11وال و همکاراننکار؛ 2021، 10و و همکارانچ؛ 2024

 شیمانند افزا یبیرا دارد، اما معا یمال يریپذانعطاف شیو افزا اعتباريسکیاعتبار و ارزش شرکت، کاهش ر
، 12(ژانگ و همکاراننیز در پی خواهد داشت و کاهش سود هر سهم را  یتیریکاهش کنترل مد ه،یسرما نهیهز

مچنین، . هرا برقرار کنند یو خارج یداخل یمال نیمنابع تام نیتوازن مناسب ب دیبا رانیمد ن،ی). بنابرا2020
 یمنف ریها و دولت تأثشرکت یو خارج یداخل یمال نیهستند که بر تأم یدو عامل مهم 19و کووید میتحر

                                                                                                                                           
1. Tian & Lin 
2. Djennas 
3. Wetzel, P; & Hofmann 
4. Chang & Benson 
5. Wuttke & etc 
6. Kuo & etc 
7. Zhu& etc 
8. Jansen & etc 
9. Song& etc 
10. Cho& etc 
11. Carnovale 
12. Zhang& etc 
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 شیافزای مال يهانهیمحدود شود، هز یخارج یبه منابع مال یکه دسترس شوندیدو عامل باعث م نیا. دارند
، 2؛ استرادا و همکاران2020، 1(گودل ابدی شیپرداخت افزا سکیو ر ابدیکاهش  یاعتبار و امکانات بانک ابد،ی

 گذارند،یم ریها و دولت تأثعوامل نه تنها بر درآمد و سود شرکت نی. ا)2021، 3؛ صمدي و همکاران2021
 یمال نی.تأم)2020، 4(الول و همکاران گذارندیاثر م زین يگذارهیبه سرما ازیو ن یاتیعمل يهانهیبلکه بر هز

از  یخارج يگذارهیو سرما یخصوص-یعموم يهامشارکت ،یبانک لاتیسهام، اوراق بهادار، تسه قیاز طر
 تا حدودي هاروش نیکه ا شدهباعث  19و کووید میهستند. اما تحر رانیدر ا یمال نیمتداول تأم يهاروش
 ییتوانا رزش،دو عامل باعث کاهش تقاضا، ا نی. ا)1402ی، دهباش(خود را از دست بدهند یو اثربخش ییکارا

ها و دولت دچار باعث شود که شرکت تواندیموضوع م نی. اشوندیها مروش نیبه ا گذارانهیو اعتماد سرما
تفاده اس گرید يهاانتقال آنها به طرف ایخود  یمال نیتأم يها براروش نیوانند از اشوند و نت یمشکلات مال

 ).1402 ،یدهباش ؛2020الول و همکاران،  ؛2021؛ استرادا و همکاران، 2020گودل، ( کنند.
و حسابرسان را داشته باشد. اگر  گذارانهیبا سرما ینقش تعامل تواندیم رهیمد در این راستا، هیئت

ها اطلاعات و نظرات از آن تواندیبرقرار کند، م یو حسابرسان ارتباط خوب گذارانهیبا سرما رهیهیئت مد
راردون د (گیشویم یمال نیتام لیاعتبار و اعتماد شرکت و تسه شیامر باعث افزا نیاکند.  افتیدر يدیمف

و کاهش  یمال هايگزارش تیفیک شیافزای با حسابرس). 2021از، ؛ گارسیاراموز و دی2021و همکاران، 
 یمال نیتام يهادر رابطه با روش گذارانهیو سرما تیریمد يریگمیباعث بهبود تصم يحسابدار يخطا

و  یکنترل داخل يندهایفرآ یو اثربخش ییکارا شیباعث افزا حسابرسی .)2019، 5د (بارئو و همکارانشویم
 يهانهیو هز سکیامر باعث کاهش ر نی. ا)1402و همکاران،  نژاد يزدی یاخلاق( شودیم سکیر تیریمد
.کنترل )2020، 6؛ بریزو و البانس2020(مرادي و همکاران،  شودیها مشرکت يسودآور شیو افزا یمال

 يهاییکه شرکت بتواند از منابع و دارا شودیشرکت است که باعث م یمال نیعامل مثبت در تأم کی یداخل
 قیدق یمال يکند، گزارشگر يریخود به صورت مطمئن و موثر استفاده کند، از تقلب و سوء استفاده جلوگ

 و یمال يهاسکیدهد، ر شینفعان افزایو نزد ذ یو شفاف داشته باشد، اعتماد و اعتبار خود را در بازار مال
 شیامر باعث افزا نای. )2021، 7ا(چن و م واکنش نشان دهد یطیمح راتییرا کنترل کند و به تغ یاتیعمل

 یالم نیتأم جهیو در نت شودیبه شرکت م یکنندگان مالمشارکت ریها و سابانک گذاران،هیاعتماد سرما
اعتماد و اعتبار  زانیبر م تواندیم رانیمد يهایژگیو).1402(منتی و برزگري،  شودیتر متر و ارزانآسان

 ،یمال لیو تحل هیتجز ،يرهبر ییاعتماد به نفس، توانا يکه دارا یرانیبگذارد. مد ریتأث یشرکت در بازار مال
 يبهتر از منافع شرکت دفاع کنند و روابط موثر توانندیبالا هستند، م يو دانش فناور یارتباط يهامهارت

                                                                                                                                           
1. Goodell 
2. Estrada & etc 
3. Samadi& etc 
4. Ellul& etc 
5. Barua& etc 
6. Briozzo & Albanese 
7. Chen & Ma 
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 يهایژگ).وی2019، 1(یینگ و داوئی برقرار کنند کنندگاننیو تأم انیها، مشترگذاران، بانکهیبا سرما
 يکه دارا یرانیبگذارد. مد ریشرکت تأث یمال يهاندیفرآ يو کارآمد ییکارا زانیبر م تواندیم رانیمد

 هاییاز داربهتر ا توانندیو نظارت بر مقررات هستند، م سکیر تیریحل مسئله، مد ییدقت، توانا ،ينگریجزئ
؛ یان و 2020(کوا و همکاران،  ابندیکاهش ب یو خطرات مال هانهیکنند و از هز تیریو منابع شرکت مد

که شرکت از  دهدیو نشان م شودیو بازده شرکت م يسودآور شیباعث افزا یعملکرد مال).2020، 2یوئان
اعتماد و اعتبار  شیامر باعث افزا نیا. کندیخود به صورت موثر و کارآمد استفاده م يهاییمنابع و دارا

 (سهیلا و شودیم ترتر و ارزانآسان یمال نیتأم جهیو در نت شودیم نفعانیو نزد ذ یشرکت در بازار مال
 شودیم یو تعهدات مال هایشرکت در پرداخت بده ییتوانا شیباعث افزا یعملکرد مال ).2020، 3همکاران
 قدرت شیافزا منجر به امر  نکه ای است افتهیکاهش ی شرکت مال يهانهیو هز سکیکهر دهدیو نشان م

موثرتر  یمال نیتأم جهیو در نت شودیم یو اعتبارات مال لاتیتسه افتیشرکت در در يریپذمذاکره و انعطاف
 ییبالا يگذارهیسرما ییکاراو  که عملکرد بازار خوب ییهاشرکت).2021، 4(راجامانی شودیتر مو مطمئن

 دتواننیعوامل م نیبرخوردارند که ا يبالاتر يداریرشد و پا ،يسودآوري، گذارهیدارند، معمولا از بازده سرما
را  یخارج یمال نیآنها به منابع تأم یدسترس جه،یدهند و در نت شیافزا گذارانهیسرما يآنها را برا تیجذاب
دارند،  یخوبي گذارهیسرما ییکارا و که عملکرد بازار هایی).شرکت2021(کوئا و همکاران،  تر کنندآسان

 دهد و شیآنها را افزا يارزش افزوده اقتصاد تواندیعامل م نیبرخوردارند که ا يزار بالاترمعمولا از ارزش با
 شدانتشار اوراق قرضه بهبود بخ ای هیسرما شیافزا قیاز طر یداخل یمال نیتأم يآنها را برا ییتوانا جه،یدر نت

 يارزش برا شیبا افزا توانندیم یرقابت يهاياستراتژ).2022، 6؛ ژائی و همکاران2022، 5(لی و همکاران
 نیأمشرکت به منابع ت یدسترس جه،یدهند و در نت شیافزا گذارانهیسرما يشرکت را برا تیجذاب ان،یمشتر

 توانندیم یرقابت يهايستراتژ).ا2021، 8سنگ؛ تی2020، 7(پاولویچ و کلیک تر کنندرا آسان یخارج یمال
 یمال يهاکه شرکت بتواند از منابع و فرصت شوندیباعث م رایشرکت کمک کنند، ز یمال نیتام تیبه تقو

 یها کمک کند تا منابع مالبه شرکت تواندیم یاسی.ارتباطات س)2022، 9(پپرا و ایا استفاده کند يبهتر
مکن ارتباط دارند، م یدولت يهادستگاه ای استمدارانیکه با س ییهادست آورند، چرا که شرکتبه يشتریب

از ارتباط با دولت  یمنافع ناش ریو سا یعموم يقراردادها ،یاتیمال يهاتیحما ،یبانک لاتیاست از تسه
 هیسرما نهیهز تواندیم یاس). ارتباطات سی2022مندجویی، (رحمانیان کوشککی و بهره مند شوندبهره

                                                                                                                                           
1. Ying & Dawei 
2. Yan & Yuan 
3. Sohilauw& etc 
4. Rajamani  
5. Lei& etc 
6. Zhai& etc 
7. Pavlović & Čelić 
8. Tseng 
9. Peprah & Ayaa 
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ارتباط دارند، ممکن  یدولت يهادستگاه ای مداراناستیکه با س ییهاها را کاهش دهد، چرا که شرکتشرکت
 باشد ترنییپا کنندیم افتیکه در ییهانرخ بهره وام جه،یبرخوردار باشند و در نت ياست از اعتبار بالاتر
ها را کاهش دهد، چرا شرکت يبازار و بتا سکیر تواندیم یاس).ارتباطات سی2017، 1(اعتمادي و احمدي

و  يداریارتباط دارند، ممکن است از پا یدولت يهادستگاه ای استمدارانیکه با س ییهاکه شرکت
، 2ووداك( آنها به نوسانات بازار کمتر باشد تیحساس جه،یبرخوردار باشند و در نت يشتریب يریپذینیبشیپ

 جهیشود و در نت یمال يبه بازارها گذارانهیباعث کاهش اعتماد سرما تواندیم ياقتصاد نانیعدم اطم).2021
 نان).عدماطمی2020، 3(دیمیلو و تسکانو محدود شود یخارج یمال نیها به منابع تأمشرکت یدسترس
 ر،الاتب سکیجبران ر يبرا گذارانهیسرما رایشود، ز یمال نیتأم يهانهیهز شیباعث افزا تواندیم ياقتصاد

 ).2021(ترن،  خواهندیها مرا از شرکت ينرخ بازده بالاتر
 

 پیشینه تجربی پژوهش
هاي زیادي وجود دارند که اقدام به ارائه مدل تأمین مالی و بررسی نقش عوامل مؤثر بر تأمین وهشپژ

ترین ) نشان دادند که عملکرد شرکت یکی از مهم2021( 4اند. در این خصوص، ژانگ و ویگنمالی کرده
) و سان و 0032( 5هاي کاسر و هوملسهاي تأمین مالی است. یافتهکننده در سیاستمعیارهاي تعیین

هاي ساختار سرمایه رابطه معنی داري با تصمیمات تأمین مالی دهد که نسبت) نشان می2016( 6همکاران
هاي تأمین ها و روش) نیز اثرگذاري رشد فروش بر سیاست2021( 7هاي سراکویر و همکارانیافته دارد.

اند شرکت باید در انتخاب روش تأمین ه) به ایننتیجه رسید2015کند فدایی و همکاران(مالی را تأیید می
ها و شرایط مناسب و مطلوبتري داشته هاي درونی خود توجه کند. هرقدر شرکت ویژگیمالی به ویژگی

ود، شکند. بین عوامل مرتبط با شرکتی که تأمین مالی میباشد با سهولت و هزینه کمتري تأمین مالی می
ارد. بنابراین هاي ایرانی دشترین تأثیر را بر تأمین مالی در شرکتسیاست تقسیم سود و هزینه تأمین مالی بی

 8پراکاش.مدیرمالی باید تمام شرایط تقسیم سود شرکت را در نظر بگیرد و روش تأمین مالی را انتخاب کند
هاي تأمین مالی شرکت تأثیرگذار است. علاوه بر ) به این نتیجه رسید که رشد فروش بر سیاست2007(

کند و موافق ) بر نقش مهم ساختار مدیریت بر تأمین مالی تأکید می2016هاي سان و همکاران (این، یافته
ترین ) ساختار مالکیت را مهم2010( 10) است. علاوه بر این، بوبکري و گوما1998( 9با دیدگاه هگی و ویکرس

                                                                                                                                           
1. Etemadi & Ahmadi 
2. Wodak 
3. D'Mello & Toscano 
4. Zhang, & Vigne 
5. Cassar & Holmes 
6. Sun& etc 
7. Serrasqueiro 
8. Prakash 
9. Heggie & Vickers 
10. Boubakri & Ghouma 
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) نیز موافق با دیدگاه 2022( 1گوزمان و همکاران-داند. آبیارهاي تأمین مالی میعامل در تعیین سیاست
کند که سازوکارهاي حاکمیت ) بیان می2010( 2هاي جان و لیتوو) است. یافته2010بوبکري و گوما (

 3هاي شاهوت و همکارانهاي آن دارند. یافتهیاستشرکتی نقش مهمی در روند تأمین مالی و انتخاب س
عنوان یکی از عوامل ) بازده سهام شرکت را به2010( 4) نیز در همین راستا است. جنسن و تساي2021(

هاي پژوهش بابایی پرکوهی و همکاران اند. یافتهخارجی تأثیرگذار بر تأمین مالی شرکت قلمداد کرده
ت دولتی و ارتباطات سیاسی با تامین مالی برون سازمانی رابطه منفی و مالکی) نشان می دهد که 1402(

د. رحمانی دار دارمعنی دار دارد و معامله با اشخاص وابسته با تامین مالی برون سازمانی رابطه مثبت ومعنی
دي و ها در شرایط عاهاي تأمین مالی شرکت) در پژوهشی با عنوان استراتژي1399نوروز آباد و همکاران (

ها و اندازة شرکت تأثیر مثبت و مستقیم برتأمین مالی از طریق بازار بحران عنوان نمودند که بازده دارایی
) بیان کردند که کیفیت افشا 1397زارعی و عبداله زاده شقاقی ( .سهام در هر دو دورة عادي و بحران دارد

) در پژوهشی با عنوان 1394غ و محمدي (ها دارد. رضاقره بااطلاعات، نقش موثري بر تأمین مالی شرکت
هاي رکتشي نشان دادند که شرکت در نوسانات اقتصاد یبر عملکرد مال یمال نیتام يالگوها ریتاث یبررس

هاي مالی پایین تر نسبت به میانگین صنعت، در دوره رکود اقتصادي از بدلیل هزینه با تامین مالی خارجی
 .دینگی برخوردار بوده اندعملکرد مالی بهتري از نظر حفظ نق

 
 هاي پژوهشفرضیه

مدیره بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) هاي هیئت) تأثیر ویژگی19فرضیه اول: بحران (تحریم و کووید
 دهد.را بطورمعنی داري کاهش می

هاي حسابرسی بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) ) تأثیر ویژگی19فرضیه دوم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.بطور معنی داري کاهش میرا 

هاي کنترل داخلی بر تأمین مالی (داخلی و ) تأثیر ویژگی19فرضیه سوم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.خارجی) را بطور معنی داري کاهش می

) تأثیر ساختار مالکیت بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) را 19فرضیه چهارم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.کاهش می بطور معنی داري

هاي مدیران بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) ) تأثیر ویژگی19فرضیه پنجم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.را بطور معنی داري کاهش می

) تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر تأمین مالی (داخلی و 19فرضیه ششم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.خارجی) را بطور معنی داري کاهش می

                                                                                                                                           
1. Aibar-Guzmán 
2. John & Litov 
3. Sahut& etc 
4. Jansen & Tsai 
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) تأثیر عملکرد مالی بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) را بطور 19فرضیه هفتم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.معنی داري کاهش می

) تأثیر عملکرد بازار بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) را بطور 19فرضیه هشتم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.معنی داري کاهش می

گذاري بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) ) تأثیر کارایی سرمایه19کووید فرضیه نهم: بحران (تحریم و
 دهد.را بطور معنی داري کاهش می

هاي رقابتی بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) ) تأثیر استراتژي19فرضیه دهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.را بطور معنی داري کاهش می

پذیري اجتماعی شرکتی بر تأمین مالی تأثیر مسئولیت )19فرضیه یازدهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.(داخلی و خارجی) را بطور معنی داري کاهش می

) تأثیر ارتباطات سیاسی بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) 19فرضیه دوازدهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.را بطور معنی داري کاهش می

أثیر عدم اطمینان اقتصادي بر تأمین مالی (داخلی و ) ت19فرضیه سیزدهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.خارجی) را بطور معنی داري افزایش می

هاي شرکتی بر تأمین مالی (داخلی و ) تأثیر ویژگی19فرضیه چهاردهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.خارجی) را بطور معنی داري کاهش می

 
 روش پژوهش

ژوهش طراحی و آزمون مدل معادلات ساختاري تأثیرپذیري با توجه به اینکه هدف از انجام این پ
توان گفت این است، می 19الگوي تأمین مالی از عوامل درون و برون شرکتی در شرایط تحریم و کووید

اي و هاي مطالعه کتابخانهکه در این پژوهش از روشبه لحاظ آن .پژوهش از نظر هدف، کاربردي است
شده است.بر این اساس، هاي از پیش تعیینت و هدف آن شناسایی شاخصشده اسبررسی متون استفاده 

پیمایشی است. در این مرحله -توان گفت که پژوهش حاضر بر اساس ماهیت و روش تحقیق، توصیفیمی
هاي مالی و غیرمالی مرور مبانی نظري و سپس اطلاعات مندرج در گزارشها داده يگردآور یروش اصل

مطالعه  قیپژوهش حاضر، ابتدا از طر استفاده از روش تحلیل مبانی نظري دربا توجه به ابتدا است. ها شرکت
 يردآوربا موضوع پژوهش گ ییو آشنا نییتب يلازم برا ينظر یمعتبر، مبان یاطلاعات يهاگاهیو پا ياکتابخانه

ر بازار سرمایه هاي فعال دهاي مالی و غیرمالی شرکتدادهاز  ،هاپژوهش ریگردد. سپس همانند سایم
در مرحله دوم پژوهش، . شودتدوین و از طریق معادلات ساختاري آزمون میمدل پژوهش  تاًینها استفاده و

از روش کمی استفاده خواهد شد. در بخش کمی پژوهش ابتدا مدل پیشنهادي تأثیرپذیري الگوي تأمین 
هاي آرشیوي معادلات ساختاري و دادهگردد. سپس از طریق مالی از عوامل درون و برون شرکتی طراحی می

گیرد. در این پژوهش پس از شناسایی معیارهاي تأثیرگذار بر تأمین مالی از طریق مرور مورد آزمون قرار می
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سازي مدل يافزارهانرم نیاز پرکاربردتر یکیکه  SmartPLS4افزار ها از نرمجهت تحلیل دادهمبانی نظري، 
 گردید.   استفاده ،يمعادلات ساختار

هاي توان همزمان از دادهنمی SmartPLS4جا که براي یک سازه (شاخص) در نرم افزار لازم به ذکر است از آن
ن گیري نمایند اما ایهاي یک شاخص را اندازهتوانند ویژگیباینري و نسبی استفاده نمود، لذا متغیرهایی که می

نی بر گیري مبتولویت به متغیرهاي نسبی داده شده است و اندازهها هم به صورت باینري بوده و هم نسبی، اویژگی
ان همزمان تومدیره نمیگیري شاخص هیئتباینري در تعریف آن سازه استفاده نشده است. به عنوان مثال براي اندازه

گیري زهامدیرعامل و جنسیت هیئت مدیره در کنار سایر متغیرها که به صورت نسبی اندنقش از متغیرهاي دوگانگی 
)، استفاده نمود. لذا اولویت به متغیرهاي نسبی رعاملیمد يتصد دورهو رهیمدئتیاستقلال هشوند (به عنوان مثال می

 داده شد و متغیرهاي باینري از چرخه پژوهش حذف شدند.
 -شرکت 1590( 1401تا  1392هاي شرکت طی سال 159پژوهش دربرگیرنده  ينسبتا جامعه آمار

گیري و براي اندازه 1391هاي سال گیري برخی از متغیرهاي پژوهش از دادهجا که در اندازهاز آنسال) است. 
به بعد استفاده شده است، لذا دوره گردآوري  1387هاي سال قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري نیز از داده

 اشد.بمی 1401تا  1392و دوره آزمون نیز از سال  1401تا  1387ها از سال داده
 

 متغیرهاي پژوهش
 )Financingسازه وابسته: تأمین مالی(

در پژوهش حاضر تأمین مالی به دو بخش داخلی و خارجی تقسیم شده که بخش خارجی آن نیز به 
 مدت و بلندمدت تقسیم گردیده است.دو بخش کوتاه

) انباشته تقسیم ):از نسبت سود (زیانRetaning earningتأمین مالی داخلی از طریق سود انباشته (
 شود.گیري تأمین مالی داخلی استفاده میها در پایان سال براي اندازهبر مجموع دارایی

 ؛هاییدارا مجموعمدت به کوتاه یبده): نسبت SDR1(مدتکوتاهتأمین مالی خارجی 
 .هاییدارا مجموعمدت به ی بلندبده): نسبت LDR2(مدتکوتاهتأمین مالی خارجی 

 
 ستقلهاي مسازه

 تأثیرگذار بر تأمین مالی به شرح زیر است: سازهمستقل 14گیري نحوه اندازه
 

 )Board of Directorsمدیره(هاي هیئت. شاخص ویژگی1

 ): نسبت مدیران غیرمستقل به مدیران مستقل.Board Independenceمدیره(استقلال هیئت
 مدیرعامل در این پست، بدون تغییر.هاي حضور ): تعداد سالCEO Tenureدوره تصدي مدیرعامل(

                                                                                                                                           
1. Short debt ratio  
2. Long debt ratio 
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): نسبت تعداد اعضاي مدیران داراي Financial Expertiseمدیره(تخصص مالی اعضاي هیئت
 مدیره.کل اعضاي هیئتتخصص مالی و حسابداري به

 مدیره.): تعداد اعضاي هیئتBoard Sizeمدیره(اندازه هیئت
 مدیره در یکعی تعداد جلسات هیئت):لگاریتم طبیBoard Meetingsمدیره(جلسات هیئت

 دوره مالی.
مدیره در جلسه ): لگاریتم طبیعی پاداش مصوب (نقدي) هیئتBoard Bonusمدیره(پاداش هیئت

 مجمع عمومی عادي سالانه.
 

 )Auditingهاي حسابرسی(. شاخص ویژگی2

 بدون تغییر.هاي دوره تصدي حسابرس شرکت ): تعداد سالAuditor Tenureدوره تصدي حسابرس(
): نسبت تعداد اعضاي داراي تخصص Audit Committee Expertiseتخصص کمیته حسابرسی (

 کل اعضاي کمیته.مالی و حسابداري کمیته حسابرسی به
 ): تعداد اعضاي کمیته حسابرسی شرکت.Audit Committee Sizeاندازه کمیته حسابرسی(

 الزحمه حسابرس شرکت.طبیعی حق): لگاریتم Audit Feesالزحمه حسابرسی(حق
 ): لگاریتم طبیعی تعداد بندهاي گزارش حسابرسی.Audit Report Clausesبندهاي گزارش حسابرسی(

): لگاریتم طبیعی تعداد روزهاي حدفاصل ارائه Audit Report Delayتأخیر در گزارش حسابرسی(
 گزارش شرکت و ارائه گزارش حسابرسی.

 
 )InternalControlل داخلی (هاي کنتر. شاخص ویژگی3

): اگر در گزارش حسابرسی شرکت به وجود Internal Control Weaknessضعف کنترل داخلی(
 گیرد.و در غیر اینصورت صفر می 1شده است هاي کنترل داخلی اشارهضعف

): اگر در شرکت کمیته مدیریت ریسک Risk Management Committeeکمیته مدیریت ریسک(
 گیرد. ، در غیر این صورت صفر می1باشد  وجود داشته

هاي مالی خود را تجدید ارائه کرده ): اگر شرکت صورتRestatementهاي مالی(تجدید ارائه صورت
 گیرد.، در غیر این صورت صفر می1باشد عدد 

 
 )Ownership Structure.  شاخص ساختار مالکیت(4

 درصد. 5سهامداران بالاي ): مجموع درصد مالکیت Majorمالکیت عمده (
 هاي دولتی در شرکت.): درصد مالکیت دولت و ارگانGovernmentalمالکیت دولتی(
 ): درصد مالیت سهامداران نهادي شرکت.Institutionalمالکیت نهادي(

 ): درصد سهام شناور آزاد.Free Floatingشناور آزاد(
 و اعضاي هیئت مدیره. ): درصد مالکیت مدیرعاملManagerialمالکیت مدیریتی (
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 )Managers' Characteristicsهاي مدیران (. شاخص ویژگی5

 شود.): شاخص دمیرجیان که به شرح زیر محاسبه میManagers Abilityتوانایی مدیران (
) 2012( 1رجان و همکارانیگیري توانایی مدیریت از الگوي دمدر پژوهش حاضر به منظور اندازه

گیري کارایی شرکت و سپس وارد کردن آن در رگرسیون این الگو، با استفاده از اندازه استفاده شده است. در
ی شر کت، توانایی مدیریت محاسبه تهاي ذاخطی چند متغیره به عنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگی

) DEAها (از الگوي تحلیل پوششی داده) 2012دمیرجان ( گیري کارایی شرکت،گردد. به منظور اندازهمی
 اند. استفاده کرده
کاري مدیریت از ):در پژوهش حاضر محافظهManagement Conservatismکاري مدیریت(محافظه
 گیري مدیران است، استفاده شده است.کاري شرطی و غیرشرطی که جزو تصمیمطریق محافظه

 
 )Financial Reporting Quality.شاخص کیفیت گزارشگري مالی(6

گیري مدیریت سود از طریق معیار اقلام ):براي اندازهEarnings Managementمدیریت سود (
 ).1995، 2شود (دیچو و همکارانتعهدي اختیاري بر پایه مدل تعدیل شده جونزبه شرح زیر عمل می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖                      )1رابطه (
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 �
1

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1
� + 𝛽𝛽2 �

(𝛥𝛥𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝛥𝛥𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖)
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝛽𝛽3 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝜀𝜀 

TAباشد که برابر است با سود قبل از کسر بهره و مالیات منهاي جریان می 3: مجموع اقلام تعهدي
: تغییرات REVΔهاي شرکت در سال قبل؛ : مجموع داراییAهاي عملیاتی؛ وجه نقد حاصل از فعالیت

آلات موع ناخالص املاك، ماشین: مجPPEمجموع درآمدهاي عملیاتی در سال جاري نسبت به سال قبل؛ 
هاي دریافتنی در سال جاري نسبت به : برابر است با تغییرات در حسابARΔو تجهیزات در سال جاري؛ 

سال قبل. باقیمانده این مدل بیانگر مدیریت سود تعهدي است. قدرمطلق باقیمانده مدل جونز تعدیل شده 
 ) است. DACCبیانگر اقلام تعهدي اختیاري (

 4فرانکو و همکاران يد کردیاز رو ): این پژوهشComparabilityیت مقایسه اطلاعات حسابداري(قابل
ت ی قابلیمفهوم فیبا توجه به تعرکند. یم يرویآن پ يریگو اندازه درخصوص قابلیت مقایسه) 2011(

 یمشابه یمال يهاداده یمشخص شده است که دو شرکت در صورت ر،یاخ يحسابدار هايپژوهشدر  مقایسه
 يقدن يهاانیمانند بازده سهام و جر یکسانییاقتصاد يدادهایکنند، با توجه به مجموعه رو تهیهمانند سود 

ی قابلیت تجرب يریگبر اساس اندازه پژوهش نیا ،نیدارند.بنابرا ياسهیقابل مقا يحسابدار يهاستمیس ،یآت
ام دو شرکت انج سهیمقا نیو سپس تخم شرکت کییحسابدار يهاستمیس يریگابتدا با اندازه مقایسه

به عنوان  کسالهی یاتیعمل ينقد يهاانیجرقابلیت مقایسه از  اریمع براي) 2017( لین. طبق پژوهش شودیم
 شود.یاستفاده می مال يهاصورت ندهیو سود به عنوان نما ياقتصاد يدادهایرو ندهینما

                                                                                                                                           
1. Demerjian& etc 
2. Dechow& etc 
3. Total Accrual 
4. De Franco& etc 
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طریق معیار قیمت پیشنهادي خریدوفروش ): از Information Asymmetryعدم تقارن اطلاعاتی(
 شود.گیري میکه به شرح زیر اندازه

                                 )2رابطه (

 که در آن:
Bid :؛ ودیخر يشنهادیپ هايمتیق نیانگیم 
Ask :ي فروش.شنهادیپ هايمتیق نیانگیم 

 
 )Financial Performance.شاخص عملکرد مالی(7

 يهاتنسب، تیفعال يهانسبتی، نگینقد يهانسبتهاي مالی (از طریق نسبت یشرکتعملکرد مال
 شود:گیري می) به شرح زیر اندازهارزش بازار يهانسبتي و سودآور

Liqهاي نقدینگی است و براي تعریف عملیاتی آن از دو نسبت جاري : این متغیر بیان کننده نسبت
 شود.و آنی استفاده می

Activ هاي فعالیت است و براي تعریف عملیاتی آن از دو نسبت گردش بیان کننده نسبت: این متغیر
 شود.ها استفاده میهاي دریافتنی و گردش مجموع داراییحساب

 گردد:  ):از طریق رابطه زیر محاسبه میAssRatioها(نسبت گردش مجموع دارایی

                                                                                )3رابطه (
خالصفروش

�
داراییدورهپایانهاي+داراییدورهاولهاي

𝟐𝟐 �
 

Profهاي سودآوري است و براي تعریف عملیاتی آن از دو نسبت بازده : این متغیر بیان کننده نسبت
 شود.ها و نسبت سود خالص به فروش استفاده میدارایی

Marketي بازار است و براي تعریف عملیاتی آن از دو نسبت پرداخت ها: این متغیر بیان کننده نسبت
 شود.سود سهام و نسبت سود به قیمت هر سهم استفاده می

 
 )Market Performance.شاخص عملکرد بازار(8

 )Priceلگاریتم قیمت سهام(
 )Returnsبازده سالانه سهام(

 ل یک سال.):انحراف معیار ماهانه بازده سهام در طوStock riskریسک سهام(
 )؛ Betaبتاي شرکت(

( )
( )

2
ti

ti
ti BidpriceAskprice

BidpriceAskprice
Sprd

,

,
, +

−
=
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 شوندگینقد هاي قبلی،): پژوهش حاضر با پیروي از پژوهشILLIQنقدشوندگی سهام (معیار آمیهود)(
اثر  دتوانیکه م کندگیري میي آمیهود اندازهشنهادیپ ينقدریشاخص غطریق سهام را عمدتاً با استفاده از 

معیار آمیهود  مشخص کند. ایرانهیرا در بازار سرما یمتیق يهامعاملات سهام و شوك يهانهیهز یبیترک
 .)2023منگ و همکاران، (شودگیري میبه شرح زیر اندازه

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                                )4رابطه ( = 1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡

∑ ��𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑑𝑑�
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡,𝑑𝑑

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑑𝑑=1 

در iشرکت مقدار معاملات volumeاست،  tسال  dدر روز iشرکت نرخ بازده سهام returnکه در آن 
بالاتر نشان دهنده ILLIQنکهیاست.با توجه به ا tدر سال iیشرکت معاملات يتعداد روزهاt ،TDسال  dروز 
 تمیارعنوان لگ ) بهینگیسهام کمتر است، نقدشوندگی سهام (نقد یبالاتر و نقدشوندگ یمعاملعهانهیهز
ارزش  ب،یترت نی).به ا2014 ت،(چونگ و چوونگانان شودیم فیتعر -1ضرب در ILLIQسالانه  یعیطب

 بهتر سهام است. یبالاتر نشان دهنده نقدشوندگ نقدشوندگی
 

 )Investment Efficiencyگذاري(.شاخص کارایی سرمایه9

 ). 2021، 1شود (کواه و همکارانمحاسبه می): با استفاده از رابطه زیر INVگذاري (کارایی سرمایه

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼           )5رابطه ( =
�+�هزینه پژوهش و توسعه� یهسرما �دریافتی نقدي از محل فروش دارایی ثابت−مخارج تحصیل+مخارج 

مجموع داراییها
 

 
 )Strategiesهاي رقابتی(. شاخص استراتژي10

 شود.محاسبه می): از طریق معیار زیر Distinctionاستراتژي تمایز(

Diffi,t                                                              )6رابطه ( = SG&𝐴𝐴i,t
Salesi,t

+ Salesi,t
COGSi,t

 

فروش شرکت Salesدر سال جاري؛  iهاي فروش، اداري و عمومی شرکت هزینه SG&Aدر این رابطه 
i  در سال جاري وCGOS رفته شرکت شده کالاي فروش بهاي تمامi .در سال جاري است 

پذیر نسبت ): رهبري هزینه به کمک متغیر مشاهدهCost Leadershipاستراتژي رهبري هزینه(
 شود.میمحاسبه است،فروش  کلشده کالاي فروش رفته بهحاصل نسبت بهاي تمام اثربخشی هزینه که

 شود.فاده می): از شاخص تمرکز مشتري استConcentrationاستراتژي تمرکز(
 آید:) از رابطه زیر بدست می2021، 2بر اساس فروش به مشتریان اصلی شرکت طبق پژوهش (لی و همکاران

Major customer Salesi,t                       )7رابطه ( = ∑ �
Revenuesi,j,t
Revenuesi,t

�J
J=1 

                                                                                                                                           
1. Quah & etc 
2. Li& etc 
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Revenuesi,j,t درآمد شرکت :i  از مشتريj  در سالtام 
Revenuesi,t درآمد شرکت :i  در سالtام 

):براي محاسبه استراتژي حفظ حجم فروش یا رشد سهم از Maintainاستراتژي حفظ حجم فروش(
شود که برابر است با تفاوت فروش سال جاري نسبت به سال بازار، از نرخ رشد فروش شرکت استفاده می

 بر فروش سال قبل.قبلی، تقسیم
 

 )Corporate Social Responsibilityی شرکتی(پذیري اجتماع. شاخص مسئولیت11

:با استفاده از الگوي )Corporate Social Responsibility(یشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول
هایی براي ابعاد اقتصادي، قانونی،اخلاقی انتخاب گردید. )، ابتداشاخص1997مسئولیت اجتماعی کارول (

 .هابیان شده استگیري آندازه) متغیرهاي مورداستفاده و نحوه ان1درجدول (
 

 پذیري اجتماعی شرکتیهاي مسئولیتگیري شاخصنحوه اندازه .1جدول 
 نحوه محاسبه شاخص متغیر بعد

انسان 
 دوستانه

 ورودي

نرخ تعدیل 
 کارکنان

 ).1395تغییرات کارکنان سال جاري به کارکنان سال قبل (موسوي و همکاران، 

دریافت 
گواهینامه 

 14001ایزو 

شده باشد براي متغیرمجازي مربوط 14001درصورتی که شرکت موفق به دریافت گواهینامه ایزو 
 ).1395شود (موسوي و همکاران، به ایزو،عددیک و در غیر اینصورت عدد صفر منظور می

 ورودي اخلاقی
اقلام تعهدي 

 اختیاري

)، براي به دست آوردن اقلام تعهدي اختیاریاز مدل 1394به استناد پژوهشمهام و همکاران، (
 شود.استفاده می مدل زیر)، به شرح 1991تعدیل شده جونز (

 )25رابطه (
TACit
TAit

=  α0 + α1[
1

TAit−1
] +  α2 �

ΔREVit  −  ΔRECit
TAit−1

�

+  α3 �
PPEit
TAit−1

�+ εit 

TACi,t:  جمعکلاقلامتعهدیشرکتi ل در ساt  که برابر با سود خالص عملیاتی منهاي جریان نقد
 هاي عملیاتی است.حاصل از فعالیت

TAi,t-1: هاي شرکت کلداراییi  در سالt-1 
ΔREVi,t: شرکت هاي عملیاتیتغییردردرآمدi  در سالt 

ΔRECi,t:هاي دریافتنی شرکت تغییر در خالص حسابi  در سالt 
PPEi,t اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت :ناخالصi  در سالt 

 ورودي قانونی

نرخ موثر 
 مالیاتی

 ).1397قصونی و همکاران، نسبت مالیات ابرازي به سود و زیان قبل از کسر مالیات (غزنوي

اندازه 
 حسابرس

اگر حسابرسی شرکت توسط شرکت حسابرسی و شرکت هاي حسابرسی رتبه الف مورد تائید 
احمدي و پذیرد (رمضانحسابرسی شده باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر میبورس، 

 ).1393همکاران، 

 خروجی اقتصادي
هاي جریان

 نقدي آزاد

هاي نقدي آزاد )، از رابطه زیر براي محاسبه جریان1396به استناد پژوهش رضایی و محمدپور (
 استفاده شده است.

 )26رابطه (
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 نحوه محاسبه شاخص متغیر بعد

FCCit = �
INCit  −  TAXit −  INTEPit −  CSDIVit

At−1
� 

FCCi,tشرکت  :جریان نقدي آزادi  در سالt 
INCi,t-1 شرکت :سودعملیاتیi  در سالt-1 

TAXi,tشرکت  :مالیات بر درآمد پرداختنیi  در سالt 
INTEPi,t شرکت :هزینه بهره پرداختنیi  در سالt 

CSDIVi,tشرکت  :سود پرداختنی به سهامداران عاديi  در سالt 

 کیوتوبین
) مجموع ارزش بازارسهام شرکت وارزش 1394به استناد پژوهش نوروش و همکاران (

 هاهاتقسیم بردارایی بدهی

چرخه 
 نقدینگی

)، از رابطه زیر براي محاسبه چرخه نقدینگی 1396به استناد پژوهش رضایی و محمدپور (
 استفاده شده است.

CCCi = INV+ AR - AP) 27رابطه( 
INV : 360میانگین موجودي کالاتقسیم بربهاي تمام شده کالاي فروش رفته ضربدر 

BVD :365هاي دریافتنی تقسیم برفروش خالص ضربدر میانگین حساب 
BVA :365هاي پرداختنی تقسیم بربهاي تمام شده کالاي فروش رفته ضربدر میانگین حساب 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

ها که امکان مقایسه چندشرکت ازلحاظ چندین معیار را فراهم سپس از روش تحلیل پوششی داده
ل عنوان متغیر مستقل استفاده شد. تحلیها بهکند براي سنجش ضریب ایفاي مسئولیت اجتماعی شرکتمی

اراي کندکه دگیري میهایی را درموضوعی معین اندازهها، ابزاري است که  کارایی نسبی شرکتپوششی داده
هاي متغیرهاي ورودي(ابعادقانونی، آوري دادهپس ازجمع. باشندهاي مشابهی میوجیها و خرورودي

ر کوپ -چارنز -ها، روش بنکرافزار تحلیل پوششی دادهاخلاقی) وخروجی(بعُداقتصادي)، بااستفاده از نرم
مرزکارا میان دراین روش، ابتدا . گیري شدها اندازهخروجی محور، ضریب ایفاي مسئولیت اجتماعی شرکت

. ردگیها موردمحاسبه قرارمیشود و براساس آن کارایی هریک از شرکتهاي موردبررسی تشکیل میشرکت
(یک) وآن واحدهایی  %100بدین ترتیب آن واحدهایی که بر روي مرزکارا قرار گرفته باشند داراي کارایی

بنابراین اگر . (کمترازیک) خواهند بود % 100که بر بالاي این مرز قرار گرفته باشند داراي کارایی کمتر از
توان چنین استدلال کرد که از لحاظ ایفاي مسئولیت واحدهاي مورد بررسی روي مرز کارا قرارگیرند می

دست آمده کمتر اجتماعی شرکت در وضعیت مناسبی نسبت به بقیه واحدها قراردارند و هرچه مقدار به
 .تري قرارداردجتماعی شرکت درسطح پایینباشد بدان معناست که ایفاي مسئولیت ا

 
 )Political Communication. شاخص ارتباطات سیاسی(12

و  ياز پژوهش خواجو يرویپژوهش با پ نیادر  :)Political Communication(یاسیارتباطات س
 ایی فعل رهیمد ئتیه ياز اعضا یکیکه  یانجام شده است، در صورت رانیا طی) که در مح1400همکاران (
و در  1باشد، عدد  استمدارانیبه احزاب و س کینزد ایمسلح  يروهایافسر در ن ر،یمجلس، وز ندهیسابق نما

 .ردیگیصورت به آن صفر تعلق م نیا ریغ
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 ): Economic Uncertainty. شاخص عدم اطمینان اقتصادي (13

 این اطلاعات از سایت بانک مرکزي و مرکز آمار ایران دریافت شده است. 
 ): نرخ تورم سالانه؛Inflationنرخ تورم (

 ): نرخ ارز سالانه در بازار آزاد؛Exchangeتغییرات نرخ ارز بازار آزاد (
 ): نرخ بیکاري در سال؛Unemploymentنرخ بیکاري (

 ): نرخ رشد اقتصادي در سال؛ EconomicGrowthرشد اقتصادي (
 بلندمدت سالانه؛): نرخ سود Long-Term Profitنرخ سود بلندمدت (

 ): رشد سالانه شاخص کل بازار سهام؛Stock Indexنرخ رشد شاخص کل سهام (
 ): نرخ بهره بین بانکی در سال.Interbank Interestبانکی (نرخ بهره بین

 
 )FirmCharacteristicsهاي شرکتی(. شاخص ویژگی14

 هاي شرکت.): لگاریتم طبیعی داراییSizeاندازه شرکت(
 هاي پذیرش شرکت در بورس.): لگاریتم طبیعی تعداد سالAgeسن شرکت(

 ): لگاریتم طبیعی تعداد کارکنان شرکت.Employees Numberتعداد کارکنان شرکت (
 .بر سال قبل): تغییرات فروش سال جاري نسبت به سال قبل تقسیم Sales Growthرشد فروش شرکت(

بر یی سال جاري نسبت به سال قبل تقسیم ): تغییرات داراAsset Growthرشد دارایی شرکت(
 هاي سال قبل.دارایی

 شده بر سود خالص.): نسبت سود تقسیمDividend Policyسیاست تقسیم سود شرکت (
 
 هاي تعدیلگرسازه

صورت  نیا ری، در غ1اند شده دیتشد رانیا هیعل هامیکه در دوره پژوهش تحر ییهاسال يبراتحریم: 
 دیتشد يهاسال1401و  1400، 1398،1399، 1397، 1392يهااساس مشاهدات سال.بر ردیگیصفر م

 اند.بوده هامیتحر
صورت صفر  نیا ری، در غ1 شیوع داشته است 19کوویدکه در دوره پژوهش  ییهاسال يبرا: 19کووید

 اند.بوده 19گیري کوویدي همههاسال1400و  1399، 1398يها.بر اساس مشاهدات سالردیگیم
 

 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده تجزیه و
 آمار توصیفی
 -شرکت 1590سال ( 10شرکت در طول  159 يمورد مطالعه برا يرهایمتغ يآمار ری) مقاد2جدول (

د که هستن کیسود انباشته به هم نزد قیاز طر یداخل یمال نیتأم انهیو م نیانگیم .دهدینشان مرا سال) 
ها در در اکثر شرکت یداخل یمال نیتأم گر،ید انیبه نرمال دارد. به ب کینزد عیتوز ریمتغ نیا دهدینشان م

واحد  100هر  يمعناست که شرکت برا نیبد بوده ودرصد  16حدود  ریمتغ نیا نیانگیبازه قرار دارد. م کی
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عملکرد  سهیمقا يبرا تواندیم اریمع نینموده است. ا نیسود انباشته تأم قیواحد را از طر 16 ،ییدارا
. ردیزمان مورد استفاده قرار گ یشرکت در ط کیعملکرد  لیلتح ایصنعت  کیمختلف در  يهاشرکت

رف صاز سود انباشته خود را  يمقدار ،ییهر دارا يآن است که شرکت برا انگریب زین ریمتغ نیا یمنف نهیکم
ها کتکه شر دهدیه مدت نشان مکوتا یخارج یمال نیتأم نیانگیانباشته روبرو شده است. م انیو با زکرده 

اند و نشانگر کرده نیمدت تأمکوتاه یبده قیواحد را از طر 49 ،ییواحد دارا 100هر  يبرا نیانگیمبه طور 
 نیانگیم سهیکوتاه مدت خود است. مقا يازهایبه ن ییپاسخگو يبرا یخارج یشرکت به منابع مال یوابستگ

 یخارج ین مالیبه تأم شتریها بکه شرکت کندیکوتاه مدت و بلندمدت مشخص م یخارج یمال نیتأم
آن است که  انگریب یدر ارائه گزارش حسابرس ریتأخ یعیطب تمیلگار نیانگیمند هستند. مکوتاه مدت علاقه

 تیریمد نیانگیبوده است. م ادیز یو ارائه گزارش حسابرس یسال مال انیپا نیمشاهدات، فاصله ب شتریدر ب
 یاز سود واقع يادیطور متوسط درصد ز هها بشرکت رانیمعناست که مد نیاست که به ا 8/0سود حدود 

 دهدیم نشان سهیمقا تیقابل نیانگیم ن،یاند. همچنکرده لیتعد ياریاخت يخود را با استفاده از اقلام تعهد
 نهیدارند. کم گریکدیبا  یگدرصد همبست 15ها به طور متوسط تنها حدود شرکت يکه اطلاعات حسابدار

ها ختپردا شیکالا و پ يشرکت کمتر از موجود يجار يهاییآن است که دارا انگریب زین ینسبت آن یمنف
 ییکمتر از صفر داشته و توانا يانقد شونده يهایینمونه دارا يهاشرکت یبرخ گر،ی. به عبارت دباشدیم

مانند فروش  يگریاز منابع د دیندارد و با يجار يهاییدارا قیخود را از طر يجار يهایپرداخت بده
 یالم تیدهنده وضعنشان یمنف ینسبت آن کیجذب وام بهره ببرد.  ای هیسرما شیثابت، افزا يهاییدارا
نرخ ارز  نرخ تورم و راتییتغ نیانگیمنجر شود. م یشرکت است و ممکن است به ورشکستگ یبحران اریبس

نرخ ارز در  راتییدرصد تورم و تغ 53و  29 بیوره پژوهش به طور متوسط به ترتکه در د دهدینشان م زین
 .باشدیبالا م ياقتصاد نانیاز عدم اطم یبازار آزاد وجود داشته که حاک

 
 هاي پژوهشآمار توصیفی داده .2جدول 

 پنل الف: متغیرهاي پیوسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 میانه میانگین نماد  متغیر شاخص
انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
بار 

 عاملی
بار 

 عاملی
 بار عاملی

 یمال نیتأم
 یداخل

سود  قیاز طر
RET    1-- انباشته

تأمین مالی 
 خارجی

SDR    -1- مدت کوتاه
LDR    --1 بلندمدت

تار 
ساخ

یه
 رهیمدئت

استقلال 
 مدیرههیئت

Board 
Independence 

   

 يدوره تصد
CEO Tenure     رعاملیمد

 یتخصص مال
 ياعضا

 رهیمدئتیه

Financial 
Expertise 

   



 

 

87 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

شم
 ش

 و
هل

چ
، 

یز
پای

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 پنل الف: متغیرهاي پیوسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 میانه میانگین نماد  متغیر شاخص
انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
بار 

 عاملی
بار 

 عاملی
 بار عاملی

اندازه 
Board Size     رهیمدئتیه

جلسات 
Board Meetings     رهیمدئتیه

پاداش 
Board Bonus     رهیمدئتیه

سی
سابر

ت ح
یفی

ک
 

 يدوره تصد
Auditor Tenure     حسابرس

تخصص 
 تهیکم

 یحسابرس

Audit 
Committee 
Expertise 

   

 تهیاندازه کم
 یحسابرس

Audit 
Committee Size 

   

الزحمه حق
Audit Fees     یحسابرس

 يبندها
گزارش 
 یحسابرس

Audit Report 
Clauses 

   

در  ریتأخ
گزارش 
 یحسابرس

Audit Report 
Delay 

   --- 
یت

مالک
تار 

ساخ
 

Major    99 عمده تیمالک
Governmental     یدولت تیمالک
Institutional     ينهاد تیمالک

Free Floating     شناور آزاد
 تیمالک
Managerial     یتیریمد

یمد يهایژگیو
 ران

 Managers انریمد ییتوانا
Ability 

   

 يکارمحافظه
 یشرط

Conditional 
Conservatism 

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

 کاريمحافظه
 یرشرطیغ

Unconditional 
Conservatism 

    

 تیفیک
شگر

گزار
 یمال ي

 Earnings سود تیریمد
Management 

   ---

 سهیمقا تیقابل
اطلاعات 

 يحسابدار
Comparability    

عدم تقارن 
 یاطلاعات

Information 
Asymmetry 

   ---
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 پنل الف: متغیرهاي پیوسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 میانه میانگین نماد  متغیر شاخص
انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
بار 

 عاملی
بار 

 عاملی
 بار عاملی

د مال
لکر

عم
 ی

CuRatio     ينسبت جار
ACRatio     ینسبت آن

نسبت گردش 
 يهاحساب

 یافتنیدر
RecRatio    

نسبت گردش 
مجموع 

 هاییدارا
AssRatio    

نسبت بازده 
ROARatio     هاییدارا

نسبت سود 
خالص به 

 فروش
SINRatio    

نسبت 
پرداخت سود 

 سهام
DERatio    

نسبت سود به 
هر  متیق

 سهم
EPRatio     

ازار
رد ب

ملک
ع

 
Price     سهام متیق

بازده سالانه 
Returns     سهام

Stock risk    --- سهام سکیر

Beta    --- شرکت يبتا
 ینقدشوندگ
ILLIQ     سهام

 ییکارا
 يگذارهیسرما

 ییکارا
INV     يگذارهیسرما

راتژ
است

 يهاي
 یرقابت

 ياستراتژ
Distinction     زیتما

 ياستراتژ
Cost Leadership     نهیهز يرهبر

 ياستراتژ
Concentration     تمرکز

حفظ حجم 
Maintain     فروش

 يریپذتیمسئول
 یاجتماع
 یشرکت

 يریپذتیمسئول
 یاجتماع
 یشرکت

CSR    
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 پنل الف: متغیرهاي پیوسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 میانه میانگین نماد  متغیر شاخص
انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
بار 

 عاملی
بار 

 عاملی
 بار عاملی

ص
شاخ

 يها
طم

دم ا
ع

ی
 نان

صاد
اقت

 ي

Inflation     نرخ تورم

 تغییرات نرخ
Exchange     ارز

Unemployment     يکارینرخ ب

 Economic يرشد اقتصاد
Growth 

   ---

نرخ سود 
 بلندمدت

Long-Term 
Profit 

   

نرخ رشد 
شاخص کل 

 سهام
Stock Index    ---

نرخ بهره 
 یبانکنیب

Interbank 
Interest 

   

 يهایژگیو
رکت

ش
 ی

Size     اندازه شرکت

Age     سن شرکت

 Employees تعداد کارکنان
Number 

   

Sales Growth     فروشرشد 

Asset Growth     ییرشد دارا

 استیس
Dividend Policy     سود میتقس

 پنل ب: متغیرهاي گسسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 نماد متغیر شاخص
فراوانی 

1 
فراوانی 

0 
 1درصد فراوانی 

درصد 
 0فراوانی 

بار 
 عاملی

بار 
 عاملی

 بار عاملی

 کنترل داخلی

ضعف کنترل 
 یداخل

Internal Control 
Weakness 937 653 59 41 ---

 تهیکم
 تیریمد
 سکیر

Risk 
Management 
Committee 

1566 24 98 2    

ارائه  دیتجد
 يهاصورت
 یمال

Restatement 875 715 55 45 - - - 

ارتباطات 
 یاسیس

ارتباطات 
 یاسیس

Political 
Communication 

541 1049 34 66    

 Sanction 954 636 60 40 1 1 1 تحریم تحریم

 Covid-19 477 1113 30 70 1 1 1 19کووید 19کووید
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 روایی و پایایی متغیرهاي پژوهش
هاي روایی همگرا، ضریب آلفاي براي تعیین روایی و پایایی متغیرهاي پژوهش به ترتیب از روش

) 3ترکیبی استفاده شد که بر این اساس روایی و پایایی تأیید شد و نتایج آن در جدول ( کرونباخ و پایایی
باشد پس پایایی می 0,7گزارش شده است. با توجه به این که مقدار آلفاي کرونباخ متغیرها بالاتر از 

لفاي ري نسبت به آتتر و دقیقها معیار واقعیقبولی وجود دارد. همچنین، مقادیر پایایی ترکیبی سازهقابل
) نشان از پایداري درونی 3ضریب پایایی ترکیبی در جدول ( 0,7باشد که مقدار بالاتر از ها میکرونباخ آن

(میانگین واریانس  AVE) معیار 1981( 1شود. فورنل و لاکرگیري را متذکر میهاي اندازهمناسب براي مدل
مقدار بحرانی  AVEرده و اظهار داشتند که در مورد شده) را براي سنجش روایی همگرا معرفی کاستخراج

) 3دهد. جدول (قبول رانشان میروایی همگراي قابل 5/0بالاي  AVEاست؛ بدین معنی که مقدار  5/0عدد 
است که  5/0دهد که میانگین واریانس استخراجی همه متغیرهاي پژوهش حاضر بیشتر از نشان می

 قبول است.ي روایی همگراي قابلدهندهنشان
 

 نتایج ضریب آلفاي کرونباخ و ضریب پایایی ترکیبی و میانگین واریانس استخراجی. 3جدول 

 مدل متغیرها
 ضریب آلفاي کرونباخ

)Alpha > 0.7( 
 ضریب پایایی ترکیبی

)Alpha > 0.7( 
میانگین واریانس استخراجی 

)AVE > 0.5( 

 مدیرهساختار هیئت
    اول
    دوم
    سوم

 کیفیت حسابرسی
    اول
    دوم
    سوم

 کنترل داخلی
    اول
    دوم
    سوم

 ساختار مالکیت
    اول
    دوم
    سوم

 هاي مدیرانویژگی
    اول
    دوم
    سوم

 کیفیت گزارشگري مالی
    اول
    دوم
    سوم

 عملکرد مالی
    اول
    دوم
    سوم

                                                                                                                                           
1. Fornell & Larcker 
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 مدل متغیرها
 ضریب آلفاي کرونباخ

)Alpha > 0.7( 
 ضریب پایایی ترکیبی

)Alpha > 0.7( 
میانگین واریانس استخراجی 

)AVE > 0.5( 

 عملکرد بازار
    اول
    دوم
    سوم

 گذاريکارایی سرمایه
 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

 هاي رقابتیاستراتژي
    اول
    دوم
    سوم

پذیري مسئولیت
 اجتماعی شرکتی

 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

 ارتباطات سیاسی
 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

هاي عدم شاخص
 اطمینان اقتصادي

    اول
    دوم
    سوم

 هاي شرکتیویژگی
    اول
    دوم
    سوم

 تحریم
 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

 19کووید 
 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 بارهاي عاملی
 که اگرشوند هاي یک سازه محاسبه میبارهاي عاملی از طریق محاسبه مقدار همبستگی شاخص

 هايشود مؤید این مطلب است که واریانس بین سازه و شاخص 4/0این مقدار برابر و یا بیشتر از مقدار 
 قبولگیري قابلگیري آن سازه بیشتر بوده و پایایی در مورد آن مدل اندازهآن از واریانس خطاي اندازه

 عنوان مقداررا به 5/0، عدد )1998( 1هاف ). برخی نویسندگان مثل ریوارد و1999است (هولاند، 
 اند. نکته مهم اینجاست که اگر پژوهشگر پس از محاسبه بارهاي عاملیملاك بارهاي عاملی ذکر نموده

 ها را اصلاح نموده و یا ازمواجه شد، باید آن شاخص 4/0هاي آن با مقادیر کمتر بین سازه و شاخص

                                                                                                                                           
1. Rivard & Huff 
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دهد. بارهاي لی متغیرهاي این پژوهش را نشان می) بارهاي عام2الگوي پژوهش خود حذف نماید. جدول (
هاي آن از دهد، واریانس بین سازه و شاخصاست که این نشان می 4/0عاملی این متغیرها بیشتر از مقدار 

ت. قبول اسگیري کاملاً قابلگیري آن سازه بیشتر بوده و پایایی در مورد مدل اندازهواریانس خطاي اندازه
ی بار عاملی برخی از متغیرها حاکی از آن است که بین این متغیر با سازه مرتبط با همچنین، علامت منف

) 3) و (2)، (1هاي (هاي پژوهش به شرح شکلهاي برآوردي فرضیهآن رابطه معکوسی وجود دارد. مدل
 باشد.می

 
 یداخل یمال نیتأممدل  .1شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 مدتکوتاهی خارج یمال نیتأمنتایج بار عاملی و ضرایب مسیر در مدل  .2شکل 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 ی بلندمدتخارج یمال نیتأمنتایج بار عاملی و ضرایب مسیر در مدل  .3شکل 
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هاي تأمین مالی داخلینتایج فرضیه
. 1) بر رابطه بین19ر تأثیر تعدیل بحران (تحریم و کوویدهاي پژوهش مبنی بخلاصه نتایج فرضیه 4جدول شماره 

. 6رانیمدیهایژگیو. 5تیساختار مالک. 4یکنترل داخل هايیژگیو. 3یحسابرس هايیژگیو. 2رهیمدئتیه هايیژگیو
. 11یرقابت يهاياستراتژ. 10يگذارهیسرما ییکارا. 9عملکرد بازار . 8یعملکرد مال. 7یمال يگزارشگر تیفیک

 یمال نیتأمی باشرکت يهایژگیو. 14و  ياقتصاد نانیعدم اطم .13یاسیارتباطات س . 12یشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول
و  12، 9، 8، 2،7هاي حاصل از بررسیفرضیه tدهند. با توجه به این که مقدار آماره را نشان میسود انباشته قیاز طر یداخل
باشد، لذا صرفاً درصد می 5است و سطح معنی داري آن نیز کمتر از  96/1بیشتر از ی، داخل یمال نیتأمپژوهش از جنبه  13

رد شدند. بنابراین، مشخص شد که بحران (تحریم  هاشود و باقی فرضیهپژوهش تأیید می 13و  12، 9، 8، 7، 2هاي فرضیه
ی با اسیارتباطات سي، گذارهیسرما ییکارا، رعملکرد بازای، عملکرد مالی، حسابرس هايیژگیو) صرفاً ارتباط بین 19و کووید

از  یداخل یمال نیتأمي با اقتصاد نانیعدم اطمتاثیر  رابه طورمعنی داري کاهش و سود انباشته قیاز طر یداخل یمال نیتأم
 رابه طورمعنی داري افزایش می دهد. سود انباشته قیطر

که به ترتیب، بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو (افزونگی) و  CV-Comو CV-Redبر اساس آماره  
شاخص بررسی اعتبار اشتراك (روایی متقاطع) است، با استناد به اعداد مثبت در همه مسیرها، نمایانگر 

نمایش داده شده  4باشد که در جدول کیفیت مناسب الگوي ساختاري براي مسیرهاي پژوهش حاضر می
درصد  34دهد که حدود نشان می 4و جدول  1متغیر وابسته پژوهش در شکل   R2است. همچنین مقدار 

 بینی است.هاي توضیحی قابل پیشاز تغییرات متغیر تأمین مالی داخلی به وسیله متغیر
 

 هاي مرتبط با تأمین مالی داخلیخلاصه نتایج آزمون فرضیه. 4جدول 
 فرضیه نتیجه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه

 اول

 رد   تأمین مالی مدیره هاي هیئتتحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.218 Cv – Com          :0.119 

 رد    تأمین مالی مدیره هاي هیئت*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.219 Cv – Com          :0.118 

 دوم

 تأیید    تأمین مالی هاي حسابرسی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.247 Cv – Com          :0.123 

 تأیید    تأمین مالی هاي حسابرسی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.239 Cv – Com          :0.141 

 سوم

 رد    تأمین مالی داخلی هاي کنترلتحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.253 Cv – Com          :0.167 

 رد    تأمین مالی هاي کنترل داخلی*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.253 Cv – Com          :0.171 

 چهارم

 رد    تأمین مالی تحریم*ساختار مالکیت 
Cv – Red          :0.238 Cv – Com          :0.128 

 رد    تأمین مالی *ساختار مالکیت 19کووید
Cv – Red          :0.234 Cv – Com          :0.129 

 پنجم
 رد    تأمین مالی هاي مدیران تحریم*ویژگی

Cv – Red          :0.204 Cv – Com          :0.109 
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 فرضیه نتیجه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه
 رد    تأمین مالی هاي مدیران *ویژگی19کووید

Cv – Red          :0.201 Cv – Com          :0.110 

 ششم

 رد    تأمین مالی تحریم*کیفیت گزارشگري مالی 
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.111 

 رد    تأمین مالی *کیفیت گزارشگري مالی 19کووید
Cv – Red          :0.205 Cv – Com          :0.119 

 هفتم

 تأیید    تأمین مالی تحریم*عملکرد مالی 
Cv – Red          :0.213 Cv – Com          :0.197 

 تأیید    تأمین مالی *عملکرد مالی 19کووید
Cv – Red          :0.219 Cv – Com          :0.187 

 هشتم

 تأیید    تأمین مالی تحریم*عملکرد بازار 
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.138 

 تأیید    تأمین مالی *عملکرد بازار 19کووید
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.133 

 نهم

 تأیید    تأمین مالی گذاري تحریم*کارایی سرمایه
Cv – Red          :0.275 Cv – Com          :0.109 

 تأیید    تأمین مالی گذاري *کارایی سرمایه19کووید
Cv – Red          :0.298 Cv – Com          :0.108 

 دهم

 رد    تأمین مالی هاي رقابتی تحریم*استراتژي
Cv – Red          :0.295 Cv – Com          :0.152 

 رد    تأمین مالی هاي رقابتی *استراتژي19کووید
Cv – Red          :0.256 Cv – Com          :0.165 

 یازدهم

 رد    تأمین مالی پذیري اجتماعی تحریم*مسئولیت
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.129 

 رد    تأمین مالی پذیري اجتماعی *مسئولیت19کووید
Cv – Red          :0.218 Cv – Com          :0.134 

 دوازدهم

 تأیید    تأمین مالی تحریم*ارتباطات سیاسی 
Cv – Red          :0.213 Cv – Com          :0.145 

 تأیید    تأمین مالی *ارتباطات سیاسی 19کووید
Cv – Red          :0.214 Cv – Com          :0.146 

 سیزدهم

 تأیید   تأمین مالی تحریم*عدم اطمینان اقتصادي 
Cv – Red          :0.209 Cv – Com          :0.114 

 تأیید    تأمین مالی *عدم اطمینان اقتصادي 19کووید
Cv – Red          :0.211 Cv – Com          :0.114 

 چهاردهم

 رد    تأمین مالی هاي شرکتی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.233 Cv – Com          :0.118 

 رد    تأمین مالی هاي شرکتی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.231 Cv – Com          :0.117 

 )R2 )0.343تأمین مالی داخلی                                                                      

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 مدتهاي تأمین مالی خارجی کوتاهنتایج فرضیه
) بر رابطه 19هاي پژوهش مبنی تأثیر تعدیل بحران (تحریم و کوویدخلاصه نتایج فرضیه 5جدول شماره 

. 5تیساختار مالک. 4یکنترل داخل هايیژگیو. 3یحسابرس هايیژگیو. 2رهیمدئتیه هايیژگیو. 1بین 
. 10يگذارهیسرما ییکارا. 9عملکرد بازار . 8یعملکرد مال. 7یمال يگزارشگر تیفیک. 6رانیمد يهایژگیو

و  ياقتصاد نانیعدم اطم .13یاسیارتباطات س . 12یشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول. 11یرقابت يهاياستراتژ
حاصل  tدهند. با توجه به این که مقدار آماره را نشان میمدت کوتاهی خارج یمال نیتأمی با شرکت يهایژگیو. 14

است  96/1، بیشتر از مدتکوتاه یارجیخمال نیتأمپژوهش از جنبه  14و  13، 12، 9، 8، 7هاي از بررسی فرضیه
پژوهش تأیید  14و  13، 12، 9، 8، 7هاي باشد، لذا صرفاً فرضیهدرصد می 5و سطح معنی داري آن نیز کمتر از 

عملکرد ) صرفاً ارتباط بین 19رد شدند. بنابراین، مشخص شد که بحران (تحریم و کووید هاشود و باقی فرضیهمی
 نیتأمبا  یشرکت يهایژگیو ي واقتصاد نانیعدم اطم ی،اسیارتباطات سي، گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، مال
ی ارجی خمال نیتأمي با اقتصاد نانیعدم اطمتاثیر  را به طورمعنی داري کاهش و مدتکوتاهی ارجی خمال

 را به طور معنی داري افزایش می دهد. مدتکوتاه
یب، بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو (افزونگی) و که به ترتCV-Comو CV-Redبر اساس آماره  

شاخص بررسی اعتبار اشتراك (روایی متقاطع) است، با استناد به اعداد مثبت در همه مسیرها، نمایانگر 
نمایش داده شده  5باشد که در جدول کیفیت مناسب الگوي ساختاري براي مسیرهاي پژوهش حاضر می

درصد  23دهد که حدود نشان می 5و جدول  2ته پژوهش در شکل متغیر وابس  R2است. همچنین مقدار 
 ت.بینی اسهاي توضیحی قابل پیشمدت به وسیله متغیراز تغییرات متغیر تأمین مالی خارجی کوتاه

 
 هاي مرتبط با تأمین مالی خارجی کوتاه مدتخلاصه نتایج آزمون فرضیه. 5جدول 

 نتیجه فرضیه داريسطح معنی  tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه

 اول

 رد 0.07 1.861 0.111- تأمین مالی مدیره هاي هیئتتحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.218 Cv – Com          :0.139 

 رد 0.09 1.823 0.112- تأمین مالی مدیره هاي هیئت*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.213 Cv – Com          :0.148 

 دوم

 رد 0.08 1.842 0.151- تأمین مالی هاي حسابرسی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.267 Cv – Com          :0.112 

 رد 0.08 1.849 0.167- تأمین مالی هاي حسابرسی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.123 

 سوم

 رد 0.11 1.776 0.145- تأمین مالی داخلیهاي کنترل تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.203 Cv – Com          :0.157 

 رد 0.14 1.768 0.131- تأمین مالی هاي کنترل داخلی*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.209 Cv – Com          :0.169 

 چهارم

 رد 0.15 1.752 0.101 تأمین مالی تحریم*ساختار مالکیت 
Cv – Red          :0.301 Cv – Com          :0.148 

 رد 0.19 1.647 0.094 تأمین مالی *ساختار مالکیت 19کووید
Cv – Red          :0.313 Cv – Com          :0.147 

 رد 0.21 1.511 0.041 تأمین مالی هاي مدیران تحریم*ویژگی پنجم
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 نتیجه فرضیه داريسطح معنی  tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه
Cv – Red          :0.123 Cv – Com          :0.216 

 رد 0.25 1.503 0.054 تأمین مالی هاي مدیران *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.125 Cv – Com          :0.256 

 ششم

 رد 0.20 1.513 0.032- تأمین مالی تحریم*کیفیت گزارشگري مالی 
Cv – Red          :0.127 Cv – Com          :0.222 

 رد 0.18 1.649 0.091- تأمین مالی *کیفیت گزارشگري مالی 19کووید
Cv – Red          :0.134 Cv – Com          :0.214 

 هفتم

 تأیید 0.00 5.612 0.312- تأمین مالی تحریم*عملکرد مالی 
Cv – Red          :0.119 Cv – Com          :0.216 

 تأیید 0.00 5.558 0.309- تأمین مالی *عملکرد مالی 19کووید
Cv – Red          :0.117 Cv – Com          :0.219 

 هشتم

 تأیید 0.01 2.378 0.116- تأمین مالی تحریم*عملکرد بازار 
Cv – Red          :0.118 Cv – Com          :0.138 

 تأیید 0.00 3.111 0.178- تأمین مالی *عملکرد بازار 19کووید
Cv – Red          :0.115 Cv – Com          :0.134 

 نهم

 تأیید 0.00 3.260 0.154- تأمین مالی گذاري تحریم*کارایی سرمایه
Cv – Red          :0.201 Cv – Com          :0.124 

 تأیید 0.00 3.191 0.167- تأمین مالی گذاري *کارایی سرمایه19کووید
Cv – Red          :0.218 Cv – Com          :0.133 

 دهم

 رد 0.07 1.860 0.161 تأمین مالی هاي رقابتی تحریم*استراتژي
Cv – Red          :0.213 Cv – Com          :0.156 

 رد 0.07 1.865 0.134 تأمین مالی هاي رقابتی *استراتژي19کووید
Cv – Red          :0.203 Cv – Com          :0.134 

 یازدهم

 رد 0.64 1.159 0.148 تأمین مالی پذیري اجتماعی تحریم*مسئولیت
Cv – Red          :0.278 Cv – Com          :0.132 

 رد 0.67 1.145 0.110 تأمین مالی پذیري اجتماعی *مسئولیت19کووید
Cv – Red          :0.65 Cv – Com          :0.134 

 دوازدهم

 تأیید 0.00 3.002 0.145- تأمین مالی تحریم*ارتباطات سیاسی 
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.143 

 تأیید 0.00 5.299 0.132- تأمین مالی *ارتباطات سیاسی 19کووید
Cv – Red          :0.234 Cv – Com          :0.134 

 سیزدهم

 تأیید 0.00 5.321 0.199 تأمین مالی تحریم*عدم اطمینان اقتصادي 
Cv – Red          :0.276 Cv – Com          :0.165 

 تأیید 0.00 7.213 0.178 تأمین مالی *عدم اطمینان اقتصادي 19کووید
Cv – Red          :0.239 Cv – Com          :0.167 

 چهاردهم
 تأیید 0.00 4.506 0.128- تأمین مالی هاي شرکتی تحریم*ویژگی

Cv – Red          :0.242 Cv – Com          :0.103 

 
 تأیید 0.00 2.998 0.122- تأمین مالی هاي شرکتی *ویژگی19کووید

Cv – Red          :0.231 Cv – Com          :0.109 
 )0.232( R2مدت)                                                 تأمین مالی خارجی (کوتاه

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هاي تأمین مالی خارجی بلندمدتنتایج فرضیه
) بر 19هاي پژوهش مبنی تأثیر تعدیل بحران (تحریم و کوویدخلاصه نتایج فرضیه 6جدول شماره 

ساختار . 4یکنترل داخل هايیژگیو. 3یحسابرس هايیژگیو. 2رهیمدئتیه هايیژگیو. 1رابطه بین 
 ییکارا. 9عملکرد بازار . 8یعملکرد مال. 7یمال يگزارشگر تیفیک. 6رانیمد يهایژگیو. 5تیمالک

 .13یاسیارتباطات س . 12یشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول. 11یرقابت يهاياستراتژ. 10يگذارهیسرما
دهند. با توجه را نشان میمدت ی بلندخارج یمال نیتأمی با شرکت يهایژگیو. 14یو اقتصاد نانیعدم اطم

 نیتأمپژوهش از جنبه  14و  13، 12، 9، 8، 7هاي حاصل از بررسی فرضیه tبه این که مقدار آماره 
باشد، لذا صرفاً درصد می 5است و سطح معنی داري آن نیز کمتر از  96/1، بیشتر از مدتی بلندارجیخمال

رد شدند. بنابراین، مشخص شد  هاشود و باقی فرضیهپژوهش تأیید می 14و  13، 12، 9، 8، 7هاي فرضیه
اطات ارتبي، گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، عملکرد مال) صرفاً ارتباط بین 19که بحران (تحریم و کووید

ي را به طورمعنی دارمدت ی بلندارجی خمال نیتأمی با شرکت يهایژگیو ي واقتصاد نانیعدم اطم ی،اسیس
 دهد. را به طور معنی داري افزایش میمدت ی بلندارجی خمال نیتأمي با اقتصاد نانیعدم اطمتاثیر  کاهش و

که به ترتیب، بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو (افزونگی) و  CV-Comو CV-Redبر اساس آماره  
ناد به اعداد مثبت در همه مسیرها، نمایانگر شاخص بررسی اعتبار اشتراك (روایی متقاطع) است، با است

نمایش داده شده  6باشد که در جدول کیفیت مناسب الگوي ساختاري براي مسیرهاي پژوهش حاضر می
درصد  70دهد که حدود نشان می 6و جدول  3متغیر وابسته پژوهش در شکل   R2است. همچنین مقدار 

 .بینی استهاي توضیحی قابل پیشبه وسیله متغیرمدتبلنداز تغییرات متغیر تأمین مالی خارجی
در نهایت نیز بر اساس ضرایب تعیین هر سه مدل پژوهش و از آنجا که ضریب تعیین مدل تأمین 

هاي منتخب، قدرت تبیین مقدار بیشتري از دو مدل دیگر دارد، مشخص شد که سازه مدتبلندمالی خارجی 
نسبت به تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی  مدتبلند و توضیح بیشتري براي تأمین مالی خارجی

 مدت را دارند.کوتاه
 

 هاي مرتبط با تأمین مالی خارجی بلندمدتخلاصه نتایج آزمون فرضیه. 6جدول 
 نتیجه فرضیه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه

 اول

 رد 0.06 1.901 0.117- تأمین مالی مدیره هاي هیئتتحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.263 Cv – Com          :0.112 

 رد 0.07 1.876 0.123- تأمین مالی مدیره هاي هیئت*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.263 Cv – Com          :0.112 

 دوم

 رد 0.14 1.188 0.321- تأمین مالی هاي حسابرسی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.274 Cv – Com          :0.118 

 رد 0.18 1.064 0.322- تأمین مالی هاي حسابرسی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.274 Cv – Com          :0.118 

 سوم
 رد 0.09 1.543 0.118 تأمین مالی هاي کنترل داخلیتحریم*ویژگی

Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.154 
 رد 0.09 1.548 0.119 تأمین مالی هاي کنترل داخلی*ویژگی19کووید
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 نتیجه فرضیه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.154 

 چهارم

 رد 0.54 0.470 0.213 تأمین مالی تحریم*ساختار مالکیت 
Cv – Red          :0.289 Cv – Com          :0.147 

 رد 0.78 0.321 0.223 تأمین مالی *ساختار مالکیت 19کووید
Cv – Red          :0.289 Cv – Com          :0.147 

 پنجم

 رد 0.51 0.488 0.245 تأمین مالی هاي مدیران تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.159 

 رد 0.83 0.302 0.246 تأمین مالی هاي مدیران *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.159 

 ششم

 رد 0.11 1.203 0.211 تأمین مالی تحریم*کیفیت گزارشگري مالی 
Cv – Red          :0.267 Cv – Com          :0.127 

 رد 0.11 1.231 0.208 تأمین مالی *کیفیت گزارشگري مالی 19کووید
Cv – Red          :0.267 Cv – Com          :0.127 

 هفتم

 تأیید 0.00 3.563 0.354- تأمین مالی تحریم*عملکرد مالی 
Cv – Red          :0.274 Cv – Com          :0.111 

 تأیید 0.00 3.711 0.359- تأمین مالی *عملکرد مالی 19کووید
Cv – Red          :0.267 Cv – Com          :0.109 

 هشتم

 تأیید 0.00 4.458 0.214- تأمین مالی تحریم*عملکرد بازار 
Cv – Red          :0.206 Cv – Com          :0.123 

 تأیید 0.0 5.687 0.245- تأمین مالی *عملکرد بازار 19کووید
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.124 

 نهم

 تأیید 0.00 4.130 0.316- تأمین مالی گذاري تحریم*کارایی سرمایه
Cv – Red          :0.233 Cv – Com          :0.114 

 تأیید 0.00 4.329 0.338- تأمین مالی گذاري *کارایی سرمایه19کووید
Cv – Red          :0.238 Cv – Com          :0.124 

 دهم

 رد 0.22 1.109 0.219 تأمین مالی هاي رقابتی تحریم*استراتژي
Cv – Red          :0.273 Cv – Com          :0.111 

 رد 0.15 1.479 0.187 تأمین مالی هاي رقابتی *استراتژي19کووید
Cv – Red          :0.273 Cv – Com          :0.111 

 یازدهم

 رد 0.92 0.212 0.168 تأمین مالی پذیري اجتماعی تحریم*مسئولیت
Cv – Red          :0.237 Cv – Com          :0.175 

 رد 0.67 0.369 0.117 تأمین مالی پذیري اجتماعی *مسئولیت19کووید
Cv – Red          :0.237 Cv – Com          :0.175 

 دوازدهم

 تأیید 0.00 5.439 0.423- تأمین مالی تحریم*ارتباطات سیاسی 
Cv – Red          :0.333 Cv – Com          :0.165 

 تأیید 0.00 5.402 0.471- تأمین مالی *ارتباطات سیاسی 19کووید
Cv – Red          :0.434 Cv – Com          :0.176 

 سیزدهم

 تأیید 0.00 3.699 0.411 تأمین مالی تحریم*عدم اطمینان اقتصادي 
Cv – Red          :0.212 Cv – Com          :0.118 

 تأیید 0.00 3.391 0.444 تأمین مالی *عدم اطمینان اقتصادي 19کووید
Cv – Red          :0.117 Cv – Com          :0.125 
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 نتیجه فرضیه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه

 چهاردهم

 تأیید 0.01 2.533 0.217- تأمین مالی هاي شرکتی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.234 Cv – Com          :0.163 

 تأیید 0.01 2.504 0.233- تأمین مالی هاي شرکتی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.253 Cv – Com          :0.135 

 )R2 )0.698تأمین مالی خارجی (بلندمدت)                                                   
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 گیريبحث و نتیجه

 یالم نینظام تأم ، لذاشرکت ها وابسته است یمال نیکشورها به نظام تأم ياقتصاد پایداريرشد و 
کسب و کار، به شکل فعال و موثر سازگار  طیمح يبا توجه به تحولات گسترده و سرعت بالا دیشرکت ها با

دارد. در  ناسببه شناخت و کنترل م ازیمواجه است که ن یو خطرات متنوع هاتینظام با موقع نیشود. ا
ها شرکت یمال نیمؤثر بر توسعه نظام تأم يهاپژوهش جنبهاتیگسترده ادب یبا بررس حاضرپژوهش  ،راستانیا

شرایط بحران (تحریم و شده را تحت ارائه یالگوياز روش معادلات ساختار يریگو سپس با بهره نییرا تع
هاي تواند تأثیر مثبت ویژگی) آزمون نمود.مطابق نتایج پژوهش مشخص شد که بحران می19کووید

 یبه راحت دتوانیشرکت م جه،یر نتدحسابرسی بر تأمین مالی داخلی از طریق سود انباشته را تضعیف نماید.
و  يحسابدار ياستانداردها تیاز رعا نانیبا اطم همچنین، .استفاده کند یکمتر از منابع مال نهیو با هز

امر  نید. اباش سهیشفاف و قابل مقا ق،یشرکت دق یمال يکه گزارشگر شودیتوسط شرکت، باعث م یاتیمال
شرکت  اعتبار شیباعث افزا گریشود و از طرف دیشرکت م ییو پاسخگو تیشفاف شیطرف باعث افزا کیاز 

 یمال يکمتر از ابزارها نهیو با هز یبه راحت تواندیشرکت م جه،ی. در نتشودیم نفعانیو نزد ذ یدر بازار مال
ی سابرسهر چند که ح.استفاده کند یمال نیتأم يهاروش ریو سا یبانک لاتیمختلف مانند اوراق بهادار، تسه

 شیارا افز نفعانيذ نانیاعتماد و اطم تواندیها، مشرکت یمال هايصحت و اعتبار گزارش دییو تأ یابیارزبا 
 ؛ امابهبود بخشد یمال نیها و منابع تامرا در خصوص روش گذارانهیو سرما تیریمد يریگمیتصمو  دهد

ها را آنیمالیتأمین هاهنیو هز سکیکاهش و ریرا حسابرسیندهایفرآ یو اثربخش ییکارا وجود بحران
 جهیدر نت کند ومواجه میتیعدم قطعرا با شرکت  یاتیو عمل یمال تیوضع، 19تحریم و کووید .دهدمیشیافزا

ود س قیاز طر یداخل یمال نیتأم تیمقدار و مطلوب نیو همچن یحسابرس يهایژگیو اعتبار و یاثربخش
و ا هگذاران به شرکتهیو کاهش اعتماد سرما ياعتبار سکیر شیافزا باها میدهد. تحرمیانباشته را کاهش 

و  رانیو ارتباط با مد يحضور یها و مشکلات در انجام حسابرستیمحدود جادیا با19همچنین،کووید
ابا هی و افزایش هزینه تأمین مالی داخلی شده است.لذا، این یافتهحسابرس تیفیکاهش ک ،منجر بهکارکنان

سائونا و  )؛2020(و البانس  زوی؛ بر)2020(و همکاران  يمراد )؛2019(بارئو و همکاران  هاينتایج پژوهش
 ) همسو است.2021(و همکاران  راردونیگ ) و2021(ازیو د اراموزیگارس)؛ 2020(همکاران 

امر شرکت را در نظر  نی. ادهدیم شیآن را افزا ییبازده و کارا ،يشرکت، سودآور یعملکرد مال
 ن،ی. همچنکندیرا سهل و ارزان م یمال نیو تأم دهدیقرار م نانیمورد احترام و اطم یبازار مالو  نفعانیذ

 افتیشرکت را در درو  بردیآن را بالا م یو تعهدات مال هایپرداخت بده ییشرکت، توانا یعملکرد مال
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 ن،یا . علاوه برکندیرا موثر و مطمئن م یمال نیو تأم کندیم ریپذو انعطاف يقو یو اعتبارات مال لاتیتسه
امر شرکت را در  نی. اکندیم تیتقو یمال ماتیآن را در تصم يو نوآور تیشرکت، خلاق یعملکرد مال

و مستحکم  داریرا پا یمال نیو تأم کندیو مقاوم م توانمندیمال يهاها و رقابتبه بحران ییپاسخگو
بالا  يداریرشد و پا ،يبالا، از سودآور يگذارهیسرما ییکاراو  با عملکرد بازار خوب يها.شرکتکندیم

ها آن یو داخل یخارج یمال نیتأم و دهدیم شیآنها را افزا يو ارزش افزوده اقتصاد تیبرخوردارند که جذاب
و  سکیبالا، از ر يگذارهیسرما ییکاراو  با عملکرد بازار خوب يهاشرکت ن،ی. همچنکندیرا سهل و موثر م

ا ام .کندیم نهیو به يآنها را قو یبده قیاز طر یمال نیامر تأم نیبرخوردارند که ا يهکمتریسرما نهیهز
یبر گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، عملکرد مالمطابق نتایج پژوهش مشخص شد کهبحران تأثیر مثبت 

 شیکاهش اعتماد و افزا ت،یعدم قطع شیبحران با افزاکند.تأمین مالی داخلی و خارجی را تضعیف می
 طیراش ایها منصرف شوند در شرکت يگذارهیاز سرما گذارانهیکه سرما گرددیباعث م ،یندگینما يهانهیهز

ها ممکن است دچار کمبود منابع شرکت ن،یمطالبه کنند. بنابرا یمال لاتیتسه ياعطا يرا برا يترسخت
 ییباعث کاهش توانا تواندیبحران م ن،یبدهند. همچنخود را از دست  يو بازار یو عملکرد مال شدهیمال

را  يگذارهیسرما ییکارا تواندیم زین نیشود که ا ياز دانش و نوآور يبردارو بهره جادیا يها براشرکت
اران و همک لایسه هاي پژوهشلذا، نتایج حاصل از آزمون فرضیه هفتم، هشتم و نهم نیز با یافته کاهش دهد.

)همسو است.همچنین، 2022(و همکاران  یژائ) و 2021(الحسن و اسلام  )؛2021(گئو و همکاران )؛ 2020(
از  همچون سابق توانندیمندارند، ی اسیکه با دولت ارتباط س ییهاشرکتمشخص شد در شرایط بحرانی، 

ود اعتبار خو د مند شونبهره یمنافع دولت ریو سا یعموم يقراردادها ،یاتیمال يهاتیحما ،یبانک لاتیتسه
ارتباط با یهاشرکتلذا، هرچند که  بیاورند. ترنییرا پا کنندیم افتیکه در ییهارا بالا ببرند و نرخ بهره وام

رایط ، اما در شدهند شیخود را افزاوضعیت مالی  يریپذینیبشیو پمالی  يداریپا توانندیمی قوي، اسیس
 هاياز آزمون فرضیه دوازدهم نیز تا حدودي با یافتهشود. نتایج حاصل بحران این وضعیت تضعیف می

 )همسو است.2022مندجویی(و بهره یکوشکک انیرحمان ) و2017ي (و احمد ياعتماد پژوهش
 ها را مختل کندشرکت یمال نیتأم تواندیاست که م یعامل ،ياقتصاد نانیعدم اطم مشخص شد که

 مکنم کنند،یم تیفعال داریناپا طیکه در مح ییهات. شرکگرددو در شرایط بحران این تأثیر تقویت می
د محدو یمال يآنها به بازارها یدسترس جه،یبرخوردار باشند و در نت يکمتر گذارانهیاست از اعتماد سرما

در  يگذارهیسرما يبرا گذارانهیسرما جه،یرنج ببرند و در نت يبالاتر سکیممکن است از ر، همچنین، شود
ت از ممکن اس کنند،یم تیفعال داریناپا طیکه در مح ییهاشرکت. را مطالبه کنند ينرخ بازده بالاتر ،آنها
 یمال نیآنها به تأم ازین جه،یبرخوردار باشند و در نت داریدرآمد و سود ثابت و پا دیدر تول يکمتر ییتوانا

 )؛2020(کانو و تس لویمید هاي پژوهشه. نتایج حاصل از آزمون فرضیه سیزدهم نیز با یافتابدیشیافزا يشتریب
 يهاشرکت) همسو است.در نهایت نیز مشخص شد که هرچند 2022(تابش و همکاران  ) و2021(ترن 

 يشتریب یخارج یمال نیبالاتر، از منابع تأم ییو با رشد فروش و دارا با کارکنان بیشترتر،یمیبزرگتر، قد
نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهاردهم . اما در شرایط بحران این ارتباط تضعیف شده است کنندیاستفاده م



 

 

102 

حل
ت

 لی
وم

مفه
ل 

مد
 ی

ها
ص 

اخ
ش

 ي
أم

ر ت
ر ب

وث
م

 نی
 / ... یمال

سی
 وی

جاد
س

، 
ري

ظاه
ل م

اعی
سم

ي، ا
وار

م ان
اهی

ابر
ظ، 

واع
ی 

دعل
سی

 
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

  
 

 

 انوینیفلام ) و2021(ویو ک یل )؛2021ی(نیمولر و سنس )؛2019(و همکاران  یاوک هاي پژوهشنیز با یافته
 ) همسو است.2021(سکویو فرانس
ران مدی، ها را با مشکل مواجه نموده استهاي ناشی از بحران که تأمین مالی شرکتي کاهش تکانهراب

وامل باعث ع نید. انرا بهبود بخش يگذارهیسرما ییکارا و عملکرد بازار ،ید عملکرد مالنکن یسع دیشرکت با
 يترنییو از نرخ بهره پا نمودهدایپ یخارج گذارانهیسرما نیدر ب يشتریکه شرکت اعتماد و اعتبار ب شوندیم

تفاده از حسابرسان با کیفیت بالایی اسکند  یسع دی، شرکت باداخلی یمال نیتأم شیافزا يبراد. برخوردار شو
وامل ع نی. انمایند تیخود را تقو یاسیارتباطات س تلاش نمایند کهدیشرکت بانماید. هممچنین،مدیران 

 تیمااز ح حتی در شرایط بحران نیز را گسترش دهد و دیجد يکه شرکت بتواند بازارها شوندیباعث م
 دیشرکت با ،یخارج گذارانهیجذب سرما يبراهمچنین، .برخوردار شود یمال نیتأم لیتسه يبرا یدولت
 يهاو کنفرانس ناریخبرنامه، وب ،یاجتماع يهاشبکه ت،یساموثر مانند وب یارتباط يهاکند از روش یسع

ردها و دستاو ها،تیفعال ها،ییکه شرکت بتواند توانا شوندیها باعث مروش نیاستفاده کند. ا یالمللنیب
 ها ارتباط برقرار کند.ارائه دهد و با آن یخارج گذارانهیساده و جذاب به سرما انخود را به زب يهابرنامه

نوع کند ت یسع دیشرکت با ،یمال نیتأمیبراقتصاد نانیعدم اطممخرب بحران و  ریکاهش تأث يبرا
 یآت يمشتقات و قراردادها مه،یمانند ب یمال سکیر تیریمد يدهد و از ابزارها شیخود را افزا یمنابع مال

را  ینفم راتیتأث ،ينامطلوب اقتصاد طیکه شرکت بتواند در شرا شوندیعوامل باعث م نیاستفاده کند. ا
 یعس دیشرکت با ،یخارج یمال نیتأم يهانهیکاهش هز يراد. بخود را حفظ کن یمال يداریکند و پا نهیکم

 ،یدنمشارکت م نانس،یکروفایمشترك، م يگذارهیسرما يهامانند صندوق نینو یمال نیتأم يهاکند از روش
که شرکت بتواند از منابع  شوندیها باعث مروش نیاستفاده کند. ا میو مبادله مستق یجمع یمال تیحما
 .بدایکاهش  یسنت یها و موسسات مالبه بانک یبهره ببرد و از وابستگ ریپذانعطافگوناگون و  یمال

از  ،یمال نیتأم الگوي عوامل مؤثر بر نیو انتخاب بهتر یابیارز يبراشود به محققان پیشنهاد می
 لیتحل و هاتیاولو بیترت يبرا کیتکن ،یسلسله مراتب لیمانند تحل ارهیچند مع يریگمیتصم يهامدل

، ییناسارا ش یمال نیبتواند عوامل مؤثر بر تأم محققکه  شوندیها باعث ممدل نی. انماینداستفاده  ياشبکه
داشته  یخوانهم ي پژوهشرا انتخاب کند که با اهداف و راهبردها يانهیکند و گز سهیو مقا يبندتیاولو

قرار ن رد آزموها موشرکت یمال نیابعاد اثرگذار بر توسعه نظام تأم مستقیمروابط در این مطالعه، صرفاً .باشد
ی ه و تعاملاثرات چندگان کننده،لیو تعد یانجیم يرهایمتغ م،یرمستقیغ راتیتأثشود لذا پیشنهاد می. گرفت

 نیون یمال نیتأم يعملکرد الگوها یابیرزي اشود بههمچنین به محققان پیشنهاد می .نیز بررسی گردد
نوظهور  عیدر صنا یمال نیتأم يالگوها سهیمقا، میو مبادله مستق یجمع یمال تیحما نانس،یکروفایمانند م
ل ، تحلیل عوامبالا يسودآور يدارا يهادر شرکت یمال نیعوامل مؤثر بر انتخاب روش تأم لیتحلی، و سنت
 بپردازند. کوچک و متوسط يهاشرکت یمال نیبر تأم مؤثر

و نسبی براي هاي باینري مهمترین محدودیت پژوهش حاضر عدم امکان بکارگیري همزمان داده
باشد که محققان اولویت را به متغیرهاي نسبی می SmartPLS4افزار گیري یک سازه (شاخص) در نرماندازه

 دادند و متغیرهاي باینري از چرخه پژوهش حذف شدند.
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 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

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

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 1فراترکیبها به روش گذاري آنهاي غیرمثلی و عوامل موثر بر قیمتوکنت
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 چکیده
چین ذخیرهاند که در بلاكفردي شناخته شدههاي دیجیتال منحصربهمثلی به عنوان داراییهاي غیرتوکن

-کند. بنابراین، قیمتهاي رمزنگاري شده متفاوت میرا از سایر داراییها شوند. ویژگی غیر قابل تعویض بودن، آنمی
هاي اساسی و هاي مثلی است. هدف از انجام این پژوهش شناسایی ویژگیگذاري توکنها متفاوت از قیمتگذاري آن

گانه حل هفتها به روش فراترکیب است که با استفاده از مراگذاري این توکنبر قیمت درك بهتري از عوامل موثر
ارائه 2023سال هاي اطلاعاتی که تا سپتامبر جستجو در عنوان، چکیده و متن اصلی منابع در پایگاهسندلوسکی و با 

پژوهش به مرحله پذیرش محتوا رسیدند. این  35شده، منبع یافت 86شود. در مجموع از میان بودند، انجام میشده
است. توکن هاي غیرمثلی را شناسایی کردهامل موثر بر قیمت گذاري هایی است که عوپژوهش جزء نخستین پژوهش

عامل در  30است. نتایج حاکی از آن است که ضمن اینکه تاکنون این عوامل با استفاده از روش فراترکیب ارائه نشده
این پژوهش با اند. روایی بندي شدههاي غیرمثلی موثرند که در شش مولفه و دو گروه اصلی دستهگذاري توکنقیمت

است و پایایی با استفاده از روش هاي ارزیابی حیاتی بیان شدهتوضیح مراحل و با استفاده از روش برنامه مهارت
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 مقدمه
هاي جدید تبادل دارایی توام با افزایش روز افزون بازار ارزهاي دیجیتال هاي اخیر نیاز به روشدر سال

هاي تعویض) داراییهاي غیرقابل(توکن1هاتیافاست. انکردن دارایی شدهباعث افزایش جذابیت توکنایز
ها از طریق قراردادهاي شوند. مالکیت آنچین ذخیره میکه در بلاك دیجیتال منحصربفردي هستند

ها ). تمامی مبادلات این توکن2023، 2انتقال هستند (آلون، برتاس و کاتریهشود و قابلهوشمند واگذار می
به واسطه قرارداد هوشمند، قابل پیگیري، غیرقابل برگشت و شفاف است. توجه جامعه جهانی زمانی به این 

به طور چشمگیري گسترش یافت. کل حجم مبادله  2021در اوایل سال  هاها معطوف شد که بازار آنوکنت
رسید که بالغ  2021میلیون دلار تا پایان ماه مارس  550هاي دیجیتال در این بازار جدید، به حدود دارایی

ا هاي از آنسترش عمومی و رسانهمیلیون دلار آن تنها مربوط به ماه مارس بود. این رشد مبادله با گ200بر 
، نقطه 4تی هاافجانبه ان). این تغییر در حجم مبادلات توامً با گسترش همه2022، 3همراه بود (داولینگ

 ها شد.گذاران به این توکنآغاز توجه روزافزون سرمایه
اران این امکان را گذها به سرمایهها وجود دارد: اول اینکه این توکنتیافدو دیدگاه در اهمیت ان

ها منحصربفرد هستند کنند. دوم اینکه آنهاي دیجیتال خود را به اوراق بهادار تبدیلدهند که دارایی می
شوند. ادبیات مربوط به ) و در اثبات حق مالکیت استفاده می2009، 6؛ ماندل1999، 5(برتون و جاکوبسن

گذاري آنها مستعد ناکارآمدي، رسد رفتار قیمتمیها هنوز کمیاب است و  به نظر تیافگذاري انقیمت
). این 2022، 7ها است (لوسی و همکارانگذاري و در عین حال افزایش سریع قیمتهاي قیمتحباب

ترین جنبه موضوع پژوهش حاضر است تا شکاف پژوهش در این حوزه را کاهش داده و به غناي ادبیات مهم
ا هتیافتوان کارایی بازار انها میتیافگذاري انهاي قیمتستمر مدلدر این حوزه کمک نماید. با بهبود م

هاي دیجیتال را رقم زد. در مواجهه با ریسک بالاي این بازار، هرچه بیشتر این دارایی را بالا برد و توسعه
آوري اند. هدف این پژوهش جمعبردهها پیگذاري صحیح این توکنگذاران بیشتر به لزوم قیمتسرمایه

ا را هگذاري این توکنها بصورت جامع است تا بتوان ناکارآمدي قیمتگذاري این توکنعوامل موثر بر قیمت
بررسی  2023شده تا سپتامبر هاي ارایهکاهش داد. در این مسیر، از روش فراترکیب کیفی استفاده و پژوهش

باشد و بر اساس بررسی اترکیب میاست. نوآوري این پژوهش بررسی تمامی این عوامل با روش فرشده
 نگارندگان تاکنون پژوهشی در این زمینه انجام نشده است. 

اي از پژوهش و کارهایی که در این زمینه ساختار این پژوهش به این صورت است که ابتدا پیشینه
اد شامل ابع هاي پژوهششود و در پایان یافتهمیدادهاست. سپس، روش پژوهش شرحانجام گرفته، بیان شده

                                                                                                                                           
1. Non-fungible token 
2. alon, breats& katrih 
3. Dowling 
4. non-fungible token 
5. Burton & Jacobsen 
6. Mandel 
7. Lucey et al  
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شده که با استفاده از روش فراترکیب کیفی استخراج ها ارائهتیافگذاري انهاي موثر بر قیمتو مولفه
 است.شده

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش 

است. با این حال، این ها در چند سال اخیر در جامعه علمی منعکس شدهتیافافزایش علاقه به ان
هاي تجارت، اقتصاد و امور مالی مورد پژوهش قرار نگرفته است (آلون، برتاس و زمینه موضوع هنوز در

 ).2023، 1کاتریه
است. در نام آن، آمده"تعویضقابلغیر"ها متفاوت است، از این رو قسمت تیافان تی با سایرافان هر
رد. بعنوان کیري به بهترین نحو دركپذتوان با نگاهی به متضاد آن یعنی تعویضتعویض بودن را میغیرقابل

به همین ترتیب،   .تعویض است زیرا، یک دلار از نظر عملکردي با دلار دیگر یکسان استمثال، یک دلار قابل
به واسطه یک  تیافها اینطور نیست. هر انتیافان تعویض هستند اما در موردارزهاي دیجیتال نیز قابل

در بلاك چین زیربنایی آن  تیافان ي ایجادداده مربوط، که در لحظهکد شناسایی منحصر بفرد و ابر
). خواص اصلی 2022و همکاران ،  2دیگري متمایز است ( موسیالا جونیور تیافاست، از هر انشدهتعبیه

ه قابل برنام-5تقسیم ناپذیر بودن -4نادر بودن  -3قابل ردیابی بودن -2فرد بودنمنحصربه-1آنها عبارتند از:
هاي خلاقانه در در انواع روش هاي غیرمثلیتوکن ). توجه به این نکته مهم است که3،2020ریزي بودن (لاو

اهم موارد استفاده از آنها شامل  .روندصنایع مختلف، از موسیقی گرفته تا مدیریت زنجیره تامین، به کار می
هاي مالی نی، زنجیره تامین، وامموزیک، تهیه بلیت یک رویداد، املاك مجازي، بازي، غذا و نوشید

گرچه هنوز روش جامعی که بتوان  )4،2022است. (گلوور 3غیرمتمرکز، هنر و کلکسیون، مد و شناسه وب 
 هاگذاري آنها را ارزشگذاري کرد مورد اجماع نیست اما چند مدل مالی و اقتصادسنجی در قیمتاین توکن

 است:بکارگرفته شده
 هاي درونی و عوامل خارجیاست این مدل براي تخمین تاثیر ویژگی 5مدل اول، مدل هدونیک

 هاياي از ویژگیهاي حاشیهسهم شود.میموثر بر قیمت یک محصول یا دارایی خاص استفاده
شود برآورد می 6منحصربفرد قیمت محصول نیز معمولاً با استفاده از حداقل مربعات معمولی خطی خالص

گذاري شده را به اجزاي سازنده آن تجزیه و در این روش کالاي مرکب ارزش ).2022، 7(کروسل و توگنتی

                                                                                                                                           
1. Alon, Bretas & Katrih 
2. Musiala et al 
3. Lau 
4. Glover 
5. hedonic model 
6. pure linear ordinary least square (OLS) model 
7. Kräussl & Tugnetti 
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اي هکند و بر این اصل استوار است که بهاي کالا در بازار برآمده از ویژگیارزش بازاري هر کدام را مشخص می
 ست.ا آن

 که بیشتر در بازار املاك و مستغلات استفاده است1روش دوم، مدل رگرسیون فروش تکراري
اده اند، استفهاي قیمت محصولاتی که بیش از یک بار فروخته شدهشوند و معمولاً براي ساختن شاخصمی
هاي مختلف) هاي یک محصول در طول زمان (بین فروشکنند که ویژگیها فرض میشود. این مدلمی

گالبریت و (مله است گیري قیمت صرفاً به دلیل زمان بین دو معاکند و بنابراین، پویایی شکلتغییر نمی
 .)2018، 2هاجسون

مدل سوم، رویکرد خودرگرسیون برداري است که یک مدل خطی چند متغیره است که در آن متغیر 
در  ).2015، 3(وو و ژو شودمیوابسته با مقادیر تاخیري آن به علاوه مقادیر فعلی و گذشته آن توضیح داده

شود و هر متغیر بر مقادیر وقفه خود و وقفه سایر متغیرها میاین مدل تمام متغیرها درونزا در نظر گرفته 
 برآورد می شود.

ی هایاست یک رویکرد الگوریتمی مبتنی بر پژوهش علمی و آماري مدل 4مدل بعدي، یادگیري ماشین 
امی که کنند. هنگصریح استفاده می هاي کامپیوتري براي انجام یک کار خاص بدون برنامهاست که سیستم

ل ها را به هم متصامترهاي اولیه تنظیم شدند، الگوریتم به خودي خود قادر به درك روابطی است که دادهپار
 هاي آماري سنتی قادر به شناسایی آنها نیستندشود که روشکند، بنابراین موفق به یافتن الگوهایی میمی

ت که یک سیستم پیچیده شده مدل موجک اس) و آخرین مدل استفاده2017، 5و همکاران  (اوسیسانو
است که کاربردهاي مختلفی در ریاضیات، مهندسی و ها ها و فرکانسریاضی براي تجزیه و تحلیل سیگنال

 ). 6،2022امور مالی دارد (کروسل و توگنتی
 ايهتی ها به دلیل منحصر بفرد بودن پتانسیل تنوع بالاتري را در مقایسه با سایر داراییافان

ها تیافگذاري در ان). سرمایه2022، 7دهند(کریم و همکارانله ارزهاي دیجیتال ارائه میدیجیتال از جم
 ها تحت تاثیرتیافگذاري انگذاري است، بنابراین پویایی قیمتیک شکل منحصر بفرد سرمایه

 عملکرد). متغیرهاي کلان اقتصادي و مالی مانند 8،2022گیرد (دمیر و همکارانعوامل مختلفی قرار می
 هاتیافکننده احتمالی قیمت انتوان از عوامل تعیینبازار سهام، ارزش دلار و قیمت نفت را می

تی اف) از دیگر متغیرهاي خارجی قیمت گاز است که بر قیمت ان2023، 9بحساب آورد (وارتانین و همکاران

                                                                                                                                           
1. Repeat sales regression 
2. Galbraith & Hodgson 
3. Wu & Zhou 
4. Machine Learning 
5. Osisanwo et al 
6. Kräussl & Tugnetti 
7. Karim et al 
8. Demir et al 
9. Vartanian et al 
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و  تیافمت معامله قبلی ان). قی2022چین موثر است (چالمرز و همکارن، به دلیل ضرب آن روي بلاك
هاي تیاف). ان1،2022گذارد (ولوویکتی اثر میافدیجیتال نیز بطور قابل توجهی بر ان همچنین، قیمت ارز

ها نها دارد. اندازه بازار آبزرگتر ارزشمندتر هستند و این ارزشمندي تاثیر بیشتري بر انتظارات قیمتی آن
). افزایش 2022گذاران دارد (هورکی، راشل، فیدرمورك، نتظار سرمایهارتباط مستقیمی با مقادیر موردا

، 2هاست (مکاچر و همکارانها و ارزش بازار کل آنتیافها همراه با رشد کلکسیونی انتیافمحبوبیت ان
توان به هنر دیجیتال، هاي مهم دیگر که باید مورد توجه قرار گیرد کاربرد است که می). از ویژگی2022

) 2023). وانگ (3،2023صاویر، موسیقی، املاك و مستغلات، کالاهاي مجازي و... اشاره کرد (لیو و همکارانت
ها برابر با حاصل جمع سودمندي، تاریخچه مالکیت، کمیابی، عرضه و تقاضا، ارزش تیافنشان داد ارزش ان

ریوهاي جریان نقد آتی و تغییرات ها را ناشی از سناتیافآتی و صرف نقدشوندگی است. در واقع ارزش ان
د توانگذارد که گاهی میگذاري اثر میبازي بر ارزشکند که سفتهکند. همچنین ابراز میارزش بیان می

 هاي فیزیکی و دیجیتالیها باشد. ردبابی سابقه مالکیت براي همه داراییحتی عامل اصلی افزایش قیمت
دهد (چالمرز و کند و سرعت تراکنش را تغییر میایجاد میچین کوچک، تعداد زیادي تراکنش در بلاك

 ).2022، 4همکاران

گذاري توکن غیرمثلی با یادگیري ماشین را مورد ) عوامل قیمت2022( 5هان هو، تین چان و پان
ه کنند کها بیان میشد. آنگذاري در نظر گرفتهتحلیل قرار دادند و نادربودن یک عامل اساسی در قیمت

هاي گیمی با هدف کسب درآمد، با قیمت بالاتر همراه نیستند. آنها تیافهاي نادر بخصوص انتیافهمه ان
گیرند که علاوه بر نادر بودن کاربرد و سودمندي نیز یک عامل موثر است. آنها بر مبناي دو عامل نتیجه می

یشتري بینی دقت بنمودند که پیشتی گیمی انجام دادند و ابراز افکمیابی و کاربرد پیش بینی را روي ان
 نسبت به حالتی دارد که فقط کمیابی لحاظ شود.

) با ترکیب ابزارهاي اقتصادسنجی با رویکردهاي جدید یادگیري 2022(6هورکی و راشل و فیدموك
داده و نشان دادند که هاي غیرقابل تعویض در بازار هنر دیجیتال را مورد بررسی قرارماشین  قیمت توکن

دهند اما تی نشان میافهاي انگذاري هدونیک ارزش اطلاعاتی مرتبطی را براي قیمتگرچه مدل قیمت
 توان به عنوان مشتق ساده ارزهاي دیجیتال در نظر گرفت.ها را نمیتیافان

آیا قیمت گذاري توکن غیرقابل تعویض توسط ارزهاي رمزپایه  ") پژوهشی با عنوان 2022( 7داولینگ
تی از نظر انتقال نوسانات افگذاري اندو نتیجه مهم بیان کرد: اولاً، قیمت انجام داد و را "می شود؟هدایت 

                                                                                                                                           
1. Volovyk et al 
2. Mekacher et al 
3. Liu et al 
4. Chalmers et al  
5. Hon Ho, Hou, Tin Chan, Pan 
6. Horkey, Rachel, Fidmuc 
7. Dowling 
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گذاري گذاري ارزهاي دیجیتال است. این نتیجه، پیامدهاي جالبی براي پرتفوي سرمایهکاملاً متمایز از قیمت
یري گنوع بخشی را بالا برد. نتیجهتوان تهایی که همبستگی کمی دارند میدارد، چون با شناخت دارایی

ها حاکی از تی و ارزهاي دیجیتال، انسجام موجکافهاي ناپایدار بین انرغم انتقالدوم این است که، علی
 حرکت مشترك بین دو مجموعه بازار است. 

ماشین ها ،یک رویکرد یادگیري تیافنبینی قیمت اپیش") در پژوهش 2023( 1آلون، برتاس و کاتریه
ها، با بررسی ویژگی تعویضهاي غیرقابلکننده قیمت توکنبه گسترش درك عوامل تعیین"خودکار

ن تریدهد که عوامل شبکه مهمها نشان میپردازند. یافتههاي مرتبط با شبکه  میهاي بازار و جنبهجنبه
جوامع آنلاین  .شوندمیدنبال  اعضاي توییتر توسط اعضاي دیسکورد :کننده قیمت هستندعوامل تعیین

 .کنند، اما نه بصورت خطیهاي غیرمثلی را تعیین میتوکن قیمت
 "آید؟تی از کجا میافگذاري کریپتو : ارزش ارزهاي دیجیتال و انقیمت")در پژوهش 2023( 2ژانگ

ان عنوکوین به باور جمعی بازار در بقاي بلندمدت آن بهنشان دادکه ارزش ارز دیجیتال مانند بیت
لف هاي مختهاي ان اف تی در دستهکوین، قیمتکننده ارزش و واحد مبادله بستگی دارد و مانند بیتذخیره

 مانند هنر، موسیقی، ورزش، مد، کالاهاي لوکس، عضویت در باشگاه و غیره بسیار متفاوت است. 
پژوهش مروري  هاي داخلی در این زمینه، هیچ مطالعه پژوهشی یافت نشد، اما دو مورددر پژوهش

 شود.است که در ادامه به آن پرداخته میارائه شده
 هاي بازارها و چالشبررسی فرصت "با عنوان ی) در پژوهش1399کلانتري و همکاران (

 ها و بررسی فنیتیافابتدا به معرفی ان "هاي غیرقابل تعویض و جایگاه آن در در روابط تجاري توکن
 آفرینی این تکنولوژي در روابطکننده در نقشرسی فاکتورهاي تعیینها پرداخته و سپس به برآن

 دهد که فعالیت و توسعه اینتی نشان میافپردازد. بررسی جوانب بازار انتجاري و بازار می
 هاي پیشرفته است که تاکنون به حدي قابل قبول جهت جذبتکنولوژي وابسته به انواع بستر

 ها نشانا توانسته خود را توسعه بدهد، همچنین نتایج بعضی پژوهشمیلیاردها دلار از سراسر دنی
 هاي منشعب از آن همچنانتی این تکنولوژي و بازارافگذاران براي انرغم آغوش باز سرمایهدهد علیمی

 هاي بکر فراوان مطالعاتی هم از حیث اقتصادي و همهایی قابل تامل داراي فرصتبا حفظ چالش
 .فناوري هستند

 "هاي غیرمثلیهاي بیمه توکنواکاوي مکانیزم")  در پژوهشی که با عنوان 1401محمودي و میري (
 گیريهاي غیرمثلی با توجه به الهامسنجی اعمال بیمه توکنارائه شده است به دنبال واکاوي و امکان

توان ادعا کرد بیمه دهد که هنوز نمیهاي مشابه با روش توصیفی تحلیلی اند. نتایج نشان میاز نمونه
است. اما کاملا واضح است که هر شرکتی در این اي فراگیر مطرح شدههاي غیرمثلی در قالب بیمهتوکن

خلاصه اي از مرور ادبیات را  1جدول شماره  .زمینه وارد شود مطمئنا سودآوري بسیار گزافی خواهد داشت
 نشان می دهد:

                                                                                                                                           
1. Alon, Bretas & Katrih 
2. Zhang 
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 اي از مرور ادبیاتخلاصه .1جدول

ختلف عوامل موثر بر طبقات م
 هاتیافگذاري انقیمت
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 *   * * *  ارزش متغیرهاي خارجی

 * * * *   * شبکهعوامل مرتبط با امنیت 

 * *  * * * * مباحث اجتماعی

 *   * * * * تیافعوامل مرتبط با بازار هر ان

-عوامل مرتبط با دارایی توکنایز
 شده

* * * * * * * 

 * * * *  * * تیافهاي اساسی یک انویژگی

 : گرداوري پژوهشگرانمنبع

 
 روش شناسی پژوهش

 است کلیه اطلاعاتاي استفاده شدهپژوهش از منابع کتابخانهبراي گرداوري اطلاعات در این 
 هاي معتبر علمی و مجلاتمربوط به پیشینه و چارچوب پژوهش، همگی از طریق پژوهش سایت

 الکترونیکی است. این پژوهش از نظر هدف، یک پژوهش کاربردي است که در آن از روش تحقیق
 است. تحقیق کیفی، روش فراترکیب انتخاب گردیدههاي است و از میان روشکیفی استفاده شده

 چندین پژوهش جهت ایجاد یافته هاي جامع و تفسیريپژوهش فراترکیب براي یکپارچه سازي
-اس استفادهاسپیو اس 20افزار مکس کیودا ها نیز از نرم). جهت تحلیل داده1،2016پذیرد (نايصورت می

 است.شده
 

 اترکیبروش فر

اي است که پژوهشگر را قادر می سازد تا یک هاي گسستهفرآیندي است که شامل گامفراترکیب "
کرده و سپس به جستجو، انتخاب، ارزیابی، خلاصه کردن و ترکیب شواهد پرسش پژوهش خاص را شناسایی

پژوهش بپردازد. نویسندگان مختلف این فرایند را تاحدودي متفاوت توصیف پرسش براي پاسخگویی به 
هاي اصلی در واقع، فراترکیب، ترکیب داده). 2011و همکارن، 2(اروین "اند، اما اساساً مشابه هستندکرده

                                                                                                                                           
1. Nye 
2. Erwin 
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، یابند. با این روشمند دست میمطالعات منتخب است. پژوهشگران از طریق فراترکیب به نگرشی نظام
کند (بیرانوند و اي در خصوص مسائل کسب میدانش جاري پژوهشگر ارتقا یافته و دید جامع و گسترده

هاي مطالعات منتخب  براي فهم توان اظهار داشت که فراترکیب تحلیل و تفسیر یافتهمی ).1399نظري، 
عمیق موضوع است و مرور یکپارچه ادبیات کیفی موضوع و تجزیه و تحلیل داده ثانویه و داده اصلی از 

 ).1،2010مطالعات منتخب نیست (بنچ ودي
 ها براي مطالعات فراترکیب است وترین روشسندلوسکی و باروسو از برجستهبا توجه به اینکه روش 

است که شدهاي استفاده) در پژوهش حاضر نیز، از روش هفت مرحله2007نتایج بهتري ارائه میکند (تانگ ،
 .)2،2006است (سندلوسکی و باروسوشدهدادهنشان 1مراحل آن در شکل 
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 هفت مرحله پژوهش فراترکیب .1شکل
 2006: سندلوسکی و باروسو منبع

 

 پژوهشپرسش گام اول : تنظیم 

باشد. پارامترهاي پژوهش شامل پژوهش میهاي  پرسشاولین گام در یک پژوهش، طرح و تنظیم 
دهند. پژوهش را شکل میپرسش اي ، محدودیت زمانی و چگونگی روش است که چه چیز و چه جامعه

در پژوهش در فراترکیب باید پرسش ). 3،2015کند (کوپرنامگذاري می "تدوین مسئله"کوپر این مرحله را 
، 4مندي علمی وي نشات گرفته باشد ( فینلیسون و دیکسونحیطه مطالعات قبلی محقق بوده و از علاقه

 است.شدهاین پژوهش موارد زیر در نظر گرفتههاي  پرسش). براي تنظیم 2008

                                                                                                                                           
1. Bench & day 
2. Sandelowski & Barroso 
3. cooper 
4. Finlayson & Dixon 
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 پژوهشپرسش تنظیم  .2جدول 
پژوهش هاي  پرسش

 فراترکیب
 پژوهشاولیه پژوهش فراترکیب در این هاي  پرسشپاسخ به 

 )whoجامعه مورد پژوهش(
و  nftها، پایان نامه ها، کتب معتبر که در آنها به بیان روش هاي قیمت گذاري پژوهش

-عوامل موثر بر آن پرداخته شده است. در این مسیر از سایت مجلات معتبر، کنفرانس ها و همایش
 ها و موتورهاي جست و جوي مختلف استفاده گردیده است.

 nftتعیین عوامل و شاخص هاي موثر در قیمت گذاري  )whatهدف پژوهش (

 nftبررسی عوامل ، شناسایی و تحلیل و طبقه بندي عوامل موثر بر قیمت گذاري  )howروش انجام پژوهش(

 )whenبازه زمانی پژوهش (
که البته  به  دلیل  2023 ها موجود این زمینه تا  سپتامبر سالکلیه منابع و پژوهش

هاي غیر مثلی  در سالهاي گذشته، بیشتر منابع مربوط به سال اجتماعی کمتر توکنمقبولیت 
 است. 2023و  2022

 : گرداوري پژوهشگرانمنبع
 

 شود:اصلی پژوهش حاضر بر اساس این پارامترها به شرح ذیل تدوین میپرسش 
 تی) موثر است؟افمثلی (انهاي غیرگذاري توکنچه عواملی بر قیمت

 
 دوم: مروري بر ادبیات به صورت نظامندگام 

هاي معتبر منتشره در مجلات علمی داخلی و در مرحله دوم از پژوهش فراترکیب، پژوهشگر به دنبال پژوهش
-میجدول زیر واژگان مورد جستجوي این پژوهش را نشانباشد. خارجی بر مبناي واژگان اساسی پژوهش خویش می

ها اخیراً تیافشد. با توجه به اینکه انپژوهش فارسی یافت 2پژوهش خارجی و  84 دهد. بر اساس این واژگان تعداد
ها در سطح اولیه بوده و ابهامات در این حوزه بسیار است. پژوهش اند. هنوز پژوهشگرفتهمورد مقبولیت بیشتر قرار

ها و ) در کنفرانس3یف شده (جدولاست. در این پژوهش، کلمات کلیدي تعرجامعی در ایران نیز روي آنها انجام نشده
 بود، جستجو شدند.منتشرشده 2023هاي مختلف که تا سپتامبر سالهاي دادهها، مجلات و پایگاههمایش
 

 شدههاي جستجو: کلیدواژه3جدول 
 انگلیسی فارسی

 Nft ان اف تی

 Non fungible token توکن غیر قابل تعویض/ توکن غیر مثلی

 Non fungible token pricing غیر قابل تعویضقیمت گذاري توکن 

 Non fungible token valuation ارزشگذاري توکن غیرقابل تعویض

 value of non fungible token ارزش توکن غیرقابل تعویض

 Price of non fungible token قیمت توکن غیرقابل تعویض

 determinate factors of nft valuation تعیین عوامل ارزشگذاري توکن غیر قابل تعویض

 determinate factors of nft pricing تعیین عوامل قیمت گذاري توکن غیر قابل تعویض
 : گرداوري پژوهشگرانمنبع
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 گام سوم: جستجو و انتخاب متون مناسب
ا ها رادامه مسیر آنو اهداف پژوهش همسویی ندارد و باید در ها  پرسشهایی است که با گام سوم یافتن پژوهش

پژوهش بود که  86، 3جدول شده در هاي معرفیهها یافت شده با استفاده از کلیدواژکرد. در این پژوهش پژوهشحذف
مورد آن به دلیل نامربوط بودن عنوانشان با پژوهش مد نظر، حذف گردیدند. در مرحله بعد با بررسی و پژوهش  17

 نمودهها را از لحاظ محتوا بررسیشد. در قسمت بعد پژوهشدادهموضوع تشخیص پژوهش کم ارتباط با 13چکیده ها 
مورد  12سنجیده و  1هاي ارزیابی حیاتیپژوهش به روش مهارت 49راحذف کرده و در مرحله آخر مورد نامناسب  7و 

. طرح ده شودمیستفادهاین روش، ابزاري است که معمولا براي ارزیابی کیفیت مطالعات اولیه پژوهش کیفی ا شد.حذف
رکز بر موارد زیر تم پرسشهاکند تا دقت، اعتبار و اهمیت مطالعات کیفی پژوهش مشخص گردد این کمک میپرسش 

انعکاس  -6ها جمع آوري داده -5برداري روش نمونه -4طرح پژوهش  -3منطق روش  -2اهداف پژوهش  -1 دارند:
روش پژوهش (عباسی و  -10ها بیان روشن یافته -9ها تحلیل دادهدقت تجزیه و  -8ملاحظات اخلاقی  -7پذیري 

ها به این صورت است که محقق به هر کدام از شاخص ها از یک تا پنج یعنی ). منطق انتخاب پژوهش1398همکاران،
)، 30-21)، خوب(40-31)، خیلی خوب(50-41ها به طبقه عالی(میدهد. سپس پژوهشضعیف تا عالی، امتیاز

 ).1398شوند (دیانتی، بندي می) طبقه10-0) و ضعیف (21-10متوسط(
در این مرحله اندازه نمونه بر اساس کفایت تئوریک محقق و اشباع نظري وي است، بدین معنی که با بررسی منابع 

شود (قاسمی و رعیت ها و معیارهاي قبلی اضافهاست شاخص و معیار جدیدي به مجموعه شاخصبیشتر، ممکن
 دهد.هاي مرتبط انجام شده را نشان میو مقالات  از بین پژوهش  ها، مراحل انتخاب پژوهش2). الگوریتم شکل 1394پیشه،

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ها نهاییالگوریتم انتخاب پژوهش .2شکل 
 : گرداوري پژوهشگرانمنبع

 
 گردیده است. ارایه  3در جدول شماره شده، ها بررسیپژوهشامتیاز 

                                                                                                                                           
1. Critical Appraisal Skills Program (CASP) 

 69کل چکیده هاي غربال شده=

 86تعداد کل مقالات یافت شده=

 56کل محتواي مقالات بررسی شده=

 49مطالعات منتخب براي ارزیابی=

 37مطالعات نهایی انتخاب شده=

 17عنوان=تعداد مقالات رد شده در 

 13تعدا مقالات رد شده از نظر چکیده=

 7تعداد مقالات رد شده از نظر محتوا ي نا مناسب=

 12پژوهش هاي رد شده بعد از ارزیابی نهایی=
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 هاي ارزیابی حیاتیها بر اساس روش مهارتامتیاز دهی به پژوهش .4جدول
ش

وه
 پژ

اف
هد

ا
سی 

شنا
ش 

 رو
طق

من
 

ش
وه

 پژ
رح

ط
ري 
ردا

ه ب
مون

ش ن
رو

 

اده
ي د

آور
ع 

جم
ري 

پذی
س 

عکا
ان

قی 
خلا

ت ا
ظا

لاح
م

داده 
ل 

حلی
 و ت

زیه
 تج

قت
د

 ها

یاف
ن 

وش
ن ر

بیا
 ها

ته
 

یق
حق

ش ت
ارز

 

کل
ع 

جم
 

ش
وه

 پژ
یل

 فا
اره

شم
 

4 4 5 3 4 3 5 4 3 4 39 1 
4 4 5 3 4 4 5 5 4 4 42 2 
3 4 2 2 4 4 5 3 4 3 34 3 
3 3 3 2 3 1 5 3 2 3 28 4 
3 3 4 4 4 4 5 3 3 3 36 5 
4 4 3 3 3 4 5 3 4 4 37 6 
5 5 4 4 4 4 5 4 5 5 45 7 
3 4 3 4 5 4 5 5 4 4 41 8 
4 4 4 4 4 5 5 4 3 4 41 9 
4 4 4 4 3 4 5 4 4 3 39 10 
5 5 4 4 4 3 5 4 4 5 43 11 
3 2 3 3 2 3 5 3 2 3 29 12 
4 4 4 4 5 3 5 4 3 5 41 13 
5 3 3 3 3 4 5 3 4 3 36 14 
4 5 4 4 5 4 5 4 4 5 44 15 
4 4 5 3 4 3 5 4 3 3 38 16 
2 2 3 3 2 3 5 3 2 3 28 17 
2 3 3 2 3 3 5 2 3 2 28 18 
3 3 3 3 3 3 5 2 3 3 31 19 
5 3 5 4 4 4 5 3 4 4 39 20 
5 4 3 3 2 4 5 2 3 3 44 21 
3 4 3 4 3 4 5 5 3 3 36 22 
5 4 4 3 5 4 5 4 4 4 38 23 
3 4 5 3 3 3 5 3 5 3 37 24 
3 3 3 3 4 3 5 4 4 4 36 25 
3 4 4 3 4 5 5 3 2 4 37 26 
5 4 4 4 4 4 5 4 3 5 42 27 
5 3 5 4 4 3 5 4 4 4 41 28 
4 4 4 4 5 3 4 3 3 2 32 29 
3 3 2 2 3 3 5 5 4 3 33 30 
3 3 3 4 4 4 5 3 3 3 35 31 
5 3 3 5 4 4 5 5 4 3 41 32 
3 3 4 4 3 3 5 4 3 3 35 33 
3 3 2 2 4 3 5 3 2 2 29 34 
5 4 4 3 4 4 5 4 4 4 41 35 

 : محاسبات پژوهشگرانمنبع
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ها داشته و از مجموع پژوهش 20پژوهش امتیاز زیر  12در ارزیابی نهایی،  هابعد از پالایش پژوهش
 38ها عالی و درصد پژوهش 25شامل  ها نهاییبندي پژوهشگرفتند. سطححذف و بقیه مورد سنجش قرار

شده در ارزیابی نهایی ها حذفدرصد پژوهش 26ها خوب و درصد پژوهش 11ها بسیارخوب و درصد پژوهش
 است. 

 
 ام چهارم: استخراج اطلاعات متونگ

ها منتخب بصورت تک تک پس از بررسی و شناسایی منابع معتبر و مناسب، کل محتواي پژوهش
ي اگیرد و اطلاعات مربوط به موضوع پژوهش استخراج و سپس خلاصهمیمورد بررسی دقیق و چندباره قرار

هاي غیرمثلی به همراه منابع ارائه ري توکنگذاشده به عنوان عوامل موثر بر قیمتاز کدهاي شناسایی
 گردد.می

 
 ارائه کدهاي شناسایی شده همراه با ذکر منبع .5جدول

 منابع کد شناسایی شده ها استفاده شده با ذکر شمارهپژوهش

 )2022چاندرا (
 )2022یوسف و یارودایا (
 )2021وانگ و همکاران(
 )2022انجم و رحمانی(

 )2023ساهو و پل و شاه(
 )2022چالمرز و همکاران(
 )2022کروسل و توگنتی(

 )2022سان (
 )2022داس و همکاران(

 )2021کاچینسکی و کومینرز (
 )2022هان هو و همکاران(

 )2022تشیروجی (
 )2023لورترکاپل(

 )2022دیو ،گومز و متیو (
 )2022پیادیگاما و پوروي(
 )2021نادینی و همکاران(

 )2021آنته(
 )1401(محمودي و میري 

 )2023وانگ (
 )2022طاهردوست (

 )1399کلانتري و همکاران (
 )2021مازور (
 )2022ژنگ(

 35، 32،  31 هاتیافسایز بازار ان

 35،  32،  31 تیافسایز هر ان

 25 متغیرهاي مالی و اقتصاد کلان

 30 نرخ بهره

 30، 27 قیمت قرضه

 30،  27 قیمت طلا

 27،  25 قیمت نفت

 25 ارزش دلار

 30،  27،  25 عملکرد بازار سهام

 32، 29، 27، 20، 9، 7،  6 هزینه انرژي

 کاربرد و نوع استفاده
1  ،3 ،4  ،5  ،6  ،7 ،9 ،10 ،11 ،12 ،13  ،14 ،15 ،

16 ،17 ،18 ،19 ،20  ،21  ،22  ،23 ،24 ،25 ،26 ،
27 ،28 ،29 ،30 ،31  ،34  ،35 

 27،  3 ارزش آتی جریانات نقدي

 12، 7، 4، 1 هاي متفاوتسازگاري با پلتفرم

 29، 27،  24،  18،  14، 13،  11، 10، 9، 7،  4 مقبولیت اجتماعی

 32، 30، 25،  24،  20، 19، 17، 14،  10،  9، 4 و تبلیغات مصنوعی 1تجارت شستشو

 30،  24،  22، 21،  20، 14،  10،  9،  4، 3 شفافیت معاملات

                                                                                                                                           
1. wash trading 
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 منابع کد شناسایی شده ها استفاده شده با ذکر شمارهپژوهش

 )2021پوپسکو(
 )2023وارتانین  همکاران(

 )2023کاوا و کاستا و تاگارلی(
 )2023آلون و برتاس و کاتریه(

 )2022داولینگ(
 )2022بوش(

 )2023آکپان و اوگوچوکو اوکوو(
 )2022مکاچر و همکاران(

 )2022ی، راشل، فیدمورك (هورک
 )2022کریف (

 )2023لیو و همکاران(
 )2022ولوویک(

 19،  7،  6،  3،  1 بازيسفته

 26، 14،  3 سن توکن

 35،  31،  27،  16،  13، 11،  3 قیمت قبلی

 پیشینه مالکیت
1  ،3  ،4 ،5  ،6 ،7  ،8  ،9 ،10  ،11  ،12  ،13  ،
14  ،15  ،16  ،17  ،18  ،19  ،20  ،21  ،22  ،23 ،

24  ،25  ،27 ،28 ،29 ،30 ،31  ،34 ،35 

 نقدشوندگی
1  ،3  ،4  ،6  ،10  ،11  ،12  ،13  ،14 ،15  ،19  ،

22  ،24 ،28  ،31  ،35 

 چینامنیت بلاك
1  ،2 ،3  ،4  ،5  ،6 ،7 ،8 ،9  ،10  ،12  ،13  ،14  ،

15  ،17 ،18 ،19  ،20  ،21  ،22  ،23 ،24  ،25  ،
27  ،28 ،29  ،30 ،34 ،35 

 35، 33، 27، 24، 19،  15،  14،  11، 10،  7،  2 تقاضا

 سودمندي و مطلوبیت
1  ،3  ،4 ،6 ،7 ،8  ،10  ،11 ،12 ،15 ،16  ،19  ،

22  ،24  ،25  ،26  ،27 ،29  ،35 

 قیمت ارزهاي دیجیتال
1  ،3  ،5 ،6  ،7 ،9  ،11 ،13 ،14  ،15  ،16  ،17 ،

20  ،22  ،23 ،25 ،27 ،29  ،32 ،35 

 27،  20 شاخص نوسان قیمت

 20 ریسک سیاست اقتصادي

 27،  20 کنندهشاخص اعتماد مصرف

 20 کنندهشاخص احساسات مصرف

 کمیابی

1  ،2   ،3  ،4  ،5 ،6 ،7  ،9 ،10 ،11  ،12  ،13  ،
14 ،15 ،16 ،17  ،18  ،19  ،20  ،21 ،22 ،23  ،
24  ،25  ،26  ،27 ،29  ،30  ،31  ،32  ،33 ،34  ،

35 
 : گرداوري پژوهشگرانمنبع

 
 استخراج اطلاعات منابعگام پنجم : 

نوان از منابع را بع شدهپردازد. ابتدا تمامی عوامل استخراجها میر این مرحله پژوهشگر به تجزیه و تحلیل یافتهد
کی و کند. سندلوسمی بنديرا در یک مفهوم مشابه دستهگرفتن مفهوم هر کد آنگرفته و سپس با در نظرکد در نظر

شده ، پژوهش انتخاب 35با بررسی کامل محتواي  .)1398نامند (دیانتی، می "ی موضوعیبررس"باروسو این مورد را 
مولفه و دو شاخص  6است، سپس با توجه به مفهوم، کدها را در شدهکد تعیین 30ابتدا تمامی عوامل استخراج و 

یشترین فراوانی چین بامنیت بلاك تی وافکمیابی و پیشینیه مالکیت و کاربرد ان است که از بین کدها،کردهبنديدسته
کننده و نرخ بهره و ارزش دلار کمترین فراوانی را هاي اقتصادي و شاخص احساسات مصرفشاخص سیاست را داشته و

ذاري گمندي حول عوامل موثر بر قیمتداد که در مطالعات گذشته تاکنون چنین پژوهش نظامها نشاناند. یافتهداشته
 اند.داده و تحلیل نمودهها را ملاك قراراي از آنهاي گذشته جنبهاست و هریک از پژوهشنگرفتهها صورت تیافان
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 بندي کدهاي استخراج شدهدسته .6جدول

 شاخص مولفه کد

 :)قیمت ارزهاي دیجیتال1
 شاخص نوسان •
 شاخص سیاست هاي اقتصادي •
 شاخص اعتماد مصرف کننده •
 شاخص احساسات مصرف کننده •

 هزینه انرژي) 2

 :)متغیرهاي مالی و اقتصاد کلان3

 نرخ بهره •
 قیمت قرضه •
 قیمت طلا •
 قیمت نفت •
 ارزش دلار •
 عملکرد بازار سهام •
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 )امنیت بلاك چین1
 )شفافیت معاملات2

ت 
منی

با ا
ط 

رتب
ل م

وام
ع

که
شب

 

 ) مقبولیت اجتماعی1
 ) تجارت شستشو و تبلیغات مصنوعی2

عی
تما

 اج
ث

اح
مب

 

 ) سایز بازار1
 ) سفته بازي2
 ) تقاضا3
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 ) ارزش آتی1
 ) قیمت قبلی2
 ) نقدشوندگی3
 ) کمیابی4

به 
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 ) سایز ان اف تی1
 ) کاربرد ان اف تی2
 ) سن توکن3
 ) پیشینه مالکیت4
 ) سودمندي و مطلوبیت ان اف تی5
 ) سازگاري با پلتفرم هاي متفاوت6
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 :گرداوري پژوهشگرانمنبع
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 شود و عواملمیحاصل 3فراترکیب مدل مفهومی شکل در نهایت، پس از ارایه نتایج 

 هاي اساسیشوند که شامل ویژگیمیبنديها در شش مقوله دستهتیافگذاري انبر قیمت موثر

شده، عوامل مربوط به امنیت شبکه، مباحث اجتماعی، هاي مربوط به دارایی توکنایزها، ویژگیان اف تی

 غیرهاي خارجی است و متغیرهاي مالی و اقتصاد کلان شامل نرخعوامل مربوط به بازار و  ارزش مت

باشد. قیمت ارزهاي دیجیتال بهره، قیمت قرضه، قیمت طلا، قیمت نفت، ارزش دلار، عملکرد بازار سهام می

 نیز تحت تاثیر شاخص نوسان، سیاست اقتصادي، شاخص اعتماد مصرف کننده، شاخص احساسات

 کننده است.مصرف

 

 نترل کیفیت و تحلیل محتواششم: ک گام

ه است تا بهاي مهم فرآیند فراترکیب ارزیابی مطالعات است در این پژوهش سعی شدهیکی از بخش

صورت واضح و روشن توضیحات لازم براي هر گام از پژوهش ارائه گردد. در این مرحله پژوهشگر به کنترل 

پردازد. براي ارزیابی روایی از ابزار ه میکیفیت روایی و پایایی پژوهش خود براي کدهاي استخراج شد

شده جهت ارزیابی مطالعات اصلی هاي اساسی و تاییداست. این ابزار از برنامههاي حیاتی استفاده شدهمهارت

 باشد.پژوهش می

 زمانی که تعداد است.استفاده شده 1ارزیاببراي ارزیابی پایایی پژوهش از روش پایایی بین

 رحارزیابان مطکرد و روش ارزیابی بینتوان از ضریب کاپا استفادهاز دو نفر باشد، نمیارزیابان بیشتر 

 توان اندازه توافق و پایایی بین تعداد دلخواهی از ارزیاب راشود. با استفاده از این نوع پایایی، میمی

 است ( ايدهر، ضریب همبستگی درون "بین ارزیاب"آورد. بهترین روش بمنظور بررسی پایاییبدست

 6نتایج را در اختیار  3اساسپیافزار اس). در این پژوهش، با استفاده از نرم2،2021آمارشناسی گراف پد

ارزیاب این پژوهش، دو نفر دکتراي  6بودند. داده که به نوعی در دنیاي ارزهاي دیجیتال خبرهارزیاب قرار

دو نفر کارشناس ارشد حسابداري و همه از فعالان بازار مالی، یک نفر ارشد مالی ، یک نفر دکتراي اقتصاد و 

ه ها در ادامه ارایارزهاي دیجیتال و یا از محققین این حوزه بودند. نتایج حاصل از همبستگی بین نظرات آن

 گردد.می

                                                                                                                                           
1. Intraclass Correlation Coefficient (ICC) 
2. GraphPad Statistics 
3. Spss 
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 آمارهاي بدست آمده .7جدول

 آمارهاي اعتباري

 آلفاي کرونباخ تعداد ارزیابان
6 0,887 

 پژوهشمحاسبات  :منبع

 

هایی براي سنجش سازگاري درونی پرسشنامه است. آلفاي ضریب آلفاي کرونباخ از جمله روش

موجود در یک پرسشنامه بدست هاي  پرسشکرونباخ که براساس میانگین کواریانس (و یا همبستگی) 

، نظرات ارزیاباناست. براي بررسی همسویی تاییداست که مناسب و قابل 0,887آید، در این پژوهش برابر می

 نمود.توجه 8جدول  شده درباید به آمارهاي ارائه

 
 آمار مدل اثرات دو طرفه .8جدول

 0,95فاصله اطمینان  0,5با ارزش واقعی  Fآزمون 

 کران پایین کران بالا ارزش درجه آزادي اول درجه آزادي دوم سطح معنی داري
همبستگی 
 درون رده اي

0,184 145 29 1,265 0,722 0,416 0,567 
مقدار 
هر 
 واحد

0,001< 145 29 4,429 0,940 0,810 0,887 
مقدار 
 میانگین

 :محاسبات پژوهشمنبع

 

نماید. چون را که تصادفی هستند ارائه می هاگیريجدول اثرات تصادفی دو طرفه، اثرات افراد و اندازه

 50مبنی بر توافق بین ارزیایان برابر با است لذا فرضیه صفر  0,05کمتر از 0,001آماره آزمون این پژوهش 

شود که تایید می 0,95درصد در فاصله اطمینان  50شده و فرض مقابل مبنی بر توافق بالاي درصد است، رد

ن برابر اي میان ارزیاباردهکند. ضریب همبستگی درونقبولی است و پایایی این پژوهش را تایید میدرصد قابل

 ).1394دهد (قودجانی، بوده و این همبستگی مثبت و پایایی خوبی را نشان می است که مناسب 0,887با 

 

 گام هفتم ارایه یافته ها

 .ارائه شده است 3مدل مفهومی اي که ماحصل این پژوهش فراترکیب است در شکل 



 

 

127 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

شم
 ش

 و
هل

چ
، 

یز
پای

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 
 هاي غیرمثلی به روش فراترکیبگذاري توکنمدل مفهومی عوامل موثر  بر قیمت .3شکل 

 گرداوري پژوهشگران: منبع

 
 نتیجه گیري و پیشنهادهابحث، 

هاي مهم بازار کریپتوکارنسی هستند که کمتر از دو دهه است که مورد توجه ها یکی از جنبهتیافان
هاي محدودي در این حوزه و بخصوص شناسایی و اند. به همین دلیل پژوهشپژوهشگران قرار گرفته

رو هدف این پژوهش شناسایی و است. از اینشدهها انجامگذاري آنهاي موثر بر قیمتاستخراج مولفه
ها با استفاده از روش فراترکیب است که در این تیافگذاري انهاي اصلی موثر بر قیمتاستخراج مولفه
ود که شهاي انجام شده بصورت نظامند بررسی شده و نتایج تحقیقات با یکدیگر تلفیق میمسیر پژوهش
تی، عوامل مربوط به نوع و امنیت شبکه ، مباحث افهاي اساسی یک انوثر شامل ویژگیشش مولفه م

تی استخراج افاجتماعی، ارزش متغیرهاي خارجی، ویژگی دارایی توکنایزشده و عوامل مربوط به بازار هر ان
ها را تحت تیافعوامل سیستماتیک که کل بازار ان -1است: شد. این عوامل در دو دسته اساسی مطرح شده

ها را از هر نوعی که باشند شامل تیافها کل بازار اندهند یعنی تغییر در هریک از این آیتمتاثیر قرار می
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دهند. قیمت ارزهاي دیجیتال با قیمت گیمی، هنري، مد، غذا و نوشیدنی و ... را  تحت تاثیر خود قرار می
که این  کنندتقدند این ارتباط خطی نیست اما استدلال میها رابطه مستقیم دارد گرچه بسیاري معتیافان

ه ها رابطکند نیز با قیمت آنها ایفاي نقش میتیافرابطه وجود دارد. هزینه انرژي که در ضرب و تولید ان
نند. کها تاثیر دارند، این بازار را مستثنی نمیمستقیم دارد. متغیرهاي مالی و اقتصاد کلان نیز که بر اکثر بازار

چین نیز بعنوان عامل موثر دیگر در کاهش احتمال خطا در این بازار بحساب آمده و محققان امنیت بلاك
ها صورت گرفته ناشی از خطاي کاربر بوده ها و مبادلات آنتیافاند که اگر خطایی در زمینه انثابت کرده

 وازي امنیت و امتیاز بیشتري دارد. شفافیتو امنیت این شبکه مورد تایید همگان بوده و نسبت به بازارهاي م
کنندگان را بالا برده و این امنیت خاطر اثر خود را معاملات نیز به عنوان عاملی دیگر امنیت خاطر استفاده

ها بعنوان حق مالکیت در گذر زمان افزایش یافته و این عامل تیافگذارد. مقبولیت اجتماعی انبر قیمت می
است. تجارت شستشو و تبلیغات مصنوعی به طور غیر طبیعی حجم معاملات ها موثر بودهدر رونق بازار آن

تی خاص افعوامل غیرسیستماتیک که فقط بر بازار ان -2برد. دهد و قیمت دارایی را بالا میرا افزایش می
پرتفوي خود ها شاهد کاهش ریسک تیافگذاري در چند نوع از انبخشی یعنی سرمایهموثرند و با تنوع

شود و ها انجام میتیافاي که در یک گروه از انبازيها ، سفتهتیافخواهیم بود. سایز بازار هر گروه از ان
دهد. جریان نقدي ها را افزایش میها وجود دارد قیمت آنتیافتقاضایی که در هر دوره براي گروهی از ان

ت از طریق رهن و اجاره توکن و ... صورت بگیرد بر قیمت آتی بیشتر و افزایش سود دارندگان که ممکن اس
ها را میتوان خریداري کرد و دوباره در بازار عرضه کرد و چون منحصربفرد هستند قیمت تیافموثر است. ان

و  شده بر نقدشوندگیقبلی هر بار معامله در قیمت آتی آن نقش زیادي دارد. نقدشوندگی دارایی توکنایز
تی افنتر باشد اثر است و این رابطه مستقیم است. هرچقدر توکن و یا دارایی پایه آن کمیابقیمت توکن مو

تی نیز که تابعی از قیمت دارایی پایه است بر قیمت توکن موثر افارزشمندتر خواهد بود. سایز بازار هر ان
مطرح است. هرچقدر سن باشد. حوزه کابردي توکن (گیمی، هنري، مد و ...) نیز بعنوان عاملی دیگر می

یابد امنیت توکن و اعتماد به آن افزایش یافته و بر قیمت اثر خورد را خواهد گذاشت. توکن افرایش می
ودمندي اند، سدهد که در فهرست مالکین گذشته این توکن چه کسانی قرار گرفتهسابقه مالکیت نشان می

مالکیت استفاده شده با جنبه پولی و مبادلاتی و... دهد که از توکن فقط در اثبات و مطلوبیت نیز نشان می
هاي متفاوت بیشتري سازگاري داشته باشد حجم مبادلات آن تی با پلتفرمافنیز دارد. هرچقدر یک ان
هاي گذشته چند ویژگی متمایز دارد. اول برد. این پژوهش در مقایسه با پژوهشافزایش و قیمت را بالا می

 هاي گذشته که اکثرا یک یا چند عامل را بطورپیشینه پژوهش در مقایسه با پژوهش اینکه با بررسی نظامند
 ها نیست وتیافکنند، جامعیت بیشتري دارد و دوم اینکه مربوط به گروه خاصی از انمحدود بررسی می

موضوعاتی که است. یکی از ها را مد نظر قرار دادهتیافسوم اینکه عوامل داخلی و خارجی موثر بر قیمت ان
ها به صورت تیافهاي آتی باشد بررسی جامع این عوامل و تاثیرشان بر قیمت انتواند محور پژوهشمی

ها متفاوت و بیشینه و کمینه دارد. لذا، بررسی هر کدام تیافکمی است. تاثیر این عوامل بر هر دسته از ان
ها موضوعاتی است که گذاري آنو ارایه مدل قیمتها  و مقایسه تیافاز این عوامل براي هر دسته از ان

 تواند شکل دهد.هاي بعدي را میپژوهش
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 چکیده
 مختلفِ بازار سرمایه ایران است. عیبلوك سهام در صنا متیق نییجهت تع یمدلهدف از انجام این پژوهش ارائه 

بر صرف بلوك انتخاب و در مدل پیشنهادي بررسی گردیدند.  رگذاریتأثهاي گذشته، عوامل با استفاده از پیشینه پژوهش
هاي معاملات عمده سال ،پژوهش یدوره زمان و فرابورس ایران و شده در بورس رفتهیپذ يهاشرکت ی،جامعه مطالعات

 رهیچندمتغ ونیرگرس لیاز تحل و با استفاده وزیویا قیطر از پژوهش يرهایمتغاست. روابط بوده 1399 تا 1390
و ضرابب تأثیرگذار بر صرف بلوك برآورد آزمون  پژوهش هايهی، فرضهامدل یخروج جیاستناد به نتاسنجیده و با 

زایش و جهت اف مختلف عیبلوك در صنا صرفبر  رهایمتغ ریتأث زانیتفاوت م یبه منظور بررساند. در نهایت گردیده
نشان داد که ضریب تأثیر هر متغیر بر صرف  جینتاپرداخته شده است.  تونیدر پا رهایمتغ یبه بررس ها،دقت یافته

نقد، دارایی و درآمد شرکت رابطه مستقیم و با نسبت بدهی، بلوك متفاوت بوده، و صرف بلوك با اندازه بلوك، وجه
هاي نفتی،کک و فراوردهها حاکی از آن بود که در صنایع در ادامه یافته سود و اندازه شرکت رابطه معکوس دارد.

و کو بان قطعاتخودرو و ساخت، سود؛ در صنعت شیمیایی، اندازه شرکت؛ در صنایع محصولات فلزيو  ايهستهتسوخ
 بلوك دارد.  را بر صرف  ریتأثگذاري، میزان دارایی بیشترین ي، اندازه بلوك و درصنعت سرمایهمؤسسات اعتبار

 .نوع صنعتاندازه شرکت، اندازه بلوك، صرف بلوك، صنایع فعال،  واژگان کلیدي:
 G12,C51,C1  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 jfm.2024.43698.2820/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
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 مقدمه
توجه در ادبیات مالی، معاملات سهام و مسائل پیرامون آن در بازارهاي مالی یکی از موضوعات قابل

 یدر اقتصاد مال کلیدي ید و موضوعنقرار دار یمال ي. معاملات در قلب بازارها)1990، 1است (استوت
. شوندیم می)، بلوك و عمده تقسيخرد (عاد دستهسهام جهان، به سه  ي. معاملات در بازارهادیآیم حساببه

جه مورد توفراوان بر بازار سهام،  ریو تأث ادیحجم ز لیدلکه به شودبه معاملاتی گفته می معاملات بلوك
  .)2012، 4و ژنگ 3ونگ ،2انی(ب ر گرفته استداران قراسهام

زا و بخش معاملات بلوکی، معاملات حقوق صاحبان سهام است و رویدادي است که بخشی از آن درون
که طوريبهاز معاملات در بازار بورس اوراق بهادار هستند؛  بااهمیتیبخش دیگر آن برون زاست. این معاملات 

ارزش معاملات بلوك به  1390تا  1385هاي ورس و اوراق بهادار، طی سالبر مبناي گزارش آماري سالانه ب
درصد از ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تهران را به خود اختصاص داده است( اعتمادي 30طور متوسط  

 سهیمقا يبرا گذارانهیبه سرما هاافتهیارائه  يبراباشد  يارابزتواند می ). معاملات بلوکی1394و دهقانی 
 .مختلف يبازارها نیب

 دارهامس ماهیتدر  رییباعث تغ یاما گاه شودیشرکت نم تیتمرکز در مالک باعث الزومًمعاملات بلوك 
، دارند يتصاحب کمتر رویکرد که یی. در کشورهاشودیدر کنترل شرکت م رییتغ جهیعمده شرکت و در نت

مت سهام یق میزان حساسیت نیبنابرا د،نکنیمکنترل شرکت عمل  يبرا ینیگزیعنوان جامعاملات بلوك به
 يصرف کنترل پرداخت شده برا کهصورتیدر کندیبه معاملات بلوك منافع مشترك کنترل را منعکس م

به  ،کسب کنترل پرداخت کند يبرا تمایل داردبلوك  داریکه خر منعکس کننده ارزشی استبلوك سهام، 
 سهامرد خ متینسبت به ق یبا صرف بزرگاغلب . معاملات بلوك بیانگر منافع خصوصی کنترل است نوعی

نترل ک یخصوص میزان منافع ارزیابی بهباتوجهمعاملات بلوك  يگذارمتیعموماً ق .شوندیدر بازار مبادله م
 ).1392گردد(اعتمادي و همکاران میانجام 

 باعث یمعامله بلوک یگاه .باشدمنطبق نمیخرد  دارانیلزوماً با اهداف خر بلوك دارانیاهداف خر
 و دستکیبه  منتهی یگاه یول ،رونق سهم شود منجر به  شده و داران متنوعگردد تا ترکیب سهاممی

در  یکنترل يهابلوك طور معمولبه که دهدینشان مها . پژوهششودیداران مسهام بیشدن ترک همگن
. شوندیم يگذارمتیق توجهقابل ارزش) مثبتصرف (اضافه متناظر برحسب غیرکنترلی يهابا بلوك سهیمقا

 يهاریو متغ شرکت ها و مشخصهویژگیداران، سهامو ترکیب ساختار  به باتوجه ی،کنترل شرکت منافع
 .)1397پور و همکارارن(مهربان کنندیم رییتغ ينهاد

یافته صورت پذیرفته هاي توسعهي سهام در اقتصادهاهاي صورت گرفته در مورد بلوكبیشتر پژوهش
در مورد معاملات بلوك سهام در ایران  شوند. پژوهشداران اقلیت به خوبی حمایت میها سهامکه در آن

                                                                                                                                           
1. Stout 
2. Bian 
3. Wang 
4. Zhang 
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هاي ایرانی مالکیت متمرکز دارند هاي اهمیت آن این است که اکثر شرکتداراي اهمیت است. یکی از جنبه
طور مستقیم هدایت داران عمده شرکت را بهشوند. سهامدار عمده کنترل میسهامو اغلب توسط یک یا چند 

گین رسد میانبه تمرکز مالکیت زیاد، به نظر می کرده و هیأت مدیره منتخب را تحت نظارت دارند و باتوجه
 ).1392منافع خصوصی کنترل و در نتیجه صرف کنترل در ایران بالا باشد (اعتمادي و همکاران 

 ها، بررسی تأثیر صرف قیمتی سهامهاي ادغام و تصاحب شرکتهاي پیشین بیشتر استراتژيپژوهش در
بر بازدهی خریداران عمده سهام، بررسی تأثیر قیمت معاملات بلوك در بازار سهام و نقش معاملات بلوکی 

) 1392دي و همکاران (در ایجاد بازده غیر معمول در بورس اوراق بهادار مورد بحث قرار گرفته است. اعتما
یل هاي کنترلی با استفاده از فرایند تحلدر پژوهشی به شناسایی عوامل مؤثر بر تعیین صرف کنترل بلوك

ه هاي قابل معاملها دریافتند اندازه بلوك، اندازه شرکت، نوع صنعت، وجه نقد و داراییشبکه پرداختند. آن
 هاي کنترلی سهام تأثیرگذار است. وكدار قبلی بودن خریدار بر صرف کنترل بلو سهام

ضریب در نهایت از آنجا که در پژوهش سایی ولی میزان  شنا صرف بلوك  شین عوامل تأثیرگذار بر  هاي پی
ست؛ این پژوهش  صنایع مختلف برآورد نگردیده ا صرف مثبت و منفی در  صرف بلوك فارغ از  ا بتأثیر عوامل بر 

شده بر باتوجه به برآورد ضریب تأثیر هر یک از متغیرهاي شناخته هاي گذشته در نظر داردپژوهش جیاتکا به نتا
 متیق نییجهت تع یمدلدر صنایع مختلف،   بلوك صرفبر  هر متغیر ریتأثو بررسی تفاوت  صرف بلوك (عمده)

 ه نماید.ارائ رانیاوراق بهادار ا فعال بورس عیصنا( معاملات عمده سهام) در  بلوك سهام
 

 و پیشینه پژوهش ينظر یمبان
ارزش کل معاملات بورس اوراق بهادار تهران  بخش بزرگی ازسهام  یمعاملات بلوک گذشته يهاسال یط

به اطلاعات مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و به خود اختصاص داده است. باتوجهرا 
درصد  5برابر  1399درصد و در سال  8عمده و بلوك برابر با  ارزش معاملات 1398اوراق بهادار در سال 

این  حجم و ارزش معاملات بلوك و اثرگذاريباتوجه به  ،نیبنابرا ارزش کل معاملات سهام بوده است.
نیز، و  اوراق بهادار بورس يبرا ياژهیو تیها، معاملات مذکور در بازار سهام از اهممعاملات بر سهام شرکت

 .باشدیرخوردار مب رانگذاهیسرما
دربرگیرنده که  سهام يهامعاملات بلوك دهندینشان م یغرب يدر بازارها شدهانجام یهاي تجربپژوهش

بت ند. اگر نوسانات مثاشدههمراه  متینامتعارف ق داًیشدقیمتی با نوسانات  بودنددرصد کل سهام  3حداقل 
منافع  شرکت کسب لدر کنتر ایجاد شده رییاز تغانتظار دارند داران خرد هستند که سهام نیا بیانگرباشند 
 لاانتق یاز طرف کند. اعمالرا  يبهتر یمهارت نظارت دیجد یدار بلوک. آنها انتظار دارند که سهامنمایند

مطلع معاملات  گذارانهیسرما نیبنابرا ،است یاز مسائل مهم در مال یکیسفارش  انیجر قیاطلاعات از طر
عاملات م توانیم ایکه آ قابل طرح است موضوع نیا یتجرب دگاهیبه دلذا باتوجه  دهند؛یم حیترجرا  یبلوک
 شناخت؟!اطلاعات  يدارا يعنوان معاملات راهبردرا  به یبلوک

نشان  جی. نتارا مورد بررسی قرار دادند نیدر بازار سهام چ ی) معاملات بلوک2012(  و ژانگ ونگ ان،یب
سته متیاز ق ترکم يهامتیدر ق یمعاملات بلوک اکثر دهد که یم ستهیپ حراجشدن بازار  ب  ای و منظم و
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سته متیبرابر با ق  ن معاملهاز آ ترنییپا ایروز  متیق نیترکمدر  هابلوك نیمی ازاز  شیو ب شدن معامله ب
 یابینشــانگر ارز شــوندیم یبلوک وارد معامله ركیز ينهاد دارانیاز خر يتعداد که قتیحق نی. اشــوندیم

 . است دارانیخر يکمتر از حد ارزشگذار
هاي سهام عادي، گذاري بلوكنخستین کسانی بودند که با مطالعه قیمت) 1989( 1بارکلی و هولدرنس

ل کردند؛ اگر داران عمده ارائه نمودند. آنها استدلاشواهد سیستماتیک در مورد منافع خصوصی براي سهام
مند شوند، به عبارتی اگر از مالکیت داران از مزایاي شرکت به نسبت درصد مالکیت خود بهرهتمامی سهام

 شوند.ها به قیمت بازار معامله میبلوك سهام منفعت خصوصی کسب نشود، بلوك
صورت2میانگین موزون  شده در معاملات  سهام پرداخت   1380 پذیرفته طی بازه زمانیصرف قیمتی 

صرف قیمتی در ارزیابی  93/43در بورس اوراق بهادار تهران،  1385تا  شترین میزان  ست. بی صد بوده ا در
صد و کمترین آن  309میلیارد ریال،  228معامله عمده با میانگین ارزش معاملات  54 صد بوده  1/0در در

شده، باتوجه به سبه  صرف قیمتی محا ست که وزن  ضروري ا ست. ذکر این نکته  ارزش معاملات عمدة  ا
مورد بررسی بوده است. میانگین موزون صرف قیمتی سهام در ایران با میانگین صرف قیمتی سایر کشورها 

عنوان مثال؛ میانگین موزون صرف قیمتی سهام پرداخت تراز بوده است. بهدر مطالعات مشابه کمابیش هم
ستان در دهه در مطالعه  شور انگل معامله عمده با میانگین ارزش معاملات  396شده در معاملات عمدة ک

 ). 1391است (عارفی درصد بوده 45میلیون پوند،  398
بازده  جادیدر ا ینقش معاملات بلوک لیتحلبررســـی و به  )، 1399، تهرانی و جمشـــیدي (پورمهربان

سانات غ ریو تأث يرعادیغ سیبر نو ر آن بود؛ بیانگ جینتا .در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند کیستماتیر
 دربرگیرندهمعاملات  نیا باشد.میاز معاملات بورس اوراق بهادار تهران  یسهام بخش مهم یمعاملات بلوک

سهام  يادیز حجم شده از  ست که  یتوافق يهامتیدر قمعامله  سان يجار يهامتیق اغلب باا بازار  یو نو
 در آن پژوهشســهام بود.  یمعاملات بلوک یاطلاعات يمحتوا بررســی، مطالعه ی. هدف اصــلمتفاوت اســت

در بورس اوراق  يدادیرو ۀاز روش مطالع گیريبهرهبا  1395تا  1387 یزماندر بازه  یبلوک ۀمعامل 208
 ۀنســهام، نشــا یمعاملات بلوک يهانشــان داد تراکنش جی. نتامورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتبهادار تهران 

ــرما يبرا یمهم ــتر بورس اوراق بهادار دفعال  گذارانهیس ــاناس ــواهد نش  يهاآن بود که بازده ةدهند. ش
 یکلطوربه. شودیمشاهده م ،یکنترلصرف  یاز انجام معاملات بلوک پسدار مثبت معنی ۀانباشت يرعادیغ
شته حاک يرعادیغ يهابازده نیا ست ازآن  یانبا سبت به انجام معاملات بلوکسهامکه ا واکنش  یداران ن
شان م معمول ریغ کاهش  یبعد از انجام معاملات بلوک کیستماتیرسینوسانات غ کرد؛ بیان جی. نتادهندین
 است. افتهی

سهام توسط  يریگبینی هدفپیش يبرا یبه ارائه مدل ی)، در پژوهش1397(پور، تهرانی و جمشیديمهربان
 یسهام توسط معاملات بلوک يریگبینی هدفپیش يبرا یپرداختند. هدف آن پژوهش ارائه مدل یمعاملات بلوک

ــ ــتفاده از رگرس ــت ونیبا اس ــ ییهایژگیبود. در آن پژوهش و کیلجس قرار گرفت که در ارتباط با  یمورد بررس

                                                                                                                                           
1. Barclay & Holderness 
2. Weighted average 
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شرکت  234مربوط به  يهامنظور داده نیا يسهام بودند. برا یها به هدف معاملات بلوکشرکت لیاحتمال تبد
مورد  تیو پروب تیانتخاب و با استفاده از روش لاج 1396تا 1388 یمانهران در دوره زعضو بورس اوراق بهادار ت

 يلوك تجارب یِبر فراوان یبه صورت منفها و نسبت تغیر در دارایی یاهرم مال ؛نشان داد جیقرارگرفتند. نتا یبررس
شرکت شتريآزاد و  یمال انیکه از جر ییهاشرکت نیهمچن ،گذاردیم ریها تأثشدنِ  سهم بازار  بی برخوردارند، 

ه باشــند، احتمالاً بیآنها مةداران عمدجزء ســهامکه  یدولت يو نهادها ي دارندشــتریب تیمالک یپراکندگ و بالاتر
 کیستلج ونیشده با رگرس جادیا الکوي نیب سهیمقا نیشوند. درآن پژوهش همچن یم لیتبد يتجار يبلوك ها

سا شبک ینیبشیپ يهاکیتکن ریبا  صبۀمعروف،  صنوعیع شبکه یم صب يهاو  . رفتمورد بحث قرار گ يفاز یع
ي هاکیتکن ریابا س سهیدر مقا يفاز یعصب ۀشبک کردیرو ،سهام يریگهدف ینیبشیکه در پ بیانگر آن بود جینتا

 برخوردار است.  ياز دقت بالاتر انجام گرفته
به بررسی  ،»بررسی تأثیر قیمت معاملات بلوك« موضوعبا  ی)، در پژوهش1395و احمدپور ( يرینص

معاملۀ  525 تعداد منظور، براي اینعوامل مؤثر بر تأثیر قیمت معاملات بلوك در بازار سهام ایران پرداختند. 
اي هدر بورس اوراق بهادار تهران، که در سال ههاي پذیرفتعنوان نمونـۀ پـژوهش از بـین شرکتبلوکی به

ت تأثیر قیم این پژوهششده است.  برگزیدهتصادفی  به طوراند، ۀ بلوکی انجام دادهمعامل 1392تا  1390
عنـوان متغیرهاي وابسته و اندازة معاملۀ بلوك، نوسان قیمت سهام، گردش مالی کل، موقتی و دائمـی بـه

ان عنوسهام و اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام به معیمعاملات، بـازده بـازار، بازده تج
 اد؛دها با استفاده از رگرسیون مقطعی نشـان . نتایج آزمون فرضیهاستلحاظ گردیدهمتغیرهـاي مسـتقل 

گـردش مالی معاملات، بازده بازار و اختلاف قیمت پیشنهادي خریدوفروش سهام با هر سه متغیر وابسته بین 
ن، نوسانات قیمت سهام با تأثیر . همچنیوجود داردداري (تأثیر قیمت کل، موقتی و دائمی) رابطۀ معنی

 تاندازة معاملات بلوك با تأثیر قیمت کل و دائمی و و بازده تجمعی بـا تـأثیر قیمو قیمت کل و موقتی 
 داري دارند.موقتی، رابطۀ معنی

هاي گذاري بلوكطراحی مدلی براي قیمت« ا عنوانب ی)، در پژوهش1392( اعتمادي و همکاران
ردازند. پهاي کنترلی سهام میگذاري بلوكبه بررسی عوامل مؤثر بر صرف کنترل و قیمت» کنترلی سهام

 1385هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالبلوك سهام شرکت 64در این پژوهش 
گذاري و پرداخت صرف کنترل شناسایی بتدا عوامل مؤثر بر قیمتمورد بررسی قرار گرفته است. ا 1390تا 

هاي سهام دار تعیین و بعد ازآن قیمت بلوكو سپس با استفاده از رگرسیون چند متغیره، عوامل معنی
حاکی از آن بود که اندازه بلوك،  است. نتایج پژوهشهاي واقعی بلوك مقایسه گردیدهتخمین و با قیمت

نقدي در دار قبلی بودن شرکت و حصهمالی، سودآوري و عملکرد قبلی شرکت، سهامهرماندازه شرکت، ا
 دار هستند. هاي کنترلی سهام و تعیین صرف کنترل معنیگذاري بلوكقیمت

)، در 2018( 1بیکونل آي .اندپرداخته به بررسی معاملات بلوکی پژوهشگران زیدر خارج از کشور ن
پیشنهاد  متیق انیموي نشان داد،  .پرداخته است در بازارها یمعاملات بلوک متیق ریتأث یبررس به یپژوهش

                                                                                                                                           
1. Ibikunle 
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دك ان متیقاثر  این است که بیانگرامر  نیا که وجود دارد اریبس متیاختلاف ق فروش و دیخر شده براي
 هامتیق شیبر افزا يکمتر نسبت به ریتأث یمعاملات فروش بلوک نسبت به یبلوک دی. معاملات خرباشدمی

 دارند.
داران و اثر ثروت در معاملات سهام واکنش به بررسی علل بروز)، 2017( 2و کزرونسکی 1کیتابایري

براي کل نمونه، در که  ها حاکی از آن استپژوهش آن جی. نتاپرداختنددر بورس اوراق بهادر ورشو  یبلوک
 ریتأث يرعادیغ يهابر بازده يگرید عوامل علاوه،به. وجود دارد مثبتمعمول ریغ يهابازدهدرصد  12 اًحدود

، دوبرابر فیبا تخف انجام پذیرفته یاز معاملات بلوک کوچکی نمونه يبرا يرعادیغ يهابازدهگذارند و نیز می
 بودند. نمونه کل يبرا يرعادیغ يهابازده

مشتمل سهام  صاحبانحقوق  یبلوک معامله 95 یعاتاطلا يمحتوا لیتحلتجزیه و )، با 2016( 3کورك
 دییتا ،نرمال شده يقرارداد کردیاز رون و با استفاده بازار سهام لهستا ي شاخص درهاسهام شرکت بر

 يها. بازدهکندگذاران صادر میبراي سرمایهرا  یمهم گنالیصاحبان سهام س یمعاملات بلوک که نمایدمی
 هستند که مربوطحقوق صاحبان سهام  یبلوکمعاملات  انجام ه) بی(منف دار مثبتو معنی يرعادیغ
حقوق صاحبان  یمعاملات بلوک انجاماز  روز قبل 2شدن  بسته يهامتی) از قترنییآنها بالاتر (پا يهامتیق

 .سهام است
 هدف يهادر شرکت یبلوک يدهایخر تیاقل سهام به متیق )، واکنش2016( 4میتزنر و شریک

ایجاد  منجر به دیجد یخارج يهابلوك ایجاد که دهندینشان م جی. نتادهدرا مورد بررسی قرار می یآلمان
بستگی به هویت مالک بلوك  ریثتأ و میزان اندازه ، البتهشودیداران هدف مسهام يبرا توجهیقابل ارزش
 . دارد

معاملات بلوکی، عوامل تأثیرگذار بر صرف بلوك، خریداران بر  عمدتاًده که موارد مطرح ش بهباتوجه
 به بررسی عوامل تأثیرگذار پژوهش نیدر ا ،داشتند دیتأکشده هاي معاملهکنترلی و ارزش بلوكهايبلوك

 ها در صنایع مختلف پرداختیم و هدف آن بود که به ارائه مدلیبر صرف بلوك و ضریب تأثیر و تفاوت آن
 در صنایع مختلف دست یابیم.  گذاري بلوكکاربردي جهت ارزش

 
 فرضیه و اهداف پژوهش

ه شوند: معامله بلوکی به صرف کمعاملات بلوکی بر اساس قیمت معامله به سه گروه تقسیم بندي می
تر شود، معامله بلوکی به تخفیف که به قیمتی پایینبه قیمتی بالاتر از قیمت پایانی دیروز سهم معامله می

ایانی ه قیمتی برابر با قیمت پشود و معامله بلوکی با صرف صفر که باز قیمت پایانی دیروز سهم معامله می
 ). 2017، بایري کیتا و کزرونسکی 2016شود (کورك دیروز معامله می

                                                                                                                                           
1. Byrka Kita 
2. Czerwinski 
3. Kurek 
4. Mietzner,Cshiereck 
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ماده  19باشد که مطابق بند رو، منظور از معاملات بلوك، معاملات عمده سهام میپیش در پژوهش
معامله ، 1389دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران تصویب شده در آذر  1

 هیکه سهام پا ییهامعامله در آن در شرکتتقدم قابلحق ایکه تعداد سهام  شودشناخته می ياعمده معامله
 هیکه سهام پا ییهاو در شرکت هیدرصد سهام پا کی يمساو ایتر عدد است، بزرگ اردیلیم 3از  شیها بآن
 . شددرصد با 5 يمساو ایتر عدد است، بزرگ اردیلیسه م يمساو ایها کمتر آن

 مدهعبر صرف  رگذاریهاي گذشته، عوامل تأثپژوهش نهیشیابتدا با استفاده از پرو در پژوهش پیش
مورد بررسی بر صرف عمده در این پژوهش عبارتند از اندازه شرکت،  رگذاریتأثعوامل . دندیانتخاب گرد

نقد شرکت، دارایی شرکت، نسبت بدهی شرکت، سود خالص شرکت، درآمد شرکت و نوع اندازه  بلوك، وجه
داري تأثیر عوامل عنوان شده بر صرف عمده پژوهش عبارت است از: بررسی معنی صنت. براین اساس فرضیه

 عیبلوك سهام ( معاملات عمده سهام) در صنا متیق نییجهت تع یدلبارت است از: ارائه مو هدف پژوهش ع
 .رانیفعال بورس اوراق بهادار ا

 
 يسازمدل

 شود: استفاده می 1ارائه شده در رابطه از مدل  هاهیپژوهش جهت آزمون فرض نیدر ا

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠
= 𝐶𝐶 + 𝛽𝛽1 ln𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑐𝑐𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝛽𝛽2 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛽𝛽3 ln𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ
+ 𝛽𝛽4 ln𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽5 ln 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛽𝛽6 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟
+  𝛽𝛽7  ln 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽8 𝐷𝐷1 +  𝛽𝛽9 𝐷𝐷2 +  𝛽𝛽10 𝐷𝐷3 +  𝛽𝛽11 𝐷𝐷4 + 𝛽𝛽12 𝐷𝐷5  
+   𝛽𝛽13 𝐷𝐷6 + 𝛽𝛽14 𝐷𝐷7 +  𝛽𝛽15 𝐷𝐷8 + 𝛽𝛽16 𝐷𝐷9 + 𝛽𝛽17 𝐷𝐷10 + 𝛽𝛽18 𝐷𝐷11 
+ 𝛽𝛽19 𝐷𝐷12 + 𝛽𝛽20 𝐷𝐷13                                                                          (1) 

 صنایع مورد بررسی در پژوهش است.: Dضرایبی که باید برآورد گردد و  بیانگرβ در اینجا، 
 سنجش میزان تأثیر هر یک از متغیرهاي توضیحی بر صرف بلوك و تفاوت میزان آن درمدل،  هـدف

(صرف بلوك)، Stock Block Spending  باشد. اجزاي مدل پیشنهادي شامل؛صنایع مورد بررسی می
Marketcap )اندازه بلوك ،(Cash  ) ،(وجه نقدAsset ) ،(داراییRevenue ) ،(درآمدDebt ratio ) نسبت

  باشد.(سود) می Profitبدهی) و 
 یاصل يداران خرد و در تابلو توسط سهاماست که معمولاً يعادبازار معاملات همان معامله خرد: 

که توسط  یمعاملات بلوك و عمده را ندارد و در حجم طیمعاملات شرا نی. اشودیبورس اوراق بهادار انجام م
 نسبت به معاملات عمده و بلوك عموماً کمتر است. شودیمعامله م یحقوق ای حقیقی هر شخص

 از شیها بآن هیکه سهام پا ییهاکه در شرکت شودشناخته می يامعاملهمعامله عمده در ایران  معامله عمده:
و در  هیدرصد سهام پا کی يمساو ایتر معامله در آن، بزرگتقدم قابلحق ایعدد است تعداد سهام  اردیلیم 3

  .شددرصد با 5 يمساو ایتر عدد است، بزرگ اردیلیم 3 يمساو ایها کمتر آن هیکه سهام پا ییهاشرکت
 تواندیبلوك م صرف. ندیبلوك گو صرفبا معاملات خرد عمده معاملۀ  متیتفاوت ق صرف بلوك:

مله خرد سهام معا متیبه کسر نسبت به ق ایبه صرف  یبلوك موردنظر گاه یعنیباشد.  یمنف ایمثبت 
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معامله باشند، از تفاوت قیمت در این پژوهش درصد صرف بلوك که مد نظر معاملات عمده میشود. یم
شود؛ لذا سنجیده می100عمده سهام منهاي قیمت پایانی خرد سهام در روز انجام معامله عمده ضربدر 

تواند به صرف باشد و هم به کسر که اصطلاحا صرف بلوك در این پژوهش، پرمیوم بلوکی است که هم می
  شود.صرف بلوك نامیده می

 
 رها عوامل مؤثر بر صرف بلوك و تعریف عملیاتی متغی

. باشدیکی از عوامل مورد بررسی در این پژوهش بر صرف بلوك، اندازه شرکت می :1اندازه شرکت −
شرکت در بازار اوراق بهادار، اندازه شرکت گفته  کیهمه سهام منتشرشده  یالیبه ارزش کل ر

روز هر سهم محاسبه  متیشرکت در ق کیضرب تعداد سهام  قی. اندازه شرکت از طرشودیم
  .شودیاستفاده م گریکدیها با شرکت سهیمقا يبرا اریمع نیاز ا ،يگذارهی. در جامعه سرماشودیم

اندازه بلوك از عوامل شناخته شده تأثیرگذار بر صرف بلوك؛ اندازه بلوك است.  :2اندازه بلوك −
رکت شکل سهام  بهعمده  تعداد سهام مورد معامله میکه از تقس باشدیم افتهیدرصد بلوك انتقال

 یمعامله بلوک نیچند ای کی یاست که ط تیدرصد آز آن جهت حائز اهم نی. ادیآیدست مبه
صرف کنترل پرداخت شده براي بلوك  وجود دارد. یتیریمد ای یکنترل یکرس ییجاامکان جابه

کند که خریدار بلوك حاضر است براي کسب کنترل پرداخت کند؛ سهام، ارزشی را منعکس می
شده که  املهدرصد بلوك مع نجا،یدر ا ).1989خصوصی کنترل (بارکلی و هولدرنس،  یعنی منافع
تعداد سهام معامله شده به کل سهام شرکت است، سازگاري بهتري را براي مدل  میحاصل تقس

 کند.فراهم می ما
 است.استخراج گردیده مالی شرکت  وضعیت در این پژوهش وجه نقد از صورت: وجه نقد شرکت −
 است. استخراج گردیده شرکت یمال تیوضع صورتاز  3ییدارادر این پژوهش : دارایی شرکت −
مالی سود و زیان شرکت استخراج  یا فروش از صورت 4درآمددر این پژوهش  :درآمد شرکت −

 .است گردیده
هاي شرکت به حقوق صاحبان ی از تقسیم بدهینسب بده در این پژوهش :نسبت بدهی شرکت −

 دست آمده است.بهسهام 
مالی سود و زیان شرکت استخراج  در این پژوهش سود خالص از صورت :خالص شرکت 5سود −

 است. گردیده

                                                                                                                                           
1. Market Cap 
2. Block Size 
3. Asset 
4. Revenue 
5. Profit 
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شرکت  ي سایتبندمیتقسدر صنایع، بر اساس  هاشرکتي بندمیتقسدر این پژوهش  :نوع صنعت −
فلزات  ،ییایمیمحصولات ش عیصنا .باشدیم tsetmc.com مدیریت فناوري بورس تهران به آدرس

بیمه و صندوق  ،ياعتبارها و مؤسساتبانک ،ياهستهکک و سوخت ،ینفت يهافرآورده ،یاساس
 يهاها،  شرکتيگذارهیسرما ،يفلز يهاخودرو و ساخت قطعات، استخراج کانهبازنشستگی، 

 و جز اکتشافات، عرضه برق، گاز، بخار یگاز و خدمات جنب ،استخراج نفت ،یصنعت ياچندرشته
 ، ساخت محصولات فلزي، سایر محصولات کانی غیرفلزياملاك و مستغلات يسازگرم، انبوهآب

طبق آمار مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان  1399تا  1396که طی سالهاي 
مورد بورس و اوراق بهادار به طور میانگین بیشترین حجم و ارزش معاملات سهام را داشتند 

 گرفتند. ارمطالعه قر
 و نیز یو حقوق یقیداران حقداران در بورس اوراق بهادار به دودسته سهامسهام دار:نوع سهام −

درصد شرکت  1از  شیکه مالک ب يدارشوند. درواقع سهامیم میداران خرد و عمده تقسسهام
است که  نیا کنندهانیب این پژوهشدار در نوع سهام. نامندیدار عمده مباشد را اصطلاحاً سهام

معاملات عمده توسط  ایاند بوده لیدخ عمدهدر معامله روز گذشته  يداران درصدسهام
دار جدید و سهام 1دار قبلی معامله کننده بلوك سهام است. رفتهیصورت پذ جدید یدارانسهام

 صفر در نظر گرفته شده است.
 

 روش پژوهش
) قرار نگرگذشته( يدادیهاي پس رودر گروه پژوهش و است یفیحاضر توص روش انجام پژوهش

 یحاضر از نوع همبستگ پژوهش پردازد،یم رهایمتغ نیرابطه ب یبه بررس . از آنجا که این پژوهشردیگیم
 است.  يهدف، پژوهش حاضر از نوع کاربرد يبر مبنا است. ونیرگرس لیو تحل

 شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ هايشرکت مشتمل بر پژوهش یمطالعات جامعه
مدنظر پژوهش بوده است،  1399تا  1390 هايسال مذکور طی يهاشرکتمعاملات عمدة  يهادادهاست و 

 14تدا اببر این اساس،  .که معاملۀ عمده به صرف مثبت یا صرف منفی انجام پذیرفته استنظر از اینصرف
حجم نمونه از  نییجهت تعاند. سپس، شده معرفی 1صنعت انتخاب گردید. این صنایع در جدول شماره 

یع موجود در صنا یو فرابورس یبورس هايشرکت نیاز بهمچنین، . شداستفاده  کیستماتیس یروش حذف
 انتخاب شدند: ذیلبر اساس معیارهاي  ییاهشرکتفعال برگزیده شده، 

 ایدر بورس  پژوهش انیشده و تا پا رفتهیفرابورس پذ ایدر بورس  پژوهش شروع زا قبل شرکت •
 فرابورس حضور داشته باشد.

 در دسترس باشند. یمورد بررس يهادر شرکت پژوهش ازنی مورد اطلاعات •
 ،دبو دهشکمتر از آن و به کسر نامتعارف معامله  ای یاسم متیق روي که نامتعارف عمده معاملات •

 .دیحذف گرد یپس از بررس
 .دیدرصد حذف گرد کی از کمتر عمده معاملات •
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 .دگردی حذف عدالت سهام عمده معاملات •
انتخاب  يبه عنوان نمونه آمارصنعت  14و شرکت  126مذکور، معاملات عمده  طشرای اعمال از پس

 ياجرا يبودن داده برا اسیهم مق نکهیبا توجه به ا ،در ادامه. بودشده  يجمع آور داده 315شدند که شامل 
ی، اندازه از نسبت بده ری(به غ گردیدمدل استفاده اجراي در  رهایمتغ تمیاز لگار است،مدل شرط لازم 

 ریهر متغ يداده برا 244به  هاتعداد داده ،گیريلگاریتم). پس از عیصنا يمجاز ریبلوك و متغ صرف بلوك،
 .رسید و تعداد صنایع تغییري نکرد

 
 صنایع مورد بررسی در مدل .1جدول 

 نام صنعت علامت اختصاري صنعت

D1  هاي فلزي استخراج کانی 

D2   استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف 

D3  سازي، املاك و مستغلات انبوه 

D4   بانکها و مؤسسات اعتباري 

D5   بیمه و صندوق بازنشستگی 

D6   خودرو و ساخت قطعات 

D7   ساخت محصولات فلزي 

D8   سایر محصولات کانی غیرفلزي 

D9  گذاري سرمایه 

D10  اي صنعتی هاي چند رشتهشرکت 

D11   عرضه برق؛ گاز، بخارآب گرم 

D12  اي هاي نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده 

D13   فلزات اساسی 

D14   محصولات شیمیایی 

 پژوهش هايیافته: منبع

 
 هاروش و ابزار گردآوري داده

در خصوص  یموضوع و ارائه مطالب ينظر یمبان نهیاطلاعات در زم يآورجمع يبرا پژوهش نیدر ا
با مطالعه مقالات و مراجعه به  گردید.استفاده  يااز روش کتابخانه پژوهش یو سوابق موضوع هانهیشیپ

 گذاري،ی و همچنین پرسش از خبرگان مالی و سرمایهو پژوهش یو مجلات علم یتخصص یعلم يهاتیسا
 ازیمورد ن هايداده يآورجمع ي. براگرفتو در نگارش مطالب مورد استفاده قرار  يآوراطلاعات لازم جمع

شبکه کدال سازمان بورس  و،یبورس و ن،یآورد نوره يافزارهاو نرم ياز روش اسنادکاو هاهیآزمون فرض يبرا
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اطلاعات به طور عمده از  نی. اگردیدبورس تهران استفاده  يمربوط به شرکت فناور tsetmc.com تیو سا
 هايداده محاسبه جهت ،از صحت نانیپس از اطم و يگردآور ،هاشرکت شدهحسابرسی مالی هايصورت

 .گردیدآماده  لیو تحل هیتجز وبه صفحه گسترده نرم افزار اکسل منتقل  رهایاز متغ کیهر  یینها
 

 هاروش و ابزار تجزیه و تحلیل داده
 شده صیو تلخ بندينرم افزار اکسل دسته قیاز طر آوريمورد نظر پس از جمع هايداده

 قرار گرفتند. در يآمار لیو تحل هیمورد پردازش و تجز وزیوینرم افزار ا قیاز طر پژوهش يرهایو سپس متغ
در  رهیون چندمتغیرگرس يریبا بکارگ بررسی و رهایمتغ يآمار هايشاخص ،يآمار لیتحل یفیبخش توص

 هايهیبکار گرفته شده، فرض هايمدل یخروج جیو ضمن استناد به نتا رهایمتغ نیروابط ب یبررس يراستا
 داريی)، معنشریمدل (طبق آماره ف داريیمعن ون،یرگرس يهادر خلال آزمون مدلشدند. آزمون  پژوهش

(طبق آزمون بروش پاگان)، استقلال  هاماندهیباق انسیوار ی)، همسانودنتیستا ی(طبق آماره ت بیضرا
 یسشده) برر لیتعد نییتع بیمدل (طبق ضر یحیواتسون) و توان توض نی(طبق آماره دورب هاماندهیباق

 . گردیدند
به  دباشیمختلف م عیبلوك در صنا صرفدر  رگذاریعوامل تاثمیزان  یآنجا که پژوهش حاضر بررس از

 رهایمتغ یمختلف به بررس عیبلوك در صنا صرفبر  یحیتوض يرهایمتغ ریثأت زانیتفاوت م یمنظور بررس
 هايدر مفروضات اقتصادسنجی و وجود تعداد داده است. به دلیل محدودیتشدهپرداخته 1پایتوندر نرم افزار 

ساس بر الذا افزار پایتون استفاده گردید. هاي یادگیري ماشینی در نرم، در برخی صنایع، از مدل30کمتر از 
اندازه بلوك،  اندازه شرکت، توضیحی: يرهایصرف بلوك و متغ :وابسته ریشامل متغ هاي پژوهش کهداده

وجه با ت تاید بود دارسود شرکت و نوع سهام ،یشرکت، درآمد شرکت، نسبت بده ییوجه نقد شرکت، دارا
از  شتریب يتایکه تعداد د یعیو به منظور بهبود عملکرد مدل، صنا گرفتقرار  یبه نوع صنعت مورد بررس

کرده  يآورجمع شانیلوك معتبر براصرف ب یدوره مورد بررس یمرتبه ط 10از  شتریداشتند (ب تاید 10
 صرفبر  رهایمتغ ریثأت یابیارز يبرابراي اجراي مدل باقی ماند. صنعت  8 تاًیو نها گردید) انتخاب میبود

 يریادگی يهااستفاده شده است. علت استفاده از مدل ینیماش يریادگی يهااز مدل ،بلوك هر صنعت
مختلف  يهامدل يبه اجرا ازین ،صنعت مورد پژوهش كِبلو صرفبودن  یفیکه با توجه به ک بود نیا ینیماش

 نیهم.  بهشودمحسوب می 2با نظارت ینیماش يریادگی يهاگانه مدلاز انواع سه یکیکه  ي استبندطبقه
را به ارمغان  يبهتر جهیکه کدام مدل نتآن دنیهمو ف 3يبندمختلف طبقه يهامدل ياجرا يمنظور برا

 ینیماش يریادگیمربوط به  ايکتابخانه( pycaretو کتابخانه  تونیافزار پاابزار نرم نیخواهد آورد، بهتر
و  يکاربرد يهامدلو  ردیگیرا م مشخص شده يهاداده ي،به عنوان ورودکتابخانه ذکر شده . بودخودکار) 

                                                                                                                                           
1. Python 
2. Supervised Learning 
3. Classification model 
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ها را بر اساس مدل ،تاًیو نها نمودهها اجرا آن يها، بر روداده پردازششیرا پس از پ يبندمختلف طبقه
 .دینمایم يبندرتبه 1شاخصه دقت

 
 هامراحل تجزیه و تحلیل داده

 هابررسی ماهیت داده
 نیبۀ نبوده (فاصل یتواتر مشخص يشده دارا يگردآور يهاداده کهنیحاضر، باتوجه به ا پژوهشدر 

استفاده  یاز مشاهدات مقطع، است) دهیانجام گرد یطولان یها در فواصل زمانشرکتها و معامله عمده داده
در صنایع ذکر شده  1399تا  1390هاي مربوط به متغیرهاي پژوهش در بازه زمانی سال است. دادهشده 

 . اندمورد بررسی قرار گرفته
 

 هاتحلیل توصیفی داده

استفاده  یبیترک يهابا داده رهیچند متغ ونیاز رگرس هاهیها و آزمون فرضداده يآمار لیتحل يبرا
 هبهره گرفته شد یو پراکندگ يمرکز يهاشاخص یبررس يبرا یفیاز آمار توص ،نی. همچنگردیده است

 .است
ائه ار ی،مورد بررس يرهایاز متغ کیهر  کیکها به تفداده یفیتوص يهاآمارهنتایج  2جدول شماره در 

 یپراکندگ ،ها)و مد داده انهیم ن،یانگیم یعنی(متشکل از سه شاخص  يکزمر يشاخص ها است. شده
ها) داده نهیشیو ب نهیکم ،یچولگ ،یدگیکش انس،یوار ار،یانحراف مع ؛ها (متشکل از شش شاخصداده
 . باشدمی

 
 تحلیل توصیفی متغیرهاي پژوهش .2 جدول

 
صرف 
 بلوك

اندازه 
 بلوك

نسبت 
 بدهی

 سود درآمد وجه نقد دارایی
اندازه 
 شرکت

  میانگین      

  خطاي استاندارد      

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

  نما-مد      

  انحراف معیار      

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

  کشیدگی      

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

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

                                                                                                                                           
1. Accuracy 
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صرف 
 بلوك

اندازه 
 بلوك

نسبت 
 بدهی

 سود درآمد وجه نقد دارایی
اندازه 
 شرکت

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

  بزرکترین      

  مجموع مقادیر      

244 244 تعداد مقادیر      
Confidence 

Level(95.0%) 
       

 پژوهش : محاسباتمنبع

 
 هاي اجراي مدلبررسی فرضیه

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته. 1
 يهافرض یتینرمال يهاآزمون ياست. برا برا بهره جسته شدهجارك يبخش از آزمون ها نیدر ا

 شده است: میتنظ ریبه صورت ز يآمار
 05/0 یعنی ،اریاز مقدار مع probabilityمقدار  باشدیمشخص م 3همانطور که در جدول شماره 

 .باشدیموردنظر م ریها در متغداده عینرمال بودن توز ةدهندکه نشان باشدیتر مبزرگ
 

 

 برانتایج آزمون جارك .2جدول 

 Jarque-Bera Probability  متغیر

 0/679 0/773 صرف بلوك

 پژوهش محاسبات: منبع

 
 پاگانآزمون بروش. 2

است که تمام جملات پسماند نیا یافتهتعمیمبه روش حداقل مربعات  یخط ونیاز فروض رگرس یکی
 يهاانسیوار يجملات خطا دارا ریمقاد ونیمدل رگرس نیدر تخم یعبارتبه، برابر هستند انسیوار يدارا

 .ستندین یناهمسان انسیوار اینابرابر 
مقدار است. نتایج حاکی ازآن است که بیان گردیده 4پاگان در جدول شماره نتایج آزمون بروش

 .باشدیم انسیوار یهمسان ةدهندکه نشان بودهبزرگتر  05/0 یعنی ،اریاحتمال از مقدار مع
 

 
 
 
 

 یافتهپاگان در روش حداقل مربعات تعمیمنتایج آزمون بروش .3جدول 

 احتمال آمارهF مقدار آمارهF  آزمون واریانس ناهمسانی

 0/8503 بروش پاگان
 پژوهش محاسبات: منبع
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به  کیمقدار آماره نزدواتسون سنجیده شد. نتایج حاکی ازآن بود که خودهمبستگی با آزمون دوربین
  .وجود نداشتدر مدل  یلذا مشکل خودهمبستگ ،بوده 2 یعنی ،اریمقدار مع

 

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه
در  افتهی میبا روش حداقل مربعات تعم یمقطع يهاداده يطبق الگو برآورد مدل پژوهش جینتا

 .ارائه شده است  5شماره  جدولافزار ایویوز طبق نرم
 

 ها در ایویوزنتایج آزمون فرضیه .5جدول 

 پژوهش محاسبات: منبع

 متغیر
علامت 
 اختصاري

 ضریب متغیر
)β( 

 )t( آماره
 داريسطح معنی

)prob( 

Market cap  اندازه شرکت
 Block size    اندازه بلوك
 Cash    وجه نقد
 Asset    دارایی
 Revenue    درآمد

 Debt ratio    نسبت بدهی
 Profit    سود

 D1    استخراج کانه هاي فلزي
خدمات جنبی جز استخراج نفت، گاز و 

 D2    اکتشاف

 D3    انبوه سازي، املاك و مستغلات
 D4    ها و مؤسسات اعتباريبانک

 D5    بیمه و صندوق بازنشستگی
 D6    خودرو و ساخت قطعات

 D7    محصولات فلزيساخت 
 D8    سایر محصولات کانی غیرفلزي

 D9    گذاريسرمایه
 D10    اي صنعتیهاي چندرشتهشرکت

 D11    عرضه برق؛ گاز، بخارآب گرم
 D12    ايسوخت هسته هاي نفتی، کک وفراورده

 D13    فلزات اساسی
 C   عرض از مبدا

 F آماره 
  داري کل مدلسطح معنی

 D.W( (آماره دوربین واتسون
 R. Squared( (  ضریب تعیین

 Adj. R2( (ضریب تعیین تعدیل شده
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 در ایویوز پژوهش يهاافتهی
نمایش  5ها که در جدول شماره داري آندست آمده از برازش مدل و سطح معنیبا توجه به ضرایب به

ها و درآمد شرکت رابطه مستقیم است بین صرف بلوك و متغیرهاي اندازه بلوك، وجه نقد، داراییداده شده
متغیرهاي سود، نسبت بدهی و اندازه شرکت رابطه معکوس وجود دارد. بنابراین و بین صرف بلوك و 

گیري ها را در تصمیمگذاران در بازرا معاملات عمده به متغیرهاي ذکر شده توجه ویژه داشته و آنسرمایه
 نمایند.خود لحاظ می

مد، رهاي اندازه بلوك، درآتوان به این نتیجه دست یافت که متغیدار میاز مقایسه مقادیر ضرایب معنی
دارایی و وجه نقد شرکت به ترتیب بیشترین رابطه مستقیم را با صرف بلوك دارند. همچنین متغیرهاي 

 ند.باشاندازه شرکت، سود و نسبت بدهی به ترتیب بیشترین رابطه معکوس را با صرف بلوك دارا می
ازآنجاکه  باشد.ارد، متغیر اندازه بلوك میدار مستقیم با صرف بلوك دمهمترین متغیري که رابطه معنی

گذاران جهت میزان گیري سرمایهاندازه بلوك بر میزان حق رأي تأثیرگذار است، مؤلفه مهمی در تصمیم
ر گذاران دتوان نتیجه گرفت؛ سرمایههاي پژوهش میباشد. باتوجه به یافتهصرف بلوك پیشنهادي می

(میزان درآمد، سودآوري، دارایی، نسبت بدهی و وجه نقد ) توجه  معاملات عمده به عملکرد گذشته شرکت
 نمایند.داشته و صرف بلوك را بابت تصاحب بلوك بر اساس متغیرهاي ذکر شده تعیین می

) 1392وجود رابطه معکوس بین اندازه شرکت و صرف بلوك با نتایج پژوهش اعتمادي و همکاران (
لوك گذاران بتواند منافع خصوصی بیشتري براي سرمایهشرکت می مطابقت دارد. اگرچه بزرگ بودن اندازه

تواند بیانگر این موضوع باشد که نظارت عمده ایجاد نماید ولی رابطه منفی اندازه شرکت با صرف بلوك می
ده گذاران بلوك عمتواند خروج منافع خصوصی سرمایههاي بزرگ در بازار سهام کوچک میبیشتر بر شرکت

 ). 1989مواجه نماید (بارکلی و هولدرنس را با مشکل
ها نتایج حاصل از نحوه تأثیرگذاري صنایع مورد بررسی داري آنبراساس برازش مدل و سطح معنی

 مهی، بياعتبارها و مؤسساتسازي، املاك و مستغلات، بانکانبوه عیصنابیانگر آن است که؛ صرف بلوك بر 
ت، ساخت محصولات فلزي، سایر محصولات کانی غیرفلزي، ، خودرو و ساخت قطعایو صندوق بازنشستگ

محصولات  و اي، فلزات اساسیهستهتهاي نفتی، کک و سوخوردهآاي صنعتی، فرهاي چندرشتهشرکت
جنبی ماتگاز و خد ،هاي فلزي، استخراج نفتاستخراج کانه عیصنابر صرف بلوك تأثیرگذار بوده و  ییایمیش

  .باشندبر صرف بلوك تأثیرگذار نمیگاز، بخارآب گرم  ،عرضه برق و يگذارهیجز اکتشاف، سرما
 

 داري و اندازه ضرایب در صنایع مورد بررسیمعنی .6جدول 

 صنایع
علامت 
 اختصاري

 )β( ضریب متغیر
بررسی رابطه 

 دارمعنی
 نوع رابطه

 * * D1  استخراج کانه هاي فلزي

 * * D2  اکتشافاستخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز 

 + D3   انبوه سازي، املاك و مستغلات
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 صنایع
علامت 
 اختصاري

 )β( ضریب متغیر
بررسی رابطه 

 دارمعنی
 نوع رابطه

 - D4   بانکها و مؤسسات اعتباري

 - D5   بیمه و صندوق بازنشستگی

 - D6   خودرو و ساخت قطعات

 - D7   ساخت محصولات فلزي

 - D8   سایر محصولات کانی غیرفلزي

 * * D9  گذاريسرمایه

 + D10   شرکتهاي چند رشته اي صنعتی

 * * D11  عرضه برق؛ گاز، بخارآب گرم

 - D12   فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي

 - D13   فلزات اساسی

 - C(D14)  شیمیایی

 پژوهش   محاسبات: منبع

 
 کند.یم دای) معنا پCعلاوه عرض از مبدا (ه) ب βها (آن بیدر ضرا عیصرف بلوك صنا نیتفاوت ب

سازي و مستغلات بر صرف بلوك مستقیم و بیشتر از سایر داري، تأثیر صنعت انبوهبه سطح معنیباتوجه
وع ها، نتوان نتیجه گرفت؛ علاوه بر عملکرد شرکتها میصنایع مورد بررسی بوده است. بر اساس یافته

 هاي عمده اهمیت خاصی دارد. گذاران بلوكصنعت نیز براي سرمایه
 

 بررسی صنایع مورد پژوهش در پایتون
از آنجا که در برخی صنایع تعداد داده موجود جهت بررسی تفاوت میزان تأثیر هر یک از متغیرها بر 

هاي اقتصاد سنجی کننده مدلهاي غیرخطی که فروض کلاسیک محدود صرف بلوك محدود بود، لذا از مدل
ها آن یبررسبه  استفاده وها داده لیو تحل هیتجز را ندارند و از تنوع و دقت بیشتري برخودار هستند جهت

 :بستهوا ریشامل متغ بود اریکه دراخت ییهابه داده. در پژوهش حاضر باتوجهپرداخته شد تونیدر نرم افزار پا
شرکت، درآمد  ییاندازه شرکت، اندازه بلوك، وجه نقد شرکت، دارا: توضیحی يرهایو متغ صرف بلوك)(

براي تمامی صنایع بر اساس نوع صنعت  هاداده ،دارسود شرکت و نوع سهام ،ی شرکتنسبت بده ،شرکت
از  شتریکه تعداد داده ب یعیو به منظور بهبود عملکرد مدل، صنا داده شدقرار  یمورد بررسمورد پژوهش، 

) میبود هکرد يآورجمع شانیصرف بلوك معتبر برا ی،دوره مورد بررس یمرتبه ط 10از  شتریداشتند (ب 10
مربوطه از انواع  يها. دادهمورد بررسی قرار گرفت 8مطابق جدول شماره صنعت  8 تاًینها گردید.انتخاب 
از  ،منظور نبدی. مورد بررسی قرارگرفتندمدل  نیهترموجود و انتخاب ب يهاداده يبندطبقه جهتمختلف 

Jupiter notebook و از کتابخانه  3,7 هنسخ تونیپا یسینوو زبان برنامهpycaret اجراي يبرا يا(کتابخانه 
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آن پژوهش  نیمدل در ا ياز اجرا در نهایت، هدف. استفاده شده استخودکار)  ینیماش يریادگی يهامدل
ر ببه صورت جداگانه و مختلف  عیصناهریک از بلوك در  صرفبر  رهایاز متغ کیهر  ریثأت زانیکه م بود

ل مد براساس تاًینها بود.بلوك  صرفمبنا بر  مدل نی. در اگردد ییشناسا توضیحی، يرهایاساس متغ
بر  یتوضیح يرهایاز متغ کیهر  يرگذاریثأکه تفاوت ت داده شدسئوال پاسخ  نیمطلوب به ا يبندطبقه
 .باشدیبه چه صورت ممورد بررسی  عیصناهر یک از بلوك در  صرف

باشد که به منظور بررسی تفاوت می 7افزار پایتون به شرح جدول شماره متغیرهاي پژوهش در نرم
تأثیرگذاري متغیرهاي توضیحی بر صرف بلوك در صنایع مختلف، براي هر صنعت به صورت مجزا اجرا 

 گردیده است. 
 

 متغیرهاي پژوهش .7 جدول
 نام متغیر توضیح

 متغیر توضیحی)( اندازه شرکت لگاریتم اندازه شرکت
 متغیر  توضیحی)( اندازه بلوك درصد بلوك معامله شده
 متغیر  توضیحی)( وجه نقد لگاریتم وجه نقد شرکت
 متغیر  توضیحی)( دارایی لگاریتم دارایی شرکت
 متغیر  توضیحی)( درآمد لگاریتم درآمد شرکت

 متغیر  توضیحی)( نسبت بدهی صاحبان سهامنسبت بدهی شرکت به حقوق 
 متغیر  توضیحی )( سود لگاریتم سود خالص شرکت

 متغیر  توضیحی)( دارنوع سهام دار جدید دار درصدي روز قبل معاملاتی است یا سهامدار معامله کننده بلوك سهامسهام
 متغیر وابسته)( صرف بلوك د.منفی معامله شون توانند نسبت به قیمت خرد سهام، به صرف مثبت یا به صرفبلوك ها می

 پژوهش محاسبات: منبع

 
 .باشندمی 8به شرح جدول  دیانتخاب گرد تونیدر پا يسازکه جهت مدل یعیها، صناداده یپس از بررس

 
 افزار پایتونصنایع مورد بررسی در نرم .8جدول 

 صنعت
تعداد کل 

 داده 
تعداد صرف 

 بلوك
تعداد کسر 

 بلوك
 5 36 41 خودرو و ساخت قطعات

 4 25 29 فلزات اساسی
 24 46 70 بانکها و مؤسسات اعتباري

 11 20 31 گذاريسرمایه
 6 17 23 فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي

 13 37 50 شیمیایی
 9 13 22 انبوه سازي، املاك و مستغلات
 0 11 11 شرکتهاي چند رشته اي صنعتی

 72 205 277 جمع
 پژوهش محاسبات: منبع
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 نحوه مدل سازي پژوهش در پایتون و نتایج حاصل از آن
ز ا کیهر  يرگذاریتفاوت تأث بود؛سئوال  نیپاسخ به ا تونیدر پا يسازپژوهش هدف از مدل نیدر ا

 ياز آن جهت دارا امر نی. اباشدیمختلف به چه صورت م عیبلوك در صنا صرفبر  یحیتوض يرهایمتغ
 کسانیتواند  یمتنوع م عیبلوك در صناصرف  بر یحیتوض يرهایمتغ يرگذاریتأث زانیاست که م تیاهم

 يدبنمختلف طبقه يهاها، مدلپردازش داده شیتا پس از پ بودلازم  هدف یابی به ایندست يباشد. بران
 انتخاب شود. ینیبشیپ بر اساس دقتِ ییمدل به عنوان مدل نها نیکرده تا بهتر آزمونها داده يرا بر رو

 يهادادهورودي کتابخانه به عنوان  نیاستفاده شده است. ا تونیدر پا pycaretاز کتابخانه   منظوراین  براي
و  کردهها اجرا آن يرا بر رو يبندمختلف طبقه يهاها، مدلدادهپردازششیو پس از پدریافت مربوطه را 

 .دنماییم يبندشاخصه دقت رتبه مبنايمدل را بر  تاًینها
فاده است يتا از کد گذار نیازمند آن هستیم ،دارنوع سهام زیبودن صرف بلوك و ن یفیبا توجه به ک

 pycaret یخروج، مختلف يبندطبقه هايمدلاجراي . قبل از خواهد دادکار را انجام  نیا pycaretکه  کنیم
 .آمده است 9(به عنوان نمونه) در قالب جدول  یکی از صنایع يمدل برا نیبه منظور انتخاب بهتر

 
 یکی از صنایع مورد بررسی  يمختلف برا يبندقبل از مدل طبقه pycaret یخروج .9جدول 

Value Description  

Stock Block Trading Premium  Target  

Binary Target Type  

(70, 14) Original Data  

7 Numeric Features  

1 Categorical Features  

(45, 8) Transformed Train Set  

(25, 8) Transformed Test Set  

StratifiedKFold Fold Generator  

10 Fold Number  
 پژوهش محاسبات: منبع

 
 Stock Block Trading Premiumمشخص است، صرف بلوك ( 9طور که از جدول شماره همان

. اشدبمی ينریاز نوع با یحیتوض ریمتغ نیچند لیو نوع مدل به دلبوده هدف (وابسته) در مدل  ریمتغ ،)
است. تعداد  دهنسبت داده ش 0و به کسر بلوك کد  1به صرف بلوك کد  گونه  است کهاین يروش کدگذار

قد) وجه ن ،ییادرآمد، دار ،ی(اندازه بلوك، اندازه شرکت، سود شرکت، نسبت بده يِعدد یحیتوض يرهایمتغ
هر  يهادرصد داده 70 يریادگی يبرا است. 1دار) (نوع سهام يرعددیغ یحیتوض يرهایو تعداد متغ 7

ارائه صنعت  يمدل برا یدرصد آنها در نظر گرفته شده است. (با توجه به خروج 30آزمون  يصنعت و برا
بهتر  یابیارز ي). براباشدیداده م 25 آزمون يو برا 45 يریادگی يتعداد برا نیا ،11در جدول شماره شده

که در مدل وارد  یعیصنا یتمام يبرا یخروج نیاستفاده شده است. ا K = 10با  KFoldمدل از روش 
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 يریادگیمتفاوت هر صنعت، در تعداد دادة  يهاداده دادتنها تفاوت با توجه به تع ،باشدیم کسانیاند شده
 .باشدیشده م آزمونو تعداد داده 

 
 براي صنعت بانک ومؤسسات اعتباري مدل يپس از اجرا pycaret یخروج. 10جدول 

TT(Sec) MCC Kappa F1 Prec. Recall AUC Accuracy Model  

015/0  6414/0  6149/0  8438/0  8417/0  8667/0  7750/0  815/0  
Quadratic 

Discriminant 
Analysis 

Qda 

462/0  5504/0  5316/0  8305/0  8083/0  8667/0  8583/0  790/0  Random Forest 
Classifier Rf 

420/0  5469/0  5270/0  8248/0  8333/0  8333/0  8833/0  785/0  Extra Trees  
Classifier et 

014/0  4504/0  4316/0  8162/0  7833/0  8667/0  8000/0  765/0  Naive Bayes 
nb 

016/0  5135/0  4886/0  8048/0  8000/0  8333/0  0000/0  765/0  SVM- Linear 
kemel svm 

021/0  5104/0  4695/0  8095/0  7833/0  8667/0  7500/0  760/0  Logistic 
Regression lr 

014/0  5283/0  5028/0  8029/0  7667/0  8667/0  0000/0  760/0  Ridge  Classifier 
ridge 

016/0  5283/0  5028/0  8029/0  7667/0  8667/0  8000/0  760/0  
Linear 

Discriminant 
Analysis 

lda 

114/0  4248/0  3983/0  8045/0  7600/0  9000/0  8417/0  740/0  K Neighbors  
Classifier knn 

064/0  4391/0  4270/0  7648/0  7833/0  7667/0  7750/0  720/0  
Gradient 
Boosting  
Classifier 

gbc 

018/0  3837/0  3646/0  7695/0  7333/0  8333/0  6667/0  715/0  Descision Tree  
Classifier dt 

020/0  2957/0  2591/0  8079/0  7467/0  9333/0  7583/0  715/0  
Light  Gradient 

Boosting  
Machine 

lightgbm 

013/0  0000/0  0000/0  7845/0  6500/0  0000/1  5000/0  650/0  Dummy  
Classifier dummy 

092/0  1730/0  1465/0  6640/0  7350/0  6667/0  7583/0  605/0  Ada Boost  
Classifier ada 

 پژوهش   محاسبات: منبع

 
یکی از صنعت بانک و مؤسسات  يبرا يبندمختلف طبقه يهامدل يپس از اجرا  pycaret یخروج

 به نمایش درآمده است. 10جدول  به عنوان نمونه در اعتباري
بلوك و بر  صرف بر ریثأها بر اساس تداده يبندطبقه يمدل پرکاربرد برا 14 تعداد 10در جدول 

مورد  يهاداده يبرا يبندمدل طبقه نیبهتر ،دقت ۀاند. بر اساس شاخصشده يبنداساس شاخصه دقت رتبه
 ریتأث يریگاندازه يدقت برا نیلاترمدل و با با نیبهتر نیاست. بنابرا دهیارائه گرد 11شماره نظر در جدول 

 .شودیبلوك انتخاب م صرفبر  رهایمتغ
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 بر اساس مدل قابل اجرا و دقت مدل pycaret یخروج .4جدول 
Industry Model Accuracy 

 LR 93/0 خودرو و ساخت قطعات
 LR 80/0 فلزات اساسی

 QDA/RF 79/0 بانکها و مؤسسات اعتباري
 DT 65/0 گذاريسرمایه

 QDA/GBC 80/0 ايهاي نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده
 QDA/ET 71/0 شیمیایی

 پژوهش   محاسبات: منبع
 

انجام  معاملات آن به صرف یکسر بلوك نداشت و تمام یصنعت ياچند رشته يهاصنعت شرکت نکهیباتوجه به ا
 ياز اجرا پس زیو مستغلات ن ينبود. در مورد صنعت انبوه ساز ریپذ هیصنعت توج نیا يمدل برا يبود، لذا اجرا دهیگرد

  عیصنا يمدل معتبر نبود. برا یخروج زیصنعت ن نیا يبرا ذاکشف نکرده، ل رهایمتغ نیب یمنطق يارابطه پایتونمدل، 
عرضه  ،يزفلریغ یمحصولات کان ریسا ،يساخت محصولات فلز ،یو صندوق بازنشستگ مهیهاي فلزي، باستخراج کانه

ه بود ک يتعداد داده در دسترس هر صنعت کمتر از تعداد یبرق، گاز، بخار آب گرم، استخراج نفت، گاز و خدمات جنب
 .دینگرد ریمدل امکان پذ يبا دقت بالا اجرا نمود، لذا اجرا یآن مدل يبتوان برا

آزمون  يهاداده يانتخاب شده بر رو  Random Forest Classifier مدل ياغتشاش برا سیماتر
 است. دهیه گردارائ 1در نمودار  صنعت بانک و مؤسسات اعتباري يبرا

 
 واقعی  بینی          پیش 0 1

2 8 0 
12 3 1 

 در صنعت بانکداراي RFماتریس اغتشاش براي مدل  .1نمودار 
 

بانک و مؤسسات صنعت براي صنعت  تیمشخص است، ما در واقع RFاغتشاش مدل  سیطور که در ماترهمان
 20 آزموندادة  25انتخاب شدند. مدل از  آزمون يداده برا 25و  يریادگی يداده برا 45که  میاداده داشته 70 اعتباري 

 نیا يهااز تاپل يبند درصددسته کیدقت ی، آموزش يهامجموعه داده يکرده است. بر رو ینیبشیمورد را درست پ
براي صنعت  RF اغتشاش مدل سیماتر يمبنالذا بر  ،بند برچسپ خورده باشدتوسط دسته یاست که به درست موعهمج

 محاسبه نمود. 2 رابطهبر اساس براي مدل مجدد شاخصه دقت را  توانیمبانک و مؤسسات اعتباري، 

 = ACCURACY                                                                  )2رابطه 
تعداد موارد درست

تعداد کل موارد
 = 0/8 

مدل  يجراا تیپژوهش که قابل نیا عیصنا یتمام يهاداده يدقت بررو نیبه بالاتر باتوجه يبندمختلف طبقه يهامدل
هاي ه مدل. از آنجاکدست آمده استذکر شده به عیصنا يبرا زیاغتشاش ن سیو ماتر دهیرا داشتند انجام گرد تونیافزار پادر نرم
نک و مؤسسات باصنعت ( مدل کیبه ارائه  ،مشابه ياجرا زمیبه مکان توجهبندي متفاوت ولی شیوة اجرا یکسان بوده، لذا باطبقه

 داده شده است. شینما 2مختلف در نمودار شماره  عیصنا ياجرا شده برا يهامدل ی. خروجدیبسنده گرد اعتباري)
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 فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي

 
 

        
 

 شیمیایی

 
 

 
 

 فلزات اساسی

 
 

  
 

 خودرو و ساخت قطعات
 

 
    

 

 گذاريسرمایه

 
 

 
 



 

 

156 

ش 
نج

س
ن 

یزا
م

 تأث
مل

عوا
ی

ذار
رگ

 
ف

صر
بر

 
ك

بلو
 

هر
در

ی
 / ...از ک

یوح
 ده

سو
مو

 ي
خک

کا
ي 

هد
، م

ی
مند

راز
ف

، 
بی

قو
 یع

مد
مح

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 
 مورد پژوهش عیصنا ياجرا شده برا يهامدل یخروج .2نمودار 

 
پرسش که تفاوت  نیپاسخ به ا يبرا pycaretارائه شده توسط  يطبقه بند ياکنون براساس مدل ها

 جیتان ؛باشدیمختلف به چه صورت م عیصناهریک از بلوك در  صرفبر  توضیحی يرهایمتغ يرگذاریثأت
 ارائه شده است. 12مدل در قالب جدول شماره  ياجرا

 
 در پایتون مدل ياجرا یینها جینتا .5 جدول

 
 
 

 
 
 
 

 درصد بیان شده است.* تفاوت تاثیرگذاري هریک از متغیرها بر صرف بلوك، به
  پژوهش محاسبات: منبع

 
 هاي پژوهش پس از اجراي مدل در پایتون به تفکیک صتایعیافته

ي، فلزات اساسی، اهستهکک و سوخت ؛ینفت يهافرآوردههاي پژوهش، در صنایع بر اساس یافته
گذاران بلوك عمده به ي و خودرو و ساخت قطعات سرمایهاعتباربانک و مؤسساتگذاري، شیمیایی، سرمایه

اي دارند. از آنجا که انتقال مالکیت کنترلی و سود، اندازه شرکت، میزان دارایی و اندازه بلوك، توجه ویژه
د، پذیره در بورس اوراق بهادار تهران از طریق معاملات عمده صورت میهاي پذیرفته شدمدیریتی در شرکت

گذاران عمده مایل هستند نسبت به قیمت خرد معاملات بپردازند. لذا صرف بلوك یعنی مبلغی که سرمایه
گذاران در هر صنعت به عملکرد شرکت و نیز اندازه بلوك توان نتیجه گرفت که سرمایهها میبر اساس یافته

 جه داشته، لیکن درصد اهمیت هر متغیر در صنایع مختلف متفاوت است.تو

 بانکها و موسسات اعتباري

 
 

    
 

نوع سهامدارداراییوجه نقدنسبت بدهیسایز بلوكدرآمداندازه شرکتسودصنعت

69110310080فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي
12201115.513.512106شیمیایی

904240.587186042فلزات اساسی
39355571203849.5خودرو و ساخت قطعات

81033000490سرمایه گذاري
10.51219.8281696.53بانکها و موسسات اعتباري
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توان نتایج اجراي مدل را به تفکیک هر متغیر تحلیل نمود با این تفسیر که؛ متغیر از نگاهی دیگر می
 دار در صنعتسود، اندازه شرکت و دارایی در صنعت فلزات اساسی، درآمد، سایز بلوك، وجه نقد و نوع سهام

 و ساخت قطعات و نسبت بدهی در صنعت بانک و مؤسسات اعتباري از اهمیت بالایی برخوردار است. خودرو
درصدي سود در صنعت فلزات اساسی بیانگر این است که سودآوري این  90مواردي از قبیل اهمیت 

ر صنعت دباشد. به همین ترتیب هاي عمده نسبت به سایر صنایع بیشتر میگذاران بلوكصنعت براي سرمایه
دار معامله توان اذعان داشت که اهمیت نوع سهامخودرو و ساخت قطعات با توجه به نتایج حاصل شده می

کننده بلوك به دلیل کسب منافع خصوصیِ بیشتر، نسبت به سایر صنایع بیشتر است. با نگاهی به نتایج 
 بالایی نسبت سایر صنایعتوان گفت میزان نسبت بدهی در صنعت بانک و مؤسسات اعتباري اهمیت می

 گذاران بلوك عمده حائز اهمیت است.داشته و کفایت سرمایه در این صنعت براي سرمایه
هر  يرگذاریثأتفاوت ت جینتا تونیافزار پادقت در نرم نیشتریبا ب يبندطبقه يهامدل ياجرا بر اساس

 .باشدیم 3 مختلف به شرح نمودار عیبلوك در صنا صرفبر  توضیحی يرهایاز متغ کی
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مختلف عیبلوك در صنا صرفبر  یحیتوض يرهایمتغ ریتفاوت تاث .3نمودار 
 

 يریگجهیبحث و نت
فعال در بازار  عیاز صنا کیبلوك در هر صرفبر  رگذاریعوامل تأثمیزان در این پژوهش سنجش 

هاي این موضوع مطالعاتی در داخل کشور به برخی جنبه چند در مورد بررسی قرارگرفت. هر رانیا هیسرما
ر، حاض پژوهشحیطه موضوعی گستردگی با  یپرداخته شده، اما جستجوي موضوعی نشان داد که تحقیق

وامل ع ریتأث زانیو سنجش مصرف مثبت و منفی بلوك توجه به  است. لذا چندان موردتوجه قرار نگرفته
 رفصمختلف بر  عیدر صنا عواملاز  کیهر  يرگذاریتأث زانیتفاوت م افتنی ،زیو ن آنبر  شناشایی شده

هاي نوآوري پژوهش محسوب در پژوهش حاضر از جنبهماشینی از دو روش اقتصادسنجی و یادگیريبلوك 
ها و هاي اجراي مدل نشان داد بین صرف بلوك و متغیرهاي اندازه بلوك، وجه نقد، دارایییافتهشود. می

درآمد شرکت رابطه مستقیم و بین صرف بلوك و متغیرهاي سود، نسبت بدهی و اندازه شرکت رابطه 
و وجه نقد  معکوس وجود دارد. همچنین، نتایج حاکی از آن است که متغیرهاي اندازه بلوك، درآمد، دارایی

0

50

100

سود اندازه شرکت درآمد سایز بلوك نسبت بدهی وجه نقد دارایی نوع سهامدار

فراورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي شیمیایی

فلزات اساسی خودرو و ساخت قطعات

سرمایه گذاري بانکها و موسسات اعتباري
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شرکت به ترتیب بیشترین رابطه مستقیم و متغیرهاي اندازه شرکت، سود و نسبت بدهی به ترتیب بیشترین 
 رابطه معکوس با صرف بلوك را دارند.

دار و معکوس با صرف بلوك دارد در حالی که در پژوهش در این پژوهش نسبت بدهی رابطه معنی
دار نیست. نتایج این پژوهش در داشته ولی از نظر آماري معنی ) ارتباط مستقیم وجود2003تروجانوسکی (

) مطابقت دارد. بین 1392) و اعتمادي و همکاران (2003مورد سود با نتایج پژوهش گروگریک و وسپرو (
 دار و منفی وجود دارد.سودآوري و صرف بلوك ارتباط معنی

) اعتمادي و دهقانی 1989ی و هولدرنس (هاي بارکلاهمیت اندازه بلوك بر صرف بلوك با نتایج پژوهش
جا که اندازه بلوك در میزان حق رأي اهمیت ) مطابقت دارد. از آن2003) و گرگوریک و وسپرو (1393(

گذاران مایل هستند صرف بلوك بیشتري گذارد و سرمایهدارد، لذا تأثیر مستقیم بر میزان صرف بلوك می
 ند. جهت کسب کرسی کنترلی و مدیریتی بپرداز

دهد رابطه معکوس اندازه شرکت با صرف بلوك با نتایج پژوهش اعتمادي و نتایج پژوهش نشان می
تواند بیانگر این موضوع باشد ) مطابقت دارد. رابطه منفی اندازه شرکت با صرف بلوك می1392همکاران (

 ار باشد.وك عمده تأثیرگذگذاران بلتواند بر منافع خصوصی سرمایههاي بزرگ میکه نظارت بیشتر بر شرکت
 عینا؛ سود در صافزاز پایتون به تفکیک صنایع بیانگر آن استاز نرمدست آمده به جینتادر نهایت، 

 .باشدمیوك بل صرفبر  رگذاریتأث یحیتوض ریمتغ نیمهمتر ی،و فلزات اساس یشگاهیمانند پالا محورصادرات
گذاران در معاملات عمده بلوك به ور هستند، لذا سرمایههاي موجود در این صنایع عمدتاً سودآزیرا، شرکت

 دهند.متغیر سود اهمیت بیشتري می
 يدرآمد ثیعمدتاً از ح که ها و موسسات اعتباريو بانک و ساخت قطعات يخودروساز عیصنا در

سد اندازه ربه نظر می .هستیمبلوك  صرفاندازه بلوك بر  شتریب ریشاهد تأث ،بوده یالیو ر یداخل عیصنا
اي برخوردار است. نوع بلوك و کسب کرسی مدیریتی و منافع حاصل از آن در این صنایع از اهمیت ویژه

کننده بلوك نیز در صنعت خودرو و ساخت قطعات بر صرف بلوك تأثیر بسزایی داشته که دار معاملهسهام
ین، نسبت بدهی که از معیارهاي مهم سلامت چنباشد. همبیانگر میزان کسب منافع از قدرت کنترل می

 شود، در صنعت بانکداري از متغیرهاي مهم تأثیرگذار بر صرف بلوك است.بانکی محسوب می
 تواندیم عیصنا نیا ییدارا زانیم ؛گرفت جهینت توانیم آن تیبا توجه به ماه يگذارهیسرما عتصن در

واند عاملی تهاي تحت کنترل، میاین صنایع میزان داراییدر  باشد.داشته بلوك صرفرا بر  ریتأث نیشتریب
 باشد که افزایش آن خریداران بلوك را وادار نماید تا صرف کنترل بیشتري پرداخت نمایند. 

هاي خریداران بلوك در صنایع مختلف باتوجه به ماهیت صنایع متفاوت است، باعث از آنجا که انگیزه
 بلوك در صنایع مختلف یکسان نباشند.   گردد عوامل تأثیرگذار بر صرفمی

گذارانِ معاملات عمده بلوك، شود سرمایهبر اساس نتایج به دست آمده از پژوهش حاضر پیشنهاد می
گذاري بلوك عمده مورد معامله، به ترتیبِ اهمیت متغیرهاي توضیح داده با توجه به نوع صنعت در ارزش

تري این ترتیب، صرف بلوك دقیقآن متغیر لحاظ نمایند و به شده در این پژوهش، وزن بیشتري را براي 
 بینی کنند. را پیش
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توان به تعداد کم نمونه به دلیل تعداد کم معاملات عمده اشاره نمود. به هاي پژوهش میاز محدودیت
ژوهش پ ها با نتایجدلیل تعداد کم معاملات عمده در برخی صنایع، امکان بررسی صنایع مذکور و مقایسه آن

شد باها میهاي پژوهش، منفی بودن برخی از متغیرهاي در عملکرد شرکتفراهم نگردید. از دیگر محدودیت
ها حذف گردیدند. در این پژوهش شرایط بازار سرمایه (رونق و رکود) که به دلیل هم مقیاس نمودن داده

 باشد. هاي پژوهش حاضر میکنترل نگردیده است و از جمله محدودیت
هاي با صرف منفی بلوك را حذف و تأثیر هاي آتی این است که نمونهیشنهاد محققان جهت پژوهشپ

عوامل شناسایی شده بر صرف مثبت بلوك را برآورد کنند. آزمون استحکام انجام پذیرد و نتایج نسبت به 
یسنس له برند و لاگردد، سایر عوامل تأثیرگذار بر صرف بلوك از جمپژوهش حاضر تحلیل گردد. پیشنهاد می

 ها در صرف بلوك بررسی و نتایج تحلیل و مقایسه گردد.شرکت
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

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

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 چکیده
یکی از عوامل اصلی بهبود کارایی اقتصادي، نظام راهبري بنگاه (حاکمیت شرکتی) است که در برگیرنده مجموعه اي از روابط 

جهت تبیین رابطه میان  جدیدي مدل این پژوهش در.میان مدیریت شرکت، هیئت مدیره، سهامداران و سایر گروه هاي ذینفع است
جهت  نوآوري در نظام مند مدل یک پژوهش حاضر ارائه اصلی هدف .ارائه شده است نوآوري با تار مالکیتو ساخ حاکمیت شرکتی
 پژوهش از مدل دلفی بوده است. این استفاده هاي شرکتی با، ساختار مالکیت و ویژگیحاکمیت شرکتیمعیارهاي تبیین رابطه میان 

هاي پذیرفته همبستگی بوده و جامعۀ آماري مورد مطالعه شامل شرکت نوع زا و پیمایشی تحلیلی روش نظر از هدف کاربردي، نظر از
براي انتخاب نمونه پژوهش با استفاده از روش  انتخاب شده است. 1397-1390در بازه زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران

ختار مالکیت به عنوان متغیر مستقل در شرکت انتخاب گردید، که متغیرهاي حاکمیت شرکتی و سا 104گري (حذفی) تعداد غربال
 رابطه 7و ایویوز  20نسخه  spssنرم افزاررگرسیون چند متغیره، هاي ترکیبی کیفی و کمی، و با استفاده از دادهنظر گرفته شده است 

ساختار  و حاکمیت شرکتی يدهد در بین متغیرهانتایج نشان میها با نوآوري شرکت به عنوان متغیر وابسته بررسی شده است. آن
ف و نسبت اعضاي غیرموظ ولی متغیرهاي ،شودمی نوآوريباعث کاهش  و مالکیت نهادي مالکیت دولتیتمرکز مالکیت، مالکیت، 

 یحاکمیت شرکت يد. طبق این مدل سایر متغیرهانشوهاي بورسی میمدیره باعث بهبود وضعیت نوآوري در شرکتپاداش هیأت
  اند. ري بر نوآوري نداشتهداثیر معنیأت

 نوآوري.ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی، مدل،  واژگان کلیدي:
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 مقدمه
رو به پیچیدگی و دشواري آمیز، اندازه رقابتها در دنیاي پر جنب و جوش و بیامروزه اداره سازمان

 هایی کهپس سازمانهاي گذشته دیگر پاسخگوي مسائل امروزي نیست، حلگذارد. در این شرایط راهمی
هاي محیطی پاسخ توانند به چالشهاي غیرنوآور میسریعتر و بهتر از سازمانظرفیت ایجاد نوآوري دارند، 

 هايدیدگاه ). از2008، 1دهد (جیمنز و سگارادهند که این به جاي خود عملکرد سازمان را افزایش می
 محیطی ایجاد شاهد آن در که عصري نمود. مشاهده را چنین پژوهشی انجام ضرورت توانمختلف می

 متغیر شرایط با تطبیق براي سازمان بر فشار درآن که محیطیهستیم.  هااطراف سازمان دنیاي در پیچیده
 و ضرورتازار، ب تقاضاهاي صحیح بینیپیش امکان شدن دشوار و همچنینبه افزایش است  رو متنوع و

 2است. بولیجن و کامپ تنگاتنگ ارتباط داراي هاموضوع این با که شده روشن ما بر پژوهشی اهمیت چنین
 هاییسازمان تنهاو پیچیده،  رقابتی هايمحیط گیريشکل با که رسیدند نتیجه این به خود هايپژوهش در

 و بعدي چند ساختارهاي و ابعاد ملکردهایی باتقویت ع توانایی که کنند فعالیت محیط این در توانندمی
). در این 1389نیستانی،  سمیعی و باشند (فارسیجانی داشته را نوآوري و کیفیت هايمقوله درپیچیده، 

 نوآوري، حاکمیت متغیرهاي پیشین هايپژوهش استفاده از با که است این حاضر پژوهش اصلی هدفراستا، 
 قالب در را آنها ارتباط مندي از تکنیک دلفی مورد بررسی قرار دهد وبهره اب را شرکتی و ساختار مالکیت

 را متغیر دو این بر تأثیرگذار توان عواملمیپژوهش،  این مدل از استفاده نماید. با مدلی نظري پیشنهاد
 به وییپاسخگ دنبال به بکار برد. این پژوهش سازمان هر خصوصیات متناسب با را و مدل نموده شناسایی

 : باشدمی زیر پرسش هاي
 ؟ دارند تأثیر نوآوري و شرکتی حاکمیت بر عواملی چه

 صورتی است؟ چه به شده شناسایی عوامل بندياولویت
 ارائه نمود؟  نوآوري و شرکتی حاکمیت بر مؤثر عوامل تبیین براي توانمی مدلی چه

 
 مروري بر ادبیات و پیشینه پژوهش

نظران هاي متنوعی توسط صاحبمیت شرکتی و عوامل مؤثر بر آن، مؤلفهبراي طراحی مدل حاک
یه، ساختار سرماهایی براي پاداش کارکنان، برنامهساختار مالکیت، مدیره، بررسی شده است؛ ساختار هیأت

بسته ی، در زمینه حاکمیت شرکت بر معیارهاي مذکور و سایر معیارهاي موجود رقابتی بودن بازار و غیره. بنا
توان معیارهاي مرتبط را مورد بررسی قرار داد. به شرایط اقتصادي و اجتماعی و فرهنگی هر کشور می

 دیرانم اصلی هدف سازي، فقطبهینه نه و نفعانذي نظریه برخلاف نمایندگی تئوري در مندعلاقه هايگروه
 در خصوص به را شرکت عملکرد و تیشرک حاکمیت نمایندگی عملاً تئوريفوق،  کنند. هدفمی بهینه را

                                                                                                                                           
1. Jimenez & Cegarra  
2. Boligen & Comp   
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 صاحبان منافع از محافظت شرکتی دهد. حاکمیتمی است توضیح آن اساسی اصول که تولید بخش
محور، در عصر اقتصاد دانش. )2019، 1همکاران و اوگالوزور(است  شرکت اصلی بی) غاسهامداران(

و سایر عوامل سنتی مثل کار و سرمایه دهند عامل اقتصادي اصلی را تشکیل میهاي نامشهود،  دارایی
ا هفیزیکی در درجه بعدي اهمیت قرار دارند. در حقیقت دارایی نامشهود عامل کلیدي ارتقاء عملکرد بنگاه

عوامل مشهود بستگی دارد و بیشتر وابسته به داراییها کمتر به ارزش بازاري بنگاهد. در سطح خرد، نباشمی
عنوان یک دارایی در ترازنامه منعکس  ها بهانسانی است که ارزش این دارایی هاي نامشهود مانند سرمایه

فقدان یک چارچوب اینکه  گزارش نمودن عوامل نامشهود به دو دلیل دشوار است. اول از این جهت شود؛نمی
 ،و دوم دکار را تعیین نموهایی مثل کارایی کیفی نیرويیکسان براي ارائه گزارش که بر پایه آن بتوان داده

مربوط به  لاعاتحسابرسی شده جهت عرضه اطلاعات و اط ءاتکا قابل لاعاتیهاي اطبانک وجود عدم
 هاي اخیر با جایگزینی اقتصاد تولیديدر سالباشد. می هاگذاري در سرمایه نامشهود بسیاري از بنگاهسرمایه

پیش آشکارشده است  از یدي بازار بیشعنوان عامل کل اهمیت سرمایه نامشهود بهبه اقتصاد خدمت محور، 
ذاري گبایست به سرمایهاند که جهت برخورداري از تمایز در مقابل رقبا مییافته ها به این مهم دستو بنگاه

مبتنی بر دانش به چارچوبی نیاز دارد که شامل  . فضاي بازاراي داشته باشندویژهدر سرمایه نامشهود توجه 
گذاري در توسعه و سرمایهروابط با مشتري، نوآوري،  ی،سرمایه انسان، دانش ؛نظیرهاي نامشهود دارایی

ارزش بازاري و  لافاخت، پژوهش در مدل لحاظ نمودن دارایی نامشهود ،از طرف دیگر .باشدمیپژوهش و... 
اعث که این موضوع ب، دهدمی ءهاي مالی را ارتقاکیفیت گزارش و ها را کاهش دادهارزش دفتري شرکت

 تخصیص بهینه عوامل و افزایش کاراییگذاران، تبع آن اعتماد بیشتر سرمایه هاي مالی و بهشفافیت صورت
ها ممکن شرکت، یکنون یرقابت يدر بازار تجار). 1398زاده و همکاران، (باغبان بازار سرمایه خواهد شد

 یدستیاب براي دلایل از مهمترین یکه یک در مخارج تحقیق و توسعه نیاز داشته باشند يگذاراست به سرمایه
دید ش ینمایندگ لاتتحقیق و توسعه نیز با مشک يهاگذاريسرمایهحال، این با .پایدار است یرقابت يبه مزایا

منبع کلیدي مزیت رقابتی هاي نامشهود، داراییدر عصر دانش، ). 2016 ،2و همکاران تینگ(همراه است 
هاي تنها به دارایی نههاي فعال در صنایع فناّوري محور، شرکتلات ند و محصوشوها محسوب میسازمان

با ، لاهاي با فنّاوري باهاي نامشهود آن متکی است. سازمانبلکه به دانش و داراییمشهود آن وابسته است، 
هانگ (دهند ایش مینوآوري و مزیت رقابتی سازمانی را افزهاي نامشهود و سرمایه فکري خود، اتکا بر دارایی

                                                                                                                                           
1. Ogaluzor et al 
2  . Ting, Kweh, Lean & Ng 
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شوند و می دانش و نوآوري از منابع اصلی شرکت محسوبدر صنایع نامشهود محور، ). 2011، 1و همکاران
یا  لاهاي مشهود و فیزیکی است. صنایع با فناوري باهاي نامشهود بسیار بیشتر از داراییاهمیت دارایی

 ترکیبعمده  .)2011، 2و وایتنینگ لی(دهند جام میگذاري بیشتري در نامشهودها انسرمایهنامشهود محور، 
 پشت مفهومی در اصلی يهاانگیزه بر مروري. است) مالکیت تمرکز( عمده دارانسهام مالکیتداران، سهام

که ، است مبتنی بر این مثبت دارد. رابطه وجود شرکت و مالکیت تمرکز بین منفی و مثبت رابطه دو هر
مستقیم  ورط به مدیریت تصمیمات بر تأثیرگذاري با بلکه ،کارآمدتر مدیریت بر ظارتن طریق از شرکت ارزش

 در اآنه نمایندگان یا سهامداران کنترل یعنیشرکت،  مدیریت هايمکانیسم بر رابطه منفی انجام شود.
 رب نظارت هشکا به منجر تواندمیبهتر،  شرایط واجد خارجی افراد از استفاده جاي به مدیریتی يهاجایگاه
 اثبات )2019، 4تحقیق (اوگالوزور و همکاران . نتایج)2019، 3همکاران و الکساندرا(مدیره شود هیأت کارایی

 ترردهبه صورت گست مالکیت تمرکز است زیرا حاکم هايشرکت در مؤثر اهرم یک مالکیت کند که تمرکزمی
 دهد.  کاهش را مدیران نمایندگی و مالکان بین مشکل تواندمی

 
 شرکتی حاکمیت

 ناشی مشکلات به پاسخ در آمریکا و کاناداانگلستان،  در 1990 دهه اوایل از شرکتی حاکمیت موضوع
 تهیه اب شرکتی حاکمیت اولیه مبانی. گردید مطرح دنیا بزرگ هايشرکت مدیرههیأت اثربخشی فقدان از

 شکل آمریکا موتورز جنرال در مدیرههیأت راتمقر و کانادا در دي گزارشانگلستان،  در کادبري گزارش
 هايدیدگاه طرح بابعدها،  و بود متمرکز دارانسهام حقوق و هاشرکت راهبري موضوع بر بیشتر کهگرفت، 

پژوهش ). 1389همکاران،  و واعظ( کرد پیدا تکامل اجتماع و نفعانذي تمام حقوق به جدي توجه با نوین
 باشد.) می1ل شماره (بر اساس مدل نظري  شک

 هب را آن بر مؤثر عوامل و نوآوري و ساختار مالکیت بر شرکتی حاکمیت بین کلی رابطه) 1( شکل

 قرار یشرکت حاکمیت مناسب ساختار نظارت تحتنفعان، ذي به شده ارائه نوآوري اگر. است کشیده تصویر

 طریق از یا نفعانذيشود، می دیده شکل در که طورهمان. رسید خواهد خود حالت ترینبهینه بهگیرد، 

 با نفعانذي »قطعی« حضور. هستند ارتباط در شرکت با »ضمنی« حضور طریق از یا »قطعی« حضور

 »ضمنی« حالت در. بود خواهد پذیرامکان شرکت مالکیتی ساختار یا شرکتی حاکمیت نظام در آنان مشارکت

                                                                                                                                           
1  . Hang et al 
2  . Lee & Whiting 
3. Alexandra et al 
4. Ogaluzor et al 
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 و شرکتی حاکمیت همچنین،. آورندمی دست به هاگزارش لعهمطا طریق از را شرکت اطلاعات نفعانذي

 دیکترنز رابطه وجوداین،  بر علاوه. اندگرفته شکل گوییپاسخ مفهوم اساس بر نوآوري بر مؤثر عوامل نیز،

 ارجیخ نفعانذي برابر در شرکت بیشتر شهرت باعث) پاسخگویی نتیجه در( نفعانذي و مدیرههیأت میان

 وجود اطلاعات فقدان مدیران و نفعانذي میان همچنین ).2006، 1برامر( گردید خواهد منابع شتربی جذب و

 . دارد

 
 مدل نظري پژوهش .1شکل 

 

 پیشینه پژوهش

ی تلاعاکیفیت سود و محتواي اطمدیره، اي تحت عنوان تنوع جنسیتی هیأتدر مطالعه) 2018( 2گائو

هام تی قیمت سلاعامدیره و کیفیت سود بر محتواي اطان در هیأتتأثیر حضور زن به بررسیقیمت سهام، 

حضور هرچه بیشتر زنان در  ،گرفته توسط وي نشان داد هاي صورتها پرداخت. نتایج بررسیشرکت

                                                                                                                                           
1  . Brammer 
2  . Gao 

 شرکت

 مدیران
 ذینفعان

 ضمنی حضور قطعی

 حاکمیت شرکتی
 ساختار مالکیت  و

 نوآوري

 کیفیت یتکمّ

 فقدان اطلاعات

 پاسخگو
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هام تی قیمت سطلاعامحتواي اشرکت،  مدیره و افزایش هرچه بیشتر کیفیت سود گزارش شده توسطهیأت

 .دهدآن را افزایش می

شرکت آمریکایی  2000مدیره بر عملکرد بیش از هیأتلال جنسیت و استق ) تأثیر2017( هی ون وکنی

ره مدیو تنوع جنسیتی هیأتلال دهند که استقدادند. نتایج نشان می بررسی قرار مورد 2013را در سال 

ت به نسب لابا هاي با عملکرد و سودآوريها دارند و این تأثیر در شرکتتأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت

 .هاي با عملکرد پایین و کم بازده بیشتر استشرکت

 تعداد جلساتمدیره، سایز هیأت، تقلر متغیرهاي مدیران اجرایی غیرمسثبه بررسی ا) 2013( 1هجی

ت بر افشاي بعد کمالکیت و سایز شر تمرکزمیزان مالکیت مدیران، میزان مالکیت دولت، مدیره، هیأت

ت و ز مالکیکرمتمیزان مالکیت مدیران، ري پرداخت. نتایج نشان داد میزان مالکیت دولت، غیرمالی پایدا

 .داري با میزان افشاي پایداري از بعد غیر مالی دارندمعنیه رابطت، کسایز شر

میزان و  بایدت مدیره، أپاداش هی نوهشی نشان دادند براي تعییژطی پ) 1397( کرمی و جباري

اهداف  دستیابی به یرد. میزانگکننده مدنظر قرار یلتعد له اهداف ساالنه شرکت و عوامشرایط دستیابی ب

رایط بینی نشده در شپیش بابت تغییرات یلنه شرکت پس از تعدلاثیر اهداف ساأنه شرکت تحت تلاسا

ابت بیل نه شرکت پس از تعدلاعملکرد سا و میزان اهمیت هریک از اهداف، صنعت و شرکتن، لااقتصاد ک

 .یردگیو اقدامات غیرقانونی قرار م بانهمتقلّ گزارشگري هاي سهامدار عمده وتصمیم اثر

 و ساختار مالکیت، ماعیلکرد اجتعم نبی هبه بررسی رابط) 1397( دزادهمصبوحی و مح

 للاتقاسنهادي،  مالکیتز مالکیت، مرکت نه بیکی از آن است کها حااند. یافتهتی پرداختهکیت شرکمحا

اندازه  ناما بی د،دارنوجود  داريرابطه معنی ماعیاهرم مالی و مسئولیت اجتت، کشر هاندازمدیره، هیأت

داري ی رابطه معنیماعنقدینگی و مسئولیت اجتنرخ بازده دارایی، ، دیر عاملم ظیفهدوگانگی ومدیره، هیأت

 .وجود دارد

دادند که درصد مدیران غیرموظف در رابطه بین  در پژوهشی نشان) 1396(قلیزاده و فرخنده اکبري، 

مدیران غیرموظف با کند. همچنین، گري ایفا میگذاري و عملکرد مالی نقش تعدیلهاي سرمایهفرصت

اي ههاي نمایندگی را کاهش داده و از این طریق تأثیر فرصتتی و هزینهلاعاتقارن اطعدمنظارت بیشتر، 

 .مطالعه افزایش خواهند داد هاي موردرا در شرکت گذاري بر عملکرد مالیسرمایه

                                                                                                                                           
1  . Haji 
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شرکتی  مدیره و سوء رفتارهايهیأتلال به بررسی رابطه بین استق )2018( 1ویل و همکارانن
 لالاستقمدیره، در بین اعضاي هیأت لالپرداختند. آنها دریافتند که این رابطه منفی است و بر اساس استق

 است و در کشورهایی که ) متفاوتمدیرهدر عضویت مدیرعامل در هیأت للادر کمیته حسابرسی و یا استق
 کارگیري حاکمیت شرکتی قوي منجر به افزایش باشد. لذا باید با بهتر میبرخوردارند منفی از فساد کمتري

 .مدیران آنها جلوگیري گردد هاي بزرگ و سوء رفتارتا از نفوذ قدرتمند شرکت شدهمدیره هیأت لالاستق
تأثیر  به در پژوهشی)، 1396( يآبادزارع و زارع حسین، يقائد، ياخوان بهابادگري خانقا، برز

 پرداختند وپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  يهاتحقیق و توسعه بر عملکرد شرکت يها هزینه
یق اما هزینه تحقشد، بایداري نمتحقیق و توسعه و سود عملیاتی ارتباط معنی يهابین هزینه نشان دادند

 .باشدیتأثیر مثبت م يو توسعه بر جریان نقد عملیاتی و ارزش افزوده دارا
 
 هاي پژوهشفرضیه

 ها دارد. داري در نوآوري شرکتتمرکز مالکیت تأثیر معنی :1فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتمالکیت دولتی تأثیر معنی :2فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتریتی تأثیر معنیمالکیت مدی :3فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتمالکیت نهادي تأثیر معنی :4فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتمدیره تأثیر معنیدوگانگی وظایف هیأت :5فرضیه
 رد. ها داداري در نوآوري شرکتمدیره تأثیر معنیاستقلال هیأت :6فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتمدیره تأثیر معنیپاداش هیأت :7فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتمدیره تأثیر معنیاندازه هیأت :8فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتکاري مدیریت تأثیر معنیمحافظه: 9فرضیه
 ها دارد. اري در نوآوري شرکتدمدیره تأثیر معنیجنسیت هیأت :10فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتمدیره تأثیر معنیتعداد جلسات هیأت: 11فرضیه
 ها دارد. داري در نوآوري شرکتمدیره تأثیر معنیتحصیلات هیأت :12فرضیه

 
 الگوي مفهومی پژوهش

مفهومی را در  مدلحاضر،  پژوهش يبرا توانمی شده انجام مطالعات پیشینه و نظري مبانی اساس بر
 )  تدوین نمود.2شکل شماره (

                                                                                                                                           
1  . Neville et al 
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  مدل مفهومی پژوهش .2شکل 

 تمرکز مالکیت

 مالکیت دولتی

 تحصیلات هیات مدیره

 محافظه کاري مدیریت

 تعداد جلسات هیات مدیره

 یات مدیرهاستقلال ه

 پاداش هیات مدیره

 مالکیت مدیریتی

 دوگانگی وظایف هیات مدیره

 اندازه هیات مدیره

 جنسیت هیات مدیره

 مالکیت نهادي

 کیفیت کمیت

 تحقیق و توسعه هايهزینه

 جدید فروش محصولات

 جدید سود محصولات

 هاي نامشهوددارایی
 هاي مشهودبه دارایی

 شرکت

 انذینفع مدیران

 ضمنی حضور قطعی

 حاکمیت شرکتی
 ساختار مالکیت و 

 نوآوري

 فقدان   اطلاعات

 پاسخگو
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 پژوهش شناسیشرو
 پیشین هايپژوهش در شده بررسی آوري متغیرهايجمع براي اي،کتابخانه هايروش از پژوهش این

 دلفی روش از استفاده است. براي بهره بردهمدل  طراحی و مرتبط متغیرهاي انتخاب براي روش دلفی، از و
 است:  شده استفاده بودند، ذیل ویژگی چند یا یک که واجد متخصصانی از

 شرکتی.  زمینه حاکمیت در نظرصاحب و دانشجویان دکتري دانشگاه علمی هیأت الف. عضو
 ها. مدیره شرکتایران و مدیران و اعضاي هیأت رسمی حسابداران جامعه ب. عضو
 مدیریتی.  سابقه داراي یا و فعالیت سال سابقه ده حداقل با بورس مسائل ناسج. کارش

 که فرآیندي است است. دلفی دلفی تکنیکاستفاده،  مورد گروهی دانش کسب هايروش از یکی
نهایت،  در و اطلاعات آوريجمعراندهاي پیمایشی،  طی در گیريتصمیم به کمک و بینی ساختار پیش داراي
دلفی پاسخ دهند،  »چه هست؟« سئوال سعی دارند به هاپیمایش اکثر که حالی باشد. درگروهی می اجماع

 هايپژوهش در دلفی دهد. با توجه به اینکه امروزه تکنیکپاسخ می» تواند/ چه باید باشد؟چه می«به سئوال 
دلفی مطابق شکل شماره  روش از پژوهش این درگیرد، می قرار استفاده مورد توجه و شدت به پژوهیآینده

 ).1393است (سپاسی و اسمعیلی کجانی،  شده استفاده ) 3(
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 روش انجام پژوهش .3شکل 

 :یدلف روش اول دور
  اولیه اقلام با مخالفت یا موافقت در پانل اعضاي نظر *دریافت

 پانل اعضاي هايایده *گردآوري

 :یدلف پانل اعضاي انتخاب
 ازین مورد هايتخصص نیی*تع

  پانل در تیعضو براي طیشرا واجد هاينامزد یی*شناسا
  آنان با گفتگو و پانل در تیعضو نامزدهاي به *مراجعه

 پانل در تیعضو یینها نامزدهاي *انتخاب

 :نهیشیپ یبررس
  پژوهش موضوع حوزه در نیشیپ هايپژوهش یی*شناسا

 نیشیپ هايپژوهش در شده افتی اقلام *استخراج

 :اقلام هیاول مجموعه یطراح
 نوآوري و شرکتی حاکمیت بر تأثیرگذار متغیرهاي اولیه مجموعه ي راحی*ط

 پژوهش موضوع فیتعر

 :یدلف روش دوم دور
  اعضا تمام به پانل اعضاي تک تک طرف از شده شنهادیپ دیجد اقلام *ارائه مجموعه 
  اقلام نیا با مخالفت ای موافقت در پانل اعضاي نظر افتی*در

 نظر اتفاق اریمع اساس بر یینها اقلام نشی*گز
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در دور اول دلفی لیستی از عوامل مؤثر بر ارتباط میان حاکمیت شرکتی با عوامل موثر بر نوآوري استخراج شد 
اختیار اعضا قرار گرفت. علاوه بر این از آنان خواسته شد سایر متغیرهایی که در و براي تعیین میزان اهمیت آنها در 

نفر از متخصصان واجد شرایط همکاري نموده و نظرات  20لیست نیستند را پیشنهاد نمایند. در این پژوهش حداکثر 
به علاوه نهاد شده بودند، مجموعه عواملی که در دور اول انتخاب یا پیشخود را اظهار نمودند. در دور دوم دلفی، 

در اختیار اعضا قرار گرفت. سپس، نظر اعضا درباره عواملی که در دور اول و دوم مهم تشخیص هاي دور اول، نمره
داده شده بودند، مجدداً دریافت شد. در پژوهش حاضر براي انجام روش دلفی پس از انجام غربالگري و اعتبارسنجی 

 الکند هماهنگی ضریب. شد دهستفاا الکند هماهنگی ضریباز ، پانل يعضاا نمیا نظر قاتفاها و دستیابی به شاخص
 ايبررا  مشابهی يهارمعیا ساسیا رطو به، ندادهکر مرتب نهاآ همیتا سساا بررا  مقوله چند که اديفرا هددمی ننشا
سپس، با استفاده . نددار نظر قتفاا دیگریک با ،ظلحا ینو از ا ندا دهبر رکا به مقولههااز  یک هر همیتا رهبادر وتقضا

 بیضر ).1393گیرد (سپاسی و اسمعیلی کجانی، از روش رگرسیون و بر اساس اهمیت مورد بررسی قرار می
است.  دهیپد nدسته رتبه مربوط به  نیچند نیو موافقت ب یدرجه هماهنگ نییتع يبرا یاسیکندال مق یهماهنگ

داوران  دگاهیروایی د نییتع يبرا اسیمق نی. ادهدیمجموعه رتبه را نشان م m نایم يارتبه یهمبستگ اسیمق نیا
 بیاست. ضر دأییکندال قابل قبول و مورد ت بیضر يبرا 05/0کمتر از  يداراستفاده است. مقدار معنی زقابلین

 يارهایمع یبطور اساساند، آنها مرتب کرده تیکه چند مقوله را براساس اهم يافراد دهدیکندال نشان م یهماهنگ
 يااتفاق نظر دارند. بر گریکدینظر با  نیاند و از اها بکار بردهاز مقوله کیهر تیدرباره اهم وتقضا يرا برا یمشابه

 استفاده شده است. SPSS22کندال از نرم افزار  بیمحاسبه ضر
 

 آماره آزمون ضریب هماهنگی کندال .1جدول 
 تعداد متغیر

adall's WKen 411/0ضریب کندال   
/ کاي دو

 دامنه آزادي
000/0 داريمعنی 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 00/0داري این ضریب محاسبه شده است. مقدار معنی 427/0، ضریب کندال براي پرسشنامه دور دوم 1طبق جدول

برابر  ،هنگام هماهنگی یا موافقت کامل مقدار این مقیاسداري این ضریب است. در نظر گرفته شده است که نشان از معنی
گیري درباره توقف یا ادامه دورهاي دلفی دو برابر با صفر است. اشمیت براي تصمیم ،با یک و در زمان نبود کامل هماهنگی

 معیار آماري ارائه کرده است. اولین معیار اتفاق نظر قوي میان اعضاي پانل است که براساس مقدار ضریب هماهنگی کندال
دهد ن در دو دور متوالی نشان میآثابت ماندن این ضریب یا رشد ناچیز در صورت نبود چنین اتفاق نظري،  .شودتعیین می

ها بندي عوامل موثر در نوآوري شرکتاولویت .یند نظرخواهی باید متوقف شودآکه افزایشی در توافق صورت نگرفته است و فر
) عوامل مؤثر 2میانگین پاسخ اعضا به میزان تأثیر این عوامل انجام گرفت. جدول شماره (بر اساس نظر خبرگان، با استفاده از 

 در نوآوري را به ترتیب میزان اهمیت از نظر خبرگان آورده است.
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 هاها به پرسشنامهیافته توصیفی پاسخ .2جدول 

 خیلی زاد زیاد متوسط کم خیلی کم شاخص 

ه چه میزان در به نظر شما تمرکز مالکیت در شرکت ب
 ها موثر استنوآوري شرکت

 2 28 50 23 1 فراوانی

 9/1 9/26 1/48 1/22 1 درصد

به نظر شما مالکیت دولتی در شرکت به چه میزان در 
 ها موثر استنوآوري شرکت

 4 53 24 21 2 فراوانی

 8/3 51 1/23 2/20 9/1 درصد

ر د به نظر شما مالکیت مدیریتی در شرکت به چه میزان
 ها موثر استنوآوري شرکت

 5 42 38 17 2 فراوانی

 8/4 4/40 5/36 3/16 9/1 درصد

به نظر شما مالکیت نهادي در شرکت به چه میزان در 
 ها موثر استنوآوري شرکت

 3 45 34 16 6 فراوانی

 9/2 3/43 7/32 4/15 8/5 درصد
مدیره در شرکت به به نظر شما دوگانگی وظایف هیأت

 ها مؤثر استزان در نوآوري شرکتچه می
 19 41 32 10 2 فراوانی

 3/18 4/39 8/30 6/9 9/1 درصد

مدیره در شرکت به چه میزان به نظر شما استقلال هیأت
 ها موثر استدر نوآوري شرکت

 17 28 20 34 5 فراوانی

 3/16 9/26 2/19 7/32 8/4 درصد

زان در مدیره شرکت به چه میبه نظر شما پاداش هیأت
 ها موثر استنوآوري شرکت

 17 42 24 18 3 فراوانی

 3/16 4/40 1/23 3/17 9/2 درصد

مدیره شرکت به چه میزان در به نظر شما اندازه هیأت
 ها موثر استنوآوري شرکت

 5 35 29 29 6 فراوانی

 8/4 7/33 9/27 9/27 8/5 درصد
 نکاري مدیریت شرکت به چه میزابه نظر شما محافظه

 ها موثر استدر نوآوري شرکت
 17 29 34 19 5 فراوانی

 3/16 9/27 7/32 3/18 8/4 درصد

مدیره شرکت به چه میزان به نظر شما جنسیت هیأت
 ها موثر استدر نوآوري شرکت

 21 32 30 12 9 فراوانی

 2/20 8/30 8/28 5/1 7/8 درصد

مدیره شرکت به چه به نظر شما تعداد جلسات هیأت
 ها موثر استان در نوآوري شرکتمیز

 7 36 35 23 3 فراوانی

 7/6 6/34 7/33 1/22 9/2 درصد

مدیره شرکت به چه میزان به نظر شما تحصیلات هیأت
 ها موثر استدر نوآوري شرکت

 11 24 37 26 6 فراوانی

 6/10 1/23 6/35 25 8/5 درصد

 هاي پژوهشیافته: منبع

 
 متغیرهاي پژوهش

 ستقلمتغیرهاي م
 هاياز مؤلفه پژوهش مستقل متغیر عنوان به شرکتی و ساختار مالکیت حاکمیت متغیر سنجش براي

  :است شده استفاده زیر
 هر سال در مدیرههیأت اعضاي کل به موظف اعضاي نسبت با متغیر این ):BORمدیره ( هیات ترکیب

 .شودمی گیرياندازه
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 =BORمدیرهاعضاي موظف هیأت مدیره/ تعدادمجموع تعداد اعضاي هیأت

هاي شرکت و دولتی هايسازمان اختیار در سهام نسبت با متغیر ینا ):GOWدولتی ( مالکیت درصد
 .شودمی محاسبه سال هر در شرکت شده منتشر سهام کل به دولت وابسته

 =GPتعداد کل سهام/تعداد سهام تحت تملک دولت

 مالکان اختیار در سهام نسبت توسط پژوهش این در ينهاد مالکیت ):IOWنهادي ( مالکیت درصد
  ).2016، 1همکاران و هسیو( گرددمی محاسبه شرکت شده منتشر سهام کل به نهادي

 =IOPتعداد کل سهام شرکت/ تعداد سهام در اختیار سهامداران نهادي

 .هیئت مدیره عضو غیرموظف و موظف اعضاي تعداد ):BSIZEهیئت مدیره ( اندازه
 .اعضا به کل هیئت مدیره غیرموظف اعضاي تعداد نسبت ):BINDهیئت مدیره ( تقلالاس

 =BINDمدیره/ تعداد اعضاي غیر موظف هیأتکل اعضا

، مدیره و مدیر عامل هر دو یک نفر باشدیس هیأتئاگر ر ):BINDEPوظایف مدیر عامل ( دوگانگی
تعلق  عدد صفر، ر عامل هر دو یک نفر نباشدمدیره ومدییس هیأتئاگر ر ،در غیر اینصورتو  عدد یک

 مدیره است.هیأت موظف غیر اعضاي تعداد/ مدیرههیأت اعضاي تعداد مجموع و برابر رابطهگیرد می

 =BINDEPمدیرهغیر موظف هیأت اعضايمدیره/ تعداد هیأتغیر موظف تعداد اعضاي 

 .هیئت مدیره اعضاي به وسیله شده نگهداري سهام درصد ):MOWمدیریتی ( مالکیت

 =BOPمدیرهتعداد کل سهام شرکت/ تعداد سهام در اختیار اعضاي هیأت

 دار بزرگ شرکت است.سهام 5درصد سهام در مالکیت  نسبت تمرکز مالکیت:
 صفر است. وجود، عدم و یک مدیره، بیانگرهیأت در هاخانم وجود مدیره:جنسیت هیأت

 مالی است. سال در مدیرههیأت برگزاري هايجلسه تعداد ندهدهنشان مدیره:تعداد جلسات هیأت
ک ی عدد داشت، وجود دکترا تحصیلی مدرك مدیرههیأت اعضاي بین در اگر مدیره:تحصیلات هیأت

 .کندمی انتخاب را صفر عدد اینصورت، غیر درو 
 

 متغیر وابسته
 : شودگیري میهزیر انداز هايرباشد که بوسیله متغیمتغیر وابسته در این پژوهش نوآوري می

 هاتحقیق و توسعه در طی سال/ دارایی يکل هزینههاي تحقیق و توسعه: زینهه

                                                                                                                                           
1  . Hsu et al 
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 هزینه هاي تحقیق و توسعه = تحقیق و توسعه در طی سال يکل هزینه/  هادارایی

 مبلغ فروش محصولات جدید/کل فروش فروش محصولات جدید:

 فروش محصولات جدید = محصولات جدید فروشمبلغ کل فروش / 

  سود ناویژه فروش محصولات جدید/ کل سود ناویژهسود محصولات جدید: 

 دیمحصولات جد سود = دیسود ناویژه فروش محصولات جد/  کل سود ناویژه

  هاي مشهودهاي نامشهود به داراییدارایی
 خالص سود به توسعه و تحقیق هايهزینه طریق نسبت از پژوهش این در :توسعه و تحقیق هايهزینه

 ). 2016و همکاران،  هسیو( شودمی محاسبه شرکت عملیاتی
دهنده حقوق قانونی است که وجود فیزیکی نداشته، ها نشاناین گروه از دارایی: دارایی نامشهود

باشند هاي غیرجاري میاراییهاي نامشهود یکی از ارقام دمنافعی را براي صاحب آن به دنبال دارد. دارایی
 . باشدکه از ترازنامه شرکت قابل استخراج می

 مشهود ثابت هايدفتري دارایی ارزش نسبت طریق تقسیم از متغیر اینمشهود:  ثابت هايدارایی عمر
 شود. محاسبه می مشهود ثابت هايدارایی تمام شده بر بهاي
 

 اهها و آزمون فرضیهروش واکاوي مدل
و روش آماري مورد استفاده  ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیرهدر این پژوهش براي آزمون فرضیه

ي بین متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته از دو زیرا به منظور بررسی رابطهباشد، هاي پانل میروش داده
هاي مختلف و از در میان شرکتاین متغیرها گیرد. از یک سو، جنبه متفاوت موضوع مورد بررسی قرار می

هاي هاي پانل و آزمونشوند. در ادامه نخست روش دادهآزمون می 1397-1390در دوره زمانی سوي دیگر، 
دار بودن بودن کل مدل و معنی دارهاي مربوط به معنیگردد. سپس، آزمونمربوط به آن تشریح می

گیري و داوري در مورد رد یا پذیرش نحوه تصمیم شود. در هر آماره،متغیرهاي مستقل توضیح داده می
و  20اس اسپیافزار اس ها از نرمگردد. در این مطالعه براي آزمون فرضیهآزمون مورد نظر نیز بیان می

گري (حذفی) استفاده شده است که تعداد بهره گرفته شده است. براي انتخاب نمونه از روش غربال 7ایویوز 
سؤال استفاده گردید. جهت تجزیه و تحلیل  24اب گردید. در پرسشنامه تحقیق حاضر از شرکت انتخ 104

اي (لیکرت) استفاده شده است که با استفاده از گزینه بسیارکم گیري پنج گزینهپرسشنامه از مقیاس اندازه
 لاً در جدولاي ذیهاي پنج گزینه(خیلی ضعیف تا خیلی قوي) مشخص شده است. مقیاستا بسیارزیاد 

 ) بیان شده است. 3شماره (
 ايهاي پنج گزینهمقیاس .3جدول 

 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم
1 2 3 4 5 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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ها ابتدا تعداد بیست پرسشنامه بین اعضاي حجم نمونه پخش گردید که پس براي پایایی پرسشنامه
گیري شد. الفاي کرونباخ به دست مقدار الفاي کرونباخ اندازه spssنرم افزاز  آوري آنها و با استفاده ازاز جمع

محاسبه گردید. با توجه به این که مقدار الفاي کرونباخ تا  854/0آمده براي بیست پرسشنامه این تحقیق 
تا سبمقدار کرونباخ به دست آمده براي پرسشنامه این تحقیق در حد نباشد، نیز مناسب می 7/0حدود 

 باشد. بالایی می
 

 آزمون تحلیل عاملی

 جهت مناسب بودن سؤالات براي پژوهش KMOآزمون  .4جدول 
 آزمون بارتلت سطح معنی داري مقدار بارتلت kmoمقدار 

670/0 96/929 000/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 انتخاب شدههایی هستند که براي اطمینان از کافی بودن نمونه و بارتلت روش KMO آزمون

گیرند. انجام محاسبات مربوط به تحلیل عاملی اکتشافی به مورد استفاده قرار می تحلیل عاملی اکتشافی در
نه هاي علمی براي حصول اطمینان از کفایت نموها نیازمند است. این دو آزمون روشحجم بزرگی از داده

این شاخص بوده  5/0بیشتر از  KMOشود که مقدار ) مشاهده می4در جدول شماره ( .باشدمنتخب می
داري آزمون بارتلت و سطح معنی .نیز با احتیاط قابل قبول است 7/0تا  5/0باشد البته بین  7/0باید بالاي 

ؤالات فوق براي پژوهش مناسب بنابراین س .دهد نتایج معنادار استکه نشان میدرصد است،  5کمتر از 
 باشند. می

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .5جدول 

 نماد نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین
 

 CO 624 348/0 330/0 911/0 000/0 203/0 تمرکز مالکیت
 GP 624 051/0 000/0 845/0 000/0 130/0 مالکیت دولتی

 BOP 624 051/0 000/0 856/0 000/0 158/0 مدیریتیمالکیت 
 IOP 624 685/0 711/0 987/0 000/0 199/0 مالکیت نهادي
 MD 624 008/0 000/0 000/1 000/0 089/0 نقش دو نگانگی
نسب اعضاي 
 

BINDEP 624 586/0 600/0 000/1 000/0 278/0 
 BB 624 001/0 000/0 011/0 000/0 001/0 مدیرهپاداش هیأت
 BS 624 159/5 000/5 000/7 000/3 459/0 مدیرهاندازه هیأت

محافظه کاري 
 

CONSER 624 128/0 069/0 027/16 22/8 652/0 
جنسیت هئیت 

 
GB 624 074/0 000/0 000/3 000/0 312/0 

 هاي پژوهشیافتهمنبع: 

https://parsmodir.com/db/research/efa.php
https://parsmodir.com/db/research/efa.php
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 1 تا -1 بین همبستگی ضرایب کلی، بطور د.شوگفته می همبستگی یکدیگر به متغیر دو به شدت وابستگی
 چه هرباشد، می متقارن رابطه یک منفی باشد. ضریب همبستگی مثبت یا تواندمی متغیر دو بین رابطه و تغییر کرده

 علت و معناي رابطه به وابستگی ایناست،  بیشتر دو متغیر وابستگی میزان باشد نزدیکتر یک به همبستگی ضریب
آورد. با انجام آزمون نمی میان به است معلول کدام و علت کدام اینکه از ت و ضریب همبستگی حرفیمعلولی نیس

) گفته 6جدول شماره ( همبستگی به بررسی ارتباط ابتدایی بین متغیرها پرداخته شده است و با توجه به نتایج
 تر این روابط پرداخت. توان به بررسی دقیقشود که بین متغیرها همبستگی وجود دارد و میمی

 
 ضرایب همبستگی متغیرهاي پژوهش .6جدول 

CO GP BOP IOP MD BIN ردیف
DEP BB BS CON

SER GB Inno
cent 

)1( 
1           

----           

)2( 
057/0- 1          

157/0 ----          

)3( 
072/0- 055/0- 1         

074/0 166/0 ----         

)4( 

**694/
0 

039/0 
043/0
- 

1        

000/0 334/0 281/0 ----        

)5( 
038/0- 026/0- 023/0 

032/0
- 

1       

348/0 524/0 559/0 425/0 ----       

)6( 
029/0- 016/0 015/0 006/0 *790/0 1      

463/0 681/0 699/0 885/0 048/0 ----      

)7( 
014/0- 017/0 

**13
7/0 

009/0
- 

041/0- 
013/0
- 

1     

728/0 665/0 001/0 813/0 304/0 749/0 ----     

)8( 
*084/0 046/0 

**10
5/0 

030/0
- 

008/0 
**20
8/0- 

**15
3/0 

1    

037/0 251/0 008/0 452/0 840/0 000/0 000/0 ----    

)9( 
059/0- 031/0- 

022/0
- 

061/0
- 

002/0 
002/0
- 

012/0
- 

017/0
- 

1   

144/0 445/0 580/0 127/0 952/0 969/0 759/0 671/0 ----   

)10( 041/0- 014/0 021/0 
039/0
- 

021/0- 009/0 
*084/

0 
**26
6/0 

000/0 1  
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CO GP BOP IOP MD BIN ردیف
DEP BB BS CON

SER GB Inno
cent 

308/0 726/0 608/0 336/0 596/0 826/0 035/0 000/0 993/0 ----  

)11( 

**156/
0- 

**110
/0- 

039/0 
**18
7/0- 

015/0 
**17
2/0 

**22
1/0 

044/0 
065/0
- 

035/0 1 

000/0 006/0 335/0 000/0 713/0 000/0 000/0 268/0 105/0 381/0 ---- 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی

تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که در مورد جمله باقیمانده (یا خطاي اي از فروض، مجموعه
 بهترین براوردهايگردند. براي اینکه در مدل رگرسیون خطی، برآوردهاي ضرایب رگرسیون، مدل) مطرح می

نحوه آزمون لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذا در ادامه،  بدون تورش خطی باشند،
 گردد. این مفروضات بیان شده و سپس، نتایج حاصل از برآوردهاي انجام شده تشریح می

 
 ها) ماندهثابت بودن واریانس جمله خطا (باقی

. مانده داراي واریانس برابر باشنداقیتمامی جملات بیکی دیگر از فروض رگرسیون خطی این است که 
شکل نادرست تابع مدل، در عمل ممکن است این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از قبیل: 

و ... شاهد پدیده ناهمسانی واریانس باشیم. براي بررسی شکست ساختاري در جامعه آماري وجود نقاط پرت، 
ط اقتصاددانان معرفی شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس هاي مختلفی توساین مشکل آزمون

دهد ) نشان می7مورد بررسی قرار گرفت که نتایج آن در جدول شماره ( 1ها از طریق آزمون وایتماندهباقی
در مدل مشکل ناهمسانی شود. بنابراین، فرض صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس در مدل پژوهش، رد می
 شود. یافته استفاده میواریانس وجود دارد و براي رفع این مشکل از حداقل مربعات تعمیم

 
 ج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطانتای. 7جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره شرح

 ناهمسانی واریانس خطا 00/0 951/2 مدل پژوهش

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 عدم وجود همخطی بین جملات توضیحی 

باشد. در خطی به معناي وجود رابطه شدید بین متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل میهم
ضرایب برآوردي الگو داراي خطاي معیار بالایی خواهد بود و در نتیجه این مسأله خطی، ت وجود همصور

                                                                                                                                           
1.White 
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وجود  دار در معادله کاهش یابد. در این پژوهش براي بررسی عدمشود تعداد متغیرهاي معنیباعث می
م واریانس کمتر از ) استفاده شده است. وقتی که شاخص تورVIFخطی از معیار عامل تورم واریانس (هم
 ) بیان شده است.8باشد که در جدول شماره (خطی میوجود همدهنده عدم نشانباشد،  10

 
 خطی بین جملات توضیحی مدل پژوهشنتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم. 8جدول 

 عامل تورم واریانس متغیر

CO 985/1 

GP 024/1 

BOP 038/1 

IOP 961/1 

MD 012/1 

BINDEP 064/1 

BB 045/1 

BS 176/1 

CONSER 006/1 

GB 085/1 

 هاي پژوهشیافتهمنبع: 
 

دهد میزان تورم واریانس متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل نتایج حاصل از این آزمون نشان می
خطی بین متغیرها مستقل ). بنابراین، مشکل هم10پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته است (کمتر از 

 رد. وجود ندا
 

 نرمال بودن جمله خطا
یکی از فروض مهم راجع به جمله باقیمانده این است که توزیع جملات آن نرمال است. به منظور 

استفاده شده است. با توجه به نتایج بدست آمده  1برا-آزمون نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو
باشد. بنابراین فرض صفر مبنی بر می %5ش کمتر از در مدل پژوهبرا، -مقدار احتمال آماره آزمون جارکو

انحراف از فرض نرمال ي نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، شود. زمانی که اندازهنرمال بودن جزء خطا رد می
وان تبا توجه به قضیه حد مرکزي میاهمیت و پیامدهاي آن ناچیز است. در شرایط مذکور، بودن معمولاً بی

هاي آزمون به طور مجانبی از توزیع نرمال پیروي آمارهها نرمال نباشند، که حتی اگر باقیمانده دریافت
 توان فرض نرمالبدون تورش بوده و از کارآیی لازم برخوردارند. لذا با توجه به این مطالب میکنند که می

 ه است.) نشان داده شد9بودن جزء خطا را نادیده گرفت. که در جدول شماره (

                                                                                                                                           
1  . Jarque-Bera 
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 نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا. 9جدول 

 نتیجه احتمال برا -آماره جارك شرح

 نرمال بودن جزء خطا 000/0 518/7 مدل پژوهش

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 
 نمودار هیستوگرام حاصل از نرمال بودن جزء خطا مربوط به مدل پژوهش. 4شکل 

 
 هاسمنلیمر و آزمون  Fآزمون

لیمر مدل اول پژوهش کمتراز  Fاحتمال ) منعکس گردیده است، 10که در جدول شماره ( همانطور
هاسمن نشان داد برآورد  شود. نتایج آزمونباشد. لذا، براي تخمین مدل از روش ترکیبی استفاده میمی 5%

 باشد. نهایی مدل از روش ثابت می
 

 لیمر Fنتایج حاصل از آزمون . 10جدول 

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره نوع آماره آزمون شرح

 مدل پژوهش
 

F آماره  لیمرF 788/6 )602/11( 000/0 روش پانل 

 اثرات ثابت Chi-square( 543/29 10 001/0آماره خی دو ( هاسمن

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج

سیون و مانایی متغیرهاي پژوهش مورد بررسی قرار گرفت بعد از اینکه فروض کلاسیک مربوط به رگر
لیمر برآورد  Fحال نوبت آن است که مدل با توجه به نتایج آزمون و روش تخمین مدل هم مشخص گردید، 

0
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20

30

40

50

60

70

-1.2 -1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Series: Residuals
Sample 1 624
Observations 624

Mean      -6.26e-16
Median   0.027672
Maximum  0.937917
Minimum -1.100149
Std. Dev.   0.376022
Skewness  -0.266377
Kurtosis   2.926794

Jarque-Bera  7.518826
Probability  0.023297
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براي تشخیص رابطه موجود بین متغیرها بهره گرفته شده  Eviews9گردد. در همین راستا، از نرم افزار 
 آمده است. )11(هاي پژوهش در جدول شماره نتایج آزمون فرضیه است.

 
 پژوهشتایج تخمین مدل . 11جدول 

INNOCENT іt= α0+ β1 CO it + β2 GPit   + β3 BOP it + β4 IOP it + β5 MD it + β6 BINDEP it   + β7 BBit 
+ β8 BS it  +  β9 CONSER it   + β10 GB it  +  ε1 

 خطاي استاندارد ضریب برآوردي متغیر
 

 حتمالا tآماره 

CO 033/0 074/0 445/0 657/0 
GP 041/0 063/0 650/0 516/0 

BOP 007/0- 070/0 096/0- 924/0 
IOP 196/0- 058/0 391/3- 001/0 
MD 056/0 0217 554/2 011/0 

BINDEP 074/0 029/0 511/2 012/0 
BB 366/21 010/4 328/5 000/0 
BS 000/0- 013/0 035/0- 972/0 

CONSER 006/0 010/0 623/0 534/0 
GB 019/0 019/0 998/0 319/0 
C 277/3 074/0 003/44 000/0 

 73/92 % ضریب تعیین تعدیل شده
 73/1 واتسون-دوربین

 F 86/45آماره 
 F ( 00/0احتمال (آماره 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي انتخاب شده گویهمورد مطالعه قرار گرفته تا مشخص شود  ساختار ه رواییکزم است لادر ابتدا 

گیري متغیر ها براي اندازهگویه یعنی آیا زم برخوردار است.لامورد نظر از دقت  ساختارگیري براي اندازه
دو معیار براي سنجش روایی الگوهاي سازنده  )2011( 1کارانماند یا خیر. هیر و هدرست انتخاب شده

برازش الگو زیر در الگوي سازنده،  هاگویه نخطی بیبودن هم لادر صورت با ،هکنند. اول آن کمعرفی می
انجام می )تور افزایش نرخ واریانسکفا VIF (هریق محاسبطها از همخطی شاخص رود. بررسیمی سؤال
 80 له حداقکاست  ندهنده اینشان ،باشد 5 معیار براي یک شاخص برابر یا بیشتر از یناگر مقدار ا .شود

 ن،نابرایشود و بمی نهاي دیگر نیز تبییند توسط شاخصکرا تعریف می ساختارآن شاخص  که درصد میزانی
 ساختارهاي یک شاخص t ه مقدارکدر صورتی  ،احتیاجی به باقی ماندن آن شاخص در الگو نیست. دوم آنکه

اید. من فه آن شاخص را از الگو حذکدرصد جایز است  95ن طمیناشود محقق در فاصله ا 96/1از تر کم
 یتضعو. دهدنشان می حاکمیت شرکتیهاي ویژگی ساختارهاي را براي گویه  VIF مقادیر )8شماره (ل جدو

یرهاي ه هریک از متغکدهد ننده الگوي پژوهش نشان میکبینیپیش لتورش واریانس براي متغیرهاي مستق

                                                                                                                                           
1  . Hair et al 
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گونه ه الگو هیچشد نگیري میان واریانس تبییلفرد خود بوده و در شک هداراي نقش منحصر بتقل، مس
را  نیبینقش متغیر پیش ،ه در مسیرکهایی ام گویهمبراي ت VIF زیرا شاخص، توجه وجود نداردلقاب لتداخ

پوشانی هم ملریب تحضمیزان  داکثرمقدار بحرانی حن ه ایکمحاسبه شده  5تر از حد بحرانی کم، اندداشته
 ،بنابرایناست،  10همۀ متغیرها کمتر از  براي VIF همقدار آمارهمچنین،  .شده است نهاي تبییواریانس

و ساختار مالکیت با  بین حاکمیت شرکتی .خطی بین متغیرهاي مستقل پژوهش وجود نداردمشکل هم
. به منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول داري وجود داردنوآوري رابطه معنی

 05/0داري را سطح معنی معمولاً) که نتایج مدل تخمین را نشان می دهد، بهره گرفته شده است. 11(
در صورتی که احتمال ایجاد نتایج در اثر خطاي تصادفی  .گیرندمی نظر در مبنا عنوان بھ را 01/0 تا 

ار ن سطح باشد نتایج معنی ددار هستند و در صورتی که بیشتر از ایباشد نتایج معنی 05/0 یا 01/0 کمتر از
دهنده وجود کمتر است که نشان05/0داري آزمون فیشر از ) سطح معنی11طبق جدول شماره ( .نیست

وجود ) عدم73/1واتسون ( -همچنین، مقدار آماره دوربینباشد. دار بودن مدل میرابطه خطی و معنی
یعنی مدل شود، درصد رد می 95اطمینان دهد پس فرض صفر در سطح خودهمبستگی خطاها را نشان می

) توان تبیین مدل را 73/92شود که ضریب تعیین به دست آمده (دار است. در این مدل مشاهده میمعنی
دهد. بنابراین، طبق این مدل توانایی تبیین مدل توسط متغیرها درصد نشان می 92توسط متغیرها مستقل 

 مستقل در حد مطلوبی است.
 

 گیرينتیجهبحث و 
تأثیر حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت بر نوآوري براي بازار ارائه مدلی براي هدف پژوهش حاضر، 

و اثرات  است شده استفاده 1397-1390 یمطالعه از اطلاعات دوره زمان نیدر اباشد. سهام ایران می
اي هدارایی، حصولات جدیدسود م، فروش محصولات جدید هاي تحقیق و توسعهزینهحاکمیت شرکتی بر ه

 هیسرما يبر مبنا نوآوريمطالعه  نیدر ا. قرار گرفت یابیمورد ارزمشهود  ثابت هايدارایی نامشهود و عمر
 در خصوص گذارانهیها و سرماآن صاحبان طرح هیکه بر پا يزیرمسئله برنامه ،نیمشهود و نامشهود و همچن

 ،نیهمچن .شده است ارائهند، ینمایم یابینهیو به يریگمیتصم نده،یموکول نمودن آن به آ ایطرح  ياجرا
. دیگرد تلفیق و مدلسازي نوآوريبا  حاکمیت شرکتی ياربردهاک، یمدل تعادل عموم کیدر چارچوب 

و روش  دیکررو ،همچنینو  سیربر ردمو رياـمآ هـجامع، وعیـموض رـنظاز  حاضر هشوپژ دنبو جدید
 ياــتهــلویو او هشوپژ عموضو دنبو مرتبطو  متناسب به علاوه،. ستا ل تأکیدـقاب اـهداده لـتحلی

 ساماندهی. ستا حاضر هشوپژ برجسته يیژگیهااز ونشگاهی دا جامعه زنیا بر اساس هدــش نیــشبیــپی
هاي یژگیو یگراز د ع نیزـجام بچورچا یک قالبدر  دموجو تبیااد به بخشی منسجاا و تهـگذش تمطالعاو 

  باشد.پژوهش می این
ري آوداري با نودهد تمرکز مالکیت رابطه معکوس و معنینتایج برآورد مدل نشان می فرضیه اول:

دارد. یعنی، تمرکز مالکیت باعث کاهش نوآوري شده است. به عبارت دیگر، با افزایش تمرکز مالکیت در نزد 
تمرکز مالکیت در شرکت کاهش یابد، نوآوري سهامداران، نوآوري در شرکت کاهش یافته است و هرچه 
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اشد و بمدت شرکت میرسد تمرکز مالکیت به این علت که به دنبال سود کوتاهیابد. به نظر میافزایش می
نیازهاي بلندمدت شرکت که با نوآوري حاصل شده و همچنین، توجه به این موضوع که تمرکز مالکیت در 

ار متمرکزي وجود دارد، پس منافع سهامداران خرد نادیده گرفته شده ایران بالاست و ساختار مالکیت بسی
و براي آنها جذابیت چندانی ندارد به همین دلیل این رابطه معکوس شده است و وجود تمرکز مالکیت باعث 

رعبداللهی، یم )2012( 2) و سیتاك و همکاران2011( 1هاي اونگورکاهش نوآوري شده است و با یافته
 ) مطابقت دارد. 1392( ییرضاو  انیمیرح

وري آداري با نودهد مالکیت دولتی رابطه معکوس و معنینتایج برآورد مدل نشان می فرضیه دوم:
اگر ارتباطات دولتی  ) معتقد است2006( 3فاسیودارد یعنی، مالکیت دولتی باعث کاهش نوآوري شده است. 

گذاري و یا تواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایهمیعنوان یک عامل سودآوري در نظر گرفته شود،  به
چه  منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد. اگر ،این امر و گذاري نامناسب گرددالقاء تصمیمات سرمایه

ها هاي مالی شرکتگیريها بر تصمیممحیط عملیاتی و رفتار شرکتاشکال مختلف وابستگی دولتی، 
ازار اند که میزان دولتی بودن اقتصاد کشورها با بو کارشناسان به تجربه دریافتهاقتصاددانان ، تأثیرگذار است

ن لارنده کگیاگر تصمیم( که هرگونه کنشی از سوي دولت طوري به رابطه مستقیم و تنگاتنگی داردبورس، 
له ماژین و (لا شودمشاهده و متعددي در بازار سهام همراه میهاي قابلبا واکنش )اصلی اقتصاد باشد و

تواند تأثیر منفی مالکیت دولتی بر نوآوري سازمانی باشد که ). بنابراین، این دلیل نیز می1396، 4همکاران
 طابقت دارد.  )2007( 5و تیان تانیز) 2011هاي اونگور (با یافته

اشته ندآوري داري با نودهد مالکیت مدیریتی رابطه معنینتایج جدول فوق نشان می فرضیه سوم:
 زایشافشود، کاهش یافته است. هاي سهامی که منجر به انحراف میاست. مالکیت گسترده دولتی در شرکت

 گیريتصمیم براي اطلاعات ارائه بودن موقع بهنظارت،  کاهش آن دنبال به و مدیریت مالکیت
 که زمانی دارند اعتقاد) 2003( همکاران و نگارهمچنین، ). 2006، 6هان( یابدمی کاهش کنندگان استفاده

 حتت افشاء هايبنابراین، مشوق و اطلاعات افشاي براي تقاضا دارند دراختیار را شرکت سهام عمدهمدیران، 
 فزایشا داشت انتظار توانمینتیجه،  در. داشت نخواهد وجود افشاء براي مشوقی تقریباً و گرفته قرار تاثیر

تواند بر و این امر میشده  هاشرکت در مالی گزارشگري بودن موقع به کاهش موجبمدیریتی،  مالکیت
سازگار  )2016( 7و انجی نیلکوئه، نگ، یت هاي پژوهشیافتهبا  جینتا نیا .نوآوري نیز، تاثیري نداشته باشد

 است.
ي آورداري با نودهد مالکیت نهادي نیز، رابطه معکوس و معنینتایج پژوهش نشان می فرضیه چهارم:

راستایی داشته است به طوري که مالکیت نهادي باعث کاهش نوآوري شده است. بر اساس فرضیه هم

                                                                                                                                           
1  . Ungor 
2  . Sitak et al 
3  . Fasio 
4  . Laleh Magin et al 
5  . Zietan & Tian 
6  . Han 
7  . Ting, Qué, Lin & Angie 
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استراتژیک، همکاري سهامداران نهادي و مدیران شرکت منجر به کسب سود و منفعت براي هر دوي آنهاست 
) و 1391) و خدادادي و تاکر (2012شود که با پژوهش هسوهن ان هسو (که باعث کاهش نظارت می

همسو ) 1391( آقانقی دهقی و رسائیاننیا، و ایزدي) 1388(آقایی و چالاکی ) و 1393( ابیمحمدزاده و کام
عدم  -2وابستگی عمده سهامداران نهادي با دولت  -1توان به؛ است. همچنین، از دلایل رد این فرضیه می

یل پرهزینه بودن و رعایت نکردن حقوق ها به دلانگیزه سهامداران نهادي براي دخالت در کارهاي شرکت
 شرکت افشاي هايرویه بر نظارت در بیشتري انگیزهنهادي،  سهامدارانسهامداران در ایران اشاره کرد. 

 رد. کنند برآورده را داران نهاديسهام انتظارهاياطلاعات،  موقع به افشاي با باید مدیرانبنابراین، . دارند
 در ترموقع به مالی گزارشگري موجبنهادي،  دارانسهام مالکیت افزایش داشت انتظار توانمینتیجه، 
ا هشود. از دیگر دلایل رد این فرضیه تمرکز مالکیت دولتی و عدم پاسخگویی در ترکیب نقش هاشرکت

 باشد.) می1996( 2دیوید و ) و کوچهار2011( 1اشاره کرد که مخالف نتایج روف
داري با مدیره رابطه معنیش حاکی از آن است دوگانگی وظایف هیأتنتایج پژوه فرضیه پنجم:

 عهده بر را وظایف این هردوي که شخصی کردند استدلال) 2007( 3ژیانگو و هوفانگآوري نداشته است. نو
. لذا، داشت خواهد کنندگاناستفاده براي موقع به و مطلوب اطلاعات افشاي به کمتري تمایلباشد،  داشته
یران مدیره را مدبه عبارت دیگر، چنانجه بیشتر اعضاي هیأت است تأثیري بر نوآوري نداشته باشد. ممکن

کنند ) در حمایت بیان می1991( 4مستقل غیرموظف تشکیل دهند، تأثیري بر نوآوري ندارد. ریچر و دالتون
ند و کتأثیر میه را بیمدیرها حکایت از قدرت مدیرعامل دارد که نظارت مدیریت بر هیأتکه ترکیب نقش

ند که کمدیرعامل قدرت غیر قابل تقسیم و اختیاري رسمی براي رفتار فرصت طلبانه و ناکارآمد پیدا می
) و 1391هاي خدادادي و تاکر (شود و این همسو با نتایج پژوهشمنجر به کاهش ثروت سهامداران می

 ) است. 1391فخاري و همکاران (
مدیره رابطه دهد نسبت اعضاي غیر موظف هیأتش فوق نشان مینتایج پژوه فرضیه ششم:

داري با نوآوري داشته است و این رابطه مستقیم بوده است به طوري که نتایج این پژوهش نشان معنی
 طتوس گرفته صورت هايپژوهش آوري شده است. نتایجدهد نسبت اعضاي غیر موظف باعث افزایش نومی
 اثربخشییابد،  افزایش مدیرههیأت غیرموظف تعداد اعضاي چه که هر داد نشان) 2008همکاران،  و (لی

 منجر و یابدمی کاهش مالکان و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی هايهزینه افزایش مدیرههیأت
 د.تواند در افزایش نوآوري مؤثر باششود و همین دلیل نیز میمی فکري سرمایه بهتر عملکرد به

ه آوري داشتداري با نومدیره رابطه معنیدهد پاداش هیأتنتایج جدول فوق نشان می فرضیه هفتم:
اعث مدیره بدهد پاداش هیأتاست و این رابطه مستقیم بوده است. به طوري که نتایج این پژوهش نشان می

ل براي کاهش تضاد موجود بین براي حذف و یا حداقپاداش مبتنی بر عملکرد،  افزایش نوآوري شده است.

                                                                                                                                           
1  . Rufus 
2  . Coach & David 
3 Huafang & Jianguo 
4 Richer & Dalton 
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فراهم کننده مدیران و مالکان طراحی شده است. بنابراین قراردادهایی که به درستی تنظیم شوند، 
 در باشند.هاي خود و همسویی منافع خود با مالکان میلاشهایی براي مدیران براي حداکثر کردن ت انگیزه

معیار سنجش عملکرد مورد استفاده الب تئوري نمایندگی، هاي پاداش در قنتیجه با توجه به اهداف برنامه
گیري باشد. بنابراین مسئله مهم این است که وقتی قرار است که از هاي دقت در اندازهباید داراي شاخص

زم است لادهی وي استفاده شود، براي پاداشسود خالص به عنوان دستاورد مدیریت در طول سال مالی، 
سازمانی خارج ت برونلالااز سود مورد توجه قرار گیرند که مستقل از نوسانات و اخت ها و مفاهیمیشاخص

 1زکریا( عبارتی دقت بیشتري داشته باشند به .از کنترل مدیر باشد و فارغ از دستکاري و مدیریت سود باشند
ن ایجاد کرده و داران توازبر اساس تئوري نمایندگی پاداش مدیران بین منافع مدیران و سهام). 2012، 

ها از طریق پاداش نقدي و مزایاي سهام از بخشد. شرکتانداز بلندمدت عملکرد شرکت را بهبود میچشم
سهام محدود شده و اختیارات خرید سهام براي ایجاد توازن بین منافع سهامداران قبیل مالکیت سهام عادي، 

دهد توانایی ابزار پاداش در ین فرضیه نشان می). نتایج این ا1394(حیدري،  کنندو مدیران استفاده می
 هاي مورد مطالعه در بازار بورس تهران مناسب است. بهبود وضعیت شرکت
آوري نداشته داري با نومدیره رابطه معنیدهد اندازه هیأتنتایج جدول فوق نشان می فرضیه هشتم:

 ودس اطلاعاتی محتواي بر است ممکن که شرکتی حاکمیت عناصر از یکی عنوان به مدیرههیأت اندازهاست. 
 از تا ودش تعیین طوري بایستمی مدیرههیأت اعضاي بهینه تعداد. گرفت قرار بررسی موردباشد،  داشته تأثیر
. ودش حاصل اطمیناندارد،  وجود مختلف وظایف انجام و پاسخگویی براي کافی اعضاي تعداد که موضوع این

 هايفعالیت بر بیشتري هاينظارت قابلیتبزرگتر،  هايمدیرههیأت که است داده نشان تحقیقات از برخی نتایج
مدیره توان به کوچک بودن اندازه هیأتاز دلایل رد این فرضیه می ).1989، 2پیرس و دارند (زهرا ارشد مدیران

تر با ارن اطلاعاتی بیشو تنها نقش امضا کننده بودن آنها طبق گزارش مرکز ترویج حاکمیت شرکتی و عدم تق
ر هاي بزرگتگذاران در مورد شرکتهاي بزرگ اشاره کرد. یعنی فاصله اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهشرکت

 ) است.1991( 3طبق این پژوهش بیشتر است. که این برخلاف پژوهش پیشین کوك
با نوآوري نداشته است. داري کاري رابطه معنیدهد محافظهنتایج جدول فوق نشان می فرضیه نهم:

ازد. اندخیر میأدارانه مدیر در شناسایی سود را به ت محافظه کاري حسابداري رفتار جانباز دیدگاه نظري، 
از سود را  يداران مبالغ کمترها نظیر سهامشود تا مدیر و سایر گروهموجب می يکارمحافظهاز این رو، 

مه میان هشود. ارزش افزایش یافته شرکت، ش ارزش شرکت میاین موضوع موجب افزای که دریافت نمایند.
دریافتند که با ) 1999( 4لو و زاروین. یابدطرف قرارداد شرکت تقسیم و رفاه هر گروه افزایش می يهاگروه

 ابداريکارانه در حسهاي محافظهز بکارگیري روشا (ناشی که توسعه و تحقیق هايهزینه طحافزایش س
 .یابدمی کاهش هامي به ارزش سحسابدار اطلاعات بودن وطمرب میزان است)

                                                                                                                                           
1  .  Zakaria 
2  . Zahra & Pearce 
3  . Cook 
4  . Lou & Zarvin 
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آوري داري با نومدیره رابطه معنیدهد جنسیت هیأتهاي پژوهش نشان مییافته فرضیه دهم:
 آنها، صفر در نظر گرفته شده است. مطالعات وجود عدم و برابر یک مدیره،هیأت در زنان وجودنداشته است. 

 جرايا بر منفی، حتی یا محدود عواقب است ممکن جنسیتی تنوع که دارند کیدتأ واقعیت این بر قبلی
 هک گردد مطرح است ممکن سؤال این حتی باشند. داشته مدیرههیأت گیريتصمیم و مدیرههیأت وظایف
عیت اند که وضخصوص زنان بر این باور شکل گرفته موجود در يهانظریه یابد. کاهش نامطلوب اثرات چگونه

از کشورها یکسان نیست و جهت ایجاد  ياجتماعی و سیاسی در بسیار، ياقتصاد يهادر موقعیت زنان
همزمان با بهبود  .)1393(بیابانی،  و اجتماعی جوامع است ياقتصاد ينیاز به تغییر در ساختارها يبرابر

ید یأزمینه و نیز ت آنان در این يهافراوان و شایستگی يوضعیت زنان در جامعه و آشکار بودن استعدادها
توانایی آنان در انجام توانند به بهترین شکل در محیط خارج از خانه حضور یابند، این مطلب که زنان می

)، گائو 2017( 1هی کنیون وکه برخلاف نتایج تحقیق  گرددامور اجرایی و مدیریتی پیش از پیش روشن می
تواند بدین گونه تفسیر این نتایج میباشد. می )2009( 3آدامز و فریرا ) و2009( 2هیز و همکاران)، 2018(

... بخش بزرگی از  هاي اقتصادي وتحریمثباتی بازار، بیرکود اقتصادي،  ؛شود که عوامل متعددي مانند
 .است نمودهشرایط عملکردي شرکت را خارج از کنترل مدیران 

 

 پیشنهادهاي کاربردي براي تحقیقات آتی
ها و آشنا نمودن شرکت، و نوآوري عملیاتی ساختن مقوله حاکمیت شرکتیاولین گام براي  -

در این  مسئله است. در مورد اینآموزش و اطلاع رسانی، سازي، و فرهنگ سهامداران اصلی بازار
 و جهت بررسی میزان آشنایی سهامداران اصلی بازار با حاکمیت شرکتی پژوهشیراستا انجام 

 .زم خواهد بودلاهاي آن مزایاي آن و محدودیتاثرات آن،  ،عوامل مؤثر بر نوآوري
هاي فرابورس و انجام پژوهش عات شرکتطلاشود در تحقیقات آتی با در نظر گرفتن اپیشنهاد می -

 .زمینه انجام گیرد مشابه در این
داد.  اهشها کنسبت اعضاي غیرموظف در شرکتمالکیت نهادي، سهام دولتی، باید تمرکز مالکیت،  -

 تیمتفاوت ساختار مالک ارهايیو توسعه با مع قیمخارج تحق نیپژوهشی در خصوص ارتباط ب
 .از صنایع مختلف انجام شود کهر ی کپژوهشی با رویکرد حاضر به تفکی. انجام شود

 ها افزایش داد. مدیره را در شرکتباید پاداش هیأت -

                                                                                                                                           
1  . Canyon & Hey 
2  . Hayes et al; 
3  . Adams & Ferreira 
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 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 پاییز، مشش، شماره چهل و دوازدهمسال 
 189-212صفحات 

 
 

هاي مالی بر اجتناب از بررسی تجربی تاثیرگذاري قابلیت مقایسه و خوانایی صورت
 1هاگذاري نادرست سهام شرکتقیمت

 
 4، حامد کارگر3، مهدي محمدي2وهاب رستمی

 
  18/02/1403تاریخ پذیرش:           23/01/1402 ریافت:تاریخ د

 

 چکیده
گذاري هاي مالی بر اجتناب از قیمتپژوهش حاضر به دنبال بررسی تاثیرگذاري قابلیت مقایسه و خوانایی صورت

ه شرکت پذیرفت 127اي مرکب از  ها است. در راستاي حصول به اهداف پژوهش، اطلاعات نمونهنادرست سهام شرکت
ساله  10شده در بورس اوراق بهادار که طبق الگوي حذف سیستماتیک انتخاب شده بودند براي یک دوره زمانی 

دوره جهت کارهاي  9در محاسبات مورد نیاز بود از  1400هاي دوره ) گردآوري شد و از آنجا که داده1391 -1400(
گرسیون چندمتغیره خطی بهره گرفته شد. به منظور هاي پژوهش از یک مدل رآماري استفاده شد. براي آزمون فرضیه

) و براي سنجش خوانایی و قابلیت مقایسه 2013یافته پانتزالیس و پارك (گذاري نادرست سهام، از مدل گسترشقیمت
هاي بازده استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه-هاي مالی نیز، به ترتیب از شاخص فوگ و شاخص سودصورت

هاي مالی و قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري به طور مجزا، اد افزایش هر دو متغیر خوانایی گزارشپژوهش نشان د
هاي بیشتر آشکار ساخت تعامل دو متغیر شود. به علاوه، بررسیگذاري نادرست سهام میمنجر به کاهش حجم قیمت

ها شده و حجم هاي ذاتی آنه ارزشهاي سهام در ارقامی نزدیک بگیري قیمتفوق نیز منجر به مبادله و شکل
 یابد. گذاري نادرست سهام به دلیل کاهش نابرابري اطلاعاتی کاهش میقیمت

گذاري نادرست سهام، کیفیت هاي مالی، قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، قیمتخوانایی صورت واژگان کلیدي:
 اطلاعات مالی.

   M41،H63 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
وراق توانند اهاي متقاضی سرمایه مییافته است که در آن شرکته مکانی منسجم و سازمانبازار سرمای

ر همین بگذار ارائه کنند و بدین ترتیب سرمایه موردنیاز خود را تأمین نمایند. بهادار خود را به افراد سرمایه
مولاً یمت سهام یک شرکت معتعیین ق، ، بازار سرمایه بایستی براي اوراق بهادار قیمتی را تعیین کندمبنا

ادي شرایط اقتص ،ترین آن سودآوري شرکت، انتظار سودآوري آتی شرکتتابع عوامل مختلفی است که مهم
 سهام نادرست گذاريقیمت. )1392(پاکیزه و بشیري جویباري،  است گذارانو تصمیمات سرمایه کشور

، 1نسن(ج از واقع و ارزشیابی کمتر از واقع باشد صورت ارزشیابی بیشتواند بهها در بازار سرمایه میشرکت
 گذاري نادرستهاي ارزشطور بخصوصی پشت همه نمونهبه شفاف و دقیق و به موقع، نبود اطلاعات ).2005
د. افتهاي نادرست اوراق بهادار در مسیر بیش ارزشیابی اتفاق میگذاريقسمت عمده ارزش زیرا است. سهام

رکت زیرا وقتی ارزش سهام ش ،بیش ارزشیابی بسیار بیشتر از کمتر ارزشیابی است احتمال وقوع و استمرار
که حاضر به از دست دادن آن نیست (وقفی و  آوردهاي بسیاري به دست مییابد، مدیر منفعتافزایش می

 اق بهادار،که قیمت اورطوريگردد. بهاطلاعات در بازار سرمایه، پایه اولیه معاملات تلقی می ).1400اشکوه، 
یح، گیري صحترین عوامل در تصمیمگذاران دارد. یکی از مهمرابطه مستقیمی با اطلاعات در اختیار سرمایه

درستی فراهم نشود، اثرات منفی گیري است که اگر بهداشتن اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم
بینی بازار سرمایه براي پیش فعالان ).1396(حیدري و همکاران،  گیرنده خواهد داشتبراي فرد تصمیم

نجاکه در ازآ. اثرگذار بر قیمت سهام داشته باشند از عواملاي بایست تحلیل عالمانهتغییرات قیمت سهام می
اطلاعات وارد شده به بازار کیفیت  ،شوددر دسترس تعیین می اطلاعاتبازارهاي کارا قیمت سهام بر اساس 

گذاري اوراق در بازار قیمت تغییراتی در ها جلوه نموده و موجبقیمت گیرينیز در شکل از سوي شرکت
 ). 1397خواهد شد (بادآورنهندي و سرافراز، 

توان به خوانایی و قابلیت مقایسه اطلاعات مالی هاي مالی میدهنده کیفیت صورتازعوامل ارتقاء       
گذاران اطلاعات را قابل اعتماد بدانند، زیرا مایهشود سرهاي مالی باعث میاشاره نمود. خوانایی بالاي صورت

نتایج مطالعات مشابه نشان  ها را با ثبات بیشتري انجام دهند.گیرياز درك آن عاجز نیستند و تصمیم
ر تها شفاف، خوانا و دقیقهاي مالی آنکنند که صورتگذاري میگذاران در شرکتی سرمایهدهد سرمایهمی

شده توسط هاي مالی ارائهاز دیدگاه نظریات اقتصادي، اگر صورت ).2021، 2اراناست (سیف زاده و همک
توانند به راحتی آن را ارزیابی کنند و این تمایل در گذاران نمیها خوانایی کمی داشته باشد، سرمایهشرکت

گیري مآیند تصمیشود که به دنبال اطلاعات دیگري باشند و در نتیجه، بر آن تکیه نموده و فرآنها ایجاد می
) در پژوهشی اثبات نمودند 1401مهدوي و همکاران (). 1397شود (باقري ازغندي و همکاران، او مختل می

کنندگان اطلاعات شرکت محسوب ها با استفادهخوانایی گزارش، ابزاري مهم براي ارتباط موثر شرکتکه 
 ل مقایسه بودن اطلاعات حسابداري است ویکی از مهمترین اهداف استانداردهاي حسابداري، قاب شود.می

                                                                                                                                           
1. Jensen. 
2. Seifzadeh et al. 
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ت. ها تاثیر گذار اساین امر نشان داده که به طور قابل توجهی بر کمیت و کیفیت محیط اطلاعاتی شرکت
هاي شرکتی اعمال کند، به ویژه در ها از فعالیتاین عامل تأثیر خود را در بسیاري از جنبهرود انتظار می

المللی که هدف آن استانداردهاي حسابداري محلی مطابق با استانداردهاي بین بازارهاي نوظهور، که در آن
این، قابلیت علاوه بر  ).2022، 1هاي مالی نبوده است (تاي و همکارانافزایش قابلیت مقایسه از صورت

مقایسه اطلاعات مالی با کمک به تصمیمات مدیریتی در مورد تخصیص منابع، بهبود اطلاعات قیمت سهام 
به ویژه، جنبه مالی قابلیت  دهد. ها را افزایش میعملکرد مالی شرکت و کاهش رفتار فرصت طلبانه مدیران،

توجهی را براي عملکرد مالی شرکت در بازارهاي رسمی و هاي مالی، مزایاي قابلمقایسه بودن گزارش
توان سه بودن اطلاعات مالی می). از مزایاي قابلیت مقای2019، 2(چوي و همکارانکند میغیررسمی فراهم 

اطمینان در مورد اعتبار اطلاعاتی یک شرکت، کاهش نوسانات به کاهش هزینه پردازش اطلاعات، کاهش عدم
هاي بدهی و غیره اشاره کرد. بنابراین، قابلیت مقایسه اطلاعات مالی با قیمت سهام شرکت، کاهش هزینه

گیري را در فیت اطلاعات مالی، قادر است، ثبات تصمیمگذاران راجع به کیاطمینان خاطر به سرمایه
  ).2021، 3گذاران ایجاد نماید (لیم و همکارانسرمایه

شود که آیا با افزایش خوانایی و قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، بنابراین، این سئوال در ذهن ایجاد می
ه باشند که نهایتاً از نوسانات قیمت در بازار سهام توانند تصمیمات باثبات بالاتري در بازار داشتگذاران میسرمایه

ا گذاران، کاهش دهد؟ بگذاري نادرست سهام را در استفاده از اطلاعات با کیفیت بالا توسط سرمایهکاسته و قیمت
 ي نادرستگذارهاي مالی بر قیمتهاي قطعی در رابطه با تاثیر قابلیت مقایسه و خوانایی صورتتوجه به نبود یافته

سهام در کشور و خارج از کشور و ایجاد شکاف پژوهشی در این رابطه و لزوم شناسایی تاثیرات این دو عامل کیفی 
به خصوص قابلیت مقایسه اطلاعات مالی از نظر ویژگی کیفی سطح بالا در اطلاعات، همچنین با وجود نابسامانی 

 گذاري نادرست در سطح بسیار بالا وها، مشاهده قیمتدوساله اخیر در بازار بورس، ریزش سنگین و به یکباره قیمت
ریزي شده است تا ضمن پر کردن خلأ گذاران در این بازار، پژوهش حاضر به این منظور پایهضرر و زیان سرمایه

پژوهشی در این زمینه، از طریق ارتقاي ادبیات بازار سرمایه در قالب اطلاعات استانداردهاي مالی، نهایتا، به صورت 
تدا مبانی اي است که اببر این اساس، ساختار پژوهش به گونه تجربی نیز کمکی به ارتقاي بازار سرمایه داشته باشد.

شناسی و تعاریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش و ها و مبانی تجربی پژوهش ارائه شده و در ادامه، روشنظري، فرضیه
 ست.گیري پژوهش ارائه شده اها و نتیجهدر انتها، یافته

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

گذاري در جامعه را افزایش حجم سرمایه ،هاي راکدکارگیري سرمایهبورس اوراق بهادار با جذب و به
ظیم بازار سرمایه را تن معاملات است؛ برقرار نموده را کنندگان و تقاضاکنندگانمیان عرضه است؛ ارتباط داده

                                                                                                                                           
1. Thai et al. 
2. Choi et al. 
3. Lim et al. 
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 کند. براي رسیدن به این اهداف بازار موردواحدهاي تولیدي کمک می گذاريو به تأمین نیازهاي سرمایه
، 1(هی و همکارانشود گذاري میها در این بازار ارزشو سهام شرکت برخوردار باشد لازمنظر باید از کارایی 

ارزش  ها در بازار سرمایه، باکه در آن قیمت سهام شرکت استشرایطی گذاري نادرست، . قیمت)2021
تواند به مشکلات نمایندگی براي در بازار سرمایه میگذاري نادرست سهام قیمت است.آن متفاوت  ذاتی

در بازار سرمایه ارزشیابی بیش از  هاسهام آن زمانی که ،هاکه مدیران شرکتطوريها منجر گردد، بهشرکت
ا زنند و یدیریت سود میمنظور حفظ قیمت سهام شرکت در بازار سرمایه، یا دست به مشوند، بهواقع می

گذاري نادرست سهام قیمت .)1400(وقفی و اشکوه،  دهندگذاري شرکت را افزایش میاینکه میزان سرمایه
گذاران، هاي بازار سرمایه است. اثرات رفتاري سرمایهاي ناشی از ضعفها در بازار سرمایه، پدیدهشرکت

ز مصادیق اصلی بازار ناقص و نیز، یکی از عوامل اصلی تقارن اطلاعات اکیفیت اطلاعات مالی و عدمعدم
 گذاري شود و قیمتاگر دارایی مالی به اشتباه قیمت. ها در بازار سرمایه استگذاري نادرست شرکتقیمت

دهد شده جریان نقدي مورد انتظار آن سهم باشد، حباب قیمتی رخ مییک سهم بسیار بیشتر از ارزش تنزیل
 ).1397افراز، (بادآورنهندي و سر

ش تواند نقگذاران در مورد آینده بازار سرمایه مینظرات سرمایهدارد که تئوري مالی رفتاري بیان می
گذاران به دیدگاه آنها در موثري بر روند قیمت و حجم معاملات بازار داشته باشد. نظرات گوناگون سرمایه

ا گیرد، زیره اطلاعات عرضه شده به بازار شکل میمورد وضعیت آینده بازار سرمایه اشاره دارد که به واسط
گذاري وجود قیمت). 2021، 2هاي مالی، رابط میان شرکت و بازار سرمایه است (محمود و همکارانصورت

شود که از آن به سقوط بازار سهام تعبیر ها میها معمولاً باعث کاهش یکباره قیمتنادرست در دارایی
اري تواند آثار زیانبها در بورس با ارزش ذاتی آنها تناسب نداشته باشد، میاراییاگر افزایش قیمت د شود.می

بخش اند که در ادبیات مالی به وفور اذعان داشته ).2020، 3بر کل اقتصاد داشته باشد (شن و همکاران
داد.  تشفافیت اطلاعاتی در سطح شرکت نسبتوان به عدمگذاري نادرست سهام را میتوجهی از قیمتقابل

اند هاي کلی را در مورد حقایق مختلف پیرامون کیفیت اطلاعات مالی انجام دادهبرخی از پژوهشگران، بررسی
هاي مالی ابزار ارتباط میان مدیران و سهامداران است (حسینی و ). بنابراین، گزارش1400(وقفی و اشکوه، 

آید براي افعی که از آن به دست میهرچه کیفیت گزارشگري مالی بالاتر باشد، من ).1400احمدي، 
کارا قیمت سهام بر اساس  که در بازارهاي آنجا ازکنندگان بیشتر خواهد بود. گذاران و استفادهسرمایه

ها جلوه نموده و موجب گیري قیمتنیز در شکل اطلاعاتکیفیت  ،شوددر دسترس تعیین می اطلاعات
گذاران بازار سرمایه در مورد عدم اطمینان سرمایه ).2021، 4خواهد شد (آیابیگذاري اوراق در بازار قیمت
گذاري خود یابد که دسترسی محدودي به اطلاعات در مورد سرمایههاي نقدي آتی زمانی افزایش میجریان

ي گیرگذاران پیش شرط مهم براي تصمیمکسب اطلاعات مناسب و دقیق مورد توجه سرمایه .داشته باشند

                                                                                                                                           
1. He et al. 
2.  Mehmood et al. 
3. Shen et al. 
4. Ayabi et al. 
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با این حال،  شود.ر نتیجه، قدرت اطلاعات به عنوان فرض یک بازار کارآمد تعریف میگذاري و دسرمایه
اطلاعات نامتقارن و ناکارایی اطلاعات معمولاً در بسیاري از بازارها مشاهده شده است (جودي و منصورفر، 

1399.( 
ه دارند ک در بازاري که فروشندگان اطلاعات بهتري نسبت به خریداران در مورد کیفیت محصولات

 تقارن اطلاعاتی معرفی شده است.تواند باعث انتخاب نامطلوب محصولات بی کیفیت شود به عنوان عدممی
گذاري و تصمیمات مالی تواند منجر به ایجاد سرمایهتقارن اطلاعاتی میاین امر به این دلیل است که عدم

تقارن عدم). 1394زاده، گردد (کرمی و فرجها گذاران و ارزش سهام شرکتاشتباه با از دست دادن سرمایه
گذاران نسبت به که اطلاعات کمتر سرمایهدهد به طور خاص نشان می 1دهیاطلاعاتی مانند نظریه علامت

 را در پی داشته باشد گذاري اشتباه سهام شرکتمدیران پیرامون ارزش واقعی شرکت، ممکن است قیمت
تقارن اطلاعاتی عدم هاي نادرست،گذاريرین دلیل براي قیمتتمهم یدشا ).1395، مشعشعی(هاشمی و 

ابراین، بن که به واسطه اطلاعات غیر شفاف ارائه شده به بازار است. سازمانی باشدسازمانی و برونبین درون
 ذارانگتقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهتوان سطح عدمبا ارتقاي کیفیت اطلاعات ارائه شده به بازار می

هاي مالی از طریق افزایش کیفیت کلی در افشاي اطلاعات قادر است سطح خوانایی گزارشکاهش داد. 
 ).1394و کرمی و فرج زاده،  2009 ،2(چی و گوپتاتقارن اطلاعاتی را کاهش دهد عدم

خوانایی گزارشگري مالی از عوامل ارتقاي کیفیت اطلاعات مالی است و  به احتمال موفقیت خواننده 
خوانایی گزارشگري مالی نیز به عنوان وضوح متن و موفقیت  خواندن در یک متن یا نوشته اشاره دارد. در

هاي مالی کمک شود که به درك اعداد و ارقام مندرج در صورتدر قابل فهم بودن اطلاعات مالی تعریف می
هاي مالی خوانایی صورت ). به عبارت دیگر،2022، 3کند و لذا، از اهمیت بالایی برخوردار است (یومی

از سوي دیگر، تئوري ابهام مدیریتی بیان  دهد.اطلاعات ارزشمندي در مورد عملکرد مالی شرکت ارائه می
هاي مالی را به صورت پیچیده در شرایط بد و بحرانی شرکت کند که مدیران انگیزه دارند اطلاعات صورتمی

را در افشا نشان دهند (رضایی پیته نوعی و صفري گرایلی،  ارائه دهند یا از نظر استراتژیک شفافیت کمتري
). در این راستا، محققان همچنین دریافتند که مدیران براي پنهان کردن عملکرد ضعیف خود، 1397
تواند هاي مالی میخوانایی بالاي صورت کنند.هاي مالی پیچیده و کمتر قابل خواندن را منتشر میگزارش

قابل فهم بودن گزارش هاي مالی، از رفتار فرصت طلبانه مدیران و احتمال گزارشگري با افزایش شفافیت و 
 ).1400متقلبّانه بکاهد (نوروزي و همکاران، 

خوانایی گزارشگري مالی به عنوان یکی از معیارهاي مهمی که کیفیت گزارش هاي مالی را افزایش 
ک ویژگی اطلاعاتی است که به صورت کیفی خوانایی، ی دهد، در خور توجه بسیاري از محققین است.می

د کندر هنگام خواندن هر متنی، خواننده احساس پیچیدگی یا سادگی متن را پیدا می شود.گیري میاندازه
). 1399این در واقع سطح خوانایی متن است (داداشی و نوروزي،  که تاثیر بسزایی در درك مطلب دارد،

                                                                                                                                           
1 . Signaling Theory 
2. Chi, Gopta. 
3. Yu 
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به طور  یابد.ه پیچیدگی متن کمتر باشد، سطح درك افزایش میدهد هرچشواهد تجربی موجود نشان می
تر کنند و تصمیمات خود را راحتهاي مالی خواناتر تکیه میگذاران بیشتر بر صورتخلاصه، سرمایه

هاي مالی ناخوانا باعث کاهش احساس سادگی پردازش و راحتی آنها در اخذ ممکن است صورت گیرند،می
اي از عملکرد ضعیف هاي مالی ناخوانا (ممکن است نشانه. از سوي دیگر، صورتشودهاي مرتبط قضاوت

گذاران و سایر ذینفعان ادعاهاي مدیریت را قابل اتکا نبینند و در شود که سرمایهمدیریت باشد) و باعث می
ي رنتیجه به جستجوي سایر منابع اطلاعاتی (غیر حسابداري) براي تأیید صحت مدیریت بپردازند (باق

شود. هاي مالی مبهم منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می). گزارش1397ازغندي و همکاران، 
گذاران کمک نموده و تواند به درك اطلاعات توسط سرمایهنهایتاً، خوانایی بالاي گزارش مالی می

ش به صورت زیر گذاري نادرست سهام را کاهش دهد. با توجه به مطالب بیان شده فرضیه اول پژوهقیمت
 ارایه شده است:

 گذاري نادرست سهام رابطه منفی وجود دارد.هاي مالی و قیمتبین خوانایی صورتفرضیه اول پژوهش: 
ازد تا سکنندگان را قادر میهاي کیفی اطلاعات مالی است که استفادهقابلیت مقایسه یکی از ویژگی

اي هتري از فرصتمالی را بررسی کنند و ارزیابی منطقیهاي هاي موجود بین اقلام صورتها و تفاوتشباهت
گذاري در شرکت به عمل آورند. به طور کلی، قابلیت مقایسه ویژگی کیفی اطلاعات است گوناگون سرمایه

هاي اقتصادي هاي بین دو مجموعه از پدیدهها و تفاوتکنندگان را قادر به شناسایی شباهتکه استفاده
پذیر شود، موضوعات مشابه باید مشابه باشند و موضوعات متفاوت مقایسه اطلاعات امکاناینکه کند. برايمی

هاي نقدي و نزدیکی در اقلام ). نزدیکی در جریان1400باید متفاوت به نظر برسند (بابایی و همکاران، 
اثر  دي دارد.هاي نقدهد و هم تأثیر نزدیکی در جریانتعهدي، هم قابلیت مقایسه حسابداري را افزایش می

قابلیت مقایسه  هاي نقدي و اقلام تعهدي است.نزدیکی در سود بیشتر از اثرات ترکیبی نزدیکی در جریان
ها امکان دسترسی آسان به بازارهاي سرمایه را با هزینه کمتر بدهد، که هاي مالی باید به شرکتصورت

این، علاوه بر ملکرد مالی خواهد شد.هاي مالی و عمنجر به همبستگی مثبت بین قابلیت مقایسه صورت
 ).2022، 1(تاي و همکارانکند میاین دیدگاه را تأیید شواهد زیادي نیز 

 گذارانطور که بیان گردید هدف اصلی گزارشگري مالی عبارت است از ارائه اطلاعات به سرمایههمان
هاي نقدي انداز آتی جریاناطمینان، چشمدمبندي، عسازد مقدار، زمانموجود و بالقوه شرکت تا آنها را قادر 

گیري نهایی در این رابطه را بینی و تصمیمپیش گذاري و اعطاي اعتباراتو عملکرد شرکت را جهت سرمایه
هاي مختلف مورد مقایسه قرار گیرد و به کاربران ها و زمانتواند در بین شرکتانجام دهند؛ اطلاعاتی که می

ها را شناسایی و با درك آن، به احتمال هاي میان اقلام صادره شرکتها و تفاوتشباهت دهد تااین امکان را 
). از مزایاي 2012، 2گذاري مطمئن دست یابند (کیم و همکارانزیاد به اهداف آتی خود جهت سرمایه

ت ی یک شرکاطمینان در مورد اعتبار اطلاعاتکاهش عدمتوان به هاي مالی میقابلیت مقایسه بالا در صورت

                                                                                                                                           
1. Thuy et al. 
2. Kim et al. 
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). با توجه به اینکه در ادبیات مذکور 2021، 1گذاري در بازار اشاره کرد (لیم و همکاراندر تصمیمات سرمایه
گذاري نادرست سهام است و قابلیت مقایسه اطلاعات مشخص شد کیفیت پایین اطلاعات، عامل اصلی قیمت

د توانگذاران است، همین امر میه سرمایهحسابداري بالا عامل افزایش کیفیت اطلاعات مالی مورد استفاد
هاي مالی از قابلیت بالاي گذاري نادرست را در بازار کاهش دهد؛ ضمن اینکه اگر همزمان صورتقیمت

کنندگان آن برخوردار باشد، تعامل همزمان این دو عامل نیز قادر است در مقایسه و خوانایی براي استفاده
واسطه افزایش کیفیت اطلاعات در دسترس کاهش دهد. زمانی که قابلیت  گذاري نادرست را بهبازار قیمت

هاي قبل شرکت و با مقایسه با دورهمقایسه اطلاعات حسابداري در حد بالایی باشد و اطلاعات قابل
هاي مالی را ارتقاء خواهد بخشید. هاي دیگر در صنعت باشد، همین امر به نوعی خوانایی صورتشرکت

 توجه به مطالب بیان شده، فرضیه دوم و سوم پژوهش به صورت ذیل ارایه شده است:بنابراین، با 
گذاري نادرست سهام رابطه بین قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري و قیمت فرضیه دوم پژوهش:

 منفی وجود دارد.
 ههاي مالی منجر بتعامل قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري و خوانایی صورت فرضیه سوم پژوهش:

 گذاري نادرست سهام می شود.کاهش سطح قیمت
 

 مطالعات تجربی پژوهش
) در پژوهشی بیان نمودند که هر چه پیچیدگی متن کمتر باشد، سطح 2023(2رحمان و همکاران

کنند و هاي مالی خواناتر تکیه میگذاران بیشتر بر صورتبه طور خلاصه، سرمایه یابد.درك افزایش می
هاي ) معتقدند بهبود خوانایی گزارش2023(3کنند. الدوساري و ملجیتر اتخاذ میتتصمیمات خود را راح

سالانه، علاوه بر تجزیه و تحلیل عوامل موثر بر آن و الزامات افشاي داوطلبانه، به منظور کمک به 
هاي مالی براي درك موضوع اطلاعات و تسهیل در تصمیم گیري ضروري است کنندگان از صورتاستفاده

) اذعان نمودند که سهام ممکن است 2022( 10دهد. کائو و همکاراننقدشوندگی سهام را افزایش میو 
گذاري شود؛ یا اطلاعات مربوط به ارزش سهام، به موقع اطلاع رسانی نشده حداقل به دو دلیل اشتباه قیمت

) در پژوهشی 2022(4ارانگذاري اشتباه شود. یین و همکتواند باعث قیمتگذار میاست یا احساسات سرمایه
 هاي مالینشان دادند گزارش» اثر علّی بهبود خوانایی گزارشگري مالی بر قیمت سهام در بازار«با عنوان 

) نیز، در پژوهشی نشان 2022(5شود. یانگ و همکارانمبهم، منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می
اي شود. تگذاري نادرست و کاهش کارایی بازار میمتگذار باعث افزایش قیدادند توجه بیش از حد سرمایه

هاي مالی بر رابطه بین نقش میانجی قابلیت مقایسه صورت«) در پژوهشی با عنوان 2022و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Lim et al. 
2. Rahman et al. 
3. Aldosari, Melegi. 
4. Yin et al. 
5. Yang et al. 
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مسئولیت اجتماعی، تأثیر مثبتی بر  این گونه بیان نمودند که افشاي» مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی
گري تکمیلی بر مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی دارد. بلیت مقایسه، اثر میانجیعملکرد مالی دارد. دوم، قا

هاي سالانه آسان (سخت) به طور ) در پژوهشی بیان نمودند که خوانایی گزارش2022(1حسن و همکاران
با نه هاي سالاهاي مالی بالاتر گزارشهایی با ریسکتوجهی با لحن مثبت (منفی) مرتبط است و بانکقابل

هاي مالی، اطلاعات ارزشمندي در مورد کنند. به عبارت دیگر، خوانایی صورتخوانایی پایین را منتشر می
تواند بر کاري حسابداري می) در پژوهشی نشان داد محافظه2022(2یو دهد.عملکرد مالی شرکت ارائه می

طلبی تواند فرصتي حسابداري میکاربه عبارت دیگر، محافظه هاي مالی تأثیر بگذارد.اطلاعات کمی صورت
) در پژوهشی اثبات کردند 2020( 3مدیریتی را در محیط افشاي کیفی کاهش دهد. ژو و همکاران

وانایی کنند. خهاي مالی خواناتر اعطا میهایی با گزارشکنندگان، اعتبار تجاري بیشتري را به شرکتتامین
ت و قابل فهم بودن گزارش هاي مالی، از رفتار فرصت طلبانه تواند با افزایش شفافیهاي مالی میبالاي صورت

) نیز، در پژوهشی اثبات کردند رابطه 2018(4مدیران و احتمال گزارشگري متقلبّانه بکاهد. محمد و همکاران
 تر است.هاي داراي محدودیت مالی برجستهگذاري در شرکتگذاري نادرست سهام و سرمایهبین قیمت

 هاي بدون محدودیت مالی بیشتر است.گذاري جریان نقدي در شرکتاسیت سرمایهعلاوه بر این، حس
هاي مالی بر ارزش قابلیت مقایسه صورت) در پژوهشی نشان دادند 1402هاشمی دهچی و همکاران (

اي تأثیر داري دارد ولی بر ارزش نهایی مخارج سرمایهنهایی نگهداشت وجه نقد تأثیر مثبت و معنی
دار قابلیت مقایسه بر کارایی همچنین نتایج پژوهش حاکی از تأثیر مثبت و معنی .داردداري نمعنی

هاي پیچیدگی مولفه) در پژوهشی بیان کردند 1401خسروشاهی و همکاران  ( .گذاري استسرمایه
ف اهاي مالی تلفیقی، انحرواگرایی، جریان نقد عملیاتی منفی، اقلام تعهدي، صورت ؛اطلاعاتی شرکت شامل

گذاري نادرست هاي عملیاتی، بر قیمتمعیار جریان نقد عملیاتی و انحراف معیار تغییرات خالص دارایی
قیمت ) در پژوهشی بیان نمودند که 1401مشایخی و امینی ( . گذارندداري میسهام تاثیر مثبت و معنی

بل توجه و غیر عادي را موجب هاي اولیه بعد از مدت بسیار کوتاهی تغییر کرده و بازده قا سهام در عرضه
حمیدیان و اسحاقی شود. هاي اولیه یاد میگذاري کمتر از واقع عرضهشود که از آن با عنوان قیمتمی

مقایسه اطلاعات حسابداري، به عنوان یک ویژگی کیفی اطلاعات، قابلیت) در پژوهشی بیان کردند که 1401(
ارزشی بوده  دفتري هر سهم داراي ارتباطدهد. سود و ارزشیارزشی اطلاعات حسابداري را افزایش مارتباط

نوروزي و همکاران دهد. ارزشی سود هر سهم را افزایش می هاي مالی، ارتباطمقایسه صورت و قابلیت
ی خوانایگردد. خوانایی گزارشگري مالی موجب کاهش هزینه نمایندگی در شرکت می) نشان دادند 1400(

دهد. وقفی و عنوان یکی از معیارهاي مهم که کیفیت گزارش هاي مالی را افزایش میگزارشگري مالی به 
گذاري نادرست تقارن اطلاعاتی و قیمتدار بین عدمرابطه مستقیم و معنی) اثبات نمودند 1400اشکوه (

                                                                                                                                           
1. Hasan et al. 
2. Yu 
3. Zhoo et al. 
4. Mohammed et al. 
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ام و گذاري نادرست سهبین قیمت) نیز، اثبات نمودند 1397بادآور نهندي و سرافراز (سهام وجود دارد. 
هاي مالی و افق زمانی دار وجود دارد. محدودیتهاي شرکت ارتباط مثبت و معنیگذاريمیزان سرمایه

یر هاي شرکت تأثگذاريگذاري نادرست سهام و میزان سرمایهگذاري سهامداران بر ارتباط بین قیمتسرمایه
ا درجه خوانایی بیشتر با کاستن هاي مالی ب) اذعان نمودند با ارایه صورت1397احمدي و قائمی(ندارد. 

تقارن اطلاعاتی میان سرمایه گذاران و سایر مشارکت کنندگان در بازارهاي سرمایه به دامنه نابرابري و عدم
م گذاران درباره تعیین رقها و عقاید سرمایهدلیل افزایش شفافیت، موجبات تقلیل حجم واگرایی برداشت

هایی مرتبط با سرمایه گذاري خواهد شد. باقري ازغندي و همکاران ارزش ذاتی سهام براي اخذ تصمیمات ن
صورتهاي مالی و حساسیت ن خوانایی دار و معکوس بیوجود رابطه معنی ) در پژوهشی به اثبات1397(

) در پژوهشی اذعان 1395پرداختند. خدادادي و نوروزي (به استفاده از اطلاعات حسابداري  گذارانسرمایه
افلاطونی ند. کها را تأیید میگذاري بازار بر رفتار مدیران و عملکرد شرکتیات مالی تأثیر قیمتادبداشتند که 

زیاد است و  حجم اطلاعات منتشر شده درباره یک واحد تجاري عموماً) در پژوهشی نشان داد 1395(
داد اقلام ن نشا از پژوهش وي سهامداران قادر به تحلیل تمامی اطلاعات موجود نیستند. نتایج حاصل

در گذاري داري دارند و سرمایهبا بازده آتی سهام رابطه منفی و معنی هاي عملیاتیخالص دارایی و تعهدي
منجر به کسب بازده هاي آتی  هاي عملیاتیخالص دارایی و اقلام تعهدي با حجم بالايهایی سهام شرکت
 شود.کمتري می
ست ا نیا انگریب گذاري نادرست سهامقیمت نهیانجام شده در زم یداخل يهاپژوهش نهیشیپ یبررس

ها و از عملکرد بازار و شرکتجانبه آن بر مخرب این پدیده در بازار سرمایه و تاثیر همهکه با وجود اثرات 
ه هاي ارسالی بطرفی تاثیر دو عامل کیفی قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري و خوانا بودن متن گزارش

ها به چگونگی تاثیرات این دو عامل کیفی در انحراف قیمت سهام پرداخته نشده است. از بازار،  در پژوهش
هاي داخلی پوشش داده است و با توجه به پژوهش این حیث پژوهش حاضر این شکاف پژوهشی را در

 یسبررآشفتگی بازار بورس در چند سال اخیر ضرورت پرداختن به این امر واضح و مشخص است. همچنین، 
 هايمتفاوت و تئور يرهایها از متغپژوهش نیاست که اگرچه در ا نیا انگریب زین یخارج يهاپژوهش نهیشیپ

ر بر عوامل مؤث نییتع يبرا ياقتصادی و سازمانی، تیریمد يهاياز تئور يریگهبا بهر یگوناگون يهاو مدل
عنوان  به» قابلیت مقایسه اطلاعات«و » خوانایی«نقش دو عامل شده است، اما  تفادهاس گذاري اشتباهقیمت

 تنادرس گذاريقیمتها پژوهش نیاکثر ا ن،ی. افزون بر انگرفته است مورد مطالعه قرار دو عامل کیفی مهم
و  یاجتماع ،یاسیس ،یفرهنگ يهااند و با وجود تفاوتداده رقرا یمورد بررس افتهیتوسعه  يرا در کشورها

ذاري گبررسی تاثیر قابلیت مقایسه و خوانایی بر قیمتدر حال توسعه،  يکشورها با کشورها نیا ياقتصاد
 وشش خواهد داد.نادرست سهام در بازار بورس تهران در این پژوهش این خلاء را پ

 
 روش شناسی پژوهش

هاي کاربردي و از لحاظ شیوه اجرا، در زمره پژوهش حاضر از لحاظ هدف اجرا، جزء پژوهش
گري  سیستماتیک شرکت طبق الگوي غربال 127شود. اطلاعات بندي میعلیّ دسته -هاي توصیفیپژوهش

https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A7%D9%82%D9%84%D8%A7%D9%85%20%D8%AA%D8%B9%D9%87%D8%AF%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5%20%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 10هاي مشابه براي یک دوره زمانی وهشهاي آنها جهت حصول به نمونه کافی همانند پژانتخاب و داده
دوره جهت  9) براي محاسبه متغیرها استفاده شد و از 1400گرداوري شد، دوره ( 1400لغایت  1391ساله 

مندي از ابزار بهرهو  12افزار ایویوز از نرمگیري ها با بهرهکارهاي آماري استفاده شده است. آزمون فرضیه
ها انجام پذیرفته است. در هاي مناسب آماري براي آزمون نهایی فرضیهوشخطاي قدرتمند استاندارد و ر

 ادامه، شیوه سنجش عملیاتی متغیرهاي پژوهش آورده شده است.
 

 )Int-Price گذاري نادرست سهام(متغیر وابسته پژوهش: قیمت
) از 1394گذاري نادرست سهام به تبعیت از پژوهش بادآور نهندي و داداش زاده(براي سنجش قیمت

که در ادامه آمده است، استفاده شده، که مدلی ) به شرح جامع تعاریف 2013، 1(پانتزالیس و پاركمدل 
سنجه مختلف براي  5گذاري نادرست سهام است. مدل زیر از جامع با بررسی کلیه عوامل تاثیرگذار بر قیمت

یازدهی به پنج عامل زیر رتبه کند که در نهایت با امتگذاري نادرست سهام استفاده میسنجش قیمت
ها پنجک بندي شده است و سپس، گذاري نادرست سهام محاسبه شده است؛ به این صورت که دادهقیمت

تعلق گرفته است و در نهایت، مجموع امتیازات هر سال  1،  2، 3، 4، 5از بالاترین پنجک به ترتیب امتیاز 
ازه تواند در بدهد و این امتیازات میت را تشکیل میگذاري نادرست سهام براي هر شرکشرکت رتبه قیمت

 ).1400؛ وقفی و اشکوه، 1394زاده، قرار گیرد (بادآور نهندي و داداش 5-25
 

 گذاري نادرست سهامده متغیر قیمتعوامل تشکیل دهن
 ):Int-Priceنسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام (. 1

) بر اساس مدل سود 1999(2ل دیچاو و همکارانقیمت سهام به ارزش ذاتی سهام با استفاده از مد
 گیري شده است.باقیمانده اندازه

 ) استفاده می شود:1( به منظور احتساب سود باقیمانده از رابطه مازاد خالص به شرح رابطه

=  t*Be(R – tXt-1(                                                                                            )1رابطه(
aX 

، ارزش Bt-1،  نرخ هزینه سرمایه ارزش ویژه؛eRسود خالص متعلق به سهامداران عادي؛  Xکه در آن: 
 است.t-1دفتري حقوق صاحبان سهام عادي در انتهاي دوره 

) اندازه گیري 2به شرح رابطه( 3) بر اساس مدل رشد گوردونeRدر این پژوهش نرخ هزینه سرمایه(
 شده است:

Re = (DPSt/Pt-1) + gt   و gt = ROE * [(1-(DPSt / EPSt) ]                                       (2)رابطه 

                                                                                                                                           
1. Pantzalis, Park 
2. Dichow et al. 
3. Gordon 
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، نرخ رشد gt، قیمت سهم ابتداي سال؛  Pt-1، سود نقدي پرداختی براي هر سهم؛ t DPSکه در آن 
 ، سود هر سهم است.EPS، بازده حقوق صاحبان سهام و ROEسود تقسیمی؛ 

) براي برآورد ارزش آتی سهام محاسبه شود. به پیروي از ϖاست ضریب استمرار سود باقیمانده ( لازم
) استفاده 3) از یک مدل همبستگی مبتنی بر سري هاي زمانی به شرح رابطه(1999( 1دیچاو و همکاران

 شود:می

Xat+1  = αt – ϖ t Xat + ei,t+1                                               (3)رابطه 

 شود:) عملیاتی می4)به صورت رابطه(1999)بر اساس مدل دیچاو و همکاران(t Vبرآورد ارزش ذاتی (

Vt = Bt +  (Xt−Re∗B t−1)ϖ
(1+Re−ϖ)

)2رابطه(                    

 
 )Ln Capital. نسبت کل سرمایه به ارزش منتسب سرمایه(2

تسب آن می باشد. ارزش منتسب سرمایه از طریق قدر مطلق لگاریتم طبیعی کل سرمایه به ارزش من
) است 5( حاصل ضرب فروش شرکت و میانه نسبت سرمایه به اندازه در صنعت مورد نظر طبق رابطه

 ).2013(پانتزالیس و پارك، 

Mispricing= Ln(Capitali,t / I(Capitali,t))              (5)رابطه 

روز سهام به اضافه ارزش دفتري بدهی هاي شرکت)  کل سرمایه شرکت(ارزش i,tCapitalکه در آن 
ارزش ذاتی سرمایه که برابر است با فروش شرکت، ضربدر میانه سرمایه صنعت،  i,tI(Capital(و همچنین

تقسیم بر فروش شرکت است. براي محاسبه میانه سرمایه، ابتدا باید سرمایه هر شرکت، تقسیم به فروش 
ها در یک سال، میانه گرفت. در این صورت، براي هر سال ه کلیه شرکتشرکت شود و از جواب به دست آمد

 ).1399یک میانه به دست خواهد آمد (شجاعی و همکاران، 
 

 . ارزش بنیادي شرکت3

) 6) به صورت رابطه(2005(2کروف و همکاران-ارزش بنیادي شرکت با استفاده از مدل رودز
 ).2013شود (پانتزالیس و همکارن، اندازهگیري می

Ln(Mit) = α0it + α1it Ln(Bit)+ α2it Ln(NI)+ it + α3it I(<0)Ln(NI)+
it + α4(LEV)+eit      (6)رابطه 

، لگاریتم طبیعی ارزش itLn(B(؛ tدر سال  iلگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت  M)itLn(که در آن
، یک متغیر مجازي  n(NI)I(<0)L+؛ tدر سال  iسود خالص شرکت ،  itNI؛ tدر سال  iدفتري دارایی شرکت 

زیان ده باشد(زیان رخ داده باشد) برابر عدد یک و در غیر این صورت صفر می  tدر سال  iکه اگر شرکت 

                                                                                                                                           
1. Dichow et al. 
2. Rhodes-Kropf et al. 
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که از طریق تقسیم بدهی به مجموع بدهی و حقوق صاحبان  tدر سال  i، اهرم مالی شرکتLEVباشد؛ 
) جز خطا براي مدل فوق، بعنوان نماینده eسهام بدست می آید؛  نهایتا مقادیر پسماند محاسبه شده (

 شاخص مذکور است.
 

 )Ln MB. لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام به میانه ارزش دفتري سهام (4

 ).2013لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام صنعت است (پانتزالیس و پارك، 
 

 )ARET. بازده غیر عادي سهام(5

شود. بازده سهام ت میانگین بازده ماهانه سهام و بازده بازار سهام محاسبه میاز طریق قدر مطلق تفاو
و بازده بازار آن به طور ماهانه محاسبه و در نهایت میانگین آن ها به عنوان بازده سالانه سهام در نظر گرفته 

 )2013شود (پانتزالیس و پارك، می
) به 2013هام از مدل پانتزالیس و پارك (گذاري نادرست سگیري شاخص قیمتنهایتا براي اندازه

 ) استفاده شده است:7شرح رابطه (

Mispricing Index = ∑ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 (𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚, 𝑘𝑘)𝜆𝜆
𝑘𝑘=1 )7رابطه(            

وق . مدل فاستگذاري نادرست سهام مدل فوق مدلی جامع با بررسی کلیه عوامل تأثیرگذار بر قیمت
ارزش  یه،نسبت کل سرمایه به ارزش منتسب سرما(نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام،  سنجه مختلف  5از 

براي )بازده غیرعادي سهام  ، طبیعی ارزش بازار سهام به میانه ارزش دفتري سهام یتملگار، بنیادي شرکت
 هکند که در نهایت با امتیازدهی به پنج عامل زیر، رتبگذاري نادرست سهام استفاده میسنجش قیمت

بندي شده است و سپس از ها پنجکشده است، به این صورت که دادهگذاري نادرست سهام محاسبهقیمت
شرکت  هرسالاست و درنهایت مجموع امتیازات  گرفتهتعلق 1و  2، 3، 4، 5بالاترین پنجک به ترتیب امتیاز 

-5ازه بتواند در متیازات میدهد که نهایتاً اگذاري نادرست سهام براي هر شرکت را تشکیل میرتبه قیمت
 ).1394زاده، بادآورنهندي و داداش( ردیگقرار  25

 
 )Readخوانایی گزارشگري مالی( :مستقل اولمتغیر شیوه سنجش 

گیري ) به منظور اندازه1396خوانایی گزارشگري مالی به تبعیت از پژوهش صفري گرایلی و همکاران(
طح خوانایی گزارشگري مالی از طریق شاخص فوگ، تابعی آن از شاخص فوگ وسط استفاده شده است. س

از دو متغیر طول جمله بر حسب تعداد کلمات آن و پیچیدگی کلمات (به صورت تعداد کلمات سه هجایی 
 گیري شده است:) اندازه1شود) است که از طریق رابطۀ (یا بیشتر تعریف می

 ط و انتهاي گزارش) = خوانایی گزارشگري مالی/ مجموع شاخص فوگ در نمونۀ صد کلمه اي ابتدا، وس 3(

 ود:شها به ترتیب زیر عمل میاي و محاسبۀ شاخص فوگ در هر یک از این نمونهگیري صد کلمهبراي نمونه
 اي از ابتدا، وسط و انتهاي گزارش به صورت تصادفی.) انتخاب یک نمونۀ صد کلمه1



 

 

201 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

شم
 ش

 و
هل

چ
، 

یز
پای

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 ها.) شمارش تعداد جملات در هر یک از نمونه2
) مشخص کردن متوسط طول جملات بر حسب تعداد کلمات آن از طریق تقسیم تعداد کلمات به 3

 اي.تعداد جملات کامل هر نمونۀ یک صد کلمه
) شمارش تعداد کلمات سه هجایی یا بیشتر به عنوان شاخص کلمات پیچیده در هر کدام از متون 4

 اي.یک صد کلمه
ر هر جمله و درصد کلمات پیچیده حاصل شد، شاخص ) پس از آن که میانگین تعداد کلمات د5

اي ابتدا، وسط و انتهاي گزارش از طریق رابطۀ هاي یک صد کلمهفوگ براي هر یک از نمونه
 ).1396شود (صفري گرایلی و همکاران، ) محاسبه می8(

 شاخص فوگ=  4/0(میانگین طول جمله بر حسب تعداد کلمات آن + درصد کلمات پیچیده)       )8رابطه(

مقادیر بالا و پایین شاخص فوگ، به ترتیب میزان خوانایی کمتر و بیشتر گزارشگري مالی را نشان 
دهد. به منظور حصول معیار مستقیمی از شاخص فوگ با خوانایی گزارشگري مالی، مقادیر این شاخص می

 اند.) ضرب شده-1در عدد منفی یک (
 

 )Compقابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري(پژوهش:  مستقل دوممتغیر شیوه سنجش 
) و 1400هاي سیستم حسابداري یک شرکت، به تبعیت از بابایی و همکاران(به منظور تشریح ویژگی

) که از 2011) از شاخص قبلا بسط داده شده توسط دیفرانکو و همکاران(1401حمیدیان و اسحاقی(
ند، کقتصادي و خروجی سیستم حسابداري استفاده میبازده براي برآورد ارتباط بین وقایع ا-رگرسیون سود

اي از تغییر در ارزش سهام به کار رفته است. بازده سهام منعکس کننده وقایع اقتصادي و در واقع خلاصه
گذاران در خصوص تخصیص سرمایه است. براي محاسبه معیار است و منعکس کننده تصمیمات سرمایه

 شود.) برآورد می9و به صورت سري زمانی به شرح رابطه( نخست، ابتدا مدل زیر در سطح شرکت

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖                  )9رابطه(    

 jشرکت a,bبااستفاده از ضرایب   iباشد، باید تخمین سودمورد انتظار شرکت jوiحسابداري دو شرکت 
 )10هی را نشان دهد. (رابطه خروجی (عدد) مشاب

𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑖𝑖 + 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎𝑗𝑗 + 𝐵𝐵𝑗𝑗𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖            )10رابطه(  

ه همگن نشان دهنده سود عملیاتی است که با ارزش بازار سهام ابتداي دور Earningدر مدل فوق 
دهد که چگونه وقایع اقتصادي نیز بازده سالانه سهام است. ضرایب آلفا و بتا نشان می Returnشده است، 

هاي حسابداري دوشرکت با یکدیگر قابلیت شود. هرچه سیستمدر سود حسابداري شرکت منعکس می
فته اتوجه به مطالب گمقایسه بیشتري داشته باشند، تفاوت کمتري بین دو سود موردانتظار خواهدشد. ب

 ) تعریف خواهد شد.11به شرح رابطه(  jوiهايشده، قابلیت مقایسه حسابداري بین شرکت
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 = −1/8 × ∑ �𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑡𝑡−7 − E(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�                )11رابطه(  

هاي موجود در نمونه هر صنعت ، براي سال i-j هايمام زوج شرکتقابلیت مقایسه حسابداري براي ت
این بر اساس معادلهi)، سود موردانتظار شرکت 11این معنا که با توجه با رابطه (مورد بررسی، محاسبه شد؛ به

که هم صنعت ان است( و در نمونه اماري پزوهش موجود است)، براورد شد واختلاف  jشرکت ومعادله شرکت
هاي هم صنعت ي انتظاري به دست امد، باید اختلاف سود موردانتظار هرشرکت راباتمام شرکتسودها

شرکت محاسبه کرد واختلاف سودهاي موردانتظار را  -خودکه در نمونه اماري موجود هستند، براي هرسال
 ، متغیرiهاي به دست امده براي هر شرکت به دست اورد. بعداز مرتب کردن نزولی تمام ترکیب

𝑀𝑀4 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 عدد بزرگتر 4گیري از از طریق میانگین𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  این شود. بهمحاسبه می
  ).1400آید (بابایی و همکاران، سال به دست می –ترتیب، سطح قابلیت مقایسه حسابداري هر شرکت 

 
 متغیرهاي کنترلی پژوهش

هاي این حوزه جهت ) و سایر پژوهش1400مانند وقفی و اشکوه(هاي پیشین به تبعیت از پژوهش
ده هاي معرفی شها از گزینهگذاري نادرست سهام شرکتکنترل آثار ناخواسته احتمالی تاثیرگذار بر قیمت

 در ادامه به عنوان عوامل کنترلی استفاده شده است:
 ها.): نسبت سود خالص به کل داراییROAها (دارایی بازده
 ): درآمد فروش منهاي فروش دوره قبل تقسیم بر فروش دوره قبل.Growthفروش (رشد 

 ها.کل دارایی): نسبت کل بدهی  بهLEV( اهرم مالی
): درصد سهام در اختیار سرمایه گذاران نهادي است که سرماه گذاران نهادي از INST( سهامداران نهادي

 درصد سهام شرکت را در اختار دارند است. 5که بیش از  قبیل بانک ها و بیمه ها و غیره و همچنین اشخاصی
 ): نسبت اعضاي غیر موظف هیئت مدیره به کل اعضاي هیئت مدیره.IND( استقلال هیئت مدیره

 ): لگاریتم طبیعی تفاضل سال تاسیس شرکت از سال مورد نظر.Age( عمر شرکت
هاي وابسته به دولت باشد، رکت): اگر بزرگترین سهامدار شرکت دولت یا شSTATE( روابط سیاسی

 ) است.0) وگرنه، (1کد(
 ها.): نسبت وجه نقد عملیاتی پایان دوره به کل داراییCash( نقدینگی

 ها.): لگاریتم طبیعی کل داراییSIZE( اندازه شرکت
 

 مدل رگرسیونی پژوهش
) مدل رگرسیونی 1400) و وقفی و اشکوه (1394هاي بادآور نهندي و داداش زاده (به تبعیت پژوهش

 ) ارائه گردیده است:12زیر که شامل متغیرهاي معرفی شده است طراحی و به شرح رابطه (

Int − priceit =  β0  +  β1Compit + β2 Readit + β3Compit ×  Readit +
β4STATEit  +  β5ROAit + β6MBit  + β7 LEVit + β8 INSTit + β9 INDit +
β10 Growthit + β11 Cashit + β12 Ageit + β13 SIZEit + εit   )12رابطه(         
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 ي پژوهشهایافته
 ) ارائه شده است.1هاي پژوهش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی است که ابتدا در جدول آمار توصیفی (یافته

  اي پژوهشآمار توصیفی متغیره. 1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بالاترین میانگین نماد متغیر

 Int-price 65/14 00/24 00/6 28/3 14/0 62/2 گذاري نادرست سهامقیمت
 COMP 074/0- 0003/0- 36/0- 068/0 58/1- 70/5 قابلیت مقایسه مالی

 READ 96/17- 06/13- 3/23- 46/1 11/0 45/3 خوانایی گزارشگري مالی
 SIZE 51/14 7/19 49/10 57/1 85/0 02/4 اندازه شرکت
 ROA 14/0 57/0 24/0- 14/0 53/0 52/3 هابازده دارایی
 LEV 55/0 99/0 10/0 19/0 094/0- 52/2 اهرم مالی

 INST 58/0 97/0 0000/0 2/31 76/0- 23/2 سهامداران نهادي
 IND 65/0 80/0 20/0 15/0 83/0- 15/3 استقلال هیئت مدیره

 growth 33/0 72/1 38/0- 43/0 94/0 14/4 رشد فروش
 CASH 11/0 55/0 19/0- 13/0 61/0 68/3 نقدینگی

 Age 63/3 23/4 30/2 35/0 66/0- 66/2 عمر شرکت
 MB 35/4 56/15 00/1 94/3 68/1 88/4 رشد شرکت

 STATE 67/0 00/1 0000/0 46/0 75/0- 57/1 روابط سیاسی
 ات پژوهش: محاسبمنبع

 
و میانگین و انحراف معیار دو عامل مهم در آمار توصیفی  دهدها را نشان میآمار توصیفی میزان پراکندگی داده

هاي دهد نیمی از داراییکه نشان می ) درصد است،55/0شود میانگین اهرم مالی () مشاهده می1هستند. در جدول (
) و کمترین مربوط به قابلیت 2/31داران نهادي (راف معیار مربوط به سهامدهد. بالاترین انحها را بدهی تشکیل میشرکت

 ) است.49/10) و کمترین (7/19) است. بیشترین مقدار اندازه شرکت (068/0هاي مالی با رقم(مقایسه صورت
 

 پژوهشي رهایمتغ ییآزمون مانا. 2جدول 
 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است Int-price 2719/13- 0000/0 ري نادرست سهامگذاقیمت
 مانا است COMP 5127/21- 0000/0 قابلیت مقایسه مالی

 مانا است READ 4657/20- 0000/0 خوانایی گزارشگري مالی
 مانا است SIZE 66350/7- 0000/0 اندازه شرکت
 مانا است ROA 5662/11- 0000/0 هابازده دارایی
 مانا است LEV 4195/14- 0000/0 اهرم مالی

 مانا است INST 780/134- 0000/0 سهامداران نهادي
 مانا است IND 38132/4- 0000/0 استقلال هیئت مدیره

 مانا است growth 73485/5- 0000/0 رشد فروش
 مانا است CASH 8000/15- 0000/0 نقدینگی

 مانا است Age 8732/82- 0000/0 عمر شرکت
 مانا است MB 0426/68- 0000/0 رشد شرکت

 : محاسبات پژوهشمنبع
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داري متغیرها در آزمون سطح معنیشود ) مشاهده می2آمده در جدول (دستبا توجه به نتایج به
 و بیانگر مانا بودن متغیرها است. بودهدرصد  5مانایی کمتر از 

 
 هاي فروض کلاسیک رگرسیونآزمون. 3 جدول

 نتایج داريمعنی آماره آزمون آزمون

 هاي پنلتایید رویکرد داده 0000/0 537/2 آزمون اف لیمر

 تایید اثرات مشترك(تلفیقی) 36/0 113/14 آزمون هاسمن

 ناهمسانی واریانس ندارد 29/0 054/108 آزمون ناهمسانی واریانس

 خود همبستگی سریالی دارد 0000/0 65/75 آزمون خود همبستگی سریالی

 توزیع نرمال ندارد 0002/0 386/16 مدل نرمال سنجی باقیمانده

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
آزمون اف لیمر با سطح شود ) مشاهده می3آمده در جدول (دستهمچنین، با توجه به نتایج به

هاي تابلویی را تایید کرده است که همراه با ضریب آزمون ) الگوي داده0000/0درصد ( 5داري زیر معنی
باشد. آزمون )، مؤید الگوي با اثرات مشترك(تلفیقی) می36/0درصد ( 5اري بالاتر از دهاسمن با سطح معنی

دهنده عدم وجود ناهمسانی واریانس در اجزاي درصد نشان 5داري بالاتر از ناهمسانی واریانس با سطح معنی
از  درصد نشان 5داري زیر مدل پژوهش است. ضمن اینکه آزمون خودهمبستگی سریالی با سطح معنی

وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاي باقیمانده مدل است که در تخمین نهایی با بهره بردن از امکانات 
است (افلاطونی،  مرتفع شدهAR(1) افزار ایویوز و اضافه کردن وقفه مرتبه اول نرمابزار خطاي استاندارد در 

1397.( 
 

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه. 4جدول 
 VIF داريمعنی tآماره  خطاي استاندارد ایبضر نماد متغیرها

Comp 9/37- 00/12 15/3- 001/0 01/1 قابلیت مقایسه مالی  

Read 22/0- 066/0 43/3- 0006/0 00/1 خوانایی گزارشگري مالی  

Comp×Read 21/2- 67/0 27/3- 001/0 4/3 تعامل خوانایی و قابلیت مقایسه  

STATE 090/0 098/0 91/0 36/0 94/1 روابط سیاسی  

ROA 93/1 74/0 60/2 009/0 01/4 هابازده دارایی  

MB 045/0 021/0 12/2 034/0 20/1 رشد شرکت  

LEV 38/2 55/0 29/4 0000/0 85/1 اهرم مالی  
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 VIF داريمعنی tآماره  خطاي استاندارد ایبضر نماد متغیرها

INST 005/0 001/0 94/3 0001/0 03/1 گذاران نهاديسرمایه  

IND 31/0 67/0 46/0 63/0 03/1  استقلال هیئت مدیره  

Growth 067/0- 17/0 39/0- 69/0 26/1 رشد فروش  

Cash 08/1 63/0 69/1 089/0 33/1 نقدینگی  

Age 22/0- 36/0 62/0- 53/0 08/1 عمر شرکت  

SIZE 77/0 049/0 63/15 0000/0 14/1 اندازه شرکت  

 - 34/0 -94/0 33/2 -20/2 عرض از مبدأ

AR(1) 21/0 11/0 86/1 062/0 - 

 26/0 ضریب تعیین

 08/2 اتسوندوربین و

 F 594/25آماره 

 0000/0 داريسطح معنی

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
داري ) و  با سطح معنی-22/0هاي مالی با ضریب منفی(دهد خوانایی صورت) نشان می4نتایج جدول (

بنابراین، ؛ داري داردها رابطه معکوس و معنیگذاري نادرست سهام شرکت) با قیمت0006/0درصد ( 5زیر 
هاي مالی با شود. همچنین، قابلیت مقایسه صورتدرصد رد نمی 5ضیه اول پژوهش در سطح خطاي فر

ها گذاري نادرست سهام شرکت) با قیمت001/0درصد ( 5داري زیر ) و  با سطح معنی-9/37ضریب منفی(
شود. ضمن درصد رد نمی 5بنابراین، فرضیه دوم پژوهش در سطح خطاي ؛ داري داردرابطه معکوس و معنی

داري ) و سطح معنی-21/2( هاي مالی با ضریب منفیاینکه تعامل دو عامل خوانایی و قابلیت مقایسه صورت
بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح ؛ گذاري نادرست سهام تاثیرگذار است) بر قیمت001/0درصد ( 5زیر 

ها، رشد شرکت، دارایینهادي، بازده گذارانشود. همچنین متغیرهاي کنترلی سرمایهدرصد رد نمی 5خطاي 
درصد بر متغیر وابسته  10و نقدینگی شرکت در سطح خطاي  5اهرم مالی و اندازه شرکت در سطح خطاي 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  26دهد ) است که نشان می26/0تاثیرگذار هستند. ضریب تعیین برابر با (
 08/2واتسون برابر عدد  -پوشش داده شده است. دوربین توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی داخل مدل

دهد که بین جملات اخلال مدل باشد، نشان میمی 50/2تا50/1باشد و از این رو که ما بین عدد می
دهد همبستگی باشد که نشان میمی 5خطی کمتر از عدد خودهمبستگی شدیدي وجود ندارد. آماره هم

دهد درصد نشان می 5داري زیر ) با سطح معنیFدارد. آماره آزمون(شدید بین متغیرهاي پژوهش وجود ن
 مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.
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 بحث و نتیجه گیري
 توانند اوراق بهادارهاي جویاي سرمایه میبازار سرمایه مکانی منسجم و سازمان یافته است که شرکت

به همین دلیل،  نتیجه سرمایه مورد نیاز خود را تامین کنند.گذاران قرار دهند و در خود را در اختیار سرمایه
کت هاي تجاري شربازار سرمایه باید قیمتی را براي اوراق بهادار تعیین کند که منعکس کننده همه فرصت

هام از گذاري سناشر باشد و قیمتی منصفانه براي توان مالی شرکت تعیین کند. از همین رو فرآیند قیمت
گذاري نادرست یکی از طرفین معامله یا هر دو،  برخوردار است. زیرا در صورت قیمت اهیمت بالایی

ها در آینده با ضرروزیان همراه خواهد بود. بنابراین مطالعه راجع به عوامل تاثیرگذار بر گذاري آنسرمایه
امر اشاره شده هاي پیشین به این گذاري نادرست سهام از اهمیت بالایی برخوردار است. در پژوهشقیمت

ی هاي مالها در قالب صورتگذاران اطلاعات صادر شده از سوي شرکتگیري سرمایهاست که مبناي تصمیم
گذاران برسد در واقع با کاهش تر و قابل اعتماد و به موقع به دست سرمایهاست، هرچه این اطلاعات شفاف

 ايگذاري سهام به شیوهمعامله روند قیمت تقارن اطلاعاتی و توزیع مناسب اطلاعات ما بین دو طرفعدم
آلی در بازار کارآ قیمت سهام با قیمت ذاتی آن رود در چنین شرایط ایدهتر خواهد بود و انتظار میمعقولانه

اي ایجاد شود بر حسب طبیعت بازار باشد که با اصلاحات آتی این مهم زیاد فاصله نداشته باشد و اگر فاصله
مند شدن از مزایاي اطلاعات ها براي بهرهما اتفاق ناگوار زمانی است که مدیران شرکتجبران خواهد شد. ا

سعی در غیرشفاف کردن اطلاعات واصله به بازار یا فرستادن اطلاعات به بازار با تاخیر و در اصطلاح دادن 
اران گذهی سرمایهتواند عامل گمرااطلاعات سوخته به بازار است که در این صورت عدم شفافیت اطلاعات می

گردد و در برخی مواقع نوسانات شدید در قیمت و بازده سهام به وقوع خواهد پیوست که در بازار سرمایه از 
حل تصحیح این روند بالا بردن شفافیت و توزیع این عامل به عنوان ریسک شرکت نیز یاد شده است. راه

ي مالی و قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري به هاباشد که از خوانایی بالاي صورتمتقارن اطلاعات می
بروز اطلاعات هاي قانونی عدمعنوان کیفیت بالاي اطلاعات مالی نام برده شده است. در واقع یکی از راه

ها به بازار است که در این هاي مالی شرکتتوسط مدیران میزان پیچیده بودن اطلاعات مالی و لحن گزارش
گذاري و میزان این اطلاعات با مشکل مواجه خواهد شد و نخواهد توانست سرمایهصورت استفاده کننده از 

هاي مالی است حجم و قیمت درستی را در معاملات اتخاذ نماید، در مقابل این مهم بحث خوانایی صورت
اشته گذاري خود دهاي مالی در راستاي سرمایهتواند استفاده لازم را از اطلاعات صورتگذار میکه سرمایه

) 1400) و وقفی و اشکوه(1394هاي بادآورنهندي و سرفراز(نتایج حاصل به نوعی مکمل پژوهش باشد.
گذاري در بازار سرمایه و ریزش اخیر بورس تهران که عامل نارضایتی بسیاري است. به سبب اهمیت قیمت

 ارائه شده است: اي را در پی داشته است، پیشنهادات زیراي و غیرحرفهگذاران حرفهاز سرمایه
 

 پیشنهاد مرتبط با فرضیه اول
هاي مالی ارتقا با توجه به نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش که نشان داد هر چه میزان خوانایی صورت

گذاري نادرست سهام کاهش خواهد یافت، لذا به مراجع حرفه اي تدوین استانداردهاي یابد، میزان قیمت
شود که با تمرکز بر اجع نظارتی سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میحسابداري و گزارشگري مالی و مر
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هاي مالی ارائه شده در پیوست استانداردهاي مصوب هاي مالی در نمونه صورتشیوه صحیح نگارش صورت
گان در کنندمالی، با گسترش و تعمیق شفافیت بین مشارکتخود، ضمن افزایش قابلیت تفهیم گزارش

گذاري براي ایشان را فراهم آورده بنحوي که زمینه اتخاذ تصمیمات مناسب سرمایه بازارهاي مالی
هاي ناشر اوراق بهادار فعال در بازار بورس اوراق گذاري صحیح سهام شرکتگذاران فرصت ارزشسرمایه

 بهادار با توجه به بازده مورد انتظار و ریسک  فعالیت، آن را فراهم نماید.
 

 فرضیه دومپیشنهاد مرتبط با 
با توجه به نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش حاضر که حاکی از تاثیرگذاري و ممانعت قابلیت مقایسه 

باشد،  به مراجع حرفه اي علی الخصوص ها میگذاري نادرست سهام شرکتاطلاعات حسابداري از قیمت
 یت مقایسه توسط سیستمجامعه حسابداران رسمی در باب توجیه کافی اهمیت حصول به درجه بالاي قابل

ها به حسابرسان  و موسسات حسابرسی زیر مجموعه رهنمودهاي لازم صادر شود به حسابداري شرکت
 هاي مالی یکهاي مختلف و بین دورهپذیر بین شرکتنحوي که با ارایه اطلاعات دقیق و موثق و مقایسه

در انطباق با ارزش واقعی و ذاتی گیري و کشف درست قیمت سهام و شرکت در طول زمان منجر به شکل
گذاري نادرست قیمت سهام در قیمتی با فاصبه زیاد از ارزش ذاتی آن شرکت شده و مانع از بروز قیمت

 سهام شرکت مذکور شود.   
 

 پیشنهاد مرتبط با فرضیه سوم
طلاعات ابا توجه به نتایج حاصل شده فرضیه سوم پژوهش که مشاهده گردید با ارتقاي قابلیت مقایسه 

گذاري نادرست سهام به میزان زیادي کاهش خواهد یافت که این امر در واقع حسابداري در واقع روند قیمت
گذاران است. با توجه به نتایج مشاهده گردید که عامل به علت انتقال اطلاعات با کیفیت بالا به سرمایه

ذاري گهاي مالی، قیمتنایی صورتقابلیت مقایسه به مراتب با شدت بیشتري قادر است نسبت به خوا
نادرست سهام را کاهش دهد که دلیل این امر به ماهیت ذاتی قابلیت مقایسه در اطلاعات صادره به بازار 

هاي مالی را نیز در قابلیت مقایسه مستتر دانست و زمانی توان خوانا بودن صورتگردد که به نوعی میبازمی
که  گذار ارائه شده استعرضه گردد ناخودآگاه اطلاعاتی خواناتر به سرمایه که اطلاعاتی قابل مقایسه به بازار

 گذاري نادرست را تحت تاثیرتواند قیمتآل بازار کارا مینهایتاً، تعامل این دو عامل کیفیتی در سطح ایده
تاثیر آن بر  قرار دهد و با توجه به اینکه تا کنون در بازار سرمایه ایران و خارج به این دو عامل کیفی و

وناگون توانند با تفکیک صنایع گگذاري نادرست سهام پرداخته نشده بود، بنابراین، پژوهشگران آتی میقیمت
هاي مختلف در صنایع کوچک و بزرگ به بررسی موضوع پژوهش حاضر پرداخته و نتایج را با نیز از جنبه

ا و ههاي بیرونی بر قیمتالا از دستکارينتایج پژوهش حاضر مقایسه نمایند. سازمان بورس با نظارت ب
ها و بحث بررسی قابلیت مقایسه بودن اطلاعات حسابداري همچنین ارتقاي سطح گزارشگري شفاف شرکت

گذاري نادرست سهام کنترل و با ارتقاي بازار سرمایه، قادر است نوسانات ایجاد شده در بازار را در اثر قیمت
ه بهاي خرد و کلان مشاهده نمود. پی آن کاهش تورم را با هدایت سرمایهپیشرفت اقتصادي و تولید و در 
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د گرداي حسابداري و کمیته تدوین استانداردهاي حسابداري سازمان حسابرسی پیشنهاد میمراجع حرفه
هاي مالی متحدالشکل مبتنی هاي ساده و تجویز ارایه صورتبا تمرکز بر استفاده از رویه بکارگیري از  واژه

هاي مبسوط  به دور از سلایق مدنظر مدیریت، مانع از بروز ابهام در درك واقعیت ر جملات کوتاه و واژهب
ها در راستاي منافع شخصی مدیران هاي منتشر کننده و این گزارشعملکرد و وضعیت مالی شرکت

مدیران در جابجایی گیرانه مانع از آزادي هاي سختهاي مذکور گردند. علاوه بر آن با تجویز رویهشرکت
مبلغ درآمد و هزینه و از یک دوره به دوره دیگر در راستاي حصول به اهداف شخصی ایشان شده که در 

هاي مختلف و یک شرکت در طول دورهاي زمانی نهایت، با افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات بین شرکت
 هاياقتصادي و ارزش سهام شرکت گیري نادرست قیمت سهام و به دور از واقعیتگوناگون مانع از شکل

وسط پذیر و خوانا تها بر اساس درجه التزام به ارایه اطلاعات مقایسهمذکور شوند و چه بسا رتبه بندي شرکت
کنندگان در این بازارها کمک بسزایی نماید. نهایتا گران و مشارکتسازمان بورس اوراق بهادار براي تحلیل

نابرابري اطلاعاتی بین مشارکت کنندگان در این بازار فراهم آمده و ضمن با گسترش شفافیت، زمینه کاهش 
گذاري و به تبع آن بازده مورد درخواست و انتظار ایشان گذاران، با کاهش ریسک سرمایهجلب اعتماد سرمایه

 آورد.   ها، مقدمات رشد و توسعه بازار را فراهم میزمینه کاهش هزینه تامین مالی و سرمایه شرکت
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

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

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

 1403 پاییز، مشش، شماره چهل و دوازدهمسال 
 213-230صفحات 

 
 

 1سهام متیکاوي جهت برآورد قبر داده یمبتنهاي الگوریتم يدقت هوشمند سهیقام
 

 4، محسن حمیدیان3، علی باغانی2زادهحسین کیانی
 

  19/05/1403تاریخ پذیرش:           19/02/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده

اي کاوي و مدلههاي دادهباشد و بدون استفاده از الگوریتمحجم اطلاعات بازار سرمایه به طرز چشمگیري در حال گسترش می
هاي دلم بینی قیمت سهام توسطپذیر نخواهد بود. مطالعات گذشته بیانگر امکان پیشها امکانبرداري از این دادهکلان داده، بهره

ها مورد ارزیابی قرار نگرفته است. هدف از این پژوهش مقایسه دقت هوشمندي بینی این مدلباشد؛ اما دقت پیشیادگیري ماشین می
ماشین بردار پشتیبان و اعتبارسنجی  ،kکاوي شامل شبکه عصبی، رگرسیون لجستیک، نزدیکترین همسایه پنج الگوریتم پرکاربرد داده

شرکت به روش حذف سیستماتیک انتخاب و دقت  72شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران،  385د. از بین باشمی ضربدري
سازي شده پیاده 1399تا  1388هاي هاي روزانه سهام منتحب براي سالبینی قیمت سهام بر روي دادههاي فوق براي پیشمدل

ترین قیمت و اي قیمت باز شدن، قیمت بسته شدن، بالاترین قیمت، پاییناست. متغیر قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته و متغیره
حجم معاملات، قیمت روزانه ارز آزاد، قیمت طلا و قیمت نفت به عنوان متغیر مستقل استفاده شده است. براي ارزیابی دقت برآورد 

ها و براي برازش دقت مدل F استفاده از آمارهاستفاده شده و از تحلیل واریانس با  RMSEو  𝑅𝑅2 ،MSEقیمت سهام از سه شاخص 
هاي هوشمند استفاده از بین الگوریتم پژوهش نشان داد نتایج یکدیگر استفاده شده است.با  هابراي مقایسه دو به دو مدل tاز آماره 

 است.  داده اختصاص به خود را سهام قیمت برآورد قدرت بیشترین پشتیبان بردار شده، الگوریتم ماشین

 .کاويهاي هوشمند، یادگیري ماشین، دادهبورس اوراق بهادار، برآورد، قیمت سهام، الگوریتم واژگان کلیدي:
 C02,C13,C53,C55,C58,G17  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 jfm.2024.40333.2685/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 Email: kianizaceh@gmail.com شگاه آزاد اسلامی، جزیره کیش، ایران.دانشجوي دکتري، گروه مدیریت مالی، واحد بین الملل کیش، دان. 2
 Email:ali.baghani.85@gmail.com استادیار، گروه مدیریت مالی، واحد بین الملل کیش، دانشگاه آزاد اسلامی، جزیره کیش، ایران.. 3
 Email: hamidian_2002@yahoo.com جزیره کیش، ایران.دانشیار، گروه مدیریت مالی، واحد بین الملل کیش، دانشگاه آزاد اسلامی، . 4
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 مقدمه
گذاري درست باشد. سرمایه گامِ یک نخستین تواندبرآورد صحیح قیمت سهام در بازار سرمایه می

است و شناخت متغیرهاي  دشوار بسیار اقتصادي متلاطم شرایط در هاشرکت سهام بینی قیمتپیش
تواند متخصصین را در این حوزه یاري بینی قیمت سهام میهاي پیشتأثیرگذار و استفاده درست از مدل

هاي اخیر با پیشرفت سخت افزاري و نرم افزاري در حوزه فناوري در سال ).1397نماید (افشاري راد، 
هاي یادگیري ماشین در بازار سهام توسعه یافته است و از الگوهاي یادگیري ماشین استفاده از مدل اطلاعات،

 . )2019لانگ، ( براي برآورد قیمت سهام استفاده شده است
توان به دو بینی قیمت سهام را میهاي یادگیري ماشین براي پیشمطالعات پیشین در حوزه مدل

 -هام و ببینی قیمت سستفاده از یک الگوریتم یادگیري ماشین براي پیشا -دسته کلی تقسیم نمود: الف
بهینه سازي  مدل یادگیري ماشین براي برآورد قیمت سهام (نتایج پژوهش حاضر) و در همه این مطالعات 

بینی قیمت سهام تأیید گردیده است، ولی مقایسه دقت استفاده شده براي پیش امکان استفاده از مدل
 رغم ضرورت و اهمیت آن، در مطالعات پیشین کمتر مورد توجه قرار گرفته است.ها علیاین مدل بینیپیش

یمت بینی قکاوي براي پیشهاي مبتنی بر دادههدف از این پژوهش مقایسه دقت هوشمندي الگوریتم
مشتمل  1ماشینهاي یادگیري باشد؛ از این رو ابتدا با بررسی مطالعات پیشین، پرکاربردترین مدلسهام می

و  4لجستیک ، رگرسیونk3هاي همسایه ینترنزدیکعصبی، هاي شبکه، 2پشتیبان هاي بردارینماشبر 
هاي موصوف در هاي آماري، دقت مدلاحصاء گردیده و سپس، با استفاده از روش 5اعتبارسنجی متقابل

 ست. برآورد قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد سنجش قرار گرفته ا
ي هاي داده کاوبینی قیمت سهام توسط الگوریتملذا در پژوهش حاضر، علاوه بر ارزیابی امکان پیش

هاي موصوف، هاي پیشین به صورت مستقل انجام گرفته است، ارزیابی میزان دقت مدلکه در پژوهش
استفاده از کدام مدل نوآوري اصلی این پژوهش این است و راهنمایی است براي فعالان بازار سرمایه که با 

 بینی بهتري دست پیدا کنند.توانند به پیشمی
هاي استفاده شده در هاي پیشین، براي مقایسه دقت مدلبا بررسی ادبیات موضوع و مطالعه پژوهش

) و سپس، با 1399استفاده شده است (سرمد،  RMSEو  𝑅𝑅2 ،MSEبرآورد قیمت سهام از سه شاخص 
 هابراي مقایسه دو به دوي مدل tها و از آماره برازش دقت مدل Fیانس مبتنی بر آماره استفاده از تحلیل وار

هاي موصوف این نتیجه حاصل گردید که ماشین بردار بندي شاخصگر استفاده شده است. با طبقهبا یکدی
عصبی،  هايباشد و پس از آن به ترتیب شبکهبینی قیمت سهام میپشتیبان داراي بیشترین دقت در پیش

 اند.قرار گرفته kهاي ترین همسایهرگرسیون لجستیک، اعتبارسنجی متقابل و نزدیک

                                                                                                                                           
1. Machin learning 
2. Support Vector Machines (SVM) 
3. K Nearest Neighbors (KNN) 
4. Logistic Regression (LR) 
5. Cross Validation (CV) 
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شناسی پژوهش تشریح گردیده و سپس، با در ادامه، پس از بررسی مبانی نظري و پیشینه پژوهش، روش
 ست.اد گردیده ابررسی آزمون فرضیه ها، به بحث و نتیجه گیري پرداخته و راهکارهایی براي مطالعات آتی پیشنه

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
بیستم براي برآورد قیمت سهام مطرح شد، چنین  قرن اوایل طبق نظریه بازار کاراي سرمایه که در

جود و غیرعادي بازده یابی بهسهام، امکان دست قیمت پیشین رفتار مطالعه با جمع بندي شده است که
 گذاران). سرمایه1400(راعی،  کندبینی تبعیت نمیپیش قابل ز یک الگويسهام ا قیمت تغییرات ندارد و

 رفتار خوبی به میلادي 1980 دهه این نظریه تا قبول کرده بودند و را کارا بازار فرضیه طولانی هايمدت
 راعتبا ،1987 سال در نیویورك سهام بازار تحولات داد؛ ولی پس از آنبازار را توضیح می در سهام قیمت

 متخصصان توجّه میلادي، 1990 دهه از این رو پس از). 2020(آمپوماه، . با ابهام مواجه نمود را این نظریه
 بینیپیش براي غیرخطی هايمدل طراحی متمایل گردید و نظم با همراه گرایانهآشوب رفتار یک بیشتر به

که با بررسی رفتار سهام برآورد  دادند نشان اخیر مطالعات مورد توجه بیشتري قرار گرفت و سهام قیمت
  .)1396باشد (احمدخان بیگی و عبدالوند پذیر میقیمت امکان

 است. مجموعه هاي موجود در بازار سرمایهداده حجم بالاي سهام، یکی از مشکلات اصلی در برآورد قیمت
. از )2019، 1لانگ(کرد  اداره اويکداده غیر هايروش از استفاده با را آن تواننمی که است عظیم قدري به هاداده

ر اي قیمت سهام را متأثآنجا که بازار سرمایه به سرعت به اطلاعات واکنش نشان داده و این اطلاعات به صورت لحظه
). در همین خصوص 1392ها توسط کاربر وجود ندارد (کانتاردزیک، نماید، امکان تجزیه و تحلیل حجم عظیم دادهمی

 کاوي و یادگیريهاي هوشمند دادهل اطلاعات از ماشین استفاده نمود؛ از این رو، استفاده از مدللازم است جهت تحلی
 ینماش هاي یادگیريو مدل هاي هوشمندها و الگوریتمماشین روز به روز توسعه یافته و امکان استفاده از تکنیک

افزایش یافت (احمدخان بیگی  مالی دنیاي در کاويداده فراهم گردید و محبوبیت سهام برآورد هوشمند قیمت براي
 براي کاويداده زمانی و هايسري بینیپیش، فنی تحلیل و تجزیه هاي). در همین راستا، روش1396و عبدالوند، 

 . )2019، 2ون لونگ(گسترش روزافزون یافت  سهام برآورد قیمت
اخت س براي خاص هايبهره گیري از الگوریتمها و با با بررسی حجم عظیمی از داده کاوي و یادگیري ماشینداده

 یک صمشخ قوانین از پیروي با که معمولی سیستم یک برخلاف گیرد.قرار می مورد استفاده هاي خودیادگیرندهمدل
رد و گیمی یاد کردن تجربه طریق از را خود کاوي وظایفهوشمند مبتنی بر داده سیستم یک دهد،می انجام را وظیفه

 که هاییهداد از فراگیري با ماشین یادگیري هايالگوریتم. کندمی پیدا بهبود تمرین و یادگیري طریق زا آن عملکرد
 حل معمولی نویسیبرنامه با را آن بتوان که است آن از ترپیچیده بسیار که کنند حل را مسائلی توانندکرده می دریافت

 یون،رگرس هايالگوریتم بندي،طبقه هايالگوریتم به توانمی ماشین یادگیري هايالگوریتم از). 2020، 3سیگو( نمود

                                                                                                                                           
1. Long 
2. Wen Long 
3. Sigo 
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 تقسیم کاويداده براي معمول روش ).2021، 1نمود (حوسین اشاره ابعاد کاهش هايالگوریتم و بنديخوشه هايالگوریتم
 فرآیندي ش). آموز2015، 2(بالبینگز است آزمایش و اعتبارسنجی آموزش، براي هاییزیرمجموعه به هاداده مجموعه

 با استفاده از مجموعه است آموزشی هايداده مجموعه صورت به را که ورودي در موجود ماشین، الگوي آن در که است
 قبال در قبول قابل جواب ارائه براي را الگوریتم توانایی اعتبارسنجی،. آموزدنموده می تعریف را یادگیري نحوه که قوانینی
ها مورد سنجش قرار اند و میزان دقت الگوریتم را براي برآورد این دادهنبوده وزشیآم مجموعه جزء که هاییورودي

 ). 1396 باغبانی،(گویند  آزمایش را است شده طراحی منظور آن به که ايوظیفه انجام براي الگوریتم از استفاده. دهدمی
 ایرانر اقتصاد دبازار سرمایه هاي نو اهمیت معرفی ابزارها، سازوکار و پدیده بادر طول چند سال اخیر 

توجه بسیاري از پژوهشگران به عنوان یکی از مسائل جذاب و مهم قیمت سهام برآورد  یافته وارتقاء 
 هايصدد بکارگیري روش فعالان بازار درو  دانشگاهی و کارشناسان این حوزه را به خود جلب نموده است

اند؛ لیکن عمده مطالعات به بررسی تحلیلهاي بودهد سود سرمایه خوبراي افزایش قیمت سهام، برآورد 
کاوي کمتر مورد ) و استفاده از الگوریتمهاي داده1397تکنیکی و نموداري محدود شده است (افشاري راد، 

ی در این حوزه عمدتاً با محوریت مال يهاینیبشیپ يبراهاي انجام گرفته استفاده قرار گرفته و پژوهش
صورت گرفته و مقایسه دقت چند  بانپشتی هاي بردارماشین موارد یو در برخ عیهاي عصبی مصنوشبکه

د و باشمدل پرکاربرد به صورت یکجا صورت نگرفته است که این موضوع یکی از نوآوري این پژوهش می
 باشد.هدف از انجام این پژوهش مقایسه دقت چند مدل پرکاربرد با یکدیگر در برآورد قیمت سهام می

هاي پرکاربرد در حوزه بینی قسمت سهام در این پژوهش جزء مدلي انتخاب شده براي پیشهامدل
باشد؛ به طوري که با جستجوي هریک از واژگان در پایگاه جستجوي علمی گوگل یادگیري ماشین می

https://scholar.google.com شود. جدول زیر نتیجه جستجوي هریک ص میاین موضوع به خوبی مشخ
باشد. براي جستجوي کلی صرفاً نام واژه جستجو شده است و براي جستجوي تخصصی در از واژگان می

 جستجو شده است. stock priceحوزه بازار سرمایه نام مدل به علاوه 
 

 پژوهش در مطالعات علمیهاي استفاده شده در فراوانی کاربرد مدل .1 جدول
 تعداد مطالعات در بازار سرمایه تعداد مطالعات کلی عنوان

Machine learning 4٫970,000 724٫000 

Logistic Regression (LR) 3٫650,000 90٫000 

Artificial Neural Networks (ANN) 2٫440,000 74٫300 

Support Vector Machines (SVM) 3٫240,000 82٫900 

Cross Validation (CV) 4٫220,000 160٫000 

K Nearest Neighbors (KNN) 2٫130,000 49٫200 
 منبع: نتایج پژوهش

                                                                                                                                           
1. Houssein 
2. Ballings 

https://scholar.google.com/
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 هاي به کار گرفته شده در پژوهش حاضر عبارتند از:تعاریف مدل
 يبندبندي و دستهطبقه يراهاي یادگیري با نظارت است که بالگوریتم ماشین بردار پشتیبان: یکی از روش

 ). 2017، 1نیوتا(شود استفاده میکردن الگوها  ینهبه وبندي طبقههاي يکم کردن خطا یقالگوها از طر
نمایش ، یادگیري ماشینی هاي محاسباتی نوین برايها و روشسیستمعصبی: هاي شبکهالگوریتم 

هاي سامانه از هاي خروجیبینی پاسخاعمال دانش به دست آمده در جهت بیش ،و در انتها دانش
 ) 2020(سیگو،  هستند پیچیده

هاي وابسته دوسویی است. این مدل را براي متغیر رگرسیون یک مدل آماريرگرسیون لجستیک: 
کند و به عنوان تابع پیوند استفاده می لوجیت هاي که از تابعیافتتوان به عنوان مدل خطی تعمیممی

 ).2019، 2(ژائو آوردحسابکند، بهاي پیروي میهخطایش از توزیع چندجمل
 تفادهاس رگرسیون و آماري بنديطبقه براي که آماري است روش یه: یکهمسا نیترنزدیک یتمالگور

 کههاي نقط فاصله محاسبه به K براي شده مشخص مقدار به توجّه بابندي طبقه التح در. شودمی
 ینا حداکثري تعداد به توجهّ با و پردازدیم نقاط ینترنزدیک با کنیم مشخص را آن برچسب خواهیمیم

 ).2020، 3(پیریونسی شودیم گیريیمتصم موردنظر نقطه برچسب با رابطه همسایه، در نقاط
 رب آماري تحلیل نتایج نمایدمی تعیین که است مدل ارزیابی روش نجی متقابل: یکاعتبارس

عموماً  روش این باشد.مستقل می هاي آموزشیداده از دارد و تعمیم امکان میزان چه تاها دادهاز  ايمجموعه
 واهدخ مفید عمل در به چه میزان موردنظر مدل تعیین شود تا شوداستفاده می بینی تغییراتبراي پیش

 ).2019، 4(ون لونگ بود
هاي مورد استفاده در این پژوهش به صورت هاي صورت گرفته در خصوص مدلپیشینه پژوهش

 ارائه گردیده است: 3و  2خلاصه در جداول 
 

 هاي داخلیپیشینه پژوهش .2جدول
 نویسنده و سال عنوان مقاله نتیجه

شده  یبروز رسان نهیحاصل از مدل با استفاده از تابع هز جینتا
 يهاي عصبی فازشبکه سهیپژوهش در مقا جی. نتاتگرفته اسانجام

 نانیاطم میزان بیانگر آن است که يهاي عصبی فازموجک و شبکه
هاي عصبی موجک شبکه استفاده از ها باسهام بانک متیبینی قپیش
درصد  80 يبالا يهاي عصبی فازدرصد و با شبکه 90 يبالا يفاز

هاي عصبی شبکه بینی قیمت سهامبراي پیش جهینت است. در
 هاي عصبیشبکهنسبت به  يبالاتر نانیاطم ي از درصدموجک فاز

 باشد.برخوردار می يفاز

 يهاي عصبی فازهاي شبکهروش سهیمقا
در  يهاي عصبی موجک فازبا شبکه
 سهام متیق ینیبشیپ

؛ انی؛ محمدیزارع
 و يرین يحاضر

 رلویباشکوه اج
)1397( 

                                                                                                                                           
1. Nivetha 
2. Zhou 
3. Piryonesi 
4. Wen Long 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D9%85%D8%A7%D8%B4%DB%8C%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D8%A7%D8%AF%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C_%D9%85%D8%A7%D8%B4%DB%8C%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4_%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4_%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%85%D8%A7%DB%8C%D8%B4_%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%BE%DB%8C%DA%86%DB%8C%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%BE%DB%8C%DA%86%DB%8C%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%88%D8%AC%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D9%88%D8%AC%DB%8C%D8%AA
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 نویسنده و سال عنوان مقاله نتیجه

. دهدینشان م ینیبشیپ يرا برا %6کمتر از  يمحاسبات انجام خطا
هام را س متیبینی قپیش تیکرم شب تاب قابل تمیالگور نیبنابرا

 داراست.

سهام بااستفاده از  متیبینی قپیش
 )FAتاب (کرم شب تمیالگور

ي باقرو  اتیب
)1397( 

 يهتراز عملکرد ب يشنهادیپ کردیاز آن است که رو یحاک جینتا
 .باشدیبرخوردار م نیشیپهاي کردیرو رینسبت به سا

 

 یبیترک کردیسهام با رو متیبینی قپیش
 تمیو الگور یهاي عصبی مصنوعشبکه

 وبآش يبر تئور یمبتن يرقابت استعمار

 ی وگیاحمدخان ب
 )1398( عبدالوند

نورون در  8با  هیلا 3 يکه معمار دهدپژوهش نشان می نیا جینتا
 12با  هیلا 2 يو معمار یخروج 2دوم و  هینورون در لا 4، اول هیلا

 .باشندمی یمناسبهاي مدل یخروج 2اول و  هینورون در لا

هاي بورس سهام شرکت متیبینی قپیش
اوراق بهادار تهران با استفاده از 

 یمصنوع یهاي عصب شبکه

 و رجب پور؛ تقوا
ي زدیزاده  نیحس

)1398( 

 یدهندگحیکمتر، توض يهاي عصبی خطامدل شبکه حاصل از جینتا
 يمدلهانسبت به  بالاتري ینیبشیپ بنابراین قدرتو بیشتر 

 دارد. یونیرگرس

سهام شرکت  متیق ینیبشپی
پارس با استفاده از  یهاي نفت فرآورده
 ی؛ونیهاي عصبی و روش رگرسشبکه

سهام شرکت  متی: قيمطالعه مورد
 پارس یهاي نفتفرآورده

 يموسومکیان و 
)1399( 

 از بهتر EMV و VAM یعصب شبکه از استفاده با گري معامله
 بدون EMV و VAMA توسط که است گري معاملههاي جهینت

هاي استراتژي و ساده متحرك نیانگیم نیهمچن و یعصب شبکه
 کندمی عمل فروش و دیخر

 با هوشمند کالیتکن لیتحل یبررس
 کهشب افتهی میتعم ونیرگرس از استفاده

 یعصب
 )1399تاجیک (

 زین پژوهش نیا در شده استفادههاي مدل همه بینیپیش جینتا
 کوتاه بینیپیش تهران بهادار اوراق بورس در که است آن از یحاک
 فاصله اب بلندمدت بینیپیش ازتر کمتر، مناسب یزمان فاصله با مدت

 استتر یطولان یزمان

 اربهاد اوراق بورس کل شاخص بینیپیش
 یعصبهاي شبکه از فادهاست با

فلاح شمس، دلنواز 
 )1399( اصغري

-1-5-1 توپولوژي با هیلا 3رو  شیپ یعصب شبکه کی از ابتدا بینیپیش بخش در
برابر  متیق شاخص و بازده و متیق یزمان سري بعد، براي روز کی ینیشبیپ براي 5

 اب هیلا سه شبکه کی از سپس. است آمدهدست به 9989/0و  6011/0، 9979/0
 استفاده متیق یزمان سري براي روز 30 افق با بینیپیش براي یبرگشت اتصالات

 از آن حاصل شده اشت. 𝑅𝑅2=78/76جهینت کهنموده 

 رفتار بینیپیش و غیرخطی سازيمدل
 رانیا بورس در سهام متیق

 )1399زاده ( خالو

پنج روش هوشمند ماشین بردار پشتیبان خطی، ماشین بردار 
همسایه و  K بان کرنل گوسی، درخت تصمیم، نزدیک ترینپشتی

این نتیجه حاصل شد که روش پیشنهادي به استفاده شده و نئیو بیز 
 درصد دارد. 97طور متوسط نرخ پیش بینی صحیح 

مدلی هوشمند براي پیش بینی روند 
سهام با استفاده از روش هاي تحلیل 

 تکنیکال

افشاري راد، علوي و 
 )1399سینایی (

 منبع: نتایج پژوهش

 
 هاي خارجیپیشینه پژوهش .3جدول

 نویسنده و سال عنوان مقاله نتیجه
مثل هسته  گریهاي دکرنل با هسته ینیبشیصحت پ سهیبا مقا
 يرو %5حداقل به پیشنهادي که روش  نشان داده شد، یخط

 است داریارتقا کاملاً معن کیکه  کندیدقت عمل م

 يبرا یکیهسته گراف دیروش جد کی
سهام بر اساس  متیق شیگرا ینیبشیپ

 يو شباهت ساختار یمفهوم مال

لانگ، سان و تیان 
)2019( 

د که دهنشان می يبردار ونیبر اتورگرس یبازده سهام مبتن هیتجز
 در یزمان راتییعمدتاً از تغ، بینیقدرت پیش يمنشا اقتصاد

 .دیآ) میينقد انیکانال جر یعنی( ندهیآ ينقد انیجر
 )2018لین ( بینی سود سهامو پیش کالیتکن لیتحل
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 نویسنده و سال عنوان مقاله نتیجه
همراه هاي ورودي مناسب با آموزش و داده اگرهاي عصبی شبکه

هاي قابل در صندوقرا دستیابی به سودآوري بالا  امکانباشند، 
 کنند.فراهم می) 500 یاندپمعامله در بورس (مبتنی بر اس

) 500 یاندپقیمت آتی سهام (اس بینییشپ
هاي عصبی و نویززدایی ستفاده از شبکهبا ا

 موجک
 )2020( وانگ و گوپتا

و قابل اعتماد هستند و  قیدق اریهاي حاصل از مدل بسداده
ها بینی دادهپیش يابزار مناسب برا کیها به عنوان از ان وانتمی

 استفاده کرد. يهاي بعدها در دورهمتیو ارزها و ق

ی هاي عصبهاي شبکهستمیمطالعه س
سهام: مطالعه  متیبینی قدر پیش یخفاش

 DAXسهام  متیدر ق يمورد

حافظی، شهرابی و 
 )2015هداوندي (

هاي عصبی که شبکه بیانگر آن استاین پژوهش حاصل از نتایج 
 توانندیباشند، م همراه هاي ورودي مناسببا آموزش و داده اگر

مبتنی بر هاي قابل معامله در بورس (در صندوق ترسودآوري بالا
 را به همراه داشته باشند.) 500 یاندپاس

) 500 یاندپقیمت آتی سهام (اس بینییشپ
هاي عصبی و نویززدایی با استفاده از شبکه

 موجک
 )2019( وانگ و گوپتا

 بینیهاي پیشروش پژوهشیمقاله  48 لیو تحل هیتجز با
بررسی را  یمصنوع یهاي عصببر شبکه یسهام مبتن متیق

 اندنموده

 بینیپیش يبرا یمصنوع یهاي عصبشبکه
 جامع يبازار سهام: مرور

حسینیان، دیرار، 
حسین و محمد 

)2021( 
فنی به عنوان  شاخص همراه با ده 2007 تا 1997از اطلاعات روزانه 

فازي  –هاي عصبی هاي ورودي مدل استفاده شده است. شبکهیرمتغ
بینی را به خوبی پیش %52/71یبان پشتهاي بردار و مدل ماشین 74/75%

فازي در  –هاي عصبی نمودند و حاصل این پژوهش، عملکرد بهتر شبکه
ینی بهاي بردار پشتیبان بوده و بهترین عملکرد پیشقیاس با مدل ماشین

 باشد .می 2001مربوط به سال 

بینی جهت حرکت شاخص قیمت پیش
هاي هاي شبکهسهام بورس استانبول با مدل

هاي بردارپشتیبان ازي و ماشینف –عصبی 
)SVM( 

کارا، بیاسقلو و بایکان 
)2019( 

 یمعن به که است شده یمعرف CAST کیتکن پژوهش نیا در
 یعصب شبکه از استفاده با RSI مقدار از تري قیدق بینیپیش

 .باشدمی feed-forward هیلا سه یمصنوع

 به یمصنوع یعصبهاي شبکه از استفاده
 بر گري معاملههاي ستمیس بهبود منظور

 کالیتکن لیتحل و هیتجز مبناي

 و گنزالسرودیگر 
 )2019همکاران (

 نیماش ريیادگی مبناي بر کاويداده کیتکن کی مدل نیا در
 اديهاي اقتصریمتغ نیب بینیپیش روابط کشف دبخش، جهتیام

 .است شده ارائه فراوان یمال و

 یجهان بورس شاخص مدل بینیپیش
 یادفتص زمان از متأثر یعصب کهشب لهیبوس

 )2021( وانگلیائو و 

 سهیمقا یخطهاي مدل با سهیمقا در یمصنوع یعصبهاي شبکه
 .دینمامی عمل بهتر شده

 و فرانسوي مدل و فاما مدل نیب سهیمقا
 بینیپیش در یمصنوع یعصبهاي شبکه

 نیچ سهام بازار

 و ویلگکائو، 
 )2015(شنیدرجانز 

 رینت ثبات بی حرکت الگوي بودن تصادفی لتحلی و به تجزیه
 یادگیري روش از استفاده با NSE-Nifty بورس سهم پنجاه

 پرداخته اند گروهی ماشین

 با استفاده از ماشین یادگیري از استفاده
 کننده بینیپیشهاي داده تحلیل و تجزیه

 هند سهام بازار

سیگو و همکاران 
)2020( 

 و هاي آماريمدل از بهتر عمولاًم) ML( ماشین هاي یادگیريمدل
 هاي یادگیري ماشینیمدل همچنین. کنندمی عمل اقتصادسنجی

 را بهتري عملکرد توانندمی که است شده داده نشان ادبیات در گروهی
 .کنند تولید هاي یادگیري ماشینی تکیمدل به نسبت

 رب مبتنی ماشین هاي یادگیريمدل ارزیابی
 حرکت جهت بینیپیش در درخت تصمیم

 سهام

آمپوماه و همکاران 
)2020( 

 منبع: نتایج پژوهش

 
 فرضیه پژوهش

ترین هاي عصبی، روش نزدیکهاي بردار پشتیبان، شبکههاي ماشینبینی مدلدقت پیش
 ، رگرسیون لجستیک و اعتبارسنجی متقابل با یکدیگر تفاوت دارد.kهاي  همسایه
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 روش شناسی پژوهش
است. مباحث تئوریک پژوهش از مسیر اي هر این پژوهش روش کتابخانروش گردآوري اطلاعات د

آوري شده ها و استفاده از اینترنت جمعمنابع داخلی و خارجی موجود در کتابت، مطالعه منابع، نشریا
به صورت روزانه  tsetmc.comافزار ره آورد نوین و پایگاه اطلاع رسانی هاي پژوهش از نرمدادهاست. 

رسانی طلا و ارز براي استخراج نرخ ارز آزاد و قیمت هر اونس ه است و از آمارهاي پایگاه اطلاعاستخراج شد
پذیرفته شده در تابلوي هاي جامعه آماري این پژوهش شامل شرکتطلا و قیمت نفت استفاده شده است. 

وجود برخی  ست. به علت گستردگی حجم جامعه آماري وا 1399تا  1388براي دوره زمانی   اصلی بورس
(سرمد،  استفاده شد حذف سیستماتیکبراي گزینش نمونه از روش ، میان اعضاء جامعه هایناهماهنگ

 :دست آوردن نمونه به شرح زیر استهاي اعمال شده براي بهو معیار )1399
  .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد 1388شرکت قبل از سال 

 پایان اسفندماه هر سال باشد. (به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه)سال مالی شرکت منتهی به 
 تغییر سال مالی نداده باشد. 1399تا  1388هاي شرکت در طی سال

 ماه نباشند.  6در طول سال مالی داراي وقفه معاملاتی بیشتر از 
 بیش از ششصد هزار سهم آنها در هر سال معامله شده باشد. 

عنوان نمونه آماري انتخاب  بهشرکت فعال در تابلوي اصلی بورس  72تعداد هاي فوق، با اعمال معیار
 گردید. 
 

 نحوه محاسبه نمونه در پژوهش .4جدول 
 مانده شرکتها تعداد شرکت ها فیلتر

 385 385 1399تعداد کل سهام موجود در بازار در سال 

 112 273 1388تعداد سهام پذیرفته شده پس از سال 

 97 15 ل مالی آن اسفند هر سال نیستشرکتهایی که سا

 95 2 شرکتهایی که تغییر سال مالی داشته اند

 91 4 شرکتهایی که بیش از شش ماه وقفه معاملاتی داشته اند

 72 19 هزار سهم در سال معامه کرده اند 600شرکتهایی که کمتر از 

 72 تعداد شرکتهاي باقی مانده
 منبع: نتایج پژوهش

 
سهم به عنوان نمونه مورد  72شرکت پس از اعمال فیلتر باقی مانده است، کل  72ینکه با توجه به ا

سال شرکت به عنوان نمونه این پژوهش در نظر  864مطالعه این پژوهش در نظر گرفته شد. به این ترتیب 
 گرفته شده است.

هام در دو گروه به متغیر تاثیرگذار بر قیمت س 8هاي فراوان براي شناسایی متغیرها، پس از بررسی
 بندي شدند.شرح زیر دسته



 

 

221 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

شم
 ش

 و
هل

چ
، 

یز
پای

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

ترین قیمت سهم، قیمت باز شدن سهم، هاي فنی شامل بالاترین قیمت سهم، پایینگروه اول: متغیر
 قیمت بسته شدن سهم و حجم معاملات سهم.

 هاي اقتصادي شامل نرخ ارز، قیمت هر اونس طلا و قیمت نفت در سبد اوپک گروه دوم: متغیر 
داده هستند که ابتدا پس از انتخاب  2٫000ها به طور متوسط شامل هاي هر کدام از شرکتورودي

ها براي آموزش و آزمایش هر کدام از متغیرها با سازي دادهها، به منظور آمادهها و جمع آوري دادهمتغیر
 ) نرمال گردید تا تاثیر اعداد بزرگ کاهش یابد. 1استفاده از رابطه (

)1(       𝑆𝑆𝚤𝚤� =  (𝑆𝑆𝑖𝑖−𝑆𝑆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚)
𝑆𝑆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑆𝑆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

 

هاي هاي آموزشی و داده، دادهk-Fold Cross-Validationها، توسط روش سازي دادهپس از نرمال
هاي درصد مابقی به عنوان داده 20هاي آموزشی و ها به عنوان دادهدرصد داده 80آزمایشی تفکیک و 

ها براي یادگیري مدل مرتبه تکرار گردید. در این روش از تمامی داده 10وریتم آزمایشی استفاده و الگ
 کند. ها به عنوان مجموعه آزمایش توانایی مدل را ارزیابی میشود و هر بار بخشی از دادهاستفاده می

، مورد استفاده قرار 5طبق جدول RMSEو  𝑅𝑅2  ،MSEسپس، براي ارزیابی دقت برآورد سه شاخص 
هاي برآورد سهام و براي برازش دقت مدل Fفت و در پایان بر اساس تحلیل واریانس با استفاده از آماره گر

 افزاررمنبا استفاده از  هالیتحل گر استفاده شد.بینی با یکدیهاي پیشبراي مقایسه دو به دو مدل tاز آماره 
Matlab  گرفته است. انجام 

 
 معیارهاي ارزیابی دقت مدل .5جدول

 معیار رابطه

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =
∑ (𝑒𝑒𝑖𝑖)2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
 MSE 

�
1
𝑁𝑁
∗�(𝑓𝑓𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖)2

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 RMSE 

𝑅𝑅2 = 1 −
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆

 𝑅𝑅2 

 هاي پژوهش در علوم رفتاريمنبع: روش

 
  یکلجست یونرگرس

 یاساند در مقتو(مستقل) می ینب یشپ یرهاياست که متغ یوناز رگرس ینوع یکلجست یونرگرس
و مقوله د یناست. ا یاي دو سطحوابسته مقوله یرمتغ لیکن مورد استفاده قرار گیرد؛اي مقوله یاسو مق یکم

 یونرگرس یهشب یون،مدل رگرس ) این2017، 1(نیوتا .باشدمیگروه  یکدر  یتعدم عضو یا یتعضوبیانگر 
حداقل کردن مجذور خطاها  ياشد و به جابنمی یکسان یبضرا ینتفاوت که روش تخم یناست با ا یمعمول

                                                                                                                                           
1. Nivetha 
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در  ید)،نمادهد را حداکثر میواقعه رخ می یککه  یشود، احتمالانجام می یمعمول یون(که در رگرس
 ،تبخ يدر اصطلاح آمار .شودوابسته استفاده می یرمتغ میزان ياز مفهوم بخت برا یکلجست یونرگرس

𝐼𝐼) بر احتمال عدم رخداد (𝑃𝑃𝑖𝑖( یشامدپ یکاحتمال رخداد  − 𝑃𝑃𝑖𝑖پیشامد را نشان می دهد به نحوي که ) آن 
 یلدر تحل یديکل باشد. واژه یکاز  یشب تواندمیکه بخت  یدر حال در نوسان است؛ 1و  0 یناحتمال ب

 ).2020(پیریونسی،  باشدمی بخت طبیعی لگاریتم که است لوجیت نام به ايسازه یون لجستیکرگرس
  :شودمی تعریف )2فرمول ( صورت به لجستیک رگرسیون

)2(      𝑍𝑍𝑖𝑖 = 𝐼𝐼𝐼𝐼 � 𝑃𝑃𝑖𝑖
1−𝑃𝑃𝑖𝑖

� = 𝛽𝛽𝛽𝛽 + ∑𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽 
 بر پیشامد رخداد احتمال رگرسیون لجستیک مدل است. در طبیعی لگاریتم بیانگر 𝐼𝐼𝐼𝐼، 2معادله  در

 :شودمحاسبه می )3رابطه ( اساس
)3(         𝑃𝑃𝑖𝑖 = 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 �𝑥𝑥1،𝑥𝑥2، … ،𝑥𝑥𝑥𝑥� = 𝑒𝑒𝛽𝛽𝛽𝛽 + ∑𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽

1+𝑒𝑒𝛽𝛽𝛽𝛽+∑𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽
 

 با رابطه در کننده آماري محدود مفروضات به آن بی نیازي لجستیک رگرسیون منافع از یکی
 همیشه موجود وضعیت یکسان تغییرات است که این دارد وجود مدل این در که متغیرهاست. مسئله اصلی

 1مقادیر  نزدیک احتمال که زمانی موضوع این. ندارد دنبال به آمده دست به در احتمال را یکسانی تغییرات
 ). 1397کند (زارعی، می پیدا بیشتري اهمیت باشد 5/0یا 

 
 هاي عصبیالگوریتم شبکه
هاي هاي عصبی رشد یافته است. یک شبکهسازي به وسیله شبکهبینی و مدلهاي اخیر پیشدر سال

) است که MLPلایه، چند( مختلف هايهاي به هم متصل در لایهز نرونااي عصبی مصنوعی، مجموعه
یه و لا ترین شکل شبکه فقط دو لایه دارد، لایه ورودي کنند. سادهاطلاعاتی را براي یکدیگر ارسال می

 محاسبه براي ورودي نسبی اهمیت حاکی از که وزنی وسیله به خروجی وورودي بین هر خروجی. ارتباط 
از ام tاز ورودي مشاهده  Net خروجی نرون ارزش بر این اساس،. تعیین می گردد است، خروجی ارزش
 آید:به دست می )4(رابطه  طریق

)4(          𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝑎𝑎0𝑥𝑥0 + 𝑎𝑎1𝑥𝑥1𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2𝑥𝑥2𝑡𝑡 = ∑ 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖2
𝑖𝑖=0 

 𝑓𝑓تبدیل که با یاسازي (محرك) بع فعالرا با استفاده از یک تا حاصلهنرون خروجی، ارزش  پس از آن
ترین شکل سازي خطی ساده). تابع فعال1390،(مکیان و همکاران کندپردازش می -شودنشان داده می

سازي خطی، خروجی نهایی شبکه با یک تابع فعال )4(است. ارزش به دست آمده از رابطه  هاي عصبیشبکه
 سازد. می )5رابطه (را به صورت  tبراي مشاهده 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑓𝑓(𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 = 𝑎𝑎0𝑥𝑥0𝑇𝑇 + 𝑎𝑎1𝑥𝑥1𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2𝑥𝑥2𝑡𝑡) = 𝑎𝑎0𝑥𝑥0𝑡𝑡 + 𝑎𝑎1𝑥𝑥1𝑡𝑡 + 𝑎𝑎2𝑥𝑥2𝑡𝑡 )5(                      

کنند. سازي غیرخطی استفاده میهایی از شبکه از توابع فعالشعصبی در بخهاي تقریباً تمام شبکه
زارعی، ( نماید تولید پیچیده هايشبکه الگوهاي غیرخطی مناسبی از مجموعه داده شودباعث می مسئلهاین 

  :تابع سیگموئیدي است عصبی هايادبیات شبکه در استفاده مورد سازيفعال تابع ترینرایج). 1397
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)6 (        𝑓𝑓(𝑥𝑥) = 1
1+𝑒𝑒−𝑥𝑥

 

 سازي لایه میانی و لایه خروجیهاي عصبی، تابع فعالبینی از طریق شبکهش، براي پیشدر این پژوه
 ).1397(زارعی، به ترتیب سیگموئید و خطی در نظر گرفته شده است 

توان به قابلیت آن در حل مسائل غیرخطی اشاره کرد. هم چنین هاي عصبی میهاي شبکهاز مزیت
ها مهم تر از درك روابط علت و معلولی مواردي است که در آنها جوابهاي عصبی ابزار مناسبی براي شبکه

ولی رگرسیون از جهت برآورد  ؛باشداي با ضرایب معین نمیهاي عصبی قادر به ارائه معادلهاست. اما شبکه
 ).2017، 1(بوناکرسو ضرائب متغیرهاي تاثیرگذار بر هدف ما برتري بهتري دارد

 
 هاي بردار پشتیبانماشین

بندي طبقه يخطا بر اساس کاهش 2توسط فیشر 1936در سال  الگوهابندي روش طبقه نخستین
الگوریتم  1965در سال  3یکوپن یمیرولاد گردید. سپس ارائه الگوها سازيینهبه يبرا یآموزش يهاداده
الگوریتم . )1392حسینی نسب، ( نمودارائه  یادگیري ينظریۀ آماررا مبتنی بر  یبانهاي بردار پشتینماش

 یونرسرگ و بنديطبقه ي،بندخوشهاز جمله توابع  یبدر تقر زیادي يکاربردهاهاي بردار پشتیبان ماشین
ه به در ادام بود کهبندي دو کلاسه طبقهشامل ، تنها ایجاد در زمان ماشین بردار پشتیبان الگوریتم. دارد

 . یافت یمتعم یزبندي چند کلاسه نطبقه
 تمام ابرصفحات یانکنند و همواره در مها را به صورت بردار پردازش میداده پشتیبانهاي بردار ماشین

 یانرا م یهحاش یشترینبا ب یريپذیکتفک یشترینکه ب کنندانتخاب میرا اي برصفحهاها، دادهتفکیک 
 ن ازکه فاصله آ ودشانتخاب می به نحوي. ابر صفحه مطلوب کنندمیهاي مختلف حاصل هاي کلاسداده
 يحاشیۀ ابر صفحه، بردارها بیشترین اب ینقاط آموزش ینتر یکشود. به نزد حداکثرداده  ینتر یکنزد
 شود. یم نامیده یهحاشبیشترین اي در صورت وجود، ابر صفحه با ابر صفحه ینشود. چناطلاق می یبانپشت

𝑥𝑥𝑖𝑖را  يبردار ورود، �𝑥𝑥𝑖𝑖،𝑦𝑦𝑖𝑖�را به صورت  ینقاط آموزش در صورتی که ∈ 𝑅𝑅𝑅𝑅  را و ارزش طبقه𝑦𝑦𝑖𝑖 ∈

�−1،1�  ، 𝑖𝑖 = 1، … . ،𝑙𝑙 ،کیرا تفک ینريگیري باکه طبقات تصمیم ینه ايبه آنگاه صفحه نشان دهیم 
 . خواهد بود )7(کند، به صورت رابطه می

)7(      𝑦𝑦 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠(∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖(𝑋𝑋.𝑋𝑋) + 𝑏𝑏𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 ) 

 .هستند یداخل یبضر 𝑋𝑋𝑖𝑖و  یارزش طبقه نمونه آموزش 𝑦𝑦𝑖𝑖معادله،  یخروج  𝑦𝑦 در آن که
𝑥𝑥بردار  = �𝑥𝑥1،𝑥𝑥2، … ،𝑥𝑥𝑛𝑛� يو بردارها يداده ورود یک بیانگر 𝑋𝑋𝑖𝑖: 𝑖𝑖 = 1، … ،𝑁𝑁 𝑋𝑋𝑋𝑋 یبانپشت يبردارها 

 کننده ابرصفحه هستند.  یینتع 𝑎𝑎𝑖𝑖 ،𝑏𝑏 يپارامترها 1هستند. در رابطه 

                                                                                                                                           
1. Bonaccorso 
2. Fisher 
3. Vladimir N. Vapnik 
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 ییرتغ )8رابطه ( به صورت ) 7(نباشد، رابطه  یها به صورت خطداده در صورتی که امکان تفکیک
 . کندمی

)8(            𝑌𝑌 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠(∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝐾𝐾(𝑋𝑋.𝑋𝑋𝑖𝑖) + 𝑏𝑏𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 ) 

 یخطیرگیري غبا سطوح مختلف تصمیم ییهاماشین ياست که برا 1یتابع کرنل 𝐾𝐾(𝑋𝑋.𝑋𝑋𝑖𝑖)تابع 
مثال سه نوع تابع  ي). برا1396، ابراهیمی هرويکند (می یدتول یداخل يربها، ضهاي موجودمبتنی بر داده
تابع کرنل  ی،شعاع یهپا کرنلروند عبارتند از: تابع به کار میهاي بردار پشتیبان الگوریتم ماشینکرنل که در 

 یديکلقوت  به عنوان نقطه کرنلها یريبکارگ یت. قابلياتابع کرنل چند جمله یه وپرسپترون چندلا
تلف حل انواع مخ يبرا ییانعطاف بالا هاي بردار پشتیبان،ماشینشود می باعث هاي بردار پشتیبانماشین

 ).2017نیوتا، داشته باشند (مختلف هاي يمسائل با دشوار
بان، یهاي بردار پشتماشین آسان عبارتند از: آموزش یبانهاي بردار پشتینهاي ماشیژگیو بعضی از
 افتنی و یهاي عصببرخلاف شبکه یابی محلینیاز به بهینهعدم ،اندك یهاي آموزشنمونه نتایج خوب با

ورت لازم صاي مناسب دقت در انتخاب تابع هسته یدها بایتمز ینا البته براي دستیابی بهمدل.  ینبهتر
 )2019، 2(لانگ. گیرد

 
 )k-fالگوریتم اعتبار سنجی ضربدري (

 رمجموعه،یز K نیشوند. از امی تقسیم رمجموعهیز Kها به داده دري،ی ضرباعتبارسنج الگوریتمدر 
مورد استفاده قرار آموزش  يبرا گرید زیر مجموعه K-1و  یاعتبارسنج يبرا زیر مجموعه کیهر بار در 
 یاعتبارسنج يبرا بار کیآموزش و  يبرا بار کی قاًیها دقشود و همه دادهبار تکرار می K فرایند نی. اگیرندمی

 دهیبرگز پایانی نیبه عنوان تخم یبار اعتبارسنج K نیا حاصل از نیانگیم پایان. در شونداستفاده می
براي  Fold-10استفاده کرد. بطور معمول از  جینتا بیترک يبرا نیز گریهاي دتوان از روششود. البته میمی

 شود. استفاده می هابندي دادهطبقه
و مجموعه  رمجموعهیهاي هر کلاس در هر زاي نسبت دادهقهطب K-Foldروش  درشود می یسع

 باشد.  کسانی یاصل
کننده  يبندعملکرد طبقه اریمع کیبه عنوان  AUC رندهیگ یاتیمشخصه عمل یمنحن ریمساحت ز

 یمعن نیبه ا 0٫5مقدار  کیارزش داشته باشد.  1تا  0٫5 از تواندیم AUC. شودیم دهید قیمناسب و دق
هستند.  یعال هاینیبشیاست که پ یمعن نیبه ا 1که مقدار  یدر حال ستند،ین دقیق هاینیبشیاست که پ

 AUCاست که  نینشده ا يبندعملکرد (مانند درصد به طور کامل طبقه يارهایمع گریبر د AUC تیمز
 )1393(امامی،  شودیم فیتعر )9رابطه (به صورت  شودیشده را شامل مقطع ریهمه مقاد

)9(                𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = ∫ 𝑇𝑇𝑇𝑇
(𝑇𝑇𝑇𝑇+𝐹𝐹𝐹𝐹)

1
0 𝑑𝑑 𝐹𝐹𝐹𝐹

(𝐹𝐹𝐹𝐹+𝑇𝑇𝑇𝑇)
= ∫ 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑃𝑃
1
0 𝑑𝑑 𝐹𝐹𝐹𝐹

𝑁𝑁
 

                                                                                                                                           
1. Kernel 
2. Long 
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  Kهاي یههمسا ینتر یکنزد یتمالگور
هاي داده آموزش، ياساس الگوها است که در آن بر یتمیالگور Kهاي یههمسا یکتریننزد یتمالگور

فاصله  به این ترتیب، گیرندمیقرار  یکدیگر یکیشابه در نزدهاي مروش داده ین. در اشوندبندي آزمون طبقه
 هم،کنار  يهاداده به این ترتیب. شودمی یرو تفس یرياندازه گ هاها بر اساس عدم مشابهت آنداده ینب

 ها محاسبه و درداده یگر، با دشودمی یمعرف یتمکه به الگور یديهر داده جدفاصله شده و  یدهنام یههمسا
که در  یگانیبه تعداد همسا K). 2018، 1لین( یردگمی ، جايفاصله قرار دارد یکترینکه در نزداي دسته

ها به اندازه داده یبستگK یر متغ یحگردد. تعداد صحلاق میتا کنندمی یفاا ینقش مهم يدسته بند یندفرا
 تمیاستفاده از الگور یح،صحانتخاب در  معمولروش هاي از  یکیدارد.  یندفرا ینمهم در ا يبه عنوان پارامتر

. رسدانتخاب ب ینتا به بهتر داده یشافزا مرتب را k یزانروش م ین). در ا2020سیگو، ( است يتپه نورد
ا ی یدسیفاصله اقل ،هاوع قدر مطلق فاصلهممج از طریق که ندباشمی هاروش فاصله ینبهبود در ا یارمع

د با روند برآور مراحل زیر براي انجام . به طور خلاصهشودینگ براي تعیین این معیار استفاده میفاصله هم
 گیرد:مورد استفاده قرار می Kهاي نزدیک ترین همسایه یتمالگور

 در نرم افزار  یهاول kتعداد  تعیین: الف
  يهاي ورودبا تمام داده ینمونه مورد بررس ین: محاسبه فاصله بب

 kها بر حسب یکترینا و مشخص نمودن نزدهآن ینها بر اساس کمترفاصله يج: مرتب ساز
 ).2019ید (لانگ، جد یرها جهت برآورد مقادیههمسا یکتریننزد بیشتریند: استفاده از 

 
 ها و آزمون فرضیه هاتحلیل داده تجزیه و

هاي آمار توصیفی پنج مدل مورد استفاده در پژوهش ارائه گردیده است. بر در جدول زیر شاخص
در روش ماشین بردار پشتیبان داراي بیشترین میزان و معادل  𝑅𝑅2صوف میانگینهاي مواساس شاخص

هاي عصبی مصنوعی، رگرسیون باشد. پس از آن به ترتیب مدل شبکهمی 0٫01با انحراف معیار  94/0
هاي توصیفی قرار دارند. سایر آماره kهاي لجستیک، اعتبارسنجی متقابل و در نهایت، نزدیکترین همسایه

 نماید.ها را تأیید مییز پایایی و روایی دادهن
 

 هاي مورد استفاده در پژوهشآمار توصیفی مدل .6جدول 
 توصیفی آمار هاي شاخص

 کشیدگی چولگی میانه حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین

 ماشین بردار
 پشتیبان

𝑅𝑅2 0٫94 0٫01 0٫91 0٫99 0٫96 0٫24 -1٫14 

MSE 96٫24 22٫17 58٫33 131٫93 97٫28 -0٫24 -1٫16 

RMSE 55٫49 18٫82 23 85 57 -0٫26 -1٫15 

 𝑅𝑅2 0٫89 0٫02 0٫83 0٫95 0٫89 -0٫01 -1٫21 رگرسیون

                                                                                                                                           
1. Lin 
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 توصیفی آمار هاي شاخص
 کشیدگی چولگی میانه حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین

 MSE 121٫07 17٫9 87٫06 150٫85 122٫53 -0٫13 -0٫94 لجستیک

RMSE 85٫46 16٫89 53 113 86٫5 -0٫14 -0٫93 

 اعتبارسنجی
 متقابل

𝑅𝑅2 0٫87 0٫02 0٫83 0٫92 0٫87 -0٫02 -1٫19 

MSE 152٫19 17٫9 119٫97 183٫55 152٫42 -0٫02 -0٫98 

RMSE 115٫13 16٫99 84 145 115٫5 -0٫05 -0٫98 

 نزدیکترین
همسایه هاي 

k 

𝑅𝑅2 0٫85 0٫02 0٫82 0٫88 0٫85 0٫01 -1٫15 

MSE 181٫33 23٫84 137٫4 219٫1 181٫74 -0٫17 -1٫05 

RMSE 142٫79 22٫69 101 179 143٫5 -0٫16 -1٫05 

 شبکه هاي
 عصبی

𝑅𝑅2 0٫91 0٫02 0٫88 0٫96 0٫91 -0٫01 -1٫21 

MSE 98٫13 19٫51 66٫49 131٫17 98٫15 0٫01 -1٫28 

RMSE 63٫78 18٫58 33 95 64 0٫01 -1٫27 

 منبع: نتایج پژوهش

 

 بررسی فرضیه پژوهش
هاي هاي بردار پشتیبان، شبکههاي ماشیندلبینی مدقت پیش"کند که فرضیه پژوهش بیان می

. "، رگرسیون لجستیک و اعتبارسنجی متقابل با یکدیگر تفاوت داردkهاي ترین همسایهعصبی، روش نزدیک
توجه  شده است که باها (تحلیل واریانس) استفادهبراي بررسی اعتبار این فرضیه از آزمون تفاوت میانگین

درصد است  05/0و کمتر از  0440/0برابر با  𝑅𝑅2داري در شاخص ر سطح معنیبه نتایج مندرج در جدول زی
هاي ماشین بردار پشتیبان، اعتبارسنجی متقابل، رگرسیون بین دقت مدل "مبنی بر اینکه H1و فرضیه 

پذیرش و فرض صفر  "داري وجود دارد.هاي عصبی و نزدیکترین همسایه اختلاف معنیلجستیک، شبکه
نیز  RMSEو  MSEهاي شود. این موضوع براي شاخصدار رد میی بر عدم اختلاف معنیپژوهش مبن

 05/0است که کمتر از  031/0و  027/0داري در این دو شاخص نیز به ترتیب صادق است و سطح معنی
 است.

د شبابندي میدر جدول زیر میزان دقت مدلهاي یادگیري ماشین قابل رتبه 𝑅𝑅2با بررسی میزان دقت 
رتبه  908/0رتبه اول، مدل شبکه هاي عصبی با  944/0هاي بردار پشتیبان با به نحوي که مدل ماشین

رتبه چهارم و روش  868/0رتبه سوم، مدل اعتبارسنجی متقابل با  888/0دوم، مدل رگرسیون لجستیک با 
. این موضوع در دو شاخص در رتبه پنجم از نظر میزان دقت قرار دارد 848/0با  Kهاي نزدیک ترین همسایه

MSE  وRMSE نماید. یعنی عدد کوچکتر نیز با بزرگتر شدن اعداد در جدول همین موضوع را تصدیق می
 باشد.در هر دو شاخص بیانگر بودن دقت بیشتر مدل می
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 هاي یادگیري ماشیننتایج آزمون آماري تحلیل واریانس در خصوص دقت مدل .7جدول 

 SVM GANN Log EM KNN  آزمونF سطح معنی داري 

𝑅𝑅2 0٫944 0٫908 0٫888 0٫868 0٫848 3٫5 0٫0440 

MSE 96٫24 98٫13 121٫07 152٫19 181٫33 6٫38 0٫027 

RMSE 55٫49 63٫78 85٫46 115٫13 142٫79 5٫64 0٫031 

 منبع: نتایج پژوهش

 
 بحث و نتیجه گیري

هاي یادگیري ماشین استفاده از مدلهاي صورت گرفته، در پژوهش حاضر امکان بر اساس بررسی
هاي مختلف با براي برآورد قیمت سهام در بازار سرمایه وجود دارد و دقت برآورد قیمت سهام در مدل

س) تحلیل واریان( هاباشد. براي بررسی اعتبار این فرضیه از آزمون تفاوت میانگینیکدیگر متفاوت می
 0440/0برابر با  𝑅𝑅2داري در شاخص رج در جدول، سطح معنیشده است که با توجه به نتایج منداستفاده

هاي ماشین بردار پشتیبان، دقت مدل بین"مبنی بر اینکه  H1درصد است و فرضیه  05/0کمتر از  و
 وجود داريمعنی اختلاف هاي عصبی و نزدیکترین همسایهاعتبارسنجی متقابل، رگرسیون لجستیک، شبکه

 شود. دار رد میپژوهش مبنی بر عدم اختلاف معنی . پذیرش و فرض صفر"دارد
باشد و با بر اساس نتایج پژوهش مدل ماشین بردار پشتیبان داراي بیشترین دقت در برآورد قیمت سهام می 
𝑅𝑅20٫944 0٫908هاي عصبی مصنوعی با ها به ترتیب عبارتند از روش شبکهدر رتبه اول قرار دارد. سایر مدل ،

بندي . این رتبه 0٫848با  kهاي و نزدیکترین همسایه 868، اعتبارسنجی متقابل با .0٫888تیک با رگرسیون لجس
شود در روش شود. به طوري که در جدول فوق مشاهده مینیز تأیید می RMSEو روش  MSEبر اساس روش 

خود اختصاص داده و با ماشین بردار پشتیبان به عنوان بهترین روش میزان این دو شاخص کمترین مقدار را به 
 شود.به آن دست یافتیم مقدار شاخص بیشتر می𝑅𝑅2کاهش دقت با همان ترتیبی که در 

بینی هاي استفاده شده امکان پیشنتایج حاصل از این پژوهش با نتایج تجربی قبلی از این بابت مشابهت دارد که مدل
ین اي بینه پژوهش عنوان گردید؛ لیکن از آنجا که از روش مقایسهآورد که در جداول مربوط به پیشقیمت سهام را فراهم می

هاي توان در خصوص قبول یا رد پژوهشهاي پیشین وجود ندارد، نمیهاي مورد استفاده در این پژوهش، در پژوهشمدل
 ه است.ژوهش بودهاي یادگیري ماشین نوآوري اصلی این پپیشین مطلبی بیان نمود؛ چرا که در واقع مقایسه طیفی از مدل

 
 هاي آتیپیشنهاد براي پژوهش

ها و امکان هاي موجود در بازار سرمایه، عدم امکان محاسبه دستی این دادهبا توجه به حجم بسیار زیاد داده
هاي یادگیري ماشین به سازمان بورس، شرکت بورس بینی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار از طریق مدلپیش

ود از شابورس، شرکتهاي تأمین سرمایه، کارگزاري، سبدگردان و مشاور سرمایه گذاري پیشنهاد میاوراق بهادار و فر
 هاي یادگیري ماشین جهت بهبود سرمایه گذاري خود و مشتریان و سرمایه گذاران استفاده نمایند. مدل
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توان د، میآیهمچنین، در معاملات الگوریتمی که روش جدیدي در بازار سرمایه ایران به حساب می
هاي یادگیري ماشین جهت انجام خودکار معاملات استفاده نمود که به طور قطع بر افزایش راندمان از مدل

 معاملات تأثیر مثبت خواهد داشت.
هاي یادگیري ماشین توان سایر روشهاي آینده میهاي یادگیري ماشین، در پژوهشبا توجه به گستردگی روش

 بینی قیمت سهام مورد استفاده قرار داد. هاي شبکه عصبی را جهت پیشروشنظیر جنگل تصادفی، سایر 
ترین قیمت و همچنین نرخ ارز، قیمت نفت و در این پژوهش از قیمت باز، بسته، بالاترین و پایین

یر؛ توانند از اندیکاتورهایی نظهاي مستقل استفاده شده است، محققین محترم میقیمت طلا به عنوان متغیر
Simple Moving Average (SMA), Exponential Moving Average (EMA), Weighted 
Close (WTCL), Weighted 10-day Moving Average (WMA), Moving Average 
Convergence Divergence (MACD), Stochastic Oscillator, Average True Range (ATR), 
Average Directional Index (ADX), Relative Strength Index (RSI), Momentum, 
Williams R%, Commodity Channel Index (CCI), Money Flow Index (MFI), On 
Balance Volume (OBV), Accumulation/Distribution (A/D), Rate Moving Average 

(VMA), Variable Moving Average (VMA) Weighted, Parabolic SAR, به عنوان متغیر 
 .مستقل استفاده نمایند

توانند از هاي روزانه براي یادگیري استفاده شده است؛ محققین محترم میدر این پژوهش از داده
 رسانیها در پایگاه اطلاعهاي براي یادگیري استفاده نمایند. این دادههاي چهارساعته، ساعتی و لحظ داده

TSETMC باشد که نیازمند قدرت پردازش بیشتر سیستم میباشد و قابل استفاده است؛ لیکن موجود می
 باشد. با توجه به رشد فناورانه در حوزه رایانه این موضوع قابل انجام می

آیا صادق است، لذا براي بررسی اینکه  1399تا  1388ساله  12نتایج حاصل شده براي دوره زمانی 
تر و تر یا طولانیهاي زمانی کوتاهتوان دورهیهاي زمانی کاربرد دارد یا خیر، ممدل مزبور براي همه بازه

توان دوره زمانی دوازده ساله را به تر را ملاك عمل قرار داد. براي مثال، میهاي جزئیبنديانجام تقسیم
 بینی نمود و سپس، نتایج را مقایسه کرد. اقدام به پیشساله شش دوره دوساله یا دو دوره شش

هاي بنیادي به عنوان متغیر هاي مالی و سایر متغیرهاي آتی از نسبتد در پژوهشتواننپژوهشگران محترم می
 بینی قیمت سهام مورد سنجش قرار دهند. مستقل استفاده نمایند و تأثیر این متغیرها را در پیش

بینی با هاي پیشترکیب کردن شبکه عصبی و ماشین بردار پشتیبان، به این صورت که باقیمانده
بینی به صورت هاي پیشبینی گردد یا استفاده از سایر روشی توسط ماشین بردار پشتیبان پیششبکه عصب

 بینی کمک نماید. تواند به ارتقاي دقت پیشترکیبی می
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

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

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 مقدمه
 هب باید شرکت. است دارانسهام ثروت رساندن حداکثر به هاشرکت وجودي فلسفه و اهداف از یکی

 ثروت افزایش هايروش از یکی. برساند حداکثر به را عادي سهام صاحبان ثروت که ندک عمل ايگونه
 شرکت و عملیات فعالیتها در رشد نوعی و تحصیل ادغام. است هاشرکت سایر تصاحب عمل سهام صاحبان

 تجه شرکتها هاياستراتژي از جمله شود ومی شرکت فعالیتهاي شدن ترع متنو باعث که رودمی شمار به
 در امروزه رقابت شود.می تلقی مالی مدیریت در استراتژیک و مهم تصمیم یک و رقابتی موقعیت افزایش

 و دوام موجب تنهایی به بنگاه قوت نقاط و درونی کارایی بر تکیه که یافته است افزایش چنان جهانی سطح
 استفاده مشترك صورت به یکدیگر يبرداربهره قابل منابع از ترکیب هايروش اتخاذ با شود، شرکتهانمی رشد
 پاسبان و دیگران،(کنند می ایستادگی رقابتی محیط تهدیدهاي در مقابل گروهی افزاییهم با و کنندمی

 معاملات افزون روز و سریع تحول و اقتصادي هايفعالیت وپیچیدگی فزاینده . از طرفی گسترش)1397
 حفظ رايب بازرگانی و تولیدي شرکتهاي نیاز و المللیبین یا و داخلی تجارت از اعم امروز دنیاي در بازرگانی
 هايعرصه در رقابت قدرت افزایش یا حفظ جهت در گذاريسرمایه ها،طرح و فعالیتها توسعه با ظرفیت
 مالی عمناب تعیین در شرکت توانائی و است داده افزایش را مالی منابع به شرکتها این نیاز وجهانی، داخلی
 به تشرک پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مناسب، مالی هايبرنامه تهیه و هاگذاريسرمایه تهیه رايب بالقوه

 اعظمی بخش که مسائلی جمله از شد، مطرح که گونههمان ).1394 شیرطاهري و دیگران،( آیدمی حساب
 ابعمن تأمین با طهراب در گیريتصمیم است، داده اختصاص خود به را هاشرکت مالی مدیران هايتصمیم از

 به تواندیم سرمایه ساختار کهآن به توجه با. است سرمایه ساختار تعیین دیگر، عبارت به یا و موردنیاز مالی
 هک است برخوردار ايویژه اهمیت از مالی مباحث در باشد، اثرگذار شرکت اعتبار و ارزش بر مستقیم طور
 از نهبهی ساختار یک تعیین دنبال به مختلف هايپیشنهاد و هانظریه ارائه با پژوهشگران راستا، این در

 نیز شرکت ارزش و شود تأمین شرکت نیاز مورد منابع هزینه، کمترین با که هستند مالی منابع ترکیب
بروجنی است ( مراتبیسلسله نظریه سرمایه، بهینه ساختار درباره شده ارائه هاينظریه جمله از. یابد افزایش

هاي تصاحب شده شرکت عملکرد بر مالیتأمین منابع نقش هدف پژوهش حاضر، تببین .)1394و دیگران، 
 که اصلی پرسش اساس، این بر .باشدمی مراتبیسلسله نظریه اساس بر 1398تا  1394هاي طی سال

 منابع از کدامیک اینکه از است عبارت باشد،می آن پاسخ یافتن دنبال به حاضر پژوهش پژوهشگر در
 تئوري از هاشرکت آیا و باشد؟ تاثیرگذار شده تصاحب هايشرکت عملکرد بر تواندمی مالینتأمی

 کنند؟می پیروي مالیتأمین براي مراتبسلسله
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
. باشندمی شدن جهانی سمت به حرکت در جهان کشورهاي تمام کنونی دوران در :ادغام و اکتساب

 فرهنگی، هايقالب و اطلاعات سرمایه، کالا، امانبی و پرشتاب گردش ملی، زوال دولت و هانیج بازار
 هاییسازمان میان این در. است داده قرار بشر روي پیش را شدنجهانی اندازکه چشم هستند هاییمولفه

 ايهتوانمندي از و باشند واکنش آماده همواره باید کنند،می فعالیت زیاد با تغییرات محیط یک در که
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 مانند مشترك مشکلاتی با سازمانها بالقوه، توان این به رسیدن براي. برخوردار شوند بالایی استراتژیک
 اکتساب و ادغام. هستند گریبان به دست روزمره، هايفعالیت در شدن و درگیر استراتژیک هايسردرگمی

 و کنند. ادغاممی استفاده آنها از مشکلات ینا رفع براي کنونی هايکه شرکت است هاییحلراه جمله از
 ايهفعالیت شدن ترمتنوع باعث که رودمی شمار به شرکت عملیات و هافعالیت در رشد نوعی تحصیل
 و مهم تصمیم یک و رقابتی موقعیت افزایش جهت هاشرکت هاياستراتژي از جمله و شودمی شرکت

زارش شناخت خریدهاي تملکی، معاونت مطالعات اقتصادي و شود (گمی تلقی مالی مدیریت در استراتژیک
 ).1388توسعه بازار، 
 ودشمی حاصل )مرکب(مختلط یا و افقى، عمودى صورت به شرکت چند یا دو پیوستن هم به از 1ادغام

 مستقل حقوقی قبلی اما با شخصیت نام حفظ با یا و جدید نام با جدید شرکت یک گیريشکل آن نتیجه و
 (خرید)، یعنی 2تصاحب .باشدمی ادغام قبل از شرکت چند یا دو حقوقی هايشخصیت از تمتفاو و

 حفظ اب شرکتی که طوري به ،)مرکب( یا مختلط و افقى، عمودى صورت به شرکت چند یا دو پیوستنبهم
 یتشخص شده، تصاحب شرکتهاي نماید،می خریداري را شرکتهاي دیگر یا شرکت خود، حقوقی شخصیت

 و دیگران، رودپشتی رهنماي( گردندمی ادغام تصاحب کننده شرکت در و دهنددست می از خودرا حقوقی
1385( 

عه گذاري، توسهاي تجاري از جمله سرمایهبه فرایند تامین منابع مالی لازم براي فعالیت :مالیتأمین
گذاري، سودآوري، کاهش ریسک سرمایه، یمالشود. هدف از تأمینوکار، خرید تجهیزات و ... گفته میکسب

 .و برطرف کردن نیازهاي اقتصادي و اجتماعی شرکت و بنگاه اســت
 بدهی بین گزینش با مرتبط هاي نظریه از 3مراتبیسلسله نظریه :مالیتأمین مراتبیسلسلهتئوري 

 مراتبسلسله خود، نیاز مورد مالیتأمین در هاشرکت که کندمی بیان و است سرمایه ساختار در سهام و
 تئوري، ینا طبق. است اطلاعات تقارنعدم پیامد یا نتیجه ،مراتبسلسله گیريشکل. کنندمی طی را معینی

 مدیران باشد، داشته وجود اطلاعاتی تقارنعدم سازمانی،گذاران برونسرمایه و مدیران بین که مواردي در
ها به شرکت یعنی دهند؛می ترجیح سازمانی شرکتمالی برونبر تأمین را شرکت سازمانیدرون مالیتأمین

هاي خود ابتدا از فروش اوراق بهادار گذاريمنظور جبران انحراف اندك از جریان نقدي مورد انتظار سرمایه
تر هاي کم هزینههاي مالی خود از روشکنند و در نهایت، در نحوه تعیین روشمدت استفاده میکوتاه

همکاران،  و رودپشتی پردازند (رهنمايتر میهاي پر هزینهدر آخر، به انتشار سهام و روش(استقراض) و 
 ).1392؛ انصاري و همکاران، 1389

تواند از در جهان امروز با توجه به شرایط بازار رقابت، مدیر مالی می :مالی و عملکرد شرکتتأمین
ب آن بر عملکرد، سودآوري و ثروت سهامداران و هاي تامین منابع مالی مناسب و ترکیطریق انتخاب روش

ان) گذاران و اعتبار دهندگکنندگان منابع مالی (سرمایهدر نهایت بر ارزش شرکت اثر بگذارد. آنچه که تامین

                                                                                                                                           
1. Mergers 
2. Acquisition 
3. financing 



 

 

234 

ن
أمی

ع ت
مناب

ش 
ن نق

تببی
رد 

ملک
ر ع

ب ب
سا

 اکت
م و

دغا
ی ا

مال
ت

رک
ش

 / ... ها
یر

 ام
کی

 مل
مه

اط
ف

ان
رف

 ع
ی،

شم
چا

ي 
بو

ی ن
 عل

سید
ي، 

 
ان

ری
عما

م
 

   
   

   
  

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

کند تا منابع خود را در فعالیت مشخصی بکار اندازند، عملکرد مطلوب آن شرکت است که به را تشویق می
گیري عملکرد، پایه بسیاري از یابد. اندازهو در نتیجه ثروت سهامداران افزایش میدنبال آن، ارزش شرکت 

ها و مدیران گذاران، دولتسرمایه از مهمترین موضوعات موردتوجه اعتباردهندگان، هاي مالی وگیريتصمیم
گذاران به یهگیري در مورد میزان و نرخ اعطاي اعتبار و سرماباشد. اعتباردهندگان به منظور تصمیممی

ها به ارزیابی عملکرد گذاري شرکتمنظور ارزیابی موفقیت مدیریت در بکارگیري سرمایه آنها و قیمت
هاي ها دارا بودن عملکرد مطلوب مهم است، تا در زمانند. همچنین براي مدیران شرکتهست مندعلاقه

از سوي دیگر، ایجاد ارزش و افزایش  هاي دلخواه مطمئن باشند.مالی از روشمقتضی از بابت امکان تأمین
رود و افزایش ثروت تنها در نتیجه عملکرد ها به شمار میثروت سهامداران از جمله مهمترین اهداف شرکت

اي هاي گذشته تا کنون، ارزیابی عملکرد واحدهاي اقتصادي بخش عمدهمطلوب حاصل خواهد شد. از سال
عملکرد با هدف رابطه  را به خود اختصاص داده است. اصولاً از مباحث حسابداري مدیریت، اقتصاد و...

واحد اقتصادي تا چه حد به اهداف از  است که گیري اینمستقیمی دارد. ارزیابی عملکرد به معناي اندازه
 هاي خود دست یافته است.پیش تعیین شده در برنامه

 
 پیشینه پژوهش

 .پردازندمی هاشرکت تملک و ادغام در بازده تقطعیعدم بررسی به) 2020( 1همکاران و یوان ژنان
 افزایش ادغامی هايشرکت در ادغام از پس سودآوري هزینه، افزایی هم از نظر صرف دهدمی نشان نتایج

بازده،  یتقطع عدم اثر این، بر علاوه. کنند تجربه را بالایی بازده قطعیت عدم هاشرکت که شرطی به یابد،می
. دارند امادغ از پس نتایج بر معکوسی تاثیر دو هر رقابت اثر با مقایسه در و است هزینه افزایی هم اثر مکمل

 دهکننمصرف مازاد و کل تولید شرکت، عملکرد بر کلی ادغام اثرات مورد در را جدیدي بینش رابطه، این
 .دهدمی نشان

 آیا که ازندپردمی سئوال این بررسی به مجددا پژوهشی در) 2020( 2همکاران و ویتسنتاي
 تفادهاس با پژوهش این نتایج.شوندمی شرکت عملکرد و شرکت ارزش بهبود باعث خارجی هايگذاريسرمایه

 هايگذاريسرمایه دهدمی نشان ،2016-1990 دوره طی ژاپن در عام سهامی شرکتهاي از پانل نمونه یک از
 دبلن و کوتاه هايافق در خارجی هايگذاريسرمایه این، بر علاوه. دارند شرکت ارزش با منفی رابطه خارجی

 ای درآمد رشد افزایش باعث لزوماً خارجی هايگذاريسرمایه افزایش و دارند منفی رابطه شرکت عملکرد با
 .شودنمی شرکت وريبهره

 مالی عملکرد بر سرمایه ساختار کنندهتعیین عوامل تاثیر پژوهشی در) 2019( 3همکاران و راملیا
 گیرينتیجه و داده قرار بررسی مورد اندونزي و مالزي در شرکت اهرم میانجی تاثیر با همراه را شرکت
 رکتش مالی عملکرد و شرکت اهرم بین مثبت دارمعنی همبستگی مالزي مطالعه مورد نمونه در تنها نمودند

                                                                                                                                           
1. Zhennan Yuan , Frank Y. Chen , Xiaoming Yan  , Yugang Yu 
2. Chaiporn Vithessonthi , Napaporn Likitwongkajon 
3. Nur Ainna Ramlia,Hengky Latanb,Grace T. Solovida   
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 مالیتأمین از ی،داخل مالیتأمین جاي به مالزي هايشرکت که دهدمی نشان نتایج همچنین دارد و وجود
 .کنندمی استفاده عملکرد بهبود براي خارجی

 تا 1991 هايسال بین داده رخ تصاحب 610 بر مشتمل اينمونه بررسی با) 2017( 1ماریو فیشر
 هنگام دهدنشان می پژوهش این. دهدمی قرار بررسی مورد را اکتساب و ادغام در مالیتأمین منابع ،2009
 وردم در گیريتصمیم عمدتاً خریدارها هايویژگی اکتساب، مالیتأمین نحوه مورد در اولیه تصمیم بررسی
 گیريتصمیم هنگام - دوم مرحله در. کنندمی تعیین را اضافی خارجی مالیتأمین از استفادهعدم یا استفاده

 حسط اقیماندهب که حالی در یابدمی اهمیت هدف شرکتهاي هايویژگی – خارجی مالیتأمین منبع مورد در
اتب مر سلسه نظریه اساس بر اي مرحله دو مدل او همچنین از یک. است توجه قابل زیادي حد تا نقدینگی
 و ردهک استفاده داخلی منابع از مالیتأمین براي ابتدا در کننده هاي تصاحبشرکت کندمی ادعا و استفاده

 رقابتی، پیشنهادات مورد کنند. درمی استفاده خارجی مالیتأمین دوم از مرحله در و نیاز صورت در تنها
 .است جذاب کمتر رسد می نظر به سهام مالیتأمین

 قرار بررسی مورد را چین خارجی هاي اکتساب و ادغام مالیتأمین ،)2017( 2ژي سان و همکاران
 نشان و دارد؟ وجود خصوصی هايشرکت و  دولتی هايشرکت مالیتأمین بین اختلال آیا واینکه دهدمی
 با مقایسه در سهام و بدهی لحاظ از مالیتأمین ظرفیت از بالاتري سطح از دولتی هايشرکت که داد

 که دهدمی نشان را تريپایین سهام عملکرد دولتی هايشرکت اگرچه برخوردارند، خصوصی هايشرکت
 .دارد چین خارجی هاياکتساب و ادغام در مالی وجود انحرافات بر دلالت

 هايشرکت عملکرد بر سرمایه ساختار تأثیر بررسی« عنوان با پژوهشی در) 2012( 3همکاران و سلیم
 شده بانتخا گردش در سرمایه ساختار نوع که نمودند گیرينتیجه»  مالزي بهادار اوراق بورس شده پذیرفته

 هابدهی افزایش که ادد نشان پژوهش نتایج. گذاردمی تأثیر آنها) سودآوري( عملکرد بر ها،بنگاه سوي از
 افزایش مالیتأمین هزینه کرده، تغییر سرمایه ساختار ها،بدهی افزایش با. است عملکرد با منفی رابطه داراي
 و بنگاه عملکرد و سهم هر عایدي سرمایه، بازده نرخ ها،دارایی بازده نرخ کاهش موجب فرآیند این و یافته

 .است هیافت افزایش کیوتوبین ولی شده سودآوري
 

 تحقیقات داخل کشور
ها در شرایط نوسانات مالی بر عملکرد مالی شرکت) تاثیر الگوهاي تأمین1394قره باغ و دیگران (

لیل ده محور مورد بررسی، بهاي سهامکه شرکت رسیدند نتیجه این به و داده قرار بررسی مورد اقتصادي را
در دوره رکود اقتصادي از عملکرد مالی بهتري از نظر  تر نسبت به میانگین صنعت،هاي مالی پایینهزینه

 اند.حفظ نقدینگی برخوردار بوده

                                                                                                                                           
1. Mario Fischer   
2. Zhe Sun , Tsvi Vinig , Thomas Daniel Hosman 
3. Salim et al 
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 مورد را هدف هايشرکت مالی هايمحدودیت بر هاشرکت تصاحب تأثیر )1395( دیگران و گودرزي
 هايشرکت مالی هايمحدودیت کاهش باعث هاشرکت تصاحب که رسیدند نتیجه این به و داده قرار بررسی
 ،بیرونی منابع به دسترسی اساس بر را خود هايگذاريسرمایه تصمیمات آنها که طوري به شود،می هدف
 .کنندمی اتخاذ خود، داخلی منابع وجود بر علاوه

 و پرداخته ایران دولتی بخش در سازمانها ادغام عملکرد بر مؤثر عوامل مطالعه به) 1396(رهنمود 
ف، انصا و و اعتمادسازي نیست موفق ایران دولتی دستگاههاي ادغام که ددهمی نشان او تحقیق هايیافته

 در آمیزموفقیت ادغام بر مؤثر عوامل همگرایی، و دانش مدیریت و ابهام و تعارض ها،تفاوت مدیریت
 .آیندمی شمار به ایران هايسازمان

ایران پرداخته و  سرمایه بازار در ادغام و خرید هايانگیزه ) به بررسی1396دیگران ( نژاد وحسن
 تبعیت ضمن که است نکته بیانگر این خارجی، معتبر هايپژوهش هايیافته با آن مقایسه و نتایج تحلیل

 بهره خاطر به دیگر هايخرید شرکت جمله از هاحوزه برخی در نظري، مبانی از حاضر پژوهش نتایج کلی
 ازارب کاراییعدم ار ناشی تواندکه می دارد اختلاف نظري مبانی با بازار در آن ذاتی ارزش زیر قیمت از بردن

 .باشد ایران سرمایه
 بهادار اوراق بورس در هاشرکت عملکرد و مالیتأمین هايروش رابطه ) به بررسی1397زارع شیبانی (

 باشتهان سود طریق از مالیتأمین بین دارمعنی و منفی رابطه از حاکی پژوهش این تهران می پردازد و نتایج
 بازده و بدهی نسبت بین همچنین،. باشدمی فروش بازده و سهام صاحبان حقوق بازده ها،دارایی بازده با

 ازدهب و سهام صاحبان حقوق بازده با بدهی نسبت و سرمایه نسبت بین و دارمعنی و منفی رابطه هادارایی
 .نداشت وجود داريمعنی رابطه فروش

 مدلی طراحی و ادغام زمان در بانک ها مشکلات ر پژوهشی به بررسی) د1398(و دیگران رمضانی 
 پردازد. بازاریابی می با رویکرد آنها همکاري براي

ها براساس رویکرد مالی مورد بررسی قرار گرفته هاي گذشته، ادغام بانکبا توجه به اینکه در پژوهش
مبتنی بر همکاري در هنگام ادغام بین مدلی برمبناي اصول بازاریابی  هدف پژوهش حاضر، طراحی ،است
 .استها بانک

 
 پژوهش فرضیه هاي

 پژوهش، اهداف به دستیابی جهت در همچنین و گرفته انجام تحقیقات و نظري مبانی به توجه با
 :است گرفته قرار آزمون مورد و تدوین زیر هايفرضیه

ا هنرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکتدار بر مالی ادغام واکتساب داراي اثر معنیمنابع تأمین -1
 هستند. مراتبیسلسلهبر اساس نظریه 

ها بر اساس نظریه هاي شرکتدار بر بازده داراییمالی ادغام و اکتساب داراي اثر معنیمنابع تأمین -2
 هستند. مراتبیسلسله

نظریه  ها بر اساسشرکتدار بر نسبت کیوتوبین مالی ادغام و اکتساب داراي اثر معنیمنابع تأمین -3
 هستند. مراتبیسلسله
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 روش شناسی پژوهش
 با پژوهش این در .است همبستگی -توصیفی تحقیقات نوع از و کاربردي هدف، نظر از حاضر پژوهش

 بین رابطه دیتا پانل) Panel dataتلفیقی ( هايداده متدولوژي قبیل از اقتصادسنجی هايازروش استفاده
 بهترین تا شد خواهد انجام هاسمن و F آزمون ابتدا مدل، برآورد براي. شودمی آزمون و ارزیابی متغیرها

 فادهاست با راستا، این در. شود انتخاب تصادفی اثرات و ثابت اثرات معمولی، تلفیقی هايداده میان از مدل
 محاسبات براي کسلا افزار نرم و Eviews10 افزار نرم از بورس، سازمان از شده آوريجمع هايداده از

 .شودمی استفاده متغیرها
 .دهندمی تشکیل بهادارتهران اوراق بورس در شده هاي پذیرفتهشرکت کلیه را پژوهش آماري جامعه

عبارت  به است؛ 1398 سال آن پایان و 1394 سال آن آغاز که است ساله پنج دوره یک تحقیق زمانی قلمرو
. اندشده واقع تحصیل مورد 1398 تا 1394 هايسال طی که اندفتهگر قرار بررسی مورد هاییشرکت دیگر،

 اب مدیره هیئت عضو یک حداقل ابقاي یا و انتخاب توانایی که سهام عمدة معاملۀ نوع هر به پژوهش این در
 بدهد، آن کنترل تحت هايشرکت یا کنندهتصاحب شرکت به را) بالا به %5(  مالکیت درصد میزان هر

 پس شده، تصاحب هايشرکت ایران در که آنجا از ).1392عنابستانی، و بولو( شودمی گفته شرکت تصاحب
 ستقیماًم مالی، اطلاعات جداسازي به نیاز بدون ،بنابراین کنند،می تهیه مستقل مالی هاي صورت تصاحب، از
 پژوهش این ماريآ نمونه). 1388 جهانخانی، و عارفی( شودمی استفاده هدف هايشرکت مالی هاي صورت از

 :باشند ذیل داراي شرایط که است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت از دسته آن
 معامله ردمو رسبو در 1398 تا 1394 مانیز دوره در نهاآ مسها که اي شده تصاحب يشرکتها) 1

 .باشند هنشد فحذ رسبو تابلو از نهاآ دنما 1398 لسا نپایا تا و گرفته ارقر
 . باشد سسترد در نهاآ به طمربو تطلاعاا) 2
 .باشد می لسا هر هما سفندا نپایا به منتهی شرکتها مالی لسا) 3
 و مالی يهايسطهگروا ،پولی يهادنها سایر و ريعتباا تموسسا ،بانکها مجموعه صنعت در) 4

 .نباشند مالی يهااريسرمایهگذ
 مالی گريواسطه هايشرکت جزءاند هشد بانتخا پژوهش نمونه عنوان به ی کهشرکت 53 ،ترتیب بدین

 ردندگمی تلقی مادر یا خریدار هايشرکت عنوان به خود عمدتاً هاشرکت این زیرا نیستند، گذاريسرمایه و
 .دارند دسترسی ايگسترده مالی منابع به و
 

 پژوهش متغیرهاي گیرياندازه نحوه
مالی به عنوان تأمین هايروش گیرياندازه رايب ،مراتبیسلسله مدل از استفاده با پژوهش این در

 . است شده استفاده مالی انباشته، نسبت بدهی و اهرم متغیر سود سه از متغیر مستقل
بدهی عبارت از تعهد انتقال منافع اقتصادي توسط شرکت، از معاملات یا سایر رویدادهاي  بدهی: −

 آید.بدست میها ها بر کل داراییگذشته است که از تقسیم کل بدهی
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شود، که به صورت سود در حسابداري، به درصدي از سود یک شرکت سهامی اطلاق می سودانباشته: −
هاي گذاري مجدد در فعالیتداران پرداخت نشده است و شرکت مورد نظر، براي سرمایهسهام، به سهام

رازنامه و زیر ستون حقوق اش، یا پرداخت بدهی، آن را نگه داشته است. سود انباشته در سمت چپ تاصلی
 آید.ها بدست میو از تقسیم سود انباشته بر کل دارایی شودصاحبان سهام ثبت می

 آید.هاي بلندمدت به کل حقوق صاحبان سهام بدست میاز تقسیم بدهی اهرم مالی: −
 سهام، حبانصا حقوق بازده گیري عملکرد شرکت به عنوان متغیر وابسته از سه متغیرهمچنین، براي اندازه

 کیوتوبین و همچنین، از متغیر اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است. نسبت ها ودارایی بازده
که از  tدر پایان سال  iشرکت  سهام صاحبان حقوق بازده نرخ بازده حقوق صاحبان سهام: −

 .آیدمی بدست سهام صاحبان حقوق سودخالص بر طریق تقسیم
که از طریق تقسیم سودخالص بر کل  tدر پایان سال  iبازده دارایی شرکت  ها:بازده دارایی −

 .آیدمی ها بدستدارایی
 .tدر پایان سال i هاي شرکتارزش دارایی بر ارزش بازار شرکت تقسیم نسبت کیوتوبین : −
م که از لگاریت باشدطی عملکرد مالی در دوره مورد نظر می هايمجموع دارایی اندازه شرکت : −

 آید.ها به دست میطبیعی ارزش دفتري کل دارایی
 

 پژوهش مدل
 بر اساس متغیرهاي پژوهش سه مدل رگرسیونی تببین گردید:

 مدل اول:-1
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 

    مدل دوم:-2
𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   مدل سوم:-3
𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 
بازده حقوق صاحبان ، 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ مدل استاندارد کل خطاي مقدار، 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡، مقدار ثابت؛ 𝑎𝑎ابط فوق، در رو

، نسبت کیوتوبین 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡؛tدر زمان  i شرکت هايداراییبازده ، 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر زمان  i شرکتسهام 
؛ tدر زمان  i، نسبت بدهی شرکت 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر زمان  iت ، سود انباشته شرک𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر زمان  iشرکت 
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 اهرم مالی شرکت ،i  در زمانt  و𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 اندازه شرکت ،i  در زمانt .است 

 
 ها و آزمون فرضیه هاتجزیه و تحلیل داده

 شهری آزمون چندین. گردید ستفادها واحد ریشه آزمون از پژوهش متغیرهاي پایایی ارزیابی به منظور
 کندمی فرض که نمود اشاره) 2002( چو و لین لوین، آزمون به توانمی آنها مهمترین از که دارد وجود واحد
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 ،است شده داده نشان 1 جدول در آنچه به توجه با .هستند ثابت و سازگار عرضی مقطع طول در پارامترها
 در پژوهش دوره طی در پژوهش متغیرهاي این نتیجه در است، 05/0 از کمتر متغیرها تمام براي P مقدار
 اند.بوده پایا نظر مورد سطح

 
 چو و لین لوین، آزمون .1جدول

p-value متغیر نماد آماره 
000/0  18,9203 ROE سهام صاحبان حقوق بازده  
000/0  15,7426 ROA بازده دارایی 
000/0 44,2342 QTobin نسبت کیوتوبین 
000/0 12,3923 AE نسبت سودانباشته 
000/0 11,2578 Debt نسبت بدهی 
000/0 20,6502 Lev مالی اهرم 
000/0 9473/28  Size اندازه شرکت 

 : محاسبات پژوهشنبعم

 
 پژوهش هاي مدل براي الگو انتخاب

 به عبارت. ودش مشخص آورد بر الگوي نوع باید ابتدا است ترکیبی نوع از آن هايداده که مدل یک برآورد در
 الگو براي انتخاب. گیردمی قرار panel  یا pool طبقه کدام در بررسی مورد مدل که شود بررسی باید ابتدا ، دیگر

 سطح که در صورتی آزمون نتایج بنابر .است شده استفاده چاو آزمون از دیتا پول یا و دیتا پنل الگوي میان از
 معناي به H0 فرضیه رد و شودمی رد است پولد الگوي معناي به که H0 فرضیه ،باشد %5 از کمتر داريمعنی
 هاسمن استفاده آزمون از تصادفی اثرات و ثابت اثرات الگوي دو میان از انتخاب براي .باشدمی پنل مدل وجود
 وجود به معناي H0 فرضیه رد و تصادفی اثر مدل وجود معناي به H0 فرضیه هاسمن آزمون اساس بر .است شده

 نوع است. نتایج شده استفاده E'views 9 افزار نرم از مذکور هايآزمون انجام و مدل تخمین براي .است ثابت ثرا
 .است شده داده نشان 2 جدول در رگرسیون هايمدل هریک از الگوي

 
 نتایج آزمون هاي چاو و هاسمن .  2جدول 

 هاسمن لیمر(چاو) F آزمون ها مدل ها

 1-1مدل
 2,593 4,447 آماره آزمون

 0,628 000/0 داريسطح معنی
 اثرات تصادفی هاي پانلداده نتیجه

 2-1مدل
 11,018 6,795 آماره آزمون

 0,026 000/0 داريسطح معنی
 اثرات ثابت هاي پانلداده نتیجه

 3-1مدل
 22,679 11,280 آماره آزمون

 0001/0 000/0 داريسطح معنی
 ابتاثرات ث هاي پانلداده نتیجه

 : محاسبات پژوهشنبعم
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها
 پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج

 که همانگونه مدل برآورد براي .دهدمی نشان را پژوهش اول مدل تخمین از حاصل نتایج 3 جدول
 کل بودن دارمعنی بررسی در جدول، نتایج به توجه با .شد استفاده تصادفی اثرات با روش پانل از شد بیان
 کل بودن دارمعنی %95 اطمینان با است کوچکتر0,05 از F آماره داريمعنی اینکه مقدار به توجه با مدل
 که باشدمی 31/0 با برابر R2 منتخب مدل در همچنین .شودمی تأیید فرضیه پژوهش بررسی براي مدل
 آماره .باشدمی مستقل متغیر توسط متغیرهاي وابسته تغییرات از درصد 31 دهندگی توضیح دهندهنشان

 .دهدمی نشان را اجزاء میان خودهمبستگی وجود عدم که باشدمی 67/1واتسون  -دوربین
 

 نتایج آزمون فرضیه اول. 3جدول 
ROE i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t + β4 SiZei،t +eit 

 .t-Statistic *Prob ضریب متغیرها

C 1,2005- 0,096- 0,923 

AE 93,102 10,546 000/0 

DEBT 0,38005 5,431 000/0 

LEV 0,238- 2,033- 0,043 

SIZE 1,511- 0,784- 0,433 

R-squared 0,31 

Adjusted R-squared 0,30 

F-statistic 88/28 
Durbin-Watson stat 67/1 

Prob(F-statistic) 000/0 

 %5 سطح در داريمعنی *
 پژوهشماخذ: محاسبات 

 
دار، و اهرم مالی سودانباشته و نسبت بدهی رابطه مثبت و معنی که دهدمی نشان 3 جدول نتایج

دار با بازده حقوق صاحبان سهام دارند. این درحالی است که با وجود رابطه منفی اندازه رابطه منفی و معنی
 یانگرب اول فرضیه شود. نتایجنمیمشاهده  آنهاداري بین شرکت با بازده حقوق صاحبان سهام، رابطه معنی

 یجهنت این دارند، سهام صاحبان حقوق بازده با مستقیم که سودانباشته و نسبت بدهی رابطه است این
یابد. که با افزایش سودانباشته و نسبت بدهی ، بازده حقوق صاحبان سهام افزایش می شودمی تفسیر اینگونه

مالی و نسبت بدهی(استقراض) به میزان بیشتري براي تأمین بدین معنی که هرچه شرکت از سودانباشته
ه شود. در حالی که هرچاستفاده کند منجر به افزایش بازده حقوق صاحبان سهام و بهبود عملکرد شرکت می

مالی استفاده نماید بازده حقوق صاحبان سهام کاهش شرکت به میزان بیشتري از اهرم مالی براي تأمین
 یابد.می
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 پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج
براي برآورد مدل همانگونه که  .دهدمی نشان را پژوهش دوم مدل تخمین از حاصل نتایج 4 جدول

ل مدل دار بودن کبیان شد از روش پانل با اثرات ثابت استفاده شد. با توجه به نتایج جدول، در بررسی معنی
دار بودن کل مدل معنی %95وچکتر است با اطمینان ک 05/0از  Fداري آماره با توجه به اینکه مقدار معنی

باشد که می 89/0برابر با  R2شود. همچنین در مدل منتخب براي بررسی فرضیه پژوهش تأیید می
باشد. آماره درصد از تغییرات متغیرهاي وابسته توسط متغیر مستقل می 89دهندگی دهنده توضیحنشان

 دهد.وجود خودهمبستگی میان اجزاء را نشان می باشد که عدممی 92/1واتسون  -دوربین
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم .4جدول 
ROA i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t +β4 SiZei،t + eit 

 .t-Statistic *Prob ضریب متغیرها

C 
7,378- 0,511- 0,609 

AE 
74,336 18,550 000/0 

DEBT 
0,018 0,569 0,569 

LEV 
0,164- 3,597- 000/0 

SIZE 
0,930 0,4125 0,680 

R-squared 0,89 

Adjusted R-squared 0,856 

F-statistic 27,362 
Durbin-Watson stat 92/1 

Prob(F-statistic) 000/0 

 %5 سطح در داريمعنی *
 : محاسبات پژوهشنبعم

 
 و منفی رابطه اهرم مالی و دار،معنی و مثبت رابطه سودانباشته که دهدمی نشان 4 جدول نتایج

 اب مثبت نسبت بدهی و اندازه شرکت رابطه وجود با که است درحالی این. دارند بازده دارایی با دارمعنی
افزایش  اب که شودمی تفسیر گونهاین نتیجه این .شودنمی مشاهده آنها بین داريمعنی رابطه بازده دارایی،

ها افزایش و با افزایش استفاده از اهرم مالی مالی، بازده داراییمنبع تأمین استفاده از سودانباشته به عنوان
یابد. بدین معنی که هرچه شرکت به میزان بیشتري از ها کاهش میمالی، بازده داراییبه عنوان منبع تأمین

 رکتش لکردعم بهبود هاي شرکت افزایش و موجبمالی استفاده کند، بازده داراییسودانباشته براي تأمین
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ه منجر ب ،مالی استفاده کندست که هرچه شرکت از اهرم مالی بیشتري براي تأمینا این در حالی . شودمی
 شود. ها و عملکرد شرکت میکاهش بازده دارایی

 
 پژوهش سوم فرضیه آزمون نتایج

 که ونههمانگ مدل برآورد براي دهد.می نشان را پژوهش سوم مدل تخمین از حاصل نتایج 5 جدول
 کل بودن دارمعنی بررسی در جدول، نتایج به توجه با  .شد استفاده ثابت اثرات با روش پانل از شد بیان
 کل بودن دارمعنی %95 اطمینان با است کوچکتر05/0 از F آماره داريمعنی اینکه مقدار به توجه با مدل
 که باشدمی 80/0 با برابر R2 تخبمن مدل در ،همچنین. شودمی تأیید فرضیه پژوهش بررسی براي مدل
 آماره باشد.می مستقل متغیر توسط متغیرهاي وابسته تغییرات از درصد 80 دهندگی توضیح دهندهننشا

 .دهدمی نشان را اجزاء میان خودهمبستگی وجود عدم که باشدمی 92/1واتسون  -دوربین
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم .5جدول 
QTobin i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t +β4 SiZei،t + eit 

 .t-Statistic *Prob ضریب متغیرها

C 1,722 1,282 0,201 

AE 0,063- 0,170- 0,864 

DEBT 0,002 0,774 0,439 

LEV 0,002- 0,697- 0,486 

SIZE 0,056- 0,268- 0,788 

R-squared 0,803 

Adjusted R-squared 0,746 

F-statistic 13,926 
Durbin-Watson stat 92/1 

Prob(F-statistic) 000/0 

 %5 سطح در داريمعنی *
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 و همچنین اندازه شرکت رابطه مالی اهرم بدهی و که سودانباشته، نسبت دهدمی نشان 5 جدول نتایج

 و ادغام مالیتأمین منابع"بر نیمب پژوهش فرضیه شد گفته آنچه بنابر .ارزش شرکت ندارند با داريمعنی
 تأیید ،"هستند مراتبیسلسله نظریه اساس بر هاشرکت کیوتوبین نسبت بر دارمعنی اثر داراي اکتساب

  .شودنمی
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 گیريبحث و نتیجه
 وراقا بورس در شده تصاحب هايشرکت برعملکرد مالیتأمین منابع نقش تببین پژوهش این هدف

 آزمون از حاصل نتایج. است مراتبیسلسله تئوري اساس بر 1398-1394 هايسال طی تهران بهادار
الی) اهرم م نسبت بدهی، مالی (سودانباشته،تأمین منابع متفاوت هاي نقش دهندهنشان پژوهش هايفرضیه

 گرفتن نظر در با نسبت کیوتوبین) ها،بازده دارایی (بازده حقوق صاحبان سهام، هاشرکت این بر عملکرد
 .باشدمی مراتبیسلسله نظریه

 مراتبیسلهسل تئوري هايبینیپیش طبق. باشدمی انباشته سود شرکتها، مالیتأمین منابع از یکی •
 نبودن کافی صورت در و نمایند می استفاده شرکت داخلی منابع از ابتدا مالیتأمین براي هاشرکت

 کلیه بررسی در انباشته دهد، سودان مینتایج پژوهش حاضر نش .آورند می روي خارجی منابع به
 هايدارایی بازده سهام و صاحبان حقوق بازده با داريمعنی و مثبت رابطه نمونه، هايشرکت
 شتريبی) هادارایی کل بر انباشته سود( سودانباشته از شرکت هرچه که معنی بدین دارد شرکت

 و هادارایی قوق صاحبان سهام و بازدهبازده ح افزایش به منجر ،کند استفاده مالیتأمین براي
 رابطه که) 1397( شیبانی زارع ایوب پژوهش نتایج با نتیجه این شود.می شرکت عملکرد بهبود
 .دباشمی همسو نمود، مشاهده هادارایی بازده با انباشته سود طریق از مالیتأمین بین داريمعنی

 طریق از مالیتأمین بین که است )1391( هرندي شیروانی پژوهش نتایج برخلاف که حالی در
 راستاي این یافته در همچنین .نکرد مشاهده داريمعنی رابطه هادارایی بازده و انباشته سود
 البکپاشی مصطفی ،)1386( حشمتی و نمازي تحقیق نتایج با مراتبسلسله هاي تئوريبینیپیش

 .اشدبمی همسو کنند،می تایید را الیمتأمین مراتبسلسله تئوري که) 2018( الگیزیري خیري و
 در و است شده ها حاصلکل دارایی به هابدهیکل  نسبت از پژوهش این که در بدهی نسبت •

 کلیه بررسی در است، شده شناخته اهرمی نسبت میزان به علمی هايپژوهش از بسیاري
 هک معنی بدین. دارند سهام صاحبان حقوق بازده با داريمعنی و مثبت رابطه نمونه، هايشرکت
 منجر کند استفاده مالیتأمین براي بیشتري میزان به) استقراض( بدهی نسبت از شرکت هرچه

 اینگونه نتیجه، از این. شودمی شرکت عملکرد بهبود و سهام صاحبان حقوق بازده افزایش به
 نسازما خارج ياهبدهی منبع از مالیتأمین براي معینی حد باید هاشرکت که شودمی استنباط

 بیگلر ،)1382( باقرزاده ،)1381( شیرزاده و نمازي پژوهش نتایج با نتیجه این .کنند تعیین
 سرمایه ساختار بین کردند بیان که ،)1397( شیبانی زارع ایوب و) 1386( پیکانی ،)1385(
 .اردد وجود چندگانه همبستگی و دارمعنی رابطه سهام صاحبان حقوق بازده و) بدهی نسبت(
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 افزایش با ددندا نشان که همسو است )2012( همکاران و سلیم پژوهش نتایج با همچنین
 اهشک موجب فرآیند این و یافته افزایش مالیتأمین هزینه کرده، تغییر سرمایه ساختار ها،بدهی

 .است شده سودآوري و بنگاه عملکرد و سهم هر عایدي سرمایه، بازده نرخ  ها،دارایی بازده نرخ
 رابطه ها،دارایی بازده با بازده حقوق صاحبان سهام و مالی اهرم نمونه، هايشرکت کلیه بررسی در •

دهی کل ب نسبت با پژوهش این در که مالی اهرم افزایش با. دارند یکدیگر با داريمعنی و منفی
 ايهحقوق صاحبان سهام و بازده دارایی بازده است، شده حاصل به کل حقوق صاحبان سهام

 )بدهی به حقوق صاحبان سهام(مالی اهرم از شرکت هرچه که معنی بدین. یابدمی کاهش شرکت
 هاارایید بازده کاهش بازده حقوق صاحبان سهام و به منجر کند استفاده مالیتأمین براي بیشتري

 بیان کهمغایر است  )2019( لاتانب و راملیا پژوهش نتایج با نتیجه این. شودمی شرکت عملکرد و
 لیما عملکرد و شرکت اهرم بین مثبت دارمعنی همبستگی مالزي، مطالعه مورد نمونه در کردند
 .دارد وجود شرکت

 بین داريمعنی رابطه گونههیچ که این است شودمی حاصل پژوهش این از که دیگري نتیجه •
 تایجن با نتیجه این که. نگردید مشاهده شرکت با ارزش سودانباشته، نسبت بدهی و اهرم مالی

 صیفوري فرید پژوهش نتایج برخلاف و همسو) 1388( خدابخشی و علوي ، مجتهدزاده پژوهش
 ارزش با مالیتأمین هايروش رابطه تایید از حاکی . این امرباشدمی) 1396( جلیلیان حمید و

 .باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته هايشرکت
 بهینه) دهیب نسبت( ساختارسرمایه یک به دستیابی دنبال به هاشرکت ستا،ای توازي نظریه اساس بر •

 سبتن هیچ ،مراتبیسلسله نظریه اساس بر که حالی در سازد، حداکثر را شرکت ارزش که هستند
 اساس بر صرفا بهینه، سرمایه ساختار به توجه بدون هاشرکت و ندارد وجود ايبهینه بدهی

 هاشرکت نظریه، این در. نمود خواهند مالیتأمین به اقدام شده، تعیین پیش از مراتبسلسله
 از مالیتأمین همواره که این ضمن. کنند مالیتأمین خارجی، یا داخلی وجوه محل از ندتوانمی

 نمایندمی استفاده شرکت از خارج وجوه از صورتی در تنها و است اولویت در داخلی، وجوه محل
. دهندمی ترجیح سهام، انتشار به را بدهی انتشار نیز صورت این در. شدنبا کافی داخلی، وجوه که
 دیران،م انتخاب اولین که کرد بیان گونه این را شرکت مالیتأمین مراتبسلسله توانمی رو این از

 ارانتش نهایتاً، و ریسک کم بدهی اوراق انتشار ،سپس و )انباشته سود( داخلی وجوه از استفاده
 هشپژو دوم فرضیه اول و نتایج شد گفته آنچه بنابر. است اولویت آخرین جایگاه در سهام، اوراق

 مالی منابع زا ابتدا مالی منابع تامین براي شرکت که کندمی تأیید مراتبیسلسله نظریه با مطابق
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ه . بگذاردمی کنار را سازمانیبرون منابع حتی و نمایدمی استفاده (سودانباشته) سازمانیدرون
 (نسبت بدهی و اهرم مالی) استقراض از بیشتر سازمانیبرون مالی منابع به نیاز صورت در لاوه،ع

 ماجلوف و مایرز ،)1961( برادلی و میرز دونالسون، پژوهش نتایج با نتیجه این .کندمی استفاده
 و کردستانی و) 2010( کاپرت و دیگریس،گوئج ،)1998( میرز ساندرو ،)1985( مایرز ،)1984(

 منابع به را داخلی مالیتأمین منابع سودآور هايشرکت کردند بیان که) 1387( عمران نجفی
از  همسویی دارد. وي )2017( با نتایج پژوهش ماریو فیشر ،همچنین دهند، ومی ترجیح خارجی

 هاي تصاحبشرکت کندمی ادعا و مراتب استفادهسلسه نظریه اساس بر ايمرحله دو مدل یک
 لهمرح در و نیاز صورت در تنها و کرده استفاده داخلی منابع از مالیتأمین براي ابتدا در کننده
 باقرزاده هايپژوهش با نتایج . از طرف دیگر، مغایرکنندمی استفاده خارجی مالیتأمین دوم از

 ،)2006(رانجان  و فلانري ،)1388( مظاهري و بیدگلی اسلامی ،)1384( عابدي ،)1381(
 مراتبسلسله تئوري بینیکه پیشاست ) 2009( رابینسون و راب ،)2009(اسماعیل  و الدومیاتی

 .کنندنمی تأیید را مالیتأمین هايگزینه
 تصمیمات اغلب و است اقتصادي و صنعت هر در مهم و متداول فعالیت یک ،ادغام و خرید فعالیت

 طحس هايي استراتژ جزء و است شده خاذات ارشد مدیران توسط آن مهم نتایج و تصمیماتی بار علت به آن
 مالیتأمین منابع نقش تبیین به موضوع فراوان اهمیت درك ضمن حاضر پژوهش. آیدمی حساب به شرکت
 وجهت با .است نموده آزمون و پرداخته مراتبیسلسله نظریه اساس بر هاشرکت عملکرد بر اکتساب و ادغام

 مالیینتأم هايسیاست تبیین جهت مشخص الگوي یک آوردن تدس به گفت توانمی پژوهش این نتایج به
 رسدمین نظر به حال هر به ولی باشدمی ايگسترده تحقیقات انجام به نیازمند که است دشواري امر هاشرکت

 کنندگان استفاده به. باشد سرمایه ساختار پیچیده معماي پاسخگوي بتواند تنهایی به خاص تئوري یک که
 يهاروش انتخاب بر مبنی تصمیمی هرگونه از قبل شودمی توصیه گذارانسرمایه جمله از مالی اطلاعات

 و آتی يهابرنامه بینیپیش جهت در ابزاري عنوان به عملکرد ارزیابی از حاصل نتایج به مالی، منابع تامین
 .نمایند توجه اقتصادي واحد ضعف نقاط نمودن برطرف و قوت نقاط بهبود ،نیز

 آغازینی نقطه تواندمی که شودمی نمایان موضوع از تريتازه و گسترده ابعاد پژوهش، هر انجام طی
 پیشنهادهاي آن، هايمحدودیت و پژوهش از حاصل نتایج به توجه با بنابراین،. باشد بعدي مطالعات براي

 :شودمی پیشنهاد بعدي هايپژوهش انجام زیر براي
 .بهتر مقایسه دیجاا رمنظو بهصنعت  نوع ظرگرفتنن در با پژوهش موضوع مجدد بررسی -1
 با استفاده از نظریه هاي مالی دیگر. پژوهش موضوع مجدد بررسی-2



 

 

246 

ن
أمی

ع ت
مناب

ش 
ن نق

تببی
رد 

ملک
ر ع

ب ب
سا

 اکت
م و

دغا
ی ا

مال
ت

رک
ش

 / ... ها
یر

 ام
کی

 مل
مه

اط
ف

ان
رف

 ع
ی،

شم
چا

ي 
بو

ی ن
 عل

سید
ي، 

 
ان

ری
عما

م
 

   
   

   
  

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 .کنترلی متغیرهاي سایر گرفتن نظر در با پژوهش موضوع مجدد بررسی -3
 

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آم

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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PURPOSE 

Tehran Stock Exchange is considered the most important and main center for 

capital exchanges in Iran, and the efficiency of this institution requires the correct 

decision of the factors present in it. Potential and actual investors are the most important 

active group in this market, their appropriate decision-making is based on correct and 

timely information, especially in connection with Stock price informativeness in the 

Tehran Stock Exchange in the field of directing funds and also their optimal allocation, 
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therefore identifying the factors affecting It is important to be aware of Stock price 

informativeness. The purpose of the current research is to interpret the structural 

modeling of factors affecting the awareness of stock price announcements in companies 

listed on the Iranian Stock Exchange. 

 

METHOD 

The purpose of this research is to design a pattern of factors affecting Stock 

price informativeness using the qualitative content analysis method. In this 

research, using the qualitative content analysis method and the review of texts 

and experimental background, as well as the use of semi-structured interviews with 

17 research experts, the current model was designed. Based on the research approach, 

8 main categories, 41 concepts and 94 codes were extracted. Based on this, 

managers and politicians should first get a detailed knowledge of the factors 

affecting Stock price informativeness and then, based on the identified effective 

factors, apply effective strategies so that they can make informed decisions in 

the capital market. Coding of the interviews using MAXQDA software led to 

the identification of 41 effective factors, after referring to experts and drawing a 

pie chart, 34 factors were determined as the most important factors affecting 

the awareness of stock price announcements. In order to stratify and interpret 

the structural modeling of the identified factors, the opinions of 41 financial 

managers of listed companies were used with the available non-probability 

sampling method and with the help of a paired comparison questionnaire. The 

validity of the questionnaire was confirmed using the content validity and its 

reliability using the test-post-test method. The required data were collected using 

a paired comparison questionnaire. Due to the fact that there are several methods 

to determine the validity of the questionnaire, the content validity method was used 

in this research due to its nature. After identifying the effective factors, the 

Kyocert method was used, and each of the identified factors was written on a 

separate card. The cards were divided into two groups of high value and low value 

and then these two groups were divided again and four groups of very high value, 
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high value, low value and very low value were obtained. In the next step, an 

average value group is added to these four groups. After that, options are selected 

from the valuable and very valuable group. In the next step, a questionnaire is set up 

in an Excel spreadsheet with the opinion of expert university professors in the 

field of research to determine the factors taken from the interview to achieve 

content validity. 

 

RESULTS 

Interpretive structural modeling of the factors affecting the awareness of stock 

price announcement led to the formation of thirteen levels, economic factors and 

financial macroeconomic policies were the most effective, and transparency of 

financial information, auditors' management letter, and the type of auditor's comments 

were the most effective factors. 
 

CONTRIBUTION 

Considering that so far no research has been done to measure the factors 

affecting the accuracy of stock price announcements in Iran, the present model 

will help the decision makers, investors and managers of investment 

companies to understand and benefit from this study in order to improve this 

position. 

 

CONCLUSION 

The price of shares of companies admitted to the stock exchange is determined by 

various factors, including the company's initial offering. The market value of a 

company is calculated by multiplying its number of shares by its current share price. 

Knowing the stock price of listed companies is important for investors and traders. 

Because it allows them to make informed decisions about buying or selling stocks. 

Factors such as company financial performance, industry trends, and market sentiment 

can all affect stock prices. The decisions of managers and investors are based on the 

knowledge of stock price information. Therefore, it is necessary to bring this awareness 
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and the factors affecting it to the attention of researchers and executives in the financial 

field. 

Keywords: Stock Price InformativEness, Investors, Stock Exchange, Interpretive 

Structural Modeling. 
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INTRODUCTION 
The purpose of this study is to investigate the effect of managerial myopia on 

corporate social responsibility (CSR) and to examine the moderating effect of investors' 
behavioral biases—such as emotional behavior, investor myopia, and herding 
behavior—on the relationship between managerial myopia and CSR. In competitive 
environments and efficient markets, managers are less likely to use company resources 
solely to achieve profit-seeking goals. This competition fosters stable and socially 
responsible practices within companies. However, in inefficient markets, motivations 
like rewards, avoiding regulations, and maintaining job status can drive short-sighted 
managers to act in their own interests, often at the expense of other stakeholders, 
resulting in reduced social responsibility activities. 

On the other hand, investors often do not behave rationally when making 
investment decisions. As a result, biases such as herding, emotional behavior, and short-
sightedness are expected to influence individual investors' decision-making responses. 
Based on this, the following hypotheses are proposed: 1) Managerial myopia has a 
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 negative and significant effect on corporate social responsibility activities. 2) 
Shareholders' emotional behavior amplifies the relationship between managerial 
myopia and corporate social responsibility activities. 3) Shareholders' herding behavior 
accentuates the relationship between managerial myopia and corporate social 
responsibility activities. 4) Market myopia moderates the relationship between 
managerial myopia and corporate social responsibility activities. 
 
MATERIALS AND METHODS 

In terms of the implementation process (data type), this research is quantitative; in 
terms of its practical application, it is categorized as applied research; in terms of 
purpose, it is research-analytical; in terms of execution logic, it follows a deductive-
inductive approach; and in terms of time, it is post-event. Data was collected through 
document analysis, utilizing Rahvard software and the audited financial statements of 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. For statistical analysis of the variables, 
EViews and Stata software were used. The statistical population of this research 
comprises all companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2013 and 2022. 
The sample was selected using a systematic elimination method. Companies were 
excluded if their financial year did not end on March 29, experienced changes in activity 
or fiscal year, were involved in special activities (insurance, banking, holding, and 
investment), or had incomplete information necessary for calculating the research 
variables. Ultimately, 143 companies remained, resulting in a final sample size of 1,430 
firm-year observations. To measure corporate social responsibility (CSR), this research 
uses six dimensions—customers, employees, environment, society, shareholders, and 
corporate governance—based on studies like Lanis and Richardson (2015). Managerial 
myopia is measured using the model of Anderson and Hsiao (1982), market myopia is 
measured using the model of Abarbanell and Bernard (2000), investor emotional 
tendencies are measured using the capital market emotional tendency index, and 
herding behavior is assessed using the Lakonishok model (1992). To estimate the 
research models, a multivariate regression model was employed, accounting for the 
fixed effects of year and industry. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

Since fulfilling corporate social responsibility (CSR) has long-term effects on 
financial performance and may potentially reduce short-term financial performance 
metrics, managerial decisions and actions influenced by short-sightedness can disrupt 
CSR initiatives. Therefore, we anticipated that managerial myopia would negatively 
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impact CSR, and the results of this research confirm this expectation. Short-sighted 
managers tend to prioritize short-term gains over long-term benefits and neglect CSR, 
ignoring its long-term advantages. In this study, the impact of three key investor 
behavioral biases on the relationship between managerial myopia and CSR was 
examined. These behaviors include emotional behavior, herding behavior, and investor 
short-sightedness. The results from the research model estimations confirmed the 
hypothesis that these biases amplify the effect of managerial myopia on CSR. 
Emotional behavior, herding behavior, and investor short-sightedness all contribute to 
making the negative impact of managerial myopia on CSR more pronounced. 
 
CONCLUSION 

The findings of this research suggest that short-sighted managers tend to focus on 
improving short-term performance, profitability, and current stock price to satisfy 
shareholders and maintain the company’s image in the market. As a result, they are less 
inclined to engage in corporate social responsibility (CSR) activities, which impose 
short-term costs while offering long-term benefits. Furthermore, when shareholders 
exhibit emotional behavior, herding behavior, or are myopic themselves, the reluctance 
of short-sighted managers to participate in CSR increases. The research demonstrates 
that socially-oriented companies are more likely to value the long-term benefits that 
accrue to their primary shareholders, while the opposite is true for companies less 
focused on social initiatives. Moreover, the study reveals that social orientation 
interacts with market behavior and pricing patterns, which shape managerial decision-
making. The novelty of this research lies in showing the negative relationship between 
CSR and managerial myopia, and how this relationship intensifies when investors 
display emotional, herding, or myopic tendencies—an area previously unexplored in 
the literature. By examining the link between CSR and managerial myopia in the 
context of investor behavior, this research contributes to the understanding of how 
market-driven reporting motives and company characteristics interact. Based on the 
findings, it is recommended that managers pay close attention to their own decision-
making behaviors as well as those of shareholders, as these behaviors can negatively 
impact the company's long-term performance. It is also suggested that standard-setters 
and corporate boards, who are responsible for establishing laws, governance 
mechanisms, and CEO selection, consider the role of behavioral factors in their 
decisions. Investors are advised to adopt more prudent investment strategies, as their 
decision-making behaviors can influence managerial horizons and affect the company’s 
long-term performance and sustainability. Given the increasing competitiveness of 
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 CSR and global challenges around resource management and energy, future research 
should investigate additional behavioral traits of both managers and shareholders—
such as overconfidence, self-attribution bias, and ambiguity aversion—that may 
influence CSR decisions. 

Keywords: Corporate Social Responsibility, Manager's Myopia, Investor 
Emotional Behavior, Investor Myopia and Herding Behavior. 
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INTRODUCTION 
Today, one of the most important factors in the decision-making process for 

market participants in Tehran Stock Exchange-listed companies is the information 
published by these companies. If information is not properly disclosed, the market's 
price discovery mechanism will undoubtedly fail to function correctly, and bond pricing 
will not be conducted effectively. Therefore, given the importance of disclosure, it is 
crucial to identify the factors that influence its quality. In this research, the effect of 
credit rating changes on the quality of disclosure has been examined. Moreover, since 
no prior research has addressed this issue in Iran, it is considered an innovative aspect 
of the current study. In other words, the aim of this study is to determine whether credit 
ratings and their changes influence the quality of disclosure for companies listed on the 
stock market. 
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MATERIALS AND METHODS 
For the analysis, data related to credit ratings, disclosure quality ratings, and 

control variables were extracted from Rahavard Novin software and the accompanying 
notes of the financial statements from the Codal system. The research covers a 10-year 
period from 2012 to 2021. To determine the statistical sample, all companies listed on 
the Tehran Stock Exchange in 2021 were initially considered, and the following criteria 
were applied: 

1. The company's financial year must end on the last day of Esfand. 
2. There should be no change in the fiscal year during the study period. 
3. The company's financial information must be available for the entire study 

period. 
4. The company must not be a bank or financial institution. 
5. The company must have been listed on the Tehran Stock Exchange by the 

end of 2012 and not delisted between 2013 and 2021. 
A sample of 126 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the 

period from 2014 to 2022 was selected for examination. To conduct the research, 
the credit ratings of these companies were initially calculated. After determining 
the difference in credit ratings between the current year and the previous year, 
the impact of this difference on the level of disclosure for the current year was 
analyzed. SPSS and EViews software were used to test the research 
hypotheses. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 
Hypothesis 1: An increase in credit rating leads to a decrease in the level of disclosure. 

The estimated coefficient for the increase in credit rating is -0.013, indicating an 
inverse relationship between the increase in credit rating and the quality of disclosure. 
However, since its significance level is greater than 5%, we conclude that this effect is 
not statistically significant. 
Hypothesis 2: A decrease in credit rating leads to an increase in the level of disclosure. 

The estimated coefficient for the decrease in credit rating is 0.0045, which 
indicates a positive relationship between the decrease in credit rating and the quality of 
disclosure. However, since the probability of the test statistic is greater than 5%, this 
effect is also not statistically significant. 
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Hypothesis 3: A higher credit rating results in a decrease in the level of disclosure. 
The estimated coefficient for credit rating is -0.022, indicating a negative relationship 
between credit rating and the quality of disclosure. Since the probability of the test 
statistic is less than 5%, this effect is statistically significant. In other words, a higher 
credit rating is associated with lower quality of disclosure, which supports the third 
hypothesis of the research. 

 
CONCLUSION 

The primary basis for decision-making by participants in the stock exchange is the 
information published by companies listed on the exchange. If disclosure is not 
conducted properly, stock pricing will not be accurate. Therefore, identifying the 
factors that affect the quality of disclosure is crucial. Additionally, given that the 
information disclosure behavior of companies is influenced by their credit risk, this 
research examines the impact of credit ratings and their changes on the quality of 
disclosure. These results are consistent with the findings of Basso et al. (2017) and 
Guilet et al. (2020). 

Based on the results obtained and the theoretical foundations, a decrease 
in credit rating is associated with changes in capital structure, specifically a shift 
from debt financing to equity issuance. In other words, as the credit rating declines, 
the company's focus shifts toward equity holders, while an increase in credit rating 
leads to a focus on financing through debt. These factors influence the type of 
information disclosed. The more comprehensive the disclosure, the lower the cost of 
financing will be. Conversely, as the credit rating increases, investors perceive risk to 
be lower, which reduces their demand for extensive information disclosure. Thus, an 
increase in credit rating can lead to a decrease in disclosure due to diminished 
information demand. 

 
RECOMMENDATION 

1. Company managers are advised to enhance the quality of their disclosures to 
gain the trust of investors and creditors. 

2. Banks and credit institutions are recommended to consider the quality of 
disclosure and credit ratings of companies when evaluating their 
creditworthiness. 
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3. Market participants and investors are encouraged to take companies' credit 
ratings into account when making decisions regarding stock purchases. 

 

Keywords: Credit rating, Credit risk, Disclosure Quality. 
JEL Classification: M41. 
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INTRODUCTION 
One of the key factors for the development and stability of economies is the 

establishment of an efficient and robust financing system for companies. Given the 
rapid changes in the business environment, such a system must be continuously updated 
and optimized to effectively respond to emerging opportunities and threats. Over the 
past decade, companies in the country have faced two major crises: the intensification 
of sanctions and the COVID-19 pandemic. These crises appear to have had profound 
effects on corporate financing. While several studies have explored the impact of crises 

                                                                                                                                           
1. doi: 10.22051/jfm.2024.46603.2910 
2. Ph.D. Student, Departement of Accounting, Faculty of Economic and Social Sciences, Shahid Chamran 

University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. Email:s-veisi@stu.scu.ac.ir. 
3. Associate Professor, Departement of Accounting, Faculty of Economic and Social Sciences, Shahid 

Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. Corresponding Author. Email:sa-vaez@scu.ac.ir. 
4. Associate Professor, Departement of Economic, Faculty of Economic and Social Sciences, Shahid 

Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. Email:E.anvari@scu.ac.ir. 
5. Assistant Professor. Departement of Accounting, Faculty of Economic and Social Sciences, Shahid 

Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. Email:e.mazaheri@scu.ac.ir 

Research Paper 

https://doi.org/10.22051/jfm.2024.46603.2910
mailto:s-veisi@stu.scu.ac.ir
mailto:sa-vaez@scu.ac.ir
mailto:E.anvari@scu.ac.ir
mailto:e.mazaheri@scu.ac.ir


 

 

14 

 A
na

ly
si

s o
f t

he
 C

on
ce

pt
ua

l M
od

el
 o

f I
nd

ic
at

or
s A

ffe
ct

in
g 

…
/ S

aja
d V

eis
i, S

ey
ed

 A
li V

ae
z, 

Eb
ra

hi
m

 A
nv

ar
i, 

Es
m

ae
el

 M
az

ah
er

i
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
  

   
 

 

on company financing, few have comprehensively examined how such crises influence 
the interaction between macroeconomic variables (at the national level) and 
microeconomic factors (at the company level) on corporate financing decisions. 
Despite the importance of understanding these dynamics, no research to date has 
developed a comprehensive model that accounts for both internal and external factors 
affecting corporate financing under crisis conditions, especially in emerging 
economies. The motivation for this research stems from this gap in the literature. The 
goal of the study is to propose a relatively comprehensive model that identifies, 
categorizes, and demonstrates the impact of both internal and external factors on 
corporate financing in the context of crisis conditions, such as sanctions and the 
COVID-19 pandemic. A critical element in designing this model is recognizing the 
simultaneity of the various factors and dimensions that influence the evolution of the 
financing system. Thus, this study seeks to fill the research gap by providing a model 
that considers both external and internal dimensions of corporate financing under the 
pressures of sanctions and the pandemic. By conducting an extensive literature review 
and using structural equation modeling (SEM) to empirically test the proposed model, 
this research aims to answer the challenge of how sanctions and COVID-19 impact the 
effectiveness of corporate financing systems. 
 
MATERIALS AND METHODS 

At this stage, the primary method of data collection involves reviewing theoretical 
foundations and analyzing both financial and non-financial reports of companies. 
Initially, relevant theoretical frameworks are gathered through library research and 
reliable databases to provide a foundation for understanding the research topic. 
Subsequently, as is common in empirical research, financial and non-financial data 
from companies listed in the capital market are utilized. The research model is then 
developed and tested through structural equation modeling (SEM). To achieve this, data 
from 159 companies spanning the period 2013 to 2022 (1,590 company-years) were 
collected to examine 14 hypotheses. The SEM was conducted using SmartPLS4 
software, and the hypotheses were tested across three distinct models, with the 
financing model being divided into three key categories: internal financing, short-term 
external financing, and long-term external financing. 



 

 

15 

Jo
ur

na
l o

f F
in

an
ci

al
 M

an
ag

em
en

t S
tr

at
eg

y 
/ V

ol
. 1

2,
 N

o.
 4

6,
 F

al
l 2

02
4

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
  

   
   

 

RESULTS AND DISCUSSION 
The results of the research showed that sanctions and the COVID-19 crisis impact 

audit characteristics, financial performance, market performance, investment 
efficiency, political communication, and economic uncertainty on internal financing 
through retained earnings. Additionally, financial performance, market performance, 
investment efficiency, political communication, economic uncertainty, and corporate 
characteristics significantly moderate both short-term and long-term external financing. 
Finally, based on the determination coefficients of all three research models, it was 
found that the selected factors have greater explanatory power for long-term financing 
than for internal or short-term financing. 

 
CONCLUSION 

To mitigate the challenges caused by the crisis, which has made company 
financing difficult, managers should focus on improving financial performance, market 
performance, and investment efficiency. These factors increase the company’s 
credibility and trustworthiness among foreign investors, enabling it to benefit from 
lower interest rates. To boost internal financing, companies should utilize high-quality 
auditors. Additionally, managers should work to strengthen political connections, as 
this can help the company expand into new markets and receive government support, 
even during crises. To further reduce the negative impact of a crisis on financing, 
companies should diversify their sources of funding and employ financial risk 
management tools such as insurance, derivatives, and futures contracts. These measures 
help the company minimize adverse effects and maintain financial stability in 
challenging economic conditions. Legal reforms, investment in stock portfolios, 
reducing investment risk in the country, as well as long-term, medium-term, and short-
term economic policies aligned with economic justice, along with political and security 
factors involving managers and experts, can all influence international financing under 
sanction conditions. Finally, this research contributes to the literature on factors 
affecting the financing system of companies in times of crisis. It offers insights that can 
improve the allocation of financial resources and increase the efficiency of financial 
markets. The findings of this study can help identify existing opportunities, threats, 
weaknesses, and strengths, as well as the needs and challenges of the corporate 
financing system, and provide practical solutions and policies for its development. 
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INTRODUCTION 
The increasing interest in NFTs in recent years has been reflected within 

the scientific community. However, this topic has yet to be thoroughly 

researched in the fields of business, economics, and finance (Alon, Bertas, and 

Katrieh, 2023). The significance of NFTs can be viewed from two perspectives: 

first, they enable investors to convert their digital assets into securities; second, 

their rarity plays a crucial role in determining the value of unique items, such 

as works of art or collections (Berton and Jacobsen, 1999; Mandel, 2009). The 
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literature on NFT pricing remains scarce, and it appears that their pricing 

behavior is susceptible to inefficiencies, pricing bubbles, and rapid price 

fluctuations (Lucy et al; 2022). The pricing methods utilized in this domain thus 

far include the hedonic model, repeated sales regression, vector autoregression, 

machine learning, and wavelet models (Krousel and Tognetti, 2022). The 

purpose of this research is to comprehensively gather the factors affecting the 

pricing of these tokens as identified in previous studies. To achieve this, a 

qualitative meta-synthesis method was employed to review articles published 

until September 2023. The innovative aspect of this research lies in the 

examination of all these factors using a meta-synthesis approach, as no prior 

research has addressed this in the field. Consequently, conducting this research 

can help bridge the existing research gap and contribute to the enrichment of 

the literature in this area. 

 

MATERIALS AND METHODS 

Library resources were utilized to collect information for this research. 

All background and framework-related information has been gathered through 

the study of reliable scientific websites and electronic journals. This research is 

classified as applied in terms of its purpose and employs a qualitative research method, 

specifically the meta-synthesis approach. Meta-synthesis research is conducted to 

integrate multiple studies, resulting in comprehensive and interpretive findings (Nay, 

2016). The validity of this research is established through a detailed explanation of the 

methodological steps, and the critical assessment skills program method was employed 

for this purpose. Reliability has been measured and confirmed using the intraclass 

correlation method. Additionally, MAXQDA20 and SPSS software were utilized for 

data analysis. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

The conceptual model that is the result of this research is presented 

in Figure1. 
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Figure 1. Conceptual model of the factors affecting the pricing of Non-

fungible tokens by meta-synthesis method 
Source: collection researchers 

 
CONCLUSION 

In this research, the researcher employed the meta-synthesis method to analyze 
existing documents and literature, demonstrating that the factors influencing NFTs can 
be categorized into two main groups: 

Systematic Factors: These factors impact the entire NFT market. Changes in any 
of these items affect the NFT market across all types, including gaming, art, fashion, 
and food and drinks. 

Unsystematic Factors: These factors specifically influence individual NFT 
markets. By diversifying investments across several types of NFTs, we can reduce the 
risk in our portfolio, as these factors do not affect the entire market. 

It is recommended that future research carefully and comprehensively investigate 
each of these factors and their impact on NFT pricing. Additionally, all relevant factors 
should be considered as decision criteria for each NFT, with appropriate calculations 
and analyses conducted. 
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INTRODUCTION 
OBJECTIVE 

The aim of this research is to provide a model for determining the block share 
price across various industries in Iran’s capital market. While previous studies have 
identified the factors affecting the block premium, they have not estimated the impact 
coefficients of these factors-whether positive or negative-across different industries. 
This research seeks to estimate the impact coefficient of each identified variable on the 
block premium, based on the findings of past studies, and to examine how the influence 
of each variable on the block premium differs among industries. Ultimately, this study 
aims to present a model for determining the block share price in the active sectors of 
the Tehran Stock Exchange. 
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 METHODOLOGY 

The study population consists of companies listed on the Tehran Stock Exchange 
and the Iran Fara Bourse, covering stock block transactions from 2011 to 2020. The 
relationships between the research variables were analyzed using EViews and 
multivariate regression analysis. Based on the model outputs, the research hypotheses 
were tested, and the impact coefficients on the block premium were estimated. To 
further examine the differences in the impact of variables on the block premium across 
different industries and to enhance the accuracy of the findings, the variables were also 
analyzed using Python. The hypotheses were tested using the model presented in 
Equation 1: 
Equation 1: 
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 

= 𝐶𝐶 + 𝛽𝛽1 ln𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝛽𝛽2 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑧𝑧𝑧𝑧 + 𝛽𝛽3 ln𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ
+ 𝛽𝛽4 ln𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽5 ln 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛽𝛽6 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟
+  𝛽𝛽7  ln 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽8 𝐷𝐷1 +  𝛽𝛽9 𝐷𝐷2 +  𝛽𝛽10 𝐷𝐷3 +  𝛽𝛽11 𝐷𝐷4 + 𝛽𝛽12 𝐷𝐷5  
+   𝛽𝛽13 𝐷𝐷6 + 𝛽𝛽14 𝐷𝐷7 +  𝛽𝛽15 𝐷𝐷8 + 𝛽𝛽16 𝐷𝐷9 + 𝛽𝛽17 𝐷𝐷10 + 𝛽𝛽18 𝐷𝐷11 

+ 𝛽𝛽19 𝐷𝐷12 + 𝛽𝛽20  
 

NOTATION 
• β: The coefficient that needs to be estimated. 
• D: Industries examined in the research. 

The goal of the model is to measure the impact of each explanatory variable on 
block premium and its variation across the examined industries. 

 
FINDINGS 

Based on the coefficients obtained from the model and their significance levels, 
the results indicate a direct relationship between block premium and the variables of 
block size, cash, assets, and company revenue. Conversely, there is an inverse 
relationship between block premium and the variables of profit, debt ratio, and 
company size. Consequently, investors in the block trading market pay special attention 
to these variables and incorporate them into their decision-making processes. 
Comparing the significant coefficients reveals that the variables of block size, revenue, 
assets, and company cash have the highest direct relationships with block premium, in 
that order. Similarly, the variables of company size, profit, and debt ratio exhibit the 
highest inverse relationships with block premium, respectively. 
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Table 1.The results of the hypotheses test in Eviews  

Significance 
Level (prob) t-statistic Coefficient (β) Abbreviation Variable 

 -10/0662 -0/1311 Market cap Company Size 

0.000     

0/000 9/3819 0/4098 Block size Block Size 

0/000 5/9197 0/0223 Cash Cash 

0/000 5/6149 0/0525 Asset Assets 

0/000 15/6806 0/1119 Revenue Revenue 

0/000 -8/7442 -0/0107 Debt ratio Debt Ratio 

0/000 -6/6442 -0/0402 Profit Profit 

0/7621 0/3034 0/3728 D1 Metal Ore Extraction 

0/9721 0/0350 0/9920 D2 Oil, Gas Extraction and Related 
Services 

0/000 13/049 0/1186 D3 Mass Construction, Real Estate 

0/0171 -2/4164 -0/0602 D4 Banks and Credit Institutions 

0/000 -10/4023 -0/2288 D5 Insurance and Pension Funds 

0/000 -10/6660 -0/2182 D6 Automobile Manufacturing 

0/000 -15/5691 -0/1293 D7 Metal Products Manufacturing 

0/000 -15/2579 -0/1457 D8 Other Non-Metallic Mineral 
Products 

0/4314 0/7893 0/1233 D9 Investment 

0/000 6/3122 0/0907 D10 Multi-Industry Companies 

0/8934 0/1342 0/8994 D11 Electricity, Gas, Steam Supply 

0/000 -15/2791 -0/2992 D12 Petroleum Products, Coke, Nuclear 
Fuel 

0/000 -11/5070 -0/2380 D13 Basic Metals 

0/000 -8/3154 -0/9513 C Intercept ( Chemical  )  

9296 F-statistic 

0,00 Overall Model Significance Level 

2/07 Durbin-Watson Statistic (D.W) 

0/95 R-squared 

0/94 Adjusted R-squared (Adj. R²) 
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 In the following analysis, nonlinear models were employed to examine the data 

using Python software. The data were analyzed based on the type of industry for all the 
industries under study. To enhance the model's performance, only industries with more 
than 10 data points were selected. For this purpose, we utilized Jupyter Notebook and 
the PyCaret library, which is designed for implementing automated machine learning 
models. Ultimately, we aimed to address how the impact of each explanatory variable 
on block premium varies across the different industries under study. 

The output from the various models is presented in Chart 1. 
 

Petroleum Products, Coke, Nuclear 
Fuel 

 
 

Chemical  

 
 

Basic Metals 

 
 

Automobile Manufacturing 

 
 

Investment 

 
 

Banks and Credit Institutions  

 
 

Chart 1. The output of the models 
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After running the model, the results showing the differences in the impact of 
explanatory variables on block premium across the various industries are presented in 
Table 2. 

 
Table 2.The final results of running the model in Python 

 
Based on the research findings, in the industries of petroleum products, 

 coke and nuclear fuel, basic metals, chemicals, investment, banks and credit 
institutions, and automotive manufacturing, block investors pay particular attention 
to profit, company size, asset amount, and block size. The findings suggest that 
while investors in each industry focus on company performance and block size, 
the importance of each variable varies across different sectors. From another 
perspective, the results of the model can be analyzed by each variable, revealing 
that profit, company size, and assets hold significant importance in the basic metals 
industry. In the automotive manufacturing industry, revenue, block size, cash, and type 
of shareholder are significant, whereas the debt ratio is crucial in the banking and credit 
institutions industry. 

 
CONCLUSION 

This research assessed the impact of various factors on block premiums 
in different industries active in Iran’s capital market. Notably, the innovative aspects 
of this research include the consideration of both positive and negative block 
premiums, the measurement of the impact of identified factors, and the exploration 
of differences in the impact of each factor across various industries using 
econometric and machine learning methods. Based on the results, it is recommended 
that block investors prioritize the variables outlined in this research according to 

IndustryProfitCompany SizeRevenueBlock SizeDebt RatioCashAssetsSherholder type

Petroleum Products, Coke, Nuclear Fuel69110310080
Chemical12201115.513.512106

Basic Metals904240.587186042
Automobile Manufacturing39355571203849.5

Investment81033000490
Banks and Credit Institutions10.51219.8281696.53
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 the type of industry when valuing stock blocks. By doing so, they can predict block 

premiums more accurately. 
 

Keywords: Block Premium, Active Industries, Company Size, Block Size, 
Industry Type, Python. 
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INTRODUCTION 
In recent years, as the service-oriented economy has replaced the manufacturing economy, 

the importance of intangible capital as a key market factor has become increasingly evident. 
Companies have realized that, to differentiate themselves from competitors, they must focus on 
investing in intangible capital. A knowledge-based market environment requires a framework that 
includes intangible assets such as knowledge, human capital, innovation, customer relations, and 
investment in research and development (Baghbanzadeh et al., 1398). Agency theory explains 
corporate governance and firm performance, particularly in the manufacturing sector, which forms 
its foundational principles. Corporate governance involves protecting the interests of the company’s 
primary absentee owners (shareholders) (Ogaluzor et al., 2019). Ogaluzor et al. (2019) also 
demonstrate that ownership concentration is an effective tool in controlling companies, as broader 
ownership concentration can help mitigate the conflicts between owners and agency managers. 
Therefore, this research aims to present a systematic model of innovation to explain the relationship 
between corporate governance criteria, ownership structure, and corporate characteristics. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The current research is applied in nature, utilizing a survey-analytical method with 
a correlation-based approach. The statistical population studied includes companies 
listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 2011 to 2018. The 
population was determined using the systematic elimination method, resulting in a 
sample of 104 companies after applying sampling restrictions. The study investigates 
multivariate regression using a combination of qualitative and quantitative data. 
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 RESULTS AND DISCUSSION 

Based on the first, second, and fourth hypotheses, the model estimation results show that 
ownership concentration, government ownership, and institutional ownership have an inverse 
and significant relationship with innovation, meaning they reduce innovation. It appears that 
ownership concentration is driven by the pursuit of short-term profits, and government relations 
are seen as a profitable factor that can distort investment decisions or lead to inappropriate ones, 
ultimately decreasing the company's value. According to the third, fifth, eighth, ninth, and tenth 
hypotheses, managerial ownership, board duality, board size, conservatism, and board gender 
diversity show no significant relationship with innovation. On the one hand, the negative impact 
of extensive government ownership in joint-stock companies, which causes deviation, is 
mitigated if most board members are non-compulsory independent directors; however, this has 
no effect on innovation. Gender diversity, meanwhile, may have limited or even negative 
consequences on the board’s duties and decision-making. According to the sixth and seventh 
hypotheses, the proportion of independent board members and board remuneration have a 
significant and direct relationship with innovation. Performance-based compensation is designed 
to reduce, or even eliminate, the existing conflict between managers and owners. 

 
CONCLUSION 

The results indicate that among the corporate governance and ownership structure 
variables, ownership concentration, state ownership, and institutional ownership reduce 
innovation, while the ratio of non-executive board members and board remuneration enhance 
innovation in listed companies. According to this model, other corporate governance variables 
have no significant impact on innovation. It is recommended to reduce ownership 
concentration, government shares, institutional ownership, and the proportion of non-
executive members in companies. Further research should explore the relationship between 
research and development expenses and various ownership structure criteria, tailored to 
specific industries. These findings can be interpreted in the context of factors such as economic 
recession, market instability, and economic sanctions, which have placed a significant portion 
of company performance beyond managerial control. 

 
INNOVATION 

This study presents innovation based on both tangible and intangible capital, as 
well as the decision-making process through which project owners and investors 
optimize whether to implement a project or postpone it to the future. Additionally, 
corporate governance applications were integrated and modeled alongside innovation 
within the framework of a general equilibrium model. 
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INTRODUCTION 
The capital market is a structured and organized platform where 

companies seeking capital can offer their securities to investors, thereby obtaining 
the funds they need. In this context, the capital market must determine a price for 
these securities. The stock price of a company is typically influenced by various 
factors, the most significant being the company's profitability, future profitability 
expectations, the country's economic conditions, and investor decisions. Incorrect 
pricing of company shares in the capital market can lead to either overvaluation 
or undervaluation. A lack of clear, accurate, and timely information is a common 
cause behind stock misevaluation. Overvaluation tends to be more prevalent 
and persistent than undervaluation because, when a company's stock value 
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rises, managers often stand to gain various benefits that they are reluctant to lose. 
One key aspect of improving the quality of financial statements is enhancing the 
readability and comparability of financial information. High readability of financial 
statements ensures that investors view the information as reliable, as it is easier for 
them to comprehend and make stable decisions. Previous studies have shown 
that investors are more likely to invest in companies with clear, legible, and 
accurate financial statements. From an economic theory perspective, if a company's 
financial statements lack readability, investors struggle to evaluate the information 
effectively. This often leads them to seek additional information elsewhere, which 
can disrupt their decision-making process. Among the benefits of financial information 
comparability are reduced information processing costs, decreased uncertainty 
about the credibility of a company's information, minimized stock price fluctuations, 
and lower debt costs. Therefore, the ability to compare financial information gives 
investors confidence in the quality of the data, fostering stability in their decision-
making process. 

 
HYPOTHESES 

H1: There is a negative relationship between the readability of financial statements 
and incorrect stock pricing. 

H2: There is a negative relationship between the comparability of accounting 
information and incorrect stock pricing. 

H3: The interaction between the comparability of accounting information 
and the readability of financial statements leads to a reduction in incorrect stock 
pricing. 
 
METHOD 

The current research is applied in nature and, from a methodological 
standpoint, it is of a causal (post-event) correlation type. The statistical 
population under investigation includes all companies listed on the Tehran Stock 
Exchange, with the period of study spanning from 2012 to 2021. A systematic 
elimination method was employed to select the sample, resulting in 127 companies 
being chosen for analysis. Data analysis was conducted using the combined 
data method, with a panel data approach, and EViews 12 software was utilized to test 
the hypotheses. 



 

 

31 

Jo
ur

na
l o

f F
in

an
ci

al
 M

an
ag

em
en

t S
tr

at
eg

y 
/ V

ol
. 1

2,
 N

o.
 4

6,
 F

al
l 2

02
4

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
  

   
   

 

RESULTS 
The results of the hypothesis tests indicated that the readability of financial 

statements and the comparability of accounting information have an inverse 
relationship with incorrect stock pricing. As these two factors improve, incorrect stock 
pricing decreases. Furthermore, the interaction between these two factors has a negative 
effect on incorrect stock pricing. With the simultaneous improvement of both 
readability and comparability of financial statements, incorrect pricing is further 
reduced. 

 
DISCUSSION AND CONCLUSTON  

The study of factors influencing incorrect stock pricing is of great importance, 
as previous research highlights that investors base their decisions on the information 
disclosed by companies through financial statements. The more transparent, 
reliable, and timely this information is, the more it reduces information asymmetry 
and ensures the proper distribution of data between both parties in the transaction. 
This, in turn, leads to a more reasonable stock pricing process. In an ideal, efficient 
market, it is expected that stock prices will not deviate significantly from their 
intrinsic value, and any discrepancies will be naturally corrected over time. One legal 
method managers may use to obscure information is by making financial 
reports complex or ambiguous in tone. This hinders investors' ability to make informed 
decisions, as they face challenges in interpreting the information and determining the 
appropriate volume and price in their transactions. On the other hand, the readability of 
financial statements is a crucial factor that allows investors to make full use of the 
financial data provided in line with their investment goals. The results of this research 
show that improving the readability of financial statements reduces the likelihood 
of incorrect stock pricing. Access to clear and transparent information ensures 
that stock prices are aligned closely with their intrinsic values. In the conceptual 
framework of Iranian reporting, comparability is one of the main qualitative 
characteristics that enhances the usefulness of financial information. The findings 
indicate that improving the comparability of accounting information significantly 
reduces incorrect stock pricing. This is because high-quality, comparable information 
allows investors to make better-informed decisions. Moreover, the results suggest that 
comparability plays a more significant role in reducing incorrect pricing than the 
readability of financial statements. This may be attributed to the intrinsic nature of 
comparability, which inherently delivers more understandable information to the 
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 market. In fact, readability can be seen as embedded within comparability; when 

financial information is comparable, it also tends to be more readable. The interaction 
of these two qualitative factors can greatly influence the reduction of incorrect pricing 
in an efficient market. 

Keywords: Comparability of Financial Information, Stock Incorrect Pricing, 
Readability of Financial Statements, Quality of Financial Information. 

JEL Classification: M41, H63. 
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INTRODUCTION 
The volume of capital market information is expanding dramatically, making it 

impossible to effectively use this data without data mining algorithms and big data 
models. Past studies have indicated the potential for stock price prediction using 
machine learning models; however, the prediction accuracy of these models has not 
been thoroughly evaluated. The aim of this research is to compare the predictive 
accuracy of five commonly used data mining algorithms: neural networks, logistic 
regression, k-nearest neighbors, support vector machines, and cross-validation. 

Among the 385 active companies listed on the Tehran Stock Exchange, 72 
companies were selected using a systematic elimination method, and the accuracy of 
the aforementioned models in predicting stock prices was assessed using daily data 
from these selected stocks for the years 2008 to 2019. To evaluate the models' accuracy, 
three indices-R², MSE, and RMSE-were used. An analysis of variance (ANOVA) 
employing the F statistic was conducted to assess the models' fit, while the t-test was 
used to compare the models in pairs. 

The main objective of this research is to compare the predictive accuracy of data 
mining algorithms for stock price forecasting. To achieve this, widely-used machine 
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 learning models, including support vector machines, neural networks, k-nearest 

neighbors, logistic regression, and cross-validation, were first identified through a 
review of the literature. Then, using statistical methods, the accuracy of these models 
in estimating stock prices in the Tehran Stock Exchange was calculated. 

The primary innovation of this research lies in not only evaluating the potential of 
stock price prediction using data mining algorithms-something that has been done 
independently in previous studies-but also in assessing the accuracy of these models, 
which is novel research within the context of the Iranian capital market. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The method of data collection in this research is the library method. The data were 
extracted daily from the Rahavard Novin software and the tsetmc.com information 
database. Additionally, the gold and currency statistics database was used to obtain the 
free exchange rate, the price of gold per ounce, and the price of oil. 

The statistical population of this research includes companies listed on the main 
board of the Tehran Stock Exchange during the period from 2008 to 2019. Given the 
large size of the population and certain inconsistencies among its members, the 
systematic elimination method was employed to select the sample (Sarmed, 2019). The 
criteria used for sample selection are as follows: 

• The company must have been listed on the Tehran Stock Exchange before 
2008. 

• The company’s financial year must end at the end of Esfand (to increase 
comparability). 

• The company must not have changed its financial year during the period from 
2008 to 2019. 

• The company must not have experienced a trading suspension of more than 
six months during any financial year. 

• More than 600,000 of its shares must be traded each year. 
By applying these criteria, 72 companies active on the main board of the stock 

exchange were selected as the statistical sample. 
 

RESULTS AND DISCUSSION 
By classifying the aforementioned indicators, it was concluded that the support 

vector machine exhibited the highest accuracy in predicting stock prices, followed by 
neural networks, logistic regression, cross-validation, and k-nearest neighbors. 

The following table presents the descriptive statistical indicators of the five models 
used in the research. According to these indicators, the average R² for the support vector 
machine method has the highest value, equal to 0.94, with a standard deviation of 0.01. 
It is followed by the artificial neural network model, logistic regression, cross-
validation, and lastly, k-nearest neighbors. Other descriptive statistics also support the 
reliability and validity of the data. 
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Table 1. Descriptive statistics of the models used in the research 
Descriptive statistics 

indicators Mean Standard 
Deviation min max Median Skewness kurtosis 

support vector 
machine 

R2 0/94 0/01 0/91 0/99 0/96 0/24 -1/14 

MSE 96/24 22/17 58/33 131/93 97/28 -0/24 -1/16 

RMSE 55/49 18/82 23 85 57 -0/26 -1/15 

logistic 
regression 

R2 0/59 0/02 0/83 0/95 0/89 -0/01 -1/21 

MSE 121/07 17/9 87/06 150/85 122/53 -0/13 -0/94 

RMSE 85/46 16/89 53 113 86/5 -0/14 -0/93 

cross-
validation 

R2 0/87 0/02 0/83 0/92 0/87 -0/02 -1/19 

MSE 152/19 17/9 119/97 183/55 152/42 -0/02 -0/98 

RMSE 115/13 16/99 84 145 115/5 -0/05 -0/98 

k-nearest 
neighbors 

R2 0/85 0/02 0/82 0/88 0/82 0/01 -1/15 

MSE 181/33 23/84 137/4 219/1 181/74 -0/17 -1/05 

RMSE 142/79 22/69 101 179 143/5 -0/16 -1/05 

neural network 

R2 0/91 0/02 0/88 0/96 0/91 -0/01 -1/21 

MSE 98/13 19/51 66/49 131/17 98/15 0/01 -1/28 

RMSE 63/78 18/58 33 95 64 0/01 -1/27 

 
CONCLUSION 

Based on the analysis conducted in this research, it is evident that machine learning 
models can be used to estimate stock prices in the capital market, and the accuracy of 
stock price estimation varies across different models. To validate this hypothesis, the 
mean difference test (variance analysis) was employed. According to the results 
presented in the table, the significance level of the R² index is 0.0440, which is less than 
0.05. This leads to the acceptance of hypothesis H1, which states that "There is a 
significant difference in accuracy between the support vector machine, cross-
validation, logistic regression, neural networks, and k-nearest neighbor’s models." 
Consequently, the null hypothesis, which posits no significant difference, is rejected. 

According to the research findings, the support vector machine model 
demonstrates the highest accuracy in stock price estimation, ranking first with 
R² = 0.944. This is followed by the artificial neural network model with R² = 0.908, 
logistic regression with R² = 0.888, cross-validation with R² = 0.868, and k-nearest 
neighbors with R² = 0.848. This ranking is further confirmed by the MSE and RMSE 
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 methods. As shown in the table, the support vector machine method, being the most 

accurate, has the lowest values for these two indices. As model accuracy decreases, the 
values of these indices increase, following the same ranking observed in the R² results. 

The results of this research are consistent with previous empirical findings, which 
demonstrated that the models used have the capability to predict stock prices, as 
highlighted in the literature review. However, since previous studies did not involve a 
comparative analysis of the models used in this research, it is not possible to directly 
compare or contradict their findings. The main innovation of this research lies in 
comparing a range of machine learning models, which was not done in prior studies. 

Keywords: Stock exchange, Forecast, Stock prices, Intelligent algorithms, 
Machine learning, Data mining. 
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INTRODUCTION AND PUROSE 
One of the goals and philosophy of companies is to maximize the wealth of 

shareholders. The company should act in such a way as to maximize the wealth of 
common stockholders. One of the ways to increase the wealth of shareholders is to 
acquire other companies. Merger and acquisition is considered as a type of growth in 
the company's activities and operations, which makes the company's activities more 
diverse, and it is considered as one of the companies' strategies to increase the 
competitive position and an important and strategic decision in financial management. 
Today, competition at the global level has increased so much that relying on the internal 
efficiency and strengths of the company alone does not lead to sustainability and 
growth, companies use each other's exploitable resources jointly by adopting methods 
of combination and with group synergy against the threats of the competitive 
environment. They stand up (Pasban et al; 2017). As it was mentioned, among the 
issues that have taken a large part of the decisions of the financial managers of the 
companies, is the decision regarding the provision of the required financial resources, 
or in other words, determining the capital structure. Considering that the capital 
structure can directly affect the value and reputation of the company, it is of particular 
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 importance in financial discussions that in this regard, researchers seek to determine an 

optimal structure of the combination of financial resources by presenting various 
theories and proposals. With the lowest cost, the resources needed by the company will 
be provided and the value of the company will also increase. Among the theories 
presented about the optimal structure of capital is the hierarchical theory (Borojni et al; 
2014). The purpose of the current research is to explain the role of financing sources 
on the performance of acquired companies during the years 2014 to 2018 based on the 
hierarchy theory. Based on this, the main question that the researcher seeks to answer 
in the present study is which of the financing sources can affect the performance of the 
acquired companies? And do companies follow the hierarchy theory for financing? 
 
RESEARCH HYPOTHESES 

1. The financing sources of mergers and acquisitions have a significant 
effect on the return on equity of companies based on the hierarchy theory. 

2. Merger and acquisition financing sources have a significant effect on the 
return on assets of companies based on the hierarchy theory. 

3. Merger and acquisition financing sources have a significant effect on the 
Qotubin ratio of companies based on the hierarchy theory. 

 
RESEARCH METHODOLOGY  

In terms of purpose, the current research is applied and descriptive-correlation 
research. In this research, the relationship between the variables is evaluated and tested 
using econometric methods such as panel data methodology. To estimate the model, 
the F and Hausman tests will be performed first to select the best model from the 
common pooled data, fixed effects and random effects. In this regard, using the data 
collected from the stock exchange organization, Eviews10 software and Excel software 
are used for variable calculations. The statistical population of the research consists of 
all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. The time domain of the 
research is a five-year period that begins in 2014 and ends in 2018; In other words, 
companies that were studied between 2014 and 2018 have been investigated. In this 
research, any type of major stock transaction that gives the acquiring company or 
companies under its control the ability to elect or retain at least one member of the 
board of directors with any ownership percentage (5% or higher) is called company 
acquisition (Bolo and Anabastani). , 2012). Since in Iran, acquired companies prepare 
independent financial statements after acquisition, therefore, financial statements of 
target companies are used directly without the need to separate financial information 
(Arafi and Jahankhani, 2018). The statistical sample of this research is those companies 
admitted to the stock exchange that have the following conditions: 

1) Acquired companies whose shares were traded in the stock exchange between 
1394 and 1398 and whose symbol was not removed from the stock market by 
the end of 1398. 

2) Information related to them should be available. 
3) The financial year of the companies ends at the end of March every year. 



 

 

39 

Jo
ur

na
l o

f F
in

an
ci

al
 M

an
ag

em
en

t S
tr

at
eg

y 
/ V

ol
. 1

2,
 N

o.
 4

6,
 F

al
l 2

02
4

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
  

   
   

 

4) Do not be in the group of banks, credit institutions and other financial 
institutions, financial intermediaries and financial investments. 

In this way, the 53 companies that were selected as research samples are not part 
of financial intermediary and investment companies, because these companies are 
mainly considered as buyer or mother companies and have access to extensive financial 
resources. 
 
HOW TO MEASURE RESEARCH VARIABLES  

In this research, using the hierarchical model, the three variables of accumulated 
profit, debt ratio and financial leverage have been used to measure financing methods 
as independent variables. − Debt: Debt is the obligation to transfer economic benefits 
by the company, from transactions or other past events, which is obtained by dividing 
total liabilities by total assets. − Retained earnings: in accounting, it refers to a 
percentage of the profits of a joint-stock company, which has not been paid to the 
shareholders in the form of dividends, and the company in question has kept it for 
reinvestment in its main activities, or debt repayment. The accumulated profit is 
recorded on the left side of the balance sheet and under the equity column and is 
obtained by dividing the accumulated profit by the total assets. − Financial leverage: It 
is obtained by dividing long-term liabilities by total equity. Also, to measure the 
performance of the company as a dependent variable, the three variables of return on 
equity, return on assets, and Qotubin ratio, as well as the variable of company size, have 
been used as a control variable. − Return on equity: the rate of return on equity of 
company i at the end of year t, which is obtained by dividing net profit by equity. 
−Return on assets: the return on assets of company i at the end of year t, which is 
obtained by dividing net profit by total assets. − Kitobin ratio: the market value of the 
company divided by the value of company i's assets at the end of year t. − Company 
size: total assets during the financial performance in the desired period, which is 
obtained from the natural logarithm of the book value of the total assets. 
 
RESEARCH MEDEL  

Based on the research variables, three regression models were explained: 

1- The first model: 𝑅𝑅𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 

2- The second model: 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 
3- The third model: 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 
DATA ANALYSIS AND HYPOTHESIS TESTING  

In order to evaluate the reliability of the research variables, the unit root test was 
used. There are several unit root tests, the most important of which is the test of Levin, 
Lin and Cho (2002), which assumes that the parameters are consistent and constant 
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 throughout the cross-section. According to what is shown in Table 1, the P value for all 

variables is less than 0.05, as a result, these research variables have been stable at the 
desired level during the research period. 

 
Table 1. Levin, Lin and Chu's test 

p-value statistics symbol Variable 

0.000 18.9203 ROE Return on equity 

0.000 15.7426 ROA return on assets 

0.000 44.2342 QTobin Q-Tobin ratio 

0.000 12.3923 AE Retained earnings ratio 

0.000 11.2578 Debt debt ratio 

0.000 20.6502 Lev Financial leverage 

0.000 28/9473 Size Company size 

Source: research calculations 
 
THE RESULTS OF THE HYPOTHESIS TEST  

The results of the first research hypothesis test 
 

Table 2. The results of the first hypothesis test 
ROE i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t + β4 SiZei،t +eit 

Variable factor t-Statistic *Prob. 

C -1/2005 -0/096 0/923 

AE 93/102 10/546 0.000 

DEBT 0/3800 5/431 0.000 

LEV -/238 -2/03 0/043 

SIZE -1/511 -0/784 0/433 

R-squared 0/31 

Adjusted R-squared 0/30 

F-statistic 28/88 
Durbin-Watson stat 1/67 

Prob(F-statistic) 0.000 

* Significance at the 5% level 
Source: research calculations 

 
The results of the second research hypothesis test 
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Table 3. The results of the second hypothesis test 
ROA i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t +β4 SiZei،t + eit 

Variable factor t-Statistic *Prob. 

C -7/378 -0/511 0/609 

AE 74/336 18/550 0.000 

DEBT 0/018 0/569 0/569 

LEV -0/164 -3/597 0.000 

SIZE 0/930 0/4125 0/680 

R-squared 0/89 

Adjusted R-squared 0/85 

F-statistic 27/36 
Durbin-Watson stat 1/92 

Prob(F-statistic) 0.000 

* Significance at the 5% level 
Source: research calculations 

 
The results of the third hypothesis test of the research 
 

Table 4. The results of the third hypothesis test 
QTobin i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t +β4 SiZei،t + eit 

Variable factor t-Statistic *Prob. 

C 1/722 1/282 0/201 

AE -0/063 -0/170 0/846 

DEBT 0/002 0/774 0/439 

LEV -0/002 -0/697 0/486 

SIZE -0/056 -0/268 0/788 

R-squared 0/803 

Adjusted R-squared 0/746 

F-statistic 13/926 
Durbin-Watson stat 1/92 

Prob(F-statistic) 0.000 

* Significance at the 5% level 
Source: research calculations 
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 DISISCUSSTION, CONCLUSIONS AND SUGGESTATIONS  

The purpose of this research is to explain the role of financing sources on the 
performance of acquired companies in the Tehran Stock Exchange during the years 
2018-2019 based on the hierarchy theory. The results of the research hypotheses test 
show the different roles of financing sources (Sudanbashte, debt ratio, financial 
leverage) on the performance of these companies (return on equity, return on assets, 
Qotubin ratio) considering the hierarchy theory. 

• One of the sources of funding for companies is the accumulated profit. According 
to the predictions of the hierarchy theory, companies first use the company's internal 
resources for financing, and if they are not sufficient, they turn to external sources. The 
results of this research show that the accumulated profit has a positive and significant 
relationship with the return on equity and the return on the company's assets, which 
means that the more the company uses retained earnings (accumulated profit on total 
assets) for financing, it leads to Increasing the return on equity and return on assets and 
improving the company's performance. This result is in line with the results of Ayub 
Zare Shibani's research (2017) who observed a significant relationship between 
financing through accumulated profit and return on assets. While it is contrary to the 
results of Shirvani Harandi's research (2013), he did not observe a significant 
relationship between financing through retained earnings and return on assets. Also, 
this finding is in line with the predictions of the hierarchy theory and the research results 
of Namazi and Hashmati (2016), Mostafa Al-Bakpashi and Khairy Elgiziri (2018), 
which confirm the theory of financing hierarchy. 

• The debt ratio, which in this research is obtained from the ratio of total liabilities 
to total assets and is known as the leverage ratio in many scientific researches, has a 
positive and significant relationship with the return on equity in all sample companies. 
This means that the more the company uses the debt ratio (borrowing) for financing, it 
leads to an increase in the return on equity and an improvement in the company's 
performance. From this result, it is inferred that companies should set a certain limit for 
financing from external debt sources. This result is consistent with the research results 
of Namazi and Shirzadeh (1381), Bagherzadeh (1382), Bigler (1385), Pikani (1386) 
and Ayub Zare Shibani (1397), who stated the relationship between capital structure 
(debt ratio) and return on equity. There is a significant and multiple correlation. It is 
also consistent with the results of Salim et al.'s (2012) research, which showed that with 
the increase in debts, the capital structure changed, the financing cost increased, and 
this process caused a decrease in the rate of return on assets, the rate of return on capital, 
earnings per share, and the company's performance and profitability.  

• In examining all sample companies, financial leverage has a negative and 
significant relationship with return on equity and return on assets. By increasing the 
financial leverage, which is achieved in this research by the ratio of total debt to total 
equity, the return on equity and the return on company assets decrease. This means that 



 

 

43 

Jo
ur

na
l o

f F
in

an
ci

al
 M

an
ag

em
en

t S
tr

at
eg

y 
/ V

ol
. 1

2,
 N

o.
 4

6,
 F

al
l 2

02
4

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
  

   
   

 

the more the company uses financial leverage (debt-to-equity) for financing, it leads to 
a decrease in the return on equity and the return on assets and the company's 
performance. This result is contrary to the research results of Ramlia and Lataneb 
(2019), who stated that in the Malaysian sample, there is a significant positive 
correlation between the company's leverage and the company's financial performance. 

• Another result obtained from this research is that no significant relationship was 
observed between Sudanbashte, debt ratio and financial leverage with the value of the 
company. This result is in line with the research results of Mojtahedzadeh, Alavi and 
Khodabakhshi (1388) and contrary to the research results of Farid Sifouri and Hamid 
Jalilian (1396). This indicates the confirmation of the relationship between financing 
methods and the value of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

• According to the static parallel theory, companies seek to achieve an optimal 
capital structure (debt ratio) that maximizes the value of the company, while according 
to the hierarchy theory, there is no optimal debt ratio and companies regardless of the 
optimal capital structure, only based on the predetermined hierarchy, they will finance. 
In this theory, companies can finance from internal or external funds. In addition, 
financing from internal funds is always a priority, and funds from outside the company 
are used only if internal funds are not sufficient. In this case, they prefer issuing debt to 
issuing shares. Therefore, the company's financing hierarchy can be expressed as the 
first choice of managers is the use of internal funds (accumulated profit), then the 
issuance of low-risk debt securities, and finally, the issuance of equity securities is the 
last priority. According to what was said, the results of the first and second hypothesis 
of the research confirm that the company first uses internal financial resources 
(Sudanbashte) to provide financial resources, and even excludes external resources. In 
addition, it uses more borrowing (debt ratio and financial leverage) when external 
financial resources are needed. This result is in agreement with the research results of 
Donalson, Mears and Bradley (1961), Myers and Majlov (1984), Myers (1985), Sandro 
Mears (1998), Athis, Goej and Kapert (2010) and Kurdestani and Najafi Imran (2017). 
Profitable companies prefer internal sources of financing to external sources, and also, 
it is aligned with the results of the research of Mario Fischer (2017). He uses a two-
stage model based on the hierarchical theory and claims that the acquiring companies 
initially use internal sources for financing and only use external financing in the second 
stage if needed. On the other hand, it is contrary to the results of Bagherzadeh (1381), 
Abedi (1384), Eslami Bidgoli and Mazaheri (1388), Flannery and Ranjan (2006), 
Eldumiati and Ismail (2009), Rab and Robinson (2009) that the prediction of the theory 
Hierarchies do not approve financing options. 

Acquisition and merger activity is a common and important activity in every 
industry and economy, and most of its decisions are taken by senior managers due to 
the burden of decisions and its important results, and it is considered part of company 
level strategies. While understanding the great importance of the subject, the present 
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 research has explained and tested the role of merger and acquisition financing sources 

on the performance of companies based on the hierarchy theory. According to the 
results of this research, it can be said that obtaining a specific model to explain the 
financing policies of companies is a difficult matter that requires extensive research, 
but in any case, it does not seem that a specific theory alone can answer the complex 
mystery of capital structure. Users of financial information, including investors, are 
advised to pay attention to the results of performance evaluation as a tool for predicting 
future plans and improving the strengths and eliminating the weaknesses of the 
economic unit before making any decisions regarding the selection of financing 
methods. to do During each research, wider and newer aspects of the subject are 
revealed, which can be a starting point for further studies. Therefore, according to the 
results of the research and its limitations, the following suggestions are suggested for 
further research: 1- Re-examining the research subject by considering the type of 
industry in order to create a better comparison. 2- Re-examining the research subject 
using other financial theories. 3- Re-examining the research subject by considering 
other control variables. 
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