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ه با پژوهشی و با دسترسی آزاد ک-ای است علمینشریه ،مالي هبرد مديريت ي رافصلنامه

 یهای ایران و ارائهی دانش مالی در کشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانرسالت توسعه

 هایکند. مقالهی مدیریت مالی را منتشر میپژوهشی در حوزه-های علمیراهکار برای آن، مقاله

سالت ررسند؛ و شده پس از داوری تخصصی و در صورت تأیید هیئت تحریریه، به چاپ میارسال

، اشاعه و تولید و  یفیتپژوهشی راهبرد مدیریت مالی انتشار مقالات باک -ی علمیهدف فصلنامه

های علمی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی راهبردها، ها و نتایج پژوهشمعرفی یافته

ها از بعد نظری، کاربردی و راهبردی در سطح ها، تجربیات و نوآوریرویکردها، الگوها، روش

 گرانپژوهشالمللی در حوزه بازار سرمایه، ایجاد انگیزه و تعامل بین بین هایپژوهشکشور و یا 

پژوهشی و  -های علمی مراکز علمیبازارهای مالی کشور است. همچنین انتشار نتایج پژوهش

در راستای تقویت کارایی بازار سرمایه، تحلیل مسائل مدیریت مالی  علمییئتدانشگاهی و اعضای ه

و انتشار مقالات استادان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی و 

ها معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت یژهوانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار بهد

 است.

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

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

نشریه  عنوان یكپژوهشی، این نشریه به هاییافتهمنظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین به

ر برای بررسی، پردازش و انتشا ایینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذارییهآزاد پا-دسترسی

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

اصول  ین نشریه. اشودیبه دو صورت چاپی و آنلاین منتشر م مالی رد مدیریت ی راهبفصلنامه

 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

به  (CC or Commons Creative) سییی سهازمجواز یکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 

  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر
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 مه:فصلنارسالت 

ارتقا سطح  در حوزه بازار سرمایه، اوراق بهادار، پژوهشدیریت مالی، راهبرد م فصلنامهرسالت 

 مدیریت مالی است.راهبردهای های پژوهش محور با تاکید بر آموزش

 :فصلنامهاهداف 

در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی  های علمیها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته

در  و راهبردیکاربردی  ،از بعد نظری هاتجربیات و نوآوری ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

 نپژوهشگراایجاد انگیزه و تعامل بین  ار سرمایه،المللی در حوزه بازسطح کشور و یا تحقیقات بین

و  پژوهشی و دانشگاهی -های علمی مراکز علمیباشد. همچنین انتشار نتایج پژوهشکشور می

انتشار  و ، تحلیل مسائل مدیریت مالیهیئت علمی در راستای تقویت کارایی بازار سرمایه اعضای

شگاهی در و دان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی استادانمقالات 

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

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 . ابزارهای مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی2

 نهادهای مالی در بازار اولیه و ثانویه. 3

 گری مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل4

 . حقوق و مقررات مالی5

 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهای مدیریت مالی شرکت6

 هاریزی شرکتریزی مالی و بودجه. برنامه7

 ها و راهبردهای تقسیم سود. سیاست8

 هبردهای نوین آن. گزارشگری مالی و را9

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشی. خط10

 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شرکت. 12

 



 

 هاراهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله

امه چاپ به این فصلنپژوهشی خود را برای  -های علمیاز تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله

 شود، موارد زیر را در تنظیم مقاله مورد عنایت قرار دهند:دارند تقاضا میارسال می

 

 . شكل مقاله1

 و راست 4، چپ 5، پایین4ها از بالا )حاشیه A4، اندازه صفحه  wordافزاری مقاله در محیط نرم

سانتیمتر  1و با فاصله  Times New Roman 11و فونت انگلیسی  B Zar سانتیمتر(، فونت فارسی متن  5

 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سایتصرفا از طریق ها بین خط

 

 . 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 الکترونیك 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 دارای  5های کلیدی )تا کلمه( و واژه 200گیری )در مجموع و نتیجه

 باشد. JELبندی طبقه

شامل بیان مسئله )طرح مسئله، هدف یا انگیزه پژوهش و اهمیت آن(؛ مروری  ج( صفحه دوم تا انتها:

های پژوهش؛ روش پژوهش )روش ها و فرضیهبر پیشینه پژوهش و چارچوب نظری، پرسش

پژوهش، ابزار گردآوری اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات، تعریف متغیرهای مورد مطالعه 

های پژوهش )ارائة گیری(؛ یافتهها، جامعه آماری، حجم نمونه و روش نمونهتعریف عملیاتی آن و

گیری ها(؛ نتیجهها با نظریههای مذکور در پیشینه و انطباق یافتههای پژوهشها، مقایسه آن با یافتهیافته

در صورت  بر مبنای نتایج وگیری کلی و ارایه پیشنهادها )خلاصه مسئله، ارایه خلاصه نتایج و نتیجه

های پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش های آتی با توجه به محدودیتلزوم پیشنهاد برای پژوهش

 حاضر(؛ فهرست منابع.

 

 هاي درون متني. ارجاع3

های فارسی در متن مقاله باید داخل پرانتز قرار گیرد و به صورت )نام خانوادگی، سال، صفحه( ارجاع

د. نوشت شوهای انگلیسی نیز باید به فارسی در متن آورده شود و معادل انگلیسی آن پیباشد. ارجاع

نوشت درج شود. در متن به هیچ عنوان های انگلیسی نیز در پیها و معادلتوضیحات لازم درباره اصطلاح

 ها.ها و معادلهنباید عبارات و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود، مگر در مورد فرمول



 
 

 

 نابعم.  4

 ابتدا منابع فارسی سپس انگلیسی به ترتیب حروف الفبای نام خانوادگی به شرح زیر آورده شود:

 .کتاب: نام خانوادگی، نام. )سال انتشار(. نام کتاب با حروف ایتالیك، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف(

، نام نشریه با حروف ایتالیك«. عنوان مقاله داخل گیومه»مقاله: نام خانوادگی، نام. )تاریخ انتشار(.  ب(

 دوره )جلد(، محل انتشار، شماره صفحه.

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

 

 . عنوان نمودارها و جداول5

گذاری از شماره هر نمودار درج شود. برای شمارهعنوان جداول در بالای آنها و عنوان نمودارها در زیر 

 )عددی( تا ... استفاده شود. 1

 

 . ساير موارد6

های فارسی زبان داخل و خارج کشور چاپ یا به صورت همزمان های فرستاده شده نباید در مجلهمقاله -

 به مجله دیگری ارسال شده باشد.

ختاری یاد شده در راهنما را رعایت نکرده باشد، فصلنامه از پذیرش مقالاتی که موارد شکلی و سا -

 معذور است.

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

 شود. نمی

 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -

 نام باید شامل نام خانوادگی نویسنده اول و تاریخ فایل ورد را به زبان انگلیسی نام گذاری کنید. این -

 ارسال مقاله باشد.

 د.رسهای ارسال شده پس از داوری تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میمقاله -
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هاي بررسي رابطه اندازه بانک و سرمايه با ريسک سیستمي در بانک
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 کریمخانی مسعود
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206-191 
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 1مالي كارآفريني در ايران تأمینچهارچوب مفهومي 

 

5، محمد مسعود غلامپور فرد4، وحید محمودي3عباسیان اللهعزت، 2سعید شیركوند
 

 چكیده

 کوچك و هایشرکتی نوپا و وکارهاکسباصلی ایجاد و توسعه  هایچالشمالی همواره یکی از  تأمین
نوآورانه نداشته و  هایطرحمایلی به تخصیص کلیه منابع خود در سو کارآفرینان تاز یك چراکهمتوسط بوده است. 

به  وثایق لازم، جریان نقدی ناکافی و عدم تقارن اطلاعاتی تمایلی تأمینگذاران نیز به دلیل عدم از طرف دیگر سرمایه
های متعدد در ارتباط با کارآفرینی در داخل و خارج ندارند. علیرغم انجام پژوهش هاطرحگذاری در این سرمایه

است. در این مقاله، با  مالی کارآفرینی صورت پذیرفته تأمینی در خصوص شمارانگشتکشور، مطالعات اندک و 
های اصلی های مفهومی تأمین مالی کارآفرینی و همچنین بررسی پیمایشی چالشها و چهارچوبها، نظریهمطالعه رویه

 11عامل در قالب  36ای، درجه 5گذاران مخاطره پذیر با استفاده از پرسشنامه و طیف لیکرت نان و سرمایهکارآفری
ا، چهارچوب مفهومی همؤلفه استخراج و با استفاده از پرسشنامه و نظرسنجی از خبرگان و تحلیل عاملی تأییدی گویه

ست. نتایج این پژوهش شده ایطراحآفرینان به منابع مالی تأمین مالی کارآفرینی برای ایران با هدف بهبود دسترسی کار
های قانونی، های شخصی کارآفرین، حمایتشخصیتی و توانایی هایویژگیعامل شامل  9که  آن استحاکی از 

وکار سبهای فعالیت کارآفرینی، فضای کوضعیت حکمرانی دولت، عمق بازار سرمایه، ابزارهای تأمین مالی، ویژگی
 اند.دار بودهاکوسیستم تأمین مالی در دسترسی کارآفرینان به منابع مالی معنیو روابط 

 
 گذاری جسورانه، ابزارهای تأمین مالیتأمین مالی کارآفرینی، سرمایه :واژه هاي كلیدي

 O31،O16 ،O34 ،G24 ،G28 ،G38 ،G32 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

یرغم شده ولیکن علکارآفرینی در داخل و خارج کشور انجامهای متعددی در ارتباط با اگرچه پژوهش

، مطالعات اندک 90های جسورانه در دهه های مالی در تخصیص منابع به پروژهبررسی رفتار بازارها و واسطه

. درک عمیقی از 1(2011میتر و کراس، اند )شماری به بحث تأمین مالی کارآفرینی پرداختهو انگشت

وکارهای آن برای رشد مستمر جامعه ما ضروری بوده و با مطالعه شرایط کسب هایمحرککارآفرینی و 

الی، توان فرایند کارآفرینی، تأمین مها میهای مؤسسین آنهای شروع و ویژگیجدید، ضمن تعیین انگیزه

ده مهای کارآفرینی را درک نمود. از سویی عهای تشویقی فعالیتهای فراروی کارآفرینان و سیاستچالش

معاملاتی  هایصفر بودن هزینه ها و مکاتب اقتصادی عموماً بر پایه مفروضاتی همچون بازارهای کارا،نظریه

اند که شاید بیشتر این مفروضات در دنیای واقعی موجود نباشند و در و یا عقلانیت اقتصادی قرارگرفته

 (.2009، 2شوند )یزدی پورهای مالی بسیاری بلااستفاده گیریها، مبانی تصمیمصورت حذف آن

هستند،  30ه ی اقتصادی شومپیتر در دههاهیاز نظرگانه کارآفرینی نیز که عمدتاً برگرفته مکاتب پنج

ه شناختی، مردم شناختی در توسعشناختی، جامعههای مالی، رواندلالت بر استنتاج ترکیبی از نظریه

های دارند. کسب شناخت از عوامل ایجادکننده ریسكگذار کارآفرینی و روابط بین کارآفرین و سرمایه

ی از اتواند به توسعه الگویی جامع که دربرگیرنده منافع جمعیت گستردهمالی و ریسك و بازده می

 (.2009ها توجه شده باشد، منجر شود )یزدی پور، کارآفرینان که شاید کمتر در مباحث مالی سنتی به آن

 

 نه پژوهشمباني نظري و مروري بر پیشی

ان، یك پیشران توسعه اقتصادی تمرکز نموده و برخی نویسندگ عنوانبهمطالعات اخیر در زمینه کارآفرینی 

 3ی همچون بامولگیرند و نویسندگانعامل تولید چهارم در تابع تولید اقتصاد کلان در نظر می عنوانبهکارآفرینی را 

ین ش مناسب، کارآفرینی تنها راهکار توسعه اقتصادی است. اند که در صورت وجود نهادی( استدلال کرده1990)

( مشابه شومپیتر که معتقد به تخریب خلاق بود معتقدند کارآفرینی از دو فرایند مهم کشف 2000) 4و ونکاتارامن

ی از برداربهره وکار بافرایند عملی کارآفرینی و شروع کسب درواقعاما ؛ گیردیمی از فرصت شکل برداربهرهو 

ت. با توجه به وکار موفق اسی از فرصت گام اصلی در ایجاد یك کسببرداربهرهبنابراین ؛ شودفرصت شروع می

صاص داد. او فایده و مخرب اختهای تولیدی بی( نباید توانایی کارآفرین را نسبت به فعالیت1990مطالعات بامول )

                                                                                                          
1 . Mitter & Kraus 
2 . Yazdipour 
3 . Bamoul 
4 . Shane & Venkataraman 
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قدرت  هایی جهت افزایش ثروت ویت در پیدا کردن راهعنوان افرادی که دارای قوه ابتکار و خلاقکارآفرین را به

 گیرد.و قدر و منزلت خود هستند در نظر می

 

 تأمین مالي كارآفريني

در ادبیات موضوعی، تعاریف متعددی برای تأمین مالی کارآفرینی وجود دارد ولیکن این تعاریف با ترکیب 

(. یکی شناسایی 2011اشاره دارند )میتر و کراس، های مالی و کارآفرینی عمدتاً به دو موضوع مشترک نظریه

بارتی، تأمین به عت. ها اسهای کارآفرینانه است و دیگری تخصیص کارای منابع جهت تحقق این فرصتفرصت

های ها و ویژگیهای در حال رشد سروکار داشته و به مشخصهمالی کارآفرینی با جذب و تخصیص منابع به شرکت

 (.2014، 1)گریشنیك و همکاران لی جسورانه منطبق با مرحله رشد بنگاه اقتصادی توجه داردخاص ساختار تأمین ما

 

 منابع تأمین مالي كارآفريني

 های اصلی کارآفرینی است تا بتواننددسترسی به منابع مالی برای کارآفرینان یکی از دغدغه

های اخیر منابع تأمین مالی سال ( در2003، 2شده را اجرا نمایند )گومپرز و سالمنهای شناساییفرصت

رینان، ی سنتی همچون منابع شخصی کارآفهاروشکارآفرینی گستردگی فراوانی پیدا نموده و علاوه بر 

های گذاری خصوصی، روشهای جسورانه و سرمایهدوستان و خانواده، تسهیلات بانکی، صندوق

های ، صندوق5، مراکز اثبات فکر4، مراکز رشد3هادهندهجدیدی همچون تأمین مالی جمعی، شتاب

رخی شده است. اگرچه بهای فکری معرفیحمایتی دانشگاهی و ابزارهای تأمین مالی مبتنی بر دارایی

 .(2014، 6اعتقاد دارند کارآفرینان تمایل بیشتری به استفاده از منابع مالی سنتی دارند )راب و رابینسون

انداز و های سنتی همچون تأمین مالی خود راهطریق سایر روش نمایند کارآفرینان ازبرخی نیز عنوان می

( 2005، 9و بیکر و نلسون 2001، 8کنند )وینبورگ و لندستورممنابع مالی خود را تأمین می 7ساختارشکن

 .اندمودهالمللی نیز دسترسی پیدا نهای جسورانه به منابع مالی بینسازی مالی، صندوقو با توجه به جهانی

                                                                                                          
1 . Grichnik et al 
2 . Gompers   & Sahlman 
3 . Accelerators 
4 . Ncubators 
5 . Roof of Concept Centre 
6 . Rob and Robinson 
7 . Bricolage 
8 . Winborg & Landstorm 
9 . Baker & Nelson 
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نبع تأمین ترین موکار، سرمایه شخصی کارآفرین مهماساس در مرحله ابتدایی توسعه کسب بر این

باشد و تأمین مالی وکار خود میدهنده جدیت کارآفرین در کسبرود چراکه نشانمالی به شمار می

وکارهای نوپا فاقد تضمین لازم جهت دریافت تسهیلات کند. از آنجائی که کسبخارجی را تسهیل می

یسك بالایی را گذاران رو همچنین سابقه فعالیت بوده و از دانش مدیریتی کافی برخوردار نیستند، سرمایه

ده طور سنتی، زنجیره تأمین مالی کارآفرینان از دوستان، خانواگیرند. بهمی در نظردر تخصیص منابع خود 

های جسورانه گذاری، صندوقفرشتگان سرمایه ازآنپسو  شدهشروع 1(F3ین )کارآفرو شبکه ارتباطی 

ا وکار کارآفرینی و رسیدن به تولید آزمایشی، کارآفرینان بگیرد. با توسعه کسبو بازار سرمایه قرار می

گذاری، کنند. پس از فرشتگان سرمایهگذاری مراجعه میتهیه یك پروتوتایپ به فرشتگان سرمایه

ل بعدی ها برای مراحیث اعتباربخشی به کار آنهای جسورانه هستند که برای کارآفرینان از حصندوق

منبعی  و تأمین مالی حائز اهمیت هستند و دریافت سرمایه از این نهادها مهر تأییدی بر طرح کارآفرینان

ین مرحله کارآفرین ازاپسباشد. می (2017، 2)بلاویتیس و همکاران یمتقبرای مشورت و ارتباطات ذی

یم به عرضه عمومی و یا واگذاری بخشی از سهام به یك شرکت بزرگ صندوق جسورانه تصم با همراهی

 .های موفق صادق بوده استآپگیرد. این چرخه در بیشتر استارتمی

 هایای با عنوان تأمین مالی بدهی محور، بقا و رشد شرکت( در مقاله2017) 3کول و سوکولیك

دند و آپی بررسی نموهای استارتشرکت آپی، دو منبع تأمین مالی بدهی و سهام را در رشداستارت

ود کنند عملکرد بهتری در سه سال اول فعالیت خهایی که از بدهی استفاده میدریافتند که شرکت

 کنند دارند.هایی که از محل سهام تأمین مالی مینسبت به شرکت

مالی  های جسورانه را در تأمینهای تجاری و صندوق(، نقش بانك2017) 4بلاک و همکاران

 د.انالملل بررسی و نقش این نهادها را بااهمیت ارزیابی نمودهبین در سطحبرای کارآفرینان 

تقسیم  طورکلی به دو دسته اکتشافی و ایجادیهای کارآفرینی نیز کارآفرینان بهنظریه بر اساس

کی کشف ریس صورتبههای کارآفرینی را از شرایط موجود شوند کارآفرین اکتشافی، فرصتمی

های کارآفرینی را در یك شرایط مبهم و غیرقطعی با جستجو کند و کارآفرین ایجادی، فرصتمی

(. در حالت کارآفرینی 2007، 5و همکاران کند )آلوارزهای پیرامون خود خلق مییطمحدر 

                                                                                                          
1  .   Capital of Founder, Family and Friends 
2  .  Bellavitis, Cristiano, Igor Filatotchev, Dzidziso Samuel Kamuriwo & Tom Vanacker 
3 . Cole, Rebel Allen & Tatyana Sokolyk. 

4 . Block et al. 
5 . Alvarez et al 

https://www.researchgate.net/profile/Tatyana_Sokolyk
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داشت  هندهای جسورانه را خواها و صندوقاکتشافی، افراد امکان تأمین منابع مالی خارجی از بانك

( و 1970، 1را مدیریت نمود )فاما آنتوان و در این شرایط عدم تقارن اطلاعاتی شدید نبوده و یا می

توانند برای تأمین مالی کنندگان ماهیت فرصت اکتشافی خود را بیان و ریسك و کارآفرینان می

 (.2004، 2)ساپینزا و گوپتا بازده آن را به شکل مناسبی ارائه کنند

 نماید:های تأمین مالی کارآفرینی را به شکل زیر خلاصه می( روش2017) 3هالت

 مالی اولیه تأمینسرمایه بذر و  .1

 4اندازراهشخصی / خود  گذاریسرمایه .1.1

  شخصی اندازهایپساستفاده از 

 تسهیلات رهنی به پشتوانه املاک شخصی 

 های شخصیفروش دارایی 

  مؤسسینو یا  کارآفرینانشخصی  هایداراییدریافت تسهیلات به پشتوانه 

 منابع خانواده و دوستان .1.2

 خصوصی و دولتی هایکمك .1.3

 مالی جمعی تأمین .1.4

 مالی مبتنی بر سهام تأمین .2

  گذاریسرمایهفرشتگان  .2.1

 سرمایه جسورانه .2.2

 هادهندهشتابانکوباتورها و  .2.3

 مالی مبتنی بر بدهی تأمین .3

 تسهیلات .3.1

 کوچك هایشرکتتسهیلات  .3.1.1

 5شخص به شخص دهیوام .3.1.2

 اعتباریحد  .3.2

 اعتباری هایکارتاستفاده از  .3.2.1

                                                                                                          
1 . Fama 

2 . Sapienza, H. and A. K. Gupta 
3 . Halt 

4 . Bootstrapping 

5 . Peer to Peer Loans 
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 حدود اعتباری مبتنی بر دارایی .3.2.2

 فکری هایداراییاوراق بهادار سازی  .3.3

 1مالی مزانین تأمین .3.4

 

 مین مالي كارآفريني در ايرانتأ

های وکارهای کارآفرینانه ازجمله نهادهایی برای متنوع سازی نهادهای تأمین مالی کسبدر ایران نیز تلاش

ه، های جسورانهای علم و فناوری و مراکز رشد، صندوقصندوق نوآوری و شکوفایی، پارک حمایتی ذیل

کل ها صورت پذیرفته که اگرچه به شدهندههای کوچك و متوسط در فرابورس و برخی شتاببازار شرکت

ها را ماعی آنتنمایند ولیکن نیازهای مدیریتی، انسانی و اجبسیار محدودی منابع مالی کارآفرینان را تأمین می

المللی های بین، شاخص2017در سال  2کنند و طبق گزارش جهانی موسسه نظارت بر کارآفرینیفراهم نمی

کشور، در  54، در بین 2.9کننده بوده و ایران با شاخص تأمین مالی کارآفرینی برای کشور ایران بسیار نگران

 دارد. بر این اساس توجه به موضوع تأمین مالی کارآفرینی و در پایین جدول قبل از کشور گواتمالا قرار 53رتبه 

 باشد.های آن در جهت توسعه کارآفرینی و رشد اقتصادی کشور بسیار استراتژیك میو توسعه زیرساخت

 

 تأمین مالي كارآفريني هايچالش

ن یسختی در یك بازار رقابتی آزاد تأمهای نوآورانه بهنشانگر آن است که فعالیت هاپژوهش

 هایپژوهش جنگ جهانی دوم و سابقه پژوهشی این موضوع به دوران پس از شوند.مالی می

 ینگردد. ابازمی (1959) 4نلسونو  (1942) 3یترشومپ نظران برجسته حوزه نوآوری نظیرصاحب

ابوجعفری و و  (1981) 5و همکاران یلدمنسف همچوندیگر  پژوهشگرانبعدها توسط  هاپژوهش

 است. شدهآزمون و توسعه داده (1393)همکاران 

کنندگان منابع مالی نوآوری مطرح بوده و هر دو احساس از دیرباز چالشی میان کارآفرینان و تأمینلذا 

های نگرد. چالشعنوان ابزاری برای رفع نیاز و رسیدن به هدف، به او میکردند، آن دیگری تنها بهمی

ه گذاران و کارآفرینان بودنین، سرنوشت بسیاری از چنین سرمایههای زودهنگام و خومداوم و جدا شدن

                                                                                                          
1 . Mezzanine Financing 
2 . Global Entrepreneurship Monitor 
3 . Schumpeter 
4 . Nelson 
5 . Mansfield, E. Schwartz, M. & Wagner, S 
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کنندگان گذاران تنها نقش تأمینگذاران خطرپذیر، سرمایهاست؛ اما در روابط میان کارآفرینان و سرمایه

دنظر، به های مورریزی شرکتمنابع مالی را ندارند و با مشارکت در مدیریت، بازاریابی راهبردی و برنامه

ازار های ارتباطی خود، به بگذاری اعتبار تجاری و کانالکنند. همچنین با اشتراکها کمك میآنرشد 

ریك ها شآن .کنندبنیان در بازار کمك مینوآور و دانش، سازی و توسعه جایگاه شرکت کارآفرین

کنندۀ ها فقط تأمینآن دیگربیانکه در فرآیند و توسعه کار. بهبلفقط در سود و زیان، شوند، نهکارآفرین می

 گذارانی هستند از جنس خود کارآفرینان.منابع مالی نیستند، سرمایه

 

 شناسي پژوهشروش

های مفهومی تأمین مالی کارآفرینی و همچنین ها و چهارچوبها، نظریهدر این مقاله، با مطالعه رویه

امه و طیف ه پذیر با استفاده از پرسشنگذاران مخاطرهای اصلی کارآفرینان و سرمایهبررسی پیمایشی چالش

ای، عوامل، نهادها و فرایندهای بهبوددهنده دسترسی کارآفرینان به منابع مالی شناسایی و درجه 5لیکرت 

 شده است.ها با استفاده از تحلیل عاملی تأییدی ارائهکننده روابط بین مؤلفهیك چهارچوب مفهومی تبیین

بندی گذاران کارآفرینی و خبرگان مالی طبقهدسته اصلی کارآفرینان، سرمایهجامعه آماری پژوهش در سه 

های مستقر در پارک فناوری پردیس در تهران بوده و جامعه شود. جامعه کارآفرینان شامل شرکتمی

گذار ایههای سرمگذاران خطرپذیر و شرکتهای عضو انجمن سرمایهگذاران کارآفرینی شامل شرکتسرمایه

اشند. بدر این حوزه بوده و خبرگان مالی نیز شامل خبرگان حوزه تأمین مالی و اساتید دانشگاه میفعال 

ها و هدفمند انجام گردیده است. تعداد گیری در این پژوهش به روش در دسترس بودن نمونهنمونه

نفر  14رگان مالی نفر و در بخش خب 14گذاران نفر، در بخش سرمایه 17دهندگان در بخش کارآفرینان، پاسخ

ی و گذاری کارآفرینهای تأمین مالی و سرمایههای گروه اول و دوم با هدف ارزیابی چالشاند. پرسشنامهبوده

المللی نظرسنجی گذاران و با استفاده از الگوهای بیندسترسی به منابع مالی از منظر متقاضیان تأمین مالی و سرمایه

دهنده وه سوم با هدف نظرسنجی از خبرگان در خصوص عوامل توسعهدر این حوزه تدوین و پرسشنامه گر

 است. های میدانی و پیمایشی مراحل قبل تنظیم و تحلیل گردیدهشده از بررسیتأمین مالی کارآفرینی استخراج

 

 هادادهتحلیل 

جهت توسعه چهارچوب مفهومی جامعی که بتواند متغیرها و روابط اثرگذار بر تأمین مالی کارآفرینی 

ری کارآفرینی با گذایابی فرایندهای تأمین مالی و سرمایهرا تبیین و تفسیر نماید، ابتدا نسبت به عارضه

نان شامل پرسشنامه کارآفری گذاری اقدام شده است. محتواینظرسنجی از فعالان حوزه کارآفرینی و سرمایه
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های کارآفرینان و ابزارها و فرایندهای عامل مرتبط با چالش 104گزینه مشخصات هویتی و توضیحی و  27

گزینه هویتی و  14گذاران کارآفرینی نیز شامل و پرسشنامه سرمایه پرسش اصلی بوده 36تأمین مالی در 

باشد. جهت پرسش اصلی می 21اران کارآفرینی در گذهای سرمایهعامل مرتبط با چالش 67توضیحی و 

شده که مقادیر شده از آلفای کرونباخ استفادهینتدوی هاپرسشنامهبررسی اعتبار و قابلیت اعتماد محتوای 

دهنده معتبر باشد و نشانمی 0.7بیش از  بوده که 0.907و گروه دوم  0.894آمده برای گروه اول، دستبه

 ت.گذاری کارآفرینی بوده اسهای سرمایههای تأمین مالی کارآفرینی و چالشچالشهای بودن پرسشنامه

 

 كارآفرينان در دسترسي به منابع مالي هايچالششناسايي 

های دریافتی از کارآفرینان حاکی از آن بوده است کارآفرینان بیشتر از مجرای ارتباطات دوستانه فراوانی پاسخ

تر نمایند تا منابع دولتی و وجوه دریافتی را بیشرایط تأمین مالی آگاهی پیدا میو تجاری و مراجعه حضوری از ش

لیت نمایند و تمایل بیشتری به استفاده از شکل قانونی با مسئوصرف سرمایه در گردش و توسعه کسب کار می

ی تبدیل به سهام، استقراض مبتنی بر دارایوکار خود دارند. اوراق قابلمحدود و سهامی خاص در تشکیل کسب

 های بلاعوض دوستان و اجتماعی اولویت بالاتری نسبتفروش محصول، تأمین مالی جمعی، کمكفکری، پیش

ق، نرخ سود، مشخص نبودن مفاد قراردادی، الزام به تأمین وثای بالا بودنها داشته است. استقراض برای آنبه سهام و 

خواری، عدم شفافیت فرایندها، عدم تناسب در سررسید تسهیلات، های مالی، رشوهبوروکراسی، عدم تنوع روش

عدم دسترسی  های دولتی و تغییر قوانین وحمایتها، نبود گذار، عدم ثبات قیمتناتوانی در اطمینان بخشی به سرمایه

نی، بیشتر های کارآفریهای اصلی کارآفرینان بوده است. با توجه به ایجادی بودن ایدهبه تسهیلات ارزان چالش

خواننده محترم  ها،اند. به دلیل حجم بالای جزئیات نتایج پرسشنامهها متمایل به استفاده از منابع داخلی بودهشرکت

 تواند در صورت نیاز نسبت به دریافت از نویسنده مسئول اقدام نماید.می

 

 كارآفريني گذارانسرمايه هايچالششناسايي 

اران بیشتر گذگذاران نیز حاکی از آن بوده است که سرمایههای دریافتی از سرمایهفراوانی پاسخ

گذاری اطلاع های سرمایههای اجتماعی از پروژهای و شبکهاز طریق ارتباطات تجاری و حرفه

بازده، نقد شوندگی، اعتبار مدیران، حاکمیت شرکتی  نرخ یابند و تضمین برگشت سرمایه،یم

اند از طریق دادهها همچنین ترجیح میباشد. آنگذاری میمعیارهای اصلی در انتخاب سرمایه

ن مالی ی تأمیهالتفرمپگذاری خصوصی و های جسورانه و سرمایهگذاری، صندوقهای سرمایهبانك

تبدیل، اوراق مبتنی بر دارایی فکری، گذاری نموده و سهام ممتاز، اوراق قابلجمعی سرمایه
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رینان اند. عدم اعتماد به کارآفها ترجیح دادهفروش محصول و تأمین مالی را نسبت به سایر روشپیش

الکیت نونی مالیاتی و حقوق مو ضمانت برگشت سرمایه، عدم ارتباط مستقیم با کارآفرین، خلأ قا

لی های اصها و نبود زیرساخت ازجمله چالشها، متنوع نبودن پروژهگذاری بالای طرحفکری، ارزش

وکلا و  ای همچوناند و ارتباط مستمر با کارآفرین، استفاده از افراد حرفهشدهگذاری عنوانسرمایه

خرید تبدیل، پیشستفاده از اوراق بدهی قابلکارشناسان و حسابداران، انعقاد قراردادهای رسمی، ا

سك دهنده ریعنوان عوامل کاهشمحصولات، دریافت وثیقه فیزیکی، مشارکت در سود و زیان به

نده ها در این بخش نیز ارائه نشده و خوانجزئیات نتایج پرسشنامه گذاری مطرح گردیده است.سرمایه

 ت از نویسنده مسئول اقدام نماید.تواند در صورت نیاز نسبت به دریافمحترم می

 

 استخراج متغیرهاي بهبود دهنده تامین مالي كارآفريني

نان ی عوامل بهبوددهنده دسترسی کارآفریاکتابخانهدر ادامه پژوهش نسبت به بررسی میدانی و 

به منابع اقدام و عوامل مؤثر بر دسترسی کارآفرینان به منابع مالی استخراج و با لحاظ نمودن 

پذیری، حیطه عامل اصلی شامل سطح ریسك 36شده در بخش اول، مجموعاً های شناساییالشچ

انداز، شبکه ارتباطی اجتماعی، منابع انسانی )گروه کنترل، تحقق دستاورد، منابع مالی خود راه

رکز گذار خرد، تمکاری(، قوانین مالیات، مالکیت فکری، حاکمیت شرکتی، حمایت از سرمایه

چك های کوهای حمایتی، حجم مطالبات غیر جاری، شکاف نرخ بهره بین شرکتاستدولت، سی

کل، اندازه بازار، نقد شوندگی، حجم های بزرگ، نسبت تسهیلات خرد بهو متوسط و شرکت

یه، یافتگی بازار ادغام و تملیك، ضریب نفوذ بازار سرماهای اولیه، کیفیت بازار بدهی، توسعهعرضه

أمین مالی مزانین و بدون پشتوانه، نظام تأمین مالی مشارکتی و محصول محور، اوراق تنوع ابزارها، ت

های فکری، تأمین مالی جمعی، اکتشافی / ایجادی بودن کارآفرینی، نوع قانونی بهادار سازی دارایی

 وکارها، رشد اقتصادی مورد انتظار، سهولت ایجاد/توقف کسبشرکت، چرخه عمر مالی کسب

ی گذارهای ارتباطی و روابط قراردادی، فرهنگ سرمایهگیری و فساد اداری، کانالوکار، رشوه

 شده است.کارآفرینی و آموزش شناسایی و استخراج

ای ههای شخصی، حمایتهای شخصیتی، تواناییگروه اصلی شامل ویژگی 11این عوامل در 

ی فعالیت بزارهای تأمین مالی، ویژگقانونی، حکمرانی دولت، کیفیت نظام بانکی، عمق بازار سرمایه، ا

طی تأمین مالی های محیوکار، روابط اکوسیستم مالی کارآفرینی و ویژگیکارآفرینی، فضای کسب

 بندی گردیده است.زیر طبقه صورتبهکارآفرینی 
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 های تأثیرگذار بر دسترسی به منابع تأمین مالیشده در شناسایی مؤلفه. منابع استفاده1جدول 
 منبع عوامل فرعی عوامل اصلی اصلیگروه 

عوامل 
 زادرون
)عامل 
 کارآفریني(

های ویژگي
 شخصیتي

(، چهارچوب مفهومي  2009) (، تزینگ 1991رینولدز )  (،1986(، استتریرو )2004(، کان ) 2019,1998لندستتتورم )  پذیریسطح ریسک
 موسسه توسعه و کارآفریني جهاني

 حیطه کنترل
(، 2000(، کرومي )1966(، روتر )1998(، لندستورم ) 1973(، کریزنر )1934(، شومریتر ) 2006)مورفي، لیائو و ولش 

(، اوچ 2000(، راش و فرز )1991(، بونت و فورنهام )1991(، روبینسون و همکاران ) 1996(، کوه )1992) هو و کوه
 بان جهاني کارآفرینيدیده (، مدل مفهومي1934(، شومریتر )1985دراکر )(، 2000(، شین )2002(، فیت )1999)

(، 2000(، شین )2002(، فیت )2007) نیریسا(، موهار و 1991(، شاور و اسکات )1990(، جانسون )1961مکللند ) تحقق دستاورد
 (1990) ونسونیاست(، 1985دراکر )

های توانایي
 شخصي

 اندازمنابع مالي خود راه

(، دیویدستتون و 1999(، آلدریخ )2017) يبارن(، آلوارز و 1973(، کریزنر )1921(، نایت )2009لیختنشتتتاین و گرو )
(، کیم و 2006) (، کلوستتن1994( و هلتز و ایکین )1989(، ایوانز و جوانویچ )2001(، بلنچ فلاور )2003) هونینگ 
( وینبورگ و 2005(، بیکر و نلستتون )2011ملیچر )(، لیچ و 1997،2016(، کوراتکو و ستتایرین )2003) نیریستتا

 (2001لندستورم )

 شبکه ارتباطي اجتماعي
شتاین و گرو )  سنیتز ) 1991(، رینولدز )1998لندستورم ) (، 1973(، کریزنر )2009لیختن (، آلدریخ 2001(، آلوارز و بو

سون و هونینگ 1999) سخارت    2006)(، کلاسن  2003) (، دیوید شین و ا (، آلدریخ و 1991(، رینولدز )2006)(، 
 (2003(، کیم و سایرین )2004) (، گارتنر2003(، آلدریخ و کلیف )1986زیمر )

 منابع انساني )گروه کاری(
شتاین و گرو ) 2003شرتلر )  (، آلدریخ 2001(، آلوارز و بوسنیتز ) 1991(، رینولدز )1998) (، لندستورم 2009(، لیختن

سون و  1999) سون و میلر ) 1975(، بکر )2003) هونینگ(، دیوید (، گارتنر و 1998) (، چنلر و هنکس2003(، اندر
 (2017(، بت شکن و سایرین )2003) نیریسا(، کیم و 2000(، شین و ونکاتارامن )2005همکاران )

عوامل 
 زابرون
 )نهادها(

 دولت

سه دیده بان جهاني کارآفریني،    2008(، آرمور و کومینگ )2000جنگ و ولز ) تمرکز دولت س (، 1945) هایک(، مدل مفهومي مو
 (2002(، ورک )2011(، رودریگز، پوز و ازکورا )1982گیلاد ) (،1990(، ایرل )1997) هارپر

 های حمایتيسیاست
 وکار جهاني  (، گزارش کستت 2004لوین، )(، 1995(، مرتون )2010(، لیختنشتتتاین و گرو )  2000جنگ و ولز ) 

شرام )     2013آلمیدا ) (،2014) سه دیده بان جهاني کارآفریني،  س (، 2001آدریخ ) (، آکس و2006(، مدل مفهومي مو
 (1385) و رضایي داوری (،1381)فرد  دانایي (،2010گانارو ) (،2004(، آردریخ و سایرین )2009رودریک )

 قانون
 

(، 2016(، دیاس و همکاران )2012و  2011(، لیختنشتتتاین و گرو )2002(، کولن و گوردون )1998گومررز و لرنر ) قوانین مالیات
 مدل مفهومي دیده بان جهاني کارآفریني

(، مدل مفهومي موسسه دیده بان جهاني کارآفریني، چهارچوب 2016(، دیاس و همکاران )2010لیختنشتاین و گرو ) مالکیت فکری
 (2017های اقتصادی )یوروستات و سازمان توسعه و همکاریمفهومي 

 حاکمیت شرکتي
سن و مکلین )  ستروم ) 1976جن سمن و هارت 1979(، هولم شالمن ) 1983) (، گرو (، فلمینگ، کومینگ و 1990( 
 (، مدل مفهومي2003(، فرانک و گویال )2016(، دیاس و همکاران )2011(، لیختنشتتتاین و گرو )2006شتتوانباخر )

 (2017های اقتصادی )دیده بان جهاني کارآفریني، چهارچوب مفهومي یوروستات و سازمان توسعه و همکاری

 گذار خردحمایت از سرمایه

(، کر 2006) (، ستورلي و استراهان  2002استراهان ) (، بلک و 2007(، برتراند و سایرین ) 1996) جایاراتنه و استراهان 
(، مدل 2012، آکستتیجیت و کر )GEMهای کارآفریني، (، گزارش ستتاهنه موستتستته نرارت بر فعالیت2009و ناندا )

های اقتصتادی  مفهومي دیده بان جهاني کارآفریني، چهارچوب مفهومي یوروستتات و ستازمان توستعه و همکاری   
(2017) 

 نرام بانکي
 

 (1993(، کینگ و لوین )2017های اقتصادی )یوروستات و سازمان توسعه و همکاریچهارچوب مفهومي  حجم مطالبات غیر جاری
های کوچک شکاف نرخ بهره شرکت
 (2017های اقتصادی )چهارچوب مفهومي یوروستات و سازمان توسعه و همکاری های بزرگو متوسط و شرکت

(، 2014)(، کر، ویلیام و رامانا ناندا 2017های اقتصادی )چهارچوب مفهومي یوروستات و سازمان توسعه و همکاری  کلنسبت تسهیلات خرد به
 (2005) نیلو(، 1995(، مرتون )2017(، کول و سوکولیک )2017(، بلاک و همکاران )2016)لیو، زلونگ 

 بازار سرمایه
 

 نیلوو  (1995(، مرتون )1993(، کینگ و لوین ) 2016دیاس و همکاران )  (، ستتانتوس 2011لیختنشتتتاین و گرو )  اندازه بازار
 (2010لرنر ) (،2010لرنز )(، هال و 2004)

(، چهارچوب مفهومي یوروستتتات و ستتازمان توستتعه و        2011(، لیختنشتتتاین و گرو )  2001گومررز و لرنر ) نقد شوندگي
 (2017های اقتصادی )همکاری

های (، چهارچوب مفهومي یوروستات و سازمان توسعه و همکاری2011(، لیختنشتاین و گرو ) 2000و ولز )جنگ  های اولیهحجم عرضه
 (، چهارچوب مفهومي موسسه توسعه و کارآفریني جهاني2017اقتصادی )

ها و همکاری(، ستتازمان 2004و لوین ) (1995مرتون ) (،2017(، کول و ستتوکولیک )2011لیختنشتتتاین و گرو ) کیفیت بازار بدهي
 (، چهارچوب مفهومي موسسه توسعه و کارآفریني جهاني2013توسعه اقتصادی )

 (2013ها و توسعه اقتصادی )(، سازمان همکاری2010لیختنشتاین و گرو ) یافتگي بازار ادغام و تملیکتوسعه

(، نررسنجي پژوهش، چهارچوب مفهومي  2013اقتصادی ) ها و توسعه  (، سازمان همکاری 1998بلک و گیلسون )  ضری  نفوذ بازار سرمایه
 موسسه توسعه و کارآفریني جهاني

ابزارهای تأمین 
 مالي

 تنوع ابزارها
(، 2010(، هال و لرنز )2016) (، اریک برگلوف1995(، گومررز )2013ها و توستتعه اقتصتتادی ) ستتازمان همکاری

(، هالت 2011(، لیچ و ملیچر )2015) هانستتنز و هکاران(، 2016) (، بلاویتیس و ستتایرین2009همکاران )کوش و 
(2017) 

 (2013ها و توسعه اقتصادی )(، سازمان همکاری2006(، کردیت سوئیس )2017(، هالت )2011لیچ و ملیچر ) تأمین مالي مزانین و بدون پشتوانه
نرام تأمین مالي مشارکتي و محصول 

 (2017(، هالت )2011(، لیچ و ملیچر )2016) نیریسا(، بلاویتیس و 1995گومررز ) محور
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 منبع عوامل فرعی عوامل اصلی اصلیگروه 

سوئیتاریس )  بلاویتیس، فیلاتوچف های فکریاوراق بهادار سازی دارایي سازمان همکاری 2017(، هالت )2011(، لیچ و ملیچر )2016و  سعه  (،  ها و تو
 (2013اقتصادی )

 (2013ها و توسعه اقتصادی )(، سازمان همکاری1397)(، سازمان بورس 2017(، هالت )2011لیچ و ملیچر ) تأمین مالي جمعي

عوامل واسط 
ده کننتسهیل

 )فرایندها(
 

فعالیت 
 کارآفریني
 

 (1992(، بیده )1991(، کوراتکو )1994(، آدماتي و پیفلایدر )1970(، فاما )2007(، آلوارز )2010لرنز )هال و  اکتشافي / ایجادی
 (2018(، کول و سوکوایک )2009ناندا )(، کر و 2016) ویل نوع قانوني شرکت
 (1988(، فازاری و همکاران )1391)(، طباطبائي 2014)(، کر و همکاران 1393) ابوجعفری و همکاران وکارهاچرخه عمر مالي کس 

فضای 
 وکارکس 
 

 رشد اقتصادی مورد انترار
همکاران  (، براون و 1997) (، لوین1993) (، کینگ و لوین 2016(، دیاس و همکاران )  2010لیختنشتتتاین و گرو ) 

سو و همکاران 2009) سعه و      1990(، بامول )2014(، کمین و ناندا )2014) (، ه سه تو س (، چهارچوب مفهومي مو
 کارآفریني جهاني

شتاین و گرو )  وکارسهولت ایجاد/توقف کس  سانتوس دیاس و همکاران ) 2011لیختن ، مدل مفهومي 2014 ،وکار جهاني(، گزارش کس  2016(، 
 بان جهاني کارآفریني، چهارچوب مفهومي موسسه توسعه و کارآفریني جهانيدیده

(، مدل مفهومي دیده بان جهاني کارآفریني،       2014) وکار جهاني  (، گزارش کستتت 2011لیختنشتتتاین و گرو )   گیری و فساد اداریرشوه
 نررسنجي پژوهشچهارچوب مفهومي موسسه توسعه و کارآفریني جهاني، 

روابط 
اکوسیستم 
 کارآفریني

 (2016دیاس و همکاران ) های ارتباطيکانال

 روابط قراردادی
سن و مکلین )  ستروم ) 1976جن سمن و هارت 1979(، هولم شالمن ) 1983) (، گرو (، فلمینگ و همکاران 1990( 

سایرین، ) 2016) (، اریک برگلوف2014همکاران )(، کر و 2006)  الیگو(، فرانک و 2011(، هال )2009(، کوش و 
 (1994(، ساپینزا و گوپتا )2016) (، بورچارت2003)

های ویژگي
 محیطي

 گذاری کارآفرینيفرهنگ سرمایه
سون )  ستورم 2013) (، آلمیدا2010(، هال و لرنز، )2002مجین سکرویل ) 1991(، رینولدز )1998) (، لند (، 2003(، ب
(. مدل مفهومي دیده بان جهاني کارآفریني،       1395(، طباخیان )  1994) (، شتتین1990نورث ) (،2002)میشتتتل 

 چهارچوب مفهومي موسسه توسعه و کارآفریني جهاني

(، مدل مفهومي دیده بان جهاني کارآفریني، چهارچوب مفهومي        2010(، هال و لرنز، ) 2011لیختنشتتتاین و گرو )  آموزش
 کارآفریني جهانيموسسه توسعه و 

 

گردد سه عامل اصلی عامل کارآفرینی، نهادها و فرایندها در رابطه بین متغیرهای شناسایی شده فرض می

های داخلی در دسترسی به منابع مالی تأثیرگذار باشند. دسترسی به منابع مالی برای کارآفرینان تحت تأثیر مقوله

انایی و پشتکار کارآفرین در پیگیری دریافت منابع مالی و تو تواند تفسیر شود. روحیاتو خارجی و واسط می

عنوان هها بهای اجتماعی و نوع دیدگاه وی در مواجهه با چالشوی در دسترسی به منابع انسانی، مالی و شبکه

ت، باشد. از سوی دیگر نظام قانونی، وضعیت حکمرانی دولزا بر دسترسی به منابع مالی مؤثر مییك عامل درون

الی زا در دسترسی کارآفرین به منابع معنوان عوامل بروننظام بانکی، بازار سرمایه و ابزارهای تأمین مالی به

های ژگیوکار، روابط اکوسیستم مالی کارآفرینی و ویتأثیرگذار هستند. نوع ایده کارآفرینی، فضای کسب

 باشد.زا میزا با عوامل درونبرونیونددهنده عوامل پمحیطی کارآفرینی در قالب فرایندها، عامل 

های گذاری کارآفرینی تأثیرگذار است، میزان تمرکز دولت در فعالیتیکی از عواملی که بر اقبال سرمایه

وکارهای های بزرگ دولتی در پیکره اقتصاد است که مانعی بزرگ در توسعه کسباقتصادی و حضور شرکت

های قانونی و محیط حاکم بر فرایندهای اجرایی د بود. زیرساختگذاری ریسکی خواهخرد و درنتیجه سرمایه

رایی در قالب گذار و مدیران اجازجمله قوانین مالیاتی، رقابتی، مالکیت فکری و قوانین حاکم بر روابط سرمایه

ی محیط پذیرگذاری و قوانین ضد تراست و رقابتتر ثبات در محیط قانونحاکمیت شرکتی و از همه مهم

دی درنتیجه قوانین و مقررات و الزام به اجرای قوانین مصوب ازجمله عواملی هستند که در بیشتر متون به اقتصا

  شده است.گذاری اشارهها در جذب سرمایه و بهبود سرمایهاثرگذاری آن
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 . مدل مفروض توسعه داده شده تأمین مالی کارآفرینی در ایران1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 
 

پذیری و عدم نوع دیدگاه کارآفرین و مرکز کنترل وی، اعتقاد و اهتمام وی به دستیابی به اهدافش، مسئولیت

های واگذاری مسئولیت عدم توفیق خود به محیط بیرونی و همچنین توانایی دسترسی وی به منابع مالی اولیه، شبکه

ین ارزش و گردش معاملات همچن برد.لاتر میاجتماعی و نیروهای متخصص امکان وی را در جذب منابع با

ی در گذاران بورسگذاری اوراق بدهی در این بازار و تعداد سرمایههای مالی در بازار سرمایه و شفافیت نرخدارایی

ان عرضه اولیه تأثیر نیست. هرقدر ارزش و عمق بازار سرمایه بیشتر باشد، امکبهبود دسترسی کارآفرینان به منابع مالی بی

 زا )عامل کارآفرینی(عوامل درون
 های شخصیتیویژگی

 پذیریسطح ریسک 

 حیطه کنترل 

 تحقق دستاورد 

 های شخصیتوانایی

 اندازراه منابع مالی خود 

 شبکه ارتباطی اجتماعی 

 )منابع انسانی )گروه کاری 

 )نهادها(: زاعوامل برون
 دولت

 تمرکز دولت 

 های حمایتیسیاست 

 قانون
 قوانین مالیات 

 مالکیت فکری 

 حاکمیت شرکتی 

  خرد گذارسرمایهحمایت از 

 نظام بانکی
 جاری حجم مطالبات غیر 

 های کوچک و متوسط و شکاف نرخ بهره بین شرکت
 های بزرگشرکت

 کلنسبت تسهیلات خرد به 

 بازار سرمایه
 اندازه بازار 

 شوندگی نقد 

 حجم عرضه های اولیه 

 کیفیت بازار بدهی 

 توسعه یافتگی بازار ادغام و تملیک 

 ضریب نفوذ بازار سرمایه 

 ابزارهای تامین مالی
 تنوع ابزارها 

 تامین مالی مزانین و بدون پشتوانه 

 نظام تامین مالی مشارکتی و محصول محور 

 اوراق بهادار سازی دارایی های فکری 

 تامین مالی جمعی 

 عوامل واسط تسهیل کننده )فرایندها(

 
 فعالیت کارآفرینی

 اکتشافی / ایجادی 

 نوع قانونی شرکت 

 چرخه عمر مالی کسب و کارها 

 فضای کسب و کار

 رشد اقتصادی مورد انتظار 

 سههولت ایجاد/توقف کسب و کار 

 رشوه گیری و فساد اداری 

 روابط اکوسیستم کارآفرینی

 کانالهای ارتباطی 

 روابط قراردادی 

 ویژگی های محیطی

 فرهنگ سرمایه گذاری کارآفرینی 

 آموزش 

 دسترسی به منابع مالی
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های تراتژیتری برای اسریزی مناسبتوانند برنامهمیخواهد بود و کارآفرینان  تراین بازار مناسب ها درسهام شرکت

 د داشت.های جسورانه خواهنگذاران رغبت بیشتری به تخصیص منابع خود به طرحخروج داشته باشند و سرمایه

حرک تواند موان عامل بیرونی میعندر این مدل، اگرچه آغازگر عامل کارآفرینی است ولیکن عامل نهادها به

آفرینی از حیث کننده تأمین منابع مالی کارینی و خلق عامل کارآفرینی باشد. عامل واسط تسهیلکارآفرانجام فعالیت 

 گروه اصلی ذیل سه عامل مذکور 11عامل در  36باشد. بر اساس مدل فوق، شرایط زیرساختی و بسترهای لازم می

ت. با توجه به اینکه شده اسیینتعصورت زیر از تحلیل دلفی فازی، ضرایب دیفازی شده به بندی و با استفادهطبقه

حذف شدند، از تحلیل عاملی تأییدی در سطح  0.7ها به دلیل پائین بودن شاخص کریسپ و کمتر از بسیاری از گویه

 است: صورت زیر بودهن بههای مورد آزمودوم استفاده شد. نتایج حاصل از تحلیل دلفی فازی در خصوص مؤلفه
 

 های مدل مفهومی با استفاده از دلفی فازی. ضرایب دیفازی شده مؤلفه2جدول 
 (A) ی اول: عامل کارآفرینیمؤلفه

 نتیجه دهش دیفازی ضریب معیار نماد بعد

 ویژگی شخصیتی

(A1) 

A11 قبولغیرقابل 0.586 پذیریریسک 

A12 قبولغیرقابل 0.614 حیطه کنترل 

A13 قبولغیرقابل 0.451 تحقق دستاورد 

 توانایی شخصیتی

(A2) 

A21 قبولقابل 0.750 اندازمنابع مالي خود راه 

A22 قبولقابل 0.829 شبکه ارتباطي اجتماعي 

A23 )قبولغیرقابل 0.666 منابع انساني )گروه کاری 

 (R) ی دوم: نهادهامؤلفه

 های قانونیحمایت

(R1) 

R11  قبولقابل 0.802 مالیاتقوانین 

R12 قبولغیرقابل 0.663 مالکیت فکری 

R13 قبولغیرقابل 0.576 حاکمیت شرکتي 

R14 قبولغیرقابل 0.559 گذار خردحمایت از سرمایه 

 (R2) حکمرانی دولت
R21 قبولقابل 0.756 تمرکز دولت 

R22 قبولغیرقابل 0.524 های حمایتيسیاست 

 بانکیکیفیت نظام 

(R3) 

R31 قبولقابل 0.750 حجم مطالبات غیر جاری 

R32 قبولغیرقابل 0.694 های بزرگهای کوچک و شرکتختلاف نرخ بهره شرکتا 

R33 قبولغیرقابل 0.684 کل تسهیلاتنسبت تسهیلات خرد به 

 عمق بازار سرمایه

(R4) 

R41 قبولقابل 0.750 اندازه بازار 

R42 قبولقابل 0.774 نقد شوندگي 

R43 قبولقابل 0.760 های اولیهحجم عرضه 

R44 قبولقابل 0.732 کیفیت بازار بدهي 

R45 قبولقابل 0.791 یافتگي بازار ادغام و تملیکتوسعه 

R46 قبولغیرقابل 0.642 ضری  نفوذ بازار سرمایه 

 (R5) ابزارهای تأمین

R51 قبولغیرقابل 0.663 تنوع ابزارها 

R52 قبولقابل 0.916 تأمین مالي مزانین و بدون پشتوانه 

R53 قبولقابل 0.781 تأمین مالي مشارکتي و محصول محور 

R54 قبولقابل 0.916 های فکریاوراق بهادار سازی دارایي 

R55 قبولقابل 0.781 تأمین مالي جمعي 
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 (P) ی سوم: فرآیندهامؤلفه

ویژگی فعالیت 

 (P1) کارآفرینی

P11 قبولقابل 0.809 اکتشافي / ایجادی 

P12 قبولقابل 0.822 نوع قانوني شرکت 

P13  قبولقابل 0.802 وکارچرخه عمر مالي کس 

 وکارفضای کسب

(P2) 

P21 قبولقابل 0.725 رشد اقتصادی مورد انترار 

P22  قبولغیرقابل 0.670 وکارسهولت ایجاد/توقف کس 

P23 قبولقابل 0.795 فساد اداری گیری ورشوه 

روابط اکوسیستم تأمین 

 (P3مالی کارآفرینی )

P31 قبولغیرقابل 0.625 های ارتباطي اکوسیستم کارآفرینيکانال 

P32 قبولقابل 0.826 روابط قراردادی 

 (P4) های محیطیویژگی
P41 قبولغیرقابل 0.600 گذاری کارآفرینيفرهنگ سرمایه 

P42 قبولقابل 0.812 آموزش 

 
ها در تحلیل دلفی فازی، از تحلیل عاملی استفاده شد. نتایج این روش با توجه به حذف تعداد زیادی از گویه

، های قانونیهای شخصی کارآفرین، حمایتهای شخصیتی و تواناییعامل ویژگی 9دار بودن حاکی از معنی

وکار، روابط مالی، ویژگی فعالیت کارآفرینی، فضای کسب حکمرانی دولت، عمق بازار سرمایه، ابزارهای تأمین

های محیطی ی و ویژگیهای نظام بانکاکوسیستم مالی کارآفرینی در تبیین دسترسی به منابع مالی بوده است. مؤلفه

 شده است.به دلیل پایین بودن بارهای عاملی حذف

 کارآفرینی های چهارچوب مفهومی تأمین مالی. بارهای عاملی مؤلفه3جدول 

 نماد گویه متغیر
برآورد 

 غیراستاندارد

خطای 

 معیار
 مقدار -z pآماره 

برآورد 

 استاندارد

 عامل
A1   ویژگي شخصیتي

A2 0.001>  توانایي شخصي

 نهادها

R1   حمایت قانوني

R2 0.001>  حکمراني دولت

R4  عمق بازار سرمایه

R5 0.001>  ابزارهای تأمین

 فرآیندها

ویژگي فعالیت 

 کارآفریني
P1    

P2 0.00>  وکارفضای کس 

P3 0.001>  روابط اکوسیستم

بهبود 

 دسترسي

A   هاعامل

R  نهادها

P 0.001>  فرآیندها
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 ترسیم است: شده به شرح شکل زیر قابلروابط عاملی چهارچوب مفهومی تدوین
 

 . مدل ساختاری چهارچوب مفهومی تأمین مالی کارآفرینی2نمودار 

 
 

 مدل ساختاري روايي و پايايي

( AVEه )شدهای میانگین واریانس استخراججهت بررسی روایی و پایایی هر سازه به ترتیب شاخص

ازه شده برای هر سکه مقدار میانگین واریانس استخراجشوند. درصورتی( محاسبه میCRمرکب )و پایایی 

 باشد تا بتوان گفت سازه 0.7پایایی نیز باید بیش از باشد سازه موردنظر دارای روایی و مقدار  0.4بیش از 

و  0.4و بیش از  0.5872( AVEبنابراین با توجه به نتایج ملاک روایی )؛ موردنظر دارای پایایی معتبر است

های توان گفت ازنظر ملاکاست، لذا می 0.7و نزدیك به  0.8638( برای این سازه CR) یاییپاملاک 

 ازه در حد مطلوبی قرار دارد.روایی و پایایی این س

 

 گیري و بحثنتیجه

ها و الگوهای مفهومی تأمین مالی کارآفرینی، عوامل ها، نظریهدر این مقاله با مروری بر رویه

های تأثیرگذار بر بهبود دسترسی کارآفرینان به منابع مالی توضیح داده شد و با ارائه نتایج نظرسنجی
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ها در تأمین مالی و های اساسی فراروی آنگذاران، چالشمایهشده از کارآفرینان و سرانجام

ها در بهبود روابط و کاهش گذاری و همچنین ابزارها، فرایندها و نهادهای موردنظر آنسرمایه

عامل بهبوددهنده دسترسی  36ریسك و افزایش بازده مورد انتظار طرفین تبیین و درمجموع 

عامل که طی نظرسنجی از کارآفرینان و  36گردید. این کارآفرینان به منابع مالی استخراج 

های سایرین شناسایی گردیده در یك های مفهومی و پژوهشگذاران و همچنین چهارچوبسرمایه

زیرگروه اصلی طراحی شد. بعد  11زا و واسط با زا، درونبعدی شامل ابعاد برونمدل ساختاری سه

انون، باشد که شامل دولت، قی کارآفرین به منابع مالی میزا شامل نهادهای اثرگذار بر دسترسبرون

ه زا که دربرگیرندنظام بانکی، بازار پول، بازار سرمایه و ابزارهای تأمین مالی است. بعد درون

ارآفرین های شخصی کهای شخصیتی و تواناییباشد، شامل ویژگیهای عامل کارآفرینی میویژگی

ای است. بعد سوم عوامل واسط های حرفههای اجتماعی و گروهدر دسترسی به منابع مالی، شبکه

های کننده روابط بین نهادها و کارآفرین بوده و دربرگیرنده شرایط حاکم بر فعالیتتسهیل

وکار، فضای کارآفرینی ازجمله نوع ایده کارآفرینی و نوع شرکت، چرخه عمر مالی کسب

ری، روابط اکوسیستم تأمین مالی کارآفرینی و خواوکار و میزان فساد اقتصادی و رشوهکسب

باشد. بعد نهادها نیز گذاری و آموزش میهای ارتباطی و روابط قراردادی و فرهنگ سرمایهکانال

گذاری و برقراری روابط قراردادی منصفانه و ارائه ابزارهای متنوع تأمین مالی و تواند با سیاستمی

های کارآفرینی و تقویت دو بعد عامل کارآفرینی و ایده تواند منجر به خلقبازار سرمایه می

 های تأمین مالی کارآفرینی گردد.ای بین مؤلفهفرایندهای رابطه

 گرپژوهششده، جهت بررسی و دریافت نظرات خبرگان در خصوص مدل مفهومی اولیه تدوین

آمده دستایج بهلی تأییدی نتاقدام به نظرسنجی از خبرگان با استفاده از پرسشنامه نمود که تحلیل عام

های های شخصی کارآفرین، حمایتهای شخصیتی و تواناییعامل ویژگی 9دار بودن حاکی از معنی

قانونی، حکمرانی دولت، عمق بازار سرمایه، ابزارهای تأمین مالی، ویژگی فعالیت کارآفرینی، فضای 

های نظام عامل سی به منابع مالی بود ووکار، روابط اکوسیستم مالی کارآفرینی در تبیین دسترکسب

های محیطی به دلیل پایین بودن بارهای عاملی نقش بااهمیتی در تسهیل دسترسی بانکی و ویژگی

پذیری، حیطه کنترل، مؤلفه شامل سطح ریسك 31اند. بر این اساس، کارآفرینان به منابع مالی نداشته

ن که ارتباطی اجتماعی، منابع انسانی )گروه کاری(، قوانیانداز، شبتحقق دستاورد، منابع مالی خود راه

های تگذار خرد، تمرکز دولت، سیاسمالیاتی، مالکیت فکری، حاکمیت شرکتی، حمایت از سرمایه

یافتگی های اولیه، کیفیت بازار بدهی، توسعهحمایتی، اندازه بازار سرمایه، نقد شوندگی، حجم عرضه
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فوذ بازار سرمایه، تنوع ابزارها، تأمین مالی مزانین و بدون پشتوانه، بازار ادغام و تملیك، ضریب ن

های فکری، تأمین مالی نظام تأمین مالی مشارکتی و محصول محور، اوراق بهادار سازی دارایی

کارها، وجمعی، اکتشافی/ ایجادی بودن کارآفرینی، نوع قانونی شرکت، چرخه عمر مالی کسب

های گیری و فساد اداری، کانالوکار، رشوهسهولت ایجاد/توقف کسبرشد اقتصادی مورد انتظار، 

 اند.دار بودهعامل فوق، معنی 9ارتباطی و روابط قراردادی در ذیل 

ارسازی های فکری، تسهیل اوراق بهادییداراگردد با بهبود قوانین و نظام گزارشگری پیشنهاد می

طریق اصلاح قوانین مالکیت فکری و استانداردهای  های نامشهود و ارائه ابزارهای متنوع ازدارایی

ها و فرایندهای حمایتی دولت و نهادها از گذاری این نوع دارایی نامشهود، بازنگری سیاستارزش

ماعی های اجتکارآفرینی و واگذاری فرایند تخصیص منابع مالی به نهادهای مالی، ایجاد شبکه

فاده از بندی اعتباری و اعتبارسنجی اشخاص حقیقی، استتوسعه نظام رتبه ساختاریافته کارآفرینی،

فناوری اطلاعات در جذب منابع مالی، بهبود ادغام و تملیك، بهبود شفافیت و جلوگیری از 

 ها، فرایند تأمین مالی کارآفرینی در کشورخواری و تسهیل شرایط تأسیس و انحلال شرکترشوه

  کارآفرینی فراهم شود. تسهیل تا امکان رشد اقتصادی از محل توسعه
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 1هرانريزي توافقي در بورس اوراق بهادار تانتخاب پرتفوي بهینه با استفاده از مدل برنامه

 

 4لیرضا عاطفت دوستع، 3، زهرا اكبري آقمشهدي2نجمه راموز
 

 چكیده

ه است. شدگذاران، ارائههای مختلفی در زمینه انتخاب پرتفوی بهینه برای سرمایهتاکنون مدل
کارا، ی موجود در مرزهایپرتفوای از ها در نهایت با ارائه مجموعهلاکثر قریب به اتفاق این مد

ع مطلوبیت با اج تابرسانند و در بهترین حالت در ادامه فرآیند، با استخرفرآیند انتخاب را به پایان می
ناسب با تا حد امکان پرتفوی بهینه را مت گذار از طریق گفتگوهای تعاملیتوجه به ترجیحات سرمایه

فاوتت نمایند. در عمل این امر به دلیلهای رفتاری و روانی افراد تعیین میهای مالی و ویژگیموقعیت
امهباشد. این مسئله، جایگاه مدل برنمی برهای موجود در تابع مطلوبیت افراد بسیار مشکل و زمان

تصمیم های موجود درعنوان یکی از مدلهای ویژه مجموعه توافقی را بهریزی توافقی و قابلیت
یری گسازد. در پژوهش حاضر، با نمونهگیری چند معیاره در انتخاب سبد سهام بهینه متمایز می

اند در بورس اوراق بهادار فعال بوده 95-97ی هاسالشرکت که در  20تصادفی به انتخاب تعداد 
های سودآوری و ایمنی حاصل از اقدام گردیده است. با بررسی قدر مطلق تفاضل مجموع شاخص

سازی گذاری از طریق مستقیم و مقایسه آن با نتایج حاصل از بهینهسازی توابع مطلوبیت سرمایهبهینه
 فرضیه پژوهش مورد تائید قرار گرفت. ریزی توافقی،شده بر اساس روش برنامهانجام
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 مقدمه

ز منابع مالی تجهیعنوان نهادی برای کند و بهای ایفا میبازار سرمایه نقش مهمی در تخصیص کارای وجوه سرمایه

گذاران اهمیت مشارکت و حضور فعال سرمایه .باشدای برخوردار میکشور از اهمیت ویژه و رشد اقتصادی هاشرکت

 گذاری این اشخاص وابسته است. به عبارتدر این بازار به حدی است که ماهیت وجود بورس اوراق بهادار به سرمایه

گذاران فعلی در این بازار حیاتی است. برای تحقق این امر یکی از سرمایهگذاران جدید و حفظ بهتر، جذب سرمایه

ر با ترجیحات تتر و متناسبگذاری صحیحراهکارها کمك به اشخاص حقیقی و حقوقی جهت اخذ تصمیمات سرمایه

گذاران فردی، ایهعنوان یکی از مسائل مهم موردتوجه سرمگذاری از دیرباز بهرو فرایند سرمایهباشد. ازاینها میآن

اصلی  مبحث دو . این فرایند،(1394قدسی، محبوب میری،مالی بوده و خواهد بود ) گرانوتحلیلنهادی و تجزیه

 تخمین دربرگیرنده بهادار اوراق وتحلیلشود. تجزیهمی شامل را 2«مدیریت پرتفوی»و  1«اوراق بهادار وتحلیلتجزیه»

 و هاگذاریسرمایه ترکیب وتحلیلتجزیه شامل پرتفوی مدیریت کهدرحالیهاست، گذاریسرمایه تكتك مزایای

 .(101 ،1393 فر، پویان و راعی ( باشدها میگذاریسرمایه از ایمجموعه مدیریت نگهداری

باشد. ا میهگذار فرض ریسك گریزی آنشده در خصوص اشخاص سرمایهیکی از فروض اولیه و پذیرفته

لیکن (. و2003بوجی، )پرگ ودرجه ریسك گریزی افراد باهم متفاوت بوده و تحت تأثیر عوامل متعددی قرار دارد 

بر نوع انتخاب  3ی ریسك گریزیهباشد، تأثیر درجگذاری میی اندیشمندان حوزه سرمایهآنچه مورد اتفاق همه

زیرا درجه ریسك گریزی بر تابع مطلوبیت افراد تأثیر ؛ (4،1983زیمبا و کالبرگ)باشد گذاران میی سرمایهبهینه

ی افراد از بین . از همین رو انتخاب بهینه(5،2014روی لی ( دهدگذاشته و شکل این تابع را تحت تأثیر قرار می

باشد، تعیین رد میفگذار که تا حدود زیادی منحصربهی شکل تابع مطلوبیت سرمایهواسطهبههای مرز کارا پرتفوی

گذار، . به دلیل مشکلات متعدد مربوط به استخراج توابع مطلوبیت خاص هر سرمایه(6،1952مارکویتز ( شودمی

چنین ی چند معیاره و همریگمیتصمهای مربوط به با استفاده از اصول و تکنیك پژوهشگران متعددی سعی نمودند

 گیری گروهیهای مربوط به تعمیم اصول تصمیمعلم اقتصاد خرد بر این مسائل فائق آیند. یکی دیگر از این پژوهش

ر پژوهش هدف د نیبا همارائه شد، به تصمیمات مربوط به انتخاب سبد سهام بهینه است.  1973که توسط یو در سال 

ع شده و نتایج حاصل با روش حداکثر سازی توابریزی توافقی در انتخاب سبد سهام استفادهحاضر از مدل برنامه

 گردد.مطلوبیت به روش مستقیم مقایسه می

                                                                                                          
1 . SECURITY ANALYSIS 
2 . PORTFOLIO MANAGMENT 
3 . RISK AVERSION 
4 . KALLBERG & ZIEMBA 
5 . LEROY 
6 . MARKOWITZ 
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 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

های ز از حوزهانی نظری مربوطه نیباشد، قاعدتاً مبای میرشتهی حاضر پژوهشی بینبا توجه به اینکه مطالعه

 ،یگذارهیاسرم ندیفرا به مربوط مباحث رامونیپ یاجمال یبررس برای این منظور، آوری گردید.مختلف جمع

 خاص طوربه و ارهیمع چند یریگمیتصم یهامدل و یانتظار تیمطلوب یتئور ،یپرتفو انتخاب یهامدل

 .رفتگ قرار کار برنامه در نه،یزم نیا در گرفتهانجام هایپژوهش و یتوافق مجموعه و یتوافق یزیربرنامه

 
 توافقي ريزيبرنامهتعبیر اقتصادي مدل 

های مورداستفاده زیرا اساس متریك؛ شودابتدا به تعریفی جامع از عبارت ترکیبات مصرف تعادلی پرداخته می

ت نهایباشند و متریك بیی مرزهای مجموعه توافقی میکنندهتعیین ∞=pو  p=1 یعنریزی توافقی یدر برنامه

یبات مصرف باشد یا به عبارت بهتر تمایل به حفظ ترکی تمایل افراد به حفظ موقعیت و وضعیت متعادل میمنزلهبه

زدیك به ( زمانی که مصرف هردوی این کالاها تقریباً ن2x, 1xبه همین دلیل ترکیب ) دهد.تعادلی را نشان می

 باشد.برقرار می 1ی ی ایدئال باشد؛ ترکیبی کاملاً متعادل است. به عبارتی رابطهنقطه

2x  -  2 )                                                             (      1رابطه 
* (x 2 ) = w 1 x - 1

* (x1 w 

1* x 1 : مقدار کالایx   است. یافتهتخصیصزمانی که کل بودجه به آن کالا 

2
* x :  2مقدار کالایx   است. یافتهتخصیصزمانی که کل بودجه به آن کالا 

1w 1: نسبتی از بودجه که به مصرف کالایx  است. یافتهتخصیص 

2w 2: نسبتی از بودجه که به مصرف کالایx است. یافتهتخصیص 

 برقرار است.2 یرابطه ؛Z 2 ,x1 Z(x=( بر روی منحنی مطلوبیت یکسان 

 '2dx  2 xZ' + 1 dx 1 xZ  =0                                                                      (2رابطه 

 برقرار خواهد بود. 3 یرابطه( ترکیبی متعادل باشد، 2x , 1xکه )زمانی  2 یرابطه بر اساس

 | dx 2 w | | = 1 dx 1 w 2|                                                                           (3رابطه 

؛ بدون تغییر در  x 2به ازای یك واحد نهایی از  را  x 1تواند یك واحد نهایی از گیرنده میدر این موقعیت، تصمیم

مسیر متعادل )ی مصرف در نقطه (.1991 بالسترو، و )رومرو سطح مطلوبیت حاصل از مصرف ترکیب فعلی، معاوضه نماید

گذار مایل خواهد بود یك واحد نهایی از شاخص سودآوری را با یك واحد گذاری، سرمایهتعادلی( در فضای سرمایه
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.  اگر(1،2001و پلاسانتاماریا بالسترو(باشد  w =1 w 2= 1اگر نهایی از شاخص ایمنی معاوضه نماید، 
1

1
x

 =1 w و 

2

1
x

 =2 w برقرار است: 5و  4 هایدر نظر گرفته شود، در ترکیبات مصرف متعادل رابطه 

 2x  2 w =  1 x 1 w                                                                                     (4رابطه 

2                                                                                   (5رابطه 
* /x 2 x = 1

* /x 1 x                                                    

که در پارادایم جانشین بودن  باشدمیهمان ویژگی متعادل بودن  5و  4 هایرابطهبرقراری 

 .( 1996، 2رومرو(باشدمییق لاگرانژ، حائز اهمیت مجموعه توافقی و بهینه توابع مطلوبیت به طر

 همواره برقرار است. 6 ی( رابطهLدر ترکیبات مصرف متعادل )

 6رابطه 
𝑀𝑅𝑆 = 𝑊1 𝑊2⁄  

If   𝑊1𝑋1~𝑊2𝑋2 → |𝑊1𝑑𝑋1 𝑊2
𝑑𝑋2| ~1 

If   𝑊1𝑋1 = 𝑊2𝑋2 → |𝑊1𝑑𝑋1 + 𝑊2𝑑𝑋2| = 0 
𝑍𝑋1

́ 𝑍𝑋2~́⁄ 𝑊1 𝑊2⁄ → 𝑀𝑅𝑆 = 𝑊1 𝑊2⁄  
 

به  قویاحتمالبهبه طریق لاگرانژ،  Zی تابع نتیجه گرفت که مقدار بیشینه توانمیاز روابط فوق، 

Lو   L 1 [ة فاصل
 سازیبهینهجانشین مناسبی برای  CPگفت  توانمیبنابراین ؛ تعلق دارد ] 

 (.3،1991رومرو و )بالسترو باشدمیکلاسیك به طریق لاگرانژ 

 

 تئوري مطلوبیت و انتخاب پرتفوي بهینه

های بهینه به ویوتحلیل پرتفداری در مباحث مربوط به تجزیهطور دامنهحداکثر سازی مطلوبیت مورد انتظار به

 و هاناشده است ) بنانهادهنیز بر اساس مفهوم حداکثر سازی مطلوبیت انتظاری  V-Mشده است. مدل کار گرفته

روی  لی (کند لوبیت انتظاری چارچوبی برای بررسی دیدگاه افراد نسبت به ریسك را فراهم می( مط4،1997چن

. در رفتار انتخاب عامل اقتصادی، دو مسئله حائز اهمیت است؛ اول اینکه نتایج تصمیمات ممکن (2014 ،5و ورنر

صمیمات ینکه بسیاری از تگذاری تحت شرایط عدم اطمینان(. دوم ااست متغیری تصادفی باشد )مانند سرمایه

یت تنها بر روی مطلوبگونه تصمیمات نهها به همراه دارد که اینگذاران، پیامدهای مهمی برای آینده آنسرمایه

                                                                                                          
1 . Ballestero  & Pla-Santamaria 
2 . Romero 
3 . Ballestero  & Romero 
4 . Hanna  & Chen 
5 . LeRoy  & Werner 
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د بود. مدل گذار مؤثر خواهباشد؛ به همان اندازه بر روی مطلوبیت آینده سرمایهگذار تأثیرگذار میفعلی سرمایه

ثر صورت مطلوبیتی که باید حداک( اساس اخذ تصمیم در شرایط عدم اطمینان بهVNMمورگنشترن )فون نویمان و 

واریانس، اقدام به  -گذاران بر اساس معیار میانگینتعریف است. با در نظر گرفتن این فرض که سرمایهگردد، قابل

گذاران به ازای یهانمایند، پرتفوی حاصل، پرتفویی خواهد بود که تابع مطلوبیت سرمانتخاب پرتفوی بهینه می

. باوجوداینکه لحاظ نمودن توابع مطلوبیت برای شخص (2،2002، 1استرادا(گردد انتخاب آن، حداکثر می

های دقیقی برای ، منجر به انتخاب2گذار و روش حداکثر سازی غیرمستقیم این توابع به طریق لاگرانژسرمایه

ع بالا بودن حجم محاسبات و محاسبات تکراری، تقریب توابشود ولی به دلیل مشکلاتی همچون گذار میسرمایه

 . (1984 ،3مارکویتز و )کرول مطلوبیت اهمیت زیادی پیدا کردند

 کار به دشدهیق تیمطلوب توابع ینهیبه نقاط افتنی یبرا هاروش ترینمهم از یکی عنوانبه لاگرانژ روش

 (.2011جل،) باشدمی 7رابطه  طبق نهیبه نقاط آوردن دست به یقهیو طر قیدشده طیشرا. رودیم

Max    F(X1, X2)                                                                                 (                              7رابطه  
S. tg(X1, X2) = 0 
L(X1, X2, ƛ) = f(X1, X2) + ƛg(X1, X2) 
∂L

∂X1
= 0 

∂L

∂X2
= 0 

∂L

∂ƛ
= 0 

 

  لاگرانژ قیطر به یسازنهیبه .1شکل 

                                                                                                          
1 . Estrada 

 سازی مقید در اقتصاد مي باشد.مند برای حل مسائل بهینهروش هگرانژ، متدی قوی و قاعده. 2
3 . Kroll & Markowitz 
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گذار با مرز شود که توابع مطلوبیت سرمایهبه اعتقاد مارکویتز پرتفوی بهینه در محلی از مرز کارا واقع می

رجه ریسك شده است بر اساس کاهش دگردد. توابع مطلوبیتی که در این تحقیق به کار گرفتهکارا مماس می

 ( به شرح جدول ذیل در نظر گرفته شد.2001) 1( و آمیلون1984گریزی مطابق با مطالعه کرول )

 

 منتخب و بیان پارامترهای مربوطه توابع مطلوبیت .1جدول 

 U(w)تابع مطلوبیت مقادیر پارامترها ریسک گریزی مطلق آرو و پرت ریسک گریزی نسبی آرو و پرت

 افزایشي

 ثابت

 کاهشي

 کاهشي
α =0 

α =0.5 
Ln(α+w) 

 ثابت ثابت
α =2 

α =5 
 

 افزایشي

 ثابت

 کاهشي

 کاهشي
α= -0.8, β=0. 

α =-0.5, β=0.2  

 کاهشي

 کاهشي

 کاهشي

 کاهشي
α =0.5,   β=0.7 

α =-0.3, β=1.5 
Ln(β+ Ln(α+w)) 

 

باشد توابع مطلوبیت منتخب از نوع لگاریتمی، نمایی منفی مشخص می 1طور که در جدول همان

 :از است عبارت لگاریتمی تیمطلوب تابعباشد. و نمایی می

U(y) = Ln(y + α) ,                             − α < 𝑦                                  (8طه راب

𝛂− گرا < 𝑦  برابر و یکاهش مطلق یزیگر سكیباشد ر  
1

(y+α)
 كی برابر α اگر. است 

t(y) برابر یریپذسكیر. است كی برابر ینسب یزیگر سكیر باشد، =  y +α باشدیم.  

توابع مطلوبیت نمایی)توانی( نیز یکی از انواع توابع مطلوبیت پرکاربرد در مباحث مدیریت مایل 

 است. شدهدادهنشان  9رابطهگذاری است. شکل عمومی این دسته از توابع در و سرمایه

                                                                                                          
1 . Amilon 
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u(y) =
1
γ

(α + γy)
1−

1
γ    ,               − α < 𝛾𝑦                    (                       9رابطه  

γ اگر = γ و 0 ≠   برابر مطلق یزیگر سكیر باشد،  1
1

(𝛼+𝛾𝑦)
γ اگر و است  >  باشد، 0

γ اگر صورت نیا ریغ در. است یکاهش مطلق یزیگر سكیر <  مطلق یزیگر سكیر باشد 0

α اگر. است یشیافزا = از  یریپذسكیربرای محاسبه . است γ برابر ینسب یزیگر سكیر باشد 0

t(y) رابطه  = α + γy (.89 ،2014 رو،  یل) شوداستفاده می 

نشان  10نمایی است که در رابطه تیمطلوب توابع انواع از یکتوابع مطلوبیت نمایی منفی ی

 است. شدهداده

u(y) = −e−αy                                    (                                                             10رابطه 

t(y) با برابر که است ثابت مطلق یزیگر سكیر ت،یمطلوب توابع نوع نیا یژگیو از =
1
α

یم  

 (.89 ،2014،یرو یل) باشد

 پارامتر و هستند یخط ریپذسكیر تیمطلوب توابع یمنف یینما ،یتمیلگار ،یینما تیمطلوب توابع

γ  (γ = γ و یمنف یینما تیمطلوب توابع یبرا 0 = سكیر تابع بیش( یتمیلگار تیمطلوب توابع 1

 (.90 ،2014،یرو یل) باشدمی یریپذ

و  گذاری تابع هدفسازی مطلوبیت مورد انتظار در فضای سرمایهدر مباحث مربوط به بهینه

 رابطه زیر در نظر گرفته شد.صورت ها بهمحدودیت

𝑀𝑎𝑥 𝐸[𝑈(1 + ∑ 𝑥𝑖  𝑟𝑖
𝑛
𝑖=1 (                                                                               11رابطه  [(  

s.t       𝑥𝑖 ≥0       i=1,…,n  
 ∑ 𝑥𝑖

𝑛
𝑖=1 = 1 

 

ست حداکثر بایصورت ثروتی که میگذار بهی فوق تابع مطلوبیت مورد انتظار سرمایهدر رابطه

همان محدودیت مربوط به  همان بازده سهام منتخب و  شده است. گردد، تعریف

 باشد.تر باشد، میگذاری در سهام منتخب که نبایستی از یك بزرگمجموع سرمایه

 

 متوسط()گذار استانداردمايهسر

ریزی توافقی را در انتخاب سبد سهام حائز اهمیت نموده است عملیاتی نمودن مفهوم آنچه استفاده از برنامه

 های کلاسیك اقتصاد برایباشد. در پژوهشها میای از متریكگذاران با لحاظ نمودن خانوادهریسك سرمایه

 (1971شده ریسك نسبی و مطلق آرو و پرت )های معروف و شناختهنشان دادن درجه ریسك گریزی از معیار

گذاران، گذاران مانند هم نبوده و طبقات مختلف سرمایهیك از سرمایهشود. آنچه مسلم است هیچاستفاده می
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دو از  های مختلفیو برای انتخاب پرتفوی بهینه ترکیب (1997چن،  )هانا و طلبدسازی متفاوتی را مینیازهای مدل

 های اصلیعنوان یکی از دغدغهتوان بهگیرند. پارامتر ریسك را میشاخص ریسك و بازده را در نظر می

لفی گذاران را بر اساس آن به انواع مختتوان سرمایهگذاران دانست. اهمیت این شاخص تا جایی است که میسرمایه

ن درجه ریسك گریزی و نرخ تنزیل زمانی زمابندی نمود. پژوهش جامع بوجی و پرگ سعی در تخمین همطبقه

گذار، نمودند. نتیجه پژوهش مزبور نشان داد ریسك گریزی با عواملی مانند میزان درآمد، سطح برای هر سرمایه

گذاران را به و سرمایه( 2003پرگ، و )بوجی های مذهبی و ... در ارتباط استتحصیلات، سن، جنسیت، گرایش

ت شاخص گذار متمایل به سمگذار متمایل به سمت شاخص سودآوری، سرمایهسرمایهاند: سه دسته تقسیم کرده

گذار استاندارد های سرمایه(، ضمن برشمردن ویژگی1996. بالسترو و رومرو )1گذار استانداردایمنی و سرمایه

 L ت،اسعنوان فردی که به دنبال حفظ موقعیت متعادل خود از نظر شاخص ایمنی و سودآوری )متعارف( به

 .(1996، 1381رومرو، و السترو)بگذاران، معرفی نمودند ی سرمایهعنوان نقطه مرجع و هدف عام مطلوب کلیهرا به

کس نند و هیچداعنوان ترکیبی متوازن )متعادل( از عناصر میهای متعادل را بهها موقعیتبه عبارت بهتر، همه انسان

ی های بسیار ناهماهنگ از نظر ترکیب ندارد. به عبارت بهتر یکهای غیرمنطقی، تمایلی به ایجاد موقعیتغیر از انسان

 دهندهحیتوضباشد. این واقعیت، های هماهنگ، متوازن و متعادل از عناصر میاز اصول بارز انسان، ایجاد ترکیب

Lاین مسئله است که چرا 
و  بالستروباشد )می طرحقابلگذاران هدف عمومی برای کلیه سرمایهعنوان یك به 

گذار استاندارد در موقعیت متوازن سرمایه زانهیگر سكیرالبته در این حالت تنها رفتار ( 2001پلاسانتاماریا، 

ر گذار استاندارد فردی است که مطلوبیت نهایی ریسك و بازده دگیرد. به عبارت بهتر سرمایهموردتوجه قرار می

  .(1382،1996رومرو، ص و بالسترووی یکسان است ) برای 2ی مرجعنقطه

، باشدیم سرمایه گذارانهای وی بهینه متناسب با رجحانگذاری انتخاب پرتفمسائل دنیای سرمایه نیترمهمیکی از 

مدل  نیبنیدراباشد. شده و همچنان در حال انجام میداری در این زمینه انجامبه همین دلیل تاکنون تحقیقات متعدد و دامنه

به جامعه مالی  1952باشد که در سال ای میریزی پرتفوی تك دورهترین مدل برنامهواریانس مارکویتز مهم -میانگین

گذار استاندارد )متعارف( سعی در حداکثر سازی مطلوبیت (. مارکویتز نشان داد که سرمایه1952مارکویتز،معرفی گردید )

ین دهند. همچنهای غیر مسلط مرز کارا انجام میگذاران، انتخاب خود را از بین پرتفویخود دارد و سرمایه 3مورد انتظار

باشد می واریانس، معیارهای معتبر و کارا برای هر نوع تابع مطلوبیت-ها نرمال باشد، معیارهای میانگیندهاگر تابع توزیع باز

ها وزیع بازده داراییگذار مقعر باشد و تابع تواریانس زمانی که تابع مطلوبیت سرمایه-طورکلی مدل میانگین)همان منبع(. به

                                                                                                          
1 . Average investor 

2 . Reference point 

3 . Expected utility 
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 )کرولباشد دق میمورگنشترن پیروی کند، صا –لوبیت انتظاری فون نویمان های تابع مطنرمال باشد به عبارتی از ویژگی

( مارکویتز، یك فرد با معین کردن سطح مشخصی از M-Vواریانس )–(. مطابق با مدل میانگین1984مارکویتز، و

ت آورد یا به سگذاری را از طریق حداکثر کردن بازده مورد انتظار پرتفوی به دتواند حداکثر بازده سرمایهریسك، می

ی واریانس حداقل سازگذاری را از طریق تواند حداقل ریسك سرمایهازای سطح مشخصی از بازده، یك فرد می

باشند (. مدل تمام کوواریانس مارکویتز تنها قادر به تعیین مرز کارا می1،2009هانگ و چنپرتفوی به دست آورد )

های کارا را بر روی ای از پرتفویکند بلکه مجموعهبهینه را مشخص نمیی مدل پرتفواین  .(1997 رومرو، و بالسترو)

ها با توجه به ریسك و بازده مور انتظار، پرتفوی بهینه هستند و سرمایهنماید که همگی آنمنحنی مرز کارا مشخص می

مرز کارای پاراتویی( )خود  مرزکارا و با توجه به شکل تابع مطلوبیت مسلط ریغهای گذار انتخاب خود را از بین پرتفوی

ازی سبد س(. به دلیل مسائل و مشکلات مدل مارکویتز پژوهشگران دیگری موضوع بهینه2،2000جونزدهد )انجام می

ی ریسك که درجهنشان دادند درصورتی 1983بررسی نمودند. پژوهشگرانی چون کالبرگ و زیمبا در سال  سهام را

ی مشابهی را های بهینهگذاران با داشتن هر نوع تابع مطلوبیتی، پرتفویاشد، سرمایهگذاران مشابه بگریزی مطلق سرمایه

( GP) 3ریزی آرمانی( و سپس ایجیری مدل برنامه1961همچنین چارنز و کوپر ) (1983زیمبا، و کالبرگگزینند )برمی

وجود دارد. بر اساس  GPهای دیگر، غیر از مسائل مالی را ارائه نمودند. ولیکن دلایل مهمی جهت استفاده از مدل در

ابع مطلوبیتی که گذار نیست؛ یعنی تبه تعیین تقریبی از تابع مطلوبیت سرمایهقادر  GPمفاهیم مالی، دلیل اصلی این است که 

های مذکور در انتخاب پرتفوی بهینه (. با توجه به عدم توانایی مدل2004بالسترو،گردد )با ریسك گریزی مشخص می

زمان انجام دهد، طور همگذاری را بهی تعیین مرز کارا و انتخاب بهترین مجموعه سرمایهطرح مدلی که هر دو وظیفه

ریزی توافقی که از ل برنامهمیلادی استفاده از مد 90از همین رو از دهه  (.1997رومرو، و بالسترورسد )ضروری به نظر می

های خاص مجموعه توافقی در مطالعات ( به دلیل ویژگی1973یو،باشد )گیری گروهی میهای تصمیمتکنیك

 و الستروبشده با موضوع انتخاب پرتفوی بهینه شروع گردید و تاکنون هم روند تکاملی خود را طی نموده است )انجام

که اولین  باشدشده و معروف میمعیاره شناخته گیری چند( یك رویکرد تصمیمCP) 4ریزی توافقی(. برنامه1996رومرو،

ریزی ریاضی با قابلیت بررسی اهداف چندگانه، در شرایطی برنامهتکنیك  CP ( مطرح گردید.1973بار توسط یو و زلنی )

 باشد.دهد، میشده را نمیدر نظر گرفتهزمان تمامی اهداف سازی همکه در آن سطح بالای تضاد میان معیارها اجازه بهینه

باشد که سایر معیارها در مقایسه با این نقطه به مقدار بهینه عنوان نقطه مرجع میآل بهایدهتعیین نقطه CPاساس و شالوده 

با فاصله ها را مطابقحلی گسسته )مجزا( از راهریزی توافقی یك مجموعه(. برنامه1991 رومرو، و بالسترورسند )خود می

                                                                                                          
1 . Chen & Huang 
2 . Jones 
3 . Goal programming 
4 . Compromise programming 
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با پژوهشی که توسط بالسترو و رومرو در سال  (.1،2001پرودانویسکند )بندی میآل رتبهحل ایدهها از راهحلی این راه

ریزی توافقی در مسائل اقتصادی و مالی هموار شد. این برنامه روزافزون انجام گرفت، راه برای توسعه و استفاده 1991

ار این دو ریزی توافقی را بررسی نمودند. نتایج حاصل از کارتباط تابع مطلوبیت و برنامهپژوهشگران با انجام پژوهشی 

( در 1993مرو )سازی کلاسیك است. بالسترو و روریزی توافقی جانشین خوبی برای بهینهپژوهشگر نشان داد که برنامه

گذاری ارزش د. این پژوهشگران سیستمریزی توافقی پرداختنگذاری در برنامهپژوهشی دیگری به بررسی سیستم ارزش

ای در آل شدن قیمت سایهصورت نسبی و معکوس باعث ایدهکننده بهعنوان یك تعدیلخاصی را پیشنهاد نمودند که به

ی انتخاب پرتفوی، فرض در مسئله CP یریکارگضمن به 1996باشد. بالسترو و رومرو در سال سناریوهای اقتصادی می

داشتن  ترین مسائل در انتخاب پرتفوی بهینهمتوسط( را در تحلیل خود به کار بردند. یکی از مهم) 2گذار استانداردسرمایه

ها ، متریكCPباشد. در چارچوب گذاران در خصوص معیارهای ریسك و بازده میاطلاعاتی از ترجیحات سرمایه

(، به کار 3NISEآل نرمالایز شده و نقاط مرز کارای ترسیم شده به روش )ی ایدهصله موجود بین نقطهبرای نشان دادن فا

شود. نتایج گذاران در نظر گرفته میگیری ترجیحات سرمایهعنوان معیار اندازهرود. به عبارت بهتر، مفهوم فاصله بهمی

های سنتی یك جایگزین مناسب نسبت به روش ی توافقیمجموعه حاصل از کار این پژوهشگران نشان داد که

ها با درجه ریسك گریزی به بررسی ارتباط متریك 1997مورداستفاده برای انتخاب اوراق بهادار است. بالسترو در سال 

ی ریسك گریزی افراد رهنمون ( متناسب با درجهpگذاران پرداخت. این روش ما را به برآورد مناسبی از متریك )سرمایه

 هایگذاری با لحاظ نمودن هزینههای سرمایهدر انتخاب پرتفوی شرکت CPپلاسانتاماریا از  2001سال ازد. در سمی

انتخاب پرتفوی برای  در CP این دو پژوهشگر از 2004در سال معاملاتی در بورس اوراق بهادار مادرید اقدام نمود. 

ی توافقی موعهتائید فرض جانشین بودن مج توان گفتمیگذاری استفاده کردند. با این توضیحات های سرمایهشرکت

شود به افزایش دانش کاربردی در زمینهگذاران در آن واقع میای که نقاط بهینه توابع مطلوبیت سرمایهعنوان محدودهبه

 ید:گرد صورت ذیل بیانی انتخاب بهینه افراد منجر خواهد شد. با توجه به توضیحات مطروحه، فرضیه پژوهش به

رفتار  ریزی توافقی، تقریب مناسبی ازشده با استفاده از مدل برنامههای بهینه محاسبهپرتفوی»

 «باشدمی (گذار متعارف )استانداردسرمایه

 

 شناسي پژوهشروش

ی پژوهش حاضر بر اساس هدف کاربردی، بر اساس نوع رویکرد، کمی، بر اساس نحوه

و طرح پژوهش،  ایکتابخانه-توصیفی و پژوهش اسنادی هایپژوهشها در گروه گردآوری داده

                                                                                                          
1 . Prodanovic 
2 . Average investor 
3 . Non-inferior set estimation method 
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باشد جهت می ایرشتهبینای ، مطالعهشدهانجامباشد. با توجه به اینکه پژوهش تجربی میدانی می

است. برنامه شدهاستفادهو توابع مطلوبیت  CPها از تکنیك تئوری پردازی و همچنین تحلیل داده

ای، با برای مشخص نمودن نقاط کارای گوشه MATLAB2014افزار نویسی با استفاده از نرم

 با هدف ترسیم مرز کارا به کار گرفته شد. (NISEتکنیك موسوم به تخمین مجموعه غیرمرجح )

صفحه  افزارنرمهای مربوط به ریسك و بازده سهام منتخب، ماتریس کوواریانس بازده با استفاده از با استفاده از داده

 که باشندیم اوراق بهادار بورس در شدهپذیرفته شرکت 20 پژوهش نیا در یآمار نمونهی اکسل تهیه شد. گسترده

 حجم خصوص رد. اندشدهانتخاب شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهبین شرکت ازساده  یتصادف صورتبه

 باشدیم سهام سبد ابانتخ در یاضیر كیتکن كی یاجرا و یبررس به حاضر پژوهش نکهیا به توجه با گفت دیبا نمونه

از . باشدیم مدنظر سهام سبد لیتشک صرفاً و است نداشته وجود خصوص نیا در بالا تعداد با یهانمونه انتخاب به یازین

بنابراین  ؛افزایدمی شدهافزاری تهیههای متعدد نرمای بر مشکلات اجرای برنامهصورت فزایندهطرفی افزایش تعداد سهام به

 شرکت انتخاب گردید. 20 نمونههای پذیری نتایج، تعداد شرکتباوجود اطلاع از کاهش تعمیم

 

 و آزمون فرضیه هاداده وتحلیلتجزيه
 اجراي مدل

 آمده است. 7 یرابطهتوافقی در  ریزیبرنامهچگونگی انتخاب پرتفوی در چارچوب مدل 

12)                                                                           ]P |  *V -| V p 
  2+ wpE |  -*| Ep .1= [w pMin  L 

St   Y  X        
        آیدمیبه دست  8رابطه =P 1به ازای( 13

                                                                      V 2W -E  1Max W  
St        Y  X                                                                 

 .آیدمیبه دست  9 یرابطه =p ∞و به ازای شودمیتعیین  1L، 8 یمعادلهبا حل 

14 )                                                                 (*V-(V2W ) , E-*(E 1Max  [W 

L،9 یمعادلهبا حل 
 .شودمیتعیین  

15     )                                                     )]*V-(V2 , W 1Min   D=Min Max[W 

St   Y X                                                                                                
 .باشدمی 10معادل رابطه  11 یمعادله(، 1979توسط کوهن و زلنی ) شدهانجامپژوهش  اساسبر 

16      )                                                                                               Min D 

 St   W1 (E
*-E)   D   
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 W2 (V-V*)   D 

 Y X 
 توافقی ریزیبرنامهدر مدل  کاررفتهبهاختصاری  علائم .2جدول 

 تعریف علائم اختصاری

iX گذاری شده است. : کسری از پرتفوی که در سهام،سرمایه E بازده مورد انترار پرتفوی : 

X های مدلی محدودیت: مجموعه  V واریانس بازده: 

 E-Vگذاری در فضای :تابع مطلوبیت سرمایه U(E,V) . شودنسبت داده مي E,Vهایي که به : وزن

P کنندی توابع فاصله  و در اینجا درجه ریسک گریزی را مشخص مي:پارامتری که خانواده *E ارزش ایدئال )آرماني( برای :E 

,1L وL
 ، ∞و 1 توافقي به ازای متریکهای بهترین جواب :

 کنند.های توافقي را مشخص ميمجموعههای محدوده

*Vآرماني( برای ) : ارزش ایدئالV 

*V ارزش ضد ایدئال برای :V *E:  ارزش ضد ایدئال برایE 

 

ی ر مسئلهآل دایده ینقطهتوافقی در اولین مرحله لازم است که  ریزیبرنامهبرای استفاده از مدل 

رتفویی با آل پایده ینقطهانتخاب پرتفوی در فضای ریسك و بازده تعریف گردد. طبق تعریف، 

. برای ایجاد قابلیت مقایسه، دو معیار مزبور بر اساس روابط باشدمیحداقل ریسك و حداکثر بازده 

 .«است هترب بیشتر،»عبارت با هر دو  شوند کهی تبدیل هایشاخصتا به  گردندمی زینرمالا 13و  12

17   )                                                                    
*

*

*

EE

EE




 = 1  )شاخص سودآوری ( 

18    )                     
*

*

*

*

*

*

VV

VV

VV

VV








 - 1   2 = 1 -=  شاخص ریسك  )شاخص ایمنی ( 

آل، مرز کارای پاراتویی بر اساس دو معیار میانگین بازده اوراق ی ایدهو تعیین نقطه CPکارگیری اصول با به

شده، وزن دهی به هریك از ترسیم شد. ویژگی مهم مدل مطرح 1بهادار انتخابی و ریسك این اوراق، در شکل 

اده شده است. دلیل استفرسیم مرز کارا استفادهنقطه برای ت 17 و NISE1باشد. در این پژوهش از روش معیارها می

نیاز به داشتن اطلاعات ترجیحی افراد در مورد ریسك و بازده و قابلیت ترسیم مرز کارا با حداقل  عدم ،روش نیااز 

بر کارایی پاراتویی دلالت دارد  NISEی باشد و واژههای وزن دهی میباشد. این روش یکی از تکنیكنقاط می

 طور جداگانه اقدام نموده کهسازی هریك از توابع هدف بهدر این روش در ابتدا به بهینه (.2،2005رهمن و کاستا)

                                                                                                          
ک مي توانند به مقاله کاربرد روش تخمین مجموعه ی غیر مرجح در انتخاب پرتفوی بهینه . علاقمندان برای مطالعه ی بیشتر در مورد این تکنی1

 مراجعه نمایند. 2( مجله پژوهشهای مدیریت صنعتي شماره 1391نوشته ی دکتر عادل آذر، نجمه راموز و علیرضا عاطفت دوست )

2 . Costa & Rehman. 
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عنوان ی مجاور بهخط بین هر دو نقطهگردد. شیب پارهدر فضای هدف می Bو  Aاین فرآیند منجر به ایجاد نقاط 

 (.1979شر،کوهن و شود )ی جدید محسوب میهای تابع هدف اصلی در مسئلهوزن

. نتایج حاصل از گیریممی در نظررا  19ی در شروع کار مدل اساسی انتخاب پرتفوی در رابطه

 آمده است. 3تابع هدف در جدول  سازیبهینه

91                                                  )                                                        V2 W-E1Max  W 

S.t    1
20

1


i

ix  

ی ی غیر مرجح استفاده شد. برنامهی بعد برای ترسیم مرز کارا از الگوریتم تخمین مجموعهدر مرحله

 تهیه گردید. MATLAB2014افزار افزاری موردنیاز برای انجام این مرحله با استفاده از نرمنرم

 
 NISEنمایش مرز کارا به روش  .2شکل 

 

 ی و ریسک و بازده متناسب با هر موردگذارسرمایهمختلف  هایترکیب .3جدول 
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20 

0.11 0 0.11 0 0.18 0.19 0.05 0 0 0.04 0 0 0.09 0 0.07 0  0.06   

0.18 0 0.05 0 0.05 0.18 0.05 0 0 0.18 0 0 0.05 0 0.05 0.05 0.05 0.05   

0.16 0 0.08 0 0 0.05 0.05 0 0 0.25 0 0 0.09 0 0.06 0     

0.18 0 0.19 0 0.06 0.05 0.04 0 0 0.05 0 0 0.09 0 0.06 0     

0.12 0 0.08 0 0.08 0.04 0.03 0 0 0.09 0 0 0.12 0 0.05 0     
0.23 0 0.05 0 0.07 0.04 0.03 0 0 0.08 0 0 0.08 0 0.04 0     

0.06 0 0.04 0 0.08 0.02 0.02 0 0 0.12 0 0 0.13 0 0.03 0     

0.46 0 0.03 0 0.02 0.02 0.01 0 0 0.08 0 0 0.12 0 0.02 0     

0.04 0 0.02 0 0.07 0.01 0.01 0 0 0.16 0 0 0.09 0 0.01 0     

0.14 0 0.03 0 0.04 0.02 0.02 0 0 0.08 0 0 0.04 0 0.02 0     

0.04 0 0.01 0 0.05 0.01 0.01 0 0 0.17 0 0 0.06 0 0.01 0     

0.01 0 0.05 0 0.05 0.01 0.01 0 0 0.17 0 0 0.06 0 0.01 0     

0 0 0.02 0 0.03 0 0 0 0 0.21 0.01 0 0.02 0 0 0     
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 و ایمنی سودآوری هایشاخصمربوط به  اطلاعات .4جدول 

 TETA1 TETA2 TETA1+TETA2 ریسک بازده  ردیف
























)L-INF  (  






)L1 ( 





 

گردد. به عبارت بهتر در این مرحله مرزهای ی توافقی مشخص میمجموعه ی سوم،در مرحله

این منظور مقادیر مربوط به ریسك و بازده  به شوند.تعیین می Lو  1Lی توافقی یعنی مجموعه

های سودآوری و ایمنی محاسبه شد. نتایج این مرحله های حاصل را نرمالایز نموده و شاخصپرتفوی

 آمده است. 4در جدول 

تعلق  4جدول  در 15های سودآوری و ایمنی به ردیف حداکثر مقدار مربوط به مجموع شاخص

 نیبنابرا باشد.درصد می 21با درصد و ریسکی برابر  100ی پرتفویی با بازده دهندهکه نشان دارد

 بر تعریف بنا ی توافقی مشخص گردید.عنوان یکی از مرزهای مجموعهبه 1Lی مختصات نقطه

L های سودآوری و شاخص ای است که در آن،باشد؛ نقطهی توافقی میکه مرز دیگر مجموعه

با مختصاتی   Lیی ساده، نقطهبا انجام یك محاسبهایمنی مقدار تقریباً برابری خواهند داشت. 

در ادامه برای اجرای روش حداکثر  برای ریسك به دست آمد. 18درصد برای بازده و  49برابر با 

0 0 0.01 0 0.03 0.03 0.01 0 0 0.2 0 0 0.03 0 0.01 0     

0.01 0 0 0 0.01 0 0 0 0 0.2 0.01 0 0.01 0 0 0     

0.01 0 0 0 0.01 0 0 0 0 0.13 0 0 0.01 0 0 0     

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  0 0 
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ای با برنامه 1طیف توابع مطلوبیت منتخب در جدول سازی مطلوبیت به طریق مستقیم با توجه به 

  آمده است. 5تهیه گردید. نتایج حاصل در جدول  MATLAB2014افزار استفاده از نرم
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 برای اجرای روش حداکثر سازی مطلوبیت به طریق مستقیم .5جدول 
 10 سهم 9 سهم 8سهم 7سهم 6 سهم 5 سهم 4 سهم 3سهم 2سهم 1 سهم توابع مطلوبیت

Ln(w) 00 0 0 0 0 0 0 0 0.24 

Ln(w-0.5) 00 0 0 0 0 0 0 0  

     
 

00 0 0 0 0 0 0 0  

  
 

00  0 0 0 0 0  

  
 

0     0 0 0 

  
 

00  0  0 0 0 0  

Ln(0.7+ Ln(w+0.5)) 00 0 0   0 0  0.2 

Ln(1.5+ Ln(w-0.3)) 00 0 0 0 0   

 
 20سهم 19سهم 18سهم 17سهم 16سهم 15سهم 14سهم 13سهم 12سهم 11سهم توابع مطلوبیت

Ln(w) 0 0.3400.300000

Ln(w-0.5) 000000

  
 

0000000

  
 

000.23000

  
 

0 000.02 

  
 

00000 

Ln(0.7+ Ln(w +0.5)) 0000 0000

Ln(1.5+ Ln(w-0.3)) 00000 00

 
 قیی توافاز حداکثر سازی توابع مطلوبیت و مرزهای مجموعه حاصلی نتایج . مقایسه6جدول 

 های حاصل از روش حداکثر سازی مطلوبیت به طریق مستقیمپرتفوی ی توافقیهای حاصل در مجموعهپرتفوی

 توابع مطلوبیت ریسک بازده ریسک بازده بازده

L1 10.211.25 0.37 Ln(w) 

L 1.18 0.31 Ln(w-0.5) 

 

1.15 0.29 
 

1.09 0.27 
 

1.06 0.25 
 

0.98 0.19 
 

0.65 0.12 Ln(0.7+ Ln(w+0.5)) 

0.46 0.1 Ln(1.5+ Ln(w-0.3)) 
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ارگیری کی ایران نشان داد که پرتفوهای حاصل از بههای ذکرشده در بازار سرمایهنتایج اجرای مدل

درصد دارند. ریسك پرتفوهای مذکور  100درصد الی  49ی دامنه بازده ای درریزی توافقی، مدل برنامه

ی نتایج حاصل از اجرای روش مدل حداکثر سازی گیرد. خلاصهقرار می درصد 21 تا 18ی در دامنه

 آمده است. 6ی توافقی در جدول مطلوبیت به طریق مستقیم و نتایج مربوط به مجموعه

سك و تبدیل آن به شاخص ایمنی، مجموع شاخص سودآوری و با نرمالایز نمودن شاخص ری

ایمنی و سودآوری به ازای توابع  هایشاخص. مجموع باشدمی 1.01برابر با نقطهایمنی در این 

 آمده است. 7مطلوبیت منتخب در جدول 

 

بررسی تفاضل قدر مطلق توابع مطلوبیت منتخب با مجموعه توافقی بر اساس  .7جدول 

 سودآوری و ایمنی هایشاخص
 توابع مطلوبیت مجموع شاخص ایمنی و سودآوری ها نسبت به مجموعه توافقیقدر مطلق تفاضل مجموع شاخص

Ln(w) 

0.121Ln(w-0.5) 

 
 
0.080.95 

 
Ln(0.7+ Ln(w+0.5)) 

Ln(1.5+ Ln(w-0.3)) 

 

 بحثو  يریگجهینت

های ریزی توافقی منجر به انتخاب، استفاده از مدل برنامهدهدیمنتایج حاصل از تحقیق نشان 

 گیریکاربهحاصل از  هایپرتفویتوان نتیجه گرفت که گردد بنابراین میای با ریسك کمتر میبهینه

 .باشندمیگذاران تری برای سرمایهمناسب هایپرتفویریزی توافقی، مدل برنامه

یتمطلوبیت به طریق مستقیم، به ازای توابع مطلوب حداکثر سازیمنتخب به روش  هایپرتفوی

=U . با .باشدمیدرصد  106درصد و بازدهی برابر با  25دارای ریسکی معادل 

مطلق و قدر  باشدیم 0.95سودآوری و ایمنی به ازای این تابع مطلوبیت  هایشاخصتوجه به مجموع 

 .باشدمی 0.08از مجموعه توافقی برابر با  آمدهدستبهتفاضل مجموع 
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قدر  ؛ وباشددرصد می 98و بازده  19شده ریسك محاسبه U=به ازای تابع مطلوبیت 

 کمترین میزان اختلاف را دارد. که باشد.می 0.02آمده از مجموعه توافقی برابر با دستمطلق تفاضل مجموع به

 هایپرتفویبیشترین اختلاف را از   =Ln(0.7+ Ln(w+0.5)) Uحاصل از توابع هایپرتفوی

 .باشدمی 0.270. این میزان اختلاف باشندمیتوافقی دارا  ریزیبرنامهانتخابی با روش 

 شدهگرفتهگذاران استاندارد در نظر های سرمایهانتخاب عنوانبهی توافقی مجموعه کهییازآنجا 

 و U=توان نتیجه گرفت که دو تابع مذکور یعنی بنابراین میاست، 

 =U  گذار توابع مطلوبیت سرمایه عنوانبه توانمیدر بین توابع منتخب را

 قرار گرفت. تائیدپژوهش مورد  هیفرض استاندارد، در نظر گرفت و به ازای این توابع،

( 2001) نیآلم( و 1984کرول ) بامطالعهبا توجه به اینکه توابع مطلوبیت منتخب در این پژوهش مطابق 

به ازای توابع مطلوبیت منتخب  رفتیمانتظار  اندشدهمرتبدرجه ریسك گریزی از بالا به پایین  برحسب

طور های حاصل دارای بازده و ریسك کمتری باشند. نتایج پژوهش حاضر نیز همانی انتهایی پرتفویهافیرد

 باشد.همین موضوع می دیمؤاست،  شدهدادهنشاند  6که در جدول شماره 

 رندیگیم قرارقی ی توافها در داخل مجموعهی که ریسك و بازده متناظر با آنتیمطلوببا توجه به اینکه توابع 

ی توافقی ی نمود که مجموعهریگجهینتتوان چنین نظر درجه ریسك گریزی در طیف میانه قرار دارند می تز

 باشد.گذاران با درجه ریسك گریزی متوسط میسرمایه یهاانتخابی دهندهنشاننیز تا حد زیادی 

 گردد:پیشنهادهای پژوهش در دو محور کاربردی و راهبردی به شرح زیر ارائه می

اساس نتایج حاصل از پژوهش حاضر، با توجه به اینکه توابع مطلوبیت دارای اشکال بسیار متنوع بر 

 ام شود.انج مجدداًی متعددی از توابع مطلوبیت هافیطی با انتخاب امطالعهشود باشند پیشنهاد میمی

و انحرافات  باشدیمعنوان انحرافات نامطلوب مطرح تر از میانگین بهبا توجه به این نکته که انحرافات پایین

گذاران نیز هستند. استفاده از معیار نیم ی سرمایهی کلیهباشند، بلکه خواستهتنها نامطلوب نمیمیانگین نه بالاتر از

تری برای د؛ معیار واقعیگیرعنوان معیار ریسك در نظر میتر از میانگین را بهواریانس که فقط انحرافات پایین

 گردد.تری میمنجر به اخذ تصمیمات صحیح تیدرنهاباشد و سنجش ریسك می

عنوان یکی از عوامل مهم در مباحث انتخاب پرتفوی بهینه های معاملاتی بهاز بعد راهبردی توجه به هزینه

های معاملاتی طعاٌ وارد شدن هزینهق های معاملاتی در نظر گرفته نشده است،باشد. در این مدل هزینهمی ضروری

 گذاران خواهد داشت.ی سرمایههای بهینهدر تابع هدف مدل، تأثیر زیادی در انتخاب

 یفاز گذار خواهد داد. برایریزی توافقی امکان بیان پارامترهای نادقیق مدل را به سرمایهترکیب منطق فازی با مدل برنامه

  ت.طور فازی در نظر گرفها و توابع مربوط به بهترین و بدترین حالت را بهتوان متریكریزی توافقی میمدل برنامه کردن
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 قیمت مدتشروع و پايان روند كوتاه نقاط پذيري بینيپیش قابلیت بررسي

 1بیزين شبكه احتمالات از استفاده با سهام

 

 5، ابراهیم عباسي4، كاوه خلیلي دامغاني3، حسین ديده خاني2محمد مشاري

 چكیده

سقف( ) کف( و پایان) بینی پذیری نقاط شروعهدف اصلی از این پژوهش بررسی قابلیت پیش
 باشد.یم قیمت سهام با استفاده از مدل نایبویز جهت ارائه یك سیستم پشتیبان تصمیم مدتکوتاه روند

 اده گردید.سازی استفتقویمی و تکنیکی جهت مدل در این تحقیق از دو دسته متغیر شامل متغیرهای
در نمودار  قف(س) بینی نقاط پایانشده در شناسایی و پیشنتایج این پژوهش نشان داد که مدل استفاده

نقاط برخوردار است و همچنین دقت مدل مورداستفاده  قیمت سهام از عملکرد بهتری نسبت به سایر
پذیری باشد که این موضوع تعمیمتأمل میهای قابلشده دارای تفاوتوشش صنعت بررسیدر سی

را دچار  صنایع مختلف بینی نقاط مذکور دربرای پیش نتایج این پژوهش و استفاده از مدل نایبویز
ر نمودار د نقاط شروع و پایان در مورد رفتار آشوب گونه توانیمکند. ما با اطمینان زیاد میخدشه می

 بایست دقت نظر به خرج دهیم.قیمت سهام اظهارنظر کنیم اما در مورد رفتار احتمالی می
 

 اداررس اوراق بهبینی، بوپیش شبکه بیزین، سیستم پشتیبان تصمیم، :واژه هاي كلیدي
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 مقدمه

هانگ ) ( و موافقان2007، 1نیکلاس طالب) بینی پذیر بودن حوادث و رویدادها در بازارهای مالی مخالفانپیش

های ها در این زمینه از سال( متعصب و سرسخت مخصوص به خود را دارد و با اینکه پژوهش2008، 2و همکاران

چونگ و است )ان دارای جذابیت ولی هنوز این موضوع برای بسیاری از پژوهشگر شده استشروعدور 

 بینی پذیر بودن بازارهای مالی را به عواملی همچون کارا بودن بازاراگرچه مخالفان، عدم پیش (.2008، 3همکاران

اندوزی عدم امکان ثروت( 1991، 5هسیه) مالی بازارهای در گونه وجود رفتار آشوب (،1969، 4فاما و همکاران)

( نسبت 2007، 8در بازارهای مالی )تانگ و لین 7ماهیت بازی با جمع صفر و (2004، 6نامحدود )تیمرمان و گرانجر

، 9اراک و همکارانب) هایی پیچیده و غیرخطی هستنداما موافقان اعتقاد دارند بااینکه بازارهای مالی سیستم دهند،می

ها امری بینی در آن(، پیش2005؛ 10گذاران نیز انتظارات غیر عقلایی دارند )هونگ و همکارانسرمایهو ( 2015

دهد رفتار های جدید نیز نشان میپژوهش .(2003، 11مالکیلاست )پذیر برانگیز، ولی امکاندشوار و چالش

های مستمر الگوریتم کشف و بهبود قان،مواف بینی است؛طور نسبی قابل پیشبه طور قطعی بلکهبازارهای مالی نه به

بینی پذیری پیشکانها را دلیل اصلی اموسیله رایانهبینی کننده و همچنین امکان انجام محاسبات بسیار پیچیده بهپیش

بینی های پیشدهد که روشها نشان میبررسی پژوهش (.12،2014بولرسلف وهمکاراندانند )در بازارهای مالی می

های مدل عملکرد در هاپیشرفت ترینکوچك شود وتر میای پیچیدهطور فزایندهلیل بازار سهام بهوتحو تجزیه

در بازار سهام متغیرهای بسیاری وجود دارد . (2011، 13یه و همکارانباشد ) سودمند بسیار تواندمی کننده بینیپیش

 (،2016، 14مکارانتوباگ و ه) کستگیبینی ورشپیش ان دارای جذابیت است.بینی آن برای پژوهشگرکه پیش

کارا ) بینی جهت حرکت شاخص بورس اوراق بهادارپیش (،2017، 15بینی تغییرات قیمت سهام )شاینکویچپیش

                                                                                                          
1 . Nicholas taleb 
2 . Huang et al. 
3 . Chong et al. 
4 . Fama et al. 
5 . Hsieh 
6 . Timmermann & Granger 
7 . Zermo sum game 
8 . Tang & Lean 
9 . Barak et al. 
10 . Huang et al. 
11 . Malkiel et al. 
12 . Bollerslev et al. 
13 . Yeh et al. 
14 . Tobback et al. 
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ها ازجمله این پژوهش( 2015، 2نایاک و همکاران) بازار سهام هایبینی کارایی شاخصپیش (،2011، 1و همکاران

ان مطرح گذاری در بین پژوهشگرعنوان یك هدف مهم در علوم مالی و سرمایهبینی قیمت سهام بهاما پیش است؛

 گذاران،سرمایه برای بهادار اوراق بورس در اطلاعات ترینمهم از یکی( 2015، 3ال هاموز و همکاران. )است

نایاک ) شود.ای و در حجم زیاد تولید میصورت لحظهکه به (2002، 4او و همکاران) است سهام قیمت اطلاعات

ه این پارامتریك دارد ک غیرخطی و نا طور اساسی خاصیتی دینامیك،اطلاعات قیمت سهام به( 2016و همکاران، 

های پویا و منطبق مدل از سازد که برای دستیابی به نتایج مفیدرا مجبور می گذارانها پژوهشگران و سرمایهویژگی

 و کشف دانش بالقوه مفید از اطلاعات پیچیده قیمت سهام( 2003، 5ونگ) بر ساختار آشوب گونه استفاده کنند

( که 2016همکاران،  چن و) گیری، کاری بسیار دشوار استهایی برای پشتیبانی از تصمیمسپس توسعه سیستم

یی از وتحلیل حجم بالاهای هوش مصنوعی که توانایی تجزیهدهند از تکنیكان ترجیح میاغلب پژوهشگر

تازگی، به (2009، 6اتسالکیس و همکاران) ستخراج دانش نهفته دارند استفاده کنند.اطلاعات را جهت ا

کنند، ستفاده میهای انفرادی اهای ترکیبی هوشمند که از مزایای هر یك از تکنیكان بر توسعه سیستمپژوهشگر

ه ین ایجاد شده از جعبه سیافهم و استفاده از قوان اما مشکل اینجاست که( 2015، 7ویلز و همکاران) اندمتمرکزشده

ای امری دشوار هگذاران غیرحرفها مانند شبکه عصبی مصنوعی یا ماشین بردار پشتیبان برای سرمایهبرخی از مدل

همچنین این تکنیك ها از ارائه یك بیان منطقی برای همبستگی متقابل )ارتباط( ( 2015، 8ژانگ و همکاران) است

موضوع استفاده  شده عاجزند که اینبینی واقعبینی و قیمت سهام مورد پیشت پیشبین متغیرهای مورد استفاده جه

 (.2009، 9آلای و همکاران) سازد.گذاران واقعی محدود میاز این تکنیك ها را در عمل و برای سرمایه

پس ما در هرلحظه تنها با  زنندصعود هستند یا در حال سقوط و یا درجا می ها یا در حالقیمت

و عدم  احتمالی بودن ترین خصوصیت قیمت سهامدیگر بزرگبیانروبرو هستیم به احتمالسه 

توان می هر کمیتی را های بیزی نیز احتمالی بودن است،فرض اصلی در منطق شبکه اطمینان است.

گیری کرد و این چارچوب یك را حل طبیعی برای تخمین ساختار بابیان احتمالاتی بیان و اندازه

های واقعی قیمت وتحلیل داده( تجزیه2015، 10کاساداقل) های غیرخطی است.ی در سیستمعملکرد
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ها نرمال نیست و همین موضوع دلیل دیگری در مفید بودن دهد که توزیع این دادهسهام نشان می

 (.2007، 1نریوجری و همکارا) بینی قیمت سهام است.های مختلف شبکه بیزین در امر پیشالگوریتم

نقاط شروع و پایان روند  بینیتوانایی پیش( اصلی این پژوهش این است که آیا شبکه احتمالات بیزین )نایبویز سؤال

ن که روند حرکت قیمت در آ باشدی مینقاط شروع و پایان روند، نقاط منظور از مدت قیمت سهام رادار است؟کوتاه

ت که ی از سؤالات فرعی این پژوهش این اسکی ه است.شدتصویر شماره سه این نقاط مشخص در کند.نقاط تغییر می

یج سؤال فرعی دیگر این است که آیا نتا و مدت چگونه است؟رفتار قیمت سهام در نقاط شروع و پایان روند کوتاه

 کارگیری شبکه احتمالات بیزین در صنایع مختلف موجود در بورس اوراق بهادار ایران دارای یکسان است؟به

 

 و مروري بر پیشینه پژوهشمباني نظري 

نند که کبینی استفاده میهای گوناگونی برای پیشدر بازارهای مالی از روش گذارانهیسرما

 بندی کرد:ها را در چهار گروه اصلی طبقهتوان آنمی

 5مبتنی بر هوش مصنوعی های( روش4 4بینی سری زمانیپیش های( روش3 3بنیادی های( روش2 2فنی های( روش1

 

 هاي فنيروش

 تقاضا و و عرضه معاملات حجم و هاقیمت هاینوسان و تغییرات بررسی طریق از روش نیدر ا

 قیمت گذشته رفتار مطالعه تکنیکی تحلیل. کرد بینیپیش را ندهیدر آ هاقیمت وضعیت توانمی

 قیمتکه  است این تکنیکال تحلیل اصل ترینمهم. است قیمت یآینده بینیپیشمنظور به

 «.است سهم یك درباره چیزهمه کنندهمنعکس

 

 يادیهاي بنروش

سیاسی اجتماعی، بررسی صنعت و  و عوامل کلان اقتصاد بررسی مرحله ش شامل سهرونیا

یبه قرار مجانهمهانتخاب سهام از کلیه ابعاد مورد ارزیابی دقیق و . باشددرنهایت بررسی شرکت می

 .شوداب شرکت، قیمت ذاتی شرکت نیز محاسبه میاز انتخکه درنهایت پسردیگ

                                                                                                          
1 . Ruggeri et al. 
2 . Technical Analysis 
3 . Fundamental analysis 
4 . Time series 
5 . Artificial intelligence 
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 بیني سري زمانيهاي پیشروش

 ،اداقتص ،كیزیژئوفی علوم مانند هارشتهی از علم آمار و احتمال است که در سایر اشاخهسری زمانی 

مانی ز هایها هستند که در بازههای زمانی ترتیبی از دادهیسر فراوان دارد. ... کاربردی وهواشناس ی،مهندس

ینی مقادیر آینده باز اطلاعات گذشته متغیرها امکان پیش استفاده شوند.آوری میصورت گسسته جمعمساوی به

 های مالی است.گذاری و مدیریت سیستمریزی سیاستدهد که این عامل کلیدی در برنامهرا می

 

 هاي مبتني بر هوش مصنوعيروش

 ازجملهانی هایی مشابه رفتارهای هوشمند انستوانند واکنشکه میشود هایی گفته میهوش مصنوعی به سیستم

ها، یادگیری ه آنب انسانی و پاسخ موفق استدلالهای سازی فرایندهای تفکری و شیوهدرک شرایط پیچیده، شبیه

وش وط به ههای مربها و مقالهبیشتر نوشته. و توانایی کسب دانش و استدلال برای حل مسائل را داشته باشند

های های اخیر مدلدهه . دراندهای هوشمند تعریف کردهدانش شناخت و طراحی عامل :عنوانبهمصنوعی، آن را 

های درخت شامل روش 2یا هوش مصنوعی 1یکاوبر دادههای مبتنی بینی به نام روشجدیدی از پیش

 اند.و...پا به عرصه وجود نهاده 6بیزینهای شبکه ،5های عصبی مصنوعیشبکه ،4بردار پشتیبان نیماش ،3گیریتصمیم

ن نشان های ریاضی و آماری مانند رگرسیوها نتایج بهتری را نسبت به روشای بر این باور هستند که این روشعده

ها توانند الگوها و روندها را بیاموزند و روابط غیرخطی بین ورودییم های تاریخی،بر اساس داده چون دهد،می

 تری ارائه دهند.بینی دقیقا تشخیص و از این طریق پیشها رو خروجی

خود  در پژوهشی سهام رفتاری غیرخطی است هامتیقکه رفتار  فرضشیپبا این  (2008) 7چودری و گارج

های پژوهش جینتاداختند. بینی روند حرکتی قیمت سهام پربا استفاده از ماشین بردار پشتیبان و الگوریتم ژنتیك به پیش

ی و اما همزاسب از دقت بالاتری برخوردار استمنفرد های های ترکیبی در مقایسه با مدلنشان داد که مدل آنان

 و 9آریماش رو حاصل از جینتا( که نسبت به غیرخطی بودن رفتار قیمت سهام دچار تردید بودند 2009) 8همکاران

 آنانیشتری با واقعیت دارد. شبکه عصبی انطباق ب بینینتیجه گرفتند که پیش طورنیاشبکه عصبی را مقایسه کردند و 

                                                                                                          
1 . Data mining methods 
2 . Artificial intelligence 
3 . Decision tree(DT) 
4 . Support Vector Machines(SVM) 
5 . Artificial Neural Networks(ANN) 
6 . Bayesian network(BN) 
7 . Choudhry& Garg 
8 . Hamzaçebi et al. 
9 . Arima 
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سال  كیاست مطالعات تکمیلی صورت پذیرد.  لازمشان، حال تصریح نمودند که قبل از تعمیم نتایج پژوهشدرعین

عنوان قیمت سهام را به قدیمی را با روشی نوآورانه ترکیب کردند، آنان مدل كی( 2010) 1بعد هداوندی و همکاران

 ازی مبتنی برسیستم فهای مبتنی بر رگرسیون از یك روش استفاده از جاییك سری زمانی در نظر گرفتند و به

استفاده   IBMبینی قیمت سهام شرکتیك مدل ترکیبی ارائه کردند که از آن برای پیش  (GFS)2ژنتیك الگوریتم

تم ژنتیك نسبت به وسیله الگوریسازی متغیرهای پژوهش بهیعنی بهینه ینشان داد که روش ترکیب پژوهش جینتاشد. 

نسبت به رفتار غیرخطی قیمت  پژوهشگران 2010رسد تا پایان سال نظر می بهعملکرد بهتری دارد.  مدل بهینه نشده

جهت  تلفخهای مها و الگوریتمها معطوف به ترکیب روشسهام به یك اجماع علمی رسیده بودند و بیشتر تلاش

( 2011) 3ها هزوها بعدازاین اجماع پژوهشترین پژوهشقبول گردید. از مهمرسیدن به یك مدل ترکیبی با نتایج قابل

 یهاشاخصبینی قیمت سهام و ( جهت پیشGP-SOM) 4ژنتیك پایه افتهیسازماناز یك شبکه عصبی خود او  .بود

و  اجراقابلتواند یك ابزار می SOM-GP یشنهادیپبینی وش پیش. نتایج نشان داد که راستفاده کردندبورس تایوان 

قوط مکرر و افزایش و س ها این بود کههای آنتوجه در پژوهشنکته قابل بینی قیمت سهام باشد.برای پیش مؤثر

را بینی توجهی مشکلات پیشطور قابلشده در طول دوره، بهمتناوب و همچنین طیف وسیعی از قیمت روزانه بسته

موضوع بدان معنا بود که تغییرات سریع و شدید قیمت باعث پایین آمدن دقت و عملکرد مدل  نیادهد. افزایش می

 یمت درشدن قی دیگر این موضوع این بود که مدل پیشنهادی آنان در زمان واقعمعنا ها گردیده بود.پیشنهادی آن

بار دیگر نتایج یك نیا اتکا نیست.در زمان تغییرات روند قابلقبولی دارد و کاهشی یا افزایشی( کارکرد قابل) روندها

بپردازند  ری از قیمت سهامهای دیگجنبه بینیبینی مطلق قیمت به پیشجای پیشپژوهشگران را به این باور رساند که به

با استفاده از متغیرهای  او( استفاده نمود. EPCNNs) 6از یك شبکه عصبی جدید بانام (2012) 5که چانگنحویبه

یژگی سه و اوابداعی  مدلبینی جهت حرکت قیمت سهام داشت. عنوان ورودی مدل سعی در پیشتکنیکی به

یراحطکه بیش از یك لایه پنهان در مدل آن دومها تصادفی بود. آنکه ارتباط بین نورون اولداشت:  فردمنحصربه

نتایج  بود. دهشاستفادهملی برای بهبود فرآیند یادگیری و وزن دهی های تکاسوم آنکه از الگوریتم و ؛بود شده

 7رافر که آروجو ونحویترغیب کرد به نوآورانه هایروشان را در استفاده از های وی سایر پژوهشگرپژوهش

یك  و 9(MRLخطی )-رتبه-شامل یك فیلتر مورفولوژیکی که 8(EMRLFاز یك مدل ترکیبی )( 2013)

                                                                                                          
1 . Hadavandi et al. 
2 . Gentic Fuzzy System 
3 . Hsu 
4 . Self-organizing map (SOM) neural network and genetic programming GP 
5 . Chang 
6 . Evolving partially connected neural networks 
7 . AraúJo & Ferreira 
8 . Morphological-Rank-Linear Forecasting 
9 . Morphological-Rank-Linear (MRL) 
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 .دندداد استفاده کر( است که جستجوی تکاملی را برای حداقل تعداد انجام میMGA) شدهاصلاحیك الگوریتم ژنت

 کهنتایج پژوهش آنان نشان داد که مدل پیشنهادی عملکرد بهتری نسبت به شبکه عصبی دارد ولی با توجه به این

ه در مقیاس شددادند مدل ارائه هادشنیپها تنها بر اساس قیمت سهام شرکت مایکروسافت بود، اطلاعات پژوهش آن

تحلیل  از ترکیب( 2014) 1همین اساس فنقویا و همکاران برها نیز آزموده شود. تر و در مورد سهام سایر شرکتوسیع

بینی قیمت سهام و شاخص بورس شانگهای ( جهت پیشSVMو ماشین بردار پشتیبان )  (SSA)2فردمنحصربهطیف 

مدل منفرد ماشین بردار پشتیبان  از (SSA-SVM)آنان نشان داد که مدل ترکیبی  پژوهش جینتااستفاده کردند. 

مختلف رفتار قیمت  هایبینی جنبههای ترکیبی در زمینه پیشپس از اثبات برتری مدل تری دارد.قبولعملکرد قابل

ان که پژوهشگر زرگی بودبینی معضل بدوره پیش طول ی تمرکز نمودند.تربزرگپژوهشگران بر حل مشکل  سهام

یماتفاق  تبلندمدی هستند و تغییرات شدید در خودهمبستگمدت دارای در کوتاه هامتیق در پی رفع آن بودند،

ه در میان توجهای پیشنهادی در طول دورهای زمانی متفاوت تبدیل به هدفی قابلسنجش دقت مدل رونیازا ،افتد

 یچندعاملیك مدل هوشمند جدید در چارچوب  2015در سال  3همکاران اولین گام حافظی و در پژوهشگران شد.

در دورهای سه ماه و  را( DAX) فرانکفورتشاخص بورس  ها میزانآن مدلارائه دادند،   (BNNMAS)4به نام

است.  اعتمادقابلق و توجهی دقیطور قابلنشان داد که مدل پیشنهادی به جینتابینی کرد. برای هشت سال متوالی پیش

کردند که مدل مذکور تنها در دورهای بلندمدت از دقت لازم  دیتأکها آنتصورات اولیه  برخلافتوجه اینکه قابل

سهام منتخب مدلی ترکیبی بر مبنای  6بینی قیمت روزانه ( جهت پیش2016) 5لاهمیری همین راستا دربرخوردار است. 

و برای آموزش  (PSO) سازی ذراتسازی اوزان از الگوریتم بهینهبهینه جهت او ارائه کرد. (VMD)تجزیه واریانس 

-VMPاستفاده کرد نتایج حاصله نشان داد که مدل ترکیبی  back propagation (BPNN)مدل از شبکه عصبی 

PSO-BPNN  از عملکرد بهتری نسبت به مدلPSO-BPNN .ی اجتماعی هاشبکهو بروز اینترنت و  ظهور دارد

 موسوم به اطلاعات که تمرکز پژوهشگران از اطلاعاتنحوییادی در اختیار پژوهشگران قرارداد بهاطلاعات ز

تماعی گردید. ی اجهاشبکهی و تکنیکال معطوف به اطلاعات و احساسات مندرج در صفحات وب و ادیبن اقتصادی،

ی اهچندهستیك سیستم یادگیری ی از کاومتنهای ( برمبنای روش2016) 6ها شینکویچ و همکاراندر اولین تلاش

(MKL )زمان و مناسب از مقالات خبری با درجات مختلف مربوط ها عنوان کردند که استفاده همآن. استفاده نمودند

ذاران و معامله گران گگیری سرمایهبینی مالی را بهبود بخشد و از روند تصمیمتواند عملکرد پیشبه سهام مدنظر، می

ی با عنوان تحلیل احساسات در متون مالی، یك ( در پژوهش2017ن راستا چان و چونگ )در همی .حمایت کند

                                                                                                          
1 . Fenghua et al. 
2 . Singular spectrum analysis 
3 . Hafezi et al. 
4 . bat-neural network multi-agent system 
5 . Lahmiri 
6 . Shynkevich et al. 
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ها احساسات نهفته در متون را در آن روش ی نمودند.طراح  (SAE)1گر احساساتوتحلیلتجزیه موتور جستجو و

میان مطالب مندرج  میلیون کلمه را در 12ها بیش از آن نمود.وتحلیل میدو سطح کلمات و جملات کشف و تجزیه

هت قبولی در جها از توانایی قابلدر صفحات وب کشف و تحلیل نمودند و عنوان داشتند که روش ابداعی آن

 ها در بورس اوراق بهادار برخوردار است.ها و قیمتبینی شاخصپیش

رن قبینی قیمت سهام در های انجام پذیرفته درزمینه پیشپژوهشترین توان مهممی 1 در جدول

 .بیستم را مشاهده کرد

 
 های مرتبطپژوهش نهیشیپ .1جدول

 تمرکز رویکرد روش وندهبینی شمتغیر پیش سال محقق

 نوآورانه عدم قطعیت GAANN نرخ شاخص 2000 کیم و هان

 ایمقایسه عدم قطعیت ANN,ANFIS,GA قیمت سهام 2001 چن و هاوانگ

 ترکیبي ایمقایسه عدم قطعیت ANN ،GA نقاط خریدوفروش 2002 اسکابر و کلوته

 OLS,ANN بازده سهام 2003 دنیزاوسو و موسمند
Logit 

 ایمقایسه خطي عدم قطعیت

 نوآورانه رفتاری Feedback-labelling قیمت سهام 2004 گودوین و همکاران

 نوآورانه خطي عدم قطعیت Fuzzy time series نرخ شاخص 2005 هارانگ

 اثباتي عدم قطعیت SVM سهامروند قیمت  2006 ژانگ

 اثباتي عدم قطعیت ANN قیمت سهام 2007 تسنگ و همکاران

 ترکیبي عدم قطعیت SVM ،GSVM جهت حرکتت سهام 2008 چودری و گارج

 ایمقایسه خطي عدم قطعیت ANN ،ARIMA قیمت سهام 2009 همزاسبي و همکاران

 ایمقایسه قطعیتعدم  GFS ،FIS قیمت سهام 2010 هداوندی و همکاران

 نوآورانه عدم قطعیت SOM-GP نرخ شاخص 2011 هزو و همکاران

 نوآورانه عدم قطعیت EPCNNs جهت حرکت سهام 2012 چنگ و همکاران

 نوآورانه عدم قطعیت EMRLF ،ANN قیمت سهام 2013 آرجو و همکاران

 SSA-SVM شاخص نرخ قیمت سهام، 2014 فنقوویا و همکاران
SSA,SVM  ایمقایسه قطعیتعدم 

 نوآورانه عدم قطعیت BNNMAS نرخ شاخص 2015 حافري و همکاران

 VMP -PSO-BPNN قیمت سهام 2016 ههامیری
PSO_BPNN 

 ترکیبي عدم قطعیت

 اثباتي رفتاری MKL قیمت سهام 2017 شینکویچ و همکاران

 اثباتي رفتاری SAE قیمت سهام 2017 چان و چونگ

 اثباتي عدم اطمینان Bayesian نقاط عطف  پژوهش جاری

 

توسعه و پیچیده شدن هستند و این پیچیدگی روزافزون فهم روز درحالبینی کننده روزبههای پیشمدل

ك ی گذاران بسیار سخت کرده است که این موضوع نیاز به ارائهها را برای سرمایهقوانین و نحوه محاسبات آن

                                                                                                          
1 . Sentiment analysis engine 
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پژوهش  رداصلی در تغییرات بازارهای مالی است بیشتر نموده است.  مدل ساده و مبتنی بر احتمالات که فرض

وریتم احتمالی فرض کردن رفتار قیمت سهام و استفاده از یك الگ اول حاضر تمرکز بر سه نکته برجسته است:

شروع  نقاط انتخاب تر از همه:بینی سوم و مهمعامل زمان از مدل پیش حذف :دوم مبتنی بر احتمالات مشروط.

 بینی شونده.عنوان تغییر پیشمدت بهپایان روند کوتاه و

 

 پژوهش شناسيروش

 شبكه بیزين

ها روط بین آنای از متغیرهای تصادفی و وابستگی مششبکه بیزین یك مدل گرافیکی احتمالی است که مجموعه

ابزار برای شناسایی روابط و همچنین شبکه بیزین یك ( 2012، 1زو و کیتا) دهد.را از طریق یك نمودار نشان می

طور گسترده هشبکه بیزین درزمینه استدلال احتمالی ب منظور پیشگویی یا ارزیابی کلاس عضویت است.احتمالی به

های بیزین در دنیای واقعی بسیار کاربرد شبکه (.2006، 3( )دان وو2008، 2نیل و همکاران) گیرندمورد استفاده قرار می

را  ای از متغیرها و احتمالات مربوط به هریكالگوی نموداری احتمالاتی است که مجموعه شبکه بیزین یك دارند.

ها در حکم متغیرهای گره ای است که در آن،یك گراف مستقیم و چرخه (.2008، 4پاون و همکاران)دهد نشان می

ت که باید الگوبندی غیرهایی اسساختار یك شبکه بیزین درواقع یك نمایش نموداری از اثرات متقابل مت مسئله هستند.

اط بین این کمیت ارتب دهد،و علاوه بر اینکه کیفیت رابطه بین متغیرهای مسئله را نشان می (2008، 5گوبانوا) شوند

این روش بر  کند.ها استفاده میصورت عددی از توابع احتمال مشترک آنگذارد که بهمتغیرها را نیز به نمایش می

 (.2007، 6داویس) دهد.مالات شرطی بوده که معادله زیر رابطه بیز را نشان میمبنای محاسبات احت

 

(1)   𝑝(𝑏÷𝑎)×𝑝(𝑎)

𝑝(𝑏)
 

 

 𝑎احتمال وقوع پیشامد  𝑏  ،𝑝(𝑏)پیشامد  احتمال 𝑎، 𝑝(𝑏)احتمال پیشامد 𝑝(𝑎)که در آن 

𝑝(𝑏اتفاق بیافتد. و  𝑏به شرطی که پیشامد  ÷ 𝑎)یشامد  حتمال وقوعو ؛𝑏  امد  به شرطی که پ𝑎 

شکیل ت ،بندها و احتمالات هاگرهای از جزء اصلی شامل مجموعه هر بیزی از  شبکه هراتفاق بیافتد.

 (1( )شکل 2007 ، 7است.)کروز و همکاران شده

                                                                                                          
1 . Zuo & Kita 
2 . Neil et al. 
3 . Dan Wu 
4 . Pavón et al. 
5 . Goubanova 
6 . Davies 
7 . Cruz et al. 
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 نمودار شبکه احتمالات بیزین .1شکل 

 
 کنند.تفاده میمتغیرهای تصادفی اس نیمابی بیزین از ساختار مدل گرافیکی برای ضوابط مستقل هاشبکه

خص های تحت شرایط نامششوند و به استدلالی بیزین اغلب برای شرایط مدل احتمال استفاده میهاشبکه

فرزند  گره كی( فرزند) ولدها یا والد هستند یا حالت کلی گره در کنند.می کمك( قطعیت عدم )احتمالی،

وزیع ها گره دیگری در گراف وجود دارد با تهایی که قبل از آنگره اشد.تواند توسط چندین والد تولیدشده بمی

مربوط  لاتاحتما شوند.ها بیان میغیر این صورت با احتمال آغازین )اولیه( آن در شوند،احتمال شرطی تعریف می

های ا بخشب آید و احتمالات مرتبطکل به دست می ترین بخش از شبکه بیزین از طریق قانون احتمالبه پایین

ه عقب را برای جلو و روبهای بیزین امکان محاسبات روبهشبکه باشد.بالایی شبکه بر اساس قانون بیزین می

در این  لکهب توان به معلول رسید،تنها از تجمیع وضعیت پارامترهای علت مینه درواقع کنند.گر ایجاد میتحلیل

محاسبه  مکانا بینی شونده با یك فرآیند بازگشت به عقب،روش با در اختیار داشتن وضعیت معلول یا همان پیش

ذاری هر پارامتر توان تعیین نمود که میزان تأثیرگمی گریدانیببه وضعیت پارامترهای تأثیرگذار به وجود خواهد آمد.

ح است که اگر مدل شبکه بیزین بر پایه اطلاعات اندک توسعه داده واض البته بر خروجی نهایی چقدر خواهد بود.

 (2007پاون و همکاران، ) .ابدییمی مربوط افزایش هاینیبشیپی تحلیل و خطا و تحلیل شود،

 

 مدل نابیوبیز

ی یك نمایش گرافیک ریتصو ( نایبویز نامیده شد.1981) 1این مدل به دلیل سادگی توسط تیترینگتون و همکاران

بینی نقاط شروع، پیش نهیدرزم .شودیمعنوان گره بدون والد شناخته این مدل گره اصلی به در شبکه نایبویز است. به

                                                                                                          
1 . Titterington et al. 



 55                                                                 ...شروع و پایان روند  نقاط پذیري بینیپیش قابلیت بررسی
 

بینی کننده نقاط تغییرهای پیش B1,B2,……Bnاست و متغیرهای دهنده نقاط مذکورنشان A گره پایان و خنثی،

 شود:استقلال مشروط زیر تعریف می نایبویز به شرح مدل هستند. سقف( و خنثی) انیپاکف(، ) شروع
Bi⊥{B1,B2,….,Bi-1,Bi+1,….,Bn}|𝐴 

 
for i=1،2,….,n. 

 

 

 

 

 
 

 شبکه نایبویز نمودار .2 شکل
 

پایان و  توجه به نقاط شروع، با B1,B2,….Bnبینی کنندهایگوید که پیشفرضیه فوق می

 A یاستقلال قاطع، شانس خلف فرض ایناساس  بر متقابلاً مستقل هستند.طور مشروط خنثی به

 :بیان شود صورت زیرتواند بهمی

(3)    𝑃(𝐴|𝐵)

𝑃(~𝐴|𝐵)
=

𝑃(𝐴)

𝑃(~𝐴)
× ∏

𝑃(𝐵𝑖|𝐴)

𝑃(𝐵𝑖|~𝐴)

𝑛
𝑖=1 

 B دهنده یك بردار مشاهدات است.شان (B1,B2,….Bn)  اگر تنهاk   ازn بینی متغیر پیش

که تنها نسبت  3فرمول  هیشب شود،با معادله داده می Aشانس خلفی برای  سپس شونده مشاهده شود.

هایی کننده بینیشیپ شود.بینی کننده استفاده میمتغیر پیش nجای مشاهده به K از درستنمایی است.

 (2007، 1سان و شنوی) ندارند. Cشوند هیچ تأثیری بر شانس خلفی که مشاهده نمی

 بینینایبویز( جهت پیش) نیزیبمبتنی بر شبکه  تمیاز الگور از بورس اوراق بهادار تهران، شدهیآورجمعبر مبنای اطلاعات 

نعت نمودار قیمت سهام در قالب سی وشش ص مدتاین پژوهش ابتدا نقاط شروع و پایان روندهای کوتاه در است. شدهاستفاده

ند ی هستنقاط و پایان روند، نقاط شروع شد.مشاهده استخراج  قیاز طر( 9513سال تا پایان  1380ساله )از ابتدای  16طی یك دوره 

 را مشاهده کرد. توان نقاط شروع و پایانمی 3شکل  در کند.که هستند که روند حرکت قیمت در آن نقاط تغییر می

روند کاملاً صعودی یك قیمت سهام در یك ازآنپسآن سطحی از قیمت است که  منظور از نقطه شروع

سهام  ازآن قیمتآن سطحی از قیمت است که پس را تجربه کند و منظور از نقطه پایان %10افزایش قیمت حداقل 

 باشد.نقطه سقف قیمت می دیگر نقطه پایان روندبیانگیرد بهروند کاملاً نزولی یا خنثی قرار میدر یك

                                                                                                          
1 . Sun & Shenoy 

A 

B2 Bi Bn B1 



 1399بهار ، هشتم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   56

 

 
 قیمت شرکت سایپا سهام نمودار .3 شکل

ته دوم اول موسوم به متغیرهای تقویمی شامل روز و ماه و دس دسته وسیله دودسته متغیر ورودی انجام پذیرفت.سازی بهمدل

یس متشکل از ی هر نقطه یك ماتربرا باشد.گران تکنیکی میاندیکاتور مورد استفاده تحلیل 22شامل متغیرهای تکنیکی شامل 

( است )سقف( و خنثی )نه کف و نه سقف انیپا کف(،شروع )ورودی و یك متغیر خروجی که یکی از سه حالت  ریمتغ 24

 هایتشرک هیکل آماری این پژوهش، جامعه شده است.آمده است. حالت خنثی برای آموزش بهتر مدل تعریفدستبه

 شده است:زیر جهت انجام پژوهش انجام طورکلی چهار گامبه در بورس اوراق بهادار تهران هستند. شدهرفتهیپذ
 

 بینيپیشمتغیرهاي ي آورجمعو  ييشناسا گام اول:

 باشدمیوز و ماه متغیر تقویمی شامل ر .شده استدر این پژوهش از دودسته متغیر تقویمی و تکنیکی استفاده

 .استشده شرح داده 2 که در جدول باشدمیاندیکاتور تکنیکی  22 و متغیر تکنیکی شامل

 تکنیکی یرهایمتغ .2جدول 

 نام در مدل نام متغیر نام در مدل نام متغیر

 EMA میانگین متوسط نمایي O قیمت ابتدایي

 ADX شاخص جنبش متوسط H حداکثر قیمت

 ATR محدوده متوسط صحیح L حداقل قیمت
 WMA میانگین متوسط موزون C قیمت انتهایي
 HMA میانگین متوسط هال V حجم
 MACD میانگین متوسط مک دی %D% Dاستواستیک 

 TRIX میانگین نمایي هموار شده %K% Kاستواستیک

 CMF جریان نقدینگي چایکن MFI شاخص جریان نقدینگي

 RMI شاخص ممنتوم نسبي RSI شاخص قدرت نسبي

 RWI شاخص گام تصادفي CCI شاخص کانال کاه

 SAR SARشاخص  MA میانگین متوسط
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معاملات  قیمت و حجم حداکثر قیمت، حداقل انتهایی، متیق اولیه این پژوهش شامل قیمت ابتدایی،اطلاعات 

مورد استفاده  Amibrokerافزار عنوان ورودی نرمافزار بهی این نرمخروج استخراج گردید.  Tcelaintافزار از نرم

 Rapidافزار منر وسیلهسازی بهنهایتاً مدلافزار انجام پذیرفت و ی ین پژوهش توسط این نرمرهایمتغ قرار گرفت.

miner .مشخص گردیده است. 3های تکنیکی مورد استفاده در پژوهش در جدول محاسبه شاخص نحوه انجام شد 
 

 متغیرهای تکنیکیمحاسباتی  فرمول .3جدول 

 متغیر فرمول دوره منبع

آلوارز و 

 12004همکاران
n=14 %𝐷(n) = ∑ %

𝑛−1

𝑖=0

𝐾𝑡−1/𝑛 %D 

n=14 %𝐾(𝑛) 2012 2ملینارسکي =
𝐶 − 𝐿𝑛,𝑚𝑖𝑛

𝐻𝑛,𝑚𝑎𝑥 − 𝐿𝑛,𝑚𝑖𝑛

× 100 %K 

 3دنگ و ساکارای

2013 
 

𝑀𝐹𝐼 = 100−
100

(100+ 𝑀𝑅)
 

𝑇𝑃 =
𝐻 + 𝐿 + 𝐶

3
,   𝑀𝐹 = 𝑇𝑃 × 𝑉 

𝑀𝑅 =
𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒𝑀𝐹

𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒𝑀𝐹
 

MFI 

 n=14 2009 4مورفي

𝑅𝑆(𝑛) = 100−
100

(1+ 𝑅𝑆(𝑛))
 

𝑅𝑆(𝑛) = ∑ 𝑈𝑃𝑡−𝑖

𝑛−1

𝑖=0

/ 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑡−𝑖 

Where 𝑈𝑃𝑡(𝐷𝑜𝑤𝑛𝑡) is upward (downward) price change 

RSI 

 5باکر و همکاران

1983 
n=9 

𝐶𝐶𝐼(𝑛) =
𝑀 − 𝑀(𝑛)

𝑑(𝑛) × 0.015
 

𝑀 =
𝐻 + 𝐿 + 𝐶

3
 

𝑑(𝑛) =
1
𝑛

∑|𝑀𝑡−1 − 𝑀𝑡(𝑛)|

𝑛−1

𝑖=0

 

CCI 

n=14 𝑀𝐴 2015 6پاتل = (Cn + Cn−1 + ⋯ . C)/n MA 

                                                                                                          
1 . Alvarez et al. 
2 . Mlynarski 
3 . Deng & Sakurai 
4 . Murphy 
5 . Baker et al. 
6 . Patel 
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 متغیر فرمول دوره منبع

EMA                                                      1963 1چو = ∑ wi × Vt−1

𝑛−1

𝑖=0

 EMA 

    1978  2ویلدر

n=14 

𝐴𝐷𝑋 = MA[((+DI) − (−DI))/((+DI) + (−DI))] × 100 ADX 

𝐴𝑇𝑅 =
1
𝑛

∑ 𝑇𝑅𝑖

𝑛

𝑖=1

 ATR 

n=14 𝑅𝑊𝐼 = (H1− n – L)/ATRn ∗ √n) RWI 

n=14 𝑆𝐴𝑅𝑛+1 = 𝑆𝐴𝑅𝑛 + 𝛼(𝐸𝑃 − 𝑆𝐴𝑅𝑛) SAR 

بوث و همکاران 

2006 
n=14 𝑀𝐴 = nCm + (n − 1)Cm − 1 + ⋯ . +2C(m − n + 2) + C(m

− n + 1)/n + (n − 1) + ⋯ + 2 + 1 WMA 

بوث و 

 32006همکاران
n=14 𝐻𝑀𝐴[2× WMA(n/2) − WMA(n)], sqrt(n) HMA 

 2005 4اپل
m=5 

n=26 𝑀𝐴𝐶𝐷 = EMA(C, m) − EMA(C, n) MACD 

 5کیم و همکاران

2017 
n=12 𝑇𝑅𝐼𝑋(𝑛) =

𝐸𝑀𝐴3(𝐶, 𝑛) − 𝐸𝑀𝐴𝑡−1 
3 (𝐶, 𝑛)

𝐸𝑀𝐴𝑡−1 
3 (𝐶, 𝑛)

 TRIX 

n=14 CMF 2010  6ثومست = [(C − L) − (H − C)]/(H − L) CMF 

n=14 𝑅𝑀𝐼(𝑛) 1988 7دو پیوکس =
∑ 𝑈𝑃𝑡−𝑖

𝑛−1
𝑖=0

∑ 𝑈𝑃𝑡−𝑖
𝑛−1
𝑖=0 + ∑ 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑡−𝑖

𝑛−1
𝑖=0

 RMI 

 

 طراحي مدلگام دوم: 

سازی استفاده الگوریتم پرکاربرد مبتنی بر شبکه بیزین یعنی نایبویز جهت مدل یكدر این گام از 

ك صورت یخنثی )به و انیپاهای مدل و نقاط شروع، عنوان ورودیوچهار متغیر بهستیب گردید.

 Rapid miner افزاروسیله نرمسازی بهمدل عنوان متغیر خروجی در نظر گرفته شد.متغیر سه حالته( به

عنوان عنوان گره بدون والد و متغیرهای ورودی بهبینی شونده بهپیش ریمتغ انجام پذیرفت. 7.02 نسخه

 در نظر گرفته شد. های با والدگره

                                                                                                          
1 . Chou 
2 . Wilder 
3 . Booth 
4 . Appel 
5 . Kim et al. 
6 . Thomsett 
7 . Dupieux 
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 و ارزيابي اولیه بینيگام سوم: پیش

ی که در مرحله دانش بندی شدند.تقسیم %30به  %70ها به دودسته آموزش و آزمایش به نسبت دادهدر این گام 

ن بایست در مرحله ارزیابی مورد تحلیل قرار گیرد تا بتوان ارزش آیم شود،ادگیری مدل یادگیری مدل تولید میی

وسیله ماتریس اولیه هر مدل به سنجش را تعیین نمود و در پی آن کارایی الگوریتم یادگیرنده مدل را مشخص کرد.

 به مشاهداتی از دسته (TP)درست ماتریس اختلال عنصر مثبت  در پذیرفته است. ( انجام1997، 2استمان) 1اختلال

C1 درست منفی  عنصر شده است.درستی تشخیص دادهبندی بهدلالت دارد که توسط روش دسته(TN)   به

ر مشابه طوبه شده است.درستی تشخیص دادهبندی بهدلالت دارد که توسط روش دسته C2مشاهداتی از دسته 

 C2بندی به نادرستی در دسته است که توسط روش دسته C1مشاهداتی از دسته   (FN)عنصر منفی غلط 

این  درقرارگرفته اند.  C1است که به نادرستی در دسته  C2مشاهداتی از دسته  (FP)قرارگرفته و عنصر مثبت غلط 

 .شده استاستفاده 4طبقه اطمینان و 3ماتریس از دو معیار، طبقه دقت

 

 لاختلا سیماتر .4جدول 

C2 C1  

FN TP C1 

TN FP C2 

 

ول دهد چهار دسته معیار به شرح جدبا توجه به اطلاعاتی که ماتریس اختلال در اختیار ما قرار می

 شماره نه جهت سنجش اولیه مدل مورد استفاده قرار گرفت.

 

 ی ارزیابی اولیهارهایمع .5جدول 

 شرح فرمول نام

TP/(TP ت بیني مثبارزش پیش + FP) (2005دهد. )فلتچر و همکاران بیني مثبت را نشان ميارزش پیش درصد 

 (2008دهد )اولسون و همکاران درصد واقعي میزان مثبت را نشان مي TP/(TP+FN) نرخ  صحیح مثبت

میانگین موزون 

 اطمینان
(TP/(TP+FN))÷n کند.میانگین وزني اطمینان هر طبقه یا کلاس را مشخص مي 

میانگین موزون 

 صحت
(TP/(TP+FP))÷n کند.بیني صحیح را مشخص ميمیانگین وزني هر پیش 

                                                                                                          
1 . Confusion matrix 
2 . Stehman 
3 . class precision 
4 . Class recall 
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 ها:ي و مقايسه نهايي مدلابيارز گام چهارم:

ام معیارهای ن 6جدول  در گانه زیر استفاده گردید.ها از معیارهای ششجهت ارزیابی نهایی مدل

 ها درج گردیده است.و منبع آن شرح ها،مورد استفاده به همراه فرمول

 

 های نهایی مدلابیارز .6جدول 

 شرح فرمول معیار

TP) 1دقت + TN)/(TP + FP + TN + FN) 

های صحیح نسبت بینيتعداد پیش
 دهد.ها را نشان ميبینيکل پیشبه
 هایبینيدیگر درصد پیشبیانبه

 (1999، 2تایلور و همکاران) صحیح.

خطای 

 3شدهبندیطبقه
1− Accuracy 

کل به نسبت های اشتباهبینيعدد پیش
دیگر نبیابه دهد.ها را نشان ميبینيپیش

 تایلور و) های غلط.بینيدرصد پیش
 (1999همکاران 

−P0) 4ضری  کاپا Pe)/(1− Pe) 
احتمال وابستگي متغیرهای تصمیم به 
متغیره هدف را با حذف ارتباط تصادفي 

 (1985، 5سیمیتون) دهد.نشان مي

ضری  اسریر من 

 6رو
𝑟𝑠 = 𝜌𝑟𝑔𝑋,𝑟𝑔𝑌

=
𝐶𝑂𝑉(𝑟𝑔𝑋,𝑟𝑔𝑌)

𝜎𝑟𝑔𝑋
𝜎𝑟𝑔𝑌

  
همبستگي بین متغیرهای تصمیم و 

ينشان م بندیوسیله طبقههدف را به
 (2003، 7جروم و همکاران) دهد

𝜏 8ضری  کندل تو =
(number of concodant pairs)−(number of discordant pairs)

n(n−1)/2
  

قدرت همبستگي بین متغیر تصمیم و 
 (2001، 9نلسن) سنجد.را مي هدف

ضری  

 10همبستگي

𝜌
𝑋,𝑌

= 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑋, 𝑌) =
𝑐𝑜𝑣(𝑋,𝑌)

𝜎𝑋𝜎𝑌
=

𝐸[(𝑋−𝜇𝑋)(𝑌−𝜇𝑌]

𝜎𝑋𝜎𝑌
  

میزان توضیح دهندگي متغیر هدف به 
وسیله متغیرهای تصمیم را نشان مي

 (1957، 11کاریج) دهد
 

                                                                                                          
1 . Accuracy 
2 . Taylor et al. 
3 . Classifiction error 
4 . Kappa 
5 . Smeeton 
6 . Searman-rho 
7 . Jerome et al. 
8 . Kendall-tau 
9 . Nelsen 
10 . correlation 
11 . Craig 
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 هاي پژوهشازي و تحلیل يافتهسمدل

ه تفکیك ب بینی نقاط شروع، پایان و خنثیتشخیص عملکرد مدل در جهت پیشنتایج ارزیابی اولیه جهت 

با توجه به اینکه عملکرد مدل در صنایع مختلف و همچنین در  .صنعت در جدول شماره هفت درج گردیده است

باشد؛ تحلیل این جدول و بیان چرایی این اختلاف عملکرد دارای های فاحشی مینقاط مختلف دارای تفاوت

طور و کلاس اطمینان به همراه میانگین موزون هر صنعت در هر نقطه به در این جدول کلاس دقت .میت استاه

تنهایی و نایع بهتك صوسیله الگوریتم نایبوبیز در مرحله اول برای تكسازی بهمدل جداگانه درج گردیده است.

دام این موضوع که اطلاعات مربوط به کصورت یکجا برای کل صنایع و بدون در نظر گرفتن در مرحله دوم به

 در نوسان است؛ %88.8و  %16دامنه تغییرات میانگین موزون کلاس دقت بین دو عدد  صنعت است انجام پذیرفت.

ع صنای« میانگین موزون کلاس دقت» است که اختلاف فاحشی با %63.4اما همین معیار برای کل صنایع برابر با 

ها به بالا بردن میانگین موزون کلاس دقت کمك شایانی کرده معناست که زیادشدن دادهاین بدان  ( دارد.49.93)

ن دامنه تغییرات میانگین موزون کلاس اطمینان بی اوضاع کاملاً متفاوت است. اما در معیار کلاس اطمینان است؛

است که این میزان کمی  %58.6در نوسان است که همین معیار برای کل صنایع برابر با  %77.7و  %33.3دو عدد 

ها باعث بالا افزایش داده دیگربیانبه است. باشد،می 61.05که برابر با  میانگین موزون کلاس اطمینان تر ازپایین

 دهد.شود ولی میانگین موزون کلاس اطمینان را کاهش میرفتن میانگین موزون کلاس دقت می

 

 . نتایج ارزیابی اولیه7جدول 

 صنعت
Weighted 

Mean 

(%) 

Class recall Weighted 
Mean 

(%) 

Class  precision 

 کف سقف هیچکدام کف سقف هیچکدام

   سنگزغال

    محصوهت کشاورزی
    های پولي و ماليموسسه

     73.6 84.3 50 سیمان، گچ و آهک
     55.6 87.9 44.6 شیمیایي
     72.9 89.3 43.7 های ماليسایر واسطه

     50 95.1 41.6 محصوهتت فلزی
     64.1 88.5 48.9 هاگذاریسرمایه
     79.1 68.9 44.1 های بازنشستگيصندوق
     27.3 100 35.7 ایهای چند رشتهشرکت

     74.4 87.8 38.6 دارویي 
     71.3 84.7 56.4 املاک و مستغلات 

     69.2 70 97.44 هابانکي
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 صنعت
Weighted 

Mean 

(%) 

Class recall Weighted 
Mean 

(%) 

Class  precision 

 کف سقف هیچکدام کف سقف هیچکدام

     69.77 89.9 46.4 محصوهت برقي

     75 0 0 دباغي و چرم
     50 100 0 برق و گاز

     100 97.3 42.7 های نفتيفرآورده
     49.4 65 82.8 فلزات اساسي
     33.3 70 75 محصوهت چوبي
       مواد معدني و فلزی
       خدمات فني و مهندسي

       رایانه 
های صندوق

       گذاریسرمایه

       مخابرات و صنایع وابسته
       ونقل دریایيحمل

       کاشي و سرامیک
       خرده فروشي
       پیمانکاری صنعتي

       غذایي صنایع
       قند و شکر

       خودرو و ساخت قطعات
       ماشین آهت و تجهیزات
       هستیک و پلاستیک

       های نفتيفرآورده
       محصوهت کاغذی
       منسوجات
       کل صنایع

 

 انیاپنقاط  بینیدریافت که عملکرد پیشتوان ( می5جدول شماره ) هیاولبا دقت در نتایج حاصله از ارزیابی 

نی سایر بیسقف( از پیش) انیپابینی نقطه صنعت پیش 25 در بوده است. سقف( در بیشتر صنایع بهتر سایر نقاط)

 موارد %69.5در  بدان معنی است که مدل پیشنهادی این پژوهش نیا نقاط از دقت بالاتری برخوردار بوده است.

، نقطه (%13.9) مورد 5در  تنها وبینی سایر نقاط بهتر انجام داده است سقف( را از پیش) انیپابینی نقاط پیش

( بوده %8.4مورد ) 3برابر با  میزان برای نقاط خنثی که بینی کرده استکف( را بهتر از سایر نقاط پیش) شروع

 نقطه کف(،) روعش قطهن سقف(،) انیپا نقطه کل صنایع نیز ترتیب بهترین عملکرد عبارت است از: در است.

 .مختلف را مشاهده کرد نقاط درعملکرد مدل  توانیم 4 نمودار در خنثی.
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 میانگین موزون دقت در نقاط مختلف نمودار .4 شکل

 
ی نیبشیپکه نقاط سقف نسبت به سایر نقاط کمتر مورد  دهدیمهمچنین نشان  5تحلیل جدول 

این بدان معناست که نقاط کف و نقاط نه سقف و نه کف بیشتر از نقاط  .است قرارگرفتهاشتباه 

 .ی این مورد را دیداسهیمقا صورتبه توانیم 5در نمودار  .رندیگیمی غلط قرار نیبشیپسقف مورد 

 

 

 میانگین موزون اطمینان در نقاط مختلف نمودار .5شکل 

 

یك بینی نقاط طلایی به تفکجهت پیشنتایج ارزیابی اولیه جهت تشخیص عملکرد مدل در 

توجه به اینکه عملکرد مدل در صنایع مختلف و  با صنعت در جدول شماره پنج درج گردیده است.

این جدول و بیان چرایی این  لیتحل باشد؛های فاحشی میهمچنین در نقاط مختلف دارای تفاوت

  اختلاف عملکرد دارای اهمیت است.
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 نتايج ارزيابي نهايي

 جیتان گانه جهت ارزیابی عملکرد مدل استفاده گردیده است.این قسمت از معیارهای ششدر 

توجه به تفاوت عملکرد مدل  با دوازده درج گردیده است. ارزیابی عملکرد مدل در جدول شماره

انتظار  ام تواند به ما در فهم بسیاری از مسائل کمك کند.این نتایج می لیتحل در صنایع مختلف،

 به ما در پاسخگویی به سؤالات زیر کمك نماید: تحلیل نتایج این مرحله داریم

 فاحش است؟ صنایع مختلف دارای تفاوت در( شدهبندیعملکرد مدل )دقت و خطای طبقه چرا-1

 شود؟متغیرهای تصمیم و متغیر هدف چگونه تفسیر می نیب( رابطه )همبستگی و عدم همبستگی-2

روجی( در متغیر خ) هدفمتغیرهای ورودی( و متغیر ) میتصمتفاوت بین رابطه بین متغیرهای -3

 گیرد؟صنایع مختلف از کجا نشات می

 عدم تناسب بین دقت و همبستگی در صنایع مختلف چگونه تفسیر می گردد؟-4
 

 ی نهاییابیارز .8جدول 

 Correlation kendalltau spearmanrho kappa Classification صنعت
Error(%) Accuracy(%) 

       زغال سنگ
محصوهت 

    0.043 57.1 42.8 کشاورزی

های موسسه

     18.1  پولي و مالي

سیمان، گچ و 

     29.6  آهک

     37.2  شیمیایي
های  سایر واسطه

     27.1  مالي

محصوهت 

     43.1  فلزی

     32.6  ها گذاریسرمایه
های صندوق

     37.9  بازنشستگي

های چند شرکت

     49.1  ایرشته

     33.1  دارویي
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 Correlation kendalltau spearmanrho kappa Classification صنعت

Error(%) Accuracy(%) 

املاک و 

     28  مستغلات

     22.4  هابانکي
     30.3  محصوهت برقي
     25  دباغي و چرم
     50  برق و گاز

     40  های نفتيفرآورده
     33.6  فلزات اساسي
     40  محصوهت چوبي
     29.2 70.7 مواد معدني و فلزی

     28.8 71.1 خدمات فني و مهندسي

     41.7 58.2 رایانه

های صندوق

     31.2 68.7 گذاریسرمایه

مخابرات و 

     34.4 65.5 صنایع وابسته

ونقل حمل

     16.6 83.3 دریایي

کاشي و 

     30.5 69.4 سرامیک

     50 50 خرده فروشي

     50 50 پیمانکاری صنعتي

     29.4 70.5 صنایع غذایي

     31.1 68.8 قند و شکر

خودرو و 

      ساخت قطعات

ماشین آهت و 

     30.9  تجهیزات

هستیک و 

     49.3  پلاستیک

     57.8  های نفتيفرآورده
محصوهت 

   0.300 46  کاغذی

  55.5 0.167 0.561 0.511 0.606 منسوجات
      52.21 کل صنایع
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در کل بورس اوراق بهادار  نیچنهمسه صنعت در بقیه صنایع و  جزبهکه  دهدیمتحلیل نتایج نهایی مدل پیشنهادی نشان 

مدل  .باشدمی %50 جز سه صنعت در بقیه صنایع کمتر ازی مدل بهنیبشیپخطای  گریدانیببه .باشدمی %50 دقت مدل بیشتر از

ونقل درصدی در اکثریت صنایع برخوردار است و حداکثر دقت مدل نیز درگروِ حملپیشنهادی از یك دقت حداقلی پنجاه

غییرات ت دامنه شده است.میزان دقت به تفکیك هر صنعت در نمودار شماره شش مشخص .باشدمی %83.33 دریایی به میزان

باشد می %63.03دقت در صنایع مختلف برابر با عدد  نیانگیم در نوسان است، %83.3و  %42.1دقت در صنایع مختلف بین دو عدد 

بدان معناست که  نیا است، %52.21که این عدد برای کل صنایع بدون در نظر گرفتن وابستگی اطلاعات به صنایع مختلف برابر 

 دشوار ساخته است.ها کار شناخت روابط غیرخطی و شناسایی الگو برای مدل نایبویز را افزایش داده
 

 

 مدل نایبویز در صنایع مختلف دقت .6شکل 
 

دار شماره که نمو طورآن دهد،میان متغیرهای تصمیم و متغیر هدف را نشان می رابطه خطی همبستگی میزان

پذیر دهد امکان تعریف یك رابطه خطی میان متغیر تصمیم و متغیرهای هدف در همه صنایع امکاننشان می هفت

تگی که تناسبی میان همبستوجه ایننکته قابل اما ؛در نوسان است 0.783ی از صفر مطلق تا ابازهی در همبستگ نیست.

با دقت مدل وجود ندارد این بدان معناست که مدل مبتنی بر نایبویز توانایی شناخت الگو و رابطه غیرخطی )روابط 

 زانکمترین می دو صنعت که دارای تگی و دقتصورت نمونه همبسجدول شماره نه به در شرطی( رادار است.

 همبستگی و دو صنعت که دارای بیشترین میزان همبستگی بودند درج گردیده است.
 

 بین همبستگی و دقت اختلاف .9جدول 

 (%)correlation Accuracy صنعت

   محصوهت فلزی

   چرم و مصنوعات

   خدمات فني و مهندسي

غذایيصنایع     
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 ده است.شمیزان همبستگی میان متغیرهای تصمیم و متغیر هدف در نمودار شماره هفت مشخص

سه آماره  زا ی برخوردار بود،اژهیوتوجه به اینکه فهم خطی یا غیرخطی بودن بین متغیرها از اهمیت  با

 شد. دیتائ( که نتایج قبلی 8دیگر نیز استفاده شد )نمودار 

 

 

 ضریب همبستگی میان متغیر هدف و تصمیم در صنایع مختلف در صنایع مختلف نمودار .7 شکل

 

 

 در صنایع مختلف کاپا رو، رمنیاسپ کندل تو، نمودار .8شکل 

 

 يریگجهینتبحث و 

سقف( کمتر از ) انیپاو همچنین نقاط  کندیمی نیبشیپمدل نایبویز نقاط پایان )سقف( را بهتر از سایر نقاط 

به  توانیمی نقاط پایان )سقف( را نیبشیپعملکرد بهتر مدل در  .ردیگیمی اشتباه قرار نیبشیپسایر نقاط مورد 

ای مدل درک و شناسایی رفتار قیمت در نقاط پایان )سقف( بر. خصوصیات مشترک بیشتر نقاط پایان ارتباط داد

به صنایع  هاآنستگی سقف( فارغ از واب) انیپا نقاط درمتغیرهای تصمیم  گریدانیببه .از سایر نقاط است ترسادهبسیار 

از  تردهساسقف( بسیار ) انیپاکه شناسایی نقاط  کرد ادعا توانیم بیترتنیابه .مختلف دارای رفتاری مشابه هستند

 کهیدرحال دارنددلمبرای  فهمقابلسقف( رفتار و الگویی بسیار مشابه و ) انیپادر نقاط  هامتیق .سایر نقاط است
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زش مدل زمان سقوط و ری .ه سقف( صادق نیستن ونه کف ) یخنث نقاط و( این موضوع برای نقاط شروع )کف

. با توجه به تفاوت دقت در صنایع کندیمشناسایی  ترراحت هامتیق صعود وی تحرکیبرا نسبت به زمان  هامتیق

تلف میانگین دقت در سایر مدل صنایع مخ نسبت کل اطلاعات موجود،تر بودن این میزان برای مختلف و پایین

ایی مبتنی بر نایبویز کار شناخت روابط غیرخطی و شناس ها در مدلتوان عنوان کرد افزایش دادهی احتیاط میباکم

ی نقاط پایان بینگذاران و تصمیم گیران در بازارهای مالی برای پیشدیگر سرمایهبیانکند. بهمی دشوارترالگو را 

 توانند تکیه کنند.)سقف( به نتایج مدل نایبویز با اطمینان بیشتری می

مدل  دقت امات بینی استفاده گردیده اساز متغیرهای تصمیم یکسانی در صنایع مختلف جهت پیش نکهیباا

رسد که رفتار آشوب گرایانه در صنایع مختلف دارای نظر می به است. معناداردر صنایع مختلف متفاوت و 

بدان معناست که رفتار مبتنی بر احتمالات شرطی در بعضی از صنایع بالاتر از سایر  نیا سطحی برابر نیست.

ها که عدم تناسب بین همبستگی و دقت در صنایع مختلف نشان از رفتار غیرخطی قیمت طورهمان صنایع است.

ها در احتمالی بودن( در رفتار قیمت) نانیاطمتواند عدم فاحش میان دقت در صنایع مختلف می وتتفا دارد،

ی نیبشیپرقابلیغرا به ذهن متبادر سازد و همچنین تا حدودی رفتار آشوب گرایانه مطلق و  بینینقاط مورد پیش

ها در برخی از صنایع رفتاری خطی و در رفتار قیمت رسدیمنظر  به ها را زیر سؤال ببرد.پذیر بودن رفتار قیمت

 ی دارد.رقطعیغبرخی دیگر رفتاری احتمالی و شرطی و در برخی دیگر رفتاری 

ا با ها در بورس اوراق بهادار مشکل چندانی نداریم اممسلم است ما درزمینه پذیرش و تعمیم رفتار غیرخطی قیمت آنچه

ایست در استفاده بهمین رو می از توانیم اظهارنظر نماییم.ها نمیقیمت رفتاری بودن رقطعیغاطمینان کامل در مورد احتمالی و 

ی مهم ژگیوعمل کرد  اطیبااحتی و بیان اتفاقات آتی بر مبنای احتمالات است وسازیسناربینی که مبتنی بر های پیشاز روش

د است ی ولی از دید دیگر دارای الگوی نهفته در درون خونیبشیپرقابلیغرفتارها از یك دید  گونهنیاکه نحویدارند به

ی یربنایزاما در حقیقت نظام آشوب گونه دارای نظم  رسندیم نظمیبدیگر رویدادها چنان پیچیده و پویا هستند که به نظر بیانبه

ارامترهای متعددی در پ نیست ولی مشکل است زیرا عوامل و رممکنیغ اگرچهاست که شناسایی این نظم زیر بنایی و نهفته 

از این منظر رفتار قیمت  آورندیمی رفتار پدیده را شکل داده و الگوی رفتاری آینده را به وجود نیبشیپرقابلیغتعاملی پویا و 

 توان رفتاری آشوب گونه توصیف نمود.را می مدتسهام در نقاط شروع و پایان روند کوتاه

و پایان  بینی نقاط شروعی در ارائه مدلی جهت پیشسع( حتمالی بودنا)این پژوهش با رویکرد عدم اطمینان 

پایان  بینی نقاط شروع وهای آتی جهت پیششود در پژوهشمی شنهادیپ در قیمت سهام داشت. مدتروند کوتاه

نتایج  گرددیمپیشنهاد  نیهمچن منطق فازی( استفاده شود.) تیقطعاز رویکردهای عدم  مدت غیرروند کوتاه

های متفاوت در صنایع مختلف مورد مقایسه قرار گیرد. این پیشنهاد برای مشخص شدن این نکته است لگوریتما

  بینی نقاط کف و سقف در کدام صنعت است.که کدام الگوریتم مناسب برای پیش
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ذاري گپذيري غیرسیستماتیک و قیمت گذار، نوسانگرايش احساسي سرمايه

 1شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهنادرست سهام در شركت
 

 4، فاطمه جلالي3، سید كاظم ابراهیمي2هانیه نیكو

 چكیده

پذیری  گذار و نوسانگرایش احساسی سرمایه حاضر، بررسی تأثیرهدف از پژوهش 
هادار شده در بورس اوراق بهای پذیرفتهگذاری نادرست سهام در شرکتغیرسیستماتیك بر قیمت

 گذاری نادرست سهام از مدل رودز و همکارانگیری قیمتباشد. بدین منظور جهت اندازهتهران می
رتیب پذیری غیرسیستماتیك به ت گذار و نوسانایش احساسی سرمایهگیری گر( و برای اندازه2005)

برای  شده است.( استفادهCAPMمعیار باقیمانده رگرسیون ) ( و انحرافEMSI) از شاخص جونز
شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 106های پژوهش از اطلاعات آزمون فرضیه

ون آزم ها ووتحلیل آنشده است و برای تجزیهشرکت( استفاده-سال 1060) 1396-1387دوره زمانی 
ربی پژوهش شواهد و نتایج تج. ها، الگوی رگرسیون خطی چندگانه مورداستفاده قرارگرفته استفرضیه

ك دارای پذیری غیرسیستماتی گذار و نوسانحاکی از آن است که هر دو متغیر گرایش احساسی سرمایه
گذاری نادرست سهام هستند. به این معنی که با افزایش گرایش وی قیمتاثر مثبت و معنادار بر ر

یابد یگذاری نادرست سهام نیز افزایش مسیستماتیك، قیمتپذیری غیرگذار و نوساناحساسی سرمایه
گذار بر ارتباط بین نوسانات گر گرایش احساسی سرمایه و بالعکس. همچنین نقش تعدیل

 نادرست سهام نیز دارای اثر مثبت و معنادار است. گذاریغیرسیستماتیك و قیمت
ذاری نادرست گپذیری غیرسیستماتیك، قیمت گذار، نوسانگرایش احساسی سرمایه :هاي كلیديواژه

 سهام، بورس اوراق بهادار تهران.
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 مقدمه

 اساس درک آنان از بازده گذاران برتوسط سرمایهمجموعه عرضه و تقاضای ایجادشده  از دیدگاه تئوری،

گذاران رمایهشود میانگین رفتار سکننده قیمت سهام یك شرکت در بازار است و فرض میتعیین گذاری،سرمایه

زیرا  کند؛منطقی عمل نمی گاهی اوقات بازار در مواجه با اطلاعات موجود، اما در عمل، منطقی است. در بازار،

رزش ذاتی تبع آن، اکامل در بازار وجود ندارد و بازارها از کارایی کافی برخوردار نیستند که بهشرایط رقابت 

های معاملات، گیری ارزش ذاتی، مشکل بوده و هزینهعلاوه بر این، اندازه .شد باقیمت بازار سهام متفاوت خواهد

اظ، ی مستلزم مرور زمان است. بدین لحبنابراین، فرآیند تعدیل قیمت به سمت ارزش ذات گزاف و بااهمیت است.

 .(1397بادآورنهندی و سرافراز،) ی ارزش ذاتی نیستندکنندهطور کامل منعکسها همواره بهقیمت

اختلالات همیشه در بازارهای مالی وجود داشته است. این اختلالات که در قالب نوسانات روزانه قیمت سهام 

(. 2017، 1تیزباشد )ماتأثیر عوامل بنیادین می وار و یاا اطلاعات، رفتار تودهاست؛ ناشی از عواملی چون ورود اخبار ی

های مالی سنتی در توضیح منشأ برخی از این اختلالات و تئوری دهد کههای مالی جهانی نشان میوقوع بحران

است  2ارئوری کارایی بازها، تترین این تئوریمعروف یکی از ها ناتوان است.حل منطقی برای عبور از آنارائه راه

، 3خسوانه) گذار و آربیتراژ نامحدود استوار استهمبسته، عقلایی بودن سرمایهکه بر سه فرض اصلی خطاهای غیر

هام گذاری نادرست در قیمت سبرخی پژوهشگران عدم تطابق ارزش ذاتی باقیمت بازار را ناشی از ارزش (.2017

گذارانی که اطلاعات کمی دارند یا تصمیمات کنند سرمایه( بیان می4201) 4کنند. الزهرانی و رائومطرح می

 کنند.گیرند، این انحراف را ایجاد مینامعقول در مورد قیمت سهام می

هام اب تواند فقدان شفافیت در سطح شرکت باشد.گذاری نادرست سهام میتوجهی از قیمتمنشأ بخش قابل

ها دسترسی محدودی به یابد که آننقدی آتی زمانی افزایش می هایگذاران خارجی درباره جریانسرمایه

گذاران نسبت به اطلاعات درون شرکت کیفیت ضعیفی داشته اطلاعات داشته باشند، یا زمانی که اطلاعات سرمایه

ی آتی های نقدگذاران موجود درباره توزیع واقعی اما غیرقابل مشاهده جریانبنابراین هر چه اطلاعات سرمایه باشد؛

 (.1394تر باشد، درجه انحراف ارزش بازار از ارزش ذاتی بیشتر خواهد بود )بادآور نهندی و داداش زاده، مبهم

است که به تفسیر انحراف قیمت سهام از ارزش  5گذاران بر مبنای تئوری مالی رفتاریاثرهای رفتاری سرمایه

ممند خطای تصمینواقص بازار است که بر رخداد نظامپردازد. اثرهای مالی رفتاری از عوامل عمده ذاتی آن می

های گذاران و مدیران در قضاوتکه چگونه سرمایهگذاران و مدیران متمرکز است و به مطالعه اینگیری سرمایه

                                                                                                          
1 . Matthias 
2 . Efficient-market theory 
3 . Khasawneh 
4 . Alzahrani& Rao 
5 . Behavioral finance theory 
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ازار های بعنوان ناهنجاریپردازد. مصادیق مالی رفتاری که از آن بهشوند، میمند و ذهنی میخود دچار خطای نظام

 گذاران در بازار سرمایه است که به واگرایی قیمت سهام از ارزشکننده عدم رفتار منطقی سرمایهشود، بیاند مییا

 (.1392پاکیزه همکاران،) گرددذاتی آن منجر می

تواند بر گذاران یا سویه شناختی میشناختی سرمایهدهد که عوامل روانرفتاری، نشان می مطالعات درزمینه مالی

دارد که برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دلیل این دیدگاه بیان می تأثیر بگذارد. گذاریتصمیمات سرمایه

 (.2010، 1کیم و ها) کنندها بازی میگذاران، نقش مهمی در تعیین قیمتهای احساسی سرمایهبنیادی نداشته و گرایش

هد و اگر یك دها را شکل میزا و آربیتراژگران منطقی، قیمت لالگران اختوانفعال پویا بین معاملهدر حقیقت فعل

 گرهای منطقی کمتری داشته باشد نوسانات قیمتی آن چشمگیر استزای بیشتر یا معاملههای اختلالگرسهم معامله

ی هاگر را تحت تأثیر تورشگران اخلال( تصمیمات معامله1990) 3(. شلایفر و سامرز2010، 2)می چن و لین

گران گر، معاملهلالگذاران اخدانند. بر مبنای فرضیه بازار کارا، سرمایهو تمایلاتشان می احساسات، توهم سیستماتیك،

، 4)رامیا و دیویدسون روندسرعت از بین میگران عقلایی بهای هستند که درنتیجه فرایند آربیتراژ از سوی معاملهحاشیه

، 5و نیو ژو) گران بر بازار سهام اثر معناداری دارنددهد این معاملهکه نشان می ؛ اما شواهد زیادی وجود دارد(2007

رند گذاران مطلع )آربیتراژکنندگان( به دست آوای که حتی ممکن است سودی بیشتر از سرمایهگونهبه ،(2016

نیست  از یکدیگر مستقلگران . بر اساس یك فرض مهم تئوری رفتاری، معاملات این نوع از معامله(2017)خسوانه، 

ها را در بازارهای توان نقش و تأثیر آنبنابراین نمی (؛2013، 6و داری همبستگی سیستماتیك با یکدیگرند )هو و وانگ

(. 2017،خسوانه) گذاری در بازارهای مالی قلمداد کرداهمیت فرآیند سرمایهها را بخش بیمالی نادیده گرفت و آن

توان که می باشدتکی میگذاران نیز متنها بر ارزش ذاتی، بلکه بر رفتار غیرمنطقی سرمایهام نهدرنتیجه تغییرات قیمت سه

 گیری کرد.گذاران اندازهآن را از طریق گرایش احساسی سرمایه

پذیری یکی های خود متوجه شدند که عامل نوساندر بررسی (2006) 7از طرف دیگر، آنگ و همکاران

اری نادرست در گذشده است و درنهایت منجر به قیمتتوسط فاما و فرنچ نادیده گرفته دیگر از عواملی است که

های احساسی سرمایه( نیز دریافتند اگرچه گرایش2017) 8گردد. وو و همکارانمدل سه عاملی فاما و فرنچ می

                                                                                                          
1 . Kim&Ha 
2 . Mei-Chen Lin 
3 . Shleifer &Summers 
4 . Ramiah &Davidson 
5 . Zhu,B.Niu,F 
6 . Hu & Wang 
7 . Ang& et al 
8 . Q. Wu& et al 
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-ؤثر بر قیمتامل اصلی مباشد اما نوسانات غیر سیستماتیك در بازار میانی نیز یکی از عوگذاران حائز اهمیت می

گذاران به آربیتراژ بین بازارهای میانی درزمانی که نوسانات غیر ویژه، سرمایهباشد. بهگذاری نادرست سهام می

 شود.گذاری نادرست میسیستماتیك بالاست تمایلی ندارند، بنابراین عاملی جهت قیمت

 رمایهس بازار کلی حرکت و سرمایه جریان در تأثیرگذار عوامل از یکی عنوانبه گذارانسرمایه احساسات

گذاری نادرست اوراق بهادار خواهد عقلایی موجب ناکارایی بازار و همچنین قیمت گونه رفتار غیراست، این

 گذاران از بازار را فراهم خواهد نمود.شد و در صورت تشدید و تداوم آن، موجبات بی اطمینانی و فرار سرمایه

 بر مبتنی اتتصمیم منفی تبعات وجود به نسبت گذارانسرمایه اطمینان افزایش موجب پژوهشی چنین انجام

 .شد خواهد احساسی رفتارهای بروز از اجتناب به هاآن بیشتر چه هر ترغیب و احساسات

 ندرتبه و اندپرداخته سهام قیمت بر گذارانسرمایه تمایلات بین رابطه مستندسازی به اغلب پیشین مطالعات

گذاری قیمت بر نوسانات غیرسیستماتیك و گذارانسرمایه تمایلات تأثیر درزمینه نظری مبنایی و مکانیزم

 و گذارانسرمایه تمایلات بین رابطه شده با بررسی تلاش پژوهش این در لذا اند؛کرده ارائه نادرست سهام

 ارائه این زمینه در سازگار شواهدی و مستدل نظری مبانی گذاری نادرست،ریسك غیرسیستماتیك بر قیمت

 انجام ها،شرکت گذاری نادرست سهامقیمت بر اثرگذار عوامل درزمینه مطالعاتی اهمیت به توجه با. شود

 سرمایه بازار از جدید هاییافته ارائه و نظری ادبیات به بخشیدن غنا جهت ترجامع مطالعاتی و بیشتر هاییپژوهش

 .است هدفی چنین به دستیابی پی در نیز حاضر پژوهش که رسدمی نظر به سودمند زمینه این در ایران

ذاران و نوسانات گشده هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایهبا توجه به مطالب بیان

عنوان بهذاران گباشد. همچنین تأثیر گرایش احساسی سرمایهگذاری نادرست سهام میغیرسیستماتیك بر قیمت

 .شودمی گذاری نادرست سهام نیز بررسیگر، بر رابطه بین نوسانات غیرسیستماتیك و قیمت متغیر تعدیل

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 گذاري نادرست سهامگذاران و قیمتهاي احساسي سرمايهگرايش

لان مانند اطلاعات حسابداری و متغیرهای کرود که تنها عواملی بر مبنای دانش مالی رفتاری، دیگر انتظار نمی

دهی سهام تأثیر داشته تواند بر قیمت و بازاقتصادی بر بازده سهام تأثیرگذار باشند، بلکه انواع متغیرهای رفتاری نیز می

ن، اراگذوار سرمایهرود که متغیرهای رفتاری مانند، رفتار توده(. لذا، انتظار می1395الدینی،ستایش و شمس) باشد

رمایههای رفتاری سگذاران و سایر سوگیریگذاران، بیش اعتمادی مدیران و سرمایههای احساسی سرمایهگرایش

نتایج  (.1397الدینی و همکاران،ها تأثیرگذار باشد )شمسشده توسط آنگذاران بر عملکرد و میزان بازده کسب

میتی بر بازار گذاران، تأثیر بااهی و ساختاریافته سرمایهدهد که احساسات فردرفتاری مدرن، نشان می های مالیپژوهش
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(. روزانه تعداد زیادی اخبار خوب و بد اقتصادی و سیاسی در بازار سرمایه به اطلاع 2016، 1لیستون) و قیمت سهام دارد

یمت سهام و بازدهی قتبع آن منجر به تغییر گذاران و بهرسد که منجر به برانگیختگی احساس سرمایهگذاران میسرمایه

گذاران بر ذکری در مورد نقش و تأثیر گرایش احساسی سرمایهمطالعات مالی شایان. (2014، 2شود )اسمالزلیمی

ردد گعنوان روانشناسی جمعیتی محسوب میگذار بهکند. گرایش احساسی سرمایهها بحث میگذاری داراییقیمت

ها گذاری داراییشود. تئوری سنتی قیمترایی در بازار نشان داده میهای قیمت داها و حرکتکه از طریق فعالیت

-حساسی سرمایهکند و برای گرایش اتر میها را به اصول پایه نزدیكکند که آربیتراژ منطقی ضرورتاً قیمتبیان می

-ساسی سرمایهاححال، برخی از مطالعات مالی رفتاری معتقدند که گرایش گیرد. باایننظر نمی گذار هیچ نقشی در

 (.2016، 3میوا) کنندهای اساسی دور میهای سهام را از ارزشگذاران، قیمت

ن و گذاراهای احساسی سرمایهدر پژوهشی به بررسی رابطه بین گرایش( 1395) الدینیستایش و شمس

 بنیادی، واملع جزهها دریافتند بشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنهای پذیرفتهقیمت سهام شرکت

ها نشان وهش آنگرفت. نتایج پژ نظر در قیمت سهام بر نیز را گذارانسرمایه احساسی و رفتاری عوامل تأثیر باید

 گذاران ارتباط معناداری باقیمت سهام دارد.های احساسی سرمایهداد که متغیر گرایش

انتظار  مورد سود رشد نرخ و گذارانسرمایه تمایلات رابطه ای( در مقاله1398همچنین بهار مقدم و همکاران )

 مورد سود رشد نرخ افزایش باعث گذارانسرمایه تمایلات ها دریافتند افزایشو قیمت سهام را بررسی کردند. آن

یم تأثیرگذار سهام بازار قیمت بر حسابداری اطلاعات همراه به گذارانسرمایه تمایلات شود و همچنینمی انتظار

 گذارانسرمایه بالاتر تمایلات و گذاردمی تأثیر گذارانسرمایه تصمیمات روی بر احساسات دیگر،عبارتیباشد. به

 .شودمی بازار هایقیمت به نسبت تربینانهخوش انتظارات به منجر

د باشد، زیاخصوص اگر تعدادشان گر در بازار مالی بهگران اخلال( معتقد است حضور معامله1996) 4پالومینو

( معتقد است که حضور 2017) شود. همچنین خسوانهگذاری معیوب در بازار میباعث بروز مشکلاتی چون قیمت

ار را ها و تصمیماتشان، ریسك معاملات اوراق بهادبینی فعالیتگران به دلیل مشکل بودن پیشاین دسته از معامله

ت با و ممکن اس گذاردبر اعتماد به بازارهای مالی تأثیر می هادهند و حضور مستمر و تعداد زیاد آنافزایش می

 (.1397سارنج و همکاران،) گران عقلایی آسیب بزنندایجاد اختلال در روابط تعادلی بازار به گروه معامله

گران مورد تحلیل بینی سود توسطاز سوی دیگر، برخی مطالعات، تأثیرات گرایش احساسی را بر صحت کلی پیش

. والتر ددگذاران از منافع آینده محسوب گرعنوان معیاری برای انتظارات سرمایهتواند بهدهند که میوتحلیل قرار میتجزیه

                                                                                                          
1 . Liston 
2 . Smales 
3 . Miwa 
4 . Palomino 
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رایش احساسی تأثیر گ فصلی، تحت بینی سودهایبینی مالی نسبت به پیشنشان دادند که خوش( 2012) 1و ویلیس

انتظارات  گذاران با تأثیرپذیری ازدارد که گرایش احساسی سرمایهبنابراین این احتمال وجود  گذاران قرار دارد؛سرمایه

 .(2016ا،میو) گذاری نادرست سهام شودها، موجب قیمتکنندگان در بازار در خصوص بازدهی آتی شرکتشرکت

ی گذاران و مدیریت بر بازده(، طی پژوهشی به بررسی تأثیر رفتار سرمایه1397الدینی و همکاران )شمس

احساسی  هایگرایش همچنین و گذارانسرمایه وارتوده ها به این نتیجه رسیدند که هرچه رفتارپرداختند آنسهام 

 بر گذارانسرمایه احساسی گرایش منفی تأثیر توجیه در شود.می ترکم سهام بازدهی باشد، بیشتر گذارانسرمایه

 نداشته بنیادی لیلد هیچ سهام تغییرات قیمت از برخی ،رفتاری مالی طبق دیدگاه که ها بیان نمودندسهام، آن بازدهی

 به علت هک بیان نمودند رابطه این توجیه در .کندبازی می سهام قیمت بر مهمی نقش گذارانسرمایه احساسات و

. دارد جودو قیمت انتظار افزایش گذاران،سرمایه وارتوده رفتار وجود ناشی از سهام خرید اضافی تقاضای ایجاد

 سهام قیمت وطسق ریسك لذا است، گذارانسرمایه غیرمنطقی رفتار علت به سهام قیمت افزایش این کهازآنجایی

 .یابد کاهش سهام بازدهی قیمت، این حباب ترکیدن با رودمی انتظار و یافتهافزایش

حسابداری را گذاران و اطلاعات ( تأثیر رفتار احساسی سرمایه1395) بخت و همکاراناز طرف دیگر، نیك

غییر داده گذاران رشد عایدات مورد انتظار را تها دریافتند رفتار احساسی سرمایهبر قیمت سهام را بررسی کردند. آن

ها نشان داد در صورت وجود عدم باشد. همچنین نتایج پژوهش آنو سپس بر روی قیمت سهام تأثیرگذار می

 گذاران تأثیر بیشتری بر قیمت سهام دارد.اطمینان اطلاعاتی بالا، رفتار احساسی سرمایه

کی از برای مثال، ی .گیردگذاری نادرست به دلایل مختلف صورت میمعتقدند که قیمت( 2018) 2باسیا و بردین

زا  اختلال گروبیش از حد ذکرشده است. مدل معاملهگذار با واکنش کمگذاری نادرست حضور سرمایهدلایل قیمت

گذاری نادرست اوراق بهادار زمانی کند که قیمت( بیان می1990) 4( و دی لانگ، شلیفر، سامر و والدمن1986) 3بلك

 ازاینجا اهمیت گرایش. کنندزا معامله می جای اصول پایه بر مبنای عوامل اختلالگذاران بهدهد که سرمایهرخ می

( نیز 2014) 5آنتونیو و همکاران .راق بهادار برجسته شده استعنوان عامل اثرگذار بر قیمت اوگذار بهاحساسی سرمایه

 دریافتند زمانی که احساسات بالاست، معامله گران اختلال زا برای سهام با بتای بالا نسبتاً سرسخت و فعال هستند.

(، در پژوهشی با عنوان شناسایی رفتارهای معاملاتی و ریسك معامله گران 1397سارنج و همکاران )

گر، واکنش گران اخلالگر در بازار سهام ایران، الگویی کمی را برای سنجش ریسك معاملهاخلال

                                                                                                          
1 . Walter &willis 

2 . Bathia & Bredin 

3 . Black 

4 . Summers & Waldmann 

5 . Antoniou& et al 
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ساله  6ها در دوره گذاری نادرست مورد آزمون قرار دادند. آنازاندازه، واکنش کمتر از اندازه و قیمتبیش

های تهمعناداری دارد. یافشرکت به این نتیجه رسیدند که بازار سهام ایران خطای رفتاری  96برای  1390-1395

مواقع در بازار سهام ایران فعال هستند و باعث ناکارایی  %100گر در گران اخلالها حاکی از این بود که معاملهآن

 ازآنمواقع و پس %46.67ازاندازه در ترین نوع عدم کارایی در این بازار واکنش بیششوند. بیشآن می

 مواقع است. %7.71و  %45.63از اندازه به ترتیب در  گذاری نادرست و واکنش کمترقیمت

رست گذاری نادگذاران، قیمتای به بررسی ارتباط بین تمایلات سرمایه( در مقاله2016همچنین میوا )

ازار بینی نمود که تمایلات سرسختانه گسترده در سطح بپیش سهام و انتظارات رشد بلندمدت پرداخت. وی

ین شده های با آتیه رشد بالا از سایرگذاران برای ایجاد فشار جهت تفکیك شرکتموجب تحریك سرمایه

 شود.می نادرست گذاریمنجر به سطح بالایی از قیمت ازحدکه این جسارت بیش

گران نامطلع بیشتری در گذاران موجب جذب معاملهسرمایه ( دریافتند تمایلات بالای2019چن و همکاران )

ها شود. نتایج پژوهش آنگذاری نادرست سهام میتضعیف کارایی بازار و درنتیجه قیمتبازار شده که موجب 

ها میکند که آنتنها پنجره تأمین مالی باز میگذاران نههای احساسی بالای سرمایهحاکی از آن بود که گرایش

شود، ه سهام منتشر میکه همچنین زمانی کدست آورند، بل توانند سهام را با هزینه نسبتاً پایین به نفع سهامداران فعلی به

وچك های تازه تأسیس و کاین امر موجب انگیزه در مدیران شرکت یابد.اثرات منفی روی قیمت سهام کاهش می

که  های جوانیها دریافتند شرکتشود. همچنین آنگذاران میهای احساسی سرمایهدر زمان بالا بودن گرایش

متری مدت اثرات منفی کهای احساسی بالا در کوتاهگرایش های بااگرچه در دورهکنند، سهام فصلی عرضه می

نابراین تمایلات ب تر خواهد بود.کنند اما در بلندمدت عملکرد پایین قیمت سهام برجستهبر قیمت سهام را تجربه می

 شود.گذاری نادرست سهام میگذاران در بلندمدت موجب قیمتبینانه سرمایهخوش

 

 گذاري نادرست سهامنات غیرسیستماتیک و قیمتنوسا

آن است که در وضعیت تعادل، فقط  CAPMبینی نظریه سنتی واریانس، پیش -از منظر تحلیل میانگین

گردد. می بخشی کاملاً حذفگذاری شده و هرگونه ریسك غیرسیستماتیك از طریق تنوعریسك بازار قیمت

ه و قادر باشند در ترکیبی از پرتفوی بازار و دارایی بدون ریسك گذاران، رفتار مشابهی داشتاگر سرمایه

 (.1393بدری و همکاران،) برقرار خواهد بود CAPMکند، که تئوری توصیف میچنانگذاری نمایند، آنسرمایه

و وی متنوع تشکیل پرتف توان به لحاظ نظری نشان داد امکانهای معاملاتی، میباوجود موانع بازار نظیر هزینه

ذاران به گهای معاملات، مانع دستیابی سرمایهزیرا وجود هزینه حذف کامل ریسك غیرسیستماتیك فراهم نیست؛

اران غالباً گذگردد. به همین دلیل، سرمایههای همه اوراق بهادار موجود در بازار میاطلاعات کامل مرتبط با ویژگی
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این صورت، انتظار دارند بابت تحمل ریسك کنند. در گذاری میدر اوراق بهادار محدودی سرمایه

ی از وجود موانع بازار گذاری ریسك غیرسیستماتیك ناشغیرسیستماتیك، بازده مثبتی کسب نمایند. توضیح قیمت

ذاری ریسك گ( عنوان شد و برای نخستین بار مفروضات مالی کلاسیك مبنی بر عدم قیمت1987) 1توسط مرتون

 (.2010، 2برگ برانت) یدغیرسیستماتیك را به چالش کش

ن گذاراکند به دلیل وجود اطلاعات ناقص، سرمایهاستدلال می 3(IRH)«گذارفرضیه شناخت سرمایه» مرتون با طرح

مایهها آشنا باشند. در حضور سرهای ریسك و بازده آنکنند که با ویژگیگذاری میصرفاً در اوراق بهاداری سرمایه

د منجر به توانکند هزینه کسب اطلاعات میگر، مرتون، استدلال میگذاران اختلالگذاران آگاه نسبت به سرمایه

بازده  گذاران بابت تحمل ریسك خاص شرکت، انتظار کسبنگهداری پرتفوهای کمتر متنوع گردد. درنتیجه سرمایه

ا ریسك غیرسیستماتیك سهام ب گردد. درنتیجهداشته و رابطه مثبتی میان بازده سهام و ریسك غیر سیستماتیك برقرار می

 (.2017وو و همکاران،) تری دارندیابی به بازده مورد انتظار بیشتر، قیمت منطقیبالاتر جهت دست

به دلیل تأکید (، 2001) 4مرهون کمبل و همکارانگذاری دارایی اهمیت ریسك غیرسیستماتیك در قیمت

(، به دلیل تصریح رابطه 2006) نگ و همکاراندار آروند صعودی نوسان پذیری غیر سیستماتیك و وام بر

( صراحت دارد 1987معکوس نوسانات غیرسیستماتیك و بازده است. باوجودی که منطق پشتوانه نظریه مرتون )

اهانه ها نشان دادند متوسط بازده مکشند. آنبینی نظریه یادشده را به چالش می( پیش2006اما آنگ و همکاران )

درصد بیش از پرتفوی دارای بیشینه نوسان  1،06پذیری غیرسیستماتیك معادل  نوسان پرتفوی دارای کمینه

نتظار با اغلب پذیری غیرسیستماتیك و بازده مورد ا پذیری غیرسیستماتیك است. آنجا که رابطه معکوس نوسان

معمای » عنوان( به2006های آنگ و همکاران )گذاری، در تضاد است، از یافتههای کلاسیك قیمتنظریه

 (.1393بدری و همکاران،) شودیاد می« نوسان پذیری غیرسیستماتیك

( معتقد است قرار گرفتن در معرض ریسك غیرسیستماتیك مستلزم یك هزینه نگهداری 2006) 5پونیف

ر کامل پوشش طوتوان آن را بهها ارتباطی نداشته و با ساختن یك پرتفوی نمیاست که با بازده سایر دارایی

سك یابی به بازده مورد انتظار در یك موقعیت باید ریکند آربیتراژ گرایان جهت دستهمچنین وی بیان می داد.

-تپی موقعی ها اغلب درها از ارزش اصلی آن متفاوت است، آنرا از موقعیت خود بردارند و هرچند که قیمت

 د.گذاری نادرست نیستناندازه کافی بزرگ برای از بین بردن ارزشهای به

                                                                                                          
1 . Merton 
2 . Bergbrant 
3 . Investor Recognition Hypothesi 
4 . Merhon Cambell 
5 . Pontiff 



 83                                                                 ...پذیري غیرسیستماتیک و  گذار، نوسانگرایش احساسی سرمایه
 

ها دارای قیمت منطقی نیستند و ریسك کنند که سهام( استدلال می1997) 1برخلاف نظر مرتون، شلیفر و ویشنی

ازحد است بیش ها با ریسك غیرسیستماتیك بالا ممکنطور خاص برخی از سهامشود. بهغیرسیستماتیك مانع از آربیتراژ می

 رساز باشدها ممکن است خطشود، زیرا کاهش آنربیتراژ حذف نمیوسیله آازحد بهگذاری شوند و این قیمت بیشقیمت

را بررسی  2002تا  1980شرکت دوگانه در دوره زمانی  12، انحراف قیمت 2. دی جونگ و همکاران(2017وو و همکاران،)

ی آربیتراژ در راعنوان یك مانع بکه ریسك غیرسیستماتیك بهکردند و شواهد تجربی ارائه دادند مبنی بر حمایت از این

خصی از ریسك عنوان شانماید. علاوه بر این با استفاده از نوسانات غیرسیستماتیك بهبندی شده عمل میبازارهای بخش

ها دارای رابطه مثبت با نوسانات نشان دادند، انحراف قیمت و تغییرات روزانه آن (2010) 3آربیتراژ، گاگون و کارولی

جی است. به گذاری خارهای معاملات و محدودیت سرمایهانی حتی پس از کنترل هزینهغیرسیستماتیك در یك بازار می

بران آن را از طریق گذاران ممکن است انتظار جعنوان نماینده ریسك آربیتراژ سرمایهدلیل تحمل ریسك غیرسیستماتیك به

ایل کمی به آربیتراژ در حاکی از تم دریافت سود آربیتراژ داشته باشند. بالأخص سطوح بالایی از ریسك غیرسیستماتیك

 ود.شهای ذکرشده میگذاری نادرست در شرکت، بنابراین منجر به افزایش قیمتمیباشدگذاران میان سرمایه

ذاری گ( در پژوهشی با عنوان نوسان پذیری غیرسیستماتیك، بازده و قیمت2018) 4زارمبا و همکاران

سهام بستگی  انتظار سهام به قیمت نادرست بیان نمودند رابطه بین نوسان پذیری غیرسیستماتیك و بازده مورد

. با استگذاری شده مثبت گذاری شده منفی و در میان سهام کم ارزشدارد. این رابطه در سهام بیش ارزش

ی، همبستگی های کاملاً تصادفها نشان دادند که حتی در نمونهسازی، آناستفاده از یك رویکرد مبتنی بر شبیه

 بین ریسك غیرسیستماتیك و متوسط بازده، به تخمین ماسبق بازده غیرعادی وابسته است.

نتظار در ا یستماتیك و بازده مورد(، نیز نشان دادند که ارتباط بین نوسانات غیرس2015) 5استامبوگ و همکاران

بت گذاری شده مثگذاری شده منفی و در خصوص سهامی کمتر از واقع قیمتازاندازه قیمتخصوص سهامی بیش

تر از گذاران، رابطه مثبت میان سهامی که کمدهد که احساسات بالای سرمایهها نشان میباشد. علاوه بر این مطالعه آنمی

 نماید.می گذاری شده را تقویتازحد قیمتویژه رابطه منفی میان سهام بیشرا تضعیف و به نداگذاری شدهحد قیمت

 

 گذاري نادرست سهامیمتق گذار بر رابطه بین نوسانات غیرسیستماتیک ونقش تعديلي تمايلات سرمايه

 هایورشت تأثیر تحت راگذاران دیگر تمایلات سرمایهعبارتو یا به گراخلال گرانمعامله تصمیمات

( که از عقاید نادرست یا 1397سارنج و همکاران،) دانندمی تمایلاتشان و توهم احساسات، سیستماتیك،

                                                                                                          
1 . Shleifer & Vishny 
2 . De jong & et al 
3 . Gagnon & Karolyi 
4 . Zaremba 
5 . Stambaugh 
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ذار را به سمت گبینی یا بدبینی کلی سرمایهاطلاعات غیر مرتبط باارزش سهام ناشی شده و گرایش خوش

 دارد وجود زیادی ( معتقدند شواهد2016یو )ژو و ن. (1396گرد و جعفرآباد، ) نمایدبازار سهام، منعکس می

 ودیس است ممکن حتی ای کهگونهدارند به معناداری اثر سهام بازار بر گرانمعامله این دهدمی که نشان

 (.1397)سارنج و همکاران، آورند دست به )آربیتراژکنندگان( مطلع گذارانسرمایه از بیشتر

 اساس ریسك شده برگذاران با بازده تعدیلاحساسات سرمایه( رابطه 1396) پور سلطانی و همکاران

ذاران با گی میان احساسات سرمایهرهای حاصله نشان داد که ارتباط معناداسهام را بررسی نمودند. یافته

اسی های احسبایستی به گرایش گذاراناساس ریسك سهام وجود دارد و سرمایه شده بربازده تعدیل

 ان یك عامل تغییرات در بازار مالی توجه بیشتری مبذول دارند.عنوبه گذار،سرمایه

 جریان از گذارانسرمایه انتظار است بالا ممکن احساسات که دادند نشان( 2004) کلیف و براون

که احساسات . وقتی(2016ژو و نیو، ) دهد قرار تأثیر تحت را هاقیمت بنابراین و داده تغییر آتی را نقدی

ر تمایل به تطور فعالگران سهام بهشوند و تحلیلتر میبینگذاران معمولاً خوشباشد، سرمایهخیلی بالا 

شود که احساسات بالاتر باعث رو حدس زده می(؛ ازاین2007، 1بیکر و وارگلر) صدور علائم خرید دارند

 ر نرخ بازده موردتواند بگذاران شود. همچنین احساسات میافزایش رشد عایدات مورد انتظار سرمایه

 (.2016ژو و نیو،) انتظار از طریق تأثیرات آن بر ریسك مورد انتظار و قیمت ریسك تأثیر بگذارد

های مختلف چون واکنش تواند به شکلگر در بازار سهام میگران اخلالتأثیر معامله

طور گر بهخلالگران اگذاری نادرست باشد. معاملهازاندازه، واکنش کمتر از اندازه و قیمتبیش

باشد تعداد های احساسی در بازار بالا میای غیرمنطقی هستند. درزمانی که گرایشفزاینده

 ابد.یهای نگهداشت برای آربیتراژها افزایش مییافته و بنابراین هزینهگر افزایشگران اخلالمعامله

برای  گر، تمایل کمتریاخلالگران گذاران نهادی به دلیل ترس از ریسك معاملهسرمایه درنتیجه

د گرایشرسبنابراین به نظر می ؛شودگذاری نادرست میآربیتراژ داشته که موجب افزایش قیمت

ذاری گهای احساسی وسیع در سطح بازار منجر به اثرگذاری بیشتر ریسك غیر سیستماتیك بر قیمت

 (.2017نادرست سهام شود )وو و همکاران،

گذاران تمایل به کمتر از حد تخمین زدن ریسك بالقوه داشته و بالا، سرمایه در طول یك دوره احساسات

یابد )نیکبخت و ها افزایش شود که ریسك گریزتر شده و قیمت ریسك مورد انتظار آنباعث می

 (.1395همکاران،

                                                                                                          
1 . Baker & Wurgler 
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ریسك  تغییرتواند بر قیمت سهام از طریق (، پی بردند که احساسات می2007علاوه بر این، بیکر و وارگلر )

های مقطعی تأثیر احساسات ( تفاوت2006) گذاران تأثیر بگذارد. همچنین بیکر و وارگلرشده سرمایهبینیپیش

-ارد و ارزشگذگذاران تأثیر آشکاری بر روی سهام میها پی بردند که احساسات سرمایهرا کشف کردند؛ آن

 .(2016ژو و نیو، ) کندزینه میگذاری را دچار مشکل نموده یا آربیتراژ را ریسکی و پره

ای به بررسی تأثیر تمایلات کلی، محلی و جهانی و ریسك غیرسیستماتیك ( در مقاله2017وو و همکاران )

ها نشان داد ارتباط مثبتی بین تمایلات گذاری نادرست رسید سپرده آمریکایی پرداختند. نتایج پژوهش آنبر قیمت

گذاران، ریسك ها دریافتند با توجه به تمایلات سرمایهوجود دارد. همچنین آنگذاران و انحراف قیمت سرمایه

ها نین آنگذاری نادرست رسید سپرده آمریکایی دارد. همچسیستماتیك نقش کلیدی در تأثیرگذاری بر قیمتغیر

ای زایندهرت فصوگذاران بازار بالاست بهگر زمانی که احساسات سرمایهگران اختلالبیان نمودند که معامله

ری مردد بوده، های نگهداگذاران نهادی برای آربیتراژ به دلیل افزایش هزینهبنابراین، سرمایه غیرمنطقی هستند؛

ازار گسترده رسد یك گرایش احساسی ببنابراین به نظر می شود؛گذاری نادرست بیشتر میاحتمالاً سبب قیمت

 شود.گذاری نادرست در سهام میر روی قیمتمنجر به افزایش اثر نوسانات غیرسیستماتیك ب

 

 پژوهش هايفرضیه

 هام دارد.گذاری نادرست سگذار اثر مثبت و معناداری بر قیمتهای احساسی سرمایهفرضیه اول: گرایش

 دارد. سهام گذاری نادرستفرضیه دوم: نوسانات غیرسیستماتیك اثر مثبت و معناداری بر قیمت

گذاری متسیستماتیك و قیگذار رابطه بین نوسانات غیرسرمایه فرضیه سوم: گرایش احساسی

 .کندمینادرست سهام را تقویت 

 

 پژوهش شناسيروش

ها یك حسب روش گردآوری دادههای کاربردی و برهدف از نوع پژوهش ازنظر پژوهش حاضر

موضوع  به ماهیت توجه گرفتن هدف با باشد. در نظرپژوهش به روش توصیفی و از نوع بررسی موردی می

اوی همبستگی و روش اسناد ک -روش توصیفی این راستا با استفاده از های کاربردی بوده، درجزء پژوهش

برای آزمون  های موردنظرهداد شده در بورس اوراق بهادار تهران(،های پذیرفتههای مالی شرکت)صورت

رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته(  آمد. پژوهش حاضر از نوع پس های پژوهش به دست خواهدفرضیه
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باشد. پس از انتخاب نمونه، با استفاده از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی به کمك رگرسیون چند متغیره می

 شود.به آزمون فرضیات پرداخته می 9Eviewsافزارنرمو با استفاده از 

هران، ت در بورس اوراق بهادار شدهپذیرفتههای در این تحقیق جامعه آماری متشکل از شرکت

 اند.شدهگیری  غربال 1که مطابق جدول  باشدمی 1396تا  1387 هایسالدر دوره زمانی بین 

 

 جامعه آماری نمونه .1جدول 
 494 96شده در بورس تا پایان سال های پذیرفتهتعداد کل شرکت

  معیارها:

 (171) انددر بورس فعال نبوده 87-96هایي که در قلمرو زماني تعداد شرکت

 (61) اندشدهدر بورس پذیرفته 86هایي که بعد از سال تعداد شرکت

به دلیل تفاوت در ) اندها بودههای مالي و بانکگریواسطه ها،گذاریهایي که جز هلدینگ، سرمایهتعداد شرکت

 های مالي و ماهیت خاص فعالیت(صورت
(42) 

 (63) باشدهایي که در قلمرو زماني پژوهش تغییر سال مالي داده و یا سال مالي آن منتهي به پایان اسفند نميشرکتتعداد 

ها و منرور سیال بودن سهام شرکتبه) اندماه داشته 3هایي که در قلمرو زماني پژوهش وقفه معاملاتي بیش از تعداد شرکت

 ((1394) بازده آن مطابق با پژوهش دولو و رجبياتکا بودن قیمت سهم و درنتیجه قابل
(50) 

 (1) ها در دسترس نبودهاطلاعات موردنیاز آن هایي که در قلمرو زماني پژوهشتعداد شرکت

 106 های نمونهتعداد شرکت

 

 1060شرکت سهامی ) 106تعداد  پژوهشساله  10با در نظر گرفتن شرایط فوق در دوره زمانی 

 .اندقرارگرفته موردبررسیسال( -شرکت

 همکارانوو و  پژوهشبه پیروی از  2و  1برای آزمون فرضیه  مورداستفادهمدل رگرسیونی 

 :باشد( به شرح زیر می2017)
𝑑𝑖𝑓𝑓 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 +  𝛼3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼4𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡

+ 𝛼5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡  + 𝛼6𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 است: شدهاستفادهنیز از مدل زیر  3و جهت آزمون فرضیه 

𝑑𝑖𝑓𝑓 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛼3𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 +  𝛼4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛼5𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛼6𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛼7𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 ivolگذار، گرایش احساسی سرمایه sentگذاری نادرست سهام، قیمت  diff- priceکه در رابطه بالا 

 ageاندازه شرکت،  sizeگذار، گری گرایش احساسی سرمایه نقش تعدیل sent*ivolنوسانات غیرسیستماتیك، 

 جز باقیمانده مدل است. 𝜀𝑖𝑡سود تقسیمی و  dyفرصت رشد شرکت،  growthسن بورسی شرکت، 
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 پژوهشغیرهاي گیري متنحوه اندازه

رودز  دلم ازکه  باشدمی پژوهش یفرضیهمتغیر وابسته در هر سه گذاري نادرست سهام: قیمت

 .گردداستفاده می آن( برای محاسبه 2005و همکاران )

سالانه به شرح  صورتبههای موجود در نمونه گذاری سهام برای شرکتابتدا مدل ارزش -1

 گردد:( محاسبه می1) رابطه

(      1رابطه)  ititjtitjtitjtitjtjtit LEVNIINIbm    403210 lnln 

 که در آن:

 𝑚𝑖𝑡 شرکت لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهامi  در پایان سالt، 

𝑏𝑖𝑡  شرکت لگاریتم طبیعی ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامi  در پایان سالt، 

 ln |𝑁𝐼|𝑖𝑡 شرکت لگاریتم طبیعی قدر مطلق سود خالصi  در پایان سالt،  

𝐼[<0]ln |𝑁𝐼|𝑖𝑡  برای اینکه بتوان ارزش سودهای منفی را در مدل قرار داد از متغیر مجازی

0I شرکت دارای زیان باشد مقدار  کهدرصورتیاست،  شدهاستفادهI  برابر با عدد یك و در

 و باشدمیغیر این صورت صفر 

lev𝑖𝑡 شرکت ر اهرم مالی بازاi  در پایان سالt باشدمی. 

jt4jt3jt2jt1jt0( مقادیر 1با استفاده از نتایج رابطه ) -2
,,,,  و در رابطه  شدهمحاسبه

 :گردد محاسبه 𝑣𝑖,𝑡گردند تا مقدار می ( جایگزین2)

    (2رابطه)  ititjtitjtitjtitjtjtit LEVNIINIbv    403210 lnln  

 که در این رابطه:

itv ارزش واقعی شرکتi  در پایان سالt گذاری نادرست عبارت است از: باشد و درنهایت قیمتمی 

diff                          (3رابطه) − price = mi,t − vi,t        

اخص باشد که برای محاسبه آن از شفرضیه اول می مستقل متغیر گذار:گرايش احساسي سرمايه

( و 2005) جونزاست. این شاخص توسط  شدهاستفاده( EMSIسرمایه )های تمایلات بازار گرایش

 است. شدهداده( بسط 1996) پرساودتوسط  شدهارائهبا تعدیل مدل 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 =
∑(𝑅𝑖,𝑡−𝑅̅𝑟)(𝑅𝑖,𝑣−𝑅̅𝑣)

[∑(𝑅𝑖,𝑡−𝑅̅𝑟)
2

∑(𝑅𝑖,𝑣−𝑅̅𝑣)
2
]

1
2
                                                     (4رابطه )      
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در ماه  iپذیری تاریخی شرکت  ، رتبة نوسانivR؛ tدر ماه  iماهانة سهام شرکت  بازده، رتبة itRدر آن؛  که

t پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شد؛  برای محاسبه نوسانR𝑟̅̅  میانگین، ̅

 است. هاشرکت سهام تاریخی پذیری نوسان رتبة میانگین، R𝑣̅̅̅̅،ها؛ و شرکت سهام ماهانة بازده رتبة

در نظر  رگ تعدیلمتغیر  عنوانبهدر فرضیه سوم  گذارسرمایهاست گرایش احساسی  ذکرقابل

است. جهت بررسی این موضوع که چگونه نوسانات غیرسیستماتیك تحت وجود شرایط  شدهگرفته

 گذارد.میگذاری نادرست سهام تأثیر گذار بر قیمتگرایش احساسی سرمایه

حراف معیار که با استفاده از ان باشدمیی دوم متغیر مستقل فرضیهنوسانات غیرسیستماتیک: 

 .شودمی گیریاندازه CAPMباقیمانده رگرسیون 

− 𝑅𝑖,𝑡(                                               5رابطه ) 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

، بازده دارایی بدون ریسك در سال t ،𝑅𝑓,𝑡در سال  i، بازده سهام شرکت  𝑅𝑖,𝑡که در رابطه بالا 

t ،𝛽𝑖 ریسك سیستماتیك شرکت ،i ،𝑅𝑚,𝑡 بازده بازار در سال ،t. 
 

 متغیرهاي كنترلي:

از هزینه عنوان شاخصی ( اندازه به2017اساس پژوهش وو و همکاران ) بر (:Sizeاندازه شركت ) -الف

انتظار  ردد.گگیری میصورت لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت اندازهمعاملات بوده و به

تر به دلیل حجم معاملات بیشتر، های کوچكتر در مقایسه با شرکتهای بزرگرود شرکتمی

 (.1395نوروزی و خدادادی،) گذاری نادرست شوندکمتر دچار قیمت

های عضویت ور عمر بورسی شرکت است که برابر لگاریتم طبیعی تعداد سالمنظ(: Ageعمر شركت ) -ب

هایی که رود شرکت( انتظار می1395شرکت در بورس است. طبق پژوهش نوروزی و خدادادی )

 گذاری نادرست شوند.تری در بورس هستند، کمتر دچار پدیده قیمتدارای عمر طولانی

های رشد یکی از ( فرصت2014الزهرانی و رائو )طبق پژوهش (: Growthفرصت رشد ) -ج

باشد. در این پژوهش فرصت رشد طبق گذاری نادرست میعوامل تأثیرگذار بر قیمت

صورت نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری کل کیو توبین و بهشاخص 

 شود.گیری میاندازه هاها به ارزش دفتری کل داراییبدهی

است، اگر شرکت در سال موردنظر سود تقسیم  1و  0یك متغیر مجازی باارزش (: Dy) سود تقسیمي-د

نماید بین سود تقسیمی و ( استدلال می2006پونتیف ) است. 0و در غیر این صورت عدد  1نمود عدد 
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های که مدت وضعیت آربیتراژ و درنهایت هزینههزینه نگهداشت ارتباط منفی وجود دارد به دلیل آن

 دهد.نگهداشت مورد انتظار حاصل از این وضعیت را کاهش می

 

 هاها و آزمون فرضیهداده وتحلیلتجزيه

 است. 2 جدول  صورتبه پژوهشنتایج حاصل از آمار توصیفی متغیرهای 
 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرهای پژوهش
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

 Sent 0.048- 0.057- 0.795 0.779- 0.304 0.091 گذارگرایش احساسي سرمایه

 Ivol 0.106 0.096 0.299 0 0.057 0.943 غیرسیستماتیک نوسانات

 diff-price 0.013- 0.020- 1.882 1.825- 0.509 0.263 گذاری نادرستقیمت

 Size 13.595 13.522 18.511 9.913 1.537 0.534 اندازه شرکت

 -Age 1.546 1.591 1.826 1 0.176 0.602 سن بورسي شرکت

 Growth 1.535 1.359 4.653 0.542 0.615 1.605 فرصت رشد

 -Dy 0.804 1 1 0 0.397 1.530 سود تقسیمي

 
توان نتیجه است، می -0.048گذاران های احساسی سرمایهبا توجه به جدول آمار توصیفی میانگین گرایش

باشند. هرچه مقدار گرایش احساسی به صفر گذاران دارای گرایش احساسی میدرصد سرمایه 5حدود  گرفت

 گذاران در بازار کمتر است. مقدار میانگیندهد که مقدار گرایش احساسی سرمایهتر باشد، نشان مینزدیك

ر تنادرست کوچك گذاریطور متوسط قیمتدهد بهاست که نشان می -0.013گذاری نادرست متغیر قیمت

است )قیمت بازار کمتر از قیمت ذاتی است( و میزان انحراف پایین است. میانگین  (گذاریاز یك )کم قیمت

های است و بیانگر این موضوع است که ریسك غیرسیستماتیك شرکت 0.106ریسك غیر سیستماتیك 

شد های ره به میانگین و میانه فرصتهمچنین با توج .باشددرصد می 10متوسط طور شده در بورس بهپذیرفته

 های رشد نسبتاً بالایی برخوردارند.های موردبررسی از فرصتتوان گفت شرکتمی

 

 ي مربوط به الگوي رگرسیون خطيهاآزمون

بین خطاها و  ازجملهاستفاده از الگوی رگرسیون خطی مفروضاتی وجود دارد.  منظوربه

ی الگو نباید همبستگی وجود داشته باشد، بین متغیرهای مستقل نباید همبستگی وجود هاماندهیباق
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ن ی تشخیصی چاو و هاسمهاآزمونداشته باشد و واریانس خطاها باید ثابت باشد. همچنین باید از 

 تابلویی یا تلفیقی استفاده نمود. ازنظر هادادهنوع  تعیین منظوربه

 

 خطيآزمون هم

معناست که یك متغیر مستقل نباید تابعی خطی از سایر متغیرها باشد که بدین منظور از شاخص خطی به این هم

VIF  مقدار  شودیمگونه که مشاهده آمده است. همان 3. نتایج حاصل از انجام این آزمون در جدول شودیماستفاده

VIF  خطی جدی وجود ندارد.ادعا کرد که مشکل هم توانیمعنوان آستانه( است و )به 5تمامی متغیرها کمتر از 

 نتایج حاصل از آزمون هم خطی .3جدول 
 خطيآزمون هم

 متغیرهای الگو
 آمارۀ  VIF خطيهم

 ارگذگرایش احساسي سرمایه 1.00 ندارد

 ریسک غیرسیستماتیک 1.14 ندارد

 اندازۀ شرکت 3.38 ندارد

 سن بورسي شرکت 2.50 ندارد

 رشد شرکت فرصت 1.76 ندارد

 سود تقسیمي 1.11 ندارد

 

 آزمون مانايي

 بین متغیرها کوواریانس و زمان طول در پژوهش متغیرهای واریانس و میانگین که است معنی بدین مانایی

ی مقدار احتمال همه« لین و چو لوین،»بر اساس آزمون  4 جدول به توجه با .است بوده ثابت مختلف هایسال

 اند.بوده مانا سطح در پژوهش دوره در کنترلی و وابسته مستقل، متغیرهای همه بوده، درنتیجه 0.05متغیرها کمتر از 

 نتایج حاصل از آزمون مانایی .4 جدول
 آزمون مانایی

 متغیرهای الگو
 آمارۀ احتمال نتیجه

 گذاری نادرست سهامقیمت -9.58 0.000 مانا

 ارگذسرمایهگرایش احساسي  -26.55 0.000 مانا

 ریسک غیرسیستماتیک -24.58 0.000 مانا

 اندازۀ شرکت -4.08 0.000 مانا

 سن بورسي شرکت -61.94 0.000 مانا

 فرصت رشد شرکت -12.51 0.000 مانا

 سود تقسیمي -4.45 0.000 مانا
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 لیمر و هاسمنF هاي آزمون

 پسماندها از نیببرای آزمون خودهمبستگی  حداقل مربعات معمولی و ونیرگرساز الگوی  هاهیفرضآزمون  یبرا

های پژوهش، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل شده است. قبل از آزمون فرضیهواتسون استفاده نیدوربآماره 

لویی های تابر دادههای تلفیقی در برابلیمر به انتخاب مدل داده Fشد. ابتدا با استفاده از آزمون  رگرسیونی پرداخته خواهد

ثابت یا  گیری جهت استفاده از اثراتهای تابلویی، برای تصمیمشود. سپس در صورت انتخاب مدل دادهپرداخته می

 آورده شده است. 5لیمر و هاسمن در جدول  Fهای شود. نتایج آزمونتصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 

 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  .5جدول 

 نتیجه احتمال آماره آماره نام آزمون مدل

 فرضیه اول و دوم
F (پنل )تابلویي 0.000 15.715 لیمر 

 اثرات ثابت 0.000 147.061 هاسمن

 فرضیه سوم
F (پنل )تابلویي 0.000 2.720 لیمر 

 اثرات ثابت 0.000 48.736 هاسمن

 

شده نشان داده 6فرضیه یك و دو پژوهش با استفاده از الگوی رگرسیون در جدول  نتایج حاصل از آزمون

 6جدول . طبق استشده استفادهواتسون  نیدورب از آماره هاماندهیباق نیب خودهمبستگیعدم  یبررس یبرااست. 

 ،نیقرار دارد، بنابرا 5/2و  5/1ی بحران ریمقاد نیمقدار ب نیا است. با توجه به اینکه 1.56واتسون برابر با  نیآماره دورب

 شودیممشاهده  6که در جدول  گونههماناز طرفی  وجود ندارد.خودهمبستگی نوع اول مشکل  هاماندهیباق نیب

 دییتأاست که معناداری کل الگو را  000/0و سطح معناداری مربوط به آن  264.706برابر با  Fمقدار آمارۀ آزمون 

یمکه نشان  است 0.59و  0.60شده به ترتیب برابر با ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل مقادیر نیچنهم. کندیم

 .شودیمتغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین  %59حدود  دهد

با  گذار برابرگرایش احساسی سرمایهسطح معناداری متغیر  ازآنجاکه 6با توجه به نتایج جدول 

و با  شودیمفرضیة اول پژوهش پذیرفته  %95است، لذا، در سطح اطمینان  05/0ز کمتر ا و 009/0

گذار دارای گفت که گرایش احساسی سرمایه توانیمتوجه به مثبت بودن ضریب زاویه این متغیر، 

هادار در بورس اوراق ب شدهپذیرفتهی هاشرکتسهام گذاری نادرست اثر مثبت و معنادار با قیمت

 باشدمیو  0.022 از طرف دیگر سطح معناداری متغیر نوسانات غیرسیستماتیك برابر باتهران است. 

و با توجه به مثبت بودن ضریب  شودیماست، لذا فرضیة دوم پژوهش نیز پذیرفته  %5از  ترکم و
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 گذاریقیمتا ب دارمعنیغیر سیستماتیك دارای رابطه مثبت و  نوساناتتوان نتیجه گرفت زاویه می

 .باشدمینادرست سهام 

 

 2و  1نتایج آزمون آماری فرضیه  .6جدول 
𝑑𝑖𝑓𝑓 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛼3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼4𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 

+𝛼5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛼6𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 سطح معناداری tآمارۀ  ضریب متغیر

 3.860- 14.509- 0.000 (𝛼0مقدار ثابت مدل )

 0.009 2.604 0.028 متغیر مستقل-(sentگذار )گرایش احساسي سرمایه

 0.022 2.296 0.022 متغیر مستقل-(ivolنوسانات غیرسیستماتیک )

 0.030 2.173 0.143 متغیر کنترلي-(sizeاندازۀ شرکت )

 0.097 -1.657 -0.365 متغیر کنترلي-(ageسن بورسي شرکت )

 0.000 5.165 0.166 متغیر کنترلي-(growth)فرصت رشد شرکت 

 0.005 2.822 -0.062 متغیر کنترلي-(dyسود تقسیمي )

 0.60 ضری  تعیین F 264.706آمارۀ 

 0.59 شدهضری  تعیین تعدیل F 0.000 سطح معناداری

 1060 تعداد مشاهدات 1.56 مقدار دوربین واتسون

 

، لذا تمام باشدمی %5سن بورسی شرکت کمتر از  جزبهسطح معناداری تمام متغیرهای کنترلی 

گذاری اثر معناداری بر قیمت %95سن بورسی شرکت در سطح اطمینان  استثنایبهمتغیرهای کنترلی 

رشد شرکت  فرصت ونادرست سهام دارند، از بین این سه متغیر کنترلی، ضریب متغیر اندازه شرکت 

گذاری نادرست سهام دارند، اما ضریب متغیر ر قیمتباشد، لذا اثر مثبت و معناداری بمثبت می

این متغیر دارای رابطه منفی و معنادار  %95، لذا در سطح اطمینان باشدمیمجازی سود تقسیمی منفی 

 باشد.گذاری نادرست سهام میبا متغیر قیمت

آماره  7جدول . طبق باشدمی 7 وتحلیل مدل رگرسیون خطی فرضیه سوم به شرح جدولنتایج مربوط به تجزیه

دار آمارۀ مق از طرفی وجود ندارد. خودهمبستگیمشکل  هاماندهیباق نیب رواست. ازاین 1.79واتسون برابر با  نیدورب

 نیچنهم. کندیم دییتأاست که معناداری کل الگو را  000/0و سطح معناداری مربوط به آن  22.23برابر با  Fآزمون 

تغییرات  %69 دهدیماست که نشان  0.69و  0.72شده به ترتیب برابر با تعیین تعدیلضریب تعیین و ضریب  مقادیر

 .شودیمگذاری نادرست سهام توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین قیمت
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 نتایج آزمون معناداری مدل رگرسیون فرضیه سوم .7جدول 
𝑑𝑖𝑓𝑓 − 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛼2𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛼3𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝑖𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝛼4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 

+𝛼5𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛼6𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛼7𝑑𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 سطح معناداری tآماره  ضرایب مدل متغیر

 2.649- 9.371- 0.0000 (𝛼0مقدار ثابت مدل )

 0.047 2.028 0.013 متغیر مستقل -(sentگذار )گرایش احساسي سرمایه

 0.006 2.754 0.052 متغیر مستقل -(ivolغیرسیستماتیک )نوسانات 

احساسي نوسانات غیر سیستماتیک*گرایش 

 0.001 3.423 0.087 متغیر تعدیل گر -( sent*ivolگذار )سرمایه

 0.0000 8.069 0.139 متغیر کنترلي -(sizeاندازه شرکت )

 0.59 -0.532 -0.141 متغیر کنترلي -(ageسن بورسي شرکت )

 0.0000 5.486 0.006 متغیر کنترلي -(growthفرصت رشد )

 0.034 -2.313 -0.009 متغیر کنترلي -(dyسود تقسیمي )

 0.72 ضری  تعیین F 22.23آمارۀ 

 0.69 شدهضری  تعیین تعدیل F 0.000 سطح معناداری 

 1060 تعداد مشاهدات 1.79 مقدار دوربین واتسون

 

 )اثر تعدیل گذار*ریسك غیرسیستماتیكگرایش احساسی سرمایهبا توجه به اینکه سطح معناداری متغیر 

دهنده آن باشد، نشانمی 0.087و ضریب زاویه آن برابر با  001/0برابر با  گذار(گری گرایش احساسی سرمایه

ات معناداری بر رابطه بین نوسان گذار دارای اثر مثبت وگرایش احساسی سرمایه %95است که در سطح اطمینان 

 ود.شگذاری نادرست سهام است، درنتیجه فرضیه سوم پژوهش نیز پذیرفته میغیرسیستماتیك و قیمت

باشد، لذا سایر می %5جز سن بورسی شرکت کمتر از کنترلی به همچنین سطح معناداری تمام متغیرهای

گذاری نادرست دارای اثر معناداری بر قیمت %95ان جز سن بورسی شرکت در سطح اطمینمتغیرهای کنترلی به

باشد، لذا بت میفرصت رشد شرکت مث کنترلی، ضریب متغیر اندازه شرکت و باشند، از بین این سه متغیرسهام می

 باشد،گذاری نادرست سهام دارند، اما ضریب متغیر مجازی سود تقسیمی منفی میاثر مثبت و معناداری بر قیمت

 اشد.بگذاری نادرست سهام میاین متغیر دارای رابطه منفی و معنادار با متغیر قیمت %95ر سطح اطمینان رو دازاین

 

 گیري و بحثنتیجه

ذاری گگذار و نوسانات غیرسیستماتیك بر قیمتدر پژوهش حاضر با بررسی اثر گرایش احساسی سرمایه

ر انحراف قیمت سهام از ارزش ذاتی صورت گیرد. نادرست سهام سعی شده گامی نو در جهت بررسی عوامل مؤثر ب
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براین گردد، بنابیانگر این است که فرضیه اول پژوهش تأیید می %95وتحلیل پژوهش در سطح اطمینان نتایج تجزیه

ها دارد. کتگذاری نادرست سهام شرگذاران اثر مثبت و معنادار بر قیمتتوان بیان داشت گرایش احساسی سرمایهمی

ش اگذاران در بازار بیشتر باشد، امکان انحراف قیمت سهام از ارزش ذاتیمعنی که هرچقدر احساسات سرمایهبه این 

 الدینی( و ستایش و شمس2017) بیشتر است و بالعکس. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه با پژوهش وو و همکاران

 دخو حساسیا هایشیاگر تأثیر تحت گذارانسرمایه که هددمی ننشا ریفتار مالی هیدگا( مطابقت دارد. د1395)

 و دهنبو پرتکاپو دیبنیا سطح به هاقیمت ننددابرگر در بالا یسكر علت به ،منطقی انگراژبیتروآر گیرندمی تصمیم

 زدهبا تبیین و هاقیمت تعیین در مهمی نقش ،حساسیا یشاگر جهتازاین .شد هدانخو حصلاا ستدرنا گذاریقیمت

جز عوامل رو باید بر اساس متغیرهای احساسی، شرایط رفتاری فعالان بازار بورس را بررسی نمود و بهازاینکند. می یفاا

توان گفت نابراین میب نظر گرفت. گذاران را بر قیمت سهام دربنیادی، باید تأثیر عوامل رفتاری نظیر احساسات سرمایه

 کند.را در بازارهای مالی ایفا میگذاران، نقش مهمی اصول شناختی و روانی سرمایه

گذاری با قیمت دهد که نوسانات غیرسیستماتیكحاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان می نتایج

که سبد سهام گردد. با توجه به اینمی نادرست سهام دارای رابطه مثبت و معنادار است و فرضیه دوم نیز تأیید

رو اشد که موجب حذف کامل ریسك غیرسیستماتیك شود ازاینبقدری متنوع نمیسهامداران همواره به

نوسان  توان استدلال نمود سهام دارایرو هستند. میسهامداران همواره با سطحی از ریسك غیرسیستماتیك روبه

گونه سهام، به دلیل نبنابراین ای پذیری غیرسیستماتیك بالاتر معمولاً از نقد شوندگی کمتری برخوردار هستند؛

نقد شوندگی بالاتر، بازده مورد انتظار بالایی نیز دارند که منجر به انحرافات قیمت سهام از ارزش واقعی  عدم

زایش گذاری نادرست سهام نیز افکاهش( نوسانات غیرسیستماتیك، قیمت) گردد. درواقع با افزایشآن می

(، گرد و 2016) (، میوا2016) و نیو(، ژو 2017) (، وو و همکاران2018) یابد. زارمبا و همکارانمی( )کاهش

 ( نیز به نتایج مشابهی دست یافتند.1395) الدینی( و ستایش و شمس1396) جعفرآباد

ستماتیك گذار بر رابطه نوسانات غیرسیگر گرایش احساسی سرمایه در فرضیه سوم پژوهش که نقش تعدیل

ژوهش نیز دار بوده و فرضیه سوم پمثبت و معنیگذاری نادرست بررسی شد، نتایج بیانگر وجود رابطه و قیمت

یك و گذار موجب تقویت رابطه بین ریسك غیرسیستماتپذیرفته شد. به این معنا که گرایش احساسی سرمایه

( همخوانی دارد. افزایش 2017) که این یافته با پژوهش کیو وو و همکاران شود؛گذاری نادرست سهام میقیمت

گذاری نادرست گذاران جهت آربیتراژشده و بنابراین قیمتب کاهش تمایل سرمایهریسك غیر سیستماتیك موج

مگیر گر بیشتری داشته باشد نوسانات قیمتی آن چشکه یك سهم معامله گران اخلالیابد. درصورتیافزایش می

باشد که ر میاهای احساسی در سطح بازبودن گرایش گر بیانگر بالاباشد. افزایش تعداد معامله گران اخلالمی

گر به معامله گران اخلال حضورست. ا پرهزینه و یسكر پر حساسیا گذارانسرمایه برابر در اژبیترموجب آربه
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بنابراین  دهد؛ها و تصمیماتشان، ریسك معاملات اوراق بهادار را افزایش میبینی فعالیتدلیل مشکل بودن پیش

گر تمایل کمی برای آربیتراژ دارند که درنتیجه ن اخلالگذاران منطقی از ترس ریسك معامله گراسرمایه

گذاری نادرست نسبت به ریسك غیر رو، حساسیت قیمتیابد. ازاینگذاری نادرست افزایش میقیمت

 یابد.های احساسی در بازار بالاست، افزایش میسیستماتیك زمانی که گرایش

امی توصیه سه هایشرکتاز ارکان اصلی  یکی عنوانبهگذاران نتایج پژوهش به سرمایه اساس بر

گذاری خود، تحت تأثیر عوامل و شانتاژهای احساسی محیط اطراف شود جهت تصمیمات سرمایهمی

گذاری خود را بر اساس اصول و محاسبات منطقی انجام دهند. به تحلیل گران قرار نگیرند و سرمایه

ی، پیشنهاد مشوندمیزار سرمایه محسوب گذاری که از عوامل اصلی باسرمایه هایشرکتمالی و 

ه عواملی عوامل بنیادی ب جزبهاز شرایط بازار سرمایه  ترجامعو  تردقیق وتحلیلتجزیهشود که جهت 

گذاران و نوسانات غیرسیستماتیك سهام نیز توجه نمایند تا ارزشیابی سرمایه احساسات نظیر

مباشران  عنوانبهها نیز به مدیران شرکت درنهایتداشته باشند.  هاشرکتاز ارزش سهام  تریصحیح

گردد، با توجه به اینکه انحرافات قیمت سهام در بازارهای نوپایی چون بازار سهامداران توصیه می

است، اقدامات مدیریتی خود را بر اساس اصول منطقی و اخلاقی  ناپذیراجتنابسهام ایران امری 

 عوامل مختلف اقتصادی و سیاسی. اساس بر ایجادشده هایحبابانجام دهند و نه 

 

 :گرددميآتي پیشنهاد  هايپژوهش منظوربه

سی، باشد همچون روابط سیا اثرگذارگذاری نادرست سهام بر قیمت تواندمیعواملی که  سایر .1

 گذاری و... را بررسی کنند.، آزادی سرمایههاشرکتاجتماعی 

ذاری نادرست گگذار و نوسانات غیرسیستماتیك بر قیمتبررسی اثر گرایش احساسی سرمایه .2

 سهام به تفکیك صنایع مختلف.

گذاران و نوسانات های تمایلات سرمایهگیری متغیرمختلف اندازه هایروش. استفاده از 3

  .آمدهدستبهغیرسیستماتیك جهت تطبیق و استحکام نتایج 
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 1بررسي ارتباط بین مدت تصدي مديرعامل و عدم شفافیت اطلاعاتي شركت

 

 

 4، علي فاطري3، ثريا ويسي حصار2محمدرضا نیكبخت

 

 چكیده

رابطه بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعاتی در  هدف اصلی این پژوهش، بررسی
 های پژوهش بر مبنای یكباشد. فرضیهبورس اوراق بهادار تهران میشده در های پذیرفتهشرکت

و با استفاده از  1396لغایت  1388ساله از سال  9شرکت طی دوره  106نمونه آماری متشکل از 
دت دهد بین مالگوهای رگرسیونی چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان می

لاعات شرکت )شامل: رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اط
شرکت، معاملات تجاری و اختلاف قیمت خریدوفروش سهام( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 
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مدت تصدی مدیرعامل، معاملات تجاری، اختلاف قیمت خریدوفروش سهام،  :واژه هاي كلیدي
 بازار سهام، اقلام تعهدی اختیاری. گرانبینی تحلیلخطای پیش
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 مقدمه

ند. به دلایل مختلفی باشدستیابی به ثروت بیشتر میعنوان واحدهای اقتصادی، همواره به دنبال سودآوری و ها بهشرکت

اسخگویی ها علاوه بر وظیفه انجام فعالیت اقتصادی، وظیفه پباشند، شرکتها جدایی مالکیت از مدیریت میترین آنکه مهم

باشد. الی میم دارند. کاراترین شکل پاسخگویی، بر اساس شواهد تجربی، گزارشگریبه افراد بیرون از شرکت را نیز بر عهده

کنندگان های گوناگون استفادهگزارشگری مالی در واحدهای اقتصادی، بازتاب نیازهای اطلاعاتی و انتظارات گروه

ی ها در صورتی براشده در این گزارشهای مالی برای اتخاذ تصمیمات آگاهانه اقتصادی است. اطلاعات ارائهصورت

ا، در کنار سایر منابع هبنابراین، افشای مناسب اطلاعات توسط شرکت؛ شفاف باشندکنندگان مفید و سودمند است که استفاده

 کند.های اقتصادی کمك میگیریگذاران و سایر ذینفعان در تصمیماطلاعاتی، به سرمایه

موقع شفافیت اطلاعاتی شاخص عملکرد مدیریت در ارائه اطلاعات ضروری به شکلی صحیح، روشن، به

(. همچنین، شفافیت در گزارشگری مالی سبب تسهیل نظارت بر عملکرد 1383ت )نوبخت، دسترس اسو قابل

عدم شفافیت در گزارشگری مالی، کنترل و نظارت  باوجودآنکه شود. حالمدیران از سوی سهامداران می

مایندگی ندیگر، افشای صحیح و مناسب اطلاعات مالی، مسئله بیانبه سهامداران بر مدیران کاهش خواهد یافت.

مالی  آنکه، افشاینماید. حالرا با پر کردن شکاف عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران تعدیل می

 شود و اثر نامطلوبی بر ثروت آنان دارد.ضعیف موجب گمراه شدن سهامداران می

ای مدیریتی هتواند متأثر از تواناییگیری در مورد شفافیت اطلاعاتی شرکت میاز سوی دیگر، تصمیم

های با توانایی بیشتر، عملکرد بهتری در اند که مدیرعاملهای متعددی نشان دادهها باشد. پژوهششرکت

، 3گنزالس-؛ پرز2009و همکاران،  2؛ فالاتو2003، 1شرکت برای سهامداران خود دارند )برتراند و اسکوار

وانایی است به دنبال ایجاد شفافیت بیشتر برای انتقال ت های با توانایی بالا ممکن(. مدیرعامل2015، 4؛ ایگور2006

تعداد های بازار در مورد اسهای با توانایی کمتر ممکن است برداشتکه مدیرعاملخود به بازار باشند، درحالی

 (.2017و توانایی خود را با محدود کردن اطلاعات در دسترس متراکم کنند )ایگور، 

به گزارشگری  کمتری تمایل دلیل دو به نامخوش و توانا مدیران که دارندمی بیان (2008) و همکاران 5فرانسیس

 مقایسه در خود جایگاه شهرت و حفظ همچنین، و اخلاقی هایارزش دلیل به مدیران این اینکه، غیر شفاف دارند. اول

 همکاران، و )فرانسیس هاپژوهش سایر نتایج توجه به با اینکه، دوم نمایند.می شفاف گزارشگری به اقدام مدیران سایر با

 ضعیف کیفیت گردد،می سرمایه هزینه کاهش به منجر مالی بالای گزارشگری کیفیت اندنشان داده که (2005 ؛2004
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2 . Falato 
3 . Pérez-González 
4 . Uygur 
5 . Francis 
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 در مدیران این برای را سنگینی جریمه بالا، سرمایه هزینه طریق از نام،خوش و توانا سوی مدیران از مالی گزارشگری

 هایبنگاه در گذاریسرمایه صحیح برای گیری(. با توجه به اینکه تصمیم1397)فروغی و ساکیانی، داشت  پی خواهد

است و مدیران در  مقایسهقابل و شفاف مالی وجود اطلاعات جامعه، مستلزم در منابع کمیاب بهینه و تخصیص اقتصادی

 جهت همچنین، و سرمایه انتظارات بازار به صحیح پاسخ منظوربه مدیران این اجرای این مهم نقش دارند. درنتیجه،

 کنند.اطلاعات می صحیح و موقعافشای به به اقدام بازار، سوی از مجازات قبیل این از جلوگیری

ها یریتی شرکتهای مدتواند متأثر از تواناییدهد شفافیت در گزارشگری مالی میبنابراین، مباحث فوق نشان می

و  های مالی و اقتصادی شرکتها به علت تفاوت در ویژگیها و مدیران آناست شرکتکه ممکن باشد و ازآنجایی

های مدیریتی متفاوت و درنهایت، کیفیت گزارشگری مالی متفاوت باشند، ها، دارای تواناییهمچنین، دوره تصدی آن

ضروری بوده و گامی  ها، لازم ومدیران بر روی شفافیت گزارشگری مالی شرکت رسد که بررسی تأثیر تواناییبه نظر می

رو، سؤال مفید در جهت تکمیل ادبیات مربوط به این موضوع در محیط اقتصادی مربوط به بازار سرمایه ایران باشد. ازاین

پژوهش حاضر این است که تأثیر توانایی مدیرعامل بر عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت تا چه میزان است؟ نتایج این 

ا گردد و ایدههب بسط مبانی نظری متون مرتبط با توانایی مدیرعامل و شفافیت اطلاعاتی شرکتتواند موجپژوهش می

ر بالقوه ذکر است که تأثیشایان های بعدی در خصوص موضوع پژوهش پیشنهاد نماید.های جدیدی برای انجام پژوهش

شور تاکنون ت که نمونه آن در داخل کتوانایی مدیرعامل بر عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت، موضوعی بسیار بااهمیت اس

 است. پیشرو پژوهش هاینوآوری از این موضوع بررسی بنابراین؛ موردمطالعه قرار نگرفته است

به  هایهای مورد آزمون و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

ژوهش، به های پپایان نیز پس از ارائه یافتهگردد. در ها ارائه میجهت آزمون فرضیه شدهگرفته کار

 شود.گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته میبحث و نتیجه

 

 مباني نظري و پیشینه پژوهش

موضوع توانایی مدیرعامل، بر مسئله مدت تصدی مدیرعامل تمرکز دارد.  نهیدرزمیکی از مباحث موجود 

ر که دی مدیرعامل در یك شرکت است. ازآنجاییهای تصدبرابر با تعداد سال مدت تصدی مدیرعامل

ران از این کند، پژوهشگها ثبات و قدرت بیشتری پیدا میصورت افزایش مدت تصدی مدیرعامل، جایگاه آن

( 1998) 1کنند. بر اساس مشاهدات هرمالین و ویزباچگیری توانایی مدیرعامل استفاده میمعیار برای اندازه

 مدیره شرکت بوده، قدرت و توانایی نسبی بیشتری در مقایسه با مدیرعامل جدیدهیئتمدیرعاملی که قبلاً عضو 
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 شود. همچنین، مدیران اجرایی با مدت تصدیها بیشتر میزیرا با افزایش دوره تصدی مدیران، تجربه آن؛ دارد

 کنند.طولانی خود شهرت و اعتبار بیشتری کسب می

اران و گذتواند تحت تأثیر روابط بلندمدت سرمایهامل میگذاران از توانایی مدیرعقضاوت سرمایه

رای های بیشتری بتر مدیرعامل باعث ایجاد فرصتدیگر دوره تصدی طولانیعبارتمدیرعامل باشد؛ به

یرعامل گذاران از مدشود تا توانایی مدیرعامل را ارزیابی کنند. سرمایهکنندگان در بازار سرمایه میشرکت

توانند از طریق انعقاد قراردادهای کارا در طی دوره تصدی خود و ارائه خدمات ها مید. مدیرعاملانتظاراتی دارن

خود شوند.  ترگذاران، موجب ایجاد اعتبار شغلی و درنتیجه تصدی طولانیازحد انتظار سرمایهمطلوب بیش

شود. و تصدی میمدت مدیرعامل موجب ایجاد تمایل در آنان برای حفظ قدرت درواقع حضور طولانی

گیرند و یا ترس از احتمال طرح دعاوی حقوقی می به کارتلاشی که مدیرعامل در جهت حفظ قدرت و اعتبار 

 شود.ها، ساختارهایی است که مانع از رفتارهای نامناسب مدیرعامل میعلیه آن

ری مالی ابعاد مختلف گزارشگمدیره ارتباط معناداری با زمان تصدی مدیرعامل در هیئتدیگر، مدتعبارتبه

(. مطالعات نشان داده است زمانی که مدت تصدی مدیرعامل در 2017و درنتیجه، شفافیت شرکت دارد )ایگور، 

پذیری که حسابداری و گزارشگری مالی در اختیار ایشان قرار ها و انعطافشرکت کوتاه است، مدیران از فرصت

 کارگیری اقلام تعهدی اختیاری سعی در پنهان کردناختیارات و با بهاستفاده کرده، بر اساس این دهد سوءمی

 ها از این کار،نمایند. بر اساس این دیدگاه، هدف مدیران شرکتگذاران میحقایق از دید سهامداران و سرمایه

ل در مگذاران و سهامداران است. ولی اگر مدت تصدی مدیرعابیشینه کردن رفاه و ثروت خویش به هزینه سرمایه

بداری های اختیاری که در حساشود که مدیران از فرصتها باعث میشرکت طولانی باشد افق دید بلندمدت آن

ها ین فرصتکنند با کاربست اآورند به شکل مناسبی استفاده کرده و سعی میمی به دستو گزارشگری مالی 

ذاران و گآن دسترسی دارند و سرمایهاقدام به انتقال اطلاعات خصوصی )که بعضاً فقط مدیران شرکت به 

 ویژه اقلامهای مالی، بهشده در گزارشگردد اقلام درجسهامداران اطلاعی از آن ندارند( کنند. این امر باعث می

رکت عمل های نقدی آتی شبینی جریانعنوان معیاری برای پیشها، بهتر بتوانند بهتعهدی مندرج در این گزارش

رد نام باشد و در مواین موضوع آگاه هستند که اگر شرکت به لحاظ گزارشگری مالی خوشها از نمایند. آن

های خود اطلاعات بیشتری اعلام و افشاء نماید توانایی بیشتری در جذب سرمایه خواهد داشت چراکه فعالیت

 (.1392گذاران را به خود جلب خواهد کرد )رضایی و ویسی حصار، اعتماد سرمایه

ه کنند بر غنای محیط اطلاعاتی کهای اقتصادی با مدنظر قرار دادن این موضوع سعی میبنگاهها و شرکت

عملکرد  تر کردن اطلاعاتی که در رابطه با وضعیت وپیرامون ایشان در بازار سرمایه وجود دارد بیفزایند و با شفاف

یرند. در چنین ها پیشی گر دیگر شرکتنمایند، در رقابت برای کسب منابع مالی موردنیاز بمالی خویش ارائه می
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ند از اختیارات ککه مدیریت شرکت قادر به اعمال اختیار در فرآیند گزارشگری مالی است، سعی میبافتی هنگامی

ی، به انتقال های مالنفوذ خویشتن به شکلی استفاده نماید که بتواند هرچه بهتر از طریق گزارشو توان اعمال

لاعات زیرا از این موضوع آگاه است که انتقال بهتر اط؛ اتکا به فعالان بازار سرمایه بپردازدلاطلاعات مربوط و قاب

به معنی افزایش کیفیت گزارشگری مالی و بیشتر شدن غنای محیط اطلاعاتی پیرامون شرکت خواهد بود که خود 

 طرف (. در2012و همکاران،  1ردرنهایت منجر به دسترسی شرکت به منابع مالی با هزینه کمتر خواهد شد )بادرچ

 شرکت و ضعیف گذاریارزش به یتدرنها و شده یکژ اخلاق و بدبینی موجب تواندمی عدم شفافیت مقابل،

 سرمایه تأمین دارد؛ و دنبال به بازار بازیگران برای اطلاعاتی ریسك اطمینانی، عدم بینجامد. چنین اطمینان عدم

 سهم قیمت کاهش تواندمی بود که خواهد بیشتر سرمایه هزینه درنتیجه و بالاتر بازده نرخ مستلزم شرایط این در

 (.1393باشد )یوسفی اصل و همکاران،  داشته دنبال به را آن نقد شوندگی عدم و

با توجه به مبانی نظری فوق، مدیرعامل یکی از افرادی است که بر شفافیت/ عدم شفافیت 

قرار  موردبررسیاین موضوع را  ، تاکنون پژوهشیحالبااینشود نقش دارد. اطلاعاتی که ارائه می

 شود.پرداخته می مسئلهبنابراین، در این پژوهش به این ؛ نداده است

 

 پیشینه پژوهش

( در پژوهشی تأثیر توانایی مدیرعامل بر عدم شفافیت اطلاعات شرکت را موردبررسی قرار داد. تحلیل 2017ایگور )

های با مدیرعاملدهد شرکتنشان می 2010تا  1998های ( بین سالS&Pشرکت استاندارد اند پورز ) 500وی بر روی 

های با توانایی پایین دارند و مدیرعامل هایی دارند کهطور معناداری ابهام کمتری نسبت به شرکتهای با توانایی بالا به

دهد. می شود، بیشتر کاهشبا توانایی پایین مدیریت میهای هایی که توسط مدیرعاملابهام، ارزش را برای شرکت

ی از فقدان حاکمیت کنند که ناششده و با آن از مسئولیت فرار میهای با توانایی پایین، پشت ابهام شرکت پنهانمدیرعامل

تعد و های مسرعاملکارگیری و حفظ مدیشرکتی قوی است. این نتیجه بیانگر این است که حاکمیت شرکتی برای به

حیاتی دارد. این  استفاده کنند، اهمیتهای با توانایی پایین از ابهام شرکت سوءهمچنین، برای جلوگیری از اینکه مدیرعامل

های منطبق شده بر اساس پیچیدگی شرکت و عملکرد گذشته آن و همچنین، استفاده از ها برای استفاده در نمونهیافته

 تر از انتخاب شفافیت توسط مدیرعامل نیرومند است.های مستقیمگیریههای متفاوت توانایی و اندازشاخص

( در پژوهشی تأثیر توانایی مدیران طی دوره تصدی در شرکت را بر افشای 2016و همکاران ) 2بوچکای

متحده طی شرکت برتر بورس ایالات 50اختیاری اطلاعات بررسی نمود. این پژوهشگر با بررسی اطلاعات 

                                                                                                          
1 . Badertscher 
2 . Bochkay 
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کنند برای ارائه عملکرد خوب به بازار سهام، سطح نشان داد مدیران توانمند سعی می 2014تا  2006دوره زمانی 

 ایند.انداز مثبتی را ترسیم نمانداز آتی را افزایش دهند و چشمویژه در بعد اطلاعات چشمافشای اختیاری به

ران مالی گذاری شرکت در دوران بحت بر سرمایه( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیری2016) 1پانائیوتیس و دافنا

 یر داشته باشد.بینی بحران مالی سال آینده تأثتواند در پیشها نشان داد که توانایی مدیریت میپرداختند. نتایج پژوهش آن

( به بررسی رابطه بین توانایی عملیاتی مدیرعامل با اقلام تعهدی و 2015و همکاران ) 2چویی

های دارای مدیران ها نشان داد در شرکتآتی پرداختند. نتایج پژوهش آن های نقدیجریان

 تر است.های نقدی آتی قویتوانمندتر، رابطه بین اقلام تعهدی دوره جاری و جریان

رار داد. ق موردبررسیهای داخلی شرکت ( تأثیر توانایی مدیران را در افشای کنترل2015) 3لی

نشان داد  2012تا  2009شرکت برتر بورس چین طی دوره زمانی  50با بررسی اطلاعات  پژوهشگر

ت های داخلی در شرکبا افزایش میزان توانمندی مدیران، میزان افشای اختیاری و اجباری کنترل

 یابد.یابد و هزینه سرمایه شرکت کاهش میافزایش می

کشور طی سال 44های تفاده از دادهالمللی و با اسملاحظه شرایط بین ( در پژوهشی با2012و همکاران ) 4بیك

 های مدیران و کیفیت سود و نقش نهادهای قانونی کشورها براقدام به بررسی ارتباط بین قابلیت 1998-2008های 

فیت اقلام ها کیکنند که در آنهایی میها نشان دادند که مدیران توانا، اقدام به ارائه گزارشروی این رابطه نمودند. آن

ند که ها نشان دادایین؛ هموارسازی سود، زیاد و همچنین، مدیریت سود واقعی بیشتر است. درنهایت، آنتعهدی، پ

 ود.شکیفیت نهادهای قانونی کشورها باعث کاهش رابطه منفی بین قابلیت مدیران و کیفیت سود می

را  سود مدیریت بینیپیش بر اجرایی ارشد توانایی مدیران تأثیر پژوهشی در (2011همکاران ) بیك و

 در مقایسه بالاتر توانایی دارای اجرایی ارشد مدیران بینیکه پیش داد نشان آنان پژوهش کردند. نتایج بررسی

 بینی مدیرانپیش اخبار به بازار و است برخوردار بالاتری از دقت کمتر توانایی دارای اجرایی مدیران ارشد با

 کند.می بیشتری توجه کمتر توانایی با ن ارشد اجراییمدیرا به نسبت بالاتر توانایی دارای ارشد

( در پژوهشی به تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت افشای اطلاعات با 1397بشیری منش و مهری کامرود )

اداری بر دهد توانایی مدیران تأثیر مثبت و معنهای پژوهش نشان میکاری پرداختند. یافتهتأکید بر محافظه

؛ اردکاری بر کیفیت افشای اطلاعات تأثیر منفی و معناداری داطلاعات دارد. همچنین، محافظهکیفیت افشای 

 کاری بر رابطه بین توانایی مدیر و کیفیت افشای اطلاعات مشاهده نشد.اما شواهدی بر تأثیرگذاری محافظه

                                                                                                          
1 . Panayiotis & Daphna 
2 . Choi 
3 . Li 
4 . Baik 
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ن بر رابطه بیهای مدیران ای قابلیت( در پژوهشی به بررسی نقش واسطه1397خواجوی و همکاران )

اختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران پردهای پذیرفتهاجتناب مالیاتی و ریسك سقوط قیمت سهام شرکت

دهد که بین اجتناب مالیاتی و معیارهای نشان می 1394تا  1387های شرکت طی سال 103نتایج پژوهش برای 

های مدیران دارای نقش همچنین، قابلیتریسك سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

 کنندگی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ریسك سقوط قیمت سهام نیست.تعدیل

ا با توجه ه( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین توانایی مدیران با عملکرد شرکت1397خادم الحسینی و امیر حسینی )

شده در شرکت پذیرفته 163پرداختند. بدین منظور، اطلاعات مالی گیری مدیران به تأثیر قدرت نظارت و اختیار تصمیم

عنوان نمونه آماری پژوهش به روش حذف سیستماتیك به 1396تا  1386بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

د مالی های پژوهش بیانگر آن است که بین توانایی مدیریت و عملکروتحلیل قرار گرفت. یافتهاستخراج و مورد تجزیه

ها رابطه معنادار و مستقیمی برقرار است. همچنین، هرچه قدرت اختیار مدیران ها( شرکت)کیوتوبین و بازده دارایی

ر این، هرچه نظارت شوند. علاوه بها میها بالاتر باشد، با توانایی مدیریتی بیشتر موجب افزایش عملکرد شرکتشرکت

 شود.تر میها قویتها( شرکمدیریت و عملکرد مالی )کیوتوبین و بازده داراییبالاتر باشد، ارتباط مثبت بین توانایی 

ای ه( به بررسی توانایی مدیریت بر ثبات سود و کیفیت اقلام تعهدی در شرکت1395عبدلی و همکاران )

اری و سود جدهد که بین سود سال شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان میپذیرفته

سال بعد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. درواقع هرچه میزان سودهای سال جاری بیشتر باشد شرکت در سال 

بعد پایداری سود خواهد داشت. همچنین، بین توانایی مدیران و سودهای سال آتی رابطه مثبت و معناداری وجود 

 مدیران بر ایجاد سود و تکرار سودها مؤثر خواهد بود.های دهنده آن است که تواناییدارد و این امر نشان

 شرکت 49 افزودهارزش رشد و مدیرعامل تصدی مدتمیان ( در پژوهشی رابطه1394نژاد و همکاران )علی

دادند.  قرار موردبررسی 1391 الی 1386 هایسال را طی تهران بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته هایشرکت از

یابد. می کاهش شرکت افزودهارزش مدیرعامل، رشد تصدی مدت با افزایش داد ها نشانپژوهش آن نتایج

؛ دارد فروش رشد اهرمی و نسبت ها،بازده دارایی با و مستقیم دارمعنا ایرابطه هاشرکت افزودههمچنین، ارزش

 ندارد. شرکت افزودهارزش رشد با دارمعنا ایعمده رابطه سهامدار متعلق به سهام درصد و اندازه شرکت اما

شده ای پذیرفتهه( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت سود در شرکت1393نیا و همکاران )ایزدی

ی عنوان یکهای مالی )سود و زیان( بهها از تجدید ارائه صورتدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آن

رائه ها نشان داد بین توانایی مدیریت و تجدید ایج پژوهش آناز معیارهای کیفیت سود استفاده کردند. نتا

ر، هایی با مدیران توانمندتدیگر، در شرکتعبارتهای مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بهصورت

 ها کیفیت سود بالاتری دارند.های مالی کمتر است. درنتیجه، این شرکتتجدید ارائه صورت
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نمایندگی  هایشرکت، هزینه ارزش بر مدیریت تصدی دوره ( در پژوهشی به اثر1392ن )دیلمی و همکارا دیانتی

 بهادار تهران اوراق در بورس شدهشرکت پذیرفته 96 شامل پژوهش آماری اطلاعاتی شرکت پرداختند. نمونه و ریسك

در  گیری مدیرعاملتصمیم افق میزان سنجش عنوان معیاری برایتصدی به بود. دوره 1380-1389زمانی  دوره طی در

 شرکت ارزش اطلاعاتی و ریسك با مدیرعامل بلندمدت تصدی داد که دوره نشان های تجربیشد. آزمون گرفته نظر

 داری مشاهده نشد.رابطه معنی های نمایندگیهزینه و مدیرعامل دوره تصدیمیان دارد. ولی ارتباط منفی و معناداری

 

 هاي پژوهشفرضیه

 شوند:های پژوهش به شرح ذیل تدوین میهای قبل، فرضیهشده در قسمتبانی نظری ارائهبا توجه به م

بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت رابطه  فرضیه اصلي پژوهش:

 منفی و معناداری وجود دارد.

بین مدت تصدی مدیرعامل و رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت  فرضیه فرعي اول:

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

 بین مدت تصدی مدیرعامل و معاملات تجاری شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. فرضیه فرعي دوم:

ت سهام شرک خریدوفروشبین مدت تصدی مدیرعامل و اختلاف قیمت  فرضیه فرعي سوم:

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

هام گران بازار سبینی تحلیلتصدی مدیرعامل و خطای پیشبین مدت  فرضیه فرعي چهارم:

 شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

 ود دارد.شرکت رابطه منفی و معناداری وجاقلام تعهدی اختیاری بین مدت تصدی مدیرعامل و  فرضیه فرعي پنجم:

 

 شناسي پژوهشروش

و به روش  ی استکاربرد پژوهش نوع از هدف یمبنا پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر

اوراق  شده در بورسهای پذیرفتهاز کلیه شرکت این پژوهش آماری شده است. جامعهرویدادی انجامپس

شده است. نمونه اند، تشکیلبوده در بورس فعال 1396تا پایان سال  1388 سال ابتدای از بهادار تهران که

 زیر و به روش غربالگری انتخاب گردید:آماری، با توجه به معیارهای گزینشی 

و لذا  ها، تولیدی بودهشرکت فعالیت . نوع2باشند.  نداده مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طول. شرکت1

 های موردمطالعه منتهی بهسال مالی شرکت . پایان3گری مالی نباشد. گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت
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. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 5ماه نداشته باشند.  6. وقفه معاملاتی بیش از 4 .اسفندماه در هرسال باشد 29

 عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.شرکت که حائز شرایط فوق بودند به 106های نمونه مثبت باشد. تعداد شرکت

 

 الگوها و متغیرهاي پژوهش

 شود:( به شرح ذیل برآورد می1) (، الگوی2017پژوهش به پیروی از ایگور ) برای آزمون فرضیه

 (1الگوی )
Firm opacity = α0 + α1(Ability) + α2(Firm size) + α3(R&D)

+ α4(Growth) + α5(CAPX) + α6(Debt ratio) + α7(Risk)
+ α8(Performancet−1) + ε 

 که در آن؛

 متغیر وابسته:

Firm opacity د؛باششاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت که شامل دو معیار به شرح ذیل می 

1 )dexOpacity in اشد. مطابق برتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت که شامل سه معیار به شرح ذیل می

یری رتبه گکند. نحوه اندازه(، درجه ابهام شرکت با افزایش رتبه این شاخص افزایش پیدا می2009و همکاران ) 1اندرسون

کت را عدم شفافیت اطلاعات شر ترتیب است که هر یك از معیارهایاینشاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت به

تا آخرین دهك که امتیاز  9، دهك دوم امتیاز 10که دهك اول امتیاز  صورت یناکنیم. به بندی میسورت داده و دسته

 30تور شوند و به فاکجمع می باهمگیرد. سپس، امتیازهای هر یك از معیارهای عدم شفافیت اطلاعات شرکت می 1

 10معیار عدم شفافیت اطلاعات شرکت * بالاترین امتیاز احتمالی شرکت برای هر معیار که  3)کل امتیازهای احتمالی: 

تر، بیانگر شرکتهای پایینآید. ارزش به دستاست،  1تا  1/0شوند تا یك شاخص که در محدوده باشد( تقسیم میمی

 ابهام هستند. هایی با بیشترینهای بالاتر، بیانگر شرکتهایی با بیشترین شفافیت و ارزش

Volume  معاملات تجاری )نماینده عدم اطمینان اطلاعاتی(: لگاریتم طبیعی میانگین حجم

 .(2000، 2)لئوز و ورکچیا هرسالمعاملات روزانه شرکت طی 

Spread  اختلاف قیمت خریدوفروش سهام )نماینده عدم تقارن اطلاعاتی(: شکاف قیمت پیشنهادی

 (.1991نگین قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام )دیاموند و ورکچیا، خریدوفروش سهام تقسیم بر میا

Forecast error گران بازار سهام )معیار رسیدگی بازار و در دسترس بودن اطلاعات(: بینی تحلیلخطای پیش

 (.1996، 3بینی شده و سود واقعی هر سهم به قیمت سهام )لانگ و لوندهلمنسبت تفاوت بین اولین سود هر سهم پیش

                                                                                                          
1 . Anderson 

2 . Leuz & Verrecchia 

3 . Lang & Lundholm 
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بررسی بیشتر نتایج، الگوی پژوهش با هر یك از سه معیار معاملات تجاری، اختلاف  منظوربه

 شود.گران بازار سهام نیز برآورد میبینی تحلیلسهام و خطای پیش خریدوفروشقیمت 

یکی دیگر از معیارهای عدم شفافیت اطلاعات شرکت  (Disc ACCاقلام تعهدی اختیاری )( 2

 شود. است که به شرح زیر برآورد می

شود. بر ( استفاده می1991) 1شده جونز(، از الگوی تعدیلDisc ACCگیری اقلام تعهدی اختیاری )برای اندازه

اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیر (، اقلام تعهدی اختیاری معادل تفاوت بین مجموع 1991شده جونز )اساس الگوی تعدیل

 شود:( به روش مقطعی برآورد می2منظور محاسبه اقلام تعهدی غیر اختیاری ابتدا الگوی )رو، بهاختیاری است. ازاین

 ( 2الگوی )
ACCj,t

TAj,t−1
= α0

1
TAj,t−1

+ β1
∆REVj,t

TAj,t−1
+ β2

PPEj,t

TAj,t−1
+ εj,t 

 که در آن؛

ACC  کل اقلام تعهدی شرکتj  در سالt های نقدی که از تفاوت بین سود خالص و جریان

 شود.عملیاتی محاسبه می

TA های شرکت کل داراییj  در ابتدای سالt 

∆REV  تغییرات فروش خالص شرکتj  بین سالt  و سالt-1 

PPE های ثابت مشهود شرکت ارزش دفتری داراییj  در سالt 

0α  ،1β  2وβ ضرایب رگرسیون 

 ε رگرسیونهای باقیمانده 

با استفاده از  غیر اختیاری(، اقلام تعهدی 2سپس، با استفاده از پارامترهای برگرفته از الگوی )

 آید:می به دست( 1رابطه )

 (1رابطه )

Non_Disc ACCj,t = α0̂
1

TAj,t−1
+ β1̂

∆REVj,t − ∆RECj,t

TAj,t−1
+ β2̂

PPEj,t

TAj,t−1
 

 که در آن؛

Non_Disc ACC  شرکت  غیر اختیاریاقلام تعهدیj ر سال دt 

∆REC ها و اسناد دریافتنی تجاری شرکت تغییرات در حسابj  بین سالt  و سالt-1 

                                                                                                          
1 . Jones 
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α0̂  ،β1̂   وβ2̂ ( 2پارامترهای برگرفته از الگوی) 

 شود:( محاسبه می2، اقلام تعهدی اختیاری بر اساس رابطه )درنهایت

 (2رابطه )

Disc ACCj,t = Abs (
ACCj,t

TAj,t−1
− Non_Disc ACCj,t) 

 که در آن؛

Disc ACC  اقلام تعهدی اختیاری شرکتj  در سالt 

Abs نماد قدر مطلق 

 

 متغیر مستقل:

Ability (، از دوره تصدی 1986) 1گیری توانایی مدیرعامل به پیروی از مورفیتوانایی مدیرعامل: برای اندازه

 ت است.مدیرعامل در یك شرکهای تصدی برابر با تعداد سال مدت تصدی مدیرعاملشده است. مدیرعامل بهره گرفته

 

 متغیرهاي كنترل:

Firm size هااندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی 
R&D هادارایی کلبههای تحقیق و توسعه های تحقیق و توسعه: نسبت هزینههزینه 

Growth  هادارایی کلبهرشد فروش: نسبت رشد فروش 
CAPX هال داراییکهای ثابت( بهای )وجه نقد پرداختی بابت خرید داراییای: نسبت مخارج سرمایهمخارج سرمایه 

Debt ratio  هادارایی کلبهبدهی بلندمدت: نسبت بدهی بلندمدت 
Risk های سالانه سهام طی سه سال گذشتهبازده سهام: انحراف معیار بازده نوسان پذیری 

1-tPerformance ل گذشتهها در ساعملکرد گذشته شرکت: نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی 
 

 هاي پژوهشيافته

 آمار توصیفي

و در  های تحت بررسی محاسبه گردیداطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده وتحلیلتجزیه منظوربه

 شود.های مرکزی و پراکندگی ارائه میشاخص 1جدول 

                                                                                                          
1 . Murphy 
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 کل متغیرهای پژوهش آمار توصیفی .1جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات

(Opacity index) 
548/0 567/0 000/1 100/0 209/0 040/0- 114/2 

 معاملات تجاری

(Volume) 
770/11 605/11 514/18 989/5 911/1 296/0 265/3 

 خریدوفروش سهاماختلاف قیمت 

(Spread) 
022/0 021/0 105/0 000/0 012/0 554/0 797/4 

 گران بازاربیني تحلیلخطای پیش

 سهام

(Forecast error) 

106/0 059/0 026/2 000/0 159/0 930/4 265/41 

 اقلام تعهدی اختیاری

(Disc ACC) 
114/0 086/0 804/1 00003/0 128/0 082/5 946/49 

 مدیرعاملتوانایي 

(Ability) 
019/4 000/3 000/16 000/1 393/3 403/1 402/4 

 اندازه شرکت

(Firm size) 
815/13 700/13 066/19 031/10 449/1 673/0 976/3 

 های تحقیق و توسعههزینه

(R&D) 
001/0 000/0 025/0 000/0 002/0 436/6 048/53 

 رشد فروش

(Growth) 
102/0 092/0 781/2 716/2- 270/0 360/0 390/28 

 ایمخارج سرمایه

(CAPX) 
040/0 024/0 431/0 000/0 048/0 886/2 043/15 

 بدهي بلندمدت

(Debt ratio) 
067/0 043/0 530/0 00002/0 073/0 407/2 002/10 

 نوسان پذیری بازده سهام

(Risk) 
743/0 499/0 786/4 014/0 716/0 435/2 344/11 

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
129/0 109/0 579/0 289/0- 120/0 726/0 373/4 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

اختلاف قیمت  ، میانگین548/0میانگین رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت  1بر اساس جدول 

داده معیار انحرافاست.  106/0گران بازار سهام بینی تحلیلخطای پیشو میانگین  022/0 خریدوفروش سهام
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 از هاداده کم دهنده پراکندگینشان کم، معیار دهد. انحرافمی نشان را میانگین از هاداده پراکندگی ها،

های تحقیق و هزینه باشد. متغیرمی میانگین از هاداده زیاد پراکندگی دهندهنشان زیاد، معیار انحراف و میانگین

انحراف  توانایی مدیرعامل با متغیر و میانگین از پراکندگی کمترین دارای 002/0 معیار انحراف توسعه با

تمام  که شودمی دیده کشیدگی ضریب بررسی است. در میانگین از پراکندگی بیشترین دارای ،393/3

 باشند.می نرمال توزیع از بلندتر یعنی مثبت کشیدگی ضریب دارای موردبررسی، متغیرهای

 

 فرعي اول پژوهش نتايج آزمون فرضیه

ی های ترکیبلیمر برای انتخاب از بین الگوهای داده Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  قبل از برازش الگوی

آورده شده است. نتیجه  2های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتایج آن در جدول معمولی در مقابل الگوی داده

 شده است:ارائه 2های الگو نیز در جدول تعیین اعتبار باقیماندههای حاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون

 

 فرعی اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه. 2جدول 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرای  متغیر

 - 455/1- 085/13- 000/0 (C) مقدار ثابت

 توانایي مدیرعامل

(Ability) 
006/0 088/3 002/0 036/1 

 143/0 698/17 000/0 039/1 (Firm sizeشرکت )اندازه 

 های تحقیق و توسعههزینه

(R&D) 
737/0 381/0 703/0 011/1 

 002/0- 124/0- 901/0 010/1 (Growth) رشد فروش

 090/0- 811/0- 418/0 078/1 (CAPXای )مخارج سرمایه

 بدهي بلندمدت

(Debt ratio) 
025/0 321/0 748/0 050/1 

 بازده سهامنوسان پذیری 

(Risk) 
030/0 781/4 000/0 011/1 

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
167/0- 225/3- 001/0 119/1 

 ده(شضری  تعیین )تعدیل
آماره دوربین 

 واتسون

فیشر  Fآماره 

 )سطح معناداری(

لیمر  Fآماره 

 )سطح معناداری(

آماره هاسمن )سطح 

 معناداری(

710/0 (671/0) 76/1 224/18 (000/0) 566/7 (000/0) 846/70 (000/0) 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته
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باشد فرضیه صفر می %5لیمر، کمتر از  Fآمده از آزمون دستبا توجه به اینکه سطح معناداری به

آمده از تدسشود و ازآنجاکه سطح معناداری بههای تابلویی پذیرفته میهای تلفیقی( رد و روش داده)داده

باشد فرضیه صفر )روش اثرات تصادفی( رد و روش اثرات ثابت پذیرفته می %5هاسمن، کمتر از آزمون 

 شود.های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده میبنابراین، برای تخمین الگو از روش داده؛ شودمی

، بنابراین عدم قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 2نتایج جدول 

رای همه کند. مقدار عامل تورم واریانس بهمبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را تأیید می

باشد، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به اینکه سطح می 10متغیرها کمتر از 

تأیید  %95کل رگرسیون در سطح اطمینان  است، لذا معناداری %5فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی

از تغییرات حاصله در متغیر  %67دهد که مجموعاً شده الگو نشان میشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلمی

 دار شده در این الگو توضیح داده شود.تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیوابسته می

عدم  د الگو با متغیر وابسته رتبه شاخصاز برآور 2در جدول  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

 سطح معناداری و 006/0( برابر Abilityشفافیت اطلاعات شرکت، ضریب متغیر توانایی مدیرعامل )

بنابراین، بین مدت تصدی مدیرعامل و رتبه ؛ است 05/0و کمتر از سطح خطای  002/0آن برابر با 

رفت یانتظار م ازآنجاکهشاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی 95/0، فرضیه فرعی اول در سطح اطمینان درنتیجهاین ارتباط منفی باشد 

 
 فرعي دوم پژوهش نتايج آزمون فرضیه

ی های ترکیبلیمر برای انتخاب از بین الگوهای داده Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  برازش الگوی قبل از

آورده شده است. نتیجه  3های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتایج آن در جدول معمولی در مقابل الگوی داده

 شده است.ارائه 3های الگو نیز در جدول عتبار باقیماندههای تعیین احاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون

های باشد فرضیه صفر )دادهمی %5لیمر، کمتر از  Fآمده از آزمون دستبا توجه به اینکه سطح معناداری به

ن هاسمن، آمده از آزمودستشود و ازآنجاکه سطح معناداری بههای تابلویی پذیرفته میتلفیقی( رد و روش داده

بنابراین، برای  ؛شودباشد فرضیه صفر )روش اثرات تصادفی( رد و روش اثرات ثابت پذیرفته میمی %5کمتر از 

 شود.های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده میتخمین الگو از روش داده

این عدم همبستگی در قرار دارد، بنابر 5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 3نتایج جدول 

-می 10کند. مقدار عامل تورم واریانس برای همه متغیرها کمتر از اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را تأیید می

 %5فیشر کمتر از  Fداری آماره باشد، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به اینکه سطح معنی
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 شده الگو نشانشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتأیید می %95سیون در سطح اطمینان است، لذا معناداری کل رگر

ار شده در این دتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیاز تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %81دهد که مجموعاً می

 الگو توضیح داده شود.

با متغیر وابسته معاملات تجاری، ضریب متغیر توانایی از برآورد الگو  3آمده در جدول دستبا توجه به نتایج به

بنابراین، ؛ است 05/0و کمتر از سطح خطای  024/0آن برابر با  و سطح معناداری 029/0( برابر Abilityمدیرعامل )

بین مدت تصدی مدیرعامل و معاملات تجاری شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ازآنجاکه انتظار می

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی 95/0ارتباط منفی باشد درنتیجه، فرضیه فرعی دوم در سطح اطمینان رفت این 

 

 فرعی دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه .3جدول 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرای  متغیر

 - 400/4- 088/6- 000/0 (Cمقدار ثابت )

 توانایي مدیرعامل

(Ability) 
029/0 266/2 024/0 036/1 

 161/1 017/22 000/0 039/1 (Firm sizeاندازه شرکت )

 061/7 458/0 647/0 011/1 (R&Dهای تحقیق و توسعه )هزینه

 236/0 091/2 037/0 010/1 (Growthرشد فروش )

 193/1- 649/1- 100/0 078/1 (CAPXای )مخارج سرمایه

 734/0 294/1 196/0 050/1 (Debt ratioبدهي بلندمدت )

 190/0 292/4 000/0 011/1 (Riskنوسان پذیری بازده سهام )

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
222/1- 442/3- 001/0 119/1 

 شده(ضری  تعیین )تعدیل
آماره دوربین 

 واتسون

فیشر  Fآماره 

 )سطح معناداری(

لیمر  Fآماره 

 )سطح معناداری(

آماره هاسمن )سطح 

 معناداری(

833/0 (810/0) 61/1 
027/37 

(000/0) 
971/8 (000/0) 996/32 (000/0) 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

 فرعي سوم پژوهش نتايج آزمون فرضیه

لیمر برای انتخاب از بین  Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  قبل از برازش الگوی

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده
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های آورده شده است. نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون 4نتایج آن در جدول 

 است: شدهارائه 4های الگو نیز در جدول تعیین اعتبار باقیمانده

 فرعی سوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه. 4جدول 
 عامل تورم واریانس معناداریسطح  tآماره  ضرای  متغیر

 - 158/0- 696/17- 000/0 (Cمقدار ثابت )

 توانایي مدیرعامل

(Ability) 
0003/0 531/2 012/0 036/1 

 013/0 096/20 000/0 039/1 (Firm sizeاندازه شرکت )

 های تحقیق و توسعههزینه

(R&D) 
052/0- 338/0- 736/0 011/1 

 002/0 608/2 009/0 010/1 (Growthرشد فروش )

 ایمخارج سرمایه

(CAPX) 
006/0- 871/0- 384/0 078/1 

 بدهي بلندمدت

(Debt ratio) 
0003/0- 064/0- 949/0 050/1 

 نوسان پذیری بازده سهام

(Risk) 
001/0 856/3 000/0 011/1 

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
003/0- 145/1- 253/0 119/1 

 خودهمبستگي نوع اول

(AR(1)) 
327/0 716/10 000/0 - 

 شده(ضری  تعیین )تعدیل
آماره دوربین 

 واتسون

فیشر )سطح  Fآماره 

 معناداری(

لیمر )سطح  Fآماره 

 معناداری(

آماره هاسمن )سطح 

 معناداری(

784/0 (751/0) 79/1 361/23 (000/0) 262/6 (000/0) 908/123 (000/0) 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 
باشد فرضیه صفر می %5لیمر، کمتر از  Fآمده از آزمون دستبا توجه به اینکه سطح معناداری به

آمده از تدسشود و ازآنجاکه سطح معناداری بههای تابلویی پذیرفته میهای تلفیقی( رد و روش داده)داده

ته اثرات ثابت پذیرفباشد فرضیه صفر )روش اثرات تصادفی( رد و روش می %5آزمون هاسمن، کمتر از 

 شود.های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده میبنابراین، برای تخمین الگو از روش داده؛ شودمی

قرار دارد، بنابراین عدم همبستگی  5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 4نتایج جدول 

 10 کند. مقدار عامل تورم واریانس برای همه متغیرها کمتر ازتأیید میدر اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را 

فیشر کمتر از  F داری آمارهباشد، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به اینکه سطح معنیمی
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و شده الگدیلشود. مقدار ضریب تعیین تعتأیید می %95است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  5%

دار تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیاز تغییرات حاصله در متغیرهای وابسته می %75 دهد که مجموعاًنشان می

 شده در این الگو توضیح داده شود.

قیمت  از برآورد الگو با متغیر وابسته اختلاف 4در جدول  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

آن  سطح معناداری و 0003/0( برابر Abilityسهام، ضریب متغیر توانایی مدیرعامل ) خریدوفروش

بنابراین، بین مدت تصدی مدیرعامل و اختلاف ؛ است 05/0و کمتر از سطح خطای  012/0برابر با 

ت این رفانتظار می ازآنجاکهسهام شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  خریدوفروشقیمت 

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی 95/0، فرضیه فرعی سوم در سطح اطمینان درنتیجهی باشد ارتباط منف

 

 فرعي چهارم پژوهش نتايج آزمون فرضیه

لیمر برای انتخاب از بین  Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  قبل از برازش الگوی

که  با اثرات ثابت انجام شود های تابلوییهای ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده

های آورده شده است. نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون 5نتایج آن در جدول 

 است: شدهارائه 5های الگو نیز در جدول تعیین اعتبار باقیمانده
 

 فرعی چهارم پژوهش نتایج آزمون فرضیه. 5جدول 

 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرای  متغیر

 - 059/0 239/2 025/0 (C) مقدار ثابت

 0002/0- 284/0- 777/0 036/1 (Ability) توانایي مدیرعامل

 003/0 601/1 110/0 039/1 (Firm size) اندازه شرکت

 204/3- 131/3- 002/0 011/1 (R&Dهای تحقیق و توسعه )هزینه

 063/0- 788/4- 000/0 010/1 (Growth) رشد فروش

 003/0 060/0 952/0 078/1 (CAPX) ایمخارج سرمایه

 بدهي بلندمدت

(Debt ratio) 
036/0- 965/0- 335/0 050/1 

 008/0 098/2 036/0 011/1 (Risk) نوسان پذیری بازده سهام

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
103/0- 509/4- 000/0 119/1 

 شده(ضری  تعیین )تعدیل
دوربین آماره 

 واتسون

فیشر )سطح  Fآماره 

 معناداری(
 لیمر Fآماره 

سطح معناداری 

 لیمر Fآماره 

359/0 (351/0) 89/1 361/7 (000/0) 099/1 245/0 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته
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های باشد فرضیه صفر )دادهمی %5لیمر، بیشتر از  Fآمده از آزمون دستبا توجه به اینکه سطح معناداری به

 شود.اده میهای ترکیبی معمولی استفبنابراین، برای تخمین این الگو از روش داده؛ شودتلفیقی( پذیرفته می

قرار دارد، بنابراین عدم  5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 5نتایج جدول 

برای همه  مقدار عامل تورم واریانسکند. همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را تأیید می

باشد، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به اینکه سطح می 10متغیرها کمتر از 

تأیید  %95است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی

از تغییرات حاصله در متغیر  %35 دهد که مجموعاًشده الگو نشان میشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلمی

 دار شده در این الگو توضیح داده شود.تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیوابسته می

گران بازار بینی تحلیلاز برآورد الگو با متغیر وابسته خطای پیش 5آمده در جدول دستایج بهبا توجه به نت

و بیشتر از  777/0آن برابر با  و سطح معناداری -0002/0( برابر Abilityسهام، ضریب متغیر توانایی مدیرعامل )

هام شرکت گران بازار ستحلیل بینیبنابراین، بین مدت تصدی مدیرعامل و خطای پیش؛ است 05/0سطح خطای 

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی 95/0رابطه معناداری وجود ندارد. درنتیجه، فرضیه فرعی چهارم در سطح اطمینان 

 

 فرعي پنجم پژوهش نتايج آزمون فرضیه

لیمر برای انتخاب از بین  Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  قبل از برازش الگوی

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده

های آورده شده است. نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون 6نتایج آن در جدول 

 است.شده ارائه 6های الگو نیز در جدول تعیین اعتبار باقیمانده

های باشد فرضیه صفر )دادهمی %5لیمر، کمتر از  Fآمده از آزمون دستبا توجه به اینکه سطح معناداری به

ن هاسمن، آمده از آزمودستشود و ازآنجاکه سطح معناداری بههای تابلویی پذیرفته میتلفیقی( رد و روش داده

بنابراین، برای  ؛شودروش اثرات ثابت پذیرفته می باشد فرضیه صفر )روش اثرات تصادفی( رد ومی %5کمتر از 

 شود.های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده میتخمین الگو از روش داده

قرار دارد، بنابراین عدم  5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 6نتایج جدول 

رای همه کند. مقدار عامل تورم واریانس بق را تأیید میهمبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فو

باشد، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به اینکه سطح می 10متغیرها کمتر از 

تأیید  %95است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی
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از تغییرات حاصله در متغیر  %22دهد که مجموعاً شده الگو نشان میین تعدیلشود. مقدار ضریب تعیمی

 دار شده در این الگو توضیح داده شود.تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیوابسته می
 

 فرعی پنجم پژوهش تایج آزمون فرضیه. ن6جدول 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرای  متغیر

 - 057/0- 814/0- 416/0 (C) ثابتمقدار 

 001/0 785/0 433/0 036/1 (Ability) توانایي مدیرعامل

 011/0 261/2 024/0 039/1 (Firm size) اندازه شرکت

 های تحقیق و توسعههزینه

(R&D) 
030/1 994/0 321/0 011/1 

 044/0 684/4 000/0 010/1 (Growth) رشد فروش

 282/0 804/4 000/0 078/1 (CAPX) ایمخارج سرمایه

 047/0- 197/1- 232/0 050/1 (Debt ratioبدهي بلندمدت )

 نوسان پذیری بازده سهام

(Risk) 
005/0 435/1 152/0 011/1 

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
061/0- 953/1- 051/0 119/1 

 شده(ضری  تعیین )تعدیل
آماره دوربین 

 واتسون

فیشر )سطح  Fآماره 

 معناداری(

لیمر )سطح  Fآماره 

 معناداری(

آماره هاسمن )سطح 

 معناداری(

310/0 (217/0) 07/2 332/3 (000/0) 716/1 (000/0) 956/19 (011/0) 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 
ریب ضاز برآورد الگو با متغیر وابسته اقلام تعهدی اختیاری،  6آمده در جدول دستبا توجه به نتایج به

و بیشتر از سطح خطای  433/0آن برابر با  و سطح معناداری 001/0( برابر Abilityمتغیر توانایی مدیرعامل )

بنابراین، بین مدت تصدی مدیرعامل و اقلام تعهدی اختیاری شرکت رابطه معناداری وجود ؛ است 05/0

 گیرد.رار نمیمورد تأیید ق 95/0ندارد. درنتیجه، فرضیه فرعی پنجم در سطح اطمینان 

 

 بحثگیري و نتیجه

های در این پژوهش به بررسی رابطه بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعاتی در شرکت

یرعامل و دهد بین مدت تصدی مدشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج این پژوهش نشان میپذیرفته

شاخص عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت، معاملات تجاری و اختلاف عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت )شامل: رتبه 
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قیمت خریدوفروش سهام( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت 

گران بازار سهام و اقلام تعهدی اختیاری( رابطه معناداری وجود بینی تحلیلاطلاعات شرکت )شامل: خطای پیش

داری و پذیری که حسابها و انعطافتوان بیان کرد که مدیران از فرصتوتحلیل این یافته میدر تجزیه ندارد.

 استفاده کرده، بر اساس این اختیارات سعی در پنهان کردن حقایقدهد سوءگزارشگری مالی در اختیار ایشان قرار می

ها از این کار، بیشینه کردن رفاه و ثروت خویش کتنمایند. هدف مدیران شرگذاران میاز دید سهامداران و سرمایه

ه که مدیران بتوانند با اعمال برخی اختیارات بدیگر، هنگامیعبارتگذاران و سهامداران است. بهبه هزینه سرمایه

یر اگزارشگری مالی بپردازند، سعی خواهند نمود با توجه به تضاد منافعی که به شکل بالقوه میان ایشان و مالکان و س

ذینفعان وجود دارد و نیز با توجه به اینکه سطح حقوق، مزایا و رفاه کلی ایشان به نتایج عملکردشان وابسته است، از این 

را مخفی کرده  های منفی عملکرد خویشاستفاده کنند. به این معنی که مدیران با اتکا به این اختیارات جنبهتوان سوء

تر جلوه دهند یا سعی خواهند نمود از پاسخگویی مثبت عملکرد خود را پررنگ هایزمان سعی خواهند نمود جنبههم

( مطابقت 2012همکاران ) در رابطه با نقاط ضعف عملکردی خویش طفره روند. نتایج این مطالعه با پژوهش بیك و

 ( در تناقض است.2017و ایگور ) (2011) همکاران دارد اما با نتایج بیك و

، افراد مدیره، در انتخاب و گزینش مدیرانشود سهامداران عمده و اعضای هیئتپژوهش پیشنهاد میبا توجه به نتایج 

زیرا نتایج پژوهش نشان داد که افزایش دوره تصدی مدیرعامل باعث کاهش ؛ با دوره تصدی طولانی را انتخاب نکنند

ی که هایشود در شرکتران پیشنهاد میگذاشود. همچنین، به سرمایهتوانایی مدیران در ارائه اطلاعات شفاف می

 نکنند. درنهایت، ازآنجاکه افشا نکردن گذاریسرمایه بلندمدت صورتها دوره تصدی طولانی دارند بهمدیرعامل آن

 اطلاعاتی تقارن عدم از حاصل عناصر عنواناخلاقی به خطر و نامطلوب انتخاب هزینه به افزایش منجر صحیح و موقعبه

شود و از سوی دیگر، مبانی نظری و پیشینه پژوهش نشان داده است که مدیران با توانایی می مبادله هزینه فزایشا درنتیجه، و

 سوی از ن مجازاتشود برای حداقل نمودن میزاگذارند؛ به مدیران پیشنهاد میبالاتر، بر شفافیت شرکت تأثیر مثبت می

 اطلاعات کنند. صحیح و موقعافشای به به های خود، اقدامبا افزایش توانایی و مهارت بازار،

 ردد:گبه شرح زیر ارائه می هایییشنهادپهای آتی انجام پژوهش منظوربهدر راستای پژوهش، 

 ها؛شرکتعات مدیرعامل و عدم شفافیت اطلا بررسی تأثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین مدت تصدی -

 ها؛شرکتلاعات مدیرعامل و عدم شفافیت اط بر ارتباط بین مدت تصدیبررسی تأثیر معیارهای کیفیت حسابرسی  -

 ها؛شرکتت مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعا بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ارتباط بین مدت تصدی -

 ها؛رکتشمدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعات  بررسی تأثیر اندازه شرکت بر ارتباط بین مدت تصدی -

 توانایی مدیران و عدم شفافیتگیری حاضر با استفاده از سایر معیارهای اندازهانجام پژوهش  -

  ها و مقایسه نتایج.شرکتاطلاعات 
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 مقدمه

حاضر، بازارها سرشار از محصولاتی است که ازلحاظ فیزیکی تفاوت چندانی با یکدیگر ندارد و در محیط رقابتی 
ها با آن مواجه هستند چگونگی حفظ مزیت رقابتی در بلندمدت است. ترکیب موضوع مهمی که بسیاری از شرکت

 وکارکسبه ورد، اما برای توسعت به ارمغان بیاشرک برای را مزایایی و سود مدتکوتاه در است ممکن ترنییقیمتی پا
 نیترحل بقا در این بازار رقابتی ارائه محصولات متمایز است و یکی از مناسبمدت سیاست مناسبی نیست. تنها راهطولانی

ر شرکت، عم لیغات،تب متغیرهای با موضوع ادبیات اساس بر برند سنجش. است برند از استفاده تمایز، ایجاد برای ابزارها

 مالی یهاصورت از راها عمر برند و سهم بازار در ارتباط است. انتخاب این متغیرها به این دلیل است که بتوان مصادیق آن
 یك در متمادی سالیان برای شرکت یك که است زمانی شرکت عمر(. 2015الحداد،)نمود  استخراجها شرکت
ای در مورد شرکت به دست آورده و لذا ارزش شرکت به گستردهطلاعات ا گذارانهیسرما دارد، فعالیتوکار کسب

شده است. عنوان عامل وفاداری به برند معرفی. پیشگامی برند در ورود به بازار بهشودیارزش واقعی بالقوه آن نزدیك م
 که برندهایی سایر د،برن این با بیشتر آشنایی دلیل بهکنندگان اگر یك برند خاص قبل از رقبا به بازار وارد شود، مصرف

 (.1392 عزیزی و همکاران،) پندارندیم آمیزترمخاطره را شوندیم وارد بعداً

از  شده استاست ارزیابی دارایی نامشهود یك موضوع مهم در آینده تبدیلاین ضرورت پژوهش حاضر اهمیت و 
منعکس  های نامشهود را به گونه کاملترازنامه معمولاً ارزش دارایی که اندافتهیمنظر عملی، بسیاری از مدیران و حسابداران در

 هایدارایی توانندیم بیابند، شرکت عملکرد به نامشهود هایدارایی ارزش ارتباط برای روشی بتوانندها آن اگر ،کندینم

هدف از پژوهش  ،مطالب مذکوربا توجه به  لذا. کنند اتخاذ نیز یترمطلوب تصمیمات و نموده مدیریت بهتر را خود نامشهود
 باشد.های نامشهود با استفاده از الگوی تحلیل سلسله مراتبی در صنایع شیمیایی کشور میبندی داراییدر رتبهحاضر 
 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 با روابط در یگذارهینند سرما)ما ردیگیم صورتنامشهود  هایدارایی در های شرکتگذارهیسرما بیشترین
دارد.  در ارزش واقعی شرکتنقش مهمی ها دارایی (. بعلاوه اینهایستگیشا وها شبکه اطلاعات، فناوری مشتری،

 و واآندو) است خود نامشهود هایدارایی مدیریت بر مبتنی زیادی حد تا سازمان یك آینده و حال موفقیت لذا
یی شود: یك داراطور تعریف میالمللی حسابداری، دارایی نامشهود اینبین 38(. طبق استاندارد شماره 2016رویزپاوا، 

شناسایی که فاقد مواد فیزیکی است. یك دارایی منبعی است که تحت کنترل سازمان است و نتیجه رویدادهای قابل

های ینده )مثلاً جریان نقد ورودی یا تبدیل به داراییرود منافع اقتصادی در آگذشته )مثلاً خرید( بوده و انتظار می
رل )قدرت در اند از: قابلیت شناسایی، کنتدیگر( به همراه داشته باشد؛ بنابراین سه ویژگی مهم دارایی نامشهود عبارت

های نامشهود های آتی(. داراییها( و منافع اقتصادی آتی )نظیر درآمد یا کاهش هزینهبه دست آوردن منافع از دارایی

یزیکی قابلیت طور فلمس نیستند و بهشوند، قابلشوند که دیده نمیهای غیر پولی نیز شناخته میعنوان داراییبه
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های راییشوند. داهای جدا از هم شناخته میعنوان داراییاند و بهگیری ندارند که با تلاش یا گذر زمان ایجادشدهاندازه
های تجاری، نام تجاری، مجوز حق رأی، مجوز دولت، سرقفلی و رایت، علامتپینامشهود شامل حق اختراع، ک

 آورند.باشند ولی نفع بلندمدتی برای شرکت به ارمغان میموارد دیگری است که فاقد جوهره فیزیکی می
، (2013) 1انجمن بازاریابی آمریکا های نامشهود ارزش برند شرکت است؛ترین دارایییکی از مهم

ها که برند یعنی یك نام، عبارت، نشانه یا علامت یا ترکیبی از این :کندرا به این صورت تعریف میبرند 

با هدف متمایز کردن یك کالا یا خدمت از سایر کالاها و خدمات یك فروشنده یا برای ایجاد تمایز میان 
، 2007) سالیناس .کالا و خدمت یك فروشنده با کالا و خدمات سایر فروشندگان به کار گرفته شود

 است:صورت خلاصه شامل موارد زیرگذاری را بررسی کرد که بههای مختلف ارزش( روش2011

 ان مشخص.ی برند، در یك مدت زمهای بازاریابی، تبلیغ و پژوهش و توسعهگذاری مبتنی بر تجمیع هزینهارزش (1
 لای بدون برند.گذاری مبتنی بر قیمت یك کالای دارای برند در مقایسه با کاارزش (2
 گذاری با توجه به قیمت بازار.ارزش (3

 گذاری مبتنی بر عوامل مختلف مشتری محور مثل نظر، شناخت و یا آگاهی.ارزش (4
 ب.ها با نرخ تنزیل مناسگذاری مبتنی بر درآمدهای بالقوه در آینده و محاسبه ارزش فعلی آنارزش (5

 شود، مردود شدند:ها که در زیر اشاره میاتی آنهای اشاره شده در بالا به دلیل معایب ذتمامی روش

 نیز ارزش خوردهشکستهای تجمعی، برندهای در صورت تبعیت ارزش یك برند از هزینه (1
ی های قانونبالایی خواهند داشت. این روش همچنین موقعیت اقتصادی فعلی برند و جنبه

 گیرد.حفاظت و ثبت را در نظر نمی

ها، اغلب به امنیت و ثبات تقاضا در آینده و برند برای تولیدکنندهسود اصلی کالاهای دارای  (2
شود. یك برند قوی که به دلیل تقاضای ها مربوط میجای قیمتها بهکارگیری مؤثر داراییبه

کند، مقدمات فروش بیشتر محصولات را ی آن میکننده را مجبور به تهیهها، توزیعکنندهمصرف

 های عمومیباید در نظر داشت که کالاهای برند زیادی )مثل قنادی( معادلآورد. همچنین فراهم می
 های بالا تعیین شود.ها یا حاشیهتواند تنها توسط قیمتندارند. ارزش یك برند مشخصاً نمی

ن کند وجود ها را تعییشوند و حتی بازاری که بتواند ارزش آنقصد تجارت خود برند تولید نمیبرندها به (3

ارزش بازار هر کالا برابر با مقداری است که شخص ثالثی مایل به پرداخت برای آن باشد. در مورد ندارد. 
وسان داشته تواند نشدت میهای پیشنهادی، بسته به هویت و اهداف مد نظر آن شخص ثالث، بهبرند، قیمت

 .باشدرها ممنوع میای در بسیاری از کشوباشد. بعلاوه، استفاده از ارزش بازار در مصارف ترازنامه

                                                                                                          

1 . American Marketing Association 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwizqdaV3evVAhXoYZoKHTYGCyUQFggnMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.ama.org%2F&usg=AFQjCNH_XhJvXrkljzbgaprScTLpLGpu_Q
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ای هکنندگان، با واقعیتگذاری برند بر اساس عواملی همچون نظر یا آگاهی مصرفارزش (4
 بازرگانی همخوانی ندارد.

های قابل اعتماد از جریانات مالی، الگوهای رشد در آینده و شدت نرخ تنزیل بینیتعیین پیش (5

ظور مشخص کردن ارزش یك کالا منهای مختلف همراه است. بعلاوه، بهمناسب با دشواری
ای احتیاط و ثبات رویه باید لحاظ شوند. هر روشی که مبتنی بر در ترازنامه، مفاهیم پایه

 تواند این ملزومات را فراهم کند.بینی جریان مالی در آینده باشد، نمیپیش

ه با عی شدهای مختلف ارزیابی برند هرکدام عاری از عیب نیست؛ در این مقاله سبنابراین روش
 های بورسی ارائه نماید.گذاری برند در شرکتهای مختلف، مدل مناسبی را جهت ارزشترکیب روش

 شدهرائهامرتبط با موضوع پژوهش در داخل و خارج از کشور  اخیر یهاپژوهش نیتر، مهمپیشینه تجربی پژوهش در بخش

های های نامشهود و عملکرد مالی در شرکترابطه بین داراییبررسی »( پژوهشی با عنوان 1395نمازی و موسوی نژاد ). است
های نامشهود نیز به دو گروه گروه انجام دادند. دارایی 4در  1391تا  1380ساله  12برای دوره  «شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته
متغیرهای جایگزین  نشده ازهای نامشهود ثبتیبندی گردید. برای محاسبه داراینشده تقسیمشده و ثبتهای نامشهود ثبتدارایی

غیرهای کنترلی نشان داد که مراتبی با در نظر گرفتن متاستفاده شد. نتایج حاصل از آزمون ضریب همبستگی جزئی و رگرسیون سلسله
-گی مثبت معنیهمبست داری وجود دارد. بیشترینها رابطه معنیهای موردبررسی و عملکرد مالی آنهای نامشهود شرکتبین دارایی

حیمی و رها و اضافه ارزش بازار نسبت به ارزش دفتری و سود خالص به دست آمد. دار بین نسبت کیوتوبین و نسبت بازده دارایی

کرد شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویهای پذیرفتهگیری ارزش برند شرکتاندازه»ای تحت عنوان ( در مقاله1397همکاران )
به  توان با استفاده از سود هر سهم و پارامترهای مالی شرکتدریافت که در ایران به ارزش برند توجه زیادی نشده است و می «مالی

نقش فاکتورهای »( در پژوهشی با عنوان 2016) 1آندونوا و رویزپاوا یافت.مبنای مناسبی برای تخمین ارزش شرکت و برند آن، دست

خطی و رگرسیون در بین  مراتبوتحلیل سلسلهبا استفاده از مدل تجزیه« در عملکرد شرکت در کلمبیا های نامشهودصنعتی و دارایی
لمبیایی های کتوجهی را در عملکرد شرکتهای نامشهود نقش قابلدریافتند که دارایی 2012تا  1995های کلمبیایی از سال شرکت
ییدارا یارزش برا یبندمدل رتبه»( در پژوهشی با عنوان 2018) 2. فی، سیو و لیگرددنماید، همچنین باعث مزیت رقابتی نیز میایفا می

نامشهود با  یهاییاز دارا چندوجهیارزش  یبندمدل رتبه یك« در کره یمدن یمهندس یامشاوره یهادر شرکتمشهود نا یها
و  و پورزاستاندارد ه موسسکه توسط کاررفته به كیمتر یهااسیکه با مق انددادهمناسب را توسعه  كیمتر یهاو شاخص هااسیمق
کننده وتحلیل اثر عوامل تعیینتجزیه»( نیز در پژوهشی با عنوان 2018) 3جانسکوا و کلیستکوا .همخوانی دارد یبندرتبه مؤسسات گرید

رکت در صنعت پنج ش برندشده و ارزش انتخاب یشاخص مال 20 نیب داریمعن یرابطه آمار «منتخب بر روی ارزش برند

                                                                                                          

1 . Andonova and Ruíz-Pava. 

2 . Phi, Seo and Lee 

3 . Janoskova and Kliestikova 
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رند بررسی کردند؛ روش انتخاب شده مقایسه سه روش گروه مشاوران اینتربرند، ب (سانین دایملر و وتا،یتو بی ام و، هوندا) خودروسازی
 بیضر هیو آزمون فرض یهمبستگ وتحلیلتجزیهشده )انتخاب یآمار یهاپس از کاربرد روشفاینانس و میلوارد بود که 

 یقو یخط یطه آمارراب كی نیهمچن د وارزش برند و درآم نیب یمثبت قو یرابطه آمار كیکه  حاصل شد این نتیجه(، یهمبستگ
 .وجود داردآزاد  ینگینقد انیارزش برند و جر نیب

 

 شناسي پژوهشروش

به  شناسایی و 3المللی گزارشگری مالی شماره مطابق با استاندارد بین های نامشهودازآنکه داراییدر این پژوهش پس
های نامشهود مرتبط با داراییمعیارهایی شامل بندی شد. رتبهگروهی وزن دهی و ( AHPروش فرایند سلسله مراتبی )

برای ا بررسی کردند. ر های نامشهود مربوط به هنرداراییو  مبتنی بر فناوری، مبتنی بر قرارداد، مرتبط با مشتری، بازاریابی
از استادان  تن 10که ای تدوین شد ، پرسشنامههای نامشهودداراییهای آوری نظر خبرگان در مورد اهمیت شاخصجمع

عامل  5زوجی بین  هسی. این پرسشنامه شامل مقاکردندتکمیل  مالی و بازاریابی و حسابداری های مدیریتدانشگاهی رشته

 آمده است. 1که در نمودار  های هر عامل نسبت به یکدیگر استو نیز جداولی برای مقایسات زوجی شاخص اصلی

 
 نامشهود هایدارایی سلسله مراتبی الگوی .1نمودار 

دارایی 
نامشهود

C1بازاریابی

علایم تجاری

نام تجاری

علایم خدمات

علایم جمعی

صدور 
گواهینامه

لباس تجاری

سربرگ 
روزنامه

یدامنه اینترنت

موافقت نامه 
غیر رقابتی

C2مشتری

ریانلیست مشت

یدسفارش تول

ی قرارداد مشتر
مرتبط

ی روابط مشتر
غیر قراردادی

C3قارداد

حق امتیاز

قرارداد ثابت

قراردادهای 
تبلیغات

ساخت وساز

مدیریت

خدمات یا 
عرضه

قراردادهای 
اجاره ای

مجوز 
ساخت وساز

C4فناوری

ثبت اختراع

نرم افزار 
کامپیوتر

فنّاوری بدون
ثبت اختراع

پایگاه های 
داده

کسب وکارها
ی مخفی

فرمول های 
مخفی

فرایندها

ادستورالعمل ه

C5هنر

نمایشنامه

اپرا، باله

کتاب ها و 
مجلات

روزنامه ها

آثار موسیقی

شعار 

سمعی و 
بصری

تصاویر 
متحرک

تلویزیون
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 ها اقدام شد.دو معیارها و ریز معیارها، برای تعیین ضریب اهمیت آنبر اساس جدول ساعتی، به مقایسه دوبه

 

 معیارها. درجه ساعتی برای مقایسه دودویی 1جدول 
 توضیح هااولویت ارزش

 اهمیت برابر دارد و یا ارجحیتي نسبت به هم ندارند. jنسبت به  iگزینه یا شاخص  ترجیح یکسان 1

 است. ترمهمکمي  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  کمي مرجح 3

 است. ترمهم jنسبت به  iگزینه یا شاخص  خیلي مرجح 5

 است. jدارای ارجحیت خیلي بیشتری از  iگزینه  زیاد مرجح خیلي 7

 نیست. jبا  مقایسهقابلو  ترمهم مطلقاً jاز  iگزینه  رجحکاملاً م 9

 دهدترجیحي را نشان مي هایارزشبین  هایارزش بینابین 8و6و4و 2

 

صورت خواهد گرفت. چون  مقایسه 10ی طبق رابطه زیر عنصر nخوشه  كیدر طبق این روش 

 شده برابر است با:انجام یهاسهیتعداد مقا نیوجود دارد بنابرا اریپنج مع

𝑛(𝑁−1)                                  1رابطه 

2
=

5(5−1)

2
= 10 

و با استفاده از تکنیك میانگین هندسی دیدگاه  شد انجاممقایسه زوجی از دیدگاه گروهی از خبرگان  10 بنابراین

 است. شدهارائه 2جدول  درخبرگان تجمیع گردیده است. ماتریس مقایسه زوجی حاصل از تجمیع دیدگاه خبرگان 

 

 ماتریس مقایسه زوجی معیارهای اصلی .2جدول 

 c1 c2 c3 c4 c5 بردار ویژه میانگین هندسی 

c1 1 255/1 572/1 182/1 966/1 356/1 265/0 

c2 797/0 1 011/1 058/1 065/1 981/0 191/0 

c3 636/0 989/0 1 605/1 681/1 112/1 217/0 

c4 846/0 946/0 623/0 1 058/2 005/1 196/0 

c5 509/0 939/0 595/0 486/0 1 673/0 131/0 

 

ا نامشهود مرتبط بهای دارایی اریمع ،آمدهدستبهبردار ویژه  بر اساستوجه به این جدول و  با

 دارایی نامشهود مبتنی اریمعاز بیشترین اولویت برخوردار است.  265/0با وزن نرمال شده  بازاریابی

با وزن  مبتنی بر فناوری های نامشهوددارایی اریمع در اولویت دوم، 217/0با وزن مشابه  بر قرارداد
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در اولویت چهارم  191/0با وزن  مشتری های نامشهود مرتبط بادارایی اریمعدر اولویت سوم،  196/0

در اولویت پنجم قرار دارد. نرخ ناسازگاری  131/0با وزن  های نامشهود مربوط به هنردارایی اریو مع

 هایتوان به مقایسههست و بنابراین می 1/0از  ترکوچكکه  آمدهدستبه 06/0شده های انجاممقایسه

با استفاده  شده وسود هر سهم منتسب به برند محاسبه ارزش برند،برای محاسبه اعتماد کرد.  شدهانجام

 درضربا ب سپس ی تنزیل سود نقدی، قیمت ذاتی )واقعی( سهام را محاسبه،امرحلهاز الگوی رشد سه 

 آید.ست مید است. سود منتسب به برند با رابطه زیر به آمدهدستبهتعداد سهام، ارزش برند شرکت 

𝐸𝑃𝑆𝑏𝑟𝑎𝑛𝑑      2 رابطه = ⟦[(
𝑁𝐼

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
)

𝑏𝑟𝑎𝑛𝑑
− (𝑚𝑖𝑛 (

𝑁𝐼

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
))

𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦
] 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑏𝑒𝑟𝑎𝑛𝑑⟧ /𝑁 

( تقسیم بر ارزش روز NI) که برابر است با سود خالص (ROAها )بدین منظور ابتدا نرخ بازده دارایی

قیمتی سهام در سال در تعداد سهام شده است. برای ارزش روز دارایی، میانگین ( محاسبهAsset) دارایی

( ROA( شرکت از حداقل )ROAگردد. سپس )های شرکت جمع میضرب و سپس با میانگین کل بدهی

آید  تبه دسگردد تا سود خالص های شرکت ضرب میکل صنعت کسر گردیده و در ارزش بازار دارایی

آمده در دستآید. این سود بهدست می به( EPSو با تقسیم بر تعداد سهام، سود هر سهم منتسب به برند )

 آید.دست می شده و قیمت ذاتی سهم منتسب به برند بهرابطه زیر قرار داده

𝑃0    3 رابطه =
𝐷𝑃𝑆0(1+𝑔)[1−

(1+𝑔)𝑛

(1+𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑛]

𝑘𝑒,ℎ𝑔−𝑔
+ ∑

𝐷𝑃𝑆𝑡

(1+𝑘𝑒,𝑡)𝑡
𝑛2
𝑡=𝑛1+1 +

𝐸𝑃𝑆𝑛2(1+𝑔𝑛)𝑏𝑛

(𝑘𝑒,𝑠𝑡−𝑔𝑛)(1+𝑘𝑒,ℎ𝑔)𝑛2 

 

n.2 : سال پایان مرحله اولn.سال پایان مرحله دوم : g: العادهنرخ رشد فوق، ng  :نرخ رشد ثابت. 

nb: نسبت پرداخت سود در مرحله سوم هستند.𝑘𝑒,ℎ𝑔  و𝑘𝑒,𝑡  و𝑘𝑒,𝑡 زینه حقوق صاحبان ه ببه ترتی

هزینه حقوق صاحبان سهام در ثابت اما 𝑘𝑒,𝑠𝑡و  𝑘𝑒,ℎ𝑔 اینجاهستند. در  سهام در مرحله اول تا سوم

 𝐸𝑃𝑆𝑛2یابد. طور خطی کاهش مینسبت به سال قبل به هرسالمتغیر است و  𝑘𝑒,𝑡 طی مرحله دوم

 . 2nدر سال مسود هر سه

. شرکت در طول عمر 1شده جهت تعیین ارزش برند عبارت است از: مفروضات مدل استفاده

کند. در این پژوهش مرحله اول رشد، سه سال و مرحله دوم انتقال خود سه مرحله رشد را تجربه می

. نرخ بازده بدون ریسك 2رسد و سپس در مرحله سوم شرکت به ثبات می شدهگرفته در نظرپنج سال 

 %29 ، نرخ بازده بازار طبق گزارش بورس اوراق بهادار%20رحله اول مطابق با نرخ سود بانکی در م

کاهش  %20و همچنین نرخ بازده بازار  %8شود نرخ بازده بدون ریسك به و در مرحله سوم فرض می

 شده است.بینیپیش %10. نرخ رشد در دوره ثبات مطابق با نرخ رشد اقتصادی 3یابد. 
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 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده ه وتجزي 

( در رانهای شیمیایی )لعابیبرند، اطلاعات مورد نیاز یکی از شرکت گذاریارزشبرای تبیین با روش 

 .شودیمنیز تکرار  هاشرکتاست. این مراحل، برای سایر  شدهارائه  3در جدول  1396سال 

 

 1396مالی شرکت صنایع شیمیایی لعابیران سال  اطلاعات .3جدول 
 229/1 بتا شرکت یال 3558 96میانگین قیمت بازار سهام در سال 

 𝑘𝑒,𝑔ℎ 311/0 میلیون سهم 100 تعداد سهام

 𝑘𝑒,𝑠𝑡 214/0  میلیون ریال 5/592678 میانگین کل بدهي

 یابدميصورت خطي کاهش به 𝑘𝑒,𝑡  الیر ونیلیم 4983 سود خالص

 𝑅𝑂𝐸 026/0 میلیون ریال 5/948478 ارزش بازار دارایي

ROA 00525/0 b 0336/0 نسبت پرداخت 

ROA شده )میانگین تعدیلROA 

 سه سال قبل(
0209/0 𝑔 = 𝑅𝑂𝐸 ∗ (1− 𝑏) 025/0 

 𝑔𝑛 10/0 012/0 صنعت ROAکمترین 

EPS  89 2منتس  به برند با استفاده از رابطه 𝑅𝑂𝐸𝑛  در بلندمدت برابر با  𝑘𝑒,𝑠𝑡 

نرخ رشد و نسبت پرداخت سود در 

 مرحله دوم رشد
𝑏𝑛 کندصورت خطي تغییر ميبه = 1−

𝑔𝑛

𝑅𝑂𝐸𝑛
 532/0 

 5+38+98=141 ارزش ذاتي هر سهم منتس  به برند )ریال( ریال 5 ارزش فعلي سود مرحله اول رشد

 میلیون ریال 14106 برند شرکت لعابیرانارزش  ریال 38 ارزش فعلي سود مرحله دوم رشد

   ریال 98 رشد سومسود مرحله  يارزش فعل

 

محاسبه  3بر اساس رابطه  که( رشد، انتقال و ثبات)در سه مرحله  سهم هرمراحل تنزیل سود نقدی 

ارزش  گیریاندازه»ایی دیگر از همین نویسندگان با عنوان ، در مقالهگامبهگام صورتبهگردیده 

 اندازچشمدر مجله « مالیشده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد های پذیرفتهبرند شرکت

کامل توضیح  صورتبه 110-91در صفحات  1397در تابستان  افتهیانتشارمدیریت بازرگانی 

ارزش ذاتی  های موجود در صنعت انجام شده تااین محاسبات برای تمامی شرکت است. شدهداده

در سال مورد ارزشیابی ضرب  هاآنبه دست آید؛ سپس در تعداد سهام  هاآنسهام منتسب به برند 

آید. مزیتی که استفاده از سود منتسب به برند در قبال سود  به دستگردیده تا ارزش برند شرکت 

نشان  (ROA)ها داراییشده در این مقاله با استفاده از بازده استفاده هرسم دارد این است که تکنیك

داده که یك شرکت برند نسبت به یك شرکت غیر برند، فروش و حاشیه سود بالاتر و استفاده بهتر 
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ی محاسبه ارزش برند شرکت مثل اکثر برا نماید.ها دارد و نقش برند را آشکارتر میاز دارایی

منظور ن صورت گیرد بدیهای ارزشیابی برند، نیاز به یك شرکت خاص است که مقایسه با آن روش

 را در صنعت و در سال ، شرکتی است که کمترین بازده داراییموردنظراین پژوهش، شرکت  در

 ی دارا باشد.موردبررس

در این مقاله بر روی جریانات نقد آتی شرکت است؛ ارزش برند  شدهارائهتمرکز مدل 

 شدهدادهنشان  4جدول ی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع شیمیایی، در هاشرکت

 است.

 

 96منتخب در گروه صنایع شیمیایی سال  یهاشرکت. ارزش برند 4جدول 
 یيایمیش عیصنا

 ارزش برند )میلیون ریال( نام شرکت ارزش برند )میلیون ریال( نام شرکت

 شرکت مبنا شیمیایي فارس 29286316.41 پتروشیمي خارک

 14106.00627 لعابیران 14739327.38 آورانپتروشیمي فن

 76044.9939 کربن ایران 568643.5734 معدني املاح ایران

 17491714.29 پتروشیمي شازند 3832626.244 

 غیرقابل محاسبه به دلیل منفي بودن سود هر سهم پتروشیمي آبادان

 محاسبه به دلیل منفي بودن سود هر سهمغیرقابل  پتروشیمي شیراز

 

 بحثي و ریگجهینت

 لیدبه آن تب دنیرس یبرا زیکار چالش برانگ كیبه  تواندیم های نامشهوددارایی یابیارز نییتع

 ییدارا كیارزش  نییتع یبرا یالمللنیثابت در سطح ب یندهایعدم استفاده از فرآ جهیشود. در نت

حال، سه  نی. با اکرده است جادیارا  هر مورد خاص یمختلف برا یهااز روش یاری، بسنامشهود

 کردی: روقابل توجه است یحسابدار دگاهینامشهود از د یهاییدارا یگذارجهت ارزش رد کردیرو

وجود دارند  زینامشهود ن یهاییاز انواع دارا یاریحال، بس نیا بار. بازا کردیو رو نهیهز کردیسود، رو

در این پژوهش با استفاده از . کنندگذاری میارزشخاص خود متناسب با نیاز ها که شرکت

ای نامشهود هبندی گردید که داراییرتبه های نامشهودداراییوتحلیل سلسله مراتبی گروهی تجزیه

 های بعدی بهبیشترین اولویت برخوردار است. رتبهشود از که شامل برند هم می مرتبط با بازاریابی

های نامشهود دارایی، مبتنی بر فناوری های نامشهوددارایی ،دارایی نامشهود مبتنی بر قراردادترتیب 
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شده نجامهای اقرار دارد. نرخ ناسازگاری مقایسه های نامشهود مربوط به هنرداراییو  مرتبط با مشتری

اعتماد  شدهنجاماهای توان به مقایسههست و بنابراین می 1/0از  ترکوچكکه  آمدهدستبه 06/0

 یزیآن را به چ داده و رییتغ قیطر كیبرند خود را به  ،هر شرکت یابیبازار یبسته به استراتژکرد. 

مختلف  یها، روشحالبااین .کندیکننده از آن برند درک مکه امروزه مصرف است کرده لیتبد

 یروش کل چیه رایز سازد،یرا دشوار م برند یگذاربرند کار ارزش قیافزودن ارزش از طر یبرا

 یهااز شرکت یاریاساس، بس نی. بر اوجود نداردارزش دارد،  برندچه مقدار  نکهیا نییتع یبرا

 ،بوطهتمام عوامل مر و در نظر گرفتنهر بازار  یبا بررس ،کنندیم یابیمتخصص که برندها را ارز

ر این دبازار مطالعه کنند.  کلبه برند خاص را نسبت كی تیتا موقع دهندیرا انجام م یبندرتبه كی

رند در گذاری بپژوهش با رویکرد ترکیبی و مقایسه نسبی به دنبال یك روش مالی جهت ارزش

 .بورس اوراق بهادار ایران است

در  ییهاتفاوت یارزش برند دارا نیی( در تع1397) و همکاران رحیمیپژوهش با  نیا یهاافتهی

یشده، درحال یریگاندازه مدل دامودارانارزش برند با  ادشدهی روش محاسبه است که در پژوهش

ش در پژوه نیداده است؛ همچن رها را مبنا قراشرکت ی منتسب به برندپژوهش ارزش ذات نیا که

 نیعنوان ارزش برند استفاده شده است. ا، بهکیو توبین یارهای( از مع1395نمازی و موسوی نژاد )

لی و دارد خوانیهم وتحلیل سلسله مراتبیتجزیه( در استفاده از 2016وا )پژوهش با آندونوا و رویزپا

هش این پژو در آن پژوهش از رگرسیون استفاده شده که از این لحاظ با این پژوهش تفاوت دارد.

دارای تفاوت است  (2018) ی، سیو و لیفبندی دارایی نامشهود در انتخاب معیارها با پژوهش در رتبه

های رگرسیونی از روش (2018) ستکوایجانسکوا و کلگذاری برند پژوهش ارزش همچنین در روش

 اند که با پژوهش حاضر متفاوت ندارد.استفاده نموده

ن روش که در ایکه با توجه به این نمود اشاره توانمی پژوهش نیکاربردی ا شنهادهاییاز جمله پ

دآوری ها تلاش نمایند تا سواست شرکت هر سهمارزش برند شرکت وابسته به جریانات آتی و سود 

گین تر بودن ارزش برند از میانگردد برای دقیقو سود هر سهم بالایی را به دست آورند. پیشنهاد می

ROA خالص یك شرکت در یك سال تعدیل  در چند سال استفاده گردد که نوسانات شدید سود

رای گردد باست. لذا پیشنهاد میبینی نرخ رشد شرکت در سه مرحله کار دشواری گردد. پیش

 گردد. های قبل سهام نیز استفادهتر نرخ رشد از میانگین هندسی رشد سود هرسم در سالمحاسبه دقیق

ی مشابه باید خاطرنشان شد که در این مدل با هامدلنوآوری این پژوهش و مقایسه با  در خصوص

یابیارز یتنزیل سود تقسیم مدلی نقدی و اهانیجرارزشیابی مبتنی بر تنزیل  هایمدلاستفاده از 
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ی هایژگیوی صورت گرفت که هدف پیدا کردن ارزش دارایی بر اساس اعتمادقابلی دقیق و ها

های یدارایکنترل  یخلاصه، برا طوربه نظیر رشد، جریان نقدی و ریسك شرکت است. آنبنیادین 

برند های هزینه درآمدها وکه امکان کنترل  ابدیتوسعه  دیبا یکنترل ستمیس كیبرند، نامشهود نظیر 

گذاری برند در نظر گرفته ت برند در ارزشقدر کنندهنییو عوامل تع یمال یهاشاخص عنوانبه

 شوند.

ارزش برند است.  هایبرآورد نیب یزمان یادی، فاصله زاین پژوهش هایمحدودیتی از کی

است که  یبدان معن نی. اشوندیم دیهر روش تول یسالانه برا طوربهها درباره ارزش برند گزارش

 زآنجاکها ومد شود. یابیسالانه ارز یمبنا كی اساس بر یعملکرد مال سك،یارزش برند، ر نیاثرات ب

 ی ذهنی را کاهشهادخالتگذاری برند وابسته به قضاوت فرد ارزیاب است هرچه بتوانیم ارزش

بیل تلفیق یی از قهاشنهادیپاست در این راستا  برخورداراز اعتبار بیشتری  آمدهدستبهبدهیم ارزش 

ا ی بازاریابی و نگرش مشتری و تلفیق آن بهاداده، استفاده از هامدلمبتنی بر درآمد با سایر  هایمدل

  .شودمی ارائهی مالی جهت ارزشیابی برند هاداده
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 1يین درآمديو پاي بالا هادهکتوسعه بازار سهام بر  تأثیر

 

 4كیومرث سهیلي ،3شهرام فتاحي ،2مريديزينب 

 

 چكیده

با آن مواجه  توسعهدرحالیافته و خصوصاً کشورهای توسعههایی که کشورهای یکی از معضلات و چالش

قتصاد و بار فروانی که بر ایانزها به دلیل آثار موضوع توزیع ناعادلانه درآمدها است. نابرابری درآمد باشندمی

ز ا سازد.های جدی مواجه میگذاران را با چالشکند عاملان اقتصادی و سیاستمی رشد اقتصادی تحمیل

دازهای عاملان انتواند بستر مناسب برای جذب نقدینگی، پسطرف دیگر توسعه بازار بورس در اقتصاد می

ر اقتصاد باشد. دو بالاخره کنترل و مدیریت نابرابری درآمدها  گذاریبه سرمایه اندازهااقتصادی، تبدیل این پس

ر های بالا و پایین درآمدی است. برای این منظوهدف از پژوهش حاضر بررسی تأثیر توسعه بازار سهام بر دهك

شده است. توسعه ( استفاده2001-2014دوره )طی  توسعهو درحالیافته های تابلویی کشورهای توسعهاز داده

حالت  4 و در م معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی(بازار سهام با دو شاخص )گردش معاملات سهام و حج

ی بازار سهام باعث افزایش نابرابری درآمد در شود. نتایج حاکی از آن است که توسعهتخمین زده می

 شود.توسعه مییافته و کاهش نابرابری درآمد در کشورهای درحالکشورهای توسعه

 
یافته و های تابلویی، کشورهای توسعهنابرابری درآمد، دادهوسعه مالی، بازار سهام، ت :هاي كلیديواژه

 توسعه حال در
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   C23، D31 ،G15  ، O15 بندی موضوعی:طبقه
 مقدمه

تأمین مالی  های اقتصادیبازار سهام یك بازار مالی است که در این بازار نیازهای مالی بلندمدت بسیاری از بنگاه

ل و بازار پول در تأمین و تخصیص بهینه منابع مالی مکمل یکدیگر هستند، اما به دلیشود. با وجود اینکه بازار سهام می

تر از بازار مگیرها بسیار چشهای تولیدی نقش بازار سهام در تجهیز منابع مالی این فعالیتبر بودن فعالیتماهیت زمان

هایی برای بنگاه و رقابتی و شفاف است گیرد یك تأمین مالیپول است. تأمین مالی که از طریق بازار سهام صورت می

ینه در کل یابد و کاهش این هزکنند درنهایت نرخ هزینه تأمین سرمایه کاهش میکه از طریق این بازار تأمین مالی می

وانتقال وجوه، که بازار سهام با ایجاد یك بستر کارآمد برای نقلطوریمنافعی را برای جامعه در پی خواهد داشت به

ای هگذاران و سرمایه پذیران از طریق افزایش نقدینگی سهام موجب افزایش توان فعالیتریسك بین سرمایه تسهیل

خصصان مالی اقتصاددانان، مت شود.ها، رشد و شکوفایی اقتصادی و درنهایت توزیع عادلانه درآمدها میاقتصادی بنگاه

ن دارند و آن کند توجه خاصی به آاقتصاد واقعی ایجاد می یادی که بازار سهام برایزواسطه منافع گذاران بهو سیاست

اندازها و افزایش یص پسو تخصعنوان ابزار مهمی در تجهیز دانند. این بازار بههای بازار سرمایه میگاه فعالیترا تکیه

توان سهام را می ایطورکلی، بازارهتر درآمدها حیاتی است. بهشود که برای توزیع عادلانهانباشت سرمایه شناخته می

رای های مختلف اقتصاد را، باندازهایشان در بخشیق آن، پساز طرعنوان یك بستر در نظر گرفت که مردم به

ها در یك اقتصاد اندازکنند. به حرکت درآوردن منابع و پسوکار منتقل مییع کسبو صناها گذاری به بنگاهسرمایه

گذاری متفاوت یك عامل مهم برای های سرمایهها برای پروژهخاموش ضروری است اما کیفیت تخصیص آن

ر سهام دهد. بازاو این درواقع همان چیزی است که یك بازار سهام کارآمد در اقتصاد انجام می نابرابری درآمدها است

یا  دهای صنعتی موجویزه کردن واحدو مدرنسازد تا برای تأمین مالی در جهت توسعه دولت و صنعت را قادر می

های جدید سرمایه بلندمدت خود را افزایش دهند، بنابراین بازار سهام از طریق خدمات خاصی که انجام اجرای پروژه

 واندازها، کاهش ریسك مربوط به نقدینگی سهام تر درآمدها مشارکت دارد. تجهیز پسدر توزیع عادلانه دهدمی

 (.1993 1)گینك و لوین .دارندعهدهوزیع درآمدها بر ریسك نقش مهمی در توسعه بازار سهام و ت بخشیتنوع

اگرچه تاکنون مطالعات زیادی در خصوص تأثیر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی چه در مورد 

ش در ی نوآوری این پژوهاما جنبه گرفتهانجامتوسعه یافته و چه در مورد کشورهای درحالکشورهای توسعه

 پردازد.ی میهای تابلویبا استفاده از داده وسعه بازار سهام بر نابرابری درآمداین است که به بررسی تأثیر ت

                                                                                                          
1 . King and Levine 
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آمد تأثیر تواند بر نابرابری درکند به این پرسش پاسخ دهد که آیا توسعه بازار سهام میاین مقاله تلاش می

یافته و هسعمعنادار داشته باشد. برای پاسخ به پرسش و آزمون فرضیه فوق اطلاعات مقطعی کشورهای تو

( بررسی شدند. فقدان آمار و اطلاعات سالانه مربوط به برخی از متغیرها 2000-2017های )توسعه طی سالدرحال

های درآمدی موجب شد تا کشورهای مطالعه شده منتخبی از های توسعه بازار سهام و دهك: شاخصازجمله

مربوط  عاتو اطلاحداکثر آمار  شدهورهای انتخابکه کشطوریباشد. به یافتهتوسعه و توسعهکشورهای درحال

ی شده است. در دو بخش دهسازمانبخش  6اند. مقاله در در این پژوهش را دارا بوده شدهاستفادهبه متغیرهای 

 است. شدهارائه ی درآمدرو نابرابیشینه پژوهش مرتبط با اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی و پبعدی مبانی نظری 

یه شده و فرض برآوردهپردازد. در بخش پنجم مدل ی پژوهش میشناسروشو  چهارم به معرفی متغیرها بخش

 .یابدگیری در بخش شش و معرفی منابع پایان مییجهنتشود در نهایت این مقاله با آزمون می

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

ته است اقتصادی و بر توزیع درآمد صورت گرف بر رشدتاکنون مطالعات زیادی در خصوص تأثیر توسعه مالی 

 1که لوینطوری. بهاستبازارهای مالی در توزیع درآمدها دریك جامعه  و نقشاهمیت  دهندهنشانکه این امر 

کند زیرا ( معتقد است که مطالعه بین توسعه مالی و توزیع درآمد به درک صحیح فرآیند توسعه کمك می2004)

گذاری، اندازها، سرمایههای تکنولوژی، پسنوآوری  در یك کشور بر تخصیص بهینه منابع،توزیع درآمدها 

طور گذارد. همانشود تأثیر میگذاری بیشتر میانداز و سرمایههایی که منجر به پسها و سیاستتصمیمات، انگیزه

باشد، توسعه بازار سهام نیز  ارات مالیکننده امکان دسترسی افراد به اعتبتواند تعیینکه سیستم بانکی یك کشور می

تواند بر چگونگی توزیع درآمد در یك جامعه مؤثر باشد. این مقاله سعی دارد با نگاهی جامع و کلی به بررسی می

 تأثیر توسعه بازار سهام بر نابرابری درآمد بپردازد.

یستم مالی یك کشور باشد. طرفداران سدهنده سطح بالای توسعه مالی در تواند نشانیافته میبازار سهام توسعه

شود یکی از عوامل مبتنی بر بازار معتقدند که نقدینگی بازار سهام که در بلندمدت منجر به توسعه بازار سهام می

ایر بازارهای گذاران را برای خروج سرمایه از س. بازار سهام با نقدینگی بیشتر، سرمایهاستمؤثر بر نابرابری درآمدها 

ین مسئله کند. ااما بلندمدت را به آنان پیشنهاد می پربازدههای گذاری در پروژهسرمایه چراکهکند ده میمالی آما

 های مولد اقتصادی که بازدهی بالایی دارند تشویقطرح هایگذاری بیشتر در پروژهگذاران را به سرمایهسرمایه

 ائز اهمیت است:گذاران حگذاری از دو جهت برای سرمایهکند. این سرمایهمی

                                                                                                          
1 . Levine 
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گذاران به پذیری بالایی برخوردار است چراکه هر زمان که سرمایهاز انعطاف هاگذاری در این پروژهاولاً این سرمایه

 انند.ها به فروش برسسرعت سهام خود را حتی قبل از تکمیل این پروژهتوانند بهوجه نقد نیاز داشته باشند می

ان خواهد گذارتوجهی را نصیب سرمایهها سودآور است و درآمد قابلگذاریسرمایهگونه ثانیاً بازده این

 گذاری در بازار سهام خواهد شد.انداز و سرمایهنوبه خود موجب افزایش میزان پسکرد و این امر به

( ازآنجاکه ثروتمندان برخلاف طبقات متوسط و ضعیف 1990) 1بر اساس مطالعات گرینوود و جوانوایچ

ی از اهای با ریسك و بازدهی بالا را دارند و ثانیاً قسمت عمدهگذاری در پروژهمعه اولاً تمایل به سرمایهجا

 ها را به خودگذاری در این پروژهای از سرمایهکنند سهم عمدههای خود را به شکل سهام نگهداری میدارایی

 دو طریق بر توزیع درآمدها تأثیر بگذارد:تواند از ها میگذاریدهند درنتیجه این سرمایهاختصاص می

یا  هاانهکارخها؛ بدین ترتیب که ها و شرکتنخست از طریق پرداخت سود ناشی از فعالیت کارخانه

شده است بخشی از سودی را که از فروش کالاها و خدماتشان هایی که سهامشان در بورس عرضهشرکت

ها و شرکت ای از سهامبدین ترتیب ثروتمندان که بخش عمدهکنند. شود بین سهامداران تقسیم میحاصل می

شوند و این امر ای میکنند ا صاحب درآمدها عمدههایی را که در بورس فعالیت دارند خریداری میکارخانه

وم د راه شود.اند میها با سایر افراد جامعه که بر درآمدهای ناشی از کار اتکا کردهموجب اختلاف درآمد آن

س ها و کارخانه حاضر در بورهای مفید و مؤثر مدیران شرکتدرآمد سهامداران بورس، ناشی از فعالیتکسب 

شود که این به معنی افزوده شدن دارایی ها میها و کارخانهاست که باعث افزایش قیمت سهام شرکت

رادی میان سهامداران و افسهامداران است درنتیجه افزایش بازدهی و قیمت سهام موجب افزایش نابرابری درآمد 

 (.1997کنند )لوین،داری میشود که دارایی خود را به شکل دارایی فیزیکی مانند خانه و ماشین نگهمی

 ( معتقد بودند که نابرابری درآمد در ابتدا با توسعه1990اگرچه اقتصاددانانی همچون گرینوود و جوانوایچ )

( بر این باور است 2006) 2یابد بنفیگلیولیشود و سرانجام کاهش میمی یابد، سپس تثبیتبازارهای مالی افزایش می

دی صورت مستقیم و غیرمستقیم )کانال رشد اقتصادی( بر روی توزیع درآمد اثر تصاعتواند بهکه توسعه بازار سهام می

تماتیك( حمایت سیس غیر) یذاتگذاران در مقابل ریسك ها از سرمایهداشته باشد. تنوع در سبد دارایی توسط شرکت

 یا بلندمدت مدتگذاران در بازارهای مالی بر اساس دوره زمانی کوتاهشود تا سرمایهکنند. این استراتژی موجب میمی

ل های متفاوت، سبدی با حداقهای مالی با ریسكتا از میان انواع دارایی های مالی خود را متنوع سازندسبد دارایی

اهش ریسك در سبد دارایی به ک بخشیشود تا با تنوعتوسعه بازار سهام موجب میریسك تشکیل دهند. مشخصاً 

ذاری در گبخشی در ریسك موجب افزایش تقاضا برای سهام و افزایش سرمایهدرنتیجه این تنوع مبادرت نمایند

                                                                                                          
1 . Greenwood and Jovanovic 
2 . Bonfiglioli 
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ا برای سهام ایش تقاضگذاری در بازار سهام موجب افزشود. این افزایش سرمایههای بلندمدت با بازدهی بالا میپروژه

اصل شود عواید حی خود موجب افزایش درآمد سهامداران مینوبهشود که امر بهو درنتیجه افزایش قیمت سهام می

یافته و پدیده ها افزایشترتیب کارایی بنگاهاینشود، بهها موجب تخصصی شدن تولید میگذاریاز این سرمایه

های تر از صرفهمندی بیشی، بهرهد و تخصصی شدن موجب ارتقاء تکنولوژیابتخصصی شدن در اقتصاد ارتقاء می

واند تشود و رشد اقتصادی خود نیز با افزایش اشتغال، افزایش رشد دستمزدها میناشی از مقیاس و رشد اقتصادی می

توان ( می1995) 1نبر توزیع درآمدها در یك جامعه تأثیر بگذارد. به طوری که  بر اساس مطالعات بنسیوینگا وهمکارا

ازدهی بالا های با ریسك و بادعا کرد نقدینگی بازار سهام با فراهم آوردن زمینه مناسب برای سرمایه گذاری در پروژه

توانند هر زمان که به وجه نقد نیاز داشته باشند سهامشان را با سرعت بالایی به وجه نقد تبدیل کنند ضمن اینکه می

طبقات مختلف از جمله طبفات فقیر فراهم کنند. آزادسازی بازار سهام موجب توسعه بازار سهام توانند زمینه اشتغال می

العات های مالی مبتنی بر بازار شده است. بر اساس مطشود که این مهم منجر به افزایش نابرابری درآمدها در سیستممی

یافته که از تعمیق (، در کشورهای توسعه1620) 4بومن و لنزینك ( و2016) 3(،ناصر و ژانگ2014) 2دلیس و همکاران

های خارجی فراوانی به بازار سهام این کشورها مالی بالایی برخوردارند آزادسازی بازار سهام موجب جذب سرمایه

 گذاری در بازار سهام خود موجب افزایش نابرابریشده است و این افزایش انباشت سرمایه ناشی از افزایش سرمایه

ها و هکارخان ها،ی بازار سهام باعث به وجود آمدن یك فضای رقابتی برای شرکتآزادسازچراکه درآمدها است 

طرف موجب یكازگذاری خارجی شده است. سرمایههای شده است که سهامشان در بازار بورس عرضهبنگاه

ر به اعتبارات هم دسترسی بیشتی خود نوبهین امر بهو اشود های میها و شرکتبرطرف شدن نیاز مالی بسیار از بنگاه

ها تأمین ا و شرکتههم نیاز مالی بسیاری از بنگاه ؛ وشودطبقات ثروتمند جامعه هستند می عمدتاًبرای کارآفرینان که 

یابی چه در دست های مولد اقتصادی ویری این سرمایه چه در فعالیتکارگبهها با ها و شرکتبنابراین این بنگاه؛ شودمی

شدن و ادغام بازارهای مالی موجب افزایش بازدهی سهام یجهانهای تکنولوژی در جریان تسریع فرآیند وریبه نوآ

اعث ی بازار سهام بآزادسازدیگر  شود. از طرفبرای سهامداران و درنتیجه فزایش انباشت ثروت توسط آنان می

ه نقد ع در سبد دارایی و کاهش ریسك مربوط بها از طریق ایجاد تنوها و بنگاهافزایش بهبود عملکرد مدیران شرکت

ها ارخانهی خود منجر به افزایش قیمت سهام کنوبهشود که این امر بهمی اطلاعات جابهشوندگی سهام، انتشار درست و 

 یابد.شود بدین ترتیب درآمد سهامداران افزایش میها فعال در بورس میو شرکت

دل غیرخطی ارتباط بین توسعه مالی و نابرابری درآمد را برآورد کردند ( با یك م1990گرینوود و جوانوایچ )

 یابد.جام کاهش میشود و سرانیابد و تثبیت میو به این نتیجه دست یافتند که نابرابری درآمد ابتدا افزایش می

                                                                                                          
1 . Bencivenga et al 
2 . Delis et al 
3 . Naceur and Zhang  
4 . Bumann and Lensink 
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منظور اثر توسعه مالی بر توزیع درآمد، از ( در یك مطالعه تجربی به2002) 1جلیلیان و کریك پاتریك

اند. استفاده نموده 1965-1990یافته در طی دوره زمانی توسعه و توسعهچند کشور درحال های تابلوییداده

ابد. یکاهش میهای مالی زمان با توسعه بازارها و واسطهنابرابری درآمد هم کهها نشان داد نتایج مطالعه آن

 معکوس کوزنتس را تائید نموده است. uها فرضیه چنین نتایج تجربی آنهم

توسعه طی دوره یافته و درحالکشور توسعه 83های تلفیقی مربوط به ( با استفاده از داده2006) 2کلارک و همکاران

عمولی کارگیری دو روش حداقل مربعات مبه بررسی ارتباط میان توسعه مالی و نابرابری درآمد با به 1960-1995زمانی 

(OLSو تخمین زن گشتاورهای تعمیم )( یافتهGMMپرداخته ) اند. در این پژوهش فرضیه تخفیف نابرابری که بیانگر

ه شکل مالی و نابرابری است و فرضیه مقابل آن یعنی تشدید نابرابری و نیز فرضیه رابطه ب رابطه خطی و منفی میان توسعه

U  شده مورد آزمون قرارگرفته است. مطرح (1990میان توسعه مالی و نابرابری که توسط گرینوود و جووانویچ )معکوس

تر یافتهالی توسعهدهد در کشورهای با بخش منتایج این مطالعه حاکی از اثبات فرضیه تخفیف نابرابری است که نشان می

 معکوس میان این دو متغیر تائید نشده است. Uه رابطه نابرابری کمتر بوده، همچنین نتایج نشان دادند که فرضی

ایت به بررسی رابطه بین حم« هاها و نابرابریبرابری»عنوان ای تحت عنوان تحت ( در مطالعه2006بنفیگلیولی )

و با های پانل کشور با استفاده از داده 52گذاری، توسعه بازار سهام و نابرابری درآمدی با در نظر گرفتن از سرمایه

یافته دهد که نابرابری توزیع درآمد در ابتدا با توسعه بازار سهام افزایش( پرداخته است. نتایج نشان میGMMروش )

افتد و می ندرت اتفاقو به عقیده او به استیابد اما کاهش نابرابری دارای شواهد بسیار کمی و سپس کاهش می

 شود.یش نابرابری درآمد میدر اکثر مواقع توسعه بازار سهام منجر به افزا

ر د متحده بر نابرابری درآمدمدت بازار بورس سهام ایالاتبررسی تأثیر کوتاه ( به2008) 3زیتز و ژائو

ها آن را یافتند که از طریق ها همچنین مسیرهای مستقیم و غیرمستقیمیاند. آنپرداخته 1990و  1980های دهه

ش قیمت شده است که افزایگذارد. در روش مستقیم به مواردی اشارهثیر میبازارهای سهام بر نابرابری درآمد تأ

 Q-Tobinشود. مسیر غیرمستقیم به تئوری سهام باعث افزایش سود سهامداران و یا افزایش ارزش سهام می

 مت سهامکند. افزایش قیقیمت سهام را به اقتصاد واقعی مرتبط می گذاریسرمایه از طریق کند کهاشاره می

 ی خود منجر به تولید و اشتغال بیشتر خواهد شد.نوبهگذاری و این مسئله بهمنجر به افزایش سرمایه

توزیع درآمد  در مالی یو غیرمستقیم توسعه ( به بررسی نقش تأثیرات مستقیم2009) 4دمیرگاک و همکاران

قرا به حال دسترسی بهتر فنی کارآمد و ارتقای رشد اقتصادی و درعیپرداختند که هدف آن تخصیص سرمایه

                                                                                                          
1 . Jalilian and Kirk Patrick 
2 . Clarke et al   
3 . Zietz and Zhao 
4 . Demirguc et al   
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طور خاص به بررسی این موضوع پرداختند ها بههاست. آنهای اعتباری برای آنمنابع مالی و حذف محدودیت

تبع آن تغییر و به ی توزیع درآمدتواند منجر به ایجاد تغییرات در نحوهکه چگونه دسترسی به اعتبارت خصوصی می

تقیم از طریق طور مسی مالی بهگیری نمودند که توسعهیشان همچنین نتیجهدر سطح نسبی و مطلق فقر گردد. ا

 گذارد.أثیر میطور غیرمستقیم از طریق رشد اقتصادی بر فقر و نابرابری درآمدها تدسترسی بیشتر فقرا به اعتبارات و به

با  1960-2006 یافته طی دورهتوسعه و توسعهکشور درحال 78های ( با استفاده از داده2010) 1کاپل

( TSLSی )ادومرحله( و حداقل مربعات OLSبهره گرفتن از دو روش برآورد حداقل مربعات معمولی )

رگرسیون ها به دو صورتبه بررسی رابطه میان توسعه مالی، فقر و نابرابری درآمد پرداخته است. تحلیل

بین  ایج هر دو روش برآورد در نمونهطورکلی نتاند. بهگرفتههای تلفیقی انجامهای بین کشوری و داده

 های تلفیقی، نشان از کاهش نابرابری و فقر در اثر توسعه مالی دارد.کشوری و داده

عه ارتباط بین توس« توسعه مالی و نابرابری درآمدی»( در پژوهشی تحت عنوان 2012) 2جاچ و واتزکا

با استفاده  1960-2008توسعه در دوره حالیافته و درکشور توسعه 138مالی و نابرابری درآمدی را برای 

تئوری دهد برخلافاند. نتایج پژوهش نشان می( بررسی کردهOLSاز روش حداقل مربعات معمولی )

 .گرددهای موجود توسعه مالی منجر به بدتر شدن نابرابری درآمدی می
شدن تجارت و باز بودن بخش مالی بر افزایش نابرابری ( تأثیر تکنولوژی، جهانی2013) 3ژامات و همکاران

بررسی کردند.  1981 -2003توسعه طی دوره زمانی یافته و درحالکشور توسعه 51های پانل برای با استفاده از داده را

زایش نابرابری شدن اقتصاد و افثر بر جهانیدهد که پیشرفت تکنولوژی یکی از عوامل مؤنتایج این مطالعه نشان می

نجر شود اما باز بودن بخش مالی مشدن تجارت در بلندمدت منجر به کاهش نابرابری میجهانی اگرچهدرآمدها است. 

لیدی این های کشود. یکی از یافتهگذاری خارجی منجر به افزایش نابرابری درآمدها میواسطه افزایش سرمایهبه

ه همین جهت شود. بانسانی می شدن تجارت و تکنولوژی منجر به افزایش بازدهی سرمایهست که جهانیپژوهش این ا

 توسعه در حال افزایش است.یافته و درحالاهمیت آموزش نیروی انسانی در کشورهای توسعه

د با استفاده از مو مقررات بانکی بر نابرابری درآ هابه بررسی تأثیر تغییر در سیاست (2014دلیس و همکاران )

یافته طی توسعه و توسعهکشور درحال 91برای  (GMMیافته )( و روش گشتاورهای تعمیمTSLSدو روش )

برابری ی در سیستم بانکی ناآزادسازپرداختند. نتایج این پژوهش حاکی از این است که  1973-2005دوره زمانی 

رهایی که از سطوح پایین توسعه مالی و اقتصادی دهد البته تأثیر این سیاست در کشودرآمدی را کاهش می

ان های مالی مبتنی بر بازار بسیار ضعیف است. از میکنند و یا سیستمبرخوردار هستند و نهادها ضیف عمل می

                                                                                                          
1 . Kappel 
2 . Jauch and Watzka 
3 . Jaumotte et al  
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اما  ؛های اعتباری تأثیر مهمی بر کاهش نابرابری درآمد داردهای آزادسازی بانکی کاهش محدودیتسیاست

 شود.شود منجر به افزایش نابرابری در بلندمدت میکه منجر به افزایش مبادله سهام می ی بازار سهامآزادساز

 یکشورهاتوسعه مالی و نابرابری درآمد در »ی خود تحت عنوان ( در مطالعه2015) 1دنك و کورند

OECD » ا سطوح ببه بررسی تأثیر توسعه مالی بر توزیع درآمد و تأثیر توسعه مالی بر رشد درآمد خانوارهای

( پرداختند. نتایج OLSبا استفاده از روش حداقل مربعات معمولی ) 1974 -2011های مختلف درآمدی طی سال

دهد که توسعه مالی منجر به توزیع ناعادلانه درآمدها شده است و این امر با دسترسی به اعتبارات پژوهش نشان می

همچنین توسعه مالی باعث رشد درآمد واقعی خانوارهای با شود. گذاری بیشتر در بازار سهام تشدید میو سرمایه

 سطوح بالای درآمدی و کاهش رشد درآمد و رفاه خانوارهای متوسط و ضعیف در این کشورها شده است.

أثیر توسعه مالی به بررسی ت« و فقرتأثیر توسعه مالی بر نابرابری درآمد »( در پژوهشی تحت عنوان 2016) ژانگ و ناصر

( OLSتوسعه با استفاده از دو روش حداقل مربعات معمولی )یافته و درحالکشور توسعه 143نابرابری درآمد و فقر برای بر 

عد ب پنجدهد که از میان پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می 1961-2011طی بازه زمانی  (IVو روش متغیرهای ابزاری )

کارایی مالی، تعمیق مالی و آزادسازی مالی چهار بعد آن منجر به کاهش  توسعه مالی یعنی دسترسی مالی، ثبات مالی،

سعه بخش که توطوریشود. بهشود اما آزادسازی مالی منجر به افزایش نابرابری درآمدها مینابرابری درآمدها و فقر می

نابرابری  ر به افزایشیافته منجتوسعه بانکی منجر به کاهش نابرابری درآمدها اما توسعه بازار سهام در کشورهای با بازار سهام

شود. همچنین با توجه به تأثیر توسعه مالی بر توزیع درآمدها و کاهش فقر سیاستهای مربوط به اصلاحات درآمدها می

ت شامل کاهش ها ممکن اسافزایش دسترسی، ثبات، کارایی و تعمیق مالی تنظیم شود. این سیاست در جهتمالی باید 

ربوط به دسترسی به اعتبارات بانکی، کاهش نرخ بهره، توسعه بخش بانکی و نظارت بر بازار سهام باشد های ممحدودیت

 ی بازار سرمایه در راستای کاهش فقر و نابرابری درآمد باشد.آزادسازکه دستاوردهای بازار حاصل از طوریبه

یافته و کشور توسعه 106مد برای بر نابرابری درآ( تأثیر آزادسازی حساب سرمایه2016) بومن و لینزینك

( پرداختند. نتایج این GMMیافته )با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم 1973 -2008توسعه طی بازه زمانی درحال

ذاری گدهد که اولاً آزادسازی مالی منجر به کاهش ذخایر قانونی بخش بانکی و افزایش سرمایهمطالعه نشان می

یل شود. ثانیاً آزادسازی مالی با بهبود کارایی بخش بانکی و تعدهای داخلی میمالی برای وامخارجی جهت تأمین منابع 

-اما یافته ؛انداز کنندگان بر کاهش توزیع نابرابر درآمدها مؤثر استگذاران و پسنرخ بهره که بر میزان درآمد سرمایه

شود ی منجر به کاهش توزیع ناعادلانه درآمدها میکند که آزادسازی مالی زمانها بر این امر مهم تأکید میهای آن

 .باشد %25یشتر از شود بگیری مییافته به بخش خصوصی اندازهکه تعمیق مالی که با شاخص اعتبارات تخصیص

                                                                                                          
1 . Denk and Cournede 
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که یکی دیگر از عوامل مؤثر بر توسعه بازار  گذاری در بازار سهامسرمایه (2019)1 گولینابر اساس مطالعات 

ه بازار سهام کهای مالی مبتنی بر بازار وقتی. در سیستمعهده داردسهام است که نقش مهمی در توزیع درآمد بر 

هام افزایش کنندگان در بازار ستر دارند و تعداد مشارکتتر و گستردههای وسیعتر باشد افراد انتخاببزرگ

ها ندازها و هدایت آناو تجهیز پس انباشتترتیب افزایش عرضه سرمایه به بازار سهام یا به عبارتی یابد بدین می

از سوی  گذاریشود چراکه افزایش میزان سرمایهبه سمت بازار سهام خود موجب افزایش نابرابری درآمدها می

 شود.جامعه می های اقتصادی و تمرکز قدرت در دست ثروتمندانثروتمندان موجب ایجاد فرصت

تأثیر توسعه مالی بر نابرابری درآمدی در کشورهای خاورمیانه و شمال  ( به بررسی1389طیب نیا و همکاران )

ند. نتایج بررسی اهای تلفیقی و روش رگرسیون مفید و اثرات ثابت و اثرات تصادفی پرداختهآفریقا با استفاده از داده

ش نابرابری در کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا شده و همچنین نتایج، دهد که توسعه مالی باعث کاهنشان می

 معکوس میان توسعه مالی و رشد اقتصادی را در این کشورها مورد تائید قرار داده است. uوجود رابطه 

ی منتخبی برا« تأثیر توسعه مالی بر نابرابری توزیع درآمد»( در پژوهشی با عنوان 1391سجادی )

توسعه، با استفاده از مدل رگرسیونی و تکنیك پانل به این نتیجه دست یافت که درحالاز کشورهای 

 ی خطی و منفی بینحال وجود رابطهوارون بین توسعه مالی و نابرابری درآمد رد و درعین uفرضیه 

 کند.این دو را تائید می

لی بر توزیع درآمد در تأثیر توسعه ما»ای تحت عنوان ( در مقاله1394دیزجی و آهنگری گرگری )

بدین  2000-2013طی دوره زمانی  های تابلوییبا استفاده از داده« توسعهیافته و درحالکشورهای توسعه

 نتیجه رسیدند که افزایش نهادها و مؤسسات مالی موجب کاهش نابرابری درآمد خواهد شد.

مالی بر شاخص توزیع  اثر توسعه بخش» ( در پژوهشی با عنوان1396عمران و شکوهی فرد )آل

با استفاده از  2001-2015های برای کشورهای منتخب سازمان همکاری اسلامی طی سال «درآمد

های تابلویی پویا به این نتیجه دست یافت که توسعه بخش مالی در کشورهای منتخب سازمان داده

 همکاری اسلامی نابرابری درآمدی را کاهش داده است.

های تابلویی به بررسی تأثیر توسعه مالی ( با استفاده از روش داده1395) همایونی فر و همکاران

پرداختند. نتایج  1994-2011بر نابرابری درآمد در کشورهای منتخب اسلامی طی دوره زمانی 

( بین توسعه مالی و نابرابری درآمد 1993) 2ها تائید ارتباط خطی گالور و زیراحاصل از مطالعات آن

 ( است.1990معکوس گرینوود و جوانوایچ ) Uو رد فرضیه 

                                                                                                          
1 . Golina 

2 . Galor and Zeria, 
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 پژوهش شناسيروش

کشور  23کشور منتخب جهان به تفکیك  46در این پژوهش، تأثیر توسعه بازار سهام بر نابرابری درآمد برای 

. قرارگرفته است موردمطالعههای پانلی با استفاده از داده 2000-2017توسعه طی دوره زمان درحال 23و  افتهیتوسعه

 شده است. این داده هاهای معتبر آماری استفادهآوری اطلاعات آمار و اطلاعات، از مراکز و پایگاهمنظور جمعبه

، سازمان (WIID) 3(، پایگاه اطلاعاتی نابرابری درآمدهاIMF) 2پولالمللی (، صندوق بینWDI) 1یجهاناز بانك 

اساس گزارش  بر .اندشدهیگردآور( و بانك مرکزی ایران UNDIO) 4المللی سازمان ملل متحدتوسعه بین

شده که مبنای توسعه انتخابدرحال کشور 23و یافته کشور توسعه 23( UNDPتوسعه انسانی سازمان ملل )

علم اقتصاد و »کتاب  ها بر اساستوسعه ساختار صنعتی آنیافته و درحالبندی این کشورها به دو دسته توسعهتقسیم

، ایالتیا ،آلمان از: اتریش، استرالیا، اندعبارتباشد. این کشورها ( می2003نوشته اوسولیوان و شفرلین )« ناصول آ

 ،لوکزامبورگ ،ژاپن ،هفرانس ،فنلاند ،سنگاپور ،سیسوئ ، سوئد، دانمارک،سیانگل ،سلندیا اسپانیا، آمریکا، ایرلند،

لهستان، مصر،  ،کایاستارک ، شیلی، کلمبیا،بلغارستان ، برزیل،نیآرژانت ،کانادا ،نروژ ی،کره جنوب ،وزلندین ،كیبلژ

سریلانکا، تایلند، ترکیه،  ،صربستان ،هیروس ی،رومان ،نیپیلیف مجارستان، ایران، قزاقستان، مکزیك، پاکستان، پاناما،

( و حداقل DOLS) 5ویتنام. برای برآورد اثرات متغیرها از تکنیك هم انباشتگی پانلی به شیوه حداقل مربعات پویا

 ( استفاده گردید.FMOLS) 6مربعات معمولی کاملاً اصلاح شده

 

 پژوهش موردمطالعه متغیرهاي والگوها  معرفي

 مدل اول

ln (Inequality
i,t

) =β1 ln(Turnoveri,t) +β2 ln(Bank Crediti,t) 

+β3Output Growth
i,t

+β4 ln (Saving
i,t

) +β5Net Exports
i,t

+α+εi,t 
  مدل دوم

ln (Inequality
i,t

) = β1 ln(volume GDPi,t⁄ ) +β2 ln ((Bank Credit
i,t

) 

+β3Output Growth
i,t

+β4 ln (Saving
i,t

) +β5Net Exports
i,t

+α+εi,t 

                                                                                                          
1 . https://data.worldbank.org، (WDI  (  
2 . (IMF: https://www.imf.org/external/pubs) 
3 .)World https://www Income Inequality Database :SWIID( 
4 .)United Nations World UNWIDER: https://www Income Database( 
5 . Dynamic Ordinary Least Squares 
6 . Full Modified Ordinary Least Squares 
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𝑙𝑛(𝐼𝑛𝑒𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡)لگاریتم نابرابری درآمد کشور :iر ک ام در i های نابرابری درآمد با شاخص

آمده دستبه :شود: لگاریتم درآسی میهای اول و دوم بررشاخص در مدل 4شود. این متغیر با گیری میاندازه

اریتم وسیله بیست درصد ثروتمند جامعه، لگآمده بهدستجامعه، لگاریتم درآمد به وسیله ده درصد ثروتمندبه

 قیر جامعهوسیله بیست درصد فآمده بهدستجامعه، لگاریتم درآمد به وسیله ده درصد فقیرآمده بهدستدرآمد به

𝑙𝑛(𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡):  سرعت گردش سهام کشور  لگاریتم نس iام در زمان t  

ln(volume GDPi,t⁄ در یك بازه زمانی  شدهانجاممجموع حجم معاملات  لگاریتم :(

 .tام در زمانiمشخص به تولید ناخالص داخلی کشور

𝑙𝑛(𝐵𝑎𝑛𝑘𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖,𝑡) :ی به تولید به بخش خصوص یافتهتخصیص لگاریتم نسبت اعتبارات بان

  t ام در زمانi ناخالص داخلی کشور

𝑙𝑛(𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡): اخالص داخلی کشور ناخالص داخلی به تولید اندازپسنرخ  لگاریتمi ام در

  t زمان

:Output Growthi,t رشد اقتصادی کشورiام در زمان t  

Net Exportsi,t:  نسبت خالص صادرات به تولید ناخالص داخلی کشورi زمانام در t   

:εi,t  عبارت است از جزء اخلال کشورi ام در زمانt 

 

 تجزيه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

 آزمون مانايي

 اعتماد محسوبها برای برآورد یك رگرسیون با ضرایب قابلترین آزمونآزمون مانایی ازجمله مهم

از مانا  برای اطمینان شودبرای جلوگیری از به وجود آمدن رگرسیون کاذب از این آزمون استفاده می شود.می

های تابلویی شامل آزمون ایم، پسران وشین، آزمون لوین، لین وچو، آزمون بودن متغیرها آزمون ریشه واحد داده

ت. نتایج مربوط به آزمون ریشه واحد در اس شدهآزمون فیلیپس پرون و فیشر استفاده یافته وفولرتعمیم–دیکی 

وسیله بیست درصد ثروتمند جامعه، درآمده به آمدهدستبهمتغیر درآمد  جزبه دهد که تمامی متغیرهاینشان می

 سطح نامانا بوده یافته دروسیله ده درصد فقیر جامعه و رشد اقتصادی مربوط به کشورهای توسعهآمده بهدستبه

جز توسعه بهکه تمام متغیرهای مربوط به کشورهای درحالاند. درحالیاضل گیری مانا شدهمرتبه تفو با یك

 1اند.مرتبه تفاضل گیری مانا شدهمتغیر رشد اقتصادی در سطح نامانا بوده و با یك

                                                                                                          
 نتایج آزمون مانایي به دلیل کاهش تعداد صفحات مقاله حذف شده است.. 1
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 نتايج آزمون هم انباشتگي و تخمین مدل

برای بررسی  شود. در این پژوهشاستفاده میاز آزمون هم انباشتگی جهت شناسایی ارتباط بلندمدت میان متغیرها 

 ت.شده اسهم انباشتگی کائو به کار گرفته های ترکیبی آزمونداده وجود هم انباشتگی متغیرها در

ثروتمند  %10وسیله دهك درآمدی شده بههای نابرابری درآمد شامل درآمد کسبدر هر دو مدل از شاخص

وسیله دهك شده بهثروتمند جامعه، درآمد کسب %20رآمدی وسیله دهك دشده بهجامعه، درآمد کسب

 شده است.فقیر جامعه استفاده %20وسیله دهك درآمدی شده بهفقیر جامعه و درآمد کسب %10درآمدی 

عنوان شاخص توسعه بازار سهام به لگاریتم نسبت سرعت گردش سهام در مدل اول از

یله دهك وسشده بهبر اساس متغیر درآمد کسب اولشده است. نتایج حاصل از تخمین مدل استفاده

وسیله دهك شده بهو بر اساس متغیر درآمد کسب 2و  1ثروتمند جامعه در جداول  %10درآمدی 

آمده است. همچنین نتایج حاصل از تخمین مدل اول  4و  3ثروتمند جامعه در جداول  %20درآمدی 

و بر  6و  5فقیر جامعه در جداول  %10آمدی وسیله دهك درشده بهبر اساس متغیر درآمد کسب

 آمده است. 8 و 7فقیر جامعه در جداول  %20وسیله دهك درآمدی شده بهاساس متغیر درآمد کسب

عنوان هب شده به تولید ناخالص داخلیدر مدل دوم از نسبت لگاریتم مجموع حجم معاملات انجام

درآمد  بر اساس متغیر حاصل از تخمین مدل دومشده است. نتایج شاخص توسعه بازار سهام استفاده

و بر اساس متغیر درآمد  10و  9ثروتمند جامعه در جداول  %10وسیله دهك درآمدی شده بهکسب

آمده است. همچنین  12و  11ثروتمند جامعه در جداول  %20وسیله دهك درآمدی شده بهکسب

فقیر  %10وسیله دهك درآمدی شده بهبنتایج حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس متغیر درآمد کس

فقیر  %20وسیله دهك درآمدی شده بهبر اساس متغیر درآمد کسب و 14 و 13جامعه در جداول 

 آمده است. 16و  15جامعه در جداول 

 

 شدهکسببر اساس متغیر درآمد نتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل اول . 1جدول 

 ثروتمند جامعه %10دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

منتخ  کشورهای 

 توسعهدرحال
 تهیافمنتخ  کشورهای توسعه

ه و یافتمنتخ  کلیه کشورهای توسعه

 توسعهدرحال

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 2.158348- 0.0155 3.292305- 0.0005 4.069013- 0.0000 

  پژوهشهای : یافتهمأخذ
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دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسببر اساس متغیر درآمد مدل اول  تخمین نتایج. 2جدول 

 ثروتمند جامعه 10%

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 شدهکسببر اساس متغیر درآمد نتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل اول  .3جدول 

 ثروتمند جامعه %20دهک درآمدی  وسیلهبه

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسببر اساس متغیر درآمد نتایج تخمین مدل اول  .4جدول 

 ثروتمند جامعه 20%

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 متغیرهای توضیحی

 توسعهیافته و درحالمنتخ  کلیه کشورهای توسعه یافتهمنتخ  کشورهای توسعه توسعهمنتخ  کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری 

lnTurnover 0.011592- 0.0001 0.11707- 0.0000 0.012970 0.0000 0.012246- 0.0000 0.009039- 0.0000 0.008048- 0.0000 

lnBankcredit 0.024193 0.0000 0.032324 0.0000 0.051255- 0.0007 0.024528- 0.0000 0.012982- 0.0007 0.010015- 0.0000 

lnSaving 0.014336- 0.0001 0.011316- 0.0000 0.013396- 0.0006 0.010550- 0.0000 0.018397- 0.0000 0.016082- 0.0000 

lnGDP 0.0128670- 0.0000 0.140054- 0.0000 0.000803 0.0029 0.000699 0.0000 0.100503- 0.0000 0.0107908- 0.0000 

Outputgrowth 0.001165 0.0001 0.000920 0.0000 0.0124779 0.0000 0.121522- 0.0000 0.001050 0.0011 0.000690 0.0000 

Netexports 0.000788 0.0003 0.001288 0.0000 0.000423- 0.0003 0.000971- 0.0000 0.001252 0.0004 0.000310 0.0001 

N 414 391 414 391 828 782 
2R 0.941994 0.943058 0821088 0.840171 0.944381 0.945403 

 نوع آماره آزمون
 تهیافتوسعهمنتخ  کشورهای  توسعهمنتخ  کشورهای درحال

منتخ  کلیه کشورهای 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 3.449012- 0.0003 3.430662- 0.0003 4.710856- 0.0000 

 متغیرهای توضیحی
 توسعهیافته و درحالمنتخب کلیه کشورهای توسعه یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال  ضریب

lnTurnover 8623۰.۰۰-  ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰7۰99-  ۰.۰۰۰۰ ۰8۰29۰.۰  1۰.۰۰۰  ۰9712۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 5283۰.۰۰-  ۰.۰۰۰۰ 4483۰.۰۰-  ۰.۰۰۰۰ 

lnBankcredit 2۰292۰.۰  ۰۰.۰۰۰  ۰.۰25172 ۰.۰۰۰۰ ۰919۰۰.۰-  5۰.۰۰۰  1۰71۰۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 11462۰.۰-  ۰۰.۰۰۰  ۰8939۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 

lnSaving ۰.۰1۰416-  ۰۰۰.۰۰  ۰7967۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ ۰7365۰.۰-  9۰۰.۰۰  ۰7746۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 13917۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 17731۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 

lnGDP 98813۰.۰-  ۰۰۰۰.۰  .1۰7323۰-  ۰.۰۰۰۰ ۰341۰.۰۰  92۰۰.۰  ۰45۰۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 72۰48۰.۰-  ۰.۰۰۰ 76637۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 

Outputgrowth 8۰7۰.۰۰۰  ۰.۰۰۰1 ۰756۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 69۰61۰.۰-  ۰۰۰.۰۰  71۰42۰.۰-  1۰.۰۰۰  687۰.۰۰۰  37۰.۰۰  47۰۰.۰۰۰  ۰.۰۰۰۰ 

Netexports ۰493۰.۰۰  7۰.۰۰۰  ۰881۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 194۰.۰۰۰-  137۰.۰  485۰.۰۰۰  ۰.۰۰۰۰ ۰778۰.۰۰  2۰۰.۰۰  ۰232۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 

N 441 391 414 391 828 782 
2R ۰165۰.95  1132۰.95  438888۰  864331.۰  113895.۰  3۰4195.۰  
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 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل اول بر اساس متغیر درآمد  .5جدول 

 فقیر جامعه %10دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

منتخ  کشورهای 

 توسعهدرحال

منتخ  کشورهای 

 یافتهتوسعه

منتخ  کلیه کشورهای 

 عهتوسیافته و درحالتوسعه

-P آماره

value 
-P آماره

value 
 P-value آماره

ADF 7.05422-  00.000  412216.3-  030.00  -6.063336 0.0000 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسبتخمین مدل اول بر اساس متغیر درآمد  نتایج. 6جدول 

 فقیر جامعه 10%

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل اول بر اساس متغیر درآمد  .7جدول 

 فقیر جامعه %20دهک درآمدی  وسیلهبه

 نوع آماره آزمون

منتخ  کشورهای 

 توسعهدرحال

منتخ  کشورهای 

 یافتهتوسعه

یافته منتخ  کلیه کشورهای توسعه

 توسعهو درحال

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 5.036008-  00.000  3.553999-  020.00  4.952795-  0.0000 

  پژوهش های یافته: مأخذ

 متغیرهای توضیحي
 توسعهیافته و درحالمنتخ  کلیه کشورهای توسعه یافتهتوسعهمنتخ  کشورهای  توسعهمنتخ  کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال  ضری 

lnTurnover 0.025685 0.0005 0.017092 0.0001 0.018442- 0.0002 0.025274 0.0000 0.017914 0.0000 0.012099 0.0001 

lnBankcredit 0.053545- 0.0002 0.067183- 0.0000 0.058113 0.0000 0.072263 0.0000 0.032706 0.0000 0.032385- 0.0001 

lnSaving 0.201390 0.0000 0.166399 0.0000 0.055179 0.0005 0.038042 0.0000 0.015785 0.0031 0.024985 0.0000 

lnGDP 0.316557 0.0000 0.336555 0.0000 0.002105- 0.0024 0.026373- 0.0000 0.207434 0.000 0.274450 0.0000 

Outputgrowth 0.002643- 0.0004 0.002493- 0.0000 0.029227 0.0001 0.000590 0.0000 0.002635- 0.0020 0.001150- 0.0077 

Netexports 0.0020556- 0.0005 0.002823- 0.0000 0.001564 0.0005 0.001753 0.0000 0.000959- 0.0011 0.006616- 0.0000 

N 414 391 441 391 828 782 
2R 0.902502 0.945921 0860679 0.884768 0.902364 0.936429 
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 فقیر جامعه %20وسیله دهک درآمدی شده بهتخمین مدل اول بر اساس متغیر درآمد کسب . نتایج 8جدول

 متغیرهای توضیحي

 هتوسعیافته و درحالمنتخب کلیه کشورهای توسعه یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری 

lnTurnover 0.028537 0.0000 0.026425 0.0000 0.017391 0.0001 0.017726 0.0000 0.011362 0.0000 0.014152 0.0000 

lnBankcredit 0.067274- 0.0000 0.053614- 0.0000 0.023901 0.0001 0.041766 0.0000 0.016136 0.0000 0.012646 0.0000 

lnSaving 0.119990 0.0000 0.0822716 0.0000 0.026556 0.0008 0.015519 0.0000 0.020145 0.0000 0.013922 0.000 

lnGDP 0.0263076 0.0000 0.299688 0.0000 0.031430- 0.0000 0.052361- 0.0000 0.122620 0.0000 0.169867 0.0000 

Outputgrowth 0.001944-  0.0002 0.001763- 0.0000 0.002103 0.0009 0.000552 0.0000 0.001972- 0.0005 0.000978- 0.0000 

Netexports 0.001588 0.0001 0.01937- 0.0000 0.000367 0.0328 0.001091 0.0000 0.000747 0.005 0.004182 0.0000 

N 414 391 322 391 828 765 

2R 0.952215 0.955793 0.918922 0.931031 0.948540 0.954465 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 
 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل دوم بر اساس متغیر درآمد  .9جدول 

 ثروتمند جامعه %10دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

 هیافتتوسعهمنتخ  کشورهای  توسعهمنتخ  کشورهای درحال
منتخ  کلیه کشورهای 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 1.875554- 0.0304 3.232078- 0.0006 3.842660- 0.0001 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 
 ثروتمند جامعه %10وسیله دهک درآمدی شده بهبر اساس متغیر درآمد کسب تخمین مدل دوم . نتایج10جدول 

 متغیرهای توضیحي

 عهتوسیافته و درحالمنتخب کلیه کشورهای توسعه یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری 

ln(Volume/GDP) 0.06633- 0.0002 0.007122- 0.0000 0.017287 0.0000 0.014398 0.0000 0.007095- 0.0000 0.000365- 0.0000 

lnBankcredit 0.020599 0.0004 0.031686 0.0000 0.014296- 0.0021 0.023785- 0.0000 0.014464- 0.0002 0.012516- 0.0000 

lnSaving 0.019880- 0.0000 0.016244- 0.0000 0.017353- 0.0000 0.022087- 0.0000 0.019764- 0.0000 0.013300 0.000 

lnGDP 0.114818 0.0000 0.122892- 0.0000 0.000768 0.0023 0.000688 0.0000 0.0095081- 0.0000 0.099916- 0.0000 

Outputgrowth 0.000919 0.0021 0.000840 0.0000 0.119235- 0.0000 0.117479- 0.0000 0.001046 0.0013 0.000589 0.0000 

Netexports 0.000955 0.0000 0.001315 0.0000 0.000502- 0.0000 0.000956- 0.0000 0.001471 0.0002 0.00334 0.0000 

N 414 391 414 391 828 782 

2R 0.941777 0.943032 0.0820434 0.841388 0.944869 0.945066 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ
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 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل دوم بر اساس متغیر درآمد  .11جدول 

 ثروتمند جامعه %20دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

 یافتهمنتخ  کشورهای توسعه توسعهمنتخ  کشورهای درحال
کشورهای منتخ  کلیه 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 3.461409- 0.0003 3.004800- 0.0013 4.772100- 0.000 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 دهک درآمدی وسیلهبه شدهکسبتخمین مدل دوم بر اساس متغیر درآمد  نتایج .12جدول 

 ثروتمند جامعه 20%

 متغیرهای توضیحي

توسعهمنتخ  کشورهای درحال یافتهمنتخ  کشورهای توسعه   توسعهیافته و درحالمنتخ  کلیه کشورهای توسعه 

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال  ضری 

ln(Volume/GDP) 0.004963- 0.0001 0.005634- 0.0000 0.009076 0.0000 0.007257 0.0000 0.003762- 0.0001 0.000190- 0.0001 

lnBankcredit 0.017605 0.0000 0.025094 0.0000 0.007862- 0.0059 0.009026- 0.0001 0.011663- 0.0000 0.010260- 0.0000 

lnSaving 0.014861- 0.0000 0.011116- 0.0000 0.012683- 0.0000 0.013690- 0.0000 0.014488- 0.0000 0.016332- 0.0000 

lnGDP 0.086439- 0.0000 0.095531- 0.0000 0.000371 0.0254 0.000486 0.0001 0.065035- 0.0000 0.072531- 0.0000 

Outputgrowth 0.000670 0.0016 0.000712 0.0000 0.067639- 0.0000 0.066580- 0.0000 0.000554 0.0157 0.000407 0.0000 

Netexports 0.000622 0.0001 0.000902 0.0000 0.000171- 0.0239 0.000436- 0.0000 0.000932 0.00012 0.000246 0.0000 

N 441 391 391 391 828 782 
2R 0.950614 0.951809 0838909. 0.862395 0.952165 0.952826 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 دهشکسب درآمدنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل دوم اول بر اساس متغیر  .13جدول 

 فقیر جامعه %10دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

 هیافتمنتخ  کشورهای توسعه توسعهمنتخ  کشورهای درحال
منتخ  کلیه کشورهای 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 7.881814- 0.0000 3.554746- 0.0002 6.278288- 0.0000 

  پژوهشهای : یافتهمأخذ
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 فقیر جامعه %10وسیله دهک درآمدی شده بهکسب مدل دوم بر اساس متغیر درآمد تخمین . نتایج14جدول 

 متغیرهای توضیحي

توسعهمنتخ  کشورهای درحال یافتهمنتخ  کشورهای توسعه   توسعهیافته و درحالکلیه کشورهای توسعهمنتخ   

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال  ضری 

ln(Volume/GDP) 0.027951 0.0000 0.017092 0.0001 0.022666- 0.0004 0.025336- 0.0000 0.013092 0.0000 0.023051 0.0000 

lnBankcredit 0.056527- 0.0001 0.067183- 0.0000 0.053737 0.000 0.071131 0.0000 0.040230 0.0000 0.018011- 0.0000 

lnSaving 0.186163 0.0000 0.166399 0.0000 0.058670 0.0013 0.069064 0.0000 0.021214 0.0003 0.019874 0.0000 

lnGDP 0.266570 0.0000 0.336555 0.0000 0.002482- 0.0007 0.045587- 0.0000 0.187463 0.0000 0.244073 0.0000 

Outputgrowth 0.002343- 0.0011 0.002493- 0.0000 0.033225 0.0000 0.001788 0.0000 0.002626- 0.0016 0.001216- 0.0000 

Netexports 0.002048- 0.0006 0.002823- 0.0000 0.002894 0.0000 0.002524 0.0000 0.00978- 0.0025 0.006008- 0.0000 

N 414 391 414 391 828 782 

R2 0.906221 0.945921 0861192. 0.894219 0.903487 0.938054 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ
 

 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل دوم بر اساس متغیر درآمد  .15جدول 
 فقیر جامعه %20دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

 یافتهکشورهای توسعه توسعهکشورهای درحال
و  یافتهمنتخ  کلیه کشورهای توسعه

 توسعهدرحال

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 5.64080- 0.0000 3.896666- 0.0000 5.209126- 0.0000 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 فقیر جامعه %20وسیله دهک درآمدی شده بهمدل دوم بر اساس متغیر درآمد کسب تخمین . نتایج16جدول 

 متغیرهای توضیحي
 توسعهیافته و درحالمنتخ  کلیه کشورهای توسعه یافتهمنتخ  کشورهای توسعه توسعهمنتخ  کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال ضری  احتمال  ضری 

ln(Volume/GDP) 0.023107 
0.000

0 
0.008096 

0.000

1 

0.015201

- 

0.000

0 

0.015890

- 

0.000

0 
0.011665 

0.000

0 
0.009886 

0.000

0 

lnBankcredit 
0.061951

- 

0.000

0 
0.069188- 

0.000

0 
0.037800 

0.000

0 
0.039425 

0.000

0 
0.016453 

0.000

0 

0.017330

- 

0.000

3 

lnSaving 0.106819 
0.000

2 
0.077444 

0.000

0 
0.050480 

0.002

2 
0.018915 

0.000

8 
0.18533 

0.000

0 
0.014100 

0.000

0 

lnGDP 0.012157 
0.000

0 
0.275646 

0.000

0 

0.020040

- 

0.004

3 

0.025507

- 

0.000

0 
0.114564 

0.000

0 
0.186560 

0.000

0 

Outputgrowth 
0.001370

- 

0.000

5 
0.001874- 

0.000

0 
0.001051 

0.009

6 
0.001470 

0.000

0 

0.001836

- 

0.001

8 

0.001165

- 

0.000

0 

Netexports 
0.001254

- 

0.000

3 
0.001996- 

0.000

0 
0.001387 

0.000

3 
0.001539 

0.000

0 

0.000606

- 

0.001

6 

0.004874

- 

0.000

0 

N 414 391 414 391 828 782 

R2 0.952628 0.955407 0921717. 0.936058 0.948831 0.955661 

  پژوهشهای : یافتهمأخذ
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 نابرابری توان گفت که توسعه بازار سهاممی DOLSو  FMOLSهای بر اساس نتایج حاصل از تخمین مدل

ازارهای بشده دهد. بر اساس مطالعات خارجی انجامیافته و با درآمد بالا افزایش میدرآمد را در کشورهای توسعه

سایر  از توجهیتوسعه توانایی جذب وجوه قابلیافته و چه در کشورهای درحالسرمایه چه در کشورهای توسعه

د اندازها و بهبوبرداری از پسالمللی را دارند. گسترش و رشد بازارهای سرمایه اجازه بهرهبازارهای مالی بین

افته و دارای نقدینگی زیاد، عامل مؤثری در رشد اقتصادی از یدهد. بازارهای سرمایه سازمانتخصیص منابع را می

نوبه خود باشند. تخصیص بهینه منابع بهگذاری میهای مهم و ارزیابی سرمایهطریق تخصیص سرمایه به پروژه

ای بالقوه هگذاری و لاجرم رشد و توسعه اقتصادی را در حدودی نزدیك به ظرفیتو سرمایه اندازبهینگی پس

تصادی و از عوامل اصلی رشد اق داریترتیب بازار سهام جزء لاینفك نظام سرمایهاینگردد. بهد را موجب میاقتصا

وان به تکه این نتایج با مطالعات شده در این زمینه که ازجمله می شود؛نابرابری درآمد در این نظام محسوب می و

( سازگار است 2016( ژانگ و ناصر )1998) 1( لوین وزروس1993کینگ و لوین ) (1991) مطالعات لوین

ار های توسعه بازار سهام از عوامل تأثیرگذعنوان یکی از شاخصدهد نقدینگی بازار سهام به( نشان می2018)2بلوو

 باشد.ها میها و بنگاهبر سود سهام شرکت باشد. نقدینگی بازار سهام از عوامل مؤثربر نابرابری درآمدها می

 ها از نقدینگی بالاتری برخوردار است سهم بیشتری از بازار را بههایی که سهام آنها و بنگاهتکه شرکطوریبه

گیرد و این امر منجر به سودآوری و سوده دهی تر مورد معامله قرار میها سریعخود اختصاص داده و سهام آن

ازار سهام و رشد مایه که منجر به توسعه بشود بنابراین نقدینگی بالای بازار سرها میها و بنگاهبیشتر این شرکت

ه ثروتمندان یا یافتگذارد. در کشورهای توسعهشود از جهات مختلفی بر نابرابری درآمدها تأثیر میاقتصادی می

ها را که تگونه شرکها هستند یا اینکه قسمت اعظمی از سهام اینها و بنگاهخود صاحبان بسیاری از این شرکت

 چون نقدینگی بالای سهام موجب سودآوری بیشتر برای این دهند ودارند به خود اختصاص می نقدینگی بالایی

حاصل  گیرد از طرف دیگر سودشود درنتیجه بخش اعظمی از این سود در اختیار ثروتمندان قرار میها میشرکت

نوبه خود زمینه ه این امر بهدهد کهای اقتصادی بیشتری را در اختیار ثروتمندان قرار میاز نقدینگی سهام فرصت

کند اما منافع حاصل از این رشد بیشتر ازآنچه متوجه فقرا باشد نصیب ی اقتصادی را فراهم میرشد و توسعه

داری خواهد شد. از جهت دیگری نقدینگی بالای بازار سرمایه موجب جذب بسیاری ثروتمندان در نظام سرمایه

های یافته سالانه مبالغ هنگفتی از سرمایهکه در کشورهای توسعهطوریبه شودهای داخلی و خارجی میاز سرمایه

تجهیز  امکان تجمیع و شود نقدینگی بالای بازار سهامهای مولد و فعال اقتصادی هدایت میسرگردان به بخش

ه این ک شودهایی که سودآور هستند را موجب میها در پروژهراکد و سرگردان و تخصیص بهینه آن اندازهاپس

                                                                                                          
1 . Levine and Zervos 

2 . Blau 
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یافته تشدید امر به دو شکل مستقیم و غیرمستقیم شکاف درآمدی میان فقرا و ثروتمندان را در کشورهای توسعه

ه بخش شود تا ثروتمندان برخلاف سایر طبقات جامعطور مستقیم موجب میکند. نقدینگی بالای بازار سهام بهمی

کنند بنابراین ثروتمندان تمام یا بخش اعظمی از سرمایه  داریهای خود را به شکل سهام نگهای از داراییعمده

نند درنتیجه کتری دارند را تأمین میهایی که سهام نقدشوندهها و بنگاههای با بازدهی بالای شرکتموردنیاز پروژه

بازار  دینگیشود. از طرف دیگر نقبیشتر نصیب ثروتمندان می های اقتصادیفعالیت ها وسود حاصل از این پروژه

تیابی به گذاری منجر به دسها به سرمایهاندازها و تبدیل آنطور غیرمستقیم از طریق جذب و انباشت پسسهام به

درآمد  بازار سهام باعث افزایش رشد اقتصادی بالاتر خواهد شد اما منافع حاصل از رشد اقتصادی ناشی از توسعه

تمندان یافته موجب شکاف درآمدی میان فقرا و ثرورهای توسعهثروتمندان شده درنتیجه توسعه بازار سهام در کشو

 توجه به نتایج حاصل با معنادار هستند. دهد ضرایبمی نشان DOLS و FMOLSنتایج تخمین در روش شود. می

ای هیابیم که توسعه بازار سهام در دوره زمانی بلندمدت با گسترش بازارهای مالی و واسطهیدرماز این دو روش 

اشد. در بقادر به کاهش نابرابری درآمد نمی هادر این زمینه گرفتهانجامی و خارجی مطابق با مطالعات داخلی مال

 با شاخص دهك درآمدی ده درآمد کهاگر نقدینگی بازار سهام افزایش پیدا کند نابرابری  FMOLSروش 

 آمدیهای بالای درهم برای دهكیابد این حالت است افزایش می شدهمحاسبهدرصد و بیست درصد ثروتمند 

کند. دا میتوسعه مصداق پییافته ونیز برای دهك ده درصد و بیست درصد فقیر جوامع درحالکشورهای توسعه

آوری اطلاعات چه در کشورهای ها، کاهش هزینه جمعکاهش هزینه مبادلات و تراکنش نقدینگی بازار سهام با

شود بلکه ا میهتنها باعث ارائه اطلاعات شفاف از عملکرد شرکتوسعه نهتیافته و چه در کشورهای درحالتوسعه

هام را افزایش کارایی بازار س تبدیل شود و شود تا بازار سهام به محیطی امن و جذاب برای صاحبان سرمایهباعث می

ه سمت بازار عه باندازهای طبقات بالای بلکه طبقات متوسط و پایین جامتنها موجب جذب پسنه یابد و این امر

یاز بسیاری توسعه سرمایه موردنشود بنابراین با اعتماد مردم به نقدینگی بازارهای سهام در کشورهای درحالسهام می

که برخلاف کشورهای طوریهای که به تأمین مالی نیازمند هستند فراهم خواهد شد بهها و پروژهاز طرح

-یاری از پروژهتوسعه توانایی تأمین مالی بسها در کشورهای درحالشرکت ها ویافته صاحبان بسیاری از بنگاهتوسعه

ها ان بنگاهاین امکان برای صاحب اندازهای سهامداران خردتنهایی نداشته و با تجهیز و تجمیع بسیاری از پسها را به

 طرف دیگر امکان ازهای مولد اقتصادی خود را از سر بگیرند و ها و پروژهشود که طرحها فراهم میو شرکت

سود حاصل از نقدینگی بازار سهام شود بنابراین همها به سهامداران عمده و جزئی داده میمشارکت در این پروژه

های بالای توسعه باعث کاهش نابرابری درآمد در دهكها در کشورهای درحالسود حاصل از این پروژهو هم

-زها و سرمایهاندااشی از نقدینگی بازار سهام و همچنین تجهیز پسشود. از سوی دیگر رشد اقتصادی ندرآمدی می

 .شودهای اقتصادی بیشتر برای افراد جامعه و کاهش نابرابری درآمد میموجب فراهم آوردن فرصت گذاری بهینه
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توجه به نتایج حاصل از این  با دهد ضرایب معنادار هستند.می نشان DOLS و FMOLSیج تخمین در روش نتا

ای مالی هبازارهای مالی و واسطه گسترشیابیم که نقدینگی بازار سهام در دوره زمانی بلندمدت با یدرمروش  دو

این  ؛ کهباشدقادر به کاهش نابرابری درآمد می هازمینه این در گرفتهانجامی و خارجمطابق با مطالعات داخلی 

توسعه ونیز برای دهك ده درصد های درحالو بیست درصد ثروتمند کشور حالت برای دهك درآمدی ده درصد

 کند.یافته مصداق پیدا میو بیست درصد فقر جوامع توسعه

ر سطح بالای بالا بودن این نسبت علاوه ب نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی:

-ای مالی در جهتهن نقش واسطهباشد بنابرایدهنده توسعه سیستم مالی یك کشور میگذاری داخلی نشانسرمایه

هد. دگذاران بخش خصوصی و همچنین مشارکت بخش خصوصی را بهتر نشان میدهی وجوه مالی به سرمایه

که کشورهای با درآمد بالا در پرداخت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی  کنماشارهالبته لازم است که در اینجا 

 و بالا بودن میزان این اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی باعث کاهش اندبیشترین میزان را به خود اختصاص داده

شود. در مراحل اولیه توسعه مالی حجم تقاضای تسهیلات بسیار انداز مییش تحرک پسو افزاهزینه مبادلات 

ها و مؤسسات اعتباری در بررسی تسهیلات درخواستی، تقاضای تسهیلات بیشتر از منابع موجود است و بانك

الاتری گذاری وتوان بازپرداخت بدی را که با توجه به تمکن مالی بالا از توان مشارکت بیشتر در سرمایهافرا

ود و دهند را اجابت خواهند نمها قرار میتری را در اختیار بانكین وثایق و تضامین مطمئنو همچنبرخوردار بوده 

 ازنظر هااولویت قرار نگرفته و تقاضای تسهیلات آنها و مؤسسات اعتباری در بانك ازنظرجامعه  درآمدکماقشار 

آمد های مالی فرصت اندکی برای اقشار با درواسطه ها کمتر اجابت خواهد شد لذا در مراحل اولیه توسعه مالیبانك

از ثمرات  آمدپردرکنند و اقشار هایشان فراهم میمندی از منابع مالی برای توسعه فعالیتپایین جامعه برای بهره

و بین فقرا  توسعه شکاف درآمدیکه در کشورهای درحالییازآنجاشوند بنابراین مند میتوسعه مالی بیشتر بهره

ای مالی همندی ثروتمندان از توسعه بازارهای مالی و واسطهین امر تنها موجب بهرهو ابسیار زیاد است  ثروتمندان

با نابرابری درآمد مدت مثبت است.  GDPه برای بخش خصوصی به شود ارتباط میان اعتبارات مالی مهیا شدمی

ی میان و معناداری مثبت دهد در بلندمدت رابطهنشان می DOLSو  FMOLSمدل که نتایج تخمین  طورهمان

وسعه نرخ اما در مراحل بعدی ت؛ ی درآمد وجود داردو نابرابریافته به بخش خصوصی اعتبارات بانکی تخصیص

است  دهندگانامویرندگان و به ضرر گوامنرخ بهره در بازار سرمایه، به نفع  و کاهشیابد یج کاهش میتدربهبهره 

این صورت طبقه  یابد دری کاهش میو نابرابریج به ثروتمندان نزدیك شده تدربهبنابراین ثروت طبقه متوسط 

زه طبقه میانی برای گذاری انگیمالی سرمایه گذاری داشته و در تأمینمتوسط نیاز کمتری به وام گرفتن برای سرمایه

دان کاهش حال انگیزه ثروتمنیابد درعینهایشان افزایش میحداکثر نمودن سود و تلاش برای موفقیت در پروژه

بنابراین افزایش کارایی تولید در اثر یك سیاست باز توزیع مشروط بر این است که نتایج حاصل از افزایش ؛ یابدمی
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( 2014( دلیس و همکاران )1997 و 1992) 1وبالتونآقیون این با مطالعات  ؛ ویزه طبقه غنی بیشتر باشدو انگتلاش 

و ی منفی دهد در بلندمدت رابطهنشان می DOLSو  FMOLSطور که نتایج تخمین مدل سازگار است. همان

ن امر برای . ایجود داردی درآمد وو نابرابریافته به بخش خصوصی ی میان اعتبارات بانکی تخصیصمعنادار

(، بك 2004) 2بر اساس مطالعات گالور و ماوکند. یافته مصداق پیدا میهای بالای درآمدی جوامع توسعهدهك

دمات مالی بهبود کیفیت خ منجر بهیافته های مالی در کشورهای توسعه( توسعه بازارها و واسطه2007) 3همکارانو 

ه طور کگردد و همانبه اعتبارات می درآمدکمتر افراد شده و توسعه بازارهای مالی موجب دسترسی راحت

ی نوبهشود که این امر بهدرآمد کمتر مییابد محدودیت اعتباری پیش روی عوامل کمبازارهای مالی توسعه می

ر ا توسعه بازارهای مالی و رفع نواقص بازار سرمایه امکان مشارکت بیشتب شودخود باعث کاهش نابرابری درآمد می

بنابراین رفع ؛ دیابدرآمد به اعتبارات بانکی افزایش میشده و دسترسی افراد کمدرآمد در این بازار فراهمافراد کم

ی به دسترس کهطوریباشد بهترین عوامل کاهش نابرابری درآمد میاز اصلی های اعتباری یکیمحدودیت

ند. درنتیجه کفراهم می های اقتصادی سودآورها و طرحدرآمد را در پروژهمندی افراد کماعتبارات بانکی زمینه بهره

رآمد فراهم دکم افرادگذاری را برای های سرمایهتوسعه بازارهای مالی ازجمله بازار سهام زمینه استفاده از فرصت

های درآمدی ده درصد و بیست درصد مانند دهكشود رابری درآمد میکند که این امر موجب کاهش نابمی

بیشتر به  که باعث دسترسی هرچندیافته توسعه بازارهای مالی توسعه اما در کشورهای توسعهدرحال جوامع یرفق

ر مقایسه با طبقه یرد دگاعتبارات شده اما میزان اعتباراتی که در اختیار فقرا با توجه به میزان وثیقه و ضمانت قرار می

یر پذمکانایگر دسترسی فقرا به اعتبارات بانکی همانند ثروتمندان دعبارتبهثروتمندان جامعه بسیار متفاوت است 

کنند و این یدا میدهند به اعتبارات بیشتری دسترسی پی که ارائه میو ضمانتمیزان وثیقه  با توجهنیست و ثروتمندان 

 شود.یافته میرآمد در طبقات پایین درآمد در کشورهای توسعهامر موجب افزایش نابرابری د

وان تانداز ناخالص داخلی بر نابرابری درآمد را میانداز ناخالص داخلی به تولید ناخالص داخلی: تأثیر پسپس

ی رقابت( عامل مؤثر بر این متغیر نرخ بهره است یك نرخ بهره 1993) 4پاگانوگونه تفسیر کرد که طبق مطالعات این

ا به هدهی بانكانداز قدرت وامشود. با افزایش پسگذاری میانداز و کاهش ریسك سرمایهسبب افزایش پس

تر است گردد بنابراین در کشورهایی که این نسبت بزرگیافته و منجر به رشد اقتصادی میگذاران افزایشسرمایه

 ازلحاظمد بالا شود. کشورهای با درآمیا سهولت بیشتری انجام گذاری بانداز به سرمایهانتقال منابع مالی از بخش پس

                                                                                                          
1 . Agh ion and Boulton 
2 . Galor and Moav 
3 . Beck et al 
4 . Pagano  



 1399سال هشتم، شماره بیست و هشتم، بهار ، مديريت مالي راهبرد                                                   188
 

( توسعه بازارهای مالی 2009) 1( کانت و همکاران1991جذب منابع رتبه نخست را دارند بر اساس مطالعات لوین )

باعث فائق آمدن اندازها گذاری دارد چراکه بسیج پسانداز و سرمایهازجمله بازار سرمایه ارتباط تنگاتنگی با تجهیز پس

اندازها از افراد مختلف و فائق آمدن بر عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط با آوری پسهای معاملاتی مرتبط با جمعبر هزینه

رمایه کارا باشد که بازار س هراندازه شودکنند میاندازهایشان را رها نمیی نظارت بر پسراحتبهانداز کنندگانی که پس

-اشد با انباشت پسب اثرگذارهای ناشی از مقیاس بر رشد اقتصادی ییجوو صرفه اندازهاباشت پسوسیله انتواند بهمی

 آیدد فراهم میشبه دلیل نبود سرمایه لازم فراهم نمی قبلاًکه  و پربازده بزرگهای گذاریاندازها منابع برای سرمایه

یا و ند شرکت کن سودآورهای بزرگ و گذاریرمایهسرمایه ندارند که در س قدرآنانداز کنندگان تمام پس مسلماً

ذار گیهسرمازیاد باشد که تأمین آن از عهده یك  قدرآنممکن است میزان سرمایه لازم برای اجرای یك پروژه 

یی خارج باشد درنتیجه نقدینگی بازار سرمایه از طریق کاهش ریسك مربوط به نقدینگی از بیکار ماندن بخش تنهابه

بر ینههزنفرد انداز کنندگان ماندازهای پراکنده تعداد زیادی از پسکند تجهیز پساین منابع جلوگیری می بالایی از

ه شود که نقدینگی بالای بازارهای سهام پیشرفتهای مربوط به اطلاعات و معاملات میهزینه ها شاملینههزین ا است.

اندازها سین تجهیز پبنابرا ن هزینه معاملات و اطلاعات شده.ها قادر به کاهش ایبا ارائه اطلاعاتی از عملکرد شرکت

شود و وجود بازارها مقیاس بنگاه موجب تخصیص بهینه منابع می با افزایش در توزیع ریسك نقدینگی و انتخاب بهینه

قتصاد ا دسترسی از طریق متراکم ساختن منابع مالی موجود دراندازهای قابلهای مالی به تجهیز بهتر پسو واسطه

و سرعت دارند که بههای نقد شونده مانند سهام و اوراق قرضه نگهتوانند داراییانداز کنندگان میپس کمك نماید.

ارهای مالی نقد زمان بازارهای سرمایه این ابزطور همانداز داشتند آن را بفروشند. بهاگر نیاز به دسترسی به پس آسانیبه

های مختلف تواند از کانالاصلاحات مالی و بازار سرمایه مینمایند. ی بلندمدت تبدیل میهاگذاریشونده را به سرمایه

ارا قادر است اولاً یك بازار سرمایه ک کهطوریاندازهای خصوصی و کاهش نابرابری درآمد تأثیر داشته باشد بهبر پس

 ذاری را فراهم کند. ثانیاً آزادسازی مالی وگها را به سمت داخل برگرداند و منابع مناسب برای سرمایهفرار سرمایه

صی را بالا انداز خصوگری مالی را افزایش داده و از این طریق رشد و پستواند کارایی واسطهتعمیق بازار سرمایه می

ها نیسك در میان آو پخش شدن ر انداز کنندگانانداز در بازار سرمایه به تمام پسقابلیت انعطافی که پس ببرد و ثالثاً

-شود تنوع ریسکی که در بازار سهام وجود دارد یکی از کانالدهد از ضرورت توسعه بازار سرمایه محسوب میمی

بازارهای سهام و  سازیباشد. بهبود تنوع ریسك از طریق یکپارچهمی یرگذاری بازار سهام بر رشد اقتصادیتأثهای 

گذاری خواهد شد. و نرخ سرمایه اندازنرخ پسگذاری احتمالی منجر به تقویت افزایش مجموعه سرمایه

سترسی تواند بر نابرابری درآمد و فقر تأثیرگذار باشد، اول اینکه بیشتر فقرا از طریق دمی گذاری اساساً از دو طریقسرمایه

یر قشوند و این امر موجب افزایش مشارکت خانوارها فهای اقتصادی صورت مستقیم وارد فعالیتبه خدمات مالی به

                                                                                                          
1 . Kunt et al 



 189                                                                  بینی مدیریت بر بازده سهامشواهد تجربی از نقش خوش
 

دین ترتیب درآمد شود بپذیر نبود میها به دلیل محدودیت مالی امکاندر فعالیت اقتصادی که قبلاً انجام این فعالیت

ا فراهم کردن ب یابد. دوم اینکهها با ثروتمندان کاهش مییابد و شکاف درآمدی آنتصرف فقرا را افزایش میقابل

ال برای فقرا ایجاد های بهتر و بیشتری از طریق ایجاد اشتغکارآفرینان فرصت ها وگذاری بیشتر برای بنگاهمنابع سرمایه

ها ی لازم برای بنگاهشود، تأمین منابع مالشود. با توجه به اینکه افزایش نرخ بیکاری سبب افزایش نابرابری درآمد میمی

ترتیب با اینبد بهیاافزایش می هااههای مولد اقتصادی شده و تولیدات بنگگذاری در فعالیتسبب افزایش در سرمایه

در ابد. یو رشد دستمزد نیروی کار نابرابری درآمد کاهش می های شغلی جدید و کاهش نرخ بیکاریایجاد فرصت

 .و نابرابری درآمد وجود دارد انداز ناخالص داخلیبلندمدت رابطه منفی و معناداری میان پس

با  انداز افزایش وو با افزایش آن میل نهایی به پس انداز سطح درآمد افراد استکه یکی از عوامل مؤثر بر پسازآنجایی

درآمد بیش یابد. بر طبق نظریه عمومی کینز میل نهایی به مصرف در بین افراد کمانداز کاهش میکاهش آن میل نهایی به پس

 مانیوت(، دایال گوالاتی 1996) 1ادواردزمانند  دکننشواهد تجربی نیز قویاً از این عقیده حمایت می از افراد پردرآمد است.
های بالای درآمدی میل نهایی به مصرف در بین ثروتمندان کم (. اگرچه در دهك1994)3وسرون واشمیت هبل  (1997)2

 های پایین درآمدی که میل نهایی بهکنند اما در دهكانداز میتوجهی از درآمدشان را پساست و ثروتمندان بخش قابل

بری درآمد بنابراین نابرا؛ کنندهای مصرفی میتوجهی از درآمدشان را صرف خرید کالامصرف زیاد است افراد سهم قابل

ش درآمد افزایها ازآنجاکه مصرف اقشار کماست و در صورت توزیع عادلانه درآمد اندازشرط لازم برای افزایش پس

د. طبق مطالعات یابانداز کل کاهش مییابد بنابراین پسرآمد کاهش میواسطه کاهش دانداز افراد ثروتمند بهیابد پسمی

انداز سانداز بالاتری دارند با افزایش نابرابری درآمد در جامعه نرخ پکالدور ازآنجاکه طبقات ثروتمند جامعه میل نهایی به پس

با آن  متناظر شود.و رشد اقتصادی می گذاریافزایش تجمیع سرمایه، افزایش در سرمایه یابد این موضوع سببافزایش می

 FMOLSطور که نتایج تخمین مدل هماندهد اقتصادی را کاهش می و رشدگذاری های باز توزیع درآمد، سرمایهسیاست

با نابرابری درآمد  GDPانداز ناخالص داخلی به ی مثبت و معناداری میان نرخ پسدهد در بلندمدت رابطهنشان می DOLSو 

های پایین درآمدی ماندد دهك درآمدی ده درصد و بیست درصد که این حالت برای دهكی درآمد وجود دارد ابرو نابر

 کند.توسعه نیز مصداق پیدا میفقیر جوامع کشورهای درحال

ها از از آن شده که بسیاریتأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی مطالعات زیادی در سطح جهان انجام در خصوص

گذارد نمایند. بر این اساس توسعه مالی از طریق دو مسیر بر رشد اقتصادی تأثیر مینئوشومپتری استفاده میهای مدل

ای مجاری ( در مطالعه1993یکی نرخ انباشت سرمایه و دیگری نرخ نوآوری. در همین راستا کینگ ولوین )

کوچك  ل اینکه توسعه مالی با تجهیز منابعداند، اوتأثیرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی را شامل سه مجری می
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نکه نماید. دوم ایهای بزرگ که از بازدهی بالاتری برخوردارند را فراهم میامکان تأمین مالی طرح گذارانسپرده

وری را شود و سوم آنکه دریافت پاداش نوآها میآن کیفیت و بهبودتوسعه مالی باعث افزایش تعداد ابزارهای مالی 

اد نماید. در خصوص چگونگی تأثیر رشد اقتصادی بر نابرابری درآمد، به شرایط اولیه اقتصینان فراهم میفرکارآبرای 

معکوس  Uصورت ی درآمد بهو نابرابرکنند که رابطه بین رشد اقتصادی بیان می (1955) 1بستگی دارد. کوزنتس

اشد. بی درآمد میو نابرابر( تائید کننده رابطه معکوس بین بازارهای مالی 1990است. مطالعات گرینوود وجوانویچ )

ساس اند. بر اموردبررسی قرار داده زادرونی مالی را در قالب یك مدل رشد و بازارهاها رابطه بین نابرابری درآمد آن

ی صورت آرامبه اند رشد اقتصادییافتهی مالی کمتر توسعهبازارهااقتصادی، که این نظریه، در مراحل ابتدایی توسعه 

ا یابد. در مراحل میانی توسعه اقتصادی گسترش نابرابری درآمد بپذیرد، در این مرحله نابرابری درآمد افزایش میمی

تر ردهی بلندمدت با بلوغ گستتر شدن بازارهای مالی همراه است اما در دوره زمانتر اقتصادی و گستردهرشد سریع

الی دارای رسد. به دلیل اینکه ورود به بازارهای مثبات می و بهیافته بازارهای مالی ازجمله بازار سرمایه نابرابری کاهش

نابراین ب؛ توانند وارد بازارهای مالی شده و از منافع آن استفاده کنندباشد و افراد با درآمد پایین نمیهزینه می

ای کنند اما به دلیل اینکه ثروتمندان قادرند هزینه ورود به بازارهیسك پایین را انتخاب میو رگذاری با درآمد سرمایه

ر بازدهی ترتیب اختلاف داینکنند. بهبالا را انتخاب می درآمدگذاری با ریسك و مالی را پرداخت کنند، سرمایه

شکل  Uها یك رابطه اساس مدل آن بر این شود.ایجاد می های فقرا و ثروتمندان اختلاف درآمدیگذاریسرمایه

نکه فقط در مراحل ابتدایی توسعه بازار مالی به علت ای کند.ی درآمد تائید میو نابرابرمعکوس بین توسعه بازار مالی 

دل به روش م ثروتمندان توانایی ورود به بازارهای مالی را دارند نابرابری درآمد افزایش خواهد یافت بر اساس تخمین

FMOLS و DOLS معنادار وتوسعه رابطه بین نرخ رشد اقتصادی و نابرابری درآمد مثبت در کشورهای درحال 

یافتگی کامل برخوردارشوند برای فقرا نیز این امکان وجود دارد تا از منافع اما وقتی بازارهای مالی از توسعه ؛است

ابری درآمد کاهش خواهد یافت. بر اساس تخمین مدل به روش ین ترتیب نابرو بدتوسعه مالی برخوردار شوند 

FMOLS وDOLS   نیلافرادی چون کیم و  .است و معناداررابطه بین نرخ رشد اقتصادی و نابرابری درآمد مثبت 
یم طور غیرمستقی مالی به( مطالعاتی نشان داند که توسعه2012(، جاچ و واتکا )2011) 3(، گیمت و همکاران2011)2

قتصادی ناشی از که رشد اطوریبر جریان توزیع درآمدها اثر مثبت گذاشته به طریق کانال رشد اقتصادی در کشور از

توسعه مالی منجر به بدتر شدن نابرابری درآمدها شده است اگرچه ضریب شاخص توسعه مالی هم برای فقرا وهم 

برابری درآمد افزایش باشد و بنابراین نامی تر از فقراولی این ضرایب برای ثروتمندان بزرگ است برای ثروتمندان مثبت
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ی از سرمایه انسانی، افرادی که مالك حجم بیشتریافته با بازارهای مای پیشرفته که در کشورهای توسعهطورییابد. بهمی

بری درآمد افزایش امند خواهند شد و لذا نابررشد اقتصادی بیشتر بهره حاصل از از منافعباشند یزیکی دارا میو فمالی 

 ؛بنابراین اگر توسعه مالی موجب افزایش درآمد ثروتمندان شود نابرابری درآمد افزایش خواهد یافت؛ خواهد یافت

( بیانگر آن است که توسعه مالی 2016و ژانگ ) (2007همکاران )(، بك و 2003همکاران )اما مطالعات کلارک و 

واقع ضریب دهد درطور متناسب بیشتر از ثروتمندان میرا به مد فقرارشد اقتصادی درآتوسعه در کشورهای درحال

تر از ثروتمندان ولی این ضرایب برای فقرا بزرگ است شاخص توسعه مالی هم برای فقرا وهم برای ثروتمندان مثبت

نوبه خود بر به یرشد اقتصادی و رشد اقتصاد یابد. توسعه مالی منجر بهباشد و بنابراین نابرابری درآمد کاهش میمی

؛ شودهای پایین درآمدی از تولید ناخالص داخلی میمندی بیشتر دهكبهره و موجبگذارد توزیع درآمد اثر می

درآمد  تر باشدیافتهبازارهای مالی ازجمله بازار سهام توسعه هرقدر (2007همکاران )بنابراین طبق مطالعات بك و 

ه از ک طورهمانیابد کند و بنابراین توزیع درآمد بهبود میرشد می GDPنه از متوسط سرا ترعیسرترین دهك پایین

رشد اقتصادی در بلندمدت رابطه منفی و معناداری  دیآیبرم DOLSو  FMOLSنتایج تخمین مدل بر اساس روش 

 با نابرابری درآمد دارد.

دهد که توسعه مالی برای صنایعی که وابسته به تأمین مالی ( نشان می1998) 1مطالعات راجان وزینگلاس

وسعهتخارجی هستند منافع بیشتری خواهد داشت و این صنایع به نرخ رشد بالاتری در کشورهای با صنعت مالی 

( نقدینگی بازار سهام موجب جذب 2018) وبلو(، 1997) ینلویابند. با توجه به مطالعات تر دست مییافته

گذاری خارجی یکی از عوامل مؤثر بر گسترش تجارت خارجی شود سرمایهی میفروانخارجی  هایسرمایه

شورهای صورت خرید سهام کباشد که بهگذاری مالی میگذاری خارجی سرمایهباشد البته منظور از سرمایهمی

های د شرکتنی بزرگ در کشورهای پیشرفته مانهاشرکتها و باشد بنابراین بسیاری از بنگاهخارجی می

تیابی گذاری در فرآیند پژوهش و توسعه و دسیتی با فروش سهام خود به خارجیان منابع لازم برای سرمایهچندمل

-شود کالاهای سرمایهبه تکنولوژی پیشرفته را به دست آورده و درنتیجه کالاهایی که به سایر کشورها صادر می

 ییاسکو(، 2014)2و یو د. از طرف دیگر بر اساس مطالعات لیشوبری هستند که با تکنولوژی پیشرفته ساخته می

شود شدن اقتصاد خود باعث افزایش تجارت خارجی میجهانی (2015کورند )(، دنك و 2015) 3و همکاران

 عظیم سرمایه و فناوری سطححجم  شود.نوبه خود موجب افزایش تشدید نابرابری درآمد میکه این امر به

ه آزادسازی اقتصاد در کشورهای پیشرفته منجر ب علاوهبهافزایش داده است  شدتبهرا  تجارت کالا و سرمایه

یجاد ها و مؤسسات مالی شده است. اسازی بانكیخصوصها، رها شدن تعیین نرخ سود بانکی از کنترل دولت

                                                                                                          
1 . Rajan and Zingales 
2 . Li and Yu  
3 . Oskooeee et al 
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عرصه است که اگرچه های مهم این های تجارت آزاد و ایجاد بازارهای جهانی برای تجارت آزاد از تلاشزمینه

یافته است باعث رشد ثروت در کشورهای پیشرفته شده است اما شکاف درآمدی میان فقرا و ثروتمندان افزایش

کنولوژی شدن اقتصاد پیشرفت تیع درآمد براثر جهانیبر توزهای تأثیرگذاری تجارت خارجی یکی از کانال

خود از  باشد که این امریده میدو آموزشیروی کار ماهر ید نیاز به نامر تولکارگیری آن در است که برای به

( وبنرجی 1993) اریوزمطالعات گالور که طوریگذارد. بهطریق فشار بر دستمزدها بر نابرابری درآمدها تأثیر می

د توان( بیانگر آن است که توسعه بازارهای مالی می2009) نیولو(، کانت 2004وماو ) گالور (،1993) 1ومنیون

 ومنیون( وبنرجی 1993) رایوزانسانی بر توزیع درآمد تأثیرگذار باشد. بر اساس مطالعات گالور  هیسرما ریمسز ا

صورت توانند در هر دو دوره بهها از طریق ارث با یکدیگر در ارتباط است افراد یا میثروت نسل ( این1993)

گذاری کنند و سپس در نسانی خویش سرمایها هیدر سرمایا اینکه در دوره نخست  کار کنندکارگران ساده 

ات بنابراین سطح سرمایه انسانی در تغییر؛ شوند مشغول به کار دهیدآموزشعنوان کارگران ماهر و دوره دوم به

توزیع درآمد نقش به سزایی دارد. افرادی که از سطح مهارت و تخصص بیشتری برخوردارند، سهم کمتری از 

کمك  واسطهتوسعه بهدرنتیجه تجارت خارجی در کشورهای درحال کنند.منافع تجارت خارجی کسب می

یافته وسعهاما در کشورهای ت؛ شودای دارند باعث افزایش نابرابری درآمد میکردن به افرادی که تحصیلات پایه

 ستمزدهادشود منجر به افزایش تولید، درآمد و افزایش سطح تولید کالاهای که توسط نیروی کار ماهر تولید می

های باز شدن تجارت منجر به رشد ( حتی زمانی که سیاست2000) 2لوند برگ و اسکویر ازنظر خواهد شد.

صورت شود، نگرانی که اغلب مطرح است این است که باز شدن اقتصاد منجر به الگوی رشدی شود که به

ین دو مدل یج حاصل از انتا .کندینامناسبی ثروتمندان از آن منتفع شوند، بنابراین توزیع درآمد را بدتر م

FMOLS  وDOLS رات ی بین افزایش خالص صادمعناداری مثبت و بیانگر آن است که در بلندمدت رابطه

داق یافته نیز مصهای پایین درآمدی کشورهای توسعهکه این حالت برای دهكی درآمد وجود دارد و نابرابر

تجارت برخلاف  گسترشتوسعه در کشورهای درحالهای پایین درآمدی اما در دهك؛ کندپیدا می

، یك کشور اوهلین-گردد. بر اساس تئوری هکشوربهبود توزیع درآمدها می منجر بهیافته کشورهای توسعه

بنابراین هر ؛ ردندیافت گ وفوربهطور نسبی در کشور مزیت نسبی در تولید کالایی دارد که عوامل تولید آن به

شورهای ک پردازد که عوامل تولید آن کالا در آن کشور فراوان است. درنتیجهی میکشور به صادرات کالای

ر پرداخته و ماه کارمتکی بر نیروی  و خدماتها یافته به دلیل وفور نیروی کار ماهر به صادرات کالاتوسعه

نیروی  بر متکی و خدماتها به دلیل وفور نیروی کار کم مهارت، به صادرات کالا توسعهدرحالکشورهای 

                                                                                                          
1 . Banerjee & Newman 
2 . Lundberg and Squire 
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نسبی  مزدو دستتجارت بین این دو گروه از کشورها، تقاضا  دیو تشدپردازند. در پی باز شدن کار مهارت می

ر به توسعه منجکشورهای درحال و دریافته کاهش پیدا خواهد کرد کارگران غیر ماهر در کشورهای توسعه

ای پایین هبنابراین باز شدن تجارت در دهك؛ شودافزایش تقاضا و افزایش دستمزد کارگران کم مهارت می

یافته دیگر کشورهای توسعهعبارتکاهش نابرابری درآمد خواهد شد. به توسعهدرحالدرآمدی در کشورهای 

ی کار ماهر را صادر و در روینمتکی بر سرمایه  و خدماتها توسعه کالادر تجارت خود با کشورهای درحال

تجارت  دیو تشدنمایند. باز شدن اقتصاد بر نیروی کار کم مهارت را وارد میمتکی  و خدماتها مقابل کالا

 توسعه وهای صادراتی و دستمزد نیروی کار کم مهارت در کشورهای درحالموجب افزایش قیمت کالا

ی و دستمزد در بخش وارداتی رقابت مورداستفادهکاهش قیمت نسبی کالاهای وارداتی متکی بر نیروی کار ماهر 

توسعه موجب کاهش فقر شود. درنتیجه تجارت آزاد در کشورهای درحالرگران ماهر در این کشورها میکا

رابطه بین متغیر  DOLSو  FMOLSتخمین مدل با روش پانلی  جینتااساس  بر شود.ی درآمد میو نابرابر

م نیروی کار ساده و کی بلندمدت دوره زماناست چراکه در  و معناداری درآمد منفی و نابرابرخالص صادرات 

ره زمانی دیگر در دوعبارتتواند در پی اصلاحات اقتصادی به نیروی کار بامهارت تبدیل شود بهمهارت می

نابراین وفور شود بپذیر میامکان توسعهدرحالنیروی کار در کشورهای  میو تقسبلندمدت فرآیند تخصص 

ها آمدتوسعه به بهبود توزیع دردر کشورهای درحال شدنینیروی کار ماهر و رفع موانع مربوط به فرآیند جهان

 شود.منجر می

 

 بحث و گیرينتیجه

زار توان گفت که توسعه بامی درمجموع شدهارائههای آمده و تحلیلدستبا توجه به نتایج به

اقتصادی تمامی کشورهای  بر رشدسرمایه اهمیت زیادی در اقتصاد کشورها داشته است و 

ر بر نابرابری درآمدی دی تأثیرگذاری بازار سرمایهاما نحوه؛ مؤثر تأثیر بوده است موردمطالعه

ار سهام یافته رشد اقتصادی ناشی از توسعه بازکه در کشورهای توسعهطوریبوده به بلندمدت متفاوت

-در دهكهای بالای درآمدی و افزایش نابرابری درآمد منجر به کاهش نابرابری درآمد در دهك

 توسعه رشد اقتصادی ناشی از توسعه بازار سهامشود اما در کشورهای درحالهای پایین درآمدی می

 نماید.یافته عمل میمعکوس کشورهای توسعه

همچنین در کشورهای با بازارهای سهام پیشرفته رشد اقتصادی ناشی از توسعه این بازارها توانسته 

در  و تجارت خارجی انداز ناخالص داخلیاعتبارات بانکی، پساست از طریق متغیرهای مالی مانند 

های بالای درآمدی و افزایش نابرابری درآمد در بلندمدت منجر به کاهش نابرابری درآمد در دهك
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یافته شود اما در کشورهای صنعتی و توسعه کاملاًهای پایین درآمدی در کشورهای دهك

 صورتهبز توسعه بازار سهام از طریق متغیرهای مالی چه توسعه تأثیر رشد اقتصادی ناشی ادرحال

نجر م انداز ناخالص داخلیهای بالای درآمدی غیر از متغیر پسمستقیم و چه غیرمستقیم در دهك

 ود.شهای پایین درآمدی منجر به کاهش نابرابری درآمد میدهك و دربه افزایش نابرابری درآمد 

 ارائه گردیده است. پژوهشبا نتایج این  در زیر چند پیشنهاد اجرایی مرتبط

  یکیو الکترونیکی فیز گسترش وسیلهبهگذاران سرمایه یبرا یشترببا ایجاد بستر مشارکت 

بازار سهام و طراحی ابزارهای متنوع مالی در بازارهای بورس اوراق بهادار و اقدامات لازم 

قتصادی سهام بر رشد ا توسعه بازار تأثیردر جهت کاهش ریسك نقدینگی به گسترش و 

 کمك گردد. توسعهدرحالو کاهش نابرابری در کشورهای 

 خصوصی  به بخش یافتهتخصیصتنظیم شود که اعتبارات  ایگونهبههای مالی سیاست

علاوه بر افزایش، با عدالت و کارایی بیشتری بین اقشار مختلف جامعه تقسیم شود تا به 

 مختلف درآمدی کاهش یابد.های این صورت نابرابری بین گروه

  یك بازار مهم مالی ویکی از ارکان جوامع مدرن اقتصادی به  عنوانبهبا توسعه بازار سهام

عامه مردم به این بازار اعتماد  کهطوریبهرشد و ثبات اقتصادی کشورها کمك شود، 

ظام ن دهدهنتشکیلاجزای  درنهایتداشته باشند، ثبات بلندمدت نظام مالی حفظ شود و 

 و اعتماد باشند. مورداتکامالی 

 و  هزینه مبادلات نقش بسیار مهمی در تجمیع یافته از طریق کاهشهای مالی توسعهسیستم

-رمایهمالی کارا، سها دارند. در یك سیستم اندازها و تأمین نیاز مالی بنگاهیص پستخص

یرد. گرت میهای تجاری و مناسب و تسهیل تجارت صووسیله شناخت فرصتگذاری به

ر را به سمت افراد تاین تخصیص کارای منابع، انباشت سریع سرمایه فیزیکی و انسانی سریع

عنوان یك ابزار مهم اقتصادی بنابراین توجه به بازار سهام به؛ سازددرآمد ممکن میکم

توسعه همچون های پربازده و بلندمدت در کشورهای درحالدر جهت تأمین مالی پروژه

 ی است.و ضروریافته بسیار لازم ی توسعهکشورها

  



 195                                                                  بینی مدیریت بر بازده سهامشواهد تجربی از نقش خوش
 

 منابع

های تحلیل اثر توسعه بخش مالی بر شاخص"(. 1395. )، سیامكعمران، رویا و شکوهی فردآل -
 .74 -43( صص. 2)5پژوهشی اقتصاد توسعه و برنامه ریزی،  –. فصلنامه علمی "توزیع درآمد

تأثیر توسعه مالی بر توزیع درآمد در "(. 1394دیزجی، منیژه و آهنگری گرگری، محدثه. ) -
 .104 -75(، صص.33) 9. فصلنامه اقتصاد مالی و توسعه، "توسعهیافته و درحالکشورهای توسعه

تأثیر توسعه مالی بر نابرابری درآمد: مطالعه "(. 1391صامتی، مجید و سجادی، زهرا السادات. )-
 .129-150(، 14)7ه اقتصاد کلان، . پژوهش نام"توسعهموردی منتخبی از کشورهای درحال

بررسی تأثیر توسعه مالی بر نابرابری درآمد: مطالعه موردی "(. 1389طیب نیا، علی؛ زارعی، عباس و یاری، حمید. ) -
 .154-137(، صص.2) 6. دو فصلنامه علمی مطالعات و سیاستهای اقتصادی . "کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا

بررسی تأثیر توسعه مالی بر نابرابری درآمد در "(. 1395می، علی و یاقوتی جعفرآباد، فاطمه. )همایونی فر، مسعود؛ چش
 .58-37(، صص.1)17پژوهشی مطالعات اقتصاد اسلامی.  –. فصلنامه علمی "کشورهای منتخب اسلامی

- Aghion, P., & Bolton, P. (1997). "A theory of trickle-down growth and 

development". The Review of Economic Studies, 64(2), pp.151-172. 

- Agnello, L., Mallick, S. K., & Sousa, R. M. (2012). "Financial reforms and 

income inequality". Economics Letters, 116(3), pp.583-587. 

- Aleemran, R. & Shokouhifard S. (2017). "Analysis of the Financial Sector 

on Income Distribution: (Dynamic Panel Data Approach)  " . Journal of 

Development Economics and Planning, 5(2), pp. 43-74.(in persian). 

- Asteriou, D., & Siriopoulos, C. (2000). "The role of political instability in 

stock market development and economic growth: The case of 

Greece". Economic Notes, 29(3), pp. 355-374. 

- Banerjee, A. V., & Newman, A. F. (1993). "Occupational choice and the 

process of development". Journal of political economy, 101(2), pp. 274-

298. 

- Bahmani-Oskooee, M., & Zhang, R. (2015). "On the impact of financial 

development on income distribution: time-series evidence". Applied 

Economics, 47(12), pp. 1248-1271. 

- Baltagi, Badi H.)2005(. "Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley 

& Sons, Canada". Cuaresma, Jesus Crespo, “Okun’s Law Revised”, 

Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 21(5) pp.439-451. 

- Beck, T., "Demirgüç-Kunt, A., & Levine, R. (2007). Finance, inequality 

and the poor". Journal of economic growth, 12(1), pp. 27-49. 

- Becker, G. S., & Tomes, N. (1986). "Human capital and the rise and fall of 

families". Journal of labor economics, 4(3), pp.1- 39. 

- Bencivenga, V. R., Smith, B. D., & Starr, R. M. (1995). "Transactions costs, 

technological choice, and endogenous growth". Journal of economic 

theory, 67(1), pp.153-177. 

- Bumann, S., & Lensink, R. (2016). "Capital account liberalization and 

income inequality". Journal of International Money and Finance, 61(2), 

pp. 143-162. 



 1399سال هشتم، شماره بیست و هشتم، بهار ، مديريت مالي راهبرد                                                   196
 

-Blau, B. M. (2018). "Income inequality, poverty, and the liquidity of stock 

markets". Journal of Development Economics, 130(3), pp. 113-126. 

- Delis, M. D., Hasan, I., & Kazakis, P. (2014). "Bank regulations and income 

inequality: Empirical evidence". Review of Finance, 18(5), pp. 1811-

1846. 

- Denk, O., & Cournède, B. (2015). "Finance and income inequality in OECD 

countries". Available at SSRN 2649944. 

- Dizaji, M. Ahangari, M. (2015). "The effect of financial development on 

income distribution in developed and developed countries". Financial and 

Financial Economics Quarterly. No. 33 pp.104 (in Persian) 

- Edwards, S. (1992). "Trade orientation, distortions and growth in 

developing countries". Journal of development economics, 39(1), pp. 31-

57. 
- Galor, O., & Moav, O. (2004). From physical to human capital 

accumulation: Inequality and the process of development. The Review of 

Economic Studies, 71(4), pp.1001-1026. 

- Golina, N. J. (2018). "An examination of the stock market’s effect on 

economic inequality". Undergraduate Economic Review, 15(1), pp. 7-28. 
- Greenwood, J., & Jovanovic, B. (1990). Financial development, growth, 

and the distribution of income. Journal of political Economy, 98(5), 

pp.1076-1107. 
-Homayounfar, M. Cheshmi, A. Yaghouti Jalalabad, F. (2016). "The effect 

of financial development on inequality of income in selected Islamic 

countries". Journal of Islamic Studies. No. 17, pp. 38-57 (in Persian) 

- Im, K. S., Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2003). "Testing for unit roots in 

heterogeneous panels". Journal of econometrics, 115(1), pp. 53-74. 

- Jauch, S., & Watzka, S. (2016). "Financial development and income 

inequality: a panel data approach". Empirical Economics, 51(1), pp. 291-

314. 

- Kappel, V. (2010). "The effects of financial development on income 

inequality and poverty". CER-ETH-Center of Economic Research at ETH 

Zurich, Working Paper, (10/127). 

- King, R. G., & Levine, R. (1993). "Finance and growth: Schumpeter might 

be right". The quarterly journal of economics, 108(3), pp.717-737. 
-Kao, C. & Chiang, M. H. (1999), "On the estimation and inference of a 

cointegrated regression in panel data", Advances in Econometrics 15, 

pp.179–222. 

Kuznets, S. (1955). "Economic growth and income inequality". The 

American economic review, 45(1), pp. 1-28. 



 197                                                                  بینی مدیریت بر بازده سهامشواهد تجربی از نقش خوش
 

- Levin, A., Lin, C. F., & Chu, C. S. J. (2002). Unit root tests in panel data: 

asymptotic and finite-sample properties. Journal of econometrics, 108(1), 

pp. 1-24. 

- Levine, R. (1991). "Stock markets, growth, and tax policy". The Journal of 

Finance, 46(4), pp.1445-1465. 
- Levine, R. (1999). "Financial development and economic growth: views 

and agenda". The World Bank. J. Econ Lit. 35(4), pp.688–726. 

- Lundberg, L., & Squire, L. (1999). Inequality and growth: lessons for 

policy. Washington DC, World Bank. 
-Levine, R., & Zervos, S. (1998). "Stock markets, banks, and economic 

growth". American economic review, 101(3), pp. 537-558. 
- Mathew, E. (2008). Stock markets and income inequality: a cross-country 

study". Singapore Management University Institutional Knowledge, 23(4-

6), pp. 1-49. 

-Mendicino, C., & Bonfiglioli, A. (2006). Financial Liberalization, Bank 

Crises and Growth: Assessing the Links. Working Papers (Universitat 

Pompeu Fabra. Departamento de Economía y Empresa), (946), pp.1-23. 

- Pagano, M. (1993). "financial markets and growth: an overview". European 

economic review, 37(2-3), pp. 613-622. 

- Pedroni, P. (2004). "Panel cointegration: asymptotic and finite sample 

properties of pooled time series tests with an application to the PPP 

hypothesis". Econometric theory, 20(3), pp. 597-625. 

- Rajan, R. G., & Zingales, L. (1996). "Financial dependence and 

growth (No. w5758)". National bureau of economic research. 88)3), 

pp.559–586. 

- Sameti M. & Sajadi Z. S. (2013).  "The Effect of Financial Development on 

Income Inequality: The Case Study of Selected Developing Countries". 

Journal of Macroeconomics, 7(14), pp 129-150.(in persian). 

-Schmidt-Hebbel, K., & Serven, L. (2000). "Does income inequality raise 

aggregate saving?". Journal of Development Economics, 61(2), pp. 417-

446. 

- Taeibnia, A.  Zareei  A. & Yari H. (2010). "The Effect of Financial 

Development on Income Inequality: A Case Study for the Middle East and 

North African Countries". The Journal of Economic Studies and 

Policies 6(2), pp. 137-154.(in persian). 

- Thimann, M. C., & Dayal-Gulati, M. A. (1997). " Saving in Southeast Asia 

and Latin America compared: searching for policy lessons (No. 97-110)". 

International Monetary Fund. 47(6) pp. 512-456. 
- Zhang, R., & Naceur, S. B. (2019). "Financial development, inequality, and 

poverty: Some international evidence". International Review of 

Economics & Finance, 61(5), pp. 1-16. 



 1399سال هشتم، شماره بیست و هشتم، بهار ، مديريت مالي راهبرد                                                   198
 

-Wood, A. (2002). "Globalization and wage inequalities: A synthesis of three 
theories". Weltwirtschaftliches Archiv, 138(1), pp. 54-82. 

 

 

 

 1بیني مديريت بر بازده سهامشواهد تجربي از نقش خوش

 

 4، روژين صالحي آزاد3، احسان قدردان2سید محمود موسوي شیري

 چكیده

ك عنوان معیاری از ریسمطالعه بازده سهام از این بابت است که تغییرات بازده سهام به فایده
اده پذیری بازار سهام استفگیری میزان آسیبعنوان ابزاری برای اندازهتوان از آن بهباشد و میمی

 گیری در خصوص بازده سهام بههای شخصیتی مدیران، یکی از عوامل مهم در تصمیمکرد. ویژگی
دیران م ازحد است؛بینی بیشخوش های شخصیتی مدیران،ترین ویژگییکی از مهم رود.شمار می

 انداز مثبتی از ریسكبین و چشمهای نقدی آتی واحد تجاری خود خوشنسبت به سودها و جریان
ینی برو هدف پژوهش حاضر، بررسی شواهد تجربی از نقش خوشو بازده آتی شرکت دارند. ازاین

بورس  شده درهای پذیرفتهمدیریت بر بازده سهام است. روش پژوهش مورداستفاده در بین شرکت
شرکت  159ای متشکل از و نمونه اوراق بهادار تهران، روش شبه تجربی با طرح پس رویدادی است

 با استفاده از رگرسیون چند متغیره بررسی شد. نتایج پژوهش نشان داد 1396-1391طی دوره زمانی 
مازاد  یگذارهیسرماو بین مقدار  ی با بازده سهام رابطه منفی و معناداراهیسرماکه بین رشد مخارج 

                                                                                                          
 JFM.2019.22752.1821/10.22051 مقاله:  DOIکد  .1

 Email: mosavi1973@yahoo.com ، دانشیار گروه حسابداری دانشگاه پیام نور، ایران .2

 Email:e.gh.pnu@gmail.com، مسئولنویسنده  ،رانیامربي گروه حسابداری دانشگاه پیام نور، . 3

 Email:Rojin.sazad@gmail.com، ایرانکارشناس ارشد حسابداری دانشگاه پیام نور، بهشهر، . 4

 03/08/1397تاريخ دريافت:

 08/02/1398تاريخ تصويب: 

 مالي  مديريتراهبرد 
 بیست و هشتم، شماره هشتمسال 

 1399بهار 

 167-190صص   

 دانشگاه الزهرا )س(
 دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي 

http://dx.doi.org/10.22051/jfm.2019.22752.1821
mailto:e.gh.pnu@gmail.com
mailto:Rojin.sazad@gmail.com


 199                                                                  بینی مدیریت بر بازده سهامشواهد تجربی از نقش خوش
 

هر  شدهینیبشیپی وجود دارد؛ اما بین اختلاف سود معناداربا بازده سهام رابطه مثبت و  هاییدارادر 
 ی یافت نشد.معنادارگونه رابطه سهم با سود واقعی با بازده سهام هیچ

 
 گذاری، بازده سهامبینی مدیریت، ریسك سرمایهخوش :اژه هاي كلیديو

 C12 ،C23 ،G12 بندی موضوعی:طبقه
 مقدمه

 سایر از گرفتن خاص با کمك موارد علل یافتن و تبیین در سعی جهان مالی اندیشمندان اخیر یدهه طی در

 تا و یافت گسترش سرعتبه زمینه در این که مطالعاتی از یکی اند.بوده اجتماعی علوم و روانشناسی همانند علوم

که  بود روانشناسی در رایج هاینظریه با اقتصادی هایادغام نظریه کند، تبیین را مذکور هایپدیده توانست حدودی

(. در 1395خواجوی و همکاران، شد ) رفتاری مالی با عنوان مالی دانش در مستقلی گیری مطالعاتیموجب شکل

 گیرندگان رفتار عقلایی دارند و همواره به دنبال حداکثر شدنشود تصمیمالگوی اقتصاد مالی سنتی، فرض می

اما پژوهشگران تجربی بر این باورند گاهی اوقات برای یافتن پاسخ معماهای ؛ (2008، 1هاکبارثهستند )مطلوبیت خود 

ه بیانی دیگر، طور عقلایی رفتار نکنند. بگیرندگان بهرفته شود که ممکن است تصمیممالی، باید این احتمال پذی

(. 2003، 2برتراند و اسکوار) دیآحساب میها بهگیریهای شخصیتی مدیران نیز جزء عوامل مهم در تصمیمویژگی

ازحد(، یکی از س بیشنفهاعتمادب) تیریمدبینی مدیریتی یا بیش اطمینانی های شخصیتی، خوشیکی از این ویژگی

 ای دارد.های مالی و هم روانشناسی جایگاه ویژهترین مفاهیم مالی مدرن است که هم در تئوریمهم

تنهایی گیری در بورس و بازار سرمایه، بازده سهام است که خود بهاز طرفی، یکی از معیارهای اساسی برای تصمیم

ها از آن استفاده بینیوتحلیل مالی و پیشگذاران بالفعل و بالقوه در تجزیههدارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمای

حال گذاری، تخصیص بهینه منابع و کسب حداکثر بازدهی و درعینترین اقدامات در حوزه سرمایهکنند. از مهممی

وامل مؤثر بر بازده ی درباره عگذار برای حفظ و افزایش سرمایه خود به اطلاعاتکمترین ریسك است؛ بنابراین، هر سرمایه

 زیرا دهد؛پذیری را تحت تأثیر قرار میازحد مدیریت، ریسكبینی بیشخوش گفت توانمی طورکلیسهام نیاز دارد. به

که مدیران را کسب کنند. درحالی بازدهی حداکثر ریسك، میزان حداقل پذیرش با کنندمی سعی منطقی مدیران

 کنند.طور نادرست تعبیر و تفسیر میشده خود را بهسطح ریسك پذیرفته نکرده وبین منطقی عملخوش

 رفتاری مالی پیرامون و همچنین پژوهش گذاران برای بازده سهام خود قائل هستندبا توجه به اهمیتی که سرمایه

 هایپژوهش های نسبتاً جدید و با اهمیتازجمله حوزه اخیر سال چند طی ازحدبیش بینیخصوص خوشبه و

 هایمدل و هاتئوری شناخت لزوم در ایران خاص فرهنگی ساختارهای است؛ و اینکه، بوده جهان در دانشگاهی

                                                                                                          
1 . Hackbarth 
2 . Bertrand & Schoar 
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 قلمرو مالی، یحوزه فعالان از بسیاری برای همکند؛ و از طرفی ناپذیر میاجتناب را رفتاری مالی تحلیلی

 رفتاری مالی نیستند؛ بنابراین تجهیز خوبیبه آن روی پیش هایچالش با مقابله برای لزوماً هاو آن بوده ایناشناخته

 رفع و در شناخته را بازار و هاشرکت شرایط بتوانیم بهتر رفتاری، هایمدل کردن فرموله با تا کندکمك می

کنیم. با توجه به نقش و اهمیت موضوع و فقدان مطالعات  عمل بهتر رفتاری الگوهای از ناشی تنگناهای برخی

اکنون بینی مدیران با بازده سهام هستیم. تر این زمینه، در این پژوهش به دنبال بررسی رابطه بین خوشکافی د

پیکولینا و ) یگذاربینی مدیران بر متغیرهایی همچون انتخاب سرمایههایی در رابطه با نقش خوشپژوهش

(، ریسك سقوط قیمت 1395؛ هاشمی و طباطبایی، 2،2016کرامر و لیوسود )بینی (، دقت پیش1،2017همکاران

شده است؛ ولی انجام ...و  (1396مهربان پور و همکاران، ) یداخلهای کنترل (،1396دارابی و زارعی، سهام )

ای مبنی بر نقش ( مطالعه2016) 3پژوهش بهاراتی و همکاران ایران همچونصورت تجربی در بازار سرمایهبه

گذاری شرکت و بینی سود مدیران، تصمیمات سرمایهن بر بازده سهام از منظر سوگیری در پیشبینی مدیراخوش

ت. نشده اسشده در بورس اوراق بهادار تهران انجامهای پذیرفتهگذاری، در جامعه آماری شرکتمیزان سرمایه

و به دانشجویان،  دده رفتاری گرتواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با حسابداری و مالینتایج این پژوهش می

گذاران بازار سرمایه نشان دهد که چه تأثیری مدیران گذاران و قانونهای مالی و حسابداری، سرمایهاساتید رشته

تواند اطلاعات عنوان یك دستاورد علمی میتوانند بر بازده سهام داشته باشند. همچنین، این موضوع بهبین میخوش

ایران گذاران در حوزه بازار سرمایهگذاران بالقوه و بالفعل و همچنین قانونیار مدیران، سرمایهسودمندی را در اخت

 .های آتی در حوزه حسابداری و رفتاری، پیشنهاد نمایدهای جدیدی برای انجام پژوهشقرار دهد و ایده

 

 پیشینه پژوهش و مروري بر مباني نظري پژوهش

 بیني مديريتخوش

 حوزۀ در روانشناسی علم هاییافته ترینمهم از ازحد( یکینفس بیشاعتمادبه) ینانیاطما بینی یا فرخوش

 به اشخاص دهدمی نشان ترین مفاهیم مالی رفتاری مدرن است کهو یکی از مهم گیریو تصمیم قضاوت

 وقوع احتمال از افراد بینیپیش معمولاً دارند. اعتماد هست که چیزی آن از تربیش هایشانو توانایی دانش

 و شواهد یا است کم بینیپیش قابلیت که زمانی همچنین و است؛ تفریطی خیلی یا افراطی یا خیلی هاپدیده

 گیرند،می قرار بینیخوش معرض در عادی افراد از بیشتر متخصصان و مدیران مبهم هستند، مدارک

                                                                                                          
1 . Pikulina et al. 
2 . Kramer & Liao 
3 . Bharati et al. 
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 خود هایگیریتصمیم پیامدهای که باشند هاییراه دنبال به مدیران که گرددمی بینی باعثخوش کهطوریبه

؛ 2005، 1استیت من و همکارانکنند ) جلب خودشان به را دیگران احترام بتوانند ترتیباینبه و کنند توجیه را

 تواندمی مدیران بینی(. خوش2013، 4؛ احمد و دوئلمن2011، 3؛ مالمندیر و همکاران2008، 2مالمندیر و تیت

ایان شود. نم« بندی نادرستدرجه»و « هاگریز از کنترل»، «تأثیر بیش از میانگین»ازجمله  مختلفی هایشکل به

های مختلف مانند خاصه در خود به شبیه افراد به نسبت که معتقدند« تأثیر بیش از میانگین»افراد قابل انتصاب به 

« یش از میانگینتأثیر ب»که دارای ویژگی بنابراین مدیرانی ؛ کنندتصمیمات تجاری و خرید سهام بهتر عمل می

های مدیریتی یا توانایی خود را برای از بین بردن ریسك بیشتر از واقع برآورد کنند؛ هستند ممکن است مهارت

خارج  در موجود هایریسك توانندمی دارند، افراد به سایر نسبت بیشتری هایتوانایی که این مدیران معتقدند

عیت اتفاق تر از آن چیزی است که در واقهای آنان بسیار دقیقبینیود را کنترل کنند و پیشاز حوزه اختیارات خ

 واقع از بیش برآورد به افراد بیانگر گرایش« هاگریز از کنترل»(. ویژگی 2014، 5چن و همکارانافتد )می

 مثال، برخی از مدیرانوانعنکند. بهمی محدود را آنان تأثیر که است رویدادهایی کنترل خود برای توانایی

 یکی عنوانبه توانمی را کنند. این اثر غلبه ریسك بر خود مدیریتی هایمهارت طریق از توانندمی که معتقدند

(. درنهایت، مدیرانی 1996، 6پرسون و بناسایکرد )ویژگی تأثیر بیش از میانگین نیز قلمداد  شدۀتقویت نتایج از

 دارند باورهای خود دقت خصوص در ازحدیبیش بینیخوش هستند« نادرستبندی درجه»که دارای ویژگی 

(. 2013، 7بن دیوید و همکاراندارند )همچنین به برآورد کمتر از واقع واریانس پیامدهای تصمیمات گرایش  و

دست  یا ترمثبت نتایج بینیپیش در مدیریت توانایی صورتبه معمولاً مدیران ازاندازهبیش بینیهمچنین، خوش

 نفسکه اعتمادبه است شده استدلال بنابراین؛ (2008 تیت، و مالمیندرشود )می تعریف نتایج احتمال گرفتن بالا

 کندرا توجیه می نادرست مالی گزارش جایگاه که است وقوع از پیش تشخیص از نوعی مدیر ازاندازهبیش

 مطمئن ممکن ازحدبیش مدیریت چون که است ادعاشده براین شود. علاوه ختم مجدد ارائه به تواندمی که

بینانه، خوش ازحدبیش را مالی هایصورت ناخواسته صورتبه خود ذهن در نباشد، خودآگاه تعصب از است

ی که هایبینی مدیریتی برای شرکتتوان گفت خوش(. می2013، 8ابوت و پرسلیدهد ) ارائه غیرواقعی و غلط

های هایی که دارای سطوح بالای مالکیت داخلی و مدیریتی و شرکتاند و شرکتدارای عملکرد ضعیف بوده

                                                                                                          
1 . Statman et al. 
2 . Malmendier & Tate 
3 . Malmendier et al. 
4 . Ahmed & Duellman 
5 . Chen et al. 
6 . Presson & Benassi 
7 . Ben-David et al. 
8 . Presley & Abbott 
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گر تکرار های مدیران از سالی به سال دیبینیبینی در پیشافتد. همچنین خوشتر، بیشتر اتفاق میکوچك

 (.2009، 1هاتن و همکارانندارند )ها بینیوهای بازار، نقشی در نظم بخشیدن به صحت پیششود و نیرمی

ینانی( ارائه شده بیش اطم)بینی مدیریت گیری خوشدر ادبیات موضوعی تاکنون معیارهای متفاوتی برای اندازه

 زیگر سكیرا است؛ مدیران هاست. یکی از این معیارها، تصمیمات مدیران در خصوص اعمال اختیار خرید سهام آن

ه صورت داوطلبانه اختیارهای ارزشمند خود را باما مدیرانی که به؛ تمایل دارند اختیار خرید سهام را زودتر اعمال کنند

بین انداز شرکت بیش اطمینان و خوشهای خود و چشمکنند، احتمالاً نسبت به تواناییتری حفظ میمدت طولانی

بینی مدیریت، خالص خرید سهام شرکت (. معیار دیگر خوش2013؛ احمد و دوئلمن، 2005تیت، مالمندیر و هستند )

احمد و دوئلمن، خرند )توسط مدیر است؛ مدیران بیش اطمینان نسبت به سایر مدیران، سهام شرکت خود را بیشتر می

 بینی مدیریتخوشای و پاداش نسبی مدیران معیارهای دیگری است که برای سنجش (. شهرت رسانه2013

مورداستفاده قرارگرفته است. انتظار بر این است مدیرانی که ارزیابی عملکرد بالایی دارند، پاداش زیادی دریافت 

(. لین و 2005یت، مالمندیر و تباشند )ای خوبی دارند، تمایل بیشتری به بیش اطمینانی داشته کنند و شهرت رسانهمی

ان استفاده بینی مدیرگیری خوشعنوان معیارهای اندازهشده توسط مدیران، بهبینی( از سودهای پیش2005) 2همکاران

دفعاتی باشد که  کنند بیش از تعدادبینی میکه تعداد دفعاتی که مدیران سود را بیش از واقع پیشکردند. درصورتی

ه اعتقاد کمپل و کردند. بناسایی میازاندازه شبینی بیشکنند، مدیران دارای خوشبینی میسود را کمتر از واقع پیش

وید بینی مدیران است. بن دیگذاری شرکت نیز حاوی اطلاعاتی درباره خوشهای سرمایه( تصمیم2011) 3همکاران

اعتماد، بیشتر از سایر  های دارای مدیران بیشای شرکت( دریافتند که مخارج سرمایه2013همکاران )و 

ای های سرمایهبین در پروژه( نشان دادند که مدیران خوش2005) تیتعلاوه مامندیر و هاست. بهشرکت

گذاری ایههای مبنی بر میزان سرمتوان با استفاده از روشبینی مدیریت را میکنند. همچنین، خوشگذاری میسرمایه

 (.2012، 4شراند و زچمنقرارداد )شده موردسنجش انجام

 

 ازحد و بازده سهامبیني بیشخوش

ن معیار وقتی ای در حال حاضر نرخ بازده سهام است. ترین معیار ارزیابی عملکرد مؤسسات؛رمعمول مهمطوبه

وای دهد. این معیار دارای محتکاهش یابد زنگ خطری برای شرکت است و عملکرد شرکت را مناسب نشان نمی

بی منعکس خوگذاران را بهت سرمایهاطلاعا زیرا ارزیابی عملکرد بر مبنای ارزش بازار، باشد،اطلاعاتی زیادی می
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گذاران کند و پاداشی برای سرمایهگذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میکند. در فرایند سرمایهمی

توانند ران میگذااست که سرمایه (قبل از ارزیابی ریسك) یمنطقشود. یك ارزیابی از بازده تنها راه محسوب می

(. اندیشمندان 1،2014احرار و همکاراندهند )های جایگزین و متفاوت از هم انجام یگذاربرای مقایسه سرمایه

 هاینظریه در موجود تجربی استثناهای برخی علت یکنندهبیان تواندمی رفتاری مالی کنند که حوزهمی بیان مالی

 نشان از خود اقتصادی منطق با متفاوت کاملاً رفتاری احساساتشان، تأثیر تحت افراد گاهی زیرا باشد؛ رایج مالی

است بسزایی برخوردار  اهمیت از سازمان بر مدیران(افراد ) شخصیتی هایویژگی آثار درک بنابراین دهند؛می

 نفساعتمادبه تأثیر تحت و عقلایی رفتار نکرده کاملاً صورتبهمدیران همواره (. 1395خواجوی و همکاران، )

 هایفعالیت برهم م تأثیری که کنندمفرط ممکن است تصمیماتی غیر عقلایی اتخاذ  هایبینیخوشو  ازحدبیش

 در مؤثر عوامل (. از2،2007باکر و همکارانباشد )داشته  گذاریسرمایهبحث  الخصوصعلیمالی شرکت، 

ود را به لی خگذاران سعی دارند منابع ماگذار به ریسك و بازده است. سرمایهتوجه سرمایه گذاری،سرمایه انتخاب

بینی اما خوش؛ (1384احمدپور و جمکرانی، باشد )سویی سوق دهند که کمترین ریسك و بیشترین بازده را داشته 

گذاری کند تا بازده بیشتری از هایی با ریسك بالا سرمایهشود وی در پروژهازحد مدیر باعث میبیش

گذاری ، نوسانات بازدهی بیشتری دارند و سرمایههایی با چنین مدیرانیگذاری خود کسب کنند. شرکتسرمایه

 دارند تمایل اعتماد بیش (. مدیران2012، 3هیرشلیفر و همکاراندهند )های نوآورانه انجام میبیشتری در فعالیت

کنند  برآورد اندازه از را کمتر منفی هایشوک تغییرات دامنه و احتمال و ازاندازهبیش ها راگذاریسرمایه بازده

 طوربه که است مدیری بینخوش مدیر یك مالی، ادبیات (. همچنین در1395سپاسی و اسدی وصفی، )

 و واقعیت از بالاتر را شرکت نقد جریان بر مطلوب وقایع تأثیر و احتمال یا و ی شرکتآینده بازده سیستماتیك

مالمندیر و زند )واقعیت تخمین میتر از شرکت را پایین نقدی جریان بر نامطلوب و منفی وقایع و تأثیر احتمال

 (.2013؛ احمد و دوئلمن، 2008تیت، 

 

 پیشینه تجربي پژوهش

 نفسکشور موردبررسی دریافتند که اعتمادبه 38بینی مدیران در بین ( با بررسی خوش2018) 4دسی و ژائو

نین، نتایج تواند متفاوت باشد. همچازحد با توجه به شرایط محیطی حاکم بر فضای اقتصادی هر کشور میبیش

رایط ؛ و در جوامع با ششودازحد مدیریت در کشورهایی با اقتصاد پویا ظاهر مینفس بیشنشان داد اعتمادبه
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4 . Dessi & Zhao 
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بینی ( در پژوهش خود به بررسی رابطه خوش2017اقتصادی پایداری بالا کمتر رایج است. پیکولینا و همکاران )

ازحد و انتخاب بینی بیشگذاری پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد بین خوشازحد مدیریت و انتخاب سرمایهبیش

الا منجر به ازحد ببینی بیشتر، خوشی برقرار است. به عبارت دقیقگذاری رابطه مستقیم و معنادارسرمایه

بینی که خوشیشود. درحالگذاری کمتر میتر مدیریت منجر به سرمایهبینی پایینو خوش گذاری بیشترسرمایه

( در پژوهشی تحت عنوان 2016شود. بهاراتی و همکاران )گذاری دقیق منجر میمتوسط مدیریت، به سرمایه

تر، نوسان ازحد مدیران باعث پذیرش ریسك بالاطمینان مدیران و بازده سهام، به این نتیجه رسیدند که اطمینان بیشا

شود. شده بر اساس ریسك بیشتر شده که این امر منجر به افزایش ارزش شرکت میبازده سهام و بازده تعدیل

ها ایج آنبینی سود پرداختند. نتنانی مدیران و پیش( در پژوهش خود به بررسی اثرات بیش اطمی2016کرامر و لیو )

گیری ه اندازهبینانشده خود را، خوشبینیهایی که مدیران بیش اطمینان دارند، سود پیشنشان داد که در شرکت

ران بیش گیرند. همچنین نتایج نشان داد که مدیبینی سود را بیش از واقع در نظر میکنند. بدین معنا که پیشمی

 نتیجه این به ( در پژوهش خود2015) 1های پراکنده دارند. دوئلمن و همکارانبینیمینان، تمایل کمتری به پیشاط

 در خود گذاریسرمایه آینده تصمیمات بازده به هاآن که گرددمی باعث مدیران در اعتمادی بیش که رسیدند

 مدیران از دسته این به کارانهمحافظه حسابداری از که استفاده معتقدند هاباشند. آن بینخوش ازاندازهبیش شرکت

کنند. اکتاس  عمل بهتر هستند، کمتر هاآن بازده که هاییپروژه انداختن به تأخیر و تشخیص در تا کندمی کمك

 های رفتاری مانند بیش اعتمادی مدیریتی نیز باید در( در پژوهش خود بیان کردند که ویژگی2015) 2و همکاران

های نقدی موردتوجه قرار بگیرد. آنان همچنین عنوان کردند که بیش اعتمادی مدیریتی بررسی سیاستهنگام 

هایی رکتویژه برای آن شتواند سودمندتر باشد. این امر بهاطمینانی دارند، میهایی که شرایط قابلبرای شرکت

 های ریسك دار هستند، مهم است.که در حال انجام پروژه

ك ازحد مدیریت بر ریسك سیستماتی( به بررسی اثر اطمینان بیش1396) یادر ایران، سلیمانی امیری و گروه 

اطمینانی نشان داد  گیری بیشگذاری جهت اندازهها بر اساس معیار بیش سرمایهو غیر سیستماتیك پرداختند. یافته

قرار است. دارابی و رابطه مثبت و معناداری بر ازحد و ریسك سیستماتیك و غیر سیستماتیكکه بین اطمینان بیش

کنندگی ( با بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ریسك سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش تعدیل1396) یزارع

مت سهام کاری بر ریسك سقوط قیبیش اطمینانی مدیریت و محافظه کهکاری حسابداری بیان نمودند محافظه

ثر منفی بر تأثیر بیش کننده، اعنوان متغیر تعدیلکاری بهین نتایج پژوهش نشان داد که محافظهتأثیرگذار است. همچن

( با بررسی رابطه بین بیش 1396همکاران )اطمینانی مدیریت بر ریسك سقوط قیمت سهام دارد. مهربان پور و 
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ا نقاط ضعف یش اطمینانی مدیران بهای داخلی حاکم بر گزارشگری مالی نشان دادند که باطمینانی مدیران و کنترل

اشی مدیران بیش از اطمینان توانایی رفع پیامدهای منفی ن ؛ وهای داخلی رابطه مثبت و معناداری داردکنترل بااهمیت

 ییطباطباگذاری و عدم کارایی عملیاتی( را ندارند. هاشمی و عدم کارایی سرمایه) یداخلهای از ضعف کنترل

بینی سود پرداختند. ازحد مدیریتی و دقت پیشر معیارهای منتخب بر رابطه بین اطمینان بیش( به بررسی تأثی1395)

نین، بینی سود تأثیر منفی و معناداری دارد. همچازحد مدیریتی بر دقت پیشنتایج نشان داد که اطمینان بیش

ازحد مدیریتی و دقت نان بیشبینی سود سال گذشته و اختیار مدیریتی بر رابطه بین اطمیبینانه بودن پیشخوش

اسفندقه ی و امیری داری دارند. عبدلبینی سود تأثیر منفی و معنادار اما افق زمانی بر این رابطه اثر مثبت و معنیپیش

یش اطمینانی بینی سود مدیریت دریافتند که بین بازحد مدیران و پیش( با بررسی ارتباط بین اطمینان بیش1395)

بینی سود توسط مدیریت رابطه منفی و معناداری برقرار است. همچنین نتایج نشان داد که مدیریت و دقت پیش

شده بینیود پیششده نسبت به تعدیل منفی سبینیبیش اطمینانی مدیریت باعث افزایش تعدیل مثبت سود پیش

 شده بیشتری دارند.یبینشود. بدین معنا که مدیرانی که دچار بیش اطمینانی هستند، تعدیل مثبت سود پیشمی

 

 هاي پژوهشفرضیه

نظری و پیشینه تجربی پژوهش و همچنین معیارهایی که در ادبیات  مبانی گرفتن نظر در با

شده است، در پژوهش حاضر به پیروی از بهاراتی بینی مدیرت معرفیموضوعی برای سنجش خوش

(؛ از 2011)و کمپل و همکاران( 2012) 1لی و تانگ(؛ 2013(؛ احمد و دوئلمن )2016همکاران )و 

عی(، شده و سود واقبینیبینی سود مدیران )تفاوت بین سود پیشمعیارهای سوگیری در پیش

عنوان متغیرهای گذاری بهای( و میزان سرمایهگذاری شرکت )مخارج سرمایهتصمیمات سرمایه

 :شده استاستفاده زیر شرح به پژوهش هایبینی مدیریت جهت تبیین و آزمون فرضیهسنجش خوش

 بینی مدیران و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد.بین خوش فرضیه اصلي:

هر سهم با سود واقعی آن و بازده سهام رابطه  شدهینیبشیپ: بین اختلاف سود فرضیه فرعی اول

 ی وجود دارد.معنادار

 ی وجود دارد.معناداره ای و بازده سهام رابط: بین رشد مخارج سرمایهفرضیه فرعی دوم

 ی وجود دارد.معنادارو بازده سهام رابطه  هاییدارای مازاد در گذارهیسرما: بین مقدار فرضیه فرعی سوم

 

 شناسي پژوهشروش

                                                                                                          
1 . Li & Tong 
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شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهدر این پژوهش جامعه آماری، کلیه شرکت

ای شده و نمونهدر نظر گرفته 1396-1391های آماری در فاصله زمانی باشد. اطلاعات و دادهمی

انتخاب  های زیرگیری حذفی سیستماتیك بر اساس محدودیتشرکت به روش نمونه 159مشتمل بر 

 ست:گردیده ا

و طی  اسفندماه هرسال باشند 29سال مالی شرکت منتهی به  جهت افزایش قابلیت مقایسه،-1

 تغییر سال مالی نداشته باشند. 1396تا  1391های سال

 تمام اطلاعات مالی موردنیاز در دوره پژوهش در دسترس باشد.-2

مؤسسات های سرمایه و ها و شرکتبانك گری مالی مانندهای واسطهجزء شرکت-3

 .باشندها متفاوت و خاص میچراکه ماهیت فعالیت این شرکت گذاری نباشند؛بیمه

 وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند.-4

 که برای تعیین ارزش شرکت نیاز به تعیین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است،ازآنجایی-5

 شد.شده بابار معاملهحداقل یكلذا سهام شرکت در ماه پایان سال مالی شرکت بایستی 

آوری ای است و برای جمعها، روش اسناد کاوی و کتابخانهآوری دادهروش مورداستفاده جمع

شده است. بدین های همراه استفادههای مالی و یادداشتهای موردنیاز از اطلاعات صورتداده

ت سایت کدال وابسته به شرک) یرنتنتیاآورد نوین و همچنین از طریق کاوش افزار رهمنظور از نرم

شده است. همچنین برای انجام محاسبات لازم و جهت بورس اوراق بهادار تهران( استفاده

 شده است.استفاده Eviews9افزار وتحلیل نهایی، از اکسل و نرمتجزیه

با توجه  روش پژوهش حاضر با توجه به هدف، کاربردی و طرح آن از نوع شبه تجربی است و

آزمون  منظورهای توصیفی و همبستگی صورت گرفته است. بهروش پژوهش، بر اساس روش به

 ،های ترکیبیکارگیری دادهرگرسیون چند متغیره با بهها از وتحلیل دادههای پژوهش و تجزیهفرضیه

 های پژوهش با پیروی ازفرضیه شده است.ضریب تعیین و الگوی رگرسیون خطی چندگانه استفاده

 اند:( مورد آزمون قرارگرفته2016همکاران )بهاراتی و مدل 

 (1مدل )

Rit = β0 + β1OverConi,t + β2AGEi,t + β3SIZEi,t +  β4LEVi,t + β5ROAi,t + 

β6Growthi,t + β 7CFOi,t + εi,t 

 

مدیریت که برای سنجش آن از سه معیار  بینی: خوشi,tOverCon: بازده سهام؛ itRکه در آن، 

 یگذارمازاد سرمایه ( وCapex) یا(، رشد مخارج سرمایهMo) یواقعبینی هر سهم با سود سود پیش
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(Overlnvاستفاده می ) شود؛i,tAGE سن شرکت؛ :i,tSize اندازه شرکت؛ :i,tLEV اهرم مالی؛ :

i,tROA: ها؛  نرخ بازده داراییi,tGROWTH؛ : فرصت رشدi,tCFO ،جریان نقدی عملیاتی :i,tε :

ل مدیریت، مد ازحدبینی بیشخطای مدل. با توجه به وجود سه معیار متمایز جهت سنجش خوش

 گیرد.وتحلیل قرار میصورت جداگانه موردبررسی و تجزیهپژوهش درمجموع سه بار به

 گیري متغیرهاي پژوهشنحوه اندازه
 متغیر وابسته

 بازده سهام

گذاری در یك دوره معین، به ضرر( حاصل از سرمایه) یدیعابازده، عبارت است از نسبت کل 

ای که برای به دست آوردن فایده در ابتدای دوره مصرف گردیده است. در این پژوهش، سرمایه

 شده است:( استفاده1( برای محاسبه بازده واقعی سهام از رابطه)1396) یکیبمطابق با پژوهش دیدار و 

Rit=

P
i،t(1+∝+ β)+ D

i،t−Pi,t−1−C∝ 

Pi,t−1+C ∝
 رابطه)1(                                                                

: قیمت i,tP-1؛ tدر پایان دوره  i: قیمت سهام i,tP؛ tدر دوره  i: بازده واقعی سهم itRکه در آن، 

: درصد افزایش سرمایه از محل α؛ t: سود نقدی پرداختی در سال i,tD؛ t-1در پایان دوره  iسهام 

: مبلغ اسمی C: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته؛ βمطالبات و آورده نقدی سهامداران؛ 

 گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی.شده از سوی سرمایهپرداخت

 

 یر مستقلمتغ

 ازحد مديريتبیني بیشخوش

مدیریت، با توجه به  ازحدبینی بیشگیری خوشوهش از سه معیار جهت اندازهدر این پژ

 شود:اطلاعات در دسترس در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

 

 ازحد مديريتبیني بیشنخستین معیار خوش

 شده هر سهم با سود واقعی آنبینیپیش فصلی معیار نخست از طریق محاسبه اختلاف سود

بیشتر  از سود واقعیدر آن شده بینیسود پیشدر یك سال تعداد فصولی که شود. چنانچه محاسبه می

ده خوان بینخوشعدد یك خواهد گرفت که در این صورت مدیر بیش از دو فصل باشد، ، است

 (.2012، شود؛ و در غیر این صورت عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد )لی و تانگمی
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 ازحد مديريتني بیشبیدومین معیار خوش

ش ها، حاوی اطلاعاتی مرتبط با بیگذاری شرکتپژوهشگران نشان دادند که تصمیمات سرمایه

بینی کاذب مدیریتی مبتنی (. لذا معیار بعدی خوش2011کمپل و همکاران، است )اعتمادی مدیریت 

ای در ج سرمایهباشد که یك متغیر مجازی است. اگر مخارگذاری مدیران میبر تصمیمات سرمایه

ر تر از سطح میانه آن صنعت مربوطه دهای ابتدای دوره بزرگیك دوره معین، تقسیم بر کل دارایی

های بن آن سال باشد، برابر با یك و در غیر این صورت برابر صفر است. این معیار مبتنی بر یافته

 هایی با مدیراند در شرکت( است که نشان دادن2005) تیت( و مالمندیر و 2010همکاران )دیوید و 

 است. تربزرگ ایسرمایه مخارج بین،خوش
C

𝐸⁄  = 
C.E𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
                                                                                                                           ( 2رابطه)        

tC.E :های مولد مانند ای، مبالغی که صرف خرید یا بهبود و ارتقای داراییمخارج سرمایه

شود و بر اساس مطالعه می tهای تجاری و تولیدی، وسایل نقلیه و غیره در سال آلات، ساختمانماشین

های ثابت در ابتدا و پایان دوره (، از تفاوت خالص ارزش دفتری دارایی1997) ناسیبدرلولن و 

 .t-1ها در پایان سال کل دارایی :tTA-1گردد؛ علاوه هزینه استهلاک محاسبه میبه

 

 ازحد مديريتبیني بیشسومین معیار خوش

ها ازحد در داراییگذاری بیش( از شاخص سرمایه2013دوئلمن )همچون پژوهش احمد و 

 هادارایی رشد رگرسیونی مدل یباقیمانده از هادارایی در ازحدگذاری بیششود. سرمایهاستفاده می

 رشد به نسبت هادارایی رشد بودن ترشود. سریعصنعت محاسبه می -مبنای سال بر فروش رشد بر

 گذاریصنعت( سرمایه متوسطمشابه ) هایشرکت به نسبت مدیر که این است نشانگر فروش

 نشانگر سیونیرگر الگوی این یباقیمانده بودن مثبت داده است؛ بنابراین انجام بیشتری

و در غیر  است، عدد یك مدیریت ازحدبیش بینیخوش و هادارایی ازحد دربیش گذاریسرمایه

 شود. مدل رگرسیونی یادشده به شرح زیر است:این صورت عدد صفر در نظر گرفته می

AG = β0 + β1SG + ε                                                                               )3(رابطه 

AGمقایسه با سال قبل در هر شرکت؛  در جاری سال هایدارایی جمع : رشدSG: فروش رشد 

 باشد.بینی مدیر میدهنده خوش: خطای مدل که نشانεدر هر شرکت؛  سال قبل به نسبت جاری سال
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 متغیرهاي كنترلي

 اند از:عنوان سایر عوامل تأثیرگذار بر بازده سهام عبارتاین پژوهش به شده درمتغیرهای کنترلی استفاده

ها در بورس زمانی دوره موردبررسی با سال پذیرش شرکتلگاریتم طبیعی اختلاف عمر شركت:

  .(1396دارابی و زارعی، باشد )می

کت شده است. هر چه اندازه شرعنوان جایگزین محیط اطلاعاتی شرکت در نظر گرفتهبه ندازه شركت:

بخشی بیشتر، های بزرگ به دلیل تنوعتر باشد، شرکت از اعتبار بیشتر برخوردار خواهد بود. شرکتبزرگ

یسك عات، رهای مختلف، امکان استفاده از منابع مالی متنوع و افشای متنوع اطلاگذاری در داراییسرمایه

اد ضرب قیمت سهام در تعدکمتری دارند. برای محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم ارزش بازار سهام )حاصل

 (.1394؛ رحیمیان و حسنی القار، 2014ومن،اشده است )بسهام( در پایان سال استفاده

ارای های دشرکت آید.ها بر جمع حقوق صاحبان سهام به دست میاز طریق تقسیم جمع بدهی اهرم مالي:

  (.2014ومن،اداران هستند )بهای نمایندگی بین اعتباردهندگان و سهامدرجه اهرم بالا، دارای تعارض

 آید.ها به دست میبا تقسیم سود خالص بر مجموع کل دارایی ها:نرخ بازده دارايي

مشایخ شود )میها محاسبه آنها به ارزش دفتری نسبت ارزش بازار داراییاز طریق  فرصت رشد:

 .(1394و بهزادپور،

های اصلی و مستمر هر واحد تجاری که های نقدی حاصل از فعالیتجریان جريان نقد عملیاتي:

 (.1396سلیمانی امیری و گروه ای، استخراج است )از صورت جریان وجوه نقد قابل

 

 هاي پژوهشيافته

 آمار توصیفي

( آمار توصیفی 1جدول )گردد. های تحت مشاهده محاسبه میفی دادههای توصیها، آمارهابتدا جهت تحلیل داده

 باشد.ا میصورت مجزدهد که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر متغیر بهمتغیرهای پژوهش را نشان می

 تمام کرد توان بیانمی میانگین و میانه نزدیکی به توجه شود با( مشاهده می1جدول )طور که در همان

ها کدام از متغیربا توجه به اینکه انحراف معیار هیچ همچنین برخوردارند، مناسبی آماری توزیع از پژوهش متغیرهای

دهنده ها استفاده نمود. کمتر بودن میانگین نسبت به میانه نشانتوان در مدل رگرسیونی از آنباشد، میصفر نمی

هاست. درنتیجه، دهنده چوله به چپ بودن آننسبت به میانه نشان ها و بیشتر بودن میانگینچوله به راست بودن داده

ها چوله به راست بوده و سایر متغیرها چوله هر سهم با سود واقعی و بازده دارایی شدهینیبشیپمتغیر اختلاف سود 

و  1 بینی مدیریتهای خوشدهد، ماکزیمم و مینیمم شاخص( نشان می1جدول )به چپ هستند. همچنین، نتایج 
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است. با توجه به  1ذکر است که این متغیرها مجازی هستند که هریك دارای ارزش صفر و صفر است؛ شایان

درصد و برای دو شاخص  89ازحد مدیران، برای شاخص اول حدود بینی بیشمیانگین متغیرهای ساختگی خوش

د ازحبینی بیشه موردبررسی، خوشهای نمونه در دوردرصد از مدیران شرکت 43و  42دیگر به ترتیب در حدود 

ده شدهد متوسط بازده کسبباشد که این نتیجه نشان میمی 4667/0دارند. همچنین، میانگین بازده سهام برابر با 

 درصد بوده است. 47ها در دوره موردبررسی حدود توسط شرکت

 

 . نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 917/0 -717/0 612/4 154/0 466/0 بازده سهام

هر  شدهينیبشیپاختلاف سود 

 سهم با سود واقعي
889/0 1 1 0 313/0 

 494/0 0 1 0 421/0 ایرشد مخارج سرمایه

 496/0 0 1 0 435/0 ی مازادگذارهیسرما

 416/0 079/2 912/3 833/2 846/2 عمر شرکت

 750/0 038/10 219/14 870/11 937/11 اندازه شرکت

 070/7 -897/57 660/74 429/1 648/1 اهرم مالي

 787/0 -408/10 486/9 242/0 239/0 هابازده دارایي

 537/3 -092/44 498/29 067/2 266/2 فرصت رشد

 135/0 -336/0 680/0 095/0 112/0 جریان نقد عملیاتي

 

 مدل تخمین روش تشخیص آزمون

 های رگرسیونی(، شرط اولیه انجام کلیهخصوص متغیر وابسته در مدلبهمتغیرها )نرمال بودن 

 در بضرای مرکزی، حد قضیة اساس بر اینکه ذکرشایان نکتهباشد. های پارامتریك میآزمون

، 1گریننباشد ) نرمال اجزا توزیع هرچند شوند،می محسوب نرمال بالا مشاهدات تعداد با هایداده

شده است، مشکلی شرکت تشکیل -سال 954ها از (. در این پژوهش نیز ازآنجاکه تعداد داده2011

 از این بابت وجود نخواهد داشت.

                                                                                                          
1 . Greene 
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ظور تعیین منها ابتدا باید مدل رگرسیون مورد برازش قرار گیرند. در اینجا بهجهت آزمون فرضیه

ر برای بیش های مدنظ( بر اساس شاخصتلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفیمناسب )مدل 

 شود.استفاده می 1های چاو و هاسمناعتمادی مدیران از آزمون

 . نتایج آزمون چاو و هاسمن2جدول 

 آزمون هاسمن آزمون چاو 

سطح  Fآماره  مدل

 معناداری

 آماره نتیجه

Chi-Sq 

سطح 

 معناداری

 نتیجه

 اثرات ثابت 0001/0 08/30 تابلویيهای داده 0084/0 32/1 مدل بر مبنای شاخص اول

 اثرات ثابت 0000/0 35/34 های تابلویيداده 0037/0 37/1 مدل بر مبنای شاخص دوم

 اثرات ثابت 0001/0 28/30 های تابلویيداده 0048/0 35/1 مدل بر مبنای شاخص سوم

 

( برای مدل پژوهش بر اساس 2جدول )با توجه به اینکه سطح معناداری در آزمون چاو و آزمون هاسمن در 

دیتا و همچنین از روش اثرات -باشد، بنابراین از روش پانل( می%5خطا )هر سه شاخص مدنظر کمتر از سطح 

 شود.ها استفاده میثابت جهت برازش مدل رگرسیونی آزمون تمامی فرضیه

 

 آزمون ناهمساني واريانس مدل پژوهش

اسی های اسها است که از فرضیهماندهیانس باقییکی از فروض کلاسیك آماری، همسانی وار

شود. برای بررسی فرض ناهمسانی واریانس در پژوهش حاضر، از هر رابطه آماری محسوب می

صورت جداگانه در مدل پژوهش ازحد مدیران بهبینی بیشآزمون وایت بر اساس سه شاخص خوش

 شده است.( ارائه3جدول )شده که نتایج آن در استفاده

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .3جدول 

 0Hفرضیه  مدل سطح معناداری آزمون آماره نتیجه روش تخمین

GLS 0H واریانسهمساني  مدل بر اساس شاخص اول 0000/0 51/3 شودرد مي 

GLS 0H واریانسهمساني  مدل بر اساس شاخص دوم 0000/0 70/2 شودرد مي 

GLS 0H واریانسهمساني  مدل بر اساس شاخص سوم 0000/0 15/3 شودرد مي 

 

                                                                                                          
1 . Chow & Hausman 
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شده در آزمون وایت برای مدل پژوهش بر اساس دهد که آماره احتمال محاسبهنشان می (3جدول )نتایج 

و بیانگر وجود  باشدمی 05/0بینی مدیران کمتر از سطح خطای شده جهت سنجش خوشهای بیانشاخص

لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدل رفع  باشد.ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

 افتهیگردیده است. چراکه برای رفع ناهمسانی واریانس در برازش نهایی مدل، از روش حداقل مربعات تعمیم

(GLSاستفاده ).شده است 

 هاي پژوهشنتايج آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول

اختلاف اول )واتسون مدل پژوهش برای معیار -قدار آماره دوربینشود م( مشاهده می4جدول )طور که در همان

اخلال خودهمبستگی  که مؤید این مطلب است بین اجزاء 87/1هر سهم با سود واقعی( برابر است با  شدهینیبشیپسود 

 باشد.می 42/0یز شده نضریب تعیین تعدیل مقدار قرار دارد؛ و همچنین 5/2و  5/1زیرا این مقدار در فاصله ؛ ندارد وجود

توان با استفاده از متغیرهای مدل ها را میدرصد از تغییرات بازده سهام شرکت 42به این معنی است که حدود 

درصدی  95در سطح  Fبینی کرد. همچنین، همچنین برای معناداری مدل رگرسیونی از آماره رگرسیونی پیش

 پس مدل رگرسیونی خطی است. باشد،می (%5کمتر از مقدار خطا )شده است. با توجه به اینکه سطح معناداری استفاده

 

 . نتایج تخمین فرضیه اول4جدول 

 باشد(معنادار مي 5)*آزمون در سطح % 

 

 سطح معناداری tآماره  ضری  برآوردی نام متغیر

 0000/0 -1772/4 -4179/1 مبدأعرض از 

 2041/0 2710/1 0416/0 بیني مدیرانشاخص اول خوش

 0000/0 -1824/5 -1446/0 عمر شرکت

 0000/0 0965/5 1578/0 شرکتاندازه 

 9481/0 0651/0 0011/0 هابازده دارایي

 3693/0 -8983/0 -0020/0 اهرم مالي

 1930/0 -3028/1 -0057/0 فرصت رشد

 0018/0 1352/3 2158/0 جریان نقد عملیاتي

 F           000/0احتمال آماره  F                                           46/3آماره  

 87/1واتسون   -آزمون دوربین 42/0شده                          ضری  تعیین تعدیل          
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هر سهم با سود واقعی  شدهینیبشیپبین اختلاف سود فرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به این سؤال است که آیا 

سطح شود، مقدار یم( مشاهده 4جدول )طور که در خیر؟ همان ای داردی وجود معنادار رابطههر سهم و بازده سهام 

باشد. یم 2041/0برابر هر سهم با سود واقعی هر سهم  شدهینیبشیپاختلاف سود برای متغیر  شدهمعناداری محاسبه

هر سهم با سود واقعی هر سهم و  شدهینیبشیپبین اختلاف سود توان اذعان نمود که درصد می 95اطمینان  بادرنتیجه 

و مستقیم بین  رابطه مثبت باوجوداینکهدهد ، این یافته نشان میگریدعبارتبهی وجود ندارد، معنادار رابطهبازده سهام 

اداری و بالا بودن سطح خطای معنادار، مدیریت و بازده سهام وجود دارد، اما به دلیل عدم معن ازحدبینی بیشخوش

بینی مدیران باعث افزایش بازده سهام نشده است. همچنین نتایج و خوش فرضیه اول رد شده موردبررسیرابطه 

دهد، از متغیرهای کنترلی واردشده در مدل رگرسیون، بین اندازه شرکت و جریان نقد عملیاتی با پژوهش نشان می

و معنادار و بین عمر شرکت با بازده سهام رابطه منفی و معنادار برقرار است. به عبارتی، افزایش بازده سهام رابطه مثبت 

لی افزایش ها شده، وها باعث افزایش بازده سهام آنهای عملیاتی و بزرگی اندازه شرکتجریان نقد حاصل از فعالیت

بازده  حال، بین نرخرسی نشده است. درعینهای موردبرها باعث افزایش بازده سهام در شرکتقدمت و عمر بنگاه

 گونه رابطه معناداری یافت نشد.ها، اهرم مالی و فرصت رشد نیز با بازده سهام هیچدارایی

 

 آزمون فرضیه دوم

شده است. با توجه به سطح فیشر استفاده Fبرای بررسی اعتبار کلی الگوی چند متغیره از آماره 

توان نتیجه گرفت که این الگو در سطح اطمینان معنادار ( می5جدول )( آن در 000/0) یمعنادار

دهد شده است. این ضریب نشان می( محاسبه49/0الگو )شده این است. میزان ضریب تعیین تعدیل

ها با تغییرات در متغیرهای مورداستفاده در درصد از تغییرات در بازده سهام شرکت 50که تقریباً 

توان دهد؛ که میرا نشان می 86/1واتسون نیز -شود. آماره دوربینمیالگوی پژوهش، توضیح داده 

نتیجه گرفت در تخمین مدل مذکور مشکل خودهمبستگی یا همبستگی سریالی بین جملات خطا 

 وجود ندارد.

 

 . نتایج تخمین فرضیه دوم5جدول 
 سطح معناداری tآماره  ضری  برآوردی نام متغیر

مبدأعرض از   4930/1-  5040/4-  0000/0  

بیني مدیرانشاخص دوم خوش  0244/0-  7040/1-  *0/0888 

1371/0 عمر شرکت  4470/5-  0000/0  

1663/0 اندازه شرکت  5024/5  0000/0  
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 باشد(معنادار مي 10)*آزمون در سطح %

 مخارجرشد برای متغیر  شدهسطح معناداری محاسبهشود، مقدار یممشاهده  (5جدول )طور که در همان

ردد و با گباشد، درنتیجه فرضیه صفر رد شده و فرضیه دوم پژوهش تأیید مییم 0888/0ای برابر سرمایه

معناداری وجود رابطه  بازده سهامای و مخارج سرمایهرشد بین توان اذعان نمود که درصد می 90اطمینان 

یر دهنده تأثیر معکوس متغمنفی است که نشان بینی مدیریتارد. همچنین ضریب برآورد شده خوشد

مخارج  مدیریت در انجام ازحدبینی بیشدیگر، خوشعبارتباشد. بهموردبررسی بر متغیر وابسته می

ن از میان چنیگردد. همای بالاتر از صنعت مورد فعالیت شرکت خود منجر به کاهش بازده سهام میسرمایه

متغیرهای کنترلی، بین متغیرهای عمر شرکت، اندازه شرکت و جریان نقد عملیاتی با بازده سهام رابطه مثبت 

گونه ها، اهرم مالی و فرصت رشد با متغیر وابسته هیچبین بازده دارایی کهو معناداری وجود دارد، درحالی

های بزرگ و قدیمی و همچنین گرفت شرکت توان نتیجهبنابراین می؛ رابطه معناداری یافت نشد

 باشند.های عملیاتی بالاتری دارند، بازده سهام بیشتری را دارا میی نقدی فعالیتهاانیجرهایی که شرکت

 

 آزمون فرضیه سوم

توان نتیجه گرفت که این الگو در سطح ( می6جدول )( در 000/0) Fبا توجه به سطح معناداری آماره 

 47دهد که ( نشان می47/0) زینشده این الگو ر معنادار است. میزان ضریب تعیین تعدیلاطمینان موردنظ

ها با تغییرات در متغیرهای مورداستفاده در الگوی پژوهش، توضیح درصد از تغییرات در بازده سهام شرکت

ر تخمین مدل توان نتیجه گرفت ددهد؛ که میرا نشان می 88/1واتسون نیز -شود. آماره دوربینداده می

 مذکور مشکل خودهمبستگی یا همبستگی سریالی بین جملات خطا وجود ندارد.

 ی مازاد درگذارهیسرمابرای متغیر  شدهسطح معناداری محاسبهدهد که مقدار ( نشان می6جدول )نتایج 

اذعان نمود  توانیمدرصد  95فرضیه صفر رد شده و با اطمینان  درنتیجهباشد. یم 0000/0برابر  هاییداراکل 

و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد، همچنین ضریب برآورد  هاییدارای مازاد در گذارهیسرماکه بین مقدار 

مازاد  یگذارهیسرمامثبت بوده و بیانگر آن است که بین مقدار  هاییدارای مازاد در کل گذارهیسرماشده متغیر 

هابازده دارایي  0101/0  5949/0  5521/0  

-0013/0 اهرم مالي  6187/0-  5363/0  

-0065/0 فرصت رشد  6202/1-  1056/0  

2051/0 جریان نقد عملیاتي  3162/3  0010/0  

 F           000/0احتمال آماره  F                                        62/4آماره 

49/0شده                        ضری  تعیین تعدیل        86/1واتسون   -آزمون دوربین   
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مدیریت در  ازحدبینی بیشخوش گریدعبارتبهبت )مستقیم( و وجود دارد؛ و بازده سهام رابطه مث هاییدارادر 

گردد و با توجه به اینکه فرضیه دوم نشان داد که ها میها منجر به افزایش بازده سهام شرکتافزایش دارایی

نابراین دهند، بالعمل منفی نشان میهای ثابت نسبت به متوسط صنعت عکسگذاران به افزایش داراییسرمایه

هام با افزایش صورت منفی بازده ستوان گفت این رابطه تا میزان حد متوسط صنعت برقرار است و بعدازآن بهمی

غیرهای شود. همچنین، از میان متیابد؛ با توجه به این نتایج فرضیه سوم پژوهش تأیید میها کاهش میدارایی

 د.ها نیز رابطه معنادار وجود نداربا بازده سهام شرکت ها، اهرم مالی و فرصت رشدکنترلی بین بازده دارایی

 . نتایج تخمین فرضیه سوم6جدول 

 باشد(معنادار مي 5)*آزمون در سطح %

 

 استحكام نتايج

گردد. جز متغیر مستقل، یك یا چند متغیر کنترلی نیز وارد مدل میهای حسابداری و مالی معمولاً بهدر پژوهش

اعث بهبود برای بررسی اینکه آیا این متغیرهای کنترلی بهای پژوهش، برای اطمینان از استحکام نتایج آزمون فرضیه

 شود.آکائیك و شوآرتز اجرا می های اطلاعاتیاند یا خیر، آزمون مربوط به آمارهکیفیت مدل شده

 

 وآرتزش. نتایج بررسی کفایت متغیرهای کنترلی با استفاده از آماره آکائیک و 7ل جدو

 نتیجه شوآرتزآماره  آکائیکآماره  شرح 

 کنترلي کفایت متغیرهای -296/562 -400/597 مدل با متغیرهای کنترلي پژوهش مدل اول

 -619/339 -648/349 مدل بدون متغیرهای کنترلي

 ليکنتر  کفایت متغیرهای -905/331 -816/301 متغیرهای کنترليمدل با  پژوهش مدل دوم

 -605/236 -635/246 مدل بدون متغیرهای کنترلي

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی نام متغیر

 0001/0 -0370/4 -3089/1 مبدأعرض از 

 0000/0 5472/4 0630/0 شاخص سوم بیش اعتمادی مدیران

 0000/0 -7049/4 -1418/0 عمر شرکت

 0000/0 9807/4 1485/0 شرکتاندازه 

 8569/0 1803/0 0030/0 هابازده دارایی

 4849/0 -6987/0 -0016/0 اهرم مالی

 1091/0 -6041/1 -0075/0 فرصت رشد

 0001/0 9131/3 2816/0 جریان نقد عملیاتی

 F           000/0احتمال آماره  F                                               15/3آماره            

 88/1واتسون   -آزمون دوربین 47/0شده                         ضریب تعیین تعدیل         
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 يکنترل کفایت متغیرهای -282/296 -386/331 مدل با متغیرهای کنترلي پژوهش مدل سوم

 -498/246 -469/236 مدل بدون متغیرهای کنترلي

 

حاسبه های اطلاعاتی برای آن ممتغیرهای کنترلی برازش شده و آماره صورت که یکبار مدل بدونبدین

های اطلاعاتی محاسبه شود و مجدداً آمارههمراه متغیرهای کنترلی برازش میه شود. سپس مدل بمی

های اطلاعاتی بعد از واردکردن متغیرهای کنترلی به مدل کاهش پیدا کنند، گردد. چنانچه مقدار آمارهمی

جدول در طور که همان .(1395افلاطونی، اند )متغیرهای کنترلی باعث بهبود مدل شده که هد دادنشان خوا

های اطلاعاتی آکائیك و شوآرتز با اضافه کردن متغیرهای کنترلی به مدل، شود مقدار آمارهمشاهده می( 7)

 نترلی دارد.اند و این مورد نشان از برازش مطلوب مدل به همراه متغیرهای ککاهش پیداکرده

 

 و بحث گیرينتیجه

های ازحد مدیریت بر بازده سهام شرکتبینی بیشهدف این پژوهش بررسی تأثیر خوش

منظور دستیابی به این هدف سه فرضیه تدوین شده در بورس اوراق بهادار تهران است، بهپذیرفته

 شود:گردید که در ادامه به ارائه نتایج آن پرداخته می

هر سهم با سود واقعی آن و بازده سهام را  شدهینیبشیپول پژوهش رابطه بین اختلاف سود آزمون فرضیه ا

گفت که اختلاف سود  توانینم، فرضیه اول پژوهش رد شده و آمدهدستبه. بر مبنای نتایج قرارداد موردبررسی

هر سهم با سود واقعی آن با بازده سهام رابطه معناداری دارد؛ که این یافته با نتایج پژوهش بهاراتی و  شدهینیبشیپ

هر سهم توسط مدیریت  شدهینیبشیپ( در تناقض است. این نتیجه حاکی از آن است که سود 2016) همکاران

ان داد که توجه به اینکه نتایج پژوهش نش گردد، اما باسبب افزایش یا کاهش بازده سهام در سطح اطمینان بالا نمی

طح ی که این رابطه در ساگونهبههر سهم و سود واقعی با بازده سهام رابطه مثبتی دارد  شدهینیبشیپاختلاف سود 

یمسطح اطمینان افزایش یابد، این نتایج رد شده و  کهیدرصورتاما در حالت کلی  ؛شودیم دییتأاطمینان کمتر 

ی بر بازده سهام در سطح اطمینان مؤثرهر سهم با سود واقعی عامل  شدهینیبشیپاختلاف سود  گفت که توان

گفت که بین رشد  توانیم، فرضیه دوم پژوهش رد نشده و آمدهدستبهبالایی نیست. علاوه براین بر مبنای نتایج 

که  ایاز آن است که مخارج سرمایه ای و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. این نتایج حاکیمخارج سرمایه

منفی مخارج  ریتأثسبب تغییرات بازده سهام در بازار شده و با توجه به اینکه نتایج حاکی از  دهدیمشرکت انجام 

ی شرکت نسبت به اهیسرماگفت که هر چه مخارج  توانیم، ستمازاد شرکت نسبت به صنعت بر بازده سهام ا

 صورتبهی العملکسع درنتیجهو  ستا برگشترقابلیغزیانی نگریسته که  عنوانبهصنعت فزونی یابد بازار آن را 
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 مدیریت که ناشی از افزایش مخارج ازحدبینی بیشبنابراین، خوش؛ شودیمکاهش قیمت و کاهش ارزش نمایان 

ی که ادوره، در باشدیمی در جهت افزایش منافع شرکت ی نسبت به صنعت بوده و این بیش اعتماداهیسرما

این نتیجه با نتایج پژوهش بهاراتی  که گردد؛یمو سبب کاهش بازده سهام  ابدیینمتحقق  ردیگیممخارج صورت 

ییارادی مازاد در کل گذارهیسرماهمچنین، نتایج پژوهش نشان داد که بین  باشد.( هماهنگ می2016) همکارانو 

بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. این یافته حاکی از آن است که مخارجی که شرکت برای افزایش بنیه  با ها

 ریأثتسبب تغییرات بازده سهام در بازار شده و با توجه به اینکه نتایج حاکی از  دهدیممالی و رقابتی خود انجام 

نتیجه گرفت که  توانیم، باشدیمی جاری بر بازده سهام هاییدارا ازجمله هاییدارامثبت مخارج شرکت در کلیه 

ته کاهش ریسك و تقویت مالی شرکت نگریس عنوانبهی شرکت فزونی یابد بازار آن را هاییداراهر چه میزان کل 

 صورتبهی العملعکس درنتیجه؛ و گرددیمکه سبب افزایش توانایی شرکت برای رقابت در بازار و ایفای تعهدات 

گفت که  توانیمدر این فرضیه  آمدهدستبهبا توجه به نتایج  .شودیمش قیمت و افزایش ارزش نمایان افزای

نباید از میزان صنعت بیشتر شود و  هاییدارای ثابت از کل هاییداراو بالطبع سهم افزایش  هاییداراافزایش کل 

ی جاری را نیز شامل شود تا بازده سهام فزونی هاییدارا ازجملهی دارایی هابخشباید تمام  هاییداراتغییرات کل 

 کند.( را تأیید می2016) همکارانیابد. این یافته نیز نتایج پژوهش بهاراتی و 

باشد؛ و با بینی مدیریت بر بازده سهام میبا توجه به اینکه فرضیه اصلی پژوهش حاضر بررسی نقش خوش

که اییصورت کلی نتیجه گرفت، ازآنجتوان بهژوهش میهای فرعی پدر نظر گرفتن نتایج حاصل از فرضیه

مدیریتی است، بنابراین  ازحدبینی بیشخوش میزان درباره اطلاعاتی حاوی شرکت، گذاریسرمایه هایتصمیم

های دوم های( در فرضیگذاری و مخارج سرمایهمازاد سرمایه) ماتیتصمهای مبتنی بر این با استفاده از شاخص

. همچنین، با در ها پرداختبینی مدیریت بر بازده سهام شرکتتوان به تحلیل بررسی نقش خوشو سوم بهتر می

شده خود را افشا بینیشده در بورس اوراق بهادار باید سود پیشهای پذیرفتهنظر گرفتن این اصل که شرکت

لاف سود اخت) شاخصدر فرضیه اول نتوانستیم در سطح اطمینان بالا به رابطه معناداری بین این کنند، 

موقع د افشای ناقص یا بهتوانیابیم؛ که یکی از دلایل این نتیجه میشده با سود واقعی( با بازده سهام دستبینیپیش

 موردبررسی باشد.ها در دوره شده توسط شرکتبینینبودن اطلاعات مربوط به سود پیش

ای شرکت و عوامل هیژگیوشود در بررسی یمبه سهامداران و تحلیل گران پیشنهاد  بر اساس نتایج فرضیه اول

جانب های اهیدگداین عامل با  چراکههای مدیریت اهمیت کمتری قائل شده بینیبر بازده سهام برای پیش مؤثر

باشد. ینم رمؤثبازده سهام  بر بالاز نشان داد در سطح اطمینان و نتایج پژوهش نی شودیممختلفی ارائه  گرایانه

گیری مبنی میتصمزمان  درگردد یمها پیشنهاد مدیریت شرکت گروههمچنین، بر اساس نتایج فرضیه دوم به 

جام گذاری خود را کمتر از متوسط صنعت انیهسرماای به متوسط صنعت توجه نموده و یهسرمایش مخارج برافزا
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خواهان افزایش بیشتر از آن هستند شرایط  کهیدرصورتو  یر منفی بر بازده سهام داردتأثافزایش آن  که چرادهند 

ی بازده زونفهای خود محاسبه نمایند و در صورت یلتحلرا به نحو مطلوب سنجیده و ارزش فعلی بازده آتی را در 

نین منافع همچ شود و، بازده مورد انتظار را نیز شامل آتی با شرایط یادشده که علاوه بر بازگردانی اصل سرمایه

جام گذاری را به انیهسرماگذاران را نیز شامل گردد، یهسرماناشی از کاهش بازده سهام و دیدگاه  رفتهازدست

 های فرضیه سوم به تحلیل گران و سایر اشخاصی که قصد بررسی و تحلیلدر پایان، بر اساس یافته ؛ وبرسانند

ه در گذاری صورت گرفتیهسرماشود که به میزان یمپیشنهاد  را دارند، هاشرکتهای ییداراسرمایه و  افزایش

 ازجملهت پوشش مناسب کلیه نواقص شرک بهکه افزایش سرمایه منجر یدرصورتشرکت و تنوع آن توجه نموده و 

ت یری شرکت گردیده اسپذانعطافها و در کل افزایش ییداراها و افزایش یبدهکمبود نقدینگی، کاهش 

 .یندنما خودگذاری در آن شرکت را انجام داده و بازده افزایشی را نصیب یهسرما

 که است آن شود، آن توجه به باید آن تعمیم قابلیت و نتایج تفسیر در که حاضر پژوهش محدودیت نیترمهم

 گیرد. به قرار مدیریت تغییرات تأثیر است تحت ممکن که است مدیریت رفتاری یهایژگیو از یکی بینیخوش

بینی خوش بر آن اثر حذف امکان پژوهش، یدوره ی طیموردبررس هایشرکت مدیران زیاد گردش علت

 بعدی، یهاپژوهش در شودیم . همچنین، پیشنهادشدیم کاهش نمونه به منجر چراکهنداشت.  وجود مدیریتی

بین و خوش مدیران رابطه بین بر صنعت نوع مختلف، تأثیر صنایع در مدیران ازحدبینی بیشخوش سهیمقا ضمن

 متغیرهای تعدیلی آثار توانندمی مندعلاقهقرار گیرد. در ضمن، پژوهشگران  لیوتحلهیتجز نیز مورد بازده سهام

 رابازده سهام  و مدیریت ازحدبینی بیشخوش بین رابطبر  را مدیران تحصیلات و تجربه جنسیت، مانند دیگری

به  توجه در هاشرکت راهبری ارکان به تواندمی پژوهش این هایشود که یافتهنمایند. در پایان، یادآور می بررسی

 عزل و نصب منظوربه شرکت، هایگیریتصمیم در هاییویژگی چنین نقش و مدیران های شخصیتیویژگی

گذاری و اخذ تصمیمات سرمایه هنگام شودمی پیشنهاد نیز گذارانسرمایه دیگر، به سوی نماید. از کمك مدیران

  های شخصیتی مدیران را نیز مدنظر قرار دهند.ها، ویژگیگذاریبرآورد بازده آتی سرمایه
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شده پذيرفته هايبررسي رابطه اندازه بانک و سرمايه با ريسک سیستمي در بانک

 1در بورس اوراق بهادار

 

 4منصوره علیقلي ،3كريمخاني مسعود ،2محمدرضا رادفر

 چكیده

واسطه کارکردهـای مهمـی کـه در نظام مالی دارند از اجزای مهـم نظـام مـالی هـر کشور ها بهبانك
ای موضوع ریسك سیستمی، موضوعی جدید در ادبیات مالی جهان بوده و بخش عمده .شوندمحسوب می

ریسك سیستمی اگر نادیده گرفته شود  .های اخیر به خود اختصاص داده استاز مطالعات تجربی را در سال
لاح خواهد و اص جبرانو یا جهتی معقول و منطبق با قوانین نظارتی نداشته باشد، لوازم و پیامدهای آن غیرقابل

شده در پذیرفته هایبود. این پژوهش با هدف تبیین رابطه اندازه بانك و سرمایه با ریسك سیستمی در بانك
ین بخش ترعنوان مهمریسك سیستمی بخش بانکی به بورس اوراق بهادار انجام گرفت. در این پژوهش

 محاسبة شرطی برای خطر ضمعر در ارزش و از سنجة دلتا اقتصاد کشور موردبررسی قرارگرفته است

های شده است. جامعه آماری این پژوهش را بانكمورداستفاده قرارگرفته ریسك سیستمی اثر شدت
تشکیل داده  1395تا  1389های ساله طی سال 7شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی پذیرفته

ن ریسك در کند و ایه بانك افزایش پیدا میدهد ریسك سیستمی با اندازاست. نتایج این پژوهش نشان می
 شود.بانك با سرمایه بیشتر، کمتر و با سرمایه کمتر، بیشتر می
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 ریسك سیستمی، اندازه بانك، سرمایه، سنجة دلتا ارزش در معرض خطر شرطی :هاي كلیديواژه
 G32, L25, E22, D81: بندی موضوعیطبقه
 مقدمه

صاد، گستره بحران های واقعی اقتاتفاقی است که با اثرگذاری بر بخش وقوع بحران سیستمی در شبکه بانکی

 یا و بانکی سیستم کل سقوط احتمالبه سیستمی . ریسكکنداعضای بدنه اقتصادی کشور منتقل می یتمامرا به

 بنابراین شود؛می ارآشک اجزا یهمه یا و اجزا از بخشی بین همبستگی وسیلهبه که شودمی گفته آن از جزئی سقوط

چندین  کشور، یك رد بانکی توأم هایشکست جمع و بالا بسیار همبستگی توسط بانکداری سیستمی در ریسك

 اهمیت ،2008 سال مالی بحران بروز دلیل . به(2003 ،1اسکاتینا و )کوهن شودمی مشهود کشورها کل یا و کشور

 الیم سیستم سقوط احتمالبه سیستمی ریسك .شد آشکار ازپیشبیش بانکی بخش در سیستمی ریسك مطالعة

 سیستمی کاهش ریسك ارزیابی در مؤثر عوامل از سرمایه یکی .است مؤسسات بین ارتباط از ناشی که پردازدمی

اـنك هر که است مخاطراتی برابر در مطمئن پوششی منزلهبه کافی سـرمایه وجود و رودمی شمار به بانکی نظام هر  ب

اـ  مبنایی رو،ازاین و شودمی محسوب احتمالی نیازهای رفع ابزار عنوانبه سرمایه دیگر، طرف از. است مواجه آن ب

رای  مؤثر عوامل زا یکی سرمایه این، بر علاوه. دهدمی قرار اختیار در را بانك به مشتریان اطمینان و اعتماد حـفظ بـ

 داریبانک نظام در سرمایه سلامت حفظ لزوم گویای موارد این تمامی. شودمی محسوب بانك دهی اعتبار فرایند در

 مالی اتمؤسس از برخی گذارانسپرده برای اخیر هایماه در که مشکلاتی. سازدمی روشن را سرمایه نقش و بوده

 نقش و هـدف .است قضیه این بر شاهدی نموده، درگیر را کشور بانکی نظام نوعیبه و آمدهپیش اعتباری و

ن از تا است احتمالی هایزیان جذب توان افزایش و ثبات برقراری بانك، هر در سرمایه محوری  طـریق، ایـ

اـیر و گذارانسپرده از حمایت برای لازم سازوکارهای اـنك ورشـکستگی شرایط در ذینفعان س  .شود مهیا ب

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 و ريسک سیستمي هيسرما

اقتصادی  هنگام رویارویی با مشکلات سازدمیرکن مهمی از پشتوانه مالی هر بانك است که بانك را قادر  هیسرما

 هایانگیزهو  هابانكتوانایی بازپرداخت بدهی خود را داشته باشد. سرمایه علاوه بر آنکه نقش مهمی در ثبات مالی 

 ازآنجاکه .2(2010ده جانگه،) است مؤثرنیز بسیار  اهبانك، در ایجاد رقابت مثبت میان کندمیایفا  پذیریریسك

 هابانك و عدم ورشکستگی گذارانسپردهمعتبر موجب کاهش ریسك  ایسرمایهتضمین نگهداری وجوه و منابع 
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توسط کمیته بال در آن  1988در سال  .نسبت سرمایه است هابانكمهم ارزیابی  هایشاخصگردد، لذا یکی از می

مقررات  .معروف شد« پیمان بال»پیشنهاد کرد که بعدها به  هابانكز شروط حداقل سرمایه را به ا ایمجموعهسال 

بر پایه محاسبه میزان سرمایه و تعریف استانداردهای مربوط به ریسك استوار بوده و مقررات  1988در سال  شدهتدوین

 دهه مالی بحران وقوع زمانیهم از پس قرار گرفت. مدنظراصلاح و اهمیت ریسك بازار نیز  1996مذکور در سال 

 در هابانك سرمایه نقش به علمی مطالعات توجه یك، بال نامه سرمایهتوافق سازیپیاده ابتدایی هایسال با 1990

کمیته بال معیارهای  1999در سال  (.1،2016والنسیا) شد معطوف دهی اعتبار کانال از طریق پولی انتقال سازوکار

 گیریشکل مجدد تجربه بحران، ازاینپس شود.مینامیده  عنوان بال دوکرد که به ارائهجدید استانداردهای سرمایه را 

 پررنگ منجر به دو، بال سرمایه نامهتوافق سازیپیاده از پس اندکی فاصله به اخیر( مالی )بحران بحران مالی یك

 سال اوایل در شدهمعرفی کانال سرمایه بانکی تر،دقیق بیان به شد. فوق سازوکار در بانکی سرمایه کانال نقش شدن

 مورد عملی عرصه در بانکی و ارزیابی توان ریسك، دهیتصمیم وام در بانك سرمایه پویای نقش بر مبتنی 2000

فراوانی  اهمیت دارای بانکداری عرصه در که است موضوعاتی ازجمله سرمایه .2(2010هوانگ،) گرفت قرار تأکید

 بانك برای در متضاد ایجاد تمایلات باعث سرمایه و هزینه ریسك اعتباری با هابانك سرمایه بودن مرتبط است.

 همین از است. شده نکول ریسك با مقابله برای افزایش سرمایه یا و بیشتر سود به رسیدن برای سرمایه کاهش نسبت

 داخلی مسئول نهادهای توسط مقررات یکسری المللی،بین و داخلی مالی پولی و سلامت نظام از اطمینان برای رو

 سطح در دیگر طرف . از3(2013است )ایمام و کاوپودار، شدهگذاشته مورداجرا به و وضع زمینه این المللی دربین و

 کشور در مثال،عنوانبه است. تهقرارگرف مقررات و تنظیم شدیدی تحت صورتبه هابانك سرمایه گونههمان جهانی

 هاجزئی بانك هایسپرده که باشدمی4 فدرال سپرده بیمه شرکت سرمایه، کنندههای تنظیمشرکت از یکی آمریکا

 هابانك ترینبزرگ بالقوه ریسك ورشکستگی فدرال سپرده بیمه شرکت که شودمی باعث امر این کند.می بیمه را

 انجام ساده و یکنواخت یك نرخ اساس بر هاسپرده فدرال، بیمه سپرده بیمه قانون تصویب از قبل پوشش دهد. را

 که مالی هایاهرم و ریسکی هایبدهی عامل دو هر توسط شاننسبت به افزایش ریسك هابانك بنابراین شد؛می

 هاییبانك تر،دقیق بیان (. به5،2016دهند )هرتلی و همکارانمی حساسیت نشان دهد،افزایش می را شانبازده سرمایه

 برخوردار نکول خود ریسك به موزون هایدارایی برای پوشش کافی سرمایه از یك بال سرمایه نامهتوافق پایه بر که

 پرداخته خود هایدارایی پرتفوی ترکیب تغییر به مدتکوتاه در قانونی موردنیاز، سرمایه نسبت حفظ برای نبودند،

 سمت اوراق به وام از هادارایی پرتفوی ترکیب تغییر وام، با مقایسه در بهادار اوراق کمتر ریسکی وزن دلیل به و
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اوراق  در بازار حضور به هابانك بیشتر تمایل حدودی تا امر این .1(2005گاد لوسکی،) قراردادند موردتوجه را بهادار

 بسیاری پایه بر و نمایدمی تفسیر خوبیبه بانك سرمایه بودن اندک شرایط در را اعتبار بازار در فعالیت جایبه بهادار

 به فوق فرایند (،1998) همکاران و 2جکسون و (1996) تاکر (،1995) جرجو و هرینگ برگر، ازجمله مطالعات از

 است بال یك سرمایه نامهتوافق کارگیریبه از پس هابانك قانونی سرمایه آربیتراژ رفتار دهندهمناسبی توضیح نحو

 صورتبه بانك سرمایه متغیر پذیریدهی و ارزیابی توان ریسكوام کانال بنابراین در ؛(3،2016مارتینو  اردو)گ

 خود قانونی نسبت سرمایه مقدار پایه بر هابانك تر،دقیق بیان به گرفت. قرار گیری موردتوجهتصمیم در ایستا متغیری

 در بانکی سرمایه نسبت کفایت هرچه رو، ازاین گیرند.می قرار ریسك کمتر() مالی سلامت ارزیابی مورد بازار در

 خواهد بندیطبقه ریسك بیشتر() مالی کمتر با سلامت هایبانك گروه در باشد، کمتر قانونی سرمایه مقدار با مقایسه

 برخوردار بیرونی مالی تأمین بازار به کمتری میزان دسترسی از و تر و ریسك بالاترپایین اعتباری رتبه از بنابراین و شد

 مالی بازار طریق از را ایسپرده منابع در کاهش تواندنمی انقباضی، پولی اعمال سیاست شرایط در و شد خواهد

 به ملزم و شده بالاتر، مواجه سرمایه نسبت با دیگری بانك با مقایسه در منابع در بیشتری کاهش با و تأمین نموده

 در هابانك سرمایه ایستای نقش .5(4،2010اسپینوزا و پراساد) شد خواهد خود دهیوام تصمیم در بیشتری کاهش

 و برگر (،1995) 6اودل و شده توسط برگرانجام مطالعات در پذیری حتیدهی و ارزیابی توان ریسكوام کانال

 واندن سپس و (2001) 9منَُ کزُی و ( و چمی2000) 8اپیلا و کیشان و (1994) 7استین و کشیاپ (،1995) همکاران

و اهمیت زیاد  است شده کشیده تصویر به 1990 دهه اوایل بحران اعتباری وقوع علت توصیف در (2002) 10هیول

 قرار موردتوجه پویا متغیری عنوانبه بانك سرمایه است و متغیر شدهگرفته نظر در آن برای و سرمایه رابطه ریسك

 است پذیری برخورداربانك و ریسك دهیوام تصمیم و قانونی سرمایه نسبت در کلیدی نقشی از که گیردمی

 انبساطی پولی سیاست اعمال و رکودی شرایط در فوق رویکرد مقابل، طرف در .11(2016)فیلادلفیا و دیگران،

 وجود به سیاست پولی انتقال متداول سازوکار در را تغییراتی و شود پولی سیاست کارایی کاهش به تواند منجرمی

 سرمایه انقباض به منجر بهره، نرخ و کاهش انبساطی پولی سیاست اثر در بانك سود کاهش تر،دقیق بیان به آورد.

 تواندمی سرمایه کاهش واسطهبه سرمایه قانونی نسبت کاهش رو،ازاین .12(2010دمیرگو و هویزینگا،) شودمی بانك
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 حفظ برای هابانك زیرا شود؛ هابانك دهی اعتبار فعالیت در تشویق انبساطی پولی سیاست کارایی عدم به منجر

 در شد. خواهند دهیوام فعالیت انقباض و ریسك به موزون هایدارایی کاهش به ملزم خود، قانونی سرمایه نسبت

حدودی  تا تواندمی سرمایه کانال طریق از دهی و ارزیابی ریسكوام تصمیم بر پولی سیاست اثربخشی این حالت،

در  آمریکا اقتصاد کند علت رشد بررسی در( 1996) تاکر مطالعه در مسئله . این1(2001لانگ،دی ) شود مختل

 شده کشیده تصویر حدودی به تا پولی مقامات توسط انبساطی پولی سیاست اعمال وجود با 1993 تا 1989 دوره

ن سرمایه کافی برای پوشش دادبایست هایی که دارند میواسطه ویژگیها به. بانك2(2013است )یانوتآ و دیگران،

های وارده به ها بایستی مراقب باشند آسیبهای خود داشته باشند. از طرف دیگر بانكریسك ناشی از فعالیت

به بانك  ترتیب اعتماد عمومیاینگذاران منتقل نشود و هرگونه زیان احتمالی توسط سرمایه جذب شود و بهسپرده

ن معیارهای تریای برخوردار است و یکی از مهمدر مؤسسات بانکی از اهمیت ویژهحفظ شود. به همین دلیل سرمایه 

 سنجش سلامت این مؤسسات است.

 

 اندازه بانک و ريسک سیستمي

. دارد مدیریت هایاولویت یا و اقتصادی جریان بنگاه، آن به مربوط بازار اندازه مانند عواملی به بستگی بانك اندازه

 کند برآورده را ریانمشت نیازهای تمامی بتواند تا باشد بزرگ کافی اندازهبه بایستمی سویك از بانك اندازه روازاین

نباشد  بازار جودمو ظرفیت و تقاضا از بیش بانك توسط تولیدشده خدمات که شود حاصل اطمینان دیگر سوی از و

 در تاس مالی خدمات کنندهارائه که اقتصادی بنگاه یك عنوانبه را بانك چنانچه حال (.3،2016)لاون و همکاران

 و هابانك آنکه نضم است، تعمیمقابل نیز بانك برای صنعت در بنگاه یك اندازه بر اثرگذار عوامل بگیریم، نظر

 زمانی بنابراین، ستند؛ه نیز بال کمیته اصول رعایت به ناگزیر خود هایفعالیت پیچیدگی و ماهیت ازنظر مالی مؤسسات

 دیریت ریسك وم زمینه در کمیته بال هایمصوبه مفاد که گردد بانك تلقی برای مفید عاملی تواندبانك می اندازه

 نقدینگی میزان و بانك درآمد ارزیابی مدیریت ریسك، کفایت سرمایه، ها،کیفیت دارایی به مربوط قوانین و مقررات

 در آمریکا مالی وقوع بحران .(2014اسکاتینا، و باشد رعایت گردد )کوهنمی 4های کملشاخص عنوان تحت که

 در هآمد وجود به هایاختلال مقابل در عاملی بازدارنده تواندنمی صرفاً هابانك اندازه که نمود ثابت 2008 سال

 بیانگر عمر سال 150 با آمریکا برادرز لیمن نظیر بزرگی هایورشکستگی بانك. شود محسوب مالی و پولی بازارهای

 بیان ترپیش هک گونههمان .است مالی مؤسسات حیات تداوم در بال کمیته مقررات و رعایت قوانین انکارناپذیرنقش 
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 ختلفیم فاکتورهای و معیارها با هابانك و اندازه شدهارزیابی متنوعی عوامل با مختلف و هایروش از هابانك شد

 بانك در آن همس یکدیگر، با هابانك( سایز) اندازه مقایسهمناسب در  فاکتورهای از یکی. شودمی سنجیده و تعیین

 به ار هاسپرده از بیشتری سهم بتواند که بانکی هر .(1،2011دیگران و است )بری بازار در موجود هایسپرده جذب

سك ری مدیریت صورت در موضوع این که بوده گذاری بیشتریسرمایه و دهیوام به قادر اختصاص دهد خود

 صورت بندیاساس رتبه بر 2010 سال در نمونه عنوانبه .افزایش سودآوری بانك گردد به منجر تواندمی اعتباری

 که طورهمان اما است؛ بوده 2ها بانك امریکنسپرده اساس سهم بر بانك آمریکا ترینبزرگ ها،سپرده مبنای بر گرفته

حیات  تداوم در را بال کمیته مقررات و رعایت قوانین تأثیر نقش انکارناپذیر آمریکا، مالی وقوع بحران شد بیان

 .3(2013نمود )یانوتآ و دیگران، ازپیش بیانبیش مالی مؤسسات

 

 پژوهش پیشینۀ

در بین  یستمیس سكیو ر هیاندازه بانك، سرما نیرابطه ب یبررس( در پژوهشی به 2016لاون و همکاران )

های بزرگ در طول بحران مالی اخیر برای شناسایی عوامل خاص بانك که با ریسك سیستمی مؤثر هست بانك

ها نشان دادند که ریسك سیستمی با اندازه بانك رابطه مثبت و با سرمایه بانك رابطه معکوس دارد. گوش پرداختند. آن

بانك کشورهای عضو شورای  100به بررسی بیش از  ی مالیها( در پژوهشی با عنوان ریسك، سرمایه و بحران2014)

این پژوهش به آزمون رابطه بین ریسك و سرمایه  پرداخت. او در 1996 -2011در طی دوران  فارسهمکاری خلیج

طورکلی ها بهدهد که بانكها نشان میصورت گرفت یافته zو استفاده از آزمون رتبه  3SLSبا استفاده از روش 

شار نظم و های قانونی و فو نه بالعکس. تأثیر محدودیت دهندرمایه در پاسخ به افزایش ریسك انجام میافزایش س

ای اسلامی افزایش هانضباط قانونی در نگرش بانك در ارتباط ریسك و سرمایه خیلی مؤثر است. علاوه بر این، بانك

 تأثیر ای به بررسیدر مطالعه (1394) فتحه و غفاری .اندهای غیر اسلامی بیشتر انجام دادهسرمایه خود را نسبت به بانك

 برای گرفت. قرار ایران موردبررسی تجاری هایبانك ثبات و اعتباری ریسك بر سازی بهادار اوراق فرآیند

 هادارایی کلشده بهتبدیل هایدارایی نسبت از شد. استفاده متغیره چند رگرسیون مدل از ها،داده وتحلیلتجزیه

 عنوانبه هاکل داراییبه ریسك برحسب شده موزون هایدارایی نسبت بهادار سازی، اوراق شاخص عنوانبه

 پژوهش از آمدهدستنتایج به است. شدهاستفاده بانکی ثبات شاخص عنوانبه zرتبه  از و اعتباری ریسك شاخص

 تجاری هایبانك ثبات بانکی و اعتباری ریسك روی بر تأثیری بهادار سازی اوراق فرآیند که است آن از حاکی
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 کلیدی متغیر عنوانبه قانونی سرمایه نسبت ها،بانك ترازنامه اقلام بین از (1393) اسفندیاری خوشنود و .ندارد ایران

 شدن پررنگ با اخیر هایعلت که در سالاینقراردادند. به موردتوجه پولی و ریسك سازوکار انتقال در جدیدی

 اهمیت سرمایه، از هاینامهتوافق در شگرفی تحولات گیریشکل و دهیوام تصمیم در سرمایه نقش مقررات

 اثر بانکی، شبکه فصلی هایداده از استفاده با پژوهش این است. در شده برخوردار المللیبین عرصه در بیشتری

 بانکی شبکه برای پانل یك مدل قالب در 1386 تا 1392 هایسال طول در دهی بانکیوام ریسك برسرمایه کفایت

 قالب بانك در سرمایه اثربخشی بیانگر هرچند نتایج قراردادند. بررسی خصوصی و دولتی هایبانك گروه دو در

 سرمایه نقش تأیید بر دال ایمؤثر است، همچنین نتیجه بانك گروه دو دهی هروام ریسك در سرمایه کفایت نسبت

نشد.  مشاهده موردبررسی گروه دو از یكهیچ در سیاست پولی اثر تضعیف منظر از بانکی دهیوام کانال در بانك

 .ریسك است با مالیات کسر از قبل سود به عملیاتی سود نسبت و عملیاتی سود تغییرات درصد به سهم

 

 پژوهش شناسيروش

های اثباتی و طرف پژوهششود. ازیكپژوهش کاربردی محسوب می یك روش ازلحاظ پژوهش این

باشد نگر میباشد، از طرفی این پژوهش از نوع همبستگی و مبتنی بر رویدادهای گذشتهمبتنی بر اطلاعات واقعی می

 تواند در فرایند استفاده از اطلاعات کاربرد داشته باشد. در این پژوهش با اخذ اطلاعات مربوط بهو چون می

رای ها فراهم آمده است. بمبنای برای آزمون فرضیهشده در بورس اوراق بهادار در گذشته، های پذیرفتهبانك

وهش هدف شود. در این پژاستفاده می آزمون ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته از روش رگرسیون پانلی

های باشد. جامعه آماری این پژوهش را بانكسیستمی می ریسك و سرمایه بانك، اندازه رابطه بین بررسی

 تشکیل داده است. 1395تا  1389های ساله طی سال 7اوراق بهادار تهران در دوره زمانی شده در بورس پذیرفته

های مالی و رود تلاشی است، در جهت کارکرد یك مدلبه کار می مالیکه در علوم  سازیمدلمفهوم 

اد یدروآن  یهای عمدهی ویژگیکه نمایندهطوریاست، به رویداد مالیی نمایش اجزای یك نحوه تسهیل

 شرح زیر است. ( به2015) همکاران و شده از مدل لون. مدل پژوهش حاضر برگرفتهباشد مالی
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 که در آن:

هت ج متغیر وابسته عنوانبه ریسك سیستمی() ایپوشرطی  خطر معرض در = ارزش

 :شودمیاستفاده به شرح فرمول زیر  سیستمی سكیر سنجش

CoVaR
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∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑖,𝑡 = 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅
𝑖,𝑡

𝑚
𝑟𝑖,𝑡

=𝑣𝑎𝑟𝑖,𝑡(𝛼)

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅
𝑖,𝑡

𝑚
𝑟𝑖,𝑡

=𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑖,𝑡(𝛼)

 

خطر  معرض در ارزش ؛ کهاست شدهبرگرفته 1(2012) تریبرانرم و ادرین پایه مدل از رابطه

توزیع  خطر با توجه به معرض در ارزشبرانرمیتر  و ادرین کندمی یریگاندازه کمی طوربه را شرطی

ازدهی دارای ب . بازدهی یك دارایی مالی با بیشترین احتمال،کندمیسنجش  نرمالغیر احتمالات 

اد کمی دارای بازدهی بسیار زی احتمالبهمیانگین بازدهی( خواهد بود و ناهمسان )معادل امید ریاضی 

1 اطمینان سطح در خطر معرض در ارزش و یا زیان بسیار خواهد بود. − 𝛼  طریق از وانتمی را 

 (2،2014دوروبا)کرد:  محاسبه 𝛼خطای  سطح در توزیع مقدار بحرانی درضرب 

محاسبه برای که است ییهاگام مجموعه شامل این پژوهش فرایند شرطی پویا خطر معرض در ارزشمدل  

 توزیع این .است آتی یدوره در پرتفوی احتمال ارزش توزیع تخمین فرایند، این یاولیه حصول COVARی 

 احتمال و سرمایه سبد مختلف هایارزش یرندهدربرگ صرفاً یا و باشد شدههای شناختهتوزیع از تواندمی احتمال

 فرایند حقیقت، ننماید. در متبادر ذهن را در مشخصی توزیع هیچ و باشد آتی یدوره در هارخداد آن تخمینی

 آتی یدوره در پرتفوی ارزش احتمال توزیع تخمین فرایند معادل پرتفوی، یك از برای COVARی محاسبه

مرحله  دو شامل قسمت این شوند.می استخراج COVARی محاسبه برای یازموردن هایداده ابتدا،در  .است

 کهطوریبه پرتفوی هاییتعیین موجود -1.یکدیگرند از مستقل و ندارد تقدم دیگری بر ایمرحله هیچ که است

های موجود در پرتفوی است. پرتفوی موردبررسی ممکن است شامل های پرتفوی، شامل میزان داراییموجودی

 :شودمی داده نمایش زیر صورتبه W با پرتفوی هایموجودی بردار .باشد های بانکیپرتفوی سهام

 

 یفاصله طی که است تصادفی متغیر یك ریسك عامل کهطوریبه ریسك عوامل شناساییسپس -2

 در زمان تحت را پرتفوی بازار ارزش و گیردمی خود به ، مقداری(نگهداری یدوره یا زمانی )افق یزمان

 در ریسك عوامل از تصادفی شود، برداریمی داده نمایشبا  ریسك که بردار یك دهد.می قرار تأثیر

مالی با بیشترین احتمال، دارای بازدهی  یك دارایی . بازدهی3با توجه به توزیع احتمالات غیر نرمال .است زمان

 احتمال کمی دارای بازدهی بسیار زیادبه بازدهی )میانگین بازدهی( خواهد بود و شرطی معادل امید ریاضی

                                                                                                          
1 . Adrian and Brunnermeier 
2 . Madoroba, Sunny B.Walter 
3 . Tail Event 
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و یا زیان بسیار خواهد بود. با توجه به تفسیر و تعریفی که از مفهوم آماری ارزش در معرض خطر ارائه گردید، 

 صورت زیر نشان داد:توان بهوره مشخص را مییك د زیان پرتفوی برای

,

,

/ ( )

,( ( oVaR ( ) )i t

i t

m c r

m tpr r C C r    

rتغییر ارزش بازار پرتفوی : 

m مورداستفاده: بردار تغییر در متغیرهای 

t موردنظر: افق زمانی 

1 − 𝛼سطح اطمینان : 

که دوره نقدینه سازی دارایی  tزمانی و افق  شودیمدرصد انتخاب  5تا  1بین  معمولاً 𝛼  پارامتر

 .گرددیمبین یك روز تا مدت یك سال تعیین  شودیمنامیده 

 از: اندعبارتو متغیر مستقل این پژوهش 

 شودمیمحاسبه  هاداراییکل  لگاریتم طریق= اندازه بانك که از 

 ریسك کمیته بال برحسبدارایی وزنی شده  کلبه= نسبت سرمایه 

 کنترلی و متغیرهای

 tدر زمان  iدارایی بانك  کلبه= نسبت کل سپرده 

 tدر زمان  iدارایی بانك  کلبهها هبدهی بانك منهای سپرد نسبت کل = 

 

 تجزيه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

های ترکیبی و وتحلیل آماری موجود، از روش دادههای تجزیهها و روشبا توجه به نوع داده

ای هشده است. روش دادهاستفاده هاهیبرای برآورد پارامترهای الگو و بررسی آزمون فرض یمقطع

شده امهای مختلف انجسری زمانی نیز معروف است، به شکل -های مقطعی ترکیبی که به روش داده

 از آزمون شود.ها استفاده میاز یکی از آن پژوهشهای متنوعی دارد که با توجه به شرایط و مدل

( انجام شدههکپارچیها )مدل کارگیری مدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق کل دادهچاو برای تعیین به

شود. برای تعیین استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل اثر تصادفی انجام می آزمون هاسمناز  شود؛ ومی

های یرشده و متغدهی وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زآزمون هاسمن بر پایه

 خطر معرض در ارزش محاسبه شامل مطالعه این تجربی هاییافته .گرفته استمستقل مدل شکل

 پرتفوی هینهب یهاوزن تعیین و پارامتریك رویکرد با سهام از یك ریسك سیستمی( هر) ایپوشرطی 

 سازی داقلح صورتبه هاپرتفوی بانك سبد سازیبهینه. باشدمی های مذکوربانك سهام از متشکل

Assets Log

Ratio 1Tier 

ssetsDeposits/A

tsLoans/Asse
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 ایجنت اساس بر. انجام یافت معین انتظار مورد بازده به توجه با پرتفوی خطر معرض در ارزش

 داشته الاییب انتظاری مورد بازدهی که دارد تعلق سهامی به بهینه سبد در وزن بالاترین آمده،دستبه

 هبهین سبد همچنین. دارند موردمطالعه هایبانك بین در را خطر معرض در ارزش ترینپایین و

ریسك ) ایپوشرطی  خطر معرض در ارزش اطمینان سطح تغییر به نسبت حساسیتی شدهتعیین

 ارزش میزان تنها بهینه سبد هایوزن تغییر بدون اطمینان سطح افزایش و نداشته شدهسیستمی( محاسبه

 ایپوشرطی  خطر معرض در ارزشمدل  برآورددهد. می افزایش را سبد و سهام خطر معرض در

 ایپوشرطی  خطر معرض در ارزش برآورد و منتخب بانك 15 سهام بازدهی برایریسك سیستمی( )

 و کوپیك هایآزمون که هاییروش میان از را مناسب روش دهدمی نشانریسك سیستمی( )

 .نماییم انتخاب دانندمی معتبر کریستوفرسون
 

 .1جدول
ریسک سیستمي( ) ایپوشرطي  خطر معرض در ارزش

COVAR -89-95های بین سال 
 بانک 89-95های ی بین سالپرتفوارزش  نیانگیم

 ملت 482/251 -4249/8

 انصار 192/231 -1265/0

 اقتصاد نوین 391/391 -3289/0

 سینا 783/255 -2397/1

 تجارت 041/151 -6951/1

 پست 159/456 -8709/3

 کارآفرین 305/679 -6915/0

 سامان 231/209 -5916/24

 قوامین 173/162 -939/15

 پاسارگارد 747/252 -253/0

 پارسیان 685/289 -9215/3

 مایهرس 178/310 -4129/7

 گریگردش 696/311 -0214/6

 دی 212/355 -2251/4

 صادرات 265/254 -8083/2

 

 سنجي مدل اعتبار

http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%A8%D9%85%D9%84%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D9%BE%D8%B3%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%86
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%87
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%DA%AF%D8%B1%D8%AF%D8%B4
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%AF%D9%8A
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 معقولی حد در را ریسك بتوانند که هستند مفید زمانی تنها خطر معرض در ارزش زننده تخمین هایمدل

 قرار ارزیابی و موردسنجش باید هامدل این عملکرد که است دلیل همین به. بزنند تخمین دقیق صورتبه

 از بعد. ردازدپمی مدل کفایت و درستی به بررسی که است عمومی فرآیند یك مدل، اعتبارسنجی. گیرد

 ررسیب برای روش یك. کرد بررسی دقتبه را مدل اعتبار باید آن از عملی استفاده از قبل و مدل ایجاد

 اتیمفروض با مدل هایبینیپیش مطابقت تعیین برای کمی هایروش کاربرد شامل مدل، یك اعتبارسنجی

 شرطی خطر معرض در در این پژوهش برای اعتبار سنجی ارزش. است بناشده آن اساس بر مدل که است

 شده است.لوپز استفاده زیان کوپیك و تابع آزمون از( سیستمی ریسك) پویا
 

 كوپیک آزمون

 شده ردبرآو( سیستمی ریسك) پویا شرطی خطر معرض در ارزش آزمایی پس برای کوپیك آزمون

 کوپیك یکی آزمون .است شدهگرفته بهره شدهتعدیل ریسك معرض در ارزش هایروش چارچوب در

 یانز مقدار که است دفعاتی شمارش خطر معرض در ارزش هایمدل بینیپیش توانایی ارزیابی هایراه از

 را ایدوره خطرهای معرض در ارزش اگر. باشد تربزرگ مدل توسط شدهبینیپیش زیان مقدار از واقعی

 توزیع كی شده،محاسبه خطر معرض در ارزش با دوره زیان و سود واقعی نتایج مقایسه کنیم، فرض مستقل

 شکست یك رویداد این باشد، بیشتر مدل توسط شده برآورد زیان از واقعی زیان اگر. شد خواهد ایدوجمله

 .آیدمی شمار به موفقیت یك رویداد این شود، ترکوچك شود. اگرمی تلقی

/ 1%1
( )

0

t t tifr VAR
I
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  
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 مشروط t دوره درصدی خطر معرض در ارزش var و است t دوره در شدهمشاهده بازده  r که

 :نوشت زیر صورتبه توانمی را آماری است. فرضیهt-1 زمان تا موجود اطلاعات بر

0Hاست ایدوجمله توزیع دارای هاتخطی : مجموع. 

1H :نیست ایدوجمله توزیع دارای هاتخطی مجموع. 

مقدار بحرانی آزمون کای دو )آماره آزمون کوپیك دارای توزیع کای دو با یك درجه آزادی 

 آزمون نتیجة دهدمی نشان 2 جدول که طوراست. همان 71/2برابر  1/0داری در سطح معنی( است

ارزش  تمامی برای محاسباتی خطر معرض در ارزش اعتبار ها بیانگرشکست حاسبةم و کوپیك

سهام ) خطر پرتفوی معرض در ارزش ها،بانك اغلب در .است موردمطالعه( هاسهام بانك) پرتفوی

 با است. نشده محاسبه کوپیك آزمون آمارۀ لذا و شکستی نداشته گونههیچ محاسباتی ها(بانك
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 زیان بینیپیش برای کافی اعتباری از خطر، معرض در محاسبة ارزش روش دو هر اینکه به توجه

 پس )اولین لوپز زیان تابع اولین از ادامه در برخوردار بودند، ها(سهام بانك) احتمالی پرتفوی

  است. شدهاستفاده ترمناسب انتخاب روش و بندیرتبه برای لوپز( آزمایی
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 شده برآوردریسک سیستمی( ) ایپوشرطی  خطر معرض در ارزش برای کوپیک نتایج آزمون .2 جدول

 LRآماره آزمون  نسبت شکست تعداد شکست 

 قبول 0 0 ملت

 قبول 0 0 انصار

 قبول 0 0 اقتصاد نوین

 قبول 0 1 سینا

 قبول 0 0 تجارت

 قبول 0 0 پست

 قبول 01/0 1 کارآفرین

 قبول 0 0 سامان

 قبول 0 0 قوامین

 قبول 01/0 1 پاسارگاد

 قبول 0 0 پارسیان

 قبول 0 0 مایهرس

 قبول 1 0 گریگردش

 قبول 01/0 1 دی

 قبول 0 1 صادرات

 پژوهش محاسبات و هایافته منبع:                        

 

 لوپز زيان تابع

 ریسك معرض در ارزش برای دقیق هایآزمونپس نیازمند مدل، یك نبودن یا بودن مناسب دقیق تحلیل جهت

 استثنائات زیان دارمق کردن لحاظ منظوربه .شودمی استفاده لوپز زیان تابع روش از پژوهش این در که باشیممی شرطی

 .یردگ قرار مقایسه مبنای آزمون، دوره زیان لوپز برای تابع مقادیر میانگین کرد پیشنهاد VaR مقدار از بیش

 لوپز زیان تابع از روش خطر معرض در ارزش اعتبارسنجی نتیجۀ. 3جدول
   VAR 

 95 سطح اطمینان موردبررسي

 11 تعداد استثنائات

 189 بینيتعداد کل پیش

 1/0 هانيبینسبت استثنائات به پیش

 1/0 نسبت تعداد استثنائات مورد انترار

 18/0 مقدار آماره لوپز

 2 رتبه

 .پژوهش محاسبات و هایافته :منبع                                         

http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%A8%D9%85%D9%84%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%86%D8%A7
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%D9%BE%D8%B3%D8%AA
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%86
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%87
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D9%88%DA%AF%D8%B1%D8%AF%D8%B4
http://www.fipiran.com/Symbol?symbolpara=%D8%AF%D9%8A
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( سیستمی ریسك) شرطی پویا خطر معرض در ارزش محاسبة داراولویت روش تا شده سعی لوپز زیان تابع در

 بازدهی با و شدهبینیپیش آتی سال 2برای  خطر معرض در ارزش میزان ابتدا آزمون، انجام منظوربه. شود معین

 چگونه هارخداده با مواجه در هاکه مدل دهدمی نشان درواقع معیار این است. شده مقایسه موردنظر سال 2 واقعی

 شرطی ریسك معرض در ارزش مقدار و استثنا بین فاصله که زنندمی تخمین را ریسك معرض در ارزش مقدار

 که مدلی و تاس بهتر باشد کمتر فاصله هرچقدر این. باشدمی هامدل بین قضاوت ملاک عنوانبه شدهزده تخمین

 با .است ربرخوردا تخمین مقادیر در استواری بیشتری از بازار شدید هاینوسان در باشد داشته را خاصیت این

 اختصاص خود به را کمتری زیان تابع هامدل سایر میان مدل از که شودمی مشاهده 3 جدول آخر ستون ملاحظه

 .دارد شرطی ریسك معرض در ارزش تخمین در را بیشتری استواری مدل این بنابراین است داده

 
 برازش مدل

 ایم،ن . برای این منظور از آزموسنجش شد متغیرهایند آتشخیص پایایی فر الگو قبل از برازش

ا در دهد که متغیرهاست. مقادیر آماره برای هریك از متغیرها نشان می شدهاستفاده شین و پسران

 سطح، مانا هستند، بنابراین در سطح، ریشه واحد وجود ندارد.

برازش  2و اثرهای تصادفی 1های تابلویی ضرایب به دو صورت الگوی اثرهای ثابتدر داده کهییازآنجا

 ها( متفاوت است؛ یعنی:از مبدأ رگرسیون برای تمام واحدها )گروه شود. در الگوی اول، عرضمی

 

در الگوی دوم عرض از مبدأ برای تمام واحدها یکسان بوده و جمله خطا برای تمام  کهیدرحال

 که: یصورتیبواحدها تصادفی است 

 

شده از آزمون محاسبه Fبا توجه به اینکه  شده است.ارائه 4در جدول  نتایج حاصل از آزمون لیمر )چاو(

توان از روش می %95رد شده و با اطمینان باشد. لذا فرضیه تر میبحرانی بزرگ F( از 19/4) لیمر )چاو(

اشد. لذا فرض بنشان داد که مدل ترکیبی مناسب میجدول  بنابراین بر اساس نتایج های پانل استفاده نمود؛داده

 از لحاظ آماری رد شده است. اثرات مقطعیمبتنی بر همگنی میان واحدها با  صفر که

                                                                                                          
1 . Fixed Effects Model 

2 . Random Effects Model 
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که فرض صفر مبنی بر عدم همبستگی بین جز خطا و متغیرهای توضیحی  دهدنشان می 4 در جدولنتایج آزمون هاسمن  

باشد. طبق نتیجه مناسب می بتشود لذا مدل اثرات ثابنابراین فرضیه صفر مبتنی مناسب بودن اثرات تصادفی رد می رد شده است؛

 95بستگی بین اجزاء اخلال غیرقابل مشاهده و رگرسورها در سطح اطمینان آزمون هاسمن، فرض صفر مبتنی بر عدم وجود هم

 باشد.معنای اریب بودن نتایج حاصل از مدل اثرات تصادفی در صورت تخمین با این روش می شود که این بهرد نمی

برای  t مقدار آماره 4جدول است. با توجه به نتایج  شدهارائه 4رد در جدول شماره نتایج حاصل از برآو

با  به عبارتی قرار دارد. 03/0که در سطح احتمالی  است t=2.17برابر  متغیر مستقل عنوانبهاندازه بانك متغیر 

 شود.می پذیرفته اندازه بانكبرای متغیر  H)1( فرضرد شده و  H)0(توجه به سطح بحرانی فرض 

ب موج اندازه بانكکه یك درصد تغییر در  توان نتیجه گرفتمی 06/1معادله بنابراین با توجه به ضریب 

 نسبتبرای متغیر  t مقدار آماره 4جدول یج نتاشود. با توجه به یمی ستمیس سكیردرصد تغییر  06/1افزایش 

 به عبارتی قرار دارد. 00/0که در سطح احتمالی  است t=-4.96برابر  متغیر مستقل عنوانبهوزنی  دارایی کلبه سرمایه

رفته پذیوزنی  دارایی کلبه سرمایه نسبتبرای متغیر  H)1( فرضرد شده و  H)0(با توجه به سطح بحرانی فرض 

 رمایهس اندازه نسبتکه یك درصد تغییر در  توان نتیجه گرفتمی 96/0معادله بنابراین با توجه به ضریب ؛ شودمی

 شود.یمی ستمیس سكیرموجب کاهش ر درصد تغییر وزنی  دارایی کلبه

 نتایج برازش مدل .4جدول
 متغیر ضری  آماره احتمالي مقدار

 ضری  ثابت 47/16 56/5 00/0

 اندازه بانک 06/1 17/2 03/0

 کل دارایي وزنينسبت سرمایه به -96/0 -75/4 00/0

 دارایيکل نسبت کل سررده به 27/2 66/2 00/0

 کل دارایيها بهبدهي بانک منهای سررده نسبت کل 19/2 22/1 22/0

 Fمقدار آماره  01/4

 مقدار احتمالي 00/0

 ضری  تعیین 73/0

 واتسون-آماره دوربین 85/1

 

 مقدار احتمالي آماره پان آزمون تعیین 

 00/0 19/4 آزمون اف لیمر

 00/0 39/18 آزمون هاسمن

 105 تعداد مشاهدات

 .پژوهش محاسبات و هایافته :منبع
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 گیري و بحثنتیجه

نابراین بوجود دارد؛  یمعنادار رابطه بانك و اندازه یستمیس سكیرنشان داد بین  پژوهشنتایج 

، هاانكبلذا با افزایش سرمایه  .دولتی نامناسب بودن اندازه بانك است یهابانكیکی از مشکلات 

با بهبود  تیدرنها و با افزایش این نسبت جهت بهبود دارایی و افتهیبهبود هاآننسبت کفایت سرمایه 

 مؤسسات نوانعبه هابانكگذاشت.  توانمی یستمیس سكیرمعناداری بر  تأثیرافزایش اندازه بانك 

 یهادر بخشمولد اقتصادی  یهاتیفعالمالی اقدام به جذب نقدینگی جامعه و هدایت آن به سمت 

جذب  از محلپرداخت تسهیلات  واسطهبه هاییداراافزایش  هابانك در ترازنامه لذا. کنندمختلف می

عامل اصلی برای افزایش حجم  عنوانبهمردم  یهاسپرده گریدعبارتبه .شودمی حاصل دیجدمنابع 

 به منجرافزایش اندازه دارایی  رونیازاباشد می مشاعی درآمدهاآن افزایش قدرت  تبعبه و هاییدارا

 نیمچنه. شودمیباعث کاهش ریسك سیستمی  ؛ وشودمی مشاعی درآمدهاتوان رقابتی در کسب 

 فعالیت نوعت این که شودمی بیشتری فعالیت تنوعباعث  بزرگیکی از دلایل احتمالی وجود اندازه 

 ایهسرم بازار در که اعتباری دلیل به بزرگاندازه  اینکه دومد کنمی کمك هاآن بیشتردرآمد  به

 شودمینهاد پیشنتایج این پژوهش  بر بنا. کنندمی نیتأم کمتری بهره با را خود موردنیاز وجوه دارند

بروز رسانی ارزش دارایی و بهینه کردن ساختار سرمایه را  هابانكدر جهت کسب درآمد بیشتر، 

 .انجام دهند
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ديل گذاري و سرعت تعپذيري مالي، كارايي سرمايهارتباط بین ارزش انعطاف

 1در گردشسرمايه 

 

3رضوان حجازي ،2زادهداداشقادر 
 

 چكیده

دیل گذاری و سرعت تعپذیری مالی، کارایی سرمایههدف این پژوهش، بررسی ارتباط بین ارزش انعطاف
ت. همبستگی اس -های توصیفیهدف کاربردی و از نوع پژوهش ازنظر. این پژوهش هست در گردشسرمایه 

گیری شده در بورس اوراق بهادار تهران است که بر اساس روش نمونهپذیرفته هایشرکتجامعه آماری پژوهش، 
اند. برای شدهانتخاب 1395تا  1389های عنوان نمونه آماری طی سالشرکت به 118حذف سیستماتیك، تعداد 

دهد شده است. نتایج پژوهش نشان میهای پژوهش از روش رگرسیون خطی چند متغیره استفادههآزمون فرضی
گذاری در خالص سرمایه در گردش و سرعت تعدیل سرمایه در پذیری مالی با کارایی سرمایهبین ارزش انعطاف

ذاری و سیاست گسرمایه ها در تصمیمات مربوط به بهینه کردنگردش ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد و شرکت
ت به تواند در بلندمدپذیری مالی توجه کرده که این موضوع میسرمایه در گردش خود به سطح ارزش انعطاف

ها گذاری سودآور برای شرکتهای سرمایهپذیری مالی و کاراتر نمودن فرصتتوانمند ساختن ارزش انعطاف
حاظ مالی هایی که به لتعدیل سرمایه در گردش در شرکت پذیری مالی و سرعتبینجامد. ارتباط ارزش انعطاف

تر است و های بدون محدودیت مالی پاییناند، بالاتر است و این ارتباط در شرکتبا محدودیت بیشتری مواجه
 باشد.و عملکرد شرکت برقرار نمی سرمایه در گردش شکل( بین Uرابطه غیرخطی )

 
گذاری، سرعت تعدیل سرمایه در الی، کارایی سرمایهپذیری مارزش انعطاف :واژه هاي كلیدي

 گردش، محدودیت مالی.
 M40, M41 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 در ایتردهطور گسبه هاشرکت مالی هایگیریتصمیم در آن تأثیر و مالی پذیریانعطاف گذاریارزش نقش

 مینهز را در مالی پذیریانعطاف نقش کههایی استدلال مخالف. است بوده موردبحث ادبیات در اخیر هایسال

 هاشرکت مالی، پذیریانعطاف دادند که نشان( 2008گامبا و تریانتیس ) کنند،می تضعیف کامل سرمایه بازارهای

 ردهک جلوگیری نامناسب هایگذاریسرمایه از تا دهند انجام را سودآورتری هایگذاریسرمایه تا سازدمی قادر را

 از ایگسترده طیف برای مشتقات به محدود دسترسی به توجه با شوند. همچنین، ورشکستگی کاهش موجب و

 سیستم در دینقدینگی یك عنصر کلی عملیاتی، مدیریت پذیریانعطاف با مرتبط بالا تعدیل هایهزینه و خطرات

 پذیریافانعط دارد که وجود شواهدی تجربی، مطالعات از بسیاری در .رودبه شمار می یکپارچه ریسك مدیریت

؛ 2010ا، شود )مارچیکا و مور گذاریسرمایه هایتحریم کاهش درنتیجه سهام بهتر عملکرد به منجر تواندمی مالی

 (.2014ارسلان و همکاران، 

 اثرات مالی، پذیریانعطاف به دستیابی هایراه مورد در را شواهدی کهپیشین  از مطالعات با ایجاد انگیزه

رمایه س اجزاء بین روابط نیز و هاشرکت دیگر هایگیریتصمیم بر مالی پذیریانعطافارزش  و مالی پذیریانعطاف

ارزش  بین طرواب تاکرده  بیترک مالی پذیریدیدگاه انعطاف طریق از را ادبیات رشته دهند، دوارائه می در گردش

 .مموردبررسی قرار دهی آن را سرعت تعدیل ودر گردش سرمایه  در گذاریسرمایه کارایی ومالی  پذیریانعطاف

 زیرا باعث افزایش هستند؛ ارزشمندسرمایه در گردش  در شرکت مؤثر هایگذاریسرمایه که شده استاثبات

(. 2015bشوند )اکتاس و همکاران، می سرمایه هزینه کاهش باعث خود نوبهبه که شده عملکرد و کاهش ریسك

 به ستگیب عمدتاًسرمایه در گردش  در هاگذاریسرمایه این اهمیت شرکت و توانایی شود کهمی استدلال حال،بااین

با  دتوانمیسرمایه در گردش  ازآنجاکه .دارد در آینده رشد برای آن بودن کارآمد نحوه و داخلی پذیریانعطاف

 تواندیم داخلی مالی منابعکمبود  کند، رقابت سرمایه محدود صندوق یك برای ثابت سرمایه گذاریسرمایه

ارزش  بین معنی که این کند؛ بهسرمایه در گردش  گذاری در عناصرناچار به کاهش سرمایه را هاشرکت

 تواندیمسرمایه در گردش  .دارد وجود ایرابطهسرمایه در گردش  در گذاریسرمایه ییکاراو مالی  پذیریانعطاف

 یرضروریغ بالای مقادیر خاص، طوربه .به شمار رود ر نگهداشت وجه نقددر کنا داخلی پذیریانعطاف یك عنوانبه

آزاد  هاگذاریسایر سرمایه برای( نقدی ذخایر) مالی داخلی پذیریانعطاف افزایش برای توانمی راسرمایه در گردش 

 کنندگانتأمین توسط یافتهتوسعه تجاری اعتبار از استفاده با را نقد موجودی توانندمی هاشرکت حال، همین در .کرد

رمایه در گردش س در مالی تأمین هایهزینه کاهش به کهدرحالی اینها، همه. کنند استفاده مدتکوتاه اعتبارات دیگر و

ارزش  درنتیجه و ، نگهداشت وجه نقدسرمایه در گردش تغییرات بین متقابل وابستگی از طرفی کنند،کمك می

 .(2014؛ هارفورد و همکاران، 2009دهند )باتس و همکاران، می نشان رامالی  پذیریانعطاف
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یاز و به دلیل احساس نگذاری سرمایهپذیری مالی و در این پژوهش با توجه به اهمیت بالای ارزش انعطاف

، کارایی پذیری مالیارزش انعطافارتباط بین  تر شدن ادبیات حسابداری در این زمینه، به بررسیبرای غنی

ی با توجه به اینکه این مطالعه اولین موردشده است. پرداخته گذاری و سرعت تعدیل سرمایه در گردشمایهسر

تعدیل  گذاری و سرعتسرمایهکارایی کننده مهم عنوان یك عامل تعیینرا بهپذیری مالی ارزش انعطافکه  است

 های حسابداری از جنبه درک ارتباط بینتواند به پژوهشاین مطالعه میسرمایه در گردش مطرح ساخته است، 

ن کمك کند و همچنیگذاری و سرعت تعدیل سرمایه در گردش سرمایهپذیری مالی، کارایی ارزش انعطاف

گذاری رمایهسپذیری مالی، کارایی ارزش انعطاف طور تجربی شواهد مفیدی برای درک چگونگی ارتباط بینبه

تی از هر فرصتی ها بایستوضیح بر اینکه در اقتصاد امروز، شرکت آورد.به دست  و سرعت تعدیل سرمایه در گردش

قادر خواهند  ،پذیری بیشتری باشنددارای انعطاف هایی کهگذاری و کسب سود استفاده نمایند، لذا شرکتسرمایه

فزوده علمی ازشرود نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و اربود سودآوری خود را در آینده افزایش دهند. انتظار می

انی نظری تواند موجب گسترش مبتوان به سه مورد اشاره نمود؛ اول اینکه نتایج این پژوهش میداشته باشد که می

 گذاری و سرعت تعدیل سرمایه درسرمایهپذیری مالی، کارایی انعطاف های گذشته در رابطه باارزشپژوهش

گذاری و سرعت تعدیل سرمایه در سرمایهالی، کارایی پذیری مارزش انعطاف شود. دوم اینکه موضوع گردش

گذاران حوزه تدوین تواند اطلاعات سودمندی را در اختیار قانونعنوان یك دستاورد علمی میبه گردش

برای  های جدیدیتواند ایدهاستانداردهای حسابداری و بازار سرمایه قرار دهد. سوم اینکه نتایج این پژوهش می

 ی جدید در این حوزه پیشنهاد نماید.هاانجام پژوهش

پذیری مالی و تأثیر آن در بالا بردن توانایی ارزش انعطافبا توجه به اینکه شناخت کمی در مورد 

های همچنین، شناخت سیاستگذاری وجود دارد، لذا این پژوهش در تلاش است تا این خلأ را پر نماید. سرمایه

رس های بوهای مالی در شرکتریزیتواند کمك زیادی در برنامهاری میگذمالی و رابطه آن با میزان سرمایه

هینه کردن گذارد و بگذاری بر عملکرد شرکت تأثیر میاوراق بهادار تهران بنماید. هرگونه تصمیمات سرمایه

یی ر کارابپذیری مالی ارزش انعطاف گذاری ازجمله تأثیرهای مالی مستلزم اطلاعات کامل در مورد سرمایهفعالیت

ده شتاکنون یك پژوهش خارجی در خصوص موضوع حاضر انجاماست.  گذاری و سرمایه در گردشسرمایه

اری و سرعت گذسرمایهیی کارا پذیری مالی،است، لیکن در ایران پژوهشی باهدف یافتن ارتباط ارزش انعطاف

در  سرمایه ار نگرفت. همچنین،با الگوی موردنظر در این پژوهش مورد ملاحظه قر تعدیل سرمایه در گردش

 ها همواره سعی درمدت است و آنترین مسائل مدیران مالی در مورد مدیریت مالی در کوتاهیکی از مهم گردش

ه ها در این زمیندارند. لذا، این پژوهش گامی در انجام پژوهش سرمایه در گردش تعیین سطحی منطقی جهت

است،  عنوان متغیر اصلی با مدلی که مورد بررسی قرارگرفتهپذیری مالی به است. با توجه به اینکه ارزش انعطاف
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؛ ستکار نشده الاً صورت عملیاتی پیاده و یا اصهنوز در حوزه مدیریت و حسابداری در کشور، مدل مذکور به

ه این سه بین این سه مؤلفه گامی مفید در جهت تکمیل ادبیات مربوط برسد که بررسی ارتباط بنابراین، به نظر می

 موضوع در محیط اقتصادی مربوط به بازار سرمایه ایران باشد.

 است که ؤالسها، این مطالعه به دنبال پاسخی به این مطابق با مبانی نظری و مرور پیشینه پژوهش

ارتباط  در گردشذاری و سرعت تعدیل سرمایه گسرمایه ییکارا پذیری مالی،ارزش انعطافبین  آیا

گذاران، سهامداران و مدیران ، کمك شایانی به سرمایهمسئلهپاسخگویی به این  وجود دارد؟

 نماید.گذاری میسازی پرتفوی سرمایهبورسی در زمینه تحلیل بازار و بهینه هایشرکت

 

  مباني نظريو مروري بر پیشینه پژوهش 

های تأمین منابع مالی خارجی و تصمیمات راهبردی در خصوص ساختار سرمایه، به هزینهپذیری مالی انعطاف

ای عنوان درجهمالی بهپذیری (. انعطاف2008یابد )گامبا و تریانتیس، گذاری سازمان بستگی مینقدینگی و سرمایه

ی تجهیز کند تا ارزش های واکنشتواند منابع مالی خود را در جهت فعالیتمیاست که از ظرفیت یك شرکت 

ها، استفاده رکتبرای ش مالیپذیری انعطاف مشکلات بازار سرمایه، حفظبرساند.  بیشترین حد خودشرکت را به 

 (.1389تیموری، زاقرد و زارعولههای سودآور را ضروری کرده است )خدائیاز فرصت

پذیری مالی پذیری مالی در حوزه مالی و حسابداری مفهوم متفاوت از ارزش انعطافانعطاف

 به یك شرکت سهامداران شدهتعیین تقریباً ارزشپذیری مالی، باشد. ارزش انعطافمی

یری پذارزش انعطافیك شرکت.  مالیپذیری انعطاف سطح جاری نه است، مالیپذیری انعطاف

 .(2008پذیری مالی است )گامبا و تریانتیس، ننده بازار به انعطافکمالی، ارزش تعیین

 باارزش هاییطرح فقط در تمامی شرکت که شودمی حاصل زمانی گذاریسرمایه کارایی مفهومی، طوربه

 یكهیچ و باشد بازار کامل که است کارساز در صورتی سناریو این البته کند. گذاریسرمایه مثبت خالص فعلی

 ناکارایی از و منظور باشد نداشته وجود نمایندگی هایهزینه و گزینش نادرست از جمله ناقص بازار مسائل از

 انتخاب عدم یا و ازحد(بیش گذاریسرمایهمنفی ) فعلی ارزش خالص هایی باپروژه انتخاب گذاری،سرمایه

معیار  دو حداقل ،گذاریسرمایه کارایی تعیین حد( است. در از کمتر گذاریسرمایه)گذاری سرمایه هایفرصت

آوری به جمع نیاز ،گذاریسرمایه هایفرصت مالی منظور تأمینبه کند کهمی بیان اول، دارد؛ معیار وجود نظری

 وجود تضمینی بگیرد، هیچ مالی تأمین به تصمیم شرکت اگر کند کهبیان می نیز دوم، دارد. معیار وجود منابع

 (.2009شود )بیدل و همکاران،  انجام آن صحیحی با گذاریسرمایه ندارد که
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ند ککه در ساختار مدیریتی یك سازمان نقش حیاتی ایفا می هایی استیکی از بخش سرمایه در گردش

های ر رگاند که دبحث سرمایه در گردش و نقدینگی را بسان خونی تشبیه کرده که در برخی مواردطوریبه

عنوان یك واحد تجاری در جریان است تا واحد تجاری بتواند به حیات خود ادامه دهد و از مدیریت این بخش به

سرمایه در گردش های سازمان را به عهده دارد. وظیفه پمپاژ خون به رگکه  استقلب تپنده واحد تجاری یادشده 

 های جاری تعریف کرد. سرمایه در گردشهای جاری و بدهیعنوان تفاوت بین داراییتوان بهمی خالص را

تعهدات شرکت،  عنوان کفایت وجوه نقد برای ادای که به باشدگیری نقدینگی میخالص، مقیاسی برای اندازه

 (.1395زاده و زینالی، )داداش شودتعریف می

. گذاری ارتباط قوی وجود داردپذیری مالی و تصمیمات سرمایه( نشان دادند بین انعطاف2010مورا ) مارچیکا و

های پذیری مالی، توانایی بیشتری برای انجام هزینههای دارای انعطافبعد از یك دوره سیاست اهرم پایین، شرکت

 دش سرمایه تأثیر مثبتی بر توان رقابتی در بازار( نشان دادند که توانایی گر2011ای دارند. لیودان و سوچن )سرمایه

محصولات دارد ولی با کاهش توانایی گردش سرمایه به سطح مشخصی، این تأثیرگذاری ضعیف خواهد شد. 

( نشان دادند که 2016گذارد. سانگ )همچنین، نقدینگی سرمایه در گردش تأثیر منفی بر عملکرد رقابتی در بازار می

برند و بیشتر و کمتر از حد رنج میگذاری سرمایهپذیری مالی بالاتر، از هر دو نوع زش انعطافهای دارای ارشرکت

رمایه پذیری مالی بر سرعت تعدیل سدهد و اثر مثبت ارزش انعطافسرعت تعدیل سرمایه در گردش را افزایش می

( 2017آنالیسا و همکاران )های دارای محدودیت مالی معنادار است. نتایج پژوهش در گردش صرفاً در شرکت

گذاری را های نقدینگی بر سرمایهپذیری مالی بالاتر، اثر منفی شوکحاکی از این است که درجه بالاتر انعطاف

گذاری را افزایش پذیری مالی، توانایی سرمایه( نشان دادند انعطاف2017دهد. رحمت هیرو و ادنور )کاهش می

 دهد.گذاری را بر روی صورت جریان وجوه نقد کاهش مییههای سرمادهد و حساسیت فعالیتمی

پذیری مالی بر ( نشان از عدم وجود تأثیر انعطاف1389تیموری )زاقرد و زارعولهنتایج پژوهش خدائی

اران باشد. رحمانی و همکگذاری میهای سرمایهگذاری و نیز عدم رابطه بین جریان نقد و هزینههای سرمایههزینه

مثبت بااهمیتی  آفرینی تأثیرگذاری تأثیر منفی و بر ارزشمیزان سرمایهمالی بر پذیری انعطاف دادندنشان  (1391)

نشان ( 1393اند. اصلانی و زنجیردار )، از دید بازار حائز ارزش بودهمالیپذیری های دارای انعطافداشته و شرکت

های دارای یعنی شرکت ؛وجود داردمثبت رابطه گذاری های سرمایهمالی و فرصتپذیری انعطافبین دادند 

کنند و درنتیجه سودآوری بالایی گذاری به نحو مناسب استفاده میهای سرمایهمالی از فرصتپذیری انعطاف

ایههای سرممورچیکا و روش کلارک با فرصت مالی از طریق روش مورا وپذیری انعطافبین  ،دارند. درواقع

گذاری وجود های سرمایهفرنچ رابطه معناداری با فرصت اما از طریق روش فاماو ،داردوجود مثبت گذاری رابطه 

سرمایه هایعملکرد شرکتمالی و پذیری مثبت بین انعطافرابطه ( نشان دادند 1394آناقیز و قربانی ). شعریندارد
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)از گذاری سرمایه هایشرکتعملکرد مالی و پذیری بین انعطافرابطه  )از طریق شاخص شارپ( و عدمگذاری 

دهد مدیریت کارای نشان می( 1395خانقاه )زادهبادآورنهندی و تقینتایج پژوهش باشد. طریق شاخص ترینر( می

با ( 1395دولو و محمودی ) شود.گذاری میسرمایه در گردش موجب کاهش انحراف از سطح مطلوب سرمایه

ین ثیر معناداری بر رابطه بأت هامحدودیتکه این ند لی، نشان دادمای هامحدودیتاستفاده از معیارهای مختلف 

 هایی کهشرکتمدیریت سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت دارند و سطح بهینه سرمایه در گردش برای 

دور شدن های هزینهاست. مدیران به سطح بهینه سرمایه در گردش به علت  ترپایینبیشتر از لحاظ مالی محدودند، 

( نشان دادند که ارتباط غیرخطی بین مدیریت سرمایه در گردش و 1395کیا و همکاران )ستوده .ز آن توجه کنندا

. سپاسی وجود دارد گذاریسرمایه عملکرد شرکت وجود دارد و رابطه معکوسی بین مدیریت سرمایه در گردش و

. ها، رابطة منفی و معنادار وجود داردبین چرخة تجاری خالص و عملکرد شرکتدادند نشان ( 1396و همکاران )

ها وجود دارد. مدیریت سرمایه شکل بین چرخة تجاری خالص و عملکرد شرکت U از طرفی رابطة غیرخطی و

ة ها با کاهش چرخها دارد و تا جایی که ممکن است شرکتدر گردش، نقش مهمی در بهبود عملکرد شرکت

، دمواجه هستنمحدودیت مالی با  هایی کهشرکتنی کنند. آفریتوانند ارزشتجاری خالص برای خود می

ر ندارند، برخورداهایی که محدودیت مالی گذاری در سرمایه در گردش کمتری نسبت به شرکتسرمایه

 دارد. هاشرکتسرمایه در گردش در گذاری مهمی در سطح سرمایه نقش ،درنتیجه محدودیت مالی باشند.می

پذیری گذاری تأثیر مثبت و معناداری بر انعطاف( نشان دادند کارایی سرمایه1396علمداری و محمدی ) محمدزاده

 ها دارد.مالی و عملکرد شرکت

فرصت( و هم با مزایایی )افزایش فروش، و هزینه  مالیهزینه هم با هزینه ) سرمایه در گردش گذاری درسرمایه

 )دینگ و های بلندمدت( همراه بودهمین مالی برای داراییأ، ارائه تالاک موجودی )کسری( ریسك کمبود

آلمیدا و )دی توجهی بر سودآوری شرکت، ریسك و درنتیجه ارزش شرکت داردو تأثیر قابل (2013همکاران، 

ضروری است،  ریسكکاهش  گذاری در سرمایه در گردش برای رشد وکه سرمایهدرحالی (.2014ایدجر، 

شود. پذیری مالی آن تعیین میتوسط انعطاف در سرمایه در گردشگذاری سرمایه تعدیلرکت برای توانایی ش

ته و یا قابلیت داخلی کافی داش منابعباید  ها، شرکتگسترش اعتبار تجاری برای مشتریان منظوربهمثال،  برای

های جریانکه با کمبود ویژه هنگامیبهمین مالی را ایجاد کنند، أکنندگان تدسترسی به منابع جایگزین مانند عرضه

کمبود موجودی، منجر به  مرتبط باهای (. عدم اطمینان در تقاضا و هزینه2015نقدی روبرو هستند )هریس، 

ها از منابع که موجودیشود. علاوه بر این، درحالیباارزش می هایموجودیسطح معقولی از یك نگهداری 

های بانکی مین سرمایه داخلی برای اعتبار تجاری و وامأدهند از تترجیح میها شوند، شرکتمین میأمختلف ت

؛ 2013یانگ و بیرج، ) شدت نیاز مالی بستگی داردمین مالی موجودی بهأمراتب الگوی تاستفاده کنند و این سلسله
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های منفی شوکبا هایی که شرکت نشان دادند( 1993تر از همه، فازاری و پترسن )مهم (.2012کوولیس و زائو، 

دهند، اما این نرخ کاهش سرمایهگذاری واکنش نشان میدر جریان نقدی مواجه هستند، با کاهش میزان سرمایه

 هاهای تعدیل و زیانو هزینه شده بیشترسرمایه در گردش نقدینگی زیرا  ؛تر استگذاری برای سرمایه ثابت پایین

گذاری ثابت برای یك تواند با سرمایه. درنتیجه، سرمایه در گردش مید بودخواهتر ها پایینپروژه برای از بین رفتن

ها به سرمایهشود، شرکتکه استحکام منابع مالی محدود میمجموعه محدود از منابع مالی رقابت کند. هنگامی

آلمیدا و ) آورندروی می ثابتهای تر و استفاده از دارایی سكیتر، کم رگذاری با دوره بازپرداخت کوتاه

تواند منجر به سرمایهنقد می موجودیکه فقدان منبع مالی داخلی مانند  دهدفوق نشان می مطلب (.2011همکاران، 

عنوان صورت نقدی بهگذاری بهافزایش سرمایه در سرمایه در گردش شود. ارزش هرگونه کمتر از بهینهگذاری 

های های رشد، سودآوری، هزینهدارد ازجمله فرصت زیادیپذیری مالی بستگی به عوامل ای برای انعطافوسیله

(. ارزش 2008گامبا و تریانتیس، ها )پذیری دارایینقد، برگشت شت وجهمالی خارجی، هزینه مؤثر نگهداتأمین 

پذیری مالی داخلی دارد، این امر به انعطاف بیشتریکه شرکت نیاز  ، به این معنی استبیشترپذیری مالی انعطاف

کافی  -های مالی خارجیهای کم به دلیل اصطکاکایجاد فعالیت -نی که سطح نقدینگی داخلی برای ارزشزما

به این  تینقد درنها شت وجهاز طریق نگهدا پذیری مالیارزش انعطاف است. علاوه بر این، باارزش، باشدنمی

باید  نقد موجودیارزش  در گیرد، تغییرات نقد مورداستفاده قرار موجودی که که چگونه بازار انتظار دارد معناست

نقد برای افزایش  موجودیکافی  اندازهها بهو اینکه آیا شرکت( 2014)الیمو، در استفاده از منابع نقدی منعکس شود 

 شود:صورت زیر مطرح میبهفرضیه اول  بنابراین،ها دارند یا خیر؛ ارزش فعالیت

باط ارت در گردشگذاری در سرمایه سرمایه و کاراییپذیری مالی بین ارزش انعطاف :1فرضیه 

 منفی وجود دارد.

 افزایش هم بلندمدت و مدتدر کوتاه هم پذیری مالی،انعطاف دادند که نشان( 2015b) همکاران و آکتاس

 ه تأمینب نیاز و کاهشگردش  سرمایه در غیرضروری بخش کاهش از طریق شرکت یك کهیابد، هنگامیمی

 انجام برای تواندمی ازحدبیشسرمایه در گردش  اساس، این بر. کندمی وجه نقد آزاد ،در گردش سرمایه مالی

 نقد موجودی ینب رابطه کهازآنجایی .شود شرکت عملکرد افزایش به منجر بکار گرفته و افزودهارزش هایپروژه

 شودمی استدلال دارد، وجودسرمایه در گردش  خالص عناصر دیگر و مالیپذیری انعطاف اصلی منبع یك عنوانبه

 هدف به گذاری،سرمایه حد کمتر از بخش افزایش و گذاریسرمایه ازحدبیش عناصر کاهش با هاشرکت اگر

 و نیاز کند همشاهد را آن مطابق افزایش و کاهش باید بپردازند،سرمایه در گردش خالص  )بهینه( سیاست مطلوب

سرمایه خالص  وپذیری مالی انعطاف ارزش بین مثبت رابطه معنای به پولی، سیاست طریق از مالیپذیری انعطاف به

 .باشد داشتهسرمایه در گردش  بر توجهیقابل تأثیر است و انتظار مورددر گردش 
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 پذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه در گردش ارتباط مثبت وجود دارد.بین ارزش انعطاف :2فرضیه 

تواند از سطح مطلوب گردش شرکت در سطح متراکم، در یك نقطه خاص از زمان میخالص سرمایه در 

فرض بینی دقیق عواملی مانند فروش، تغییر سیاست پولی، نرخ پیشزیرا این چالشی برای پیش ؛منحرف شود

 (1989)پلس و سنلر،  های ورودی تولید و پیشرفت تکنولوژیکی، تغییر در هزینه(1969)نداری،  مشتری و خرید

مین مالی است. أهای تدهنده هزینههای پرداختنی، نشانها و حسابتغییر در موجودی، بدهی ،باشد. علاوه بر اینمی

سرعت تعدیل  آمدنبه پایین  ،مین مالی خارجیأهای تهزینهبودن که بالاتر دادند ( نشان 2010هیل و همکاران )

 بحرانمین مالی خارجی بالاتر و احتمال وقوع أهای تهزینهداشتن هایی با تو شرک انجامدمیگردش  سرمایه در

که کردند ( استدلال 2014و همکاران ) بانوسکنند. مالی از یك استراتژی تهاجمی سرمایه در گردش استفاده می

زیرا  ؛اشدتواند بالاتر بنقد و سرمایه در گردش می مازاد وجهمالی، ارزش دارای محدودیت های برای شرکت

کنند. این امر مغایر با مین مالی خارجی بیشتر کمك میأهای تجریان نقدی داخلی به جلوگیری از هزینه

در برابر  هایشانموجودیهای خود را برای خرید راحتی سرمایهکه به های بدون محدودیت مالی استشرکت

 تر باشد.مالی بیشدارای محدودیت های ی شرکتثیر ثروت باید براأدهند. درنتیجه، تهای تقاضا افزایش میشوک

، با سرمایه در گردش تهاجمی و فرد سرمایه در گردشهریك از اجزای منحصربهتعدیل توانایی شرکت برای 

ها برای دسترسی به سرمایه خارجی متفاوت است. پذیری مالی )سطح نقدی( و توانایی شرکتسطح انعطاف

باشد سرمایه در گردش مطلوب آن برابر ن علی شرکت ممکن است همیشه باسرمایه در گردش خالص ف ازآنجاکه

پذیری مالی های شرکت و دسترسی به بازارهای سرمایه خارجی و انعطافو سرعت تعدیل بستگی به ویژگی

 ت مالیمحدودیهای بدون که سرعت تعدیل سرمایه در گردش باید برای شرکتشود استدلال می ،داخلی دارد

 ه باشد.داشت دارای محدودیت مالیهای ثیر بیشتری بر شرکتأپذیری مالی باید تبالاتر باشد و ارزش انعطاف

در  در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه ارتباط مثبت بین ارزش انعطاف :3فرضیه 

 بدون محدودیت مالی است. هایشرکتتر از دارای محدودیت مالی قوی هایشرکت

گیرد طور خاص، یك رابطه غیرخطی بین سرمایه در گردش و عملکرد شرکت را در نظر میش، بهاین پژوه

ود کند. این امر حاکی از وجزمان، دو اثر متضاد سرمایه در گردش را روی عملکرد شرکت بررسی میطور همو به

رساند. اگر ا حداکثر میکه عملکرد شرکت را به حداقل ی یك نقطه حداقل یا بهینه از سرمایه در گردش است

گذاری در سرمایه در گردش، بیش از مزایای آن باشد، یك گذاری برای سطح معینی از سرمایههای سرمایههزینه

اما چنین رابطه هزینه و منفعتی ممکن ؛ گذاری در سرمایه در گردش وجود خواهد داشتنقطه حداقل از سرمایه

شده است. این حاکی از منفعت بیش از هزینه بعد از نقاط شناسایی است فراتر از این سطح نتیجه عکس دهد که

ن کند. مبانی موجود، چندیشکل بین سرمایه در گردش و عملکرد شرکت پیشنهاد می Uاستدلال یك رابطه 
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گذاری رمایهرود سکند. انتظار میاستدلال نظری برای درک ارتباط سرمایه در گردش و عملکرد شرکت ارائه می

در گردش  هایی که سرمایهویژه برای شرکتدر سرمایه در گردش، آثار مثبتی به همراه داشته باشد؛ به اضافی

دهد که با افزایش فروش و ها اجازه میکه سرمایه در گردش به شرکت اندکی دارند. علت این موضوع این است

ا در برابر شود، سپری رأمین مالی میسودآوری رشد کنند. برای مثال، افزایش موجودی کالا باعث کاهش هزینه ت

دهد های بالقوه تقاضا را کاهش میکند و از دست دادن فروش به دلیل نوسانها ایجاد میهای قیمت ورودینوسان

گذاری اضافی در سرمایه (. سرمایه2004؛ کارستن و گروئن، 1993؛ فازاری و پترسن، 1991)بلیندر و ماکسینی، 

ایر مانند هرگونه س؛ أ آثار معکوس نیز باشد و به تخریب ارزش سهامداران منجر شودتواند منشدر گردش می

های تأمین نوبه خود شامل هزینهکه به گذاری، افزایش سرمایه در گردش مستلزم تأمین مالی اضافی استسرمایه

ش زیادی در هایی که سرمایه در گردبنابراین، شرکت؛ (2013مالی و فرصت است )کیسچینك و همکاران، 

صورت بالقوه با هزینه بهره و ریسك ورشکستگی نیز مواجه هستند. اکتاس و همکاران ترازنامه خود دارند، به

(2015aبیان کردند برای شرکت )کار تواند راهگذاری میهایی که سرمایه در گردش اضافی دارند، سرمایه

گر باشد و افزایش عملکرد شرکت را به همراه مناسبی برای کاهش سرمایه در گردش از یك دوره به دوره دی

ه در گردش تر منتقل کند، کاهش سرمایهای بااهمیتشده را برای فعالیتداشته باشد. اگر شرکت، منابع استفاده

( 2013(. کابالرو و همکاران )2009تواند با افزایش عملکرد شرکت به همراه داشته باشد )آتاناسف و همکاران، می

 ؛در سرمایه در گردش و عملکرد شرکت وجود داردگذاری سرمایهشکل بین  Uیك رابطه معکوس  دادندنشان 

در سرمایه در گردش و عملکرد شرکت در سطوح پایین سرمایه در گردش رابطه مثبت دارد گذاری سرمایهیعنی 

رمایه در گردش در سگذاری سرمایهاند و این بر وجود سطح بهینه صورت منفی باهم در ارتباطتر بهلاو در سطوح با

 .دشومیو منافع، متعادل و عملکرد شرکت حداکثر ها هزینهکه در این سطح  کندمیت لدلا

 و عملکرد شرکت ارتباط انحنایی وجود دارد. در گردشبین سرمایه  :4فرضیه 

 

 شناسي پژوهشروش

نیمه تجربی پس هایپژوهششیوه گردآوری داده از نوع ، کاربردی و ازنظر فاین پژوهش ازنظر هد

 طیهای بورسی در جامعه آماری پژوهش شامل شرکت مالی است. -اثباتی هایرویدادی در حوزه پژوهش

مالی  ( سال1بر اساس معیارهای  ( که1395تا  1385)با لحاظ نمودن اطلاعات مالی  1395تا  1389 هایسال

، گذاریسرمایههای ( جزو شرکت2باشد و تغییر سال مالی رخ نداده باشد  سفندماها پایان به مختوم هاشرکت

( 3بازنشستگی و مؤسسات مالی به علت دارا بودن ماهیت فعالیت خاص نباشند  هایق، صندواهبیمهها، بانك

 118درنهایت تعداد  .در دسترس باشد، محدودشده است هاآنارزش دفتری سهام منفی نباشد و اطلاعات 
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آورد نوین استخراج و افزار رهپژوهش از پایگاه اینترنتی سازمان بورس و نرمهای دادهشرکت انتخاب گردید. 

 شده است.انجام Eveiwsافزار ا از طریق نرمهوتحلیل آزمونتجزیه

(، از الگوی 2016( مطابق با پژوهش سانگ )VOFFپذیری مالی )برای سنجش ارزش انعطاف

 (:2016است )سانگ،  شدهاستفادهرگرسیونی زیر 

ri,t-rB
i,t = γ0+γ1∆Ci,t/Mi,t-1+γ2SGRi,t+γ3∆Ei,t/Mi,t-1+γ4Ti,t+γ5Spreadi,t 

+γ6TANGi,t+γ7SGRi,t*∆Ci,t/Mi,t-1+γ8∆Ei,t/Mi,t-*∆Ci,t/Mi,t-1 +γ9Ti,t*∆Ci,t/Mi,t-

1+γ10Spreadi,t*∆Ci,t/Mi,t-1+γ11TANGi,t*∆Ci,t/Mi,t-1+γ12Ci,t-1/Mi,t-1+γ13∆NAi,t/Mi,t-

1+γ14∆RDi,t/Mi,t-1+γ15∆Ii,t/Mi,t-1+γ16∆Di,t/Mi,t-1+γ17MLi,t+γ18NFi,t/Mi,t-1+εi,t 

B
i,tr - i,tr( تفاضل بازده سهام{ بازده مازاد سهام :i,tr( و بازده بازار سهام )mr}) 

)}1000+α(1-i,t)}/{P1000α(-1-i,tP -+DPS)i,tP+α+β)*(1= {( i,tr 

α وβ : ،ها، سود انباشته و اندوخته درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدیtP :

 سهام  بازار: بازده  mr: سود نقدی هر سهم،  DPSقیمت سهام، 

∆C)نگهداشت وجه نقد غیرمنتظره )تفاوت وجه نقد واقعی و مورد انتظار : 

 :شودمیزیر محاسبه  صورتبهنگهداشت وجه نقد مورد انتظار 

i,t+ε1-i,tSIZE3+α1-i,t/M1-i,tCAFL2+α1-i,tQ1+α0= α 1-i,t/M1-i,tC - i,tC 

C مدتهکوتاگذاری سرمایه: مجموع وجه نقد و، M ارزش بازار سهام )تعداد سهام * قیمت :

: سود قبل از اقلام CFAL ،هادارایی( / کل هابدهی: )ارزش بازار سهام + ارزش دفتری Q سهام(، 

 (هادارایی: اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی کل  SIZEو  استهلاکغیرمترقبه و 

1-i,tM،ارزش بازار سهام :i,tSGR :نرخ رشد فروش ،i,tE∆ ،تغییرات سود عملیاتی :i,tT : نرخ

 زیر محاسبه صورتبهعدم تقارن اطلاعاتی، : Spread ،هزینه مالیات/ سود عملیاتی() یاتیمال مؤثر

 :شودمی

SPREAD =
1

Di

∑
1

∑ Volumei,t

∑(2 ×
|Pricei,t − (Aski,t + Bidi,t)/2|

(Aski,t + Bidi,t)/2

T

t=1

D

d=1

× Volumei,t) 

D ،تعداد روزهای معامله سهام :Volume،حجم معاملات سهام : Ask بالاترین قیمت :

 : قیمت سهامPrice وترین قیمت پیشنهادی سهام : پایینBid پیشنهادی سهام،
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i,tNAΔ :تغییرات وجه نقد ،i,tRD∆ توسعه، و  پژوهش: تغییراتi,tI∆ ،تغییرات هزینه بهره :

i,tD∆ ،تغییرات سود سهام :i,tC آن: وجه نقد و معادل ،i,tML  ،بدهی + ارزش بازار سهام( / بدهی( : 

i,tNF تسهیلات مالی : 

 (:2016)سانگ،  است زیر قراربهپذیری مالی نهایی انعطاف ارزش

VOFFi,t = γ1 + γ7SGRi,t + γ8∆Ei,t/Mi,t-1 + γ9Ti,t + γ10Spreadi,t + γ11TANGi,t 

( از رابطه زیر WCIVEFF) در گردشگذاری در سرمایه کارایی سرمایهبرای سنجش 

 است: شدهاستفاده

NWCi,t = α0 + α1SGRi,t-1 + α2SVOLi,t-1 + α3CFi,t-1+ α4DIFFi,t-1 + α5AGEi,t-1  + 

α6GPMi,t-1+ α7MPi,t-1+ α8Qi,t-1+ α9SIZEi,t-1+εi,t 

NWC :ها(های پرداختنی/ داراییحساب -های دریافتنیسرمایه در گردش )موجودی کالا + حساب، 

SVOL :(، انحراف معیار رشد فروش) تغییرپذیری فروش CF :جریان نقد عملیاتی، DIFF : ،بحران مالی

موارد عدد صفر  باشد، عدد یك و در سایر 8/0چنانچه نسبت پوشش بهره )سود عملیاتی/ هزینه بهره( کمتر از 

قدرت بازار : MP حاشیه فروش )سود ناخالص/ فروش(،: GPM ،سن شرکت: AGE ،شودمیلحاظ 

: SIZE و ها( ها/ داراییکیوتوبین )ارزش بازار سهام+ بدهی: Q)مجموع مجذور )فروش/ فروش صنعت((، 

ارایی کعنوان نماینده ارزش بازار سهام. قدر مطلق مقادیر باقیمانده رگرسیون فوق بهلگاریتم طبیعی 

 گذاری در سرمایه در گردش درنظرگرفته شده است.سرمایه

 :شودمی ( از طریق رابطه زیر محاسبهSOAWC) در گردشمقدار سرعت تعدیل سرمایه 

∆NWCi,t = λ0 + λ1(NWC*
i,t-1 - NWCi,t-1) + εi,t 

در ارزش بهینه خالص سرمایه  NWC*و در گردشبیانگر سرعت تعدیل سرمایه  λ1مقدار

 (.2016است )سانگ،  گردش

کاپلان و  شدهتعدیل مالی با استفاده از مدلهای محدودیتدرجه : (FC) یمالهای محدودیت

 شده است:گیری اندازهزیر  صورتبه( 1386امیری )کنعانیتوسط ( 1997زینگلاس )

KZi,t = -0/002605*(CFi,t/Ai,t-1) + 4/11457*(DIVi,t/Ai,t-1) + 2/85351*(Ci,t/Ai,t-1) + 

2/2205*DEBTi,t 
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CF :جریان نقد عملیاتی، A :هادارایی ،DIV :سود سهام پرداختی ،C:  وآن  معادلوجه نقد و 

DEBT :مقادیرهادارایی / هابدهی .KZ های زیر، داده بندی و طبق جدولبه پنجك آماری تقسیم

   :شودمی مالی و بدون محدودیت مالی تفکیك قرارگرفته در نمونه به دو گروه محدودیت

 5پنجک  4پنجک  3پنجک  2پنجک  1پنجک  نوع پنجک

 %80-%100 %60-%80 %40-%60 %20-%40 0-%20 درصد پنجک

   - - - محدودیت

 

 است: شدهاستفادهپژوهش از الگوی رگرسیونی زیر  هایبرای آزمون فرضیه

WCIVEFFi,t = α0 + β1VOFFi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3MTBi,t-1+ β4PROFi,t-1 + 

β5INOWi,t-1 + εi,t 

SOAWi,t = α0 + β1VOFFi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3MTBi,t-1+ β4PROFi,t-1 + β5INOWi,t-

1 + εi,t 

LEV :ها(ها/ داراییاهرم مالی )بدهی، MTB( :ارزش بازار سهام/ ارزش دفتری سهام ،) PROF( : سود

ی های دولتبرابر درصد سهام نگهداری شده توسط نهادها و شرکت : مالکیت نهادیINOW و (هاعملیاتی/ دارایی

مؤسسات  گذاری،های بازنشستگی، سرمایههای بیمه، صندوقکه شامل شرکتو عمومی از کل سهام سرمایه است 

 .برخوردارندهای دولتی، بنیادها و دیگر اجزای دولت است که از افق دید بلندمدت ها، شرکتمالی، بانك

در  سرمایهکه امکان یك رابطه غیرخطی بین  ددهمی نشان آمدهدستبه نتایج به توجه و موضوع ادبیات بر مروری

شده وجود دارد. در الگوی زیر که با توجه به متغیرهای اثرگذار بر عملکرد شرکت تشکیلشرکت  دعملکرگردش و 

شده تا امکان عنوان یك متغیر توضیحی مستقل استفادهاین متغیر نیز بهدر گردش، توان دوم  سرمایهاست، در کنار متغیر 

 (.2016فراهم آید )سانگ، شرکت  دعملکر بر در گردش سرمایهبین غیرخطی بررسی وجود رابطه 

ROAi,t = α0 + β1NWCi,t-1 + β2NWC2
i,t-1 + β3SIZEi,t-1+ β4BLEVi,t-1 + β5SGRi,t-1 + 

β6AGEi,t-1 + β7RETVOLi,t-1 + β8CFi,t-1 + β9AGRi,t-1 + β10DIFFi,t-1 + β11CASHi,t-

1 + εi,t 

در  سرمایه ورمجذ از ،شرکت دعملکر بر در گردش سرمایه غیرخطیات ثرا نموآز منظوربه

 متغیر دوم جةدر و خطی شکل دو هر گرسیونیر یلگوا یك زمانی که. ستا شدهاستفاده گردش

 سبب مشکل غلبا و بالاست متغیر دو بین همبستگی ،طور طبیعیبه دارد، مستقل متغیر عنوانبه را
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 دهنمو ذتخاا را تکنیکی مطالعة ینا ،مشکل ینا کاهش ایبرشود. می مستقل یمتغیرها بینخطی هم

 ؛بنابراین شود.می از طریق این روش، سپس به توان دو رسانده شود.می ری نامیدهمحو میانگین که

NWC2 = ]NWCMean – NWC[2 

MeanNWC :میانگین NWC یمتغیرها بینخطی ری، الگوی اصلی مشکل هممحو میانگین. با توجه به 

 .دکنمیرا نخواهد داشت. برای اطمینان از اصلاح این موضوع، عامل تورم واریانس را در نتایج اصلی ارائه مستقل 

 هاي پژوهشيافته

 .است شدهارائه( 1در جدول ) آمار توصیفي متغیرها:

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 1 جدول
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیرها

t 
BR-R 666/1- 313/4 0341/0 7124/0 71/1 14/5 

1-t/MtCΔ 918/1- 681/1 00008/0- 1540/0 35/1- 3/59 

tSGR 9310/0- 709/6 2067/0 4555/0 63/5 9/63 

1-t/MtEΔ 007/1- 633/1 0794/0 2118/0 05/1 37/7 

tT 4201/0- 277/1 0965/0 0914/0 49/2 3/33 

tSpread 0534/0- 144/5 127/2 9109/0 416/0 387/0- 

tTANG 0003/0 8573/0 2513/0 1766/0 931/0 398/0 

1-t/M1-tC 0006/0 5934/0 0633/0 0759/0 85/2 4/10 

1-t/MtNAΔ 587/2- 236/4 2574/0 4900/0 21/2 9/12 

1-t/MtRDΔ 0272/0- 0179/0 00003/0- 0021/0 8/4- 1/73 

1-t/MtIΔ 2815/0- 6417/0 0152/0 0575/0 65/4 6/44 

1-t/MtDΔ 144/1- 132/1 00246/0- 1079/0 526/0- 6/36 

tML 0054/0 9193/0 4253/0 2107/0 124/0 86/0- 

1-t/MtNF 00000/0 724/8 5983/0 8129/0 71/3 5/22 

1-tVOFF 185/4- 773/4 3889/0- 8160/0 27/0- 64/2 

tNWC 2223/0- 9428/0 3706/0 2062/0 026/0- 562/0- 

1-tSGR 9310/0- 709/6 0/1989/0 4701/0 46/5 5/58 

1-tSVOL 0001/0 591/6 2718/0 4447/0 78/7 1/84 

1-tCF 3360/0- 6516/0 0/1337 1356/0 626/0 113/1 

1-tDIFF 0000/0 000/1 1053/0 3071/0 57/2 64/4 

1-tAGE 945/1 158/4 501/3 4228/0 787/0- 009/0 

1-tGPM 714/1- 000/1 2728/0 2681/0 966/0 18/7 

1-tMP 0612/0 7300/0 2405/0 1457/0 539/0 086/0 
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1-tQ 4998/0 421/6 532/1 6910/0 34/2 13/9 

1-tSIZE 943/9 18/19 65/13 632/1 734/0 639/0 

tWCIVEFF 0002/0 6657/0 1530/0 1146/0 968/0 976/0 

tSOAWC 81/6- 526/5 7813/ 8671/0 03/2- 8/16 

1-tLEV 0127/0 9967/0 5665/0 1864/0 438/0- 121/0- 

1-tMTB 3035/0 78/87 417/2 468/3 5/18 4/447 

1-tPROF 2488/0- 6757/0 1625/0 1301/0 725/0 03/1 

1-tINOW 0785/0 9945/0 7416/0 1751/0 42/1- 29/2 

ور منظهای ایرانی به( بیانگر آن است که شرکت-3889/0ها )پذیری مالی شرکتانعطاف میانگین ارزش

در سرمایه در  گذاریسرمایهتوان هستند و کارایی های غیرمنتظره آینده کمموقع در برابر فرصتواکنش به

ها ( نشانگر اهرمی بودن آن5665/0ها )میانگین اهرم مالی شرکت. ( نیز کمتر بوده است1530/0گردش )

( حاکی از آن است 7416/0( نیز پایین است و نیز میانگین مالکیت نهادی )1625/0ها )است و سودآوری آن

 ها تحت تملك سهامداران نهادی بوده است.که بیشتر درصد سهام شرکت

 -نرمال بودن توزیع اجزای اخلال مدل از آزمون کولموگروفتشخیص منظور به آزمون نرمال بودن متغیرها:

ابسته بیشتر از برای متغیرهای واسمیرنوف  -کولموگروفاحتمال آماره اسمیرنوف استفاده گردید. ازآنجاکه نتایج 

 نرمال است. توزیع اجزای اخلالبنابراین، ؛ توان رد کرداجزای اخلال را نمی است، لذا فرض 5%

 نرمال بودن متغیرهای پژوهشآزمون . 2 جدول
 WCIVEFF SOAWC VOFF LEV MTB PROF INOW آزمون

 151/3 509/2 788/9 243/1 978/1 290/1 736/0 آماره 

 000/0 000/0 000/0 091/0 001/0 072/0 650/0 احتمال

 
 هاي پژوهشآزمون مدل

 زیر است: قراربه 3نتایج ارتباط هرکدام از متغیرها در جدول 

 های پژوهشمدلآزمون . 3 جدول

 WCIVEFF SOAWC (VOFFt-1) (LEVt-1) (MTBt-1) (PROFt-1) (INOWt-1) متغیرها

WCIVEFF 
 013. **096.- 025. 004.- **109. 031. 1 ضری 

Sig - .366 .002 .917 .472 .006 .708 

SOAWC 
 044. 048.- 019.- **096. **152. 1 031. ضری 

Sig .366 - .000 .006 .594 .171 .205 

(VOFFt-1) 
 **127.- *083.- 000. 010. 1 **152. **109. ضری 

Sig .002 .000 - .784 .995 .017 .000 

(LEVt-1)  083. **431.- **144. 1 010. **096. 004.- ضری* 
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Sig .917 .006 .784 - .000 .000 .018 

(MTBt-1) 
 036. 021.- 1 **144. 000. 019.- 025. ضری 

Sig .472 .594 .995 .000 - .554 .295 

(PROFt-1) 
 **165. 1 021.- **431.- *083.- 048.- **096.- ضری 

Sig .006 .171 .017 .000 .554 - .000 

(INOWt-1) 
 1 **165. 036. *083. **127.- 044. 013. ضری 

Sig .708 .205 .000 .018 .295 .000 - 

 دار است.درصد معني 1در سطح  **

 دار است.درصد معني 5در سطح  **

رمایهسپذیری مالی، کارایی ارزش انعطافبین  دهدمقادیر احتمال متغیرهای پژوهش نشان می

ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد.  (000/0گردش )در ( و سرعت تعدیل سرمایه 002/0) یگذار

ن گذاری ارتباط وجود ندارد و بیسرمایهرشد و مالکیت نهادی با کارایی  هایفرصتبین اهرم مالی، 

ارتباط منفی و معنادار وجود دارد. بین اهرم مالی و گذاری سرمایهکارایی سودآوری شرکت و 

 رشد، هایفرصت و بین ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد در گردشسرعت تعدیل سرمایه 

 ارتباط وجود ندارد. در گردشسرعت تعدیل سرمایه  با و مالکیت نهادی سودآوری شرکت

 

 اول تا سوم پژوهش آزمون فرضیه

 زیر است: قراربه 4خلاصه نتایج آزمون رگرسیون فرضیه اول تا سوم پژوهش در جدول 

 

 خلاصه نتایج آزمون رگرسیون فرضیه اول تا سوم پژوهش. 4 جدول
 

 فرضیه اولآزمون 

 

 فرضیه دومآزمون 

 فرضیه سومآزمون 

های دارای شرکت

 محدودیت مالي

های بدون شرکت

 محدودیت مالي

 احتمال tآماره  β احتمال tآماره  β احتمال tآماره  β احتمال tآماره  β متغیرها

C 1731/0  966/7  000/0  3428/0  813/0  0701/0  167/3  362/3  0009/0  6740/0  165/3  0017/0  

VOFFt-1 0148/0  025/3  0026/0  1699/0  750/3  0002/0  7468/0-  105/4-  0001/0  1445/0  900/2  0039/0  

LEVt-1 0408/0-  692/1-  0909/0  4588/0  2060/2  0277/0  635/1-  895/1-  0591/0  2120/0  8500/0  3958/0  

MTBt-1 0006/0  8663/0  3866/0  0044/0-  7335/0-  4635/0  0093/0  7646/0  4452/0  0227/0  9818/0  3268/0  

PROFt-1 1085/0-  136/1-  0018/0  4108/0-  2785/1-  2015/0  708/1-  533/1-  1263/0  145/1-  533/2-  0116/0  

INOWt-1 0334/0  431/1  1527/0  4351/0  1993/2  0282/0  834/1-  162/2-  0314/0  1764/0  8004/0  4239/0  

 193/0 221/0 178/0 024/0 ضری  تعیین

 391/2 101/2 083/2 912/1 واتسون -دوربین

 F 0009/0 0448/0 0203/0 0412/0احتمال 

 - - 3750/0 0271/0 لیمر Fاحتمال 
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   - 0234/0 احتمال هاسمن

 - - 8529/0 3997/0 احتمال آرچ

 

از تغییرات متغیر وابسته توسط  %2دهد که ضریب تعیین نشان میدر آزمون فرضیه اول؛ مقدار 

در سطح دهد می( نشان 0009/0مقدار احتمال مدل ) .شودمی توضیح داده و کنترلمتغیرهای مستقل 

دم عکه فرض  دهدمیواتسون نشان  -الگوی رگرسیون خطی معنادار است. مقدار دوربین %5خطای 

د مشخص های تلفیقی، ابتدا بایبا توجه به الگوسازی داده است. پذیرشقابلهمبستگی بین خطاها 

لف برای مقاطع مخت هاآنن عرض از مبدأ یا متفاوت بودن از فروض یکسان بود یكکدامشود که 

 %5لیمرکمتر از  F. مقدار احتمال شودمی لیمر استفاده Fباید اعمال شود؛ بدین منظور از آزمون 

. پس از مشخص شدن احتمال اینکه عرض دگیرمی های تابلویی مورد پذیرش قراراست؛ روش داده

ت و در برآورد الگو )اثرات ثاب مورداستفادهیست، باید روش از مبدأ برای مقاطع مختلف یکسان ن

. مقدار احتمال آزمون هاسمن شودمی تصادفی( تعیین شود. بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده

 %5. مقدار احتمال آرچ بیشتر از شودمیاثرات ثابت برآورد  صورتبهاست، مدل فوق  %5کمتر از 

( و مثبت tVOFF( )0026/0-1متغیر )احتمال جود ندارد. مقدار است، مشکل ناهمسانی واریانس و

 و کاراییپذیری مالی ( نشانگر آن است که بین ارزش انعطاف0148/0بودن ضریب رگرسیون )

 ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. در گردشگذاری در خالص سرمایه سرمایه

از تغییرات متغیر وابسته توسط  %18 دهد کهضریب تعیین نشان میدر آزمون فرضیه دوم؛ مقدار 

در سطح دهد می( نشان 0448/0مقدار احتمال مدل ) .شودمی توضیح داده و کنترلمتغیرهای مستقل 

دم عکه فرض  دهدمیواتسون نشان  -الگوی رگرسیون خطی معنادار است. مقدار دوربین %5خطای 

های است؛ روش داده %5ر بیشتر از لیم Fمقدار احتمال  است. پذیرشقابلهمبستگی بین خطاها 

است، مشکل ناهمسانی واریانس  %5. مقدار احتمال آرچ بیشتر از دگیرمی تلفیقی مورد پذیرش قرار

( 1699/0( و مثبت بودن ضریب رگرسیون )tVOFF( )0002/0-1متغیر )احتمال وجود ندارد. مقدار 

اط مثبت ارتب در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه نشانگر آن است که بین ارزش انعطاف

 و معنادار وجود دارد.

از تغییرات متغیر وابسته  %19و  %22دهد که ضریب تعیین نشان میمقدار  در آزمون فرضیه سوم؛

( نشان 0412/0و 0203/0مقدار احتمال مدل ) .شودمی و کنترل توضیح دادهتوسط متغیرهای مستقل 

یمواتسون نشان  -الگوی رگرسیون خطی معنادار است. مقدار دوربین %5در سطح خطای دهد می

( tVOFF-1متغیر )احتمال مقدار  است. پذیرشقابلعدم همبستگی بین خطاها فرض  که دهد
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پذیری است که بین ارزش انعطاف نشانگر آن( -7468/0یون )( و منفی بودن ضریب رگرس0001/0)

دارای محدودیت مالی ارتباط منفی و معنادار  هایشرکتدر  در گردشمالی و سرعت تعدیل سرمایه 

( 1445/0( و مثبت بودن ضریب رگرسیون )tVOFF( )0039/0-1متغیر )احتمال وجود دارد. مقدار 

در  در گردشذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه پاست که بین ارزش انعطاف نشانگر آن

  بدون محدودیت مالی ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. هایشرکت
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 چهارم پژوهش آزمون فرضیه

اط و عملکرد شرکت ارتب در گردشآزمون رگرسیون برای فرضیه چهارم پژوهش )بین سرمایه 

 زیر است: قراربهانحنایی وجود دارد( 

 

 پژوهش چهارمفرضیه خلاصه نتایج آزمون  .5 جدول
 VIF احتمال tآماره  βضری   متغیرها

C 
3255/0  6098/6  0000/0  - 

1-tNWC 1316/0  8093/6  0000/0  212/1  

1-t
2NWC 0151/0  3126/0  7546/0  097/1  

1-tSIZE 0074/0  9732/2  0030/0  112/1  

1-tLEV 1608/0-  7196/7-  0000/0  174/1  

1-tSGR 0085/0-  0515/5-  0000/0  086/1  

1-tAGE 0161/0-  8440/1-  0655/0  042/1  

1-tRETVOL 0104/0-  0443/2-  0412/0  049/1  

1-tCF 0204/0-  750/10-  0000/0  306/1  

1-tAGR 0052/0-  4307/3-  0006/0  086/1  

1-tDIFF 0939/0-  6305/7-  0000/0  120/1  

1-tCASH 0020/-  2519/1-  2110/0  196/1  

 367/0ضری  تعیین:  9755/0لیمر:  Fاحتمال  000/0:آرچاحتمال 

 514/1واتسون:  -دوربین F:  0000/0احتمال 

 

 واز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل  %37دهد که ضریب تعیین نشان میمقدار 

الگوی  %5در سطح خطای دهد می( نشان 0000/0مقدار احتمال مدل ) .شودمی توضیح داده کنترل

ین عدم همبستگی بفرض  دهد کهمیواتسون نشان  -رگرسیون خطی معنادار است. مقدار دوربین

های تلفیقی مورد پذیرش است؛ روش داده %5لیمر بیشتر از  Fمقدار احتمال  است. پذیرشقابلخطاها 

یانس وجود دارد، برای رفع است، مشکل ناهمسانی وار %5. مقدار احتمال آرچ کمتر از دگیرمی قرار

( کمتر VIF. مقدار عامل تورم واریانس )شودمیاستفاده  EGLSمشکل ناهمسانی واریانس از روش 

( tNWC-1متغیر )احتمال وجود ندارد. مقدار متغیرها  بینخطی است؛ مشکل هم 10از عدد 

و  در گردشایه است که بین سرم نشانگر آن( 1316/0( و مثبت بودن ضریب رگرسیون )0000/0)
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t-1متغیر )احتمال عملکرد شرکت ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. مقدار 
2NWC( )7546/0 نشان )

قدار بنابراین، م؛ و عملکرد شرکت ارتباط انحنایی وجود ندارد در گردشبین سرمایه  دهد کهمی

t-1متغیر )احتمال 
2NWC رابطه ،)U  را اثبات  و عملکرد شرکت در گردششکل بین سرمایه

را  در ابتدا عملکرد شرکت در گردشسرمایه شود که افزایش مقدار کند. چنین استنباط مینمی

شود و یا هیچ اثری میاثر تلقی یب سازوکار کاملاًافزایش داده و بعد از رسیدن به نقطه کمینه، یك 

 نقطه کمینه داریم:دهد. برای محاسبه از خود نشان نمی

 
2NWC 6/809 + NWC 6/809ROA =  

0 = 6/809 + 46/362NWC = NWC = (15%) 

 

رد بر عملک در گردش( باشد، نقطه کمینه تأثیر سرمایه %15شرکت ) در گردشهرگاه سرمایه 

و  ردشدر گپیش از آن نقطه شاهد اثر افزایشی سرمایه  کهدرحالیاست و این  آمدهدستبهشرکت 

ت بر عملکرد شرک در گردشسرمایه  ثر کاهشیانقطه شاهد  ازآنپسایم، عملکرد شرکت بوده

 در گردش( شود، ارتباط سرمایه %15، )در گردشنخواهیم بود؛ بدین معنا که تا پیش از اینکه سرمایه 

 شود.خنثی می هاآننقطه ارتباط  ازاینپسو عملکرد شرکت مستقیم است و 

 

 و بحث گیرينتیجه

ه گذاری در آیندتن مدیران در خصوص سرمایهنقش مهمی در توانمند ساخمالی  پذیریانعطاف

 زیرا باعث هستند؛ ارزشمند در گردشسرمایه  در شرکت مؤثر هایگذاریکند. سرمایهایفا می

 ستدلالشوند. امی سرمایه هزینه کاهش باعث خود نوبهبه که شده ریسك و کاهشعملکرد  افزایش

 ستگیب عمده طوربه در گردشسرمایه  در هاگذاریسرمایه این اهمیت شرکت و توانایی شود کهمی

ر دسرمایه  ازآنجاکه .دارد در آینده رشد برای آن بودن کارآمد نحوه و داخلی پذیریانعطاف به

 کمبود ند،ک رقابت سرمایه محدود صندوق یك برای ثابت سرمایه گذاریبا سرمایه تواندمی گردش

 ردشدر گسرمایه  گذاری در عناصرسرمایه به کاهشناچار  را هاشرکت تواندمی داخلی مالی منابع

 گردش درسرمایه  در گذاریسرمایه و کاراییمالی  پذیریانعطافارزش  بین معنی که کند؛ بدین

 سودآورتری هایگذاریسرمایه تا سازدمی قادر را هاشرکت مالی، پذیریانعطاف .دارد وجود رابطه

 1389شود. نتایج پژوهش در بازه زمانی  جلوگیری نامناسب هایگذاریسرمایه زا تا دهند انجام را
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 و کاراییپذیری مالی دهد که بین ارزش انعطافشرکت نشان می 118با لحاظ نمودن  1395تا 

پذیری مالی ارتباط مثبت وجود دارد. ارزش انعطاف در گردشگذاری در خالص سرمایه سرمایه

شود شود. چنین استنباط میمی در گردشگذاری در خالص سرمایه سرمایه تشدید کاراییموجب 

توانند در مقابل فشارهای مالی مقاومت مناسبی دارند، می مالیپذیری انعطاف هایی کهشرکت

ل گذاری را با حداقسرمایه منظوربهسودآور پیش آید، وجوه لازم  هایفرصتکنند و زمانی که می

( مطابقت 2016اجتناب دارند که با یافته سانگ ) غیر بهینهگذاری از سرمایه هزینه فراهم سازند و

. ارتباط مثبت وجود دارد در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه ندارد. بین ارزش انعطاف

 به رمنج و بکار گرفته افزودهارزش هایپروژه انجام برای تواندمی ازحدبیش در گردشسرمایه 

انعطاف لیاص منبع یك عنوانبه نقد موجودی بین رابطه کهازآنجایی .شود شرکت عملکرد افزایش

 با هاشرکت اگر شودمی استدلال دارد، وجود در گردشسرمایه  خالص عناصر دیگر و مالیپذیری 

 هدف به گذاری،سرمایه حد کمتر از بخش افزایش و گذاریسرمایه ازحدبیش عناصر کاهش

 کرد دهمشاه را آن مطابق افزایش و کاهش باید بپردازند،خالص  در گردشسرمایه  سیاست مطلوب

پذیری فانعطا ارزش بین مثبت رابطه معنای به پولی، سیاست طریق از مالیپذیری انعطاف به و نیاز

 اشتهد در گردشسرمایه  بر توجهیقابل تأثیر است و انتظار مورد در گردشسرمایه خالص  ومالی 

 دارای هایشرکتدر  در گردشپذیری مالی و سرعت تعدیل سرمایه بین ارزش انعطاف. باشد

بدون محدودیت مالی منفی  هایشرکتمحدودیت مالی ارتباط مثبت وجود دارد و این ارتباط در 

دارای محدودیت مالی معمولاً به دلیل دور شدن و کنار رفتن  هایشرکت رسداست. چنین به نظر می

بوده و  غیرمنتظره حساس هایفرصتتوانمند شدن در واکنش به  مسئلهایه، بیشتر به از بازار سرم

کنند تمام توان خودشان را در خصوص حفظ نگهداشت اعتبار از رقابت در بازار سعی می درنتیجه

ی مطلوب در گردشحفظ تضمین سلامت مالی، از سرمایه  منظوربهگیرند و می به کارسرمایه 

به محدودیت تأمین مالی  در گردش گذاری در سرمایهکه سرمایه و بدیهی استبرخوردار هستند 

دارای ظرفیت تأمین مالی داخلی بالاتری بوده و به بازار سرمایه  هایی کهشرکتبستگی دارد و 

( مطابقت دارد که 2016بالاتری برخوردارند و با یافته سانگ ) در گردش دسترسی دارند، از سرمایه

گذاری سرمایهپذیری مالی بالاتر، از هر دو نوع دارای ارزش انعطاف هایشرکتاست حاکی از این 

مثبت  دهد و اثررا افزایش می در گردشبرند و سرعت تعدیل سرمایه بیشتر و کمتر از حد رنج می

دارای  هایشرکتصرفاً در  در گردشپذیری مالی بر سرعت تعدیل سرمایه ارزش انعطاف

خالص فعلی شرکت ممکن است همیشه  در گردشسرمایه  ازآنجاکهدار است. محدودیت مالی معنا
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های شرکت و مطلوب آن برابر نباشد و سرعت تعدیل بستگی به ویژگی در گردشسرمایه  با

در سرعت تعدیل سرمایه  ،پذیری مالی داخلی دارددسترسی به بازارهای سرمایه خارجی و انعطاف

 ثیر بیشتریأپذیری مالی باید تت بالاتر باشد و ارزش انعطافبدون محدودی هایشرکتبرای  گردش

بر متغیرها  پذیری مالیارزش انعطافبنابراین، اثرگذاری ؛ محدود داشته باشد هایشرکتبر 

بوده است و گویای درک  پذیری مالیارزش انعطاف گذاران بهدهنده واکنش سرمایهنشان

 های گوناگون شرکت است.بر جنبه پذیری مالیارزش انعطاف گذاران از اثراتسرمایه

شکل بین سرمایه  Uو عملکرد شرکت ارتباط انحنایی وجود ندارد و رابطه  در گردشبین سرمایه 

گی ذخیره نقدین عنوانبهتواند می در گردشو عملکرد شرکت برقرار نیست. سرمایه  در گردش

بار ناشی ، اثرات احتمالی زیانحالباایناید. و کمبود آتی وجه نقد را تضمین نم نکردهعملاحتیاطی 

تواند موجب تأثیر منفی بر عملکرد شرکت شود. می در گردش گذاری در سرمایهاز افزایش سرمایه

 در گردش شود. دوم، سرمایهنگهداری می هایهزینه اول، افزایش موجودی کالا موجب افزایش

فرصت  هایهزینه تأمین مالی و هایهزینه خود متضمن نوبهبه است کهبالاتر نیازمند سرمایه بالاتری 

بهره بالاتر، با ریسك  هایهزینه بالاتر، علاوه بر در گردش با سرمایه هایشرکتباشد. بالاتر می

بالاتری نیز مواجه شده و در معرض بحران مالی و متعاقباً ورشکستگی قرار دارند. با توجه به آثار 

شود که  گذاریسرمایه در گردش ، باید تا جایی در سرمایهدر گردش همثبت و منفی ناشی از سرمای

 هاشرکت ،درنتیجهاست.  در گردش منافع آن بیش از مضار آن باشد و این به مفهوم حد بهینه سرمایه

ن تعیین را بر اساس منافع و مضار آ در گردش برای بیشینه ساختن ارزش شرکت، سطح بهینه سرمایه

و عملکرد شرکت است. در بازار سرمایه  در گردشمتضمن رابطه غیرخطی سرمایه کنند. این امر می

بت باشد و صرفاً ارتباط مثو عملکرد شرکت برقرار نمی در گردشایران، رابطه غیرخطی سرمایه 

بالاتر به  در گردش بنابراین، سرمایه؛ بیشتری دارد اتکاایرانی قابلیت  هایشرکتدر محیط  هاآن

 هایبابت پرداخت ایهویژ هایتخفیف دهد فروش خود را افزایش داده و بتواند ازشرکت اجازه می

های ، عملکرد شرکت افزایش یابد. نتایج پژوهش با یافتهترتیباینبهزودتر از موعد برخوردار شده و 

اصلانی و  ،(2015b) همکاران و ، آکتاس(2014و همکاران ) (، بانوس2010مارچیکا و مورا )

های آتاناسف و ( مطابقت دارد و با یافته1396علمداری و محمدی ) ( و محمدزاده1393زنجیردار )

 ( مطابقت ندارد.1391( و رحمانی و همکاران )2013(، کابالرو و همکاران )2009همکاران )

 باشود ه میتوصی دولت به ،هاشرکت در گردش بر سرمایه مالی پذیریانعطاف تأثیر به توجه با

نماید  هدایت در گردش های مناسب سرمایهرا به اتخاذ رویه هاشرکتتشویقی مناسب  یهااستیس
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کمك کند و به سازمان بورس و اوراق بهادار  هاشرکتوری ملی و افزایش توان رقابتی تا به بهره

 ؤثرمشناسایی عوامل  را به هاشرکتهای آموزشی مناسب، شود تا با برگزاری برنامهپیشنهاد می

 گردش در کارگیری الگوی مناسب جهت مدیریت سرمایهمالی توان رقابتی و به پذیریانعطاف

تای شود که در راسگذاران بالفعل و بالقوه پیشنهاد میهدایت نماید. به اعتباردهندگان، سرمایه

 پذیریاردهی به انعطافگذاری و اعتبسرمایه هایو اخذ تصمیم هاشرکتگذاری توان رقابتی ارزش

یشنهاد پ هاشرکتگذاران مالی مالی توجه نمایند. با توجه به نتایج حاصله، به مدیران و سیاست

سوق دهند تا  وسویسمتهای خود را به این مشی مالی توجه نموده و سیاستشود به این خطمی

شود نهاد میپیشواکنش مناسب نشان دهند. همچنین  بتوانند نشدهبینیپیشدر زمان بروز مشکلات 

یسك تر و با رتأثیر دهند تا بازدهی مناسب خود هایگذاران این سیاست مالی را در تصمیمسرمایه

 کمتری به دست آورند.
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The Relationship between of the Value of Financial Flexibility, 

Investment Efficiency and Adjustment Speed of Working Capital 

 

Ghader Dadashzadeh1, Rezvan Hejazi2 

 

Abstract  

The purpose of this research is to investigate the relationship between the 

value of financial flexibility, investment efficiency and adjustment rate of 

working capital. This research is an applied one based on the perspective of 

the purpose and descriptive-correlation research. Of the listed companies in 

Tehran Stock Exchange, 118 companies, have been selected based on 

systematic elimination sampling method during the years 2010-2016. The 

multivariate linear regression has been used to test the research hypotheses. 

The results of the research show that there is a positive and significant 

relationship between the value of financial flexibility with the efficiency of 

investment in net working capital and adjustment rate of working capital. 

Companies have also focused on the level of financial flexibility value in 

decisions to optimize their investment and working capital policies. This can, 

in the long term, enhance the financial flexibility value of the company and 

make investment opportunities more profitable. The relationship between the 

value of financial flexibility and the adjustment rate of working capital in 

firms that are financially more restricted is higher. This relationship is in turn 

lower in companies with no financial constraints and there is no non-linear 

relationship (U shaped) between working capital and firm performance.     
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On the Relationship between Bank Size and Capital with 

Systemic Risk in Banks Accepted in the Stock Exchange 

 

Mohammad Reza Radfar1, Masoud Karimkhani2, Mansoureh Aligholi3 

 

Abstract 

Due to the important functions in the financial system, banks are 

considered as important components of the financial system of each country. 

Systemic risk has recently been addressed in the global financial studies 

empirically. If system risk is ignored reasonably and consistently with 

regulatory rules, its equipment and its consequences will be irreversible and 

corrective. The main aim of this research is to explain the relationship between 

bank size and capital with systemic risk in the banks accepted in the stock 

exchange. In this research, systemic risk of the banking sector has been 

considered as the most important part of the country's economy. In order to 

calculate the systemic risk severity, ΔCoVaR has been used. The statistical 

population of this research is those banks accepted in the Tehran Stock 

Exchange during a 7-year period from 2010 to 2016. The results of this 

research showed that the higher systemic risk, the larger size of the bank. 

Furthermore,  the higher the risk is , the more capital the bank will enjoy  and 

vice versa. 
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Empirical Evidence of The Role of Management Optimism on 

Stock Returns 

 

Seyyed Mahmoud Mousavi Shiri1, Ehsan Ghadrdan2, Rojin Salehiazad3 

 

 

Abstract 

The usefulness of studying stock returns is that stock returns change as a 

measure of risk and can be used as a tool to measure the extent of stock market 

vulnerability. Personality traits of managers are one of the important factors 

in decision making about stock returns. One of the most important personality 

characteristics of managers is the excessive self-confidence; managers are 

optimistic about future corporate earnings and future cash flows and have a 

positive outlook on future risks and returns. Therefore, the purpose of this 

study is to examine the empirical evidence of the role of management 

optimism on stock returns. The research method used among the companies 

listed in Tehran Stock Exchange is a quasi-experimental, post-event quasi-

experimental design, and a sample of 159 company was investigated using 

multivariate regression during the period of 2012-2017. The results of the 

research showed that there is a negative and significant relationship between 

capital expenditure growth and stock returns, and there is a positive and 

significant relationship between the amount of surplus investment in assets 

and stock returns, but there is no significant difference between the earnings 

forecast of each share and the actual profit with stock returns. No significant 

relationship was found. 
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The Effect of Stock Market’s Development on Upper and Lower 

Quarterly Income 

 

Zeynab Moridi1, Shahram Fattahi2, Kiomars Sohaili3 

 

Abstract 

One of the problems and challenges that the developed- and especially 

developing countries  encounter is the unequal distribution of income. Inequality 

of income makes serious challenges to economic agents and policymakers given 

its many harmful effects on the economy and economic growth. Likewise, the 

development of the stock market in the economy can be a suitable platform for 

absorbing market liquidity, the savings of economic agents, turning these savings 

into investments, and finally controlling and managing inequality of incomes in 

the economy. The purpose of the current study was to examine the effect of stock 

market development on upper and lower quartile income. To this end, the panel 

data of the developed and developing countries was utilized during 2001-2014. 

Stock market development was estimated through two indices (turnover of stock`s 

trading and the trade volume of the stock to gross domestic production (GDP)) 

and in four modes. The results indicated that the development of stock market 

increased income inequality in developed countries and decreased income 

inequality in developing countries. 

 

Keywords: Financial Development, Stock Market, Income Inequality, Panel 

Data, Developed and Developing Countries 
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Abstract 

The value of firms is positively dependent on the evaluation of intangible 

assets. The traditional models have obscured the appreciation of the assets of 

the ignored assets. The main objective of this study is to create a clear path for 

the ranking of intangible assets with a focus on their brand values. The sample 

consisted of 10 companies in the group of chemical products during the years 

between 2012 to 2017. This model was applied in order to rank the group 

AHP and to calculate the brand value of the company's intrinsic value model 

using a three - step cash - earning discount model and the EPS model of each 

contribution to the brand. The results showed intangible assets related to 

marketing, contract, technology, consumer and arts are in priority 

respectively. It also offered a financial model for brand valuation with the 

profitability approach of each contribution to the brand. 
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Transparency in Company Information 

 

 

Mohammad Reza Nikbakht1, Soraya Weysihesar2, Ali Fateri3 

 

 
Abstract 

The main purpose of this research is to investigate the relationship between 

CEO's tenure and lack of transparency of information in companies listed in 

Tehran Stock Exchange. The statistical sample consisted of 106 companies 

during a 9-year period from 2009 to 2017.  The research hypotheses were 

tested using multivariate regression models. The results of this research show 

that there is a positive and significant relationship between CEO's tenure and 

lack of transparency in company information (including: index rate of lack of 

transparency in company information, trading volume, and the price 

difference in company stock trading). Also, there is no meaningful 

relationship between CEO's tenure and lack of transparency in company 

information (including: stock market analysts' prediction error and 

discretionary accrual items). 
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Abstract 

The main objective of this study was to investigate the effect of investor 

sentiment and idiosyncratic risk on stock market mispricing in listed 

companies in Tehran Stock Exchange. In order to measure the miss- pricing 

based on Rhodes et al.’s Model (2005), the investor sentiment and 

Idiosyncratic   risk, the Jones Index (EMSI) and the remaining standard 

deviation of regression (CAPM) were used respectively. In order to test the 

research hypotheses, the information of 106 companies accepted in the Tehran 

Stock Exchange during the period of 2008-2017 (1060 years-corporation) has 

been used. The required data were selected monthly and annually using the 

screening method. In order to test hypotheses, multiple linear regression 

models were used. Evidence and empirical results of the research indicated 

that both variables, namely, investor sentiment and idiosyncratic risk have a 

positive and significant effect on mispricing stock markets. In fact, any 

increase in investor sentiment and idiosyncratic risk would give rise to the 

stock mispricing increase, and vice versa. Notably, moderating variable, 

namely the investor sentiment enjoyed a positive and significant on the 

relationship between idiosyncratic risk and mispricing.  
 

Keywords: Investor Sentiment,Idiosyncratic Risk, Mispricing, Tehran Stock Exchange. 

JEL: D91, G11, G13, M41 

                                                                                                          
1   . M.A. In Accounting, Faculty of Economic & Management, Semnan,Iran. Email: hanieh.nikoo@gmail.com 
2   . Associate Professor Department of Accounting, Academic Members of the Semnan University, 

Faculty of Economic & Management, Semnan,Iran. Email:kebrahimi@semnan.ac.ir 
3   . Instructor in Accounting, Academic Members of the Semnan University ,Faculty of Economic 

& Management, Semnan,Iran. Corresponding Author, Email:jalali@semnan.ac.ir 

Received:     2019/01/26 

Accepted:    2019/10/14 

Journal of Financial Management Strategy 

Vol. 8, No. 28 

Spring 2020 
 

Alzahra University- Faculty of 

Social Sciences and Economics 



 

 

 

 

 

Investigating the Predictability of Starting Point and Ending Short-Term 
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Abstract 

The main objective of this research is to investigate the predictability of 

the starting points (floor) and the end (roof) of the short-term stock price trend 

using the Naibouz model for providing a decision support system. In this 

research, two variables including calendar and technical variables for 

modeling were used. The results of this study showed that the model used to 

identify and predict the end points (roof) in the stock price chart has a better 

performance than the other, and also the accuracy of the model used in the 

thirty of the industry survey has discrepancy differences. This is a 

generalization of the results of this research and the use of the Naibouz model 

to predict the points in the various industries. We can confidently comment on 

the turbulence behavior of the starting and ending points in the stock price 

chart, but we need to pay careful attention to probable behavior. 
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Abstract 

Various models on how investors choose the most optimum portfolio have 

been introduced. Majority of such models complete the process of choosing by a set 

of the available portfolios provided 

On the efficient frontier. At best, by extracting utility function based on the investors’ 

preference through interactive dialogues, then the optimum portfolio according the 

financial situations and mental and behavioral characteristics was determined. Notably, 

in practice, this is very difficult for the possible differences in the utility functions.  These 

problems distinguish the role of the compromise-programming model and the unique 

abilities of compromise set as one of the available models in the multi-criteria decision-

making in choosing optimal portfolio. In current research, 20 active companies in 

Tehran exchange market during 2015-2018 period were selected. After determining 

the sum of the absolute difference of safety and profitability index of optimizing 

investing utility functions with direct method and its comparison with the results of 

compromise set method, the research hypothesis accepted. 

Keywords: Optimum Portfolio, Compromise-programming Model, 
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Abstract 

Financing has always been one of the main challenges for the creation and 

development of startups and small & medium enterprises. Entrepreneurs are also 

reluctant to allocate all their resources to innovative projects. Furthermore, investors are 

unwilling to invest on these projects due to insufficient funding, inadequate cash flow 

and information asymmetry. In spite of numerous studies on entrepreneurship locally 

and globally, few studies have been conducted on entrepreneurship finance.  In this 

paper, we have identified 36 factors, including 11 components by reviewing the 

procedures, theories and conceptual frameworks of entrepreneurship finance. Likewise, 

financing challenges of entrepreneurs and risky investors were surveyed using a 

questionnaire consisting a 5-point Likert scale. In order to develop a conceptual 

framework for entrepreneurship finance in Iran aimed at improving the access of 

entrepreneurs to financial resources, the researchers then assessed these factors by 

surveying expert opinion polls and Confirmatory Factor Analysis technique. 

The results of this fundamental research indicate that 9 factors, namely the 

personality traits and entrepreneurial personal abilities, legal protections, state 

governance, capital market depth, financing tools, characteristics of entrepreneurial 

activity, business environment and financing eco-system relations have been 

significant in explaining entrepreneurs' access to financial resources. 
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