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 )به ترتیب حروف الفبا(اعضاي هیأت تحريريه 

 

 ت تحريريهعضو هیأ دانشگاه رتبه علمي رشته
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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

 ایهکند. 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  علمییئتگاهی و اعضای هدانش

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

ها تکمعرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شر یژهودانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار به

 است.

وزارت علوم، تحقیقات و  1330/00/11مورخ  104201/11/3این فصلنامه طبق نامه شماره 

  .شودپژوهشی منتشر می -با درجه علمی  1330فناوری 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 ذاریگیهآزاد 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 ی راهبرد مدیریت فصلنامه

 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

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

  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر

 

 



 

 ایران : چاپ محل كشور 

    س(الزهرا )دانشگاه  :ناشر 

    :الکترونیکی و چاپی  فرمت 

    :45235432 شاپاي چاپي  
    4352-3694 :الكترونیكي شاپاي  
     از: يدسترسقابل magiran.com, noormags.ir, sid.ir, civilica.com  
     11 :مقالات پذيرش درصد% 

     :و الکترونیکی یچاپ وضعیت چاپ 

     فصلنامه هاي چاپ:وبتن 

     بلی :قبلي دسترسي 

     چکیده انگلیسی( و انگلیسی فارسی :مجله زبان( 

    مالی تیریمد :تخصصي  حوزه 

     :ریال3000000  هزينه چاپ مقاله 

    پژوهشی - یعلم :مجله نوع 

    بلی :مقالات به آزاد و رايگان دسترسي 

     بلی  :شده نمايه 

    داور 4 حداقل و داوری بسته  :داوري  نوع 

    هفته 10حداقل   :داوري زمان 

    مجله ايمیل:  jfm@alzahra.ac.ir 



 

 مه:فصلنارسالت 

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

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

 :فصلنامهاهداف 

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

ر د و راهبردیکاربردی  ،از بعد نظری هاتجربیات و نوآوری ها،، الگوها، روشراهبردها، رویکردها

 ژوهشگرانپایجاد انگیزه و تعامل بین  المللی در حوزه بازار سرمایه،سطح کشور و یا تحقیقات بین

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

انتشار  و ، تحلیل مسائل مدیریت مالیمی در راستای تقویت کارایی بازار سرمایههیئت عل 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

 :اي مقالاتمحوره

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 . ابزارهای مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی4

 . نهادهای مالی در بازار اولیه و ثانویه3

 گری مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل2

 . حقوق و مقررات مالی0

 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهای مدیریت مالی شرکت1

 هاریزی شرکتریزی مالی و بودجه. برنامه7

 ها و راهبردهای تقسیم سود. سیاست1

 . گزارشگری مالی و راهبردهای نوین آن3

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشی. خط10

 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شرکت. 14

 



 

 هارش مقالهراهنماي تدوين و شرايط پذي

پژوهشی خود را برای چاپ به این فصلنامه  -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 مقاله3

 و راست 2، چپ 0، پایین2بالا  ها از)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  0

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

 

 . ساختار مقاله4

کاتبات دار منویسندگان )نام نویسنده عهدهشامل عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا  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

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

شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی، موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح بحث  ب( صفحه اول:

واژه( باشد. چکیده حتماً دارای  0های کلیدی )تا کلمه( و واژه 400گیری )در مجموع و نتیجه

 باشد. JELبندی طبقه

مسئله )طرح مسئله، هدف یا انگیزه پژوهش و اهمیت آن(؛ مروری  شامل بیان 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(؛ یافتهنمونه و روش نمونهها، جامعه آماری، حجم و تعریف عملیاتی آن

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

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

های پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش های آتی با توجه به محدودیترای پژوهشلزوم پیشنهاد ب

 حاضر(؛ فهرست منابع.

 

 هاي درون متني. ارجاع5

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

ود. نوشت شرده شود و معادل انگلیسی آن پیهای انگلیسی نیز باید به فارسی در متن آوباشد. 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



 
 

 

 منابع.  2

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

 .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 جداول3

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

 )عددی( تا ... استفاده شود. 1

 

 . ساير موارد9

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

 به مجله دیگری ارسال شده باشد.

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

 معذور است.

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

 شود. نمی

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

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

 ارسال مقاله باشد.

 د.رساوری تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میهای ارسال شده پس از دمقاله -



 

 فهرست مطالب
 صفحه نويسنده عنوان

 هاي تقسیم سود تحت شرايط عدمرابطه بین نقدينگي و سیاست

 اطمینان با روش اختیارات واقعي

 اسمعیل ابونوری

 رضا تهرانی

 محمد صادق واعظی

40-1 

 سید احسان حسینی تعهدي بررسي عملكرد راهبرد معاملاتي اقلام

 سید عباس هاشمی

 هادی امیری

24-41 

 حسین فخاری تأثیر عملكرد شركت بر ريسک سقوط آتي قیمت سهام

 مهراب نصیری
14-23 

مالكیت عمده و نقدشوندگي سهام: كاربردي از الگوي رگرسیون 

 انتقال هموار تابلويي

 عباسعلی دریائی

 یاسین فتاحی
11-13 

مديره بر آگاهي دهندگي سود با در نظر هیئت يهاتأثیر ويژگي

 ذارانگكنندگي گرايش احساسي سرمايهگرفتن نقش تعديل

 محمد وحدانی

 جواد محمدی مهر
111-17 

مدت متغیرهاي كلان اقتصادي بر بررسي اثرات بلندمدت و كوتاه

 هاهزينه سرمايه شركت

 یادگار محمدی

 اسفندیار محمدی

 غریبه اسماعیلی کیا

121-113 

ي هاي سرمايه و نقدينگي با وقوع بحران مالبررسي رابطه بین شاخص

 هادر بانک

 غلامحسین اسدی

 محمد سلیمانی
172-127 

اي مبتني بر الگوي برينستون: مطالعه انتخاب عملكرد چند دوره

هاي مبتني بر سهام و مختلط بورس اوراق بهادار موردي صندوق

 تهران

 غلامرضا زمردیان

 د شریعت پناهیسید مجی

 میرفیض فلاح شمس لیالستانی

 محمدرضا فقیری

400-170 

 عباس امینی فرد گذاري دارايي مالي با استفاده از ريسک حباب قیمتيقیمت

 ابراهیم زارع

 مهرزاد ابراهیمی

434-401 

بندي ههاي بودجبررسي ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه با روش

 پیشرفته اي در صنايع با فناوريسرمايه

 پرستمحمدرضا وطن

 مصطفی ملکی
404-433 



 

 

 

 

 هاي تقسیم سود تحت شرايط عدم اطمینان با روشرابطه بین نقدينگي و سیاست

 4 3اختیارات واقعي

 

 3صادق واعظيمحمد ، 2، رضا تهراني5اسمعیل ابونوري

 چكیده

ت. سیاست اقعی اسهدف مقاله حاضر بررسی سیاست تقسیم سود و نقدینگی با روش اختیارات و
ها است. ترین مباحث مدیریت مالی است که درواقع اساس ارزشیابی شرکتتقسیم سود یکی از مهم

ران گذاها است. سرمایههای نقدی آتی آنها برابر با مجموع ارزش فعلی جریانارزش تمام شرکت
ود نقدی که شامل سکنند گذاری در شرکت دو نوع بازده دریافت میدر قبال پذیرش ریسك سرمایه

ای )ناشی از تغییرات ارزش سهام( است. در این مقاله پس از بیان روش تحلیل اختیار و سود سرمایه
های پنلی برای برآورد مدل تجربی و روش داده سازی تصادفیواقعی و انواع آن، به معرفی مسئله بهینه

رای حل عددی مسئله از روش پرداخته شده است. در این مطالعه ب 1331-1311در دوره زمانی 
سازی مونت کارلو استفاده شده است. نتایج به دست آمده بیانگر آن بود که درآمد و فرصت شبیه

رشد تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارد. همچنین نتایج بیانگر آن بود که اثرات متقابل درآمد متعلق 
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 مقدمه

گذاران، سیاست تقسیم سود شرکت و عوامل مؤثر بر آن موضوعی است که از دیرباز کانون توجه سرمایه

؛ پردازان حیطه مالی و حسابداری بوده استهای مالی و نظریهان از صورتکنندگمدیران، کارشناسان، استفاده

های مالی به تبیین و تشریح این موضوع پرداخته و تعداد زیادی از مطالعات به این صورت که بسیاری از تئوری

عنوان اولین به 1301در سال  1قرن پیش، لینتنراند. بیش از نیمتجربی با تمرکز بر این موضوع صورت پذیرفته

نیادین آغازگر ای بتلاش جدی در زمینه بررسی تجربی مسئله تقسیم سود و عوامل مؤثر بر آن، با انجام مطالعه

(. اگرچه پس از آن مطالعات 1331های صورت گرفته در این زمینه بود )اعتمادی و کجانی، سلسله پژوهش

، از 1371در سال  4مذکور بلك پژوهشز زیادی در این باب صورت گرفت، لیکن پس از گذشت سه دهه ا

عنوان یك معمای حل نشده یاد نمود. پژوهشگران متعددی پس از چندین دهه بررسی و مسئله تقسیم سود به

مطالعه در این خصوص، هنوز به درک کامل تمامی عوامل اثرگذار بر سیاست تقسیم سود شرکت و چگونگی 

 (.4001، 3برلی و همکاراناند )تعامل بین این عوامل نائل نگردیده

 شود، هرچه وضع نقدینگی شرکت بهتر باشد،تقسیم سود نقدی منجر به خروج وجه نقد از شرکت می

بلکه  تنهایی دلیلی برای تقسیم آن نیستتوانایی بیشتری در پرداخت سود وجود خواهد داشت. وجود سود به

ش اری که در جهت افزایش منافع سهامداران تلاکباید نقدینگی کافی نیز وجود داشته باشد. مدیر محافظه

(. جدایی 4011، 2)دی زوراتو و زورامپاس گذاری کندهای سودآور سرمایهبایست در فرصتکند، میمی

هایی مصرف شود که مالکیت و مدیریت ممکن است باعث اغوای مدیران شده و مبالغ )وجوه( مازاد در راه

سن نظریه نابرابری اطلاعات و نمایندگی را با هم ترکیب کرده و فرضیه موجب هدر دادن منابع شرکت شود. جن

های دارای مانده پس از تأمین مالی تمام پروژهجریان نقدی آزاد را مطرح کرد که بر اساس آن وجوه باقی

شود. ( مثبت، باعث به وجود آمدن تضاد میان منافع مدیران و سهامداران میNPV) 0ارزش فعلی خالص

د های نقنماید که مدیران به جای توزیع جریانهای نقد آزاد بیان میدر تئوری جریان 1311در سال  1جنسن

گذاری مجدد آن در شرکت دارند؛ چراکه پرداخت وجه به سهامداران موجب آزاد بین مالکان، تمایل به سرمایه

ل نیاز رفی این امر احتمالاً به دلیگردد. از طها میکاهش منابع تحت کنترل مدیران و در نتیجه کاهش قدرت آن

                                                                                                          
1 . Lintner 

2 . Black 

3 . Brealey and et al 

4 . Di Corato and Zormpas 

5 . Net Present Value 

6 . Jensen 
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ر انباشت دیگعبارتبه جذب سرمایه جدید توسط شرکت موجب افزایش نظارت بازار سرمایه خواهد شد، به

 شود.های نقد آزاد باعث کاهش توان نظارت بازار بر تصمیمات مدیریت میجریان

 های مختلفو فعالیت هاگذاری در بخشهای جدید سرمایهتوسعه روزافزون فناوری، فرصت

اقتصادی و مالی را فراهم آورده است، از سوی دیگر به دلیل افزایش پیچیدگی و همچنین پویایی 

ی در زمینه گیرتبع آن افزایش ریسك، تصمیمهای اقتصادی و مالی و بهشرایط حاکم بر فعالیت

های صادی نیازمند روشهای اقتگذاری و پروژههای سرمایهگذاری و یا تأمین مالی طرحسرمایه

(. پس 4011، 1)کوستوا و همکاران های ایستا را نداشته باشدتر است که نقایص روشتحلیلی پیشرفته

در پاسخ به نیازهای جدید، تحلیل اختیار واقعی به وجود آمده و تفکر جدیدی را در ارتباط با 

ی که مطالعاتنماید. ی ارائه میهای اقتصادگذاری طرحگذاری و نیز ارزشهای سرمایهگیریتصمیم

گذاری اختیارهای مالی را معرفی به عمل آمد، مدل استاندارد قیمت 2و شولز 3، مرتن4توسط بلك

عی و های واقگذاری اختیار برای داراییبه این نتیجه رسید که تئوری قیمت MITدر  0نمود. مایرز

(. برای تمییز اختیارهای 1330داودی، )بکی حسکوئی و  گذاری غیرمالی نیز کاربرد داردسرمایه

های واقعی از اختیارهای مالی قابل معامله در بازار، مایرز واژه اختیارهای واقعی را معرفی روی دارایی

نمود که هم در محافل دانشگاهی و هم در بازار موردپذیرش قرار گرفت. باور عمومی بر این است 

 می در اقتصاد دیجیتالی دارای تکنولوژی با عدم اطمینانکه رویکرد اختیارهای واقعی نقش بسیار مه

گذاری، در رویکرد های سرمایههای متعارف ارزیابی پروژهبرخلاف روشبالا ایفا خواهد نمود. 

پذیری کافی را شود که انعطافگیری در نظر گرفته میاختیار واقعی مسیرهای مختلفی برای تصمیم

 طورکلی مزیت رویکردآورد، بههای نامطمئن فراهم میمحیطهای مدیریت در گیریبرای تصمیم

دی به هنگام های نقای از قبیل تنزیل جریانبندی سرمایههای بودجهاختیار واقعی نسبت به سایر روش

العات دهد. مطگذاری در شرایط عدم اطمینان خود را نشان میتحلیل تصمیمات استراتژیك سرمایه

رای پذیری برویکرد اختیار واقعی به علت در نظر گرفتن انعطافاند که زیادی ثابت کرده

رد شده توسط این رویکپذیری درنظرگرفتهترند و ارزش انعطافها مناسبگذاری شرکتسرمایه

 (.4003، 1شود )دیویس و اونباعث بالا بردن ارزش پروژه می

                                                                                                          
1 . Kostova and et al 

2 . Black 

3 . Merton 

4 . Scholes 

5 . Mayrez 

6 . Davis and Owens 
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دینگی موضوع نقش نق این تحقیق در تلاش است بر اساس رویکرد مبتنی بر اختیارات واقعی

شرکت و سیاست تقسیم سود نقدی در شرایط لحاظ نااطمینانی اقتصادی را موردبررسی قرار دهد. 

نوآوری مطالعه حاضر در این نکته است که با استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی به بررسی و 

ود نقدی پرداخته قسیم سسازی شرایط نااطمینانی اقتصادی و تأثیر نقدینگی شرکت بر سیاست تمدل

اضی به های ریاست. همچنین در این مطالعه با استفاده از رویکرد اختیارات واقعی و مبتنی بر مدل

دنبال فراهم نمودن چارچوبی است که در قالب آن، مزیت استفاده از تئوری اختیارهای واقعی در 

تقسیم سود  قدینگی و سیاستگذاری، وضعیت نها مبنی بر سرمایهگیری شرکتهای تصمیمسیاست

 صورت سیستماتیك موردبررسی قرار گیرد.های سنتی( به)در مقایسه با روش

شده است. در ادامه و در بخش دوم به مروری بر ادبیات نظری و ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظیم

های واقعی کرد اختیارتجربی در مورد سیاست تقسیم سود نقدی و نقدینگی در شرایط عدم اطمینان با روی

گیرد. در بخش سوم مدل پژوهش شود و مروری بر مطالعات پیشین داخلی و خارجی صورت میپرداخته می

شود. در بخش چهارم نتایج حاصل از برآورد مدل و محاسبه پارامترهای مدل و نحوه حل مدل تشریح می

 ود.شها پرداخته میگیری و پیشنهادهشود. در نهایت در بخش انتهایی مقاله به ارائه نتیجگزارش می

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

د هایی که مبادرت به کاهش سوسود نقدی سهام از چسبندگی بالایی برخوردار است و شرکت

شوند؛ بنابراین مدیران برای نمایند با افت زیادی در ارزش سهامشان روبرو مینقدی سهام خود می

که از توانایی شرکت در حفظ سود نقدی سهام در سطح بالا اطمینان ضوع، مادامیاجتناب از این مو

تظار نمایند. با توجه به دلایل فوق انکافی کسب ننموده باشند از توزیع سود سهام بالا خودداری می

ه توسط شدهای نقدی تأثیری منفی بر سود سهام توزیعرود درجه عدم اطمینان نسبت به جریانمی

 (.4011، 1اشته باشد )آرتز و پوپهشرکت د

هایی که نشان دادند که بیش از دو سوم مدیران مالی شرکت 4000در سال  4براو و همکاران

را  های نقدی آتینمایند در اتخاذ این تصمیم، پایداری و ثبات جریانسود نقدی سهام توزیع می

یم دیگر از عوامل مؤثر بر سیاست تقس دهند. یکیعنوان یك عامل مهم و تأثیرگذار مدنظر قرار میبه

                                                                                                          
1 . Aretz and Pope 
2 . Brav and et al 
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( بیان 4001) 1سود شرکت، نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام است. دی آنجلو و همکاران

های با نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام بالا نمودند سود نقدی سهام عموماً توسط شرکت

ق های با نسبت سود انباشته به حقوشرکتدهنده این مطلب است که شود و این امر نشانتوزیع می

گذاری نسبتاً زیاد و محدودیت در های سرمایهواسطه برخورداری از فرصتصاحبان سهام پائین به

ر دهند. از طرف دیگمنابع موردنیازشان، نگهداری سود را به توزیع آن بین سهامداران ترجیح می

دارند،  سهام هام بالا تمایل بیشتری به توزیع سودهای با نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سشرکت

گذاری کمتری برخوردارند. بر طبق این های سرمایهها بالاتر بوده و از فرصتزیرا سودآوری آن

. گذاری کمتری برخوردارندهای سرمایهها بالاتر بوده و از فرصتدیدگاه موازنه بین سودآوری آن

داری یا توزیع سود سهام در طول زمان و با انباشته شدن سود در بر طبق این دیدگاه موازنه بین نگه

-گذاری شرکت از سوی دیگر دستخوش تغییر میهای سرمایهسو و کاهش فرصتشرکت از یك

وزیع سود ها به تها، تمایل آنشود و با افزایش نسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام شرکت

 سهام بیشتر خواهد شد.

نشان داد بین نسبت سود انباشته  4001ده توسط دی آنجلو و همکاران در سال انجام شپژوهش 

دار و معنی ای مثبتبه حقوق صاحبان سهام و تصمیم شرکت مبنی بر توزیع سود نقدی سهام رابطه

منظور گذاری زیادی برخوردارند بههای سرمایههایی که از فرصتبرقرار است. بر این اساس شرکت

ها به وجوه نقد بالایی احتیاج خواهند داشت. ازآنجاکه تأمین مالی داخلی این فرصتمندی از بهره

شرکت در مقایسه با تأمین مالی بیرونی هزینه کمتری برای شرکت به همراه داشته و علاوه بر آن به 

گذاری بالا های سرمایههای دارای فرصتنماید، شرکتپذیری مالی شرکت کمك میانعطاف

های داخلی ها در پروژهگذاری مجدد آنشده و سرمایهمایل به انباشت سودهای کسباحتمالاً ت

 شرکت داشته و در نتیجه سود نقدی کمتری توزیع خواهند نمود.

تواند مورداستفاده قرار دهد بسیار زیاد و گسترده است. اختیارات واقعی که یك شرکت می

ر بین گذاری و اختیار برای تعطیلی یا تغییسرمایه گذاری یا به تعویق انداختناختیار برای سرمایه

ناشی از تحولات اقتصادی و  تغییر نگرشهایی از این اختیارات هستند. ها نمونهورودی و خروجی

های مالی و اقتصادی گیریرویکرد جدیدی در تصمیم های مربوط موجبپیچیدگی فعالیت افزایش

باشد یده میگیری در شرایط نامطمئن و پیچد مبتنی بر تصمیمبا نام اختیار واقعی شده است. این رویکر

                                                                                                          
1 . DeAngelo and et al 
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اسی ایفا های موجود نقش اسکه در آن تعیین انتظارات از تغییرات آتی با در نظر گرفتن نااطمینانی

 نماید.می

روش اختیار واقعی رویکردی سیستماتیك است که در آن با استفاده از نظریه مالی، تحلیل 

 سازی اقتصادسنجی وملیات )علم مدیریت(، نظریه تصمیم، علم آمار، مدلدر عپژوهش اقتصادی، 

الب های تجاری نامطمئن و در قگیری پویا و همچنین محیطهمچنین نظریه اختیار، در فضای تصمیم

ها و های طرحگذاری و نیز هزینهگذاری، سرمایهگذاری، ارزشگیری استراتژیك سرمایهتصمیم

 (.4007، 1شوند )ریویگذاری میها اعم از فیزیکی و مالی قیمتداراییهای اقتصادی، پروژه

 

 هاي اختيارات معاملات مالی و اختيارات واقعیتفاوت .1 جدول
 اختيارات واقعی اختيار معاملات مالی

 دارای دوره بلوغ طولانی معمولاً چند سال و یا حتی چند دهه مدت معمولاً چند ماهدارای دوره بلوغ کوتاه

ت کنند قیممتغیرهای اساسی که ارزش آن را تعیین می

های مالی هستند. تغییرپذیری با استفاده سهام یا دارایی

 محاسبه هستند.های بازار قابلاز سوابق قیمت

متغیرهای اساسی جریانات نقدینگی آزاد هستند که بر اساس 

آیند. درواقع تغییرپذیری رقابت، نیاز و مدیریت به دست می

 هاست.های قیمتحدس و گمان بدون وجود سوابق و داده یك

کاری در قیمت توان با دستارزش اختیار را نمی

 کالاها کنترل کرد.

توان با تصمیمات و ارزش استراتژیك اختیار را می

 پذیری مدیریت افزایش داد.انعطاف

اندك است که وقتی جمع ارزش هر اختیار معمولاً 

 شود.میلیاردها می ها وشوند میلیونمی

در طی تنها یك اختیار و یك تصمیم استراتژیك امکان دارد 

 ها و میلیاردها دلار به دست آید.میلیون

شوند )اختیارات بیش از سه دهه است که معامله می

مالی برای اولین بار در بازار اختیار معاملات شیکاگو 

 معامله شدند.( 1793در سال 

ها ها در تصمیمات در سازمانز آناستفاده ا 1771از سال 

 توسعه یافت.

سازی برای استفاده از معادلات دیفرانسیل و شبیه

 محاسبه است.کاهش عدم قطعیت قابل

ای همراه های دوجملهبا استفاده از معادلات و درخت

ن توامحاسبه است. یا میسازی متغیرهای اساسی قابلشبیه

فعال و  NPVی و سنت NPVارزش اختیار را از تفریق 

 پذیر به دست آورد.انعطاف

گذاری اوراق قرضه و سهام با اطلاعات در مورد قیمت

 و قیاس قابل فروش و معامله هستند.
 طبیعتاً قابل فروش و معامله نیستند.

تأثیری یابیفرضیات و عملکرد مدیریت در ارزش

 ندارند.
 ست.گیری مدیریت اارزش اختیارات واقعی ناشی از تصمیم

 نقش اختیار واقعی در موارد زیر بسیار مهم و حیاتی است.

                                                                                                          
1 . Rivey 
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 هایی که با عدم اطمینان بالایی ها و طرحگذاری در فعالیتگیری در خصوص سرمایهتصمیم

 برخوردارند.

 شوند.پذیری مالی ارائه میارزش گزاری تصمیمات استراتژیك که در قالب تحلیل توجیه 

 یفی.های کمی و کیك از تصمیمات مزبور بر اساس شاخص گذاری هربندی و اولویتدسته 

 گیری.گذاری با توجه به مسیرهای مختلف تصمیمسازی تصمیمات استراتژیك سرمایهبهینه 

 گذاری.تعیین زمان مناسب جهت ورود و یا خروج از سرمایه 

 تی.گیری استراتژیك آهای تصمیمها و موقعیت فعلی و توسعه فرصتمدیریت فرصت 

به بررسی سیاست تقسیم سود و عوامل مؤثر بر آن در بورس اوراق بهادار  4001در سال  1کور و همکاراننا

ی بازار سهم طور مستقیم و نقدشوندگهای پژوهش حاکی است که سودآوری و ثبات آن بهتونس پرداختند. یافته

یت و اهرم دهد. باوجوداین، تمرکز مالکشده را تحت تأثیر قرار میطور معکوسی، سود تقسیمی پرداختو اندازه به

به بررسی عوامل تغییردهنده سیاست تقسیم سود  4011در سال  4تأثیر است. الشوبیریمالی بر میزان سود تقسیمی بی

د های لاجیت وتوبیت تلفیقی و پانل استفاده شد و به این نتیجه رسیاز مدلپژوهش در کشور اردن پرداخت در این 

ند مشابه گذارتوسعه همچون اردن تأثیر میها در کشورهای درحالاست تقسیم سود شرکتعواملی که بر سی

یافته هستند. اهرم، مالکیت نهادی، سودآوری، ریسك تجاری، ماهیت دارایی، نقدینگی، کشورهای توسعه

میزان  4013ل در سا 3های رشد، اندازه شرکت و جریان وجوه نقد آزاد و تأثیر آن بررسی شد. بیکر و پاولفرصت

 هایپرداخت بیانگر تقسیمی سود زیرا دانند؛مالی می مدیریت در مطرح مباحث ترینمهم از یکی سود را تقسیم

 باید مدیر .رودمی شمار به مدیران فراروی تصمیمات و هاگزینه ترینمهم از یکی و هاشرکت عمده نقدی

 شرکت در مجدداً انباشته سود قالب در زانمی چه تقسیم و شرکت سود از میزان چه که بگیرد تصمیم

 شرکت توانایی سازد،می مندبهره را سهامداران مستقیماً  تقسیمی سود پرداخت اینکه رغمشود. به گذاریسرمایه

خود اعلام پژوهش ها در دهد. آنقرار می تأثیر تحت را رشد هایفرصت از گیریبهره منظوربه سود در انباشت

 این تدوین در کنند.می اتخاذ را مشخصی سیاست سود، تقسیم مورد در معمولاً  سهامی یهاشرکت نمودند،

 گذشته، سود تقسیم سیاست مشابه، هایشرکت سایر هایسیاست قبیل؛ از متعددی عوامل هاسیاست

 هاشرکت متعدد، هایسیاست وجود رغمگیرد اما بهمی قرار موردتوجه سودآوری ثبات و قانونی هایمحدودیت

 ثابت سود تقسیم سود، از ثابتی درصد تقسیم و معین، ثابت مبلغ تقسیم قبیل از هاییسیاست از عمل در اغلب

                                                                                                          
1 . Naceur 

2 . Alshobeiry 

3 . Beiker and Pavel 
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پژوهشی  4017در سال  3و تریجریز 4، ماتزوکس1کنند. کسیسمی استفاده مازاد سود تقسیم و متغیر حاشیه علاوهبه

ررسی میزان بهینه اند؛ که به بط نااطمینای انجام دادههای تقسیم سود تحت شرایبا عنوان نقدینگی شرکت و سیاست

ی در شرایط های ورشکستگنقدینگی و انتخاب میزان تقسیم سود با تأمین مالی از طریق بدهی و پذیرش هزینه

 های تقسیم سود و نقش گسترده درآمد باقیماندهپردازد. در این مطالعه شرایط سیاستهای رشد میوجود گزینه

ا لحاظ های رشد بررسی شده است. درآمد تأثیر مثبت بر ارزش شرکت در شرایط وجود گزینهدر شرکت ب

تر های تأمین مالی خارجی و ریسك کم دارد. هر چه درآمد بالاتر باشد، میزان ظرفیت ایجاد بدهی بزرگهزینه

رکت دارند، جبران منفی بر ش های بالقوه مالی که تأثیراست لیکن تأثیر منفی بر ارزش سهام دارد مگر آنکه هزینه

کند. لیکن شکل در ارزش شرکت ایجاد می uشود. اثرات متقابل درآمد متعلق به سهام و بدهی یك رابطه 

نقدینگی  دهد که مدیران بیشتر به دنبال انباشتوتحلیل تضاد بین سهامداران نشان میچارچوب در تبیین تجزیه

تند. ها پرداخهای تقسیم سود شرکتوع اختیارات حقیقی در سیاست( به موض4011) 2هستند. دیکیر و همکاران

سبت به هایی که در یك سال مشخص ندهنده این بود که تحت اختیارات حقیقی، شرکتنتایج این مطالعه نشان

داری طور معنیاند بههایی همتای خود کمبود جریان وجوه نقد را تجربه کردههای گذشته یا نسبت به شرکتسال

( به بررسی رابطه ساختار مالکیت و تقسیم سود در 4013) 0اند. ترانها داشتهگذاری کمتری نسبت به آنرمایهس

قسیم دهنده این بود که بین اهرم مالی، سیاست تها در شرایط عدم اطمینان پرداختند. نتایج این مطالعه نشانشرکت

 ی وجود دارد و احتمال افزایش ارزش شرکت با بالاسود، سودآوری بر ارزش آتی شرکت ارتباط معنادار و مثبت

بـت تـر میرفتن نس وق بیش ( به بررسی نقدینگی شرکت و سیاست تقسیم سود پرداخت. 4013) 1شود. گیریفنهای فـ

ه المللی موردبررسی قرار گرفت تا مشخص شود کدر این مطالعه سیاست نقدینگی و سود سهام در سطح بین

تایج به گذاران چه ارتباطی دارد. نبا تصمیم میزان سود سهام برای پرداخت سرمایه نقدینگی سهام یك شرکت

وجود دارد  شده رابطه معکوسدهنده این بود که بین نقدینگی سهام و مبلغ تقسیم سود پرداختدست آمده نشان

شاره داشته است، ا ترکننده نقدینگی سهام پایینو این ممکن است به سود سهام که درواقع گاهی اوقات جبران

 باشد.

تند. گذاری پرداخبه بررسی رابطه سیاست تقسیم سود و سرمایه 1337مرادی و همکاران در سال 

 ای، رابطه مثبت وهای پژوهش حاکی از آن است که بین سود تقسیمی و مخارج سرمایهیافته

                                                                                                          
1 . Kesis 
2 . Matzokes 
3 . Terijerz 
4 . Décaire and et al 
5 . Teran 
6 . Griffin 
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ه ای بخارج سرمایهمعناداری وجود ندارد. لیکن در شرایط نوسان در جریان وجه نقد، حساسیت م

ان گیرد. بدین ترتیب در شرایطی که شرکت با عدم اطمینان در جریسود تقسیمی تحت تأثیر قرار می

به دنبال  یافته وای نسبت به سود تقسیمی افزایششود، حساسیت مخارج سرمایهوجه نقد مواجه می

انی در . ستایش و قوهستیابدای با شدت کمتری افزایش میافزایش سود تقسیمی، مخارج سرمایه

های فرصت تقسیمی، سود بین رابطه بررسی به ها،شرکت عمر چرخه گرفتن نظر در با 1330سال 

تا  1314 هایسال بین شرکت، 401 شامل اند. نمونهپرداخته خارجی مالی تأمین و گذاریسرمایه

 و تقسیمی بین سود که دهندمی نشان هافرضیه آزمون از حاصل نتایج .است انتخاب شده 1331

 بلوغ مرحله در کهدرحالی دارد، وجود معناداری رابطه رشد مرحله در گذاریسرمایه هایفرصت

 مرحله در این، بر ندارد. علاوه وجود معناداری رابطه گذاریسرمایه هایفرصت و تقسیمی بین سود

 مرحله در کهدرحالی ندارد، وجود معناداری رابطه خارجی مالی و تأمین تقسیمی سود بین رشد

 تقسیمی سود تأثیر 1330دارد. شکری و مغانلو در سال  وجود معنادار رابطه متغیرها این بین بلوغ

اند. داده قرار موردبررسی نقد، جریانات کمبود گرفتن معیار نظر در با را هاشرکت گذاریسرمایه بر

 بهادار اوراق بورس در شدهفتهپذیر هایشرکت درپژوهش متغیرهای  بین ارتباط خصوص این در

اطلاعات  و تدوین فرضیه دو منظور این برای شد واقع آزمون مورد 1334-1311باز زمانی  تهران

 مورد راپژوهش  فرضیه دو از پژوهش حاصل گرفت. نتایج قرار مورداستفاده نمونه شرکت 237

 با نقد جریانات کمبود عیارم و درصد 30 احتمال با تقسیمی سود که داد نشان و داد قرار تائید

گذارد. تهرانی و همکاران می معناداری و تأثیر مثبت هاشرکت گذاریسرمایه بر درصد 33 احتمال

 شدهپذیرفته هایشرکت مالی رفتار برای پویا همزمان مدل ارائه و طراحی به دنبال 1332در سال 

انتشار  و تقسیم سود استقراض، گذاری،سرمایه ساختاری معادله اوراق بهادار تهران، چهار بورس در

 اطلاعاتی رویکرد و هاشرکت در نقد وجوه مصارف و منابع سهام را بر اساس نظریه محدودیت

 آماری جامعه بین از شرکت 131 تعداد اند. برای بررسی سیستم معادلات ساختاری،بررسی کرده

 دوره در هاآن مالی اطلاعات و نتهرا بهادار بورس اوراق در شدهپذیرفته هایشرکت شامل که

 زاییدرون بررسی انتخاب شده است. ابتدا 1313 تا 1311 هایسال طی موردمطالعه سالههشت

 با های مدلفرضیه آزمون سپس و هاسمن زاییدرون آزمون از استفاده با مدل اصلی متغیرهای

های تشخیص آرلانو . آزمونانجام شده است سیستمی یافتهتعمیم گشتاور تخمین روش از استفاده

دهد که شیوه تخمین مدل ارائه شده است. نتایج نشان می اعتبار بررسی برای و باند و هانسن
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ارتباط  و برخوردارند زمانیهم از هاشرکت در سود تقسیم و مالی تأمین گذاری،های سرمایهتصمیم

 .دارد وجود هاآن بین متقابل

های ی پیشین در این موضوع است که با استفاده از روش دادههاتفاوت مطالعه حاضر با پژوهش

ادی و سازی شرایط نااطمینانی اقتصپنلی و همچنین معادلات دیفرانسیل تصادفی به بررسی و مدل

تأثیر نقدینگی شرکت بر سیاست تقسیم سود نقدی پرداخته است. همچنین در این مطالعه با استفاده 

های ریاضی به دنبال فراهم نمودن چارچوبی است که در مبتنی بر مدلاز رویکرد اختیارات واقعی و 

ها مبنی بر گیری شرکتهای تصمیمقالب آن، مزیت استفاده از تئوری اختیارهای واقعی در سیاست

صورت ههای سنتی( بگذاری، وضعیت نقدینگی و سیاست تقسیم سود )در مقایسه با روشسرمایه

شوند. دی میبنگیرد. در این پژوهش رویکردهای تقسیم سود طبقهسیستماتیك موردبررسی قرار 

های مختلف اختیارهای واقعی مورداستفاده قرار تأکید بر این است که برای هرکدام از طبقات، مدل

ای های که در این مطالعه موردی نمود بیشتری یافته این است که کاربردی بودن مدلگیرد. نتیجه

 مستلزم این است که تحت سناریوهای مختلف موردبررسی قرار گیرند. متعدد اختیارهای واقعی

 

 هاي پژوهشفرضیه

 های موردبررسی در این مقاله به شرح زیر است:فرضیه

در رویکرد اختیارات واقعی تحت شرایط نااطمینانی وضعیت نقدینگی شرکت اثر متفاوتی بر -1

 تقسیم سود نقدی دارد.

ها و ارزش شده از داراییمعکوسی بین درآمد کسب Uرابطه  با لحاظ نااطمینانی درآمد-3

 شرکت وجود دارد.

 

 شناسي پژوهشروش

سازی هدف این مقاله بررسی تأثیر جریان نقدینگی شرکت بر سیاست تقسیم سود شرک با مدل

از نوع پژوهش نااطمینانی با رویکرد اختیارات واقعی است. روش گردآوری اطلاعات در این 

-1331ی هادر بین سالپژوهش ای شاخه اسنادی است چراکه اطلاعات مربوط به متغیرهای کتابخانه

 شود.ای استفاده میاز روش کتابخانهپژوهش منظور گردآوری ادبیات استخراج خواهد شد. به 1311
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مدل ارائه شده در این مقاله متمرکز بر روی مؤلفه تقسیم سود در بازار سهام است به عبارتی این 

العه برخلاف پردازد. این مطقاله به بررسی نقش جریان نقدینگی شرکت بر سیاست تقسیم سود میم

مطالعات پیشین صورت گرفته در این زمینه با استفاده از حرکت برآونی هندسی به دنبال توضیح 

سیم های متفاوت و سیاست تقدهندگی نوسانات قیمت در انتخاب تنوع سبد دارائی و انتخاب سهام

شود که تمامی متغیرهای تصادفی بر اساس روند تصادفی ود نقدی بوده است. فرض میس

(Ω، 𝐹، (𝐹𝑠)𝑠≤𝑇، 𝑃 تعریف شده است. فرض شده که بازار در طول دوره )T  سازگار با دارائی

بوده و یك دارائی ریسکی وجود دارد که دارای  rبدون ریسك است که دارای نرخ رشد ثابت 

یك فرآیند پیوسته از سود بنگاه است که در  𝑡≤𝑇{𝐷𝑡}که طوریاست به Tدر دوره  𝑒𝐷𝑇ارزش 

صورت زیر به . 1یك فرآیند تفاضلی تصادفی Dکه طوریگیرد بهمورد سهام مورداستفاده قرار می

 است:
𝑑𝐷𝑡 = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡 

𝐷0 = 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡 
نوسانات ثابت درآمد است. تحتی شرایط ویژگی  𝜎نرخ رشد ثابت، بیانگر  𝜇در معادله فوق 

ا لحاظ شود. بریسك خنثایی مقدار ثابت نرخ رشد با نرخ اوراق بدون ریسك بازار جایگزین می

ینی انداز برای جایگزهای استهلاک و همچنین نرخ پسای برای بنگاه بعد از هزینهوضعیت دو دوره

𝐷0ت صوراستهلاک سود توزیعی به = 𝑃0 − 𝑅0  شولز ارزش  –است. بر اساس روش بلك

 صورت زیر است:دارایی شرکت به
𝐸0 = 𝑃0 − 𝑅0 + (1 − 𝑒)𝑃0exp (−𝛿𝑇))𝑁(𝑑1) − exp (−𝑟𝑇)(𝑋

− 𝑅0exp (𝑟𝑥𝑇))𝑁(𝑑2) 
 کهطوریبه

𝑑1 =
ln (((1 + 𝑒)𝑃0)/(𝑋 − 𝑅0 exp(𝑟𝑥𝑇))) + (𝑟 − 𝛿 +

1
2
𝜎2) 𝑇

𝜎√𝑇
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

𝑃0در معادلات فوق  − 𝑅0  ارزش توزیع سود در دوره صفر است که بستگی به سودآوری

1)شرکت دارد،  − 𝑒)𝑃0exp (−𝛿𝑇))𝑁(𝑑1) − exp (−𝑟𝑇)(𝑋 −

𝑅0exp (𝑟𝑥𝑇))𝑁(𝑑2)  درآمدهای دریافتی شرکت است. در این بیانگر ارزش رشد اختیارات به

 صورت زیر است:به 𝑅0حالت حساسیت میزان وضعیت نقدینگی و دارایی شرکت به سود 

                                                                                                          
1 . stochastic differential equation 
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∂E0
∂R0

= −1 + exp((𝑟𝑥 − 𝑟)𝑇)𝑁(𝑑2) +
𝜕𝑑1
𝜕𝑅0

[(1 + 𝑒)𝑃0 exp(−𝛿𝑇) 𝑛(𝑑1)

− exp(−𝑟𝑇) (𝑋 − 𝑅0 exp(𝑟𝑥𝑇))𝑛(𝑑2)] 
 که:طوریبه

𝑛(𝑑) = exp (−
𝑑2

2
) 𝑎𝑛𝑑 

𝜕𝑑1
𝜕𝑅0

=
𝜕𝑑2
𝜕𝑅0

=
exp(𝑟𝑥𝑇)

[𝑋 − 𝑅0 exp(𝑟𝑥𝑇)]𝜎√𝑇
 

 

 های پنلی و معادلات دیفرانسیلبا استفاده از برآورد دادهپژوهش های در راستای آزمون فرضیه

شود. بر اساس ضرایب بررسی تأثیر نقدینگی شرکت بر سیاست تقسیم سود پرداخته میتصادفی به 

های پنلی )مدل غیر تصادفی( و معادلات دیفرانسیل تصادفی نقش به دست آمده در حالت داده

شود. ها و ارزش شرکت بررسی میشده از داراییجریان نقدی شرکت در ارتباط بین درآمد کسب

از روش معادلات دیفرانسیل تصادفی مقدار بهینه رشد نقدینگی شرکت استخراج  همچنین با استفاده

در  و با استفاده از تحولات مشابهفوق شده برای معادله حل شناختهبا در نظر گرفتن راهخواهد شد. 

وسیله سازد. معادله تقسیم سود بهحلی را برای معادله دیفرانسیل ممکن میجهت معکوس، ارائه راه

 شود:حل می مولد تابع

𝐺 (𝑥،𝜏; 𝑥0) =
1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒
−(𝑥−𝑥0)

2

2𝜎2𝜏  

ای مشخص از اعداد را با این تابع، احتمال یك عدد طبیعی تصادفی در حال نزول به محدوده

ه مورداستفاد مولدکند. این تابع برای توسعه انتگرال ناسره توجه به شرایط اولیه معین توصیف می

 گیرد:قرار می

𝑓 (𝑥،𝜏) = ∫ 𝑓 (𝑥0،0)𝐺(𝑥،𝜏; 𝑥0)𝑑𝑥0
+∞

−∞

 

 حل این انتگرال ناسره به شکل زیر است:

𝑓 (𝑥،𝜏) = 𝐵 − 𝐴 

𝐴 = −∫
1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒
−𝑦2

2 𝜎√𝜏𝑑𝑦 = ∫
1

√2𝜋

𝑥

𝜎√𝜏

−∞

−∞

𝑥

𝜎√𝜏

𝑒
−𝑦2

2 𝑑𝑦 = 𝑁(
𝑥

𝜎√𝜏
) 

𝐵 = ∫ 𝑒𝑥0
1

√2𝜋𝜎2𝜏

+∞

0

𝑒
−(𝑥−𝑥0)

2

2𝜎2𝜏 𝑑𝑥0 

= ∫
1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒
−𝑥2+2𝑥𝑥0−2𝜎

2𝜏𝑥0+𝑥
2
0

2𝜎2𝜏 𝑑𝑥0

+∞

0
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= ∫
1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒
−
(𝑥+𝜎2𝜏−𝑥0)

2−𝜎2𝜏(2𝑥+𝜎2𝜏)
2𝜎2𝜏

+∞

0

 𝑑𝑥0 

= 𝑒𝑥+
1
2
𝜎2𝜏∫

1

√2𝜋𝜎2𝜏
𝑒
−
(𝑥+𝜎2𝜏−𝑥0)

2

2𝜎2𝜏

+∞

0

 𝑑𝑥0 

 حل این معادله منجر به دو قسمت شد که هرکدام دارای توزیع نرمال است.

𝑓 (𝑥،𝜏) = 𝑒𝑥+
1
2
𝜎2𝜏𝑁(

𝑥 + 𝜎2𝜏

𝜎√𝜏
) −  𝑁(

𝑥

𝜎√𝜏
) 

با استفاده از جایگزینی مشابهی در  وسیله تبدیلاتی و تغییر این متغیرها توسط معادلات اولیهبه

 :رسیدحلی برای معادله دیفرانسیل اصلی تقسیم سود توان به راهنهایت می

𝐶 (𝑆،𝑡) = 𝑆𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2)  ،      𝜏 = 𝑇 − 𝑡 

𝑃 (𝑆،𝑡) =  𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(−𝑑2) − 𝑆𝑁(−𝑑1)               

𝑑1 =
𝑙𝑛
𝑆∗

𝐾
+
1
2
𝜎2𝜏

𝜎√𝜏
=
𝑙𝑛
𝑆
𝐾
+ (𝑟 +

1
2
𝜎2)𝜏

𝜎√𝜏
 

𝑑2 =
𝑙𝑛
𝑆∗

𝐾
−
1
2
𝜎2𝜏

𝜎√𝜏
=
𝑙𝑛
𝑆
𝐾
+ (𝑟 −

1
2
𝜎2)𝜏

𝜎√𝜏
 

 به دو جز وابسته است: 𝑡ی در زمان این فرمول بیانگر این است که ارزش اختیار واقع

دیگر عبارتگردد. بهبیان می  𝑆𝑁(𝑑1)وسیله منفعت یا ضرر ناشی از مالکیت خود سهام که به

نوسان در سود  ای برایبیانگر نوعی بازگشت انتظاری برای سهام است که تغییر در ارزش اختیار پایه

 سهام است نه میانگین سود سهام.

کند را در زمان منقضی شدن ارائه می𝐾 این فرمول ارزش حال حاضر پرداختی برایجز دوم در 

 گردد.بیان می 𝐾𝑒−𝑟𝜏𝑁(𝑑2)وسیله که این به

 

 تجزيه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

در راستای بررسی تأثیر سیاست تقسیم سود بر جریان نقدی شرکت در شرایط عدم اطمینان 

یم سود، نسبت سود تقسیمی به میانگین ارزش بازار سهام، نوسانات سودآوری عملیاتی، متغیرهای تقس

گذاری، اندازه های سرمایهنسبت سود انباشته به حقوق صاحبان سهام، نسبت مالکیت نهادی، فرصت

( آمار توصیفی 4شرکت، سطح نقدینگی جاری و میزان سودآوری شرکت است. در جدول )

 گزارش شده است.پژوهش ه در این متغیرهای مورداستفاد
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 . آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش2جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معيار ميانگين متغيرها

 11891 1 11315 11911 تقسيم سود

 11391 1 11183 11129 نسبت سود تقسيمی به ميانگين ارزش بازار سهام

 11328 11113 11151 11154 نوسانات سودآوري عملياتی

 11815 1 11311 11314 سود انباشته به حقوق صاحبان سهام نسبت

 11841 1 11321 11492 نسبت مالکيت نهادي

 421374 11295 31278 31521 گذاريهاي سرمایهفرصت

 91847 41121 11558 51111 اندازه شرکت

 11523 11111 11193 11112 سطح نقدینگی

 11132 1 11178 11119 ميزان سودآوري

 

اری بر نقش داس محاسبات صورت گرفته مقادیر بالای سودآوری جاری شرکت اثرات مثبت و معنیبر اس

توان سود انباشته شده بر ارزش دارایی شرکت دارد. با توجه به این موضوع با استفاده از مدل اختیارات واقعی می

رد. در ادامه گیارات صورت مینشان داد که مقادیر بالاتر نوسانات سودآوری شرکت در شرایط وجود رشد اختی

تأثیر نوسانات بالاتر درآمد بر نقش سود انباشته شده بر ارزش دارایی شرکت بررسی شده است. نتایج حاصل از 

 این محاسبه در نمودارهای زیر نمایش داده شده است.

 

 
ي اه. تابع چگالی احتمال مربوط به واریانس سود انباشته شده در مقابل هزینه1نمودار 

 تأمين مالی
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نتایج به دست آمده بیانگر این موضوع است که با افزایش در واریانس درآمد شرکت میزان تغییرات در 

هایی که یافته است. همچنین مقادیر بالای نوسانات نگهداری نقدینگی در شرکتهای تأمین مالی افزایشهزینه

زایش که سود انباشته شده توسط شرکت اف شوددر پی جلوگیری از استقراض از خارج شرکت است منجر می

مرتبه قابلیت های شرکت در هر دوره فقط یكگذارییابد. با توجه به اینکه اختیار واقعی در قراردادها و سرمایه

 یابد.های آتی کاهش میها در دورهاعمال دارد جریان نقدی نگهداری شده توسط شرکت

شده  مدت با نوسانات مربوط به بدهی ایجادانباشته شده در کوتاه شود نوسانات سودگونه که مشاهده میهمان

غییرات آنی دهنده تمدت نشانهای کوتاهها در تعادل دارای همبستگی هستند، تغییرات در انحرافتوسط شرکت

ازار دهنده تغییرات در عوامل اساسی بدر درآمد هستند که باقی نخواهند ماند. ولی تغییرات در سطح تعادل نشان

ها از مقادیر آتی مشاهده نیستند، برای برآورد آندرستی قابلکه این دو مؤلفه بهمانند. ازآنجاییاست که باقی می

عاتی در مدت اطلاشده است. درواقع تغییر در درآمدها برای اختیارات واقعی با سررسید طولانیکمك گرفته

ادهای های تأمین بدهی برای قراردچنین اختلاف بین هزینهمورد برآورد جاری سطح تعادل سود انباشته شده و هم

 کند.ها ارائه میمدت جاری قیمتمدت اطلاعاتی در مورد انحراف کوتاهبلندمدت و کوتاه

 

 
 هاي تأمين مالی خارجیها در هزینه. مقادیر بهينه سود انباشته شده شرکت براي دارایی2نمودار 

 

یانگر این موضوع است که بدون لحاظ کردن ریسك ورشکستگی نمودارهای مشکی در تصویر فوق ب

های عملیاتی و بازپرداخت بدهی نزدیك به صفر است. در شرایط ریسك بازاری پارامترهای برآورد شده هزینه

های است. در این شرایط هزینه 0240بوده و مالیات بر شرکت  0240بیانگر این است که نوسانات درآمد معادل با 
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بینی نشده ندارد. این در حالی است با لحاظ ریسك خارجی تأثیری بر نیازهای تأمین مالی پیش استقراض

ی است شود. این در حالشده منجر به کاهش در ارزش شرکت میورشکستگی در ابتدا افزایشی در درآمد حفظ

قراض و های استتر هزینهشود که در مقادیر بالاهای استقراض از خارج منجر به این میکه با لحاظ کردن هزینه

 شده برای شرکت خواهد داشت.تأمین مالی از خارج اثرات مثبتی بر تجمیع درآمد حفظ

قالب  ها درو سود تقسیمی شرکتپژوهش در ادامه جدول زیر به بررسی رابطه بین متغیرهای 

 های پنلی پرداخته است.داده

 

 . نتایج برآورد مدل تجربی3جدول 

 tآماره  راف معيارانح ضریب متغيرها
سطح 

 داريمعنی

 11111 3184 11121 11413 عرض از مبدأ

 11113 -2149 11197 -11134 نوسانات سودآوري عملياتی

نسبت سود انباشته به حقوق 

 صاحبان سهام
11178- 11118 5119- 11111 

 11111 5188 11131 11211 نسبت مالکيت نهادي

 11111 -4118 11113 -11114 گذاريهاي سرمایهفرصت

 11111 -3114 11114 -11154 اندازه شرکت

 11111 4111 11181 11329 سطح نقدینگی

 11111 2111 11354 11915 ميزان سودآوري

 98.0ضریب تعيين: 
واتسون:  –دوربين 

1801 

 داري(:)سطح معنی Fآماره 

22821 (98999) 

مدل اثرات 

 ثابت

 

های داده صورتهای تشخیصی مشاهده گردید که مدل برآورد شده بهنبر اساس نتایج به دست آمده از آزمو

درصدی  0شود که تمامی ضرایب در سطح خطای پنلی با اثرات ثابت است. در مدل برآورد شده مشاهده می

داری از صفر دارند. نتایج به دست آمده بیانگر این موضوع است که عدم اطمینان جریان نقدی تأثیر اختلاف معنی

عنوان داری بر سود تقسیمی شرکت دارد. در این مدل ضریب نوسانات سودآوری عملیاتی بهفی و معنیمن

درصدی در نوسانات سودآوری است که با افزایش یك -12132شاخصی برای عدم اطمینان جریان نقدی برابر با 

یر مثبت و ود انباشته تأثشود. متغیر نسبت سدرصدی در سود تقسیمی شرکت می 12132عملیاتی منجر به کاهش 
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است که با  -02031داری بر میزان سود تقسیمی شرکت دارد. ضریب متغیر سود انباشته شده در مدل برابر با معنی

شود. درصدی می 02031درصدی در سود انباشته شده میزان سود تقسیمی معادل با ثبات سایر شرایط با افزایش یك

ته است و داری بر سود تقسیمی شرکت داشبرآورد شده تأثیر مثبت و معنیمتغیر نسبت مالکیت نهادی در مدل 

 دار است.گذاری در مدل برآورد شده منفی و معنیهای سرمایهضریب متغیر فرصت

قراض از های تأمین مالی و استها بر اساس سودآوری بالا و پایین و بر اساس هزینهبندی شرکتبا تقسیم

ایی و تواند منجر به اثرات غیرمستقیم منفی بر دارادیر بالاتر سود انباشته شده میشود که مقخارج مشاهده می

 است. Uصورت اثرات مثبتی بر ارزش بدهی داشته و در نهایت تأثیر آن بر ارزش شرکت به

 

 
 هاي استقراض. اثرات نوسانات درآمد بر سود انباشته شده با هزینه3نمودار 

 

ا های تأمین بدهی از خارج است که بر این اساس بنگر رابطه بین دارایی و هزینهنمودار فوق در بخش اول بیا

شود. در نمودار سطر دوم ارزش های استقراض از خارج میفزایش در میزان دارایی شرکت منجر به کاهش هزینه

نزولی  پسهای استقراض از خارج نمایش داده شده است که در ابتدا صعودی و سشرکت در مقابل کاهش هزینه

های استقراض از خارج است و در نهایت نمودار آخر است. نمودار سوم رابطه بین سود انباشته و کاهش هزینه

های استقراض از خارج است. نتایج بیانگر این است که با وجود مدل مبتنی بر رابطه بین بدهی و کاهش هزینه

 های با بدهی کمتر ارزش، شرکتپژوهشی زمانی ها در محدودهی بزرگی از شرکتاختیارات واقعی در نمونه
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نتایج این  های خود تجدیدنظر کنند.ها باید در استفاده از بدهیدهد که شرکتاند و نتایج نشان میبالاتری داشته

 د.ها دارنها رابطه معکوسی با معیارهای سودآوری شرکتباشد که نسبت بدهیبیانگر آن میپژوهش 

 

 گیري و بحثنتیجه

دف مطالعه حاضر بررسی رابطه بین سیاست سود نقدی شرکت و جریان نقدینگی با لحاظ ه

باشد. در این مطالعه از رویکرد روش اختیارات واقعی برای بررسی رابطه بین نااطمینانی در مدل می

متغیرها استفاده شده است. با توجه به ناکارآمدی رویکردهای سنتی بخصوص در شرایط عدم قطعیت 

گذاری با رویکردی جدید و کارا مانند اختیارات واقعی ها و اختیارات، اهمیت ارزشود فرصتو وج

منظور بررسی این استفاده شد. به 1331-1311ضروری است. در این مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 

فی نرابطه با استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی و مدل اختیارات واقعی مشخص شد که رابطه م

 های تأمین مالی بدهی دارد.داری سود انباشته شده شرکت و ارزش شرکت به دلیل هزینهو معنی

رود دی انتظار میهای نقنتایج به دست آمده بیانگر این بود که در صورت بالا بودن عدم اطمینان نسبت به جریان

ود سهام، ین با توجه به خاصیت چسبندگی سمنظور اجتناب از مواجهه با کسری وجه نقد احتمالی و همچنها بهشرکت

نمایند.  شده در داخل شرکتتمایل کمتری به توزیع سود سهام داشته و در عوض سعی در انباشت سودهای کسب

توسط  های نقدی بر میزان سود تقسیمیدار عدم اطمینان جریانبر این اساس نتیجه مبنی بر تأثیر معکوس و معنی

های نقدی باثبات و پایدارتر خود برای افزایش سود سهام ها از جریانردید. شرکتها مطرح و آزمون گشرکت

باشد توجه بیشتر به نمایند که ضمن تائید خاصیت چسبندگی سود سهام تقسیمی، مؤید این میتقسیمی استفاده می

 ت.و ضروری اسها امری مهم های نقدی و جایگاه آن در تعیین سیاست تقسیم سود شرکتعدم اطمینان جریان

 گیرنده در خصوص میزان سود تقسیمی به درجه عدم اطمینانشود توجه بیشتر ارکان تصمیمپیشنهاد می

منظور اجتناب از مشکلات مالی احتمالی باشد. در صورت نادیده گرفتن این عامل، ها بههای نقدی شرکتجریان

های نقدی بر یر معکوس )منفی( عدم اطمینان جریانهای تئوریك برای تأثطور که ذکر شد، یکی از پشتوانههمان

سو ها از مواجهه با مشکلات مالی احتمالی آتی است؛ زیرا سود تقسیمی از یكمیزان سود تقسیمی، اجتناب شرکت

مدت شرکت است که باید ظرف دارای خاصیت چسبندگی است و از سوی دیگر پس از اعلام بدهی کوتاه

برای  مدت و بلندمدتی رامداران پرداخت شود؛ بنابراین سود تقسیمی تعهدات کوتاهماه به سها 1مهلت حداکثر 

ها در تشود شرکحاضر، پیشنهاد میپژوهش شرکت به همراه دارد. با عنایت به این موضوع و نتایج حاصل از 

مشکلات  یق ازهای نقدی خود نموده و از این طرای به وضعیت جریانتعیین میزان سود تقسیمی خود توجه ویژه

  مالی احتمالی آتی ناشی از تعهدات مترتب بر سود تقسیمی که شرکت توان پرداخت آن را ندارد اجتناب کنند.
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 چكیده

هدف اصلی این مقاله، بررسی عملکرد راهبرد معاملاتی اقلام تعهدی است. راهبرد اقلام تعهدی، راهبردی 
طح نسبی و نگهداری شده و سهام با سمعاملاتی است که طبق آن سهام با سطح نسبی پایین اقلام تعهدی خریداری 

صورت خاص در این پژوهش امکان کسب بازده مازاد و بازده مازاد شود. بهبالای اقلام تعهدی فروخته می
، آزمون شده «راهبرد اقلام تعهدی نسبی»و « راهبرد اقلام تعهدی سنتی»کارگیری شده بر اساس ریسك با بهتعدیل

های صورت ماهانه بین سالشده در بورس اوراق بهادار تهران بهشرکت پذیرفته 431های است. بدین منظور داده
استفاده شد. نتایج  tسازی و آزمون ها از روش سبد مصونآوری گردید؛ و برای آزمون فرضیهجمع 1337تا  1330

بر اساس ریسك  شدهتعدیلکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، منجر به کسب بازده مازاد و بازده مازاد نشان داد به
ازده کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی بود؛ اما کسب بشود. همچنین نتایج حاکی از کسب بازده مازاد با بهمی

ار کارایی که ناهنجاری که در بازکارگیری راهبرد یادشده، تائید نشد. با توجه به اینشده بر اساس ریسك با بهتعدیل
یافت، نتایج پژوهش حاضر حاکی از وجود ناهنجاری اقلام توان به بازده مازاد دستدر آن وجود ندارد، نمی

تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین نتایج پژوهش، حاکی از این است که راهبرد اقلام تعهدی 
 نسبی در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی سنتی کارایی بیشتری دارد.
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 مقدمه

 کننده منابع مالی از بخش غیرمولدهای هدایتعنوان جریاندر ادبیات اقتصادی، بازارهای مالی به

متغیرهای  گذاری، تثبیتزایی، سرمایهد اقتصادی، اشتغالبه بخش مولد تولید، نقشی اساسی در رش

یر ها تعبپولی و مالی و در مجموع بهبود رفاه جامعه دارد. اهمیت این بازارها به حدی است که از آن

ص بهینه ها، تخصیشود. بازار سرمایه نقش اساسی در تأمین مالی بنگاهبه شریان اصلی اقتصاد می

ها، بهبود راهبری شرکتی و افزایش شفافیت در اقتصاد دارد )خادم دارایی منابع، بهبود نقدشوندگی

(؛ بنابراین کارایی این بازار از اهمیت والایی برخوردار است؛ چراکه در صورت 1334علیزاده، 

شود و ها عادلانه و صحیح تعیین مییافته، قیمتکارایی بازار سرمایه، شفافیت اطلاعاتی افزایش

شود پذیرد. در فرضیه بازار کارا بیان میصورت مطلوب و بهینه انجام میبهتخصیص سرمایه 

نشی شود، واکگذاران، آگاه و منطقی بوده و نسبت به اطلاعات جدیدی که به بازار وارد میسرمایه

های سهام نسبت به اطلاعات (؛ بنابراین قیمت1370، 1دهند )فامامنطقی، صحیح و سریع نشان می

دهنده ارزش ذاتی سهام ای نشانسریع، کامل و بدون تورش داشته و در هر لحظه جدید واکنشی

بینی بازده آینده از روی بازده و اطلاعات گذشته سهام ممکن نبوده و است. در این شرایط، پیش

کند. در صورت کارایی بازار و عدم وجود پیروی می 4تغییرات قیمت سهام از الگوی گام تصادفی

ش های سهام، بیانگر ارزوتحلیل اوراق بهادار نیست؛ زیرا قیمتصولًا نیازی به تجزیه، ا3ناهنجاری

توانند تصمیمات خود را اتخاذ نمایند؛ ولی چنانچه راحتی میگذاران بههاست و سرمایهذاتی آن

یل وتحلتوان از طریق تجزیهکارایی بازار زیر سؤال رفته باشد و یا ناهنجاری وجود داشته باشد، می

 یافت.های غیرعادی دستگذاری مناسب، به بازدهاوراق بهادار و انتخاب راهبرد سرمایه

ناهنجاری اقلام »هایی که در ادبیات مالی توجه زیادی به آن شده است، یکی از ناهنجاری

جاری ناهن»است. از رابطه منفی جزء تعهدی سود سال جاری با بازده آتی سهام، تعبیر به  2«تعهدی

گذاری به دنبال حداکثر های مختلف سرمایهگذاران در حوزهشود. عمده سرمایهمی« م تعهدیاقلا

گذاری در سهام نیز از این قاعده مستثنا نیست. کردن بازده در مقابل ریسك معین هستند. سرمایه

گذاری در سهام با هدف افزایش های مختلف، راهبردهای متفاوتی برای سرمایهتاکنون در پژوهش

                                                                                                          
1 . Fama 

2 . Random Walk 

3 . Anomaly 

4 . Accruals Anomaly 
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کند. را فراهم می 1«راهبرد اقلام تعهدی»بازده ارائه شده است. ناهنجاری اقلام تعهدی فرصت اتخاذ 

راهبرد اقلام تعهدی، راهبردی معاملاتی است که طبق آن سهام با سطح نسبی پایین اقلام تعهدی 

صلی ا شود. دلیلخریداری و نگهداری شده و سهام با سطح نسبی بالای اقلام تعهدی فروخته می

گذاری، ضعف در تحلیل اطلاعات بازار سرمایه و کمبود متخصصان برای مطالعه راهبردهای سرمایه

تواند راهنمای رو پژوهش حاضر می(. ازاین77: 1311، 4گذاران است )پمپینتخصص کافی سرمایه

ضمن اینکه  .گذاری باشدگذاران در راستای استفاده از یك راهبرد جدید سرمایهمناسبی برای سرمایه

استفاده از راهبرد مذکور باعث تضعیف و در نهایت از بین رفتن ناهنجاری اقلام تعهدی )جاکوبز و 

شود. لذا در این ( و درنتیجه افزایش کارایی بازار می4011، 2؛ گرین، هند و سولیمان4040، 3مولر

مازاد  به کسب بازده کارگیری راهبرد اقلام تعهدی منجرپژوهش این پرسش مطرح است که آیا به

شود؟ اگرچه اقلام تعهدی و ناهنجاری آن موضوع شده بر اساس ریسك میو بازده مازاد تعدیل

بسیاری از مطالعات بوده است؛ اما در زمینه عملکرد راهبرد اقلام تعهدی )به تفکیك سنتی و نسبی(، 

 شده بر اساسه مازاد تعدیلمطالعات معدودی در ایران انجام شده است. در زمینه امکان کسب بازد

ی در داخل ، پژوهش«راهبرد اقلام تعهدی نسبی»و « راهبرد اقلام تعهدی سنتی»کارگیری ریسك با به

 شود. سپس روشهای پژوهش طرح میکشور یافت نشد. در ادامه مبانی نظری تشریح و فرضیه

 شد.های پژوهش ارائه و تفسیر خواهد پژوهش مطرح شده و در نهایت یافته

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 های اوراق بهادار بازتاب صحیحی از تمامی اطلاعاتفرضیه بازار کارا بیانگر این است که قیمت

طور کامل های جاری اوراق بهادار بهکه قیمتدر دسترس همگان و موجود در بازار است. هنگامی

بینی وجود دارد. در این شرایط، پیش 0راییهمه اطلاعات گذشته را منعکس کند، سطح ضعیف کا

هام های آینده سبازده آینده از روی بازده و اطلاعات گذشته سهام ممکن نیست. لذا تخمین قیمت

های گذشته محال است. آزمون تجربی شکل ضعیف کارایی، آزمون قابلیت وسیله الگوی قیمتبه

وسیله متغیر یا متغیرهایی، بازده آینده سهام را به چنانچه بتوان است. در این آزمون 1بینی بازدهپیش
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های قابلیت (. ازجمله آزمون4014، 1شود )سویلبینی کرد، وجود سطح ضعیف کارایی رد میپیش

 2(، اثر روز دوشنبه1313، 3)کیم 4های مرتبط با اثر ماه ژانویهتوان به پژوهشبینی بازده میپیش

( 1311، 1های شرکت )مثل اندازه، اهرم و ...( و بازده )بنزژگی( و همچنین رابطه وی1310، 0)فرنچ

اشاره کرد. لازم به ذکر است در صورت کارایی بازار و عدم وجود ناهنجاری، اصولاً نیازی به 

هاست و های سهام، بیانگر ارزش ذاتی آنوتحلیل اوراق بهادار نیست؛ زیرا قیمتتجزیه

تصمیمات خود را اتخاذ نمایند؛ ولی چنانچه کارایی بازار زیر سؤال توانند راحتی میگذاران بهسرمایه

اب وتحلیل اوراق بهادار و انتختوان از طریق تجزیهرفته باشد و یا ناهنجاری وجود داشته باشد، می

 (.1370یافت )فاما، های غیرعادی دستگذاری مطلوب، به بازدهراهبرد سرمایه

هاست. اگر یك نظریه خاص، حاکم و غالب باشد، ین پدیدهیکی از کارکردهای هر نظریه، تبی 

ای را های پیرامونی و مرتبط را توضیح داده و توجیه نماید. اگر نظریه مذکور پدیدهباید بتواند پدیده

(. 4003، 7شود )گادفری، هادسون و هولمزنتواند تبیین نماید، آن پدیده، ناهنجاری آن نظریه گفته می

بینی نمود، ه بازارهای کارا، اگر بتوان با متغیر و عاملی بازده آینده سهام را پیشبا فرض وجود نظری

ها که در ادبیات مالی آن متغیر و عامل، ناهنجاری نظریه بازارهای کارا است. یکی از این ناهنجاری

 است.« ناهنجاری اقلام تعهدی»توجه زیادی به آن شده است، 

ها گذاری داراییهای قیمتترین ناهنجاریترین و برجستهیناهنجاری اقلام تعهدی یکی از قو 

ای از رابطه منفی جزء تعهدی سود سال جاری با بازده است. ادبیات حسابداری و مالی شواهد گسترده

که جزء تعهدی سود زیاد است، ثبات شود هنگامیکند. این ناهنجاری باعث میآتی سهام فراهم می

شود سود آتی کمتر از میزان مورد انتظار محقق شود. ین خود سبب میسود سال جاری کم شود که ا

ه اعلان العمل منفی بگذاران عکسکه سود آتی کمتر از میزان مورد انتظار محقق شود، سرمایههنگامی

پایین  ازاندازه و سطحگذاری بیشدهند؛ بنابراین بازار سطح بالای اقلام تعهدی را قیمتسود نشان می

ه توان بکند. از علل وجود ناهنجاری اقلام تعهدی میگذاری کمتر از اندازه میهدی را قیمتاقلام تع
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(، رشد شرکت )فرفیلد، 1331، 4گذاران ناآگاه )اسلونتوسط سرمایه 1پایدارپنداری ]جزء تعهدی[ سود

جزء در رابطه بین « سود عملیاتی نقدی»( و مداخله 4001، 2(، ریسك )خان4003، 3ویسننت و یان

 ( اشاره نمود.4011، 0تعهدی سود با بازده سال آتی سهام )بال، گراکوس، لینینما و نیکولوف

آورد. ناهنجاری اقلام تعهدی فرصت اتخاذ راهبرد اقلام تعهدی را در خریدوفروش سهام فراهم می 

خریداری  تعهدیراهبرد اقلام تعهدی، راهبردی معاملاتی است که طبق آن سهام با سطح نسبی پایین اقلام 

هام با شود. این راهبرد مستلزم فروش سو نگهداری شده و سهام با سطح نسبی بالای اقلام تعهدی فروخته می

 ازحد شده است. به همین ترتیب راهبرد اقلام تعهدیگذاری بیشسطح بالای اقلام تعهدی است؛ زیرا قیمت

گذاری کمتر از واقع شده است. در این قیمت مستلزم خرید سهام با سطح پایین اقلام تعهدی است؛ زیرا

راهبرد اعتقاد بر این است که پس از بیش واکنش قیمتی ناشی از سطح بالای اقلام تعهدی، قیمت سهام در 

رود پس از واکنش کمتر از اندازه ناشی از سطح یابد. همچنین طبق این راهبرد انتظار میآینده کاهش می

ت تحصیل ای فرصام در آینده افزایش یابد. لذا در صورت تحقق چنین پدیدهپایین اقلام تعهدی، قیمت سه

، به دو نوع 7(. راهبرد اقلام تعهدی برحسب هم مقیاس کننده4001، 1شود )لو و نسیمبازده مازاد فراهم می

های های شرکت، ارزش دفتری جمع دارایی1شود. در راهبرد اقلام تعهدی سنتیسنتی و نسبی تقسیم می

عنوان هم ، قدر مطلق سود خالص یا قدر مطلق سود عملیاتی به3مایه پذیر و در راهبرد اقلام تعهدی نسبیسر

رکز بر شود. حامیان اقلام تعهدی نسبی با تمهای سرمایه پذیر استفاده میمقیاس کننده اقلام تعهدی شرکت

یاس عنوان هم مقپندارند، از سود بهدار میگذاران، سود را پایکه سرمایه( مبنی بر این1331ایده اولیه اسلون )

شود، که از اقلام تعهدی نسبی استفاده میها معتقدند هنگامیکنند. آنکننده اقلام تعهدی استفاده می

(. نتایج دو 4011، 10وینکلیابد )حفظ الله، لاندهولم و وانناهنجاری اقلام تعهدی، بیشتر ظهور و بروز می

یز نشان داد استفاده از راهبرد اقلام تعهدی نسبی منجر به کسب بازده اضافه در مقایسه در داخل کشور ن مطالعه

 (.1337؛ رفیعی، آقابابایی و اقبال نیا، 1334شود )کردستانی و شاهسوند، با راهبرد اقلام تعهدی سنتی می
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 ها، قدرتی( نشان داد اقلام تعهدی بعد از کنترل عوامل اندازه، بتا و سایر ویژگ1331اسلون ) 

گذاری اسلون این بود که بازار در قیمت کنندگی قوی برای بازده سهام دارد. نتیجه پژوهشبینیپیش

ترتیب که وزن بیشتر از واقع به جزء تعهدی سود و وزن کمتر از واقع اینشود؛ بهشرکت دچار خطا می

ی ری نسبی دو جزء تعهدی و نقدبینی پایدادیگر بازار در پیشعبارتدهد. بهبه جزء نقدی سود می

بالاتر  هایی با اقلام تعهدیکند شرکتبینی میترتیب که پیشاینشود؛ بهسود دچار شکست می

( نشان داد سبد 1331های پژوهش اسلون )تر( در سال بعد دارند؛ اما یافتهتر(، سود بالاتر )پایین)پایین

ینی در سال بعد کسب خواهند نمود؛ یعنی اطلاعات سود های پایهایی با اقلام تعهدی بالا، بازدهشرکت

توان می« راهبرد اقلام تعهدی»درستی منعکس نشده است. او نشان داد با اتخاذ های سهام بهدر قیمت

 «راهبرد اقلام تعهدی»درصد بازده غیرعادی سالانه کسب نمود. کسب بازده غیرعادی از اعمال  2/10

؛ بال و 4013، 4؛ نوی مارکس4003، 1گیری شده است )باشی و ریدیها نیز نتیجهدر سایر پژوهش

هایی ( نشان داد سودآوری راهبرد اقلام تعهدی در مورد شرکت4040(. البته ژو )4011همکاران، 

( 4001) 3ها زیاد است. نتایج مطالعه علی، چن، یایو و یومتمرکز است که سودآوری خود آن شرکت

ند و در کنگذاری مشترک، از راهبرد اقلام تعهدی استفاده میای سرمایههنشان داد بخشی از صندوق

ان کنند. در داخل کشور امکگذاری مشترک، بازده مازاد کسب میهای سرمایهمقایسه با سایر صندوق

؛ سعیدی و 1311نهر، کسب بازده غیرعادی با استفاده از راهبرد معاملاتی معکوس )مهرانی و نونهال

( و کسب بازده مازاد با استفاده همزمان از ناهنجاری اقلام تعهدی 1331؛ بدری و اسکینی، 1313باقری، 

( تائید شده است. از سوی 1313ای )مشایخی، فدایی نژاد و کلاته رحمانی، و ناهنجاری مخارج سرمایه

از راهبرد گذاری که های سرمایه( نشان داد شرکت4017) 2کیم، لی، لی و سانوومقابل، نتایج مطالعه 

می کنند. همچنین نتایج پژوهش حسینی و هاشکنند، بازده غیرعادی کسب نمیاقلام تعهدی استفاده می

گذاران خبره از راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی بود. همچنین ( حاکی از عدم استفاده سرمایه1331)

کنند، ی سنتی استفاده میای که از راهبرد اقلام تعهدگذاران خبرهسرمایهاین پژوهش نشان داد 

خنثی نسبت  گذارانشده بر اساس ریسك بیشتری در مقایسه با سرمایهبازده مازاد و بازده تعدیل

 .کنندبه این راهبرد، کسب نمی
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وتحلیل اوراق بهادار و انتخاب توان از طریق تجزیهدر شرایط وجود ناهنجاری در بازار، می 

های متعددی (. پژوهش1370یافت )فاما، های مازاد دستازدهگذاری مطلوب، به براهبرد سرمایه

؛ هاشمی، حمیدیان و ابراهیمی، 1333وجود ناهنجاری اقلام تعهدی )کرمی و مرشدزاده بافقی، 

بینی بازده و سود آتی توسط اقلام تعهدی )فروغی ( و توان پیش1313؛ مشایخی و همکاران، 1334

اند. لذا در پژوهش حاضر این موضوع ایه ایران تائید کرده( را در بازار سرم1330و دستجردی، 

توان با راهبرد اقلام تعهدی سنتی و راهبرد اقلام تعهدی نسبی به بازده مازاد شود که آیا میبررسی می

 یافت؟شده بر اساس ریسك دستو بازده مازاد تعدیل

 

 هاي پژوهشفرضیه

 شود:های پژوهش به شرح زیر تدوین میهبر اساس مبانی نظری و پیشینه مطرح شده، فرضی

 شود.کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی، موجب کسب بازده مازاد می. به1

 شود.کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، موجب کسب بازده مازاد می. به4

 شود.یمشده بر اساس ریسك کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی، موجب کسب بازده مازاد تعدیل. به3

 شود.یشده بر اساس ریسك مکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، موجب کسب بازده مازاد تعدیل. به2

 

 شناسي پژوهشروش

علی از نوع  -این پژوهش از حیث هدف، کاربردی است. از لحاظ ماهیت و روش، توصیفی

های شرکتهای مالی های پس رویدادی است که مبتنی بر اطلاعات واقعی صورتپژوهش

تعمیم شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با روش استقرایی به کل جامعه آماری قابل پذیرفته

وتحلیل رگرسیون و جهت خواهد بود. در این پژوهش برای محاسبه برخی متغیرها از روش تجزیه

ردآوری مبانی شود. با توجه به ماهیت پژوهش، جهت گاستفاده می tها، از آزمون آزمون فرضیه

های ا و سایتهای استفاده شده است. بدین منظور با مطالعه نشریات و کتابنظری، از روش کتابخانه

های موردنیاز از روش اسنادکاوی آوری دادهتخصصی، اطلاعات لازم گردآوری شد. برای جمع

آورد هافزار رو نرم ها، سایت بورس اوراق بهادارهای مالی شرکتاستفاده شد. بدین منظور از صورت
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ت افزار صفحه گسترده مایکروسافها، از نرمسازی و تحلیل دادهنوین استفاده شده است. جهت آماده

 استفاده شده است. 4افزار ایویوزو نرم 1اکسل

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر، شامل کلیه شرکت

مند استفاده شده است. نمونه آماری شود. برای انتخاب نمونه از روش حذف نظاممی 1337ا ت 1330زمانی 

 1337تا  1330شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی های پذیرفتهپژوهش حاضر شامل کلیه شرکت

ر بورس اوراق بهادار د 1337شده باشد و تا در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1330است که قبل از سال 

ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند؛ سال مالی خود را در قلمرو پژوهش تغییر نداده  1حضورداشته باشد، بیش از 

 شرکت انتخاب شد. 431های یادشده، تعداد ها در دسترس باشد. با توجه به ویژگیهای مالی آنباشد؛ صورت

های پژوهش از (، برای آزمون فرضیه4001ان )( و علی و همکار4011مطابق بال و همکاران )

های گذاری داراییوسیله سه معیار بازده مازاد، آلفای مدل قیمتبه 3«سازیسبد مصون»روش 

 شود.شود که در ادامه توضیح داده میاستفاده می 0و آلفای مدل سه عاملی فاما و فرنچ 2ایسرمایه

ده منظور از بازده مازاد، تفاوت بازده واقعی با باز: وسیله معیار بازده مازادسازي بهسبد مصون

 شود.( محاسبه می1هاست که به شرح رابطه )میانگین سبد ایجاد شده بر مبنای اندازه شرکت

𝐸𝑅𝑖.𝑡  = 𝑅𝑖,𝑡  – 𝑀𝑅𝑖.𝑡                                                   (1)  

 i,tMRو  tدر ماه  iبازده شرکت  t ،i,tRدر ماه  iمازاد شرکت  بازده i,tER(، 1که در رابطه )

 در آن قرار داشته است. tدر ماه  iبازده میانگین سبدی که شرکت 

دهك  10به  tها بر اساس ارزش بازار سهام در ابتدای مرداد سال در این روش ابتدا کلیه شرکت

تا پایان تیرماه  tانی ابتدای مردادماه سال شود. سپس میانگین ماهانه بازده سهام دوره زمتقسیم می

شود؛ ها )سبدها(ی مبنا در هر سال تکرار میشود. تشکیل دهكبرای هر دهك محاسبه می t+1سال 

ازده مازاد جا شوند. بها )سبدها( جابهتوانند بسته به تغییرات اندازه، در دهكها میبنابراین شرکت

تا پایان  tذکور از تفاوت بازده واقعی ماهانه ابتدای مرداد سال های زمانی مماهانه هر سهم در دوره

به  شود. لازمآن سهم با میانگین بازده ماهانه سبدی که در آن قرار داشته، محاسبه می t+1تیر سال 

 آورد نوین استخراج شده است.ذکر است برای محاسبه بازده واقعی ماهانه از بانك اطلاعاتی ره

                                                                                                          
1 . Microsoft Excel 

2 . Eviews 

3 . Hedge Portfolio 

4 . Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

5 . Fama–French three-factor model 
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وسیله شده بهها بر اساس اقلام تعهدی همگنوسیله معیار بازده مازاد، شرکتسازی بهونبرای تشکیل سبد مص

شوند. برای آزمون فرضیه دوم، از قدر دهك تقسیم می 10به  tها )فرضیه اول( در ابتدای سال ارزش دفتری دارایی

ترین سطح ندهنده پاییهك اول نشانشود. دعنوان هم مقیاس کننده اقلام تعهدی استفاده میمطلق سود عملیاتی، به

اقلام  دهنده بالاترین سطحاقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت خرید سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی و دهك دهم نشان

تعهدی؛ یعنی موقعیت فروش سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی است؛ چراکه طبق مبانی نظری رابطه بین اقلام 

ای منفی است. سپس میانگین ماهانه بازده مازاد هر سبد )دهك( ده سال آتی، رابطهتعهدی در سال جاری و باز

سازی را در هرماه توان سبد مصونگردد. حال میمحاسبه می t+1تا پایان تیر سال  tبرای دوره ابتدای مرداد سال 

تعهدی است.  هبرد اقلامسازی به معنای استفاده از موقعیت خریدوفروش سهام بر اساس راتشکیل داد. سبد مصون

ترین سطح سازی عبارت است از برخورداری از بازده ناشی از خرید سهامی که پاییندیگر سبد مصونعبارتبه

اقلام تعهدی را داراست و از دست دادن بازده ناشی از فروش سهامی که بالاترین سطح اقلام تعهدی را داراست. 

ز میانگین بازده مازاد دهك اول منهای میانگین بازده مازاد دهك دهم در سازی عبارت الذا بازده مازاد سبد مصون

توان بازده مازاد کسب کرد، باید سری زمانی باشد. برای بررسی اینکه آیا با راهبرد اقلام تعهدی میهرماه می

سازی صونسبد مکه میانگین بازده مازاد سازی را بررسی نمود. درصورتیمیانگین ماهانه بازده مازاد سبد مصون

تر از صفر باشد، به معنای کسب بازده مازاد از اعمال راهبرد اقلام تعهدی است. برای صورت معنادار بزرگبه

ن انجام بندی بر اساس آلازم به ذکر است اقلام تعهدی که رتبهشود. استفاده می tآزمون این فرضیه از آزمون 

 شود.( محاسبه می4پذیرد از رابطه )می
ACC = OI – CFO                                                                                      (4)  

وجه نقد عملیاتی است. اطلاعات  CFOسود عملیاتی و  OIاقلام تعهدی،  ACC(، 4که در رابطه )

 ج شده است.های مالی حسابرسی شده سالانه استخراسود عملیاتی و وجه نقد عملیاتی از صورت

برای تشکیل :  و آلفاي مدل سه عاملي CAPMوسیله معیارهاي آلفاي سازي بهسبد مصون

و آلفای مدل سه عاملی فاما و فرنچ، در هر سال  CAPMوسیله معیارهای آلفای سازی بهسبد مصون

وم( س ها )فرضیهوسیله ارزش دفتری داراییشده بهها بر اساس اقلام تعهدی همگن( شرکتt)سال 

شوند. برای آزمون فرضیه چهارم، از قدر مطلق سود عملیاتی، دهك تقسیم می 10به  tدر ابتدای سال 

ح اقلام ترین سطدهنده پایینشود. دهك اول نشانعنوان هم مقیاس کننده اقلام تعهدی استفاده میبه

 دهنده بالاترینانتعهدی؛ یعنی موقعیت خرید سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی و دهك دهم نش

سطح اقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت فروش سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی است. سپس میانگین 

گردد. محاسبه می t+1تا پایان تیرماه سال  tبازده ماهانه هر دهك برای دوره ابتدای مردادماه سال 



 9911 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          91

 

میانگین بازده دهك اول سازی با کم کردن میانگین بازده دهك دهم از در این مرحله سبد مصون

های صورت سری زمانی ماهانه از مدلسازی، بهشود. حال برای سبد مصوندر هرماه محاسبه می

CAPM ( استفاده می2( و )3و سه عاملی فاما و فرنچ به شرح روابط ):شود 

 

Rpt - Rft = αi + βit (Rmt – Rft) + εit                                                              )3( 

Rpt - Rft = αi + βit (Rmt – Rft) + sit SMB + hit HML + εit                           )2(   
 

تا پایان تیر سال  tسازی در دوره ابتدای مرداد سال میانگین ماهانه بازده سبد مصون ptR(، 2( و )3روابط )که در 

t+1 ،ftR  بازده بدون ریسك ماهانه در دوره ابتدای مرداد سالt  تا پایان تیر سالt+1 ،mtR  میانگین بازده بازار ماهانه در

چك های کوتفاوت ماهانه بین میانگین بازده سبد سهام شرکت t+1 ،SMBتا پایان تیر سال  tدوره ابتدای مرداد سال 

تفاوت ماهانه بین میانگین بازده  t+1 ،HMLتا پایان سال  tهای بزرگ در دوره ابتدای مرداد سال و سبد سهام شرکت

به ارزش  یهای با نسبت ارزش دفترهای با ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و سبد سهام شرکتسبد سهام شرکت

به ترتیب عوامل بازار، اندازه و ارزش سبد  ithو  itβ، itsو  t+1تا پایان تیر سال  tبازار پایین در دوره ابتدای مرداد سال 

های نمونه بر اساس شرکت tدر ابتدای سال  HMLو  SMBباشند. لازم به ذکر است برای محاسبه سازی میمصون

 شوند.( که هرکدام نیمی از سهام نمونه را در بردارند، تقسیم میBو بزرگ )( Sاندازه شرکت به دو دسته کوچك )

 30های نمونه بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، به سه دسته شامل سهام شرکت tمجدداً در ابتدای سال 

ش ته یادشده، ششود. از ترکیب پنج دس( تقسیم میLدرصد تحتانی ) 30( و Mدرصد میانی ) 20(، Hدرصد فوقانی )

شود که میانگین بازده ماهانه هر سبد در دوره ابتدای مرداد سال ( تشکیل میBHو  SL ،SM ،SH ،BL ،BMسبد )

t  تا پایان تیر سالt+1 شود. در نهایت محاسبه میSMB  وHML شود.( محاسبه می1( و )0های )طبق رابطه 

SMB = [(rSH + rSM + rSL) / 3] – [(rBH + rBM + rBL) / 3]                        )0( 

HML = [(rSH + rBH) / 2] – [(rSL + rBL) / 2]                                       )1( 

های مالی بندی بر اساس سطح اقلام تعهدی استخراج شده از صورتلازم به توضیح است دهك 

 های مختلف ممکن است یكد. لذا در سالگردحسابرسی شده سالانه در ابتدای هر سال شمسی تجدید می

ها در پی تحلیل امکان کسب بازده مازاد و بازده های مختلفی جای گیرد. این فرضیهشرکت خاص در دهك

وضوع دیگر این معبارتشده بر اساس ریسك از طریق استفاده از راهبرد اقلام تعهدی است. بهمازاد تعدیل

با سطح پایین اقلام تعهدی خریداری شود و سهامی با سطح بالای اقلام شود که اگر امروز سهامی تحلیل می

سال انجام  بندی در ابتداییافتنی است یا خیر؛ بنابراین دهكتعهدی فروخته شود، در آینده بازده مازاد دست

ه ثابت در جملگردد. ها با تأخیری چهارماهه از ابتدای مرداد تا پایان تیرماه سال بعد محاسبه میشده ولی بازده
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شده بر اساس ریسك در سبد دهنده بازده مازاد تعدیلو سه عاملی فاما و فرنچ نشان CAPM دو مدل

شده  صورت سری زمانی اجراهای رگرسیونی فوق که بهکه در مدلباشد. درصورتیسازی شده میمصون

ی، توان از اعمال راهبرد اقلام تعهداست، جمله ثابت عددی مثبت و معنادار باشد، این به معنای آن است که می

 شده بر اساس ریسك کسب نمود.بازده مازاد تعدیل

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزيه

مطابق روابط تشریح شده در بخش روش پژوهش، پس از تعیین نمونه آماری و گردآوری  

 مه، ابتدا آمار توصیفی و سپسهای پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. در اداهای موردنیاز، فرضیهداده

 های پژوهش بیان شده است.نتایج آزمون فرضیه

های پژوهش ارائه شده است. تعداد کل مشاهدات، ( آمار توصیفی داده4( و )1در جدول )

 4071دهك  10است که بر اساس دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و اقلام تعهدی نسبی به  40710

ترین سطح اقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت خرید و نگهداری ك اول، کماند. دهای، تقسیم شدهمشاهده

سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی و دهك دهم، بیشترین سطح اقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت فروش 

یری کارگهای پژوهش بهشود طبق فرضیهسهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی را دارند. یادآوری می

و نسبی یعنی استفاده از بازده موقعیت خرید و از دست دادن بازده موقعیت راهبرد اقلام تعهدی سنتی 

شود. بر اساس هر دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و اقلام تعهدی فروش، منجر به کسب بازده مازاد می

دهم است  ترین میانگین بازده مربوط به دهكنسبی، بیشترین میانگین بازده متعلق به دهك اول و کم

( 4( و )1های پژوهش است. در ستون چهارم و پنجم جدول )لاً در حمایت از فرضیهکه این کام

(، میانگین ارزش 4( و )1های ماهانه ارائه شده است. در ستون هفتم جدول )ماکزیمم و مینیمم بازده

ها بر اساس دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و نسبی ارائه شده است. های مشاهدهدفتری جمع دارایی

های مشاهدات مربوط به دهك اول س هر دو شاخص یادشده، میانگین ارزش دفتری داراییبر اسا

توان تفاوت در بازده را به تفاوت در اندازه و دهك دهم تفاوت زیادی با هم ندارد. لذا احتمالاً نمی

ج، یمشاهدات منتسب نمود. البته در مورد این احتمال برآمده از آمار توصیفی، در بخش استحکام نتا

ت. های ماهانه ارائه شده اسهای بیشتری انجام شده است. در ستون ششم، انحراف معیار بازدهبررسی

های ریسك شناخته عنوان یکی از شاخصدهنده نوسان بازده است، بهانحراف معیار که نشان

ول ا شود. طبق هر دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و نسبی، بیشترین انحراف معیار متعلق به دهكمی

 و کمترین انحراف معیار مربوط به دهك دهم است.
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 . آمار توصيفی بر اساس راهبرد اقلام تعهدي سنتی1جدول 

دهك 

 هامشاهده

تعداد 

 مشاهده

میانگین بازده 

 ماهانه )درصد(

ماکزیمم 

 )درصد(

مینیمم 

 )درصد(

انحراف 

 معیار

 میانگین اندازه

 )میلیارد ریال(

 1948 21/1 -48 332 79/3 2198 1دهك 

 11118 11/1 -34 193 14/3 2198 2دهك 

 18217 11/1 -45 113 14/2 2198 3دهك 

 38589 15/1 -45 118 27/2 2198 4دهك 

 21894 18/1 -41 313 71/2 2198 5دهك 

 31259 11/1 -49 141 58/2 2198 1دهك 

 15498 15/1 -41 141 14/2 2198 9دهك 

 7789 11/1 -48 115 59/2 2198 8دهك 

 11137 15/1 -39 152 23/3 2198 7دهك 

 7319 13/1 -31 75 12/2 2198 11دهك 

 19919 11/1 -48 332 81/2 21981 هاکل شرکت

 

 . آمار توصيفی بر اساس راهبرد اقلام تعهدي نسبی2جدول 

دهك 

 هامشاهده

تعداد 

 مشاهده

میانگین 

بازده ماهانه 

 )درصد(

ماکزیمم 

 )درصد(

مینیمم 

 )درصد(

راف انح

 معیار

 میانگین اندازه

 )میلیارد ریال(

 23181 17/1 -48 332 15/4 2198 1دهك 

 15789 11/1 -45 155 81/2 2198 2دهك 

 11551 19/1 -41 114 12/3 2198 3دهك 

 25789 15/1 -45 134 53/2 2198 4دهك 

 18237 11/1 -34 217 18/2 2198 5دهك 

 21811 11/1 -49 314 94/2 2198 1دهك 

 21121 19/1 -48 312 17/3 2198 9دهك 

 7391 15/1 -41 115 11/2 2198 8دهك 

 7845 15/1 -35 131 39/2 2198 7دهك 

 22584 14/1 -48 121 78/1 2198 11دهك 

 19919 11/1 -48 332 81/2 21981 هاکل شرکت
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راستا با هم تغییر ر همشود، سطوح بازده و انحراف معیا( مشاهده می4( و )1طور که در جدول )همان

دیگر در هر دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و نسبی، دهك اول، بیشترین سطح بازده و انحراف عبارتکنند. بهمی

شود معیار؛ و دهك دهم کمترین سطح بازده و انحراف معیار را داراست. درنتیجه این احتمال به ذهن متبادر می

ختلف، ممکن است ناشی از تفاوت در انحراف معیار )ریسك( های مکه تفاوت در سطوح بازده در دهك

 شود.های سوم و چهارم مشخص میباشد. در اینجاست که اهمیت مطرح شدن فرضیه

 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه

تی کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنشود که آیا بههای پژوهش حاضر این موضوع بررسی میدر فرضیه 

ها ضیهشود. نتایج آزمون این فرشده بر اساس ریسك میه مازاد و بازده مازاد تعدیلو نسبی، موجب کسب بازد

شده بر اساس های مازاد تعدیلهای مازاد و بازده( ارائه شده است. در این جدول، میانگین بازده3در جدول )

م ترین سطح اقلادهنده پایینریسك هر دهك و سطح معناداری مربوط، نشان داده شده است. دهك اول نشان

هنده بالاترین دتعهدی؛ یعنی موقعیت خرید سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی؛ و دهك دهم نشان

سطح اقلام تعهدی؛ یعنی موقعیت فروش سهام بر اساس راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی است. جهت آزمون 

ده سازی عبارت است از برخورداری از بازسبد مصونسازی باید تمرکز نمود. ها، به سطر سبد مصونفرضیه

ترین سطح اقلام تعهدی را داراست و از دست دادن بازده ناشی از فروش سهامی ناشی از خرید سهامی که پایین

ك سازی عبارت از میانگین بازده مازاد دهکه بالاترین سطح اقلام تعهدی را داراست. لذا بازده مازاد سبد مصون

اس شده بر اسمیانگین بازده مازاد دهك دهم است. چنانچه میانگین بازده مازاد و بازده مازاد تعدیلاول منهای 

 شود.ها تائید میتر از صفر باشد، فرضیهطور معنادار بزرگسازی بهریسك سبد مصون

طبق این  اشود. لذکارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی، موجب کسب بازده مازاد میمطابق فرضیه اول، به 

های دهك دهم کسب های دهك اول، بازده مازاد بیشتری در مقایسه با مشاهدهفرضیه، بازده مازاد مشاهده

ازاد معنادار سازی طبق راهبرد اقلام تعهدی سنتی، بازده مدیگر طبق این فرضیه، بازده سبد مصونعبارتکنند. بهمی

درصد و میانگین  10/0، میانگین ماهانه بازده مازاد دهك اول، شودطور که مشاهده میتر از صفر دارد. همانبزرگ

درصد است. با  11/1سازی، درصد است. لذا میانگین بازده مازاد ماهانه سبد مصون -04/0بازده مازاد دهك دهم، 

 شود.درصد، معنادار است. لذا فرضیه اول رد نمی 0، این تفاوت در سطح خطای 0442/0توجه به سطح معناداری 

ا طبق این شود. لذکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، موجب کسب بازده مازاد میمطابق فرضیه دوم، به 

های دهك دهم کسب های دهك اول، بازده مازاد بیشتری در مقایسه با مشاهدهفرضیه، بازده مازاد مشاهده

ازده مازاد معنادار رد اقلام تعهدی نسبی، بسازی طبق راهبدیگر طبق این فرضیه، بازده سبد مصونعبارتکنند. بهمی
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درصد و میانگین  01/0شود، میانگین ماهانه بازده مازاد دهك اول، طور که مشاهده میتر از صفر دارد. همانبزرگ

درصد است. با  34/1سازی، درصد است. لذا میانگین بازده مازاد ماهانه سبد مصون -77/0بازده مازاد دهك دهم، 

 شود.درصد، معنادار است. لذا فرضیه دوم رد نمی 0، این تفاوت در سطح خطای 0014/0ح معناداری توجه به سط

 

 ها. نتایج آزمون فرضيه3جدول 

 

 بر اساس اقلام تعهدی نسبی بر اساس اقلام تعهدی سنتی

بازده  بازده مازاد

CAPM 

بازده 

 عاملیسه
بازده  بازده مازاد

CAPM 

بازده 

 عاملیسه

 1دهك 
15/1 

(1215/1) 

41/1 

(3115/1) 

45/1 

(2189/1) 

51/1 

(1849/1) 

43/1 

(2519/1) 

38/1 

(2349/1) 

 2دهك 
13/1 

(7139/1) 

37/1 

(3517/1) 

32/1 

(3149/1) 

44/1- 

(1118/1) 

18/1 

(9158/1) 

14/1 

(4419/1) 

 3دهك 
13/1- 

(5918/1) 

11/1 

(9947/1) 

19/1 

(8149/1) 

12/1- 

(7522/1) 

17/1 

(5128/1) 

18/1 

(3518/1) 

 4دهك 
28/1- 

(3215/1) 

23/1 

(5149/1) 

14/1 

(4447/1) 

13/1- 

(8885/1) 

12/1 

(7428/1) 

11/1 

(7958/1) 

 5دهك 
12/1 

(7535/1) 

13/1- 

(7319/1) 

11/1 

(7812/1) 

13/1 

(7181/1) 

17/1- 

(1149/1) 

11/1- 

(5589/1) 

 1دهك 
21/1- 

(3451/1) 

12/1 

(9519/1) 

19/1 

(8113/1) 

13/1 

(5539/1) 

11/1- 

(9148/1) 

14/1 

(8131/1) 

 9دهك 
31/1 

(2529/1) 

11/1- 

(8914/1) 

11/1- 

(9292/1) 

51/1 

(1241/1) 

11/1- 

(5789/1) 

12/1- 

(5317/1) 

 8دهك 
15/1 

(5578/1) 

15/1- 

(4812/1) 

17/1- 

(3117/1) 

91/1- 

(1212/1) 

15/1- 

(4758/1) 

25/1- 

(2859/1) 

 7دهك 
92/1 

(1175/1) 

12/1 

(9418/1) 

15/1- 

(9717/1) 

32/1 

(2344/1) 

15/1- 

(9485/1) 

13/1- 

(5177/1) 

 11دهك 
52/1- 

(1147/1) 

29/1- 

(4118/1) 

33/1- 

(2255/1) 

99/1- 

(1147/1) 

91/1- 

(1958/1) 

11/1- 

(1789/1) 

سبد 

 سازیمصون

11/1 

(1224/1) 

18/1 

(1179/1) 

98/1 

(1215/1) 

32/1 

(1182/1) 

14/1 

(1117/1) 

14/1 

(1248/1) 
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ده کارگیری راهبرد اقلام تعهدی به بازتوان با بهدهد که میهای اول و دوم نشان مینتایج فرضیه

(، علی و 4003(، باشی و ریدی )1331راستا با نتایج اسلون )یافت؛ که این نتیجه هممازاد دست

( و مغایر 4011( و لیولن و روستك )4011(، بال و همکاران )4013(، نوی مارکس )4001همکاران )

( و کردستانی 4011جهت با حفظ الله و همکاران )( است. همچنین هم4017با نتایج کیم و همکاران )

تر بودن راهبرد اقلام تعهدی نسبی در مقایسه با راهبرد (، نتایج حاکی از اثربخش1334و شاهسوند )

 اقلام تعهدی سنتی بود.

شده م تعهدی سنتی، موجب کسب بازده مازاد تعدیلکارگیری راهبرد اقلامطابق فرضیه سوم، به 

 شده بر اساسهای دهك اول، بازده تعدیلشود. لذا طبق این فرضیه، مشاهدهبر اساس ریسك می

طور که در بخش روش کنند. همانهای دهك دهم، کسب میریسك بیشتری در مقایسه با مشاهده

بر اساس ریسك، به دو شیوه طبق مدل شده پژوهش تشریح شد، در پژوهش حاضر بازده تعدیل

CAPM  شود. میانگین بازده ( محاسبه می4( و مدل سه عاملی فاما فرنچ )رابطه 1)رابطهCAPM 

که میانگین درصد است. با این -47/0دهك دهم،  CAPMدرصد و میانگین بازده  21/0دهك اول، 

شده بر میانگین بازده تعدیل درصد بیشتر از 11/0شده بر اساس ریسك دهك اول، بازده تعدیل

درصد، معنادار نیست. در  0اساس ریسك ماهانه دهك دهم است، اما این تفاوت در سطح خطای 

شده بر اساس ریسك مدل سه عاملی فاما فرنچ نیز شرایط مشابهی وجود دارد. مورد بازده تعدیل

 -33/0سه عاملی دهك دهم، درصد و میانگین بازده  20/0میانگین بازده مدل سه عاملی دهك اول، 

درصد  71/0 سازی،شده بر اساس ریسك پرتفوی مصونکه میانگین بازده تعدیلدرصد است. با این

 شود.درصد، معنادار نیست. لذا فرضیه سوم رد می 0است، اما این تفاوت در سطح خطای 

د ه مازاکارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، موجب کسب بازدمطابق فرضیه چهارم، به 

شده های دهك اول، بازده تعدیلشود. لذا طبق این فرضیه، مشاهدهشده بر اساس ریسك میتعدیل

کنند. میانگین بازده های دهك دهم، کسب میبر اساس ریسك بیشتری در مقایسه با مشاهده

CAPM  ،درصد و میانگین بازده  23/0دهك اولCAPM  ،درصد است؛  -71/0دهك دهم

درصد بیشتر از میانگین بازده  12/1شده بر اساس ریسك دهك اول، نگین بازده تعدیلبنابراین میا

، این 0103/0شده بر اساس ریسك ماهانه دهك دهم است؛ و با توجه به سطح معناداری تعدیل

شده بر اساس ریسك مدل سه درصد، معنادار است. در مورد بازده تعدیل 0تفاوت در سطح خطای 

درصد  31/0نیز شرایط مشابهی وجود دارد. میانگین بازده مدل سه عاملی دهك اول، عاملی فاما فرنچ 

درصد است. لذا میانگین بازده مازاد ماهانه سبد  -11/0و میانگین بازده سه عاملی دهك دهم، 
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 0، این تفاوت در سطح خطای 0421/0درصد است. با توجه به سطح معناداری  02/1سازی، مصون

های سوم و چهارم نشان شود. نتایج آزمون فرضیهست. لذا فرضیه چهارم رد نمیدرصد، معنادار ا

و مدل سه عاملی فاما فرنچ،  CAPMدهد پس از کنترل عوامل ریسك موجود در دو مدل می

تواند منجر به کسب بازده مازاد شود اما راهبرد اقلام تعهدی کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی میبه

های های اول و دوم، نتایج آزمون فرضیهایی را ندارد. همچنین مشابه با نتایج فرضیهسنتی این توان

شده بر اساس دهد راهبرد اقلام تعهدی نسبی در کسب بازده مازاد تعدیلسوم و چهارم نشان می

 تر است.ریسك در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی سنتی اثربخش

 

 استحكام نتايج

مشاهده شد بر اساس هر دو شاخص اقلام تعهدی سنتی و نسبی، اندازه )ارزش در بخش آمار توصیفی  

ها( مشاهدات مربوط به دهك اول و دهك دهم تفاوت زیادی با هم ندارد. لذا دفتری جمع دارایی

توان تفاوت در بازده را به تفاوت در اندازه مشاهدات منتسب نمود. این در حالی است که جهت نمی

اول و دوم، بازده مازاد، از تفاوت بازده واقعی با بازده میانگین سبد ایجاد شده بر مبنای  هایآزمون فرضیه

های یهای دیگر نیز محاسبه و فرضها، محاسبه شد؛ بنابراین در این بخش بازده مازاد به شیوهاندازه شرکت

سیله وشده بهتعهدی همگنها بر اساس اقلام شود. در این شیوه، ابتدا شرکتاول و دوم مجدداً آزمون می

شوند. برای آزمون فرضیه دهك تقسیم می 10به  tها )فرضیه اول( در ابتدای سال ارزش دفتری دارایی

انگین شود. سپس میعنوان هم مقیاس کننده اقلام تعهدی استفاده میدوم، از قدر مطلق سود عملیاتی، به

گردد. محاسبه می t+1تا پایان تیر سال  tی مرداد سال ماهانه بازده مازاد هر سبد )دهك( برای دوره ابتدا

ها نسبت به نرخ بازده ( بازده مازاد، از طریق تفاوت بازده ماهانه شرکت4017) 1مطابق نالاردی و اوگنوا

 شود.( محاسبه می7بدون ریسك ماهانه، به شرح رابطه )

𝐸𝑅𝑖.𝑡  = 𝑅𝑖,𝑡  – 𝐹𝑅𝑡                                                                                   (7)  

نرخ  tFRو  tدر ماه  iبازده شرکت  t ،i,tRدر ماه  iبازده مازاد شرکت  i,tER(، 7که در رابطه )

است. برای محاسبه نرخ بازده بدون ریسك، از نرخ بازده اوراق مشارکت  tبازده بدون ریسك در ماه 

آورد نوین استخراج شده است. در این شیوه شد. بازده ماهانه از بانك اطلاعاتی ره دولتی استفاده

طور که مشاهده ( ارائه شده است. همان2های اول و دوم در جدول )محاسبه نتایج آزمون فرضیه

                                                                                                          
1 . Nallareddy and Ogneva 
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درصد و  13/0سازی طبق راهبرد اقلام تعهدی سنتی، شود، میانگین بازده مازاد ماهانه سبد مصونمی

، 0413/0و  0311/0درصد است. با توجه به سطوح معناداری  11/1راهبرد اقلام تعهدی نسبی، طبق 

درصد، معنادار است. لذا فرضیه اول و دوم در این شیوه محاسبه نیز  0ها در سطح خطای این میانگین

 های اول و دوم تغییری نکرد.شود. لذا در این شیوه محاسبه نتایج آزمون فرضیهرد نمی

 

 . استحکام نتایج1ول جد

 
بازده مازاد طبق اقلام 

 تعهدی سنتی

بازده مازاد طبق اقلام 

 تعهدی نسبی

 دهك اول
59/1 

(1781/1) 

15/1 

(1517/1) 

 دهك دهم
32/1- 

(2119/1) 

41/1- 

(1117/1) 

 سازیسبد مصون
87/1 

(1311/1) 

11/1 

(1213/1) 

 

 گیري و بحثنتیجه

ینی کرد، آن متغیر را بچه با متغیری بتوان قیمت یا بازده آینده سهام را پیشدر بستر فرضیه بازار کارا، چنان 

ای مهم بازار هنامند. ناهنجاری اقلام تعهدی ازجمله ناهنجاریناهنجاری یا استثنا نسبت به فرضیه بازار کارا می

ی د این ناهنجارهای تجربی تائید شده است. در ایران نیز وجواست که وجود آن دیرزمانی است در پژوهش

های متعدد، تائید شده است. چنانچه ناهنجاری در بازار وجود نداشته باشد، تنها میزان پذیرش ریسك در پژوهش

ا با وجود شود؛ امکند و هیچ راهبرد معاملاتی منجر به کسب بازده مازاد نمیاست که میزان بازده را مشخص می

و کسب بازده مازاد وجود دارد. در این پژوهش، امکان کسب ها، فرصت اتخاذ راهبرد معاملاتی ناهنجاری

بی کارگیری راهبرد معاملاتی اقلام تعهدی سنتی و نسشده بر اساس ریسك با بهبازده مازاد و بازده مازاد تعدیل

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی نسبی، منجر به کسب بازده مازاد و بازده مازاد بررسی شد. نتایج نشان داد به

کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی موجب کسب بازده مازاد شود. همچنین بهشده بر اساس ریسك میعدیلت

(، نوی 4001(، علی و همکاران )4003(، باشی و ریدی )1331راستا با نتایج اسلون )شود. این نتایج هممی

( 4017ا نتایج کیم و همکاران )( و مغایر ب4011( و لیولن و روستك )4011(، بال و همکاران )4013مارکس )

یافت، توان به بازده مازاد دستکه در بازار کارایی که ناهنجاری در آن وجود ندارد، نمیاست. با توجه به این
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راستا نتایج پژوهش حاضر حاکی از وجود ناهنجاری اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار است؛ که این نتیجه هم

(، مشایخی 1334(، هاشمی و همکاران )1333ها ازجمله کرمی و مرشدزاده بافقی )با نتایج بسیاری از پژوهش

که در صورت استفاده از ناهنجاری ( است. نتیجه دیگر این1330( و فروغی و دستجردی )1313و همکاران )

ذشت زمان، گبینی بازده با استفاده از اقلام تعهدی کاهش یافته و لذا با اقلام تعهدی در معاملات، قابلیت پیش

سب کارگیری راهبرد اقلام تعهدی کتوان با بهناهنجاری اقلام تعهدی تضعیف شده و بازده مازاد کمتری را می

(. در مقایسه با نتیجه پژوهش مشایخی و همکاران 4011؛ گرین، هند و سولیمان، 4040نمود )جاکوبز و مولر، 

هبرد اقلام تعهدی در معاملات استفاده نشده است. دهد طی زمان از را(، نتایج این پژوهش نشان می1313)

همچنین نتایج پژوهش، حاکی از این است که راهبرد اقلام تعهدی نسبی در مقایسه با راهبرد اقلام تعهدی سنتی، 

شود. لازم شده بر اساس ریسك بیشتر و سطح اطمینان بالاتری میمنجر به کسب بازده مازاد و بازده مازاد تعدیل

( و کردستانی و 4011های دیگر ازجمله حفظ الله و همکاران )است این تحلیل توسط نتایج پژوهشبه ذکر 

گذاران از راهبرد اقلام تعهدی در بازار شود. در مورد دلیل عدم استفاده سرمایه( نیز حمایت می1334شاهسوند )

 دی وجود نداشته باشد و لذا امکانممکن است ناهنجاری اقلام تعه توان برشمرد.سرمایه ایران، سه احتمال می

کسب بازده مازاد وجود نداشته باشد. دلیل احتمالی دیگر این است که راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی 

فاده گذاران آگاهی و تبحر کافی در استسودآوری و کارایی لازم را نداشته باشد. در نهایت ممکن است سرمایه

 کند. نتایج این پژوهش نشان دادپژوهش حاضر در مورد دو احتمال اول را رد میاز این راهبرد را نداشته باشند. 

 که راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی منجر به کسببازار سرمایه ایران دارای ناهنجاری اقلام تعهدی است و این

 شود.شده بر اساس ریسك میبازده مازاد و بازده تعدیل

سب کارگیری راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبی، منجر به کنشان داد بهبا توجه به نتایج این پژوهش که  

بره از گذاران خگران و سرمایهخصوص تحلیلگذاران، بهشود عموم سرمایهشود پیشنهاد میبازده مازاد می

یران ا شده استفاده کرده تا ضمن کسب بازده مازاد، ناهنجاری اقلام تعهدی نیز در بازار سرمایهراهبردهای یاد

ش شود نهادها و مراکز دخیل در امر آموزتضعیف شود و سطح کارایی بازار ارتقا یابد. همچنین پیشنهاد می

های خاص هر شرکت که سایر ویژگیتوجه اینگذاری، راهبردهای مذکور را آموزش دهند. قابلسرمایه

ن در این ده بودم تعهدی و زیانمانند اهرم، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نوع مالکیت، کیفیت اقلا

را با  شود سودآوری راهبرد اقلام تعهدی سنتی و نسبیپژوهش، کنترل نشد. به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

  بررسی و کنترل متغیرهای یادشده آزمون کنند.
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 چكیده

هدف این پژوهش، بررسی تأثیر عملکرد شرکت و ریسك سقوط آتی قیمت سهام در 
 100های مربوط به شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور دادههای پذیرفتهشرکت

مورداستفاده قرار گرفت.  1331الی  1334ق بهادار تهران برای دوره زمانی شرکت عضو بورس اورا
های هها از طریق رگرسیون چندگانه به روش داداین پژوهش از نوع توصیفی همبستگی بوده و فرضیه

رد )نرخ های عملکدهد که بین شاخصهای پژوهش نشان میتابلویی مورد آزمون قرار گرفتند. یافته
توبین و سود هر سهم( و ریسك  Qشرکت، شاخص  دفتری ارزش به بازار ارزش ها، نسبتبازده دارایی

داری های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معنیسقوط آتی قیمت سهام در شرکت
توان جهش یا سقوط آتی قیمت سهام را وجود دارد. به عبارتی با توجه به عملکرد یك شرکت، می

 ی و نسبت به خرید یا فروش سهام آن شرکت اقدام کرد.بینپیش
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 مقدمه

نقش  گذاریسرمایه و مالی تأمین جریان دهیشکل برای مکانی عنوانبه بهادار اوراق بورس

اهمیتی  از کشور پیشرفت راستای در طریق این از و داراست کشور لیدتو افزایش در را ایعمده

نیروهای  توسط جریان این درست دهیشکل زمینه این در مهم مسئله است؛ اما برخوردار حیاتی

توسط  بازده حداکثر با هاییپروژه که باشدمی آن به منوط خود این که است، بازار در موجود

 مستلزم استفاده همواره هاییپروژه چنین شناسایی برای گیری. تصمیمگردد شناسایی گذارانسرمایه

 از یکی .باشدمی گیریتصمیم هایدر مدل استفاده منظوربه مربوط و اتکاقابل اطلاعاتی از

 درنهایت و مناسب بازده کسب سرمایه، بازار به ورود جهت گذارانسرمایه هایانگیزه ترینعمده

تغییر  درنتیجه، و سهام بازار ارزش تغییر در مهمی عامل شرکت کرداست. عمل ثروت افزایش

 که دارد وجود هاشرکت عملکرد گیریاندازه برای مختلفی هایاست. شاخص سهامداران ثروت

 تأثیرگذار شرکت عملکرد روی بر تواندمی که عواملی دیگر باشد ازمی یکی شاخص کیوتوبین

 اشاره برتر و غیره شرکت پنجاه شاخص و هادارایی دفتری ارزش عمر شرکت، به توانمی باشد،

 (.1330نمود )فروغی و همکاران، 

کنند سازی سود تأکید میگذاران بر اهمیت شفافدر محیط پرتلاطم امروزی، بسیاری از سرمایه

و فقدان اطلاعات و یا عدم اطمینان درباره آن به یك مشکل اساسی در مورد بازارهای مالی 

 همواره حسابداری تحقیقات بر اساس که است آن بیندراین توجهقابل ده است. مسئلهشتبدیل

 انباشته و بد اخبار در انتشار تأخیر»سیاست  انجام در بود خواهند قادر واحدهای تجاری مدیران

سازند.  انباشته در شرکت را بد اخبار از معینی حجم «محرمانه صورت اطلاعاتبه آن ساختن

تر غیرممکن و پرهزینه خواهد شد درنتیجه توده زمان طولانیعدم افشای آن برای مدتنگهداری و 

شود در این نقطه تمام باره وارد بازار مییكی اوج خود بهاخبار نامطلوب پس از رسیدن به نقطه

 انجامد )کوتاری وشوند و به یك سقوط میباره علنی مییكهای منفی ویژه شرکت بهشوک

ای است که عموماً به علت وجود حباب در قیمت سهام (. سقوط قیمت سهام پدیده4003 ،1همکاران

دهد و این مسئله به علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویق در انتشار اخبار بد و تسریع در شرکت رخ می

 های باارزش فعلی منفی و عدم شفافیت اطلاعاتانتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار پروژه

 و شرکت سهام قیمت ذاتی بین دیگرعبارتی(. به4010، 4پذیرد )کیم و ژانگصورت می مالی

                                                                                                          
1 . Kothari & et al 
2 . Kim and Zhang 
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 ایجاد قیمتی سهام( بزرگ )حباب شکاف یك گذاران،سرمایه توسط آن برای شدهتعیین ارزش

 وارد بازار بارهیكبه رسد،می انفجار نقطه به شده انباشت منفی اخبار توده کههنگامی شود ومی

 انجامد.می سهام قیمت سقوط و قیمتی هایحباب ترکیدن به و شده

طور تجربی رابطه بین عملکرد شرکت و ریسك سقوط درصدد است تا بهپژوهش بنابراین این 

به  پژوهشی اندکیهای بورسی موردبررسی قرار دهد و با توجه به اینکه قیمت سهام را در شرکت

ژوهشی پسقوط قیمت سهام پرداخته است لذا انجام چنین مطالعه رابطه بین عملکرد شرکت و ریسك 

 رسد.ضروری به نظر می

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی سقوط قیمت سهام پدیده

اهداف سازمان( های خودخواه و یا خیرخواهانه )در جهت گردد. مدیریت شرکت به دلیل انگیزهمی

با استفاده از سیستم حسابداری، اقدام به بیش نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق انداختن در 

نماید که این روند عدم شفافیت اطلاعات مالی و ایجاد انتشار اخبار بد و نیز تسریع اخبار خوب می

های زیر بنایی خطر انیسم(. مک4010، 1حباب در قیمت سهام شرکت را در پی دارد )روبین و ژانگ

ه تقسیم طورکلی به دودستشده است بهوسیله پژوهشگران قبلی بررسیسقوط قیمت سهام که به

های اساسی شرکت و رفتارهای گذاران در مورد ارزششود: عدم تجانس در اعتقادات سرمایهمی

های زیربنایی م(. یك عنصر مشترک از مکانیس4007، 4طلبانه مدیران شرکت )بلك و لیوفرصت

های اساسی شرکت و نهایتاً آزادسازی خطر سقوط قیمت سهام، عدم انتشار اخبار بد درباره ارزش

اند، معتقدند طلبانه مدیران تمرکز کردهاین اخبار به بازار سهام است. مطالعاتی که بر رفتارهای فرصت

اری و کنند )کوتطلوب منتشر نمیطور عمد اخبار بد را جهت اجتناب از پیامدهای نامکه مدیران به

ازآنکه ذخیره اخبار بد به نقطه اوج خود رسید )به دلیل تمایل (. درنهایت، پس4003، 3همکاران

مدیران به نگهداری اخبار بد( آزادسازی ناگهانی اخبار بد انباشت شده، منجر به ریسك سقوط 

 (.4007شود )بلك و لیو، قیمت می

                                                                                                          
1 . Robin & Zhang 

2 . Black & Liu 

3 . Kothari  & et al 
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توضیح چگونگی بروز پدیده سقوط قیمت سهام، نظریه اثرات اهرمی  (، در4007) 1بلك و کریستی

مالی و  هایکند که کاهش )افزایش( در قیمت سهام یك شرکت، اهرمرا ارائه کردند. این نظریه بیان می

دهد و متقابلاً منجر به نوسان بازده سهام و این واکنش نامتقارن، عملیاتی آن را افزایش )کاهش( می

( در توضیح پدیده چولگی منفی 1314) 4بازده سهام را به همراه دارد. بلانچارد و واتسونچولگی منفی 

 های مالی نوین، ارزش یكبازده سهام، مدل حباب تصادفی قیمت سهام را مطرح کردند. بر اساس نظریه

یمت قسهم با جمع ارزش فعلی جریانات نقدی آتی آن برابر است. همچنین بر اساس فرضیه بازار کارا، 

سهام در یك بازار کارا برابر یا در محدوده ارزش ذاتی آن در نوسان است؛ اما در بعضی مواقع براثر یك 

ابد و یها بدون هیچ توجیه بنیادی و اقتصادی افزایش میشوک )انتشار اطلاعات جدید و ...(، قیمت

حت عنوان یند در ادبیات مالی تیابد. از این فرادیگر قیمت سهام به گونه چشمگیری افزایش میعبارتبه

شود. بلانچارد و واتسون معتقدند که چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام حباب قیمتی یاد می

(، جهت تبیین پدیده سقوط قیمت سهام 1334) 3شود. کمبل و هنشلهای قیمتی ناشی میاز ترکیدن حباب

را مطرح کردند. بر اساس سازوکار نوسان معکوس،  یا چولگی منفی بازده سهام، سازوکار نوسان معکوس

ود و شورود اخبار )اطلاعات( جدید به بازار اعم از مطلوب و نامطلوب، منجر به افزایش نوسان بازار می

بنابراین صرف ریسك افزایش خواهد یافت. اگرچه این افزایش در صرف ریسك تا حدودی اثر مثبت 

ن کند؛ بنابرایاما اثر منفی اخبار نامطلوب )بد( را تقویت می دهداخبار مطلوب )خوب( را کاهش می

کاهش قیمت سهام در اثر ورود اخبار نامطلوب به بازار نسبت به افزایش آن در اثر ورود اطلاعات مطلوب، 

 ود.شبیشتر خواهد بود. این سازوکار منجر به چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام می

جمله وظایف اساسی و کلیدی مدیران است تا با شناسایی نقاط ضعف و قوت ارزیابی عملکرد از

قتصادی، های اشده نسبت به اصلاح و بهبود اقدام نمایند. ارزیابی عملکرد بنگاههای انجامفعالیت

های مالی و غیرمالی هایی است که در دو مجموعه شاخصنیازمند شناخت معیارها و شاخص

وتحلیل عملکرد شرکت است و ترین اجزا در تجزیهرد مالی از مهمشود. عملکبندی میطبقه

های گذشته شرکت بوده و فرصت کننده نتیجه فعالیتها و اطلاعات مالی منعکسگزارش

 گیری را در اختیار شرکت قراروتحلیل برای اصلاح عملیات و بهبود عملکرد و تصمیمتجزیه

در رابطه با تعیین ارزش شرکت و عملکرد مدیران  طورکلی دو مدل ارزیابی عملکرددهد. بهمی

اند از: مدل حسابداری و مدل اقتصادی. در مدل حسابداری، عملکرد شرکت وجود دارد که عبارت

                                                                                                          
1 . Black & Cheristie 
2 . Blanchard & Vatson 
3 . Cambell & Hentschel 
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که در مدل اقتصادی، عملکرد شرکت با شود درحالیهای حسابداری ارزیابی میبا توجه به داده

گذاری بالقوه و با توجه به نرخ بازده و نرخ مایههای موجود و سرتوجه به قدرت کسب سود دارائی

ود، اند از: سگردد. معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد شرکت عبارتهزینه سرمایه ارزیابی می

 Q، نسبت ROA ،ROE  ،P/Eهای مالی )شامل های نقدی، سود هرسهم و نسبترشد سود، جریان

اند از: ارزش افزودة اقتصادی، ارزش رکت عبارتتوبین( و معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد ش

شده. به دلیل کثرت معیارهای حسابداری و اقتصادی و افزودة بازار و ارزش افزودة اقتصادی تعدیل

ترین معیارهای هر مدل با توجه به اهمیت هر دو مدل در این پژوهش برای ارزیابی عملکرد از مهم

شده تاریخی(، نسبت ها )معیاری از بهای تمامبازده دارایی شود. در مدل حسابداری، ازاستفاده می

Q شده است. دلیل و سود هر سهم استفاده دفتری ارزش به بازار توبین )معیاری از بازار(، ارزش

ها این است که با استراتژی شرکت و عملکرد مدیریت رابطة مستقیم عمده برای انتخاب این نسبت

« هابازده دارایی«اند، ها پرداختههایی که به بررسی عملکرد شرکتپژوهش %14که طوریدارند. به

(. همچنین، پژوهشگران 4003، 1اند )وولفعنوان یك معیار مهم ارزیابی عملکرد انتخاب کردهرا به

عنوان معیاری بهتر نسبت به دیگر معیارهای حسابداری معرفی کردند. افزون بر توبین را به Qزیادی 

 افزودة ارزش و است نشده اتکا حسابداری تر، صرفاً به متغیرهایر ارزیابی دقیقمنظواین، به

 .است قرارگرفته مدنظر اقتصادی عنوان معیارهایبه نیز بازار افزودة ارزش و اقتصادی

قوط ها به بازار و افزایش ریسك سباره بازده منفی پروژهافزایش زیان دهی شرکت و انتشار یك

ارزیابی  ها را پایینشود که تحلیل گران مالی عملکرد و کیفیت این شرکتقیمت سهام باعث می

 هاشرکت (. مدیران1337ها کاهش یابد )فضل الهی و احمدی، کنند و رقابت بازار محصول شرکت

 انتشار در و تسریع بد اخبار انتشار انداختن تأخیر به طریق از را شرکت مالی عملکرد دارند تمایل

 با فعلی شرکت ضعیف عملکرد امید که این به دهند، جلوه آمیزیاغراق طوربه خوب اخبار

 خود بسیار بد، اخبار ازحدبیش انباشت حال،بااین شد. خواهد پنهان آینده در آن قوی عملکرد

 آنگاه مدیران برسد، بحرانی سطح به شرکت شدهانباشته بد اخبار میزان چه چنان و بوده پرهزینه

 گذارانموضوع، سرمایه این گردند کهمی شرکت بد اخبار ناگهانی افشای و بارهیك انتشار به ناچار

 که ساخته شرکت ملزم سهام قیمت درنتیجه و شرکت ارزش درباره خود باورهای در تغییر به را

 .)4003، 4همکاران و هاتون (شودمی شرکت سهام قیمت سقوط منجر به درنهایت،

                                                                                                          
1 . Wolf  
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 سقوط ریسك بر مالی های تأمینمحدودیت اثر بررسی به در پژوهشی( 4011) 1ران و هی

 مالی تأمین در محدودیت که است این بیانگر هاآن پژوهش از پرداختند. نتایج حاصل سهام قیمت

 اقلام که است این بیانگر هایافته این، بر گردد. علاوهمی سهام قیمت احتمال ریزش افزایش باعث

محدودیت  اثرگذاری تشدید باعث ضعیف شرکت کمیتحا سیستم همچنین و تعهدی غیرعادی

 .گرددمی سهام قیمت سقوط ریسك بر شرکت مالی تأمین

به بررسی رابطه نقدینگی سهام و ریسك سقوط قیمت سهام پرداختند. بدین ( 4017) 4چانگ و همکاران

قرارگرفته  های آمریکایی موردبررسیدر شرکت 4010تا  1333های شرکت طی سال 130منظور اطلاعات 

 شود.دهد نقدینگی سهام موجب افزایش ریسك سقوط قیمت سهام میاست. نتایج نشان می

 را سهام قیمت سقوط خطر و مدیرعامل ازحدبیش اطمینان بین ارتباط (4011) 3ژانگ و کیم

 قراردادند. موردبررسی 4010تا  1333زمانی  دوره برای آمریکایی هایشرکت از یك نمونه برای

 بالایی سهام قیمت سقوط خطر مدیرعامل ازحدبیش اطمینان با هاییشرکت که داد نشان جنتای

 زمانی سهام سقوط خطر بر مدیریتی ازحدبیش اطمینان تأثیر داد که نشان نتایج رادارند. همچنین

 نشان هاآن نتایج است. همچنین بیشتر دارد، ارشد تیم مدیریت بر بیشتری تسلط عامل مدیریت که

 که هاییشرکت برای سهام قیمت سقوط بر خطر مدیرعامل ازحدبیش اطمینان تأثیر که دهدمی

 .است کمتر دارند را تریکارانهمحافظه هایسیاست

مدت و ریسك سقوط قیمت سهام در پژوهشی به بررسی بهره کوتاه( 4012) 2کالن و فانگ

ام طور مثبت بر ریسك سقوط قیمت سهمدت بهدهند که بهره کوتاههای نشان میپرداختند. یافته

که  شود. شواهد مذکور با این دیدگاهمرتبط است و این رابطه با انباشت ساختن اخبار بد هدایت می

های فروشان قادر به تشخیص انباشت ساختن اخبار بد توسط مدیر هستند، سازگار است. یافتهپیش

های با مدت و ریسك سقوط آتی برای شرکتدهند که رابطه مثبت بین بهره کوتاهاضافی نشان می

 باشد.تر میراهبری شرکتی ضعیف و عدم تقارن بین مدیران و سهامداران برجسته

 و ریسك حسابداری کاریمحافظه بین رابطه به بررسی خود پژوهش در (4010) 0ژانگ و کیم

 مدیران هایاری انگیزهکمحافظه که داد نشان هاآن هاینتایج بررسی پرداختند. سهام قیمت سقوط
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 قیمت سقوط رو ریسكازاین کرده، محدود بد اخبار نکردن و افشا عملکرد بیش نمایی برای را

 .دهدمی کاهش را سهام

رابطه بین عدم شفافیت گزارشگری مالی  به بررسی خود پژوهش در( 4003) 1هاتن و همکاران

ار عدم عنوان معیفاده از مدیریت سود بهها با استو ریسك سقوط قیمت سهام را بررسی کردند. آن

شفافیت اطلاعات مالی، به این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی با افشای اطلاعات کمتر 

 های مالی غیر شفاف هستند، بیشتر در معرضهایی که دارای صورتعلاوه شرکتدر ارتباط است. به

 گیرند.ریسك سقوط قیمت سهام قرار می

به بررسی تأثیر محدودیت تأمین مالی بر ریسك سقوط قیمت سهام با  (1331و همکاران ) دستگیر

ها، روش روش گردآوری داده است. 1330الی  1313در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی برای دورة زمانی 

ار افزها از نوع استنباطی است؛ نرمهای اطلاعاتی و روش تحلیل دادهاسناد کاوی و مراجعه به بانك

های ها، استتا و ایویوز است. جهت آزمون فرضیهها و تخمین مدلسازی دادهکاررفته برای آمادهبه

ین دهد که محدودیت تأمهای ترکیبی استفاده شده است. نتایج آزمون نشان میپژوهش از الگو داده

تأمین  ودیتچنین تأثیر مثبت بین محدگردد. هممالی موجب افزایش احتمال ریزش قیمت سهام می

 گردد.مالی و احتمال خطر سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی تشدید می

هایی که با محدودیت تأمین مالی مواجه هستند احتمال انباشت و گیری: شرکتنتیجه

ن مدیران از یابد همچنیسازی اخبار بد توسط مدیران برای دستیابی به منابع مالی افزایش میمخفی

 .نمایندطریق اقلام تعهدی اقدام به مدیریت سود و مخفی نمودن اخبار بد می

ر سازی شرکتی بر خطبه بررسی تأثیر استراتژی متنوع( 1337برادران حسن زاده و تقی زاده )

ازی سنتایج نشان داد که استراتژی متنوع های نمایندگی پرداختند.سقوط قیمت سهام با تأکید بر هزینه

بررسی به های موردخطر سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین شرکتشرکتی بر 

سازی های نمایندگی بالا و پایین تقسیم شد و تأثیر استراتژی متنوعهای با هزینهدو گروه شرکت

ان صورت جداگانه بررسی گردید. نتایج نشها بهشرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام در این شرکت

های با سازی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرکتأثیر مثبت استراتژی متنوعداد که ت

 .های نمایندگی بالا، شدید استهزینه

الی های مبه بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد مالی واسطه (1331نخعی و زهرایی )

د. بهادار تهران پرداختن شده در بورس اوراقگذاری و بیمه( پذیرفتههای سرمایهها، شرکت)بانك
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های پژوهش نشان داد که ساختار مالکیت )نهادی، حقیقی و تمرکز مالکیت( بر بازده دارایی یافته

تأثیر معناداری دارند؛ اما ساختار مالکیت )نهادی، حقیقی و تمرکز مالکیت( بر بازده حقوق صاحبان 

 .سهام تأثیر معناداری ندارد

کاری حسابداری بر خطر ریزش پژوهشی به بررسی تأثیر محافظهدر ( 1333عباسی و همکاران )

وهش های پژقیمت سهام در عدم تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق بهادر تهران بررسی کردند. یافته

ذکر کاری بر احتمال سقوط قیمت سهام تأثیر منفی و معناداری دارد. قابلدهد که محافظهنشان می

 عدم تقارن اطلاعاتی هم صادق است. است که این نتیجه در شرایط

به بررسی تأثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسك ریزش آتی  (1330فروغی و همکاران )

ها، حاکی از شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافتههای پذیرفتهقیمت سهام در شرکت

یمت سهام رابطه مستقیم وجود سقوط آتی ق آن است که بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسك

توان نتیجه گرفت که با افزایش عدم شفافیت در گزارشگری مالی، ریسك سقوط دارد. بنابراین، می

 یابد.آتی قیمت سهام افزایش می

  

 هاي پژوهشفرضیه

های عملکرد مالی با ریسك سقوط قیمت سؤال اصلی در این پژوهش این است که آیا شاخص

های پژوهش با توجه به مبانی نظری و داری دارد یا خیر؟ فرضیهو معنی ی مثبتسهام رابطه

 های پیشین و برای پاسخ به سؤال پژوهش به شرح زیر تدوین شدند:پژوهش

 ها و ریسك سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبتی وجود دارد.فرضیه اول: بین بازده دارایی

شرکت و ریسك سقوط آتی قیمت سهام  دفتری ارزش به بازار ارزش فرضیه دوم: بین نسبت

 رابطه مثبتی وجود دارد.

 فرضیه سوم: بین شاخص کیوتوبین و ریسك سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبتی وجود دارد.

 فرضیه چهارم: بین سود هر سهم و ریسك سقوط آتی قیمت سهام رابطه مثبتی وجود دارد.

 

 شناسي پژوهشروش

رهای عملکرد شرکت و ریسك سقوط آتی قیمت سهام پژوهش حاضر به بررسی رابطه معیا

منظور پرداخته است. لذا این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت توصیفی است. به

ه شدها استخراجهای مالی حسابرسی شده شرکتهای مالی موردنیاز از صورتانجام پژوهش، داده
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اده بندی و در نهایت با استفاکسل، مرتب و طبقهآوری در صفحه گسترده ها پس از جمعاست. داده

ها بر وتحلیل دادهاند. لذا تجزیهمورد تجزیه تحلیل قرارگرفته EViews_7افزارهای آماری از نرم

دار های ترکیبی صورت گرفته است. برای آزمون معنیاساس رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده

 استفاده شده است. tدار بودن ضرایب رگرسیون از آماره معنی و برای Fبودن رگرسیون از آماره 

 

 جامعه و نمونه آماري

سال یعنی  0شده در بورس اوراق بهادار، طی های پذیرفتهکلیه شرکتپژوهش جامعه آماری این 

گیری به روش باشد. در پژوهش حاضر برای انتخاب نمونه، از نمونهمی 1331الی  1334های از سال

، کل های اعضای جامعهشود. برای این منظور با توجه به محدودیتستماتیك استفاده میحذف سی

 :اندشدهعنوان نمونه انتخابعناصر جامعه مشروط به داشتن مجموعه شرایط زیر، به

 شده باشند.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1334تا قبل از سال  .1

 .اسفندماه باشد 43ها پایان سال مالی آن .4

 در دوره موردبررسی پژوهش توقف عملیات و تغییر در دوره مالی نداشته باشد. .3

 اطلاعات مالی موردنیاز پارامترها در دسترس باشد. .2

گری مالی، گذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزو بانك .0

 ها( نباشند.ها و لیزینگهای هلدینگ، بانكشرکت

تا  1334شرکت در دوره زمانی  100های فوق تعداد محدودیت بر این اساس و پس از اعمال

 اند.شدهشرایط فوق را دارا بوده که جهت بررسی انتخاب 1331

 

 پژوهش معرفي مدل

عنوان متغیر وابسته بوده و معیارهای عملکرد در این پژوهش، ریسك سقوط آتی قیمت سهام به

 باشد.مالی متغیر وابسته مستقل می

: متغیر وابسته پژوهش حاضر ریسك سقوط آتی (Crashrisk)ی قیمت سهام ریسك سقوط آت

(، هاتن و 4001) 1معیار چن و همکاران گیری این متغیر ازمنظور اندازهباشد. بهقیمت سهام می

 ( استفاده شده است. بر اساس مطالعه هاتن و همکاران دوره سقوط در یك سال4003همکاران )

                                                                                                          
1 . Chen & et al 
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تر از میانگین انحراف معیار کم 4/3که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت ای است مالی معین، دوره

 نرمال فرض با که قرار دارد آماری مفهوم این بر تعریف این ماهانه خاص آن باشد. اساس بازده

 معیار انحراف 4/3میانگین بعلاوه  که در فاصله هایینوسان شرکت، خاص ماهانه بازده توزیع بودن

 و شودمی عادی محسوب هاینوسان ازجمله گیرندمی قرار معیار انحراف 4/3منهای  میانگین و

 قیمت سقوط به اینکه توجه شود. بامی قلمداد غیرعادی موارد جزء فاصله این از خارج هاینوسان

 مطرح غیرعادی و عادی نوسانات بین مرز عنوانبه 4/3عدد  است، غیرعادی نوسان یك سهام

 پایان تا است که اگر شرکت مجازی متغیری سهام، قیمت سقوط سكری پژوهش این است. در

 صفر این صورت غیر در و یك آن مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط دوره یك حداقل مالی سال

 .بود خواهد

 شود:می رابطه زیر محاسبه از استفاده با شرکت خاص ماهانه بازده
𝑤𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑡)  

 :در این رابطه

wi,tبازده خاص ماهانه شرکت :i   در ماهt طی سال مالی 

εi,tشرکت سهام باقیمانده : بازدهi   در ماهt مدل پسماند یا باقیمانده از عبارت است و باشدمی 

 در رابطه زیر:
Ri,t  =  β0  +  β1 Rm,t−2 + β2 Rm,t−1 + β3 Rm,t + β4 Rm,t+1 + β5 Rm,t+2 + εi,t 

 رابطه: این در که

Ri,tبازده سهام شرکت :i   در ماهt طی سال مالی 

Rm,tدر ماه  : بازده بازارt شاخص از ماه ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه است. برای 

 .شودمی تقسیم ماه ابتدای شاخص بر حاصل و شده کسر پایان ماه

برآورد شده و  های ترکیبیداده شیوه و متغیره چند رگرسیون روش از استفاده ( با4رابطه )

گیرد. می قرار مورداستفاده شرکت خاص ماهانه بازده محاسبه ( جهت1باقیمانده آن به شرح رابطه )

 آتی سقوط ریسك گیریاندازه منظوربه مذکور تعریف به توجه با نیز شرکت ماهانه خاص بازده

 گیرد. می ارقر مورداستفاده سهام قیمت

 شود:متغیرهای عملکرد مالی به شرح زیر محاسبه می

 

Return on Assets =  
Net Income

Total assets
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M/B =  
Market value

Market value of equity
 

 

Tobin´s q =  
Equity market V + liabilities book V

Total assets
 

 

 باشد:متغیرهای کنترلی پژوهش به شرح زیر می

( 4001مدل چن و همکاران ) از متغیر این محاسبه (: برایNCSKEWسهام ) بازده منفی گیچول

 استفاده شده است: زیر شرح به

NCSKEWi,t =
N√(N − 1)3 . ∑wi,t

(N − 1)(N − 2)√ ∑(wi,t)
3
 

 

 

NCSKEWi,tچولگی منفی بازده خاص ماهانه شرکت :i   در ماهt طی سال مالی 

wi,tشرکت ماه خاص : بازدهi   در هفتهt. 

Nهایی که بازده آن محاسبه شده است.: تعداد ماه 

 و (: میانگینRET & SIGMAمالی ) سال طی سهام ماهانه بازده معیار انحراف و میانگین

 شوند:می محاسبه صورت زیر( به4001از روابط چن و همکاران ) سهام ماهانه بازده معیار انحراف

 

RETi,t =
 ∑Ri,t
N 

 

SIGMAi,t = √
 ∑(Ri,t − RETi,t)

2

N 
 

 در این روابط:

RETi,tمیانگین بازده ماه سهام شرکت :i   در طی سال مالیt. 

SIGMAi,tانحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکت :i   در طی سال مالیt. 

Ri,tبازده ماهانه سهام شرکت :i  ی سال مالی در طt. 

Nهایی که بازده آن محاسبه شده است.: تعداد ماه 

 
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡+1 =  𝛼 + 𝛽1 𝑅𝑂𝐴 𝑖,𝑡 +  𝛽2 𝑀𝐵 𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛´𝑠 𝑞𝑖,𝑡

+ 𝛽4 𝐸𝑃𝑆 𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 + 𝛽6 𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡
+ 𝛽8 𝐿𝐸𝑉 𝑖,𝑡 + 𝛽9 𝐿𝑁𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 اي متغيرهاي پژوهش. خلاصه1جدول 

 توضيحات نماد متغيرها
Crashrisk ریسك سقوط آتی قیمت سهام 

ROA ها )سود قبل از اقلام غیرمترقبه بر تقسیم کل دارایی(بازده دارایی 

M/B دفتری حقوق صاحبان سهام ارزش به ارباز ارزش نسبت 

LnTobin´s q .لگاریتم طبیعی کیوتوبین که معیاری برای ارزیابی عملکرد است 

EPS سود هر سهم 

NCSKEW سهام بازده منفی چولگی 

SIGMA انحراف معیار بازده هفتگی سهام شرکت 

RET میانگین بازده روزانه سهام شرکت خاص 

Lev ها(ها به کل داراییبدهی اهرم مالی )نسبت کل 

LNSIZE هالگاریتم طبیعی کل دارایی 

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزيه

 از قبل پژوهش، متغیرهای با بیشتر آشنایی و موردپژوهش یجامعه بهتر شناخت منظوربه

 شوند. توصیف هاداده این است لازم آماری، هایداده وتحلیلتجزیه

 

 توصيفی متغيرهاي پژوهش. آمار 2جدول 
 انحراف معيار مينيمم ماکزیمم ميانه ميانگين مشاهدات متغيرها

 ریسك سقوط قیمت سهام
Crashrisk 511 141/1 111/1 111/1 111/1 349/1 

 هابازده دارایی
ROA 511 114/1 174/1 181/1 337/1- 131/1 

 به بازار ارزش نسبت

 دفتری
MB 511 971/1 431/1 517/8 118/1 292/1 

 شاخص کیوتوبین
Tobin´s q 511 315/1 117/1 112/4 253/1 478/1 

 سود هر سهم
EPS 511 9/959 5/419 1/5314 11/1521- 7/989 

 سهام بازده منفی چولگی
NCSKEW 511 191/1-  181/1-  591/1-  891/1-  139/1  

 انحراف معیار بازده
SIGMA 511 278/1 147/1  358/3  111/1  387/1 

 ن بازده روزانهمیانگی
RET 511 314/1  113/1  217/3  323/1-  517/1  

 اهرم مالی
LEV 511 121/1 123/1 739/1 118/1 215/1 

 هالگاریتم کل دارایی
LNSIZE 511 577/5  535/5  144/8  111/4  788/1  
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دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و ترین شاخص مرکزی میانگین است و نشاناصلی

ها است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر برای نشان دادن مرکزیت داده شاخص خوبی

Crashrisk  ها حول این نقطه تمرکز دهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 120/0برابر است با

که  طوردهد. همانهای مرکزی که وضعیت جامعه را نشان میاند. میانه یکی دیگر از شاخصیافته

دهد نیمی باشد که نشان میمی 032/0برابر است با  ROAشود میانه متغیر مشاهده می در جدول پایین

ترین ها کمتر از این مقدار و نیمی از دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهماز داده

مقدار  .پارامترهای پراکندگی است و معیاری است برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است

 است. 037/0برابر با  NCSKEWاین پارامتر برای متغیر 

 

 هاي تركیبيهاي تعیین مدل و الگو در دادهآزمون

 منظورهای پژوهش از رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. بهجهت آزمون فرضیه

پژوهش،  نهای زیر بنایی رگرسیون مورداستفاده در ایاطمینان از تفسیر روابط رگرسیونی، فرض

موردبررسی قرار گرفت. اولین شرط استفاده از رگرسیون این است که توزیع خطاها باید دارای 

توزیع نرمال با میانگین صفر باشد. بدین منظور مقادیر استاندارد خطاها محاسبه شده و نمودار توزیع 

ه ت گرفته است. با مقایسای بین دو نمودار صورها رسم شده و سپس مقایسهها و نمودار نرمال آنداده

 نمودار توزیع فراوانی خطاها و نمودار توزیع نرمال، مشاهده شد که توزیع خطاها تقریباً نرمال است.

های عامل تورم واریانس و تلورانس برای بررسی عدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل از آماره

ه یك ر از پنج باشد و تولرانس نزدیك بطور تجربی چنانچه عامل تورم واریانس کمتاستفاده شد. به

 توان رگرسیون را مورداستفاده قرار داد.باشد، بیانگر عدم مشکل جدی از بابت هم خطی است و می

طور که در جدول زیر نشان داده شده است، کلیه عوامل تورم واریانس کمتر از پنج و تولرانس همان

 تقریباً نزدیك به یك هستند.

 

 شخيص هم خطی بين متغيرها. آزمون ت3جدول 

 Crashrisk ROA Tobin´s q EPS NCSKEW SIGMA RET LEV LNSIZE متغيرها

Tol 712/1  812/1  811/1  881/1  278/1  312/1  979/1  155/1  954/1  

VIF 333/1  211/1  317/1  911/1  954/3  821/3  311/1  133/1  433/2  
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های ی و یا تلفیقی( مشخص گردد فرضیهها )از لحاظ پانلدر این قسمت برای اینکه نوع داده

ها از نوع پنلی گیرد. چنانچه مشخص گردد دادهلیمر موردبررسی قرار می Fپژوهش توسط آزمون 

های پنلی )الگوی اثرات ثابت یا الگوی اثرات تصادفی( باشند برای مشخص شدن الگوی دادهمی

گردیده توسط آزمون هاسمن موردبررسی  لیمر تائید Fها توسط آزمون هایی که پنل بودن آنفرضیه

 دهد.ها نشان میلیمر و هاسمن را برای هر یك از فرضیه Fهای گیرد. جدول زیر نتایج آزمونقرار می

 

 ليمر و هاسمن F. نتایج آزمون 1جدول 

 هافرضيه
 آزمون هاسمن ليمر Fآزمون 

Cross  - 

sect i on 
F P(val ue) نتيجه Chi -

square 

P(val ue) جهنتي 

PANEL 32/11 111/1 FI 123/1 351/1 فرضيه اول X PANEL- FI X 

PANEL 14/14 127/1 FI 118/1 437/1 فرضيه دوم X PANEL- FI X 

PANEL 14/14 127/1 FI 111/1 929/1 فرضيه سوم X PANEL- FI X 

PANEL 51/14 124/1 FI 111/1 382/1 فرضيه چهارم X PANEL- FI X 

 

( PANELلیمر بیانگر پنل ) Fمربوط به آزمون  P-valueید ستون کنطور که مشاهده میهمان

 احتمال آماره آزمون، اگر این صفر فرض به توجه با نیز هاسمن آزمون باشد. دربودن فرضیات می

 غیر این در و ثابت اثرات الگوی تابلویی، هایداده الگوی نوع باشد، %0 از کمتر آمده به دست

دهد الگوی بود. نتایج نشان می خواهد تصادفی اثرات الگوی ابلویی،ت هایداده الگوی نوع صورت

 باشد.( میFIXباشد تماماً الگوی اثرات ثابت )ها پنل )تابلویی( میفرضیاتی که مدل آن

 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه

صورت های این تحقیق در قالب چهار فرضیه بهبا توجه به مطالب فوق و سؤالات پژوهش، فرضیه

شود. نتایج آزمون فرضیات در جدول زیر آمده است که شامل ضرایب متغیرها و احتمال رائه میزیر ا

باشد. در پژوهش حاضر از آزمون دوربین واتسون برای تشخیص خودهمبستگی عوامل متغیرها می

های تلفیقی آماره دوربین واتسون کاربرد اخلال مدل استفاده شده است. با توجه به اینکه در داده

باشد، ندارد از آزمون ولدریچ استفاده شده است که بیانگر عدم خودهمبستگی بین اجزای اخلال می

که ها از نوع تابلویی بوده و ازآنجاییهای پایین به بالا که دادهاما در فرضیه برحسب معیار نوسان
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یمانده بین اجزای باق است، بنابراین همبستگی مرتبه اول 0/4تا  0/1ی محاسبه شده آن بین مقدار آماره

ود که ششده یکی از موارد دیگری که در جدول نتایج آورده میوجود ندارد. ضریب تعیین تعدیل

بیانگر میزان درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل است. سایر مواردی که در جدول 

س از انتخاب روش تخمین باشد. پو سطح معناداری می t ،Probشود شامل آماره نتایج آورده می

ها فرضیه های آماری مربوط به آزمونهای بالا، نتایج حاصل از برازش مدلمدل پژوهش در جدول

 در جدول زیر نشان داده شده است.

 

 GLS. خلاصه نتایج آماري فرضيات با استفاده از آزمون 2جدول 

 متغير
 متغير وابسته: ریسک سقوط آتی قيمت سهام

 ضرایب خطاي استاندارد tآماره  احتمال

 -ROA 118/1 945/1- 234/1 431/1 هابازده دارایی

 -M/B 111/1 512/3- 115/1 119/1 دفتری به بازار ارزش

 -Tobin´s q 111/1 481/3- 138/1 218/1 شاخص کیوتوبین

 -EPS 112/1 432/2- 111/1 11119/1 سود هر سهم

 -NCSKEW 111/1 877/9 592/2 21/21 سهام بازده منفی چولگی

 -SIGMA 111/1 919/4 189/1 991/1 انحراف معیار بازده

 RET 111/1 798/1- 343/1 511/1 میانگین بازده روزانه

 -LEV  122/1 253/1 189/1 131/1 اهرم مالی

 LNSIZE  118/1 538/2- 181/1 399/1 هالگاریتم کل دارایی

 -c 111/1 474/1 354/2 11/19 مقدار ثابت

 هاي آزمون مدلرهآما

 41/1 شدهتعدیل F 11111/1 2Rسطح معناداری 

 32/2 واتسون-آماره دوربین F 789/13آماره 

 

  ROAهاشاخص نرخ بازده دارایی های ترکیبی،، رگرسیون مدل داده0با توجه به نتایج جدول 

داری معنی با سطح M/Bارزش دفتری  به بازار ارزش (، شاخص نسبت011/0داری )با سطح معنی

با سطح  EPS( و شاخص سود هر سهم 000/0داری )با سطح معنی توبین Q(، شاخص001/0)

داری با ریسك سقوط آتی قیمت رابطه منفی و معنی %30( در سطح اطمینان 004/0داری )معنی

از  %21باشد و این بدان معناست که می %21شده در مدل چنین ضریب تعیین تعدیلسهام دارد، هم
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علاوه بر آن آماره دوربین  گردد.یسك سقوط آتی قیمت سهام توسط متغیرهای مستقل بیان میر

 باشد.دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرها میباشد که نشانمی 34/4واتسون عدد 

 

 گیري و بحثنتیجه

تواند اطلاعاتی در مورد عملکرد و وضعیت مالی شرکت را به های مختلفی میمدیر به شیوه

کنندگان در بازار سهام، اطلاعاتی که از شرکت به هامداران مخابره کند. سهامداران و مشارکتس

نش کنند و بر همین مبنا نسبت به آن، واکعنوان اخبار خوب یا اخبار بد تلقی میآورند را بهدست می

 (.1330دهند )مرادی و همکاران، قیمتی مثبت یا واکنش قیمتی منفی نشان می

ش به بررسی رابطه بین معیارهای عملکرد مالی شرکت و ریسك سقوط آتی قیمت این پژوه

 1331تا  1334های شده در بورس اوراق بهادار تهران را در طی سالهای پذیرفتهسهام در شرکت

، هاباشد. متغیرهای مستقل شامل نرخ بازده داراییمشاهده می 000پرداخته شد. نمونه پژوهش شامل 

توبین و سود هر سهم بوده و متغیر وابسته  Qشرکت، شاخص  دفتری ارزش به زاربا ارزش نسبت

ه بین دهد کهای پژوهش نشان میدهد. یافتهپژوهش را ریسك سقوط آتی قیمت سهام تشکیل می

شرکت، شاخص  دفتری ارزش به بازار ارزش ها، نسبتمعیارهای عملکرد مالی )نرخ بازده دارایی

Q اق های پذیرفته در بورس اور( و ریسك سقوط آتی قیمت سهام در شرکتتوبین و سود هر سهم

توان داری وجود دارد. به عبارتی با توجه به عملکرد یك شرکت، میبهادار تهران رابطه منفی و معنی

بینی و نسبت به خرید یا فروش سهام آن شرکت اقدام ریزش یا عدم ریزش آتی قیمت سهام را پیش

این پژوهش هم بررسی شد، چنانچه عملکرد شرکت مثبت و رو به افزایش باشد، کرد؛ بنابراین در 

ولی اگر  شوند.ها میمدیران بیشتر برای منافع خود، با انباشت اخبار بد باعث رونق و جهش قیمت

شوند عملکرد منفی باشد نگهداری اخبار بد مشکلاتی برای مدیران دربر خواهد داشت که مجبور می

 ها در سال آینده شوند.باره منتشر کرده و سبب سقوط قیمتیكاین اخبار به

کنند که انباشته ساختن اخبار بد به ریسك سقوط قیمت سهام منجر مطالعات علمی اخیر ادعا می

بران ای و جهای حرفهشود. این مطالعات بر این باورند که مدیران، اخبار بد را به دلیل نگرانیمی

شود و که حجم اخبار منفی انباشته میکنند و وقتیگذاران مخفی میمایهمدت از سرخسارت کوتاه

ینه تر غیرممکن و پرهززمان طولانیرسد، نگهداری و عدم افشای آن برای مدتبه آستانه معینی می

ار باره وارد بازیكی اوج خود بهخواهد شد درنتیجه توده اخبار نامطلوب پس از رسیدن به نقطه

وط شوند و به یك سقباره علنی مییكهای منفی ویژه شرکت بهن نقطه تمام شوکشود در ایمی
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توان ها در سال جاری، می( و با توجه به عملکرد شرکت4003، 1انجامد )کوتاری و همکارانمی

 کرد. بینیها را نسبت به سقوط یا عدم سقوط در سال آتی را پیشوضعیت قیمت سهام شرکت

 گذاران است و پژوهش در اینهای اصلی سرمایهدر بازار یکی از نگرانی ریسك سقوط قیمت سهام

تواند برای بازار سرمایه حائز اهمیت باشد. افزایش پدیده ریزش قیمت سهام، سبب بدبینی زمینه می

شود که این مسئله در نهایت گذاری در بورس اوراق بهادار میگذاران در مورد سرمایهسرمایه

ها از بورس اوراق بهادار شود؛ بنابراین گذاران توسط آنرج ساختن منبع سرمایهتواند سبب خامی

کارهایی که از بروز این پدیده در بازارهای سرمایه جلوگیری به دانستن علل وجود این پدیده، راه

بینی کند از اهمیت بسزایی برای هایی که بتواند این پدیده را پیشآورد و نیز مدلعمل می

، های راکد استندگان بازار سرمایه که همواره در پی رونق این بازار از طریق جذب سرمایهکناداره

بار بدی گذاران با شناسایی اخبرخوردار است؛ بنابراین این پژوهش به دنبال این است که آیا سرمایه

 و هایی که دارای ریسك سقوط آتی هستند را شناساییشده است، شرکتکه توسط مدیران انباشته

 با ارزیابی عملکرد مالی آن، نسبت به خرید یا عدم خرید سهام آن اقدام نمایند.

 

 هاي آتيها براي پژوهشپیشنهاد

 های اقتصادی عملکرد مالی و خطر سقوط قیمت سهاماستفاده از مدل .1

 کاری سود و ریسك سقوط قیمت سهامبررسی رابطه بین دست .4

کت نظیر اندازه و چرخه عمر شرکت و ریسك های شرشود رابطه بین ویژگیپیشنهاد می .3

 سقوط قیمت سهام مطالعه شود.

 مفروش سهابررسی رابطه بین عملکرد مالی، ریسك سقوط آتی قیمت سهام و پیش .2

 

  

                                                                                                          
1 . Kothari & et al 
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 3ندگي سهام: كاربردي از الگوي رگرسیون انتقال هموار تابلوييمالكیت عمده و نقدشو

 

 5، ياسین فتاحي4عباسعلي دريائي

 

 چكیده

اعث های معاملات و درنتیجه ببر اساس تئوری هزینه معاملات، مدیریت فعال شرکت منجر به کاهش هزینه
شود. در یسهام شرکت م تبع آن باعث افزایش نقدشوندگیکاهش فاصله بین قیمت خریدوفروش سهام و به

مقابل، بر اساس فرضیه کژگزینی، زمانی که گروهی از سهامداران نسبت به گروه دیگر از مزیت اطلاعاتی 
ضر با گردد. پژوهش حابرخوردار باشند، نا قرینگی اطلاعاتی رخ خواهد داد که سبب کاهش نقدشوندگی می

ئوری هزینه معاملات و فرضیه کژگزینی و با استفاده از سال، بر اساس ت 10شرکت طی  121استفاده از اطلاعات 
پردازد. نتایج رویکرد الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی به تبیین رابطه نامتقارن مالکیت عمده و نقدشوندگی می

درصد( رابطه مثبت و معناداری بین مالکیت عمده و نقدشوندگی  1/31دهد، در رژیم اول )سطح آستانه نشان می
توان سهام و در رژیم دوم رابطه منفی و معناداری بین مالکیت عمده و نقدشوندگی سهام وجود دارد؛ بنابراین، نمی

 گذاران عمده، ذاتاً برای بازار سرمایه خوب یا بد هستند.به این نتیجه رسید که سرمایه
 

زینی ت، فرضیه کژگالگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی، تئوری هزینه معاملا :واژه هاي كلیدي
 مالکیت عمده و نقدشوندگی سهام
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 مقدمه

های های اولیه بسیاری از طرحهای معامله، از ویژگینقدشوندگی، قابلیت خریدوفروش یا هزینه

باشند؛ بنابراین، شناخت عوامل مؤثر بر نقدشوندگی مهم است گذاری و ابزارهای مالی میسرمایه

(. نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه عامل مهمی است که تداوم 1331اجوی و ابراهیمی، )خو

(. افشای 1337های شرکت در آینده تا حدود زیادی به آن بستگی دارد )چالاکی و همکاران، فعالیت

و مرادزاده فرد  1311محمدی، اطلاعات نیز نقش مهمی در نقدشوندگی سهام دارد )فخاری و فلاح

(. ساختار مالکیت نیز عامل مؤثری بر میزان افشای اطلاعات است )ستایش و میمند، 1330حمزه، و ابو

(؛ بنابراین، تبیین ساختار مالکیت و اثر آن بر میزان افشای اطلاعات 4012و همکاران،  3؛ الهزیمه1332

ای برای و اثر تبعی آن در افزایش نقدشوندگی از اهمیت ویژه 4برای کاهش نا قرینگی اطلاعات

عنوان یك ریز ساختار بازار را به 5گذاران برخوردار است. سازمان ملی تحقیقات اقتصادیسرمایه

د. وشامل پردازهای نظری و تجربی در بازار سرمایه میکند که به پژوهشحوزه مطالعاتی تعریف می

های معامله نههزیگیری و کنترل نقدشوندگی، نقش اطلاعات در فرایند کشف قیمت، تعریف، اندازه

ها برای کارایی، رفاه و تنظیم سازوکارهای جایگزین و ساختارهای بازار است. رابطه بین و معیار آن

ریز ساختار بازار و مالی شرکتی اخیراً توجه زیادی را در ادبیات مالی به خود جلب کرده است و بر 

ت شرکتی، ند. در واقع، حاکمیکچگونگی ارتباط حاکمیت شرکتی با نقدشوندگی بازار تمرکز می

گیرند. ها، معمولاً جداگانه موردبررسی قرار میها بر ارزش شرکتنقدشوندگی بازار و تأثیرات آن

های عملیاتی و اطلاعاتی نقدشوندگی، تأثیر زیادی بر ارزش سهامداران دارد، هرحال، ویژگیبه

تی دخالت دارند. تئوری ریز ها در سازوکارهای حاکمیت شرکویژگی که آنخصوص وقتیبه

دگی های معاملاتی بالا در نقدشونکند که منافع اطلاعاتی از طریق هزینهبینی میپیش 2ساختار بازار

ها مطلع نیستند؛ شود. سهامداران عمده، از اطلاعاتی که دیگر سهامداران از آنبازار منعکس می

، 3د )یسرادهتخاب نادرست را افزایش میکنند. ودسترسی به این اطلاعات خصوصی، اناستفاده می

4011  .) 

                                                                                                          
1 . Alhazaimeh 

2 . Information Asymmetry 
3 . National Bureau of Economic Research 
4 . Market Microstructure Theory 
5 . Yosra 
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 ها در خصوص رابطه بین سهامداران عمده و نقدشوندگی بیانگربررسی بسیاری از پژوهش

 با توجه(. 1331، 3؛ ماگ4003، 4؛ کوئتو4010، 1)جاکبی و ژنگوجود رابطه غیرمتقارن است 

 و فرضیه نظارت 2رضیه کژگزینیکنند: فبه این رابطه، پژوهشگران بر دو فرضیه تمرکز می

که سهامداران عمده نسبت به سایر سهامداران دهد هنگامی. فرضیه کژگزینی نشان می0کارآمد

شود و درنتیجه نقدشوندگی بازار کاهش اطلاعات بیشتری دارند، نا قرینگی اطلاعاتی ایجاد می

ه نظارت کارا بیانگر این است که (. در مقابل، فرضی4002، 7و اِسلی و اّهارا 1310، 1یابد )کیلمی

نهاد به علت ملاحظات ریسك خود، بیشتر متقاضی نظارت بر مدیران است. منطق این فرضیه  یك

گذاران نهادی این است که به علت بالا بودن هزینه نظارت، فقط سهامداران عمده مانند سرمایه

گذاران نهادی شته باشند. در واقع، سرمایهتوانند به مزایای کافی دست یابند تا انگیزه نظارت را دامی

و  1و عمده، فرصت، منابع، تخصص و توانایی نظارت و تأثیرگذاری بر مدیران را دارند )کرنت

 (. 4007همکاران، 

 3با توجه به آنچه بحث شد؛ پژوهش حاضر با استفاده از الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی

ی بررسی رفتار غیرخطی بین سهامداران عمده و نقدشوندگی سهام ای برابه دنبال تعیین حد آستانه

ها، های بعدی پژوهش حاضر شامل مبانی نظری، پیشینه تجربی و تبیین فرضیهبخشاست. 

 باشد.گیری میها و درنهایت بحث و نتیجهشناسی، یافتهروش

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 و نقدشوندگيرابطه مثبت بین سهامداران عمده 

و  گذاران پیرامون ارزیابی ریسكگیری سرمایهنقدشوندگی یکی از متغیرهای مهم در تصمیم

ار دهنده موفقیت آن بازبازده اوراق بهادار است. بالا بودن میزان نقدشوندگی در یك بورس نشان

م دارای ها است. سهاسازی اطلاعات و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آندر شفاف

                                                                                                          
1 . Jacoby and Zheng 
2 . Cueto 

3 . Magu 
4 . Adverse Selection Hypothesis 
5 . Hypotheses of Efficient Monitoring 

6 . Kyle 

7 . Easly and O’Hara 

8 . Cornet 
9 . Panel Smooth Transition Regression Model 
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قابلیت نقدشوندگی بالا، طبیعتاً ریسك نگهداری کمتری دارد؛ زیرا سرعت تبدیل به نقد آن بالا 

د گریزی، سعی در انتخاب سهمی دارنگذاران به دلیل داشتن ماهیت ریسكاست؛ بنابراین، سرمایه

عمده به دلیل  (. سهامداران1332پور، که قابلیت نقدشوندگی بالایی داشته باشد )نمازی و کاشانی

آنکه بخش زیادی از سهام یك شرکت را در اختیار دارند، به دنبال مدیرانی هستند تا بتوانند در 

 های با ریسك کمتر مشارکت نمایند.پروژه

 گذاری شده، سهامدارانمطابق با فرضیه نظارت کارآمد بــه دلیل حجم ثروت سرمایه

 کنند. مدیریت فعال شرکت، بر اساسیت میگذاری خود را به طور فعال مدیرعمده سرمایه

 های معاملات و درنتیجه باعث کاهش فاصله بین، منجر به کاهش هزینه1تئوری هزینه معاملات

 تیجةشود. درنتبع آن باعث افزایش نقدشوندگی سهام شرکت میقیمت خریدوفروش سهام و به

ت رکز و نقدشوندگی سهام شرکتوان یك رابطه مثبت بین میزان مالکیت متماین استدلال، می

های زیادی نیز رابطه مثبت و معنادار بین مالکیت متمرکز و نقدشوندگی بینی کرد. پژوهشپیش

 (. شفافیت و1313و رحمانی و همکاران،  4003و همکاران،  4کنند )لئوزشرکت را تأیید می

 گذارانسرمایهعنوان سازوکاری جهت حمایت از توان بهها را میافشای اطلاعات شرکت

 شود تا نا قرینگی اطلاعاتی کمتری به وجود آید ودر نظر گرفت که این مهم منجر می

 هزینه نمایندگی کم شود. نا قرینگی اطلاعاتی دارای پیامدهای نامطلوب متفاوتی از قبیل

طورکلی کاهش سود حاصل از های معاملات، ضعف بازار و نقدشوندگی پایین و بهافزایش هزینه

ها، احتمال باوجود سهامداران عمده و ایجاد رقابت بین آن .عاملات در بازار سرمایه خواهد شدم

( مدعی هستند که مالکیت 4002) 3یابد. مندلسن و تونکاها افزایش میاثرگذاری اطلاعات در قیمت

ز های ناشی اها، کاهش در زیانمتمرکز سبب کاهش عدم اطمینان در مورد قیمت واقعی دارایی

بی شوند. جاکگذاران و درنهایت افزایش در نقدشوندگی بازار میمعاملات، افزایش رغبت سرمایه

( اثر پراکندگی مالکیت بر نقدشوندگی سهام را بررسی کردند و نشان دادند که 4010و ژنگ )

الکیت با شود. به بیانی تمرکز مپراکندگی بیشتر مالکیت، منجر به کاهش نقدشوندگی سهام می

دشوندگی سهام رابطه مستقیم دارد. چارچوب مفهومی مطالب بیان شده در نمودار شماره یك نق

  آمده است.

                                                                                                          
1 . Transaction Cost Theory 
2 . Leuz 

3 . Mendelson and Tunca 
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   . مدل مفهومی اثر مثبت سهامداران عمده بر نقدشوندگی سهام شرکت1نمودار 

 

 رابطه منفي بین سهامداران عمده و نقدشوندگي

وان در تت مالکیت متمرکز بر نقدشوندگی را میهای مطرح شده در زمینه اثرااولین فرضیه

مباحث مطروحه در خصوص نقش مالکان عمده بر محیط اطلاعاتی جستجو نمود. بر اساس فرضیه 

کژگزینی، زمانی که گروهی از سهامداران نسبت به گروه دیگر از مزیت اطلاعاتی برخوردار باشند، 

که سطح گردد. درحالیقدشوندگی مینا قرینگی اطلاعاتی رخ خواهد داد که سبب کاهش ن

دهنده نا مالکیت متمرکز نمایانگر رفتار معاملاتی مالکان نهادی است، افزایش مالکیت عمده نشان

اس توانند بر اسقرینگی اطلاعاتی است؛ زیرا باوجود مالکان عمده، تعداد کمی سهامدارِ مطلع، می

اران کننده میزان انگیزه تعداد اندکی از سهامدانمزیت اطلاعاتی خود معامله کنند. تمرکز مالکیت بی

وتحلیل اطلاعات و نهایتاً معامله بر اساس آن اطلاعات است. این امر ریسك آوری و تجزیهبرای جمع

اهش گذاران برای معامله سهام ککند و لذا انگیزه سرمایهکژگزینی را بر سایر سهامداران تحمیل می

گذاران عمده (. هرچند، حضور سرمایه4007پایین خواهد آمد )روبین،  و نهایتاً نقدشوندگی یابدمی

های تواند مزایای نظارتی داشته باشد، اما با توجه به اینکه این سهامداران، بلوکدر بلندمدت می

توانند موجب کاهش در میزان سهام شناور در بازار بزرگی از سهام شرکت را در اختیار دارند، می

و لذا  شودهای معاملاتی در بازار میم شناور در بازار نیز منجر به افزایش در هزینهشوند. کاهش سها

 مدیریت فعال سهامداران عمده

 های معاملاتکاهش هزینه

 قیمت خرید قیمت فروش

 نقدشوندگی بیشتر سهام
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های بالای نقدشوندگی خواهد شد؛ بنابراین، عملکرد نظارتی سهامداران سهام شرکت متحمل هزینه

(. چارچوب 13: 4003تواند منجر به کاهش در نقدشوندگی سهام شرکت شود )کوئتو، عمده می

 لب بیان شده در نمودار شماره دو آمده است.مفهومی مطا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . مدل مفهومی اثر منفی سهامداران عمده بر نقدشوندگی سهام شرکت2نمودار 

 

 شكل معكوس بین سهامداران عمده و نقدشوندگي Uرابطه 

 شکل معکوس بین سهامداران عمده و نقدشوندگی-Uهیچ پژوهشی به طور مستقیم رابطه 

 کرده است؛ اما وجود ادبیات پیشین در خصوص رابطه مثبت و منفی بین تمرکزبینی نرا پیش

توان مالکیت و نقدشوندگی بیانگر آن است که بر اساس دو فرضیه نظارت کارآمد و کژگزینی می

اری از بینی کرد. کما اینکه بسیشکل معکوس بین سهامداران عمده و نقدشوندگی را پیش-Uرابطه 

کانل اند )مكبینی کردهشکل معکوس بین سهامداران نهادی و عملکرد را پیشـUها رابطه پژوهش

خوبی (. نمودار شماره یك این رابطه را به4001، 5و وو 4004، 4؛ کویی و مك1330، 3و سرواس

 دهد.نشان می

                                                                                                          
1 . McConnell and Servaes 
2 . Cui and Mak 

3 . Wu 

 سهامداران عمده

 کژگزینی

 قیمت فروش قیمت خرید

 نقدشوندگی بیشتر سهام

 ناقرینگی اطلاعات
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کنند مالکیت متمرکز که ماهیتاً نقد شوندگی را کاهش ( اشاره می1333) 3هولمستروم و تیرول

طور ( این1331شود که مزایای حاصل از نظارت بازار کاهش پیدا کند. ماگ )د، موجب میدهمی

ای بین نقد شوندگی و نظارت وجود ندارد. هرچه بازار در سطح کند که موازنهگیری مینتیجه

رساند تر سهام خود را به فروش میبالاتری از نقدشوندگی قرار گرفته باشد، سهامدار عمده راحت

تر خواهد بود تا منافع بیشتری برای خود انباشته سازد. ه خاطر همین خصیصه، برای او راحتاما ب

گیری سهامدار عمده برای نظارت بر شرکت طراحی ( مدلی در رابطه با فرایند تصمیم1331ماگ )

ی ماگ به کند، مدل نظرکند و رابطه بین نقد شوندگی و شفافیت را از طریق این مدل تحلیل میمی

شونده سهام، گرایش به تقویت دهد که بازارهای نقدطور ضمنی این نتیجه را به دست می

سازوکارهای حاکمیت شرکتی و مؤلفه اصلی آن یعنی شفافیت اطلاعات دارند. هرچند این موضوع 

ه دهد، با این حال، تأکیدی بر این نکترابطه متقابل سهامداران عمده و نقدشوندگی سهام را نشان می

تواند باعث نقدشوندگی بیشتر سهام شرکت در بازار و هم هست که مالکیت متمرکز هم می هم

بالعکس شود. البته پژوهش حاضر رابطه متقابل بین سهامداران عمده و نقدشوندگی سهام را 

 بینی قرار نداده است. موردبررسی و پیش

 

 ان عمدهشکل برعکس بین نقدشوندگی سهام و سهامدار-U. رابطه 3نمودار 

 

 پیشینه پژوهش 

مثبتی بین درصد  شرکت به رابطه 410ای متشکل از ( با انتخاب نمونه4000) 4هفلین و شاو

 ها نشان دادند درسهامداران عمده و اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام دست یافتند. آن

ی ت خصوصی دسترسهایی که ساختار مالکیت متمرکزی دارند؛ سهامداران عمده به اطلاعاشرکت

                                                                                                          
1 . Holmstrom and Tirole 
2 . Heflin and Shaw 



 9911 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                             71

 

های معامله را با خطر انتخاب نادرست ها در آن دخیل هستند، طرفدارند، درنتیجه معاملاتی که آن

های معامله سهام، اختلاف قیمت شود تا طرفسازد. این امر موجب می)کژگزینی( مواجه می

ه با د. درنتیجمنظور کاهش خطر انتخاب نادرست، افزایش دهنپیشنهادی خریدوفروش سهام را به

ع آن تبافزایش اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام، معاملات سهام در بازار کاهش و به

( نشان دادند که 4004و همکاران ) 1یابد. هرچند جنینگزنقدشوندگی بازار سهام نیز کاهش می

ی سهام دگتبع آن افزایش نقدشونحضور مالکان نهادی منجر به کاهش نا قرینگی اطلاعاتی و به

 شود. می

کارگیری معیارهای متعددی از حاکمیت شرکتی مانند اعضای ( با به4003لئوز و همکاران )

مدیره، نشان دادند که حاکمیت شرکتی خوب و مؤثر با کاهش نا قرینگی اطلاعاتی غیرموظف هیئت

م را از طریق شود و درنتیجه نقدشوندگی سهادر مورد سهام شرکت، باعث افزایش شفافیت مالی می

  .دهدکاهش اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام افزایش می

 ( به بررسی رابطه بین سهامداران نهادی و تمرکز مالکیت بر نقدشوندگی4007روبین )

سهام پرداخت. نتایج نشان داد که بین تمرکز مالکیت و نقدشوندگی سهام رابطه معکوسی وجود 

پژوهشی اثر حضور سهامداران نهادی در ساختار مالکیت بر  ( در4003دارد. هرچند کوئتو )

نقدشوندگی سهام در محیط اقتصادی برزیل و شیلی را بررسی کرد و نشان داد که حضور مالکان 

وندگی گردد و تأثیر مثبتی بر نقدشنهادی در ساختار مالکیت موجب کاهش نا قرینگی اطلاعاتی می

 سهام دارد. 

 به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و نقدشوندگی بازار (4001چانگ و همکاران )

 هایی که حاکمیت شرکتی بهتری دارند، اختلافها نشان دادند شرکتسهام پرداختند. آن

قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام کمتری دارند؛ شاخص کیفیت بازار بیشتری دارند و احتمال 

رات ها نشان دادند که تغییمتر است. همچنین، آنها کمعاملات مبتنی بر اطلاعات پنهانی نیز در آن

در معیارهای نقدشوندگی ارتباط معناداری با تغییرات در شاخص حاکمیت شرکتی در طول زمان 

 دارد. 

( رابطه بین سهامداران نهادی و نقدشوندگی سهام را بررسی کردند. 4011و همکاران ) 4دانگ

ین درصد سهامداران عمده و نقدشوندگی سهام وجود ها یافتند که ارتباط مثبت و معناداری بآن

                                                                                                          
1 . Jennings 
2 . Dang 
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( اثر حاکمیت شرکتی )با پروکسی سهامداران عمده( 4013و همکاران ) 1دارد. همچنین، ماهارانی

بر نقدشوندگی سهام را موردبررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین 

دیگر حاکمیت شرکتی خوب عبارت. بهحاکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام وجود دارد

 بخشد. نقدشوندگی سهام را بهبود می

( رابطه پراکندگی بین مالکیت و نقدشوندگی سهام را بررسی کردند. 1313نیا و رسائیان )ایزدی

ی معناداری نتایج پژوهش آنان بیانگر آن است که بین پراکندگی مالکیت و نقدشوندگی سهام، رابطه

( نیز رابطه برخی از ابزارهای حاکمیت شرکتی و 1313چنین، اعتمادی و همکاران )هم .وجود ندارد

نقدشوندگی سهام را بررسی کردند. آنان از ابزارهای حاکمیت شرکتی شامل درصد اعضای 

دهد ها نشان میمدیره و درصد سهامداران نهادی استفاده کردند. نتایج پژوهش آنغیرموظف هیئت

اکمیت شرکتی و نقدشوندگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه که بین سازوکارهای ح

( در پژوهشی رابطه تمرکز مالکیت و 1313که رحمانی و همکاران )معناداری وجود ندارد. در حالی

نقدشوندگی سهام را بررسی کردند؛ و نتایج نشان داد که بین میزان مالکیت نهادی و نقدشوندگی 

 ناداری وجود دارد.سهام رابطه مثبت و مع

( به بررسی روابط متقابل حاکمیت شرکتی، نقدشوندگی و عملکرد با 1330ثقفی و مهدیه )

خی از دهد که تأثیر برزمان پرداختند. نتایج بررسی آنان نشان میاستفاده از سیستم معادلات هم

ای هها بدون در نظر گرفتن متغیر واسطهای حاکمیت شرکتی بر عملکرد شرکتمکانیسم

نقدشوندگی معکوس و معنادار است. بین عملکرد و نقدشوندگی بدون در نظر گرفتن متغیر 

ای حاکمیت شرکتی رابطه دوطرفه وجود دارد و با در نظر گرفتن آن، تنها تأثیر نقدشوندگی واسطه

 ( رابطه توأمان سازوکارهای1331فروزی )که مهرانی و نصیریبر عملکرد معنادار است. در حالی

های عضو بورس اوراق بهادار تهران راهبری شرکتی و مدیریت سود بر نقدشوندگی سهام شرکت

را بررسی کردند. نتایج پژوهش مؤید وجود رابطه منفی و معنادار معیار حاکمیت شرکتی )میزان 

( به تبیین تأثیر مالکیت 1331تمرکز مالکیت( با نقدشوندگی سهام است. نوروزی نصر و همکاران )

ین ها نشان داد که بگذاری بر نقدشوندگی سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنهای سرمایهکتشر

گذاری عمده و دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش، های سرمایهدرصد مالکیت شرکت

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه پژوهش حاضر 

 تدوین شد: به صورت زیر

                                                                                                          
1 . Maharani 
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 مالکیت عمده بر نقدشوندگی سهام، اثر نامتقارن دارد.فرضیه: 

 

 شناسي پژوهشروش

های کمّی است که در آن از روش اقتصادسنجی جدیدِ الگوی پژوهش حاضر از نوع پژوهش

شود. اطلاعات مورد نیاز از ( برای آزمون فرضیه استفاده میPSTRرگرسیون انتقال هموار تابلویی )

افزار رهاورد نوین های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران )کدال( و نرمبانكطریق 

 افزارمرتب و سپس با استفاده از نرم EXEL افزار ها با استفاده از نرمآوری شده است. ابتدا دادهجمع

Win Rats وتحلیل قرار گرفته شده است.ویرایش نهم، مورد تجزیه 

 

 تصريح الگو

نقدشوندگی سهام از الگوی  ژوهش جهت بررسی اثر غیرخطی ساختار مالکیت بردر این پ

( ارائه 4000و همکاران ) 1رگرسیون انتقال هموار تابلویی استفاده شده است. این الگو توسط گونزالز

و توسعه یافت. یك الگو رگرسیون انتقال هموار تابلویی با دو رژیم حدی و یك تابع انتقال توسط 

 ( به صورت زیر تصریح شده است:4000همکاران ) گونزالز و

(1                   )   2

, 0 , 1 , , , ,: , ,        ~  . .  0,  i t i i t i t i t i t i ty x x g q c u u i i d                       

i,دهنده مقطع،نشان i = I,…,Nدهنده زمان،نشانt = 1,…,Tکه در آن ty،متغیر وابسته

,i tx  برداریX زا ومتغیره از متغیرهای برونiμ اثرات ثابت مقطعی است. تابع انتقال

  , : ,i tg q cپذیر از متغیر قابل مشاهدهیك تابع پیوسته و مشتق,i tq  و دارای کران بالای یك و

ر پیوند های مختلف را به طور هموار به یکدیگتار متغیر وابسته در رژیمکران پایین صفر است که رف

i,دهد. مقدارمی tq ،مقدار تابع , : ,i tg q cکند و این نیز به نوبه خود مقدار ضریب را تعیین می

دهد که برابرمؤثر رگرسیون را به دست می 0 1 , : ,i tg q c   .است 

 شود:( تابع انتقال به صورت لجستیکی زیر تصریح می4000مانند گونزالز و همکاران )

  

(4       ) 

 

                                                                                                          
1 . Gonzalez 

                      

1

 : , 1 exp γ 0, 
1

1
 

2

m
g q c q c c c cmit it j

j
 


  
            
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(3                                                                     ) 
1           ,

: ,,
0        

if q ci t
g q ci t

otherwise



 


 

 

i,(،3( و )4در روابط ) tq ل،متغیر انتقا 
'

1 mc = c  ,…, c یك بردارm  بعدی از پارامترهای

کننده سرعت تعدیل از یك رژیم به پارامتر شیب و بیان γهای وقوع تغییر رژیم وموضعی یا مکان

در اشود؛ زیرا این مقادیر قبرابر یك و یا دو در نظر گرفته می mرژیم دیگر است. در عمل مقادیر 

(. در چنین الگویی، چنانچه 4000به نشان دادن تغییرات پارامترهای الگو هستند )گونزالز و همکاران، 

و  0 باشد، اثر ساختار مالکیت بر نقدشوندگی برابر با  cساختار مالکیت کمتر از سطح آستانه

باشد، اثر ساختار مالکیت بر نقدشوندگی برابر  cچنانچه ساختار مالکیت برابر یا بیشتر از سطح آستانه 

0 1  ك توان برای حالتی که بیش از یخواهد بود. الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلویی را می

اد های مختلف، ثابت هستند بسط دتابع انتقال و حالتی که برخی از ضرایب رگرسیون در رژیم

 (.4000)گونزالز و همکاران، 

(2                  )   : ,, , , , , ,0 1 0
1

r
Jy x x g q c z ui t i i t i t i t i t i tJ J

J
        


                 

 و داریم:

(0                       )   
1

  : , 1, , ,
1

m
J

J Jg q c exp q ci t i tJ J J J k
k

 


  
         

                      

 

و تواند از بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته یا هر متغیر دیگر خارج از الگمتغیر انتقال می

یث مبانی نظری در ارتباط با الگوی مورد مطالعه و عامل ایجاد رابطه غیرخطی باشد، انتخاب که از ح

(. با توجه به هدف مطالعه حاضر که بررسی اثر ساختار مالکیت بر 1330شود )باجلان و همکاران، 

 نقدشوندگی سهام با استفاده از الگوی تغییر رژیم است و این که آیا تأثیر ساختار مالکیت بر

 ها و سطوح مختلف ساختار مالکیتهای مختلف، متأثر از نوع رژیمنقدشوندگی سهام در طول رژیم

عنوان متغیر انتقال استفاده شده است. در این پژوهش، جهت از ساختار مالکیت به است یا خیر،

فاده شده ( است1( از رابطه )447: 4007بررسی اثر ساختار مالکیت بر نقدشوندگی سهام مانند )روبین، 

 است. 

(1) 0 0 0it i it it it itBLOCKHOLDELIQUID SITY IR ZOAR S E u       



 9911 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                             74

 

جهت بررسی اثر ساختار مالکیت بر نقدشوندگی سهام و با توجه به مبانی نظری پژوهش، ساختار 

گردد؛ بنابراین، ( می1عنوان یك متغیر توضیحی و اثرگذار بر نقدشوندگی وارد رابطه )مالکیت به

 کلی از الگوی الگوی مطالعه حاضر با لحاظ متغیرهای توضیحی یادشده در قالب یك حالت

 شود.رگرسیون انتقال هموار تابلویی، به صورت زیر تصریح می

 

(7) 

 

 تعريف متغیرها

 متغیر وابسته

LIQUIDITY نقدشوندگی سهام از دامنه قیمت خریدوفروش برای هر شرکت به دست :

آید. شاخص نقدشوندگی به صورت روزانه برای هر شرکت محاسبه شده و سپس برای هر سال می

و نوروزی  11: 1333آید )احمدپور و باغبان، میانگین مقادیر روزانه طبق رابطه هشت به دست می از

 (.   31: 1331نصر و همکاران، 

 

(1) 

 

 که در آن:

AP بهترین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i در هر روز 

RSاختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش نسبی روزانه سهام : 

BPشنهادی خرید سهام شرکت : بهترین قیمت پیi  در هر روز 

 د(شوجای متغیر مستقل از متغیر انتقالی استفاده می، بهPSTR)در مدل رگرسیونی  متغیر انتقالي

BLOCKHOLDERS درصد(  0: درصد مالکیت سهامداران عمده )مجموع سهامداران بالای

 (.141: 4012)هفلین و شاو، 

 

 متغیرهاي كنترلي

 ROAآید ها به دست میها که از تقسیم سود خالص به میانگین مجموع داراییی: بازده دارای

های با سودآوری بالاتر نسبت به که شرکت(. با توجه به آن1332آرانی، )خواجوی و قدیریان

, ,

, ,

2

i t i t

i t i t

AP BP
RS

AP BP






   
0 0 0
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 گذاران بالقوه تمایل بیشتری به خرید سهام این نوعشوند سرمایههای تحت عملکرد، باعث میدارایی

تواند منجر به کاهش فاصله بین قیمت خریدوفروش تبع، این امر مید نشان دهند و بهها از خوشرکت

 ها از قابلیت نقدشوندگی بالاتری برخوردار باشد. شود؛ بنابراین، انتظار بر آن است که سهام آن

SIZEآید. : اندازه شرکت که از لگاریتم طبیعی فروش شرکت در پایان دوره به دست می

گذاران کمتری دارند و آگاهی عموم تر به دلیل آنکه تعداد سرمایهكهای کوچشرکت

ها کمتر است، ممکن است ریسك نقدشوندگی بالاتری داشته باشند. گذاران در خصوص آنسرمایه

بیشتر  های کوچکتر،اند که نا قرینگی اطلاعاتی در شرکتهای پیشین نشان دادهبرخی از پژوهش

های بزرگتر ( نشان دادند که سهام شرکت4007و همکاران ) 4ن، لافوند(. همچنی4000، 1است )چائه

 نقدشوندگی بالاتری دارند. 

 

 جامعه و نمونه آماري پژوهش 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری پژوهش حاضر، شامل کلیه شرکت

اند. در این پژوهش، عال بوده، در بورس اوراق بهادار تهران ف1331-1317های است که طی سال

 اند.های ذکرشده در جدول شماره یك انتخاب شدههای نمونه بر اساس محدودیتشرکت

 

 . جامعه آماري و نمونه پژوهش1جدول 

 هاتعداد شرکت شرایط

 419 های پذیرفته شده در بورس تهران(جامعه آماری )کل شرکت

 (132) باشند. اسفند نمی 27ها منطبق با هایی که سال مالی آنشرکت

 (124) هاها و بیمهگذاری، بانكهای سرمایهشرکت

 (41) هایی که بیشتر از سه ماه وقفه معاملاتی دارند.شرکت

ها در دسترس نیست. هایی که اطلاعات مورد نیاز آنشرکت  (19)  

 148 تعداد نمونه انتخاب شده 

                                                                                                          
1 . Chae 

2 . Lafond 
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 هاها و آزمون فرضیهتجزيه و تحلیل داده

 آمار توصیفي

 شده جدول شماره دو خلاصه پژوهش، در این در استفاده مورد متغیرهای به مربوط توصیفی آمار

معیار،  های پراکندگی )انحرافهای مرکزی )میانگین و میانه(، شاخصشده، شاخصگزارش هایاست. آماره

 هد.دهای شکل توزیع )کشیدگی و چولگی( را نشان میحداقل و حداکثر( و شاخص

 

 . آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش2جدول 
تعداد  نماد نام متغیر

 مشاهدات

 شکل توزیع هاي پراکندگیشاخص هاي مرکزيشاخص

 چولگی کشیدگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین

 LIQUIDITY 1481 214/1 171/1 12/1 23/1- 421/1 113/1 183/1 نقدشوندگی

 BLOCKHOLDERS 1481 94/1 99/1 19/1 11/1 79/1 121/1 312/1 سهامداران عمده

 -ROA 1481 113/1 172/1 191/1 254/1- 112/1 123/14 351/1 هابازده دارایی

 SIZE 1481 518/13 513/13 821/1 818/17 871/2 433/3 111/1 اندازه شرکت

 

تی است ایین بوده و دچار مشکلاتوان نتیجه گرفت که نقدشوندگی سهام پبا توجه به جدول شماره دو، می

روش های پیشنهادی خریدوفشود. بالا بودن میانگین اختلاف قیمتکه اثرات آن در بازار تا حدودی مشاهده می

های نمونه را عنوان معیار عدم نقدشوندگی و نا قرینگی اطلاعاتی، پایین بودن نقدشوندگی سهام شرکتسهام به

های نمونه دهنده ساختار مالکیت متمرکز شرکتین شاخص سهامداران عمده، نشانکند. بالا بودن میانگتأیید می

های نمونه در اختیار درصد از سهام شرکت 72(، بیانگر این موضوع است که 72/0پژوهش است و عدد میانگین )

ده شده اسهامداران عمده است. همچنین، برای بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش، از همبستگی پیرسون استف

 است. نتایج حاصل، در جدول شماره سه نشان داده شده است.

 

 . ماتریس ضرایب همبستگی پيرسون متغيرهاي پژوهش3جدول 
 LIQUIDITY BLOCKHOLDERS ROA SIZE 

LIQUIDITY 1    
BLOCKHOLDERS 311/1 1   

ROA 457/1 217/1 1  
SIZE 354/1- 247/1- 321/1 1 
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 آزمون ريشه واحد

ها، مانایی متغیرهای پژوهش موردبررسی قرار گرفته است. وتحلیل و آزمون فرضیهز تجزیهقبل ا

های مانایی متغیرهای پژوهش به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش بین سال

مختلف ثابت بوده است. درنتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون 

شود. بدین منظور از آزمون لوین و چو استفاده شده است که نتایج آن در جدول شماره ذب نمیکا

درصد است؛ بنابراین،  0چهار نشان داده شده است. سطح خطای همه متغیرهای پژوهش کمتر از 

 متغیرهای پژوهش، مانا هستند.

 

 . نتایج آزمون لوین و چو جهت بررسی مانایی متغيرهاي پژوهش1جدول 

 نتيجه آزمون t P-valueآماره  نماد متغیر

شود )متغیر رد می LIQUIDITY 214/51- 1111/1 0H نقدشوندگی

 .مورد نظر مانا است(

سهامداران 

 عمده

BLOCKHOLDERS 251/14- 1111/1 0H شود )متغیر رد می

 .مورد نظر مانا است(

هابازده دارایی  ROA 121/18- 1111/1 0H شود )متغیر رد می

 .مورد نظر مانا است(

شود )متغیر رد می SIZE 195/28- 1111/1 0H اندازه شرکت

 .مورد نظر مانا است(

 

 آزمون خطي بودن مدل در برابر غیرخطي بودن الگو

( NLS) 1رگرسیون انتقال هموار تابلویی از روش حداقل مربعات غیرخطی در برآورد الگوی

شود؛ اما پیش از برآورد الگوی ( است، استفاده میML) 4که معادل برآوردکننده حداکثر راستنمایی

باید آزمون خطی بودن و همچنین آزمون نبود رابطه غیرخطی  ،نهایی رگرسیون انتقال هموار تابلویی

رگرسیون انتقال هموار تابلویی انجام گیرد. فرضیه  باقیمانده برای تعیین بهترین تصریح از الگوی

ودن تابع انتقال است. در آزمون نبود رابطه غیرخطی باقیمانده نیز صفر آزمون خطی بودن، صفر ب

                                                                                                          
1 . Non-Linear Least Squares 
2 . Maximum Likelihood 
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فرضیه صفر مبنی بر وجود یك تابع انتقال در مقابل فرضیه حداقل وجود دو تابع انتقال ضروری برای 

(. جهت انجام 4000شود )گونزالز و همکاران، رگرسیون انتقال هموار تابلویی بررسی می الگوی

استفاده   )FLM (4و ضریب لاگرانژ فیشر )wLM( 1ن از ضریب لاگرانژ والدتواآزمون غیرخطی می

های آزمون در جدول شماره پنج بر وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها دلالت کرد. نتایج تمام آماره

شان های محاسبه شده نکنند. همچنین، آزمون نبود رابطه غیرخطی باقیمانده بر مبنای تمام آمارهمی

 کند. تنها لحاظ یك تابع انتقال برای تعیین رابطه غیرخطی بین متغیرهای الگو کفایت میدهد که می

 

 . آزمون خطی بودن در مقابل غيرخطی بودن الگو2جدول 

 m=1 m=2 آزمون

 LMw FLM LMw FLM 
 𝑠𝑣=0 𝑟:0𝐻

𝐻1:𝑟=1 
***321/7 ***511/8 37/1 97/1 

  𝑠𝑣=1 𝑟:0𝐻
𝐻1:𝑟=2 

95/1 12/2 21/1 91/1 

 11 سطح در معناداری  * :و درصد 5 سطح در معناداری **: درصد، 1 سطح در معناداری ***:

 ایآستانه هایمکان : تعدادmانتقال و  تعداد توابع r: درصد،

 

 نتايج حاصل از برآورد الگو

ی اهای آستانهپس از آزمون خطی بودن و انتخاب یك تابع انتقال، در ادامه باید تعداد مکان

ضروری برای الگوی نهایی انتخاب شوند. بدین منظور و به پیروی از مطالعه انجام شده توسط باجلان 

زده  ای تخمینرگرسیون انتقال هموار تابلویی با یك و دو حد آستانه ( دو الگوی1330و همکاران )

ود. در شانتخاب میعنوان الگوی بهینه تری دارد بهها که آماره شوارتز پایینشده و هر کدام از آن

رگرسیون انتقال هموار تابلویی با یك تابع انتقال  این پژوهش با استفاده از معیار شوارتز، یك الگوی

شود. نتایج ای برای بررسی رفتار غیرخطی بین متغیرهای مورد مطالعه انتخاب میو یك حد آستانه

ی در جدول شماره شش گزارش رگرسیون انتقال هموار تابلویی دو رژیم حاصل از تخمین الگوی

 شده است. 

                                                                                                          
1 . Wald Lagrange Multiplayer 
2 . Fischer Lagrange Multiplayer 
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 . نتایج حاصل از تخمين الگو6جدول 
 tآماره  انحراف معيار ضریب بخش خطی الگو

BLOCKHOLDERS 111/1  1/113*** 233/4  

ROA 119/1  1/113* 85/1  
SIZE 171/1-  1/142** 12/2-  

    بخش غیرخطی الگو

BLOCKHOLDERS 139/1-  1/114** 52/2-  

ROA - - - 
SIZE - - - 

C 311/1  1/183*** 322/4  

γ 312/2321  114/183*** 121/14  

   791/1 شدهضریب تعیین تعدیل

   27/2 واتسونـآماره دوربین

   F 275/278آماره 

 r: درصد، 11 سطح در معناداری  * :و درصد 5 سطح در معناداری **: درصد، 1 سطح در معناداری ***:

 ایآستانه هایمکان : تعدادmو  انتقال تعداد توابع

 

 4341٫314کننده سرعت انتقال از یك رژیم به رژیم دیگر است، معادل پارامتر شیب که بیان

ای در حقیقت است. حد آستانه 31ای درصد سهامداران عمده نیز برابر برآورد شده و حد آستانه

ا انتقال هموار تابلویی است که بنقطه عطف و متمایزکننده دو رژیم بیان شده در مدل رگرسیون 

توجه به مقدار پارامتر شیب برآورد شده و مقادیر متغیر انتقال )درصد سهامداران عمده(، ضرایب 

و دوم  شود، دو رژیم اولیابند. البته یادآوری میتخمینی مدل از یك رژیم به رژیم دیگر تغییر می

 هستند و در حقیقت، با توجه به مشاهدات متغیرهای حدی مدل رگرسیون انتقال هموار تابلویی حالت

رگرسیون برابر  Fانتقال، مقدار ضرایب رگرسیونی بین این دو مقدار حدی در نوسان هستند. آماره 

ات متغیر اند که تغییرو معنادار است؛ به عبارت دیگر متغیرهای مستقل در مجموع توانسته 430/431

است و بیانگر این است  0٫37شده الگو برابر عیین تعدیلوابسته را توضیح دهند. همچنین ضریب ت

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل الگو توضیح داده شده است و  37که 

است که  43/4واتسون نیز برابر ـدهندگی الگو است. آماره دوربیندهنده قدرت بالای توضیحنشان

ش طور که جدول شماره شبین اجزاء خطا وجود ندارد. هماندهد هیچگونه همبستگی پیاپی نشان می
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نشان می دهد، درصد سهامداران عمده دارای اثر مثبت بر نقدشوندگی در رژیم یك و تاثیر منفی بر 

که با افزایش درصد سهامداران عمده تا یك سطح طورینقدشوندگی سهام در رژیم دو است. به

د و پس از آن کاهش درصد سهامداران عمده موجب یابمشخص، نقدشوندگی سهام افزایش می

 شود. موارد مذکور در نمودار شماره چهار مشهود است.کاهش نقدشوندگی سهام می

 

 
 . تابع انتقال برآورد شده سهامداران عمده1نمودار 

 

 گیري و بحثنتیجه

 مثبت اثر درصد مالکیت سهامداران عمده دارای دهد،می که جدول شماره شش نشان همانطور

با افزایش  کهطوریاست. به دو رژیم در عملکرد بر منفی تأثیر و یك رژیم نقدشوندگی در بر

آن،  از پس یابد ودرصد مشخصی از مالکیت سهامداران عمده، نقدشوندگی شرکت افزایش می

گردد. نتایج رژیم می کاهش نقدشوندگی شرکت افزایش درصد مالکیت سهامداران عمده موجب

( 1313( و رحمانی و همکاران )4013(؛ ماهارانی )4003های لئوز و همکاران )طابق با یافتهیك، م

( 4007( و روبین )1331فروزی )های مهرانی و نصیریاست. همچنین، نتایج رژیم دو، مطابق با یافته

زرگ بگذاران عمده یك گروه کند که سرمایهباشد. نتایج پژوهش حاضر این دیدگاه را تأیید میمی

 ها وجود دارد که منجر به اثر نامتقارن بر نقدشوندگیهایی در خصوصیات آنهمگن نیستند و تفاوت

وب گذاران عمده ذاتاً برای بازار سرمایه ختوان به این نتیجه رسید که سرمایهشود؛ بنابراین، نمیمی
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صد مالکیت رسد به درنظر میها از رژیمی به رژیم دیگر متفاوت است و به یا بد هستند زیرا تأثیر آن

انونی دهد، باید نهادهای قهای شرکتی وابسته باشد. نتایج پژوهش نشان میسهامداران عمده و ویژگی

و حقوقی برای شفافیت اطلاعات در بازار مالی تقویت شود تا منجر به بالا رفتن کارایی سهامداران 

هام شود. علاوه بر این، به نهادهای قانونی عمده و همچنین، منجر به اثر افزایشی بر نقدشوندگی س

نامه راهبری گذاران مانند تدوین مناسب آیینشود قوانین مرتبط با پشتیبانی از سرمایهتوصیه می

ناعادلانه و  سازیشرکتی در راستای محیط اقتصادی ایران که درگیر فساد مالی فراگیر، خصوصی

مناسب با یکدیگر تدوین کنند. این امر با ترجمه  خواری گسترده است را با همکاریپدیده رانت

نامناسب از قوانین حاکمیت شرکتی سایر کشورها که فاصله زیادی با شرایط اقتصادی ایران دارند؛ 

 های پژوهش حاضر نیز شامل موارد زیر است:پذیر نخواهد بود. محدودیتامکان

 های نمونه شد.کتهای شرکتی که باعث حذف برخی از شرفقدان برخی از ویژگی .1

ا تواند نتایج ردرصد برای معیار سهامدار عمده که تغییر در این شاخص می 0تعیین شاخص  .4

 تحت تأثیر قرار دهد.

 کارگیری روش الگوی رگرسیون انتقال هموار تابلوییهای ذاتی بهمحدودیت .3
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 مالی تمرکززدایی (. اثر1330صمیمی، احمد. )پتانلار، سعید و جعفریاکبر؛ کریمیباجلان، علی -
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 . 34-3(، 2)1ص:  ، صاقتصادسنجی

بررسی روابط متقابل حاکمیت شرکتی، نقدشوندگی و  (.1330ثقفی، علی و مهدیه، کامران. ) -

-13ص:  (، ص3)10، دیریت مالیانداز مچشمزمان، عملکرد با استفاده از سیستم معادلات هم

110 . 

 بر مدیریت توانایی تاثیر (. بررسی1337چالاکی، پری؛ منصورفر، غلامرضا و کرمی، امیر. ) -

-103ص:  (، ص1)0، دانش حسابداری مالیمالی،  پذیریانعطاف بر تأکید با مالی درماندگی

110 . 

تأثیر قدرت بازار محصول بر نقدشوندگی  (. بررسی1331خواجوی، شکراله و ابراهیمی، مهرداد. ) -

ص:  ، ص0، انداز مدیریت مالیچشمبهادار تهران، شده در بورس اوراقهای پذیرفتهسهام شرکت

31-100. 

(. بررسی تأثیر کیفیت سود بر تجدید 1332آرانی، محمدحسین. )خواجوی، شکراله و قدیریان -

 . 12-03ص:  (، ص3)13، های حسابداریپیشرفتهای مالی، ارائه صورت
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مديره بر آگاهي دهندگي سود با در نظر گرفتن نقش هیئت يهاتأثیر ويژگي

 3گذارانكنندگي گرايش احساسي سرمايهتعديل

 

 5، جواد محمدي مهر4محمد وحداني

 چكیده

گذاران در قبال اطلاعات مربوط به سودآوری، های حاکم انتظار بر آن است که سرمایهبر اساس تئوری
های شرکتی یی و منطقی و فارغ از احساسات داشته باشند. نقش مدیران در تقویت مکانیسمتصمیمات و رفتار عقلا

های احساسی عنوان عاملی اثرگذار بر گرایشتواند موجب اطمینان بیشتر به کیفیت سودآوری شود که خود بهمی
ی سود اط آگاهی دهندگمدیره بر ارتبها هیئتگذاران مطرح است. لذا هدف پژوهش حاضر، تأثیر ویژگیسرمایه

 گذاران است.کنندگی گرایش احساسی سرمایهبا در نظر گرفتن نقش تعدیل
ویی )پانل دیتا( های تابلعلمی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیاین پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه

دار تهران در طی دوره زمانی شده در بورس اوراق بهاشرکت پذیرفته 131است. در این پژوهش اطلاعات مالی 
ی پژوهش از آمدهدستوتحلیل نتایج بهسال(. برای تجزیه-شرکت 304بررسی شده است ) 1331تا  1330

 استفاده شده است. 10Eviewsافزارنرم
ابطه گذاران رهای احساسی سرمایههای این پژوهش بین آگاهی دهندگی سود و گرایشبر اساس یافته
مدیره ازجمله استقلال، اندازه و سنوات )تجربه( ها هیئتوجود دارد و همچنین ویژگیمنفی و معناداری 

ها بر مدیره بر آگاهی دهندگی سود تأثیری معنادار و مستقیم دارد. از طرفی در بررسی اثرات این ویژگیهیئت
)تجربه(  سنواتهای احساسی مشخص گردید که استقلال، اندازه و رابطه بین آگاهی دهندگی سود و گرایش

ت آگاهی ها منجر به تقویها خواهد شد. به عبارتی این ویژگیمدیره موجب تقویت رابطه منفی بین آنهیئت
 شود.گذاران میهای احساسی در بین سرمایهدهندگی سود و در نتیجه بروز کمتر گرایش

 هندگی سودها مدیریت، آگاهی دگذاران، ویژگیگرایش احساسی سرمایه :واژه هاي كلیدي
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 مقدمه

 اطلاعات کنندگاناستفاده گیریتصمیم مناسب برای اطلاعات ارائه مالی گزارشگری اصلی هدف

طور عمده ناشی از وظیفه است. نقش اطلاعات حسابداری در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، به مالی

اران جهت گذشود تا اطلاعاتی را برای سرمایهالا، باعث میگذاری اطلاعات حسابداری با کیفیت بارزش

 های ناشیگذاری، فراهم آورد و زیانها و تصمیمات سرمایهگذاری صحیح داراییها در ارزشکمك به آن

(. 1333گذاری را کاهش دهد )خواجوی و همکاران،گیری ناصحیح در سرمایهگذاری یا تصمیماز ارزش

این است که اثر وقوع یك رویداد )مانند خبر اعلان سود( بر روی قیمت اوراق بهادار  در بازار کارا فرض بر

د. یابمحض اعلام خبر در تاریخ مشخص، قیمت سهام به میزان ارزش خبر نوسان میای است و بهلحظه

هایی لاناعهای مالی انتظار بر آن است که بعد از که اطلاعات محرمانه در بازار وجود دارد طبق تئوریوقتی

ن های سهام به ارزش منصفانه آمانند سود، واکنش سهامداران را به دنبال داشته باشد که در نتیجه قیمت

 (.1333الدین،یابد )غیاثشود و حجم مبادلات نیز افزایش میتر مینزدیك

ند. ولی کنر گذاران عقلائی رفتامطابق مفروضات تئوری مالی کلاسیك انتظار بر آن است که سرمایه

گذاران نیز در طرف مقابل برخی معتقدند که علاوه بر عوامل بنیادی، شرایط رفتاری و احساسی سرمایه

طه کنند و گاهی بواسگذاران کاملاً عقلائی و منطقی رفتار نمیتأثیرگذار است. درواقع همه سرمایه

 (.4011 ،1کنند )چنگیری، تصمیمات نادرستی اتخاذ میاحساسات در فرآیند تصمیم

با  توانندکنند. سهامداران میای ارائه میهای مالی دورهاز طرفی مدیران برای ارائه عملکرد خود، گزارش

پردازند. آنچه هایشان بگذاریکنند به ارزیابی سرمایههایی که مدیران از این طریق به بازار مخابره میسیگنال

دهد، عملکرد مطلوب آن شرکت ر فعالیت خاصی سوق میاندازهایشان دگذاری پسسهامداران را به سرمایه

است که در نتیجه، افزایش ارزش و درنهایت افزایش ثروت سهامداران را دربر خواهد داشت. یکی از اطلاعات 

های ر اطلاعیهگیرد مربوط به سود است. انتشاکنندگان قرار میها در اختیار استفادهبسیار مهم که توسط شرکت

بازار  تواند موجب ایجاد واکنش و در نتیجه تغییراتی در قیمت سهام شود؛ اما واکنشها میتسودآوری شرک

ش یا هایی ازجمله افزایسهام به اطلاعات، متفاوت است. چنانچه واکنش افراد عقلایی نباشد موجب ناهنجاری

وجه دهد که افراد با ترخ می ازاندازه یا کمتر از اندازه، زمانیشود. واکنش بیشها میازحد قیمتکاهش بیش

ز گذشت کنند. اگرچه بازار پس ابه اطلاعات جدید، قیمت سهام را بیشتر یا کمتر از ارزش ذاتی آن تعیین می

ر بازار گردد، اما این رفتار اقتصادی، نوعی رفتار غیر عقلایی داشتباه خود پی برده و به حالت تعادل برمیزمان به

                                                                                                          
1 . Chen 
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لقی کرد. گذاران تتوان آن را نوعی واکنش منطقی نسبت به عدم اطمینان سرمایهشود که شاید بمحسوب می

ذاران از گدهد. به میزانی که انتظارات سرمایهگذاران جهت میلذا آگاهی دهندگی سود به انتظارات سرمایه

 ها تفسیر مشابهی از اخبار موجود در سود خواهند داشت.سود به یکدیگر نزدیك باشد، آن

ویژه فوق در بازار سرمایه ایران نیز وجود دارد تا جایی که برخی از سهامداران بهمسئله 

سهامدارانی با حضور مداوم و نگرشی انحصاری، در بازار اقدام به ایجاد هیجان نموده و با تحریك 

دهند. همواره کارشناسان وار سوق میسوی رفتار تودهها را بهگذاران، آناحساسات سایر سرمایه

ذاران گاند و از سرمایههایی داشتهگذاران، توصیهازار سرمایه در خصوص حضور احساسی سرمایهب

اند؛ بدون اطلاعات کافی وارد بازار نشوند، از خریدوفروش هیجانی در بازار اجتناب کنند. خواسته

های احساسی لذا یکی از مسائل پیشرو و دارای اهمیت مضاعف، این است که آیا گرایش

 گیرد؟عنوان یکی از ابزارهای مدیریتی قرار میگذاران تحت تأثیر آگاهی دهندگی سود بهایهسرم

مدیره باعث بهبود مکانیسم راهبری شرکت و همچنین جذب ها هیئتاز طرفی ویژگی

نند کبهتری از منافع سهامداران حمایت می مدیره قوی به گونهشود. حضور هیئتگذاران میسرمایه

توان گفت مدیران در تلاش خواهند بود با ایجاد سیستم ای مناسب برای آنان هستند، لذا میو نماینده

کنترل داخلی قوی، محیط کنترلی مناسب در شرکت، سبب بهبود سازوکارهای کنترلی شده و این 

رادران و شود )بتر اطلاعات مالی میامر خود سبب ترغیب مدیریت به ارائه هرچه بهتر و باکیفیت

 مدیره بر آگاهیها هیئت(. لذا از دیگر اهداف این پژوهش بررسی اثرگذاری ویژگی1330زاده،یتق

 باشد.گذاران میهای احساسی سرمایهکننده گرایشدهندگی سود و نقش تعدیل

هایی در ایران انجام شده است، اما در مورد اگرچه در مورد آگاهی دهندگی سود پژوهش

ی دهندگی سود تاکنون پژوهشی صورت نگرفته است. همچنین تأثیر های احساسی و آگاهگرایش

ای تاکنون مورد واکاوی پژوهشگران واقع نشده است. لذا ها مدیریتی بر چنین رابطهویژگی

-دستاوردهای این پژوهش، افزایش دانش مخاطبین در زمینه تمایلات احساسی و غیر عقلایی سرمایه

 ها مدیریتی خواهد بود.جه به ویژگیگذاران و آگاهی دهندگی سود با تو

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

های مالی وارد دوران فکری جدیدی شده است که های اخیر، مطالعات و پژوهشدر طول سال

ها، مفروضات اقتصاد مالی مدرن موردانتقاد قرارگرفته است. یکی از این مفروضات، در برخی از آن

طورجدی به چالش کشیده شده و مطالعات متعددی به بررسی گذاران است که بهمنطقی بودن سرمایه
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ها بیشتر توسط اند. امروزه این موضوع قوت بیشتری گرفته است که قیمتیافتهاین موضوع اختصاص

شوند تا متغیرهای بنیادی؛ بنابراین مطالعه روانشناسی بازار اهمیت ها و عوامل روانی تعیین مینگرش

( از دیدگاه فرضیه بازار کـارا، قیمـت اوراق 1331پیداکرده است. )نیکو مرام و همکاران، بیشتری

رود کـه تأثیر هرگونـه کننده تمام اطلاعات موجود در بازار است و انتظـار میبهادار منعکس

ها منعکس شود. بـر پایـه ایـن تئـوری، اطلاعات جدید در بازار، سریعاً در قیمت سهام شرکت

گذاران دارای رفتار عقلایی بوده، به دنبال حداکثر ساختن مطلوبیت مـورد انتظـار خـود مایهسر

یادی شرکت های بنهستند. بر این اساس، تغییرات قیمت سهام به تغییـرات سیسـتماتیك در ارزش

که بین  دتوان متصور بوگذار تأثیری بر بازده ندارد؛ اما میمربوط است و رفتار غیر عقلایی سرمایه

گذاران با بـازده سـهامی کـه از ارزیـابی ذهنی بالاتری برخوردارند، های احساسی سرمایهگرایش

جز عوامل بنیادی، باید عبارتی بهبه (.1334رابطه مثبت وجود داشته باشد )حیدر پور و همکـاران،

ر گرفت. مـت سهام در نظگذاران را نیـز بـر آگاهی دهندگی قیتأثیر عوامل رفتاری و احساسی سرمایه

توان به تئوری مالی رفتاری اشاره کرد که فرض ( در تائید این نکته می1330الدینی،)ستایش و شمس

د. دومین گیرنهای احساسی خود تصمیم میگذاران تحت تأثیر گرایشاول آن، این است که سرمایه

براین ریسك و پرهزینه است؛ بناگذاران احساسی، پر فرض این است که آربیتراژ در برابر سرمایه

تند. )حیدر ها به قیمت بنیادی، پرتکاپو نیسگذاران منطقی یا آربیتراژگرها در برگرداندن قیمتسرمایه

گران اختلال زا و آربیتراژگران و انفعال پویـا بـین معامله(. در حقیقت، فعل1334پور و همکاران،

گرهای زای بیشتر یا معاملهگرهای اختلالسـهام، معاملهدهد و اگـر یـك ها را شکل میمنطقی، قیمت

 (.4010و همکاران، 1منطقی کمتری داشته باشد، نوسـانات قیمتـی آن چشـمگیر است )لینگ

رسد با توجه به وجود استثناهای بازار سرمایه و در نظر گرفتن نظریه مـالی رفتـاری، به نظر می

ر قیمت تواند بگذاران نیز میابداری، عوامل رفتاری سرمایههمراه با متغیرهای کلان اقتصادی و حس

ها تأثیرگذار باشد. از دیدگاه مالی رفتاری عوامل گوناگون و متنوعی وجود دارد که سهام شرکت

ید اهمیت گذاران باکنند. لذا سرمایههای غیر بهینه میموجب آن عوامل، افراد اقدام به اتخاذ تصمیمبه

ها در گونه از سوگیریهای خود دریافته و تعیین کنند که آیا اینگیریتصمیماین عوامل را در 

در  ها تأثیرگذار است؟ سپسها دخیل بوده است؟ و آیا در تصمیمات آتی آنتصمیمات گذشته آن

باهات گذاران هستند تا بتوانند از اشتمرحله بعدی به دنبال فهم رفتار غیر عقلایی در دیگر سرمایه

                                                                                                          
1 . Ling 
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-ها در جهت انجام معاملات سودمند و بهینه بهره ببرند )موسوی و آقاه توسط آنشدانجام

های شخصی، مبتنی بر گذاران برای تعیین ارزش سهام از قضاوت(. برخی از سرمایه1331بابائی،

ازار گیری حاکم بر بتصورات ذهنی و اطلاعات غیرعلمی و شرایط روانی و احساسی برای تصمیم

اد شود. ها ایجتواند ناشی از انتشار اطلاعات توسط شرکتکنند. این شرایط میمیسهام استفاده 

ها، مطالعات گسترده مؤید محتوا اطلاعاتی اعلان سودها بر مبنای شواهد ضریب تغییرات بازده

(. 1،4011باشند )چنتغییرات قیمت غیرعادی و حجم معاملات غیرعادی در زمان اعلان سودها می

توان در تغییرات قیمت و حجم معاملات سهام گر اثر این محتوای اطلاعاتی را میدیعبارتیبه

رود بازده ای که در واکنش به اعلان رو انتظار میوحوش تاریخ اعلان سود مشاهده کرد. ازاینحول

(. البته برخی 4010و همکاران، 4یابد نیز حاوی اطلاعاتی مفید و به هنگام باشد )میشلسود تحقق می

های سود منتشرشده در هر فصل ( معتقدند که اطلاعیه4013) 3پژوهشگران نظیر بالاک ریشنان از

ای که دربرگیرنده مقداری گونهاز کل اطلاعات موجود در ارتباط است، به %4تا  %1تقریباً با 

 اقتصادی نقش ملاحظه، از اطلاعات ارزشی برای بازار است. لذا از منظر ایشانمتناسب، نه قابل

دیگری  موارد از نقش این قاعدتاً، نیست. سهام بازار به جدید موقعبه اطلاعات ارائه سود، اصلی

 اطلاعات تر موقعاطلاعاتی مانند افشاهای به ارائه خدمات، جبران و بدهی قراردادهای تسویه همانند

 .(4017و همکاران، 2)آلوک .شودمی ناشی مدیران حسابداری، توسط سیستم از حاصل

یابی شان در ارزگذاران مختلف بر مبنای اطلاعات حاصله از شرکت و تواناییهرروی سرمایههب

تی حال اتکا به یك منبع اطلاعاهای مالی، انتظارات متفاوتی از شرکت خواهند داشت. بااینصورت

رده ا برآوگذاران رمشترک، شاخص سود حسابداری، ضرورت دارد تا بتواند برآیند انتظارات سرمایه

بر کیهباشد که با تباشد اما تنها شاخصی مینماید. هرچند، شاخص سود حسابداری دارای نواقصی می

گذاران را کاهش گذاران را شکل داده و انحراف در انتظارات سرمایهتوان انتظارات سرمایهآن می

که انتظارات  دهد. به میزانیگذاران جهت میداد. لذا آگاهی دهندگی سود به انتظارات سرمایه

ها تفسیر مشابهی از اخبار موجود سود خواهند گذاران از سود به یکدیگر نزدیك باشد، آنسرمایه

های مالی بر مدیره از صورتداشت. در نتیجه خروجی فرآیند حسابداری و گزارش هیئت

 گذاران منطقی، مؤثر خواهد بود.گیری سرمایهتصمیم

                                                                                                          
1 . Chen 

2 . Michael 

3 . Balakrishnan 

4 . Alok 
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ای هکنترل مشکلات نمایندگی بر عهده دارد. تواناییمدیره شرکت نقش اصلی را در هیئت

بعلاوه  شود.گذاران میمدیره باعث افزایش مکانیسم راهبری شرکت و همچنین جذب سرمایههیئت

ب برای ای مناسکند و نمایندهبهتری از منافع سهامداران حمایت می مدیره قوی به گونهحضور هیئت

بود با ایجاد سیستم کنترل داخلی قوی، محیط کنترلی مناسب آنان است. مدیران در تلاش خواهند 

های حاکمیت شرکتی مناسب، مانند ( و استقرار رویه4013و همکاران، 1در شرکت )بونا سانچز

دیره موجود اعضای غیرموظف، تعداد اعضا، ثبات جایگاه مدیرعامل و تخصص مالی اعضاء هیئت

چه ن امر خود سبب ترغیب مدیریت شرکت به افشای هرسبب بهبود سازوکارهای کنترلی گردند و ای

ترین (. از طرفی یکی از مهم1332شود )آقایی و همکاران، تر اطلاعات مالی میبهتر و باکیفیت

مدیره، عدم تقارن اطلاعاتی است به عبارتی مدیران، نوعاً اطلاعات بیشتری در عوامل پیرامون هیئت

گذاران دارند و تمایل دارند که ارزش شرکت خود را به طرز های مختلف، نسبت به سرمایهزمینه

های اخیر علمی در زمینه ( معتقدند که پیشرفت1331و همکاران، ) 4دیگری نشان دهند. فین کلستین

روی  تر اثرات رفتار مدیریت برگیری مدیریت مستلزم مطالعات بیشساختار و فرآیند تصمیم

گیری مدیریت الهام گرفته از ان در زمینه فرآیند تصمیمهای سازمانی است. پژوهش ایشخروجی

( و در زمینه روابط بین مدیران موظف و غیرموظف نشات گرفته از 1333) 3و میلیکن مطالعه فوربس

مدیریت  صورت در دهدمی ها نشانآن های( است. پژوهش1330)2 کار پژوهشی پتیگر و مك نولتی

یابد و بهبود می افزایش مدیریت توسط منتشرشده لاعاتاط و کفایت کیفیت اثربخش و کارآمد،

 عدم تقارن اطلاعاتی، و کاهش گرددمی عدم تقارن اطلاعاتی کاهش باعث شرکت افشای کیفیت

شده توسط (. به عبارتی، حضور مدیران منصوب0،4001دارد )فریرا همراه به را کمتری سود مدیریت

ی کمیت شرکتی موجب افزایش کیفیت گزارشگری مالگذاران، تقویت نظارت، مکانیسم حاسرمایه

های انجام شده در کشورهای اروپایی مدیران ( با توجه به پژوهش4017و همکاران، 1شود. )بنتمی

درصد ا  20دهد ها نشان میگیری و آگاهی دهندگی سود دارند. پژوهشنقش اصلی را در تصمیم

رصد در ایتالیا بر آگاهی دهندگی سود تأثیرگذار د 13درصد در فرانسه و  44مدیران در اسپانیا، 

                                                                                                          
1 . Bona Sánchez 

2 . Finklstin 

3 . Forbes and Milliken 

4 . Pettigrew and McNollety 

5 . Ferreira 

6 . Bennett 
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گذاران به تصمیمات مدیران (. لذا وابستگی رفتار و گرایش سرمایه1،4011هستند )کابیدو و بلتران

نمایند. در این میان برخی گذاری میدر اعلان سود وابسته بوده و بر اساس اقدام به سرمایه

مایند نهای مالی مدیران تمرکز میبرخی بر اطلاعات گزارشگذاران بر مدیران نفوذ دارند و سرمایه

 (.4010و همکاران، 4)لوپز

 مدیره بر آگاهی دهندگی( در پژوهشی با عنوان تأثیر ساختار هیئت4011و همکاران ) 3کارولینا

ها، گذاران و بانكشده توسط افراد و سرمایهسود پرداختند. ایشان دریافتند که مدیران منصوب

دهند. همچنین با اعلان سود، حفاظت از سهامداران را دهندگی سود را تحت تأثیر قرار می آگاهی

شود. لذا ها به بازار سرمایه و باعث جذب سرمایه بیشتر میمدنظر قرار داده و سبب تقویت اعتماد آن

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود تأثیر معناداری دارد.ساختار هیئت

ذاران گ( در پژوهشی به این پرسش پرداختند که آیا اعتماد سرمایه7401و همکاران ) 2فرینجس

تواند عواملی از قبیل بازده سهام را توضیح دهد؟ ایشان دریافتند که عواید بازده سهام عمدتاً به می

 گذاران است.های احساسی سرمایهدلیل گرایش

-هکه رفتار احساسی سرمای ( در پژوهشی در کشور چین، به این نتیجه رسیدند4011) 0ژو و نیو

دهد. هرچند که این تأثیر در گذاران، رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغییر می

تار ها نشان داد که رفگذاران متفاوت است. همچنین نتایج آنبینی سرمایهدوره بدبینی و خوش

 ارد.گذداری میسهام تأثیر معنی گذاران به همراه اطلاعات حسابداری بر قیمتاحساسی سرمایه

گذاران و سطح ( در پژوهشی با عنوان رابطه تمایلات احساسی سرمایه4010و همکاران ) 1میشل

مات احساسی ها بر تصمیهای افشا در شرکتها، به بررسی میزان تأثیرگذاری سیاستافشا در شرکت

های که گرایش احساسی که در دوره دهدها نشان میگذاران پرداختند. نتایج این پژوهشسرمایه

 هایدهند و دورهگذاران وجود دارد، مدیران میزان افشا اطلاعات شرکت را کاهش میبالا در سرمایه

گذاران وجود دارد، مدیران میزان افشا اطلاعات شرکت های احساسی پائین در سرمایهکه گرایش

ی ها و گرایش احساسا اطلاعات در شرکتدهند. ایشان دریافتند که بین سطح افشرا افزایش می

 گذاران رابطه مستقیم و معنای داری وجود دارد.سرمایه

                                                                                                          
1 . Cabedo& Beltran 
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4 . Frijns 

5 . Zhu and Niu 

6 . Michael 



 9911 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                            14

 

ینی بگذاران در پیشهای احساسی سرمایهبه بررسی نقش گرایش (4010و همکاران ) 1هوانگ

ین گذاران به ابازده آتی پرداختند. با حذف اجزای مشترک در شاخص گرایش احساسی سرمایه

طور معناداری هم ازنظر گذاران بههای احساسی سرمایههای گرایشیدند که شاخصنتیجه رس

 بینی کنندگی بازده آتی و بازده مقطعی آتی را دارد. همچنیناقتصادی و هم ازنظر آماری قابلیت پیش

های نقدی آتی نیز برخوردار است؛ بنابراین بینی جریانهای احساسی از قابلیت پیشگرایش

 .های نقدی آتی داردگذاران تأثیرگذاری معناداری بر بازده و جریاناحساسی سرمایه هایگرایش

( در پژوهشی با عنوان، بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین 1337هاشمی و مشعشعی )

 ها پرداختند. در پژوهش ایشان، برای متغیرگذاری شرکتگذار و تصمیمات سرمایهاحساسات سرمایه

اسات دهد که احسلیست استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان میاز یك چك حاکمیت شرکتی

ا است. هگذاری شرکتگذاری جدید و بیش سرمایهگذار دارای اثر معناداری بر سطح سرمایهسرمایه

 گذار وهمچنین، شاخص حاکمیت شرکتی دارای اثر معناداری بر رابطه بین احساسات سرمایه

رکتی هایی با سطح حاکمیت شگذاری است. به عبارتی، در شرکتیش سرمایهگذاری جدید و بسرمایه

 .یابدگذاری شرکت، بهبود میگذار بر تصمیمات سرمایهبالاتر، اثر احساسات سرمایه

شای گذاران بر افهای احساسی سرمایه( در پژوهشی به بررسی تأثیر گرایش1331زارعی ودارابی )

های ایشباشد. ایشان دریافتند که بین گرشده در بازار سرمایه ایران میهای پذیرفتهاختیاری در شرکت

ی بندگذاران و افشای اختیاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما با دستهاحساسی سرمایه

ختیاری ها و افشای اهای احساسی بالا و پایین، رابطه معناداری بین آنهای احساسی به گرایشگرایش

ها است. همچنین از میان متغیرهای کنترلی، بین رشد اقتصادی، اندازه شرکت، بازده دارایییافت نشده 

و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با افشاء اختیاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ همچنین بین 

 ها و افشاء اختیاری رابطه منفی و معناداری یافت شده است.ده بودن شرکتزیان

گذاران و ( در پژوهشی به بررسی تأثیر رفتار احساسی سرمایه1330و همکاران )نیکبخت 

تأثیر  گذاران واطلاعات حسابداری بر قیمت سهام پرداختند. ایشان شاخص رفتار احساسی سرمایه

انداز رشد، عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را گذاران بر چشمرفتار احساسی سرمایه

 گذاران و اطلاعاتقرار دادند. علاوه بر این، تأثیر مشترک رفتار احساسی سرمایهموردبررسی 

حسابداری بر روی قیمت سهام، از طریق روش همبستگی بررسی شده است. بر اساس نتایج این 

وی دهد و سپس بر رگذاران، رشد عایدات مورد انتظار را تغییر میپژوهش، رفتار احساسی سرمایه

                                                                                                          
1 . Huang 
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ار گذارد. هرچند رفتشده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر میهای پذیرفتهقیمت سهام شرکت

داری ندارد. همچنین، تقابل اطلاعات گذاران بر نرخ بازده مورد توقع تأثیر معنیاحساسی سرمایه

-گذاران، قیمت سهام را در نوسانات بالای عایدات توضیح میحسابداری و رفتار احساسی سرمایه

تری تر باشد اثرگذاری بیشکه عایدات باثباتبه ذکر است، اطلاعات حسابداری هنگامیدهد. لازم 

که عدم اطمینان گذاران هنگامیکه رفتارهای احساسی سرمایههای سهام دارد؛ درحالیبر قیمت

 گذارد.بیشتری وجود دارد بر روی قیمت سهام تأثیر بیشتری می

-ی بین گرایش احساسی سرمایهه بررسی رابطه( در پژوهشی ب1330الدینی )ستایش و شمس

گذاران و قیمت سهام پرداختند. بر اساس نتایج پژوهش ایشان، بین سه متغیر اثر برگشت بلندمدت و 

های نقدی هر سهم با قیمت اثر اندازه و صرف ارزش سهام از دیدگاه نسبت سود به خالص جریان

بازده  ها ارتباط مثبت و نرخن، متغیر نرخ بازده داراییی معناداری یافت نشد. علاوه بر ایسهام رابطه

 فروش ارتباط منفی با قیمت سهام دارد.

اران گذهای احساسی سرمایه( در پژوهشی به بررسی تأثیر گرایش1334حیدرپور و همکاران )

 امسه بازده بر گذاران،سرمایه احساسی هایگرایش تأثیر پژوهش این بر بازده سهام پرداختند. در

 نهادی مالکیت نسبت و بازار به دفتری ارزش نسبت قیمت، اساس اندازه، بر شدهمرتب هایپرتفوی

 نسبت شرکت، اندازه بازار، پرتفوی عاملی چهار مدل در پژوهش ایشان گرفت. قرار موردبررسی

 رقرا مورداستفاده بازده تبیین در گذارانسرمایه احساسی هایو گرایش بازار به دفتری ارزش

 احساسی هایگرایش دارمعنی و مثبت وجود رابطه از حاکی هاپژوهش آن نتایج گرفت.

 و بازار به دفتری نسبت ارزش اندازه، کمترین دارای هایشرکت سهام بازده با گذارانسرمایه

 .باشدمی نهادی مالکیت نسبت

 متغیرهایی چون الذکر به بررسی رابطههای فوقگردد غالب پژوهشطور که ملاحظه میهمان

گذاری و قیمت سهام، بازده سهام، افشای اطلاعات حسابداری، سطح افشا و های سرمایهگرایش

ها های صورت گرفته در خصوص ویژگیاند. پژوهشبینی بازده آتی و امثالهم پرداختهپیش

ت. از اس مدیره و موضوعات متأثر و یا مرتبط با آن نیز همواره موردتوجه پژوهشگران بودههیئت

های اندکی موردتوجه پژوهشگران قرار گرفته، اما طرفی موضوع آگاهی دهندگی سود در پژوهش

مدیره بر آگاهی دهندگی سود پرداخته شده و ها هیئتدر پژوهش پیشرو به بررسی تأثیر ویژگی

ت. سگذاران در این رابطه مورد واکاوی قرار گرفته اکنندگی گرایش احساسی سرمایهنقش تعدیل

 باشد.های پیشین متمایز میلذا از این حیث نسبت به پژوهش
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 هاي پژوهشفرضیه

سات ها، احسامبانی نظری فرضیه اول نظریه تأمین مالی و نظریه پذیرائی است. بر اساس آن

ن دهد که تبعات نامطلوب آهای شرکت را تحت تأثیر قرار میگذاریگذاران میزان سرمایهسرمایه

گذاری( است. از طرفی با وجود افزایش آگاهی گذاری )بیش و کم سرمایهایهناکارایی سرم

صمیمات گذاری بود ولی با توجه به تبایست منتظر بهبود عملکرد سرمایهگذاری میدهندگی سرمایه

اهی گذاران و آگتوان رابطه معکوسی بین گرایش احساسی سرمایهغیر عقلایی و احساساتی می

 ی به شرح فرضیه اول متصور بود:دهندگی سود حسابدار

گذاران بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معکوس فرضیه اول: گرایش احساسی سرمایه

 دارد.

از  گذاران نهادی هستند که سهم بزرگیبا توجه به تئوری نمایندگی، مدیران نمایندگان سرمایه

 ز منافع موکلان خود دارند لذا انتظارسرمایه شرکت را در اختیار داشته و همچنین نیاز به حفاظت ا

کثر گذاران نهادی در حداکه منافع اصلی سرمایهعنوان مدیران خوب رفتار کنند. ازآنجاییرود بهمی

بایست مکانیسمی ایجاد گردد که مدیران در جهت افزایش سود فعالیت باشد لذا میسازی سود می

 ها افزایش یابد، مدیران ارزشیجه این مکانیسمنمایند؛ بنابراین اگر آگاهی دهندگی سود در نت

سود  تری ازگذاری چنین سازوکاری دارند و احتمال کیفیت مطلوببیشتری برای فهم و ارزش

 :اندصورت زیر تدوین شدههای پژوهش بهنمایند. لذا سایر فرضیهگزارش شده را مطالبه می

 ود حسابداری تأثیر مثبت و معناداریمدیره بر آگاهی دهندگی سها هیئتفرضیه دوم: ویژگی

 دارد.

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( استقلال هیئت1

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( اندازه هیئت4

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( پاداش هیئت3

 عامل بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( دوگانگی مدیر2

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت دارد.( سنوات هیئت0

اهی گذاران و آگمدیره بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایهها هیئتفرضیه سوم: ویژگی

 دهندگی سود حسابداری تأثیر دارد.

ود گذاران و آگاهی دهندگی سباط بین گرایش احساسی سرمایهمدیره بر ارت( استقلال هیئت1

 حسابداری تأثیر دارد.
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گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهاندازه هیئت( 4

 حسابداری تأثیر دارد.

 گذاران و آگاهی دهندگی سودمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( پاداش هیئت3

 حسابداری تأثیر دارد.

د گذاران و آگاهی دهندگی سو( دوگانگی مدیرعامل بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه2

 حسابداری تأثیر دارد.

د گذاران و آگاهی دهندگی سومدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( سنوات هیئت0

 حسابداری تأثیر دارد.

 

 شناسي پژوهشروش

 روش به یك پژوهش هاداده گردآوری روش برحسب و کاربردی نوع از هدف ظرن از حاضر پژوهش

 جزء موضوع ماهیت به توجه با هدف پژوهش و گرفتن نظر باشد. با درمی موردی بررسی نوع از و توصیفی

ل گذاران و تحلیهای مدیران، سرمایهتواند در تصمیمبوده زیرا نتایج حاصل از آن می کاربردی هایپژوهش

همبستگی و روش اسناد کاوی  - توصیفی روش از استفاده با پژوهش این ران مورداستفاده قرار گیرد. درگ

های فرضیه آزمون برای موردنظر هایداده شده در بورس اوراق بهادار(،های پذیرفتههای مالی شرکت)صورت

 ارتباط دف فرضیه بررسیه باشد، چوندست خواهد آمد، روش این پژوهش از نوع همبستگی می به پژوهش

شناسی پژوهش از نوع شود. همچنین روشمی استفاده پژوهش نوع از این است وابسته و مستقل متغیرهای بین

 باشد.پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( می

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلههای پذیرفتهی آماری پژوهش، کلیه شرکتجامعه

ی آماری از روش بوده است. در این پژوهش، برای تعیین نمونه 1331تا  1330های ی سالزمان

های صورت که در هر مرحله از بین کلیه شرکتصورت هدفمند استفاده شد؛ بدینگیری بهنمونه

های اند، حذف شده و شرکتهایی که دارای شرایط زیر نبوده، شرکت1313موجود در پایان سال 

 ه برای انجام آزمون انتخاب شدندماندباقی

 ی موردبررسی فعالیت داشته باشند.ها باید در طول دورهشرکت 

 گری مالی نباشد.ها و واسطهی آماری شامل بانكنمونه 

 شود.ها به انتهای اسفندماه ختم میهایی که سال مالی آنشرکت 

 نتخاب شدند.های پژوهش اشرکت برای انجام آزمون فرضیه 131در نهایت تعداد 
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های مربوط به مفاهیم نظری و ادبیات پژوهش از کتب مختلف، آوری دادهدر این پژوهش برای جمع

چنین از مطالب موجود در مقالات منتشرشده در مجلات معتبر و مقالات لاتین استفاده شده است. هم

 های مالیای موجود از صورتهای مربوط به متغیرهها نیز استفاده شده است. دادهسایتها و وبروزنامه

 ها استخراج شده است. پس از انتخاب نمونه، با استفاده از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی بهشرکت

 تحلیل شده است.   10Eviewsافزار چندمتغیره و با استفاده از نرم رگرسیون کمك

 

 الگوي پژوهش

راین، وهش از نوع رگرسیون چند متغیره است. بنابی پژوهش، الگوی پژبا توجه به چارچوب نظری و پیشینه

 از مدل رگرسیونی به شرح زیر و برمبنای پژوهش های پیشین برای انجام آزمون استفاده شده است.

 گذاران بر آگاهی دهندگی سود حسابداری(: بررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایه1الگوی )

CARi,t = α0 + α1SENTi,t + α2AUDi,t + α3CASHi,t + α4DACi,t + α5LEVi,t +

α6MTBi,t + α7SIZEi,t + α8PROFi,t+εi,t  

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداریها هیئت(: بررسی تأثیر ویژگی4الگوی )

CARi,t = α0 + α1BRDINDi,t + α2BRDSIZEi,t + α3COMPi,t + α4DUALITYi,t
+ α5TOPi,t + α6AUDi,t + α7CASHi,t + α8DACi,t + α9LEVi,t
+ α10MTBi,t + α11SIZEi,t + α12PROFi,t+εi,t 

گذاران و مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهها هیئت(: بررسی تأثیر ویژگی3الگوی )

 آگاهی دهندگی سود حسابداری
CARi,t = α0 + α1SENTi,t + α2BRDINDi,t + α3BRDSIZEi,t + α4COMPi,t +

α5DUALITYi,t + α6TOPi,t + α7BRDIND ∗ SENTi,t + α8BRDSIZE ∗ SENTi,t +

α9COMP ∗ SENTi,t + α10DUALITY ∗ SENTi,t + α11TOP ∗ SENTi,t +

α12AUDi,t + α13CASHi,t + α14DACi,t + α15LEVi,t + α16MTBi,t +

α17SIZEi,t + α18PROFi,t+εi,t  
 

 ( آگاهی دهندگی سود حسابداریCAR)متغیر وابسته:  

وسیله تغییرات در قیمت سهام و میزان بازده ( معتقد است محتوای اطلاعاتی سود به1337) 1اسکات

، گیری است. با توجه به این استدلالاندازهی انتشار سود خالص )سود هر سهم(، قابلغیرعادی، در بازه زمان

                                                                                                          
1 . Scott 



 11                                                                 ... مدیره بر آگاهی دهندگی سودها هیئتتأثیر ویژگی
 

اره یابند، انتظارات خود دربگذاران به اطلاعات جدیدی دست می( نیز معتقد است وقتی سرمایه4007) 1پترا

ارتی سود شد. به عبهای خریدوفروش ایشان متأثر خواهد بازده آتی سهام را مورد بازبینی قرار داده و تصمیم

عنوان ویژگی آگاهی دهندگی سود به سهامداران کند که بهگزارش شده اطلاعاتی را به بازار مخابره می

تواند منجر به بازده غیرعادی سهام گردد. لذا تلقی شده و واکنشی را در بازار ایجاد خواهد نمود که خود می

، برای سنجش (CAR) ی انباشتهز بازده غیرعادی روزانهاین پژوهش، واکنش بازار است که ا متغیر وابسته

ی بازار شدهبر اساس مدل تعدیل شود. بازده غیرعادی روزانهگذاران استفاده میو ارزیابی واکنش سرمایه

ها ی بازده مورد انتظار سهام شرکتدهندهمحاسبه شده است. در این مدل فرض بر این است بازده بازار نشان

 شود.ی زمانی است و ریسك سهم معادل ریسك بازار در نظر گرفته میدر هر دوره

، نشانگر بازده غیرعادی است. t یو بازده بازار، در دوره i بنابراین تفاضل بازده واقعی سهم

 2دود طور متوسط حشده بر قیمت سهم بهبینیی تأثیرگذاری رویداد اعلام سود هر سهم پیشدوره

وز اعلام(. بر این اساس در این پژوهش، از جمع بازده غیرعادی هر سهم در روز است )با احتساب ر

روز قبل از روز اعلام،  1روز پس از اعلام آن ) 2شده تا بینیروز پیش از روز اعلام سود پیش 1طول 

عنوان معیار سنجش واکنش بازار استفاده روز(، به 1روز بعد از روز اعلام، مجموعاً  2روز اعلام، 

 :( محاسبه شده است1ی )ی انباشته بر اساس رابطهبازده غیرعادی روزانه .استشده 

(1                                              )CAR = ∑ 𝐴𝑅𝑖, 𝑡4
−1 

CARiی انباشته برای شرکت : بازده غیرعادی روزانهi  از یك روز قبل از اعلام سود هر سهم

 رویداد. روز پس از این 2شده تا بینیپیش

( عبارت است از تفاوت بازده واقعی سهم با بازده مورد ARی یك سهم )بازده غیرعادی روزانه

( 4ی )ی بازار، بر اساس رابطهشدهانتظار آن سهم در روز موردبررسی که بر اساس مدل تعدیل

 :شودمحاسبه می

ARi,t=Ri,t-Rm,t                                                                                                    )4 

Ri,t : بازده واقعی شرکتi  در روزt. 

Rm,t:  بازده مورد انتظار شرکتi  در روزt  

Ri, t =
𝑃𝑖, 𝑡 − 𝑃𝑖, 𝑡 − 1

𝑃𝑖, 𝑡
 

 (1332)فروغی و آیسك،

                                                                                                          
1 . Petra 
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 متغیر مستقل

 مدیره:ها هیئتویژگی

(COMPپاداش هیئت )مدیرههیئت مدیره: لگاریتم پاداش 

(DUALITYدوگانگی مدیرعامل: اگر مدیرعامل رئیس یا نایب رئیس هیئت )اشد مدیره نیز ب

 یك است در غیر این صورت صفر

(TOPسنوات هیئت )مدیره در شرکتهای اشتغال هیئتمدیره: متوسط تعداد سال 

(BRDINDاستقلال هیئت )اد کل تعد مدیره غیرموظف تقسیم برمدیره: تعداد اعضای هیئت

 مدیرهاعضای هیئت

 (BRDSIZEاندازه هیئت )مدیرهمدیره: تعداد کل اعضای هیئت 

(Sentشاخص تمایلات سرمایه :)گذار 

( 4011گذار از روش استفاده شده در مطالعه کیم )منظور محاسبه شاخص تمایلات سرمایهبه

 شود:صورت زیر استفاده میبه

 ود:شابتدا چهار شاخص زیر محاسبه می

 4شاخص قدرت نسبی بازار توسط آقای جی. ولز. وایلدر :1: شاخص قدرت نسبی1شاخص 

ها را در یك بازه زمانی مشخص ( ابداع شده است. این اندیکاتور میانگین افزایش قیمت1371)

احصل کند و سپس مها در همان بازه زمانی میمحاسبه نموده و آن را تقسیم بر میانگین کاهش قیمت

 نماید.نوسان است، ارائه میقابل %100تا  %0صورت یك شاخص ریاضی که بین را به

 

100
1

 
  

 

t
t

t

RS
RSI

RS 
 که در آن:

 

 

13

10

13

10

max 0,

max 0,

  

  







t k t kk
t

t k t kk

P P
RS

P P 
(RSIشاخص قدرت نسبی = ) 

(RSبازدهی بازار = ) 

                                                                                                          
1 . relative strength index 

2 . J. Welles Wilder Jr 

http://en.wikipedia.org/w/index.php?oldid=614479815
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 باشد.: شاخص خط روانشناسی: نسبت شاخص وزنی قیمت سهام می4شاخص 

 11
1

0 1

max 0,
100 /12

  

   

 
   

 


t k t k

t

k t k t k

P P
PLI

P P
 

 

 : شاخص لگاریتم حجم معاملات3شاخص 

 lnt tLTV V
 

 

 شده: نرخ معاملات تعدیل2شاخص 

#

  
    

    

t t
t

t t

V R
ATR

ofshareoutstanding R
 

 که در آن:

1

1


 t
t

t

P
R

P 
 حجم معاملات بازار است. Vبازده شاخص و  Rمقدار ماهانه شاخص سهام،  Pکه در معادلات بالا 

، منظور جداسازی اجزای مشترکها مشترک است، بهه به آنکه بعضی اجزای این شاخصبا توج

شاخص  iFوتحلیل مؤلفه اصلی استفاده شده و سپس بر اساس اولین مؤلفه اصلی از روش تجزیه

 شود:صورت زیر محاسبه میگذاران ترکیبی بهتمایلات سرمایه

1 2 3 4       t t t t tSent F RSI F PLI F LTV F ATR  
(Aziz Khan and Ahmad, 2018) 

 

 متغیرهاي كنترلي 

های های شرکت به کل دارایی(؛ اهرم مالی شرکت نسبت ارزش دفتری کل بدهیlevاهرم مالی)

 شده است. آنان تعریف

 شده است.  های شرکت تعریف(؛ لگاریتم طبیعی کل داراییsizeاندازه شرکت )

 هاالص به کل دارایی(: نسبت سود خPROFسودآوری شرکت )

(: اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد، برابر است با یك و در AUDنوع حسابرس )

 غیر این صورت صفر.
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 (؛    DACاقلام تعهدی اختیاری )

 ها(: نسبت جریان نقدی به کل داراییCASHجریان نقدی )

 هادفتری دارایی نسبت ارزش بازار به ارزش (:MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

 

 تجزيه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

 های مرکزی همچون میانگین، میانه وها با استفاده از شاخصوتحلیل دادهدر بخش آمار توصیفی، تجزیه

ها از الگوی رگرسیون های پراکندگی انحراف معیار انجام شده است. همچنین، برای آزمون فرضیهشاخص

های داده های الگوهای رگرسیونی ترکیبی و الگویاستفاده شده است. برای انتخاب از بین روش های ترکیبیداده

لیمر استفاده شده است. آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت در  Fتابلویی با اثرات ثابت آزمون 

 (.1313شود. )افلاطونی و نیکبخت، مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده می

 

 هاي توصيفی متغيرهاي الگو. آماره1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیرها متغیر
انحراف 

 معیار

CAR آگاهی دهندگی سود 

SENT 

گرایش احساسی 

 گذارانسرمایه
- 

COMP مدیرهپاداش هیئت 

BRDIND مدیرهاستقلال هیئت 

BRDSIZE مدیرهاندازه هیئت 

DUALITY دوگانگی مدیرعامل 

TOP مدیرهتجربه و سنوات هیئت 

AUD حسابرس نوع 

CASH گردش نقدی 

DAC اقلام تعهدی اختیاری 

LEV اهرم مالی 

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

PROF سودآوری  

SIZE اندازه شرکت 
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باشد و می 712201شود، میانگین آگاهی دهندگی سودمشاهده می 1طور که در جدول همان

باشد. نفر می 3نفر و میانگین اعضای غیرموظف نیز  0ها مدیره در این شرکتهمچنین اندازه هیئت

دهد. همچنین، مدیره را افراد غیرموظف تشکیل میدرصد اعضای هیئت 10دیگر، تقریباً عبارتبه

-مدیره نیز میشرکت مدیرعامل عضو هیئت 4طور متوسط در شرکت به 100طور متوسط از هر به

أمین ها تهای موردبررسی از محل بدهیهای شرکتدرصد دارایی 11طور متوسط باشد. ضمناً، به

باشد لذا با توجه به نتایج به درصد می 44ها نیز های شرکتاند؛ و متوسط بازده داراییمالی شده

توان بیان کرد که کلیه متغیرها از توزیع های توصیفی متغیرهای پژوهش میدست آمده از آماره

 مناسبی برخوردار هستند.

 

 بررسي مفروضات مدل رگرسیون خطي

 ها(له خطا )باقیماندهثابت بودن واريانس جم

موردبررسی قرار گرفت  1ها از طریق آزمون وایتدر این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده

دهد که در مدل، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد می ( نشان4و نتایج آن در جدول )

، اریانس وجود دارد؛ بنابراینتوان گفت که در مدل پژوهش، ناهمسانی ودیگر میعبارتشود بهمی

( استفاده GLSیافته )منظور رفع ناهمسانی واریانس در مدل از رگرسیون حداقل مربعات تعمیمبه

 کنیم.می

 

 . نتایج حاصل آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا2جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مفروضات

 مدل اول رگرسیونی
جمله  ناهمسانی واریانس

 خطا

 مدل دوم رگرسیونی
ناهمسانی واریانس جمله 

 خطا

 مدل سوم رگرسیونی
ناهمسانی واریانس جمله 

 خطا

                                                                                                          
1 . White 
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 ها(عدم وجود خودهمبستگي جمله خطا )باقیمانده

استفاده شده  1پاگان-ها آزمون خودهمبستگی سریالی بروشبرای بررسی استقلال باقیمانده

یانگر باشد و فرضیه مقابل بست. در این آزمون فرضیه صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی میا

جه به دهد که با توباشد. نتایج حاصل آزمون نشان میوجود خودهمبستگی سریالی بین خطاها می

ان توباشد بنابراین میمی %0، در مدل بیشتر از Fمقدار احتمال آماره  %30اینکه در سطح اطمینان 

فرضیه صفر را در مدل تائید کرد لذا دلیلی برای رد عدم وجود خودهمبستگی بین جملات باقیمانده 

دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در مدل مورداستفاده در عبارتوجود ندارد. به

 پژوهش برقرار است.

 

 . نتایج حاصل آزمون عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا3جدول 

 نتیجه احتمال Fه آمار مفروضات

مدل اول 

 رگرسیونی
114141 

عدم وجود همبستگی جمله 

 خطا

مدل دوم 

 رگرسیونی
118919 

عدم وجود همبستگی جمله 

 خطا

مدل سوم 

 112419 رگرسیونی
عدم وجود همبستگی جمله 

 خطا

 

 بررسي مانايي متغیرها

 با توجه به نتایج آزمون .استفاده شده است 4لرمانایی، آزمون دیکی فو بررسيمنظور به

است، در نتیجه این متغیرهای  00/0متغیرهای کمتر از برای تمامی  P-Valueمانایی چون مقدار 

 اند و متغیرها در هر سال از دوره پژوهش در سطحپژوهش در طی دوره پژوهش در مانا بوده

 باشند.مانایی می

                                                                                                          
1 . Breusch–Pagan 
2 . Dickey-Fuller 
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 . آزمون ریشه واحد1جدول 

 نماد رهامتغی
 آزمون لوین و لین، چو

 نتایج
 احتمال آماره

 ماناCAR  آگاهی دهندگی سود

 ماناSENT  گذارانگرایش احساسی سرمایه

 ماناCOMP  مدیرهپاداش هیئت

 ماناBRDIND  مدیرهاستقلال هیئت

 ماناBRDSIZE  مدیرهاندازه هیئت

 ماناDUALITY  دوگانگی مدیرعامل

 ماناTOP  مدیرهتجربه و سنوات هیئت

 ماناAUD  نوع حسابرس

 ماناCASH  گردش نقدی

 ماناDAC  اقلام تعهدی اختیاری

 ماناLEV  م مالیاهر

 ماناMTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ماناPROF  سودآوری

 ماناSIZE  اندازه شرکت

 

 نرمال بودن جمله خطا

است. با توجه  استفاده شده 1برا-منظور آزمون نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکوبه

درصد  0برا، در مدل پژوهش بیشتر از -به نتایج به دست آمده، مقدار احتمال آماره آزمون جارکو

 د.شوباشد؛ بنابراین در مدل فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا پذیرفته میمی

 

 . نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا2جدول 
 یجهنت احتمال آماره جارکو برا مفروضات

 نرمال بودن جز خطا مدل اول رگرسیونی

 نرمال بودن جز خطا مدل دوم رگرسیونی

 نرمال بودن جز خطا مدل سوم رگرسیونی

                                                                                                          
1 . Jarque-Bera 
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 هاسمن آزمونلیمر و  Fآزمون 

ی های تابلویادهمنظور بررسی استفاده از روش دلیمر به Fقبل از تخمین الگو لازم است تا آزمون 

ن آزمون های ایهای ترکیبی برای الگوی بالا انجام شود. فرضیهبا اثرات ثابت در مقابل روش داده

 صورت زیر است:به

H 0  دادهای ترکیبی معمولی :

H1 های تابلویی با اثرات ثابتداده :  

 نمایش داده شده است. 1لیمر در جدول  Fنتایج حاصل آزمون 

 

 ليمر F. نتایج آزمون 6جدول 
 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره

  های تابلوییروش داده 

 های تابلوییروش داده 

 های تابلوییروش داده 

 

است. در  0Hمشاهده است، نتایج حاکی از رد فرض ( نیز قابل1طور که در جدول شماره )همان

های تابلویی با اثرات ثابت روش ارجح است. حال لازم است تا در ادامه آزمون نتیجه الگوی، داده

ای ههای تابلوی با اثرات ثابت در مقابل روش دادههای دادهمنظور انتخاب از میان روشهاسمن نیز به

 ورت زیر است:صهای این آزمون بهتابلویی با اثرات تصادفی نیز انجام شود. فرضیه

H 0  دادهای تابلویی با اثرات تصادفی :

H1 های تابلویی با اثرات ثابتداده :  

 نمایش داده شده است. 7نتایج حاصل آزمون هاسمن در جدول 

 

 . نتایج آزمون هاسمن7جدول 

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 1431/1 811/23

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 1122/1 145/19

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 111/1 1493/41



 917                                                                 ... مدیره بر آگاهی دهندگی سودها هیئتتأثیر ویژگی
 

است در نتیجه  0Hمشاهده است، نتایج حاکی از رد فرض نیز قابل 7طور که در جدول همان

 ست.های تابلویی با اثرات ثابت روش ارجح االگوی، داده

 گذاران بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.فرضیه اول: گرایش احساسی سرمایه

وابسته  یافته متغیرتعمیم مربعات حداقل روش به ثابت اثرات با رگرسیونی مدل در هافرضیه آزمون برای

 و گذاران(یش احساسی سرمایهمدیره و گراها هیئت)ویژگی مستقل متغیرهای همراه به )آگاهی دهندگی سود(

 هایسال تعداد از نمونه هایشرکت تعداد فزونی به توجه با گرفت؛ نتایج جدول قرار موردبررسی کنترلی

 این .کرد توجه آن به رگرسیون انجام هنگام بایستی که دارد وجود واریانس مشکل ناهمسانی موردبررسی،

 شود.برآوردی حل می یافتهتعمیم تمربعا حداقل رگرسیون روش از با استفاده مشکل

( و سطح خطای آن 711/03به دست آمده )  Fیبا توجه آماره و 1مشاهده در جدول با توجه به نتایج قابل

درصد، درمجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی  33توان بیان کرد که در سطح اطمینان ( ، می000/0)

درصد است،  04شده به دست آمده برای الگو که برابر ریب تعیین تعدیلبرخوردار است. همچنین، با توجه به ض

درصد تغییرات متغیر وابسته را  04توان بیان کرد که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از می

کرد که توان بیان است، می 4203ی دوربین واتسون که برابر دهند. افزون بر این با توجه مقدار آمارهتوضیح می

 های الگو وجود ندارد.ی اول میان باقیماندهخودهمبستگی مرتبه

 

 . نتایج تخمين الگوي پژوهش.جدول 
 احتمال آماره تی خطای استاندارد ضریب متغیر نام متغیرها متغیر

SENT گذارانگرایش احساسی سرمایه -- 
AUD نوع حسابرس 

CASH نسبت جریان نقدی 

DAC اقلام تعهدی اختیاری 

LEV اهرم مالی 

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  

SIZE اندازه شرکت 

PROF ی شرکتسودآور 

C ضریب ثابت 

F-statistic (P-Value)  

R- Squared   

Adjusted R- Squared   

Durbin – Watson Stat.   
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 دگذاران بر آگاهی دهندگی سوهدف آزمون فرضیه، بررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج های پذیرفتهحسابداری شرکت

ذاران گاز تخمین الگوی پژوهش و ضریب متغیر گرایش احساسی سرمایه 1به دست آمده در جدول 

د، درص 0پذیرش توان بیان کرد که در سطح خطای قابل( می000/0( و سطح خطای آن )-141/41)

 ها دارد.گذاران تأثیر منفی و معناداری بر آگاهی دهندگی سود شرکتمتغیر گرایش احساسی سرمایه

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.ها هیئتآزمون فرضیه دوم: ویژگی

( و سطح خطای آن 10/22به دست آمده )  Fیبا توجه آماره و 3مشاهده در جدول با توجه به نتایج قابل

درصد، درمجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی  33توان بیان کرد که در سطح اطمینان (، می000/0)

درصد  23ر شده به دست آمده برای الگو که تقریباً براببرخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل

درصد تغییرات متغیر وابسته را  23قل و کنترل پژوهش توان بیان کرد که درمجموع متغیرهای مستاست، می

توان بیان کرد که است، می 4201ی دوربین واتسون که برابر دهند. افزون بر این با توجه مقدار آمارهتوضیح می

 های الگو وجود ندارد.ی اول میان باقیماندهخودهمبستگی مرتبه
 

 . نتایج تخمين الگوي پژوهش0جدول 
 احتمال آماره تی خطای استاندارد ضریب متغیر غیرهامت نام متغیر

BRDIND مدیرهاستقلال هیئت 

BRDSIZE مدیرهاندازه هیئت 

COMP مدیرهپاداش هیئت 

DUALITY دوگانگی مدیرعامل 

TOP مدیرهسنوات هیئت 

AUD نوع حسابرس 

CASH نسبت جریان نقدی 

DAC اقلام تعهدی اختیاری 

LEV اهرم مالی 

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

PROF اندازه شرکت  

SIZE سودآوری شرکت 

C ضریب ثابت 

F-statistic (P-Value)  

R- Squared   

Adjusted R- Squared   

Durbin – Watson Stat.   
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 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.( استقلال هیئت1

 از تخمین الگوی پژوهش و ضریب متغیر 3با توجه به نتایج به دست آمده در جدول 

توان بیان کرد که در سطح خطای ( می000/0( و سطح خطای آن )031/0مدیره )استقلال هیئت

مدیره تأثیر مثبت و معناداری بر آگاهی دهندگی سود ستقلال هیئتدرصد، متغیر ا 0پذیرش قابل

 ها دارد.شرکت

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.( اندازه هیئت4

باشد، لذا در ( می000/0و سطح خطای آن ) (001/0)مدیره ازآنجاکه ضریب متغیر اندازه هیئت

مدیره تأثیر مثبت و معناداری بر آگاهی متغیر اندازه هیئت درصد، 0پذیرش سطح خطای قابل

 ها دارد.دهندگی سود شرکت

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.( پاداش هیئت3

( و سطح خطای -114/0مدیره )و ضریب متغیر پاداش هیئت 3تخمین الگوی پژوهش در جدول 

تأثیر  همدیردرصد، متغیر پاداش هیئت 0پذیرش ر سطح خطای قابلدهد که د( نشان می374/0آن )

 ها ندارد.معناداری بر آگاهی دهندگی سود شرکت

 ( دوگانگی مدیرعامل بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.2

 و ضریب متغیر 3با توجه به نتایج حاصل از تخمین الگوی پژوهش در جدول 

توان بیان کرد که در سطح خطای ( می041/0( و سطح خطای آن )-007/0)دوگانگی مدیرعامل 

ود دهندگی سدرصد، متغیر دوگانگی مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر آگاهی 0پذیرش قابل

 ها دارد.  شرکت

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.( سنوات هیئت0

دهد که ضریب متغیر سنوات از تخمین الگوی پژوهش نشان می 3ول نتایج به دست آمده در جد

توان بیان کرد که در سطح باشد بنابراین می( می011/0( و سطح خطای آن )-004/3مدیره )هیئت

دگی دهنمدیره تأثیر مثبت و معناداری بر آگاهیدرصد، متغیر سنوات هیئت 0پذیرش خطای قابل

 ها دارد. سود شرکت

ذاران و گمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهها هیئتضیه سوم: ویژگیآزمون فر

 آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد.
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 . نتایج تخمين الگوي پژوهش19جدول 

 نام متغیر  متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 احتمال آماره تی

BRDIND  مدیرهاستقلال هیئت 
BRDSIZE  مدیرهاندازه هیئت 

COMP  مدیرهپاداش هیئت 
DUALITY  دوگانگی مدیرعامل 

TOP  مدیرهسنوات هیئت 
SENT  گذارانگرایش احساسی سرمایه 

BRDIND*SENT  

اثر متقابلی گرایش احساسی 

گذاران و استقلال سرمایه

 مدیرههیئت



BRDSIZE*SENT  
اثر متقابلی گرایش احساسی 

 مدیرهگذاران و اندازه هیئتسرمایه


COMP*SENT  
اثر متقابلی گرایش احساسی 

 مدیرهران و پاداش هیئتگذاسرمایه


DUALITY*SENT  
اثر متقابلی گرایش احساسی 

 گذاران و دوگانگیسرمایه


TOP*SENT  مدیرهسنوات هیئت 
AUD  نوع حسابرس 
CASH   نقدینسبت جریان 
DAC  اقلام تعهدی اختیاری 
LEV  اهرم مالی 
MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
SIZE  اندازه شرکت 
PROF  سودآوری شرکت 

C  ضریب ثابت  
F-statistic (P-Value)   

R- Squared   

Adjusted R- Squared   

Durbin – Watson Stat.   
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گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( استقلال هیئت1

 حسابداری تأثیر معناداری دارد.

(، از تخمین الگوی پژوهش و ضریب 10ی شماره )بر اساس نتایج حاصله، مندرج در جدول

( و سطح خطای آن 317/0مدیره )گذاران و استقلال هیئتمتغیر اثر متقابلی گرایش احساسی سرمایه

مدیره بر ارتباط تقلال هیئتدرصد، اس 0پذیرش توان بیان کرد که در سطح خطای قابل( می000/0)

 گذاران و آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت و معناداری دارد.بین گرایش احساسی سرمایه

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( اندازه هیئت4

 حسابداری تأثیر معناداری دارد.

شود، ضریب متغیر اثر متقابلی گرایش احساسی مشاهده می( 10طور که در جدول شماره )همان

باشد. لذا در سطح ( می021/0( و سطح خطای آن )100/0مدیره )گذاران و اندازه هیئتسرمایه

و  گذارانمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهدرصد، اندازه هیئت 0پذیرش خطای قابل

 و معناداری دارد. آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( پاداش هیئت3

 حسابداری تأثیر معناداری دارد.

(، ضریب متغیر اثر متقابلی گرایش 10نتایج ناشی از تخمین الگوی پژوهش، جدول شماره )

-( را نشان می133/0و سطح خطای آن ) (-313/12مدیره )گذاران و پاداش هیئتاحساسی سرمایه

مدیره بر ارتباط بین گرایش درصد، پاداش هیئت 0پذیرش دهد؛ بنابراین در سطح خطای قابل

 گذاران و آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری ندارد.احساسی سرمایه

ود دهندگی سگذاران و آگاهی ( دوگانگی مدیرعامل بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه2

 حسابداری تأثیر معناداری دارد.

( از تخمین الگوی پژوهش و ضریب متغیر 10با توجه به نتایج به دست آمده در جدول شماره )

( و سطح خطای آن -311/130گذاران و دوگانگی مدیرعامل )اثر متقابلی گرایش احساسی سرمایه

درصد، دوگانگی مدیرعامل بر ارتباط  0 پذیرشتوان بیان کرد که در سطح خطای قابل( می010/0)

 گذاران و آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر منفی و معناداری دارد.بین گرایش احساسی سرمایه

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه( سنوات هیئت0

 حسابداری تأثیر معناداری دارد
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( از تخمین الگوی پژوهش و ضریب متغیر اثر 10ر جدول شماره )با توجه به نتایج حاصله د

( 701/0( و سطح خطای آن )071/1مدیره )گذاران و سنوات هیئتمتقابلی گرایش احساسی سرمایه

مدیره بر ارتباط بین گرایش درصد، سنوات هیئت 0پذیرش توان بیان کرد که در سطح خطای قابلمی

 دهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد. گذاران و آگاهیاحساسی سرمایه

 

 گیري و بحثنتیجه

ازار سوی کارایی بیافتگی، توسعه و رشد و حرکت بههای مؤثر در جهت توسعهیکی از گام

ذاران گیافت که اطلاعات کافی در اختیار سرمایهتوان به این مهم دستسرمایه است. زمانی می

طور ههای و تمایلات احساسی بتصمیمات منطقی و فارغ از گرایشقرارگرفته و در نهایت ایشان با 

ای مالی، ها در بازارهها و نابسامانیگیری نمایند. اما در عمل بسیاری از حرکتمنطقی اقدام به تصمیم

های مربوط به بازار کارا قابل توجیه نبوده لذا همین امر موجب بروز مباحث با استفاده از تئوری

اط مدیره بر ارتبها هیئتزه مالی گردید. هدف این پژوهش بررسی تأثیر ویژگیرفتاری در حو

گذاران در کنندگی گرایش احساسی سرمایهآگاهی دهندگی سود با در نظر گرفتن نقش تعدیل

 شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است.های پذیرفتهشرکت

گذاران بر آگاهی دهندگی سود در فرضیه اول به بررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. نتایج آماری های پذیرفتهحسابداری شرکت

ناداری گذاران تأثیر منفی و معحاصل آزمون این فرضیه نشان داد که متغیر گرایش احساسی سرمایه

و   1ست آمده با پژوهش فرینجسها دارد. در راستای نتیجه به دبر آگاهی دهندگی سود شرکت

گذاران، باعث جو روانی و رفتار توان بیان کرد که گرایش احساسی سرمایه(  می4017همکاران )

(. 4017، 4یابد )آجی و آجیگذاران شده لذا آگاهی دهندگی سود کاهش میوار سرمایهتوده

چین مطابقت دارد که ایشان ( در کشور 4011) 3های این پژوهش با پژوهش ژو و نیوهمچنین یافته

گذاران، رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را نیز دریافته بودند، رفتار احساسی سرمایه

ری های دیگدهد. نتایج حاصل از پژوهشدهد؛ و قیمت سهام را تحت تأثیر خود قرار میتغییر می

                                                                                                          
1 . Frijns  
2 . Adjei and Adjei 

3 . Zhu and Niu 
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های ( در راستای تأثیرگذاری گرایش0401و همکاران ) 4( هوانگ4010و همکاران )1همچون میشل 

های هشباشد. در پژوتبع آن آگاهی دهندگی سود میگذاران نسبت به بازدهی و بهاحساسی سرمایه

( اشاره نمود که ایشان نیز دریافتند رفتار 1330های نیکبخت و همکاران )توان به یافتهداخلی می

دهد و درنهایت بر روی قیمت سهام را تغییر میگذاران، رشد عایدات مورد انتظار احساسی سرمایه

ها عنوان یکی از عوامل مؤثر در تعیین قیمتها تأثیرگذار است. لذا آگاهی دهندگی سود بهشرکت

های حیدرپور و گذاران کاهش خواهد داشت. یافتههای احساسی سرمایهتحت تأثیر گرایش

 های احساسیباشد که مطابق آن گرایشمیهای این پژوهش ( نیز همسو با یافته1334همکاران )

 گذاران با بازده شرکت رابطه مثبت و معناداری دارد.سرمایه

مدیره بر آگاهی دهندگی سود ها هیئتاما در فرضیه دوم پژوهش به بررسی رابطه ویژگی

ها پرداخته شد شامل استقلال هایی که در این پژوهش بدانویژگی حسابداری پرداخته شد.

مدیره، دوگانگی مدیرعامل و درنهایت سنوات مدیره، پاداش هیئتمدیره، اندازه هیئتهیئت

مدیره شرکت نقش اصلی را در کنترل مشکلات نمایندگی بر باشد. ازآنجاکه هیئتمدیره میهیئت

مدیره باعث افزایش مکانیسم راهبری شرکت و در نهایت جذب های هیئتعهده دارد. توانایی

توان متصور بود مدیران در جهت افزایش سود فعالیت نمایند. لذا شود؛ بنابراین میمی گذارانسرمایه

ها افزایش یابد، مدیران ارزش بیشتری برای فهم و اگر آگاهی دهندگی سود در نتیجه این مکانیسم

تری از سود گزارش شده را مطالبه گذاری چنین سازوکاری دارند و احتمال کیفیت مطلوبارزش

جدید  گذارانگذاران و جذب سرمایهدیگر مدیران در تلاش برای تقویت سرمایهبیانایند. بهنممی

های آماری در این سعی در تقویت آگاهی دهندگی سود خواهند داشت. نتایج حاصل آزمون

 دهد کهخصوص نشان می

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت و معناداری دارد.استقلال هیئت 

 مدیره بر آگاهی دهندگی سود حسابداری تأثیر مثبت و معناداری دارد.اندازه هیئت 

 ها ندارد.مدیره تأثیر معناداری بر آگاهی دهندگی سود شرکتپاداش هیئت 

 ا دارد.هدوگانگی مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر آگاهی دهندگی سود شرکت 

 ها دارد.ر آگاهی دهندگی سود شرکتمدیره تأثیر مثبت و معناداری بسنوات هیئت 

                                                                                                          
1 . Michael 

2 .  Huang 
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ها مذکور عواملی چون استقلال، اندازه، دوگانگی مدیرعامل تأثیر معناداری بر آگاهی در بین ویژگی

باشد. ( می4011و همکاران ) 1های کارولیناهای این پژوهش مطابق با یافتهدهندگی سود داشتند که یافته

ها مدیره دارای اثرات مثبت بر عملکرد بانكکه ترکیب هیئت ( در پژوهشی مشابه دریافت4010) 4هوانگ

( اشاره نمود که بر اساس آن 4013توان به پژوهش کاشانی پور و کریمی )های داخلی میباشد. در پژوهشمی

جذب اعتماد  هایعنوان یکی از راهنسبت اعضای غیرموظف، مالکیت مدیریت شرکتی با افشای اختیاری به

ها مدیریت با ان، رابطه مثبت و معنادار داشته و پژوهش پیشرو نیز در پی بررسی تأثیرات ویژگیگذارسرمایه

گذاران جدید است. لذا نتایج این عنوان راهکاری برای جلب اعتماد و جذب سرمایهآگاهی دهندگی سود به

دند نتایج مشابه و ( انجام دا1330باشند. در پژوهش دیگری که نیکبخت و همکاران )دو پژوهش همسو می

همسو با پژوهش حاضر دارند که بر اساس آن درصد مالکیت مدیریت، نسبت اعضای غیرموظف، تعداد 

 های مالی دارند.بندی گزارشمدیره و دوگانگی مسودیت، رابطه معناداری با زماناعضای هیئت

ذاران و آگاهی گاسی سرمایهمدیره بر ارتباط بین گرایش احسها هیئتدر خصوص فرضیه سوم پژوهش: ویژگی

رکتی تواند موجب بهبود فرایندهای راهبری شمدیره میدهندگی سود حسابداری تأثیر معناداری دارد. ازآنجاکه هیئت

راه گذاران و اعتباردهندگان را به همشده و تلاش در جهت ارتقا سازوکارهای کنترلی دارند، افزایش اعتماد سرمایه

صمیمات گذاران به تبه افزایش کیفیت سود خواهد شد. از طرفی رفتار و گرایش سرمایهخواهد داشت. لذا منجر 

أثر خواهد گذاران نسبت به آگاهی دهندگی سود متمدیران در اعلان سود وابسته است و طبیعت رفتار احساسی سرمایه

اهی دهندگی سود گذاران و آگایهها مدیریتی بر رابطه بین گرایش احساسی سرمشد. لذا انتظار بر این بوده که ویژگی

 دهد:تأثیر معناداری داشته باشد. نتایج حاصل آزمون آماری فرضیه سوم نشان می

 گذاران و آگاهی دهندگی سودمدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهاستقلال هیئت

و معنادار  طه منفیمدیره، رابکه با افزایش استقلال هیئتنحویحسابداری تأثیر معناداری دارد. به

 یابد.گذاران و آگاهی دهندگی سود تقویت میگرایش احساسی سرمایه

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهاندازه هیئت

نادار مدیره، رابطه منفی و معکه با افزایش استقلال هیئتطوریحسابداری تأثیر معناداری دارد. به

 گذاران و آگاهی دهندگی سود شدت بیشتری خواهد داشت.حساسی سرمایهگرایش ا

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهپاداش هیئت

 حسابداری تأثیر معناداری ندارد.

                                                                                                          
1 . Carolina 

2 . Huang 
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گذاران و آگاهی دهندگی سود دوگانگی مدیرعامل بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایه

که با افزایش دوگانگی مدیرعامل رابطه منفی و معنادار نحویتأثیر معناداری دارد. بهحسابداری 

 گذاران و آگاهی دهندگی سود کاهش خواهد یافت.گرایش احساسی سرمایه

گذاران و آگاهی دهندگی سود مدیره بر ارتباط بین گرایش احساسی سرمایهسنوات هیئت

عنادار مدیره، رابطه منفی و مکه با افزایش استقلال هیئتینحوحسابداری تأثیر معناداری دارد، به

گذاران و آگاهی دهندگی سود شدت بیشتری خواهد داشت. نتایج حاصل گرایش احساسی سرمایه

باشد که ایشان نیز دریافتند ( می4011و همکاران ) 1از پژوهش پیشرو در راستای پژوهش کارولینا

ی سود تأثیر مثبت و معناداری دارد و همچنین منجر به تقویت مدیره بر آگاهی دهندگساختار هیئت

 گردد.گذاران و آگاهی دهندگی سود میرابطه منفی بین گرایش احساسی سرمایه

 

 هاپیشنهادها و محدوديت

های اخیر دستخوش هیجانات و نوسانات بسیاری شده که خود بازار سهام کشور ما بخصوص در سال

عنوان یکی از عوامل مهم در نوسانات مطرح گذاران به. گرایش احساسی سرمایهمعلول عوامل بسیاری است

شده منجر به کاهش کارایی بازار سرمایه خواهد شد. لذا شناخت احساسات، از طرفی برای سوق دادن بازار 

طراحی راهبردهای  عنوان مبنایگذاران بازار و از طرفی دیگر بهبه سمت عقلانیت توسط سیاست

تواند حائز اهمیت باشد. از طرفی برای فعالان بازار سرمایه گذاری میگذاری برای مدیران سرمایههسرمای

عدیل برخی عنوان مبنایی برای تتواند بههای احساسی نسبت به آگاهی دهندگی سود میاثبات وجود گرایش

تواند ها نیز میامات آنالذکر، اقدتصمیمات مطرح گردد. با توجه به نقش مدیران در تقویت رابطه فوق

 گذاران گردد.موجب ایجاد اطمینان بیشتر و رفتار غیراحساسی در بین سرمایه

گذاران نیز های احساسی در بین سرمایههای آتی بررسی عوامل بروز گرایشاما در پژوهش

احساسی  زمان بازبینی و تغییر نگرش نسبت به واکنشتواند بسیار مفید باشد. همچنین بررسی مدتمی

 گذاران دستاورد بسیار مناسبی است.ها برای سرمایهو تعدیل قیمت
ورس اوراق بهادار شده در بهای پذیرفتهلازم به ذکر است که با توجه به تعداد نسبتاً پایین شرکت

یافته و همچنین وجود اثرات کلان ناشی از تورم و سیاست و های توسعهتهران به نسبت بورس

  ورت پذیرد.بایست بااحتیاط بیشتری صی اقتصادی تعمیم نتایج به سنوات بعد میهاوضعیت شاخص

                                                                                                          
1 . Carolina 
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 3هامدت متغیرهاي كلان اقتصادي بر هزينه سرمايه شركتبررسي اثرات بلندمدت و كوتاه

 

 2، غريبه اسماعیلي كیا5، اسفنديار محمدي4يادگار محمدي

 

 چكیده

 های مالی و همچنین ارزیابی عملکرد مالیترین معیارها در اتخاذ تصمیمهزینه سرمایه یکی از اساسی
معیار علاوه بر تأثیرپذیری از متغیرهای داخلی شرکت، از عوامل محیطی گردد. این مدیریت تلقی می

قتصادی پذیرد، با توجه به تغییرات عمده اخیر متغیرهای اشرکت خصوصاً متغیرهای اقتصادی نیز تأثیر می
نه مدت متغیرهای کلان اقتصادی بر هزیدر کشور ما، هدف مطالعه حاضر بررسی اثرات بلندمدت و کوتاه

شده در شرکت بورس شرکت پذیرفته 413باشد. پنج فرضیه پژوهش با استفاده از اطلاعات ه میسرمای
ها و خود کارگیری روش آزمون کرانه)شامل و به 1330الی  1310اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 آن است وتحلیل شدند. نتایج مطالعه حاکی از( آزمون و تجزیهARDLهای توزیعی )رگرسیونی با وقفه
که نتایج تخمین روابط بلندمدت نشان داد که ضرایب نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ تغییرات قیمت نفت 

ایه شرکت دار بر هزینه سرمترتیب این متغیرها دارای اثر مثبت و معنیاینبرابر انتظار معنادار بوده و به
دوره تأخیر، متغیر  3متغیر نرخ تورم با  مدت متغیر نرخ بهره با یك دوره تأخیر،هستند. همچنین در کوتاه

دوره تأخیر تأثیر  4دوره تأخیر و همچنین متغیر قیمت نفت با  2دوره تأخیر، متغیر نقدینگی با  2نرخ ارز با 
 دهند.ها نشان میخود را بر هزینه سرمایه شرکت

 
 .ARDL ها،هزینه سرمایه، متغیرهای کلان اقتصادی، آزمون کرانه :واژه هاي كلیدي

 C32 ،C58 ،M49 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

نظران مالی بـوده است و عامل هزینه سرمایه یکی از مفاهیم است که همواره موردتوجه صاحب

ای مختلف هسود اقتـصادی اسـت، ایـن مفهوم به شکل اصلی در ایجاد شکاف بین سود حسابداری و

عنوان کمینه لیـت بیشتری دارد، هزینه سرمایه را بههایی کـه مقبوشده است، اما یکی از تعریفتعریف

ماند )جهانخانی و کند که با کسب آن ارزش واحد اقتصادی ثابت مینرخ بازدهی تعریف می

کنند ( هزینه سرمایه را حداقل نرخ بازدهی تعریف می4011) 1درابتز و همکاران(. 1331پارسائیان، 

دو جنبه  کنند. هزینه سرمایه دارایسرمایه شرکت مطالبه می کنندگان سرمایه در زمان تأمینکه تأمین

های ارزیابی اوراق بهادار بر اساس هزینه سرمایه شرکت مهم است، اول اینکه نرخ تنزیل تمام مدل

بین بود، شها خوشود به نتایج این مدلشود بنابراین بدون محاسبه دقیق هزینه سرمایه نمیمنظور می

و  گذاریهای سرمایه، تعیین اولویتهای شرکتگذاریخصوص سرمایه گیری دردوم، تصمیم

زاده و لاسماعی)پذیر نخواهد بود همچنین ساختار مطلوب سرمایه بدون دانستن هزینه سرمایه امکان

ی گذاری است، بلکه در ارزیابتنها معیار سرمایه(؛ بنابراین مفهوم هزینه سرمایه، نه1337همکاران، 

واند تگیرد. آشنایی با عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه میمدیریت نیز مورداستفاده قرار می عملکرد مالی

رو بررسی عوامل تأثیرگذار بر هزینه مدیریت را در افزایش ارزش سهام شرکت یاری رساند، ازاین

 (.1330سرمایه بسیار مهم است )صفری بیدسکان، 

ندی بها به دودسته عوامل درونی و عوامل بیرونی تقسیمطورکلی عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکتبه

وند. شهای فعالیت شرکت ناشی میشوند. منظور از عوامل درونی، عواملی است که از ماهیت و ویژگیمی

های های ثابت شرکت، فرصتهای عملیاتی نظیر سودآوری، میزان داراییدیگر ناشی از ویژگیعبارتبه

ا به ههای تأمین مالی، حقوق صاحبان سهام، سود انباشته و نسبت بدهیروش ها،رشد شرکت، حجم بدهی

باشد. مراد از عوامل بیرونی نیز عواملی است که از خارج از موسسه و یا شرکت حقوق صاحبان سهام می

و  4واموخ)آیند و مربوط به محیط سیاسی، اجتماعی و اقتصادی موسسه یا شرکت خواهند بود می پدید

(. عوامل بیرونی یا محیطی شرکت که منابع ایجاد ریسك سیستماتیك شرکت نیز به حساب 4011ن، همکارا

آیند تحت کنترل شرکت نبوده و تأثیرگذار بر هزینه سرمایه شرکت می باشند. این عوامل طیف وسیعی می

و  عوامل اقتصادی(. 4011و همکاران،  3گیرند )هیسائواز متغیرهای سیاسی، اجتماعی، اقتصادی را در برمی

                                                                                                          
1 . Drobetz et al 
2 . Mokhova et al 
3 . Hsiao et a 
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عه عنوان آیینه شرایط و وضعیت کلی یك جامیا به طور خاص متغیرهای اقتصادی در ادبیات اقتصادی به

های محیط اجتماعی، سیاسی را در آن توان حتی تأثیرات سایر ویژگیروند. به نحوی که میبشمار می

، نرخ بهره، نرخ ارز، نرخ رشد نقدینگی، ورم(. این متغیرها در برگیرنده، نرخ ت1330مشاهده نمود )شکرخواه، 

قیمت نفت و بسیاری دیگر از متغیرهای مرتبط است که ممکن است تأثیرات بااهمیتی بر مسائل مربوط به 

ای اخیر هتبع آن هزینه سرمایه شرکت داشته باشد. در اقتصاد ایران که در دهههای تأمین مالی و بهروش

رهای باشد اثرگذاری متغیی، افزایش نرخ ارز و نرخ بالای تورم را دارا میتجربه نرخ رشد بالای نقدینگ

ای بالاتر و نوسان ههای بالای تورم منجر به تورممذکور بسیار شدیدتر بوده است. بر اساس نتایج تجربی، نرخ

 گردد. در اقتصادهای با تورم بالاها میهای مالی بلندمدت شرکتبیشتر آن، باعث کاهش فعالیت

م باعث شود، لذا توردهند، بنابراین سرمایه به طور کارا تخصیص داده نمیگران مالی کمتر وام میواسطه

دهد و هزینه معاملات و کسب ها را کاهش میدهی بانكاندازها شده و میزان وامکاهش ارزش پس

جر بینی نرخ ارز که منپیشل(. همچنین تغییرات غیرقاب1334آبادی و همکاران، یابد )شاهاطلاعات افزایش می

ای شوند را برهای که به پول خارجی پرداخت میشود تسویه وامها میبه ریسك نرخ ارز برای شرکت

اد ها را تحت تأثیر قرار خواهد دسازد که این مسئله هزینه سرمایه شرکتها سخت و غیرممکن میشرکت

های داخلی نماید که برخلاف عمده پژوهشمی(؛ بنابراین پژوهش حاضر تلاش 4003)گری و همکاران، 

شده در تههای پذیرفکه تنها اثرات عوامل داخلی شرکت و یا عوامل غیراقتصادی را بر هزینه سرمایه شرکت

عنوان یك کنند، برای نخستین بار اثر متغیرهای کلان اقتصادی را بهبورس اوراق بهادار تهران را بررسی می

ر ها موردبررسی قرار دهد خصوصاً اینکه این متغیرها با تأثیر بهای شرکتفعالیت عامل محیطی اثرگذار بر

تواند هزینه سرمایه شرکت را دچار تغییرات نماید. برای تحقق این هدف، ها، میمنابع تأمین مالی شرکت

پژوهش،  هشده است، در ادامه پس از بیان مبانی نظری و مروری بر پیشینصورت تدوینساختار مقاله بدین

-های پژوهش ارائه میوتحلیل دادهشود، در ادامه تجزیهشناسی پژوهش پرداخته میدر بخش بعد به روش

 شود.ها و نتایج حاصل از پژوهش بخش انتهایی مقاله را شامل میگردد و یافته

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

وسط ها در ارتباط هستند، اولین بار تکتاستفاده از متغیرهایی که با محیط کلان اقتصادی شر

راس برای تشریح  مورداستفاده قرار گرفت.( APT) 4گذاری آربیتراژ( در نظریه قیمت1371) 1راس
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ی سرمایه های سهام در بازارهاتئوری آربیتراژ، تأثیر برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازده

ها نشان داد که تولیدات صنعتی، تغییرات در صرف هکشور آمریکا را موردبررسی قرار داد، یافت

ر حالی دای، رابطه مثبتی با بازده مورد انتظار سهام، دارند. این ریسك و تغییرات در ساختار دوره

طور ههای سهام مورد انتظار، بنشده، با بازدهبینیشده و پیشبینیی نرخ تورم پیشبود که رابطه

عنوان تابع متغیرهای کلان اقتصادی (، بازده سهام را به1311) 1همکارانچن و داری منفی است. معنی

د که گیرنها نتیجه میکنند. آنبیان می ارائه شده تحت عنوان مدل عوامل کلان اقتصادیدر مدل 

یرد؛ بنابراین گواسطه متغیرهای نرخ تنزیل و سود سهام مورد انتظار تحت تأثیر قرار میبازده سهام به

عنوان عوامل مورداستفاده برای فرآیند محاسبه بازده سهام در تئوری ای کلان اقتصادی بهمتغیره

 اند.گذاری آربیتراژ مورداستفاده قرارگرفتهقیمت

هایی برای بررسی تأثیر نیروهای اقتصادی بر بازار سرمایه به ی گذشته کوششهرحال در دههبه

اد جام شده است. رابطه پویای بین متغیرهای اقتصصورت تجربی انشکل نظری و سنجش اثرات آن به

 ای موردبررسی قرارگرفته است.های سهام و همچنین شاخص بازار به شکل گستردهکلان و بازده

و فلانری و  1311، 4های سهام )فاماچندین پژوهش انجام شد تا اثر نیروهای اقتصادی را بر بازده

( در کشورهای مختلف نشان دهند. در خصوص 4012، 2و تریپات و ست 4004، 3پروتوپاپاداکیس

و  4004، 1و جاکوب و مدسن 1330، 0بازار )ماخرجی و ناکا تأثیر متغیرهای اقتصادی بر شاخص

ا ههای مشابهی شکل گرفت. در بسیاری از پژوهش( نیز پژوهش4001، 7کریستوفر گان و همکاران

نده آن های نقدی آیننده ارزش فعلی جریانکهای سهام منعکساین تئوری استوار گردید که قیمت

های نقدی آینده و هم به نرخ بازده مورد سهم است )مدل ارزش فعلی(. به همین دلیل هم به جریان

های نقدی و هم بر نرخ رو، متغیرهای اقتصادی هم بر جریانانتظار )نرخ تنزیل( نیاز است ازاین

ن ادعا های سهام اثرگذار باشند. ایتوانند بر قیمتراین میهای مورد انتظار اثرگذار هستند؛ بناببازده

ای هکه متغیرهای اقتصادی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و ... محرک و مؤثر بر تغییرات قیمت

و لی و  4003، 1شده است )سهیل و حسینعنوان یك تئوری موردپذیرش واقعسهام هستند، به
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هایی نیز در خصوص تأثیر متغیرهای کلان ی مذکور پژوهشها( در راستای پژوهش4010، 1دیگران

و سونگ  4003، 3و بوک پین 4،1301اقتصادی بر ساختار سرمایه انجام گرفت. )مودیلیانی و میلر

ها های دیگری اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر تأمین مالی شرکت( در پژوهش4003، 2شین و آدرین

( که همه این موارد نشان از متأثر بودن 4001، 1ونن و همکارانو مایرز، بر 0،4010انجام شد )کلارک

ك عنوان یامور مختلف در یك شرکت ازجمله هزینه سرمایه شرکت از عوامل کلان اقتصادی به

 باشد.ها میعامل محیطی بر شرکت

 

 اثر نرخ بهره بر بازار سرمايه

که قش کلیدی دارد. ازآنجاییهای اقتصادی نعنوان یك شاخص اقتصادی در بنگاهنرخ بهره به

های مدیران، پول نقش کلیدی را بر عهده دارد، تغییرات نرخ بهره در این مورد گیریدر تصمیم

شود، بر کلیه طورکلی تغییراتی که در نرخ بهره ایجاد می(. به1330بااهمیت است )شکرخواه، 

اهد شد افزایش در نرخ بهره باعث خوکه طوریها درباره تأمین مالی تأثیرگذار است. بهگیریتصمیم

تا نرخ بازده مورد انتظار اعتباردهندگان نیز افزایش یابد. این افزایش باعث بالا رفتن نرخ بهره بدون 

(. با یك 4003، 7گردد )بوک پینشود؛ که هزینه تأمین مالی شرکت از آن متأثر میریسك می

ای هگذارییسك و نرخ بازگشت از سرمایهشوک منفی نرخ بهره )افزایش نرخ بهره واقعی( ، ر

خاص و سود حاصل از یك شرکت تمایل به کاهش خواهد داشت که به دلیل افزایش هزینه سرمایه 

تواند صورت پذیرد و درنهایت ممکن است منجر به کاهش ارزش سهام شرکت نیز می

 (.4014، 1گردد)کامارا

 

 اثر نرخ تورم بر بازار سرمايه

ترین متغیرهای اقتصادی اثرگذار بر قیمت سهام، از دیرباز موردتوجه بوده است کی از مهمعنوان یتورم به

برانگیز میان محققان است )کریم زاده و همکاران، های سهام ازجمله مباحث جدالی میان تورم و بازدهرابطه
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ترین عنوان یکی از مهمرم را بهگذاران توآید و سرمایههای اسمی پدید نمی(. تعادل در بازار بر اساس ارزش1334

نیز  1و رول گیرند. راسگذاری در نظر میگیری برای یك سرمایهمتغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار در تصمیم

انتظار در مقاله خود به رابطه منفی بین بازدهی میانگین موزون شاخص بورس نیویورک با تورم مورد انتظار و غیرقابل

راین نرخ تنزیل یابد، بنابگذاران افزایش میفزایش نرخ تورم، نرخ بازده مورد انتظار سرمایهدست یافته بودند. با ا

ی پول نیز افزایش خواهد یافت)سجادی و همکاران، رفتههای فرصت ازدستهای نقدی و همچنین هزینهجریان

( 1330) 3موخرجی و ناکا( 1332) 4( باروز و ناکا1311(. از مطالعات تجربی که توسط چن، رول و راس )1313

رود بین ار میرو انتظگذارد، ازاینگیری شده است که تورم اثرات منفی بر بازار سرمایه میانجام شده این نتیجه

 ود داشته باشد.ها یك رابطه مثبت وجافزایش نرخ تورم به دلیل تأثیرگذاری آن بر نرخ بهره و هزینه سرمایه شرکت

 

 ايهاثر نرخ ارز بر بازار سرم

آن  نیافته انکارناپذیر است. علتهای اقتصادی به خصوص در کشورهای توسعهنقش نرخ ارز در نظام

ه هستند های اقتصادی خود به کشورهای صنعتی وابستنیافته در اغلب بخشنیز روشن است، کشورهای توسعه

تولیدی برای خرید مواد اولیه، های (. بیشتر بنگاه1332و برای واردات نیازمند ارز بیشتری هستند )بخشانی، 

کنند. اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل متعدد دیگر آلات اقدام به واردات میفناوری و ماشین

-می های اقتصادی مجبور به پرداخت مبالغ بیشتری وجه بابت وارداتتأثیرگذار، نرخ ارز افزایش یابد، بنگاه

تی و تبع آن باعث افزایش هزینه بهره پرداخاعث افزایش میزان بدهی و بهسو بشوند. افزایش نرخ ارز از یك

رود بین افزایش رو انتظار می(. ازاین1330نهایتاً افزایش هزینه سرمایه شرکت خواهد شد )بدری و همکاران، 

 ها یك رابطه مثبت وجود داشته باشد.نرخ ارز و هزینه سرمایه شرکت

 

 ار سرمايهاثر نرخ رشد نقدينگي بر باز

ت. عرضه طور گسترده موردبحث قرارگرفته استأثیر عرضه پول بر قیمت سهام، در ادبیات اقتصادی به

ی بین گذارند. اگرچه رابطه بسیار قوهای نقدی تأثیر میواسطه نرخ تنزیل بر ارزش فعلی جریانپول به

ضه پول بر قیمت بازار سهام هنوز جای ها در بازار سهام وجود دارد، اما اثر تغییر در عرعرضه پول و قیمت

کنند که به پرسش ( استدلال می1374) 2(. هامبورگر و کوچین1313بحث دارد )صفرزاده و همکاران، 
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صورت گیری اثرات پول هیچ پاسخی وجود ندارد. عرضه پول بهتأثیر پول بر بازار سهام و نحوه اندازه

درنهایت افزایش نرخ بهره واقعی به افزایش در نرخ تنزیل که برد و انقباضی، نرخ بهره واقعی را بالا می

های اقتصادی در سطح گردد. درنتیجه فعالیتخود باعث کاهش ارزش سهام خواهد شد منجر می

ین ها را به دنبال خواهد داشت. در اتری صورت گرفته و اساساً به طور بالقوه کاهش سود شرکتپایین

رود بین رو انتظار میرداختی بالاتر از ریسك را تقاضا خواهد کرد. ازاینگذاران سهم و پصورت، سرمایه

 ها یك رابطه مثبت وجود داشته باشد.نرخ رشد نقدینگی و هزینه سرمایه شرکت

 

 اثر قیمت نفت بر بازار سرمايه

ه جر بگردد ولی افزایش قیمت نفت منافزایش قیمت نفت هرچند باعث افزایش درآمدهای نفتی کشور می

فزایش هزینه ها و اهای شرکتشود که این نیز منجر به افزایش بدهیها میافزایش بهای مواد اولیه موردنیاز شرکت

(. از طرفی قیمت 1331گردد)فدایی نژاد و فراهانی، های حاصل از خرید مواد اولیه میبهره پرداختی بابت بدهی

تصادی واسطه تغییر در متغیرهای کلان اقتواند بهسهام میسهام، همان ارزش جریان نقدی آتی تنزیلی است، قیمت 

یل این رویداد مؤثر تواند بر روی نرخ تنزتحت تأثیر قرار گیرد. قیمت نفت خام با تأثیرگذاری بر جریانات نقدی می

رو زاین(. ا4014زاده و همکاران،گذاران گردد )اسماعیلشده و باعث افزایش نرخ بازده مورد انتظار سرمایهواقع

 ها یك رابطه مثبت وجود داشته باشد.رود بین افزایش قیمت نفت و هزینه سرمایه شرکتانتظار می

های اجتماعی شرکت بر هزینه آیا مسئولیت»( در پژوهشی با عنوان 4013) 1چن و همکاران

عی ماهای اجتدر بررسی خود در کشور چین نشان داد که رعایت مسئولیت« سرمایه آن مؤثر است؟

د ها مؤثر است، هرچنتبع آن هزینه سرمایه شرکتهای تأمین مالی و بهها بر کاهش هزینهشرکت

 آمده با نتایج مطالعات مشابه در کشورهای غربی یکسان نیست.دستنتایج به

عوامل داخلی مؤثر بر هزینه سرمایه حقوق »( در یك مطالعه با عنوان 4011) 4موخوا و همکاران

ها عوامل داخلی را در سه سطح اصلی افشاء اطلاعات، حاکمیت شرکتی پرداختند آن« صاحبان سهام

، ها نشان داد که سطح افشاء بالاتربندی کردند. نتایج پژوهش آنهای اجتماعی دستهو مسئولیت

حوزه  ها خصوصاً درهای اجتماعی شرکتنظامات بهتر حاکمیت شرکتی و همچنین انجام مسئولیت

 ها گردد.تواند منجر به کاهش هزینه سرمایه شرکتمحیطی میزیست
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ذاری و گها بر رابطه سرمایهتأثیر عدم قطعیت سیاست»( در مطالعه خود با عنوان 4011) 1درابتز و همکاران

ور در طول ویك کشها در بیستها و هزینه سرمایه شرکتگذاریبه بررسی رابطه میزان سرمایه« هزینه سرمایه

های کشورها پرداختند، نتایج پژوهش نشان داد که نتیجه تحت تأثیر عدم قطعیت سیاست 1313-4014دوره 

له در گردد. هرچند این مسئگذاری و هزینه سرمایه میعدم قطعیت سیاست، باعث رابطه منفی بین سرمایه

 کنند یا تحت مالکیت دولتی هستند کمتر خواهد بود.هایی که یارانه دولتی دریافت میشرکت

توسعه مالی، حاکمیت شرکتی و هزینه حقوق صاحبان »( در پژوهشی با موضوع 4011) 4پتا و همکارانگ

ات توسعه مالی و ها اثربه تأثیر مثبت نهادهای حقوقی برتر و مقررات مربوط به هزینه سرمایه پرداختند آن« سرمایه

هایی با ها نشان داد، در کشوره پژوهش آنها بر هزینه سرمایه را مطالعه کردند. نتیجهای حکمرانی شرکتویژگی

 باشد.سطوح بالایی از توسعه مالی، حاکمیت شرکتی دارای تأثیر مثبت بر هزینه سرمایه می

( در خصوص تأثیر شرایط کلان اقتصادی بر ساختار سرمایه در 4012) 3موخورا و زینکر

رمایه اقتصادی بر ساختار س ها نتیجه گرفتن که عوامل کلانکشورهای مختلف پژوهش نمودند. آن

که نرخ تورم دارای تأثیر مثبت بر ساختار سرمایه طوریدر کشورهای مختلف اثر متفاوت دارد. به

انسه و ها در فرها در بازارهای نوظهور و آلمان و دارای تأثیر منفی بر ساختار سرمایه شرکتشرکت

 ارد.ختار سرمایه در کشورهای فرانسه و یونان دیونان دارد همچنین نرخ بهره تأثیر مثبت معنادار بر سا

شناسایی عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه »( در پژوهشی با موضوع 4014زاده و همکاران )اسماعیل

های مالی به بررسی اطلاعات صورت« و تعیین یك مدل مناسب برای محاسبه هزینه سرمایه

تفاده ها ابتدا هزینه سرمایه را با اسرداختند. آنشده در بورس اوراق بهادار تهران پهای پذیرفتهشرکت

ها نشان آمده مورد مقایسه قرار گرفت، پژوهش آندستاز پنج مدل مختلف محاسبه و سپس نتایج به

تغیرهای ها بیشتر بوده و مداد که اعتبار نتایج مدل ارزیابی بر اساس اطلاعات حسابداری از دیگر مدل

 ها مؤثرند.هزینه سرمایه شرکتنوع صنعت و اندازه شرکت بر 

سرعت تعدیل ساختار سرمایه و شرایط کلان اقتصادی: »( در پژوهشی با عنوان 4014) 2کامارا

های نشان داد که تورم رابطه منفی با اهرم دارد و شرکت« های داخلی و چندملیتی آمریکاشرکت

گیرند. یتصاد کلان قرار مهای چندملیتی بیشتر تحت تأثیر این عامل اقداخلی نسبت به شرکت

                                                                                                          
1 . Drobetz et al 

2 . Gupta et al 

3 . Mokhora & Zinecker 

4 . Camara 
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های چندملیتی همچنین فاکتورهای اقتصاد کلان تأثیر زیادی بر پویایی ساختار سرمایه دارد و شرکت

 کنند.تر اهرم هدف خود را تعدیل میدر شرایط خوب اقتصادی سریع

ك یله صنعت در یوسی سرمایه بهی هزینهکنندهعوامل تعیین»( پژوهشی با عنوان 4002) 1عمران و پوینتون

عنوان نمونه انتخاب شرکت به 113اند. در این پژوهش انجام داده« اقتصاد نوظهور، بر مبنای شواهدی از مصر

گردید. با استفاده از رگرسیون چند متغیره عوامل اصلی مؤثر بر هزینه سرمایه مشخص گردید. نتایج حاصل از 

و صنایع  های فعالچنین در خصوص شرکتز اهمیت هستند. همطورکلی رشد و اندازه حائپژوهش نشان داد که به

 های تجاری و مالی جزء عوامل حائز اهمیت بودند.سنگین خصوصاً ریسك

از  «برش مقطعی از هزینه سرمایه در سطح بین الملل»( در پژوهش تحت عنوان 4003) 4لی، ان جی و سامینتان

های منظور تخمین هزینه سرمایه سهام عادی برای شرکتده بهرویکردی جدید بر مبنای مدل جریان نقدی تنزیل ش

استفاده کردند. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که خصوصیت شرکت همانند نوسانات  G-7در کشورهای 

بینی تحلیلگران از رشد در سطح کشوری و صنعتی که شرکت به آن متعلق و پیش B/Mگذشته، اندازه، نسبت 

 دهد.های مقطعی در صرف ریسك را توضیح میسی درصد تفاوت است در حدود بیست تا

 «ی سهام عادیالمللی در هزینههای بینتفاوت»( تحت عنوان 4002) 3در پژوهشی که هایل و لوز

ها در میان چهل کشور موردبررسی ی سهام شرکتالمللی در هزینههای بیناند، تفاوتانجام داده

موردبررسی قرار داد. در این  4001تا  1334ی رکت را طی دورهش 30144قرار گرفت. این مقاله 

رپذیری ی شرکت، تغییمقاله تأثیر تعدادی از عوامل مرتبط با ریسك در سطح شرکت شامل اندازه

ادی ی سرمایه بررسی شد همچنین تعدبازده سهام )بتا( و نسبت ارزش دفتری به بازار بر روی هزینه

های بهره بدون ریسك در های زمانی در نرخمله نرخ تورم و تفاوتاز عوامل در سطح کشوری ازج

ها در سطح کشوری و چهل نظر گرفته شد. درمجموع این عوامل بیشتر از شصت درصد تفاوت

 دهند.ی سهام عادی را توضیح میها در سطح شرکتی در هزینهدرصد تفاوت

های مایه حقوق صاحبان سهام در شرکت( به بررسی اثر ارتباطات سیاسی بر هزینه سر1337محسنی )

با استفاده از روش تحلیل رگرسیون  1317-1333های شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالپذیرفته

دهد که بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام رابطه منفی های پژوهش نشان میپرداخت یافته

 یابد.ها هزینه سرمایه کاهش میاین با افزایش ارتباطات سیاسی شرکتو معناداری وجود دارد؛ بنابر

                                                                                                          
1 . Omran& pointion 

2 . Lee, N.g & Swaminathan 

3 . Hail & Leuz 
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( به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر تصمیمات تأمین مالی مدیران 1330شکرخواه و قاصدی دیزجی )

با استفاده از روش رگرسیون  1370-1330های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهشرکت

ها نرخ تورم، نرخ برابری ارز، نرخ رشد اقتصادی، نرخ بهره بانکی و میزان اعتبارات بانکی د متغیره پرداختند. آنچن

شاخصی  عنوانها به حقوق صاحبان سهام را بهعنوان نماینده متغیرهای کلان اقتصادی و نسبت کل بدهیرا به

 دهد که از بین متغیرهای کلانین پژوهش نشان میجهت نشان دادن نحوه تأمین مالی انتخاب نمودند. نتایج ا

اقتصادی سه متغیر نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی و نرخ بهره بانکی با نسبت بدهی رابطه معنادار و با جهت منفی 

 دارد، ولی متغیرهای نرخ برابری ارز و میزان اعتبارات بانکی با نسبت بدهی رابطه معنادار ندارد.

( طی پژوهشی اثر عواملی از قبیل اندازه شرکت، نوع صنعت، نسبت 1311حجازی و جلالی )

ها، نسبت آنی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و رشد سود های ثابت به کل داراییدارایی

شده در بورس اوراق بهادار تهران را در یك نمونه آماری های پذیرفتهخالص بر هزینه سرمایه شرکت

موردبررسی قرار دادند. نتایج حاصل  70-10های ت مختلف بین سالشرکت از هفت صنع 101شامل 

ها و نسبت های ثابت به کل داراییدهد که بین رشد سود خالص، نسبت داراییاز پژوهش نشان می

 بدهی به حقوق صاحبان سهام وهزینه سرمایه ارتباط معناداری وجود دارد.

ی هزینه به بررس« ی سرمایه و عوامل مؤثر بر آنل هزینهشناسایی مد»نامه خود با عنوان عثمانی در پایان

پرداخت در این پژوهش ابتدا پنج مدل معرفی گردید.  1371 – 1310شرکت در دوره زمانی  11سرمایه 

ن اندازه ها نتایج معتبرتری داشته و بیدهد که مدل ارزیابی حسابداری نسبت به سایر مدلنتایج نشان می

 ارتباط معکوسی وجود دارد. همچنین نوع صنعت بر هزینه سرمایه مؤثر است.شرکت و هزینه سرمایه 

طور که در پیشینه پژوهش بیان شد تاکنون مطالعات متعدد داخلی و خارجی در زمینه ارتباط متغیرهای همان

لان ها در خصوص تأثیرگذاری متغیرهای کاقتصادی با بازار سرمایه صورت گرفته است که عمده این پژوهش

رفته در های صورت گاقتصادی بر ساختار سرمایه، بازده سهام و قیمت سهام بوده است. از سوی دیگر در پژوهش

(، )درابتز 4011(، )موخوا و همکاران، 4013ها )چن و همکاران،ها ازجمله پژوهشخصوص هزینه سرمایه شرکت

( و همچنین )شکرخواه و قاصدی، 4014ان، زاده و همکار(، )اسماعیل4011(، )گپتا وهمکاران، 4011و همکاران، 

ها بر هزینه سرمایه را موردبررسی قرار داده و ارزیابی در خصوص آثار نیز تنها تأثیر عوامل داخلی شرکت( 1330

اوراق  شده در بورسهای پذیرفتهها خصوصاً عوامل اقتصادی بر هزینه سرمایه شرکتعوامل محیطی شرکت

ثیر های صورت گرفته، اولاً بررسی تأحاضر نسبت به پژوهشاست. لذا تمایز پژوهش بهادار تهران انجام نشده 

ن عنوان یك عنصر اولیه و تأثیرگذار بر قیمت و بازده سهام و همچنیمتغیرهای کلان اقتصادی بر هزینه سرمایه به

ی اقتصادی بر هزینه امل محیطتبع آن ساختار سرمایه و از سوی دیگر بررسی تأثیر عوها و بهمنابع تأمین مالی شرکت
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باشد. ضمناً در این پژوهش متغیرهای کلان اقتصادی شامل: نرخ بهره، نرخ تغییر قیمت نفت، نرخ رشد سرمایه می

های وهشها با بازار سرمایه در پژکه ارتباط معنادار آن اندنقدینگی، نرخ ارز و نرخ تورم مورداستفاده قرارگرفته

( و )صمدی، 1334( و )شیخ و همکاران، 1332( و )بخشانی، 1330( و )شکرخواه، 1330گذشته ازجمله )بدری، 

است. در این تحقیقات به نحو بارزی عدم ثبات در اقتصاد ایران برخلاف اقتصادهای آمده دست( به1330

های فعال در شرکتعنوان یك عامل اثرگذار بر بازده، عملکرد، ارزش و .... بازار سرمایه و یافته در دنیا بهتوسعه

یابی منظور دستهها بیشتر بها و پژوهشآن مورد تأیید قرارگرفته است، این عدم ثبات باعث شده تا نیاز به بررسی

هایی که بتواند های اقتصادی و همچنین دستیابی به روشبار نوسانمنظور خنثی نمودن آثار زیانهای بهحلبه راه

رود نوآوری می آن را به اتخاذ تصمیمات بهینه رهنمود نماید احساس گردد. لذا انتظار بازار سرمایه و عوامل فعال در

گران گذاران، تحلیلسازی ادبیات موجود در حوزه هزینه سرمایه، به مدیران، سرمایهپژوهش حاضر علاوه بر غنی

 ید و همچنین افت ارزشهای شدو سایر فعالان بازار سرمایه در اتخاذ تصمیمات مناسب و کاهش احتمال زیان

 ها، کمك نماید.سهام از طریق کنترل آثار منفی نوسانات عوامل اقتصادی بر هزینه سرمایه شرکت

 

 هاي پژوهشفرضیه

ای هگرفته در داخل و خارج از کشور، فرضیههای انجامبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 اند از:پژوهش عبارت

 ارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دهای پذیرفتهزینه سرمایه شرکتنرخ بهره بر ه فرضیه اول:

 د.شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارهای پذیرفتهتورم بر هزینه سرمایه شرکتفرضیه دوم: 

های تغییرات نرخ ارز )برابری دلار در مقابل ریال( بر هزینه سرمایه شرکت فرضیه سوم:

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.شده پذیرفته

وراق شده در بورس اهای پذیرفتهنرخ رشد نقدینگی بر هزینه سرمایه شرکت فرضیه چهارم:

 بهادار تهران تأثیر دارد.

در بورس اوراق  شدههای پذیرفته: نرخ تغییرات قیمت نفت بر هزینه سرمایه شرکتفرضیه پنجم

 بهادار تهران تأثیر دارد.

 

 شناسي پژوهششرو

انباشتگی بلندمدت، میان متغیرهای سری زمانی مطرح شده در دو دهه گذشته، چندین روش برای بررسی هم

های تجربی مورداستفاده قرارگرفته است. برای مثال روش تك متغیره هم انباشتگی و به طور گسترده در پژوهش
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باشد. ( برخی از این موارد می1330) 3و هنسن اصلاح شده فیلیپس 4OLS( و روش1317) 1شامل آزمون انگل و

( موردبررسی 1331) 0( و جانسون1330) 2همچنین هم انباشتگی چندمتغیره توسط جوهانسن و جوسیلیوس

( 4001( پسران و همکاران )ARDL) 1قرارگرفته بود. در پژوهش حاضر از رهیافت اتورگرسیو توزیعی با وقفه

ارائه شده توسط محققین  ARDLگیری خواهد شد. رهیافت ین متغیرها بهرهمنظور بررسی رابطه بلندمدت ببه

( برخی از 4شوند زمان برآورد می( پارامترهای کوتاه و بلندمدت به طور هم1مذکور دارای چندین مزیت است: 

 ARDL توان از رهیافتهای کوچك میهای هم انباشتگی به حجم نمونه حساس هستند، اما برای نمونهتکنیك

( عدم توانایی آزمون فرضیه برای ضرایب برآورد شده در درازمدت که در استفاده از روش انگل 3گیری کرد بهره

تواند هستند می  I(1)یا  I(0)بدون در نظر گرفتن اینکه آیا متغیر  ARDL( رهیافت 2گردد. دهد، رفع میرخ می –

همچنین  آمده ودستهای اقتصادی که از سایت بانك مرکزی بهاین آزمون با استفاده از داده برآورد را انجام دهد.

ها که برحسب اطلاعات ارائه شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران محاسبه گردیده هزینه سرمایه شرکت

 انجام شده است.  Eviews 3افزار اقتصادسنجی است. با استفاده از نرم

های کاربردی قرار از لحاظ هدف در زمره پژوهش های اثباتی ومطالعه حاضر در حوزه پژوهش

اری جامعه آمباشد. همبستگی می -های توصیفی گیرد. همچنین برحسب روش، جزء پژوهشمی

الی  1310های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهاین تحقیق شامل کلیه شرکت

 است که حائز شرایط زیر می باشند: 1330

 به عضویت بورس اوراق بهادار تهران درآمده باشند. 1310در ابتدای سال  ( حداقل1

 اسفند هرسال باشد. 43ها، منتهی به تاریخ دوره مالی شرکت (4

 های مالی و سود هر سهم در دسترس باشد.ها ازجمله صورت( اطلاعات مالی آن3

 ك و بیمه به دلیل ماهیتگری مالی، بانگذاری، واسطههای سرمایهها از نوع شرکت( شرکت2

 ها نباشند.متفاوت آن

شرکت به دست آمد و بر این اساس اطلاعات  413فهرست نهایی شامل  با اعمال شرایط فوق

 در دسترس قرار گرفت. 1330الی  1310های مربوط به نمونه در طی سال

                                                                                                          
1 . Engle and Granger 

2 . Ordinary Least Squares 
3 . Philips and Hansen 
4 . Johansen & Juselius 

5 . Johansens 
6 . Autoregressive Distributed Lag  
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تغیرهای عنوان مها، عوامل کلان اقتصادی بهپس از محاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت

شده توسط بانك مرکزی محاسبه شدند. متغیرهای کنترلی های رسمی اعلاممستقل، با استفاده از داده

مدت و اثرات کوتاه ARDLباشند. آنگاه با استفاده از روش شامل اهرم مالی و اندازه شرکت می

ادسنجی افزار اقتصر در نرمبلندمدت متغیرها کلان اقتصادی بر هزینه سرمایه با استفاده از مدل زی

Eviews8گیرندهای پژوهش مورد آزمون قرار می، موردبررسی و سنجش قرارگرفته و فرضیه. 

𝐾0 = 𝑓( 𝐼𝑁𝐹𝑡  , 𝐸𝑅𝐴𝑡  , 𝐼𝑁𝑇𝑡  , 𝐿𝑖𝑞𝑡  , 𝑂𝑖𝑙𝑡  , 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 , 𝐹𝐿𝑡 ) 

نرخ تبادل  قیمت  𝐸𝑅𝐴𝑡است ،  tنرخ تورم در زمان  𝐼𝑁𝐹𝑡رکت ، معرف هزینه سرمایه ش 𝐾0در این رابطه، 

خواهد بود  tساله در زمان نرخ بهره وام بانکی یك  𝐼𝑁𝑇𝑡و  tرسمی ریال ایران در مقابل دلار آمریکا در زمان 

 tقیمت هر بشکه نفت به دلار در زمان  نرخ تغییرات 𝑂𝑖𝑙𝑡و   tنرخ رشد نقدینگی کشور در زمان  𝐿𝑖𝑞𝑡همچنین 

 شود.نشان داده می 𝐹𝐿𝑡با  tو اهرم مالی شرکت در زمان  𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡با  tباشد. اندازه شرکت در زمان می

 

 متغیر وابسته 

ادار شده در بورس اوراق بههای پذیرفتهمتغیر وابسته در پژوهش حاضر، هزینه سرمایه شرکت

گذاری، خواه یك پروژه ، یك بخش تجاری یا در سطح زینه سرمایه در هر سرمایههباشد. تهران می

 کنندگان سرمایه که انتظار دارند تا آن راکل شرکت عبارت است از: نرخ بازده مورد انتظار تأمین

سرمایه  دیگر، هزینهعبارتگذاری نمایند، دریافت کنند. بههر جای دیگر با ریسك مشابه سرمایه

 توان نتیجه گرفت که:از مفاهیم فوق می 3گذاریست از هزینه فرصت سرمایهعبارت ا

 باشد.نمی 3است و بنابراین بازده تاریخی 4هزینه سرمایه مبتنی بر بازده مورد انتظار -1

است که  گذارانیکننده بازده سرمایههزینه سرمایه عبارت است از هزینه فرصتی که منعکس -4

 یگر با ریسك مشابه انتظار دارند.های دگذاریاز سرمایه

 

 هزينه خاص سهام عادي

شود. چالش ناشی از سنجش هزینه خاص سهام های گوناگون محاسبه میهزینه خاص سهام عادی به روش

گذاران از ریسك و پاداشی است که در این فرصت عادی شرکت ناشی از نیاز به برآورد انتظارات سرمایه

                                                                                                          
1 . Opportunity Cost 
2 . Expected Return 
3 . Historical Return 
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ی پاداش دیگر، شرکت بایستی به سهامداران خود با بازده اقتصادعبارتگردد. بهمی گذاری سبك و سنگینسرمایه

انداز آینده است. چندین رویکرد به سنجش هزینه سهام طور ضمنی شامل عملکرد گذشته و چشمبدهد که به

ر و تروش معمولحال باشند. بااینهای متعددی میهای بسیار و قضاوتها شامل فرضیهعادی وجود دارد. همه آن

 باشد.پذیرفته تر برای محاسبه هزینه سرمایه استفاده از روش سود تقسیمی گوردون می

 

 رويكرد سود تقسیمي )مدل گوردون(

رد هزینه خاص شده جهت برآوتر برای برخورد با منافع مستقیم سهامداران عبارت است از سود تقسیمراه مستقیم

وان تعدیلی عنمعیار رویکرد سودآوری، در این مدل رشد در سود تقسیمی بهحقوق صاحبان سهام، جهت رفع مشکل 

رود. این فرض در اینجا وجود دارد که گذاری مجدد از ارزش دریافتی توسط سهامداران بکار میبرای سهم سرمایه

وردون گگذاری مجدد سود انباشته منجر به رشد سودآوری و درنهایت، تقسیم سود شده است. طبق مدل سرمایه

 شود و از طرف دیگر مقدار رشد الزاماً کمتر از هزینه سرمایه سهام عادی است.رشد ثابت تلقی می

𝐾𝑒 = 
𝐷𝑃𝑆

𝑃
+ 𝑔 

  × g = ROE نسبت نگهداری سود      

  ROE= سود پس از کسر مالیات حقوق صاحبان سهام/

EPS

DPS
 سود نسبت نگهداری =1-نسبت پرداخت سود =1-

هزینه سهام عادی =  𝑘𝑒  

DPS: ها به سهامداران در هرسال(سود تقسیمی )سود پرداختی شرکت 

P)قیمت سهام عادی )قیمت جاری هر سهم در بازار سرمایه : 

g: نرخ رشد تقسیم سود 

 

 هاهزينه بدهي

 الیات شرکت خواهد بود.برابر با نرخ م tآید که به دست می (t-1ضرب نرخ بهره در )ها از حاصلهزینه بدهی
𝐾𝑑 = 𝑘 ∗ (1 − 𝑡) 

𝐾𝑑= هاهزینه بدهی 

K = ساله بر اساس اطلاعات بانك مرکزی(نرخ بهره )نرخ بهره بانکی یك 

t = نرخ مالیات شرکت 
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 میانگین موزون هزينه سرمايه شركت

ی دها و سهام عاضرب ارزش دفتری بدهیمیانگین موزون هزینه سرمایه کل شرکت از حاصل

 آید.در نرخ هزینه خاص هرکدام به دست می
WACC =  (𝑊𝑑 × 𝐾𝑑) + (𝑊𝑠 × 𝐾𝑠) 

𝑊𝑑= ها و حقوق ها بر حاصل جمع بدهیها )حاصل تقسیم ارزش مجموع بدهیوزن بدهی

 صاحبان سهام(

𝑊𝑠= وزن سهام عادی )حاصل تقسیم ارزش جمع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر جمع 

 ها و حقوق صاحبان سهام(بدهی

 

 متغیرهاي مستقل

تشره های منهای مستقل، بر اساس دادهعنوان متغیردر این پژوهش متغیرهای کلان اقتصادی به

 اند.توسط بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران محاسبه شده

 

 متغیرهاي كنترلي

رم ، متغیرهای اندازه شرکت و اههاتر عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه شرکتمنظور بررسی دقیقبه

 اند.شدهعنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفتهعنوان عوامل مؤثر داخلی شرکت بهمالی به

 های شرکت در پایان سال: لگاریتم طبیعی کل دارایی(SIZE)اندازه شرکت 

 سال انها در پایها تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی: ارزش دفتری کل بدهی(FL)اهرم مالی 

 

 تجزيه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

ارائه شده است. به طور کلی،  1آمارهای توصیفی در زمینه متغیرهای پژوهش در جدول شماره 

شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آوریتوان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهروش

به پردازد و هدف از آن محاسبه توصیف جامعه یا نمونه می نامند این نوع آمار صرفاًآمار توصیفی می

 وتحلیل(. در بخش آمار توصیفی، تجزیه1313پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق است )آذر و مؤمنی، 

های پراکندگی انحراف معیار، های مرکزی همچون میانگین و شاخصها با استفاده از شاخصداده

 ه است.چولگی و کشیدگی انجام پذیرفت
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 هاي توصيفی متغيرها. آماره1جدول 
 ERA INF LIQUID OIL INT FL K SIZE 

  میانگین

  میانه

  بیشترین

  کمترین

  انحراف معیار

  چولگی

  کشیدگی

 های پژوهشیافتهمنبع:           

 

 همبستگي متغیرهاي پژوهش

ود شطور که ملاحظه میدهد. همانمیزان ضرایب همبستگی بین متغیرها را نشان می 4جدول 

( ERAدلار( )-ضریب همبستگی بین نرخ تبادل قیمت رسمی ریال ایران در مقابل دلار آمریکا )ریال

 باشد.می 02331( مثبت و قوی و برابر  Liqو نرخ رشد نقدینگی)

 

 . ضرایب همبستگی بين متغيرها2جدول 

 SIZE K FL INT OIL LIQUID INF ERA 

SIZE 
K 
FL 

INT 
OIL 

LIQUID 
INF 
ERA 

 های پژوهشمنبع : یافته       

 
 مانايي متغیرهاي پژوهش

ها نهای اقتصاد کلان ناپایا هستند و ناپایایی آهای زمانی در بررسیبا توجه به اینکه معمولاً سری

ستفاده ارو پایایی متغیرها با آورد، ازاینامکان بروز رگرسیون کاذب در مطالعات تجربی را فراهم می

( مورد آزمون قرارگرفته است. در جدول شماره ADFیافته )از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم
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( ارائه شده است. بر اساس این ADFیافته )خلاصه نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم 4

( بقیه متغیرهای SIZE( و اندازه شرکت )FL(، اهرم مالی )Kغیراز متغیرهای هزینه سرمایه )نتایج به

های مرتبه اول ایستا هستند. به همین دلیل برآورد مدل از طریق روش حداقل مربعات در تفاضل

که همه متغیرها پایا باشند نیازی به استفاده از روش پذیر نیست. درصورتی( امکانOLSمعمولی )

ARDL ا با توجه به نتایجشود از روش حداقل مربعات معمولی استفاده کرد؛ امنخواهد بود و می 

( ARDLهای توزیعی )یافته از روش خود بازگشتی با وقفهآزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم

 گردد.های بهینه از معیار آکائیك استفاده میشده است. برای انتخاب وقفهاستفاده
 

 . آزمون پایایی متغيرها برحسب آزمون دیکی فولر3جدول 

 شدهآماره محاسبه متغیر
 ادیر بحرانیمق

 درجه ایستایی
 درصد 11 درصد 5 درصد 1

SIZE     سطح 

K    سطح 

FL    سطح 

I NT      

OIL 1 

LIQUID 1 

INF 1 

ERA     1 

 های پژوهشمنبع: یافته         

 
مرتبه انباشتگی متغیرها آمده است. با توجه به اینکه درجه پایایی متغیرها یکسان  2در جدول 

. به این شودستفاده میها برای بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها انیست، از روش آزمون کرانه

منظور برای هرکدام از فرضیات فرعی، مدل خاص آن فرضیه ایجاد و سپس آماره فیشر و مقادیر 

مقدار آماره فیشر و مقادیر بحرانی کرانه  0گیرد. در جدول بحرانی کرانه آزمون موردبررسی قرار می

چنانچه مقادیر آماره  آزمون برای پنج مدل جهت آزمون پنج فرضیه فرعی پژوهش آمده است.

ر توان بدون توجه به درجه پایایی متغیرها، فرضیه صفتر باشد میمحاسبه شده از کرانه بالا بزرگ

شود آماره محاسبه شده در طور که مشاهده میمبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت را رد کرد. همان

سطح  که در توان گفتراین، میتر از مقادیر بحرانی جدول است. بنابهر پنج مدل پژوهش بزرگ

کند، ها وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مدل را تأیید میدرصد آزمون کرانه 0داری معنی

 .توان ارتباط بلندمدت میان متغیرها را رد کردرو نمیازاین
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 . مرتبه انباشتگی متغيرها1جدول 
 مرتبه انباشتگی تعریف متغیر

SIZE اندازه شرکت I(0) 
K زینه سرمایهه I(0) 

FL اهرم مالی I(0) 

INT نرخ بهره I(1) 

OIL نرخ تغییرات قیمت نفت I(1) 
LIQUID نرخ رشد نقدینگی I(1) 

INF نرخ تورم I(1) 
ERA نرخ رسمی ارز در بازار I(1) 

 های پژوهشمنبع: یافته                              
 

 رانی کرانه آزمون. مقدار آماره فيشر و مقادیر بح2جدول 

  Fآماره  K مدل
 مقادیر بحرانی

 

 I0 Bound  نرخ بهره -1مدل 

I1 Bound 

 I0 Bound  نرخ تورم -2مدل 

I1 Bound 

 I0 Bound  رزنرخ ا-3مدل 

I1 Bound 

 I0 Bound  نرخ رشد نقدینگی -4مدل 

I1 Bound 

 I0 Bound  نفت -5مدل 

I1 Bound 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

گانه پژوهش آمده است. در های فرعی پنجبرای فرضیه ARDLتخمین ضرایب بلندمدت مدل  1در جدول 

گیرد ابتدا برای هر فرضیه مدل آن بر اساس مدل اصلی پژوهش تعریف گردیده و سپس بررسی لازم صورت می

( در OIL( و نرخ تغییرات قیمت نفت )INFتورم )(، نرخ INTشود، ضرایب نرخ بهره )طور که مشاهده میهمان

می باشند و مقدار احتمال آماره تی استودنت  02002و  02011و  1241های اول، دوم و پنجم به ترتیب برابر مدل

ترتیب نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ تغییرات قیمت اینباشد. بهمی 0200داری برای این ضرایب کمتر از سطح معنی

دار بر هزینه سرمایه شرکت هستند؛ اما معناداری ضرایب نرخ ارز رسمی و نرخ رشد اثر مثبت و معنینفت دارای 

دلیل این مسئله برای متغیر نرخ ارز اولاً به دلیل استفاده از نرخ ارز  .شوددرصد رد می 30نقدینگی در سطح اطمینان 

ر عمل آن را از یك عامل اقتصادی تغییر پذیها در اقتصاد ایران است که رسمی و کنترل شدید آن توسط دولت
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دایی ها مشابه در حوزه بازار سرمایه )فکند. که در پژوهشکه بر اساس وضعیت بازار واکنش داشته باشد دور می

ای ارزی ههای بورسی از وام( نیز اثر نرخ ارز رد شده است. ثانیاً استفاده خیلی پایین شرکت1331نژاد و فراهانی، 

پذیر بوده و باشد. معنادار نبودن ضریب متغیر نرخ رشد نقدینگی به علت شکل ورود آن توجیهدلار می بر مبنای

 جای آن از متغیر عرضه پول استفاده گردد.های مشابه بهبهتر است در پژوهش

 

 گانههاي فرعی پنجبراي فرضيه ARDL. تخمين ضرایب بلندمدت مدل 6جدول 

 لمقادیر مد عناوین موضوع مدل

بررسی تأثیر نرخ  1فرضیه  -1مدل 

بهره بر هزینه سرمایه 

 هاشرکت

 SIZE FL INT C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

بررسی تأثیر نرخ  2فرضیه  – 2مدل 

تورم بر هزینه 

 هاسرمایه شرکت

 SIZE FL INF C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

بررسی تأثیر نرخ ارز  3فرضیه  – 3مدل 

بر هزینه سرمایه 

 هاشرکت

 SIZE FL ERA C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

بررسی تأثیر نرخ  4فرضیه  –4مدل 

رشد نقدینگی بر 

هزینه سرمایه 

 هاشرکت

 SIZE FL LIQUID C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

بررسی تأثیر نرخ  5فرضیه  –5مدل 

تغییرات قیمت نفت 

بر هزینه سرمایه 

 هاشرکت

 SIZE FL OIL C متغیر

  ضریب

t  آماره 

  مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته
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مدت توان به برآورد روابط کوتاهیل آماری و با استفاده از رابطه تعادلی بلندمدت میدر ادامه تحل

( نوسانات ECMشود پرداخت. الگوی تصحیح خطا )که از آن به الگوی تصحیح خطا تعبیر می

 ECMنتایج تخمین مدل  7دهد. در جدول ها ارتباط میمدت متغیرها را به مقادیر بلندمدت آنکوتاه

طور که آمده است. همان 1برای مدل اول مربوط به فرضیه فرعی شماره  ARDLاده از روش با استف

مدت در مدل اول برای متغیر موردبررسی نرخ بهره با یك دوره تفاضل بر شود، در کوتاهمشاهده می

ه دهد کنشان می %0برای مدل در سطح معناداری  Fهزینه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آماره 

 زمانشود یعنی ضرایب همه متغیرها به طور همعدم معناداری معادله رگرسیون از نظر آماری رد می

پذیریم که در کل رگرسیون معنادار است. علاوه بر آن قدرت توضیح دهندگی برابر با صفر نبوده و می

𝑅2مدل برابر با = ر هزینه ثر نرخ بهره ببیانگر این است مدل در راستای رسیدن به هدف تعیین ا 0.25 

تر از یك و از نظر آماری معنادار است  ضریب جمله تصحیح خطا کوچكباشد. ها میسرمایه شرکت

 ند.کها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلنفی بودن این ضریب نشان می

 

 1براي مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECM. نتایج تخمين مدل 7جدول 
خطای  ضریب یرمتغ

 استاندارد

 مقدار احتمال Tآماره 

K (-1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

FL 

INT 

INT(-1) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  دهشضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 مقدار احتمال

 ای پژوهشهمنبع: یافته                            
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برای مدل دوم مربوط به فرضیه فرعی  ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  1در جدول 

مدت در مدل دوم برای متغیر موردبررسی نرخ شود، در کوتاهطور که مشاهده میآمده است. همان 4شماره 

برای مدل در سطح معناداری  Fره تورم با سه دوره تفاضل بر هزینه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آما

شود یعنی ضرایب همه متغیرها به دهد که عدم معناداری معادله رگرسیون از نظر آماری رد مینشان می 0%

پذیریم که در کل رگرسیون معنادار است. علاوه بر آن قدرت توضیح زمان برابر با صفر نبوده و میطور هم

𝑅2دهندگی مدل برابر با  = بیانگر این است مدل در راستای رسیدن به هدف تعیین اثر نرخ تورم    0.31 

 تر از یك و از نظر آماری معنادارضریب جمله تصحیح خطا کوچكباشد. ها میبر هزینه سرمایه شرکت

 کند.ها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلاست منفی بودن این ضریب نشان می

 

 2براي مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECMمين مدل . نتایج تخ.جدول 
 مقدار احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

K (-1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

SIZE(-1) 

SIZE(-2) 

SIZE(-3) 

SIZE(-4) 

FL 

INF 

INF(-1) 

INF(-2) 

INF(-3) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  شدهضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته    
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برای مدل سوم مربوط به فرضیه فرعی  ARDLبا استفاده از روش  ECMایج تخمین مدل نت 3در جدول 

مدت در مدل سوم برای متغیر موردبررسی نرخ شود، در کوتاهطور که مشاهده میآمده است. همان 3شماره 

 %0معناداری  برای مدل در سطح Fارز با چهار دوره تفاضل بر هزینه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آماره 

شود یعنی ضرایب همه متغیرها به طور دهد که عدم معناداری معادله رگرسیون از نظر آماری رد مینشان می

پذیریم که در کل رگرسیون معنادار است. علاوه بر آن قدرت توضیح دهندگی زمان برابر با صفر نبوده و میهم

𝑅2مدل برابر با   = در راستای رسیدن به هدف تعیین اثر نرخ ارز بر هزینه سرمایه  بیانگر این است مدل    0.32 

تر از یك و از نظر آماری معنادار است منفی بودن این ضریب جمله تصحیح خطا کوچكباشد. ها میشرکت

 کند.ها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلضریب نشان می
 

 3براي مدل  ARDLاده از روش با استف ECM. نتایج تخمين مدل 0جدول 
 مقدار احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

K (-1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

SIZE(-1) 

SIZE(-2) 

SIZE(-3) 

SIZE(-4) 

FL 

ERA 

ERA(-1) 

ERA(-2) 

ERA(-3) 

ERA(-4) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  شدهضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 مقدار احتمال

  شهای پژوهمنبع: یافته  
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برای مدل چهارم مربوط به فرضیه  ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  10در جدول 

مدت در مدل چهارم برای متغیر موردبررسی شود، در کوتاهطور که مشاهده میآمده است. همان 2فرعی شماره 

برای مدل در سطح معناداری  Fره نقدینگی با چهار دوره تفاضل بر هزینه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آما

شود یعنی ضرایب همه متغیرها به طور دهد که عدم معناداری معادله رگرسیون از نظر آماری رد مینشان می 0%

ح دهندگی شود. علاوه بر آن قدرت توضیزمان برابر با صفر نبوده و معنادار بودن کل رگرسیون پذیرفته میهم

𝑅2مدل برابر با   = بیانگر این است  مدل در راستای رسیدن به هدف تعیین اثر نقدینگی بر هزینه    0.35 

تر از یك و از نظر آماری معنادار است. منفی ضریب جمله تصحیح خطا کوچكباشد. ها میسرمایه شرکت

 کند.ها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت میدهد که عدم تعادلبودن این ضریب نشان می
 

 1براي مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECMتخمين مدل  . نتایج19جدول 
 مقدار احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

K (1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

SIZE(-1) 

SIZE(-2) 

SIZE(-3) 

SIZE(-4) 

FL 

LIQUID 

LIQUID(-1) 

LIQUID(-2) 

LIQUID(-3) 

LIQUID(-4) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  شدهضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 احتمالمقدار 

  های پژوهشمنبع: یافته       
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 0برای مدل پنجم مربوط به فرضیه فرعی شماره  ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  11در جدول 

مدت در مدل پنجم برای متغیر موردبررسی قیمت نفت با دو دوره تفاضل شود، در کوتاهطور که مشاهده میآمده است. همان

دهد که عدم معناداری معادله نشان می %0برای مدل در سطح معناداری  Fه سرمایه تأثیر دارد. کمیت محاسباتی آماره بر هزین

رسیون زمان برابر با صفر نبوده و معنادار بودن کل رگشود یعنی ضرایب همه متغیرها به طور همرگرسیون از نظر آماری رد می

𝑅2یح دهندگی مدل برابر با  شود. علاوه بر آن قدرت توضپذیرفته می = بیانگر این است مدل در راستای رسیدن  0.29 

تر از یك و از نظر ضریب جمله تصحیح خطا کوچكباشد. ها میبه هدف تعیین اثر قیمت نفت بر هزینه سرمایه شرکت

 کند.ت تعادل حرکت میها در بلندمدت به سمدهد که عدم تعادلآماری معنادار است. منفی بودن این ضریب نشان می

 

 2براي مدل  ARDLبا استفاده از روش  ECM. نتایج تخمين مدل 11جدول 
 مقدار احتمال Tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

K (-1)  

K (-2) 

K (-3) 

K (-4) 

SIZE 

SIZE(-1) 

SIZE(-2) 

SIZE(-3) 

SIZE(-4) 

FL 

OIL 

OIL(-1) 

OIL(-2) 

C 

ECM(-1) 

AC  ضریب تعیین

SC  شدهضریب تعیین تعدیل

F DW آماره 

 مقدار احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ي و بحثگیرنتیجه

هادار تهران های عضو بورس اوراق باین پژوهش به ارزیابی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر هزینه سرمایه شرکت

عنوان متغیر وابسته و ها بهپرداخته است. هزینه سرمایه شرکت 1330تا انتهای سال  1310در دوره زمانی ابتدای سال 
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(، نرخ ارز رسمی در بازار INFی کلان اقتصادی شامل نرخ تورم )( متغیرها1311مشابه پژوهش سجاد و همکاران )

عنوان متغیر ( بهOil(، نرخ تغییرات قیمت نفت )Liq) (، نرخ رشد نقدینگیINT(، نرخ بهره )ERAدلار( )-آزاد)ریال

هزینه سرمایه  هاند. برای محاسبشدهعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفتهمستقل و همچنین اهرم مالی و اندازه شرکت به

اد کلان شده است. پنج متغیر اقتصها استفاده شرکت از میانگین موزون هزینه سرمایه سهام عادی و هزینه بهره بدهی

و با استفاده از  عنوان متغیر مستقلهای گذشته موردبررسی قرارگرفته است بهها بر بازار سرمایه در پژوهشکه اثر آن

مدل  های پژوهش پنجاند. بر اساس فرضیهاسلامی ایران موردمحاسبه قرارگرفتههای بانك مرکزی جمهوری داده

رگرسیون چند متغیره برای آزمون رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی اهرم 

به اجرا درآمد و پس از آن صورت جداگانه طراحی شده است. در ابتدا آزمون ریشه واحد ها بهمالی و اندازه شرکت

به دست  ARDLمنظور بررسی وجود یا عدم وجود روابط بلندمدت، آزمون کرانه انجام گردید و درنهایت مدل به

 آمد.

(، نرخ تورم INTدهد ضرایب نرخ بهره )نشان می ARDLنتایج تخمین روابط بلندمدت بر اساس مدل 

(INF( و نرخ رشد قیمت نفت )OILبرابر انتظار ) ترتیب نرخاینهای اول، دوم و پنجم معنادار بوده و بهدر مدل 

عناداری دار بر هزینه سرمایه شرکت هستند؛ اما مبهره، نرخ تورم و نرخ تغییرات قیمت نفت دارای اثر مثبت و معنی

 ECMنتایج تخمین مدل  .شوددرصد رد می 30ضرایب نرخ ارز رسمی و نرخ رشد نقدینگی در سطح اطمینان 

مدت متغیر نرخ بهره با یك دوره تأخیر، متغیر نرخ تورم دهد. در کوتاهانتخابی نشان می ARDLبا استفاده از روش 

دوره  4دوره تأخیر و همچنین متغیر قیمت نفت با  2دوره تأخیر، متغیر نقدینگی با  2دوره تأخیر، متغیر نرخ ارز با  3با 

 دهند.ها نشان میتأخیر تأثیر خود را بر هزینه سرمایه شرکت

توان نتایج میرو نطور که پیش از این گفته شد. مطالعات کاملاً مرتبطی با این حوزه انجام نشده است. ازاینهمان

هش، طورکلی و بر اساس ادبیات موضوع و پیشینه پژوجزء با مطالعات دیگر مقایسه کرد، اما بهاین مطالعه را جزءبه

(، 1330(، شکرخواه و همکاران )1313(، سجادی و همکاران )1331نژاد وهمکاران )اییهای فدنتایج پژوهش با یافته

ازار سرمایه های ب( در خصوص تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده و عملکرد شرکت1330ایزدی نیا و همکاران )

 و همچنین شاخص بازار سرمایه همخوانی دارد.

ن ها اشاره کرد؛ که ایهای مختلف محاسبه هزینه سرمایه شرکتتوان به روشهای پژوهش میازجمله محدودیت

ه دامنه وسیع توان بها میتواند باعث به وجود آمدن نتایج مختلف برای این متغیر گردد. از دیگر محدودیتمسئله می

نهاد گردد. لذا پیشآسانی محقق نمیا در یك پژوهش بههی آنمتغیرهای اقتصادی اشاره نمود که منظور نمودن همه

های مشابه آثار دیگر متغیرهای اقتصادی نیز منظور گردد. ضمناً بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی گردد در پژوهشمی

  اشد.تر سؤالات بتواند پاسخگوی مناسبکنند نیز میها برحسب صنعتی که در آن فعالیت میبر هزینه سرمایه شرکت
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 3هاهاي سرمايه و نقدينگي با وقوع بحران مالي در بانکرابطه بین شاخص بررسي

 

 5، محمد سلیماني4غلامحسین اسدي

 

 چكیده

ازار کل کند، وقوع بحران مالی در این بکه بازار پول نقش انکارناپذیری در اقتصاد ایران ایفا میاز آنجایی
ها اهش اثرات آنها و کهای بانکی برای مقابله با آنحرانبینی بکند. پیشاقتصاد کشور را با بحران مواجه می

های سرمایه و نقدینگی با ضروری است. لذا هدف از انجام این پژوهش، بررسی وجود رابطه بین شاخص
باشد. برای بررسی این موضوع، از معیارهای بینی آن میها و امکان پیشاحتمال وقوع بحران مالی در بانك

عنوان آلتمن به Zعنوان شاخص سرمایه و نقدینگی و از آماره شده توسط کمیته بازل بهی معرفیسرمایه و نقدینگ
شده در بورس تهران و فرابورس بانك پذیرفته 11ای متشکل از معیار بحران مالی استفاده شده است و نمونه

رگریسیون لجستیك مورد آزمون  با استفاده از روش 1331تا  1331های ها بین سالهای آنایران انتخاب و داده
قرار گرفته است. نتایج به دست آمده از پژوهش نشان داد بین شاخص سرمایه با احتمال وقوع بحران مالی در 

که بین شاخص نقدینگی و احتمال وقوع بحران های نمونه، رابطه منفی و معناداری وجود دارد درحالیبانك
 رابطه معناداری مشاهده نگردید.

 
 ها، کمیته بازل، شاخص نقدینگی، شاخص سرمایهبحران مالی در بانك :هاي كلیديواژه 
 M41, G33, G01 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

انداز در هر اقتصاد، بازارهای مالی وظیفه تخصیص بهینه منابع را بر عهده دارند تا بین پس

ش ایی که برای گسترکنندگان وجوه( و استقراض کنندگان )اشخاص و نهادهکنندگان )تأمین

وکار خود به وجوه نیاز دارند( ارتباط برقرار کرده و وجوه مازاد در اقتصاد را به سمت تولید کسب

ه بازار بندی کرد کتوان به دو دسته بازار پول و بازار سرمایه تقسیمسوق دهند. بازارهای مالی را می

 مالی بلندمدت را بر عهده دارند.مدت و بازار سرمایه تأمین پول وظیفه تأمین مالی کوتاه

نار بازار پول شان در کیافته، بازارهای سرمایه با توجه به کارایی و گستردگیدر کشورهای توسعه

مدتاً رنگ بوده و تأمین مالی عوظیفه تأمین مالی را بر عهده دارند اما در کشور ما نقش بازار سرمایه کم

ار اصلی تأمین مالی در ایران، بازار پول بوده و کارایی و گیرد. بازاز طریق سیستم بانکی صورت می

ثار طوری که عملکرد مناسب این بازار آای بر کل اقتصاد کشور دارد، بهعملکرد این بازار تأثیر عمده

کل اقتصاد  تواند باعث بحران درمثبتی برای کل اقتصاد کشور داشته و بحران مالی در این بازار نیز می

بدیلی را در عنوان بازیگران اصلی بازار پول نقش اساسی و بیها و سیستم بانکی بهنكکشور شود. با

ها و افزایش دانش در مورد این حوزه در ها پیرامون بانكکنند. لذا انجام پژوهشاقتصاد ایران ایفا می

 د.باششرایط کنونی بسیار ضروری بوده که این مهم نیازمند توجه بیشتر پژوهشگران می

چند سال گذشته اوضاع نابسامان اقتصادی و گرفتاری اقتصاد در رکود تورمی و از طرف  طی

المللی، مشکل دسترسی به منابع مالی را حادتر از گذشته کرده های چندجانبه بیندیگر اعمال تحریم

کشور کارایی لازم را از خود نشان نداده است. عدم نظارت کافی بر  و در این بین سیستم بانکی

ضابطه و بدون توجه به نیاز هایی بیاعطای وام ها توسط بانك مرکزی، منجر بهملکرد بانكع

های مولد از دسترسی به تسهیلات های تولیدی کشور گردیده است و از طرف دیگر بخشبخش

 (.1332های اقتصادی،محروم ماندند )مرکز تحقیقات و بررسی

گذاری در نرخ بهره بالا و دستوری، سرمایه دهی غیراصولی،در کنار مشکلات ناشی از وام

گذاری در املاک و مستغلات( علیرغم حجم بالای های با نقد شوندگی کم )ازجمله سرمایهدارایی

های داخلی ضعیف، مطالبات معوق بانکی و عدم ها، سوء مدیریت و سیستم کنترلهای بانكدارایی

ده زیان ها باعثرویه بدهی دولت به بانكش بیبازپرداخت اصل و بهره تسهیلات و همچنین افزای

ها به طوری که زیان انباشته برخی از بانكهای اخیر شده است، بهها در سالشدن برخی از بانك

لی ها را به سمت بحران ماشان رسیده است. تمامی عوامل ذکرشده بانكچندین برابر مبلغ سرمایه



 941                                                                 ... با های سرمایه و نقدینگیصبررسی رابطه بین شاخ
 

زی برای ریهای موجود و برنامهبینی ریسكیت پیشازپیش اهمپیش برده است. این موضوع بیش

 ها و نهادهای نظارتی را پررنگ کرده است.ها توسط بانكمدیریت این ریسك

کمیتــه نظارت بانکی بــازل، معتبرتریــن نهاد برای همکاری در زمینة مســائل نظارت بانکی 

 دی و همچنین بهبود کیفیتاست. هدف آن بالا بردن درک موجود در خصوص مسائل نظارتی کلی

ترین اقدامات کمیتة بازل، تهیه و انتشــار اصول باشد. از مهمنظارت بانکی در سراســر جهان می

اساسی در نظــارت بانکی کارا، مؤثــر و همچنین مقررات مربوط به کفایت ســرمایه اســت. 

 وانین داخلی کشور، نظارت برهای مرکزی هر کشــور، با در نظر گرفتن مقررات بــازل و قبانك

دهند. ها انجام میهای مالی بانكصورت غیرحضوری و از طریق بررســی گزارشها را بهبانك

ها، موقع ریسكها، شناســایی بهوتحلیل مالی و نظارت مســتمر بر بانكهــدف از ایــن تجزیه

لاحی جهت نیل به اهداف نظارتی های مالی احتمالی و انجام اقدامات اصپیشگیری از وقوع بحران

 (.1330زاده و محمدی کهورین، از پیش تعیین شده است )ولی

نظر در مورد اهمیت نگهداری سرمایه و نقدینگی در ارتقای المللی باعث ایجاد اتفاقبحران مالی بین

ت که ه اسهای قانونی قبلی شدها شده است. این موضوع موجب اصلاح چارچوبامنیت و ثبات مالی بانك

شده است. مقررات مربوط به  3نتیجه آن معرفی استانداردهای نقدینگی در چارچوب کفایت سرمایه بازل 

هستند،  4ها با افزایش ظرفیت جذب زیانبانك 1سرمایه به دنبال کم کردن ریسك عدم توانگری مالی

ها برای ات و منابع بانكتعهد 3که مقررات مربوط به نقدینگی با هدف کاهش عدم تطابق سررسیددرحالی

 .(4011اند )چیارامونت و کاسو، کاهش ریسك تأمین مالی و ریسك نقدینگی بازار تدوین شده

گیری با درگیر کردن نظام بانکی موجب بحران در این بخش های مالی اغلب پس از شکلبحران

و بررسی رد. ازاینتواند کشور را در معرض ورشکستگی قرار دهشوند و میاز سیستم اقتصادی می

ده تواند مانع از بروز وقایع مخرب شابعاد مختلف نظام بانکداری و نظارت بر این ابعاد عملکردی می

(. 1337نماید )راعی، انصاری و پورطالبی، و در صورت بروز بحران امکان مقابله با آن را تسهیل می

میته شده توسط کایی معیارهای معرفیلذا این مقاله سعی دارد به مبانی نظری موجود در زمینه کار

طور خاص در و به 2بینی و کاهش احتمال بحران مالیبازل در مورد سرمایه و نقدینگی برای پیش

 های ایرانی، با پاسخ دادن به سؤالات ذیل بیفزاید:بانك

                                                                                                          
1 . Insolvency risk 

2 . Loss-absorbing capacity 
3 . Maturity mismatch 
4 . Financial Distress 
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 باشند؟ارا میهای مالی بانکی را دبینی بحران، توانایی پیش3شده در بازل سرمایه معرفی ( آیا نسبت1

 باشند؟های مالی بانکی را دارا میبینی بحران، توانایی پیش3شده در بازل نقدینگی معرفی ( آیا نسبت4

برای پاسخگویی به این سؤالات، ابتدا مبانی نظری و تجربی موجود در مورد بحران مالی در 

ت گردد. از نسبکدیگر بررسی میو همچنین رابطه آن با ی 3ها و قواعد نقدینگی و سرمایه بازل بانك

 کنیم و معیار نسبت جمععنوان شاخص ریسك نقدینگی استفاده میبه 1تأمین مالی باثبات خالص

های عنوان شاخصهای موزون شده با ریسك، بهدو تقسیم بر دارایییك و درجهسرمایه درجه

شود. گیری میآلتمن اندازه Z-Scoreشود و بحران مالی نیز با استفاده از شاخص سرمایه استفاده می

بورسی و  بانك 11های انجام پژوهش بحث کرده و با استفاده از داده سپس پیرامون نمونه و روش

 ، با استفاده از مدل رگریسیون لجستیك1331تا  1331های فرابورسی بین سال

 مده را ارائه وکنیم. در قسمت آخر پژوهش، نتایج به دست آهای پژوهش را آزمون میفرضیه 

 کنیم.گیری میها نتیجهتحلیل کرده و در مورد آن

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 كمیته نظارت بانكي بازل و مقررات آن در مورد نقدينگي و سرمايه

ها کاهش ریسك پرتفوی بانك و درنتیجه کاهش احتمال هدف اصلی الزامات قانونی در بانك

از  منظور حمایتها بهشده بر رفتار بانكهای قانونی اعمالمحدودیتورشکستگی بانك است. 

ه است شدعنوان یك کل طراحیگذاران در وهله اول و در ادامه محافظت از سیستم بانکی بهسپرده

 (.1310)کوهن و سانتومرو، 

ها بانكالمللی برای مقررات گذاری در مورد سرمایه ، هیچ استاندارد واحد بین1311قبل از سال 

 ها را تدوین کرد کهکمیته نظارت بانکی بازل الزامات سرمایه بانك 1311وجود نداشت. در سال 

معروف شد. بازل یك دو مفهوم کلیدی را معرفی کرد: اول، آنچه را که  1این موضوع به بازل 

و  1رجه دعنوان سرمایه نگهداری کنند تعریف کرده و سرمایه را به سرمایه بایست بهها میبانك

رمایه وسیله بازل یك معرفی شد تعیین میزان سبندی کرد. مفهوم کلیدی دومی که بهتقسیم 4درجه 

ای دههای عمگردد. ریسكهایی است که بانك با آن مواجه میموردنیاز بانك با توجه به ریسك

. لذا باشدند میشوهای که در ترازنامه گزارش میشود، مربوط به داراییکه بانك با آن مواجه می

                                                                                                          
1 . Net Stable Funding Ratio 



 959                                                                 ... با های سرمایه و نقدینگیصبررسی رابطه بین شاخ
 

ها که با توجه به میزان بازل یك حداقل سرمایه موردنیاز بانك را بر اساس درصدی از دارایی

 (.4010کند )بانك مرکزی نپال،میاند، محاسبه ریسکشان موزون شده

چارچوب اصلاح شده مربوط به استانداردهای سرمایه را منتشر  4002کمیته بازل در ژوئن سال 

بر با افزایش حساسیت سرمایه 1عمدتاً بر پایه بازل  4معروف شده است. بازل  4بازل کرد که به 

های متفاوت به این موضوع که بانك با ریسك 4های کلیدی بانك، تدوین شده است. بازل ریسك

های و پس از بحران مالی سال 4010ای روبرو است، توجه نشان داده است. در دسامبر سال و گسترده

، دوباره اصلاحات جدیدی توسط کمیته بازل با هدف بهبود توانایی سیستم بانکی در 4001 و 4007

شود. شناخته می 3های مالی و اقتصادی انجام گرفت که با نام بازل های ناشی از بحرانجذب شك

المللی جدید به دنبال افزایش کیفیت و سطح سرمایه، افزایش توان جذب این استاندارد نظارتی بین

 (.4010ها، ایجاد استاندارد برای فرآیند نظارتی و افشای عمومی بود )بانك مرکزی نپال،زیان بانك

تر کردن الزامات سرمایه، یك نسبت اهرمی موزون نشده با ریسك )نسبت برای مستحکم 3بازل 

و  یكعنوان مکمل الزامات سرمایه موزون شده با ریسك )سرمایه درجهها( را بهسرمایه به دارایی

دو( معرفی کرده است تا از نگهداری منابع کافی در زمان بحران یك و درجهجمع سرمایه درجه

دو معیار کمی را برای نقدینگی تدوین کرد: نسبت پوشش  3اطمینان پیدا کند. بعلاوه، بازل 

ار فشها برای مقابله با های نقد شونده در بانكبا هدف کسب اطمینان از وجود دارایی 1نقدینگی

رای نگهداری ها بمدت و نسبت تأمین مالی باثبات خالص با هدف تشویق بانكنقدینگی در کوتاه

درصد باشند )چیارامونت و  100تر. هر دو نسبت باید بالای تر و بلندمدتمنابع تأمین مالی بادوام

 (.4011کاسو،

ط به سرمایه و قواعد مربو منظور تقویتگرفته توسط کمیته بال بهبیانگر اصلاحات انجام 3بازل 

 باشد. هدف اصلاحات مذکور بهبود توانایی بخش بانکینقدینگی با هدف بهبود بخش بانکی می

ر گیری آن بحران، دهای ناشی از بحران مالی و اقتصادی فارغ از ریشه شکلمنظور جذب شوکبه

ه بال، در بسته کمیت .راستای کاهش ریسك سرایت از بخش مالی به بخش واقعی اقتصاد است

دهد. کمیته همچنین های بحران مالی اخیر را نیز موردتوجه قرار میاصلاحی جامع خود آموزه

واسطه بسته اصلاحی، به دنبال بهبود مدیریت ریسك و حکمرانی و نیز تقویت سطح شفافیت و به

 (.1331، بانك مرکزی،3باشد )ترجمه سند بال ها میافشاء بانك

                                                                                                          
1 . Liquidity Coverage Ratio 
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، چندین بار این استاندارد مورد تجدیدنظر قرار گرفت. در 4010در سال  3زل پس از انتشار با

طور خاص، هدف اصلی تغییرات، این بود که شاخص مورد نسبت تأمین مالی باثبات خالص به

ریسك نقدینگی بانك را بهتر منعکس کند. نسبت تأمین مالی باثبات خالص، یك افق  محاسبه شده

ها و پایدار مربوط به دارایی 1منظور فراهم نمودن یك ساختار سررسیدیهساله دارد و بزمانی یك

بر تأمین مالی  4در دسترس ها تدوین شده است و این نسبت از طریق تقسیم تأمین مالی باثباتبدهی

 (.4012 گردد )کمیته نظارت بانکی بازل،محاسبه می 3با ثبات الزامی

 

 ر سیستم بانكينقدينگي و ريسک ساختار سرمايه د ريسک

ریسك نقدینگی ناشی از کمبود نقدینگی برای ایفای تعهدات مالی است. این ریسك بیانگر آن 

است که بانك برای پرداخت مطالبات خود، از منابع نقدی یا دارایی قابل فروش با نقد شوندگی بالا 

یداری، های دل سپردهها شاممند نباشد. ازآنجاکه بیش از دو سوم منابع بانكبه میزان کافی بهره

 های بلندمدت نیز با نرخ جریمه پایین امکان برداشتمدت است. همچنین سپردهالحسنه و کوتاهقرض

گذاران نقد توان گفت منابع بانك برای سپردهمیباشند. بدین ترتیب پیش از سررسید را دارا می

 آن تسهیلات اعطایی است، ها که بخش عمدهشوندگی بالایی دارد. از سوی دیگر، مصارف بانك

 ها امکانباشند. همچنین بانكدارای سررسید بلندمدت است و معمولاً از یك تا دوازده سال می

باشند. این مورد لزوم توجه ویژه به درخواست اخذ پیش از موعد تسهیلات پرداختی را نیز دارا نمی

 (.1331دهد )حسینی،ریسك نقدینگی را نشان می

)طرف بدهی بانك( و ریسك  2توان به ریسك تأمین وجه نقدا میریسك نقدینگی ر

تقسیم نمود. ریسك نقدینگی طرف دارایی امکان در معرض زیان  0نقدشوندگی دارایی بانك

قرارگرفتن بانك است، خواه از بابت آنکه فروش دارایی بانك به لحاظ حجم و اندازه در قیمت 

گی بازار دچار افت شدید شده باشد. الزام به فروش در جاری بازار غیرممکن باشد یا ظرفیت نقدین

ریسك تأمین وجه نقد  .های هنگفتی به بانك وارد نمایدشرایط افت و رکود بازار ممکن است زیان

                                                                                                          
1 . Contractual maturity 

2 . Available Stable Funding (ASF) 

3 . Required Stable Funding (RSF) 

4 . Funding liquidity risk 

5 . Asset liquidity risk 
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در طرف بدهی بانك به معنای در معرض زیان قرار گرفتن بانك است، در شرایطی که بانك از 

 (.1333د )ولی پور پاشاه، تأمین وجوه نقد موردنیاز خود ناتوان باش

ریسك تأمین منابع مالی )تأمین وجه نقد( ناشی از نیاز بانك به منابع مالی برای ایفای تعهداتش 

تواند این کار را از طریق ایجاد تعهدات جدید، افزایش سرمایه و یا از طریق باشد که بانك میمی

بر بودن یا در دسترس نبودن دو روش اول اش انجام دهد. با توجه به امکان هزینههای فعلیدارایی

؛ که در باشدهایی با نقد شوندگی بالا در ترازنامه بانك میبرای بانك، بهترین راه وجود دارایی

؛ شودها مواجه میهای نقد شونده، بانك با ریسك نقد شوندگی داراییصورت عدم وجود دارایی

 های با مبالغ بسیار زیاد و نقدز وجود داراییهای ایرانی نیکه یکی از مشکلات اساسی در بانك

 باشد.گذاری در املاک و مطالبات از دولت( میشوندگی کم )مانند سرمایه

منظور پوشش ریسك نقدینگی، ناچار به نگهداری وجه نقد هستند. نگهداری وجه ها بهبانك

بازده  ها اغلب بدوندارایی گونهکند، زیرا اینها تحمیل میسو هزینه فرصت را به بانكنقد از یك

ها و حقوق صاحبان سهام بانك را تحت ها، بازده دارایییا با بازدهی پایین هستند و نگهداری آن

آورد ثباتی را در عملکرد بانك به وجود میتأثیر قرار داده و نوسان سودآوری، بی

(. از سوی دیگر، عدم 1332به نقل از خوش طینت، امیدی نژاد و رضوانیان،  4010)عبدالرحمان،

بانك  هایی کهکند؛ زیرا در زماننگهداری نقدینگی کافی نیز بانك را با مخاطره جدی روبرو می

تواند با سرعت و هزینه معقول منابع لازم را از محل افزایش بدهی یا نیازمند وجه نقد است، نمی

یط گذارد. در شراانك اثر میتبدیل دارایی به وجه نقد تأمین کند و این امر نیز بر سودآوری ب

ها باید كانجامد؛ بنابراین، بانها میبحرانی، نداشتن نقدینگی کافی حتی به درماندگی مالی بانك

هزینه نگهداری نقدینگی و هزینه کمبود نقدینگی را با هم در نظر بگیرند )گروه مطالعات و مدیریت 

 (.1332و همکاران، ، به نقل از خوش طینت 1317ریسك بانك اقتصاد نوین، 

ودن و صورت مستقیم یا غیرمستقیم تحت تأثیر در دسترس بهای بانکداری بهتقریباً تمامی جنبه

شود، سرمایه یك از عوامل یك بانك ارزیابی می 4و ثبات 1باشند. زمانی که ایمنیهزینه سرمایه می

های ر ریسكمحافظ در براب اساسی است که باید بررسی شود. یك سرمایه پایه مناسب مانند یك سپر

های کند. سرمایه، زیانگوناگونی که یك شرکت در طول چرخه عمرش با آن روبرو است، عمل می

شود. گذاران نسبت به بانك میکند و بنابراین باعث حفظ اعتماد سپردهاحتمالی را جذب می

                                                                                                          
1 . Safety 

2 . Soundness 



 9911 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          954

 

مایه د. هرچند، سرباشهمچنین، سرمایه شاخص نهایی برای تعیین ظرفیت وام دهندگی بانك می

های داخلی جایگزین مدیریت بد، مدیریت ریسك ضعیف، حاکمیت شرکتی ضعیف و یا کنترل

(. هدف اصلی سرمایه، ایجاد ثبات و جذب زیان 4003باشد )گرونینگ و براتانویك، ضعیف نمی

بنابراین،  ؛گذاران و سایر بستانکاران در شرایط بحرانی فراهم کندباشد تا حفاظی را برای سپردهمی

 بایست سه ویژگی مهم را دارا باشد:سرمایه یك بانك می

 .باید دائمی باشد 

 های ثابتی را به بانك تحمیل کند.نباید هزینه 

 گیرد. )گرونینگ و  گذاران و بستانکاران قرارباید از نظر قانونی پس از حقوق سپرده

 (.4003براتانویك، 

 کی از موضوعات مهم در ادبیات بانکداری است.پذیری یرابطه بین سرمایه بانك و ریسك

شده توسط کمیته بازل، بر این عقلانیت استوار است که افزایش استانداردهای حداقل سرمایه توصیه

دهد. از طرف دیگر ممکن است سرمایه بیشتر بانك را برای سرمایه امنیت بانك را افزایش می

های باشد، بانك 1تر از تأثیر محافظ سرمایهر بزرگپذیرش ریسك بالاتری تحریك نماید. اگر این اث

دارای سطح سرمایه مناسب ممکن است با احتمال بیشتری، شکست را تجربه کنند. چنین رفتار 

های دارای سرمایه مناسب اغلب کاهش چشمگیری در دهد چرا بانكای نشان میطلبانهریسك

یی ممکن تنهاای بهن گفت که الزامات سرمایهتوارو میکنند. ازاینوضعیت سرمایه خود تجربه می

 (.1330به نقل از طالبی و سلگی، 401 2است برای تضمین سلامت نظام بانکی کافی نباشد )گوش، 

 

 هابحران مالي در بانک

ه ها در یك کشور قادر بگردد که تعداد زیادی از بانكبحران بانکی به وضعیتی اطلاق می

های خاص خود خود نباشند. ذات حرفه بانکداری به علت ویژگی هایو بدهی بازپرداخت دیون

باشد )نوری، قادری و مدنی ها میها و در درجات بالاتر بحرانریسك ثباتی وهمواره مستعد بی

ها در تناسب با حجم طورکلی درجه اهرمی بالا و کم بودن سرمایه بانك(. به1311اصفهانی، 

ها های تجاری، عدم تناسب زمانی سررسید بین داراییا سایر شرکتها در مقایسه بهای آنترازنامه

 های متنوعی ازجمله ریسك نرخگذاران، ابتلا به ریسكها، لزوم حفظ اعتماد دائمی سپردهو بدهی

                                                                                                          
1 . Capital Buffer 
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های مالی منتشره به دلیل سرعت بالای تغییر در اقلام ارز و عدم وجود شفافیت قطعی در صورت

عنوان ها را بهباشند که بانكهای تجاری و تولیدی از مواردی میا شرکتای در مقایسه بترازنامه

بانکی  های بزرگها در اقتصاد شناسانده است )همان منبع(. در اکثر بحرانیکی از مراجع بروز بحران

های بانکی )مالی( که همانا از دست رفتن اعتماد به نهادهای مشاهده شده است، دو جزء مهم بحران

دهد. به دلیل ایجاد بحران و عدم توانایی بدهکاران باشد روی میورشکستگی طلبکاران میمالی و 

ه ها با عدم دریافت مطالبات خود مواجشود، بانكبانکی که از بیکاری و کم درآمدی آنان ناشی می

ان را گذارها رو به کاهش نهاده و به دنبال آن تعهدات خود در قبال سپردهشده و درنتیجه ذخایر آن

ا و هجوم هباشند. نتیجه اینکه ایجاد بحران موجب سلب اعتماد عمومی از بانكنیز پاسخگو نمی

ود گردد. در این وضعیت به دلیل وجهای خود میگیری سپردهها جهت بازپسگذاران به بانكسپرده

سایر  های کوچك بهریسك سیستمی در صنعت بانکداری مشکلات حاد و ورشکستگی بانك

ها سرایت نموده و کل نظام بانکی کشور و پس از آن فضای اقتصاد کلان کشور و سایر كبان

نماید. در این وضعیت بحران بانکی وضعیت اقتصادی کشور را ویران کشورها را نیز درگیر می

یافتد. به طور مرتب اتفاق مهای بانکی که دارای تأثیراتی با مقیاس بزرگ باشد بهنماید. بحرانمی

توسعه رخ داده است کشور درحال 33بحران بانکی در  100بیش از  1370که از اواخر دهه ایهگون

 )همان منبع(.

را بر جای  بارتریمراتب زیانوکارهای دیگر آثار بهها در مقایسه با کسبورشکستگی بانك

معروف  یینویها به آنچه به اثر دومای ورشکستگی و ناتوانی بانكگذارد، چراکه آثار زنجیرهمی

شود، عبارت است از نیز یاد می دومینو که از آن با عنوان اثر سرایت گردد. اثرشده است، برمی

ی های فعال در یك صنعت که به دلیل انتشار خبر ورشکستگای شرکتاحتمال ورشکستگی زنجیره

وضوع مدهد که این های مرتبط رخ میهای دیگر فعال در آن صنعت یا شرکتیکی برای شرکت

اهمیت بسیار زیاد درماندگی و ورشکستگی صنعت بانکداری را نسبت به صنایع دیگر غیرمالی نشان 

 (.1331دهد )رنجی و همکاران، می

طورکلی یابد. در توضیح این جمله بهسرعت گسترش میشود، بهزمانی که بحران بانکی شروع می

بحران  و ورشکستگی طلبکاران بارزترین شاخصه بروزتوان گفت، از بین رفتن اعتماد به نهادهای مالی می

ها نشات باشد. به دلیل وجود بحران و عدم توانایی مالی بدهکاران که از بیکاری و یا کم درآمدی آنمی

و با  ها رو به کاهش نهادهمطالبات خود روبرو شده و درنتیجه ذخایر آن ها با عدم دریافتگیرد، بانكمی

اصل،  باشند )بزرگگذاران نمیگی قادر به ایفای تعهدات خود در قبال سپردهافزایش ریسك نقدین
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ه گذاران ب(. نتیجه اینکه بحران مالی موجب سلب اعتماد عمومی و هجوم سپرده1337برزیده و صمدی، 

های بانکی که اقتصاد جهانی را در رکود باشند. بحرانهای خود میگیری سپردهها جهت بازپسبانك

ها در آن رویدادها ایفا نمودند، ضرورت کنترل و نظارت بیشتر بر فعالیت دند و نقشی که بانكفرو بر

میته المللی نظیر کها، نهادهای نظارتی بانکی در مقیاس بینها را نمایان ساخت. بروز این بحرانبانك

ی و جلوگیری از های دقیقی برای حفظ پایداررا بر آن داشت دستورالعمل نظارت بر امور بانکی بازل

 ها تدوین کند )همان منبع(.ورشکستگی بانك

 

 پیشینه تجربي پژوهش

 پیشینه خارجي

( به بررسی اثر نوع مالکیت و مقررات گذاری بر ریسك ایجاد بحران بانکی در 4011وانگ و سان )

ا بین توسعه رکشور درحال 23بانك از  307ای شامل توسعه پرداختند. آنان نمونهکشورهای درحال

مورد آزمون قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش آنان نشان داد که مقررات  4014و  4002های سال

گذاران بزرگ موجب کاهش ریسك ایجاد گذاری در مورد کفایت سرمایه و همچنین مالکیت سرمایه

، بهبود یها، افزایش نقدشوندگها سبب بهبود کیفیت داراییشود. مقررات گذاری در بانكبحران می

 گردد.توسعه میها در کشورهای درحالکفایت سرمایه و درنتیجه کاهش ریسك بانك

با  های سرمایه و نقدینگیطی پژوهشی به بررسی رابطه بین نسبت (،4011چیارامونت و کاسو )

ها مربوط بودن های اروپایی، با استفاده از مدل لجستیك پرداختند. آنبحران مالی در بانك

ا ها ربینی احتمال ورشکستگی بانك، در پیش3شده در بازل ی سرمایه و نقدینگی معرفیهانسبت

 هایی که دچارهای ورشکسته، تنها محدود به بانكها از بانكمورد آزمون قرار دادند. تعریف آن

ته، در حال های ورشکسدار )شامل بانكهای مشکلورشکستگی شده بودند، نبود بلکه تمامی بانك

شده( را های ادغامو بانك 1ها مداخله کرده استهایی که دولت در آنه، منحل شده، بانكتسوی

دار مورد آزمون قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش ایشان نشان داد که های مشکلعنوان بانكبه

و نسبت تأمین مالی باثبات خالص نشانگر  شوداحتمال ورشکستگی با افزایش نقدینگی، کم می

ا برای های سرمایه، تنهکه نسبتباشد، درحالیمیتی از شکنندگی بخش بانکی در اروپا میبااه

شوند هایی که دچار مشکل میدرواقع، بانك های بزرگ کاربرد دارند.بینی ورشکستگی بانكپیش

                                                                                                          
1 . State Interventions 
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شان رمایههای سهمیشه نسبت تأمین مالی باثبات خالص کمی دارند، هرچند ممکن است میزان نسبت

 از حداقل سرمایه موردنیاز باشد.بیش 

ساختار تأمین مالی بانك و ریسك: شواهدی از »ای با عنوان در مقاله (،4010واسکز و فدریکو )

تایج ها پیش از آغاز بحران پرداختند. نبه تحلیل ساختار تأمین مالی بانك« المللیبحران مالی بین

تر تر و اهرم مالی بالااختار نقدینگی ضعیفهای دارای سحاصل از پژوهش آنان نشان داد که بانك

یافتند اند. آنان همچنین دردر قبل از وقوع بحران، احتمال ورشکستگی زیادتری در زمان بحران داشته

ه دلیل های بانکی بزرگ عمدتاً بتر عمدتاً به دلیل مشکلات نقدینگی و گروههای کوچكکه بانك

 اند.ی شدهکفایت محافظ سرمایه، دچار ورشکستگعدم

 3(، به بررسی محتوای اطلاعاتی معیارهای ریسك نقدینگی بازل 4012هونگ، هانگ و وو )

برای یافتن ارتباط بین  4011تا  4001های های تجاری آمریکا را بین سالها بانكپرداختند. آن

از  صلها، موردبررسی قرار دادند. نتایج حاو ورشکستگی بانك 3معیارهای ریسك نقدینگی بازل 

پژوهش ایشان نشان داد که هر دو معیار نسبت تأمین مالی باثبات خالص و نسبت پوشش نقدینگی 

 ها دارند.تأثیر کمی بر ورشکستگی بانك

های اروپایی بینی بحران در بانك( در پژوهشی به پیش4012بتز، اپریکا، پلاتونن و سارلین )

های لبانك بین سا 021ای متشکل از نمونه پرداختند. نتایج پژوهش ایشان که حاصل از بررسی

بود، نشان داد که کفایت سرمایه، سودآوری، کارایی عملیاتی، نسبت تسهیلات به  4013تا  4000

 تند.های اروپایی هسبینی بحران در بانكهای مناسبی در پیشها معیارها و کفایت داراییسپرده

ان دو عنوزمان ریسك نقدینگی و اعتباری بهرابطه هم ( در پژوهشی به بررسی4014ایمبیرویچ و راچ )

ش لجستیك ها، با استفاده از روها و تأثیر آن دو بر پایداری و بحران مالی در بانكمنبع اصلی ریسك در بانك

نشان داد که هر دو ریسك نقدینگی و اعتباری بر احتمال  نتایج حاصل از پژوهش آنان .اندپرداخته

تأثیر بااهمیتی دارند. همچنین آنان نشان دادند که تعامل بین این دو ریسك، احتمال  هاورشکستگی بانك

درصد را بیشتر کرده و احتمال  30درصد تا  10های با احتمال ورشکستگی بین ورشکستگی بانك

 کند.درصد را کمتر می 30درصد تا  70های با ریسك زیاد با احتمال ورشکستگی بین ورشکستگی بانك

 

 نه داخليپیشی

های نقدینگی و زمان ریسكبررسی رابطه هم»(، در پژوهشی با عنوان 1337بزرگ اصل، برزیده و صمدی )

های كرابطه توأمان ریس« ها؛ رهیافت رگرسیون چندکها بر پایداری مالی بانكاعتباری و بررسی تأثیر آن
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زمون داری در ایران را به روش پنل دیتا مورد آها بر پایداری مالی در صنعت بانکنقدینگی و اعتباری و تأثیر آن

قرار دادند. نتایج حاصل از پژوهش ایشان نشان داد که متغیرهای ریسك اعتباری و نقدینگی در حالت عادی رابطه 

اندازه بانك یك شاخص اثرگذار بر وضعیت درآمدها و سوددهی  داری با یکدیگر دارند. از نظر آنانمثبت و معنی

گردد. ها و ناپایداری مالی منجر میشود و کوچك بودن اندازه بانك به گسترش ریسكوب میها محسبانك

همچنین نتایج بررسی تأثیر ریسك نقدینگی و اعتباری بر پایداری مالی با استفاده از روش رگریسیون چندک 

 وردبررسی بود.های مدار این دو ریسك بر پایداری مالی در اکثر دهكدهنده تأثیر منفی و معنینشان

(، در پژوهش خود به بررسی رابطه نسبت کفایت سرمایه با ریسك 1313نوری شکری )

های مربوط از آوری دادهپردازد و در پی آن است تا با جمعها میورشکستگی و عملکرد بانك

ها، هایی برای عملکرد مالی بانكهای کشور و معرفی شاخص ریسك ورشکستگی و شاخصبانك

ستگی و بر شاخص ریسك ورشکهای تلفیقی، به آزمون تأثیر کفایت سرمایهاده از مدل دادهبا استف

طور جداگانه هها بها و تأثیر شاخص ریسك ورشکستگی بر عملکرد مالی بانكعملکرد مالی بانك

سبت طور متوسط، ندهد که بههای خصوصی و دولتی بپردازد. نتایج این پژوهش نشان میدر بانك

های خصوصی و دولتی کشور بر شاخص ریسك ورشکستگی و نیز بازده سرمایه در بانكکفایت 

 (.1332ها تأثیر معکوس داشته است )به نقل از خوش طینت، امیدی نژاد و رضوانیان، دارایی آن

توان به این نتیجه رسید که هرچند های انجام شده در گذشته، میاز مرور مبانی نظری و پژوهش

ی ریسك نقدینگی و بخصوص معیار سرمایه، با توجه به نوع و اندازه بانك، تأثیرات گاهی معیارها

 طورکلی، ریسك نقدینگی و ریسكهای تجربی انجام شده، داشته است اما بهمتفاوتی در پژوهش

های اساسی سیستم بانکی در کشورهای مختلف مربوط به میزان سرمایه بانك دو نوع از ریسك

زارهایی برای عنوان اباند بهها بوده و توانستهبرای نشان دادن وضعیت کلی بانك اند که شاخصیبوده

اهی برای های احتمالی پیش رو، جایگبینی بحرانبینی وضعیت آینده صنعت بانکداری و پیشپیش

 خود در مبانی نظری موجود به دست آورند.

 

 هاي پژوهشفرضیه

بینی احتمال وقوع بحران برای پیش 3شده در بازل رمایه معرفیبرای بررسی توانایی معیارهای نقدینگی و س

 ت:های زیر تدوین شده اسهای ایرانی و همچنین جهت پاسخگویی به سؤالات پژوهش، فرضیهمالی در بانك

 ها رابطه منفی و معناداری دارد.با احتمال وقوع بحران در بانك 3شده در استاندارد بازل ( معیار سرمایه معرفی1

 ها رابطه منفی و معناداری دارد.با احتمال وقوع بحران در بانك 3شده در استاندارد بازل ( معیار نقدینگی معرفی4
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 شناسي پژوهشروش

باشد. این به لحاظ هدف، پژوهشی کاربردی و از لحاظ رویکرد، دارای رویکرد کمی می این پژوهش

ت و گی بوده به دنبال توصیف روابط بین متغیرهاسپژوهش از نظر روش، توصیفی و از نوع مطالعات همبست

باشد، زیرا متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش در رویدادی میهای پسهمچنین این پژوهش از نوع پژوهش

اند و پژوهشگران پس از روی دادن پدیده به بررسی آن پرداخته است. اطلاعات مربوط به گذشته رخ داده

آوری شده است و سپس افزار رهاورد نوین جمعنتشرشده در سامانه کدال و نرمهای مالی مها از صورتبانك

، مدل پژوهش تخمین زده شده 1افزار ایویوز وسیله نرمها در صفحه اکسل طبقه بندی شده و در نهایت بهداده

 استفاده شده است. SPSS 20افزار است و برای بررسی اعتبار مدل نیز از نرم

ان و شده در بورس تهرهای پذیرفتههای ایرانی و نمونه پژوهش شامل بانكکل بانك پژوهش شامل جامعه

 11های موردبررسی در دسترس باشد. در نهایت تعداد ها برای کل سالهای آنداده فرابورس ایران بوده است که

ام شده در آن انج عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. بازه زمانی که پژوهشبانك به شرح جدول شماره یك به

ی و های نقدینگسال بوده است و برای بررسی رابطه بین نسبت 1به مدت  1331تا پایان سال  1331است از سال 

ام های انجهای مالی، از روش لجستیك استفاده شده است، زیرا در پژوهشبا بحران 3شده در بازل سرمایه معرفی

( توانایی بیشتر این مدل در 4001؛ فورتس و کالوتیچو، 1333مرند، شده قبلی )مانند پناهی، اسد زاده و جلیلی 

 ها اثبات گردیده است.بینی بحران مالی نسبت به سایر مدلپیش

 

 هاي نمونه. ليست بانک1جدول 
 بانك پارسیان بانك ایران زمین بانك انصار بانك اقتصاد نوین

 دیبانك  بانك خاورمیانه بانك حکمت ایرانیان بانك تجارت

 بانك سینا بانك سرمایه پست بانك ایران بانك سامان

 بانك شهر بانك کارآفرین بانك ملت بانك صادرات

 

 تعريف متغیرهاي پژوهش

 متغیر وابسته

ند که اها به دو دسته درگیر بحران مالی و دارای سلامت مالی تقسیم شدهدر این پژوهش ابتدا بانك

ه اینکه گیرند. با توجه بهای دارای سلامت مالی مقدار صفر مییك و بانكهای درگیر بحران مالی مقدار بانك

های عنوان بانكهای ورشکسته را بهتوان بانكافتد و نمیها زیاد اتفاق نمیدر کشور ایران ورشکستگی بانك
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ی سلامت اهای دارهای درگیر بحران مالی و بانكدارای بحران مالی شناسایی کرد، لذا برای تمیز بین بانك

انه ایم؛ که دلیل اصلی استفاده از این شاخص، وجود پشتومالی، از شاخص ورشکستگی آلتمن استفاده کرده

 باشد.بینی کنندگی آن مینظری در مورد این شاخص و قدرت پیش

کرده  بینی ورشکستگی را بررسیصورت جامع و منسجم موضوع پیشای که بهنخستین مطالعه

( است. در مطالعـة آلـتمن و اکثـر مطالعات 1311آن ارائه کرده است آلتمن ) و مدل و الگو برای

رازنامه و هـای مـالی اسـت کـه از تبینی ورشکستگی برپایة تحلیـل نسـبتبعد و قبل از آن، پیش

نسبت مالی را بر اساس رایج و مشـهور  44شود. آلتمن ها استخراج میجریان سود و زیان شرکت

نج دسته با ها را در پبینی ورشکستگی انتخاب و آنن موضوع و مناسب بودن برای پیشبودن در متو

های اهرمـی، توانـایی عناوین زیر قرارمی دهد: قدرت نقدشوندگی )نقدینگی(، سوددهی، نسبت

بینی های مختلف و بررسی قدرت پیشهای فعالیت؛ و بعد از ارزیابی مدلپرداخت بدهی و نسبت

 :اند ازها عبارتکند. این نسبتایت پنج نسبت مالی را انتخاب میها، در نهآن

X1 =  نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

X2 = نسبت سود انباشته به کل دارایی 

X3  =نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی 

X4 = هانسبت ارزش دفتری سهام به ارزش دفتری کل بدهی 

X5 =  دارایینسبت فروش به کل 

 .(1333بینی ورشکسـتگی برآورد کرده است )پناهی و همکاران، وی مدل زیر را بـرای پیش
Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.1X5 

های پس از معرفی الگوی آلتمن، این مدل مورد بازبینی قرار گرفت و مدل جدیدی برای شرکت

 غیر تولیدی به شرح ذیل معرفی گردید:
Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4   

گردد و اگر نتایج حاصل از این مدل کمتر از این شاخص هر سال برای هر بانك محاسبه می

باشد، بانك در منطقه خاکستری  421تا  121باشد بانك مستعد بحران مالی است. اگر نتیجه بین  121

های مدل آلتمن مخصوص شرکت باشد، در سلامت مالی است. در این پژوهش از 421و اگر بیش از 

عنوان باشد، به 121کمتر از  ها در هر سالبانك Zکه نمره غیر تولیدی استفاده شده است و درصورتی

. جدول اندشدهعنوان بانك سالم در نظر گرفتههای دارای بحران مالی و در غیر این صورت بهبانك

بر اساس نتایج حاصل از  1331تا  1331ی هاهای موردبررسی را بین سالشماره یك وضعیت بانك

 دهد.نشان می Zآماره 
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 Zهاي موردبررسی بر اساس شاخص . وضعيت بانک2جدول 
 71 75 74 73 72 71 سال

 سالم درمانده سالم سالم سالم سالم 1بانك 

 سالم منطقه خاکستری خاکستری منطقه خاکستری منطقه سالم سالم 2بانك 

 درمانده درمانده درمانده سالم سالم سالم 3بانك 

 درمانده درمانده درمانده سالم سالم درمانده 4بانك 

 درمانده درمانده منطقه خاکستری منطقه خاکستری منطقه خاکستری منطقه خاکستری 5بانك 

 منطقه خاکستری منطقه خاکستری درمانده سالم سالم سالم 1بانك 

 سالم سالم تریمنطقه خاکس منطقه خاکستری سالم سالم 9بانك 

 درمانده درمانده درمانده منطقه خاکستری درمانده سالم 8بانك 

 درمانده درمانده درمانده درمانده درمانده سالم 7بانك 

 درمانده درمانده درمانده درمانده درمانده منطقه خاکستری 11بانك 

 سالم سالم درمانده سالم سالم سالم 11بانك 

 درمانده درمانده درمانده درمانده ماندهدر منطقه خاکستری 12بانك 

 درمانده درمانده درمانده درمانده منطقه خاکستری منطقه خاکستری 13بانك 

 سالم سالم سالم منطقه خاکستری سالم 14بانك 
منطقه 

 خاکستری

 درمانده درمانده درمانده درمانده درمانده منطقه خاکستری 15بانك 

 درمانده منطقه خاکستری خاکستری منطقه یمنطقه خاکستر درمانده 11بانك 
منطقه 

 خاکستری

 

 متغیرهاي مستقل

 شاخص سرمايه

تـفاده از معیار ساده هایی است که استفاده از آن را برای قضاوت در ها شامل محدودیتسرمایه به دارایی اس

 استفاده از که باترین محدودیت این است کند. مهمکفایت سرمایه یك بانك با مشکلاتی همراه می خصوص

ك نسبت به داراییصورت کامل نمیآن به سکی کـه بانـ زان ریـ اـ میـ خود در  هایتوان میزان سرمایه بانك را ب

اـده سرمایه به داراییعبارتمعرض آن قرار دارد، مرتبط نمود. به سبت س تفاوت در ساختار  ها وجوددیگر، نـ

اـگونی را کـه ریسکی دارایی کمیته بال برای غلبه بر  .گیردمی ها در اختیاردارند، نادیدهبانكهای بانکی گون

د که ضمنای را توصیه مـیمشکلات مزبور نسبت کفایت سرمایه تعریف اجزای مختلف سرمایه، ریسك  کنـ

اـربرد ضـرایب گوناگوندارایی ق ک ف از طریـ اـی مختلـ گیری و ها قابل اندازهو متناسب با درجه ریسکی آن ه

یلی )سرمایه یك( و سرمایه تکمل باشد. ازنظر کمیته بال، سرمایه حائز شرایط از سرمایه اصلی )سرمایه درجهتعدی
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گیری سرمایه بانك، (. لذا در این پژوهش برای اندازه1330دو( تشکیل شده است )فتاحی، رضایی و جاهد، درجه

و  یك )شامل سهام عادیر از جمع سرمایه درجهکنیم. این معیاما از یك معیار موزون شده با ریسك استفاده می

ه ناشی ها، اندوختگذاریدو )شامل ذخیره عمومی مطالبات و سرمایهها( و سرمایه درجهسود انباشته و سایر اندوخته

 ید.آهای موزون شده با ریسك به دست میهای ثابت و سهام( تقسیم بر داراییاز تجدید ارزیابی دارایی
 

 شاخص نقدينگي

ك ای مربوط به مدیریت ریسها با آن مواجه شدند به دلیل انحراف در اصول پایهمشکلاتی که برخی از بانك

اصول مربوط به مدیریت و نظارت صحیح ریسك »، 4001نقدینگی بود. در واکنش به این موضوع، کمیته بال در سال 

مجزا اما  منظور حصول به دو هدفاستانداردها به عنوان مبنای چارچوب نقدینگی خود منتشر نمود. اینرا به« نقدینگی

 مدت بانك در خصوص نمایه ریسكمکمل همدیگر تدوین شده است. اولین هدف آن است که سطح مقاومت کوتاه

نقدینگی آن بانك از طریق حصول اطمینان از وجود منابع نقد با کیفیت بالا جهت ادامه فعالیت بانك تحت سناریوی 

بت پوشش منظور دستیابی به این هدف، نسه مدت یك ماه به طول انجامد، بهبود یابد. کمیته بال بهبحران شدید که ب

نقدینگی را تدوین نمود. دومین هدف آن است که سطح مقاومت بانك در یك افق زمانی بلندمدت از طریق ایجاد 

بر یك پایه ساختاری مستمر،  تر تأمین مالیابع باثباتهای خود با منمنظور تأمین مالی فعالیتها بههای بیشتر برای بانكانگیزه

منظور فراهم نمودن یك ساختار ساله دارد و بهیك افق زمانی یك افزایش یابد. نسبت تأمین مالی خالص با ثبات

 (.1331، بانك مرکزی،3ها تدوین شده است )ترجمه سند بال ها و بدهیسررسیدی پایدار مربوط به دارایی

کنیم، زیرا عنوان شخص نقدینگی استفاده میهش از نسبت تأمین مالی با ثبات خالص بهدر این پژو

ی با ثبات باشد. شاخص تأمین مالهدف از انجام این پژوهش تأکید بر سلامت سیستم بانکی در بلندمدت می

أمین ان تاین شاخص، میز  درواقعید آیدآید و خالص از تقسیم بدهی موزون به دارایی موزون به دست می

 گردد:دهد و از فرمول ذیل محاسبه میمالی در دسترس را به میزان تأمین مالی موردنیاز نشان می

 

NSFR=

 023های پایدار کمتر از یك سال * های بلندمدت + سپردهها و سپرده+ بدهی 4+ سرمایه درجه  1سرمایه درجه 

+ سایر سپردهها * 021 + سایر بدهیهای پایدار * 020  

+ )اوراق بدهی و 0200+  مطالبات از دولت*  0های پرداختی به مؤسسات مالی با سررسید کمتر از یك سال(* )موجودی نقد + وام

مالکانه شرکتها با سررسید کمتر از یك سال+ وامهای پرداختی به شرکتهای غیرمالی با سررسید کمتر از یك سال(* 020 + وامهای

رهنی * 0210 + وامهای پرداختی به اشخاص حقیقی با سررسید باقیمانده کمتر از یك سال * 0210 + سایر داراییها 
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 متغیرهاي كنترلي

( در این 4012و گوش،  4011، وانگ و سان، 4011راستا با ادبیات نظری موجود )مانند چیارامونت و کاسو، هم

 کنیم:اده میبینی کننده بحران مالی، به شرح ذیل استفن پیشعنوابه شدهپژوهش از برخی متغیرهای کنترلی شناخته

 

 اندازه بانک

( ذکر شده 4012، گوش، 4011طور که در ادبیات نظری موجود )چیارامونت و کاسو، همان

کننده در ریسك ایجاد بحران مالی باشد. اندازه بانك تواند عاملی تعییناست، اندازه بانك می

 .شودهای بانك محاسبه میدارایی وسیله لگاریتم طبیعیبه

 

 هاكیفیت دارايي

گیرد. برای مورداستفاده قرار می 1ها یکی از معیارهایی است که در شاخص کملزکیفیت دارایی

کنیم. هر چه ها از نسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات استفاده میگیری کیفیت داراییاندازه

 های بانك است.تر داراییه کیفیت پاییندهندتر باشد، نشاناین نسبت بزرگ

 

 كارايي عملیاتي

های سودآوری کملز بیان شده است. هایی است که در شاخصنسبت هزینه به درآمد جزو نسبت

. جز هزینه بهره بر کل درآمدها تقسیم شده استهای بانك بهگیری این نسبت کل هزینهبرای اندازه

 یابد.باشد، احتمال وقوع بحران در آن افزایش می بیشتر هر چه این نسبت در یك بانك

 

 سودآوري

( و چیارامونت و کاسو 4012(، بتز و همکاران )4014در این پژوهش مانند ایمبیرویچ و راچ )

بت از کنیم. این نسها استفاده میگیری سودآوری بانك از نسبت بازده دارایی(، برای اندازه4011)

 آید.ها به دست میسط داراییتقسیم سود خالص بانك بر متو

                                                                                                          
معیار کفایت سرمایه،  0باشد. این مدل شامل ها می( مدلی برای ارزیابی سلامت بانكCAMELSشاخص کملز ). 1

  باشد.سودآوری و نقدینگی می ها، کیفیت مدیریت،کیفیت دارایی
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 متنوع سازي

( از 4002گیری میزان متنوع بودن درآمدهای بانك ما در این پژوهش مانند استیرو )برای اندازه

 کنیم.نسبت درآمدهای غیر بهره به درآمد عملیاتی استفاده می

 

 مدل پژوهش

. وجه تمایز بندی شده استقههای طبهای کاربردی برای تحلیل دادهرگرسیون لجستیك یکی از تکنیك

مدل لجستیك رگرسیون با مدل خطی رگرسیون در این است که متغیر وابسته در رگرسیون لجستیك 

ه است که در های چندگاندیگر رگرسیون لجستیك نوع خاصی از رگرسیونعبارتبندی شده است. بهطبقه

نجاکه در این پژوهش متغیر وابسته از نوع گسسته (. ازآ1330آن متغیر وابسته گسسته است )بشیری، کامران راد، 

ها و معیارهای بوده و در دو سطح صفر و یك قرار گرفته است، لذا برای بررسی رابطه بین بحران مالی بانك

 :کنیم، ما از روش لجستیك به شرح ذیل استفاده می3نقدینگی و سرمایه بازل 

𝑃(𝑦 = 1|𝑋) =
1

1 + 𝑒−𝑋𝛽
 

که بانك دچار بحران مالی هاست. درصورتیمکان وقوع بحران مالی در بانكا y در این مدل،

شامل تمامی متغیرهای مستقل  Xگیرد. و در غیر این صورت مقدار صفر می 1باشد این متغیر مقدار 

ملیاتی، ها، کارایی ع)شاخص سرمایه و شاخص نقدینگی( و کنترلی )اندازه بانك، کیفیت دارایی

ن باشد. چون در اینیز ضریب متغیرهای مستقل و کنترلی می βسازی( پژوهش و سودآوری و متنوع

رآورد آن از تـوان برای باند، بنابراین نمیصورت غیرخطی با متغیر وابسته در ارتباطمدل ضرایب به

های خطی مانند تخمین زننده حـداقل مربعـات اسـتفاده کـرد. بـه همین دلیل از تخمین تخمین زننده

ین شـود. مزیـت اصلی مدل لجستیك اده حداکثر راست نمایی برای تخمین این مدل استفاده مـیزنن

[ خواهد 20 1است که مقدار برآوردشده برای احتمال وقوع متغیر وابسـته در ایـن مـدل الزاماً در بازه ]

احتمال تابع  نیسـت بلکـه ایـن XB، تابعی خطی از متغیرهـای توضـیحی یعنـی yبود. در این روش 

 (.1333، به نقل از پناهی و همکاران،4001توزیع لجستیك دارد )هیل و همکاران، 

 

 تجزيه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

ارائه  4های آمار توصیفی برای کل نمونه در جدول در ابتدای فرآیند تحلیل آماری، شاخص

های سالم و یسه متغیرهای پژوهش در بانكها برای مقاگردیده است و سپس آزمون برابری میانگین

 ارائه شده است. 3ورشکسته در جدول 
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 . آمار توصيفی متغيرهاي مستقل3جدول 

 نام متغیر
شاخص 

 نقدینگی

شاخص 

 سرمایه

 سودآوری
 اندازه بانك

کیفیت 

 هادارایی

متنوع 

 سازی

کارایی 

 عملیاتی

 248/1 214/1 111/1 285/8 113/1 178/1 259/1 میانگین

 199/1 213/1 135/1 211/8 111/1 183/1 173/1 میانه

 999/1 711/1 919/1 315/7 193/1 151/1 418/2 بیشترین

 134/1 -181/1 1 949/1 -315/1 -182/1 153/1 کمترین

 241/1 187/1 138/1 511/1 151/1 153/1 451/1 انحراف معیار

 

 ها. آزمون برابري ميانگين1جدول 
 داریسطح معنی tآماره  های درماندهبانك سالم هایبانك نام متغیر

 834/1 211/1 245/1 215/1 شاخص نقدینگی

 111/1 941/3 135/1 141/1 شاخص سرمایه

 111/1 491/3 -111/1 118/1 سودآوری

 111/1 -257/4 542/8 191/8 اندازه بانك

 111/1 -125/4 229/1 117/1 هاکیفیت دارایی

 278/1 145/1 241/1 281/1 سازیمتنوع

 185/1 -942/1 271/1 211/1 کارایی عملیاتی

 

، 407/1های ایرانی از نظر شاخص نقدینگی با میانگین گردد، بانكمشاهده می 3طور که در جدول همان

درصد است که کمی بیش از  1/3( هستند. میانگین شاخص سرمایه نیز برابر 1دارای وضعیت مطلوبی )بالای 

ها در است که نشانگر سودآوری ضعیف بانك 003/0ها باشد. میانگین سودآوری بانك( می%1الزام قانونی )

دهد حدود یك درصد است که نشان می 41سازی دوره مورد پؤوهش است. همچنین میانگین شاخص متنوع

 چهارم درآمدهای بانك از محل درآمدهای غیر مشاع تأمین شده است.

یا درمانده بودن به دو دسته تقسیم شده و آزمون برابری برای  ها بر اساس سالم، بانك2جدول 

ص دهد که در شاخمتغیرهای مستقل انجام شده است. نتایج حاصل از این آزمون نشان می میانگین

ور طهای سالم بههای سالم و درمانده وجود ندارد اما بانكنقدینگی تفاوت معناداری بین بانك

یه که شاخص سرماطوریهای درمانده دارند بهری نسبت به بانكمعناداری شاخص سرمایه بیشت

باشد که درصد می 2های درمانده زیر درصد و شاخص سرمایه بانك 10های سالم نزدیك به بانك
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های طور معناداری سودآوری بیشتری نسبت به بانكهای سالم بهکمتر از الزام قانونی است. بانك

های درمانده کمتر ها از بانك( و همچنین میانگین اندازه آن%-1/1ل در مقاب %1/1درمانده داشته )

های درمانده، تسهیلات غیر جاری کمتری دارند که های سالم نسبت به بانكبوده است. بانك

ری های درمانده شده است؛ اما در سطح معناداهایشان نسبت به بانكموجب بهتر بودن کیفیت دارایی

 داری وجود ندارد.و کارایی عملیاتی دو دسته، تفاوت معنی سازیدرصد بین متنوع 0

 

 آمار استنباطي

 همبستگي بین متغیرهاي مستقل

 دهد.، نتایج آزمون همبستگی بین متغیرهای مستقل را نشان می0جدول 

 

 . آزمون همبستگی متغيرهاي پژوهش2جدول 
اندازه 

 بانك

کیفیت 

 هادارایی

متنوع 

 سازی

 سود

 آوری

کارایی 

 یاتیعمل

شاخص 

 نقدینگی

شاخص 

 سرمایه
 متغیر

 شاخص سرمایه 1      

     1 154/1-  

577/1  

 شاخص نقدینگی

 احتمال

    1 228/1-  

121/1  

473/1-  

111/1  

 کارایی عملیاتی

 احتمال

   1 152/1-  

111/1  

145/1-  

157/1  

915/1  

111/1  

 سودآوری

 احتمال

  1 231/1  

121/1  

171/1-  

397/1  

134/1  

174/1  

129/1  

111/1  

 متنوع سازی

 احتمال

 1 199/1-  

184/1  

118/1-  

111/1  

431/1  

111/1  

182/1-  

195/1  

551/1-  

111/1  

 هاکیفیت دارایی

 احتمال

1 344/1  

111/1  

154/1-  

133/1  

195/1-  

189/1  

115/1-  

889/1  

112/1-  

325/1  

243/1-  

111/1  

 اندازه بانك

 احتمال

 

ین شاخص سرمایه و سودآوری عملیاتی، رابطه مثبت دهد که بنتایج حاصل از تحلیل نشان می

د. یابیك افزایش می( وجود دارد؛ زیرا با افزایش سودآوری بانك، سرمایه درجه%74داری )و معنی
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( رابطه -%23( و کارایی عملیاتی )-%01ها )از طرف دیگر، بین شاخص سرمایه با کیفیت دارایی

بت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات )کیفیت داری وجود دارد. افزایش نسمنفی و معنی

شده ها و از سوی دیگر سبب کاهش سود انباشتهسو سبب افزایش ریسك داراییها( از یكدارایی

دهد. افزایش نسبت هزینه به درآمد )کارایی عملیاتی( نیز با و درنتیجه شاخص سرمایه را کاهش می

؛ اما همبستگی بین شاخص نقدینگی و گرددکاهش سودآوری سبب کاهش شاخص سرمایه می

ت هزینه باشد؛ یعنی با کاهش نسبدار نمیجز کارایی عملیاتی، عمدتاً معنیسایر متغیرهای پژوهش به

 یابد.به درآمد، وضعیت نقدینگی بانك بهبود می

های نقدینگی نتایج حاصل از انجام آزمون رگریسیون لجستیك برای پی بردن به توانایی شاخص

های ایرانی در بینی وقوع بحران مالی در بانكبرای پیش 3شده در استاندارد بازل مایه معرفیو سر

 نشان داده شده است. 1جدول شماره 

 

 هاي پژوهش. نتایج تخمين آزمون فرضيه6جدول 
 سطح معناداری Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

-922/17 عدد ثابت  315/1  178/3-  112/1  

-443/2 ایهشاخص سرم  173/1  234/2-  125/1  

138/1 شاخص نقدینگی  545/3  273/1  917/1  

994/1 اندازه بانك  172/1  512/2  111/1  

-114/24 سودآوری  711/22  148/1-  274/1  

499/4 کارایی عملیاتی  148/2  185/2  139/1  

-415/1 متنوع سازی  321/2  194/1-  812/1  

813/1 هاکیفیت دارایی  424/3  789/1  491/1  

LR 499/41آماره  412/1 ضریب تعیین مك فادن   

LR 111/1احتمال آماره  973/1 لمشو –احتمال آماره هاسمر    

 

دهنده رد فرضیه صفر باشد، نشاندرصد می 1( که مقدارش کمتر از 000/0) LRاحتمال آماره 

دار د کلیت مدل معنیدرص 33باشد، لذا با سطح اطمینان مبنی بر صفر بودن ضرایب کلیه متغیرها می

باشد، لذا درصد می 00/0لمشو نیز دارای احتمال بیش از -بوده و اعتبار بالایی دارد. آماره هاسمر

ر برازش شود. این آماره نشانگها توسط مدل تائید میفرض صفر مبتنی بر توضیح قابل قبول داده

ارا ی توضیح متغیر وابسته را ددهد که متغیرهای توضیحی مدل توانایمناسب مدل بوده و نشان می
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درصد تغییرات متغیر  21دهد بیش از است که نشان می 214/0باشند. ضریب تعیین مك فادن می

 وابسته توسط متغیرهای توضیحی تبیین شده است.

درصد، رابطه منفی و معناداری بین شاخص سرمایه با احتمال وقوع بحران  0داری در سطح معنی

دهد نمونه وجود دارد. رابطه منفی شاخص سرمایه با احتمال بحران مالی نشان میهای مالی در بانك

یسك، های موزون شده با رکه با افزایش نسبت سرمایه بانك )سرمایه اصلی و تکمیلی( به دارایی

یابد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که رابطه کاهش می احتمال وقوع بحران مالی در بانك

ان مالی عنوان شاخص نقدینگی با احتمال وقوع بحرنسبت تأمین مالی باثبات خالص بهداری بین معنی

خوانی دارد. آنان ( هم4012هونگ و همکاران )های نمونه وجود ندارد که با نتیجه پژوهش در بانك

ال بحران مالی بینی کننده خوبی برای احتمتواند پیشمعتقدند که ریسك نقدینگی سیستماتیك می

مال وقوع بینی احتها باشد اما ریسك نقدینگی در سطح هر بانك، توانایی کمی در پیشانكدر ب

های که بر ویژگی 3شده در بازل بحران مالی دارد، لذا شاخص تأمین مالی با ثبات خالص معرفی

 بینی کند.خوبی پیشتواند وقوع بحران مالی را بهکند، نمیخاص هر بانك تأکید می

 ها و اندازه بانك با احتمالدرصد، بین کارایی عملیاتی، کیفیت دارایی 0داری در سطح معنی

ه ها نسبت بگردد. با افزایش سطح هزینهایجاد بحران مالی رابطه مثبت و معناداری مشاهده می

رود احتمال بحران مالی در بانك افزایش یابد. درآمدهای بانك و کاهش سود انباشته انتظار می

ها( دارایی عنوان شاخص کیفیتفزایش نسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات )بههمچنین با ا

ژوهش یابد که با نتایج پهای نمونه افزایش میو اندازه بانك نیز احتمال وقوع بحران مالی در بانك

باشد. همچنین در این مدل بین متنوع سازی و سودآوری با راستا می( هم4011چیارامونت و کاسو )

 ای مشاهده نگردیده است.درصد، رابطه 0داری تمال وقوع بحران مالی در سطح معنیاح

ایم. اعتبار در این پژوهش برای بررسی اعتبار مدل، از روش اعتبارسنجی متقابل استفاده کرده

ها را به دو های یادگیری است که دادهسنجی متقابل، روشی آماری برای ارزیابی و مقایسه الگوریتم

کند: یك بخش برای یادگیری یا آموزش مدل و دیگری برای ارزیابی مدل متمایز تقسیم میبخش 

های اعتبارسنجی مدل است که از یکی از روش HoldOut Validationشود. استفاده می

 هایطورمعمول دادهکند. در این روش بههای آموزش و ارزیابی جلوگیری میپوشانی بین دادههم

ها برای آموزش و داده 70کنند: % ، به دو بخش غیرهم پوشان تقسیم می30به  70ت موجود را با نسب

(. نتایج حاصل از 1330دیگر برای ارزیابی مدل استفاده خواهند شد )رضائی نوائی و کوشا،  %30

 باشد.می 7این آزمون به شرح جدول 
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 . نتایج بررسی اعتبار مدل پژوهش7جدول 
 بینی شدهپیش

 مونهن مشاهده شده
 0 1 درصد صحت

% 82 9 32 0 

 1 9 23 99 % آموزشی

 درصد کل 59 % 43 % 81 %

% 93 4 11 0 

 1 4 8 19 % آزمایشی

 درصد کل 51 % 44 % 91 %

 متغیر وابسته: بحران مالی

 

 14اند در تشخیص دهد که متغیرهای مستقل وارد شده در مدل توانستهنشان می 7جدول شماره 

( موفق باشند. 30از  43های درمانده )درصد از بانك 77های سالم و ( بانك33از  34درصد )

دهنده اعتبار مطلوب اند که نشانبندی شدهدرستی طبقهدرصد از موارد آموزش به 10طورکلی به

 باشد.مدل می

 

 گیري و بحثنتیجه

بینی در پیش 3استاندارد بازل شده در در این پژوهش ما به دنبال بررسی توانایی معیارهای معرفی

ها بودیم. نتایج حاصل از تخمین مدل رگریسیون لجستیك نشان داد که وقوع بحران مالی در بانك

شده در های موزون شده با ریسك( معرفیمعیار سرمایه )نسبت سرمایه اصلی و تکمیلی به دارایی

و معناداری دارد. لذا فرضیه اول پژوهش ها رابطه منفی با احتمال وقوع بحران مالی در بانك 3بازل 

ه ها موضوعی کلیدی در سلامت سیستم بانکی است کگیرد. میزان سرمایه بانكمورد تائید قرار می

بت های مختلف، محافظت نماید. کم بودن نستواند مانند سپری از بانك در برابر شرایط و ریسكمی

ها نها شده و آپذیری بانكو آسیب زایش ریسكها موجب افسرمایه و افزایش اهرم مالی در بانك

دهد. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه پژوهش با نتایج پژوهش را به سمت بحران مالی سوق می

( و وانگ و سان 4011(، چیارامونت و کاسو )4010(، واسکز و فدریکو )1313نوری شکری )

 باشد.راستا می( هم4011)
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جود رابطه معنادار بین نسبت تأمین مالی باثبات خالص با احتمال نتایج پژوهش حاکی از عدم و

تاندارد شده در اسشود. شاخص نقدینگی معرفیوقوع بحران مالی بود، لذا فرضیه دوم پژوهش رد می

نك های خاص هر با، به ریسك سیستماتیك موجود توجه نکرده و فقط با استفاده از داده3بازل 

اصل از نداشته است. نتایج ح بینی بحران مالی بانكایی زیادی در پیشمحاسبه شده است، لذا توان

راستا بوده و با نتیجه پژوهش چیارامونت ( هم4012هونگ و همکاران )این پژوهش با نتیجه پژوهش 

 باشد.( در تضاد می4011و کاسو )

اخصی شعنوان شاخصی کلیدی در سلامت سیستم بانکی و ازآنجاکه اهمیت شاخص سرمایه به

اظر توصیه عنوان نهاد نها و بانك مرکزی بهبینی بحران مالی، تائید شد، به بانكمناسب برای پیش

ها با رفت از وضعیت بحران مالی الزامات مربوط به کفایت سرمایه بانكشود که برای برونمی

ی از رهای با نسبت کفایت سرمایه کم، برای کاهش ریسك و جلوگیجدیت پیگیری شده و بانك

 بحران مالی در کنار سایر اقدامات لازم، اقدام به افزایش سرمایه نمایند.

بینی بحران با توجه به رد فرضیه دوم و عدم توانایی نسبت تأمین مالی با ثبات خالص در پیش 

ك گیری ریسهای دیگری برای اندازهگردد تا از شاخصمالی، به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

 های خاص هر بانك، ریسكده کنند. این شاخص باید بتواند علاوه بر ویژگینقدینگی استفا

شود رابطه بین گیری دخیل کند. همچنین به پژوهشگران آتی پیشنهاد میسیستماتیك را نیز در اندازه

های کوچك و ها را در بانكبا ریسك ایجاد بحران مالی بانك 3شده در بازل معیارهای معرفی

 صورت جداگانه موردبررسی قرار دهند.های دولتی و خصوصی بهبزرگ و یا بانك
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 منابع

 ( .بررسی رابطه همزمان ریسکهای نقدینگی 1337بزرگ اصل، موسی. برزیده، فرخ و صمدی، محمد تقی .)

ه عها بر پایداری مالی بانکها؛ رهیافت رگرسیون چندک. و اعتباری و بررسی تأثیر آن لمی پژوهشی فصلنامـ
 .311-433، صفحات گذاری، سال هفتم، شماره بیست و پنجممایهدانش سر

 ( ،به1330بشیری مهدی، کامران راد رضا ،)های تخمین پارامتر برای بهبود شاخص کارگیری

پژوهشی مدیریت تولید و عملیات، سال  -رگرسیون لجستیك باینری، مجله علمی ارتباطی در

 .44-1، صص 1330تابستان  دوم، شماره دوم، بهار و

 ( .پیش1333پناهی، حسین. اسد زاده، احمد و جلیلی مرند، علیرضا .)ساله ورشکستگی بینی پنج

مجله تحقیقات مالی، دورة شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهمالی برای شرکت
 .71-07، صفحات 1333، بهار و تابستان 1، شمارة 11

 ( بررسی ریسك نقد1331حسینی، فرهنگ ،)های خصوصی ینگی و درماندگی مالی در بانك

 .مجموعه مقالات پنجمین کنفرانس توسعه نظام تأمین مالی در ایرانایران، 

 ( .اثر ساختار تأمین مالی بر ریسك درماندگی 1332خوش طینت، محسن. امیدی نژاد، محمد و رضوانیان، منیره .)

 .47-1، صفحات 1332، پاییز و زمستان دوره یكنامه مطالعات مالی و بانکداری اسلامی، فصلها. بانك

 ( .بررسی اثرات قدرت بازار 1337راعی، رضا. انصاری، حجت اله و پورطالبی جاغرق، محمد .)

نامه علمی و ساختار درآمدی بر سودآوری و ریسك ورشکستگی در نظام بانکداری ایران. فصل

 .11-10، صفحات 1330ان ، تابست4، شماره 1پژوهشی راهبرد مدیریت مالی، دوره  –

 ( .به1330رضائی نوائی، سمیرا. کوشا، حمیدرضا .)کاوی های دادهکارگیری و ارزیابی تکنیك

و مدیریت  المللی مهندسی صنایعبینی رویگردانی مشتری در صنعت بیمه، نشریه بینجهت پیش

 .103- 131، صفحات 1330، زمستان 47، شماره 2تولید، دوره 

  .(. 1331قلی زاده، محمد حسن، رمضانپور، اسماعیل و موسوی نیا، سید مرتضی. )رنجی، فریبرز

فصلنامه ایران.  هایتحلیل تأثیر ریسك اعتباری و ریسك نقدینگی بر ریسك درماندگی بانك
 .71-17، صفحات 1331، تابستان 17روند، سال بیست و چهارم، شماره 

 ( .بررسی رابطه1330طالبی، محمد. سلگی، محمد .) شواهدی از  :بین ریسك و نسبت کفایت سرمایه

 .023- 013، صفحات 1330، زمستان 30بانکی، سال نهم، شماره -های پولیفصلنامه پژوهشهای ایران. بانك
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اي مبتني بر الگوي برينستون: مطالعه موردي انتخاب عملكرد چند دوره

 3هاي مبتني بر سهام و مختلط بورس اوراق بهادار تهرانصندوق

 
 

  3یري، محمدرضا فق2، میرفیض فلاح شمس لیالستاني5، سید مجید شريعت پناهي4غلامرضا زمرديان

 

 چكیده

های افزوده کل هریك از گروهگذاری، پاسخ به این پرسش است که ارزشهای مدیران سرمایهیکی از چالش
می بورسی، گذاری مختلط و سهاهای سرمایهدهنده دارایی )سپرده، اوراق با درآمد ثابت و سهام( پرتفوی صندوقتشکیل

دارایی(  ها )تخصیصهای دارایی و وزن دهی به هریك از این گروههیك از تصمیمات دوگانه انتخاب گروناشی از کدام
ها، باشد. با توجه به اینکه عموماً بدون در نظر گرفتن تأثیر هریك از تصمیمات انتخاب اوراق بهادار و وزن دهی به آنمی
به پرسش  شود و در پاسخافزوده کل استفاده میمنظور سنجش عملکرد و درنتیجه آن سنجش مهارت مدیران، از ارزشبه

وی های دارایی پرتفافزوده هریك از گروههای سنتی، در این مقاله با ارائه چارچوبی، ارزشفوق و گسترش روش
شده افزوده ناشی از تخصیص دارایی )وزن دهی( و انتخاب اوراق بهادار تقسیمگذاری فوق، به ارزشهای سرمایهصندوق

 گیری، موردسنجش قرارگرفته است.ها در این دو تصمیمك از این صندوقو بدین گونه مهارت مدیران هری
دهد که ها در بورس ایران و اطلاعات محدود، نتایج این مقاله نشان میگونه صندوقکار بودن اینبا توجه به تازه

ه با ذکر است ک باشند. البته شایانیك از دو سنجه فوق نمیها دارای مهارت پایداری در هیچمدیران این صندوق
طور به ها بازده و ریسكتری که در آنهای پیچیدهکارگیری مدلها و همچنین بهافزایش زمان فعالیت این صندوق

 توان چارچوب پایداری برای سنجش کامل مهارت مدیران ارائه نمود.گیرند، میزمان موردبررسی قرار میهم
 موار سازی، انتخاب و تخصیصالگوی برینستون، الگوریتم ه :واژه هاي كلیدي

 G11، G14 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

گذاری برای ارزیابی اثر تصمیمات در تشکیل پرتفوی، استفاده روشی که در مدیریت سرمایه

و همکاران  1توسط برینستون 11و  1310های شود، مدل انتساب برینستون است که در سالمی

 (.73، 1310، 4یافته است )برینستون و فچلرتوسعه

خلال  افزوده تصمیماتی که دروتحلیل ارزشطور وسیعی توسط کاربران جهت تجزیهاین مدل به

 برانگیز مدل برینستون، تكرود. ولی جنبه بحثشود، به کار میگذاری اخذ میفرآیند سرمایه

 (.10، 4000، 3باشد )گایوورونسکیای بودن آن میدوره

وره جهت محاسبه تفاوت بین بازده پرتفوی و معیار، طی دوره موردنظر های اول ددر این مدل، وزن

شود. طبیعتاً برای انتخاب یك دوره معین، پوشش کامل زمان، متناظر با دو تصمیم متوالی خواهد لحاظ می

ها )تخصیص ( که عبارتند از: وزن دهی به گروه دارایی001، 4003، 1و اوستری 0، اوکس2بود )الگاوویی

این  وتحلیلهای دارایی. در عمل، نتایجی که از تجزیه( و انتخاب اوراق بهادار در بین این گروهدارایی

 باشد.شود، برای نظارت ذینفعان بر سرمایه گذری، ضروری میمدل حاصل می

یم شوند، میدانماهه منتشر میهای عملکرد مالی، در مقاطع هفتگی، ماهیانه یا سهاغلب گزارش

نیست.  ها مشخصگذاری در این گزارشگیری در سرمایهگیری یا دوره اثر تصمیممکه مقاطع تصمی

وتحلیل و درنهایت ترکیب نتایج های تجزیهحل برای این مسئله، کوتاه کردن دورهیك راه

(. باید دقت داشت که در 710، 1331، 1و نمیرووسکی 7باشد )بن تالوتحلیل چندگانه میتجزیه

اذ وتحلیل چندگانه، فقط نتایجی ترکیب شوند که در دوره مرتبط تصمیمی اتخترکیب نتایج تجزیه

 (.20، 4002، 3نشده باشد )باکن

های هدف این پژوهش ارائه چارچوبی جهت همگن کردن اثرات تصمیم طی دوره

گذاری از طریق الگوریتم هموارسازی و نهایتاً ادراکی شدن تأثیر تصمیمات که از سرمایه

 باشد.انتساب منتج شده است، می وتحلیلتجزیه

                                                                                                          
1 . Brinson 

2 . Fachler 

3 . Gaivoronski 

4 . ElGhaoui 
5 . Oks 

6 . Oustry 

7 . Ben-Tal 

8 . Nemirovski 

9 . Bacon 
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شده است. پس از بیان اهمیت و ضرورت مطالعه در مقدمه، مقاله حاضر در شش بخش تنظیم

ژوهش شده است و سپس پیشینه پشده و به تشریح مبانی نظری پرداختههای پژوهش بیانفرضیه

و در بخش پنجم  شده استشده است. در بخش چهارم مدل و متغیرهای پژوهش شرح دادهارائه

دل مشده است و پس از بررسی وتحلیل نتایج از طریق الگوریتم هموارسازی کارینو ارائهتجزیه

ه شده است کای مطرح شده است و نشان دادههای انتخاب برینستون چند دورهبرینستون، چالش

باشد. یادراکی م ای، دارای برخی نتایج نامفهوم یا غیرچارچوب موجود انتساب برینستون چند دوره

تر، در مدل فهم بهتر یا ادراکیبعدازآن به علل ایجاد این نتایج و ارائه چارچوبی برای نتایج قابل

گذاری سهامی و صندوق سرمایه 11شده است و درنهایت با بررسی ای پرداختهبرینستون چند دوره

تخاب اوراق بهادار و تعامل این ازلحاظ مهارت مدیران در تخصیص دارایی، ان 1مختلط فعال در بازار

 ها شده است، مشخصای که در آنبندیدو، نتایجی حاصل شد که طبق جداول انتهای مقاله و رتبه

 های مختلف متغیر بوده است.باشد و در سالها همواره پایدار نمیگردید که مهارت

ال رای چندین سشده مارکوئیتز بگیری عملکرد پرتفوی مدل ارائهدرگذشته برای اندازه

مدتاً ها، عشده از طرف شارپ، جنسس و نظایر آنهای ارائهگرفته است و روشمورداستفاده قرار می

های نمودند؛ اما در سالگیری عملکرد پرتفوی، از بازده کل و ریسك کل استفاده میبرای اندازه

یم ازده پرتفوی را به دو تصممیلادی، برینستون و همکاران مدلی را ارائه دادند که کل ب 11و  1310

تواند بر روی بازده کل پرتفوی مجزای مدیران تفکیك نمودند که هریك از آن تصمیمات می

ایج توانند با استفاده از نتگذاران و همچنین فعالان بازارهای مالی میتأثیرگذار باشد. لذا سرمایه

ك از یها به کدامآمده این صندوقتدسآمده از این پژوهش اولاً مشخص کنند که بازده بهدستبه

گذاران ویژه سرمایهدو تصمیم تخصیص دارایی و یا انتخاب اوراق بهادار مربوط بوده است؛ لذا به

گذاری خود، توانند در انتخاب سرمایهها با آگاهی بیشتری از مهارت مدیران، میدر صندوق

های بیشتری در بازارهای مالی وجود داشته گیری نمایند. ثانیاً هر مقدار اطلاعات و آگاهیتصمیم

خواهند  تری تخصیصطور بهینهباشد، این بازارها کارایی بیشتری خواهند داشت و منابع مالی را به

 تواند در این راستا نیز یاری بخش باشد.داد. نتیجه این پژوهش می

                                                                                                          
ان، آرمان آتیه درخشان مس، سپهر کاریزما، آسمان سپهر اندیشه نوین، ثروت آفرین پارسیان، آرمان سپهر آیندگ. 1

آرمانی سهام، توسعه اندوخته آینده، امین تدبیرگران فردا، شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه، تجارت شاخصی 

 کاردان و هستی بخش آگاه
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خصوص باشد و بهجدید می های قبلی نسبتاًهمچنین با توجه به اینکه مدل برینستون نسبت به مدل

رسد که با استفاده از این مدل پژوهشی صورت نگرفته باشد، در در بازارهای مالی ایران به نظر می

باشد و درنهایت به دانش این صورت این پژوهش اولین مقاله پژوهشی در ایران در این زمینه می

 افزاید.گذاری در بازارهای مالی میمدیریت سرمایه

 

 ظري و مروري بر پیشینه پژوهشمباني ن

که  های نقدی بلاعوضهای بیمه و کمكهای بازنشستگی و شرکتنهادهای مالی نظیر صندوق

گذاران فردی، وجوهی را در اختیار فردی قرار گیرد و حتی سرمایهها قرار میدر اختیار دانشگاه

ادها شود. این نهنامیده می« مدیر پول»و یا « گذاریمدیر سرمایه»، «حامی برنامه»دهند که اصطلاحاً می

جوه ها، وگذاری در سایر صندوقگذاری و یا سرمایهخواهند تا با تأسیس صندوق سرمایهاز وی می

گذاری مبتنی بر شاخص را تواند صندوق سرمایهگذاری کند. مدیر صندوق میها را سرمایهآن

( و یا با این وجوه 113، 1330، 4و لیترمن 1شود )بلكتأسیس کند که با مدیریت غیرفعال اداره می

پرتفویی تشکیل دهد که با معیار معینی ازلحاظ تخصیص وجوه به گروه دارایی و انتخاب اوراق 

گردد بهادار عیناً برابری کند و درنتیجه همان بازده و ریسکی را ایجاد کند که از شاخص حاصل می

های (؛ اما عموماً نهادهای فوق به دنبال صندوق327، 4011، 0و کارامانیس 2، براون3)برتسیماس

گذاری در گیری در میزان سرمایهگذاری با مدیریت فعال هستند. در این نوع مدیریت تصمیمسرمایه

گیرد. در این صورت گروه دارایی و یا انتخاب اوراق بهادار یا هر دو متفاوت با معیار صورت می

، 1337، 1فوی معیار، بازده متفاوتی خواهد داشت )کارهارتشده در مقایسه با پرتپرتفوی تشکیل

 شود.افزوده یا بازده فعال گفته میالتفاوت اصطلاحاً ارزش(. به این مابه14

، 7واریانس، اساس کار است )ترینور -در ارزیابی عملکرد پرتفوی سنتی چارچوب میانگین

ی گذاری در پرتفوی، بازده کل پرتفوه(. در این روش بدون در نظر گرفتن فرایند سرمای11، 1310

 شود با بازده و ریسك معیار معینیو ریسك کلی آن که عموماً با استفاده از واریانس محاسبه می

                                                                                                          
1 . Black 

2 . Litterman 

3 . Bertsimas 

4 . Brown 

5 . Caramanis 

6 . Carhart 

7 . Treynor 
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برینستون و همکاران، این موضوع را مطرح کردند  1310گیرد. در سال وتحلیل قرار میمورد تجزیه

ها و انتخاب یدی تخصیص وجوه به گروه داراییکه در تشکیل پرتفوی با رویکرد فعال دو تصمیم کل

گیرد که هرکدام از این تصمیمات با عدم اطمینان خاص ها صورت میاوراق بهادار در بین این گروه

رو برای سنجش عملکرد پرتفوی نیز باید . ازاین(70، 1310)برینستون و فچلر، خود روبرو هستند 

ای که از افزودهتر شود، ارزششده از بازده معیار بزرگتعیین کرد که چنانچه بازده پرتفوی تشکیل

که باید به  شودآید در حالی پاسخی داده نمیتفاوت نسبی بازده پرتفوی و بازده معیار به دست می

های قبلی، (؛ یعنی در روش337، 1311، 1یکی از این دو تصمیم یا هر دو منتسب کرد )جنسن

 هایتوان مهارت مدیران صندوقر این مورد که چگونه میگیری دگذاران برای تصمیمسرمایه

اند و گذاری را موردسنجش قرار داد که حداقل در دو سال گذشته عملکرد مطلوبی داشتهسرمایه

ها به میزان گذاری تحت اداره آنافزوده صندوق سرمایهها بر اساس تجزیه ارزشعملکرد آن

اند و همچنین بازده اوراق بهاداری که انتخاب هها تخصیص دادتخصیص وجوهی که به دارایی

 اند و تعامل این دو تصمیم، راهکاری ندارند.نموده

گذاری به دنبال انتخاب مدیرانی است که مهارت لازم را برای تشکیل مدیر پول در تشکیل صندوق سرمایه

 ها است.د چند دوره گذشته آنپرتفوی داشته باشند. یکی از عوامل مهم در شناسایی مهارت این مدیران عملکر

ن بازده گذاری به همراه ریسك اییافته صندوق سرمایهگیری ابتدا باید بازده تحققدر این اندازه

 1(. سپس این بازده با بازده معیار معینی113، 4000، 0و نایك 2، لوون3، فانگ4محاسبه شود )آگاروال

(. در مرحله بعد 11، 1310ه تعیین گردد )ترینور، افزوده حاصلمقایسه گردد تا بازده مازاد یا ارزش

یك از تصمیمات دوگانه تخصیص دارایی یا مشخص گردد که این بازده مازاد مربوط به کدام

انتخاب اوراق بهادار بوده است. درنهایت با استفاده از مدلی، این مدیران بر اساس عملکردشان 

رانی انتخاب شوند که دارای بیشترین مهارت هستند ها مدیشوند تا بتوان از بین آنبندی میرتبه

 (.231، 4007، 1و ریزی 7)بناتی

                                                                                                          
1 . Jensen 
2 . Agarwal 
3 . Fung 
4 . Loon 
5 . Naik 

ارزشی، در مورد اوراق بهادار با درآمد ثابت از شاخص  –که در این پژوهش در مورد سهام از شاخص وزنی . 1
 فرابورس و در مورد سپرده ها از اطلاعات بانك مرکزی استفاده شده است.

7 . Benati 
8 . Rizzi 
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توان با دو روش حسابی و هندسی محاسبه کرد. در روش حسابی بازده هر بازده پرتفوی را می

التفاوت ارزش پرتفوی در پایان دوره منهای ارزش پرتفوی در اول دوره تقسیم ماهه( از مابهدوره )سه

که برای محاسبه (. درحالی44، 4004، 1آید )فانگ و حسیهده پرتفوی در اول دوره به دست میبر باز

شود و سپس برای به دست آوردن بازده کل دوره، بازده هندسی ابتدا بازده هر زیر دوره محاسبه می

 گردند و درنهایت یك از جمعشود و سپس با یکدیگر ضرب میبازده هر زیر دوره با یك جمع می

(. شایان ذکر است که در این پژوهش از 120، 1311، 4شود )ترینور و مازویآمده کسر میدستبه

 بازده حسابی استفاده گردیده است.

ها از ها، این بازدههای مختلف و سالانه کردن آنهرحال پس از به دست آمدن بازده دورهبه

 گردد تا بازده مازاد به دست آید.بازده معیار کسر می

 

 پیشینه پژوهش

های سنجش عملکرد کنند که از روش، در پژوهش خود بیان می2و رونکالی 3سینك 

های توان برای صندوقشوند نمیصورت فعال مدیریت میگذاری که بههای سرمایهصندوق

ود ها در این پژوهش خها استفاده کرد. آنگذاری مبتنی بر شاخص و مدیریت غیرفعال آنسرمایه

اند. استفاده کرده 0گذاری بورسی از مدل ارزش درخطرهای سرمایهش عملکرد صندوقبرای سنج

التفاوت عملکرد، دامنه تغییرات ردیابی ها مدل پیشنهادی خود را بر مبنای سه عامل مابهخلاصه آن

 (.20، 4013اند )حسینك و رونکالی، التفاوت نقدشوندگی قرار دادهخطا و مابه

اند که مسئله انتخاب پرتفوی با ، در مقاله خود بیان نموده3و ارتوبلی 1بیگلوا، 7، لاندو1پترونیو

اران گذاستفاده از سنجه های مختلف و ارائه سنجه عملکرد جدیدی است که با انتخاب سرمایه

 گذاریهای سرمایههای صندوقها در مقاله خود ویژگیریسك گریز ناپایدار، هماهنگ باشد. آن

(. خلاصه به این 4014الی  4001اند )از سال و اروپایی را مورد مقایسه قرار داده بورسی آمریکایی

                                                                                                          
1 . Hsieh 

2 . Mazuy 

3 . Hassinc 

4 . Roncalli 

5 . Value at Risk 

6 . Petronio 
7 . Lando 

8 . Biglova 

9 . Ortobelli 
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ها آن هایدهد که بازدهها نشان میهای این صندوقوتحلیل آماری بازدهنتیجه رسیده اند که تجزیه

 (.17، 4012است )پترونیو، لاندو، بیگلوا و ارتوبلی،  1دارای توزیع گوس

های عمده سنتی سنجش عملکرد را مرور و تعریف کرده است و د روشدر پژوهش خو 4مارفور 

ها را موردبررسی قرار داده است. در آن مشخص شده است که رویکرد نقاط قوت و ضعف این روش

شرطی یکی از معایب اصلی رویکرد سنتی است )فرض ثابت بودن ریسك( و درنهایت پیشنهادهایی 

 (.230، 4011پرتفوی، ارائه گردیده است )مارفور،  های آینده سنجش عملکردبرای پژوهش

گیری عملکرد پرتفوی را موردنقد و در پژوهش خود چندین روش اندازه 2و هابنر 3کوگنی

ها، همچنین مطلق ها و اهداف، درجه عمومیت استفاده از آناند و بر اساس ویژگیبررسی قرار داده

، 4003اند )کوگنی و هاینر، بندی نمودهها را گروهیی، آنتنهایا نسبی بودن، بازده مازاد و بازده به

 1372های صندوق بازنشستگی آمریکایی را در طی سال 31تعداد  1و بی بوئر 0(. برینستون، هود101

سنجی بازار )وزن دهی( و انتخاب اوراق بهادار موردبررسی گذاری، زمانرا از دید سیاست 1313الی 

ندمدت و های دارایی بلقاله بر اساس پرتفوی غیرفعال معیار که نمایانگر گروهاند. در این مقرار داده

ها های بلندمدت است، چهارچوبی تهیه شده است. در حالی که بازده پرتفوی این صندوقتخصیص

درصد بازده داشته است. این موارد  11/10درصد بوده است، پرتفوی معیار  01/3طور متوسط به

 (.24، 1311تخاب اوراق بهادار بوده است )برینستون، هود و بی بوئر، عمدتاً ناشی از ان

های انتساب عملکرد دقیقاً مهارت کنند که روشدر مقاله خود ادعا می 1و مایرز 7کالسینك

دهد. در مقابل متدولوژی انتساب تخصیص پویای مدیران در ارجحیت عامل را مورد معینی قرار نمی

ها دارد. آنوتحلیل مدل برینستون را در برهای تجزیهاند که ویژگیکرده تخصیص پویایی را پیشنهاد

شوند. همچنین تأثیر در این متدولوژی خود یعنی انتخاب اوراق بهادار و انتخاب عامل قائل می

 (.11، 4010کنند )کالسینك و مایرز، تخصیص را نیز به جزء پویا و ایستا تقسیم می

ریت های مختلف فرایند مدیر در مقاله خود برای تعیین انتساب جنبهو بی بوئ 3برینستون، سینگر

برای  –سیاست تخصیص دارایی، تخصیص دارایی فعال و انتخاب اوراق بهادار  -گذاری سرمایه

                                                                                                          
1 . Gaussiab 
2 . Marhfor 
3 . Cogneay 
4 . Hubner 
5 . Hood 
6 . Beebower 
7 . Kalesink 
8 . Mayers 
9 . Singer 
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صندوق  14شده است. این مدل در مورد گذاری چارچوبی ارائههای سرمایهبازده کل پرتفوی

مورد آزمون قرارگرفته است و این  1317الی  1377های بازنشستگی بزرگ در آمریکا طی سال

ته ای بر روی بازده داشالعادهشده است که سیاست تخصیص دارایی، مشارکت فوقنتیجه حاصل

ساله را فقط اندکی بهبود بخشیده است  10گذاران فعال، عملکرد دوره است و تصمیمات سرمایه

 (.20، 1331)برینستون، سینگر و بی بوئر، 

های بازنشستگی سال قبل از صندوق 40ود تقریباً همان نتایجی را به دست آورده است که در ه

 (.14، 4004حاصل گردیده است )هود، 

گیری عملکرد و انتساب عملکرد پرتفوی در رساله خود تکنیکی جهت اندازه 3و پرودور 4، پوندیلو1جیرارد

 (.11، 4000اند )جیرارد، پوندیلو و پرودور، ارائه داده (PAAوتحلیل انتساب عملکرد پرتفوی )با نام تجزیه

واریانسی برای مسئله پرتفوی مدیر -در رساله خود چارچوب میانگین 0و تیل 2دونگ 

اند که در آن عدم اطمینان ناشی از تخصیص دارایی مدیران صندوق در نظر گذاری ارائه دادهسرمایه

 (.10، 4012گرفته شده است )دونگ و تیل، 

های نگهداری شده پرتفوی های داراییدر مقاله خویش از داده 3و وارن 1، اشمیت7، هارمن1گالاگر

ها استفاده نمودند. آن 4014الی  4004های صندوق سهامی جهانی در طی سال 123برای بررسی عملکرد 

تری لکرد مطلوبدرصد عم 2/1الی  4/1ها در سال نسبت به معیار طور متوسط این صندوقدریافتند که به

شود وط میها به انتخاب سهمی مربدهد که منبع اصلی بازده مازاد آنوتحلیل انتساب نشان میاند. تجزیهداشته

 (.12، 4017که بازده بهتر محلی داشته است )گالاگر، هارمن، اشمیت و وارن، 

ند ای پیشنهاد دادهاای برای ارزیابی مهارت مبادلهدر مقاله خود متدولوژی 11و گومز 10والبروک

به فرایند  ها برای شدت بخشیدنتواند از تلاشباشد و درنتیجه میراستا میکه با عملکرد پرتفوی هم

 (.10-00، 4011سازی استاتیك، حمایت نماید )والبروک و گومز، سازی کلی از طریق بهینهبهینه

                                                                                                          
1 . Girard 

2 . Pondillo 

3 . Prodor 

4 . Dong 

5 . Thiele 

6 . Gallagher 
7 . Harman 

8 . Schmidt 

9 . Warren 

10 . Waelbroeck 

11 . Gomes 
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 ورت داده است که مشمولدر مقاله خود مروری بر ارزیابی عملکرد و ریسك پرتفوی ص 1لستل

شود. همچنین در این مقاله جداولی برای مرور ها نیز میهای عملکرد و نحوه استفاده از آنتحلیل

های مشابه سنجش عملکرد، استفاده گردیده ها از دیدگاهتوابع مشابه ارائه گردیده است که در آن

 (.17، 4013است )لستل، 

 

 ها و سؤالات پژوهشفرضیه

 هشسؤال پژو

 یك ازگذاری، به کدامافزوده ایجادشده توسط مدیر صندوق سرمایهبازده اضافه یا ارزش

 شود؟تصمیمات تخصیص دارایی یا انتخاب اوراق بهادار نسبت داده می

 

 هاي پژوهشفرضیه

توان با استفاده از مدل برینستون گذاری را میهای سرمایهمهارت مدیران صندوق :1فرضیه 

 نمود؛ گیریاندازه

رابطه  ها،ها در پرتفوی و عملکرد آنبین تخصیص دارایی یا وزن دهی به گروه دارایی :4فرضیه 

 وجود دارد؛

 : بین انتخاب اوراق بهادار و عملکرد پرتفوی، رابطه وجود دارد.3فرضیه 

 

 شناسي پژوهشروش

سنجش عملکرد گیری یا این پژوهش از نوع کاربردی و پس رویدادی است و از طریق اندازه

گذاری بورسی، مهارت مدیران از دید تخصیص دارایی و انتخاب اوراق بهادار های سرمایهصندوق

ی بورسی گذارهای سرمایهتر ابتدا با استفاده از اطلاعات صندوقطور روشنگردد. بهبندی میرتبه

دیران های من مهارتماهه محاسبه و سپس با استفاده از مدل برینستوسهامی و مختلط، عملکرد سه

گرفته نجامها ابندی در بین آنگیری، رتبهها مستندسازی شده و درنهایت با استفاده از میانگینآن

  است.

                                                                                                          
1 . Lestel 
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 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزيه

 مدل برينستون:

 التفاوت بین، برینستون و همکاران، مدلی ارائه کردند که در آن، مابه1310-11های در سال

 شود( را به اثرات برآمده از تصمیماتزده پرتفوی و معیار )که بازده فعال یا مازاد نیز نامیده میبا

(. در این مدل فرض شده که 23، 1311تخصیص و انتخاب افراز کردند )برینستون، هود و بی بوئر، 

–هادهزگذاری فعال، تصمیمی بین یا داخل یك یا چند بخش است. جمع اوزان باهر تصمیم سرمایه

ه تواند روی بازددهد. دو نوع از تصمیماتی که میها، بازده پرتفوی و معیار را به دست میبخش

 پرتفوی در مقایسه با بازده معیار مرتبط، تأثیر بگذارد، عبارت است از:

تصمیم  ها در مقایسه با وزن معیار )کهوزن بیشتر یا کمتر قائل شدن برای بخش یا گروه دارایی -1

 شود(ص نامیده میتخصی

انتخاب اوراق بهادار متفاوت در هر بخش انتخابی در مقایسه با معیار آن بخش )که تصمیم  -4

 (.00، 4014شود( )چن و برر، انتخاب نامیده می

 

 . مدل برینستون1جدول 

  بازده بخش معیار بازده بخش پرتفوی

تخصیص دارایی پرتفوی 

(𝑄2) 

∑𝑤𝑗
𝑝
× 𝑟𝑗

𝐵 

 (𝑄4پرتفوی )

∑𝑤𝑗
𝑝
× 𝑟𝑗

𝑝 

 وزن بخش پرتفوی

 (𝑄1معیار )

∑𝑤𝑗
𝐵 × 𝑟𝑗

𝐵 

انتخاب سهم پرتفوی فعال 

(𝑄3) 

∑𝑤𝑗
𝐵 × 𝑟𝑗

𝑃 

 وزن بخش معیار

کارایی پرتفولیو، برینستون، کننده و مقاله عوامل تعیین 2و بروکلین 1ای، لرینكمنبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره

 هود و بی بوئر

=وزن دارایی در پرتفوی  𝑤𝑗
𝑝 
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=وزن دارایی در معیار 𝑤𝑗𝐵  

=بازده دارایی در پرتفوی  𝑟𝑗𝑃 

=بازده دارایی در معیار  𝑟𝑗𝐵  

ین ( که همان میانگ𝑄1( مدل برینستون برای فهم عملکرد فعال تشریح شده است. )1در شکل )

( 𝑄4باشد، بازده معیار است. )ها )اوراق درآمد ثابت، سپرده و سهام( میهای معیار بخشوزنی بازده

ها مرتبط با پرتفوی ( برای حالتی است که وزن𝑄2دهد. )(، اما بازده پرتفوی را نشان می𝑄1مشابه )

( 𝑄1گرفته است. مقایسه )معیار انجامها، مطابق با گذاری در اوراق بهادار در داخل بخشولی سرمایه

 کند. فرمول تأثیر تخصیص دارایی کلی( ،تأثیر تصمیمات تخصیص دارایی را نمایان می𝑄2و )

 عبارت است از:

(1) ∑𝑤𝑗
𝑃 × 𝑟𝑗

𝐵 −∑𝑤𝑗
𝐵 × 𝑟𝑗

𝐵 =∑(𝑤𝑗
𝑃 × 𝑤𝑗

𝐵)

𝑗

× 𝑟𝑗
𝐵

𝑗𝑗

 =تأثیرتخصیص 

𝑤𝑗در این معادله که 
𝑃  وزن بخش𝑗  ،ام در پرتفوی𝑤𝑗

𝐵  وزن بخش𝑗  ام در معیار، و𝑟𝑗
𝐵 بازده معیار ،

ا بازده های مستقل است، زیرا وزن بیشتر بام است. فرمول فوق برای تأثیر تخصیص در بخش 𝑗مرتبط با بخش 

 دتری باشند.مراتب بهای دیگر، دارای عملکرد بهتواند تصمیم مناسبی باشد که بخشمنفی در صورتی می

تر برای محاسبه تأثیر تخصیص در حالتی که تصمیم تخصیص در یك بنابراین روش مناسب

 های دیگر نیاز دارد. عبارت است از:بخش، به سرشکن شدن تخصیص بخش

(4) ∑(𝑤𝑗
𝑃 −𝑤𝑗

𝐵)

𝑗

×∑(𝑟𝑗
𝐵 − 𝑅کل

𝐵 )

𝑗

 صصی=تأثیر تخ 

کل𝑅که در آن 
𝐵 که بازده کل معیار است. با توجه به این∑ (𝑤𝑗

𝑃 −𝑤𝑗
𝐵)𝑗  برابر صفر است

∑درنتیجه  (𝑤𝑗
𝑃 × 𝑤𝑗

𝐵)𝑗 × 𝑅کل
𝐵 = 0 

رمول کند. در ادامه این مقاله برای محاسبه تأثیر تخصیص از فو لذا تأثیر تخصیص کل تغییر نمی

 کنیم.ه می( استفاد4)

(𝑄3( در شکل )بیانگر بازده ای است که در هر بخش طبق پرتفوی سرمایه1 )است  گذاری شده

( تأثیر تصمیمات انتخاب 𝑄2( با )𝑄3باشد. مقایسه )ها در معیار میولیکن اوزان منطبق بر اوزان بخش

 توان به شرح ذیل نوشت:دهد. تأثیر انتخاب را میرا نشان می

(3) 𝑤𝑗
𝐵 × (𝑟𝑗

𝑃 − 𝑟𝑗
𝐵) تأثیر انتخاب= 

𝑟𝑗که در آن 
𝑃  بازده پرتفوی بخش𝑗 .ام است 
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ود. برای توضیح شالتفاوت بین بازده پرتفوی و معیار جمع نمیتأثیر تخصیص و انتخاب با مابه

آید امی به دست میهنگ دهد که تأثیر ترکیبیالتفاوت تأثیر تعامل این دو، نشان میبیشتر، کل مابه

د که بازده هایی مثبت خواهد شکه تصمیم انتخاب و تخصیص توأماً اتخاذ شود. این تأثیر برای بخش

تر باشد و دارای تخصیص بالاتری در پرتفوی در مقایسه با معیار باشد پرتفوی از بازده معیار مطلوب

داشته  نسبت به معیار دارد، وزن کمتریهایی که بازده پرتفوی عملکرد نامطلوبی یا اینکه در بخش

 باشد. فرمول تأثیر تعامل عبارت است از:

(2) ∑(𝑤𝑗
𝑃 −𝑤𝑗

𝐵)

𝑗

× (𝑟𝑗
𝑃 − 𝑟𝑗

𝐵) تأثیر تعامل= 

مدل برینستون، یك مدل حسابی است. جمع تأثیر تخصیص، انتخاب و تعامل، تفاوت بازده 

(. این معادله برای یك 440، 1333، 2و هث 3، ابر4، دلبین1رتزنردهد )آپرتفوی و معیار را نتیجه می

 شده است.( نشان دادهa4طور که در شکل )دوره برقرار است، همان

شده است. مدیر، دارای حق انتخاب وتحلیل انتساب برای دو دوره متوالی انجامدر این شکل تجزیه

وزن  های معیار، برای بخش یكمقایسه با وزن گیرد که درگذاری بین دو بخش است و تصمیم میسرمایه

گیرد چنین وی تصمیم میشود. همبیشتری تخصیص دهد و درنتیجه وزن بخش دو کمتر از معیار می

صورت مدیریت فعال کند و درنتیجه برای بخش یك انحراف )تفاوت( نسبت به معیار ایجاد نماید و بازده به

ند و مطابق کصورت غیرفعال عمل میشود. وی در بخش دو بهت میپرتفوی بخش یك از بازده معیار متفاو

 کند، فلذا بازده معیار و پرتفوی در این بخش، مساوی هستند.گذاری میمعیار سرمایه

تر که بازده معیار در بخش یك، از بازده کل معیار، بزرگ( و نیز نظر به این4با توجه به فرمول )

دهی بیشتر به بخش یك در دوره اول، تصمیم مناسبی بوده است توان گفت که وزن بوده است، می

و به همین ترتیب وزن دهی کمتر به بخش دو نیز تصمیم درستی بوده است. باید دقت داشت که 

 صورت مساوی در دو بخش بوده است.وزن دهی در معیار به

قدر  دو بخش است وهای معیار این نکته دیگر این است که کل بازده معیار، مقداری بین بازده

مطلق اختلاف بین بازده معیار بخش یك و کل بازده معیار برابر است با قدر مطلق تفاوت بین بازده 

معیار بخش دو و کل بازده معیار. با علامت مخالف. تأثیر تخصیص یکسان هر دو بخش، از این 
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ش دو کمتر بخ شود که میزان وزن بیشتر بخش یك مساوی است با میزان وزنحقیقت ناشی می

 (.140، 4010، 4و بروکلین 1)لیرینك

 

 صورت جمع نتایج تک دوره. دو دوره به2جدول 
a 1)دوره 

وزن  

 پرتفوی

وزن 

 معیار

بازده 

 پرتفوی

بازده 

 معیار

بازده 

 فعال

تأثیر 

 تخصیص

تأثیر 

 انتخاب

تأثیر 

 تعامل

 تأثیر کل

 15/3% %4 %2 %15 %4 %8 %12 %51 %11 1بخش

 15/1% %1 %1 15/1% %1 -%5 -%5 %51 %41 2بخش

 9/3% 4/1% %2 3/1% 9/3% 5/1% 2/5% %111 %111 کل

b 2( دوره 

 %-84/1 %-11/1 %-53/1 %2/1 %-1 %-2 %-3 2/53% 7/13% 1بخش

 %-23/1 %1 %1 %-23/1 %1 %2 %2 8/41% 1/31% 2بخش

 -19/1% -11/1% -53/1% -43/1% -19/1% -13/1% -17/1% %111 %111 کل

Cصورت جمع نتایج تک دوره( دو دوره به 

 2/2% 27/1% 41/1% 45/1% 8/2% 84/5% 14/8% %51 %11 1بخش

 42/1% %1 %1 42/1% %1 -11/3% -11/3% %51 %41 2بخش

 12/2% 27/1% 41/1% 89/1% 59/2% 39/1% 74/3% %111 %111 کل

dمثابه تک دوره( دو دوره به 

 13/2% 28/1% 4/1% 45/1% 8/2% 84/5% 14/8% %51 %11 1بخش

 45/1% %1 %1 45/1% %1 -1/3% -1/3% %51 %41 2بخش

 59/2% 28/1% 4/1% 87/1% 59/2% 39/1% 74/3% %111 %111 کل

رینستون، کننده کارایی پرتفولیو، بای، لرینك و بروکلین  و مقاله عوامل تعیینمنبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره

 هود و بی بوئر 

 

( aشده است: )استفاده 2الی  4های وتحلیل مدل انتساب برینستون که در آن از فرمولجزیهمثال ت

دهد وتحلیلی را نشان می( تجزیهcدهد. )وتحلیل برینستون برای دو تك دوره را نشان می( تجزیهbو )

 ای حالتیوتحلیل برینستون را بر( تجزیهdشده است و )( خلاصهb( و )aکه در آن نتایج ناشی از )

 اند.شدهوتحلیل ارائه شود، با یکدیگر ترکیبکه تجزیهدهد که در آن دو دوره قبل از ایننشان می
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تأثیر انتخاب در اولین دوره برای بخش یك مثبت است زیرا عملکرد بهتری از معیار داشته است، 

ز تأثیر تعامل و نیشده است این یعنی در بخش یك، تأثیر تصمیمات انتخاب و تخصیص توأماً حادث

 شده است.این دو تصمیم برای بخش یك واقع

شده است، ریسك انتخاب صفر و که مدیریت غیرفعال انتخابدر بخش دو، با توجه به این

 درنتیجه تأثیر انتخاب و تأثیر تعامل نیز صفر است.

 

 اي برينستون براي دو بخش:انتساب دو دوره

بخش ارائه شد، در این قسمت ترکیب نتایج را برای دو  در بخش قبلی مدل برینستون برای دو

شده است. ( دوره دوم بدون تصمیم اضافی نشان دادهb4دوره متوالی بررسی خواهیم کرد. در شکل )

داشته است،  تریکه پرتفوی بخش اول نسبت به معیار، عملکرد نامطلوبدر دوره دوم، با توجه به این

( تأثیرهای دو دوره از روش اثرهای هندسی تك c4ت. در شکل )درنتیجه تأثیر انتخاب منفی اس

 هد.دشده است؛ اما ترکیب تأثیرها باهم، بازده مازاد در طی دو دوره را به دست نمیدوره محاسبه

، 1رنوتکند )آصورت تکی، بازده مازاد کل دوره را تشریح میوتحلیل هر دوره بهاگرچه تجزیه

صورت تکی انجام پذیرد، وتحلیل برای دو دوره بهنان چه تجزیه(. چ11، 4000، 3و موری 4جسو

وتحلیل بازده مازاد کل را تشریح شده است، تجزیه( نیز نشان دادهb4گونه که در شکل )همان

 کند.می

ای صورت یکپارچه، به دلیل این حقیقت است که تأثیرهتفاوت بین تأثیر کل برای دو دوره به

وع در شکل کند، این موضابی بین بازده پرتفوی و معیار را تشریح میحسابی انتساب، تفاوت حس

(c4نشان داده )های پرتفوی و معیار ارتباط هندسی دادند و بازده شده است. برای دو دوره، بازده

شود. در تجمیع بازده پرتفوی دوره و معیار، بازده دوره دوم مازاد حسابی دو دوره، مجدد محاسبه می

شود. این تأثیر ترکیب مازاد با تأثیرهای انتساب اولین افزوده دوره اول، ایجاد میارزشنیز بر روی 

شود و درنتیجه ترکیب تأثیرهای انتساب، بازده مازاد دو دوره کل دوره یا دومین دوره، تشریح نمی

 (.1100، 4001، 1و کودیجك 0، هایسمن2کند )کمپبلرا تشریح نمی
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 هاي مربوط به آنبرآورد مدل و آزمون فرضیه

 هاي هموارسازي:الگوريتم

ی وجود ایافتههای توسعهبرای حل مسئله تأثیرهای انتساب، در زمان ترکیب چند دوره، روش

(. 330، 4001، 4و شاپیرو 1کند )باساکدارد که از جمع تأثیر انتساب با بازده مازاد کل جلوگیری می

د. در گروه اول، نتایج چهار ربع پرتفوی در طی زمان، توان به دو گروه تقسیم کرها را میاین روش

، 3د )کریاگردشود و تأثیرهای انتساب مبتنی بر پرتفوهای تجمیع شده، محاسبه میتجمیع می

در سال  3و لاکر 1توسط دیویس 7CNPهایی از روش (. مثال31، 4003، 1و ساکنا 0، رنشاو2مارگات

 شده است.ئه( ارا4012) 10( و برگ4001و دیویس ) 4001

ها طی چند دوره جمع ای، نظیر آندر گروه دوم، برای تعدیل تأثیرهای انتساب تك دوره

ه هایی که بهای افزوده کل را دقیقاً تشریح کنند. در این گروه از الگوریتمشوند تا ارزشمی

 کنند.های هموارسازی مشهور هستند، استفاده میالگوریتم

شده ( ارائه4004) 13( و فرونگلو4000) 14(، منچرو1333) 11ط کارینوهایی از این گروه توسمثال

های منچرو و فرونگلو، بسیار مشابه با نتایج روش کارینو برای ذکر است که نتایج روشاست. قابل

 باشد.وتحلیل میاین تجزیه

تأثیرهای انتساب  هشود که پرتفوهای فرضی مورداستفاده برای محاسباین تأثیر انتخاب به این دلیل ایجاد می

ت شود. بخش یك دارای تأثیر انتخاب در دوره اول اسها، با بازده پرتفوی فرضی دوره قبل، تصحیح میبخش

و درنتیجه بازده کل انتخاب پرتفوی فرضی در دوره اول، بازده دارد. این امر پرتفوی فرضی بخش دو را برای 

دامه وتحلیل تحت تأثیر قرار داده است. در ا، در این تجزیهدوره دوم منتج شده در تأثیر انتخاب برای بخش دو

  دهیم.این مقاله الگوریتم هموارسازی کارینو را شرح بیشتری می
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 الگوريتم هموارسازي كارينو

 ها به بازده دوره،محاسبه تأثیر انتساب تخصیص دارایی، انتخاب اوراق بهادار و تعامل آن

و می  4، کلمن1گذارد )الکساندری در طی زمان در اختیار میاطلاعات فراوانی را درباره پرتفو

ای ها را برتوان این انتسابکنیم که چگونه می(. در این بخش بررسی می100، 4001، 3نیمیزینگ

 دوره زمانی یکپارچه کرد تا اطلاعات مفیدی در طی چند دوره ایجاد شود.

های مستقل از طریق فرمول برقراری پیوند بین ورهتوان از بازده ددوره را می Tدر طی  𝑟𝑝بازده 

 دوره به دست آورد: Tها برای این بازده

(0) (1 + 𝑟𝑃1)(1 + 𝑟𝑃2)… (1 + 𝑟𝑃𝑇) − 1 𝑟𝑝𝑡= 

 ت:محاسبه اسبرای معیار، بازده معیار برای چند دوره به شرح ذیل قابل bبا در نظر گرفتن اندیس 

(1) (1 + 𝑟𝑏1)(1 + 𝑟𝑏2)… (1 + 𝑟𝑏𝑇) − 1 𝑟𝑏𝑡= 

𝑟𝑃𝑡التفاوت در انتساب حسابی، مابه − 𝑟𝑏𝑡 شود، که این هر دوره به مجموع چند عدد تجزیه می

ای نیز انجام داد. یکی از رویکردهای ساده آن، التفاوت بازده چند دورهتوان برای مابهتجزیه را می

ماند، زیرا جمع با انجام این کار مقداری باقی می اضافه کردن این اعداد باهم است، اما

و  0، مورات2های مرکب شده، مساوی نیست )گابریلالتفاوت بین بازدههای بازده با مابهالتفاوتمابه

 (. یعنی،01، 4014، 1تیل

𝑟𝑃𝑡 − 𝑟𝑏𝑡 ≠ (𝑟𝑃1 − 𝑟𝑏1) + (𝑟𝑃2 − 𝑟𝑏2) + ⋯+ (𝑟𝑃𝑡 − 𝑟𝑏𝑡) 

های موزون شده و ها، بازدهو درنتیجه وزن -های بازارها در طی زمان از ارزشتباط تأثیر انتسابچالش ار

ها ضرب پذیر هستند. تلاش ها در سراسر دورهپذیرند، در حالی که بازدهها جمعطبیعتاً در داخل دوره –اثرات 

راری نظور برخورد با این چالش ابتدا فرمول برقمگذارد. بهکردن بازده در طی زمان، باقیمانده بر جای میبرای جمع

ه شود. این فرمول محصولات مشترک )مقادیری کپیوند، برای بازده مازاد حسابی در سطح کل پرتفوی ارائه می

1)ضرب از حاصل + 𝑟𝑃)(1 + 𝑟𝑏)  یعنی𝑟𝑃 × 𝑟𝑏 نماید که ها را روشن میآید( بین دورهبه دست می

                                                                                                          
1 . Alexander 
2 . Coleman 
3 . Minimizing 
4 . Gabrel 
5 . Murat 
6 . Thiele 
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های مختلف برخورد با این (. روش120، 4014و تیل،  1رک پسماند در فرمول فوق است )ستینکایاکلیدی برای د

ار های مختلفی برای برقراری پیوند تأثیر انتساب تخصیص دارایی، انتخاب اوراق بهادمحصولات مشترک به فرمول

نو ی پیوند لگاریتمی پیشنهادی کاریها در این مقاله از روش ضریب برقرارها وجود دارد که از بین آنو تعامل آن

 شود که تقریباً معادل روش ویژه حل این محصولات مشترک است.استفاده می

 

 ضرايب برقراري پیوند لگاريتمي كارينو:

ماند اند، توزیع پسصورت تقریب درآمدهها بهها و اثر انتساببا شناخت این موضوع که بازده

 شود:یب برقراری پیوند لگاریتمی به شرح ذیل محاسبه مینماید. ضرطور متناسب منطقی میبه

(7) 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝑃𝑡) − 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝐵𝑡)

𝑟𝑃𝑡 − 𝑟𝑏𝑡
 𝑘𝑡= 

𝑟𝑃𝑡که در آن اگر  = 𝑟𝑏𝑡  باشد در این صورت𝑘𝑡 =
1

1+𝑟𝑃𝑡
شود، با این ضریب، معادله به می 

 شرح ذیل درخواهد آمد:

𝐿𝑛(1 + 𝑟𝑃𝑡) − 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝑏𝑡) = 𝑘𝑡(𝑟𝑃𝑡 − 𝑟𝑏𝑡) 

 گردد:شده به شرح زیر محاسبه میبرای دوره ترکیب kسپس ضریب 

(1) 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝑃) − 𝐿𝑛(1 + 𝑟𝐵)

𝑟𝑃 − 𝑟𝑏
 K= 

𝑟𝑃که در آن اگر  = 𝑟𝑏  باشد، در این صورتk =
1

1+𝑟𝑃
 شود.می 

کارگیری ضریب هموارسازی، کلیه ارقام داخل جدول چهار دوره پرتفوی در زمان بهمنظور به

t  در𝑘𝑡

𝑘
ا هها بازدههای هموارشده در کل دورهشود تا مجموع کلیه ارقام جداول پرتفویضریب می 

 (.11، 1334کند )بلك و لیترمن، پرتفوی مرکب شده را در همان دوره ایجاد می

 

 ژوهشبرآورد مدل پ

( در جداول 𝑄4و  𝑄1 ،𝑄2 ،𝑄3ها در طی چهار دوره ها و بازدهاطلاعات مربوط به پرتفوی و معیار )وزن

 زیر آمده است:

                                                                                                          
1 . Cetinkaya 
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𝑸ها در طی چهار دوره ها و بازده. اطلاعات مربوط به پرتفوي و معيار )وزن3جدول 
𝟏

 ،𝑸
𝟐

 ،𝑸
𝟑

𝑸و  
𝟒

) 

 (𝑄1دوره یك )

 𝑤𝑝 
 وزن پرتفوی

𝑤𝐵 
 وزن معیار

𝑟𝑝 
 بازده پرتفوی

𝑟𝑏 
 بازده معیار

 %1 -%21 %11 %31 بخش یك

 %21 %21 %21 %11 بخش دو

 %21 -%21 %91 %11 بخش سه

 %18 -%11 %111 %111 کل

 (𝑄2دوره دو )

 %31 %11 %11 %41 بخش یك

 %1 -%31 %41 %41 بخش دو

 %1 %21 %51 %21 بخش سه

 %3 -%4 %111 %111 کل

 (𝑄3دوره سه )

 -%21 %21 %31 %21 بخش یك

 -%21 -%21 %21 %11 بخش دو

 -%21 %31 %51 %91 بخش سه

 -%21 %23 %111 %111 کل

 (𝑄4دوره چهار )

 %21 %21 %41 %21 بخش یك

 %31 %31 %21 %21 بخش دو

 %1 %11 %41 %11 بخش سه

 %14 %11 %111 %111 کل

 ای، لرینك و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره

 
𝑟𝑝در جدول زیر  × 𝑤𝑝 های مختلف آمده است.هر بخش در دوره 

 

𝒓𝒑. 1جدول  ×𝒘𝒑 هاي مختلفهر بخش در دوره 
 Cp 𝑄1 𝑄2 𝑄3 𝑄4مشارکت در عملکرد 

 %4 %4 %4 %1 بخش یك

 %1 %2- %12- %2 بخش دو

 %1 %21 %4 %12- بخش سه

 %11 %23 %4- %11- کل

 ای، لرینك و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره                          
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𝑟𝑏همچنین × 𝑤𝑏 های مختلف عبارت است از:هر بخش در دوره 

 

𝒓𝒃. 2جدول  ×𝒘𝒃 هاي مختلفهر بخش در دوره 
 BC 𝑄1 𝑄2 𝑄3 𝑄4در عملکرد مشارکت 

 %8 %1- %3 %1 بخش یك

 %1 %4- %1 %4 بخش دو

 %1 %11- %1 %14 بخش سه

 %14 %21- %3 %18 کل

 ای، لرینك و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره                    

 

 است از:عملکرد یکپارچه شده پرتفوی در طی این چهار دوره عبارت 

P4 %0074/10  =1- (11%+1( )43%+1( )2%-1( )11%-1) 

 عملکرد یکپارچه شده معیار در طی این چهار دوره عبارت است از:

B4 %1220/10 =1-12/1*1/0*03/1*11/1 =1-(12%+1( )40%-1( )3%+1( )11%+1) 

 در این صورت عملکرد خالص مساوی است با:

 0074/10-1220/10=4147/2 فعال(افزوده( )بازده عملکرد خالص )ارزش

 

 رويكرد كارينو

𝐾𝑝 =

{
 

 
𝑙𝑜𝑔𝑒(1 + 𝑟𝑝) − 𝑙𝑜𝑔𝑒(1 + 𝑟𝑏) 

𝑟𝑝 − 𝑟𝑏
𝑟𝑝   باشد     ≠ 𝑟𝑏   چنانچه 

𝑟𝑝   باشد                                                    1 = 𝑟𝑏 چنانچه 
 

𝑟𝑝  و𝑟𝑏 های یکپارچه شده پرتفوی و معیار در طی کل دوره، و عامل بازده𝑅𝑡  برای هر دوره به

 آید:شرح زیر به دست می

𝐾𝑡𝑝 =

{
 

 
𝑙𝑜𝑔𝑒(1 + 𝑟𝑡𝑝) − 𝑙𝑜𝑔𝑒(1 + 𝑟𝑡𝑏) 

𝑟𝑡𝑝 − 𝑟𝑡𝑏
𝑟𝑡𝑝   باشد     ≠ 𝑟𝑡𝑏   چنانچه 

𝑟𝑡𝑝   باشد                                                    1 = 𝑟𝑡𝑏 چنانچه 
 

 بازده پرتفوی و معیار برای هر دوره است. 𝑟𝑡𝑏و  𝑟𝑡𝑝که در آن 
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𝐾 =
𝑙𝑜𝑔𝑒(1 +%15/0572) − 𝑙𝑜𝑔𝑒(1 +%10/8445) 

%15/0572 −%10/8445
= 0/885444 

 و

𝐾1 =
𝑙𝑜𝑔𝑒(1 +%16) − 𝑙𝑜𝑔𝑒(1 +%18) 

%16 −%18
= 0/999611 

𝐾𝑡را در  tها در زمان  Cpکارگیری هموارسازی کلیه منظور بهبه

𝐾
کنیم. مجموع کلیه ضرب می 

Cp دهد. ها بازده پرتفوی مرکب شده را در همان دوره به دست میهای هموارشده در کل دوره

𝑄1 ،𝐾1برای مثال. در دوره 

𝐾
=

0/999611

0/885444
=  شود.می  1/128938

ها بازده کردن آنبا این ضریب ثابت و جمع Cpهای جدول ضرب کردن هر یك از خانه

 آید.به دست می -0130/11هموارشده برای این دوره %

 آید.( به شرح زیر به دست می𝑄1بازده هموار شدن به کار گرفته شده برای دوره یك )

 

 دوره اول . بازده هموارشده6جدول 
Cp 𝑄1 

 -3377/7% بخش یک

 9732/9% بخش دو

 -7737/37% بخش سه

 -0770/31% کل

 ای، لرینك و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره                                             

 
مستقل به کار گرفت  Cpهای پرتفوی هر دوره و همچنین برای توان برای بازدهاین اصلاح را می

 های تصحیح شده زیر حاصل گردد. تا بازده

 

 هاي هموارشدهها و بازده. عامل7جدول 
 R 𝑟𝑝 𝑟𝑏 دوره

𝑄1 777111/1 1131/18% 3217/21% 

𝑄2 115441/1 5421/4%- 4111/3% 

𝑄3 111319/1 7852/25% 5758/22%- 

𝑄4 817589/1 9135/15% 9473/13% 

 %8817/14 %1731/17 885444/1 کل

 ای، لرینك و بروکلین منبع: مقاله انتساب عملکرد چند دوره                             
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 شود:حال تساوی زیر حاصل می

4147/2 =1103/12-0331/13 

 

 گیري و بحثنتیجه

وتحلیل طور وسیعی توسط کاربران جهت تجزیهطور که بیان گردید این مدل بههمان

 رود. جنبهشود، به کار میگذاری اخذ میافزوده تصمیماتی که در خلال فرآیند سرمایهارزش

باشد. در این مدل، اوزان اول دوره جهت ای بودن آن میبرانگیز مدل برینستون، تك دورهبحث

ای انتخاب رکند. طبیعتاً بمحاسبه تفاوت بین بازده پرتفوی و معیار، طی دوره موردنظر را لحاظ می

یك دوره معین، پوشش کامل زمان، متناظر با دو تصمیم متوالی خواهد بود. در عمل، نتایجی که از 

 باشد.گذاری، ضروری میشود، برای نظارت ذینفعان بر سرمایهوتحلیل این مدل حاصل میتجزیه

گذاری هرمایهای سبندی صندوقشده نتایج زیر رتبهبا توجه به مباحث فوق و محاسبات انجام

بورسی مبتنی بر سهام و مختلط را بر اساس مهارت مدیرانشان در تأثیر تخصیص دارایی، تأثیر انتخاب 

دهد که در هر مورد نتایج زیر اوراق بهادار، تأثیر تعامل این دو و کل بازده فعال، نشان می

 آمده است:دستبه

 

 بازده پرتفوي( –كل بازده فعال سالانه )بازده شاخص 

 بازده پرتفوي( –. کل بازده فعال سالانه )بازده شاخص .جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش     

دوقرتبه لنام صن دوقرتبهبازده فعا لنام صن بازده فعا

%11.69سپهر کاریزما1%13.82آسمان آرمانی سهام1

%6.24تجارت شاخصی کاردان2%12.91تجارت شاخصی کاردان2

اه3%10.01سپهر کاریزما3 %5.01هستی بخش آگ

ت بزرگ فیروزه4 %1.37سپهر اندیشه نوین4%9.12شاخص سی شرک

%0.56آسمان آرمانی سهام5%8.18سپهر اندیشه نوین5

ده6 ان6%3.29توسعه اندوخته آین دگ %0.32آرمان سپهر آین

دبیرگران فردا7%1.96ثروت آفرین پارسیان7 -%0.40امین ت

دبیرگران فردا8 ت بزرگ فیروزه8%0.86امین ت -%1.69شاخص سی شرک

ان9 دگ -%4.66ثروت آفرین پارسیان9%0.31آرمان سپهر آین

ده10-%3.62آرمان آتیه درخشان مس10 -%5.22توسعه اندوخته آین

اه11 -%5.26آرمان آتیه درخشان مس11-%17.37هستی بخش آگ

ل( ی )سال او ی بر بازده فعال دارای دی مهارت مبتن م(رتبه بن ی )سال دو ی بر بازده فعال دارای دی مهارت مبتن رتبه بن
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مشاهده التفاوت بازده کل پرتفوی سالانه و بازده معیار در این جداول قابلدامنه بازده مازاد یا مابه

سبت ادی نگذاری مبتنی بر سهام و مختلط بورسی، بازده مازهای سرمایهصندوق 1330است. در سال 

 13/11در دامنه % 1331و در سال  -31/17تا % 12/13به معیار با شاخص وزنی ارزشی و در دامنه %

 شده است ناپایداری کلی مهارت مدیرانای که بر این اساس انجامبندیاند. رتبهقرار داشته -41/0تا %

به  1331است، در سال  در رتبه اول قرار داشته 1330دهد، یعنی صندوقی که در سال را نشان می

 رتبه پنجم سقوط کرده است.

 

 تأثیر تخصیص دارايي

 . تأثير تخصيص دارایی0جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش       

 

اند بوده روگذاری با تأثیر تخصیص دارایی منفی روبهده صندوق از این یازده صندوق سرمایه

 (.-31/10الی % -11/0)%

رو بوده است در روبه 21/17ظ در سال اول با اثر تخصیص %صندوق شماره یك که از این لحا

به رتبه دهم سقوط کرده است؛ و صندوق رتبه اول در سال دوم  -44/12سال دوم با اثر تخصیص %

 (.-70/1، در سال پنجم در رتبه چهارم قرار داشته است )%30/1با اثر تخصیص %

ها مهارت پایداری یی، مدیران صندوقشود که از دید تأثیر تخصیص دارادرمجموع مشاهده می

 اند.جاشدهشدت جابهها از این دید در دو سال متوالی بهبندی صندوقاند و در رتبهنداشته

دوقرتبه دوقرتبهاثر تخصیصنام صن اثر تخصیصنام صن

اه1 %1.30ثروت آفرین پارسیان1%17.41هستی بخش آگ

دبیرگران فردا2 ده2-%0.11امین ت -%1.66توسعه اندوخته آین

ان3 دگ -%2.79سپهر اندیشه نوین3-%0.38آرمان سپهر آین

ت بزرگ فیروزه4-%1.75ثروت آفرین پارسیان4 -%3.26شاخص سی شرک

ده5 ان5-%2.07توسعه اندوخته آین دگ -%6.71آرمان سپهر آین

دبیرگران فردا6-%2.49آرمان آتیه درخشان مس6 -%7.03امین ت

ت بزرگ فیروزه7 -%9.42آرمان آتیه درخشان مس7-%6.49شاخص سی شرک

-%12.04تجارت شاخصی کاردان8-%6.64سپهر اندیشه نوین8

-%12.95آسمان آرمانی سهام9-%7.22تجارت شاخصی کاردان9

اه10-%10.00سپهر کاریزما10 -%14.22هستی بخش آگ

-%25.15سپهر کاریزما11-%15.38آسمان آرمانی سهام11

ل( ی )سال او ی بر تخصیص دارای دی مهارت مبتن م(رتبه بن ی )سال دو ی بر تخصیص دارای دی مهارت مبتن رتبه بن
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 تأثیر انتخاب

 . تأثير انتخاب دارایی19جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش       

تری لوبوضعیت مط هااز دید تأثیر انتخاب در مقایسه با تأثیر تخصیص، مهارت مدیران صندوق

رو ( روبه-77/10ها با تأثیر انتخاب منفی )%ویژه در سال اول داشته است و فقط یکی از صندوقبه

 (. -31/11الی % -02/0بوده است، اگرچه در سال دوم این تعداد به چهار صندوق رسیده است )%

ال اول بوده است و صندوقی که در سولی مهارت انتخاب نیز مانند تخصیص دارایی در دو سال متوالی پایدار ن

رسیده  0به % 24/41در رتبه اول قرار داشته است در سال دوم به رتبه پنجم سقوط نموده است )تأثیر انتخاب آن از %

 ( به رتبه هفتم در سال دوم رسیده است.4/41است( و یا صندوق رتبه دوم در سال اول )تأثیر انتخاب %
 

 تأثیر تعامل

 تعامل دارایی . تأثير11جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش                   

دوقرتبه بنام صن خا دوقرتبهاثر انت بنام صن خا اثر انت

%25.17ثروت آفرین پارسیان1%21.42آسمان آرمانی سهام1

ان2 دگ %21.21سپهر کاریزما2%21.20آرمان سپهر آین

%11.61سپهر اندیشه نوین3%20.00سپهر کاریزما3

%7.61آرمان آتیه درخشان مس4%15.99ثروت آفرین پارسیان4

%5.00آسمان آرمانی سهام5%14.40تجارت شاخصی کاردان5

%4.37تجارت شاخصی کاردان6%13.00سپهر اندیشه نوین6

ت بزرگ فیروزه7 ان7%11.69شاخص سی شرک دگ %2.72آرمان سپهر آین

اه8%10.45آرمان آتیه درخشان مس8 -%0.54هستی بخش آگ

ده9 دبیرگران فردا9%5.00توسعه اندوخته آین -%0.66امین ت

دبیرگران فردا10 ت بزرگ فیروزه10%0.71امین ت -%8.07شاخص سی شرک

اه11 ده11-%15.77هستی بخش آگ -%11.38توسعه اندوخته آین

ل( ی )سال او خاب دارای ی بر انت دی مهارت مبتن م(رتبه بن ی )سال دو خاب دارای ی بر انت دی مهارت مبتن رتبه بن

دوقرتبه لنام صن دوقرتبهاثر تعام لنام صن اثر تعام

%11.69سپهر کاریزما1%13.82آسمان آرمانی سهام1

%6.24تجارت شاخصی کاردان2%12.91تجارت شاخصی کاردان2

اه3%10.01سپهر کاریزما3 %5.01هستی بخش آگ

ت بزرگ فیروزه4 %1.37سپهر اندیشه نوین4%9.12شاخص سی شرک

%0.56آسمان آرمانی سهام5%8.18سپهر اندیشه نوین5

ده6 ان6%3.29توسعه اندوخته آین دگ %0.32آرمان سپهر آین

دبیرگران فردا7%1.96ثروت آفرین پارسیان7 -%0.40امین ت

دبیرگران فردا8 ت بزرگ فیروزه8%0.86امین ت -%1.69شاخص سی شرک

ان9 دگ -%4.66ثروت آفرین پارسیان9%0.31آرمان سپهر آین

ده10-%3.62آرمان آتیه درخشان مس10 -%5.22توسعه اندوخته آین

اه11 -%5.26آرمان آتیه درخشان مس11-%17.37هستی بخش آگ

ل( ی )سال او ل دارای ی بر تعام دی مهارت مبتن م(رتبه بن ی )سال دو ل دارای ی بر تعام دی مهارت مبتن رتبه بن
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( و در سال دوم -37/17و % -14/3اند )%در سال اول دو صندوق تأثیر تعامل منفی داشته

( و از طرف دیگر یکی -41/0الی % -20/0ها به پنج صندوق رسیده است )از %طرف تعداد آنازیك

رو بوده است، در سال دوم در رنج تأثیر امل منفی روبههایی که در سال اول با تأثیر تعاز صندوق

 تعامل مثبت قرارگرفته است.

دهد. صندوق شماره یك در های اول و دوم را نشان میبندی سالاین جدول نیز ناپایداری رتبه

 قرارگرفته است. 01/0در سال دوم در جایگاه پنجم با تأثیر تعامل % 14/13سال اول با اثر تعامل %

گذاری بورسی در بازار سرمایه ایران سابقه چندانی ندارند، های سرمایهوجه به اینکه صندوقبا ت

رسد در ایران شوند. گرچه به نظر میها فقط در دو سال خلاصه میلذا اطلاعات مربوط به آن

 اشد،ها به روش برینستون موردبررسی قرارگرفته بپژوهشی که در آن انتساب عملکرد به این صندوق

دهد که بخش بزرگی از آمده با توجه به این محدودیت نشان میدستوجود ندارد؛ ولی نتایج به

های گردد که با پژوهشها به تخصیص دارایی مربوط میافزوده ایجادشده این صندوقارزش

 باشد.شده در سایر کشورها منطبق میانجام
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 3با استفاده از ريسک حباب قیمتيگذاري دارايي مالي قیمت

 

 2، مهرزاد ابراهیمي5، ابراهیم زارع4عباس امیني فرد

 چكیده

 زا انتظارات عمومی افزایش رود کهکارمی به زمانی و مالی بازارهای در تربیش حباب یواژه
 كهر تصمیم مالی، ریس شود. حال زمان در هاقیمت موقت افزایش باعث آینده در هاقیمت افزایش

گذارد. یکی از و بازده مخصوص به خود را دارد و ترکیب این دو عامل بر قیمت سهام اثر می
 گذارد، ریسك حبابی شدن قیمت سهام است. هدفهایی که بر بازده سهام تأثیر میترین ریسكمهم

 پژوهش حاضر، بررسی تأثیر ریسك تشکیل حباب قیمتی از آزمون ریشه واحد راست دنباله بر بازده
های ماهانه مربوط شرکت برای پرتفوی 472های گذاری پنج عاملی از دادهسهام در یك مدل قیمت

اد پانل دیتا نشان د شده است. نتایج تخمین مدلاستفاده1331:14-1313:04سال طی دوره زمانی  1به 
 وعامل بازارو عامل اندازه رابطه منفی و معناداری با نرخ بازده سهام دارند  که عامل حباب قیمتی

ای هبر اساس یافته داری وجود دارد.رابطه مثبت و معنی سهام مومنتوم،عامل ارزش با نرخ بازده
 سهام و تعیین قیمت و ارزش سهام بازده بینی نرخداران جهت پیشسهام توان گفت کهپژوهش می

 نمایند. توانند از عامل حباب قیمت استفادههای خود میو دارایی
 

 .ایگذاری دارایی سرمایهریسك حباب قیمتی، آزمون ریشه واحد راست دنباله، مدل قیمت :كلیديواژه هاي 
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 مقدمه

گردد و در یك بازار کارا، قیمت سهام در بورس اوراق بهادار از طریق تلاقی عرضه و تقاضا تعیین می

هام به بر تغییر قیمت س وجود چند عامل مهم کهد ندارد. بااینقاعده خاصی جهت تعیین رفتار قیمت سهام وجو

درستی عمل نمایند، انحرافات (. اگر بازار بورس به1313آبادی و دلیریان، سمت بالا یا پایین وجود دارد )صالح

و  های ناگهانیگردد و در نتیجه سقوطاز شکل عادی خارج می خواهد آمد و نوسانات سهامقیمتی پیش می

دهد. درواقع، وجود حباب در قیمت سهم روی قیمت سایر ودهای افسارگسیخته رخ میصع

(. اگر در تعریف حباب و تبیین عوامل وقوع آن، 1313هاتأثیرگذاراست )صمدی و همکاران، دارایی

 توان در اثر نبود شفافیت در حوزه اطلاعات مالینظری وجود ندارد ولی دلیل به وجود آمدن آن رامیاتفاق

کشف و  گردد، دانست.از طرفیها که موجب تغییرات قیمت میکاری قیمتها و آشفتگی بازار و دستبنگاه

 (.1334و همکاران،  1رواست )نیومنهای بنیادین بازار با مشکل روبهرفع حباب به علت غیرمرئی بودن شاخص

هام که نوسانات قیمتسگردد مفهوم حباب و نوسانات قیمت سهام متمایز هستند و هموارهتصور می

شود. این در حالی است که نوسانات قیمت در حالت افزایش شدید قیمت منجر به منتهی به حباب می

شود اما معمولاً حباب مفهومی گردد که این فرایند موجب کاهش سهام میواکنش مجدد سهامداران می

ه رسد کجایی میافزایش قیمت بهگیرد. در حباب قیمتی، طرفه که فقط افزایش قیمتی را در برمییك

های آید که جزو شوکای بنام ترکیدن حباب به وجود میگردد و پدیدهباعث توقف معاملات سهام می

توان با به وجود آمدن این پدیده رومی(. ازاین1313گردد )عباسیان و همکاران، اقتصاد کلان محسوب می

 شگیرانه نمود.مخالف بود و در جهت کشف و رفع آن اقدامات پی

به دنبال پاسخ به  1330در سال 4ها در بازارسهام توسط شیلراولین پژوهش در مورد حباب قیمت

های جریـان سـود نقدی زمان حال و این سؤال بود که آیا تغییـرات قیمت سـهام تـابعی از ارزش

ن گیری از آزمولانه و بهرههای ساآینده اسـت؟ انجـام شد. شیلر در ایـن مقالـه بـا اسـتفاده از داده

ـود وسیله تغییر در ارزش حال جریـان سها، بهکران واریانس به این نتیجه رسید که تغییرات قیمت

هایش در حوزه بازارهای مالی و نقـدی قابل توضیح نیست. وی درنهایت به خاطر پژوهش

راه دو اقتصاددان آمریکایی داد، به همهایی که فرضیه بازارهای کارا را موردنقد قرار میپژوهش

شدند. از آن زمان توجه  4013ر سال د جایزه نوبل اقتصاد برندهیوجین فاما و لارس پیتر هانسن دیگر

های رقیب نظریه بازار کار دوچندان شد. در بورس اوراق هادر حوزه مالی رفتاری و نظریهبه پژوهش
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ین موضوع بینی شود. ابهادار سهامی خریدار بیشتر دارد که بازدهی بیشتری در آینده برای آن پیش

شده و های بسیاری بررسیچیست، در پژوهشها در طول زمان که توجیه اقتصادی افزایش قیمت

دهد که عوامل متعددی ازجمله نسبت قیمت به درآمد، اندازه شرکت، ها نشان مینتایج این پژوهش

سود هر سهم، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، خطرپذیری، عملکرد به گذشته )مومنتوم( و غیره، 

ها حوزه مالی، در حولات در نتایجپژوهشترین تبینی بازده سهام نقش دارند. مهمدر پیش

 2(، فاما و فرنچ1312) 3( شارپ1304) 4(،مارکوویتز1337) 1گذاری در پژوهشویلیامزهایقیمتمدل

(، 4010) 7(، راپاچ و همکاران4001) 1و نیز مطالعات کمبل و تامسون(1337) 0(،کارهارت1312)

( بیانگر این است 4014) 10انگل و هاتلینگ( و د4011) 3(، هنکل و همکاران4014) 1کیلی و پرویت

وجود  های بازده سهامبینیداری برای بهبود پیشاعتماد و از لحاظ اقتصادی معنیهای قابلکه روش

ها در وجود معمای تفاوت در بین سهام پاسخ کاملی دریافت نکرده است و پژوهشدارند اما بااین

 ه دارد.مورد شناخت علت تفاوت در بازدهی سهام ادام

ها علاوهبر آید. این مدلها بشمار میگذاری داراییها در حوزه قیمتترین مدلها از شناختهاین مدل

ای، بر حساسیت بازده سهام بر عوامل ریسك های سرمایهگذاری داراییفاکتور ریسك بازارمِدل قیمت

 (.1331عی و بستان آراء، اندازه، سهام ارزشی در برابر سهام رشدی و مومنتوم تمرکز ندارد )را

اری گذتوان به تئوری قیمتشده است که میگذاری جدیدی نیز ارائههای قیمتالبته مدل

ای تعدیلی )پاستور های سرمایهگذاری دارایی(، مدل قیمت4004، 11های رفتاری )جکورتدارایی

( و مدل 4007، 12اتو؛ راجرز و سکور4001، 13(، مدل بتای پاداشی )بورنهولت4003، 14و استام باق

( اشاره نمود. برخی مطالعات 4003ای )رود پشتی و امیرحسینی، های سرمایهگذاری داراییقیمت

تواند حضور حباب ها میی اختلاف در بازدهی شرکتدهند که یك منبع مهم ناشناختهنشان می
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رسد تشکیل و به نظر میر(. از این44011و والکشاوسل 4012و همکاران، 1قیمتی باشد )مثلاً اندرسون

، 3و جیانگ )هیرشیلفر تواند بر بازده سهام مؤثر باشدگذاری نادرست سهام میحباب قیمتی یا قیمت

باشد که با مشخص گذاری نادرست قیمت، عدم توزیع اطلاعات میترین عامل ارزش. مهم(4010

، )انصاری سامانی و نظری گردد.ها میترکد و باعث کاهش شدید داراییشدن آن، حباب قیمتی می

ت، مالکیت توان شفافیباشند که می(. متغیرهای متعددی بر حباب قیمتی سهام تأثیرگذار می1330

، نقدینگی و اثر p/eنهادی، اثر ثابت شرکت، ارزش دفتری بازار، شناوری،اندازه شرکت، نسبت 

متی ی از ایجاد حباب قیزمان را نام برد که کاهش مدیریت سود، افزایش شفافیت باعث جلوگیر

های متعددی در راستای بررسی حباب قیمتی (. پژوهش1330گردد )انصاری سامانی ونظری، می

ده است. باوجود شعنوان متغیر وابسته بکار گرفتهها، حباب قیمتی بهشده است که دراکثر آنانجام

گذاری حدودیت مالی، سرمایههای متعددی به بررسی تأثیر متغیرهای بنیادی مانند مکه پژوهشاین

اند؛ اما تاکنون هیچ پژوهشی در داخل کشور به بررسی تأثیر حباب قیمتی سهم و سودآوری پرداخته

 های اخیر به موضوعهای خارج از کشور نیز در سالگذاری آن نپرداخته است. در پژوهشبر قیمت

ای زیادی در این خصوص انجام هها توجه شده است و پژوهشگذاریداراییحباب قیمتی در قیمت

نشده است. در این راستا و برای بهبود این خلأ پژوهشی، این پژوهش برای اولین بار قصد دارد به 

بررسی تأثیر ریسك تشکیل حباب قیمتی بر قیمت سهام در بازار سهام تهران بپردازد.نتایج این 

تی حتی ده آتی سهم نقش بااهمیدهد که ریسك تشکیل حباب قیمتی در تعیین بازنشان میپژوهش 

رو این پژوهش اولین پژوهش تجربی ازایندر حد یك عامل مشابه عامل اندازه، رشد و مومنتوم دارد. 

ی بررسی نقش حباب در بازدهی سهام در ایران است. به دلیل اهمیت موضوع و خلأ درزمینه

در  ثیرحباب قیمتی بر بازدهی سهاممطالعاتی در این زمینه، مسئله این پژوهش وجود یا عدم وجود تأ

 بازار سهام تهران است.

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

هر تصمیم مالی، ریسك و بازده مخصوص به خود را دارد و ترکیب این دو عامل بر قیمت 

یسك گذارد رهایی که بر بازده سهام تأثیرمیترینریسكگذارد. یکی از مهمدارایی مالی اثر می
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که .درحالیافتدگذاری نادرست سهام اتفاق میابی شدن قیمت سهام است که تحت تأثیرقیمتحب

های قیمتی در جریان است، گذاری حبابگیری و حتی نامهایی در مورد وجود، منبع و شکلبحث

 4001-4007های مالی گیری قیمت و بحرانو اوج 1330شواهدی مانند حباب دات کام در دهه 

د منشأ پدیده حباب از هر جا که باشد نادیده انگاری آن غیرممکن به نظر برسد. شواهد شوباعث می

گیرد از وجود رفتار ملایم انفجاری برای تجربی اخیر که در بحث پیش رو موردتوجه قرار می

رو رفتار حباب قیمتی یك سهم را (. ازاین4010، 1کند )لی و فیلیپسهای مختلف حمایت میدوره

. انتظار سازی نمودکند تا به مرحله انفجار برسد مدلبا متغیری که در طول زمان تغییر میتوان می

های سرشاری را نصیب سهامداران نماید اما پس گیری بازدهرود که حباب در مراحل اول شکلمی

رو شناسایی ریسك حباب قیمتی از انفجار زیان زیادی به دارندگان آن سهام تحمیل کند. ازاین

تواند رفتار بازدهی سهام را توجیه نماید. درادبیات اقتصادی به انحراف قیمت کالا از قیمت تعادلی می

حباب  برد احتمال وقوعشود. درواقع در بازاری که از ناکارایی رنج میبلندمدت آن حبـاب گفتـه می

ذاتی از  ن قیمـتها وجود دارد زیرا علت اصلی پیدایش حبـاب قیمـت و فاصـله یـافتدر سطح قیمت

 ترین اخـتلال گریبان گیر بازارهای سرمایهقیمت اسمی عـدم اطلاعـات کامـل اسـت. حبـاب پیچیده

ه اقتصادی آور و بدون توجیی حباب با تحت تأثیر قـرار دادن شـفافیت بازار، رشد سرساماست. سایه

لا بـرود و یـا مـدیران و را در پی خواهد داشت. ممکن اسـت سود شرکت به دلایل اقتصادی بـا

سـهامداران عمـده بـرای منطقی جلوه دادن قیمت بالای اوراق بهادار و شارژ مجدد رشد قیمت، سود 

سهام را به هر دلیلی بالا ببرند و در این زمان تنها اخبار خوب، قدرت ورود به بازار رادارند و افراد 

قیمت سهام را EPSشوند و چنـد درصـدمیازحد العمل بیشدر مواجه با اخبار خوب دچار عکس

 برد.بسیار بیشتر از حالت معمول بالا می

 

 گذاري نادرست سهام و حباب قیمتيقیمت

دهد که قیمت سهام از ارزش بنیادی آن متفاوت گذاری نادرست سهام زمانی رخ میقیمت

طح شرکت افیت در ستواند فقدان شفگذاری نادرست سهام میتوجهی از قیمتباشدمنشأ بخش قابل

های نقدی آتی زمانی گذاران خارجی درباره جریان(. ابهام سرمایه4012، 4باشد )الزهرانی و رائو

ها دسترسی محدودی به اطلاعات داشته باشند، یا زمانی که اطلاعات یابد که آنافزایش می
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ن هر چه اطلاعات ایگذاران نسبت به اطلاعات درون شرکت کیفیت ضعیفی داشته باشد؛بنابرسرمایه

اشد، تر بهای نقدی آتی مبهمگذاران موجود درباره توزیع واقعی اما غیرقابل مشاهده جریانسرمایه

های در معرض عدم تقارن درجه انحراف ارزش بازار از ارزش ذاتی بیشتر خواهد بود شرکت

دن و از نامطلوب بوگذاری باارزش خودداری کرده های سرمایهاطلاعاتی بالاتر، بیشتر از فرصت

برند.حجم اطلاعات موجود درباره یك شرکت معمولاً بسیار زیاد ارزشیابی نادرست سهام رنج می

دراین شرایط  .گذاران از توانایی محدودی برای تحلیل اطلاعات برخوردارنداست ولی بیشتر سرمایه

های ر بخشبهای اقتصادی، ریگیگذاران برای تصمیمشود، سرمایهبار اطلاعات نامیده میکه اضافه 

 (.1334، 1کنند )هندریکسون و ونبرداتر است تکیه میخاصی از اطلاعات که از نظر آنان مهم

ان گذاران و متخصصاندکه سرمایهاز طرف دیگر متخصصان روانشناسی وحسابداران نشان داده

عداد و ارقام)مانندسود ها، روی تعداد معدودی ازاهای خود درباره شرکتامور مالی، در تحلیل

، 3؛لیبایو همکاران1331، 4نمایند)برای مثال، فیسکو تیلورونسبت قیمت به عایدی هر سهم( تمرکز می

ج گذار منجر به نتایراه کوتاه و با صرفه است که از نظر سرمایه روش یك(. پیروی از این 4004

 شلیفر. بسیاری از پژوهشگران )مانند هریشود، ولی نتایج حاصله همواره بهینه نیستندکننده میراضی

 توان از گذارانسرمایه که دارند ( عقیده4003، 1؛ پولت4003، 0همکاران ؛ هونگو4003، 2توح و

 اطلاعات موجود جوانب تمامی به خود هایتحلیل و در دارند برخور اطلاعات پردازش برای پایینی

که  شودموجب بروز اشتباهاتی از سوی سهامداران میآنان اعتقاد دارند که این دلایل  ندارند. توجه

مثلاً سود حسابداری ازجمله ارقامی است که  .گذاردروی قیمت بازار و میزان بازدهی سهام تأثیر می

گذاری سهام یك شرکت دقت کافی به شیوه تولید آن ندارند. افزایش گذاران در زمان قیمتسرمایه

در جریان وجوه نقد موجب ایجاد ابهام درخصوص  سود حسابداری بدون افزایش متناسب

شود، زیرا افزایش سود حسابداری بدون وصول وجوه نقد، توانایی سودآوری آتی شرکت می

حال، (. با این4002، 7دهد )پنمنهای آتی کاهش میشرکت را برای ایجاد سود در سال

زان گذاران ناآگاه(، می)سرمایهگذارانی که به شیوه محاسبه عدد سود دقت نداشته باشند سرمایه
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ی های آتهای عملیاتی و درنتیجه میزان سودآوری سالپایداری آتی اقلام تعهدی، خالص دارایی

گذاری اشتباه)بیش از ارزش ذاتی(قیمتشرکت را بیش از واقع برآوردکرده، سهام شرکت را به

 کنند.می

توان به پیدا کرد و پیشینه رویدادی آنرامیبه ادبیات اقتصاد ورود  17پدیده حباب از اوایل قرن 

، 1بازار اینترنت آمریکا نسبت داد )چان 4000-1331های ژاپن، دارایی 1310-1330های دوره

توان مفهوم حباب رادر سقوط بازار بورس پس از رشد چشمگیر در اواخر (. در ایران نیز می1333

خیر در بورس تهران راناشی از حباب قیمتی های اجستجو نموده است. همچنین نوسانات سال 1313

لمس ( حباب رارویدادی اقتصادی و قابل4011) 4(.برونرمیر1330اند )راسخی و همکاران، دانسته

که ها و سپس سقوط قیمتی همراه است. ازآنجاییبیان کرده کهبا افزایش شدید در قیمت دارایی

مبنا  های بالاتر از قیمتها در قیمتآن دارایی بازی برای کسب منافع بالاتر، اقدام به خریدسفته

 باشد.(. لذا به وجود آمدن حباب برای چنین افرادی مهم می1314، 3کند )بلانچارد و واتسونمی

دو نوع حباب قیمتی )حباب عقلایی و غیر عقلایی )مدمالی(( وجود دارد که در حباب عقلایی، 

ار دارد باگذشت یك دوره زمانی با سود یا قیمت شخص سهام را بدون سود خریداری کرده و انتظ

بالاتر بفروش برساند؛ بااین نوع تفکر، تقاضا برای سهم افزایش و افزایش قیمت استوار است. این 

گردد و بالاخره زمانی شروع بهترکیدن خواهد نمود که تمامی طور مداوم منبسط مینوع حباب به

افزایش  فرضزد. دیدگاه در حباب غیر عقلایی بر اساس پیشریها رابه هم میبینیها و پیشبرنامه

باشد. ایننوع حباب به افزایش تقاضا و درنهایت افزایش قیمت در آینده قیمت در دوره گذشته می

تشخیص تفاوت ارزش بازاری شود. در این حالت افق محدود فکری افراد در بازار و عدممنجر می

 (.1313آبادی و دلیریان، : به نقل از صالح1311دد )معدلت، و ذاتی موجب تشکیل حباب خواهد گر

 

 الگوهاي تعادلي تعیین بازده سهام

پژوهشگران در تلاش برای تشخیص و شناسایی عواملی هستند که بازدهی مورد انتظار 

ردید هایی گها در این زمینه منجر به پیدایش مدلدهد. تلاشها را تحت تأثیر قرار میگذاریسرمایه

ها داشت.شاید بتوان گذاریکه سعی در توضیح عوامل مؤثر بر بازدهی مورد انتظار سرمایه
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ها در این زمینه دانست. مارکویتز (را جز اولین تلاش1337) 1ویلیامز« ارزش فعلی سود سهام»مدل

( برمبنای 1312(با نقد مدل ویلیامز،چهارچوب ریسك بازدهی خود را معرفی نمود. شارپ )1304)

ی اهای سرمایهگذاری داراییبازدهی مارکویتز مدل معروف خود بانام مدل ارزش –تار ریسك ساخ

(4CAPM ) بنیان نهاد.را 

( 1312-1313) 3زمان توسط شارپطور همای تقریباً بههای سرمایهگذاری داراییالگوی قیمت

( و 1313-1310) 1تنر( و لین1311) 0( تدوین گردید و سپس، دوباره توسط موسین1311) 2و ترینر

کند که بازده مورد انتظار یك (. این الگو عنوان می4000، 7( توسعه داده شد )کوپلند1374بلك )

دارایی، تابعی خطی و مثبت از شاخص ریسك سیستماتیك آن دارایی )بتا( خواهد بود. از نگاه این 

ك شوند و تنها ریسمیبخشی حذف های اختصاصی مرتبط با دارایی، با تنوعی ریسكالگو همه

وی شود مستحق پاداش است. باوجود اعتبار نظری و تجربی الگگیری میسیستماتیککه با بتا اندازه

شده توسط شارپ، لینتنر و ای، شواهدی وجود دارد که الگوی ارائهگذاری دارایی سرمایهقیمت

 ود.شهای بازار شناخته میدگیقاعکشد. این موارد در ادبیات مالی با عنوان بیبلك را به چالش می

ای با آن مواجه شد، مدل سه عاملی هایی سرمایهداراییگذاری هایی که مدل قیمتپس از چالش

ی دارایی گذارهای بازده راتبیین کند. بعد از مدل قیمتفاماو فرنچ توانست بسیاری از ناهمسانی

ای گذاری دارایی سرمایهتی مدل قیمتهای تجربای فاماوفرنچ شواهدی را دال بر ناکامیسرمایه

گذاران به انواع مختلفی از کنندکه در دنیای واقعی سرمایه( اظهارمی1334مطرح کردند. فاماوفرنچ )

ریسك توجه دارند، ولی دراین میان سه عامل شامل ریسك بازار، ریسك اندازةشرکت وریسك 

ها دربررسی تجربی خود دریافتندکه ند. آنباشها میترین آنارزش دفتری به ارزش بازار از عمده

و اندازة شرکت نقش زیادی در توضیح دادن تغییرات ( B/M)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 کنند.های متوسط ایفا میبازده

نوان عها بهپس از محاسبه حساسیت هر عامل،آنگاه در بازده عامل موردانتظار، ضرب و سپس جمع آن

گردد. در الگوی سه عاملی فاماوفرنچ،بازده مورد انتظار هرسهم تظار سهام موردنظرتعیین مینرخ بازده مورد ان
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گیرد. به ها تا چه اندازه در معرض یا تحت تأثیر این عوامل قرارمیبه این امر بستگی دارد که هر یك از آن

« ه قیمت بازارارزش دفتری بنسبت »و«اندازهشرکت»اعتقاد فاماوفرنچ از بین متغیرهای مورد بررسی، دو متغیر

 بهتر قادرند اختلاف میانگین بازده سهام را تشریح کند.

بالاییو  %30( بااضافه نمودن عامل مومنتوم )که ازتفاضل پرتفوی متشکل از 1377کارهارت )

آید( به مدل سه عاملی فاماوفرنچ، الگوی چهارعاملی را مطرح کردند. پایینی به دست می 30%

وی گذاری،الگتوجهی خطای قیمتکندکه الگوی چهارعاملی وی به میزان قابلیکارهارتبیانم

 دهد.ای والگوی سه عاملی فاماوفرنچراکاهش میگذاریدارایی سرمایهقیمت

( با اضافه کردن عامل ریسك حباب قیمتی 4011) 1عاملی توسط والکشاوسل 2سپس مدل 

الگو برای آزمون فرضیه وجود رابطه میان شود از این توسعه داده شد. در این پژوهش سعی می

 ریسك حباب قیمتی سهام با بازده سهام استفاده شود.
RIFi,t =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βUMOMi,t + βBBUBi,t

+ Ɛi,t 
Rit  نرخ بازده ورقه بهاداریا پرتفوی در دوره =t، 

RFt ریسك،= نرخ بازده بدون 

RMt ردد،گ= عامل بازارکه ازطریق تفاضل بازده بازار ونرخ بهره بدون ریسك محاسبه می 

SMBt  های بزرگ وسهام = عامل اندازه یا بزرگی که از تفاوت بین بازده سهام شرکت

 آیدهای کوچك به دست میشرکت

HMLtام با نسبت بالای ارزش= عاملارزشدفتری به بازارکه عبارت ازتفاوت بین بازده سه 

 دفتری به بازار وسهام بانسبت پایین ارزش دفتری به بازار است.

MOMi,tدهنده عامل مومنتوم سهام است.= نشان 

BUBi,t.ریسك تشکیل حباب قیمتی = 
(،الگوی چهارعاملی دیگری )شامل عامل بازار،عامل 4011) 4هاپینتوجانسون

ل نقدشوندگی( طراحی کردندکه ازاضافه نمودن عامل آوری،عامگذاری،عامل سودسرمایه

ها در این مطالعه به (،حاصل گردید. آن4010وهمکاران )3نقدشوندگی به الگوی سه عاملی چن

مقایسه این الگو با الگوی چهارعاملی کارهارت پرداختند. این پژوهشگران بیان داشتند زمانیکه عامل 
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داری عملکرد الگو بهبود یافت. طورمعنی( اضافه شد،به1333)مومنتوم به الگوی سه عاملی فاماوفرنچ 

عنوان عامل چهارم به الگوی سه عاملی فاماوفرنچ در عوض،اثراضافه کردن عامل نقدشوندگی به

 معنی ونزدیك به صفربود.( بی1333)

 33تا  13بین ( به آزمون مدل جدید خود پرداختند و به این نتیجه رسیدند که این مدل 4013فاما و فرنچ )

سودآوری و  ،B/Mهای اندازه، های مورد انتظار را برای پرتفویدرصد تغییرات مقطعی در بازده

عاملی که  0گیری نمودند که مدل ها در پژوهش خود نتیجهدهند. آنگذاریموردبررسی را توضیح میسرمایه

رارتباط باشد دگذاری میوسرمایه های بازار، اندازه شرکت،ارزشی دفتری به بازار،سودآوریمتضمن شاخص

طورکامل به تواندگیری میانگین بازده سهام نسبت به مدل سه عاملی بهتراست و اگرچه این مدل نمیبااندازه

ه نماید. با اضافه ها را ارائها را بیان کند اما توانست توصیف قابل قبولی از میانگین بازدهتحلیل مقطعی از بازده

گذاری، عامل ارزش در مقایسه با مدل سه عاملی برای توضیح میانگین آوری و سرمایههای سودشدن عامل

مدل این  یافته است. مشکل اصلی اینطورچشمگیری افزایششده در بازارسرمایه آمریکابهبازده در نمونه انجام

ذاری زیاد، گهای کوچك که علیرغم سرمایههای با میانگین کم در سهام شرکتاست که قادر نیست بازده

 سودآوری کمی دارند را توضیح دهد.

( طی پژوهشی نشان دادند که اگر قیمت سهام در بازار منطقی نبوده و 4012) 1هیریگوین و پولاین

رد ها برمبنای عملکگذاری سهام شرکتهای قیمتی شود، ارزشدچار نوسانات شدید و تشکیل حباب

 ها را نشان دهند.توانند عملکرد واقعی آنن یك نماگر نمیعنواها بهنشده و قیمتها انجامواقعی آن

 گیری( در پژوهش خود یك بررسی نظری و تجربی برای احتمال شکل4010لی و فیلیپس )

ی اند. مدل استاندارد ارزش فعلعنوان یك عامل برای ریسك بازار ارائه دادهحباب قیمتی در سهام به

مدل  یمتی را در بربگیرد و اثرات تجمیع رفتار حباب را در یكیافته تا حضور احتمالی حباب قتوسعه

ای مبتنی بر مصرف نشان دهد. بحث نظری شامل توجه به افق زمانی گذاری دارایی سرمایهقیمت

م هایی با رفتار ملایهای لگاریتم خطی مرسوم در حضور دادهگذار و مطالعه صحت تخمینسرمایه

مدت نگر را در بردارد و همچنین گذارهایکوتاهنی دیدگاه سرمایهشود. افق محدود زماانفجاری می

ناصر های ناشی از عمدت بازار در مقابل بازدهیهایکوتاهبازی که بر بازدهییك جزء رفتار سفته

کند. یك رهیافت اقتصادی سنجی برای تخمین بنیادی بلندمدت تمرکز دارد را در مدل اضافه می

ه شدند های ترکیبی بازار سهام به کارگرفتها برای دادهیافته و روشعهاثر ریسك حباب قیمتی توس
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سنتی  تری نسبت به مدلطوردقیقهای نوسانات بازار که بهتا صرف سهام مبتنی بر مدل و تخمین

 دهد.ها را توضیح میایدادهگذاری دارایی سرمایهمبتنی بر مصرف قیمت

دوره سقوط حباب در بازار سهام آفریقای »ی با عنوان ا( در مقاله4011) 1لارو همکارانبالجی

فاده از اند. در این مقاله با استبه بررسی وجود حباب در بازار سهام افریقای جنوبی پرداخته« جنوبی

یك مدل تجربی تشکیل حباب در مقابل سه مدل بازدهی قیمتی دارایی به بررسی وجود حباب اقدام 

ها های رقیب برای دادهدهد مدل تجربی حباب نسبت به مدلمیاند. نتیجه پژوهش نشان نموده

 .گیری و وجود حباب در فواصل معین یك واقعیت استتر است و بیانگر این مطلب است که شکلمتناسب

را در بازاری استنتاج  )CAPM (ایگذاری دارایی سرمایه( یك مدل قیمت4011) 4جارو

ه های قیمتی را نشان دهد. درنتیجواند نوسانات قیمت و حبابتها میکند که در آن قیمت داراییمی

را برای این بازارها استنتاج کرده است. نتایج پژوهش 3CAPM-CوCAPMدر این پژوهش یك

است که به وجود حباب قیمتی و تعداد و مقدار فاکتورهای دهد کهرابطه بازده و ریسکمتفاوت نشان می

 .ابسته استریسك سیستماتیك با ریسك غیر صفر و

با استفاده از ها؛ های بازار سهامو ضد حباب( در پژوهشی با عنوانحباب4011) 2مارتین و همکاران

هایی که در عنواندورههای ضد حباب را بهگذاری منصفانه، حباب بازار سهام و حبابیك مدل ارزش

جاد و مکانیسمی برای ایوهش، اند. در این پژ، تعریف نمودهگذاریموقتاً انفجاری استآن پویایی ارزش

گذاری و تغییرات مورد انتظار در های ضد حباب که به تعامل بین ارزشها و حبابتخریب حباب

گذاری در طور موضعی، آنان دریافتند که پویاییقیمتشده است.بهسوددهی شرکت بستگی دارد،تعیین

 دهد.را می متحدهلاتشودکه نشان ازتشکیل یك حباب سهام در ایامنفجر می 4017سال 

هایاهرمی و حباب قیمت دارایی غیرتورمی با محدودیت( در پژوهشی با عنوان4011) 0گ و همکاراننیف

 های تجربی خود ارائه دادند.سازییافتهسیاست پولی؛ یك مدل از انتظارات ناهمگونی را برای بهینه

بها، ها در بازار فلزاتگرانرایی( در پژوهشی با عنوانگرایش و حباب قیمت دا4011) 1فونگ پان

مانی های قیمت گرایش به رخ دادن دارند زحباببا استفاده از روش رگرسیونلجستیکنشان دادند که 
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ه قرار نفس و افزایش ترس( مورداستفادیابد )کاهش اعتمادبهافزایش مین پایهکه سطح شاخص نوسا

 گیرد.می

هایعقلائی و مقطع ها، حبابحتمال سقوط قیمتا( در پژوهشی با عنوان 4013) 1جانگ و کانك

عنوان یك معیار پیش احتمال بازدهمنفی حداکثری )سقوط( سهام خاص را به؛ بازده سهام

هایی با احتمال بالا سقوط بازده پایین درآمد ناخالص اند و سهمگذاری بالقوه برآورد کردهقیمت

 اران نهادی که احتمال سقوط سهام را پیش وزنیگذها نتیجه گرفتند که سرمایههمچنین آن یافتند.

 باشند.بندی حباب و سقوط سهام عادی مینمایند، دارای مهارت در زمانبینی( می)پیش

ها در هماهنگی بر روی حباب( در پژوهشی با عنوان 4013) 4بائوو همکاران

 ت بزرگ در ششها: یك آزمایش گروه بزرگ نشان دادند که حباب چند قیمگذاریداراییقیمت

 .شوندتر ظاهر میتر از بازارهای کوچكها حتی سریعحباب. همچنین دهداز هفت بازار رخ می

ژی کنندگان در یك استراتشود، اما شرکتبینی فردی در سطح کلان لغو نمیاشتباهات پیش

 شوندشود، هماهنگ میهای بزرگ میبینی پس از روندکه باعث ایجاد حبابپیش

(، در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ریسك سیستماتیك و 1334فلاحتی و ظهیری )مهر آرا 

 1317ای در بورس اوراق بهادار تهران از سال گذاری داراییسرمایهبازدهی سهام بر اساس مدل قیمت

یك دهد که بین ریسك سیستماتها نشان میآمده از آزمون فرضیهدستپردازند. نتایج بهمی 1334تا 

دهد که رابطه ها نشان میهاازنظر آماری رابطه معناداری وجود دارد. همچنین،یافتهزده سهام آنو با

غیرخطی )درجه دوم( بهتر از رابطه خطی قادر است ارتباط بین ریسك سیستماتیك و بازده سهام را 

در  متبیین کند. این بدان معناست که فرض خطی بودن ارتباط بین ریسك سیستماتیك و بازده سها

شود و هیچ ارتباط خطی بین ریسك سیستماتیك و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران رد می

 نمونه انتخابی وجود ندارد.

( به بررسی این موضوع که آیا عواملی همچون صرف بازدهی 1333قالیباف اصل و ایزدی )

وانایی عامل ریسکنقدشوندگی، ت بازار، اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و شتاب، با و بدون

صورت ماهانه به 1311-1313ها برای دوره زمانی پردازد. دادهتوضیح بازدهی سهام راداردمی

هد که دهای تلفیقیموردبررسیقرارگرفته است. نتایج حاصل نشان میشده و به روش دادهآوریجمع

ه م، عوامل، نسبت ارزش دفتری بگابهدر طول قلمرو زمانیپژوهش، با توجه به روش رگرسیونگام

                                                                                                          
1 . Jang&Kang 

2 . Bao & et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X18302812#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X18302812#!


 299                                                                  گذاری دارایی مالی با استفاده از ریسک حباب قیمتیقیمت
 

ارزش بازار صرف بازده بازار و نقدشوندگیجزء عواملی هستند که ارتباط معنی ارتباط دار و معکوس 

 شده در بورس اوراق بهادارتهران دارند.هایپذیرفتهبا بازده شرکت

م تعنوانیك سیسهای قیمتی مسکن به( سعی نمودند برای کشف حباب1333راسخی و شهرازی )

ترموردبررسی قرار دهند. در این طور دقیقهشداردهنده اولیه جهت پیشگیری از پیامدهای ناگوار اقتصادیبه

حبابی بوده  1333:01-1311:01ها این موضوع که آیا شاخص قیمت مسکن در ایران طی دوره راستا، آن

شه واحد راست دنباله پیشنهادی های ریاست یا خیر، بررسی گردیده است. برای پاسخ به اینسؤال، از آزمون

 دهد که طیشده است. نتایج بر اساس این روش جدید نشان می( استفاده4013توسط فیلیپس و همکاران )

 های چندگانه را تجربه نموده است.دوره مذکور، بازار مسکن ایران رفتار انفجاری و حباب

های متعددی برای کشف روشکنند که تاکنون از ( بیان می1330راسخی، شهرازی و علمی )

های شده است. با توجه به انتقادات وارد بر آزمونهای قیمتی در بازارهای داراییاستفادهحباب

یافته فولر تعمیم -ریشه واحد راست دنباله سوپریمم دیکی هایها در پژوهشخود، از آزمونپیشین،آن

(1SADFو سوپریمم عمومی دیکی )-یافته فولر تعمیم(4FGSAD) های جهت کشف و تعیین دوره

استفاده نمودند.  1311:01 -1332:10حبابی در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ری، ها قابلیت بررسی رفتار انفجاهای قیمتی، این آزمونهای متعارف تشخیص حباببرخلاف روش

یق ایجاد و نیز ریزش هر یك تشخیص وجود چندین حباب در یك دوره زمانی و برآورد تاریخ دق

های ها، رفتار انفجاری و وجود حبابکنند. نتایج حاصل از اجرای آزمونها را فراهم میاز حباب

 ایهعلاوه، هر سه شاخص مورد ارزیابی )شاخصکند. بهچندگانه در بازار سهام ایران را تائید می

های زمانی وجود حباب در بازهطور مشترک کل قیمت، قیمت به سود و کل قیمت واقعی( به

دهند. همچنین، بر را نشان می 1330:04-1313:14و  1311:01-1311:01، 1314:00-1314:03

 حبابی نبوده است. 1332اساس هر سه شاخص، بازار سهام ایران در سال 

ه دبینی بازده سهام پیشین و انتقادهای وارهای پیش( ابتدا بامعرفی مدل1331صالحی و همکاران )

نج گیری بازده سهام یعنی مدل پها برای اولین بار به مطالعه و معرفی جدیدترین الگوی اندازهبه آن

ان ها نششرکت پرداختند. نتایج آزمون فرضیه 213برای  1334-1313های عاملی فاما وفرنچ طی سال

زشی معنادار های اردهدکه تأثیر عوامل بازار، اندازه و سودآوری بر صرف ریسك، در شرکتمی

گذاری( های رشدی تأثیرهمه پنج عامل )بازار،اندازه،رشد،سودآوری و سرمایهاست اما درشرکت

                                                                                                          
1 . Supremum Adjusted Dickey Fuller 

2 . Generalized Supremum Adjusted Dickey Fuller 
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ین تر است. ضریب تعیهای رشدی قویباشد واین تأثیر، در شرکتبر صرف ریسك معنادار می

متغیر تغییرات  ٪13های رشدی، متغیرهای مستقل حدود دهد که در شرکتشده نیز نشان میتعدیل 

 است.٪1/0دود های ارزشی حشده شرکتکنند، این درحالی است که ضریب تعیین تعدیلوابسته را تبیین می

بررسی نقش حباب قیمتی در ایجاد نوسانات در ( در پژوهشی با عنوان 1337عباسی و همکاران )

دوره  طی وجود حبابو(؛ های منتخب صنایع پتروشیمی و خودربورس اوراق بهادار تهران )شرکت

های منتخب برای شرکت(p/e)با استفاده از آزمون مانایی نسبت قیمت به سود 1333تا  1311ساله  1

که در سطح را موردمطالعهقرار دادند. نتایج پژوهش آنان نشان داد  صنایع خودرو و پتروشیمی

بررسی هایمورددرصد شرکت 00درصد، 30و  30درصد ودر سطوح اطمینان  13درصد،  33اطمینان 

 د.دارای حباب در قیمت هستن

فرنج -اگذاری فامهایقیمت( در پژوهشی با عنوان جستجو برای ساختار بهینه مدل1331راعی و بستان آراء )

ت فرنچ و کارهارـهای فاماترکیب مختلف برای عوامل ریسك مدلو کارهارت در بازار سرمایهایران، شش 

های کوچك و بزرگ و وجود وزن در ساختار اثرات برای شرکت )از حیث وجود عامل مومنتوم، تفکیك

ه های بزرگ(، در رویویژه برای شرکتهای آزمون )بهفاکتورها( بر روی نه طیف گوناگون از پرتفوی

زمانی غلتانِ  هایبث )جداگانه با کل نمونه و با پنجرهمكرگرسیون سری زمانی و رویهرگرسیون مقطعی فاماـ

ها، معناداری اثر مومنتوم در اند. بنا بر یافتهآزمون کرده 1331تا اسفند  1313( در بورس تهران، از مهر ماهه 10

شده برای ههای محاسبها اکثراً معنادار بوده است. همچنین، صرف ریسكتوضیح پراکندگی میانگین بازده

اند ا برحسب انحراف معیارِ بازده معنادار بودههسازی شرکتهای حاصل از مرتبعامل بازار عموماً برای طیف

اند. در دهندگی بهتری داشتهماه( توضیح 30و در صورت محاسبه با بتاهای مبتنی بر کل اطلاعات پژوهش )

ای ههای بزرگ برعکس عامل ارزشی رشدی، بازده شرکتخصوص عامل ارزشی رشدی، در بین شرکت

های بزرگ زشی بوده است و عامل ارزشی رشدی موزونِ خاص شرکتهای اررشدی بیشتر از شرکت

رکت، تنها اند. برای عامل اندازه شهای میانگین بودهمعنادارترین بدیل این عامل برای توضیح پراکندگی بازده

 .اندهای معنادار پدیدار شدهصرف ریسك 1331های سال پس از حذف داده

گذاری های ارزشارائه الگوی تعدیلی از مدلپژوهشی با عنوان ( در 1331صالحی و همکاران )

ای با استفاده از ریسك درماندگی مالی و چرخه عمر شرکت؛ با استفاده از یك های سرمایهدارایی

تحلیل  شده در راستایبینیماتریس نظری از پرکاربردترین و اثرگذارترین متغیرهای مدل پیش

ل نهایی اقدام نمودند. همچنین، با استفاده از روش آماری تحلیل ها و محاسبه مدتر دادهدقیق

 شده در چرخه عمربینیهمبستگی و رگرسیون چندمتغیره و آزمون والد به مقایسه مدل پیش
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در بورس  1330الی  1311فصل شرکت طی دوره زمانی  3040اند. نتایج حاصل از ها پرداختهشرکت

گذاری، شده در مدل تجربی قیمتکه ریسك درماندگی اعمالدهد اوراق بهادار تهران نشان می

ه مورد دهد. میزان نرخ بازدشده بر اساس مومنتوم را توضیح میمیانگین بازدهی پرتفوی تشکیل

انتظار در دوره بعد از دخالت ریسك درماندگی مالی کاهشی بوده است. همچنین از بین مراحل 

های گذاری داراییدهی پرتفوی سهام جهت ارزشها، میانگین بازمختلف چرخه عمر شرکت

 .بیشتر استای در مرحله بلوغ و افول، سرمایه

توان نتیجه گرفت که حباب قیمتی عامل مهمی در شده میهای انجامبندی پیشینه و پژوهشاز جمع

ها داراییرزش ا گذاری و تعیینای در قیمتکنندهتواند نقش تعیینباشد و مینوسانات و فروریختن بازار می

ذاری دارایی مالی گگونه پژوهشی در رابطه با قیمتو سهام عادی داشته باشد وبا توجه به اینکه تاکنون هیچ

ویژه در ایران صورت نگرفته است، درنتیجه وجود مطالعات درزمینه با استفاده از ریسك حباب قیمتی، به

 تنها ادبیات جدیدی را به ادبیاتجام مطالعه حاضر نهرو انباشد از اینموضوع فوق، دارای ضعف اساسی می

-متها در جهت تأثیر قیتواند نقش بسزایی را در آگاهی بازار سرمایه و سازمانافزاید بلکه میموجود می

گذاری نادرست بر بازدهی سهام ایفا نماید؛ بنابراین در این پژوهش سعی شده است تأثیر حباب قیمتی را در 

 دهیم.قرار ها مورد مطالعه اری داراییگذتعیین قیمت

 

 هاي پژوهشفرضیه

زیر  شده در بخش مبانی نظری و جهت نیل به اهداف پژوهش، فرضیهبا توجه به شواهد ارائه

 تدوین و آزمون گردیده است:

 .یداردشده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر منفهای پذیرفتهحباب قیمتی بر نرخ بازده سهام شرکت-1

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.های پذیرفتهارزش دفتری بازار بر نرخ بازده سهام شرکت -4

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.های پذیرفتهعامل بازار بر نرخ بازده سهام شرکت -3

 یر دارد.اوراق بهادار تهران تأث شده در بورسهای پذیرفتهصرف ریسك بازار بر نرخ بازده سهام شرکت -2

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیردارد.های پذیرفتهعامل مومنتوم بر نرخ بازده سهام شرکت-0

 

 شناسي پژوهشروش

های باشد و از نظر گردآوری دادهاین پژوهش ازنظر هدف کاربردی و از نوع همبستگی می

اق شده در بورس اورهای پذیرفتهعه آماری کلیه شرکتباشد. جامپژوهش از نوع پس رویدادی می
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های یهایی که دارای ویژگبا استفاده از روش حذف سیستماتیك، شرکتباشد که بهادار تهران می

 شوند:عنوان نمونه انتخاب میزیر باشند، به

 در بورس حضورداشته باشند. 1331تا  1313. از سال 1

های گری مالی، لیزینگ و سایر شرکتو واسطه هاهای موردنظر جزء بانك. شرکت4

 گذاری نباشد.سرمایه

 اسفندماه باشد. 43ها منتهی به مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکتمنظورقابل. به3

 ماه نداشته باشند. 1. وقفه معاملاتی بیش از 2

 ها.. ناقص نبودن داده0

 

 مدل پژوهش

اده قیمتی بر بازده سهام از الگوی رگرسیونی زیر استفدر این پژوهش برای بررسی تأثیر حباب 

 شود:می
RIFi,t =  α + βMRMFi,t + βSSMBi,t + βVHMLi,t + βUMOMi,t + βBBUBi,t + Ɛi,t 

 در مدل فوق:

:RIFi,t  نرخ بازده سهام منهای بازده بدون ریسك:RMFi,t صرف ریسك بازار:SMBi,t  عامل

 حباب قیمتی BUBi,t:مومنتوم MOMi,t:ارزش دفتری به ارزش بازار HMLi,t:ازارب

 

 متغیر وابسته

غ گذاری را بر مبلگذاری، عایدی حاصل از سرمایهبازده سهام، برای محاسبه نرخ بازده سرمایه

 شود:یم گذاری، از دو بخش تشکیلکنند. عایدی حاصل از سرمایهگذاری تقسیم میاولیه سرمایه

 ( مبلغ دریافتی، بابت سود سهام یا بهره اوراق قرضه.1

 گذاری.( منفعت و یا ضرر سرمایه ناشی از تغییر قیمت اوراق بهادار در طی دوره سرمایه4

RIFi,t =
(Pt − Pt−1) + Dt

Pt−1
 

 که در آن:

Pt = قیمت سهام در پایان دورهt. 

Pt−1دوره =قیمت سهام در ابتدایt  یا پایان دورهt-1. 
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Dtمنافع حاصل از مالکیت سهام که در دوره =tگرفته است.به سهامدارانتعلق 

 شده است:ی زیر استفادهی بازده سهام از رابطهدر این پژوهش برای محاسبه
ER ≈ RIFi,t 
ER = Ri − Rf 

ERبازده اضافی سهام: 

Riها: میانگین بازده ماهانة سهام شرکت 

Rfسكیرخ بازده بدون ر: ن 

 

 متغیر مستقل

در بیشتر مطالعات است. (BUB)متغیر مستقل اصلی در این پژوهش ریسك تشکیل حباب قیمتی 

های قیمتی، از آزمون ریشه واحد و هم انباشتگی یوهانسون ی بررسی حبابگرفته در زمینهانجام

که در  شدهد رگرسیونی خطی معرفیشده است. روش یوهانسون بر اساس یك الگوی خواستفاده

( بیان کرد که از جنبه نظری، 1331) 1صورت خطی هستند. اوانسهابهشود که پویاییآن فرض می

های دلیل محکمی بر لحاظ این فرض ندارد. درواقع بسیاری از مطالعات تجربی نشان دادند که سری

( اوانس 41337دارند )ابیانکار و همکارانهای غیرخطی زمانی متغیرهای مالی، از قبیل سهام وابستگی

سازی یك الگوی غیرخطی نشان داد که فراز و فرودهای در مطالعه خود و با استفاده از شبیه

های های مرسوم ریشه واحد و هم انباشتگی ویژگیتر از آن است که بتوان با آزمونها،پیچیدهحباب

های امکان تمایز میان یك فرآیند مانا ودوره های فوق،ها را موردبررسی قرارداد؛ زیرا روشآن

شود. علاوه بر این، ها را ندارند. این موضوع با عنوان نقد اوانس نیز شناخته میفروپاشی حباب

نیز نشان داد که چارچوب هم انباشتگی  2کارلو سازی مونت( با استفاده از روش شبیه4002)3بیرنز

ها متغیر ه فرآیند تعدیل غیرخطی و سرعت تعدیل قیمتکهای مرسوم، درصورتیجوهانسون و روش

منظور برطرف کردن انتقاد اوانس و سایر انتقادهای باشد، با خطای تصریح مواجه خواهند بود. به

( روش سوپریمم دیکی فولر 4011) (PWYهای مرسوم، فیلیپس و همکاران )وارد به روش

ها را در تشخیص افزایش در قیمتدارایی رامعرفی کردند.این روش امکان(SADF)یافتهتعمیم

حال، روش فوق امکان تشخیص یك حباب در سری زمانی را دارد. های تورمی دارد. باایندوره

                                                                                                          
1 . Evans 

2 . Abyankar& et al 

3 . Birens 



 9911 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                          298

 

رو با توجه به اینکه در یك سری زمانی امکان بروز بیش از یك حباب نیز وجود دارد، فیلیپس ازاین

را معرفی (GSADF)یافتهلر تعمیمروش سوپریمم عمومی دیکی فو (PSY)(4013و همکاران )

اری های غیرخطیو شکست ساختکردند. ویژگی اصلی این آزمون این است که امکان لحاظ پویایی

 کند.های چندگانه در سری زمانی فراهم میزمان با بررسی حبابراهم

قیمتی باب گیری و انفجار حتوان زمان شکلیافته میاز طریق آزمون سوپریموم دیکی فولر تعمیم

 محاسبه است.صورت زیر قابلسهام را تشخیص داد. آماره این آزمون به
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2که در آن  1wr r r  وW  فرآیند بروانی استاندارد است. همچنین توزیع حدی آماره

SADF1نحالت خاصی از رابطه فوق خواهد بودکه درآ 0r  و 2 0 ,1wr r r  باشند

 (.4013)فیلیپس و همکاران، 

که آماره محاسباتی بالاتر از مقادیر بحرانی باشد سهم در آن دوره مشخص در حال درصورتی

ن یتوان سهام حبابی و غیر حبابی را شناسایی نمود. از طریق ادهی حباب است. از این طریق میشکل

توان توان وضعیت سهم در یك دوره خاص را حبابی یا غیر حبابی معرفی کرد؛ که عامل آماره می

 حباب، تفاوت میانگین بازده پرتفوی حبابی و پرتفوی غیر حبابی است.

 

 متغیرهاي توضیحي

RMRFi,t (صرف ریسك بازار :)ار باز ی تفاضل میان نرخ بازده مجموعهدهندهاین عامل نشان

 ی بدون ریسك است.نرخ بهرهو 
RMRFi,t = Rm − Rf 

SMBi,t (عاملاندازه :)های کوچك و مجموعة تفاوت بین میانگین بازده مجموعة سهام شرکت

 های بزرگ.سهام شرکت
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SMB = (

S
L
+
S
M
+
S
H

3
) − (

B
L
+
B
M
+
B
H

3
) 

𝐒

𝐋
 است. ها پایینت ارز دفتری به ارزش بازار آنهایی که از نظر اندازه کوچك هستند و نسب: شرکت

S

M
 است. ها متوسطهایی که ازنظر اندازه کوچك هستند و نسبت ارز دفتری به ارزش بازار آن: شرکت

S

H
 ت.ها بالا اسهایی که ازنظر اندازه کوچك هستند و نسبت ارز دفتری به ارزش بازار آن: شرکت

B

L
 ت.ها پایین اسزه بزرگ هستند و نسبت ارز دفتری به ارزش بازار آنهایی که ازنظر اندا: شرکت

B

M
 است. ها متوسطهایی که ازنظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارز دفتری به ارزش بازار آن: شرکت

HMLi,t)ه هایی با نسبت ارزش دفتری بی سهام شرکتهای مجموعهتفاوت بین میانگین بازده: )عامل ارزش

 هایی بانسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا.ازار پایین با شرکتارزش ب

HML = (

S
H
+
B
H

2
) − (

S
L
+
B
L

2
) 

MOMi,t(تفاوت بین میانگین بازده:)وعه سهام های مجمعامل مومنتوم/ تمایل به عملکرد گذشته

ای بازنده ههام شرکتهایی با تمایل بالا به عملکرد گذشته( و مجموعه سهای برنده )شرکتشرکت

 هایی با تمایل پایین به عملکرد گذشته(.)شرکت

MOM = UMD = (

S
W
+
B
W

2
) − (

S
L
+
B
L

2
) 

S

W
 هایی با اندازه کوچك و تمایل بالا به عملکردگذشته: شرکت

B

W
 هایی با اندازه بزرگ و تمایل بالا به عملکردگذشته: شرکت

S

L
 وچك و تمایل پایین به عملکردگذشتههایی با اندازه ک: شرکت

B

L
 هایی با اندازه بزرگ و تمایل پایین به عملکردگذشته: شرکت

 

 هاو آزمون فرضیهها وتحلیل دادهتجزيه

ها، وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیهبه

زم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لا

( آمار 1باشد. در جدول شماره )های مرکزی و پراکندگی جامعه و ... میپردازد و شامل شاخصمی

 توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار و .... آورده شده است.
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 پژوهشتوصيفی متغيرهاي  آمار .1جدول 

نام 

 متغیرها
 ریسك حباب عامل اندازه عامل بازار بازده اضافه عامل مومنتوم عامل ارزش

 11111113 11159311 11113517 11947194 11432115 11117712 میانگین

 11111798 1155132 1 11358111- 11251371 11212889 میانه

 12118121 21154233 18134344 15715127 11889371 31278248 ماکزیمم

-2191 -11335895 -11141727 -21214112 -11444744 -11284277 مینیمم E-06 

انحراف 

 معیار
11799898 11139129 51182412 11311911 1159184 41854441 

 1111715 11114451 35119751 121591 11473353 11321118 چولگی

 19113184 31553827 19191949 2391714 21135131 21117325 کشیدگی

 

های توصیفی شامل میانگین، میانه، کمینه، شود آماره(، مشاهده می1طور که در جدول )همان

ترین فحالپرمصرترین و درعینباشد که معروفبیشینه، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی می

اخص شدهد. چولگی و کشیدگی ها را نشان میاند. میانگین، متوسط دادههای آمار توصیفیشاخص

ها نسبت به توزیع نرمال است. با توجه به مطالب مذکور و با دهنده وضعیت آنها و نشانتقارن داده

دارای  12113با مقدار عامل ارزشتوان دریافت که در بین متغیرها،امتیاز(، می1نگاهی به جدول )

نرخ RIFاشد. همچنینبدارای کمترین میانگین می 02013با مقدار  عامل بازارSMBبالاترین میانگین 

دهنده تری بیشتری برخوردار استکه نشانز انحراف معیار و دامنه گستردها 0211با مقدار بازده اضافه 

صرف RMFها از میانگین، فاصله زیادی دارد و اکثر شرکتنرخ بازده سهاماین موضوع است که 

 ترینتری برخوردار است.مهمتری کماز انحراف معیار و دامنه گسترده 0230با مقدار  ریسك بازار

باشد.اگر ضریب چولگی منفی باشد توزیع دارای چوله به راست شاخص چولگی ضریب چولگی می

که ضریب چولگی مثبت باشد توزیع دارای چوله به چپ است. اگر توزیع متقارن است و درصورتی

بیشتر  چولگیباشد ضریب چولگی مساوی صفر خواهد بود. بدیهی است هر چه قدر مطلق ضریب 

باشد تفاوت جامعه ازنظر قرینگی با توزیع متقارن بیشتر است؛ و در خصوص کشیدگی یکی از 

پارامترهایمناسب استفاده از مقایسه پراکندگیتوزیع جامعه با توزیع نرمال است. آن دسته از توزیع که 

ت به توزیع نرمال بنسبت به توزیع نرمال از پراکندگی بیشتری برخوردارند یعنی منحنی توزیع نس

 بت است.که بلندتر باشد دارای کشیدگی مثتر است دارای توزیع کشیدگی منفی و درصورتیکوتاه
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کمترین چولگی مربوط به  است.30217عامل بازار به مقدار بیشترین چولگی مربوط به متغیر 

 1717با  ل بازار برابرعامباشد و بیشترین مقدار کشیدگی مربوط به می 0234عامل ارزش با مقدار متغیر

ا مقدار بعامل مومنتومو کمترین مقدار کشیدگی مربوطبه متغیر  437با مقدار  نرخ بازده اضافه سهامو

 باشد.می4203

ربوط شرکت( م-های ترکیبی )سالشده در فصل سوم با استفاده از دادههای اشارهدر پژوهش حاضر، مدل

ای، های تك معادلهشود. در تخمینبهادار تهران تخمین زده میشده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 414به 

 شود.استفاده می)لیمر( Fبرای اخذ تصمیم در مورد اثرات ثابت یا تصادفی از آماره آزمون 

 

 (Panel( یا ترکيبی )Pooling)ليمر( براي انتخاب روش تلفيقی )F. نتایج آزمون 2جدول 

 یجه آزموننت F  p-valueآماره 0Hفرضیه صفر  مدل

 1مدل 
دار اثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است( Poolingنیستند)روش 
311118 111111 

0H های پانل شود)روش دادهرد می

 شود(انتخاب می

 

درصد، در این مدل فرض  30شود در سطح اطمینان ( دیده می4گونه که در جدول شماره)همان

های پانل استفاده نمود. درنتیجه بحث انتخاب داده صفر آزمون رد شده است، بنابراین باید از روش

 ود.شآید که برای این منظور از آزمون هاسمن استفاده میهای اثرات ثابت و تصادفی پیش میاز بین مدل

 

 آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي

. نتایج شودن هاسمن استفاده میبرای انتخاب بین مدل اثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمو

 باشد:می( 3های پژوهش به شرح جدول )آزمون هاسمن برای مدل

 

 . نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی3جدول 
آماره H0ی صفر فرضیه مدل

2 p-value نتیجه آزمون 

 11213 114171 است روش اثرات تصادفی مناسب 1مدل 
H0 شود )روش اثرات تصادفی مناسب پذیرفته می

 است(

 

 ، بیانگر آن است که در این مدل بایستی از روش اثرات تصادفی استفاده کرد.(3)نتایج جدول 
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 آزمون ناهمساني واريانس

 شده است.هفادگادفری است -در این پژوهش برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان
 

 گادفري براي کشف ناهمسانی واریانس -. نتایج آزمونبروش پاگان1جدول 

 F p-valueآماره 0Hفرضیه صفر  مدل
 نتیجه آزمون

 

11111 1112491  اندها همسانواریانس 1مدل   0H شود )همسانی واریانس وجود دارد(می پذیرفته 

 

آورده شده است، مدل پژوهش، ناهمسانی 2شماره که در جدول  بنابر نتایج حاصل از این آزمون

های رو باید از روشازاین.است( 0200شده کمتر از محاسبه p-valueواریانس وجود دارد )زیرا 

جهت جلوگیری از ناهمسانی واریانس استفاده شود لذا در تخمین مدل  1یافتهحداقل مربعات تعمیم

 شده است.استفادهرگرسیونی اثرات تصادفی از این تخمین زننده 

 

 نتايج آزمون مدل

رو و برای آزمون این پژوهش به دنبال بررسی فرضیه تأثیر ریسك حباب قیمتی بر بازده سهام است. ازاین

 این فرضیه مدل رگرسیونی تخمین زده شد. نتایج تخمین این مدل به شرح جدول زیر است:

 

 . خلاصه نتایج آماري آزمون فرضيه2جدول 

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر
سطح 

 VIF معناداری

 11131 11111 81111 11118 11115 صرف ریسك بازار

 21514 11111 51219 11158 11825 عامل ارزش

 21511 11118 -21113 11411 -11118 عامل اندازه

 11111 11111 51435 11218 11183 مومنتوم

 41155 11111 -11418 11118 -11151 ریسك حباب

 NA 11134 11491 11171 11141 ض از مبدأعر

 داری(فیشر )سطح معنیFآماره 
511514 

 21119 آماره دوربین واتسون
11111 

 11111 شدهضریب تعیین تعدیل 11111 ضریب تعیین

                                                                                                          
1 . Estimated generalized least square EGLS 
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 3گانهتعیین وجود هم خطي چند

ستقل مدهد یك متغیر مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهای همخطی وضعیتی است که نشان می

است. اگر همخطی در یك معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل 

، مدل ازاعتبار بالایی برخوردار 2Rهمبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است باوجود بالا بودن 

 10تغیرهای مستقل کمتر از برای کلیه مVIFمقدار  0-2نباشد. با توجه به ستون آخر جدول شماره 

(10VIF<می ) باشد؛ بنابراین بین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد. لذا مدل برازش شده دارای

حت آمده، باید ازصدستباشد. همچنین قبل از آزمون فرضیه پژوهش براساس نتایج بهاعتبار می

استفاده گردید.  Fل مدل از آزمونبدین منظور برای بررسی معناداری ک .نتایج اطمینان حاصل نمود

توان ادعا نمود که مدل رگرسیونی برازش شده (، می020000شده )محاسبه Fاحتمال آماره با توجه به

 معناداراست.

درصد از تغییرات در متغیر  1توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

مشاهدات  هایی با تعدادشود. این واقعیت در مدلح داده میوابسته مدل توسط متغیرهای مستقل توضی

 ((4001) 4مثلاً رجوع کنید به کولوهزار مشاهده است طبیعی است 41بالا )که در این پژوهش حدود 

دهنده وجود رابطه معنادار نشان 0-2حباب قیمتی جدول BUBضریب برآوردی متغیر مستقل 

شده محاسبهp-valueاست؛ زیرا میزان  0200سطح خطای بین حباب قیمتی و نرخ بازده سهام در 

توان ( بنابراین می02000آمده است. )دستبه 0200برای ضریب این متغیر مستقل پژوهش،کمتر از 

رابطهمعکوس و معناداری وجود  %30گفت که بین حباب قیمتی و نرخ بازده سهام در سطح اطمینان 

 قدر احتمال افزایش نرخ بازده سهام نیز کمتر است وباشد همان یعنی هر چه قدر حباب قیمتی بیشتردارد 

 برعکس.

ارزش دفتری به ارزش )عامل HMLتوضیحی  عامل ارزش یا همان متغیر ضریب برآوردی

دهنده وجود رابطه معنادار بین ارزش دفتری باارزش بازار و نرخ بازده سهام نشان 0-2بازار(جدول 

شده برای ضریب این متغیر مستقل محاسبهp-valueیزان است؛ زیرا م 0200در سطح خطای 

توان گفت که بین ارزش دفتری به ( بنابراین می02000آمده است. )دستبه 0200پژوهش،کمتر از 

 رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. %30ارزش بازار و نرخ بازده سهام در سطح اطمینان 

                                                                                                          
1 . Multicollinearity 

2 . Kolev 
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و معناداری وجود دارد. چراکه ارزش احتمال این  بین عامل اندازه و بازده سهام رابطه منفی

دهد که بین عامل مومنتوم و بازده سهام آمده است. نتایج نشان میدستبه 0200ضریب کمتر از 

تائید کننده این ادعا است.  0200داری زیر و معنی 1213داری وجود دارد. ضریب رابطه مثبت و معنی

 دار است.زده سهام مثبت و معنیرابطه بین عامل صرف ریسك بازار و با

( 123313واتسون )با مقدار  –ها از طریق آزمون دوربین سرانجام عدم خودهمبستگی باقیمانده

دهنده نبودن نشان 420تا  120واتسون بین اعداد  –موردبررسیقرارگرفته است. ضریب دوربین 

 باشد.ها میخودهمبستگی باقیمانده

 

 گیري و بحثنتیجه

زار کارا، قیمت سهام در بورس اوراق بهادار از طریق تلاقی عرضه فروشنده با در یك با

قیمت  کننده رفتارشود. درواقع هیچ قاعده مشخصی وجود ندارد که بیانتقاضایخریدار تعیین می

سهام باشد، ولی چند عامل مشخص که مؤثر بر تغییر قیمت سهام به سمت بالا یا پایین است، وجود 

گیرد: متغیرهای بنیادی، متغیرهای تکنیکی ومتغیرهای مل در سه دسته کلی قرار میدارد. اینعوا

اقتصادی سعی  ایها و بررسی متغیرهای پایهاحساسی. کارشناسان مسائل اقتصادی با استناد به نظریه

ها مانند سهام، ارز، طلا های بازار داراییهای مختلفی همچون تحولات و نوسانکنند پدیدهمی

تقلات را تبیین کنند. ابزارکار اقتصاددانان الگوهایی است که رفتار عرضه و تقاضا را در بازار ومس

و  سازد. بررسیپذیرمیهای مشخص را نیز امکانبینیدهد و در مواردی پیشها توضیح میدارایی

گرشی ن ای اقتصادی همان روش وها و متغیرهای پایهبینی بر اساس و منطق اقتصادی یا شاخصپیش

 رسد که در شرایط خاصی، حرکترود؛ اما به نظر میاست که از یك کارشناس اقتصادی انتظار می

ای ها بر اساس انتظارات ذهنی و سوداگران افراد و بدون توجه به متغیرهای پایهقیمت در بازار دارایی

طی دهد تحت شرایمیرود. در واژگان اقتصادی و مالی، اصطلاحاتی وجود دارند که نشان تعیین می

 .ها به نحوی است که با مفاهیم و منطق بنیادین اقتصادی قابل توضیح نیستویژه، روند قیمت دارایی

ر و بر اساس کنندگاندربازادسترسیمشارکتها با توجه به اطلاعات قابلبنابه نظریه عقلایی، قیمت

باشند، مگر آنکه اطلاعات نادرست های بنیادی خود توانند متفاوت از ارزشهای بازاری نمیقیمت

ه رود کگیرد. در این صورت ادعا میهای متعارف اقتصادی متناسب با شرایط، شکل میو مدل

های بنیادی خود باشند، مگر آنکه اطلاعات نادرست توانند متفاوت از ارزشهای بازاری نمیقیمت

ار سهام یکی از رویدادهای مهم جالب در های بازای در بازار وجود داشته باشد.بحرانکنندهو گمراه
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گذاران و تجار ترس از بحران یك منبع همیشگی کهبرای سرمایهطوریعرصه علمی و عملی است به

ن رود. فروریختها ویران میاسترس و اضطراب است و با وقوعچنین بحرانی زندگی تعدادی از آن

لحظه باعث در بسیاری از کشورها در یك زمانطورهمبه 1317ناگهانی و وحشتناک بازار در سال 

شده یکی از علل اصلی (. لذا با توجه به توضیحات ارائه4003تبخیر چند تریلیون دلار شد )جانسون، 

ا آورد که گاه تهایی را بهوجود میفروریختن بازارها وجود حباب است و ترکیدن حباب، بحران

وهش به دنبال بررسی حباب قیمتی بر روی بازده سهام لذا در این پژ .ماندجایمیها آثار آن بهسال

 باشد:هستیم که نتایج آن به شرح ذیل می

اصلی( به بررسی رابطهبینریسك حباب قیمتی سهام وبازده سهام -در این فرضیه )فرضیه اول

غیر آمده برای متدستها با توجه تحلیل صورت گرفته نشان دادکه سطح معناداری بهایم. یافتهپرداخته

بین دهد که ( لذا نتایج نشان می02000باشد )می 0200مستقل ریسك حباب قیمتی سهام کمتر از 

ا توجه ب رابطه معناداری وجوددارد.گذاری نادرست سهام(و بازده سهام قیمتریسك حباب قیمتی )

قیمتی ب ای که بین ریسك حباباشد، رابطهآمده برای این متغیر منفی میدستبه اینکه ضریب به

ی دهد که ریسك حباب قیمتباشد. لذا نتیجه پژوهش نشان میوبازده سهام وجود دارد نیز منفی می

داری دارد. در واقع برخلاف سایر عوامل که بنیادی هستند این عامل به با بازده سهام رابطه معنی

 گذاریدهد که عامل قیمتمواردی بستگی دارد که تاکنون در مورد آن بحث نشده ونشان می

نادرست در تعیین بازده آتی سهم نقش بااهمیتی حتی در حد یك عامل مشابه عامل اندازه، رشد و 

های مالی کند و فرضیهتوان گفت که بازار سهام غیر عقلایی رفتار میمومنتوم دارد بنابراین می

در نوسانات  یتوان گفت که حباب قیمتدر تبیین تائید اینفرضیه می شوند.کلاسیك تا حدی رد می

(و درنتیجه در تعیین نرخ بازده سهام تأثیر دارد و موجبات 1337قیمت سهام )عباسی و همکاران، 

گذاری و نوبه خود در ارزشگذاری را فراهم نماید. این نیز بهتغییرات قیمت سهام و سرمایه

 باشد.ها مؤثر میهای داراییگذاریقیمت

داخل نبود،  هایمقایسه با پژوهشدر این زمینه در ایران قابلنتایج پژوهش به دلیل نبود پژوهشی 

 همسو است.(4011جارو )و (4011اما با نتایج پژوهش الکشاوسل )

هام توان گفت که حباب قیمتی باعث کاهش نرخ بازده سبر اساس نتیجه فرضیه اصلی پژوهشمی

قیمتی،  برای رفع و کشف حباب شود کهگذاران فعال بورس توصیه میگردد؛ بنابراین به سرمایهمی

ای ایجادکننده هبازیِ سوداگران رافراهم نمایند و از سرمایههای سفتهبستری برای جلوگیری از انگیزه

ین و تواند باتدوین قوانحباب به بازار جلوگیری نمایند.همچنین سازمان بورس در این راستای می
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هایی رابرای سهام، الزامات و محدودیتمقررات در این حوزه و تعیین محدوده قیمتی برای 

بازی نتواند موجب تشکیل حباب و درنهایت های سفتهسهامداران و شرکت ایجاد نماید تا انگیزه

ف های اطلاعاتی که اطلاعاتی شفاتواند از سیستمکاهش نرخ بازده سهام گردد. برای این منظور می

 نماید. دهد، استفادهاتکا در این زمینه ارائه میقابل–

ترین محدودیت پژوهش، هایپژوهش را ذکر نمود. مهمتوان برخی از محدودیتدرنهایت، می

باشد که امکان تعمیم نتایج به سایر ماهیت جامعه آماری پژوهش در قلمرو زمانی مورد مطالعه می

ها دارایی یگذارگیری قیمتهمچنین اندازهباشد. های زمانی و سایر صنایع با رعایت احتیاط میبازه

 باشد.می پژوهش هایتواند جزو محدودیتهام میس نرخ با استفاده از بازده

اقعی عنوان یك متغیر وتوان ادعا کرد که عامل حباب قیمتی بهآمدهمیدستبر اساس نتایج به

 گذاری سهام تأثیر بگذارد. این بدان معنی است که برخلاف فرضیه بازارهای کارا،تواند بر قیمتمی

توان آن را حباب قیمتی نامید وجود دارد که بر عاملی که تغییرات آن دلیل بنیادین نداشته و می

گذاران در بازار سرمایه پیشنهاد کرد که توان به سرمایهگذارد. بر این اساس میقیمت سهام اثر می

ن اقدام به خرید ن آهای خود در نظر گرفته و با در نظر گرفتبینیتأثیر عامل حباب قیمتی را در پیش

ا در نظر توان پیشنهاد کرد که بعنوان توصیه سیاستی مینمایند. به مدیران و ناظران بازار سرمایه به

گرفتن عامل حباب قیمتی در سهم، اقدامات لازم نظارتی برای تنظیم و کنترل بازار را مدنظر قرار 

 ای قیمتی نشود.هدهند تا بازار دچار نوسانات شدید ناشی از ترکیدن حباب
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 3صنايع با فناوري پیشرفته

 

 5، مصطفي ملكي4پرستمحمدرضا وطن

 

 چكیده

برانگیزی که مدیران واحدهای تجاری همواره با آن روبرو هستند، نحوه انتخاب یکی از تصمیمات چالش
ای فرآیندی است که مدیر از آن جهت ارزیابی و انتخاب بندی سرمایهگذاری است. بودجههای سرمایهوژهپر

کند. از سوی دیگر، مخارج تحقیق و توسعه عاملی است که گذاری استفاده میهای مختلف سرمایهفرصت
، اطلاعات ر دهد. به همین جهتبندی سرمایه را تحت تأثیر قراهای مرتبط با بودجهگیریرود تصمیمانتظار می

وتحلیل های ترکیبی مورد تجزیهبه روش تحلیل داده 1330تا  1331های شرکت طی سال 37مربوط به 
های صورت بوده است که مخارج تحقیق و توسعه با روشها بدینقرارگرفته است. نتایج آزمون فرضیه

ی از آن بوده طورکلی، نتایج حاکمعنادار داشته است. به استثنای هزینه سرمایه ارتباطای بهبندی سرمایهبودجه
تواند در حوزه ای تأثیر داشته که این نتایج میبندی سرمایههای بودجهاست که مخارج تحقیق و توسعه بر روش

  حسابداری مدیریت موردتوجه مدیران قرار گیرد.
ازگشت سرمایه، هزینه سرمایه، توسعه، خالص ارزش فعلی، دوره بومخارج تحقیق :واژه هاي كلیدي
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 مقدمه

برانگیزی که مدیران واحدهای تجاری همواره با آن روبرو هستند، نحوه یکی از تصمیمات چالش

نی های زماکه تصمیمات عملیاتی اغلب مشمول دورهگذاری است. درحالیهای سرمایهانتخاب پروژه

مدت بوده و سودآوری و همچنین های راهبردی دارای اثرات بلندگیریمدت هستند اما تصمیمکوتاه

دهند. یکی از انواع تصمیمات استراتژیك و مدت تحت تأثیر قرار میارزش شرکت را در بلند

ندی ای فرآیبندی سرمایهمدت است. بودجهگذاری بلندهای مختلف سرمایهراهبردی، انتخاب طرح

ند. کگذاری استفاده میهای مختلف سرمایهمدیر از آن جهت ارزیابی و انتخاب فرصت است که

 گذاری تابع عواملهای سرمایهدهد که انتخاب و ارزیابی پروژهبازنگری ادبیات پژوهش نشان می

 دهد که اندازه و چرخه عمرمختلفی است. بر اساس نظریه نمایندگی، مرور ادبیات پژوهش نشان می

 1راهام و هارواند. گگذاری تلقی شدههای سرمایهعنوان متغیرهای تأثیرگذار بر انتخاب پروژهبهشرکت 

 گذاری تابع اندازه و چرخههای سرمایههای ارزیابی پروژهها و روشاند که تکنیك( بیان نموده4001)

( 4001گراهام و هارو ) ( و1312) 4عنوان نمونه، استنلی و بلاکگیرند. بهعمر واحدهای تجاری قرار می

گذاری در ههای سرمایاند که ملاک انتخاب پروژههای بزرگ چنین نتیجه گرفتهبا تمرکز بر شرکت

ره های کوچك به دوباشد. در مقابل، شرکتداخلی و خالص ارزش فعلی می ها نرخ بازدهاین شرکت

وجود، بازنگری یند. باایننماگذاری اتکا میهای سرمایهبازگشت سرمایه جهت انتخاب پروژه

ای رمایهبندی سهای مرتبط با بودجهگیریدهد که تصمیمشده در این زمینه نشان میهای انجامپژوهش

که شده است. درحالیکنند، انجامها و صنعتی که در آن فعالیت میبدون تمرکز بر ماهیت شرکت

های یریگکننده در تصمیمعاملی تعیین ها و نوع صنعت( معتقد است که ماهیت شرکت4001) 3سیلولا

ها را با توجه به مخارجی ( شرکت4013) 2شود. بیزلند و هامبرگبندی سرمایه تلقی میمرتبط با بودجه

ند. انمایند، به صنایع سنتی و صنایع با فناوری پیشرفته تفکیك نمودههای خود میکه صرف فعالیت

د ها را با معیار حاند که معمولاً مخارج مربوط به داراییها صنایع سنتی را صنایعی تلقی کردهآن

کنند. حساب دارایی منظور کرده و طی عمر مفید مستهلك می ای کردن مخارج بهسرمایه

ی گونه صنایع در تعامل سریع با تغییرات تکنولوژی نیستند. در مقابل، صنایع با فناوردیگر اینعبارتبه

تند که همسو با تغییرات تکنولوژی فعالیت نموده و اکثر مخارج و هایی هسپیشرفته شامل شرکت
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توسعه ودهند را با توجه به استانداردهای تحقیقهایی که در منابع با ارزش انجام میگذاریسرمایه

( معتقد 4001کنند. سیلولا )ای را انتخاب میکنند و روش هزینهحساب هزینه منظور میبلافاصله به

 هایی در رشد سریع مواجه هستند، اغلبکه صنایع با فناوری پیشرفته با محدودیتاست ازآنجایی

ها منافع آتی نیز به همراه که ممکن است برای آنرغم آنهای خود را علیگذاریمخارج و سرمایه

ت که ن بوده اسها ایکنند. استدلال آنکاری بلافاصله به هزینه منظور میداشته باشد را بر مبنای محافظه

رود باعث افزایش اگرچه این مخارج ممکن است سود را در دوره وقوع کاهش دهد اما انتظار می

سودهای آتی شرکت شود. بر اساس آنچه گفته شد، این پژوهش درصدد است تا ارتباط بین مخارج 

 ای را موردبررسی قرار دهد.بندی سرمایههای بودجهتحقیق و توسعه و روش

و  که موجب بسطتوان در چندین بعد تبیین نمود. اول اینن پژوهش را میاهمیت و ضرورت ای

ویژه در داخل کشور بر حوزه حسابداری ها بهشود؛ زیرا تمرکز پژوهشتوسعه ادبیات پژوهش می

که هایی در رابطه با حسابداری مدیریت صورت گرفته است. دوم اینمالی بوده و اندک پژوهش

شده است تا  کنند باعثی که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت میهایهای خاص شرکتویژگی

هایی باشد که در صنایع سنتی فعالیت ها متفاوت از شرکتای آنبندی سرمایههای بودجهروش

ها نیز هایی که در این زمینه صورت گرفته است که تعداد آنکنند. از سوی دیگر، اکثر پژوهشمی

ون تمرکز بر صنعت خاصی بوده است. درنتیجه ضرورت دارد با توجه به بسیار کم بوده است، بد

این شکاف پژوهشی و همچنین ویژگی خاص صنایع با فناوری پیشرفته مانند نحوه برخورد با مخارج 

 ای موردبررسی قرار گیرد.بندی سرمایههای بودجهتحقیق و توسعه بر روش

از  شده و بعدشناسی پژوهش ارائهها و روشضیهدر ادامه، پس از بیان مبانی نظری پژوهش، فر

 گیری، پیشنهادهای پژوهش ارائه خواهد شد.ها و نتیجهبیان یافته

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 صنايع با فناوري پیشرفته

طور هاست که ب هایی تلقی نموده( صنایع با فناوری پیشرفته را شامل شرکت4001) 1لایتینن

های زیادی یگذارهای فناوری نوینی استفاده نموده و سرمایهیك توسعه، تولید یا از مهارتسیستمات

های خاص و ها شامل ویژگیکنند. این شرکتهای تحقیق و توسعه میرا صرف فعالیت
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اوری دهد. صنایع با فنها را تحت تأثیر قرار میهای تجاری آنفردی هستند که فعالیتمنحصربه

ای فناوری هبرداری از نوآورینی بر پایه و اساس علمی مستحکم بوده و باهدف بهرهپیشرفته مبت

هایی که در صنایع با فناوری ( معتقد است شرکت4001(. سیلولا )1،1331شوند )بریتأسیس می

پیشرفته فعالیت دارند باید از پتانسیل بالایی نسبت به تغییرات سریع تقاضای بازار برخوردار باشند. 

هایی که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت دارند، انتظار ( معتقدند شرکت4011) 4و و همکارانهسی

س است ها بر این اساتری نیز برخوردار باشند. استدلال آنبر این است از عملکرد اقتصادی مطلوب

ز ریسك ا شوندای بیشتری را در تولید متحمل میها با توجه به اینکه هزینهگونه شرکتکه این

 بالاتری نیز برخوردارند.

 

 ايبندي سرمايههاي بودجهمخارج تحقیق و توسعه و روش

ه میزان کدهد که در صنایع با فناوری پیشرفته علاوه بر اینبازنگری ادبیات پژوهش نشان می

یش های دیگری مانند پشتوانه علمی، افزاباشد، دارای ویژگیمخارج تحقیق و توسعه بسیار بالا می

گذاری بالایی هستند )گرنلند و مالی و سرمایه تأمینریسك تجاری، پتانسیل رشد و منابع 

های حسابداری و (. مرور پژوهش0،4003؛ داویلا و همکاران2،4002؛ کسار4000 ،3تایپالینماکی

ذاری گکه یك هزینه تلقی شود، سرمایهجای آندهد که مخارج تحقیق و توسعه بهمالی نشان می

( دلیل این امر را افزایش ارزش و سودآوری آینده 4001(. سیلولا )1،4001ست )چن و همکارانا

ناوری پیشرفته که صنایع با فواسطه این مخارج بیان نموده است. ازآنجاییصنایع با فناوری پیشرفته به

ریج و تدها بههای نامشهود برخوردار هستند، بنابراین منافع ناشی از آناز سطح بالایی از دارایی

و تحقق  عنوان داراییدیگر، شناسایی مخارج تحقیق و توسعه بهعبارتشود. بهمرورزمان حاصل میبه

منافع آتی ناشی از آن با تأخیر و وقفه صورت گرفته و معمولاً بلندمدت هستند. براین اساس، مخارج 

گذاری یههای سرماچنین پروژه فردی است؛ زیرا بازدهتحقیق و توسعه دارای ریسك بالا و منحصربه

بلی که های قای است. نتایج پژوهشبا عدم اطمینان بالایی همراه بوده و بیش از سایر مخارج سرمایه

دهد که اندازه شرکت تنها عامل شده است، نشان میدر حوزه صنایع با فناوری پیشرفته انجام
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اند ا نشان دادههها نیست. برخی از پژوهشگونه شرکتکننده در انتخاب سیستم حسابداری اینتعیین

یرد. لایتینن گهای مدیران قرار میگونه صنایع تحت تأثیر تجربه و مهارتکه سیستم حسابداری این

های حسابداری مربوط به مخارج تحقیق و توسعه در ( معتقد است اگرچه پذیرش سیستم4001)

نتخاب هایی از جمله تجربه پایین در ادودیتهای کوچك صنایع با فناوری پیشرفته شامل محشرکت

ها است اما در مقابل، از پتانسیل بالایی در زمینه تولید محصولات و خدمات فناوری جدید روش

جاد منظور ایگونه صنایع بههای فنی و آموزش برخوردارند. در چنین شرایطی اینواسطه مهارتبه

پذیری عطافکنند که از انهای حسابداری استفاده میتمرقابت بین کارمندان و روابط مشتریان از سیس

 منظور تغییر و بهبود وضع موجود برخوردار باشند.بالایی به

ود. بر شها موجب تغییر در مخارج تحقیق و توسعه میعلاوه براین، سطح فتاوری در شرکت

وسعه خارج تحقیق و تای کردن مالمللی قضاوت ذهنی مدیران مبنای سرمایهاساس استانداردهای بین

دهی یا مدیریت سود تلقی گونه مخارج را عاملی برای علامتتوان اینباشد. بر این اساس میمی

( معتقدند که مخارج تحقیق و توسعه برای 4001) 1عنوان نمونه، انگ و همکاراننمود. به

الد و هد. همچنین اسودگذاران محتوای اطلاعاتی داشته و بازار به آن واکنش مثبت نشان میسرمایه

هایی که مخارج ( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که بازده سهام در شرکت4007) 4زاروین

خارج هایی که به هزینه کردن مکنند در مقابل بازده سهام در شرکتای میتحقیق و توسعه را سرمایه

قابل، دهند. در منشان میپردازند، اطلاعات بیشتری در خصوص سودآوری آتی تحقیق و توسعه می

ری پذیدهد که همواره مخارج تحقیق و توسعه به موفقیت و امکانمرور ادبیات پژوهش نشان می

( معتقدند 4001) 3بینی است. مارکاریان و همکارانپیشفنی منجر نشده و نتیجه آن نامشهود و غیرقابل

کنند و دارای انگیزه ای میرمایهمنظور هموارسازی، مخارج تحقیق و توسعه را سها بهکه شرکت

گونه مخارج را عاملی جهت اجتناب از ( این4003) 2طلبانه هستند. همچنین نی و همکارانفرصت

 اند.نقض قراردادهای بدهی تلقی نموده

ر های خاص صنایع با فناوری پیشرفته مبنی بکند که ویژگی( بیان می4001از سوی دیگر، سیلولا )

ای متفاوت از بندی سرمایههای مرتبط با بودجهگیریوسعه سبب شده است تا تصمیممخارج تحقیق و ت

واسطه این هایی ممکن است در صنایع با فناوری پیشرفته بهگیریها باشد. چنین تصمیمسایر شرکت

                                                                                                          
1 . Ang et al. 
2 . Oswald & Zarowin 
3 . Markarian et al. 
4 . Thi et al. 
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عالیت گونه صنایع فهایی که در اینتر از سایر صنایع به شمار رود. مدیران شرکتنوع مخارج منطقی

ها )اعم از مشارکتی و گروهی( در فرآیند هایی برای مدیریت پروژهکنند اغلب از چنین روشیم

های مربوط به میزان مخارج گیری(. تصمیم1،4001کنند )دوران و گانگذاری استفاده میسرمایه

یر. ها از نظر استراتژیك مناسب هستند یا خباشد که پروژهتحقیق و توسعه مبتنی براین موضوع می

ای در صنایع با فناوری بندی سرمایههای بودجهاند که روش( بیان نموده4000گرنلند و تایپالینماکی )

ای هها در داراییگذاری اصلی و اساسی آنپیشرفته از اهمیت بالایی برخوردار است؛ زیرا سرمایه

ای هرج تحقیق و توسعگونه صنایع معمولًا منابع خود را صرف مخانامشهود و استراتژیك است. این

 گذاری را تحصیل نمایند.آفرین بوده و حداکثر بازده سرمایهکنند که برای شرکت ارزشمی

ند که دانش و ک( با تمرکز بر توسعه و رشد سیستماتیك صنایع با فناوری پیشرفته بیان می4001لایتینن )

( 4002ار )تحقیق و توسعه است. همچنین کس گذاری زیادی در مخارجتکنولوژی برتر در این صنایع تابع سرمایه

امشهود بالا های نهای زیاد در داراییگذاریواسطه سرمایهنیز معتقد است ریسك تأمین مالی این نوع صنایع به

نند، کهایی که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت می( معتقد است شرکت4001باشد. سیلولا )می

ای هدهند. از سوی دیگر، جریاندر ارتباط با مخارج تحقیق و توسعه انجام می های بسیاری راگذاریسرمایه

ها با ابهام روبرو است؛ زیرا ممکن است کسب منافع اقتصادی در مراحل گذارینقدی آتی این نوع سرمایه

 جرود وجود چنین رویکردی به مخارگذاری وجود نداشته باشد. به همین جهت انتظار میمقدماتی سرمایه

ندی بهای بودجهعنوان ابزاری تحلیلی جهت ارزیابی روشتوسعه باعث شود تا از این مخارج بهتحقیق و 

تا  حسابداری نیز سبب شده است کاری نامشروطای مورداستفاده قرار گیرد. از سوی دیگر، محافظهسرمایه

عه خودداری و توس ش مانند مخارج تحقیقای نمودن بسیاری از مخارج مربوط به منابع با ارزحسابداران از سرمایه

(. براین اساس دیدگاه غالبی که در ارتباط با مخارج تحقیق و توسعه وجود دارد 4013کنند )بیزلند و هامبرگ،

کنند که فاقد منافع اقتصادی در آینده است. این است که مدیران این نوع مخارج را نوعی هزینه تلقی می

ی، ابندی سرمایههای بودجههند که این نوع مخارج بر نقدینگی و ارزش، روشدکه شواهد نشان میدرحالی

تحقیق  گذارند که در ادامه ارتباط بین مخارجهزینه سرمایه، بازده سهام، قیمت سهام، شفافیت اطلاعات تأثیر می

 گیرد.ار میرای در صنایع با فناوری پیشرفته موردبحث و بررسی قبندی سرمایههای بودجهو توسعه و روش

های ارزیابی نیكشود تا تکشود که مخارج تحقیق و توسعه سبب میبر اساس نظریه اقتضایی چنین فرض می

یشین های پهای شرکت مانند اندازه در ارتباط باشد. مرور پژوهشگذاری با ویژگیهای سرمایهسودآوری پروژه

های بزرگی های کوچك بیش از شرکته در شرکتدهد که تمایل به استفاده از روش بازگشت سرماینشان می

                                                                                                          
1 . Dooran & Gan 
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در  که استفاده از روش خالص ارزش فعلیکنند. درحالیاست که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت می

(. از سوی دیگر، طبق نظریه 4001های کوچك بوده است )گراهام و هاروی،های بزرگ بیشتر از شرکتشرکت

ی بوده و ابندی سرمایههای بودجهکننده در انتخاب روشرکت عاملی تعیینچرخه عمر بیان شده است اندازه ش

( و 4001(. سیلولا )1،4001گیرند )مورس و یوئنهای ساده جهت این امر بهره میهای کوچك از روششرکت

ر ببندی سرمایه را با توجه به اندازه شرکت در دو عامل های بودجه( دلیل تفاوت روش4001) چان و همکاران

عالیت هایی است که در صنایع با فناوری پیشرفته فاند. اولین عامل میزان مخارج تحقیق و توسعه در شرکتشمرده

وع مخارج شود؛ بنابراین این نگذاری محسوب میها معتقدند که مخارج تحقیق و توسعه یك سرمایهکنند. آنمی

ت که ها این بوده اسدهند. دلیل دوم آنأثیر قرار میبندی سرمایه را تحت تهای بودجههستند که انتخاب روش

یرد. گگذاری در صنایع با فناوری پیشرفته با توجه به اندازه شرکت تحت تأثیر قرار میهای سرمایهتأمین مالی پروژه

ظریه سلسله کنند که منطبق با نهای کوچك از منابع داخلی جهت تأمین مالی استفاده میصورت که شرکتبدین

ی بیرونی و واسطه تأمین مالهای بزرگ ممکن است بهکه هزینه تأمین مالی و سرمایه شرکتراتبی است. درحالیم

 گونه صنایع بیشتر باشد.گذاری در اینهمچنین ریسك سرمایه

 

 هاي پژوهشفرضیه

بندی جههای بودمستند به مبانی نظری در تبیین ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه و روش

 صورت زیر تدوین شده است:های این پژوهش بهای، فرضیهیهسرما

 فعلی رابطه معنادار وجود دارد.ارزش توسعه با خالص و  بین مخارج تحقیق -1

 سرمایه رابطه معنادار وجود دارد.بازگشت  توسعه با دوره وبین مخارج تحقیق  -4

 ذاری رابطه معنادار وجود دارد.گتوسعه با نرخ بازده سرمایه وبین مخارج تحقیق  -3

 سرمایه رابطه معنادار وجود دارد. توسعه با هزینه وبین مخارج تحقیق  -2

 

 شناسي پژوهشروش

ها به ترتیب بنیادی، توصیفی مبتنی بر تحلیل این پژوهش از نظر هدف، ماهیت و نوع داده

پردازد. غیرها میروابط بین مت رگرسیون و ترکیبی است. پژوهش بنیادی پژوهشی است که به تبیین

های توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیون، متغیر)های( وابسته توسط متغیر)های( مستقل در پژوهش

                                                                                                          
1 . Moores K & Yuen 
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وین و ن آوردافزار رههای مورد نیاز از لوح فشرده شرکت تدبیر پرداز، نرمشود. دادهبینی میپیش

وتحلیل آن شده و برای تجزیهآوریجمع شده توسط سازمان بورس اوراق بهادارهای ارائهگزارش

شده در های پذیرفتهآماری از شرکت استفاده شده است. نمونه Eviewsو  Excelافزارهای از نرم

اند: چون شدهبا توجه به معیارهای زیر انتخاب 1331 -1330های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

های سایر گری مالی دربرگیرنده دادهواسطهگذاری و های سرمایهاطلاعات مربوط به شرکت

مقایسه بودن و همچنین همگنی و تعمیم اند. به جهت قابلهاست، از نمونه حذف گردیدهشرکت

ویژه نتایج، سال مالی منتهی به پایان اسفندماه باشد. اطلاعات مورد نیاز برای سنجش متغیرها به

 ای در دسترس باشند.بندی سرمایههای بودجهاطلاعات مربوط به روش

لی و های اصها بر اساس فعالیتعلاوه، بازنگری ادبیات پژوهش حاکی از آن است که شرکت

عملیاتی و همچنین نحوه برخورد با مخارج تحقیق و توسعه به دو صنایع سنتی و با فناوری پیشرفته 

ی، ن، مواد غذایونقل، عمراهایی که در صنعت حملعنوان نمونه شرکتتفکیك هستند. بهقابل

خودرو،  هایی که در صنعتعنوان صنایع سنتی و شرکتکنند، بهفلزات اساسی و معادن فعالیت می

آلات و تجهیزات برقی، صنایع شیمیایی و پتروشیمی، داروسازی و وسایل ارتباطی، سازنده ماشین

 اند.شدهرفتهگ عنوان صنایع با فناوری پیشرفته در نظرکنند، بهتجهیزات پزشکی فعالیت می

 

 گیري متغیرهامدل پژوهش و اندازه

( گرفته شده 4001های زیر که از پژوهش سیولا)ها از مدلدر این پژوهش جهت آزمون فرضیه

 است و تعدیل گردیده است، استفاده شده است.

NPV= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE+ b4 BTM + b5 AGE+€ 
PP= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE + b4 BTM + b5AGE+€ 

ROI= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE+ b4 BTM + b5AGE+€ 

COE= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE+ b4 BTM + b5AGE+€ 

 

 گیري متغیرهااندازه

 (NPV)خالص ارزش فعلي 

صورت زیر ( که به1333گیری خالص ارزش فعلی از مدل خان )در این پژوهش جهت اندازه

 شود:شود، استفاده میبرآورد می

NPVi,t = NCFt / (1+r) 
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 که در آن:

NPV  ،خالص ارزش فعلیNCF هایهای نقدی حاصل از فعالیتخالص جریان 

 شودنرخ تنزیل که در این پژوهش از نرخ بهره بانکی استفاده می rگذاری و سرمایه

 (.4001)سیولا،

 

 (PP)دوره بازگشت سرمايه 

 های نامشهودگذاری در داراییمایهدر این پژوهش دوره بازگشت سرمایه از طریق تقسیم سر

 شودگیری میگذاری اندازههای سرمایههای نقدی حاصل از فعالیتبر خالص جریان

 (.4001)سیولا،

 

 (ROI)گذاري نرخ بازده سرمايه

 (.4001های غیر جاری)سیولا،این نرخ برابر است با نسبت سود خالص به مجموع دارایی

 

 (COE)هزينه سرمايه 

ورت صگیری هزینه سرمایه از میانگین موزون هزینه سرمایه که بهژوهش جهت اندازهدر این پ

 شود، استفاده خواهد شد:زیر برآورد می
WACC = E/V * Re + D/V * R&D * (1 - Tc) 

 که در آن:

Re  ،هزینه حقوق صاحبان سهام =R&D ،هزینه بدهی =E ،حقوق صاحبان سهام شرکت = 

D های شرکت، = بدهیV = ها، حقوق صاحبان سهام + بدهیE/V  درصد تأمین مالی شرکت از =

= نرخ مالیات  Tcها، = درصد تأمین مالی شرکت از محل بدهی D/Vمحل حقوق صاحبان سهام، 

 (.4001)سیولا، بر شرکت

 

 (R&D)مخارج تحقیق و توسعه 

که  tدر سال  iشرکت  برای توسعه و تحقیق هایهزینه از مخارج تحقیق و توسعه عبارت است

  (.4001استخراج است )سیولا،های مالی قابلهای همراه صورتاز یادداشت
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 متغیرهاي كنترلي

LEVها.: نسبت بدهی به مجموع دارایی 

SIZEهای شرکت.: اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی 

BTM.نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار : 

AGEشده در بورس اوراق بهادار تهران.های پذیرفته: عمر شرکت که برابر است با تعداد سال 

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزيه

 ( آورده شده است.1آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول )

 

 ها.آمار توصيفی متغير1جدول 

 کمينه هبيشين انحراف معيار ميانه ميانگين متغير 

NPV 114/1 1118/1 11/1 17/1 1111112/1 

PP 52/1 194/1 73/1 77/21 1 

ROI 57/1 31/1 84/1 31/9 17/1- 

COE 15/1 13/1 14/1 53/13 11/1 

R&D 21/1 22/1 18/1 84/1 111/1 

LEV 55/1 55/1 21/1 41/1 11/1 

SIZE 22/1 12/1 11/1 31/8 59/4 

BTM 43/1 37/1 27/1 14/1 41/1- 

AGE 53/11 15 33/9 47 4 

 ( آورده شده است.4میزان همبستگی بین متغیرهای تحقیق در جدول )

 

 آزمون همبستگي بین متغیرها

قبل از برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل آزمون شود. برای 

فاده تگی استبررسی وجود یا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش از تحلیل همبس

 شود.شده است؛ که این کار با محاسبه ضریب همبستگی پیرسون انجام می
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 . جدول آزمون همبستگی بين متغيرها2جدول 

 R&D LEV SIZE BTM AGE متغیر 

R&D 1 - - - - 

LEV 11/1 1 - - - 

SIZE 15/1 13/1  1 - - 

BTM 14/1 28/1-  17/1  1 - 

AGE 11/1- 18/1  11/1-  17/1  1 

 

( مشخص گردید که مقادیر ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم 4توجه به نتایج جدول ) با

رنتیجه شود. د( که نتایج تحلیل رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد، مشاهده نمی-1+و 1)نزدیك به 

 ای میان متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد.هم خطی

 

 آزمون ايستايي

ر اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و منظوقبل از برآورد مدل به

ردید. ها گدار بودن متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش در مدلمعنی

 ( انجام گردید.Levin,lin & chutآزمون مزبور با استفاده از روش لوین، لین و چو )

 ن ایستایی. آزمو3جدول 

 احتمال تائيد فرضيه صفر آماره آزمون متغير

NPV 14/28- 1 

PP 13/2415- 1 

ROI 12/42- 1 

COE 112/199- 1 

R&D 32/21- 1 

LEV 47/23- 1 

SIZE 85/21- 1 

BTM 54/13- 1 

AGE 12/42- 1 
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 بودند.( مشخص گردید که تمامی متغیرها در سطح مانا 3با توجه به نتایج حاصل از جدول )

 

 )بريوش گادفري( LMآزمون خودهمبستگي 

 

 . آزمون خودهمبستگی1جدول 

 Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation 

 داریسطح معنی آماره آزمون

 23/1 11/92 مدل اول

 54/1 23/48 مدل دوم

 18/1 44/11 مدل سوم

 11/1 35/112 مدل چهارم

 

(، با توجه cov(Ui,Uj)=0ل خودهمبستگی وجود ندارد )این است که مشک 0Hاینجا فرضیه 

را می بپذیریم و درنتیجه در این رگرسیون  0Hدرصد بیشتر است، فرضیه  0که از  Fاحتمال آماره به

 مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

 

 لیمر Fآزمون 

 هاازآنجاکه دادهدار بودن روش اثرات ثابت به شرح زیر انجام شد. آزمون معنی

 3یا الگوی اثرات ثابت 4برای تعیین الگوی تلفیقی 1صورت ترکیبی هستند، باید از آزمون چاوبه

 استفاده نمود.

 

H0 =   .واحدهای انفرادی همگن میباشند و باید از روش دادههای تلفیقی استفاده نمود 

H1 = .واحدهای انفرادی همگن نیستند و باید از روش دادههای تابلویی استفاده کرد 

                                                                                                          
1 . Chow 

2 . Pooled 

3 . Fixed Effects Model 
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 ليمر F. نتایج آزمون 2جدول 

 نتیجه معناداری Fآماره  مدل

 تابلویی 111/1 17/41 1مدل 

 تلفیقی 334/1 11/1 2مدل 

 تابلویی 111/1 84/4 3مدل 

 تلفیقی 171/1 22/1 4مدل 

 

باشد، بنابراین می %0داری مدل اول و سوم پژوهش کمتر از که مقدار سطح معنیبا توجه به این

ردد. بنابراین گهای تابلویی، مناسب است، تائید میکه استفاده از روش دادهمبنی بر اینفرضیه یك 

های تابلویی تائید شده است. لیمر مدل اول و سوم پژوهش روش داده Fبر اساس نتایج آزمون 

اری دباشد. مقدار سطح معنیبنابراین برای مدل اول و سوم پژوهش نیاز به انجام آزمون هاسمن می

ده از روش که استفاباشد، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر اینمی %0دل دوم و چهارم پژوهش بیشتر از م

 گردد.های تلفیقی، مناسب است، تائید میداده

 های پژوهشی آزمون هاسمن به شرح زیر است:فرض

H0 = (REبین اجزای اخلال و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود ندارد )روش اثرات تصادفی 

H1 = (FEبین اجزای اخلال و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد )روش اثرات ثابت 

 

 . نتایج آزمون هاسمن6جدول 

 داریسطح معنی مقدار آماره شرح

 327/1 91/5 1مدل 

 111/1 39/42 3مدل 

 

درصد  0آمده برای مدل اول بیشتر از دستشده )هاسمن( احتمال بهبا توجه به نتایج آزمون انجام

بوده و بنابراین باید در مدل اول پژوهش از روش اثرات تصادفی استفاده شود و برای مدل سوم کمتر 

 درصد بوده و بنابراین باید در مدل سوم پژوهش از روش اثرات ثابت استفاده شود. 0از 

 طور که نتایجگردد. در بررسی مدل اول پژوهش، همانهای پژوهش بررسی میاکنون فرضیه 

در سطح اطمینان  Fدهد، معنادار بودن کل رگرسیون با توجه به آماره نشان می 1مون در جدول آز
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از تغییرات خالص ارزش  0271دهد که شده نشان میشود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتائید می 33%

 .شودمی فعلی توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده

 

 نتايج برآورد مدل اول پژوهش

 . نتایج برآورد مدل اول پژوهش7ل جدو

NPV= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE+ b4BTM+ b5AGE+€ 

 t P-value آماره خطاي استاندارد ضریب برآورد شده متغير

C 117/1  114/1  18/2  127/1  

R&D 112/1-  1115/1  12/5-  111/1  

LEV 113/1-  1119/1  29/4-  111/1  

SIZE 1113/1  1119/1  43/1  112/1 

BTM 1111/1-  1112/1  41/2-  111/1  

AGE 1112/1- 11114/1 11/4- 111/1 

 111/1داری سطح معنی F 41/7آماره 

 13/1شده ضریب تعیین تعدیل 91/1 ضریب تعیین

 

 بین مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلی رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه اول پژوهش:

 های پژوهشی به شرح زیر است:فرض

H0 بین مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلی رابطه معنادار وجود ندارد. :   

H1 بین مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلی رابطه معنادار وجود دارد.:   

 

ی دهد بین متغیر مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلگونه که نتایج آزمون فرضیه اول نشان میهمان

دیگر به ازای یك واحد تغییر در بیاناست. به -R&D 02004ر وجود دارد. ضریب متغیر رابطه منفی و معنادا

R&D  مقدارNPV 02004 هایی که توان گفت شرکتیابد. در تفسیر این نتیجه میدر جهت عکس تغییر می

ها ذاری آنگهای سرمایهرود پروژهنمایند، انتظار میهای تحقیق و توسعه میمخارج بیشتری را صرف فعالیت

های نقدی شود که جریانمنجر به این می R&Dهای دیگر افزایش هزینهبیانتری باشند. بهمنفی NPVدارای 

ایج گذاری اولیه باشد. در رابطه با متغیرهای کنترلی نیز نتگذاری کمتر از میزان خالص سرمایهحاصل از سرمایه
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 هایی که ازدیگر شرکتبیانو معنادار وجود دارد. بهرابطه منفی  NPVو  BTMدهد که بین نسبت نشان می

کاری کمتر بوده که ممکن است دلیل آن محافظه NPVبالاتری برخوردار هستند، دارای  BTMنسبت 

های نمونه باشد. همچنین نتایج نشان داد که متغیر عمر شرکت رابطه منفی و معنادار با متغیر وابسته دارد؛ شرکت

کمتری هستند که ممکن  NPVاز سابقه بیشتری در بازار بورس برخوردار هستند، دارای  هایی کهیعنی شرکت

ها افزوده شود کند هر چه به سابقه فعالیت شرکتاست دلیل منطبق با نظریه چرخه عمر شرکت باشد که بیان می

بت بدهی و ن نسآوری کاهش یابد. همچنین نتایج نشان داد که بیممکن است به دلیل اشباع شدن میزان سود

 هایی که از سطح بدهی بالاتریدیگر شرکتبیانخالص ارزش فعلی رابطه منفی و معنادار وجود دارد. به

قدی های نتری دارند که ممکن است دلیل آن افزایش جریانبرخوردار هستند، خالص ارزش فعلی پایین

 های دریافتی باشد.خروجی ناشی از بازپرداخت اصل و بهره وام

طور که نتایج آزمون در جدول دوم پژوهش نیز به شرح زیر موردبررسی قرار گرفت. همان مدل

شود. تائید می %33در سطح اطمینان  Fدهد، معنادار بودن کل رگرسیون با توجه به آماره نشان می 7

از تغییرات دوره بازگشت سرمایه توسط  0222دهد که شده نشان میمقدار ضریب تعیین تعدیل

 شود.می یرهای مستقل و کنترلی توضیح دادهمتغ

 

 نتايج برآورد مدل دوم پژوهش

 

 . نتایج برآورد مدل دوم پژوهش.جدول 

PP= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE + b4BTM+ b5AGE+€ 

 t P-valueآماره خطاي استاندارد ضریب برآورد شده متغير

C 18/1 51/1  45/1  151/1  

R&D 75/1 37/1  41/2  111/1  

LEV 31/1-  35/1  85/1-  371/1  

SIZE 29/1  31/1  89/1-  383/1  

BTM 91/1  21/1  17/2-  119/1  

AGE 11/1- 13/1 51/1- 112/1 

 111/1داری سطح معنی F 17/3آماره 

 31/1شده ضریب تعیین تعدیل 44/1 ضریب تعیین
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 د دارد.عنادار وجوبین مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازگشت سرمایه رابطه م فرضیه دوم پژوهش:

 های پژوهشی به شرح زیر است:فرض

H0 بین مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازگشت سرمایه رابطه معنادار وجود ندارد. :   

 H1 بین مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازگشت سرمایه رابطه معنادار وجود دارد. :   

مثبت  تحقیق و توسعه و دوره بازگشت سرمایه رابطهدهد بین متغیر مخارج گونه که نتایج آزمون نشان میهمان

دیگر به ازای یك واحد تغییر در بیانباشد. بهمی 0230و معنادار وجود دارد. ضریب متغیر دوره بازگشت سرمایه 

در جهت مستقیم افزایش یابد؛ بنابراین  0230ممکن است دوره بازگشت سرمایه به میزان  R&Dمخارج 

زمان بیشتری جهت بازگشت سرمایه صرف بالاتری برخوردار هستند، مدت R&Dهای نههایی که از هزیشرکت

 های نمونه باشد.شود که ممکن است دلیل آن افزایش مخارج مرتبط با تحقیق و توسعه در شرکتمی

دهد، نشان می 1طور که نتایج آزمون در جدول نتایج آزمون مدل سوم پژوهش به شرح زیر است. همان

ده ششود. مقدار ضریب تعیین تعدیلتائید می %33در سطح اطمینان  Fر بودن کل رگرسیون با توجه به آماره معنادا

 شود.می گذاری توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح دادهاز تغییرات نرخ بازده سرمایه 0212دهد که نشان می

 

 نتايج برآورد مدل سوم پژوهش

 پژوهش . نتایج برآورد مدل سوم0جدول 

ROI= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE + b4BTM+ b5AGE+€ 

 t P-valueآماره  خطاي استاندارد ضریب برآورد شده متغير

C 11/1  11/1  51/2  112/1  

R&D 93/1-  12/1  72/5-  111/1  

LEV 51/1-  17/1  41/15-  111/1  

SIZE 19/1  12/1  44/1  148/1  

BTM 1114/1-  14/1  11/1-  771/1  

AGE 11/1- 119/1 81/8- 111/1 

 111/1داری سطح معنی F 25/21آماره 

 81/1شده ضریب تعیین تعدیل 84/1 ضریب تعیین

 

 دارد. گذاری رابطه معنادار وجودنرخ بازده سرمایهبین مخارج تحقیق و توسعه با  فرضیه سوم پژوهش:
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 های پژوهشی به شرح زیر است:فرض

H0 گذاری رابطه معنادار وجود ندارد.:ازده سرمایهبین مخارج تحقیق و توسعه با نرخ ب   

H1 گذاری رابطه معنادار وجود دارد.:بین مخارج تحقیق و توسعه با نرخ بازده سرمایه   

گذاری رابطه دهد بین متغیر مخارج تحقیق و توسعه و نرخ بازده سرمایهگونه که نتایج آزمون نشان میهمان

دیگر به ازای یك واحد بیانباشد. بهمی -0273گذاری یر نرخ بازده سرمایهمنفی و معنادار وجود دارد. ضریب متغ

در جهت عکس کاهش یابد؛ بنابراین  0273گذاری به میزان ممکن است نرخ بازده سرمایه R&Dتغییر در مخارج 

دیگر یانبگذاری کمتری دارند. بهبالاتری برخوردار هستند، بازده سرمایه R&Dهای هایی که از هزینهشرکت

 شود.گذاری میافزایش مخارج تحقیق و توسعه منجر به کاهش نرخ بازده سرمایه

دهد، معنادار نشان می 3طور که نتایج آزمون در جدول باشد. هماننتایج بررسی مدل چهارم نیز به شرح زیر می

ان شده نشریب تعیین تعدیلشود. مقدار ضتائید می %33در سطح اطمینان  Fبودن کل رگرسیون با توجه به آماره 

 شود.می از تغییرات هزینه سرمایه توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده 0223دهد که می

 

 نتايج برآورد مدل چهارم پژوهش. 2-9

 : نتایج برآورد مدل چهارم پژوهش19جدول 

COE= b0+b1R&D+ b2LEV+ b3SIZE + b4BTM+ b5AGE+€ 

 t P-valueآماره  طاي استانداردخ ضریب برآورد شده متغير

C 39/1-  21/1  99/1-  199/1  

R&D 14/1-  14/1  77/1-  318/1  

LEV 11/1  15/1  15/2  141/1  

SIZE 13/1  14/1  37/3  111/1  

BTM 12/1-  11/1  11/1-  243/1  

AGE 12/1-  113/1  81/1-  111/1  

 111/1داری سطح معنی F 89/3آماره 

 1/ 39شده تعدیلضریب تعیین  51/1ضریب تعیین 

 

 بین مخارج تحقیق و توسعه با هزینه سرمایه رابطه معنادار وجود دارد. فرضیه چهارم پژوهش:

 های پژوهشی به شرح زیر است:فرض

H0 بین مخارج تحقیق و توسعه با هزینه سرمایه رابطه معنادار وجود ندارد.:   
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H1 دار وجود دارد.:بین مخارج تحقیق و توسعه با هزینه سرمایه رابطه معنا   

و هزینه سرمایه رابطه معنادار آماری وجود  R&Dدهد که بین مخارج نتایج آزمون نشان می

دهد که ممکن است یك رابطه منفی بین مخارج نشان می R&Dندارد؛ اما علامت ضریب متغیر 

R&D سرمایه  نها ممکن است از طریق تأمیای که شرکتو هزینه سرمایه وجود داشته باشد. به گونه

 های تحقیق و توسعه داشته باشند.توسط سهامداران انگیزه کمتری جهت فعالیت

 

 گیري و بحثنتیجه

ای رمایهبندی سهای بودجههدف این پژوهش بررسی ارتباط بین مخارج تحقیق و توسعه با روش

روش  2با  هباشد. به همین منظور ارتباط مخارج تحقیق و توسعفناوری پیشرفته می در صنایع با

ذاری و گای شامل خالص ارزش فعلی، دوره بازگشت سرمایه، نرخ بازده سرمایهبندی سرمایهبودجه

تا  1331های الکنند طی سهایی که در صنایع با فناوری پیشرفته فعالیت میهزینه سرمایه در شرکت

 ست:ها به شرح زیر بوده اموردبررسی قرارگرفته است. نتایج آزمون فرضیه 1330

نتایج آزمون فرضیه حاکی از آن بوده است که مخارج تحقیق و توسعه با خالص ارزش فعلی رابطه منفی 

ای تحقیق ههایی که مخارج بیشتری را صرف فعالیتتوان گفت شرکتو معنادار دارد. در تفسیر این نتیجه می

 NPVهای نقدی دارای فعلی جریان ها به دلیل کاهش ارزشگذاری آنهای سرمایهنمایند، پروژهو توسعه می

منفی است. همچنین نتایج نشان داد که مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازگشت سرمایه رابطه مثبت و معنادار 

زمان بیشتری جهت بازگشت سرمایه صرف بالاتری دارند، مدت R&Dهایی که دارد؛ بنابراین شرکت

گذاری وع بوده است که مخارج تحقیق و توسعه با نرخ بازده سرمایهکنند. علاوه بر این نتایج بیانگر این موضمی

بالاتری برخوردار هستند، بازده  R&Dهایی که از مخارج دیگر، شرکتبیانرابطه منفی و معنادار دارد. به

تر کارانهگذاری کمتری دارند که ممکن است دلیل آن کاهش سود به دلیل سیاست حسابداری محافظهسرمایه

 . همچنین نتایج نشان داد که بین مخارج تحقیق و توسعه با هزینه سرمایه رابطه معنادار ندارد.باشد

ندی بهای بودجهها نشان داد که مخارج تحقیق و توسعه، روشطورکلی نتایج آزمون فرضیهبه

بین رایند های با صنایع پیشرفته تحت تأثیر قرار داده کهجز هزینه سرمایه( را در شرکتای )بهسرمایه

تواند در مخارج تحقیق و توسعه با دوره بازیافت سرمایه بیشترین ارتباط وجود دارد. این نتایج می

 های آینده در اینحوزه حسابداری مدیریت موردتوجه مدیران قرارگرفته و زمینه را برای پژوهش

  حوزه که شواهد بسیار اندکی در رابطه با آن وجود دارد، فراهم سازد.
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Development Expenditures and Capital Budgeting Methods in 
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Abstract  

One of the main challenging decisions which business unit managers always 

face is how to choose investment projects. Capital budgeting is a process which  

evaluates and selects the various investment opportunities by the manager. In 

addition, research and development spending is expected to be a factor  

influencing decisions related to the budgeting of capital. Therefore, the purpose 

of this research is to investigate the relationship between R&D expenditures and 

capital budgeting methods, including net present value, payback period, return on 

investment and capital cost. For this purpose, 97 companies were surveyed in 

Tehran Stock Exchange between 1391 and 1395. 

The results showed that  research and development expenditures were 

significantly associated with capital budgeting methods, with the exception of capital 

cost. In general, the results indicate that research and development expenditures have 

affected the capital budgeting methods, which could be considered by managers in 

the field of management accounting. 
 

Keywords: R&D Expenditure, net present value, investment payback period, return on 

investment, capital costs. 
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Financial Assets Pricing Using the Price Bubbles Risk 

 

Abbas Aminifard1, Ebrahim Zare2, Mehrzad Ebrahimi3 

 

Abstract 

“Bubble,” in financial markets refers to higher public expectations of rising 

prices in the future which lead to a temporary increase in prices. One of the 

most important risks affecting stock returns is the risk of bubbling stock 

prices. This study aimed to investigate the effect of pricing bubble formation 

risk on the stock return. The data were collected   from 274 companies   

within a period of the eight years i.e. 2010-2017 based on monthly 

portfolios .Stock returns were used to measure asset pricing. The research was  

applied and correlated in terms of objective and post-event research in terms 

of collecting the research data. Panel data model estimation showed that price 

bubble factor and size factor had a negative and significant relationship with 

stock return rate and momentum market facto. Likewise, value factor with 

stock return rate had a positive significant relationship. Based on the research 

findings, it can be argued that shareholders can use the price bubble factor to 

predict the rate of return on stocks and determine the price and value of their 

stocks and assets. 

Keywords: Risk of Bubble Price, Right-tailed unit root test, Capital asset pricing model 
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Selection of Briston-Based Multi-Purpose Performance: A Case 

Study of the Shared Funds of the Tehran Stock Exchange 

Gholamreza Zomorodian1, Seied Majid Shariat Panahy2, Mirfeiz 

Fallah Shams Lialestany3, Mohammadreza Faghiri4
 

 

Abstract 

One of the most challenging issues for investment managers is to find out 

whether the total value added of each of the constituent groups of assets (deposits, 

fixed income securities and equity) portfolios of mixed investment funds and stock 

exchanges can be highly based on which one of the dual decisions, namely selection 

of asset groups or weighting to each of these groups (asset allocation).  

In order to measure managers' performance and consequently managers' skills 

assessment, total value added is used with no consideration of the effect of each 

selection decision on securities and their weighting. This paper is to answer the 

above- mentioned question and extend the existing methods. In so doing, the value 

added of each portfolios of asset portfolios of the above-mentioned investment 

funds is divided into value added from the allocation of assets (weighing). Likewise, 

the selection of securities, and thus the skills of the managers of each of these funds 

based on these two decisions were measured. Given the novice of such funds in the 

Iranian stock exchange and limited information, the results of this paper show that 

managers of these funds have no sustainability skills in either of these two 

dimensions. It is worth noting, however, that any increase in the operating time of 

these funds as well as using more sophisticated models in which returns and risks 

are simultaneously investigated, we can provide a more sustainable framework for 

full assessment of managers' skills. 

 

Keywords: Brinnston Model, Smoothing Algorithm, Selection and Allocation 

JEL: G11,G14 

                                                                                                          
1  . Assistant Prof., Management, Azad University, Tehran, Iran,Gho.zomorodian@iauctb.ac.ir 

2  . Assistant Prof., Management, Allameh University, Tehran, Iran, Email:majedshp@yahoo.com 

3  . Assistant Prof., Management, Azad University, Tehran, Iran, Email:fallahshams@gmail.com 

4  . Ph.D. Student in Financial Engineering, Management, Azad University, Tehran, Iran, 

(Corresponding Author), Email:mahan4247@gmail.com 

Received:     2019/02/13 

Accepted:     2019/07/05 

Journal of Financial Management Strategy 

Vol. 8, No. 30 

Fall 2020 

Alzahra University- Faculty of 

Social Sciences and Economics 



 

 

 

 

 

Investigating the Effect of Capital and Liquidity Measures on the 

Probability of Financial Distress in Banks 

 

Gholam Hossein Asadi3, Mohammad Soleymani4 

 

Abstract 

Money market has an undeniable role in the economy of Iran. The financial 

distress in this market can have an effect on the whole countries economic system. 

Anticipation of this situation aimed at confronting and reducing the impact of the 

banking crises is required. In so doing, the main purpose of this study is to 

investigate the relationship between capital and liquidity measures and probability 

of financial distress and possibility of its anticipation in banking sector. In order 

to meet the purposes of this study, capital and liquidity measures defined by Basel 

Committee were used  as  capital and liquidity indexes. Also, Altman Z score was 

used as criterion of the financial distress. A sample of 16 banks listed on Tehran 

stock exchange and Iran OTC was chosen. Their data were examined during the 

years from 2012 to 2017 by logit regression model. The results showed that there 

exists a negative  relationship between capital measures and probability of 

financial distress but we did not find relationship between liquidity measures and 

probability of financial distress. 

 

Keywords: Financial Distress in Banks, Basel Committee, capital measure, 

liquidity measure 
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The Investigation of the Long-run and Short-run Effects of 

Macroeconomic Variables on Companies Capital Cost 

 

Yadegar Mohamadi1, Asfandiar Mohamadi2, Gharibeh Esmaeli Kia3   

 

Abstract 

Capital cost is one of the most significant criteria in making financial decisions as well as 

evaluating the financial performance of management. This criterion affects the internal 

variables of the company. At the same time, it is affected by the environmental factors of the 

company, especially the macroeconomic variables. Considering the recent major changes of 

macroeconomic variables in our country, the aim of this study was to investigate the long-

term and short-term effects of macroeconomic variables on the cost of capital. Using data 

from 219 companies listed in Tehran Stock Exchange from 2006 to 2016, five research 

hypotheses were tested and analyzed by using Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

method. Based on the results of long-run relationship estimation, the findings of the study 

show that interest rate coefficients, inflation rate, and oil price change rate are significant as 

expected. In addition, these variables have a positive and significant effect on company 

capital cost. In a long run, by increasing the amount of these variables, the corporation cost 

of capital increases, and by reducing them, the cost of capital can be reduced. Likewise, in a 

short term, interest rate variable with one period delay, inflation rate variable with three 

periods delay, exchange rate variable with four periods delay, liquidity variable with four 

periods delay, and oil price variable with two periods delay have shown their impact on 

corporate capital cost. Therefore, in spite of the different time interval impact of these 

variables, they have a positive and significant impact on corporate capital cost. 
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Effect of Board's Characteristics on Earnings Informativeness by 

Considering the Moderating Role of Investor Sentiment 

Mohammad Vahdani1, Javad Mohammadi Mehr9 

 
Abstract 

Based on the conventional theories, it is expected that investors be informed 

about profitability and make the decisions rationality without any emotional 

behaviors. The role of managers in strengthening the mechanisms of the company 

can increase the reliability of the profitability which is in itself a factor affecting 

the investor sentiment. Therefore, the purpose of this study is to investigate the 

Effect of Board's Characteristics on Earnings Informativeness by Considering the 

Moderating Role of Investor Sentiment. 

This research is a library and analytical-scientific study and is based on the 

analysis of panel data (data panel). In this study, financial information of 136 

companies listed in Tehran Stock Exchange during the 2010-2017 (952 companies-

years) was investigated. Eviews software was used to analyze the results of the 

research. Based on the findings of this research, there is a negative and significant 

relationship between the Earnings informativeness and investor sentiment, as well 

as board's characteristics, including the independence, size and duration 

(experience) of the board, have a significant and direct effect. In this examination 

of the relationship between Earnings informativeness and the investor sentiment, it 

became clear that the independence, size and experience of the board would 

strengthen the negative relationship between them. In other words, these attributes 

contribute to the informativeness raising and hence less investor sentiment. 

 

Keywords: Investor Sentiment, Board's Characteristics, Earnings 
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Blockholders Ownership and Liquidity: Applying Panel Smooth 

Transition Regression Model  

 
Abbas Ali Daryaei1, Yasin Fattahi2 

 

Abstract 

Based on transaction cost theory, active management leads to a reduction in 

transaction costs and thus reduction in the distance between the bids and ask gap. On 

the contrary, based on the adverse selection hypothesis, when a group of shareholders 

has the advantage of information over another, there is an information asymmetric 

which in turn will reduce liquidity. This study is primarily aimed at testing the 

mentioned theories. Using a panel smooth transition regression model, as a new 

econometric technique, we examined the data to explore the asymmetric impact of 

blockholders ownership on liquidity in the 148 firms for the period 2009 to 2018 from 

TSE.  

Our empirical results strongly rejected the null hypothesis of linearity, and the test 

on inexistence of nonlinearity indicated a model with one transition function and two 

threshold parameters. The first regime (levels of blockholders ownership below 36.1 

percent) showed that liquidity increases with institutional ownership while the trend 

was reversed in the second regime (levels of blockholders ownership above 36.1 

percent). Blockholders are inherently good or bad for the capital market because their 

impact varies from diet to regimen, and it seems to be dependent on the percentage of 

ownership of blockholders and corporate characteristics.  

 

Keywords: Adverse selection hypothesis, Blockholders ownership, Liquidity, 

Panel smooth transition regression model and Transaction cost theory.   
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Effect of  Corporate Performance on the Future Stock Price 

Crash Risk 

 

Hossein Fakhari1, Mehrab Nasiry2 

 

Abstract 

The main purpose of this study is  to investigate the effect of the firm’s 

performance and the future risk of price fall of the equities in the firms 

accepted by the Tehran Stock Exchange during the years from 2012 to 2016. 

The sample included 500 observation. Framed in  a descriptive correlational 

study,  the hypotheses of this study were tested through multiple regression 

based on panel data method. The findings showed that there was a negative 

significant relation between the firm’s performance (the rate of return of the 

assets, the ratio of the market value to office value of the firm, the Toobin’s Q 

index and EPS) and future stock price crash risk in the firms accepted by The 

Tehran Stock Exchange (TSE). In other words, the firm’s operation and the 

action taken to buy or sell the firms’ equities enable us to anticipate the future 

mutation or stock price crash risk. 
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Examining the Performance of Accruals Trading Strategy 

 

Seyed Ehsan Hosseini1, Seyed Abbas Hashemi2, Hadi Amiri3 

 

Abstract 

The main purpose of this article is to examine performance of the accruals trading 

strategy. According to Accruals trading strategy, investor takes not only a long position 

in firms with relative low accruals level but also a short position in firms with relative 

high accruals level. Specifically, the study examines the possibility of earning excess 

return and excess risk adjusted return implementing the traditional accruals strategy and 

percent accruals strategy. In so doing, we collected monthly data of 236 companies 

listed in Tehran Stock Exchange for the years 2011-2018. The hypotheses were tested 

using hedge portfolio method and t-test. The findings showed that implementing the 

percent accruals strategy resulted in earning excess return and excess risk adjusted 

return. Furthermore, implementing the traditional accruals strategy resulted in earning 

excess return. However, earning excess risk adjusted return implementing the traditional 

accruals strategy was not verified. Since earning excess return in the efficient market 

with no anomalies is not possible, findings thus showed that there was accruals anomaly 

in Tehran Stock Exchange. Furthermore, the results showed that percent accruals 

strategy was more productive than traditional accruals strategy. 
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Dividend Policies Under Liquidity Uncertainty Conditions with 

Real Options1 

 

Esmail Abonori,2 Reza Tehrani3, Mohammad Sadegh Vaezi4 

 

Abstract 

The main purpose of this paper was to examine the dividend policy under the 

conditions of liquidity uncertainty using natural options. As one of the most important 

issues of financial management, Dividend policy is , in fact, a basis for valuing 

companies. The value of all companies is equal to the total present value of their future 

cash flows. Investors will receive two types of returns in return for accepting 

investment risk in the company, including cash benefits and capital gains (due to 

changes in stock value). Stock profits are the most important source of cash payments 

to shareholders and therefore. As a result, they are of great importance. In this paper, 

after introducing the method of real discretion and its variants, the randomization 

optimization problem has been introduced and discussed. Specifically, Monte Carlo 

simulation method was used to solve numerical problems. The results indicated that 

earnings and growth opportunities had a positive effect on the value of the company. 

Finally, the mutual effects of equity and debt income also made a U-shaped 

relationship in the company's value. Also, there was a negative relationship between 

accumulated profits and external financing costs. 
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