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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 است.

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

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

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

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

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

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

 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

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

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

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

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

 :فصلنامهاهداف 

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

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

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

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

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

شگاهی در و دان ی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمیو دانشجویان تحصیلات تکمیل استادانمقالات 

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

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 . ابزارهای مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی2

 اولیه و ثانویه. نهادهای مالی در بازار 3

 گری مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل4

 . حقوق و مقررات مالی5

 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهای مدیریت مالی شرکت6

 هاریزی شرکتریزی مالی و بودجه. برنامه7

 ها و راهبردهای تقسیم سود. سیاست8

 . گزارشگری مالی و راهبردهای نوین آن9

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشیخط. 10

 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شرکت. 12

 



 

 هاراهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله

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 میال میارس

 

 . شكل مقاله1

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

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

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

 

 . ساختار مقاله2

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

با علامت ستاره مشخص شود(، رتبه علمی و نام مؤسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال، نشانی کامل 

باشد. صورت: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیك میدار مکاتبات بهنویسنده عهده

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

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

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

 باشد. JELبندی طبقه

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

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

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

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

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

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

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

 حاضر(؛ فهرست منابع.

 

 هاي درون متني. ارجاع3

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

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

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

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



 
 

 

 نابعم.  4

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

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

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

 دوره )جلد(، محل انتشار، شماره صفحه.

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

 

 . عنوان نمودارها و جداول5

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

 )عددی( تا ... استفاده شود. 1

 

 . ساير موارد6

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

 به مجله دیگری ارسال شده باشد.

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

 معذور است.

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

 شود. نمی

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

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

 ارسال مقاله باشد.

 د.رسهای ارسال شده پس از داوری تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میمقاله -



 

 فهرست مطالب
 صفحه نويسنده عنوان

 تیمور محمدی هاي ايرانمالي بانکسطح آستانه نرخ ارز اثرگذار بر ثبات 

 عباس شاکری

 مهدی تقوی

 حسن سامانی پور

22-1 

ر شده در بورس اوراق بهاداعملكرد راهبرد مومنتوم مديريت يابيارز

 تهران

 عبداله خانی

 محمود بت شکن

 بابك اطهری

23-50 

صیتي و هاي شخيژگيوبررسي نقش منابع اطلاعاتي بر رابطه میان 

 حقیقي در بورس اوراق بهادار تهران گذارانهيسرمارفتار معاملاتي 

 محمد حسن ابراهیمی سروعلیا

 میثم امیری

 معراجی محمدرضا

51-82 

آن بر دقت  و اثر تیها از بعد كاركرد و ماهرفتار هزينه يادیبن لیتحل

 برآورد سود هر سهم

 علی شیرزاد

 محمدجواد ساعی

 نصیرزادهفرزانه 

110-83 

بررسي تأثیر توانايي مديريتي بر رابطه بین اجتناب مالیاتي و كارايي 

 گذاريسرمايه

 پوراحمد خدامی

 علیرضا رحیمی

 عارف فروغی

134-111 

 منیژه رامشه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادي سهام

 عاطفه جنتی منظری
135-156 

مات افزايش انعطاف در تصمی الگويي براي شناسايي عدم اطمینان و

العه )مط گذارياي با رويكرد اختیار سرمايهبندي سرمايهبودجه

 موردي: نیروگاه برق فتوولتايیک جنوب اصفهان(

 محمد مشهدی زاده

 محسن دستگیر

 سهیل سلحشور

157-186 

تیاق گذاري بر اشسرمايه يهاي نقدجريان تیحساس تأثیر يبررس

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفتهشركت گذاري درسرمايه

 تهران

 راهبه برومند

 منصور گرکز

 سعیدی زیپرو

 معطوفی رضایعل

187-212 

 234-213 محمد قدمیاری هاي تجاري و شكنندگي ماليبدهي دولت به بانک
و   MESهايبا استفاده از سنجه نظام بانكي برآورد ريسک سیستمي

CoVaR 
 عبدالرضا شاکری

 نگار خسروی پور

 سیده محبوبه جعفری

235-256 





 

 

 

 

 12ي ايرانهابانکسطح آستانه نرخ ارز اثرگذار بر ثبات مالي 

 

 6و حسن ساماني پور 5، مهدي تقوي4، عباس شاكري3محمدي تیمور

 چكیده

اتر از مرز خطر فر هابانكزیان انباشته دهد نشان می اوراق بهادار تهران های حاضر در بورسعملکرد بانك
یت بانکها برخلاف تصور عامیانه، افزایش نرخ ارز وضع .کندمیرفته است که این امر ثبات شبکه بانکی را تهدید 

و مقاله فعلی در جهت پاسخگویی به این پرسش تهیه شده است که آیا با افزایش نرخ ارز، بانکها  دهدمیرا بهبود ن
گرفت یا اینکه برای این امر آستانه مشخصی وجود دارد، هدف مقاله کنونی  در شرایط باثبات مالی قرار خواهند

ری مجموعه ای از . لذا با به کار گیباشدمیبررسی ثبات مالی بانکی و برآورد سطح آستانه نرخ ارز اثرگذار بر آن 
 هابانكامه ای ی ترازنمتغیرهای اقتصاد کلان از قبیل تورم، نرخ ارز، رشد تولید ناخالص داخلی و همچنین متغیرها

منجمله سود، حقوق صاحبان سهام، مطالبات غیر جاری و وام)تسهیلات( به بررسی ثبات مالی بانکی می پردازیم. 
بدلیل نقش کلیدی و لنگر بودن نرخ ارز در مطالعه صورت گرفته با تمرکز بر این متغیر از منظر جهت و اندازه تأثیر 

 .شودمیمالی بانکها برآورد  بر ثبات، سطح آستانه نرخ ارز اثرگذار 
ریال در  12.260و با صعود نرخ ارز از  دهدمیالزاماً افزایش بی حد و مرز نرخ ارز، وضعیت بانکها را بهبود ن 
ریال  42.475نه و با افزایش نرخ ارز تا سطح آستا کندمیمیزان ثبات مالی بانکها روند نسبتاً ثابتی را طی  1391سال  

معنا که عبور نرخ  بدین دهدمیلیکن پس از آستانه مورد اشاره، ثبات مالی بانکی تغییر جهت  یابدمیادامه  این روند
ریال منجر به کاهش ثبات گردیده است. در این پژوهش برای برآورد پارامترهای  42.475ارز پس از سطح آستانه 

بانك کشور در دوره  31استفاده واقع شده  و مدل، روش گشتاورهای تعمیم یافته درقالب مدل پنل پویا  مورد 
 مورد مطالعه قرار گرفته است. 1397تا  1385زمانی سالهای 

 شاخص -بانك -ثبات مالی -آستانه -نرخ ارز :واژه هاي كلیدي
 E31, E430, G21 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

در طول سه دهه اخیر، چندین بحران بانکی در کشور به وقوع پیوسته است و لیکن بدلیل وجود 

تاده بصورت برجسته اتفاق نیف  هابانكورشکستگی  "قدرت حمایت دولت و بانك مرکزی عملا

و  برای انجام واردات برای شرکتهادر اقتصاد ایران  بانکها نقش مهمبه  توانمیاست به عنوان مثال 

ارخانجات اشاره نمود زیرا این امر به منابع بانکی بستگی دارد که متعاقباً باعث حمایت بالای دولت ک

ی بی ثباتی در سیستم بانکی هادورهاثرات وجود . گردیده است هابانكو به تبع آن بانك مرکزی از 

م، نرخ رز، تورمنتج به پیامد های نامطلوب و عدم ثبات به شکلهای مختلف از جمله افزایش نرخ ا

و برای . از این رشودمی هابانكی بین بانکی و افزایش مطالبات معوق هاوامبهره بانکی، نرخ بهره 

جلوگیری از وقایع عنوان شده، ارزیابی و بررسی ثبات مالی بانکی و عوامل موثر بر آن دارای اهمیت 

  .باشدمی

ی، دی شهر، تجارت، هابانكزیان انباشته  اوراق بهادار تهران، بورسفعال در های در میان بانك

، ایران زمین، اقتصاد نوین، پست بانك، گردشگری و قرض الحسنه رسالت اغلب پارسیان ،صادرات

د ندهمی نشان در خصوص اطلاعات منتشر شده بانکهای مذکورها بررسی. اندیافتهروند فزاینده ای 

 . شوندیمر بی ثباتی شبکه بانکی موثر واقع فوق با گذر از مرز خطر ببانك ده انباشته  زیان

 

 
 بانک فعال در بازار بورس اوراق بهادارتهران 10زیان انباشته . 1نمودار
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آمده  1397و انتهای سال  1398(  زیان انباشته بانکهای مورد اشاره در پایان شهریور 1در نمودار)

زیان انباشته این بانکها در شش ماه اول سال جاری اغلب بیش از رقم  شودمیاست لذا ملاحظه 

که ادامه  هددمیاین امر بی ثباتی مالی در سیستم بانکی را نشان  باشندمی 1397مربوطه در پایان سال 

 این روند، انحراف در اهداف اقتصاد کلان را در پی خواهد داشت. 

تواند ولاً میباشد. زیرا ال موثر بر آن موضوع با اهمیتی میمطالعه ثبات مالی و آشفتگی بانکی و عوام

توانایی ناظران و تنظیم کنندگان برای پیش بینی و مدیریت ریسك های اساسی را افزایش دهد و آنها را قادر 

 ریسك های مترتب بر آن مقابله نمایند. ثانیاً ناظران قادر می سازد تا با مدیریت، هماهنگی و نظارت کارا با

خواهند بود به صورت موثر، سیستم بانکی سالم و بی ثبات را تشخیص دهند تا در زمان مناسب در مورد 

موسسات دارای مشکل، اقدام مناسب را به انجام برسانند. ثالثاً هزینه نجات برای یك بخش بانکی که از 

ری است بحران های دیگدهد. رابعاً بحران در بخش بانکی ممکن شوک های مضر رنج می برد را کاهش می

را ایجاد نماید و از طریق سایر بخشها گسترش پیدا کرده که متعاقباً موجب خسارت به اقتصاد خواهد شد لذا 

 از وقوع بحران در سایر بخشها نیز ممانعت به عمل می آید.

کلیدی  شنکته  حائز اهمیت در این پژوهش و تفاوت آن با سایر پژوهشهای مشابه صورت گرفته شده به نق

نرخ ارز ارتباط دارد بدین مفهوم که نرخ ارز چه میزان بر ثبات مالی نظام بانکی موثر بوده و آستانه این 

تأثیرگذاری چقدر است؟ لذا در جهت شناخت عوامل موثر برثبات مالی سیستم بانکی ایران با تاکید بر نرخ ارز 

( و اطلاعات 1397تا  1385جه به دوره مورد مطالعه)سال هایو آستانه اثرگذار آن  اقدام می نماییم. در واقع با تو

بانك کشور،  31متغیرهای شبکه بانکی وکلان اقتصاد که در دسترس قرار دارند با شناسایی عوامل موثر بر ثبات 

 یتمرکز بیشتر بر آنها و تعیین میزان اثرگذاری عوامل موثر بر مدل از بی ثباتی مالی بانکی منتج به بحران بانک

وعدم تحقق اهداف اقتصاد کلان جلوگیری می نماییم. از این رو با مطالعه شاخص ثبات مالی بانکی، عوامل 

 شود.موثر بر شاخص معرفی شده و سطح آستانه نرخ ارز اثرگذار، شناسایی و تعیین می

شود. سپس در ادامه این مقاله، فرضیه، سوال اصلی و مبانی نظری پژوهش در زمینه ثبات مالی بانکی و نرخ ارز بیان می

مروری بر پیشینه پژوهش می نماییم و بعد از آن، روش شناسی، جامعه آماری، دوره زمانی، روش گردآوری اطلاعات، 

 داشت و بخش پایانی به نتایج و پیشنهاد مربوطه اختصاص دارد.  متغیرها، محدودیتها و یافته های پژوهش را خواهیم
 

 مباني نظري پژوهش 

در ارتباط با این پژوهش، یك فرض و یك پرسش وجود دارد که به دنبال آزمون فرضیه و 

 باشدیمپاسخ  به آن هستیم درواقع، فرضیه ما این است که نرخ ارز بر ثبات مالی شبکه بانکی موثر 
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سخ به این سوال هستیم تا آستانه نرخ ارز اثرگذار بر ثبات مالی شبکه بانکی را بدست و درپی  پا

 آوریم.

بات اما امروزه تعریف واحدی برای ث کندمیاگرچه ثبات مالی یك نقش کلیدی در اقتصاد ایفا 

 های اقتصادهای بخش غیرمالی و مولفهپس از حذف اثر بدهی 1(2003مالی وجود ندارد. گرِدروپ )

های بازار )قیمت ای( و شاخصهای ترازنامهها، شاخصهای بانکی )تعداد بانكکلان، از شاخص

 .کندکننده بحران نروژ یاد میها( به عنوان عوامل تعییندارایی

آمده است  2(2006( و وَن دِن اِند)2005(، بانك مرکزی اروپا)2005در مطالعات نلسون و پرلی )

ای، به گری مالی بانکی و غیربانکی علاوه بر اطلاعات ترازنامهواسطهکه به دلیل تعاملات بین 

های ترکیبی مناسب اشاره شده است این اطلاعات بازار نیز نیاز داریم لذا به چند ویژگی شاخص

اس باشند. قیالمللی قابلها، در صورت اجرای تحلیل در کشورهای مختلف باید در سطح بینشاخص

های استانداردهای حسابداری ملی، مقایسه کنند که تفاوتخاطر نشان می 3(2006گرسل و هرمانكِ)

را غیرممکن  های کلیدی سلامت مالی صندوق بین المللی پولکشوری برخی از شاخصبین

 اند.کرده

𝑧شاخص ثبات به صورت ، (2007)4در مطالعات مرسیکا، شاتك و ولف =
𝑅𝑂𝐴̅̅ ̅̅ ̅̅ +𝐸 𝐴⁄̅̅ ̅̅ ̅̅

б𝑅𝑂𝐴
می  

𝐸به دارایی با  اشاره، میانگین نسبت حقوق صاحبان سهامدرشاخص مورد  باشد 𝐴⁄̅̅ ̅̅ ، میانگین بازدهی  ̅̅

𝑅𝑂𝐴̅̅( با نماد هادارایی) درآمد خالص برهادارایی ̅̅ نمایش داده  б𝑅𝑂𝐴و انحراف استانداد به شکل  ̅̅

 بالاتر نشان دهنده z-scoreمحاسبه فوق را انجام داد و مقدار  توانمیسپس برای هر بانك  شوندمی

 .باشدمیریسك بالاتر 

( رابطه بین ریسك بانك و تنوع تولیدات در بانك را بررسی کردند. لپتیت 2008)5لپتیت، نیس، رس و تارازی

گیری ریسك بانك دو شیوه تقریباً مشابه را به کار بردند. روش مزبور در واقع تغییر (در اندازه2008)6و همکاران

استفاده کردند  =ADZ((ROE+1باشد لذا از فرمول )انحراف استاندارد/)میانگین ( می1986)7متد بوید و گراهام

 بازدهی حقوق صاحبان سهام هستند. ROEهمان شاخص ثبات و  ADZکه در آن 

                                                                                                          
1 . Gerdrup 
2 . Van den End 
3 . Gersl and Hermanek 
4 . Mercieca, Schaeck & Wolf 
5 . Leptit, Nys, Rous & Tarazi 
6 . Leptit & et al. 
7 . Boyd & Graham 
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ی سیستم بانکی و موسسات مالی کشور آلمان و بر هاداده( با استفاده از 2012)1جان و کیك

با بکارگیری تکنیك رگرسیون پنل به ارائه یك شاخص ثبات  2010 تا 1995پایه آمارهای سال های 

ی ی آگاههاشاخصبانکی پرداختند، آنان در راستای ادبیات موضوع پژوهش با بکارگیری 

( از قبیل نرخ رشد شاخص بازار سهام مربوط به بخش بانکی، احتساب عدم توانایی 2دهنده)آینده نگر

به ارائه شاخص ثبات بانکی  3بانك و حاشیه سود اعتباری پرداخت بدهی )احتمال نکول( در سطح

شاخص ثبات برای سیستم 𝑦𝑖,𝑡 پرداختند لذا ازمعادله رگرسیونی استفاده نمودندکه متغیر وابسته 

و ارزش با وقفه آن نیز در سمت راست مدل  دهدمیرا نشان  𝑡در زمان   𝑖بانکی در سطح هر بانك 

کی هر دوره از ثبات بانکی دوره قبل تأثیر می پذیرد ضمناً متغیرهای زیرا ثبات بان شودمیوارد 

و  ی ثابت ناخالصگذارسرمایهو  ایسرمایهی هاداراییتوضیحی احتیاطی کلان از قبیل قیمت 

ی کنترل بانکی منجمله لایبور سه ماهه، نسبت حجم پول به تولید ناخالص داخلی و نسبت متغیرها

 ص داخلی را مورد استفاده قرار دادند.اعتبارات به تولید ناخال

 به عنوان شاخص مناسب برای Score-Z( نسبت 2013)4طبق نظر بورخیس و نابی

تگی زیرا این نسبت به صورت معکوس با احتمال ورشکس باشدمیبررسی سلامت و ثبات مالی بانکی 

Zرابه صورت   Z-Score. آنان باشدمیبانك مرتبط  =
µ+K

б
 میانگین µدر نظر گرفتند که  

بیانگر سرمایه پرداخت شده برحسب درصد کل  Kمیباشد  (ROA)ی بانكهاداراییبازدهی 

برطبق  .باشدمی برای نوسان بازدهی به عنوان یك جایگزین ROAانحراف استاندارد  бو  هادارایی

 نظر آنها، احتمال ورشکستگی)کم مایگی( براساس احتمال بالا رفتن زیان بیش از میزان حقوق

بنابراین، افزایش شاخص مورد اشاره معادل کاهش درریسك بانك  شودمیصاحبان سهام تعریف 

 .باشدمی

 Score-Z( سلامت بانکی به وسیله 2013)5کونت و مروچ -بنابر نظرات بك، دمیرگوک

 6که شامل میانگین بازدهی سرمایه بعلاوه نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی شودمی گیریاندازه

 ست.هادارایییم بر انحراف استاندارد بازدهی تقس

                                                                                                          
1 . John & Kick 

2 . Forward Looking 

3 . Credit Spread 

4 . Bourkhis & Nabi 

5 . Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche 

6 . Equity Divided Assets 
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 (به منظور مدل سازی ثبات مالی در بخش بانکی کشور مقدونیه، یك2014)1جاسمینا پوپووسکا

بنا نهاده  2شاخص ثبات مالی را معرفی می نمایند. شاخص مزبور بر اساس عوامل اصلی ثبات مالی بر مبنای کمل

 شده است.

 نسبت کل مطالبات غیرجاری را t( برای سیستم بانکی چین در زمان 2014)3بوجیانگ

≥ 1با توجه به این که  NPLRt  به جای  ytبا به کارگیری ارزش تغییر یافته  باشدمی 0 ≥

NPLRt  به صورت متغیر وابسته𝑦𝑡 = ln {
1−𝑁𝑃𝐿𝑅𝑡

𝑁𝑃𝐿𝑅𝑡
∞− معرفی نمود.  { < 𝑦t < +∞ 

 ytاین بدین معنی است که  گرددمیمرتبط  ytبه صورت منفی با  NPLRtبنابراین  باشدمی

 پایین تر بیان کننده ytو برعکس،  باشدمیبالاتر نشان دهنده موقعیت ریسك اعتباری بهتر 

وقفه وابسته   nبه وقفه هایش و به متغیرهای اقتصاد کلان با  ytریسك اعتباری بدتر خواهد بود ضمناً 

 .باشدمی

 

 شپیشینه پژوه

همواره با ریسك های متعدد و متنوعی از قبیل ریسك نوسانات نرخ ارز یا ریسك پول  هابانك

تا ریسك های مترتب بر خود را شناسایی و تحت مدیریت  کنندمیملی مواجه بوده اند آنها تلاش 

المللی،  نتوأم با خدمات پیچیده مالی، اعتباری و بی هابانكقرار دهند لیکن گستردگی و تنوع فعالیت 

(، دست یابی به سود با 1990) 4. طبق مطالعات ساندرزنمایدمیمواجهه با ریسك را اجتناب ناپذیر 

و تغییرات نرخ ارز مرتبط است. بر اساس نظر  هابانكی هاهزینهافزایش درآمد، کاهش 

ا متدهای ب توانمیون باشدمی(، اثر نوسانات در نرخ ارز بر عدم ثبات بانکها مشهود 1992)5گلکینسون

با استفاده  توانمیمدیریت ریسك نسبت به حذف تأثیر نوسان نرخ ارز اقدام نمود و برای این منظور 

 از فعالیت های خارج تراز نامه، ریسك تغییرات نرخ ارز را تقلیل داد.

ی بخش خصوصی گذارسرمایه( با این هدف که نرخ ارز واقعی بر 1374پایتختی اسکویی)

با استفاده  از تقاضای کل و از طریق خالص صادرات با ارائه معادلات همزمان  باشدمیوثر چگونه م

 تنوساناارز و  خنرگذاری  ثرامیزان  به مطالعه در خصوص 3SLSدر قالب یك مدل و با برآورد 

                                                                                                          
1 . Jasmina Popovska 
2 . CAMELS 
3 . Bojiang 
4 . Saunders  
5 . Gilkenson  
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 بروی قعیارز وا خنر که بیانگر آن استوی پرداخت نتایج مطالعات  مسها قیمت شاخص بر آن

 ثرا کل یتقاضا طریقاز  غیرمستقیم بصورت و  باشدمیبی اثر  خصوصی بخش اریذگ سرمایه

 مددرآ و متعاقباً یابدمیفزونی  زیبا سفته یتقاضا ،ارز خنر یشافزا با دارد در واقعآن  بر یناچیز

 اریگذ سرمایهدربرگیرنده کل) اریگذ سرمایه تا شودمیخواهد یافت این امرباعث  یشافزا نیز ملی

 افزایش یابد. لتی(و دو خصوصی بخش

 اب( در مطالعات خود با بررسی رابطه نرخ ارز و عملکرد اقتصاد داخلی 2009) 1روقفاو  یدوجا

 به خلیدا دقتصاا دعملکر حساسیت ،تبلندمددر  دهگستر یقفههاو با توضیح دخو لمد بکارگیری

 ننوساو  دیقتصاا شدر بین را برشمرده اند. طبق نظر آنها رابطه بلند مدت مثبت ارز  خنر تنوسانا

 مورد تأیید قرار گرفت.ارز  خنر

 با توجه به این که در اقتصاد ایران نرخ ارز نمایدمیاتش بیان مطالعدر  (1390)نزادهماز

 دهگردیتولید این امر منجر به کاهش اشتغال و . در طی یك دهه کاهش یافته است

 حتی با پایین آمدن نرخ باشدمیاست و از آنجاییکه نرخ تورم بالا در اکثر سالها مشهود 

 واقعی ارز در بلند مدت از میزان تورم نخواهدکاست. بنابر این با هدف مدیریت نرخ ارز

 و کاهش نرخ آن عملاً در فرآیند زمانی بلند مدت روند نرخ ارز بصورت  صعودی نمایان خواهد

 شد.

 برای 1387تا  1380های آماری سالهای با بکارگیری داده (1390شایگانی و عبدالهی آرانی)

  Zیازده بانك دولتی، هشت بانك خصوصی و یك موسسه مالی و اعتباری با استفاده از معیار

=Zبه صورت 
𝐾+µ

б
 ارزش𝐾 نشان دهنده شاخص ثبات،  Zبه بررسی ثبات بانکی پرداختند که  

 هامتوسط بازدهی به عنوان درصدی از دارایی µها، ا بصورت درصدی از داراییهخالص دارایی

 باشند لذا اثرمتغیرهای مستقل شامل: دارایی، نسبت وامها میانحراف معیار بازده دارایی бو 

 های سیستمهای خصوصی به کل داراییبانك هایبه دارایی، نسبت هزینه به درآمد، نسبت دارایی

 رد اشارههای موورم، تولید ناخالص داخلی حقیقی و نرخ ارز بر شاخص ثبات مالی بانكبانکی، نرخ ت

 را بررسی کردند.

 صنعت زدهباارز و  خنر یها ننوسا ( با مطالعه در خصوص ارتباط1391) رانهمکاو  نیا محقق

 گیرندمیمورد معامله قرار  انتهر داربهااوراق  رسبو که سهامشان در بانك 9 شامل اریبانکد

 مقابلدر  مریکاآ رلاد یبرابر خنرات ننوسا کهبه این نتیجه رسیدند  1390 تا 1382 یها لسادر 

                                                                                                          
1 . Javed, and Faroog 
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 معدبه عقیده ایشان . با یکدیگر نیستند داری معنی بطرادارای  ها بانك ینا مسها قیمتو  لیار

 به ها شرکت ینا  ارزش بر ناتنوسا ینا تأثیر انمیزاز  ارانگذ سرمایه مناسب تحلیلو  قیقد عطلاا

 زیسانمصو عمتنو یهاروش  با ندا نستهاتو هابانك که و اینارزی  زبا ضعیتو ناکافی یفشاا لیلد

کنند باعث گردیده تا اثر نوسانات نرخ ارز بر ارزش بانکها  لکنترارز را  خنر یهاننوسا ،طبیعی

 کاهش یابد.

( با بررسی دلایل نوسانات نرخ ارز در کشورهای منتخب به این نتیجه رسید که 2011)1گیانلیس

، و این امر در کشورهای فرانسه گرددمیمنشاء نوسانات نرخ ارز به اقتصاد بخش پولی و مالی باز 

 .باشدمیایتالیا و اسپانیا بدلیل شوک های پولی 

 یمتغیرها اتتغییر باارز  خنر اتتغییر طتباار هنحو صخصودر  تجربی( با مطالعه 2013) 2مولادن

بروی تورم دارای اثر منفی ارز  خنر ننوسادر کشور نیجریه به این نتیجه رسید که  دیقتصاا نکلا

و  جیرخا مستقیم اریسرمایهگذ ،خلیدا ناخالص تولید شدروی رب تبلندمددر بوده لیکن نرخ ارز 

 .باشدمی مثبت دارای اثر ریتجاآزادی 

 مسها قیمت شاخص برآن  تنوساناارز و  خنر ثرا( به پژوهش پیرامون 1393محرابیان و چگنی)

 بین هدد می ننشاپرداختند نتایج مطالعات آنها  1391 دادخر تا 1380 ینوردفردر خلال  انیردر ا

 برقرار داربه صورت معنی  تبلندمد لیدتعا بطهرا مسها قیمت شاخصآن و  تنوساناارز،  خنر

بر مثبت  ثرآن دارای ا تنوساناو  منفی ثرادارای   مسها قیمت شاخص برارز  خنر ضمناً اشدبمی

 .باشدمی شاخص مزبور

 1392تا  1384بانك در طی سال های  25ی هاداده( با استفاده از 1393ذالبگی دارستانی)

=Zبصورت  Zو با بکارگیری شاخص ثبات بانکی 
𝐾+µ

б
 عوامل موثر بر ثبات بانکی را بررسی  

 انحراف бنسبت بازدهی به دارایی و  µنسبت سرمایه به دارایی،  𝐾کرد، در شاخص مذکور، 

𝐾+µو  б/𝐾   ،б/µلذا با تفکیك شاخص ثبات بانکی به سه قسمت   باشندمیمعیار بازدهی دارایی 

б
 

 به انحراف معیار بازدهی دارایی، نسبت با استفاده از متغیرهای برونزا از قبیل نسبت سرمایه

سپرده به کل دارایی،  لگاریتم کل دارایی هر بانك،  سود آوری و تورم  به تخمین مدل مورد نظر 

 پرداخت.

                                                                                                          
1 . Giannellis 
2 . danmola 
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( با مطالعه در زمینه رابطه نرخ ارز و عملکرد بانکهای تجاری در بورس اوراق 2016)1لاگات

به رابطه مثبت و معنی دار بین نرخ ارز و   20013تا  2006بهادار درکشور کنیا در خلال سالهای 

با افزایش در نرخ ارز، رشد سود آوری  دهدمیشاخص عملکرد مالی دست یافت. یافته های او نشان 

 .یابدمیبهبود  هابانك

 دقتصاا منتخب یمتغیرها تنوسانا برآن  ثرارز و ا خنر ات( تغییر1396عزیز نژاد و کمیجانی )

را بررسی کردند و 1391 لسا رمچها ماهه سه تا 1380 لسااول  ماهه سهدوره  طی انیردر ا نکلا

 دسو خنر اتتغییرروی ب انیرا دقتصاارز در ا حقیقی خنر تنوسانا بیان کننده آنست که نتایج

دارای بالاترین تأثیر بوده است و پس از آن  هما 6از  کمتربا دوره زمانی تمد هکوتا یهادهسپر

 باشدمی هکنند تولید در سطح رمتو خنر اتتغییر توضیح دهنده حداکثر ،ارز حقیقی خنر اتتغییر

 اتتغییراز  مثبت رطو به تبلندمدو  تمدهکوتادر و  منفی رطو به تمدنمیادر  دیقتصاا شدرضمناً

موثر بوده و بدان  هکوتا ایقفهو با رکشو ریتجا ازتربر  خ ارزنر ننوساو  گرددمیمتأثر ارز  خنر

 .می زند سیبآ

 دقتصاا به شوکی گرا ( در پی پاسخ به این پرسش بودند که 1397سادات برقعی و محمدی)

 ارز خنرو  قیمت بطهرا یعنیارز  خنر لنتقاا ،گردد قیمتهاارز و  خنر تغییر سببو  شودوارد 

 قتفاا صخا کشو یك ثردر ا کهارز  خنر لنتقاا پاسخ مزبور این بود که ؟دبو هداخو انمیز چه به

لذا آنها با بکارگیری ست ا وتفتد متفاا می قتفاا یگرد کشو ثردر ا کهارز  خنر لنتقاا با فتدا می

 تا 1367 های لسا فصلی یهاداده  و انیرا دقتصاا ایبر فیدتصا یپویا عمومی دلتعا لمد یك

 مددرآ ژی،تکنولو ک)شو دقتصاا بروارد  یهاکشواز  هریك طبهشرارز  خنر لنتقاا جهدر1389

نتایج نشان . کردند محاسبهرا  پولی( سیاستو  جیرخا هبهر خنر ل،پو یتقاضا ،جیرخا تولید ،نفتی

ارز در  خنر لنتقاا جهدر بیشترین ،جیرخا تولید کشوو  نفت مددرآ کشواز  بعددهند که می

 کشو به طمربو لنتقاا جهدر انمیز کمترینو  هکنند فمصر قیمت شاخص مرتبط با تبلندمد

 بوده است. ژیتکنولو

 یهالسا طی انیرا بانکی منظا دعملکر برارز  خنر یها ننوسا ثیر( تأ1397زمانی، جنتی و قربانی)

مورد پویا  تابلویی یهاداده محیطدر  یافته تعمیم یهاورگشتااز روش  دهستفاا بارا 1393تا  1388

 تمطالبا نسبتو  ییدارا زدهبا نسبت، ییدارا کیفیت،مددرآی هاشاخصبررسی قرار دادند آنها 

                                                                                                          

1 . Lagat 
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ج حاصله بیان کننده آن است که نتای را به کار بردند، هشد دهستفاا ختیداپر تتسهیلا کل به قمعو

در مهم و کلیدی  عاملیارز  خنر ننوساو  باشدمیدار  معنی  بانكها ییدارا زدهبا بر ارز خنر ننوسا

 موجب ایرز ستا بودهبانكها  ت پرداخت شده توسطتسهیلا کل به قمعو تمطالبا نسبت یشافزا

 ارز خنر ننوساگردید بنابراین  بانكها قمعو تمطالبا یشافزاو متعاقباً منجربه  ریعتباا یسكر دیجاا

 یسكر ری،عتباا یسكر ،تبدیل یسكر ،معاملاتی یسكر جملهاز  یسكهار اعنواباعث ایجادبستر

 دآوریسو که این موضوع در نهایت باعث کاهش شودمیامثالهم  و رمتو خنر یسكر د،سو خنر

 .گرددمیبانكها 

( به بررسی تأثیر سرمایه اجتماعی بر ثبات بانکی پرداختند و یافته های 1398ذوالفقاری و اسدی)

مناً متغیرهای نسبت ض باشدمیأثیر مثبت و معنی دار سرمایه اجتماعی برنظام بانکی کشور آنها بیانگر ت

سرمایه به دارایی و سرانه تولید ناخالص داخلی، تأثیر مستقیم و معنی دار و تسهیلات غیرجاری، تأثیر 

 منفی بر بهبود ثبات بانکی دارد.

 

 روش شناسي پژوهش

 توانمیها  یافته نتایج از زیرا گرددمیقلمداد   ردیکارب در زمره پژوهشهای این پژوهش،

 پژوهش بصورت این برای سیاستگذاری در بانکها و اقتصاد کلان کشور بهره جست. طرح

 رویدادی است از این رو متغیر با اهمیت نرخ ارز و شاخص ثبات بانکی پس و تجربی شبه

 نرخ ارز به کار رفته اند لذا برایدر یك الگوی مناسب تجربی به منظور بدست آوردن آستانه 

 استفاده کتابخانه ای روش از نیاز مورد اطلاعات و دادهها انجام این کار و به منظور گردآوری

 .است شده

 

 جامعه آماري و دوره زماني پژوهش

انصار، آینده، دی، اقتصاد نوین،  بانکهای بانك کشور مشتمل بر  31پژوهش این آماری جامعه

الحسنه مهر ایران، قرض الحسنه رسالت، قوامین، حکمت ایرانیان، ایران زمین، کارآفرین،  گردشگری، قرض

 ،یرانا دراتصاپاسارگاد، پست بانك، رفاه کارگران،   ،ملی، پارسیان ،ملت، مسکن، خاورمیانه، ورزیکشا

اری موسسه اعتبتعاون، توسعه صادرات و توسعه  رت،تجاسامان، صنعت و معدن، سرمایه، سپه، شهر، سینا، 

 باشد.می 1397تا  1385 سالهای طی در هستند و دوره زمانی مورد مطالعه توسعه
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 آماري گردآوري اطلاعات روش

 های  بانك اطلاعاتی موجود در کتابخانه و موسسه علوم بانکی بانك مرکزی)آماربرای این منظور از داده

رای برآورد پارامترهای مدل، آزمون فرضیه و پاسخ به ( استفاده گردیده و ب بانكها نیاو ز دسوو  نامهازتر

 اند.به کار گرفته شده EVIEWSو  EXCELپرسش پژوهش، نرم افزارهای 

 

 متغیرهاي  پژوهش 

 یمتغیرهادسته نخست مشتمل بر اند.هشد گرفته نظردر  کنترلی متغیر ستهدپژوهش دون ـیادر 

اقتصاد کلان شامل نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، شاخص مالی بورس، قیمت جهانی نفت، نسبت 

ل هستند دسته دوم در برگیرنده متغیرهای ترازنامه ای بانکها از قبی نقدینگی به تولید ناخالص داخلی

. شندبامیمطالبات غیرجاری، بازدهی حقوق صاحبان سهام، نسبت سرمایه به تسهیلات داخلی 

=Zبصورت  zهمچنین شاخص 
𝐾+µ

б
از  نسبت سرمایه بر دارایی بوده و kود که میشداده  نشان  

بازدهی دارایی)حاصل سود بر   µ . شودمیحاصل  بانك یییهادارا عمجمو به  سرمایه تقسیم

برای محاسبه سود می بایست درآمدها از  هابانكدارایی( می  باشد، در صورت حساب سود و زیان 

سود حاصل از کسر شوند درآمدها مشتمل بر درآمدهای مشاع)سود تسهیلات اعطایی و  هاهزینه

 یهانهیهزشامل  هاهزینهو  باشندمی( و درآمدهای غیر مشاع ها یو سپرده گذار های گذارسرمایه

 هاهزینهو سایر  کارمزد نهیهزی، مال یهاهزینه، مطالبات مشکوک الوصول نهیهزی، و عموم یادار

 .دهدمیانحراف معیار بازدهی دارایی را نشان   бهستند. ضمناً 

 

 هامحدوديت

از قبیل کفایت سرمایه و تأخیر زمانی در دسترسی به  هابانكمحرمانه بودن بعضی از اطلاعات 

 .شوندمیاطلاعات از جمله محدویتهای این پژوهش قلمداد 

 

 آزمون پايايي 

پیش از آن که مدل مورد نظر را تخمین بزنیم ابتدا مانا بودن متغیرهای به کار رفته را مورد آزمون 

ترکیبی  یهادادهقرار می دهیم برای این منظور از آزمون لین و لوین که کاربرد بیشتری در خصوص 

حظه شده است لذا ملادارند، استفاده می نماییم. نتایج آزمون مانایی متغیرها در جدول زیر نشان داده 

 همه متغیرهای در سطح بصورت همراه با عرض از مبدأ و روند زمانی مانا هستند. گرددمی
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 نتایج آزمون مانایی متغیرها به روش لوین، لین و چو)سطح(  .1جدول 
 ایستایی یا ناایستایی احتمال آماره آزمون روش ارزیابی متغیر

 سطح

Z 
 ایستا 00/0 -0/13 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -1/10 مقدار ثابت و روند

DZ 
 ایستا 00/0 -8/21 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -9/19 مقدار ثابت و روند

INF 
 ایستا 00/0 -3/8 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -8/3 مقدار ثابت و روند

FTEPIX 
 ناایستا 33/0 -4/0 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -6/12 مقدار ثابت و روند

OIL 
 ایستا 03/0 -8/1 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -7/3 مقدار ثابت و روند

ENTS 
 ایستا 00/0 -5/14 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -7/21 مقدار ثابت و روند

NAG1BE1GDP 
 ناایستا 00/1 3/5 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -1/7 مقدار ثابت و روند

EXG 
 ناایستا 00/1 3/10 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -4/5 مقدار ثابت و روند

NPL 
 ناایستا 00/1 5/8 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -6/8 مقدار ثابت و روند

ROE 
 ایستا 00/0 -8/3 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -4/16 مقدار ثابت و روند

SAR1BE1TAS 
 ایستا 00/0 -0/49 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -1/41 مقدار ثابت و روند

GGDP1USA 
 ایستا 00/0 -1/10 مقدار ثابت

 ایستا 00/0 -6/13 مقدار ثابت و روند

 منبع: نتایج پژوهش

 

 رابطه نرخ ارز و شاخص ثبات 

( 2درنمودار) 1397تا  1385محاسبه شاخص ثبات مالی برای شبکه بانکی در طی سالهای 

منعکس گردیده است باتوجه به روند طی شده در خصوص شاخص مذکور و نرخ ارز)دلار( رسمی 

اما پس از آن روند واگرا بوجود  کنندمیطی  1391هر دو روند مشابهی را تا سال  شودمیملاحظه 
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لیکن  باشدیمرت دیگر پس از این سال با افزایش نرخ ارز، ثبات بانکی نسبتاً ثابت می آید به عبا

نکته مهم آن است که این ثبات تا سطح آستانه مشخصی از نرخ ارز برقرار خواهد بود، در ادامه و 

 هاانكبپس از تخمین مدل، آستانه مزبور محاسبه گردیده و سپس رفتارنرخ ارز و شاخص ثبات مالی 

 .گیرندمید بررسی قرار مور

 

 
 به قیمت اسمی بانکها در هرسال و نرخ دلار رسمی zمیانگین  .2نمودار

 منبع: نتایج پژوهش               

 

 تخمین مدل 

 تقسیم کنترلیو بستهوا ،مستقل وهگر سه به هشوعملیاتی پژ یمتغیرهادر این پژوهش، 

 ایمتغیرهای اقتصاد کلان، ترازنامه و وابستهمتغیر  انعنو به ثبات مالی بانکی. میشوند

 لذا در راستای اثبات .باشندمی مستقل یمتغیرها انعنو بهو شاخص ثبات مالی دوره پیشین 

 فرضیه موثر بودن نرخ ارز بر ثبات مالی شبکه بانکی، مدل ارائه شده توسط جان و

 هایته شده در پژوهش( مورد استفاده قرار گرفته و متعاقباً متغیرهای به کارگرف2012کیك)

 ( نیز در مدل زیر موثر واقع1393( و ذالبگی دارستانی)1390شایگانی و عبدالهی آرانی)

 اند. شده

 

𝑦𝑖,𝑡 =∝ 𝑦𝑖,𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑗𝑋𝑗,𝑡−𝑝 + ∑ 𝛽𝑘𝑍𝑖,𝑘,𝑡−𝑞
𝑘
𝑘=1

𝐽
𝑗=1 + 𝑣𝑖,𝑡    t=2… T (1رابطه )      

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397

سالیانه   zمیانگین 

Yearly average Z…
( هزار تومان)نرخ ارزرسمي 

formal USD…

سال
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را نشان  𝑡در زمان   𝑖شاخص ثبات مالی برای سیستم بانکی در سطح بانك 𝑦𝑖,𝑡 متغیر وابسته 

و ارزش با وقفه آن نیز در سمت راست مدل آمده است زیرا ثبات بانکی هر دوره از ثبات  دهدمی

متغیرهای توضیحی احتیاطی کلان از قبیل تورم و   𝑋𝑗,𝑡−𝑝 "بانکی دوره قبل تأثیر می پذیرد ضمنا

ی کنترل بانکی منجمله اختلاف نرخ سپرده و تسهیلات بانکی، مطالبات متغیرها 𝑍𝑖,𝑘,𝑡−𝑞نرخ ارز و 

و   𝑋𝑗,𝑡−𝑝به ترتیب اثرات   𝛽𝑘و  𝛽𝑗، ضرائب باشندمیغیرجاری و بازدهی حقوق صاحبان سهام  

𝑍𝑖,𝑘,𝑡−𝑞  را بر 𝑦𝑖,𝑡  ثابتند.  ضمناً خطای  هابانكرا توضیح می دهند و در مقطع زمان برای

 نمایش داده شده است. 𝑣𝑖,𝑡ویژه)جمله خطا( بوسیله 

 

 لیمر)چاو(  Fآزمون

ر نظر کارآمدتهای پانل برای برآورد تابع موردکه بتوان مشخص نمود که آیا دادهبرای این

ر برابر یگکنیم که در آن کلیه عبارات ثابت برآورد با یکد خواهد بود یا نه، فرضیه ای را آزمون می

 باشد:صورت زیر میلیمر معروف است  به  Fهستند. فرضیه صفر این آزمون که به آزمون چاو یا 

{
𝐻0: 𝛼𝑖 = 𝛼
𝐻1: 𝛼𝑖 ≠ 𝛼

 

 

 نتایج آزمون اثر ثابت .2جدول 
 احتمال آماره تست اثر

 5/20 00/0 (F)مقطع

 00/0 4/363 مقطع)چی دو(

 منبع: نتایج پژوهش                                           

 

حاصل شده است بنابراین مدل دارای  05/0با توجه به اینکه احتمال بدست آمده کوچکتر از 

 اثرات بوده و می بایست آزمون هاسمن صورت گیرد.

 

 آزمون هاسمن

ات تصادفی( برای برآورد که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثربه منظور این

ن های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمباشد )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوتتر میمناسب

آزمون هاسمن بر پایه وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده  شوداستفاده می
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ت و اگر ته باشد، مدل اثر ثابهای مستقل مدل استوار است. اگر چنین ارتباطی وجود داششده و متغیر

نشان دهنده عدم  H0این ارتباط وجود نداشته باشد، مدل اثر تصادفی کاربرد خواهد داشت. فرضیه 

 نشان دهنده وجود ارتباط است. H1های مستقل و خطای تخمین و فرضیهارتباط بین متغیر

 

 نتایج آزمون هاسمن .3جدول 
 احتمال کای دودرجه آزادی  آماره کای دو خلاصه آزمون

 045/0 12 4/21 مقطعی تصادفی

 منبع: نتایج پژوهش

 

 .باشدمیتخمین مورد نظر دارای اثرات ثابت  گرددمیملاحظه  بنابراین

 

 يافته هاي پژوهش

 گرآوردبر ،معمولی پانل منجملهیتا د پانل متنوع یهاروش ،تجربی یهالگوا آوردبر ایبر

. گیرندمیمورد استفاده قرار یعی زتو یقفههاو پانل تلفیقی وهیوگر میانگین، هیوگر میانگین

 هشد ئهارا 2باند-آرلانوتوسط که 1گشتاورهای تعمیم یافته سنجیدقتصاروش ااز  ،کنونیمطالعه در

و  مقطعی یهاداده ترکیبدر  صلیا هنگیزااستفاده شده است فرضیه نموآز ایبربه صورت پویا 

 یترراکا بینی پیشو  طستنباا آورد،بر ،بـمناس لدـم ینـتعی رتصودر  که ستآن ا مانیز یسر

 متغیر زیرا در مدل مذکور، باشدمیمرتبط  نیز دیقتصاا لمد تبعی مفرضمناً این امر به ید. آ همافر

 در سمت راست مدل به کارگرفته شده است. دارقفهو رتصو به ثبات مالی بانکیبسته وا

سازگاری لازم را OLS در مدل، میانگین هایقفه وبا رتصو به بستهوا متغیر بدلیل بکارگیری

به کار برد. بنابر  توانمیرا   GMMو  2SLSنخواهد داشت.از این رو، روش برآورد دو مرحله ای 

منجر به واریانس های  2SLSبا انتخاب نادرست متغیرهای ابزاری، برآورد  3نظرماتیاس و سوستر

بزرگ برای ضرائب گردیده و بی معنی بودن آنها از منظر آماری را در پی خواهد داشت لذا روش 

. گیردیمگشتاورهای تعمیم یافته ارائه شده توسط آرولانو و باند برای این منظور مورد استفاده قرار 

 ت می آید:بنابراین مدل مورد اشاره با انجام تخمین به صورت زیر به دس

                                                                                                          
1 . Generalized Method of Moments(GMM) 
2 . Arellano-Bond 
3 . Matias and Suster 
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 (2رابطه )

ẑ= 4884/0 z (-1) + 5498/0  inf – 0002/0  ftepix – 2516/0  oil + 8286/0  ents   

                       (2312/0)      (9102/0)        (20000/0)       (6320/0)       (0660/0)                                         

(58/3)            (66/8-  )             (45/9-)              (96/8 )           (80/73)  

– 7447/58  nag1be1gdp + 0035/0  exg - 4120000000/0  (exg)2 – 17000/0  npl  

                (150000/0 )     (500000000/0)      (3000/0)            (5360/8)                                                         

(04/11-)                        (48/7-)                    (98/12)                               (88/6-)  

+ 5028/10  roe + 5256/47 sar1be1tas + 7551/0 ggdp1usa –  6327/56 duu*roe 

                               (1623/7 )                (8090/0  )                         (1339/1    )     (8165/1)  

           (74/7-)                      (32/9  )                          (84/24)              (78/5 )  

 

درمدل فوق در سطر اول، اعداد داخل پرانتز، خطای استاندارد و در سطر دوم، اعداد مندرج در 

به ترتیب شاخص ثبات  Z(-1)و   Z. در این الگو،باشندمیمربوط به هر متغیر  tپرانتز مبین آماره 

ورس شاخص مالی ب  ftepixنرخ تورم،  infمالی نظام بانکی و شاخص ثبات مالی دوره قبل هستند 

اختلاف نرخ سود تسهیلات و سپرده بانکی،  entsقیمت جهانی نفت،  oilاوراق بهادار، 

nag1be1gdp  ،نقدینگی به تولید ناخالص داخلیexg  ،نرخ ارز)دلار( رسمی(𝑒𝑥𝑔)2  مجذور

سرمایه به تسهیلات  sar1be1tas ،بازده حقوق صاحبان سهام roe مطالبات غیر جاری، nplنرخ ارز، 

، ggdp1usa  رشدتولید ناخالص داخلی ایالات متحده آمریکا وduu  دهند.متغیر دامی را نشان می 

بوده و با  19/0برای مدل تقریباً   Prob(J-statistic)براین اساس، نتایج حاکی از آن است که 

همچنین  نشانه معنی دار بودن برآورد مدل است. باشدمی  ≤Prob(J-statistic)  05/0توجه به اینکه 

نرخ ارز مورد استفاده در الگو بطور کامل معنی دار بوده  گرددمیاز نتایج حاصل از برآورد ملاحظه 

و در این الگو، نرخ ارز با شاخص ثبات مالی رابطه مستقیم دارد بعبارت دیگر با یك واحد صعود 

 .یابدمیافزایش  0035/0نرخ ارز، شاخص ثبات مالی به میزان 

به سوال پژوهش مبنی بر این که آستانه نرخ ارز اثرگذار بر ثبات مالی شبکه  به منظور پاسخ

بانکی چقدر است در معادله فوق، تغییرات شاخص ثبات مالی نسبت به نرخ ارز را محاسبه نماییم در 

 نوشت: توانمیاین صورت 

 𝑑Ẑ

𝑑𝑒𝑥𝑔
 = 0035/0    0000000824/0- exg                                               (                  3رابطه )     



 17                                                                  ی ایرانهابانکسطح آستانه نرخ ارز اثرگذار بر ثبات مالی 
 

𝑑Ẑ = 0اکنون با برقراری رابطه 

𝑑𝑒𝑥𝑔
 (4نرخ ارز بدست می آید.       رابطه ) 

 بنابراین:

exg=) (0035/0) (/0000000824/0) ≈ 42475(                                             5رابطه )   

 

ثبات مالی بانکی                                                                                                                   

 

 

 

 

 

 نرخ ارز  

     ریال   42475                                          

 رابطه ثبات مالی بانکی و نرخ ارز)دلار(. 1شکل
 منبع:نتایج پژوهش                                 

 

با یك واحد افزایش نرخ ارز، شاخص ثبات مالی  شودمی( مشاهده 1در تخمین مدل و شکل)

بالا می رود لیکن نکته قابل تأمل این است که افزایش نرخ ارز دارای آستانه  0035/0حدوداً به میزان 

یعنی  باشدمیریال  42475رفته شده این عدد تقریبابًرابر براساس تخمین صورت گ باشدمیمشخصی 

آن که با فزونی نرخ ارز از آستانه حاصل شده منجر به کاهش ثبات مالی در شبکه بانکی خواهد 

 شد.

 

 نتیجه گیري و بحث

بی ثباتی مالی  .باشدمیبی ثباتی مالی از طریق تضعیف توانایی های اقتصادی دارای اثر نامطلوب 

منجر به خلق بحران مالی شود و متعاقباً بحران های مالی، تشدید بی ثباتی و ورشکستگی  ندتوامی

بحران  مرتبط بوده و نتایج عملی از هابانكرا در پی دارد. ثبات اقتصاد کلان به ثبات مالی  هابانك

رت وهای مالی درسه دهه گذشته به صورت آشکاری نشان می دهند که نوسانات اقتصاد کلان به ص
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الی و بانکی از . از این رو بررسی ثبات مباشدمیقدرتمند با بی ثباتی در سیستم مالی و بانکی مرتبط 

 مقوله های مورد علاقه متخصصین مالی و بانکی در سرتاسر جهان بوده است.

ی بی ثباتی مالی در سیستم بانکی منتج به پیامد های نامطلوب و عدم ثبات هادورهشکل گیری 

ی و ی بین بانکهاوامای مختلف از جمله افزایش نرخ تورم، نرخ بهره بانکی، نرخ بهره به شکله

. یك سیستم بانکی سالم و سلامت می بایست از تخصیص شودمی هابانكافزایش مطالبات معوق 

خود اطمینان حاصل نماید تا از بحران های سیستم بانکی و اثرات ناشی از آن  ایسرمایهبهینه منابع 

های همگرایی فعالیتجلوگیری نماید. بواسطه  باشدمیاقتصاد که دارای هزینه بالایی نیز بر 

 ارائه دامنه وسیعی ،درهم تنیدگی خدمات و بازارهای مالی، های نظام مالیوکار در زیربخشکسب

ها و سایر تعامل شدید میان بانك منجر به های نظام مالیاز خدمات توسط هر یك از زیربخش

چالش در  ایجادو  تاثیرپذیری متقابل بازار پول و سایر بازارهای نظام مالی، های نظام مالیخشزیرب

 های مرکزیترین نگرانی بانكمهمبه عنوان  افزایش احتمال انتقال ریسك سیستمیآنها منجر به 

 زمینه اندتویم پذیری کشورهاتشدید آسیبو تر بازارها به دلیل ارتباط نزدیك گردیده است این امر

 را فراهم نماید.های مالی بحران

 ارزیابی ثبات مالی بانکی با شناسایی نشانگرهایی که مخاطرات سیستم بانکی را علامت دهی

در پژوهش فعلی،  .باشندمیی مرکزی و بخشهای نظارتی آن هابانكاز عوامل مهم برای  کنندمی 

ثبات مالی بانکی و برآورد سطح آستانه نرخ ارز اثرگذار بر آن مورد بررسی قرار گرفت. لذا ضمن 

تبیین مفهوم ثبات بانکی و به کار گیری مجموعه ای از متغیرهای اقتصاد کلان از قبیل تورم، نرخ 

منجمله سود، حقوق  اهبانكارز، رشد تولید ناخالص داخلی و همچنین متغیرهای ترازنامه ای 

صاحبان سهام، مطالبات غیرجاری و وام)تسهیلات( تخمین مدل صورت گرفت. در این ارتباط بدلیل 

نقش کلیدی و لنگر بودن نرخ ارز در مطالعه انجام شده توجه به تغییرات این متغیر و میزان اثر آن بر 

و اندازه  بر این متغیر از منظر جهت . بنابراین با تمرکزباشدمیثبات مالی نظام بانکی حائز اهمیت 

ژوهش برآورد گردید. نتایج حاصل از پ هابانكتأثیر ، سطح آستانه نرخ ارز اثرگذار بر ثبات مالی 

 حاکی از آن است که :

نرخ ارز به عنوان یك متغیر سیاستگذاری با شاخص ثبات مالی رابطه مستقیم دارد بعبارت -1

 .یابدمیافزایش  0035/0شاخص ثبات مالی به میزان  دیگر با یك واحد صعود نرخ ارز،

میزان ثبات مالی بانکی روند نسبتاً  1391ریال در سال   12260با افزایش نرخ ارز از سطح  -2

 .کندمیثابتی را طی 
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رابطه نرخ ارز و شاخص ثبات مالی شبکه بانکی تا حد وآستانه مشخصی بصورت مستقیم  -3

 .باشدمیسطح مزبور قابل افزایش لیکن نرخ ارز تا  باشدمی

 .باشدمیریال  42475آستانه نرخ ارز بدست آمده در این پژوهش بصورت تقریبی برابر -4

 با بالا رفتن نرخ ارز و گذر از آستانه  به دست آمده، ثبات مالی بانکی روند نزولی را در پیش -5

 .گیردمی

ارت، دی، صادرات، پارسیان، ایران زمین، زیان انباشته ده بانك مشتمل بربانکهای شهر، تج-6

اقتصاد نوین، پست بانك، گردشگری و قرض الحسنه رسالت در شش ماه اول سال جاری 

 .باشندمی 1397اغلب بیش از رقم پایان سال 

و همانگونه که  دباشمینتایج بدست آمده فوق برای سیاستگذاری در اقتصاد کلان قابل استفاده 

با افزایش نرخ ارز، ثبات مالی بانکی به صورت روند نسبتاً  1397تا  1385ملاحظه شد در طی سالهای 

لیکن با ادامه افزایش نرخ ارز  یابدمیریال ادامه  42475و این امر تا سطح آستانه نرخ  باشدمیثابتی 

هرهمورد ب تواندمین امر در حیطه عمل . اییابدمیاز آستانه مورد اشاره، ثبات مالی بانکی کاهش 

ته را مد سیاستگذاران این نک گرددمیبرداری و استفاده عملی قرار گیرد بدین مفهوم که پیشنهاد 

نظر قرار دهند که بی توجهی ثبات مالی بانکها به نرخ ارز، دائمی نبوده و دارای آستانه مشخص 

ر، شبکه بانکی دچار اختلال و عدم ثبات فزاینده و پس از رسیدن به حد مزبو باشدمیریال  42475

بی ثباتی در اقتصاد کلان و اثرات تبعی نامطلوب آن از قبیل افت بازار   گردیده که این موضوع به

 سرمایه،کاهش رشد اقتصادی و تورم منجر خواهد شد.
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 (.تغییر1396عزیز نژاد، صمد و کمیجانی، اکبر« .)منتخب یمتغیرها تنوسانا برآن  ثرارز و ا خنر ات 

 .143-121(، 1)17 ،(ارپاید توسعهو  شدر) دیقتصاا یهشهاوپژ فصلنامه، «انیردر ا نکلا دقتصاا

 طراحی یك (.  »1389کبر.)ا ،کمیجانیو  یصغرا ادی،شاهمر ،زیلناا ،هیمیابرا ،دمحمو ،متوسلی
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 1شده در بورس اوراق بهادار تهرانعملكرد راهبرد مومنتوم مديريت يابيارز

 

 4بابک اطهري ،3بت شكن، محمود 2عبداله خاني

 چكیده

 زین یکیتار مهین ی،منف یمازاد و چولگ یدگیبه دلیل کش خود اما العادهعملکرد فوقرغم علی ،راهبرد مومنتوم
سال  نیبازده مازاد چند خواهد بودبه همراه دارد که قادر  (یهای مالزمان سقوط بازار اوراق بهادار )بحراندر 

باشد که یم توضیح سقوط ریسك مومنتوم پژوهش نهدف ای ببرد. نیبباره از یكحاصل از راهبرد مومنتوم را به
یافته تحقق انسیوارتخمین  قیاز طرو  م در طول زمانوراهبرد مومنت سكیر ینوسان بالا یاز الگوبرای این منظور 

رغم مومنتوم، علی سكیر نمودمشخص ( AR1) اول همرتب خود بازگشت ی. اجرادیبازده روزانه استفاده گرد
 یگذاری بر مبنابا مقیاسبوده و بینی برخوردار پیش تیتوجهی از قابلقابل زانیدر طول زمان، به م دینوسانات شد

یسك توان با مدیریت ر. نتایج پژوهش نشان داد مینمود تیریمومنتوم را مد سكیتوان رهدف می اریانحراف مع
از  یمنف یدرصد، چولگ 31درصد به  45از  اریکاهش انحراف مع گذاری آن، شاهداز طریق مقیاس مومنتوم و

گذاری قبل از مقیاس 0.36نسبت شارپ و درصد  1.5درصد به  7از  یدگیمازاد کش ،صفر كیدرصد به نزد -2.5
توجهی قابل زانینتوم به مموم سكیر تیریپژوهش، مد جیبر اساس نتا ،. درنتیجهبود گذاریپس از مقیاس 0.53 به

 گردد.سقوط مومنتوم می سكیقادر به حذف ر
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 مقدمه

دهنده نسبت ها( نشانچندعاملی )ناهنجاری یمعاملات یراهبردها ،یهای مالپژوهش اتیدر ادب

راهبردها  نیگذاران از ابازار بوده است. سرمایه یتك عامل ینسبت به راهبرد معاملات یشارپ بالاتر

راهبرد  ردها،راهب نیترین ااز مناسب یکینمایند. سهام خود استفاده می یبهبود )بازده( پرتفو یبرا

نسبت  ،)بازار، ارزش و اندازه( یمعاملات یراهبردها ریبا سا سهیقاباشد که توانسته در ممومنتوم می

وجود، جذابیت راهبرد مومنتم، منوط به مدیریت بااین .1دیگذاران نماسرمایه دیرا عا یشارپ بالاتر

 (.2017، 3، موریا و میور2019، 2نوسان در طول زمان راهبرد خواهد بود )سدربورگ و همکاران

واسطه بهنشان داد  (2016 ،4تزیو ماسکوئ لی)دنی راهبرد مومنتم، پژوهش رغم جذابیت براعلی

 یناش یدیاع یرفتن ناگهان نیاز ب سكیگذاران با رسهام، ممکن است سرمایه یتأثیر سقوط بازارها

( نشان 2015) 5. پژوهش باروسو و سانتاکلاراسقوط راهبرد مومنتوم(از راهبرد مومنتوم مواجه شوند )

موجود  یدگیو کش یاز در نظر نگرفتن گشتاور چولگ یتواند ناشمی مومنتومراهبرد داده که سقوط 

 نی( باشد. برا1950، 6تزی)مارکوئ انسیوار-نیانگیم كیگذاری کلاسدر بازده سهام و در مدل قیمت

 یعنیمومنتوم، گذاری بر اساس راهبرد مذکور در مدل قیمت یدر نظر گرفتن گشتاورها ،اساس

 تواند نسبتمی که در بخش روش پژوهش توضیح داده خواهد شد، شدهمدیریت راهبرد مومنتم

ذاران جذاب گسرمایه یراهبرد را برا نیکارگیری اداده و به شیگذاری را افزاسرمایه یوشارپ پرتف

ه در بورس شدمدیریت مومنتمبرای اولین بار، راهبرد پژوهش،  نیدر ا مبنای ادبیات مذکور،. بردینما

 .است اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرارگرفته

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 توان به حوزه مبتنی بر نظریه انتظارات رفتاری و حوزهادبیات و مبانی نظری راهبرد مومنتم را می

 یرفتارهای (. بر اساس نظریه2019مبتنی بر نظریه انتظارات عقلایی تقسیم نمود )چن و یانگ، 

خباری العمل کم ایشان به اگذاران و ناشی از راهبرد مومنتم به علت عکسروانشناسی(، بازده سرمایه)

                                                                                                          
های با های قبل و فروش سهامهای با بالاترین بازده در دورهدر اینجا، راهبرد مومنتوم به معنای خرید سهام. 1

 های قبل است.بازده در دورهترین پایین
2 . Cedarburg et al. 
3 . Moreira and Muir 
4 . Daniel and Moskowitz 
5 . Barrosoand Santa-clara 
6 . Markowitz 
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ه اخبار گذاران نسبت بازحد سرمایهالعمل بیشباشد و یا عکسدهنده وجود مومنتوم میاست که نشان

بنا  1رات عقلایی بر اساس چارچوب مبتنی بر ریسكدر بازار خواهد بود، اما نظریه مبتنی بر انتظا

ظار ایشان ها و بازده مورد انتنهاده شده، به این معنا که بازده برندگان قبلی به علت ریسك گریزی آن

(. 2018گاتزمن و هانگ، است )نیز پاداششان برای ریسك نوسان بازده مومنتم در طول زمان بوده 

( مدیریت ریسك نوسان بازده مومنتوم در طول زمان را 2013) تزیمارکووبراین اساس، دنیل و 

( نشان دادند که چولگی و دم پهنی بازده راهبرد 2015پیشنهاد نمودند. در ادامه، باروسو و سانتاکلارا )

مومنتوم و درنتیجه ریسك سقوط راهبرد مومنتوم ناشی از نوسان ریسك بازده راهبرد مذکور در 

ین صورت، بر اساس نظریه مبتنی بر انتظارات عقلایی و پیشنهاد مدیریت باشد و در اطول زمان می

توان ریسك سقوط راهبرد ( می2013) تزیمارکوریسك نوسان بازده در طول زمان توسط دنیل و 

( نیز در پژوهش خود نشان دادند 2017) 2مومنتوم را مدیریت ریسك نمود. در ادامه، موریا و میور

قسیم بر ت شده برمبنای بازده ماهانهشده، یعنی پرتفولیوهای ساختهمدیریتپرتفولیوهای با نوسان 

 نسبت شارپ واریانس محقق شده ماه قبل آن، برای عوامل ریسك، دارای ریسك کمتر و آلفا و

(، 2019) 3( و ایسدورفر و میسیرلی2019بیشتر در هنگام نوسان بالا خواهد داشت. موریا و میلر )

های شده در رگرسیون( نیز نشان دادند پرتفوهای با نوسان مدیریت2019) 4سدربورگ و همکاران

دهند. براین اساس، در این پژوهش برمبنای نظریه مبتنی ، آلفای مثبت و معناداری را ارائه می5پوششی

بر انتظارات عقلایی و برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران، وجود ریسك سقوط راهبرد 

 مدیریت ریسك مذکور مورد آزمون قرارگرفته است.مومنتوم و 

های مالی داخل کشور، پژوهشی با موضوع سقوط مومنتوم و مدیریت ریسك در ادبیات پژوهش

( اثر مومنتم در توضیح 1398وجود، در پژوهش راعی و بستان آراء )مومنتوم مشاهده نگردید. بااین

رای عامل شده بهای محاسبهه و همچنین، صرف ریسكها اکثراً معنادار بودپراکندگی میانگین بازده

 در بررسی خود ،(1395) یو ارض یپورزمانبازار برحسب انحراف معیار بازده معنادار بوده است. 

و  میرابطه مستق ،مومنتوم یافزوده اقتصاداسپرد و ارزش یافزوده اقتصادکه ارزش ندنشان داد

پژوهش  نتایج شود.سهام می یبازده شیها منجر به افزاآن شیسهام داشته و افزا یداری با بازدهمعنی

های در شرکت سكیگذاران نسبت به راز فرو واکنشی سرمایه ی( حاک1394) یلینژاد و ما ییفدا

                                                                                                          
1 . risk-based framework 
2 . Moreira and Muir 
3 . Eisdorfer and Misirli 
4 . Cederburg et al. 
5 . spanning regressions 
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 یو فتح اله یبدرهای پژوهش بر اساس یافته ها بود.و ظهور مومنتوم بازده در آن یدرمانده مال

. مدل باشدمی رمدت سودآوبر مومنتوم بازده تا دوره میان یمبتن یهای معاملاتاستراتژی ،(1393)

مومنتوم را ندارد و بازده  حیتوض ییمدت توانا( تا دوره میان1993فاما و فرنچ ) یعامل-سه سكیر

 ن،یود؛ بنابرارکارایی بازار به شمار می هیبرای فرض یچالش سك،یمومنتوم پس از کنترل ر یاضاف

زار است و فرو واکنشی با حیهای رفتاری قابل توضمدل قیمدت، از طروره میانمومنتوم بازده تا د

مومنتوم باشد. در دوره بلندمدت، مومنتوم بازده ناپدیدشده و بازده  جادیتواند موجب امی

 دار است.به صفر و غیر معنی كیبر مومنتوم بازده نزد یهای مبتناستراتژی

 

 پژوهش فرضیه

شده است، راهبرد مومنتوم ه در بخش بعدی این پژوهش ارائهبر اساس روش پژوهش ک

شده، راهبرد مومنتومی است که بازده ماهانه آن در نسبت انحراف معیار ماهانه هدف به مدیریت

شده، ضرب خواهد شد و راهبرد مومنتوم مرسوم، راهبردی است که انحراف معیار ماهانه محاسبه

ب نخواهد گردید. براین اساس و با توجه به مبانی و پیشینه بازده ماهانه آن در نسبت مذکور ضر

 فرضیه پژوهش عبارت است از: پژوهش،

شده دارای نسبت شارپ بالاتری نسبت به راهبرد مومنتوم مرسوم راهبرد مومنتوم مدیریت

 باشد.می

 

 شناسی پژوهشروش

 ی آماریعنوان جامعهشده در بورس اوراق بهادار تهران بههای پذیرفتهدر این پژوهش شرکت

برداری در این پژوهش حذف سیستماتیك بوده، لذا شده است. روش نمونهدر نظر گرفته

 نباشند از نمونه حذف گردید. هایی که حائز شرایط ذیلشرکت

 .ها و لیزینگ(، نباشدگذاریها، سرمایهگری مالی )بانكهای واسطهجزء شرکت -1

پژوهش، بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار متوقف معاملات سهام شرکت طی دوره  -2

 .نشده باشد

 .های موردبررسی موجود و در دسترس باشدهای موردنیاز پژوهش برای شرکتکلیه داده -3

 96شده باشد و تا سال در بورس پذیرفته 84با توجه به دوره زمانی پژوهش شرکت از سال  -4

 از بورس اخراج نشده باشد.
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عنوان نمونه آماری این پژوهش در نظر شرکت بورسی به 123رایط فوق، تعداد با اعمال ش

 شده که لیست کامل اسامی و نماد معاملاتی هرکدام در یك لوح فشرده موجود است.گرفته

قلمرو موضوعی این پژوهش در حوزه مطالعات بورس اوراق بهادار قرارگرفته و از نوع پژوهش 

 شده است:آوریهای زیر جمعوهش اطلاعات موردنیاز به روشباشد و در این پژکاربری می

ی مبانی نظری و ادبیات آوری اطلاعات در زمینهدر این روش برای جمع اي:روش كتابخانه

های تخصصی، اطلاعات لازم ی کتب و مقالات و مراجعه به سایتموضوع پژوهش، از طریق مطالعه

 آوری گردید.جمع

 روش استفادهآوری اطلاعات موردنیاز برای آزمون فرضیه ازاینعجهت جم روش اسنادكاوي:

 شده در بورس اوراقهای پذیرفتههای مالی حسابرسی شده شرکتهای موردنیاز از صورتشد. داده

های موردنیاز روزانه و ماهانه افزار تی اس ای کلاینت، دادهآورد نوین و نرمافزار رهبهادار تهران، نرم

 آوری و موردبررسی قرار گرفت.اق بهادار تهران جمعاز بورس اور
 

 هاي پژوهشمتغیرها و مدل

 باشد:متغیرهای مورداستفاده در پژوهش به شرح و ترتیب زیر می

𝒓WML :بازده ماهانه راهبرد مومنتوم که در زیر، نحوه محاسبه آن توضیح داده شده است : 

تشکیل پرتفوی و بر اساس بازده تجمعی ده ماه  صورتدر این پژوهش، راهبرد منتخب مومنتوم، به

( منظور گردید. بدین tدهنده پرتفوی و نگهداری پرتفوی مذکور برای ماه یازدهم )گذشته اوراق تشکیل

 1صورت تجمعیبه گذشته هر سهم، ماه 10بازده ابتدا  tترتیب، برای محاسبه بازده راهبرد مومنتوم در ماه 

گذشته، به ترتیب صعودی به نزولی،  ماهه 10بر اساس بازدهی تجمعی  هاسهمشده و سپس، تمامی محاسبه

شده و در ادامه، دهك بندی گردید. در اینجا دهك اول با دارای بالاترین بازده، پرتفوی برندگان و مرتب

ه نامند. درنهایت، میانگین وزنی سادباشد را پرتفوی بازندگان میدهك دهم که دارای کمترین بازده می

کسر گردید و به همین ترتیب، بازدهی  tبازده تجمعی پرتفوی برندگان از بازده تجمعی بازندگان در ماه 

 های طول دوره پژوهش، محاسبه شد.مومنتوم برای تمامی ماه

𝒓RMRF( یعنی صرف ریسك بازار می1993: اولین عامل فاما فرنچ ،) باشد که از تفاوت حاصل

از بازده ماهانه بازار )میانگین بازده نمونه آماری پژوهش( و نرخ بازده ماهانه بدون ریسك، 

                                                                                                          
1 . Cumulative 
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مدت گذاری کوتاه( که در این پژوهش، از نرخ سپرده سرمایهRm-Rfشده است )محاسبه

 شده است.عنوان نرخ بازده بدون ریسك استفادهك مرکزی بهشده توسط بانگزارش

𝒓SMB( می1993: دومین عامل فاما فرنچ ) باشد که از تفاوت حاصل از میانگین بازده ماهانه

ارزش  های بزرگ با کنترل متغیر نسبتهای کوچك و پرتفوی سهام شرکتپرتفوهای سهام شرکت

 آمده است:دستهدفتری به ارزش بازار و طبق فرمول زیر ب

=SMB                                                     1مدل 
𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻

3
−

𝐵

𝐿
+

𝐵

𝑀
+

𝐵

𝐻

3
 

𝒓HML ( که از تفاوت حاصل از میانگین بازده ماهانه پرتفوهای 1993: سومین عامل فاما فرنچ )

با نسبت  هاییی سهام شرکتهایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوسهام شرکت

 آمده است:دستارزش دفتری به ارزش بازار پایین با کنترل متغیر اندازه بازار طبق فرمول زیر به

=HML                                                             2مدل 
𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻

2
−

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿

2
 

 :شده استتشکیل برای محاسبه ارزش و اندازه، شش پرتفوی و به شرح زیر

به دو قسمت  tدر ماه مرداد سال  iهای نمونه بر اساس ارزش بازار سهام شرکت تمام شرکت

های ( و شرکتBigهای بزرگ )های باارزش بازار سهام بالا، شرکتاند. شرکتشدهمساوی تقسیم

 i ( تلقی شده که ارزش بازار سهام شرکتSmallهای کوچك )باارزش بازار پایین، شرکت

 صورت زیر محاسبه گردیده است:به

 i=ارزش بازار سهام شرکت i*قیمت پایانی هر سهم شرکت iتعداد سهام شرکت          3مدل 

ای با توجه به حجم مبنا های مبادلهاز میانگین موزون قیمت iقیمت پایانی سهام شرکت 

 سترسدار تی اس ای کلاینت در افزوسیله نرمشده که توسط بورس اوراق بهادار تهران و بهمحاسبه

 باشد.می

به ارزش  (Bبر اساس نسبت ارزش دفتری ) ،1صورت مستقل از مرحله های نمونه بهتمام شرکت

به شرح زیر  B/Mمرتب و سه گروه بر اساس نسبت  i( سهام عادی شرکت B/M(، یعنی )Mبازار )

 تشکیل گردید:

 %30( و Highبالا ) B/Mهای دارای نسبت هایی با بالاترین رتبه، شرکتشرکت 30%

هایی شرکت %40( و Lowپایین ) B/Mهای دارای نسبت ترین رتبه، شرکتهایی با پایینشرکت

 (.Medianمتوسط ) B/Mهای دارای نسبت گیرند، شرکتکه در میانه قرار می
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ی بر ه، شش پرتفوی بر اساس اشتراک دو پرتفوی مبتنشداز ترکیب پرتفوهای مستقل محاسبه

شده در زیر تشکیل 1اندازه و سه پرتفوی مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار طبق جدول 

 است:

 پرتفوی بندی .1جدول 
High Median Low B/M 

Size 

S/H S/M S/L Small 

B/H B/M B/L Big 

 

 شده است:استفادهو به شرح زیر  4در ادامه، از مدل 

∑ =  𝐑𝐕I,t                                                 4مدل  𝐫𝟐
𝑖,𝑑𝑡−𝑗 .

20
𝑗=0 

 که در آن:

𝐑𝐕i,t یافته عامل : واریانس تحققi  در ماهt 

𝐫𝟐
𝑖,𝑑t−𝑗 مربع بازده روزانه )بر اساس قیمت پایانی( سهم :i  درd ( معاملاتی ماه جلسه )روزt 

های های نمونه برای هر یك از عاملاز بازده روزانه شرکت ( 𝐑𝐕i,tیافته ماهانه )واریانس تحقق

شده است. ، محاسبه4(، با استفاده از مدل 2015( و مومنتوم باروسو و سانتاکلارا )1993فاما و فرنچ )

روز )جلسه( معاملاتی  21 های روزانهیافته بر اساس بازده، واریانس تحققtای که برای هرماه گونهبه

 پیشین محاسبه گردید.

، جهت استفاده در مدل خود بازگشت مرتبه اول واریانس 4در ادامه، از محاسبات مدل 

 و به شرح در زیر، استفاده گردید: 5یافته در مدل تحقق

  . 𝐑𝐕i,t  = α + ρ𝑹𝑽i,t−1 + ɛt                                              5مدل 

 که در آن:

: 𝐑𝐕i,t  یافته سهام واریانس تحققi  در ماهt 

α𝑡عرض از مبدأ یا همان جزء ثابت رگرسیون : 

ρضریب رگرسیون مدل : 

𝐑𝐕i,t−1 یافته سهام : واریانس تحققi  در ماهt-1 

ɛt جزء خطای رگرسیون : 
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𝑹𝐢,𝐨𝐨𝐬آماره  ،5در ادامه و بر اساس مدل 
 شده است:محاسبه 6و به شرح مدل  𝟐

𝑹𝐢,𝐨𝐨𝐬                   6مدل 
𝟐 = 𝟏 −

∑ (α̂t + ρ̂t  𝐑𝐕i,t− 𝐑𝐕i,t+1)
2T−1

t=s

∑ (𝐑𝐕̅̅ ̅̅ i,t−𝐑𝐕i,t+1 
T−1
t=s )2

 

 که در آن:

𝑹𝐢,𝐨𝐨𝐬
 (out of sampling)گیری خارج از نمونه بر اساس نمونه i: آماره یا ضریب تعیین عامل 𝟐

α̂t  5: عرض از مبدأ یا همان جزء ثابت تخمین زده شده توسط خود بازگشت مرتبه اول مدل 

 tدر ماه 

ρ̂t ضریب مدل رگرسیون : 

: RVi,t  یافته سهام واریانس تحققi  در ماهt 

RVi,t+1 یافته سهام : واریانس تحققi  در ماهt بعلاوه یك 

RV̅̅ ̅̅
i,tیافته عامل : میانگین واریانس تحققi  تا ماه از ابتداt 

 استفاده گردید: t، جهت محاسبه واریانس راهبرد مومنتوم در ماه 7در ادامه، از مدل 

�̂�2                                 7مدل 
wml,t = 21∑ 𝑟2

wml,dt−1−j

126

125
j=0 

�̂�𝟐
wml,t واریانس بازده راهبرد مومنتوم برای ماه :t 

𝑟2
wml,𝑑𝑡 مومنتوم: مربع بازده روزانه راهبرد 

باشد می   tماه گذشته  6معاملاتی در  روز 126دهنده ( نشان j = 0 ,…, 125)126که در اینجا 

 باشد.می جز پنجشنبه و جمعه(دهنده جلسات معاملاتی در هرماه )کل هفته به، نشان21و 

 در زیر، محاسبه گردید: 8شده از طریق مدل در ادامه، مومنتوم مدیریت

 = 𝒓WML∗,t                                        8مدل 
𝛔target

�̂�t
𝒓WML,t  

 که در آن:

𝒓WML∗,t شده برای ماه : بازده راهبرد مومنتوم مدیریتt 

𝛔target( 2015بارسو : انحراف معیار هدف برای بازده ماهانه راهبرد مومنتوم) 

𝛔t8ساس مدل شده بر ا: انحراف معیار واریانس محاسبه 

𝒓WML,t  بازده راهبرد مومنتوم ساده برای ماه :t 

ومنتوم شده و راهبرد مدر پایان نیز از طریق مقایسه نسبت شارپ راهبرد مومنتوم با ریسك مدیریت

 (:2015مرسوم جهت آزمون فرضیه اصلی پژوهش و به شرح زیر، استفاده شد )باروسو و سانتاکلارا 
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                  9مدل 
میانگین بازده سالانه راهبرد مومنتوم مرسوم

انحراف معیار بازده سالانه راهبرد مومنتوم  مرسوم
 نسبت شارپ مومنتوم مرسوم    = 

    10مدل 
ازدهب سالانه راهبرد مومنتوم مدیریت شده میانگین 

انحراف معیار بازده سالانه راهبرد  مومنتوم  مدیریت  شده
 = نسبت شارپ مومنتوم مدیریت 

شده، شامل حداکثر، حداقل، میانگین، انحراف ، مقادیر محاسبه2در ادامه و در قالب جدول 

بین ساله شرکت طی دوره یازده 123معیار، چولگی، کشیدگی و نرخ شارپ برای متغیرهای مذکور 

 شرکت(.-ماه 16236ارائه گردید ) 95الی  84های سال
 

 شده متغیرهای پژوهش.  نتایج مقادیر محاسبه2جدول 

 میانگین* حداقل حداکثر نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار*
 کشیدگی چولگی

نرخ 

 شارپ*

بازده مازاد 

پرتفوی 

 بازار
RMRF 26.35 10.41- 8.44 34.05 3.50 4.90 0.25 

بازده مازاد 

پرتفوی 

 اندازه
SMB 8.34 11.88- 0.07 9.82 0.001 0.01 0.01 

بازده مازاد 

پرتفوی 

 ارزش
HML 13.41 16.66- 18.58- 28.46 1.14- 1.29 0.65- 

بازده مازاد 

پرتفوی 

 مومنتوم
WML 33.20 33.07- 16.40 45.55 2.46- 7.07 0.36 

 صورت سالانه محاسبه گردیده است. *این متغیر به

 

درصد بازدهی داشته 16.40طور میانگین، سالانه شود، پرتفوی مومنتوم بهمشاهده می 2طور که در جدول همان
دارای بالاترین  45.55باشد. پرتفوی مومنتوم نیز با انحراف معیار های موردبررسی پژوهش، بیشتر میکه از سایر پرتفوی

ت های این پرتفوی، دارای پراکندگی بیشتری نسبدهد دادهمیباشد که نشان های پژوهش میانحراف معیار بین داده
، دارای چولگی منفی -2.46باشد. علاوه براین، پرتفوی مومنتوم با ضریب چولگی های پژوهش میبه سایر پرتفوی

، حاکی از 7.07و کشیدگی مثبت  -2.46ی توزیع بازده پرتفوی مومنتوم، یعنی چولگی منفی باشد. دو شاخصهمی
رین داده باشد. آخعنوان زنگ خطری برای سقوط پرتفوی مومنتوم میباشد که بهچولگی چپ دم پهن مییك 
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شود، تر استفاده میباشد. از مقایسه نسبت مذکور جهت تعیین پرتفوی بهینه، نسبت شارپ می2شده در جدول محاسبه
طور تر خواهد بود. همانر بهینهتبت شارپ پایینکه پرتفوی دارای نسبت شارپ بالاتر، نسبت به پرتفوی با نسنحویبه

تواند باشد که میمی 0.36شود، پرتفوی مومنتوم، دارای بالاترین نسبت شارپ با ضریب مشاهده می 2که در جدول 
 دیگر باشد.  1تر نسبت به سه پرتفوی مقلددهنده پرتفوی بهینهنشان

دهنده نوسانات هر دو شده که نشانارائه 1ومنتوم از طریق نمودار در ادامه، مقایسه بازده تجمعی پرتفوی بازار و م
گردد، اگر مشاهده می 1طور که در نمودار باشد. همانمی 1395تا شهریورماه سال  1384پرتفوی از مهرماه سال 

ذشت گگذاری نماید بعد از یك واحد سرمایه )پول( خود را در پرتفوی مومنتوم سرمایه 1384شخصی در مهر سال 
طور متوسط، سرمایه وی، دو برابر خواهد شد و درمجموع، در دوره اول موردبررسی پژوهش )دوره ماه، به 15تنها 

این روند صعودی برای پرتفوی مومنتوم ادامه دارد  1392تا پایان آبان  1384قبل از سقوط مومنتوم(، یعنی از مهر سال 
شود در گونه که مشاهده میاما همان؛ یابدواحد سرمایه افزایش می 3.88واحد سرمایه به  1گذاری که سرمایهطوریبه

شود به این باره دچار سقوط مییكدوره دوم موردبررسی پژوهش )دوره بعد از سقوط مومنتوم(، پرتفوی مومنتوم به
پرتفوی بازار در  یمعنی که روند صعودی بازده تجمعی پرتفوی مومنتوم به روند نزولی تغییریافته و حتی بازده تجمع

، بازده 1395تا پایان شهریور  1392که در کمتر از سه سال از آذر سال طوریاین زمان از آن پیشی خواهد گرفت به
شود، این در صورتی است که راهبرد بازار طی همین گذاران پرتفوی مومنتوم می، عاید سرمایه-%124تجمعی منفی 

 ( درصد بازده تجمعی منفی برجای گذاشته است.-2قوط مواجه بود، تنها )ماه که راهبرد مومنتوم با س 34مدت 

 

 
 مقایسه بازده تجمعی پرتفوی بازار و مومنتوم در طول دوره زمانی پژوهش .1نمودار 

 (1395.06الی  1384.07)از تاریخ 

                                                                                                          
1 . mimicking portfolio 
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        95          92           90           88           86         84  
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توجه به مشاهده سقوط مومنتوم در بازار بورس اوراق بهادار تهران، دوره زمانی پژوهش )از با 

( و دوره سقوط 08/1392الی  07/1384( به دو دوره قبل از سقوط )1395تا شهریورماه  1384مهرماه 

و  ، بازده تجمعی پرتفوی مومنتوم2(، تقسیم گردید و بر این اساس نمودار 06/1395الی  09/1392)

بازار را در زمان وقوع بحران )دوره سقوط(، مورد بررسی و مقایسه قرار داده که به شرح زیر ارائه 

 شود.می

 

 
 مقایسه بازده تجمعی پرتفوی بازار و مومنتوم در دوره سقوط مومنتوم .2نمودار 

 (1395.06الی  1392.09ریخ )از تا 
 

دهنده ماهه، نشان 132شود نتایج پژوهش در طول دوره زمانی گونه که مشاهده میبنابراین، همان

و همچنین، از آذرماه  1393تا شهریورماه  1392دو سقوط در بازده پرتفوی مومنتوم از آذرماه سال 

 باشد.می 1395تا خرداد سال  1394سال 

 

 رگرسیونبررسي مدل 

پس از مشخص شدن سودآوری پرتفوی مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران طبق نتایج 

داری بازده خاص مومنتوم و پس از کنترل عوامل فاما و ، جهت آزمون معنی2شده در جدول ارائه
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ای و در ادامه استفاده گردید. برای اجر 10، به شرح مدل 1فرنچ، از رگرسیون به روش حداقل مربعات

های پژوهش )مومنتوم، بازار، ارزش و اندازه( استفاده رگرسیون، از بازده ماهانه هر یك از پرتفوی

های پژوهش، طریقه محاسبه هریك تشریح گردید. همچنین، با توجه شد که در بخش متغیرها و مدل

ه تغییر ناگهانی ( که منجر ب1به وجود دو سقوط مومنتوم در بازار بورس اوراق بهادار تهران )نمودار 

، نمونه مورد بررسی پژوهش، به 10روند بازدهی مومنتوم گردید، جهت برازش رگرسیون در مدل 

شده ارائه  4و  3دو دوره قبل از سقوط و بعد از سقوط تقسیم شده که نتایج هر یك به شرح جداول 

 است.

  𝒓WML,t  = α + β1𝒓RMRF,t + β2𝒓SMB,t + β3𝒓HML,t                         10رابطه 

 که در آن:

α نشده توسط عوامل فاما و فرنچ(: بازده خاص پرتفوی مومنتوم )میزان بازدهی تعریف 

𝒓WML,t  بازده پرتفوی مومنتوم در ماه :t 

𝒓RMRF,t بازده پرتفوی بازار در ماه :t 

𝒓SMB,t  بازده پرتفوی اندازه در ماه :t 

𝒓HML,t ماه  : بازده پرتفوی ارزش درt 

 شده است:و  به شرح در ادامه، ارائه 4و  3در قالب جداول  10نتایج رگرسیون رابطه 
 

 نتایج مدل رگرسیون مومنتوم بر روی عوامل فاما و فرنچ .3جدول 

 )دوره قبل از سقوط مومنتوم(

 Coefficient t-statistics Prob نماد نام متغیر

 Α 0.0173 2.01 0.047 بازده خاص مومنتوم

 Rmrf 0.28 1.99 0.049 پرتفوی بازار

 پرتفوی اندازه
Smb 0.05 0.22 0.82 

 Hml 0.43- 2.56- 0.012 پرتفوی ارزش

 

شود، در دوره قبل از سقوط، پرتفوی مومنتوم بعد از کنترل مشاهده می 3طور که در جدول همان

که این  گذاران این راهبرد نمودهسرمایهدرصد عاید  1.73دار ماهیانه عوامل فاما و فرنچ، بازده معنی

                                                                                                          
1 . Ordinary Least Squares (OLS) 
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توجهی ( که بازده قابل1.73ماه*12نماید)درصد، حاصل می 21طور متوسط بازده سالانه مقدار به

 باشد.می

 

 نتایج مدل رگرسیون مومنتوم بر روی عوامل فاما و فرنچ .4جدول 

 )دوره سقوط مومنتوم(

 Coefficient t-statistics Prob نماد نام متغیر

 Α 0.03- 2.22- 0.034 بازده خاص مومنتوم

 Rmrf 0.27 0.93 0.36 پرتفوی بازار

 Smb 0.16- 0.39- 0.69 پرتفوی اندازه

 Hml 0.58- 1.42- 0.16 پرتفوی ارزش

 

شود، در دوران سقوط، پرتفوی مومنتوم بعد از کنترل مشاهده می 4طور که در جدول همان

؛ نمایدگذاران میدرصد عاید سرمایه 3متوسط بازده معنادار ماهانه منفی طور عوامل فاما و فرنچ، به

 باشد.این امر به دلیل سقوط مومنتوم در زمان مواجهه با بحران می که

 

 ها و آزمون فرضیه پژوهشوتحلیل دادهتجزيه

م مومنتو(، معتقدند، کشیدگی اضافه توزیع بازده 1987، 1و بولرسلو 1982پژوهشگران )انگل، 

دهنده تغییرات ریسك در طول زمان، برای عامل مذکور باشد بدین معنی که کشیدگی تواند نشانمی

نماید که ریسك عامل درصد، پژوهشگر را به این سمت هدایت می 7مازاد پرتفوی مومنتوم به میزان 

س، ابتدا نوسان مذکور در طول زمان را با سه عامل دیگر موردمطالعه قرار داده دهد. بر این اسا

بی به این شده است. برای دستیابینیپذیری بازده هر یك از چهار پرتفوی موردبررسی پژوهش، پیش

فوی، یافته هر پرتهای نمونه، واریانس )نوسان پذیری( تحققامر، ابتدا از بازده روزانه سهام شرکت

 در ادامه، محاسبه گردید: 11طبق رابطه 

∑ =  𝐑𝐕i,t                                                      11رابطه   𝐫𝟐
𝑖,𝑑𝑡−𝑗  .

20
𝑗=0 

 که در آن:

                                                                                                          
1 . Bollerslev 
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𝐑𝐕𝑖,t یافته پرتفوی : واریانس تحققi  در ماهt  

 𝐫𝟐
𝑖,𝑑t−𝑗   بر اساس قیمت پایانی( سهم( توان دوم بازده روزانه :i  درd  معاملاتی ماه )جلسه )روزt 

و به شرح زیر نشان داده  3یافته ماهانه مومنتوم در قالب نمودار تحققشاخص نوسانات واریانس 

 شده است.

 

 
 در بورس اوراق بهادار تهرانیافته پرتفوی مومنتوم . نوسانات تحقق3نمودار 

 

یافته مومنتوم، در شود، شاخص نوسانات واریانس تحققمشاهده می 3طور که در نمودار همان

ها، دارای نوسانات ماه (، نسبت به سایر1هایی که مومنتوم دچار سقوط شده )با توجه به نمودار ماه

 باشد.بیشتری می

ار، یافته پرتفوی مومنتوم، بازه اول از واریانس تحققخود بازگشت مرتب که 12در ادامه، رابطه 

 باشد، برازش شده است:اندازه و ارزش می

  . RVi,t  = α + ρ RVi,t−1  + ɛt                                              12رابطه 

 که در آن:

: RVi,t  یافته سهام واریانس تحققi  از ابتدا تا ماهt 

α (3-4یا همان جزء ثابت خود بازگشت مرتبه اول رابطه ): عرض از مبدأ 

ρ ضریب رگرسیون : 
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95                        90           88           86           84  
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 RVi,t−1 یافته سهام بینی واریانس تحقق: پیشi  در ماهt بر اساس ضرایب محاسبه( شدهρ̂  وα̂ )

 tاز ابتدا تا یك ماه قبل از ماه 

ɛt جزء خطای رگرسیون رابطه : 

 شرح در ادامه،  نشان داده شده است.و به  5، در جدول 12و نتایج حاصل از رابطه 

 

 یافتهنتایج حاصل از خود بازگشت مرتبه اول واریانس تحقق .5جدول 

 مومنتوم و سه عامل فاما و فرنچ

نام 

 متغیر

نماد 

 متغیر
α t-statistic ρ t-statistic R2 R2 oos Ϭ̅ ϭϬ 

 RMRF 0.0003 5.32 0.52 6.90 0.26 0.28 7.21 5.01 بازار

 SMB 0.0004 5.98 0.45 5.73 0.20 0.20 6.79 4.25 اندازه

 HML 0.0006 6.67 0.41 5.16 0.17 0.20 9.54 4.76 ارزش

 WML 0.0005 4.85 0.56 7.84 0.32 0.33 12.27 8.42 مومنتوم

 

شود، ریسك پرتفوی مومنتوم در بورس اوراق بهادار مشاهده می  5گونه که در جدول همان

رتفوی مومنتوم یافته پباشد، به این معنا که میانگین واریانس تحققدارا میتهران بیشترین نوسان را 

ر )بازار، یافته سه پرتفوی دیگباشد که این مقدار بیش از میانگین واریانس تحقق(، می12.27برابر با )

 باشد. همچنین، علاوه بر اینکه ریسك پرتفوی مومنتوم بیشترین نوسان را دارد،اندازه و ارزش( می

یافته مومنتوم باشد، به این معنا که ضریب متغیر واریانس تحققدارای بیشترین ثبات )پایایی( نیز می

(ρ طبق جدول ،)باشد که بیشتر از مقدار ضریب مذکور برای سه پرتفوی دیگر می 0.56برابر  5

 باشد.)بازار، اندازه و ارزش( می

برای محاسبه آماره  12رایب آلفا و بتا رابطه های تخمین زده شده برای ضدر ادامه، ماحصل داده

 در  ادامه، استفاده گردید: 13به شرح رابطه  ضریب تعیین خارج از نمونه و

𝑅i,oos                         13 رابطه
2 = 1 −

∑ (α̂t + ρ̂t  RVi,t− RVi,t+1)
2T−1

t=s

∑ (RV̅̅ ̅̅ i,t−RVi,t+1 
T−1
t=s )2

 

 که در آن:

𝑅i,oos
 گیری خارج از نمونهبر اساس نمونه i: آماره یا ضریب تعیین عامل 2
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α̂t  عرض از مبدأ یا همان جزء ثابت تخمین زده شده توسط خود بازگشت مرتبه اول در رابطه :

 tدر ماه  12

ρ̂t  در ماه  12: ضریب رگرسیون رابطهt 

: RVi,t  یافته سهام واریانس تحققi  در ماهt 

 RVi,t+1 یافته سهام حقق: واریانس تi  در ماهt بعلاوه یك 

RV̅̅ ̅̅
i,tیافته عامل : میانگین واریانس تحققi  از ابتدا تا ماهt  

𝑅i,oosآورده شده است. مقدار   6نیز در جدول  13رابطه نتایج 
 0.33برای عامل مومنتم برابر با  2

𝑅i,oosباشد که بیشتر از مقدار  می
امکان  %33دیگر، حدود عبارتباشد. بهبرای سه عامل دیگر می 2

 بینی ریسك عامل مومنتم وجود دارد.پیش

و بر اساس واریانس  در ادامه، عملکرد پرتفوی بازار و مومنتوم بورس اوراق بهادار تهران

ا برای هرماه، ، ابتد 4ارائه گردیده است. برای رسم نمودار 6و  5، 4یافته در قالب نمودارهای تحقق

ن معیاری جهت عنواماهه گذشته پرتفوی مومنتوم جمع حسابی گردید تا بهیافته ششواریانس تحقق

پنجك بندی ریسك ماهانه پرتفوی مومنتوم مورداستفاده قرار بگیرد. سپس، از میانگین واریانس 

 ودار مذکور استفادهعنوان ریسك ماهانه پرتفوی مومنتوم، جهت رسم نمماه بعد، به 12یافته تحقق

واریانس بر اساس  ماه آتی( 12شده ماهانه مومنتوم )میانگین گردید. سپس، ریسك محاسبه

 دارای هایاهمجموعه مشامل  ،پنجك اول گردید، میبه پنج دسته تقس (،شش ماه گذشته)یافته تحقق

نس واریا نیشتریب دارای هایمجموعه ماهشامل  پنجم،و پنجك  یافتهواریانس تحقق نیکمتر

و به  4. سپس، برای پرتفوی بازار نیز مراحل بالا سپری شده و درنهایت نمودار باشدمی یافتهتحقق

 شرح در ادامه رسم گردید:

 

 
 یافتهپنجک بندی ریسک بر اساس واریانس تحقق .4نمودار 
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ه جك اول بشود میانگین ریسك پرتفوی مومنتوم از پنمشاهده می 4طور که در نمودار همان

باشد. همچنین، در تمامی پنجك ها ریسك پرتفوی مومنتوم پنجك پنجم، دارای روند صعودی می

 ریاخ هایدر ماه بالاتر سكیردهد نشان می 4طورکلی، نمودار باشد. بهاز پرتفوی بازار بیشتر می

رتفوی برای پ آینده )دوازده ماه آتی(را در  یشتریب سكیر ماهه گذشته( پرتفوی مومنتوم،)شش

 داشت.مومنتوم به دنبال خواهد 

(، یافته )دوازده ماه آتیاز تقسیم میانگین بازده بر واریانس تحقق 5در ادامه، برای رسم نمودار 

ماهه گذشته یافته ششاز واریانس تحقق 4نسبت شارپ هرماه محاسبه گردید، سپس، همانند نمودار 

 رسم شد. 5ید و نمودار عنوان معیار پنجك بندی، استفاده گردبه

 

 
 یافتهپنجک بندی بازده بر اساس واریانس تحقق .5نمودار 

 

 یافتهشود هرچه از پنجك اول )پنجك با واریانس تحققمشاهده می 5طور که در نمودار همان

، بازدهی پرتفوی رویمیافته بیشتر( پیش میکمتر( به سمت پنجك پنجم )پنجك با واریانس تحقق

یابد، بر این اساس، بین ریسك و بازده پرتفوی مومنتوم رابطه معکوس وجود اهش میمومنتوم ک

 ای بین ریسك و بازده پرتفوی بازار وجود ندارد.که هیچ رابطه موازنهدارد درصورتی
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(، یافته )دوازده ماه آتیاز تقسیم میانگین بازده بر واریانس تحقق 6در ادامه، برای رسم نمودار 

ماهه گذشته یافته ششاز واریانس تحقق 4ماه محاسبه گردید، سپس، همانند نمودار نسبت شارپ هر

 رسم گردید. 6عنوان معیار پنجك بندی، استفاده شد و نمودار به

 

 
 یافتهپنجک بندی نسبت شارپ بر اساس واریانس تحقق .6نمودار 

 

 یافتهشود هرچه از پنجك اول )پنجك با واریانس تحققمشاهده می 6طور که در نمودار همان

، بر اثر افزایش رویمیافته بیشتر( پیش میکمتر( به سمت پنجك پنجم )پنجك با واریانس تحقق

 پرتفویارپ نسبت ش درنتیجه،یابد، ریسك و کاهش بازده، نسبت شارپ پرتفوی مومنتوم کاهش می

 کند.می رییتغ ماهه گذشته()شش خود نیشیپ سكیر طیتوجهی بر اساس شراتوم به طرز قابلمومن

که نسبت شارپ پرتفوی بازار همانند ریسك و بازده خود، هیچ روند مشخصی را نشان درصورتی

 دهد.نمی

، از 1(OOSهای خارج از نمونه )بینی ریسك توسط دادهدر ادامه، جهت تعیین توانایی پیش

ای برای تخمین ضرایب )نمونه 2عنوان نمونه آموزشینخست نمونه پژوهش، به هماه 60 هایهداد

بینی ریسك خارج از ( و با هدف پیش12مرتبه اول )طبق رابطه  خود بازگشت یاجرا مدل( برای

گردید. استفاده ، 3نمونه هریك از چهار پرتفوی مقلد و بر اساس روش پنجره مشاهدات گسترده

بینی واریانس ماه بعد استفاده که از خود بازگشت تخمین زده شده مذکور جهت پیشطوریبه

                                                                                                          
1 . Out Of Sample 
2 . Training Sample 
3 . Expanding windows of observations 
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ماهه نخست اضافه گردید و مجدداً ضرایب های شصتگردید. سپس، داده ماه شصت و یکم به داده

، تخمین زده شد و بر اساس رگرسیون تخمین زده شده جدید، واریانس پرتفوی 12رگرسیون رابطه 

اه شصت و دوم تخمین زده شد و این فرایند تا آخرین ماه از دوره پژوهش )ماه موردنظر برای م

 (، تکرار و اجرا شد.132

�̂�2، محاسبه گردید )14مدل در ادامه، ریسك راهبرد مومنتوم و بر اساس 
wml,t و جهت )

 استفاده گردید تا به این طریق، نوسان ریسك راهبرد 15گذاری ریسك مومنتوم از رابطه مقیاس

 گردد: 1مومنتوم، تعدیل یا تثبیت

�̂�2                                    14رابطه 
wml,t = 21∑ 𝑟2

wml,dt−1−j/126
125
j=0          

 که در آن:

�̂�2
wml,t واریانس بازده پرتفوی مومنتوم برای ماه :t  

𝑟2
wml,d توان دوم بازده روزانه پرتفوی مومنتوم : 

باشد می 3با سرمایه صفر 2راهبرد مومنتوم یك راهبرد خود تأمین مالیکه در حقیقت و ازآنجایی

گذاری اولیه کارگیری مبلغ سرمایهگذاری مستقیم ندارد، لذا محدودیت نیاز به بهو نیاز به سرمایه

، برای 14رو، از واریانس تخمین زده شده رابطه گذاری نخواهد داشت. ازاینجهت مقیاس

نتوم، جهت مدیریت پرتفوی مومنتوم )کاهش نوسان ریسك راهبرد مومنتم( گذاری بازده موممقیاس

 استفاده گردید. 15و طبق رابطه 

 = 𝑟WML∗,t                                                         15رابطه 
σtarget

�̂�t
𝑟WML,t                    

 که در آن:

 𝑟WML∗,t شده برای ماه : بازده پرتفوی مومنتوم مدیریتt 

σ
target

 4: انحراف معیار هدف برای بازده ماهانه راهبرد مومنتوم

                                                                                                          
1 . Constant 
2 . Self-Financing strategy 
3 . Zero-Investment 

عنوان انحراف معیار هدف درصد به 12( که از نرخ انحراف معیار 2015وسو و سانتاکلارا، با توجه به مدل اصلی پژوهش )بار. 4
، محاسبه گردید که منجر به کاهش یا ثبات 15درصد رابطه  12استفاده گردیده است، در این پژوهش نیز ابتدا به کمک نرخ 

( به %12حراف معیار هدف در پژوهش مبنا )تناسب نرخ انریسک مومنتوم در طول دوره پژوهش نگردید، لذا با توجه به
درصدی در  45(، انحراف معیار هدف با توجه به انحراف معیار واقعی %28انحراف معیار واقعی مومنتوم در پژوهش مبنا )

درصد در نظر گرفته شد که منجر به دستیابی به اهداف پژوهش مانند مدل اصلی گردید. لازم به یادآوری  20این پژوهش، 
وسان گذاری بر مبنای سطح نهای سرمایههای مالی در بورس کشورهای پیشرفته، مدیریت جدید صندوقبعد از بحراناست 

 شود.شده )انحراف معیار هدف( مدیریت میپذیری از قبل تعیین
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�̂�t14شده بر اساس رابطه : انحراف معیار واریانس محاسبه 

𝑟WML,t  بازده راهبرد مومنتوم ساده برای ماه :t 

زمان  گذاری شده( را در طولشده )مقیاس، وزن راهبرد مومنتوم مدیریت7در ادامه، نمودار 

محاسبه گردیده که درواقع همان تفاوت میان  15دهد، وزن مذکور بر اساس رابطه پژوهش نشان می

دو طرف معادله بوده و به دلیل وزن متغیر نسبت انحراف معیار هدف به انحراف معیار واقعی، در 

نات راهبرد گردد، در این صورت نوسا 1که اگر نسبت مذکور برابر با طوریباشد، بهطول زمان می

مومنتوم مرسوم با نوسانات مورد انتظار )انحراف معیار هدف(، برابر بوده، لذا در این صورت مبلغ 

گذاری در هر دو نوع راهبرد برابر خواهد بود و درنتیجه، ریسك یکسانی متوجه مومنتوم سرمایه

از انحراف معیار  اما در مواقعی که انحراف معیار هدف گردد،شده میمرسوم و مومنتوم مدیریت

گذاری تر از یك بوده و بدین معناست که سرمایهگذاری کوچكواقعی کمتر باشد، نسبت مقیاس

پذیرش )هدف( ما به همراه خواهد داشت، لذا در آن مقطع از ریسك بیشتری نسبت به ریسك قابل

الای آن و ریسك بگذاری نموده آمده(، در آن مقطع سرمایهدستمبلغ کمتری )متناسب با مقیاس به

را به میزان مورد انتظار کاهش خواهد یافت و بدین ترتیب ریسك مومنتوم مدیریت خواهد گردید 

که انحراف معیار هدف از انحراف معیار واقعی بیشتر باشد، نسبت و بالعکس درصورتی

 گذاری در آن مقطع از ریسكتر از یك بوده و بدین معناست که سرمایهگذاری بزرگمقیاس

پذیرش )هدف( ما به همراه خواهد داشت، لذا مبلغ بیشتری )متناسب با کمتری نسبت به ریسك قابل

نسبت به مومنتوم مرسوم بازدهی بالاتری  گذاری نموده وآمده(، در آن مقطع سرمایهدستمقیاس به

شده تیگذاری مومنتوم مدیردهنده میزان سرمایهبنابراین نسبت مذکور نشان؛ کسب خواهد گردید

نمایند ن میگذارانسبت به مومنتوم مرسوم بوده که درنتیجه هردو راهبرد بازدهی بالایی عاید سرمایه

شده از ریسك کمتری نسبت به مومنتوم مرسوم برخوردار با این تفاوت که راهبرد مومنتوم مدیریت

راهبرد مومنتوم بوده است چراکه در مقابل ریسك متغیر در طول زمان راهبرد مومنتوم مرسوم، 

ه گذاری به همراه داشتشده، ریسك ثابتی )انحراف معیار هدف(، در طول کل دوره سرمایهمدیریت

ار ثابت، گذاری، جایگزین یك مقدکه دلیل آن استفاده از مقدار سرمایه )پول( متغیر بر مبنای مقیاس

 باشد.در وضعیت خریدوفروش می
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 شدهگذاری پرتفوی مومنتوم مدیریتوزن مقیاس .7نمودار 

 بورس اوراق بهادار تهران

 

 0.36گذاری صورت گرفته در محدوده بین شود، مقیاس، مشاهده می7طور که در نمودار همان

)اولین سقوط مومنتوم(، همچنین، در اواخر  1392که در اواسط سال طوریگیرد بهقرار می 1.07تا 

 رسد.می )دومین سقوط مومنتوم(، این مقیاس به کمترین مقدار خود 1394سال 

منظور تفسیر اقتصادی نتایج پژوهش و در قالب آزمون فرضیه اصلی پژوهش و برای در ادامه، به

ی مومنتوم شده( و پرتفومدیریتشده )با ریسك مقایسه، از نسبت شارپ پرتفوی مومنتوم مدیریت

 ، استفاده گردید:17و رابطه  16مرسوم )مدیریت نشده(، یعنی رابطه 

                 16رابطه 
میانگین بازده سالانه راهبرد مومنتوم مرسوم

انحراف معیار بازده سالانه راهبرد مومنتوم مرسوم
 =   نسبت شارپ مومنتوم مرسوم 

     17رابطه 
میانگین بازده سالانه راهبرد مومنتوم مدیریت شده

انحراف معیار بازده سالانه راهبرد مومنتوم مدیریت  شده
 شده= نسبت شارپ مومنتوم مدیریت 

 و 1395تا شهریورماه سال  1384طی دوره مهرماه سال  17و  16در ادامه، نتایج حاصل از رابطه 

 شده است.ارائه 6در قالب جدول 
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 شدهایسه آمار توصیفی پرتفوی مومنتوم مرسوم و مومنتوم مدیریت. مق6جدول 

 بورس اوراق بهادار تهران

 میانگین* حداقل حداکثر نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار*
 کشیدگی چولگی

نرخ 

 شارپ*

بازده مازاد 

پرتفوی مومنتوم 

 مرسوم
WML 33.20 33.07- 16.40 45.55 2.46- 7.07 0.36 

بازده مازاد 

پرتفوی مومنتوم 

 شدهمدیریت
WML* 22.13 15.95- 15.72 31.37 0.01- 1.46 0.5 

 صورت سالانه محاسبه گردیده است.*این متغیر به

 

نشان داده شده است، نرخ  6که در جدول  17و  16شده طبق رابطه بر اساس نرخ شارپ محاسبه

نرخ شارپ  که درواقع بیشتر از شده( محاسبه0.5شده به میزان )شارپ پرتفوی مومنتوم مدیریت

بنابراین، فرضیه پژوهش تحت عنوان ؛ باشد( می0.36شده برای پرتفوی مومنتوم مرسوم )محاسبه

« باشدشده دارای نسبت شارپ بالاتری نسبت به راهبرد مومنتوم مرسوم میراهبرد مومنتوم مدیریت»

 شود.رد نمی

ه نوسان بین حداکثر و حداقل بازده پرتفوی شود، دامنمشاهده می 6طور که در جدول همان

 این امر، سبب کاهش ؛ کهشده، نسبت به مومنتوم مرسوم، کاهش یافته استمومنتوم مدیریت

درصد برای پرتفوی مومنتوم  36درصدی( انحراف معیار، افزایش نرخ شارپ از  14توجه )قابل

وی تر شدن پرتفموع، باعث بهینهشده و درمجدرصد برای پرتفوی مومنتوم مدیریت 50مرسوم به 

شیدگی که کطوریشده نسبت به نسخه قدیمی خود )مومنتوم مرسوم( گردید، بهمومنتوم مدیریت

درصد برای  1.46قبول درصد به مقدار قابل 7مازاد پرتفوی مومنتوم مرسوم از مقدار بسیار بالای 

که  درصد به نزدیك صفر رسید 2.46شده، کاهش یافت. همچنین، چولگی منفی مومنتوم مدیریت

 نماید.این موضوع عمل ریسك سقوط مومنتوم را حذف می

ر شده آن را به شرح زیدر ادامه، نمودار تابع چگالی بازده ماهانه راهبرد مومنتوم و نسخه مدیریت

 (.8دهد )نمودار نشان می
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 شده. مقایسه تابع چگالی مومنتوم مرسوم و مومنتوم مدیریت8نمودار 

 بورس اوراق بهادار تهران

 

توان می وضوحباشد که بهدهنده تابع چگالی پرتفوی مومنتوم مرسوم می، خط ممتد نشان8در نمودار 

گردیده  چین مشخصشده با نقطهمازاد کشیدگی را مشاهده نمود، در مقابل، تابع چگالی مومنتوم مدیریت

 باشد.وم، از کشیدگی کمتری برخوردار میطور که مشخص است نسبت به نسخه مومنتوم مرسو همان

، چولگی منفی پرتفوی 8و با تمرکز بر نیمه سمت چپ نمودار  9همچنین، در ادامه، نمودار 

 مومنتوم را به شرح زیر نشان داده شده است.

 

 

 
 شدهمقایسه چولگی منفی مومنتوم مرسوم و مومنتوم مدیریت .9نمودار 

 بورس اوراق بهادار تهران

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10111213141516171819202122232425

مومنتوم مدیریت شده مومنتوم مرسوم



 1399زمستان ، سی و یکم، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   46

 

شود، مومنتوم مرسوم که با خط ممتد نمایش داده شده مشاهده می 9طور که در نمودار همان

توجهی در نسخه مومنتوم طور قابلباشد که این نقص بهدارای یك دم پهن چوله به چپ می

 شده با کاهش کشیدگی و برطرف شدن چولگی منفی اصلاح گردیده است.مدیریت

شده در زمان سقوط مومنتوم مرسوم پرداخته مومنتوم مدیریتو در ادامه، به بررسی  10نمودار 

 دهد.ها نشان میو بازدهی دو پرتفوی را با یکدیگر در زمان مواجهه با بحران

 

 
 شدهمقایسه پرتفوی مومنتوم مرسوم و مومنتوم مدیریت .10نمودار 

 بورس اوراق بهادار تهران

 

شده در زمان مواجهه با گردد، مومنتوم مدیریتمشاهده می 10طور که در نمودار همان

های مالی همانند پرتفوی مومنتوم مرسوم دچار سقوط نشده و تنها به میزان قابل جبرانی کاهش بحران

 باشد.ناپذیر میاجتنابگذاری امری بدیهی و یافته که این امر در سرمایه

 

 گیري و بحثنتیجه

عنوان یك ناهنجاری فراگیر در سطح بازارهای مالی شناخته شده است. راهبرد مومنتوم به

گذاری یههای سرماگذاران و مدیران صندوقمومنتوم به دلیل سادگی، مورداستفاده بسیاری از سرمایه
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ود استفاده سهام خ یبهبود )بازده( پرتفو یراهبرد برا نیگذاران از اسرمایه کهطوریقرارگرفته، به

ازار به همراه دارد که زمان سقوط ب زین یکیتار مهین ،العاده راهبرد مومنتومعملکرد فوق امانمایند؛ می

سال حاصل از  نیکه قادر است بازده مازاد چندطوریدهد به( خود را نشان میمالی های)بحران

. علاوه بر این، به دلیل کشیدگی مازاد و چولگی منفی ببرد نیباره از بیكراهبرد مومنتوم را به

ی از این گذارگذاران ریسك گریز را مجاب به سرمایهسرمایه همهای بالا مومنتوم، دیگر حتی بازده

نماید. به همین دلیل، برخی مومنتوم را یك راهبرد سوخته و ناکارآمد در دهه اخیر تلقی طریق نمی

، باشد. براین اساسیند و معتقدند این مازاد بازدهی به دلیل ریسك بالاتر این راهبرد مینمامی

حلی برای کنترل ریسك مزبور، پیشنهادهایی همچون، ایجاد پژوهشگران جهت پیدا نمودن راه

 را مطرح نمودند که در عمل از کارایی لازم پرتفوی پوششی از طریق عامل ریسك یا بتای مومنتوم

نشده در ادبیات عنوان معمایی حلدار نبود، درنتیجه، ریسك سقوط مومنتوم همچنان بهبرخور

 های مالی باقی ماند.پژوهش

ها و همچنین، باهدف افزایش نسبت منظور جلوگیری از وقوع این سقوطلذا در این پژوهش، به

زیر طی  مراحل شارپ مومنتوم، نسبت به ایجاد یك راهبرد معاملاتی با ریسك ثابت، به ترتیب

گردید. ابتدای امر، کارایی راهبرد مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران موردبررسی و آزمون قرار 

گرفت که نتایج حاکی از بازدهی مثبت و معنادار مومنتوم بوده و همچنین، مشخص گردید عامل 

رتیب، از شد. بدین تبامومنتوم نسبت به سه عامل دیگر از نسبت شارپ بالاتری نیز برخوردار می

طریق مقایسه بازده تجمعی پرتفوی مومنتوم و بازار در طول دوره زمانی پژوهش، وجود سقوط 

که نتایج نشان داد بازده تجمعی راهبرد مومنتوم در هنگام مواجهه با بحران  مومنتوم بررسی گردید

 ست خواهد داد.آمده در بازار، افت شدیدی نموده و بازده چندین سال را از دمالی پیش

با توجه به مشخص شدن وجود سقوط مومنتوم در بازار بورس اوراق بهادار تهران، جهت 

ها، نیاز به معیاری بود تا از طریق آن ریسك آتی مومنتوم را بتوان دست سقوطجلوگیری ازاین

ریانس ابینی و سپس نسبت به کنترل و کاهش آن، اقدام نمود. در این راستا با استفاده از وپیش

یافته ماهانه، به بررسی و آزمون قابلیت برآورد ریسك مومنتوم پرداخته شد که نتایج تحقق

باشد. در ادامه، جهت بررسی قدرت بینی میآمده، نشان داد ریسك مومنتوم قابل پیشدستبه

شته یافته گذیافته، ارتباط بین واریانس تحققتوضیح دهندگی ریسك مومنتوم توسط واریانس تحقق

و ریسك آتی پرتفوی مومنتوم مورد آزمون قرار گرفت و مشخص گردید ریسك دوازده ماه آتی 
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توان جه، میباشد. درنتیماهه قبل آن مییافته ششمومنتوم به شکل معناداری متأثر از واریانس تحقق

 ود.ی نمبینماهه گذشته، ریسك آتی مومنتوم را پیشیافته ششبا استفاده از واریانس تحقق

و  گذاری( جهت مدیریتشده، راهکاری جدید )مقیاسبر این اساس، با استفاده از نتایج حاصل

کنترل ریسك مومنتوم مورد ارزیابی قرار گرفت و نتایج پژوهش نشان داد اجرای یك راهبرد 

 بتگذاری بر مبنای انحراف معیار هدف، نسمعاملاتی با سرمایه متغیر و ریسك ثابت از طریق مقیاس

به راهبردی با مقدار سرمایه ثابت و ریسك متغیر در طول زمان، از کارایی بالاتری برخوردار بوده و 

منجر به کاهش انحراف معیار، کاهش مازاد کشیدگی، کاهش چولگی و درمجموع، باعث کاهش 

گردد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد پرتفوی گذاری در پرتفوی مومنتوم میریسك سرمایه

باشد. د میگذاری خوشده دارای نسبت شارپ بالاتر، نسبت به نسخه قبل از مقیاسوم مدیریتمومنت

 نسبت شارپ یشده دارامومنتوم مدیریت راهبردبر این اساس، آزمون فرضیه پژوهش به شرح، 

 گردد.، رد نمیباشدمیمرسوم نسبت به راهبرد مومنتوم  یبالاتر
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عاملاتي هاي شخصیتي و رفتار ميژگيوبررسي نقش منابع اطلاعاتي بر رابطه میان 

 1حقیقي در بورس اوراق بهادار تهران گذارانهيسرما

 

 4معراجي محمدرضا ،3، میثم امیري2محمد حسن ابراهیمي سروعلیا
 

 چكیده

گذاران های شخصیتی و منابع اطلاعاتی بر رفتار معاملاتی سرمایهیژگیواصلی این پژوهش نقش  سؤال
سال هستند که خود به معاملات سهام  18گذاران حقیقی بالای حقیقی است. جامعه آماری پژوهش کلیه سرمایه

از از پرسشنامه،  آمدهدستبهی هاداده. جهت تحلیل هستنفر  384ورزند. تعداد نمونه برگزیده، یممبادرت 
های مدل پژوهش از است. جهت نشان دادن اعتبار یافته شدهاستفاده Smart PLSو  SPSSی افزارهانرم

 آمدهتدسبهی معادلات ساختاری به روش حداقل مربعات جزئی استفاده شد. نتایج هامدلی برازش هاشاخص
د. ت رابطه مثبت و معناداری وجود داردهد بین روان رنجوری، برونگرایی و تعداد معاملایماز تحلیل عاملی نشان 

از طرف دیگر بین گشودگی، سازگاری و تعداد معاملات رابطه منفی و معناداری وجود دارد. استفاده از خدمات 
گذاران با ویژگی شخصیتی گشودگی و مشاوره مالی از متخصصان، رابطه میان تعداد معاملات سرمایه

ات کلامی کند. از سوی دیگر ارتباطیممثبت تعدیل  صورتبهرنجور را منفی و روان  صورتبهی را شناسفهیوظ
 صورتهبگذاران با ویژگی شخصیتی سازگاری را منبع اطلاعاتی دیگر، رابطه میان تعداد معاملات سرمایه عنوانبه

 کند.یممنفی تعدیل  صورتبهگذاران روان رنجور را مثبت و سرمایه
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 مقدمه

 تصمیم زمـان در گذارانسرمایه که استوارند فرض بر این مالی و اقتصادی هاینظریه اکثر

 به گذارانسرمایه. است منطبق« عقلایی اقتصـادی انسـان» نظریه با این، که کنندمی عمل عقلایی

کنند. می اتخاذ را تصمیم ترینعقلایی و گیرندمی نظـر در را جوانـب تمـامی گذاریسرمایه هنگام

ه مورد انتظار در نقطه مماس دترین ترکیب ریسك و بازگذاران باید به سمت مطلوبسرمایه خصوصاً

های سرمایهگذار که حداکثر مطلوبیت را با توجه به فرصتتفاوتی شخصی سرمایهبر منحنی بی

های مقالات متعددی در سال (.1390اسکندریان،)دهد حرکت کنندگذاری در دسترس، نشان می

های اند. دانش مالی رفتاری با استناد به نمونهترین فرضیه این تئوری را به چالش کشیدهاخیر زیربنایی

عقلایی  ید در اصل انسانباعث ترد بسیار زیادی از رفتار غیر عقلایی و اشتباهات مکرر در ارزیابی،

 لعاتمطا به نسبت جدید رویکرد یك مالی، مباحث در رفتاری علوم ظهور عرصـه گردیده است.

 مـالی هاینظریه و مباحـث برخلاف که پردازدمی موضـوع این به رویکرد این. است مـالی بازارهـای

 باشد. تأثیرگـذار مـالی هایدارایی قیمـت بـر تواندمی شناختی و رفتاری هایگرایش استاندارد،

چندان دور همخوانی های نهشده طی سالگذاران با معیارهای پذیرفتهبرخی از رفتارهای سرمایه

های رفتاری یا ( که به این رفتارهای غیر عقلایی، تورش1388پمپین،)هستند هانداشته و ناقض آن

های رفتاری ملی است که موجبات تورششود. شخصیت یکی از عواهای رفتاری گفته میسوگیری

(. شخصیت ازجمله عوامل روانی است که در تمامی رفتارهای انسانی 1388پمپین،) آوردرا پدید می

نقش بارز و مشخص دارد چنانچه در مدیریت منابع انسانی نیز یکی از عوامل اساسی برای تعیین شغل 

ابزارها و بازارهای مالی و تغییرات سریع آنان  (. ماهیت پیچیده1392کاکه پور،) و حرفه افراد است

موضوع  (.2011،.1لوساردی و میتچل) گذاران را برای مواجهه با آن دچار مشکل کرده استسرمایه

از  کنندکه برای خود معامله می حقیقی گذارانالخصوص در میان سرمایههای رفتاری علیتورش

گذاران ددی در بازار سهام حاکی از پیروی سرمایهمتع هایپژوهشاهمیت بیشتری برخوردار است. 

های علمی، مشاوره از متخصصان حقیقی از جو بازار و شایعات دیداری و استفاده کمتر از تحلیل

از طرفی یکی از عوامل مؤثر در اخذ تصمیم در  (.1391مالی و اطلاعات بنیادی است )محسنی پور،

گذاران توانایی کسب از انجام معامله است. سرمایه خصوص معاملات سهام، اخذ مشاوره مالی قبل

اطلاعات از منابع اطلاعاتی متعددی رادارند. این منابع اطلاعاتی به دودسته منابع اطلاعاتی تخصصی 

                                                                                                          
1 . Lusardi & Mitchell 
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گردد. منابع اطلاعاتی تخصصی شامل مشاوره از متخصصان مالی و بندی میو غیرتخصصی تقسیم

تونی، ) تن اطلاعات از دوستان، آشنایان، همکاران و ... استمنابع اطلاعاتی غیرتخصصی همانند گرف

گذاران و با توجه با عنایت به تأثیر منابع اطلاعاتی بر تصمیمات مالی سرمایه. (1،2017فانگ و اقبال

 هایپژوهشرسد، اطمینان به نظر می گیری در شرایط ناگذاران در تصمیمبه توانایی محدود سرمایه

گذاران های شخصیتی و رفتار معاملاتی سرمایهمالی درزمینه تأثیر کیفیت مشاوره بر رابطه بین ویژگی

شده در حوزه مالی رفتاری انجام هایپژوهشهمچنین با توجه  گردد.امری لازم و ضروری تلقی می

 گونهاینی گذاران بر رفتار معاملاتی آنان، جای خالهای شخصیتی سرمایهو سنجش اثرات ویژگی

حاضر به دنبال  مطالعهگردد. لذا در خوبی احساس میرفتاری در بازار مالی ایران به هایپژوهش

گذاران بررسی این موضوع خواهیم بود که چگونه کیفیت مشاورات مالی اخذشده توسط سرمایه

 .گذاردیمگذاران های شخصیتی و رفتار معاملاتی سرمایهحقیقی بر رابطه میان ویژگی

 پژوهش، یشناسروشبعدی به مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش،  یهابخشدر 

 .و در آخرین بخش به تحلیل نتایج و ارائه پیشنهادها پرداخته خواهد شد هاداده لیوتحلهیتجز

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش مباني نظري

 گذارانمایهسر هایتصمیم. دهندمی قرار وتحلیلتجزیه مورد را زیادی بسیار عوامل گذاری،سرمایه برای افراد

 درون مسائل بلیغات،ت میزان فرهنگی، سیاسی، اقتصادی، شرایط) بیرونی عوامل قبیل از متعددی عوامل تأثیر تحت

( وجهه) یژپرست کسب ذاتی، تحلیل قدرت بیوریتمی، عوامل: شامل روانی عوامل) درونی عوامل و...(  و شرکتی

 زانمی پذیر،ریسك درجه میزان شرکت، واقعی تصویر و خریدار ذهنی تصویر انطباق بودن، سهامداران

 و بیرون آب سطح از( بیرونی عوامل) نوکان و قله فقط و فرورفته آب در که یخی کوه مانندبه .(نفساعتمادبه

 هایتصمیم در .است پنهان آب سطح زیر در( درونی عوامل) یخ کوه بخش بیشترین و است مشاهدهقابل

 خود هایریگیتصمیم در افراد همواره ولی هست، عقلایی گیریتصمیم که است این بر فرض گذارانسرمایه

 از گیریتصمیم در عقلایی رفتار امکان مختلف شرایط تحت یا و داده دخالت را خود هایشناخت و احساسات

 ایدئولوژی و دین شخصیت، فرهنگ، ،...( و اضطراب خشم،) احساسات همچون عواملی. گرددسلب می افراد

 دارند. گیریتصمیم مختلف هایدر موقعیت افراد رفتار در بسزایی نقش

                                                                                                          
1 . Tauni, Fang&Iqbal 
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 شخصیت از متعدد تعاریف. است شدهارائه گوناگونی و متعدد تعاریف شخصیت از :شخصیتی هایویژگی

 تعریف حقیقت در بلکه یافت خاص نظریه یك در تواننمی را شخصیت معانی تمامی که است آن نشانگر

 عملی تعریف عنوانبه را زیر تعریف جان و پروین. دارد بستگی دانشمند هر نظریه و تئوری نوع به شخصیت

 فکری ثابت الگوهای که است افراد یا فرد هایویژگی از دسته آن بیانگر شخصیت: » کنندمی پیشنهاد شخصیت

 نظرات نیز شخصیتی ابعاد مورد در(. 52:1381کدیور، و جوادی ترجمه جان، و پروین)«ردیگیدر برم را رفتاری و

. است( 1987پوش نوار ) و کری مك عاملی پنج مدل نظریات این از یکی. است شدهارائه متفاوتی و گوناگون

 یشناسفهیوظ و سازگاری گشودگی، گرایی،برون خویی، آزردگی روان: بعد پنج به را افراد شخصیت مدل این

های است که طرح پنج عاملی، ساختار ویژگی معتقد( 1990) 1دیگمن (.1392 عبدالهی، و تقوا) کندمی تقسیم

 یهاتلاش و کوشش علمی در این زمینه است. مجموعه پژوهش و محصول چهار دهه دهدیشخصیت را نشان م

 جانبه بوده، تأییدکنندهبسیار فراگیر و همه( 1998) 3ماتیوز و دیری بر اساس نظر( 1993و  1990) 2ی گلدبرگتجرب

این مدل  کنند توسط. اکثر آنچه روانشناسان تحت عنوان شخصیت تعریف مینظریه پنج عامل بزرگ است

ای هگیریبندی مفاهیم مختلف و اندازهآوری و طبقهاین مدل کاربرد بالایی در جمعشده است و خلاصه

اری اساس الگوهای ثابت فکری، احساسی و رفت توان برنظریه افراد مختلف را می اساس این گوناگون دارد. بر

ــف جصورت کمی برآورد شده است. بندی کرد. این الگوهای رفتاری ثابت بهطبقه ــه تعری ــر پای اـن و ب ـ

تـاوا اـدی و برونگرایی( 1999) 4سریواسـ کـه  د استاجتماعی در فر بیانگر وجود رویکردی پرانرژی به جهان م

د  هاییویژگی شانگر سازگاری. شودمیرا شامل  جرئت، قاطعیت و بودن فعال ،آمیزیمردمماننـ گیری جهت نـ

د  هاییویژگینسبت به دیگران اسـت کـه  در مقابل نگـرش خـصمانه پسند جامعهاجتماعی و  ، دوستیوعنماننـ

هتوصیف یشناسفهی. وظشودمی، اعتماد و فروتنی را شامل قلبیخوش اـ، کننده قدرت کنترل تکانـ کـه  صورتبهه

ــوب  جامعـه ــف کنندهتسهیلو  داندمیمطل اـر تکلی ــور و رفتـ د تفکر مانن هاییویژگیمحور است و  هدف مح

ه اـ وهاخواستهارضای  اندازی تأخیر پیش از عمـل، بـ وانین و هنجاره ت قـ  بندیاولویتو  دهیسازمان ، رعایـ

اـلیف  اـت منفـی خویی آزردگی روان .گیردبرمی دررا تکـ ه هیجان ه تجربـ مانند احساس ) به معنی گـرایش بـ

اـت (اضطراب، نگرانی، غم و تنش ل ثب گستردگی،  ندهکنفیتوصگشودگی  هیجانی و خونسردی است. در مقابـ

ه ی و عمق، پیچیدگی و خلاقانـ دگی ذهنـ ودن زنـ  .ذهنی بسته استای فرد در مقابل داشتن تجربه بـ

                                                                                                          
1 . Digman 

2 . Goldberg 
3 . Matthews & Deary 
4 . John& Srivastava 
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 حقیقی عبارت است از تعداد معاملات گذارانهیسرمارفتار معاملاتی  :گذارانهیسرمارفتار معاملاتی 

ه حقیقی متغیر وابست گذارانهیسرما(. رفتار معاملاتی 2017تونی، فانگ و اقبال،مشخص ) زمانمدتآنان در 

یمبار به خرید یا فروش سهام وقت یك هرچندشما  معمولاً»پژوهش است که از طریق پاسخ به پرسش 

 (.1،2009گراهام و همکاران 2012آبرئو و مندس، شود )یمی آورجمع« ؟دیپرداز

و دوراند و  2،2012آبرئو و مندسگرفته )های قبلی صورت منابع اطلاعاتی: با توجه به پژوهش

حقیقی در اتخاذ تصمیمات مالی، مشاوره  گذارانهیسرما توجهقابل( دو منبع اطلاعاتی 2008، 3همکاران

برئو و آاست )ارتباط کلامی است. مشاوره مالی از متخصصان یك منبع تخصصی  مالی از متخصصان و

اران ی و کارگزگذارهیسرماآن را از طریق افراد متخصص مثل مشاوران  گذارانهیسرما( که 2012مندس، 

ن، است که در آ گذارانهیسرماك پدیده غالب در میان . در مقابل ارتباطات کلامی یکنندیمدریافت 

(. این افراد شامل 2007، 4ایکاویچ و ویسبنر) شودیماستفاده  رمتخصصیغبرای کسب اطلاعات از افراد 

 هستند. گذارهیسرماافراد نزدیك به  ریو سادوستان، خانواده، همکاران 

 منابع با آن ارتباط و شدهکسب اطلاعات و معاملات تعداد بین رابطه شدت بررسی به( 2011) مندس و آبرئو

 بورس رد که پژوهش این از حاصل نتایج. پرداختند آنان اعتمادی فرا و گذارانسرمایه مورداستفاده اطلاعاتی

 گذارندمی وقت اطلاعات کسب برای گذارانسرمایه که میزانی به که بود آن از حاکی بود شدهانجام پرتقال کشور

 شامل مختلف هایویژگی با گذارانسرمایه در نتایج این. داد خواهند انجام مالی ابزارهای در بیشتری معاملات

 تأیید مورد زیگری ریسك درجه و گذاریسرمایه شیوه تجربه، متفاوت، اقتصادی و شناختی جمعیت متغیرهای

 در معاملات تعداد و اطلاعات کسب در گذاریسرمایه بین قوی و مثبت رابطه پژوهش، این نتایج. است شدهواقع

 قرار ادهمورداستف گذارسرمایه که اطلاعاتی منابع به متغیر، دو این میان رابطه. دهدمی نشان را مالی هایدارایی

 منابع زا گذارانسرمایه سایر و اعتمادی فرا رفتاری تورش دارای گذارانسرمایه همچنین. دارد بستگی دهدمی

 منابع از یممستق صورتبه اطلاعات آوریجمع هنگام اعتماد، فرا گذارانسرمایه. برندمی رهبه مختلفی اطلاعاتی

 نتایج به هلندی گذارانسرمایه بررسی در( 2012) دهند. کرامرمی انجام بیشتری معاملات اطلاعاتی تخصصی،

 استفاده الیم مشاوره از که گذارانیسرمایه که داد نشان خود پژوهش در وی. رسید قبلی هاییافته با متناقضی

 مدیران که کارمزدهایی را امر این دلیل او. دهندمی انجام بیشتری معاملات گذارانسرمایه سایر به نسبت کنندمی

 و گذارانسرمایه اعتماد مالی مشاوران که دریافتند( 2012) تو و اچسو یانگ، .داندمی بردند،می بیشتر معاملات از

                                                                                                          
1 . Graham et al 
2 . Abreu & Mendes 
3 . Durand et al 
4 . Ivković & Weisbenner 
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 از ذارانگسرمایه اگر که بود آن از حاکی آنان پژوهش نتایج. دهندمی قرار تأثیر تحت را آنان معاملاتی حجم

 اعتماد افزایش از ناشی آنان معاملات شدن بیشتر احتمال باشند، برخوردار یشناسفهیوظ و برونگرایی هایویژگی

 اگر. رادارند خود دوستان شبکه از گوناگونی اطلاعات آوردن دست به توانایی برونگرا افراد. داشت خواهد وجود

 اشیجهنت که شد خواهد هاآن نفساعتمادبه افزایش به منجر بدهد افراد این به صحیحی اطلاعات مالی مشاور

 «شدن بدتر سمت به بهبودی مالی مشاوره» عنوان با خود مقاله در( 2013) کارابولوت .بود خواهد بیشتر معاملات

 که کندمی اذعان پژوهش این در وی. است حقیقی اشخاص هایپرتفوی در مالی مشاوران نقش بررسی دنبال به

 الیم نمایندگی اما کرد خواهد ایجاد افزودهارزش حقیقی اشخاص برای مالی مشاوران با همکاری است مشهود

 را مالی مشاوره مکنم فواید تمام یا بخشی که کندمی ایجاد هاییهزینه غیرمستقیم و مستقیم صورتبه متخصصان

 از اکیح هایافته دهند.می انجام کمتری معاملات تعداد مشاوران که دارد آن از حاکی هایافته. برد خواهد بین از

 ازلحاظ هتریب عملکرد آوردند روی دارایی تخصیص به خود سرانگشتی قواعد اساس بر که مشتریانی است آن

 همکاران و دوراند .داشتند بودند، برده بهره مشاوران پیشنهادهای از که خود همتایان به نسبت قیمتی بینیپیش

 کاستا، و کری كم عاملی پنج مدل از استفاده با واکنشی بیش و اعتمادی فرا در شخصیت نقش بررسی به( 2013)

 رابطه اکنشیو بیش و اعتمادی فرا با شخصیت که بود آن از حاکی پژوهش این نتایج. پرداختند جاکسون و بم

 بیان پژوهش این نتایج. است مؤثر آنان از حاصل عایدی و گذاریسرمایه هایتصمیم اتخاذ در شخصیت و دارد

 ی،شناسفهیوظ نوآوری، در اولویت مردانگی، برونگرایی، منفی، احساسات پذیری،ریسك به تمایل که داردمی

 گراییبرون ینب منفی رابطه آنان همچنین. هستند رفتاری مالی در مهمی شخصیتی هایویژگی زنانگی و سازگاری

 به و هستند ودخ خریدوفروش از بالا سود دنبال به گرابرون افراد که کردند ادعا و کردند تأیید را معاملات تعداد و

 اتیاطلاع بر را شخصیتی گانهپنج ابعاد نقش( 2014) تروینو و شرتر فرشت، .دهندمی انجام معامله کمتر دلیل همین

 هاآن. کردند شریحت را فرد تصمیم بر اطلاعات این تأثیر چگونگی و کندمی کسب اطمینان نا شرایط در فرد که

 این که دهدمی قرار تأثیر تحت را کنندمی کسب آنان که اطلاعاتی نوع افراد شخصیتی هایویژگی که دریافتند

 افراد صیتیشخ هایویژگی تأثیر فهم برای غیرمستقیم راهکار یك هاآن. ساخت خواهد را فرد تصمیم اطلاعات

یر تأث( بررسی 2017تونی و همکاران ) .کردند معرفی اطلاعات اکتساب نحوه طریق از آنان اقتصادی هایتصمیم بر

. نتایج حاصل اندپرداختهگذار چینی سرمایه 341شخصیت مشاور مالی بر رابطه میان مشاوره مالی و رفتار معاملاتی 

ان گذارمثبت و معناداری یر تعداد معاملات سرمایه طوربهاز این پژوهش حاکی از آن است که مشاوره مالی 

های یژگیومشاور مالی دارای  کهیهنگامدهد این رابطه یمهای بیشتر نشان اثرگذار است. همچنین پژوهش

ی دارای هد شد. در سوی دیگر، اگر مشاور مالی و سازگاری باشد تقویت خواشناسفهیوظشخصیتی گشودگی، 

نجر به شود میمکسب  هاآنهای شخصیتی روان رنجوری یا برونگرایی باشد، اطلاعاتی که از سوی یژگیو
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( در مقاله خود تحت 1397گذار خواهد شد. جمشیدی و قالیباف اصل )اصلاحات کمتری در پرتفوی سرمایه

 5یر تأثررسی ی آنان به بگذارهیسرماذاران بر رفتار معاملاتی و عملکرد گیر شخصیت سرمایهتأثعنوان بررسی 

بر  Bو  Aویژگی شخصیتی مرکز کنترل، تمایل به حداکثر سازی، خودارزیابی، هیجان خواهی و رفتارهای نوع 

. اندهپرداخت OLSگذاران با استفاده از رگرسیون لجستیك و گذاران و عملکرد سرمایهرفتار معاملاتی سرمایه

گذاران فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. نفر از سرمایه 380پژوهش حاضر بر روی 

و تمایل به حداکثر  Aنتایج حاصل از این پژوهش حاکی از آن است که افراد با مرکز کنترل بیرونی، رفتار نوع 

ی دارند. رتمتنوعی زیاد پرتفوی حداکثر سازد با تمایل به همچنین افرا دهند.یمسازی زیاد معاملات بیشتری انجام 

تنوع پرتفوی افراد با مرکز کنترل بیرونی، خودارزیابی زیاد و هیجان خواهی زیاد، کمتر است. هیجرودی، دوستار 

سب اطلاعات گذاران بر کهای شخصیتی سرمایهیژگیو( در مقاله خود به بررسی نقش تعدیلگری 1397و مرادی )

گذار بورس اوراق بهادار تهران سرمایه 384در میان  1395. نتایج این پژوهش که در سال اندپرداختهمالی 

اه با کند که ناخودآگیمگذاران را تحریك است حاکی از آن است که کسب اطلاعات سرمایه گرفتهانجام

ی نمایند که منجر به معاملات بیشتری خواهد شد. همچنین از گذارهیسرماهام سود ده اطلاعاتی که دارند در س

ان را تعدیل گذارهای شخصیتی، برونگرایی و سازگاری رابطه میان اطلاعات مالی و رفتار سرمایهیژگیومیان 

ه نشد. تونی و ناختشناسی و روان رنجوری بر این رابطه معنادار شهای گشودگی، وظیفهیژگیویر تأثکند و یم

در  گذار و مشاور مالی بر رفتار معاملاتییر شباهت شخصیتی سرمایهتأث( در مقاله خود با عنوان 2019همکاران )

ی کارگزاری هاشرکتگذار و مشاور مالی در بازار آتی چین که از سرمایه 408بازار آتی به بررسی 

گذار و ا حاکی از آن است که شباهت شخصیتی سرمایهه. نتایج این پژوهشاندپرداختهشده است آوریجمع

واهد شناسی و سازگاری منجر به معاملات بیشتر در بازار آتی خهای شخصیتی گشودگی، وظیفهیژگیومشاور در 

های شخصیتی روان رنجوری منجر به کاهش معاملات خواهد شد. تونی، یوسف یژگیوشد. همچنین تجانس در 

گذاران و مشاوران و کارایی معاملاتی به هش خود با عنوان شباهت شخصیتی سرمایه( در پژو2020و احسان )

کاستا  گذاران و مشاوران طبق مدل پنج عاملی مك کری ویر تفاوت یا شباهت ابعاد شخصیتی سرمایهتأثارزیابی 

گذار چینی حاکی هسرمای 314های این پژوهشگران روی . پژوهشاندپرداختهگذاران بر کارایی معاملاتی سرمایه

شناسی و گذار و مشاور در ابعاد شخصیتی گشودگی، برونگرایی، وظیفهاز آن است که شباهت شخصیتی سرمایه

گذاران اثر مثبت دارد. این در حالی است که شباهت شخصیتی توافق پذیری بر کارایی معاملاتی سرمایه

گی خویی بر کارایی معاملات اثر منفی دارد. گذاران و مشاوران مالی در بعد شخصیتی روان آزردسرمایه

رهای گذاران و مشاوران مالی در متغیهای بیشتر در این زمینه نشان دهنده آن است که شباهت میان سرمایهپژوهش

  جنسیت و تحصیلات نیز بر کارایی معاملاتی اثرگذار است. ازجملهجمعیت شناختی 
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 پژوهش هايپرسش

 :دهدیمقرار  یموردبررسی زیر را اصل سؤالمطالعه حاضر چهار 

عاملی مك کری  5طبق مدل  گذارانهیسرماشخصیتی  گانهپنجی هایژگیوبین  :1پرسش اصلی 

 وجود دارد؟ای آنان چه رابطه تعداد معاملاتو  و کاستا

گذاران حقیقی شامل و اقتصادی سرمایه جمعیت شناختی هاییژگیوبین  :2پرسش اصلی 

گذاری، درآمد ماهیانه و درجه ، تحصیلات، تجربه سرمایهتأهلجنسیت، سن، وضعیت 

 وجود دارد؟ یارابطهتعداد معاملات آنان چه پذیری با ریسك

ی مالی ریگمیتصممنبع اصلی  عنوانبهحقیقی  گذارانهیسرمامنابع اطلاعاتی که  :3پرسش اصلی 

 ؟اردگذیم یرتأثآنان  تعداد معاملاتچگونه بر  کنندیمخود انتخاب 

ی هایژگیوحقیقی رابطه بین  گذارانهیسرماتوسط  مورداستفادهمنابع اطلاعاتی  :4پرسش اصلی 

 ؟کندیمرا چگونه تعدیل  گذارانهیسرماشخصیتی و رفتار معاملاتی 

 

 پژوهش شناسيروش

جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه  کاربردی است. هایپژوهشمطالعه حاضر از لحاظ هدف در زمره 

گذاران حقیقی در بازار سرمایه است که در ماه حداقل یك خرید یا فروش داشته باشند و معاملاتشان سرمایه

سال دارند به دلیل اینکه معاملاتشان را توسط  18افراد حقیقی که زیر  دهند.را بر روی حساب خود انجام می

ژوهش بر اساس فرمول حجم جامعه نمونه پ اند.از جامعه پژوهش حذف شده دهندیفردی دیگری انجام م

منظور دستیابی به برآورد گردید. به 384برابر با  5/0درصد و با انحراف معیار  95نامحدود در سطح اطمینان 

اهداف پژوهش و آزمون فرضیه پژوهش از ابزار پرسشنامه مورداستفاده در پژوهش تونی و فانگ و اقبال 

، هایگذاران تالار بورس تهران، کارگزارطلاعات، از سرمایه( استفاده گردید. برای گردآوری ا2017)

ه از ضریب پایایی و روایی ابزارها با استفاد مدیران، تحلیل گران و معامله گران بازار سرمایه استفاده شده است.

آمده دستایی ترکیبی، روایی همگرا و روایی واگرا موردبررسی قرار گرفت که نتایج بهیآلفای کرونباخ، پا

تنباطی ها در دو سطح توصیفی و اسوتحلیل دادهنشان از پایایی و روایی موردقبول برای ابزارها داشت. تجزیه

ه ب های توصیفی میانگین و انحراف معیارصورت گرفت. در سطح توصیفی با استفاده از شاخص

افزار ها پرداخته شد و در سطح استنباطی از همبستگی و روش معادلات ساختاری با نرموتحلیل دادهتجزیه

Smart PLS .استفاده گردید 
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 هایهفرضو آزمون  هاداده وتحلیلتجزيه

 گیرياندازهبررسي قابلیت اعتماد ابزارهاي 

 و هاسازه (2واگرا روایی) اعتبار و( 1درونی هماهنگی) اعتماد قابلیت بررسی شامل گیریاندازه الگوی آزمون

: دارد تفاوتم معنای دو پس است، مربوط آن ثبات و گیریاندازه دقتبه آزمون اعتماد قابلیت. شودمی پژوهش ابزارهای

 چند آزمون كی اگر که معنا بدین. است زمان طول در آزمون هاینمره اعتماد قابلیت و ثبات اعتماد، قابلیت معنای یك

 هاویهگ همسانی به اعتماد، قابلیت دوم معنای. است یکسان موارد همه در آن نمره شود، اجرا پاسخگو یك مورد در بار

 حجازی، و بازرگان سرمد،) دارند همبستگی یکدیگر با یااندازه چه تا آزمون هایسؤال به این مفهوم که. دارد اشاره

 قابلیت -1: شامل که کنندمی پیشنهاد را ملاک سه( 1981) 4لاکر و 3فرنل هاسازه اعتماد قابلیت بررسی جهت ،(1387

 در. AVE 6شده استخراج واریانس متوسط -3 و هاسازه از هریك 5ترکیبی اعتماد قابلیت -2 هاگویه از یك هر اعتماد

 شدهتعریف خوب سازه نشانگر تأییدی عاملی تحلیل بیشتر در و 0.5 عاملی بار ها،گویه از هریك اعتماد قابلیت مورد

 8لداشتاینگ - دیلون ضریب از هاسازه از یك هر ترکیبی اعتماد قابلیت بررسی برای ،(2005 اشتراب، و 7است )گیفن

(cρ) کهازآنجایی. شد استفاده PLS 9.( چندگانه رگرسیون برخلاف(OLS تحلیل برای هاآزمودنی عاملی نمرات از 

 در این. است ضروری اعتماد قابلیت شاخص محاسبه در هاگویه از یك هر عاملی بار گرفتن نظر در کند،یم استفاده

 از بنابراین دهد،یم نشان کمتر را اعتماد قابلیت و دهدمی هاگویه به برابری وزن کرونباخ آلفای ضریب که است حالی

 ررسیب سوم باشند، نشانگر بیشتر یا 0.7 باید cρ پذیرشقابل مقادیر(. 2007 همکاران، و 10مانوئل) شد استفاده cρیب ضر

و بیشتر را توصیه می AVE 0.4 مقادیر( 1994) برتسترین و هست. ناتالی شده استخراج واریانس میانگین اعتماد، قابلیت

 رونباخک آلفای قابلیت ضریب دامنهمعمولاً اند. شدهارائه هاسازهو ضریب آلفای هر یك از  AVEو ρc کنند. در ادامه 

 یك به آمدهدستبه عدد هرچقدر و گیردمی قرار کامل ارتباط معنای به یك مثبت تا ارتباط عدم معنای به صفر، از

 و قبولقابل 0.8 تا 0.6 ضعیف، پایایی 0.6 از کمتر آلفای معمولاً. شودیم بیشتر پرسشنامه پایایی قابلیت باشد، تركینزد

از  0.6در این پژوهش نیز آلفای بالای  (.1384 خاکی،) هست پژوهشی پرسشنامه بالای پایایی دهنده نشان 0.8از  بالاتر

 .هاستسازهاند که نشانگر اعتماد کافی و مناسب شدهارائه هاسازه

                                                                                                          
1 . Internal Consistency 
2 . Discriminant Validity 
3 . Fornell 
4 . Larcker 
5 . Composite Reliability 
6 . Average Variance Extracted 
7 . Gefen 
8 . Dillon - Goldstein 
9 . Ordinary Least Squares 
10 . Manuel 
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 آزردگی بعد شخصیتی شامل روان 5 تأییدیتحلیل عاملی ( نتایج 1) و جدول( 2و ) (1شکل )

( آورده شده است. C) یشناسوظیفه(، A) یسازگار(، O) یگشودگ(، E) ییبرونگرا(، N) ییخو

 بارهای معناداری روی بعد شخصیتی خود دارند. هاسؤالتمامی  شودیمکه ملاحظه  طورهمان

 

 

 ابعاد شخصیتی تأییدینتایج تحلیل عاملی  .1شکل 
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 ابعاد شخصیتی تأییدینتایج تحلیل عاملی  Tضرایب  .2شکل
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 پایایی ترکیبی، میانگین واریانس استخراج شده و آلفای کرونباخ ابعاد شخصیتی .1جدول 

 ρc AVE α متغیر

 0.753 0.604 0.843 (Nروان آزردگی خویی )

 0.806 0.512 0.687 (Eبرونگرایی )

 0.814 0.477 0.715 (Oگشودگی )

 0.753 0.438 0.563 (Aسازگاری )

 0.797 0.575 0.628 (Cشناسی )وظیفه

 

ر ی را دقبولقابلاز ابعاد شخصیتی مقادیر  هرکداممشخص است  (1)گونه که در جدول همان

اند که معیارهای پایایی ترکیبی، میانگین واریانس استخراج شده و آلفای کرونباخ کسب کرده

 قابلیت اعتماد این ابعاد در پژوهش حاضر است.دهنده نشان

 و بازرگان سرمد،) ماست موردنظر که سنجندمی را مفهوم همان هاگویه آیا که دارد امر این به اشاره اعتبار

 هایگویه -1که  کندمی توصیه را ملاک دو( 1988) چین ها،سازه روایی واگرای بررسی برای(. 1387 حجازی،

. باشند داشته یگرد یاهسازه بر کمی مقطعی بار یعنی؛ باشند داشته خود سازه بر را عاملی بار بیشترین باید سازه یك

 از بیشتر 0.1 حداقل باید خود به مربوط سازه روی بر گویه هر عاملی بار که کنندیم پیشنهاد( 2005) اشتراب و گیفن

 آن همبستگی از بیشتر باید سازه یك AVE جذر اینکه دوم ملاک. باشد دیگر هایسازه بر گویه همان عاملی بار

 اشیهمبستگ از شتربی خود نشانگرهای با سازه آن همبستگی که است آن نشانگر امر این. باشد دیگر هایسازه با سازه

ذاری شده گمرتبط با هر بعد شخصیتی به ترتیب آنچه در پرسشنامه آمده است نام سؤالات .است دیگر هایسازه با

 :اندشده گزارش پژوهش هایسازه بر هامؤلفه مقطعی ( بار2جدول ) است. در

 

 های عاملی متقاطع برای بررسی رواییبار .2جدول 

 متغیر
 روان آزردگی

 (N) ییخو
 (C)شناسیوظیفه (A)سازگاری (O)گشودگی (E)برونگرایی

O1 -0.509 -0.104 0.636 0.451 -0.011 

O2 -0.543 -0. 337 0.811 0.416 -0.177 

O3 -0.457 -0.309 0.812 0.534 -0.102 

O4 -0.289 -0.054 0.423 0.116 -0.089 

O5 -0.281 -0.120 0.696 0.158 -0.217 

C1 0.050 0.260 -0.125 -0.130 0.757 
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 متغیر
 روان آزردگی

 (N) ییخو
 (C)شناسیوظیفه (A)سازگاری (O)گشودگی (E)برونگرایی

C2 0.149 0.149 -0.120 -0.153 0.571 

C3 0.089 0.329 -0.141 -0.031 0.908 

E1 0.425 0.623 -0.220 -0.342 0.006 

E2 0.284 0.825 -0.309 -0.346 0.382 

E3 0.108 0.677 -0.143 -0.145 0.215 

E4 0.200 0.720 -0.113 -0.068 0.421 

A1 -0.543 -0.318 0.387 0.778 -0.114 

A2 -0.315 -0.088 0.176 0.573 0.070 

A3 -0.224 -0247 0.357 0.551 -0.216 

A4 -0.492 -0.287 0.470 0.717 -0.063 

N1 0.801 0.332 -0.597 -0.569 0.148 

N2 0.770 0.249 -0.452 -0.416 0.067 

N3 0.813 0.285 -0.457 -0.519 0.016 

N4 0.849 0.333 -0.467 -0.472 0.148 

N5 0.636 0.310 -0.455 -0.414 0.157 

 

( تمامی ابعاد بیشترین بار عاملی را بر سازه خودشان دارند و حداقل فاصله بین بار عاملی 2با توجه به جدول )

ی پژوهش از روایی مناسبی برخوردار هاسازهدهد یمکه نشان  هست 0.1مربوط به سازه خودشان بیش از 

 .اندشده( نتایج مربوط به بررسی همبستگی و ملاک دوم روایی گزارش 3هستند. در جدول )

 

 ماتریس همبستگی و جذر میانگین واریانس استخراج شده. 3جدول 
 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغیر

 (Aسازگاری )

 سن

 (Cشناسی )وظیفه

 (Eبرونگرایی)

 تحصیلات

تجربه 

 گذاریسرمایه


 درآمد
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 وضعیت تأهل

روان آزردگی 

 (Nخویی )


 (Oگشودگی)

سطح ریسک 

 گریزی


 جنسیت

 تعداد معاملات

 باشندتوجه: اعداد روی قطر ماتریس همبستگی جذر میانگین واریانس استخراج شده می

 

( جذر میانگین واریانس استخراج شده تمامی متغیرهای پژوهش بیشتر از همبستگی 3با توجه به جدول )

ر روایی واگرا متغیرهای پژوهش برقرار است. علاوه ببنابراین ملاک دوم بررسی ؛ با متغیرهای دیگر است هاآن

 این اعداد زیر قطر ماتریس همبستگی برای بررسی رابطه بین متغیرها گزارش شده است.

 

 شده گیرياندازهتوصیفي متغیرهاي  يهاشاخص

 23یتی با د شخصاند. با توجه به پرسشنامه مورداستفاده در این پژوهش، ابعاشدهارائه هاشاخص( این 4در جدول )

گذاران مورد پرسش قرارگرفته است. از این میان، هر یك از ابعاد سازگاری و با طیف لیکرت از سرمایه سؤال

صورت، ماهیانه ها بهاند. در رابطه با تعداد معاملات، گزینهبوده سؤال 5و سایر ابعاد دارای  سؤال 4شناسی دارای وظیفه

و در رابطه با منابع اطلاعاتی،  5و روزانه=  4، دو تا سه بار در هفته=3بار=ی یكاهفته، 2اه=، دو تا سه مرتبه در م1بار=یك

 کدگذاری گردیده است. 5و همیشه=  4، اغلب اوقات=3، گاهی= 2ندرت=، به1اصلاً=صورت ها بهگزینه

 

 توصیفی متغیرهای پژوهش یهاشاخص. 4جدول 
 انحراف معیار میانگین متغیر

 15.40 3.87 (Nآزردگی خویی )روان 

 17.09 2.75 (Eبرونگرایی )

 18.22 2.78 (Oگشودگی )

 15.62 1.88 (Aسازگاری )

 14.40 2.36 (Cشناسی )وظیفه

  تعداد معاملات

 0.94 3.46 ارتباطات کلامی شامل مشورت از دوستان، آشنایان و همکاران

 1.20 2.57 مشاوره مالی از متخصصان
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 آزمون بررسي اثرات ابعاد شخصیتي و متغیرهاي جمعیت شناختي بر تعداد معاملات

 روش طریق از هادشدهپیشن مفهومی الگوی اثرات ابعاد شخصیتی و متغیرهای جمعیت شناختی، بینیپیش برای
 برآورد برای جزئی مجذورات حداقل روش از پژوهش،سؤالات  به توجه با و بررسی ساختاری معادلات الگو یابی

 مسیر ضرایب بررسی طریق از PLS روش در پژوهشسؤالات  و پژوهش ساختاری الگوی آزمون. شد استفاده الگو
 استراپ بوت روش از همچنین(. 1391 همکاران، و زاده عباس سید) است پذیر امکان 2R مقادیر و( عاملی بارهای)

 تعیین برای مسیر ضرایب. شد استفاده مسیر ضرایب معناداری تعیین جهت p-valueو  T آماره مقادیر محاسبه برای
 نشانگر 2R قادیرم و گیرندمی قرار مورداستفاده ملاک متغیر واریانس تبیین در بینپیش متغیرهای از یك هر سهم

 گیسر برای بررسی-استون 2Qضریب  از آن بر علاوه. است بینپیش متغیرهای توسط ملاک متغیر شده تبیین واریانس

 الگوی آزمون شده پژوهش. 3شکل                                            
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بینی متغیرهای وابسته از روی متغیرهای مستقل استفاده شد. مقادیر مثبت این ضریب نشانگر توانایی توانایی پیش
مدل آزمون شده بین متغیرهای پژوهش را نشان  (4( و )3. نمودار شکل )(2010 و همکاران، 1وینزی)بینی است پیش

 .داده است. اعداد داخل دایره واریانس تبیین شده است
جمعیت  هاییژگیومشخص است، اثر ابعاد شخصیتی و  (3شکل )که در نمودار  گونههمان

 .یمادادهگذاران مورد آزمون قرار شناختی و اقتصادی را بر تعداد معاملات سرمایه

  الگوی آزمون شده پژوهش Tضرایب مسیر و  .4شکل

                                                                                                          
1 . Vinzi 
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 ±و ضرایب بالاتر از  باشندیممعنادار  درصد 5در سطح  2.58 ±تا  1.96 ±بالای  Tضرایب 

برآورد ضریب مسیر و واریانس تبیین شده ( 5)درصد معنادار هستند. در جدول  1در سطح  2.58

 مدل پژوهش گزارش شده است.

 

 ضرایب مسیر و واریانس تبیین شده .5جدول 

 واریانس تبیین شده ضرایب مستقیم متغیرها

 ** جنسیت

 
 

 95*: معناداری در سطح 

 درصد

 99**: معناداری در سطح 

 درصد

  وضعیت تأهل

  درآمد

  گذاریتجربه سرمایه
  تحصیلات

  سن

 ** پذیریدرجه ریسک

 ** (N) ییخو آزردگی روان

 ** (E) ییبرونگرا

 ** (O) یگشودگ

 ** (A) یگار ساز

  (C) یشناسوظیفه
 

بر  پذیریریسك، درجه (E) ییبرونگرا، (N) ییخو آزردگی روان یرتأث (5)با توجه به جدول 

بر تعداد معاملات منفی  (A) یسازگار ( وO) یگشودگ یرتأثتعداد معاملات مثبت و معنادار است. 

درصد واریانس تعداد معاملات توسط  82 شودیمگونه که ملاحظه و معنادار است. همچنین همان

. دهدیمرا نشان  پژوهشمتغیرهای  افزونگیاعتبار اشتراک و  (6)جدول  .شودیممدل پژوهش تبیین 

 مثبت هستند که نشان افزونگیمقادیر اعتبار اشتراک و  شودیمکه در جدول مشاهده  طورهمان

 .باشندیممدل پژوهش حاضر  قبولقابلدهنده کیفیت مناسب و 
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 متغیرها افزونگیاعتبار اشتراک و  .6جدول 

 2Q  Redundancy)-(CV CV-Communality متغیرهای پژوهش

 1.00 0.656 تعداد معاملات

 0.388  (Nروان آزردگی خویی )

 0.160  (Eبرونگرایی )

 0.212  (Oگشودگی )

 0.047  (Aساز گاری )

 0.165  (Cشناسی )وظیفه

 

 معادلات یهامدل برازش هایشاخص از پژوهش مدل هاییافته اعتبار دادن نشان جهت

 PLS رد مدل اعتبار بررسی برای ییهاروش .شد استفاده جزئی مربعات حداقل روش به ساختاری

 شاخص شامل گویندمی( Cross- validation) اعتبار بررسی آن به که هاروش این. دارد وجود

( CV-Redundancy) افزونگی شاخص و( CV- Continuunality) اشتراک اعتبار بررسی

 که نیز افزونگی شاخص ،سنجدیم را بلوک هر گیریاندازه مدل کیفیت اشتراک شاخص. شوندمی

 را ساختاری لمد کیفیت ،گیریاندازه مدل گرفتن نظر در با گویند،می نیز گیسر-استون 2Q آن به

 و ناسبم کیفیت نشانگر هاشاخص این مثبت مقادیر. کندیم گیریاندازه زاددرون بلوک هر برای

 در که طورهمان(. 2005 همکاران، و 1هاوس تنن) باشندیم ساختاری و گیریاندازه مدل قبولقابل

 متغیرها امیتم برای افزونگی اعتبار و اشتراک اعتبار مقادیر بودن مثبت شودمی مشاهده (6) جدول

 .هست ساختاری و گیریاندازه مدل قبولقابل و مناسب کیفیت نشانگر حاضر پژوهش در

 

 بر تعداد معاملات مورداستفادهمنابع اطلاعاتي  یرتأثآزمون 

 مفهومی لگویا شناختی بر تعداد معاملات، اثر منابع اطلاعاتی و متغیرهای جمعیت بینیپیش برای

 از ژوهش،پ سؤالات به توجه با و بررسی ساختاری معادلات الگو یابی روش طریق از پیشنهادشده

مدل آزمون شده بین ( 6( و )5شکل ) .شد استفاده الگو برآورد برای جزئی مجذورات حداقل روش

 شده است. تبیینمتغیرهای پژوهش را نشان داده است. اعداد داخل دایره واریانس 

                                                                                                          
1 . Tenenhaus 
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 پژوهش شده آزمون الگوی. 5شکل 
 

دو منبع اطلاعاتی ارتباطات کلامی و مشاوره مالی را بر تعداد معاملات  یرتأث (5شکل )نمودار 

متغیرهای جمعیت شناختی و  یرتأثمچنین در این مدل دهد. هیمگذاران حقیقی نمایش سرمایه

 اقتصادی نیز آمده است.
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 الگوی آزمون شده پژوهش Tو ضرایب مسیر  .6شکل 

 

 ±و ضرایب بالاتر از  باشندیممعنادار  درصد 5در سطح  2.58 ±تا  1.96 ±بالای  Tضرایب 

مسیر و واریانس تبیین شده برآورد ضریب  (7)درصد معنادار هستند. در جدول  1در سطح  2.58

 مدل پژوهش گزارش شده است.

 

 ضرایب مسیر و واریانس تبیین شده. 7جدول 

 واریانس تبیین شده ضرایب مستقیم متغیرها

 0.052- جنسیت

0.282 
 درصد 99** معناداری در سطح 

 درصد 95*معناداری در سطح 

 0.227** تأهلوضعیت 

 0.097 درآمد

 0.018 گذاریتجربه سرمایه

 0.040 تحصیلات

 0.123** سن

 0.194** پذیریدرجه ریسک

 -0.353** مشورت از دوستان، آَشنایان و همکاران

 0.026- از متخصصان مالی مشاوره
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یر مشورت از دوستان، آشَنایان و همکاران بر تعداد معاملات منفی و معنادار است و تأث( 7با توجه به جدول )

ی نیز بر تعداد معاملات معنادار است. اعتبار اشتراک و افزونگ تأهلپذیری و وضعیت یر درجه ریسكتأثهمچنین 

متغیر تعداد معاملات بررسی شد. مقادیر اعتبار اشتراک و افزونگی مثبت هستند که نشان دهنده کیفیت مناسب و 

 در غیر تعداد معاملاتمت برای افزونگی و اشتراک اعتبار مقادیر بودن باشند. مثبتیمقبول مدل پژوهش حاضر قابل

 .هست ساختاری و گیریاندازه مدل قبولقابل و مناسب کیفیت نشانگر حاضر پژوهش

 

 متغیرها افزونگیاعتبار اشتراک و . 8جدول 

 متغیرهای پژوهش
2Q 

Redundancy)-(CV 
CV-Communality 

 1.00 0.024 تعداد معاملات

 

 رابطه میان ابعاد شخصیتي و تعداد معاملات آزمون اثر منابع اطلاعاتي بر

 لگویا منابع اطلاعاتی بر رابطه میان ابعاد شخصیتی و تعداد معاملات، یرتأث بینیپیش برای

 ؤالاتس به توجه با و بررسی ساختاری معادلات الگو یابی روش طریق از پیشنهادشده مفهومی

 .شد استفاده الگو برآورد برای جزئی مجذورات حداقل روش از پژوهش،

، ده اثر شخصیتی و تعداد معاملات هاییژگیومنابع اطلاعاتی بر رابطه میان  یرتأثبرای تعیین 

 :کنیمیممتقابل مطابق جدول زیر ایجاد 

 ایجادشدهاثرات متقابل  .9جدول 
 گشودگی ×مشاوره مالی متخصصان  1

 گشودگی ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران  2

 شناسیوظیفه ×مشاوره مالی متخصصان  3

 شناسیوظیفه ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران  4

 ییگرابرون ×مشاوره مالی متخصصان  5

 ییگرابرون ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران  6

 سازگاری ×مشاوره مالی متخصصان  7

 سازگاری ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران  8

 خویی روان آزردگی ×مشاوره مالی متخصصان  9

 روان آزردگی خویی ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران  10

 داخل اعداد. است داده نشان را پژوهش متغیرهای بین شده آزمون مدل (8( و )7شکل ) نمودار

  .است شده تبیین واریانس دایره
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 پژوهش شده آزمون الگوی .7شکل 

از ابعاد شخصیتی  هرکدامو  (9)طبق جدول  ایجادشدهده اثر متقابل  یرتأث (8)شکل در نمودار 

 2.58 ± تا 1.96 ± بالای T . ضرایبیمادادهقرار  موردسنجش گذارانسرمایهرا بر تعداد معاملات 

 در. هستند معنادار درصد 1 سطح در 2.58 ± از بالاتر ضرایب و باشندیم معنادار درصد 5 سطح در

 .است شده گزارش پژوهش مدل شده تبیین واریانس و مسیر ضریب برآورد( 10) جدول
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 الگوی آزمون شده پژوهش Tو ضرایب مسیر  .8شکل 
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 ضرایب مسیر و واریانس تبیین شده. 10جدول 
 واریانس تبیین شده ضرایب مستقیم متغیرها

 ** جنسیت

0.857 
 درصد 99** معناداری در سطح 

 درصد 95 *معناداری در سطح

  وضعیت تأهل
  درآمد
 0.035 گذاریتجربه سرمایه

  تحصیلات
  سن

  پذیریدرجه ریسک
 گشودگی

** گشودگی ×مشاوره مالی متخصصان 

 گشودگی ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 

* شناسیوظیفه

** شناسیوظیفه ×مشاوره مالی متخصصان 

 ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 

 شناسیوظیفه

 برونگرایی

 ییگرابرون ×مشاوره مالی متخصصان 

 ییگرابرون ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 

** سازگاری

 سازگاری ×مشاوره مالی متخصصان 

** سازگاری ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 

** خویی روان آزردگی

** خویی روان آزردگی ×مشاوره مالی متخصصان 

روان  ×مشورت با دوستان، آشنایان و همکاران 

 آزردگی خویی
**

 

عد گذاران با بشناسی، استفاده سرمایهپذیری، وظیفهریسك(، متغیرهای درجه 10با توجه به جدول )

گذاران با خویی، استفاده سرمایه آزردگی شخصیتی سازگاری از منبع اطلاعاتی مشاوره مالی متخصصان، روان

بعد شخصیتی روان آزردگی خویی از منبع اطلاعاتی مشاوره مالی متخصصان رابطه مثبت و معناداری با تعداد 

ع اطلاعاتی گذاران با بعد شخصیتی گشودگی از منبتند. همچنین متغیرهای جنسیت، استفاده سرمایهمعاملات هس
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مشاوره مالی  شناسی از منبع اطلاعاتیگذاران با بعد شخصیتی وظیفهمشاوره مالی متخصصان، استفاده سرمایه

عاتی ی از منبع اطلاگذاران با بعد شخصیتی روان آزردگی خویمتخصصان، سازگاری و استفاده سرمایه

ارتباطات کلامی دارای رابطه منفی و معناداری با تعداد معاملات هستند. اعتبار اشتراک و حشو متغیر تعداد 

یفیت مناسب و ک معاملات موردبررسی قرار گرفت. مقادیر اعتبار اشتراک و حشو مثبت هستند که نشان دهنده

متغیر تعداد  برای حشو اعتبار و اشتراک اعتبار مقادیر بودن مثبت باشند.یمقبول مدل پژوهش حاضر قابل

 .هست ساختاری و گیریاندازه مدل قبولقابل و مناسب کیفیت نشانگر حاضر پژوهش در معاملات

 

 متغیرها افزونگیاعتبار اشتراک و . 11جدول 
 2Q متغیرهای پژوهش

Redundancy)-(CV 

CV-Communality 

 1.00 0.614 تعداد معاملات

 

 و بحث گیرينتیجه 

عداد و ت برونگراییدر میان ابعاد شخصیتی، بین روان آزردگی خویی،  اول: سؤالبررسی 

سازگاری  و گشودگیمعاملات رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. از سوی دیگر ویژگی شخصیتی 

 گذاران حقیقی است.دارای رابطه منفی و معناداری با تعداد معاملات سرمایه

دوم: از میان متغیرهای جمعیت شناختی و اقتصادی موردبررسی در این پژوهش شامل  سؤالبررسی 

ها دو متغیر ، تنپذیریریسك درجهو  سن، لاتیتحص، گذاریسرمایه تجربه، درآمد، تأهل تیوضع، تیجنس

. بین جنسیت و گذاران حقیقی دارندپذیری رابطه معناداری با تعداد معاملات سرمایهجنسیت و درجه ریسك

عداد ت هاخانمتعداد معاملات رابطه منفی و معناداری وجود دارد. این بدین معناست که آقایان در مقایسه با 

زنند یم پذیری بالاتر به معاملات بیشتری دستدهند. همچنین افراد با درجه ریسكیممعاملات بیشتری را انجام 

 پذیری هر فرد است.ت و درجه ریسكکه به معنای رابطه مثبت میان تعداد معاملا

گذاران از منبع اطلاعاتی ارتباطات کلامی شامل مشورت با دوستان، سوم: استفاده سرمایه سؤالبررسی 

آشنایان و همکاران خود منجر به معاملات کمتری خواهد شد. از سوی دیگر رابطه معناداری میان مشاوره مالی 

 گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.یهاز متخصصان و تعداد معاملات در سرما

ی و تعداد شخصیت هاییژگیوچهارم: استفاده از منابع اطلاعاتی بر روی رابطه میان  سؤالبررسی 

با دریافت  ،گشودگیدارای ویژگی شخصیتی  گذارانسرمایهکه  ایگونهبهمعاملات اثرگذار است. 

دارای ویژگی  گذارانسرمایه. دهندیممشاوره مالی از متخصصان تعداد معاملاتشان را کاهش 
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با دریافت اطلاعات از متخصصان مالی معاملات کمتری انجام خواهند داد.  شناسیوظیفهشخصیتی 

تان، ز دوسخود را ا موردنیازاطلاعات  کههنگامیدارای ویژگی شخصیتی سازگاری  گذارانسرمایه

. همچنین دهندیمتعداد معاملات بیشتری انجام  کنندیمآشنایان و همکاران خود دریافت 

دارای نمره بالا در بعد شخصیتی روان آزردگی خویی، در صورت استفاده از مشاوره  گذارانسرمایه

ستان، ز دو. این در حالی است که مشورت ادهندیممالی از متخصصان تعداد معاملات بیشتری انجام 

 به معاملات کمتری منتهی خواهد شد. گذارانسرمایهآشنایان و همکاران در این 

داد دهند. تعیمهای پژوهش حاکی از آن است که افراد روان رنجور، تعداد معاملات بیشتری انجام یافته

لات توانایی کاهش ر معامگذاران به دلیل آن است که آنان با تعداد بیشتمعاملات بیشتر توسط این بخش از سرمایه

گذاران برونگرا تمایل به معاملات (. همچنین سرمایه2008دوراند و همکاران، رادارند )احساسات منفی در خود 

( همخوانی دارد که 2001ادئون )هایی مثل پژوهش باربر و این یافته با پژوهش که دهندبیشتری از خود نشان می

 دهند. از سوییمپذیری خود معاملات بیشتری انجام به دلیل ویژگی اجتماعگذاران، گونه سرمایهمعتقدند این

های پژوهش حاکی از آن است که میان بعد شخصیتی گشودگی و تعداد معاملات رابطه منفی وجود دیگر یافته

در پژوهش این یافته نیز که دهندیمگذاران روشنفکر تعداد معاملات کمتری انجام دارد. به این معنی که سرمایه

گذاران با نمره بالا در این بعد شخصیتی به دلیل وجود شك و تردید معاملات است. سرمایه تأییدشدههای دیگر 

درنهایت رابطه منفی بین سازگاری و تعداد معاملات  ؛ و(2015، 1تونی و همکاراندهند )یمکمتری انجام 

یر متغیرهای جمعیت شناختی حاکی از آن است که تعداد تأثهای پژوهش درباره گذاران وجود دارد. یافتهسرمایه

عداد گذاران و تپذیری سرمایهبیشتر است و همچنین بین درجه ریسك هاخانممعاملات مردان در مقایسه با 

ار، تعداد گذپذیری هر سرمایهمعاملات آنان رابطه مثبتی وجود دارد. به این معنی که با افزایش درجه ریسك

ر مقابل افراد پذیر دو افراد ریسك هاخانمیشتر خواهد شد. تعداد معاملات بیشتر مردان در مقایسه با معاملات وی ب

( دریافتند 2001ادئون )های بسیاری مورد تأکید قرارگرفته است. برای نمونه، دوراند و ریسك گریز در پژوهش

الی تعداد معاملات کمتری دارند. این در ح گذاران ریسك گریزو افراد با تحصیلات بالاتر و سرمایه هاخانمکه 

 های جمعیت شناختییژگیودهند. میان سایر یممعاملات بیشتری انجام  ترمسنگذاران است که سرمایه

ضادی گرفته، نتایج متهای قبلی انجامشده در پژوهش و تعداد معاملات رابطه معناداری وجود ندارد. پژوهشمطرح

اند. برای مثال، نتایج گذاران حقیقی و تعداد معاملات آنان منتشر کردهت سرمایهدر مورد رابطه بین تحصیلا

تجربه تعداد معاملات کمتری گذاران کم( حاکی از آن است که سرمایه2017اقبال )های تونی، فانگ و پژوهش

                                                                                                          
1 . Tauni et al 
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گذاران سرمایه( در پژوهش خود نشان دادند که 2005) 1دهند این در حالی است که دورن و هابرمنانجام می

 تمایل به کاهش تعداد معاملات خود دارند. ترباتجربه

حاکی از آن است که افرادی که از  پژوهش هاییافتهر رابطه با استفاده از منابع اطلاعاتی، د

، تعداد معاملات کمتری انجام کنندیممنبع اطلاعاتی خود استفاده  عنوانبهکلامی  ارتباطات

اطرافیان خود شامل  یهاشکستبه آموزش از  یاعلاقهآن است که افراد،  . دلیل این امردهندیم

، پژوهشاین  هاییافتههمچنین (. 2012آبرئو و مندس، ندارند )خود دوستان، آشنایان و همکاران 

منبع اطلاعاتی و تعداد معاملات  عنوانبهرابطه معناداری میان استفاده از مشاوره مالی متخصصان 

 گذارانسرمایهعدم استفاده وسیع  توانیمحقیقی نیافت. یکی از دلایل این امر را  گذارانسرمایه

ها و گذاریسرمایهها، ، کارگزاریگذاریسرمایهمشاوره  یهاشرکتحقیقی از خدمات تحلیلی 

ه در اختیار ک هاشرکتتحلیل گران مستقل دانست. از سوی دیگر، بخشی از اطلاعات تحلیلی این 

 ارد و به معامله منجر نخواهد شد.کاربرد چندانی ند عملاًگیرد حقیقی قرار می انگذارسرمایه

 ژوهشپمنابع اطلاعاتی بر رابطه میان ابعاد شخصیتی و تعداد معاملات، نتایج این  یرتأثر رابطه با د

عداد و ت گشودگیحاکی از آن است که مشاوره مالی از متخصصان رابطه میان بعد شخصیتی 

 کههنگامی 2روشنفکر گذارانسرمایه. به این معنا که کندیممنفی تعدیل  صورتبها معاملات ر

 ، تمایل کمتری به معامله در بازار بورسکنندیماطلاعات خود را از مشاوران مالی متخصص دریافت 

منابع اطلاعاتی بر رابطه میان بعد شخصیتی  یرتأثر رابطه با د .اوراق بهادار تهران خواهند داشت

صان، ره مالی از متخصحاکی از آن است که مشاو پژوهشو تعداد معاملات، نتایج این  شناسیوظیفه

ان دارای گذارسرمایه. کندیممنفی تعدیل  صورتبهو تعداد معاملات را  شناسیرابطه میان وظیفه

ك کری و م) رندیپذمسئولیتیافته و شناسی افراد منظم، سازماننمره بالا در بعد شخصیتی وظیفه

و بنابراین  کنندیمخود بیشترین تلاش را  مدنظراین افراد برای رسیدن به بهترین نتایج (. 1992کاستا، 

بیشترین معاملات را مبتنی بر اطلاعات تحلیلی خود در قیاس با زمانی که اطلاعات را از مشاوران 

، رابطه پژوهش هاییافته (.2017)تونی، فانگ و اقبال،  دهندیم، انجام کنندیممالی دریافت 

موده توسط منابع اطلاعاتی ارائه نن برونگراییمعناداری در مورد تعدیل رابطه میان بعد شخصیتی 

مثبت رابطه میان  صورتبه، حاکی از آن است که ارتباطات کلامی پژوهش هاییافته است.

بالا در سازگاری، افرادی دارای نمره  گذارانسرمایه. کندیمسازگاری و تعداد معاملات را تعدیل 

                                                                                                          
1 . Dorn and Huberman 

2 . Open minded 
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(. لذا این 1992مك کری و کاستا، هستند )قابل اعتماد، دلسوز و پیرو در ارتباطات اجتماعی خود 

 هاییشنهادپبرای اینکه پیروی خود با جمع را حفظ کنند، کمتر وارد قضاوت در مورد  گذارانسرمایه

نایان و همکاران خود بدون ارزیابی آن، شوند و به اطلاعات دریافتی از دوستان، آشدوستان خود می

با ویژگی شخصیتی سازگاری بالا،  گذاران(. سرمایه2002، .1ایسن، وینوگارد و کینکنند )اعتماد می

ب و دلیل تعداد معاملات بیشتر آنان افزایش ضری رادارندتمایل به انطباق با انتظارات اطرافیانشان 

ت مثب یرتأث(. شاید بتوان این ویژگی را یکی از دلایل 2017نفوذشان است)تونی، فانگ و اقبال،

رباره این پژوهش د هایگذاران دانست. یافتهسرمایهبر روی تعداد معاملات این  انیاطرافمشورت با 

ن است که، مشاوره مالی از متخصصان تعداد معاملات این حاکی از آ رنجورروان  گذارانسرمایه

 گذارانمایهسر. کندیممنفی تعدیل  صورتبهمثبت و ارتباطات کلامی  صورتبهرا  گذارانسرمایه

ی که تمایل به تجربه احساسات منفی دارند شناخته گذارانسرمایه عنوانبه، رنجورروان 

بیرونی در  یهامحرک، نسبت به رنجورروان  گذارانایهسرم. (2017شوند)تونی، فانگ و اقبال،یم

 سهام دچار واکنشمحیط خود حساسیت بالایی دارند و ممکن است نسبت به شرایط عادی بازار 

خود  بهنوبهخواهد شد که  گذارانسرمایهاضطراب منجر به افزایش عصبانیت در ازحد شوند. بیش

که  اندهیافتدر رنجورروان  گذارانسرمایهام معامله است. در انج گذارانسرمایهمنجر به افزایش ترس 

در این  بهتری هاییاستراتژکنند و  گذاریسرمایه هایتموقعدر این  توانندیممشاوران مالی بهتر 

(. شاید دلیل تعدیل مثبت رابطه 2017 تعیین کنند)تونی، فانگ و اقبال، گذاریسرمایهمواقع برای 

 داد معاملات را بتوان این امر دانست.و تعرنجوری میان روان 

مك  انهگپنجو تعداد معاملات را با استفاده از مدل  یتیابعاد شخص میان رابطه حاضر پژوهش

 رودیمعمده است اما انتظار  موردتوافق یهامدلاز  یکیاست، اگرچه مدل  یدهو کاستا سنج یکر

 یبررس گرید یهامدلو تعداد معاملات را با استفاده از  یتیابعاد شخص ینرابطه ب یگرد یهاپژوهش

تعداد معاملات و  یسنجش اثر آن بر رو یبرا یپژوهش حاضر از دو منبع اطلاعاتهمچنین  .یندنما

از منابع  یتآ هایپژوهش رودیمو تعداد معاملات بهره گرفته است. انتظار  یتیابعاد شخص یانرابطه م

ن این پژوهش در سطح فرد و با در نظر گرفت .یرندامر بهره گ ینسنجش ا یبرا یترمتنوع یاطلاعات

ننده بخشی بینی کگذاران انجام گردیده است. با عنایت به آنکه شخصیت تنها پیششخصیت سرمایه

های آتی، در رابطه با سایر گردد در پژوهشگذار است پیشنهاد میاز تصمیمات هر فرد سرمایه

گیری، سبك رفتاری و سایر موارد مرتبط هم در سطح فرد و هم در عوامل همچون سبك تصمیم

                                                                                                          
1 . Eisen, Winograd, & Qin 
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هایی انجام گیرد که مکمل این پژوهش یی که در فرد با آنان در تعامل است، پژوهشهاگروهسطح 

 گردند.

ا با ر پژوهشانجام  بعضاًکه  است هایییتمحدوددارای  هاپژوهشاین پژوهش نیز همانند سایر 

 به شرح زیر اشاره نمود: هایتمحدودبه برخی از این  توانیم. نمایدیمموانع و مشکلاتی مواجه 

 اییریگنمونه، به ناچار از شیوه گذارانسرمایهدر انتخاب جامعه آماری به لحاظ پراکنده بودن 

 حاضر را تکمیل نمایند پژوهش استفاده شد که تنها افراد در دسترس بتوانند پرسشنامه

اطلاعات از طریق پرسشنامه و مراجعه به  آوریجمعمیدانی بوده و  پژوهشاین  کهازآنجایی

، در روند اجرای نمایندیمجامعه هدف صورت گرفت، لذا عدم آمادگی افرادی که آن را دریافت 

 .کندیممحدودیت ایجاد  پژوهش

حقیقی به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات حقیقی تعداد  رانگذاسرمایهرفتار معاملاتی هر یك از 

 اری هر یك از آنان تبیین شده است.معاملات، براساس خود اظه
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 منابع

 ( بررسی رابطه بروز تورش1390اسکندریان، احمد .)پذیری های رفتاری و ظرفیت ریسك

 ز.اسلامی واحد تهران مرکنامه کارشناسی ارشد. دانشگاه آزاد گذاران. پایانباشخصیت سرمایه

 (روانشناسی شخصیت نظریه و پژوهش.ترجمه1381پروین، لارنس؛ جان، الیور .):  محمدجعفر

 جوادی و پروین کدیور. تهران: نشر آییش.
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عاطفی و بهبود و تحول سازمانی. مطالعات مدیریت )بهبود و تحول(. سال بیست و سوم 

 28تا  22زمستان صفحات  72شماره،
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نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه علامه انهایشان در بورس اوراق بهادار. پایگذاریدر سرمایه

 طباطبائی

 ( بررسی رفتار سرمایه1391محسنی، سید مرتضی .) گذاران در بازارهای مالی با رویکرد
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هادار در بورس اوراق ب گذارانسرمایه بر رفتار یکسب اطلاعات مال یرگذاریبر تأث یتشخص
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رآورد و اثر آن بر دقت ب تیها از بعد كاركرد و ماهرفتار هزينه يادیبن لیتحل

 1سود هر سهم

 

 4فرزانه نصیرزاده ،3، محمدجواد ساعي2علي شیرزاد
 

 چكیده
ه تنها های گذشته کها ارائه خواهد داد و با تکمیل مدلدر خصوص ارزیابی رفتار هزینهاین پژوهش نگرشی جدید 

ینه( ها را در هنگام کاهش فروش )چسبندگی هزکردند، رفتار هزینهچسبندگی هزینه را در زمان کاهش فروش بررسی می
کارکرد )بهای  ها برحسبرفتار هزینه کند. علاوه بر آن در این پژوهشو افزایش فروش )سیگنال مثبت هزینه( بررسی می

بر دقت  شده و تأثیر هر یكبندیو دستمزد، خدمات و استهلاک( طبقه هزینه حقوق) تیماهشده و هزینه عملیاتی( و تمام
دار تهران در بورس اوراق بها شدهرفتهیپذهای ی شرکتی آماری پژوهش کلیهشود. جامعهبرآورد سود هر سهم بررسی می

 هایانتخاب و بررسی گردیده است. جهت آزمون فرضیه 1392-1397ی زمانی شرکت در بازه 95ها اشد که از میان آنبمی
حاکی از وجود استفاده شده است. نتایج پژوهش در زمان کاهش فروش  OLS پژوهش از الگوی اثرات ثابت با روش

اط ام شده و هزینه خدمات با دقت برآورد سود هر سهم و ارتبها، بهای تمچسبندگی مجموع هزینهبین  دارامعن منفی و ارتباط
بین چسبندگی  ی معناداریمثبت و معنادار بین چسبندگی هزینه حقوق و دستمزد با دقت برآورد سود هر سهم است اما رابطه

دهد ش فروش نشان میها در زمان افزایهمچنین یافته های عملیاتی و استهلاک با دقت برآورد سود هر سهم یافت نشد.هزینه
نال مثبت ی مثبت و معنادار وجود دارد اما بین سیگشده با دقت برآورد سود هر سهم رابطهتمام که بین سیگنال مثبت بهای

اداری ی معنهای عملیاتی، حقوق و دستمزد، خدمات و استهلاک با دقت برآورد سود هر سهم رابطهها، هزینهمجموع هزینه
ا دقت نموده هتر سود هر سهم به رفتار این هزینهو ضروری است مدیران و تحلیلگران مالی برای برآورد دقیقرازاین یافت نشد.

 ها را در برآوردهای خود لحاظ کنند.و چسبندگی و سیگنال مثبت آن
 

 هزینه، عناصر هزینه، سود هر سهم گنالیس رفتار هزینه، چسبندگی هزینه، :واژه هاي كلیدي
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 مقدمه

 ترینمهم از یکی آن، بر مؤثرعوامل  و نهیهز چسبندگی خاص طوربه و هانهیهز رفتار شناخت

ی سنتی رفتار هامدل بر اساساست.  مدیریت حسابداری در حوزه شدهتمام بهای موضوعات حسابداری

. طبق تعریف، باشندیمثابت و متغیر  صورتبهبا توجه به تغییرات در سطح فعالیت یك سازمان  هانهیهز

ور ی متغیر، به فراخهانهیهزبوده و در مقابل،  هاتیفعالی ثابت، مستقل از سطح هانهیهزحداقل در آغاز، 

رود که درصد معینی کاهش )افزایش( در . طبق این استدلال انتظار میکنندیمتغییر  هاتیفعالتغییرات در 

عینی کاهش )افزایش( در هزینه گردد و درصد تغییر در هزینه ربطی به جهت حجم فعالیت منتهی به درصد م

محرک  تغییر به میزان نهیهز رفتار یك شودیمسنتی بیان  مدل در دیگربیانبهتغییر حجم فعالیت نداشته باشد. 

 هاتیفعال سطح در تغییر میزان به هانهیهز در تغییر یعنی؛ و ربطی به جهت تغییر ندارد کندیم تغییر آن

 ندارد. هانهیهز در تغییرات بر اندازه تأثیری ،هاتیفعال حجم جهت تغییر و دارد بستگی

ی از مطالعات حسابداری به بررسی واکنش نامتقارن توجهقابلگذشته، میزان  یدههطی دو 

زمانی که  دهدیمنشان  هاپژوهش. نتایج این اندپرداخته هاتیفعالنسبت به تغییرات سطح  هانهیهز

بالا رود افزایش  هاتیفعالسطح  کهیهنگامو  افتهیکاهش هانهیهز دیآیمپایین  هاتیفعالسطح 

 کمتر بوده اما در مقابل میزان افزایش هاتیفعالکاهش  بهنسبت  هانهیهز، اما میزان کاهش دنابییم

 ها، چسبندگیرفتار هزینه نوع این بهبوده است.  هاتیفعالمتناسب با افزایش سطح  تقریباً هانهیهزدر 

 هک کندبوده و بیان می هانهیهز خصوصیات رفتاری از یکی نهیهز . چسبندگیشودیم گفته نهیهز

 .دباشمی هافعالیت افت زمان در هانهیهز کاهش از بیش ها،فعالیت رشد در زمان هانهیهز افزایش

نیز از اهمیت بسزایی برخوردار است که در ها در زمان افزایش فروش توجه به رفتار هزینه

د( که بت هزینه نامیده خواهد شها )که از این به بعد سیگنال مثمطالعات گذشته به این رفتار هزینه

 1چن ر و نشده است. در این مورد بنک توجهیباشد  مؤثربینی عملکرد آتی شرکت بر پیش تواندمی

ی سیگنال مثبت و چسبندگ زمانهم صورتبهسودی که بینی های پیش( نشان دادند که مدل2006)

دی بینی سوهای پیشها را در زمان افزایش و کاهش فعالیت با خود دارند بهتر از سایر مدلهزینه

ضروری که  دهشبیان. با توجه به مطالب باشندمیهستند که تنها بر مبنای تفکیك اطلاعات سود 

روش ها در زمان افزایش فها در زمان کاهش فروش، رفتار هزینهعلاوه بر بررسی و تحلیل رفتار هزینه

 نیز ارزیابی شود.

                                                                                                          
1 . Banker & Chen 
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تر ی جامعاطلاعات ارائهها سبب بر اساس مبانی و چارچوب نظری گزارشگری مالی تفکیك هزینه

ار دهد زیرا رفتمی ارائهها تری از رفتار انواع هزینهو جامع های مفصلتحلیل کهطوریبهشود، می

 صورتبهها تواند در زمان تغییرات فروش متفاوت باشد. زمانی که هزینهها میاز انواع هزینه هریك

 ها در زمان تغییرات فروش قضاوتتوان راجع به رفتار مجموع هزینهشوند تنها میکلی بررسی می

یا  و ها در زمان تغییرات درآمد رفتاری متفاوتممکن است هریك از انواع هزینه کهدرحالیکرد 

هها داشته باشند که به علت عدم بررسی جداگانه رفتار هزینحتی متناقض با یکدیگر و مجموع هزینه

بینی کرد. یشپ درستیبهها را هزینه تأثیراتتوان رفتار و کامل نبوده و نمی گرفتهانجامهای ها، تحلیل

ال ، چسبندگی و سیگنشدهبندیطبقهکارکرد و ماهیت  برحسبها در این پژوهش هزینه روازاین

و  کارکرد برحسبها شود. بدین منظور در این پژوهش هزینهمحاسبه می هاآنمثبت هر یك از 

 گردند:ماهیت به شرح ذیل تفکیك می

های اداری، کالای فروش رفته و هزینه بهای تمام شده کارکرد: برحسبها هزینه بندیطبقهالف( 

 عمومی و فروش

 ماهیت: هزینه حقوق و دستمزد، خدمات و استهلاک. برحسبها هزینه بندیطبقهب( 

بر  اشند.بها در زمان تغییرات فروش دارای پیامدهای گوناگونی میچسبندگی و سیگنال مثبت هزینه

. باشدیمها بر دقت برآورد سود هر سهم های مهم، تأثیر منفی آنهای گذشته یکی از پیامداساس پژوهش

ا در زمان همالی بدون توجه به تأثیرات چسبندگی هزینه و سیگنال مثبت هزینه گرانلیتحلو اغلب مدیران 

که این دقت برآورد  کنندیمبینی سود های آتی اقدام به پیشهای دورهتغییرات فروش بر میزان هزینه

ش فروش، ی رقم چسبندگی هزینه در دوران کاهبا محاسبه هاآناما ؛ دهدسود هر سهم را کاهش می

ای آتی هها بر سودها در دوران افزایش فروش و تعیین میزان تأثیر هر یك از انواع هزینهسیگنال هزینه

نی صحیح سود و بیبینی کنند. این پژوهش با توجه به اهمیت پیشتر پیشتوانند سود هر سهم را دقیقمی

ها در بت انواع هزینهچسبندگی و سیگنال مثکنندگان به دنبال بررسی تأثیر تأثیر آن بر تصمیمات استفاده

ی باشد. درنتیجه هدف اصلی این پژوهش تحلیل و بررسبینی سود میزمان تغییرات فروش بر دقت پیش

ی اداری، هانهیهزه، شدتمام صورت کلی و به تفکیك بهایها بهتأثیر چسبندگی و سیگنال مثبت هزینه

، ، هزینه حقوق و دستمزدشود(اختصار هزینه عملیاتی نامیده میبه)که از این به بعد  1عمومی و فروش

 باشد.استهلاک بر دقت برآورد سود هر سهم میهزینه خدمات و هزینه 

                                                                                                          
1 . Selling, general, and administrative costs 
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مبنی بر  ها پرداخته خواهد شدو به تبیین فرضیه شدهارائهدر ادامه مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

ینی سود بمتفاوتی بر دقت پیش تأثیرافزایش فروش ها در زمان کاهش و که رفتار انواع هزینهآن

 ارائهمتغیرهای پژوهش  و همبستگی بین ها پرداخته و آمار توصیفیدارند. سپس به توصیف داده

 هاآن أثیرتگیری شده و ها اندازهشود. در قسمت بعد چسبندگی و سیگنال مثبت هریك از هزینهمی

در انتها پژوهش با بحث در مورد نتایج این پژوهش و  گردد.بینی سود ارزیابی میبر دقت پیش

 رسد.های آتی به پایان میپیشنهادهایی برای پژوهش

 

 مروري بر پیشینه پژوهش و  نظري مباني

 سود هر سهم برآورد دقت

وجود  یاطلاعات ریه نمایندگی میان مدیریت و سهامداران شرکت تضاد منافع و عدم تقارنظبر اساس ن

عاتی میان مدیریت شرکت و لاشده ابزاری جهت کاهش عدم تقارن اطبینیدارد. انتشار سود پیش

 شدهبیان آمریکا مالی حسابداری استانداردهای هیئت یك شماره بیانیه 47 بند در. باشدمیگذاران سرمایه

 سودآوری، توانایی ارزیابی تجه شدهبینیسود پیش از مندانعلاقه و بستانکاران گذاران،که سرمایه است

 اعتبار دادن ای شرکت، در گذاریسرمایه ریسك ارزیابی و آتی سودهای بینیپیش سود سهام، پرداخت توان

 تریناصلی از کیی عنوانبه آن بینیپیش و سود اهمیت به توانمی بنابراین،. کنندمی شرکتی استفاده به

 اطلاعاتیقارن باشد عدم ت بالاتربینی هرچه دقت پیشبرد و  پی هاشرکت و مدیران عملکرد معیارهای ارزیابی

ری گیگذاران حائز اهمیت است زیرا تصمیمبرای سرمایه برآورد سود هر سهم دقتکمتر خواهد بود. 

ینی با باگر این پیشاست.  لاعاتگذاران در مورد خرید، فروش و یا نگهداری سهام بر مبنای این اطسرمایه

 افزون. ها خواهد شدکنندگان و اتخاذ تصمیمات نادرست از سوی آنمراه باشد سبب گمراهی استفادهخطا ه

 عادی سهام بازار بر قیمت اثراتی دارای آن شدهبینیپیش سود و سهم هر سود که دهدمی نشان شواهد این، بر

 سهم هر سود بینیپیش های(، روش1978)1رولاند باشد.بینی صحیح سود میاست که نشان از اهمیت پیش

 کند:می بندیبه شرح ذیل طبقه دسته سه به را

 .مدیران وسیلهبه بینیپیشاول: 

 .گرانتحلیل وسیلهبه بینیپیشدوم: 

 (تصادفی گام) زمانی سری هایمدل از استفاده با بینیپیش سوم:

                                                                                                          
1 . Ruland 
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 رولاندای هبر اساس یافتهگران در ایران وجود ندارد و بینی تحلیلپیش ازآنجاکهدر این پژوهش 

د برای اندازهباشهای سری زمانی میبینی با استفاده از مدلتر از پیشبینی مدیران دقیق( پیش1978)

 شود.بینی سود هر سهم توسط مدیران استفاده میبینی سود از پیشگیری خطای پیش

وده بینی ببینی، دقت آن پیشاهمیت در پیش حائز( نکته 1992)1به اعتقاد آرمسترانگ و کالپی

بستگی  ادهمورداستفبینی کننده و فناوری های پیشبینی، قضاوتکه به عواملی همچون افق پیش

عدم ند. کنبینی را اختلاف بین مقدار واقعی و مقدار برآورد شده تعریف میخطای پیش هاآندارد. 

و زیان  گذارانسرمایهای از عده تواند موجب بازده غیرعادی برایشده می برآورددقت در سود 

 أثیرتبینی سود توانند بر کاهش دقت پیش. عوامل مختلفی میدیگر شود ایعدهغیرعادی برای 

ها هزینهنامتقارن  ( رفتار2010)3( و ویس2007)2پژوهش اندرسون و همکارانبگذارند که بر اساس 

  گیرد.و بررسی قرار می موردبحثباشد که در ادامه این عوامل می ترینمهمیکی از 

 

 هامثبت انواع هزينه و سیگنال چسبندگي

( 1991) 4، مالکولمهاتیفعالدر زمان تغییر سطح  هانهیهزدر ارتباط با رفتار  اظهارنظرهادر اولین 

 میزان تغییرات با یارابطههیچگونه  سربار شرکت یهاهزینه از اظهار نمود که بخش زیادی

 کنند کهحسابداران تصور می که ( بیان کرد1993)5بعد از او رایبرن. ندارند ی آن شرکتهاتیفعال

 بودن یرخطیغزیادی بر  تأکید اقتصاددانان کهدرحالی خطی بوده، سطح فعالیت و هانهیهز بین روابط

 هاتیفعال افزایش زمان در هادر هزینه افزایش که نمودند بیان ( نیز1998)6وکاپلان کوپر. روابط دارند

ویای همگی گ موارد مطرح شده. باشدبیشتر می هاتیفعال کاهش زمان در هاکاهش هزینه به نسبت

 .تاس تضاد ها درهزینه سنتی مربوط به مفروضات با مواقع برخی هاهزینه که رفتار آن است

امل در ک طوربهرا  هانهیهز( اولین کسانی هستند که این رفتار نامتقارن 2003اندرسون و همکاران )

، مورد تحلیل استی عملیاتی هانهیهزکه متمرکز بر رفتار « نهیهزچسبندگی »یك پژوهش جامع با عنوان 

 ؛گذاردیم منفی اثر شرکت فعلی سود بر هانهیهز چسبندگی بیان نمودند که هاآن. دادند قرارو بررسی 

 ارشد ، مدیرانهاآندیدگاه  بر اساس. شودینم جبران هانهیهز کاهش متناسب با فروش افت چراکه

                                                                                                          
1 . Armstrong &  Collopy 
2 . Anderson er al 
3 . Weiss 
4 . Malcom 
5 . Rayburn 
6 . Cooper & Kaplan 
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 و نقد هانهیهزی سنتی رفتار هامدلبا بررسی  هاآندارند.  عملیاتی یهانهیهزارتباط با  در زیادی اختیارات

ستخوش د هاتیفعالمتناسب با تغییرات در سطح  هانهیهزآن  بر اساس، مدلی جدید ارائه دادند که هاآن

 هاآن. ابندییم رییتغ شوندیمی که توسط مدیران اتخاذ هایریگمیتصم بر اساس، بلکه گردندینم رییتغ

خصی منافع ش تأمینکه جهت  «ی ملاحظات شخصی مدیراننظریه»را  هانهیهزدو علت اصلی چسبندگی 

 «ی ملاحظات شخصی مدیرانهینظر» عنوان نمودند. طبق «هانهیهزتعدیل عدم  ینظریه»و  شودیمانجام 

که منجر به بهترین نتیجه برای سهامداران شود.  رندیگینمشود که مدیران همواره تصمیماتی چنین بیان می

ممکن است نسبت به کاهش منابع،  رونیا ازمدیران گرایش به حداکثر رساندن منافع خویش دارند و 

 موضوع هاشرکتنمایندگی در  معروف موارد یکی ازباشند.  لیمیبجلوگیری از کاهش قدرت  منظوربه

 و رکتشازاندازه بیشرشد  به تمایل مدیریت است که مفهوم این به و بوده مدیریتی امپراتور سازی

قدرت،  ام ومق شأن و جایگاه،ازجمله  منافع شخصی حفظ و افزایش بلااستفاده باهدف منابع نگهداشت

تقاضا  کهیهنگام، «هانهیهزتعدیلات » ای «شدهلیتعدی هانهیهزی نظریه»بر اساس دارد.  اعتبار و پاداش

منابع مازاد را حذف کرده و  توانندیم، مدیران کندیمبرای محصولات و خدمات یك سازمان افت 

و  هانهیهزافت سطح فعالیت موقتی باشد، کاهش  کهیدرصورترا تعدیل نمایند.  هاآنی مرتبط با هانهیهز

 هاز هزینه نگهداشت منابع اضافی ک زیاداحتمالبهافزایش بعدی )به دلیل افزایش در حجم فعالیت( 

ی هانهیهز شامل تواندیمهای کاهش منابع شرکت . هزینهکندیم، تجاوز اندشده حفظموقتی  صورتبه

باشد.  قراردادهای حاصل از فسخ هامهیجری سازمان و هاییدارای واگذاری هانهیهزاخراج کارکنان، 

ها تقاضا برای محصولات افزایش یابد، شرکت متحمل عدیل هزینهپس از ت کهیدرصورتهمچنین، 

شرکت، استخدام و آموزش کارکنان  موردنظرهای جدید با شرایط تحصیل دارایی یی از قبیلهانهیهز

متناسب با سطح  تنها نه هانهیهز، رونیازاشود. یمی مذاکره برای عقد قراردادهای جدید هانهیهزجدید و 

 .شوندیمی آتی منظور هافروشانتظارات مدیران نسبت به  بر اساسفروش جاری، بلکه 

ها در زمان افزایش فروش ( توجه به رفتار هزینه2007) و همکارانپژوهش اندرسون  بر اساس

که  دارد هاآنبر ارزش شرکت، سودهای آتی و برآورد  بااهمیتیباشد زیرا اثرات نیز ضروری می

بر اساس پژوهش اندرسون و همکاران  شده است. تأکید( نیز 2006این مورد توسط بنکر و چن )

یری گها در زمان افزایش فروش بر سودهای آتی تأثیر معناداری دارد و با اندازه( رفتار هزینه2007)

یز نشان ( ن2006تری از سودهای آتی شرکت داشت. بنکر و چن )توان برآورد دقیقو تحلیل آن می

گیرند ها را در زمان کاهش و افزایش در نظر میزمان رفتار هزینهصورت همهایی که بهدادند مدل

ش نیز ها در زمان افزایش فروبنابراین توجه به رفتار هزینه؛ ای آینده دارندتری از سودهبرآورد دقیق
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د افزایش دقت در برآورد سواز اهمیت زیادی برخوردار بوده و تحلیل این رفتار و اثرات آن سبب 

ها موردتوجه کافی ها و مطالعات مربوط به رفتار هزینههر سهم خواهد شد که این مورد در پژوهش

ه و تأثیر شدها در زمان افزایش نیز فروش بررسیاما در این پژوهش رفتار هزینه؛ قرار نگرفته است

نیازمند الگویی هستیم که بتواند رفتار  روگردد. ازاینآن بر دقت برآورد سود هر سهم آزمون می

های بدین منظور با بررسی مدل .گیری کندها را در زمان افزایش و کاهش فروش اندازههزینه

( که توانایی محاسبه چسبندگی 2007های گذشته از مدل اندرسون و همکاران )شده در پژوهشارائه

استفاده خواهد شد. برتری و مزایای این مدل در زمان دارد صورت همها را بهو سیگنال مثبت هزینه

 شود.گیری متغیرها بیان میشناسی پژوهش و اندازهبخش روش

 

 مروري بر پیشینه پژوهش

اختند و پرد هانهیهزنخستین پژوهشگرانی هستند که به موضوع چسبندگی  (2003) همکاران و اندرسون

 ملیاتیع یهانهیهز بررسی باها آن رفتاری چسبنده هستند.ها در زمان کاهش فروش دارای دریافتند که هزینه

زایش ها در زمان افدر زمان کاهش فروش متناسب با هزینه هانهیهز که پی بردند فروش درآمد از تابعی عنوانبه

ه و بیان ی عملیاتی را بررسی کردهانهیهزدر خطوط هوایی آمریکا چسبندگی ریز  هاآن .کنندفروش تغییر نمی

( به بررسی چسبندگی 2003)1ی حقوق و دستمزد فاقد چسبندگی هستند. سابرامانیام و ویدنمایرهانهیهزنمودند که 

ورت مجموع رفتار صصورت جداگانه و هم بهها بهپرداختند و نتیجه گرفتند که آن بهای تمام شده و هزینه عملیاتی

سبب  سود ینیبشیپهای در مدل هانهیهز چسبندگی نشان دادند که دخالت (b2006چن ) و چسبنده دارند. بنکر

 هانهیهزشدت چسبندگی  کههایی شرکتدر  کندیمبیان ( 2010)ویس  .گرددیمسود  ینیبشیپ خطا در کاهش

شدت  رکت،ش ارزش ارزیابی در گذارانهیسرما و بوده بیشتر گرانتحلیل سود ینیبشیپ خطای بالاتر است،

ی مثبت میان ارابطه( معتقدند که 2018)2مدنظر قرار خواهند داد. همچنین سیفتسی و سالاما را هانهیهز چسبندگی

ندگی هزینه پیامدهای منفی چسب گرانلیتحلزیرا مدیران و ؛ بینی سود وجود داردچسبندگی هزینه و خطای پیش

هی آگا هانهیهزنسبت به چسبندگی  ستیبایم گرانلیتحلیران و بنابراین مد؛ کنندینمبینی سود لحاظ را در پیش

( نیز معتقدند 2018)3علاوه برآن رولکسین و همکاران  بینی نادرست سود خودداری کنند.داشته باشند تا از پیش

 اشیم.بتری برای متغیرهای آتی داشته بینی دقیقپیش توانیمبا وارد شدن متغیر چسبندگی به مدل رگرسیون،  که
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وع بین هستند این موض( نشان دادند زمانی که مدیران نسبت به آینده واحد تجاری خوش2019) 1هان و همکاران

قارن شود و چسبندگی هزینه عدم تشده آتی میبینیسبب افزایش شدت چسبندگی هزینه و سودهای پیش

 دهد.گذاران افزایش میاطلاعاتی را بین مدیران و سرمایه

 الهیقائمی و نعمتها در ایران نیز مطالعاتی انجام شده است. سبندگی هزینهدر خصوص چ

های سربار، چسبنده بوده ولی های عملیاتی و هزینه، هزینهشدهتمام بهای( بیان نمودند که 1386)

( نتیجه گرفتند که 1391نمازی و همکاران )های مالی، مواد و دستمزد مستقیم چسبنده نیستند. هزینه

هرنوش م زاده واسماعیلنیز دارای رفتار چسبنده هستند.  شدهتمامبهای های عملیاتی و هزینهوع مجم

بینی سود قت پیشد ها موجب کاهش( نیز به این نتیجه رسیدند که افزایش چسبندگی هزینه1393)

( دریافتند که هر چه میزان چسبندگی هزینه 1393. سجادی و همکاران )شودو کیفیت سود می

که چسبندگی  هاییکند و در شرکتتری منعکس میتر باشد سود اخبار منفی را با سرعت بیشبیش

 تر است.کاری شرطی بیشبالاتری دارند محافظه

 مثبت و قوی بین شدت چسبندگی با تأمین یرتباط( بیان نمودند که ا1394همکاران )رستمی و 

های موردمطالعه بدون توجه به نوع یه شرکتهای مالی در کلمالی خارج از ترازنامه و محدودیت

با افزایش رشد فروش و نسبت ارزش ( دریافتند که 1396ژولانژاد و همکاران ) .وجود داردصنعت 

، های تاریخییابد. ولی در مقابل نوسان فروشنیز افزایش می بازار به ارزش دفتری، چسبندگی هزینه

( در پژوهشی که در 1397انی امیری و همکاران )سلیم .شودها میباعث کاهش چسبندگی هزینه

ها و ی معناداری میان چسبندگی هزینهصنعت سیمان انجام شده است، نشان دادند که رابطه

بین  ( بیان نمودند که1398ی و دارابی )پازوک هموارسازی سود در صنعت سیمان وجود ندارد.

کاری آتی میزان چسبندگی هزینه و محافظههای نظام راهبری و میزان چسبندگی هزینه و بین ویژگی

های مدیریت سود و کیفیت سود با چسبندگی شرکت رابطه معناداری وجود دارد اما بین ویژگی

 وجود ندارد.ها رابطه معناداری هزینه
 

 هاي پژوهشفرضیه

در . باشدیم آینده شرکت بینیپیشسودمند برای  اطلاعاتحسابداری تهیه  مهماز اهداف  یکی

رای یك مبنای مهم ب عنوانبه کهسود از اهمیت زیادی برخوردار بوده صحیح  بینیپیشاین میان 

ی یك هانهیهز. سود از تفاوت درآمدها و باشدیم کنندگاناستفادهی هاقضاوتو  هایریگمیتصم

                                                                                                          
1 . Han et al 
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 دو رکن هانهیهزو  درآمدها. درواقع دیآیم به دستی مالی مشخص دورهشرکت در یك 

تر تا حد امکان اجزای سود دقیق ستیبایمصحیح سود  بینیپیشسود بوده و برای  دهندهتشکیل

ش در زمان کاهش و افزای هانهیهزی قبل بیان شد رفتار هاقسمتکه در  طورهمانی شوند. نیبشیپ

د لحاظ کنند. ی خوهاینیبشیپن مالی و مدیران باید این رفتار را در اتولید نامتقارن بوده که تحلیلگر

و  یافتهایشافزمتناسب با افزایش فروش  تقریباًی شرکت هانهیهزرشد درآمدها،  بینیپیشدر زمان 

رای شرکت ی است اما زمانی که بنیبشیپدر زمان افزایش تولید قابل  هانهیهزمیزان تغییرات  تقریباً

مفهوم  اسبر اسو مدیران باید توجه داشته باشند که  گرانلیتحل، شودی نیبشیپکاهش تولید 

 گرانلیلتحو اگر مدیران و  ابندیینمکاهش  هاهزینهمتناسب با کاهش درآمدها،  هانهیهزچسبندگی 

ی آتی دچار خطا خواهند شد. سودها بینیپیشی خود لحاظ نکنند در هاینیبشیپاین عامل را در 

 دانندیمیکی از عوامل مهمی  عنوانبهرا  نهیهزچسبندگی  ی گذشته نیز شدتهاپژوهشهمچنین 

ز بیان شد که در قسمت پیشینه پژوهش نی طورهمان بگذارد. تأثیرسود  بینیپیشبر دقت  تواندیمکه 

 خطای تر است،بیش هانهیهزشدت چسبندگی  که هاییشرکت در کندیمبیان ( 2010) ویس

ی ارابطه( نشان دادند که 2018سیفتسی و سالاما ) و بوده بیشتر گران تحلیل توسط سود ینیبشیپ

پیامدهای  رانگلیتحلزیرا مدیران و ؛ بینی سود وجود داردمثبت بین چسبندگی هزینه و خطای پیش

پژوهش اندرسون  بررسی با علاوه بر آن. کنندینمبینی سود لحاظ منفی چسبندگی هزینه را در پیش

ها زینهه ها، سیگنال مثبتعلاوه بر چسبندگی هزینه که نمود ستدلالا توانمی( 2007و همکاران )

دت اگر تحلیلگران مالی و مدیران ش درنتیجه باشد.می تأثیرگذاربینی سود نیز بر خطای پیش

 ی مناسبینیبشیپتوانند ینمی خود لحاظ نکنند هاینیبشیپمثبت هزینه را در  و سیگنال چسبندگی

بنابراین فرضیه  ؛ی همراه خواهد بودترشیبی با خطای نیبشیپاز سود آینده شرکت داشته باشند و این 

 :شودیمزیر تدوین  صورتبهاول پژوهش 

 های عملیاتی(شده و هزینهتمام )مجموع بهای هاهر چه چسبندگی مجموع هزینه فرضیه اول:

 .ابدییمی سود کاهش نیبشیپبیشتر باشد، دقت 

ها در زمان کاهش فروش )چسبندگی هزینه( و افزایش فروش در این فرضیه رفتار مجموع هزینه

 شود.بینی سود آزمون می)سیگنال مثبت هزینه( بر دقت پیش

یك  ها از یکدیگر و تحلیل جداگانه رفتار هرتفکیك هزینه با در بالا شدهبیانمطالب  بر اساس

 ایونهگبهها در زمان تغییرات فروش داشت معی در مورد رفتار انواع هزینهتحلیل جا توانمی هاآناز 

ر روی تری بمطلوب و کنترلها داشته توانند درک بهتری از رفتار هر یك از هزینهکه مدیران می
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های گذشته انتظار این است که شدت چسبندگی و سیگنال پژوهش بر اساسداشته باشند.  هاآن

بنابراین فرضیه ؛ بینی سود داشته باشندمتفاوتی بر دقت پیش تأثیرها متفاوت بوده و مثبت انواع هزینه

 شوند:دوم و سوم پژوهش به شرح زیر تبیین می

ی نیبشیپهای عملیاتی بیشتر باشد، دقت هر چه چسبندگی بهای تمام شده و هزینه فرضیه دوم:

 .ابدییمسود کاهش 

های حقوق و دستمزد، خدمات و استهلاک بیشتر باشد، هر چه چسبندگی هزینه فرضیه سوم:

 .ابدییمی سود کاهش نیبشیپدقت 

ها در زمان کاهش فروش )چسبندگی هزینه( و های دوم و سوم نیز رفتار انواع هزینهدر فرضیه

 شود.بینی سود آزمون میافزایش فروش )سیگنال مثبت هزینه( بر دقت پیش

 

 پژوهش شناسيروش

 -نیمه تجربی و با الگوی توصیفی صورتبهاز لحاظ هدف کاربردی است و پژوهش حاضر 

ی آماری پژوهش شامل تمامی جامعهشود و در طبقه پس رویدادی قرار دارد. همبستگی انجام می

 برای انجام این موردنیازهای باشد. دادهدر بورس اوراق بهادار تهران می شدهپذیرفتههای شرکت

های مالی و نوین، متن صورت افزار رهاوردبا استفاده از نرم 1392-1397 هایسالپژوهش بین 

های یك سال قبل از گردیده است. همچنین داده آوریجمع هاآنهای همراه مربوط به یادداشت

گیری از این جامعه آماری به روش این دوره برای محاسبه برخی از متغیرها استخراج شد. نمونه

 اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت یپژوهش شامل کلیه این نه آمارینمو غربالگری بوده و

 باشند: زیر شرایط دارای که باشدبهادار تهران می

باشند و تا پایان دوره پژوهش  شدهپذیرفتهدر بورس  1391، قبل از سال بررسی موردهای شرکت .1

 در بورس فعال باشند.

ه پایان اسفند منتهی ب هاآنتخاب گردید که سال مالی ان هاییشرکتبرای افزایش قابلیت مقایسه  .2

 د.نبوده و در طی دوره پژوهش تغییر سال مالی نداشته باش هرسال

 در دسترس باشد. موردبررسیها اطلاعات مالی شرکت 1397تا  1391 هایسالطی  .3

 هاینمونه انتخابی جز شرکت ،های مالیدر ماهیت فعالیت و گزارش تفاوت دلیل به .4

 نباشد. هابیمهها و ها، لیزینگگری مالی، هلدینگواسطهو  هابانك، گذاریسرمایه
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شرکت بین  -سال 570شرکت و  95نمونه نهایی این پژوهش شامل  شدهبیانبا توجه به شرایط  

 شده است:ونگی انتخاب نمونه ارائهباشد. در جدول زیر چگمی 1397تا  1392 هایسال

 

 محدودشده جامعه تعیین برای شدهاعمال . شرایط1 جدول
 تعداد شرکت                  شرح

 417    1391ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال آن رشیپذ خیتار

   91 باشد.ها منتهی به پایان اسفندماه نمیهایی که پایان سال مالی آنتعداد شرکت

 73 هاگری مالی، هلدینگها، لیزینگها و بیمهو واسطهها گذاری، بانکهای سرمایهتعداد شرکت

 45 هایی که در بازه زمانی پژوهش، از بورس کنار گذاشته شده استتعداد شرکت

 113 ها در دسترس نبودهایی که در بازه زمانی، اطلاعات مالی آنتعداد شرکت

 312   شده از نمونه پژوهشهای حذفتعداد شرکت

 95   های موردبررسی در پژوهششرکتتعداد 

 

اده افزار صفحه گسترده اکسل استفها، برای انجام برخی محاسبات از نرمپس از انتخاب شرکت

 STATA14 افزارنرمو  رگرسیونهای لمد ازنی برحسبها، داده وتحلیلتجزیهشده است. در 

 استفاده شده است.

 

 هاي پژوهشفرضیه آزمونهاي مدل

 (2018سیفتسی و سالاما )و  (2010های پژوهش از الگوی پیشنهادی ویس )فرضیه آزمونبرای 

)بهای  اهچسبندگی و سیگنال مثبت مجموع هزینه تأثیر ارزیابی( برای 1)مدل شماره شود. استفاده می

 تأثیر آزمون( برای 2)مدل شماره ، هر سهم سود برآورد دقتبر  تمام شده و هزینه عملیاتی(

و در  سهم هر سود برآورد دقتهای عملیاتی بر شده و هزینهتمام گی و سیگنال مثبت بهایچسبند

مات و های دستمزد، خدچسبندگی و سیگنال مثبت هزینه تأثیر( برای سنجش 3شماره ) مدلنهایت 

گیرند. الگوهای پژوهش به شرح ذیل قرار می مورداستفاده هر سهم سود برآورد دقتاستهلاک بر 

 باشند:می

 :(1مدل )
FEi,t = β0 + β1 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝑪𝒐𝒔𝒕 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β2 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝑪𝒐𝒔𝒕 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t + β3  MVi,t + β4 LOSSi,t+  
β5 DOWNi,t + β6  VSALEi,t + β7  𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁𝑖,𝑡+ β8 ∆𝑁𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝐸 𝑖,𝑡 +𝜀𝑖,𝑡   

 (:2) مدل
 FEi,t = β0 + β1 𝑪𝑶𝑮𝑺 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β2 𝑺𝑮&𝐴 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙− i,t + β3 𝑪𝑶𝑮𝑺 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t + β4 

𝑺𝑮&𝐴 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙+
𝒊,𝒕

+ 

β5  MVi,t + β6 LOSSi,t+ β7 DOWNi,t + β8 VSALEi,t + β9 𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁𝑖,𝑡+ β10 ∆𝑁𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝐸 𝑖,𝑡 +𝜀𝑖,𝑡 
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 :                                                           (3)مدل
FEi,t = β0 + β1 𝑾𝒂𝒈𝒆 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β2 𝑺𝒆𝒓𝒗 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β3 𝑫𝒆𝒑 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β4 

𝑾𝒂𝒈𝒆 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t +  

β5 𝑺𝒆𝒓𝒗 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t + β6 𝑫𝒆𝒑 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t+ β7MVi,t + β8 LOSSi,t+ β9 DOWNi,t + β10 VSALEi,t 

+ β11 𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁𝑖,𝑡 + β12 ∆𝑁𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝐸 𝑖,𝑡+ 𝜀𝑖,𝑡       

 MVi,tلگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

 LOSSi,t هایی که در دوره شرکت  -: متغیر مجازیt    زیان

 حالات صفر است. یو برای بقیه 1اند برابر گزارش کرده

DOWNi,t برای  1برابر   -بینی زیان: متغیر مجازی پیش

اند و برای بینی وقوع زیان نمودهپیش   tهایی که دوره شرکت

 ی حالات برابر صفر است.بقیه

𝑉𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡  : درصد تغییرات فروش 

 𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁𝑖,𝑡نسبت سود نا ویژه به فروش : 

∆𝑁𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝐸 𝑖,𝑡  :  تغییرات سود نسبت به دوره قبل. اگر

و  1رابر ی مشابه سال قبل مثبت بود بتغییرات سود نسبت به دوره

 ی حالات برابر صفر خواهد بود.برای بقیه

 

 FEi,tبرآورد سود هر سهم : خطای 

 i,t 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙−:   هامجموع هزینه چسبندگی 

i,t 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙+ ها: سیگنال مثبت مجموع هزینه 

i,t 𝐶𝑂𝐺𝑆 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙− شدهتمام: چسبندگی بهای 

i,t 𝑆𝐺&𝐴 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙−چسبندگی هزینه عملیاتی : 

i,t 𝐶𝑂𝐺𝑆 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙+  شدهتمام: سیگنال مثبت بهای 

𝑆𝐺&𝐴 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙+
𝑖,𝑡

 مثبت هزینه عملیاتی : سیگنال

i,t 𝑊𝑎𝑔𝑒 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙− چسبندگی هزینه دستمزد : 

i,t 𝑆𝑒𝑟𝑣 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙− : چسبندگی هزینه خدمات 

i,t 𝐷𝑒𝑝 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙− چسبندگی هزینه استهلاک : 

i,t 𝑊𝑎𝑔𝑒 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙+سیگنال مثبت هزینه دستمزد : 

i,t 𝑆𝑒𝑟𝑣 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙+ مثبت هزینه خدمات : سیگنال 

i,t 𝐷𝑒𝑝 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙+ :سیگنال مثبت هزینه استهلاک 

 :باشدپژوهش به شرح ذیل می وابسته و مستقل گیری متغیرهاینحوه اندازه

 

 گیري متغیر وابستهاندازه

 سود هر سهم دقت برآورد

𝐹𝐸𝑖,𝑡  شود:محاسبه می( 2000) 1چنگ و فیرث سود هر سهم بوده که بر اساس الگوی بینیخطای پیش 

 

= 𝐅𝐄𝒊,𝐭                                                      :(4) مدل
(𝐀𝐏𝐢,𝐭 −𝐅𝐏𝐢,𝐭  )

𝐅𝐏𝐢,𝐭
 

 

FEi,t  =شرکت  مدیران سود هر سهم برآورد قدر مطلق خطایi  در سالt 

APi,t   سود خالص واقعی هر سهم شرکت =i در سالt  

FPi,t  شده توسط مدیران برای شرکت بینی= سود خالص پیشi  در سالt 

                                                                                                          
1 . Cheng &Firth 
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 ست.ا آن است که دقت برآورد سود هر سهم بیشتر دهندهنشانباشد  ترکوچكهرچه میزان این کسر 

 

 گیري متغیرهاي مستقلاندازه

 چسبندگي و سیگنال مثبت هزينه 

افزایش فروش با اهمیت است در این پژوهش جهت ها در زمان شده توجه به رفتار هزینهبر اساس مطالب بیان

ه بینی سود در زمان کاهش و افزایش فروش نیازمند مدلی هستیم کبررسی تأثیرات رفتار هزینه بر دقت پیش

( 2007شرکت محاسبه کند. الگوی اندرسون و همکاران ) -ها را برای هرسالچسبندگی و سیگنال مثبت هزینه

ها زینهشرکت محاسبه کند، اهمیت سیگنال مثبت ه -صورت سالسبندگی هزینه را بهکه قادر است چعلاوه بر آن

ل کاهش نسبت به دوره قب هاکند. بر مبنای این مدل زمانی که فروشمی ی آنرا نیز بیان نموده و اقدام به محاسبه

اما با توجه به مطالب  ؛هش یابدها به فروش نیز کاهای سنتی انتظار آن است که نسبت هزینهیابد بر اساس تحلیلمی

 ایهممکن است هزینه «شدههای تعدیلهزینه»و  «ملاحظات شخصی مدیران»ی هاذکرشده در بالا همچون نظریه

 شود که دریها به فروش مها کاهش نیابند که این موضوع سبب افزایش نسبت هزینهشرکت متناسب با فروش

 ه شرح زیر است:ها بشود. نحوه محاسبه چسبندگی هزینههزینه نامیده میاین الگو میزان این تغییرات چسبندگی 

 ( :6مدل )

Cost Signal−= 
COSTi,t

SALESi,t
−

COSTi,t−1

SALESi,t−1
         

 

ی چسبندگی هزینه، در سایر دهندهنشان( 6از مدل ) آمدهدستبه)در زمان کاهش فروش عدد 

 است.( شدهگرفتهشرایط مقدار این متغیر معادل صفر در نظر 
ن الگو شود. بر اساس ایها بیان میاین نسبت در زمان کاهش فروش با عنوان سیگنال منفی هزینه

ی  چسبندگی هزینه و در غیر این دهندهنشان شدهمحاسبهیابد عدد زمانی که فروش کاهش می

 شود.صورت )افزایش فروش و یا عدم تغییر میزان فروش( به آن صفر اختصاص داده می

ابت های ثها انتظار آن است که به دلیل وجود هزینهدر زمان افزایش فروش الگوبر مبنای این 

یگنال مثبت س عنوانبهها ها به فروش کاهش یابد که این میزان تغییرات در نسبت هزینهنسبت هزینه

 به شرح زیر است:  شود. نحوه محاسبه سیگنال مثبت هزینههزینه شناخته می

 ( :7)مدل 

 Cost Signal+ = 
COSTi,t

SALESi,t
−

COSTi,t−1

SALESi,t−1
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ی چسبندگی هزینه، در غیر دهندهنشان( 7از مدل ) آمدهدستبه)در زمان افزایش فروش عدد 

 شود.(این صورت  به آن صفر اختصاص داده می

 سشود. بر اساها بیان میعنوان سیگنال مثبت هزینهاین نسبت در زمان افزایش فروش با 

 هسیگنال مثبت هزین یدهندهنشان شدهمحاسبهیابد عدد این الگو زمانی که فروش افزایش می

 و در غیر این صورت )کاهش فروش و یا عدم تغییر میزان فروش( به آن صفر اختصاص داده

 شود.می

 باشد:ح ذیل می( به شر7( و )6های )توضیح متغیرهای مدل

COSTi,t  ها، بهای تمام شده، هزینه عملیاتی، های دوره جاری )شامل: مجموع هزینه: هزینه

 حقوق و دستمزد، خدمات، استهلاک(

SALESi,t  های دوره جاری : فروش 

COSTi,t−1  ها، بهای تمام شده، هزینه عملیاتی، های دوره گذشته )شامل: مجموع هزینه: هزینه

 دستمزد، خدمات، استهلاک( حقوق و

SALESi,t−1  های دوره گذشته : فروش 

توان رفتار ( می2007که در بالا بیان شد با استفاده از الگوی اندرسون و همکاران ) طورهمان

گیری نمود. در این پژوهش شرکت اندازه -هرسالبرای  ها را در زمان افزایش و کاهش فروشهزینه

ها در ( و در نظر گرفتن رفتار هزینه2007ر بودن مدل اندرسون و همکاران )تنیز با توجه به کامل

ی چسبندگی گیرها از این الگو برای اندازهزمان افزایش و کاهش فروش برای تحلیل بهتر رفتار هزینه

می آزمونبر دقت برآورد سود هر سهم  هاآنها استفاده شده و اثرات و سیگنال مثبت انواع هزینه

 شود.

 

 هافرضیه آزمونو  هاداده وتحلیلتجزيه

 آمار توصیفي

 ر جهتمنظواست. بدین  شدهارائهآمار توصیفی مربوط به تمامی متغیرهای پژوهش  2در جدول 

که پس  صورتدینب. اندشدهبینی سود به دو گروه تقسیم خطای پیش بر اساستفسیر بهتر، متغیرها 

. انتظار آن اندهگردیدبینی سود متغیرها بر اساس آن به دو گروه تقسیم ی خطای پیشاز تعیین میانه

آمار  ر باشد.تبینی سود بالاتری دارند بیشها در گروه دوم که خطای پیشاست که چسبندگی هزینه

 شود:توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح ذیل ارائه می
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2 جدول

 حداکثر
انحراف 

ندارداستا  
 حداکثر حداقل میانگین

انحراف 

 استاندارد
 متغیرها حداقل میانگین

 

9/30  814/0  654/6**  333/0  324/0  095/0  143/0**  001/0  
بینی خطای پیش

 سود

462/0  071/0  022/0*  052/0-  197/0  043/0  013/0*  074/0-  
چسبندگی 

هامجموع هزینه  

کاهش 

 فروش

248/0  048/0  011/0*  106/0-  178/0  038/0  009/0*  077/0-  
چسبندگی بهای 

 تمام شده

252/0  032/0  009/0*  011/0-  060/0  012/0  004/0*  011/0-  
چسبندگی 

عملیاتی هزینه  

162/0  029/0  011/0*  025/0-  086/0  019/0  007/0*  046/0-  
چسبندگی 

دستمزد هزینه  

040/0  006/0  001/0  015/0-  076/0  012/0  002/0  033/0-  
چسبندگی 

خدمات هزینه  

038/0  007/0  001/0  017/0-  033/0  006/0  002/0  005/0-  
چسبندگی 

استهلاک هزینه  

          
222/0  089/0  023/0-  458/0-  231/0  066/0  002/0-  230/0-  

سیگنال مثبت 

هامجموع هزینه  

 

146/0  072/0  024/0-  311/0-  232/0  062/0  0002/0  203/0-  
سیگنال مثبت  

 بهای تمام شده

 

167/0  028/0  0001/0-  108/0-  051/0  017/0  003/0-  075/0-  
سیگنال مثبت 

 هزینه عملیاتی

افزایش 

 فروش

067/0  038/0  011/0-  208/0-  060/0  024/0  003/0-  161/0-  
سیگنال مثبت 

 هزینه دستمزد

 

096/0  024/0  004/-  306/0-  052/0  016/0  001/0-  093/0-  
سیگنال مثبت 

خدمات هزینه  

 

050/0  034/0  009/0-  194/0-  058/0  011/0  001/0-  049/0-  
سیگنال مثبت 

 هزینه استهلاک

 

          

574/8  769/0  374/6  072/5  192/8  607/0  310/6  122/5  

لگاریتم ارزش 

بازار حقوق 

 صاحبان سهام

 

718/3  916/15  555/2-  734/138-  744/2  693/0  027/0-  528/3-  تغییرات فروش 
 

715/0  221/0  166/0  519/0-  203/1  220/0  239/0  193/0-  
نسبت سود نا 

 ویژه به فروش

 

 

باشد. با مقایسه می (654/6)( و در گروه دوم 143/0) بینی سود در گروه اولمیانگین خطای پیش

ند میاستون میانگین چسبندگی انواع طبقات هزینه در دو گروه که با علامت ستاره مشخص شده

بالاتر دارند  تریبینی سود بیشها در گروه دوم که خطای پیشتوان بیان نمود که چسبندگی هزینه
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؛ ردبینی سود در انواع طبقات هزینه داها بر خطای پیشاست و این نشان از تأثیر چسبندگی هزینه

ا خطای هتوان تحلیل نمود که با افزایش میزان چسبندگی هزینهبنابراین بر اساس این جدول می

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای کیفی پژوهش که  3در جدول  یابد.بینی سود نیز افزایش میپیش

 شده است:( هستند ارائه1و  0صورت متغیر مجازی )به

 

 . اطلاعات مربوط به سود و زیان3 جدول

 منفی مثبت متغیر زیان سود متغیر

گزارش سود یا 

 زیان
515 55 

تغییرات سود نسبت 

 به دوره قبل
206 346 

بینی سود یا پیش

 زیان
540 30 

 

ی سود بیناند و پیشگزارش نموده سودها ها شرکتتر سالکه مشخص است در بیش گونههمان

 اند.داشته

 

 نتايج همبستگي

سنجد، ضریب همبستگی می همرویبر خلاف رگرسیون که در مجموع، اثرات متغیرها را 

ه همبستگی ، هر چترتیباینبهکند. گیری میدو به دو، میزان همبستگی دو متغیر را اندازه صورتبه

شود بین میمشاهده  4شوند. بر اساس نتایج جدول بین دو متغیر بالاتر باشد، نتایج پژوهش بهتر می

متغیرهای وابسته و مستقل همبستگی مناسبی برقرار است و این امر باعث بهبود نتایج رگرسیونی 

ینی سود بها با خطای پیشکه سیگنال منفی )چسبندگی( و مثبت انواع هزینهطوریبه خواهد شد.

أثیر تواند تها میدهد که سیگنال هر یك از انواع هزینههمبستگی متفاوتی دارند و این نشان می

ی بینی سود داشته باشد. همچنین بین برخی از متغیرهای مستقل نیز همبستگمتفاوتی بر خطای پیش

شود که این مورد ممکن است موجب بروز هم خطی و خودهمبستگی بین متغیرهای هده میمشا

رار های مناسب موردبررسی قمستقل شود. بدین منظور این موارد در قسمت آمار استنباطی با آزمون

  گرفت و بین متغیرها هم خطی و خودهمبستگی مشاهده نگردید.
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 پژوهش. ضرایب همبستگی پیرسون متغیرهای 4جدول 
ها
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 درصد معنادار 5*همبستگی در سطح خطای 

 

 آمار استنباطي

 هافرضیه آزمونبرازش مدل ها و 

 آزموناین الگوها لازم است تا  آزمونشوند. قبل می آزموندر این بخش الگوهای پژوهش 

ی تلفیقی با هادادهروش در مقابل  OLSبا روش  2اثرات ضرایب ثابتروش انتخاب  منظوربه 1چاو

 ی تلفیقی با روشهادادهروش کند که بیان می آزمونانجام شود. فرضیه صفر این  OLS روش

OLS با روش  نسبت به روش اثرات ضرایب ثابتOLS  ارجحیت دارد و فرضیه یك روش اثرات

تایج نداند. می ارجح OLS ی تلفیقی با روشهادادهرا نسبت به روش  OLSبا روش  ضرایب ثابت

 ارائه گردیده است: 5چاو در جدول  آزمونحاصل 

ت با الگوی اثرات ثاباستفاده از چاو در تمامی الگوها  آزموننتایج حاصل  بر اساسبنابراین 

 آزمونروش ارجحیت دارد. پس از انجام OLS ی تلفیقی با روشهادادهروش  نسبت به OLS روش

هاسمن انجام شد و در هر سه فرضیه استفاده  آزمونتصادفی  یا چاو برای انتخاب روش اثرات ثابت

                                                                                                          
1 . Chow 

2 . Fixed Effects 
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گوی اثرات ال از بنابراین برای برازش تمامی الگوهای پژوهش؛ گردید تائیداز الگوی اثرات ثابت 

 .استفاده خواهد شد  OLSثابت با روش

 

 چاو آزمون. نتایج 5 جدول
 نتیجه مقدار -P آماره آزمون مدل

67/1 اول  0003/0  OLS الگوی اثرات ثابت با روشاستفاده از  

61/1 دوم  0008/0  OLS الگوی اثرات ثابت با روشاستفاده از  

57/1 سوم  0014/0  OLS الگوی اثرات ثابت با روشاستفاده از  

 

 شده و با رفع مشکلات احتمالی مدلها ابتدا فروض کلاسیك رگرسیون بررسیجهت آزمون نهایی مدل

شده استفاده تعدیل1نهایی را برازش داده خواهد شد. بدین منظور برای بررسی ناهمسانی واریانس آزمون والد 

ه در زمان کها مشکل ناهمسانی واریانس دارند گردید که نتایج این آزمون نشان داد باقیمانده خطای تمامی مدل

ها با روش های مناسب آماری این مشکل رفع گردید. علاوه بر آن خودهمبستگی بین باقیمانده آزمون فرضیه

ها وجود هها نشان داد که مشکل خودهمبستگی بین باقیماندخطاها با استفاده آزمون والدریج بررسی گردید و یافته

های بین متغیرهای مستقل بررسی شد و تمامی شاخص( هم خطی 1980) 2ندارد. بر اساس بیزلی و همکاران

اصل خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. نتایج حکند مشکل همشده کمتر از پنج بوده که بیان میمحاسبه

 ارائه گردیده است: 6آزمون هم خطی در جدول 

 

 خطی بین متغیرهای پژوهشبررسی هم . 6 جدول

 واریانسعامل تورم  ضریب واریانس متغیر

 چسبندگی بهای تمام شده
974/0 03/1 

 38/1 723/0 عملیاتی چسبندگی هزینه
 79/1 55/0 دستمزد هزینهچسبندگی 

 250/1 800/0 خدمات چسبندگی هزینه
 56/1 641/0 استهلاک چسبندگی هزینه

 07/1 930/0 سیگنال مثبت  بهای تمام شده

                                                                                                          
1 . Wald 

2 . Beasley et al 
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 03/1 974/0 سیگنال مثبت هزینه عملیاتی
 21/1 827/0 سیگنال مثبت هزینه دستمزد

 16/1 862/0 خدمات سیگنال مثبت هزینه
 56/1 641/0 سیگنال مثبت هزینه استهلاک
لگاریتم ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام
291/0 43/3 

 62/2 381/0 گزارش سود یا زیان
 04/2 489/0 بینی سود یا زیانپیش

 90/1 526/0 درصد تغییرات فروش
 89/2 346/0 سود ناویژه به فروش

 13/1 885/0 تغییرات فروش
 

های هر صنعت ممکن است بر رفتار هزینهو ویژگی هرسالجا که رویدادهای علاوه بر آن ازآن

داشته باشد در برازش تمامی الگوها اثرات سال و صنعت کنترل شده است.  تأثیرها و نتایج پژوهش 

 :باشداست که به شرح ذیل می شدهارائه( 7-9در جداول ) الگوهانتایج برآورد 

 

 فرضیه اول پژوهش آزمون

بیان  آزمون فرضیه اول . نتایجاست شدهارائه 7نتایج حاصل از برآورد فرضیه اول در جدول 

ها با خطای برآورد سود هر سهم رابطه مثبت و معنادار داشته و کند که چسبندگی مجموع هزینهمی

 شود.می تائید درصد 5سطح خطای در  فرضیه

β=755/13ها مثبت )ضریب برآوردی چسبندگی مجموع هزینه
1

آماره =20/2( و معنادار بوده )

tها با خطای برآورد سود هر سهم رابطه مستقیم و معنادار دهد چسبندگی مجموع هزینه( که نشان می

 755/13خطای برآورد سود هر سهم ها یك واحد افزایش یابد و اگر چسبندگی مجموع هزینه دارد

ها دقت برآورد سود هر سهم کاهش یعنی با افزایش چسبندگی مجموع هزینه؛ افزایش خواهد یافت

β=  -236/4) منفیها یابد. ضریب برآوردی سیگنال مثبت مجموع هزینهمی
2

( اما معنادار نبوده 

طای با خ هامجموع هزینه سیگنال مثبتها، دهد در زمان افزایش فروشکه نشان می (tآماره = -50/1)

همچنین ضریب ارزش بازار حقوق صاحبان  برآورد سود هر سهم رابطه معکوس و غیر معنادار دارد.

β= 661/1)سهام مثبت بوده 
3

( این متغیر با t=آماره 16/2ی مثبت و معنادار )بوده که گویای رابطه( 

β=  075/7)ده بودن شرکت مثبت  زیان باشد. ضریب برآوردیخطای برآورد سود هر سهم می
4

 )
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ود دارد. بینی سی مثبت این متغیر با خطای پیش( که نشان از رابطهt=آماره 97/2و معنادار بوده است )

β=  -912/7) بینی زیان منفیعلاوه بر آن ضریب برآوردی پیش
5

=آماره  -98/2و معنادار بوده ) ( 

t سایر د. یابمیزان این متغیر خطای برآورد سود هر سهم کاهش می( و گویای آن است که با افزایش

 اند.بینی سود نداشتهمتغیرهای کنترلی رابطه معناداری با خطای پیش

 

ا با هی چسبندگی و سیگنال مثبت مجموع هزینهرابطه آزمونفرضیه اول.  آزمون .7 جدول

 خطای برآورد سود هر سهم

FEi,t = β0 + β1 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝑪𝒐𝒔𝒕 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β2 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝑪𝒐𝒔𝒕 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t + β3  MVi,t + β4 LOSSi,t+ 

β5 DOWNi,t + 
β6  VSALEi,t + β7  𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁𝑖,𝑡+ β8 ∆𝑁𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝐸 𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 مقدار -t pآماره انحراف معیار ضریب متغیر

 038/0 -10/2 762/4 -999/9 عرض از مبدأ

 030/0 20/2 258/6 755/13 هامجموع هزینهچسبندگی 

 137/0 -50/1 822/2 -236/4 هاسیگنال مثبت مجموع هزینه

 034/0 16/2 770/0 661/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 004/0 97/2 386/2 075/7 ده بودن شرکتزیان

 004/0 -98/2 654/2 -912/7 بینی زیانپیش

 162/0 -41/1 077/0 -109/0 درصد تغییرات فروش

 574/0 56/0 210/2 248/1 نسبت سود ناویژه به فروش

 927/0 09/0 461/0 042/0 تغییرات سود

  %96/25   تعیینضریب

  04/4   آماره فیشر

  0004/0   سطح معناداری الگو

 

 فرضیه دوم پژوهش آزمون

بهای   دهد که چسبندگیاست. نتایج نشان می شدهارائه 8فرضیه دوم در جدول  آزموننتایج 

های هزینه چسبندگی کهدرحالیی معناداری دارد تمام شده با خطای برآورد سود هر سهم رابطه

  ی معناداری با خطای برآورد سود هر سهم ندارد.عملیاتی رابطه
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β= 866/11ضریب برآوردی چسبندگی بهای تمام شده مثبت )
1

( که tآماره = 24/2( و معنادار بوده )

دهد چسبندگی بهای تمام شده با خطای برآورد سود هر سهم رابطه مستقیم و معنادار دارد و سبب نشان می

شود و اگر چسبندگی بهای افزایش خطای برآورد سود هر سهم )کاهش دقت برآورد سود هر سهم( می

خواهد یافت. ضریب  شیافزا 866/11نی سود هر سهم بیشده یك واحد افزایش یابد خطای پیشتمام

β=  035/19برآوردی چسبندگی هزینه عملیاتی مثبت )
2

( که نشان می tآماره=96/0( ولی معنادار نبوده )

یرمعنادار بینی سود رابطه مستقیم ولی غعملیاتی با خطای پیش دهد در زمان کاهش فروش، چسبندگی هزینه

 دارد. 

 

ی چسبندگی و سیگنال مثبت بهای تمام شده و رابطه آزمونرضیه دوم. ف آزمون. 8 جدول

 های عملیاتی با خطای برآورد سود هر سهمهزینه

 

FEi,t = β0 + β1 𝑪𝑶𝑮𝑺 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β2 𝑺𝑮&𝐴 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙− i,t + β3 𝑪𝑶𝑮𝑺 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t 

+ β4 𝑺𝑮&𝐴 𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙+
𝒊,𝒕

+β5  MVi,t +  
β6 LOSSi,t+ β7 DOWNi,t + β8 VSALEi,t + β9 𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁𝑖,𝑡+ β10 ∆𝑁𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝐸 𝑖,𝑡 +𝜀𝑖,𝑡  

 مقدار -t pآماره انحراف معیار ضریب متغیر

 048/0 -00/2 742/4 -491/9 عرض از مبدأ

 027/0 24/2 297/5 866/11 شدهتمامبهای چسبندگی  

 338/0 96/0 778/19 035/19 عملیاتی چسبندگی هزینه

 019/0 -39/2 315/2 -532/5 شدهتمامسیگنال مثبت بهای 

 853/0 -19/0 379/10 -932/1 سیگنال مثبت هزینه عملیاتی

 041/0 08/2 764/0 587/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 004/0 92/2 385/2 976/9 ده بودن شرکتزیان

 006/0 -80/2 737/2 -677/7 بینی زیانپیش

 171/0 -38/1 081/0 -113/0 درصد تغییرات فروش

 681/0 41/0 321/2 958/0 نسبت سود ناویژه به فروش

 904/0 12/0 490/0 059/0 تغییرات سود

  %72/25   تعیین ضریب

  51/4   آماره فیشر

  000/0   سطح معناداری الگو
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β=  -532/5شده منفی )تمام ضریب برآوردی سیگنال مثبت بهای
3

( که tآماره = -39/2( و معنادار بوده )

بینی سود شده در زمان افزایش فروش خطای پیشتمام دهد با افزایش یك واحدی سیگنال مثبت بهاینشان می

β=  -932/1واحد کاهش خواهد یافت. ضریب برآوردی سیگنال مثبت هزینه عملیاتی مثبت )  -532/5
4

( و 

می بینی سود معکوسی آن با خطای پیشها رابطهدهد در زمان افزایش فروشبوده که نشان میغیر معنادار 

β= 587/1)باشد. همچنین ضریب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مثبت بوده 
3

ی بوده که گویای رابطه( 

بودن  دهآوردی زیانباشد. ضریب بر( این متغیر با خطای برآورد سود هر سهم میt=آماره 08/2مثبت و معنادار )

β=  976/9شرکت مثبت )
6

ی مثبت این متغیر با خطای ( که نشان از رابطهt=آماره  92/2( و معنادار بوده )

β=  -677/7بینی زیان منفی )بینی سود دارد. علاوه بر آن ضریب برآوردی پیشپیش
7

 ( وt=آماره  -80/2(  و معنادار بوده )

رهای کنترلی یابد. سایر متغیبینی سود کاهش میگویای آن است که با افزایش میزان این متغیر خطای پیش

 اند.بینی سود نداشتهرابطه معناداری با خطای پیش

 

 فرضیه سوم پژوهش آزمون

ای هدهد که چسبندگی هزینهنتایج نشان میاست.  شدهارائه 9فرضیه سوم در جدول  آزموننتایج 

معناداری  رابطه درصد 10در سطح خطای  با خطای برآورد سود هر سهم خدماتیو  ق و دستمزدحقو

 .ی معناداری با خطای برآورد سود هر سهم نداردرابطه استهلاکچسبندگی هزینه  کهدرحالیدارد 

β= -870/14ضریب برآوردی چسبندگی هزینه دستمزد منفی )
1

( t=آماره  -66/1معنادار بوده )( و 

دستمزد با خطای برآورد سود هر سهم رابطه معکوس و معنادار دارد.  دهد چسبندگی هزینهکه نشان می

β= 963/26خدمات مثبت ) ضریب برآوردی چسبندگی هزینه
2

( که نشان tآماره =75/1( و معنادار بوده )

ب ی دارد و سبدهد چسبندگی هزینه خدمات با خطای برآورد سود هر سهم رابطه مستقیم و معنادارمی

شود و اگر چسبندگی هزینه افزایش خطای برآورد سود هر سهم )کاهش دقت برآورد سود هر سهم( می

واحد افزایش خواهد یافت. ضریب  963/26خدمات یك واحد افزایش یابد خطای برآورد سود هر سهم 

β=750/27برآوردی چسبندگی هزینه استهلاک مثبت )
3

( که نشان tآماره =84/0( و غیر معنادار بوده )

استهلاک با خطای برآورد سود هر سهم رابطه مستقیم و غیر معنادار دارد. ضریب  دهد چسبندگی هزینهمی

β=  -321/6برآوردی سیگنال مثبت هزینه دستمزد منفی )
4

( است. tآماره =356/0( و غیر معنادار بوده )

β= -773/8ضریب برآوردی سیگنال مثبت هزینه خدماتی منفی )
5

β=  604/2( و هزینه استهلاک مثبت )
6

 )

 معنادار است. ریو غ
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ق های حقوی چسبندگی و سیگنال مثبت هزینهرابطه آزمون فرضیه سوم. آزمون. 9 جدول

 بینی سود هر سهمو دستمزد کارکنان، خدمات و استهلاک و با خطای پیش

 
FEi,t = β0 + β1 𝑾𝒂𝒈𝒆 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β2 𝑺𝒆𝒓𝒗 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β3 𝑫𝒆𝒑 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍− i,t + β4 

𝑾𝒂𝒈𝒆 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t + β5 𝑺𝒆𝒓𝒗 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t + β6 𝑫𝒆𝒑 𝑺𝒊𝒈𝒏𝒂𝒍+ i,t+ β7MVi,t + β8 LOSSi,t+ β9 DOWNi,t 

+ β10 VSALEi,t + β11 𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁𝑖,𝑡 + β12 ∆𝑁𝐼𝑁𝐶𝑂𝑀𝐸 𝑖,𝑡+ 𝜀𝑖,𝑡 

 مقدار -t pآماره انحراف معیار ضریب متغیر
 100/0 -66/1 659/4 -737/7 عرض از مبدأ

 099/0 -66/1 933/8 -870/14 هزینه دستمزدچسبندگی 

 083/0 75/1 385/15 963/26 خدماتچسبندگی هزینه 

 405/0 84/0 162/33 750/27 استهلاک چسبندگی هزینه

 356/0 -93/0 807/6 -321/6 سیگنال مثبت هزینه دستمزد

 262/0 -13/1 768/7 -773/8 سیگنال مثبت هزینه خدماتی

 846/0 19/0 404/13 604/2 سیگنال مثبت هزینه استهلاک

 066/0 86/1 742/0 381/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 003/0 10/3 421/2 499/7 ده بودن شرکتزیان

 003/0 -10/3 644/2 -197/8 بینی زیانپیش

 110/0 -61/1 095/0 -153/0 درصد تغییرات فروش

 937/0 08/0 695/2 213/0 نسبت سود ناویژه به فروش

 645/0 46/0 489/0 -226/0 تغییرات سود

  %14/24   تعیین ضریب

  17/3   آماره فیشر

  0008/0   سطح معناداری الگو

 

β= 381/1ضریب ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مثبت بوده )
7

ی مثبت ( بوده که گویای رابطه

ه دباشد. ضریب برآوردی زیان( این متغیر با خطای برآورد سود هر سهم میt=آماره 86/1و معنادار )

β= 499/7بودن شرکت مثبت )
8

این متغیر ی مثبت ( که نشان از رابطهt=آماره  10/3( و معنادار بوده )

=  -197/8)  بینی زیان منفیبا خطای برآورد سود هر سهم دارد. علاوه بر آن ضریب برآوردی پیش

β
9

( و گویای آن است که با افزایش میزان این متغیر خطای برآورد t=آماره  -10/3( و معنادار بوده )

هم ی برآورد سود هر سیابد. سایر متغیرهای کنترلی رابطه معناداری با خطاسود هر سهم کاهش می

  اند.نداشته
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 گیري و بحثنتیجه

ر دقت منفی آن ب تأثیرهای مهم چسبندگی هزینه های گذشته یکی از پیامدبر اساس پژوهش

ندگی و ی چسب. در پژوهش حاضر این مسیر تحقیقاتی با بررسی رابطهباشدیمبرآورد سود هر سهم 

رد و ماهیت با دقت برآورد سود هر سهم، کارک برحسبسیگنال مثبت انواع طبقات هزینه 

بهای تمام  ،هانهیهزشدت چسبندگی مجموع  تری قرار گرفت. نتایج نشان داد کهبیش موردبررسی

ی مثبت و معناداری دارد و هرچه میزان شده و هزینه خدمات با خطای برآورد سود هر سهم رابطه

گران، یل، تحلگذارانهیسرما و بوده ترکمسود هر سهم  برآورد تر باشد دقتبیش هاآنچسبندگی 

پیامدهای  ،شرکت ارزش بینی سودهای آتی و ارزیابیپیش در کنندگان بایدمدیران و سایر استفاده

رآورد ترین خطا عملکرد آتی شرکت را بقرار دهند تا بتوانند با کم مدنظر را هانهیهزچسبندگی این 

ا افزایش منفی دارد و ب تأثیرکنند. همچنین چسبندگی هزینه دستمزد بر خطای برآورد سود هر سهم 

 یابد.چسبندگی این هزینه دقت برآورد سود هر سهم کاهش می

در زمان  هااز موارد دیگری که در این پژوهش موردبررسی قرار گرفت تأثیر رفتار انواع هزینه 

شده با مامتافزایش فروش بر دقت برآورد سود هر سهم بود. نتایج نشان داد که سیگنال مثبت بهای 

 ها در زمانکند رفتار هزینهی معناداری دارد. این موضوع بیان میدقت برآورد سود هر سهم رابطه

تأثیر آن را بر  گرفته وگران موردبررسی و تحلیل قرارافزایش فروش نیز باید توسط مدیران و تحلیل

ی و توان بیان نمود با اضافه نمودن متغیر چسبندگبنابراین می؛ دقت برآورد سود هر سهم لحاظ کنند

م به تری از سودهای آتی داشت. لازبینی سود برآورد دقیقهای پیشبه مدل هاسیگنال مثبت هزینه

چن  و (، بنکر2018سیفتسی و سالاما )(، 2010های این پژوهش با نتایج ویس )ذکر است که یافته

 مطابقت دارد. (1393مهرنوش ) زاده و اسماعیل ( و2006)

ازآنجاکه نتایج پژوهش نشان داد چسبندگی و سیگنال مثبت طبقات مختلف هزینه با دقت 

گران های آتی پژوهششود در پژوهشای معنادار دارند بنابراین پیشنهاد میبرآورد سود هر سهم رابطه

ین ا تری متمرکزشده و رفتار هر یك از اجزای آن را تحلیل کنند کهی بیشروی عناصر هزینه بر

ا با دقت هی چسبندگی و سیگنال مثبت هزینهتری از میزان و رابطهتواند نتایج شفافموضوع می

و  ای تأثیر چسبندگیبررسی مقایسه علاوه بر آنبرآورد سود هر سهم و سایر متغیرها ارائه دهد. 
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ر رفتار تواند به درک بهتها بر دقت برآورد سود هر سهم در صنایع مختلف میسیگنال مثبت هزینه

محدودیتی که در مراحل پژوهش حاضر وجـود داشـته ها کمك کند. لازم به توضیح است هزینه

بینی ن به پیشنداشت ترسیاسـت و در تعبیـر و تفسـیر نتـایج حاصل از آن، باید به آن توجه شود، دس

پژوهش  در این ها است.آتی شرکت هایهای مربوط به سودبینیتحلیلگران مالی در خصوص پیش

یشهای پگزارشاز شده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهطبق روال متعـارف در شرکت

ود هر بینی سطای پیشی خگردد برای محاسبهارائه می هاسوی مدیران شرکت ی که ازبینی سود

ا حذف این ب بینی تحلیلگران مـالی میسر شود. چنانچه دسترسی به پیشاستفاده شده است سهم

  .گسترش دادرا  پژوهشاین  هاییافتهی کاربرد توان دامنهها میمحدودیت
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 1گذاريسرمايه كاراييبررسي تأثیر توانايي مديريتي بر رابطه بین اجتناب مالیاتي و 

 

 4، عارف فروغي3، علیرضا رحیمي2پوراحمد خدامي

 

 چكیده

نجر شود. هدف م طلبانهفرصتتواند به کارایی بیشتر یا رفتار توان و اختیار بالای مدیریت می
گذاری است. این پژوهش بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه

با استفاده از روش تحلیل ( 2012توانایی مدیریتی از مدل دمرجیان و همکاران ) گیریاندازه منظوربه
( و 2006گذاری از مدل ریچاردسون )گیری کارایی سرمایهبرای اندازه و (DEA)هاپوششی داده

فاده شده است (CETR)گیری اجتناب مالیاتی از شاخص نرخ موثر مالیاتی نقدی همچنین برای اندازه
شده است. نمونه  متغیره بهره گرفته های پژوهش از مدل رگرسیون چنداست. برای آزمون فرضیه

زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 152مورد مطالعه متشکل از 
ار خلاف انتظ دهد که برهای پژوهش نشان میهای حاصل از آزمون فرضیهاست. یافته 1396تا  1387

یابد، اهش نمیگذاری کبا افزایش اجتناب مالیاتی، در سطح توانایی مدیریتی پائین، کارایی سرمایه
در حالی که در سطح توانایی مدیریتی بالا انتظار موجود مبنی بر تأثیرپذیری مثبت کارایی 

 شود.گذاری از افزایش اجتناب مالیاتی تایید میسرمایه
 

 گذاریتوانایی مدیریتی، اجتناب مالیاتی، کارایی سرمایه :واژه هاي كلیدي
 .M41, G11, H25 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

تواند سبب رشد و توسعه پایدار گذاری مؤثر میهای تجاری و اقتصادی امروزی سرمایهدر محیط

های فرصت گیری ازبهرهتوانند با گذاری میسرمایه ای ازاقتصادی شود. مدیران با سطح بهینه

عنوان گذاری همواره بهسرمایه سهامداران را تامین کنند. سودآور، نهایت بازدهی را ایجاد و منافع

ماندگی مورد توجه بوده است.  جلوگیری از رکود و عقب ها وشرکت توسعه اصلیهای یکی از راه

کارایی سرمایه، یگذارسرمایه میزاناست علاوه بر  در این میان، محدودیت در منابع موجب شده

 نیز اهمیت بالایی داشته باشد.گذاری 

ی با خالص ارزش فعلی هاشود که شرکت تنها در پروژهگذاری زمانی حاصل میکارایی سرمایه

ن رو، انتظار اینکه میزان شود. از اینجر به افزایش ثروت سهامداران میگذاری کند که ممثبت سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلی هو نه پروژ از میزان وجوه در دسترسکت متأثر های شرگذاریسرمایه

پذیر است که حاکمیت شرکتی ضعیف یا مشکلات نمایندگی  باشد صرفا در شرایطی امکانمثبت، 

: 2018، 1وجود داشته باشد و دسترسی مدیر به منابع خارجی را محدود سازد )باربارا و همکاران

های مدیران شرکت بوده و کیفیت تحت تأثیر انتخابها در یك شرکت، گذاری(. میزان سرمایه369

ز افزایش توانایی مدیریتی عبارت است ااین انتخاب به نوبه خود به توانایی این مدیران بستگی دارد. 

محدود در کل عملیات تجاری شرکت )دمرجیان و  ارزش شرکت با استفاده مؤثر از منابع

 (.1235: 2012 ،2همکاران

تواند باعث ایجاد دهد. این امر میلیات وجوه در دسترس را افزایش میناب از )پرداخت( مااجت

(. در 131: 2010، 3ثروت برای سهامداران یا تشدید مشکلات نمایندگی شود )هانلون و هیتزامن

سازد دهد و شرکت را قادر میانتقال ثروت به دولت را کاهش می دیدگاه سنتی اجتناب از مالیات

عبارتی به (. 981: 2009، 4افع بیشتری بدست آورد و ارزش سهام را افزایش دهد )ویلسونمن

اجتناب از مالیات برای ز طریق گذاری هستتند که اهای سرمایهمالیاتی مشابه تصمیمهای سیاست

می(. با این حال اجتناب مالیاتی 2014فرانسیس و همکاران، ) کنداقتصادی ایجاد می شرکت منابع

های پر هزینه بالای اجتناب مالیاتی به فعالیت های با سطوحب مدیران در شرکتاند موجب ترغیتو

تر به های مالی جهت دستیابی کم هزینهن اجتناب مالیاتی و کاهش شفافیت صورتجهت پنهان کرد

                                                                                                          
1 . Bhabra et al 
2 . Demerjian et al 
3 . Hanlon & Heitzaman 
4 . Wilson 
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اده (. استف2007، 1توان آن را رفتاری فرصت طلبانه تلقی کرد )دسای دهارامپالامنافع شود که می

گذاری فراتر از حد مطلوب اجتناب مالیاتی به منظور سرمایه مدیریت از منافع حاصل از افزایش

حاصل از اجتناب مالیاتی در پروژهگذاری منافع ( یا عدم سرمایه2012و همکاران،  2)بلاکریشهانان

د و برترانی از رفتارهای فرصت طلبانه است )هایدارای خالص ارزش فعلی مثبت نمونههای 

 (.1048: 2003، 3مولاینتاین

دهند که هایی که تاکنون در ارتباط با توانایی مدیریتی انجام شده است، نشان میعمده پژوهش

کنند. برای نمونه، گذاری را ارزیابی میهای سرمایهای مطلوب فرصتمدیران توانمند به گونه

بندی بازده در تعیین میزان و زمانکنند که چنین مدیرانی ( بیان می2012دمرجیان و همکاران )

( 242: 2018) گذاری توفیق بیشتری دارند. سانچز و مکااقتصادی و همچنین ریسك و بازده سرمایه

ت که منجر گذاری اسدریافتند که توانایی مدیریتی یك عامل تعیین کننده مهم در کارایی سرمایه

صورتی که نقدینگی ناشی از اجتناب  شود. درگذاری بیش یا کمتر از حد میبه کاهش سرمایه

دارای  هایی کهگذاری اهمیت داشته باشد )به ویژه برای شرکتمالیاتی در تعیین میزان سرمایه

(. انتظار داریم توانمندی مدیر موضوعی 870: 2016، 4محدودیت مالی هستند( )ادوارد و همکاران

 این وجوه باشد.گذاری صورت گرفته از محل تأثیرگذار بر کارایی سرمایه

کارایی  اجتناب مالیاتی و لذا هدف این پژوهش، بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر رابطه بین

 باشد.گذاری میسرمایه

ژوهش و پ و مروری بر پیشینه در ادامه ساختار مقاله به این ترتیب خواهد آمد؛ ابتدا مبانی نظری

شناسی پژوهش بیان شده است. بخش بعد روش و پیشینه پژوهش های برگرفته از مبانی نطریفرضیه

شود. در بخش پایانی شامل جامعه و نمونه آماری، مدل آزمون فرضیه و متغیرهای پژوهش ارائه می

 گیری و پیشنهادها خواهد آمد.نیز پس از بیان نتایج پژوهش، نتیجه

 

 پژوهش و مروري بر پیشینه مباني نظري

دارند جدایی مالکیت از مدیریت منجر به مشکلات  ( اعتقاد340: 1976جنسن و مکلینك )

شود. ود به هزینه شرکت و سهامداران میبه نفع خ گیریمدیران به تصمیم نمایندگی و لذا تشویق
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دهند، گذاری از این دست هستند. مطالعات پیشین نشان میسرمایه تصمیمات مربوط به مخارج

گذاریض بالا ممکن است اقدام به سرمایهستقراهایی با جریان نقدینگی آزاد یا ظرفیت اشرکت

ممکن  (. مدیران325: 1986)جنسن،  شوندلزوما منجر به افزایش ارزش شرکت نمی هایی کنند که

های های نقد در پروژهضافی به سهامداران، از این جریانهای نقدی آزاد اجای توزیع جریان است به

(. کرُ و 610: 2008، 1هوپ و توماس)د بهره گیرند حفظ قدرت مدیریتی خوغیر سودآور با هدف 

کنند رکت و پاداش دست یافته و بیان می( به همبستگی مثبت بین اندازه ش493: 1999همکاران )

های دیگر به عنوان جایگزینی جهت جبران ها یا شرکتاحتی با تحصیل داراییمدیران قادرند به ر

 خدمات خود بهره برداری کنند.

مالی به این نکته اشاره  هایپژوهش( 1976ری از نظریه نمایندگی جنسن و مکلینك )گیبا بهره

ای یا تحصیل استفاده کند های نقدی آزاد برای مخارج سرمایهجریاناحتمال اینکه مدیر از دارد که 

( 346: 1994چارد و همکاران )بیشتر از احتمال توزیع آن بین سهامداران است. در همین راستا بلان

های پیش بینی نشده قابل توجه به طور معمول برای کسب کنترل به این نتیجه رسیدند که دریافت

( به نتایج 1978: 1999شود که توان خلق ارزش چندانی ندارند. هارفورد )هایی استفاده میرکتش

گذاری پائین به های سرمایههایی با سطح بالای نقدینگی و فرصتمشابهی دست یافت، شرکت

کند. کنند که عملکرد آینده شرکت را تضعیف میهایی میتمال زیاد اقدام به تحصیل شرکتاح

های فرعی جریان نقد غیر اغلب مواقعی که از انحلال شرکت ( ابراز داشت در118: 2005باتس )

قدام ع بین سهامداران اای حاصل شود شرکت اصلی، در مقایسه با معمول صنعت، به جای توزیمنتظره

 ( بیان کردند1735: 2009) 2، ریدیك و وایتدکند. در نهایتگذاری بیش از حد مبادرت میسرمایهبه 

نقدینگی در گذاری و لذا کاهش های جریانات نقدی مثبت باعث افزایش مخارج سرمایهکه شوک

 -های ایجاد جریان نقد آزاد اضافی اجتناب مالیاتی است )جیمنزشود. یکی از راهدسترس می

های دارای های نقدی اضافی از طریق اجتناب مالیاتی در شرکت(. ایجاد جریان2007، 3ریاانگو

افزایش سطح رود (. انتظار می6: 2015محدودیت مالی رواج بیشتری دارد )آمسترانگ و همکاران، 

( 115: 2013، 4اجتناب مالیاتی با به حداقل رساندن خروج نقدینگی از شرکت )خورانا و موسر

شود. میزان اجتناب مالیاتی به میزان تحمل مدیران در شرایط عدم فزایش ثروت سهامداران موجب ا
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، 1)تیلر و ریچاردسونمحور -خدمات عملکرد های جبراننان، تخصص مالیاتی مسئولین، طرحاطمی

 (.345: 2015، 2( و مسئولیت اجتماعی شرکت بستگی دارد )لاینس و ریچاردسون12: 2014

، 168: 2006) چارچوب نظری تئوری نمایندگی مطالعاتی نظیر دسای و دهارامپالابا استفاده از 

دهند، مدیرانی که جهت افزایش ( نشان می602: 2007( و دسای و همکاران )541: 2009، 25: 2008

شوند، ممکن است به منظور پنهان ماندن از دید توسل به اجتناب مالیاتی بیشتر میجریان نقدی آزاد م

اما همزمان امکان دارد مدیر از ؛ های مالی غیر شفاف نمایندمالیاتی اقدام به ارائه صورت رینمأمو

جهت استفاده از مبالغ حاصل از اجتناب مالیاتی در جهت اهداف های مالی ابهام موجود در صورت

فی ( دریافتند که رابطه من468: 2016) 3پارک و همکاران(. 2009)دسای و دهارامپالا، خود برآید 

 4سانچز و مکا. شوددر حضور مدیریت توانمند تضعیف میبین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت 

گذاری عموما سطح بالاتری از کارایی سرمایههای با توانایی مدیریتی بالا، ( دریافتند، شرکت2018)

ده های خارجی و داخلی مرتبط با پژوهش در ادامه آورده شبرخی از پژوهش. دهندرا نشان می

 است.

 .داختندپروصیات مدیران بر اجتناب مالیاتی خص( به بررسی تأثیر 2010) 5دیرنگ و همکاران

های فردی مدیران ارشد در افزایش اجتناب مالیاتی شرکتها در بررسی خود در باب تأثیر ویژگیآن

مدیران ارشد، های فردی ها، ویژگیهای خاص شرکتها، به این نتیجه رسیدند که جدا از ویژگی

 ها دارند.نقش بسیار مهمی در تعیین سطح اجتناب مالیاتی شرکت

ای مثبت در پژوهشی نشان دادند که اجتناب از پرداخت مالیات به گونه( 2010) 6چن و همکاران

های متوالی ریسك با ریسك سقوط قیمت سهام رابطه دارد. پنهان و انباشته کردن اخبار بد طی دوره

هام را دربر خواهد داشت. به این دلیل که اخبار بد انباشته شده از یك نقطه اوج فراتر سقوط قیمت س

این، آنان بیان کردند که ارتباط مثبتی بین  شوند. افزون برروند و همگی به یکباره آشکار میمی

ها از یك ساز و کار اجتناب از پرداخت مالیات و ریسك سقوط قیمت سهام، زمانی که شرکت

 .شود، ضعیف میکندپیروی میخارجی مانند مالکیت نهادی  نظارت
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به بررسی رابطه بین اجتناب مالیاتی و میزان وجوه نقد  ای( در مطالعه2011) 1دالیوال و همکاران

ها نشان داد که بین اجتناب مالیاتی و میزان وجه نقد های آننتایج بررسی .نگهداری شده پرداختند

همچنین دریافتند که رابطه منفی بین این دو متغیر در شرکت .وجود دارد نگهداری شده رابطه منفی

 تراست.تری برخور دارند، ضعیفهایی که از نظام راهبری قوی

مدیر و اجتناب از پرداخت مالیات  تواناییاقدام به بررسی رابطه بین ( 3201) 2و و همکارانک

و اجتناب از پرداخت مالیات رابطه منفی و معناداری وجود  رمدی تواناییکه بین  کردند ه و اعلامکرد

 د.دار

نتایج نشان  .( به بررسی توانایی مدیریتی و اجتناب مالیاتی پرداختند2013رانسیس و همکاران )ف

ها همچنین، آن دار وجود دارد.دادند که بین توانایی مدیریتی و اجتناب مالیاتی رابطه منفی و معنی

های اجتناب از مالیات قابل توجه است، مدیران با توانایی های فرصت فعالیته هزینهدریافتند زمانیک

هایی که توانند منابع شرکت را به فعالیتهای اجتناب از مالیات شده و میبالا کمتر درگیر فعالیت

 کارایی بیشتری دارند اختصاص دهند.

که توانایی مدیران یکی از اجزای  ( در مطالعة خود به این نتیجه رسیدند2015چن و همکاران )

 های نوآوری بوده و دارای ارتباط مثبتی با ارزش بازار است.گیریاصلی موفقیت در تصمیم

ه و به این تپرداخ مدیریتی و اجتناب مالیاتی در کره( به بررسی توانایی 2016پارک و همکاران )

ین اجتناب ابطه منفی وجود دارد. به علاوه بتوانایی مدیریتی و اجتناب مالیاتی ر نتیجه رسیدند که بین

همچنین نتایج نشان دهنده این بود که  مالیاتی و ارزش شرکت رابطه منفی و معنادار وجود دارد.

 .شوندتوانمندی بالای مدیر منجر به کاهش رابطه منفی بین اجتناب مالیاتی و ارزش شرکت می

یاتی ال( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر اجتناب م2016) 3کاستر و همکاران

بالایی که از محیط  ها نشان داد که مدیران توانمند به دلیل درکپرداختند. نتایج پژوهش آن

های مالیاتی همسو کرده و ند تصمیمات تجاری را با استراتژیتوانها دارند میعملکردی شرکت

مشارکت ها به شواهد قابل اعتمادی مبنی بر الیاتی موثر را شناسایی کنند. آنم ریزیهای برنامهفرصت

ها را کاهش میخت مالیات نقدی شرکتهای اجتناب مالیاتی )که پردامدیران توانمند در فعالیت

 دهد( دست یافتند.
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ت گذاری و ریسك سقوط قیمتوانایی مدیریتی، کارایی سرمایه ( به بررسی2017حبیب و حسن )

هایی که دارای مدیران که ریسك سقوط قیمت سهام در شرکت سهام پرداختند. نتایج بیانگر این بود

 یابد.گذاری افزایش میایهتوانمندتر هستند از طریق ناکارایی سرم

گذاری ی توانایی مدیریتی و فرصت سرمایه( در پژوهشی به بررس2018) 1لی و همکاران

های انایی مدیریتی بالا از طریق فرصتهایی با توین بود که شرکتتایج نشان دهنده اپرداختند. ن

 کنند.ی مطلوبتر، سود بیشتری را کسب میگذارسرمایه

گذاری را مورد اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه ( توانایی مدیریتی،2018خورانا و همکاران )

شود، افزایش اجتناب مالیاتی اعث میبود که توانایی مدیریتی ب بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از این

 شود.گذاری منجر به افزایش کارایی سرمایه

در پژوهشی به بررسی ارتباط بین اجتناب از پرداخت مالیات و ( 1392) نیاینیپور و امخدامی

کند یا خیر. نتایج هزینه بدهی پرداختند و اینکه آیا سطح مالکیت نهادی این رابطه را تعدیل می

 مالیات و هزینه بدهی وجود دارد. ای منفی بین اجتناب از پرداختان داد که رابطهپژوهش نش

( به بررسی تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر شفافیت 1393پورحیدری و همکاران )

ریزی مالیاتی، شفافیت های برنامهگزارشگری مالی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که فعالیت

 دهد.را کاهش می گزارشگری مالی شرکت

( با بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت سود، نشان دادند که 1394منصورفر و همکاران )

ود و کیفیت ستوانایی مدیریت تأثیر مثبت و معناداری بر کیفیت سود داشته و باعث پایداری بیشتر 

 شود.بهتر اقلام تعهدی می

کنند، ی که از پرداخت مالیات اجتناب میهایرکت( بیان داشتند ش1394نیا )پور و امینیخدامی

ی رو به هایی که با محدودیت مالکتنمایند. همچنین، در شرمیزان وجه نقد بیشتری نگهداری می

تر است. در نتیجه بین اجتناب از پرداخت مالیات و نگهداشت وجه نقد رو هستند، این رابطه قوی

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

سی جتناب مالیاتی را برر( تأثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر ا1394صالحی و هاشمی )عرب 

نتایج پژوهش نشان داد که اثر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر اجتناب مالیاتی مثبت ومعنادار نمودند. 

 است.
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ت گذاری و کیفیتوانایی مدیریتی و کارایی سرمایه( در پژوهشی 1395فروغی و همکاران )

گزارشگری مالی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بیانگر این بود که مدیران توانا تمایل به سرمایه

هش دهد کیفیت گزارشگری مالی باعث کارند. علاوه بر این نتایج نشان میگذاری بیش از حد دا

 شود.گذاری بیش از حد میتأثیر مثبت توانایی مدیریتی بر سرمایه

( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریتی بر اجتناب مالیاتی 1395)فروغی و همکاران 

 پرداختند. نتایج حاکی از وجود تأثیر منفی و معنادار توانایی مدیریتی بر اجتناب مالیاتی بوده است.

ط آتی گذاری و ریسك سقو( در پژوهشی به بررسی توانایی مدیریتی، کارایی سرمایه1395فرد )مراد زاده

گذاری کمتر از حد را کاهش، ها نشان داد که توانایی مدیریتی، سرمایهت سهام پرداخت. یافتهقیم

د انتظار گذاری مورگذاری بیشتر از حد را تقویت و در مجموع سبب افزایش انحراف در سطح سرمایهسرمایه

 دهد.فزایش میشود. همچنین توانایی مدیریتی ریسك سقوط قیمت آتی سهام را به طور معناداری امی

( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر اجتناب مالیاتی پرداختند. نتیجه اینکه 1396آناقیز )القار و شعریحسنی

اوراق بهادار  های پذیرفته شده در بورستوانایی مدیریت تأثیر مثبت و معناداری بر اجتناب مالیاتی در شرکت

 أثیر غیر مستقیم اندازه شرکت و اهرم مالی بر اجتناب مالیاتی است.دهنده تها نشانتهران دارد. همچنین یافته

( به بررسی تأثیر توانایی مدیران بر سیاست تقسیم سود پرداختند. 1396حجازی و همکاران )

نتایج پژوهش نشان داد که توانایی مدیران دارای رابطه مثبت و معناداری با سیاست تقسیم سود 

 .کنندتر سود تقسیمی بیشتری پرداخت میمدیران توانا ها است.شرکت

( در پژوهشی نقش توانایی مدیریتی در اجتناب مالیاتی شرکت را مورد 1397آقایی و همکاران )

هایی با عملکرد بهتر، مدیران با سطح توانایی تایج حاکی از این بود که در شرکتبررسی قرار دادند. ن

های شرکت، ند و به طور کلی، علاوه بر ویژگیشومی های اجتناب مالیاتییر فعالیتبالا کمتر درگ

 توانایی مدیریتی بر رفتار اجتناب مالیاتی شرکت موثر است.

 

 هاي پژوهشفرضیه

 شوند:های پژوهش به صورت زیر بیان میبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح شده فرضیه

یاتی منجر به کاهش کارایی افزایش اجتناب مالشود توانایی مدیریتی پائین باعث می :1فرضیه 

 گذاری شود.سرمایه

تی منجر به افزایش کارایی شود افزایش اجتناب مالیاتوانایی مدیریتی بالا باعث می :2فرضیه 

 گذاری شود.سرمایه
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 روش شناسي پژوهش

 یدادیرواز نوع پس یلحاظ روش پژوهش تجرب و از یاز لحاظ هدف، کاربرد پژوهش نیا

 وردم موجود طیمشاهده شرا قیاز طر رهایمتغ نیب یروابط احتمال یدادیروپس یهاپژوهش ست. درا

 نیا زیاستدلال ن روش . از لحاظستندین یو توسط پژوهشگر قابل دستکار ردیگیمطالعه قرار م

بت نس( نمونه) جامعه از ییاست که با استفاده از مشاهده اجزای استقرایی هاپژوهش از نوع پژوهش

 یهاپژوهش زمره در از لحاظ نظری . پژوهش حاضردینمایکل جامعه اقدام م یبرا ییبه ارائه الگو

های برای آزمون فرضیهکه  است یهمبستگ هایپژوهشاز نوع  یقرار دارد و از لحاظ آمار یاثبات

 رود.می کارپژوهش رگرسیون خطی چندمتغیره به

های مالی حسابرسی شده های پژوهش از صورتفرضیه های کمیّ مورد نیاز برای آزمونداده

آورد نوین و تارنمای ، نرم افزار ره1 رسانی ناشران )شبکه کدال(منتشر شده در سامانه جامع اطلاع

 Excelاستخراج شده است. در مرحله بعد از نرم افزار آماری  2تهران بورسی فناور تیریمد شرکت

استفاده شده  10نسخه  Eviewsآماری مربوطه از نرم افزار  هایاستفاده شده است و برای آزمون

 است.

طی ن هراشده در بورس اوراق بهادار تهای پذیرفتهشرکت کلیةجامعة آماری  در این پژوهش،

شرایط  حائزانتخاب شدندکه هایی شرکت ز جامعة آماری پژوهشاست. ا 1396تا  1387های سال

 :باشندزیر 

 در بورس حاضر باشند؛ 1396بورس پذیرفته شده باشند و تا پایان سال در  1387. قبل از سال 1

 های مالی نباشند؛گریواسطه گذاری و سایرهای سرمایهشرکت ءجز. 2

 ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد و. سال مالی آن3

 ها در دسترس باشد.. اطلاعات مورد نیاز آن4

کت( نمونه این شر-سال 1520)در مجموع  شرکت 152شده های بیان محدودیتباتوجه به 

  دهند.پژوهش را تشکیل می

                                                                                                          
1 . www.codal.ir 

2 . www.tsetmc.com 
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 مدل و متغیرهاي پژوهش

 هاي پژوهشمدل

 .کنیم( استفاده می1 مدل) رگرسیون زیر مدل از پژوهش اول فرضیه سنجش رایب

(1) 

ε ti,FCF ti,β8MBRatio ti,β7ROA ti,β6

Lev ti,β5Size ti,β4lityLowMgmtAbi ti,TaxAV ti,β3

lityLowMgmtAbi ti,β2TaxAV ti,β1α0Invest ti,







 
 .کنیماستفاده می( 2 مدل) رگرسیون زیر مدل از پژوهشدوم  فرضیه سنجش رایو ب

(2) 

ε ti,FCF ti,β8MBRatio ti,β7ROA ti,β6

Lev ti,β5Size ti,β4ilityHighMgmtAb ti,TaxAV ti,β3

ilityHighMgmtAb ti,β2TaxAV ti,β1α0Invest ti,







 

 اند.در بخش متغیرهای پژوهش تشریح شدهمتغیرهای بکار رفته در دو مدل فوق به تفصیل 

 

 متغیر وابسته

گذاری از سرمایه گیری کاراییدر این پژوهش برای اندازه: (Invest)گذاري كارايي سرمايه

 شده است.استفاده  (3الگوی )با الگوی رگرسیون زیر  مطابق (2006ریجاردسون )مدل 

(3) 

 

 :که درآن

i, tInvestment : های دارایی گذاری بلندمدت وهای ثابت، سرمایهدر خالص دارایی تغییرنسبت

 .t سال در i دارایی های شرکت میانگین کل به نامشهود

1-i, tMBRatio نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :

 .t-1سال 

1-i, tROA: 1ها در سال ت سود عملیاتی شرکت به کل دارایینسب-t. 

1-i, tCash: (گذاری کوتاهوجوه نقد + سرمایه )1ها در سال میانگین دارایی/ مدت-t. 

1-i, tLnAge :شرکت در بورس اوراق بهادار بوده است.هایی که لگاریتم تعداد سال 

ε ti,Industry  Investment 1ti,β7Size 1ti,β6 Lev 1ti,β5

 LnAge 1ti,β4Cash 1ti,β3ROA 1ti,β2 MBRatio 1ti,β1α0 Investment ti,
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1-i, tLev1ها در سال های بلند مدت به کل دارایی: نسبت بدهی-t. 

1-i, tSize: 1درسال ها اندازه شرکت برابر است با لگاریتم ارزش دفتری کل دارایی-t. 

1-i, tInvestment1های شرکت در سال گذاری: نسبت سرمایه-t تدای ها در اببه جمع دارایی

 .t-1سال 

از طریق جایگذاری مقادیر متغیرهای مربوط به هر شرکت در مدل برآورد شده در سطح صنعت 

دیر مثبت )انحراف مثبت شود. مقا( میزان پسماند مدل محاسبه می1) مربوطه در هر سال در الگوی

منفی یا همان سرمایهص ارزش فعلی هایی با خالانگر انتخاب پروژهگذاری مورد انتظار( بیاز سرمایه

انتظار(  گذاری مورد)انحراف منفی از سرمایه ( و پسماندهای منفیi,tε <0گذاری بیشتر از حد )

گذاری علی خالص مثبت یا در واقع سرمایهگذاری با ارزش فهای سرمایهنشان دهنده گذر از فرصت

ل که نشان دست آمده از مد( خواهد بود. در این پژوهش از تمامی خطاهای بi,tε >0کمتر از حد )

 كگذاری است قدرمطلق گرفته شده و سپس اعداد بدست آمده در منفی یدهنده ناکارایی سرمایه

 گذاری بدست آید.ضرب شده تا شاخص کارایی سرمایه

 

 متغیر مستقل

 1گیری اجتناب مالیاتی مطابق با پژوهش هسیج و همکارانبرای اندازه (:TaxAVاجتناب مالیاتي )

 4( استفاده شده که در الگوی شماره CETR5) 2از شاخص نرخ موثر مالیاتی نقدی( 245: 2018)

 نشان داده شده است.

CETR5:  نرخ موثر مالیاتی نقدی )پنچ ساله( برابر است با مجموع مالیات پرداخت شده تقسیم

 که در رابطه زیر نشان داده شده است. بر مجموع سود قبل از مالیات

 

(4) 











4tt
1t PI ti, 

4tt
1t TXPD ti,

CETR5 ti, 

PI: .سود قبل از مالیات 

TXPD.مجموع مالیات پرداخت شده :  

                                                                                                          
1 . Hsieh et al 

2 . Cash Effective Tax Rate (CETR) 
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 كنندهمتغیرتعديل

شده توسط  گیری توانایی مدیریت از الگوی ارائهمنظور اندازه به (:MA)توانايي مديريتي 

و در دو الگ استفاده شده است. سنجش توانایی مدیران با استفاده از این( 2012) دمرجیان و همکاران

 1هاابتدا کارآیی شرکت با استفاده از روش تحلیل پوششی داده ؛گیرد. گام اولگام صورت می

(DEA )و الگوی BCC فروش  لایدر نظر گرفتن بهای تمام شده کا با( رفتهCGS ) هزینه های

عملیاتی  اجاره(، PPE) های ثابت مشهوددارایی(، SG&A) اداری، عمومی و فروش

(OpsLease ،)مخارج تحقیق و توسعه (R&D )و دارایی های نامشهود (Intan ) به عنوان متغیرهای

یك مرز ها . تحلیل پوششی دادهشودبه عنوان متغیر خروجی سنجیده می( Sale) ورودی و فروش

کند، یك عدد بین تولید می DEA که( ) کارایی. اندازه کارایی را برای شرکت ها فراهم می کند

با نمره کارایی یك، شرکت هایی هستند که بسیار کارا بوده و  هاییاست. شرکتصفر و یك 

ها کمتر از یك است، زیر مرز کارایی قرار دارند و باید با کاهش هایی که امتیاز کارآیی آنشرکت

ها یا با افزایش درآمدها به مرز کارایی برسند. به منظور جلوگیری از اثر مضاعف، مبلغ اجاره هزینه

لیاتی از هزینه های اداری، عمومی و فروش کسر گردیده است. برای سنجش کارایی شرکت ها عم

 گردد.استفاده ( 5زیر )الگوی از رابطه 

(5) Intan)1D&R1Opslease1PPE1A&SG1CGS1(
1

(Sale)/MAX θθθθθθθ 


 

های شرکتی و توانایی ثر از دو عامل از ویژگیأها متگام دوم، کارآیی محاسبه شده شرکت

دو عامل از یکدیگر تفکیك گردند. در این راستا، ابتدا از یك بنابراین باید این ؛ مدیران است

دهد، استفاده های شرکتی را نشان میکه ارتباط کارایی شرکت ها را با ویژگی (6الگوی ) رگرسیون

 :شودمی

(6) 
ε ti,Industry LN(Age) ti,α4owFreeCashFl ti,α3

eMarketShar ti,α2sets)LN(TotalAs ti,α1α0encyFirmEffici ti,





 

ه برای به اینک. با توجه باقیمانده حاصل از مدل نشان دهنده امتیاز توانایی مدیران شرکت است

های پژوهش باید توانایی مدیریتی در دو سطح بالا و پایئن مطرح شود، مشاهدات در آزمون فرضیه

ن بالا و چارک پائی ای که چارک بالا نشان دهنده توانایی مدیریتیشود به گونهقالب چارک بیان می

                                                                                                          
1 . Data envelopment analysis (DEA) 
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کاران توسط دمرجیان و هم نشان دهنده توانایی مدیریتی پائین است. لازم به ذکر است که این روش

 :فوق الگویدر  ( معتبر شناخته شده است.2012)

i, tLN (Total Assets)  :های شرکتاندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی. 

i, tMarket Share : مقدار فروش در پایان سال  نشان دهنده سهم بازار شرکت(t  تقسیم بر کل

 .گیری می شوداندازه (7)الگوی  زیر رابطهاست و از ( t فروش صنعت در پایان سال

(7) 
TotalSales

Sales
eMarketShar

ti,

ti,
 

i, tFree Cash Flow : های نقدی آزاد مثبت است.نماد جریان 

یك و در غیر  با های نقدی آزاد برابرنقدی مثبت داشته باشد شاخص جریانشرکتی جریان  اگر

 :شده استمحاسبه  (8زیر )الگوی  حهای نقدی آزاد به شرصورت برابر صفر خواهد بود. جریاناین 

(8) TA 1ti,)/ CSDIV ti, INTEP ti, TAX ti, INC ti,( FCF ti,  

 (.1جدول شماره شود )متغیرهای آن به پیوست توضیح داده می( 6)الگوی 

i, t LN (Age): هایی که شرکت در بورس اوراق بهادار بوده است.لگاریتم تعداد سال 

برای  (Foreign Currenc Indicator) شاخص ارز خارجیضمنا با توجه به افشا نشدن مناسب 

 .کنار گذاشته شده است( 5الگوی )این متغیر از مدل رگرسیونی در  ،های ایرانیشرکت

 

 متغیرهاي كنترلي

 ها برای سنجشدر این پژوهش از متغیر لگاریتم طبیعی مجموع دارایی (:Size) اندازۀ شرکت

 اندازۀ شرکت استفاده شده است.

ها معرف اهرم مالی ها به ارزش دفتری کل دارایینسبت جمع بدهی (:Lev) اهرم مالی شرکت

 شرکت است.

 ارزش دفتریتقسیم بر  سود عملیاتی نسبت) هاییبازده دارااز  (:ROA) سودآوری شرکت

 .شودیاز سودآوری شرکت استفاده م یاریبه مثابه مع (شرکت یهادارایی

از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق  :(MRatio) های رشدفرصت

 .آیدصاحبان سهام به دست می

: 1989های نقدی آزاد از رابطه پیشنهادی لین و پولسن )جریان: (FCF) جریان نقدینگی آزاد

 ( محاسبه شده است.9( به شرح الگوی )781
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(8) TA 1ti,)/ CSDIV ti, INTEP ti, TAX ti, INC ti,( FCF ti,  

 که در آن؛

i,tINC : عملیاتی قیل از هزینه استهلاک شرکت در دوره مالی جاری.سود 

i,tTAX :.جمع مالیات پرداختی شرکت در دوره مالی جاری 

itINTP :.هزینه بهره پرداختی شرکت در دوره مالی جاری 

i,tCSDIV: سود پرداختی به سهامداران عادی شرکت در دوره مالی جاری. 

1-i,tTA :مالی. ها در ابتدای دورهجمع دارایی 

 

 هاي پژوهشيافته

 هاي توصیفيآماره

شمایی کلی از  های مذکورآمارهاند. ارائه شده 1 جدولدر  شوهژآمار توصیفی متغیرهای پ

 کنند.های پژوهش را ارائه میوضعیت توزیع داده

 

 های توصیفیآماره .1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین علائم اختصاری متغیر

کارایی 

 گذاریسرمایه
Invest 069/0 060/0 610/0 0 048/0 

 TaxAV 125/0 140/0 810/0 871/0- 090/0 اجتناب مالیاتی

توانایی مدیریتی 

 پائین
LowMA 017/0- 0 0 320/0- 036/0 

توانایی مدیریتی 

 بالا
HighMA 016/0 0 370/0 0 035/0 

 Size 099/6 6 300/8 440/4 671/0 اندازه شرکت

 Lev 592/0 600/0 940/1 090/0 202/0 اهرم مالی

 ROA 153/0 140/0 640/0 520/0- 132/0 هابازده دارایی

 MTB 353/2 210/2 730/19 950/32- 756/2 فرصت رشد

های نقد جریان

 آزاد
FCF 303/0 240/0 460/1 370/0- 252/0 

 های پژوهشمأخذ: یافته
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. اندکی دارند اختلاف هاآن نهمشاهدات و میا نیانگیمشود مشاهده می 1همانطور که در جدول 

 نهمچنی. نرمال برخوردارند زیعتوها ازدهکند که دامی خصو میانه مش ننزدیك بودن مقادیر میانگی

 وارد کرد. مدلتوان متغیرهای مدنظر را در رهای استفاده شده صفر نیست، لذا میغیانحراف معیار مت

میانگین است.  048/0ف معیار آن برابر با و انحرا 069/0گذاری برابر با میانگین کارایی سرمایه

های قانون مالیات 143ماده است. بر طبق  125/0اجتناب مالیاتی )نرخ موثر مالیات نقدی( برابر با 

شد، بادرصد می 5/22های بورسی شرکت موثر قانونی مالیاتی نرخ 1380 مستقیم مصوب سال

 به عبارت دیگر، نرخ موثر مالیاتی؛ درصد است 12/0 نقدیدرحالیکه میانگین نرخ موثر مالیاتی 

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران کمتر از نرخ قانونی مالیات استهای پذیرفتهشرکت نقدی

راف معیار و انح 016/0و  -017/0همچنین میانگین توانایی مدیریتی پائین و بالا به ترتیب برابر به 

 باشد.می 035/0و  036/0ها به ترتیب آن

 

 متغیرهاي پژوهش بررسي مانايي

استفاده ( 2002) 1برای بررسی ایستایی )مانایی( متغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لین و چو

 .ارائه شده است 2جدول نتایج آن در  گردیده است که

 
 نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو .2جدول 

 درجه مانایی سطح معناداری مقدار آماره آزمون متغیر

Invest 389/11- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

TaxAV 122/15- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

LowMA 610/13- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

HighMA 960/6- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

Size 564/9- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

Lev 831/5- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

ROA 736/10- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

MTB 791/10- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

CFC 546/14- 000/0 .متغیر مورد نظر مانا است 

 های پژوهشمأخذ: یافته

                                                                                                          
1 . Levin, Lin & Chu 
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چنانچه معناداری آماره آزمون کمتر از سطح (، 2002) و چو بر اساس آزمون ریشه واحد لوین، لین

فوق مشاهده  جدولباشد. همانطور که در باشد، متغیر مورد آزمون ایستا می (05/0 خطای مورد نظر )در اینجا

دهنده این است که متغیرها است و نشان 05/0 در کلیه متغیرها سطح معناداری در آزمون کوچکتر از شودمی

این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال. ندپایا هست

های مورد بررسی تغییرات ساختاری نداشته و استفاده از این های مختلف ثابت بوده است و در نتیجه شرکت

 .شودمتغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 

 همبستگينتايج آزمون 

 شدهبررسی همبستگی بین متغیرها پرداخته به ،هااز پرداختن به آزمون فرضیهقبل  در این پژوهش

گردد. با توجه به می استفاده پیرسون جمعی بین متغیرها از ضریب همبستگیماست. برای بررسی ه

 .ها استنآ ین است و نشان از عدم همبستگی بینئن متغیرها پایضریب همبستگی ب 3جدول  جنتای

 

 آزمون همبستگی متغیرهای پژوهش .3جدول 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Invest          
TaxA

V 
02/0-         

Low

MA 
**05/0 ***06/0 1       

High

MA 
01/0- ***08/0 ***23/0      

Size ***10/0 ***06/0- 02/0 01/0      
Lev ***06/0- ***06/0 **05/0 0 ***11/0 1    

ROA 0 03/0- ***09/0 04/0 ***10/0 ***41/0- 1   
MTB 02/0- 0 01/0 04/0 03/0- ***09/0- ***19/0 1  
CFC 0 0 ***08/0 01/0 ***07/0 ***26/0- ***61/0 ***15/0 1 

 10/0* معناداری در سطح  05/0**  معناداری در سطح  01/0معناداری در سطح *** 
 

 خطاهاآزمون ناهمساني واريانس 

د. گادفری بررسی ش-پاگان –در پژوهش حاضر، فرض ناهمسانی واریانس خطاها از طریق آزمون بروش 

درصد  5های پژوهش کمتر از آورده شده است بیانگر این است که سطح معناداری مدل 4نتایج آن در جدول 

توان گفت واریانس مقادیر میهای پژوهش وجود دارد. با این حال، بنابراین ناهمسانی واریانس در مدل؛ است
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( استفاده کرد و لذا برای OLS) 1توان از روش حداقل مربعات معمولیها ناهمسان است و نمیاخلال در مدل

 .( استفاده شده استGLS) 2های پژوهش از روش حداقل مربعات تعمیم یافتهآزمون فرضیه

ج واتسون استفاده شده است که نتای –همچنین برای بررسی خودهمبستگی، از آزمون دوربین 

 مربوط به آن، در قسمت نتایج آزمون هر فرضیه گزارش شده است.

 آزمون ناهمسانی واریانس .4جدول 
 روش تخمین مدل سطح معناداری آماره آزمون مدل پژوهش

 (GLSروش حداقل مربعات تعمیم یافته ) 000/0 365/8 مدل اول

 (GLSمربعات تعمیم یافته ) روش حداقل 002/0 366/8 مدل دوم

 های پژوهشمآخذ: یافته

 

 هاي پژوهش و تحلیل آننتايج آزمون فرضیه

 نتايج آزمون فرضیه اول

 .ارائه شده است 5جدول استفاده شده که نتایج آن در  حداقل مربعات تعمیم یافتهاز روش  1برای برآورد مدل 

 1نتایج تخمین مدل  .5جدول 
 سطح معناداری T آماره ضریب متغیر متغیر

Constant 006/0 292/0 769/0 

TaxAV 008/0- 462/0- 643/0 
LowMA 048/0 896/0 370/0 

TaxAV*LowMA 074/0- 313/0- 754/0 

Size 010/0 591/3 000/0 
Lev 014/0- 909/1- 057/0 

ROA 016/0- 367/1- 172/0 
MTB 001/0- 005/1 315/0 

CFC 019/0 821/2 005/0 

F-statistic (P-Value) (000/0 )77/78 

R- Squared 665/0 

Adjusted R- Squared 656/0 

Durbin – Watson Stat. 202/2 

 های پژوهشمأخذ: یافته

                                                                                                          
1 . Ordinary Least Squares (OLS) 
2 . Generalized least squares (GLS) 
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؛ دار استدرصد معنی 95مدل با سطح اطمینان  Fشود، آماره مشاهده می 5گونه که در جدول همان

وط به آماره توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. با توجه به نتایج مرببنابراین متغیرهای مستقل و کنترلی 

( 754/0( و سطح خطای متغیر اثر متقابل توانایی مدیریتی پائین در اجتناب مالیاتی )-074/0تی استیودنت )

ر کارایی ب نشان دهنده این موضوع است که تأثیر متغیر اثر متقابل توانایی مدیریتی پائین در اجتناب مالیاتی

 شود.دار نیست. لذا فرضیه اول پژوهش تایید نمیگذاری معنیسرمایه

د از تغییرات متغیر وابسته را میدرص 65است. لذا  656/0علاوه براین ضریب تعیین تعدیل شده 

های مدل رای بررسی خود همبستگی باقیماندهتوان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد. ب

بیانگر عدم  202/2آمون دوربین واتسون استفاده شده است. نتایج این آزمون با آماره رگرسیون از 

 تبه اول در مقادیر خطای مدل است.خود همبستگی مر

 

 نتايج آزمون فرضیه دوم

 .ارائه شده است 6جدول استفاده شده که نتایج آن در  حداقل تعمیم یافتهاز روش  2برای برآورد مدل 

 

 2مین مدل نتایج تخ .6جدول 

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیر متغیر

Constant 016/0- 610/0- 541/0 
TaxAV 039/0- 205/2- 028/0 

HighMA 034/0- 665/0- 506/0 

TaxAV*HighMA 345/0 043/2 041/0 

Size 012/0 851/2 004/0 
Lev   024/0 915/1 056/0 

ROA 003/0- 245/0- 806/0 
MTB 002/0- 220/3- 001/0 

CFC 005/0 660/0 509/0 

F-statistic (P-Value) (000/0 )391/127 
R- Squared 758/0 

Adjusted R- Squared 752/0 

Durbin – Watson Stat. 500/1 

 های پژوهشمأخذ: یافته
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درصد  95مدل در سطح  Fشود، سطح اطمینان آماره مشاهده می 6گونه که در جدول همان

بنابراین متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. آماره تی ؛ معنی دار است

( 011/0) در اجتناب مالیاتی ( و سطح خطای متغیر اثر متقابل توانایی مدیریتی بالا402/2استیودنت )

کارایی ر ی مدیریتی بالا در اجتناب مالیاتی بطبق انتظار تأثیر متغیر توانای نشان دهنده این است که

 دار است.گذاری مثبت و معنیسرمایه

درصد از تغییرات متغیر وابسته را می 74است. لذا  745/0علاوه براین ضریب تعیین تعدیل شده 

های مدل رای بررسی خود همبستگی باقیماندهتوان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد. ب

دهنده ( نشان 500/1آمون دوربین واتسون استفاده شده است. آماره دوربین واتسون ) رگرسیون از

 های مدل رگرسیون است.عدم خود همبستگی باقیمانده

 

 گیرينتیجه بحث و

گذاری اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه در پژوهش حاضر تأثیر توانایی مدیریتی بر رابطه بین

دهد که بر خلاف انتظار مطرح شده در فرضیه اول، توانایی مدیریتی ها نشان میبررسی گردید. یافته

 گذاری اثرگذار نیست.اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایه پائین بر رابطه افزایش

نظارت بر عملکرد مدیریت همچون  هایاده مالکان از سیستمشاید بتوان این موضوع را به استف

با کند سیستم حاکمیت شرکتی قوی تلاش می حاکمیت شرکتی ارتباط داد. به این صورت که

های ناشی از توان پائین مدیریت را به حداقل رسانده یا مدیر را نظارت مناسب بر مدیریت، هزینه

های نقدی آزاد ناشی له جریاننابع نقدی در شرکت از جمتشویق به تلاش جهت استفاده بهینه از م

وان توان مکمل تسیستم حاکمیت شرکتی مناسب را می از اجتناب مالیاتی نماید. در این دیدگاه

آتی تأثیر این متغیر بر روابط پیش گفته بررسی  هایپژوهششود در مدیریت تلقی کرد که توصیه می

 شود.

ش یهای با توانایی مدیریتی بالا با افزاکتانگر این است که در شرهای آزمون فرضیه دوم بییافته

اقع شود. در و، بنابراین فرضیه دوم پذیرفته مییابدگذاری افزایش میاجتناب مالیاتی کارایی سرمایه

دیر در گذاری مهای نقد آزاد احتمال سرمایهیی مدیریتی بالا با افزایش جریانهای با توانادر شرکت

گذاری مییابد که منجر به افزایش کارایی سرمایهمثبت افزایش میا خالص ارزش فعلی های بپروژه

ی امری مناسب نباشد، اما در شود. هر چند ممکن است از نگاه اجتماعی به موضوع، اجتناب مالیات
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برداری از وجوه در دسترس دارد، حداقل در کوتاه که مدیریت توان لازم را جهت بهرههایی شرکت

 شوند.مند میز اجتناب مالیاتی بهرهران شرکت امدت، سهامدا

سانچز و  (،2012های دمرجیان و همکاران )های پژوهش با یافتهنتایج حاصل از آزمون فرضیه

باشد، در حالی که با ( همسو می2013رانسیس و همکاران )( و ف2018(، لی و همکاران )2018مکا )

 ( در مطابقت ندارد.2018کاران )خورانا و هم ( و2003های برتراند و مولاینتاین )یافته

 مدیره، ساز و تئسهامداران عمده و اعضای هی شود کهجه به نتایج مطرح شده پیشنهاد میبا تو

کنترل جریان  به طوری که با .اتخاذ کنند با توانایی پائینکارهای نظارتی بیشتری را برای مدیران 

ناکارآمدی مدیران در  گذاری هدفمندتر و ازهای نقدی و طرح های توجیهی مناسب، مبالغ سرمایه

طلبی با توانایی بالا از فرصت. همچنین، با نظارت قوی بر مدیران شود جلوگیریگذاری مقوله سرمایه

ها را ترغیب تواند سهامداران و هیئت مدیره شرکتهای این پژوهش مییافته ها جلوگیری شود.آن

 مدیران توجه کافی داشته باشند. نماید که در انتخاب مدیران به توانایی

اجتناب مالیاتی بر کارایی شود تأثیر می های آتی پیشنهادتوجه به اهمیت موضوع، برای پژوهشبا 

های کنترلی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و کارایی سرمایهگذاری و همچنین تأثیر مکانیزمسرمایه

 د.گذاری مورد بررسی قرار گیر
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 1انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادي سهام

 

 3، عاطفه جنتي منظري2منیژه رامشه

 چكیده

ها اهرم بهینه دارند و انحراف از آن منجر به تضعیف عملکرد بر اساس نظریه توازن، شرکت
شرکت و متعاقباً کاهش ارزش آن خواهد شد. پژوهش حاضر با هدف مطالعه آثار انحراف از اهرم 

هام سکنندگان بازار به بررسی رابطه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته بهینه بر مشارکت
شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکت پذیرفته 96های پردازد. به همین منظور از دادهمی

دهد بازار ها و صنایع استفاده شد. نتایج نشان میو رویکرد کنترل اثرات سال 1396تا  1388های سال
یت اهرم نسبت به اطلاعات انحراف اهرم از اهرم بهینه را در قیمت سهام لحاظ کرده و عوامل وضع

 گذاری و کمارزشگذاری نادرست سهام )بیش تر از بهینه( و ارزشاهرم بهینه )بالاتر و پایین
 کنند. به این معنی که بازار به افزایش فاصله اهرم ازگذاری(، تأثیرپذیری قیمت را تعدیل میارزش

ذاری گها بیش از واقع ارزشام آنتر از بهینه دارند و سههایی که اهرم پاییناهرم بهینه در شرکت
ها منجر به افزایش بازده شده، واکنش مثبت نشان داده و انحراف از اهرم بهینه در این شرکت

د، از چهار گیری اهرم بهینه قرار نگیرشود. برای اینکه نتایج تحت تأثیر نحوه اندازهغیرعادی سهام می
اهرم  کارگیری سنجه میانگین متحرکیج حاصل از بهها نتاسنجه برای آن استفاده شد که از بین آن

 سازگاری بیشتری با ادبیات پژوهش دارد.
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 مقدمه

ام در و با بازده سه شدهشناختهیکی از منابع اصلی ریسك مالی  عنوانبهدر علوم مالی، بدهی 

( در خصوص استقلال ارزش شرکت از 1958) 1ارتباط است. پس از ارائه نظریه مودیلیانی و میلر

جربی اهرم بر بازده سهام پرداختند. نتایج مطالعات ت تأثیرساختار سرمایه، مطالعات تجربی به بررسی 

(، 2008) 5(، دیمیترو و جین1988) 4(، باندری1983) 3(، مازولیس1972) 2نظیر هامادادر این حوزه 

( ترکیبی است. افزون بر دغدغه نوع رابطه اهرم 2012) 7( و مراداغلو و سیواپراساد2010) 6کورتوگ

م اانحراف از اهرم بهینه بر بازده سه تأثیرگران و فعالان بازار سرمایه، و بازده سهام برای پژوهش

 های غالب در ساختارشرکت نیز موضوعی حائز اهمیت است. بر اساس نظریه توازن که از نظریه

 کنند. اگر به لحاظها اهرم بهینه دارند و در طول زمان به سمت آن حرکت میسرمایه است، شرکت

لکرد مرود انحراف از ساختار بهینه عاقتصادی ساختار سرمایه بهینه وجود داشته باشد، انتظار می

گیری عملکرد های اندازه(. یکی از سنجه2013، 8شرکت را تضعیف کند )چانگ و همکاران

یدگاه با پذیرش این د دیگرعبارتبهبر اساس حرکت بازار است.  شدهتعدیلشرکت، بازده سهام 

یری گکه عملکرد شرکت با حذف اثر حرکت عمومی بازار سهام در طول یك دوره نگهداری اندازه

گیری عملکرد شرکت خواهد بود که های مناسب اندازههای غیرعادی انباشته از سنجه، بازدهودشمی

 گیرد.قرار می مورداستفادهدر این پژوهش 

بدین ترتیب مطالعه رابطه انحراف اهرم از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام، جهت بررسی 

ررسی ب منظوربهن بازار، هدف پژوهش حاضر است. کنندگااثر انحراف از اهرم بهینه بر مشارکت

 های تعدیل به سمت اهرم بهینه بر اساسهای انحراف از اهرم بهینه و هزینهتر این رابطه، از هزینهدقیق

بینی ( نشان داد بر اساس پیش2008) 9ینبازار استفاده شد. بی موقعیت سنجیهای توازن و نظریه

هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است، اف از اهرم بهینه در شرکتهای انحرنظریه توازن، هزینه

 10تر از اهرم بهینه است(، بالاتر است. وار و همکارانهای دسته مقابل )اهرم پاییننسبت به شرکت

                                                                                                          
1 . Modigliani and Miller 
2 . Hamada 
3 . Masulis 
4 . Bhandari 
5 . Dimitrov and Jain 
6 . Korteweg 
7 . Muradoglu and Sivaprasad 
8 . Chung et al. 
9 . Byoun 
10 . Warr et al. 
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هینه های تعدیل اهرم به سمت اهرم ببازار نشان دادند، هزینه موقعیت سنجی( با استناد به نظریه 2012)

است.  اند، متفاوتگذاری شدههایی که سهام بیشتر و کمتر از ارزش ذاتی ارزششرکت ستهدو ددر 

ها، رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام در با توجه به اهمیت این هزینه

هرم بهینه( تر از اهایی که اهرم وضعیتی متفاوت نسبت به اهرم بهینه دارند )اهرم بالاتر و پایینشرکت

گذاری شده است )بیش از ارزش واقعی و کمتر از نادرست ارزش هاآنهایی که سهام و شرکت

العمل ای بررسی شد تا مشخص شود آیا عکسمقایسه صورتبه هاآنارزش واقعی( و نیز تعامل 

 ها، مشابه است یا خیر. با توجه به اینکه مطالعاتبازار نسبت به انحراف از اهرم بهینه در این شرکت

به بررسی رابطه اهرم و بازده سهام پرداخته و نقش اهرم بهینه و اثرات  صرفاًداخلی در این حوزه 

، پژوهش حاضر به این مهم پرداخته است. شدهگرفتهنادیده  بیندراینهای ساختار سرمایه نظریه

 شدهستفادهااهرم بهینه  عنوانبهبینی با رگرسیون از سنجه اهرم پیش عموماًدر مطالعات داخلی  علاوهبه

میانگین اهرم شرکت، میانگین متحرک اهرم شرکت، میانگین  است. در این پژوهش از چهار سنجه

ا نتایج است ت شدهاستفادههای اهرم بهینه سنجه عنوانبهبینی با رگرسیون اهرم صنعت و اهرم پیش

 برای اهرم بهینه قرار نگیرد. مورداستفادهسنجه  تأثیرپژوهش تحت 

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 دهی بهاهرم را با وزن ها مقدار بهینهاهرم بهینه مرکز ثقل مطالعات ساختار سرمایه است. شرکت

ی جویی مالیاتکنند. مزایای بدهی شامل صرفهها و مزایای هر واحد بدهی اضافی مشخص میهزینه

های بالقوه ورشکستگی و ها شامل هزینهنمایندگی جریان نقد آزاد و هزینه مسئلهبهره و کاهش در 

که بحث  (. باید توجه داشت2005، 1تضاد نمایندگی بین سهامداران و طلبکاران است )فاما و فرنچ

ه اند کگران نشان دادهوجود یا عدم وجود اهرم بهینه موافقان و مخالفانی دارد. بسیاری از پژوهش

؛ لمون و 2006، 2کنند )فلنری و رنگانها اهرم بهینه دارند و به سمت آن حرکت میشرکت

؛ 1520، 6؛ اسمیت و همکاران2015، 5آنجلو و رل؛ دی2014، 4؛ فرانك و شن2008، 3همکاران

                                                                                                          
1 . Fama and French 

2 . Flannery and Rangan 

3 . Lemmon et al. 

4 . Frank and Shen 

5 . DeAngelo and Roll 

6 . Smith et al. 
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( و چانگ و 2007) 2گرانی نظیر چن و ژائوکه پژوهش(. درحالی2017، 1وجزکی و همکاران

( معتقدند اهرم بهینه وجود ندارد و حرکت اهرم در طول زمان تصادفی است. 2009) 3داسگوپتا

 دسازی به بررسی وجوشبیه هایروش( با استفاده از 1396( و اصولیان و کر )1396خانی )رامشه و قره

ها نشان داد رفتار اهرم شرکتیا عدم وجود اهرم بهینه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج 

تایج . بعلاوه نشد تائیدبهینه و حرکت اهرم به سمت آن وجود اهرم  به عبارتیتصادفی نیست؛ 

دیل ینه و تعاند نیز حاکی از وجود اهرم بههایی که به مطالعه سرعت تعدیل اهرم پرداختهپژوهش

زاده لاریجانی ، ولی2015، 4، ازتکین2012، وار و همکاران، 2008ین، اهرم به سمت آن است )بی

 (.1396عشری، و اثنی

هایی که رود در شرکتاگر به لحاظ اقتصادی ساختار سرمایه بهینه وجود داشته باشد، انتظار می

له گرفته آل فاصلکرد شرکت از وضعیت ایدهساختار سرمایه از ساختار بهینه فاصله زیادی دارد، عم

توانند عملیات سودآور مستمر داشته باشند و به ها نمیو دچار مشکلات رقابتی شوند. این شرکت

ر شوند. برعکس دها تحصیل شده و یا دچار ورشکستگی میاحتمال زیاد توسط سایر شرکت

یجاد جریان نقد خالص بیشتر و با اتخاذ نزدیك به اهرم بهینه است، با ا هاآنهایی که اهرم شرکت

(. 2013گذاری جدید ارزش شرکت حداکثر خواهد شد )چانگ و همکاران، سرمایه هایفرصت

( 1972های متفاوتی در مطالعات بکار رفته است. هامادا )گیری عملکرد شرکت، سنجهبرای اندازه

فاده کرد. سود حسابداری در دهد استاز سود حسابداری که عملکرد گذشته شرکت را نشان می

ا گذاران در مورد ارزش آتی شرکت رنداشته و انتظارات سرمایه جلوروبهمقایسه با بازده سهام نگاه 

بر اساس تورم را که نسبت به سنجه سود  شدهتعدیل( بازده سهام 1988دهد. باندری )نمی نشان

قرار داد اما در این سنجه بازده برای حرکت بازار سهام  مورداستفادهحسابداری برتری داشت را 

( و مراداغلو و سیواپراساد 2010(، کورتوگ )2008تعدیل نشده بود. مطالعاتی نظیر دیمیترو و جین )

بازار  هایحرکتبر اساس ریسك استفاده کردند که برای همه  شدهتعدیل( از بازده 2012)

ای غیرعادی انباشته سهام که با حذف اثر حرکت عمومی بازار هاست. بدین ترتیب بازده شدهتعدیل

گیری عملکرد های مناسب اندازهشود، از سنجهگیری میسهام در طول یك دوره نگهداری اندازه

 قرار گرفته است. مورداستفادهاست که در پژوهش حاضر نیز 

                                                                                                          
1 . Wojewodzki et al. 
2 . Chen and Zhao 
3 . Chang and Dasgupta 
4 . Öztekin 
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کنندگان بازار از تگیری عملکرد است که درک مشارکهای اندازهبازده سهام از جمله سنجه

، افزایش اهرم دهیعلامت( بر اساس نظریه 1977) 1دهد. به اعتقاد راسوضعیت شرکت را نشان می

اخبار خوب را به بازار مخابره کرده و متعاقب آن ارزش شرکت افزایش خواهد یافت. البته این باور 

ای هپرداخت بدهی و هزینههای ناموفق که قادر به در خصوص شرکت هاعلامتوجود دارد که این 

ن ممک نشدهبینیپیشمالی خارجی  تأمین( معتقدند 1985) 2بهره نیستند، مصداق ندارد. میلر و راک

بینی را اخبار بد در نظر گرفته شود زیرا ناتوانی شرکت در کسب وجوه نقد طبق پیش عنوانبهاست 

د وجود مشکل اطلاعات نامتقارن و ( معتقدن2001) 3کند. گینر و ریورتمی دهیعلامتبه بازار 

مراتبی، نشان مالی خارجی بر اساس نظریه سلسله تأمینمالی داخلی بجای  تأمینها به ترجیح شرکت

ذاران گآتی شرکت توسط سرمایه اندازچشماخبار بد در مورد  عنوانبهدهد انتشار اوراق بهادار می

و  شدهانجامص رابطه اهرم و بازده سهام های متعددی که در خصوشود. علیرغم پژوهشدرک می

های محدودی به مطالعه رابطه انحراف از سطح اهرم بهینه و بازده سهام ، پژوهشهاآننتایج ترکیبی 

( دریافتند بازار به فاصله گرفتن اهرم شرکت از اهرم بهینه 1996) 4اند. گرین و همکارانپرداخته

دل م کارگیریبهتباط ارزشی ساختار سرمایه شرکت را با ( ار2001دهد. گینر و ریورت )پاداش نمی

مشابه نشان دادند انحراف از سطح بدهی بهینه،  طوربه( مطالعه کرده و 1995) 5ارزیابی اولسون

 شود.گذاران درک میخبر بد توسط سرمایه عنوانبه

های تبه شرک هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است نسبتبر اساس نظریه توازن، در شرکت

، های بالاتر انحراف از اهرم بهینه مواجه هستندتر از اهرم بهینه است( با هزینهدسته مقابل )اهرم پایین

های بالاتر ورشکستگی قرار زیرا احتمال آنکه تعهدات بدهی را نقض کرده و در معرض هزینه

های با هزینه احتمالاًه مقابل، های دستها در مقایسه با شرکتگیرند، بیشتر است. بعلاوه این شرکت

 ترهزینهمکها در قالب بازخرید بدهی است که تر تعدیل روبرو هستند. تعدیل در این شرکتپایین

(. با توجه به اهمیت موقعیت اهرم شرکت نسبت به اهرم بهینه 2008ین، باشد )بیاز انتشار بدهی می

که آیا موقعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه در شرکت، های انحراف از اهرم بهینه، این موضوع بر هزینه

کنندگان بازار نسبت به انحراف از اهرم بهینه است یا خیر، العمل مشارکتعاملی اثرگذار بر عکس

های تعدیل اهرم به ( به مطالعه هزینه2012در پژوهش حاضر بررسی خواهد شد. وار و همکاران )

                                                                                                          
1 . Ross 
2 . Miller and Rock 
3 . Giner and Reverte 
4 . Green et al. 
5 . Ohlson 
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رمایه برآیند نظریه، ساختار ساین  طبقبازار پرداختند.  ت سنجیموقعیسمت اهرم بهینه بر مبنای نظریه 

شرایط  سازی خود باگذشته شرکت در زیر نظر قرار دادن بازار سهام و همگام یهاآثار انباشته تلاش

گذاری ارزشی واقعمقدار از  کمتر( معتقدند اگر سهام در بازار 2012آن است. وار و همکاران )

ی اقعو میزان از بیشتردر مقابل زمانی که سهام  ؛یابدمی افزایشار سهام شده باشد، هزینه انتش

ابراین بن؛ به شرکت تحمیل خواهد کرد کمتری، انتشار سهام جدید هزینه استگذاری شده ارزش

رزش بازار ا تأثیرهای تعدیل اهرم تحت هزینهپذیر باشد، اگر تعدیل اهرم از طریق انتشار سهام امکان

ی عواق میزان از ترزمانی که سهام در بازار بیشسهام نسبت به ارزش واقعی آن قرار خواهد داشت. 

ه سهام عکس زمانی کرب تر؛اهرم بهینه، پایینتعدیل اهرم به سمت های هزینهگذاری شده است ارزش

. (2012، وار و همکاران) دوبخواهد ر تبالاتعدیل های هزینهگذاری شده، ارزشی واقعمیزان کمتر از 

های تعدیل اهرم، این مطلب که با توجه به اهمیت تفاوت ارزش بازار و ارزش ذاتی سهام بر هزینه

اران نسبت گذالعمل سرمایهبر عکس تأثیرگذارآیا اطلاعات ارزش سهام نسبت به ارزش ذاتی، عاملی 

 شود.بررسی میبه انحراف از اهرم بهینه است یا خیر نیز، در این پژوهش 

 هاآنرین تهایی متفاوت برای اهرم بهینه موجود است که اصلیدر ادبیات ساختار سرمایه سنجه

ینی با بمیانگین اهرم شرکت، میانگین متحرک اهرم شرکت، میانگین اهرم صنعت و اهرم پیش

وره درگرسیون است. سنجه میانگین اهرم شرکت برابر با متوسط اهرم سالانه شرکت در طول 

ین و پژوهش است و بر اساس آن هر شرکت یك اهرم بهینه دارد که در طول زمان ثابت است )بی

(. سنجه میانگین متحرک اهرم شرکت معادل میانگین 2008، 2ملو و فرهتو دی 2005، 1ریم

( 2008ملو و فرهت )و دی 3(1999ساندر و مایرز )متحرک اهرم سالانه شرکت است که توسط شیام

ابر با های هر صنعت براست. بر اساس سنجه میانگین اهرم صنعت، اهرم بهینه شرکت شدهاستفاده

 های صنعت در طول زمان، اهرم بهینه نیز تغییر خواهدمیانگین اهرم هر صنعت است و با تغییر ویژگی

( 2015آنجلو و رل )( و دی2008ملو و فرهت )(، دی2006) 4گرانی نظیر چن و ژائوکرد. پژوهش

یون ها با استفاده از برآورد رگرساند. بسیاری از پژوهشاز این سنجه برای اهرم بهینه استفاده کرده

ش رشد، ارز هایفرصتهای مختص شرکت نظیر اندازه، سودآوری، اهرم واقعی شرکت بر ویژگی

هرم پرداخته بینی ابه پیش غیر بدهینامشهود و سپر مالیاتی  هایدارایی، ارزش هادارایی وثیقه گذاری

                                                                                                          
1 . Byoun and Rhim 
2 . D'Mello and Farhat 
3 . Shyam-Sunder and Myers 
4 . Chen and Zhao 



 141                                                                                   انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی سهام
 

؛ 2008؛ لمون و همکاران، 2003، 1اند )کوراجزیك و لویاهرم بهینه استفاده کرده عنوانبهو از آن 

(. 2017، 3؛ بام و همکاران2015، 2؛ لیائو و همکاران2015؛ اسمیت و همکاران، 2006فلنری و رنگان، 

ان و است )اصولی شدهاستفادههرم بهینه از این سنجه برای برآورد ا عموماًهای داخلی نیز در پژوهش

(. اکثر 1397طلب و همکاران، ؛ حقیقی1396عشری، زاده لاریجانی و اثنی؛ ولی1395باقری، 

امر  اهرم بهینه استفاده کرده و این عنوانبهبینی با رگرسیون های داخلی از سنجه اهرم پیشپژوهش

قرار دهد. لذا در این پژوهش هر چهار سنجه  أثیرتها در این حوزه را تحت تواند نتایج پژوهشمی

 .اندقرارگرفته مورداستفادهاهرم بهینه 

 

 هاي پژوهشفرضیه

م گذاران از انحراف اهر، پژوهش حاضر به مطالعه درک سرمایهشدهارائهبا توجه به مبانی نظری 

پردازد. بعلاوه با توجه به اهمیت دو عامل موقعیت اهرم شرکت ها نسبت به اهرم بهینه میشرکت

 تفاوت ارزش بازار و ارزش ذاتی سهامتر از اهرم بهینه( و نسبت به اهرم بهینه )اهرم بالاتر و پایین

، های انحراف از اهرم بهینهبر هزینهگذاری نسبت به قیمت واقعی( گذاری و کم ارزش)بیش ارزش

ه کنندگان بازار نسبت بالعمل مشارکتین عوامل، عواملی اثرگذار بر عکساین موضوع که آیا ا

های بدین ترتیب فرضیهاست.  شدهبررسی انحراف از اهرم بهینه هستند یا خیر، در این پژوهش 

 پژوهش به شرح زیر است:

ازار ب دیگرعبارتبه. بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته رابطه وجود دارد، 1

 کند.اطلاعات در مورد انحراف از اهرم بهینه را در قیمت سهام لحاظ می

تر نهایی با اهرم بالاتر و پایی. رابطه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته در شرکت2

نه )بالاتر موقعیت اهرم نسبت به اهرم بهی دیگرعبارتبهاز اهرم بهینه با یکدیگر متفاوت است، 

 کند.تر از اهرم بهینه( رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته را تعدیل میا پایینی

اقع هایی که بیش و کمتر از و. رابطه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته در شرکت3

سهام  نادرست گذاریدیگر ارزشعبارتبهاند با یکدیگر متفاوت است، گذاری شدهارزش

                                                                                                          
1 . Korajczyk and Levy 

2 . Liao et al. 

3 . Baum et al. 
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)بیش از واقع یا کمتر از واقع(، رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام را 

 کند.تعدیل می

گذاری نادرست سهام، رابطه انحراف از اهرم بهینه . موقعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه و ارزش4

 کند.و بازده غیرعادی انباشته سهام را تعدیل می

 

 پژوهششناسي روش

در بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای  شدهپذیرفتههای از شرکت موردبررسیجامعه 

گذاری، های سرمایهدر گروه شرکتدر بورس عضویت دارند،  1396تا پایان سال  1388سال 

شته معاملاتی ندا ماه وقفه 5های مالی، هلدینگ، بانك، بیمه و لیزینگ نباشند، بیش از گریواسطه

های لازم برای محاسبه متغیرها در دسترس اسفندماه باشد و داده 29منتهی به  هاآنباشند، سال مالی 

 قرار گرفت. موردمطالعهشرکت  96 بدین ترتیبباشد. 

جهت بررسی فرضیه اول  1(، مدل 2012آزمون فرضیه اول. به پیروی از مراداغلو و سیواپراساد )

 شود.پژوهش برآورد می

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 (1مدل ) =  𝛽0 + 𝛽1DVTit + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4

 𝑃

𝐸 𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

که طبق رابطه شماره  است tدر سال  iشرکت  بازده غیرعادی انباشته سهام، CAARitدر این مدل 

و سیواپراساد،  ( در طول یك سال است )مراداغلوARitهای غیرعادی ماهانه )برابر با مجموع بازده 1

( E(R)it( و بازده مورد انتظار )𝑅𝑖𝑡(. بازده غیرعادی ماهانه نیز ماحصل تفاوت بازده واقعی )2012

برای محاسبه بازده مورد انتظار از مدل بازار بر اساس  است. 2طبق رابطه شماره  tدر ماه  iشرکت 

 است. شدهاستفادهماه قبل از دوره رویداد  36اطلاعات 

 (1)رابطه 
𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑡

12

𝑡=1
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 (2رابطه ) = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅)𝑖𝑡 

DVTit  انحراف اهرم شرکت  قدر مطلقمعرفi  از اهرم بهینه در سالt .از نسبت کل  اهرم است

اشاره شد،  ازاینپیشکه  طورهمانآید. می به دستبدهی به مجموع کل بدهی و ارزش بازار سهام 

 اندارتعبها است. این سنجه شدهاستفادهگیری اهرم بهینه در این پژوهش از چهار سنجه برای اندازه
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LEVAاز میانگین اهرم شرکت )
LEVMA(، میانگین متحرک اهرم شرکت )∗

(، میانگین اهرم صنعت ∗

(LEVInd
LEVRegبینی با رگرسیون )( و اهرم پیش∗

گین اهرم سالانه شرکت (. سنجه اول برابر با میان∗

، وردبررسیمدر کل دوره پژوهش، سنجه دوم برابر با میانگین اهرم سالانه شرکت از ابتدا تا پایان سال 

سنجه چهارم برابر با اهرم  و هرسالهای هر صنعت در سنجه سوم برابر با میانگین اهرم شرکت

د، ارزش رش هایفرصتدآوری، بینی حاصل از رگرسیون اهرم شرکت بر متغیرهای اندازه، سوپیش

(، MBitرشد ) هایفرصت(، SIZEit، متغیرهای اندازه )1است. در مدل  هادارایی وثیقه گذاری

اند. شدهگرفتهمتغیرهای کنترلی در نظر  عنوانبه( Riskit( و ریسك )P/Eitنسبت قیمت به سود )

بت ارزش بازار سهام به ارزش رشد از نس هایفرصتلگاریتم ارزش بازار سهام،  اندازه از طریق

سك، و ری آمدهدستبه، قیمت به سود از نسبت قیمت پایان دوره سهام به سود هر سهم دفتری آن

جداگانه برآورد  صورتبههای اهرم بهینه برای هر یك از سنجه 1ضریب بتا است. بدین ترتیب مدل 

، ایش انحراف اهرم شرکت از اهرم بهینهرود با افزشود. با توجه به مبانی نظری پژوهش انتظار میمی

 بازده غیرعادی انباشته سهام کاهش یابد.

شود )مراداغلو و جهت بررسی فرضیه دوم پژوهش برآورد می 2آزمون فرضیه دوم. مدل 

 (.2008ین، ؛ بی2012سیواپراساد، 

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 (2مدل ) =  𝛽0 + (𝛽1𝐷𝑖𝑡
𝑎𝑏𝑜𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡

𝑏𝑒𝑙𝑜)DVTit + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽5

 𝑃

𝐸 𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Ditکه
abov  و  1متغیری مجازی است، اگر نسبت اهرم شرکت بالاتر از اهرم بهینه باشد، برابر با

Ditدر غیر این صورت صفر خواهد بود.
belo تر از اهرم بهینه متغیری مجازی است که اگر اهرم پایین

 های بالای انحرافصورت برابر با صفر خواهد بود. با توجه به هزینه غیر اینو در  1باشد، برابر با 

ته مقابل، های دسهایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است نسبت به شرکتاهرم از اهرم بهینه در شرکت

 تأثیر متعاقباً شرکت یکسان نبوده و دودستهکنندگان بازار نسبت به این تار مشارکترود رفانتظار می

بر اساس هر یك از  2ها متفاوت باشد. مدل انحراف از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی در این شرکت

 شود.جداگانه برآورد می صورتبههای اهرم بهینه سنجه

های سوم و چهارم ، جهت بررسی فرضیه4و  3ماره های شهای سوم و چهارم. مدلآزمون فرضیه

 (.2012؛ وار و همکاران، 2012شوند )مراداغلو و سیواپراساد، برآورد می
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 (3مدل )
𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + (𝛽1𝐷𝑖𝑡

𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡
𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣)DVTit + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+  𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5

 𝑃

𝐸 𝑖,𝑡
+ 𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (4) مدل

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + (𝛽1𝐷𝑖𝑡
𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 + 𝛽2𝐷𝑖𝑡

𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣)𝐷𝑖𝑡
𝑎𝑏𝑜𝑣DVTit

+ (𝛽3𝐷𝑖𝑡
𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 + 𝛽4𝐷𝑖𝑡

𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣)𝐷𝑖𝑡
𝑏𝑒𝑙𝑜𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽6𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽7

 𝑃

𝐸 𝑖,𝑡
+ 𝛽8𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

Ditکه
over ا گذاری شده باشد برابر بم شرکت بیش از واقع ارزشمتغیری مجازی است، اگر سها

Ditصورت برابر با صفر خواهد بود.یك و در غیر این 
under  نیز متغیری مجازی است که اگر سهام

گذاری شده باشد، برابر با یك و در غیر این صورت برابر با صفر شرکت کمتر از میزان واقعی ارزش

( V/Pم از طریق نسبت ارزش واقعی به قیمت سهام )گذاری نادرست سهاخواهد بود. ارزش

خواهد بود.  1گذاری نادرست وجود نداشته باشد، این نسبت برابر با شود. اگر ارزشگیری میاندازه

 تر( از یك باشد، به این معنی است که سهام کمتر )بیشتر( از میزانتر )کوچكاگر این نسبت بزرگ

محاسبه شده است  3واقعی سهام با استفاده از رابطه شماره گذاری شده است. ارزش واقعی ارزش

 (.2011، 1)بدرسچر

 (3رابطه )
𝑉𝑡 = 𝐵𝑡 + 

(𝑅𝑂𝐸𝑡 − 𝑟𝑒)

(1 + 𝑟𝑒)
𝐵𝑡 +

(𝑅𝑂𝐸𝑡+1 − 𝑟𝑒)

(1 + 𝑟𝑒)
2

𝐵𝑡+1

+
(𝑅𝑂𝐸𝑡+2 − 𝑟𝑒)

(1 + 𝑟𝑒)
2 𝑟𝑒

𝐵𝑡+2 

 بازده t ،ROEtارزش دفتری سهام در پایان سال  𝐵𝑡ارزش واقعی سهام، 𝑉𝑡که در آن

 نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی )نرخ تنزیل( 𝑟𝑒و  tحقوق صاحبان سهام در پایان سال 

 آمدهدستبه ماه قبل از دوره رویداد 36بر اساس اطلاعات  بازار مدلاز است که با استفاده 

 جداگانه صورتبههای اهرم بهینه برای هر یك از سنجه 4و  3های شماره است. مدل

های این پژوهش با کنترل اثرات سال و صنعت همه مدلشوند. لازم به ذکر است که برآورد می

 اند.برازش شده

                                                                                                          
1 . Badertscher 
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 هاها و آزمون فرضیهداده وتحلیلتجزيه

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش گزارش شده است. 1در جدول 

 

 آمار توصیفی .1جدول 
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

CAAR 903/13 716/0- 955/83- 895/159 431/70 
LEVA

∗ 431/0 413/0 059/0 833/0 181/0 
LEVMA

∗  458/0 452/0 040/0 954/0 210/0 
LEVInd

∗  431/0 413/0 075/0 789/0 135/0 
LEVReg

∗  429/0 443/0 049/0 784/0 140/0 
Size 062/6 015/6 050/5 507/7 620/0 
MB 491/2 083/2 652/0 474/6 548/1 
P/E 074/12 472/6 090/6- 697/82 990/18 
Risk 749/0 740/0 271/0- 132/2 675/0 

 

های پژوهش با کنترل اثرات سال و صنعت برازش شده اشاره شد، مدل ازاینپیشکه  طورهمان

و از خطاهای استاندارد نیرومند در برابر ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی مقادیر جمله خطا 

شود که ( استفاده میVIFنیز از عامل تورم واریانس ) هم خطیاست. جهت شناسایی  شدهاستفاده

 ندارند. هم خطیدهد متغیرهای مستقل مشکل ها نشان میمقادیر آماره این عامل در همه مدل

 :در این پژوهش

 است.درصد  95** حاکی از معناداری در سطح اطمینان 

 درصد است. 90* معناداری در سطح اطمینان 

گزارش شده است. مدل مزبور  1 نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول در قالب مدل 2در جدول 

ا توجه به پردازد. ببه بررسی آثار انحراف اهرم واقعی از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی انباشته سهام می

های اهرم بهینه در نظر گرفتن چهار سنجه برای اهرم بهینه، آثار انحراف اهرم از هر یك از سنجه

ست. مدل برآورد شده بر اساس هر چهار سنجه اهرم ا شدهبررسی 1جداگانه در قالب مدل  صورتبه

و  های مبتنی بر اهرم میانگین متحرکبهینه معنادار است. ضریب متغیر انحراف از اهرم بهینه در مدل

بینی با رگرسیون مثبت و معنادار است و در دو مدل دیگر معنادار نیست. این مطلب نشان اهرم پیش

ریب تعیین یابد. ضاهرم بهینه، بازده غیرعادی انباشته سهام افزایش میدهد با فاصله گرفتن اهرم از می

 است. درصد 49و بر اساس سنجه دوم  درصد 48های اول، سوم و چهارم بر اساس سنجه شدهتعدیل
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 1نتایج برآورد مدل  .2جدول 

 

های انحراف از اهرم بهینه، فرضیه دوم به مقایسه آثار انحراف اهرم از اهرم بهینه با توجه به هزینه

هینه است، تر از اهرم بکه اهرم بالاتر و پایین هاییشرکت دودستهبر بازده غیرعادی انباشته سهام در 

زارش شده است. این گ 2نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم در قالب مدل  3پردازد. در جدول می

جداگانه برازش شده است. مدل در هر  صورتبهمدل نیز برای هر یك از چهار سنجه اهرم بهینه 

درصد معنادار است. بر اساس هر چهار سنجه اهرم بهینه، در  95چهار حالت در سطح اطمینان 

بت است اهرم بهینه مثتر از اهرم بهینه است، ضریب متغیر انحراف اهرم از هایی که اهرم پایینشرکت

دهد با افزایش اهرم و نزدیك شدن به اهرم بهینه، بازده غیرعادی انباشته کاهش یافته و که نشان می

یابد. ضریب بالعکس با کاهش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه، بازده غیرعادی انباشته افزایش می

معنادار است و در دو مدل دیگر معنادار های مبتنی بر سنجه دوم و چهارم مثبت این متغیر در مدل

گرسیون در بینی با رنیست. بر اساس سه سنجه میانگین اهرم شرکت، میانگین متحرک و اهرم پیش

هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است ضریب متغیر انحراف اهرم از اهرم بهینه منفی است شرکت

هرم از اهرم بهینه، بازده غیرعادی انباشته کاهش دهد با افزایش اهرم و فاصله گرفتن اکه نشان می

یابد. یافته و بالعکس با کاهش اهرم و نزدیك شدن به اهرم بهینه بازده غیرعادی انباشته افزایش می

ضریب این متغیر تنها در مدل مبتنی بر سنجه میانگین اهرم شرکت معنادار است. بررسی معناداری 

از اهرم بهینه  ترهایی که اهرم بالاتر و پاییناهرم بهینه در شرکتتفاوت ضرایب متغیرهای انحراف از 

 متغیر

LEVAسنجه اول )
LEVMAسنجه دوم ) (∗

LEVIndسنجه سوم ) (∗
∗) 

سنجه چهارم 

(LEVReg
∗) 

ب
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

 

𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 52/39- 14/1 **341/178 58/1 00/29 21/1 *90/52 12/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 04/0- 61/1 283/0- 61/1 57/1 71/1 11/1 62/1 

𝑀𝐵𝑖𝑡 
**67/4 32/1 **45/5 33/1 **58/4 32/1 **01/5 32/1 

𝑃/𝐸𝑖𝑡 05/0- 17/1 001/0 17/1 03/0- 16/1 04/0- 16/1 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 119/3 10/1 53/3 10/1 14/3 10/1 89/3 11/1 

 F **37/30 **64/23 **58/23 **69/27آماره 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل

48/0 

 
49/0 48/0 48/0 
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هایی که انحراف از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی انباشته سهام در شرکت تأثیردهد که است، نشان می

 های اول، دوم و چهارم تفاوتی معنادار دارد.تر از اهرم بهینه است، بر اساس سنجهاهرم بالاتر و پایین

 

 2نتایج برآورد مدل  .3جدول 

 متغیر

LEVAسنجه اول )
LEVMAسنجه دوم ) (∗

LEVIndسنجه سوم ) (∗
∗) 

سنجه چهارم 

(LEVReg
∗) 

ب
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

 

𝐷𝑖𝑡
𝑎𝑏𝑜𝑣

∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 
(1) **91/109- 71/1  50/1  59/1  47/1 

𝐷𝑖𝑡
𝑏𝑒𝑙𝑜

∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 
(2)  53/1 ** 84/1  51/1 ** 47/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡   69/1  61/1  76/1  83/1 

𝑀𝐵𝑖𝑡  *40/3 39/1 *82/3 40/1 ** 35/1 ** 32/1 

𝑃/𝐸𝑖𝑡  17/1  17/1  16/1  17/1 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  10/1  10/1  10/1  11/1 

 F **25/28آماره 

 

**55/25 

 

**56/23 

 

**01/27 

ضریب تعیین  

 شدهتعدیل
49/0 51/0 48/0 50/0 

 2و1تفاوت ضرایب 

(p-value) 
(02/0) (002/0) (13/0) (001/0) 

 

فرضیه سوم به بررسی آثار انحراف از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی انباشته سهام در دودسته 

 4پردازد. در جدول گذاری شده است، میها بیشتر و کمتر از واقع ارزشهایی که سهام آنشرکت

گزارش شده است. این مدل نیز برای هر یك از  3نتایج مربوط به آزمون این فرضیه در قالب مدل 

دهد مدل در هر چهار صورت جداگانه برازش شده است. نتایج نشان میچهار سنجه اهرم بهینه به

ها کمتر از واقع هایی که سهام آندرصد معنادار است. در شرکت 95در سطح اطمینان  حالت

ای معنادار بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام گذاری شده است، رابطهارزش

های گذاری شده است، بر اساس سنجههایی که سهام بیش از واقع ارزشوجود ندارد. در شرکت

ای مثبت و معنادار بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام وجود چهارم رابطهدوم و 

ها با فاصله گرفتن اهرم از اهرم بهینه، بازده دهد در این دسته شرکتدارد. این مطلب نشان می

ز اهرم ا یابد. بررسی معناداری تفاوت ضرایب متغیرهای انحرافغیرعادی انباشته سهام افزایش می
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دهد که گذاری شده است نشان میها بیشتر و کمتر از واقع ارزشهایی که سهام آنبهینه در شرکت

یشتر و ها بهایی که سهام آنتأثیر انحراف از اهرم بهینه بر بازده غیرعادی انباشته سهام در شرکت

نجه رد اما بر اساس سه سگذاری شده است، بر اساس سنجه دوم تفاوتی معنادار داکمتر از واقع ارزش

 دیگر اهرم بهینه تفاوت معنادار وجود ندارد.

 

 3نتایج برآورد مدل  .4جدول 

 متغیر

LEVAسنجه اول )
LEVMAسنجه دوم ) (∗

LEVIndسنجه سوم ) (∗
LEVRegسنجه چهارم ) (∗

∗) 

ب
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

ب 
ضری

 

V
IF

 

𝐷𝑖𝑡
𝑜𝑣𝑒𝑟𝑣 ∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 (1) 19/1 **14/197 60/1 06/34 31/1 *97/57 19/1 

𝐷𝑖𝑡
𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑣 ∗ 𝐷𝑉𝑇𝑖𝑡 (2)   18/1  22/1 23/22 19/1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡   62/1  72/1 54/0 63/1 

𝑀𝐵𝑖𝑡 
 **


** 36/1 ** 38/1 **30/5 34/1 

𝑃/𝐸𝑖𝑡  18/1  18/1  17/1 05/0- 17/1 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡  41/3 10/1  10/1  11/1 13/4 11/1 

 F **25/28 **48/27 **24/25 **59/29آماره 

 48/0 48/0 50/0 49/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 2و1تفاوت ضرایب 

(p-value) 

 
 

 

(p-value) 

(17/0) (005/0) (20/0) (47/0) 

 

 این مدل .گزارش شده است 4 چهارم در قالب مدل نتایج مربوط به آزمون فرضیه 5در جدول 

سهام  گذاری نادرستبررسی اثرات تعاملی متغیرهای وضعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه و ارزشبه 

بر رابطه انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام پرداخته و برای هر چهار سنجه اهرم 

شود. مدل بر اساس هر چهار سنجه اهرم بهینه در سطح اطمینان صورت جداگانه بررسی میه بهبهین

که  هاییدهد بر اساس هر چهار سنجه اهرم بهینه در شرکتاست. نتایج نشان میدار درصد معنی 95

 شده استگذاری اهرم بالاتر از اهرم بهینه بوده و ارزش سهام در بازار کمتر از ارزش واقعی، ارزش

ای منفی بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام وجود دارد که این رابطه در رابطه

هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه است و سهام بیش از ها معنادار نیست. در شرکتیك از مدلهیچ

بر  ازده غیرعادی انباشته سهامگذاری شده است رابطه منفی بین انحراف از اهرم بهینه و بواقع ارزش

 بینی با رگرسیون وجود دارد که اینهای اهرم میانگین، میانگین متحرک و اهرم پیشاساس سنجه
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 ها بر اساس سنجه میانگین اهرمرابطه تنها بر اساس سنجه میانگین، معنادار است. در این شرکت

تر از هایی که اهرم پاییندر مورد شرکتصنعت رابطه مثبت و معنادار بین این دو متغیر وجود دارد. 

و  ای منفیگذاری شده است بر اساس سنجه اول رابطهاهرم بهینه است و سهام کمتر از واقع ارزش

ر ها بمعنادار بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام وجود دارد. در این شرکت

تر نهایی که اهرم پاییدر شرکت ین دو متغیر وجود ندارد.ای معنادار بین اها رابطهاساس سایر سنجه

از اهرم بهینه است و ارزش سهام در بازار بیش از ارزش واقعی است، بین انحراف از اهرم بهینه و 

 های مبتنی بر سنجه دوم وبازده غیرعادی انباشته سهام رابطه مثبت وجود دارد. این رابطه در مدل

ی معناداری تفاوت ضرایب متغیرهای انحراف از اهرم بهینه در چهار دسته چهارم معنادار است. بررس

 صورت زوجی در این جدول گزارش شده است.شرکت نیز به
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 گیري و بحثنتیجه

پژوهش حاضر در قالب چهار فرضیه به بررسی رابطه انحراف اهرم از اهرم بهینه و بازده غیرعادی 

 وقعیت سنجیمهای توازن و تر این رابطه از مفاهیم نظریهبررسی دقیق منظوربهپردازد. انباشته سهام می

ینه وجود یری اهرم بهگهای مختلفی برای اندازهاست. در ادبیات پژوهش سنجه شدهاستفادهبازار نیز 

تواند منجر به نتایج متفاوت شود. برای اینکه نتایج پژوهش می هاآندارد که استفاده از هر یك از 

گیری اهرم بهینه قرار نگیرد، از چهار سنجه میانگین اهرم شرکت، میانگین نحوه اندازه تأثیرتحت 

هر یك از  و شدهاستفادهرگرسیون بینی با متحرک اهرم شرکت، میانگین اهرم صنعت و اهرم پیش

اند. فرضیه اول پژوهش به بررسی وجود های مختلف اهرم بهینه آزمون شدهها بر اساس سنجهفرضیه

بطه پردازد. نتایج حاکی از وجود رارابطه بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام می

ت. به این فرضیه اس تائیدبازده غیرعادی انباشته سهام و  مثبت و معنادار بین انحراف از اهرم بهینه و

 برخلافب یابد. این مطلمعنی که با فاصله گرفتن اهرم از اهرم بهینه، بازده غیرعادی سهام افزایش می

( است که نشان دادند برای بازار، 2001( و گینر و ریورت )1996های گرین و همکاران )یافته

ه دهد. با استناد به نظریه توازن و با تکیه مطلوب نیست و به آن پاداش نمیانحراف اهرم از اهرم بهین

هایی که اهرم بالاتر از اهرم بهینه های انحراف اهرم از اهرم بهینه در شرکتبر این مطلب که هزینه

ژوهش تر از اهرم بهینه است، فرضیه دوم پهایی است که اهرم پاییناست بیشتر از این هزینه در شرکت

ر از اهرم بهینه( بر توضعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه )بالاتر و پایین تأثیرتدوین شد. در این فرضیه 

این  ائیدترابطه انحراف اهرم از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام بررسی شد. نتایج حاکی از 

ده ه است، هر چه اهرم کمتر شتر از اهرم بهینهایی که اهرم پایینفرضیه بوده و نشان داد در شرکت

که اهرم  هاییو از اهرم بهینه فاصله گیرد، بازده غیرعادی افزایش خواهد یافت. در مقابل در شرکت

بالاتر از اهرم بهینه است، با افزایش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه بازده غیرعادی افزایش نخواهد 

تر از ایینهایی که اهرم پباشد که بر اساس آن در شرکت نظریه توازن مؤیدتواند یافت. این یافته می

های انحراف از اهرم بهینه کمتر است های دسته مقابل، هزینهاهرم بهینه است در مقایسه با شرکت

کنندگان بازار کاهش اهرم نسبت به اهرم بهینه را )به افزایش اهرم (، بنابراین مشارکت2008ین، )بی

 رخلافبرجیح داده و آثار این کاهش در قیمت متبلور خواهد شد. این یافته نیز نسبت به اهرم بهینه( ت

( است که نشان دادند هیچ نوع انحرافی 2001( و گینر و ریورت )1996های گرین و همکاران )یافته

ا کنندگان بازار مطلوب نیست. در فرضیه سوم باز اهرم بهینه )اعم از مثبت یا منفی( برای مشارکت

بازار، رابطه انحراف اهرم از اهرم بهینه با بازده غیرعادی سهام در  موقعیت سنجیبه نظریه  استناد
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گذاری شده است، بررسی شد. زمانی که از در بازار نادرست ارزش هاآنهایی که سهام شرکت

سایر  کارگیریبهشده اما  تائیداهرم بهینه استفاده شود، این فرضیه  عنوانبهسنجه میانگین متحرک 

 این فرضیه به این معنی است که در تائیدهای اهرم بهینه منجر به رد این فرضیه خواهد شد. سنجه

گذاری شده است، با فاصله گرفتن اهرم از اهرم بهینه بیش از واقع ارزش هاآنهایی که سهام شرکت

 گذاری شدهرزشهایی که سهام کمتر از واقع ابازده غیرعادی افزایش خواهد یافت اما در شرکت

 هاآنه سهام هایی کبازار، در شرکت موقعیت سنجیاست، رابطه مشابه حاکم نیست. بر اساس نظریه 

های تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه کمتر بوده گذاری شده است، هزینهدر بازار بیش از واقع ارزش

(. تعدیل 2012کاران، ها سریعتر به سمت اهرم بهینه حرکت خواهند کرد )وار و همو این شرکت

ده کنندگان بازار و افزایش بازمشارکت بینیخوشتواند دلیل سریع اهرم به سمت اهرم بهینه می

گذاری اثرات تعاملی موقعیت اهرم نسبت به اهرم بهینه و ارزشغیرعادی سهام باشد. در فرضیه چهارم 

شان انباشته سهام بررسی شد. نتایج ن نادرست سهام بر رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی

تر از اهرم گذاری شده و اهرم پاییندر بازار بیش از واقع ارزش هاآنهایی که سهام داد در شرکت

از  گذاری شده اما اهرم بالاتربیش از واقع ارزش هاآنهایی که سهام بهینه است در مقایسه با شرکت

 معناداری متفاوت صورتبهبهینه با بازده غیرعادی سهام اهرم بهینه است، رابطه انحراف از اهرم 

های دسته اول با کاهش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه، بازده غیرعادی سهام است. در شرکت

های دسته دوم با افزایش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم در شرکت کهدرحالیافزایش خواهد یافت، 

های اول نتایج آزمون این فرضیه بر اساس سنجه علاوهبهیابد. می بهینه، بازده غیرعادی سهام کاهش

تر از اهرم بهینه بوده و سهام بیش از هایی که اهرم پاییندهد در شرکتو دوم اهرم بهینه نشان می

م تر از اهرم بهینه بوده اما سهاهایی که اهرم پایینگذاری شده است در مقایسه با شرکتواقع ارزش

گذاری شده است، رابطه انحراف از اهرم بهینه با بازده غیرعادی انباشته سهام قع ارزشکمتر از وا

های دسته اول با کاهش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه، بازده تفاوت معناداری دارند. در شرکت

 .های دسته دوم این رابطه حاکم نیستدر شرکت کهدرحالیغیرعادی انباشته افزایش خواهد یافت 

سنجه یریکارگبهدهد که های مختلف اهرم بهینه نشان میها بر اساس سنجهبررسی نتایج برازش مدل

ه نتایجی اهرم بهینه منجر ب عنوانبهبینی با رگرسیون میانگین متحرک اهرم شرکت و اهرم پیش های

ن اهرم صنعت یسنجه میانگ کارگیریبهاما ؛ خواهد شد که سازگاری بیشتری با ادبیات پژوهش دارد

شود رابطه بین انحراف از اهرم بهینه و بازده غیرعادی انباشته سهام اهرم بهینه، باعث می عنوانبه
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 ارگیریکبهضرورت  مؤیدهای ساختار سرمایه نباشد. این مطلب خود بینی نظریهمطابق با پیش

 حاضر است. های مختلف اهرم بهینه در پژوهشسنجه

( باشد که 1397خانی )با نتایج پژوهش رامشه و قره راستاهمتواند می های پژوهش حاضریافته

شده  گذاریتر از بهینه بوده و سهام بیش از واقع ارزشهایی که اهرم پاییننشان دادند در شرکت

سمت  تعدیل سریعتر اهرم به دیگرعبارتبهاست، سرعت تعدیل اهرم به سمت اهرم بهینه بالاست. 

کنندگان بازار بینی مشارکتتواند یکی از دلایل خوشکردن فاصله تا اهرم بهینه می اهرم بهینه و پر

به بررسی رابطه اهرم و بازده  عمدتاًدر ایران  شدهانجامهای و افزایش بازده غیرعادی باشد. پژوهش

سهام پرداخته و پژوهشی مشابه در این حوزه انجام نشده است. نتایج پژوهش خواجوی و همکاران 

 پور و همکارانای معنادار ندارد. خدامی( نشان داد اهرم مالی با بازده غیرعادی انباشته رابطه1389)

( دریافتند بین ساختار سرمایه و بازده غیرعادی سهام ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. 1392)

 س و معنادار وجود( نشان داد بین اهرم دفتری و بازده غیرعادی انباشته رابطه معکو1395دارابی )

ند تواها میدارد اما بین اهرم بازار و بازده غیرعادی رابطه معناداری وجود ندارد. نتایج این پژوهش

های پژوهش حاضر مبنی بر وجود رابطه مثبت بین انحراف از اهرم بهینه و بازده مشابه بخشی از یافته

 ز اهرم بهینه است، باشد.تر اهایی که اهرم پایینغیرعادی انباشته سهام در شرکت

هینه العمل منفی بازار به افزایش اهرم نسبت به اهرم بهای پژوهش حاضر مبنی بر اینکه عکسیافته

دهنده تواند نشانمتصور است، می هاآنهایی که ارزشی بیش از ارزش ذاتی برای حتی در شرکت

 تأمینهای ابزار متنوع سازیست ضمن بایربط میاهمیت اهرم بهینه باشد. در این رابطه مسئولین ذی

پژوهش آن  های اینها به سطح اهرم بهینه را فراهم سازند. از دیگر یافتهمالی، زمینه دستیابی شرکت

هینه، تر از اهرم بهایی با اهرم پاییناست که کاهش اهرم و فاصله گرفتن از اهرم بهینه در شرکت

 گذاری سهام شرکتنخواهد شد بلکه وضعیت ارزش همواره منجر به افزایش بازده غیرعادی سهام

ر تر از اهرم بهینه است، اگهایی که اهرم پاییندر بازار نیز عاملی مهم در این راستا است. در شرکت

گذاری شده باشد، کاهش اهرم و فاصله گرفتن آن از اهرم سهام شرکت در بازار کمتر از واقع ارزش

ینه، بر اهمیت اهرم به تائیدادی سهام نخواهد شد. این نتایج ضمن بهینه منجر به افزایش بازده غیرع

 تأکیدازار کنندگان بگیری مشارکتعواملی مهم در تصمیم عنوانبههای وضعیت شرکت سایر جنبه

ی بردارقرار گرفته و مدیران را جهت بهره موردبررسیهای آتی تواند در پژوهشکند که میمی

  بیشتر از بازار سرمایه یاری نماید.
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الگويي براي شناسايي عدم اطمینان و افزايش انعطاف در تصمیمات 

 گذارياي با رويكرد اختیار سرمايهبندي سرمايهبودجه

 1برق فتوولتايیک جنوب اصفهان()مطالعه موردي: نیروگاه 
 

 4، سهیل سلحشور3، محسن دستگیر2مشهدي زادهمحمد 

 چكیده

ازمند تفکر ها نیگذاری با توجه به عدم اطمینان حاکم بر شرایط مالی آنهای سرمایهارزیابی اقتصادی پروژه
ی، ازجمله ابندی سرمایهبودجههای سنتی گذاری است تا نقایص روشجدیدی تحت عنوان نظریه اختیار سرمایه

دهد. بر اساس نظریه مذکور، در این پژوهش الگویی جهت ایستا بودن و در نظر نگرفتن عدم اطمینان را پوشش 
ذاری، گها یا اختیارات مدیریتی مؤثر بر تصمیمات سرمایههای محیطی و انعطافبندی عدم اطمینانشناسایی و رتبه

ییك در اصفهان، ارائه گردید. برای این منظور ابتدا به روش پیمایشی عوامل عدم در یك نیروگاه برق فتوولتا
نفره از خبرگان، به روش تحلیل عاملی اکتشافی شناسایی و ضریب  36اطمینان این نیروگاه از دیدگاه یك نمونه 

ص شد. سپس نقش مشخاهمیت هر یك بر منافع و مخارج نیروگاه با استفاده از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی 
 آوری اطلاعات دراین اختیارات بر ارزش پروژه به روش رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گرفت. ابزار جمع

ساز بود که روایی و پایایی هرکدام با استفاده از شاخص لاوشه و ضریب آلفای این پژوهش دو پرسشنامه محقق
دار بین طه معنیگذاری و وجود رابعدم اطمینان بر محیط سرمایهکرونباخ تائید گردید. نتایج حاکی از تأثیر عوامل 

آنکه  گذاری در این نیروگاه است. ضمنگذاری با افزایش ارزش سرمایهها و اختیارات سرمایهکارگیری انعطافبه
ی تصمیمات پذیرکارگیری اختیارات گسترش، صبر و واگذاری را جهت افزایش انعطافخبرگان، تأثیر به

 گذاری در این نیروگاه مثبت ارزیابی نمودند.هسرمای
 

 گذاری، عدم اطمینان، منطق فازی.ای، اختیار سرمایهبندی سرمایهبودجه :واژه هاي كلیدي
 C02, G11,G31 بندی موضوعی:طبقه

                                                                                                          
 jfm.2019.22744.1827/10.22051مقاله:  DOIکد . 1
 Email:moh.msh49@gmail.com .مالی، واحد اصفهان)خوراسگان(، دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایران -مدیریت دولتی یدانشجوی دکتر. 2

 Email:Dastmw@yahoo.com. نویسنده مسئول، استاد گروه حسابداری، واحد اصفهان )خوراسگان(، دانشگاه آزاد اسلامی، اصفهان، ایران. 3

 Email:soheilsalahshour@mau.ac.ir .گروه ریاضی، واحد مبارکه، دانشگاه آزاد اسلامی، مبارکه، ایران استادیار. 4

 10/08/1397تاريخ دريافت:
 22/11/1397تاريخ بازنگری: 
 23/11/1397تاريخ تصويب: 

 مالي  مديريتراهبرد 
 سی و يکم، شماره هشتمسال 

 1399زمستان 
 157-186صص   

 دانشگاه الزهرا )س(
 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 مقاله پژوهشی



 1399زمستان ، سی و یکم، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   158

 

 مقدمه

اقتصادی و  هایفعالیت بر حاکم شرایط پویایی همچنین و پیچیدگی در عصر حاضر، افزایش

ها در پروژه مالی تأمین یا و گذاریسرمایه در گیریتصمیم افزایش ریسك دنبال آنبه  و مالی

را  های ارزیابی اقتصادیروشبازنگری در  شرایط عدم اطمینان و نوسان پارامترهای اقتصادی، لزوم

های سنتی روش یدودسته به هاپروژه ارزیابی اقتصادی هایروش طورکلیبه ضروری ساخته است.

مبتنی بر تنزیل  هایشاخص شامل 1ایسرمایه بندیبودجه سنتی هایروش .شوندمی تقسیم و جدید

( و شاخص IRR) 4داخلی بازده ، نرخ(NPV) 3خالص ارزش فعلی نظیر (DCF) 2نقدی هایجریان

 6های نقدی، مانند دوره بازگشت سرمایهبر عدم تنزیل جریان مبتنی هایروش و( PI) 5سودآوری

اطمینان و نوسان محیط اقتصادی، کفایت  با عدم رویارویی به هنگام حسابداری، بازده نرخ میانگین و

و علیرغم  هاشرکت بین مالی مشترک هایشاخص عنوانبهبنابراین ؛ دهندمیخود را از دست 

یریت در مد پذیریانعطافبدون توجه به عدم اطمینان حاکم بر محیط پروژه و  سادگی محاسباتی،

 آینده وقایع از تصویر ثابتیارزش اضافی حاصل از اختیارات مدیریتی،  درنهایتها و گیریتصمیم

، از دقت و کفایت لازم برخوردار محیط زیاد هایپیچیدگیبالا و  اطمینان ارائه و در برخورد با عدم

 (.1391فانی و همکاران،) ستندین

 ایسرمایه بندیبودجه که است دهه سه حدود جدید، نیازهای به پاسخ در و اساس براین

تا نقایص  قرارگرفته موردتوجه )ROT( 7گذاریسرمایه اختیارات دیدگاه نظریه جدید از هاپروژه

 های نقدی را برطرف نماید.تنزیل جریان هایروش

 شودمی گرفته نظر در گیریتصمیم مختلفی برای مسیرهای ،8گذاریسرمایه اختیار رویکرد در

آورد  نامطمئن فراهم هایمحیط در مدیریتی هایگیریتصمیم برای را کافی پذیریانعطاف تا

راهبردی تصمیمات  گرفتن انعطاف بیشتر در نظر در به علت این رویکرد (.1387)دستگیر،

 و ؛ دیویس9،1977مایرزشود )میگذاری ارزش سرمایه بردن بالا ای، باعثسرمایه بندیبودجه

                                                                                                          
1 . Capital Budgeting 
2 . Discounted Cash Flows (DCF) 
3 . Net Present Value (NPV) 
4 . Internal Rate of Return (IRR) 
5 . Profitability Index (PI) 
6 . Payback Period (PP) 
7 . Real Options Theory (ROT) 
8 . Real Option Approach 
9 . Myers 
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تصمیمات  به هنگام تحلیل سنتی هایبه روش رویکرد نسبت اینمزیت  طورکلیبه(. 1،2003اون

 .دهدمی نشان را خود عدم اطمینان، شرایط در گذاریسرمایه استراتژیك

مات گذاری در تصمیبدین ترتیب عدم اطمینان و انعطاف اصل و اساس رویکرد اختیار سرمایه

یکی از ملزومات مهم این روش شناسایی عوامل عدم  بنابراین؛ است هاپروژهای سرمایه بندیبودجه

ت و اختیارات متناسب با ماهی هاانعطافگذاری و همچنین شناسایی اطمینان حاکم بر محیط سرمایه

از سوی پژوهشگران به دست فراموشی سپرده  تأسفگذاری است که با اظهار های سرمایهپروژه

است که چگونه این عوامل عدم اطمینان و نوع  سؤالبه این پاسخ  به دنبال. این پژوهش شودمی

گذاری را باید شناسایی و جهت استفاده برای ارزیابی اقتصادی اختیارات مناسب با هر پروژه سرمایه

 گذاری بکار برد؟گذاری با رویکرد نوین اختیار سرمایهی سرمایههاپروژه

 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 گذاريرمايهس اختیار

 ل، تحلیمالیاست که در آن با استفاده از نظریه  مندنظامرویکردی گذاری، سرمایه اختیار

ای و همچنین نظریه اختیار، در فض اقتصادسنجی سازیمدلاقتصادی، تحقیق در عملیات، علم آمار، 

و  اعم از فیزیکی هادارایی گذاریارزشتجاری نامطمئن،  هایمحیطگیری پویا و همچنین تصمیم

 .(1388ذکاوت، ؛ 6200، 2مان) یابدمیهای اقتصادی، کاربرد پروژه یابیهزینهمالی و 

 عدم اطمینان چه هر و داشته توجیه اطمینان شرایط عدم در گذاریسرمایه اختیارات وجود

 از ناشی ، ارزشتردقیقبیان  به است. بیشتر نیز پذیریانعطاف یا و اختیارات باشد، ارزش بیشتر

امر باعث  این. دارد رابطه مستقیم پروژه، ارزش تابع اطمینان متغیرهای عدم میزان با پذیریانعطاف

 .شودمی اطمینان عدم با در مواجه سنتی دیدگاه گذاری ودیدگاه اختیار سرمایه میان تفاوت بروز

-در سرمایه درنگ اختیار از: اندعبارت گذاریسرمایه یهاپروژه در رایج پذیریانعطاف انواع

 6مرکب و اختیار 5توسعه آن، اختیار 4رها کردن و پروژه از خروج اختیار ،3صبر اختیار یا گذاری

 (.1391)فانی و همکاران،است  دیگر اختیار انواع که ترکیبی از

                                                                                                          
1 . Davis and Owens 
2 . Mun 
3 . Option to Defer 
4 . Abandonment Option 
5 . Expansion Option 
6 . Compound Option 
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 منطق فازي

یك  -، یك منطق چند ارزشی در ریاضیات است که در مقابل منطق ارسطویی صفر1منطق فازی

جدید با نیازهای دنیای پیچیده و سرشار از عدم اطمینان امروز  بینیجهانیك  عنوانبهقرار داشته و 

مبهم و  ناکافی یا هادادهسازگارتر از منطق ارسطویی است. زمانی که پیچیدگی سیستمی زیاد و 

ینان، و به تصویر کشیدن ابهام و عدم اطم سازیمدلاشند، منطق فازی بهترین ابزار برای غیرصریح ب

 » رینظهستند که برای توصیف مفاهیمی  هاییمجموعهاعداد فازی  (.1389خواهد بود. )عطایی،

 2یمثلثفازی این اعداد، اعداد  ترینمهم .شوندمیاستفاده  «نزدیك به هم»و  «در حدود»و  «تقریباً

�̃�صورتبهعنصر  3است که با  = (𝑎, 𝑏, 𝑐)  نمایش هندسی و تابع عضویت چنین شوندمیمعرفی ،

 (1391،زادهرجباز: )آذر و  عبارت استعددی 

 

𝝁�̃�(𝒙) =

{
 
 

 
 

𝟎                 𝒙 < 𝑎
𝒙 − 𝒂

𝒃 − 𝒂
𝒂 ≤ 𝒙 ≤ 𝒃

𝒄 − 𝒙

𝒄 − 𝒃
𝒃 ≤ 𝒙 ≤ 𝒄

𝟎                 𝒙 > 𝑐

 

 

 

مختلف توسط افراد مختلف با معیارهای متفاوتی گردآوری های های مالی به طرق مختلف در زمانداده

ها هرسد. پس نوعی عدم اطمینان در بیان این دادهایی منطقی به نظر نمیشوند، لذا برخورد قطعی با چنین دادهمی

 های واقعی بر اساس عدم اطمینان، استفاده از مفهومها برای بیان دادهوجود دارد. یکی از پرکاربردترین روش

ر محاسبات هایی دهای فازی مثلثی است که با ساختار واقعی انطباق بیشتری دارد. با انتخاب چنین دادهداده

ای، هدف منطق فازی مواجهه با عدم بندی سرمایهفازی، با خطای کمتری مواجه خواهیم شد. در ادبیات بودجه

 گذاری است.های سرمایههای مالی در آینده پروژهاطمینان داده

. به عمل آورد مقایسه واقعی هایگذاریسرمایه و مالی اختیار بین که بود کسی مایرز نخستین

غیرمالی و  هایگذاریسرمایهبرای  اختیار، گذاریقیمتنظریه  که نتیجه رسید این به وی

از اختیارهای  ی واقعیهادارایی روی تمییز اختیارهای دارد و برای نیز کاربرد واقعی یهادارایی

                                                                                                          
1 . Fuzzy Logic 
2 . Triangular 

𝒂 𝒃 𝒄 

�̃� 

𝒙 

𝝁𝐴 (𝒙) 

𝟏 
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 در محافل دانشگاهی که گذاری استفاده کردسرمایه اختیار اصطلاح ازبازار،  در معامله قابل مالی

 (.1977مایرز،گرفت )قرار  موردپذیرشنیز  و بازار

 گذاری راقبل از خود در ارتباط با اختیار سرمایه پراکنده ( تحقیقات1996) 1تریجورجیس

 را برای ارزشیابی این اختیار روشی بازبینی و ای راسرمایه بندیبودجه هایتکنیكو  آوریجمع

گذاری بنا نهاد. به اعتقاد وی عدم اطمینان در تصمیمات سرمایه پذیریانعطاف گیریاندازه منظوربه

ارزش  نندهکتعیینعوامل  ترینمهمدر تصمیم،  پذیریانعطافناشی از منابع داخلی و خارجی پروژه و 

 (.1392سینایی و هاشمی،روند )میشمار گذاری به اختیار سرمایه

 دیبنبودجههای زیادی در ارتباط با کاربرد نظریه اختیار در از ابتدای قرن حاضر پژوهش

رومند یك رویکرد ریاضی نی عنوانبهدر شرایط عدم اطمینان به کمك منطق فازی  ویژهبهای سرمایه

ی های بزرگ صنعتگذاری در پروژهرمایههای محیط سها و عدم اطمینانجهت پوشش بهتر پویایی

 اشاره خواهد شد. هاآنانجام پذیرفت که به برخی از 

( برای اولین بار با استفاده از منطق فازی در فرم بسته بلك شولز، 2005) 2کارلسون و فولر

های حاکم بر را پس از شناخت عدم اطمینان NTI 3گذاری شرکت مخابراتی سرمایههاپروژه

یجه گذاری پرداختند و نتها، ارزیابی و به تعیین زمان بهینه اعمال اختیار سرمایهاین پروژهمحیط 

به درک بهتر تصمیمات استراتژیك نزد مدیران، انعطاف بیشتر در  هاآنمدل  سازیپیادهگرفتند که 

ی مخابراتی هاپروژهگذاری های حاکم بر محیط سرمایهعدم اطمینان تردقیقها و کنترل گیریتصمیم

 در کشورهای اروپایی، منجر خواهد شد.

به کمك اعداد فازی مثلثی برای  5مونت کارلو سازیشبیه( از روش 2007و همکارانش ) 4لازو

اختیار گسترش یك میدان نفتی در کشور برزیل استفاده نمودند. نتایج برجسته مدل  گذاریارزش

پیشنهادی  ان مدلپژوهشگرترش باعث شد که این غیر فازی اختیار گس گذاریارزشنسبت به  هاآن

 هایناناطمیرویکردی مناسب در برخورد با عدم  عنوانبهخود را علیرغم پیچیدگی محاسباتی آن، 

 های نفتی برزیل، معرفی نمایند.گذاری پروژهحاکم بر محیط سرمایه

                                                                                                          
1 . Trigeorgis 

2 . Carlsson and Fuller 

3 . Nordic Telecom Inc 

4 . Lazo 

5 . Monte-Carlo Simulation 
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ریسك و عدم اطمینان دانشگاه فنلاند ضمن تمایز بین عوامل از  (2009و همکارانش ) 1کولان

این  گذاری ارائه نمودند. بر اساسیك مدل فازی برای ارزشیابی اختیار سرمایه بندی هرکدام،و طبقه

ای بازار و هتواند به ارزشیابی اختیار در صنایع، کنترل عدم اطمینانمدل استفاده از اعداد فازی می

 ی بنماید.ادیزپذیری مدیران، کمك انعطاف

برای ارزیابی اقتصادی مزارع بادی  گذاریسرمایه( از رویکرد اختیار 2012اران )و همک 2لوئیز

رفته و دولتی را تابع یك فرآیند تصادفی در نظر گ هاییارانهدر اسپانیا استفاده کردند. قیمت برق و 

و عوامل عدم اطمینانی چون  گذاریارزشمونت کارلو اختیار را  سازیشبیهبه کمك روش 

 طعیغیرقپارامترهای  ترینمهمدولتی، نوسان قیمت برق و زمان انقضا اختیارات را جزو  هاییارانه

 در مزارع بادی اسپانیا، شناسایی کردند. گذاریسرمایهبر اختیار  مؤثر

گذاری در شرایط عدم اختیار سرمایه گذاریارزش( از منطق اعداد فازی برای 2014) 3شین

 صورتهبادی تایوان استفاده کرد. وی متغیرهای عدم اطمینان را برق ب هاینیروگاهاطمینان برای 

زی گذاری نتیجه گرفت که منطق فافازی وارد مدل بلك شولز نمود و ضمن ارزیابی اختیار سرمایه

ها را پوشش داده و ارزش بیشتری را گذاری این پروژهعدم اطمینان محیط سرمایه تواندمی خوبیبه

 در حالت غیر فازی، فراهم سازد. گذاریارزشنسبت به 

های پر ریسك نفت و گاز در دریای ( ارزیابی اقتصادی پروژه2016) 4کروک و نیکولینا

گذاری موردبررسی قراردادند. ابتدا عوامل حساس عدم آرکتیك روسیه را با روش اختیار سرمایه

مایه ت، نرخ تورم، حجم سرها نظیر پتانسیل رشد تقاضای بازار، قیمت محصولااطمینان این پروژه

های احداث و نرخ بهره بانکی را شناسایی و سپس به روش درخت های متغیر، هزینهموردنیاز، هزینه

گذاری نموده و نتیجه ها را ارزشگذاری این پروژهای و تحلیل سناریو اختیارات سرمایهدوجمله

ها و افزایش سك این قبیل پروژهگرفتند که استفاده از این مدل الگوی مناسبی جهت مدیریت ری

نفتی  های پر ریسكپروژه ای )ارزیابی اقتصادی(بندی سرمایهپذیری در تصمیمات بودجهانعطاف

 در شرایط عدم اطمینان است.

در شرایط عدم  گذاریسرمایه گیریتصمیمی تحت عنوان پژوهش( در 2017) 5کنجاتاران

و عوامل عدم اطمینان مالی، اقتصادی، عملیاتی  هامؤلفهابتدا  سریلانکاییشرکت  186اطمینان برای 

                                                                                                          
1 . Collan 
2 . Luiz 
3 . Sheen 
4 . Kruk and Nikulina 
5 . Kengatharan 
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را با روش تحلیل عاملی شناسایی و با روش  هاشرکتاین  گذاریسرمایهو اجتماعی حاکم بر محیط 

 گذاریسرمایه، ضریب اهمیت این عوامل را بر تصمیمات 1تحلیل رگرسیون چندگانه سلسله مراتبی

رم بر عامل تو ویژهبهمالی  هایاطمینانعدم  معنادار تأثیراز وی حاکی  پژوهشتعیین نمود. نتایج 

( با DCF) نقدی هایجریانتنزیل  هایروشپیشرفته )تلفیقی از  ایسرمایه بندیبودجهتصمیمات 

 مونت کارلو( بود. سازیشبیهنظریه اختیار و ابزارهایی مانند 

بخش نفت و گاز، در از قبل  ترجدیگذاری موضوع اختیار سرمایه 1388از سال  تقریباًدر ایران 

قرار گرفت که همگی بر نقش بارز این  موردتوجهبرق فسیلی  هاینیروگاهو  پتروشیمی، معدن

مذکور در شرایط عدم اطمینان و افزایش  هایحوزهپرخطر در  هایگذاریسرمایهاختیارات در 

اثر  (1390)و باقری  محمدیدیننمونه  وانعنبه. اندداشته تأکیدها، گیریدر تصمیم پذیریانعطاف

 گذاری در صنعتگذاری با روش اختیار سرمایهی سرمایههاپروژه پذیریتوجیهعدم اطمینان بر 

یك  عنوانهبه و از این روش قراردادپتروشیمی ایران را به کمك فرم بسته بلك شولز مورد تحلیل 

های گیریگذاری و تصمیمهای سرمایهجهت ارزیابی اقتصادی پروژه مؤثررویکرد کاربردی و 

 پویایی، همچوناین رویکرد  هایویژگیرا  گیرینتیجهو دلایل این  یادکردهاستراتژیك سازمانی 

 .برشمردند نامطمئن هایمحیطدر  قابلیت استفاده و پذیریانعطاف بودن، سیستمی

 ها ازعنوان بررسی میزان استفاده مدیران شرکت ( در پژوهشی تحت1392سینایی و هاشمی )

های سهامی بورس اوراق بهادار مدیر شرکت 117گذاری با نظرسنجی از نظریه اختیارات سرمایه

ها به نظریه مذکور را به روش رگرسیون خطی مورد تحلیل قرارداده تهران، نگاه مدیران این شرکت

ریسك،  گذاری، نرخ بهره بدونیرهایی نظیر هزینه سرمایهو نتیجه گرفتند که از دید این مدیران متغ

گذاری های پژوهش و توسعه در کاربرد اختیارات سرمایههای محیطی و هزینهعدم اطمینان

 تأثیرگذارند.

گذاری و افزایش تعهدات ( در پژوهشی با عنوان اختیارات سرمایه1392) یاحمدپورحیدری و 

ی، با نظرسنجی از دو گروه از کارشناسان مالی و حسابداری اسرمایه بندیبودجهدر تصمیمات 

ذاری در گ)تحت عنوان دو گروه آزمون و کنترل( به این نتیجه رسیدند که روش اختیارات سرمایه

گیری میم، منجر به انعطاف بیشتر در تصگیرندهتصمیمبر رفتار  تأثیرای ضمن سرمایه بندیبودجه

 .گرددمیدر شرایط عدم اطمینان( بلندمدت )های برای پروژه

                                                                                                          
1 . Hierarchical Multiple Regression Analysis 
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در حوزه  ویژهبهمدیران مالی  هایگیریتصمیماخیر عدم اطمینان و نقش آن در  هایسالدر 

 است. از آن جمله جعفری قرارگرفته موردتوجهداخلی چندی  هایپژوهشدر  ایسرمایه بندیبودجه

در شرایط عدم  هاپروژه اقتصادی ارزیابیتحت عنوان  ایمطالعه( در 1396اسکندری و همکارانش )

، جهت رفع كریزی صفر و یقطعیت با استفاده از منطق فازی، فرآیند تحلیل سلسله مراتبی و برنامه

، با هاروژهپبه عدم قطعیت پارامترها و نقش آن در ارزیابی اقتصادی  توجهیبیکمبودهای ناشی از 

جهت لحاظ کردن عدم قطعیت در تصمیمات  ،هاارزیابیدر نظر گرفتن اهداف کمی و کیفی این 

از منطق فازی استفاده نموده و نتیجه گرفتند که استفاده از مدل فازی ارزیابی  ایسرمایه بندیبودجه

یای واقعی در شرایط دن هاپروژهدر( انتخاب بهترین  پذیریانعطافمنجر به )افزایش  هاپروژهاقتصادی 

ی تحت عنوان پژوهش( در 1396حیدری هراتمه )همچنین تحت شرایط عدم اطمینان خواهد شد. 

بازار بورس  یهاشرکت گذاری بر بازده سهامهای سرمایهناشی از فرصت اختیار واقعی تأثیربررسی 

صمیمات، ت پذیریانعطافبر  گذاریسرمایه واقعیبر نقش بارز اختیار  تأکیداوراق بهادار تهران در 

ه دارای یی کهاشرکتبازدهی در سطح شرکت، برای  -مثبت نوسان یرابطهکه  گیردمینتیجه 

بت به سسهام ن و از میزان حساسیت بازدهی بوده ترقویت واقعی بیشتری هستند، بسیار اختیارا

ته به طرز چشمگیری کاس هاشرکتاختیارات واقعی توسط  کارگیریبهنوسانات بازده، بعد از 

ی کمتر عملیات هایمحدودیتدارای یی که هاشرکتبازدهی برای  -نوسان  یرابطهبنابراین شود؛ می

، باشندمییشتر( ب پذیری)انعطاف نینامع هایدرخواستبیشتر جهت پاسخگویی بهتر به  هایقابلیتو 

 .است ترقویبسیار 

 

 پژوهش هايپرسش

گفته شد هدف این پژوهش ارائه الگویی برای شناسایی عوامل عدم اطمینان،  آنچهبر اساس 

 یبندبودجهگذاری است که در های سرمایهو اختیارات مدیریتی نهفته در دل پروژه هاانعطاف

 .گیرندمیقرار  مدنظرگذاری ای طبق رویکرد نوین اختیارات سرمایهسرمایه

 از: اندارتعبپژوهش حاضر  هایپرسشبر این اساس 

با توجه به محیط ایران چگونه  هاپروژهگذاری حاکم بر محیط ســـرمایه هایاطمینانعدم  -1

این عوامل چگونه باید باشــد؟ آیا این عوامل بر کاربرد  بندیرتبهباید شــناســایی شــوند؟ 

 ؟تأثیرگذارندگذاری نظریه اختیار سرمایه
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ذاری گهای ســرمایهنهفته در دل پروژهی مدیریتی هاانعطافاختیارات و  کارگیریبهآیا  -2

ــتفاده از بر بهبود ارزش ــودآوری و اس ــتها، س ری دامعنی تأثیرمطلوب آینده،  هایفرص

 های مدیریتی مناسب با هر پروژه از چه نوعی باید باشند؟دارد؟ اختیارات و انعطاف

 

 پژوهش شناسيروش

ی تحلیل-و از نظر ماهیت توصیفیها از نوع پیمایشی پژوهش حاضر از لحاظ گردآوری داده

ای یا ارزیابی اقتصادی مستلزم بررسی سرمایه بندیبودجههای مربوط به پژوهش ازآنجاکهاست. 

 2مطالعه موردی یك نیروگاه برق فتوولتاییك  عنوانبهگذاری واقعی است، لذا یك پروژه سرمایه

یدی العاده مستعد در تولید برق خورشقیکی از مناطق فو عنوانبهمگاواتی در جنوب استان اصفهان )

 .دهیممیقرار  موردبررسیدر ایران( را 

ل با حداق در دسترس() یدیخورش هایانرژی، خبرگان یا کارشناسان پژوهشجامعه آماری این 

توولتاییك ف هاینیروگاهبر تولید برق در  مؤثر( آشنایی با مسائل فنی و محیطی 1 دو ویژگی بودند:

 .ایسرمایه بندیبودجهیا  هاپروژهارزیابی اقتصادی  هایروش( آشنایی با 2

ودن، بر اساس )الف( در دسترس ب غیر احتمالیبدین ترتیب انتخاب نمونه آماری، از نوع هدفمند 

و )ج( تناسب علمی و تخصصی افراد  پژوهش)ب( وجود یك تناسب منطقی بین نمونه و نیازهای 

م سه دلیل مه توانمی، مدنظر قرار گرفت. علت این انتخاب را پژوهشر نمونه با موضوع حاضر د

بودن موضوع و وابستگی به افرادی که فقط  فردمنحصربه( 2؛ )پژوهش( تخصصی بودن موضوع 1)

( ضرورت 3هستند؛ ) مندبهره، از آگاهی متناسب پژوهشموضوع  هایپیچیدگیبا  ارتباطدراینآنان 

 .(1،1381ببی) ر نزد اعضای نمونه آماری، دانستد پژوهشزگاری نظری با موضوع وجود سا

(، در 1388حافظ نیا،)باشد  نفر 15باید  نمونه حجم تجربی حداقل هایپژوهشدر  کهازآنجایی

 شدهگفته ایهویژگینیز به پیروی از قاعده مذکور و به دلیل تعداد محدود کارشناسان با  پژوهشاین 

 هایپرسشنامهکارشناس و برای تکمیل  12 یمقدمات هایپرسشنامهو تکمیل  هاداده آوریجمعجهت 

 کارشناس انتخاب شدند. 36نهایی، به روش تصادفی تعداد 

دو پرسشنامه محقق ساز است. پرسشنامه اول شامل  پژوهشاطلاعات در این  آوریجمعابزار 

 ی()اقتصادی، محیطی، فنی و زیربنایعدم اطمینان  عواملیا  هامؤلفهدر ارتباط با متغیر یا گویه  13

                                                                                                          
1 . Babbie 
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فتوولتاییك برای اخذ نظرات خبرگان بر اساس معیارهای  هاینیروگاه گذاریسرمایهحاکم بر محیط 

 ( طراحی گردید.1جدول )( و در مقایسه با طیف لیکرت مطابق 1980) 1عددی ساعتی

 

 اول. متغیرهای کلامی و امتیازدهی پرسشنامه 1جدول 
 بدون اهمیت کم اهمیت اهمیت متوسط با اهمیت بسیار با اهمیت متغیر کلامی

 1 3 5 7 9 امتیاز روش ساعتی

 1 2 3 4 5 امتیاز طیف لیکرت

 

های های مدیریتی در پروژهکارگیری اختیارات و انعطافگویه حاکی از شرایط به 9پرسشنامه دوم نیز شامل 

ی ادبیات های مقدماتی و بررسها که همگی بر اساس مصاحبهفتوولتاییك و نوع اختیارات موردنظر در این پروژه

منظور سطحی لیکرت تنظیم گردید. به 5آمده بودند، برای اخذ نظرات خبرگان بر اساس طیف دستموضوع به

های برق و نفر از خبرگان در حوزه 12های مقدماتی در اختیار حفظ روایی ظاهری و روایی محتوایی، پرسشنامه

عاریف ها و ارائه تبا توضیح اهداف آزمون برای آنهای خورشیدی و حسابداری و مالی قرار گرفت و سپس انرژی

شی لیکرت بخرا بر اساس طیف سه سؤالاتتا هریك از  شدها خواسته از آنسؤالات،  عملیاتی مربوط به محتوای

کنند. سپس ی بندطبقه« غیرضروری استگویه »و « گویه مفید است ولی ضروری نیست»، «گویه ضروری است»

محاسبه گردید. بر اساس جدول مخصوص این شاخص و با   (CVR)2لاوشه شاخص نسبت روایی محتوایی

 شاخصباشد تا روایی محتوا تائید گردد.  56/0باید حداقل مقدار این شاخص  ،نفر کارشناس نمره گذار 12به توجه 

محاسبه و روایی محتوایی  56/0تر از حداقل مقدار های دو پرسشنامه بزرگبرای گویه لاوشه نسبت روایی محتوایی

نشان از پایایی  691/0سشنامه مقدماتی برابر همچنین ضریب آلفای کرونباخ پرها تائید گردید. و ظاهری گویه

های ا پیگیریها برای اعضا نمونه ارسال و بقبول آن بود. پس از تائید روایی و پایایی مطالعه مقدماتی، پرسشنامهقابل

 ( عودت داده شد.%83بازگشت پرسشنامه )با نرخ  30مکرر 

یروگاه گذاری در نهای حاکم بر محیط سرمایهدر این پژوهش منظور از شناسایی عدم اطمینانبدین ترتیب 

وجو و مصاحبه با کارشناسان خبره جهت شناخت رخدادهایی که فتوولتاییك عبارت است از انجام هرگونه پرس

ن ها مشکل باشد. ایکه برآورد احتمال وقوع آننحویگذاری در این حوزه را تحت تأثیر قرارداده، بهسرمایه

به روش تحلیل  (2جدول )به شرح پرسشنامه  13تا  1های آمده از بررسی گویهدستت بهاطلاعات از طریق نمرا

                                                                                                          
1 . Saaty 
2 . Lawshe 
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بندی رتبه 1عاملی اکتشافی کشف و سنجیده شده و سپس با استفاده از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی دلفی

ذاری گوژه سرمایههای نهفته در پرگذاری یا انعطافهمچنین منظور از شناسایی اختیارات سرمایه شوند.می

منظور وجو و مصاحبه با کارشناسان خبره در این حوزه بهفتوولتاییك اصفهان، عبارت است از انجام هرگونه پرس

ی، نقش آن در وضعیت گذاردستیابی به یك توافق گروهی بین ایشان، در ارتباط با پذیرش مفهوم اختیارات سرمایه

ها، سودآوری و زشبر بهبود ارکارگیری این اختیارات و تأثیر معنادار به باشدنقدینگی، سود و زیان آتی پروژه می

 9تا  1ای هآمده از بررسی گویهدستاین توافق از طریق نمرات بههای مطلوب آینده، است. استفاده از فرصت

 پرسشنامه دوم به روش رگرسیون خطی مورد تحلیل قرارگرفته است.

 

 گذاری در نیروگاه فتوولتاییکهای مؤثر بر محیط سرمایهعدم اطمینان .2جدول 
 نماد متغیر گویه

 ASR 2های مسطح و ثابت در هر روزمتوسط تابش خورشید بر پانل 1

 SRD محل احداث 3میزان تابش سالانه خورشید )میزان دریافت اشعه( در منطقه 2

 NSD موردمطالعهدر منطقه  4تعداد روزهای آفتابی در سال 3

 TA در منطقه موردمطالعه 5شفافیت هوا )آلودگی هوا( 4

 CS های فتوولتاییکپنل 6پاکیزگی سطوح 5

 AC مثل میزان بارش، وزش باد، گرد و غبار و... 7دمای هوا و دیگر شرایط آب و هوایی 6

 EPM 8کارایی مدول های فتوولتاییک 7

 r گذاری در حوزه برق خورشیدیبازار برای سرمایه 9نرخ بهره 8

 F بازار 10نرخ تورم 9

 t خرید تضمینی برق خورشیدی توسط شبکه دولتی 11تعرفه 10

 OMC 12ایهای عملیاتی، نگهداری و تعمیرات دورههزینه 11

 V )مؤثر بر مخارج خرید تجهیزات از خارج کشور( 13نوسان نرخ ارز 12

 S ( 14های مالیاتیها و معافیتدولتی )یارانههای ها و سیاستها، حمایتمشوق 13

 

                                                                                                          
1 . Fuzzy Delphi Analytical Hierarchy Process (FDAHP) 
2 . Sun Radiation Daily (SRD) 
3 . Annual Solar Radiation in area (ASR) 
4 . Number of Sunny Days per year (NSD) 
5 . Transparency of Air (TA) 
6 . Clean The Surface (CS) 
7 . Atmospheric Conditions (AC) 
8 . Efficiency of Photovoltaic Modules (EPM) 
9 . Interest Rate (r) 
10 . Inflation Rate (f) 
11 . Tariffs (t) 
12 . Operational & periodic Maintenance Costs (OMC) 
13 . Exchange Rate Volatility (V) 
14 . Subsidies and Tax Exemptions (S) 
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 ي پژوهشهاداده وتحلیلتجزيه

. بر این اساس دهدمیتوصیفی متغیرهای پرسشنامه اول را نشان  هایآماره( مقادیر 3جدول )

 SRDمیزان تابش سالانه نور خورشید  وASR بیشترین مقدار میانگین برای متغیرهای متوسط تابش

همچنین از دیدگاه کارشناسان کمترین  .ویژه کارشناسان بر عوامل محیطی استو حاکی از توجه 

انحراف معیار متعلق به متغیر نوسان نرخ ارز بوده که نشان از پراکندگی کمتر این متغیر نسبت به سایر 

 متغیرها است.

 هادادهآمار توصیفی  .3جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین گویه

1 5000/4 86103/0 910/1-  213/3  

2 5000/4 82001/0 608/1-  905/1  

3 3333/4 80230/0 558/1-  033/3  

4 9667/3 88992/0 561/0-  265/0-  

5 7333/3 73968/0 615/0-  615/0  

6 5667/3 85836/0 097/1-  766/1  

7 8000/3 88668/0 216/0-  646/0-  

8 8000/3 99655/0 466/0-  711/0-  

9 7667/3 1043/1 655/0-  169/0-  

10 9667/3 92786/0 486/0-  623/0-  

11 6333/3 85029/0 093/0  594/0-  

12 6000/3 72397/0 958/0-  507/0  

13 0333/4 96431/0 564/0-  755/0-  

 پژوهش هاییافته: مأخذ                  

 

و با  SPSS افزارنرمبا استفاده از  شدهآوریجمعهای اول پژوهش، داده سؤالبرای پاسخ به 

اید اطمینان برای انجام تحلیل عاملی ب .گیرندمیقرار  وتحلیلتجزیهروش تحلیل عاملی اکتشافی مورد 

 ؟ برای این منظورقرار داد مورداستفادههای موجود را برای تحلیل داده توانمیحاصل کرد که آیا 

گیری و مناسب بودن همبستگی و آزمون کرویت بارتلت برای کفایت نمونه KMOاز شاخص 

را بر اساس محاسبات  شدهارائه( اطلاعات 4جدول ). شودمی، استفاده شدهگردآوریهای داده

که  616/0با مقدار  KMOکه شاخص  دهدمی. نتایج نشان کشدمیبه تصویر  SPSS افزارنرم
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حلیل ها و نمونه برای تی قرار داشته و نشانگر کفایت دادهقبولقابلاست، در سطح  6/0از  تربزرگ

عاملی اکتشافی است. لازمه ادامه تحلیل عاملی، معناداری آزمون بارتلت است. نتایج این آزمون با 

حاکی از مناسب بودن مدل برای شناسایی ساختار عاملی و قبول  05/0از  ترکوچك داریمعنیسطح 

 عوامل عدم اطمینان مورد شناسایی( است.ها )بین گویه فرض وجود همبستگی

 

 و بارتلت KMO. نتایج آزمون 4جدول 

 KMO 616/0مقدار آزمون 

 = سطح معناداری00/0 =درجه آزادی2 78=آماره 099/174 آزمون کرویت بارتلت

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

 .گرددمی تائید( 5جدول )روایی محتوایی پرسشنامه اول با استفاده از بارهای عاملی، بر اساس 

 

 . نتایج بررسی روایی محتوایی پرسشنامه اول5جدول 

 نتیجه روایی محتوایی میزان اشتراک هر گویه در عامل() یعاملبار  گویه

 مطلوب 747/0 1

 مطلوب 625/0 2

 مطلوب 807/0 3

 مطلوب 835/0 4

 مطلوب 800/0 5

 مطلوب 681/0 6

 مطلوب 768/0 7

 مطلوب 803/0 8

 مطلوب 769/0 9

 قبولقابل 571/0 10

 قبولقابل 456/0 11

 قبولقابل 579/0 12

 قبولقابل 544/0 13

 

 های پژوهشمأخذ: یافته          
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پاسخ  ؟ برایکندمیگیری خود را اندازه مؤلفهروایی همگرا بدان معناست که آیا هرگویه فقط 
یعنی مجموع مربعات بارهای عاملی گویه های یك  شدهاستخراجاز میانگین واریانس  سؤالبه این 
باشد  5/0از  تربزرگکه باید عددی  شدهاستفاده مؤلفهتعداد گویه های آن  برتقسیم مؤلفه

 .دهدمی( نتایج برقراری روایی همگرا را نشان 6جدول )(. 1389)هومن،
 

 ها شده و روایی همگرایی مؤلفه. بررسی مقادیر میانگین واریانس استخراج6جدول 
 نتیجه شدهمیانگین واریانس استخراج مجموع مربعات بارهای عاملی هاتعداد گویه مؤلفه

 برقراری روایی همگرا 813/0 440/2 3 اول

 برقراری روایی همگرا 582/0 328/2 4 دوم

 برقراری روایی همگرا 759/0 276/2 3 سوم

 برقراری روایی همگرا 647/0 940/1 3 چهارم

 های پژوهشمأخذ: یافته

 
 . نتایج تحلیل عاملی اکتشافی7جدول 

 هامؤلفه

 هاگویه

 بار عاملی ضرایب عاملی دوران یافته

 ساختاری محیطی فنی اقتصادی )میزان اشتراک هر گویه در عامل(

8 883/0    803/0 

9 727/0    769/0 

13 596/0    544/0 

6  797/0   681/0 

5  694/0   800/0 

7  642/0*  592/0 768/0 

11  530/0   456/0 

4   898/0  835/0 

3   731/0  807/0 

1   658/0  747/0 

12    721/0 579/0 

2    675/0 625/0 

10 520/0   540/0* 571/0 

 925/14 505/17 908/17 773/18 واریانس توجیه شده

 111/69 186/54 681/36 773/18 واریانس تجمعی 

 940/1 276/2 328/2 440/2 مقدار ویژه

 10و 7تر برای گویه های * انتخاب با توجه به بار عاملی بزرگ

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

در نظر گرفته  5/0( جدول تحلیل عاملی اکتشافی پرسشنامه، بارهای عاملی کمتر از 7در جدول )

ها نباید حذف شوند. از گویه یكهیچمعنادار بوده، بنابراین  5/0نشده است. بارهای عاملی بیشتر از 
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 توجهیلقابکه مقدار  باشدمیدرصد  111/69( مؤلفهعامل ) 4برای  شدهاستخراجمجموع واریانس 

 کنند.از واریانس را توجیه می %69است، یعنی این چهار عامل حدود 

آلفای  است. ضریب شدهاستفادهجهت بررسی پایایی پرسشنامه اول از آزمون آلفای کرونباخ 

( نتایج ضریب آلفا و 8جدول )خوب خواهد بود.  8/0و بیش از  قبولقابل 7/0ضعیف،  6/0کمتر از 

 .دهدمیی پرسشنامه را نشان هامؤلفهپایایی  تائید

 های پرسشنامهمحاسبه آلفای کرونباخ و پایایی مؤلفه. 8جدول 
 نتیجه برقراری پایایی آلفای کرونباخ اهتعداد گویه مؤلفه

 خوب 816/0 13 کل

 قبولقابل 754/0 3 اقتصادی

 قبولقابل 719/0 4 فنی

 خوب 837/0 3 محیطی

 قبولقابل 676/0 3 ساختاری

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

ذاری در گبر سرمایه مؤثرنتیجه تحلیل عاملی اکتشافی، یعنی شناسایی عوامل عدم اطمینان 

 گردد.( ارائه می9جدول )نیروگاه فتوولتاییك و پارامترهای دخیل در این عوامل، به شرح 

 

 شناسایی عوامل عدم اطمینان و متغیرهای دخیل در هر عامل .9جدول 
 بار عاملی متغیرهای نظرسنجی شده گویه هامؤلفه عوامل/

 اقتصادی

 803/0 گذاری در حوزه برق خورشیدینرخ بهره بازار برای سرمایه 8

 769/0 نرخ تورم بازار 9

 544/0 های مالیاتی(ها و معافیتیارانه) یدولتهای ها و حمایتمشوق 13

 فنی

 800/0 های فتوولتاییکپاکیزگی سطوح پنل 5

 681/0 دمای هوا و دیگر شرایط آب و هوایی مثل میزان بارش و ... 6

 768/0 های فتوولتاییککارایی مدول 7

 456/0 الکتریکی هایاندازی سیستمراه و نصب ها،های مدولهزینه 11

 محیطی

 747/0 های مسطح و ثابت در هر روزمتوسط تابش خورشید بر پانل 1

 807/0 آفتابی در سالتعداد روزهای  3

 835/0 شفافیت هوا )آلودگی هوا( 4

 ساختاری

 625/0 میزان تابش سالانه )میزان دریافت اشعه خورشید( در منطقه 2

 571/0 تعرفه خرید تضمینی برق خورشیدی توسط شبکه دولتی 10

 579/0 نوسان نرخ ارز )مؤثر بر مخارج خرید تجهیزات از خارج کشور( 12
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یروگاه گذاری در این نبر سرمایه شدهشناساییکه آیا این عوامل  سؤالاکنون برای پاسخ به این 

ا خیر؟ دارای توزیع نرمال هستند ی شدهشناسایی، ابتدا باید مشخص گردد که عوامل گذارندمی تأثیر

د آزمون یاسمیرنوف استفاده و با -نرمال بودن متغیرها از آزمون کلموگروف سؤالبرای پاسخ به 

 فرض زیر انجام شود:

{
𝑯𝟎: توزیع داده ها نرمال است

𝑯𝟏: توزیع داده ها نرمال نیست
 

 .ندکمی تائیددر پرسشنامه اول را  شدهشناساییو گویه های  هامؤلفه( نرمال بودن 10جدول )

 

 شدهاسمیرنوف برای عوامل شناسایی -. نتایج آزمون کلموگروف10جدول 
 نتیجه فرض صفر P-Value انحراف استاندارد میانگین یا عامل مؤلفه

 نرمال تائید 596/0 83750/0 8675/3 اقتصادی

 نرمال تائید 308/0 61565/0 6833/3 فنی

 نرمال تائید 075/0 73968/0 2667/4 محیطی

 نرمال تائید 596/0 83750/0 8670/3 زیربنایی

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 

 .گرددمیپارامتریك( استفاده و آزمون زیر انجام ) یانمونهتك  tسپس از آزمون 

 زمانی که قصد مقایسه میانگین یك )نمونه( متغیر با یك اینمونهتك  tآزمون پارامتری 

 تواندیم. این میانگین مفروض یا نظری رودمییا مفروض و نظری باشد، بکار  شدهتعیینمیانگین 

استاندارد یا مورد انتظار یا یك مقدار متوسط یك مقدار معمول و رایج، یك مقدار 

 (.1394باشد)کریمی،

 نفر کارشناس، 12از مطالعه مقدماتی با  آمدهدستبهمیانگین  ازآنجاکهدر این پژوهش 

 بود و از طرف دیگر مقدار متوسط )میانه و میانگین امتیازات آمدهدستبه 3عددی نزدیك به 

 شدهاستفاده 3طرح آزمون فرض مقایسه میانگین از عدد  ، لذا درباشدمی 3طیف لیکرت( عدد 

 است.

 

{
𝑯𝟎: 𝝁 ≤ 𝟑 → . عوامل و متغیر های نظر سنجی و شناسایی شده بر سرمایه گذاری در این حوزه تأثیر ندارند

𝑯𝟏: 𝝁 > 3 →  . عوامل و متغیر های نظر سنجی و شناسایی شده بر سرمایه گذاری در این حوزه تأثیر دارند
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 نتایج حاصل از آزمون عوامل عدم اطمینان شناسایی و نظرسنجی شده. 11جدول 

 دارسطح معنی آماره آزمون عوامل
Sig 

 فرض صفر

𝑡0.05 %95فاصله اطمینان  = 699/1  

df =29 

 1797/1 5543/0 رد 000/0 670/5 عوامل اقتصادی

 9132/0 4534/0 رد 000/0 670/5 عوامل فنی

 5429/1 9905/0 رد 000/0 379/9 عوامل محیطی

 1797/1 5543/0 رد 000/0 670/5 عوامل زیربنایی

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

( Sigشده )محاسبهداری یا مقدار خطای که با توجه به سطح معنی دهدمی( نشان 11جدول )

( رد شده و بدین ترتیب 699/1، فرض صفر برای تمام متغیرها با توجه به مقدار بحرانی )%5کمتر از 

دارد.  3با عدد  داریمعنیمیانگین هر یك از متغیرهای دخیل بر عوامل عدم اطمینان، اختلاف 

 توانمیپس در حد بالا و پایین قرار نداشته،  3برای میانگین عدد  %95همچنین در فاصله اطمینان 

. به عبارت بهتر، عوامل اقتصادی، فنی، باشدمینیز ن 3نتیجه گرفت که میانگین این متغیرها برابر 

ذاری گهمگی بر محیط سرمایه هاآنو متغیرهای نظرسنجی شده  شدهشناساییمحیطی و ساختاری 

نتایج ، شدهشناساییعوامل عدم اطمینان  بندیرتبهبرای اکنون  دارند. تأثیرنیروگاه فتوولتاییك 

ای و تعیین ضریب اهمیت هر یك از عوامل و گویه ه بندیرتبهخروجی تحلیل عاملی اکتشافی برای 

ورودی روش تحلیل سلسله مراتبی دلفی فازی تلقی شده و ضریب اهمیت  عنوانبه شدهشناسایی

ردد. گزه( تعیین میگذاری در این حوعوامل )یعنی میزان چگونگی اثرگذاری این عوامل بر سرمایه

تا  ها از نظر کارشناس اولمتناظر با هر یك از گویهدر این روش ابتدا باید ماتریس مقایسه زوجی 

 ورطبهجداگانه برای هر یك و بر اساس نظرات حاصل از نظرسنجی  صورتبهام کارشناس سی

نظرات حاصل  ها نیزهمستقیم، تشکیل گردد. برای تهیه ماتریس مقایسه زوجی فازی برای تمام گوی

 (.1389. )عطایی، گیردقرار می مدنظرمستقیم  طوربهاز نظرسنجی 

  .دهدمی( ماتریس مقایسه زوجی فازی دلفی گویه های نظرسنجی شده را نشان 12جدول )
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 .  ماتریس مقایسه زوجی فازی دلفی عوامل عدم اطمینان12جدول 

 
 پژوهش هاییافته: مأخذ       

 

در اجرای فرآیند تحلیل سلسله مراتبی، تعیین سازگاری ماتریس مقایسات زوجی از اهمیت 

رای بناسازگار، نتایج مطلوبی به دنبال نخواهند داشت.  هایماتریسزیادی برخوردار است. زیرا 

محاسبه نرخ ناسازگاری ابتدا باید ماتریس مقایسه زوجی فازی به دو ماتریس، یکی ماتریس حد 

افراز  (𝒈)و دیگری ماتریس میانگین هندسی حد بالا و حد پایین اعداد فازی  (𝒎)اعداد فازیمیانی 

)آذر و گرددمی( محاسبه 1997) 1شده و سپس نرخ سازگاری با توجه به روش گاگوس و بوچر

ها از (، کلیه ماتریس13جدول )در  شدهمحاسبه. با توجه به نرخ ناسازگاری (1391،زادهرجب

ها ، پس ماتریسشدهمحاسبه %10کمتر از  هاآنسازگاری خوبی برخوردارند زیرا میزان ناسازگاری 

  برای ارزیابی و ادامه اجرای فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی مناسب هستند.

                                                                                                          
1 . Gogus & Boucher 
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 نرخ ناسازگاری ماتریس مقایسه زوجی گویه های نظرسنجی شده .13جدول 
02408/0 𝐶𝐼𝑔 = 0108/0 𝐶𝐼𝑚  شاخص ناسازگاری =

4691/0 𝑅𝐼𝑔 = 45555/1 𝑅𝐼𝑚  شاخص ناسازگاری تصادفی =

05133/0 𝐶𝑅𝑔 = 00742/0 𝐶𝑅𝑚  نرخ ناسازگاری =

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 

با طی مراحل روش تحلیل سلسله مراتبی فازی دلفی، وزن فازی و غیر فازی، ضریب اهمیت و 

 .شودمی( مشخص 14جدول )، طبق شدهشناساییی هامؤلفهاولویت متغیرهای مربوط به عوامل یا 

 

 شدههای شناساییضریب اهمیت گویه های مربوط به عوامل و مؤلفه .14جدول 

 اولویت
 ضریب
𝑊𝑖 

 �̃�𝑖  𝑍 𝑖  فازی عوامل وزن
 گویه نماد 

3 90/8 % 30289/0 09029/0 02578/0 08/2 18/1 65/0 ASR 1 

2 03/9 % 30289/0 09015/0 02699/0 08/2 18/1 68/0 SRD 2 

1 09/9 % 31083/0 08683/0 02782/0 14/2 13/1 70/0 NSD 3 

4 12/8 % 29140/0 07785/0 02357/0 00/2 02/1 60/0 TA 4 

7 67/7 % 26779/0 07321/0 02298/0 84/1 96/0 58/0 CS 5 

13 28/6 % 25160/0 06777/0 01462/0 73/1 88/0 37/0 AC 6 

6 76/7 % 27284/0 07402/0 02312/0 88/1 97/0 58/0 EPM 7 

11 89/6 % 27852/0 07274/0 01613/0 91/1 95/0 41/0 r 8 

12 29/6 % 25238/0 07014/0 01406/0 73/1 92/0 36/0 f 9 

8 44/7 % 29140/0 07763/0 01823/0 00/2 01/1 46/0 t 10 

9 10/7 % 27318/0 07038/0 01862/0 88/1 92/0 47/0 OMC 11 

10 00/7 % 30355/0 06999/0 01612/0 09/2 91/0 41/0 V 12 

5 06/8 % 27999/0 07894/0 02371/0 92/1 03/1 60/0 S 13 

 جمع 87/6 06/13 29/25  -  00/1 -

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 

 یا بر درآمدهای حاصل از درنهایت شدهشناساییکلیه عوامل عدم اطمینان  کهازآنجایی

 معیاری عنوانبهتولید برق و در کل بر خالص ارزش فعلی نیروگاه ) هایهزینهتولید برق و یا بر 

 گذاریارزشگذارند لذا در زمان گذاری در نیروگاه( اثر میبرای قبول یا رد سرمایه
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گذاری این نیروگاه، عوامل مزبور باید با استفاده از منطق فازی وارد مدل اختیارات سرمایه

 گردد. گذاریارزش

بر تصمیمات  یهای مدیریتانعطاف اختیارات و تأثیر یعنی چگونگی دوم پژوهش سؤالمتناسب با 

در این مرحله وجود یا عدم وجود رابطه معنادار ، طالعهموردمگذاری در نیروگاه فتوولتاییك سرمایه

نوع  گذاری در نیروگاه فتوولتاییك و سپسگذاری و ارزش سرمایهبین استفاده از اختیارات سرمایه

 شده است. قرارگرفته مدنظرخبرگان در این حوزه،  موردنظراختیار 

 .ونباخ استفاده گردیدجهت بررسی پایایی پرسشنامه دوم نیز از آزمون ضریب آلفای کر

 . نتایج این جدول گویای آن است که ضریبدهدمی( نتایج آزمون پایایی را نشان 15جدول )

 %70ز اآلفای کرونباخ برای هر یك از ابعاد متغیرها و نیز برای کل گویه های پرسشنامه بالاتر 

 تائید SPSS افزارنرمقرار داشته و بنابراین پایایی و قابلیت اعتماد پرسشنامه، بر اساس محاسبات 

 گردد.می

 

 بررسی پایایی پرسشنامه دوم پژوهش با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ .15جدول 

 نماد نوع متغیر
شماره 

 گویه

آلفای 

 کرونباخ

مطلوب  هایفرصتسودآوری و استفاده از 

فرارو در حوزه انرژی  هایچالشآینده و 

 خورشیدی

 Profitability 1-5 785/0 وابسته

اختیارات مدیریتی در تصمیمات  کارگیریبه

 برای نیروگاه فتوولتاییک گذاریسرمایه
 Options 6-9 708/0 مستقل

 - Q6 6 - اختیار گسترش

 - Q7 7 - بندیزماناختیار 

 - Q8 8 - اختیار واگذاری

 - Q9 9 - گذاریسرمایهاختیار )صبر( درنگ در 

 total 1-9 718/0 - کل پرسشنامه

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 

 .کندمی تائید( نیز نرمال بودن متغیرهای پرسشنامه دوم را 16جدول )
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 اسمیرنوف برای متغیرهای پرسشنامه دوم -.  نتایج آزمون کلموگروف16جدول
 توزیع متغیر فرض صفر P-Value استانداردانحراف  میانگین متغیر

Profitability 5067/4 36666/0 179/0 نرمال تائید 

Options 1333/4 77608/0 074/0 نرمال تائید 

Q6 9333/3 94443/0 165/0 نرمال تائید 

Q7 3000/2 91539/0 087/0 نرمال تائید 

Q8 9000/3 99481/0 154/0 نرمال تائید 

Q9 9667/3 85029/0 123/0 نرمال تائید 

total 0704/4 37423/0 306/0 نرمال تائید 

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 

ه دو را ب سؤالدوم پژوهش این  سؤالپس از اطمینان از نرمال بودن همه متغیرها، برای پاسخ به 

 :نماییممیفرعی به شرح زیر تقسیم  سؤال

و  ها، سودآوریی مدیریتی بر بهبود ارزشهاانعطافاختیارات و  کارگیری(: آیا به2-1سؤال )

 دارد؟ داریمعنی تأثیرمطلوب آینده در نیروگاه فتوولتاییك،  هایفرصتاستفاده از 

گذاری را مناسب حوزه انرژی خورشیدی، کدام نوع از اختیارات سرمایه (: خبرگان2-2سؤال )

 ؟دهندمیبا نیروگاه فتوولتاییك تشخیص 

اید . پس بشودمی( از روش تحلیل رگرسیون خطی ساده استفاده 2-1) یفرع سؤالبرای پاسخ به 

به  دار بین متغیرهای مستقل و وابسته و( رابطه معنیتأثیروجود یا عدم وجود ) صورتبهرا  سؤالاین 

 فرم دو فرض زیر تصور و آن را آزمون نمود:

 𝑯𝟎: از  ، سودآوری و استفادههاارزشی مدیریتی بر بهبود هاانعطافاختیارات و  کارگیریبه

 ندارد. داریمعنی تأثیرمطلوب آینده در نیروگاه فتوولتاییك،  هایفرصت

 𝑯𝟏: از  ، سودآوری و استفادههاارزشی مدیریتی بر بهبود هاانعطافاختیارات و  کارگیریبه

 دارد. دارییمعن تأثیرمطلوب آینده در نیروگاه فتوولتاییك،  هایفرصت

 (1391،و همکاران یدیزیبا) رگرسیون خطی باید شرایط زیر محقق گردد کارگیریبهقبل از 

 تحلیل به روش عامل تورم واریانس(مستقل )( عدم وجود وابستگی خطی بین متغیرهای 1)

 (Fتشخیص از طریق آزمون مستقل )( وجود رابطه خطی بین متغیرهای وابسته و 2)

 (اتسونویا استقلال بین خطاها )تعیین به کمك آزمون دوربین  دهمبستگیخو( عدم وجود 3)

 نرمال بودن توزیع )خطاها( متغیرها. تقریباً( نرمال یا 4)



 1399زمستان ، سی و یکم، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   178

 

 DWر آماره ، اگواتسونبررسی استقلال خطاها از یکدیگر با استفاده از آزمون دوربین  منظوربه

د ر این صورتخطاها پذیرفته در غیر  قرار گیرد، فرض عدم همبستگی بین 5/2تا  5/1در بازه 

 .دهدمیدوم پژوهش نشان  سؤال( نتیجه این آزمون را برای 17جدول ). شودمی

 

 ( 2-1آزمون دوربین واتسون برای سؤال فرعی) .17جدول

ضریب همبستگی  مدل
R 

ضریب تعیین 
R2 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
Adj-R2 

خطای استاندارد 

 برآورد
آماره 
DW 

1 807/0 652/0 639/0 2202/0 894/1 

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 

قرار دارد، لذا فرض عدم همبستگی  5/2تا  5/1( در دامنه 894/1)DW مقدار آماره کهازآنجایی

 %2/65که  هددمیبین خطاها رد نشده یعنی همبستگی بین خطاها وجود دارد. ضریب تعیین نیز نشان 

ارات( تبیین شده، اختی کارگیریبهاز تغییرات متغیر وابسته)ارزش و سودآوری( توسط متغیر مستقل)

 که این نسبت، نسبت خوبی است.

 استفاده VIFبررسی عدم وجود وابستگی خطی بین متغیرهای مستقل، از آماره  منظوربه

ز وجود هم خطی چندگانه بین متغیرهای باشد، شواهدی ا 5. اگر مقدار این آماره کمتر از شودمی

کننده عدم وجود وابستگی  تائیدنیز  15مستقل مدل وجود ندارد. همچنین شاخص ویژه کمتر از 

یم دتائی( فرض عدم وجود وابستگی خطی بین متغیرهای مستقل را 18جدول )خطی است. نتایج 

 .دینما

 

 بررسی عدم وجود وابستگی خطی .18جدول 

 مقدار ویژه بعد مدل خطی آمار هم متغیر
شاخص 

 وضعیت

 اختیارات کارگیریبه
VIF تلورانس 

1 
1 983/1 000/1 

000/1 000/1 2 017/0 925/10 

فرارو در حوزه انرژی  هایچالشمطلوب آینده و  هایفرصتمتغیر وابسته: سودآوری و استفاده از 

 خورشیدی

 پژوهش هاییافته: مأخذ



 179                                                             ... الگویی برای شناسایی عدم اطمینان و افزایش انعطاف در تصمیمات
 

شود. مقدار استفاده می Fوجود رابطه خطی بین متغیرهای وابسته و مستقل از آزمون  تائیدبرای 

است. بر اساس  %5بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش شده در سطح خطای  Fآماره 

، فرض معناداری مدل 407/52 یعنیبا توجه به مقدار این آماره و  SPSS افزارنرممحاسبات 

 شود.( پذیرفته میSig= 000/0<05/0اداری )رگرسیون در سطح معن

یرها خطاها( متغ) عیتوزبا مقایسه نمودار توزیع فراوانی خطاها و نمودار توزیع نرمال، وضعیت 

نرمال و همچنین مقادیر میانگین  تقریباًکه توزیع خطاها  دهدمی( نشان 1نمودار )گردد. مشخص می

 و انحراف معیار نزدیك به صفر و یك است.

 

 
 (پژوهش هاییافته: مأخذآزمون نرمال بودن خطاها ) .1شکل

 

 ( با استفاده از روش رگرسیون خطی2-1) یفرعنتایج آزمون سؤال  .19جدول 

 استانداردشدهضرایب  ضرایب استاندارد نشده مدل
 tآماره 

سطح 

 Sig داریمعنی
1 

B بتا خطای استاندارد 

040/2 343/0 - 947/5 000/0 

 000/0 239/7 807/0 074/0 532/0 اختیارات کارگیریبه

فرارو در حوزه انرژی  هایچالشمطلوب آینده و  هایفرصتمتغیر وابسته: سودآوری و استفاده از 

 خورشیدی

𝑌 (:2-1فرعی ) سؤالمعادله خط رگرسیون  = 𝐵0 + 𝐵1𝑋 ⇒ 𝑌 = 532/0+040/2 X 

 پژوهش هاییافته: مأخذ
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است.  برای استفاده از مدل رگرسیون برقرار موردنیازبدین ترتیب مفروضات و شرایط کلاسیك 

( آمده است. این 19جدول )( پژوهش در 2-1) یفرع سؤالنتایج حاصل از آزمون رگرسیون خطی 

اختیارات و  کارگیریبهمعنادار  تأثیر( حاکی از %5از  ترکوچك داریمعنینتایج )با توجه به سطح 

وگاه مطلوب آینده در نیر هایفرصتها، سودآوری و استفاده از ی مدیریتی بر بهبود ارزشهانعطافا

دهد که با یك واحد تغییر در ( نیز نشان می807/0) آمدهدستبهفتوولتاییك، است. ضریب بتای 

 شود.تغییر در متغیر وابسته ایجاد می %7/80متغیر مستقل 

ای استفاده و فرضیه زیر را برای چهار تك نمونه t( نیز از آزمون 2-2) یفرع سؤالبرای پاسخ به 

 هایصاحبهمگذاری در نیروگاه فتوولتاییك بوده و در متغیری که نماد انواع مختلف اختیارات سرمایه

 :دهیممیخبرگان نیز رسیده بودند، مورد آزمایش قرار  تائیدمقدماتی به 

{
𝑯𝟎: 𝝁 ≤ 𝟑 →. عدم اتفاق نظر خبرگان بر بهکارگیری اختیار 𝑸𝒊 در نیروگاه فتوولتاییك

𝑯𝟏: 𝝁 > 𝟑 →      .   اتفاق نظر خبرگان بر بهکارگیری اختیار 𝑸𝒊 در نیروگاه فتوولتاییك
 

 .  دهدمی( نتایج حاصل از این آزمون را نشان 20جدول)

 

 گذاریسرمایهدهنده نوع اختیارات نتایج حاصل از آزمون متغیرهای نشان .20جدول

 نوع اختیار متغیر
آماره 

 آزمون

 دارمعنیسطح 
Sig 

 فرض صفر

𝑡0.05 %95فاصله اطمینان  = 699/1  

df =29 

Q6 2860/1 5807/0 رد 000/0 413/5 گسترش 

Q7 3582/0 -0418/1 قبول 000/0 -188/4 بندیزمان- 

Q8 2715/1 5285/0 رد 000/0 955/4 واگذاری 

Q9 )2842/1 6492/0 رد 000/0 227/6 صبر)درنگ 

 پژوهش هاییافته: مأخذ

 

فرض  %5( کمتر از Sig) داریمعنیکه با توجه به سطح  دهدمی( نشان 20جدول )تحلیل نتایج 

( برای اختیار گسترش، واگذاری و صبر رد شده و میانگین 699/1صفر با توجه به مقدار بحرانی )

 %95دارد. همچنین در فاصله اطمینان  3داری با عدد خبرگان به این متغیرها، اختلاف معنی هایپاسخ

. بدین باشدمینیز ن 3و میانگین این متغیرها برابر  در حد بالا و پایین قرار نداشته 3برای میانگین عدد 

 کارگیریبهادعا کرد که خبرگان حوزه انرژی خورشیدی، با  توانمیاطمینان  %95ترتیب با 
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از نوع گسترش، واگذاری و صبر موافق بوده و استفاده از این اختیارات را  گذاریسرمایهاختیارات 

ا فرض صفر ام؛ کنندمیگذاری در این نیروگاه مثبت ارزیابی تصمیمات سرمایه پذیریانعطافجهت 

پس با میانگین کمتر  شدهقبول %5داری کمتر از گذاری در سطح معنیسرمایه بندیزمانبرای اختیار 

-رمایهس بندیزماناختیار  کارگیریبهشود که خبرگان، با ادعا می %95و در سطح اطمینان  3از عدد 

روگاه گذاری در این نیتصمیمات سرمایه پذیریانعطافگذاری موافق نبوده و استفاده از آن را جهت 

 کنند.مثبت ارزیابی نمی

شتر بی پذیریانعطافپژوهش، الگوی پیشنهادی زیر جهت  هاییافتهبا توجه به  درنهایت

گذاری در شرایط عدم ی سرمایههاپروژهای در ارزیابی اقتصادی سرمایه بندیبودجهتصمیمات 

 گردد.( ارائه می2نمودار )گذاری به شرح اطمینان، با استفاده از رویکرد اختیار سرمایه

 

 . الگوی پیشنهادی پژوهش2نمودار 

 

 و بحثگیري نتیجه

عوامل عدم اطمینان و همچنین شناسایی نوع  بندیرتبهدر این پژوهش الگویی برای شناسایی و 

گذاری در نیروگاه فتوولتاییك جنوب اصفهان ارائه گردید. اختیارات مناسب با یك پروژه سرمایه

اه پروژه نیروگاول این پژوهش، عوامل عدم اطمینان حاکم بر  سؤالبرای این منظور و در پاسخ به 

از دید خبرگان حوزه انرژی خورشیدی نظرسنجی و به کمك تحلیل عاملی اکتشافی مورد شناسایی 

مشخص و  هانآو ضریب اهمیت  بندیرتبهو سپس با استفاده از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی 

ه عوامل شخص شد ک، تعیین و مموردمطالعهگذاری پروژه این عوامل بر محیط سرمایه تأثیردرنهایت 

اتخاذ تصمیمات بودجه بندی سرمایه ای با انعطاف بیشتر

ارزیابی اقتصادی پروژه: مرحله چهارم
.رددابتدا خالص ارزش فعلی  پروژه به روش سنتی محاسبه سپس اختیارات مناسب با روش های مرسوم ارزشگذاری می گ

...تخمین پارامترها ورودی مدل اختیارات نظیر نرخ بهره، نوسان جریان های نقدی، عمر اختیار و : مرحله سوم
جمع آوری داده های مالی واقعی و تبدیل داده ها به اعداد فازی با روش های مناسب: روش پیشنهادی

شناسایی انعطاف ها و اختیارات مدیریتی مناسب با پروژه و تعیین تاثیر آنها بر ارزش پروژه: مرحله دوم
ل رگرسیوننظرسنجی از خبرگان بصورت ساده یا دلفی و استفاده از روش های آماری مناسب مانند تحلی: روش پیشنهادی

شناسایی عدم اطمینان های حاکم  بر محیط سرمایه گذاری پروژه: مرحله اول
لیل شبکه ای فازیتاییدی، تحلیل سلسله مراتبی فازی، تح/نظرسنجی از خبرگان، تحلیل عاملی اکتشافی: روش پیشنهادی
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ا، هو متغیرهای نظرسنجی شده آن نظیر نرخ بهره بازار، نرخ تورم و یارانه شدهشناساییاقتصادی 

ای ههای دولتی، عوامل فنی نظیر پاکیزگی سطح پنلمالیاتی در قالب حمایت هایمعافیتها و مشوق

-های نصب و راههزینههای فتوولتاییك و مدول کاراییخورشیدی، شرایط آب و هوایی منطقه، 

هر  های ثابت و مسطح درها، عوامل محیطی چون متوسط تابش خورشید بر پنلاندازی این سیستم

 و عوامل زیربنایی یا ساختاری میزان روز، تعداد روزهای آفتابی در سال و شفافیت یا آلودگی هوا

ورشیدی رید تضمینی برق خمیزان دریافت اشعه خورشید( در منطقه، تعرفه خ) دیخورشتابش سالانه 

بر مخارج خرید تجهیزات از خارج کشور، همگی بر  مؤثرتوسط شبکه دولتی و نوسان نرخ ارز 

 نظرصرفخش، در این ب آمدهدستبهدارند. نتایج  تأثیرگذاری در نیروگاه فتوولتاییك محیط سرمایه

 (،2009همکاران )و  کولان (،2005فولر )پژوهش کارلسون و  هاییافتهاز روش بررسی، منطبق با 

 است. (2016کروک و نیکولینا )

گیری کارهمچنین در پاسخ به سؤال دوم پژوهش مشخص شد که خبرگان حوزه انرژی خورشیدی، به

وصیه گذاری در نیروگاه فتوولتاییك، تپذیری تصمیمات سرمایهگذاری را جهت انعطافاختیارات سرمایه

ری و استفاده ها، سودآوهای مدیریتی بر بهبود ارزشرگیری اختیارات و انعطافکاکنند. به اعتقاد آنان بهمی

ش داری دارد و این اختیارات را در قالب اختیار گسترهای مطلوب آینده در این نیروگاه، تأثیر معنیاز فرصت

اسب ن، منگذاری در آو اختیار درنگ برای سرمایه گذاری در نیروگاه، اختیار واگذاری نیروگاهسرمایه

و و های خارجی چون لازهای پژوهشهای پژوهش حاضر در این بخش نیز با یافتهدهند. یافتهتشخیص می

 یباقرمحمدی و های داخلی نظیر دینو پژوهش( 2017وکنجاتاران ) (2014) نیش(، 2007همکاران )

 ( از بسیاری لحاظ شباهت دارد.1392) یهاشم( و سینایی و 1390)

 

 پژوهش هايمحدوديت

ها باید در نظر گرفته شود که در ارزیابی نتایج حاصل از این پژوهش، برخی از محدودیت

 به موارد زیر اشاره کرد: توانمی

که ممکن است برخی از خبرگان، علیرغم داشتن  جهتازاین( محدودیت ذاتی پرسشنامه، 1)

 کنندگان توانمندی در مسائل اقتصادی و مالی نباشند. بینیپیشفنی،  هایتخصص

اقلیمی و  هایتفاوت به دلیلو  96( به علت اجرای این پژوهش در استان اصفهان در سال 2)

کافی  ا احتیاطبهای دیگر باید و به زمان هاهای کشور، لذا تعمیم نتایج به سایر استانجغرافیایی استان

  صورت گیرد.
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 فازي سلسله مراتبي دلفي تحلیل فرآيند: وستیپ

 دویدوبه مبنای مقایسه بر پارامترها دهی وزن آن، در که است روشی مراتبی سلسله تحلیل

و  ( ارائه2007و چن ) لیو توسط این فرآیند .گیردمی انجام مقایسه زوجی در قالب ماتریس هاآن

 (1389شامل مراحل زیر است: )عطایی،

 از متخصصان مرحله يک( نظرسنجي 

صورت کیفی یا در صورت امکان کمی در مورد پارامترهای مؤثر بر یك پدیده یا تصمیم به

 آید.نظرسنجی به عمل می

 

 مرحله دو( محاسبه اعداد فازي

طور مستقیم با اعداد فازی بر اساس نتایج حاصل از نظرسنجی به �̃�𝒊𝒋برای محاسبه اعداد فازی 

 گردد. ( محاسبه می1توابع عضویت مثلثی به دلیل سهولت محاسباتی و از رابطه)

�̃�𝒊𝒋 = (𝜶𝒊𝒋, 𝜹𝒊𝒋, 𝜸𝒊𝒋) و    𝜶𝒊𝒋 ≤ 𝜹𝒊𝒋 ≤ 𝜸𝒊𝒋 (        1رابطه )       

𝜶𝒊𝒋 در این رابطه  = 𝑴𝒊𝒏(𝜷𝒊𝒋𝒌) ،𝜹𝒊𝒋 = (∏ 𝜷𝒊𝒋𝒌
𝒏
𝒌=𝟏 )

𝟏

𝒏  ،𝜸𝒊𝒋 = 𝑴𝒂𝒙(𝜷𝒊𝒋𝒌)  ،

𝒌 = 𝟏, 𝟐, 𝟑, … . , 𝒏  و𝜷𝒊𝒋𝒌 دهنده اهمیت نسبی عاملنشان𝒊  بر عامل𝒋  از دیدگاه کارشناس𝒌  ام

 .است

 

 مرحله سه( تشكیل ماتريس معكوس فازي

در این مرحله با توجه به اعداد فازی، ماتریس مقایسه زوجی فازی بین پارامترهای مختلف به 

 شود:تشکیل می (2)شرح رابطه 

�̃�(        2رابطه ) = [�̃�𝒊𝒋]   ,    �̃�𝒊𝒋 × �̃�𝒋𝒊 ≈ 𝟏    ∀𝒊, 𝒋 = 𝟏, 𝟐, 𝟑, … , 𝒏 

 

�̃� =

[
 
 
 
 
 
 
 
(𝟏, 𝟏, 𝟏)
               ⋮

               ⋯ (𝜶𝟏𝒋, 𝜹𝟏𝒋, 𝜸𝟏𝒋)

⋮
⋯

(𝜶𝟏𝒏, 𝜹𝟏𝒏, 𝜸𝟏𝒏)
⋮

(
𝟏

𝜸𝟏𝒋
,
𝟏

𝜹𝟏𝒋
,

𝟏

𝜶𝟏𝒋
)

⋮

⋯
(𝟏, 𝟏, 𝟏)
             ⋮

             ⋯
(𝜶𝟐𝒏, 𝜹𝟐𝒏, 𝜸𝟐𝒏)

⋮

(
𝟏

𝜸𝟏𝒏
,

𝟏

𝜹𝟏𝒏
,

𝟏

𝜶𝟏𝒏
) ⋯ (

𝟏

𝜸𝟐𝒏
,

𝟏

𝜹𝟐𝒏
,

𝟏

𝜶𝟐𝒏
) ⋯ (𝟏, 𝟏, 𝟏)

]
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 مرحله چهار( محاسبه وزن فازي نسبي پارامترها

دهنده یك بردار سطری است که نشان �̃�𝒊 گردد.  وزن نسبی عوامل از روابط زیر محاسبه می

 ام است. 𝒊وزن فازی عامل 

�̃�𝒊 = [�̃�𝒊𝒋 ⊗ …⊗ �̃�𝒊𝒏] (                    3رابطه )  

�̃�𝒊 = �̃�𝒊 ⊘ (�̃�𝒊 ⊕ …⊕ �̃�𝒏) (           4رابطه )  

 

 مرحله پنج( غیرفازي كردن وزن پارامترها 

های ( میانگین هندسی مؤلفه5منظور غیر فازی کردن وزن پارامترها، طبق رابطه )هدر این مرحله ب

-صورت یك عدد قطعی بیان میعدد فازی وزن پارامترها محاسبه و بدین ترتیب وزن پارامترها به

 شوند: 

𝑾𝒊 = (∏ 𝑾𝒊𝒋
𝟑
𝒋=𝟏 )

𝟏

𝟑 (5رابطه )  

و  (𝒎)اعداد فازی به دو ماتریس یکی ماتریس حد میانی �̃�سپس ماتریس معکوس فازی 

افراز  (𝒈)دیگری ماتریس میانگین هندسی حد بالا و حد پایین اعداد فازی ماتریس معکوس فازی

 گردد:و نرخ سازگاری به روش گاگوس و بوچر محاسبه می

𝑪𝑰𝒎 =
𝝀𝒎𝒂𝒙
𝒎

 −𝑵

𝑵−𝟏
,   𝑪𝑹𝒎 =

𝑪𝑰𝒎

𝑹𝑰𝒎
       ,      𝑪𝑰𝒈 =

𝝀𝒎𝒂𝒙
𝒈

 
−𝑵

𝑵−𝟏
,   𝑪𝑹𝒈 =

𝑪𝑰𝒈

𝑹𝑰𝒈
(      6رابطه )  

 

𝝀𝒎𝒂𝒙 در این رابطه
𝒎 =

𝒎×𝑾𝒎

𝑾𝒎  
𝝀𝒎𝒂𝒙و  𝒎ترین مقدار ویژه ماتریس بزرگ 

𝒈
=

𝒈×𝑾𝒈

𝑾𝒈  

 

 𝑹𝑰تعداد عوامل،  𝑵 شاخص ناسازگاری،  𝑪𝑰. همچنین است 𝒈ترین مقدار ویژه ماتریسبزرگ

ردد و گتصادفی انتخاب می شاخص سازگاری تصادفی که مقدار آن از جدول شاخص ناسازگاری

𝑪𝑹  است که برای هر دو ماتریس نرخ سازگاری𝒎  و𝒈 باشد، در غیر این  %10تر از باید کوچك

صورت)حتی برای یك ماتریس( باید پرسشنامه برای بازنگری به پاسخگویان ارجاع گردد)آذر و 

 ه(.زادرجب



 

 

 

 

 

گذاري بر اشتیاق سرمايه يهاي نقدجريان تیحساس تأثیر يبررس

 1شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركت گذاري درسرمايه

 

 5معطوفي رضایعل ،4سعیدي زيپرو ،3، منصور گركز2راهبه برومند

 چكیده

گذاری با گذاری با اشتیاق سرمایههای نقدی سرمایهبررسی ارتباط بین حساسیت جریانهدف این مقاله 
شود، گیری میاندازه SAو  WW محدودیت مالی با استفاده از دو شاخص که باشدکنترل محدودیت مالی می

بودجه به بررسی و با استفاده از مفهوم محدودیت ملایم  2017این مقاله با توسعه مدل دنگ و همکاران در سال 
عات گذاری پرداخته است. این پژوهش اطلاگذاری با اشتیاق سرمایههای نقدی سرمایهارتباط حساسیت جریان

 1395 تا 1386ساله از سال  10 یزمانشده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره شرکت پذیرفته 107مالی 
ر طبقات گذاری داست که حساسیت جریان نقد سرمایه موردبررسی قرار داده است. نتایج پژوهش حاکی از آن

داری با اشتیاق های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی ارتباط مثبت معنیمختلف شرکت
بی برای عنوان معیار مناسگذاری را بهگذاری دارد، بنابراین پژوهش حاضر حساسیت جریان نقد سرمایهسرمایه
حوزه مسائل  گذارانتواند موردتوجه سیاستکند، این نتیجه میذاری معرفی میگگیری اشتیاق سرمایهاندازه

 گذاری قرار بگیرد.سرمایه
 

 گذاری، حساسیتگذاری، محدودیت ملایم بودجه، بیش سرمایهاشتیاق سرمایه :واژه هاي كلیدي
 گذاری، محدودیت در تأمین مالیجریان نقد سرمایه

 C12, C33, D40, G11, G17,G31 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

و نیازمند  شوندمی روروبه یادیز 1گذاریسرمایه هایفرصتواحدهای تجاری، همواره با 

ر واحد ه گذاریسرمایه درواقعبهینه هستند.  گذاریسرمایهمنطقی نسبت به یك  گیریتصمیم

انتخاب  اصلی یلهمسئبودن آن صورت بگیرد، اما  و کاراتجاری باید با توجه به محدودیت منابع 

است  تجاری واحدهایمدیران  یوسیلهبه گذاریسرمایه هایفرصتراجع به  گیریتصمیمو  هاطرح

تضاد منافع،  اطلاعاتی و نا قرینگی، دیگرعبارتیبه. گیردمیصورت  هاآنکه بر اساس منافع شخصی 

تجاری برای  یاحدها رونیازا(. 2،2008)یانگ و جیانگ شودمیبهینه  گذاریسرمایهمانع انجام یك 

را با توجه به محدودیت منابع،  گذاریسرمایهی مختلف باید حد یا میزان هاطرحدر  گذاریسرمایه

 (.1387مدرس و حصار زاده،دهند )قرار  موردتوجه

گذاری را تنها در صورتی اجرا خواهند نمود های سرمایهها پروژهدر شرایط وجود بازار کامل شرکت

اشد، بعلاوه ها بپروژه ای مربوط به آنهای نقدی تنزیل شده بیشتر از مخارج سرمایهش فعلی جریانکه ارز

ای ها بتوانند همیشه تأمین مالی خارجی را به هزینهگونه محدودیت سرمایه وجود نداشته و شرکتهیچ

ض عدم نقص بازار (. لیکن فر3،2005پولینا و همکاراندهند )معادل با هزینه سرمایه خودشان انجام 

د ی شرایط بازار کامل در محیط واقعی وجوبرقراربینانه نیست، این مطلب بدان معناست که امکان واقع

با  هیبازار سرما یبه منابع خارج یکه در دسترس یشرکتدر چنین شرایطی (. 4،2007لیاندرسندارد )

أمین موردنیاز خود را از منابع داخل شرکت ت یاز منابع مال یشتریمواجه باشد، بخش ب یشتریمشکلات ب

 زانیم فازاری انیشود. به بمی دهینام «5یمال تیشرکت دچار محدود»اصطلاحاً  یشرکت نیکند. چنمی

ن شرکت آ« ینقد انیگذاری به جرسرمایه تیحساس» قیاز طر زین یشرکت بر منابع داخل كی یاتکا

ش گذاری به جریان نقدی توسط پژوهط با حساسیت سرمایههای آغازین در ارتباپژوهش شود.می نییتع

 (.6،1988فازاری و همکاران) دیگردفازاری و همکاران شروع 

ه سطح ب دنیها در رسکارگیری آنگذاری و با بهها، با شناخت عوامل مؤثر بر سرمایهشرکت رانیمد

 د کههستن ینواقص یناکارا دارا یبازارها کنند. جادیرا ا یبازده تیتوانند نهایم نه،یگذاری بهسرمایه

 شیب» ندیفرآ به ،شرکت را تحت تأثیر قرار داده و درنهایت نهیگذاری بهتوانند سطح سرمایهمی

                                                                                                          
1 . Investment Opportunity 
2 . Yang & Jiang 
3 . Pawlina & Renneboog 
4 . Lyandres 
5 . Financial constraint 
6 . Fazzari & Renneboog & Hubbard 
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 کندمی انیگذاری بو کم سرمایه شیب هیشود. فرض یمنته« 2گذاریسرمایه کم» ایو « 1گذاریسرمایه

هایی که تگذاری و شرکسرمایه از مشکل کم ،کنندری میگذاسرمایه نهیهایی که کمتر از سطح بهشرکت

تهرانی و حصار ) ندنیبمی بیآس گذاریسرمایه شیاز مشکل ب ،کنندگذاری میسرمایه نهیاز سطح به شتریب

 سو وجود جریان نقد به سبب نبود تقارنگذاری، از یك(. بر اساس فرضیه بیش و کم سرمایه1388زاده، 

شود و از سوی دیگر، وجود محدودیت گذاری میمدیران و سهامداران منجر به بیش سرمایهاطلاعاتی بین 

 (.3،2006گردد )بیدل و هیلاریگذاری منتهی میدر تأمین مالی، به کم سرمایه

شد که  یمعرف یبار توسط کرنا یناول 5گذاریسرمایه اشتیاقو  4بودجه نرم تیمفهوم محدود

 کندمی انیب یکرنا .کندمی دایارتباط پ گذاریسرمایه ینقد انیجر تیبا حساس مفاهیم نیا یهردو

 ترتهبرجسنرم بودجه هستند  تیمحدود یکه دارا ییدر اقتصادها گذاریسرمایهبیش که سندرم 

 (.2017؛ دنگ و همکاران،1986، 6)کرنای باشدمی

 یاجرا و میتنظ با ،در کشور یاقتصاد سازانمیتصم ترینبزرگ ازی کی عنوانبه دولت درواقع

 یکسر ازجملهی اقتصاد یرهایمتغ رییتغ در یرگذاریتأث و مهم اریبس نقش خود، الانهس هایبودجه

 یمتغیرها که اردند دجوو ییددتر .دارد رهیغ و بهره نرخ تورم، اقتصاد، در موجود ینگینقد بودجه،

 ملاعودارد.  هاآن دعملکرو  هاشرکت وشفر بر انکاریغیرقابل تأثیر دیقتصاا و کلان دخر

 دخر ملاعوو  دهندمی ارقر تأثیر تحترا  رسبودر  شدهپذیرفته هایشرکت هـکلی ن،لاـک دیاـقتصا

رود  یهنمارگذارد )می تیومتفا اتتأثیر صنعت( یك درحتی ) مختلف هایشرکت بر دیقتصاا

 گذاریسرمایه بررا  یـمختلف راـثآ نیاعمرو  ریجااز  عما لتدو رجمخا .(1389،میرحسینیو ا پشتی

 كـتحری لـعام هادولت رجمخا تقااو گاهی.ستا شتهدا دیقتصاا مختلف هایبخشدر 

 دهوـنم لـعمراه آن  رـس بر مانعی عنوانبه نیز چند گاهیاز  هرو  دهبو خصوصی گذاریسرمایه

 تواندمی یقو یقانون طیمح كینشان داد که  2003سال در  7ولا (.1391،و همکاران نیاـعباس) تـسا

 یهاتیمحدود (2003 ،لاودهد ) را کاهشی اتیعمل ینقد هایجریانبه  گذاریسرمایه تیحساس

 ،2005 گرانیرا آسان سازد )الن و د یخارج یبه منابع مال هاشرکت نیا یبودجه ممکن است دسترس

 یوصخص هایشرکتنسبت به  یدولت هایشرکتدر  گذاریسرمایه نیبنابرا؛ (2003یو،و اکس کال

                                                                                                          
1 . Overinvestment 
2 . Underinvestment 
3 . Biddle, G. and Hilary, G 
4 . Soft budget constraint (SBC) 
5 . Investment thirst 
6 . kornai 
7 . Love 
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 U یمنحن یدولت هایشرکتکه  دهدمینشان  نیوابسته است. ا یبه منابع داخل یکمتر به دسترس

 تیحساس یدارا یخصوص هایشرکتدارند.  یخصوص هایشرکتنسبت به  تریمسطح شکل

 وچاد )دارندولت  ترلتحت کن هایشرکتنسبت به  یبالاتر ینقد هایجریانبه  گذاریسرمایه

نقدی عملیاتی منفی  هایجریان. اعتقاد دارند زمانی که (2007 ،1گرانیو د یکلر و 1998گ، فان

از آن از  متأثررا افزایش دهند چون درآمدهای  گذاریسرمایهممکن است  هاشرکتهستند 

نشان دادند که ارتباط بین  2012مالی بیشتر است. میشائیل فیرس و همکارانش در سال  هایهزینه

 U ثابت یك رابطه هایداراییدر  گذاریسرمایهو  (نقدی عملیاتی هایجریانمنابع مالی داخلی )

 هایریانجبه  گذاریسرمایهتحت کنترل دولت حساسیت  هایشرکتشکل است علاوه بر این در 

منفی  نقدی هایجریانجایی که  خصوصبهخصوصی بیشتر است  هایشرکتتی از نقدی عملیا

 گذاریایهسرمدر  کنندهتعییننقدی عاملی  هایجریان دهدمیاست. بسیاری از مطالعات تجربی نشان 

 رسیفباشد )میکه استانداردهای حاکمیتی ضعیف و مشکلات نمایندگی بالایی دارند  هاییشرکت

 .(2،2012و همکاران

نقد  نایجر تیحساس نیب یکه ارتباط مثبت یقبل هایپژوهشا توجه به بر این اساس ب

در  2017توسط دنگ در سال  شدهانجامو مطالعات  اندیافته گذاریسرمایهبیش و  گذاریسرمایه

 گذاریسرمایهبا اشتیاق  3گذاریسرمایهنقد  انیجر تیحساساین پژوهش به بررسی رابطه 

 .است شدهپرداخته

 

 مروري بر پیشینه پژوهشمباني نظري و 

های سالر دی کرناتوسط  گذاریسرمایهبرای اولین بار دو مفهوم محدودیت نرم بودجه و اشتیاق 

 2017نیز در سال  4و همکارانو زیجان  2017و دنگ و همکاران در سال  1986و  1980 ،1979

ست که ویژگی ا قرارگرفته مورداستفادهی برای تشریح رفتار اقتصادی در اقتصادهای سوسیالیست

 کسری بودجه است. هاآناصلی اقتصاد 

                                                                                                          
1 . Chow & Fung . Cleary& Raith 

2 . Michael, Firth. Paul, H, Malatesta. Qingquan, Xin. Liping xu 

3 . Investment cash flow sensitivity (ICFS) 

4 . Zijian Chenga, Grant Flemingb, Zhangxin (Frank) Liuc 
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 دولت با کسری بودجه شودمیآن بیشتر باشد گفته  درآمدهایمخارج دولت از  کههنگامی

 محاسبهقابل سادگیبه رجمخاو  مدهادرآ به طمربو مقاار یمقایسهاز  یکسر ینا انمیز. ستا جهامو

 .باشد شتهدا مختلفی لایلدست ا ممکن لتدو یبودجه یکسر،عمومی بخش داـقتصدر ا .تـسا

 هاییر ایبرو  کندمی عمل دقتصادر ا لفعا صورتبه دخو دیقتصاا ظایفو منجاا ایبر لتدو گاهی

 شودمی جهدبو یکسر سیاست به متوسل دخو گذاریسرمایه رجاـمخ یشازـفا اـب دی،قتصاا دکواز ر

 دقتصادر ا فعالی نقش لتدو ینکها ونبد ستا ممکن گاهی. هدد قسو دلتعا ضعیتو بهرا  دقتصاا تا

ابراهیمی ) دـیآ به وجود هـجدبو یکسر ،کند لفعا مالی سیاست یك ذتخاا به امقدا یا باشد شتهدا

 (.1383نژاد، 

تر تمایل بیش عنوانبه گذاریسرمایهکه اشتیاق  کنندمیبیان  2017دنگ و همکاران در سال 

 یابدیم شیافزا ینقد هایداراییکه  یزمان بالأخص هاپروژهدر  ازحدبیش گذاریسرمایهبه مدیران 

 طوربه را بودجه یو نرم یسختو  دانندمیو آن را ناشی از محدودیت نرم بودجه  است شدهتعریف

 .کندمی انیب دهیمشاهده دو پد قیو از طر غیرمستقیم

 وق دهد وس یشرکت را به سمت ورشکستگ یمال دیاگر مشکلات شد ،باشدمیبقا  اولپدیده 

 طیاز شرا یخودش باشد چه ناش انگاریسهل به خاطرشکست چه  نیشرکت نابود شود. حالا ا

 .شودمینامیده بودجه سخت  تیمحدوددر این حالت  ،باشد سازمانیبرون

به که  کنند دایپ ییتا از مشکل رها کندمیکمك  هاشرکتبودجه نرم دولت به  تیمحدود در

 اتیعدم پرداخت مال ی،فرد تیمعاف ،ارانهاعطای ی مانند گیردمیکار انجام  نیا یمختلف هایروش

 پذیریعطافان، شودمیانداختن شکست  تأخیربه  ایو  کاملنیمهموارد که باعث بهبود کامل،  ریو سا

 رسالارپد دولت در اینجا ره؛یو غ یاعتبار یبده بازپرداختشدن  یطولان اعتبار، یاعطا طیدر شرا

 شرکت است. یخودکار ضامن بقا طوربه

. باشدمیه بودج تیمحدود ینرم ای یسخت میرمستقیغ جهینتاست که دوم، رشد شرکت  دهیپد

 مثالعنوانبهخودشان باشد  یمال طیاگر رشد شرکت وابسته به شرا، بودجه سخت است تیمحدود

 طیتحت شرا -گرید یو از سو سود انباشته(قبلشان ) یهاسال یسودها یانباشتگ زانیبه م

اهداف  یقادر به گرفتن اعتبار براآیا اعتبار را دارند و  تنگرف یمقدار آمادگ چه –یکارمحافظه

 یار سودآورو انتظ یمال طیاز شرا هاآن آتی اندازچشمبه  یبستگ نیا بازهم که هستند گذاریسرمایه

ر به منج یبه شکست ختم شود ممکن است حت گذاریسرمایهاگر  دارد. شانیگذارهیسرمااز  هاآن

 یشکست چیحالت ه نیبودجه نرم است در ا تیکه محدود یزمان رد شرکت شود. یشکست مال
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 تیمحدود ه شدکه داد یحاتیبا توض بیترت نیبد .دهندیمخود ادامه  یبه بقا هاشرکتوجود ندارد، 

اما  ،را محدود رانیانتخاب مد یعمل و آزاد که شودمیچون باعث  داستیمف بودجه سخت،

 .(2017و دنگ، 1980،یکرنا) ستین دیمف بودجهنرم  تیمحدود

 هاییزهانگکند که به دنبال  كیتحر مدیران را است م بودجه ممکنیملا تیپس موضوع محدود

 نیباشد )ماسک یفاشرکت بدون نظارت ک یمال سكیمنجر به ر جهینت درباشند و  مسئولیتیبیمنجر به 

 اریدر حال گذار بس یبودجه در اقتصادها میملا تیمشکلات مربوط به محدود. (1995 ،و همکاران

برگرفته  در اقتصاد کلان گذاریسرمایه اقیاشت یکه تئور نشان دادند ولاندو ر انیبرجسته است. ک

ر بهت را نیمثل چ یدر حال گذار یدر اقتصادها ازحدبیش گذاریسرمایه دهیپد نای،از کار کر

 گذاریسرمایهاز دو حالت خاص  گذاریسرمایه اقیاشت. (1،1998و رولاند انیکدهد )می حیتوض

 :شودمی یناش

 گذاریسرمایه ازحدبیشنرم بودجه  تیمواجه با محدود هایشرکتاست که  یزمان اول

 اندکرده

 است. مدتکوتاه هایدوره یبرا رانیمد گذاریسرمایه زهیانگ ،دوم

در  یمال هایمحدودیت گیریاندازه یدر اصل برا گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیحساس

 ینقد هایجریان تیحساس انیم یارتباط مثبت هاآن شد. شنهادیپ 1988سال  در یکار فازار

مثبت با  تباطار نیا حالبااین(. 1988فازاری، کردند ) دایپ یمال هایمحدودیت و گذاریسرمایه

اولین افرادی بودند که  1997در سال  2کاپلان و زینگلاس؛ شد دهیبه چالش کش یبعد هایپژوهش

 هاآنردند ب سؤالدسترسی کمتر به بازارهای سرمایه خارجی را زیر با  هایشرکتبرای  ترقویرابطه 

 نیا علاوه بر (.1997کاپلان و زینگلاس،بردند ) سؤالفرض اصلی در ادبیات این موضوع را زیر 

پترسن بروان و  ،20084وموزومدر ، اگسا 20043موزومدر و  سیانیالا کارمانند  ریمطالعات اخ یبرخ

 اریگذسرمایه ینقد هایجریان تیکه حساس دندیرس جهینت نیبه ا نیز 20126چن وچن  ،20095

رای آن ب یمناسب اریمع یکنند و به عبارت گیریاندازهرا  یمال هایمحدودیت خوبیبه توانندمین

 گذاریسرمایهو  یمینقد آزاد، سود تقس انیجر نیارتباط ب یبه بررس 1986 در سال . جنسنباشدمین

                                                                                                          
1 . Qian & Roland 
2 . Kaplan & Zingales 
3 . Allayannis& Mozumdar  
4 . Agca & Mozumdar 
5 . Brown& Petersen 
6 . Chen& Chen 
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وی جریان نقد آزاد را وجوه نقد حاصل از  .(1986جنسن،است )پرداخته  هاشرکت ریدر سا یاضاف

. بر اساس نظریه جنسن دانستمی گذاریسرمایه منظوربهعملیاتی پس از کسر وجوه لازم  هایفعالیت

یی با ارزش هاطرحنقد آزاد را در  هایجریانبه دلیل وجود نظریه نمایندگی ممکن است مدیران 

، وجوه مدتوتاهکنکنند بلکه حتی برای انتفاع شخصی و با دیدی  گذاریسرمایهفعلی خالص مثبت 

حسینی و همکاران، کنند ) گذاریسرمایهبا خالص ارزش فعلی منفی  هایپروژهنقد آزاد را در 

فرضیه  و وجود دارد دارمعنی میارتباط مستق رهایمتغ نیا نیکه ب دهدمیمطالعه نشان  جهینت (،1396

 گذاریسرمایه نیرابطه ب یبه بررس 2006 در سال چاردسونیر. کندمیجریان نقد آزاد را بیان 

 شینقد آزاد و ب انیجر نیرا ب داریمعنیه مثبت و رابط پردازدمیآزاد  ینقد انیو جر ازحدبیش

 .کندمی دایپ گذاریسرمایه

 ینقد هایجریان تیکه حساس کندمی انیبقبلی  هایپژوهشبر اساس  2017 در سال دنگ

 هارکتشدر سطح  گذاریسرمایه اقیاشت یبرا یمعتبر گیریاندازه اریمع تواندمی گذاریسرمایه

 عنوانبه دیبه تول هیسرما ندهینسبت فزا انجام گرفته استکه در اقتصاد کلان  یبا وجود مطالعات .باشد

 1.(2012،ی و همکارانلشود )میدر سطح کشور استفاده  گذاریسرمایه اقیاشت گیریاندازه اریمع

 انیآن ارائه نشده است. دنگ ب یدر سطح شرکت و صنعت برا یشاخص مشابه ا چیه حالبااین

در  یخوب گیریاندازه اریمع تواندمی( ICFS) گذاریسرمایه ینقد انیجر تیکه حساس کندمی

کار  و 1988در سال  یتوسعه کار فازار با یو .باشدمی گذاریسرمایه اقیاشت یسطح شرکت برا

عامل  4 وسیلهبه گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیکه سطح حساس یابددرمی 1986سال در  یکرنا

 :شوندمی نییتع ریز

 (رانیمد پذیری)ریسك رانیمد یسکیر حاتیترج 1

 بودجه نرم تیبر اساس محدود گذاریسرمایهبیش  نیی( تع2

 گذاریسرمایه هایفرصت( 3

 .یمال تی( محدود4

 اقیتاش»شوند با مفهوم منطبق می جیشوند نتامی بیترک گریکدیکه دو عامل اول با  یزمان

؛ یشوند به کار فازارمربوط می یدو عامل بعد کهیدرحال ،یشده توسط کرنامعرفی« گذاریسرمایه

                                                                                                          

1 . Lee& Xueyan 
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 یقدهای نجریان تیحساس ،یمال تیگذاری و محدودهای سرمایهبعد از کنترل اثر فرصت نیبنابرا

 .(2017،و همکاران دنگگیری کند )گذاران را در شرکت اندازهسرمایه اقیتواند اشتگذاری میسرمایه

که در مطالعات  هاییناسازگاریکه با توجه به  کنندمی انیب 2017 در سال و همکاران دنگ

 را با استفاده از پژوهش یوجود دارد، مدل گذاریسرمایه ینقد انیجر هایحساسیتگذشته در مورد 

 تیو محدود گذاریسرمایه ینقد انیجر تیحساس انیزمون ارتباط مآ یبرا 1988در سال  یفازار

را  گذاریسرمایه اقیکه مفهوم اشت 1979 یو سپس آن را با استفاده از مدل کرنا کنندمی ئهاار یمال

 تینشان دادند که حساس هاآن. دهندمی توسعه ،کندمیمطرح  یبار در سطح کلان کشور نیاول یبرا

نترل کردن دارد البته بعد از ک گذاریسرمایه اقیبا اشت یارتباط مثبت و قو گذاریسرمایهنقد  انیجر

 ی.مال هایحدودیتم

ر د یندگینما هایهزینهو  یمال هایمحدودیت تأثیر یبه بررس 2012 سال در 1انگیو  ایگلیگار

. پرداختند 1990تا  2010 یدوره زمان یبرا ینیچ هایشرکتدر  گذاریسرمایه ییکاهش ناکارا

( و 2006) 2وو ایتدو( 1997) نگلاسیاز شاخص کاپلان و ز یمال تیمحدود گیریاندازه یبرا هاآن

 دهدیماستفاده کردند. شواهد نشان  ییکارا هاینسبتاز  یندگینما هایهزینه زانیجهت برآورد م

 ناکارآمدی حیتوض یبرا تواندمی یندگیو مشکلات نما یمال هایمحدودیت بیکه ترک

 .ردیقرار گ مورداستفاده نیکشور چ طیدر مح گذاریسرمایه

آزاد  ینقد انیو جر گذاریسرمایهبیش  نیرابطه ب یبه بررس 2006 در سال چاردسونیر

وی  .ندکمی دایپ گذاریسرمایه شینقد آزاد و ب انیجر نیرا ب داریمعنیو رابطه مثبت  پردازدمی

در  مشاهدات کهطوریبه کندمی میچهار گروه تقس را به هاشرکتبرای کنترل محدودیت مالی 

 ،کنندمی گذاریسرمایهبیش  که هاییشرکت عنوانبه، تربزرگ هایباارزش، 4و  3 هایگروه

ز کمتر ا که هاییشرکت عنوانبه، ترکوچك ری، با مقاد2و  1و مشاهدات در گروه شود می فیتعر

 .شودمی فیتعر، کنندمیگذاری سرمایه حد

 راتییتغ نیب یارتباط مثبت رودمیمطرح کردند که انتظار  2004 در سال 3و همکارانش دایآلم

و ) کاهش کهطوریبهشرکت وجود داشته باشد،  ینقد هایجریان تیوجوه نقد و حساس زانیدر م

 تی( حساس شیافزا ایو کاهش )زمان مشخص به  كینقد شرکت در  یموجود زانی( مشیافزایا 

                                                                                                          
1 . Guariglia, A. Yang, J 

2 . Whited and Wu 

3 . Almeida, H. and Campello, M. and Weisbach, M.S 
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از  یمال تیبا محدود هایشرکتنشان دادند که  هاآن شود. منجروجوه نقد  ینقد هایجریان

ردار برخو یمال تیبدون محدود هایشرکتنسبت به  یتربالا نقد وجه؛ ینقد انیجر تیحساس

 هستند.

 یمیبا نسبت سود تقس هاییشرکتیی از تا 49نمونه  با انتخاب 1997 در سال نگلاسیو ز کاپلان

ستفاده از بود را با ا شدهشناسایی گرانیو د ی( که توسط فازاریمال تیبا محدود هایشرکت) نییپا

 وتحلیلتجزیهو  یبررس کتسالانه شر هایگزارشاز مطالعه  آمدهدستبه یفیو ک یاطلاعات کم

 تیبا محدود هایشرکتنسبت به  یمال تیبدون محدود هایشرکتنشان دادند که  هاآن نمودند.

 دارند. یبالاتر گذاریسرمایهنقد  انیجر تی، حساسیمال

 1984 یرا در فاصله زمان ییکایآمر یدیشرکت تول 422 هاآن ،1988 در سال گرانیو د یفازار

 تیفقدان محدود اریمع عنوانبه یمیو از نسبت پرداخت سود تقس قرار دادند موردمطالعه 1969تا 

بدون  هایشرکتنسبت به  یمال تیبا محدود هایشرکتکه  افتندیدر هاآناستفاده کردند.  یمال

 هانآ نیبنابرادهند؛ میرا نشان  یبالاتر گذاریسرمایه ینقد انیجر تیحساس یمال تیمحدود

 ریتفس یمال تیاز وجود محدود یاریمع عنوانبهرا  گذاریسرمایهنقد  انیجر یبالا تیحساس

 .اندنموده

 یواحد تجار گذاریسرمایهرشد،  هایفرصتنشان داد که بعد از کنترل  1981 ی در سالفازار

 ن،ییپا یمیبا سود تقس هایبنگاهموضوع در مورد  نیو ا دهدمینشان  تیحساس ینقد هایجریانبه 

اثر  كی، هابنگاه یرو در رو ینگینقد هایمحدودیتگرفت که وجود  جهینت یو .شودمی دیتشد

 .گذاردمی گذاریسرمایه یبر رو یوجوه داخل قیاز طر یقو میمستق

که  ییدر اقتصادها گذاریسرمایهبیش ( عهیضاسندرم )که  کندمی انیب 1980در سال  یکورنا

 هایاداقتص هایویژگیاز  نیکه ا باشدمی تربرجستهبودجه مواجه هستند،  میملا تیمحدود یدارا

 توسط یگذارسرمایه اقیبودجه و اشت میملا تیبار مفهوم محدود نیاول یو برا باشدمیدر حال گذار 

ن، اختلالات کمبود مسک ،یمصرف یکمبود کالاها یستیالیاقتصاد سوس كیشد. در  یمعرف یکورنا

 یرکمشت یعلل اصل یدارای انسان یرویو کمبود ن گذاریسرمایه یدر عرضه مواد، کمبود کالاها

 دیولدائم کمبود ت طوربه یاقتصاد سمیاز مکان یخاص اتیشود. خصوص برطرف دیاست که با

 برخورد کند: ریز تیممکن است به سه محدود دیتول شیافزا ی. تلاش براکندمی

 بودجه شرکت. تیمحدود (3تقاضا و  تیمحدود( 2 ،یکیزیمنابع ف تیمحدود(1
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 وردتوجهماما مورد سوم که کمتر اند؛ قرارگرفته موردبررسی قبلاًکمبود منابع و کمبود تقاضا 

به  یکیدرولیمخزن ه ،یریمدل تصو قیاز طر یو شودمیمطرح  یاست توسط کرنا قرارگرفته

 کلان هایجریان آنکه در  پردازدمیبودجه  میملا تیو محدود گذاریسرمایه اقیاشت حیتشر

 .باشدمی یکیدرولیدر مخزن ه عیما انیهمان جر یاقتصاد

آزاد و  ینقد هایجریان تأثیر»عنوان با  خود پژوهش در 1388 ی در سالزاده و تهرانحصار

استفاده از اطلاعات  با «گذاریسرمایه مــکو  گذاریسرمایه یشــب رــب الیــم تأمیندر  یتودمحد

 یرخب یدر بورس اوراق بهادار تهران به بررس شدهپذیرفته هایشرکت 1385تا  1379 هایسال یمال

 از یکحا پژوهش هاییافته. پردازدمی گذاریسرمایهو کم  گذاریسرمایه شیب هینظر هایجنبهاز 

 شدهتهپذیرف هایشرکتدر  گذاریسرمایهو کم  یمال تأمیندر  تیمحدود نیب دارمعنینبود رابطه 

 .باشدمیدر بورس اوراق بهادار تهران 

به  گذاریسرمایه تیحساس یبررس»با عنوان  یپژوهش در 1390سال  و همکاران در یفیشر

به  گذاریمایهسر تیحساس یبررس به «با در نظر گرفتن اثر کنترل دولت یاتیعمل ینقد هایجریان

که ارتباط  دهدمینشان  هایافتهاست.  پرداخته با در نظر گرفتن اثر کنترل یاتیعمل ینقد هایجریان

و  گذاریسرمایه نیو ارتباط ب است کنواختیریغ یاتیعمل ینقد هایجریانو  گذاریسرمایه نیب

 نیچنمعکوس است. هم یمنف یاتیعمل ینقد هایجریانو  میمثبت مستق یاتیعمل ینقد هایجریان

 یصوصخ یهاشرکت از شتریب یدولت هایشرکتدر  ینقد هایجریانبه  گذاریسرمایه تیحساس

 ت.اس

 

 پژوهش هايفرضیه

یاق بر اشت گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیحساس تأثیر یپژوهش بررس نیا یاصل فهد

تدا به منظور اب نیا یدر بورس اوراق بهادار تهران است. برا شدهپذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه

. گرددمیائه ار پژوهش هایفرضیه پسو س است شدهپرداختهپژوهش  یرهایمتغ گیریاندازهو  نییتب

و  گذاریسرمایه هایفرصتاز کنترل اثر  پس 2017بر اساس کار دنگ و همکاران در سال 

ا در ر گذارانسرمایه اقیاشت تواندمی گذاریسرمایه یدنق هایجریان تیحساس ،یمال تیمحدود

 :شودمی حیگونه تشر نیبد بر این اساس مدلکند  گیریاندازهشرکت سطح 
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𝐼𝑡 
𝐾𝑡−1

= 𝑎0 + 𝑎1𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1 + 𝑎2

𝐶𝐹

𝐾𝑡−1
+ 𝑎3

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1
+ 𝑎4𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1

×
𝐶𝐹

𝐾𝑡−1
+ 𝑎5𝐹𝐶𝑡 + 𝑒 

 :در آنکه 

𝐼𝑡 𝐾𝑡−1⁄ = سال قبل  هایداراییمجموع کل  برتقسیم گذاریسرمایهمخارج 

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1= ی عبارت است از نسبت ارزش بازار شرکت بر سال قبل نیوتوبیک عنوانبه

 آوردن ارزش به دستدلیل آنکه  شرکت ،ولی به هایداراییارزش دفتری یا ارزش جایگزینی 

است از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان  غیرممکنشرکت در اغلب موارد  هایداراییجایگزینی 

)فخاری و اسدزاده،  آیدمی به دست هاداراییبر ارزش دفتری  هابدهیارزش دفتری  علاوهبهسهام 

 (1395، و صنایعی؛ مشکی میاوقی 1396

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 𝑆𝑡−1⁄قبل  فروش سال برتقسیمفروش سال قبل  یمنها ی= فروش سال جار 

𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄شروع دوره هایداراییمجموع کل  برتقسیم یاتیوجه نقد خالص عمل انی=جر 

 شودمی فیتعر

𝑄𝑡−1  یبرا یدر نظر گرفتن مدت تعامل با × 𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄ وکار 1994 در سال طبق کار وگت ،

 گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیمشخصه حساس دهندهنشان بیضر نیا 2012در سال  چن

 ینقد هایانجری تیکه حساس میاستنباط کن توانیممیباشد ما  یمنف بی. اگر علامت ضرباشدمی

 هایفرصتالبته بعد از کنترل اثر  ،شودمی گذاریسرمایه اقیبه اشت منجر گذاریسرمایه

 ((ITHگذاریسرمایه اقیاشت انگریب e ماندهباقیجز  نجایدر ا .یمال تیو محدود گذاریسرمایه

 (.2017)دنگ و همکاران ،باشدمی

FC𝑡 را با توجه به شاخص  یمال تیسطح محدودWWشاخص  وSA  دهدمیرا نشان. 

 WWشاخص 
WW𝑖,𝑡=2.817*𝐿𝑜𝑛𝑔𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡-0.29*𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡-0.636*𝐿𝑜𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡-

0.085*𝐼𝑛𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡-4.43*CashRatio𝑖𝑡+5.214*𝐼𝑛𝑑𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 

+0.947*𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑃𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡 
 :مدل فوق ( در2014) 1انینگ و لو ژ (2006و )و ندیبر اساس کار وا

𝐿𝑜𝑛𝑔𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡  شرکت  هایداراییمجموع  برتقسیمبلندمدت  هایبدهی، مجموعi  در سالt 

                                                                                                          
1 . Zeng,H,and L. Lin 
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𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡 ان سهامدار نیب یاست اگر شرکت در سال جار یپژوهش اسم نیدر ا ریمتغ نی، ا

 .گیردمیصورت صفر  نیا ریو در غ كیکند عدد  عیسود توز

𝐿𝑜𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡 شرکت  هایداراییمجموع  تمی، لگارi  در سالt 

𝐼𝑛𝑑𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡 ا لازم است ت ریمتغ نیمحاسبه ا یرشد فروش هر صنعت، برا نیانگی، م

 سهیمشخص و سپس با فروش سال قبل مقا عینوع صنا كیرا بر اساس تفک هاشرکت یمفروش تما

فروش سال قبل، رشد فروش در هر صنعت  برتقسیمو سال قبل  یگردد. تفاوت فروش سال جار

 خواهد بود.

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡  نسبت وجوه نقد شرکت ،i  در سالt  که برابر است با مجموع وجوه نقد و

 سال انیپا هایداراییمجموع  برتقسیم مدتکوتاه هایگذاریسرمایه

𝐼𝑖𝑛𝑑𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 سال  یبلندمدت در هر صنعت برا هایبدهینسبت  نیانگی، مtمحاسبه  ی، برا

 همان صنعت هایداراییبلندمدت در هر صنعت محاسبه و بر مجموع  هایبدهیفوق مجموع  ریمتغ

 .شودمی میتقس

 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑃𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡است اگر کنترل شرکت  یفیک یری، متغi  در سالt  در دست سهامدار

 .گیردمیصورت صفر  نیا ریو در غ كیباشد عدد  یو شرکت خصوص

 :SA شاخص

SA= abs(-0.737×𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 0.043𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
2-0.040×𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡) 

 :فوق در مدل (2010) 1رسیاساس کار هادلاک و پ بر

Size: هاداراییکل  یارزش دفتر تمیبا لگار شودمینشان داده  شرکت اندازه 

Age :شرکت است. عمر 

 تیشاخص معکوس محدود كیSA شاخص  2010س در سال ریا توجه به کار هادلاک و پب

 نیاست. همچن یمال تیمحدود ترپاییندرجه  دهندهنشانبزرگ شاخص،  ریمقاد یعنیاست،  یمال

 در نظر گرفته شده است. زیسال و صنعت ن شدهثابتمقاله اثرات  نیدر ا

و بار  WWشاخص  بر اساس باریك یمال هایشاخصاساس  مرحله اول ابتدا نمونه را بر در

 هاییشرکتگروه اول شامل  کهطوریبه کنیممی میبه چهار گروه تقس SAبر اساس شاخص  گرید

 باشدیم یمال تیمحدود نیشتریبا ب هاییشرکتشامل  و گروه چهارم یمال تیمحدود نیبا کمتر

                                                                                                          
1 . Hadlock,c.and J.Pierce 
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ابطه چهار گروه پرداخته تا ر نیدر ا گذاریسرمایهنقد  انیجر تیحساس اریمع ثرا یسپس به بررس

 مشخص شود. یمال تیبا محدود گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیحساس

پژوهش به  نیا یاصل هیشد، فرض انیو با توجه به آنچه ب هدر نظر گرفته شد یرهایبر اساس متغ

 :شودمی انیب ریشرح ز

وجود ری دامعنیارتباط  گذاریسرمایه اقیاشت و گذاریسرمایه ینقد هایجریان تیحساس نیب

 دارد.

 :باشدمیزیر  صورتبهنیز  پژوهشمدل 
𝐼𝑇𝐻𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐹𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 پژوهش شناسيروش

 ازآنجاکه. همچنین باشدمیاز لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی  پژوهشاین 

ه الزام و و نه بتصرف )هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و  آنچهاین نوشتار به توصیف 

ر است. پژوهش حاض رنگکم پژوهشارزشی در این  هایقضاوت کهآنتوصیه خاص( و با توجه به 

با توجه به اینکه از اطلاعات  علاوهبه. رودمیتوصیفی حسابداری به شمار  هایپژوهشدر زمره 

 بندیطبقهنیمه تجربی  هایپژوهشدر گروه  خواهد شدآن استفاده  هایفرضیهتاریخی در آزمون 

 گردد.می

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت هیپژوهش شامل کل نیا یجامعه آمار

، که است 1395 یال 1386 هایسالساله شامل  10 یزماندوره  كی یکه اطلاعات مربوط برا است

از  ینمونه آمار بانتخا یکر است براذ. لازم به شودمیسالانه استفاده  صورتبهمربوط  هایداده

 یکه دارا یر جامعه آمارموجود د هایشرکت هیو کل شودمیاستفاده  ف سیستماتیكروش حذ

 :شوندمی فحذ هیو بق بنمونه انتخا عنوانبهباشد  ریز طیشرا

 و اطلاعاتبازار اوراق بهادار تهران معامله شده باشد  در 1395 یال 1386سهام شرکت از سال  -1

 .باشد سدر دستر یادشده یدوره زمان یط یبرا هاشرکت

 ،یاعتبار ی، مؤسسات مالهابانك عیمتعلق به صنا ینمونه آمار دهیبرگز هایشرکت - 2

 باشد.ن یصنعت ایرشتهچند  هایشرکتو  گذاریسرمایه هایشرکت ،یمال هایگریواسطه

 رییغت پژوهش، یدوره زمان یباشد و ط هرسال اسفندماه انیبه پا یمنته هاشرکت یسال مال -3

 نکرده باشد.
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 موردبررسیدوره  یدر ط شدهانتخاب هایشرکتپژوهش،  یاعتبار درون فظح فبا هد -4

 نداشته باشند. ماه 3ی بیشتر از توقف معاملات

 هک یتعداد نمونه آمار آمدهدستبه، بر اساس اطلاعات ذکرشده طیبا توجه به مجموع شرا

 از صنایع مختلف است. شرکت 107دارای شرایط بالا باشد 

 

 اهداده وتحلیلتجزيهو  هافرضیهروش آزمون 

 

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای  .1جدول 

 TobinsQ CF/K S Q.CF/K FC-WW FC-SA ICFs ITH 

 میانگین

 میانه

 ماکزیمم

 مینیمم

 انحراف معیار

 چولگی

 کشیدگی

 تعداد مشاهده

 

یفی توص هایشاخصو محاسبه  هاداده شدهخلاصهاولین گام در تحلیل آماری تعیین مشخصات 

 ردد.و خصوصیات توصیفی برای تحلیل بیشتر آشکار گ شدهفراهمتا مقدمات تحلیل آماری  باشدمی

 

 آزمون نرمال بودن متغیرهاي پژوهش

منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده در انجام این پژوهش، به

روش حداقل مربعات معمولی بر این فرض استوار است که متغیر وابسته دارای توزیع نرمال گردد. می

شود. است و توزیع غیر نرمال آن منجر به تخطی از مفروضات این روش برای تخمین پارامترها می

 گیرد. اگر سطحقرار می موردبررسیبرا -در مطالعه حاضر آزمون نرمال بودن از طریق آماره جارک

 رهامتغیباشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع  05/0از  تربزرگاداری آماره این آزمون معن

 ارائه شده است. 2برا برای متغیر وابسته در جدول -شود. نتایج آزمون جارکپذیرفته می
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 پژوهشبرا متغیرهای وابسته -آماره جارک .2جدول 

 ITH نرمال پذیری آزمون

 برا-جارک

 داریمعنی

 مشاهده تعداد

 

برا از سطح معناداری -بودن مقدار معناداری آماره جارک ترکوچكبا توجه به  2در جدول

ر این د ؛ کهآماری مناسب تبدیل کرد هایروشبا  را هاداده باید ، لذاباشندنمی، متغیرها نرمال 05/0

برا بار دیگر -کمك گرفته شد، آزمون جارک 1تب مینی افزارنرمکاکس در  باکس پروژه از تبدیل

 تبدیل یافته انجام شد که نتایج در جدول ذیل قابل مشاهده است. هایدادهبر روی 

 

 پس از نرمال سازی پژوهشبرا متغیر وابسته -آماره جارک .3جدول 

 ITH نرمال پذیری آزمون

 برا-جارک

 داریمعنی

 مشاهده تعداد

 

ط متغیر وابسته توس دهدمیبرا کاهش یافته است که نشان -که آماره جارک گرددمیمشاهده 

 هایادهدبا توجه به ماهیت غیر نرمال  تا حدی به توزیع نرمال نزدیك شده است، ذکرشده هایروش

 قضیه از بالا، مشاهدات تعداد و (N>30) نمونه حجم بودن بزرگ به توجه با پژوهش این بورسی، در

 در هپای حجم چه هر که گرفت نتیجه توانمی مرکزی حد قضیه از ؛گیریممی بهره مرکزی حد

 شده بردارینمونه جوامع میانگین توزیع و کمتر هانمونه بین واریانس باشد، تربزرگ بردارینمونه

 افزایش( n) تکرارها تعداد افزایش با موردنظر توزیع بودن نرمال و شودمی ترنزدیك نرمال توزیع به

  یابد.می

                                                                                                          
1 . Minitab 
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 آزمون مانايي متغیرها )ريشه واحد(:

غیرهای برای مت پرون فیلیپس واحد ریشه آزمون از پژوهش متغیرهای مانایی بررسی منظوربه

گردد. نتیجه آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون برای متغیرهای مدل موردبررسی استفاده می پژوهش

 در ذیل آمده است.

 

 بررسی مانایی متغیرها .4جدول 

 متغیر
 پرون فیلیپس آزمون

 نتیجه آزمون
 معناداری آماره

COST مانا 

ICFS مانا 

ITH مانا 

ROA مانا 

 

 این است که برای تمامی متغیرها، مقدار آماره احتمال تمامی دهندهنشان 4نتایج جدول 

در سطح  پژوهشاین است که تمامی متغیرهای  دهندهنشانو این  باشدمی 0.05کمتر از  هاآزمون

 .باشندمی مانا

 

 هم خطي متغیرها

 هانآدر این مطالعه برای بررسی هم خطی بین متغیرهای توضیحی از ضریب همبستگی بین 

 آمده است. 4نتایج آن در جدول  ؛ کهاست شدهاستفاده

 

 مقدار ضریب همبستگی .5جدول 

Correlation COST ICFS ITH ROA 

COST 

ICFS 

ITH 

ROA 
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 مقدار با رابری بین متغیرها بهمبستگ یبضرقدر مطلق مقدار بیشترین که مشخص است  طورهمان

این است که بین متغیرهای  دهندهنشانو این  آمدهدستبهباشد و سایر مقادیر کمتر می 380/0

 توضیحی هم خطی بالایی وجود ندارد.

 

 هاي پژوهشفرضیهبررسي 

 آزمون تشخیص مدل

بنابراین ؛ دگرد مشخص تخمین روش نوع باید ابتدا در ،هافرضیه به مربوط مدل تخمین منظوربه

 تلفیقی هایهداد روش از یا شود استفاده دیتا تجمیعی روش از باید اینکه بین تشخیص برای ابتدا

 شود.می لیمر( محاسبه Fچاو ) آماره شود، ادهاستف

 

 لیمر Fنتایج آزمون  .6جدول 

 نتیجه معناداری درجه آزادی لیمرF  آماره  مدل

 (panel مدل) تلفیقی هایداده مدل کلی

 مدل در حد بالا
Q1ww  تلفیقی هایداده (مدل panel) 

Q2ww  تلفیقی هایداده (مدل panel) 

 مدل در حد پایین
Q3ww  تلفیقی هایداده (مدل panel) 

Q4ww تلفیقی هایداده (مدل panel) 

 مدل در حد بالا
Q1sa  تلفیقی هایداده (مدل panel) 

Q2sa تلفیقی هایداده (مدل panel) 

 مدل در حد پایین
Q3sa  تلفیقی هایداده (مدل panel) 

Q4sa تلفیقی هایداده (مدل panel) 

 

است پس فرضیه  05/0خطای  از سطح ترکوچك مدل 9هر  در 1با توجه به اینکه مقدار معناداری

شود د میتلفیقی است ر هایدادهکننده ترجیح روش تجمیعی دیتا بر روش صفر این آزمون که بیان

شود و باید عرض از مبدأ برای ترجیح داده می (panel مدل) تلفیقی هایدادهو تخمین با روش 

 معادله لحاظ نمود.

                                                                                                          
1 . p-value 
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 تصادفيتخمین مدل با اثرات ثابت يا 

، مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات (panelتلفیقی ) هایداده مدلدر  بایستمیحال 

 .شودمیسمن استفاده هاآزمونتصادفی آزمون گردد. برای این کار از 

 

 سمنهاآزمون نتایج .7جدول

 نتیجه معناداری درجه آزادی هاسمن آماره  مدل

 تصادفی اثرات مدل کلی

 مدل در حد بالا
Q1ww  تصادفی اثرات 

Q2ww  ثابت اثرات 

 مدل در حد پایین
Q3ww ثابت اثرات 

Q4ww ثابت اثرات 

 مدل در حد بالا
Q1sa ثابت اثرات 

Q2sa تصادفی اثرات 

 مدل در حد پایین
Q3sa ثابت اثرات 

Q4sa ثابت اثرات 

 

در حد بالا  Q2saو  Q1wwکلی و  مدل برای سمنهاآزمون معناداری مقدار اینکه به توجه با

 رد صادفیت اثرات روش به معادله تخمین بر مبتنی صفر فرضیه است، تربزرگ 05/0 خطای سطح از

 .شود زده تخمین تصادفی اثرات از استفاده با باید مدل و نشده

تر است، فرضیه صفر کوچك 05/0هاسمن برای سایر متغیرها از سطح خطای معناداری آزمون مقدار

 خمین زده شود.ت بر تخمین معادله به روش اثرات تصادفی رد شده و مدل باید با استفاده از اثرات ثابت مبتنی

 

 هامدلتخمین 

 همبستگي خود آزمون

 ، یك1ونواتس -ینآماره دورباست.  رگرسیون کلاسیك فروضیکی از  همبستگی خود آزمون

 3یزمان تأخیرکه با  یریمقاد ین)رابطه ب 2یوجود خود همبستگ یبررس یکه برا باشدمیآماره آزمون 

                                                                                                          
1 . Durbin–Watsonstatistic 
2 . autocorrelation 
3 . lag 
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 که طورهمان .گرددمیاستفاده  یونرگرس یلدر تحل هاباقیمانده ین( باندجداشده یکدیگرمشخص از 

 عدم دهندهنشان مقدار نیا که باشدمی 2نزدیك به  مطالعه نیا در آماره نیا مقدار است مشخص

 .باشدمی هاباقیمانده به مربوط یاصل اتیفرض در مطلوب حالت که باشدیم یهمبستگ خود وجود

 

 پژوهشتخمین مدل کلی  .8جدول 

 متغیر
Y= ITH 

 معناداری آماره تی ضریب
COST 
ICFS 
ROA 

C 

 برازش کلی مدل
R

2
= 

F=  

prob(F)=  

D.W= 

 

 WW نتایج آزمون فرضیه پژوهش بر اساس شاخص .9جدول
 WWQ1 

 

WWQ2 

 

WWQ3 

 

WWQ4 

 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغیر

COST     

ICFS    

ROA     

C -8.37E-05       

برازش 

 کلی مدل

R
2
= R

2
= R

2
= R

2
= 

F=  F F=  F=  

prob(F)= 000 prob(F)= 000 prob(F)= 000 prob(F)= 000 

D.W= D.W= D.W= D.W= 

 

 از حاصل نتایج. است شده گزارش 9جدول  در هامدل رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 بودن دارمعنی از حاکی است 05/0 از ترکوچك F به مربوط معناداری سطح و مدل برآورد

 نشان و باشدمی درصد 95 اطمینان سطح در مستقل، و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای

  .مدل دارد مناسب برازش از
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  SA نتایج آزمون فرضیه پژوهش بر اساس شاخص .10جدول
 SAQ1 

 

SAQ2 

 

SAQ3 

 

SAQ4 
 معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب معناداری آماره تی ضریب متغیر

COST       

ICFS  

ROA    
C     

برازش 

 کلی مدل

R
2
= R

2
= R

2
= R

2
= 

F=  F=  F=  F=  

prob(F)= 000 prob(F)= 000 prob(F)= 000 prob(F)= 000 

D.W= D.W= D.W= D.W= 

 

 برآورد از حاصل نتایج. است شده گزارش 10جدول  ها درمدل رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 جمله از ورودی متغیرهای بودن دارمعنی از حاکی است 05/0 تر ازکوچك F به مربوط معناداری سطح و مدل

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان و باشدمی درصد 95 اطمینان سطح در مستقل، و کنترلی متغیرهای

 

 گذاريسرمايه اشتیاق و گذاريسرمايه نقدي هايجريان حساسیت بین: فرضیه پژوهش

 .دارد وجود دارمعني ارتباط

بر متغیر وابسته  (ICFs) نقدی هایجریان متغیر مستقل حساسیت تأثیردر مدل کلی مقدار ضریب 

 107218/4 زیآزمون نتی  و آمارهشده است  محاسبه 394341/0( برابر ITH) گذاریسرمایه اشتیاق

بوده  96/1 یعنی %5 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران تربزرگقدر مطلق آن آمده است که دستبه

 شده محاسبه 0.0000 برابر نیز معناداری مقدار است. دارمعنی شدهمشاهدهضریب  دهدینشان مکه 

 گفت وانتمی بنابراین؛ کندمی تائید را فوق یافته و بوده ترکوچك 05/0 خطای سطح از که است

 دارعنیم ارتباط گذاریسرمایه اشتیاق و گذاریسرمایه نقدی هایجریان حساسیت بین 95% احتمال با

 .رددگمی تائید فرضیه پژوهش دارد و وجود

 نقدی هایجریان بررسی حساسیت (ICFS)  مدل نسبت بهWW 

 در چارک اول مثبت و معنادار است .1

 در چارک دوم مثبت و معنادار است .2

 در چارک سوم مثبت و معنادار است .3

 در چارک چهارم مثبت و معنادار نیست .4

 نقدی هایجریان بررسی حساسیت (ICFs) مدل نسبت به SA 

 معنادار استدر چارک اول مثبت و  .1
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 است معنادار و در چارک دوم مثبت .2

 نیست معنادار در چارک سوم مثبت و .3

 در چارک چهارم مثبت و معنادار است .4

 

 گیري و بحثنتیجه

، گذاریمایهسرحساسیت جریان نقد به علت وجود ادبیات متناقضی که در رابطه با ارتباط میان 

حساسیت موجود درباره  هاینظریهد، در وجود دار ازحدبیش گذاریسرمایهمحدودیت مالی و 

 گذاریسرمایهحساسیت جریان نقد این شك و تردید وجود دارد که آیا  هاگذاریسرمایهجریان نقد 

 یر؟مالی در شرکت بکار برد یا خ محدودیتمعتبر برای  گیریاندازهیك معیار  عنوانبه توانمیرا 

 وسیلهبه هاگذاریسرمایهحساسیت جریان نقد که سطح  1988با توجه به کار فازاری در سال  

بر اساس محدودیت نرم  ازحدبیش گذاریسرمایهچهار عامل ترجیحات ریسکی مدیران ، تعیین 

دو عامل اول با  زمانی که. شوندمیو محدودیت مالی تعیین  گذاریسرمایه هایفرصتبودجه، 

توسط  شدهیمعرف «گذارانسرمایهتیاق اش»با مفهوم  شوندمییکدیگر ترکیب شوند نتایج منطبق 

به کار  شوندمیدو عامل بعدی مربوط  حالی کهاست در  2017و دنگ  1979 و 1980در کرنای 

 توانیم و محدودیت مالی گذاریسرمایه هایفرصت، بنابراین بعد از کنترل اثر 1988فازاری در سال 

 گیریندازهاه گذران را در سطح شرکت اشتیاق سرمای گذاریسرمایهحساسیت جریان نقد گفت که 

 یقدن هایجریان تیحساس تأثیر یبررس پژوهشبا توجه به اینکه هدف از انجام این  .کندمی

 اندر بورس اوراق بهادار تهر شدهپذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایهبر اشتیاق  گذاریسرمایه

 و شاخص WWتوسط دو شاخص بعد از کنترل محدودیت مالی که  پژوهشگر جهتبدینبوده، 

SA قد ، به بررسی ارتباط حساسیت جریان نگذاریسرمایه هایفرصتو کنترل  شودمی گیریاندازه

قدی است. با توجه به اینکه حساسیت جریانات ن شدهپرداخته گذاریسرمایهبا اشتیاق  گذاریسرمایه

با اشتیاق  داریمعنیدر حد پایین ارتباط مثبت  FCحد بالا و چه  FCچه در  WWدر شاخص 

دارد و همچنین با توجه به اینکه  موردبررسیرا در سه چارک اول، دوم و سوم  گذاریسرمایه

در سه چارک اول، دوم  حد پایین FCحد بالا و  FCدر  SAحساسیت جریانات نقدی در شاخص 

بی معیار مناس که حساسیت جریانات نقدی دهدمیپس نشان دارد  یمعنادارمثبت  ارتباطو چهارم 

نشان در کل  . نتایجگیردمیمحدودیت مالی قرار ن تأثیرو تحت  باشدمی گذاریسرمایهبرای اشتیاق 

 ذاریگسرمایه اشتیاق یبرا یمناسب اریمع گذاریسرمایهی نقد اناتیجر تیکه حساس دهندمی
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اق روی اشتی گذاریسرمایهزیرا محدودیت مالی بر روی رابطه حساسیت جریانات نقد  باشدمی

که حساسیت جریانات نقدی  دهدمیندارد. در برازش کلی مدل نیز نشان  تأثیری گذاریسرمایه

مالی  و تحلیلگران هاشرکتدارد. فلذا مدیران  گذاریسرمایهبا اشتیاق  داریمعنیارتباط مثبت 

اق عنایت داشته و اشتی پژوهشخود به نتایج حاصل از این  هایبررسیتصمیمات و بایستی در 

را در حوزه چگونگی صرف منابع در  هاشرکت و مدیران کارگزاران دولتی گذاریسرمایه

 گذاریهسرمایو یا کم  گذاریسرمایهبا در نظر گرفتن عوامل محرک بیش  گذاریسرمایه هایپروژه

نیز دولتمردان و  و نقدی مورد ارزیابی قرار دهند هایجریانسیت با در نظر گرفتن حسا

وسط ایشان ابلاغی ت هایرویهاقتصادی بایستی اشراف داشته باشند که تصمیمات و  گذارانسیاست

 الشعاعتحتکه  گرددمیو صنایعی  هاشرکتدر بین مدیران  گذاریسرمایهموجب اشتیاق 

رین دارای بیشت هایپروژهو اثربخشی در انتخاب  ارآمدیکتصمیمات ایشان بوده و موجب کاهش 

 .گرددمیاقتصادی  افزودهارزش
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 .135-157، صص36ایران، سال دوازدهم ، شماره 
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 1هاي تجاري و شكنندگي ماليبدهي دولت به بانک

 

 2محمد قدمیاري

 

 چكیده

انکی ب گیران در نظام تصمیم و ناظران اصلی هایدغدغه از یکی هابانك مالی شکنندگی همواره
 در شازپیبیش اقتصادی، سیستم هدف عنوانبه مالی ثبات اخیر هایدهه و همچنین در است بوده

های زیادی به بررسی نقش تأمین مالی دولت پژوهش .است قرارگرفته ها موردتوجهگذاریسیاست
جاری بر های تاما تاکنون در مورد تأثیرات بدهی دولت به بانك؛ اندختهدر نظام پولی کشور پردا

ه های دولت بنشده است. هدف این پژوهش بررسی تأثیر بدهیشکنندگی مالی پژوهشی انجام
الانه های سهای تجاری بر شاخص شکنندگی مالی در کشور ایران است. بدین منظور از دادهبانك
 شده است. نتایج نشان دادروش خود رگرسیون با وقفه گسترده استفادهو  1396تا  1358های سال

یستم های تجاری باعث افزایش شکنندگی سکه فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه بدهی دولت به بانك
تغیر تورم دار می رابطه مثبت و معنیدهندهشود مورد تائید قرار گرفت. همچنین نتایج نشانمالی می

مالی است. ضرایب الگوی رگرسیونی نشان داد که توسعه بازار سهام، باعث با شکنندگی سیستم 
 کاهش شکنندگی مالی شده است.
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 مقدمه

های دولت در بسیاری از کشورهای پیشرفته طی چند سال گذشته موجب بحث افزایش بدهی

 های مرتبط با بازارهای پولی و مالی شده است )پوپسکودر ریسك ویژهبهاقتصادی  تأثیراتدر مورد 

-تعهدات بدهی همواره یکی از چالش مؤثر(. مدیریت 2016، 3لیو، 2017، 2آریل، 2017، 1تورکوو 

 در بسیاری از موارد این ؛ واندمواجه بوده آنهای زیادی با دولت ،طول تاریخدر هایی بوده که 

 اند.اند و رفاه شهروندان را تهدید کردههای مالی شدهها منجر به بحرانبدهی

اقتصادی و  ریزیتوسعه نقش و وظیفه بخش عمومی و دولت در برنامهدر کشورهای درحال

 ترینمهماساسی است.  و استراتژیك تولیدی بسیار مهم وهای کلان گذاریمشارکت در سرمایه

، (ایران ازجمله) کشورهای جهان سوم هاست، اما درمنبع درآمدها و مخارج دولت، انواع مالیات

غیر های جاری و عمرانی دولت نیست، درآمدهای هزینه درآمدهای مالیاتی پاسخگوی ازآنجاکه

دهد. با توجه به خش دیگری از عواید دولت را تشکیل میمنابع ب مانند نفت، گاز و سایر مالیاتی

ور عموم طصادرات منابع طبیعی محدود و قیمت آن نیز در کنترل دولت نیست و به اینکه استخراج و

 ای به آن، اتکروازاینالمللی است، ، تابع عرضه و تقاضای بازارهای بینزابرونیك متغیر  عنوانبه

ولت را د دولت از ثبات پایدار برخوردار نیست و این موضوع بودجه سالیانه دائمیعنوان درآمد به

سیل،  درنتیجهدولت  بینیپیشغیرقابلمانند مخارج غیرمترقبه )کند و به همراه سایر عوامل متأثر می

منابع کسری بودجه دولت از  .کسری بودجه را به دنبال دارد ...(زلزله و کاهش درآمدهای ارزی و

 تأمینو استقراض از نظام بانکی  (اوراق قرضه انتشارداخلی )استقراض از خارج، استقراض  سه طریق

شود، ممکن است به کسری  تأمیناستقراض خارجی  شود. اگر کسری بودجه از طریقمی

کسری بودجه از طریق  تأمینهای خارجی منجر شود. اگر بدهی و حتی بحران جاریحساب

باشد، باعث افزایش نرخ بهره خواهد شد و به دنبال آن  (اق قرضهاور انتشار)استقراض داخلی 

یابد. سرانجام اگر کسری بودجه از طریق خصوصی و رشد اقتصادی کاهش می گذاری بخشسرمایه

 شود، این موضوع به دلیل افزایش نقدینگی و به دنبال آن افزایش تأمیناز نظام بانکی  استقراض

، نوسان در نرخ ارز، تولید ناخالص ناسب اقتصادی مانند تورمتقاضای کل، ممکن است آثار نام

                                                                                                          
1 . Popescu, & Turcu 

2 . Ari 

3 . Liu 
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رانیها نگبدهی دولت به بانك روازاین. را به همراه داشته باشد هاییریسك طورکلیبهداخلی و 

 .کندهای مختلف اقتصادی تحمیل میها را به بخشهایی را ایجاد و به دنبال آن انواع ریسك

های بانك بالاتر، ریسك به واکنش در که دهدمی نشان در اروپااخیر  هایبدهی بحران شواهد

 هایهزینه نمودند و آمیزترمخاطره هایدارایی صرف خرید خود سرمایه کمتر داشتند، سرمایه که

، 2کاراندیو  ، گارتلر1،2014برانمیر و سانیکو ،2017یافت )آری،  نیز افزایش هاآن مالی تأمین

 اعتباری ریسك و هابانك شکنندگی افزایش به منجر این. (2010 ،3کیوتاکیو  کارتلگر 2011

 و باشدن منابع کارای تخصیص به قادر خوبیبه بانك شود،می باعث مالی . شکنندگیشودمی

نظر  (.2000 ،4زوانك و زوت) گردد اقتصادی رشد و گذاریسرمایه کاهش به منجر ،ترتیباینبه

در خصوص نظام بانکی ایران تاکنون آزمون نشده است،  هابانكهای دولتی به به اینکه اثر بدهی

 را پرکند. پژوهشی خلأقصد دارد تا این  پژوهشاین 

نزد  بدهی بنابراین و با هدف تدوین یك چارچوب مشخص برای واکنش دولت به انباشت

د تا مطالعه حاضر تلاش خواهد کرها، این بدهی بر شکنندگی مالی بانك تأثیرو  ی تجاریهابانك

پس از مقدمه، بخش دوم  به این منظور .تجربی در نظام بانکی ایران بررسی کند طوربهاین رابطه را 

ش سوم، پردازد. در بخمی پیشینه تحقیق مروربه ازآنپسمبانی نظری و و  مقاله به ادبیات موضوع

تفسیر نتایج اختصاص دارد و در  مدل ومدل و روش تحقیق آمده است. بخش چهارم به برآورد 

 .است شدهارائهگیری و پیشنهادها بخش پنجم، نتیجه

 

 ي نظري و مروري بر پیشینه پژوهشمبان

 بدهي دولت

ی ای متنوع و تأمین مالهای جاری و سرمایهنیازمند صرف هزینهمختلف دولت  هایانجام فعالیت

ی هاترین منبع تأمین مالی هزینهها عمدهعمومی؛ مالیاتها است. بر اساس اصول مالیه این هزینه

صورت غیر بهینه بزرگ باشد )مانند بسیاری که اندازه دولت به زمانی. دهندجاری دولت را شکل می

های بخش های مالیاتی که مبتنی بر فعالیتیافته(، پایهتوسعه و کمتر توسعهاز کشورهای درحال

های عملیاتی دولت را پوشش دهند؛ حتی در اغلب موارد این ینهتوانند هزخصوصی هستند، نمی

                                                                                                          
1 . Brunnermeier and Sannikov 
2 . Gertler and Karadi 
3 . Gertler and Kiyotaki 
4 . Zwet, & Swank 
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شود. در این حالت کسری بودجه ای نیز جبران نمیهای سرمایهکسری با ایجاد مازاد در تراز دارایی

حالت مزمن و ساختاری خواهد داشت. در چنین شرایطی دولت حداقل تا زمان اصلاح ساختار 

 .است (های مالی مستمر و انباشت بدهیاد مازاد تراز واگذاری داراییاقتصاد ناگزیر به استقراض )ایج

تراز  تواند اندازه و ترکیبگذار اقتصادی با آگاهی از این پیامدها میاین در حالی است که سیاست

های مالی دولت را به نحوی تغییر دهد که ضمن توانمندسازی دولت برای بازپرداخت دارایی

 .(1397سلمانی و همکاران، شود ) اصلاح ساختاری مالی دولت نیز مساعدهای شرایط برای بدهی

 پولی خود نزد نهاد هایماندهکسری مالی بودجه علاوه بر برداشت از محل  تأمینبرای  هادولت

به استقراض از نهادهای مذکور و نهادهای غیر  توانندمیبانك مرکزی و سایر نهادهای سپرده پذیر، 

 (.1999غیر سپرده پذیر و دنیای خارج( اقدام کنند )برانسون،  هایشرکتارها، سپرده پذیر )خانو

و بازارهای مالی و نقش بسیار مهمی  گذاریسیاستبدهی دولت اهمیت زیادی در مسائل اقتصادی، 

در اقتصاد  (.2015و همکاران،  2و ثبات بازار پولی و مالی دارد )باربریس 1در مقادیر اقتصاد کلان

منابع مالی خارجی و کاهش  تأمینایران با توجه به عمق و توسعه کم بازار سرمایه، مشکلات در 

الی م تأمین، وظیفه ایسرمایههای تملك دارایی دولت برای اجرای طرح دسترسقابلمنابع مالی 

(. 1396 ،ودجهوببرنامه)سازمان  است قرارگرفتهبر عهده شبکه بانکی  عمدتاًواحدهای اقتصادی 

 در بازارهای مالی شده است. نا اطمینانیو  0مالی موجب  تأمیننتایج این روش  روازاین

 

 شكنندگي مالي

 رد،خ اقتصاد سطح در. دارند وجود مالی شکنندگی برای خرد اقتصاد و کلان اقتصاد هایجنبه

 نرخ درآمد، ،بهره نرخ در تغییرات به نسبت ترازنامه مسئول عناصر که است معنی بدان مالی شکنندگی

. باشندمی حساس اربسی گذارند،می تأثیر ترازنامه بدهی پرداخت و نقدینگی بر که عناصری دیگر و استهلاک

و  3کریل) شوندمی منجر بزرگ مالی مشکلات ایجاد به متغیرها آن در معمول نوسانات مورد، این در

 رایشگ عنوانبه گسترده طوربه توانمی را مالی شکنندگی کلان، اقتصاد سطح در. (2017همکاران، 

 .(1396کرد )رجبی و طادی،  تعریف مالی ثباتیبی تولید برای مالی مشکلات

                                                                                                          
1 . Macroeconomic quantities 
2 . Barberis 
3 . Creel 
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 ثباتیبی و تورم افزایش به منجر پولی، سیاست اثربخشی به زدن آسیب با هابانك مالی شکنندگی

 پولی یاستس انتقال اهمیت باشد، مواجه مالی شکنندگی با بانك کهوقتی. شودمی هاقیمت شاخص

 به کمتر و اشتهد بستگی بانك سرمایه به اعتبارات عرضه و یافتهکاهش اعطایی تسهیلات کانال از

 مالی گیشکنند مشاهده با گذارانسپرده دیگر، طرف از. داد خواهد نشان واکنش پولی سیاست ابزار

 )احمدیان کنندمی گذاریسرمایه دارایی بازار در و نموده خارج هابانك از را هاسپرده ها،بانك در

 و هاگذاریسرمایه مالی تأمین کاهش به منجر آن، دهیوام قدرت و بانك منابع در کاهش. (1394

 انتقال از مانع ول،پ تقاضای در تغییر ،ترتیباینبه. شد خواهد تورم افزایش ،درنتیجه و اقتصادی رشد

 رویداد دلیل هب پولی سیاست کارکرد وقتی. شد خواهد بهره نرخ و پول عرضه طریق از پولی سیاست

 دست از یمتیق ثبات در را خود توانایی پولی، گذارسیاست ،بیندمی آسیب ها،بانك مالی شکنندگی

 (.1996 ،1همکاران لیندگرن و) داد خواهد

 

 تأثیر بدهي دولت بر شكنندگي مالي

در خصوص تأثیر بدهی بانکی بر شکنندگی  را کلیدی جزء سه (2018) 2وتحلیل کوپر و نیکولوتجزیه

اعتبار دولت وجود  مورد در اطمینان عدم دهد کهنشان می دولت بدهی ارزیابی اولاً کند:می مالی مشخص

قدرت  ننوسا تأثیر تحت هامالی آن هایفعالیت و کنندمی نگهداری را دولتی هایبدهی هابانك دوم،. دارد

 شکلاتدچار م که هاییبانك حمایت برای ایانگیزه دولت سوم،. گیردها قرار میدارایی این قیمت وخرید 

 .در پرداخت هستند دارد که موجب برهم زدن ثبات بازارها خواهد شد

 در عواملی به را دارایی بازارهای در شکنندگی (،2018تحلیل نظری و تجربی کوپر و نیکولو )

 ادعای خود در مورد تمایل دولت برای تائیدوی برای . دهدمیارتباط  دولتریسك اعتباری  مورد

باری مالی و اعت مؤسساتها و مثال مشابه برای بانك. کندرا مطرح می مثال ایرلند ،هابانكحمایت 

ای اخیر هدر ایران طی سال هاآنمالی مطالبات از  تأمینپشتوانه برای  تأمیندر حال ورشکستگی و 

 هاكبانترازنامه  هایداراییاست. درواقع ریسك اعتباری دولت، موجب تضعیف طرف  حطرقابل

. شود هانآ فروپاشی از مانع تا کندمی هابانك به حمایت و نجات مجبور را دولت ترتیباینبه و شده

دیده پاین . دهدهای دولت در ترازنامه بانکی را افزایش میدولت، ریسك بدهی انتخاب ،وجودبااین

                                                                                                          
1 . Lindgren 
2 . Cooper & Nikolov 
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 ار هاآن هابانك به کمك برای دولت تصمیم است. آن شکل ترینخالص در «1تله شیطانی» همان

ود که شاما اعتبار مالی دولت را کاهش داده و از طریق آن موجب می کند،ورشکستگی حفظ می از

 ارد کهدواقعیت اشاره  این به مکانیسم این های دیگر کاهش یابد.های دولت نزد بانكریسك بدهی

قدرت  محافظت بانك از کاهش برای و را در ترازنامه خود دارند خود دولتی هایبدهی هابانك

 تمایل هادر چنین شرایطی بانك. کننددولتی، سهام کافی منتشر نمی هایبدهیخرید و نقد شوندگی 

 دونب دارایی یك عنوانبه را آن چراکه کنند، نگهداری را خود دولتی هایبدهی که کنندمیپیدا 

طلب از  وجود روازاینکنند. لحاظ می بانکی سرمایه میزان نسبت کفایت محاسبه ریسك در زمان

ت ك آن در فرمول نسبت کفایت سرمایه باعث ارتقای این نسبسدولت به علت پایین بودن ضریب ری

 وند،مشکلات اعتباری ش دچار اگر چراکه ندارند؛ انتشار سهام جدید برای ایانگیزه هابانك. شودمی

دولتی که  قرضه طلب از دولت و اوراق هاآن حقیقت، در. دهندمی قرار تهدید معرض در را دولت

سط تو زیانی ایجاد شود، اگر که دارند انتظار زیرا دهند،می افزایش را دارد توجهیقابلریسك 

 ریسك اعتباری و هایههزین گرفتن در نظربا  درواقع. (2014، 2)پاگانو شودمی دولت جبران

 هاآنا، هها توسط بانكبدهی توان پرداخت عدم صورت در هادولت بانکی، سیستم ورشکستگی

در  با ادلیشرایط تع در درنتیجه،. کننددر بازارها، حمایت می ثباتیبیهزینه خلق پول و ایجاد  ارا، ب

 قرضه وراقا بدهی دولت و خرید افزایش برای زیادی انگیزه هابانك دولت، مالی نظر گرفتن کمك

از طریق  مؤثرمالی از طریق انتشار سهام، نظارت  تأمینعدم  .دارند سهامدر مقابل انتشار  دولتی

عادلی ت ویژگی دو این .گرددمیمالی  ثباتیبیسهامداران را کاهش داده و از این طریق عامل افزایش 

 «تله شیطانی» .است هادولت و هابانك توسط منافعسازی بهینه رفتار متقابل بانك و دولت نتیجه در

 اییهزیانبرای نظام اقتصادی  باوجوداینکه ؛ کهآیدمی به وجود 3کامل نش تعادل شکلی از عنوانبه

ن دلالت ای ،وتحلیلتجزیه این کند.بانك و دولت را حداکثر می مدتکوتاهبه همراه دارد، اما منافع 

ایجاد تعادل و ثبات،  جایبه ملی، هایدولت توسط داخلی هایبانك نجات کند کهرا مطرح می

ك ریس درواقع دهد.ها شده و ریسك سیستماتیك را افزایش میبازار دارایی ثباتیبی موجب

 است دولتی هقرض اوراق خریداران بین استراتژیك همبستگی از ناشی هابازار بدهی سیستماتیك در

 کهازآنجایی(. 1988کالوو، ) دهندمیریسك بانك را کاهش  دولتریسك کم نکول  طریق از که

                                                                                                          
1 . Diabolic loop 

2 . Pagano 

3 . Perfect Nash equilibrium 
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 امکان ینا بستگی دارد، واقعی بهره نرخ بر معکوس طوربه بدهی بازپرداخت برای دولت توانایی

 توانایی کهبه دلیل این- قرضه اوراق دارنده برای بالا بهره نرخ آن در که کندمی فراهم را بدبینی ایجاد

رکو، شود )پوپسکو و تومی بیشتر جبران نکول ریسك با -دهدمی کاهش را دولت بدهی پرداخت

2017). 

شوند؟ مصون می ذکرشده هایریسكاز  چگونه خانوارها ها،دارایی بازارهای ثباتیبی به توجه با

 توسط ریسك این به این شکل که آید، به وجود بانکی سیستم طریق از است ممکن این اتفاق

 هایانزی هاآنشود. تحمل می اندکردهگذاری در سهام بانك سرمایه که پذیرریسكگذاران سرمایه

 نممک. کنندمی ها را جذبدر حساب بانك دولتی قرضه اوراق حاصل از نگهداری بدهی دولتی و

 ینتأم دولتی هایوام توسط که شود انجام هابانك به دولت کمك طریق این مصونیت از است

میزان مطلوبیت  ذکرشده مکانیسم دو که دهدمی ( نشان2017کوپر و نیکولو ) پژوهش تایجن. شودمی

. ندکایجاد می اجتماعی متفاوت بسیار هایهزینه اما؛ دارد پذیرریسك خانوارهای مشابهی را برای

 هانآپرداخت هزینه برای حمایت  نوعیبهحال ورشکستگی  های دردرواقع حمایت دولت از بانك

ق تا در مواقع لازم بتواند از طری کندمیها را حمایت مالی از طریق بدهی است. دولت بانك تأمیندر 

ه ب توانمیشدن موضوع  روشن مالی کند. برای تأمین، نیازهای مالی خود را هاآنایجاد بدهی نزد 

 .اره کردجام دهند اشان توانندمی « یطانیشتله » این بردن بین از برای هادولت و هابانك اقداماتی که

گفت که جذب سرمایه بیشتر از طریق فروش سهام و به  توانمی هابانكدر مورد اقدامات 

میان  خود افزاینده نامطلوب مکانیسماین  توانداشتراک گذاشتن ریسك بانك با سهامداران می

 نکول هایریسكکنند، نگهداری می کافی سرمایه که هاییبانك. از کار بیندازد را دولت و هابانك

کامل  طوربه زیان به بازار مالی جلوگیری کرده و بنابراین ضرر ودولتی را جذب نموده و از سرایت 

 که دارند انتظار هابانك که زمانی ،حالبااین. رودبازارهای دارایی از بین می به تکثیر نوسان کانال

فایی خودک برای هاآن انگیزه شود، ائهار هاآنبرای جلوگیری از ورشکستگی به  مالی هایکمك

 مسئلهیجاد منجر به ا این رویه ،ترتیباینبه. رودمی بین از انتشار سهام، در مقابله با ریسك از طریق

مالی  أمینت برتکیهو کاهش  دولتی هایبدهی نگهداری برای هابانك انگیزه: گرددمی اخلاقی خطر

یم از حمایت دولت در زمان ورشکستگی، قرار هاآن بینیپیش تأثیر تحت انتشار سهام، از طریق

 .گیرد

 یستمس فروپاشی مسئله وفصلحل ،«تله شیطان » نیادر مورد اقدامات دولت برای از بین بردن 

ی از مالی برای جلوگیر هایکمك که بگیرند تصمیم هادولتنیست. درواقع باید  پرهزینه مالی
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 هابانكا دهد تنظام حاکمیتی، حمایتی را انجام نمی درنتیجه. ندهند ارائه هابانكورشکستگی به 

د این موجب بهبو مسلماًشوند و  سهام هایسپرده طریق از گذارانسپرده مجبور به کسب حمایت

 .نظام پاسخگویی و از این طریق بهبود عملکرد بانکی خواهد شد

با  سیستم بانکی بهره گرفته وتحت عنوان شاخص شکنندگی ی از شاخص(، 1397پورعبادیان )

گیری سطوح شکنندگی و به اندازه 1381:1-1394:4استفاده از اطلاعات سری زمانی فصلی دوره 

پذیری پردازد. مطابق نتایج حاصله، سه دوره با ریسكپذیری سیستم بانکی ایران میریسك

ی هاشود. دورهسایی می، شناموردمطالعهو دو دوره با شکنندگی بالا طی دوره زمانی  ازحدبیش

اند مربوط به که منجر به مشکلاتی در سیستم بانکی کشور شده شدهشناساییشکنندگی بالای 

های ناشی از ادوار انتخاباتی نسبت را به شوک هاآنتوان باشند که میمی 1391و  1387های سال

و نظارت  بینیگیری، پیشتواند شاخص خوبی برای اندازهرسد که شاخص مزبور مینظر می به داد.

 .بر شکنندگی سیستم بانکی کشور باشد

 یدوره طی ایران دولت هایبدهی انواع کلان اقتصاد (، پیامدهای1397سلمانی و همکاران )

 بدهی دهدمی نشان تجربی هاییافته. است نموده بررسی SVAR رویکرد با 1393-1352 زمانی

 یرقابلغ کالاهای قیمت نسبت افزایش کل، تقاضای مازاد به بانکی نظام از خارج نهادهای به دولت

 دهبو زاتورم نیز مرکزی بانك به دولت بدهی. شودمی منجر GDPکاهش  و قابل تجارت به تجارت

 ارز نرخ افزایش به منجر سپرده پذیر نهادهای سایر به دولت بدهی. دهدمی کاهش را GDP و

 هاقیمت میعمو سطح کاهش تجارت، قابل به تجارت غیرقابل کالاهای قیمت نسبت کاهش حقیقی،

 مدیریت با تواندمی دولت واریانس، تجزیه نتایج اساس بر همچنین. شودمی GDP افزایش و

 لندمدتب و مدتکوتاه در را کلان اقتصاد متغیرهای تغییرات از توجهیقابل بخش خود هایبدهی

 .کند کنترل

-1370طی دوره زمانی  یو ثبات مال ایبودجه یداریپا ینرتباط ب( به بررسی ا1397زارعی )

که  دهدیها نشان میافته های سری زمانی و آزمون علیت گرنجر پرداخت.با استفاده از روش 1395

 هایسالدرصد از  56و  88در  یببه ترت ینفت یبا وجود استفاده از درآمدها یحت یراناقتصاد ا

 یتو وضعد ینتعامل ا یمواجه بوده است. بررس یمال ثباتیبیو  ایبودجه یداریبا ناپا 1395 -1370

در  یمال اتیثبیو ب ایبودجه یداریناپا یهارتباط دوسو یایگرنجر، گو-یتبا استفاده از آزمون عل

وقفه بر ثبات  با دو یشرانپ یریمتغ عنوانبهدولت  یمت ماللاسنتایج نشان داد که است.  یراناقتصاد ا

 اثرگذار است. یمال
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 -جوهانسن هم انباشتگی روش از استفاده با اندکرده (، تلاش1396کریمی پتانلار و همکاران )

 در دولت بدهی پایداری بررسی به ایران، اقتصاد 1971-2014 زمانی دوره هایداده و جوسیلیوس

 سه هر به دولت واکنش شده، برآورد مالیِ واکنش تابع اساس بر. بپردازد «مالی واکنش تابع» قالب

 و انکیغیر ب اعتباری مؤسسات و هابانك به دولت بدهی مرکزی، بانك به دولت بدهی) یبده نوع

 نسبت تدول ،دیگرعبارتبه. است بوده پایدار اغماضقابل و ضعیف صورتبه( دولت خارجی بدهی

 شانن محسوسی واکنش بودجه( مازاد افزایش) کسری کاهش طریق از هابدهی سطح در افزایش به

 هایکانال طریق از دولت بدهی سطح از اقتصادی رشد تأثیرپذیری به توجه با مسئله این که نداده

 نتایج ن،همچنی. باشد کشور گذاران-سیاست و تصمیم گیران برای هشداری زنگ تواندمی متعدد،

 ردرویک داخلی ناخالص تولید رشد نوسانات به واکنش در دولت مالی هایسیاست داد که نشان

 و خصمش چارچوب یك تدوین هدف با که شودمی توصیه بنابراین؛ است داشته چرخه ای موافق

 در صلیا مؤلفه دو عنوانبه بدهی انباشت و تجاری چرخه های دولت، مالی هایسیاست برای باثبات

 .شوند لحاظ دولت مالی هایسیاست هدف تابع

متحده  یالاتای برای مال-کلانی مدلسعی نمودند تا  یپژوهش(، در 2019و همکاران ) 1بوباکر

 .پولی مبتنی بر بدهی دولت را بر شکنندگی را بررسی کنند هایسیاستاثر آن  طراحی کنند که در

 هایاراییدتوسط بانك فدرال، بازده  کنندهتسهیل یپول یاستکه سنمودند ارائه  یشواهد تجرب هاآن

شدید باعث ت تواندمی ینگیشوک نقد. دهدمی یشرا افزا ینگیمتحده را کاهش داده و نقد الاتیا

ا اوراق بهادار خود ب سازیبهینهرا به  هابانك یران، مددرواقع کاهش بازده. شکنندگی مالی شود

 VAR ن مدلیتخم از پژوهشدر این  هاآن. کندمی یكپرخطر تحر هایداراییدر  گذاریسرمایه

 کردند.فاده است ییاروپا هایداراییبه  یهسرما یانجر یشبر افزا یمبن یدجد یارائه شواهد تجرب یبرا

 ینگیبا کاهش نقد یپرتفودر تعادل ایجاد  برای حلیراه عنوانبه کانال بیان کردند که این هاآن

بودجه دولت و  یهاهزینهو  دهدمیرا کاهش  یمال ی، اثرات شکنندگیداخل هایداراییو  هابانك

 .بخشدمیاعتبار را بهبود  یطشرا ینهمچن

 000،20(، اوراق قرضه و بدهی دولتی نگهداری شده توسط 2018و همکاران ) 2جنایولی

 2012-1998 هایسال مورد نکول از بدهی دولتی را در طول 20 و کشور 191 یهابانكمشاهده در 

 ولتید قرضه اوراق طورمعمولبه هابانك ،او لا. کندمیتبیین  را واقعیت دو و کندمی بررسی را

                                                                                                          
1 . Boubaker 
2 . Gennaioli 
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 هایوام یی کههابانك مخصوصاً ،(هادارایی از درصد 9 متوسط طوربه) کنندمینگهداری  زیادی

 ران مالی،بح هایسال در دوم،. کنندمیفعالیت  یافتهتوسعه کمتر کشورهای و در دهندمی کمتری

 بدون یهاانكب به نسبت کمتری وام رشد نرخ ،اندخریدهدولتی بیشتری  قرضه یی که اوراقهابانك

 «1آغوش خطرناک»ی پدیده که دهدمی نشان نتایج این(. درصد کمتر 7حدود ) دارند قرضه اوراق

 و کندیم ایفا مستقل بانکی هایقرضنکول  در مهمی نقش هاآنی حاکم بر هادولت و هابانك بین

 .کشورها دارد شرایط به شدت و دوره آن بستگی

 هک داد نشان فیشر مدل مبنای بر پویا عمومی تعادل مدل یك تدوین با( 2018) 2ویلیامسون

 مجبور که زمانی حتی مرکزی بانك و باشد اهمیتبی مرکزی بانك برای تواندمی مالی هایسیاست

 .کند عمل مستقل باشد، دولت هایبدهی کردن پولی به

 متلاط با ایآستانه برداری رگرسیو خود مدل یك تدوین طریق از( 2018) 3هابر و لیوجی دی

 نشان متحده ایالات اقتصاد 2012:4- 1967:1زمانی دوره فصلی هایداده از استفاده با و تصادفی

 .دارد کمتری کارایی پولی هایسیاست بالا، بدهی هایرژیم در که دادند

 نایعص بردند؛ پی توسعهدرحال و یافتهتوسعه کشور 39 در صنعت 28 مطالعه با( 2018) 4گروبتی

. رنددا کشورها سایر به نسبت تریسریع رشد بیشتر GDP به دولت بدهی نسبت با کشورهای در

 هابدهی ینا از صنایع باشند برخوردار مطلوبی نقد شوندگی از دولت هایبدهی اگر کردند بیان هاآن

 .کنند استفاده تسهیلات اخذ در وثیقه عنوانبه توانندمی

 بررسی را مالی با بازارهای دولتی هایبدهیمتقابل  تأثیر مقاله (، این2018کوپر و نیکولو )

 برای ولتد که انتخاب کندمی، بیان کندمیمعرفی  «تله شیطانی» نام که به تعامل، این. کندمی

 شودمی هابانك برای هاییانگیزهیی که در حال ورشکستگی هستند منجر به ایجاد هابانك حمایت

 نقش یو. شودمی سرمایه از طریق فروش سهام تأمین جایبه دولتی هایبدهی که منجر به نگهداری

 دولت و هابانك نبی نش تعادل نتیجه یك «تله شیطانی» آیا اینکه تعیین در را بانك سهام نقدینگی

 مالی خود را از طریق انتشار سهام انجام تأمین اهبانك وقتی. کندمیاثبات  اشنظریاست را در مدل 

الی م کمك برای هابانك عقلایی انتظارات تعادل نش، اما در؛ رودمیاز بین  «تله شیطانی» دهند،

                                                                                                          
1 . dangerous embrace 

2 . Williamson 

3 . De Luigi & Huber 

4 . Grobéty 
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 لتیقرض دو بدهی بانکی حلقه و نشده سهامی صادر هیچ که کندمی را حاصل این اطمینان دولت،

 .است حاکم

 بین استراتژیك تعاملات آن در که دهدمی ارائه پویا عمومی تعادل مدل (، یك2017آری )

 ودکاهش سرعت بهب و داخلی یهابانك شکنندگی به منجر است ممکن گذارانسپرده و هابانك

 هایفویپرت هاهزینهاین  تأمینبرای  هابانك مالی، هایهزینه افزایش به پاسخ در. شود بحران مالی

پستِ  ادلتع یك در. کندمی تضعیف را شانمالی اندازهایچشم کهپر ریسکی تشکیل خواهند داد 

 هاانكبکه  شودمیبه این  یی با سرمایه کم منجرهابانكدر  سرمایه تأمینبالای  هایهزینه نش،

 را مدل این دولت را افزایش داده و پرتفوی خود را ریسك تر کنند. وی هایبدهیاز  شانموجودی

مالی  تأمینآزمون نموده است. از نظر وی  2016 تا 2010 هایسال در پاییارو هایبدهی بحران در

 هایانگیزه تقویت و هابانك مالی تأمین شرایط منجر به تضعیف تواندمیدولت از طریق بازار پولی 

 .دارند نامطلوب تعادل بردن بین از برای را ظرفیت هدفمند اما مداخلات .ی بانك شودپذیرریسك

 تئوری آن در که کردند پویا عمومی تعادل مدل یك طراحی به اقدام( 2017) 1والر و بریتسون

 مدل دینامیکی خواص بررسی. است شده گرفته نظر در تعادل شرط عنوانبه هاقیمت سطح مالی

 در یتغییر هیچ اگر حتی کند نوسان تواندمی دولتی هایبدهی بازار ارزش که داد نشان مذکور

 به صرفاً دولت هایبدهی قیمت پویایی این. باشند نداشته وجود آینده با فعلی هایهزینه یا مالیات

 .است دولت هایبدهی نقد شوندگی صرف دلیل

 ردهک بررسی هابانك ثبات قرض دولتی را بر ابتدایی ریسك اثرگذاری(، 2016) 2شیجاکو

شاخصی  دایجا برای بانکی ترازنامه اطلاعات از استفاده با را جدید رویکرد یك بدین منظور. است

 یکنندهتعیینه ک مختلفی استفاده کرده است. وی عوامل باشد را بانکی ثبات وضعیت دهندهنشانکه 

 برای ایومرحلهد یافتهتعمیمشکنندگی بانکی هستند را برای تخمین مدل پانل پویای گشتاورهای 

ك این ایده نیافته که ریس را برای حمایتی شواهد هیچ وی. بکار گرفته است 2015:3-2008:3دوره

 د که بهبودنتایج نشان دا عوض در. گذاردمی تأثیر بانك بدهی دولتی بر شکنندگی مالی ابتدایی

 هابانكلی شکنندگی ما توانندمیکه  هستند ایکنندهتعیینعوامل  مالی، بازار و کلان اقتصاد وضع

 هایعالیتف مالی، گرواسطهمیزان  بانکی، هایشاخص گردی سایر نتایج نشان داد که را کاهش دهند.

                                                                                                          
1 . Berentsen & Waller 

2 . Shijaku 
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مالی  نندگیشکی بر دارمعنی تأثیر سودآوری و اعتباری ریسك ،ازحدبیش سرمایه ترازنامه، زیرخط

 .ندارند

معدودی در خارج از  هایپژوهش تاکنون دهدمینشان  شدهارائه پژوهشیکه ادبیات  طورهمان

ی دارمعنی تأثیربر شاخص شکنندگی مالی  تواندمی هابانكکشور نشان دادند که بدهی دولت به 

ررسی این ی به بپژوهش تاکنوندر ایران،  هابانكاما نظر به حجم وسیع بدهی دولت به ؛ داشته باشد

را  شیپژوه خلأدارد تا این حاضر قصد  پژوهش روازاینفرضیه در اقتصادی ایران نپرداخته است. 

 پر کند.

 

 شناسي پژوهشروش

قرار  رسیموردبرهای تجاری با شکنندگی مالی را مطالعه حاضر رابطه بین بدهی دولت به بانك

ای، جستجو در اینترنت، مطالعه اسنادی و دهد. در این روش با استفاده از مطالعات کتابخانهمی

جهت محاسبه  موردنیاز هایدادهو مرکز آمار،  هابانكمراجعه به سایت بانك مرکزی ترازنامه 

و برای تخمین مدل  شدهانجاممحاسبات مربوطه  ازآنپسو  شدهاستخراج پژوهشمتغیرهای 

با استفاده  و اقتصادسنجیساس الگوهای اطلاعات و آزمون فرضیه بر ا وتحلیلتجزیهاست.  شدهآماده

 .گیردمیصورت  E-Views افزارنرماز 

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزيه و تحلیل داده

 :شودمیبه شکل زیر تصریح  پژوهش(، مدل 2017کریل و همکاران ) پژوهشبه تبعیت از 

𝐵𝑆𝐹𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡 + 𝛽2𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝐶𝑡 + 𝛽3𝑇𝑎𝑥𝑡

+ 𝛽4𝐸𝑐𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽6𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡  بلندمدتنرخ بهره  

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝐶𝑡 در بازار سهام برابر با نرخ رشد ارزش سهام مبادله شده در  گذاریسرمایه

 سال است.

 𝑇𝑎𝑥𝑡   بخش کشاورزی در سال است. جزبه هابخش افزودهارزشنسبت مالیات به 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 ی تجاری هابانكبدهی دولت به  دهندهنشان 

𝐸𝑐𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 .نرخ رشد سالانه اقتصادی کشور است 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 نرخ تورم روی شاخص قیمت مصرف کننده است. 
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( 2003)اوغلو  یبریتچیک و (1395به تبعیت از نادعلی )  𝐵𝑆𝐹𝐼 پژوهشهمچنین متغیر وابسته 

 :شودمیاست که به شکل زیر محاسبه 

 بالا قراری گشکنند وضعیتدر بانکی یستم ساین است که  دهندهنشانمقادیر منفی این شاخص 

مواجه  یارزنرخ و  یاعتبار ینگی،نقد یهاچالشبا  یبانک یستمساست ممکن  حالت ینا دردارد. 

، هابانكتوسط  یعموم یزیگر  یسكرو  یاستیس هایالعملعکسدنبال  به کهدرصورتیشود. 

 که برگردد مقدار شاخص افزایش خواهد یافت. زمانی بهبودی مسیرشاخص به  یبانک یستمس

است  هیافتبهبود کامل  طوربهبانکی  سیستمکه  توان گفتمیمقدار صفر برسد  به BSFI شاخص

 .(1397عبادالهان کویچ و همکاران، ر)پو

 

𝐵𝑆𝐹𝐼 =
[(

𝐶𝑃𝑆𝑡 − 𝜇𝐶𝑃𝑆
𝛿𝐶𝑃𝑆

) + (
𝐷𝐸𝑃𝑡 − 𝜇𝐷𝐸𝑃

𝛿𝐷𝐸𝑃
)]

2
 

(1) 

𝐶𝑃𝑆𝑡 =
𝐿𝐶𝑃𝑆𝑡 − 𝐿𝐶𝑃𝑆𝑡−1

𝐿𝐶𝑃𝑆𝑡−1
 (2) 

𝐷𝐸𝑃𝑡 =
𝐷𝐸𝑃𝑡 − 𝐿𝐷𝐸𝑃𝑡−1

𝐿𝐷𝐸𝑃𝑡−1
 (3) 

 

 ن:آ ره دک

BSFI :دیآدست می به زیر جزء سهاز طریق میانگین  کهی م بانکگی نظادننکشاخص ش 

 µ و δ دهستن 3و  2 وابطرمتغیرهای  ربه ترتیب بیانگر میانگین و انحراف معیا 

LCPS :(حقیقی صورتبه)ها صی به بانكوهی بخش خصدب 

LDEPه غیر دیداری(د( )سپرده دیداری+سپرحقیقی صورتبه)ها ها نزد بانكهل سپرد: ک 

CPS :نهلاتغییرات سا LCPS  

 DEP :نهلاتغییرات سا LDEP. 

برای  سالانه است. صورتبه هادادهو  1396تا  1358های سال پژوهش هایدادهبازه زمانی 

 .شودمی گسترده استفاده هایوقفهبا  خود رگرسیونیاز مدل رگرسیونی  پژوهشتخمین مدل 

قرار  موردبررسی پژوهشپیش از بررسی نتایج تخمین مدل نیاز است که آمارهای توصیفی 

 .پردازدمی( به بررسی این اطلاعات 1جدول ) روازاینگیرد. 
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 شاخص
شاخص 

 شکنندگی

شاخص 

 بدهی

نرخ رشد 

 اقتصادی
 تورم

نرخ بهره 

 بلندمدت

گذاری سرمایه

 در بازار سهام

نسبت 

 مالیات

 0.074 17.821 0.136 0.188 0.023 20.243 0.000 میانگین

 0.072 1.775 0.150 0.170 0.043 4.182 0.056 میانه

 0.112 129.892 0.220 0.491 0.211 131.297 0.579 حداکثر

 0.047 0.000 0.080 0.083 -0.275 0.169 -3.453 حداقل

انحراف 

 معیار
0.635 31.592 0.113 0.087 0.043 28.709 0.016 

 

برای اطمینان به الگو وجود ریشه واحد و احتمال  هانگرانیسری زمانی یکی از  هایمدلدر مورد 

کاذب است. برای جلوگیری از این موضوع باید وضعیت مانایی متغیرهای الگو  رگرسیونوقوع 

 مورد آزمون قرار گیرد. نتایج این آزمون در جدول زیر آمده است.

 

 . آزمون ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش1جدول 
 متغیر احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون نتیجه

I(1) 11.403- 0.000 1.324- 0.608 stock 

I(1) 6.211- 0.000 0.472- 0.886 interest 

I(0)   3.141- 0.031 inf 

I(0)   6.469- 0.000 growth 

I(1) 7.127- 0.000 2.318- 0.172 debt 

I(0)   6.495- 0.000 bsfi 

I(0)   2.960- 0.0477 tax 

 
متغیرهای الگو ترکیبی از متغیرهای مانا در سطح و متغیرهای  دهدمیکه نتایج نشان  طورهمان

را لحاظ  هادادهمانا در تفاضل اول هستند. بدین منظور و برای تخمین مدلی که بتواند ماهیت پویای 

دچار خطای  ARDL. برای اطمینان از اینکه الگوی شودمیاستفاده  ARDLکند از الگوی 

گرسیون کاذب نشده است نیاز به آزمون هم انباشتگی است. آزمون هم انباشتگی مخصوص این ر

 شدهارائه( 2001پسران و همکاران ) پژوهشدر  پیشنهادشدهحدی  رالگو آزمون باند به همراه مقادی

 است.
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 . آزمون هم انباشتگی برای مدل پژوهش2جدول 
Test Statistic Value k 

F-statistic 22.39228 6 

Critical Value Bounds   

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.12 3.23 

5% 2.45 3.61 

2.50% 2.75 3.99 

1% 3.15 4.43 

 

گذر کند شواهدی برای  اگر آماره آزمون از کرانه بحرانی بالا( 2001)مطالعه پسران و همکاران بر اساس 
شود و همچنین اگر مقدار آماره آزمون از کرانه بحرانی پایین فراتر اثبات رابطه بلندمدت میان متغیرها فراهم می

درون محدوده این دو کرانه قرار بگیرد آنگاه  F توان رد کرد. ضمناً، اگر آمارهنرود؛ آنگاه فرضیه صفر را نمی
شده با مقادیر آمده در الگوی تخمین زدهدستبه Fمقایسه آماره  .تنباط خواهد بودنتیجه غیر معین و غیرقابل اس

تگی توان فرضیه صفر مبنی بر عدم هم انباشدار است درنتیجه میمعنی دهد آماره در تمامی سطوحشده نشان میارائه
 شده را تائید نمود.را رد نمود و وجود هم انباشتگی در الگوی تخمین زده

احتمال مربوط به آماره جارک  دهدمیتوزیع نرمال اجزای اخلال رگرسیون را نشان  1 نمودار
 .اندشدهنرمال توزیع  طوربهکه اجزای اخلال  دهدبرا نشان می

0

2

4

6

8

10

-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Series: Residuals
Sample 1359 1396
Observations 38

Mean      -5.09e-17
Median  -0.043301
Maximum  0.633771
Minimum -0.541047
Std. Dev.   0.263057
Skewness   0.424867
Kurtosis   2.706581

Jarque-Bera  1.279560
Probability  0.527408

 

 شده. توزیع اجزای اخلال الگوی تخمین زده1نمودار

 

ه ک طورهمان. شودمیاستفاده  پاگان گادفریبروچ برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون 

 هاواریانسدرصد است و فرض صفر مبنی بر همسانی  0.05احتمال آزمون بیش از  دهدمینتایج نشان 

 است. پذیرامکانتفسیر نتایج بدون نگرانی از وجود ناهمسانی واریانس  درنتیجه. شودمیرد ن
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 . نتایج آزمون بروچ پاگان گادفری3جدول 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.215841 Prob. F(8,29) 0.9854 

Obs*R-squared 2.135463 Prob. Chi-Square(8) 0.9766 

Scaled explained SS 1.06125 Prob. Chi-Square(8) 0.9978 

 
شده و نتایج آزمون نشان استفاده بریوش گادفریLM برای آزمون خودهمبستگی جملات اخلال از آزمون

درصد است فرض صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی در  0.05دهد که ازآنجاکه احتمال آماره آزمون بیش از می
 فسیر نمود.ت توان نتایج تخمین را بدون نگرانی از خودهمبستگی جملات اخلالیعنی می؛ شودجملات اخلال رد نمی

 
 گادفری بریوش LM . نتایج آزمون4جدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.178064 Prob. F(2,27) 0.8379 

Obs*R-squared 0.494693 Prob. Chi-Square(2) 0.7809 

 
داری با یکدیگر ام همبستگی معنی 16ی دهد پسماند مدل تا وقفهنیز نشان می 2طور که نتایج نمودار همان

 شود.رو نتایج آزمون خودهمبستگی جملات اخلال که مورداشاره قرار گرفت تائید میازاینندارند 
 

 

 . نتایج آزمون خودهمبستگی جملات اخلال2نمودار 

 
بهترین  نیاز به انتخاب وابستهگسترده از متغیرهای مستقل  هایوقفهبا  ARDLبرای تخمین مدل 
است، این عمل با معیارهای آکاییك، شوارتز و بیزین تعیین  هاآن هایوقفهترکیب از متغیرها و 

 است. ARDLفرایند انتخاب مدل بهینه برای تخمین در الگوی  دهندهنشانشود که نمودار زیر می
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 

 . آماره آکاییک برای انتخاب مدل بهینه3نمودار 

 

 ARDL. نتایج تخمین مدل اولیه 5جدول 
 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب رمتغی

BSFI(-1) 0.070 0.097 0.726 0.474 

DEBT 0.019 0.002 7.723 0.000 

DEBT(-1) 0.030- 0.003 9.516- 0.000 

GROWTH 0.586 0.480 1.220 0.232 

INF 1.510- 0.723 2.088- 0.046 

INTEREST 1.027 2.049 0.501 0.620 

STOCK 0.008 0.004 2.330 0.027 

TAX 7.725- 4.525 1.707- 0.098 

C 0.786 0.420 1.871 0.072 

 0.7864 شدهتعدیلضریب تعیین  0.8326 ضریب تعیین

 F 0.000احتمال   F 18.037آماره 
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مالی  ی بر متغیر شکنندگیدارمعنیاثر مثبت و  دولت هایبدهی دهدمیکه نتایج نشان  طورهمان

دولت در دوره گذشته رابطه معکوسی با شاخص شکنندگی مالی دارد.  هایبدهیدارد. البته اثر 

ه توسعه بازار ک دهدمیهمچنین متغیر تورم نیز اثر منفی بر شاخص شکنندگی مالی دارد. نتایج نشان 

 سهام رابطه مثبتی با شاخص شکنندگی مالی دارد.

 

 مدت. نتایج تخمین مدل کوتاه6جدول 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

D(DEBT) 0.019 0.002 7.723 0.000 

D(GROWTH) 0.586 0.480 1.220 0.232 

D(INF) 1.5100- 0.723 2.088- 0.046 

D(INTEREST) 1.027 2.049 0.501 0.620 

D(STOCK) 0.008 0.004 2.330 0.027 

D(TAX) 7.725- 4.525 1.707- 0.098 

CointEq(-1) 0.929- 0.097 9.580- 0.000 

 

 0.92مدت به مقدار دهد، ضریب تعدیل کوتاهمدت نشان میطور که نتایج تخمین مدل کوتاههمان

دار است. این بدان معنی است که هر عدم تعادل از مدل بلندمدت در طول یك و به لحاظ آماری معنی

 سریع مدل است.دهنده تعدیل شود. این نشاندرصدی در دوره بعد تعدیل می 92دوره با اصلاح 

 

 . نتایج تخمین مدل بلندمدت7جدول 
 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

DEBT 0.011- 0.004 2.764- 0.010 

GROWTH 0.630 0.519 1.215 0.234 

INF 1.624- 0.780 2.083- 0.046 

INTEREST 1.105 2.229 0.496 0.624 

STOCK 0.009 0.004 2.081 0.046 

TAX 8.310- 4.847 1.714- 0.097 

C 0.845 0.441 1.918 0.065 
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ا ی تجاری بهابانكبین بدهی دولت به  بلندمدتکه در  دهدمینشان  بلندمدتنتایج مدل 

ن متغیر که اثر ای شودمیی وجود دارد. لذا استنباط دارمعنیشاخص شکنندگی مالی رابطه منفی و 

اخص مقادیر منفی این ش ازآنجاکهدر بلندمدت رابطه معکوسی با شاخص شکنندگی مالی دارد لذا 

هرچه  یموردبررسبدان معنی است که در دوره  نتیجهشکنندگی مالی بالاتر است، این  دهندهنشان

 روازاینست. ا تهیافافزایششکنندگی مالی اقتصاد  بیشتر شدهی تجاری هابانكبدهی دولت به 

گیرد. همچنین بین متغیر تورم با شاخص قرار می تائیدمورد  پژوهشگفت که فرضیه  توانمی

بیشتر در اقتصاد  ثباتیبیی وجود دارد. تورم بالاتر به معنی دارمعنیشکنندگی مالی نیز رابطه منفی و 

ده است. عث افزایش شکنندگی مالی شبالاتر این متغیر در اقتصاد ایران همواره با و مقادیرکلان بوده 

 در نظام پولی ایجاد کرده و موجب شکننده ثباتیبیتواند در بلندمدت افزایش تورمی می درواقع

شود. همچنین متغیر رشد بازار سرمایه با شاخص شکنندگی مالی رابطه  هابانكشدن سیستم مالی 

ه زار سرمایه باعث حرکت هرچه بیشتر بی دارد. این بدان معنی است که توسعه بادارمعنیمثبت و 

سمت توازن بازار پول و سرمایه شده و این عاملی برای بهبود عملکرد اقتصاد کلان و درنتیجه کاهش 

 شکنندگی مالی شده است.

 

 گیري و بحثنتیجه

بانکی  رانبح زیرا ،کندمی ایجاد را زیادی یهانگرانی وسیع، مقیاس در بانکی مشکلات افزایش

 هاینگاهبورشکستگی  امکان و کرده گسست دچار را هاشرکت و خانوارها سمت به اعتباری جریان

 به را اهسیستم پرداخت عملکرد تواندمی بانکی بحران همچنین. دهدمی افزایش را حقیقی بخش

 ای و داخلی اندازپسکاهش  باعث داخلی، مالی نهادهای به اعتماد کاهش طریق از و اندازد مخاطره

 بسته و هابانك ثبات به کاهش منجر بانکی بحران یك نهایت در. شود زیاد مقیاس در سرمایه خروج

 رد ازپیشبیش اقتصادی، سیستم هدف عنوانبه مالی ثبات اخیر هایدهه در .شودمی هاآن شدن

ربخشی زدن به اث آسیبها با شکنندگی مالی بانك. است قرارگرفته موردتوجه هاگذاریسیاست

 مشکلات شود. افزایشها میثباتی شاخص قیمتسیاست پولی، منجر به افزایش تورم و افزایش بی

 به باریاعت بانکی جریان بحران زیرا ،کندمی ایجاد را زیادی یهانگرانی وسیع، مقیاس در بانکی

 را یقیحق بخش یهابنگاهورشکستگی  امکان و کرده گسست دچار را هاشرکت و خانوارها سمت

 از و دازدان مخاطره به را هاسیستم پرداخت عملکرد تواندمی بانکی بحران همچنین. دهدمی افزایش

 در سرمایه خروج یا و داخلی اندازپسکاهش  باعث داخلی، مالی نهادهای به اعتماد کاهش طریق
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 هاآن نشد بسته و هابانك ثبات به کاهش منجر بانکی بحران یك نهایت در. شود زیاد مقیاس

 در ازپیشبیش اقتصادی، سیستم هدف عنوانبه مالی ثبات اخیر هایدهه در .شودمی

تفاده از با اس تواندمییکی از مهمترین نهادهایی که  .است قرارگرفته موردتوجه هاگذاریسیاست

مالی  أمینتبدون محدودیت  تقریباًنفوذ خود در سیستم بانکی با ایجاد بدهی، نیازهای مالی خود را 

 به سیستم پولی و مالی کشور وارد هاییآسیبمالی معایب و  تأمیناما این روش ؛ کند دولت است

گی ی تجاری بر شاخص شکنندهابانكدولت به  هایبدهی تأثیربررسی  پژوهش. هدف این کندمی

 خود رگرسیونو روش  1397تا  1358 هایسال هایدادهمالی در کشور ایران است. بدین منظور از 

 تأثیردهی بانك مبنی بر اینکه ب پژوهشاست. نتایج نشان داد که فرضیه  شدهاستفادهبا وقفه گسترده 

دولت  گذارانسیاستقرار گرفت. درنتیجه به  تائیدمورد  گرددمیباعث افزایش شکنندگی مالی 

الی از طریق م تأمیندر کشور که برای جلوگیری از شدت یافتن شکنندگی مالی  شودمیپیشنهاد 

دولت را با سیستم بانکی تسویه  هایبدهیی تجاری را متوقف نموده و هابانكایجاد بدهی در 

مالی است.  متغیر تورم با شکنندگی سیستم دارمعنیرابطه مثبت و  یدهندهنشاننمایند. همچنین نتایج 

ی سیستم مالی شکنندگ یتشدیدکنندهدر اقتصاد کلان  ثباتیبییك شاخص  عنوانبهتورم  مشخصاً

رمایه . نتایج نشان داد که توسعه بازار سشودمیکنترل تورم از این دیدگاه نیز توصیه  روازایناست 

یك  نعنوابهن بین بازار پول و سرمایه ازایجاد تو روازاین شودمیباعث کاهش شکنندگی مالی 

 .گرددمیمالی توصیه  برای ایجاد ثبات بلندمدتسیاست 
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 CoVaR1و   MESهايبا استفاده از سنجه نظام بانكي سیستميبرآورد ريسک 

 

 4، سیده محبوبه جعفري3، نگار خسروي پور2عبدالرضا شاكري

 چكیده

هدف این مقاله برآورد ریسك سیستمی نظام بانکی کشور، ارزیابی تأثیر بحران بانکی بر کل 
در قالب یك  های مختلفسنجه اقتصاد و استخراج سهم نظام بانکی در ریسك سیستمی با استفاده از

شده و با استفاده از بکار گرفته  MESو ΔCoVaRهای ای است. بدین منظور سنجهتحلیل مقایسه
ریسك سیستمی نظام بانکی کشور  1398تا تیرماه  1387ماه های روزانه در فاصله زمانی دیداده

برآورد شده، با استفاده از  ΔCoVaRدهد سنجه ریسك سیستمی گردد.  نتایج نشان میبرآورد می
برآورد  ΔCoVaR( و رگرسیون چندک، کمتر از سنجه OLSهای حداقل مربعات معمولی )روش

توان در لحاظ نمودن اثرات است. علت این امر را می DCC-GARCHشده با استفاده از مدل 
طور به ΔCoVaRدهد سنجه دانست. همچنین نتایج نشان می DCC-GARCHسرریز در مدل 

 کند.برآورد می MESمتوسط ریسك سیستمی نظام بانکی را کمتر از سنجه 
 

(، سنجه ریسك VaRریسك سیستمی، نظام بانکی، ارزش در معرض خطر ) :واژه هاي كلیدي
 (ΔCoVaR( و تغییر ارزش در معرض خطر شرطی )MESای )سیستمی زیان مورد انتظار حاشیه

 E47 G21, G32, M41 C22 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

، توجه به ریسك سیستمی در نهادهای 2001های مالی و اقتصادی در سال از زمان شروع بحران

شود ممکن است بر مالی افزایش یافته است. رویدادها یا اتفاقاتی که در یك نهاد مالی حادث می

ی در جهان های مالکل سیستم مالی و حتی اقتصاد کشور تأثیر داشته باشند. با مروری بر بحران

ی کند ریسك سیستمی ناشی از بحرانهاترین خطری که ثبات مالی را تهدید میشود مهمملاحظه می

همراه داشته  های زیادی برای اقتصادها بههای بانکی اخیر در جهان، هزینهسیستم بانکی است. بحران

های مالی، (. بحران1396کاران، هایی را برای نظام مالی به وجود آورده است )مهدوی و همو نگرانی

های ها، هزینهآیند. بروز این بحرانهای رایج در اقتصاد داخلی و جهانی به شمار مییکی از پدیده

ای هها بایستی در راستای کاهش هزینهرو دولتاقتصادی زیادی را برای کشورها به دنبال دارد. ازاین

ی رایت بحران و مقابله با آن، با توجه به شرایط اقتصادهای مالی و نیز جلوگیری از ساقتصادی بحران

 (. تدوین این2014، 1کارگیرند )اوسکار، جین وای وس و گریگوریهایی را بهخود، سیاست

 طلبد.ها رسیدگی به موضوع ریسك نظام مالی را میسیاست

سهم بالای  است. 2شود که نظام مالی آن، بانك محورمی بندی طبقهایران در زمره کشورهایی 

حور بودن بانك م های مختلف اقتصادی کشور، دلالت برنظام بانکی در تأمین وجوه موردنیاز بخش

های سیستم بانکی ها و ناکارآمدیهایی کاستینظام تأمین مالی اقتصاد ایران دارد. در چنین نظام

ازد. هرگونه سمتأثر میشدت طور مستقیم و غیرمستقیم روند متغیرهای خرد و کلان اقتصادی را بهبه

ود تنها موجب ضرر و زیان خها نهنقص و ناکارایی در فرآیند جذب و تخصیص منابع توسط بانك

 شود بلکه اثرات مخربی بر رشد و توسعه اقتصادی کشور به همراه خواهد داشت.ها میآن

صصی(، بانك تخ 5بانك تجاری و  3بانك دولتی ) 8شبکه بانکی کشور در حال حاضر شامل 

مؤسسه اعتباری دارای مجوز بوده که نقش  5الحسنه و بانك قرض 2بانك تجاری خصوصی،  20

زی شده توسط بانك مرککنند. طبق آمار اعلاممهمی در تخصیص اعتبارات و تأمین مالی بازی می

ل بوده هزار میلیارد ریا 9/1497بر بالغ 1397ها به بانك مرکزی در پایان آذرماه مانده بدهی بانك

درصد رشد داشته است. این در حالی است که کل ذخایر قانونی  5/32که در مقایسه با دوره مشابه 

هزار ریال بوده است. این موضوع نشان  9/1820بر بالغ 1397ها نزد بانك مرکزی در آذرماه بانك

کی و هجوم نباشد و هرگونه هراس بادهد که شبکه بانکی کشور با تنگنای نقدینگی مواجه میمی

                                                                                                          
1 . Oscar, Jean-Yves, Gregory 

2 . Bank Based Financial System 
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تواند منجر به وقوع بحران در نظام بانکی کشور شود. این آمار، در گذاران به شبکه بانکی میسپرده

بانکی، نگرانی نسبت به وقوع بحران در نظام بانکی کشور را دوچندان کنار حجم معاملات بازار بین

معاملات بازار  کند. همچنین، بر اساس آخرین گزارش منتشره توسط بانك مرکزی، حجممی

 هایبین، سهم بانكمیلیارد ریال بوده است. دراین 640,55,680بر بالغ 1396بانکی در پایان سال بین

درصد  26قانون اساسی،  44های مشمول اصل درصد و سهم بانك 51خصوصی از سپرده پذیری 

باشد می بانکیازار بینها در بدهنده ساختار وابستگی بانك( که نشان1398بوده است )بانك مرکزی، 

های خصوصی و مشمول ویژه بانكهای کشور بهدهد وقوع بحران در هر یك از بانكکه نشان می

تواند منجر به بحران در کل شبکه بانکی کشور شود؛ بنابراین برآورد می 44های کلی اصل سیاست

 ریسك سیستمی نظام بانکی کشور از اهمیت بالایی برخوردار است.

شده در زمینه برآورد ریسك سیستمی نظام بانکی ایران، عموماً از سنجه تغییر مطالعات انجام

: استادهاشمی و 1396استفاده شده است )مهدوی و همکاران،  1ارزش در معرض خطر شرطی

(. این سنجه تأثیر نهایی وقوع بحران در یك نهاد مالی )برای مثال شبکه بانکی( بر 1396همکاران، 

دهد؛ چنانچه یك نهاد مالی دچار دیگر این سنجه نشان میعبارتدهد. بهتصاد را نشان میکل اق

عنوان یك شود، یعنی چنانچه شبکه بانکی بهبحران شود کل اقتصاد تا چه اندازه دچار بحران می

های مختلف در نظر گرفته شود(، وقوع بحران در کل )یعنی پرتفویی متشکل از بانك 2نهاد مالی

سیستمی،  های برآورد ریسكستم بانکی چه تأثیری بر بخش واقعی اقتصاد دارد. از دیگر سنجهسی

دهد اگر سیستم اقتصادی دچار بحران ( است که نشان میMES) 3ایسنجه زیان مورد انتظار حاشیه

( سهم نهایی یك نهاد را ΔCoVaRشود سهم یك نهاد چه اندازه است. این سنجه نیز مانند سنجه )

ه دهد با این تفاوت که سنجریسك سیستمی و اهمیت آن در وقوع ریسك سیستمی نشان می در

(ΔCoVaRرا می )توان یك سنجه پیش از بحران و سنجهMES  را سنجه پس از بحران نامید )بنوییت

(. بر این اساس در این پژوهش، ریسك سیستمی نظام بانکی کشور با استفاده از 2013و همکاران، 

های این مقاله به شرح زیر است: گردد. بخشبرآورد و مقایسه می ΔCoVaRو  MESهای سنجه

 گیرد. بخش سوم مقاله به معرفیدر بخش دوم مقاله مفهوم ریسك سیستمی موردبررسی قرار می

                                                                                                          
1 . Conditional Value at Risk (ΔCoVaR) 

توان تواند ناشی از وقوع بحران در هر یک از بازارهای پول، بیمه یا بازار سرمایه ایجاد شود؛ بنابراین میریسک سیستمی می. 2

 سهم هر یک از بازارهای فوق در وقوع بحران را برآورد نمود.

3 . Marginal Expected Shortfall (MES) 
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 شناسی معرفیها و روشیافته است. در بخش چهارم دادههای ریسك سیستمی اختصاصسنجه

 یافته است.بندی اختصاصگیری و جمعنتیجه گردد. بخش پنجم بهمی

 

 نظام بانكي 1ريسک سیستمي

بایست به یك تعریف جامع و کامل از این مفهوم گیری دقیق ریسك سیستمی میبرای اندازه

متعدد  شده است. ولی باوجود تعاریفیافت. تاکنون تعاریف متعددی از ریسك سیستمی ارائهدست

ریسك  2های مشترکی هستند. بانك مرکزی اروپاها دارای ویژگیآناز مفهوم ریسك سیستمی همه 

مالی، رشد  که عملکرد یك سیستمنحویعنوان خطر عدم ثبات مالی بسیار گسترده بهسیستمی را به

پا بر کند. درواقع تعریف بانك مرکزی ارواقتصادی و رفاه عمومی دستخوش تغییر کند، تعریف می

عنی عدم وجود ریسك سیستمی( بیان شده است. ثبات مالی عبارت است مبنای عبارت ثبات مالی )ی

بازار(  هایهای مالی، بازارهای مالی و زیرساختاز شرایطی که در آن سیستم مالی )متشکل از واسطه

ها توانمند باشند؛ یعنی بتوانند در برابر ها و حل کردن عدم تعادلبرای مقاومت در مقابل شوک

ندازها اگری مالی را که ممکن است به تخصیص پسلال جدی در فرآیند واسطههرگونه احتمال اخت

 گذاری سودمند آسیب وارد سازد مقاومت کنند.های سرمایهبه فرصت

ریسك  5المللیهای بینو بانك تسویه حساب 4، هیأت ثبات مالی3المللی پولصندوق بین

اختلال در همه یا قسمتی از سیستم  سیستمی را احتمال وقوع اختلال در خدمات مالی که موجب

گذاران دریافتند مالی است و پیامدهای منفی برای سیستم مالی یا کل اقتصاد به دنبال دارد. لذا سیاست

 های جدیدی جهت بررسی اینکه ریسك سیستمی یك مشکل زودگذر نیست و در پی سیاست

 (.1396باشند )به نقل از مهدوی و همکاران، انگیز میمسئله چالش

ایجاد شکست یا بحران در یك  احتمال ازکارافتادگی در کل سیستم در اثرریسك سیستمی به

زمان و یا همبستگی بین گردد. این ریسك در اثر حرکت همبخش یا قسمتی از بازار اطلاق می

بین ی بالایی افتد که همبستگشود. بنابراین ریسك سیستمی زمانی اتفاق میهای بازار ایجاد میبخش

های های مختلف بازار وجود داشته باشد و یا زمانی که ریسكهای بخشبحران ها وریسك

ها و کشورها مرتبط و همبسته یك کشور با سایر بخش های مختلف در یك بخش از بازار یابخش

                                                                                                          
1 . Systemic Risk 
2 . European Central Bank 
3 . International Monetary Fund 
4 . Financial Stability Board 
5 . Bank of International Settlement 
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باشد. به این به هم متصل می صورت دومینوهایای بهباشد. ریسك سیستمی یك واکنش زنجیره

سرعت در د و بهباششود که دارای اثر فراگیر بر روی کل سیستم میآن سیستمی گفته میدلیل به 

گذارد )شیرمحمدی و شود و اثر میکل بازار سرمایه و یا کل اقتصاد یك کشور منتقل می

تنها نیازمند بررسی شیوه تکثیر نه (؛ بنابراین رسیدگی به موضوع ریسك سیستمی1394چاوشی،

 هایکه با استفاده از آن بتوان اثر شوک ش خاص است بلکه به روشی نیاز داردها در یك بخشوک

 عنوان یك کل را بررسی کرد.های مالی یا اقتصاد واقعی بهبر دیگر بخش یك بخش مالی خاص

بنا به تعریف، ریسك سیستمی نظام مالی، احتمال سقوط در سیستم مالی است. این ریسك 

و یا آشوب در بازارهای مالی شود که در اثر وقوع حوادث و رویدادها یا ثباتی تواند منجر به بیمی

 شود.های مالی ایجاد و یا برانگیخته و تشدید میشرایط غیرسیستماتیك در واسطه

توانند موجب ایجاد ثروت در جامعه اقتصادی پیچیده در بسیاری از مواقع می -های مالیسیستم

سرعت منجر به تسری بحران شوند. بر همین اساس، توانند بهیز میشوند، اما در مواقع بروز بحران ن

های های پیچیده در معرض بروز ریسكمانند سایر سیستمتواند بهاقتصادی نیز می -سیستم مالی

یك  اقتصادی نیز ممکن است بروز شوک در -دیگر، در سیستم مالیعبارتسیستمی قرار گیرد. به

ی سیستم در قالب یك اثر آبشاری شود و درنهایت ی آن در مجموعهیا چند نهاد مالی، باعث تسر

 (.1396بحران سیستمی را به وجود آورد )دستخوان و شمس قارنه، 

 های درونی موجود در یكریسك سیستمی به معنای ریسك ناشی از ارتباطات و وابستگی

آن در  تم و تسریواسطه رخداد یك شکست در یك جزء از سیسسیستم یا یك بازار است که به

نترل و شود. بر این اساس، کتمام سیستم یا بازار، منجر به بروز بحران در تمام سیستم یا بازار می

ها برای سیاستترین دغدغهها ازجمله مهمهای سیستمی و تلاش برای اجتناب از آنمدیریت ریسك

های ر ایجاد و تسری ریسكهای مختلف دشود. ازآنجاکه نقش شرکتگذاران بازار پول قلمداد می

تمی و کاهش های سیسترین اقدامات ممکن برای کنترل ریسكسیستمی یکسان نیست، یکی از مهم

هایی است که اثرگذاری بیشتری بر وقوع و تسری ریسك سیستمی اثرات آن، شناخت نهاد یا سازمان

، 1اها کاهش یابد )اسماگریسكگونه از ها، شانس وقوع ایندارند تا از طریق تمرکز بیشتر بر آن

(. میزان درهم تنیدگی، میزان همبستگی و اندازه شرکت، سه عامل اصلی برای شناخت 2014

تری هستند، نقش هایی که دارای اندازه بزرگهای مهم از نظر سیستمی است. شرکتشرکت

ی ههن مواجاثرگذارتری در ایجاد و تسری ریسك سیستمی دارند. درهم تنیدگی به معنای میزا

                                                                                                          
1 . Smaga 
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 (1396ه ریسک سیستمی )دستخوان و شمس قارنه، های مرتبط در حوزبندی پژوهش. دسته1شکل 

 ای( و همبستگی به معنای میزانهای علنی )روابط ترازنامهی وجود ارتباطواسطهها بهزمان شرکتهم

 ها است )همان منبع(.ی همبستگی بین شرکتها به سبب وجود رابطهی شرکتمواجهه

 

 ي پژوهش در حوزه ريسک سیستميپیشینه

های مبتنی بر حوزه پژوهش 4توان به را میگرفته در حوزه ریسك سیستمی های انجامپژوهش

های تعادل های مبتنی بر مدلهای مبتنی بر تئوری شبکه، پژوهشهای اقتصادسنجی، پژوهشروش

 شده است.بندی نمود که در شکل ذیل نشان دادهها دستهعمومی و سایر روش

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

های خود ( در پژوهش2013) 2( و ژو و تاراشف2013) 1(، کیم و کیم1395رستگار و کریمی )

اند. هالدان های سیستمی پرداختهگیری و تحلیل ریسكاندازههای اقتصادسنجی بهبا استفاده از مدل

های تعادل عمومی در تحلیل ریسك ( با استفاده از مدل2002) 4( و پاسکواریلو2011) 3و می

                                                                                                          
1 . Kim & Kim 

2 . Zhou & Tarashev 

3 . Haldane & May 

4 . Pasquariello 
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اند. این های تعادل عمومی پرداختهاجتماعی در قالب مدل -های اقتصادیبه بررسی ساختار سیستم

دارند  اند و سعیگذاری شدههای تعادل بنیانها و مدلها بر اساس مبانی تئوری بازیدسته از پژوهش

 های سیستمی را تعیین نمایند.دل سیستم در شرایط وقوع بحران و ریسكتا نقطه تعا

منظور تحلیل تعامل و ارتباط عوامل مختلف اقتصادی در یك های مبتنی بر تئوری شبکه بهمدل

اقتصادی را  -شوند. بر اساس این رویکرد، یك سیستم مالیاقتصادی به کار گرفته می -سیستم مالی

ها )روابط بین عوامل( نمایش داد و بر ها )عوامل اقتصادی( و یالبکه از گرهتوان در قالب یك شمی

های یال ها وسازی رفتار این شبکه در قبال بروز اختلالات در برخی از گرهاساس تحلیل و شبیه

از سوی دیگر،  پذیری سیستم مالی به بروز ریسك سیستمی را ارزیابی نمود.شبکه، میزان آسیب

همبستگی،  های ضریبتوان در سه دسته کلی شبکهموجود مبتنی بر تئوری شبکه را میهای پژوهش

( 2012) 1و و تسهبندی نمود. مطالعه لیبانکی و شبکه مالکیت بین بخشی تقسیمهای بینشبکه بدهی

(، از این 2015) 5( و پکورا و اسپلتا2013) 4( و فیك و پیج2000) 3(، آلن و گیل1998) 2و مانتگنا

 بانکی و عدم دسترسیهای بیناند. با توجه به محدودیت اطلاعات موجود در خصوص بدهیتهدس

ی عنوان نماینده مناسبی برای تحلیل میزان درهم تنیدگتواند بهها، ساختار مالکیت بین بخشی میآن

 ها و تحلیل ریسك سیستمی ایجاد نماید.بین شرکت

یارهای ها، معری شبکه مالکیت بین بخشی شرکتکارگی( با به1396دستخوان و شمس قارنه )

دهد. نتایج های مهم در بورس تهران را موردبررسی قرار میمختلف مبتنی بر شبکه ارزیابی شرکت

ی و کارگیری شبکه مالکیت با در نظر گرفتن مالکیت ترکیبدهد که به بهحاصل از پژوهش نشان می

های مهم از نظر تر شدن نتایج حاصل از شناسایی شرکتتواند به واقعیمعیارهای متناسب با آن می

ه و درهم کارگیری ترکیبی معیارهای مبتنی بر اندازریسك سیستمی کمك نماید. افزون بر این با به

ود. نتایج های سیستمی ارائه نمترین شرکتاتکاتری را در خصوص مهمتوان نتایج قابلتنیدگی می

ه ها ارائتوان تفاوت معناداری بین برخی از شاخصد که نمیها نشان داحاصل از مقایسه شاخص

ها ها تفاوت معناداری با سایر شاخصها بر اساس شماری از شاخصنمود، اما رتبه برخی شرکت

های مهم از نظر سیستمی از توان دید که شرکتهای مختلف میدارد. با بررسی آماری شاخص

                                                                                                          
1 . Liu & Tse 

2 . Mantegna 

3 . Allen & Gale 

4 . Fique & Page 

5 . Pecora & Spelta 
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ها دارای اثرگذاری بسیار بالایی در ایجاد ریسك ی از شرکتپیروی کرده و تعداد اندک 1قاعدۀ پارتو

 سیستمی هستند.

( با تعریف ریسك سیستمی )فراگیر( ریسك توزیع گسترده 1394چاوشی و شیرمحمدی )

ای ملاحظهطور قابلتواند بهورشکستگی و ناتوانی مؤسسات مالی یا انسداد بازارهای سرمایه که می

این  بندیاقتصاد را کاهش دهد، به ارائه الگوهای مختلف از طبقه عرضه سرمایه به بخش واقعی

اند. این پژوهش در پی بومی نمودن و آزمون ریسك سیستمی و بررسی آن در ریسك پرداخته

ل کتواند بهچگونه بحران در یك بخش خاص می»اقتصاد ایران است. این پژوهش به دو سؤال 

شتر یا های دیگر دارای ریسك بیبخش خاص نسبت به بخشاقتصاد انتقال یابد؟ و اینکه آیا یك 

ها در یك دوره خاص، ابتدا میزان دهد. برای این منظور، با استفاده از دادهپاسخ می« کمتری است؟

یك شده است که کدامسهم ریسك سیستمی بانك، بیمه و بورس برآورد شده و در ادامه مشخص

 تمی را دارد.از این صنایع بیشترین سهم از ریسك سیس

 Δ)( با استفاده از معیار تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی             1396مهدوی و همکاران )

CoVaR) منظور  شده است. برای اینبه ارزیابی ریسك سیستمی در بخش بانکداری ایران پرداخته

هام حقوق صاحبان سهایی که شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد بانكهای پذیرفتهاز بانك

  ΔCoVaRموجود است انتخاب گردیده و با استفاده از معیار  1395تا بهار  1389ها از سال آن

دهد تغییرات نتایج برآورد نشان می ها صورت پذیرفته است.ارزیابی ریسك سیستمی در این بانك

ی بانك سرمایه ( و برا6/15ارزش در معرض خطر شرطی برای بانك خاورمیانه بیشترین مقدار )

( را به خود اختصاص داده است. این نتایج بیانگر آن است که بحران یا اختلال 32کمترین مقدار )%

کند و بانك سرمایه ها بیشترین تأثیر را بر سیستم مالی تحمیل میدر بانك خاورمیانه از بین سایر بانك

 61/15اندازه اورمیانه اتفاق بیفتد بهدیگر اگر بحرانی در بانك خعبارتیکمترین تأثیر را دارد. به

درصد  %32که بحران در بانك سرمایه فقط افزاید، درحالیدرصد بر ریسك سیستم مالی )بازار( می

 افزاید.بر ریسك مالی سیستم می

منظور تبیین ریسك سیستمی نظام بانکی کشور یك مدل ( به1397استاد هاشمی و همکاران )

دهند که چگونه وابستگی این مدل نشان داده می انکی طراحی و در قالبای چندلایه سیستم بشبکه

حران در ها و درنهایت باعث بها باعث سرایت بحران از بانکی به سایر بانكای بانكساختار ترازنامه

                                                                                                          
1 . Pareto Principle 
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باشد ها میشود که نظام بانکی پرتفویی متشکل از بانكشود. در این پژوهش فرض میکل اقتصاد می

نظام بانکی از ها وابسته به یکدیگر است. برای برآورد ریسك سیستمی ای آنتار ترازنامهکه ساخ

استفاده شده و  1397ماه تا فروردین 1387ها در فاصله زمانی آذر های روزانه شاخص بانكداده

نمایی  GARCHهای روزانه شاخص با استفاده از یك مدل ارزش در معرض خطر بازدهی داده

 عنوان نماینده اقتصاد واقعی در نظرگردیده است. بازدهی روزانه شاخص کل بازار بورس بهبرآورد 

درصد برآورد گردیده است. در ادامه با استفاده  1و  50شده و رگرسیون چندک در دو سطح گرفته

آدریان و  ΔCoVaRاز پارامترهای برآورد شده در رگرسیون چندک و همچنین بر اساس سنجه 

نگین دهد که میانظام بانکی برآورد شده است. نتایج نشان می( ریسك سیستمی 2016) برونرمایر

𝛥𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅   دهنده ریسك سسیستمیباشد که مطابق انتظار منفی و نشانمی -0.8587برآورد شده 

 بالای نظام بانکی است. 

برای برآورد ریسك  ΔCoVaRدهد که عموماً از سنجه شده نشان میهای انجامبررسی پژوهش

عنوان یك سنجه به MESطور که اشاره شد سنجه سیستمی نظام بانکی استفاده شده است. همان

رد. تفاوت گیرقیب در برآورد سهم نهایی یك نهاد در برآورد ریسك سیستمی مورداستفاده قرار می

رداستفاده قرار دهنده سهم یك نهاد  مالی، زمانی مونشان MESاین سنجه در این است که سنجه 

دهنده وضعیتی نشان ΔCoVaRکه سنجه گیرد که کل اقتصاد دچار بحران شده است درحالیمی

یك  MESگیرد. درواقع سنجه است که یك نهاد مانند سیستم بانکی در شرایط بحرانی قرار می

ان زمسنجه هم CoVaRΔکه سنجه رود درحالیبرآورد ریسك سیستمی به شمار می 1سنجه پیشینی

منظور مقررات تواند بهسنجه هشداردهنده است و می MESدیگر سنجه عبارتآید. بهبه شمار می

گذار قرار گیرد. بر این اساس در این مقاله هر دو سنجه برآورد گذاری نهاد مالی مورداستفاده سیاست

 گردد.و نتایج مقایسه می

 

 هاي ريسک سیستميسنجه

نویت و گردد. بهای ریسك سیستمی معرفی میردترین سنجهترین و پرکاربدر این بخش مهم

ای گیری ریسك سیستمی شامل زیان مورد انتظار حاشیهاندازههای مهم (، سنجه2013) 2همکاران

                                                                                                          
1 . Ex-ante 

2 . Benoit, S. 



 1399زمستان ، سی و یکم، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   244

 

(MES( زیان مورد انتظار سیستمی ، )SES)1( سنجه ریسك سیستمی ،SRISK و ارزش در معرض )

هدف مطالعه بنویت و  اند.یکدیگر مقایسه کرده ها را با( را معرفی و آنCoVaR) خطر شرطی

است. برای این منظور بنویت و  2(SIFIs)مالی مهم از نظر سیستمی هایهمکاران مقایسه بنگاه

ه ای نمونه مطالعاتی استفادهای ریسك فوق از دادهمنظور مقایسه تجربی سنجه( به2013همکاران )

ا شامل هها معرفی و مورداستفاده قرارگرفته است. این دادهها هر یك از این سنجهاند که در آنکرده

 باشد.میلیارد دلار می 5ها بیش از بنگاه مالی آمریکایی است که ارزش بازار آن 94

(، برابر با زبان مورد انتظار یك نهاد مالی زمانی است که بازار MESای )زیان مورد انتظار حاشیه

ای مشخص سقوط کند. ایده اولیه این سنجه این است در یك افق زمانی معین به زیر یك حد آستانه

ن تریها بزرگبازار دارند، بنابراین این بانك سقوط بیشترین سهم را در MES ها با بالاترینکه بانك

و سنجه ریسك سیستمی SES های ریسك سیستمی هستند. زیان مورد انتظار سیستمی محرک

SRISK نهاد مالی را به شرطی که بحران مالی در اقتصاد، اتفاق افتاده ، نیز زیان مورد انتظار یك

متناظر است با ارزش در معرض خطر  CoVaRرطی گیرند. ارزش در معرض خطر شباشد اندازه می

(VaRسیستم مالی به ) نهاد در ریسك  نهاد در معرض خطر یا بحران باشد. سهم یكشرط اینکه یك

دو موقعیت شرکت یعنی شرایط   CoVaRشود که تفاضل بین محاسبه می ΔCoVaR  سیستمی با 

محاسبه شود؛ آدریان   j و i دو نهاد مالی تواند برای هرمی jiCoVaR, عادی و بحرانی است. سنجه

، ارزش در معرض خطر CoVaRرا یك سیستم مالی در نظر گرفتند. در این حالت  iو برونرمایر 

ی نهاد مالتواند سهم یك در معرض بحران باشد، بنابراین می jسیستم مالی به این شرط است که نهاد 

در  MESو  CoVaRهای گیری کند. تفاوت سنجه)مانند بازار پول( را در ریسك سیستمی اندازه

نهاد در زمانی که سیستم مالی به بازده یك  MESها است. جمله شرطی موجود در تعریف سنجه

در مقابل، به بازده سیستم مالی در  CoVaRکه دچار آشفتگی و رکود شده است نگاه دارد درحالی

نهاد دچار آشفتگی شده و در رکود قرارگرفته است نگاه دارد. این اختلاف به علت  زمانی که یك

و ها دارند. در حقیقت، از هر دها نیست بلکه به علت کاربردی است که آنهای ذاتی سنجهویژگی

نهاد باشد به شرطی یك  VaRمتناظر  CoVaRها بهره جست. در حالتی که توان در تحلیلسنجه می

مدنظر قرار داد.  MESتوان آن را متناظر با تعریف که سیستم مالی در استرس قرارگرفته است، می

تواند تمی میهای مختلف ریسك سیسبا توجه به اینکه نتایج برآورد ریسك سیستمی بر پایه سنجه

                                                                                                          
1 . Systemic Expected Shortfall 
2 . Systemically Important Financial Institutions 
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های متفاوتی تتواند دلالنجه ریسك سیستمی میمتفاوت باشد و اتکا مقامات پولی بر نتایج یك س

برای مقررات گذاری شبکه بانکی و تدوین مقررات نظارتی داشته باشد، در این مقاله ضمن مقایسه 

نتایج تجربی در نظام بانکی کشور موردبررسی قرار  ΔCoVaR و MESهای تئوریك سنجه

 پردازیم:در ادامه به معرفی بیشتر این دو سنجه میگیرد. لذا می

 

 (MES)اي زيان مورد انتظار حاشیه

( سیستم ESدر ریسك سیستمی است که با زیان مورد انتظار ) iای نهاد سهم حاشیه MESسنجه 

 2012( ارائه گردید و در سال 2010شود. این سنجه ابتدا توسط آچاریا و همکاران )اندازه گرفته می

طور که گفتیم این سنجه متناظر شده است. هماندادهصورت شرطی تعمیم به 1توسط براونلس و انگل

شده به با زبان مورد انتظار یك بنگاه یا نهاد مالی است موقعی است که بازار در یك افق زمانی داده

بازده مورد انتظار در بدترین  %αبا سطح  ESزیر یك آستانه معین سقوط کند. با توجه به تعریف،

α%که بازده از یك طوریصورت عمومی تعمیم داد بهوان آن را بهتها است، اما میتمام حالت

 صورت زیر است:به ESمعین تجاوز کند. در کل، نمایش ریاضی  Cآستانه 

𝐸𝑆𝑚𝑡(𝐶) = 𝐼𝐸𝑡−1(𝑟𝑚𝑡|𝑟𝑚𝑡 < 𝐶) = ∑ 𝑊𝑖𝑡𝐼𝐸𝑡−1(𝑟𝑖𝑡|𝑟𝑚𝑡 < 𝐶)
𝑁

𝑖=1
 (1) 

 در سیستم مالی است: iسیستم نبست به وزن نهاد  ESمشتق جزئی  MESآنگاه،

𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡(𝐶) =
𝜕𝐸𝑆𝑚𝑡(𝐶)

𝜕𝑊𝑖𝑡
= 𝐼𝐸𝑡−1(𝑟𝑖𝑡|𝑟𝑚𝑡 < 𝐶) (2) 

MES اندازه گرفته( شده با افزایش ریسك سیستمESرا با افزایش حاشیه ) ای وزن نهادi  در

یك نهاد بالاتر باشد سهم بیشتری در افزایش ریسك سیستمی  MESگیرد. هرچه سیستم اندازه می

 دارد.

 

 (ΔCoVaRتغییر در ارزش در معرض خطر شرطي )

( برای برآورد اولین بار توسط آدریان و برونرمایر CoVaR)سنجه ارزش در معرض خطر شرطی 

های بعد توسط وی و همکارانش بسط داده منظور برآورد ریسك سیستمی ارائه و در سال( به2010)

                                                                                                          
1 . Brownlees, C.T. and R.F. Engle 
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را برای  ΔCoVaR( تغییر در ارزش در معرض خطر شرطی 2016شد و نهایتاً آدریان و برونرمایر )

ای بین دو ارزش در معرض ساختار وابستگی دنباله ΔCoVaRبرآورد ریسك سیستمی ارائه نمودند. 

نتظار را در یك بازه زمانی در سطح حداکثر زیان مورد اVaR(a) دهد و را نشان می VaRخطر 

1اطمینان  − 𝑎 دهد:را نشان می 

Pr(𝑋𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑖 ) = 𝛼 (3) 

دهنده بازدهی یك نهاد مالی یا یك بخش از اقتصاد )سیستم بانکی( است. نشان 𝑋𝑖که در آن 

است. ارزش در معرض خطر از خانواده  𝛼باشد برابر  VaRاحتمال اینکه بازدهی کمتر یا مساوی 

عنوان یك معیار آماری حداکثر زیان احتمالی باشد که بهمعیارهای اندازه نامطلوب ریسك می

دیگر عبارت(. به2001، 1دهد )جوریونارائه می پرتفوی را در یك دوره زمانی مشخص با بیان کمی

 رفرود ظیك دارایی( را که انتظار میارزش در معرض خطر )ریسك( مبلغی از ارزش پرتفوی )یا 

CoVaR𝑞کند. یك دوره زمانی مشخص و با میزان احتمال معین از دست برود مشخص می
𝑗∥𝑖  برابر

VaR𝑞با 
𝑗 شرط یك حادثه مؤثر بر وضعیت بخش بانکی مانند )کل اقتصاد یا بازار سرمایه( به𝐶(Ri) 

  VaRمتر یا برابر با  (Ri)بخش موردنظر از اقتصاد  یابد که بازدهیاین حادثه زمانی تحقق میاست. 

CoVaR𝑞سیستم بانکی باشد. بنابراین 
𝑗∥𝑖 شود:صورت زیر تعریف میبه 

Pr (𝑅𝑗) ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗∥𝐶(𝑅𝑖)

= 𝑞 (4) 

 تأثیر نهایی سیستم بانکی در ریسك ΔCoVaRتغییر در ارزش در معرض خطر شرطی 

 سیستم بانکی در شرایط بحرانی باشد. بر اساس مقالهکل اقتصاد در شرایطی است که 

 برابر است  ΔCoVaR(، تغییر در ارزش در معرض خطر شرطی 2016آدریان و برونرمایر )

 کل اقتصاد برای زمانی که سیستم بانکی در شرایط بحرانی باشد  CoVaRبا اختلاف بین 

کل اقتصاد زمانی که  ΔCoVaR درصد ارزش در معرض خطر آن باشد( و 50)یعنی در سطح 

سیستم بانکی در شرایط عادی باشد یعنی سطح یك درصد ارزش در معرض خطر خود باشد. 

 دیگر داریم:عبارتبه

△ CoVaRq
j∥j

= CoVaRq

j∥Ri=VaRq
i

−CoVaR50

j∥Ri=VaR50
i

 (5) 

                                                                                                          
1 . Joorion 
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 شناسي پژوهشروش

 و زیان نظام بانکی لازم است تا ابتدا ارزش در معرض خطر برای برآورد ریسك سیستمی

 ها و همچنین شاخص کل بورس اوراق بهادار برآورد گردد.مورد انتظار بازدهی شاخص بانك

 ها برآورد گردد. عموماًبرای این منظور لازم است تا واریانس شرطی )نوسانات( شاخص

 یافتهکه شکل تعمیم (1986) 1بالرسلو GARCHهای برای برآورد نوسانات، از خانواده مدل

غیرخطی برای تبیین  GARCHهای شود. مدل( است، استفاده می1982) 2انگل ARCHهای مدل

(. گلاستن، 1391رفتار بازارهای مالی از توانمندی بالایی برخوردارند )بکی حسکویی و صمدی، 

 پیشنهاد« 4اثر اهرمی»را برای توضیح  GJRشده یا تعدیل GARCH(، مدل 1993) 3جاناتان و رانکل

 کردند.

( 1991) 5شوند، نلسونهای مالی با آن مواجه میظور فائق آمدن بر چولگی که اغلب در بازدهمنبه

، خصوصیت  GARCHهای( را معرفی نمود. یکی دیگر از یافتهEGARCHمدل گارچ نمایی )

دار، معمولاً از های دنبالهایجاد توزیع منظورهای مالی است. بهتوزیع تجربی بازده «6لپتوکرتوسی»

( 2010شود. آچاریا و همکاران )استیودنت استفاده می t( یا توزیع GEDیافته )وزیع خطای تعمیمت

 2006های مالی موردنظر از ژوئن و شرکت CRSPهای بازدهی روزانه برای شاخص موزون از داده

منظور در این مقاله بهاند. کرده( MESای )زیان مورد انتظار حاشیهبرای محاسبه  2007تا ژوئن 

د عنوان نماینده کل اقتصاهای روزانه شاخص کل بهبرآورد ریسك سیستمی نظام بانکی از داده

ای مختلف هاستفاده شده است. همچنین فرض شده است که نظام بانکی پرتفویی متشکل از بانك

ه به صورت روزانها و مؤسسات مالی و اعتباری وضعیت این پرتفوی را بهاست که شاخص بانك

مشاهده  2538و تعداد کل مشاهدات  25/3/1398تا  23/9/1387های روزانه از کشد. دادهویر میتص

ها و مؤسسات های مربوط به شاخص بانكای است که دادهترین دورهباشد. این دوره طولانیمی

  مالی و اعتباری موجود است.

                                                                                                          
1 . Bollerslev 

2 . Engle 

3 . Glosten & Jaganathan & Runkle 

4 . Leverage effect 

5 . Nelson 

6 . Leptokurtosis 
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 برآورد ريسک سیستمي نظام بانكي ايران

ی شده در بخش قبل، ریسك سیستمی نظام بانکبر اساس ادبیات پژوهش و بر پایه روش معرفی

دهد گزارش شده است. نتایج نشان می GARCH(1,1)پارامترهای مدل  1ایران برآورد و در جدول 

تواند رفتار بازدهی خوبی میبه GARC(1,1)که تمام ضرایب از نظر آماری معنادار بوده و مدل 

ها دهد که بازدهی شاخص بانكها را توضیح دهید. نتایج معادله میانگین نشان میانكشاخص ب

تابعی مثبت از مقادیر گذشته آن و همچنین تابعی مثبت از بازدهی شاخص کل بازار سرمایه است. 

 هایها تابعی از نوسانهای شاخص بانكهمچنین معادله واریانس حکایت از این دارد که نوسان

 های واردشده به بازار است.قبل و همچنین شوکروزهای 

  

 GARCH(1,1) ها با استفاده از مدل. نتایج برآورد ناهمسانی واریانس شاخص بانک1جدول 

 معادله میانگین

Index Bank(-1) C 
متغیر 

 وابسته

0.44 

(30.96) 

0.29 

(16.87) 

0.00059 

(5.05) 
Bank 

 معادله واریانس

AIC R2 σt−1
2  εt−1

2  Const. 
متغیر 

 وابسته

7.131- 0.27 
0.73 

(75.31) 

0.299 

(19.93) 

6-e17 .1 

(7.81) 𝜎𝑡
2 

 

 GARCH(1,1)رفتار بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار را در قالب یك مدل  2جدول 
 سبر اسا باشند.دهد که تمام ضرایب از نظر آماری معنادار میکند. نتایج نشان میتبیین می

دیگر بارتعباشد. بهمعادله میانگین، بازدهی شاخص کل بازار سرمایه تابعی از مقادیر روز قبل می

رگرسیونی مرتبه اول است. همچنین معادله  میانگین بازدهی شاخص بازار سرمایه یك فرایند خود

ای ههمچنین شوکدهد که واریانس شرطی بازدهی تابعی از مقادیر روز قبل و واریانس نشان می

 بازار است.
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 ها. واریانس شرطی بازدهی شاخص بانک1نمودار 

 نتایج برآورد ناهمسانی واریانس شاخص کل بازار با استفاده از مدل .2جدول 

GARCH(1,1) 
 معادله میانگین

Rm(-1) C متغیر وابسته 

0.41 

(20.35) 

0.0001- 

(2.13-) 
Rm 

 معادله واریانس

AIC R2 σt−1
2  εt−1

2  Const. متغیر وابسته 

7.481- 0.13 
0.79 

(66.58) 

0.19 

(14.05) 
6-e1.02 𝜎𝑡

2 

 

 دهد که واریانس شرطی هر دو شاخص به مقادیرطور که اشاره شد، نتایج نشان میهمان

رد که توان استدلال کدیگر بر اساس هر دو معادله واریانس میعبارتها بستگی دارد. بهگذشته آن

ار های بازهای روزهای قبل و همچنین شوکها و نا اطمینانینوساننوسان در هر دو شاخص تابعی از 

εt−1است. باید توجه داشت که ضریب هر دو متغیر
σt−1و 2

در هر دو معادله مثبت و معنادار است.  2

مدل  GARCHدهند که هر دو مدل در بلندمدت پایدار بوده و مدل از نظر آماری ضرایب نشان می

مناسب برای تبیین رفتار واریانس شرطی بازدهی هر دو شاخص است. نتایج حاصل از برآورد 

استخراج شده است. نمودار  GARCH(1,1)واریانس شرطی هر دو شاخص با استفاده یك مدل

واریانس شرطی شاخص کل بورس اوراق بهادار را  2ها و نمودار واریانس شرطی شاخص بانك1

 دهد.نشان می
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 درصد 5ها و شاخص کل بورس اوراق بهادار در سطح . برآورد ارزش در معرض خطر شاخص بانك3نمودار 

 . واریانس شرطی بازدهی شاخص کل بودرس اوراق بهادار2نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

افزار آمده ارزش در معرض خطر هر دو شاخص با استفاده از نرمدستدر ادامه بر اساس نتایج به

MATLAB  مشاهده درون  2470ارزش در معرض خطر دو شاخص را برای  2برآورد گردیده است. نمودار

دهد که در هر سطحی از بازدهی دهد. این نمودار نشان میای در مقایسه با بازدهی هر دو شاخص نشان مینمونه

 دهد. درصد از دست می 5شاخص فوق چه میزان از ارزش خود را در سطح 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درصد 5ها و شاخص کل بورس اوراق بهادار در سطح . برآورد ارزش در معرض خطر شاخص بانک3نمودار  
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ریسك سیستمی نظام بانکی با استفاده از دو پس از برآورد ارزش در معرض خطر هر دو شاخص، 
برآورد   CoVaRابتدا  بایستمی ΔCoVaRمنظور برآورد گیرد. بهصورت می  MESو   ΔCoVaRسنجه

های حداقل مربعات معمولی ( از روشCoVaRگردد. لذا برای برآورد ارزش در معرض خطر شرطی )
(OLS،)  رگرسیون چندک و مدل DCC-GARCHشود. برای محاسبه استفاده میΔCoVaR   ابتدا با

درصد است  50ها در سطح استفاده از رگرسیون چندک با فرض اینکه ارزش در معرض خطر شاخص بانك
( 2016شود. آدریان و برونرمایر )درصد برآورد می 5برآورد صورت پذیرفته و سپس رگرسیون چندک 

عنوان یك هرود و نباید آن را باین رگرسیون تنها یك قید به شمار میکنند که متغیر وضعیت در میاستدلال 
( رگرسیون چندک را بدون در نظر گرفتن متغیر وضعیت 2014و همکاران ) 1عامل ریسك در نظر گرفت. برنال

صورت تابعی از توزیع شرطی به، Xsystemو  X𝑖برای نمایش تغییر در توزیع مشترک  اند.برآورد کرده
 شوند: ها اجرا میشود. دو رگرسیون چندک زیر روی دادهمتغیرهای شرایط تخمین زده می

1

i i i i

t t tX M      

1

system i system i system i system isystem i

t t t tX X M        

(8) 

دهد. اکنون که پارامترهای رگرسیون چندک تخمین بردار متغیرهای شرایط را نشان می 𝑀𝑡که 

 صورت زیر خواهند بود: به CoVaRو  VaRشده بینیزده شد، مقادیر پیش

1

i i i

t tVaR M     (9) 

1

system i system i system ii i

t t tCoVaR VaR M     
 

(10) 

ΔCoVaRtسرانجام، 
i شود: صورت زیر محاسبه میبرای هر نهاد به 

∆CoVaRit(α) = CoVaRt
m|rit=VaRit(α) − CoVaRt

m|rit=Median(rit) (11) 

 صورت زیر در نظر گرفت:توان بهرا می iیك رهیافت دیگر برای تعریف وضعیت بحرانی نهاد 

∆CoVaRit(α) = CoVaRt
m|rit≤VaRit(α) − CoVaRt

m|rit=Median(rit) (12) 

دهد می دهد. نتایج نشانگانه فوق نشان میهای سهاستفاده از روشمقادیر برآورد شده این سنجه را با  4نمودار 
مقادیر این سنجه را بالاتر از مقادیر برآورد شده با  DCC-GARCHکه سنجه برآورد شده با استفاده از روش 

 شمنظور مقایسه نتایج برآورد ریسك سیستمی از سنجه برآورد شده با روکند. لذا بههای دیگر برآورد میروش
DCC-GARCH های شود. در ادامه نتایج حاصل از برآورد ریسك سیستمی با استفاده از سنجهاستفاده می

                                                                                                          
1 . Bernal 
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های ( با استفاده از روشΔCoVaR. مقایسه برآورد سنجه )4نمودار 

مختلف

  ΔCoVaRنتایج حاصل از برآورد ریسك سیستمی با استفاده از دوسنجه 5گردد. نمودار موردبررسی مقایسه می
وقوع ریسك سیستمی را نشان  های فوق سهم یك نهاد درطور اشاره شد سنجهدهد. همانرا نشان می MESو 

برابر با  ΔCoVaRو متوسط سنجه   016/1برابر با    MESآمده متوسط سنجهدستدهند. بر اساس نتایج بهمی
 طور متوسط سنجه آمده، بهدستشود بر اساس نتایج بهطور که مشاهده میباشد. همانمی 0055/0

ΔCoVaR ریسك سیستمی نظام بانکی را کمتر از سنجهMES های تواند دلالتکند. این امر میبرآورد می
سیاستی متفاوتی داشته باشد. هرچه سهم یك نهاد )در این پژوهش سیستم بانکی( در ریسك سیستمی بالاتر باشد 

 گذار نسبت به وقوع ریسك سیستمی در اثر وقوع بحران در یك نهاد بیشتر است.نگرانی سیاست
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ΔCoVaRو  MES. مقایسه 5نمودار  
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 گیري و بحثنتیجه

، ریسك سیستمی به یکی از موضوعات مهم در ادبیات مالی و همچنین 2007با وقوع بحران سال 

گذاری نهادهای مالی تبدیل شد. رشد مطالعات و تولیدات علمی حکایت از توجه نهادهای سیاست

در نسخه جدید مقررات  1که کمیته بالطوریگذاری به این موضوع است بهدانشگاهی و سیاست

های اخیر به دنبال دهد که طی سالها نشان میخود موضوع ریسك را موردتوجه قرار داد. بررسی

المللی ریسك سیستمی در مطالعات دانشگاهی، با توجه به اهمیت نظام بانکی در اقتصاد ت بیناهمی

پژوهش  اند. در اینکشور، پژوهشگران به بررسی برآورد ریسك سیستمی نظام بانکی پرداخته

منظور برآورد ریسك سیستمی نظام بانکی ابتدا ادبیات پژوهش بررسی و سوابق پژوهش مرور شد. به

منظور به ΔCoVaRهای پیشین عموماً از سنجه دهد که در پژوهشی این مطالعات نشان میبررس

دهد که ا نشان میهبرآورد ریسك سیستمی نظام بانکی استفاده شده است. علاوه براین نتایج بررسی

شده سهم هر بانك در وقوع ریسك سیستمی برآورد شده است و سهم نظام های انجامدر پژوهش

منظور ها در نظام بانکی موردتوجه قرار نگرفته است. در این مقاله بهعنوان پرتفویی از بانكهبانکی ب

ین دو های پیشهای موجود در پژوهشبرآورد ریسك سیستمی نظام بانکی و در جهت رفع کاستی

استفاده و ریسك سیستمی نظام بانکی ایران برآورد و مقایسه شد. نتایج   MESو  ΔCoVaRسنجه 

برآورد   MESریسك سیستمی نظام بانکی را کمتر از سنجه  ΔCoVaRدهد که سنجه ان مینش

را  ΔCoVaRگذار نتایج حاصل از برآورد سنجه کند. دلالت این امر این است که اگر سیاستمی

ای را نسبت به نظام بانکی در پیش گیرد تا از گیرانههای سختموردتوجه قرار دهد، باید سیاست

ور که اشاره طان در نظام بانکی و درنتیجه وقوع ریسك سیستمی پیشگیری نماید. همانوقوع بحر

شد هرچند دو سنجه برآورد ریسك سیستمی اهمیت نظام بانکی در وقوع ریسك سیستمی را نشان 

سنجه پس از  MESکه سنجه سنجه پیش از بحران است درحالی ΔCoVaR دهند، اما سنجه می

اند که در صورت وقوع بحران در اقتصاد، سهام ها نگرانرود. سهامداران بانكبحران به شمار می

آمده و با استفاده از سنجه دستدهند. بر اساس نتایج بهها چه اندازه ارزش خود را از دست میبانك

MES 06/1ها روزانه ص بانكشود تا شاختوان نشان داد که وقوع بحران در اقتصاد باعث میمی 

تواند در مدیریت پرتفوی طور متوسط از دست بدهد. نتایج پژوهش میدرصد از ارزش خود را به

  گذاری مورداستفاده قرار گیرد.سرمایه

                                                                                                          
1 . Basel Committee 
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Estimation of Systemic Risk of Iranian Banking System Using 

MES and CoVaR Measures 

 

Abdorreza Shakeri1, Negar Khosravipour2, Seyedeh Mahboobeh Jafari3 

 

Abstract  

This paper applies two systemic risk measures, namely  ΔCoVaR and MES. The 

main purpose is to estimate the systemic risk of the Iranian banking system using daily 

data from January 2008 to July 2019 to assess the impact of the banking system crisis 

on the entire economy, and also show the role of the banking system in systemic risk. 

The results show that ΔCoVaR measure of systemic risk estimated using ordinary 

least squares (OLS) and quantile regression are less than the one estimated by the 

DCC-GARCH model. The reason can be seen in spillover effects considered in DCC-

GARCH model. The results also show that ΔCoVaR measure estimates the systemic 

risk of the banking system less that MES on average. 
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Government Debt to Commercial Banks and Financial 

Fragility 
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Abstract 

Banks' financial fragility has always been one of the main concerns of 

regulators and decision-makers in the banking system. Many studies have 

examined the role of government financing in the country's monetary system. 

However, the impact of government debt to commercial banks on financial 

fragility has not so far been investigated. The purpose of this study is to 

investigate the effect of government debt to commercial banks on financial 

fragility index in Iran. In so doing, annual data from years 1979 to 2017 and 

the self-regression method with extensive lag were used. The results 

confirmed the research hypothesis i.e. government debt to commercial banks 

increased the fragility of the financial system. The results also show a positive 

and significant relationship between inflation and the fragility of the financial 

system. The coefficients of the regression model showed that the development 

of the stock market reduced financial fragility 
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Investigating the Effect of Sensitivity of Cash Flows of Investment 

Thirst on Companies Listed in Tehran Stock Exchange 

 

Rahebeh Boroumand1, Mansour Garkaz2 ,Parviz Saeedi3, Alireza Matoofi4 

 

Abstract 

The main purpose of this paper is to investigate the relationship between the 

sensitivity of investment cash flows with investment thirst by controlling financial 

constraints. Notably, the financial constraints are measured using WW and SA 

indicators. Developing the Deng et al. Model in 2017, with the use of the concept 

of soft budget constraint, this paper has examined the relationship between the 

sensitivity of cash flow to investment and investment thirst. This research examines 

the financial information of 107 companies listed in the Tehran Stock Exchange 

from 2006 to 2016. The results of the research indicate that the sensitivity of 

investment inflow flow in different classes of companies with financial constraints 

and without financial constraints has a significant positive relationship with 

investment thirst. Therefore, the present study considers the sensitivity of 

investment cash flow as an appropriate indicator for measuring Investment thirst. 

This result could be of interest to policy makers in the field of investment. 
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Developing a Model for Uncertainty Identification and Flexibility 

Enhancement in Capital Budgeting Decisions Based on Real 

Option Approach 

Case Study: A Photovoltaic Plant in the South of Isfahan 

 

Mohammad Mashhadizadeh1, Mohsen Dastgir2,Soheil Salahshour3 

 

Abstract 

Given the governing uncertainty on the financial conditions of investment projects, their 

economic appraisal requires a new insight like real option theory. This in turn can cover 

deficiencies of traditional methods of capital budgeting such as stationary and not considering 

uncertainty factors. Based on the mentioned theory, a model was proposed in the present study to 

identify and rank environmental uncertainties and effective managerial flexibilities or options on 

investment decisions in a photovoltaic plant in the south of Isfahan. In so doing, in a field study, 

uncertainty factors of this plant were identified through confirmatory factor analysis. The sample 

consisted of 36 experts. Then, impact factor of each factor on advantages and expenses of the 

above plant was evaluated using the fuzzy hierarchical analysis. In the next step, the effect of these 

options on the project value was tested by means of linear regression method. The research 

instruments were two researcher self-made questionnaires. Validity and reliability of each 

questionnaire were confirmed through Lawshe's content validity index and Cronbach's alpha 

coefficient. The results indicated the effect of uncertainty factors on investment environment of 

the plant. There was a significant relationship between the use of real option and flexibilities when 

the effect of investment in this plant increased. Meanwhile, the experts positively evaluated the 

effect of expansion, wait and abandonment options to increase the flexibility of investment 

decisions in this plant. 

Keywords: Capital Budgeting, Real Option, Uncertainty, Fuzzy Logic. 
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The Deviation from Optimal Leverage and Abnormal Returns 

 

Manijeh Ramsheh1, Atefeh Jannati Montazeri2 

 

Abstract 

According to Trade off theory, the firms have an optimal leverage and any deviation 

can weaken corporate performance and subsequently decrease the firms value. In this 

research, the relation between deviations from optimal leverage and accumulated 

abnormal returns of stocks was considered in order to study the effect of deviation from 

optimal leverage on market participants. In so doing, the data were collected from 96 

firms listed in Tehran Stock Exchange during 2009-2017. Likewise, the approach was 

applied to control the industry and year effects. Results show that the market impounds 

the information on deviation from optimal leverage in stock prices. Above or below 

optimal leverage, equity overvalued or undervalued are main factors modify price 

impact. It means that market has positive reaction to increase the distance from optimal 

leverage in firms that their leverage are lower than that of optimal and their stock 

overvalued. Deviation from optimal leverage in these firms is giving rise to an increase 

in abnormal returns of stocks. Because the optimal leverage measurement does not have 

any impact on the results, in this paper four measures were used among which the results 

of moving average leverage measures had more compatibility with research literature.  

 

Keywords: Deviation from optimal leverage, Accumulated Abnormal Return, 

Signalling Theory, Trade off Theory, Market Timing Theory. 
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Investigating the Effect of Managerial Ability on Tax Avoidance 

and Investment Efficiency Relationship 

 
Ahmad Khodamipour1, Alireza Rahimi2, Aref Forughi3 

 

Abstract 

Higher managerial ability and authority could lead to both higher efficiency for 

the firm and/or opportunistic behavior by manager. The researchers investigated the 

possible effect of the managerial ability on tax avoidance and investment efficiency 

relationship. In  so doing,  Demerjian et al (2012) and Richardson (2006) models 

were applied to respectively proxy for managerial ability and investment efficiency. 

Tax avoidance is measured using cash effective tax rate (CETR). The sample size 

included 152 firms listed with Tehran Stock Exchange from 2009 to 2018. Contrary 

to our predication, when tax avoidance increased, less investment efficiency at 

lower levels of managerial ability was not resulted. However, benefiting from high 

ability managers, firms would enjoy higher investment efficiency when tax 

avoidance increases. 
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Fundamental Analysis of Cost Behavior by Function and Nature 

and Its Impacts on Earnings Forecast Accuracy 
 

Ali Shirzad1, Mohammad Javad Saei2, Farzaneh Nassir Zadeh3 

 

Abstract 

This study will provide a new approach on cost behavior analysis. Also, by completing 

past models, this study examines the behavior of costs when sales decrease (cost 

stickiness) and sales increase (cost positive signal). Categorizing costs in terms of function 

(COGS and SG&A) and nature (payroll, service and depreciation expenses), this study 

also examined their impact on the earnings forecast accuracy. Fixed effect data model and 

OLS regression were applied to test the research hypotheses. The sample of the research 

is 95 companies listed in Tehran Stock Exchange from  2014  to 2019. The results show 

when sales decrease, there is a negative and significant relationship between the stickiness 

of the total cost, COGS and services costs with earnings forecast accuracy. However, no 

significant relationship was found between the stickiness of operating and depreciation 

costs and earnings forecast accuracy. Additionally, the results show when sales increase, 

there is a positive and significant relationship between the positive signal of COGS with 

earnings forecast accuracy. On the other hand, there is no significant relationship between 

the positive signal of total costs, SG&A, payrolls, services and depreciation costs with 

earnings forecast accuracy. When sales decrease, the behavior of total costs, COGS and 

services cause to reduce earnings forecast accuracy and when sales increase, the positive 

signal of COGS gives rise to reduce earnings forecast accuracy. Therefore, managers and 

financial analysts need to carefully consider their behavior and apply cost stickiness and 

positive signals in their forecast in order to improve earnings forecast accuracy.  

Keywords: Cost Behavior, Cost Stickiness, Cost Signal, Cost Elements, 

Earnings per Share 
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A Study On the Role of Information Sources on the Relationship 

between Personality Characteristics and the Behavior of Personal 

Investors in Tehran Stock Exchange 
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Abstract 

The main question of this research is to address the role of personality 

characteristics and information sources on the behavior of personal investors. The 

statistical population of the study is all real investors over 18 years old who are 

engaged in stock trading. The sample size is 384. SPSS and Smart PLS softwares 

were used to analyze the data obtained from the questionnaire. Structural equation 

modeling indices using partial least squares method were used to demonstrate the 

validity of the findings of the research model. The results of the factor analysis shows 

a significant positive relationship between neuroticisms, extraversion and number of 

investor trades. On the other hand, there is a significant negative relationship between 

openness, consistency and number of transactions. The use of financial advisory 

services by professionals moderates the relationship between the number of investor 

transactions with openness personality and conscientiousness negatively and 

psychologically. On the other hand, word of mouth communication, as another source 

of information, positively moderates the relationship between the number of investor 

trades with the adjustment personality trait and the negative investor tempered ones. 

Keywords: Conscientiousness, Extraversion, Agreeableness, Neuroticisms, 
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Companies on Tehran Stock Exchange 

 

Abdullah Khani1, Mahmoud Botshekan2, Babak Athari3 

 

 

Abstract 

Momentum factor is known as a one of the pervasive factor that can explain the 

returns of stock. This strategy challenges efficient market hypothesis by making 

opportunity to earn excess returns as an anomaly in the level of national Market. It has 

a dark side too. It is shown that in the time of the market crashes (financial crises), several 

years' returns of the strategy of momentum can probably be eliminated. In this research, 

in order to explain the momentum crashes, the researchers use high volatility of 

momentum risk by estimating of realized volatility of daily momentum returns in 

Tehran Stock Exchange. The results show that when scaling on the base of the target 

standard deviation, the momentum risk can be managed. Therefore, we can see a 

decrease in standard deviation from 45% to 31% and negative skew from -2.5% to 

1.5%. Before the scaling, it was observed that the sharp ratio was 36% and after the 

scaling, it increased to 53%. As the results of research show, managed momentum risk 

can eliminate the risk of momentum crashes in Tehran Stock Exchange. 
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Exchange Rate Threshold Affecting Financial Stability of Iranian Banks 

 

Teimour Mohammadi1, Abbas Shakeri2, Mahdi Taghavi3, Hassan Samanipour4 

 
Abstract 

The performance of the banks listed on the Tehran Stock Exchange indicates that the 

accumulated losses of the banks have exceeded the risk limits. This in turn threatens the stability 

of the banking network. Contrary to popular belief, increasing exchange rates does not improve 

the situation of banks. The purpose of the present paper is to address whether any exchange rate 

rise can stabilize banking financial status. More precisely, it is to investigate the banking stability 

and to estimate the threshold level of the effective exchange rate. Therefore, in order to assess 

bank stability, a set of macroeconomic variables such as inflation, exchange rate, GDP growth, 

as well as banks' balance sheet variables including profit, equity, non-performing loans and 

loans (facilities) will be applied.  

The researchers thus focused on the exchange rate as a main variable in terms of 

direction and size of impact to estimate the level of the exchange rate threshold 

affecting the stability of banks.  

The boundless increase in the exchange rate does not necessarily improve the situation 

of banks, as the exchange rate rises from 12.260 Rials in 1391 to 45.627 Rials i.e. its threshold 

level , the banking systems still follow a relatively stable trend. Rather, byond the mentioned 

threshold, the banking stability witnessed a shift. It means that as the exchange rate surpasses 

the threshold level of 45.627 Rials,  the stability has been reduced. In this research, in order 

to estimate model parameters, GMM method is used as a dynamic panel with data collected 

related to 31 banks from 2006 to 2016. 
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