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 )به ترتیب حروف الفبا(اعضاي هيأت تحریریه 

 

 ت تحریریهعضو هيأ دانشگاه رتبه علمی رشته

 علی اصغر انواری رستمی دانشگاه تربیت مدرس استاد مدیریت مالی

 رضا تهرانی دانشگاه تهران استاد مدیریت مالی

 رضا راعی دانشگاه تهران استاد مدیریت مالی

 آبادیابوالفضل شاه دانشگاه الزهرا داستا اقتصاد

 ابراهیم عباسی دانشگاه الزهرا دانشیار مالی و حسابداری

 محمد اسماعیل فدایی نژاد دانشگاه شهید بهشتی دانشیار مدیریت مالی

 حسن قالیباف اصل دانشگاه الزهرا دانشیار مدیریت مالی

 
 



 

 

ه با پژوهشی و با دسترسی آزاد ک-میای است علنشریه ،مالی هبرد مدیریت 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 حریریه، به چاپ میشده پس از داوری تخصصی و در صورت تأیید هیئت تارسال

، 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

نظری، کاربردی و راهبردی در سطح ها از بعد 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

مالی  رمایه، تحلیل مسائل مدیریتدر راستای تقویت کارایی بازار س 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 یژهودانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار به

 است.

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

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

ک نشریه عنوان یپژوهشی، این نشریه به هاییافتهمنظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین به

شار پردازش و انتبرای بررسی،  ایینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذارییهآزاد پا-دسترسی

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

ه اصول ین نشری. اشودیبه دو صورت چاپی و آنلاین منتشر م مالی ی راهبرد مدیریت فصلنامه

 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

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

  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر

 

 

 ایران : چاپ محل کشور 



    الزهرا دانشگاه  :ناشر 
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 مه:فصلنارسالت 

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

 راهبردهای مدیریت مالی است.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 راهبردی کاربردی ،از بعد نظری هاتجربیات و نوآوری ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

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

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

انتشار  و مالی ، تحلیل مسائل مدیریتهیئت علمی در راستای تقویت کارایی بازار سرمایه اعضای

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

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

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهای نوین تامین مالی1

 وین و اوراق بهادار اسلامی. ابزارهای مالی ن2

 . نهادهای مالی در بازار اولیه و ثانویه3

 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

 سیم سودها و راهبردهای تق. سیاست8

 . گزارشگری مالی و راهبردهای نوین آن9

 گیری مالی و راهبردهای ساختار سرمایهگذاری و تصمیممشی. خط10

 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11

 هاراهبردهای تصاحب و ادغام شرکت. 12

 



 

 

 هاراهنماي تدوین و شرایط پذیرش مقاله

پژوهشي خود را براي چاپ به اين  -ي علميهااز تمامي استادان و پژوهشگران گرامي كه مقاله

 شود، موارد زير را در تنظيم مقاله مورد عنايت قرار دهند:دارند تقاضا ميفصلنامه ارسال مي

 

 . شكل مقاله1
در محيط ويندوز با به بالا  2007نسخة آفيس براي تايپ مقاله به زبان فارسي، فقط از نرم افزار مايكروسافت

 cm5/5ميلي متر( انتخاب شود. كليه صفحات بايد داراي  297×210) A4اده كنيد. اندازه كاغذ امكانات فارسي استف

 چپ باشند.از سمت  cm4/4 از سمت راست و cm4/4پايين صفحه، و حاشيه  از cm5/5 حاشيه از بالا و

 (single space)تك فاصله  (BNazanin 11متن اصلي مقاله به صورت تك ستوني با قلم )فونت( )

پررنگ  BYagut11ها با قلم پررنگ و عنوان زيربخش (BYagut11ها با قلم )تهيه شود. عنوان همة بخش

گذاري تايپ شود. عنوان هر بخش يا زيربخش، با يك خط خالي فاصله از انتهاي متن بخش قبلي تايپ و شماره

ها ها و زيربخشعناوين بخش باشد. cm 7/0ها بايد داراي تورفتگي به اندازة شود. خط اول همة پاراگراف

 .و خود مقدمه شماره ندارد مقدمه است اولين تيتر بعد از مربوط به 1شماره گذاري شوند و شماره 

 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سايتمقاله ها صرفا از طريق 

 

 . ساختار مقاله2

كاتبات دار مان )نام نويسنده عهدهشامل عنوان كامل مقاله، نام نويسنده يا نويسندگ الف( صفحه جلد:

با علامت ستاره مشخص شود(، رتبه علمي و نام مؤسسه يا دانشگاه و يا محل اشتغال، نشاني 

صورت: نشاني پستي، شماره تلفن، نمابر و پست الكترونيك دار مكاتبات بهكامل نويسنده عهده

 ه علمي و محل خدمت درج شود.باشد. در ضمن از القاب و عناوين استفاده نشود و فقط رتبمي

شامل عنوان و چكيده مقاله به زبان فارسي، موضوع مقاله، روش تحقيق، طرح بحث  ب( صفحه اول:

واژه( باشد. چكيده حتماً داراي  5هاي كليدي )تا كلمه( و واژه 200گيري )در مجموع و نتيجه

 باشد. JELبندي طبقه

)طرح مسئله، هدف يا انگيزه پژوهش و اهميت آن(؛ مروري بر شامل بيان مسئله  ج( صفحه دوم تا انتها:

هاي پژوهش؛ روش پژوهش )روش پژوهش، ابزار ها و فرضيهپيشينه پژوهش و چارچوب نظري، پرسش

ها، گردآوري اطلاعات، فنون تجزيه و تحليل اطلاعات، تعريف متغيرهاي مورد مطالعه و تعريف عملياتي آن

 هايها، مقايسه آن با يافتههاي پژوهش )ارائة يافتهگيري(؛ يافتهروش نمونه جامعه آماري، حجم نمونه و

گيري )خلاصه مسئله، ارايه خلاصه ها(؛ نتيجهها با نظريههاي مذكور در پيشينه و انطباق يافتهپژوهش

هاي شهگيري كلي و ارايه پيشنهادها بر مبناي نتايج و در صورت لزوم پيشنهاد براي پژونتايج و نتيجه

 هاي پژوهش يا چگونگي توسعه پژوهش حاضر(؛ فهرست منابع.آتي با توجه به محدوديت

 

 هاي درون متني. ارجاع3



 

هاي فارسي در متن مقاله بايد داخل پرانتز قرار گيرد و به صورت )نام خانوادگي، سال، صفحه( ارجاع

ود. نوشت شو معادل انگليسي آن پي هاي انگليسي نيز بايد به فارسي در متن آورده شودباشد. ارجاع

نوشت درج شود. در متن به هيچ عنوان هاي انگليسي نيز در پيها و معادلتوضيحات لازم درباره اصطلاح

 ها.ها و معادلهنبايد عبارات و اصطلاحات انگليسي ارائه شود، مگر در مورد فرمول

 

 منابع.  4
 وف الفباي نام خانوادگي به شرح زير آورده شود:ابتدا منابع فارسي سپس انگليسي به ترتيب حر

 .كتاب: نام خانوادگي، نام. )سال انتشار(. نام كتاب با حروف ايتاليك، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف(

 نام نشريه با حروف ايتاليك،«. عنوان مقاله داخل گيومه»مقاله: نام خانوادگي، نام. )تاريخ انتشار(.  ب(

 جلد(، محل انتشار، شماره صفحه.دوره )

 ها و ساير منابع )اطلاعات كافي و كامل(گزارش ج(

 

 . عنوان نمودارها و جداول5

گذاري از عنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زير هر نمودار درج شود. براي شماره

 )عددي( تا ... استفاده شود. 1شماره 

 

 . ساير موارد6
هاي فارسي زبان داخل و خارج كشور چاپ يا به صورت رستاده شده نبايد در مجلههاي فمقاله -

 همزمان به مجله ديگري ارسال شده باشد.

فصلنامه از پذيرش مقالاتي كه موارد شكلي و ساختاري ياد شده در راهنما را رعايت نكرده باشد،  -

 معذور است.

تواي آن آزاد است و مقالات رسيده عودت داده ها، بدون تغيير در محفصلنامه در ويرايش مقاله -

 شود. نمي

 مسئوليت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نويسنده است. -

فايل ورد را به زبان انگليسي نام گذاري كنيد. اين نام بايد شامل نام خانوادگي نويسنده اول و تاريخ  -

 ارسال مقاله باشد.

 رسد.صصي و در صورت تاييد هيئت تحريريه، به چاپ ميهاي ارسال شده پس از داوري تخمقاله -





 

 فهرست مطالب
 صفحه نویسنده عنوان

تی و سازمانی بر شاخص حاکميت شرکتأثير نياز به تأمين مالی برون

 ارزش شرکت: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

 اصغر انواری رستمیعلی

 سامان رحمانی نوروزآباد

 کرم خلیلی

 دیاسفندیار محم

24-1 

 مریم دولو برابر بررسی استراتژي تخصيص سهام بر اساس رویکرد ریسک

 حبیب اله فدائی مولودی

 علی صفری طاهرخانی

53-25 

آزمون اثربخشی تمرکز مشتري بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد 

 در بورس اوراق بهادار تهران

 بختنیک محمدرضا

 معصومه صابرماهانی

 مصطفی دلدار

78-55 

هاي در شاخصشدت تبعيت از نظریه گام تصادفی  جش ميزانسن

 بورس تهران با استفاده از مدل مارکف سوئيچينگصنایع مختلف 

 سعید تاجدینی

 رضا تهرانی

 اله عباسیان عزت

 سید مجتبی میرلوحی

92-79 

در بورس اوراق  هاي عمومی اوليهرویداد پژوهی اثر رقابتی عرضه

 بهادار تهران

 اصل حسن قالیباف

 هادی قره باغی

 زهرا رحیمی

114-93 

ورس و شده در فراب رفتهیپذ يهاشرکت یمال یدرماندگ ینيبشيپ

 با استفاده از ماشين بردار پشتيبان بورس اوراق بهادار تهران

 یمحمد نماز

 یشهلا ابراهیم
132-115 

-هیسرما شدت اب یمال پذیريانعطاف تضاد مالکانه بر رابطه بين تأثير

 سود ميتقس و يگذار

 سید علی واعظ

 رحیم بنابی قدیم

 ساناز قاسمی

154-133 

 هايرکتش نکول ریسک ارزیابی در بررسی عملکرد مدل هيبریدي

 بورس اوراق بهادار تهران در شده پذیرفته

 احمد نبی زاده

 مازیار بهرامی
176-155 

 منعم رویا تعيين الگوي غالب ساختار سرمایه در صنعت خودرو و ساخت قطعات

 فردحمیدرضا وکیلی

 فریدون رهنمای رودپشتی

 هاشم نیکومرام

202-177 

 رضا دانشور بنداری نقش کيفيت سود در برآورد ریسک اعتباري

 ابوالقاسم مسیح آبادی

 محمدرضا شورورزی

224-203 





 

 

 1-24/ صفحات  1400 بهار، دوم، شماره سی و نهمفصلنامه راهبرد مدیریت مالی / سال 
 

 

سازمانی بر شاخص حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت: نیاز به تأمین مالی برون تأثیر

 1شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

 

 

 

 5اسفنديار محمدي و 4كرم خليلي ،3اصغر انواري رستميعلي، 2سامان رحماني نوروزآباد

 
 29/12/1398 تاریخ پذیرش:          14/10/1398 تاریخ دریافت:

 

 

 چکیده
 ركتش ارزش و شركتي حاكميت شاخص بر سازمانيبرون مالي تأمين به نياز تأثير بررسي ،پژوهشن اي هدف

 -. روش مورد استفاده در اين پژوهش روش توصيفيباشدميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركت
 شركت 180 تعداد ها،محدوديت مالاع با و سيستماتيك حذف روش از استفاده با پژوهش . نمونهباشدمي همبستگي

هاي تلفيقي داده رگرسيون چند متغيره آماري تكنيك با هافرضيه. شد انتخاب (1396تا  1392) هايسال طي
هد دنشان مي پژوهشهاي آوري شده و آزمون فرضيهوتحليل اطلاعات جمع. تجزيهاندگرفته قرار آزمون مورد )تابلويي(

 ولي شاخص دارد ارزش شركت شاخص حاكميت شركتي و بر معناداري تأثير سازمانيبرون مالي تأمين نياز به كه
 رانيمدگردد آمده، پيشنهاد ميدستندارد. با توجه به نتايج به ارزش شركت بر معناداري تأثير حاكميت شركتي

 تياكمح تيفيك تيتقو يهانهيباشند، زميم هيساختار سرما شيبر افزا مؤثرعوامل چنانچه به دنبال  يتجار يواحدها
امر موجب انتخاب ساختار  نيا رايفراهم آورند؛ ز خود تحت كنترل يتجار يدر واحدها يصورت جدرا به يشركت
 گردد.يم نهيبه هيسرما

 
 شركت. ارزش شركتي، حاكميت سازماني،برون مالي تأمين واژگان کلیدی:
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 مقدمه

ها در بازار سرمايه گيري آنها و براي جهتگذاري شركتترين پارامتر مؤثر بر ارزشعنوان مهمبهساختار سرمايه 

ها ها را از لحاظ اعتباري تا حدودي به ساختار سرمايه آنبندي شركتمطرح است. محيط متحول و متغير كنوني، درجه

خاب منابع مؤثر بر هدف حداكثر سازي ثروت سهامداران ريزي استراتژيك آنان را به انتمنوط ساخته است. اين امر برنامه

شدت تحت تأثير مشكلات نمايندگي شركت قرار دارد. نزديك كرده است. همچنين سياست تأمين مالي شركت به

ردد و به گاستدلال چنين است كه سيستم حاكميت شركتي با كيفيت بالا سبب كاهش تنش ميان مدير و مالك مي

شود كه كمترين هزينه و بالاترين منفعت براي هايي ميزايش تمايل شركت به تأمين مالي از روشهمين جهت، باعث اف

كه همچنانكند. يارزش و عملكرد شركت كمك م شيخوب به افزا يشركت حاكميت يهاوهيشسهامداران را دارند. 

و سبب افزايش تمايل سرمايه هاي كه بر دوش صاحبان سهام است كم شدهشود از هزينهتر ميحاكميت شركتي قوي

گردد. همچنين حاكميت شركتي خوب و با كيفيت، هزينه تأمين مالي شان در شركت ميگذاري وجوهگذاران به سرمايه

، دباشتأمين مالي اول سود انباشته مي يبرا نهيگز نيترو ارزان نياول(. 2019، 1دهد )اقبال و همكارانرا نيز كاهش مي

سازماني )در صورت عدم تقارن برون يتأمين مال نهيهز باشد.صدور سهام ميحل، راه نيعنوان آخربهو  يپس از آن بده

كه  يگذارهيسرما يهااز فرصت ،سازمانيبرون يبا تأمين مال يهاشركت است. 2يداخل وجوه نهياطلاعات( بالاتر از هز

 يگذارهيسرما يهافرصت استفاده از ها باشود كه شركتيباعث م امر نيا .كنندياستفاده م ها در دسترس استآن يبرا

، 3اتاتيرئو رانجان داش ) دهند شيارزش خود را افزا جهيو در نتبخشند بهبود ي را شركت حاكميت يهاوهيسودمند ش

تأمين كه  ليدل نيبه ا دارد، اساساً يشركت تيبر حاكم يمهم اريسازماني تأثيرات بسبرون يبه تأمين مال ازين .(2019

 أمين ماليتبه  ازين همچنين اطلاعات نامتقارن است. وجود و اين به دليل پرهزينه باشد اريبس توانديسازماني مبرون يمال

چن و ) داشته باشدبه دنبال  يشركت تيحاكم يهاوهيبهبود ش براي هاشركت يبرا ييهامشوق توانديسازماني مبرون

ستدلال ا ،يشركت تيارزش شركت و حاكم ،سازمانيبرون يبه تأمين مال ازين نيب با توجه به رابطه .(2010، 4همكاران

)النجار  دكنيم تيها را تقوشركت يشركت تيحاكم يساختارها ،سازمانيبرون ياز تأمين مال ييشود كه سطح بالامي

 يتأمين مال يهانهيهستند كه بتوانند هز يتيخوب در موقع حاكميتي يهاوهيها با ششركت(. 2017، 5و النجار

 اين واقعيت ديمؤدامنه وسيعي از شواهد تجربي  دهند. شيرو ارزش شركت را افزانيسازماني را كاهش دهند و از ابرون

(. 1392هايي كه داراي حاكميت بهتري هستند از ارزش بازاري بالاتري برخوردارند )مهرباني و دادگر، هستند كه شركت

ه كه مربوط ب ياهيسرما يهانهيكاهش هز يحل براراه كيعنوان تواند بهيم يشركت حاكميتمناسب  يهاسميمكان

 يركتش حاكميتخوب  يهاسازماني با روشبرون تأمين مالي يهارو، فرصتنيسازماني است، باشد. از ابرون يتأمين مال

كميت شركتي يكي از عوامل اصلي بهبود حا .(1398)رضايي و ناظمي،  تواند ارزش شركت را تحت تأثير قرار دهديم
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 يراهبر يدارا ياقتصادي هادر بنگاه يگذارهيعموماً افراد نسبت به سرماباشد. موفقيت در جذب منابع جديد سرمايه مي

 (.1398)رضايي و ناظمي،  هستند ديدچار ترد فيضع يشركت

و  ثموردبحزش شركت بر حاكميت شركتي و ار سازمانيبرونمالي  تأمين تأثيربا توجه به اينكه 

مالي  تأمينكه تا چه اندازه نياز به اين است  سؤالدر پژوهش  بنابراينسنجش قرار نگرفته است. 

 ؟باشدمي مؤثربر شاخص حاكميت شركتي و ارزش شركت  سازمانيبرون
 

  پژوهش مبانی نظری

 سازمانیبرونمالی  تأمین

 كاهش سودآوري، گذاري،سرمايه مالي، تأمين زا هدف. است نقد وجه مديريت علم و هنر مالي، تأمين

 املعو از بنگاه، كار كسب از ناشي سود. است بنگاه اجتماعي و اقتصادي كردن نيازهاي برطرف و ريسك

 بنگاه يعمليات هايفعاليت مالي تأمين براي مهمي و منبع گرديده تلقي اقتصادي بنگاه فعاليت تداوم مهم

 ها به دو دسته قابل تقسيم است:مالي شركت تأمينالي بر اساس سياست م تأمينمنابع  .است آينده در

 هاي نقدي حاصل از عمليات، وجوه حاصل از )شامل جريان سازمانيدرونمالي  تأمين

 (.باشدميهاي ثابت فروش دارايي

 (.2017باشد( )النجار و النجار، سازماني )شامل استقراض و انتشار سهام ميتأمين مالي برون 

 

 حاکمیت شرکتی

 نيا رمديره دويژه نقش هيئتها بهاداره و كنترل شركت يبه چگونگ يشركت حاكميتگفت  توانيم

عدي چندب يموضوع يشركت حاكميت كند.يم انيمؤثر را ب يينظام پاسخگو كيپرداخته و چارچوب  رابطه

اي گونهسروكار دارد و به يمال تيريو مد حسابداري با يشركت حاكميتهاي مهم در مايهاز درون يكياست. 

ده و حاصل كر نانيكه از رفتار درست اطم كنديم تيحما هاييو مكانيسم هااستيكارگيري ساز به ياصول

 اكميتح ستمياقتصادي است كه س ييكارا دگاهيد گر،يد ياصل عنصر كيكند.  يبانيسهامداران را پشت

دگاهيثروت سهامداران، بهبود بخشد. د قير نظر گرفتن دقبا د را هاي اقتصاديهدف دياز راه آن با يشركت

ذينفعان اشاره  دگاهيبه د توانيها موجود دارد كه ازجمله آن يشركت حاكميت نهيهم در زم گرييد هاي

 (.2018، 1)قوما و همكاران كنديرا به ذينفعان طلب م شترييب و توجه يكرد كه حسابرس

 

 ارزش شرکت

 توسط طور گستردهبه 1990و  1980هاي مطرح و در دهه 1970ه در ده 2نيوتوبيك اريمع

اقتصادي  هايوتحليلدر تجزيه 3نيتوب مزيتوسط پروفسور ج نيوتوبيمورد استفاده قرار گرفت. نسبت ك
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بطه علت را كيبرقراري  نيتوب به وجود آمد هدف گذاريهيسرما هايتيفعال ندهيآي نيبشيمنظور پكلان به

ازجمله  نيوتوبيبود. نسبت ك شركت وسيلهشده بهانجام گذاريهيسرما زانيو م ويشاخص ك نيعلولي بو م

 پژوهشگراناست كه به اعتقاد  بوده بر اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار ياست كه مبتن يقيتلف ارهاييمع

 (.1397ف و همكاران، صرا) باشدمي براي سنجش عملكرد و ارزش شركت اريمع نيعنوان بهتربه ادييز

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 يلعوام نياند. چنويژه عوامل سطح شركت را موردبررسي قرار دادهعوامل مؤثر بر ارزش شركت، به يمطالعات متعدد

كه درصد  افتنديدر (1996) 5اگراول و نوبر .4يگذارهيسرما يهاو فرصت 3يبده ،2ي، سودآور1اند از: اندازه شركتعبارت

 توسط يشركت تيارزش شركت و حاكم از گريكند. شواهد ديارزش شركت كمك م شيبه افزا 6دروني تياز مالك ييالاب

 تندمسو ارزش شركت را  يشركت تيشاخص حاكم نيرابطه مثبت ب كيها شده است. آنارائه (2009) 7و همكارانببچوک 

ها آن. دنبخشيشان را بهبود معملكرد شركت حتمالاًبهتر، ا حاكميتبا شاخص  ييهادهد شركتيكه نشان م كننديم

 تيحاكم نيب ي( ارتباط احتمال2009) 8گوپتا و همكاران دهد.يم شيتر ارزش شركت را افزانييپا يمعتقدند كه سطح بده

رزش ا آن( و يهاشاخه ريز اي) تيشاخص حاكم نيب يارتباط چيها هآن جينتا. دنكنيم يها و ارزش شركت را بررسشركت

(، حاكميت شركتي خوب را در بازار سرمايه كشورهاي مسلمان بررسي 2010) 9و نادري دادگر كند.ينم يبانيشركت پشت

كردند. كار اين دو بر اساس الگويي است كه بانك جهاني در مورد حاكميت شركتي ارائه كرده است. براي اين كار ده كشور 

ها اين است كه حاكميت شركتي منجر به ترين فرضيات آنگيرند. از مهمميو ده كشور غير مسلمان را در نظر  مسلمان

 دادند كه نشان (2010كند. چن و همكاران )شود كه نتايج حاصله اين فرضيه را تائيد ميبهبود عملكرد بازار سرمايه مي

 تقويت هب سازمانيبرون الينيازهاي تأمين م و گذاردحاكميت شركتي تأثير مي هايشيوه به كه است شركت گذاريارزش

شركت  تيحاكم نيرابطه ب( 2010) 10بوزک و بوزک .انجامدمي شركت ارزش بر هاي حاكميت شركتيشيوه كيفيت نفوذ

 را نشان يها شواهد محكموتحليل آنكنند. تجزيهيم يارزش شركت بررس يبرا ياعنوان واسطهرا به هيسرما نهيو هز

 زانيم(، 2012) 11وک و همكارانوي .ابدييكاهش م هيسرما نهي، هزحاكميت شركتي تيفيك شيدهد كه با افزايم

 يسهام منتشر شده و بده 2000اي بالغ بر نمونهرا با استفاده از  يو تأثير آن بر تأمين مال يشركت تيحاكم ياثربخش

                                                                                                                                           
1. Firm Size 

2. Profitability 

3. Debt 

4. Investment Opportunities 

5. Agrawal and Knoeber 
6. Insider Ownership 

7. Bebchuk et al. 
8. Gupta et al. 
9. Dadgar & Naderi 

10 . Bozec and Bozec 
11 . Vivek et al. 



 

 

با تأمين  سهيسهام در مقا قيطراز  يبا فرض انتخاب تأمين مال 2006 يال 1998هاي سال يمتحده ط التيايجادشده در ا

ه عدم ك يهاي كوچكارتباط در شركت نيا زانيپژوهش نشان داد م هايافتهينمودند  يبررس را يبده جاديا قياز طر يمال

 قيز طرا يمال نظارت قوي تأمين ستميها با سمشهود است و شركت شتريو مالك وجود دارد ب ريمد انيم ياطلاعات تقارن

 و گزارشگري كيفيت شركتي، (، حاكميت2013) 1سيگجيان و همكاران دهند.يم حيترج يبده جاديه اسهام را نسبت ب

 را ركتش ارزش مختلف هايپراكندگي و شركتي حاكميت بين مثبت ارتباطات هاشركت را بررسي كردند. يافته ارزش

 هايارزش گذارندمي اجرا به را ت شركتيحاكمي بهتر نظارت كه هاييشركت كه دهدمي نشان هايافته اين. دهدمي نشان

 شركت را بررسي كرد. نتايج بيانگر آن است كه عملكرد و شركتي حاكميت بين ( ارتباط2015) 2دارند. سيديكو بالاتري

با  يدر پژوهش(، 2016) 3ويكا و يپامونتير دارد. شركت عملكرد بر مؤثري تأثير سازمانيبرون حاكميت شركتي مكانيسم

 ليدر برز هيو ساختار سرما يشركت تيحاكم نيب ةرابط يبه بررس ل،يدر برز هيو ساختار سرما يشركت تياكمعنوان ح

در ساختار  يحقوق صاحبان سهام و بده بخش بر هر دو يشركت تيحاكم تيفياز آن بود كه بهبود ك يحاك جيپرداختند. نتا

 هايارزش شركتي حاكميت اعمال آيا كنند كهرح مي( اين سؤال را مط2016اگراول و همكاران ) مؤثر است. هيسرما

 حاكميت شركتي مجوزهاي كه دهدمي نشان دهد؟ نتايجمي قرار تأثير تحت را حاكميتي فرهنگ و شركت بلندمدت

(، ارتباط 2017برد. كانلي و همكاران )نمي بين از اما دهد، كاهش را خوب و ضعيف هايشركت ارزش بين شكاف تواندمي

 شركتي اكميتح بين مثبت ارتباط از حاكي سعه اقتصادي، حاكميت شركتي و ارزش شركت را بررسي كردند. نتايجبين تو

 حاكميت مزاياي افزايش در را مهمي نقش اقتصادي و مالي توسعه كه دهدمي نشان يافته اين. است شركت ارزش و

سازماني و ارزش شركت را ( رابطه بين تأمين مالي برون2017النجار و النجار ) .كندمي ايفا نوظهور بازارهاي در هاشركت

ارد. سازماني و ارزش شركت رابطه مثبتي وجود دبررسي كردند. نتايج پژوهش آنان حاكي از آن بود كه بين تأمين مالي برون

به  يدر پژوهش( 2017) 4يو مانتوان ايگلورطور مثبتي با ارزش شركت در ارتباط است. علاوه، اندازه شركت و سودآوري بهبه

 يهايژگيو نيب ةرابط يكند؟ به بررس كمك تواند به عملكرد شركتيم يشركت يحكمران سميسهامداران و مكان بينام ترك

 يهاها نشان داد در شركتپژوهش آن جينتا .بر عملكرد شركت پرداختند يشركت تيحاكم يشركت و سازوكارها تيمالك

 ياهشركت وجود ندارد، اما در شركت عملكرد و يشركت تيحاكم يسازوكارها انيم يرمعنادا ةرابط ،يخصوص تيبا مالك

نگهداشت  ،حاكميتي يساختارها(، 2018و همكاران ) 5داركوآسانت برقرار است. يو معنادار يقو ةدو، رابط نيا نيبزرگ ب

اندازه  نيب يارتباط معناداررسيدند كه  را بررسي كردند و به اين نتيجه شركت در بورس اوراق بهادار غنا ارزش و وجه نقد

 يهاشركترا در  و ارزش شركت يشركت تيحاكم( رابطه 2018) 6بات و همكاران .وجود نداردمديره و ارزش شركت هيئت

رزش با ا يدار و مثبتيمديره رابطه معندهد كه استقلال هيئتينشان م يهاافتهي بررسي كردند. و غيردولتي پاكستان يدولت
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را در شرايط عدم  و ارزش شركت يشركت تيحاكم(، 2018) 1ژسوپوا و همكاران دارد. يدولت يهاشركت يكت فقط براشر

وجود ندارد كه  يليدل چيكه ه ندافتيدر پژوهشگران ون،يو رگرس يهمبستگ ليبر اساس تحلثبات اقتصادي بررسي كردند. 

ما و قو يهاافتهي وجود داشته باشد.ثبات اقتصادي  در شرايط عدم و ارزش شركت يشركت تيحاكم نيب يروابط قو

دارد.  اشارهي شركت حاكميتشاخص  يكل تيفيبهبود ك يبرا استفاده از اوراق بدهيكاهش  حاكي از(، 2018) 2همكاران

 بيترك تيفيفقط كدريافتند كه ، دادندوتحليل قرار را مورد تجزيه ي حاكميت شركتيهاشاخص رياز ز كيتأثير هر  يوقت

همچنين آنان دريافتند كه  .است همدارندگان اوراق بهادار م ياطلاعات برا يافشا تيفيك نيو همچنمديره هيئت و ساختار

مشكلات  تواندمديره ميزيرا هيئتكنند يم يابيارز يتريقو ساختارو  بياز نظر ترك مديره راهيئت ،دارندگان اوراق قرضه

 كاهش عدم تقارن اطلاعات يها برابنگاه يافشا يهااستيس تيفيبه كاي جه ويژهتو نيرا كاهش دهد و همچن يندگينما

ابطه ر يبده نهيشاخص حقوق سهامداران و هز ريز ني، بيافشاگر يهاشاخص ريز مديره وهيئت بيعلاوه بر ترك دهند.يم

در  خرد يمال مؤسسات تأميندر  يشركت تيو حاكم يعملكرد مال(، 2019اقبال و همكاران ) .وجود دارد يداريمعن يمنف

 يكه سودآور نشان داد جهيكند. نتيرا تائيد م يو عملكرد مال يشركت تيحاكم يزادرون تيماه جينتا آسيا را بررسي كردند.

 داريسودآور و پا خرد يمال مؤسسات تأمين و ابدييخوب بهبود م راهبري يهاوهيبا ش خرد يمال مؤسسات تأمين يداريو پا

را  و عملكرد شركت يشركت تيحاكم(، رابطه 2019) تاتايرانجان داش رئ هستند. يبهتر تيحاكم يهاستميس يدارا

 بخشد.يرا بهبود م عملكرد شركت يشركت تيكه حاكم دادنشان  جينتابررسي كردند. 

 اننش مطالعه ايهشركت را موردمطالعه قرار دادند. يافته ارزش با شركتي راهبري نظام رابطه (1378و فعلي ) مدرس

 وجود معناداري رابطه شركت ارزش و( غيرموظف مديران وجود و نهادي سهامداران) موردمطالعه هايشاخص بين دهدمي

 ودوج و نهادي سهامداران وجود كه كندمي پشتيباني ديدگاه اين از مشابه هايپژوهش با همسو پژوهش اين نتايج. دارد

 ساختار تأثير (1391خدادادي و تاكر ) .دهدمي افزايش را شركت ارزش ها،كتشر مديرههيئت در غيرموظف مديران

ها تهران را بررسي كردند. يافته بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت ارزش و مالي عملكرد بر شركتي حاكميت

 .است داريمعني و ثبتم يرابطه داراي آن عملكرد و شركت ارزش با شركتي حاكميت حاكي از آن بود كه ساختار

 ردند.بررسي ك شركت را ارزش و سرمايه ساختار بين رابطه بر شركتي حاكميت نظام ( تأثير1393الدين و همكاران )معين

 ندارد تشركو ارزش  سرمايه ساختار بين رابطه در ميانجي نقش شركتي حاكميت كه است آن از حاكي پژوهش هاييافته

قاقي شعبدالله زاده  زارعي و .دارد وجود معناداري رابطه سرمايه ساختار و شركت ارزش با شركتي حاكميت بين همچنين و

هران با ت بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايخارجي شركت مالي تأمين و اطلاعات افشاي كيفيت بين (، رابطه1397)

 است آن زا پژوهش حاكي هايفرضيه آزمون جمالكيت را بررسي كردند. نتاي ساختار و شركت رشد نقش تعديلگر توجه به

 رشد تغيرم نتايج، طبق همچنين دارد؛ معناداري و مثبت تأثير سازمانيبرون مالي تأمين بر اطلاعات افشاي كيفيت كه

ادامه  در. اردد معناداري و مثبت تأثير هاشركت سازمانيبرون مالي تأمين و افشاي اطلاعات كيفيت بين رابطه بر شركت

 مثبت تأثير يسازمانبرون مالي تأمين و اطلاعات افشاي كيفيت بين رابطه بر نهادي مالكيت متغير پژوهش، هاييافته قطب

 معناداري و مثبت تأثير سازمانيمالي برون تأمين و اطلاعات كيفيت افشاي بين رابطه بر مالكيت تمركز متغير و دارد معنادار و

 هيو ساختار سرما يتأثير سن شركت بر ارتباط بين حاكميت شركت(، 1397) ياجوند كخواجهي و نافچ يفتاح .دارد

                                                                                                                                           
1. Zhussupova et al. 
2. Ghouma et al. 



 

 

 يدارا يشركت تياز آن است كه حاكم يحاك جينتارا بررسي كردند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ هايشركت

و ارتباط  هيد اما با ساختار سرمادار يمعنادار وي ارتباط منف يشركت تيباشند و سن شركت با حاكميبا هم م يارتباط مثبت

. در پژوهش حاضر براي سنجش شاخص حاكميت شركتي از ندارد يارتباط معنادار هيو ساختار سرما يحاكميت شركت

هاي كمتري براي شده در اين رابطه از شاخصهاي انجاماستفاده شده است كه اكثر پژوهش و شانزده شاخص مؤلفهچهار 

 اند.ده كردهسنجش اين متغير استفا
 

 های پژوهشفرضیه

 و حاکمیت شرکتی سازمانیبرونمالی  تأمین

 ندهيعنوان نماه، برانياند. مدو مالكان سروكار داشته رانيمد نيرابطه ببا  ي حاكميت شركتيمطالعات تجرب شتريب

شركت با  تيحاكم است. يصلبا منافع ا ريموارد مغا شتريمنافع خود دارند كه در ب يريگيپ يبرا ييهازهيمالكان، انگ

 يبرا يتيريهاي مختلف مدكند. مكانيسميكمك م نمايندگي ، به كاهش مشكلاتگريدو باز نيمنافع ا يهماهنگ

رشد  مرغيعل شده است. يطراح رهيو غ تيمديره، انتخاب حسابرس، ساختار مالكهيئت ليبه آن هدف از قب يابيدست

 يبررس ركتيحاكميت ش تيفيرا بر ك تأمين ماليمللي، فقط معدود مطالعات تأثير الو بين يداخل يبده يبازارها ندهيفزا

در  تواننديشركت م يبده يمختلف در بازارها گرانيرا كه باز يمطمئناً نقش مهم يارتباط نيچن يابيارز اند.كرده

مديره هيئت موظفريغ ياعضا .(2018، قوما و همكاران) دهديداشته باشند، نشان م يشركت تيحاكم يريگشكل

 ييتوانا شيمديره در افزاهيئت رموظفيغ يدهد. اعضايم ليمدرن تشك يشركت تيمديره را در حاكمهيئت يهسته اصل

را  يرمربوط به واحد تجا سكير نيكنند و ايم فايا ينقش اساس ،يگذاران خارجهيبه اعتماد سرما يابيدست شركت در

باشد  رشتيمديره بهيئت رموظفيغ يدهد. هرچه تعداد اعضايم شيبه وجوه افزا يبايآن را در دست ييتوانا كاهش داده و

 شوديبالاتر م ياهرم يهانسبت منجر به

 .دارد رابطه وجود شركت ارزش و شركتي حاكميت شاخص فرضيه اول: بين
 

 و ارزش شرکت سازمانیبرونمالی  تأمین

گذاري است. ارزش هر شركت با توجه به مايهارزش شركت، از دسته عوامل مهم در فرايند سر تعيين

گذار با توجه به ارزش شركت، اولويت خود را در رو سرمايهشود. از اينارزش سهام آن تعيين مي

 كند. از دسته عوامل مؤثر بر ارزش سهام شركت، تأمين مالي است.گذاري مشخص ميسرمايه

 .دارد وجود رابطه شركت ارزش و سازمانيبرون مالي تأمين نيازهاي بين فرضيه دوم:
 

 حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت

 يدر جهت حداكثرساز رانيمد يريگمياست كه موجب تصم ييمجموعه سازوكارها يشركت تيحاكم

و  منابع نهيتواند موجب اختصاص بهيم يشركت تينظام حاكم يشود. اجرايم مالكاني ارزش شركت برا

ي نافچ يفتاح) شود يوسط شركت و درنهايت رشد و توسعه اقتصادشده ت اطلاعات منتشر تيشفاف يارتقا

را انجام دهند كه  يهاتيتوانند فعاليسهامداران، م ندگانينما عنوانبه رانيمد .(1397ي، وند كاجخواجهو 



 

 

ردن ك نيگزيكه جا ياز راهبرد يرويتوانند با پيم رانيمثال، مدعنوانبه منجر به كاهش ارزش بنگاه شود.

در  يگذارهيو سرما ياقتصاد يقراردادها مانند انجام ندازندياست، خود را به دام ب نهيپرهز اريها بسآن

 نينهمچكنند. اين قراردادها را عملي ميبر ارزش شركت،  آنها بدون در نظر گرفتن تأثير كه آن ييهاپروژه

و قضاوت خود در گزارش اطلاعات  اريختاطلاعات برتر، قادر به استفاده از ا لي، به دلرانيشده كه مد گزارش

 اثبات اي صيكننده هستند، تشخكه گمراهطلبانه، درحاليفرصت يتيريمد يهاتيفعال نيچن هستند. يمال

رابطه مثبت وجود  1كيو توبين و يشركت تيشاخص حاكم نيشود كه بيم استدلال. دشوار است اريبس آن

 رابطه كامل طوربه شركت 2گيريجبهه شاخص كه دهندمي ئهارا شواهدي( 2009) همكاران . ببچوک ودارد

 حاكميت شاخص كه دريافتند (2005) 3كرمرز و نير .دهدمي نشان را حاكميتي شاخص و شركت ارزش بين

 شود.مي گذاريارزش و شركت عملكرد از مانع شركتي

 .دارد وجود رابطه شركتي حاكميت شاخص و سازمانيبرون مالي تأمين نيازهاي فرضيه سوم: بين

 

 چارچوب مفهومی پژوهش

(؛ بوزک و 2010(؛ چن و همكاران )2007چارچوب مفهومي پژوهش بر اساس مطالعات كاسپار )

 ( تدوين شده است.1397( و )صراف و همكاران، 2017(؛ النجار و النجار )2010بوزک )

 

 

 

 

 

 

 

 چارچوب مفهومي پژوهش .1نمودار 

 

 شناسی پژوهشروش

ي هاهاي كاربردي است كه با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره و مدلش از نوع پژوهشپژوه اين

هاي تركيبي آزمون شده است و هاي پژوهش بر اساس دادهاقتصاد سنجي صورت گرفته است. فرضيه

 شده است.انجام Eviewsافزار هاي آماري به كمك نرمتحليل

                                                                                                                                           
1. Q Tobin’s 
2. Firm Entrenchment Index 
3. Cremers and Nair 



 

 

هاي، بورسي، بانك اطلاعاتي هاي مالي حسابرسي شده شركتهاي مورد نياز اين پژوهش از صورتداده

 مطالعه مدل از ها،فرضيه آزمون منظوربه آوري شده است. همچنينهاي بورسي جمعآورد نوين و سايتره

 :شد انتخاب ذيل معيارهاي به توجه با پژوهش آماري نمونهاست.  شده استفاده ،(2017) النجار و النجار

 باشد. اسفندماه پايان به منتهي ،وردبررسيم شركت مالي سال 

 باشد. شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1392 سال از قبل 

 نباشد. مالي نهادهاي و ليزينگ بانكداري، گذاري،سرمايه شركت اصلي فعاليت 

 باشد نداده تغيير را خود مالي سال 1396 تا 1392 هايسال طي. 

 باشد دسترس در موردبررسي شركت مالي اطلاعات. 

 

 سازمانیبرونمالی  تأمیننیاز به 

 تجربي عاتمطال در عامل اين .شودمي نيز تعريف بيروني مالي تأمين عنوانبه سازمانيبرون تأمين مالي نيازهاي

( 2017) ( مورد اشاره قرار گرفته است. النجار و النجار2017و النجار و النجار ) (2010) همكاران و چن مانند قبلي

 بنابراين، نند.كمي را توليد بيشتري سازمانيبرون تأمين مالي سودآور، گذاريسرمايه هايفرصت كه كنندمي استدلال

 مطالعات ناي دارند. همه بهتر حاكميت شركتي به تمايل دارند، اختيار در را بيشتري مالي هايفرصت كه هاييشركت

 پايدار رشد رخن كنند.تعريف مي رشد پايدار نرخ و سالانه رشد نرخ تفاوت نعنوابه را سازمانيبرون مالي تأمين به نياز

 شود.مي محاسبه( ROE / 1- ROE) نسبت عنوانبه
نياز به تأمين مالي برونسازماني (1رابطه  = −نرخ رشد سالانه  نرخ رشد پايدار

نرخ رشد سالانه (2رابطه  = ROIC × IR 

 (3رابطه 
ROIC =

NOPLAT

IC
 

 (4رابطه 
ROIC =

NOPLAT

IC
 

NOPLAT (5رابطه  = NOP − [TAX + T(NOE − NOI)] 

IC (6رابطه  = NCA +WC 

 (7رابطه 
IC = IR =

ΔWC + ΔNCA + Dep

NOPLAT + NCE + ΔC + ΔD
 

 (8رابطه 
نرخ رشد پايدار =

𝑅𝑂𝐸

1 − 𝑅𝑂𝐸
 

 در رابطه بالا داريم:

ROIC : كاررفتهبهبازده سرمايه 

NOPLAT : تعديليسود خالص عملياتي منهاي ماليات 

IC : كاررفتهبهسرمايه 



 

 

TAX :ماليات 

T :نرخ ماليات شركت 

NOE :غيرعملياتي هايهزينه 

NOI : غيرعملياتيدرآمدهاي 

NCA :غيرعملياتيهاي جاري دارايي 

WC :سرمايه در گردش عملياتي 

IR :گذارينرخ سرمايه 

Dep :استهلاک 

NCE :هزينه استهلاک 

ΔC :تغيير در سرمايه شركت 

ΔD :هاي غير جاري شركتو بدهي مدتكوتاهر در تسهيلات مالي دريافتي تغيي 

ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام : 

دارد و برابر  سازمانيبرونمالي  تأمينحاصل تفريق بالا مثبت باشد، يعني شركت نياز به  اگر بنابراين،

 .(2017است با يك و در غير اين صورت برابر است با صفر )النجار و النجار، 
 

 شاخص حاکمیت شرکتی

 يمعيار از حاضر پژوهش در بنابراين است، شده متعددي تشكيل عوامل حاكميت شركتي از شاخص

 و چندبعدي معيار يك از استفاده. است گرديده استفاده اين متغير سنجش جهت چندبعدي و تركيبي

 يونرگرس مدل در متغير يك ننمود وارد همچون مزايايي حاكميت شركتي داراي گيرياندازه براي تركيبي

 حسط در خاص بهينگي سازوكارهاي به شركتي، توجه راهبري هايمؤلفه از هريك جداگانه به توجه يجابه

 منظور عملياتيبه. ها استمؤلفه و دوباره كاري تكرار از جلوگيري ( و2008همكاران،  و ها )ببچوکشركت

 مدل. است شده ( استفاده1390صفرزاده ) توسط شدهارائه مدل از شاخص حاكميت شركتي متغير كردن

 قرار به مؤلفه 18 دربردارنده باشد،ايران مي محيط در شركتي حاكميت جامع هايمدل از يكي كه مزبور

 افشا و شفافيت و سهامداران حقوق مديره، حسابرسي،هيئت سرفصل 4 در هامؤلفه اين. است (1) جدول

حقوق  سرفصل مؤلفه، 4 شامل حسابرسي مؤلفه، سرفصل 5شامل  مديرهتهيئ سرفصل. اندشده بنديطبقه

 و كدگذاري متدولوژي از .باشدمي مؤلفه 4 شامل افشا و شفافيت سرفصل و مؤلفه 5 شامل سهامداران

 تدولوژيم اين بر اساس. شد استفاده شركتي شاخص حاكميت متغير كردن عملياتي منظوركدها به انباشت

 و صفر هاي موردبررسي وجود داشته باشند، امتيازكه در شركت شركتي حاكميت مؤلفه 18 هركدام از به

 نمره امتيازها، اين زدن جمع از و يافتهاختصاص (1شده در جدول انجام عملياتي تعريف به توجه )با يك يا

و بوزک (؛ بوزک 2010(؛ چن و همكاران )2007كاسپار ) .گرديد محاسبه هر سال در شركت هر به مربوط

( ازجمله پژوهشگراني هستند كه از شاخص تركيبي حاكميت شركتي در پژوهش 2015(، النجار )2010)

 اند.خود استفاده كرده



 

 

 هاي حاكميت شركتيها و شاخصمؤلفه .1جدول 
 تعريف عملياتي مؤلفهنام   

ص 
اخ

ش
ت

يئ
ه

ره
دي

م
 

 غيرموظفاستفاده از اعضاي 
براي  دهشمحاسبهكل اعضا از نسبت  به غيرموظفبيشتر بودن نسبت اعضاي 

 ها، صفر و در غير اين صورت، يك.كل شركت

 مديرههيئتاز رئيس  مديرعاملجدايي 
مدير، صفر و در غير اين  هيئتاز رئيس  مديرعاملعدم تفكيك نقش 

 صورت، يك.

 سال گذشته، صفر و در غير اين صورت، يك. 2در  مديرعاملتغيير  مديرعاملثبات 

 د اعضاي متخصص ماليوجو
، صفر و در غير مديرههيئتعدم استفاده از متخصص مالي و حسابداري در 

 اين صورت، يك.

 استفاده از خدمات مشاور
از خدمات مشاوره تخصصي، صفر و در غير اين  مديرههيئتعدم استفاده 

 صورت، يك.

ي
رس
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ص
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ش
 

 چرخش شركاي موسسه حسابرسي
سال گذشته،  2گزارش حسابرسي شركت در  نندهامضاكشركاي  تغييرعدم

 صفر و در غير اين صورت، يك.

 اندازه موسسه حسابرسي
عضو جامعه،  مؤسساتكمتر بودن درآمد حسابرس شركت از متوسط درآمد 

 در غير اين صورت، يك. صفر و

 ن صورت، يك.عدم استفاده از حسابرس متخصص صنعت، صفر و در غير اي تخصص موسسه حسابرسي در صنعت

 عدم وجود واحد حسابرس داخلي، صفر و در غير اين صورت، يك. وجود واحد حسابرسي داخلي

ان
دار

هام
 س

وق
حق

ص 
اخ

ش
 

 عدم وجود سهامدار داراي حق كنترل، صفر و در غير اين صورت، يك. وجود سهامدار داراي حق كنترل

 تمركز مالكيت
ميانگين سهام شناور آزاد كل  بيشتر بودن درصد سهام شناور آزاد شركت از

 ها، صفر و در غير اين صورت، يك.شركت

 مالكيت يا سهامداري دولت
ا، هكمتر بودن درصد مالكيت دولت در شركت از ميانگين درصد كل شركت

 صفر و در غير اين صورت، يك.

 معامله با اشخاص وابسته
كل  ينميانگاز  بيشتر بودن نسبت معامله با اشخاص وابسته به فروش شركت

 ها، صفر و در غير اين صورت، يك.شركت

 دعاوي قانوني عليه شركت
سال گذشته، صفر و در غير اين  3 وجود دعاوي قانوني عليه شركت در

 صورت، يك.

شا
 اف
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ص 
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 ك.وجود تعديلات سنواتي خالص از ماليات، صفر و در غير اين صورت، ي قابليت اتكا )تعديلات سنواتي(

 غير مقبول، صفر و در غير اين صورت يك. اظهارنظروجود  حسابرس اظهارنظرنوع 

 سايت اينترنتي، صفر و در غير اين صورت، يك.عدم وجود وب اينترنتي سايتوبوجود 

 كمتر از پنجاه، صفر و در غير اين صورت، يك. رسانياطلاعامتياز  تهيه اطلاعات بنديزمان

 (2015(، النجار )2010(؛ بوزک و بوزک )2010(؛ چن و همكاران )2007(؛ كاسپار )1393منبع: صفرزاده )

 

 ارزش شرکت

 ارزش وانعنبه توبين، كيو براي به دست آوردن ارزش شركت از كيو توبين استفاده شده است. نسبت

 دبرآور و بهمحاس هادارائي دفتري ارزش بر تقسيم بلندمدت بدهي اضافهبه حقوق صاحبان سهام بازاري

 (.1397گردد )صراف و همكاران، مي
 (9رابطه 

Q =
𝑀𝜗𝑎 + 𝐵𝜗𝑑

𝐵𝜗𝑎
 



 

 

Mϑaارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 

Bϑdبلندمدتهاي : ارزش دفتري بدهي 

Bϑaهاي شركت: ارزش دفتري دارايي 

 

 مدل پژوهش

 :باشدمي زير شرح به پژوهش در استفاده مورد هايمدل

 (   10رابطه 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛’𝑠 𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝐹𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽7𝐸𝐵𝐼𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (   11رابطه 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛’𝑠 𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + +𝛽1𝐸𝐹𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑠𝑡𝑂𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (   12رابطه 

𝑪𝑮𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏’𝒔 𝒒𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝑭𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕
+ 𝜷𝟕𝑪𝒂𝒑𝒆𝒙𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 كه در آن؛

itTobin’s Q.اشاره به ارزش شركت دارد : 

itCGIndexباشدميشركتي  : شاخص حاكميت. 

itEFN سازمانيبرونمالي  تأمين: نياز به. 

itMOwnاست. سهامداران نزد سهام كل به مديران نزد عادي سهام تعداد : نسبت 

itInstOwn: پنج از داراي بيش كه سهامداراني پژوهش اين درصد مالكيت سهامداران نهادي: در 

-اندازه براي .شودمي گرفته نظر در( عمده) نهادي سهامدار عنوانبه باشند، شركت منتشره سهام كل درصد

 شود،مي گهداريسهامداران ن از گروه اين توسط كه سهامي نهادي، ميزان سهامداران مالكيت درصد گيري

 (.1395گرايلي، و صفري گردد )ديلميمي تقسيم بازار در شركت فروش رفته به و منتشره سهام كل بر

itSizeهاياهكنيم. بنگمي استفاده شركت اندازه براي نماينده يك عنوانبه هايدارايي كل طبيعي لگاريتم : از 

 شركت ارزش رساندن حداكثر به و گذاريسرمايه هايفرصت براي واندتمي كه دارند بزرگي هاي پايهدارايي معمولاً بزرگ

كنند كه ارتباط مثبتي بين اندازه شركت و ارزش شركت ( بيان مي2004) 1بيك و همكاران .گيرد قرار استفاده مورد

جود وبين وو كيو ت اندازه شركت بين مثبت رابطه يك كنند كهبيان مي (2010) همكاران و چن وجود دارد. همچنين،

 آن اين دليل .مكانيسم حاكميت شركتي وجود داشته باشد و شركت اندازه بين مثبت رابطه يك رودمي دارد. انتظار

 .دارند شركتي حاكميت هايچارچوب افزايش براي بيشتري هايفرصت بزرگ هايشركت كه است

                                                                                                                                           

1. Baek et al. 



 

 

itLevكنيم. بدهيمي استفاده اهرم شاخص عنوانبه هادارايي كل به مدتكوتاه بدهي نسبت : از 

 كندمي ( استدلال1990) 1كند. استولز كمك( 2010 همكاران، و چن) شركت عملكرد بهبود به تواندمي

 حاكميت شاخص بر بدهي ساختار اثر ارزيابي است. در ارزش افزايش براي مديريت براي محركي اهرم اين

 حاكميت در رضايت افزايش به منجر ايتدرنه بزرگ هايشركت هايبدهي كه شودمي استدلال شركتي،

 .شد خواهد هاشركت
2Capexهاييشود شركتمي . استدلالباشدمي فروش به ايسرمايه هايهزينه نسبت : شامل 

 استفاده شركتي حاكميت مناسب هايمكانيسم از هستند خوب گذاريسرمايه هايفرصت داراي كه

 كنند.مي

itEBITSيم.كنمي سودآوري استفاده شاخص عنوانبه فروش بر ماليات و هاز بهر قبل سود نسبت : از 

 كه شودمي استدلال. كنندمي استفاده مشابه معيار يك از (1995) 3برگر و آفك مانند قبلي، مطالعات

 (.2010 همكاران، و چن) دارند بالاتري هايارزش احتمالاً سودآور بسيار هايشركت

 

 هافرضیهها و آزمون وتحلیل دادهتجزیه

 قرار گرفت. موردبررسيها، پايايي متغيرها داده وتحليلتجزيهقبل از 

 

 متغيرها( )پايايي چو و لين آزمون لوين،. 2جدول 
 داريسطح معني آماره متغير

 000/0 -405/7 سازمانيبرونمالي  تأمين

 000/0 -959/27 شاخص حاكميت شركتي

 000/0 -823/45 ارزش شركت

 000/0 -778/943 عادي هامس تعداد نسبت

 000/0 -44/8066 نهادي سهامداران

 000/0 -721/31 اندازه شركت

 000/0 -774/46 اهرم مالي

 000/0 -798/191 ايمخارج سرمايه

 000/0 -279/20 ماليات و بهره از قبل سود

 هاي پژوهش: يافتهمنبع         

 

درصد كمتر است،  5داري براي تمامي متغيرها از نتايج اين آزمون نشان داد كه مقدار سطح معني

آمار توصيفي  3 هستند جدولدر سطح پايا  موردبررسيي بنابراين تمامي متغيرهاي پژوهش در دوره

 شامل توصيفي هايآماره شود،مي مشاهده 3 جدول در كه طورهماندهد. متغيرهاي پژوهش را نشان مي

 .استاندارد است رافو انح بيشينه ميانه، كمينه، ميانگين،

                                                                                                                                           
1. Stulz 
2. Capital Expenditures Ratio 
3. Berger and Ofek 



 

 

 توصيف آماري متغيرهاي پژوهش .3جدول 
 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير

 420/0 00/0 00/1 00/0 228/0 سازمانيبرونمالي  تأمين

 953/1 00/2 00/14 00/9 413/8 شاخص حاكميت شركتي

 766/0 119/0 942/5 941/0 138/1 ارزش شركت

 504/23 00/0 450/99 480/70 397/65 عادي سهام تعداد نسبت

 600/31 00/0 450/99 120/65 674/55 نهادي سهامداران

 569/1 492/10 149/19 948/13 217/14 اندازه شركت

 222/0 067/0 633/2 527/0 534/0 اهرم مالي

 936/0 00/0 917/26 030/0 135/0 ايمخارج سرمايه

 391/1 -376/3 016/41 172/0 255/0 ماليات و بهره از قبل سود

 هاي پژوهش: يافتهمنبع     

 

 براي خوبي شاخص و است توزيع ثقل مركز دهندهنشان كه است ميانگين مركزي، شاخص تريناصلي

 با برابر عادي سهام تعداد متغير نسبت به مربوط ميانگين مقدار بيشترين. است هاداده مركزيت دادن نشان

 پارامترهاي طوركليبه. انديافته تمركز نقطه اين حول هاداده بيشتر دهدمي اننش كه باشدمي 397/65

معيار  فانحرا پارامترها، اين ترينمهم كه است ميانگين از هاداده پراكندگي تعيين براي معياري پراكندگي

اهرم  متغير ايبر و 600/31 نهادي شركت نسبت مالكيت سهامداران متغير براي پارامتر اين مقدار. باشدمي

 رايب .هستند معيار انحراف كمترين و بيشترين داراي ترتيب به دو متغير اين كه باشدمي 222/0 مالي

 خروجي ؛ كهشوداستفاده مي مريل F آماره  پنل از آزمون هايتلفيقي و داده هايداده هايروش بين انتخاب

 :است شدهارائه 4 جدول در آزمون

 

 ليمر F آزمون نتايج .4 جدول
 سطح معناداري درجه آزادي Fآماره  آزمون اثرات فرضيه

 Cross-section F 92/89 179 000/0 اول

 Cross-section F 01/55 179 000/0 دوم

 Cross-section F 58/11 179 000/0 سوم

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

در غير  و هاي تلفيقيداده روش انتخابي روش باشد، 05/0 از كمتر معنادارياگر سطح  آزمون اين در

 نشان آزمون كه خروجي بر اساس و اساس بر اين. بود مناسب خواهد روش پنل هايداده روش صورت اين

 هايداده مدل روش اين در استفاده مورد روش است، 000/0برابر  Fآماره  براي معناداري سطح دهدمي

 باشد.مي پنل

 استفاده و مورد مدل درست شناخت و تشخيص شد، براي انتخاب تلفيقي هايداده مدل آنكه از پس

 ونآزم خروجي ؛ كهنماييممي استفاده هاسمن آزمون از اثرات تصادفي، مدل يا است ثابت اثرات مدل اينكه

 :است شدهارائه 5جدول  در



 

 

 هاسمن آزمون نتايج .5 جدول
 سطح معناداري درجه آزادي خي دو دوآماره خي آزمون خلاصه فرضيه

 Cross-section random 70/39 7 000/0 ولا

 Cross-section random 71/32 6 000/0 دوم

 Cross-section random 07/17 5 004/0 سوم

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 05/0 از تركوچك آن معناداري سطح اگر است كه هاسمن دو آزمونخي آماره آزمون اين خروجي

هاسمن  آزمون خروجي از كه طورهمان. شودپذيرفته مي بالا به درصد 95 سطح در ثابت اثرات باشد، مدل

 دهدمي نشان و باشدمي 05/0 از كمتر كه 000/0 است با برابر معناداري سطح آيد،مي بر پژوهش هايداده

 .باشدمي ثابت اثرات صورتبه مدل پژوهش

 

 نتایج تفسیر و مدل تخمین

 :است شدهارائه 6 دولج در مدل براي فرضيه اول تخمين نتايج

 

 رگرسيون مدل تخمين نتايج .6 جدول

 سطح معناداري tآماره  خطاي رگرسيون ضريب نام متغير

 000/0 102/4 480/0 968/1 ضريب ثابت

 657/0 444/0 007/0 003/0 شاخص حاكميت شركتي

 000/0 -651/6 020/0 -115/0 سازمانيبرونمالي  تأميننياز به 

 140/0 -475/1 000/0 -/006 عادي سهام تعداد نسبت

 001/0 -311/3 001/0 -002/0 نهادي سهامداران مالكيت درصد

 598/0 -526/0 033/0 -017/0 اندازه شركت

 000/0 -623/10 068/0 -720/0 اهرم مالي

 018/0 361/2 013/0 030/0 ماليات و بهره از قبل سود

 F 768/14آماره  793/0 تعيين ضريب

 F 000/0سطح معناداري  740/0 شده اصلاح نتعيي ضريب

 334/2 واتسون دوربين آماره 489/0 رگرسيون معيار انحراف

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

برابر  شاخص حاكميت شركتي ضريب براي داريسطح معني از آنجا كه ضرايب، معناداري بررسي در

 اطمينان سطح در ارزش شركت بر متغير اين معنادار تأثير است، صدم 5 از تربزرگ و باشدمي 657/0با 

 منفي و معنادار تأثيري سازمانيبرون مالي تأمين به نياز متغير كه است ذكر به لازم .شودمي رد درصد 95

 سهامداران نزد سهام كل به مديران عادي نزد سهام تعداد نسبت معناداري سطح گذارد.مي ارزش شركت بر



 

 

 هادين سهامداران مالكيت درصد متغير ندارند. تأثيري بر ارزش شركت رهامتغي اين كه دهدمي نشان نيز

بر  را اريمعناد تأثير شركت نيز اندازه كنترلي متغير و گذاردمي ارزش شركت بر را و منفي معنادار تأثيري

 79توانند مي مستقل متغيرهاي يعني اين و است 793/0با  برابر تعيين ضريب ارزش شركت ندارد. مقدار

 اين امر دهندهنشانو  بوده 334/2 با برابر واتسون دوربين مقدار آماره. دهند توضيح را متغير وابسته درصد

 .ندارند همبستگي خود هم با پسماندها كه است

 :به شرح جدول ذيل است مدل براي فرضيه دوم تخمين نتايج

 

 رگرسيون مدل تخمين نتايج .7 جدول

 سطح معناداري t آماره ونيرگرس يخطا ضريب نام متغير

 000/0 278/4 470/0 013/2 ضريب ثابت

 000/0 -107/6 019/0 -120/0 سازمانيبرونمالي  تأميننياز به 

 090/0 -693/1 000/0 -000/0 عادي سهام تعداد نسبت

 000/0 -340/3 000/0 -002/0 نهادي سهامداران مالكيت درصد

 567/0 -571/0 032/0 -018/0 اندازه شركت

 000/0 -162/11 064/0 -719/0 اهرم مالي

 060/0 882/1 017/0 033/0 ايمخارج سرمايه

 F 419/15آماره  799/0 تعيين ضريب

 F 000/0سطح معناداري  747/0 شده اصلاح تعيين ضريب

 335/2 واتسون دوربين آماره 490/0 رگرسيون معيار انحراف

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 ترچككو كه سازمانيبرون مالي تأمين آمده براي متغير نيازهاي به دستداري عنيبا توجه به سطح م

 ازمانيسبرون مالي تأمين توان به اين نتيجه رسيد كه نيازهايمي است و همچنين مقدار آماره تي، صدم 5 از

عادي  هامس تعداد نسبت متغير .دارد درصد 95 اطمينان سطح در ارزش شركت بر منفي و معناداري تأثير

 نزد سهام كل به مديران عادي نزد سهام تعداد نسبت معناداري ندارد. سطح ارزش شركت بر تأثيري

 يرمتغ كه است ذكر به لازم ندارند تأثيري بر ارزش شركت متغيرها اين كه دهدمي نشان نيز سهامداران

 ارزش شركت بر را منفي و معنادار تأثيري درصد 95 اطمينان سطح در نهادي سهامداران مالكيت درصد

 نترليك همچنين متغير .بر ارزش شركت ندارد را معناداري تأثير شركت نيز اندازه كنترلي متغير و گذاردمي

 نيز ايمخارج سرمايه كنترلي نهايتاً متغير دارد. شركت ارزش بر را منفي و معناداري تأثير نيز اهرم مالي

 متغيرهاي يعني اين و است 799/0با  برابر تعيين ضريب مقدار بر ارزش شركت ندارد. را معناداري تأثير

 بوده 335/2 با برابر واتسون دوربين مقدار آماره. دهند توضيح را متغير وابسته درصد 79توانند مي مستقل

 ندارند. همبستگي خود هم با پسماندها كه است اين امر دهندهنشانو 



 

 

 :استبيان شده  8 جدولدر  مدل براي فرضيه سوم تخمين نتايج
 

 رگرسيون مدل تخمين نتايج .8 جدول

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 سازمانيبرون مالي تأمين آمده براي نيازهاي به دستير سطح معناداري و مقدار آماره تي مقاد

 سازمانيبرون مالي تأمين است و اين حاكي از اين است كه نيازهاي 2از  تربزرگصدم و  5 از تركوچك

كيو  اريمعناد سطح .دارد درصد 95 اطمينان سطح شاخص حاكميت شركتي در بر منفي و معناداري تأثير

 مالي ينتأم به نياز ضرايب مقدار اساس ندارند. بر تأثيري بر ارزش شركت متغير اين داد كه نشان توبين

ارزش  بر تأثيريعادي  سهام تعداد نسبت متغير .دارد منفي و معنادار تأثيري شركت ارزش بر سازمانيبرون

ين همچن .بر ارزش شركت دارد را اداريمثبت و معن تأثير شركت نيز اندازه كنترلي ندارد. متغير شركت

 تأثير ايمخارج سرمايه متغير .دارد شركت ارزش بر را منفي و معناداري تأثير نيز اهرم مالي كنترلي متغير

 مستقل متغيرهاي يعني اين و است 866/0با  برابر تعيين ضريب بر ارزش شركت ندارد. مقدار معناداري

و  بوده 125/2 با برابر واتسون دوربين مقدار آماره. دهند توضيح را متغير وابسته درصد 86توانند مي

 ندارند. همبستگي خود هم با پسماندها كه است اين امر دهندهنشان

ها از آزمون ريمتغ نيب تيرابطه عل يها پرداخته و براي بررسريمتغ نيب تيرابطه عل يپس از برآورد مدل به بررس

 آورده شده است. (9)آزمون در جدول  نيا جيشد كه نتا خواهد تفادهاس )براي فرضيه سوم( گرنجر تيعل

 

 . آزمون عليت گرانجري9جدول 
 داريسطح معني Fآماره  فرض صفر

 165/0 807/1 شاخص حاكميت شركت عليت گرنجري ارزش شركت نيست

 403/0 909/0 ارزش شركت عليت گرنجري شاخص حاكميت شركتي نيست

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 تيمشاخص حاك اي بينو يا دو سويه هيسويك  يرابطه ، هيچگرنجري تيآزمون عل جيبا توجه به نتا

 .وجود ندارد و ارزش شركت شركت

 سطح معناداري tآماره  ونيرگرس يخطا ضريب نام متغير

 273/0 -095/1 302/1 -427/1 ضريب ثابت

 011/0 -535/2 084/0 -215/0 سازمانيبرون مالي تأمين به نياز

 187/0 -320/1 057/0 -075/0 كيوتوبين

 000/0 149/8 090/0 732/0 اندازه شركت

 001/0 -283/3 251/0 -826/0 اهرم مالي

 887/0 -142/0 042/0 -005/0 ايمخارج سرمايه

 F 144/25آماره  866/0 تعيين ضريب

 F 000/0سطح معناداري  831/0 شده اصلاح تعيين ضريب

 125/2 واتسون دوربين آماره 079/1 رگرسيون معيار انحراف



 

 

هاي واريانس ناهمساني، خودهمبستگي و نرمال بودن گزارش شده است. نتايج آزمون 10در جدول 

، فرضيه باشدميدرصد  5از مقدار خطاي  ترزرگبداري كه نتايج اين جدول، با توجه به سطح معني بر اساس

توان رد نمود، بنابراين واريانس ناهمساني در بين اجزاء اخلال همساني واريانس در بين اجزاء اخلال را نمي

درصد فرض عدم وجود  5داري از مقدار خطاي وجود ندارد. همچنين با توجه به بزرگ بودن سطح معني

در بين اجزاء اخلال خودهمبستگي پياپي  بنابراينتوان رد نمود، اخلال را نمي خودهمبستگي پياپي در اجزاء

، فرض باشدميدرصد  5از مقدار خطاي  تربزرگداري كه وجود ندارد. همچنين با توجه به سطح معني

 شود.مي تائيدنرمال بودن جزء خطاها 

 

 هاي تشخيصي مدلآزمون. 10جدول 

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 بحث و گیرینتیجه

شركت پذيرفته شده در  180آوري شده مربوط به آماري اطلاعات جمع وتحليلتجزيهاز  نتايج حاصل

 مالي تأمين نيازهاي دهنده آن است كه بين، نشان1396تا  1392هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال

 اليم تأمين دارد. همچنين رابطه نيازهاي معناداري وجود منفي و رابطه شركت ارزش و سازمانيبرون

 تحاكمي شاخص است كه يدر حال. اين باشدميمعنادار  منفي و شركتي حاكميت شاخص و سازمانيبرون

 معناداري ندارد. تأثيري شركت ارزش شركتي بر

كه د ندار تأثيري شركت ارزش شركتي بر حاكميت نتايج تحليل فرضيه اول نشان داد كه شاخص

ر د يشركت تيحاكم يارهايبه مع رانيسهام ا بازار ذاران درگهيمورد باشد كه سرما نيا بيانگرتواند يم

اسب من يبندنبودن رتبه زين هاآنتوجه نكردن  ليدل ديكنند و شايخود توجه نم يگذارهيانتخاب سرما

 اينو  باشد يشركت تيحاكم يارهايدر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مع هشد رفتهيپذ يهاشركت

همچنين از دلايل ناكارآمدي . نيست فعال ما، در نمونه حاكميت شركتي، هايسممكاني كه دهدمي نشان

هاي گذاران از حقوق خود و همچنين قابليتحاكميت شركتي در ايران، عدم آگاهي سرمايه سازوكارهاي

اين معيارها براي ايجاد محيطي شفاف و پاسخگوست. بر اساس دليل احتمالي ديگر، اين اصول توسط 

نشده است. بدين طريق شركت با علم به اهميت اين  سازيپيادهدقيق و اصولي، اجرا و  طوربهها شركت

تواند به هدف رعايت حقوق ذينفعان و از اين طريق پيشرفت در شركت مي هاآنسازي صحيح اصول و پياده

 و چن (؛2009) و همكارانببچوک  و بهبود ارزش شركت دست يابد. نتايج اين پژوهش مخالف با مطالعات

راستا با ولي هم باشدمي (1393) الدين و همكاران(؛ و معين2017)و همكاران  يكانل(؛ 2010) همكاران

 آزمون نرمال پذيري خودهمبستگي آزمون ناهمساني واريانس آزمون

 F Probآماره  F Probآماره  F Probآماره  

 090/0 06/21 086/0 26/8 072/0 23/19 مدل اول

 121/0 28/33 065/0 12/14 077/0 55/11 مدل دوم

 078/0 39/36 069/0 44/17 059/0 01/27 مدل سوم



 

 

 گوپتا و همكاران(؛ 1390(؛ حساس يگانه و مولودي )2007) 2(؛ كاسپار1983) 1هاي پژوهش دمستزيافته

 .باشدمي( 20018) ژسوپوا و همكاران( و 2018) داركوو همكارانآسانت(؛ 2009)

دار و معنا رابطه شركت ارزش و سازمانيبرون مالي تأمين نيازهاي بين دوم، فرضيه تحليل اساس بر

 ه،ياست كه ساختار سرما ليدل نيارتباط به ااين كه وجود گفت توان يم رابطه نيدر ادارد.  وجود منفي

تواند منفي بودن اين رابطه را مي. يكي از دلايل منابع وجوه بلندمدت مورد استفاده شركت است بيترك

 تأثيرواند تمي يشركت تيحاكم تيفيبهبود ك عنوان كرد. موردبررسيهاي ضعيف در شركتنظارت  ستميس

 هاآن قيكند كه از طريرا برجسته م يدو كانال اصل افتهي علاوه بر اين،مالي داشته باشد.  تأمينمثبتي بر 

 يندگياول كاهش مشكلات نما كانال. برخوردار شوند مالي تأمين يراب يكمتر نهيتوانند از هزيم هاشركت

 كانال دوم كاهش. حاصل شود مديرههيئتو ساختار بهتر  بيترك قيتواند از طريامر م نيدر بنگاه است. ا

اما چن ؛ بهتر كاهش داد يافشا استيس كي قيتوان از طريتقارن اطلاعات است. عدم تقارن اطلاعات را م

 مالي تأميندريافتند كه بين  (؛2019قوما و همكاران )(؛ 2017(؛ النجار و النجار )2010ان )و همكار

 شركت رابطه معنادار وجود دارد. ارزش و سازمانيبرون

 ركتيش حاكميت شاخص و سازمانيبرون مالي تأمين نيازهاي بين كه داد نشان سوم فرضيه بررسي نتيجه

 تعداد و درصد كه هاييشركت كه باشد موضوع اين بيانگر تواندمي نتيجه اين دارد. وجود معنادار و منفي رابطه

 سترسيد و اجرائي مديران به نسبت شركت در آنان كم حضور و ارتباط دليل به بالاست هاآن غيرموظف در اعضاي

 اننش خود از شركت از خارج مالي منابع تأمين از استفاده به بيشتري تمايل مالي خارجي، منابع به ترآسان

اما مخالف با نتايج پژوهش لن ؛ باشدمي( 2010) همكاران و چن هايپژوهش نتايج با منطبق اين نتايج .دهندمي

دد، گريسازمان اتخاذ م كيكه در  يماتيتصم تريناز مهم يكيكه با توجه به اين باشد.( مي2007و همكاران )

اي تأمين هراهكارهركدام از  شركت بوده و هيسرما بيكننده ترك نييموضوع تع نيباشد كه امي ينحوه تأمين مال

تواند تأثير يمي شركت تيحاكم رهاييمتغ ن،يگذارد؛ بنابرايبر شركت م يكه انتخاب شود تأثيرات متفاوت مالي

 داشته باشد. تأمين ماليمرتبط با  ماتيبر تصم معناداري

 شنهادپي شركت، ارزشو  سازمانيبرونمالي  نتأمي بين رابطه در شركتي حاكميت اهميت به توجه با

 اهشركتي شركت حاكميت وضعيت از هاييبنديرتبه منظم گزارش و تهيه عملي، اقدام براي اين پژوهش

 بيشتر آگاهي موجب اول اينكه. داشت خواهد بر در مثبت اثر دو هاييبنديرتبه چنين انتشار. است

 كردن بهتر جهت مديران در انگيزه باعث ايجاد دوم ؛ وشد دخواه شركتي حاكميت وضعيت از سهامداران

چنانچه  يتجار يواحدها راني. مدشد خواهد شانتحت مديريت هايشركت در شركتي حاكميت وضعيت

 تيحاكم تيفيك تيتقو يهانهيزم يجد صورتبهباشند، يم هيساختار سرما شيبر افزا مؤثر عواملبه دنبال 

 هيامر موجب انتخاب ساختار سرما نيا رايرا فراهم آورند؛ ز تحت كنترل يرتجا يرا در واحدها يشركت

 رانيو اقتصادي در ا يو انطباق آن با بستر فرهنگ يشركت حاكميت ميكردن مفاه يبومگردد. يم نهيبه

ج از نتاي. گرددمي رانيدر ا يشركت حاكميتهاي مكانيسم تيغنا و تقو موجباين اقدام  كه توسط مراجع

                                                                                                                                           
1. Demsetz 
2. Caspar 



 

 

اند تومي پژوهشنتايج اين  ها در ايران بهره برد.شركت حاكميتنامه توان در تدوين آيينمي پژوهشاين 

؛ ها جهت شناخت راهكارهاي افزايش سطح عملكرد قرار گيردهاي شركتمديرهمجامع و هيئت موردتوجه

 .ت بهتري اتخاذ نمايندها تصميماشركت ارزشتوانند با توجه به عوامل تأثيرگذار بر گذاران ميسرمايه و

بر اساس نوع صنعت روابط بين  آتي هايپژوهش در كه شودمي پيشنهاد پژوهشگران به همچنين

پژوهش  يقلمرو زمان قرار دهند.مورد آزمون را  شركت و ارزش مالي تأمينحاكميت شركتي،  هايمكانيسم

 يزمان يهابه دوره جينتا ميدر تعم ،نيبنابرا؛ بوده است 1396تا  1392 يهاسال نيب يحاضر، بازة زمان

 عمل شود. اطيبا احت ديبا گريد

با  يآت يهاحاضر در سال پژوهششود تا يم شنهاديتر، پجامع جيبه نتا يابيدست منظوربههمچنين 

 و تعداد مشاهدات شيامر موجب افزا نيچرا كه ا رديصورت پذ يترگسترده يگرفتن محدوده زمان نظر در

 تيحاكم سازوكارهاي ريدر مورد رابطه سا توانيپژوهش را م نيا .خواهد شد آمدهدستبه جينتا شترياعتبار ب

 نمود. يو عملكرد بررس يحسابرس تهيكم لياز قب يشركت



 

 

 اخلاقی: ملاحظات

 ندارد.مقاله حامي مالي  :حامی مالی

 .تمام نويسندگان در آماده سازي مقاله مشاركت داشتند: مشارکت نویسندگان

 .بنا براظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود ندارد: عارض منافعت

 .طبق تعهد نويسندگان حق كپي رايت رعايت شده است :تعهد کپی رایت

 

 منابع

ن  يحسااااس  و ارزش  يشرررکت تی رابطه حاکم   (.1390. )عبدالله  ي،مولود يي وحي ه،گا

 .261-233(، 33)9، يت صنعتيمطالعات مدير .دارانسهام يايجادشده برا

  و مالي عملكرد بر شرکتي  حاکمیت ساختار  تأثیر(. 1391خدادادي، ولي و تاكر، رضا. ) 

 و حساااابداري تحقيقات. تهران بهادار اوراق بورس در شررده پذيرفته هايشرررکت ارزش
 .118 -97(، 15)4، حسابرسي

صفيه  صفري  ديلمي،   شرکتي  حاکمیت فیتکی رابطه بررسي (. 1395گرايلي، مهدي. )و 

 .136 -115(، 1)6، ي تجربي حسابداريهاپژوهش. سهام بازده نوسان و

  .رانيا يهادر بانک يشرکت  يراهبر يالگو (.1398. )نيام ي،ناظمو  محساان يي،رضااا
 .150 -126(، 14)11، حسابداري مالي

شاي  کیفیت بین رابطه(. 1397شقاقي، علي. )  زادهعبدالله سم و ازارعي، ق   و لاعاتاط اف

  تهران با توجه به بهادار اوراق بورس در شررده پذيرفته هايخارجي شرررکت مالي تأمین

 .60 -33( ، 23)7، انداز مديريت ماليچشم. مالكیت ساختار و شرکت رشد نقش تعديلگر

 تیهموارسازي سود، مسئول    (.1397. )مهسا  ،محمديو قدرت اله  ،برزگر ؛فاطمه ،صراف 

 .210 -189، (39)4 ،يحسابداري و حسابرس قاتيتحق .و ارزش شرکت ياجتماع

نقش راهبري شرررکتي در توحرریب دسرربند ي (. 1393صااافرزاده، محمدحساااين. )

 .21 -1(، 23)6، حسابداري مالي ها.هزينه

 ارتباط بر شرکت  سن  تأثیر (.1397كاجي، ميلاد. ) وندنافچي، حساان و خواجه فتاحي

  اداربه اوراق بورس در شده  پذيرفته هايتسرمايه شرک   ساختار  و شرکتي  حاکمیت بین

 .85 -72(، 4)1، مديريت و حسابداري اندازچشم .تهران



 

 

.  شرررکت  ارزش با  شرررکتي راهبري نظام  رابطه (. 1387و فعلي، مريم. ) احمد  مدرس، 

 .106 -89(، 23)6، مالي حسابداري تجربي مطالعات

.  ميمند، ليلي الدينيزين علي و يزدي، فاضاال سااعيد؛ اردكاني، سااعيدا محمود؛ الدين،معين

 ارزش و سرررمايه سرراختار بین رابطه بر شرررکتي حاکمیت نظام تأثیر بررسرري(. 1393)

سازي  رويكرد با شرکت   بورس در شده  پذيرفته هايشرکت  در ساختاري  معادلات مدل
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 چکیده
پركاربردترين  .است گذار تأثيرگذارريسك سرمايه گذاري و كاهشسرمايهپرتفوي عملكرد  دارايي بر بهينه تخصيص

ها از ابتدا با انتقادات فراواني . اين مدل6و مينيمم واريانس 5برابر اند از تخصيص دارايي با وزنهاي تخصيص دارايي عبارتمدل
ارائه شد كه در آن به عامل  7مدل تخصيص دارايي با سهم ريسك برابر 2008كا در سال رو بود. پس از بحران مالي آمريروبه

با يكديگر  در پرتفوي ييهر دارا سكي(، سهم رERC) تخصيص دارايي با سهم ريسك برابردر اي شده بود. ريسك توجه ويژه
، پذيري از منظر وزن و ريسكار شارپ، تنوعبه لحاظ ريسك، بازده، معي در اين پژوهش عملكرد سه استراتژي فوق برابر است.

شود. هاي بازار و بازده تجمعي با يكديگر مقايسه مي، گردش معاملات، هزينه معاملات، بازده در شوک8حداكثر افت سرمايه
 1395تا ابتداي سال  1385شاخص اصلي بورس اوراق بهادار تهران از سال  25هاي هفتگي نمونه موردبررسي شامل داده

دهد استراتژي تخصيص دارايي مبتني بر سهم ريسك برابر در اغلب موارد عملكرد ميانه باشد. نتايج اين پژوهش نشان مييم
گذاران و مديران پرتفوي با اي از مواقع هم بهترين عملكرد را در مقايسه با دو استراتژي ديگر داشته است و سرمايهو در پاره

 اتكاتري برخوردار خواهند بود.كارگيري آن از عملكرد قابل به
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 مقدمه

از  ياريبس يصل، هدف ابيترت ني. به همدارد يگذارهيسرما زيآمتيموفق تيريدر مد نقش اساسي ييدارا صيتخص

از اين .ارزش افزوده داشته باشند داريمدت زمان پا يتوانند براياست كه م ييدارا صيتخص يهامدل جاديا يپرتفو رانيمد

ريت هاي مديهاي بازنشستگي و شركتگذاري، صندوقهاي سرمايهتوان فعاليت اصلي صندوقتخصيص دارايي را ميرو 

ارائه شده توسط  1واريانس-توان به تحليل ميانگينهاي حوزه تخصيص دارايي را ميهشدارايي دانست. زيربناي اكثر پژو

منتسب دانست. با ارائه اين نظريه تحولي شگرف در زمينه نحوه  3عنوان پيشگام نظريه نوين پرتفوي( به1952) 2ماركويتز

گذاران تنها از معيار بازده جهت غلب سرمايه( ا1952گذاري به وجود آمد. قبل از ارائه تئوري ماركويتز )نگرش به سرمايه

اركويتز اما در نظريه م؛ كردند و بدون در نظر گرفتن ريسك به دنبال حداكثر كردن بازده بودندگذاري استفاده ميسرمايه

( 1952كند كه داراي بيشترين بازده باشد. ماركويتز )گذار در هر سطحي از ريسك، پرتفويي را انتخاب مي( سرمايه1952)

كند. تحليل در نظريه خود، ريسك را واريانس تغييرات ارزش پرتفوي و بازده را ميانگين تغييرات ارزش پرتفوي تعريف مي

اندارد سرعت به استمواجه شد و به واريانس با وجود سادگي، با استقبال فراوان پژوهشگران حوزه مهندسي مالي-ميانگين

رو ( از همان ابتدا با انتقادات فراواني روبه1952وجود، نظريه ماركويتز )شد. بااين هاي حوزه تخصيص دارايي تبديلپژوهش

عنوان شاخص ريسك پرتفوي، تأثير خطاي تخمين پارامترهاي ازحد مفروضات، نامناسب بودن واريانس بهبود. سادگي بيش

ا و هت بالا، تمركز بر تعداد محدودي از داراييها( بر ساختار مرز كارا، گردش معاملامدل )ميانگين و واريانس بازده دارايي

( است. در بين اشكالات وارده بر نظريه ماركويتز 1952بخشي تنها بخشي از اشكالات وارد شده به نظريه ماركويتز )عدم تنوع

 (1963) 5( و منـدلبروت1963) 4فاما. نيست صحيح ،بودن بازده مورد انتظار، در بسياري از مواقع فرض نرمال( 1952)

شكل شواهد تجربي بسياري طبق  مردود دانستند.سهام را  بازده فرض نرمال بودن توزيع كه بودند پژوهشگرانينخستين 

 يسازنهيبهرو از اين (.1396و همكاران،  قندهاري) تر نسبت به تابع نرمال استضخيم ها داراي دو انتهايتابع توزيع داده

 ناچيز رييتغهمچنين  .(2015 و همكاران، 6هاگ) حساس است اريبس ييمورد انتظار دارا نسبت به بازده انسيوار نيانگيم

 .(1980 ،7)مرتون شود پرتفوي بيتوجه تركقابل راتييتواند منجر به تغيبازده مورد انتظار، م خصوصاً، يورود يپارامترها

سازي سئله بهينهمعلاوه بر اين،  كلي تغيير دهد.ي را بهتواند ساختار پرتفوتغيير ناچيز تخمين بازده دارايي مي ديگرعبارتبه

در بازار  هاي موجودگذاري و محدوديتهاي قابل سرمايهدارايي در شرايطي كه گذاريتعيين مرز كاراي سرمايه ماركوويتز و

 دشوارپيچيده و  واقعي در نظرگرفته شود، مسئله هاي دنيايكه شرايط و محدوديتكم باشد، حل شدني است؛ اما هنگامي

هايي، ايرادهاي حلهاي حوزه تخصيص دارايي تلاش دارد تا با ارائه راهبسياري از پژوهش(. 1396، اسدي و بيات)خواهد بود 

هاي حلواريانس را مرتفع كند. همچنين براي غلبه بر مسئله تأثير خطاي تخمين راه-هاي سنتي ميانگينوارده بر پرتفوي

                                                                                                                                           
1. Mean-Variance Analysis 
2. Markowitz 
3. Modern Portfolio Theory 
4. Fama 
5. Mandelbrot 
6. Haugh 
7. Merton 



 

 

سازي تصادفي و سازي استوار، بهينه، بهينه2هاي بيزيروش ،1هاي موسوم به فرا ابتكاريا و الگوريتمهروشمختلفي مانند 

 3سكهاي تخصيص مبتني بر ريپويا و تخصيص مبتني بر ريسك پيشنهاد شده است. در بين راهكارهاي ارائه شده، روش

 صيص دارايي مواجه شده است. ايده اصلي تخصيصبخشي از رويكردهاي جديدي است كه با استقبال فراوان پژوهشگران تخ

ر كارايي گمبتني بر ريسك، آن است كه چون خطاي بازده تأثير بيشتري بر ساختار پرتفوي داشته و از سوي ديگر، تخمين

هاي در روش پارامترهاي ورودي مدل كنار گذاشته شود.كلي از براي بازده وجود ندارد، بنابراين منطقي است كه بازده به

بخشي، علاوه هاي مختلف و تنوعشود تا با توزيع مناسب ريسك پرتفوي بين داراييتخصيص مبتني بر ريسك تلاش مي

 بر كاهش ريسك پرتفوي، بازده مناسبي كسب شود.
هاي هاي تخصيص مبتني بر ريسك، روش تخصيص با سهم ريسك برابر براي تمام داراييدر بين روش

طه تمركز پژوهش حاضر است. تخصيص دارايي در روش سهم ريسك برابر، دهنده پرتفوي، نقتشكيل

، يگردعبارتبهها سهم يكساني در ريسك پرتفوي داشته باشد. گيرد كه همه داراييصورت مي ايگونهبه

ي يا هيچ داراي كهنحويبهرويكرد سهم ريسك برابر به دنبال ايجاد توازن در ساختار ريسك پرتفوي است. 

 بخش اعظم ريسك را به خود اختصاص ندهد.عاملي 

تخصيص دارايي با سهم ريسك برابر، تخصيص با  هدف اين پژوهش بررسي عملكرد سه استراتژي

سه مقاي ز طريق بررسي بازده و ريسك آن وهاي برابر و رويكرد مينيمم واريانس در بازار سرمايه ايران اوزن

پذيري از منظر ريسك و بازده، حداكثر افت ملات، تنوعهاي معاملاتي، گردش معانسبت شارپ، هزينه

 باشد.مي هاآنهاي بازار و بازده تجمعي پرتفوي در شوک بازدهسرمايه، 

 

 پژوهش مبانی نظری

 كويتزهري مار ترين آن به پژوهشهاي تخصيص دارايي تاريخچه طولاني دارد كه قديميسازي پرتفوي و روشبهينه

در  5، جيمز توبينپس از وي گردد.باز مي 1952در سال پرتفوي  در تئوري مدرن 4مفهوم مرز كارا دهكننو ارائه اقتصاددان

 .يابد بهبود ريسك، بدون گذاريسرمايه امكان كردن اضافه با تواندمي كارا مرز مدل كه رسيد نتيجه اين به 1958سال 

( اين روش در عمل از جذابيت كمتري 1952ماركويتز )( نشان داد به دليل مفروضات منظور شده در تئوري 1989) 6ميچاد

و متخصصان بازار قرار گرفته  يموردتوجه پژوهشگران دانشگاه راًياخ 7رويكرد تخصيص دارايي با وزن يكسانبرخوردار است. 

له پرتفوي مسئحل  يروش ساده برا كشود. از طرفي، ييبه متوسط بازده مورد انتظار اتكا نمدر اين روش تنها  راياست، ز

 به اصطلاح ارو تخصيص دارايي با وزن يكسان ياز ايناست.  پرتفوي يهاييبه تمام دارا كساندهي ي، وزنمينيم واريانس

                                                                                                                                           
1. Heuristic 
2. Bayesian 
3. Risk-Based Allocation 
4. Efficient Frontier 
5. James Tobin 

6. Michaud 

7. Equally weighted portfolios 



 

 

"n / 1" 3ميگوئل و همكاراندي .(2004 ،2ليو بو كليفنديو؛ 2001 ،1و تالر يشود )بنارتزياستفاده ماي صورت گستردهبه 

 يهمبستگ بيها از ضرييدارا هي، اگر كلنيعلاوه بر ادارد.  يكارآمداي عملكرد برون نمونهاين روش  دندنشان دا( 2009)

 پرتفوي حاصل از رويكرد تخصيص دارايي با وزن يكسان،برخوردار باشند،  كساني انسيو وار ميانگين نيو همچن كساني

شيسط بازده پبه متو يبرابر متك ايي با وزنبه دليل آنكه رويكرد تخصيص دارفرد در مرز كارآ است. منحصربهپرتفوي  كي

دهي همچون تخصيص دارايي بر اساس قيمت يا وزن يهاياستراتژ ريبا سا سهيشود در مقاي، فرض مستيشده ن ينيب

بسيار  6هاي موجود در پرتفويريسك هر يك از دارايي اما در شرايطي كه؛ (2017، 5يو فابوز يمالاد) تر استيقو 4ارزش

اين امر موجب  .شود ريسك ي ازمحدود متنوع سازيتواند منجر به يبرابر م ، رويكرد تخصيص دارايي با وزنباشد متفاوت

 ،7)ماسسر و رومانكويابد  شيافزا ،اندبنا شده سكيكه صرفاً بر اساس ر پرتفوهاييساخت  يهاكيتكن تيمحبوبشده تا 

بر  مبتني ييدارا صيتخص يسنت يهاياز استراتژ ياريسب نشان داد 2009-2008سال  يبحران مال از طرفي (.2014

رديد گ سكيبر ر يو مبتن نيگزيجا يدر نظرگرفتن راهبردها زهينگند و اين امر اانداشته مناسبيعملكرد  ،انسيو وار نيانگيم

يص دارايي با تخصعنوان بهكه  موردتوجه گسترده قرارگرفت 9بدون ميانگين ياستراتژ (. در همين راستا2015، 8مانينو)

راي ب تخصيص دارايي با سهم ريسك برابر ردرويك .شناخته شده است 10سكير تعادل كرديرو اي( ERC)سهم ريسك برابر 

ا ت به دنبال آن است سكيررويكرد تعادل  ارائه گرديد.مديريت دارايي  حوزهدر  (2005) 11نيابار توسط ادوارد ك نخستين

 اهدگيطور كامل از دحاصل از آن به پرتفوهاياي كه گونهبه ،سازد يرا مساو پرتفوي ي موجود درهاييدارا هيكل سكيسهم ر

يم شيافزا ييرا به طبقات دارا خود صيتخص سكير استراتژي تعادل. (2010، و همكاران 12ميلارد)متنوع شود  سكير

 نياست؛ بنابرا ترانات پرتفوي پاييننوسها در آن ياهيحاش سكيسهم ر رايز ي كاهشي دارند،همبستگ ايدهد كه نوسانات و 

ي ( معتقد است پرتفو2005) انيك .خود خواهد داشت سكيكم ر ينسبت به همتا يكمتر صيتخص يسكير ييدارا طبقه

 تعادل دي حاصل از رويكرپرتفو .شود الاتريب سكيربابت  شدهليمنجر به بازده تعد ديبا سكير تعادل حاصل از رويكرد

روش،  نيكارگيري ابه يبرا است. سكيتنوع مؤثر ر جهيدر نتو و نسبت شارپ بالاتر  ترپاييننوسان  يمعمولاً دارا سكير

است.  چالشي امريبازده  ينيبشيپ راياست؛ ز كرديرو نيا ياياز مزا يكاين امر ي. يستبازده مورد انتظار ن نيبه تخم يازين

 .دارد سكير معيارهاي ريو سانوسان  قيبه برآورد دق ازين سكير تعادل كردي، رودر عوض

                                                                                                                                           

1. Benartzi & Thaler 

2. Windcliff & Boyle 

3. Demiguel et al. 

4. Price-weighted or value-weighted strategies. 
5. Malladi & Fabozzi 

6. Individual Risk 

7. Mausser & Romanko 

8. Neumann 

9. Mean-free strategy 
10. Risk parity 
11. Edward Qian 
12. Maillard et al. 



 

 

 انسيحداقل وار يسنت يبا استراتژ سكيرتعادل  ياستراتژ نيروابط ب (2010نخستين بار ميلارد و همكاران )

نوسانات  ليبه دل انسيحداقل وار يپرتفو دادمينشان  آزمودند. نتايجرا  تخصيص دارايي با وزن يكسان يو استراتژ

رويكرد تخصيص  ي حاصل ازرسد پرتفويبه نظر م طوركليدست يابد. به يپ بالاترممكن است به نسبت شار ترپايين

و از نظر  اشدب با وزن يكسان يو پرتفو انسيحداقل وارپرتفوي  يبرا مناسبي نيگزيجا دارايي با سهم ريسك برابر

(. 2010ران، )ميلارد و همكا در نظر گرفته شود كرديدو رو نيا نيب 1سكير بنديبودجه و سكيسطح مطلق ر

هاي ياستراتژبده بستان عنوان بهپرتفوي  انسيتواند از نظر واريم تخصيص دارايي با سهم ريسك برابر ياستراتژ

 (.2015، مانينو) در نظر گرفته شود تخصيص دارايي با وزن يكسانو  انسيحداقل وار

را بدون در نظر گرفتن  پرتفوي ياهييدارا نيب سكير توزيعگذار فقط هي، سرمابندي ريسكبودجه كرديرو در

ك هر مثال سهم ريسعنوان. بهنوسانات كم استبا  پرتفوي كي جاديا يبرا يكرديرو . تعادل ريسككنديبازده انتخاب م

كه تواند متناسب با سهم وزن ريسك آن دارايي يا صنعت مربوط به آن در شاخص باشد، درحاليدارايي در پرتفوي مي

هاي موجود در پرتفوي با يكديگر برابر هستند. بدين ترتيب ريسك برابر، سهم ريسك كليه داراييدر استراتژي سهم 

ا باهم هاستراتژي سهم ريسك برابر حالت خاصي از استراتژي تعادل ريسك بوده كه در آن سهم ريسك هر يك از دارايي

 ها كنترل سطح نوسان پذيري پرتفوي است.تمركز اصلي اين روش برابرند.

صورت  رابربا سهم ريسك بها زماني كه تخصيص داراييبرابر  استراتژي تخصيص دارايي با سهم ريسك بر اساس رويكرد

 ،ويكرد سنتير هاي تخصيص دارايي مبتني برساير استراتژي نسبت بهسرمايه،  افت بازاربرابر در ي حاصل گرفته باشد، پرتفو

 سكيكم ر يهاييدر دارا يگذارهيبه سرما ليتما ماهيتاً در درجه اول ERC تژيپرتفوهاي حاصل از استرا رايز ؛استتر مقاوم

ه تواند متفاوت باشد و البتمي ،گذاري مديران مالي مختلفبر اساس ساختار و اهداف سرمايهرويكرد تعادل ريسك اصول  .دارد

اولين صندوق با  اما گسترش يافت 1970تا  1950هاي از تئوري اين رويكرد در سال بخشيشود. منجر نيز  يبه نتايج مختلف

گذاري بسياري هاي سرمايههاي اخير صندوقدر سال .گرديدايجاد  1996در سال  ،ناميده شد 2رويكرد تعادل ريسك كه آل ودِرِ

 ال مديريترفعهاي فعال و غيكنند. اين رويكرد در استراتژيبه مشتريان خود توصيه مي تعادل ريسك استراتژيهايي با پرتفوي

هايي در پي بحران مالي افزايش يافت و صندوق 2000. گرايش به اين رويكرد از اواخر دهه مورداستفاده قرار گيردتواند مي دارايي

. تر بودندموفق ،ساختار سنتي دارايهاي هاي پوششي از صندوقمانند بسياري از صندوق ،كردندكه از اين رويكرد استفاده مي

ستفاده ا . طرفداران اين رويكرد معتقدند هدفقرار گرفتمديريت دارايي  فعالان استراتژي موردتوجهكمي، اين با گذشت زمان 

 دوره طول دراست. ( 1952) آتي و مشكلات ناشي از آن در تئوري ماركويتزهاي بيني بازدهاجتناب از پيش اين استراتژي، از

و  خدمات شروع به ارائه 6، نوبرگر برمن5، مديريت دارايي ملون4ز، شرودر3باركليز ازجمله هاي متعدديشركت، 2012تا  2005

 كردند. تعادل ريسك محصولات با

                                                                                                                                           
1. Risk Budgeting 
2. All Weather 

3. Barclays Broker Investors 

4. Chroders 
5. Mellon Capital Management 

6. Neuberger Berman 

http://www.zirozebar.com/pedia-en/wiki/Neuberger_Berman


 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

برابر  ( نشان دادند تشكيل پرتفوي با وزن2012) 2( و چاوز و همكاران2009) 1ميگوئل و همكاراندي

( 2011) 4. برودر و رانكالي3مينيمم واريانس دارد تفوياغلب نتايج بهتري در مقايسه با استراتژي تشكيل پر

، هاي سنتيبندي ريسك برخلاف روشهاي تخصيص دارايي مبتني بر بودجهبر اين باور بودند در روش

وانند تگذاران ميها بر اساس ريسك بوده و سرمايهسازي داراييگذاري معطوف به متنوعفرايند اصلي سرمايه

هاي پرتفوي را بدون در نظر گرفتن بازده انجام دهند. روش مذكور اولين بار اراييتخصيص ريسك ميان د

( با استفاده از 2009) 7( مطرح گرديد. ميلارد و همكاران2008) 6( و سپس نوريچ2005) 5توسط كيان

دريافتند عملكرد استراتژي پرتفوي با سهم  2008تا سال  1973صنعت آمريكا از سال  10هاي شاخص

پذيري و بيشترين افت سرمايه بين دو روش ديگر برابر از منظر بازده، ريسك، نسبت شارپ، تنوع ريسك

هاي مختلف هاي اوراق قرضه بلندمدت، اوراق با رتبه( با استفاده از داده2011قرار دارد. چاوز و همكاران )

و ساختمان دريافتند استراتژي هاي زمين گذاري، بازارهاي نوظهور سهام، بازارهاي كالايي و صندوقسرمايه

واريانس، نسبت شارپ بهتري دارد ولي درمقابل پرتفوي  پرتفوي با سهم ريسك برابر در مقابل روش مينيمم

درصد باقيمانده را  40درصد منابع خود را در سهام و  60كه  60/40هاي بازنشستگي با وزن برابر و پرتفوي

( با بررسي سهام 2011) 8اند، عملكرد بدتري داشته است. ليكردهگذاري در اوراق با درآمد ثابت سرمايه

نشان داد استراتژي تخصيص دارايي مبتني بر ريسك لزوماً از منظر معيار شارپ نسبت به  500اندپي اس

هيدلار سرما 1 ارزش ندنشان داد (2012) 9آسنس و همكاراندهد. ها جواب بهتري ارائه نميساير روش

 پرتفويبالاتر از  يتوجهطور قابلبه 1926برابر از سال  سكيربا سهم  سهام و اوراق بهادار يپرتفودر  يگذار

 يسنت يهانسبت به روش سكير تعادل يپرتفوعملكرد  دادميكشور نشان  11در  نتايج بررسي .بازار است

اصل از رويكرد عملكرد پرتفوي ح دادند ( نشان2015) 10و همكاران خايپل .است ترقوي ،هيسرما صيتخص

و  باي ت.بهتر اسدهي متفاوت وزن ياستراتژ 14از  (با وزن برابر يپرتفو) برابر تخصيص دارايي با وزن

براي رويكرد راه حل  نيترهدف انتخاب مطلوببا را  12محدب ريمربعات غ حداقل مدل (2015) 11نهمكارا

                                                                                                                                           
1. Demiguel et al. 

2. Chaves et al. 

يافته تغيير كرده گذاري كشورهاي توسعههاي رهني و به دنبال آن بدهي كشورها، بخش سرمايهپس از بحران وام .3
 بازده مناسب، كنترل و مديريت ريسك است. نيتأمها در كنار است. مسئوليت اصلي مديران صندوق

4. Bruder & Roncalli 

5. Qian 

6. Neurich 

7. Maillard et al. 
8. Lee 
9. Asness et al. 
10. Plyakha et al. 
11. Bai 
12. Non-convex least-squares model 



 

 

باشد. مياز نظر سرعت و دقت ها آن كيتكن يدهنده اثربخشنشان يعدد نتايج كردند. ارائه سكيرتعادل 

ذارد. گهاي مختلف تخصيص دارايي بر بازده و ريسك پرتفوي اثر مي( نشان داد چگونه روش2016) 1ليژن ژو

برابر، مينيمم واريانس و پرتفوي با سهم ريسك برابر استفاده  او از چندين روش تخصيص دارايي مانند وزن

اي بين بازده تعديل شده بابت ريسك شاخص صنايع كشورهاي مختلف حظهنمود و بيان كرد تفاوت قابل ملا

هاي مختلف تخصيص دارايي جود ندارد اما براي پرتفوهاي تركيبي سهام و اوراق قرضه كه با استراتژي

 كند.اند، تفاوت ملموسي وجود دارد و استراتژي برتر در طول زمان تغيير ميتشكيل شده

زي استوار سارويكردهاي ماركوويتز و ريسك برابر و استفاده از تكنيك بهينه ( با تركيب1394انعامي )

هاي مطلوب رويكرد هاي حاصل از اين روش ضمن برخورداري از ويژگيدر بدترين حالت نشان داد پرتفوي

 (.1394هاي مطلوب رويكرد ريسك برابر نيز برخوردار است )انعامي، ماركوويتز از ويژگي

 

 پژوهش پرسش

نظر وزن و پذيري از ما در استراتژي تشكيل پرتفوي با سهم ريسك برابر بازده، ريسك، نسبت شارپ، تنوعآي

پرتفوي در شوک بازدههاي معاملات، بازده تجمعي، حداكثر افت سرمايه و ها، گردش معاملات، هزينهريسك دارايي

 هاي برابر بيشتر است؟با وزنهاي مينيمم واريانس و پرتفوي هاي بازار در مقايسه با استراتژي

 

 شناسی پژوهشروش

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال جامعه آماري پژوهش شامل كل شركت

شاخص صنايع مختلف  25هاي هفتگي باشد و نمونه پژوهش شامل دادهمي 1394تا انتهاي سال  1385

هاي اند. دادهها تعديل شدهس افزايش سرمايه و تقسيم سود شركتبورس اوراق بهادار تهران است كه بر اسا

 گرداوري شدند. 3و سايت بورس اوراق بهادار 2مربوطه از سايت شركت مديريت فناوري بورس تهران

ابتدا سه استراتژي تخصيص دارايي با سهم ريسك برابر، مينيمم واريانس و تشكيل پرتفوي با وزن برابر تعريف 

ي پذيرهاي معاملاتي، گردش معاملات، شاخص تنوعبازده، ريسك، نسبت شارپ، هزينهس به تعريف گردد. سپمي

 .شوديكديگر مقايسه مي ها باشود. درنهايت با استفاده از متغيرهاي فوق اين استراتژيهرفيندال پرداخته مي

 

 استراتژی پرتفوی با وزن برابر:

هاي انتخاب شده در پرتفوي، وزن مساوي به هر يك از دارايي ترين روش تخصيص است كهاين استراتژي ساده

دهد. هرچند در اين روش پرتفوي از منظر وزن هر دارايي متنوع شده اما در مواردي كه ريسك طبقات تخصيص مي

. دتوجهي دارد، سهم ريسك اين طبقات از كل ريسك پرتفوي نسبت به ساير طبقات بالاتر خواهد بوتفاوت قابل دارايي

پذيري پرتفوي از منظر ريسك در سطح پاييني باقي خواهد ماند و ريسك كل پرتفوي در يك يا چند بدين ترتيب تنوع

                                                                                                                                           
1. Lizhen Zhu 
2. http://www.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=15 
3. http:/new.tse.ir 



 

 

ها هاي داراييمنفي اين استراتژي آن است كه اين روش هيچ اطلاعاتي در مورد مشخصه شود. جنبهدارايي متمركز مي

 1گيرد. وزن هر دارايي در رابطه ها را در نظر نميبا ديگر دارايي از قبيل بازده، نوسان پذيري و همبستگي هر دارايي

 باشد.مي N x 1بردار وزني  𝒙ها و تعداد كل دارايي Nنشان داده شده است كه در آن 

𝑥𝐸𝑊 (1رابطه  =
1
𝑁

 

 
 پرتفوی مینیمم واریانس:

 وي مينيمم واريانس با برنامهپرتف ،بهينه گذاريسرمايه سبد بنتخاا اي( بر1952كويتز )رما روش در

 تطابق دارد: 2سازي رابطه بهينه

 (2رابطه 
𝑥∗ = argmin

1
2
𝑥T Σ𝑥 

u. c.  𝟏T𝑥 = 𝟏 

𝑥 ها و بردار وزن داراييΣ باشد. نتيجه حل مسئله ها ميكوواريانس بازده دارايي-ماتريس واريانس

 ده است:نمايش داده ش 3در رابطه  2سازي رابطه بهينه

∗𝑥  (3رابطه  = 
Σ−1𝟏

𝟏TΣ−1𝟏
 

 

 استراتژی پرتفوی با سهم ریسک برابر: 

در اين روش سهم ريسك هر دارايي در پرتفوي با يكديگر مساوي است. با در نظر گرفتن پرتفوي 

𝑛 ،سهمي 𝑥𝑖 وزن دارايي عنوانبه𝑖 ريسك پرتفوي مطابق  اندازه ريسك، عنوانبهام و با انتخاب واريانس

 شود:محاسبه مي 4رابطه 

𝑅𝑀(𝑥) (4رابطه  = 𝜎(𝑥) = √𝑥TΣ𝑥 

 نشان داده شده است: 5در رابطه  𝑥𝑖هاي برحسب وزن 𝜎(𝑥)از اين رو مشتق بُرداري 

𝑅𝑀(𝑥)�� (5رابطه 

𝜕𝑥𝑖
=
𝜕𝜎(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
=

(𝛴𝑥)
𝑖

√𝑥𝑇𝛴𝑥
 

,RM(x1از طرفي  … , xn) اندازه ريسك پرتفوي كه مجموع حاصلضرب وزن هر دارايي در  عنوانبه

 شود. باشد، محاسبه ميريسك نهايي آن دارايي مي

,𝑅𝑀(𝑥1 (6رابطه  … , 𝑥𝑛) =∑ 𝑥𝑖
𝜕𝑅𝑀(𝑥1, … , 𝑥𝑛)

𝜕𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
 

 شود:تعريف مي 7رابطه  ام در پرتفوي مطابق𝑖بنابراين، سهم ريسك دارايي

,𝑅𝐶𝑖(𝑥1 (7رابطه  … , 𝑥𝑛) = 𝑥𝑖
𝜕𝑅𝑀(𝑥1, … , 𝑥𝑛)

𝜕𝑥𝑖
 



 

 

 شود:نمايش داده مي 8ام در رابطه 𝑖سهم ريسك دارايي

,𝑅𝐶𝑖(𝑥1 (8رابطه  … , 𝑥𝑛) = 𝑥𝑖
𝜕𝜎(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
= 𝑥𝑖

(𝛴𝑥)𝑖

√𝑥𝑇𝛴𝑥
 

 توان استفاده نمود:مي 9در محاسبات پرتفوي با سهم ريسك برابر از روابط 

 (9رابطه 

𝜎2 = 𝑥𝑇𝛴𝑥 

𝛽 =
𝛴𝑥

𝜎2       

𝑥𝑖𝛽𝑖 = 𝑥𝑗𝛽𝑗 =
1
𝑁

 

N ها، تعداد كل دارايي𝑥  بردار وزنيN x 1  ،پرتفوي𝑥𝑖  وزن داراييi  ،در پرتفويσ  انحراف معيار

 باشد.هاي پرتفوي ميبتاي دارايي N x 1بردار  βو  N x Nماتريس كواريانس  Σپرتفوي،  

 

 راه حل عددی: 

در حالت كلي براي حل مسئله استراتژي پرتفوي با سهم ريسك برابر نياز به حل عددي از طريق 

 از الگوريتم مرتبه دوم سازي با استفادهالگوريتم عددي است. در اين پژوهش از رويكرد حل مسئله بهينه

 نمايش داده شده است: 10شود كه در رابطه استفاده مي 1SQPمتوالي

 (10رابطه 
𝑥∗ = argmin∑∑(𝑥𝑖(∑𝑥)𝑖 − 𝑥𝑗(∑𝑥)𝑗)

2
𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1
       

1T𝑥 = 0 و 1 ≤ 𝑥 ≤ 1 
ما از برخي جهات مشابه يكديگرند. هرچند اساس اين سه روش بر رويكردهاي متفاوتي استوار است ا

 نشان داده شده است. 11خلاصه در رابطه  طوربهاصول اساسي اين سه استراتژي 

 (11رابطه 

{
 
 

 
 𝑥𝑖 = 𝑥𝑗  استراتژي پرتفوي با وزن برابر                                   

𝜕𝑥𝑖𝜎(𝑥) = 𝜕𝑥𝑗𝜎(𝑥)                 استراتژي مينيمم واريانس

𝑥𝑖𝜕𝑥𝑖𝜎(𝑥) = 𝑥𝑗𝜕𝑥𝑗𝜎(𝑥)         استراتژي سهم ريسك برابر

              

در  كه يحالسهام با يكديگر مساوي است در  ( وزنEVشود در پرتفوي با وزن برابر )طور كه مشاهده ميهمان

كليه سهام مساوي يكديگر است. در استراتژي تشكيل پرتفوي با سهم  (، ريسك نهاييGMVاستراتژي مينيمم واريانس )

باشد و يا به عبارتي، سهم ريسك ها با يكديگر برابر ميضرب اوزان سهام در ريسك نهايي آن(، حاصلERCريسك برابر )

ساوي فقط واريانس اين تباشد. لازم به ذكر است در استراتژي مينيمم هر سهم از كل ريسك پرتفوي با سهام ديگر برابر مي

يك از هاي سهم ريسك برابر و پرتفوي با وزن برابر وزن هيچكند. در استراتژيهايي با وزن غير صفر صدق ميبراي دارايي

                                                                                                                                           

1. Sequential Quadratic Programming 



 

 

( 2012) 1تواند صفر باشد. رانكالي و برودرباشد اما در استراتژي مينيمم واريانس وزن يك يا چند دارايي ميها صفر نميدارايي

 دادند ريسك پرتفوي با سهم ريسك برابر بين پرتفوي مينيمم واريانس و پرتفوي با وزن برابر است.نشان 

𝜎𝐺𝑀𝑉 (12رابطه  ≤ 𝜎𝐸𝑅𝐶 ≤ 𝜎𝐸𝑊 

صورت هفتگي ها بهها، بازده لگاريتمي آنشاخص اصلي بورس اوراق بهادار و مرتب كردن آن 25پس از انتخاب 

هاي درصد داده 20ساله كه حدود  2هاي ذكر شده بر اساس يك افق زماني جه به استراتژيشود. سپس با تومحاسبه مي

مم هاي برابر، با سهم ريسك برابر و مينيهاي مربوطه بر اساس سه استراتژي با وزنگردد، پرتفويموردبررسي را شامل مي

 هايهاي هر يك از داراييبدين ترتيب وزن شود.شاخص اصلي بورس اوراق بهادار تشكيل مي 25واريانس با استفاده از 

 هايطور هفتگي رو به جلو حركت نموده و هر هفته مجدداً تركيب داراييشود و بهموجود در هر پرتفوي محاسبه مي

اي هشود. سپس عملكرد پرتفويشود. هزينه معاملات نيز در محاسبات در نظر گرفته ميپرتفوي تجديد ساختار مي

منظر  پذيري ازمنظر بازده، ريسك، نسبت شارپ، كارمزد معاملات، گردش معاملات، بازده تجمعي، تنوعتشكيل شده از 

ها، بيشترين افت سرمايه از ارزش پرتفوي و در نهايت از منظر بازده تجمعي در طول سهم وزن و سهم ريسك دارايي

 شود.دوره موردبررسي با يكديگر مقايسه مي

 

 هاگیری متغیرنحوه اندازه

 بازده پرتفوی:

 شود:تعريف مي 13رابطه  صورتبهش ابتدايي پرتفوي ارز عنوانبه 𝑉0محاسبه بازده،  منظوربه

𝑉0 (13رابطه  =∑ ℎ𝑘 × 𝑆0
𝑘

𝑛

𝑘=1

≥ 0 

𝑆0گذاري و در سبد سرمايه ما𝐾تعداد واحد نگهداري شده از دارايي  ℎ𝑘كه 
𝑘  ارزش داراي𝐾 ام در

𝑆𝑡با بردار  𝑡ها در زمان ن حاضر است. اگر فروش داراييزما = (𝑆𝑡
1, 𝑆𝑡

2, … , 𝑆𝑡
𝑛)  نمايش داده شود، آنگاه

𝑡ارزش پرتفوي در زمان  =  برابر است با: 1

𝑉1 (14رابطه  =∑ ℎ𝑘 × 𝑆1
𝑘

𝑛

𝑘=1

 

 قابل تبيين است: 15رابطه  صورتبهها از طرفي وزن و بازده هر يك از دارايي

 (15رابطه 
𝑊𝑘 =

ℎ𝑘 × 𝑆0
𝑘

𝑉0
 

𝑟𝑘 =
𝑆1
𝑘 − 𝑆0

𝑘

𝑆0
𝑘

 

 

 :شودميمحاسبه  16در نتيجه بازده پرتفوي مانند رابطه 

                                                                                                                                           

1. Roncalli & Bruder 



 

 

𝑟𝑝 (16رابطه  =
𝑉1 − 𝑉0

𝑉0
=
∑ ℎ𝑘(𝑆1

𝑘 − 𝑆0
𝑘)𝑛

𝑘=1

𝑉0
=∑𝑊𝑘𝑟𝑘

𝑛

𝑘=1

    

 

 بازده بدون ریسک: 

 ها محاسبه شده است. بازده بدون ريسك بر اساس نرخ سود سپرده بلندمدت بانك

 

 بازده تجمعی:

گذاري از ابتداي دوره مهم است. در رابطه گذاران بازده تجمعي يا به عبارتي، بازده سرمايهبراي سرمايه

 جمعي نمايش داده شده است.بازده ت صورتبه( TCRبازده كل دوره ) 17

𝑇𝐶𝑅 (17رابطه  =∏(1 + 𝑟𝑝𝑖)
𝑛

𝑖=1
− 1 

TCR  ،بازده تجمعيn هاي موردبررسي )هفته، سال و ...( تعداد دوره، 𝑟𝑝𝑖  بازده پرتفوي در دورهiباشد.  مي ام 

 

 ریسک: 

 شود. شاخص ريسك استفاده مي عنوانبه( از واريانس بازده 2010همانند رانكالي )

 

 شاخص هرفیندال:

سنجش تمركز پرتفوي استفاده كردند. در توزيع  يبرا 1( از شاخص هرفيندال2010ميلارد و رانكالي ) 

 شود:تعريف مي 18رابطه  صورتبهشاخص هرفيندال  πاحتمال 

𝐻(𝜋) (18رابطه  =∑𝜋𝑖
2

𝑛

𝑖=1
 

𝑖 براي 𝜋𝑖كه  = 1, … , 𝑛 را اتخاذ كند،  10،000ص هرفيندال مقدار كليه مشاهدات است. اگر شاخ

ك دهنده افزايش ريسطور كامل بر يك دارايي است و نشانتوزيع احتمال متمركز بوده و تمركز پرتفوي به

تر شود تا ريسك كل پرتفوي بين چند دارايي توزيع شود. در باشد و پرتفوي بايد متنوعگذاري ميسرمايه

ز منظر ها اها با يكديگر برابر است، تمركز داراييازآنجاكه وزن تمام دارايياستراتژي پرتفوي با وزن برابر 

يب گردد بدين ترتگذاري بين چندين دارايي توزيع ميرسد و ريسك سرمايهوزن در پرتفوي به حداقل مي

وي پذيري هر پرتفبراي نشان دادن سطح تنوع بنابرايندهد. شاخص مذكور كمترين مقدار خود را نمايش مي

دهنده تر شود، نشاننزديك 10،000در طول زمان از اين شاخص استفاده شده است. هرچه نسبت فوق به 

                                                                                                                                           

1. Herfindahl Index 



 

 

گذاري و افزايش ريسك خواهد بود. از اين شاخص براي بررسي متنوع بودن پرتفوي از منظر تمركز سرمايه

 وزن و ريسك استفاده شده است. 

 نسبت شارپ:

رد پرتفوي از نسبت شارپ استفاده نمود. بازده تعديل شده برحسب ريسك پرتفوي ( براي بررسي عملك2011) 1واي لي
 شود.محاسبه مي 19، معرفي گرديد. نسبت شارپ بر اساس رابطه 1966همان نسبت شارپ است كه توسط شارپ در سال 

𝑆𝑅(𝑥|𝑟𝑓) (19رابطه  =
𝜇(𝑥) − 𝑟𝑓

𝜎(𝑥)
 

 

 نرخ گردش معاملات:

عنوان معيار بررسي ميزان معامله در هر دوره )هفته، سال و ...( در نظر گرفته نرخ گردش معاملات به
گردش  طور مشخص، نرخكند. بهها در پرتفوي نيز تغيير ميدارايي اوزانها، شده است. با تغيير هفتگي قيمت

 شود.ها در دو دوره متوالي محاسبه ميارزش تفاوت وزن دارايي قدر مطلقمجموع  صورتبه

.𝑃 (20طه راب 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡 =  ∑|𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1|

𝑛

𝑖=1

 

𝑥𝑡  ،وزن هر دارايي در زمان حالn ها و در هر دوره تعداد دارايي𝑃. 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡 كه هميشه بين صفر )درصورتي

كه امكان پيش فروش تي)در مورد خاص تك سهمي( است. درصور 1و  فروش يا خريدي در پرتفوي رخ نداده باشد(
تواند برسد. بنابراين براي به دست آوردن بازده تعديل شده بر اساس نيز مي 2سهام وجود داشته باشد، اين مقدار به 

.𝑃هزينه معاملات  𝐴𝑑𝑗𝑅𝑒𝑡𝑡  كسر نمود كه از ضرب  21بايد از بازده محقق شده پرتفوي هزينه معاملات را مانند رابطه
.𝑃هزينه خريد و فروش( در نرخ گردش معاملات )نصف  0.0075 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡 شود. حاصل مي 

.𝑃 (21رابطه  𝐴𝑑𝑗𝑅𝑒𝑡
𝑡
=  𝑃. 𝑅𝑒𝑡𝑡 − 0.0075 ∗ 𝑃. 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑡 

 ود. شضروري است يادآور شود در روش فوق گردش معاملات استراتژي تشكيل پرتفوي با وزن برابر، صفر مي

 

 کثر افت سرمایه:حدا

( 2015) 2پذيرد. كاپورينصورت ميده كه در اثر يكسري معاملات ناموفق يا زيان ارزش پرتفوي استمقدار كاهش 

 نمود. محاسبه ارزش پرتفويسطح ترين و پايين بالاترين اختلاف بين حداكثر افت سرمايه در يك دوره را از

 (22رابطه 
𝑀 = max  𝑉𝑢

        𝑢 ∈ [0, 𝑡]
 

                                                                                                                                           
1. Wai Lee 

2. Caporin 



 

 

 𝑉𝑢و پرتفوي ارزش 𝑀 23باشد. با استفاده از رابطه بالاترين ارزش پرتفوي در يك بازه زماني مي 

 شود.حداكثر افت سرمايه محاسبه مي

𝑀𝐷𝐷 (23رابطه  = max(𝑀 − 𝑉𝑢)

        𝑢 ∈ [0, 𝑡]
 

 های پژوهشیافته

شاخص اصلي بورس اوراق بهادار( را  25 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش )بازده لگاريتمي 1جدول 

 دهد.نشان مي
 

 آمار توصيفي  .1جدول 
 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانگين شاخص رديف

 030445/0 -130604/0 159007/0 002325/0 يسازانبوه 1

 032908/0 -175161/0 250600/0 005159/0 هابانك 2

 032496/0 -122759/0 125163/0 004232/0 صنعت ياچند رشته 3

 062483/0 -280443/0 437476/0 002574/0 سنگزغال 4

 021669/0 -059289/0 138609/0 006455/0 مواد دارويي 5

 035418/0 -136813/0 138907/0 005337/0 هاي برقيدستگاه 6

 053422/0 -179771/0 254161/0 004533/0 فني و مهندسي 7

 049132/0 -582789/0 252500/0 004498/0 هاي نفتيفرآورده 8

 036605/0 -239825/0 209753/0 005493/0 فلزات اساسي 9

 032850/0 -096436/0 248962/0 005001/0 شكر و قند جزبهغذايي  10

 039905/0 -110008/0 202152/0 004868/0 شكر و قند 11

 029710/0 -096572/0 192398/0 005084/0 هاي غيرفلزيكانه 12

 042080/0 -178346/0 166397/0 005540/0 هاي فلزينهكا 13

 033121/0 -163428/0 229404/0 003438/0 كاشي و سراميك 14

 042755/0 -113185/0 185421/0 003342/0 خودرو 15

 032475/0 -163424/0 358633/0 003314/0 لاستيك 16

 042230/0 -240220/0 209088/0 006388/0 محصولات فلزي 17

 026926/0 -101160/0 138526/0 004218/0 مالي 18

 027593/0 -150761/0 147890/0 003774/0 آلاتماشين 19

 042568/0 -299942/0 244084/0 002769/0 محصولات كاغذي 20

 038534/0 -245928/0 203621/0 006947/0 رايانه 21

 026318/0 -077545/0 122202/0 003499/0 هاگذاريسرمايه 22

 042657/0 -281060/0 202341/0 003736/0 ساير مالي 23

 031058/0 -210708/0 187922/0 004817/0 شيميايي 24

 025589/0 -064880/0 185474/0 001861/0 سيمان 25

 پژوهش هاييافتهمنبع: 

 

دهد شاخص رايانه بيشترين ميانگين بازده، شاخص سيمان كمترين ها نشان ميبررسي آماري داده

 هاي نفتي كمترين مقدار بازده،بيشترين مقدار بازده، شاخص فرآورده سنگزغال يانگين بازده، شاخصم



 

 

بيشترين مقدار انحراف معيار بازده و شاخص مواد دارويي كمترين مقدار انحراف معيار  سنگزغالشاخص 

 بازده لگاريتمي را در طول دوره موردبررسي داشته است.

ود. شهاي مختلف با يكديگر مقايسه ميمبتني بر هر استراتژي از جنبههاي در اين بخش پرتفوي

دهد. هر عملكرد هر استراتژي بر اساس معيارهاي ذكر شده را نشان مي ،گرددولي كه در ادامه ارائه مياجد

 دهد. در اين جداول در هر رديف در ذيلها را براي مدت يك سال نشان ميرديف عملكرد پرتفوي

 ي از سه رنگ سفيد، خاكستري و سياه استفاده شده است. رنگ سفيد نمايانگر بهترينهر استراتژ

 ميانه را در مقايسه با دو استراتژي ديگر نشانعملكرد عملكرد، رنگ سياه بدترين عملكرد و رنگ خاكستري 

 دهد.مي

 

 ها: ارزیابی بازده استراتژی

 است. نشان داده شده 2در جدول بازده سالانه سه استراتژي 

 

 هابازده سالانه پرتفوي درصد .2جدول 

 سال/استراتژي مينيمم واريانس سهم ريسك برابر وزن برابر

7/13-  9/11- 6/11- 1387 

1/30 0/20 1/15 1388 

9/63 2/57 7/36 1389 

3/36 6/34 1/20 1390 

1/30 1/31 6/18 1391 

9/193 6/189 4/165 1392 

0/10 7/8 5/9 1393 

3/18- 8/17- 5/13- 1394 

6/10 2/9 4/6 1395 

 منبع: نتايج پژوهش                                    

 

 كنداز يك روند پيروي مي هاسالها در همه اين استراتژي بازدهشود طور كه مشاهده ميهمان

. در دو منفي دارندها بازده سالانه هر سه روش، هم علامت بوده و بازده مثبت يا كه در تمام سالطوريبه

تراتژي اس سهبازده هر بدين ترتيب اند. اين سه استراتژي هر سه بازده منفي داشته 2015و  2008 ركود سال

طور كه همان. است بوده هاي ركود و بحران بازار، منفيهاي رونق و رشد اقتصادي، مثبت و در دورهدر دوره

ا سهم ريسك برابر بين دو استراتژي مينيمم واريانس و ب تخصيص داراييبازده استراتژي شود مشاهده مي

 ،بايست ذكر شود در دو سالي كه اين موضوع نقض شده استاي كه ميپرتفوي با وزن برابر قرار دارد. نكته



 

 

كمترين بازده را داشته  2014بازده بهتري نسبت به دو استراتژي ديگر داشته و تنها در سال  2012در سال 

 تنها در يك سال عملكرد مطلوبي نداشته است.بنابراين  .است

 

 : هاارزیابی ریسک پرتفوی

 دهد.هاي هر سه استراتژي را نشان ميبازده نوسان پذيريها يا ريسك پرتفوي 3جدول 
 هاريسك سالانه پرتفوي .3جدول 

 سال/استراتژي مينيمم واريانس سهم ريسك برابر وزن برابر

4/6 4/5 3/5 1387 

1/10 1/8 5/5 1388 

8/9 7/9 2/12 1389 

2/15 2/13 8/9 1390 

9/12 0/11 6/7 1391 

1/19 7/18 5/20 1392 

7/17 8/16 3/15 1393 

1/13 0/12 7/10 1394 

3/7 1/6 6/4 1395 

 منبع: نتايج پژوهش                  

 
 دو استراتژيشود ريسك استراتژي پرتفوي با سهم ريسك برابر بين كه مشاهده مي طورهمان

در مقايسه با دو  اين موضوع نقض شده اما بهترين عملكرد را 2013و  2010دارد. در دو سال  ديگر قرار

 ب موارداغلباشد. در مي يدهد كه خود ويژگي مثبتنشان مي استراتژي ديگر با ارائه كمترين ريسك از خود

مينيمم  رود استراتژيكه انتظار مي طورهمانت. بيشترين ريسك را داشته اس ،برابر استراتژي پرتفوي با وزن

ن گرفته نيز داراي كمتريشكلسازي براي دست يافتن به كمترين واريانس واريانس كه بر اساس بهينه

 ريسك است.

 
 : هاارزیابی نسبت شارپ پرتفوی

 .صورت سالانه نمايش داده شده استبهنسبت شارپ هر سه استراتژي  4در جدول 
 

 هاسبت شارپ سالانه پرتفوين .4جدول 

 سال/استراتژي مينيمم واريانس سهم ريسك برابر وزن برابر

9/4- 6/5- 6/5- 1387 

2/1 0/1 5/0- 1388 

7/4 1/4 5/1 1389 

2/1 3/1 2/0 1390 



 

 

 سال/استراتژي مينيمم واريانس سهم ريسك برابر وزن برابر

9/0 2/1 1/0 1391 

2/9 2/9 2/7 1392 

5/0- 6/0- 6/0- 1393 

8/2- 0/3- 9/2- 1394 

0/1- 4/1- 5/2- 1395 

 منبع: نتايج پژوهش    

استراتژي مينيمم واريانس بدترين نتيجه را ارائه شود از منظر معيار شارپ، كه مشاهده مي طورهمان

ا هداده و استراتژي پرتفوي با وزن برابر بهترين نتيجه را داشته و پرتفوي با سهم ريسك برابر در اغلب سال

ته و در دو سال نيز از بهترين عملكرد در مقايسه با دو عملكرد متعادلي نسبت به دو استراتژي ديگر داش

به مقدار ناچيزي عملكرد مطلوب نداشته  همآن ،استراتژي ديگر برخوردار بوده است و تنها در يك سال

 است.

 

 : هایارزیابی بیشترین افت سرمایه پرتفو

نمود. اين معيار حداكثر  استفاده يزن 1توان از معيار بيشترين افت سرمايهبراي ارزيابي ريسك مي

بيشترين افت سرمايه  5دهد. در جدول ميزان ريزش پرتفوي از بالاترين مقدار خود در يك سال را نشان مي

 نمايش داده شده است. هرسالدر 

 

 هاسرمايه پرتفويسالانه بيشترين افت  درصد .5جدول 

 سال/استراتژي مينيمم واريانس سهم ريسك برابر وزن برابر

5/17 3/13 8/10 1387 

5/7 5/5 7/3 1388 

8/6 5/6 7/6 1389 

5/8 9/6 1/6 1390 

1/11 2/8 0/4 1391 

2/5 1/5 0/7 1392 

8/24 2/23 3/13 1393 

5/20 9/19 3/19 1394 

5/4 6/3 7/1 1395 

 منبع: نتايج پژوهش

 

                                                                                                                                           

1. Maximum Drawdown 



 

 

 اتژي پرتفوي با وزنشود استراتژي مينيمم واريانس بهترين نتيجه و استركه مشاهده مي طورهمان

برابر بدترين عملكرد را داشته است و عملكرد استراتژي پرتفوي با سهم ريسك برابر همواره بين دو استراتژي 

بهترين عملكرد را در مقايسه با دو استراتژي ديگر داشته است كه  2010و  2013ديگر بوده و در دو سال 

 باشد.ن استراتژي مياين مورد نيز مانند موارد قبلي، ويژگي مثبت اي

هاي هفتگي، ماهانه، سالانه و كل دوره براي سنجش معيار بيشترين افت سرمايه در بازهاز  6در جدول 

 استفاده شده است. موردبررسيساله  10در كل دوره  گذاريميزان ريسك سرمايه
 بر حسب درصد هاي زماني مختلفبيشترين افت سرمايه در دوره .6جدول 

 دوره/استراتژي مينيمم واريانس هم ريسك برابرس وزن برابر

 هفتگي 2/6 8/4 6/5

 ماهانه 3/7 0/11 6/12

 سالانه 8/23 5/24 4/25

 كل دوره 1/26 6/29 4/31

 منبع: نتايج پژوهش

 

 سهم ريسكهمواره پرتفوي با از اين منظر نيز . است 5جدول مشابه  6حاصل از ارزيابي جدول  نتيجه

 ين دو استراتژي ديگر و يا بهتر از آن دو داشته است.برابر، عملكردي ب

 

 : ارزیابی گردش معاملات

 نمايش داده شده است. هرسالها در گردش معاملات پرتفوي 7در جدول 

 

 نسبت به ارزش كل پرتفوي طي دوره هاگردش معاملات سالانه پرتفوي .7 جدول

 سال/استراتژي مينيمم واريانس سهم ريسك برابر

1/1 5/3 1387 

3/1 4/3 1388 

0/1 3/4 1389 

8/0 1/4 1390 

7/0 2/3 1391 

1/1 2/5 1392 

5/0 9/2 1393 

7/0 5/4 1394 

5/0 5/2 1395 

 منبع: نتايج پژوهش



 

 

 

 هاي پرتفوي با سهم ريسك برابر و مينيمم واريانسبر استراتژي مبتنيهاي پرتفوي 2008در سال 

اين نسبت براي  .اندگردش داشتهدر طول همان سال  كل پرتفوي ارزش نسبت به بار 5/3و  1/1به ترتيب 

دارايي هاي مديريت هزينهمنجر به افزايش معاملات،  افزايش حجممديران پرتفوي حائز اهميت است زيرا 

صفر است در  ،. اين مقدار در استراتژي وزن برابرشودمي نسبت شارپ در نهايت كاهشبازده و  و كاهش

برابر استراتژي پرتفوي با سهم ريسك  4مم واريانس بيش از نيردش معاملات استراتژي ميگ صورتي كه

 برابر است.

 ها و ریسک: از منظر وزن دارایی پذیریتنوعارزیابی 

بر  پذيري هرفيندالهاي تشكيل شده در هر سه استراتژي بر اساس شاخص تنوعپذيري پرتفويتنوع

نشان داده  8از ريسك كل پرتفوي در جدول  داراييي و سهم ريسك هر در كل پرتفودارايي اساس وزن هر 

واحد  10،000اين شاخص مقدار  ،ها از يك سهم تشكيل شده باشدشده است. اگر كل پرتفوي در تمام دوره

سطر  8در جدول است. تمركز تمام ريسك پرتفوي در يك سهم  دهندهنشانعدد اين . را نشان خواهد داد

هاي پذيري بر اساس سهم وزن داراييو سطر دوم تنوع هادارايي ي بر اساس سهم ريسكپذيراول تنوع

 .دهدرا نشان مي پرتفوي

 

 پذيري بر اساس شاخص هرفيندالتنوع .8جدول 
 /استراتژيپذيريتنوع مينيمم واريانس سهم ريسك برابر وزن برابر

 شاخص هرفيندال از منظر ريسك 2/803 6/416 0/467

 شاخص هرفيندال از منظر وزن 2/803 9/444 6/416

 منبع: نتايج پژوهش

 

 2/803با شاخص هرفيندال  استراتژي مينيمم واريانسشود مشاهده مي 8كه در جدول  طورهمان

پذيري كمتري برخوردار است. لازم به از منظر وزن و ريسك نسبت به دو استراتژي ديگر از تنوع واحدي

شاخص هر دو  ،وزن هر دارايي برابر سهم ريسك آن دارايي بوده در نتيجهذكر است در اين استراتژي 

ها در استراتژي پرتفوي با وزن دهد. وزن تمام دارايييك عدد را نشان مي ،وزن و ريسك از منظر هرفيندال

خصيص وش تبه اين ر ،شاخص هرفيندال كمترين مقدار را در سه استراتژي بنابراينبرابر بوده  يكديگربرابر با 

ر بوده براب باهمها برابر، سهم ريسك تمام داراييريسك در استراتژي پرتفوي با سهم  ديگر، دهد. از سويمي

معني  نادهد. اين بدشاخص هرفيندال به لحاظ ريسك كمترين مقدار را به اين روش تخصيص مي بنابراين

د. عملكرد باشمتنوع مي ريسك كاملاًخواهد بود كه تشكيل پرتفوي با استراتژي سهم ريسك برابر از منظر 

 پذيري در بين دو استراتژي ديگر بوده و يا بهترين عملكرد را دارد.اين استراتژي از منظر شاخص تنوع

 

 در طول زمان: ارزیابی سهم ریسک و وزن هر دارایی در پرتفوی



 

 

ر است نيز بالاتبدين معني نيست كه سهم ريسك آن  ،هرچه وزن يك دارايي در پرتفوي بيشتر باشد

به ترتيب سهم  6تا  1هاي شكل ها در پرتفوي بسيار حائز اهميت است.مقايسه سهم ريسك دارايي بنابراين

)سال  2016تا سال  2008شاخص اصلي بورس اوراق بهادار تهران را از سال  25وزن و ريسك هر يك از 

برابر، مينيمم ورايانس و پرتفوي  ا وزنهاي تخصيص دارايي باستراتژي براي( 1394تا انتهاي سال  1387

محور افقي، زمان و محور عمودي سهم وزن يا ريسك هر دارايي در  دهد.با سهم ريسك برابر نشان مي

در هر هاي پرتفوي و يا مجموع وزن سهم ريسك كليه داراييها وزن داراييسهم  مجموع پرتفوي است.

 باشد.يك مي مذكور برابرارهاي سقف نمود بنابراينباشد. يك ميبرابر زمان 

 
 برابر ها در استراتژي پرتفوي با وزنوزن هر دارايي .1شكل 

 

 ها در استراتژي پرتفوي با وزن برابرريسك هر دارايي .2شكل 



 

 

 

موردبررسي سهم  در تمام طول دوره شودمشاهده مي 1 در شكل در استراتژي پرتفوي با وزن برابرطور كه همان

ارايي وزن هر د
1

25
و وزن هيچ دارايي طي دوره موردبررسي، صفر نيست. در استراتژي  دهدوزن كل پرتفوي را تشكيل مي  

 كه داراي وزن يكساني نيست. نشان داده شده است 2مذكور سهم ريسك هر دارايي طي دوره موردبررسي در شكل 

ه شده است. در اين استراتژي وزن وزن هر دارايي در استراتژي مينيمم واريانس نشان داد 3در شكل 

 باشد.هر دارايي برابر سهم ريسك آن دارايي از ريسك كل پرتفوي مي

 
 وزن هر دارايي در استراتژي مينيمم واريانس .3شكل 

 

صفر  دوره موردبررسي،ها در استراتژي مينيمم واريانس در طول ، وزن تعدادي از دارايي3 با توجه به شكل

ها اناي از زمكه در پارهطورياست، بهخوبي نمايان از منظر وزن بهها داراييپذيري عدم تنوع رتيببدين ت .باشدمي

ر ها ددهد. علاوه بر اين، تغييرات شديد اوزان داراييتنها چند دارايي وزن زيادي از پرتفوي را به خود اختصاص مي

اي هتبع آن افزايش هزينهزايش گردش معاملات و بهشود همين امر موجب افوضوح ديده ميطي دوره موردبررسي به

 شود.شود و در نهايت منجر به كاهش بازده پرتفوي ميمعاملاتي پرتفوي مي

سهم ريسك هر دارايي در استراتژي مينيمم واريانس نشان داده شده است. در اين  4در شكل 

 باشد.يي در پرتفوي برابر مياستراتژي سهم ريسك هر دارايي از ريسك كل پرتفوي با وزن آن دارا

 



 

 

 
 در استراتژي مينيمم واريانس ريسك هر دارايي .4شكل 

دوره  نشان داده شده است. طي 4 شكلدر در استراتژي مينيمم واريانس سهم ريسك هر دارايي 

رتيب تبدين  .باشدمينيز صفر  هاآنسهم ريسك  ،هاتعدادي از داراييبا توجه به صفر بودن وزن  موردبررسي

ه در كطوريهشود، بمي ديده خوبيبهسهم ريسك نيز از منظر ها داراييپذيري عدم تنوع در اين استراتژي

 دهد.ها تنها چند دارايي وزن زيادي از ريسك پرتفوي را به خود اختصاص مياي از زمانپاره

 دهند.ي با سهم ريسك برابر را نشان ميبه ترتيب وزن هر دارايي و سهم ريسك آن دارايي در استراتژ 6و  5هاي شكل
 

 
 وزن هر دارايي در استراتژي پرتفوي با سهم ريسك برابر .5شكل 

 



 

 

 
 ريسك هر دارايي در استراتژي پرتفوي با سهم ريسك برابر .6شكل 

 

سهم ريسك هر دارايي  شود،مشاهده مي 6كه در شكل  در استراتژي پرتفوي با ريسك برابر
1

25
وزن  

نيز نشان داده شده است،  5كه در شكل  طورهماندر اين استراتژي  دهد.كل پرتفوي را تشكيل ميريسك 

ري ها تفاوت چشمگيها با يكديگر برابر نيست اما مانند روش مينيمم واريانس، وزن داراييلزوماً وزن دارايي

 ك دو استراتژي پرتفوي با وزنبدون ش باشد.نيز صفر نمي هاآناز  يكهيچبا يكديگر ندارد، از طرفي وزن 

 دارد.گر يكديبه را بيشترين شباهت  ،موردبررسي برابر و پرتفوي با ريسك برابر در بين سه استراتژي

 

 بازار:های ها در زمان بحران و شوکپرتفوی بازدهارزیابی 

ته فيك سال منتهي به آن ه هاي هفتگينوسانات بازده پرتفوي بر اساسهفتگي  بازده 7در شكل 

 صورتبهكند كه ( بازار سرمايه رشد شديدي را تجربه مي1392)سال  2013. در سال شده استمحاسبه 

 نمايش داده شده است. خوبيبهنوسان شديد در نمودار 
 



 

 

 
 هاي مختلف در بورس اوراق بهادار تهرانها بر اساس استراتژيپرتفوي بازده .7شكل 

 

استراتژي مينيمم واريانس كمترين نوسان  ،ي كه بازار آرام استشود در زمانكه مشاهده مي طورهمان

اين استراتژي عملكرد مطلوبي را از خود  ،شوداما در زماني كه بازار دچار شوک و بحران مي؛ را دارد بازدهو 

 كه در جدول طورهمانبرخوردار است.  بهترياستراتژي پرتفوي با ريسك برابر از عملكرد  دهد وبروز نمي

 ، عملكردي بين دو استراتژي ديگر داشته است.بازدهبه لحاظ همواره بيان شد اين استراتژي  3

 

 : ارزیابی گردش معاملات هفتگی

كه  طورهمان .شوددهي ميهاي مربوطه مجدداً وزنها همواره در هر هفته بر اساس استراتژيپرتفوي

ز ها نيزايش نوسانات بازار، تغييرات پرتفويها و افشود، با تغييرات شديد قيمتمشاهده مي 8در شكل 

ين شود بدشود و اين امر منجر به افزايش شديد گردش معاملات و در نتيجه هزينه معاملات ميشديدتر مي

 ها كاسته خواهد شد.ترتيب از بازده خالص استراتژي



 

 

 
 گردش معاملات هفتگي پرتفوي .8شكل 

 

 اين دربرابر بين دو استراتژي ديگر قرار دارد.  گردش معاملات استراتژي پرتفوي با ريسك

برابر استراتژي پرتفوي با ريسك برابر  4گردش معاملات استراتژي مينيمم واريانس حداقل  حالي است كه

 است.

 

 :ارزیابی بازده تجمعی

گذاري را نشان گذاري، ميزان سود يا زيان يك سرمايهبازده تجمعي مستقل از طول دوره سرمايه

بازده تجمعي از بازده مركب سالانه استفاده نمايند. اين  جايبهگذاران بيشتر تمايل دارند تا هد. سرمايهدمي

 ،وجودبااينمقايسه كنند.  يكديگرگذاري را با كند تا موارد مختلف سرمايهگذاران كمك ميامر به سرمايه

جمعي بازده ت .باشدگذار مييش ثروت سرمايهدهنده افزانشانگذاري بازده تجمعي يا به عبارتي بازده سرمايه

به نمايش گذاشته شده است. محور عمودي  9واقعي پرتفوي بدون در نظر گرفتن هزينه معاملات در شكل 

پرتفوي خود را  2008بدين معني اگر فردي در مارچ سال  .باشددرصد نمي صورتبهه و بود 10از صفر تا 

 طورهمان. شدميبرابر  9ارزش پرتفوي وي بيش از  2016در مارچ  ،ه بودبا استراتژي ريسك برابر تشكيل داد

شود روند بازده استراتژي پرتفوي با وزن برابر و پرتفوي با ريسك برابر بسيار شبيه يكديگر كه مشاهده مي

از منظر  راند اما عملكرد استراتژي پرتفوي با وزن برابهر دو استراتژي بهترين بازده را داشته . تقريباًاست

بازده در رتبه اول قرار دارد و پرتفوي با ريسك برابر در فاصله كمي از آن، در مرتبه بعدي قرار دارد و 

 .گيردجاي مياستراتژي مينيمم واريانس با فاصله زيادي در رتبه سوم 



 

 

 
 هزينه معاملات در بورس اوراق بهادار تهران احتساب بازده تجمعي واقعي بدون .9شكل 

 

 : معاملات سه بازده تجمعی با در نظر گرفتن هزینهمقای

كند. يكمي تغيير م مقدارها بازده تجمعي استراتژي گراف موقعيت ،معاملاتي هايبا در نظر گرفتن هزينه 10در شكل 

صد در در 5/1هزينه هر معامله خريد و فروش بر اساس هزينه معاملات خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران، 

 استراتژي پرتفوي با وزن كمبا توجه به گردش معاملات شود مشاهده مي 10طور كه در شكل هماننظر گرفته شده است. 

تغيير نامحسوسي دارد و ازآنجاكه هزينه معاملات استراتژي مينيمم واريانس حداقل  گراف بازده تجمعي آن نيزبرابر، موقعيت 

باشد. حسوس ميم مينيمم واريانس كاملاً گراف استراتژيبرابر است بنابراين تغييرات  برابر استراتژي پرتفوي با ريسك 4

 شود بازده تجمعي استراتژي مينيمم واريانس نصف دو استراتژي ديگر است.مشاهده مي 10طور كه در شكل همان

 
 بازده تجمعي واقعي با محاسبه هزينه معاملات در بورس اوراق بهادار تهران .10شكل 



 

 

 و بحث گیرینتیجه

هاي مختلف تخصيص دارايي شامل پرتفوي با وزن برابر، مينيمم واريانس و اين پژوهش عملكرد استراتژي در

شاخص اصلي صنايع بورس اوراق بهادار تهران از منظر بازده، ريسك، نسبت شارپ،  25استراتژي ريسك برابر با استفاده از 

اي هپذيري از منظر وزن و ريسك، بازده پرتفوي در شوکهاي معاملاتي، تنوعينهحداكثر افت سرمايه، گردش معاملات، هز

سال  10 يبرا 8تا  1ميانگين مقادير هر استراتژي در جداول  9بازار و بازده تجمعي موردبررسي قرار گرفت. در جدول 

ملكرد عكرد و رنگ خاكستري رنگ سفيد نمايانگر بهترين عملكرد، رنگ سياه بدترين عمل شود.موردبررسي مشاهده مي

منظر مورد  9پرتفوي مبتني بر استراتژي مينيمم واريانس از بين  دهد.ميانه را در مقايسه با دو استراتژي ديگر را نشان مي

به  ها براي رسيدنمورد از بدترين عملكرد برخوردار بوده و به دليل تلاش اين استراتژي در تخصيص دارايي 6ارزيابي در 

ا هيسك، اين استراتژي تنها از دو منظر ريسك و بيشترين افت سرمايه عملكرد مطلوبي را در مقايسه با ساير استراتژيحداقل ر

مورد بهترين عملكرد را داشته اما به دليل عدم لحاظ  5داشته است. پرتفوي تشكيل شده بر اساس استراتژي با وزن برابر در 

ملكرد را ها بدترين عها در شوکبيشترين افت سرمايه، ريسك و بازده پرتفويها از منظر كردن ريسك در تخصيص دارايي

مورد عملكرد متعادلي نسبت به دو استراتژي ديگر داشته است و در  7داشته است. ليكن رويكرد پرتفوي با ريسك برابر در 

اده ها به خود اختصاص دفوي در شوکپذيري از منظر ريسك و بازده پرتدو مورد باقيمانده نيز بهترين عملكرد را در تنوع

اي از مواقع هم بهترين عملكرد را در مقايسه با دو است. بدين ترتيب اين استراتژي در اغلب موارد عملكرد ميانه و در پاره

 استراتژي ديگر داشته است.

 

 هاخلاصه تحليل يافته .9جدول 
 واريانس مينيمم سهم ريسك برابر وزن برابر معيار ارزيابي استراتژي

 4/27 3/36 1/38 بازده

 1/10 2/11 4/12 ريسك

 -3/0 7/0 9/0 نسبت شارپ

 1/8 2/10 8/11 بيشترين افت سرمايه

 7/3 9/0 0 گردش معاملات

 2/803 6/416 0/467 پذيري از منظر وزنتنوع

 2/803 9/444 6/416 پذيري از منظر ريسكتنوع

 عملكرد ميانه عملكرد مطلوب بعملكرد نامطلو هابازده پرتفوي در شوک

 عملكرد نامطلوب عملكرد ميانه بهترين عملكرد بازده تجمعي 

 منبع: نتايج پژوهش     

 

اي پژوهش با هاتكاتري برخوردار است. يافتهطور خلاصه اين استراتژي در مقايسه با دو روش سنتي ديگر از عملكرد قابلبه

به همين دليل در ساليان اخير مديران بيشتري در تخصيص  ( همسو است.2011) 2( و لي2009) 1نتايج پژوهش ميلارد و همكاران

                                                                                                                                           

1. Maillard et al. 

2. Lee 



 

 

ترديد  ليدل( 2015) 1ينانكييل هاياز طرفي مطابق يافته اند.هاي تحت مديريت خود براي استفاده از اين روش ترغيب شدهدارايي

 يهاياستراتژ نيا ياست كه درک و اجرا آن سكيبر ر يمبتن صيتخص يهاياستفاده از استراتژ درگذاران هياز سرما ياريبس

با توجه به اين موضوع كه تاكنون در ايران، پژوهش در خصوص پرتفوي با ريسك برابر صورت نپذيرفته است.  ريگ، وقتصيتخص

د ن زمينه وجود دارهاي بيشتر با رويكرد كاربردي در ايپژوهش براي انجام ريسك وبر  يمبتن يهاياستراتژ بهبود براياست، فضا 

 توان به موارد زير اشاره نمود:كه از آن جمله مي

 كارگيريبه ( 2ساير معيارهاي سنجش ريسك همچون ارزش در معرض ريسكVaR) منظوربه 

 .سكيمحاسبه سهم ر

 هاي ركود، رونق و خنثي.هاي تخصيص دارايي بر اساس دورهبررسي استراتژي 

  هاي مختلف.دهي و تشكيل پرتفوي در استراتژيزنجهت و موردبررسيبهينه كردن دوره 

 هاي پرتفوي بر اساس فاكتورهاي بنيادي و تكنيكي مختلف و سپس تخصيص انتخاب دارايي

 هاي مختلف.هاي انتخاب شده بر اساس استراتژيدارايي

  در شاخص و در  هاآنپيشنهاد انتخاب سهام در استراتژي پرتفوي با وزن برابر بر اساس وزن

 ستراتژي پرتفوي با سهم ريسك برابر بر اساس سهم ريسك هر سهم از كل ريسك بازار.ا

 

                                                                                                                                           

1. Liinanki 

2. Value at Risk 
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آزمون اثربخشی تمرکز مشتری بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق 

 1بهادار تهران
 

 

 

 4، مصطفي دلدار3، معصومه صابرماهاني2بختنيك محمدرضا

 
 24/01/1398 یخ پذیرش:تار          03/09/1397 تاریخ دریافت:

 

 چکیده

نه گوهاي وجوه نقد دريافتي بيشتر است، بنابراين در اينهايي با مشتريان عمده، ريسك جرياندر شركت

يجه بالاتر است؛ در نت هاها، سطح نگهداشت وجوه نقد و ريسك بحران مالي آتيِ شركت نسبت به ساير شركتشركت

د سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد را تحت تأثير قرار دهد. هدف از انجام توانتوان گفت كه تمركز مشتري ميمي

ه هاي پذيرفتبررسي آزمون اثربخشي تمركز مشتري بر سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد در شركت پژوهش حاضر،

 بورس شركت( پذيرفته در -مشاهده سال 980شركت ) 140باشد. در اين راستا، شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

هاي پژوهش از منظور آزمون فرضيهاند. بهمورد بررسي قرارگرفته 1396 تا 1390 زماني دوره طي تهران بهادار اوراق

آمده دستنتايج به هاي تركيبي )روش تلفيقي( استفاده شده است.الگوي رگرسيون خطي چندگانه با استفاده از داده

ر تمركز مشتري بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت مثبت و معنادا از اين پژوهش حاكي از تأثير

هاي با مشتري عمده، ميزان سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت باشد. به عبارتي، در شركتوجه نقد مي

فزايش ا وجه نقد بالاتر بوده است. اين نتايج مبين اهميت وجود مشتريان عمده در شركت و اثربخشي اين مشتريان در

 باشد.سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد مي
 

 تمركز مشتري، سطح نگهداشت وجه نقد، سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد. واژگان کلیدی:

 
 L11 ،G32 ،M41 :موضوعی بندیطبقه

                                                                                                                                           

 jfm.2019.23264.1864/10.22051مقاله:  DOI كد. 1

 Email:Mnikbakht@ut.ac.ir، دانشيار حسابداري، دانشگاه تهران، دانشكده مديريت، ايران، نويسنده مسئول .2

 Email:Sabermahani.m@ut.ac.ir. كارشناس ارشد حسابرسي، دانشگاه تهران، دانشكده مديريت، تهران، ايران .3

 Email:Mostafa.deldar@ut.ac.ir  .دكتري حسابداري، دانشگاه تهران، دانشكده مديريت، تهران، ايران .4



 

 

 مقدمه

در دو دهه . دهنداختصاص مي خود به را هاشركت هايدارايي از توجهيقابل درصد همواره وجوه نقد

گذاران و پژوهشگران را به خود ها، توجه بسياري از سرمايهگذشته، افزايش سطح نگهداشت وجه نقدِ شركت

، نسبت وجوه 2006تا سال  1980( استدلال كردند كه از سال 1985و همكاران ) 1جلب كرده است. باتس

ها شواهدي يافتند كه نشان شده است. آن هاي صنعتي آمريكا تقريباً دو برابرهاي شركتنقد به دارايي

هاي تواند جوابگوي كل بدهيهاي آمريكايي مي، سطح نگهداشت وجه نقد اكثر شركت2003دهد از سال مي

ترين ها به يكي از مهمبنابراين اخيراً مديريت وجوه نقد شركت؛ مدت باشدمدت و بلندشركت اعم از كوتاه

 اذاتخ مستلزم نقد وجه بهينه ديريت تبديل شده است. البته مديريتموضوعات در حوزه حسابداري و م

 مالي، تأمين هايهزينه به توجه با آن مازاد و كسري كه است نقد وجه خصوص نگهداري در رويه بهترين

 ها بايستيشركت رو،(. ازاين1388شود )فخاري و تقوي، مي هاشركت براي اضافي هايايجاد هزينه به منجر

ل باشند و از طرفي سرعت تعدي نقد وجه از ايبهينه سطح به دستيابي درصدد نقد، وجه مناسب ريتمدي با

 ودموج نقد وجه از حركت سرعت نقد، تعديل وجه سرعت از نگهداشت وجه نقد خود را بهبود بخشند. منظور

 تعديل رعتس با و جيتدري صورتتعديل به اين پويا، توازن تئوري با است كه مطابق بهينه نقد وجه سمت به

  .افتدمي اتفاق يكجا صورتبه تعديل سرعت توازن ايستا، تئوري با مطابق ديگر سوي از. بود خواهد مشخصي

 فتهگ نقد بهينه، وجه به نسبت واقعي نقد وجه واكنش سرعتبه نقد وجه نگهداشت تعديل سرعت ضريب

 زا حاصل و مزاياي منافع بين كه است نقدي جهو ميزان فوق، عبارت در بهينه نقد وجه از منظور. شودمي

  (.1396كند )فخاري و اسدزاده،  ايجاد توازن نقد وجه نگهداري

هاي متفاوت، سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد نيز هايي با ويژگيدر شركت

ه پژوهشگران قرارگرفته است، ميزان هاي اخير موردتوجهايي كه در طول سالترين ويژگيمتفاوت است. يكي از مهم

هايي كه داراي مشتريان عمده هستند، (. در شركت2018، 2باشد )اسوتلانا و سانمشتريان عمده در شركت مي

ا اين نوع ها براي مقابله بباشد كه شركتتبع آن ريسك ورشكستگيِ شركت بالا ميريسك كمبود نقدينگي و به

ميزان وجه نقد اضافي را در شركت نگهداري نمايند؛ زيرا ممكن است كه شركت  كنند تا، همواره تلاش ميريسك

 3در طول دوره مالي، همه يا برخي از مشتريان عمده خود را از دست دهد و در نتيجه دچار ورشكستگي شود )داليوال

ايي با مشتريان عمده، هرود كه در شركتبنابراين انتظار مي؛ (2016و همكاران،  4؛ هوانگ2016 ؛2014و همكاران، 

 ميزان نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد بالا باشد.

ها تمايل بالاتري دارند تا مزاياي فروش اعتباري )نسيه( را در اختيار رسد كه شركتبه نظر مي

مده ريان عمشتريان عمده در مقايسه با ساير مشتريان )مشتريان خرد( قرار دهند؛ زيرا از ديد شركت، مشت

كنند. همچنين، وجود مشتريان عمده ريسك تجاري هاي نقدي شركت را تأمين ميقسمت اعظمي از جريان
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3. Dhaliwal 
4. Huang 



 

 

توان يبنابراين، م ؛كنند)ريسك از دست دادن مشتري( و ريسك نقدينگي بالايي را به شركت تحميل مي

رسيد بلندمدت( را در گفت وجود مشتريان عمده در شركت، احتمال اعطاي شرايط فروش نسيه )با سر

دهد تا شركت از اين طريق بتواند نظر مشتريان عمده را به خود جلب كند و اين امر شركت افزايش مي

 ممكن است بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل آن تأثير مثبت داشته باشد.

 مالي ادبيات در محدودي هايپژوهش نقد، وجه تعديل نگهداشت سرعت بر مؤثر در رابطه با عوامل

 خارج در ... و آزاد نقد وجه اهرم مالي، جريان مديريت، هايبه سوگيري هاآن ازجمله توانمي كه دارد وجود

 عواملي ازجمله تمركز مشتري عوامل، اين بين (. در2013، 2؛ اورلوا2016، 1لي و )جيانگ كرد اشاره كشور از

 حالبهتا اگرچه ديگر،عبارتقرارگرفته است؛ به وردتوجهم كمتر آمدهعملبه هايبررسي به با توجه كه است

 ضوعمو به كمتر ها،پژوهش اين در ولي گرفته است صورت نقد وجه نگهداشت زمينه در بسياري هايپژوهش

ديل تع است كه شده فرض ها،پژوهش اين اكثر در يعني؛ است شده توجه نقد وجه نگهداشت تعديل سرعت

 رعتس چگونگي اساس، همين بر است. و فوري آني تعديلي بهينه، نقد وجه سمت به نقد وجه نگهداشت

 در يپژوهش منابع كمبود به توجه با همچنين. بيشتري است بررسي نيازمند نقد وجه نگهداشت تعديل

 تضرور همچنين و كشور از خارج در نقد نگهداشت وجه تعديل بر سرعت تمركز مشتري با تأثير رابطه

 هك است موضوع اين بررسي درصدد حاضر پژوهش پژوهشي، خلأ به دليل ايران سرمايه ارباز در آن بررسي

 اين هايكه يافته رودمي انتظار. باشند اثرگذار نقد وجه تعديل ضريب بر تواندمي تمركز مشتري چگونه

 ايران سرمايه نوظهور بازار در پديده اين شناخت جهت از هم و پژوهشي خلأ كردن پر جهت هم از پژوهش

 .مفيد باشد

هاي ايراني، سطح بهينه با توجه به ركود مالي و بحران نقدينگيِ حاكم بر شركتاز سوي ديگر، 

و  4؛ فولي1999ِو همكاران،  3ها موردتوجه پژوهشگران قرارگرفته است )اُپلرنگهداشت وجه نقدِ شركت

هاي محدودي هاي پيشين، تنها بر جنبهاما متأسفانه در پژوهش؛ (2009؛ باتس و همكاران، 2007همكاران، 

؛ 2011، 5از مديريت وجه نقد و حركت به سمت سطح بهينه آن تأكيد شده است )ديتمر و دوچين

بنابراين درک چگونگي تأثير ؛ (2013؛ باتس و همكاران، 2013و همكاران،  7؛ گائو2011، 6ويكيتشواران

ت تعديل نگهداشت وجه نقد از اهميت بسزايي برخوردار زنِ آنان بر سرعواسطه قدرت چانهمشتريان عمده به

 تواند به رشد ادبيات نوظهور در اين زمينه كمك نمايد.بنابراين پژوهش حاضر مي؛ باشدمي

 دليل سه تمركز بر مشتري و سرعت تعديلات نگهداشت وجه نقد به زمينة در طوركلي، مطالعهبه

 توازن عدم با كه هاييشركت همه ازآنجاكه (2ندارد،  وجود اين زمينه كافي در مطالعات (1دارد:  ضرورت
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 ميزان انحراف بررسي اساس همين بر شوند،مي مواجه زيادي مشكلات با هستند روروبه خود نقد در وجه

 است، حركت حال خود در هدف سطح سمت به نقد موجودي سرعتي چه با اينكه و شده نگهداري نقد وجه

بر سطح نگهداري وجه نقد و  مؤثر عوامل فهم و ( درک3آيد و  شمار به توجهيابلق و مهم موضوع تواندمي

شركت  شكوفايي و رشد گذاران، باعثسرمايه منافع مديريت و حفظ بر تعديلات نگهداشت وجه نقد علاوه

 رضايت سهامداران از جلب و سودآوري افزايش نهايتاً و نقد مازاد شركت وجوهگذاري بهينه با سرمايه

هايي خالي پژوهش جاي شدتبه ايران ، دربنابراينشود؛ مي شركت هاي نگهداري وجوه نقد مازادسياست

 شود.كه به شناسايي عوامل مؤثر بر سرعت تعديلات نگهداشت وجه نقد بپردازد، احساس مي

 سپس و پرداخته پژوهش روش به پژوهش، پيشينه و نظري مباني بيان از پس ادامه در رو همين از

 .پردازيممي نتايج بيان و هايافته وتحليلتجزيه به

 

 پژوهش مبانی نظری

منظور دستيابي به اهداف شركت، بايستي جلب رضايت مشتريان را نيز اند كه بهاخيراً مديران دريافته

مديران بر اين عقيده هستند كه مشتريان شركت )مخصوصاً مشتريان عمده(،  در اولويت قرار دهند. اغلب

اشند ها ببايد درصدد برقراري رابطه سالم با آن دهند و هموارهش بزرگي از سرمايه شركت را تشكيل ميبخ

(. البته همه مشتريان به يك اندازه براي 2006، 1)بريوسي عمل بپوشانند تا بتوانند به اهداف شركت جامه

نقش  نمايند،لي از شركت ميشركت بااهميت نيستند و به نسبت ميزان خريدي كه در طول چند دوره متوا

ظور از مشتريان عمده شركت، مشترياني هستند كه قسمت عمده من مهمي در آينده شركت خواهند داشت.

شود. در ها تأمين ميشركت( از محل آن -درصد از كل فروش هرسال 10فروش خالص شركت )حداقل 

ول گونه مشتريان و يا وصدست دادن اينهايي با مشتريان عمده، احتمال كمبود نقدينگي به علت از شركت

 تواند ورشكستگي شركت را به دنبال داشته باشد.ها وجود دارد كه اين عوامل مينشدن مطالبات آن

هاي زيان با رويارويي براي مطمئن ايذخيره كاهد ومي مالي بحران احتمال از نقد وجه نگهداري

 هاي داراي محدوديت مالي،وه نقد كافي در شركترود. همچنين نگهداري وجمي شمار به غيرمنتظره

 يآورجمع هايهزينه كم كردن به سازد و در نهايتمي ممكن را بهينه گذاريهاي سرمايهسياست پيگيري

 (.1396كند )معطوفي و گلچويي، مي كمك موجود هايدارايي كردن نقد مالي يا منابع

 محسوب هاآن مالي راهبرد از مهمي بخش بلكه تصادفي نيست، هاشركت در وجه نقد انباشت شيوة

ادبيات  (. اگرچه2016، 2دارد )لوزانا و داران نقد وجه مقدار بهينه انباشت به بنگاه تمايل در ريشه كه شودمي

 اما داند،مي آن ازحدبيش نقدي نتيجه جريان را شركت ينگهداري شده نقد وجه سنتي، طوربه پژوهش

 ار آن و كنندمي ذخيره هاشركت كه نقدينگي دارند ميزان در رشد به رو روند از حكايت هاي اخيربررسي

 را شركت مناسب، (. وضعيت نقدي2009و همكاران،  داند )باتسمي بنگاه راهبردي گيريِنتيجه تصميم
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 ورظمنبه بنگاه، از عمليات حاصل نقدي جريان در كاهش يا خارجي منابع مالي كمبود بر سازد كهمي قادر

 گيرد. ارقر قوي مالي يك وضعيت در و كند غلبه آسانيبه مثبت، خالص ارزش فعلي با هايطرح مالي تأمين

 از بخش مهمي عنوانبه نقدي را هايدارايي هابنگاه ضروري نيست، مالي منابع تأمين به قادر بازار زماني كه

 ينقد جريان مقابل نوسانات در سپري همچون نقد، وجه انباشت رو،كرد. ازاين خواهند نگهداري خود مالي مشيخط

 (.2001، 1دهد )گريگليزمي گذاري افزايشسرمايه تصميمات اتخاذ در را مديران پذيريانعطاف كند ومي عمل

هاي نگهداشت وجه نقد، يك سطح هدف ها با بررسي منافع و هزينهشده، شركتبا توجه به موارد بيان

جه نقد در نظر خواهند گرفت و سعي بر آن خواهند داشت كه همواره وجه نقد را براي ميزان نگهداري و

جاري را به سمت سطح هدف تعديل نمايند. بر اين اساس دو الگوي توازن ايستا و توازن پويا در رابطه با 

 ها(. در الگوي توازن ايستا كه اغلب پژوهش2001تعديل نگهداشت وجه نقد كاربرد دارد )وِنكيتشواران، 

ها بعد شود و فرض بر اين است كه شركتاند، يك سطح هدف وجه نقد تعيين ميگرفتهبدين طريق انجام

گردند. در الگوي نگهداشت وجه هايشان و ايجاد شوک، بلافاصله به سطح هدف خود برمياز تغيير در ويژگي

جود را به سمت ساختار وجه ها با تأخير، وجه نقد موفرض بر اين است كه شركت نقد پويا )تعديل جزئي(،

ست هاي تعديل انمايند كه اين تأخير در تعديل به دليل وجود ناسازگاري بازار و هزينهنقد هدف تعديل مي

 (.2010)ديتمار و داچين، 

بايست بر اساس ميزان اهميت بنابراين، اگر مديران نگران حداكثر سازي ثروت سهامداران هستند، مي

رو، هاي نهايي نگهداري وجه نقد، يك سطح بهينه از وجه نقد را نگهداري كنند. ازاينمنافع نهايي و هزينه

اي از ها بايستي وجوه نقد خود را به نحو درستي مديريت كنند و به دنبال دستيابي به سطح بهينهشركت

 (.1396وجه نقد باشند )فخاري و اسدزاده، 

فته گ نقد واقعي نسبت به وجه نقد بهينه،سرعت واكنش وجه سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد به

شود. منظور از وجه نقد بهينه در عبارت فوق، ميزان وجه نقدي است كه بين منافع و مزاياي حاصل از مي

معتقدند كه  (2018) و همكاران 2چو. (1396)معطوفي و گلچويي،  نگهداري وجه نقد توازن ايجاد كند

هاي نقد و منفعت ناشي از حداقل نه بين بازده پايين نگهداري داراييي موازوسيلهمقدار بهينه وجه نقد به

 .شودكردن نياز به تأمين مالي خارجي تعيين مي

 كه عوامل دهدمي نشان مالي ادبيات نقد وجه تعديل سرعت مورد در فوق هايتئوري وجود رغمعلي

 سه هب توانرا مي عوامل اين وركليطبه. باشد مؤثر نقد وجه نگهداشت تعديل سرعت بر تواندمي مختلفي

 جريان شركتي )مثل ( عوامل2( ...خارجي  مالي تأمين سهولت و شرايط )مثل محيطي ( عوامل1: دسته

 بنديطبقه توجه به با. نمود ( تقسيم...مديريت  هايسوگيري رفتاري )مثل ( عوامل3 (...آزاد و نقد وجه

آن، در اين  در رابطه با اندک هايپژوهش همچنين وجود تمركز مشتري و نقش اهميت دليل به مذكور،

رداخته پ نقد وجه نگهداشت تعديل بر نگهداشت وجه نقد و سرعت پژوهش به بررسي تأثير تمركز مشتري

 شود.مي
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2. Cho 



 

 

( 2012) 1برخلاف ديدگاه سنتي كه بيشتر مضرات تمركز بر مشتري را برجسته كرده است، پاتاتوكاس

بدين  يابند. اينبا مشتريان متمركز، به يك كارايي عملياتي بالاتري دست ميهايي نشان داد كه شركت

 منجر مشتري تمركز بنابراينكند، معني است كه مشتريان عمده، بالاترين مقدار فروش شركت را ايجاد مي

 شود.مي سودآوري و عملكرد شركت بهبود به

نظران صاحب موردتوجه مالي، ادبيات حوزه در ديرباز از نقدي موجودي مورد در مطالعات متعددي

 ثبح در واقع. است گرفته خود به تريگسترده مراتببه ابعاد موضوع اين اخير هايسال در اما است، بوده

 در اينكه و شود بايست نگهداريمي شركت ارزش حداكثر سازي براي نقد وجه ميزان چه اينكه مورد در

 جبران را بهينه سطح از انحراف چه سرعتي( )با چگونه هاشركت ناكافي يا و مازاد نقد وجه وجود صورت

 .است قرارگرفته هاشركت مديران دانشگاهيان و درخور توجه و مهم بحث عنوانبه كنندمي

هاي با مشتري عمده داراي ريسك تجاري و نقدينگي بالايي هستند زيرا زيان طوركلي، شركتبه

 2كنندگان )شركت( شود )هرتزلتوجه در جريان نقدي عرضهقابلتواند منجر به كاهش مشتري عمده، مي

ها رو، احتمال بالاتري وجود دارد كه اين شركت(. ازاين2016 ؛2014و همكاران،  3؛ داليوال2008همكاران،  و

، تواند ريسك جريان وجوه نقدفرض ورشكسته شوند. در نتيجه، حضور يك مشتري عمده ميصورت پيشبه

افزايش دهد. اين محدوديت باعث شده است  داشت وجه نقد اضافي و ريسك بحران مالي آتي رانياز به نگه

هاي با مشتري عمده، افزايش كه سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد در شركت

 يابد.

ود خهاي با مشتريان عمده، ممكن است كه بنا به دو دليل سطح نگهداشت وجه نقد بنابراين، شركت

هايي كه داراي مشتريان عمده و بزرگ هستند، ريسك جريانات نقد را افزايش دهند. اول اينكه، در شركت

توانند با عدم خريد مجدد از شركت، منجر به كاهش وروديِ شركت بيشتر است؛ زيرا مشتريان عمده مي

رتزل رو نمايند )هبهمالي رو توجه جريانات نقدي دريافتيِ شركت شوند و در نتيجه شركت را با بحرانقابل

ها احتمال بالاتري وجود دارد كه اين شركت بنابراين(. 2006؛ داليوال و همكاران، 2008و همكاران، 

زنيِ خود، علاقه زيادي واسطه قدرت چانهفرض ورشكسته شوند. همچنين مشتريان عمده بهصورت پيشبه

هايي با مشتريان عمده، ريسك بنابراين، در شركت؛ به انعقاد قراردادهاي بلندمدت با شركت دارند

ن ريسك منظور مقابله با ايورشكستگي بيشتر است و به همين دليل بايستي سطح نگهداشت وجوه نقد به

كنند تا با سرعت بيشتري به سمت سطح نگهداشت وجه ها تلاش ميگونه شركتافزايش يابد و مديران اين

( در پژوهش خود استدلال كرد كه در بعضي 2012) 4دوم اينكه، وانگ نقد هدف )بهينه( حركت نمايند.

هاي خاصي ي خود، در داراييمنظور جلب رضايت مشتريان عمدهمواقع ممكن است كه شركت به

                                                                                                                                           
1. Patatoukas 
2. Hertzel 
3. Dhaliwal 
4. Wang 



 

 

( 2009) 1گذاري نمايد تا از اين طريق تعهد خود را به مشتريان عمده ثابت كند. گوسمن و كولبيكسرمايه

زني دهد مشتريان عمده با توجه به قدرت چانه( شواهدي ارائه كردند كه نشان مي2006) 2و پيرسي و لين

ه تر از شركت خريداري نمايند كتر و با قيمتي پايينكنند تا محصولات و خدمات با كيفيتخود، تلاش مي

قد نتر، سطح نگهداشت وجه نقد بالاتر و سرعت تعديل نگهداشت وجه تواند سودآوري پاييناين امر مي

 بيشتر را براي شركت به همراه داشته باشد.

 

 پیشینه پژوهشمروری بر 

ها از سطح بهينه نگهداشت وجه نقد حمايت توان اين حقيقت را كتمان كرد كه همه شركتنمي

نمايند، اما با توجه به اينكه عوامل متعددي بر سرعت حركت كنند و براي حركت به سمت آن تلاش ميمي

به  هاي مختلفيح نگهداشت وجه نقد بهينه )هدف( تأثيرگذار است، بايستي از جنبهشركت به سمت سط

ا شود ترو در پژوهش حاضر تلاش ميبررسي عوامل مؤثر بر اين متغير حياتيِ شركت پرداخته شود؛ ازاين

يل دنظر از تأثير عوامل مختلف بر سرعت تعيكي از خلأهاي موجود در اين زمينه برطرف شود. البته صرف

هاي تعديل نگهداشت وجه نقد نيز كه در نتيجه اقدامات مديران براي رسيدن به نگهداشت وجه نقد، هزينه

تواند بر سرعت حركت به سمت سطح بهينه تأثيرگذار شود، ميسطح بهينه وجه نقد به شركت متحمل مي

 قد،ن نگهداشت وجه تعديل سرعت زمينه در هاييپژوهش وجود عليرغم كه دهدمي نشان مالي ادبيات باشد.

 اشتتعديل نگهد سرعت تمركز مشتري بر سطح نگهداشت وجه نقد و تأثير بررسي به اندكي هايپژوهش

 شده است. پرداخته داخلي و خارجي مرتبط هايپژوهش مروربه ادامه در بنابرايناند؛ پرداخته نقد وجه

 د،نق وجه مازاد با هاييشركت با مقايسه در نقد هوج كسري با هاييكه شركت كندمي بيان  (2013) اوُرلوا

 عتسر و آزاد نقد وجه جريان بين ي مستقيمرابطه وجود به پژوهشگر اين همچنين .دارند كمتري تعديل سرعت

( به بررسي ارتباط تمركز مشتري با قراردادهاي بدهي 2014) 3كمپلو و گائو .برد پي نقد نگهداشت وجه تعديل

هايي كه تمركز مشتري عمده بيشتر است، ساختار سررسيد بدهي پژوهش نشان داد در شركت پرداختند. شواهد

 هاي با تمركز مشتري بالاتر است.بالاتر است. شواهد اين پژوهش نشان داد كه قراردادهاي بدهي در شركت

 ياتي وهايي با تمركز مشتري، ميزان اجتناب مال( نشان دادند كه در شركت2016هوانگ و همكاران )

( در پژوهشي به بررسي اثر ريسك تمركز بر 2016داليوال و همكاران ) ريسك مالياتي نيز بيشتر است.

 هاي با تمركز مشتري بالاترمشتري بر هزينه سرمايه پرداختند. شواهد اين پژوهش نشان داد كه در شركت

 است، هزينه سرمايه نيز بالاتر است.

تمركز مشتري و سودآوري بر اساس بين به بررسي رابطه  خود هش( در پژو2016و همكاران ) 4ايروين

تمركز ن بي ،ها نشان داد كه در مرحله رشدهاي پژوهش آنها پرداختند. يافتهمراحل چرخه عمر شركت
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رابطه مثبت و  بين تمركز مشتري و سودآوري ،مشتري و سودآوري رابطه منفي و معنادار و در مرحله بلوغ

كننده سازماني بر سرعت تعديل ( به بررسي عوامل تعيين2018اسوتلانا و سان )د. معنادار وجود دار

كننده سازماني دهد كه عوامل تعييننگهداشت وجه نقد پرداختند. نتايج حاصل از پژوهش نشان مي

تواند انحراف از سطح نقدينگي هدف و ميزان بخصوص حاكميت شركتي و حفاظت از حقوق سهامداران مي

 ديل آن را تحت تأثير قرار دهد.سرعت تع

( به بررسي سرعت تعديلات نگهداشت وجه نقد در اقتصادهاي نوظهور 2018و همكاران ) 1چانگ

 46طور متوسط، سرعت تعديل نگهداشت وجه نقدِ دهد كه بهنتايج حاصل از پژوهش نشان مي .پرداختند

تحده مهاي موجود در انگلستان و ايالاتشركت تر ازاي پايينملاحظهطور قابلهاي چيني بهدرصد از شركت

( به بررسي تأثير كيفيت سود بر سطح نگهداشت وجه نقد پرداختند. 2018و همكاران ) 2آمريكا است. فارينها

دهد كه بين اين دو متغير مزبور رابطه معكوس و معناداري وجود دارد و در نتايج پژوهش نشان مي

 شود.ضعيف ميده، اين رابطه تهاي زيانشركت

( به بررسي رابطه بين توانايي مديريتي و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد 2018و همكاران ) چو

دهد كه بين توانايي مديريتي و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد رابطه پرداختند. نتايج پژوهش نشان مي

 ايي كه تأمين مالي داخليهمنفي و معناداري وجود دارد. همچنين نتايج بيانگر اين است كه در شركت

 شود.نمايند، رابطه بين توانايي مديريتي و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد تضعيف ميبالاتري استفاده مي

( به بررسي عوامل مؤثر سازماني در تعيين سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد 2018) 3اُرلوا و سان

ويژه حاكميت شركتي، سرعت هاي نهادي بههكنندها در پژوهش خود دريافتند كه تعيينپرداختند. آن

( در پژوهش خود سرعت تعديل 2020) 4دهند. اسوتلانا و رامشتعديل نگهداشت وجه نقد را افزايش مي

نگهداشت وجه نقد را مورد كنكاش قرار دادند و بر اهميت سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد تأكيد كردند. 

هاي داراي امتياز مالي زياد، سرعت بندي و شركتهاي رتبهكتنتايج پژوهش حاكي از اين است كه در شر

هاي هايي با وجوه نقد مازاد، شركتتر است؛ اين در حالي است كه در شركتتعديل نگهداشت وجه نقد پايين

هاي داراي كسري مالي، سرعت حركت سطح نگهداشت وجه نقد به سمت سطح بندي و شركتفاقد رتبه

 .باشدبهينه بيشتر مي

اطمينانيِ مديرعامل ( حاكي از تأثير منفيِ بيش2021و همكاران ) 5شده در پژوهش كالاکنتايج ارائه

 هاي شركت( نشان دادند كه ويژگي1392بر سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد است. ايماني و همكاران )

به سمت  ل وجه نقداندازه، عدم تعادل مالي، جريان نقدي آزاد و حاكميت شركتي بر سرعت تعدي اعم از
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عملكرد  دهد( شواهدي ارائه شد كه نشان مي1393در پژوهش كردستاني و عباسي ) .است تأثيرگذار هدف

 باشد.ها مديريت وجه نقد بهتر ميگونه شركتهايي با مشتري عمده بهتر است. همچنين در اينماليِ شركت

تعديل  سرعت با آزاد نقد وجه جريان و يمال اهرم ( نيز نشان دادند كه بين1396فخاري و اسدزاده )

دارد؛ البته اين رابطه زماني معنادار است كه شركت داراي كسري  وجود مثبتي يرابطه نقد وجه نگهداشت

 مالكيت خانوادگي، سرعت هايي با( استدلال كردند كه در شركت1396معطوفي و گلچوبي ) وجه نقد باشد.

گيِ هايي با مالكيت خانواددر شركت از سوي ديگر،. ه بيشتر استبه سمت بهين نقد وجه نگهداشت تعديل

 وجه نقد به سمت هدف بيشتر است. تعديل سرعت مالي، محدوديت با خانوادگي هايجوان و شركت

( نيز ادعا كردند كه اثربخشي كميته حسابرسي موجب بهبود مديريت 1396دُري )حاجيها و رجب

جه نقد و در نهايت افزايش سرعت حركت به سمت بهينه خواهد شد. وجه نقد، افزايش سطح نگهداشت و

( حاكي از اين است كه بين تمركز مشتري و 1396شده در پژوهش خدادادي و همكاران )شواهد ارائه

نيز شواهدي ارائه ( 1397شيباني و همكاران )در پژوهش الزحمه حسابرسي رابطه معكوسي وجود دارد. حق

. شودميهاي اجتناب ماليااتي فعاليتموجب افزايش شركت در  جود مشتريان عمدهو دهدنشان مي كهشد 

 هايي با سهم بازار كمتر، شديدتر است.ها تأكيد كردند كه اين رابطه در شركتآن

 هاشركت وام بانكيِ وتمركز مشتري در پژوهش خود دريافتند كه بين ( 1397زاده )حاجيها و تقي

موجب تقويت ، آن هاي پرداختنيحسابميزان و  شركت وضعيت مالي ،همچنين. دارد معكوسي وجودرابطه 

( در پژوهش 1398فرد و صالحي )اميني خواهد شد.ها بين تمركز مشتري و وام بانكي شركت منفيِرابطه 

هايي با مشتريان عمده، ميزان پاداش مديران بيشتر است. همچنين خود استدلال كردند كه در شركت

هاي داراي مشتريان عمده، سود دهد شركت( شواهدي ارائه كردند كه نشان مي1398مكاران )مرادي و ه

 تقسيمي كمتري دارند.

 

 های پژوهشفرضیه

 طوربه. شودمي شركت محسوب براي خطرآفرين عوامل مقابل در سپري عنوانبه اغلب نقد وجه

 هك رودمي انتظار است؛ بنابراين بيشتر ريسك با هايشركت براي ضامني عنوانبه نقد وجه طبيعي

 ساير به نسبت بيشتري با سرعت را نقد وجه كمبود هرگونه بيشتر، عملياتي و مالي ريسك با هايشركت

 كاهش و موقعيت حفظ خاطر به تواندامر مي اين (.2016)جيانگ و لي،  نمود خواهند جبران هاشركت

وجود مشتريان عمده در  موازنه، نظريه طبق .د باشدنق وجه كمبود صورت در مديران، گذاريكنار ريسك

ي داراي مشتريان عمده كه هاييشركت رودمي انتظار و دهدمي را افزايش ورشكستگي احتمال شركت

 رود كهانتظار مي بنابراين كنند؛ نگهداري را بيشتري نقد مالي وجه ريسك كاهش براي بالايي هستند،

 .باشند برخوردار بيشتري نقد وجه تعديل سرعت ر ازمشتريان عمده بيشت با هايشركت

گذاران و پژوهشگران در طول يك دهه گذشته، تمركز مشتري موردتوجه مديران، حسابرسان، قانون

وجوه نقد بااهميت  قرارگرفته است و وجود يا عدم وجود اين مشتريان، در هنگام ارزيابي ريسك جريان

بايد ها شركت(، كليه SFASاستانداردهاي حسابداري مالي ) 131شماره بيانيه بنابراين بر طبق  ؛باشدمي



 

 

سطح  دارند تا تمايل، عمدهبا مشتري  يهاي. شركتاطلاعات مربوط به مشتريان عمده خود را افشاء نمايند

ي تا بتوانند در صورت از دست دادن هر يك از مشتريان عمده ؛نگهداشت وجه نقد خود را افزايش دهند

قد ميزان وجوه نبر  مشتريان عمدهتوان گفت كه ؛ بنابراين، ميريسك بحران مالي مقابله نمايند با خود،

شيباني ) و تلاش شركت براي دستيابي به سطح بهينه نگهداشت وجه نقد تأثيرگذار هستند نگهداري شده

 (.1397و همكاران، 

شود، ممكن است مده خريداري مياي از محصولات شركت توسط يك يا چند مشتري عزماني كه بخش عمده

مرورزمان به اين مشتريان وابسته شود و اين موضوع براي تداوم فعاليت شركت بسيار مضر است؛ كه شركت به

كننده با ورشكستگي مواجه شود يا مشتري عمده نسبت به تغيير شركت كه شركت تأمينمثال، درصورتيعنوانبه

ا مشتريان هايي بشود، بنابراين همواره شركتبا ريسك جريانات نقد آتي مواجه مي ي خود اقدام كند، شركتكنندهتأمين

(. 2016و همكاران،  داليوال)تري دارند گيرند و سطح نگهداشت وجه نقد بيشتر و بهينهعمده، اين ريسك را در نظر مي

با  هاي اين مشتريل طلبي شركت دچار ورشكستگي شود، شركت با وصوكه مشتريِ عمدهاز سوي ديگر، درصورتي

هايي با مشتريان عمده، ريسك عدم وصول مطالبات مشتري شود؛ به همين دليل، مديران شركتمشكل مواجه مي

زل . مطابق با اين ادعا، هرتكنند تا همواره وجوه نقد مازاد داشته باشندگيرند و بر اين اساس تلاش ميعمده را در نظر مي

هايي كه دهد بازده سهام شركت( شواهدي ارائه كردند كه نشان مي2015و همكاران ) 1كولاي( و 2008و همكاران )

ه با كه وضعيت ماليِ مشتري عمد، درصورتيعلاوه بر اين باشد.ها اعلام ورشكستگي كردند، منفي ميمشتريان عمده آن

 يابد. مي طور چشمگيري كاهشكننده بههاي شركت تأمينافُت شديدي مواجه شود، ميزان فروش

زني مشتريان عمده تمايل دارند از قدرت چانه(، 2006دوم اينكه مطابق با استدلال پيرسي و لين )

تر و دفعات كننده به كاهش قيمت فروش، ايجاد شرايط اعتباري راحتكردن تأمين منظور وادارخود به

هاي استفاده كنند. اين توافقكاهش سطح موجودي مشتريان عمده  تحويل بيشتر با مقادير كمتر مطابق با

كننده فشار آورده و در نتيجه موجب نقدينگي تأمين كننده و تغيير ريسكنامطلوب بر حاشيه سود تأمين

كه مشتريان عمده دارند،  هاييشود. علاوه بر اين، شركتكننده ميتر براي تأمينسودآوري پايين

سيستم  ي و توسعه تجهيزات تخصصي يا معرفي يكگذاري خاص، مانند طراحزياد به سرمايهاحتمالبه

آورند و اگر مشتري عمده ارتباط را قطع كند، اين سرمايهموجودي جديد براي يك مشتري خاص روي مي

هاي با مشتري دهد كه شركتها نشان ميدهد. اين استدلالخاص بلافاصله ارزش خود را از دست مي گذاري

هاي با مشتري متمركز براي غلبه بر شركتبنابراين، شتري دارند؛ هاي نقدي بيجريان متمركز، ريسك

دهند وجه نقد بيشتري نگهداري مي هاي نقدي و نمايش دادن توانايي مالي خود، ترجيحريسك بالاتر جريان

 و با سرعت بيشتري به سمت سطح نگهداشت وجه نقد هدف حركت نمايند. كنند

 زير تدوين و آزمون گرديده است:هاي ، فرضيهبا توجه به موارد ذكرشده

 فرضيه اول: تمركز مشتري بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثير معناداري دارد.

 فرضيه دوم: تمركز مشتري بر سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد تأثير معناداري دارد.
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 شناسی پژوهشروش

 پژوهش همچنين روش. باشدمي حسابداري اثباتيِ هايپژوهش حوزه در شبه تجربي و پژوهش حاضر، از نوع

 رگرسيون خطي چندگانه با استفاده آن آماري روش و( گذشته اطلاعات از استفاده با) رويداديپس و استقرايي نوع از

و  آورد نوينره افزارنرم از هاشركت واقعي و حسابرسي شده اطلاعات. باشدهاي تركيبي )روش تلفيقي( مياز داده

 از اطلاعات، سازيآماده براي و يافته است تطبيق هامالي شركت هايصورت اطلاعات با و استخراج سايت كدال

 .شده است استفاده  1ايويوز افزارنرم 10 نسخه از اطلاعات و تحليل تجزيه جهت و اكسل گسترده صفحه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري موردنظر در اين پژوهش، شامل كليه شركت

 باشند. شرايط زير براي انتخاب جامعه آماري لحاظ گرديده است:، مي1396 تا 1390زماني  هران طي دورهت

 هاي بورسي باشند.نيز در فهرست شركت 1396و تا پايان سال  1390ها در بورس قبل از سال . تاريخ پذيرش آن1

 له مستمر قرارگرفته و توقف نماد نداشته باشند.ها مورد معامها در دسترس باشد و سهام آن. اطلاعات موردنياز آن2

ها منتهي به پايان اسفندماه باشد و در طي دوره منظور افزايش قابليت مقايسه، پايان سال مالي آن. به3

 مورد بررسي تغيير سال مالي نداده باشند.

ي هاشركتها، . به دليل ساختار مالي متفاوت برخي مؤسسات بورسي، شركت انتخابي جزء بانك4

 ها و ... نباشد.گذاري، ليزينگهاي سرمايهگذاري، صندوقسرمايه

 انتخاب آماري جامعه عنوانبه 1396 تا 1390 زماني دوره در شركت 140 ذكرشده، شرايط به توجه با

 شركت( مورد آزمون قرارگرفته شده است. -مشاهده )سال 980در مجموع تعداد  .شد

 

 الگو و متغیرهای پژوهش

( و 2016(، جيانگ و لي )2004) 2هاي پژوهش پيرو پژوهش ازكان و ازكانمنظور آزمون فرضيهبه

رگرسيوني زير استفاده شده است. بدين منظور براي آزمون فرضيه  هاي( از مدل2016هوانگ و همكاران )

 ( استفاده شده است:2( و براي آزمون فرضيه دوم از مدل )1اول از مدل )

 فرضيه اول(: آزمون 1مدل )

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛾2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛾3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛾4𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛾5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛾6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +
𝛾7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛾8𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (: آزمون فرضيه دوم2مدل )

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 = 𝛾0 + 𝛾1(𝜆 (𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1)) + 𝛾2(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) ×
𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛾3(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛾4(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +

𝛾5(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛾6(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛾7(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ −

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛾8(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛾9(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) ×
𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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 صورت زير است:ها تعريف عملياتي متغيرها بهاين مدل در كه

 

 هامتغیرهای وابسته و نحوه محاسبه آن

(: در آزمون فرضيه اول، سطح نگهداشت وجه نقد متغير وابسته 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡. سطح نگهداشت وجه نقد )1

مدت به ارزش هاي كوتاهگذاريعلاوه سرمايهبهگيري آن از نسبت وجوه نقد است كه براي اندازه

 (.2007، 1شود )ديتمار و اسميتاستفاده مي tدر سال  iهاي شركت دفتري دارايي

. سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد: مدلي كه براي تخمين سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد استفاده 2

شده است. اين ( مطرح2004ان )باشد كه توسط ازكان و ازكشده است، يك مدل تعديل جزئي مي

 سطحو  نگهداشت وجه نقد واقعي سطح شكاف بين ،tدر سال  امiدهد كه شركت اجازه ميمدل 

 :كاهش دهد 𝜆خود را به مقدار  نگهداشت وجه نقد هدف )بهينه(

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 = 𝜆 (𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡                              (    3مدل )

 كه در آن:

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 سطح نگهداشت وجه نقد شركت در سال :t . 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
 .tدر سال  نگهداشت وجه نقد هدف )بهينه( : سطح∗

𝜆سطح نگهداشت  كه سرعتي است ي ميزاندهنده: سرعت تعديل جزئي نگهداشت وجه نقد است كه نشان

 0رود اين ضريب در دامنه حركت است. انتظار مي حال در سطح هدف )بهينه( سمت به نرخ ناي با شركت وجه نقد

شود باشد. همچنين، فرض ميتر ميدهنده سرعت تعديل سريعقرارگرفته و مقدار بالاتر )نزديك به يك( نشان 1و 

 ند.پردازبه تعديل سطح نگهداشت وجه نقد خود مي 𝜆ها با سرعت يكسان كه تمامي شركت

𝜀𝑖𝑡.جزء اخلال مدل است : 

گيري اندازهغيرقابل يا بودن مشاهده غيرقابل اول، مشكل مواجه است. اهميت با مشكل دو با (3) مدل تخمين

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡نگهداشت وجه نقد هدف ) بودن سطح
( است و مشكل دوم حضور وقفه متغير سطح نگهداشت وجه نقد ∗

 سطح سازيمدل طريق اين مشكلات، از رفع ( در ميان متغيرهاي توضيحي است. براي𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1سال قبل )

 سطح معقول از تخميني به نگهداشت وجه نقد، بر مؤثر كمك متغيرهاي به نگهداشت وجه نقد هدف )بهينه(

 پس خواهيم داشت: .كنيممي پيدا دست نگهداشت وجه نقد هدف شركت،

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ = 𝛽𝑋𝑖𝑡−1 (                                                                                                    1ابطه )ر  

است كه دربرگيرنده مجموعه عواملي  tام در زمان iهاي شركت برداري از ويژگي 𝑋𝑖𝑡−1در رابطه فوق 

كه  هم ضريب تخميني اين بردار خواهد بود βها مؤثر هستند. شركت سطح نگهداشت وجه نقداست كه بر 

هاي اصلي نگهداشت وجه نقد )تئوري ها هستيم. در اين پژوهش، با توجه به تئوريبه دنبال برآورد آن

هاي نقد آزاد و تئوري موازنه( چهار عامل سودآوري شركت، رشد شركت، اهرم سلسله مراتبي، تئوري جريان

                                                                                                                                           

1. Dittmar and Smith 



 

 

براي  بنابرايناند. مل مؤثر بر سطح نگهداشت وجه نقد شركت انتخاب شدهعنوان عوامالي و اندازه شركت به

 تخمين ضرايب برداري از مدل زير استفاده شده است:

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡            (4مدل ) = 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

سطح نگهداشت وجه نقد  ضرايبعنوان به( 1β ،2β ،3β ،4β(، از مقادير مدل )4زش مدل )پس از برا

(، مقدار سطح 𝑋𝑖𝑡−1هاي شركت )ها در ويژگيو سپس با ضرب آنشود استفاده مي (1هدف در رابطه )

آوردي سطح توان با جايگذاري مقدار برنگهداشت وجه نقد هدف )بهينه( به دست خواهد آمد. در نهايت، مي

( 𝜆(، به تخمين قابل قبولي از سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد )3نگهداشت وجه نقد هدف در مدل )

 𝜆هاي جامعه آماري با سرعت يكسان شود كه شركتيافت. نكته حائز اهميت اين است كه فرض ميدست

 پردازند. به تعديل سطح نگهداشت وجه نقد خود مي

 

 به آنمتغیر مستقل و نحوه محاس

 ايران، ( تنها متغير اصلي و مستقل پژوهش خواهد بود. در𝐶𝐶𝑖𝑡در اين پژوهش، تمركز مشتري )

 تدوين هيئت 131 بيانية بر اساس ولي ندارد، وجود عمده مشتريان افشاي براي الزام خاصي يا استاندارد

 از بيشتر يا درصد 10 شتري،يك م به فروش از حاصل درآمد كهدرصورتي حسابداري مالي، استانداردهاي

در  است. الزامي مالي هايدر صورت مشترياني چنين افشاي دهد، تشكيل را درآمد شركت كل درصد 10

گر صورت كه اگيري تمركز مشتري از يك متغير مجازي استفاده شده است؛ بديناين پژوهش، براي اندازه

گيرد )هوانگ و همكاران، غير اين صورت صفر مي داراي مشتريِ عمده باشد عدد يك و در tدر سال  iشركت 

2016.) 

 

 هامتغیرهای کنترلی و نحوه محاسبه آن

و شاخصي  tدر سال  iهاي شركت (: نمايانگر نسبت سود خالص به داراييitROAها ). نرخ بازده دارايي1

ر شركت ر دستيابي بالاتتواند نمايانگباشد. عملكرد مطلوب شركت ميها ميبراي محاسبه نرخ بازده دارايي

 (.2018ها براي تعديلات احتمالي وجوه نقد باشد )چانگ و همكاران، به وجوه نقد و توانايي بالاتر آن

(: برابر است يا نسبت ارزش بازار itMTB. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام )2

انتظار  رشد بالاتر با هايشركت ديرانم از .tدر سال  iبه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت 

 در گذاريسرمايه براي نقد وجه بودن دسترس در از تا كنند نگهداري بيشتري نقد وجه كه رودمي

 (.2016باشند )جيانگ و لي،  داشته ها اطمينانطرح

به (: برابر است با انحراف معيار نسبت وجوه نقد عملياتي itCFV. ريسك )نوسان( جريانات نقدي )3

خود  نقدي هايجريان در را بالايي نوسان كه هايي. شركتtدر سال  iدارايي پنج سال قبل شركت 

 طوربه ممكن است زيرا شوند،مي مواجه نقد وجه كمبود با تريقوي احتمالبه كنند،مي تجربه

 اطمينان عدم بين مثبت ايرابطه كه رودمي انتظار بنابراين، يابد. كاهش نقدي جريان غيرمنتظره

 (.2018باشد )فارينها و همكاران،  داشته وجود نقد وجه مانده و نقدي جريان



 

 

در سال  i(: برابر است با لگاريتم طبيعي عمر شركت از تاريخ تأسيس شركت itAGE. عمر شركت )4

tها، ميزان وجوه نقد و تعديلات آن افزايش خواهد يافت )چانگ و همكاران، . با افزايش عمر شركت

2018.) 

 رانيمد يبده جاديبا ا. tدر سال  i(: برابر است با نسبت بدهي به دارايي شركت itLEV. اهرم مالي )5

به  تواندينقد در دسترس كه م انياز جر امر نيو ا شونديم يآت ينقد يهاانيملزم به پرداخت جر

 كاهديم زينقد آزاد ن ياهانيجر يندگينما نهياز هز متعاقباً و كاهديشود، م نهيهز رانيمد ارياخت

 با مانده وجه نقد رابطه معكوس داشته يكه اهرم مال روديم انتظار ن،يدارد. بنابرا يو اثر كنترل

 (. 2010، 32)دنيس و سيبيلكوي باشد

هاي كه برابر است با لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي (: متغير اندازه شركتitSIZE. اندازه شركت )6

 با شوند، است خريداري نياز كه مالي منابع مقدار واسطهبه بزرگ هاي. شركتtل در سا i شركت 

 مديران كه رودمي انتظار بنابراين، .گيرندمي قرار ناخواسته هايتملك معرض در كمتري احتمال

 داشته بيشتري اختيار و قدرت مالي، هايسياست و گذاريسرمايه خصوص در بزرگ هايشركت

 (.2018شود )چانگ و همكاران، مي وجه نقد مانده بيشتر مقدار به منجر كه باشند

هاي جامعه آماري مورد بررسي به هفت (: در اين پژوهش، ابتدا شركتitINDUSTRY. نوع صنعت )7

( براي لحاظ كردن اثرات 1و  0اند. در ادامه از يك متغير مصنوعي )صنعت فعال تقسيم شده

 (.1395وهش استفاده شده است )مشايخي و دلدار، هاي پژتصادفي نوع صنعت در مدل

 

 های پژوهشیافته

 مار توصیفیآ

از آمار توصيفيِ متغيرهاي پژوهش كه شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار،  شدهحاصلنتايج 

 0513/0شده است. ميانگين سطح نگهداشت وجه نقد تقريباً ( ارائه1كمينه و بيشينه است، در نگاره )

كه انحراف معياري در حدود  7464/0و حداكثر مقدار  0002/0، داراي حداقل مقدار 0298/0ميانه 

علاوه هاي نقدي و معادل نقد )وجوه نقد بهدهد كه ميزان داراييدارد. اين نتايج نشان مي 0669/0

هاي بوده است. درصد ارزش دفتري دارايي 5طور متوسط حدود مدت( بههاي كوتاهگذاريسرمايه

( متغير نگهداشت وجه نقد 0669/0( به انحراف معيار )0513/0چنين، نزديك بودن ميانگين )هم

 047/0نمايانگر پراكندگي پايين اين متغير است. همچنين ميانگين موجودي نقد بهينه )هدف( معادل 

كثر است و حداقل و حدا 011/0 معادلباشد كه داراي انحراف معياري مي 047/0و ميانه آن برابر با 

دهد كه نزديك بودن باشد. اين نتيجه نشان ميمي 084/0و  010/0اين متغير نيز به ترتيب برابر با 

ها براي ميانگين سطح نگهداشت واقعي به موجودي نقد بهينه )هدف(، مبين برنامه جامع شركت

ين ميانگ حركت موجودي نقد واقعي به سمت وجوه نقد بهينه )هدف( بوده است. همچنين، نزديك بودن

به انحراف معيار نيز نمايانگر نرمال بودن اين دو متغير پژوهش )سطح نگهداشت واقعي و موجودي نقد 

 بهينه( بوده است.



 

 

، داراي حداقل مقدار 063/0ميانه  072/0ها تقريباً بر اين، ميانگين نرخ بازده داراييعلاوه 

دهد كه به دارد. اين نشان مي 139/0د كه انحراف معياري در حدو 426/0و حداكثر مقدار  -367/0

بازدهي )سود خالص( كسب شده است. علاوه  072/0هاي شركت معادل گذاري در داراييازاي سرمايه

ها بر اين، ميانگين )انحراف معيار( متغير نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريِ حقوق صاحبان سهام شركت

ين مطلب است كه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ( است. اين مؤيد ا049/2) 729/2نيز تقريباً 

برابر ارزش دفتري آن است. همچنين، از لحاظ آماري بايد گفت كه  729/2جامعه مورد بررسي معادل 

ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري فاصله ميانگين از انحراف معيار دو متغير نرخ بازده دارايي

هاي بورسي از هاي بازدهي و رشد متفاوت شركتيانگر نرخحقوق صاحبان سهام )رشد شركت( نما

يكديگر است كه باعث افزايش انحراف معيار )پراكندگي( و فاصله بيشتر ميانگين از انحراف معيار شده 

 است.

دارد. مقدار  079/0اي در حدود و ميانه 092/0ميانگين ريسك جريان وجوه نقد عملياتي، تقريباً 

است. اين نتيجه  305/0و  016/0بوده، حداقل و حداكثر مقدار آن به ترتيب  054/0انحراف معيار آن 

درصد بوده است. همچنين، نزديك  9طور متوسط حدود دهد كه نوسانات وجوه نقد عملياتي بهنشان مي

بودن ميانگين به انحراف معيار متغير ريسك جريانات نقد عملياتي مبين توزيع تقريباً نرمال اين متغير 

و حداكثر  198/0، داراي حداقل مقدار 664/0ميانه  669/0وده است. ميانگين شاخص اهرم مالي تقريباً ب

هاي دهد كه ميزان بدهي شركتدارد. اين نشان مي 216/0كه انحراف معياري در حدود  141/1مقدار 

به فاصله بالاي  توان گفت كه با توجهها بوده است. همچنين، ميدرصد دارايي 66.9مورد بررسي حدود 

هاي مورد بررسي (، پراكندگي نسبت اهرم مالي در شركت216/0( از انحراف معيار )669/0ميانگين )

 تواند براي بورس اوراق بهادار تهران مطلوب باشد.بسيار بالا بوده است كه اين نمي

 

 آمار توصيفي متغيرهاي كمي پژوهش .1جدول 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 بيشينه مينهك انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

 0513/0 0298/0 0669/0 0002/0 7464/0 (itCASHسطح نگهداشت وجه نقد واقعي )

 0510/0 0317/0 0617/0 0004/0 4791/0 (itCASH-1سطح نگهداشت وجه نقد سال قبل )

*سطح نگهداشت وجه نقد هدف )بهينه( )
itCASH) 047/0 047/0 011/0 010/0 084/0 

 0004/0- 0002/0- 049/0 177/0- 192/0 (itCASH-itCASH-1) سال قبل نقد هوج سطح نگهداشت از انحراف

*-itCASH-1) هدف نقد وجه سطح نگهداشت از انحراف
itCASH) 010/0 015/0 027/0 029/0- 068/0 

 072/0 063/0 139/0 367/0- 426/0 (itROAنرخ بازده دارايي )

 729/2 206/2 049/2 410/0 954/7 (itMTBرشد شركت )

 092/0 079/0 054/0 016/0 305/0 (itCFVريسك جريان وجوه نقد عملياتي )

 656/3 761/3 347/0 708/2 219/4 (itAGEعمر شركت )

 669/0 664/0 216/0 198/0 141/1 (itLEVاهرم مالي )

 196/14 062/14 361/1 504/10 374/19 (itSIZEاندازه شركت )



 

 

-درصد از سال 67دهد كه در درصد فراواني نسبي متغير تمركز مشتري نشان مي، 2در جدول 

درصد( وجود داشته است كه اين درصد  10هاي مورد بررسي، تمركز مشتري عمده )مشتريان بالاي شركت

 شركت بوده است.-سال 651متعلق به 

 

 آمار توصيفي متغيرهاي مجازي پژوهش .2جدول 
 صد فراوانيدر فرواني مطلق شرط متغير

 (itCCمتغير مجازي تمركز بر مشتري عمده )

 %66 651 1دارد= 

 %34 329 0ندارد= 

 %100 980 كل

 هاي پژوهشمنبع: يافته    

 

 آمار استنباطی

قبل  .است شده استفادههاي تركيبي رگرسيون خطي چندگانه بر اساس داده هاي پژوهش ازمدل آزمون منظوربه

در  است. VIFها، آزمون فرض رگرسيون انجام شود. يكي از اين آزمونهاي پيشابتدا بايستي آزمون ها،از آزمون مدل

توجهي ي قابلخطي چندگانهدهد كه مشكل همباشد، نشان مي 10تر از حالت كلي، زماني كه عامل تورم واريانس بزرگ

خطي است. آماره، بيانگر وجود احتمالي مشكل هماين  5تر از بين متغيرهاي مستقل وجود دارد، همچنين مقادير بزرگ

ي و منظور بررسباشد. بهخطي بين متغيرهاي مستقل مياز اين آزمون بيانگر عدم وجود مشكل هم شدهحاصلنتايج 

كشف مشكل خودهمبستگي از آماره دوربين واتسون استفاده شده است. در حالت استاندارد بايد ميزان آماره دوربين 

توان گفت كه مشكل ( مي6( و )5باشد كه با توجه به مقدار آماره دوربين واتسون در نگاره ) 5/2تا  5/1ن واتسون بي

 خودهمبستگي وجود ندارد.

 زماني، سريِ صورتبه توانندمي هاطوركلي، دادهها مشخص شود. بهدر قدم بعدي، بايستي الگوي تخمين مدل

شود كه الگوي  مشخص بايستي باشند،تركيبي مي نوع از اين پژوهش هايداده هاينك به توجه با باشند. تركيبي مقطعي يا

 چاو و آزمون بروش پاگان از آزمون منظور بدين باشند؟مي (Panelتابلويي ) ( ياPooledنوع تلفيقي ) از هاي پژوهشمدل

از نوع  درصد باشد، الگوي مدل 5از پاگان بيشتر كه سطح معناداريِ آزمون چاو و آزمون بروششده است. درصورتي استفاده

از نوع تابلويي است و  درصد باشد، الگوي مدل 5كه سطح معناداريِ اين دو آزمون كمتر از تلفيقي است و درصورتي

راي بررسي تصادفي شود، بي الگوي اثرات تصادفي و الگوي اثرت ثابت تقسيم ميكه الگويي تابلويي به دو زيرمجموعهازآنجايي

درصد مبين  5ابت بودن الگوي تابلويي بايستي آزمون هاسمن را انجام دهيم )كه در اين آزمون، سطح معناداريِ بيشتر از يا ث

توجه اين است كه باشد(. نكته قابلدرصد مبين الگوي اثرات ثابت مي 5الگوي اثرات تصادفي و سطح معناداري كمتر از 

با توجه به اينكه الگوي استفاده شده در اين پژوهش از باشند. گار با يكديگر ميپاگان، سازهمواره نتايج آزمون چاو و بروش

يرا منظور انتخاب مدل اثرات ثابت يا اثرات تصادفي نداريم، زباشند، بنابراين نيازي به انجام آزمون هاسمن بهمي نوع تلفيقي

وهش الگويِ اثرات مشترک )مقيد( بر الگوي تابلويي با توجه به نتايج حاصل از آزمون چاو و آزمون بروش پاگان، در اين پژ

طور شده است. همان( ارائه3ها در نگاره )نتايج اين آزمونباشد. برتري دارد و بدين ترتيب نيازي به انجام آزمون هاسمن نمي



 

 

است كه براي هم درصد است، نتايج حاكي از آن  5آمده كه بيشتر از دستشود، با توجه سطح معناداري بهكه مشاهده مي

 ( از روش تلفيقي استفاده گرديده است.2( و هم مدل )1مدل )

 

 بروش پاگانو  چاونتايج آزمون  .3 جدول

 مدل
 آزمون بروش پاگان آزمون چاو

 نتيجه آزمون
 سطح معناداري آماره سطح معناداري آماره

 (Pooledروش تلفيقي ) 496/0 462/0 142/0 605/1 ( پژوهش1مدل )

 (Pooledروش تلفيقي ) 188/0 731/1 059/0 027/2 ( پژوهش2)مدل 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

تمركز مشتري بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثير معناداري »فرضيه اول اين پژوهش به اين صورت مطرح شد كه 

باشد كه در سطح مي 543/2معادل  tو آماره  017/0( معادل itCC( ضريب متغير تمركز مشتري )4در نگاره ) .«دارد

( است، معناداري متغير مستقل در سطح اطمينان %5بيني )باشد و ازآنجاكه كمتر از خطاي پيش( معنادار مي011/0)

نگهداشت  تمركز مشتري بر سطحشود؛ يعني شود. بنابراين، فرضيه اول در جهت مستقيم تأييد ميتأييد مي %95بيش از 

آمده براي متغيرهاي كنترلي در اين فرضيه دستدارد. همچنين با توجه به نتايج به وجه نقد تأثير مثبت و معناداري

( و رشد شركت )در سطح اطمينان %90ها )در سطح اطمينان بيش از توان گفت كه متغيرهاي نرخ بازده داراييمي

وجه  معناداري بين نگهداشت ( بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثير مثبت و معنادار دارند. نتايج پژوهش رابطه%95بيش از 

نقد و ساير متغيرهاي كنترلي )ريسك جريانات وجوه نقد، عمر شركت، اهرم مالي و اندازه شركت( وجود ندارد. همچنين 

و تجهيزات؛ خودرو و  آلاتهاي مورد بررسي در اين پژوهش در هفت صنعت فعال )دارويي؛ ماشينكه شركتازآنجايي

نشان  شدهحاصلبندي شدند، نتايج طبقه ؛ شيميايي؛ غذايي و آشاميدني؛ صنايع فلزي(ساخت قطعات؛ كاني و معدني

 داد كه سطح نگهداشت وجه نقد در صنايع مختلف متفاوت بوده است.

 

 ي اول پژوهشآماري فرضيه نتايج آزمون .4جدول 
 VIF سطح معناداري tآماره  ضريب نماد تعريف متغير

 - c 009/0 137/0 890/0 مقدار ثابت

 itCC 017/0 543/2 011/0 125/1 تمركز مشتري

 itROA 041/0 789/1 074/0 458/2 نرخ بازده دارايي

 itMTB 002/0 895/2 003/0 222/1 رشد شركت

 itCFV 002/0- 040/0- 967/0 127/1 ريسك جريانات وجوه نقد

 itAGE 004/0- 295/0- 767/0 107/1 عمر شركت

 itLEV 004/0- 268/0- 788/0 200/2 اهرم مالي

 itSIZE 003/0 948/0 343/0 154/1 اندازه شركت

 بلي بلي بلي بلي itINDUSTRY اثرات تصادفي نوع صنعت

 F 603/33آماره  352/0 هشدليتعدضريب تعيين 

 000/0 سطح معناداري 783/1 آماره دوربين واتسون

 هاي پژوهشمنبع: يافته



 

 

تمركز مشتري بر سرعت تعديل نگهداشت »مطرح گرديده بود كه  فرضيه دوم پژوهش به اين صورت

Cashit)( ضريب متغير تمركز مشتري )5. در نگاره )«وجه نقد تأثير معناداري دارد
∗ − Cashit−1) ×

CCit و آماره  063/0( معادلt  باشد و ازآنجاكه ( معنادار مي044/0باشد كه در سطح )مي 014/2معادل

شود؛ تأييد مي %95( است، معناداري متغير مستقل در سطح اطمينان بيش از %5بيني )ي پيشكمتر از خطا

يل تمركز مشتري بر سرعت تعدديگر، عبارتشود. به، فرضيه دوم نيز در جهت مستقيم تأييد ميبنابراين

ر ي كنترلي دآمده براي متغيرهادستنگهداشت وجه نقد تأثير مثبت و معناداري دارد. همچنين نتايج به

دهد كه متغيرهاي ريسك جريانات وجوه نقد و عمر شركت بر سرعت تعديل نگهداشت اين فرضيه نشان مي

وجه نقد تأثير مثبت و معنادار و متغير اندازه شركت بر سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد تأثير منفي و 

ركت ، رشد شهارلي )نرخ بازده داراييمعناداري دارد. نتايج پژوهش رابطه معناداري بين ساير متغيرهاي كنت

هاي مورد بررسي كه شركت( و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد وجود ندارد. همچنين ازآنجاييو اهرم مالي

و تجهيزات؛ خودرو و ساخت قطعات؛ كاني و  آلاتدر اين پژوهش در هفت صنعت فعال )دارويي؛ ماشين

ه سرعت نشان داد ك شدهحاصلبندي شدند، نتايج طبقه فلزي(معدني؛ شيميايي؛ غذايي و آشاميدني؛ صنايع 

 تعديل نگهداشت وجه نقد در صنايع مختلف متفاوت بوده است.

 

 ي دوم پژوهشآماري فرضيه نتايج آزمون .5جدول 

 VIF سطح معناداري tآماره  ضريب نماد تعريف متغير

 - c 055/0 760/3 000/0 مقدار ثابت

λ (Cashit وجه نقدسرعت تعديل نگهداشت 
∗ − Cashit−1) 485/0 001/4 000/0 878/1 

Cashit) تمركز مشتري
∗ − Cashit−1) × CCit 063/0 014/2 044/0 125/1 

Cashit) نرخ بازده دارايي
∗ − Cashit−1) × ROAit 140/0 096/1 273/0 458/2 

Cashit) رشد شركت
∗ − Cashit−1) × MTBit 0004/0- 514/0- 607/0 222/1 

Cashit) ريسك جريانات وجوه نقد
∗ − Cashit−1) × CFVit 125/0 128/2 033/0 127/1 

Cashit) عمر شركت
∗ − Cashit−1) × AGEit 168/0 925/3 000/0 107/1 

Cashit) اهرم مالي
∗ − Cashit−1) × LEVit 074/0- 440/1- 150/0 200/2 

Cashit) ركتاندازه ش
∗ − Cashit−1) × SIZEit 028/0- 869/2- 004/0 154/1 

Cashit) اثرات تصادفي نوع صنعت
∗ − Cashit−1) × INDUSTRYit بلي بلي بلي بلي 

 F 148/18آماره  234/0 شدهليتعدضريب تعيين 

 000/0 سطح معناداري 957/1 آماره دوربين واتسون

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 گیری و بحثنتیجه

هايي با مشتري عمده، داراي ريسك تجاري و نقدينگي بالاتري هستند؛ زيرا زيان مشتري شركت

 ؛كنندگان كالا )شركت فروشنده( شودتوجه در جريان نقدي عرضهتواند منجر به كاهش قابلعمده، مي

ه بحران ماليِ آتي، سطح نگهداشت وج منظور مقابله با ريسكهايي با مشتريان عمده، بهبنابراين، در شركت



 

 

نقد نيز بيشتر است. اين محدوديت باعث شده است كه سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت 

 هاي با مشتري عمده، احتمالاً بالاتر است.وجه نقد در شركت

مده(، دهد كه با افزايش تمركز مشتري )وجود يا عدم وجود مشتري عنتايج اين پژوهش نشان مي

ز، هاي با مشتري متمركرسد كه شركتبه نظر مي يابد.ها افزايش ميسطح نگهداشت وجه نقد شركتميزان 

هاي نقدي آتي خود مطلع بوده؛ بنابراين اين محدوديت احتمالي باعث احتمالاً از ريسك تجاري و جريان

با افزايش تمركز  كهان داد شواهد حاصل از فرضيه دوم پژوهش نشافزايش نگهداشت وجه نقد شده است. 

به عبارتي، با افزايش تمركز  .يابدزياد سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد افزايش مياحتمالمشتري، به

( و پيرسي 2009گوسمن و كلبيك )مشتريان، سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد گرايش به رو به بالا دارد. 

كنند تا زني خود، تلاش ميوجه به قدرت چانه( استدلال كردند كه مشتريان عمده با ت2006و لين )

د سودآوري توانتر از شركت خريداري نمايند كه اين امر ميتر و با قيمتي پايينمحصولات و خدمات با كيفيت

تر، سطح نگهداشت وجه نقد بالاتر و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد بيشتر را براي شركت به همراه پايين

 داشته باشد.

درصد )مشتريان  10شود كه فروش به مشتريان بالاي آمده، استدلال ميدسته نتايج بهبا توجه ب

هاي عمده، كاهش ريسك عدم فروش محصول ترين مزيت فروشعمده(، داراي مزايا و معايبي است. بزرگ

تواند از كاهش فروش شركت جلوگيري كرده و موضوع مي و كاهش رقابت بازار محصول است كه اين

ي شركت به وجوه نقد را افزايش دهد و در نهايت حركت شركت را براي دستيابي به يك سطح دسترس

 بهينه وجه نقد سرعت بخشد.

ي با ها، ورشكستگاز طرفي، با توجه به وضعيت فعلي اقتصاد ايران و وجود بحران مالي در اكثر شركت

هاي ورودي زجمله كاهش ناگهاني جريانناپذيري )اهاي جبرانتواند زياناز دست دادن هر مشتري عمده مي

وجه نقد( به شركت وارد كند؛ زيرا پيدا كردن مشتري عمده در وضعيت فعلي اقتصادي ايران، امري سخت 

توان گفت با توجه به نتايج اين پژوهش، وجود مشتريان عمده ريسك فروش را پايين مي بنابراينبوده است. 

يابد و شركت رودي به شركت، سطح نگهداشت وجه نقد افزايش ميهاي نقدي وآورده و با افزايش جريان

 توانايي بيشتري براي حركت به سمت وجوه نقد بهينه دارد.

؛ هوانگ و 2014هاي قبلي مربوط به تمركز مشتري )كمپلو و گائو، نتايج اين پژوهش، با پژوهش

وت است؛ زيرا اين پژوهش به ( متفا1395محمدي، ؛ خان1393؛ كردستاني و همكاران، 2016همكاران، 

ت. پرداخته اس تعديل نگهداشت وجه نقدسطح نگهداشت وجه نقد و سرعت بررسي اثر تمركز مشتري بر 

( از نظر جهت 2006( و پيرسي و لين )2009گوسمن و كلبيك )هاي همچنين نتايج اين پژوهش با پژوهش

ي اثر تمركز مشتري بر سرعت تعديل به بررس ادشدههاي يو نوع پژوهش مطابقت دارد؛ زيرا پژوهش

 .اندافتهيدستو به نتايجي مشابه با پژوهش حاضر اند پرداخته نگهداشت وجه نقد

با توجه به نتايج پژوهش حاضر مبني بر اهميت نقش مشتريان عمده در كاهش ريسك عدم فروش 

طح مثبت تمركز مشتري بر س شود كه به تأثيرها پيشنهاد ميها، به مديران اجرايي شركتمحصولات شركت

رو، به اي داشته باشند. ازايننگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد شركت توجه ويژه



 

 

شود كه به دليل شرايط نامطلوب فعلي اقتصاد ايران و بالا رفتن ريسك عدم فروش مديران پيشنهاد مي

سايي هر چه بيشتر مشتريان عمده گام محصولات در نتيجه كاهش قدرت خريد مردم، در راستاي شنا

بردارند تا با فروش بالاتر محصولاتِ خود به مشتريان كليدي، ضمن نگهداريِ ميزان وجه نقد كافي، مسير 

حركت خود را به سمت نگهداري سطوح وجه نقد بهينه بهبود بخشند و در نتيجه سرعت تعديل نگهداشت 

شود كه اگر به دنبال گذاران و فعالان بازار سرمايه پيشنهاد ميوجه نقد افزايش يابد. همچنين، به سرمايه

هايي هاي با نقدينگي كافي و سرعت تعديل وجوه نقد بالا هستند، در شركتگذاري در شركتسرمايه

گذاري كنند كه داراي تمركز مشتري )مشتري عمده( هستند؛ زيرا نتايج اين پژوهش مبين تأثير سرمايه

 بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد است.مثبت تمركز مشتري 

تأثير ريسك تمركز مشتري بر ريسك هاي آتي شود كه در پژوهشبه پژوهشگران پيشنهاد مي

 هدودستشود با تفكيك مشتريان عمده به همچنين، پيشنهاد مي .ها مورد بررسي قرار گيردنقدينگي شركت

ي، تأثير تمركز مشتري بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت نهاد ريغادي و مشتريان حقيقي و حقوقي يا نه

توانند تأثير هاي آتي خود ميگران در پژوهشپژوهش تعديل نگهداشت وجه نقد شركت بررسي گردد.

مديريت سود واقعي بر رابطه بين تمركز مشتري و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد را مورد بررسي قرار 

ير قرار الذكر را تحت تأثتواند رابطه بين دو متغير فوقكه آيا مديريت سود واقعيِ مديران مي دهند تا دريابند

توانند رابطه بين تمركز مشتري و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد را در دهد. همچنين، پژوهشگران مي

شود كه در يهاي داراي محدوديت )بحران( مالي مورد بررسي قرار دهند. در نهايت، پيشنهاد مشركت

هاي عمده( بر سطح درصد )تمركز بر خريد 10هاي آتي به بررسي تأثير خريدهاي عمده بالاي پژوهش

 نگهداشت وجه نقد و سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد شركت پرداخته شود.

 

 اخلاقی: ملاحظات
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 چکیده
 50و شاخص شاخص صنايع مختلف  9هاي بازده در اين مطالعه به جستجوي وجود يا عدم وجود استقلال در سري

ها از تبعيت آن زاننيويورک و مي بورس اوراق بهاداراند پي شاخص اس  بورس اوراق بهادار تهران و شركت برتر و شاخص كل
مل پردازد. نمونه پژوهش، شامينوسان و پر نوسان با استفاده از مدل ماركوف سوئيچينگ در دو رژيم كممدل گشت تصادفي 

 نيهمچنشركت برتر و  50شده در بورس تهران در قالب شاخص كل و هاي پذيرفتهتمامي شركتهاي روزانه اطلاعات قيمت
ند، جز قخودرو، قند و شكر، غذايي به، آلات، شيمياييهاي نفتي، ماشين، سيمان، فراوردهبانك شاخص صنايع مختلف 9

 05/01/1390براي بازه زماني  نيويورک بورس اوراق بهادارو شاخص اس اند پي  در بورس اوراق بهادار تهران هاي فلزيكانه
رس بواند پي هاي اسفقط در رژيم پر نوسان شاخص. نتايج مدل ماركوف سوئيچينگ و آريما نشان داد بود 28/12/1397تا 

مدل درصد،  6با ماندگاري بورس اوراق بهادار تهران هاي نفتي فراورده شاخصدرصد و  32نيويورک، با ماندگاري  اوراق بهادار
 آريما معنادار نيست و در مابقي موارد مدل آريما معنادار مي باشد.
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 مقدمه

ق با كند. گرچه تطبيسرعت با اطلاعات جديد تطبيق پيدا ميبازار كارا را بازاري تعريف كردند كه به

 اطلاعات جديد يك مشخصه مهم در بازار كاراست، اما تنها مشخصه آن نيست. در يك بازار كاراي اطلاعاتي،

ا هها منعكس شود، تغيير قيمتخوبي توسط قيمتكنندگان در بازار بهاگر انتظارات و اطلاعات همه مشاركت

قيمت سهام در بورس اوراق  2(. بر اساس فرضيه بازار كارا1969 ،1)فاما و ديگران بيني هستندپيشغيرقابل

تبعيت كنند، تغييرات قيمت  3تصادفيها از گشت كند. اگر قيمتبهادار از فرآيند گام تصادفي پيروي مي

هاي ناشي از مطالعات تبعيت يا طوركلي يافتهبه(. 1970، 4)فاما خواهد بود طول زمان تصادفي )مستقل(

آمده دستنتايج بهو هاي اوراق بهادار نوظهور كاملاً متناقض هستند عدم تبعيت از گام تصادفي در بورس

هاي يافته نسبت به بازارهاي توسعهبيشتر بورس اوراق بهادار در كشور يكسان نيستند اما مشاهده كارايي

رهاي كشو نوظهور به علت تقارن اطلاعاني بيشتر و عمق بيشتر بورس اوراق بهادار و نجارت غني و مدرن در

اين ايده اساسي كه نبايد امكان به دست آمدن سود  .(2006 ،5چن و همكاران) نيست آوريافته تعجبتوسعه

هاي معاملاتي و ريسك اضافي را پوشش دهد، وجود داشته هزينه كه بيش ازطوريسيستماتيك غيرعادي به

سرعت ها به(. در بازار كارا، تعديل قيمت1996 ،6)فاربس بيني نباشندها بايد قابل پيشبنابراين بازده ؛ وباشد

هاي رفتاري مانند بيش دهند و تورشميها بلافاصله به اطلاعات جديد واكنش نشان شود و قيمتمى انجام

واكنشي يا كم واكنشي وجود ندارد و همچنين در بازار كارا سهام همواره بر مبناي قيمت منصفانه و ارزش 

ارزش  تر ازگذار بتواند سهامي را با قيمت پايينشوند و غيرممكن است يك سرمايهشان دادوستد ميواقعي

 .(2009 ،7)راس و همكاران اش بفروشدتر از ارزش واقعياش بخرد يا با قيمتي بالاواقعي

 :اند ازارائه شد عبارت (1965، 8يلسونوو سام 1970)فاما، سه شكل از كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه كه توسط 

شته و مطالعه روند گذ شودميدر اين نوع بازار قيمت سهام به شكل تصادفي تعيين  کارايي حعیف:

ربوط م ، در شكل كارايي ضعيف همه اطلاعاتكندگذاري براي كسب بازدهي بيشتر نميكمكي به سرمايه

ز هاي تكنيكال جهت كسب سود كارساشده است و ديگر تحليلبه گذشته دارايي در قيمت كنوني منعكس

 (.2005، 9ويلارد و داويسونكنيستند )

هاي گذشته هيچ برتري در ه قيمتاطلاعات مربوط ب تنهانهدر اين نوع بازارها  کارايي نیمه قوي:

كند، بلكه آگاهي از تمامي اطلاعات عمومي نيز برتري و مزيتي در گذاري ايجاد نميمورد انتخاب سرمايه

                                                                                                                                           
1. Fama et al 
2. Efficient-market hypothesis 
3. Random walk 
4. Fama 
5. Chen et al 
6. Forbes 
7. Ross et al 
8. Samuelson 
9. M. Coulard, & M. Davison, 2005 



 

 

هاي در اين شكل از كارايي علاوه بر تحليل ديگرعبارتيبه شود.گذاري محسوب نميمورد انتخاب سرمايه

 (.2000، 1جراتروپكسود كارساز نيستند. )اس هاي بنياني نيز در كسبتكنيكال، تحليل

اطلاعات عمومي بلكه  هاي گذشته واطلاعات مربوط به قيمت تنهانهدر اين نوع بازارها  کارايي قوي:

كه هنوز از طريق جرايد پخش نشده است نيز برتري و مزيتي در  اطلاعاتيآگاهي از اطلاعات محرمانه يا 

 .شودنمي گذاري محسوبمورد انتخاب سرمايه

ده با استفا يكم نوسان و پر نوسان بازده ميدر دو رژ ييكارا فيشكل ضع يپژوهش بررس نيهدف ا

ورس در ب يگام تصادف هيفرض يرس. براي رسيدن به اين هدف به برباشدمي نگيچياز مدل ماركوف سوئ

شركت  50ص كل، شاخشامل شاخص مختلف در بورس تهران  11روند حركت  از طريق اوراق بهادار تهران

و، خودر، آلات، شيمياييهاي نفتي، ماشينبانك، سيمان، فراورده شاخص صنايع مختلف 9 نيهمچنبرتر و 

 بورسپي  اند بعلاوه شاخص اس در بورس اوراق بهادار تهران هاي فلزيجز قند، كانهقند و شكر، غذايي به

با استفاده از مدل ماركوف  28/12/1397 تا 05/01/1390اي زماني هدر دورهنيويورک  اوراق بهادار

وسان نگيري ميزان تبعيت يا عدم تبعيت از نظريه گام تصادفي در دو رژيم كممنظور اندازهبه 2سوئيچينگ

اي هتر ميزان شدت تبعيت از نظريه گام تصادفي شاخصپذيري مقايسه دقيقامكانبا هدف و پر نوسان و 

بلي هاي قاست. نوآوري اين پژوهش نسبت به پژوهش قرارگرفته موردبررسيمختلف نسبت به يكديگر 

مكان تر و اگيري دقيقمبتني بر روش اين پژوهش يعني استفاده از مدل ماركوف سوئيچينگ براي اندازه

بت هاي مختلف نسسرعت گردش اطلاعات در شاخصو يا مقايسه ميزان شدت تبعيت از نظريه گام تصادفي 

 به يكديگر است.

 

 پیشینه پژوهشی بر مرور

وجود گشت تصادفي در قيمت هاي مشاركتي هاي شخصي و شاخص( شركت1999) 3گرايب و رييز

را با استفاده از آزمون نسبت واريانس  1988-1995سهام در كشورهاي برزيل و مكزيك در دوره زماني 

هر دو كشور يافتند و در شواهد قوي دال بر وجود بازگشت به ميانگين در  هاآنقرار دادند  موردبررسي

اين نتيجه رسيد كه فرضيه گشت تصادفي را به ( 7199) 4نتيجه وجود گشت تصادفي را رد كردند. هابر

بازار  19را در بازده اي سهام  يتوجهقابل( همبستگي پياپي 1995) 5كلاسنس و همكارانتوان رد كرد. نمي

هام در بازارهاي نوظهور كارايي بازار را در شكل هاي سنوظهور را گزارش دادند و نشان دادند كه قيمت

هاي نوظهور گزارش شده است. ( در بازار1994) 6توسط هاروي مشابهيهاي كنند يافتهضعيف نقض مي

                                                                                                                                           
1. J. A. Skjeltorp, 2000 
2. Markov Switching 
3. T.A.Grieb, and M.G.Reyes  
4. P. Huber 
5. Claessens et al 
6. C.R. Harvey 



 

 

قرار داد و شواهدي مبني بر  موردبررسيبازار سرمايه عربستان  درهاي سهام قيمت ( رفتار1998) 1خبابا

آزمون با استفاده از آزمون ديكي فولر و  (1920) 2اغلو گولتاس و  داد. عدم كارايي در شكل ضعيف ارائه

غلو ا گولتاس و . كندبورس استانبول از نظريه گام تصادفي تبعيت نمي 30ISEشاخص  دنشان دادن 3ران

اين نتيجه رسيدند كه با استفاده از آزمون ديكي فولر بورس استانبول از گام تصادفي تبعيت  ( به2019)

 ند.كبورس استانبول از گام تصادفي تبعيت مي هاشاخصدر بعضي از  رانكند اما با استفاده از آزمون نمي

در مطالعه مشابه  و بازار سهام كويت در شكل ضعيف ناكارآمد است دندنشان دا (0620) 4و همكاران حسن

ازار سهام بحرين، عربستان با استفاده از آزمون نسبت واريانس نشان دادند ب (2002) 5همكارانو  هامراآب

دريافتند كه بازارهاي  (2010) 6و همكاران گويديند. كنسعودي و كويت از نظريه گام تصادفي تبعيت نمي

 كنند.سهام كشورهاي اروپاي مركزي و شرقي از نظريه گام تصادفي تبعيت نمي

عصبي  هايشبكهو  اآريم( با بررسي بورس بمبئي از طريق مدل 2006) 7مهانيناراسچاكرادهارا و 

 8(2014كند. نيو دا بي و مايكل بارين )مصنوعي نشان دادند بورس بمبئي از مدل گشت تصادفي تبعيت نمي

اي هبا استفاده از دادهنيجريه ي تحت عنوان بررسي گام تصادفي كارايي در بورس اوراق بهادار پژوهشدر 

پرون  يافتهتعميمبا آزمون ريشه واحد ديكي فولر  و 2012تا دسامبر  2000روزانه طي دوره زماني ژانويه 

عيف كارا كند و در شكل ضبه اين نتيجه رسيدند كه بورس سهام نيجريه از فرضيه گام تصادفي تبعيت نمي

اوراق  هايبورستبعيت از گام تصادفي در به بررسي ( 2016) 9همكاران سيتارام پاندي ونيست. همچنين 

 هاي روزانه پرداختند و بهشكل ضعيف كارايي بازار سهام با استفاده از داده تائيدبهادار هند و كراچي براي 

تفاده توان به بازده اضافه با اساست و مي ناكارااين نتيجه رسيدند كه بورس هند و پاكستان در شكل ضعيف 

ي پژوهشدر  (2009) 10ليمهاي گذشته دست يافت. اطلاعات قيمت مبتني برگذاري هاي سرمايهاز استراتژي

هاي سهام در خطي با بررسي بازارغير هايمدلتحت عنوان بازار كارا در شكل ضعيف و با استفاده از 

ه شامل ك آفريقاييهاي خاورميانه و خاورميانه و افريقا به اين نتيجه رسيد كه فرضيه بازار كارا براي كشور

 11همكاران و اكينسلر .است ناكاراهاي اين كشورها بيني است. لذا نتيجه گرفت كه بازارقابل پيش هايمؤلفه

بيني ارزش ليره تركيه در برابر دلار، يورو و پوند با استفاده از مدل آريما به ( با بررسي امكان پيش2011)

 12بيني خوبي برخوردار است همچنين ايكپل و همكاراناين نتيجه رسيدند كه مدل مذكور از قدرت پيش

                                                                                                                                           
1. Khababa 
2. O. Tas, C. Guleroglu Atac 
3. Run test 
4. Hassan et al 
5. Abraham et al 
6. F. Guidi, R. Gupta, S. Maheshwa 
7. P. Chakradhara, V. Narasimhan 
8. Nwidobie, M. Barine  
9. Sitaram Pandey et. al. 
10. Lim 
11. Akincilar et al 
12. Ayekple et al 



 

 

بيني ارزش سيدي كشور غنا در برابر دلار امريكا با استفاده از مدل آريما به براي پيش( با مطالعه مشا2015)

( با بررسي امكان وجود كارايي بازار در شكل ضعيف در 2010) 1همكاران و به همين نتيجه رسيدند. حميد

گاپور، پين، سن، اندونزي، مالزي، فيليكنگهنگپاكستان، هند، سريلانكا، چين، كره، سهام كشورهاي  بازار

با استفاده از آزمون ريشه واحد و نسبت  2009تا  2004وره زماني ددر  تايلند، تايوان، ژاپن و استراليا

واريانس به اين نتيجه رسيدند كه بازده سهام در اين كشورها از گشت تصادفي تبعيت نكرده در نتيجه بازار 

هاي ( با استفاده از آزمون2017) 2اقبال و همكارانسهام در اين كشورها در شكل ضعيف كارا نيست. هوالدر 

اسميرنوف به اين نتيجه رسيدند كه بازده سهام در كشور بحرين در دوره  -خودهمبستگي و كولموگروف 

 كند.از نظريه گشت تصادفي تبعيت نمي 2015تا  2011زماني 

هاي تر بورس و شركتشركت بر 50با بررسي اطلاعات قيمتي روزانه  (1389و همكاران )نوربخش 

 _)كولموگوروف هاي ناپارامتريكبود. نتايج آزمون 1387 تا 1377هاي گذاري بورس تهران بين سالسرمايه

( با مردود دانستن هر دو آريماهاي پارامتريك )مدل اتورگرسيو، مدل اسميرنوف و آزمون گردش( آزمون

-ركتشهاي قيمتي تصادفي تبعيت نكرده و سري هاي اوراق بهادار از مدل گشتفرضيه نشان داد كه قيمت

شكل كارايي ضعيف در بورس اوراق بهادار تهران رد  درواقعتصادفي نيست.  هايسريگذاري، هاي سرمايه

وانند تهاي گذشته ميها و بازدهگذاران با استفاده از اطلاعات مربوط به قيمتتر سرمايه. به بيان دقيقشودمي

( با استفاده از آزمون نسبت واريانس 1387) و همكاران آورند همچنين و تهراني ستبه دبازدهي بيشتري 

 زماني در هايدورهكه در بيشتر  نشان دادندهاي هفتگي هاي زماني گوناگون و با استفاده از دادهو در دوره

ه كردبورس اوراق بهادار تهران از گشت تصادفي تبعيت ن قيمت-دو شاخص قيمت و شاخص بازده نقدي

از فرايند گشت تصادفي پيروي كرده است.  87-84شركت برتر در دوره  50است و فقط در شاخص 

توان پذيرفت. شايد بتوان گفت حجم بالاي معاملات كارايي اين شاخص در دوره مذكور را مي ديگرعبارتبه

ن بوده است همچني مؤثرتر بورس بر كارايي اين شاخص در دوره مذكور هاي فعالو نقد شوندگي زياد شركت

بيني بورس اوراق ( ناكارايي و قابليت پيش1385) يخراز( و فاستر و 1369) يدرامام ( و1387ياري )اله

 هرچند( در سطح ضعيف كارايي نيز نشان داد 1385) يناطقمطالعه قاليباف و كردند.  تائيدبهادار تهران را 

ذشته هاي گداده بر اساسهاي بزرگ بيني سهام شركت، اما قابليت پيششودميكارايي در سطح ضعيف رد 

مي و ناد. متفاوت هستند باهمنيز  هاصنعتبيني در بين اندک وجود دارد. همچنين قابلت پيش صورتبه

يم پر نوسان و كم نوسان بازدهي بازار ژي با بررسي فرضيه كارايي ضعيف در دو رپژوهش( در 1395سالم )

به  1390تا شهريور  1376ماركوف سوئيچينگ گارچ در بازه زماني مهرماه ز مدل سهام تهران با استفاده ا

پر نوسان و كم نوسان بازدهي از كارايي در شكل اين نتيجه رسيدند كه بازار سهام تهران در هر دو رژيم 

هاي بيمه، اي نشان دادند كه شاخصطي مطالعه (1393) صالحي و زماني مقدم ضعيف برخوردار نيست.

 بلندمدت داراي حافظة بهادار تهراندر بورس اوراق  و زراعتهاي نفتاي، منسوجات، شيميايي نك، فراوردهبا

                                                                                                                                           

1. Hamid et al 

2. Iqbal et al 



 

 

 و قابليت  هاآنهاي قبلي وابساتگي بازده دهندهنشان، هاشاخصبلندمدت در اين  هستناد. وجود حافظة

 مي باشد.ديناميك ساري زمااني  بيني درپيش

به اين نكته اشاره كرد كه در اين مقاله علاوه  توانميدر اين حوزه،  شدهانجامدر مقايسه با مطالعات 

زمون كارايي آ منظوربهتر فرضيه گام تصادفي گيري دقيقمدل ماركوف سوئيچينگ براي اندازه بر استفاده از

ش ردسرعت گو يا امكان مقايسه ميزان شدت تبعيت از نظريه گام تصادفي  در بورس اوراق بهادار تهران،

 است كه بر اساس جستجوي قرارگرفته موردبررسينيز  هاي مختلف نسبت به يكديگراطلاعات در شاخص

 اين مطالعه در بازار سرمايه ايران صورت نگرفته است. پژوهشدر پيشينه  آمدهعملبه

 

 شناسی پژوهشروش

در بورس اوراق بهادار شده هاي پذيرفتههاي قيمت روزانه تمامي شركتداده پژوهشجامعه آماري اين 

بانك، مختلف شامل  شاخص صنايع شركت بر تر و شاخص كل و همچنين 50شاخص  تهران در قالب

و  هاي فلزينهجز قند و كا، شيميايي، خودرو، قند و شكر، غذايي بهآلاتماشينهاي نفتي، سيمان، فرآورده

مشاهدات  تعداد درمجموعكه  باشدمي نيويورک بورس اوراق بهاداراند پي هاي شاخص اسهمچنين داده

بورس اوراق بهادار تهران براي بازه زماني هاي روزانه سهام از نظر زماني داده .باشدمي 23736 پژوهش

تهيه  اوراق بهادار بازار بورسدر نظر گرفته شده است كه از سايت كدال  28/12/1397تا  05/01/1390

 است. شدهآوريجمع 1د پي هم از سايت بازار بورس نيويورکمربوط به شاخص اس ان هايدادهشده است. 

 ه است.استفاده شد 8 ايويوز افزارنرماز  هادادهبراي تحليل 

قيمت امروز  ،بر اساس نظريه گشت تصادفي پژوهشاستفاده شده در مدل  هايدادهدر رابطه با 

وفه نكه بر اساس نظريه بازار كارا بايستي  ليجزء اخلابرابر قيمت ديروز بعلاوه بازده مورد انتظار فردا بعلاوه 

 .(2011 ،)راسباشد  سفيد

(1)              1t t tP P Expectedreturn Randomerror  
 

داري تغييرات عمده در طول دوره  معمولاًاقتصادسنجي  هايمدلبا توجه به اينكه پارامترهاي 

ماركوف سوئيچينگ و با  هايمدل بر اساسدر شكل ضعيف براي تعيين كارايي بازار  هستند، موردبررسي

براي بررسي وجود  ،روش اتورگرسيودر دو رژيم كم نوسان و پر نوسان از  2استفاده از مدل باكس جنكينز

عنادار م هاي قبل استفاده شود تفاوتهاي بازده فعلي با مقادير بازده دورهرابطه معنادار غير صفر بين سري

 قيمت امروز ty ،2در فرمول شماره  دهد.هاي گذشته را نشان ميز بازدهبيني بازده سهام اقابليت پيش صفر،

1-ty  قيمت روز قبل وtε  3يدنوفه سففرضيه بازار كارا بايستي  بر اساسمقدار خطاي تصادفي امروز است كه 

                                                                                                                                           

1. us.spindices.com/indices/equity/sp-500 

2. Box-Jenkins methodology 

3. White noise 

http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500


 

 

كه بر اساس فرضيه بازار كارا  استهاي يك و دو در رژيم خودهمبستگيرايب ض به ترتيب 2φو  1φ باشد 

 دار نباشد.هاي قبل معنادوره از يكهيچايستي در ب

 1 1

12 1

, 1

, 2
t t t

t t t

y if S

t y if Sy
 

 




 

 
                                                       (2)  

 

 ی پژوهشهایافته

بورس اوراق بهادار شركت برتر و شاخص كل  50و شاخص شاخص صنايع مختلف  9هاي تحليل داده

 28/12/1397تا  05/01/1390هاي زماني در دورهنيويورک  بورس اوراق بهادار پي اند شاخص اس تهران و

-فرضيه ضرايب خود -2واتسون  آماره دوربين-1جزء اخلال بودن  نوفه سفيدبا انجام سه معيار يا سنجه 

 هاي زير حاصل شد.يافته آزمون ضريب لاگرانژ همبستگي پياپي -3و جزئي  همبستگي ساده

، جزء اخلال ها يابايستي بين باقيماندهفرضيه گام تصادفي  بر طبقو واتسون -دوربينه آمار بر اساس-1

در نتيجه مقدار اين آماره در آماره دوربين واتسون بايد به  نداشته باشدهمبستگي متوالي وجود 

 جزبه 2با عدد  و فاصله زياد اعداد اين ستون 1جدول  4با توجه به ستون نزديك باشد  2عدد 

هاي شاخص فرآوردهو در بورس تهران  01/2نيويورک با مقدار  بورس اوراق بهادارپي اندص اسشاخ

 .بهترين وضعيت را داشت 76/1واتسون -دوربينآماره نفتي با 
 از مقادير همبستگيو جزئي كه نبايستي هيچ  همبستگي سادهفرضيه ضرايب خودآزمون  -2

 عني ضريب خودهمبستگي آن معنادار نباشد با توجهباشد يدرصد بيرون زده 95فاصله اطمينان 

 نزديك صفر تهرانبورس  هاي صنايع مختلفدر شاخص داريسطح معنا 1جدول  3به ستون 

 وجود دارد 82/0پي نيويورک كه فاصله زيادي از صفر با مقدار انداست و فقط در شاخص اس

 پي بورسانددر شاخص اس خلالجزء ابودن  نوفه سفيدشرايط ايده آل براي  دهندهنشانكه 

 نيويورک بود.

 كه آن عدم وجود خودهمبستگي است 0Hفرضيه  كه 1پياپيآزمون ضريب لاگرانژ همبستگي  -3

prob  باشد. اين بدان معناست كه در ابتدا با بررسي بازده روزانه براي 05/0آن بايستي بالاي 

 باشد در غير اين صورت سطح سري وفه سفيدناخلال امروز  يا جزء tεتائيد كارايي بازار بايستي 

 نبودن جزء اخلال در نوفه سفيد دهندهنشانها يافته اينها داراي چسبندگي است. يا قيمت

 بانك،مختلف شامل  شاخص صنايع شركت برتر و شاخص كل و همچنين 50شاخص  

 ايهجز قند و كانيبه ، شيميايي، خودرو، قند و شكر، غذاييآلاتماشين ،هاي نفتيفرآورده سيمان،

 بود. فلزي

هاي خودهمبستگي ساده و جزئي پي با آزموناندنشان داده شد شاخص اس 1كه در جدول  طورهمان

 ليطوركبهكاملاً از فرضيه گام تصادفي تبعيت كرد اما در بورس تهران  01/2و ضريب دوربين واتسون  82/0

                                                                                                                                           
1. Serial Correlation Lagrange Multiplier Test 



 

 

، خودرو، قند آلات، مواد شيمياييماشينهاي نفتي، وردهفرآبانك، سيمان،  شاخص صنايع 9جزء اخلال در 

نيست در  نوفه سفيد شركت برتر و شاخص كل 50شاخص هاي فلزي و جز قند، كانيو شكر، غذايي به

 شد.معنادار  شاخص 11اين براي  آريما،نتيجه مدل 

 طورهمانند كمي تائيد هاي آزمون ضريب لاگرانژ همبستگي پياپي نيز دو آزمون فرضيه ديگر رايافته -4

وليو آزمون ضريب لاگرانژ همبستگي پياپي در -پي شده استنشان داده  1جدول  5كه در ستون 

شاخص نبودن جز اخلال در اين  نوفه سفيد دهندهنشاناست كه  11/0 نيويورک پيانداسشاخص 

ايع هاي صنشاخصدر شاخص كل و است اما مقدار پي وليو آزمون ضريب لاگرانژ همبستگي پياپي 

دهد كه حاكي از نوفه سفيد نبودن جز اخلال در اين را نشان ميمختلف بورس تهران عدد صفر 

 است. هاشاخص
 

 پياپي و ضرايب دوربين واتسون، سطح معناداري خودهمبستگي ساده .1جدول 

 ميانگين بازده نام شاخص
فرضيه معناداري آزمون 

 ضرايب خودهمبستگي ساده

 -دوربين ضريب

 واتسون

آزمون ضریب لاگرانژ 

 پياپيهمبستگی 

 صفر 48/1 صفر 00058/0 بانك

 صفر 107/1 صفر 00081/0 سيمان

 صفر 76/1 صفر 00146/0 هاي نفتيفرآورده

 صفر 53/1 صفر 0019/0 آلاتماشين

 صفر 35/1 صفر 0011/0 شيميايي

 صفر 47/1 صفر 0004/0 خودرو

 صفر 44/1 صفر 00053/0 قند و شكر

 صفر 36/1 صفر 00106/0 قند جزغذايي به

 صفر 38/1 صفر 00124/0 فلزيه كان

 صفر 31/1 صفر 00102/0 شاخص كل

 صفر 23/1 صفر 00134/0 شركت برتر 50

 11/0 01/2 82/0 00041/0 شاخص اس اند پي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

هاي خودهمبستگي ساده و جزئي پي با آزموناندنشان داده شد شاخص اس 2كه در جدول  طورهمان

كاملاً از فرضيه گام تصادفي تبعيت  AR(1)و عدم معناداري ضريب  01/2و ضريب دوربين واتسون  82/0

بهترين نتيجه براي نزديكي تقريبي به فرضيه گام تصادفي و كارايي در  طوركليبهكرد اما در بورس تهران 

هاي خودهمبستگي ساده و جزئي صفر و ضريب ا آزمونهاي نفتي بفرآورده شكل ضعيف مربوط به شاخص

هاي پژوهش مشخص شد در اين مطالعه با توجه به يافتهبود.  12/0 به ميزان AR(1)خودهمبستگي يا 

، خودرو، قند آلات، مواد شيمياييماشينهاي نفتي، فرآوردهبانك، سيمان،  شاخص صنايع 9جزء اخلال در 

نيست در  نوفه سفيد شركت برتر و شاخص كل 50شاخص هاي فلزي و جز قند، كانيو شكر، غذايي به

 شد.معنادار  شاخص 11اين براي  آريما،نتيجه مدل 



 

 

كه در طورهماندر اين پژوهش  موردبررسيشاخص  12مدل آريما در  هايتخمينبعد از انجام 

شاخص  در فقط t-statistic و F-statistic هاينشان داده شده است مقدار آماره 2جدول  4و  3هاي ستون

 عنوان يك الگويبه و معنادار شد Fو  T هايآمارهشاخص ديگر  11معنادار نشد و در پي نيويورک  اند اس

 T هايآمارهو مقدار  AR(1)ضريب كه رابطه مستقيم بين مقدار  نشان داد اين پژوهش نتايج مشاهدهقابل

 .وجود دارد Fو 

 

 اده از رگرسيون سادهمدل آريما با استف .2جدول 

 نام شاخص
 AR(1) ضريب

 بدون در نظر گرفتن تغيير رژيم
 آماره

t-statistic 

-F آماره

statistic 
Prob (F-

statistic)  

 0000 2/142 9/11 26/0 بانك

 0000 6/490 15/22 45/0 سيمان

 0000 7/28 3/5 12/0 هاي نفتيهفرآورد

 0000 7/232 2/15 32/0 آلاتماشين

 0000 270 4/16 35/0 مياييشي

 0000 148 2/12 26/0 خودرو

 0000 9/248 8/15 33/0 قند و شكر

 0000 225 15 32/0 قند جزغذايي به

 0000 210 5/14 31/0 فلزيهاي هكان

 0000 267 3/16 34/0 شاخص كل

 0000 2/336 3/18 38/0 شركت برتر 50

 82/0 05/0 -23/0 معنادار نشد شاخص اس اند پي

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

تلاطم پر رژيم فقط براي AR(1)نشان داده شده است ضريب  3جدول  3كه در ستون  طورهمان

كه در  طورهمانو هاي نفتي بورس تهران معنادار نشد فرآورده پي بورس نيويورک و شاخصاندشاخص اس

پي بورس نيويورک اندتلاطم شاخص اسرپ رژيمها در نشان داده شده است، بازده قيمت 3جدول  5ستون 

درصد از  6هاي نفتي بورس تهران با ماندگاري فرآورده تلاطم شاخصپر رژيمدرصد و در  32با ماندگاري 

هاي مشخص شد كه شاخص 3جدول  5ستون هاي يافته بر اساسنظريه گام تصادفي تبعيت كرد. همچنين 

، بانك داري بيشترين طول رژيم ركود نسبي و فلزي هايهكان ي،شيمياي شركت برتر، 50هاي نفتي، فرآورده

داري  قند جزبهغذايي قند و شكر، سيمان و ، آلاتماشينهاي كل، خودرو، در همين دوره زماني شاخص

 بيشترين طول رژيم رونق بودند.



 

 

 وئيچينگ و آريماماركوف سهاي افزار ايويوز با استفاده از مدلآمده از نرمدستهاي بهداده. 3جدول 

 رژيمنوع  نام شاخص
با در نظر  AR(1)ضريب

 گرفتن تغييرات رژيم
LOG(SIGMA) درصد ماندگاري رژيم 

 بانك
 52/0 -6 31/0 ، كم تلاطم1رژيم 

 48/0 -1/4 25/0 پرتلاطم ،2رژيم 

 سيمان
 496/0 -5/5 37/0 تلاطمكم  ،1رژيم 

 504/0 -5/4 43/0 ، پرتلاطم2رژيم 

 هاي نفتيهفرآورد
 06/0 -7/2 معنادار نشد ، پرتلاطم1رژيم 

 94/0 -4/4 28/0 ، كم تلاطم2رژيم 

 آلاتماشين
 37/0 -1/4 31/0 ، پرتلاطم1رژيم 

 63/0 -1/5 3/0 ، كم تلاطم2رژيم 

 شيميايي
 55/0 -8/5 22/0 ، كم تلاطم1رژيم 

 45/0 -2/4 34/0 پرتلاطم ،2رژيم 

 خودرو
 36/0 -7/4 2/0 ، كم تلاطم1رژيم 

 64/0 -8/3 26/0 ، پرتلاطم2رژيم 

 قند و شكر
 42/0 -1/5 43/0 تلاطمكم  ،1رژيم 

 58/0 -4 29/0 ، پرتلاطم2رژيم 

 قند جزغذايي به
 56/0 -5/5 31/0 تلاطم كم ،1رژيم 

 44/0 -1/4 31/0 ، پرتلاطم2رژيم 

 فلزيهاي هكان
 52/0 -5/5 32/0 ، كم تلاطم1رژيم 

 48/0 -9/3 28/0 ، پرتلاطم2رژيم 

 شاخص كل
 36/0 -9/5 27/0 تلاطم كم ،1رژيم 

 73/0 -5/4 34/0 ، پرتلاطم2رژيم 

 شركت برتر 50شاخص 
 62/0 -7/5 34/0 تلاطم كم ،1رژيم 

 38/0 -4/4 36/0 ، پرتلاطم2رژيم 

 S&Pشاخص 
 67/0 -2/5 -08/0 تلاطمكم  ،1رژيم 

 32/0 -2/4 معنادار نشد ، پرتلاطم2رژيم 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 هادگیری و پیشنهانتیجه

بررسي شكل ضعيف كارايي در دو رژيم كم نوسان و پر نوسان بازدهي با استفاده پژوهش هدف اين 

آلات، هاي نفتي، ماشينبانك، سيمان، فراورده شاخص صنايع مختلف 9در از مدل ماركوف سوئيچينگ 

در شرک برتر و شاخص كل  50و شاخص  هاي فلزيجز قند، كانهر، غذايي بهخودرو، قند و شك، شيميايي

تا  05/01/1390بازه زماني  بورس نيويورک در پياندبعلاوه شاخص اسبورس اوراق بهادار تهران 

اده آمده با استفدستانجام شد و نتايج به 8ايويوز  افزارنرمبا استفاده از  هاداده. تحليل باشدمي 28/12/1397

پي بورس نيويورک با اندشاخص اس پرتلاطمماركوف سوئيچينگ و آريما نشان داد در رژيم  هايمدلاز 

بورس تهران در اين مطالعه فقط در رژيم پر نوسان  موردبررسيشاخص  11درصد و از ميان  32ماندگاري 

مابقي موارد مدل آريما معنادار  مدل آريما معنادار نبود و در ،درصد 6هاي نفتي با ماندگاري فراورده شاخص



 

 

ايج اين نت ،هاي نفتيفراورده پي بورس نيويورک با شاخصانداسبنابراين با مقايسه عملكرد شاخص  ؛شد

هاي نفتي بورس تهران فراورده شاخصبرابر  5بيش از  پي بورس نيويورکانداس پژوهش نشان داد شاخص

نشان داده شده است،  3جدول  5كه در ستون  طورهمانر دارد )نظريه گام تصادفي قرا ازدر وضعيت تبعيت 

تلاطم پر رژيمدرصد و در  32پي بورس نيويورک با ماندگاري اندتلاطم شاخص اسپر رژيمها در بازده قيمت

(. همچنين درصد از نظريه گام تصادفي تبعيت كرد 6هاي نفتي بورس تهران با ماندگاري فرآورده شاخص

واد م، بانك و فلزي هايكاني، آلاتماشينهاي نفتي و بعد هفرآوردهاي نشان داد شاخصمطالعه نتايج اين 

اري مطالعات قبلي اله ي تائيداين مطالعه با  بيشترين ركود نسبي را در اين دوره زماني دارند.شيميايي 

ناكارايي ( 1395م )نادمي و سالو  (1393) صالحي و زماني مقدم ،(1389و همكاران )نوربخش (، 1387)

 دهندهشانن در بورس تهران عدم تبعيت از نظريه گام تصادفي ؛ كهكندمي تائيدرس تهران در شكل ضعيف بو

 بر مبتنيگذاري هاي سرمايهتوان به بازده اضافه با استفاده از استراتژيدر بورس تهران مي اين است كه

مبني بر ناكارايي در شكل ضعيف  ا تائيد مطالعات قبلياين مطالعه ب .هاي گذشته دست يافتاطلاعات قيمت

گام نظريه تبعيت از شدت ميزان امكان سنجش  هاي از قبيل فراهم ساختنبورس تهران داراي برتري

 اخصشهاي بورس تهران با امكان مقايسه دقيق شاخصتصادفي با استفاده از مدل ماركوف سوئيچينگ و 

هاي همچنين حجم بالاي شاخصو اده از مدل ماركوف سوئيچينگ با استف پي بورس نيويورکانداس

 پژوهش بود. ايندر  موردبررسي

، بينيپيشدر خصوص قدرت گام تصادفي نظريه تبعيت از شدت ميزان سنجش  هايتكنيكنتايج 

 .باشدميبورس اوراق بهادار تهران  دردر اين پژوهش  موردمطالعه هايشاخصكارايي ضعيف بازار حاكي از 

، هاانكببالقوه و بالفعل،  گذارانسرمايهبراي تحليل گران مالي بازار سرمايه،  دستازايننتايج تحقيقاتي 

خود براي بهبود  هايگيريتصميمرا در  هاآنحياتي بوده و  گذاريقانون هايدستگاهاعتباردهندگان و 

تم سيس، مشكلات مربوط به ازاركارايي ضعيف ببا توجه به  .دهدميشرايط تصميم سازي بهينه ياري 

از فعالين بازار سرمايه  ايعدهو همچنين وجود رانت اطلاعاتي براي در بورس اوراق بهادار تهران  رسانياطلاع

يشنهاد پ گذارانقانونجديد دارد تا به ارتقاي كارايي بازار كمك كند. همچنين به  هايگذاريسياستنياز به 

لاعات اط كاذب از طريق انتشار هايقيمتو ايجاد  كاريفريبزم براي جلوگيري از ايجاد مقررات لابا  گرددمي

 به ارتقاي كارايي بازار كمك كند. نادرست
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 1در بورس اوراق بهادار تهران های عمومی اولیهرویداد پژوهی اثر رقابتی عرضه
 

 
 

 4، زهرا رحيمي3، هادي قره باغي2حسن قاليباف اصل

 
 17/03/1399 تاریخ پذیرش:          22/02/1398 تاریخ دریافت:

 
 چکیده

هاي بازارهاي سرمايه در حال رخ دادن هستند و پژوهشعنوان يك رويداد مهم و مستمر در هاي عمومي اوليه بهعرضه
در نگاه ديگر عرضه  گرفته است.هاي عمومي اوليه انجامگذاري و بازده غير نرمال عرضهمتعددي در خصوص چرايي، قيمت

گذاران رمايهس شود و تأثير آن بر رفتارها به همانند يك رويداد اقتصادي و يا يك خبر )منفي يا مثبت( تلقي مياوليه شركت
سهام  مدتبر بازده كوتاه آن تأثير هاي عرضه اوليه وگذاران حول رويدادرفتار سرمايه اين پژوهشگيرد. در موردبررسي قرار مي

 1397تا  1383عرضه اوليه در بازه زماني  235بدين منظور تعداد ، موردبررسي قرارگرفته است. ايرانموجود در بازار سرمايه 

𝑃هاي دازه شركت، نوع صنعت و نسبتبر اساس ان

𝐸
𝐵و  

𝑀
 روش با استفاده از هاآناثر رقابتي بندي و هاي مختلف طبقهدرگروه  

عنوان را به اوليه گذاران، رويداد عرضهدهد كه سرمايهآمده نشان ميدسترويداد پژوهي موردبررسي قرارگرفته است. نتايج به
هاي عمومي اوليه بر كل بازار و سهام انفرادي تنها در . تأثير رقابتي عرضهگيرنددر نظر مي يفعلمنفي بر سهام  عامليك 

𝑃هاي عمومي اوليه بزرگ باشند يا نسبت شود كه عرضهصورتي تائيد مي

𝐸
هاي عمومي اوليه بزرگ عرضهند. پايين داشته باش 

 .صنعت دارد در هر صنعت نيز تأثير منفي بر بازده سهام موجود در همان

 
 عرضه اوليه، بازده سهام، اثر رقابتي، رويداد پژوهي. واژگان کلیدی:

 

 G10, G11, G14 بندی موضوعی:طبقه

                                                                                                                                           

 jfm.2020.26023.2082/10.22051مقاله:  DOI كد. 1

 Email:h.ghalibaf@alzahra.ac.ir  . دانشگاه الزهرا ، دانشگده علوم اجتماعي و اقتصاد،انشيار گروه مديريتد .2

، مسئول نويسنده .دانشگاه اصفهان ي، دانشكده علوم اداري و اقتصاد،دانشجو دكترا مهندسي مال .3
Email:hadi.gharehbaghi@gmail.com 

. دانشگاه الزهرا كده علوم اجتماعي و اقتصاد، دانشكارشناسي ارشد مديريت مالي .4
Email:zahra_rahimiii@yahoo.com 



 

 

 مقدمه

هاي دهد، ورود شركتقرار مي تأثيرها را تحت عرضه دارايي يكي از مواردي كه در بازارهاي سرمايه

و ممكن است  كندميگذاري جديدي را ايجاد ههاي سرمايها، فرصتباشد. عرضه اوليه شركتجديد مي

 عرضههاي جديد شود. در اين پژوهش هاي موجود به شركتگذاري در شركتباعث تغيير تركيب سرمايه

 گذاران لحاظ وبر رفتار سرمايه تأثيرگذاريك رويداد  عنوانبهها در بورس اوراق بهادار تهران شركت اوليه

قرارگرفته  موردبررسيهاي مختلف هاي موجود در بازار از جنبهسهام شركت آن بر بازده مدتكوتاه تأثير

هاي بورسي شركت عرضه اوليههاي گذاران حول رويداداست. هدف از انجام اين پژوهش بررسي رفتار سرمايه

وش رهاي سهام جديد با فگذاران به دليل جذابيتباشد. در واقع به هنگام عرضه اوليه يك شركت، سرمايهمي

اثر  وانعنبهكنند. اين پديده گذاري خود تغيير ايجاد ميسهام قبلي و خريد سهام جديد در پرتفوي سرمايه

 شود.هاي عمومي اوليه تعريف ميرقابتي عرضه

در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده  عرضه اوليهاصلي پژوهش حاضر اين است كه انجام  سؤال

ه شد عرضه اوليههاي شركت سؤالگذارد؟ براي پاسخ به اين مي تأثيري هاي موجود چهمدت شركتكوتاه

ي ، اثر رقابترويداد پژوهيو با استفاده از اقتصادسنجي  شده استبنديطبقهمعيارهاي مختلف  بر اساس

 .قرارگرفته است موردبررسيهاي عمومي اوليه بر بازده سهام موجود در بازار عرضه
 

 پژوهشمبانی نظری 

دسته در سه  توانيمهاي عمومي اوليه را در خصوص عرضه شدهانجامهاي ادي از پژوهشحجم زي

پاسخ  «ها بايد به عموم عرضه شوند؟چرا شركت» سؤالبه  شدهانجامهاي قرار داد. بخشي از پژوهش يكل

اي مجدد ه(، كنترل فرصت1995، 1دهد. دلايلي مانند عرضه سهام كارآفرينان به قيمت بالا )زينگالسمي

هاي سرمايه براي رشد تأمين(، 1998 ،2گذاري توسط كارآفرينان در شرايط مطلوب )بلك و گيليونسرمايه

( باعث 2001، 5)شولتز و زامن 4هاي استراتژي اولين حركت دهندهو مزيت (1998، 3آتي )پاگانو و همكاران

 باشد.انگيزه براي عرضه اوليه مي

هاي عمومي اوليه تمركز دارند و سعي در بررسي و عرضه گذاريقيمتها بر دسته دوم از پژوهش

ر مطالعات ريتت بر اساسهاي عمومي اوليه دارند. مدت عرضهو بلند مدتكوتاه غير نرمالهاي شناسايي بازده

گذاران، تعهدات قانوني ناشران، (، عواملي مانند اطلاعات نامتقارن بين ناشران و سرمايه2002) 6و ويلچ
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غير گذاري و بازده بر قيمت تأثيرگذاراز عوامل مهم و  گذاريارزشهاي هاي تخصيص سهام و مدلنينگرا

 هاي عمومي اوليه است.عرضه نرمال

شده را قبل و بعد از رويداد  عرضه اوليههاي دسته سوم از مطالعات، عملكرد عملياتي شركت

براي آينده خود  عرضه اوليهآيا » سؤالخ به ها پاسدهند. تمركز اصلي اين پژوهشقرار مي موردبررسي

 .(2011، 2هسو و همكاران ؛ 2008،  1كوچران و بر)باشدمي «شركت، سيگنال خوبي است يا خير؟

يك رويداد اثرگذار بر قيمت سهام موجود در بازار در نظر  عنوانبهرا  عرضه اوليهتوان در نگاه ديگر مي

ها به همانند يك رويداد اقتصادي و يا يك خبر )منفي يا مثبت( شركت عرضه اوليه، با ديگرعبارتبهگرفت. 

بيكر و  )گيردقرار مي موردبررسيگذاران عرضه دارايي جديد بر رفتار سرمايه تأثيرشود و رفتار مي

 .(2011، 6هسو، رد و روچول ؛2008،  5براون و لارين ؛2003،  4آخيگبه، بورده و وايت ؛3،2000ورگلر

عرضه  كهدرحاليگذاري وارد نشده است، هاي قيمتمستقيم در مدل طوربهوز عامل عرضه تا به امر

اوراق  آن رفتار قيمتي تبعبهگذاران و تواند بر رفتار سرمايهموضوع با اهميتي است كه مي عنوانبهها دارايي

، 7)لوكاس تشده اسر نظر گرفته بالقوه عرضه ثابت د تأثيرهاي مالي باشد. در بسياري از مدل تأثيرگذاربهادار 

(. در مطالعات اخير براي بررسي 1985، 8( و يا عرضه با كشش كامل مطرح شده است )كاكس و راس1977

؛ (2007، 9)كوچران شده استتر رنگقيمت از تغييرات منابع نسبي ريسك، اين مفروضات كم تأثيرپذيري

 باشد.ال مطالعه ميها به شكل تجربي در حاما همچنان اثر عرضه دارايي

 

 پژوهشپیشینه مروری بر 

 هاي عمومي اوليه نپرداخته است.تا به امروز، در مقالات داخلي، هيچ پژوهشي به اثر رقابتي عرضه

چند  وجودبااينگيرند. قرار مي عرضه اوليههاي مربوط به هاي داخلي در دسته دوم پژوهشعمده پژوهش

 شده است. هاي عمومي اوليه آوردهارتباط با عرضه شده درهاي انجامنمونه از پژوهش

هاي مدت عرضهرابطه سرد و گرم بودن بازار سرمايه با بازدهي كوتاه ،(1387)فدائي نژاد و چاوشي 

 ،عرضه اوليهكه تا يك ماه پس از ارائه سهام  ندرسيد نتيجه اين به كرده وعمومي اوليه سهام را بررسي 

همچنين تا دو ماه پس از عرضه اين نوع سهم  .ك فصل پيش ارتباط مستقيم داردبازدهي با شرايط بازار ي
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شود. به اين معنا كه علامت افت اقتصاد ارتباطي بين شرايط بازار در فصل جاري عرضه سهام مشاهده نمي

بود.  خواهد تأثيرگذارروزه بر بازدهي اين سهم  60 ايوقفهيا رونق آن در زمان جاري عرضه سهام مزبور با 

 باشد.اين خود گواهي بر عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران در دوره ياد شده مي

هاي عمومي اوليه در به بررسي وجود بازده غيرعادي در سهام عرضه ،(1388)مهراني و همكاران 

 بيانگر وجود العهاين مط نتايج د.بورس اوراق بهادار تهران در شرايط وجود و نبود حباب قيمتي پرداختن

هاي عمومي اوليه در بازار سرمايه ايران در شرايط عدم و بلندمدت در سهام عرضه مدتكوتاهبازده غيرعادي 

هاي عمومي اوليه در بورس تهران مدت در اين عرضهوجود حباب قيمتي و نيز وجود بازده غيرعادي كوتاه

مشخص گرديد كه در شرايط وجود حباب قيمتي باشد. درنهايت در شرايط وجود شرايط حباب قيمتي مي

باشد، ولي در شرايط عدم وجود دار ميمعني تأثيرشركت داراي  اندازهو در دوره زماني بلندمدت تنها متغير 

دار بر بازده معني تأثيرداراي  موردبررسياز دوازده متغير  كدامهيچمدت حباب قيمتي و در دوره زماني كوتاه

بيني مدت به بلندمدت دو متغير خطاي پيشبا تغيير دوره زماني از كوتاه كهدرحاليدند، غيرعادي سهام نبو

 دار بودند.سود هر سهم و نوع موسسه حسابرس معني

هاي عمومي مديريت سود بر بازدهي بلندمدت عرضه تأثير ،(1390)صادقي شريف و اكبرالسادات 

 نتيجه اين به مطالعه كرده و در بورس اوراق بهادار تهراناوليه با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

در سطح جهان مبني بر وجود رابطه منفي بين مديريت سود  شدهانجامهاي بر خلاف پژوهش ند كهرسيد

، متحدهايالاتهاي موجود در هاي عمومي اوليه سهام به عموم در نمونه شركتو عملكرد بلندمدت عرضه

ي معناداري دهد، از لحاظ آماري رابطهده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ نشان ميدر اين پژوهش با استفا

 هاي عمومي اوليه وجود ندارد.بين مديريت سود و عملكرد بلندمدت عرضه

هاي هاي عمومي اوليه سهام شركتبر بازده غيرعادي در عرضه مؤثرعوامل  ،(1390)گركز و همكاران 

كه از ميان  رسيدند نتيجه اين ادار تهران را مورد شناسايي قرار دادند و بهدر بورس اوراق به جديدالورود

سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام،  بينيپيششش متغير مستقل اندازه شركت، نوع مالكيت، خطاي 

نسبت حاشيه سود خالص و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، متغيرهاي نسبت بدهي به حقوق صاحبان 

معكوس( رابطه معناداري با بازدهي غيرعادي  طوربهسهام )مستقيم( و بازده حقوق صاحبان  طوربهسهام )

 زمانمه طوربهتحليل رگرسيون چند متغيره نشان داد كه هر شش متغير مستقل  طوركليبهداشتند، اما 

 درصدي بازده غيرعادي را دارند. 13.7 كنندگيتوجيهتوانايي 

ه عرضمدت در بر بيش واكنشي كوتاه مؤثرعوامل  تأثيربا بررسي  ،(1393) خليلي عراقي و اسماعيلي

منفي قيمت بر بيش واكنشي وجود دارد.  تأثيركه  رسيد نتيجه اين به سهام بورس اوراق بهادار تهران اوليه

 ردد.گكمتر( و در نتيجه بيش واكنشي بيشتر مي) شتريببيشتر( به بازدهي كمتر )، قيمت ديگرعبارتبه

بر اساس حجم معاملات در  گذارانسرمايهاثر تمايلي زيان گريزي  ،(1391)و فلاح شمس  رضازاده

كه قيمت سهام با بازده اوليه  رسيدند نتيجه اين بورس اوراق بهادار تهران را مورد پژوهش قراردادند و به

 شود، همچنين قيمتميباشد، موجب افزايش حجم معاملات  عرضه اوليهكمتر از قيمت  كهدرصورتيمثبت، 

باشد، موجب افزايش حجم معاملات  عرضه اوليهبيشتر از قيمت  كهدرصورتيسهام با بازده اوليه منفي، 



 

 

موجب افزايش حجم معاملات  عرضه اوليهشود و وجود حدود قيمتي جديد سهام بعد از چهار هفته بعد از مي

ورس گذاران بتمايلي زيان گريزي در بين سرمايه راين مطالب دال بر وجود تورش رفتاري اث تائيدشود. مي

 اوراق بهادار تهران است.

هاي پذيرفته شده بر عرضه زير قيمت سهام شركت مؤثرشناسايي عوامل  به ،(1394)نادري و اسپوكه 

ا، هسهام شركت ارزش ذاتيكه با محاسبه  رسيدند نتيجه اين به پرداختند و در بورس اوراق بهادار تهران

ا ههاي دنيا، پديده ارزان فروشي در ايران نيز رواج دارد و شركتدر اكثر بورس شدهانجامهاي بق بررسيمطا

 مستقل شدهعرضهكند. به عبارتي، اندازه شركت و حجم سهام جديد سهام خود را زير قيمت ذاتي ارائه مي

 اننياطممتغيرهاي معكوس عدم هاي قبلي است و كه مغاير با نتايج پژوهش اندسهاماز عرضه زير قيمت 

ق داري دارند كه موافعمر شركت و تعداد پرسنل( و عملكرد بازار با عرضه زير قيمت سهام وابستگي معني)

هاي قبلي است. اين نتايج حاكي از اين است كه متغيرهاي عملكرد بازار و عمر شركت و با نتايج پژوهش

 باشند.هاي بورسي ميت سهام جديد شركتقيم كنندهتعيينتعداد پرسنل شركت تا حدودي 

گذاري كمتر از حد و نقدشوندگي سهام بعد از عرضه رابطه قيمت ،(1391)قاليباف اصل و همكاران  

 يدرس نتيجه اين هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند و بهعمومي اوليه در شركت

د حكمتر از  گذاريقيمتهاي عمومي اوليه، قدشوندگي در عرضهبر ن مؤثركه بعد از كنترل ساير عوامل 

 بازده اوليه( رابطه مثبتي با نسبت گردش حجم معاملات و رابطه منفي با معيار نقدشوندگي آميهود دارد.)

هاي هاي عمومي اوليه شركتو بلندمدت عرضه مدتكوتاهمقايسه بازدهي  (، در1392بولو و همكاران )

 هاي عمومي اوليه و بازدهي بازارقانون اساسي با ساير عرضه 44اصل  هايسياستمشمول واگذاري 

 هاي دولتي كه در قالب اجرايروزه( سهام شركت 20مدت )كه بازدهي كوتاه رسيدند نتيجه اين به

مدت بازار بيشتر است، ليكن با ، مثبت و از بازدهي كوتاهاندگرديدهقانون اساسي به عموم عرضه  44اصل 

بلندمدت هاي عمومي اوليه تفاوت معناداري ندارد. همچنين، بازدهي مدت ساير عرضهبازدهي كوتاه

اند، قانون اساسي به عموم عرضه گرديده 44هاي دولتي كه در قالب اجراي اصل ( سهام شركتسالهيك)

تفاوت  بلندمدت بازارهاي عمومي اوليه بيشتر است، ليكن با بازدهي مثبت و از بازدهي بلندمدت ساير عرضه

 معناداري ندارد.

قرار  موردبررسيآمريكا را  بيني انتشار سهام جديد بر بازار سرمايه( قدرت پيش2000) 1بيكر و ورگلر

هاي عمومي اوليه در بازارهاي كارا مشهود نيست. ولي بيني عرضهنشان داد قدرت پيش هاآندادند. نتايج 

 بيني انتشار سهام جديدها حاكي از قدرت پيشدار ساير شركتمنفي معني در بازارهاي ناكارا بازده تجمعي

را بر  عرضه اوليه 2493، اثر رقابتي 2000تا  1989هاي ( در بين سال2003دارد. آخيگبه، بورده و وايت )

هاي عمومي اوليه نشان داد كه عرضه هاآنقرار دادند. نتايج پژوهش  موردبررسيهاي رقيب قيمت شركت

 ها ندارند.داري بر بازده ساير شركتاثر رقابتي معني گونهيچه
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 هايشركت كوواريانسها از بر ساير شركت عرضه اوليه تأثير( براي بررسي 2008) 1براون و لارين

هاي موجود در شركت كوواريانسبراي اين منظور  هاآنهاي موجود استفاده كردند. با شركت عرضه اوليه

در بازارهاي نوظهور در نظر  عرضه اوليههاي پيشرو براي شركت كوواريانس عنوانبهيكا را بازار سرمايه آمر

بالايي  كوواريانسهايي كه كشور نوظهور، مشخص شد، پرتفوي 22در  عرضه اوليه 254گرفتند. با بررسي 

 ارند.ها دبيشتري در مقايسه با ساير شركت نسبتاًدارند، كاهش قيمت  عرضه اوليههاي با شركت

هاي رقيب هاي عمومي اوليه را بر قيمت سهام شركتعرضه تأثير( 2011) 2هسو، رد و روچول

قيب هاي ربر قيمت سهام شركت عرضه اوليهمنفي  تأثيرقرار دادند كه نتايج حاصل، حاكي از  موردبررسي

 هاي رقيب دارد.مثبت بر قيمت سهام شركت تأثيرها بود. همچنين خروج سهام شركت

هاي عرضه اوليه در چين هاي اوليه بر كل بازار را با استفاده از نمونه( تأثير عرضه2018و همكاران ) 3نگ شيسو

شار وارد بر قيمت بازار ف تنها در روز پذيرش بلكه در روز ارائهمطالعه كرده و به اين نتيجه رسيد كه اندازه عرضه اوليه نه

ن حال، اين تأثير تا حد زيادي گذراست. كميسيوندازه عرضه اوليه دارد. بااينكند. در روز پذيرش همبستگي منفي با امي

يلي رسد خكه به نظر مي دهدتنظيم قانون اوراق بهادار چين اغلب براي حمايت از بازار براي عرضه مهلت قانوني قرار مي

 شود.تلقي نميعنوان خبر خوبي كارا نيست چون اثر منفي عرضه اوليه موقتي است و مهلت دادن به

( تأثير عرضه اوليه سهام جديد بر ساير سهام موجود در بازار چين را 2018و همكاران ) 4يوآن پنگ لي

بررسي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه عرضه اوليه بر قيمت ساير سهام موجود اثر منفي دارد. اين تأثير قيمت 

هايي كه همبستگي بيشتري با عرضه اوليه ادل در سهمشود و اين عدم تعبه برهم زدن تعادل قيمتي منجر مي

دارند مشهودتر است. اين نتايج با فرضيه منحني تقاضا با شيب نزولي تطابق دارد. در مجموع عرضه اوليه بدون 

 تواند با تغيير انتظارت در تعادل عرضه و تقاضا بر قيمت ساير سهام تأثير بگذارد.انجام معاملات واقعي مي

هاي ( تأثير تغييرات عرضه دارايي شامل رويدادهاي خروجي و ورودي بر ساير شركت2019) 5انسو هان چ

هاي املاک و مستغلات مطالعه كرده و به اين نتيجه رسيد كه عنوان نمونه صندوقموجود با استفاده از يك صنعت به

ستغلات موجود مرتبط است. بعد از هاي املاک و مهاي املاک و مستغلات با عملكرد صندوقتغيير در عرضه صندوق

وتحليل دليل رويداد ورود و خروج شواهدي مبني بر اينكه اين رويدادها عامل اصلي فشار بر قيمت ساير تجزيه

هاي املاک مستغلات رقيب است پيدا نشد. همچنين اين مطالعه واكنش قيمتي در تاريخ روز قبل اينكه اطلاعيه صندوق

هاي ا همچنين پس از انتشار اطلاعيه را بررسي كرده است و به اين نتيجه رسيده است كه فرضيهقبل انتشار اطلاعيه و ي

طوركلي تغييرات قيمتي سهام كه به علت تغيير در عرضه سهام اتفاق افتاده است را توضيح تواند بهفشار قيمتي نمي

 تي پس از سيگنال و فشار قيمتي دارد.طور خلاصه شواهد بيانگر اين است كه تأثيرات عرضه نقش مهمي حدهد. به

                                                                                                                                           
1. Braun & Larrain 
2. Hsu, Reed, & Rocholl 
3. Sun Shi 
4. Yuan pang li 
5. Su Han Chan  



 

 

 شناسی پژوهشروش

شامل تعريف رويداد، تعيين معيارهاي انتخاب، محاسبه بازده  رويداد پژوهييك پژوهش بر مبناي 

، 1نليباشد )كمپل و مك كيگيري مي، روش تخمين، آزمون فرضيه و تفسير نتايج و نتيجهغير نرمالنرمال و 

 هركدامدهد و در ادامه توضيح نشان مي خلاصه صورتبهانجام رويداد پژوهي را  هايگام 1شكل (. 1997

 آماده است. تفصيلبهها از گام

 

 

 هاي رويداد پژوهيگام. 1شكل 

 

 تعریف رویداد

، موردبررسيود. در پژوهش حاضر رويداد تعيين و تعريف ش موردبررسيدر گام اول بايد رويداد 

 باشد.مي 2در بازار سرمايه ايران گرفتهانجامهاي عمومي اوليه عرضه

 

 معیارهای انتخاب

𝑃هاي در انتخاب رويدادها، معيارهاي اندازه شركت، نوع صنعت و نسبت

𝐸
𝐵و  

𝑀
بوده است. به  مدنظر  

هاي عمومي اوليه بزرگ، متوسط و اندازه به سه گروه عرضه سبر اساشده  عرضه اوليههاي نحوه كه شركت

 ليهعرضه اوهايي كه در دوره زماني پژوهش بيشترين تعداد اند. همچنين صنعتشده بنديتقسيمكوچك 

                                                                                                                                           

1. Campbell & MacKinlay 

 بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران .2



 

 

𝑃هاي نسبت بر اساس بنديتقسيماند. اند، تفكيك شدهرا داشته

𝐸
𝐵و  

𝑀
ترين بالاترين و پايين بر اساسنيز   

 .گرفته استسبت صورت ن

 

 تخمین بازده غیر نرمال

ه باشد. بازدمي غير نرمالآوردن بازده  به دستدر رويداد پژوهي  موردنيازترين متغيرهاي يكي از مهم

غير نرمال بازده واقعي گذشته دارايي در طول پنجره تخمين منهاي بازده نرمال دارايي در طول پنجره 

 باشد.تخمين مي

𝐴𝑅𝑖𝑡 (1رابطه 
 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸[𝑅𝑖𝑡|𝑋𝑡] 

𝐴𝑅𝑖𝑡
  ،𝑅𝑖𝑡  و𝐸(𝑅𝑖𝑡)  باشد. بازده نرمال، ، بازده واقعي و بازده نرمال ميغير نرمالبه ترتيب بازده

اطلاعات  𝑋𝑡آيد.  ه دستب( عرضه اوليهبازدهي است كه انتظار داريم در صورت عدم رويداد )در اين پژوهش 

هاي مختلفي مدل باشد.بازده بازار مي 𝑋𝑡باشد. براي مثال در مدل بازار مشروط براي عملكرد نرمال مدل مي

هاي آماري و اقتصادي به دو دسته مدل طوركليبهاند كه براي محاسبه بازده نرمال توسعه پيدا كرده

 شوند.بندي ميدسته

فرض  گونههيچگيرد و ها در نظر ميگيري بازده داراييمفروضات آماري را براي اندازههاي آماري مدل

هاي صرف آماري نيستند و رفتار هاي اقتصادي، مدلكند. در مقابل مدلاقتصادي را دخيل نمي

 ورطبهها يشود بازده دارايهاي آماري فرض ميمتعارف در مدل طوربهگيرند. گذاران را نيز در نظر ميسرمايه

مشترک نرمال هستند و در طي زمان به شكل متغيرهاي تصادفي مستقل با توزيع يكسان در نظر گرفته 

𝑁)يك بردار  𝑅𝑡شوند. اگر مي × و ماتريس  μبا ميانگين  𝑅𝑡باشد.  𝑡ها در زمان از بازده دارايي (1

هاي اقتصادي مدل ترين مدل. رايجشده است ها به شكل مستقل و نرمال توزيع𝑡براي تمام  Ω كوواريانس

CAPM  وAPT فرنچ يا مدل چهار عاملي  -توان از مدل سه و يا پنج عاملي فاماباشد. همچنين ميمي

گيري بازده نرمال از مدل آوردن بازده نرمال استفاده كرد. در اين پژوهش براي اندازه به دستكارهات براي 

 .شده استهاي آماري هستند، استفاده كه دسته مدل GARCHبازار و مدل بازار با تعديل 
 

 مدل بازار 

 كند. ها را به بازده پرتفوي بازار مرتبط ميمدل بازار يك مدل آماري است كه بازده دارايي

 (2رابطه 
𝑅𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 

𝐸[𝜖𝑖𝑡] = 0                𝑉𝑎𝑟[𝜖𝑖𝑡] =  𝜎𝜖𝑖
2 

 𝑅𝑖𝑡 و𝑅𝑚𝑡  بازده دوره𝑡 ام دارايي𝑖باشد. ام و بازده پرتفوي بازار مي𝜖𝑖𝑡  جزء اخلال ميانگين صفر و

𝑎𝑖 ،𝛽𝑖  و𝜎𝜖𝑖
2

هايي بخشي از بازده باشد. در مدل بازار واريانس بازده نرمال با حذفپارامترهاي مدل بازار مي 



 

 

𝑅يابد. كنند، كاهش ميكه با بازده بازار نوسان مي
دهنده كاهش بيشتر در در مدل بازار نشان تربزرگ 2

 باشد.واريانس بازده نرمال مي

 

 با استفاده از  مدل بازارGARCH 

( واريانس 2رابطه در  .دهدگرفتن ناهمساني واريانس توسعه مي در نظراين مدل، مدل بازار را با 

 .(1986، 1( بيان شود )بولراسليو3رابطه تواند مطابق شرطي مي

𝜎𝑡 (3رابطه 
2 = 𝜔 + 𝛾1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽 𝜎𝑡−1
2  

𝜀( 3رابطه در 
𝑡−1

2
𝜎بيانگر خطاها با يك وقفه و  

𝑡−1

2
 .بيانگر واريانس نيز با يك وقفه وارد شده است 

، 2كرد)نلسون هاي نامتقارن استفادهبراي در نظر گرفتن شوک EGARCHتوان از مدل همچنين مي

1991.) 

 

 روش تخمین

 .شده استنمايش داده  2شكل وهي در اين پژوهش در خط زماني براي رويداد پژ

 

 خط زماني رويداد پژوهي .2شكل 

 

𝐿1 2شكل اگر در  = 𝑇1 − 𝑇0  و𝐿2 = 𝑇2 − 𝑇1   در نظر بگيريم𝐿2 است  3معرف پنجره رويداد

 4نيز معرف پنجره تخمين 𝐿1 .شده استروز قبل و بعد از رويداد در نظر گرفته  10روز، يعني  20كه معادل 

به   𝐿2آوردن نتايج قابل اتكاتر  به دستهمچنين براي  .شده استروز در نظرگرفته  150است كه معادل 

 ه است.هاي زماني متفاوت تفكيك شدبازه

هاي پنجره تخمين، بازده نرمال براي پنجره رويداد برآورد و از بازده واقعي كسر با استفاده از داده

بسته به اينكه بازده غير نرمال را براي يك رويداد يا  طوركليبه .حاصل شود غير نرمالشود تا بازده مي

توان به چهار نوع حاسبه كرد، مياي از رويدادها و همچنين به شكل سري زماني يا مقطعي ممجموعه

  .(2007، 5بندي كرد)كوثاري و وارنردسته

                                                                                                                                           
1. Bollerslev 
2. Nelson 
3. Event Window 
4. Estimation Window 
5. Kothari and Warner 



 

 

اما اگر  ؛شودبراي يك رويداد و براي هركدام از روزهاي قبل و بعد رويداد محاسبه مي 1رابطه بازده غير نرمال مطابق 

كنيم. متوسط بازده استفاده مي 1رويدادها را در نظر بگيريم از متوسط بازده غير نرمالاي از زمان مجموعهبخواهيم تأثير هم

 شود.ها و براي هركدام از روزهاي قبل و بعد از رويداد محاسبه مياي از رويدادغير نرمال براي مجموعه

𝐴𝐴𝑅 (4رابطه  =  
∑ 𝐴𝑅𝑡

𝑖𝑛
𝑖=1

𝑛
 

كه بخواهيم بازده غير نرمال را در براي يك بازه زماني معين محاسبه كنيم در اين صورت براي يك رويداد درصورتي

 شود.استفاده مي 3اي از رويدادها از ميانگين بازده غير نرمال تجمعيو براي مجموعه 2از بازده غير نرمال تجمعي

.𝐶𝐴𝑅(𝑡1 (5رابطه  𝑡2) = ∑ 𝐴𝑅𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

.𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1 (6رابطه  𝑡2) = ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

 

 (6رابطه هاي مختلف، از در گروه عرضه اوليههاي بندي شركتدر اين پژوهش با توجه به دسته

 .استفاده شده است
 

 آزمون فرضیه

شود. يكي از پركاربردترين از صفر آزمون مي غير نرمالدار بودن تفاوت بازده در اين گام معني

( 1976) 5باشد كه توسط پتلمي 4هاي استاندارددر اين زمينه آزمون باقيمانده مورداستفادههاي آزمون

همبسته نيستند و واريانس در طي زمان  غير نرمالهاي . تحت اين مفروضات كه بازدهييافته استتوسعه 

 شود.با انحراف معيار تخميني خود استاندارد مي غير نرمالباشد، هر بازده ثابت مي

𝑆𝐴𝑅𝑖.𝑡 (7رابطه  =
𝐴𝑅𝑖.𝑡
𝑆(𝐴𝑅𝑖)

 

 آيد.مي به دست(، 𝐿1) ينتخمدر پنجره  غير نرمالهاي هاي زماني بازدهيانحراف معيار از سري

�̂�𝐴𝑅𝑖 (8رابطه 
2 =

1
𝑀𝑖 − 𝑑

∑ (𝐴𝑅𝑖.𝑡)
2

𝐸𝑠𝑡𝑀𝑎𝑥

𝑡=𝐸𝑠𝑡𝑀𝑖𝑛

 

بيرون از نمونه محسوب مي بينيپيش( يك 𝐿2در پنجره رويداد ) غير نرمالهاي هبازد كهازآنجايي

 شود.تعديل مي بينيپيششود، انحراف معيار با خطاي 

                                                                                                                                           
1. Average Abnormal Return (AAR) 
2. Cumulative Abnormal Return (CAR) 
3. Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) 
4. Standardized Residual test 
5. Patell 



 

 

𝑆(𝐴𝑅𝑖) (9رابطه  = �̂�𝐴𝑅𝑖
2
√1 +

1
𝑀𝑖

+
(𝑅𝑚.𝑡 − �̅�𝑚.𝐸𝑠𝑡)

2

∑ (𝑅𝑚.𝑡 − �̅�𝑚.𝐸𝑠𝑡)
2𝐸𝑠𝑡𝑀𝑎𝑥

𝑡=𝐸𝑠𝑡𝑀𝑖𝑛

 

 آورد. به دست( 10رابطه براي بازده غير نرمال تجميعي استاندارد شده را از توان بنابراين مي

.𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖(𝑇1 (10رابطه  𝑇2) =∑
𝐴𝑅𝑖.𝑡
𝑆(𝐴𝑅𝑖)

𝑇2

𝑡=𝑇1

 

𝑀𝑖با درجه آزادي  توزيع تي استيودنت 𝑆(𝐴𝑅𝑖)توزيع  − 𝑑 (. 1997)كمپل و مك كينلي، باشدمي

 خواهد بود. (11رابطه باشد و انحراف معيار آن معادل صفر مي 𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖بنابراين مقدار انتظاري 

𝑆(𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖) (11رابطه  = √(𝑇2 − 𝑇1)
𝑀𝑖 − 𝑑

𝑀𝑖 − 2 𝑑
 

 آيد.مي به دستآماره پتل براي آزمون فرضيه از رابطه زير  نهايتاً

𝑍𝑝𝑎𝑡𝑡𝑒𝑙 (12رابطه  =
1

√𝑁
∑

𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖(𝑇1. 𝑇2)

𝑆(𝐶𝑆𝐴𝑅𝑖)

𝑁

𝑖=1
 

ي مانند همبستگ مسائليشود هاي تجميعي استفاده ميزماني كه از بازده مخصوصاًدر رويداد پژوهي و 

ها ونتواند كارايي آزمكند كه ميو همبستگي مقطعي بروز پيدا مي سريالي، نوسانات تحميل شده از رويداد

كولاري  .باشداند، قابل اتكاتر ميهايي كه موارد مذكور را لحاظ كردهبنابراين استفاده از آزمون ؛را كاهش دهد

( براي اينكه همبستگي سريالي، نوسانات تحميل شده از رويداد و 2011) 1. كولاري و پينونن(2010)

 ارائه كردند. 13رابطه مطابق  آن را كنند، نسخه تعديل شده Pattel Z همبستگي مقطعي را وارد آزمون 

𝑍𝐴𝑑𝑗.𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑙 (13رابطه  = 𝑍𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑙√
1

1+ (𝑁 + 1)�̅�
 

 باشد. در دوره تخمين مي غير نرمالهمبستگي مقطعي بازده  �̅�كه در آن 

 

 های پژوهشداده

شده در بورس اوراق  رفتهيپذ يهاشده روزانه تمام شركت ليتعد يهامتيپژوهش ق نيمورداستفاده در ا يهاداده

كه در برآورد بازده غير نرمال با استفاده از مدل بازار و مدل  شوديرا شامل م 1397تا  1383 يدر بازه زمانبهادار تهران 

مورد عرضه اوليه اتفاق افتاده است كه تاريخ، ارزش  235اند. در بازه زماني پژوهش تعداد گارچ مورداستفاده قرارگرفته

هاي مورد عرضه اوليه گردآوري شده است كه تاريخ عرضه تبازار، سود خالص، ارزش دفتري و همچنين صنعت شرك

هاي عمومي اوليه استفاده شده است، بندي عرضهعنوان تاريخ رويداد تعريف و از متغيرهاي ديگر براي طبقهاوليه به

                                                                                                                                           
1. Kolari  & Pynnonen 



 

 

ه بندي شدطبقه B/Mو  P/Eهاي هاي اندازه، صنعت، نسبتهاي عرضه اوليه شده بر اساس ويژگيكه شركتطوريبه

 ها موردبررسي قرارگرفته است. هاي عمومي اوليه در هركدام از طبقهاست و سپس اثر رقابتي عرضه

هاي عرضه اوليه شده در روز عرضه )روز رويداد( بندي رويدادها بر اساس اندازه، ارزش روز هركدام از شركتبراي طبقه

هاي عمومي اوليه عنوان عرضهآمده بهدستهاي بهادهنسبت به ارزش كل بازار محاسبه شده است كه چارک اول مجموعه د

هاي عمومي اوليه متوسط عنوان عرضهها بههاي عمومي اوليه بزرگ و ساير شركتعنوان عرضهكوچك، چارک سوم به

شده است كه اگر  به اين شكل عمل P/Eهاي عمومي اوليه بر اساس نسبت بندي عرضهبندي شده است. براي دستهطبقه

P/E عنوان شركت با شركتي در روز عرضه از متوسط بازار كمتر باشد بهP/E  پايين و شركتي كه در روز عرضهP/E  بالاتر

شده است. عمل P/Eنيز به روش مشابه  B/Mشود. براي نسبت بالا در نظر گرفته مي P/Eعنوان شركتي با از بازار دارد به

ه هاي عمومي اوليه بزرگ موردبررسي قرارگرفتو اثر رقابتي عرضه ه انتخابصنعت با بيشترين تعداد عرضه اولي 8همچنين 

 استفاده شده است.  Rافزار در نرم EventStudyسازي مدل از بسته براي پيادهاست. 

 

 های پژوهشیافته

ام ذار بر بازده سههاي تأثيرگعنوان رويدادشده در دوره زماني پژوهش كه بههاي عمومي اوليه انجامدر ابتدا تمام عرضه

هاي عمومي آمده اثر رقابتي عرضهدستنتايج به .هاي موجود در بازار تعريف شد، موردبررسي قرارگرفته استساير شركت

نشان  CAARدار كنند، مقادير منفي و معنياوليه در پنجره رويدادهاي يك هفته قبل و بعد از عرضه اوليه را تائيد مي

تفاوت نيستند و در روزهاي قبل و بعد از عرضه اوليه نسبت به ن نسبت به رويداد عرضه اوليه بيگذارادهد كه سرمايهمي

بر اساس نتايج مندرج در  .گذاري كنندهاي عمومي اوليه جديد سرمايهكنند تا بتوانند در عرضهفروش ساير سهام اقدام مي

 + بوده است.1تا  -10هاي عمومي اوليه در پنجره رويدادهاي تأثير عرضهبيشترين  1جدول 

 
 هاگرفته بر ساير داراييهاي عمومي اوليه انجاماثر رقابتي عرضه .1جدول 

 پنجره رويداد

 (عرضه اوليه 235در دوره زماني پژوهش ) گرفتهانجامهاي عمومي اوليه عرضه

 GARCHدل م مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 
(10.1-) -0.07% -0.031 0.975 -0.15% -0.4253 0.671 

(10.5-) -0.65% -1.107 0.268 -0.70% -1.3558 0.175 

(10.7-) -0.82% -1.447 0.148 -0.84% -1.6324 0.103 

(10.10-) -0.87% -1.781 0.075* -0.91% -2. 512  0.034** 

(10.15-) -0.89% -1.891 0.059* -0.94% -2.894 0.004*** 

(5.1-) -0.96% -2.240 0.025** -1% -3.102 0.002*** 

(5.5-) -0.80% -1.844 0.065* -0.83% -1.9532 0.051* 

(1.5-) -0.50% -1.173 0.241 -0.49% -1.037 0.300 

 باشد.درصد مي 1و  5، 10عناداري آماري در سطح اهميت در كليه جداول علائم *، ** و *** به مفهوم م
 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 اندازه بر اساسهای عمومی اولیه عرضه

ها شده بر اساس ارزش بازار آنهاي عرضههاي عمومي اوليه، شركتبراي مطالعه بهتر اثر رقابتي عرضه

هاي بزرگ آمده، عرضه اوليه شركتدستر اساس نتايج بهب .بندي شده است تا اثر اندازه موردبررسي قرار گيردطبقه



 

 

ند ها با اندازه متوسط هرچاند ولي در خصوص شركتها برجاي گذاشتهداري در بازده ساير شركتتأثير منفي و معني

ج هاي كوچك نتايعرضه اوليه شركت .دار مشاهده نشدگونه تأثير رقابتي معنيباشد اما هيچمنفي مي CAARمقادير 

 .باشددار ميدر اكثر پنجره رويدادها مثبت و معني CAARكه مقادير طوريدهد بهمتفاوتي را نشان مي

 

 هاي عمومي اوليه بزرگ بر كل بازاراثر رقابتي عرضه .2جدول 

 پنجره رويداد

 عرضه اوليه( 59هاي بزرگ )عرضه -  اندازه

 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(10.1-) -0.150% -0.04 0.968 -0.161% -0.48 0.63 

(10.5-) -0.684% -1.11 0.267 -0.724% -1.41 0.158 

(10.7-) -0.829% -1.46 0.144 -0.868% -1.69 0.091* 

(10.10-) -0.910% -1.78 0.*075 -0.966% -2.18 0.029** 

(10.15-) -0.959% -1.89 0.058* -1.002% -2.95 0.003*** 

(5.1-) -1.041% -2.25 0.024** -1.075% -3.16 0.0015*** 

(5.5-) -0.886% -1.85 0.064* -0.889% -2.01 0.044** 

(1.5-) -0.516% -1.18 0.24 -0.500% -1.09 0.0275** 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

هاي عمومي اوليه در دهد كه در آن اثر رقابتي عرضهعرضه اوليه بزرگ را نشان مي 59اطلاعات  2جدول 

بزرگ هاي عمومي اوليه بر اساس مدل بازار اثر رقابتي عرضه .پنجره رويدادهاي متفاوت موردبررسي قرارگرفته است

(، يعني چند روز قبل از عرضه اوليه نشان داده است. در روزهاي بعد از رويداد -5.1بيشترين تأثير خود را در پنجره )

ها شود. نتايج حاصل از مدل نيز ممكن است عرضه اوليه باعث افزايش فشار عرضه در ساير سهام و كاهش بازدهي آن

GARCH دهد.روز بعد از آن نشان مي 5وز قبل تا ر 10هاي بزرگ را از اثر رقابتي عرضه 

رويداد شامل دو يا سه عرضه اوليه در  3اين تعداد،  از .دهدعرضه اوليه متوسط را نشان مي 117اثر رقابتي  3جدول 

آمده از هر دو مدل، دستبر اساس نتايج به .تعنوان يك رويداد در نظر گرفته اسزمان بههاي همباشد كه عرضهيك روز مي

كه  توان بيان كردها ندارد و ميگونه تأثير منفي در بازدهي ساير شركتهاي متوسط هيچهاي عمومي اوليه شركتعرضه

در  CAARهرچند مقادير  .گيرندعنوان يك رويداد مهم در نظر نميهاي عمومي اوليه را بهگذاران اين نوع از عرضهسرمايه

 .داري با صفر ندارنددهد اما اين مقادير تفاوت معنيهاي رويداد اعداد منفي را نشان ميبيشتر پنجره

 هاي عمومي اوليه متوسط بر كل بازاراثر رقابتي عرضه .3جدول 

 پنجره رويداد
 (عرضه اوليه 117هاي متوسط )عرضه -  اندازه

 GARCHمدل  مدل بازار
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(10.1-) -0.25% -1.1263 0.26 -0.25% -1.1263 0.2601 



 

 

(10.5-) -0.22% -0.6642 0.5065 -0.03% 0.6021 0.547 

(10.7-) -0.15% -0.1207 0.9039 0.05% 1.1955 0.232 

(10.10-) -0.17% -0.1542 0.8774 0.05% 1.2429 0. 1392  

(10.15-) -0.24% -0.3454 0.7297 0.02% 1.1481 0.1386 

(5.1-) -0.14% -0.185 0.8532 -0.12% -0.7887 0.4302 

(5.5-) -0.19% -0.9718 0.3311 -0.05% 0.1128 0.9101 

(1.5-) -0.05% -0.282 0.7779 0.04% 0.5929 0.5532 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 59دهد. در دوره زماني پژوهش هاي عمومي اوليه كوچك بر كل بازار را نشان مياثر رقابتي عرضه 4جدول 

تايج ن زمان رخ داده است. بر اساسعرضه اوليه كوچك صورت گرفته است كه در سه رويداد، دو يا سه عرضه اوليه هم

باشد و هاي رويداد مثبت ميهاي عمومي اوليه در اكثر پنجرهساير سهام در واكنش به عرضه CAARآمده، دستبه

ازار گونه اثر رقابتي در بهاي عمومي اوليه كوچك هيچتوان نتيجه گرفت كه عرضهداري با صفر دارد. ميتفاوت معني

 .اندگيري پرداختهان فارغ از اين رويداد به تصميمگذاراند و سرمايهسرمايه ايران ايجاد نكرده

 

 هاي عمومي اوليه كوچك بر كل بازاراثر رقابتي عرضه .4جدول 

 پنجره رويداد

 عرضه( 59هاي كوچك )عرضه -  اندازه

 GARCHمدل  مدل بازار
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(10.1-) -0.02% 0.453 0.651 0.19% 1.248 0.212 

(10.5-) 0.34% 2.379 0.017 0.63% 3.311 0.***001 

(10.7-) -0.15% -0.121 0.904 0.55% 2.831 0.***005 

(10.10-) 0.06% 1.139 0.255 0.45% 2.221 0.**026 

(10.15-) 0.08% 1.624 0.104 0.54% 2.790 0.***005 

(5.1-) 0.06% 0. 999  0.318 0.43% 2.981 0.***003 

(5.5-) 0.42% 3.192 0.***001 0.42% 3.192 0.***001 

(1.5-) 0.48% 4.258 0>.***000 0.60% 4.860 0>.***000 

 هاي پژوهش: يافتهمنبع

 

 های عمومی اولیه بسیار بزرگعرضه

عرضه اوليه بزرگ بر بازدهي  20بندي ديگر، تأثير تعداد هاي عمومي اوليه از بعد اندازه، در تقسيمبراي بررسي اثر رقابتي عرضه

درصد  2ها به ارزش كل بازار بيش از نهايي كه نسبت ارزش روز آعرضه اوليه .هاي موجود در بازار موردبررسي قرارگرفته استسهم

هاي عمومي دار عرضهتأثير منفي معني 5جدول آمده در دستبندي شده است. نتايج بهعنوان عرضه اوليه بزرگ طبقهبوده است به

هاي عمومي اوليه بسيار بزرگ در پنجره رويداد آمده اثر رقابتي عرضهدستبر اساس نتايج به .دهداوليه بر بازده ساير سهام را نشان مي

 .درصد كاملاً مشهود است 95داري روز بعد از عرضه در سطح معني 5روز قبل از عرضه بيشتر نمود را داشته است و تا  5

 بازار هاي عمومي اوليه بزرگ بر سهام موجود دراثر رقابتي عرضه .5جدول 

 پنجره رويداد

 (عرضه اوليه 20هاي عمومي اوليه بزرگ )عرضه

 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 



 

 

(10.1-) -0.915% -1.24 0.215 -1.065% -1.44 0.150 

(10.5-) -0.926% -1.25 0.210 -1.024% -1.39 0.165 

(10.7-) -1.16% -1. 75  0.118 -1.23% -1.67 0.*095 

(10.10-) -1.36% -1.84 0.*066 -1.48% -2.01 0.**044 

(10.15-) -1.24% -1.68 0.*093 -1.38% -1.87 0.*062 

(5.1-) -1.77% -2.39 0.**017 -1.88% -2.55 0.**011 

(5.5-) -1.65% -2.24 0.**025 -1.73% -2.34 0.**019 

(1.5-) -1.06% -1.43 0.153 -1.18% -1.59 0.112 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

𝑷نسبت  بر اساساولیه  هایعرضه

𝑬
𝑷و  

𝑩
 

ه هاي عرضه اوليه شده در دورهاي عمومي اوليه از منظر ديگر، شركتبراي بررسي تأثير اثر رقابتي عرضه

 زماني پژوهش، بر اساس نسبت 
𝑃

𝐸
𝑃و  

𝐵
𝑃عرضه اوليه با نسبت  118اثر رقابتي  6جدول  .انددسته بندي شده 

𝐸
  

آمده از هر دو مدل بيانگر تأثير رقابتي دستنتايج به .دهدپايين بر ساير سهام حاضر در بازار را نشان مي

هميت گذاران ارسد، سرمايهبه نظر مي .باشد( مي-1.5( و )-5.5هاي عمومي اوليه در پنجره رويداد )عرضه

𝑃هاي عمومي اوليه با نسبت اي به عرضهويژه

𝐸
پايين قائل هستند و در يك هفته قبل و بعد از عرضه اوليه،   

 .ندكنگيري ميهاي عمومي اوليه جديد تصميمهاي خود با در نظر گرفتن عرضهبراي تخصيص مجدد دارايي
 

 پايين P/Eهاي با نسبت شركتاثر رقابتي عرضه اوليه  .6جدول 

 پنجره رويداد

 (عرضه اوليه 118پايين ) P.Eهاي عمومي اوليه با نسبت عرضه
 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 
(10.1-) -0.59% -0.920 0.358 -0.68% -0.927 0.354 

(10.5-) -0.24% -0.250 0.803 -0.28% -0.257 0.797 

(10.7-) -0.64% -1.254 0.210 -0.68% -1.459 0.145 

(10.10-) -0.42% -1.189 0.234 -0.47% -1.279 0.234 

(10.15-) -0.21% -0.870 0.384 -0.22% -0.880 0.379 

(5.1-) -0.70% -1.718 0.*086 -0.74% -1.895 0.*058 

(5.5-) -0.89% -1.987 0.**046 -0.90% -1.997 0.**046 

(1.5-) -0.16% -0.456 0.648 -0.18% -0.465 0.642 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

𝑃هاي عمومي اوليه با نسبت دهد كه برخلاف عرضهنشان مي 7جدول نتايج 

𝐸
هاي عمومي پايين، عرضه  

𝑷اوليه با نسبت 

𝑬
 اند.اثر رقابتي در بازار ايجاد نكرده گونههيچبالا،   

 بالا P/Eهاي با نسبت اثر رقابتي عرضه اوليه شركت .7جدول 

 پنجره رويداد
 (عرضه اوليه 117بالا ) P.Eهاي عمومي اوليه با نسبت عرضه
 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 
(10.1-) -0.20% -0.253 0.802 -0.26% -0.301 0.763 

(10.5-) -0.30% -0.886 0.375 -0.38% -0.939 0.348 



 

 

(10.7-) -0.43% -0.409 0.682 -0.46% -0.457 0.647 

(10.10-) -0.44% -0.178 0.859 -0.48% -0.229 0.819 

(10.15-) -0.30% -0.329 0.742 -0.34% -0.378 0.705 

(5.1-) -0.11% -0.115 0.908 -0.15% -0.164 0.869 

(5.5-) -0.66% -0.792 0.428 -0.66% -0.841 0.403 

(1.5-) -0.39% -0.165 0.868 -0.44% -0.217 0.828 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

𝑃گونه وزني به اهميت نسبت گذاران هيچهمچنين سرمايه

𝐵
اند. نتايج هاي عمومي اوليه ندادهعنوان متغير تأثيرگذار در عرضهبه  

𝑃هاي عمومي اوليه از منظر نسبت بررسي اثر رقابتي عرضه

𝐵
 نشان داده شده است. 9جدول و  8 جدولدر پنجره رويدادهاي متفاوت در   

 

 بالا P/Bهاي با نسبت اثر رقابتي عرضه اوليه شركت .8جدول 

 پنجره رويداد
 (عرضه اوليه 118بالا ) P.Bهاي عمومي اوليه با نسبت عرضه

 GARCHمدل  ارمدل باز
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(10.1-) -0.41% -0.811 0.417 -0.44% -0.815 0.415 

(10.5-) -0.03% -0.016 0.987 -0.11% -0.025 0.981 

(10.7-) -0.49% -0.979 0.328 -0.55% -0.980 0.327 

(10.10-) -0.15% -0.188 0.851 -0.18% -0. 818  0.858 

(10.15-) -0.75% -1.554 0.120 -0.78% -1.562 0.118 

(5.1-) -0.41% -0.939 0.348 -0.44% -0.942 0.346 

(5.5-) -0.21% -0.213 0.831 -0.28% -0.219 0.826 

(1.5-) -0.26% -0.378 0.705 -0.31% -0.380 0.704 

 هاي پژوهشمنبع: يافته
 

هاي در همه پنجره CAARبراي  آمدهدستبهت كه هرچند مقادير بيانگر آن اس آمدهدستبهنتايج 

 دار با صفر ندارد.تفاوت معني گونههيچرويداد مقادير منفي هستند، ولي 
 

 بالا P/Bهاي با نسبت اثر رقابتي عرضه اوليه شركت .9جدول 

 پنجره رويداد
 (عرضه اوليه 117)بالا  P.Bهاي عمومي اوليه با نسبت عرضه
 GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 
(10.1-) -0.15% -0.620 0.535 -0.17% -0.921 0.357 

(10.5-) -0.02% -0.068 0.945 -0.07% -0.073 0.941 

(10.7-) -0.24% -0.916 0.359 -0.28% -1.117 0.264 

(10.10-) -0.06% -0.135 0.892 -0.08% -0.238 0.811 

(10.15-) -0.03% -0.074 0.941 -0.10% -0.175 0.861 

(5.1-) -0.06% -0.044 0.964 -0.15% -0.251 0.801 

(5.5-) -0.74% -1.638 0.101 -0.80% -1.748 0.080 

(1.5-) -0.02% -0.067 0.946 -0.03% -0.125 0.900 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 صنعت بر اساساولیه  هایعرضه

هاي صنعت كه بيشترين عرضه 8هاي عمومي اوليه در هر صنعت، تعداد براي بررسي اثر رقابتي عرضه

هاي عمومي اوليه در هر عرضه ترينبزرگ اند انتخاب وعمومي اوليه را در دوره زماني مورد پژوهش داشته

هاي عمومي اوليه در هر صنعت، از عرضه هركدامتي يك رويداد مهم تعريف و سپس اثر رقاب عنوانبهصنعت 



 

 

از  10جدول در  آمدهدستبهاطلاعات  بر اساساست.  قرارگرفته موردبررسيبر كل سهام حاضر در صنعت 

الي، م مؤسساتو  هاي عمومي اوليه در صنايع شيميايي، بانك، اثر رقابتي عرضهموردبررسيصنعت  8ميان 

مشهود  (-1.5)و  (-5.5)، (-5.1)هاي رويداد هاي نفتي در پنجرهگذاري و فرآوردهسرمايه فلزات اساسي،

هاي بزرگ صنعت خود عرضه تأثيرهاي حاضر در صنعت، تحت ه است و بازده سهام ساير شركتبود

د. و دارويي مشاهده نش سازيانبوهر صنايع هاي عمومي اوليه داند. از سوي ديگر، اثر رقابتي عرضهقرارگرفته

 سازيانبوههاي عمومي اوليه در صنعت شيمايي و اثر رقابتي عرضه  GARCHنتايج مدل  بر اساسهمچنين 

 روز بعد از آن ادامه داشته است.  7روز قبل از رويداد شروع و تا  10تر، يعني در پنجره رويداد وسيع

 

 بحثگیری و نتیجه

هاي متعدد از يك پديده مهم در ادبيات مالي هستند كه پژوهش عنوانبهومي اوليه هاي عمعرضه

هاي عمومي اوليه در بازار سرمايه ايران اند. به دليل اهميت عرضههاي مختلف به مطالعه آن پرداختهجنبه

ت، ديدگاه متفاو گذاران به اين رويداد براي كسب بازدهي، در اين پژوهش سعي شد تا ازو توجه ويژه سرمايه

قرار گيرد.  موردبررسيمدت ساير سهام موجود در بازار هاي عمومي اوليه بر بازده كوتاهاثر رقابتي عرضه

يك رويداد اثرگذار بر بازده سهام موجود تعريف شده است و براي  عنوانبهبراي اين منظور هر عرضه اوليه 

هاي ليه اتفاق افتاده در بازار سرمايه ايران در گروههاي اوهاي جديد، عرضهعرضه تأثيرتر بررسي دقيق

بندي شده است و سپس اثر طبقه B/Mو  P/Eهاي هاي اندازه، صنعت، نسبتويژگي بر اساسمختلف 

و دو روش  رويداد پژوهشيها با استفاده از روش از طبقه هركدامهاي عمومي اوليه در رقابتي عرضه

ر هاي اوليه بعرضه تأثير. قرارگرفته است موردبررسيدل بازار و مدل گارچ( )م غير نرمالبازده  گيرياندازه

روز بعد از عرضه اوليه را در بر  15روز قبل و  10پنجره رويداد مختلف كه حداكثر  8بازده سهام موجود در 

ادي تنها نفرهاي عمومي اوليه بر كل بازار و سهام ارقابتي عرضه تأثيراست.  قرارگرفته موردبررسيگيرد، مي

پايين داشته باشند. همچنين P/E هاي عمومي اوليه بزرگ باشند يا نسبت شود كه عرضهمي تائيددر صورتي 

منفي بر بازده سهام موجود در همان صنعت  تأثيرهاي عمومي اوليه بزرگ در برخي از صنايع نيز عرضه

اكثر پنج روز قبل از رويداد شروع و حداكثر تا در بازار سرمايه ايران، حد هاي اوليهدارد. اثر رقابتي عرضه

(، براون و 2000هاي بيكر و ورگلر ). نتايج پژوهش همسو با نتايج پژوهشداشته استپنج روز بعد ادامه 

( 2003( و مغاير با نتايج پژوهش آخيگبه، بورده و وايت )2011( و هسو، رد و روچول )2008لارين )

 غير نرمالگيري بازده هاي عمومي اوليه را با اندازهرقابتي عرضه تأثيرتوان هاي آتي ميباشد. در پژوهشمي

 قرار داد. موردبررسيهاي چند عاملي هاي اقتصادي مانند مدلاز طريق مدل

 

 هاي عمومي اوليه در صنايع مختلفاثر رقابتي عرضه .10جدول 

 پنجره رويداد

 عرضه اوليه بزرگ( 3عرضه اوليه ) 12 -بيمه و بازنشستگي عرضه اوليه بزرگ( 6ه )عرضه اولي 21 -شيميايي 

 GARCHمدل  مدل بازار GARCHمدل  مدل بازار
CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value CAAR Adj Patell Z P-value 

(10.1-) -0.020% -0.45 0.65 -0.190% -1.25 0.21 -0.109% -2.926 0.***003 -0.11% -2.985 0.***003 

(10.5-) -0.170% -1.38 0. 2 -0.630% -3.31 0.***00 0.081% -1.872 0.*061 -0.08% -1.934 0.*053 



 

 

(10.7-) -0.150% -0.12 0.90 -0.550% -2.83 0.***00 -0.079% -1.718 0.*086 -0.08% -1.781 0.*075 

(10.10-) -0.060% -1.14 0.25 -0.450% -2.22 0.**03 -0.068% -1.390 0.165 -0.07% -1.464 0.143 

(10.15-) -0.080% -1.62 0.10 -0.540% -2.79 0.**01 -0.018% -0.345 0.730 -0.02% -0.426 0.670 

(5.1-) -0.060% -0.998 0.32 -0.620% -2.98 0.***00 -0.061% -2.135 0.**033 -0.06% -2. 717  0.**029 

(5.5-) -0.420% -3.19 0.***00 -0.420% -3.19 0.***00 -0.033% -0.905 0.366 -0.03% -0.951 0.342 

(1.5-) -0.480% -4.26 0.***00 -0.600% -4.86 0.***00 -0.006% -0.203 0.839 0.00% -0.170 0.865 

 عرضه اوليه بزرگ( 4عرضه اوليه ) 11 -فلزات اساسي  ه بزرگ(عرضه اولي 5عرضه اوليه ) 12 -بانك و مؤسسات مالي  پنجره رويداد

(10.1-) -0.039% -0.53 0.59 -0.072% -0.57 0.57 -0.498% -0.620 0.535 -0.56% -0.761 0.447 

(10.5-) -0.237% -0.79 0.43 -0.287% -0.81 0.42 -0.608% -0.911 0.543 -0.64% -0.978 0.328 

(10.7-) -0.223% -0.70 0.48 -0.230% -0.71 0.48 -0.716% -0.840 0.474 -0.78% -0.955 0.340 

(10.10-) -0.116% -0.65 0.52 -0.202% -0.74 0.46 -0.171% -0.369 0.712 -0.23% -0.811 0.417 

(10.15-) -0.098% -0.33 0.74 -0.125% -0.37 0.71 -0.694% -0.779 0.436 -0.75% -0.492 0.623 

(5.1-) -0.150% -0.45 0.65 -0.169% -0.55 0.58 -0.976% -1.960 0.*05 -1.07% -2.096 0.**036 

(5.5-) -0.516% -2.17 0.**03 -0.530% -2.19 0.**03 -1.137% -2.919 0.***004 -1.23% -3.087 0.**002 

(1.5-) -0.493% -1.97 0.*05 -0.585% -1.98 0.*05 -1.320% -2.597 0.***009 -1.42% -2.733 0.***006 

 پنجره رويداد

 عرضه اوليه بزرگ( 3عرضه اوليه ) 10 -دارويي  عرضه اوليه بزرگ( 3عرضه اوليه ) 10 -سازي انبوه

 GARCHمدل  مدل بازار GARCHمدل  مدل بازار

CAAR Adj Patell 

Z 
P-value CAAR 

Adj Patell 

Z 
P-value CAAR Adj Patell Z P-value CAAR 

Adj Patell 

Z 
P-value 

(10.1-) -0.188% -0.33 0.75 -0.261% -0.39 0.72 -0.144% -0.402 0.688 -0.16% -0.480 0.626 

(10.5-) -0.095% -0.16 0.87 -0.189% -0.24 0.80 -0.165% -0.242 0.808 -0.28% -0.264 0.803 

(10.7-) -0.158% -0.29 0.77 -0.170% -0.33 0.73 -0.116% -0.382 0.702 -0.27% -0.390 0.672 

(10.10-) -0.164% -0.32 0.75 -0.205% -0.35 0.72 -0.100% -0.412 0.680 -0.11% -0.417 0.622 

(10.15-) -0.022% -0.10 0.92 -0.095% -0.13 0.87 -0.094% -0.212 0.832 -0.23% -0.261 0.772 

(5.1-) -0.113% -0.26 0.80 -0.134% -0.34 0.78 -0.102% -0.363 0. 177  -0.27% -0.430 0.708 

(5.5-) -0.228% -0.70 0.49 -0.297% -0.75 0.47 -0.173% -0.839 0.401 -1.12% -0.934 0.370 

(1.5-) -0.194% -0.59 0.56 -0.252% -0.67 0.55 -0.232% -0.726 0.468 -0.31% -0.826 0.421 

 عرضه اوليه بزرگ( 3عرضه اوليه ) 9 -هاي نفتي فراورده گ(عرضه اوليه بزر 4عرضه اوليه ) 9 -گذاري سرمايه پنجره رويداد

(10.1-) -0.328% -0.70 0.48 -0.486% -0.76 0.45 -0.456% -0.627 0.831 -0.46% -0.709 0.478 

(10.5-) -0.916% -0.87 0.38 -1.030% -0.89 0.37 -0.925% -0.913 0.361 0.57% -0.970 0.332 

(10.7-) -0.798% -0.83 0.41 -0.832% -0.86 0.39 -0.717% -0.846 0.398 -0.94% -0.913 0.361 

(10.10-) -0.784% -0.80 0.43 -0.914% -0.89 0.37 -0.249% -0.784 0.433 -0.94% -0.890 0.373 

(10.15-) -0.351% -0.41 0.68 -0.432% -0.42 0.68 -0.435% -0.376 0.707 -0.96% -0.462 0.644 

(5.1-) -0.305% -0.47 0.64 -0.470% -0.48 0.63 -0.877% -0.605 0.545 -1.81% -0.616 0.538 

(5.5-) -1.185% -2.87 0.***00 -1.327% -2.93 0.***00 -1.215% -2.920 0.***004 -1.51% -2.980 0.***003 

(1.5-) -1.065% -1.85 0.*06 -1.229% -1.89 0.*06 -1.237% -2.604 0.***009 -1.78% -2.665 0.***008 

 



 

 

 اخلاقی: ملاحظات

 ندارد.مقاله حامي مالي  :حامی مالی

 .تمام نويسندگان در آماده سازي مقاله مشاركت داشتند: مشارکت نویسندگان

 .بنا براظهار نويسندگان در اين مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود ندارد: عارض منافعت

 .ت رعايت شده استطبق تعهد نويسندگان حق كپي راي :تعهد کپی رایت

 

 منابع

تأثیر عوامل مؤثر بر بیش    بررسرري(. 1392اساااماعيلي، بهمن.)  و خليلي عراقي، مريم

دانش ، بورس اوراق بهادار تهران  (IPO) مدت در عرحرره اولیه سررهام   واکنشرري کوتاه 
 .47-64،  صص. 3(11، )گذاريسرمايه

ضازاده، الهه  شمس، ميرفيض.)  و ر سرمايه اثر تمايلي زي(. 1392فلاح   ذاران  ان  ريزي 

 ،دانش مالي تحليل اوراق بهادار ،ندر بورس اوراق بهادار تهرا IPOبر اساس حجم معاملات 

1(17،) 

 .86-75 صص.

سان    ،مهراني سگري، آرش تحريري    ؛سا ضا ع ضا گنجي.) و  محمدر سي  (. 2010حميدر برر

حه   سهام عر ادار تهران در هاي عمومي اولیه در بورس اوراق بهوجود بازده غیرعادي در 

مل مؤثر بر آن   مه بورس اوراق     ،شرررايو وجود و نبود حباب قیمتي و تعیین عوا نا فصااال
 (،8)2 بااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااهااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادار، 

 .132-115 صص.

سيدجلال      شريف،  سيد محمد.)    و صادقي  سادات،  سي تأثیر مديريت   (. 1391اكبرال برر

حه    سه   سود بر بازدهي بلندمدت عر ستفاده از مدل  فاما و   عاملي هاي عمومي اولیه با ا

 .72-57صص.  ،(32)13 ،تحقيقات مالي ،اوراق بهادار تهران فرنچ در بورس

سماع  يفدائ ش  و لينژاد، محمد ا سرد و  رم بودن   (. 1387. )بهنام ،يچاو سي رابطه  برر

سرمايه با بازدهي کوتاه  حه بازار  سهام مدت عر صلنامه بورس اوراق   ، هاي عمومي اولیه  ف
 .166-133، صص. 1(16)بهادار، 

رابطه  (. 1391كلانتري دهقي، مهديه.)   و صاااادقي دمنه، رحيم  ؛قاليباف اصااال، حسااان   

هاي  عمومي اولیه در شرکت  ه ذاري کمتر از حد و نقدشوند ي سهام بعد از عرح   قیمت

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/351330/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b3%d8%b1%d8%af-%d9%88-%da%af%d8%b1%d9%85-%d8%a8%d9%88%d8%af%d9%86-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87%db%8c-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d9%85%d8%af%d8%aa-%d8%b9%d8%b1%d8%b6%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%a7%d9%88%d9%84%db%8c%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85


 

 

شده بورس اوراق بهادار تهران  -13 صص.  (،15)3 ،دانش مالي تحليل اوراق بهادار. پذيرفته 

29. 

(.  1392قاسااام.) ،محسااان و بولو ،پيمان، ساااهرابي عراقي ،مهران؛ تاتايي ،كرمي فخرآبادي

  يا ذارمشمول و  يهاشرکت  هیاول يعموم يهاکوتاه و بلندمدت عرحه  يبازده سه يمقا

ست یس  صل   يهاا س    44ا سا سا  يقانون ا حه  ريبا  ، بازار يو بازده هیاول يعموم يهاعر

 .87-102. صص.2(19. )مديريت دارايي و تأمين مالي

شناسايي عوامل مؤثر بر    (. 1390يمرعلي، اكتاي.) و وكيلي فرد، حميدرضا  ؛گركز، منصور 

جديدالورود در بورس  هايهاي عمومي اولیه سررهام شرررکتبازده غیرعادي در عرحرره

 .69-53 صص. (،12)4  ،دانش مالي تحليل اوراق بهادار ، نرااوراق بهادار ته

حه زير قیمت      (. 1395نادري، شاايرزاد، اسااپوكه، جلال.) سايي عوامل مؤثر بر عر شنا

شرکت    شده در بورس اوراق بهادار تهرا  يهاسهام  دانش مالي تحليل اوراق  ، نپذيرفته 
 109-97. (، صص31)9 ،بهادار
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شده در فرابورس و بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاشرکت یمال یدرماندگ ینیبشیپ
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 3يشهلا ابراهيم و 2يمحمد نماز

 
 17/03/1399 تاریخ پذیرش:          18/02/1398 تاریخ دریافت:

 

 چکیده
هاي پذيرفته شده در فرابورس و بورس اوراق شركت الوقوعبيقر يمال يدرماندگ بينيهدف اين مقاله، پيش

بازار سهام،  ،ينقد يحسابدار ،يتعهد يحسابدار يرهاياز جمله متغ هايژگياز و ياگسترده دامنهبا استفاده از  بهادار
 3670 جه،يشركت و در نت 421شامل  يي. نمونه نهااستاقتصاد كلان  يهاو شاخص يشركت تياكمح يهاسميمكان

 يشيو آزما يبه مجموعه داده آموزش 30به  70سال مشاهده است. سپس، داده آماده شده با استفاده از نسبت -شركت
 شد. كيتفك

هات -، وانZ نمره يتانداردسازاس رينظ نيماش يريادگيپردازش داده  شيپ يهانكيتكدر اين پژوهش، 
ر كننده بكا يبندبهبود عملكرد طبقه يبرا يژگيو يهمراه با مهندس ،ياطبقه هيلا K متقابل ياعتبارسنج نگ،يانكد

مرحله آموزش  يمدل ط ينيبشيبرآورد عملكرد پ يبا برا ياطبقه هيلا 5 متقابل يگرفته شدند. روش اعتبارسنج
 ن،يافزون بر ا. انجام شد ايشبكه ياَبرپارامتر مدل با استفاده از جستجو يساززانيش، ممرحله آموز يط. استفاده شد

غلبه بر مسئله  يبرا F1 نمره يعنيمختص مسائل نامتوازن  اريهمراه با مع نهيحساس به هز يريادگيفرا كرديرو
 ها استفاده شده است.كلاس يافراط ينامتوازن

به  ، فراخواني و دقتيوزيمت يهمبستگ بيضر ،F1 نمرهبه  ردار پشتيبانماشين بمدل  ،يتجرب جياساس نتا بر
مجموعه  يبر رو يشنهاديمدل پ سرانجام،. افتيدست  يمجموعه آموزش يروبر  %43و  %78، %56 ،%55برابر با  بيترت

ا برابر ب بيبه ترت ، فراخواني و دقتيوزيمت يهمبستگ بيضر ،F1 نمرهكنار گذاشته شده آزمون شد كه به  يشيآزما
 منجر شد. يشيمجموعه آزما يبر رو %40و  68%، 50% ،50%
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 مقدمه

، نهفتگي وضعيت مالي شركت است. در 1دهد. مرحله رخ ميورشكستگي شركت در چهار مرحله 

، 3شود. مرحله ، مديريت از درماندگي مالي شركت، معمولاً تحت عنوان تنگدستي مالي، آگاه مي2مرحله 

ناتواني مالي در پرداخت است كه طي آن، شركت وجوه كافي براي ايفاي تعهدات مالي خود ندارد. سرانجام، 

ي شركت طبق رأي دادگاه مبني بر الزام فروش ورشكستگشود. ني مالي تأييد مي، ناتوا4در مرحله 

بنابراين، درماندگي مالي متفاوت از ؛ يابدهاي آن جهت پرداخت به بستانكاران، رسميت ميدارايي

دهد كه شركت به دليل كاهش عمليات كاري خود، ورشكستگي است. درماندگي مالي زماني رخ مي

هاي ثابت زياد نتواند تعهدات مالي خود را ايفا كند. برعكس، ورشكستگي مرحله نقد و هزينههاي غير دارايي

كنند. در برخي موارد، وكار را به دليل درماندگي مالي، متوقف ميها كسبنهايي است كه در آن، شركت

ي هميشه رماندگي مالبنابراين، د؛ توان قبل از رسيدن شركت به ناتواني مالي كشف كرددرماندگي مالي را مي

 (.2018، 1رود )نينه و همكارانتا ورشكستگي پيش نمي

توجهي به تمامي ذينفعان است و قطعاً ارزش شركت را از بين شكست شركت مستلزم زيان قابل

دگان كننكنندگان سرمايه، مديريت و كاركنان خواهد داشت. عرضهبرد و عواقب طولاني براي ثروت عرضهمي

ً سمت و شهرت خود را از دست دهند، مديريت احتمالاگذاري خود را از دست ميالاً سرمايهسرمايه احتم

دهند. با اين وجود، درجه تأثير منفي شكست دهد و سرانجام، كاركنان نيز احتمالاً شغلشان را از دست ميمي

ت رار از رويداد شكسهاي تغيير اتخاذ شده جهت فهاي ذينفع به اثربخشي استراتژيشركت بر تمامي گروه

شدت رويداد شكست نظير سود انباشته منفي، عدم پرداخت سود سهام بستگي دارد. همچنين، اين درجه به

ممتاز، قصور در پرداخت بهره/اصل وام، مذاكره مجدد وام، انحلال رسمي و دادخواست ورشكستگي بستگي 

 (.2009، 2دارد )سانتراروک

هاي پذيرفته شده در بورس هشدار زودهنگام درماندگي مالي شركت رو، هدف اين پژوهش، ارائهازاين

هاي مبتني بر ترازنامه و صورت سود )زيان(، صورت گردش وجوه نقد، اوراق بهادار تهران با استفاده از داده

توانند ها ببازار سهام و نقد شوندگي، حاكميت شركتي و متغيرهاي كلان اقتصادي به ذينفعان است تا آن

هاي ناشي از ها و زيانمات مقتضي جهت پيشگيري از درماندگي مالي و همچنين، كاهش هزينهاقدا

 درماندگي مالي انجام دهند.

  

 مبانی نظری 

دهد، بازار سقوط كه رخ ميدهد. با اين وجود، هنگاميصورت مكرر رخ نميدر واقع، شكست شركت به

بيني صحيح و سريع شكست شركت وقوع، براي پيشالرو، هشدار زودهنگام شكست قريبكند. ازاينمي

گذاران، بستانكاران، مديران، حسابرسان و هاي ذينفع متعددي نظير سرمايهضروري است. اين امر گروه

                                                                                                                                           

1. Ninh et al. 

2. Suntraruk 



 

 

هاي پيشگيرانه يا اصلاحي جهت اجتناب از شكست انجام دهند يا سازد تا اقداممقامات دولتي را قادر مي

كست بيني شبنابراين، نياز به ارائه مدل مناسبي براي پيش؛ را كاهش دهند داداي كه رخ خواهد زيان بالقوه

سوق  ها را به شكستاما عللي كه شركت؛ است. اين مدل بايد علل احتمالي شكست شركت را انباشته كند

يق تواند از طردهد، بسيار متفاوت است. يك علت احتمالي شكست، هدايت نادرست شركت است كه ميمي

هاي متعددي صرفاً به ، پژوهش1960وتحليل قرار گيرد. از دهه ها مورد تجزيههاي مالي شركتنسبت

ايي وتحليل نسبت، مبنبنابراين، تجزيه؛ اندهاي شكست پرداختهعنوان شاخصهاي مالي بهبررسي نسبت

، بيشتر 1980(. تا اواسط دهه 2009بيني شكست است )سانتراروک، هاي پيشبراي تصحيح و توسعه مدل

رت هاي صوهاي ترازنامه و صورت سود )زيان( بر مبناي تعهدي يا نسبتهاي ورشكستگي از نسبتپژوهش

وان عنكرد. تعريف وجوه بهعنوان سرمايه در گردش تعريف ميكردند كه وجوه را بهجريان وجوه استفاده مي

هاي اي جريان نقدي را نيز به مدلوجه نقد در صورت جريان وجوه نقد باعث شد كه پژوهشگران متغيره

 (.2010، 1بيني ورشكستگي بيفزايند )واهلن و همكارانپيش

 رفتهياصول پذ يهاثاقيبر م يمبتن يمال يهاصورت يهادر داده يذات يهاتيمحدود ،وجود نيا با

 يهاقلام صورتاز ا ياري( بس1اند از: بالقوه عبارت يهاتيمحدود نياز ا يوجود دارد. برخ يشده حسابدار

ارزش ايمورد انتظار  يآت ينقد انيجر انگريهستند كه ممكن است ب يخيتمام شده تار يبها يبر مبنا يمال

مربوط  يمال يدرماندگ يابيارز يممكن است برا يخيتمام شده تار يبها ن،يبنابرا؛ نباشند يبازار كنون يها

يو توسعه در ترازنامه منعكس نم قيتحق ريامشهود نظن يهاييويژه داراها بهيياز دارا ياري( بس2نباشد. 

سنجش  اريمع چيه يمال يهاشوند. صورتيمنظور م نهيشوند بلكه در سال وقوع مخارج به حساب هز

از نوسان  يسنجش يارهايكنند چه برسد به ارائه معيارائه نم يخيتمام شده تار ياز نوسان بها يميمستق

منابع بالقوه  ري( برعكس سا4باشد.  يرسد كه نوسان موضوع مهميبه نظر م وجود نيمورد انتظار. با ا يآت

 رياز سا ي( برخ5شوند. يارائه م يفصل صرفاً يمال يهاشوند، صورتيصورت روزانه ارائه ماطلاعات كه به

 يذات صورتبه يمال يها( مبالغ صورت6نگرتر هستند. ندهي( آتيريمد يهاينيبشيپ ري)نظ يمنابع اطلاعات

ليتشك يمال يها( صورت7هستند.  ياريبالقوه اختي برآورد و رفتارها يرو، در معرض خطاو ازاين يذهن

م استفاده غريكننده است. علهستند كه در دسترس استفاده ياطلاعات بياز كل ترك يدهنده تنها بخش

 ييتوانا رامونيتوجهي پقابل ديدبالقوه منجر به تر يهاتيمحدود نيا ،يمال يهاصورت يهاگسترده از نسبت

 يمال يدرماندگ يابيارز يبرا يگريد كرديرورو، ازاين(. 2010، 2بيور و همكارانشود )يها مآن ينيبشيپ

 است.بر ارزش بازار  يمبتن يرهايمتغ كارگيريبه

اسب نهاي مالي پيشين، احتمالاً مديريت نامعلت عمده ديگري براي شكست شركت با توجه به رسوايي

دهنده رفتارهاي خودخواهانه هاي مديريتي است كه به ميزان زيادي نشاناست كه پيامد تصميم شركت

هاي حاكميت شركتي شركت بررسي نمود. براي توان از طريق رويهاست. به گونه كلي، اقدام مديريت را مي

بود كه فرصت ارتكاب  هاي حاكميت شركتي ضعيفيبه علت مكانيسم 2001نمونه، شكست انرون در سال 

                                                                                                                                           
1. Wahlen et al. 
2. Beaver et al. 



 

 

تقلب را در براي مديران اجرايي شركت فراهم كرد. وردكام نيز اذعان كرده است كه سودش در معرض 

دهنده مشكلات عدم رعايت قانون در حسابداري و فقدان سيستم نظارتي مديريت سود بوده است كه نشان

 (.2009خوب است )سانتراروک، 

توان اقتصاد كلان در نظر گرفت. بسياري از كت را ميوكار شرعلت ديگري براي شكست كسب

سياست پولي انقباض، نرخ بهره زياد، وضعيت  :هاي اقتصاد كلان نظيرها بر اين باورند كه پديدهاقتصاددان

ها در ارتباط هستند. اگرچه تأثير شرايط اقتصاد كلان بر شكست اقتصاد و تورم زياد با شكست شركت

ها يا حاكميت شركتي چندان مورد بررسي قرار نگرفته است، اما احتمالاً حليل نسبتشركت در مقايسه با ت

 (.2009تأثير بگذارند )سانتراروک، توانند بر شكست شركت عوامل اقتصادي مي

 

 پیشینه پژوهشمروری بر 

 هايكترش مالي درماندگي بينيپيش به پشتيبان بردار ماشين كارگيريبه با( 1394) منصورفر و همكاران

 59 و درمانده شركت 59 شامل هاآن بررسي مورد نمونه. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 ماشين مدل صحت كه است اين بيانگر هاآن هاييافته. بود 1380-1389 زماني دوره طي غيردرمانده شركت

 .است بيشتر توابع، ساير با پشتيبان داربر ماشين مدل با مقايسه در ايچندجمله تابع با پشتيبان بردار

 دهش پذيرفته هايشركت مالي درماندگي بينيپيش براي مدلي ارائه به( 1397) پور و همكاران فلاح

 يشروپ متوالي ويژگي انتخاب با پشتيبان بردار ماشين تركيب از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در

 زماني دوره طي سالم شركت 90 و درمانده شركت 90 شامل هاآن بررسي مورد نمونه. پرداختند شناور

 ژگيوي انتخاب با پشتيبان بردار ماشين مدل صحت كه است اين بيانگر هاآن نتايج. است 1391-1375

 پيشرو ژگيوي انتخاب با پشتيبان بردار ماشين مدل صحت از بيشتر معناداري گونه به شناور پيشرو متوالي

 .است لجستيك رگرسيون و پشتيبان بردار نماشي مدل متوالي،

 برابري عدم نمونه، براي) ناسازگار هايداده جايگزيني يا حذف جاي به( 2014) 1مندس و همكاران

 با هادارايي كل برابري عدم غيرجاري، و جاري( هايبدهي) هايدارايي مجموع با( هابدهي) هادارايي كل

 ها،هزينه كل و درآمدها كل مجموع با خالص سود برابري عدم ام،سه صاحبان حقوق و هابدهي كل مجموع

 جاري،( هايبدهي) هايدارايي حساب مانده بودن منفي سهام، صاحبان حقوق از هادارايي كل بودن كمتر

 ساير با همراه دامي متغير يك قالب در را آن ،(غيره و سهام سرمايه يا غيرجاري( هايبدهي) هايدارايي

 سه هاآن بررسي مورد نمونه. كردند استفاده بنديطبقه الگوريتم 16 ورودي عنوانبه مالي يهانسبت

 نتايج. بود 2007 تا 2001 از ساله 7 دوره طي برزيل سلامت حفظ سازمان 2033 از برگرفته داده مجموعه

 هاالگوريتم ديبنطبقه صحت در معناداري بهبود موجب ناسازگار داده متغير كه است اين بيانگر هاآن

 شركت عنوانبه مالي درمانده هايشركت بنديطبقه كاهش موجب متغير اين تر،دقيق بيان به. شودمي

 .دهدمي كاهش نيز را برآوردي خطاي كل نرخ همچنين، و شده سالم

                                                                                                                                           

1. Mendes et al. 



 

 

 سهام ورسب در شده پذيرفته شركت 800 مالي درماندگي بينيپيش براي مدلي ارائه به( 2018) 1نينه و همكاران

 مشاهده 1575 و غيردرمانده مشاهده 5161 شامل مشاهده 6736 مجموع در ،2016 تا 2003 زماني دوره طي ويتنام

 بينييشپ مدل عملكرد كه است اين بيانگر لجستيك رگرسيون از استفاده با هاآن هاييافته. پرداختند مالي درمانده

 .است كلان اقتصاد و بازار متغيرهاي حاوي مدل عملكرد زا بهتر كلان اقتصاد و حسابداري متغيرهاي حاوي

 هايگزارش در مندرج متني هايقسمت عميق يادگيري كارگيريبه با( 2019) 2متين و همكاران

 از لمتشك هاآن بررسي مورد نمونه. پرداختند دانماركي هايشركت مالي درماندگي بينيپيش به سالانه

 درماندگي بينيپيش براي مورداستفاده هايويژگي و 2013-2016 يزمان دوره طي سال-شركت 278047

 مدل. بود مديريت اظهارات و حسابرس گزارش جمله از متني متغيرهاي و عددي مالي متغير 50 شامل

 ساختار هايداده بزرگ، هايشركت در ويژه،به كه است اين بيانگر هاآن 3پيچشي بازگشتي عصبي شبكه

 كه تاس اين از حاكي هاآن هاييافته همچنين،. شودمي درماندگي بينيپيش عملكرد ارتقاي موجب نيافته

 گزارش حاوي مدل و است بيشتري اطلاعات حاوي مديريت، اظهارات با مقايسه در حسابرسي هايگزارش

 .تنيس برتري داراي صرف، حسابرسي گزارش حاوي مدل با مقايسه در مديريت اظهارات با همراه حسابرسي

 يهااز پژوهش يارياست: نخست، بس نيشيپ يهاپژوهش از شش جهت عمده متفاوت از پژوهش نيا

 ها و احتمالاتاند كه منجر به مشكل برآورد كنندهاستفاده كرده يقيتطب يريگاز روش نمونه نيشيپ

ا ت ستا غير ورشكسته استفاده شده يهااز شركت يبزرگ ي. نمونه تصادفشوديدارانه مجانب يورشكستگ

 ينيبشيپ يرهاياز نسبت جامعه باشد. دوم، متغ يبيورشكسته به غير ورشكسته تقر يهانسبت شركت

وجوه  اني(، اطلاعات جرانيبرگرفته از ترازنامه و صورت سود )ز يمال يهااز جمله، نسبت يكننده متعدد

. شوديرا شامل م ياقتصاد كلان يرهايو متغ يشركت تيبازار و نقد شوندگي سهام، حاكم يرهاينقد، متغ

 يابيارز يارهاي. چهارم، معشونديم نييمدل تع نهيبه يمنظور بهبود عملكرد مدل، اَبرپارامترهاسوم، به

كنار گذاشته شده، آزمون  يشينمونه آزما يشده بر رو جادي. پنجم، مدل ارديگيرا بكار م يعملكرد متنوع

شده در بورس اوراق بهادار تهران را  رفتهيپذ يهاشركت ياست كه تمام يپژوهش نيت. ششم، نخسشوديم

 .دهديقرار م يمورد بررس

 

 های پژوهشپرسش

پردازد كه آيا متغيرهاي و پيشينه، اين پژوهش به بررسي اين مي ، مباني نظريبا توجه به مقدمه

هاي كتوانند بين شرتحسابداري، جريان وجوه نقد، بازار و نقد شوندگي، حاكميت شركتي و اقتصاد كلان مي

غيرها اين متكارگيري با بهتر، آيا هاي موفق مالي تمايز ايجاد كنند؟ به بيان دقيقدرمانده مالي و شركت

پذيرفته  هايبيني درماندگي مالي شركتتوان مدلي را براي پيشعنوان ورودي ماشين بردار پشتيبان ميبه

 رائه كرد؟شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا

                                                                                                                                           
1. Ninh et al. 
2. Matin et al. 
3. Convolutional Recurrent Neural Network 



 

 

 شناسی پژوهشروش

ازآنجاكه اين پژوهش، مبتني بر داده است و نتايج آن از طريق مشاهده قابل تأييد است، در قالب پژوهش تجربي 

هاي دنياي واقعي است، افزون بر اين، با توجه به اينكه درصدد پاسخگويي به سؤال (.2004، 1كوتاريگيرد )قرار مي

جاي كميّ، در زمره پژوهش كميّ محض هاي كارگيري دادهو به دليل به (2014، 2جانسن و كريستنسنكاربردي )

 نندهك ينيبشيپنگر( همچنين، اين پژوهش، پژوهش غيرآزمايشي طولي )آينده (.2014)جانسن و كريستنسن، گيرد مي

(. به دليل 2009، 3كاري يا تخصيص تصادفي وجود ندارد )بليگونه دستهيچ است. غيرآزمايشي از اين جهت كه

 بيني كننده به اين دليلهاي هر شركت در چندين دوره زماني، نيز پژوهش طولي از نوع پنل است. پيشآوري دادهجمع

 (.2014بيني كننده است )جانسن و كريستنسن، بيني متغير هدف بر مبناي چندين متغير پيشكه درصدد پيش

 

 متغیرهای پژوهش

 شود:ه متغير استفاده ميدر اين پژوهش، از دو دست

بيني ورشكستگي اين است كه براي شناسايي مجموعه رويكرد معمول براي پيش متغیر مستقل: -1

بزرگي از متغيرهاي مستقل مالي يا غيرمالي بالقوه به مرور متون پرداخت و سپس، از طريق تركيب 

ا تقل دست يافت كه ورشكستگي رتري از متغيرهاي مسهاي رياضياتي و قضاوتي به مجموعه كوچكتحليل

 يمال يهاجهت انتخاب نسبت اريپژوهش، سه مع نيدر ا(. 2002، 4كي و لنزبرگكنند )مكبيني ميپيش

 :استفاده شده است يبحران مال ينيبشيپ يبرا

اشند: مورداستفاده قرار گرفته ب يبحران مال ينيبشيصورت متداول در متون پبه ديبا يمال يهانسبت -1

 رهايمتغ نيا ي. انتخاب تماماستخراج گرديد مقاله 128 ازنسبت مختلف  اي ريمتغ 852از  شيب

مقاله  128از سه دفعه در  شتريب كه يعوامل ايها ، نسبتروازايناست.  رممكنيمدل غ جاديا يبرا

 خواهند شد.اند، انتخاب مورداستفاده قرار گرفته

كن مختلف مم يدر دسترس باشد: كشورها ديبا يمال يهابتنس نيمحاسبه ا ياطلاعات موردنياز برا -2

ختلف م عيمختلف متعلق به صنا يهاداشته باشند و شركت يمختلف يحسابدار يهااستياست س

 ريمتغ 852 تماميرو، معمولاً داشته باشند. ازاين يمال يهااز صورت يممكن است انواع مختلف

 .(2012 ،5و همكاران )ژو ستيدر دسترس نها داده گاهيها در همه پاهمه شركت يبرا

 يهاشيآزما يبر مبنا اي نيشيپ يهادر پژوهش شيخو يتجربه قبل يپژوهشگر بر مبنا ميتصم -3

 يمقدمات

 انتخاب شده است. 1 به شرح مندرج در جدول نيبشيپ ريمتغ 124 ار،يسه مع نيدر نظر گرفتن ا با

                                                                                                                                           
1. Kothari 
2. Johnson and Christensen 
3. Belli 
4. McKee and Lensberg 
5. Zhou et al. 



 

 

 (هايژگيو اي هاي)ورود نيبشيپ يرهايمتغ. 1جدول 

 طبقه متغير

=  نسبت جاري -1
داراييهاي جاري

بدهيهاي جاري
=  هابازده دارايي -2، 

سود خالص

كل داراييها
 = نسبت بدهي -3، 

هاكل بدهي

كل داراييها
 = هاگردش كل دارايي -4، 

فروش

كل داراييها
=  هابازده عملياتي دارايي -5، 

سود عملياتي

كل داراييها
 = هاسرمايه در گردش به كل دارايي -6 ،

سرمايه در گردش

كل داراييها
=  نسبت سريع -7، 

داراييهاي سريع

بدهيهاي جاري
=  حاشيه سود خالص -8، 

سود خالص

فروش
بازده حقوق صاحبان  -9،  

سهام = 
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
ها = سود انباشته به كل دارايي -10، 

سود انباشته

كل داراييها
ها = هاي جاري به كل داراييدارايي -11، 

داراييهاي جاري

كل داراييها
نسبت پوشش بهره =  -12، 

سود عملياتي

هزينه بهره
ها = حقوق صاحبان سهام به كل دارايي -13، 

حقوق صاحبان سهام

كل داراييها
ها به حقوق صاحبان سهام = كل بدهي -14، 

كل بدهيها

حقوق صاحبان سهام
هاي گردش حساب -15، 

دريافتني = 
فروش

حسابهاي دريافتني
حاشيه عملياتي =  -16، 

سود عملياتي

فروش
گردش موجودي كالا =  -17، 

بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

موجودي كالا
ها = وجه نقد به كل دارايي -18، 

وجه نقد

كل داراييها
ش = هزينه بهره به فرو -19، 

هزينه بهره

فروش
هاي جاري = وجه نقد به بدهي -20، 

وجه نقد

بدهيهاي جاري
هاي جاري = گردش دارايي -21، 

فروش

داراييهاي جاري
گردش  -22، 

هاي ثابت = دارايي
فروش

داراييهاي ثابت
حاشيه سود ناخالص =  -23، 

سود ناخالص

فروش
=  هاهاي جاري به كل داراييبدهي -24، 

بدهيهاي جاري

كل داراييها
سود هر سهم =  -25، 

سود خالص

تعداد سهام عادي
 ،

گردش سرمايه در گردش =  -27ها(، اندازه شركت )لگاريتم كل دارايي -26
فروش

سرمايه در گردش
ها = بدهي بلندمدت به كل دارايي -29ها، رشد كل دارايي -28، 

بدهي بلندمدت

هاكل دارايي
 ،

ها = هاي سريع به كل داراييدارايي -30
داراييهاي سريع

هاكل دارايي
=  پرداختني هايگردش حساب -31، 

بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

حسابهاي پرداختني تجاري
=  فروشبه  هاي سريعدارايي -32، 

داراييهاي سريع

فروش
=  هاكل بدهيبه  جاري هايبدهي -33، 

بدهيهاي جاري

كل بدهيها
كالا =  موجوديفروش به  -34، 

فروش

موجودي كالا
=  دريافتني هايدوره حساب -35، 

حسابهاي دريافتني × 360

فروش
=  جاري هايداراييبه  سود خالص -36، 

سود خالص

 داراييهاي جاري
=  حقوق صاحبان سهامبه  بلندمدت هايبدهي -37، 

بدهيهاي بلندمدت

حقوق صاحبان سهام
وجه  -38، 

=  فروشبه  نقد
وجه نقد

فروش
= هاكل داراييبه  هاي ثابتدارايي -40، رشد فروش -39، 

داراييهاي ثابت

كل داراييها
=  حقوق صاحبان سهامگردش  -41، 

فروش

حقوق صاحبان سهام
رشد سود  -42، 

)در صورت وجود سود خالص در سال گذشته:  خالص
سود )زيان( خالص سال جاري - سود خالص سال گذشته

سود خالص سال گذشته
، در صورت وجود زيان خالص در سال گذشته: 

 + سود )زيان( خالص سال جاري |زيان خالص سال گذشته|  

|زيان خالص سال گذشته|
=  ثابت هايداراييبه  حقوق صاحبان سهام -43(، 

حقوق صاحبان سهام

داراييهاي ثابت
=  ثابت هايداراييبازده  -44، 

سود خالص

داراييهاي ثابت
=  حقوق صاحبان سهامبه  سرمايه در گردش -45، 

سرمايه در گردش

حقوق صاحبان سهام
ها =كل بدهيبه  سود خالص -46، 

سود خالص

كل بدهيها
 هايخالص داراييها به بدهي -47، 

=  مشهود
بدهيها

كل داراييها - داراييهاي نامشهود - كل بدهيها
=  ها به ازاي هر سهمخالص دارايي -48، 

خالص داراييها

تعداد سهام
=  حقوق صاحبان سهامبه  جاري هايبدهي -49، 

بدهيهاي جاري

حقوق صاحبان سهام
= فروشبه  بهاي تمام شده كالاي فروش رفته -50، 

بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

فروش
حاشيه سود عملياتي  -52ش(، اندازه شركت )لگاريتم فرو -51، 

قبل از استهلاک = 
سود عملياتي قبل از استهلاک

فروش
=  هاكل دارايي ناخالصبازده  -53، 

سود ناخالص

كل داراييها
=  فروش به ازاي كاركنان -54، 

فروش

كل تعداد كاركنان
، 

= تغيير در سود خالص -55
(𝑁𝐼𝑡−𝑁𝐼𝑡−1)

(|NIt|+|NIt−1|)
ها = كل داراييكالا به  موجودي -56، 

موجودي كالا

كل داراييها
 تعديلات سنواتي به كل -58، ثابت هايرشد دارايي -57، 

ها =دارايي
تعديلات سنواتي

كل داراييها
=  تعديلات سنواتي به فروش -59، 

تعديلات سنواتي

فروش
=  هزينه ماليات به سود قبل از ماليات -60، 

هزينه ماليات

سود قبل از ماليات
. 

هاي مالي نسبت

مبتني بر 

ترازنامه و 

صورت سود 

 )زيان(

=  هادارايي بازده نقدي -61
جريان نقدي عملياتي

كل داراييها
=  هاكل بدهيبه  جريان نقدي عملياتي -62،  

جريان نقدي عملياتي

هاكل بدهي
 هايبدهيبه  جريان نقدي عملياتي -63، 

=  جاري
جريان نقدي عملياتي

بدهيهاي جاري
=  فروشبه  جريان نقدي عملياتي -64، 

جريان نقدي عملياتي

فروش
=  جريان نقدي عملياتي هر سهم -65، 

جريان نقدي عملياتي

تعداد سهام عادي
بازده نقدي  -66، 

=  حقوق صاحبان سهام
جريان نقدي عملياتي

حقوق صاحبان سهام
=  هرهبنقدي پوشش  -67، 

جريان نقدي عملياتي

بهره پرداخت شده
=  گذاري مجددپوشش سرمايه -68، 

جريان نقدي عملياتي

وجه نقد پرداختي بابت داراييهاي بلندمدت
 ،

=  پوشش پرداخت بدهي -69
جريان نقدي عملياتي

وجه نقد پرداختي بابت بازپرداخت بدهيهاي بلندمدت
=  پوشش پرداخت سود سهام -70، 

جريان نقدي عملياتي

سود سهام پرداخت شده
پوشش خروجي  -71، 

هاي نسبت

 جريان نقدي



 

 

 طبقه متغير

=  مين ماليأگذاري و تسرمايه
جريان نقدي عملياتي

وجه نقد خروجي بابت فعاليتهاي سرمايهگذاري و تأمين مالي
=  ماليات نقدي پرداختي به سود قبل از ماليات -72، 

ماليات پرداخت شده

سود قبل از ماليات
، 

هر سهم =  تقسيميسود  -73
سود خالص تقسيم شده

تعداد سهام عادي
 . 

ها = ارزش دفتري بدهيبه  ارزش بازار سهام -74
ارزش بازار سهام

ارزش دفتري بدهيها
=  ارزش دفتري سهامبه  ارزش بازار سهام -75، 

ارزش بازار سهام

ارزش دفتري سهام
 ،

ريسك  -80سهام، قيمت  -79، رتبه نقد شوندگي -78سهام،  بازدهي -77تم ارزش بازار شركت(. اندازه شركت )لگاري -76

𝛽𝑖سيستماتيك ) =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖,𝑅𝑀)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑀)
هاي سهام، معامله ارزش -83هاي سهام، معامله حجم -82هاي سهام، تعداد معامله -81(، 

𝐴𝑚𝑖𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖) آميوست -85له سهام، معام هايتعداد روز -84 =
1

𝑁𝑖
∑

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑁𝑖
𝑡=1  ،كه در اين رابطه𝑁𝑖 تعداد روزهاي با بازده :

 آميهود -𝑡،) 86در روز  𝑖: قدرمطلق بازده سهام |𝑅𝑖,𝑡|و  𝑡بر حسب ريال در روز  𝑖: حجم معامله سهام 𝑖 ،𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡غيرصفر سهام 

(𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖 =
1

𝑁𝑖
∑

|𝑅𝑖,𝑡|

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡

𝑁𝑖
𝑡=1  ،كه در اين رابطه𝑁𝑖 تعداد روزهاي با حجم معامله غيرصفر سهام :𝑖 ،𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 حجم معامله :

 شناوري ضريب ضربسهام شناور آزاد )حاصل -𝑡 ،)87 در روز 𝑖: قدرمطلق بازده سهام |𝑅𝑖,𝑡|و  𝑡بر حسب ريال در روز  𝑖سهام 

 سهامداران غيرمديريتي(.  سهام مجموع در

متغيرهاي بازار 

سهام و نقد 

 شوندگي

𝐻𝐻𝐼) تمركز مالكيت -88 = ∑ (𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗)
2𝑁𝑗

𝑖=1  ،كه در اين رابطه𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑗 درصد سهام تحت تملك سهامدار :𝑖  در

نخستين  -90(، %5مجموع درصد سهام تحت تملك سهامداران داراي مالكيت بيشتر از ) سهامداران عمده -𝑗 ،)89ركت ش

 دومين سهامدار بزرگ -91(، %5درصد سهام تحت تملك نخستين سهامدار بزرگ داراي مالكيت بيشتر از ) سهامدار بزرگ

)مجموع درصد سهام تحت  مالكيت مديريتي -92(، %5بيشتر از  درصد سهام تحت تملك دومين سهامدار بزرگ داراي مالكيت)

مجموع درصد سهام تحت تملك مالكيت خانوادگي ) -93(، %5مديره و مديرعامل داراي مالكيت بيشتر از تملك اعضاي هيئت

 ها،نهادي )بانك انسهامدار تملك تحت سهام درصد مجموع) مالكيت نهادي -94، (%5هاي داراي مالكيت بيشتر از اعضاي خانواده

 از بالايي حجم خريدوفروش به كه هاييمؤسسه ساير و گذاريسرمايه هايشركت بازنشستگي، هايصندوق بيمه، هايشركت

)بزرگ )سازمان حسابرسي( و كوچك )ساير  اندازه مؤسسه حسابرسي -95(، %5 از بيشتر داراي مالكيت پردازند(مي بهادار اوراق

)عدم( ) تغيير حسابرس -97، نوع گزارش حسابرس )مقبول، مشروط، عدم اظهارنظر، مردود( -96(، هاي حسابرسي(مؤسسه

 مديرعامل دوگانگي -99(، مديرهتعداد اعضاي هيئت) مديرهاندازه هيئت -98(، تغيير حسابرس شركت نسبت به سال گذشته

موظف نبودن رئيس ) مديرهرئيس هيئتاستقلال  -100، (مديرهعنوان مديرعامل و رئيس هيئتزمان يك مدير بهكارگيري همبه)

مديره = هيئت استقلال -101(، مديرههيئت
تعداد اعضاي غيرموظف هيئتمديره

تعداد كل اعضاي هيئتمديره
. 

متغيرهاي 

حاكميت 

 شركتي

صادرات كالاها رشد  -104 ،ثابت-توليد ناخالص ملي به قيمت پايهرشد  -103، توليد ناخالص داخلي به قيمت پايهرشد  -102

نقدينگي )پول + شبه رشد  -107، شاخص كل قيمت بورس -106، ثابت-واردات كالاها و خدماترشد  -105، ثابت-و خدمات

مخارج دولت رشد  -112، نرخ تورم -111، گذاري خارجيسرمايهرشد  -110، نرخ بازار دلار -109، نرخ بيكاري -108، پول(

هاي بزرگ شاخص كل توليد كارگاه -115، المللي پولرتبه صندوق بين -114، چرخه تجاري )رونق( -113، ها()كل پرداخت

نرخ  -119، نرخ اوراق مشاركت -118، شاخص بهاي توليدكننده -117، شاخص بهاي كالاها و خدمات مصرفي -116، صنعتي

 .نرخ بهره واقعي -120، صنعت و معدن -وام 

متغيرهاي 

 اقتصاد كلان

شركت بر عمر  -123، سود انباشته به سرمايه -122، (1صنعت بر اساس آيسيك 37ها در بندي شركتطبقه) صنعت -121

 .سيسأتشركت بر حسب زمان عمر  -124، در بورس پذيرشحسب مدت 
 ساير متغيرها

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

گر گي مالي به جاي يكديدر مطالعات تجربي مندرج در متون، ورشكستگي و درماند متغیر وابسته: -2

ي شود. درماندگپذيري در مرحله پژوهش مياند. استفاده از درماندگي مالي موجب انعطافبه كار گرفته شده

                                                                                                                                           

1. ISIC 



 

 

تري است و براي افزايش اندازه نمونه به پژوهش مالي در مقايسه با ورشكستگي تعريف متداول

فاده از درماندگي مالي نه تنها در عمل بلكه شود. استهايي در پژوهش و كاهش اندازه نمونه ميمحدوديت

شوند. ورشكستگي هاي درمانده مالي ورشكسته نميدر تئوري نيز داراي برتري است؛ زيرا همه شركت

توانند مشكلات مالي خودشان را حل كنند. به گونه خلاصه، هايي است كه نميآخرين گزينه براي شركت

(. 2011، 1شود )آكتانشدن به يك جنبه از درماندگي مالي مي استفاده از ورشكستگي تنها موجب محدود

رو با دشواري مالي از عبارت درماندگي مالي هاي روبهرو، در اين پژوهش، براي تشريح وضعيت شركتازاين

هاي درمانده مالي نيز درماندگي مالي بر اساس ماده شود. افزون بر اين، براي تشخيص شركتاستفاده مي

 (:1380شود )كاتبي، تجارت ايران تعريف ميقانون  141

مديره مكلف است بلافاصله مجمع هيئت ،ي وارده حداقل نصف سرمايه شركت از ميان برودهااگر بر اثر زيان

 صاحبان سهام را دعوت نمايد تا موضوع انحلال يا بقاء شركت مورد شور و رأي واقع شود. العادهعمومي فوق

هاي پذيرفته شده در فرابورس و بورس اوراق بهادار تهران شامل تمامي شركت جامعه آماري اين پژوهش،

اهد اي استفاده خوداري نمونه جفت تطبيقي، در اين پژوهش از نمونهبراي اجتناب از انتقادهاي وارد بر جانباست. 

و بورس اوراق  شركت پذيرفته شده در فرابورس 421هاي دهنده نرخ درماندگي واقعي است. دادهشد كه نشان

در تمامي صنايع به جز صنعت مالي گنجانده خواهد شد.  1380-1395ساله از سال  16بهادار تهران طي دوره 

ند. بر كگيري، امكان ارزيابي تأثير اندازه شركت و صنعت بر احتمال درماندگي مالي را فراهم مياين روش نمونه

جانده وتحليل گنها و غيره در تجزيهها، ليزينگها، كارگزارييمهها، بهاي خدمات مالي نظير بانكاين اساس شركت

(؛ 2010، 6؛ لي و ميو2008، 5؛ چانچارات2005، 4؛ پندهاركار2005، 3؛ لي و همكاران1980، 2اند )اهُلسننشده

هاي عضو اين صنايع از ديدگاه ساختاري متفاوت هستند، محيط ورشكستگي متفاوتي دارند و در زيرا شركت

هاي مالي (. افزون بر اين، مؤسسه1980ها دشوار است )اهُلسن، هاي مربوطه آنخي موارد، به دست آوردن دادهبر

تصاد اند كه در اقگذاري به اين دليل در اين مجموعه داده گنجانده نشدههاي سرمايههاي تجاري يا بانكنظير بانك

ضعيت هاي دولت و نه وسد كه بيشتر تحت تأثير سياسترهاي مالي به نظر ميگريايران، سرنوشت چنين واسطه

 هاي پذيرفتهكارگيري كل صنايع شركتانتظار بر اين است كه به (.2005)لي و همكاران،  مالي خودشان باشد

بيني درماندگي مالي اثربخشي در بورس اوراق بهادار تهران منجر شود؛ زيرا اين نمونه شده به ارائه مدل پيش

 رف كل اقتصاد ايران باشد.بايست معمي

در اين پژوهش، اطلاعات موردنياز بخش مباني نظري و پيشينه پژوهش، داده ثانويه از نوع مستندات 

هاي پژوهشي آرشيوي به شرح مندرج سازي، داده ثانويه از نوع دادههاي موردنياز بخش مدلرسمي و داده

 (.2014است )جانسن و كريستنسن،  2در جدول 

                                                                                                                                           
1. Aktan 
2. Ohlson 
3. Lee et al. 
4. Pendharkar 
5. Chancharat 
6. Li & Miu 



 

 

 هاداده يمنبع گردآور .2جدول 
 منبع گردآوري داده و اطلاعات

 هاي تخصصي لاتينها و كتابمجله مباني نظري و پيشينه پژوهش

هاي مالي مبتني بر ترازنامه و صورت سود )زيان(، نسبت

 هاي جريان نقدينسبت

هاي هاي مالي اساسي مندرج در سايت كدال، بانكصورت

آورد افزار رهنرم هادار تهران،اطلاعاتي سازمان بورس اوراق ب

 افزار تدبير پردازنوين، نرم

 1افزار تي اس اي كلاينتسايت بورس اوراق بهادار تهران و نرم متغيرهاي بازار سهام و نقد شوندگي

 هاي مندرج در سايت كدالهاي مالي اساسي و اطلاعيهصورت متغيرهاي حاكميت شركتي

 متغيرهاي اقتصاد كلان

نك مركزي جمهوري اسلامي ايران، سايت صندوق سايت با

المللي پول، گزارش كلان اقتصادي پژوهشكده پولي و بانكي بين

 بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

 ساير متغيرها
هاي مالي اساسي مندرج در سايت كدال، سايت بورس صورت

 اوراق بهادار تهران

 

 هاوتحلیل دادهروش تجزیه

كاوي با كيفيت خوب در فرآيندهاي دادهها يك گام مهم براي ردازش دادهپيش پ :پردازش شیپ

هاي پيش پردازش (. تكنيك2012، 2كاوي يا كشف دانش در پايگاه داده است )تساي و چنگداده

 اند از:مورداستفاده در اين پژوهش عبارت

اما به علت حجم اندک  در اين فرآيند، نخست ركوردهاي تكراري حذف گرديدند سازي داده:پاک

هاي در دسترس و زياد بودن ركوردهاي حاوي مقادير گمشده، ركوردهاي حاوي مقادير گمشده حذف داده

هاي مالي مندرج در سايت كدال و سايت بورس صورت دستي از طريق گزارشنشدند و بر حسب مورد به

همان شركت، يا مقدار آن متغير در سال  اوراق بهادار تهران، ميانگين مقدار آن متغير در سال قبل و بعد

 اند.بعد همان شركت تكميل شده

در اين فرآيند، چندين منبع داده شامل ترازنامه، صورت سود و زيان، صورت جريان  ترکیب داده:

هاي بازار سهام و نقد شوندگي بر اساس دو شناسه نام )نماد( شركت و وجوه نقد، حاكميت شركتي، داده

 اند.اي كلان اقتصادي بر اساس شناسه سال ادغام شدهسال و متغيره

اند. با توجه به اينكه ، ارائه شده1هاي استخراجي اوليه در جدول ويژگي هاي اولیه:استخراج ويژ ي

هاي مالي به اطلاعات سال گذشته نياز است و از سوي ديگر، براي ، براي محاسبه برخي نسبتسوكاز ي

 3670شود، نمونه انتخابي شامل هاي يك سال قبل استفاده مينيز از ويژگيبيني درماندگي مالي پيش

 ويژگي است. 123شركت و -سال

بر روي اين اي اسمي هست، با توجه به اينكه ويژگي صنعت، يك متغير طبقه :3هات انكدينگوان 

ستون  37ه داده، هات انكدينگ، به مجموع هات انكدينگ اجرا شده است. پس از اجراي وان ويژگي، وان

                                                                                                                                           
1. TSEClient 
2. Tsai and Cheng 
3. One-hot Encoding 



 

 

اي اما ازآنجاكه ويژگي نوع اظهار نظر حسابرس، متغير طبقه؛ افزوده شده است 1-0جديد با مقادير صرفاً 

 به مقادير عددي تبديل شده است. 4تا  1ترتيبي است، با استفاده از اعداد 

اي بر ويژگي جديدي تحت عنوان نسبت سود )زيان( انباشته به سرمايه سال قبل ساخت ويژ ي:

 بيني درماندگي مالي در سال بعد ساخته شده است.پيش

آموزش مدل استفاده شود  يشود تا براانتخاب مي يصورت تصادفبهآماده شده داده  %70سپس، 

 ييهان يابيشود تا در ارزنظر گرفته مي ركنار گذاشته شده د يشيعنوان مجموعه آزماداده به %30كه درحالي

طي فرآيند آموزش، براي ارزيابي تركيبات مختلف اَبرپارامترهاي (. 2017 ،1ي)اُلكس رديمورداستفاده قرار گ

𝑘)با اي لايه طبقه 𝑘الگوريتم يادگيري از اعتبارسنجي متقابل  =  استفاده شده است. ( 5

ها از استانداردسازي استفاده شده دهي ويژگيدر اين پژوهش، براي مقياس ها:دهي ويژ يمقیاس

 توان با معادله زير بيان كرد:ه استانداردسازي را مياست. روي

𝑥𝑠𝑡𝑑
(𝑖) =

𝑥(𝑖) − 𝜇𝑥
𝜎𝑥

                                                                                                        (1) 

انحراف معيار مربوط به آن است  𝜎𝑥ي خاص و ميانگين نمونه يك ستون ويژگ 𝜇𝑥كه در اين رابطه:

 (. 2015)راسچكا، 

 به عنوان الگوريتم يادگيري در اين پژوهش از ماشين بردار پشتيبان :الگوريتم ياد یريآموزش 

كننده محل بهينه اَبرصفحه )مرز تصميم( جداكننده دو كلاس شود. ماشين بردار پشتيبان تعييناستفاده مي

خط مورداستفاده قرار  هاي آموزشي به اين اَبرصفحه براي تعيين جهت و موقعيترين نمونهتاست. نزديك

 اي است كه در قالب فاصله بينشوند. هدف، حداكثر كردن حاشيهگيرند و بردارهاي پشتيبان ناميده ميمي

 (.2016، 2)جاگسِار شوندترين بردارهاي پشتيبان تعريف ميمرز تصميم )اَبرصفحه( و نزديك

بندي كننده استاندارد بر روي يك داده نامتوازن بكار گرفته كه يك طبقههنگامي ياد یري نامتوازن:

تواند كند، كماكان ميبندي ميعنوان كلاس اكثريت طبقهها را بهشود، مدلي كه كوركورانه تمامي نمونهمي

اده تري براي مسائل دارچوب مناسببنابراين، نه تنها به چ؛ بندي نادرست اندكي دست يابدبه نرخ طبقه

ر در بين تبندي نادرست متوازنهاي داراي نرخ طبقهنامتوازن نياز است بلكه به سيستمي نياز است كه مدل

يك هاي كلاسهاي مبتني بر داده يا الگوريتم روشها را انتخاب كند. مسئله نخست، معمولاً با اصلاحكلاس

پردازد كه چه معياري براي ارزيابي مسائل كلاس ه اين موضوع ميوفصل است. مسئله بعدي بقابل حل

(؟ در اين پژوهش، با توجه به اينكه مجموعه داده درماندگي مالي، 2014، 3تر است )رننامتوازن مناسب

نامتوازن است، براي پاسخ به مسئله نخست از روش يادگيري حساس به هزينه استفاده شده است. اين روش 

بندي نادرست، از طريق ماتريس هزينه است. هاي داراي طبقههاي مختلف به نمونهص هزينهمستلزم اختصا

                                                                                                                                           
1. Oleksy 
2. Jagesar 

3. Ren 



 

 

,𝐶(𝑖براي نمونه، فرض كنيد  𝑗) بندي نمونه كلاس هزينه طبقه𝑖 عنوان كلاس اُم به𝑗  ،ًاُم است. آنگاه، معمولا

𝐶(𝑖, 𝑖) = ,𝐶(𝑖و  0 𝑗) ≥ 𝐶(𝑗, 𝑖) راواني كلاس در نظر گرفته خواهد شد چنانچه ف𝑖  اُم كمتر باشد. هدف

(. افزون بر اين، براي 2014اي ماتريس هزينه هست )رن، از اين كار، حداقل نمودن هزينه كل بعد از اجر

هنگام  𝐹1شود؛ زيرا نمره عنوان معيار ارزيابي عملكرد انتخاب ميبه 𝐹1پاسخ به مسئله بعدي نيز نمره 

معياري مبتني بر منحني جهت  𝐴𝑈𝐶است. افزون بر اين،  𝐴𝑈𝐶تر از مناسب بررسي مسئله كلاس نامتوازن

اي است كه معياري نقطه 𝐹1كه نمره بندي كننده است درحالينمايش عملكرد ميانگين يا كلي يك طبقه

 (. 2016، 1در برخي موارد در عمل معنادارتر است )فن

 سازي مدل مورداستفاده قرارارامترهاي مختص مدل هستند كه براي بهينهابَرپارامترها، پ سازي ابَرپارامتر:بهینه

 سازي عملكرد مدل و كاهش واريانس و سوگيري مدل بايد ابَرپارامترها را تنظيم كردمنظور بهينهگيرند. معمولاً، بهمي

نه مقادير فتن تركيب بهيسازي ابَرپارامتر قدرتمندي است كه با يااي، تكنيك بهينه(. جستجوي شبكه2017، 2)بونس

لايه همراه  𝑘كارگيري اعتبارسنجي متقابل (. به2015، 3تواند به بهبود عملكرد مدل كمك كند )راسچكاابَرپارامترها مي

سازي دقيق عملكرد مدل يادگيري ماشين از طريق تغيير مقادير اي، رويكرد مفيدي براي ميزانبا جستجوي شبكه

اي به روش سازي ابَرپارامترها با استفاده از جستجوي شبكه(؛ اما بهينه2015راسچكا، ابَرپارامترهاي آن هست )

رو، در اين پژوهش، فضاي جستجوي اعتبارسنجي متقابل، فرآيندي مستلزم صرف منابع و زمان زياد است. ازاين

 (.2017 ابَرپارامترها و همچنين، تعداد تكرارهاي اعتبارسنجي متقابل محدود شده است )الُكسي،

 يرهاعملكرد آن، اَبرپارامت يابيمختلف ابَرپارامترها و ارز ريبا مقاد ماشين بردار پشتيبانپس از آموزش 

 عملكرد از نيبهتر ياند كه به مدل دارامدل انتخاب شده نهيبه يعنوان اَبرپارامترها، به3مندرج در جدول 

 .شونديمنجر م ينيبشينظر توان پ

 

 نهيبه يرهااَبرپارامت .3جدول 
 مقادير اَبرپارامترها مقادير اَبرپارامترها

C 11/0 𝑘𝑒𝑟𝑛𝑒𝑙 𝑝𝑜𝑙𝑦 

Degree 3 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎 𝑎𝑢𝑡𝑜_𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑎𝑡𝑒𝑑 

coef0 0 shrinking 𝑇𝑟𝑢𝑒 

𝑡𝑜𝑙 001/0 cache_size 200 
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 هاي پژوهشمنبع: يافته         

 

شود. آموزش مدل داده آموزشي تفكيك شده، آموزش داده مي %70سپس، مدل انتخابي، بر روي كل 

 شود.، منجر مي4با استفاده از كل مجموعه داده آموزشي، به ماتريس درهم ريختگي مندرج در جدول 

                                                                                                                                           
1. Fan 
2. Bonnes 
3. Raschka 



 

 

 مجموعه داده آموزشي ماتريس درهم ريختگي. 4جدول 

 وضعيت
 واقعي

 تعداد شركت درمانده تعداد شركت سالم

 بيني شدهپيش
 21 2375 تعداد شركت سالم

 74 99 تعداد شركت درمانده

 95 2474 جمع

 هاي پژوهشمنبع: يافته       

 

 5ر جدول بندي كننده انتخابي بر روي كل مجموعه داده آموزشي دمعيارهاي ارزيابي عملكرد طبقه

 نشان داده شده است.

 

 يمجموعه داده آموزش يابيارز يارهايمع .5جدول 
 مقدار معيار مقدار معيار

 56% ضريب همبستگي متيوز 95% صحت

 86% ميانگين هندسي 43% دقت

 87% شاخص صحت متوازن 78% فراخواني

 22% 1خطاي نوع  𝐹 %55معيار 

 04% 2خطاي نوع  53% كاپا كوهن

   97% زير منحني مشخصه عملياتي دريافت كنندهناحيه 

 هاي پژوهشمنبع: يافته  

 

 ارزیابی مدل نهایی

رو، عملكرد ارزيابي مدل نهايي به معناي برآورد عملكرد مدل انتخابي بر روي داده جديد است. ازاين

گيرد. پس قرار ميداده آزمايشي كنار گذاشته شده، مورد آزمون  %30مدل انتخابي در قسمت قبل، بر روي 

 آيد.به دست مي 6از ارائه مجموعه داده آزمايشي به مدل انتخابي، ماتريس درهم ريختگي مندرج در جدول 

 

 يشيمجموعه داده آزما يختگيدرهم ر سيماتر .6جدول 

 وضعيت
 واقعي

 تعداد شركت درمانده تعداد شركت سالم

 بيني شدهپيش
 13 1020 تعداد شركت سالم

 27 41 ركت درماندهتعداد ش

 1061 40 

 هاي پژوهشمنبع: يافته       

 

معيارهاي ارزيابي حاصل از ماتريس درهم ريختگي مجموعه داده آزمايشي به شرح مندرج در جدول 

 است. 7



 

 

 يشيمجموعه داده آزما يابيارز يارهايمع. 7جدول 
 مقدار معيار مقدار معيار

 50% ضريب همبستگي متيوز 95% صحت

 81% ميانگين هندسي 40% دقت

 82% شاخص صحت متوازن 68% فراخواني

 33% 1خطاي نوع  𝐹 %50معيار 

 04% 2خطاي نوع  48% كاپا كوهن

   94% ناحيه زير منحني مشخصه عملياتي دريافت كننده

 هاي پژوهشمنبع: يافته  

 

 گیری و بحثنتیجه

هاي پذيرفته شده در فرابورس گي مالي شركتبيني درماندهدف پژوهش حاضر، ارائه مدلي براي پيش

 ،F1 نمرهبه  ماشين بردار پشتيبانمدل و بورس اوراق بهادار تهران است. بر اساس نتايج اين پژوهش، 

مجموعه  يروبر  %43و  %78، %56 ،%55برابر با  بيبه ترت ، فراخواني و دقتيوزيمت يهمبستگ بيضر

كنار گذاشته شده  يشيمجموعه آزما يبر رو يشنهاديمدل پمون آز ،افزون بر اين. شودمي منجر يآموزش

، %50 ،%50برابر با  بيبه ترت ، فراخواني و دقتيوزيمت يهمبستگ بيضر ،F1 نمرهكه  حاكي از اين است

هاي مالي، بازار سهام، بنابراين، اطلاعات صورت ؛آيدبه دست مي يشيمجموعه آزما يبر رو %40و  68%

دهي درماندگي مالي عنوان ابزاري براي علامتتواند بهغيرهاي اقتصاد كلان ميحاكميت شركتي و مت

 مورداستفاده قرار گيرد.

 ؛نيست سهيمقاقابل داخلي هايپژوهش درشده ارائه هايمدل با پژوهش اين در شده ارائه مدل عملكرد

 اينكه دليل به همچنين،. اندكرده استفاده متوازن گيرينمونه رويكرد از داخلي هايپژوهش تمامي زيرا

 بورس و فرابورس در شده پذيرفته هايشركت يهادادهيرو بر خارجي هايپژوهش درشده ارائه هايمدل

. يستن معتبر چندان نيز هامدل اين عملكرد با دقيق مقايسه اند،نگرفته قرار آزمون مورد تهران بهادار اوراق

 دريافت عملياتي مشخصه منحني زير ناحيه نظر از پژوهش اين در مدل پيشنهادي عملكرد وجود، اين با

 1رِزنِدِ و همكاران و( 2017) همكاران و لي پژوهش مدل عملكرد از برتر 2 نوع خطاي و 1 نوع خطاي كننده،

 نظر از و برتر 2 نوع خطاي و كننده دريافت عملياتي مشخصه منحني زير ناحيه نظر همچنين، از ،(2017)

 .است( 2019) همكاران و موسوي پژوهش مدل عملكرد از ترضعيف 1 نوع خطاي

هاي ( نيز بيانگر اين است كه محتواي اطلاعاتي داده2005پژوهش بيور و همكاران ) ،يطوركلبه

هاي اين پژوهش رو، يافتههاي مالي براي هشدار درماندگي مالي در طي زمان كاسته نشده است. ازاينصورت

ي هاي تحليلها در محيط متفاوت و با استفاده از تكنيكاين پژوهش اگرچها سازگار است ههاي آنبا يافته

 اند.هاي زماني مختلفي انجام شدهمتفاوتي در دوره

                                                                                                                                           

1. Rezende et al. 



 

 

هايي به شرح زير وجود داشت: حجم اندک داده در دسترس، در انجام اين پژوهش محدوديت

، پذيرش تعريف سوككند. از يچيده ايجاد ميهاي پيكارگيري الگوريتمهايي را در خصوص بهمحدوديت

ها، كاري حسابو از سوي ديگر، احتمال دست قانون تجارت 141قانوني از درماندگي مالي طبق ماده 

 تر، نهكند. به بيان دقيقهاي درمانده از غيردرمانده مطرح ميابهاماتي را در خصوص تمايز دقيق شركت

هاي مالي خود را قانون تجارت، صورت 141منظور عدم شمول ماده به ها تمايل دارند كهتنها خود شركت

راي ها به حساب افزايش سرمايه را بگذار نيز انتقال مازاد تجديد ارزيابي شركتكاري نمايند بلكه قانوندست

ج قانون تجارت خار 141اين تجديد ارزيابي از ماده  لهيوسبهقانون تجارت كه  141هاي مشمول ماده شركت

جاد ها ايكه از لحاظ محتوايي و بنيادي، تغيير اساسي در ساختار مالي شركت هرچندداند را مجاز مي شوند

هاي درمانده از شود و صرفاً نوعي حساب آرايي است. بديهي است كه عدم تفكيك دقيق شركتنمي

 گذارد.غيردرمانده تأثير منفي بر عملكرد مدل مي

 سرمايه ارباز قوانين كنندگانتدوين بيني درماندگي مالي، بهياي مدل پيشمندي از مزادر راستاي بهره

 برآيند هاشركت مالي درماندگي بينيپيش مدل كارگيريبه و ايجاد درصدد شودمي پيشنهاد مركزي بانك و

ي گ، اقدامات مناسبي جهت پيشگيري از درماندكنند تضمين و نظارت را اقتصادي ثبات يراحتبه بتوانند تا

 ؤثرم مالي درماندگي كشف در كه كنند اتخاذ را هاييهاي بالقوه انجام دهند و سياستمالي و ورشكستگي

 كنندگان بدهي و دارندگان اوراقبندي اعتباري، تأمينهاي رتبهباشند. افزون بر اين، چنين مدلي به آژانس

يند و بر اساس آن، در خصوص ارائه وتحليل نماها را تجزيهكند تا سلامت مالي شركتمالكانه كمك مي

همچنين، به پژوهشگران آتي گيري نمايند. گذاري تصميمسرمايه دوفروشيخراعتبار و  نيتأممشاوره، 

هاي غيرخطي نظير كارگيري الگوريتمهاي مورداستفاده و بهشود كه با افزايش حجم دادهپيشنهاد مي

 هند.هاي يادگيري عميق، عملكرد مدل را بهبود دمدل
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 1سود میتقس و یگذارهیسرما شدت با یمال پذیریانعطاف تضاد مالکانه بر رابطه بین تأثیر

 

 

 
 4ساناز قاسمي و 3، رحيم بنابي قديم2سيد علي واعظ

 

 
 29/10/1398 تاریخ پذیرش:          11/03/1398 تاریخ دریافت:

 

 چکیده

 خارجي، گيريوام ظرفيت و شدهانباشته داخلي وجوه طريق از كه دانست يپيوند توانرا مي مالي پذيريانعطاف

 فعلي با ارزش هايپروژه و رسانده اجرا به را رشد هايگزينه رقابتي، طوربه و مناسب زمان سازد درمي قادر را شركت

حت واند اين اثربخشي را تترا انجام دهند ولي وجود تضاد مالكانه به سبب جدايي مالكيت از مديريت، مي خالص مثبت

 بر أكيدت با سود ميتقس و گذاريسرمايه شدت بر يمال پذيريانعطاف تأثيربررسي  تأثير قرار دهد. هدف اين پژوهش

 102) نمونهاستفاده از يك  طوركليبهشده بورس اوراق بهادار تهران است. هاي پذيرفتهانه در شركتمالك تضاد نقش

بر اساس رگرسيون خطي، بيانگر  ليتحل 1396-1390هاي به در فاصله سال اوراق بهادارهاي بورس شركت( از شركت

گذاري هدار بر شدت سرمايپذيري مالي داراي تأثيرگذاري مثبت معنيانعطافشاخص تركيبي اين نتيجه بوده است كه 

ه داراي اثر بي تضاد مالكانپذيري مالي و شاخص تركيو اثر تعاملي شاخص تركيبي انعطاف و سياست تقسيم سود است

دت دار بر شگذاري و سياست تقسيم سود بوده و سبب تأثيرگذاري منفي معنيكنندگي بر شدت سرمايهتعديل

 شود.گذاري و سياست تقسيم سود ميسرمايه
 

 گذاري، تقسيم سود.مالي، تضاد مالكانه، شدت سرمايه پذيريانعطاف کلیدی: واژگان

 

                                                                                                                                           

 jfm.2020.26310.2095/10.22051مقاله:  DOI كد. 1

 Email:sa.vaez@gmail.com .دانشيار گروه حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهواز، اهواز، ايران .2

، نويسنده مسئول .استاديار گروه حسابداري، واحد هشترود، دانشگاه آزاد اسلامي، هشترود، ايران .3
Email:rahim.bonabi@yahoo.com 

. س ارشد حسابداري، واحد مرند، دانشگاه آزاد اسلامي، مرند، ايرانكارشنا .4

Email:ghasemi_2000@yahoo.com 

mailto:sa.vaez@gmail.com-09163014611
mailto:rahim.bonabi@yahoo.com-09149200345
mailto:ghasemi_2000@yahoo.com


 

 

 D74 ،E22  ، .G35 بندی موضوعی :طبقه

 مقدمه

با كاهش مشكلات نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي بين واحد تجاري تواند گزارشگري مالي با كيفيت مي

ويكي از عوامل مؤثر بر  گذاري داشته باشدپيامدهاي اقتصادي مهمي ازجمله افزايش كارايي سرمايهو ذينفعان، 

مدرس و ) استنشده بينيشرايط محيطي پيش پذيري مالي دركيفيت گزارشگري مالي، انعطاف

مالي  پذيريانعطافگذاري، بنابراين يكي از عناصر كليدي در انجام تصميمات كاراي سرمايه ؛(1387حصارزاده،

نگهداشت  ،(. با وجود منابع محدود در بازار سرمايه2011، 1)بنكل و ميتو ها در مديريت منابع آن استشركت

 يطوركلبه ناپذير است.گذاري امري اجتنابهاي سرمايهمالي براي استفاده از فرصت پذيريانعطاف از سطح بهينه

اي هاشاره به ميزان توانمندي يك شركت در تجهيز منابع مالي خود نسبت به فعاليت مالي پذيريانعطاف

پذيري ي كه انعطافهايبه عبارتي شركت (.2007، 2غيرمنتظره در راستاي بيشينه كردن ارزش شركت است )بيان

كارانه سرمايه در گردش، وجوه داخلي و نقدينگي بيشتري كارگيري استراتژي محافظهبالايي دارند و در راستاي به

راي كنند، توانايي بيشتري بگيري را در آينده براي خود حفظ ميكنند و در اين راستا توانايي وامرا نگهداري مي

 ؛(2012، 6؛ پاترا و همكاران2011، 5؛  افزا و ميرزا2010، 4؛ دي انجلو2015، 3استويك) داشتتقسيم سود خواهند 

 دارنديز گذاري بيشتري را ندارند، توانايي سرمايههايي كه نقدينگي و وجوه داخلي بيشتري نگه مييعني شركت

 وجوه ترراحت نندتوامي منعطف هايشركت (، به عبارتي2010؛ دي انجلو، 2011، 7؛ لي و ژيائو 2015استويك، )

 وابسته داخلي وجوه به كمتر بايد هاآن گذاريسرمايه توانايي و گيرند بكار هايشانپروژه مالي تأمين براي را خود

 وجود نقدي وجوه گردش عامل و گذاريسرمايه بين منفي رابطه يك كه باشيم داشته انتظار بايد نتيجه در .باشد

ان و نيز تغيير رفتارش هاگذاري و تقسيم سود شركتن ميان تصميمات سرمايه(. در اي2015)استويك،  باشد داشته

اي تواند در راستها است كه ميهاي متفاوت سهامداران و مديران شركت و انتظارات آندر اين زمينه متأثر از انگيزه

 ، 8جنكينز و ؛ ولوري1520)استويك،  نوعي تضاد مالكانه شودها باشد و منجر بهمنافع شخصي هر يك از اين گروه

 تأمين مالي بالا براي پذيريانعطاف توان با هايكه شركت است اين اعتقاد بر (.2010، 9و مورا ؛ مارچيا2006

تري بر بازارهاي هاي غيرمنتظره، دسترسي راحتهاي رشد جديد و كمبود عايديدر شرايط فرصت مالي نيازهاي

به  و عملكرد ضعيف و نامطلوب گذاريسرمايه سبب كه شرايطي زبرو از و بدين طريق خارجي خواهند داشت

تضاد منافع بين مالكان و ذينفعان شركت  ميان اين در .كنندمي جلوگيري شود،دنبال آن كاهش ارزش شركت مي

(. 2015استويك، ) استموقع سود گذاري بهينه و تقسيم بهمانعي بر سر راه دستيابي به تصميمات سرمايه

را مالكان زي ؛دارند مديريت بر فعال نظارت براي بيشتري نهادي، انگيزه گذارانمثال مالكان عمده و سرمايهعنوانبه

                                                                                                                                           
1. Bancel & Mittoo 
2. Byoun 
3. Estwick 
4. DeAngelo 
5. Afza & Mirza 
6. Patra et al 
7. Lee & Xiao 
8. Velury & Jenkins 
9. Marchica & Mura 



 

 

مالكان عمده و نظارت  وجود كه مالي هستند. به دليل اينكه بازارهاي اصلي بازيگران نهادي، گذارانعمده و سرمايه

بر اين است كه  منجر شود، انتظار مالي تخاذ تصميماتدر ا هاشركت نگرش تغيير به است ها بر مديريت ممكنآن

؛ 2011بنكل و ميتو، ) دهدرا تحت تأثير قرار  مالي پذيريمربوط به انعطاف عمده و متمركز نيز تصميمات مالكيت

هاي حاكميت شركتي در راستاي كنترل مشكلات نمايندگي (. با توجه به اينكه سياست2006 جنكينز، و ولوري

 هاي حاكميتپذيري مالي در شرايط تضاد مالكانه بالاتر ممكن است رويهاست، مديريت انعطافتدوين شده 

شركتي را براي بيشينه كردن ثروت سهامداران تحت تأثير قرار دهد. با توجه به مباني نظري ذكرشده، سؤال اصلي 

آيا  ؟سيم سود چه تأثير داردگذاري و تقپذيري مالي بر شدت سرمايهانعطاف اين پژوهش عبارت است از اينكه

گذاري و تقسيم سود را تحت تأثير قرار پذيري مالي بر شدت سرمايهها تأثير انعطافتضاد مالكانه در شركت

 دهد؟ و اين تأثيرگذاري به چه نحوي است؟مي

 

 مبانی نظری پژوهش

 اساسي همؤلف سه و «بيروني مالي پذيريانعطاف» و «دروني مالي پذيريانعطاف» بعد دو پذيري مالي دارايانعطاف

( و همچنين 1396است )خالقي مقدم و همكاران،  «سرمايه بازار اندازه» و «نقد وجه نگهداشت» ،«بدهي ظرفيت»

( 2008( و سطوح بالاي تقسيم سود )اودد، 2010مرچيا و مورا، ) يگذارپذيري مالي با سطوح بالاي سرمايهانعطاف

ستفاده گذاري اپذيري مالي بالاتر، از طريق ظرفيت بدهي مازاد براي سرمايههاي با انعطافهمراه است. به عبارتي شركت

هند، دپذيري مالي را با ظرفيت بدهي استفاده نشده ارتباط مي(. اگرچه مطالعات قبلي انعطاف2014، 1اسميسكنند )مي

ي منجر به انگر اين است كه نقدينگي و وجوه داخلانگيزه پيشگيرانه و انگيزه هزينه معاملات براي نگهداشت نقدينگي، بي

ت بدهي هاي با ظرفيشود همچنين يك شركت با ظرفيت بدهي كمتر، نسبت به شركتگذاري ميسطح بالاي سرمايه

هاي با ظرفيت بدهي كمتر داراي، منابع بيشتري براي تأمين مالي گذاري خواهند كرد زيرا شركتبيشتر، كمتر سرمايه

پذيري مالي، سطح هاي با انعطاف(. همچنين شركت2010؛ دي انجلو، 2015؛ استويك، 2011، 2و ژيائو ندارند )لي

پذيري مالي بيشتر با ظرفيت بدهي زيرا انعطاف (2008؛ اودد، 2015استويك، دهند )بالايي از تقسيم سود را انجام مي

 رزايم(. با اين حال افزا و 2010؛ دي انجلو، 2011ئو، لي و ژيااست )استفاده نشده و در نتيجه تقسيم سود بيشتر همراه 

ر راستاي دهي دهاي با نقدينگي بالاتر، بيانگر علامتها شركتكنند يعني به اعتقاد آن( عكس اين را بيان مي2011)

كنند. يم ها سود كمتري را تقسيمهاي سودآور آتي است و در نتيجه اين شركتگيري از فرصتانداز بيشتر براي بهرهپس

انتظار بر اين است كه سطح بالاي وجوه نقد داخلي، منجر به تقسيم سود بيشتري شود چراكه تصميم براي تقسيم سود 

كننده نسبت ( كه هر دو عامل تعيين2012؛ پاترا و همكاران، 2011افزا و ميرزا، است )متأثر از جريان نقدي و سودآوري 

( نشان دادند كه رابطه مثبتي بين وجوه 2006) 3و همكاران كه دي انجلو طوربه وضعيت وجوه داخلي هستند همان

 داخلي و تقسيم سود وجود دارد.
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 ظيرن گذاري، تأمين ماليسرمايه تصميمات بر متفاوتي اثرات است ممكن سهامداران مختلف طبقات

 ها و تضاد مالكانه استآن متفاوت هايانگيزه امر اين دليل و داشته باشند ها و تقسيم سودبدهي سررسيد

ها و اتخاذ (. منظور از تضاد مالكانه، تلاش مديريت براي انتقال ناعادلانه دارايي2010)مارچيا و مورا،

ب گيرنده است كه سبهاي تصميمتصميمات فاقد ارزش افزوده در نتيجه اهداف و منافع شخصي متضاد گروه

-( و هرچه قدر هزينه2008، 1؛ يانگ و همكاران0152استويك، ) شودهاي نمايندگي ميمشكلات و هزينه

هاي خاصي خواهد بود و ها در راستاي تأمين منافع شخصي گروهگذاريهاي نمايندگي بيشتر شود سرمايه

(. 2018، 2راجش كومار و سوجيت) ابدينيز افزايش مي براي جلب رضايت سهامدار، سطح تقسيم سود شركت

انگ و يافتد )سايه نظام راهبري شركتي ضعيف و مالكيت متمركز اتفاق مي در اين ميان تضاد مالكانه در

؛ 3،2010هو و همكاراناست )(. بر اين اساس تمركز مالكيت شاخصي براي تضاد مالكانه 2008همكاران، 

(، 1986) يشنيو( و شليفر و 1979) نگيمكل(. به اعتقاد جنسن و 2015؛ استويك، 2008يانگ و همكاران، 

 ؛تواند كاهش ارزش شركت ناشي از مالكيت غالب سهامداران را جبران كندمديره مستقل مييك هيئت

(. به اعتقاد سو و 2015استويك، است )مديره شاخصي معكوس براي تضاد مالكانه بنابراين استقلال هيئت

قيم اخصي مستمديره با سطح بالاي تمركز مالكيت در ارتباط است و ش(، اندازه بزرگ هيئت2008همكاران )

(. تحت فرضيه 2008، 5؛ سو و همكاران2015؛ استويك، 2019و همكاران،  4گواست )براي تضاد مالكانه 

 را خود گذاريسرمايه احتمالاً نهادها و مالكان عمده شده، گذارينظارت فعال به دليل حجم ثروت سرمايه

 اتخاذ از مانع عمده ونهادي  گذارانمايهسر فعال نگرش نظارت اين اساس بر كنند.مي مديريت فعال طوربه

 مقابل، بيندازد. در خطر به را شركت مالي پذيريكه انعطاف شودمي هاشركت مديريت سوي از تصميماتي

 تشويق به كمتري تمايل است ممكن بزرگ گذاران نهاديسرمايه شخصي معتقدند منافع حاميان فرضيه

 نهادي مالكيت بيشتر چه هر شدن متمركز با به عبارتي .باشند داشته بيشتر پذيريانعطاف براي مديريت

؛ سو و 2015)استويك،  يابدمي كاهش هامالي شركت پذيريانعطاف سهامدار، اندكي تعداد دست در

اي ه(. وجود تضاد مالكانه ممكن است سبب كاهش تقسيم سود به دليل تخصيص دارايي2008همكاران، 

( نشان دادند كه وجود سهامداران مسلط، داراي اثر منفي بر سطح 2002) 6شركت گردد. ماري و پاجوست

ه گردد كه منجر بباشد. اين وضعيت منجر به تضاد بين مديريت و سهامداران مسلط ميتقسيم سود مي

هاي مهم مديريت مالي گردد. يكي از جنبههدايت نقدينگي به سمت منافع شخصي سهامداران عمده مي

؛ 2007، 7كالچوا و ليناست )شود، وجود نقدينگي مازاد گراني نسبت به تضاد مالكانه ميكه سبب افزايش ن

( بيان كردند كه سطح تقسيم سود در 2012) 8(. با اين حال پيندادو و همكاران2005ماري و پاجست، 

                                                                                                                                           
1. Young 
2. Rajesh Kumar & Sujit 
3. Hu et al 
4. Gu 
5. Su et al 
6. Maury & Pajuste 
7. Kalcheva & Lins 
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ين ب هايي با چنين نقدينگي مازاد، بيشتر است اين به دليل كاهش مقدار نقدينگي در دسترس و ازشركت

ود شبردن ترس و نگراني سهامداران اقليت است. تضاد مالكانه همچنين سبب افزايش هزينه سرمايه مي

(. در چنين شرايطي اين رويه ممكن است سبب كاهش توانايي 2003، 2؛ لينز2015، 1همكاران و يانگ)

ود شگذاري يهگذاري و در نتيجه سبب كاهش سطح سرماشركت براي تأمين وجوه بيشتر براي سرمايه

 پذيريبنابراين با وجود تضاد مالكانه، منافع حاصل از انعطاف؛ (2005، 3؛ مورک و همكاران2015استويك، )

 يابد.شدت كاهش ميمالي به

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 هايشركت پذيري مالي: شواهدي از چين، نشان دادند كه( با بررسي اثر سياسي و انعطاف2019همكاران )گو و 

پذيري بالايي كنند و انعطافبا ارتباطات سياسي بيشتر و با مالكان دولتي، سرعت تعديل بيشتري را نيز تجربه مي

هاي پذيري مالي:  برآوردي از شوک( با بررسي ساختار سرمايه و انعطاف2019همكاران )و 4دارند. لامبرينوداكيس

تي يابد اين رابطه وقاي آتي، اهرم مالي شركت كاهش ميهبيني شوکآتي، نشان دادند كه به دنبال هرگونه پيش

 و ماركو گيرد، شديدتر است. راجشكننده اهرم و احتمال ورشكستگي شركت مورد كنترل قرار ميعوامل تعيين

 تقسيم شتريبي سود بيشتر، نقدينگي و بيشتر سودآوري كمتر، بدهي با هايشركت كه دادند نشان( 2018) تيسوج

گذاري براي شركتنشان دادند كه رابطه بين مالكيت خارجي و كارايي سرمايه( 2017) 5و همكاران چن كنند.مي

يت ها اهميت نقش نوع مالكهاي آنتر است. يافتههايي كه مالكيت دولتي و سطوح مالكان نهادي ضعيفي دارند، قوي

 هاشركت كههنگامي نشان داد (2016) 6ي. تاكامكندگذاري شركت را برجسته ميدر تعيين رفتار و كارايي سرمايه

 و نشده استفاده بدهي ظرفيت افزايش با مالي را پذيريانعطاف شوند،مي مواجه نقد وجه كمبود با غيرمنتظره طوربه

كار، هاي محافظهكه شركت دادندنشان  (2016) 7را و همكارانكنند. لامي حفظ بالا تقسيمي سود هايپرداخت

نين كنند و چگذاري كمتر از حد منتشر ميشتري دارند و بدهي بيشتري را براي كاهش سرمايهگذاري بيسرمايه

 كه بيش ندنشان داد( 2015) 8، شديدتر است. چن و همكارانلاعاتي بالاهاي با عدم تقارن اطكاهشي براي شركت

الكيت مهمچنين وجود . يابدش ميو متناسب با آن افزاي هاي نقد آزاد داردگذاري حساسيت بيشتري به جريانسرمايه

گذاري رمايه، بيش سبيشترمديره هاي با هيئتكه در شركتشود، درحاليگذاري ميافزايش بيش سرمايه سببدولتي 

ابد. يپذيري مالي، سطح تقسيم سود كاهش مي( نشان داد كه با افزايش ارزش انعطاف2015) 9كينگ وارااست.  كمتر

 سود مقدار و تقسيمي سود پرداخت و مالي پذيريانعطاف ارزش بين كه دهندشان مين (2014) 10همكاران و رپ

 ها اهميتآن براي سهام بالا، بازخريد مالي پذيريانعطاف باارزش هايشركت و دارد وجود رابطه مستقيمي سهام

                                                                                                                                           
1. Yung 
2. Lins 
3. Morck et al 
4. Lambrinoudakis 
5. Chen et al 
6. Takami 
7. Lara et al 
8. Chen et al 
9. King’wara 
10. Rapp et al 



 

 

 ذخاير بالاتر مالي ذيريپباارزش انعطاف هاييشركت درنهايت و كنندمي انتخاب كمتري بدهي نسبت و دارد بالاتري

تأثير پذيري مالي انعطافكه  به اين نتيجه رسيدند، (2007مارچيكا و مورا ) كنند.مي نگهداري را بيشتري نقدي

 با ظرفيتهاي گذاري با درجه اهرمي پايين، شركتبعد از يك دوره سياستو  گذاري داردسرمايه داري برمعني

( با 1396مقدم )هستند. نجفي اي خود برخوردار براي انجام مخارج سرمايه ياديز منديپذيري مالي، از توانانعطاف

اندرووانگ،  فولك و كلارک برايان مدل دو از استفاده با سرمايه ساختار تصميمات بر مالي پذيريانعطاف بررسي تأثير

 ک،استهلا هزينه سود، مثال براي) متغيرها تأثير است، بالا مالي پذيريانعطاف نهايي ارزش كه نشان داد زماني

 .گذارندمي اهرم بر كمي مشاهدهقابل تغيير و بود خواهد برخوردار كمي اهميت از اهرم بر( غيره و ثابت هايدارايي

 دوره در بدهي ظرفيت حفظ به تمايل باشند،مي مالي پذيريانعطاف از بالايي نهايي ارزش داراي كه هاييشركت

 وقتيم ولي تعمدي انحرافات به مبادرت نزديك آينده در كه دارد وجود احتمال اين توجهيبلقا طوربه دارند اما فعلي

 مالي پذيريانعطاف براي (، به بررسي مدلي1396) همكارانخالقي مقدم و  .كنند هدفشان مورد اهرمي هاينسبت از

 اليم پذيريانعطاف پيشنهادي مدل پژوهش، اين تهران پرداختند، در بهادار اوراق در بورس شدهپذيرفته هايشركت

 هماهنگي ضريب و( CFA) تأييدي عاملي تحليل ميانگين، آماري هايآزمون از استفاده و خبرگان نظر اجماع با

 سه و «بيروني مالي پذيريانعطاف» و «دروني مالي پذيريانعطاف» بعد دو داراي مدل اين. است گرديده ارائه كندال

 كيمل محسني و آناقيز شعري .است «سرمايه بازار اندازه» و «نقد وجه نگهداشت» ،«هيبد ظرفيت» اساسي مؤلفه

 .است سرمايه ساختار با و معناداري مثبت رابطه داراي جاري دوره مالي پذيريانعطاف كه نشان دادند (1394)

 اما داردن هاگذاري شركتمثبتي بر ميزان سرمايه تاثير پذيري ماليكه انعطاف ( نشان دادند1390)المي عرحماني، 

 آنچه .ها داشته استآفريني شركتبااهميتي بر ارزش پذيري مالي وانعطاف دهد كهمينتايج پژوهش نشان  ديگر

پذيري كنندگي تضاد مالكانه بر رابطه بين انعطافكند، مطالعه اثر تعديلمطالعه حاضر را از مطالعات ديگر تفكيك مي

معيار  3 چاركي رتبه ميانگين تركيبي بر اساس كارگيري شاخصقسيم سود، معرفي و بهگذاري و تمالي و سرمايه

 معيار 3 چاركي رتبه ميانگين تركيبي بر اساس كارگيري شاخصشده براي شاخص تضاد مالكانه و بهمعرفي

 ست.خته نشده اها پرداهاي قبلي به آنبراي افزايش قابليت اتكاي نتايج است كه در پژوهش پذيري ماليانعطاف

 

 های پژوهشفرضیه

 وند:شهاي پژوهش به شرح زير تدوين ميهاي قبلي، فرضيهبا توجه به مباني نظري ذكرشده در قسمت

 گذاري تأثير دارد.پذيري مالي بر شدت سرمايه( انعطاف1 هيفرض

 پذيري مالي بر سطح تقسيم سود تأثير دارد.( انعطاف2 هيفرض

 كند.گذاري را تعديل ميپذيري مالي بر شدت سرمايهتأثير انعطاف ( تضاد مالكانه3 هيفرض

 كند.بر سطح تقسيم سود را تعديل مي پذيري مالي( تضاد مالكانه تأثير انعطاف4 هيفرض

 

 شناسی پژوهشروش

ت. اس پژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع توصيفي و بر اساس ماهيت و روش از نوع همبستگي و پس رويدادي

 1390 يهاشده در بورس اوراق بهادار تهران بين سالهاي پذيرفتهي اين پژوهش، كليه شركته آماري موردمطالعهجامع



 

 

شود. نخست تمام هاي در دسترس استفاده شده مياست. در اين پژوهش، براي انتخاب نمونه، از كل داده 1396تا 

ي به روش حذف سيستماتيك از بين كليه اب، سپسگيري شركت كنند، انتختوانستند در نمونههايي كه ميشركت

هاي باقي مانده اند، حذف شده و در نهايت شركتهايي كه واجد هر يك از شرايط زير نبودههاي موجود، شركتشركت

ها منتهي به پايان ي مالي شركتدر بورس تهران، دوره 1389براي انجام آزمون انتخاب شدند: عضويت پيش از سال 

يهگري مالي، سرماهاي واسطهي مالي طي دوره موردنظر، نمونه آماري شامل شركتتغيير فعاليت يا دوره، عدماسفندماه

شركت و  102اين اساس تعداد  بر بودن اطلاعات. هاي بيمه نباشند و در دسترسها و شركتگذاري، ليزينگ، بانك

 مورد آزمون و مطالعه قرار گرفتند. شركت انتخاب و با استفاده از رگرسيون چند متغيره - سال 714

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر مستقل

هاي قبلي، نقدينگي، وجوه داخلي و (: بر اساس پژوهشfinancial flexibility) يمالپذيري انعطاف

، مرچيا 2015، استويك، 2011بنكل و ميتو، هستند )پذيري مالي ظرفيت بدهي، سه عنصر اصلي انعطاف

 (:2015، 1؛ بوچاني وگانباري2008دد، ، او2010و موريا،

 (2015، استويك،  2011ها)بنكل و ميتو، (.وجوه نقد تقسيم بر كل دارايي𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦) ينگينقد

كند كه با اساااتفاده از (. حداكثر ظرفيت اساااتقراض شاااركت را بيان مي𝑢𝑑𝑐) يبدهظرفيت 

 (:2015شااود )استويك، ز وجه نقد( محاساابه ميجها )بهشده داراييبينيارزش تصفيه پيش

 هاي دريافتني[ = ظرفيت بدهيآلات و تجهيزات + موجودي كالا+ حسابها / ]اموال، ماشينكل دارايي

 (.2015، استويك، 2011ها)بنكل و ميتو،(. سودهاي انباشته تقسيم بر كل دارايي𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑) يداخلوجوه 

 معيار 3 چاركي رتبه ميانگين تركيبي بر اساس شاخص يك از پذيري ماليانعطاف جشسن حاضر براي پژوهش در

معيارهاي  اين از يك هر اساس بر هاشركت منظور، ابتدا اين براي است. شده استفاده سال - هر شركت براي مذكور،

 كهطوريبه شوند.مي بنديرده طبقه )چارک( 4 در هرسال، در نقدينگي، وجوه داخلي و ظرفيت بدهي() يمالپذيري انعطاف

پذيري مالي در چارک هاي با بالاترين انعطافو شركت اول چارک در پذيري ماليانعطاف ميزان ترينپايين هاي دارايشركت

آمده از هريك از معيارهاي ذكرشده براي هرسال شركت بر دستچهارم قرار گيرند. سپس مجموع اعداد رتبه چهاركي به

 4تا  1پذيري مالي به دست آيد. دامنه تغييرات اين شاخص از شود تا شاخص انعطافمعيارها( تقسيم مي )تعداد3عدد 

گيري مجزاي هر كارپذيري بيشتري است. استفاده از اين روش چولگي ناشي از بهتر بيانگر انعطافيعني مقادير بزرگ؛ است

 دهد.گفته را كاهش مييك از معيارهاي پيش

 

 ابستههای ومتغیر

هاي گذاري اشاره به توانايي شركت براي انجام پروژه(: شدت سرمايه𝒊𝒏𝒗𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐) يگذارشدت سرمايه

گذاري عبارت است از (، شدت سرمايه2010)2گذاري بيشتر است. بر اساس پژوهش لمون و روبرتزسرمايه

                                                                                                                                           

1. Bouchani & Ghanbari 

2. Lemmon & Roberts 



 

 

ها هاي ثابت كه بر جمع داراييراييگذاري منهاي فروش دااي و افزايش در سرمايهمجموع مخارج سرمايه

 (.2015؛ استويك، 2010شود)لمون و روبرتز، تقسيم مي

(: سود تقسيمي عبارت است از درصد سودي كه بين سهامداران شركت در Payoutسود )تقسيم 

اي هبنابراين سود تقسيمي عبارت است از سود تقسيمي تقسيم بر دارايي؛ شودتوزيع مي قالب سود تقسيمي

 .(2015؛ استويك، 2013، 1؛ مك نالتي و همكاران2010مارچيسا و مورا، شركت )

 

 گرمتغیر تعدیل

هاي قبلي تضاد مالكانه در سايه نظام راهبري اساس پژوهش بر (:Principal-principal Conflict) تيمالكتضاد 

مستقيم  ن اساس تمركز مالكيت شاخصي(. بر اي2008يانگ و همكاران، افتد )شركتي ضعيف و مالكيت متمركز اتفاق مي

 نگيمكل(. به اعتقاد جنسن و 2015؛ استويك، 2008؛ يانگ و همكاران، 2010هو و همكاران،است )براي تضاد مالكانه 

تواند كاهش ارزش شركت ناشي از مالكيت غالب مديره مستقل مي(، يك هيئت1986) يشنيو( و شليفر و 1979)

(. به 2015استويك، است )مديره شاخصي معكوس براي تضاد مالكانه نابراين استقلال هيئتب؛ سهامداران را جبران كند

مديره با سطح بالاي تمركز مالكيت در ارتباط است و شاخصي مستقيم (، اندازه بزرگ هيئت2008همكاران )اعتقاد سو و 

 اند از:شاخص تضاد مالكانه عبارتبنابراين سه ؛ (2008؛ سو و همكاران، 2015استويك، است )براي تضاد مالكانه 

 درصد(،5(.)درصد سهام نگهداري شده توسط سهامداران با مالكيت بالاي 𝑜𝑤𝑛𝑐𝑜𝑛) تيمالكتمركز 

 مديره( و(.)درصد مديران غيرموظف به كل اعضاي هيئت𝑏𝑟𝑑𝑑𝑒𝑝) رهيمداستقلال هيئت

 ديره شركت(.م()تعداد اعضاي هيئت𝑏𝑟𝑑𝑠𝑖𝑧𝑒) رهيمداندازه هيئت

 معيار 3 چاركي رتبه اساس ميانگين تركيبي بر شاخص يك از تضاد مالكيت سنجش حاضر براي پژوهش در

معيارهاي تضاد  اين از يك هر اساس بر هاشركت منظور، ابتدا اين براي است. شده استفاده سال - هر شركت براي مذكور،

 تضاد مالكانه ميزان ترينپايين هاي دارايشركت كهطوريبه شوند.مي بنديرده طبقه )چارک( 4 در هرسال، در مالكيت

هاي با بالاترين تضاد مالكانه در چارک چهارم قرار گيرند. سپس مجموع اعداد رتبه چهاركي و شركت اول چارک در

تا شاخص شود )تعداد معيارها( تقسيم مي3عدد آمده از هريك از معيارهاي ذكرشده براي هرسال شركت بر دستبه

تر بيانگر تضاد مالكانه بيشتري يعني مقادير بزرگ؛ است 4تا  1تضاد مالكانه به دست آيد. دامنه تغييرات اين شاخص از 

 دهد.گفته را كاهش ميكارگيري مجزاي هر يك از معيارهاي پيشاست. استفاده از اين روش چولگي ناشي از به

 

 های کنترلمتغیر

؛ سو 2015استويك، شدند )عنوان متغير كنترل انتخاب متغيرهاي زير به هاي قبلي،بر اساس پژوهش

 (:2008و همكاران، 

(، mtbهاي شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام)(. لگاريتم كل دارايي𝑠𝑖𝑧𝑒شركت )اندازه 

قبل تقسيم (. نرخ رشد فروش سال جاري)فروش سال جاري منهاي فروش سال 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑜𝑝𝑝فرصت رشد)

گذاري عبارت است از (. شدت سرمايه 𝑖𝑛𝑣𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐  𝒕−𝟏گذاري سال قبل)بر فروش سال قبل(، شدت سرمايه

                                                                                                                                           
1. McNulty et al 



 

 

هاي ثابت سال قبل كه بر جمع گذاري منهاي فروش دارايياي و افزايش در سرمايهمجموع مخارج سرمايه

(. سود تقسيمي عبارت است 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡قبل) شود، نسبت تقسيم سود سالهاي سال قبل تقسيم ميدارايي

( 2015هاي سال قبلي شركت. بر اساس پژوهش استويك)از سود تقسيمي سال قبل تقسيم بر دارايي

 هاي مورداستفاده در اين پژوهش براي آزمون فرضيات به شرح زير هستند:مدل

 مدل آزمون فرضيه اول و دوم:

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 و 𝐼𝑛𝑣𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜=𝛼 + 𝛽1 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 + 𝛽2 𝑢𝑑𝑐 + 𝛽3 𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑 + 𝛽4 𝑓 − 𝑓𝑙𝑒𝑥 +

𝛽5 𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝛽6 𝑚𝑡𝑏 + 𝛽7 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑜𝑝𝑝+𝛽8 𝑖𝑛𝑣𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜  𝑡−1 + 𝜀 

 مدل آزمون فرضيه سوم و چهارم:

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 و 𝐼𝑛𝑣𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜=𝛼 + 𝛽1  𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 + 𝛽2 𝑙𝑖𝑔 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 + 𝛽3𝑢𝑑𝑐 ∗

𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 + 𝛽4𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 + 𝛽5 𝑓 − 𝑓𝑙𝑒𝑥 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 +
𝛽6𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝛽7𝑚𝑡𝑏 + 𝛽8𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑜𝑝𝑝+ 𝛽9 𝑖𝑛𝑣𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜  𝑡−1 + 𝜀 

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 آمار توصیفی

 ، نتايج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش نشان داده شده است.شوديممشاهده  1كه در جدول  طورهمان
 

 پژوهش يرهايمتغ يفيتوص آمار .1جدول 
 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين مأخذ نماد متغير

 liquidity 0491/0 0001/0 460/0 0262/0 0419/0 ماليهاي صورت 

 udc  2061/0 5441/0 989/0 6339/0 9520/0 مالي هايصورت 

 intfund  3172/0 -898/2 6854/0 1189/0 0940/0 مالي هايصورت 

f-flex 692/0 000/1 637/3 192/1 425/1 مالي هايصورت 

 owncon 3221/0 000/0 969/0 5535/0 6387/0 مديرههيئت گزارش 

 brddep 1791/0 000/0 000/1 6000/0 6757/0 مديرهگزارش هيئت 

 brdsize 3858/0 000/5 000/10 000/5 063/5 مديرهگزارش هيئت 

PPconflict 576/0 000/1 442/3 018/1 361/1 مديرهگزارش هيئت 

 invratio 0804/0 -058/1 4674/0 0218/0 0294/0 مالي هايصورت 

 Payout 0946/0 000/0 2633/0 0227/0 /0609 مالي هايصورت 

 size 479/1 952/10 066/19 961/13 225/14 مالي هايصورت 

MTB 552/2 3069/0 878/18 421/2 161/3 مالي هايصورت 

 grow  3514/0 -812/0 394/2 1483/0 1788/0 مالي هايصورت 

 inv  t−1   0816/0 -058/1 4674/0 0240/0 0308/0 مالي هايصورت 

 Pay t −  0959/0 000/0 2133/0 0265/0 0637/0 مالي هايصورت   1

 

است كه نشان  0419/0( برابر liquidity)ميانگين متغير لگاريتم طبيعي تغيير در نقدينگي شركت 

ر اين يانگاند. نتايج جدول فوق بهاي مربوط به اين متغير حول اين نقطه تمركز يافتهدهد بيشتر دادهمي



 

 

 رهيمد( و اندازه هيئتbrddep) رهيمد(، استقلال هيئتowncon) تيمالكطور ميانگين تمركز است كه به

(brdsize به ترتيب معادل )( مشاهده 1-4) گونه كه در نگارهباشد. همانمي 5درصد و  67درصد،  63

ها كمتر از اين دهد نيمي از دادهمي كه نشان 0262/0( برابر با liquidityشود، ميانه متغير نقدينگي )مي

مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند. همچنين پارامترهاي پراكندگي معياري براي تعيين ميزان 

امترهاي ترين پارها نسبت به ميانگين است ازجمله مهمها با يكديگر يا ميزان پراكندگي آنپراكندگي داده

، براي 0491/0معادل ( liquidity)مقدار اين پارامتر براي متغير نقدينگي  پراكندگي، انحراف معيار است.

دهد است كه نشان مي 479/1برابر با  (SIZEبراي متغير اندازه شركت ) و 552/2برابر  (MTBبازار )ارزش 

به ترتيب داراي بيشترين و كمترين ميزان پراكندگي هستند.  SIZE و MTBدر بين متغيرهاي پژوهش، 

اي پرت ههاي پرت بر نتايج تحقيق، كليه دادهمنظور اجتناب از تأثير دادهين، لازم به توضيح است بههمچن

 اند.متغيرها در سطح يك درصد حذف شده

 

 آمار استنباطی

نشان داده شده است كه  2هاي پژوهش در جدول ليمر و هاسمن براي مدل Fنتايج حاصل آزمون 

ه هاي تابلويي براي همهاي تلفيقي در مقابل الگوي دادهي الگوي دادهكارگيرنتيجه بيانگر ارجحيت به

 هاي پژوهش است.مدل

 

 هاي پژوهشليمر براي مدل Fنتايج آزمون  .2جدول 

 شدهروش پذيرفته سطح خطا آماره مدل موردبررسي

 هاي تلفيقيروش داده 3712/0 0826/1 (1مدل )

 فيقيتل هايدادهروش  0585/0 0383/2 (2مدل )

 تلفيقي هايداده روش 3733/0 0792/1 (3مدل )

 تلفيقي هايداده روش 3428/0 1303/1 (4مدل )

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 درصد 5 از كمتر معناداري سطح كه شودمي مشاهده ،(3)جدول  1برا -جاركو آزمون نتايج طبق

 .باشدمي فوق رگرسيوني هايمدل در مانده باقي خطاهاي توزيع بودن نرمال غير بيانگر و باشدمي

درصد حذف شدند ولي براي اجتناب از ايجاد متغيرهايي با رفتاري  2هاي پرت در سطح با اينكه داده

 حدي يآمار مشهور قضيه طبق جانسون استفاده نشد بلكه تبديلاتي مانند متفاوت از متغيرهاي اوليه، از

 كزيمر حدي قضيه. كندمي ميل نرمال توزيع سمت به مجموع متغيرهاي مستقل و وابسته مركزي، توزيع

 ستقلم كاملاً متغيرها اين اگر يا و نباشد زياد خيلي متغيرها تعداد اگر كه كندمي بيان ديگر شكل به

 شود. توزيع نرمال طوربه مجموعشان است ممكن هم باز نباشند،

                                                                                                                                           

1. Jarque and Bera 



 

 

 براي جملات خطا(نرمال ) نتايج آزمون. 3جدول 
 نتيجه داريسطح معني هاي پژوهشمدل

 غير نرمال بودن 000/0 مدل اول

 بودن غير نرمال 000/0 مدل دوم

 غير نرمال بودن 000/0 مدل سوم

 بودن غير نرمال 000/0 مدل چهارم

 

در  واريانس ناهمساني منظور آزمودن، به(Breusch-Pagan-Godfrey) يگادفرآزمون بروش پاگان 

رگرسيون  آمده ازدستجملات پسماند به واريانس شود و وابستگيده مياستفا رگرسيون خطي هايمدل

 .كندمدل، بررسي مي دهندهحيتوضرا به مقادير متغيرهاي  خطي

 

 نتايج آزمون ناهمساني واريانس .4جدول 
 نتيجه داريسطح معني آماره آزمون هاي پژوهشمدل

 واريانس ناهمساني عدم وجود 1661/0 9440/1 مدل اول

 واريانس ناهمساني وجود 000/0 97351/42 دل دومم

 واريانس ناهمساني وجود عدم 2163/0 348248/1 مدل سوم

 واريانس ناهمساني وجود عدم 2171/0 346794/1 مدل چهارم

 

گادفري در مدل اول  پاگان داري آزمون بروشدهد كه سطح معنينشان مي 4نتايج حاصل در جدول 

باشد و در عدم وجود ناهمساني واريانس در جملات اخلال مي باشد و بيانگرد ميدرص 5و سوم، بيشتر از 

وجود ناهمساني واريانس در جملات اخلال  باشد و بيانگردرصد مي 5مدل شماره يك، دوم و چهارم كمتر از 

 .است شده رفع مشكل اين ايويوز، افزارنرم در GLS دستور از استفاده باكه باشد مي

ي دوربين واتسون كه براي چهار مدل پژوهش به ترتيب برابر ين، با توجه به مقدار آمارهافزون بر ا

ي اول ميان توان ادعا كرد كه خودهمبستگي مرتبهاست، مي 218/2و  237/2، 032/2، 238/2

از  بيشتر تلورانس براي هر چهار مدل پژوهش مقدار همچنين هاي پژوهش وجود ندارد.هاي مدلماندهباقي

 است. رگرسيوني هايمدل در موردمطالعه متغيرهاي بين هم خطي وجود عدم بيانگر كه است 2/0

( و سطح 45509/6آمده )دستبه Fي و با توجه آماره 5جدول مشاهده در با توجه به نتايج قابل

. توان ادعا كرد كه درمجموع مدل پژوهش از معناداري بالايي برخوردار است(، مي000/0خطاي آن )

توان است، مي درصد 10آمده براي مدل كه برابر دستشده بههمچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل

درصد تغييرات متغير وابسته را  10بيان كرد كه درمجموع متغيرهاي مستقل و كنترل پژوهش بيش از 

( و 0458/0) يرداپذيري مالي، ظرفيت بدهي با سطح معنيدهند. از بين متغيرهاي انعطافتوضيح مي

 به( بيانگر تأثيرگذاري 0287/0) بيضر( و 0021/0) يداروجوه داخلي با سطح معني ( و-030/0) بيضر

 ياردبا سطح معني گذاري است ولي متغير نقدينگيدار بر شدت سرمايهترتيب منفي و مثبت معني

ا پذيري مالي ببي انعطافگذاري است. شاخص تركيبيانگر عدم اثرگذاري آن بر شدت سرمايه (8207/0)



 

 

گذاري است. دار بر شدت سرمايه(، بيانگر تأثير مثبت معني5415/0) بيضر( و 0043/0) يدارسطح معني

 بيراضگذاري دوره قبل به ترتيب با از بين متغيرهاي كنترل پژوهش، تنها متغير اندازه و شدت سرمايه

گذاري در دوره جاري است يعني دت سرمايهداري بر شي اثير مثبت معني( دارا2059/0و  004/0)

-گذاري بيشتري در دوره قبل داشتند، توان بالايي براي سرمايههايي كه سرمايههاي بزرگ و شركتشركت

مابقي متغيرهاي كنترل، يعني فرصت رشد و ارزش بازار شركت، تأثير  ؛ وگذاري در دوره جاري دارند

 دارند.گذاري شركت نداري بر شدت سرمايهمعني

 

 ( پژوهش براي آزمون فرضيه اول1مدل ) برآورد از حاصل جينتا .5 جدول

 ضريب متغير متغير
 سطح خطا آماره تي انحراف استاندارد

 (VIF/1) تلورانس

α0 -0213/0 0362/0 588/0- 5566/0  

LIQUIDITY 0139/0 0616/0 2267/0 8207/0 9108/0 

UDC 0300/0- 0150/0 001/2- 0458/0 9000/0 

INTFUND 0287/0 0093/0 0826/3 0021/0 9499/0 

F-FLEX 5415/0 1664/0 254/3 0043/0 9001/0 

SIZE 0040/0 0021/0 928/1 0543/0 9649/0 

MTB 0015/0 0011/0 2663/1 2058/0 9606/0 

GROWTH 0132/0 0087/0 520/1 1288/0 9445/0 

INVratio  t−1  2059/0 0364/0 657/5 000/0 9314/0 

 105607/0 ضريب تعيين

 093485/0 شدهضريب تعيين تعديل

 23805/2 واتسون-ي دوربينآماره

 F 45509/6ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

( و سطح 4726/105آمده )دستبه Fي و با توجه آماره 6 مشاهده در جدولبا توجه به نتايج قابل

توان ادعا كرد كه درمجموع مدل پژوهش از معناداري بالايي برخوردار است. (، مي000/0) خطاي آن

توان درصد است، مي 15آمده براي مدل كه برابر دستشده بههمچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل

را  درصد تغييرات متغير وابسته 15بيان كرد كه درمجموع متغيرهاي مستقل و كنترل پژوهش بيش از 

و ظرفيت  (3214/0) يدارپذيري مالي، نقدينگي با سطح معنيدهند. از بين متغيرهاي انعطافتوضيح مي

ها بر سياست تقسيم سود است ولي متغير ( بيانگر عدم تأثيرگذاري آن1196/0) يداربدهي با سطح معني

دار بر سياست مثبت معني( بيانگر اثرگذاري 0398/0) بيضر( و 000/0) يداروجوه داخلي با سطح معني

( 5733/0) بيضر( و 0122/0) يدارپذيري مالي با سطح معنيتقسيم سود است. شاخص تركيبي انعطاف

دار بر سياست تقسيم سود است و از بين متغيرهاي كنترل پژوهش، تنها حاكي از تأثيرگذاري مثبت معني



 

 

داري بر سياست تقسيم تأثير مثبت معني( داراي 7210/0) بيضرمتغير سياست تقسيم سود دوره قبل با 

اي مشابه براي تقسيم سود در دوره جاري نسبت به سال قبل ها رويهسود در دوره جاري است يعني شركت

اري بر ددارند و مابقي متغيرهاي كنترل، يعني اندازه شركت، فرصت رشد و ارزش بازار شركت، تأثير معني

 سياست تقسيم سود شركت ندارند.

 

 ( پژوهش براي آزمون فرضيه دوم2مدل ) برآورد از حاصل جينتا. 6 لجدو

 ضريب متغير متغير
 سطح خطا آماره تي انحراف استاندارد

 (VIF/1) تلورانس

α0 0113/0 0262/0 4340/0 6644/0  

LIQUIDITY 0449/0 0453/0 9923/0 3214/0 8830/0 

UDC 0169/0- 0108/0 5585/1- 1196/0 9031/0 

INTFUND 0398/0 0073/0 4114/5 000/0 8067/0 

F-FLEX 5733/0 2518/0 276/2 0122/0 9025/0 

SIZE 0009/0 0015/0 5896/0 5556/0 9628/0 

MTB 0003/0- 0008/0 3741/0- 7084/0 9507/0 

GROWTH 0016/0- 0063/0 2530/0- 8003/0 7698/0 

PAYOUT t − 1   7210/0 0248/0 037/29 000/0 8153/0 

 165231/0 ضريب تعيين

 151853/0 شدهضريب تعيين تعديل

 032970/2 واتسون-ي دوربينآماره

 F 4726/105ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره

 هاي پژوهشمنبع: يافته  

 

( و سطح 856151/5آمده )دستبه Fي و با توجه آماره 7جدول مشاهده در با توجه به نتايج قابل

توان ادعا كرد كه درمجموع مدل پژوهش از معناداري بالايي برخوردار است. (، مي000/0خطاي آن )

توان بيان درصد است، مي 8آمده براي مدل كه برابر دستشده بههمچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل

ح درصد تغييرات متغير وابسته را توضي 8كرد كه درمجموع متغيرهاي مستقل و كنترل پژوهش بيش از 

 بيضر( و 0032/0) يدارمشاهده، متغير تركيبي تضاد مالكانه با سطح معنيدهند. بر اساس نتايج قابلمي

ي، پذيري مالگذاري است. از بين متغيرهاي انعطافدار بر شدت سرمايه( داراي تأثير منفي معني-0429/0)

-دت سرمايهها بر شدار آنرگذاري معنيعدم تأثي بيانگر و ظرفيت بدهي با تضاد مالكانه اثر تعاملي نقدينگي

كند. ل نميگذاري را تعديگذاري است بنابراين تضاد مالكانه تأثير نقدينگي و ظرفيت بدهي بر شدت سرمايه

 (-0429/0) بيضر( و 0012/0) يدارولي اثر تعاملي تضاد مالكانه با متغير وجوه داخلي با سطح معني

بنابراين تضاد مالكانه، تأثير وجوه داخلي بر ؛ گذاري استشدت سرمايه دار برمنفي معني بيانگر اثرگذاري



 

 

انه با پذيري مالي و تضاد مالكتعاملي بين شاخص تركيبي انعطاف اثر كند.گذاري را تعديل ميشدت سرمايه

گذاري دار آن بر شدت سرمايه( حاكي از تأثير منفي معني-0449/0) بيضرو  (0374/0) يدارسطح معني

 پذيري مالي از تأثيرگذاري مثبت به تأثيرگذاري منفيت يعني تضاد مالكانه سبب تعديل تأثير انعطافاس

گذاري دوره قبل به شود. از بين متغيرهاي كنترل پژوهش، تنها متغير اندازه شركت و شدت سرمايهمي

گذاري در دوره جاري داري بر شدت سرمايهداراي تأثير مثبت معني (2026/0و  0137/0) بيضرترتيب با 

-هداري بر شدت سرماياست و مابقي متغيرهاي كنترل، يعني فرصت رشد و ارزش بازار شركت، تأثير معني

 گذاري شركت ندارند.

 

 ( پژوهش براي آزمون فرضيه سوم3مدل ) برآورد از حاصل جينتا .7 جدول

 ضريب متغير متغير
انحراف 

 استاندارد
 سطح خطا آماره تي

 تلورانس

(1/VIF) 

α0 
0463/0- 0298/0 5504/1- 1215/0  

𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0429/0- 0144/0 9627/2- 0032/0 8887/0 

𝑙𝑖𝑔 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0036/0 0839/0 0428/0 9658/0 7865/0 

𝑢𝑑𝑐 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0393/0- 0209/0 8768/1- 0610/0 2201/0 

𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0429/0- 0144/0 9627/2- 0012/0 9210/0 

𝑓 − 𝑓𝑙𝑒𝑥 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 
0449/0- 0215/0 0848/2- 0374/0 9186/0 

SIZE 0137/0 0054/0 537/2 0107/0 9619/0 

MTB 0014/0 0012/0 1961/1 2320/0 9671/0 

GROWTH 0138/0 0086/0 5934/1 1115/0 9384/0 

INVratio  t−1  2026/0 0364/0 562/5 000/0 8887/0 

 1057111/0 ضريب تعيين

 087693/0 شدهضريب تعيين تعديل

 237338/2 واتسون-ي دوربينآماره

 F 856151/5ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

( و سطح 8527/5آمده )دستبه Fي و با توجه به آماره 8جدول مشاهده در با توجه به نتايج قابل

توان ادعا كرد كه درمجموع مدل پژوهش از معناداري بالايي برخوردار است. (، مي000/0خطاي آن )

توان بيان درصد است، مي 8آمده براي مدل كه برابر دستشده بههمچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل

درصد تغييرات متغير وابسته را توضيح  8يش از كرد كه درمجموع متغيرهاي مستقل و كنترل پژوهش ب



 

 

( 0112/0) يدار، متغير تركيبي تضاد مالكانه با سطح معني8جدول مشاهده در دهند. بر اساس نتايج قابلمي

ي مالي، پذيردار بر سياست تقسيم سود دارد. از بين متغيرهاي انعطاف( تأثير مثبت معني0272/0) بيضرو 

( و اثر تعاملي ظرفيت بدهي با تضاد مالكانه 3731/0) يداربا تضاد مالكانه با سطح معنياثر تعاملي نقدينگي 

ابراين بن؛ ها بر سياست تقسيم سود استدار آنبيانگر عدم تأثيرگذاري معني (1302/0) يداربا سطح معني

اثر تعاملي تضاد  ليكند. وتضاد مالكانه تأثير نقدينگي و ظرفيت بدهي بر سياست تقسيم سود را تعديل نمي

مثبت  ( بيانگر اثرگذاري0656/0) بيضرو  (000/0) يدارمالكانه با متغير وجوه داخلي با سطح معني

بنابراين تضاد مالكانه، تأثير وجوه داخلي بر سياست تقسيم سود را ؛ دار بر سياست تقسيم سود استمعني

لي با شاخص تركيبي تضاد مالكانه با سطح پذيري ماكند. اثر تعاملي شاخص تركيبي انعطافتعديل مي

دار آن بر سياست تقسيم سود است ي از تأثير منفي معني( حاك-0361/0) بيضر( و 0224/0) يدارمعني

پذيري مالي به تأثير منفي آن بر سياست تقسيم سود يعني تضاد مالكانه سبب تعديل اثر مثبت انعطاف

تنها متغير اندازه شركت و سياست تقسيم سود دوره قبل به شود. از بين متغيرهاي كنترل پژوهش، مي

داري بر سياست تقسيم سود در دوره جاري ( داراي اثير مثبت معني0481/0و  0036/0) بيضراترتيب با 

قسيم داري بر سياست تاست و مابقي متغيرهاي كنترل، يعني فرصت رشد و ارزش بازار شركت، تأثير معني

 سود شركت ندارند.
 

 چهارم فرضيه آزمون براي پژوهش( 4مدل ) برآورد از حاصل نتايج .8 ولجد

 ضريب متغير متغير
انحراف 

 سطح خطا آماره تي استاندارد
 تلورانس

(1/VIF) 

α0 0090/0 0231/0 3922/0 6950/0  

𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0272/0 0116/0 344/2 0112/0 4393/0 

𝑙𝑖𝑔 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0549/0 0616/0 8913/0 3731/0 8598/0 

𝑢𝑑𝑐 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0229/0- 0151/0 1552/1- 1302/0 4648/0 

𝑖𝑛𝑡𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0656/0 0114/0 7223/5 000/0 9147/0 

𝑓 − 𝑓𝑙𝑒𝑥 ∗ 𝑃𝑃𝐶𝑂𝑁𝐹𝐿𝐼𝐶𝑇 0361/0- 0145/0 489/2- 0224/0 9066/0 

SIZE 0036/0 0011/0 272/3 0062/0 9594/0 

MTB 0002/0- 0008/0 3323/0- 7398/0 9575/0 

GROWTH 0020/0- 0063/0 3310/0- 7407/0 9508/0 

PAYOUT𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨  𝐭−𝟏  0481/0 0231/0 082/2 000/0 4393/0 

 10361/0 ضريب تعيين

 08645/0 شدهضريب تعيين تعديل

 218562/2 واتسون-ي دوربينآماره

 F 85273/5ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره

 هاي پژوهشمنبع: يافته



 

 

 و بحثگیری نتیجه

فع در هاي ذينگذاري و تقسيم سود شركت در راستاي بيشينه كردن منافع همه گروهتوانايي سرمايه

كارگيري منابع آن است. مزاياي اين پذيري مالي شركت در مديريت و بهشركت متأثر از انعطاف

ا، ههاي با اهداف متضاد از ديگر گروهطلبانه گروهتواند تحت تأثير رفتارهاي فرصتپذيري نيز مينعطافا

هاي نمايندگي و درنتيجه كاهش ارزش شركت را به دنبال خواهد شدت كاهش يابد كه مشكلات و هزينهبه

 مالي سبب افزايش شدتپذيري داشت. بر اساس نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش، شاخص تركيبي انعطاف

ا حفظ ها بتوان بيان كرد شركتآمده ميدستشود. به عبارتي بر اساس نتايج بهها ميگذاري شركتسرمايه

نقدينگي، ظرفيت استقراض بيشتر و افزايش ظرفيت استقراض در آينده و همچنين حفظ وجوه داخلي 

 طيراشصرفه بودن استفاده از استقراض در اين شده خود در حال حاضر به دليل اقتصاد تورمي و با انباشته

هاي بيشتري گذاريبازپرداخت معادل ريالي با ارزش كمتر در آينده(، اقدام به تأمين مالي براي سرمايه)

هاي با طوركلي شركتكنند. بهعنوان سوپاپ اطمينان در آينده استفاده ميها بهكنند و از آنمي

د مقاومت بيشتري در مقابل فشارهاي مالي نشان دهند و زمان مواجه با تواننپذيري بيشتر، ميانعطاف

 گذاري را فراهم كنندتوانند با كمترين هزينه، وجوه لازم براي سرمايهگذاري سودآور، ميهاي سرمايهفرصت

ا بدهد. اين نتايج در رابطه با متغير نقدينگي و ظرفيت بدهي مخالف گذاري را افزايش ميكه شدت سرمايه

( 2005) 1تريانتيس و ( و گامبا2010مورا )و  سايمرچ (،2011هاي قبلي مانند افزا و ميرزا )نتايج پژوهش

هاي پذيري مالي موافق با نتايج پژوهشاست ولي در رابطه با متغير وجوه داخلي و شاخص تركيبي انعطاف

 و ( و گامبا2010مورا )رچيا و (، م2010انجلو )(، دي 2011) ائويژ(، لي و 2015) كياستوقبلي مانند 

ري پذيهاي با انعطافطوركلي شركت(، است. بر اساس نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش به2005تريانتيس )

 پذيريهاي با انعطافبيانگر اين است كه شركت كه كننديمبيشتر، سود بيشتري را بين سهامداران تقسيم 

هاي نمايندگي، ي را دارند و ضمن جلوگيري از افزايش هزينهترهاي نقدي بيشتر و مطمئنبالاتر، جريان

توانند با حفظ ظرفيت استقراض و نقدينگي، سود منظمي را بين مالكان تقسيم كنند. شايد به راحتي ميبه

ا هايي بگذاريها وجوه نقد عملياتي و ظرفيت استقراضي خود را براي سرمايهاين دليل است كه شركت

آينده نصيب مالكان كنند. اين نتايج در رابطه  را درتا سود و بازدهي بيشتري  رنديگيكار مببازدهي بيشتري 

(، 2018) تيسوج و كومار هايي مانند راجشبا متغير نقدينگي و ظرفيت بدهي مخالف با نتايج پژوهش

( 2012كاران )هم(، پاترا و 2011) رزايم(، افزا و 2010مورا )(، مرچيا و 2008اودد )(، 2007انجلو )دي

 ابپذيري مالي مخالف كه اين نتايج در رابطه با متغير وجوه داخلي و شاخص تركيبي انعطافاست. درحالي

همكاران ، رپ و (2018) تيسوج و كومار با نتايج راجش راستاهمولي  (،2015وارا )نتايج پژوهش كينگ

                                                                                                                                           
1. Gamba & Triantis 



 

 

(، 2011) رزايم(، افزا و 2006انجلو )دي  (،2010انجلو )(، دي 2011) ائويژ(، لي و 2015) كياستو(، 2014)

 ( است.2012همكاران )پاترا و 

بر اساس نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش، تضاد مالكانه و اثر متقابل آن با شاخص تركيبي 

يان توان به اين شكل بشود. دليل اين نتيجه را ميگذاري ميپذيري مالي سبب كاهش شدت سرمايهانعطاف

فرضيه  سبب وجود و تسلط بهافتد كه تضاد مالكانه در سايه حاكميت شركتي ضعيف اتفاق ميكرد كه وجود 

-گذاري را كاهش ميپذيري شركت و درنتيجه سرمايهمنافع شخصي در سايه تضاد مالكيت، درجه انعطاف

ندگي نمايدهد به عبارتي وجود تضاد مالكانه سبب افزايش عدم تقارن اطلاعاتي و در نتيجه افزايش هزينه 

گذاري را براي سرمايه متيقارزانشود كه ميزان دسترسي شركت براي وجوه و هزينه سرمايه شركت مي

گذاري بيشتر نيست زيرا شايد وجوه داخلي پذيري بالا بيانگر سرمايهدهد همچنين وجود انعطافكاهش مي

، طلبانه مديرانرفتارهاي فرصت گذاري ترجيح داده شود كه براي جلوگيري ازي سرمايهجابه و نقدينگي

پذيري بالا به سبب بالا بودن ظرفيت بين سهامداران تقسيم شود و همچنين وجود انعطاف اين وجوه

راستا با نتايج پژوهش گذاري و كاهش آن است. اين نتيجه همهاي سرمايهاستقراض، نشانگر نبود فرصت

(، 2013) همكاران(، مك نالتي و 2007) نيلو (، كالچوا 2005) 1(، مورک و همكاران2015) كياستو

 و (، دلابراسلري2013) 3وينسنت و (، ميچلي2008) 2سايرين و (، عبدالسلام2006) نزيجنك و ولوري

است. بر اساس نتايج آزمون فرضيه چهارم پژوهش اثر متقابل شاخص تركيبي تضاد  (2014) 4لاتروس

پذيري يعني وجود تضاد مالكانه، انعطاف؛ تقسيمي شده است پذيري مالي، سبب كاهش سودمالكانه و انعطاف

دهد گذاري سودآور و با ارزش خالص فعلي مثبت، كاهش ميهاي سرمايهها را در استفاده از فرصتشركت

جاي تقسيم سود، منابع موجود در شركت در راستاي منافع شخصي طلبانه بهصورت فرصتبه و حتي

هاي با تضاد مالكانه بيشتر، به سبب هزينه شود. همچنين در شركتميهاي خاصي بكار گرفته گروه

هاي نقدي، سود تقسيمي كمتر خواهد بود. اين نتيجه نمايندگي بيشتر و عدم اطمينان نسبت به جريان

ماري و پاجوست  (،2015) كيماننداستو(، 2015وارا )هاي قبلي مانند كينگراستا با نتايج پژوهشهم

(، مورک و 2007) 6( و ليم و همكاران2008همكاران )(، عبدالسلام و 2004) 5اتيس و وو(، استر2002)

 ( است.2012( و پيندادو و همكاران )2005همكاران )

                                                                                                                                           

1. Morck et al 

2. Abdelsalam et al 

3. Michaely & Vincent 

4. De La Bruslerie & Latrous 

5. Stouraitis & Wu 

6. Lim et al 



 

 

ي ناشي اشود، براي كسب منفعت سرمايهگذاران پيشنهاد ميآمده به سرمايهدستبا توجه به نتايج به

 يمالپذيري هاي با انعطافز سود نقدي، بيشتر در شركتگذاري و منفعت نقدي ناشي ااز شدت سرمايه

 دشوگذاري كنند و همچنين به سهامداران پيشنهاد ميظرفيت بدهي( سرمايه-وجوه داخلي -نقدينگي)

حاكميت شركتي در شركت را متناسب با درجه تضاد مالكانه موجود در شركت، تعديل  هاي نظارتي ورويه

مل گروهي خاص جلوگيري به ع لهيوسبهها طلبانه آنكارگيري فرصته منابع و بهاز انتقال ناعادلان كنند تا

محيط تجاري و شرايط موجود  تناسببهآيد كه نيازمند بسط و توسعه ابزارهاي اجرايي حاكميت شركتي 

 تخود حاكمي اندازهبهرسد به سبب وجود تضاد مالكانه، ابزارهاي حاكميت شركتي است. چراكه به نظر مي

 اند.شركتي رشد نيافته
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 مقدمه

ات و مؤسس هابانكبراي يكي از ابزارهاي مهم  هاشركت نكول احتمال برآورد و اعتباري ريسك سنجش

 نكول لاحتما و اعتباري ريسك وضعيت بينيپيش براي مختلفي هايمدل رود. تاكنونشمار مي اعتباري به

 ود غيرساختاري هايمدل و ساختاري هايمدل. توسط پژوهشگران توسعه يافته است هاشركتمشتريان و 

 تاريساخ هايمدل پايه هستند؛ اعتباري يهاو ريسك نكول ريسك برآورد هايمدل از اصلي مجموعه

 (1973) 1ولزش و بلك توسط ارائه شده معامله اختيار گذاريقيمت تئوري بر مبتني نكول ريسكبيني پيش

 يفراوان جنبه نظري و پژوهشي توسعه از هامدل اين هرچند .است (1974) 2مرتون هايپژوهش نيز و

. اندتهقرارگرفورد استفاده كمتر م و كاربردي تجربي حوزه محاسباتي، در پيچيدگي دليل به اما اندداشته

 لنكو توان دريافت كه احتمالمرتون( مي ساختاري )براي مثال مدل ساختاري هايمدل بررسي همچنين با

 يتاز مز هامدلاين دسته از  روازاينشود؛ روز به شركت يهادارايي ارزش در تغيير با تواندمي مستمرطور به

به  دكنن برآورد كم يا بيش را نكول احتمال هامدلاين  است ممكن ماا؛ برخوردار هستند بودن پذيرانعطاف

 .آيندي به دست نميراحتبه به دليل عدم معامله در بازار داراييهاي ارزش دليل اينكه

ها آن از اين، استفاده بر است. علاوه نكول احتمال برآورد درها آن دقت غيرساختاري هايمدل اصلي مزيت

. كند يدتول را دقيقي بسيار نكول توانند احتمالمي و يكپارچه آسان است داده داراي پايگاه ليما مؤسسات براي

 يروزرسانبه بنابراين دارند؛ مالي هايصورت از اطلاعات به نياز نيستند، چراكه پذيرانعطاف هامدل ، اينحالنيباا

 كلش به گزارش دهي به نياز است ممكن مالي مؤسسات از برخي. دشوار است بسيار سال يك طي نكول احتمال

 شوند.مي حسابرسي حسابداري هايتوسط شركتندرت به باشند، اما داشتهماهه سه

 آن ترين دليلترين مشكلات مؤسسات مالي توان پايين اعتبار دهي است كه عمدهدر حال حاضر يكي از مهم

در سنجش و ارزيابي درست مشتري در ايفاء تعهدات  است. اين مؤسسات هاآن 3بالا بودن ميزان مطالبات غير جاري

ارائه مدلي كه با دقت بهتري ريسك اعتباري  رونيازامدت و بلندمدت توانايي لازم و مدل مناسب را ندارند و كوتاه

 راقاو بورس در هاي فعالبسياري از شركت عمل دراهميت بسيار حياتي دارد.  هاآنمشتريان را محاسبه كند براي 

 توانن تا شودمي سبب امر اين. كنندنمي ورشكستگي اعلام آنان از دولت يهاحمايت و وابستگي دليل به اداربه

كرد. براي استفاده از نقاط قوت و جلوگيري از معايب  راحتي ارزيابيبه را نكول ريسك بينيپيش هايمدل عملكرد

طور ستفاده از يك مدل هيبريدي )تركيبي( بتواند بهرسد اهاي ساختاري و غيرساختاري به نظر ميهركدام از مدل

ين پژوهش حاضر ابنابراين در ؛ زمان به ايجاد انعطاف و افزايش دقت برآورد ريسك اعتباري مشتريان كمك كندهم

بيني پيشهاي غيرساختاري، هاي ساختاري و مدلمدل هيبريدي نسبت به مدلگيرد كه فرضيه موردبررسي قرار مي

صورت است كه در ابتدا مباني نظري و مروري بر دهد. ساختار اين مقاله بديني از ريسك نكول ارائه ميتردقيق

حليل وتشناسي پژوهش مورداشاره قرار گرفته است و بعد از آن تجزيهپيشينة پژوهش آورده شده است سپس روش

 ش ذكر شده است.هاي پژوهگيري و پيشنهادها و در نهايت نتيجهها و آزمون فرضيهداده

                                                                                                                                           

1. Black and Scholes 

2. Merton 

3. Non performing loans 



 

 

  مبانی نظری

 غیرساختاری هایمدل

 يسكر در تبيين مهم براي شناسايي عوامل بنيادي وتحليلسنتي، از تجزيه 1غيرساختاري هايمدلدر 

اي مجموعه عوامل، به ترسيم اين اهميت ضمن ارزيابي هامدلدر اين . شوداستفاده مي هاشركت اعتباري

را  هامدلاين  .پردازندمي كميّ نمره يك به اطلاعات ساير و حسابداري مالي، متغيرهاي هاينسبت از

 .كرد استفاده بنديطبقه سيستم عنوانبه هاآناز  در نظر گرفت و نكول احتمال يك عنوانتوان بهمي

. است ردهك را معرفي شركت نكول ريسك در تفكيك وتحليلتجزيه متغيره تك ( رويكرد1966) 2بيور

 اين. معرفي كرد را Z امتياز مدل و داد گسترش يك چارچوب چندمتغيره به را ( نيز آن8196) 3آلتمن

 شدهكيتفك نمره يك و دهدمي وزن حسابداري( متغيرهاي و مالي هايبه متغيرهاي مستقل )نسبت مدل

 از رخيب كه اندداده توسعه را ZETA مدل( 1977) همكاران و در ادامه، آلتمن. كندتوليد مي را تركيبي

 .داشته است اصلي Zامتياز  روش نسبت به را هاپيشرفت

 ورشكستگي بينيپيشدر  4پروبيت و لوجيت مدل همچون باينري وابسته متغير هايمدل، ازآنپس

 شده نكول شناخته ريسك مدل يك استخراج براي لوجيت روش از (1980) اولسونند. شد استفاده

 را نمرات دهد ومي وزن مستقل متغيرهاي به و لوجيت پروبيت روش. تاس كرده استفاده Oامتياز عنوانبه

دهد. همچنين از مي اختصاص ()لجستيك نرمال تجمعي تابع از استفاده با شكست احتمال از فرم يك در

شده  استفاده 6نشده اعتبارسنجي هايشركتبه  دهيوام براي هابانك توسط 5دودويي اعتباري ريسك مدل

، RiskCalc Moodyاستفاده از راهكارهايي مانند  با شرو اين از اعتباري مؤسساتو  هانكبابرخي . است

 اعتباري يهاموارد، فايل اغلب البته در .دهندرا انجام مي خود برآورد نويسيسازي و برنامهاز طريق مدل يا

 هايمدل اصلي ت(. مزي2009، 7نيستند )جول تاريخي يهاداده حاوي نسخه ديجيتال شده ندارند يا

 مالي براي مؤسسات هاآن از اين، استفاده بر علاوه. است نكول احتمال برآورد در هاآن دقت غيرساختاري

 قيقيد بسيار نكول احتمال و است آسان يكپارچه و نانياطمقابل داده پايگاه مديريت يهاسيستم به مجهز

؛ دارند مالي هايصورت اطلاعات از به نياز چراكهستند، ني پذيرانعطاف هامدل ، اينحالني. بااكنديم توليد

 ستا ممكن مالي از مؤسسات برخي. است دشوار بسيار سال يك طي نكول احتمال يروزرسانبهبنابراين، 

 حسابداري، حسابرسي هايشركت توسطندرت به باشند، اما داشتهماهه سه شكل به گزارش دهي به نياز

 شوند.مي

                                                                                                                                           

1. Non-structural models 

2. Beaver 

3. Altman 

4. Probit & Logit 

5. Binary 

6. Non-listed firms 

7. Joel 



 

 

 ساختاری هایمدل

 بدهي ارزش و دارايي ارزش قبيل از شركت ساختاري متغيرهاي تدريجي تغيير از 1ساختاري هايمدل

 براي تعيينمدل ساختاري  اولين( 1974) 2مرتون مدل. گيرندمي بهره شركت نكول زمان تعيين براي

 هاي آنيبدهي، داراي پرداخت لحظه در كه كندمي نكول هنگامي اين مدل، شركت در است. نكول ريسك

 هاي درمحدوديت كردن آزاد ديگر با ساختاري هايمدل جيتدر. بهگيرند قرار معوق يهابدهي از ترپايين

كه در آن، هر  (1976) 3كاكس و بلك ساختاري از جمله مدل ايجاد شدند؛ مرتون مدل در شده گرفته نظر

 يكردرو شود. برخلافايجاد مي نكولگيرد،  قرار مشخصي آستانه يك از كمتر شركت دارايي ارزش كه زمان

 .افتد اتفاق تواندمي زماني هر در حالت، نكول اين مرتون، در

 يهادارايي ارزش در تغيير با تواندمي مستمرطور به نكول احتمالازآنجاكه مرتون،  ساختاري مدل

 است كه ممكن است مدل اينضعف نقطهاما ؛ است بودن پذيرانعطاف مزيت شود، دارايروز به شركت

 مقيمت سها از بايد و هستند نامشهود دارايي هايارزش كند، چون كمتر يا بيشتر برآورد را نكول احتمال

 الس طول در تواننمي را نكول است، احتمال سالانه يطوركلبه اطلاعات فراواني. ازآنجاكه شوند داده تعميم

 خارجي حسابداري شركت يك توسط معمولاً يافت، اما توانمي راماهه سه مالي يها. صورتكردروز به مالي

 (.1395طادي،  و پور)فلاح اندنشده حسابرسي

از  ها. آنپيشنهاد شده است (5200) 4يانگ و هيبريدي در ادبيات توسط كساني چون تودلا مدل

اي بر مختلفي هايو مدل استفاده Down-and-out خريد اختيار يك همراه مانع به معاملات اختيار

 هاشركت براي ييهاداده از. كردند برآورد 2001 - 1990 دوره براي انگليسي غيرمالي هايشركت يهاداده

در ابتدا،  .اندنكرده يا اندكرده نكول شد كه استفاده ساختاري مدل در نكول احتمال از برآورد خود براي

. هستند نكول شدهبينيپيش مختلف احتمالاتدهنده نشان شركت نوع اين دو آيا شدند كه مطمئنها آن

 متغير ياآ كه كنند بررسي تا كردند مقايسه غيرساختاري هايمدل ديگر با خود را تركيبي مدلها آنسپس، 

 با را خود مدل در نهايت، عملكرد. است معنادار نكول احتمالات توضيح براي (PD) نكول اضافي احتمال

 كردند. گيرياندازه نسبت دقت نوع ابزارهاي و قدرت منحني

عنوان براي ارزيابي ورشكستگي به (1980) 5از دو مدل آلتمن و اهلسون( 1394بذرگر )صالحي و 

متغير وابسته و از دو مدل اقلام تعهدي اختياري و اقلام تعهدي اختياري تعديل شده براي ارزيابي كيفيت 

از متغيرهاي كنترلي اندازه شركت، بازده . همچنين كردندعنوان متغير مستقل استفاده به هاشركتسود 

 هاآنيج نتا. اندگرفتهنيز بهره ها و اهرم مالي براي در نظر گرفتن تأثير ساير متغيرهاي تأثيرگذار دارايي

 اقلام تعهدي بينشود، رابطه از مدل آلتمن براي محاسبه ورشكستگي استفاده مي داد زماني كهنشان 
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4. Tudeland Young 
5. Altman and Ohlson 



 

 

از مدل  كههنگامياما ؛ دار و مستقيم استورشكستگي معني اري تعديل شده بااختياري و اقلام تعهدي اختي

اقلام تعهدي اختياري و اقلام تعهدي  بينشود، رابطه اهلسون براي محاسبه ورشكستگي استفاده مي

 .دار و معكوس استورشكستگي معني اختياري تعديل شده با

 خصوصي هايبانك نكول ريسك گيريندازها براي ساختاري هايمدل از (8201) 1كريس و ليزن

 تمال(مبناي فراوان )اح بر سيستماتيك ريسك گيرياندازهجديدي براي  و مدل استفاده آمريكا متحدهالاتيا

ست؛ ا نكول وابسته عوامل غيرخطي بارگذاري به گيرياندازه مدل اين. معرفي كردند بانكي بخش در نكول

( نيز 2020) ينعليزي و اللهتيب .بودند وابسته نكول عوامل خطي ارگذاريب پيشين به هايمدل كهيدرحال

بيني قيمت قراردادهاي سواپ نكول اعتباري از مدل مرتون استفاده كردند و مدل مذكور را با براي پيش

جمله انفيس، ناركس، آدابوست و رگرسيون ماشين بردار پشتيبان،  ازتركيبي شبكه عصبي  هايمدلبرخي از 

 .ودب هامدلبيني الگوريتم ناركس بيش از ساير طبق نتايج، ميانگين قدرت پيشايسه كردند. مق

 

 های هیبریدیمدل

هاي مختلف انجام گرفته است. از جمله بنوس در حوزه هاييپژوهشهيبريدي  هايمدلدر خصوص 

ارزيابي كيفيت اعتبار  ( با ارائه يك مدل هيبريدي، به توسعه مدل مرتون و2007) 2و پاپاناستاسوپولوس

با تركيب كردن روش تحليل بنيادي و روش تحليل ادعاي مشروط به ارزيابي ريسك  هاآنپرداختند. 

 اعتباري پرداختند.

گيري ريسك نكول ( نيز دو مدل تحليل بنيادي و تحليل ادعاي مشروط براي اندازه2016) 3بلالا و همكاران

بيني احتمال در بورس پاريس با هدف بررسي و بهبود قابليت پيش شدهرفتهيپذهاي فرانسوي را براي بررسي شركت

ها برآورد ابتدا احتمال نكول توسط هر يك از روش هاي مالي و بازار تركيب كردند. درنكول بر اساس اطلاعات صورت

غير توضيحي عنوان يك متشد و سپس احتمال نكول مدل ساختاري در هر نقطه از زمان در مدل غيرساختاري به

از مدل ساختاري با تركيب و اضافه كردن متغيرهاي  آمدهدستبهاضافي ادغام شد. نتايج نشان داد كه احتمال نكول 

 معناداري توانسته است ريسك نكول را بهتر توضيح دهد. طوربهحسابداري، 
 

 مروری بر پیشینه پژوهش

همكاران گرفته است. براي مثال نمازي و در زمينه مدلهاي غيرساختاري در ايران پژوهشهايي صورت 

هاي كتدر شر نكولبيني و تعيين اولويت معيارهاي مؤثر مديريت سود واقعي بر پيش سازيمدل( با هدف 1397)

( و معيار 2006) 5چودهاريروي، (1998و همكاران ) 4چو يافتهياز مدل توسعه، در بورس تهران شدهرفتهيپذ

 يرعاديغ انيجر نيكه ب نشان داد هاافتهاستفاده كردند. ي( براي ريسك ورشكستگي 1983آلتمن ) يشدهليتعد

                                                                                                                                           
1. Kreis and Leisen 
2. Benos and Papanastasopoulos 
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S089571770700026X#!


 

 

ارتباط  بيبه ترت نكولو احتمال وقوع  يارياخت يرعاديغ يهانهيهزد، يتول يرعاديغ يهانهيهز، ياتيوجوه نقد عمل

)كاهش(  شيافزا كهيطورود دارد. بهوج ارددار و فاقد ارتباط و تأثير معنادار، معكوس و معناو معنا ميو تأثير مستق

 يعادريغ يهانهي)كاهش( هز شيو افزا نكول سكي)كاهش( ر شيمنجر به افزا ياتيوجوه نقد عمل يرعاديغ انيجر

 .شوديمنكول  سكي( رشيمنجر به كاهش )افزا ديتول

ستفاده ابا استفاده از مدل تركيبي ) ريسك ورشكستگي مالي را بينيپيش( 1396راموز و محمودي )

انجام  (MLP) هاي عصبي از نوع مدل پرسپترون چندلايهاز متغيرهاي حسابداري و بازاري( و تكنيك شبكه

دهد كه مدل تركيبي )تركيب متغيرهاي حسابداري و بازاري( با استفاده از تكنيك نتايج نشان مي .دادند

بيني ريسك بالاتري در پيششبكه عصبي، نسبت به هركدام از دو مدل حسابداري و بازاري از دقت 

 .ورشكستگي مالي برخوردار است. همچنين، مدل بازاري نيز دقت بيشتري نسبت به مدل حسابداري دارد

 پيشنهاد آستانه را قيمت يك با 2مانع معاملات اختيار نظريه از استفاده (2002) 1ترتل و براكمان

 سطح به زماني خاص يك دوره طول در 3پايه اييدار قيمت آيا كه دارد اين به بستگي هاآن كردند. بازده

 4ايياروپ استاندارد اختيار خريد يك اعمال از قبل سهامداران اينكه يجابهبنابراين، ؛ خير يا رسديم معيني

دارد  هاييدارايي روي Down-and-Outخريد  اختيار برسد(، يك سررسيد به مانند بدهيمي منتظر )كه

 يك با همراه 6فروش اختيار موقعيت فروش يك و 5ريسك بدون بدهي از ايموعهدهندگان مجوام آن در كه

مرحله  در آخرين .كندمي اعمال شركت هايدارايي بر را Down-and-Outبلندمدت  خريد اختيار

 هانآ شود، بهبهبودي حاصل نمي و است وخامت به رو شركت مالي بيني شود سلامتپيش كهدرصورتي

 .دهدرا مي نكول در ركتش دادن قرار حق

 پارامترهاي برآورد كه دادند نشان هاآنبررسي شد و  (2006) 7چوي و اين مدل بعداً توسط وانگ

 مرتون با مدل كه دهدمي را نتايجي ييدرستنما استفاده از روش حداكثر با (2002) ترتل و براكمان مدل

 روش اعمال. مشابهت دارد موضوع ادبيات اين در مورد استفاده تكراري برآورد روش عنوان مدل نظري، ازبه

 براي توصيفي هايآماره خاص، محاسبهطور بهيا  استنباط آماري اجازه كه است اين ييدرستنما حداكثر

 دهد.مي را شركت ارزش شده، مانند برآورد پارامترهاي

ي گذارارزشبه  9ي بر شدتبا تركيب دو مدل ساختاري و رويكرد مبتن (2014) 8امانوئل و هلن و الارونكه

اوراق  اوراق بهادار مانند بر اين باور بودند كه در بازار مشتقه اعتباري، تعداد اندكي هاآنريسك اعتباري پرداختند. 
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هاي وجود دارد كه وابستگي بيشتري به يك منبع ريسك دارند و مدل ليتبدقابلقرضه شركتي يا اوراق قرضه 

( 2016) 1وانليِ و ريسك را به همراه ريسك نرخ بهره در نظر بگيرند. همچنين بلا، زورياعتباري بايستي اين منابع 

ردند هيبريدي را بررسي ك يك مدل پاريس، عملكرد بورس در شدهرفتهيپذ هايشركت اطلاعات از نيز با استفاده

توضيحي  متغير يك نعنوابه غيرساختاري مدل در زمان در نقطه هر در ساختاري مدل نكول كه در آن احتمال

به  تنسب هاشركت نكول احتمال بينيپيش در هيبريدي بيانگر آن بود كه مدل هاافتهي. شودمي اعمال اضافي

 .كندمي عمل بهتر غيرساختاري و ساختاري هايمدل

ريسك  بينيكارگيري يك مدل تركيبي براي پيشهاي انجام شده و اينكه خلأ بهبا توجه به مرور پژوهش

هاي قبلي در ايران غالباً دو يا چند ايراني وجود داشت اين پژوهش انجام شده است در پژوهش هايول شركتنك

هاي اند و با استفاده از رويكرد شبكه عصبي يا روشمتغير حسابداري را با دو يا چند متغير بازاري تركيب كرده

رويكرد ساختاري سپس غيرساختاري و در نهايت تركيبي اند اما در اين مقاله ابتدا بيني كردهمشابه اقدام به پيش

 هاي قبلي است.تري نسبت به روشاز اين دو استفاده شده است كه روش كامل

 

 پژوهش فرضیه

ها بيني ورشكستگي شركتفرضيه اصلي اين پژوهش اين است كه عملكرد مدل هيبريدي در پيش

 يرساختاري است.هاي ساختاري و غداراي عملكرد بهتري نسبت به مدل
 

 ی پژوهششناسروش

يبي ترك مدل يك در مشروط ادعاي وتحليلتجزيه و بنيادي وتحليلتركيب تجزيه هدف اين پژوهش

غيرساختاري(.  و ساختاري مدل است )تركيب اعتباري ريسك گيريبراي اندازه (2016ليِوان،  و ، زوريبلا)

 ، احتمالازآنپس و است شده جداگانه برآوردطور به روش دو هر از استفاده با نكول اول، احتمال مرحله در

 پارچهيك اضافي توضيحي متغير يك عنوانبه غيرساختاري مدل در زمان در نقطه هر در ساختاري مدل نكول

 ريسك ارزيابي بازار، براي اطلاعات از هم و مالي يهاصورت و تاريخي هايداده از هم اين مدل. شودمي

ساختاري و غيرساختاري  هايمدلاز شود كه آيا اين تركيب كند. در نهايت بررسي ميمي استفاده نكول

ساختاري و غيرساختاري سنتي  هايمدلاز  آمدهدستبهمعيار بهتري از ريسك نكول را نسبت به نتايج 

 مديريت حوزه در موضوعينظر  از حاضر بنابراين پژوهش ؛نه اي دهديمجداگانه به دست  طوربهبرآورد شده 

 .دارد قرار آن به مربوط هايمدل و اعتباري ريسك

 گيرد:مقادير زير را به خود مي Y𝑖در اين پژوهش، متغير

Y𝑖 =  نكول كند Iاگر شركت  1

Y𝑖و  =  در غير اين صورت. 0

                                                                                                                                           

1. Bellalah, Zouari and Levyne 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Mondher-Bellalah-13175884


 

 

داده نشان  X𝑖با  𝑖مالي و متغيرهاي حسابداري...( براي شركت  هاينسبتبردار متغيرهاي توضيحي )

كند كه يك متغير پاسخ بردار وزن اين متغيرها است. مدل پروبيت فرض مي β كهيدرحالشده است، 

𝑌𝑖( 1كيفي
 توسط معادله زير وجود دارد:  شدهفيتعر )∗

 𝑌𝑖
∗ = 𝛽′𝑋𝑖 + 𝜀𝑖                                                                                                              (1) 

𝑌𝑖در عمل 
كنيم را مشاهده مي 𝑌𝑖مشاهده است. در عوض يك متغير دوگانه  رقابليغيك متغير نهفته  ∗

 ي كه:اگونهبه

=Y𝑖  1  اگر𝑌𝑖
∗ > 0                                                                         

Y𝑖 = 0 .در غير اين صورت 

E(𝑌𝑖در مدل ساده خطي نيست، اما در عوض  E(𝑌𝑖/𝑋𝑖) مانندبه، 𝛽′𝑋𝑖در اين شكل، 
∗/𝑋𝑖) برقرار است. 

 از معادلات و متغيرهاي بالا، داريم:

𝑝𝑟𝑜𝑏 ( 𝑌𝑖 = 1) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (𝜀𝑖 > −𝛽′𝑋𝑖) = 1− 𝐹(𝛽′𝑋𝑖)                                           (2)  

 (.2016است )بلالا و همكاران،  𝜀𝑖تابع توزيع تجمعي  Fكه 

( 1( در معادله )𝜀𝑖مانده )بستگي به فرضيات حفظ شده با توجه به توزيع خطاهاي باقي Fفرم تابعي 

ند اغيرمستقل و يكسان توزيع شده رتصوبهدارد. مدل پروبيت بر اساس اين فرض است كه اين خطاها 

(i.i.d. و از يك توزيع نرمال استاندارد )𝑁(0,1) كنند.پيروي مي 

 توان به قرار زير نوشت:فرم تابعي را مي

𝐹(−𝛽′𝑋𝑖) = ∫
1

(2𝜋)
1
2
exp [−

𝑡2

2
] 𝑑𝑡

−𝛽′𝑋𝑖
−∞

                                                                       (3)  

ي هستند كه احتمالات ادوجملهي تحقق يك فرآيند سادگبه 𝑌𝑖در اين مورد، مقادير مشاهده شده 

يي درستنماكنند. تابع احتمال ( فرق مي𝑋𝑖( داده شده است و از يك مشاهده به ديگري )با 2با معادله ) هاآن

 ف كرد:زير تعري قراربهتوان را مي

𝑙 = ∏ 𝐹(−𝛽′𝑋𝑖)
 
𝑌𝑖=0 ∏ (1 − 𝐹(−𝛽′𝑋𝑖)) 

𝑌𝑖=1                                                           (4)  

 (.2016رسانند )بلالا و همكاران، هايي هستند كه آن را به حداكثر ميزنند همانرا تخمين مي 𝛽و پارامترهايي كه 

ساختاري  هايمدلكه اشاره شد هدف اصلي بررسي اين موضوع است كه آيا تركيبي از  طورهمان

 هايمدلمعيار بهتري از ريسك نكول  دهندهنشان( و غيرساختاري در مدل هيبريدي KMV)مدل مرتون 

 اند.جداگانه برآورد شده طوربهساختاري، غيرساختاري و سنتي است كه 

دهيم؛ كه در آن متغيرهاي توضيحي، احتمالات برآورد شده نكول توضيح مي نكول با برآورد يك مدل پروبيت 

را به  1باشند. متغير وابسته باينري است كه مقدار هاي مالي و ديگر اطلاعات حسابداري مياز مدل ساختاري، نسبت

 عهداتت به نتوانددهد كه شركت زماني نكول رخ ميگيرد اگر نكول رخ دهد و در غير اين صورت صفر است. خود مي

هرساله شركت بورس و فرابورس، بر اساس معيارهاي مشخصي . در ايران كند قرض، عمل دادن پسمانند  خود

هاي مربوطه، نامهها و آيينها را ارزيابي كرده و در صورت عدم تحقق يك يا چند بند از مفاد دستورالعملشركت

                                                                                                                                           
1. Response variable 



 

 

هايي هاي موردبررسي در اين پژوهش شامل شركتشوند. شركتاده ميتر انتقال دها به بازارها با رتبه پايينشركت

ژوهش اند. در اين پهاي گذشته لغو پذيرش شده و به بازار پايه انتقال داده شدهاز بازار فرابورس هستند كه طي سال

 منزله نكول تلقي شده است.انتقال به بازار پايه به

و يك مدل  عنوان متغير توضيحيبه (هاي حسابداريهدادبه كمك مدل غيرساختاري) با استفاده از 

زا احتمال نكول از مدل ساختاري است )مدلي شود كه در آن تنها متغير برونتخمين زده مي ،پروبيت سوم

سپس اين دو مدل در يك مدل هيبريدي استفاده مي شوند. كه فقط شامل اطلاعات ساختاري است(

براي توضيح ورشكستگي شركت با ادغام آن در  PDبيني متغير يشپبنابراين، در پژوهش كنوني قدرت 

شود. اگر مشخص شود كه ضريب برآورد شده عنوان يك متغير توضيحي بررسي ميمدل غيرساختاري به

در اين  آمدهدستبه)حاصل از مدل ساختاري( از نظر آماري متفاوت از صفر است، احتمال نكول  PDمتغير 

دهد. از اين هاي حسابداري به دست ميري اطلاعات بيشتري نسبت به مكمل دادهمورد توسط مدل ساختا

 شود.كند، استفاده مياز مدل ساختاري تغيير مي PDروزرساني احتمالات نكول زماني كه ضريب براي به

قل است، متغيرهاي مست هاشركتبيني نكول و يا عدم نكول به دليل اينكه هدف پيش پژوهشدر اين 

 مثالعنوانبهاند تا اثر تعريف حد بر متغيرها نيز در مدل ديده شود. مجازي نيز وارد مدل شده رتصوبه

 هايسبتنمدل رگرسيوني ممكن است قادر به تشخيص رابطه بين اعداد و متغير وابسته نشود زيرا اكثريت 

اين حالت سعي شده است تا است. در  تأثيرگذارمالي در محدوده نزديكي به هم قرار دارند و مقياس اعداد 

ت ده شده باشد و يا نسباگر شركت زيان مثلاًحدي براي ورود به منطقه نكول و يا عدم نكول تعريف شود. 

صفر داده  اين صورتبيشتر باشد به متغير موهومي عدد يك و در غير  0.9هاي شركت از ها به داراييبدهي

و يا ريسك  پذيريريسكتوان مدل را به تجربه و يا ميزان شود. با ايجاد امكان تعريف اين حدود، ميمي

گريزي تحليلگر وابسته كرد. البته بايد در نظر داشت كه اين موضوع مزايا و معايب خود را دارد زيرا تعريف 

 تواند بر نتيجه مدل اثر بگذارد.درست و يا نادرست اين حدود مي

 

 متغیرهای پژوهش

بازار فرابورس تأثيرگذار  هايشركتكه ممكن است در احتمال نكول  بررسي برخي از عوامل منظوربه

هاي باشند، ابتدا احتمال نكول هر شركت طي ده سال گذشته به روش مدل مرتون و بر اساس داده

محاسبه شده و سپس به مدل غيرساختاري و هيبريدي پرداخته شده است.  هاشركتهاي مالي صورت

و همچنين اطلاعات قيمتي سهام  هاشركتمالي ساليانه حسابرسي شده  هاياز صورت پژوهشمتغيرهاي 

 پژوهشدر  موردنظرمالي و متغيرهاي موهومي  هاينسبتانواع استخراج شدند. در اين فرايند  هاشركت

عنوان متغيرهاي قابل اعتمادي در دسترس بود به صورتبه هاآنهاي كه داده هاييمؤلفهمحاسبه شده و از 

 تفاده شد.مدل اس

ر متغي صورتبهنسبت عددي و هم  صورتبه، هم پژوهشمالي در نظر گرفته شده در مدل  هاينسبت

دار در رگرسيون مشخص شوند. براي متغيرهاي موهومي موهومي در مدل وارد شدند تا متغيرهاي معني

 هاي برگرفته از نظرات خبرگان مالي در نظر گرفته شد.فرض



 

 

 تي متغيرهاي پژوهشتعريف عمليا. 1جدول 
 شرح 1متغيرهاي مستقل مدل

مدل ساختاري 

 مرتون

 2قيمت بسته شدن سهام شركت در پايان هر سال 𝑃𝑡 قيمت سهم

 تعداد سهام شركت در قيمت سهام S𝑡 ارزش شركت

 بلندمدت هايبدهي نصف علاوهبه مدتكوتاه هايبدهي مجموع 𝐿𝑡 بدهي شركت

 انحراف استاندارد قيمت سالانه سهام 𝜎𝑡 نوسان پذيري

 نرخ سود سالانه سهام δ نرخ سود

 مدت سالانهنرخ بهره كوتاه 𝑟 نرخ بهره

مدل غيرساختاري و 

 مدل هيبريدي

 نسبت كل بدهي به كل دارايي سالانه شركت L/A نسبت بدهي به دارايي

 نه شركتنسبت سود خالص به كل درآمد سالا PM حاشيه سود خالص

 نسبت رشد درآمد سالانه شركت به سال قبل SG نرخ رشد درآمد

 سود سالانه هر سهم EPS سود هر سهم

 هانسبت سود انباشته به كل دارايي REA سود انباشته به دارايي

 هانسبت سرمايه در گردش به كل دارايي WCA سرمايه در گردش به دارايي

EBIT به دارايي EBITA  هاسود قبل از بهره و ماليات به كل دارايينسبت 

 فروش به كل دارايي SA فروش به دارايي

 هانسبت ارزش بازار به كل بدهي ED ارزش بازار به بدهي

L/A BLA L/A متغيرموهومي ≥  0.9 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 0 و 1

PM  BPM PM متغيرموهومي ≤  0.2 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 0 و 1

SG BSG SG يمتغيرموهوم ≤  0 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 0 و 1

EPS BEPS EPS  متغيرموهومي ≤  0 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

REA BREA REA  متغيرموهومي ≤  0.1 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

WCA BWCA WCA  متغيرموهومي ≤ −0.1 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

EBITA BEBITA EBITA  متغيرموهومي   ≤ −0.1 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

SA BSA SA  متغيرموهومي   ≤  0 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

ED BED ED   متغيرموهومي   ≤  0.2 →  𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒  0 و 1

 منبع: برگرفته از نتايج پژوهش

 

دد عيعني اگر شركت نكول كند، اين متغير ؛ متغير وابسته در هر سه مدل، متغير دوگانه نكول است

 .گيردمي (0( و اگر نكول نداشته باشد عدد )1)
دلي بر اساس نتايج م هاشركتاين است كه نكول واقعي  هاشركتتعيين نكول  هايروشيكي ديگر از 

به احتمال نكول، اگر احتمال نكول از يك حد مشخصي بالاتر باشد،  با توجه مثالعنوانبهديگر تعبير شود. 

فعال در بازار بورس و  هايشركتكت را نكول يافته در نظر گرفت. مفهوم نكول در توان در آن دوره، شرمي

                                                                                                                                           

 اند.آمدهدستها هستند كه از سايت كدال بههاي مالي شركتمتغيرهاي پژوهش برگرفته از صورت .1
 برابر با متوسط وزني قيمت سهم در آخرين روز معاملاتي سال .2



 

 

م به گردد، يعني تصميتعريف نمي سالهيكبوده و در بازه زماني  مرحلهبهمرحلهفرابورس بسيار پيچيده و 

؛ دشومالي سال گذشته شركت تعيين مي هايصورتهاي اعلام نكول يك شركت بر اساس بررسي و تحليل

ارائه شد، متغير دوگانه نكول در  (1جدول )هاي واقعي نكول كه در علاوه بر داده پژوهشبنابراين در اين 

هاي سازي شده به اين صورت تعريف شده است كه اگر احتمال نكول در هر سال، از ميانگين سالمدل پياده

نظر گرفته شده است. هدف از اين  عنوان نكول محتمل براي آن سال درقبل از خود بالاتر آمده است، به

 گيري براي نكول و دقت مدل بررسي شود.كار اين است كه وقفه بين تصميم

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 هاي گذشتههايي از بازار فرابورس هستند كه طي سالشركت پژوهشدر اين  موردبررسي هايشركت

اند. هرساله شركت بورس و فرابورس، بر اساس معيارهاي ل داده شدهلغو پذيرش شده و به بازار پايه انتقا

ها و را ارزيابي كرده و در صورت عدم تحقق يك يا چند بند از مفاد دستورالعمل هاشركتمشخصي 

( دستورالعمل 38شوند. بنابر ماده )تر انتقال داده ميبه بازارها با رتبه پايين هاشركتهاي مربوطه، نامهآيين

، در صورت عدم ايفاي 1اوراق بهادار در فرابورس ايران )شركت سهامي عام( وانتقالنقليرش، عرضه و پذ

تواند پذيرش اوراق بهادار مربوطه را براي مدتي به حال تعليق درآورد. تعهدات ناشر، شركت فرابورس مي

 شود:هر يك از موارد زير لغو مي موجببهخلاصه پذيرش اوراق بهادار  طوربه

  اين دستورالعمل مبني بر رعايت مقررات بازار اوراق بهادار 58عدم ايفاي تعهدات ناشر در مورد مادة 

 بعدي شركت  ماهةشششده و نتيجة عمليات  عملكرد شركت در دو دورة مالي متوالي منجر به زيان

ارش حسابرسي شده با در نظر گرفتن بندهاي شرط گز ايدورهميانهاي مالي صورت بر اساس

 حسابرس، منتج به سود نشود؛

 هاي مالي ناشر؛اظهارنظر مردود يا عدم اظهارنظر حسابرس در مورد صورت 

 در صورت انحلال يا ورشكستگي ناشر؛ 

 هاييآنشامل لغو پذيرش،  هايشركت، از ميان پژوهشدر اين  موردبررسي هايشركتدر انتخاب 

؛ موجود بوده است 1396تا  1387از سال  هاآنمالي  يهابه صورتهاي مربوط كه داده اندشدهانتخاب

ديزل  خودروايرانشركت به شرح زير هستند:  20شامل  پژوهشدر اين  موردبررسي هايشركتبنابراين 

 هايكارخانه، شاهين )پشاهن( وليدي پلاستيك، ت)شوش( وش پاک هنكل، پارس پامچال )شپمچا(، )خاور(

چيني ايران ، سديد )فسديد( تجهيزات و لوله، پلي اكريل ايران )شپلي(، توليدي پلاستيران )پلاست(

 جام تربت قند هاي غذايي وفرآورده، گسترش صنايع پيام )لپيام(، سيمان كارون )سكارون(، )كچيني(

هاي صنعتي كارخانه، )بايكا( ايرانسازي  كابل هايكارخانه، )كابگن( توليدي و صنعتي آبگينه، )قجام(

 آلات صنعتي تراكتورسازيماشين، )پلوله( لوله گاز، تاير )پارتا( آرتاويل صنعتي مجتمع، زمايش )لازما(آ

 .سديد )وسديد(صنعتيگروه  و هپكو )تپكو( سنگين تجهيزات توليد، )خصدرا( ايران دريايي صنعتي، )تراک(
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ه، منتقل شده به بازار پاي هايشركتيان و همچنين اعتبار نتايج، از م هاشركتبه دليل همساني در تحليل 

 سال براي آن موجود بوده، انتخاب شده است. 10هاي هايي كه دادهشركت

 

 ها طي ده سال در بازار فرابورسنكول )انتقال به بازار پايه( و عدم نكول شركت. 2جدول 

 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 

 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 خاور

 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 شپمچا

 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 شوش

 0 0 0 0 1 0 1 1 0 0 پشاهن

 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 پلاست

 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 شپلي

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 فسديد

 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 كچيني

 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 سكارون

 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 لپيام

 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 قجام

 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 كابگن

 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 بايكا

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 لازما

 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 پارتا

 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 پلوله

 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 تراک

 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 خصدرا

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 تپكو

 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 وسديد

 منبع: برگرفته از نتايج پژوهش   

 

و به عدم  1دهد كه به نكول شركت عدد را نشان مي هاشركتجدول بالا نكول و عدم نكول واقعي 

است. با توجه به مشكلات عدم شفافيتي كه در بازار مالي ايران وجود  پيداكردهنكول آن عدد صفر اختصاص 

ه دليل ، سالي است كه بهاشركتشود. معيار نكول اين اعلام نمي تقريباً هاشركتدارد ورشكستگي يا نكول 

اند. همچنين با توجه به پيداكردهزيان انباشته و عدم شفافيت از بورس اخراج و به بازارهاي پايه انتقال 

شركت قبل از انتقال به بازار پايه هم در يك مدت  احتمالاًفرآيند اخراج در بازار بورس تهران،  كهاين

ا تر هم نكول يهاي قبلدر سال هاشركتهاي مالي اين و با بررسي صورت وضعيت خوبي نداشته سالهچند

 تشخيص داده شد. هاآنعدم نكول 



 

 

 (KMVمحاسبه مدل مرتون)

 يهاصورت يهاده سال گذشته به روش مدل مرتون و بر اساس داده يابتدا احتمال نكول هر شركت ط

عنوان متغير وابسته محاسبه شده متغير دوگانه نكول بهو سپس  حاسبه شدهم Rافزاردر نرم هاشركت يمال

گيرد. مي (0( و اگر نكول نداشته باشد عدد )1. به اين صورت كه اگر شركت نكول كند، اين متغير عدد )است

 39.9با احتمال  1393حداكثر احتمال محاسبه شده توسط مدل مرتون مربوط به شركت صدرا در سال 

 بوده است. 1390درصد در سال  27.3سپس شركت پارس پامچال با  درصد و

 

 ها در هر سال بر اساس مدل مرتون )اعداد به درصد(احتمال نكول شركت .3جدول 

 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 

 3.6 2.1 3.8 2.1 2.4 6.6 2.4 2.1 1.8 1.8 خاور

 8 7.9 6.3 6.1 19.9 25.1 27.3 24.7 9.4 11.4 شپمچا

 11.8 11.8 21.6 20.8 14.5 9 11.9 11 9.5 12.9 شوش

 17.3 11.9 7.9 6 5.5 5 6.3 5.4 5 4.6 پشاهن

 24.5 21.4 1.8 0.2 0 0 0.2 0.2 0 0 پلاست

 2.4 15.2 17.3 11.8 11.4 3 6.4 3.2 1.5 1.8 يشپل

 18.9 6.3 0.3 0 0.1 0 0 0 0 0 ديفسد

 4.2 2.7 4.6 20.5 10.1 3 10.1 6.7 1.8 0.8 ينيكچ

 2.4 2.4 2.4 0.7 4.2 10 7.7 0 0 0 سكارون

 5.5 5.6 5.5 5.7 5.6 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 اميلپ

 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 قجام

 10.7 8.9 6.9 4.9 4.4 3.5 3.1 2.8 2.1 1.8 كابگن

 16.4 3.4 7.3 3.5 1 1.8 1.3 0.7 2.7 2.4 كايبا

 7.3 0.3 3.8 2.7 2.1 1.3 0.2 0 0 0 لازما

 5.4 5.4 5.4 5.4 5.9 5.6 5.7 5.6 5.6 5.5 پارتا

 0.3 0.2 0.1 0 0 0 0 0 0 0 پلوله

 5.7 5.7 5.8 5.9 5.8 5.7 5.7 5.8 5.9 5.6 تراک

 24.1 22.3 0 39.9 0 0.6 1.3 1.3 0.8 0.7 خصدرا

 2.7 3.8 2.4 1 0.2 3.9 0 0 0 0 تپكو

 4.6 3.4 2.1 1.3 0.7 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 ديوسد

 منبع: برگرفته از نتايج پژوهش   



 

 

 KMVها طي ده سال با مدل مرتون نكول و عدم نكول شركت. 4جدول 

 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 

 1 0 1 1 1 0 0 1 0 1 خاور

 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 شپمچا

 1 0 0 1 0 1 1 1 0 0 شوش

 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 پشاهن

 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 پلاست

 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 يشپل

 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 ديفسد

 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 ينيكچ

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 سكارون

 1 0 1 0 0 1 1 1 1 1 اميلپ

 1 1 0 1 0 0 0 0 1 0 قجام

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 كابگن

 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 كايبا

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 لازما

 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 پارتا

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 پلوله

 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 تراک

 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 خصدرا

 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 تپكو

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ديوسد

 منبع: برگرفته از نتايج پژوهش   

 

 آلتمن Zو مدل  KMVمقایسه مدل 

 نكول احتمال ميانگين مقايسه از نكول احتمال بينيپيش در KMVمدل  قدرت تبيين منظوربه

زير  ( متغيرهاي1993در مدل آلتمن ). است شده استفاده آلتمن Zرتبه  مدل با روش اين با شده محاسبه

 پيشنهاد شده است:

 هادارايي مجموع به انباشته سود نسبت (𝑋1متغير ،) (RE/A) 

 هادارايي مجموع بر تقسيم گردش در سرمايه نسبت (𝑋2) ، متغير(WC/A) 

 هادارايي مجموع به ماليات و مالي هايهزينه از قبل سود نسبت (𝑋3 متغير ،)(EBIT/A) 

 دارايي مجموع به فروش نسبت( ها𝑋4 متغير ،)(S/A) 

 هابدهي مجموع به سهام صاحبان حقوق بازار ارزش (𝑋5 متغير ،)(E/D)  ،(1392)قاليباف و افشار 

 زير در نظر گرفته شده است: صورتبهآلتمن  Zدر اين مقاله مدل 

𝑍 =  0.717 𝑋1 +  0.847 𝑋2 +  3.107 𝑋3 +  0.42 𝑋4 +  0.998 𝑋5 

عنوان مورد به 156التمن،  Zشركت طي ده سال، مدل  20براي  موردبررسيداده سالانه  210از ميان 

 شركت است. 155، تعداد KMVشود كه اين عدد در مدل بندي ميورشكسته طبقه



 

 

 KMVو  Zهاي ورشكسته و غير ورشكسته توسط مدل تعداد شركت .5جدول 

 KMVمدل  آلتمن Zمدل  هاشركت

 155 156 ورشكسته

 55 54 غير ورشكسته

 210 210 جمع

 

دل م مالي درماندگي تا فاصله شاخص گينتوان گفت كه ميان، ميپژوهشادبيات موضوع  بر اساس

 آزمون از فرضيه اين آزمون منظوربهدارند.  معناداري رابطه با يكديگر KMV رتبه مدل نتايج و Z با آلتمن

 شود:زير محاسبه مي صورتبهمقدار آماره آزمون . شودمي استفاده دو كي

𝜒2 =∑
(𝐹𝑜𝑖 − 𝐹𝑒𝑖)2

𝐹𝑒𝑖
=
(156− 155)2

155
+
(55 − 54)2

54
= 0.024 

 رد باشد، بيانگرمي 3.841كه  %5 معناداري سطح در دو كي آماره با( 0.024) بحراني مقدار مقايسه

 از حاصل نتايج بين كه گفت تواندرصد، مي 95 اطمينان سطح بنابراين در؛ فرضيه استقلال دو مدل است

ادامه اين دو مدل بر اساس خطاي نوع اول و نوع  در .دارد وجود معناداري رابطه KMVآلتمن و  Zمدل 

 دوم هم مقايسه خواهند شد.
 

 آلتمن Zها طي ده سال با مدل نكول و عدم نكول شركت. 6جدول 
 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 خاور

 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 شپمچا

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 شوش

 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 پشاهن

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 پلاست

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 يشپل

 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 ديفسد

 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 ينيكچ

 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 سكارون

 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 اميلپ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 قجام

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 كابگن

 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 كايبا

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 لازما

 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 پارتا

 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 پلوله

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 تراک

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 خصدرا

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 تپكو

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ديوسد

 منبع: برگرفته از نتايج پژوهش    



 

 

هاي مختلف محاسبه و تعداد در سال هاشركتويكرد مرتون، احتمال نكول براي ارزيابي عملكرد ر

اند مشخص شده است. سپس سه نوع آزمون مختلف بر روي نتايج مدل مرتون هايي كه نكول كردهشركت

 شود:سازي ميپياده

 هاشركتمقايسه نتايج مدل مرتون با وقوع نكول واقعي در  -

 آلتمن Zنظير  هادلممقايسه نتايج مدل مرتون با ساير  -

 توان آماري هايآزموناستفاده از  -

براي اولين آزمون ابتدا نتايج مدل مرتون و نتايج واقعي مقايسه شده و سپس خطاي نوع اول و دوم 

عنوان عدم نكول شناسايي هاي واقعي است كه مدل بهشود. خطاي نوع اول درصدي از نكولمحاسبه مي

عنوان نكول شناسايي كرده است. ها است كه مدل بهدرصدي از عدم نكولكرده است. خطاي نوع دوم نيز 

بين اين دو خطا نوعي رابطه معكوس  معمولاًباشد اما آل داشتن خطاي نوع اول و دوم كم ميهدف ايده

آلتمن مقايسه خواهد شد. سپس  Zبرقرار است. براي دومين آزمون ابتدا نتايج مدل مرتون با نتايج مدل 

 شود.، از مدل پرابيت استفاده ميهاشركتهاي مالي ايسه عملكرد مدل مرتون با اطلاعات صورتبراي مق

ه گيرد و متغيرهاي وابستمتغير وابسته، متغير موهومي است كه دو عدد صفر )عدم نكول( و يك )نكول( مي

وع اول و دوم هاي شركتي است. براي مقايسه نتايج حاصل از مدل پرابيت و مدل مرتون، خطاي نشاخص

با اضافه  هاشركتمحاسبه خواهد شد. توان احتمال نكول محاسبه شده در مدل مرتون در توضيح نكول 

معناداري مخالف  طوربهكردن اين متغير به رگرسيون بالا سنجيده خواهد شد. اگر ضريب احتمال نكول 

ؤثر دار و ممعني هاشركتنكول توان نتيجه گرفت كه رويكرد مرتون براي شناسايي زمان صفر باشد، مي

استفاده  هامدلدقت براي بررسي توان آماري  هاينسبتاست. براي آزمون سوم، از نمودارهاي توان آماري و 

 خواهد شد.

 

 و ميزان خطاي اول و دوم KVMتعداد تصميمات درست مدل  .7جدول 

 خطاي نوع اول و دوم
 KMVمدل 

 (0عدم نكول ) (1نكول )

 واقعيت
 )خطاي نوع اول( 38 )تصميم درست( 98 (1ول )نك

 )تصميم درست( 17 )خطاي نوع دوم( 57 (0عدم نكول )

T-test p-Value 0.045 

 

 آلتمن و ميزان خطاي اول و دوم Zتعداد تصميمات درست مدل . 8جدول 

 خطاي نوع اول و دوم
 آلتمن Zمدل 

 (0عدم نكول ) (1نكول )

 واقعيت
 )خطاي نوع اول( 12 يم درست()تصم 124 (1نكول )

 )تصميم درست( 42 )خطاي نوع دوم( 32 (0عدم نكول )

T-test p-Value 0.034 



 

 

 غیرساختاری و هیبریدی هایمدل

عنوان متغيرهاي توضيحي وارد مدل به هاشركتمالي  هايبه صورتمدل ساختاري متغيرهاي مربوط 

مختلف انجام شده است تا متغيرهاي  هايآزمونها و سيونشوند. براي انتخاب اين متغيرها ابتدا رگرمي

كه  ورتصبديناند. دار از بين متغيرها انتخاب شوند. سپس متغيرها به متغيرهاي موهومي تبديل شدهمعني

اند كنار دار نبوده( وارد رگرسيون شده و سپس تمام متغيرهايي كه معني1ابتدا تمامي متغيرهاي جدول )

دار به دست آيند. به دليل اينكه متغيرها اثرات متقابل بر هم دارند، د تا متغيرهاي معنيانگذاشته شده

 اند مشخصدار نبودهحالات مختلف ديگر نيز در نظر گرفته شده تا متغيرهايي كه در تمام حالات معني

ارائه  M(1)يل مدل ( در ذ9جدول )اند كه در دار بودهمتغير معني 6شوند. از ميان متغيرهاي بررسي شده، 

، سود انباشته به داراي كمتر از 0.2، نرخ رشد فروش كمتر از 0.9شده است. نسبت بدهي به دارايي بالاي 

، سود عملياتي به دارايي منفي، ارزش بازار به بدهي كمتر -0.1، سرمايه در گردش به دارايي كمتر از 0.1

صفر در نظر گرفته شده است.  اين صورت ينده و در غيرو سيگنال احتمال نكول در آ 1عنوان عدد به 0.2از 

تحليل رگرسيوني شده است. اين در  KMV، شش متغير منتخب به همراه خروجي مدل M(2)در مدل 

آلتمن تحليل رگرسيوني شده  Z، شش متغير منتخب به همراه خروجي مدل M(3)حالي است كه در مدل 

بيني و تركيب هر يك از اين دو مدل بر قابليت پيش بررسي تأثير M(3)و  M(2)است. هدف از مدل 

و هم خروجي مدل  KMVهم متغير خروجي مدل  M(4)شود. در مدل ارزيابي مي هاشركتارزيابي نكول 

Z 8اري تركيب هر دو مدل بررسي شود. در جدول دآلتمن وارد مدل رگرسيوني شده است تا اثر معني 

 ارائه شده است. هاشركتمتغير وابسته نكول واقعي نتايج حاصل از رگرسيون پرابيت با 

 

 متغيرهاي رگرسيون پرابيت P-Valueمقدار  .9جدول 
مدل غيرساختاري  متغيرها

M(1) 

مدل هيبريدي 
KMV 

M(2) 

مدل هيبريدي 
Z 

M(3) 

و  Zهيبريد 
KMV 

M(4) 

 ** 7.71e-07 *** 5.72e-06 *** 0.0006 *** 0.0018 متغير ثابت

 * 0.0269 * 0.0448 *** 0.0008 ** 0.0010 دهي به داراييمتغير موهومي ب

 0.1711 .0.0994 0.1168 0.0719 متغير موهومي رشد فروش

 * 0.0135 ** 0.0092 ** 0.0019 ** 0.0016 متغير موهومي سود انباشته به دارايي

متغير موهومي سرمايه در گردش به 

 دارايي
8.28-05 *** 0.0004 *** 0.0094 ** 0.0306 * 

 * 0.0135 * 0.0231 * 0.0109 * 0.0187 متغير موهومي سود عملياتي به دارايي

 0.4064 0.1786 .0.0539 * 0.0173 هامتغير موهومي ارزش بازار به بدهي

 .KMV - 0.0682. - 0.06002متغير احتمال نكول مدل 

 * 0.03002 * 0.0413 - - آلتمن Zمتغير مدل 

AIC 161.78 160.69 171.25 169.84 

McFadden Pseudo-R2 46 % 47 % 43 % 44 % 

Cragg & Uhler Pseudo-R2 62 % 63 % 58 % 60 % 



 

 

 منبع: برگرفته از نتايج پژوهش

 %77و احتمال خطاي نوع دوم برابر با  %27، احتمال خطاي نوع اول برابر با KMVدر مورد مدل 

بوده  %43و احتمال خطاي نوع دوم برابر با  %9برابر با آلتمن، احتمال خطاي نوع اول  Zاما در مدل ؛ است

 بهتر بوده است. KMVاز مدل  Zتوان آماري مدل  است.

ها، چند مدل رقيب معياري براي سنجش نيكويي برازش است. با توجه به داده AICمعيار اطلاعاتي 

به  با توجههترين است. ب AICشوند و مدل داراي كمترين  بنديرتبه AICممكن است با توجه به مقدار 

بوده كه  AICداراي كمترين  KMV(، دو مدل غيرساختاري و مدل هيبريدي با اضافه كردن 9جدول )

تواند اشاره به بهتر بودن اين مدل باشد. با توجه به نزديكي دو عدد ميزان كمتر مربوط به مدل هيبريدي مي

توان به بهتر بودن مدل نيز مي 𝑅2بررسي مقدار هاي ديگر بررسي شود. بابهتر است كه معيارها و ويژگي

در مدل هيبريدي است كه  KMVاشاره كرد. نكته حائز اهميت، ضريب معناداري متغير  KMVهيبريدي 

است. با بررسي دو مدل ديگر هيبريدي يعني تركيب مدل ساختاري با  معناداردرصد  7در سطح معناداري 

بيني و تحليل مناسبي براي پيش تواند گزينهه اين دو مدل نيز ميدهد كنشان مي KMVآلتمن و  Zمدل 

پردازد. نمودار به بررسي مشخصات آماري رگرسيون هيبريدي مي 1باشد. شكل شماره  هاشركتنكول 

كند تا انحناي روند مشاهده شود. يك مدل برازش شده براي كمك مي 1هاپسماندها در مقابل برازش شده

بيني مدل اندک و نااريب باشند. قبل اگر تفاوت بين مقادير مشاهده شده و مقادير پيش ها خوب استداده

ها بررسي شود. نمودارهاي از آنكه به مقادير آماري براي برازش خوب نگاه شود، بايستي نمودار باقيمانده

ا هبررسي نمودار باقيمانده و نتايج اريب را نشان دهند. پس از باقيماندهتواند الگوهاي موجود در باقيمانده مي

و در صورت عدم مشاهده الگوي خاصي در اين نمودار، مقادير آماري براي برازش خوب مثل ضريب تعيين 

𝑅2 صورت طبيعي داراي انحنا است. نمودار توان بررسي كرد. مدل پرابيت بهرا ميNormal Q-Q  نرمال

خود چيزي را نشان خوديل بودن يا نبودن باقيمانده بهدهد. نرماها را نشان ميبودن توزيع باقيمانده

ور طكند تا ناهمساني واريانس شناسايي شود. مدل پرابيت بهكمك مي Scale-Locationدهد. نمودار نمي

هاي پرت كند تا دادهكمك مي 2پسماند در مقابل اهرم طبيعي داراي ناهمساني واريانس است. نمودار

هيبريدي وجود  هايمدلبسيار اندكي بين  ( شرح داده شد، تفاوت9كه در جدول)طور شناسايي شود. همان

توان مي پژوهشاندكي از دو مدل ديگر برتري دارد. بنابراين با توجه به فرضيه  KMVدارد و مدل هيبريدي 

ك تري از ريسبيني دقيقپيشغيرساختاري،  هايمدلساختاري و  هايمدلگفت مدل هيبريدي نسبت به 

                                                                                                                                           
1. Residuals vs Fitted 
2. Residuals vs Leverage 



 

 

دهد. زيرا با وارد كردن نتايج هريك از اين دو مدل به مدل هيبريدي، توان آماري مدل هيبريدي كول مين

 افزايش يافت و يا حداقل بدتر نشده است. 

 
 KMV نمودارهاي تحليلي رگرسيون هيبريدي .1شكل 

 

 گیری و بحثنتیجه

 هايمدلساختاري و  هايمدلمدل هيبريدي نسبت به  در پژوهش حاضر اين فرضيه بررسي شد كه

( KMV)در ابتدا مدل ساختاري مرتون دهد. تري از ريسك نكول ارائه بيني دقيقپيش تواندميغيرساختاري 

 1393حداكثر احتمال محاسبه شده مربوط به شركت صدرا در سال محاسبه شده كه  هاشركتبراي كليه 

بوده است. سپس  1390درصد در سال  27.3درصد و سپس شركت پارس پامچال با  39.9با احتمال 

 همحاسب نكول احتمال ميانگين مقايسه از نكول احتمال بينيپيش در KMVمدل  قدرت تبيين منظوربه

 20براي  موردبررسيداده سالانه  210از ميان . است شده استفاده آلتمن Zرتبه  مدل با روش اين با شده

بندي كرده است كه اين عدد در عنوان ورشكسته طبقها بهمورد ر 156التمن،  Zشركت طي ده سال، مدل 

 نتايج بين كه گفت تواندرصد، مي 95 اطمينان سطح بنابراين در؛ شركت است 155، تعداد KMVمدل 

دارد و تفاوت چنداني بين اين دو روش نيست. در  وجود معناداري رابطه KMVآلتمن و  Zمدل  از حاصل

اما در ؛ است %77و احتمال خطاي نوع دوم برابر با  %27وع اول برابر با ، احتمال خطاي نKMVمورد مدل 

توان  بوده است. %43و احتمال خطاي نوع دوم برابر با  %9آلتمن، احتمال خطاي نوع اول برابر با  Zمدل 

 بهتر بوده است. KMVاز مدل  Zآماري مدل 



 

 

عنوان متغيرهاي توضيحي وارد هب هاشركتمالي  هايبه صورتدر مدل ساختاري متغيرهاي مربوط 

مختلف صورت گرفته شده تا  يهاآزمونها و شوند. براي انتخاب اين متغيرها ابتدا رگرسيونمدل مي

د. اندار از بين متغيرها انتخاب شوند. سپس متغيرها به متغيرهاي موهومي تبديل شدهمتغيرهاي معني

 دارمتغيرهايي كه معني تكتكرگرسيون شده و سپس  وارد 1كه ابتدا تمامي متغيرهاي جدول  صورتبدين

دار به دست آيند. به دليل اينكه متغيرها اثرات متقابل بر اند تا متغيرهاي معنياند كنار گذاشته شدهنبوده

اند دار نبودههم دارند، حالات مختلف ديگر نيز در نظر گرفته شده تا متغيرهايي كه در تمام حالات معني

در ذيل مدل  9اند كه در جدول دار بودهمتغير معني 6. از ميان متغيرهاي بررسي شده، مشخص شوند

M(1) .ارائه شده است 

، 0.1، سود انباشته به داراي كمتر از 0.2، نرخ رشد فروش كمتر از 0.9نسبت بدهي به دارايي بالاي 

 0.2، ارزش بازار به بدهي كمتر از ، سود عملياتي به دارايي منفي-0.1سرمايه در گردش به دارايي كمتر از 

صورت صفر در نظر گرفته شده است. در  اين و سيگنال احتمال نكول در آينده و در غير 1عنوان عدد به

تحليل رگرسيوني شده است. اين در  KMV، شش متغيرهاي منتخب به همراه خروجي مدل M(2)مدل 

آلتمن تحليل رگرسيوني  Zاه خروجي مدل ، شش متغيرهاي منتخب به همرM(3)حالي است كه در مدل 

ني و بيبررسي تأثير تركيب هر يك از اين دو مدل بر قابليت پيش M(3)و  M(2)شده است. هدف از مدل 

و هم خروجي مدل  KMVهم متغير خروجي مدل  M(4)شود. در مدل ارزيابي مي هاشركتارزيابي نكول 

Z اري تركيب هر دو مدل بررسي شود. با توجه به اين دعنيآلتمن وارد مدل رگرسيوني شده است تا اثر م

اختاري س هايمدلتوان گفت كه مدل هيبريدي نسبت به شود و ميمي تائيدحاضر  پژوهشها فرضيه يافته

نتايج اين پژوهش سازگار با نتايج  دهد.تري از ريسك نكول ميبيني دقيقپيشغيرساختاري،  هايمدلو 

باشد مي (1396راموز و محمودي )و  (2014) 1امانوئل و هلن و ادوقبانيا، (2016ران )بلالا و همكاپژوهش 

هاي مالي و حسابداري ي كه صرفاً مبتني بر نسبتيهاهاي هيبريدي را بهتر از مدلكه در آن عملكرد مدل
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 مقدمه

 هاآن مالي در تأمين مهمي نقش كه هاستشركت اكثر سرمايه ساختار اصلي اجزاي از يكي بدهي

 شواهد كل در داشته است. صعودي سير گذشته هايسال طي هاشركت در آن از استفاده و روند كرده ايفا

 هايشركت بين در آن ارقام اگرچه است، ير افزايش يافتهاخ هايدوره در هاشركت بدهي كه است آن بيانگر

 و مالياتي جوئيصرفه وجود بدهي، از استفاده به روزافزون اشتياق دلايل از است. يكي بوده متفاوت مختلف

 دهد.افزايش مي را هادارايي بازده كه باشدمي مالي كاربرد اهرم

اند. در اين متعددي را توسعه داده يالگوها و هاران، نظريهفعالان دانش مالي براي حداكثر سازي ثروت سهامدا

 عنواناي از تحقيقات در زمينه دانش مالي است و گاهي از آن بهنظريه ساختار سرمايه منشأ طيف گسترده ،ميان

 2و ميلر 1يانيلطور نزديكي با كار موديكنند. در متون مالي پيشرفته، بحث ساختار سرمايه بهترين نظريه مالي ياد ميمهم

، هيچ تفاوتي بين تأمين 3( بيان كردند در دنياي بدون اصطكاک1958( مربوط است. موديلياني و ميلر )1963و  1958)

آمده در دنياي واقعي دستمالي از طريق بدهي و حقوق صاحبان سهام در رابطه با ارزش شركت وجود ندارد. شواهد به

 (. 2008، 4ار و تيلوركنند )النجّاين موضوع را تأييد نمي

-اند. نظريه موديليانيها پرداختههاي متعددي به بررسي ساختار سرمايه شركتتاكنون، نظريه 50از دهه رو، ازاين

، 7بيني مفرط مديريتي، نظريه خوش6بستان ايستا -، نظريه توازي يا بده 5اي )مالي(، نظريه سلسله مراتبيميلر، نظريه بودجه

 ست.ا هاازجمله اين نظريه 8بندي بازاري فرصت و يا نظريه زمانهانظريه دريچه

ا ها، امّتروي شرك ترين مسائل پايشبرانگيزترين و مشكلگيري در مورد ساختار سرمايه، يكي از چالشتصميم

 سويك از ها،شركت سرمايه ساختار از آگاهي و شناخت. هااساتي بقااي آنترين تصميم در مورد ادامهحال حياتيدرعين

 سرمايه، مورداستفاده ساختار مورد در از سوي ديگر، اطلاعات اهميت است و حائز بالقوه گذارانو سرمايه سهامداران براي

هاي مختلف در رابطه با ساختار سرمايه، هدف اصلي اين پژوهش با توجه به نظريهرو، ازاين گيرد.قرار مي اعتباردهندگان

كننده ها در صنعت خودرو و ساخت قطعات از طريق مشخص كردن عوامل تعيينار سرمايه شركتتعيين الگوي غالب ساخت

هاي مختلف ساختار سرمايه در صنعت موردبررسي است. درواقع؛ بر اساس ها بر طبق نظريهو مؤثر بر ساختار سرمايه شركت

رمايه هاي ساختار سيك از نظريهرسيد كه كدام توان به اين نتيجههاي مطرح شده در اين مقاله، مينتايج حاصل از فرضيه

اختار توان الگوي غالب بر ستري دارد. اين نظريه را ميبا بازار سرمايه ايران در صنعت خودرو و ساخت قطعات، سنخيت بيش

بستان -دهب هاي مربوط به نظريه توازي ياكه عمده فرضيهديگر، درصورتيعبارتها در صنعت مذكور ناميد. بهسرمايه شركت

 ايستا در صنعت موردبررسي تأييد شوند، اين نظريه حاكم بر بازار سرمايه در صنعت مذكور است.

                                                                                                                                           
1. Modigliani 
2. Miller 
3. Friction 
4. Al-Najjar & Taylor 
5. The Pecking-Order Theory 
6. The Static Trade-Off Theory 
7. The Extreme Management Optimism Theory 
8. The Market-Timing Theory 



 

 

  پژوهش مبانی نظری

گردد. فرضيه اصلي برمي 1958 سال ميلر در و موديلياني به سرمايه ساختار مطالعات بنيادين سابقه

ال اي در ستار سرمايه آن مستقل است. در مقالهمطالعات موديلياني و ميلر آن بود كه ارزش شركت از ساخ

، موديلياني و ميلر مطالعات اوليه خود را با واردكردن فرض ماليات تغيير داده و به آن عنوان نظريه 1963

را به ساير منابع تأمين مالي ترجيح « بدهي»ها گيري كردند كه شركتنتيجه داده واي )مالي( بودجه

اني هاي موديليهاي بهره، كاهنده ماليات است. بعد از سلسله نقدها و نظرها بر نوشتهدهند، چراكه پرداختمي

تنها بستان ايستا مورد بررسي قرار گرفت. در اين مدل، نه-و ميلر، مطالعات متكي به نظريه توازي يا بده

نيز مورد  ايندگيهاي نمهاي ورشكستگي و هزينهكارگيري بدهي، بلكه مضار آن يعني تقبل هزينهمزاياي به

افع ها و منگيرد. طبق اين نظريه، نسبت بدهي بهينه يك شركت، بر اساس توازي هزينهبررسي قرار مي

هاي ييجوكند بين ارزش صرفهديگر، طبق اين نظريه شركت سعي ميبيانشود؛ بهاستقراض تعيين مي

 (.1388اسلامي بيدگلي و مظاهري، ) هاي ورشكستگي و نمايندگي، تعادل برقرار سازدمالياتي و هزينه

 ها در استفاده از منابع مالي، سلسله مراتبينظريه سلسله مراتبي بيانگر اين موضوع است كه شركت

كنند: نخست از وجوه داخلي، سپس از بدهي و درنهايت وقتي اين منابع در اختيار نباشد، اقدام را رعايت مي

ري اين سلسله مراتب؛ نتيجه يا پيامد عدم تقارن اطلاعات است. گيكنند. شكلبه افزايش سرمايه جديد مي

در اين تئوري، برخلاف تئوري توازي، هيچ تركيب بدهي به حقوق صاحبان سهام هدف و از قبل تعريف 

اي وجود ندارد؛ زيرا دو نوع حقوق مالكانه وجود دارد: داخلي و خارجي، يكي در اولويت اول و ديگري شده

رو، نسبت بدهي هر شركتي، نيازهاي انباشته آن را براي تأمين مالي (. ازاين1984 ،1مايرز) در اولويت آخر

 سازد.منعكس مي

 ازحدشبيهاي شركت ، اگر مديران نسبت به بازده داراييبيني مفرط مديريتينظريه خوشبر اساس 

ي بلندمدت تأمين مالي هاها را از طريق بدهيدهند كه قسمت عمده داراييبين باشند، ترجيح ميخوش

 (.1388نمايند )اسلامي بيدگلي و مظاهري، 

هاي فرصت، مديران در هر زمان با توجه به هزينه حقوق صاحبان سهام و بر اساس نظريه دريچه

ترجيح  هامثال اگر قيمت سهام شركت پايين آمده باشد، آنعنوانپردازند. بههزينه بدهي، به تأمين مالي مي

ديگر، بيانبه (.1388ريق انتشار سهام تأمين مالي نكنند )اسلامي بيدگلي و مظاهري، دهند از طمي

مالي  براي تأمين هادارد. شركت بستگيآنان  بازار سهام ها به ارزششركت از تأمين مالي بسياري تصميمات

اقدام  سهام بازخريد به زماني و است سهام زياد بازار ارزش كه كننداقدام مي انتشار سهام به زماني بيشتر،

بندي بازار (. اين مطلب حاكم بر نظريه زمان2002، 2و ورگلر است )بيكر سهام كم ارزش بازار كه كنندمي

 است.

هاي مختلف، عوامل طبق نظريه سؤال اصلي اين پژوهش به قرار زير است:با توجه به مطالب مذكور، 

 ؟اندكدمصنعت خودرو و ساخت قطعات مؤثر بر ساختار سرمايه در بازار سرمايه ايران در 

                                                                                                                                           
1. Myers 
2. Baker & Wurgler 



 

 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

ها در زمينه عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت داخلي و خارجي هايپژوهشهاي اخير، طي سال

ها، عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه به افزايش چشمگيري داشته است. البته در تعداد بسيار اندكي از آن

 1سانگ براي نمونه اند.ف حاكم بر اين مقوله و در سطح صنايع مختلف بررسي شدههاي مختلتفكيك نظريه

كل  نسبت بر متكي تنها نبايد هاو پژوهش دارد اهرم وجود از مختلفي كه تعاريف كندمي ( پيشنهاد2005)

 كه اين نتيجه رسيدند به 2005الي  2000زماني  هايدورهطي ( 2008) 2محمود و سهيلا باشد. بدهي

 مالزي بورسي هايشركت ساختار سرمايه با رشد هايفرصت و بهره پوشش نسبت شركت، اندازه هايمتغير

هاي سال طي هاي استرالياييشركت بررسي ا( ب2010) 3كيو و لا هستند. معناداري و مستقيم رابطه داراي

 و معنادار و مستقيم طهيك راب مشهود، هايو دارايي كه بين ساختار سرمايه دادند نشان 2006الي  1992

دارد.  وجود معنادار و معكوس تجاري، يك رابطه و ريسك رشد، سودآوري هايفرصت و سرمايه ساختار ميان

-تئوري با نتايج مطابق نكردند. اين پيدا اندازه شركت رابطه معناداري و سرمايه ساختار بين هاآن همچنين،

( 2011) 4يانگ است. ايستا موازنه با تئوري تناقض در ي وهاي نمايندگتئوري هزينه و مراتبي سلسله هاي

اهرم بهينه به تفاوت  كه آن است بيانگر سرمايه پوياي ساختار و بازار بنديزمان بر اين باور است كه مطالعه

از الگوهاي توازي  متفاوت و بستگي دارد سازماني برون گذارانسرمايه و سازماني درون باورهاي مديران

مبني  شواهدي ،بورس اندونزي بازار در بنديزمان تجربي نظريه ( با آزمون2012) 5ياوانست د است.استاندار

سهام بر  ارزش دفتري به ارزش بازار نسبت منفي تأثير از حاكي آن است و كرده فراهم را نظريه تأييدبر 

مايه مربوط است؟ بررسي آيا ساختار سر»( در رساله دكتري خود با عنوان 2012) 6پرات است. بازار اهرم

به اين نتيجه رسيد كه  2010-1970دوره زماني  طيدر كشور امريكا « هاي ساختار سرمايهگزينه تجربي

( تئوري سلسله مراتبي، الگوي غالب و روش دائمي 1987الي  1970هاي در دوره اول پژوهش )بين سال

لي در اين دوره، شواهدي وجود دارد كه ها بوده است. وهاي تأمين مالي شركتحسابداري براي تصميم

ها جايگاه ضعيفي بندي بازار در تبيين ساختار سرمايه شركتهاي توازي ايستا و زمانتئوري دهدنشان مي

( شواهد مستحكمي در 2010الي  1988هاي دارند. اين در حالي است كه در دوره دوم پژوهش )بين سال

( 2017) 7وو و اليس تا نسبت به تئوري سلسله مراتبي وجود دارد.پشتيباني و حمايت از نظريه توازي ايس

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شهر هو  -سال 1214هاي حسابداري و بازار با استفاده از داده
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به اين نتيجه رسيدند كه بين اهرم مالي و ارزش  2013الي  2007ويتنام طي دوره زماني در  1چي مين

هاي ويتنامي، بيشتر از طه معكوس وجود دارد و هزينه تأمين مالي از طريق بدهي براي شركتسهامدار، راب

هايي كه به هاي مذكور است. علاوه بر آن، نتايج حاكي از آن است كه تنها شركتمزاياي آن براي شركت

( 2017) 2اردلان ند.كناند، براي سهامداران، ارزش ايجاد ميميزان كمتري از طريق بدهي، تأمين مالي نموده

هاي( فرضهاي رياضي پيچيده ساختار سرمايه با تغيير در مفروضات )پيشبه اين نتيجه رسيد كه نتايج مدل

 كند.ها، تغيير ميآن 3بنيادي

به اين  1375-1379دوره زماني  طيشركت  108( با بررسي 1384نمازي و شيرزاده )همچنين، 

ه و سودآوري رابطه وجود دارد و اين رابطه بستگي به نوع صنعت و نتيجه رسيدند كه بين ساختار سرماي

 كيمياگري و توان ساختار مطلوب سرمايه را در صنايع گوناگون تعيين نمود.تعريف سودآوري دارد و مي

، به بررسي متغيرهاي تأثيرگذار 1380-1384هاي طي سال بورسيشركت  78 با بررسي (1387عينعلي )

ري هاي نمايندگي و تئو، تئوري هزينهيها در تئوري توازن، تئوري سلسله مراتبشركتبر ساختار سرمايه 

ها به اين نتيجه ها و هم در سطح هر يك از صنايع پرداختند. آنسنجي بازار، هم در سطح كل شركتزمان

غير مت رسيدند كه متغيرهاي فرصت رشد، ساختار دارايي و بازده سهام داراي اثر منفي بر نسبت بدهي و

هاي ( با بررسي داده1387كردستاني و نجفي عمران ) ريسك تجاري داراي اثر مثبت بر نسبت فوق است.

 نسبت بدهي و شركت اندازه بين رسيدند كه به اين نتيجه 1385تا  1378هاي طي سالي بورس شركت 93

 بر بدهي نسبت و بدهي زا غير جويي مالياتيبين صرفه و مثبت و معنادار رابطه دفتري ارزش مبناي بر

است.  موازنه ايستا نظريه با مطابق كه وجود دارد رابطه منفي و معنادار بازار ارزش و دفتري ارزش مبناي

مثبت و  رابطه سلسله مراتبي، نظريه با مطابق ارزش دفتري بر مبناي بدهي نسبت و رشد هايبين فرصت

بين  و بازار ارزش و دفتري ارزش بر مبناي بدهي نسبت و سود پذيرينوسان معناداري وجود دارد. بين

 و ايستا موازنه مدل دو هايبينيبرخلاف پيش دفتري مبناي ارزش بر نسبت بدهي پرداخت سود و نسبت

 مبناي بر بدهي ها و نسبتمشاهده دارايي قابليت دارد. بين وجود رابطه مثبت و معناداري مراتبي سلسله

 بازار مطابق با نظريه ارزش و دفتري ارزش مبناي بر بدهي نسبت و ركتسودآوري ش و بين دفتري ارزش

رغم علي نشان دادند( 1388اسلامي بيدگلي و مظاهري ) دارد. وجود منفي و معناداري رابطه سلسله مراتبي

هاي ايراني به دنبال تأمين ساختار سرمايه بهينه هستند، ولي در اين مسير از نظريه سلسله كه شركتاين

صنعت  13در قالب  بورسيشركت  100بررسي  با( 1388اربابيان و صفري گرايلي ) كنند.راتبي پيروي نميم

مدت به دارايي و كه بين نسبت بدهي كوتاه ندنشان داد 1385تا  1380ساله از  6مختلف طي دوره 

ن ارد، ولي بيسودآوري شركت و همچنين بين نسبت كل بدهي به دارايي و سودآوري، رابطه مثبت وجود د

با ( 1390ستايش و كاشاني پور ) نسبت بدهي بلندمدت به دارايي و سودآوري رابطه منفي وجود دارد.
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، در سطح ندنشان داد 1388الي  1383گروه صنعت طي دوره زماني  7در قالب  بورسيشركت  117 بررسي

اند. اين در حالي است سرمايه بودهجز مالكيت نهادي از عوامل مؤثر بر ساختار ها، تمام عوامل بهكل شركت

كه در صنايع شيميايي، درصد مالكيت نهادي، درصد سود نقدي سهام، ريسك تجاري، نقدينگي و اندازه 

ها و اندازه شركت؛ در صنايع فلزي، درصد مالكيت ها؛ در صنايع غذايي، نقدينگي، ساختار داراييشركت

ها، نقدينگي و اندازه شركت؛ در صنايع كاني ختار دارايينهادي، درصد سود نقدي سهام، ريسك تجاري، سا

غيرفلزي، نقدينگي؛ در صنايع كاشي و سراميك، ريسك تجاري و نقدينگي و در صنايع مواد و محصولات 

 با بررسي( 1391كردستاني و پيرداوري ) اند.دارويي، نقدينگي و اندازه شركت بر ساختار سرمايه مؤثر بوده

 بازار هاي گذشتهارزش بين رابطه معنادار نشان دادند 1386 تا 1387 دوره زماني يط بورسي شركت 101

 كند.تأييد نمي را بازار بنديشواهد نظريه زمان سرمايه است. اين ساختار تغييرات سرمايه و ساختار با

تيجه به اين ن 1388الي  1380شركت توليدي طي دوره زماني  127( با بررسي 1391حجازي و همكاران )

 نظريه ترجيحي )سلسله مراتبي( پيروي از خود سرمايه ساختار در الگوي ايراني هايرسيدند كه شركت

به اين  1392الي  1385هاي طي سال بورسيشركت  158( با بررسي 1395عربي و ربيعي ) كنند.مي

ها يم/ بازده دارايمدت و بلندمدت( با بازده حقوق صاحبان سهانتيجه رسيدند كه بين نسبت بدهي )كوتاه

هاي طي سال بورسيشركت  102( با بررسي 1396مرام )حسني و پاکرابطه منفي و معناداري وجود دارد. 

هاي مشهود و ريسك كه معيارهاي سودآوري، اندازه شركت، داراييبه اين نتيجه رسيدند  1392-1385

بررسي  به( 1396حقيقي طلب و همكاران ) .دار و قوي دارندها تأثير معنيتجاري بر ساختار سرمايه شركت

تأثير كسري/ مازاد مالي و سپس تأثير سه ويژگي صنعت )تمركز، شكوفايي و پويايي( بر سرعت تعديلات 

پرداختند. نتايج نشان داد كه كسري/ مازاد تأمين مالي،  1394الي  1385هاي ساختار سرمايه طي سال

ير معناداري بر سرعت تعديلات در ساختار سرمايه ندارند. اين صورت مجزا تأثتمركز و شكوفايي صنعت به

اي هها مايل به افزايش اهرم مالي هستند. شركتدر حالي است كه در صنايع داراي پويايي بالا/ پايين، شركت

 زهاي با تمركتر از هدف، تمايل به كاهش اهرم مالي دارند. شركتبا مازاد تأمين مالي و بدهي بالاتر/ پايين

ها در صنايع داراي شكوفايي اند اهرم مالي خود را كاهش دهند. شركتبالا/ پايين و بدهي كمتر از هدف، مايل

ا در هبالا )پايين( و بدهي كمتر از هدف، به ترتيب تمايل به كاهش )افزايش( اهرم مالي خود دارند. شركت

ترين سرعت به سمت كاهش اهرم با بيشتر( و بدهي كمتر از هدف، صنايع داراي پويايي پايين )با ثبات

 روند.مالي پيش مي
 

 پژوهش هایفرضیه

-بستان ايستا، نظريه سلسله مراتبي، نظريه خوش -در اين پژوهش، چهار نظريه )نظريه توازي يا بده 

ا در هبندي بازار(، اساس تدوين فرضيههاي فرصت و يا نظريه زمانبيني مفرط مديريتي و نظريه دريچه

بر اساس  (هاي مورد انتظاربينيپيش)پژوهش  هايخودرو و ساخت قطعات قرار گرفت. فرضيه صنعت

 بندي است:قابل صورت 1جدول  به شرح هاي مختلفنظريه



 

 

 هاي مختلفهاي مورد انتظار بر اساس نظريهبينيپيش .1جدول 
 هانظريه                             

 عوامل تأثيرگذار

 -ا بده نظريه توازي ي

 بستان ايستا

نظريه سلسله 

 مراتبي

بيني نظريه خوش

 مفرط مديريتي

هاي فرصت و يا نظريه نظريه دريچه

 بندي بازارزمان

 سود نقدي سهام
 -  - - اهرم دفتري
   - - اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

 سودآوري
   - + اهرم دفتري
     اهرم بازار

  +   اهرم بلندمدت

 جاريريسك ت
   - - اهرم دفتري
     اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

 ساختار دارايي
   - + اهرم دفتري
     اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

 نقدينگي
   - + اهرم دفتري
     اهرم بازار

  +   اهرم بلندمدت

 رشد شركت
 -  + - اهرم دفتري
 -  - - اهرم بازار

 -    اهرم بلندمدت

 اندازه شركت
   - + اهرم دفتري
     اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

جويي مالياتي غير از صرفه

 بدهي

    - اهرم دفتري
     اهرم بازار

     اهرم بلندمدت

 ظرفيت بدهي
   + + اهرم دفتري
   + + اهرم بازار

   + + اهرم بلندمدت

 جويي مالياتي بدهيصرفه
    + اهرم دفتري
    + اهرم بازار

    + اهرم بلندمدت

 نسبت پوشش بهره
   + + اهرم دفتري
   + + اهرم بازار

   + + اهرم بلندمدت

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 

 پژوهش شناسیروش

ها، امكان است. در اين نوع پژوهش« رويداديپس»يا « عليّ»روش پژوهش در اين پژوهش از نوع 

علل  و يا آزمايشگاهي توسط وي، بنا به« مصنوعي»توسط پژوهشگر و يا ايجاد شرايط كاري متغيرها دست

(. اين پژوهش از لحاظ روش اجرا در زمره پژوهش1380، باشد )سيد عباس زادهپذير نميمتعددي امكان



 

 

هاي پژوهش بر اساس كاربردي است. فرضيه يهاي همبستگي قرار دارد. همچنين بر اساس هدف، پژوهش

 انجام شده است. EViews 9 افزارهاي آماري به كمك نرمهاي تلفيقي/تركيبي آزمون و تحليلادهد

ها در صنعت خودرو و ساخت قطعات طي دوره زماني اين پژوهش كليه شركت موردمطالعهجامعه 

 اند:كه شرايط زير را داشته باشدساله( مي 13)دوره  1395الي  1383

 باشد. ها منتهي به پايان اسفندر بورس پذيرفته شده و سال مالي آند 1382تا پايان اسفند  -1

 تغيير داده باشند. موردنظرهاي نبايد سال مالي خود را طي دوره -2

 مورد معامله قرار گرفته باشد. هاطي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشته و سهام آن -3

 كامل ارائه كرده باشند. طوربه 1395الي  1383اطلاعات مالي موردنياز در دوره زماني  -4

معيار  عنوانبهها تنها در محاسبه انحراف معيار بازده دارايي 1384و  1383هاي عات ساللااز اط

 .شد 1395الي  1385هاي دوره نهايي محدود به سال بنابراين. گرديد ريسك تجاري استفاده

 دوره خودرو و ساخت قطعات درشركت در صنعت  26 شده، تعداد ياد هايمحدوديت به توجه با

 شدند. ، انتخاب و بررسيموردمطالعهجامعه  عنوانبه 1395 الي 1385 زماني

وني هاي رگرسيهاي مؤثر بر آن با استفاده از تحليلدر پژوهش حاضر رابطه بين ساختار سرمايه و سازه

 صورتبه و ساخت قطعات صنعت خودروهاي مختلف ساختار سرمايه( در )بسته به نظريه 1تلفيقي/تركيبي

 بررسي گرديد: 1رابطه 

(1                                                  )1it it it itY X  
   

 كه در اين رابطه داريم:

itLEV Y   معيار ساختار سرمايه )اهرم مالي( در شركتi  در سالt  سنجش آن از  منظوربهكه

 مختلف استفاده شد.سه معيار 

it  عرض از مبدأ شركتi  در سالt. 

 هاي مؤثر بر اهرم مالي.بردار سطري ضرايب رگرسيوني سازه 

1itX  هاي مؤثر بر اهرم مالي براي شركت بردار ستوني سازهi  1در زمان-t. 

1DPO X  .)نسبت پرداخت سود نقدي )سود نقدي هر سهم بر عايدي هر سهم 

2ROE X  .)نسبت بازده حقوق صاحبان سهام )سود خالص بر حقوق مالكانه 

3ROA BR X   ها(.ها )سود خالص بر كل داراييانحراف معيار بازده دارايي 

4TANG X  ها(.هاي ثابت بر كل داراييهاي ثابت )دارايينسبت دارايي 

5LIQ X  هاي جاري(.هاي جاري بر بدهينسبت جاري )دارايي 

6MB X  .)نسبت ارزش بازار به دفتري )ارزش بازار بر ارزش دفتري هر سهم 
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7SIZE X  دازه )لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام شركت(.ان 

8NDTS X  هاي اداري و فروش هاي مالياتي از محلي غير از بدهي )نسبت هزينهجوييصرفه

 به فروش ساليانه شركت(.

9TADR X  هاي مشهود به كل بدهي شركت(.ظرفيت بدهي )نسبت دارايي 

10IC X  .)نسبت پوشش بهره )سود قبل از كسر بهره و ماليات به كل بهره شركت 

11DTS X  هاي مالياتي بدهي )تقسيم تفاضل بين سود قبل از بهره و ماليات و سود جوييصرفه

 قبل از بهره بر سود قبل از بهره و ماليات(.

it يمانده )پسماند( شركت خطاي باقi  در سالt. 

هاي پژوهش، به انتخاب الگوي هاي رگرسيوني در هر حالت جهت آزمون فرضيهقبل از تخمين مدل

هاي تلفيقي ليمر به انتخاب مدل داده Fمناسب براي مدل رگرسيوني پرداخته شد. ابتدا با استفاده از آزمون 

تر از سطح ليمر كم Fمقدار احتمال آماره  كهدرصورتيست. پرداخته شده ا ثابتهاي در برابر مدل داده

هاي تلفيقي منتفي است. در غير اين صورت اگر سطح معناداري باشد، استفاده از روش داده %5معناداري 

 (.2003، 1)يافي هاي تلفيقي مناسب استتر باشد، استفاده از روش دادهبيش %5از 

 منظوربههاسمن  انتخاب نشود، به انجام آزمون ثابتهاي ادههاي تلفيقي در برابر داگر مدل داده

ال آماره مقدار احتم كهدرصورتيانتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات تصادفي پرداخته شده است. 

رد الگوي اثرات ثابت نداريم و براي آزمون فرضيه  باشد؛ دليل كافي براي %5تر از سطح معناداري هاسمن كم

تر باشد، استفاده بيش %5د از الگوي اثرات ثابت استفاده كنيم. در غير اين صورت اگر سطح معناداري از باي

 (.2003)يافي،  از الگوي اثرات تصادفي مناسب است

 

 ها(کننده ساختار سرمایه شرکتمتغیرهای مستقل )عوامل تعیین

 سود نقدی سهام

ها براي جلوگيري از د عدم تقارن اطلاعاتي، شركت( معتقدند در شرايط وجو2007) 2گومز و فيليپس

گذاري كمتر از واقع هاي جديد را از محل اوراق بهاداري كه احتمال قيمتزيان به سهامداران فعلي، پروژه

، يرو، بر اساس تئوري سلسله مراتبكنند. ازاين، تأمين مالي مي(اوراق قرضه)از قبيل آن در بازار كمتر است 

ار داشت يك رابطه منفي بين پرداخت سود نقدي )معيار پايين بودن عدم تقارن اطلاعاتي( و توان انتظمي

هاي داراي پرداخت بالاي سود نقدي به همچنين، شركت اهرم )اعم از دفتري و بازار( وجود داشته باشد.

دليلِ  و يا به هاي نقدي ممكن است بي نياز از تأمين مالي از طريق بدهي باشنددليل ظرفيت بالاي جريان

ي جويي مالياتي، تمايل كمتررغم صرفههاي نكول و ورشكستگي ناشي از افزايش بدهي، عليافزايش هزينه

                                                                                                                                           
1. Yafee 

2. Gomes & Phillips 



 

 

رود رابطه ايستا نيز انتظار مي به تأمين مالي از طريق بدهي داشته باشند؛ بنابراين، بر اساس تئوري توازي

 بازار(، منفي باشد.بين پرداخت سود نقدي و اهرم مالي )اعم از دفتري و 

گذاري سهام از قبيل مدل فيشر، گوردون و ... هاي مختلف ارزشپرداخت سود نقدي سهام طبق مدل

 براي تأمين هابندي بازار، شركتزمان هيگردد. همچنين، بر اساس نظرمنجر به افزايش قيمت بازار سهام مي

ورگلر،  و )بيكر بالعكس و است زياد سهام ش بازارارز كه كننداقدام مي انتشار سهام به مالي بيشتر، زماني

هاي داراي ميزان بالاي پرداخت سود رود شركتبندي بازار انتظار مي(؛ بنابراين، بر طبق نظريه زمان2002

نقدي، به ميزان كمتري از طريق بدهي تأمين مالي نمايند؛ يعني؛ رابطه بين پرداخت سود نقدي و اهرم 

فتري(، بايد منفي باشد. اين نسبت از طريق تقسيم سود نقدي بر عايدي هر سهم ويژه اهرم دمالي )به

 (:921، 2008محاسبه شد )النجّار و تيلور،  2رابطه صورت به
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 سودآوری

تري دارند. بنابراين، بر طبق تئوري سلسله مراتبي، يك اشته بيشهاي سودآور احتمالاً سود انبشركت

 توجه با ديگر، طرف (. از1984، 1يرز و ماجلوفارود )مرابطه منفي بين اهرم و سودآوري شركت، انتظار مي

است  ( ممكن2000) 2همكاران و دانبولت ( و1963موديلياني ) و توسط مولر انجام شده هايبه پژوهش

 خاطر مزيت به را بدهي دريافتي، هايوام بهره در پوشش هزينه توانايي بالا خاطر به دآورسو هايشركت

شود. همچنين، مي تئوري توازي ايستا تأييد توسط هااين يافته سهام ترجيح دهند كه انتشار مالياتي به سپر

 بين بوده وازحد خوشهاي شركت بيشهاي سودآور، نسبت به بازده داراييرود مديران در شركتانتظار مي

 هايها را از طريق بدهيبيني مفرط مديريتي، ترجيح دهند كه قسمت عمده داراييبر اساس نظريه خوش

 بيني مفرط مديريتي، رابطه مثبت بين سودآوريرو، بر طبق نظريه خوشبلندمدت تأمين مالي نمايند. ازاين

گردد. اين نسبت از طريق تقسيم بيني ميدت( پيشبلندم ها )اهرمهاي بلندمدت بر داراييو نسبت بدهي

 (:921، 2008محاسبه گرديد )النجّار و تيلور،  3رابطه  صورتبهسود خالص بر حقوق مالكانه 
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 ریسک تجاری

 منظوربه هاشركت باشد، تربيش سود پذيرينوسان ميزان كه يزمان ايستا توازي نظريه اساس بر

 ريسك بين نظريه اين بر اساس كنند. بنابراين،مي استفاده تريكم بدهي از مخارج نابساماني مالي از اجتناب

 كه هاييشركت در مراتبي سلسله بر اساس نظريه دارد. همچنين، وجود رابطه منفي نسبت بدهي و سود

                                                                                                                                           

1. Majluf 

2. Danbolt et al. 



 

 

 اين سهام است. بنابراين، در از كمتر ريسك بالا با مزاياي بدهي پذيرتري دارند،نقد نوسان وجوه جريان

 مالي تأمين به زمان نياز در كه ايگونهبه دهند تغيير را مالي خود بايد سلسله مراتب تأمين هاآن شرايط

راين؛ با توجه به تئوري (. بناب2006، 1بروند )هونگ و جاسون هاو بدهي سهام به سراغ ترتيب خارجي به

هاي سلسله مراتبي و توازي ايستا، يك رابطه منفي بين ريسك تجاري و و بر اساس نظريه 2ورشكستگي

هاي شركت در طي سه شود. اين متغير از طريق انحراف معيار بازده داراييبيني ميساختار سرمايه پيش

 (:922، 2008ر، محاسبه شد )النجّار و تيلو 4رابطه صورت سال گذشته به
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 ساختار دارایی

باشد.  مالي مخارج نابساماني و نمايندگي هايهزينه بيانگر تواندمي شركت يك هايدارايي ساختار

 قرار مورداستفاده وثيقه عنوانبه توانرا مي هادارايي اين باشد، شركت زياد هاي مشهود يكوقتي دارايي

 شركت مشهود هايدارايي چه هر داد. بنابراين، كاهش دهنده راوام بدهي هاي نمايندگيريسك هزينه و داد

(. بنابراين، بر اساس نظريه توازي ايستا، 2006و سونگ،  3تر است )هوانگآن بيش اهرم مالي باشد، تربيش

 رود.ها انتظار ميهاي مشهود و بدهييك رابطه مثبت بين دارايي

( و كيمياگري و عينعلي 2006) 4اين در حالي است كه نتايج مطالعات قبلي از قبيل گرين و جگاديش

 و معكوس رابطه آن، مشهود هايدارايي ميزان و شركت است كه بين نسبت بدهي ( نشان داده1387)

اي داراي هنظريه، شركت راتبي سازگار است. بر اساس اينبرقرار است. اين نتايج با نظريه سلسله م معناداري

 اساس رديگر، ببيانكنند. بههاي مشهود به ميزان كمتري از طريق بدهي تأمين مالي مينسبت بالاي دارايي

 اطلاعاتي بين تقارن باشد، عدم تربيش شركت مشهود يك هايميزان دارايي چه هر سلسله مراتبي، نظريه

 انتشار سهام به تريبيش تمايل هاشركت گونهو اين كمتر است سازماني آن برون گذارانيهو سرما مديريت

 منفي رابطه بدهي نسبت و هادارايي قابليت مشاهده بين كه كندمي بينيدارند. بنابراين، اين نظريه پيش

ت صورهاي شركت بههاي ثابت به كل دارايي(. اين متغير از طريق نسبت دارايي1986، 5وجود دارد )جنسن

 (: 922، 2008گرديد )النجّار و تيلور،  محاسبه 5رابطه 
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1. Hong & Jason 
2. Bankruptcy Theory 
3. Huang 
4. Green & Jegadeesh 
5. Jensen 



 

 

 نقدینگی

هاي نقدينگي هم تأثير مثبت و هم تأثير منفي بر روي تصميمات ساختار سرمايه دارند و نسبت

 طورهبهاي بالاي نقدينگي ممكن است هاي با نسبتين ميزانِ خالص تأثير ناشناخته است. اولاً، شركتبنابرا

ه باشند. داشت مدتكوتاهترشان براي ايفاي تعهدات هاي بدهي بالاتري به علت تواناييِ بيشنسبي، نسبت

صرفه سط شركت به دليلشده توجذباين استدلال بيانگر يك رابطه مثبت بين نقدينگي و ميزان بدهي 

 جويي مالياتي بدهي و بر اساس نظريه توازي ايستا است. 

عنوان هايي را بهتر، ممكن است چنين داراييبيش 1هاي نقدينههاي داراي دارايياز سوي ديگر، شركت

نگي يگذاري آتي استفاده كنند. بنابراين وضعيت نقدهاي سرمايهگذاري در فرصتمنابع مالي براي سرمايه

يك شركت، داراي تأثير منفي بر روي ميزان ساختار سرمايه توسط شركت است. بنابراين، يك رابطه منفي 

 رود.بين ميزان بدهي و نقدينگي بر اساس نظريه سلسله مراتبي انتظار مي

س بين بوده و بر اساازحد خوشتر نيز، بيشهاي داراي نقدينگي بيشرود مديران در شركتانتظار مي

هاي بلندمدت ها را از طريق بدهيبيني مفرط مديريتي، ترجيح دهند كه قسمت عمده داراييظريه خوشن

بيني مفرط مديريتي، رابطه مثبت بين نقدينگي و نسبت رو، بر طبق نظريه خوشتأمين مالي نمايند. ازاين

هيهاي جاري بر بدداراييگردد. اين نسبت از طريق تقسيم بيني ميها پيشهاي بلندمدت بر داراييبدهي

 (:922، 2008محاسبه شد )النجّار و تيلور،  6رابطه صورت هاي جاري به
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 رشد شرکت

شركت با در مقايسه ارندد تريبيش آتي رشد هايفرصت كه هاييشركت ايستا، توازي نظريه بر اساس

 را نامشهود دارايي يك عنوانبه رشد هايفرصت آورند؛ زيراروي مي كمتر رشد كم، به استقراض با هاي

 يك رشد هايفرصت چه هر ،گريدعبارت(. به2004داد )چن،  عنوان وثيقه مورداستفاده قراربه تواننمي

شود )هونگ مي متحمل را تريمالي بيش ه نابسامانيهزين و بوده تربيش شركت باشد، ريسك تربيش شركت

معكوس  شركت رابطه يك رشد هايفرصت و سطح بدهي بين كه رودمي ؛ انتظاربنابراين(. 2006و جاسون، 

رشد(  هايبازار )فرصت ارزش داراي هايي كهشركت مراتبي، سلسله نظريه اساس باشد. بر داشته وجود

 كه است هاييبدهي داراي هزينه سويك از كنند؛ زيرا تري استفادهبيش بدهياز  توانندمي، هستند بالاتري

 رشد هايبا فرصت هايشركت در سوي ديگر از و شود ارزش كم هايورشكستگي شركت باعث است ممكن

 و امكان استفاده يابدمي افزايش گذاريسرمايه هايكيفيت پروژه مرتبط با اطلاعاتي تقارن عدم تر،بيش

 بدهي نسبت و رشد هايفرصت بين كندمي بينياين نظريه پيش شود. بنابراين؛مي فراهم بدهي از ربيشت

 (.1387دارد )كردستاني و نجفي عمران،  وجود مثبت به ارزش دفتري رابطه

                                                                                                                                           
1. Liquid 



 

 

منفي پيش را رشد هايفرصت و بازار ارزش به بدهي نسبت بين رابطه ايستا توازي همچنين، نظريه

 يابد. درمي افزايش يك شركت بازار ارزش گذاري،سرمايه بابت مصرفي مبالغ با افزايش يراكند؛ زبيني مي

-سرمايه مبلغ و انباشته سودهاي بين تجمعي تفاوت طريق از سطح بدهي ،سلسله مراتبي ساده نظريه شكل

 بين ابطهر شركت، يك سودهاي و گذاريپايدار بودن سرمايه با فرض شود؛ بنابراين،تعيين مي يگذار

 (.1387منفي است )كردستاني و نجفي عمران،  بازار به ارزش نسبت بدهي و رشد هايفرصت

 به تر، زمانيمالي بيش براي تأمين هابندي بازار، شركتطور كه بيان شد بر اساس نظريه زمانهمان

كه ارزش  كننداقدام مي مسها به بازخريد زماني و است زياد سهام ارزش بازار كنند كهانتشار سهام اقدام مي

هاي رود شركتانتظار مي بندي بازارزمان (؛ بنابراين، بر طبق نظريه2002و ورگلر،  سهام كم است )بيكر بازار

تر(، به ميزان كمتري از طريق بدهي هاي داراي نسبت ارزش بازار به دفتري بيشتر )شركتداراي رشد بيش

رشد شركت و اهرم مالي )طبق معيارهاي مختلف(، بايد منفي باشد. نمايند؛ يعني؛ رابطه بين  تأمين مالي

محاسبه گرديد  7رابطه صورت اين متغير از طريق تقسيم ارزش بازار هر سهم بر ارزش دفتري هر سهم به

 :(2008)النجّار و تيلور، 
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 ازه شرکتاند

 نظريه توازي ايستا، اساس نيست. بر روشن مالي اهرم و شركت اندازه بين رابطه نظري ديدگاه از

كنند.  را تحصيل تريسودهاي بيش توانندمي و بوده تريبيش استقراض تر داراي ظرفيتهاي بزرگشركت

 كه پايدارتري هستند نقدي ايهداراي جريان و بنابراين متنوع هستند ترمعمولاً بيش ترهاي بزرگشركت

 بدهي از استفاده همچنين در زمان هاشود. آنمي هاريسك ورشكستگي آن كاهش نقد باعث وجه ثبات

 بلندمدت هايانتشار بدهي با مرتبط مبادله هايتوانند هزينهمي و تري هستندزني بيشچانه قدرت داراي

كه  داشته باشند تريمتنوع تر، سهامدارانبزرگ هايشركت كه است ديگر اين دهند. احتمال را كاهش

 كه مديران وجود دارد رو، اين احتمالشود. ازاين اعمال شركت بر مديريت تريكم كنترل شودموجب مي

تري استفاده كنند؛ بنابراين، انتظار بيش از بدهي ورشكستگي، از شخصي حاصل زيان كاهش ريسك اي بر

 عنواناندازه شركت به كه زماني وجود، درو اهرم مالي مثبت باشد. بااين اندازه شركت رود رابطه بينمي

 باشد، اهميتبي مالي هاي نابسامانيهزينه كه در جايي گرفته شود، نظر در ريسك نكول جانشين متغير

 (.2005داشته باشد )چن و روگر،  وجود داريمثبت و معني رابطه اندازه شركت و مالي نبايد بين اهرم

 سهام بايد تر،كم اطلاعاتيِ تقارن عدم مشكلات با شدن به دليل روبرو ترهاي بزرگشركت رفته،همروي

مراتبي،  سلسله نظريه اساس (؛ بنابراين، بر2006باشند )هوانگ و سونگ،  اهرم مالي كمتري داشته و تربيش

بزرگ  هايشركت نمايندگي تئورياساس  رود رابطه بين اندازه شركت و اهرم مالي منفي باشد. برانتظار مي

كنند؛  كنترل را مديريت و تصميمات رفتار طريق اين از تا بتوانند كنندمي را منتشر تريبلندمدت هايبدهي

 تر است،ها كمآن مشكلات نمايندگي و سهامداران هستند كنترل تحت تر، چونكوچك هايولي شركت



 

 

(. اين متغير از طريق لگاريتم طبيعي ارزش بازار 2004)چن، دارند  بلندمدت بدهي انتشار به كمتري تمايل

 (:1383محاسبه شد )نمازي و خواجوي،  8رابطه صورت سهام شركت به
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 1جویی مالیاتی غیر از بدهیصرفه

ر تتر باشد، ماليات پرداختي توسط آن شركت بيششركت بيش هر چه درآمد مشمول ماليات يك

تر باشد، درآمد مشمول ماليات جويي مالياتي غير از بدهي يك شركت بيش؛ هر چه صرفهبنابرايناست. 

هاي جوييبازدهي حاصل از صرفه تر ونرخ ماليات مورد انتظار شركت، كم درنتيجهتري خواهد داشت. كم

الياتي جويي مبدهي به دليل وجود هزينه بهره باعث صرفه ازآنجاكه بنابراينخواهد بود. مالياتي بهره كمتر 

هاي مالياتي از محلي غير از جوييبين سطح صرفه نظريه توازي ايستارود بر اساس گردد، انتظار ميمي

هاي جويي(. براي سنجش صرفه2006بدهي و نسبت بدهي رابطه منفي وجود داشته باشد )هونگ و جاسون، 

هاي اداري و فروش به فروش ساليانه شركت استفاده گرديد مالياتي از محلي غير از بدهي از نسبت هزينه

 (.2006)هونگ و جاسون، 

 

 2ظرفیت بدهی )نسبت دارایی مشهود به کل بدهی(

ه فادبراي است تر باشد، توانايي و پشتوانه آن شركتهاي مشهود يك شركت بيشهر چه ميزان دارايي

له هاي توازي ايستا و سلسرود بر اساس نظريه؛ انتظار ميبنابراينتر است. از بدهي در ساختار سرمايه بيش

مراتبي بين ظرفيت بدهي و نسبت بدهي رابطه مثبت وجود داشته باشد. براي سنجش ظرفيت بدهي از 

 (.2012، 3)پرات هاي مشهود به كل بدهي شركت استفاده شدنسبت دارايي

 

 4پوشش بهره نسبت

در ساختار سرمايه  تر باشد، توانايي آن شركت براي استفاده از بدهيهر چه سود يك شركت بيش

هاي توازي ايستا و سلسله مراتبي بين نسبت پوشش رود بر اساس نظريه؛ انتظار ميبنابراينتر است. بيش

قبل  پوشش بهره از نسبت سودبهره و نسبت بدهي نيز رابطه مثبت وجود داشته باشد. براي سنجش نسبت 

 (.2012بهره و ماليات به كل بهره شركت استفاده گرديد )پرات،  از كسر

                                                                                                                                           

1. Non Debt Tax Saving (NDTS) 

2. Tangible Assets to Debt Ratio (TADR) 

3. Pratt 

4. Interest Coverage (IC) 



 

 

 1جویی مالیاتی بدهیصرفه

 رود بر اساسگردد انتظار ميجويي مالياتي ميازآنجاكه بدهي به دليل وجود هزينه بهره باعث صرفه

هاي مالياتي بدهي و نسبت بدهي رابطه جوييهاي توازي ايستا و سلسله مراتبي بين سطح صرفهنظريه

هاي مالياتي بدهي از تقسيم تفاضل بين سود قبل از جوييمثبت وجود داشته باشد. براي سنجش صرفه

 (.2012بهره و ماليات و سود قبل از بهره بر سود قبل از بهره و ماليات استفاده شد )پرات، 

 

 متغیر وابسته

 :محاسبه شد ميزان استفاده از بدهي، از طريق سه نسبت ذيل در اين پژوهش، اهرم مالي يعني

 مالي. ها در پايان سالها بر ارزش دفتري كل دارايي: ارزش دفتري كل بدهي2. اهرم دفتري1

ها و ارزش بازار بدهيكل ها بر مجموع ارزش دفتري بدهيكل : مجموع ارزش دفتري 3. اهرم بازار2

 حقوق صاحبان سهام.

هاي بلندمدت بر ارزش دفتري بدهي : ارزش4ها )اهرم بلندمدت(هاي بلندمدت بر داراييي. نسبت بده3

 ها.دفتري دارايي

 

 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

 بررسی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در صنعت خودرو و ساخت قطعات

نتايج  شده است. ارائه 2ل آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در صنعت خودرو و ساخت قطعات در جدو

لحاظ اهرم بلندمدت، تفاوت  در صنعت خودرو و قطعات از موردبررسيهاي حاكي از آن است كه شركت

در صنعت مذكور از نظر ميزانِ  موردمطالعههاي اند. اين در حالي است كه شركتچشمگيري با هم داشته

از لحاظ ميزانِ سودآوري و نسبت  مذكورهاي شركتن، همچني اند.اهرم دفتري و اهرم بازار نسبتاً مشابه بوده

 اند.داشته پوشش بهره، تفاوت چشمگيري با هم

 طوربه، مذكور در صنعت موردبررسيهاي ديگر نتايج آمار توصيفي حاكي از آن است كه شركت

ميانگين بازده حقوق  ،%8با  ، اهرم بلندمدت برابر%61، اهرم بازار برابر با %69متوسط از اهرم دفتري برابر با 

هاي ، ميانگين نسبت دارايي%37برابر با  ، ميانگين نسبت پرداخت سود نقدي%15صاحبان سهام برابر با 

)بر اساس نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري(  76/1برابر با   و متوسط رشد شركت %19ثابت مشهود برابر با 

جويي مالياتي غير از فروش به فروش ساليانه )صرفه هاي اداري واند. متوسط نسبت هزينهبرخوردار بوده

                                                                                                                                           

1. Debt Tax Shelter (DTS) 

2. Book leverage (LEV1) 

3. Market leverage (LEV2) 

4. Long-term leverage (LEV3) 



 

 

هاي مشهود به كل و متوسط نسبت دارايي %5جويي مالياتي بدهي برابر با ، ميانگين صرفه%9بدهي( برابر با 

برا حاكي از نرمال بودن ساختار سرمايه بر نتايج آماره جارک بوده است. %67)ظرفيت بدهي( برابر با   بدهي

بوده  %5تر از مقدار احتمال اين آماره براي متغيرهاي مذكور، بيش چراكهاي مختلف است؛ اساس معياره

 است.

 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در صنعت خودرو و قطعات .2جدول 

 معيارها                 

 متغيرها
 مينيمم ماكزيمم ميانه ميانگين تعداد

انحراف 

 معيار

ضريب 

 تغييرات

آماره 

 براجارک

تمال اح

 براجارک

 LEV1 286 69/0 71/0 95/0 07/0 18/0 26/0 462/3 177/0اهرم دفتري 

 LEV2 286 61/0 64/0 91/0 06/0 20/0 33/0 649/3 161/0اهرم بازار 

 LEV3 286 08/0 06/0 52/0 005/0 09/0 13/1 553/5 062/0اهرم بلندمدت 

 DPO 286 37/0 31/0 95/0 0 37/0 00/1 9/32 000/0سود نقدي سهام 

 ROE 286 15/0 16/0 70/1 08/1- 37/0 47/2 3/357 000/0سودآوري 

 BR 286 05/0 03/0 30/0 003/0 04/0 80/0 3/134 000/0ريسك تجاري 

 TANG 286 19/0 16/0 62/0 004/0 13/0 68/0 9/40 000/0ساختار دارايي 

 LIQ 286 27/1 13/1 17/5 34/0 61/0 48/0 9/284 000/0نقدينگي 

 MB 286 76/1 25/1 20/14 43/0- 07/2 18/1 4/346 000/0رشد شركت 

 SIZE 286 16/27 93/26 54/31 93/23 69/1 06/0 0/15 001/0اندازه شركت 

جويي مالياتي غير از صرفه

 NDTSبدهي 
286 09/0 07/0 85/0 01/0 11/0 22/1 7/680 000/0 

 TADR 286 67/0 66/0 52/2 03/0 35/0 52/0 9/182 000/0ظرفيت بدهي 

جويي مالياتي بدهي صرفه
DTS 

286 05/0 002/0 25/0 0 06/0 20/1 0/55 000/0 

 IC 286 42/8 88/1 27/160 66/0- 89/26 20/3 7/692 000/0نسبت پوشش بهره 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 



 

 

 های پژوهش در صنعت خودرو و ساخت قطعاتآزمون فرضیه

، سه مدل رگرسيوني در قالب عوامل مؤثر بر مذكورپژوهش در صنعت  هايآزمون فرضيه منظوربه

 معيارهاي مختلف ساختار سرمايه )شامل اهرم دفتري، اهرم بازار و اهرم بلندمدت(، تخمين زده شده است.

هاي رگرسيوني ها در صنعت خودرو و قطعات، به انتخاب الگوي مناسب براي مدلقبل از آزمون فرضيه

ليمر و هاسمن حاكي از پذيرشِ الگوي تركيبي اثرات ثابت بر اساس  Fهاي تايج آزمونپرداخته شد. ن

اهرم بلندمدت است. اين در حالي است كه براي اهرم بلندمدت،  جزبهمعيارهاي مختلف ساختار سرمايه 

 بايستي از الگوي تركيبي اثرات تصادفي استفاده كرد.

ي مختلف ساختار سرمايه در صنعت خودرو و قطعات، در هاي رگرسيوني عواملِ مؤثر بر معيارهامدل

دهد كه در صنعت مذكور، در بين عوامل مؤثر بر اهرم ارائه شده است. نتايج حاصله نشان مي 3جدول 

دار و دفتري، تأثير سود نقدي سهام، نقدينگي، اندازه شركت و ظرفيت بدهي بر اهرم دفتري، منفي و معني

ده است. دار بوجويي مالياتي غير از بدهي بر اهرم دفتري، مثبت و معنيت و صرفهدر مقابل، تأثير رشد شرك

هاي داراي سطح بالاي هاي بزرگ بورسي، در شركت، در شركتمذكوردهد كه در صنعت اين امر نشان مي

ز اهاي داراي ظرفيت بالايِ بدهي، ميزانِ استفاده نقدينگي و پرداخت بالاي سود نقدي سهام و در شركت

طور چشمگيري پايين بوده است. اين در حالي است كه در بدهي دفتري در ساختار سرمايه شركت به

هاي داراي ميزان بالاي هاي داراي نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري )رشد بالا( و در شركتشركت

طور ايه شركت بهجويي مالياتي غير از بدهي، ميزانِ استفاده از بدهي دفتري در ساختار سرمصرفه

 چشمگيري بالا بوده است.

همچنين، در صنعت خودرو و قطعات، در بين عوامل مؤثر بر اهرم بازار، تأثير سود نقدي سهام، رشد 

دهد كه در صنعت دار بوده است. اين موضوع نشان ميشركت و ظرفيت بدهي بر اهرم بازار، منفي و معني

ان بالاي پرداختِ سود نقدي سهام، نسبت بالاي ارزش بازار به هاي داراي ميزخودرو و قطعات، در شركت

هاي داراي ظرفيت بالايِ بدهي، ميزانِ استفاده از بدهي بازار در ساختار ارزش دفتري )رشد بالا( و در شركت

 چشمگيري پايين بوده است. طوربهسرمايه شركت 

مؤثر بر اهرم بلندمدت، تأثير ظرفيت بدهي،  ، در بين عواملمذكورديگر نتايج حاكي از آن است كه در صنعت 

 مقابل، تأثير سودآوري و نقدينگي، مثبت و دار و درجويي مالياتي بدهي و نسبت پوشش بهره، منفي و معنيصرفه

هاي داراي سطح بالاي نقدينگي دهد كه در صنعت خودرو و قطعات، در شركتدار بوده است. اين امر نشان ميمعني

طور چشمگيري بالا بوده است. اين در زانِ استفاده از بدهي بلندمدت در ساختار سرمايه شركت بهو سودآوري، مي

-جويي مالياتي بدهي و در شركتهاي داراي نسبت بالاي ظرفيت بدهي، ميزان بالايِ صرفهحالي است كه در شركت

ور طدر ساختار سرمايه شركت بههاي داراي ميزان بالاي نسبت پوشش بهره، ميزانِ استفاده از بدهي بلندمدت 

دار بوده و با ها در حالت كلي معنيدهد كه مدلنيز نشان مي Fنتايج مربوط به آماره  چشمگيري پايين بوده است.

واتسون )البته بعد از اضافه نمودن جملات خود رگرسيوني مرتبه اول بر اساس معيارهاي -توجه به آماره دوربين

برا حاكي از اند. نتايج آماره جارکفاقد مشكل خودهمبستگي شده جز اهرم بلندمدت(،مختلف ساختار سرمايه به

 هاي رگرسيوني است.ماندهنرمال بودن باقي



 

 

 عوامل مؤثر بر معيارهاي مختلف ساختار سرمايه در صنعت خودرو و قطعات .3جدول 
 متغير وابسته -هاآماره    

 

 متغيرها

 LEV3اهرم بلندمدت  LEV2اهرم بازار  LEV1اهرم دفتري 

ضرايب 

 رگرسيوني

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

ضرايب 

 رگرسيوني

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

ضرايب 

 رگرسيوني

مقدار 

 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 C 52/1 23/9 0000/0 73/0 92/24 0000/0 07/0 13/4 0000/0مقدار ثابت 

 -- -- -- DPO 03/0- 00/2- 0465/0 07/0 56/2 0112/0سود نقدي سهام 

 ROE 004/0 43/0 6705/0 -- -- -- 04/0 97/2 0032/0سودآوري 

 -- -- -- -- -- -- BR 16/0 32/1 1871/0ريسك تجاري 

 -- -- -- -- -- -- TANG 11/0- 83/1- 0693/0ساختار دارايي 

 LIQ 09/0- 62/7- 0000/0 -- -- -- 04/0 95/3 0001/0نقدينگي 

 MB 01/0 24/3 0014/0 01/0- 83/4- 0000/0 0001/0- 05/0- 9605/0ركت رشد ش

 -- -- -- -- -- -- SIZE 02/0- 40/3- 0008/0اندازه شركت 

جويي مالياتي غير از صرفه

 NDTSبدهي 

09/0 98/1 0491/0 -- -- -- -- -- -- 

 TADR 19/0- 48/8- 0000/0 17/0- 19/5- 0000/0 05/0- 72/2- 0069/0ظرفيت بدهي 

 DTS 17/0- 95/1- 0528/0 08/0- 48/0- 6302/0 31/0- 90/3- 0001/0جويي مالياتي بدهي صرفه

 IC 001/0- 69/1- 0928/0 001/0- 63/1- 1050/0 001/0- 28/3- 0012/0نسبت پوشش بهره 

 -- -- -- AR(1) 35/0 44/5 0000/0 48/0 72/7 0000/0 1خود رگرسيوني مرتبه 

 مدل رگرسيوني تركيبي اثرات ثابت -اهرم دفتري

 واتسون-آماره دوربين Fاحتمال آماره  برا باقيماندهمقدار و احتمال  آماره جارک دهشضريب تعيين تعديل ضريب تعيين

933/0 922/0 311/4 (116/0) 0000/0 135/2 

 مدل رگرسيوني تركيبي اثرات ثابت -اهرم بازار

 واتسون-آماره دوربين Fاحتمال آماره  برا باقيماندهمقدار و احتمال  آماره جارک دهشضريب تعيين تعديل ضريب تعيين

766/0 734/0 379/4 (112/0) 0000/0 184/2 

 مدل رگرسيوني تركيبي اثرات تصادفي -اهرم بلندمدت

 واتسون-اره دوربينآم Fاحتمال آماره  برا باقيماندهمقدار و احتمال  آماره جارک دهشضريب تعيين تعديل ضريب تعيين

437/0 418/0 099/4 (129/0) 0000/0 796/1 

 هاي پژوهشمنبع: يافته

 
 بحثو گیری نتیجه

در اين پژوهش به تعيين الگوي غالب ساختار سرمايه در صنعت خودرو و ساخت قطعات طي دوره 

 پرداخته شد. 1385-1395زماني 

طالعه، نظريه سلسله مراتبي الگوي غالب در بازار سرمايه ايران طوركلي نتايج حاكي از آن است كه در صنعت موردمبه

هاي مربوط به فرضيه %50بيني مفرط و هاي مرتبط با نظريه خوشفرضيه %100بوده است. در صنعت خودرو و قطعات، 

بندي رط و زمانبيني مفهاي خوشرو، علاوه بر نظريه سلسله مراتبي، نظريهبندي بازار نيز تحقق يافته است. ازايننظريه زمان

ا با نتايج راست، همصنعت خودرو و قطعاتغالب بودن نظريه سلسله مراتبي در  بازار نيز در بازار اين صنعت غالب بوده است.

و  (2012پرات )هاي قبلي ( و مغاير با نتايج پژوهش1391و حجازي و همكاران ) (2010كيو و لا )هاي قبلي پژوهش

مذكور، صنعت در  بندي بازارزماناست. اين در حالي است كه غالب بودن نظريه  (1388هري )اسلامي بيدگلي و مظا

پرات هاي قبلي و مغاير با نتايج پژوهش (2012ياوان )ستو  (2002)و ورگلر  بيكر هاي قبليراستا با نتايج پژوهشهم

 است: 4خلاصه نتايج به شرح جدول است.  (1391كردستاني و پيرداوري )و  (2012)



 

 

 هاي پژوهشخلاصه يافته. 4جدول 
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 نتايج حاصله نتايج مورد انتظار بر اساس نظريات عوامل مؤثر
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 منفي منفي -- منفي منفي DPOسود نقدي سهام 

 غ م -- -- منفي تمثب ROEسودآوري 
 غ م -- -- منفي  منفي BRريسك تجاري 

 غ م -- -- منفي مثبت TANGساختار دارايي 
 منفي -- -- منفي مثبت LIQنقدينگي 

 مثبت منفي -- مثبت منفي MBرشد شركت 
 منفي -- -- منفي مثبت SIZEاندازه شركت 

 مثبت -- -- -- منفي NDTSجويي مالياتي غير از بدهي صرفه
 منفي -- -- مثبت مثبت TADRظرفيت بدهي 

 غ م -- -- مثبت مثبت DTSجويي مالياتي بدهي صرفه
 غ م -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

 -- 2/2 -- 10/10 11/11 ها بر اساس نظريات مختلفدرصد مورد انتظار تحقق فرضيه

 11/1  ميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه توازي ايستا

 10/4 ميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه سلسله مراتبي

 -- بيني مفرطميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه خوش

 2/1 بندي بازارميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه زمان
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 مثبت -- -- منفي  منفي DPOسود نقدي سهام 

 منفي منفي  -- منفي  منفي MBرشد شركت 

 منفي -- -- مثبت مثبت TADRبدهي  ظرفيت

 غ م -- -- مثبت مثبت DTSجويي مالياتي بدهي صرفه

 غ م -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

 -- 1/1 -- 5/5 5/5 ها بر اساس نظريات مختلفدرصد مورد انتظار و تحقق فرضيه

 5/1  ميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه توازي ايستا

 5/1 رضيه بر اساس نظريه سلسله مراتبيميزان تحقق ف

 -- بيني مفرطميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه خوش

 1/1 بندي بازارميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه زمان
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 مثبت -- مثبت -- -- ROEسودآوري 

 مثبت -- مثبت -- -- LIQنقدينگي 

 غ م منفي -- -- -- MBرشد شركت 

 منفي -- -- مثبت مثبت TADRت بدهي ظرفي

 منفي -- -- مثبت مثبت DTSجويي مالياتي بدهي صرفه

 منفي -- -- مثبت مثبت ICنسبت پوشش بهره 

 -- 1/1 2/2 3/3 3/3 ها بر اساس نظريات مختلفدرصد مورد انتظار و تحقق فرضيه

 0  ميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه توازي ايستا

 0 فرضيه بر اساس نظريه سلسله مراتبي ميزان تحقق

 2/2 بيني مفرطميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه خوش

 0 بندي بازارميزان تحقق فرضيه بر اساس نظريه زمان

 -- 4/4 2/2 18/18 19/19 ها بر اساس نظريات مختلفدرصد كلي مورد انتظار و تحقق فرضيه

 19/2  توازي ايستا ميزان تحقق كلي فرضيه بر اساس نظريه

 18/5 ميزان تحقق كلي فرضيه بر اساس نظريه سلسله مراتبي

 2/2 بيني مفرطميزان تحقق كلي فرضيه بر اساس نظريه خوش

 4/2 بندي بازارميزان تحقق كلي فرضيه بر اساس نظريه زمان

 هاي پژوهشمنبع: يافته



 

 

 هاپیشنهاد

 شنهادهاي زير را ارائه داد:توان پيبا توجه به نتايج اين پژوهش مي

لسله با نظريه س راستاهمبا توجه به تأثير منفي نقدينگي بر ساختار سرمايه بر حسب اهرم دفتري )

ر تهاي نقدينه بيشهاي داراي داراييرسد كه شركتمراتبي( در صنعت خودرو و ساخت قطعات، به نظر مي

منابع  عنوانبههايي را ممكن است چنين دارايي )نسبت جاري بالاتر( در صنعت خودرو و ساخت قطعات،

گذاري آتي استفاده كنند و نيازي به تأمين مالي از طريق هاي سرمايهگذاري در فرصتمالي براي سرمايه

نعت ها در صكنندگان از اطلاعات مالي شركتشود كه استفاده، پيشنهاد ميروازاينها نداشته باشند. بدهي

يك پيام منفي تلقي  عنوانبهها در صنعت مذكور را ، نسبت جاري بالاي شركتخودرو و ساخت قطعات

 تري به خرج دهند.نكنند و در اين راستا دقت بيش

با  اراستهمهمچنين، با توجه به تأثير مثبت رشد شركت بر ساختار سرمايه بر حسب اهرم دفتري )

ي هاي داراي نسبت بالارسد كه شركتر مينظريه سلسله مراتبي( در صنعت خودرو و ساخت قطعات، به نظ

ها، تأمين ارزش بازار به ارزش دفتري در صنعت خودرو و ساخت قطعات، به ميزان زيادي از طريق بدهي

به سهامداران و  ويژهبهها و كنندگان از اطلاعات مالي شركت، به استفادهروازايناند. مالي نموده

 اطمينان از دريافت منظوربهشود بورسي صنعت مذكور پيشنهاد ميهاي اعتباردهندگان بالقوه در شركت

هاي بورسي گذاري در/ اعطاي اعتبار به شركتسود و بازيافت اصل و فرع سرمايه خود، در راستاي سرمايه

ن اي چراكهتري به خرج دهند؛ داراي نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري در صنعت مذكور، دقت بيش

ا، به دليل استفاده زياد از بدهي، داراي ظرفيت بدهي پاييني بوده و اعتباردهندگان بايد هقبيل شركت

ها، عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر بوده و سهامداران متوجه اين موضوع باشند و همچنين در اين قبيل شركت

 بايد به اين مقوله توجه نمايند.

با  تاراسهماهرم بازار ) برحسبساختار سرمايه از سوي ديگر، با توجه به تأثير منفي رشد شركت بر 

ه رسد كبندي بازار( در صنعت خودرو و ساخت قطعات، به نظر ميهاي توازي، سلسله مراتبي و زماننظريه

هاي داراي نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري، به ميزان كمتري از اهرم بازار، تأمين مالي شركت

تر در صنعت خودرو و ساخت قطعات، هاي بورسي داراي فرصت رشد بيشدر شركت، ديگربيانبهاند. نموده

، به روازاينها به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نسبتاً پايين بوده است. نسبت ارزش دفتري بدهي

 ايهبه سهامداران و اعتباردهندگان بالقوه در شركت ويژهبهها و كنندگان از اطلاعات مالي شركتاستفاده

 شود به اين مقوله نيز توجه نمايند.بورسي در صنعت مذكور پيشنهاد مي

ازار اهرم دفتري و ب برحسببا توجه به تأثير منفي ظرفيت بدهي بر ساختار سرمايه  كهاينو در آخر 

رسد كه هاي توازي و سلسله مراتبي( در صنعت خودرو و ساخت قطعات، به نظر مينظريه برخلاف)

داراي نسبت بالاي دارايي مشهود به كل بدهي )ظرفيت بدهي بيشتر( در صنعت مذكور،  هاي بورسيشركت

ن توان گفت اي، ميديگربيانبهاند. ها، تأمين مالي نمودهانتظار، به ميزان كمتري از طريق بدهي برخلاف

اري گذاي سرمايههگذاري در فرصتمنابع مالي براي سرمايه عنوانبههايي را ها، چنين داراييقبيل شركت



 

 

-ستفادهشود كه ا، پيشنهاد ميروازايناند. ها نداشتهآتي استفاده نموده و نيازي به تأمين مالي از طريق بدهي

ها در صنعت خودرو و ساخت قطعات، نسبت بالاي دارايي مشهود به كل كنندگان از اطلاعات مالي شركت

تري به منفي تلقي نكنند و در اين راستا دقت بيش يك پيام عنوانبهها در صنعت مذكور را بدهي شركت

 شود:هاي آتي پيشنهاد ميموارد زير نيز جهت پژوهش خرج دهند.

بررسي تأثير شرايط اقتصادي از قبيل ركود، رونق، بحران مالي و ... بر عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه  .1

 هاي مختلف ساختار سرمايه.ها طبق نظريهشركت

هاي هاي زيان ده در مقايسه با شركتعوامل مؤثر بر ساختار سرمايه در شركتبررسي و آزمون  .2

 هاي مختلف ساختار سرمايه.طبق نظريه سود ده

، ساختارهاي مختلف رهيمدئتيههاي نظام راهبري شركتي از قبيل ويژگي يسازوكارهاتأثير  .3

ختار بر عوامل مؤثر بر سا مالكيت از قبيل مالكيت نهادي، مالكيت مديريتي، مالكيت شركتي و ...

 هاي مختلف ساختار سرمايه.ها طبق نظريهسرمايه شركت

هاي مختلف ساختار سرمايه با ها طبق نظريهبررسي و آزمون عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شركت .4

ها در سنوات گذشته بر ساختار سرمايه هاي زماني )تأثير ساختار سرمايه شركتاستفاده از وقفه

ل بيني اين قبيهاي زماني در بهبود پيشسال جاري و سنوات آتي( و تعيين افزايش وقفه آنان در

 هاي پويا.مدل

 

 

 اخلاقی: ملاحظات

 ندارد.مقاله حامي مالي  :حامی مالی

 .تمام نويسندگان در آماده سازي مقاله مشاركت داشتند: مشارکت نویسندگان

 .مقاله هيچگونه تعارض منافعي وجود نداردبنا براظهار نويسندگان در اين : عارض منافعت

 .طبق تعهد نويسندگان حق كپي رايت رعايت شده است :تعهد کپی رایت
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 12نقش کیفیت سود در برآورد ریسک اعتباری

 

 5محمدرضا شورورزيو  4ابوالقاسم مسيح آبادي ،3رضا دانشور بنداري

 
 25/06/1398 تاریخ پذیرش:          09/09/1397 تاریخ دریافت:

 

 دهچکی
هاي حسابداري جهت تعيين ميزان هدف از انجام اين پژوهش مقايسه چهار شاخص كيفيت سود كه صرفاً از داده

س اوراق شده در بورهاي پذيرفتهها بر درجه ريسك اعتباري شركتكنند و تعيين ميزان تأثير آنكيفيت سود استفاده مي
شاخص  20آوري و در اين ارتباط از جمع 1396تا  1387هاي سال شركت بين 156بدين منظور اطلاعات  بهادار تهران است.

هاي ها، استفاده شده است. رابطه شاخصبندي آن به روش تحليل پوششي دادهمالي جهت تعيين ريسك اعتباري و سپس رتبه
فيت سود شامل . همچنين از چهار شاخص كيشدو تائيد قرار گرفت موردنظر با رتبه اعتباري هر شركت نيز مورد آزمون 

بيني، رابطه سود و وجه نقد، اقلام تعهدي و نهايتاً ضريب واكنش سود و ضريب واكنش هاي پايداري و قابليت پيشويژگي
ها، در شده به روش تحليل پوششي دادههاي مالي با رتبه اعتباري تعيين. ابتدا رابطه شاخصشدشده سود، استفاده تعديل

سپس رابطه چهار شاخص كيفيت سود با رتبه اعتباري هر شركت مورد  شداعتبار مدل تائيد قالب مدل رگرسيون آزمون و 
هادار شده در بورس اوراق بهاي پذيرفتهتوان نتيجه گرفت كه ميان ريسك اعتباري شركتآزمون قرار گرفت.از اين پژوهش مي

 ها رابطه معناداري وجود دارد. هاي عمده كيفيت سود آنتهران و شاخص

 
 دهي اعتباري.ريسك اعتباري، رتبه اعتباري، كيفيت سود، امتياز واژگان کلیدی:
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 G24 ،G32 بندی موضوعی:طبقه

 مقدمه

 و هاشركت اعتباري ريسك ريسك، ازجمله يريگاندازهبه نياز  مالي بازارهاي گذاران فعال درسرمايه

 (.2014 ،1همكاران و مارسيا) كنند گيريميمتص گذاريسرمايه ميزان پذيرش و در مورد تا را دارند ناشران

ن گذاران برسانند تا بالاتريها اين انگيزه را دارند كه كيفيت اعتباري خود را به اطلاع سرمايهشركت

سازماني روش اثربخش، استفاده از متخصصان برون قيمت ممكن را براي اوراق بهادار خود دريافت كنند.

هاي كنند و فرصتهاي اطلاعات عمل ميعنوان واسطهي است كه بهبندي اعتبارنظير مؤسسات رتبه

طور جداگانه گذاران بهها نسبت به اينكه هر يك از سرمايهدهند. آنباكيفيت اعتباري برتر را به بازار نشان مي

درجه  (.2004، 2وسا و استيفنرپردازند )اي كمتر به ارزيابي اعتباري مياين كار را انجام دهند با هزينه

تأمين  كند و سببها، شرايط را براي ورود به بازار با اطمينان تسهيل ميريسك اعتباري پايين براي شركت

رسمي و تكنيكي در مورد درجه نسبي  يبندي اعتباري، اظهارنظرشود. رتبهتر ميهاي پايينمالي با نرخ

عتباري( بوده كه صلاحيت اعتباري موقع اصل و بهره يك ابزار بدهي )ريسك اريسك عدم بازپرداخت به

 بنديسنجش ريسك اعتباري توسط مؤسسات رتبه. (2013 ،3اي. اس.ام. اكند )بيني مينهاد ناشر آن را پيش

بر اساس وضعيت دروني و بيروني شركت تعيين  6و فيچ 5، موديز4اعتباري بزرگ، مانند استاندارد اند پورز

گيرند، اگرچه كاملاً شفاف د تعيين رتبه اعتباري شركت در نظر ميها در فراينشود. عواملي را كه آنمي

هاي مالي و هم عوامل كيفي، مانند كيفيت طوركلي دربرگيرنده هم عوامل كمي نظير نسبتنيست، به

 (.1394شود )مشايخ و شاهرخي، هاي صنعت، موقعيت رقابتي شركت و غيره ميمديريت، ويژگي

ه بررسي و تعمق بيشتر است، آن است كها قابلترين چالشعنوان يكي از مهممالي به بيني ريسكآنچه در حوزه پيش

يني ريسك بدر ايران و بورس اوراق بهادار تهران كدام دسته از مدل )حسابداري، بازاري و يا تركيبي( توانايي بيشتري در پيش

آمده مؤيد اين است دست(. شواهد به1396 و محمودي،ورشكستگي مالي دارند و استفاده از چه مدلي قابل توجيه است )راموز 

ند؛ بنابراين كنهاي سيستم حسابداري استفاده ميها از دادهبندي اعتباري براي محاسبه درجه ريسك شركتكه مؤسسات رتبه

رين و تاز مهمنمايد. يكي هاي سودآوري در ارزيابي ريسك اعتباري نقش بااهميتي را ايفا ميهاي مالي ازجمله نسبتشاخص

رود. سود گيري به شمار ميترين اعداد حسابداري، سود حسابداري است كه مبناي بسياري از الگوهاي تصميممحوري

شود )جماليان پور و ثقفي، حسابداري تا حدي تأثيرگذار است كه در محور هرگونه بحث و اظهارنظر حسابداري مشاهده مي

ترين منبع اطلاعاتي، ممكن است منعكس كنندة عملكرد واقعي عنوان مهمشود كه سود به(، ولي بايد به اين نكته توجه 1392

هاي روش كارگيريها و مديريت آنان نباشد؛ زيرا به دليل قابليت انعطاف ذاتي استانداردهاي حسابداري، تفسير و بهشركت

رو بايد علاوه بر كميت سود به كيفيت سود نيز ازاينشود؛ نظر مديران ميحسابداري در بسياري از موارد، تابع قضاوت و اعمال

                                                                                                                                           
1. Murcia, Flávia Cruz de Souza and et al 

2. Rousseau, Stéphane 
3. European securities and markets authority 

4. Standard & Poor’s 
5. Moody’s Investor Service 
6. Fitch Ratings 



 

 

 در كه هاستشركت مالي سلامت ارزيابي اهميت با هايجنبه از سود بنابراين، كيفيت (.1391توجه شود )دستگير و همكاران، 

 (.1394  ر،برزگ و است )صالحي گرفته قرار توجه كانون اخير، در مالي هايرسوايي نتيجة در خصوصبه و اخير هايسال

طور وسيع هاي مالي با ريسك اعتباري توسط پژوهشگران داخلي و خارجي بهرابطه شاخص

هاي موردبررسي قرار گرفته است. هنگام برآورد ريسك اعتباري توسط متخصصين و تحليل گران، شاخص

پژوهشگران داخلي  ها با ريسك اعتباري توسطباشد. رابطه اين شاخصمالي يكي از ابزارهاي مورداستفاده مي

آمده تاكنون پژوهشي در رابطه عملهاي بهطور وسيع موردبررسي قرار گرفته است. طي بررسيو خارجي به

زايش انجام اين پژوهش به اف بنابراينبا ارتباط ميان كيفيت سود و برآورد ريسك اعتباري انجام نشده است. 

بندي اعتباري، كمك خواهد نمود. با عنايت ات رتبهها و مؤسسكارآمدي برآورد ريسك اعتباري توسط بانك

ده در شهاي پذيرفتهبه اهميت موضوع، اين پژوهش قصد دارد رابطه كيفيت سود و ريسك اعتباري شركت

هاي ها با توجه به برخي از شاخصبا شناسايي كارايي شركت بنابراينبورس اوراق بهادار را بررسي نمايد. 

ها شده است. اين فرآيند به كمك روش تحليل پوششي بندي شركتاقدام به رتبه مرتبط با ريسك اعتباري،

عنوان شاخص مالي به 16عنوان متغيرهاي ورودي و شاخص مالي به 4ها انجام و بدين منظور از داده

هاي پايداري و متغيرهاي خروجي استفاده شده است. همچنين از چهار شاخص كيفيت سود شامل ويژگي

رابطه سود و  (2002، 2بارتون و سيمكورابطه سود و وجه نقد )( 2003، 1لئوز و همكارانبيني )يشقابليت پ

( 2006، 4)باروا شده سود( و نهايتاً ضريب واكنش سود و ضريب واكنش تعديل2001، 3)پنمن اقلام تعهدي

هاي عنوان متغيرعنوان متغير وابسته و چهار شاخص كيفيت سود بهشود. ريسك اعتباري بهاستفاده مي

 اند.مستقل در مدل، مورد آزمون قرارگرفته

 

  پژوهش مبانی نظری

 ریسک اعتباری

ريسك اعتباري عبارت است از احتمال قصور » 5المللي نظارت بر بانكداريطبق تعريف كميته بين

ظارت )كميته ن «باشدگيرنده يا طرف مقابل اعتباردهنده به انجام تعهداتش، طبق شرايط توافق شده ميوام

دهد، اين احتمال وجود گذار به شخص حقيقي يا حقوقي وام مي(. زماني كه يك سرمايه2000بر بانكداري، 

وفرع وام، احتمال نكول در پرداخت اصلهاي بهره و اصل وام قصور كند. بهدارد كه گيرنده وام در پرداخت

هاي هاي شركت در هر سطحي از جريانارايينقد شوندگي بيشتر د .شودريسك اعتباري )نكول( گفته مي

 .(2013، 6شود )دمودراننقدي عملياتي و تعهدات مالي، منجر به ريسك نكول كمتري براي شركت مي

                                                                                                                                           

1. C. Leuz,D. Nanda, and P.Wysocki. 
2. J.Barton, andP.J Simko. 
3. S.Penman. 
4. A.Braua. 
5. The Basel Committee on Banking Supervision 
6. Demoders, Aswat 



 

 

 توجهيقابل موضوع به ريسك اين بر مؤثر هاياعتباري، شناسايي شاخص ريسك موضوع كنار در

 ريسك بر مؤثر هايشاخص صحيح ي، انتخاباعتبار تصميمات عوامل موفقيت از يكي .شودمي تبديل

 .(1389، وهمكاران است )صفري و كامل دقيق براي ارزيابي اعتباري

 

 بندی اعتباری و اعتبار سنجیرتبه

اعتبار سنجي يا امتيازدهي اعتباري فرآيندي است كه به هر فرد يا شركت، كميتي تخصيص داده 

بازپرداخت تعهداتش است. اعتبار سنجي، فرآيندي  وي در شود. اين كميت نشانگر برآوردي از تواناييمي

ها و با مؤسسات اعتباري ريسك اعتباري متقاضيان دريافت تسهيلات را با استفاده است كه توسط آن، بانك

 (.1396  وهمكاران كنند )ارضاءاز اطلاعات گذشته و حال متقاضي ارزيابي و امتيازبندي مي
ه اعتباري قرار دارد كه به دنبال تعيين ميزان ريسك اعتباري يك ناشر نقطه مقابل اعتبار سنجي، رتب

تر بندي در بيشديگر فرآيند رتبهبيانيا ورقه بهادار است. در اين مفهوم قضاوت افراد نيز دخالت دارد. به

ز ا شود و سپس نتايج حاصلگونه است كه ابتدا اعتبار سنجي و نمره دهي اعتباري انجام ميموارد به اين

 گيرد و در نهايت، بر اساس نمره اعتباربندي و تحليلگران موردبررسي قرار مياين مدل توسط كميته رتبه

بندي بهشود؛ بنابراين مفهوم رتسنجي و قضاوت كميته، رتبه اعتباري ناشر يا اوراق بهادار يا كشور تعيين مي

گيرد( وسيع است و شامل آن نيز رت ميها صونسبت به اعتبار سنجي )كه معمولاً براي مشتريان بانك

 سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران(.شود )وبمي

سازند اما در بندي مستقل بوده و گزارش خود را در سطح عموم منتشر ميهمچنين مؤسسات رتبه

داشته و هاي برآوردي را نيز خود نگهكند و رتبهفرد را ايجاد مياعتبار سنجي هر بانك سيستم منحصربه

ته شود )كميها محسوب ميكند چون مزيت رقابتي در مقابل ساير بانكحتي به متقاضي نيز اعلام نمي

 .(2006 ،1بازل

 

 بندی اعتباریریسک اعتباری و رتبه

تحليل وعنوان يك معيار نسبي از ريسك اعتباري مبتني بر تجزيهتواند بهبندي اعتباري ميرتبه

توان گفت همبستگي شفاهي (. همچنين مي2014 ،2قي شود )مارسيا و همكارانمتغيرهاي كمي و كيفي تل

و نكول پس از آن )ريسك اعتباري كمتر( وجود دارد )جولينيا ميان رتبه اعتباري بالا و احتمال كمتر

بندي اعتباري خدمات ارزشمندي براي بازار سرمايه ارائه (. بدون شك مؤسسات رتبه2014 ،3همكاران

ها ارزيابي معتبر و مستقلي از درجه ريسك اعتباري را ارائه دهند با وجود عدم تقارن اگر آندهند. مي

ريسك نكول رابطه  (.2010 ،4گذاران را قادر به تصميمات بهتر خواهد نمود )پاپي كانومواطلاعاتي سرمايه

                                                                                                                                           
1. Basel Committee on Banking 
2. Murcia, Flávia Cruz de Souza 
3. Jllinea, S.Jane; Tanlu, Lloyd and Winn, Amanda 
4. V.L.Papaikonomou. 



 

 

ارسيا و همكاران، بندي اعتباري دارد )مهاي تخصيص داده شده توسط مؤسسات رتبهداري با رتبهمعني

2014.) 

بندي اعتباري بزرگ، مانند استاندارد اند پورز، موديز و فيچ بر سنجش ريسك توسط مؤسسات رتبه

ها در فرآيند تعيين رتبه اعتباري شود. عواملي را كه آناساس وضعيت دروني و بيروني شركت تعيين مي

هاي كلي دربرگيرنده هم عوامل كمي نظير نسبتطورگيرند، اگرچه كاملاً شفاف نيست، بهشركت در نظر مي

 شود.هاي صنعت، موقعيت رقابتي شركت و غيره ميمالي و هم عوامل كيفي، مانند كيفيت مديريت، ويژگي

عمومي  اطلاعات بنابراين و هستند محاسبهقابل مالي هايصورت اطلاعات اساس بر سادگيبه مالي هاينسبت

مطالعات  در سنتي طوربه همچنين هاشوند. آنمي تلقي شركت اعتباري بنديرتبه تعيين براي دسترسي در

بيني پيش و برآورد مطالعات مشابه كه 1968 آلتمن، نمونه شوند برايمي استفاده ورشكستگي بينيپيش

 (.1395 ،)شاهرخي و مشايخ هستند بنديرتبه

شود. ي از حفاظت اعتباري محسوب ميكننده مهمسودآوري عامل تعيين 1اند پورزاز نظر استاندارد 

شركت با حاشيه عملياتي و بازده سرمايه بالاتر، توانايي ايجاد سرمايه داخلي، جذب سرمايه خارجي و 

ار هاي ساختهاي پوششي، نسبتوكار بيشتري دارد. از طرفي نسبتهاي كسبمقاومت در مقابل ناتواني

ورز اند پشده توسط استاندارد هاي بكار گرفتهيگر از نسبتاي دسرمايه، اهرمي و حفاظت از دارايي دسته

 (.2001 است )استاندارد اند پورز،

هاي پوشش تأمين بدهي، شدت سرمايه موديز براي تعيين رتبه اعتباري، سودآوري عملياتي، نسبت

 (.2004 ،2كند )موديزوتحليل ميهاي نقدي را تجزيهدر گردش و جريان

هاي بينيهاي تاريخي، پيشمالي شركت را از طريق سه بخش گسترده ويژگي بندي رَم عواملرتبه

ي هاكند. او براي تعيين ريسك اعتباري شركت از نسبتپذيري مالي ارزيابي ميمالي آتي و انعطاف

اده پذيري مالي استفهاي نقدي و انعطافسودآوري، نقدينگي و ساختار تأمين مالي، پوششي و اهرمي، جريان

 (.2008 ،3ند )رم ريتينگكمي

 

 کیفیت سود و ریسک اعتباری

هاي مالي ازجمله طور كه در بررسي ادبيات مربوط به ريسك اعتباري توضيح داده شد شاخصهمان

 نمايد.هاي سودآوري در ارزيابي ريسك اعتباري نقش بااهميتي را ايفا مينسبت

ت، هاي اقتصادي اسگيريأثيرگذار بر تصميمبا توجه به اينكه سود يكي از عوامل مهم و تبنابراين 

ها را در برآورد توان سودآوري و تصميمات اعتباري تواند آناتكا بودن سود ميكنندگان از قابلآگاهي استفاده

ياري دهد. تحليل گران مالي در ارزيابي خود از سود خالص گزارش شده و يا سود هر سهم شركت )بدون 
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3. Ram Rating 



 

 

در تعيين ارزش شركت فقط به كميت سود پرداخته  بنابرايننمايند. رعايت ميتعديل(، جانب احتياط را 

 (.1378 ،ظريف فرد و جهانخانيشود )شود، بلكه به كيفيت آن نيز توجه مينمي

 و اخير هايسال در كه هاستشركت مالي سلامت ارزيابي با اهميت هايجنبه از سود كيفيت

 (.1394 است )صالحي و بذرگر، گرفته قرار توجه كانون ير، دراخ هاي ماليرسوايي نتيجة در خصوصبه

با توجه به ابهام موجود در مورد چگونگي تأثير كيفيت سود بر ريسك اعتباري و عدم وجود پژوهش 

 باشد.بررسي ميدر اين زمينه، رابطه بين كيفيت سود و ريسك اعتباري مسئله قابل

 

 پیشینه پژوهشمروری بر 

 2011تا  1997كننده رتبه اعتباري طي دوره به تعيين عوامل تعيين( 2014ن)مارسيا و همكارا

ها ده متغير اهرم، سودآوري، اندازه شركت، پوشش مالي، رشد، نقدينگي، حاكميت شركت، پرداختند، آن

ط سعنوان متغيرهاي مستقل و رتبه اعتباري منتشرشده توالمللي بودن را بهكنترل، عملكرد بازار مالي و بين

 .عنوان متغير وابسته در نظر گرفتندمشاهده به 153استاندارد اند پورز و موديز را براي 

( با بررسي سي و نه شركت برزيلي نشان دادند كه نسبت مجموع بدهي 2008) 1داماسنو و همكاران

 ها رابطه معناداري با ريسك اعتباري دارند.به مجموع دارايي و بازده دارايي

متغير كمي كه  31، تهران  شده در بورسشركت پذيرفته 106( با بررسي 1396)ان و همكار ارضاء

 .در تعيين ريسك اعتباري مؤثر هستند را شناسايي نمودند

د باشنوفرع وام ميهاي مالي كه بيانگر ميزان توانايي پرداخت اصلنسبت (1392) همكاراناميري و 

، استخراج و به تعيين درجه ريسك شده در بورسيرفتهپذ شركت توليدي 181هاي مالي را از روي صورت

 ها پرداختند.اعتباري شركت

المللي نشان دادند اي بر روي ششصد و هشتادويك بانك بين( در مطالعه2009) 2ماتوسك و استوارت

هاي ها، نقدينگي، اندازه، حاشيه بهره خالص، نسبت هزينهكه نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع دارايي

 ها عوامل اثرگذار بر رتبه اعتباري هستند.عملياتي به سود عملياتي و بازده دارايي

ها و صنايع در تركيه پرداختند. ابتدا بندي شركت( در پژوهش خود به رتبه2010) 3تانسل و يارداكول

ه به جبندي صنايع مختلف پرداخته و سپس با توبا استفاده از متغيرهاي كلان صنعت و اقتصاد به رتبه

 .ها با روش تاپسيس فازي نمودبندي شركتها اقدام به رتبههاي مالي شركتنسبت

ها شركت با استفاده از روش تحليل پوششي داده 1408بندي اعتباري ( به رتبه2009) 4مارسيس

هاي مالي به فروش پرداخت. او از نسبت بدهي به حقوق مالكانه، بدهي جاري به فروش خالص و هزينه

عنوان ورودي و فروش خالص به حقوق مالكانه، نسبت كفايت سرمايه و حقوق مالكانه به دارايي ص بهخال
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ها با رهيافت تحليل پوششي داده CCRعنوان خروجي مدل استفاده كرد. اين پژوهش با استفاده از مدل به

 شركت كاملاً كارا هستند. 27ورودي محور نشان داد كه تنها 

 1061هاي مالي حسابرسي شده، هاي مالي مستخرج از صورتا استفاده از نسبت( ب2008) 1مين و لي

هاي تضمين كننده اعتباري در كره، عملكرد ترين سازمانشركت توليدي شامل پرتفوي اعتباري از بزرگ

 هاي مالي به فروش،هاي هزينهها نسبتها را با يك امتياز اعتباري مالي واحد ارائه كردند. آنكل شركت

هاي سرمايه به كل دارايي عنوان ورودي و نسبتهاي جاري به سرمايه و كل بدهي به كل دارايي را بهبدهي

عنوان خروجي الگو در نظر گرفتند. اعتقاد پژوهشگران بر اين بود كه و دارايي جاري به بدهي جاري را به

اعتماد بلها نتيجه قاحليل پوششي دادهآمده با استفاده از شيوه تدستنتيجه پژوهش، شامل رتبه اعتباري به

 و قابل اتكايي است.

ها، ارزيابي وام گيرندگان با در نظر ( با بكار گيري روش تحليل پوششي داده2007) 2چنگ و همكاران

ل پوششي وسيله تحليبندي اعتباري را بهبه رتبه« ايهاي مالي خصوصي يك رويكرد چندگزينهگرفتن پروژه

دهند. در اين پژوهش هاي مالي خصوصي، پيشنهاد ميور ارزيابي وام گيرندگان براي پروژهمنظها بهداده

بي و... هاي عصوتحليل مميزي، درخت تصميم، شبكهبندي اعتباري نظير تجزيههاي مختلف رتبهتكنيك

 اند.مقايسه شده

 ه مؤسسه استاندارد و( به بررسي تأثير متغيرهاي مالي و صنعتي مورداستفاد2006) 3گري و همكاران

و ي مالهاي اهرم هاي استراليايي پرداختند. نتايج نشان داد كه نسبتپورز بر روي رتبه اعتباري شركت

 پوشش بهره بيشترين تأثير را بر رتبه اعتباري دارد.

 بندي اسناد قرضهها از رتبهيك تحليل پوششي داده»عنوان با را تحقيقي ( 2006) 4ليانگ و همكاران

ندي بمنظور رتبهها ارائه يك رويكرد عيني و ساده بهدر تايوان انجام دادند. هدف آن« سازينعت كشتيص

ها را براي دستيابي به اهداف پژوهش خود در دوره اسناد قرضه بود. پژوهشگران شيوه تحليل پوششي داده

 بندي اسناد قرضه بود.مورداستفاده قرار دادند. نتيجه بيانگر موفقيت الگو در رتبه 1997-2004

بندي اعتباري مشتريان بانك تركيه با استفاده از روش تحليل پوششي ( به رتبه2003) 5امل و همكاران

ها تفاوت معناداري با شركت توليدي كه اطلاعات آماري آن 82نسبت مالي  6ها از ها پرداختند. آنداده

مدت هاي كوتاههاي مدل شامل وامها، وروديبتميانگين صنعت داشت، استفاده كردند. از ميان اين نس

هاي آن بانك/ بدهي جاري، بدهي جاري/ فروش خالص، قدر مطلق )دارايي ثابت/ حقوق مالكانه( و خروجي

 باشند.موجودي كالا(/ بدهي جاري، حقوق مالكانه / دارايي، خالص سود/ دارايي مي -شامل )دارايي جاري

شركت توليدي  146ها، اطلاعات بندي اعتباري شركتهدف رتبهبا  (1395) و همكاران شاهرخي

ها آوري و از مدل سوپر تحليل پوششي دادهجمعرا  1392سال  تهران طي  پذيرفته در بورس و اوراق بهادار
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تبه هاي نمونه است و اولين و آخرين ربندي اعتباري شركتاستفاده نمودند. نتايج اين تحقيق بيانگر رتبه

 .اندتك متغيرها با هم مقايسه شدهتكبه لحاظ 

اعتبارسنجي  براي مدلي بانك سه حقوقي مشتري 250 اطلاعات از استفاده ( با1391سروش ) و راعي

 بد مشتريان و خوب مشتريان گروه دو در را مشتريان هامنظور، آن اين براي .كردند ارائه حقوقي مشتريان

 براي هاآن .كردند استفاده عملكرد ارزيابي معيارهاي اساس بر پروبيت و لوجيت مدل از و تقسيم كردند

 هايهزينه به ماليات و بهره كسر از قبل سود بدهي، نسبت جاري، نسبت مالي، نسبت نسبت 5 از ارزيابي

 .كردند استفاده فروش به خالص ها، سوددارايي كل خالص به مالي، سود

 ها بابدهي وفرعاصل پرداخت مالي توان لحاظ از اعتباري هرتب تعيين ( به1390مقدم ) غيوري و محمودآبادي

زماني  دوره براي را شركت 281 سرمايه ساختار هاينسبت هاآن .پرداختند هاداده پوششي تحليل شيوه از استفاده

 جيعنوان خروبه را سودآوري و نقدينگي هاينسبت و هاداده پوششي تحليل الگوي ورودي عنوانبه 1387 تا 1385

 .كردند تعيين موردبررسي هايشركت براي را ايرتبه كارايي اساس بر و دارند قرار الگو

داد  نشان و كرد استفاده مالي درماندگي بينيپيش در سود كيفيت هايشاخص از (2012) 1رويها ئو

 سود يفيتهاي كشاخص بنابراين دهد؛ قرار تأثير تحت را مالي درماندگي بينيپيش تواندمي سود كيفيت

 .گيرند قرار مدنظر مالي درماندگي كنندة بينيپيش متغيرهاي عنوانبه توانندمي

( تأثير كيفيت اطلاعات بر هزينه سرمايه از طريق ريسك نقد شوندگي را موردمطالعه 2011) 2انجي

( 2003) تمباغشده توسط پاستور و اسگيري ريسك نقد شوندگي از معيار معرفيمنظور اندازهقرار داد. وي به

 استفاده كرد.

( بررسي رابطه ميان كيفيت سود و ريسك نقد شوندگي، با استفاده از اطلاعات 1393نخعي و مهراني )

پرداختند. نتايج  1389تا  1385شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني شركت پذيرفته 71

 عنوان معياري از كيفيتكيفيت اقلام تعهدي به دهنده وجود رابطه منفي و معنادار بينپژوهش آنان نشان

هاي پژوهش رابطه معناداري ميان پايداري سود و ارتباط باشد؛ اما يافتهسود و ريسك نقد شوندگي سهام مي

 .عنوان معيارهاي كيفيت سود و ريسك نقد شوندگي نشان ندادبا ارزش سود به
 

 های پژوهشفرضیه

 صورت زير ارائه گرديده است.هاي پژوهش بهده و پيشينه پژوهش فرضيهشبا توجه به مباني نظري ارائه

 ها رابطه دارد.( كيفيت سود بر مبناي سري زماني با ريسك اعتباري شركت1

 ها رابطه دارد.( كيفيت سود بر مبناي رابطه بين سود و وجه نقد با ريسك اعتباري شركت2

 .ها رابطه داردم تعهدي با ريسك اعتباري شركت( كيفيت سود بر مبناي رابطه بين سود و اقلا3

شده سود با ريسك اعتباري ( كيفيت سود بر مبناي ضريب واكنش سود و ضريب واكنش تعديل4

 ها رابطه دارد.شركت
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ها با ريسك اعتباري شركت 4تا  1 هايههاي ذكرشده در فرضي( كيفيت سود بر مبناي شاخص5

 رابطه دارد.

 

 پژوهش شناسیروش

هاي كاربردي، قياسي، از لحاظ هدف از نوع پژوهش -استقرايي -پژوهش  از جنبه منطقي، قياسيين ا

 از لحاظ آماري مدل رگرسيون و به لحاظ روش، پس رويدادي است.

صورت مقطعي براي شده در بورس اوراق بهادار تهران بههاي پذيرفتهبراي اين منظور اطلاعات شركت

ها براي حضور در جامعه آوري شد. شرط اصلي انتخاب شركت( جمع1396لي ا 1387هاي ده سال )سال

هاي پوششي ميسر نخواهد شد شركت صفر نباشد؛ زيرا محاسبه نسبت 9پژوهش اين است كه هزينه مالي 

ها بايد جزء بانكهاي مزبور ميها در برآورد ريسك اعتباري حائز اهميت است. همچنين شركتو اين نسبت

 گري مالي نباشند و طي اين ده سال حضور مداوم در بازار بدون خروج و يا ورود مجدد باشند.و واسطه

 .گرفتند قرار مورداستفاده پژوهش هايفرضيه آزمون جهت نمونه عنوانبه شركت 156 نهايتاً تعداد
 

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای مستقل

 موجب تحليلگران و پژوهشگران وسطت سود كيفيت در خصوص مختلف مفاهيم و تعاريف كارگيريبه

گيري اندازه براي مشخصي شدهپذيرفته رويكرد تاكنون ولي است شده گيريمختلف اندازه هايمدل ايجاد

چهار مدل كيفيت سود به شرح  از حاضر (. در پژوهش2005، 1است )عبدالغني نشده سود تبيين كيفيت

 زير استفاده شده است.

سود به  بيني وهاي پايداري، قابليت پيشبر مبناي سري زماني )ويژگيبراي محاسبه كيفت سود  -1

 .( استفاده شد2003) 2ارزش سهام( از مدل استفاده شده در پژوهش لئوز و همكاران

EQ i,t = S. d OI i,t / S. d CFO i,t 
 :آن در كه

EQi,t = شركت سود كيفيت i سال  در t 

= S.d OIi,t شركت  عملياتي معيار سود انحرافi  در سالt  

= S.d CFOi,t  شركت  حاصل از عمليات نقد وجه معيار انحرافi در سالt  

 است. سود كيفيت دهنده پايين بودنباشد، نشان ترپايين EQنسبت  چه هر

( 2001براي محاسبه كيفيت سود مبتني بر رابطه بين سود و وجه نقد از مدل پژوهش پنمن )  -2

 استفاده شد.

EQ i,t = CFO i,t / OI i,t 
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 :آن در كه

EQi,t  = شركت سود كيفيت i سال در t  

 = CFOi,t از عمليات شركت  حاصل نقد وجهi در سالt   

= OIi,t    سود عملياتي شركتi در سالt  

 .است سود كيفيت بالا بودن دهندهباشد، نشان بالاتر EQ هر چه قدر نسبت

سود و اقلام تعهدي از مدل پژوهش بارتون و  براي محاسبه كيفيت سود بر مبناي رابطه  -3

 .( استفاده شده است2002سيمكو)

EQ i,t = BNOA i,t / S i,t 
 :آن در كه

EQi,t = شركت سود كيفيت i سال در t  

= BNOAi,t  دوره شركت  عملياتي اول هايخالص داراييi در سالt  

= Si,t   فروش شركتi در سالt  

 . است سود كيفيت بالا بودن دهندهشد، نشانبا ترپايين EQ نسبت  چه هر

مدل  شده سود ازبراي محاسبه كيفيت سود بر مبناي ضريب واكنش سود و ضريب واكنش تعديل -4

 ( استفاده شده است.2006پژوهش باروا  )

Price i,t = δ0 + δ1BVE i,t+ δ2EPS i,t+ δ4 (EPS * Growth)+δ4 (EPS * DE) i,t + δ5 

(EPS *EVAR) i,t + C 
 که در آن: 

δ2  =  كيفيت سود شركت( ضريب واكنش سود در مدل بارواi  در سالt) 

i,t BVE = شركت هر سهم ي فترارزش دi در سالt  

i,t EPS = م غيرمترقبه شركت قلااز اهر  سهم قبل د سوi در سالt  

Growth =  متوسط رشد ارزش دفتري شركتi  طي شش سال 

i,t = DE م شركت سهان صاحبا قنسبت بدهي به حقوi در سالt  

i,t EVAR = شركت هر سهم د سوات صد تغييردرi در سالt  

 .است سود كيفيت بالا بودن دهندهباشد، نشان بالاتر δ2 هر چه قدر مقدار 
 

 متغیرهای کنترلی 

هاي خود از اهرم مالي شركت به منزلة متغير نشانگر ريسك شركت هاي زيادي نيز در مدلپژوهش

بر عملكرد شركت را منفي ارزيابي  10اند. مطالعات گوناگون انجام شده، تأثير اهرم مالي اده كردهاستف

( 2009، 1دهد )سانگها را افزايش ميها، ريسك آندهد، اهرم مالي شركتها نشان مياند، اين ارزيابيكرده

                                                                                                                                           

1. C. Sung. 



 

 

عنوان اين پژوهش اهرم مالي را به(. در  2007  ،3( )تساي و گو2009، 2( )پارک ولي2009، 1)كوه و همكاران

ها به حقوق صاحبان سهام )لي و متغير كنترلي در نظر گرفته ايم. اهرم مالي برابر است با نسبت بدهي

 (.2011 4همكاران

ازآنجاكه درجه ريسك اعتباري شركت در هرسال تحت تأثير ريسك اعتباري شركت در سال قبل قرار دارد 

وش عنوان دومين متغير كنترلي و نهايتاً لگاريتم طبيعي مبلغ فرقبل هر شركت نيز به بنابراين ريسك اعتباري سال

 عنوان سومين متغير كنترلي در اين پژوهش در نظر گرفته شده است.معياري براي اندازه شركت به

 

 متغیر وابسته پژوهش

زيابي آن صرفاً از عنوان متغير وابسته تعيين و جهت ارها بهدر اين پژوهش ريسك اعتباري شركت

 ها استفاده شده است.هاي مالي سالانه شركتها مالي مستخرج از گزارشنسبت

 

 هامتغیرهای ورودی و خروجی جهت تعیین رتبه اعتباری شرکت

 ها به كمكبندي اعتباري شركتپس از مطالعه ادبيات نظري و پيشينه پژوهش براي رتبه

 هاي مالي در نظر گرفته شدهخروجي همه از نوع داده 16و متغير ورودي  4ها، تحليل پوششي داده

 است.

 اند از:متغيرهاي ورودي عبارت

هاي دريافتي ها، نسبت وامهاي بلندمدت به داراييها، نسبت بدهيهاي جاري به دارايينسبت بدهي

 :باشدو متغيرهاي خروجي شامل موارد زير مي ها، نسبت حقوق صاحبان سهامبلندمدت به دارايي

، نسبت حاشيه سود خالص، نسبت حاشيه سود ناخالص،   ROAها، بازده داراييROE بازدهي سرمايه 

نسبت جاري، حاشيه سود عملياتي، نسبت آني، نسبت وجوه نقد به بدهي جاري، جريان نقدي عمليات به 

بت ها، نسش داراييها، جريان نقد آزاد بر بدهي، نسبت گردش موجودي كالا به فروش، نسبت گردكل بدهي

 ها، خالص فروش، سود خالص.مالكانه، دارايي

 

 مدل قابل آزمون

C.R =   β1 LEUZi,t + β2 PENMANi,t+β3 BARTON.SIMKOi,t +β4 BRAUAi,t+ 

LEVERAGE + SIZE + CR i,t-1 +  ε 

C.R : يافته به رتبه اعتباريامتياز تخصيص 

Leverage اهرم مالي :  

Size اندازه شركت : 

                                                                                                                                           

1. Y.Koh,,S. Lee, &S.Y. Boo. 
2. S.Y.Park, and S. Lee. 
3. H.Tsai, and Z.Gu. 
4. F. Li, I.Abeysekera, and S. Ma. 



 

 

CR i,t-1 :  قبل سال درشركت ريسك اعتباري 

LEUZ ( 2003: شاخص لئوز   )  

PENMAN ( 2001: شاخص پنمن )  

BARTON.SIMKO (2000سيمكو )و  بارتون  : شاخص 

BRAUA ( 2006: شاخص باروا)  

 

 هاآزمون فرضیهها و وتحلیل دادهتجزیه

 های نمونهتعیین رتبه اعتباری شرکت

ها كه يك روش ناپارامتريك است، بر اساس نسبت خروجي و از روش تحليل پوششي داده با استفاده

 DEAافزار بندي با استفاده از نرمها با هم بهترين شركت را انتخاب و رتبهورودي و سپس مقايسه شركت

master .انجام پذيرفت 

 

 آمار توصیفی متغیرهای اصلی مدل رگرسیون

ها، آمار توصيفي متغيرهاي استفاده شده در اين پژوهش در حليل دادهوتمنظور بررسي و تجزيهبه

 شده است.( ارائه1جدول )

 

 آمار توصيفي متغيرها .1جدول 
 اندازه شركت اهرم مالي ريسك اعتباري باروا بارتون و سيمكو پنمن لئوز رهآما

 55800/13 243742/2 866862/0 583392/0 27316/1 984587/0 103174/1 ميانگين

 47174/13 670120/1 952030/0 416550/0 940798/0 812634/0 832220/0 ميانه

 93622/18 46448/46 000000/1 699000/4 94458/19 4838/101 09439/11 حداكثر

 163982/9 -11283/45 031240/0 005300/0 065864/0 -2278/116 001686/0 حداقل

 355104/1 876766/3 194048/0 551530/0 474701/1 525836/6 115484/1 انحراف معيار

 563158/0 957483/0 -941500/1 468513/2 043707/6 -501526/3 558366/3 چولگي

 299184/4 65855/53 413727/6 44733/11 37715/52 6139/187 50682/22 كشيدگي

 1560 1560 1560 1560 1560 1560 1560 مشاهدات

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

 ترينشده است. اصليها از تمام مشاهدات ارائههاي مركزي و انحراف آنشاخص لجدودر اين 

دهد. اين شاخص براي متغير لئوز باشد كه مركزيت تمام متغيرها را نشان ميشاخص مركزي ميانگين مي

 ، براي متغير پنمن )كيفيت سود مبتني بر رابطه بين سود103/1)كيفت سود بر مبناي سري زماني( مقدار 

، براي متغير بارتون و سيمكو )كيفيت سود بر مبناي رابطه سود و اقلام تعهدي( 984/0و وجه نقد( مقدار 

و نهايتاً براي متغير باروا )كيفيت سود بر مبناي ضريب واكنش سود و ضريب واكنش  273/1مقدار 



 

 

هر متغير حول اعداد هاي مربوط به دهنده تمركز دادهباشد كه نشانمي 583/0شده سود( مقدار تعديل

 باشد.مربوطه مي

باشد، ريسك اعتباري كمينه و بيشينه آن در نمونه به اطلاعات اجمالي مربوط به ساير متغيرها بدين شرح مي

باشد. بيشترين چولگي در بين متغيرهاي پژوهش در نمونه آماري مي 952/0و داراي ميانه  000/1و  031/0ترتيب 

دگي مربوط به باشد. بيشترين پراكنسيمكو و بيشترين كشيدگي مربوط به متغير پنمن مي مربوط به متغير بارتون و

ها بيانگر باشد. اختلاف ميان كمينه و بيشينه دادهمتغير پنمن و كمترين پراكندگي متعلق به متغير ريسك اعتباري مي

ها از انسجام مناسبي برخوردارند. هدهد كه داددامنه مناسب براي استفاده از متغيرهاست. ضريب كشيدگي نشان مي

 ها است.تفاوت ناچيز ميانه و ميانگين مربوط به هر داده نيز حاكي از نرمال بودن آن

 

 آزمون ریشه واحد )بررسی مانایی(

 به قرار زير است: 1نتايج آزمون ريشه واحد لوين، لين و چاو
 

 نتايج آزمون ريشه واحد )بررسي مانايي( .2جدول 
 نتيجه احتمال ره چاوآما متغير

 تائيد مانايي 0000/0 -7188/42 ريسك اعتباري

 تائيد مانايي 0000/0 -8658/10 شاخص لئوز

 تائيد مانايي 0000/0 -2528/16 پنمن

 تائيد مانايي 0000/0 -87255/5 بارتون و سيمكو

 تائيد مانايي 0000/0 -5449/11 باروا

 ييتائيد مانا 0000/0 -89429/9 اهرم مالي

 تائيد مانايي 0000/0 -2981/58 ريسك اعتباري سال قبل

 تائيد مانايي 0000/0 -0130/17 اندازه شركت

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

تر داري متغير وابسته و متغيرهاي مستقل پژوهش همگي كوچكدهد سطح معني( نشان مي2جدول )

بنابراين فرض ريشه واحد داشتن متغيرها رد ( است، 05/0از مقدار خطاي در نظر گرفته شده براي آزمون )

 شود.ها تائيد ميو پايايي )مانايي( آن

 

 آزمون هم انباشتگی

 

 نتايج آزمون هم انباشتگي )هم جمعي( .3جدول 
 AHC واريانس  واريانس باقيمانده احتمال tآماره 

94296/10- 0000/0 041484/0 025971/0 

 : محاسبات پژوهشمنبع

                                                                                                                                           

1. Levin, Lin & chu Unit Root 



 

 

( كمتر از خطاي در نظر Kaoداري براي آماره آزمون هم انباشتگي كائو )طح معنيكه سازآنجايي

باشد، در نتيجه فرض عدم وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي مدل ( مي05/0گرفته شده براي آزمون )

 شود.هم انباشته بودن متغيرهاي مدل تائيد مي بنابراينشود و رد مي

 

 آزمون تشخیص مدل

 شود.ليمر استفاده مي Fتشخيص نوع مدل )پولينگ يا پانل(، از آزمون براي بررسي 

 

 نتايج آزمون اف ليمر .4جدول 
 احتمال درجه آزادي آماره آزمون اثرات

 0000/0 (1369.155) 390963/2 اف ليمر

 0000/0 155 295440/36 كاي مربع

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

تر از مقدار خطاي در نظر گرفته شده براي داري صفر و كوچك(، ازآنجاكه سطح معني4با توجه به جدول )

 ( است، بنابراين مدل پانل براي برآورد رگرسيون انتخاب شده و مدل پولينگ قابل استفاده نيست.05/0آزمون )

 

 انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل پانل

 

 نتايج آزمون هاسمن .5جدول 
 احتمال درجه آزادي آماره كاي مربع آزمون اثرات

 0000/0 8 600006/370 دوره تصادفي

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

داري صفر و بيشتر از مقدار خطاي در نظر گرفته شده براي آزمون با توجه به اينكه سطح معني

فرض مدل با اثرات  بنابراينشود، درصد رد مي 95( است، بنابراين مدل اثرات تصادفي با اطمينان 05/0)

 شود.ت پذيرفته ميثاب

 

 دار بودن رگرسیونآزمون معنی

طور كه در اين جدول مشاهده شده است. همان( ارائه6نتايج حاصل از برآورد رگرسيون در جدول )

مده آدستدار بودن معادله رگرسيون بيانگر آن است كه با توجه به مقدار بهشود، نتيجه آزمون معنيمي

داري صفر، فرض بي معني بودن كل مدل )صفر بودن تمام ر و سطح معنيفيش F( براي آماره 516346/5)

دار است. در اين مدل ضريب تعيين توان ادعا نمود كه مدل پژوهش معنيشود و ميضرايب( رد مي

 باشد.درصد مي 27شده معادل تعديل



 

 

 نتايج برآورد مدل رگرسيون .6جدول 
 معناداري آماره تي استيودنت ضريب متغيرها

 9399/0 -075384/0 -000226/0 اخص لئوزش

 9813/0 023448/0 0000148/0 پنمن

 0086/0 632084/0 006498/0 بارتون و سيمكو

 0225/0 -283557/2 -012959/0 باروا

 6517/0 -451525/0 -000525/0 اهرم مالي

 0000/0 -091049/6 -161491/0 ريسك اعتباري سال قبل

 0000/0 716383/9 063575/0 اندازه شركت

 0947/0 672069/1 145758/0 عرض از مبدأ

 881798/1 واتسون -دوربين  268818/0 شدهضريب تعيين تعديل

 (0000/0)  5275/100 آماره چاو )معناداري( (0000/0) 516346/4 آماره فيشر )معناداري(

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

 آزمون استقلال خطاها

نماييم. در اين جدول، مقدار آماره ( مراجعه مي6دداً به جدول )براي بررسي استقلال خطاها مج

وجود همبستگي بين خطاها  بنابراينگيرد. قرار مي 5/2تا  5/1است كه در دامنه  88/1دوربين واتسون برابر 

 توان از مدل رگرسيون استفاده كرد.رد شده و مي

 

 دار بودن ضرایبو بررسی معنی های پژوهشهآزمون فرضی

به  LUEZ داري براي متغيرشود، مقدار آماره و سطح معني( مشاهده مي6طور كه در جدول )انهم

بيشتر است  05/0داري از مقدار خطاي باشد و چون سطح معنيمي 9399/0و  -075384/0ترتيب برابر 

كيفيت  نشود و اين نشانگر آن است كه بيبنابراين فرض صفر بودن ضريب اين متغير در مدل پذيرفته مي

( و ريسك اعتباري رابطه 2003هاي سري زماني )مدل پژوهش لئوز و همكاران سود بر مبناي ويژگي

 شود.داري وجود ندارد. در نتيجه فرضيه اول پژوهش تائيد نميمعني

و  023448/0به ترتيب برابر  PENMANداري براي متغير مقدار آماره آزمون و سطح معني

بيشتر است بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين  05/0داري از مقدار ح معنيباشد و چون سطمي9813/0

شود و اين نشانگر آن است كه بين كيفيت سود بر مبناي رابطه بين سود و وجه متغير در مدل پذيرفته مي

داري وجود ندارد. در نتيجه فرضيه دوم ( و ريسك اعتباري رابطه معني2001نقد )مدل پژوهش پنمن 

 شود.ائيد نميپژوهش ت

 632084/0به ترتيب برابر  SIMKO.BARTONداري براي متغيرمقدار آماره آزمون و سطح معني

كمتر است بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين  05/0داري از مقدار باشد و چون سطح معنيمي 0086/0و 

ود و اقلام بناي رابطه بين سشود و اين نشانگر آن است كه بين كيفيت سود بر ممتغير در مدل پذيرفته نمي

داري وجود دارد. در نتيجه ( و ريسك اعتباري رابطه معني2002تعهدي )مدل پژوهش بارتون و سيمكو 

 شود.فرضيه سوم پژوهش تائيد مي



 

 

 0225/0و  -283557/2به ترتيب برابر  BRAUAداري براي متغير مقدار آماره آزمون و سطح معني

كمتر است بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين متغير در  05/0ري از مقدار داباشد و چون سطح معنيمي

شود و اين نشانگر آن است كه بين كيفيت سود بر مبناي ضريب واكنش سود و ضريب مدل پذيرفته نمي

داري وجود دارد. در نتيجه ( و ريسك اعتباري رابطه معني2006شده سود )مدل پژوهش باروا واكنش تعديل

 شود.ارم پژوهش تائيد ميفرضيه چه

هاي موردبررسي نمايانگر معناداري ضرايب و بررسي ضرايب ساير متغيرهاي كنترلي در مورد شركت

 وجود رابطه مثبت معنادار ميان رتبه اعتباري سال قبل و اندازه شركت با ريسك اعتباري است.

بودن كل مدل )صفر بودن  دار بودن رگرسيون نشان داد، فرض بي معنيطور كه آزمون معنيهمان

دار است. در نتيجه فرضيه پنجم توان ادعا نمود كه مدل پژوهش معنيمي بنابراينشود تمام ضرايب( رد مي

 شود.پژوهش تائيد مي

 

 و بحث گیرینتیجه

ريسك اعتباري و در نتيجه مديريت مناسب آن، استفاده از  گيرياندازههاي كمي سازي و يكي از راه

ها و عملكرد ويژگي گيرياندازهبندي اعتباري رويكردي است براي اعتباري است. رتبه بنديرتبه

متقاضيان  بيني عملكرد آتيتسهيلات بر اساس معيارهاي كمي و كيفي تا از اين طريق پيشكنندگان دريافت

مالي  هايها از شاخصبندي در تعيين رتبه اعتباري شركتاخذ تسهيلات مقدور شود. مؤسسات رتبه

هاي مورداستفاده اين مؤسسات نسبت سودآوري است كه نقش كنند. يكي از شاخصگوناگوني استفاده مي

 كند.ها ايفا ميمهمي را در تعيين رتبه اعتباري شركت

 ها ازهاي حسابداري مورداستفاده در محاسبه اين شاخصعنوان يكي از دادهبنابراين مبلغ سود به

 شانگيريگذاران و اعتباردهندگان در فرآيند تصميمست، زيرا اكثر سرمايهاهميت خاصي برخوردار ا

ندگان كننمايند؛ بنابراين آگاهي استفادهدهد استفاده ميها را نشان ميهايي كه توان سودآوري شركتاز شاخص

 كندك ها را در اتخاذ تصميمات بهتر كمها ممكن است آناز ميزان قابليت اتكا سود گزارش شده شركت

 شود. بنابراين، در ارزيابي ريسكبنابراين در فرآيند تحليل هم به كميت سود و هم به كيفيت سود توجه مي

 نظر به كيفيت سود و ريسك اعتباري ضروري يرابطه بر اساس آن، مطالعه بندي مؤسساتاعتباري و نيز رتبه

 رسد.مي

هاي كيفيت سود و ريسك اعتباري شركتبا توجه به اهميت موضوع، اين پژوهش به بررسي رابطه 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. بدين منظور با استفاده از مفهوم كارايي و شيوه تحليل پذيرفته

بندي انجام شد. ريسك اعتباري محاسبه ها محاسبه و رتبهها ميزان ريسك اعتباري شركتپوششي داده

 هاياظ گرديد. همچنين چهار شاخص كيفيت سود شامل ويژگيعنوان متغير وابسته پژوهش لحشده به

(، 2002(، رابطه سود و وجه نقد )بارتون و سيمكو، 2003بيني )لئوز و همكاران، پايداري و قابليت پيش

شده سود )باروا، ( و ضريب واكنش سود و ضريب واكنش تعديل2001رابطه سود و اقلام تعهدي )پنمن، 

 وان متغيرهاي مستقل استفاده شدند.عن(، محاسبه و به2006



 

 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طي شركت پذيرفته 156اي متشكل از هاي پژوهش در نمونهيافته

هاي سري زماني دار دو شاخص كيفيت سود يكي بر مبناي ويژگياز تأثير معني 1396تا  1387هاي سال

ابطه بين سود و اقلام تعهدي )مدل بارتون و سيمكو، ( و ديگري بر مبناي ر2003)مدل لئوز و همكاران، 

دار دو شاخص كيفيت سود، يكي دهد. همچنين عدم وجود رابطه معني( بر ريسك اعتباري خبر مي2002

( و نهايتاً بر مبناي ضريب واكنش سود و ضريب 2001بر مبناي رابطه بين سود و وجه نقد )مدل پنمن، 

 هاي پژوهش بودند.( بر ريسك اعتباري از يافته2006ا، شده سود )مدل باروواكنش تعديل

( به پژوهشي در خصوص رابطه كيفيت سود و ريسك نقد شوندگي 1393پيش از اين نخعي و مهراني )

اند اما پژوهش حاضر از اولين مطالعاتي است كه رابطه بين كيفيت سود و درجه ريسك اعتباري پرداخته

جاكه درجه ريسك اعتباري، موضوعي با اهميت براي ناشران و نهادهاي ناظر كند. ازآنها را آزمون ميشركت

هاي تأمين گذاران، تحليل گران مالي، بانكبه استناد نتايج اين پژوهش به سرمايه بنابراينآيد به حساب مي

و  بنديگذاري و كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران خصوصاً مؤسسات رتبههاي سرمايهسرمايه، شركت

ات هاي ايراني و تصميمشود براي ارزيابي وضعيت مالي و اعتبار سنجي شركتاعتبارسنجي، پيشنهاد مي

ه شدهاي كيفيت سود بكار برده شده در اين پژوهش در قالب مدل ارائهمربوط به اعطاي اعتبار از شاخص

ري جهت اعتبار سنجي ها و مؤسسات اعتبااستفاده نمايند. همچنين استفاده از اين مدل توسط بانك

اي است بر ورود مبحث كيفيت سود به اين فرآيند كه در واقع شاخه مهمي در حوزه دانش مالي مقدمه

 باشد.مي

كه ابعاد مختلف كيفيت سود عاملي اثرگذار بر درجه شدبا توجه به نتايج پژوهش حاضر، مشخص 

ان، مشاوران مالي، اعتباردهندگان، مديران گذارشود كه سرمايهريسك اعتباري است؛ بنابراين پيشنهاد مي

هاي شناسايي رتبه و جايگاه طوركلي تمامي فعلان در بازار سرمايه، با استفاده از مدلها، دولت و بهشركت

ها، پيش از اتخاذ تصميمات اقتصادي به شناخت بهتري از محتواي اطلاعاتي اعداد و ارقام مالي شركت

ش شده دست يابند تا از اين طريق در تخصيص بهينه منابع محدود به حسابداري مربوط به سود گزار

 تر عمل نمايند.هاي و در نهايت ارتقاي رفاه اجتماعي موفقگذاريسرمايه

شده هاي نوين ارائههاي ناظر بر بازار سرمايه با استفاده از تكنيكشود كه نهادهمچنين پيشنهاد مي

ه شان بها پيش از اعمال وظايف نظارتييي جايگاه مالي شركتمنظور شناسادر كشورهاي پيشرفته به

 محتواي اطلاعاتي مربوط به ارقام سود گزارش شده نيز توجه نمايند.
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Abstract  

The purpose of this research is to compare the four indicators of earnings quality that use only 

accounting data in order to determine the quality of profit and determine their impact on the degree 

of credit risk of listed companies in Tehran Stock Exchange. 

In so doing, the data related to 156 companies were gathered between 2008 and 2017. In 

keeping with, 20 financial indicators were used to determine the risk of credit and then their ranking by 

data envelopment analysis method. The significant relationship between the indices with the credit 

rating of each company was also tested. Likewise, four indicators of earnings quality including 

sustainability and predictability features, profit / cash relationship, accruals, and, finally, earnings 

response coefficient and adjusted earnings response coefficient were used. First, the relationship of the 

20 financial ratios applied with the credit rating determined by the data envelopment analysis method 

was verified in the form of a regression model tested and validated by the model. Then, the significant 

relationship between the four indicators of earnings quality with the credit rating of each company was 

tested. 

The results showed that companies with lower credit risk enjoyed higher earnings quality. 

Likewise, with a decrease in the quality of profit indicators, their credit risk will also increase. 

Based on the findings in the research, it can be concluded that there is a significant relationship 

between credit risk of listed companies in Tehran Stock Exchange and their main indicators of 

earnings quality. In this research, credit rating is the amount of credit risk calculated and ranked 

by data envelopment analysis method.  
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Abstract  

Capital structure as the most important and effective parameter on the orientation and valuation 

of the firm in the capital markets has been considered. Given the lack of comprehensive research and 

case study in this field, the aim of this research is the determination of the dominant pattern of the 

capital structure in automotive and parts industry. The research period was 2006-2016 and in the 

mentioned industry, 26 companies were selected as statistical sample. The pooled/paned regression 

models were applied to analyze the research data in econometric software Eviews 9. In the study, 

such criteria as book leverage (LEV1), market leverage (LEV2), and long-term leverage (LEV3) 

were applied to determine the capital structure. Likewise, such variables as DPS to EPS (DPO), 

return on equity (ROE), business risk (BR), asset structure (TANG), liquidity (LIQ), market to book 

value (MB), company size (SIZE), non debt tax saving (NDTS), tangible assets to debt ratio 

(TADR), debt tax shelter (DTS), and interest coverage (IC) were exerted to measure the effective 

factors on capital structure based on different theories. 

Findings indicate that in the automotive and parts industry, pecking order, extreme 

management optimism, and market timing theories have been the dominant patterns in Iranian 

capital. 
 

Keywords: Trade of Theory, Pecking Order theory, Extreme Management Optimism Theory, 

Market Timing Theory, Automotive and Parts Industry. 

JEL Classification: G190, G320
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Abstract  

Measuring credit risk and estimating the likelihood of companies failing is one of the most 

important challenges in the credit sector. Structural and non-structural models are the two main 

frameworks for estimating default risk and credit risk. However, each of these models has its own 

strengths and weaknesses. It seems that combining these two frameworks and providing a hybrid 

model can provide a more accurate prediction of companies' default risk. In the present study, a 

hybrid model has been used to measure the default risk of listed and over-the-counter companies in 

the period between 2007-2017 when they have been transferred to the basic market based on the 

Iranian capital market laws. First, the Merton model (structural models) was used to measure the risk 

of default of these companies, and then the results of this model were compared with the Z-Altman 

model (from non-structural models). Then, by regression analysis of different financial ratios, 

significant variables were identified and Morton's and Z-Altman models were statistically and 

comparatively compared. The findings show that the hybrid model offers a more accurate prediction 

of the risk of default than structural and non-structural models. By entering the results of each of these 

two models into the hybrid model, the statistical power of the hybrid model increases. Therefore, 

using a combined model will help banks and credit institutions to provide resources to healthier 

companies with less risk. 
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Abstract  

Flexibility can be viewed as a linkage between domestic and foreign borrowing 

capacity. Using accumulated internal funds, it enables the company to make growth choices 

at a right time in a competitive manner and do projects with positive net present values. 

However, the existence of Principal-principal Conflict resulted from the separation of 

ownership from management can affect this effectiveness. The purpose of this study is to 

investigate the effect of financial flexibility on the intensity of investment and dividend with 

emphasis on role of principal-principal Conflict in the companies admitted to Tehran Stock 

Exchange. In general, the use of a sample (102 companies) from Stock Exchange companies 

for the years 2011-2017, based on linear regression, suggests that the flexibility financial 

composite index has a significant positive effect on investment propensity and dividend 

policy. Likewise, the interactive effect of flexibility financial composite index and Principal-

principal Conflict composite index have a moderating effect on investment propensity and 

dividend policy. It is also of a significant negative effect on the investment propensity and 

dividend policy. 
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Abstract  

The purpose of this article is to predict impending financial distress of the listed companies on 

Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara Bourse (IFB) using a wide range of features including 

accrual accounting variables, cash-based accounting variables, market-based variables, corporate 

governance mechanisms, and macroeconomic indicators. The final sample includes 421 firms 

leading to 3،670 firm-year observations. The prepared data, was then split into a train and test data 

set using a 70/30 ratio. 

In this research, various data pre-processing machine learning techniques i.e., Z-score 

standardization, one-hot encoding, stratified K-fold validation combined with feature engineering are 

applied to improve classifier performance. Stratified K-fold cross validation method, (with k = 5) 

was used for estimation of model prediction performance during training phase. During the training 

phase, hyper-parameter tuning of a model was carried out using a grid-search. Furthermore, a cost-

sensitive meta-learning approach in conjunction with the proposed imbalance-oriented metric i.e., 

F1 score were used to overcome the extreme class imbalance issue. 

Based on the experimental results, the tuned Support Vector Machine (SVM) model achieved 

f1-score, MCC, recall and precision of respectively, 55%, 56%, 78% and 43% on the training set. 

Finally, the proposed model was tested on the hold-out test set which resulted in f1-score, MCC, 

recall and precision of 50%, 50%, 68% and 40%, respectively. 
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Abstract  

IPOs are acknowledged as an important and continuous event in stock markets. 

A lot of research investigated the reasons why any company go public, how to price 

a new company and the abnormal return of IPOs in the short and long term. In another 

aspect, we can consider IPOs as an economic event or even critical news and examine 

its effects on the existing companies' return. In this paper, we attempted to investigate 

investors' behavior around an IPO and the competitive effect of IPO's in the Tehran 

Security Exchange using event study methodology. In so doing, we classified 235 

IPO for 14 years based on their size, industry, P/E, and B/M. The results indicate that 

investors consider the big size and low P/E IPOs as a negative event on the existing 

portfolio. We also find that the initial filing of an IPO has a negative price impact on 

existing firms in the same industry. 
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Abstract  

This study is to investigate the existence or absence of independence in return 

series in S&P index of the New York and 11 different indexes in Tehran Stock 

Exchange and their adherence to the random walk model in two Low volatility and 

high volatility regimes using the Markov switching model. Research sample included 

daily price information of 9 different industry indices of the bank, cement, oil 

products, machinery, chemicals, automobiles, sugar, food but sugar, metal minerals, 

index of 50 Top Companies and price index (TEPIX) in Tehran Stock Exchange 

Market for the period from 03/25/2011 to 03/19/2019. The results of the Markov 

Switching and Arima model showed that only in the high volatility regimes of the 

S&P index of the New York Stock Exchanges, with a durability of 32 percent, and 

the index of oil products in Tehran Stock Exchange with a 6 percent survival, the 

Arima model was not significant and in the rest, the cases in the considered model 

were significant. 
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Abstract  

The customer concentration can increase the cash input flow risk, the need to 

additional cash holdings and the risk of corporate future financial crisis, which could 

in turn affect cash holdings level and cash holdings adjustment speed. The purpose of 

this study was to examine the effectiveness test of customer concentration on cash 

holdings adjustment speed in listed companies in Tehran Stock Exchange. In this 

regard, 140 companies (980 firm-year observations) accepted in the Tehran Stock 

Exchange during the period from 2011 to 2017 were investigated. In order to test the 

hypotheses of the research, multiple linear regression model using combined data 

(panel method) was used. The results of this research indicate that the customer 

concentration on cash holdings level and cash holdings adjustment speed has positive 

and significant effect. In other words, in companies with major customer, cash 

holdings level and cash holdings adjustment speed are higher. These results can 

explain the importance and effectiveness of the role the company major customers in 

increasing the cash holdings level and cash holdings adjustment speed. 

 

 

Keywords: Concentration Customer, Cash Holdings, Cash Holdings Adjustment Speed. 

JEL Classification: M11, G32, L11.

                                                                                                                                        

1. Associate Professor, Tehran University, Iran. (Corresponding Author), Email:Mnikbakht@ut.ac.ir 

2. M.A in Audit, Tehran University, Iran. Email:Sabermahani.m@ut.ac.ir 

3. Phd in Accounting, Tehran University, Iran. Email:Mostafa.deldar@ut.ac.ir 



 

 

Journal of Financial Management Strategy \ Vol. 9, No. 32, Spring 2021 
 

Stock Allocation Strategy with Equal Risk Contribution 

 

Maryam Davallou1, Habib Fadaei Moloudy2, Ali Safari Taherkhani3 

 
Received:     2019/01/10   Accepted:     2020/02/29 

 

Abstract  

Optimal asset allocation affects portfolio performance and decreases investor 

risk. In this regard, the most widely used models include asset allocation with equal-

weighted and minimum variance. These models from the very beginning have faced 

much criticism. Following the financial crisis in America in 2008 equal risk 

contribution of asset allocation model was presented where special attention is the risk 

factor. In equal risk contribution (ERC), the risk contribution of each portfolio is 

equal. In this paper, the performance of these three strategies in terms of risk, return, 

Sharp ratio, diversification in terms of weight and risk, maximum drawdown, 

turnover, cost of transactions, risk in financial crises and cumulative returns are 

compared with each other. Samples included weekly data of 25 main indexes in 

Tehran Stock Exchange from 2006 to 2014. The results of this study show that equal 

risk contribution of asset allocation strategy in most cases performs moderately well 

and in some cases performs better than the other two strategies. Likewise, the 

investors and portfolio managers have more reliable performance by applying it. 
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Abstract  

This study investigates the effects of external financing requirement on corporate 

governance index and the value of companies listed on Tehran Stock Exchange. This 

research in nature is a descriptive - correlational research. The sample consists of 180 

companies during 2013 to 2017. The hypotheses were tested by multivariable 

regression panel data. The results show that the corporate governance have an 

insignificant effect on the company's’ value. However, the need for external financing 

has significant effects on both the value of the companies and corporate governance 

index. Based on the results, it is recommended that business managers seriously seek 

to enhance the quality of corporate governance in controlled entities if they seek to 

influence the factors that enhance capital structure. Capital structure selection is 

optimized. 
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