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Abstract 
Ustainable growth and development of capital markets has always been 

considered as one of the strategies of countries for economic stability. But 
the existence of behavioral bias in decision making in the capital market has 
made the market especially less effective in developing countries, and 
problems such as inefficient investment in the macro level and the presence 
of financial constraints on the micro level in the competitive market. The 
Purpose of this research is Improve Investment Efficiency Based on 
Cognitive Behavioral Biases Managers by Rough Theory Analysis. The 
methodology of this research was a mix method of which, in the first step, in 
order to identify the components of investment efficiency, financing 
constraints and behavioral bias of managers, a further analysis was carried out 
with the participation of 18 university specialists. Then through the Delphi 
analysis identified factors were identified from a total of 38 criteria's, 21 
criteria's were finalized. In Rough's analysis, the identified components of 
managerial behavioral bias on investment performance indicators were 
examined and it was found that recognizing managerial behavioral bias could 
increase the effectiveness of investment efficiency. 
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 چکیده

اد ثبات ر ایجهای کشورها به منظوپایدار بازارسرمایه همواره به عنوان یکی استراتژیرشد و توسعه
ها در بازارسرمایه باعث شده گیریهای رفتاری در تصمیماقتصادی مدنظر بوده است. اما وجود تورش

است این بازار به خصوص در کشورهای در حال توسعه دچار بازده کمتر و مشکلاتی همچون 
ازار رقابتی های مالی در سطح خرد در بگذاری در سطح کلان و وجود محدودیتکارایی سرمایهعدم

اری های رفتگذاری براساس شناخت سوگیریباشد. هدف این پژوهش ارتقای سطح کارایی سرمایه
شناسی این پژوهش ترکیبی بوده است که در گام اول باشد. روشمدیران از طریق تحلیل تئوری راف می

ترکیب با از تحلیل فرا های رفتاری مدیرانگذاری و سوگیریها کارایی سرمایهبه منظور شناسایی مولفه
های نفر از متخصصان دانشگاهی صورت پذیرفت. سپس از طریق تحلیل دلفی شاخص ۸۱مشارکت 

شاخص مورد تایید  ۱۸شاخص شناسایی شده،  ۸۱شناسایی شده مورد بررسی قرار گرفتند که از مجموع 
بر  ای رفتاری مدیرعاملههای شناسایی شده در مورد سوگیرینهایی قرار گرفت. در تحلیل راف مولفه

های گذاری مورد بررسی قرار گرفت و مشخص شد، کاهش سوگیریهای کارایی سرمایهشاخص
 ود.گذاری منجر شتواند به افزایش اثربخشی کارایی سرمایهطلبانه مدیرعامل میرفتاری منفعت

 

 .های رفتاری مدیرعاملگذاری، سوگیریکارایی سرمایه واژه های کلیدی:
  E22, G11 بندی موضوعی:طبقه 
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 مقدمه

ی شناخت رفتارهای بین فردی و های رفتاری امروزه در محدودهعلم روانشناسی در حیطه

اقتصادی،  هایترمیم روابط افراد محبوس نیست و بسیار فراتر از یک حوزه بلکه در سایر حوزه

(. به ۱1۸2، ۸ارانباشد )استرومبیک و همکسیاسی، اجتماعی و فرهنگی بسیار تاثیرگذار می

ر تواند به سایرین دهای میعبارت دیگر شناخت ابعاد شخصیتی و درونی افراد در این حوزه

گذاری و بازارهای سرمایه نیز از این علم ی سرمایهاتخاذ تصمیمات بهتر کمک نماید. حوزه

حققان می ابعاد تئوریک این رشته، بسیار از جانب بهره نبوده است و با رشد و توسعهبی

های (. در واقع شناخت تفاوت۱1۸۱، ۱موردتوجه قرار گرفته است )بورگانس و همکاران

ای تواند به تحلیل بهتر عملکردههای فعال در بازارهای سرمایه میشخصیتی مدیران در شرکت

شان گذاران و سهامداران کمک نماید تا استنباط بهتری از شرایط برایها به سرمایهرفتاری آن

(. علیرغم اینکه مدیران از افراد آگاه و دارای تجربه در زمینه ۱1۸۸، ۸اد شود )دیو و ژیائوایج

رود که تصمیمات عقلایی داشته باشند، اما مطالعات شود و انتظار میاداره شرکت انتخاب می

یرگذار ها تاثهای آنگیریهای روانشناختی مدیران نیز بر روی تصمیمدهد که ویژگینشان می

 شود مدیران به عنوان(. در الگوی اقتصاد مالی سنتی، فرض می۱1۸4، 4ست )فرناندز و همکارانا

گیرندگان، رفتار عقلایی دارند و همواره به دنبال حداکثر نمودن مطلوبیت خود هستند تصمیم

(؛ اما محققان تجربی بر این باورند گاهی اوقات برای یافتن پاسخ معماهای ۱1۸۱، 5)گاثریگود

قلایی رفتار طورکامل عگیرندگان بهلی، باید این احتمال پذیرفته شود که ممکن است تصمیمما

های شخصیتی مدیران نیز جزء عوامل مهم در کنند. به بیانی دیگر، ویژگینمی

(. ۱1۸۱، 6گیری را دچار خطا نماید )یانیکتواند مسیر درست تصمیمشان میهایگیریتصمیم

بینی های روانشناختی مختلف و متفاوتی همچون خوشاست که مولفه توجه به این نکته مهم

لکردهای تواند عمبینی مدیریتی و ... میهای کارائی، کوتهاطمینانی، انگیزهمدیریتی، بیش

های گیریمدیران را به عنوان سکانداران تحت تاثیر قرار دهد و باعث ایجاد سوگیری در تصمیم

(. شناخت این معیارها ۸۸۳2؛ رهنمای رودپشتی و همکاران، ۸۸۳6 آنان گردد )مرادی و احمدی،
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ها در عرصه رقابتی برای افزایش به عنوان یک گام مهم در جهت حل بسیاری از مسائل شرکت

های تواند بر بخشمیزان اطمینان و اعتماد در بازار ضروری است اما پیامدهای آن رفتارها می

های مهم گذاری یکی از بحثها تاثیرگذار باشد. سرمایهگذاری شرکتمختلفی همچون سرمایه

د تواند بر ارزش شرکت تاثیرگذار باشطوری که یک مدیر توانمند میدر بازارسرمایه است؛ به

زاده خانقاه و های شرکت گردد )تقیگذاریهای آتی سرمایهو باعث پویایی در بازده

زم آن است که از یک سو از مصرف منابع گذاری مستل(. کارایی سرمایه۸۸۳2بادآورنهندی، 

گذاری در آن بیشتر از حد مطلوب انجام شده است ممانعت شود هایی که سرمایهدر فعالیت

بیشتری به  هایی که نیازگذاری( و از دیگر سو، منابع به سمت فعالیت)جلوگیری از بیش سرمایه

(. ۱1۸۸، ۸شود )چن و همکارانگذاری کم( هدایت گذاری دارد )جلوگیری از سرمایهسرمایه

اهش تواند با کها، میهای کارا توسط شرکتگذاریی قابل توجه این است که سرمایهنکته

تقارن اطلاعاتی کمک کنند و باعث گردد اخبار خوب راجعبه های سرمایه به کاهش عدمهزینه

ث بهبود یابد و باعوضعیت شرکت به بازار مخابره شود و از این طریق نوسان قیمت سهام کاهش 

گردد. در واقع این پژوهش تلاش دارد تا مشخص گذاران اعتماد و اطمینان سهامداران و سرمایه

ی ترطور اثربخشها بههای ادراکی مدیرعامل، کاهش کدام یک از آننماید از میان سوگیری

ردد. در یه گها در سطح بازار سرماگذاری شرکتتواند باعث افزایش سطح کارایی سرمایهمی

مالی  هایهای اخیر ابعاد تئوریک در زمینهاین رابطه باید بیان نمود، ار آنجایکه در طی سال

وری وکیل، تئ-های نمایندگی، تئوری اصیلرفتاری مباحث مختلفی همچون تئوری هزینه

 رها در عصر حاضانتخاب عمومی را بسط داده است، باید اذعان نمود، مدیران و عملکردهای آن

اری در ها نقش غیرقابل انکبه دلیل افزایش شکاف و یا کاهش شکاف بین سهامداران با شرکت

توسعه و کارایی و یا ناکارآمدی بازارهای سرمایه خواهند داشت. براین مبنا، اولا توسعه یا عدم

تواند به هدایت و های درونی و روانشناختی مدیران میهای فردی و ویژگیشناخت تفاوت

های آموزشی بازارهای سرمایه به عنوان سکانداران و ناظران این بازارها ن استراتژیک برنامهتدوی

توان به ان میهای روانشناختی مدیربسیار موثر و کارساز باشد و ثانیا با انتخاب بهترین استراتژی

وسط ت گذاریی بهتر شرکت امیدوار بود و از آن به عنوان معیاری برای انتخاب سرمایهآینده

تر ربخشهای اثعبارت بهتر شناخت ویژگیها استفاده نمود. بهگیریگذاران در تصمیمسرمایه
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های ها و معیارگیری که در این پژوهش از طریق تئوری راف باتوجه شاخصمدیران در تصمیم

ودن تر نمتواند در اثربخشها منجر خواهد شد، میگذاری و عملکردهای مطلوب شرکتسرمایه

های بازارهای سرمایه بسیار موثر باشد لذا این پژوهش ابتدا به دنبال شناخت جذابیتو 

ناسایی باشد. سپس از طریق ششان میهایهای تاثیرگذار رفتاری مالی مدیران بر تصمیمویژگی

تاری مدیران های رفدنبال اتخاذ بهترین شیوهگذاری بههای تاثیرگذار بر کارایی سرمایهشاخص

 باشد.زمینه از طریق تئوری راف می در این

 

 مبانی نظری
 رویکردهای مالی رفتاری

مکتب یا دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار 

و  نماید. از آنجا که خطاهای شناختیگیری مالی نقش ایفا میدارد که روانشناسی در تصمیممی

ر گذارند های مالی نیز اثگذارند، بنابراین بر گزینهگذاری اثر مییهانحرافات بر نظریات سرما

(. مالی رفتاری، مطالعه ی نحوه ی تحلیل و تفسیر افراد از اطلاعات برای اتخاذ ۱11۸، ۸)هیرشلیفر

باشد. به عبارت دیگر مالی رفتاری به دنبال تاثیر گذاری آگاهانه میهای سرمایهتصمیم

گذاران گیری است. امروزه ایده ی رفتار کاملا عقلایی سرمایهی در تصمیمفرآیندهای روانشناخت

که همواره به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت شان هستند در راستای توجیه رفتار و واکنش بازارها 

لی توان پارادایمی دانست که با توجه به آن، بازارهای ماکافی نیست، بنابراین مالی رفتاری را می

گیرند که دو فرض اصلی و محدود کننده ی پارادایم از مدل هایی مورد مطالعه قرار می با استفاده

. در مالی رفتاری گذاردسازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل را کنار میسنتی یعنی بیشینه

شود که برخی اوقات به منظور یافتن پاسخی برای معماهای تجربی موجود این ادعا مطرح می

ه ی مالی، ضروری است تا این احتمال را بپذیریم که گاهی برخی از عوامل اقتصادی در حوز

 ۱(. اما به گفته رابرت اولسن۸۸۳4کاملا عقلایی رفتار نمی کنند )کریمی و رهنمای رودپشتی، 

مالی رفتاری سعی نمی کند نشان دهد رفتار عقلایی نادرست است، بلکه در تلاش است که 

گیری روانشناسی را در شناخت و پیش بینی بازارهای مالی نشان دهد. صمیمکاربرد فرآیندهای ت

طرفداران مالی رفتاری اعتقاد راسخی دارند که آگاهی از تمایلات روانشناختی در عرصه 
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گذاری، کاملا ضروری و نیازمند توسعه جدی دامنه مطالعاتی است و برای کسانی که سرمایه

به عنوان عاملی اثرگذار بر بازارهای اوراق بهادار و تصمیمات  نقش روانشناسی در دانش مالی را

دانند، قبول وجود تردید در مورد اعتبار مالی رفتاری دشوار است گذاران بدیهی میسرمایه

 (. ۱1۸۸، ۱؛ شافر و وانگ۱1۸۸، ۸)سورشِ

 

 گذاریکارایی سرمایه

ه های مهم توسعیکی از راهها همواره به عنوان گذاری در امور مختلف توسط شرکتسرمایه

ماندگی مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت ها و جلوگیری از رکود و عقبشرکت

ذاری از گگذاری افزایش کارایی سرمایهدر منابع موجب شده است که علاوه بر توسعه سرمایه

ود شی حاصل میگذاری زمانطور مفهومی، کارایی سرمایهاهمیت فراوانی برخوردار گردد. به

اریو در گذاری کند. البته این سنهای با ارزش فعلی مثبت سرمایهکه شرکت تنها در تمام پروژه

صورتی سازگار است که بازار کامل باشد و هیچ یک از مسائل بازار ناقص از جمله گزینش 

ل دو (. حداق۸۸۳2فروشان، های نمایندگی وجود نداشته باشد )فرید و قدکنادرست و هزینه

د تا به ها نیاز دارنگذاری وجود دارد: اول اینکه، شرکتمعیار نظری برای تعیین کارایی سرمایه

آوری نمایند. در یک بازار کارا، گذاری، منابع را جمعهای سرمایهمنظور تأمین مالی فرصت

ادی یهای زهای دارای ارزش فعلی خالص مثبت باید تأمین مالی شوند؛ اما پژوهشکلیه پروژه

های مالی، توانایی مدیران را برای تأمین باشد که محدودیتدر حوزه مالی مؤید این مطلب می

سازد؛ در نتیجه شرکت هایی که با محدودیت تأمین مالی مواجه هستند، ممکن مالی محدود می

های با خالص ارزش فعلی مثبت است به دلیل هزینه زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژه

، ۸گردد )چنِ و همکارانگذاری کمتر از حد مینظر کنند که این کار منجر به سرمایهصرف

(. دوم اینکه، اگر شرکت تصمیم به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که ۱1۸۱

ای هگذاری صحیحی انجام شود. به عنوان مثال مدیران ممکن است با انتخاب پروژهسرمایه

های ضعیف، موجب گذاری ناکارا نماید در نتیجه انتخاب پروژهه سرمایهنامناسب، اقدام ب

(. باید توجه داشت، سوگیری ۱1۸2، 4گردد )لای و همکارانگذاری بیشتر از حد میسرمایه

                                                                                                                                   
1. Suresh 

2. Shafer & Wang 

3. Chen et al 
4. Lai et al 
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گردد می برد باعثبینی افراطی فرو میادراکی مدیرعامل بدلیل اینکه شرکت را در نوعی خوش

ت نیز با مشکلات عدیده ای مواجه گردد. چراکه وجود این های شرکگذاریتا حتی سرمایه

های غلطی که مدیرعامل گذاری شرکت را به دلیل اولویتهای سرمایهها فرصتسوگیری

اعث رود و این موضوع برود، از دست میاطمینانی که به دنبالش میبینی و بیشبراساس خوش

 ه اعتبارسنجی یا برآورد ارزش فعلی خالصگونهای شرکت بدون هیچگذاریگردد تا سرمایهمی

گذاری صورت پذیرد. مدیرعامل همچنین بدلیل بی اهمیت بودن به تحقیق و توسعه آن سرمایه

ها ها و استراتژیگذارد تا سیاستگذاری را معطل میهای سرمایهشرکت، بسیاری از پروژه

 گذاری خواهد شد.سرمایه خودش را دنبال نماید و این موضوع به شدت باعث کاهش کارایی

 

 پیشینه تجربی

ر های رفتاری مدیرعامل را بررسی نمود. د( تاثیر ثبات مدیریتی بر سوگیری۱1۸۱) ۸یلوپینار

انجام گرفت به منظور سنجش ثبات مدیریتی از  ۱116تا  ۸۳۳4این پژوهش که در بازه زمانی 

شد  نگی پست مدیر عامل استفادهسه معیار دوره ی تصدی مدیر عامل، مالکیت مدیریتی و دوگا

ه بینی سنجش شد. نتایج نشان داد هر سهای ادراکی براساس بیش اطمینانی و خوشو سوگیری

شود زمانیکه های ادراکی مدیرعامل دارد و باعث میمعیار ثبات مدیریتی تاثیر مثبتی بر سوگیری

ل را بیشتری از مدیرعامها ثبات یافت، رفتارهای سوگیرانه جایگاه مدیریت در راس شرکت

های ادراکی با انتظارات رشد ( پژوهشی تحت عنوان سوگیری۱1۸2) ۱شاهد باشیم. کوگا و کاتو

های بورس در مورد شرکت ۱1۸5تا  ۸۳۱۳ها انجام دادند. این پژوهش در دوره ی زمانی شرکت

ن وهش نشاشرکت بررسی شدند. نتایج پژ-مشاهده براساس سال ۸111کشور ژاپن انجام شد و 

های خاص دهد که سوگیری خوشبینانه و بدبینانه، تحت تاثیر شرایط بازار مالی و ویژگیمی

ری باشد. این تحقیق همچنین نشان داد که سوگیها، از جمله تجربیات گذشته شرکت، میشرکت

و هزینه  گذاری ثابتگذارد. سرمایهها تاثیر میو تعصبات بر تصمیمات واقعی تجاری شرکت

کند. بینی و بدبینی، افزایش و کاهش پیدا میها، برحسب خوشاحد تحقیق و توسعه شرکتو

زین توانند یک مکانیزم جایگها میهای ادراکی شرکتدهد که سوگیریهای فوق نشان مییافته

ها در کنار گذاری شرکتدر مورد نحوه تاثیرگذاری شرایط مالی و اقتصاد کلان بر رفتار سرمایه

                                                                                                                                   
1. Ulupinar 
2. Koga & Kato 
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( در پژوهش خود به بررسی ۱1۸5) ۸های سنتی بهینه سازی، تلقی گردد. وان و همکارانممکانیز

تند گذاری پرداختند. آنها دریافهای شغلی، نظارت بر سهامداران و کارایی سرمایهتاثیر نگرانی

ت به داری نسبگذاری در زمان نزدیک به بازنشستگی مدیرعامل کاهش معنیکارایی سرمایه

. شودتر سهامداران کمتر میا دارد و این شدت این کاهش کارایی با نظارت قویهسایر زمان

های تشویقی و نظارتی مدیرعامل را دریافتند. براتی و عبدلی علاوه براین آنها تاثیر مکانیزم

 های اقناع در کیفیت افشا گزارشگری( پژوهشی تحت عنوان طراحی مدل و تبیین شیوه۸۸۳2)

اوراق  های پذیرفته شده در بورسی سوگیرانه تملک شغلی مدیران عامل شرکتهامالی با انگیزه

شناسی باید گفت، روش پژوهش ترکیبی بود، که در بهادار تهران انجام دادند. از منظر روش

لی انسانی و مدیریت ماهای حسابداری، مدیریت منابعنفر از متخصصان رشته ۸۱بخش کیفی از 

فاده گردید که در دو بخش ارزیابی انتقادی و تحلیل دلفی با پژوهشگر به عنوان اعضای پانل است

های بورس اوراق بهادار تهران مدیرعامل شرکت ۸61مشارکت داشتند و در بخش کمی تعداد 

تا  ۸۸۳6ماه  از آذر ماه  6گیری تصادفی ساده انتخاب شدند، در یک دوره که از طریق نمونه

ر گرفتند. به منظور تحلیل مدل طراحی شده از روش معادلات مورد بررسی قرا ۸۸۳2خرداد ماه 

ا های اقناع در افشدهد، شیوه( استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان میPLSساختاری و نرم افزار )

ی، انگیزه طلبشغلی مدیران یعنی انگیزه قدرتها با سه انگیزه تملکهای مالی شرکتگزارش

 سیاسی ارتباط مثبت و معناداری دارد، در حالیکه بین اقناع های گروهی وخودشیفتگی و انگیزه

های حرفه ای ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. ها با انگیزههای مالی شرکتدر افشا گزارش

( پژوهشی تحت عنوان نقش مالی رفتاری در درک رفتار ۸۸۳2دادرس و همکاران )

ی گیرلعه شناسایی عوامل مؤثر بر تصمیمگذاران فردی  انجام دادند. هدف این مطاسرمایه

های رفتاری در بورس اوراق بهادار تهران از طریق گذار فردی و همینطور شناسایی تورشسرمایه

ی سایر های مالمرور جامع تحقیقات انجام شده در ایران و مقایسه آنها با نتایج تحقیقات در بازار

هد که، تحقیقات داخلی و خارجی، نسبتاً عوامل دباشد. نتایج این مطالعه نشان میکشورها می

اند. های رفتاری و ... شناسائی کردهها، تورشهای مالی، توصیهموثر مشابهی را همچون نسبت

لعه گذاران در بازار سهام تهران، مطاهمچنین تاکنون تاثیر عوامل دموگرافیک بر رفتار سرمایه

 نشده است.

                                                                                                                                   
1. Wan et al 
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 روش پژوهش

توان از سه حیث نتیجه، هدف و نوع داده مورد تجزیه و تحلیل قرار داد ی را میتحقیق از آنجاییکه هر

های مختلف از لحاظ نتیجه، هدف و نوع داده قابل تصور خواهد بود؛ این تحقیق از و بر این اساس ترکیب

 ی مدیرانهای رفتارگردد زیرا ازطریق کاهش سوگیریای قلمداد میلحاظ نتیجه، جزء تحقیقات توسعه

انجام،  باشد. از لحاظ هدفگذاری براساس تحلیل تئوری راف میبه دنبال ارتقای سطح کارایی سرمایه

یدانی کاربردی است و بر این مبنا استراتژی تحقیق کیفی ما از نوع م-این تحقیق جزء تحقیقات توصیفی

طالعه به لحاظ شی این مشناسی این تحقیق از نوع ترکیبی )آمیخته( است. در واقع رویکرد پژوهاست. روش

جامعی  پردازد که نظریهای میقیاسی است؛ زیرا به بررسی پدیده -ها از نوع استقراءمنطق گردآوری داده

عبارت دیگر از طریق رویکرد استقرایی درباره آن در بازارسرمایه وجود ندارد و یا مورد اجماع نیست. به

رد. از گیکرد قیاسی مورد سنجش و بررسی قرار میابتدا مدلی طراحی و سپس این مدل از طریق روی

ا در هباشند، در این تحقیق از روش تکثرگرایی دادههای ترکیبی دارای ابعاد مختلفی میآنجایکه روش

 از طریق های توصیفی مبتنی بر فراترکیب، معمولاًشده است. در واقع در طرحبخش کیفی و کمی استفاده 

ت شود و هدف آن است که نتایج روش نخسگیری پرداخته میبزار اندازهپژوهش کیفی به تدوین یک ا

 های روش دوم )کمی( کمک کند.)کیفی(، به نتایج و تحلیل

 

 جامعه آماری پژوهش

ی بین نفر از متخصصان و صاحب نظران حوزه ۸۱در این تحقیق در بخش کیفی از نظرات 

ی مشارکت هستند، استفاده شده است. شیوهای مالی و حسابداری که جزء اساتید دانشگاه رشته

ها در این بخش شامل دو بخش ارزیابی انتقادی در تحلیل فراترکیب، تحلیل دلفی و راف آن

های طراحی شده از مرحله فراترکیب در قالب های لازم چک لیستباشد که طی هماهنگیمی

ه تایید یا قرار گرفت تا نسبت بدو تا چند مرحله تحلیل دلفی از طریق ایمیل در اختیار نخبگان 

های شناسایی شده اقدام نمایند. در انتخاب افراد تلاش شد تا افرادی انتخاب حذف شاخص

 شوند که با مفهوم متغیرهای پژوهش بیگانه نباشند. 

 

 روایی پژوهش

( استفاده CVRهای ساخته شده، از روش روایی محتوای )به منظور تایید روایی پرسشنامه

مفید »؛ «ضروری»نفر از اعضای پانل خواسته شد، تا براساس سه معیار  ۸1بر این اساس از شد که 



 1400، بهار 53ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  9 

 

ها را مورد ارزیابی قرار دهند. هریک از مشارکت شاخص« ضروری»و « ولی ضرورتی ندارد

نمودند که بایست یکی از سه گزینه فوق را برای تایید روایی پژوهش انتخاب میکنندگان می

( بودند و مورد CVRگردید تمامی شاخص بالاتر از معیار استاندارد تعیین شده )در انتها مشخص 

 تایید قرار گرفتند. 

 

 1مراحل اجرای تئوری راف

( معرفی شد، ابزار ریاضی با ارزشی ۸۳۱۱های راف که نخستین بار توسط پاولاک )مجموعه

مجموعة راف، ژای و  (. پس از تئوری۸۳۱۱، ۱در شرایط ابهام و عدم اطمینان است )پاولاک

( اعداد راف را مطرح کردند. یک عدد راف معمولاً شامل حد پایین و بالا و ۱11۱) ۸همکاران

های اصلی وابسته است. بنابراین نیازی به اطلاعات می شود که فقط به داده 4فاصلة مرزی راف

صمیم گیری را تکمکی نیست و می تواند مفاهیم مد نظر خبرگان را بهتر دریافت کند و عینیت 

 (.۸۳۱۱بهبود بخشد )پاولاک، 

ی یک عضو دلخواه از محموعه Yی مرجع شامل تمام اعضا، یک مجموعه Uفرض کنید 

U  وR  یک مجموعه ازt ( کلاس است𝑅 = {𝐺1. 𝐺2.… .𝐺𝑡}  که تمام اعضای𝑈  را پوشش

𝐺1ها به صورت ترتیبی همانند دهد. اگر این کلاسمی < 𝐺2 < ⋯ < 𝐺𝑡  با شند، آنگاه

∀ 𝑌 ∈ 𝑈. 𝐺𝑞 ∈ 𝑅. 1 ≤ 𝑞 ≤ 𝑡. 

از  (𝐵𝑛𝑑 (𝐺𝑞))و ناحیه مرزی  (𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞))، تقریب بالا (𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞))تقریب پایین 

 شوند:به صورت زیر تعریف می 𝐺𝑞کلاس 

𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≤ 𝐺𝑞}    ( ۸رابطه)  

𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≥ 𝐺𝑞}    ( ۱رابطه)  

𝐵𝑛𝑑 (𝐺𝑞) = ⋃{𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) ≠ 𝐺𝑞}    ( ۸رابطه)  

                 = {𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) > 𝐺𝑞} ∪ {𝑌 ∈ 𝑈|𝑅(𝑌) < 𝐺𝑞} 

اظر آن های پایین و بالای متندر حد 𝑅𝑁(𝐺𝑞)تواند به وسیله یک عدد راف می 𝐺𝑞سپس 

 (.6تا  4های ارائه شود: )رابطه

                                                                                                                                   
1. Rough Set Theory 

2. Pawlak 

3. Zhai 
4. Rough boundary interval 
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𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞) =
1

𝑀𝐿
∑𝑅(𝑦)|𝑌 ∈𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞)          ( 4رابطه)  

𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞) =
1

𝑀𝑈
∑𝑅(𝑦)|𝑌 ∈𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞)    ( 5رابطه)  

𝑅𝑁(𝐺𝑞) = ⌈𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞).𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞)⌋    (6ه )رابط  

 شوند.می 𝐴𝑝𝑟(𝐺𝑞)و  𝐴𝑝𝑟 (𝐺𝑞)به ترتیب مقادیر اعضا  𝑀𝐿و  𝑀𝑈که 

واضح است که حدهای پایین و بالا، به ترتیب مقدار میانگین عناصری را که در ارتباط با 

 تقریب بالا و پایین است، مشخص می کند و تفاوت آنها فاصلة مرزی راف تعریف می شود. 

𝐼𝑅𝐵𝑛𝑑(𝐺𝑞) = 𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞) − 𝐿𝑖𝑚(𝐺𝑞)    ( 2رابطه)  

را بیان می کند، به صورتی که عدد بزرگ تر آن به معنای ابهام  𝐺𝑞فاصله مرزی راف، ابهام 

بیشتر است، در حالیکه عدد کوچک تر دقت بیشتری دارد. بنابراین اطلاعات ذهنی می تواند با 

 شود. اعداد راف بیان 

 

 فرایند تحلیل سلسله مراتبی خاکستری

 هایفرایند تحلیل سلسله مراتبی یکی از شناخته شده ترین و پرکاربردترین روش

 اندازه گیری میزان سازگاری ترجیحات و درتصمیم گیری چند شاخصه است که توانایی

 کسترینظر گرفتن معیارهای ملموس و غیرملموس را دارد. از تکنیک تحلیل رابطه خا

ه خاکستری شود. تکنیک تحلیل رابطبرای انتخاب گزینه برتر براساس تعدادی معیار استفاده می

جا علاوه بر شود اما در ایننیز مانند تکنیک تاپسیس و ویکور با یک ماتریس تصمیم شروع می

ل ئشود بین مطلوب ترین مقدار هم تمایز قااینکه بین معیارهای منفی و مثبت تمایز قایل می

ه های خبرگان از فرایند تحلیل سلسلشود. در این پژوهش به علت ذهنی و مبهم بودن قضاوتمی

مراتبی خاکستری استفاده شده است. در ادامه، مراحل فر ایند تحلیل سلسله مراتبی خاکستری 

 ارائه شده است.

 تبی.اهای پژوهش و تشکیل ساختار سلسله مرگام اول: شناسایی هدف، معیارها و گزینه

 گام دوم: تهیة پرسشنامة مقایسة زوجی و جمع آوری نظر خبرگان.

ای و گام سوم: استفاده از مفهوم تئوری راف برای تبدیل ترجیحات خبرگان به اعداد فاصله

 ای همانند رابطة زیر.تشکیل ماتریس مقایسات زوجی فاصله
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𝑀 =

[
 
 
 
 
 
⌈1.1⌉     ⌈𝑥12

𝐿 . 𝑥12
𝑈 ⌉…    ⌈𝑥1𝑚

𝐿 𝑥1𝑚
𝑈 ⌉

⌈𝑥21
𝐿 𝑥21

𝑈 ⌉     ⌈1.1⌉ …     ⌈𝑥2𝑚
𝐿 𝑥2𝑚

𝑈 ⌉
.
.
.

⌈𝑥𝑚1
𝐿 𝑥2𝑚

𝑈 ⌉ ⌈…       …              ⌈1.1⌉]
 
 
 
 
 

(۱رابطه )     

 که در آن داریم:

𝑥𝑖𝑗
𝐿 حد پایین 

𝑥𝑖𝑗
𝑈 حد بالا 

و  های مقایسة زوجی رامحاسبه کردباید میزان ناسازگاری پرسشنامه ایقبل از محاسبة اعداد فاصله

 ی اعداد فاصله ای پرداخت.( به محاسبه۸/1درصورتی که میزان ناسازگاری آنها قابل قبول بود )کمتر از 

 ۸1و  ۳های گام چهارم: محاسبة وزن هر یک از معیارهای پژوهش با استفاده از رابطه

𝑤𝑖 = ⌈ √∏ 𝑥𝑖𝑗
𝐿𝑚

𝑗=1 .
𝑚

√∏ 𝑥𝑖𝑗
𝑈𝑚

𝑗=1
𝑚

(۳رابطه )    ⌈  

𝑤𝑖
′ = 𝑤𝑖 max (𝑤𝑖

𝑢)⁄ (۸1رابطه )        

 که در آن داریم:

𝑤𝑖
آید شکل نرمالیز شده است که با این کار سرانجام وزن معیارهای پژوهش به دست می ′

 (.۱1۸5)ژوه و همکاران، 

 

 روش ویکور خاکستری

ام اول در روش ویکور تشکیل ماتریس تصمیم است. از آنجا که در این مطالعه از ویکور گ

خاکستری استفاده می شود، باید ابتدا پرسشنامة ویکور تکمیل شده توسط خبرگان با استفاده از 

ای تبدیل شود، سپس با استفاده از روش ویکور خاکستری به مفهوم تئوری راف به اعداد فاصله

 اسبات پرداخته شود. در ادامه مراحل روش ویکور خاکستری ارائه شده است:انجام مح

 ای به دست آمده از تئوری راف.گام اول: تشکیل ماتریس تصمیم فاصله

𝐷 = [

⌈𝑓11
𝐿 𝑓11

𝑈 ⌉ ⌈𝑓12
𝐿 𝑓12

𝑈 ⌉    … ⌈𝑓1𝑚
𝐿 𝑓1𝑚

𝑈 ⌉

⌈𝑓21
𝐿 𝑓21

𝑈 ⌉ ⌈𝑓22
𝐿 𝑓22

𝐿 ⌉    … ⌈𝑓2𝑚
𝐿 𝑓2𝑚

𝑈 ⌉

⌈𝑓𝑛1
𝐿 𝑓𝑛2

𝑈 ⌉ ⌈𝑓𝑛2
𝐿 𝑓𝑛2

𝑈 ⌉    … ⌈𝑓𝑛𝑚
𝐿 𝑓𝑛𝑚

𝑈 ⌉

(۸۸رابطه )   [  

𝑓𝑗گام دوم: شناسایی بهترین مقدار 
𝑓𝑗و بدترین مقدار  ∗

 𝐷در هر معیار ماتریس  −
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یت سود(، بزرگ ترین عدد گویای بهترین مقدار و کوچک ترین برای معیار مثبت )با ماه

 نشان دهندة بدترین مقدار است: عدد

𝑓𝑗
∗ = 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈 . 𝑓𝑖𝑗
− = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿     ( ۸۱رابطه)  

 برای معیار منفی )با ماهیت هزینه(، برعکس است:

𝑓𝑗
∗ = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈 . 𝑓𝑖𝑗
− = 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿    ( ۸۸رابطه)  

 طور کلی بهترین و بدترین مقدار به صورت زیر به دست می آید.به

𝑓𝑗
∗ = {(𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗

𝑈|𝑗 ∈ 𝐵)𝑜𝑟(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗
𝐿|𝑗 ∈ 𝐶)}   ( ۸4رابطه)  

𝑓𝑗
− = {(𝑀𝑖𝑛𝑖𝑓𝑖𝑗

𝐿|𝑗 ∈ 𝐵)𝑜𝑟(𝑀𝑎𝑥𝑖𝑓𝑖𝑗
𝑈|𝑗 ∈ 𝐶)}  ( ۸5رابطه)  

 مجموعه معیارهای منفی است. 𝐶ی معیارهای مثبت و مجموعه 𝐵که 

𝑆𝑖⌉ی مقادیر گام سوم: محاسبه
𝐿𝑆𝑖

𝑈⌉  و⌈𝑅𝑖
𝐿𝑅𝑖

𝑈⌉ 

𝑆𝑖
𝐿 = ∑ 𝑊𝑗

𝐿 (
𝑓𝑗
∗−𝑓𝑖𝑗

𝑈

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−)𝑗∈𝐵 + ∑ 𝑊𝑗
𝐿 (

𝑓𝑖𝑗
𝐿−𝑓𝑗

∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗)𝑗∈𝐵 (۸6رابطه )    

𝑆𝑖
𝑈 = ∑ 𝑊𝑗

𝑈 (
𝑓𝑗
∗−𝑓𝑖𝑗

𝐿

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−)𝑗∈𝐵 + ∑ 𝑊𝑗
𝑈 (

𝑓𝑖𝑗
𝑈−𝑓𝑗

∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗)𝑗∈𝐵 (۸2رابطه )    

𝑅𝑖
𝐿 = 𝑚𝑎𝑥𝑗

{
 

 𝑊𝑗
𝐿 𝑓𝑗

∗−𝑓𝑖𝑗
𝑈

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−| 𝑗 ∈ 𝐵

𝑊𝑗
𝐿 𝑓𝑖𝑗

𝐿−𝑓𝑗
∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗| 𝑗 ∈ 𝐶

(۸۱رابطه )      

𝑅𝑖
𝑈 = 𝑚𝑎𝑥𝑗

{
 

 𝑊𝑗
𝑈 𝑓𝑗

∗−𝑓𝑖𝑗
𝐿

𝑓𝑗
∗−𝑓𝑗

−| 𝑗 ∈ 𝐵

𝑊𝑗
𝑈 𝑓𝑖𝑗

𝑈−𝑓𝑗
∗

𝑓𝑗
−−𝑓𝑗

∗| 𝑗 ∈ 𝐶

(۸۳رابطه )      

𝑊𝑗که 
𝐿  حد پایین و𝑊𝑗

𝑈 .حد بالای وزن هر معیار است 

𝑄𝑖⌉ی مقادیر گام چهارم: محاسبه
𝐿𝑄𝑖

𝑈⌉ 

𝑄𝑖
𝐿 = 𝜈 (

𝑆𝑖
𝐿−𝑆∗

𝑆−−𝑆∗
) + (1 − 𝜈) (

𝑅𝑖
𝐿−𝑅∗

𝑅−−𝑅∗
(۱1رابطه )   (  

𝑄𝑖
𝑈 = 𝜈 (

𝑆𝑖
𝑈−𝑆∗

𝑆−−𝑆∗
) + (1 − 𝜈) (

𝑅𝑖
𝑈−𝑅∗

𝑅−−𝑅∗
(۱۸رابطه )   (  

𝑆∗ = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑆𝑖
𝐿  ،𝑆− = Max𝑆𝑖

𝑈  ،𝑅∗ = 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑅𝑖
𝐿  ،𝑅∗ = 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑅𝑖

𝑈  و𝑄  یک

 شاخص تجمعی است.

νف وزن سیاست حداکثر معیار و به صورت معر νهمچنین  ∈ [0.1]: 𝑢𝑠𝑢𝑎𝑙𝑙𝑦 𝜈 =  است. 0/5

 .𝑄و  𝑅و  𝑆ها براساس گام پنجم: رتبه بندی گزینه
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 هابندی گزینهنحوة رتبه

ای ارائه می های فاصلههای پژوهش وزناز آنجا که روش ویکور خاکستری برای گزینه

رتبه  𝑄ها را به سادگی براساس شاخص وزن گزینهکند، نمی توان همانند روش ویکور قطعی 

های متعددی وجود دارد که در زیر روش ای روشهای فاصلهبندی وزنبندی کرد. برای رتبه

 (.۸۸۳2استفاده شده در این پژوهش توضیح داده می شود )ولیان و همکاران، 

𝐴 = [𝑎1. 𝑎2]; 𝐵[𝑏1. 𝑏2]    ( ۱۱رابطه)  

𝐶 = [𝑐1. 𝑐2] = 𝐴 − 𝐵 = [𝑎1 − 𝑏2. 𝑎2 − 𝑏1] (۱۸رابطه )                      

𝐼𝐹
|𝑐1|

𝑐2−𝑐1
<

|𝑐2|

𝑐2−𝑐1
→ 𝑇ℎ𝑒𝑛 𝐴 > 𝐵   ( ۱4رابطه)  

𝐼𝐹
|𝑐1|

𝑐2−𝑐1
<

|𝑐2|

𝑐2−𝑐1
→ 𝑇ℎ𝑒𝑛 𝐴 ≤ 𝐵   ( ۱5رابطه)  

 

 نتایج تجربی
 راترکیبتحلیل ف

های جامع و سازی چندین مطالعه برای ایجاد یافتهفراترکیب مشابه فراتحلیل، برای یکپارچه

می ادبیات های کگیرد. در مقایسه با رویکرد فراتحلیلی کمی که بر دادهتفسیری صورت می

(، در روش فراترکیب کیفی، ۸۸: ۱11۱، ۸موضوع و رویکردهای آماری تکیه دارد )بک

ی گذاری و سوگیرمرحله به دنبال شناسایی علل موثر بر کارایی سرمایه 2ز طریق پژوهشگر ا

( ۱112) ۱ای باروسو و ساندوسکیباشد. در این پژوهش، از روش هفت مرحلهمدیرعامل می

 باشد:استفاده شده است، که شامل فرآیند زیر می

 فرآیند هفت مرحله ای فراترکیب :(1شکل )
های این تحلیل مطالعه مبانی نظری و تئوریک مرتبط به مولفهدر واقع رویکرد پژوهشی 

های بورس اوراق بهادار ها در شرکتباشد تا از این طریق معیارهای سنجش آنپژوهش می

                                                                                                                                   
1. Beck 
2. Barros & Sandelowski 

ارائه 
یافته ها

کنترل 
کیفیت

تجزیه و 
تحلیل

استخراج 
متون

جستجو 
متون

مرور 
ادبیات

سوال 
پژوهش
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های فراترکیب کیفی، (، در پژوهش۱112براساس نظر باروسو و سندلوسکی )مشخص گردند. 

و  قات مرتبط با موضوع و شناساییهای تحقیروایی توصیفی یعنی تشخیص تمامی گزارش

های موجود در مطالعه. روایی نظری در فراترکیب، در توصیف اطلاعات هرکدام از گزارش

گردد که برای ایجاد یکپارچگی نتایج در پیش گرفته شده هایی بر میدرجه اول به اعتبار روش

های پژوهشگران از یافتهاست و درگام بعد به یکپارچگی خود نتایج یا به عبارتی تفسیر محقق 

هایی معتبر برداری از پژوهشپردازد. برای روایی نظری، محققان سعی نمودند با فیشپیشین می

ر د های مربوط به متغیر پژوهش را افزایش دهند.از منظر ارجاع مقالات، کیفیت شناسایی مولفه

ها تنظیم یت پژوهش، سوالتلاش گردید، باتوجه به ماه های پژوهش،تنظیم سوالگام اول، یعنی 

محدوده  ، پیش از هراقدام ، بایدمرور ادبیات به شکل سیستماتیکگردید و در گام دوم به منظور 

ها و جستجو براساس روش فراترکیب مشخص شود. برای این منظور، تلاش شده است، کتاب

ستجوی مختلف ها و موتورهای جها، مجلات، همایشهای دادههمچنین مجموعه مقالات پایگاه

 ۸۸۳2تا  ۸۸۳1های و مطالعات فارسی از سال ۱1۸۱تا  ۱1۸1های برای مطالعات انگلیسی از سال

مقاله و کتاب مرتبط با ماهیت پژوهش  4۱براساس نتایج اولیه حاصل از جستجو،  بررسی شود.

محققان با ، ابتدا ۸شناسایی شد و برای انتخاب مطالعات مناسب براساس الگوریتم ارزیابی حیاتی

های لازم در مورد ها، اولویتفیش برداری از مقالات مشابه بر حسب چکیده و محتوای آن

ها را مشخص نمودند، که در این رابطه مراحل پالایش منابع مورد هریک از مقالات و کتاب

 باشد:استفاده به ترتیب زیر می

 
 رزیابی حیاتیمراحل پالایش منابع مورد استفاده براساس روش ا :(1جدول )

 تعداد منابع جستجو شده مراحل

 ۸مرحله 
 6۳ تعداد منابع یافت شده

 (۱) تعداد منابع ردشده به علت عنوان

 ۱مرحله 
 6۸ منابع غربال شده براساس عنوان

 (6) چکیده ازنظر ردشده منابع تعداد

 ۸مرحله 
 55 چکیده براساس شده غربال منابع

 (2) وار محتتعداد منابع ردش شده از نظ

 4۱ تعداد منابع نهایی 4مرحله 

                                                                                                                                   
1. Critical Appraisal Skills Program 
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های مربوط به مقاله و کتاب به منظور شناسایی مولفه 4۱شود، همانطور که مشاهده می

گذاری و سوگیری مدیرعامل انتخاب شدند که براساس روش ارزیابی حیاتی، کارایی سرمایه

شود. این روش ارزیابی به ی، ماستخراج اطلاعات متوناین پژوهش وارد مرحله چهارم، یعنی 

شود، که تحقیقات مورد نظر را از حیث ده ویژگی هدف عنوان یک معیار انتقادی محسوب می

ی؛ پذیرها؛ انعکاسآوری دادهبرداری؛ جمعتحقیق؛ منطق روش تحقیق؛ طرح تحقیق؛ نمونه

قیق مورد تحها و ارزش ملاحضات اخلاقی؛ دقت تجزیه و تحلیل؛ بیان تئوریک و شفاف یافته

باشد که محقق براساس نظام امتیازی می 51گیرد. این روش یک مقیاس بررسی قرار می

کند. این برنامه، شاخصی باشد را حذف می ۸1تر از امتیاز ای را که پایینبندی، هرمقالهامتیاز

ا های کیفی پژوهش رکند تا دقت، اعتبار و اهمیت مطالعهاست که به پژوهشگر کمک می

 های نهایی شناسایی شده درخص کند. باتوجه به محدودیت تعدد صفحات پژوهش، مولفهمش

 ( ارائه شده است.۱قالب جدول )

 
 گذاریچک لیست نهایی سوگیری ادراکی مدیرعامل و کارایی سرمایه :(2جدول )

 هاشاخص هامولفه هدف
 مقیاس لیکرت

2 6 5 4 ۸ ۱ ۸ 

سوگیری
ی مدیران

ی رفتار
ها

 

 های سوگیرانه یرفتار

 مبتنی بر قضاوت مدیران

        خطای بیش اطمینانی

        خطای خوش بینی

        خطای پیش بینی سود

        خطای ناشی از کوته بینی

        خطای پس بینی

 های سوگیرانه رفتاری

 مبتنی بر رفتار اقتصادی مدیران

        گذاری بیش از حدسرمایه

        گذاریناکارایی سرمایه

        مالیهای تامینمحدودیت

        زمان در خطای محدودیت با ترجیهات

        های آتیارزش گذاری بیش از حد پروژه

        های دریافتیرکود حساب

 های سوگیرانه رفتاری

لبانه طهای منفعتمبتنی بر انگیزه

 مدیران

        اقعیمدیریت سودو

        مدیریت سودتعهدی

        های فرصت طلبانهانگیزه

        اجتناب مالیاتی

        چسبندگی هزینه های سوگیرانه رفتاری
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 هاشاخص هامولفه هدف
 مقیاس لیکرت

2 6 5 4 ۸ ۱ ۸ 

        های تقسیمی سودسیاست های غیر عادیمبتنی بر پدیده

        محافظه کاری

        ریذاگبی توجهی به افق زمانی سرمایه

        حسابداری ذهنی

کارایی سرمایه
گذاری

 

 بینش مدیریتی

        دقت پیش بینی سود

        شناخت نوسانات بازار

        کاهش ریسک سقوط

        افشای به موقع اطلاعات

        تقارن اطلاعاتیکاهش عدم

        کاهش ریسک عملیاتی

        ارزش فعلی خالص پروژه ها ارزیابی پویا

 ذاریگهای رقابتی سرمایهقابلیت

        ی ابعاد تکنولوژیکتوسعه

        قیمت گذاری پویا سهام

کاهش شکاف بازده مورد انتظار با بازده 

 واقعی
       

        افزایش ارزش سهام بازار

        های رشدایجاد فرصت

        وقع سودپرداخت به م

        های مالیکاهش محدودیت

 پویایی تحقیق و توسعه

        افزایش شدت تحقیق و توسعه

        گذاری در تحقیق و توسعهافزایش سرمایه

        شناخت تغییرات متغیرهای اقتصادی

        شناخت منابع مالی

 

مولفه اصلی تعیین  ۱مولفه فرعی و  2قالب شاخص در  ۸۱شود، همانطور که مشاهده می

 شود.ها، پژوهش وارد تحلیل دلفی میگردیدند که به منظور پایش شاخص

 

 تحلیل نتایج از طریق دلفی

از روش دلفی استفاده های مرتبط با متغیرهای پژوهش مشخص نمودن شاخصبه منظور 

نفر از اساتید دانشگاه  ۸۱مل اعضای پانل شا تشریح شد،گردد. در این بخش همانطور که می
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ی لیکرت استفاده گردید. برای انجام دور اول دلفی گانه 2ها از طیف هستند. برای سنجش آن

های اضافی از نمودن شاخصهای مربوط به هرمؤلفه، محلی، برای اضافهدر انتهای شاخص

ها ع آنکار توزی های دور اول،دیدگاه پاسخگویان درنظر گرفته شد. پس از طراحی پرسشنامه

ها از ترین مسئله برای دسترسی به پاسخگویان، پراکندگی و جدایی آنآغاز گردید. مهم

اه حسابداری و مدیریت مالی از دانشگیکدیگر بود. از آنجاکه اغلب پاسخگویان، متخصصان 

 ه شد.دها تحویل داها به آنها، پرسشنامه، باتعیین وقت قبلی و مراجعه به محل کار آنبودند

 
 نتایج دور اول دلفی( 3) جدول

 شاخص ها های پژوهشمولفه

 معیار سنجش شاخص ها

 میانگین
ضریب 

 توافق
 تایید/حذف

های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت رفتاری

 مدیران

 تایید 26/1 ۱6۸/5 خطای بیش اطمینانی

 تایید 6۱/1 142/5 خطای خوش بینی

 یدتای 2۸/1 ۸۸۱/5 خطای پیش بینی سود

 تایید 2/1 ۸14/5 خطای ناشی از کوته بینی

 حذف ۸4/1 2۱4/۸ خطای پس بینی

های سوگیرانه مبتنی بر رفتار رفتاری

 اقتصادی مدیران

 تایید 6۳/1 15۸/5 گذاری بیش از حدسرمایه

 تایید 2۸/1 ۸۸۱/5 گذاریناکارایی سرمایه

 تایید 24/1 ۸2۱/5 مالیهای تامینمحدودیت

 خطای محدودیت با تترجیها

 زمان در
 حذف 4۸/1 42۸/4

ارزش گذاری بیش از حد 

 های آتیپروژه
 تایید 2/1 1۳۱/5

 حذف 4۸/1 ۸۱۸/4 های دریافتیرکود حساب

های های سوگیرانه مبتنی بر انگیزهرفتاری

 طلبانه مدیرانمنفعت

 تایید 13۱۸ 53۸۱ مدیریت سودواقعی

 ییدتا 136۳ 53۸5 مدیریت سودتعهدی

 حذف ۸۳/1 2۱۸/۸ های فرصت طلبانهانگیزه

 حذف ۱۱/1 431۱ اجتناب مالیاتی

های های سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 غیر عادی

 حذف ۱۳/1 1۱۳/۸ چسبندگی هزینه

 تایید 6۳/1 1۱۸/5 های تقسیمی سودسیاست

 تایید ۱۱/1 ۸۱6/5 محافظه کاری
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 شاخص ها های پژوهشمولفه

 معیار سنجش شاخص ها

 میانگین
ضریب 

 توافق
 تایید/حذف

بی توجهی به افق زمانی 

 ذاریگسرمایه
 حذف 13۸۸ 4312

 تایید 132۱ 53۸۸ حسابداری ذهنی

 بینش مدیریتی

 تایید 1365 5315 دقت پیش بینی سود

 حذف 14۸/1 ۸۱2/4 شناخت نوسانات بازار

 تایید 13۱5 534۳ کاهش ریسک سقوط

 تایید 13۱۳ 5355 افشای به موقع اطلاعات

 تایید 2/1 1۳۱/5 تقارن اطلاعاتیکاهش عدم

 حذف 134۱ 43۸4 ش ریسک عملیاتیکاه

ارزیابی پویا ارزش فعلی خالص 

 پروژه ها
 حذف ۸۱/1 ۸۳4/۸

 گذاریهای رقابتی سرمایهقابلیت

 حذف ۸۱/1 ۸۸2/۸ ی ابعاد تکنولوژیکتوسعه

 حذف ۸5/1 2۸۱/۸ قیمت گذاری پویا سهام

کاهش شکاف بازده مورد انتظار 

 با بازده واقعی
 حذف 44/1 524/4

 تایید 62/1 564/5 زایش ارزش سهام بازاراف

 تایید 2۱/1 61۱/5 های رشدایجاد فرصت

 حدف 44/1 1۱۸/4 پرداخت به موقع سود

 حذف ۸۸/1 2۸۱/۸ های مالیکاهش محدودیت

 پویایی تحقیق و توسعه

 تایید 22/1 624/5 افزایش شدت تحقیق و توسعه

گذاری در تحقیق افزایش سرمایه

 و توسعه
 تایید 2۱/1 4۱۸/5

شناخت تغییرات متغیرهای 

 اقتصادی
 حذف ۸1/1 14۳/۸

 حذف ۸۸/1 4۸۳/۸ شناخت منابع مالی

 

های مرتبط با شود، به منظور تایید/حذف شاخص( مشاهده می۸همانطور که در جدول )

ر امتغیرهای پژوهش از دو معیار میانگین و ضریب توافق استفاده شده است. براساس این دو معی

زیر  هایی کههای پژوهش، شاخصای بودن مقیاس لیکرت برای چک لیستگزینه 2با توجه به 

را کسب نموده  5/1هایی که امتیاز زیر امتیاز کسب نموده باشند با توجه به میانگین و شاخص 5
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 گردد. به عبارتشوند و از ادامه بررسی منع میباشند براساس حد ضریب توافق، حذف می

های میانگین و ضریب معیار های متغیرهای پژوهش،شاخصعیار تایید و حذف ریز مدیگر، 

( برای ارزیابی انتقادی معیارهای دلفی معمول ۱1۸1توافق بود. براساس تحقیق دیگنر و واینچ )

، معیار 5/1و ضریب توافق  5های زیر ای، میانگینگزینه 2است که براساس مقیاس لیکرت 

شاخص  ۱5براساس این دو معیر مشخص گردید  شوند.محسوب می صشاخمناسبی برای حذف 

 زیر حذف شدند:

 بینی/ رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانخطای پیش .۸

 یصادبر رفتار اقت یمبتن رانهیسوگ یهایرفتارترجیحات باخطای محدودیت در زمان/  .۱

 رانیمد

  رانیمد یر رفتار اقتصادب یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاری/ افتیدر یهارکود حساب .۸

 رانیطلبانه مدتمنفع یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار/فرصت طلبانه یهازهیانگ .4

 رانیدطلبانه ممنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاراجتناب مالیاتی/ .5

 یعاد ریغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار/نهیهز یچسبندگ .6

 ریغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتاری/ گذارهیسرما یافق زمانبه  یتوجه یب .2

 یعاد

 یتیریمد نشیب/ شناخت نوسانات بازار .۱

 یتیریمد نشیبی/ اتیعمل سکیکاهش ر .۳

 یتیریمد نشیب/ خالص پروژه ها یارزش فعل ایپو یابیارز .۸1

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل /کیی ابعاد تکنولوژتوسعه .۸۸

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل /سهام ایپو یگذار متیق .۸۱

 یذارگهیسرما یرقابت یهاتیقابل ی/شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقع کاهش .۸۸

 گذاریهای رقابتی سرمایهپرداخت به موقع سود/قابلیت .۸4

 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل ی/مال یهاتیکاهش محدود .۸5

 و توسعه قیتحق ییایپو ی/اقتصاد یرهایمتغ راتییشناخت تغ .۸6

 و توسعه قیتحق ییایپو ی/منابع مال شناخت .۸2

حال به منظور رسیدن به نقطه اشباع تئوریک مجددا از تحلیل دلفی در راند دوم استفاده 

 .شودمی
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 دور دوم دلفی (:4) جدول

 شاخص ها های پژوهشمولفه

 معیار سنجش شاخص ها

 میانگین
ضریب 

 توافق
 تایید/حذف

وگیرانه مبتنی بر قضاوت های سرفتاری

 مدیران

 تایید 132۳ 53۱4 خطای بیش اطمینانی

 تایید 13۱1 53۸۸ خطای خوش بینی

 تایید 1321 53۸۱ خطای پیش بینی سود

 تایید 132۱ 53۸2 خطای ناشی از کوته بینی

های سوگیرانه مبتنی بر رفتار رفتاری

 اقتصادی مدیران

 تایید 136۳ 53۸۱ گذاری بیش از حدسرمایه

 تایید 1364 53۱۸ گذاریناکارایی سرمایه

 تایید 135 535 مالیهای تامینمحدودیت

ارزش گذاری بیش از حد 

 های آتیپروژه
 تایید 135۱ 532

های های سوگیرانه مبتنی بر انگیزهرفتاری

 طلبانه مدیرانمنفعت

 تایید 13۱۸ 53۳2 مدیریت سودواقعی

 تایید 13۳4 6 مدیریت سودتعهدی

های های سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 غیر عادی

 تایید 136۱ 53۸ های تقسیمی سودسیاست

 تایید 132۱ 53۸۱ محافظه کاری

 تایید 13۳۳ 53۱۱ حسابداری ذهنی

 بینش مدیریتی

 تایید 13۳۱ 63۸ دقت پیش بینی سود

 تایید 13۱۱ 532۳ کاهش ریسک سقوط

 تایید 13۳۱ 63۸ افشای به موقع اطلاعات

 تایید 13۱۱ 532۳ تقارن اطلاعاتیکاهش عدم

 گذاریهای رقابتی سرمایهقابلیت
 تایید 13۳۸ 631۸ افزایش ارزش سهام بازار

 تایید 136۳ 53۳ های رشدایجاد فرصت

 پویایی تحقیق و توسعه

 تایید 13۱ 534 افزایش شدت تحقیق و توسعه

گذاری در افزایش سرمایه

 و توسعهتحقیق 
 تایید 13۳۱ 63۸

 

در این مرحله هیچ متغیری حذف نگردید و براساس نتایج مشخص گردید در این دور دلفی 

بود و تمامی معیارها  5/1و ضریب توافق بیان اعضای پانل بالای  5های کسب شده بالای میانگین

ی ب شده به نقطهایج کستوان گفت تحقیق در دوره دوم دلفی با توجه به نتتایید شد. بنابراین می

توان نمای کلی تحقیق در رابطه با فاکتورهای می( 5)در جدول  اشباع تئوریک رسیده است.

ترین فرمایید، بیشهمانطور که مشاهده می اصلی و فاکتورهای فرعی تحقیق را مشاهده نماییم.
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ی کننده ردی ایجادهای علل فدرصد فراوانی مربوط به همنوایی با جمع به عنوان یکی از فاکتور

تواند نمایی مناسبی از دیدگاه محقق و اعضای پانل باشد. این ترسیم میمی های پژوهشمولفه

 .شودمحسوب می های پژوهشمولفهدر مورد 

 
 فراوانی فاکتورهای تحقیق :(5) جدول

 فراوانی تعداد های فرعیمولفه مولفه  اصلی

 های رفتاری مدیرانسوگیری

 ٪۸۳314 4 گیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانهای سورفتاری

 ٪۸۳314 4 رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 ٪۳35۱ ۱ رانیلبانه مدطمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 ٪۸43۸۱ ۸ های غیر عادیهای سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 گذاریکارایی سرمایه

 ٪۸۳314 4 یتیریمد نشیب

 ٪۳35۱ ۱ یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل

 ٪۳35۱ ۱ و توسعه قیتحق ییایپو

 ٪۸11 ۱۸ 2 جمع

 

مولفه تایید شدند  2شاخص در قالب  ۱۸شود بعد از راند دوم دلفی همانطور که مشاهده می

دند. ردیهای فرعی مشخص گها در قالب مولفهکه براساس آن درصد فراوانی هریک از شاخص

 شود:های تایید شده به ترتیب زیر ارائه میبراین اساس تعاریف مولفه

 

 رعاملیمد یادراک یریسوگ یاصل یهامولفهالف( 
 ۸رانیبر قضاوت مد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار( 1

ه آینده های مدیر نسبت باین نوع از رفتارهای سوگیرانه در مدیرعامل مبتنی بر وجود قضاوت

باشد. در این نوع از سوگیری مدیرعامل به دلیل باور بر گذاری میی سرمایههاو فرصت

اشد و کند مبتنی بر بینش فردی بهایی که اتاذ مینماید تا تصمیمهای خود تلاش میتوانمندی

کمتر به نظرهای تخصصی دیگران باور دارند. از منظر روانشناسی فرد دچار خودبزرگ بینی 

ل در کنند. مدیرعامگیری یاد مین به عنوان سندروم رفتاری در تصمیماست، که اصطلاحا از آ

تحت این شرایط نسبت به تغییرات محیطی و بازار و رقبا بسیار خوش بین است و رسیدن به 

گردد تا برآورد درستی از دهد و باعث میاهداف کوتاه مدت را به اهداف بلندمدت ترجیح می

                                                                                                                                   
1. Biased behaviors based on judgment of CEO 
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آتی برای شرکت نداشته باشد. براین اساس دچار کته بینی  گذاریهای سرمایهآینده و فرصت

( معتقدند این نوع از سوگیر مبتنی بر تبادل ۸۳25) ۸شود. در این رابطه کانمن و تورسکیمی

انتظارات فرد نه برحسب دانش فنی و تخصصی به دوره از عواطف و احساسات است، بلکه 

های رصههای خود در عه قدرت و توانمندیاحساسی فرد نسبت ب-مبتنی بر نوعی گرایش عاطفی

نوعی  شوند که شاید بتوان مهمترین آنهایی میگیری است و غالبا این افراد دچار تصمیمتصمیم

 بیش اطمینانی یا خوش بینی است.

 
 ۱رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار( 2

های ادراکی یک تورش رفتاری مبتنی بر رویکرد رفتارهای سوگیرانه مبتنی رفتار اقتصادی مدیرعامل

های های مالی برای تامین منابع مالی یا ارزش گذاری بیش از حد پروژهگیریدر شناخت بازار و تصمیم

باشد. این نوع رفتار سوگیرانه معمولا در برآوردهای جریان منابع نقدی در ادراک گذاری میآتی سرمایه

ر د. این سوگیری معمولا با تاکید بر عینیت گرایی رفتاری و ادراکی مبتنی بافتفردی مدیرعامل اتفاق می

قتصاد رفتاری که به عنوان ا کردیرو نیا نیهمچنشود. گیری تعریف میبرآورد منفعت اقتصادی در تصمیم

وان یک مدیرعامل به عنکه  نیا لیو تحل هیرا به منظور تجز یو روان شناس اقتصاد شود،شناخته می زین

. با وجود کندمی کپارچهیکند را با هم خود را اتخاذ می یهای مال میتصم چرا و چگونه گیرنده،تصمیم

ه عنوان مدیرعامل بهای  میکنند بازار کارا است و تصممی انیکه ب کیکلاس اقتصاددانان نقطه نظر

 رییور چشمگتواند به طو بازار می آنانرفتار  ت،یدر واقع یاست ول ییعقلاگیرنده در راس شرکت تصمیم

طبق  .، چراکه تناسب مناسبی بین ادراک و شناخت آنان از بازار وجود نداردباشد ییرعقلایو غ متناقض

ادی در های رفتاری اقتصممکن است مدیرعامل به دلیل وجود تورش، فتاری مالیرهای کلاسیک تئوری

نقدی شرکت و ارزش گذاری بیش های سهام دچار خطا شود، چراکه در شناخت جریآن گذاریمتیق

 .شودهای مالی برای شرکت میگردد و این موضوع باعث ایجاد محدودیتها دچار خطا میاز حد پروژه

 
 ۸رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار( 3

ت فرص هایهای مالی رفتاری و انگیزههای رفتاری مدیرعامل تحت تئوریاین نوع از تورش

طلبانه مدیرعامل شود و مبتنی بر ایجاد دخالت ادراک فردی منفعتطلبی مدیرعامل بیشتر تعریف می

                                                                                                                                   
1. Kahneman & Tversky 
2. Biased behaviors based on economic behavior of CEO 
3. Biased behaviors based on self-interested motives CEO 
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قارن تگردند، نوعی عدمدر عملکردهایی است که چه از منظر قانونی و چه از منظر تقلب باعث می

گردد  باعثگیرندگان ایجاد شود و اطلاعات و ناآگاهی از عملکردهای واقعی شرکت برای تصمیم

ی بیشتر با طلبها اتفاق بیفتد. رفتارهای سوگیرانه منفعتبه نوعی انحراف و تحریف از واقعیت

های مالی هایی همچون دستکاری سود، مدیریت سود، هموارسازی سود و ... در رشتهاصطلاح

ر دباشند و به نوعی باعث گردیده است سطح اعتماد و اطمینان رفتاری و حسابداری مطرح می

( این نوع از سوگیری رفتاری ۱11۳)اسکات  بازارسرمایه دستخوش این نوع از رفتارها قرار گیرد.

از  رانیممکن است مد نماید،کند و بیان میتعریف می مالیگزارشگری دگاهیاز دمدیرعامل را 

از صدمه  لهیوس نیدکردند برسند و ب ینیبشیپ لگرانیکه تحل یتا به سود کنند سود استفاده تیریمد

 گذارانمحقق نشدن انتظارات سرمایه یکه به سرعت درپ یدیشد متیو کاهش قشان شهرت دنید

کاهش احتمال اخراج شدن از  یبرا رانیممکن است مد نیکنند همچن یریجلوگ رد،یگمی صورت

 .ندینما شرکت، سود را هموار

 
 ۸یعادریغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار( 4

های محاسباتی مدیرعامل در ها و روشاز سوگیری رفتاری مدیرعامل مبتنی بر رویه این نوع

گذاران تعریف گذاری یا در پرداخت سود به سهامداران و سرمایههای سرمایهانتخاب پروژه

راکه شود. چهای حزبی یا سیاسی و خانوادگی معمولا درهم آمیخته میشود و تاحدی با انگیزهمی

دام به ها و احزاب اقگیری برحسب شرایط و یا فشارهای وارده از جانب گروهتصمیم فرد به هنگام

های ند. پدیدهدانتر میکنند و منافع حداقلی ذینفعان را بر منافع حداکثری ارجحگیری میتصمیم

( بود که ۸۸۳5بندی شده در پژوهش دارابی و همکاران )های دستهغیرعادی از جمله سوگیری

نمایند و فرد را دچار دست مایگی را تصورهای دیکته شده بر مدیرعامل تعریف میمبنای آن 

ها معمولا بر تابع مطلوبیت مورد انتظار گروهی دهند. این نوع از سوگیریگیری قرار میتصمیم

قدام گیرد و مدیرعامل برحسب نیازهای آنان اطلبانه شکل میبرای حداکثرسازی مطلوبیت منفعت

وگیرانه کند، رفتارهای سکند. همچنین نظریه چشم انداز در این رابطه بیان میری میگیبه تصمیم

مورد انتظار  تیمطلوب هیکه در نفس نظر ییاژهیو نه به خاطر خطاهایهای غیرعادی مبتنی بر پدیده

و ساختارهای حاکمیتی است و وجود  نهادی پارامترهای وجود دارد، بلکه به واسطه یذهن

                                                                                                                                   
1. Biased behaviors based on anomalous phenomena 
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شود تا رفتاری را در او تقویت نماید که در جهت مبتنی بر پاداش مدیرعامل باعث میهای تشویق

 منافع گروهی حرکت کند.

 

 گذاریهای اصلی کارایی سرمایهب( مولفه
 ۸( بینش مدیریتی1

ی مطلوب یا شود که مبتنی بر احساسبینش به عنوان یک ویژگی و خصیصه فرا عقلی تعریف می

هود، هایی همچون شگیری است. بینش با کلیدواژهیک موضوع مهم تصمیمنامطلوب در رابطه با 

نا های ذاتی فردی بشود و برپایه علم، تجربه و توانمندیشم، قوه تشخیص و ... معمولا بیان می

باشد، های خود بهره مند میگیریگردد. هرفردی برحسب این معیارها، از بینش لازم در تصمیممی

از  گیری است. بینش مدیریتی به عنوان یکای در تصمیمبه وجود چنین خصیصه اما نکته مهم باور

هایی است که بسیار مورد توجه دانشمندان و اندیشمندانی همچون انیشتین بوده است و آن توانمندی

نمودند. در بازارسرمایه بینش مدیریتی به دلیل وجود گیری تعریف میای مهم برای تصمیمرا لازمه

ود. شای نمایندگی عامل مهمی در کاهش یا افزایش شکاف منافع سهامداران با شرکت میههزینه

گذاری با کمک افشای به موقع اطلاعات، کاهش عد تقارن اطلاعاتی و بینش مدیریتی در سرمایه

شناخت نوسانات بازارسرمایه ضمن حفظ اعتماد و اطمینان به شرکت باعث افزایش دقت سود و 

 گردد.گذاری میهای سرمایهروژهانتخاب مناسب پ
 

 ۱گذاریهای رقابتی سرمایه( قابلیت2

های فنی و ها یک رویکرد مبتنی بر ویژگیگذاری شرکتهای رقابتی در سرمایهقابلیت

تولید  هایها در بکارگیری تکنولوژی و انتخاب روشهای کیفی عملکردی شرکتویژگی

ایی ایجاد مزیت رقابتی را برای خود داشته باشد، باشد. در واقع اگر شرکت توانهوشمند می

کاف گذاری پویاتری با هدف کاهش شهای سرمایهتواند قابلیتی را ایجاد کند تا پروژهآنگاه می

رکت های رشد بیشتر برای شبازده مورد انتظار با بازده واقعی، افزایش ارزش سهام بازار، فرصت

ا کند نوعی ویژگی مطلوب و توام ببه شرکت کمک میگذاری های سرمایهمحیا نماید. قابلیت

ذاری گگذاران را برای سرمایهعایدات مثبت برای شرکت ایجاد نماید که سهامداران و سرمایه

 در سهام شرکت مشتاق نماید.
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 ۸( پویایی تحقیق و توسعه3

ار ازها به خصوص در بهای مهم توسعه شرکتتحقیق و توسعه به عنوان یکی از استراتژی

گردد. ها میشود و باعث کسب سود بیشتر و بازده آتی بیشتر برای شرکترقابتی محسوب می

 یعامل مهم برا کی را و توسعه قیشرکت در واحد تحق یهانهیهز( ۱1۸4) ۱چن و همکاران

پایدار عهشرکت و توس یرقابت تیبه مزمعتقدند این موضوع و  کنندتلقی میشرکت  ینوآور

نماید. در واقع پویایی تحقیق و توسعه باعث خواهد شد تا الزامات یم یانیکمک شا یاقتصاد

احد سازد تا بطور کامل و آنی برای وها را ملزم های مالی در شرایط رقابتی، شرکتگیریتصمیم

گذاری های بازارسرمایه برای افزایش میزان سرمایهتحقیق و توسعه هزینه نمایند تا جذابیت

خواهد ه، سبب و توسع قیالزام به تحق ایو توسعه و  قیبه تحق لیتمایعنی وعامل هر دتقویت شود. 

 بگذارد ریاثت ینهاد گذارانهیبه خصوص سرما گذارانهیبر جذب سرما تیریمد ینیبتا کوته شد

 پایدار قرار گیرد.و از این طریق شرکت در مسیر توسعه

 

 تحلیل راف
 ها به منظور تحلیل رافکدگذاری شاخص

نظور ها به مر این مرحله به منظور مشخص نموده وزن معیارها باتوجه به تعدد بالای شاخصد

ها از کدگذاری های مربوط به گزینهتر نسبت به موضوع شاخصدرک بهتر و استنباط قابل توجه

 شود.استفاده می

 
 ها برای انجام تحلیل رافکدگذاری مولفه(:6جدول )

 های پژوهشکدهای مولفه های فرعیمولفه مولفه  اصلی

های رفتاری سوگیری

 مدیران

 V1 های سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیرانرفتاری

 V2 رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 V3 رانیبانه مدطلمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

 V4 یر عادیهای غهای سوگیرانه مبتنی بر پدیدهرفتاری

 گذاریکارایی سرمایه

 C1 یتیریمد نشیب

 C2 یگذارهیسرما یرقابت یهاتیقابل

 C3 و توسعه قیتحق ییایپو

                                                                                                                                   
1. Research and Development Dynamics 

2. Chen et al 
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 تحلیل فرآیندی خاکستری

 با پژوهش معیارهای وزن محاسبة به نوبت های پژوهش،ها و مولفهشاخص تشکیل از بعد

 گیریشکل زا پس منظور، بدین. رسد یم خاکستری مراتبی سلسله تحلیل از فرآیند استفاده

 ناسازگاری میزان بعد، گام در .شد آوری جمع خبرگان نظر مسئله، مقایسة زوجی ماتریس

 هایپرسشنامه ناسازگاری مشخص گردید. چنانچه مقدار زوجی مقایسة هایماتریس از یکهر

 این غیر در کرد، آغاز ار توان گام بعد( باشد، می۸/1استاندارد )کمتر از  حد در زوجی مقایسة

 از پس. ندشو بازنگری می شوند تا بازگردانده خبرگان به زوجی مقایسة هایپرسشنامه صورت

( 6 تا ۸ یهارابطه) تئوری راف از استفاده با زوجی مقایسة هایپرسشنامه سازگاری میزان تأیید

 معیارها وزن ۸1 تا ۱ یهاابطهاز ر استفاده با نهایت در. شد ای تبدیلفاصله اعداد به خبرگان نظر

 یمراتب سلسله فرایند تحلیل محاسبات از آمده دست به نتایج (2) جدول در. آمد دست به

 .شود می مشاهده خاکستری

دارند،  ۸/1ها مقدار ناسازگاری زیر ها و شاخصشود تمامی مولفههمانطور که مشاهده می

 معیارهای وزن محاسبة از پس بعدی . گامتوان وارد گام دوم تحلیل راف شدبراین اساس می

 نظر داابت فاصله ای، تصمیم ماتریس تشکیل برای. است مسئله تصمیم ماتریس تشکیل پژوهش،

 یکورو پرسشنامة از استفاده با معیارها از در هریکها گزینه از هریک وضعیت دربارة خبرگان

 .شده است ارائه (۱) جدول در آن نتایج که شد آوریجمع

 
 خاکستری مراتبی سلسله تحلیل فرایند ( نتایج7دول )ج

 های پژوهشمولفه

 وزن معیارها

 شاخص ها

 وزن نهایی شاخص ها وزن شاخص ها

حد پایین 

(L) 
 (Uحد بالا )

حد پایین 

(L) 

حد بالا 

(U) 

حد پایین 

(L) 

حد بالا 

(U) 

 های سوگیرانه مبتنی بررفتاری

 قضاوت مدیران
2۸/1 ۱6/1 

 ۸۱۱/1 ۱22/1 ۸۱۱/1 ۸۸۸/1 مینانیخطای بیش اط

 ۸1۱/1 ۸۳۱/1 ۸1۱/1 ۱1۳/1 خطای خوش بینی

 4۸۱/1 ۱۳۱/1 4۸۱/1 ۸41/1 خطای پیش بینی سود

 ۱۱1/1 ۸44/1 ۱۱1/1 ۸6۸/1 خطای ناشی از کوته بینی

 های سوگیرانه مبتنی بررفتاری

 رفتار اقتصادی مدیران
6۸/1 21/1 

 ۱۳1/1 ۸۸1/1 ۱۱۳/1 ۸۸۳/1 گذاری بیش از حدسرمایه

 6۸۳/1 4۸4/1 6۸۳/1 42۳/1 گذاریناکارایی سرمایه

 6۱۱/1 ۸15/1 6۱۱/1 ۸4۳/1 مالیهای تامینمحدودیت

 ۳۸5/1 62۳/1 ۳۸5/1 2۸۱/1 ارزش گذاری بیش از حد

 های سوگیرانه مبتنی بررفتاری

 انطلبانه مدیرهای منفعتانگیزه
26/1 ۳۱/1 

 4۳1/1 ۱41/1 4۱۳/1 ۱۱۱/1 عیمدیریت سودواق

 526/1 ۱۳6/1 5۸6/1 ۸۱۸/1 مدیریت سودتعهدی
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 های پژوهشمولفه

 وزن معیارها

 شاخص ها

 وزن نهایی شاخص ها وزن شاخص ها

حد پایین 

(L) 
 (Uحد بالا )

حد پایین 

(L) 

حد بالا 

(U) 

حد پایین 

(L) 

حد بالا 

(U) 

 های سوگیرانه مبتنی بررفتاری

 های غیر عادیپدیده
5۸/1 6۱/1 

 ۱۱4/1 5۱۱/1 ۱۱4/1 55۸/1 های تقسیمی سودسیاست

 66۱/1 414/1 66۱/1 45۸/1 محافظه کاری

 ۱۱4/1 ۸۸۳/1 ۱۱۳/1 ۸56/1 حسابداری ذهنی

 ۳۸/1 22/1 بینش مدیریتی

 ۱1/1 ۸1۸/1 ۸۳۳/1 ۸۱2/1 دقت پیش بینی سود

 ۱۳۸/1 41۸/1 ۱۳۸/1 522/1 کاهش ریسک سقوط

 5۸۱/1 ۱1۱/1 5۱۳/1 ۸۱۱/1 افشای به موقع اطلاعات

تقارن کاهش عدم

 اطلاعاتی
26۸/1 ۸ 566/1 ۸ 

های رقابتی قابلیت

 گذاریسرمایه
61/1 24/1 

 4۳۳/1 ۱۱۱/1 51۸/1 ۸56/1 سهام بازارافزایش ارزش 

 42۸/1 ۸۳۸/1 42۸/1 ۱۳۱/1 های رشدایجاد فرصت

 5۸/1 4۱/1 پویایی تحقیق و توسعه

افزایش شدت تحقیق و 

 توسعه
۱۱۸/1 ۸ ۱6۳/1 ۳۳2/1 

گذاری در افزایش سرمایه

 تحقیق و توسعه
۱2۳/1 ۸۸5/1 ۱۸۳/1 ۸۸5/1 

 
 ها براساس هرمعیارهریک از گزینهی نظر خبرگان درباره :(8جدول )

 
 مشارکت کننده

 اول

  مشارکت کننده

 دوم

  مشارکت کننده

 سوم

  مشارکت کننده

 چهارم

  مشارکت کننده

 پنجم

  مشارکت کننده

 ششم

 (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) (C1) (C2) (C3) 

V1 ۸ ۸ 4 5 ۱ 5 ۸ 4 ۸ 4 5 4 ۸ 4 4 4 5 4 

V2 ۸ 5 5 ۸ 5 4 4 ۸ 4 4 4 4 4 4 4 5 4 ۸ 

V3 4 4 ۸ 4 ۸ 4 4 ۸ 4 ۸ ۸ 4 4 4 ۸ ۸ 5 4 

V4 ۸ 4 4 4 ۸ 4 5 4 ۸ 4 ۱ 4 ۸ 4 4 ۱ 4 ۸ 
 نکته: باتوجه به محدودیت صفحات مقاله تنها، پاسخ شش مشارکت کننده ارائه شد*

 

 از هریک درها گزینه از یکهر توضعی دربارة خبرگان نظر پس از توزیع و تحلیل

 برای. شودگیری جهت تحلیل مسئله فراهم میاقدام به تشکیل ماتریس تصمیم ،هاشاخص

 اعداد به را خبره در این پژوهش 4 نظر هایتحلیل باید مسئله، ابتدا گیریتصمیم جدول تشکیل

 6 تا ۸ یهارابطه ای ازفاصله اعداد به خبرگان هایتحلیل تبدیل برای. کرد ای تبدیلفاصله
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نشان  را راف روش از آمده دست ای بهفاصله ماتریس تصمیم (۳جدول ) شود.می استفاده

 دهد:می

 
 ای تحلیل فرآیندیماتریس تصمیم فاصله :(9جدول )

 گذاریکارایی سرمایه 

 (C1) (C2) (C3) 

 (Uحد بالا ) (Lحد پایین ) (Uحد بالا ) (Lحد پایین ) (Uحد بالا ) (Lحد پایین ) 

V1 ۸۸/۱2 1۳/۱۳ ۸۱ ۸5 56/۱4 ۱۱ 

V2 41/۱6 2۸/۱۱ ۸1 ۸۸ 21/۱۸ ۸1/۱5 

V3 ۸5/۱6 ۸2/۱2 ۱۳ ۸۸ 55/۸۳ ۱۸/۱۱ 

V4 4۸/۸۳ 1۱/۱۸ 1۱/۸۸ ۸2/۸4 ۳1/۸۱ 44/۱۸ 

 

 ی اثربخشی کاراییشود، تصمیم مربوط به مسئلههمانطور که در جدول فوق مشاهده می

گذاری گذاری به عنوان مولفه کارایی سرمایهقابلیت رقابتی سرمایهگذاری مشخص نمود، سرمایه

های مدیرعامل باشد که از طریق شناخت سوگیریها بیشترین عامل میاز مجموع شاخص

موردتوجه قرار گرفته است. در ادامه به منظور تحلیل ویکور خاکستری اقدام به بررسی و ارزیابی 

اول در روش ویکور خاکستری بعد از تشکیل ماتریس  پردازیم. گامهای پژوهش میگزینه

fjآل مثبت )تصمیم، شناسایی مقادیر ایده
fj( و ایده آل منفی )∗

( در هریک از معیارهای ماتریس −

 دهد:( نتایج بدست آمده را نشان می۸1تصمیم است. جدول )

 
 های مثبت و منفی( تعیین ایده آل10جدول )

 (C3پویایی تحقیق و توسعه) (C2گذاری )های رقابتی سرمایهقابلیت (C1بینش مدیریتی ) 

𝑓𝑗آل مثبت )ایده
∗) ۱4 ۸2/۸6 ۱1 

𝑓𝑗ایده آل منفی )
−) ۸1 2۸/۱۱ ۸۳/۱۸ 

 

ترین حالت، بازهم مشخص است که از ترین حالت و منفیپس از مشخص شدن مطلوب

رگان در مورد ارتقای سطح اثربخشی گیری خبها از ماتریس تصمیممجموع امتیاز شاخص

گذاری به های رقابتی سرمایهگذاری بالاترین میزان مطلوبیت مربوط به قابلیتکارایی سرمایه

های تدهد قابلیباشد، که این نتیجه نشان میگذاری میی فرعی کارایی سرمایهعنوان مولفه
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ها های شرکتگذاریرمایهگذاری راهی مشخص برای ارتقای سطح کارایی سرقابتی سرمایه

بایست گام آخر اجرا شود. یعنی براساس باشد. در ادامه تحلیل روش ویکور خاکستری میمی

𝑆𝑖های ( ابتدا شاخص۸۳( تا )۸6های )رابطه
𝑈 ،𝑆𝑖

𝐿 ،𝑅𝑖
𝑈 ،𝑅𝑖

𝐿  محاسبه شود، سپس با مشخص

( و ۱1های )تعیین گردد که از رابطه Q ها، شاخص اصلی ویکور خاکستری، یعنیشدن شاخص

 دهد.( نتایج ناشی از محاسبات را نشان می۸۸شود. جدول )( استفاده می۱۸)

 
 های روش ویکور خاکستریتحلیل شاخص :(11جدول )

شناخت سوگیری 

 مدیرعامل
Si کد

U Si
L Ri

U Ri
L Qi

U Qi
L 

های سوگیرانه رفتاری

اوت مبتنی بر قض

 مدیران
V1 ۱۸۱۱۳۱/۸ ۳۸۱2۱6/۸ ۸1۱۳۱۳/1 6۳۸۱2۱/1 41۸11۱/1 56۸52۱/1 

 هرانیسوگ یهایرفتار

 یادبر رفتار اقتص یمبتن

 رانیمد
V2 64۱2۸/۸ 54۱۸2/۱ ۸۳1۱۳1/1 254۱۸۱/1 5۱42۱6/1 ۱۸2۱6۱/1 

 هرانیسوگ یهایرفتار

 یهازهیبر انگ یمبتن

 رانیطلبانه مدمنفعت
V3 6۸226۱/1 11۳۸۱2/۸ ۸۸۳۱۳۱/1 ۸۱1۳1۸/1 ۸۳۱11۸/1 ۱۱۸26۸/1 

های سوگیرانه رفتاری

غیر  هایمبتنی بر پدیده

 عادی
V4 ۳۸۱۱6۱/۸ ۱۳۸۱۱6/۱ 42۸6۱6/1 ۳2۱66۱/1 5۸5۱2۸/1 ۳۱۱۱۱۸/1 

 −S∗ S− R∗ R هاشاخص 

 ۸ 44۱۸2/1 ۳۳1۱۳۱/۱ 61۳۳۸۱/1 هامقدار شاخص 

 

رین قانون در تحلیل راف، یعنی مهمترین ویژگی نشان دهنده مهمت Qاز آنجاییکه شاخص 

مربوط  Q( مشخص شد، ۸۸شود، در این پژوهش براساس جدول )برای تعدیل یا بهبود قلمداد می

( است. اما از آنجاییکه که براساس V4های غیرعادی )به رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر پدیده

کننده شاخص مرکز است، که اصطلاحا به تعیین  Qترین میزان دستورالعمل تحلیل راف، پایین

گیرانه ترین مولفه یعنی رفتارهای سوشود، مشخص شد، پایینآن معکوس تحلیل راف گفته می

( به عنوان مهمترین شناخت از رفتارهای سوگیرانه V3های منفعت طلبی مدیران )مبتنی بر انگیزه

سطح  گذاری از طریق ارتقایهشود که باعث افزایش سطح اثربخشی کارایی سرمایمحسوب می
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های گذاری خواهد شد. همچنین در رتبه دوم اهمیت شناخت سوگیریهای رقابتی سرمایهقابلیت

 ( قرار گرفته است.V1مدیرعامل، مولفه رفتارهای سوگیرانه مبتنی بر قضاوت مدیران )

 

 گیریبحث و نتیجه

های است که قضاوتسوگیری نوعی خطای ادراکی در برآورد و احتمالات آینده 

دهد. شناخت و کنترل آن به عنوان یک مزیت روانشناختی در گیرنده را تحت تاثیر قرار میتصمیم

 شود تا سطح عملکردهای فردی همسو با ادراکشود که باعث میگیری برای فرد تلقی میتصمیم

ن ذارتریها صورت پذیرد. در این پژوهش که در خصوص بررسی تاثیرگصحیح او از واقعیت

های شرکت بود، مشخص گذاریسوگیری ادراکی مدیرعامل در ارتقای سطح کارایی سرمایه

گذاری کمک تواند به ارتقای سطح کارایی سرمایهطلبانه میهای منفعتگردید، کنترل وجود انگیزه

طلبی به عنوان یک خطای ادراکی و عدم رعایت اصول اخلاقی تعریف نماید. چراکه ویژگی فرصت

های اقتصادی یا سیاسی و ... باشد. معمولا افرادی که سطح بالایی تواند متاثر از ویژگیشود که میمی

نمایند و های خود را بر مبنای منفعت شخصی بنا میطلبی را دارا هستند، تصمیماز سوگیری فرصت

اجهه با هنگام موزنند. علاوه براین چنین افرادی برای رسیدن به اهداف خود دست به فریبکاری می

ه باشند. باتوجه بهای اخلاقی، گرایش بیشتری به تخطی از معیارهای اخلاقی را دارا میدو راهی

های داده شده، هدف این پژوهش اولا شناسایی تاثیرگذارترین شاخص کارایی در توضیح

کاهش  و های ادراکی مدیرعامل، کنترلهای سوگیریگذاری است و ثانیا برمبنای ویژگیسرمایه

ساس گذاری منجر شود. براین اتواند به افزایش کارایی سرمایهکدام سوگیری ادراکی مدیرعامل می

ت و گذاری براساس شناخاین پژوهش در بخش تحلیل راف به دنبال ارتقای سطح کارایی سرمایه

فتار ر 4های ادراکی مدیرعامل بود. همانطور که تشریح گردید، کاهش تاثیرگذارترین سوگیری

 رانهیسوگ یهایرفتار؛ رانیبر قضاوت مد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتارسوگیرانه مدیرعامل همچون 

و  رانیطلبانه مدمنفعت یهازهیبر انگ یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار؛ رانیمد یبر رفتار اقتصاد یمبتن

های سوگیری ف در قالبی به عنوان قوانین تحلیل راعادیرغ یهادهیبر پد یمبتن رانهیسوگ یهایرفتار

ادراکی مدیران مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج در این بخش نشان داد، باتوجه به تعیین تاثیرگذارترین 

ارهای گذاری، رفتهای رقابتی سرمایهگذاری یعنی قابلیتهای مربوط به کارایی سرمایهشاخص

رفتارهای  معیار در بین سایر معیارهایطلبی مدیران بالاترین های منفعتسوگیرانه مبتنی بر انگیزه

گذاری شود که کنترل و کاهش آن باعث اثربخشی کارایی سرمایهسوگیرانه مدیرعامل محسوب می
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ا به ترین عامل یگردد. اما نتایج در بخش اول و براساس تحلیل ویکور مشخص ساخت ایده آلمی

لیت رقابتی گذاری، قابشی کارایی سرمایههای اثربخزبان ساده تاثیرگذارترین شاخص از میان مولفه

گذاری ها برای آنکه بتوانند به کارایی سرمایهباشد. این به معنای آنست که شرکتگذاری میسرمایه

وجه نمایند، های آن تگذاری و شاخصهای رقابتی سرمایهبایست به قابلیتخود را تقویت نمایند، می

یشتر های رشد بایش ارزش بازار سهام شرکت و ایجاد فرصتتوانند، به افزچراکه از این طریق می

های رقابتی برای شرکت در بازار رقابتی کمک نمایند و باعث رشد و توسعه شرکت گردند. قابلیت

دهند، چراکه بازده بیشتر و ریسک کمتری را گذاری به شرکت در بازارسرمایه هویت میسرمایه

ی شرکت به همراه خواهد داشت و باعث خواهد شد تا شرکت های رقابتی براباتوجه به وجود مزیت

در گام نهایی تحلیل راف مشخص گردید، شناخت و کنترل  پایدار قرار گیرد.در مسیر توسعه

ح اثربخشی تواند باعث افزایش سططلبی مدیران میهای منفعترفتارهای سوگیرانه مبتنی بر انگیزه

یک  طلبانه مدیران به عنوانر واقع کاهش رفتارهای منفعتها گردد. دگذاری شرکتکارایی سرمایه

ران های نمایندگی بین سهامداشود تا عملکردهای شرکت در مسیر کاهش هزینهسوگیری باعث می

که  های شرکت باتوجه به مزیت رقابتیگذاریگذاران و اعتباردهندگان قرار گیرد و سرمایهو سرمایه

الی به تر گردد و باعث شود باتوجه به دستیابی منابع متر و اثربخشگردد، کارابرای شرکت ایجاد می

طور قابل توجهی اعتماد و اطمینان بازارسرمایه را برای های مالی، شرکت بهدلیل کاهش محدودیت

 های سهامداران در شرکت را برایگذاریخود همراه نماید و بازده بیشتر و ریسک کمتری از سرمایه

هایی که توانایی جلوگیری از مزیت و نماد رقابتی ایجاد نماید. شرکتخود به عنوان یک 

دهند، چراکه پایدارتر قرار میطلبانه را داشته باشند، شرکت را در مسیر توسعههای منفعتسوگیری

گذاری خود ضمن داشتن منابع مالی مورد نیاز از بیرون، های سرمایهها و فرصتبرای انتخاب پروژه

ها دهند تا موفقیت بیشتری را در این زمینه کسب نمایند. این شرکترا به خرج می حساسیت لازم

زایی برخوردار های شفافیتمعمولا در صنعت و در بین سایر رقبا پیشتاز هستند، چراکه از قابلیت

گردد تا اعتماد و اطمینان بازارسرمایه نسبت به شرکت افزایش یابد. هستند و این موضوع باعث می

 ۱وسُ و همکاران(؛ دی۱1۸5) ۸های والاسیجه کسب شده از منظر مفهومی و تئوریک با پژوهشنت

 ( مطابقت دارد.۱1۸2) ۸( و چنِ و لین۱1۸5)

                                                                                                                                   
1. Wallace 

2. Devos et al 
3. Chen & Lin  
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 شود، براساس نتیجه بدست آمده که مشخص گردیدبراساس نتایج کسب شده پیشنهاد می

های مدیران ریل ترین سوگیهای منفعت طلبانه به عنوان یکی از محتمسوگیری مبتنی بر انگیزه

های های مدونی از نظارتباشد، دوره تصدی مدیرعامل در چارچوبدر سطح بازار سرمایه می

 بایستمی رهیمد ئتیها و هشرکت یتیساختار حاکم ساختاریافته استاندارد گردد. براین اساس

 یهاتیشفاف جادیبه منظور ا رعاملیمد یدوره تصد یبرا یدر اساسنامه خود مدت زمان مشخص

 زهینگتا ضمن کاهش ا ندیرا مدون نما رعاملیو مد رهیمد ئتیدر ه راتییغت یهازمیو مکان شتریب

 دیمل آبه ع یریجلوگ رعاملیشده مد جادیمستحکم ا یسنگرها جادیاز ا ران،یمد یمنفعت طلب

ر د یارهدو یهایابیاساس ارز نیرا کاهش دهند. برا یندگینما یهانهیها شکاف هزو شرکت

 یمالیدر گزارشگر یصادقانه و قابل اتکا یعملکردها یفشاو ا رعاملیمد یهایریگمیتصم

 تیو قابل یریپذنانیاطم تیقابل یتا شرکت دارا دیبه حفظ و اعتبار شرکت کمک نما تواندیم

 شنهادیده پکسب ش جیبراساس نتا نیهمچن بازار را دارا باشد. شتریکسب سهم ب یبرا یرقابت

ه برآورده ب ،یتیریمد نشیو ب یتوانمند یدارا یهارعاملیانتصاب مد قیها از طرشرکت شود،یم

خ ها پاسثروت آن یحداکثرساز یبرا گذارانهیو سرما هیساختن سطح انتظارات بازارسرما

در  شرکت یگذارهیسرما یقابتر یهاتیقابل شیموضوع ضمن افزا نیارائه دهند. ا یدرخور

در  شرکت یهایگذارهیسرما ییو کارا یکمک خواهد نمود تا اثربخش دار،یپاتوسعه ریمس

شرکت  کمتر محقق شود و سکیو ر شتریخالص مثبت و بازده ب یها با ارزش فعلانتخاب پروژه

در نهایت  .ستنداز آن محروم ه یبازار رقابت کیدر  یهاشرکت ریرا اکتساب کند که سا یتیمز

های مدیرعامل و ایجاد شکاف بین منافع کاهش سطح سوگیریشود، به منظور پیشنهاد می

های کنترلی همچون ترکیب منسجمی از اعضای هیئت مدیره سهامداران با شرکت، مکانیزم

دارای استقلال بیشتر، به عضویت در آوردن متخصصان دارای دانش فنی در سطح بازار سرمایه 

های اثربخش کمک نماید تا ضمن کاهش ارتتواند به افزایش سطح نظدر هیات مدیره و ... می

های آتی شرکت جهت تامین منابع مالی را همراستا منفعت طلبی مدیران، سیاست ها و استراتژی

شود، های آتی پیشنهاد میگذاری کنترل نمایند. براین اساس برای پژوهشهای سرمایهبا پروژه

وثرترین یری ساختاری اقدام به تعیین مهای تحقیق در عملیات همچون تحلیل تفساز طریق تحلیل

گردد.  گیریهای شناختی مدیرعامل در ایجاد سوگیری و اختلالات رفتاری در تصمیمویژگی

شود از طریق تحلیل تعاملی و با مشارکت اعضای پانل، مدلی در جهت ایجاد همچنین پیشنهاد می

  گذاری ارائه شود.های سرمایهپویایی کارایی
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Abstract 
Generally, external supervision activities lead improving audit quality. In 

Iran, different organizations have supervised auditing institutions. One of 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 53-30، صص 0011  بهار، 35، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
مستقل، کیفیت حسابرسی و  ظر بر حسابرساننظارت نهادهای نا

 1کیفیت گزارشگری مالی

 4زاده لاریجانیعطیه ولی، 5اعظم ولی زاده لاریجانی، 2پریسا سادات بهبهانی نیا
 

 

 چکیده
سازمانی بر حسابرسان موجب بهبود کیفیت حسابرسی شده است که در های برونبراساس تجربه جهانی، نظارت

علاوه بر سازمان حسابرسی و جامعه  ۸۸۱6چون سازمان بورس و اوراق بهادار از سال ¬مختلفی همایران نیز نهادهای 

خشی کند. در این پژوهش میزان اثربحسابداران رسمی ایران، بر مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس نظارت می

کیفیت گزارشگری  حسابرسی و نظارت این سازمان بر مؤسسات حسابرسی معتمد از طریق بررسی تأثیر آن بر کیفیت

گیری کیفیت حسابرسی، از اقلام تعهدی غیرعادی، و برای سنجش مالی مورد بررسی قرار گرفته است. برای اندازه

ش ها )ضریب تعیین مدل قیمت، سود و ارزکیفیت گزارشگری مالی، از میزان مربوط بودن اطلاعات مالی شرکت

ای متشکل از بی به هدف تحقیق دو فرضیه تدوین شد که با  استفاده از نمونهدفتری(، استفاده شده است. برای دستیا

مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج  ۸۸۳2تا  ۸۸۱1های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال ۱6

ن بورس و ماها پس از اعمال نظارت سازتحقیق داده است که کیفیت حسابرسی و کیفیت گزارشگری مالی شرکت

 ( نسبت به قبل از آن، به صورت قابل توجهی بهبود یافته است.۸۸۱6اوراق بهادار )
 

 کیفیت حسابرسی، کیفیت گزارشگری مالی، نظارت واژه های کلیدی:
  M42 طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

تکای اهایی در رابطه با قابلیت هایی همچون انرون و وردکام، نگرانهای مالی شرکتدر پی رسوایی

های مالی به وجود آمد. تلقی عموم این است که فقدان استقلال وکیفیت ضعیف حسابرسی صورت

تصویب  ۱11۱موجب وقوع چنین وقایعی شده است. در پی این رخداد، قانون ساربنز آکسلی در سال 

بود. ا های سهامی در امریکگیری هیئت نظارت بر شرکتشد که یکی از مفاد بااهمیت آن، لزوم شکل

هدف این هیئت، بهبود کیفیت حسابرسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار امریکا و نظارت 

 (.(Fung et al.,2017; Acito et al., 2014باشد بر حسابرسان می

در ایران نیز از دیرباز در راستای بهبود کیفیت حسابرسی، اقدامات نظارتی در خصوص 

است. به عنوان مثال، مطابق با مفاد اساسنامه سازمان حسابرسی،  موسسات حسابرسی انجام شده

های حسابرسی صادر شده یکی از ارکان این سازمان، هیئت عالی نظارت است که بر گزارش

(. همچنین براساس ۸۸66کند )اساسنامه سازمان حسابرسی،توسط سازمان حسابرسی نظارت می

ای بر کار از مهمترین اهداف آن، نظارت حرفه مفاد اساسنامه جامعه حسابداران رسمی، یکی

(. با این وجود ۸۸۳4، ۸۸2۱حسابداران رسمی است)اساسنامه جامعه حسابداران رسمی ایران، 

و طبق مصوبه شورای عالی  ۸۸۱4پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار کشور در آذرماه سال 

گذاران و به حقوق و منافع سرمایه، مقرر شد که در راستای حمایت از ۸۸۱5بورس در سال 

منظور نظارت بیشتر بر حسابرسی اشخاص حقوقی تحت نظارت آن سازمان، از بین مؤسسات 

 تعیین گردند. بدین منظور، "موسسات حسابرسی معتمد"عنوان حسابرسی، مؤسساتی به 

عالی  به تصویب شورای ۸۸۱6دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد برای اولین بار در سال 

بورس و اوراق بهادار رسید و کلیه اشخاص حقوقی تحت نظارت سازمان، مکلف به انتخاب 

مؤسسه حسابرسی خود از بین مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان و متناسب با اندازه شرکت، 

شدند. براساس این دستورالعمل، به منظور نیل به افزایش کیفیت حسابرسی مؤسسات معتمد، بر 

شود. شایان ذکر است که نظارت سازمان بورس ها به صورت مستمر نظارت میآنای کار حرفه

ه حسب ها علاوه بر این کشود. چراکه آنبر حسابرسان معتمد به مثابه نظارتی مضاعف تلقی می

مورد تحت نظارت سازمان حسابرسی یا جامعه حسابداران رسمی قرار دارند، توسط سازمان 

های مستمر بهبود کیفیت حسابرسی را به گیرند. این نظارتمیبورس هم مورد نظارت قرار 

همراه خواهد داشت. بهبود کیفیت حسابرسی هدف نهایی نبوده و خود منجر به بهبود کیفیت 
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ترین پیامدهای افزایش نظارت بر حسابرسان گزارشگری مالی خواهد شد، که این امر از مهم

 گردد. مستقل تلقی می

وضوع اثر نظارت بر حسابرسان و تاثیر آن بر کیفیت اطلاعات در تحقیقات خارجی م

ا ها اثربخشی نظارت بر حسابرسان رحسابداری موضوع تحقیقات زیادی بوده است که عمده آن

  (. (Martinow et al.,2016; Lamoreaux, 2016; Shroff, 2015اند مورد تأیید قرار داده

ت اخیر سازمان بورس بر مؤسسات حسابرسی با این وجود، این موضوع و به خصوص نظار 

از انجام  رو، هدفمعتمد تاکنون در کشور ایران مورد بررسی و تحقیق قرار نگرفته است. از این

بورس بر مؤسسات حسابرسی معتمد  این تحقیق، بررسی اثربخشی نظارت مضاعف سازمان

 ؤال زیر پاسخ دهد:کند تا به دو ستر، این تحقیق تلاش میباشد. به عبارت دقیقمی

آیا نظارت سازمان بورس بر مؤسسات حسابرسی معتمد )که به موجب ضوابط مربوطه به طور 

 آغاز شده است(، موجب ارتقای کیفیت حسابرسی این موسسات شده است؟ ۸۸۱6رسمی از سال 

آیا نظارت سازمان بورس بر مؤسسات حسابرسی معتمد، موجب افزایش کیفیت گزارشگری 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شده است؟تمالی شرک

در این تحقیق براساس بسیاری از تحقیقات مشابه برای سنجش کیفیت گزارشگری مالی، میزان 

کنندگان )ضریب تعیین مدل قیمت، سود و ارزش دفتری(، مربوط بودن این اطلاعات برای استفاده

گیری کیفیت حسابرسی از همچنین برای اندازه(. Mooler et al.,2015)مد نظر قرار گرفته است 

 (.  Krishnan et al., 2016میزان اقلام تعهدی غیرعادی شرکت استفاده گردیده است )

 

 بحث و بررسی
 پیشینه نظری

هایی که در سراسر دنیا در کار حسابرسان مستقل و مؤسسات حسابرسی ها و نقصانبا وجود شکست

فیت حسابرسی مستقل مورد توجه ویژه قرار گرفته است. مؤسسات حسابرسی مشاهده شده، موضوع کی

تمر در بایست کنترل کیفیت را به صورت کامل و مسمسئول کیفیت کار حسابرسان خود هستند و می

کنند. موسسه خود برقرار کنند. از سوی دیگر، در سراسر دنیا نهادهایی بر عملکرد حسابرسان نظارت می

گذاران گذاران در حرفه حسابرسی به سه دسته کلی مقرراتتظر و به عبارت دیگر مقررااین نهادهای نا

گذاران ویژه در ها و مقرراتهای خاص مانند ناظران بر بانکگذاران در حوزهبازارهای مالی، مقررات

(. ۱1۸۸بخشی، المللی حسابرسی و اطمینانشوند )هیئت استانداردهای بینحرفه حسابرسی، تقسیم می
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ها ها نیز مورد توجه ویزه قرار گرفته است. این نظارتنظارت بر مؤسسات حسابرسی از سوی دولت

پذیرد.از جمله نهادهای ناظر بر حرفه معمولاً توسط نهادهای عمومی غیردولتی و مستقل صورت می

ورای ش های سهامی عام در کشور امریکا وتوان به هیئت نظارت بر حسابداری شرکتحسابرسی می

 .(FRC) گزارشگری مالی

در  (PCAOB) در کشور انگلیس و هیئت نظارت بر حسابداری شرکت های سهامی عام

کشور امریکا اشاره کرد. در کشور ما، نظارت بر حسابرسان مستقل عمدتا توسط سه نهاد سازمان 

وراق س و احسابرسی )دولتی(، جامعه حسابداران رسمی ایران )عمومی غیردولتی( و سازمان بور

های ها و کارگروهپذیرد؛ در هریک از این نهادها، کمیتهبهادار )عمومی غیردولتی( صورت می

کنند. تخصصی وجود دارد که بر گروهی خاص از حسابرسان و مؤسسات حسابرسی نظارت می

 :الذکر توضیحات مختصری ارائه خواهد شددر ادامه در رابطه با برخی از نهادهای فوق

 

 (PCAOB) های سهامی عامظارت بر حسابداری شرکتهیئت ن

های سهامی عام یک نهاد غیرانتفاعی است که به موجب هیئت نظارت بر حسابداری شرکت

به منظور نظارت بر  ۱11۱قانون ساربنز آکسلی مصوب مجلس سنای امریکا در سال 

موم و با هدف گذاران و منافع عهای سهامی عام و حمایت از سرمایههای شرکتحسابرسی

تدوین قوانین و مقررات در زمینه حسابرسی، تشکیل شده و همواره درصدد افزایش 

دهندگی، دقت و استقلال گزارشات حسابرسی است. تبدیل شدن به یک نهاد قانونی آگاهی

انداز این نهاد تعریف شده است. در این رابطه، الگو در زمینه نظارت بر حسابرسی به عنوان چشم

 های مربوط به خطاها وکند تا کیفیت حسابرسی را افزایش، ریسکئت تلاش میاین هی

های حسابرسی در بازار اوراق بهادار را کاهش و اعتماد عمومی در فرایندهای گزارشگری نقصان

ام، های سهامی عمالی و حرفه حسابرسی را ارتقا بخشد )هیئت نظارت بر حسابداری شرکت

کلیه  توان به ثبتهای این هیئت مینز آکسلی، از جمله مسئولیت(. براساس قانون سارب۱1۸6

، تدوین (SEC) حسابرسان داخلی و خارجی نزد کمسیون بورس اوراق بهادار امریکا

 الاجرا نمودن ضوابط و مقرراتاستانداردهای حسابرسی، بازرسی از حسابرسان و لازم

PACOB   هایت را ملزم به اجرای بازرسیقانون ساربنز آکسلی، هیئ ۸14اشاره کرد. بخش 

سالانه برای آن دسته از مؤسسات حسابرسی نموده است که طی یک سال حداقل یکصد ناشر 

رای کنند. این الزام بپذیرفته شده در کمیسیون بورس اوراق بهادار امریکا را حسابرسی می
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کنند، ی میسمؤسساتی که در طی یک سال حداقل یک و حداکثر یکصد ناشر بورسی را حسابر

این  ۸16باشد. شایان ذکر است که براساس بخش الف ماده به صورت هر سه سال یک بار می

قانون، الزامات مربوط به حسابرسان داخلی و خارجی کاملا مشابه یکدیگر است )قانون ساربنز 

رسان ب(. یکی از اولین سازوکارهای نظارتی این نهاد، اجرای برنامه بازرسی از حسا۱11۱آکسلی، 

است. هدف از اجرای این برنامه، بهبود کیفیت حسابرسی و ارزیابی میزان رعایت قانون ساربنز 

آکسلی و مقررات تدوین شده توسط کمسیون بورس اوراق بهادار و هیئت نظارت بر حسابداری 

های سهامی عام و نیز سایر استانداردهای حرفه است بازرسی هیئت شامل بررسی شرکت

های حسابرسی مربوط به صاحبکاران است و هدف آن تعیین و کاربرگغیرتصادفی 

های مرتبط با حسابرسی صورت گرفته، است. همچنین این ها و نارساییکردن ضعفمشخص

بازرسی شامل بررسی کنترل کیفت و فرهنگ سازمانی موسسه حسابرسی شامل ترتیبات پاداش 

فیت پذیرش مشتری و به طور کلی کنترل کیشریک، میزان انجام خدمات غیرحسابرسی، فرایند 

  (. (Fung et al.,2016; Martinow et al., 2016; Lamoreaux,2015باشدحسابرسان می

 

 سازمان حسابرسی

مطابق با ماده واحده قانون تشکیل سازمان حسابرسی، از وظایف اصلی سازمان حسابرسی 

ها و نه موسسات و شرکتهای دولتی و بانکتوان به انجام بازرسی قانونی و امور حسابرسی سالامی

ین سابرسی، یکی از ارکان اح سازمان اساسنامه با مطابق همچنین. کرد اشاره ها،¬سایر دستگاه

باشد که از جمله وظایف آن، نظارت مستمر بر عملیات جاری سازمان، هیئت عالی نظارت می

گونه انحراف احتمالی و حصول سازمان و واحدهای اجرائی تابعه آن بمنظور جلوگیری از هر

ها و ضوابط مصوب سازمان و بررسی مشی و برنامهاطمینان از حسن اجرای امور بر طبق خط

گزارشات حسابرسی به منظور حصول اطمینان از تعقیب و اقدامات لازم در مورد متخلفین و 

 (.۸۸66رسی، دیگر موارد مهم مطرح شده در گزارشات حسابرسی، است )اساسنامه سازمان حساب

 

 جامعه حسابداران رسمی ایران

یکی از مهمترین ارکان ناظر بر حرفه حسابرسی در کشور ما جامعه حسابداران رسمی ایران 

ای حسابداران است که به موجب ماده واحده قانون استفاده از خدمات تخصصی و حرفه

 ت.نوان حسابدار رسمی، تشکیل شده اسصلاح به عذی
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ساسنامه جامعه حسابداران رسمی ایران، هدف از تشکیل آن، عبارت از تنظیم امور ا ۱براساس ماده 

ر ای بر کار حسابداران رسمی، است. بو اعتلای حرفه حسابداری و حسابرسی در کشور و نظارت حرفه

جام های انای اعضا، هماهنگی در روشاین اساس، و به منظور اطمینان از ارتقای کیفیت خدمات حرفه

ی، های حسابداران رسمی و مؤسسات حسابرسحسابرسی و بازرس قانونی، افزایش کیفیت گزارشامور 

ضا، های بازآموزی توسط اعای و ضرورت گذراندن دورهپیشگیری از رفتار ناسازگار با شئون حرفه

 هایها و دستورالعملنامههمچنین رعایت مقررات قانونی مربوط شامل مفاد اساسنامه جامعه و آیین

ای حسابداران رسمی و مؤسسات حسابرسی نظارت مستمر دارد. این اجرایی آن، جامعه بر کار حرفه

یرد. گدار جامعه انجام میهای تخصصی ذیربط با نظارت ارکان صلاحیتنظارت از طریق کارگروه

 .)۸۸۳4، ۸۸2۱)اساسنامه جامعه حسابداران رسمی ایران، 

 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

، در ۱۸/۸۸/۸۸۱5با بیست و چهارمین مصوبه شورای عالی بورس و اوراق بهادار مورخ  مطابق

گذاران و ساماندهی و توسعه بازار اوراق بهادار و نظر به راستای حمایت از حقوق و منافع سرمایه

ضرورت نظارت عالیه بر امور و با هدف رعایت مفاد قانون بازار اوراق بهادار، مقرر گردید سازمان 

 موسسات حسابرسی"عنوان بورس و اوراق بهادار مؤسساتی را از بین مؤسسات حسابرسی به

برای استفاده اشخاص حقوقی تعیین نماید. بر این اساس، دستورالعمل مؤسسات حسابرسی  "معتمد

عالی بورس و اوراق به تصویب شورای ۱/5/۸۸۱6معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار در تاریخ 

اصلاح شد. مطابق با این  ۸۸/14/۸۸۳۱و  ۸2/۸۸/۸۸۳1های ید و حسب نیاز در تاریخبهادار، رس

تواند با احراز برخی شرایط ساختاری و کیفی، دستورالعمل، هر موسسه حسابرسی عضو جامعه می

پس از موافقت سازمان در فهرست موسسات حسابرسی معتمد قرار گیرد. همچنین سازمان 

د شود ـ جزء موسسات حسابرسی معتمن حسابرسی دولتی محسوب میحسابرسی ـ که تنها سازما

وسسات ای مشود. سازمان بورس از طریق تشکیلی کارگروهی، بر کار حرفهسازمان شناخته می

ها شامل حصول اطمینان از رعایت اصول و حسابرسی معتمد نظارت مستمر دارد. این نظارت

ل اطمینان از احراز شرایط مورد نظر در این ای و مفاد این دستورالعمل، حصوضوابط حرفه

دستورالعمل توسط موسسات حسابرسی متقاضی پذیرش و حفظ شرایط مذکور پس از پذیرش 

توسط موسسات حسابرسی معتمد و همچنین حصول اطمینان از رعایت مقررات سازمان، است 

 (.۸۸۱6)دستورالعمل مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار، 
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  کیفیت حسابرسی

کیفیت حسابرسی را در قالب توانایی حسابرس مستقل در کاهش  ۸۳۱1والاس در سال 

های مالی و افزایش دقت این اطلاعات تعریف نمود. لی اختلالات اطلاعات منعکس در صورت

کیفیت حسابرسی را احتمال عدم ارائه اظهارنظر مقبول برای آن  ۸۳۳۳و همکارانش در سال 

د. باشند، تعریف نموهای مالی که دارای تحریفات یا اشتباهات با اهمیت میز صورتدسته ا

، کیفیت ۸۳2۸انجمن حسابداران امریکا در بیانیه مفاهیم بنیادی حسابرسی منتشر شده در سال 

حسابرسی را توانایی حسابرس در اعمال کنترل بر کیفیت اطلاعات حاصل از فرایند تطبیق 

اصول پذیرفته شده حسابداری، تعریف نمود. اگرچه مسئولیت حسابرسان های مالی با صورت

در برابر کیفیت حسابرسی به عنوان یکی از مفروضات رفتاری حسابرسی مورد پذیرش قرار 

گیرد؛ اما تاکنون کمتر تعریفی جامع و روشن از کیفیت حسابرسی که مورد قبول همگان می

رسان در هر که مسئولیت حساب وضعیتی را با توجه به اینباشد ارائه شده است. شاید بتوان چنین 

مقطعی از زمان در چارچوبی از انتظارات عمومی قابل تفسیر است، و نیز با توجه به این که 

توان آن را به صورت مستقیم مورد مشاهده کیفیت حسابرسی یک ایده مفهومی است که نمی

  (.Lin &Hwang, 2010؛  KMPG, 2017قرار داد، توجیه نمود )

سابرسی هایی که به شکل غیرمستقیم نشانگر کیفیت حرو، بیشتر صاحبنظران به ارائه شاخصاز این

اند. در این راستا اغلب پژوهشگران دیدگاهی هنجاری را در پیش باشند، پرداختهیا تأثیرگذار بر آن می

ای د حرفهپرستی مناسب و تردیای، سرای، صلاحیت حرفهگرفته و عواملی چون استقلال، مراقبت حرفه

ی به اند. برخی از محققین نیز با اذعان به این که کیفیت حسابرسرا مسبب کیفیت حسابرسی برشمرده

هایی چون شهرت حسابرس، اندازه مؤسسه حسابرسی، صورت مستقیم قابل مشاهده نیست از شاخص

اند گیری آن استفاده کردهتخصص حسابرس در یک صنعت، اقلام تعهدی غیرعادی برای اندازه
(Pricewaterhouse, 2015; Krishnan et al.,2016; Singh& Singh, 2012; Gunny et al.,2007). 

 

 کیفیت گزارشگری مالی

، هدف FASB) مفاهیم حسابداری مالی)چارچوب مفهومی ۱براساس بیانیه شماره 

شگری است که برای های مالی عمومی فراهم کردن اطلاعاتی درباره واحد گزارصورت

گذاران بالفعل و بالقوه، قرض دهندگان و سایر اعتباردهندگان در خصوص انجام سرمایه

گیری نسبت به فراهم کردن منابع برای شرکت، مفید است. مطابق با این چارچوب، تصمیم
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فاقد  های مالیهای کیفی اطلاعات تشریح شده و تأکید شده است که چنانچه صورتویژگی

دهای الذکر وجود ندارد )هیئت استاندارهای مزبور باشند، قابلیت دستیابی به هدف فوقویژگی

 (.۱1۸1حسابداری مالی امریکا، 

گزارشگری مالی یک ابزار مهم در برقراری ارتباط بین اطلاعات مالی و افراد برون سازمانی 

د گان و استفاده کنناست. با توجه به وجود عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع بین مدیریت 

خارجی، حسابرسی گزارش های مالی توسط فردی مستقل می تواند کیفیت اطلاعات مالی 

گزارش شده توسط مدیریت و سرمایه گذاران را درباره ارزش اوراق بهادار مورد معامله، افزایش 

سابرس ح(. در بیانیه ی مفاهیم بنیادی حسابرسی نیز، به توانایی Johnson et al.,2002دهد )

برای کنترل کیفیت اطلاعات تولیدی با اطمینان بخشی از مطابقت آن ها با اصول حسابداری 

  .پذیرفته شده، پرداخته شده است

 

 پیشینه تجربی

ت های سهامی عام را بر کیفی(، تأثیر نظارت هیئت نظارت بر شرکت۱1۸2فانگ و همکاران )

هادار امریکا را مورد برررسی قرار دادند. شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق ب 55حسابرسی 

 .باشدنتایج تحقیق ایشان حاکی از تأثیر مثبت نظارت هیئت مذکور بر کیفیت حسابرسی، می

بر کیفیت حسابرسی حسابرسان مستقل را مورد  PCAOB ( تأثیر نظارت۱1۸6لاموریاکس)

 شده در بورس اوراق بهادارهای پذیرفته بررسی قرار داد. وی با استفاده از نمونهای از شرکت

نشان داد، حسابرسانی که مشمول نظارت هیئت مذکور  ۱1۸۱تا  ۸۳۳۳های امریکا طی سال

  .دهندتری انجام میهستند، حسابرسی با کیفیت

های سهامی عام از های هیئت نظارت بر شرکت( در تحقیق خود ارتباط بازرسی۱1۸5شروف)

یت اقلام ها را مورد بررسی قرار داد. کیفالی صاحبکاران آنموسسات حسابرسی وکیفیت گزارشگری م

های تعهدی به عنوان شاخص کیفیت گزارشگری مالی در نظر گرفته شد. نمونه تحقیق شامل شرکت

 ها نیز داخلی نبوده اما توسطاست که حسابرسان آن ۱1۸4تا  ۱11۸های غیرامریکایی طی سال

PCAOB های طابق با نتایج این تحقیق، نظارت هیئت نظارت بر شرکتمورد نظارت قرار گرفته است. م

 .ها را افزایش داده استسهامی عام کیفیت اقلام تعهدی و لذا کیفیت گزاشگری مالی شرکت

 های سهامی عام را بر کیفیت( تأثیر نظارت هیئت نظارت بر شرکت۱1۸4کریشنان و سانگ)

قرار  PCAOB بوده لیکن تحت نظارتها خارجی حسابرسی صاحبکارانی که حسابرسان آن
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ها کیفیت حسابرسی صاحبکارانی که حسابرسان آن ها تحت دارد را بررسی کردند. همچنین آن

نظارت هیئت مذکور بوده است را با کیفیت حسابرسی صاحبکارانی که حسابرسان آن ها تحت 

 PCAOB مثبت نظارتنظارت نبوده اند، مقایسه کردند. نتایج این تحقیق حاکی از اثر گذاری 

 .و انتفاع صاحبکارانی است که حسابرسان آنها تحت بازرسی بوده است

( ارتباط پنج ویژگی غیر مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس ۸۸۱۱سجادی و همکاران )

اوراق بهادار تهران با کیفیت گزارشگری مالی آن ها را مورد بررسی قرار دادند. برای اندازه 

قلم، بر اساس استانداردهای  ۸55رشگری مالی از شاخصی متشکل از گیری کیفیت گزا

حسابداری ایران و سایر قوانین مربوط درمورد افشاء، استفاده شد و ارتباط احتمالی آن با اندازه 

شرکت، نوع موسسه حسابرسی، نوع صنعت، ساختار مالکیت و عمرشرکت با استفاده از مدل 

نتایج نشان داد اندازه شرکت، عمر شرکت و نوع صنعت های رگرسیون چندگانه بررسی شد. 

رابطه مثبت معنادار و ساختار مالکیت رابطه منفی با کیفیت گزارشگری مالی دارد اما رابطه نوع 

  .موسسه حسابرسی با کیفیت گزارشگری مالی از لحاظ آماری معنادار نبوده است

 

 های تحقیقفرضیه

های انجام شده و در راستای دستیابی به اهداف وهشبا توجه به مبانی نظری تحقیق و پژ

 :های زیر تدوین شدندتحقیق فرضیه

: نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر مؤسسات حسابرسی معتمد، موجب ارتقای ۸فرضیه 

 .ها شده استکیفیت حسابرسی آن

ای جب ارتق: نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر مؤسسات حسابرسی معتمد، مو۱فرضیه 

 ها شده است.کیفیت گزارشگری مالی شرکت

 

 روش شناسی پژوهش

 گیری و حجم تقریبی نمونه جامعه آماری، روش نمونه

ه باشد، کشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهجامعه آماری تحقیق شامل شرکت

شرکت( از  ۱6) انتخاب نمونه مورد بررسی قرار گرفت. ۸۸۳2تا  ۸۸۱1های ها برای سالاطلاعات آن

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معیارهای زیر انجام شد:بین شرکت

 در فهرست بورس درج شده باشد. ۸۸۱1نام شرکت از ابتدای سال  .۸
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یمه( های بها و شرکتگری مالی )از قبیل بانکهای فعال در بخش واسطهجزء شرکت .۱

 نباشد.

ایان سال مالی شرکت مطابق با پایان سال شمسی )منتهی به پایان اسفندماه( باشد و طی پ .۸

 دوره مورد مطالعه، تغییر سال مالی نداده باشد.

اصلاحیه قانون  ۸4۸ده و همچنین مشمول مفاد ماده شرکت طی دوره مورد مطالعه زیان .4

 تجارت نشده باشد.

عه فعال و حداقل یک بار در سال معامله های مورد مطالنماد معاملاتی شرکت طی سال .5

 شده باشد.

ها، سایت کدال و نرم افزار های مالی حسابرسی شده شرکتهای مورد نیاز از صورتداده

مورد تجزیه و تحلیل قرار  Eviewsافزار ره آورد نوین جمع آوری شده و با استفاده از نرم

 اند. گرفته

 

 مدل آزمون فرضیه اول

شود به شرح زیر استفاده می ۸یه اول از روش همبستگی و مدل شماره برای آزمون فرض

 (: ۱1۸6)کریشنان و همکاران، 

 + ABACCRit = α0 + α1 POSTINSPECit + α2 LOGSALEit (۸رابطه )

α3 CFOit + α4LEVit + α5 GROWTHit + α6 BIGNit + 𝜀 

 که در آن:

 :ABACCRit ی ی است. در این تحقیق براگیری کیفیت حسابرسشاخصی برای اندازه

سنجش کیفیت حسابرسی از اقلام تعهدی غیرعادی استفاده شده است که با استفاده از قدرمطلق 

(، محاسبه ۱115)کوتاری و همکاران،  ۱های مدل جونز تعدیل شده به شرح رابطه ماندهباقی

اصل از های حماندهاقیتر در این مدل، هرچه قدرمطلق بشود )متغیر وابسته(. به عبارت دقیقمی

برآورد رگرسیونی کمتر باشد، اقلام تعهدی غیرعادی کمتر و در نهایت کیفیت حسابرسی بالاتر 

 باشد. می

 TACCRit = 𝛾0 + 𝛾1 (1/ASSETSit-1) + 𝛾2 (ΔRevit-ΔARit) (۱رابطه )

+ 𝛾3PPEit + 𝛾4 ROAit + εit 

 که در آن:
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TACCRitکه به صورت سود خالص پس از کسر  : معادل جمع اقلام تعهدی است

 شود.های سال گذشته، محاسبه میهای نقد عملیاتی تقسیم بر جمع داراییجریان

ASSETSitباشد.های شرکت می: معادل جمع دارایی 

ΔRevitای سال ه: تغییر در درآمد شرکت نسبت به سال گذشته تقسیم بر جمع د ارایی

 گذشته، است.

ΔARitهای دریافتی شرکت نسبت به سال گذشته تقسیم بر جمع : تغییر در حساب

 باشد.های سال گذشته، میدارایی

PPEitال های سآلات و تجهیزات تقسیم بر جمع دارایی: خالص ارزش دفتری اموال، ماشین

 باشد.گذشته می

ROAitهای سال گذشته است.: سود خالص تقسیم بر جمع دارایی 

:POSTINSPECit ه زمانی است که نظارت سازمان بورس بر مؤسسات دهنده دورنشان

سات های پس از تصویب دستورالعمل مؤسحسابرسی معتمد شکل گرفته است. این متغیر در سال

ها معادل صفر در نظر گرفته به بعد( معادل یک و برای بقیه سال ۸۸۱6حسابرسی معتمد )سال 

 شود )متغیر مستقل(.می

LOGSALEitر عی مبلغ فروش است )متغیر کنترلی(. این متغیر بیانگ: معادل لگاریتم طبی

های شرکت( است و در این تحقیق به عنوان متغیر کنترلی در اندازه شرکت )یکی از مشخصه

 (۸۳۳۱؛ بکر و همکاران، ۱1۸۱نظر گرفته شده است )استوارت، 

CFOitغیر است )متهای ابتدای دوره های نقد عملیاتی تقسیم بر جمع دارایی: معادل جریان

های نقد عملیاتی و کیفیت بین جریان ۱11۱کنترلی(. مطابق با تحقیق دیچو و دیچو در سال 

گزارشگری مالی رابطه منفی معنادار وجود دارد. از این رو، در این تحقیق رابطه مشابهی بین این 

 (.۱11۱؛ دیچو و دیچو، ۱1۸۱شود )استوارت، بینی میمتغیر و کیفیت حسابرسی پیش

LEVitباشد )متغیر کنترلی(. اهرم مالی ها میهای تقسیم بر جمع دارایی: معادل جمع بدهی

یفیت تواند بر کتواند بر میزان مدیریت سود شرکت داشته باشد، میبه دلیل اثری که می

 (.۸۳۱6؛ واتز و زیمرمن، ۱1۸۱حسابرسی نیز اثرگذار باشد )استوارت، 

GROWTHitباشد )متغیر کنترلی(. براساس تحقیقات قبلی می : درصد رشد سالانه فروش

تواند بر کل اقلام تعهدی و متعاقبا اقلام تعهدی غیرعادی اثرگذار باشد و از این رشد فروش می
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؛ منون ۱1۸۱رو به عنوان متغیر کنترلی در این تحقیق مورد استفاده قرا رگرفته است )استوارت، 

 (.۱114و ویلیامز، 

BIGNitوسط مؤسسات بزرگ حسابرسی، حسابرسی شده باشد، یک عدد : اگر شرکت ت

شود. در این تحقیق، سازمان حسابرسی و یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می

شریک دارند، به عنوان  4مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار که بیش از 

ک وان مؤسسات حسابرسی کوچمؤسسات حسابرسی بزرگ تلقی شده و سایر مؤسسات به عن

( )متغیر کنترلی(. دلیل استفاده از این متغیر ۸۸۳۸در نظر گرفته شدند )مجتهدزاده و همکاران، 

در مدل رگرسیونی فوق، کنترل کیفیت کار مؤسسات حسابرسی بزرگ است )استوارت، 

۱1۸۱.) 

رود که کیفیت ر میطور که پیشتر گفته شد، با اعمال نظارت بر حسابرسان مستقل، انتظاهمان

حسابرسی افزایش یابد. از سوی دیگر غیرعادی بودن اقلام تعهدی بیانگر کیفیت پایین حسابرسی 

دار منفی و معنی α1رود که ضریب رو، در نتیجه آزمون این مدل، انتظار میباشد. از اینمی

ی تعهدگردد. به این معنی که افزایش نظارت بر مؤسسات حسابرسی موجب کاهش اقلام 

 غیرعادی شده و در نتیجه کیفیت حسابرسی افزایش یابد.

 

 مدل آزمون فرضیه دوم

برای آزمون فرضیه دوم و در پی نتایج تحقیقات قبلی در راستای بررسی کیفیت گزارشگری 

استفاده شده است  ۸مالی و مربوط بودن اطلاعات مالی، از روش مطالعات رویدادی و مدل 

(. شایان ذکر ۱116؛ لنگ و همکاران، ۱11۱؛ بارث و همکاران، ۱1۸6)کریشنان و همکاران، 

شود. لذا دوره زمانی است که در مطالعات رویدادی، به تحلیل اثرات یک رویداد پرداخته می

 گردد. شناسی به دو دوره قبل و پس از رویداد تفکیک میتحقیق در این روش

 Pit = γ0 + γ1 BVPSit + γ2 NIPSit + μ (۸رابطه )

 که در آن:

Pit.قیمت هر سهم شرکت است : 

BVPSitباشد.: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ازای هر سهم، می 

NIPSitباشد.: سود خالص شرکت به ازای هر سهم، می 
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مطابق با ادبیات تحقیق، یکی از پیامدهای مهم افزایش نظارت بر حسابرسان مستقل، افزایش 

از فاکتورهای مهم کیفیت گزارشگری مالی، مربوط بودن آن کیفیت گزارشگری مالی و یکی 

دهندگی است. از سوی دیگر، میزان مربوط بودن اطلاعات مالی شرکت از قدرت توضیح

شود. برای آزمون این که آیا نظارت سازمان حاصل می ۸( مدل شماره R2متغیرهای مستقل )

 ۸۸۱6 سات حسابرسی معتمد در سالبورس بر حسابرسان معتمد در پی تصویب دستورالعمل مؤس

باشد( منجر به بهبود کیفیت گزارشگری مالی شده است، مدل فوق )که به مثابه یک رویداد می

به صورت جداگانه مورد آزمون قرار گرفته  ۸۸۳2تا  ۸۸۱6و  ۸۸۱5تا  ۸۸۱1در دو دوره زمانی 

ر دو دوره ل شده دگردد. سپس ضرایب تعیین تعدیو ضریب تعیین تعدیل شده آن مشخص می

دار ضریب تعیین تعدیل شده در دوره شود. افزایش معنیکرامر مقایسه می zبا استفاده از آزمون 

دوم نسبت به دوره اول بیانگر اثربخشی نظارت سازمان بورس بر مؤسسات حسابرسی معتمد و 

 باشد.تأیید فرضیه دوم می

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

های پراکندگی انحراف های مرکزی میانگین و میانه و شاخصاخصش ۸در جدول شماره 

معیار، کشیدگی و چولگی برای متغیرهای کمی تحقیق ارائه شده است. بزرگ بودن میانگین از 

دهد، زیرا میانگین تحت تاثیر این مقادیر قرار میانه وجود نقاط بزرگ را در داده ها نشان می

-ها چوله به راست است. متغیرهایی مانند لگاریتم فروش، جریان میگیرد در این موارد توزیع داده

 های نقدی عملیاتی، درصد رشد و قیمت چنین ویژگی دارند. 

 ۳۱/۸مقدار چولگی برای متغیرهای وابسته اقلام تعهدی غیرعادی و قیمت به ترتیب برابر با 

تم دارد. اما برای لگاری است که نشانگر این است که توزیع آن از توزیع نرمال انحراف 45/۸و 

است  که نشانگر تقارن نسبی توزیع  ۱2/1و  -۱4/1این متغیرها مقدار چولگی به ترتیب برابر با 

 این متغیرها است.

گونه که ارائه شده است. همان ۱فراوانی متغیرهای مجازی تحقیق نیز در جدول شماره 

مورد از  6۳2مشاهده بوده است،  ۸۱۳1شود از کل مشاهدات این تحقیق که بالغ بر ملاحظه می

 اند.خدمات حسابرسان مستقل بزرگ بهره برده
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 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول)

 حداکثر حداقل چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها

ABACCR ۸۱۸۸ ۱1./ 12/1 4۱/1 ۳۱/۸ 11/1 ۸۸/۸ 

lnABACCR ۸۱۸۸ ۱1/۱1- 2۸/۱- 5۳/۸ ۱4/1- ۳۱/۱- ۸۸/۸ 

LOGSALE ۸۱4۳ ۱۱/5 26/5 64/1 54/1 ۱۸/4 ۸5/۱ 

CFO ۸۱۱۳ ۸2/1 ۸۸/1 1۸/۸ ۱6/4 ۳۸/1- ۸۳/2 

LEV ۸۱4۳ 61/1 6۱/1 ۸2/1 ۸۸/1- ۸1/1 12/۸ 

GROWTH ۸۱4۸ 6۸/۸ ۸1/1 ۸۸/6 ۸۱/4 ۸- ۱۱/42 

P ۸۱۸۱ ۸۸/۱1۸۸ 4۱41 ۳۳۱۱ 45/۸ 551 2۳111 

LnP ۸۱۸۱ 4۳/۱ 4۱/۱ ۳2/1 ۱2/1 6۸/6 ۱۱/۸۸ 

BVPS ۸۱45 ۱1/۱6۸6 ۱/۱۸۸۸ 22/۸2۸۸ 41/۱ ۸۱/5۱ ۳۱/۸۱4۳4 

NIPS ۸۱45 ۱5/۱۱54 65۸ ۸1414 54/2 ۱- ۸1۳۸2۳ 

 
 متغیرهای مجازی تحقیق فراوانی(: 2جدول )

 تعداد صفر تعداد یک تعداد متغیرها

POSTINSPEC ۸۱۳1 224 5۸6 

BIGN ۸۱۳1 6۳2 5۳۸ 

 

 نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق

تحقیق، تأثیر نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر کیفیت حسابرسی  ۸با استفاده از مدل 

های تلفیقی)بدون اثرات ثابت( مورد بررسی قرار گرسیون دادهها با استفاده از روش رشرکت

دهد که رابطه بین نظارت سازمان بورس با اقلام تعهدی نشان می ۸گرفت که نتایج آن در جدول 

توان گفت رابطه نظارت سازمان رو، می( است. از این111/1دار)( و معنی-4۸/1غیرعادی منفی)

د و لذا گردها میوجب افزایش کیفیت حسابرسی آنبورس بر مؤسسات حسابرسی معتمد م

 گیرد. همچنین براساس نتایج آزمون، آماره فیشر در برازشفرضیه اول تحقیق مورد تأیید قرار می

دار است که این به معنای معنی %۸باشد که در سطح خطای کمتر از می 4۳3۳6مدل برابر با 
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است که نشان  13۱۸شده در این مدل برابر با  داری مدل تحقیق است. ضریب تعیین تعدیلمعنی

اده وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح ددرصد از تغییرات متغیر وابسته، به ۱۸دهد می

 شوند.می

شود، نتایج حاصل از اجرای آزمون استقلال خطاها طور که ملاحظه میعلاوه بر این، همان

است. با توجه به آن که آماره  ۸322واتسون،  -دهد که مقدار آماره آزمون دوربیننشان می

توان تایید نمود که خطاها یا تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر قرار دارد می ۱35و  ۸35مزبور بین 

بینی شده توسط مدل رگرسیون، مستقل از یکدیگرند. عامل تورم واریانس متغیرهای مستقل پیش

 د. باشخطی بین متغیرهای مستقل میر عدم وجود همبوده و بیانگ ۸1در نتایج آزمون کمتر از 

 
 (: نتایج آزمون مدل اول تحقیق3جدول)

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - غیرمعنادار 56۸/1 5۱/1- ۱5/1- مقدار ثابت

POSTINSPEC -4۸/1 -۸2/4 111/1 ۱2/۸ معنادار و منفی 

LOGSALE -۸۳/1 -45/4 111/1 ۱۸/۸ معنادار و منفی 

CFO 45/1 25/۱ 111/1 ۸۱/۸ معنادار و مثبت 

LEV -۸۱/1 -61/۸ ۸۸1/1 1۸/۸ غیرمعنادار 

GROWTH 1۸/1 56/۸ 111/1 ۸۸/۸ معنادار و مثبت 

BIGN -16/1 -26/1 446/1 1۱/۸ غیرمعنادار 

 F 111/1مقدار احتمال  F ۳6/4۳مقدار 

 22/۸ بین واتسونآماره دور ۱۸/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق

گیری رویکرد مطالعات رویدادی، تأثیر نظارت سازمان تحقیق و با بهره ۸با استفاده از مدل 

ها با استفاده از روش رگرسیون بورس و اوراق بهادار بر کیفیت گزارشگری مالی شرکت

داده  گرفت. همانطور که پیشتر توضیح های تلفیقی )بدون اثرات ثابت( مورد بررسی قرارداده

گیری نظارت )قبل از شکل ۸۸۱5تا  ۸۸۱1شد، به این منظور مدل مذکور در دو دوره زمانی 
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گیری نظارت سازمان بورس( آزمون شده که )پس از شکل ۸۸۳2تا  ۸۸۱6سازمان بورس( و 

نتایج آزمون در هر  شود،طور که ملاحظه میارائه شده است. همان 5و  4نتایج آن در جداول 

دار است. نتایج معنی %۸دهد که آماره فیشر در سطح خطای کمتر از دو دوره زمانی نشان می

واتسون،  -دهد که مقدار آماره آزمون دوربینحاصل از اجرای آزمون استقلال خطاها نشان می

نمود که خطاها  توان تاییداست و لذا می ۳۱/۸و در دوره دوم  ۳۱/۸در دوره زمانی اول معادل 

رند. بینی شده توسط مدل رگرسیون، مستقل از یکدیگیا تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش

بوده و بیانگر عدم  ۸1عامل تورم واریانس متغیرهای مستقل در نتایج هر دو آزمون کمتر از 

 باشد.خطی بین متغیرهای مستقل میوجود هم

 
 85تا  80های ای سالنتایج آزمون مدل دوم بر (:4)جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 مقدار ثابت
 - معنادار و مثبت 111/1 ۳۸/۱۸ ۳۱/2

BVPS 
 ۸311 معنادار و مثبت 111/1 52/۱ 111۸5/1

NIPS 
 ۸311 معنیبی 154/1 ۳۸/۸ 1111۸/1

 F 111/1مقدار احتمال  F ۸۸/۸۳مقدار 

 ۳۱/۸ وربین واتسوند ۸۳/1 ضریب تعیین

 
 97تا  86های نتایج آزمون مدل دوم برای سال (:5)جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - معنادار و مثبت 111/1 ۳۱/۸5۸ 64/2 مقدار ثابت

BVPS 111۱۱/1 6۸/۸۱ 111/1 ۸۸/۸ معنادار و مثبت 

NIPS 11116/1 55/4 111/1 ۸۸/۸ تمعنادار و مثب 

 F 111/1مقدار احتمال  F 4۸/۱41مقدار 

 ۳۱/۸ دوربین واتسون 6۱/1 ضریب تعیین

 

بایست گیری در خصوص تأیید یا عدم تأیید فرضیه دوم تحقیق، میاما به منظور نتیجه

ضرایب تعیین تعدیل شده حاصل از آزمون مدل در دو دوره زمانی با یکدیگر مقایسه گردد. 
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تواند حاکی است که خود می 6۱/1و در دوره دوم  ۸۳/1شده در دوره اول ضریب تعیین تعدیل 

های مالی پس از اعمال نظارت سازمان بورس باشد. با این از بهبود مربوط بودن اقلام صورت

 zتر از لحاظ آماری، این دو مقدار با استفاده از آزمون وجود، برای به دست آوردن نتیجه دقیق

 درج شده است. 6اند که نتیجه آن در جدول سه شدهکرامر با یکدیگر مقای

به   ۱6-۳2همان گونه که ملاحظه می شود، مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در بازه زمانی 

توان نتیجه گرفت که فرضیه دوم رو، میاست. از این ۱5-۱1صورت معناداری بزرگتر از دوره 

 شود.ید میی نظارت سازمان بورس تأیگیرمبنی بر افزایش کیفیت گزارشگری مالی پس از شکل

 
 هامقایسه مقادیر ضریب تعیین برای مدل (:6)جدول 

 Z VAR تعداد ضریب تعیین دوره
Z* 

۱5-۱1 ۸5/1 44۳ ۸5۸/1 162/1 

-۱۳۱/۸ 
۳2-۱6 ۸۳/1 25۳ 4۸۱/1 15۸/1 

 

 گیری و ارائه پیشنهادهانتیجه

های بود کیفیت حسابرسی، نظارتبه طور کلی، یکی از ابزارهای مورد استفاده برای به

بیرونی بر حسابرسان است. در ایران نیز موضوع نظارت بر حسابرسان مغفول نمانده و حسابرسان 

حسب مورد تحت نظارت سازمان حسابرسی، جامعه حسابداران رسمی ایران و سازمان بورس و 

 به این که نظارت سازمان پردازند. در این راستا، با توجهای میاوراق بهادار به فعالیت حرفه

بورس نسبت به سایر نهادها از قدمت کمتری برخوردار بوده و معمولا با نظارت یکی از دو نهاد 

دیگر همپوشانی دارد، در این پژوهش میزان اثربخشی نظارت این سازمان بر مؤسسات حسابرسی 

یت یفتحت پوشش خود )مؤسسات حسابرسی معتمد(، بررسی شده است. بدین منظور ک

یری نظارت گهای صاحبکار قبل و پس از شکلحسابرسی و کیفیت گزارشگری مالی شرکت

سازمان بورس مورد بررسی قرار گرفته است. کیفیت حسابرسی با استفاده از شاخص کیفیت 

الی های ماقلام تعهدی و کیفیت گزارشگری مالی با استفاده از مربوط بودن اقلام صورت

، سود و ارزش دفتری( سنجیده شده است. نتایج تحقیق نشان داده )ضریب تعیین مدل قیمت

گیری نظارت سازمان بورس نسبت به دوره قبل از است که اقلام تعهدی غیرعادی پس از شکل

باشد. به عبارت آن به صورت بااهمیتی کاهش یافته و این به معنای افزایش کیفیت حسابرسی می
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مان بورس و اوراق بهادار بر مؤسسات حسابرسی مستقل توان گفت که نظارت سازتر، میدقیق

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار )مؤسسات حسابرسی معتمد( که اضافه بر شرکت

ارای باشد، دنظارت مرجع اولیه ایشان )سازمان حسابرسی و یا جامعه حسابداران رسمی ایران( می

انگ اشد. این نتیجه مطابق با نتایج تحقیق فبای از حیث کیفیت کار مؤسسات میارزش افزوده

( است. همچنین براساس نتایج تحقیق، ضریب تعیین ۱1۸6( و لاموریاکس )۱1۸2و همکاران )

تعدیل شده مدل قیمت، سود و ارزش دفتری پس از برقراری نظارت سازمان بورس به صورت 

دار که ازمان بورس و اوراق بهاتوان گفت که نظارت سرو میبااهمیتی افزایش یافته است. از این

به صورت مضاعف نسبت به نظارت سازمان حسابرسی و یا جامعه حسابداران رسمی ایران 

گیری حسابرسان مستقل نسبت به صاحبکاران در شود که سختگیرد، موجب میصورت می

یق قخصوص بهبود کیفیت گزارشگری مالی ایشان، افزایش یابد. این نتیجه مطابق با نتیجه تح

 ( است. ۱1۸5شروف )

ا توجه شود که بهای این پژوهش، به سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد میبراساس یافته

به اثربخشی نظارت آن سازمان بر مؤسسات حسابرسی، این پیگیری و نظارت را با اهتمام 

ات سسهای غیربورسی که الزامی به استخدام مؤتری دنبال نماید. همچنین به شرکتجدی

شود برای انجام خدمات حسابرسی از این دسته از حسابرسان حسابرسی معتمد ندارند پیشنهاد می

استفاده نمایند؛ چرا که نظارت سازمان بورس بر ایشان موجب فراهم آوردن گزارشگری مالی 

 های متنوعاخصکارگیری ششود که با بهگردد.  همچنین به محققین آتی پیشنهاد میباکیفیت می

گیری دیگر، ابعاد دیگری از کیفیت گزارشگری مالی و کیفیت حسابرسی را قبل و پس از شکل

 نظارت سازمان بورس بر حسابرسان معتمد، مورد بررسی قرار دهند. 

علیرغم این که در این تحقیق، تلاش شد تا با استفاده از متغیرهای کنترلی، سایر عواملی که 

زمون موجب افزایش کیفیت حسابرسی شده باشند، کنترل های مورد آممکن است در طی سال

ها در این گردند، با این وجود ممکن است متغیرهای دیگری نیز وجود داشته باشد که اثرات آن

 تواند بر تعمیم نتایج تأثیرگذار بوده و از جملهتحقیق نادیده گرفته شده باشد و این امر می

 های این تحقیق است.محدودیت
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Abstract 
Profitable investment is the cornerstone of corporate life and is a fundamental 

factor in determining its value. Managers of companies can maximize returns by 
knowing the factors affecting investment and by employing them to reach the optimal 
level of investment. Among these are investment thirst issues, which were first 
proposed by Deng et al (2017) is presented using the concept of soft budget 
constraints. The purpose of this paper is to develop the model of Deng et al (2017) 
by examining the relationship between the agency cost of representation and 
Investment- cash flow sensitivity with the investment thirst, with respect to 
controlling financial constraints. This paper examines the financial information of 161 
companies listed in the Tehran Stock Exchange during the period from 2009 to 2019. 
The results of the research indicate that the Investment- cash flow sensitivity to 
different classes of companies with financial constraints and without financial 
constraints has a significant positive relationship with investment thirst, and the 
Investment- cash flow sensitivity can explain investment thirst. In this research, 
agency costs are measured using performance ratios. The results indicate that there is 
no significant relationship between agency costs and investment thirst in the SA 
index, but there is a significant negative relationship between agency costs and 
investment thirst in the WW index. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 33-87، صص 0011  بهار، 35، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 هایهزینه از استفاده با گذاریسرمایه اشتیاق سنجش برای الگویی تدوین

 1نتهرا بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در نمایندگی

 3معطوفی علیرضا ،4سعیدی پرویز ،5گرکز منصور ،2برومند راهبه
 
 

 چکیده

با  ها،رکتش رانیمد گردد.عاملی بنیادین در تعیین ارزش آن تلقی می گذاری سودآور نبض حیات شرکت وسرمایه
را  یبازده تید نهاتواننیم نه،یبه یگذارهیبه سطح سرما دنیآنها در رس یریکارگو با به یگذارهیشناخت عوامل مؤثر بر سرما

با استفاده از  ۱1۸2گ و همکارانش در سال بار توسط دنگذاری است، که اولین. از جمله این عوامل اشتیاق سرمایهکنند جادیا
ای همفهوم محدودیت ملایم بودجه ارائه گردیده است. هدف این مقاله توسعه مدل دنگ و همکارانش با بررسی ارتباط هزینه

این  اشد.بگذاری با توجه به کنترل محدودیت مالی میگذاری با اشتیاق سرمایههای نقدی سرمایهنمایندگی  و حساسیت جریان
را مورد بررسی  ۸۸۳2الی  ۸۸۱۱شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  ۸6۸تحقیق اطلاعات مالی 

ای با هگذاری در طبقات مختلف شرکتقرار داده است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که حساسیت جریان نقد سرمایه
گذاری دارد و حساسیت جریان نقد داری با اشتیاق سرمایهاط منفی معنیمحدودیت مالی و بدون محدودیت مالی ارتب

 های نمایندگیتبیین نماید. در این تحقیق هزینه SAو  WWگذاری را در هر دو شاخص گذاری می تواند اشتیاق سرمایهسرمایه
های داری بین هزینهکه در کل ارتباط معنیگیری شده است و نتایج تحقیق حاکی از آن است های کارایی اندازهبا استفاده از نسبت

 اخصش گذاری درهای نمایندگی و اشتیاق سرمایهوجود ندارد ولی بین هزینه SAدر شاخص  گذارینمایندگی و اشتیاق سرمایه
WW دارد. وجود داریمنفی معنی ارتباط 
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 مقدمه

-رمایهس امروزه با گسترش سطح کیفی فعالیت و همچنین توسعه گستره امور اقتصادی، تصمیمات

در بهترین  ین بازده و مطلوبیتای است که در راستای کسب بهترها از جمله مسائل پیچیدهگذاری شرکت

ا به آنها  بر هآید. در این راستا مدیران مالی با توجه به آن که مسئولیت اصلی این تصمیمشرایط بوجود می

یت ها هستند. از جمله این مسائل حساسگردد، در پی دستیابی به روابط عوامل شاخص مؤثر در شرکتمی

گذاری، (. در بازارهای ناکارا تامین مالی و تصمیمات سرمایه۸،۱11۱گذاری است)انت و همکارانسرمایه

ای هباشند، در واقع برخی از نواقص بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهمستقل از یکدیگر نمی

هوم که نه گذاری منتهی گردد. به این مفگذاری یا کم سرمایهتواند به فرآیند بیش سرمایهنمایندگی، می

های با ارزش خالص ( و نه همه پروژه۱گردد )بیش سرمایه گذاریها با ارزش خالص منفی رد میپروژههمه 

 (.۱116، 4( )بیدل و هیلاری۸گذاریشوند )کم سرمایهمثبت انجام می

گذاری بیش از حد در اقتصادهایی که دارای محدودیت ملایم کند که سندرم سرمایهکرنای بیان می

ودنگ و ۸۳۱6، 2نامد)کرنایمی 6گذاریباشد، و آن را اشتیاق سرمایهتر میتههستند برجس 5بودجه

(.  محدودیت ملایم بودجه به معنای اعتماد و باور مدیران به سهامداران ، بانک و دولت به ۱،۱1۸2همکاران

اشتیاق  (.  کیان و رولاند نشان دادند که تئوری۳،۱1۸2منظور تامین کمبود بودجه می باشد)چنگ و همکاران

ادهای در گذاری بیش از حد در اقتصگذاری در اقتصاد کلان برگرفته از کار کرنای، پدیده سرمایهسرمایه

-(. به منظور بررسی اشتیاق  سرمایه۸1،۸۳۳۱دهد)کیان و رولاندحال گذاری مثل چین، را بهتر توضیح می

-حساسیت جریان نقدی سرمایهنشان دادند که چون رابطه میان  ۱1۸2گذاری، دنگ و همکاران در سال

گذاری ایهباشد حساسیت جریان نقدی سرمگذاری با محدودیت مالی با توجه به تحقیقات مختلف، متغیر می

یت جریان اند که حساسها مدلی ارائه نمودهاساس آنتواند معیار مناسبی برای محدودیت مالی باشد بر ایننمی

اشد، بگذاری پس از کنترل محدودیت مالی میگیری  اشتیاق سرمایههگذاری به عنوان معیار اندازنقد سرمایه

 ر استگذاری بالاتری دارند بیشتهایی که حساسیت جریان نقد سرمایهگذاری در شرکتاشتیاق سرمایه

 (.۱1۸2)چنگ و همکاران،
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ؤثر م گذاری یک شرکتهای ملایم بودجه واشتیاق سرمایهتواند بر محدودیتاز میان عواملی که می

تواند کاملا سازگار با منافع سهامداران اشاره نمود. منافع مدیران نمی ۸های نمایندگیتوان به هزینهباشد، می

ثر سازی تواند به جای حداکباشد و مدیران به افزایش اندازه شرکت تمایل دارند. بنابراین هدف مدیریت می

کند که به موازات بینی میآزاد جنسن پیش ارزش شرکت، رشد اندازه شرکت باشد. تئوری جریان نقدی

منفی باشند، پس مشکلات  NPV۱هایی اجرا گردد که دارای افزایش در جریان نقدی آزاد، امکان دارد پروژه

 (.۱115، ۸گذاری بیش از حد گردد)پولینا و رنبوگتواند موجب سرمایهنمایندگی می

اق های نمایندگی با اشتیرابطه هزینهاساس در این مقاله سعی شده است به بررسی بر این

 ذاری ارائه گردد.گتر برای توضیح و تبیین اشتیاق سرمایهگذاری بپردازیم تا مدلی قویسرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق: -2

و  ۸۸۳۸گذاری را براساس کار پاکدلان در سالتوان روابط نظری بیش و کم سرمایهمی

 به صورت زیر بیان نمود: ۱1۸2دنگ  و همکارانش در سال  

 

 

                                                                                                                                   
1. Agency costs  
2. Net Present Valu 
3. Pawlina, G. and Renneboog, L. 

 فرایند کم سرمایه گذاری

 فرایند بیش سرمایه گذاری
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گذاران تحت تأثیر اشتیاق سرمایه ۸۳۱6و۸۳2۳،۸۳۱1های طبق تحقیقات کرنای در در سال

 گیرد.ها و محدودیت  ملایم بودجه قرار میای کوتاه مدت در شرکتدو عامل رفتار توسعه

وء م مربوط به سپذیری مدیران است، در حالیکه مورد دومورد اول مربوط به ترجیحات ریسک

ذاری گگذاری توسط مدیران پرانگیزه در نبود نظارت بر سرمایههای سرمایهاستفاده از صندوق

-برنامه هایگذاریها را به وسیله سرمایهباشد. به عنوان مثال مدیر ممکن است بودجه صندوقمی

)کرنای هایی است که به سهامداران داده،کاهش بدهدای که حتی ناقض قولریزی نشده

 (.۱1۸2،دنگ و همکاران ،۸۳۱6،

کنند که گسترش شرکت فراتر از حد خود سطح بیان می ۸۳۳1۱واستالز۸۳۱6 ۸جنسن

کت و دهد. این گسترش شرمطلوبی از افزایش منابع را بطور مستقیم در اختیار مدیران قرار می

طلاحاً به این رویداد اصافزایش منابع، حقوق، اعتبار و قدرت بیشتر را برای مدیران در پی دارد 

شود. با این وجود، در صورتی که شرکت دارای گفته می "پدیده ساختن امپراتوری"

های رشد کم باشد، افزایش بیش از حد در اندازه شرکت در تضاد مستقیم با منافع فرصت

شود که مدیران به تمام سهامداران است. در حقیقت، گرایش به ساختن امپراتوری موجب می

های نقد آزاد( دسترسی پیدا کنند. بنابراین دلیل اصلی مشکلات نمایندگی ابع شرکت )جریانمن

، ۸های نقد آزادناشی از جریان نقد آزاد است. به عقیده جنسن میزان بیش ازحد جریان

نارساییهای داخلی و اتلاف منابع سازمانی را به دنبال دارد. وی در تئوری جریانهای نقد آزاد 

ذاری گهای نقد آزاد بین مالکان، تمایل به سرمایهدارد که مدیران به جای توزیع جریانبیان می

مجدد آن در شرکت دارند؛ زیرا پرداخت وجه به سهامداران موجب کاهش منابع تحت کنترل 

شوند. همچنین، مدیران تمایل به رشد شرکت بیش مدیریت و در نتیجه کاهش قدرت وی می

ارند؛ زیرا رشد شرکت با افزایش پاداش مدیریت و منابع تحت کنترل آنها از اندازه بهینه آن د

گردد که مدیریت از این (. پس جریان وجوه نقد آزاد موجب می۸۳۱6خواهد داشت)جنسن، 

وجوه جهت منافع شخصی خود استفاده کرده و موجب تضعیف عملکرد شرکت 

مشکلات نمایندگی را در ۸۳2۳،۸۳۱6،۸۳۱1(. ولی کرنای 5،۱1۸1ووانگ4،۱1۸۸شود)هیونگها

                                                                                                                                   
1. Jensen, M. C., 
2. Stulz, R 

3. Free Cash Flow (FCF) 

4. Hyung-Ha, J 
5. Wang, G. Y. 
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سطوح بالاتر ناشی از محدودیت ملایم بودجه که به عنوان یکی از مشکلات نمایندگی میان 

 (.۱1۸2سرمایه گذاران و مدیران شرکت، دانسته است)دنگ و همکاران ،

گذاری به تواند حساسیت سرمایهنشان داد که یک محیط قانونی قوی می ۱11۸لاو 

های بودجه ممکن است ( محدودیت۱11۸، ۸ملیاتی را کاهش دهد )لاوهای نقدی عجریان

-رکتگذاری در ش، بنابراین سرمایهها به منابع مالی خارجی را آسان سازددسترسی این شرکت

های خصوصی کمتر به دسترسی به منابع داخلی وابسته است . این های دولتی نسبت به شرکت

های خصوصی تری نسبت به شرکتشکل مسطح Uنی های دولتی منحدهد که شرکتنشان می

ت های نقدی بالاتری نسبگذاری به جریانهای خصوصی دارای حساسیت سرمایهدارند. شرکت

 (. ۱112، ۸و کلری و دیگران۱111، ۱های تحت کنترل دولت هستند)چاو و فانگبه شرکت

ه کنسبتهای کارایی از های نمایندگی گیری هزینهبدین منظور در این پژوهش برای اندازه

ینههای نمایندگی مورد استفاده قرار برای هز ۱111 4برای اولین بار به وسیله آنگ و همکاران

که معیاری از سالانه، های عملیاتی به فروش نسبت هزینه، استفاده شده است شامل گرفت

هزینههای افراطگرایی مدیریت در انجام مخارج اختیاری است. آنها معتقد هستند که نسبت 

چگونگی کنترل هزینههای عملیاتی توسط مدیران را اندازهگیری سالانه، عملیاتی به فروش 

به این معنا که هرچه این ، میکند و بهعنوان معیار مستقیم هزینههای نمایندگی بهکار میرود

 (.5،۱1۸1هنریهزینههای نمایندگی نیز بالاتر خواهد بود)، نسبت بالاتر باشد

 

 پیشینه تحقیق

ی هایا هزینهآختند که داپرع ین موضواسی ربه بردر پژوهشی ۱115اولینا و رنبوگ پ

دن بورن باشد یا نامتقای مینقدی هانجریااری گذحساسیت سرمایهد یجاانمایندگی عامل 

از متشکل رگ بزای نمونهده از ستفاابا ر ست. بدین منظواین حساسیت مؤثر وز ابرت در طلاعاا

بالا نسبت به اری گذحساسیت سرمایهدارای که ن لنددار بهااوراق رس بوزار بای هاشرکت

ین زاد در انقد مای  هانجریااز نمایندگی ناشی ی هایافتند هزینه، درنددبوی نقدی هانجریا

                                                                                                                                   
1. Love, I  
2. Chow, C.K.W. Fung, M.K.Y  
3. Cleary, S. Povel, P. Raith, M 

4. Ang, J,S.R & Cole & Wuh Lin. 

5. Henry, D. 
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، همچنینن ناآست. ده اها بواریگذبیش سرمایهو ین حساسیت د ایجااصلی اها عامل شرکت

 ند.دها معرفی نموار یگذکم سرمایهد یجااامل عان به عنورا  طلاعاتی رن اتقام عد

اری گذسرمایهی سی سیاستهاربره هشی بوپژدر  ۱11۳در سال  ۸هواکیمیان و همکاران

تحلیل ده از ستفااها با آنختند. داپری نقدی هانکاهش جریاو یش افزایط اشردر ها شرکت

د دارد. جوومثبتی ط تبااری نقدن جریااری و گذیافتند که بین سرمایه، درمانیی زهایسر

یط اشران در نتیجه گرفتند که مدیر، بهینهاری سرمایهگذی لگوانظرگرفتن یک در با ، همچنین

یط اشر، در میکنند. برعکساری گذقعی شرکت کمتر سرمایهز وانسبت به نیا، نقده جود وکمبو

 پذیرد.سرمایه گذاری صورت میبیش ، نقدینگیزاد ماه جوو

های نمایندگی و حساسیت ای رابطه بین هزینهدر مطالعه ۱1۸1در سال ۱انفرانسیس و همکار

های بزرگ مورد بررسی قرار دادند. برای های نقدی را در میان شرکتگذاری جریانسرمایه

های نمایندگی از معیار مستقیم قوانین وضع شده در مقابل خطر تصاحب در هر شرکت گیری هزینهاندازه

رو قوانین وضع ها پیهایی که حاکمیت شرکتی آنها حاکی از آن است که شرکتفتهاستفاده کردند. یا

ری متحمل های نمایندگی بیشتباشد، هزینهها میها درباره تصاحب دیگر شرکتشده سختگیرانه ایالت

ه های نقدی در شرایطی کگذاری جریانشوند. نتایج این پژوهش نشان داد که حساسیت سرمایهمی

 ز خطر تصاحب شرکت توسط دیگران در امان باشند، شدیدتر است.مدیران ا

مالی ی یتهاودمدیریت محدة سی نحوربه برد هش خووپژدر  ۱1۸۱در  ۸یانگو گیلیا ارگو

ها برای آنختند. داپراری گذیی سرمایهرآناکازی قل سااحدر نمایندگی به منظوی هاهزینهو 

( و ۱116)5( و وایتد و وو۸۳۳2) 4و زینگلاساندازه گیری محدودیت مالی از شاخص کاپلان 

سی رنمونة برهای کارایی استفاده کردند. در های نمایندگی از نسبتجهت برآورد میزان هزینه

، ۱1۸1تا  ۸۳۳1ی هالطی سادر چینی ی هاشرکتدی از یااد زتعداز متشکل ، هاآنتوسط ه شد

ید. دگره مشاهدی نقدی هاناقابل توجهی نسبت به جریدی غیرعااری گذحساسیت سرمایه

هایی شد شرکته مالی مشاهدی هایتومحدو نمایندگی ی نظر گرفتن هزینه هادر خصوصاً با 

ین ان امیزو هند دمیم نجادی ایای زهااریگذکم سرمایه، ندی دارکمتری آزاد نقدت که جریانا

 دارد.یط مالی بستگی اشرو مالکیت شرکت ر جمله ساختااز ملی ابه عواری گذیی سرمایهرآناکا

                                                                                                                                   
1. Hovakimian, Armen G. and Gayane Hovakimian  
2. Francis,B.B.,iftekhar,H., and Liang,S 
3. Guariglia, A., Yang, J  
4. Kaplan, S. N., and L. Zingales  
5. Whited, T., and G. Wu 
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برای  ۸۳۱۱مدلی را با استفاده از پژوهش فازاری در سال  ۱1۸2دنگ و همکاران در سال 

 کنند وگذاری  و محدودیت مالی  ارئه میازمون ارتباط میان حساسیت جریان نقدی سرمایه

ون رابطه کنند که چها بیان میدهند. آنتوسعه می ۸۳2۳سپس آن را با استفاده از مدل کرنای 

گذاری با محدودیت مالی با توجه به تحقیقات مختلف، متغیر میان حساسیت جریان نقدی سرمایه

تواند معیار مناسبی برای محدودیت مالی گذاری نمیباشد حساسیت جریان نقدی سرمایهمی

 گذاری ارتباط مثبت و قوی با اشتیاقها نشان دادند که حساسیت جریان نقد سرمایهباشد. آن

 های مالی .گذاری دارد، البته بعد از کنترل کردن محدودیتسرمایه

 گذاری ـدر تحقیق خود بررسی ارتباط حساسیت سرمایه ۸۸۳۸مهدی سدیدی و همکاران در سال 

در بورس اوراق بهادار  ۸۸۱۳تا ۸۸۱1سال از سال ۸1ای در طی های نقدی با سطح مخارج سرمایهجریان

جریان نقدی( از مدل  –گذاری)حساسیت سرمایه CFCIن برای سنجش باشد. که در آتهران می

 های بیش( استفاده شده است. نمونه انتخابی به دو زیر مجموعه شرکت۱11۳هاواکیمیان و همکاران )

ذاری، گهای بالاتر از سطح میانگین سرمایهگذاری تقسیم شده است. شرکتگذاری و کم سرمایهسرمایه

گذاری کل تر از میانگین سرمایهگذاری پایینهای با سطح سرمایهگذار و شرکتههای بیش سرمایشرکت

 شوند.های کم سرمایه گذار محسوب میها، شرکتشرکت

ی های نمایندگی و کارایارزیابی رابطه بین هزینه"در پژوهشی با عنوان  ۸۸۳۸حمید محمودآبادی و همکاران 

ای نمایندگی هبه بررسی رابطه بین هزینه "در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده گذاری در شرکتسرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  نمونه مورد بررسی شامل گذاری در شرکتو کارایی سرمایه

حقیق تباشد. نتایج و روش آماری مورد استفاده مدل رگرسیون خطی می ۸۸۳۸الی  ۸۸۱2شرکت طی سال های  62

زاد با عدم های رشد و جریان های نقدی آهای عملیاتی به فروش و تعامل و بین فرصتدهد بین نسبت هزینهنشان می

ا با عدم کارایی هگذاری بیش از حد رابطه مثبت و معنا دار و بین نسبت گردش داراییگذاری و سرمایهسرمایه کارایی

ای هبطه منفی و معناداری وجود دارد، همچنین بین نسبت هزینهگذاری بیش از حد راگذاری و سرمایهسرمایه

 گذاری کمتر از حد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. عملیاتی به فروش با سرمایه

 

 های تحقیقفرضیه

 های زیر مطرح می شود:برای تحقق هدف اصلی تحقیق فرضیه

ری در گذااشتیاق سرمایه گذاری وهای نقدی سرمایهالف: بین حساسیت جریان-فرضیه ا

 دار وجود دارد.ارتباط معنی WWشاخص
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در  گذاریگذاری و  اشتیاق سرمایههای نقدی سرمایهب: بین حساسیت جریان-فرضیه ا

 دار وجود دارد.ارتباط معنی SAشاخص 

ارتباط  WWگذاری در شاخصهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهالف: بین هزینه-۱فرضیه 

 وجود دارد.داری  معنی

ارتباط  SAب: بین  هزینه های نمایندگی با اشتیاق سرمایه گذاری در شاخص -۱فرضیه 

 معنی داری  وجود دارد .

 

 روش تحقیق

این تحقیق از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می باشد. همچنین از آنجا که این 

توصیه  ن دخل و تصرف )و نه به الزام ونوشتار به توصیف آنچه که هست یا توصیف شرایط موجود بدو

های ارزشی در این تحقیق کم رنگ است. پژوهش حاضر در زمره خاص( و با توجه به آن که قضاوت

 رود. به علاوه با توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی در آزمونتحقیقات توصیفی حسابداری به شمار می

 گردد.یقات نیمه تجربی طبقه بندی میفرضیه ها در آن استفاده خواهد شد در گروه تحق

 

 روش نمونه گیری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

است، ۸۸۳2الی ۸۸۱۱های ساله شامل سال ۸1است که اطلاعات مربوط برای یک دوره زمانی

. لازم به ذکر است برای انتخاب نمونه شودهای مربوط به صورت سالانه استفاده میکه داده

های موجود در جامعه آماری که شود و کلیه شرکتآماری از روش حذف سامانمند استفاده می

 دارای شرایط زیر باشد به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف می شوند:  

 
 روند انتخاب نمونه (:1ل)جدو

 5۸۸ ۳2سال  های پذیرفته شده در بورس در پایانتعداد کل شرکت

  معیارها:

 (۸۱5) انددر بورس فعال نبوده ۱4-۳2هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (۱6) باشد.ها ناقص میهایی که اطلاعات مالی آنشرکت

 (۸۳) اندها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریهایی که جزهلدینگ، سرمایه گذاری ها، واسطهتعداد شرکت

 (4۱) اندهایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی دادهشرکتتعداد 

 ۸6۸ تعداد نمونه 
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با توجه به مجموع شرایط ذکر شده، بر اساس اطلاعات به دست آمده تعداد نمونه آماری 

 شرکت از صنایع مختلف است. ۸6۸که دارای شرایط بالا باشد 

 

 هاها و تجزیه و تحلیل دادهآزمون فرضیه

های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش، از آوری دادهاین مطالعه به منظور جمع در

ای هاستفاده خواهد شد. در مواردی که داده "تدبیرپرداز"و  "آورد نوینره"های اطلاعاتیبانک

های اطلاعاتی ناقص باشد، به آرشیوهای دستی موجود درکتابخانه سازمان موجود در این بانک

وراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس بورس ا

 ( و سایت بانک مرکزی مراجعه خواهد شد.www.rdis.irاوراق بهادار )وب سایت 

 استفاده شده است. ۱1۸2در این مطالعه برای سنجش اشتیاق سرمایه گذاری از مدل دنگ و همکاران 
𝐼𝑡 
𝐾𝑡−1

= 𝑎0 + 𝑎1𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1 + 𝑎2
𝐶𝐹

𝐾𝑡−1
+ 𝑎3

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1
𝑆𝑡−1

+ 𝑎4𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1 ×
𝐶𝐹

𝐾𝑡−1
+ 𝑎5𝐹𝐶𝑡 + 𝑒 

 که درآن :

𝐼𝑡 𝐾𝑡−1⁄ مخارج سرمایه گذاری تقسیم بر مجموع کل داراییهای سال قبل = 

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1شود= به عنوان کیوتوبین سال قبلی تعریف می 

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 𝑆𝑡−1⁄ فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل = 

𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄.جریان وجه نقد خالص عملیاتی تقسیم بر مجموع کل داراییهای شروع دوره= 

𝑄𝑡−1 ی با در نظر گرفتن مدت تعاملی برا × 𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄ ۸۳۳4درسال ۸طبق کار وگت ،

های نقدی این ضریب نشان دهنده مشخصه حساسیت جریان ۱1۸۱در سال  ۱وکار چن وچن

اسیت توانیم استنباط کنیم که حسباشد. اگر علامت ضریب منفی باشد ما میگذاری میسرمایه

اثر  شود، البته بعد از کنترلگذاری میایهگذاری، منجربه اشتیاق سرمهای نقدی سرمایهجریان

بیانگر اشتیاق  eگذاری و محدودیت مالی .در اینجا جز باقی مانده های سرمایهفرصت

 (.۱1۸2می باشد)دنگ و همکاران، (ITH)گذاریسرمایه

𝐹𝐶𝑡   سطح محدودیت مالی را با توجه به شاخصWW  و شاخصSA دهد .را نشان می 

                                                                                                                                   
1. Vogt, S. C  

2. Chen, H., and S. Chen 
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 wwشاخص 

WWi,t=2.817*LongDebti,t-0.29*DivDumi,t-0.636*LogAsseti,t-

0.085*IndSalegrowi,t-4.43*CashRatioit+5.214*IndDebtit 

+0.947*ControlPrivatei,t 

 (در مدل فوق: ۱1۸4) ۸( و ژنگ و لیان۱116بر اساس کار وایتد و وو)

𝐿𝑜𝑛𝑔𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡های شرکت بلندمدت تقسیم بر مجموع دارایی های، مجموع بدهیi  در سالt 

𝐷𝑖𝑣𝐷𝑢𝑚𝑖,𝑡  این متغیر در این پژوهش اسمی است اگر شرکت در سال جاری بین ،

 گیرد.سهامداران سود توزیع کند عدد یک و در غیر این صورت صفر می

𝐿𝑜𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡 های شرکت ، لگاریتم مجموع داراییi ال در سt 

IndSaleGrow𝑖,𝑡  میانگین رشد فروش هر صنعت، برای محاسبه این متغیر لازم است تا ،

ها را بر اساس تفکیک نوع صنایع مشخص و سپس با فروش سال قببل فروش تمامی شرکت

مقایسه گردد. تفاوت فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل، رشد فروش در 

 .هر صنعت خواهد بود

CashRatio𝑖,𝑡 نسبت وجوه نقد شرکت ،i  در سالt  که برابر است با مجموع وجوه نقد و

 های پایان سال.های کوتاه مدت تقسیم بر مجموع داراییسرمایه گذاری

IindDebt𝑖,𝑡 های بلندمدت در هر صنعت برای سال ، میانگین نسبت بدهیt برای محاسبه ،

های همان بلندمدت در هر صنعت محاسبه و بر مجموع دارایی هایمتغیر فوق مجموع بدهی

 شود.صنعت تقسیم می

ControlPrivate𝑖,𝑡  متغیری کیفی است اگر کنترل شرکت ،i  در سالt  در دست

 گیرد.سهامدار و شرکت خصوصی باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می

 : SAشاخص 

SA= abs(-0.737×𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 0.043×𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
2-0.040×𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡) 

 (در مدل فوق :۱1۸1بر اساس کار هادلاک و پیرس )

Size شود.ها نشان داده می:  اندازه شرکت که با لگاریتم ارزش دفتری کل  دارایی 

Age .عمر شرکت است : 

                                                                                                                                   
1. Zeng,H,and L. Lin (2014) 
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یک شاخص معکوس  محدودیت  SA( شاخص  ۱1۸1) ۸با توجه به کار هادلاک و پیرس

الی است، یعنی مقادیر بزرگ  شاخص،  نشان دهنده درجه پایین تر محدودیت مالی است. م

 همچنین در این مقاله اثرات ثابت شده  سال و صنعت نیز در نظر گرفته شده است.

و بار  wwهای مالی یکبار براساس شاخص در مرحله اول ابتدا نمونه را براساس شاخص

ایی هگروه تقسیم میکنیم بطوریکه گروه اول شامل شرکتبه چهار   SAدیگر بر اساس شاخص 

-هایی با بیشترین محدودیت مالی میبا کمترین محدودیت مالی و گروه چهارم شامل شرکت

اخته گذاری در این چهار گروه پردباشد. سپس به بررسی اثر معیار حساسیت جریان نقد سرمایه

با محدودیت مالی مشخص شود. سپس به گذاری های نقدی سرمایهتا رابطه حساسیت جریان

رت زیر پردازیم. مدل تحقیق بصوگذاری میهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهبررسی رابطه هزینه

 می باشد:
𝐼𝑇𝐻𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐼𝐶𝐹𝑠𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑛𝑐𝑦 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 آمار توصیفی

 هایها و محاسبه شاخصام در تحلیل آماری تعیین مشخصات خلاصه شده دادهاولین گ

 باشد.که در جدول زیر ارائه گردیده است. توصیفی می
 

 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول )

 های جریان حساسیت اشتیاق سرمایه گذاری 
 نقدی

 های هزینه
 نمایندگی

 ریسک پذیری
 مدیریت

 ITH-WW ITH-SA ICFs-WW ICFs-SA COST ROA 

 1.55E-11 7.46E-11 -0.170087 -0.146276 0.849694 0.066498 میانگین

 0.055095 0.860321 0.032176- 0.035247- 0.029104- 0.027248- میانه

 0.349283 20.50277 0.196158 0.900076 6.897654 6.909277 ماکزیمم

 0.002797 0.553480- 0.935988- 1.555766- 0.480710- 0.498568- مینیمم

 انحراف
 معیار

0.234945 0.235067 0.618600 0.324771 0.543224 0.044084 

 1.774545 29.63546 1.441933- 0.760878- 17.11012 17.18656 چولگی

 8.059851 1067.134 3.954458 3.632949 468.3151 472.2766 کشیدگی

 تعداد
 مشاهده

1610 1610 1610 1610 1610 1610 

                                                                                                                                   
1. Hadlock,c.and J.Pierce 
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 Qمخارج نرخ فروش کیوتوبین 
 سرمایه گذاری

 محدودیت
 مالی

محدودیت 
 مالی

 جریان وجه
 نقد عملیاتی

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑡−1 𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 𝑆𝑡−1⁄  𝐼𝑡 𝐾𝑡−1⁄  FC-WW FC-SA 𝐶𝐹 𝐾𝑡−1⁄  

 0.134897 2.920341 3.282529- 0.076563 0.265092 1.578069 میانگین

 0.108323 2.924370 3.260210- 0.028006 0.154356 1.358141 میانه

 1.986147 3.226173 1.200192 7.359544 26.92199 7.708719 ماکزیمم

 0.770859- 2.451895 6.594544- 0.442141- 0.891606- 0.541976 مینیمم

 انحراف
 معیار

0.754801 0.959643 0.242426 0.923343 0.131685 0.175954 

 1.613180 0.301089- 0.026637 18.30602 17.35881 2.653724 چولگی

 14.01265 3.223485 4.193185 513.8672 429.8714 14.73333 کشیدگی

 تعداد
 مشاهده

1610 1610 1610 1610 1610 1610 

 

 آمار استنباطی
 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش

ن فرضیه ها، در مطالعه حاضر آزمون نرمال بودن از اولین مرحله جهت آغاز فرآیند آزمو

گیرد. اگر سطح معناداری آماره این آزمون بزرگتر برا مورد بررسی قرار می-طریق آماره جارک

ج آزمون شود. نتایباشد، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرها پذیرفته می 15/1از 

 ه شده است.ارائ ۱برا برای متغیر وابسته در جدول -جارک
 

 را متغیرهای وابسته تحقیقـ ب آماره جارک(:2)جدول 
 ITH-SA ITH-WW آزمون نرمالیته

 14843161 14594244 برا-جارک

 0.000000 0.000000 معنی داری

 1610 1610 تعداد مشاهده

 

برا از سطح معناداری -با توجه به کوچکتر بودن مقدار معناداری آماره جارک ۱در جدول 

، متغیرها نرمال نمی باشند، لذا باید داده ها را با روشهای آماری مناسب تبدیل کرد.که در  15/1

برا -کمک گرفته شد، آزمون جارک ۸این پروژه از تبدیل باکس کاکس در نرم افزار مینی تب

 های تبدیل یافته انجام شد که نتایج در جدول ذیل قابل مشاهده است.بار دیگر بر روی داده

                                                                                                                                   
1. Minitab  
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 برا متغیر وابسته تحقیق پس از نرمال سازی-آماره جارک (:3)جدول 

 ITH-SA ITH-WW آزمون نرمالیته

 129159 برا-جارک
129087 

 0.000000 معنی داری
0.000000 

 1610 1610 تعداد مشاهده

 

ته وابس ریمتغ دهدیاست که نشان م افتهیبرا کاهش  -گردد که آماره جارکیمشاهده م

 ریغ تیاست، با توجه به ماهشده کینرمال نزد عیبه توز یده تا حدذکر ش یهاتوسط روش

(، و تعداد N>30پژوهش با توجه به بزرگ بودن حجم نمونه ) نیدر ا ،یبورس یهانرمال داده

 .میریگیبهره م یحد مرکز هیمشاهدات بالا، از قض

 
 آزمون مانایی متغیرها )ریشه واحد(:

رای متغیرهای ب پرون فیلیپس واحد ریشه آزمون حقیق ازت متغیرهای مانایی بررسی منظوربه

نتیجه آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون برای متغیرهای مدل مورد بررسی  .گرددتحقیق استفاده می

 در ذیل ارائه گردیده است. 

 
 (:  بررسی مانایی متغیرها4جدول )

 متغیر
 پرون فیلیپس آزمون

 نتیجه آزمون
 معنا داری آماره

COST 
512.551  0.0000 

 مانا

ICFs-SA 
1370.26  0.0000 

 مانا

ICFs-WW 
503.945  0.0000 

 مانا

ROA 
430.783 0.0000 

 مانا

ITH-SA 
636.882 0.0000 

 مانا

ITH-WW 
637.781  0.0000 

 مانا

 

نشان دهنده این است که برای تمامی متغیرها، مقدار آماره احتمال تمامی   4نتایج جدول 

می باشد و این نشان دهنده این است که تمامی متغیرهای تحقیق در  1315کمتر از  آزمون ها

 سطح مانا می باشند.
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 هم خطی متغیرها

ا هدر این مطالعه برای بررسی هم خطی بین متغیرهای توضیحی از ضریب همبستگی بین آن

 ارائه گردیده است. 5استفاده شده است. که نتایج آن در جدول 

 
 ادیر ضریب همبستگیمق(: 5)جدول 

Correlation COST ICFs-SA ROA ITH-SA 

COST 1.000    

ICFs-SA 0.1083 1.000   

ROA -0.1342 -0.0278 1.000  

ITH-SA 0.1241 -0.1187 -0.0550 1.000 

Correlation COST ICFs-WW ROA ITH-WW 

COST 1.000    

ICFs-WW 0.0693 1.000   

ROA -0.1392 -0.0166 1.000  

ITH-WW 0.0901 -0.1081 -0.1174 1.000 

 

همانطور که مشخص است مقدار قدر مطلق ضریب همبستگی بین متغیرها مقادیر اندکی به 

 دست آمده و این نشان دهنده این است که بین متغیرهای توضیحی هم خطی بالایی وجود ندارد.

 

 های پژوهشبررسی فرضیه
 آزمون تشخیص مدل

ها، در ابتدا باید نوع روش تخمین، مشخص گردد. ن مدل مربوط به فرضیهمنظور تخمیبه

بنابراین، ابتدا برای تشخیص بین اینکه باید از روش پولینگ دیتا استفاده شود یا از روش داده 

 شود. لیمر( محاسبه می Fهای تلفیقی استفاده شود، آماره چاو )

است، پس  15/1ل بزرگتر از سطح خطای مد ۸1در هر  ۸با توجه به اینکه مقدار معناداری

( بر روش panelکننده ترجیح روش داده های تلفیقی )مدل فرضیه صفر این آزمون که بیان

                                                                                                                                   
1. p-value 
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ه های تلفیقی ترجیح دادشود و تخمین با روش داده( است پذیرفته  میpoolپولینگ دیتا )مدل 

 ود.ششود، بنابراین عرض از مبدأ برای معادله در نظر گرفته میمی

 
 لیمر Fنتایج آزمون (: 6) جدول

 مدل
 لیمرF  آماره 

 درجه

 آزادی
 نتیجه معناداری

 (panelداده های تلفیقی )مدل  SA ۱3۱۱1۱۱۳ (۸61،۸۸5۸) 131111مدل کلی

 (panelداده های تلفیقی )مدل  WW ۸3۸125۸5 (۸61،۸۸54) 131111مدل کلی

 مدل در حد بالا
Q1ww ۸3۱611۸6 (۸۳،۱۸۱) 131111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

Q2ww ۱3۸۱11۱۸ (4۱،۸۸1) 131111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

 مدل در حد پایین
Q3ww ۸31۱۱۱64 (41،۱6۸) 131111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

Q4ww ۸3۱2۱62۳ (۸1،۸2۳) 131111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

 مدل در حد بالا
Q1sa 63۳6۳54۸ (۸2،۱5۱) 131111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

Q2sa 43۱2452۱ (44،۸۱۸) 131111  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

 مدل در حد پایین
Q3sa ۱3115۱۸1 (41،۱۳۱) 131116  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

Q4sa ۱3۱۸۸۱22 (۸1،۱۱۱) 131116  مدل( داده های تلفیقیpanel) 

 
 ثابت یا تصادفی: تخمین مدل با اثرات

(،باید مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفی panelدر مدل داده های تلفیقی )

 آزمون گردد. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. 
 

 هاسمن آزمون (: نتایج7جدول)
 نتیجه معناداری درجه آزادی هاسمن آماره  مدل

 اثرات ثابت SA ۱۱3۱625۱۸ ۸ 13111۸مدل کلی

 اثرات ثابت WW ۸۱3۳۱421۸ ۸ 13111۸-مدل کلی

 مدل در حد بالا
Q1ww ۱34۱612۸ ۸ 13422۱ تصادفی اثرات 

Q2ww ۸631۳6۸۱۸ ۸ 1311۸۸ ثابت اثرات 

 مدل در حد پایین
Q3ww ۸۸3561۳44 ۸ 1311۸6 ثابت اثرات 

Q4ww ۱3۳25466 ۸ 13۸۳54 تصادفی اثرات 

 مدل در حد بالا
Q1sa 463۱66215 ۸ 131111 ثابت اثرات 

Q2sa ۱53۸۸65۸۱ ۸ 131111 اثرات ثابت 

 مدل در حد پایین
Q3sa 134۸4۸۱4 ۸ 13۳۸۸۸ یاثرات تصادف 

Q4sa 43۳۱155۸ ۸ 13۸222 یاثرات تصادف 
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 Q4saو   Q1ww  ،Q4ww  ،Q3sa برای هاسمن آزمون معناداری مقدار اینکه به توجه با

 تصادفی اتاثر روش به معادله تخمین بر مبتنی صفر است،فرضیه بزرگتر 15/1 خطای سطح از

 .شود زده تخمین تصادفی اثرات از استفاده با باید مدل و نشده رد

کوچکتر است،  15/1معناداری آزمون هاسمن برای سایر متغیرها از سطح خطای  مقدار

استفاده از  باید بافرضیه صفر مبتنی بر تخمین معادله به روش اثرات تصادفی رد شده و مدل 

 تخمین زده شود.  اثرات ثابت

 

 هاتخمین مدل
 همبستگی خود آزمون

، ۸سنواتین آماره دورباست.  رگرسیون کلاسیک فروضیکی از  همبستگی خود آزمون

 شود. یاستفاده م ۱یوجود خود همبستگ یبررس یکه برا ی باشدآماره آزمون م یک

 مقدار نیا که باشدمی ۱نزدیک به  مطالعه نیا در آماره نیا مقدار است مشخص که همانطور

 هب مربوط یاصل اتیفرض در مطلوب حالت که است یهمبستگ خود وجود عدم دهنده نشان

 .است هاماندهیباق

 
 (: تخمین مدل کلی تحقیق8جدول )

 ریمتغ

 

Y= ITH-SA 
 ریمتغ

Y= ITH-WW 

 معناداری آماره تی ضریب یمعنادار یآماره ت بیضر

COST -0.036237 -1.840953 0.0659 COST -0.042772 -2.239851 0.0253 

ICFs-SA -0.018713 -4.272700 0.0000 ICFs-WW -0.009192 -3.961423 0.0001 

ROA -0.018845 -0.364940 0.7152 ROA -0.029848 -0.589342 0.5557 

C 0.006808 0.401022 0.6885 C 0.014872 0.910296 0.3629 

 مدل یکلبرازش 
R

۱
= 0.310686 

F= 3.182678 
prob(F)= 0.000000 
D.W= 1.612513 

 برازش کلی مدل

R
۱
= 0.336789 

F= 3.595208 

prob(F)= 0.000000 

D.W= 1.764669 

                                                                                                                                   
1. Durbin–Watsonstatistic 

2. autocorrelation 
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  WW(: تخمین مدل نسبت به 9جدول )
 

WWQ1  WWQ2  WWQ3  WWQ4 

 معناداری آماره تی ضریب  معناداری آماره تی ضریب  معناداری آماره تی ضریب  معناداری آماره تی ضریب متغیر

COST 
0.04355 2.79712 0.0055 -0.078940 -3.241964 0.0013 -0.03013 -1.35125 0.1778 0.067510 3.843072 0.0002 

ICFS 0.00442 1.05270 0.2934 -0.009358 -2.882336 0.0042 -0.01009 -3.60470 0.0004 -0.006040 -2.083933 0.0384 

ROA 
-0.01020 -0.14731 0.8830 -0.035305 -0.496397 0.6200 -0.12839 -1.81074 0.0713 0.073159 0.951922 0.3422 

C 
-0.07855 -4.96239 0.0000 0.039693 1.876287 0.0616 0.01757 0.92035 0.3582 -0.079221 -5.449780 0.0000 

برازش 

 کلی مدل

R
۱
= 0.030701 

 

R
۱
= 0.294312 

 
R

۱
= 0.349868 

 
R

۱
= 0.080329 

F= 2.924465 F= 2.535048 F= 3.291470 F= 6.085068 

prob(F)= 0.034281 prob(F)= 0.000001 prob(F)= 0.000000 prob(F)= 0.000546 

D.W= 1.656550 D.W= 1.727108 D.W= 1.542974 D.W= 1.505375 

 

 حاصل نتایج. است شده گزارش ۳جدول  مدل ها در رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 بودن دارمعنی از حاکی است 15/1 کوچکتر از  F به مربوط معناداری سطح و مدل برآورد از

 باشد ومی درصد ۳5 اطمینان سطح در مستقل، و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای

 .مدل دارد اسبمن برازش از نشان

 
  SA(: تخمین مدل نسیت به 10جدول )

 
SAQ1  SAQ2  SAQ3  SAQ4 

 معناداری آماره تی ضریب متغیر

 

 معناداری آماره تی ضریب

 

 معناداری آماره تی ضریب

 

 معناداری آماره تی ضریب

COST -0.001488 -0.249780 0.8030 0.019002 1.320537 0.1876 -0.006687 -0.374414 0.7083 0.010762 1.044330 0.2973 

ICFS -0.010644 -2.315186 0.0214 -0.014846 -3.071921 0.0023 -0.021008 -2.713706 0.0070 -0.020309 -2.587506 0.0102 

ROA 0.085134 1.191268 0.2347 -0.040769 -0.545354 0.5859 -0.166415 -3.637280 0.0003 -0.238093 -4.956244 0.0000 

C -0.012585 -2.260625 0.0246 -0.034972 -2.882576 0.0042 0.002081 0.141005 0.8880 -0.009180 -1.222704 0.2226 

برازش 

 کلی مدل

R
۱
=0.684475 

 

R
۱
= 0.517586 

 

R
۱
= 0. 54603 

 

R
۱
= 0.097942 

F= 13.66673 F= 7.327729 F= 6.391762 F= 9.120408 

prob(F)= 0.000000 prob(F)= 0.000000 prob(F)= 0.000320 prob(F)= 0.000009 

D.W=1.678228 D.W= 1.182082 D.W= 1.503995 D.W= 1.006151 

 

 نتایج. است شده گزارش۸1جدول  مدل ها در رگرسیونی مدل برآورد از حاصل نتایج

 دارمعنی از حاکی است 15/1 کوچکتر از  F به مربوط معناداری سطح و مدل برآورد از حاصل
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باشد می درصد ۳5 اطمینان سطح در مستقل، و کنترلی متغیرهای جمله از ورودی متغیرهای بودن

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان و

ارتباط  گذاریهای نقدی سرمایه گذاری و اشتیاق سرمایهفرضیه اول: بین حساسیت جریان

 معنی دار وجود دارد.

 ( برICFsهای نقدی )در مدل کلی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل حساسیت جریان

 شدهمحاسبه - 1311۳۸۳۱برابرW(  در شاخص ITHگذاری )متغیر وابسته اشتیاق سرمایه

آمده است که قدر مطلق آن بزرگتر از مقدار دستبه – ۸3۳6۸4۱۸است وآماره تی آزمون نیز

دار دهد ضریب مشاهده شده معنیبوده که نشان می ۳6/۸یعنی  %5در سطح خطای  tبحرانی 

کتر کوچ 15/1محاسبه شده است که از سطح خطای  13111۸است. مقدار معناداری نیز برابر 

های بین حساسیت جریان ۳5کند. بنابراین می توان گفت با احتمال %بوده و یافته فوق را تأیید می

گذاری ارتباط معنی دار وجود دارد و فرضیه اول تأیید گذاری و اشتیاق سرمایهنقدی سرمایه

 گردد.می

  WW( مدل نسبت به ICFSهای نقدی )بررسی حساسیت جریان -

 ولی معنادار نیست در چارک اول مثبت 

 در چارک دوم منفی و معنادار است 

 در چارک سوم منفی و معنادار است 

  در چارک چهارم منفی و معناداراست 

 ( برICFsهای نقدی )در مدل کلی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل حساسیت جریان

 شدهمحاسبه  131۸۱2۸۸برابر SA( در شاخص ITHگذاری )متغیر وابسته اشتیاق سرمایه

آمده است که قدر مطلق آن بزرگتر از مقدار دستبه  -43۱2۱211است وآماره تی آزمون نیز

دهد ضریب مشاهده شده معنی دار بوده که نشان می ۳6/۸یعنی  %5در سطح خطای  tبحرانی 

کوچکتر  15/1محاسبه شده است که از سطح خطای  131111است. مقدار معناداری نیز برابر 

های بین حساسیت جریان ۳5کند. بنابراین میتوان گفت با احتمال %فوق را تأیید می بوده و یافته

دار وجود دارد و فرضیه اول تأیید گذاری ارتباط معنیگذاری و اشتیاق سرمایهنقدی سرمایه

 گردد.می
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  SA( مدل نسبت به ICFsهای نقدی )بررسی حساسیت جریان -

 در چارک اول منفی و معنادار است 

 چارک دوم منفی و معنادار است در 

 در چارک سوم منفی و معنادار است 

 در چارک چهارم منفی و معنادار است 

فرضیه دوم: بین هزینه های نمایندگی با اشتیاق سرمایه گذاری ارتباط معنی داری وجود 

 دارد.

سته ( بر متغیر وابCOSTهای نمایندگی )در مدل کلی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل هزینه

شده است و آماره محاسبه  -1314۱22۱برابر WW(  در شاخص ITHگذاری )اشتیاق سرمایه

در  tآمده است که قدر مطلق آن بزرگتر از مقدار بحرانی دستبه -۱3۱۸۳۱5۸1تی آزمون نیز 

دار است. مقدار دهد ضریب مشاهده شده معنیبوده که نشان می ۳6/۸یعنی  %5سطح خطای 

کوچکتر بوده و یافته فوق  15/1محاسبه شده است که از سطح خطای 131۱5۸رابر معناداری نیز ب

ذاری ارتباط گهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهتوان گفت بین هزینهکند. بنابراین میرا تأیید می

 گردد.داری وجود دارد و فرضیه دوم تأیید میمعنی

  WW(مدل نسیت به COSTهای نمایندگی )بررسی هزینه -

 در چارک اول مثبت و معنادار است 

 در چارک دوم منفی و معنادار است 

 در چارک سوم منفی ولی معنادار نیست 

 در چارک چهارم مثبت و معناداراست 

( بر متغیر وابسته COSTهای نمایندگی )در مدل کلی مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل هزینه

شده است و آماره محاسبه  -131۸6۱۸2 برابر SA(  در شاخص   ITHگذاری )اشتیاق سرمایه

در  tآمده است که قدر مطلق آن کوچکتر از مقدار بحرانی دستبه -۸3۱41۳5۸تی آزمون نیز 

دهد ضریب مشاهده شده معنی دار نیست. مقدار بوده که نشان می ۳6/۸یعنی  %5سطح خطای 

بزرگتر بوده و یافته فوق  15/1محاسبه شده است که از سطح خطای 13165۳معناداری نیز برابر 
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ذاری ارتباط گهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهتوان گفت بین هزینهکند. بنابراین میرا تأیید می

 گردد.داری وجود ندارد و فرضیه دوم رد میمعنی

  SA( مدل نسیت به COSTهای نمایندگی )بررسی هزینه -

 در چارک اول منفی ولی معنادارنیست 

 ثبت ولی معنادار نیستدر چارک دوم م 

 در چارک سوم منفی ولی معنادار نیست 

 در چارک چهارم مثبت ولی معنادار نیست 

 

 گیریبحث و نتیجه

های نقدی های خود را به صورت موجودیموسسات اقتصادی درصد قابل توجهی از دارایی

ثر بر میزان نگهداری می نمایند و این امر از دیرباز نظر پژوهشگران را در مورد عوامل مؤ

ها به خود جلب کرده است. به طور معمول مدیران به دنبال سطحی از نگهداری اینگونه دارایی

های نقدی حالت های نقدی هستند که با توجه به مزایا و معایب نگهداری موجودیموجودی

-یه( نشان دادند که حـساسیت سـرما۱1۸2بهینه داشته باشد. در این راستا، دنگ و همکاران  )

ط منفی گذاری ارتباهای نقدی در شرایط کنترل محدودیت مالی با اشتیاق سرمایهجریان گذاری

تواند معیار مناسبی برای محدودیت گذاری نمیسرمایه و حساسیت جریان نقد  داری داردمعنی

 مالی باشد. 

در چهار سطح مشخص  SAو شاخص WWهمان طور که از نتایج فرضیات شاخص 

 های فاقد محدودیت مالی وگذاری چه در شرکتساسیت جریان نقد سرمایهباشد حمی

اری دگذاری ارتباط مثبت معنیهای دارای محدودیت مالی، با اشتیاق سرمایهچه در شرکت

 گذاری ودارد، بنابراین سطوح محدودیت مالی بر رابطه حساسیت جریانات نقد سرمایه

 ( هماهنگ۱1۸2اشد. که با نتایج دنگ و همکاران)بنمی گذارگذاری تأثیراشتیاق سرمایه

 می باشد.

های تأثیر هزینه"در تحقیقی با عنوان  ۸۸۳۸مهدی عرب صالحی و همکارن در سال 

ی های نمایندگنشان دادند که هزینه "ی نقدی هانجریاگذاری  نمایندگی بر حساسیت سرمایه
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 اشد اما باعث افزایش حساسیت سرمایهبه تنهایی عامل ایجاد بیش )کم( سرمایه گذاری نمی ب

 نشان ۸۸۳5سال در همکاران و زادهحسن برادران همچنین و شودمی نقدی جریان –گذاری 

بر  های نمایندگیههزین برای معیاری عنوان به فروش به عملیاتی هایهزینه نسبت که دادند

نشان  WWتحقیق نیز در شاخصهای این داری دارد. یافتهگذاری بیشتر از حد تأثیر معنیسرمایه

 . دداری وجود دارگذاری  ارتباط معنیهای نمایندگی با اشتیاق سرمایهدهد که  بین هزینهمی

های باشد بین هزینهدر چهار سطح مشخص می WWهمان طور که از نتایج فرضیات شاخص

 لیاگاریگداری وجود دارد که با تحقیق گذاری ارتباط معنینمایندگی و اشتیاق سرمایه

 تواندهای مالی و مشکلات نمایندگی میکه نشان دادند ترکیب محدودیت ۱1۸۱و یانگ 

 گذاری در محیط کشور چین مورد استفاده قرار گیرد،برای توضیح ناکارایی سرمایه

 مطابقت دارد.
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Abstract 
The objective of this research are to measure the risk of information asymmetry 

between market participants in trading active symbols of insurance companies in 
Tehran Stock Exchange through the probability of informed trading (PIN) criteria 
per trading day, and to rank the trading symbols of insurance companies based on the 
information asymmetry risk index (1- PIN), and to assess calendar effects and fixed 
firm's effects on PIN by using panel data regression model. The data used include 
best’s quotes for the purchasing and selling recorded instantly (milliseconds) and all 
information of volume, number and price of transactions from opening to closing 
time of market (9:00 to 12:30) on each trading day from 21/03/2015 to 20/03/ 2017. 
The results of the research show that: In 2015, among the 8 active symbols of 
insurance companies (Ma1, Alborz1, MellatH1, Dana1, Asia1, Mellat1, Parsian1 and 
ParsianH1), the largest value of asymmetry information risk index related to the Ma1 
symbol was 0.86 and the lowest value of index related to the ParsianH1 symbol was 
0.72; In other words, probability of informed trading for symbol Ma1 i0s 
approximately 14% and for symbol ParsianH1 is approximately 28%. The hypothesis 
of firm-fixed-effects is confirmed each year. At the 95% confidence level, the calendar 
effects such as official holidays have no significant effect on the PIN index whereas 
calendar effects such as months and seasons changes have significant effect. The 
probability of informed trading of insurance industry symbols has increased from 
level 0.3% in 2015 to 16.7% in 2016, and as a result, the asymmetric information risk 
had been fallen in the insurance industry. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 87-011، صص 0011  بهار، 35، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
بیمه در های های معاملاتی شرکتسنجش ریسک عدم تقارن اطلاعات نماد

( و بررسی PINبورس اوراق بهادار تهران با معیار احتمال معاملات آگاهانه )
 1اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی بر شاخص عدم تقارن اطلاعات

 5حمیدرضا کردی تمندانی ،2محمد میرباقری جم
 
 

 چکیده

عات بین فعالان بازار در خریدوفروش نمادهای فعال اهداف این پژوهش سنجش میزان ریسک عدم تقارن اطلا
بندی نمادهای ( در هر روز معاملاتی، رتبهPINهای بیمه در بورس از طریق معیار احتمال معاملات آگاهانه )شرکت

( و ارزیابی اثرات تقویمی و اثرات PIN-۸های بیمه براساس شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات )معاملاتی شرکت
تفاده شامل های مورد اسهای تابلویی بر احتمال معاملات آگاهانه است. دادهتی با استفاده از رگرسیون دادهثابت شرک

ت ای( و تمامی اطلاعات حجم، تعداد و قیمت معاملاثانیهای )میلیبرتر خریدوفروش ثبت شده به صورت لحظههایمظنه
( در هرروز معاملاتی از ۸۱:۸1تا  ۳:11شدن بازار )ن تا بستهای از ابتدای بازشددر یک روز معاملاتی به صورت لحظه

های بیمه نماد فعال شرکت ۱در بین  ۸۸۳5دهد که: سال است. نتایج تحقیق نشان می ۸۸۳5تا پایان اسفند  ۸۸۳4فروردین 
تقارن سک عدم(، بیشترین مقدار شاخص ری۸، پارسیانح۸، پارسان۸، ملت۸، آسیا۸، دانا۸، ملتح۸، البرز۸در بورس )ما

است؛  2۱/1( ۸پارسیان )پارسیانحو کمترین مقدار مربوط به نماد هلدینگ بیمه ۱6/1ما اطلاعات مربوط به نماد موسسه بیمه
درصد است. فرضیه وجود  ۱۱تقریبا  ۸درصد و نماد پارسیانح ۸4تقریبا  ۸به عبارتی برآورد احتمال معاملات آگاهانه نماد ما

اثرات تقویمی مانند تعطیلات رسمی بر شاخص  %۳5هر سال تایید شده است. در سطح اطمینان  اثرات ثابت شرکتی در
PIN ت آگاهانه دار دارند. احتمال معاملادار نداشته ولی اثرات تقویمی مانند تغییر ماه و فصل تأثیر معنیتأثیر معنی

افزایش یافته و در نتیجه  ۸۸۳5ر سال درصد د 2/۸6به سطح  ۸۸۳4درصد در سال  ۸/1نمادهای صنعت بیمه از سطح 
 شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات در مبادله سهام صنعت بیمه کاهش یافته است.   

 (، اثرات تقویمی، اثرات ثابت شرکتی.PINعدم تقارن اطلاعات، بورس اوراق بهادار تهران، احتمال معاملات آگاهانه ) واژه های کلیدی:

 G14, G22, G32, C33, C55 طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

عدم تقارن اطلاعات وضعیتی است در معاملات و عقدقراردادها، که یک طرف اطلاعات 

(. به طور کلی عدم تقارن Harris & Townsend, 1981بیشتر و بهتر از طرف دیگر دارد )

ح رها قابل طگران مالی بنگاهگران( و تحلیلاطلاعات در سه سطح مدیران، سهامداران )معامله

گیری عدم تقارن اطلاعات در سطوح مختلف متفاوت است. جیلسن و بوده و مبنای اندازه

های سود هر سهم بینی(، تفاوت پیش۸۳۳۳) ۱( و کریشنانوامی و سوبرامانیام۸۳۳۱) ۸همکاران

(Epsتوسط تحلیل )د؛ براین داننگران میگران مالی را ناشی از عدم تقارن اطلاعات مالی تحلیل

گران مالی، بر مبنای میزان انحرافات سازی عدم تقارن اطلاعات تحلیلشاخصاساس 

ها با شود. عدم تقارن اطلاعات در سطح مدیران بنگاههای سود سهم انجام میبینیپیش

، نسبت ارزش بازار به ارزش ۸هایی مانند نسبت ارزش بازار به حقوق صاحبان سهامشاخص

ها مزیت شود؛ مبنای این شاخصسنجیده می 5قیمت سهام و نسبت سود به 4هادفتری دارایی

 های آتی وجوه بنگاهگذاری و جریانهای سرمایهاطلاعاتی مدیران یک بنگاه در مورد فرصت

 .6ها و در نتیجه رشد بیشتر بنگاه استنسبت به مدیران دیگر بنگاه

رخی از سهامداران عدم تقارن اطلاعات در سطح سهامداران را، به صورت مزیت اطلاعاتی ب

کنند؛ در صورت وجود عدم تقارن اطاعات در بازار، نسبت به دیگران در مبادله سهام تعریف می

ند و به کنگران آگاه شده، زیان میگران ناآگاه به اندازه بازده اضافی که نصیب معاملهمعامله

 اطلاعات( از جذابیتّهمین دلیل زیان احتمالی ناشی از عدم تقارن اطلاعات )ریسک عدم تقارن 

کاهد. بازار سهام با توجه به گستردگی تعداد نمادهای معاملاتی در آن، یکی از بازار می

بندی بازارهایی که به شدت تحت تأثیر نامتقارن بودن اطلاعات بین سهامداران است. لذا رتبه

ران جهت نمادهای معاملاتی در بورس براساس شاخص عدم تقارن اطلاعات از منظر سهامدا

گذاری مناسب و از منظر نهاد ناظر جهت نظارت موثر بر بازار حائز اتخاذ تصمیمات سرمایه

سازی صحیح عدم تقارن اطلاعات و برآورد بندی، شاخصاهمیت است. مسئله اصلی در این رتبه

 های واقعی است. صحیح مقدار شاخص با داده

                                                                                                                                   
1. Gilson, Healy, Noe  3& Palepu 
2. Krishnaswami & Subramaniam 
3. Market-to-book ratio of equity 
4. Market-to book ratio of assets 
5. Earnings to price ratio 

 رجوع کنید.(Clarke & Shastri, 2001) اطلاعات به مقاله  برای مطالعه بیشتر در مورد معیارهای مختلف سنجش عدم تقارن. 6
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گران اوراق بهادار بر ین سهامداران و معاملهسازی عدم تقارن اطلاعات بدر ادبیات مالی شاخص

نه ترین شاخص معرفی شده در این زمیمبنای رفتار خرد آنها در بازار اوراق بهادار شکل یافته و متداول

( برای سنجش عدم تقارن ۱1۸۱) ۱( است. لوف و بوملPIN) ۸شاخص احتمال معاملات آگاهانه

کنند. آنها نشان ( استفاده میVCV) ۸حجم معاملاتاطلاعات سهامداران از شاخص ضریب تغییرات 

وابسته بوده و لذا به علت سهولت محاسبه آن را  PINبا برآورد شاخص  VCVاند که شاخص داده

 .4نماینددر سنجش عدم تقارن اطلاعات معرفی می PINمعیار مناسبی بجای شاخص 

های ی نمادها، الگوریتمبنددر رتبه PINبا توجه به اهمیت برآورد صحیح مقدار شاخص 

ای در این زمینه وجود دارد که از مختلفی در تخمین این شاخص ارائه شده و ادبیات گسترده

(، الگوریتم YZ( )۱1۸۱) 5ای یان و ژانگجستجوی شبکه توان به الگوریتمآن جمله می

ارسان و  ( و الگوریتمGAN( )۱1۸5) 6ای سلسله مراتبی گان و همکارانبندی زنجیرهخوشه

و  EAو  YZهای مختلف ( الگوریتم۱1۸6) ۱( اشاره کرد. کلیک و تنیکEA( )۱1۸6)2آلیشی

GAN اند که سرعت محاسبات و کارایی برآورد پارامترهای را باهم مقایسه نموده و نشان داده

 ها است.بیشتر از سایر الگوریتم EAبا الگوریتم  PINمدل 

عدم تقارن اطلاعات سهامداران در خرید و هدف این پژوهش برآورد شاخص ریسک 

، ۸، پارسیان۸، ما۸، ملت۸، دانا۸، البرز۸در بورس )آسیا های بیمهفروش نمادهای فعال شرکت

در اینجا با الگوریتم ارسان  PINاست. پارامترهای مدل  PIN( برمبنای مدل ۸و پارسیانح ۸ملتح

شود. علت محاسبه می ۱۳/۸۱/۸۸۳5ا ت ۸/۸/۸۸۳4( برای هر روز معاملاتی از EAو آلیشی )

است.  YZو  GANهای استفاده از این الگوریتم سرعت و کارایی نسبی آن نسبت به الگوریتم

های بیمه است و بررسی هدف دیگر آزمون یکسان بودن شاخص عدم تقارن اطلاعات شرکت

                                                                                                                                   
1. Probability of Informed Trading 

2. Lof, M., & Bommel, van 

3. Volume Coefficient of Variation (VCV) 

دهد و در شان می(، میزان پراکندگی توزیع غیریکنواخت معاملات را در یک دوره معین نVCVشاخص ضریب تغییرات حجم معاملات ). 4

 شود که منشاء توزیع غیریکنواخت معاملات فقط ناشیاستفاده از این شاخص برای سنجش عدم تقارن اطلاعات، به طور ضمنی فرض می

گران است در حالیکه انتشار خبر جدید در بازار ممکن است باعث عدم توزیع غیریکنواخت معاملات گردد. از عدم تقارن اطلاعات معامله

، احتمال وقوع خبرجدید، خبر خوب )بد( و احتمال معاملات آگاهانه به همراه سایر پارامترهای مدل برآورد شده PINدل شاخص در م

 شود.ترجیح داده می VCVبه شاخص  PINشاخص  و به همین دلیل در سنجش عدم تقارن اطلاعات
5. Yan & Zhang 
6. Gan, Wei, & Johnstone (2015) 
7. Ersan & Alıcı, 2016 
8. Duygu Çelik and Murat Tiniç 
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ک عدم تقارن ساینکه تعطیلات تقویمی، تغییرات فصلی و روزهای هفته، آیا بر سطح شاخص ری

سک های بیمه براساس شاخص ریبندی شرکتدارد یا خیر؟ و در پایان رتبهاطلاعات تأثیر معنی

عدم تقارن اطلاعات است. تحقیق حاضر برمبنای هدف آن از نوع کاربردی و برمبنای ماهیت و 

جام ای انروش تحقیق از نوع تجربی و علیّ بوده و گردآوری اطلاعات آن به روش کتابخانه

گیری و تیجههای تحقیق و نصورت پیشینه، روش تحقیق، یافتهیافته است. ادامه ساختار مقاله به 

 شده است. بندی سازماندهیجمع

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

به طور کلی محتوای مطالعات انجام یافته در زمینه عدم تقارن اطلاعات شامل موارد زیر 

گیری عدم تقارن اطلاعات که سنجش و اندازه -۱رن اطلاعات، تبیین مفهوم عدم تقا -۸است: 

کاربردهای عدم تقارن اطلاعات از جمله بررسی اینکه تأثیر  -۸شود و سازی انجام میبا شاخص

عدم تقارن اطلاعات بر تصمیمات مالی فعالان بازار و اثرات متقابل عدم تقارن اطلاعات با 

 ه و حجم معاملات و نقدشوندگی سرمایه چگونه است.متغییرهای مانند بازده، تلاطم بازد

( در بازار خرید و فروش اتومبیل بیان ۸۳2۱) ۸مفهوم عدم تقارن اطلاعات اولین بار توسط اکرلف

( گسترش یافته است. عدم تقارن ۸۳2۱) ۸( و روتچیلد و استیگلیتز۸۳2۱) ۱شده و بعدها توسط اسپنس

امله هایی و تنظیم بهینه قرادادها بین طرفین معبا طراحی مکانیسم تواناطلاعات بین فعالان بازار را می

تاحدی کاهش داد؛ به عنوان مثال مکانیزم گارانتی کالاها، )به اندازه مدت گارانتی( به خریداران فرصت 

 ،4ندهد )آروناند را میدستیابی به سطحی از اطلاعات که فروشندگان کالاها در زمان فروش داشته

وه براین کیفیتّ افشای اطلاعات مالی و گزارشگری نقش موثری در کاهش سطح عدم (؛ علا۱11۸

 .(Brown & Hillegeist, 2007)تقارن اطلاعات بین فعالان بازار سهام 

های واقعی سازی و برآورد مقدار شاخص با دادهسنجش عدم تقارن اطلاعات با شاخص 

های ترین شاخص( یکی از متداولPIN)پذیر است؛ شاخص احتمال معاملات آگاهانه امکان

( معرفی شده و بعدها ۸۳۳6مورد استفاده در این زمینه بوده که توسط ایزلی و همکاران در سال )

                                                                                                                                   
1. Akerlof (1978) 

2. Spence (1978) 

3. Rothschild, M., & Stiglitz, J. (1978) 

4. Auronen, L. (2003, May) 



 1400، بهار 53ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  83 

 

 DPIN۱(، ۱1۸۱توسط آلیشی و همکاران ) VPIN۸های مختلفی از آن مانند توسعه یافتهو نسخه

( ارائه ۱1۸6) 5و همکاران توسط پاپاریزوس 4VPIN-TR( و ۱1۸4) ۸توسط چانگ و همکاران

 شده است. 

گران بوده و براین اساس نیز مورد توجه پژوهش PINهای برآورد و محاسبه شاخص شیوه

سازی تابع درستنمایی مدل تخمین شاخص ( عوامل ایجاد کننده خطا در بهینه۱1۸۸) 6لین و ک

PIN های خرید مظنه 2یار کوچکاند که اقلام بسیار بزرگ یا بسرا شناسایی نموده و نشان داده

های ( الگوریتم۱1۸6و فروش علت اصلی بروز خطا در تخمین شاخص است. کلیک و تنیک )

را باهم مقایسه نموده و ایرادات اساسی  PINدر برآورد شاخص  GANو  EAو  YZمختلف 

( در تجزیه LK( )۱1۸۸( و لین و ک )EHO( )۱1۸1) ۱های ایزلی و همکارانهر یک از شیوه

دی بنرا تبیین نموده است. شایان ذکر است که خوشه PINابع درستنمایی مدل تخمین شاخص ت

 های بزرگ انعطاف بیشتریها اساس سه الگوریتم مذکور بوده و لذا در کار با مجموعه دادهداده

(، یان و ژانگ ۱112) ۸1(، بوهمر و همکاران۱11۱) ۳دارند. علاوه بر مطالعات فوق، نیهلم

(، نیز موضوع برآورد شاخص ۱1۸2) ۸۱( و گان و همکاران۱1۸6) ۸۸چی و همکاران(، پ۱1۸۱)

 اند. را مورد توجه قرار داده PINعدم تقارن اطلاعات مبتنی بر معیار 

مطالعات انجام یافته از منظر کاربردی نیز متعدد بود و در آنها ارتباط و تأثیر متقابل عدم 

، تلاطم بازده سهام و نقدشوندگی بازار و غیره مورد توجه تقارن اطلاعات با متغیرهای بازده سهام

( ارتباط بین تلاطم بازار اوراق ۱1۸۸) ۸۸قرار گرفته است. به عنوان مثال کاریماپاسو و پایاردینی

 ها( تأثیر گزارشگری شرکت۱1۸۸) ۸4بهادار را با عدم تقارن اطلاعات و سانکروسمی و همکاران

                                                                                                                                   
1. Volume-synchronized probability of informed trading (VPIN) 

2. Dynamic intraday version of PIN (DPIN) 

3. Chang, Chang  3& Wang 
4. Transaction-signed version of VPIN (TR-VPIN) 
5. Paparizos, Dimitriou, Kenourgios  3& Simos 

6. Lin, H.W.W. and Ke, W.C., 2011 

7. Overflow or Underflow  

8. Easley, Hvidkjaer  3& O’Hara, 2010 
9. Nyholm, 2002 
10. Boehmer, Grammig  3& Theissen, 2007 
11. Petchey, Wee  3& Yang, 2016 
12. Gan, Wei  3& Johnstone, 2017 
13. Krishnaswami, S., & Subramaniam, V. (1999) 
14. Sankaraguruswamy, S., Shen, J., & Yamada, T. (2013) 
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( و ۱1۸۱) ۱( و چن و زو۱11۱) ۸امداران، آلیشی و همکارانبر کاهش عدم تقارن اطلاعات سه

( تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر تغییرات بازده ۱1۸5) ۸( و خان و نام۱1۸4چانگ و همکاران )

( تأثیر عدم تقارن اطلاعات بر هزینه سرمایه را بررسی ۱1۸۸) 4سهام و هوانگ و همکاران

 اند. نموده

و تأثیر آن بر بازده و  PINعات بازار سهام مبتنی بر معیار در زمینه سنجش عدم تقارن اطلا

تلاطم سهام چند مطالعه در داخل کشور انجام یافته که در اینجا به آنها اشاره شده است: کردی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق (، شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت۸۸۳6تمندانی )

های ای مظنههای لحظهو با استفاده از داده PINساس معیار بهادار تهران را به صورت روزانه برا

های بورس را براساس شاخص برآورد نموده و سپس شرکت ۸۸۳4خرید و فروش سهام در سال 

شرکت برتر بورس عبارتند از: سیمان  ۱بندی کرده است. ریسک عدم تقارن اطلاعات رتبه

د ایران، گروه صنعتی ملی، معدنی دماوند و اصفهان، سیمان ایلام، سیمان صوفیان، سالمین، شه

پالایش نفت اصفهان که شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات برای انجام معاملات نمادهای این 

 ها در بورس صفر برآورد شده است.شرکت

( به بررسی تأثیر ریسک عدم تقارن اطلاعات برآورد شده مبتنی بر ۸۸۳5کردی تمندانی )

م و حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نظر به بر بازده سها PINمعیار 

همبستگی نامتقارن بین بازده سهام و حجم معاملات در بورس )شهیکی تاش، میرباقری جم 

(، کردی تمندانی برای بررسی رابطه متقابل بازده سهام وحجم معاملات با لحاظ تلاطم ۸۸۳4

 تغیر برونزا بر بازده سهام و حجم معاملات در بورس از مدل به عنوان م PIN آنها و تأثیر شاخص

DCC-GARCH  استفاده نموده و نشان داده که تأثیر ریسک عدم تقارن اطلاعات بر بازده

 دار است.سهام و تلاطم بازده سهام معنی

ضریب عدم تقارن اطلاعات  PIN( براساس معیار ۸۸۳6شمس الدینی و همکاران )

با استفاده از  ۸۸۱2-۳4های را برای سالهای فعال در صنعت مواد غذایی و آشامیدنی شرکت

اخص اند که شمله سهام برآورد کرده و نشان دادههای روزانه بیشترین و کمترین قیمت معاداده

های مورد بررسی کاهش یافته به صورتی که سطح عدم تقارن اطلاعات با گذر زمان در شرکت

                                                                                                                                   
1. Easley, Hvidkjaer  3& O'Hara (2000) 
2. Chen  & Zhao, 2012 
3. Kang  & Nam, 2015 
4. Hwang, Lee, Lim  3& Park, 2013 

https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.magiran.com%2Fview.asp%3Ftype%3Dpdf%26id%3D1704787%26l%3Dfa&type=0&id=1750190
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به کمترین مقدار آن  %۱4از  ۸۸۱۱عدم تقارن اطلاعات از بیشترین مقدار میانگین آن در سال 

 رسیده است. %۸5یعنی تقریبا  ۸۸۳4در سال 

ای ، اشکالات عدیدهPINهای برآورد شاخص های مورد استفاده و شیوهبه نوع دادهبا توجه 

بر نتایج برآورد شده شاخص عدم تقارن اطلاعات نمادهای معاملاتی در مطالعات داخلی وارد 

گران است؛ از جمله اینکه، بیشترین و کمترین قیمت معامله سهام ممکن است صرفا توسط معامله

و فروش آنلاین سهام پیشنهاد و در تابلو بازار ثبت شده باشد و لذا توزیع احتمال ناآگاه در خرید 

های بیشترین و کمترین قیمت معامله انعکاس واقعی از جریان روزانه اطلاعات در بازار داده

ای است و استفاده از نباشد. همچنین جریان اطلاعات مالی نمادهای معاملاتی در بازار لحظه

انه برآوردهای غیرواقعی از شاخص عدم تقارن اطلاعات خواهد داد. اگرچه در های روزداده

ای استفاده شده های لحظه( از داده۸۸۳6( و کردی تمندانی )۸۸۳5مطالعات کردی تمندانی )

های )قیمت( های مظنهبندی ساده دادهدر این مطالعات بر طبقه PINولی شیوه محاسبه شاخص 

( استوار یافته است و گاها به علت وجود اقلام Bid( و فروش )Ask)ای خرید پیشنهادی لحظه

سازی تابع درستنمایی مدل، های پیشنهادی و ایجاد خطا در بهینهبزرگ و کوچک در مظنه

پذیر نیست. به همین دلیل با وجود اینکه تعداد روزهای معاملاتی امکان PINمحاسبه شاخص 

 PINروز بوده ولی شاخص  ۱۱1برابر  ۸۸۳۸در سال  ۸یاثبت شده به عنوان مثال برای نماد آس

روز دیگر خطا  ۸5۱روز معاملاتی برآورد شده و برای  6۱در مطالعه کردی تمندانی فقط برای 

های های مظنههای پیشنهادی به این صورت که ابتدا دادهبندی ساده مظنهرخ داده است. طبقه

های های مظنهاندازه تغییرات آنها در ردیف خرید و فروش همانند جدول زیر براساس جهت و

بندی شده، سپس طبقه ۸معامله-های ثبت شده بدونو مظنه ۱فروش-های آغاز، مظنه۸خرید-آغاز

و  گران )آگاهگران آگاه به مجموع کل معاملهها، نسبت معاملهبراساس تعداد مشاهدات ردیف

شود؛ شایان ذکر است که تعداد میناآگاه( به عنوان احتمال معاملات آگاهانه برآورد 

شود و فروش حاصل می-خرید و آغاز-های آغازگران آگاه از مجموع مشاهدات ردیفمعامله

 .4گران ناآگاه استمجموع مشاهدات ردیف بدون معامله در جدول نیز بیانگر تعداد معامله

                                                                                                                                   
1. Buy-initiated trades 

2. Sell-initiated trades 

3. No-trades 

 (LEE & READY, 1991رای توضیحات اضافی رجوع کنید به ). 4
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 های خرید و فروشهای مظنهبندی ساده دادهساختار طبقه (:1)جدول
 (Ps) فروش هایمظنه – (Pbهای خرید )همظن 

 اندازه افزایش >اندازه کاهش  اندازه کاهش <اندازه افزایش  افزایش -افزایش  (Buy-initiatedخرید ) -آغاز 

 اندازه افزایش <اندازه کاهش  اندازه کاهش >اندازه افزایش  کاهش -کاهش  (Sell-initiatedفروش ) -آغاز 

 اندازه کاهش = اندازه افزایش اندازه افزایش = اندازه کاهش یربدون تغی -بدون تغییر  (No-tradeبدون معامله )

 های محقق()ماخذ: یافته

 

 روش تحقیق
 (PINمعرفی مدل تخمین شاخص احتمال معاملات آگاهانه )

عدم  یگیرگیری عدم تقارن اطلاعات معیارهای گوناگونی وجود دارد، در اینجا جهت اندازهبرای اندازه

ن ها مدل تخمین ایشود. در پژوهشتقارن اطلاعات از معیار یا شاخص احتمال معاملات آگاهانه استفاده می

معروف است. مقدار شاخص احتمال معاملات آگاهانه هر نماد معاملاتی به همراه سایر  PINشاخص به مدل 

 ل برآورد است. های خرید و فروش سهام قابپارامترهای مدل از طریق اطلاعات تراکنش

(، هریک از سه رویداد زیر ممکن است در ۸در مدل تخمین احتمال معاملات آگاهانه همانند شکل )

خبر خوب وجود دارد  -۱، (∅)هیچ خبری در مورد سهام وجود ندارد  -۸یک روز معاملاتی روی دهد: 

(g و )خبر بد وجود دارد -۸(b) ند:شوهای زیر نشان داده میفرمول قید و شرط این رویدادها با. احتمالات بی 

Pr (∅) = (1 − 𝛼)  ،Pr (𝑔) = 𝛼(1 − 𝛿)  وPr (𝑏) = 𝛼𝛿 به ترتیب، که ،𝛼  احتمال

 احتمال اینکه رویداد اطلاعاتی خبر بد باشد.  𝛿داده است و  رویداد اطلاعاتی در روز معاملاتی رخ

 

 (2015ماخذ: گان و همکاران ) -(PINمدل معاملات آگاهانه ) -1شکل 

 

گران مطلع افرادی هستند که به محض کسب اطلاعات خصوصی از بازار آگاهانه اقدام به معامله

ن گران مطلع دارای توزیع پواسشود نرخ خرید و فروش معاملهنمایند. فرض میخرید و فروش سهام می

 خبرخوب یا بد؟

B𝑡~پواسن(𝜀𝑏), S𝑡~پواسن(𝜇 + 𝜀𝑠) 

B𝑡~پواسن(𝜇 + 𝜀𝑏), S𝑡~پواسن(𝜀𝑠) 

B𝑡~پواسن(𝜀𝑏), S𝑡~پواسن(𝜀𝑠) 

 خبراطلاعاتی؟
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 دوره یط نرخ این مقدار است؛ µای که رویداد خبری وجود داشته برابر با بوده و متوسط آن طی دوره

ه در بازار . در صورتی کندارد( خبر بودن خوب یا بد) خبر نوع به بستگی آن مقدار و بوده ثابت( روز)

شود دهند، و فرض میگران نامطلع در بازار خرید و فروش انجام میرویداد خبری نباشد، صرفا معامله

برابر  یع پواسن بوده و متوسط آنها به ترتیبگران نامطلع نیز دارای توزهای خرید و فروش معاملهکه نرخ

است که مقدار آن چه در بازار رویداد خبری باشد یا نباشد طی دوره ثابت است. احتمال  𝜀𝑏و  𝜀𝑠با 

( که به صورت نسبت معاملات آگاهانه به PINغیرشرطی معاملات آگاهانه در یک روز معاملاتی )

 آید:  طه زیر بدست میشود از رابکل معاملات تعریف می

(۸  )        𝑃𝐼𝑁 =
αμ

αμ+εb+εs
 

( افزایش یابد و یا 𝛼دهد که وقتی که احتمال وقوع رویداد خبری )رابطه بالا نشان می

 بین اطلاعات تقارن عدم سطح شود، بیشتر دوره طی( µمعاملات آگاهانه انجام یافته )

و  𝜀𝑏) انهناآگاه معاملات انجام به گرانمعامله تمایل زایشاف با ولی یابد،می افزایش گرانمعامله

𝜀𝑠یابد. زمانی شاخص ( سطح عدم تقارن اطلاعات کاهش میPIN  )احتمال معاملات آگاهانه(

گران از وقوع خبر جدید آگاه نشده باشد یا معامله)α=(0صفر است که خبر جدیدی اتفاق نیفتد 

(µ=0)0گران برسد،ه دست معامله؛ اگر اطلاعات جدید ب <α شده باعث باشد و اطلاعات داده

 مثبت است. PINتقارن شود، عدم

θباهم مجموعه  𝛿( و پارامتر ۸پارامترهای مجهول در رابطه ) = {𝛿, 𝛼, 𝜇, εb, εs}  را تشکیل

لات مدهند که عناصر این مجموعه با حداکثرسازی تابع درستنمایی حاصل از توزیع مشترک معامی

 ( طی یک دوره به صورت مراحل زیر قابل برآورد است:Sو فروش ) (Bانجام یافته خرید )

بازه زمانی تجزیه شده و توزیع مشترک معاملات انجام یافته در هر یک از  Nهر دوره به  

. شایان ذکر است که در ۸شود( نوشته می۱های زمانی )مثلا یک روز( به صورت رابطه )بازه

شود که تعداد معاملات در واحد زمان دارای توزیع پواسن بوده و ور ضمنی فرض میاینجا به ط

 :۱فاصله زمانی معاملات دارای توزیع نمایی است

                                                                                                                                   
 رجوع نمایید.  Zagaglia, P. (2013)مقاله  ۸( در ضمیمه ارائه شده است جهت مطالعه بیشتر به صفحه ۱اثبات رابطه ). ۸
با استفاده از نرم افزار آماری  ۸۸/۸۸۳5/ ۱۸توزیع نمایی فاصله زمانی انجام معاملات )توزیع پواسن دفعات معاملات در واحد زمان( برای یک روز معین مثلا آزمون  44. ۱

EasyFit 5.5 متر از مقدار بحرانی رآورد شده کاسمیرنوف ب-انجام یافته و نتایج آن در ضمیمه تحقیق ارائه شده است. باتوجه به اینکه مقدار آماره کولموگروف
درصد  ۳۳مبنی بر توزیع نمایی فاصله زمانی انجام معاملات برای همه نمادهای معاملاتی در سطح اطمینان  H0درصد است لذا فرضیه  ۳۳آن در سطح اطمینان 

ت ولی به ی سایر روزهای معاملاتی نیز این آزمون قابل انجام اسشود. شایان ذکر است که پارامترهای توزیع نمایی و پواسن نیز برآورد شده است. براپذیرفته می
 دلیل محدودیت صفحات مقاله از آوردن نتایج همه روزها صرف نظر شده است.
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(۱)                              
𝑓 (𝜃| 𝐵, 𝑆) = [𝛼. 𝛿. 𝜀𝑏

𝐵𝑒−𝜀𝑏 . (𝜀𝑠 + 𝜇)
𝑆𝑒−(𝜀𝑠+𝜇)

                            + 𝛼(1 − 𝛿). (𝜀𝑏 + 𝜇)
𝐵𝑒−(𝜀𝑏+𝜇). 𝜀𝑠

𝑆𝑒−𝜀𝑠

                                +(1 − 𝛼). 𝜀𝑏
𝐵𝑒−𝜀𝑏 . 𝜀𝑠

𝑆𝑒−𝜀𝑠]/[𝐵! 𝑆!]

 

 مهای زمانی مختلف، لگاریتباتوجه به مستقل بودن رویدادهای اطلاعاتی در هر یک از بازه

تابع درستنمایی معاملات انجام یافته طی دوره به صورت مجموع لگاریتم تابع درستنمایی هر 

 ها است.یک از بازه

با حداکثرسازی تابع درستنمایی معاملات انجام یافته طی  θپارامترهای مجهول مجموعه 

θآید، یعنی: دوره به دست می
̂
= arg𝑀𝑎𝑥 ∑ log [𝑁

𝑡=1 𝑓 (θ| 𝐵𝑡 , 𝑆𝑡)] 

( برآورد ۸از رابطه ) PIN، مقدار شاخص  θپس از برآورد پارامترهای مجهول مجموعه 

 شود.می

 

 های ترکیبیمدل رگرسیون داده

جهت ارزیابی اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی بر احتمال معاملات آگاهانه، مدل 

نظر بگیرید. فرض کنید که ( را در۸های ترکیبی با اثرات ثابت به صورت رابطه )رگرسیون داده

𝑌𝑖   متغیر وابسته و𝑋𝑖  بردار متغیرهای مستقل که شاملT  مشاهده برای شرکتi باشد. در م می

 𝑎𝑖منعکس نمود. به عبارتی  𝛼𝑖توان در جمله ثابت های فردی یا گروهی را میاین مدل تفاوت

گذارند، اما اثر این عوامل تأثیر می  𝑦𝑖𝑡عی بربیانگر اثر تمامی عواملی است که به صورت مقط

 در طول زمان ثابت بوده و مقدار آن بایستی به همراه سایر پارامترهای مدل برآورد گردد. 

(۸       )                                       𝑌𝑖𝑡 = β𝑋𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

𝛼𝑖  .به منظور برآورد برای هر گروه، متفاوت است𝛼𝑖 برای هر گروه یک متغیر مجازی ،

 ( را به صورت زیر نوشت: ۸توان رابطه )شود. لذا با استفاده از متغیرهای مجازی میتعریف می

(4 )             𝑌𝑖𝑡 = β𝑋𝑖𝑡 + α1𝐷1 + 𝛼2𝐷2 +⋯+ 𝛼𝑛𝐷𝑛 + 𝜀𝑖𝑡 

ها برابر صفر است. برای گروه دوم و برای سایر گروه ۸برابر  ۸گروه برای  𝐷1به عنوان مثال 

( با حداقل نمودن مجموع 4ها برابر صفر است. ضرایب در رابطه )و برای سایر گروه 𝐷2 1=نیز 

 مجذور خطاها، به دست آورد.

اثرات  های ترکیبی مربوط به همبستگیشایان ذکر است که یکی از فروض مهم مدل رگرسیون داده

فردی با متغیرهای توضیحی است. در مدل اثرات ثابت همبستگی وجود دارد ولی در مدل اثرات 
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تصادفی همبستگی وجود ندارد. در اینجا از آزمون هاسمن در تشخیص وجود اثرات تصادفی استفاده 

 . ۸شوداستفاده می t( نیز از نسبت 𝛼𝑖شود. جهت آزمون معنادار بودن اثرات ثابت )ضریب می

 

 های تحقیقافتهی
 هااطلاعات و داده

های خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران های مورد استفاده در تحقیق شامل مظنهداده

ابل شود و از شرکت مدیریت فناوری بورس تهران قای( ثبت میای )میلی ثانیهاست که به صورت لحظه

های خرید و فروش همه نمادهای معاملاتی در بورس برای دستیابی است. حجم فایل اطلاعات مظنه

گیگ است، لذا به علت حجم زیاد اطلاعات، برای استخراج و  ۸/۸۸در حدود  ۳5-۳4های سال

های اطلاعاتی های مربوط به نمادهای مورد مطالعه در تحقیق از نرم افزار بانکفراخوانی داده

SQL.Server.2012 حله بعد اطلاعات فراخوانی شده به محیط نرم افزار استفاده شده است؛ در مرR 

محاسبات پارامترهای  InfoTradی محاسباتی وارد شده و با برنامه نویسی در این محیط و استفاده از بسته

( QB1های برتر اول حجم پیشنهادی خرید )های مظنهانجام یافته است. داده PINمدل تخمین شاخص 

 . ۱پارامترهای مدل استفاده شده است( جهت برآورد QS1و فروش )

 

 PINتخمین پارامترهای مدل 

تا پایان  ۸۸۳4برای هر روز معاملاتی از ابتدای سال  PINپارامترهای مدل تخمین شاخص 

 ( خلاصه شده است.۸( و نمودار )2( تا )۱محاسبه شده و نتایج آن در جداول ) ۸۸۳5سال 

برآورد احتمال معاملات آگاهانه را به ترتیب در  ( توزیع فراوانی مقدار۸( و )۱های )جدول

مقدار برآورد احتمال معاملات آگاهانه برای نماد  ۸۸۳4دهد. در سال نشان می ۳5و  ۳4های سال

روز معاملاتی برابر صفر بوده است؛ به عبارتی عدم تقارن اطلاعات  ۸۳۳روز از  ۸۱۳در  ۸آسیا

درصد بوده است؛ مبادله  ۸11روز  ۸۳۳روز از  ۸۱۳ر د ۸بین سهامداران برای مبادله نماد آسیا

روز معاملاتی با وضعیت عدم تقارن اطلاعات  ۱۱1روز از  ۱15در  ۸۸۳4در سال  ۸نماد البرز

روز برآورد مقدار احتمال معاملات آگاهانه کمتر  ۸۱کامل بین سهامدارن انجام یافته است و در 

در سال  ۸ی سایر نمادها قابل بیان است؛ پارسیانحبوده است؛ به همین ترتیب نتایج برا ۸/1از 

                                                                                                                                   
 مراجعه شود. ۸۸۱۱برای مطالعه بیشتر در این زمینه به کتاب اقتصادسنجی پیشرفته علی سوری صفحه . ۸
 های برتر در ضمیمه ارائه شده است. مظنه هایای از تصویر فراخوانی دادهنمونه. ۱
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بندی نمادهای ( خالی است. اگر معیار رتبه۱مبادله نشده و لذا ستون مربوطه در جدول ) ۸۸۳4

معاملاتی را نسبت روزهای که مبادله با وضعیت عدم تقارن اطلاعات کامل صورت یافته به تعداد 

کمتر از بقیه  ۸و البرز ۸این نسبت برای نمادهای داناکل روزهای معاملاتی در نظر بگیرم، آنگاه 

ل و دوم را های اوهای بیمه دانا و بیمه البرز به ترتیب رتبهنمادها بوده و لذا براین اساس شرکت

اند. مقایسه فراوانی هر یک از از منظر سطح تقارن اطلاعات سهامداران به خود اختصاص داده

( حاکی از کاهش سطح عدم تقارن اطلاعات ۸( و )۱به ردیف در جدول ) نمادها ردیف

است؛ به عنوان مثال فراوانی روزهای مبادله نماد بیمه  ۸۸۳4نسبت به  ۸۸۳5سهامداران در سال 

 ۸1روز کاهش یافته است و در  ۸6به  ۸۸۳5آسیا با وضعیت عدم تقارن اطلاعات کامل در سال 

 درصد آگاهانه بوده است.  ۱1بیش از  روز مبادله این نماد با سطح احتمال ۸۸۳روز از 

 
 1394در سال  آگاهانه معاملات احتمال(: توزیع فراوانی مقدار برآورد 2جدول)

PIN-1394 ۸ملتح ۸پارسیان ۸ما ۸ملت ۸دانا ۸البرز ۸آسیا 
0 189 205 203 150 135 163 27 

0-0.1 8 12 9 5 7 7 1 
0.1-0.2 0 1 1 0 0 0 0 
0.2-0.3 1 1 3 0 1 0 0 
0.3-0.4 1 1 2 1 0 0 0 
0.4-0.5 0 0 0 0 0 0 0 
0.5-0.6 0 0 0 0 0 0 0 
0.6-0.7 0 0 0 0 0 0 0 
0.7-0.8 0 0 0 0 0 0 0 
0.8-0.9 0 0 0 0 0 0 0 
0.9-1 0 0 0 0 0 0 0 

 28 170 143 156 218 220 199 مجموع تعداد روزهای معاملاتی

 
 1395در سال  آگاهانه معاملات تمالاح(: توزیع فراوانی مقدار برآورد 3جدول)

PIN-1395 ۸پارسیانح ۸ملتح ۸پارسیان ۸ما ۸ملت ۸دانا ۸البرز ۸آسیا 
0 16 32 21 34 31 22 5 4 

0-0.1 74 74 65 63 66 66 14 10 
0.1-0.2 16 12 10 11 15 14 3 3 
0.2-0.3 7 9 4 11 8 7 0 2 
0.3-0.4 6 6 2 3 8 6 0 1 
0.4-0.5 5 6 3 8 4 6 0 2 
0.5-0.6 2 3 5 5 1 6 0 0 
0.6-0.7 3 6 0 2 1 2 2 6 
0.7-0.8 0 3 4 3 2 5 1 1 
0.8-0.9 5 1 5 3 4 3 1 0 
0.9-1 5 2 3 5 2 2 0 1 

 30 26 139 142 148 122 154 139 جمع
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و  ۸۸۳4های را در سال PIN( متوسط پارامترهای برآورد شده مدل 5( و )4های )جدول

 هایرقام این جداول میانگین ساده پارامترهای برآورد شده روزانه در سالدهد. انشان می ۸۸۳5

دهد که احتمال وقوع خبرهای جدید و خبرهای خوب مذکور است و مقایسه نتایج آنها نشان می

 بوده است.  ۸۸۳5بیشتر از سال  ۸۸۳4های بیمه در بورس در سال مربوط به شرکت

 
 1394های بیمه سال در شرکت PIN(: متوسط پارامترهای مدل 4جدول)

 نماد معاملاتی

 احتمال وقوع

 خبر جدید

(Alph) 

 احتمال وقوع

 خبرخوب

(Delt) 

 نرخ خرید

 وفروش

 آگاهانه

(Miu) 

 نرخ خرید

 ناآگاهانه

(Epsi_b) 

 نرخ فروش

 ناآگاهانه

(Epsi_s) 

 احتمال معاملات

 (PINآگاهانه)

 شاخص ریسک

 عدم تقارن

 اطلاعات

(1-PIN) 

 تعداد

 روزهای

 معاملاتی

 ۸آسیا
0.9365 0.9733 68.7 0.0000 36773 0.0033 0.9967 199 

 ۸البرز
0.9297 0.9729 208.1 0.0000 23141 0.0038 0.9962 220 

 ۸دانا
0.9488 0.9788 341.7 0.0000 68110 0.0081 0.9919 218 

 ۸ملت
0.8795 0.9264 23.4 0.0000 34079 0.0020 0.9980 156 

 ۸ما
0.9131 0.9620 36.1 0.0000 18582 0.0025 0.9975 143 

 ۸پارسیان
0.8809 0.9009 5.5 0.0000 10562 0.0005 0.9995 170 

 ۸ملتح
0.8893 0.8677 0.0 0.0000 94880 0.0000 1.0000 28 

 - ۸پارسیانح
- - - - - 

- 
0 

 

 1395های بیمه سال در شرکت PIN(: متوسط پارامترهای مدل 5جدول )

 نماد معاملاتی

 احتمال وقوع

 خبر جدید

(Alph) 

 احتمال وقوع

 خبر خوب

(Delt) 

 نرخ خرید

 وفروش

 (Miuآگاهانه )

 نرخ خرید

 ناآگاهانه

(Epsi_b) 

 نرخ فروش

 ناآگاهانه

(Epsi_s) 

 احتمال

 معاملات

 آگاهانه

(PIN) 

 شاخص ریسک

 عدم تقارن

 اطلاعات

(1-PIN) 

 تعداد

 روزهای

 معاملاتی

 ۸آسیا
0.0802 0.7207 0.0 0.0000 0 0.1616 0.8384 139 

 ۸البرز
0.0828 0.6537 0.0 0.0000 0 0.1419 0.8581 154 

 ۸دانا
0.1097 0.6734 0.0 0.0000 0 0.1605 0.8395 122 

 ۸ملت
0.1040 0.6610 0.0 0.0000 0 0.1674 0.8326 148 

 ۸ما
0.0940 0.7138 0.0 0.0000 0 0.1371 0.8629 142 

 ۸پارسیان
0.1190 0.7068 0.0 0.0000 0 0.1690 0.8310 139 

 ۸ملتح
0.1051 0.6454 0.0 0.0000 0 0.1461 0.8539 26 

 ۸پارسیانح
0.2641 0.7441 0.0 0.0000 0 0.2750 0.7250 30 

 

برای هر یک از روزهای هفته شنبه  PINمیانگین ساده پارامترهای برآورد شده روزانه مدل 

های محاسبه شده و نتایج آن در جدول ۸۸۳5و  ۸۸۳4ی هاها در سالها و فصلتا چهارشنبه، ماه

 ۸۸۱روز از  64( برای شاخص احتمال معاملات آگاهانه ارائه شده است. به عنوان مثال ۳( تا )6)

روز  64طی دو سال در روز شنبه بوده و میانگین مقدار شاخص در این  ۸روزمعاملاتی نماد آسیا
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( ANOVA) ۸وه براین با تحلیل واریانس دو عاملی(. علا6شده است )جدول  122۸/1برابر با 

ارقام و نتایج مندرج در این جداول، آزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن 

( ۸1های زیر انجام یافته و نتایج آن در جدول )های بیمه در حالتاطلاعات مبادله سهام شرکت

 ارائه شده است:

 ه.های بیمه در روزهای هفتارن اطلاعات شرکتفرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تق .۸

های های بیمه در ماهفرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت .۱

 مختلف. 

ل های بیمه در فصوفرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت .۸

 مختلف. 

سال  دو های بیمه درفرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات شرکت .4

 .۸۸۳5و  ۸۸۳4

دلیل استفاده از روش تحلیل واریانس دو عاملی، آزمون فرضیه یکسان نبودن شاخص 

مه های بیاحتمال معاملات آگاهانه و شناسایی عامل تغییر شاخص در مبادله نمادهای شرکت

دهد که: بین متوسط مقادیر برآورد شده احتمال معاملات آگاهانه است. نتایج نشان می

دار وجود داشته و منشاء این تفاوت، های بیمه در روزهای مختلف هفته تفاوت معنیتشرک

شود؛ همچنان که در رد می %۳5در سطح اطمینان  ۸های بیمه است؛ لذا فرضیه عامل شرکت

دار با تفاوت معنی« ۸پارسیانح»( به تصویر کشیده شده، احتمال معاملات آگاهانه نماد ۸نمودار )

دارد. متوسط مقادیر برآورد شده احتمال معاملات آگاهانه هر یک از نمادهای  دیگر نمادها

است.  های مختلف نداشتهها، فصول و سالداری با یگدیگر در ماههای بیمه تفاوت معنیشرکت

( به ترتیب ناشی از عامل تغییر ماه، ۳( تا )2در هریک از جداول ) PINمنشاء تفاوت شاخص 

اخص داری بین متوسط شبارتی دیگر در یک ماه مشخص تفاوت معنیفصل و سال است. به ع

PIN ریسک  داری بین شاخصهای بیمه وجود نداشته است. به همین ترتیب تفاوت معنیشرکت

های بیمه در یک سال مشخص یا در یک فصل مشخص وجود عدم تقارن اطلاعات شرکت

در سطح  4و  ۸و  ۱ یهاهیلذا فرض هشاخص شد ریینداشته ولی تغییر ماه، فصل و سال باعث تغ

 .شوندیرد م %۳5 نانیاطم

                                                                                                                                   
1. Analysis of variance 
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 1394-95های در روزهای هفته طی سال PIN(: متوسط شاخص 6جدول )
 صنعت ۸پارسیانح ۸ملتح ۸پارسیان ۸ما ۸ملت ۸دانا ۸البرز ۸آسیا روزهای هفته

 0.0777 0.5041 0.0585 0.0617 0.0542 0.0931 0.0398 0.0485 0.0771 شنبه

 0.0894 0.4732 0.0919 0.0766 0.1092 0.0546 0.0578 0.0742 0.0343 یکشنبه

 0.0648 0.1140 0.0191 0.0396 0.0530 0.0453 0.0359 0.0503 0.0793 دوشنبه

 0.0969 0.0613 0.0814 0.0888 0.0604 0.1192 0.1113 0.0822 0.0792 سه شنبه

 0.0940 0.0969 0.0902 0.1201 0.0669 0.0992 0.0648 0.0451 0.0711 چهارشنبه

 
 1394-95های های مختلف طی سالدر ماه PINمتوسط شاخص  : (7)جدول 

 صنعت ۸پارسیانح ۸ملتح ۸پارسیان ۸ما ۸ملت ۸دانا ۸البرز ۸آسیا های سالماه

 0.1446   0.2065 0.2158 0.1310 0.0151 0.1121 0.2276 فروردین

 0.0834  0.1780 0.0388 0.0305 0.1699 0.1005 0.0811 0.0532 اردیبهشت

 0.0464  0.0845 0.0479 0.0815 0.0777 0.0489 0.0257 0.0327 خرداد

 0.0551   0.0692 0.0747 0.0820 0.0246 0.0399 0.0664 تیر

 0.0854  0.0000 0.0176 0.0650 0.0042 0.0779 0.0571 0.0736 مرداد

 0.0837  0.0506 0.1107 0.0815 0.1429 0.0884 0.0331 0.0131 شهریور

 0.0490  0.0000 0.0364 0.0611 0.0169 0.0476 0.0383 0.0681 مهر

 0.0961   0.0674 0.0641 0.0674 0.0543 0.0979 0.0502 آبان

 0.0788 0.0000 0.0000 0.0616 0.0603 0.0443 0.0698 0.0675 0.0528 آذر

 0.0947 0.2052  0.1222 0.0199 0.0860 0.0306 0.0914 0.0944 دی

 0.0784 0.3760  0.0694 0.0823 0.0241 0.0093 0.0320 0.0649 بهمن

 0.1273 0.1747  0.0411 0.0510 0.1637 0.1720 0.0516 0.1025 اسفند

 

 1394-95های در فصول مختلف طی سال PIN(:  متوسط شاخص 8جدول )
 صنعت ۸ارسیانحپ ۸ملتح ۸پارسیان ۸ما ۸ملت ۸دانا ۸البرز ۸آسیا فصل

 0.0888  0.1256 0.1022 0.1323 0.1261 0.0571 0.0755 0.0829 بهار

 0.0751  0.0263 0.0688 0.0741 0.0768 0.0648 0.0435 0.0489 تابستان

 0.0748 0.0000 0.0000 0.0562 0.0619 0.0456 0.0566 0.0685 0.0581 پاییز

 0.0997 0.2845  0.0831 0.0493 0.0928 0.0721 0.0560 0.0860 زمستان

 

 1395و  1394های در سال PIN(:  متوسط شاخص 9جدول )
 صنعت ۸پارسیانح ۸ملتح ۸پارسیان ۸ما ۸ملت ۸دانا ۸البرز ۸آسیا سال

۸۸۳4 0.0033 0.0038 0.0081 0.0020 0.0025 0.0005 0.0000 0.0000 0.0033 

۸۸۳5 0.1616 0.1419 0.1605 0.1674 0.1371 0.1690 0.1461 0.2750 0.1669 

 0.0846 0.2750 0.0703 0.0763 0.0696 0.0826 0.0628 0.0606 0.0684 متوسط دوره
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دم تقارن ع سکیبودن شاخص ر کسانی هایهیآزمون فرض انسیوار لیتحل جینتا( : 10جدول )

 مهیب هایشرکت
 فتههای بیمه در روزهای هآزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت-۸

 Fمقدار بحرانی آماره  F P-valueمقدار آماره  (MSمیانگین مجموع انحرافات) (dfدرجه آزادی ) (SSمجموع انحرافات ) منشاء تغییرات

 2.7141 0.4709 0.9114 0.0061 4 0.0244 روزهای هفته عامل

 2.3593 0.0155 3.0809 0.0206 7 0.1442 بیمه هایعامل شرکت

    0.0067 28 0.1872 خطا

های بیمه )اثرات شود و منشاء تغییر شاخص عامل شرکترد می %۳5های بیمه در روزهای هفته در سطح اطمینان نتیجه آزمون: فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت

 ثابت شرکتی( است.

 های مختلفهای بیمه در ماهآزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت-۱

 Fمقدار بحرانی آماره  F P-valueمقدار آماره  (MSمیانگین مجموع انحرافات) (dfدرجه آزادی ) (SSمجموع انحرافات ) نشاء تغییراتم

 ماه تغییر عامل
0.0577 11 0.0052 2.9823 0.0036 1.9675 

 بیمه هایعامل شرکت
0.0048 5 0.0010 0.5474 0.7395 2.3828 

 خطا
0.0968 55 0.0018    

 شود و منشاء تغییر شاخص عامل تغییر ماه است.رد می %۳5های مختلف در سطح اطمینان های بیمه در ماهنتیجه آزمون: فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت

 های بیمه در فصول مختلفآزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت-۸

 Fمقدار بحرانی آماره  F P-valueمقدار آماره  (MSمیانگین مجموع انحرافات) (dfدرجه آزادی ) (SSمجموع انحرافات ) منشاء تغییرات

 3.2874 0.0133 5.0102 0.0017 3 0.0052 فصل تغییر عامل

 2.9013 0.3916 1.1194 0.0004 5 0.0019 بیمه هایعامل شرکت

    0.0003 15 0.0052 خطا

 شود و منشاء تغییر شاخص، عامل تغییر فصل است.رد می %۳5های بیمه در فصول مختلف در سطح اطمینان خص ریسک عدم تقارن شرکتنتیجه آزمون: فرضیه یکسان بودن شا

 ۳5و  ۳4های های بیمه در سالآزمون فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت-4

 Fمقدار بحرانی آماره  F P-valueمقدار آماره  (MSوع انحرافات)میانگین مجم (dfدرجه آزادی ) (SSمجموع انحرافات ) منشاء تغییرات

 5.9874 0.0000 949.5591 0.0808 1 0.0808 سال تغییر عامل

 4.2839 0.4845 1.0337 0.0001 6 0.0005 موسسات بیمهعامل 

    0.0001 6 0.0005 خطا

 شود و منشاء تغییر شاخص، عامل تغییر سال است.رد می %۳5در سطح اطمینان  ۳5و  ۳4های ه در سالهای بیمنتیجه آزمون: فرضیه یکسان بودن شاخص ریسک عدم تقارن شرکت

 

 

 های بیمه در روزهای هفتهشرکت آگاهانه معاملات احتمال(:  مقایسه 1نمودار )

0.0000

0.1000

0.2000

0.3000

0.4000

0.5000

0.6000
مقایسه احتمال معاملات آگاهانه شرکت های بیمه در روزهای هفته

یکشنبه

دوشنبه

سه شنبه

چهارشنبه

شنبه



 1400، بهار 53ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  95 

 

 بررسی اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی

ماه و  ییرات سال، فصل،جهت بررسی اثرات ثابت شرکتی و اثرات تقویمی که شامل تغ

استفاده  ۸های تابلویی و متغیرهای مجازیتعطیلات رسمی کشور است از مدل رگرسیون داده

 ۱( خلاصه شده است. برآورد مدل رگرسیون تحقیق۸۸( تا )۸۸) شده و نتایج بررسی در جداول

ون مانایی شود. نتایج آزمهای تشخیص مدل انجام میپس از آزمون مانایی متغیرها و آزمون

 PIN( نشان میدهد که شاخص ۸۸( در جدول )ADF) ۸متغیرهای تحقیق به روش دیکی فولر

 .4همه نمادهای معاملاتی مورد بررسی در سطح مانا )پایا( هستند

 
 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق (:11)جدول 

 ۸پارسیانح ۸ملتح ۸پارسیان ۸ما ۸ملت ۸دانا ۸البرز ۸آسیا نماد معاملاتی PINشاخص 

 8.1801 -8.5618 -7.6096 -7.8414 -8.3133 -7.4143 -3.5155 -2.0427- (ADFآماره آزمون)

 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- 1.95- % 5مقدار بحرانی آماره آزمون در سطح 

 مانا مانا مانا مانا مانا مانا مانا مانا نتیجه آزمون

 

در آزمون  H0( ارائه شده است. فرضیه ۸۱ل رگرسیون در جدول )های تشخیص مدنتایج آزمون

رد و درنتیجه فرضیه مخالف  %۳۳لیمر( مبنی بر همگن بودن مقاطع در سطح اطمینان  Fضریب لاگرانژ )

 شود. به عبارتی الگوی صحیح تخمین ضرایب متغیرهای توضیحییعنی ناهمگن بودن مقاطع تایید می

صادفی خواهد بود. آزمون تشخیص الگوی اثرات ثابت از الگوی اثرات مدل اثرات ثابت و اثرات ت

تصادفی با آزمون هاسمن انجام یافته است. نتایج آزمون نشان دهنده وجود اثرات ثابت شرکتی در مدل 

های واریانس ناهمسانی و نرمال بودن توزیع پسماندها بیانگر همسانی برآورد شده است. نتایج آزمون

 ال بودن توزیع پسماندهای مدل برآورد شده است. واریانس و نرم

                                                                                                                                   
 .شودها مقدار آن صفر منظور میو برای سایر دوره ۸برای دوره مورد نظر مقدار متغیرمجازی . ۸

عطیلات متغیرهای مجازی شروع ت معادله رگرسیون برآورد شده در اینجا به صورت زیر درنظر گرفته شده است که در آن اثر متغیرهای برونزا مانند. ۱

( PINها به همراه متغیر کنترلی اندازه شرکت بر روی متغیر وابسته مدل )شاخص ها و سالرسمی، شروع هفته کاری، متغیرهای مجازی ماه ها، فصل

استفاده شده است. شایان  ازه شرکتبرآورد شده است. نسبت حق بیمه تولیدی شرکت به حق بیمه تولیدی در صنعت بیمه به عنوان متغیر کنترلی اند

 اند.ها در تخمین مدل نهایی حذف شدهذکر است که به علت تشکیل ماتریس منفرد، متغییرهای مجازی فصل
PIN~D_sat+D_Wed+D_M1+D_M2+D_M3+D_M4+D_M5+D_M6+D_M7+D_M8+D_M9+D_M10

+D_M11+D_M12+D_Q1+D_Q2+D_Q3+D_Q4+D_Y1+D_Y2+Size 
3. Augmented-Dickey-Fuller Unit Root Test 

نمادهای معاملاتی( انجام شده است. مقادیر متغیر کنترلی هر نماد معاملاتی در هر  PINشایان ذکر است که آزمون مانایی در اینجا فقط برای متغییر وابسته )شاخص . 4

 ,ERS (Elliottروش  های آزمون مانایی عبارتند از:ند. دیگر روشسال ثابت بوده و مقادیر متغیرهای مجازی صفر و یک است لذا نیاز به آزمون مانایی ندار

Rothenberg and Stock روش ،)KPSS( روش فلیپس و پرون ،PP( روش اسمیت و فلیپس ،)SP( و روش زیوت و اندرس )ZA.) 
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 های تشخیص و تصریح صحیح مدل رگرسیوننتایج آزمون(: 12)جدول 
 و نتیجه  H0فرضیه  (P_valueآماره آزمون و ) نوع آزمون

 مبنی برعدم وجود اثرات ثابت شرکتی. H0رد فرضیه  F=4.0811 (0.0084) لیمر( Fآزمون ضریب لاگرانژ )

 مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی H0رد فرضیه  Chisq.=20.0590 (0.0017) (Hausman Testاسمن )آزمون ه

 مبنی بر همسانی واریانس پسماندها H0تایید فرضیه  LR=10.4673 (0.2063) آزمون واریانس ناهمسانی 

 مبنی بر نرمال بودن توزیع پسماندها  H0ید فرضیه تای Jarque-Bera=195.555 (0.3212) برا(-آزمون نرمال بودن توزیع پسماندها )جارک

 

( ارائه شده است. بر اساس نتایج جدول ضرایب ۸۸نتایج تخمین مدل رگرسیون در جدول )

برآورد شده هیچ یک از متغیرهای مجازی مانند شروع تعطیلات رسمی و شروع هفته کاری در 

لی ی تأثیر تعطیلات رسمی و تغییرات فصهادار نبوده و در نتیجه فرضیهمعنی %۳5سطح اطمینان 

های خرداد، تیر، مرداد، مهر و شود. ضریب متغیرهای مجازی ماهپذیرفته نمی PINبر شاخص 

 PINهای مذکور بر شاخص دار بوده و لذا فرضیه اثرات ماهمعنی %۳1بهمن در سطح اطمینان 

دهد ها نشان میتغیرهای مجازی ماهشود. مقایسه اندازه ضرایب برآورد شده ممورد تایید واقع می

ها یکسان نبوده و شدت تأثیر بهمن ماه بیشتر از سایر ماه PINهای مذکور بر شاخص که تأثیر ماه

سال  دار تغییردار بودن برآورد ضریب متغیر مجازی سال در مدل حاکی از اثر معنی. معنی۸است

رد؛ مثبت بودن ضریب متغیر مجازی سال بر احتمال معاملات آگاهانه مبادله سهام در بورس دا

و در نتیجه کاهش سطح ریسک عدم تقارن اطلاعات  PINبیانگر افزایش سطح شاخص  ۸۸۳5

دار نبودن ضریب متغیر کنترلی بوده است. معنی ۸۸۳4نسبت به سال  ۸۸۳5فعالان بازار در سال 

های بیمه یدی شرکتدهد که سهم حق بیمه تولنشان می %۳1اندازه شرکت در سطح اطمینان 

ارد. با ها ندگران سهام این شرکتدر صنعت بیمه تأثیری بر سطح عدم تقارن اطلاعات معامله

واتسون حاکی از عدم وجود مشکل -( مقدار آماره دوربین۸۸توجه به نتایج جدول )

دار است. ضریب ، معادله رگرسیون در کل معنیFخودهمبستگی است. همچنین براساس آماره 

درصد تغییرات متغیر وابسته  ۱2دهد حدود باشد که نشان میمی 0.2712ین تعدیل شده برابر تعی

ات سایر باشد و بقیه تغییرات متغیر وابسته ناشی از تغییرقابل استناد به متغیرهای توضیحی می

 باشد که در اینجا نادیده گرفته شده است.عوامل می

                                                                                                                                   
موثر  PINغییر فصل نیز بر شاخص توان نتیجه گرفت که تمی PINهای مختلف بر شاخص شایان ذکر است که با توجه به تفاوت تأثیر ماه. ۸

خواهد بود ولی به علت تشکیل ماتریس منفرد، امکان وارد نمودن همزمان متغیرهای مجازی تغییر فصل و متغیرهای مجازی تغییر ماه در 

ل را وارد مدل فصتوان حالتی را در نظر گرفت که بجای متغیرهای مجازی تغییر ماه، متغیرهای مجاری تغییر مدل نیست. با این وجود می

 نمود ولی به علت محدودیت صفحات تحقیق از ارایه نتایج تخمین مدل در این حالت صرف نظر شده است. 
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 حقیق)بررسی وجود اثرات تقویمی و اثرات ثابت شرکتی(نتایج تخمین مدل رگرسیون ت (: 13)جدول 
 t P_value -آماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده )مجازی و کنترلی( متغیرهای توضیحی

 C 0.0261 0.0141 1.8565 0.0634 عرض از مبدا

 D_SAT? -0.0087 0.0091 -0.9607 0.3367 شروع تعطیلات

 D_WED? -0.0013 0.0091 -0.1475 0.8827 پایان تعطیلات

 D_M1? 0.0119 0.0192 0.6235 0.5329 فروردین

 D_M2? -0.0066 0.0182 -0.3606 0.7184 اردیبهشت

 D_M3? -0.0400 0.0177 -2.2615 0.0237 خرداد

 D_M4? -0.0308 0.0170 -1.8170 0.0692 تیر

 D_M5? -0.0287 0.0168 -1.7081 0.0876 مرداد

 D_M6? -0.0020 0.0163 -0.1220 0.9029 شهریور

 D_M7? -0.0361 0.0170 -2.1187 0.0341 مهر

 D_M8? -0.0109 0.0162 -0.6705 0.5025 آبان

 D_M9? -0.0214 0.0172 -1.2422 0.2142 آذر

 D_M10? -0.0096 0.0163 -0.5900 0.5552 دی

 D_M11? -0.0410 0.0163 -2.5188 0.0118 بهمن

 D_Y2? 0.1258 0.0083 15.1723 0.0000 ۸۸۳5سال 

 Size -0.0318 0.1133 -0.2803 0.7792 اندازه شرکت

 Lag PIN 0.0597 0.0251 2.3819 0.0172 وقفه متغیر وابسته

 DW = 1.8949 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )

 (R2_Adjustedضریب تعیین تعدیل شده )
0.3406 
0.2712 

 F=22.4074 , p-value: < 2.22e-16 )برازش کلی مدل( Fآماره 

 

 گیرینتیجه

 زیادی ناگهانی یهاانیز و سود کسب باعث بهادار اوراق بورس در اطلاعات تقارن عدم

ی زیادی در حال تحقیق هستند تا بتوانند معیاری هاپژوهشاست؛  شده سهامداران از برخی برای

عال گران در مبادله نمادهای فملهی ریسک عدم تقارن اطلاعات بین معاریگاندازهمناسبی را برای 

)احتمال شرطی معاملات آگاهانه(  PINدهند؛ در پژوهش حاضر نیز از مدل  ارائهدر بورس 

، در سامانه معاملات بورس شدهثبتای( ای )میلی ثانیهی لحظههاداده بر اساساستفاده شده و 

بیمه در بورس در هر روز های مبادله نمادهای فعال شرکت لات آگاهانهماعم احتمالمیزان 

برآورد شده است. پس از تخمین شاخص عدم تقارن  ۸1/۸۱/۸۸۳5تا  1۸/1۸/۸۸۳4معاملاتی از 
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های تحقیق مبنی بر یکسان بودن متوسط شاخص اطلاعات در هر روز معاملاتی، آزمون فرضیه

املی دو ع های بیمه در بورس به روش تحلیل واریانسعدم تقارن اطلاعات نمادهای فعال شرکت

و آزمون اثرات تقویمی )مانند تعطیلات هفتگی، تغییرات فصلی و روزهای هفته( و اثرات ثابت 

شرکتی )مانند اندازه شرکت و سهم بنگاه در بازار( بر شاخص عدم تقارن اطلاعات با استفاده از 

 مده است:ت آهای تابلویی و متغیرهای مجازی انجام یافته و نتایج زیر به دسمدل رگرسیون داده

های بیمه در سال شرکت ینمادهامبادله همه  در احتمال معاملات آگاهانهسطح شاخص  

 نتیجه گرفت وانتیمداشته است. لذا براین اساس  ۸۸۳4دار در مقایسه با سال افزایش معنی ۸۸۳5

؛ است هافتیکاهش  مهیصنعت ب نمادهای فعالعدم تقارن اطلاعات در مبادله  سکیشاخص رکه 

گری های بیمه باشد؛ بازنناشی از بهبود در نظارت و گزارشگری مالی شرکت ممکناین کاهش 

های توانگری مالی، حاکمیت شرکتی، ذخایر فنی، ایجاد سامانه سنهاب و غیره از جمله نامهآیین

 های بیمه است.دلایل بهبود نظارت و گزارشگری مالی در شرکت

بادله اطلاعات معدم تقارن  سکیشاخص ر که متوسط هددیمان دو عاملی نش انسیوار لیتحل جینتا 

یکسان نبوده و تفاوت  ۳5و  ۳4های ها و فصول مختلف و نیز در سالدر روزها، ماه مهیب هاینمادهای شرکت

های بیمه دار است. منشاء تفاوت متوسط شاخص عدم تقارن اطلاعات مبادله نمادهای شرکتبین آنها معنی

وت، های مختلف منشاء تفاها و سالته، عامل اثرات ثابت شرکتی بوده، اما برای فصول و ماهدر روزهای هف

تغییر ماه، فصل و سال است و اثرات ثابت شرکتی عامل تغییر متوسط شاخص عدم تقارن اطلاعات نیست. به 

های ورهبرای دهای بیمه حداکثر گران در مورد نمادهای معاملاتی شرکتعبارتی اطلاعات خصوصی معامله

کمتر از یک ماه )مثلا یک هفته( ارزش استفاده داشته و برای دوره یک ماه و بیشتر ارزش استفاده نداشته و 

 ارزش این اطلاعات خصوصی پس از سپری شدن یک هفته از بین خواهد رفت.

اخص ریسک دار بر مقدار شدهد که تعطیلات تقویمی تأثیر معنینتایج تخمین مدل رگرسیون نشان می 

 هایهای بیمه در بورس ندارد. همچنین شدت تأثیر ماهعدم تقارن اطلاعات مبادله نماد هر یک شرکت

دار لف و معنیهای مختمختلف بر شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات یکسان نیست. تفاوت شدت تأثیر ماه

 تواند ناشی از تفاوتر و بهمن میها مانند خرداد، تیر، مرداد، مهبودن ضریب متغیرهای مجازی برخی از ماه

دی شرکت بیمه تولیهای بیمه باشد. اندازه شرکت که در اینجا به صورت سهم حقتاریخ سال مالی شرکت

 گران ندارد. داری بر سطح عدم تقارن اطلاعات معاملهدر صنعت بیمه تعریف شده، تأثیر معنی

ساس شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات های بیمه در بورس برابندی نمادهای فعال شرکترتبه

سهامدارن در مبادله سهام هدف دیگر تحقیق مورد توجه واقع شده است. شاخص ریسک عدم تقارن 
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( ۸و پارسیانح ۸، ملتح۸، پارسیان۸، ما۸، ملت۸، دانا۸، البرز۸نماد فعال صنعت بیمه در بورس )آسیا ۱اطلاعات 

لفی های مختهای تابلویی با شیوهبندی دادهشده است؛ رتبه برآورد ۸۸۳4-۳5های به صورت روزانه در سال

، میانگین ساده شاخص و توزیع فراوانی نسبی ۸، برآورد ضریب تغییرات۱، تاپسیس۸بندیمانند شیوه خوشه

های بیمه بندی نمادهای فعال شرکتشود که در اینجا جهت سادگی صرفا از دو شیوه آخر در رتبهانجام می

 و نتایج زیر به دست آمده است: استفاده شده

مربوط به نماد شرکت  ۸۸۳5بیشترین مقدار میانگین ساده شاخص ریسک عدم تقارن اطلاعات در سال  

است؛ به عبارتی  2۱/1( ۸و کمترین مقدار مربوط به نماد هلدینگ بیمه پارسیان )پارسیانح ۱6/1( ۸بیمه ما )ما

 درصد است.  ۱۱تقریبا  ۸درصد و نماد پارسیانح ۸4تقریبا  ۸نماد ما آگاهانه معاملات احتمالبرآورد 

بندی نمادهای معاملاتی با معیار فراوانی نسبی روزهای مبادله با وضعیت عدم تقارن اطلاعات رتبه

ه های بیمه دانا و بیمه البرز بکمتر از بقیه نمادها بوده و لذا براین اساس شرکت ۸و البرز ۸نمادهای دانا

 اند.ی اول و دوم را از منظر سطح تقارن اطلاعات سهامداران به خود اختصاص دادههاترتیب رتبه

 

 پیشنهادات 

دار بودن اثرات ثابت شرکتی در شاخص احتمال معاملات آگاهانه، به سهامداران پیشنهاد براساس معنی

وضعیت گذاری شناخت لازم از شود که جهت افزایش احتمال معاملات آگاهانه قبل از سرمایهمی

، همچنین ضرورت PINدار بودن اثرات ثابت شرکتی بر شاخص پذیر داشته باشند. معنیهای سرمایهشرکت

کند؛ چون که با کاهش اثر عوامل شرکتی تا حدی می توان نظارت نهادهای ناظر بر بازا سهام را نمایان می

 لاتی کاهش داد. باتوجه به نتایج پژوهشگران را در مبادله نمادهای معامسطح عدم تقارن اطلاعات بین معامله

شود که بیمه مرکزی متناسب با سطح عدم تقارن اطلاعات نسبت به گزارشگری مالی و افشای توصیه می

ه انجام ها آگاهانای نظارت مستمر داشته باشند تا نمادهای معاملاتی این شرکتهای بیمهاطلاعات شرکت

ر مستمر اقدام به انتشار شاخص سطح عدم تقارن اطلاعات نمادهای شود. همچنین سازمان بورس اوراق بهادا

 معاملاتی نماید تا سهامداران براساس آن در خرید و فروش سهام تصمیم بهتر اتخاذ نمایند. 
  

                                                                                                                                   
1. Cluster analysis 

2. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) 
3. Coefficient of Variation (CV) 
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 منابع
 رفتهیپذ یهاشرکت یبندرتبه و اطلاعات تقارن عدم سکیسنجش ر»؛ ۸۸۳6 درضا؛یحم ،یتمندان یکرد

 ؛« (PIN) آگاهانه معاملات انجام احتمال اریمع از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده

 .۸1-۸1صص ؛انیزماناستاد راهنما: غلامرضا  بلوچستان؛ و ستانیدانشگاه س

عدم تقارن اطلاعات بر بازده سهام و حجم معاملات  سکیتأثیر ر»؛ ۸۸۳5 ن؛یام ،یتمندان یکرد

لامرضا استاد راهنما: غ بلوچستان؛ و ستانی. دانشگاه س«هرانمنتخب بورس اوراق بهادار ت یهاشرکت

 .۱۳-۱۸صص ان؛یزمان

سنجش ضریب عدم »؛ ۸۸۳6، فرهاد؛ خداداد کاشی، محمدنبی؛ شهیکی تاشی؛ مصطف ینی،شمس الد

؛ «بورس اوراق بهادار تهران های فعال در صنعت مواد غذایی و آشامیدنیشرکت تقارن اطلاعات

 .2۱-61؛ صص ۸ی؛ سال سی و یکم، شماره ورزاقتصاد و توسعه کشا

بازده سهام، حجم  نینامتقارن ب یهمبستگ یبررس». ۸۸۳4 ، محمد؛جم یرباقریمی؛ محمدنب ،تاش یکیشه

ی؛ دوره اقتصاد قاتی. مجله تحق«(DCC-GARCH کردیمعاملات و تلاطم بازار سهام تهران )رو

 .۸۱2-۸5۳؛ صص ۱، شماره 51
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Abstract 

Stock market prediction is considered as a challenging task in the area of 

forecasting of financial time series. The main reason for this is the lack of 

certainty about how the stock market moves. Stock price data analysis is 

difficult due to the nonlinearity and the high noise level. The purpose of this 

paper is to forecast the capital market using the improved gray prediction 

pattern in Tehran Stock Exchange. For this purpose, the total stock price 

index (TEPIX) was used. The obtained results indicated that the improved 

gray algorithm fitted with minimizing the prediction error is an appropriate 

algorithm for predicting the fluctuation of the total stock price index 
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 چکیده

 در مالی زمانی هایسری بینیپیش یحوزه در چالش پر کار یک عنوانبه امسه بازار بینیپیش

باشد. می سهام بازار حرکت ینحوه در قطعیت وجود عدم امر این مهم است. علت شده نظر گرفته

 مشکل زیاد نویز وجود و بودن خطیغیر علت به سهام هایقیمت زمانی سری هایداده چنین تحلیلهم

ی بهبود یافته در بینی خاکستربینی بازار سرمایه با استفاده از الگوی پیشین پژوهش پیشباشد. هدف امی
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 مقدمه

ت. ی هر کشور اسی اقتصادگذاری امری ضروری و حیاتی در راستای رشد و توسعهسرمایه

عه های کشورهای صنعتی توساز سوی دیگر وجود بازار فعال و پویای پول و سرمایه از مشخصه

که ها به تنهایی قادر نیستند این هدف مهم را تحقق بخشند. برای اینیافته است. امروزه دولت

رمایه س سری منابع برای تأمینگذاری فرآهم آید، بایستی یکوجوه لازم جهت این سرمایه

های مناسب جوییو صرفه چنین در هر سیستم اقتصادی گروهی با فعالیتوجود داشته باشد. هم

خش اندازها با مکانیزم صحیحی به بکه این پسکنند. در صورتیاندازی برای آینده ایجاد میپس

عنوان ند بهانتوکنند، میای که برای صاحبان سرمایه ایجاد میبر بازدهتولید هدایت شوند علاوه

های اقتصادی جامعه نیز مفید باشند. از طرفی اندازی طرحترین عامل تأمین سرمایه برای راهمهم

کنند توقع دارند سودهای متعددی دریافت کنند. در واقع گذاری میکه سرمایهافراد جامعه زمانی

. به این ترتیب گذاری کنندافراد حاضرند به ازای دریافت بازدهی مورد انتظار، سرمایه

توان از دست دادن وجوهی در زمان حال به امید کسب منافع مورد انتظار گذاری را میسرمایه

 آتی تعریف کرد.

. عنوان کاری پر چالش در نظر گرفته شده استحال بهبینی بازار سهام از گذشته تا بهپیش

باشد. دلایل ر سهام میی حرکت بازایکی از دلایل مهم این امر عدم وجود قطعیت در نحوه

های مختلفی مانند وضعیت کلی توان به عاملزیادی برای این عدم قطعیت وجود دارد که می

داران و خرید و فروشندگان سهام نسبت به وضعیت آتی اقتصاد یک کشور و انتظارات سهام

وند هام در رهای سنظر فنی قیمتچنین از نقطهچنین تحولات سیاسی اشاره کرد. همبازار و هم

دهند که این سری زمانی به علت غیرخطی بودن و وجود زمان، تشکیل یک سری زمانی را می

 دست آمده ازشود. میزان سود بهها مینویز زیاد در آن باعث سختی بیشتر در تحلیل داده

مستقیم ی هبینی آن رابططور مستقیم با قابلیت پیشگذاری و داد و ستد در بازار سهام بهسرمایه

های ترین موضوعبینی جهت حرکت شاخص بازار سهام یکی از مهمدارد. به همین علت پیش

جود بینی در این حوزه وی امکان پیشی اصلی دربارهباشد. دو فرضیهی مدیریت مالی میحوزه

ی بازار طور گسترده توسط کارشناسان مالی پذیرفته شده است. این دو شامل فرضیهدارد که به

 اساسی اهداف از یکی (. اصولا4، ۸۸۳۸ی گام تصادفی است )لفظی قاضی، ارا و فرضیهک

 به رسانیکمک در نتیجه و اقتصادی متغیرهای صحیح بینیپیش اقتصادی، هایتحلیل و تجزیه

شده است.  بینیپیش مقادیر با متناسب و صحیح تصمیات اخذ جهت در گذارانسیاست



 1400، بهار 53ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  ۸15 

 

 آن علت و متفاوت است بسیار هاسیستم دیگر با که است هاییامنظ جمله از مالی هایبازار

 نامطمئنی محیط یک مالی بازارهای دارد. اساساً، که است ایپیچیده بازخور و مکانیسم خاطربه

نمود  بینیپیش را آینده بتوان اگر و باشندمی مشغول ریسک تجارت و مبادله به افراد که هستند

 ما مالی بازارهای در حقیقت یابد. درمی کاهش بسیار یا بود دنخواه کار در ریسکی دیگر

(. هدف این پژوهش ۱2، ۸۸۳۱مهر، افتاد )سینایی خواهد اتفاقی چه که گردیمآینده می دنبالبه

هران بینی خاکستری در بورس اوراق بهادار تبینی بازار سرمایه با استفاده از الگوی پیشپیش

 است.

 

 ه پژوهشچارچوب نظری و پیشین

ن، ر مالی مدرای بسیار طولانی دارد. دبینی بازار، سابقهی پیشادبیات نظری در زمینه

ر عین بینی بازار سهام انجام پذیرفته است. دهای بسیاری در جهت تبیین اجزای قابل پیشپژوهش

ت. سگذار، همواره در تلاش برای پیگیری قواعد معامله بوده ای سرمایهحال بخشی از جامعه

تبیین شده  بینیشوند که سودآوری را بر مبنای اجزای قابل پیشای طراحی میگونهاین قواعد به

گذاران فردی، عقیده دارند که ممکن سازند. علاوه بر قواعد عمومی مبادله، برخی سرمایه

روه گ ای برای ایجاد بازده مازاد حایز اهمیت است. اینگذاران حرفهاستفاده از توانایی سرمایه

عال های غیرفگذاری فعال را به صندوقهای سرمایهگذاری در صندوقگذاران، سرمایهاز سرمایه

پذیری بینیدهند. ادبیات نظری بر وجود موارد غیرعادی اشاره دارد که خبر از پیشترجیح می

ز ا شود کههای زمانی میدهند، برخی از این موارد غیرعادی مربوط به خصایص سریبازار می

شده را پذیری توصیف نها، بازگشت به میانگین و نوسانتوان اثر ژانویه، حبابها میی آنجمله

اثر  شوند مانندهای مقطعی توضیح داده مینام برد. بخش دیگری از این موارد با تحلیل سری

ی بیشتر این موارد غیرعادی، های کوچک و نسبت قیمت به عایدی. با مطالعهشرکت

ین اند که بسیاری از این موارد مثل اثر ژانویه و بازگشت به میانگران به این نتیجه رسیدهگپژوهش

(. بخش بزرگی از Serletis and Rosenberg, 2007توانند به یکدیگر مرتبط باشند )می

های گام تصادفی برای قیمت، بازده و ... توسعه یافته است. این در های مالی بر مبنای مدلنظریه

سال گذشته، نظریات مالی در حال فاصله گرفتن از گام تصادفی بوده و  ۱1است که طی  حالی

چنین  اند. در فولکلور ادبیات مالیبه موضوعات دیگری از جمله بازگشت به میانگین پرداخته

گام  ای از رد کارایی بازار بوده و در مقابل فرضشود که بازگشت به میانگین نشانهپنداشته می



 بینی شاخص کل قیمت سهام با استفاده از الگوی خاکستریچناری و همکاران: پیش 106 

 ت.دانند اندک اسگرانی که این پنداشت را نادرست میگیرد. شمار پژوهشقرار میتصادفی 

(Exley, et al., 2004) 

ن الزاما کنند که وجود بازگشت به میانگیای با عنوان بازگشت به میانگین بیان میدر مقاله

بازار  ن بهها عقیده دارند که بازگشت به میانگیای از عدم کارایی در بازار نیست؛ آننشانه

 (. ۸، ۸۸۳۸گریزی یا توزیع بازده طی زمان رخ دهد )چناری، دلیل تغییر ریسکتواند بهمی

 هاروند. این سریشمار میهای مهمی بههای تجربی دادههای زمانی در تحلیلسری

 وندشآوری میصورت گسسته جمعهای زمانی مساوی بهها هستند که در بازهترتیبی از داده

(Lai., Chung., & Tseng, 2010سری .)ها مانندهای زمانی در بسیاری از زمینه 

 اقتصاد، تجارت، بازرگانی، علوم مهندسی، علوم طبیعی و علوم اجتماعی کاربرد دارند

(Ye., Zhang., Zhang., Fujita & Gong, 2016در ادبیات امروزی مالی، بحث .) های

(. ۸42، ۸۸۳۸ی مالی مطرح است )کفایی و رحمانی، ی گسستگی قیمت بازارهافراوانی درباره

دا های زمانی مالی است، بنابراین پیوابستگی مشاهدات مجاور از خصوصیت ذاتی و اصلی سری

بینی مقادیر آتی حایز اهمیت است )شهریاری و کردن این وابستگی و توصیف آن و پیش

 (.5۸1، ۸۸۳5همکاران، 

ه ی وضعیت کنونی را نسبت بآماری، قابلیت مقایسه عنوان معیاریدر این میان شاخص به

ربط در گذشته فراهم آورده و بررسی و تحلیل آن اطلاعات مفیدی را به کارشناسان و افراد ذی

ی یکی از های قیمت سهام در تمام بازارهای مالی دنیا، به مثابهدهد. شاخصآن حوزه ارایه می

 ترینراق بهادار اهمیت زیادی دارند و شاید مهمترین معیارهای سنجش عملکرد بورس اومهم

های های یاد شده از تجمیع حرکتها این نکته باشد که شاخصدلیل توجه روزافزون به آن

آیند دست میهای موجود در بورس، بهی خاصی از شرکتها یا طبقهقیمتی سهام تمام شرکت

(Wang., Wang., Zhang., & Guo, 2012.) 

ی شاخص کل قیمت مانند غیرخطی بودن، عدم های پیچیدهدهد ویژگیخی نشان میهای تاریداده

ت زیادی مواجه بینی را با عدم قطعیکند و نتایج پیشرا دشوار میبینی آنقطعیت، نوسان و پویایی پیش

گذاری، نهادهای های سرمایهگذاران، صندوقسازد که خود تأثیر قابل توجهی در بازده سرمایهمی

 (.  6۸2، ۸۸۳5گذاری و سایر فعالان این حوزه به همراه دارد )درودی و ابراهیمی، ایهسرم

ی شاخص کل قیمت سهام از آخرین اطلاعات تغییرات که برای محاسبهبا توجه به این

شود، پس عوامل موثر بر قیمت ها استفاده میها و حجم معاملات آنهای سهام شرکتقیمت
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طور طبیعی عوامل زیادی در کل بورس نیز اثرگذار است. بهها بر شاخص سهام شرکت

ت. ها موثر اسهای طرفین بازار و در نهایت قیمت سهام شرکتگیری اطلاعات و دیدگاهشکل

ی بخشی از این عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی در خارج از محدوده

 .(۱2، ۸۸۱6اقتصاد داخلی است )صمدی و همکاران، 

گذاری در هر کشوری است و از ترین عوامل اثرگذار بر سرمایهثبات اقتصادی از جمله مهم

ها گذاری در این بازارچنین بر میزان سرمایهجمله مسایلی که بر بازارهای سرمایه در دنیا و هم

(. برای مثال هر تغییر ۸۸4، ۸۸۱2نقش دارند متغیرهای کلان اقتصادی است )سعیدی و امیری، 

ر هر یک از متغیرهای ابزاری یا کنترل دولت مانند نرخ ارز، مخارج دولت، حجم پول و د

ها بر متغیرهایی در بازار اوراق بهادار ایران نظیر ارزش بازاری سهام و حجم معاملات مالیات

 ها در طول زمان شود )واعظتواند تأثیر داشته و منجر به تغییر مسیر حرکت هر یک از آنمی

تواند زای قدرتمند میعنوان یک متغیر برون(. قیمت جهانی نفت به۸2، ۸۸۱۳و همکاران، برزانی 

زایش تأثیر قرار دهد. اگرچه افبسیاری از متغیرهای اقتصاد کلان از جمله شاخص قیمت را تحت

شود، باید ی نفت میقیمت نفت باعث افزایش تولید ناخالص ملی برای کشورهای صادر کننده

های طور عمده کشوری نهایی محصولات و مشتقات نفتی، بهشت که مصرف کنندهدر نظر دا

تأثیر ها را تحتی تولید به تبع آن سود شرکتتواند هزینهدر حال توسعه هستند و این امر می

 (.۸۸4، ۸۸۱2قرار دهد و از این مسیر بر شاخص بورس موثر واقع شود )سعیدی و امیری، 

گذاری ایههای سرماز طریق سودآوری و کارآیی پروژه ز عوامل تعیین کنندهنرخ ارز نیز یکی دیگر ا 

جایی که نرخ ارز بر قیمت کالاهای داخلی و خارجی تأثیرگذار است، نقشی اساسی در است. از آن

شاخص بورس اوراق بهادار دارد. وقتی ارزش پول داخلی یک کشور در برابر ارزهای خارجی کاهش 

 های نقدی برایصادرات افزایش خواهد یافت که منتج به آن خواهد شد که جریانیابد، ارزش میزان 

و  های صادرات کالاها و خدمات فعالیت دارند بهبود یابد و ارزش سهام آنهایی که در زمینهشرکت

 (.22، ۸۸۳5دنبال آن شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار افزایش یابد )فتحی و همکاران، به

صادی های کلان اقتی آشوب با تأکید بر مدلهای فراکتالی پدیدهی جنبهبه مطالعهدر پژوهشی 

ای های مورد مطالعه در بازار سرمایه دارگر این است که شاخصهای حاصل از پژوهش بیانپرداختند. یافته

  (Machado., et al, 2016) ی بلندمدت با شدت بیشتری است.روند غیرخطی و حافظه

ها نشان دادند که بین بازده شاخص سهام و حجم با استفاده از روش کوانتیلدر پژوهشی 

ی علیت گرانجری ی اقیانوس آرام رابطهی کشورهای حوزهمعاملات در بازارهای سرمایه
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ی علیت گرانجری مثبت و برای های بالا، رابطهغیرخطی وجود دارد؛ یعنی برای سطح بازده

ازده هایی که تلأطم بت گرانجری منفی بوده است و برای دورهی علیهای کم رابطهسطح بازده

 (Gebka.and Wohar, 2013) دار نبوده است.ی علیت گرانجری معنیشدید بوده رابطه

های زمانی تعداد سهام مبادله شده در بازار سهام ایالات زدایی از روند سریهای نوسانبا روش

ی ی تغییرات همبستگی پیاپی حجم معاملات روزانهمطالعه به ۸۳۱۳ – ۱1۸۸ی زمانی طی بازه متحده

غییر های تجاری به تگر این است که ممکن است چرخههای پژوهش بیانبازار سهام پرداختند. یافته

 (Ou, 2012)همبستگی حجم معاملات و بازدهی سهام طی زمان منتهی شود. 

ینی شاخص بورس اوراق بهادار بای به بررسی پیش( در مطالعه۸۸۳۱مشبکی و همکاران )

های مدل گر این است کههای حاصل از پژوهش بیانتهران با استفاده از انفیس پرداختند. یافته

انفیس نسبت به  هایبینیبینی شاخص دارای دقت و عملکرد بیشتر هستند و پیشتر در پیشساده

یکی امیدوار اساس انفیس تکنتر هستند. بر این انتشار خطا دقیقهای عصبی مصنوعی پسشبکه

بینی شاخص بازده کل بورس اوراق بهادار تهران است. گذاران در پیشکننده برای سرمایه

( در پژوهشی به استفاده از روش هیبرید انتخاب ویژگی و الگوریتم ۸۸۳4فر و همکاران )پویان

برتر بورس شرکت  51ی شاخص بینی جهت حرکتی روازنهترین همسایگی برای پیشنزدیک

گر این است که روش هیبرید های حاصل از پژوهش بیاناوراق بهادار تهران پرداختند. یافته

شرکت  51ی شاخص بینی جهت حرکتی روازنههای استفاده شده در پیشنسبت به سایر روش

( در پژوهشی به ۸۸۳5باشد. خواجوی و عبدی )برتر بورس اوراق بهادار تهران برخوردار می

و تحلیل ابعاد فراکتال بر شاخص بازده نقدی و قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران  تجزیه

گر آن است که سری زمانی های مختلف پژوهش، بیانهای حاصل از آزمونپرداختند. یافته

اشد. بی بلندمدت میشاخص بازده نقدی و قیمت، مستقل و تصادفی نیست و دارای حافظه

حرکتی میان بازده شاخص صنایع مختلف ( نیز پژوهشی به بررسی هم۸۸۳5رستمی و همکاران )

در بورس اوراق بهادار تهران با بازده بازارهای نفت، طلا، دلار و یورو با استفاده از تحلیل 

بازده  داری میانگر آن است که ارتباط معناهای حاصل از پژوهش بیانموجک پرداختند. یافته

س اوراق بهادار تهران با بازده بازارهای نفت، طلا، دلار و یورو شاخص صنایع مختلف در بور

تری ارتباطی قوی میان متغیرهای مستقل و وابسته های زمانی کوتاهچنین در بازهوجود دارد. هم

دهندگی شاخص صنایع مختلف از شدت بیشتری برخوردار وجود دارد و قدرت تبیین و توضیح

 است.
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 متغیر پژوهش

معنی به طور معمولی وضعیت کلی اقتصاد کشور است، افزایش این شاخص بهدهندهنشاخص کل: نشا

یمت ی شاخص ق. محاسبهرونق و بهبودی در اوضاع و احوال اقتصادی و کاهش آن گویای بحران رکود است

جم ح های سهام وای و آخرین اطلاعات از تغییرات قیمتسهام مستلزم در اختیار داشتن اطلاعات کامل پایه

هاست به این جهت این شاخص توسط سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار یا موسسات معاملات آن

ام . تغییرات شاخص کل قیمت سهام به دنبال تغییرات در مقدار سهشود، محاسبه میتخصصی مستقل از بورس

زمانی است ساو برون سازمانیدرون آید این تغییرات ناشی از عواملها پدید میمورد معامله و تغییرات قیمت آن

، دهای جدیگذاریها با توجه به سرمایهکه منظور از عوامل درونی بیشتر به اوضاع و احوال درون شرکت

. منظور از عوامل برونی یا هاستدهی کارایی تصمیمات مجمع عمومی و مدیریت شرکت، زیانسودآوری

، ثبات داخلی های سیاسی و اقتصادی، بحران، قوانین مالی و مالیاتیهاتسازمانی اثرگذار بر قیمت سهام شرکبرون

تهران از  . شاخص کل بورسالمللی استای یا بینها و تهدیدهای سیاسی منطقه، جنگهاثباتی حکومتیا بی

. این ت( نموده اسTEPIX)اقدام به محاسبه و انتشار شاخص قیمت خود با نام تیپیکس  ۸۸6۳فروردین ماه 

. گرفت، در بر میشدندهای پذیرفته شده در بورس را شامل میشرکت که در آن زمان کل شرکت 5۱شاخص 

 (:۳۸، ۸۸۳۸گردد )کرباسی یزدی و همکاران، شاخص مزبور با استفاده از فرمول زیر محاسبه می

TEPIXt = 
∑ 𝑃 𝑖𝑡 𝑞𝑖𝑡        𝑛
𝑖=1    

𝐷𝑡
 

Pit  قیمت شرکت :i ام در زمانt 

qit ی شرکت : تعداد سهام منتشرهi ام در زمانt  

Dt  عدد پایه در زمان :t  که در زمان مبدا برابر∑𝑝𝑖𝑜𝑞𝑖𝑜 بوده است 

Pio  قیمت شرکت :iام در زمان مبدا 

qio ی شرکت : تعداد سهام منتشرهiام در زمان مبدا 

n های مشمول شاخص: تعداد شرکت 

 

 یستم خاکستریس نظریه

و  اجزا ها،آن از یک هر که دارد وجود فراوانی و گوناگون هایسیستم واقعی دنیای در

 ، روابطاجزا این شناخت برعلاوه باید هاآن شناخت برای و دارند را خود خاص هایزیرسیستم

 تمسیس یک شفاف و واضح اطلاعات اگر .شود معلوم نیز سیستم ساختار چنینهم و هاآن بین
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 صورتاین در شود، تجسم سیاه رنگ با یک سیستم ناشناخته کاملاً اطلاعات و سفید بارنگ را

 شده( و شناخته سفید )کاملاً  اطلاعات طبیعت در ی موجودهاسیستم بیشتر به مربوط اطلاعات

هستند.  خاکستری رنگبه یعنی دو آن از مخلوطی نیستند، بلکه ناشناخته( سیاه )کاملا یا

 کامل ها،آن یمشخصه تریناصلی که نامندمی ی خاکستریهاسیستم را هاسیستم ونهگاین

 هایسیستم تئوری (. هدفDavid, 1994است ) آن سیستم به مربوط اطلاعات نبودن

 آن در که است طبیعی علوم و علوم اجتماعی بین پلی ایجاد آن کاربردهای و خاکستری

است. )محمدی و مولای،  اطمینان عدم اطلاعات و صنق و کمبود معنایبه بودن خاکستری

۸۸۱۳ ،۸۱۳.) 

 

 . مدل مفهومی سیستم خاکستری1نمودار 

 

ی پژوهشی خود را در هازمونگ چین نخستین مقاله آوریدنگ از دانشگاه علوم و فن ۸۳۱۱در سال 

اکستری منتشر کرد ای خهعنوان مسایل کنترل سیستمالمللی تحتی بینی خاکستری در نشریهراستای نظریه

(Deng, 1989دنگ .) فراوانی  مطالعات فازی هایسیستم و اقتصادی هایسیستم کنترل و بینیپیش روی بر

 فازی با ریاضیات سختیبه هاسیستم این هایبود. شاخص مواجه بالا قطعیت عدم با هایسیستم با و داشت

 قطعیت عدم که است مسایلی مواجه با کلی طوربه فازی شد. ریاضیاتمی توصیف احتمالات و آمار یا و

 توزیع توابع به نیز احتمالات و است. آمار بیان قابل گسسته/ پیوسته عضویت توابع یوسیلهبه خبرگان توسط

 (. هرSifeng., Yaoguo., & Zhigeng, 2006دارد ) نیاز لازم روایی به رسیدن جهت بالا گیرینمونه و

 به نیاز خاکستری هایی سیستمنظریه اصلی دارد. مزیت فراوان هایداده حجم هب نیاز هاروش این دوی

 حل برای موثر بسیار روش یک عنوانبه خاکستری هایسیستم ینظریه واقع است. در کم هایداده حجم

 (.Wang, 2004شده است ) مطرح ناقص اطلاعات و گسسته هایداده با مسایل

بینی از: پیش اندعبارت که است اصلی بخش پنج ملشا خاکستری هایسیستم ینظریه

خاکستری.  کنترل خاکستری، ریزیبرنامه خاکستری، تصمیم خاکستری، یرابطه خاکستری،

 دانست. کاربرد خاکستری ینظریه اصلی یهسته عنوانبه توانمی را خاکستری بینیمدل پیش
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است.  ناکافی اطلاعات و کم یهاداده با قطعیت عدم شرایط در خاکستری ینظریه اصلی

 فازی شرایط خاکستری ینظریه که است این در فازی ینظریه بر ی خاکستریمزیت نظریه

 عمل فازی شرایط در خوبیبه تواندمی ی خاکسترینظریه بهتر عبارتگیرد. بهدر برمی را بودن

ی تجربه اساس بر مربوطه عضویت تابع تشخیص مستلزم فازی ینظریه کارگیریکند. به

 یمحدوده براساس و عضویت تابع نظر داشتن در بدون خاکستری ینظریه اما است خبرگان

 (.  ۳2، ۸۸۳۸کند )جوانمرد و فقیدیان، می عمل خوبیبه نیز دسترس اطلاعات در

 

 بینی خاکستریمدل پیش

انی های زمبازه های زمانی که دربینی خاکستری، مقادیر آینده را برای سریهای پیشدر مدل

ی جدیدترین ها بر پایهبینی این مدلکنند. اساس پیشبینی میاند، پیشگیری شدهیکسان اندازه

اند تبینی دارای مقادیری مثبهای مورد استفاده برای پیشگیرد و تمامی دادهها شکل میداده مجموعه

ی اصلی (. وظیفهKayacan., Ulutas., & Kaynak, 2010ها ثابت هستند )و این دنباله داده

های داده ی سریهای خاکستری، استخراج قانون حاکم بر سیستم، با استفاده از دنبالهی سیستمنظریه

های یستمی سعنوان اولین دنباله خاکستری شناخته شده است. در نظریهموجود است. این فرآیند به

)خاکستری مدل  , )GM n m شود که در آن بینی خاکستری مشخص میمدل پیشعنوان بهn 

گر تعداد متغیرهای موجود بیان mی دیفرانسیل استفاده شده در مدل است و ی معادلهگر درجهبیان

 ,.Linبینی خاکستری، مدل نمایی است )اساس مدل کلاسیک پیش GM (۸و۸در مدل است. مدل )

Lee., & Chang, 2009 ( ۸و۸)(. در واقع مدل کلاسیکGM بینی قیمت نقدی را برای پیش

تر های زمانی کمسازی، اجرای مدل و هم چنین در استفاده از تعداد دادهتوان در سادگی مدلمی

از سری زمانی استفاده  GM( ۸و۸سازی مدل )شود به منظور مدلگونه که مشاهده میدانست. همان

بیشتر  ۸سازی از معادله دیفرانسیل با درجه بینی خاکستری به منظور مدلشده است. محققان پیش

ی بینی در نظریهترین مدل پیشعنوان اصلیرا به GM( ۸و۸نمایند، زیرا آنان مدل )استفاده می

شود تعریف می ۸ی صورت رابطهی دیفرانسیل خطی مدل بهنمایند. معادلهخاکستری معرفی می

 (.۳2، ۸۸۳۸)جوانمرد و فقیدیان، 
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mحال اگر  nو1   گردد،حاصل می ۱ی باشد معادله دیفرانسیل در رابطه 1

( )
( ) ( )

dx
a x b

dt
 

1
11

1 1 2
 

های اولیه مدل به جهت استفاده در مدل سازی خط سیر تصادفی دادهمنظور همواربه

گیرند کننده قرار میاپراتور جمع AGO۸اپراتور  ها تحت عملکرداین داده M(/۸و۸)

(Kayacan., Ulutas., and Kaynak, 2010در واقع مهم .)ترین رویه در ترین و عمومی

عبارت بهتر دانست. به AGOتوان اپراتور ی خاکستری را                        میروند تولید دنباله

عنوان را به  X(0)کند. ها نمایان مییا روند سری دادهها و این اپراتور الگوی نظم درونی داده

شود. ها در نظر گرفته میی اصلی دادهدنباله ( ) ( ) ( ) ( )( ), ( ),..., ( )x x x x n0 0 0 01 2
و پس  

)دنباله  AGOاز عملکرد اپراتور  )x  شود.دست آورده میرا به 1

{ (( ))( )} (( )) ( ) [ (( ))( )] , ( )

[ (( ))( )],..., ( ) [ (( ))( )

x k x k x k k

x k k n x k

    

 

 



   



 


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0 1 0
 

ت شود، متفات از سایر معادلاکه در مدل خاکستری از آن استفاده میی دیفرانسیلی معادله

-ذیر استفاده میپدیفرانسیل است. سایر معادلات دیفرانسیل را برای مفاهیم پیوسته و دیفرانسیل

منظور ته بههای گسسی دادهکه سیستم خاکستری قادر به استفاده از دنبالهکنند، اما در صورتی

که مفاهیم نه دیفرانسیل پذیرند و نه پیوسته، به علاوه، هم در زمانیساختن مدل است. آن

در  شوند،کران )نامتناهی( اطلاعاتی استفاده میهای بیمعادلات دیفرانسیل عادی در محیط

( ۸و۸های خاکستری متعلق به فضای اطلاعاتی متناهی هستند. مدل )دادهی که دنبالهصورتی

GM گردد.شرح زیر تعریف میی خاکستری بهدر نظریه 

 و اگر

 h  Nو  1 1 ،باشد 

                                                                                                                                   
1. Accumulating Generation Operation  

( ) ( )
( ) ( )

i
h N

i j jii j

d x
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11
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a  را ضریب توسعه )بهبود( وb را ضریب ورود خاکستری یا پارامتر کنترل خاکستری می-

ی یلهوستوان به(. معادله سفیده شده دیفرانسیل خاکستری را میWang, et al., 2012نامند )

 این دو مقدار تولید گردد.

 

 

است  ۱ه صورت رابطی سفید شده آن بهی بین معادله دیفرانسیل خاکستری و معادلهرابطه

(Shang, 2013.) 

 

 bو  aهای اصلی و مقدار باید دنباله داده bو  aدست آوردن مقادیر منظور حل کردن و بهبه

های اصلی و مقدار ی دادهباید دنباله
( ) ( )z t1

ی دیفرانسیل خاکستری قرار دارد و را در معادله 

 (.۳۱، ۸۸۳۸آید )جوانمرد و فقیدیان، دست میمعادله خطی به n-1به این ترتیب 
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تولید
( ) ( )az n1

)از دنباله  )x  گردد.شرح زیر بیان میبه 1

 ( ) ( ) ( )
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)ترتیب دنبالهگیرند و بدیندر نظر می 5/1را برابر  چن معمولاً مقدار )z توان را می 1

)ی میانگین سریدنباله )x موضوع  کارگیری مقادیر متفاوتی برایدانست. البته تعیین و به 1
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)چنین تعیین مدلی برای دنبالهگران بوده است و همپژوهش بسیاری از پژوهش )z نیز منجر به  1

. در مقاله (Chen and Chang, 2008)های بهبود یافته خاکستری نیز شده است ی مدلارایه

 خود ابراز داشتند که،
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 توانند به فرم ماتریسی زیر تبدل شوند.معادلات خطی می

( )

( )

( )

( )

( )

( )

( )
( )

ˆ( ) ; . ; ( )

( )
( )

B Y

z
x

az
Y x B

b
x n

z n









 
  

              
  

 

1
0

1
0

0

1

2 1
2

1
3 12

1 
 گردد،با استفاده از روش حداقل مربعات، به شرح زیر بیان می
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B B B Y
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 ای است،استفاده از معادلات چند جمله a,bراه حل دوم برای محاسبه مقادیر 
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 توان به حل معادله سفید شده زیر پرداخت،می a,bحال با تعیین مقادیر 
( )

( )( )
( ) ( )

dx t
ax t b

dt
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1
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 شود.و از حل آن نتایج زیر حاصل می
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 شود.می

( ) ( )ˆ ( ) ( ) ( )nb b
x n x e

a a

 
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 
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از  جای استفادهد، در این روند بهبندی مشاهده گردیطور که در روند بالا برای فرمولهمان

استفاده شده است. بنابراین لازم  AGOی تولید شده توسط اپراتور ها از دنبالهی اصلی دادهدنباله

، این اپراتور برابر IAGOو ضروری است که اپراتور جدیدی را معرفی نماییم. معکوس جمع 

 است با،

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )x i x i x i x x   0 1 1 0 11 1 1 18 
 نی مدل با استفاده از اپراتور معکوس جدول برابر است با،بیحال فرمول پیش

( ) ( )ˆ ( ) ( ) .( ) ; , ,... ( )ak ab
x k x e e k

a

 
       

 
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 توان فرمول زیر را بیان نمود،های اولیه میبا استفاده از دنباله داده« p»بینی در گام برای پیش

( ) ( ) ( )ˆ ( ) ( ) ( ). ( )a a n pb
x k p x e e

a

   
    

 

0 0 11 1 20
 

 

 ی خاکستری بینی بهبود یافتهمدل پیش ارایه

ود این گران بسیاری در صدد بهببینی خاکستری، پژوهشو کاربردی شدن مدل پیش پس از ارایه

ی ی تخصصی خود به ارایهگران با توجه به بار اطلاعاتی در زمینهها برآمدند. هر کدام از پژوهشمدل

های ارایه شده توسط آنان نتایج بهتری در های متنوعی پرداختند. لازم به یادآوری است روشروش

ا های خاکستری را بگران مدلها به همراه داشت. برخی از پژوهشبینیی افزایش دقت پیشینهزم

ی عصبی کههای شبهای خاکستری با مدلبینی ترکیب کردند. مانند ترکیب مدلهای متداول پیشمدل

( Hsu and Wang, 2007گران )ها با الگوریتم ژنتیک. برخی دیگر از پژوهشو یا ترکیب این مدل

ا هبه برآورد پارامترهای مدل با استفاده از متد بیزین پرداختند. گروهی دیگر بر روی سری باقیمانده

به یکسان بودن علامت  GM( ۸و۸های مدل )ماندهمتمرکز شدند. آنان عقیده داشتند کارایی سری باقی

افتد می ت کلی بسیار کم اتفاقصوردانیم این رویداد بهکه میهای مدل وابسته است. در حالیماندهباقی

(Hsu and Chen, 2003., Hsu, 2003به .)( ۸و۸های مدل )ماندهمنظور افزایش کارایی علامت باقی

GM های مدل ماندهباقی مطالعات زیادی صورت گرفت. برخی از مطالعات به برآورد علامت
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منتشر شد  «بینی خاکستریبود یافته پیشمدل به»ای با عنوان مقاله ۱114پردازد. برای نمونه در سال می

(Hsu and Chen, 2003در این مقاله از شبکه )های مدلماندههای عصبی برای برآورد علامت باقی 

رآورد علامت های اصلاح شده و ببینی تقاضای انرژی از ترکیب باقی ماندهاستفاده شده بود و برای پیش

ی ( از زنجیرهHsu, 2003ای دیگر )همان سال در مقاله های مدل استفاده نمودند. درباقی مانده

ای در تایوان منتشر شد مقاله ۱1۸۸مانده استفاده گردید. در سال مارکوف جهت برآورد علامت باقی

(Lee, 2011پژوهشگر این مقاله جهت برآورد علامت باقی مانده .)( ۸و۸های )GM  از الگوریتم

ا منجر به هبودند که استفاده از این روش نسبت به سایر روش ین عقیدهژنتیک استفاده نمودند. آنان بر ا

یون ها از مدل ساده رگرسماندهشود. در این مقاله جهت برآورد علامت باقیها میبینیافزایش دقت پیش

بینی به پیش GM( ۸و۸خطی استفاده شود. ابتدا بر اساس مدل )
( )ˆ ( )r k0

و مدل زیر حاصل پردازیم می 

 شود.می
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ها از رگرسیون طور که اشاره شد در این مدل برای برآورد علامت سری باقیماندههمان

نمایی را خطای حاصل از پردازش مدل رگرسیون خطی و مدل rکنیم. اگر خطی استفاده می

 صورت زیر تعریف کنیم.را بهبدانیم و آن

krام( k)مقدار اصلی داده  –ام( kرد شده داده )مقدار برآو  

 و بر اساس آن داشته باشیم،
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 رسیم،می ۱۸به تابع دیگری مانند رابطه 
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ه مدل زیر ( بHsu and Chen, 2003های ارایه شده در مقالات )حال بر اساس تطبیق مدل

 (.۳۳، ۸۸۳۸کنیم )جوانمرد و فقیدیان، دست پیدا می
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 معیارهای ارزیابی مدل

ینی بهای پیشبه این نکته اشاره کردند که برای مقایسه مدل ۸۳۱۳مارتین و وات در سال 

د با این مقایسه بلکه بایهای مورد استفاده در مدل را با یکدیگر مقایسه کرد، تنها باید تکنیکنه

-ی دقت مدل(. برای مقایسهHsu, 2003بینی شده نیز صورت بگیرد )های پیشدر سرتاسر داده

 کنیم.استفاده می MSE,MAE,MAPEهای ارایه شده از سه ابزار متداول 
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منطقه را تعیین  چهار RMSEP, MAPEها توسط ابزار بینی مدلبرای مقایسه قدرت پیش

توان دقت بینی مدل را میباشند قدرت پیش %۸1تعیین شده است. اگر این مقادیر کمتر از 

 %۱1بینی خوبی است و اگر در محدوده باشد پیش %۱1تا  %۸1بینی علم دانست و اگر بین پیش

بینی باشد، پیش %51صورت قابل قبول است و اگر بیشتر از بینی بهباشد قدرت پیش %51تا 

 (.۸12، ۸۸۳۸نادقیقی است )جوانمرد و فقیدیان، 

 

 پژوهش هایداده توصیف

 : شودمی ارایه سهام قیمت کل شاخص توصیف ۸ جدول در

 
 سهام قیمت کل شاخص توصیفی آمار. 1 جدول

 کشیدگی چولگی میانگین بیشینه کمینه دامنه نام متغیر

 ۱۱۸/1 ۸۸۱/۸ 646۸/۱۸5۳1 61/۱۳511 ۱۱۸1 6/۱2۱۳1 سری زمانی شاخص کل قیمت سهام

 

 تصادفی گام آزمون

 کندمی یرویپ تصادفی گام فرآیند از سهام قیمت کل شاخص زمانی سری کهاین تعیین برای

 :شد استفاده واریانس نسبت آزمون از است میانگین به بازگشت خاصیت دارای یا
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 تصادفی گام آزمون از حاصل هاییافته. 2 جدول
 داریسطح معنی درجه آزادی ونآماره آزم آزمون

 z| 245۳5/۸4 ۸۱5۸ 1111/1|ی بیشینه

 1111/1 4 ۳5۱/۸۸16 اسکوار( –والد )چی 

 

 همحاسب داریمعنی سطح و آزمون یآماره و تصادفی گام آزمون از حاصل نتایج توجه با

 دفیصات گام فرآیند از سهام قیمت کل شاخص زمانی سری که کرد گیرینتیجه توانمی شده

 دایمی ثرا سهام هایقیمت به وارده هایشوک که است معنی این به تصادفی گام. کندمی پیروی

 صادفیت گام فرآیند طبق چنینهم. گردندنمی باز خود قبلی روندی مسیر به هاقیمت و دارند

 .یابد افزایش محدودیتی هیچ بدون بلندمدت در تواندمی سهام هایقیمت پذیرینوسان

 

 پژوهش هاییافته

 دنکر وارد با ،هشد ئهارا ترکیبی لمد کامل زیسادهپیا و نویسیبرنامه یخاتمه از پس

 ادتعد.  دمیشو ختهداپر مسها قیمت کل شاخص بینیپیش به ،سیربر ردمو یشرکتها یهاداده

 در لمد یخطا دبهبو انمیز دارنمو که میباشد بار 451 متوسط رطو به روش ینا در هاارتکر

 .ستا هشد داده نمایش زیر شکل

 

  

 سهام قیمت کل شاخص زمانی سری یروزانه تغییرات روند. 2 نمودار
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 لمد یخطا دبهبو انمیز. 3 نمودار

 

 با( کژنتی و خاکستری الگوریتم ترکیب) پیشنهادی روش یمقایسه زیر نمودارهای در

 .است شده داده نشان مصنوعی عصبی یشبکه و خاکستری الگوریتم هایروش

 

 الگوریتم مدل با( ژنتیک و خاکستری الگوریتم ترکیب) یافته بهبود مدل یمقایسه. 4 نمودار

 عصبی یشبکه و خاکستری
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 به هامس قیمت کل شاخص بینیپیش برای همگرایی سرعت شده ارایه نتایج و 4 نمودار به توجه با

 بیشتری همگرایی سرعت( ژنتیک و خاکستری الگوریتم ترکیب) یافته بهبود مدل که است صورت این

 مدل در خطا ابراینبن. دارد عصبی یشبکه الگوریتم مدل و خاکستری الگوریتم مدل همگرایی به نسبت

 .است رتدقیق بینیپیش و کمتر( ژنتیک و خاکستری الگوریتم ترکیب) یافته بهبود

 

 
 (طیشر واریانس بینیپیش) سهام قیمت کل شاخص سازیشبیه نتایج نمودار. 5 نمودار

 

 بینیپیش ،(شرطی واریانس بینیپیش) سهام قیمت کل شاخص سازیشبیه نمودار به توجه با

 داشته زولین سیر عصبی یشبکه الگوریتم مدل و خاکستری الگوریتم مدل در شرطی واریانس

 رسی( ژنتیک و خاکستری الگوریتم ترکیب) یافته بهبود مدل در کهحالی در باشدمی منفی و

 الگوریتم بترکی) یافته بهبود مدل مدل در بینیپیش بنابراین. هست مثبت و داشته صعودی

 . هست تردقیق( ژنتیک و خاکستری

 

 بینیپیش خطای تعیین آزمون

 ،(خطا مربعات میانگین) MSE معیارهای از بینیپیش هایروش کارایی یمقایسه برای

MAE (خطا قدرمطلق میانگین )و MAPE (درصدی خطای قدرمطلق ینمیانگ )شده استفاده 

 مالگوریت هایمدل بینیپیش خطای تعیین آزمون به مربوط هاییافته ۸ جدول در که است

 :شودمی هارای یافته بهبود خاکستری الگوریتم و عصبی یشبکه الگوریتم خاکستری،
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 هامدل بینیپیش خطای از حاصل هاییافته. 3 جدول

 آزمون
MSE 

 ربعات خطا()میانگین م

MAE 
 )میانگین قدرمطلق خطا(

MAPE  میانگین قدرمطلق خطای(

 درصدی(

الگوی الگوریتم 

 خاکستری
112/1 166/1 11۱۱/1 

ی الگوی الگوریتم شبکه

 عصبی
114۸۳/1 15112/1 116425/1 

 الگوی الگوریتم پیشنهادی

 )خاکستری بهبود یافته(
11۸۳۱۸/1 1۸1۸4/1 111۱4/1 

 

 طحس از شده محاسبه مقادیر که دهدمی نشان بینیپیش خطای آزمون از حاصل هاییافته

 در رد.ک محسوب علمی توانمی را مدل بینیپیش قدرت بنابراین است؛ ترکم درصد ۸1 خطای

 بهبود ریخاکست) پیشنهادی الگوریتم برای شده محاسبه خطای سطح شده آزمون الگوهای بین

 . باشدمی برخوردار ریبیشت بینیپیش دقت و صحت از و ترپایین هاالگوریتم سایر به نسبت( یافته

 

  گیرینتیجه و بحث

 سودهای و کالاها متقی بینیپیش در کارا و مناسب بینیپیش الگوی از استفاده امروز، رقابتی دنیای در

 پذیردمی رأثیت متناقضی گاه و گوناگون عوامل از قیمت کل شاخص. دارد اساسی نقش بازار تنظیم و سهام

 نوسان بینیپیش. تاس پیچیده هایالگوریتم از استفاده مستلزم نوسان، پر و غیرخطی رفتار این تحلیل که

 پی در هک منطقی هایتصمیم اتخاذ راستای در گذارانسرمایه برای تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص

 چنینهم و سهام متقی کل شاخص اهمیت به توجه با. است اهمیت با بسیار هستند، خود منافع کردن بیشینه

 قیمت کل خصشا بینیپیش به اقدام که شد نهاده بنا این بر پژوهش هدف کل شاخص نوسان بینیپیش

 بهبود الگوریتم یهارای و عصبی یشبکه الگوریتم با آن مقایسه و خاکستری الگوریتم از استفاده با سهام

 که است این گربیان فوق هایالگوریتم سازیپیاده از حاصل هاییافته .شود دقیق بینیپیش راستای در یافته

 از استفاده با عصبی یهشبک و خاکستری الگوریتم به نسبت یافته بهبود خاکستری الگوریتم خطای سطح

 قدرمطلق میانگین) MAPE ،(خطا قدرمطلق میانگین) MAE ،(خطا مربعات میانگین) MSE معیارهای

 که کرد بیان توانمی بنابراین. باشدمی دارا را بیشتری بینیپیش دقت و قدرت و ترکم( درصدی خطای

 مناسب الگوریتم کی بینیپیش خطای رساندن حداقل به با یافته برازش یافته بهبود خاکستری الگوریتم

 بینیپیش بالای وانت گربیان هایافته کلی حالت در. باشدمی سهام قیمت کل شاخص نوسان بینیپیش برای

  .  باشدمی فوق الگوریتم کنندگی
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 منابع
 استفاده(. ۸۸۳4) شولی فرهادی امیرحسین و عیسی لکوان،یان نوروزی سعید؛ پور،فلاح احمد؛ فر،پویان

 حرکتی هتج بینیپیش برای همسایگی تریننزدیک الگوریتم و ویژگی انتخاب هیبرید روش از

 ،بهادار اوراق مدیریت و مالی مهندسی تهران، بهادار وراقا بورس برتر شرکت 51 شاخص یروزانه

 .۸-۱1: صص ،۱5 یشماره

 ینامهپایان گذاری،سرمایه هایصندوق از پرتفوی انتخاب و عملکرد ارزیابی(. ۸۸۳1) رامین جباری،

 .طباطباییعلامه دانشگاه ارشد، کارشناسی

 دلم کارگیریبه با اوپک خام نفت قیمت بینییشپ(. ۸۸۳۸) فاطمه سیده فقیدیان، اله؛حبیب جوانمرد،

 .۳۸-۸۸4: صص ،۸ یشماره هشتم، سال اقتصادی، سازیمدل یفصلنامه خاکستری، بینیپیش

 نامه یانپا تهران، بهادار اوراق بورس در سهام قیمت میانگین به بازگشت بررسی(. ۸۸۳۸) حسن چناری،

 .جنوب تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی

 بازده شاخص بر فراکتال ابعاد تحلیل و تجزیه(. ۸۸۳5) بیگیطالب عبدی هادی و شکراله خواجوی،

 ری،گذاسرمایه دانش تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت و نقدی

 .2۳-۳۸: صص ،۸۱ یشماره پنجم، سال

 میانگین به بازگشت یپدیده یمطالعه(. ۸۸۳۸) حسن ری،چنا یداله؛ فرد،نوری حسین؛ یزدی، کرباسی

 ،۸ یدوره گذاری،سرمایه دانش واحد، ریشه آزمون از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در

 .۱2-۸14: صص ،4 یشماره

 لک شاخص بینیپیش برای نوین هیبریدی روش یارایه(. ۸۸۳5) بابک سید ابراهیمی، دیاکو؛ درودی،

 .6۸۸ – 6۸۱: صص ،4 یشماره ،۸۱ یدوره مالی، تحقیقات بهادار، اوراق ورسب قیمت

 بورس کل شاخص با اقتصادی کلان متغیرهای یرابطه بررسی(. ۸۸۱۱) عبداله امیری، پرویز؛. سعیدی

 .۸۸۸ – ۸۸1: صص ،۱ یشماره دوم، سال اقتصادی، سازیمدل یفصلنامه تهران، بهادار اوراق

 ئوریت رویکرد با بیمه گذاریسرمایه پرتفوی ترکیب سازیبهینه الگوی(. ۸۸۳۱) یدحم مهر،سینایی

 هرانت واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی ینامهپایان ژنتیک، الگوریتم و خاکستری

 .مرکزی

 استفاده با مالی زمانی هایسری بینیپیش(. ۸۸۳5) مریم افراسیابی، نژاد عبداله؛ آقایی، حمید؛ شهریاری،

 – 5۸۱: صص ،۸ یشماره ،۸۱ یدوره مالی، تحقیقات جلوتر، گام چند وینترز – هالت روش از

515. 
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 قیمت شاخص اثرپذیری میزان بررسی(. ۸۸۱6) مهتاب داورزاده، زهره؛ فخر، شیرانی سعید؛ صمدی،

 هایبررسی ،(بینیپیش و سازیمدل) طلا و نفت جهانی قیمت از تهران بهادار اوراق بورس سهام

 .۱5 – 5۱: صص ،۱ یشماره ،4 یدوره اقتصادی،

 بازده بر تروریسم اثر بررسی(. ۸۸۳5) رضاعلی عجم، کاوه؛ شهرکی، احمد؛ گوگردچیان، سعید؛ فتحی،

 ،۸۸ یشماره نهم، سال بهادار، اوراق بورس یفصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس کل شاخص

 .2۸ – ۳۱: صص

 بورس: موردی مطالعة) رویدادی ریسک محاسبة(. ۸۸۳۸) هادی فضلی،رحمانی ی؛محمدعل کفایی،

 .۸45 – ۸5۱: صص ،۱ یشماره ،۸6 یدوره مالی، تحقیقات ،(تهران بهادار اوراق

 یانم انجمنی قوانین تکاملی کاوش از استفاده با سهام بازار بینیپیش(. ۸۸۳۸) هادی قاضی، لفظی

 .مدرس تربیت دانشگاه ارشد، شناسیکار ینامه پایان تراکنشی،

 کردعمل ارزیابی در خاکستری یمعیاره چند گیریتصمیم کاربرد(. ۸۸۱۳) نبی مولایی، علی؛ محمدی،

 .۸۱5 – ۸4۱: صص ،4 یشماره ،۱ یدوره صنعتی، مدیریت یفصلنامه ها،شرکت

 تهران بهادار اوراق بورس صشاخ بینیپیش(. ۸۸۳۱) فرازمند سجاد و اسداله کردنائیج، اصغر؛ مشبکی،

 .۱2 – 44: صص ،۸ یشماره اول، سال مالی، تأمین و دارایی مدیریت انفیس، از استفاده با

 نقش ارزیابی(. ۸۸۱۳) حمیدرضا جو،فعال سعید؛ صمدی، رحیم؛ اصفهانی، دلالی محمد؛ برزانی، واعظ

 ینامهپژوهش بهینه، کنترل الگوی یک چارچوب در ایران بهادار اوراق بورس در دولت نظارتی

 .۸۸ – 51: صص ،۸ یشماره دهم، سال اقتصادی،
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Abstract 
The goal of this study is to separate investor’s role based on risky and no 

risky approach on share return predictability on the basis of technology 
different levels. Technology different levels have been measured through 
number ratio average of staff having higher education, number ratio of 
production staff, ratio of production value added, and ratio of capital growth. 
In this study, concentration is on using three regression models with 
replacement ability in variable coefficient of technology level that from 
investor’s view can separate share return predictability to risky and no risky. 
Study sample includes 113 companies from listed companies in Tehran stock 
exchange that includes a ten years' time period from the beginning of 2008 to 
the end of 2017. Results show that in share return predictability, investor’s 
behavior in using technology different levels is different, so that when only 
technology level is average, there is share return predictability for investors 
based on risky approach, and versus when technology level is up and down, 
share return predictability is done on the basis of no risky approach of 
investors. As a result, technology levels have important role on the basis of 
no risky approach basics, and when it is used as no risky factor by investors, 
it increases share return predictability. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 013-000، صص 0011  بهار، 35، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 

بررسی رفتار سرمایه گذاران در انتخاب سطوح تکنولوژی و قابلیت 
 1تدرسی قیمت گذاری ناپیش بینی بازده سهام با استفاده از نظریه

 4ابراهیم چیرانی ،5سینا خردیار ،2لیلا شیرنژاد
 
 

 چکیده

هدف این پژوهش، تفکیک نقش سرمایه گذاران مبتنی بر رویکرد ریسکی و غیر ریسکی بر قابلیت پیش بینی 
بازده سهام بر اساس سطوح مختلف تکنولوژی می باشد. سطوح مختلف تکنولوژی از طریق میانگین نسبت تعداد 

ای تحصیلات عالی، نسبت تعداد کارکنان تولیدی، نسبت ارزش افزوده تولید و نسبت افزایش سرمایه کارکنان دار
اندازه گیری شده است. در این پژوهش، تمرکز بر استفاده از سه مدل رگرسیون با قابلیت جایگزینی در ضریب متغیر 

کی و غیر ریسکی یدگاه سرمایه گذاران به ریسسطح تکنولوژی می باشد که بتواند قابلیت پیش بینی بازده سهام را از د
شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که  ۸۸۸تفکیک نماید. نمونه پژوهش شامل 

شامل می شود. نتایج نشان می دهد که در  را ۸۸۳6تا انتهای سال  ۸۸۱2در یک دوره زمانی ده ساله از ابتدای سال 
قابلیت پیش بینی بازده سهام، رفتار سرمایه گذاران در استفاده از سطوح مختلف تکنولوژی متفاوت می باشد بطوریکه 
قابلیت پیش بینی بازده سهام برای سرمایه گذاران مبتنی بر رویکرد ریسکی، تنها زمانی که سطح تکنولوژی متوسط 

رد و در مقابل زمانی که سطوح تکنولوژی بالا و پایین است، قابلیت پیش بینی بازده سهام بر اساس است وجود دا
رویکرد غیر ریسکی سرمایه گذاران انجام می شود در نتیجه، سطوح تکنولوژی دارای نقش با اهمیتی بر اساس مبانی 

ابلیت ایه گذاران استفاده می شود، قرویکرد غیر ریسکی است و زمانی که به عنوان عامل غیر ریسکی توسط سرم
 پیش بینی بازده سهام را افزایش می دهد.
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 مقدمه

ایی است ههام با تکیه بر علوم رفتاری یکی از مهمترین زمینهبینی بازده سبررسی قابلیت پیش

یه است. در دنیای واقعی بعید است که سرماکه نقش قابل توجهی در تحول حسابداری ایفا کرده

 گذاران به یک پیش بینی کننده واحد برای پیش بینی بازده سهام در آینده وابسته باشند

(Zang  et al., 2019به همین منظور .)  جهت بهبود قابلیت پیش بینی بازده سهام، تعداد روز

  Nevely )؛ Lin, 2018 (بینی کننده همچون تکنولوژیافزون مطالعات بسیاری از عوامل پیش

et al., 2014 ی کوتاه مدت، شاخص بهره)  Rapach et al., 2016 (گذار ، احساسات سرمایه

(Hung et al., 2015   ؛Li et al., 2017  ؛Ni et al., 2015  ؛ Yang et al., 2013   ،)

( را در Narayan and Banni gidadmath, 2017؛ Narayan et al., 2017اخبار مالی )

(. سطح  تکنولوژی به عنوان یکی Zang et al., 2019میان سایر عوامل قدرتمند ساخته است )

 ه باشدیر معناداری داشتبینی بازده سهام، تاثتواند بر قابلیت پیشهای شرکت میاز ویژگی

 کنندهای تکنیکی شرکت را هدایت میهای نوآورانه، پیشرفتچرا که فعالیت

(Schumpeter, 1934 ؛Arrow, 1969؛Romer, 1986 بنابراین بهره .)هایگیری از فعالیت 

تواند عامل مهمی های خود، میگذاری در نوآوریها، علاوه بر سرمایهابتکاری دیگر شرکت

ثبتی دهد که دانش تکنولوژی، تاثیر مملکرد شرکت باشد. ادبیات در زمینه نوآوری نشان میدر ع

 ,Hsu( و متعاقبا بازده سهام )Bloom, 2013؛ Jaffe, 1986بر عملکرد عملیاتی شرکت )

ه دهد ک( خواهد داشت. بنابراین تحقیقات پیشین نشان میJiang and Yao, 2016 ؛  2011

ر سطح دهد. ولی چگونگی تاثیت پیش بینی بازده سهام را افزایش میسطح تکنولوژی قابلی

ی بازده سهام بینگذاران ریسکی و غیر ریسکی بر قابلیت پیشتکنولوژی از دیدگاه سرمایه

(، به بررسی   Daniel and Titman, 1997مشخص نشده است. در این پژوهش به روش )

ستفاده از بینی بازده سهام با اژی و قابلیت پیشگذاران در انتخاب سطوح تکنولورفتار سرمایه

 گذاری نادرست خواهیم پرداخت و نشان خواهیم داد که در واقعیتی قیمتنظریه

 نمی توان صرفا اطلاعات بازارهای مالی را عامل تعیین کننده قیمت سهام بدانیم بلکه نوع

 است. همانطور که قضاوت و احساسات سرمایه گذاران نیز از جمله موارد تاثیرگذار

(Daniel and Titman, 1997( ،)Petit et al., 2019نشان می ،) دهد که برخی عوامل مبتنی

ام را فراهم بینی بازده سهگذاران است و از این جهت قابلیت پیشبر دیدگاه غیر ریسکی سرمایه

سازد، س میککند. وقتی وضعیت بازار مناسب باشد، قیمت سهام اجزای بنیادی شرکت را منعمی
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اما در واقع حرکت قیمت سهام کاملا بازتاب یا انعکاسی از ارزش اولیه آن نیست، زیرا عوامل 

 Lakanyshvk, 1994 & Schleiferگذاران )های رفتاری سرمایهغیر بنیادی همانند تورش

and Vishnu( نبود تقارن اطلاعاتی ،)Tobin, 1969 و خطاهای سیستماتیک هنگام ارزیابی )

شود ( موجب انحراف قیمت سهام از ارزش اولیه یا واقعی آن می Stein, 1996هام )س

تاثیر  گذاری شرکتگذاری نادرست(. این وضعیت بر انتخاب و انجام تصمیمات سرمایه)قیمت

ریسکی خود، سطوح گذاران و مدیران با توجه به دیدگاه ریسکی و غیرگذارد. سرمایهمی

جه بینی بازده سهام در طول زمان با تودهند و قابلیت پیشی را انجام میگذارمتفاوتی از سرمایه

ر ریسک کند. طبق دیدگاه مبتنی بریسکی سرمایه گذاران تغییر میبه دیدگاه ریسکی و غیر

رود که تکنولوژی باید اطلاعات مربوط به تغییرات در ریسک را بدست آورد تا بتواند انتظار می

ذاری ه سهام را داشته باشد و دیدگاه غیر ریسکی که منطبق با نظریه قیمت گبینی بازدقابلیت پیش

و حاوی  گذار مرتبط استگوید که سطح تکنولوژی با پیش فرض های سرمایهنادرست است می

های پایین و بالا است و اطلاعاتی را در مورد بازده مورد انتظاری که اطلاعاتی درباره قیمت

کند. بنابراین سطح تکنولوژی صرفا از دیدگاه افت میمربوط به ریسک نیست دری

ت و  با توجه به اسبینی بازده سهام نبودهکننده در پیشگذاران ریسکی بعنوان عامل تعیینسرمایه

 های شرکت که مربوط به ریسکگذاری نادرست، ویژگیدیدگاه مالی رفتاری و نظریه قیمت

نظریه  دهد. پژوهش حاضر با تمرکز برم را افزایش میبینی بازده سهاباشد نیز قابلیت پیشنمی

تخاب گذاران در انریسکی بودن رفتار سرمایهتر شدن غیرگذاری نادرست جهت پررنگقیمت

ت. بعد از بیان اسبینی بازده سهام از هشت بخش تشکیل شدهسطوح تکنولوژی و  قابلیت پیش

مروری بر پیشینه پژوهش، بخش سوم شامل مقدمه در بخش اول، بخش دوم شامل مبانی نظری و 

فرضیه ها، بخش چهارم شامل روش تحقیق، بخش پنجم شامل مدل پژوهش، بخش ششم شامل 

تعریف متغیرها، بخش هفتم شامل یافته های پژوهش و بخش هشتم بحث و نتیجه گیری را در 

 گیرد.بر می

  

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

کننده دهد و منعکسسنتی، قیمت سهام ارزش بنیادی سهام را نشان می بر اساس تئوری مالی

باشد. طرفداران این تئوری دارای دیدگاه ریسکی هستند. های نقدی آتی میارزش جریان

گذاری دارایی، تحقیقات قابل توجهی در مورد خطرات کواریانس مطالعات قبلی در مورد قیمت
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اند. اگر ریسک عامل قیمت اند انجام دادهر سهام ارزیابی شدهکه در بازارهای مالی بویژه در بازا

ینی نمود. بگذاری شود، با پرداخت پاداش متناظر با تحمل ریسک، می توان بازده سهام را پیش

 (، دانیل و تیتمن معتقدند کهFama and French, 1993برخلاف نظر فاما و فرنچ )

خطرات کواریانس مربوط به اندازه و ارزش( در  بارهای عامل اندازه و ارزش )به عنوان مثال

شود. گذاری نمی( قیمتFama and French, 1993مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

گذاری دارایی، خطر احتمالی را بررسی (، با استفاده از مدل قیمتMerton, 1974مرتون)

رحالی که از لحاظ نظری، دهد دیابد که این خطر، اندازه را تحت تاثیر قرار میکند و در میمی

(، رویکرد De Lang et al., 1990خطر در معرض ارزش قرار دارد. دی لانگ و همکاران )

 کنند که قضاوت های سرمایهاند و استدلال میسنتی قیمت گذاری سهام را به چالش کشیده

 ها. آنهای متعدد هستندگذاران افق زمانی کوتاه داشته و دائما در معرض مخاطرات و هزینه

توانند به نوعی از طریق شور و هیجان مصنوعی معامله گران ها میکنند که قیمتهمچنین بیان می

ک تجزیه هایشان بر پایه یگذارانی است که تصمیمتعیین شوند که به طور عمده مختص سرمایه

 ها نیست و بیشتر پیرامون احساسات و احتمالات و اعتقاداتو تحلیل اساسی فرصت

 کندبینی بازده سهام را فراهم میگذاری نادرست نیز قابلیت پیشنطقی است و قیمتغیرم

(Kumar and Lee., 2006) . 

 ,Stein)، استین (Mork, Schilfer and Vishni, 1990) .مورک، شیلفر و ویشنی

گذاری نادرست سهام، کنند که قیمت( استدلال میJensen, 2005و جنسن ) (1996

گذاری نادرست شرایطی است که گذاری را تحت تاثیر قرار می دهد. قیمتتصمیمات سرمایه

گذاری در آن قیمت سهام در بازار سرمایه با ارزش ذاتی آن تفاوت دارد. برخی علل قیمت

نگام گذار هنادرست، اطلاعات نامتقارن بین مدیر و سرمایه گذار و سوگیری ارزیابی سرمایه

اری سرمایه گذاران بر مبنای تئوری مالی رفتاری است که به ارزیابی سهام است. اثرهای رفت

 تفسیر انحراف قیمت سهام از ارزش ذاتی آن میپردازد 

ی گیرمالی رفتاری از عوامل عمده نواقص بازار است که بر رخداد نظامند خطای تصمیم

 یرانسرمایه گذاران و مدیران متمرکز است و به مطالعه اینکه چگونه سرمایهگذاران و مد

 شوند، می پردازد. مصادیق مالی رفتاری کهدر قضاوت خود دچار خطای نظامند ذهنی می

 شود، بیان کننده عدم رفتار منطقی سرمایه گذاراناز آن به عنوان ناهنجاری های بازار یاد می

 در بازار سرمایه است که به ایجاد واگرایی قیمت سهام از ارزش ذاتی آن منجر میگردد
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(Schiffer and Thaler, 2006    ،بازارهای مالی در معنای واقعی ۸۸۳۱؛ پاکیزه و همکاران .)

شود که دارای شخصیت، افکار، باورها، خلق خود دارای بعد روانشناسی است و اینگونه ادعا می

(. مشخصه اصلی این تعریف از بازار Lou et al., 2014و خوی و گاهی احساسات است )

 پر حظهل یک در گذاران سرمایه شود¬حمل ریسک است که باعث مینگرانی شدید بواسطه ت

در لحظه بعد سرشار از نگرانی و اضطراب باشند. اما شناخت بازار سرمایه با تکیه بر  و امید از

تئوری مالی رفتاری ضمن پیش بینی بهتر، موجب کاهش ریسک سرمایه گذاری و بازدهی بالاتر 

 (.Simpson, 2013شود )می

الی رفتاری، رویکرد جدیدی در بازار مالی است و به نظریه پردازان، تحلیل گران تئوری م

دی سهام های بنیادهد که تغییرات قیمت سهام تنها به ارزشو مشارکت کنندگان بازار شرح می

ط گذاران که توسهای منطقی( متکی نیست بلکه به رفتارهای غیرعقلایی سرمایه)ارزش

  Brown and Cliff, 2004) .شود بستگی دارد )اندازه گیری میگذاران احساسات سرمایه

گذار مبتنی بر رویکرد معتقدند که احساسات سرمایه  (Zhou and New, 2016)ژو و نیو

هام گذار خطور میکند و بر ارزیابی سغیر ریسکی است و از باور ذهنی ایجاد شده توسط سرمایه

(، در پژوهشی رابطه بین گرایش احساسی ۸۸۳5 گذارد. )ستایش و شمس الدینی، تاثیر می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه گذاران و قیمت سهام شرکتسرمایه

بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد که متغیرهای مومنتوم و صرف ارزش  ۸۸۳۱-۸۸۱5زمانی 

یزی باط مثبت معنادار و تغییر اثر زیان گرسهام از دیدگاه نسبت سود به قیمت هر سهم، دارای ارت

دارای ارتباط منفی معناداری با قیمت سهام است. اما بین سه متغیر اثر برگشت بلند مدت، اثر 

های نقدی هر سهم با قیمت اندازه و صرف ارزش سهام از دیدگاه نسبت سود به خالص جریان

( در پژوهشی به بررسی ۸۸۳5سهام رابطه معناداری یافت نشد. خدادادی و نوروزی )

شان داد ها نها پرداختند. نتایج آزمونگذاری شرکتگذاری نادرست سهام و رفتار سرمایهقیمت

گذاری مدیران تاثیر معنادار و مستقیمی گذاری نادرست سهام بر تصمیمات سرمایهکه قیمت

اری گذاران تاثیر معنادگذاری نادرست به سرمایهدارد؛ اما میزان محدودیت مالی بر رابطه قیمت

( با توجه به دیدگاه مالی رفتاری از Daniel and Titman, 1997ندارد. دانیل و تیتمن )

کند. دانیل بینی بازده سهام استفاده میهای شرکت که مربوط به ریسک نیست، برای پیشویژگی

بازار در  به هایی همچون اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتریدهند که ویژگیو تیتمن نشان می

تواند هایی از شرکت که میتوضیح بازده سهام ضروری و کافی است. طبیعی است ویژگی 
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بینی کند فقط محدود به اندازه و ناهنجاری ارزش نیست. چرا که چندین ناهنجاری بازده را پیش

های مورد بحث (. یکی از ناهنجاریPrambater and Fingepis, 2019جدید وجود دارد )

( در مقاله خود به این نتیجه دست Petit, et al., 2019باشد. )ین مقاله سطح تکنولوژی میدر ا

یافتند که فناوری اطلاعات و تکنولوژی در شکل گیری احساسات سرمایه گذار نقش بسزایی 

 ,Ohتواند بر اساس آن به پیش بینی بازده آتی بپردازد در مقابل اوه )گذار می دارد و سرمایه

به این نتیجه دست یافت که خطرات کواریانس مربوط به تکنولوژی در مدل فاما و  (،2017

 (، قابلیت پیش بینی بازده سهام را دارد.  Fama and Macbeth, 1973مکبث )

؛ براون و کلیف  Baker and Wargler, 2006)مطالعات انجام شده توسط باکر و وارگلر )

(Brown and Cliff, 2005) استون  ؛ دراک و رول(Drake and Rollstone, 2012)  ؛

دهد که احساسات سرمایه گذاران موجب (، نشان میKamer and Lee, 2006)کامر و لی 

و گذارد. انگلبرگ و گائشود و بر بازده مورد انتظار آن ها تاثیر میحرکت در قیمت سهام می

(Engelberg And Gao, 2014نشان می  )،تصمیمات تجاری خود  دهند که اگر معامله گران

را بر مبنای احساسات پایه گذاری کنند، احساسات به طور موقت موجب افزایش تجارت شده 

(، در تحقیقی ۸۸۳۱شود. پاکیزه و بشیری جویباری )گذاری اشتباه میو در نهایت منجر به قیمت

 در شده تهپذیرف های¬شرکت گذاری¬با عنوان تاثیر ارزشیابی نادرست بر تصمیمات سرمایه

شرکت تولیدی  در دوره زمانی  ۸11 شامل ای¬نمونه از استفاده با و تهران، بهادار اوراق بورس

گذاری ، به این نتیجه رسید که عامل غیربنیادی قیمت سهام با تصمیمات سرمایه۸۸۳1الی  ۸۸۱۸

هایی علامتها را به عنوان های بالاتر سهام شرکتمدیران ارتباط معناداری دارد و مدیران قیمت

 گیرند. یگذاری در نظر مها نسبت به تصمیمات سرمایهاز انتظارات مثبت سرمایه گذاران شرکت

گذاری نادرست ای به بررسی ارتباط بین قیمت(، در مقاله۸۸۳2بادآور نهندی و سرافراز )

 یهای مالی و افق زمانهای شرکت با تاکید بر نقش محدودیتگذاریسهام و میزان سرمایه

ست گذاری نادردهد که بین قیمتگذاری سهامداران پرداختند. نتایج پژوهش نشان میسرمایه

 هایهای شرکت ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. محدودیتگذاریسهام و میزان سرمایه

 گذاری نادرست سهام و میزانگذاری سهامداران بر ارتباط بین قیمتمالی و افق زمانی سرمایه

های شرکت تاثیر ندارد. بین شدت بیش ارزشیابی سهام و میزان سرمایه گذاریسرمایه

های شرکت ارتباطی وجود ندارد. همچنین بین شدت کم ارزشیابی سهام و میزان سرمایه گذاری

ای با عنوان اثرات ، در مطالعه(۱1۸2)های شرکت ارتباط وجود ندارد. بیکر و وارگلرگذاری
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گذاری اند که چگونه قیمتگذاران به بررسی این موضوع پرداختهحقیقی احساسات سرمایه

های تهها اثر داشته باشد. یافگذاری شرکتاشتباه بازار سهام ممکن است بر تصمیمات سرمایه

گذاری اشتباه گذاری و قیمتاست که یک رابطه مثبت بین سرمایهتجربی این تحقیق نشان داده

گذاری شده )شرکت هایی که کمتر های بیش از حد قیمتدهد شرکتوجود دارد که نشان می

از حد قیمت گذاری شده اند( تمایل دارند تا سرمایه گذاری بیش از حد )سرمایه گذاری کمتر 

گذاران دهند که بدبینی سرمایه(، نشان می۱116از حد( بهینه داشته باشند. منصور و همکاران )

(، به بررسی تاثیر پاداش ریسک ۱1۸۳و همکاران )شود. هی منجر به افزایش پاداش ریسک می

گذار در تاثیر ارتباط بین پاداش ریسک گذار بر بازده سهام و نقش احساسات سرمایهسرمایه

 دهد که پاداش ریسک سرمایه گذار، تاثیرگذار و بازده سهام پرداختند. نتایج نشان میسرمایه

دارد. ثیر با افزایش میزان احساسات فعلی ارتباطی نمثبتی بر بازده سهام دارد، در حالی که این تا

گذاری در تحقیق و توسعه و بازده سهام (،  به بررسی رابطه بین فشار مالی، سرمایه۱1۸۸لی )

جه به هایی که بر تحقیق و توسعه تمرکز دارند، باتوپرداختند. آنان دریافتند که ریسک شرکت

ا هایی که دچار فشار مالی هستند بور ریسک شرکتیابند و همین طفشارهای مالی  افزایش می

ی که دچار فشار هاییابند. تحقیق و توسعه فقط در شرکتتمرکز بر تحقیق و توسعه افزایش می

ثبت بینی کند. در نتیجه فشار مالی بطور بالقوه منجر به رابطه متوانند بازده را پیشمالی باشند می

(، در تحقیقی به بررسی رابطه بین ۱1۸۸شلیفر و همکاران )شود. هیرتحقیق و توسعه و بازده می

کارایی نوآوری و بازده سهام پرداختند و دریافتند که کارایی نوآوری و مخارج تحقیق و توسعه 

از پیشگویان قوی بازده سهام با توجه به کنترل مشخصات و ریسک شرکت هستند. رابطه بین 

(،  ۱1۸5کاهش قیمت در ارتباط است. ژو و هوانگ ) کارایی و نوآوری و بازده سهام با عوامل

ذاران و گدر تحقیقات خود مبنی بر دوگانگی وظیفه مدیرعامل، گرایشات احساسی سرمایه

گذاری در تحقیق و توسعه دریافتند که از دست رفتن قیمت سهام که ناشی از گرایش سرمایه

گذاری تحقیق ، تاثیر مثبت بر سرمایهگذاران و دوگانگی وظیفه مدیر عامل استسرمایهاحساسی 

(، در مقاله خود به بررسی رابطه بین گرایشات رفتاری ۸۸۳5ها دارد. رضوی ) و توسعه شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق گذاری در تحقیق و توسعه شرکتسرمایه گذاران و سرمایه

 ابطه بین گرایشات رفتاریبهادار تهران پرداخت. نتایج نشان داد دوگانگی مدیرعامل بر ر

ر بورس شده دهای پذیرفتهگذاری در مخارج تحقیق و توسعه در شرکتگذاران و سرمایهسرمایه

(، در مقاله خود به این نتیجه ۱1۸2اوراق بهادار تهران تاثیر معنادار و مستقیم دارد. جونگ  )
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می توان بازده آتی را (، ۸۳2۸دست یافت که با بکارگیری تکنولوژی در مدل فاما و مکبث )

(، در مقاله خود به این نتیجه دست یافت که تکنولوژی ۱1۸۳بینی نمود. پتیت و همکاران )پیش

تواند گذار بر اساس آن میدر شکل گیری احساسات سرمایه گذار نقش بسزایی دارد و سرمایه

اب سطوح که انتخیابیم بینی بازده آتی بپردازد. با توجه به مطالب ذکر شده در میبه پیش

ی خواهد گیرد. بنابراین در این تحقیق بررسگذاران قرار میتکنولوژی تحت تاثیر دیدگاه سرمایه

ریسکی در انتخاب سطوح تکنولوژی، قابلیت شد که کدام یک از دو دیدگاه ریسکی و غیر

 های زیر تدوین می گردد.بینی بازده سهام را خواهند داشت. بدین ترتیب فرضیهپیش

 

 هافرضیه

مبتنی بر رویکرد ریسکی تاثیر  بینی بازده سهامسطح بالای تکنولوژی بر قابلیت پیش-۸

 معناداری دارد.

مبتنی بر رویکرد غیرریسکی تاثیر  بینی بازده سهامسطح بالای تکنولوژی بر قابلیت پیش -۱

 معناداری دارد.

نی بر رویکرد ریسکی تاثیر مبت بینی بازده سهامسطح متوسط تکنولوژی بر قابلیت پیش-۸

 معناداری دارد.

مبتنی بر رویکرد غیرریسکی تاثیر  بینی بازده سهامسطح متوسط تکنولوژی بر قابلیت پیش-4

 معناداری دارد.

مبتنی بر رویکرد ریسکی تاثیر  بینی بازده سهامسطح پایین تکنولوژی بر قابلیت پیش-5

 معناداری دارد.

مبتنی بر رویکرد غیرریسکی تاثیر  بینی بازده سهامقابلیت پیشسطح پایین تکنولوژی بر  -6

 معناداری دارد.

 

 روش تحقیق

از  رود، زیرا نتایج حاصلاین تحقیق، از جنبه هدف از نوع تحقیقات کاربردی به شمار می

د. گیرگذاران، تحلیل گران و مدیران مورد استفاده قرارتواند در تصمیمات سرمایهآن می

 -های تحقیق، در گروه تحقیقات توصیفیبعد نحوه استنباط در خصوص فرضیه همچنین از

ای هگیرد، زیرا جهت کشف روابط بین متغیرهای تحقیق، از تکنیکهمبستگی قرار می



 1400، بهار 53ه شمار، 14 دورهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  133 

 

 Eviews7ها، رگرسیون استفاده خواهد شد. نرم افزار مورد استفاده جهت تجزیه و تحلیل داده

 های ترکیبی، رویکردهای متعددیاسب برای تحلیل دادهباشد. در راستای تعیین روش منمی

نی های ترکیبی و تشخیص همگوجود دارد. رویکرد متداول این است که برای بکارگیری داده

ها از آزمون چاو استفاده شود. در صورتی که نتایج این آزمون، مبنی بر به یا ناهمگن بودن آن

شد، می بایست برای تخمین مدل تحقیق از یکی از های پانلی باها بصورت دادهگیری دادهکار

های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود که برای انتخاب یکی از این دو مدل، باید مدل

 آزمون هاسمن اجرا شود.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال جامعه آماری این پژوهش، شرکت

نمونه مورد استفاده از طریق حذف سیستماتیک از جامعه آماری باشد. می ۸۸۳6تا  ۸۸۱2های 

انتخاب خواهد شد، به این ترتیب که نمونه، متشکل از کلیه شرکت های موجود در جامعه آماری 

 است که حائز معیارهای زیر باشد:

 در طول دوره پژوهش تغییر دوره مالی نداشته باشد. -

، ۸۸۳6الی  ۸۸۱2رهای تحقیق، در طول دوره زمانی های مورد نیاز جهت محاسبه متغیداده -

 موجود باشد.

نار ها را در کها منتهی به بیست و نهم اسفند ماه هر سال باشد تا بتوان دادهدوره مالی آن -

 یکدیگر و در صورت نیاز بصورت پانلی به کار برد.

 پژوهش،دوره  طول در شرکت ها این معاملات فعال، هایشرکت انتخاب منظور به -

 هایسال طول در باید هاشرکت این سهام دیگر، عبارت نشده باشد. به وقفه دچار

 باشد. ماه سه از بیش نباید وقفه طول و باشد فعال مذکور

شرکت به عنوان نمونه آماری  ۸۸۸با توجه به شرایط و معیارهای مشخص شده، تعداد 

 برگزیده شدند.

 

 دل پژوهش م

 زنند:بی قید و شرط زیر را تخمین می (، مدل۸۳2۸فاما و مکبث )

(۸) 
 𝑅𝑡+1  =  𝛼0 + 𝛽1𝑇𝐻𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛(𝑀𝐸 𝑡) + 𝛽3 (𝐵𝐸𝑡 𝑀𝐸𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑡 + 𝜀𝑡⁄  

 در مدل فوق:
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:Rt+1 است.  نشان دهنده بازده آتی سهام 

TH.نشان دهنده سطوح تکنولوژی است : 

:Ln (ME) ان دهنده لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است که نش

 دهنده اندازه شرکت است.نشان

:(BE/ME)  .نشان دهنده نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است 

:Lev .نشان دهنده اهرم مالی شرکت است 

دهد. یرا نشان م کنندگی سطوح تکنولوژی در بازده آتی سهام(، توان پیش بینی۸مدل )

در این مدل، اطلاعاتی را در  𝛽1ای، ضریب های سرمایهگذاری داراییطبق نظریه قیمت

خصوص قدرت پیش بینی کنندگی سطوح تکنولوژی که مبتنی بر رویکرد ریسکی است ارائه 

ای ه(، معتقد هستند که رگرسیون مبتنی بر ویژگی۸۳۳2نماید. از سوی دیگر دانیل و تیتمن )می

شرکت بدون در نظر گرفتن بارهای عاملی، اطلاعاتی در مورد بازده آتی سهام که مربوط به 

دهد. برای کمک به تمایز بین دو توضیح فوق، در این تحقیق بر اساس ریسک نیست ارائه می

(، که ۸در مدل ) 𝛽1کنندگی ضریب استدلال ریاضی و رگرسیونی برای اثبات قدرت پیش بینی

دارد صرفا بر اساس رویکرد ریسکی نباشد را بر اساس مدل زیر به دو بخش ریسکی و امکان 

 نماییم.غیر ریسکی تفکیک می

(۱         )                                   𝛽1 = 𝛼+ 𝛼́𝑇𝐻    

 در مدل فوق:

باشد.( می۸دهنده ضریب متغیر مستقل سطح تکنولوژی در مدل شماره ): نشان 𝛽1 

α :هنده بخش ریسکی است.د نشان 

: 𝛼́ ریسکی است.نشان دهنده بخش غیر 

(، مدل زیر که یک رگرسیون ۸در مدل ) 𝛽1(، بجای ضریب ۱بر اساس جایگزینی مدل )

 آید.( است، بدست می۸۳2۸مشروط از فاما و مکبث )

𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0  + (𝛼 + 𝛼́𝑇𝐻𝑖,𝑡) 𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑛𝑀𝐸𝑖,𝑡 +

𝛽3  (𝐵𝐸𝑖,𝑡 𝑀𝐸𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡⁄  (۸                                                        )  

 بینیشود که قدرت پیش(، پس از اعمال ضرایب به صورت مدل زیر نوشته می۸مدل )

ک ا به دو بخش ریسکی و غیر ریسکی تفکیکنندگی سطوح تکنولوژی در بازده آتی سهام ر

 شود:در مدل زیر نشان داده می 𝛼́و  αنماید که به ترتیب توسط می
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(4) 

𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛽0  + 𝛼 𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛼́𝑁𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐿𝑛𝑀𝐸𝑖,𝑡 +
𝛽3  (𝐵𝐸𝑖,𝑡 𝑀𝐸𝑖,𝑡) + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡⁄   

 ر مدل فوق:د

:Rt+1 است.  نشان دهنده بازده آتی سهام 

TH.نشان دهنده سطوح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی است : 

NTH نشان دهنده تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی است که از حاصلضرب :TH 

 ( محاسبه شده است.۸در مدل ) 𝛽1( به جای ضریب ۱پس از جایگزینی مدل ) THدر 

:Ln (ME)  نشان دهنده لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است که نشان

 دهنده اندازه شرکت است.

:(BE/ME)  .نشان دهنده نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است 

:Lev .نشان دهنده اهرم مالی شرکت است 

د، نشان دهنده آن است که تغییر ، غیر صفر و مثبت باش𝛼́(، در صورتی که 4در مدل شماره )

 (.Petit, 2019در بار عامل سطوح تکنولوژی قابلیت پیش بینی بازده سهام را ندارد )

 

 تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آنها
 متغیر وابسته

می باشد که بصورت زیر اندازه گیری می  t در سال  iقابلیت پیش بینی بازده سهام شرکت 

 (.۸۸۱5 گدلو،یب و یدگلیب یاسلام)شود 

𝑅𝑖,𝑡 =
(1 + 𝛼)𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑃𝑆𝑡 + 𝑃𝑡 − 𝐶

𝑃𝑡
 

 در رابطه فوق:

R :  است. بازده سهامنشان دهنده 

P است. سهام متیق : نشان دهنده  

DPSاست. سهام یسود نقد : نشان دهنده  

:α  و یه نقدآورد ای)از محل اندوخته و سود انباشته  هیسرما شیدرصد افزانشان دهنده 

  است. مطالبات(

:C  است. هیسرما شیبه هنگام افزا یآورده نقدنشان دهنده   
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 متغیر مستقل

نسبت، تعداد کارکنان دارای تحصیلات عالی به تعداد کل  4سطوح تکنولوژی با استفاده از میانگین 

 شود.ه محاسبه میرمایکارکنان، تعداد کارکنان تولیدی به تعداد کل کارکنان، ارزش افزوده تولید و رشد س

 

 متغیرهای کنترلی

:Ln ME   نشان دهنده اندازه شرکت است که طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق

 (.۸۸۳۸آید )ستایش و همکاران، صاحبان سهام بدست می

BE/ME نشان دهنده ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت است  که از تقسیم ارزش :

 (.۸۸۱۱آید )مریدی پور و همکاران، قوق صاحبان سهام بدست میدفتری به ارزش بازار ح

 :LEVبهرام شود )نشان دهنده اهرم مالی  که از تقسیم بدهی کل به دارایی کل محاسبه می

 (.۸۸۱۸فر و شمس عالم، 

 

 یافته های پژوهش
 آمار توصیفی

، و Excelاز نرم افزار در این پژوهش برای دسته بندی داده ها و انجام محاسبات بر روی داده ها 

استفاده  Eviewsهای آماری از نرم افزار های لازم جهت برآورد مدلهمچنین برای انجام رگرسیون 

( یک نمای کلی از داده ها شامل تعداد، میانگین، میانه، حداقل، حداکثر و ۸شده است. در جدول )

 ه شده است.انحراف معیار متغیرهای محاسبه شده، جهت آزمون فرضیه ها ارائ

 
 (: آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 کمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 -66/۸ 16/۱ 46/1 ۸۸/1 ۸۱/1 بازده آتی سهام

 -۳۱/1 41/۸ ۱۸/1 ۱6/1 ۱2/1 تکنولوژی

 46/۳ ۸۱/۸۳ 6۸/۸ 6۸/۸۸ 6۱/۸۸ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 -55/6 ۱۸/۸۸ 64/1 51/1 6۸/1 ارزنسبت ارزش دفتری به ارزش با

 14/1 ۳۱/1 ۸۱/1 5۱/1 52/1 اهرم مالی

مشاهده بوده  ۸۸۸1، ۸۸۳6تا  ۸۸۱2ذکر این نکته ضروری است که تعداد مشاهدات در طی سال های 

مشاهده در گروه شرکت ها با  ۸۱1که با توجه به در نظر گرفتن سه سطح بالا، متوسط و پایین از تکنولوژی، 

مشاهده مربوط به  411مشاهد در گروه شرکت ها با سطح تکنولوژی متوسط و  ۸51نولوژی بالا و سطح تک
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 گروه شرکت ها با سطح تکنولوژی پایین است. بیشترین و کمترین مقدار متغیر بازده آتی سهام به ترتیب متعلق

 کمترین مقدار متغیر سطح می باشد. بیشترین و ۱2و جام دارو در سال  ۱۱به شرکت پلاسکوکار سایپا در سال 

می باشد. بیشترین  ۱۳و سیمان بجنورد در سال  ۳4تکنولوژی به ترتیب متعلق به شرکت نوردآلومینیوم در سال 

و کمترین مقدار متغیر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ترتیب متعلق به شرکت فولاد مبارکه اصفهان در 

باشد. بیشترین و کمترین مقدار متغیر نسبت ارزش دفتری به می  ۱2و کشت و صنعت پیاذر در سال  ۳6سال 

و شرکت ایران خودرو  ۳۸ارزش حقوق صاحبان سهام به ترتیب متعلق به شرکت معادن روی ایران در سال 

به دلیل منفی بودن ارزش  ۳6می باشد. که این نسبت در شرکت ایران خودرو دیزل در سال ۳6دیزل در سال 

هام،  منفی محاسبه شده است. یشترین و کمترین مقدار متغیر اهرم مالی به ترتیب دفتری حقوق صاحبان س

 می باشد. ۳6و شرکت معادن روی ایران در سال  ۳1متعلق به شرکت سایپاآذین در سال 

 

 برآورد مدل به روش داده های ترکیبی

ن شده اند؛ به زمودر این پژوهش، فرضیه ها به کمک الگوی رگرسیونی مبتنی بر داده های ترکیبی آ

ل( و های پانهای تلفیقی یا روش داده لیمر برای تعیین نوع روش تخمین )روش داده Fهمین دلیل از آزمون 

 آزمون هاسمن برای تعیین نوع الگو )اثرهای تصادفی یا ثابت( استفاده شده است. 

 
 لیمر و هاسمن F( : آزمون 2جدول )

سطوح  مورد 

 بررسی

 هاسمن آزمون لیمر Fآزمون 

 نوع الگو مقدار احتمال آماره مدل مقدار احتمال آماره

 اثرات ثابت 11/1 ۸۱/5۸ پانل 11/1 ۸5/۱ بالا

 اثرات ثابت 11/1 ۳4/5۳ پانل 11/1 ۱۳/۱ متوسط

 اثرات ثابت 11/1 ۸1/61 پانل 11/1 1۱/۱ پایین

سه سطح از دهد در هر ( درج شده است نشان می۱نتایج این دو آزمون که در جدول )

است، از این رو  15/1لیمر و هاسمن کمتر از  Fالگوی پژوهش، سطح معناداری آزمون های 

 شود.مدل پانل با اثرهای ثابت برای آنها انتخاب می

 

 نتایج آزمون فرضیه

ینی بازده سهام بهای پژوهش، بررسی تاثیر سطوح تکنولوژی بر قابلیت پیشهدف از آزمون فرضیه

ط و پایین در ها در سه سطح بالا، متوسریسکی است. نتایج آزمون فرضیهرد ریسکی و غیر مبتنی بر رویک
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ها با توجه به وجود ناهمسانی واریانس در سطح بالا و پایین شود. نتایج آزمون فرضیه( مشاهده می۸جدول )

جود ناهمسانی ( و بدلیل عدم وEGLSسطوح تکنولوژی با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

ها با سطح تکنولوژی متوسط، با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی واریانس در گروه شرکت

(OLS( انجام شده است که نتایج آن در جدول ،)مشاهده می۸ ).شود 
 

 ( نتایج آزمون فرضیه3جدول )
 سطح پایین سطح متوسط سطح بالا متغیر وابسته: بازده آتی سهام

 متغیر مستقل

TH 

 مبتنی بر رویکرد ریسکی( )سطوح تکنولوژی
 -15/4 مقدار ضریب

(1۸/1) 

42/۸۸ 

(11/1) 

4۱/1- 

 سطح معناداری (۸4/1)

NTH 
 کی(ریس)سطوح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر

 ۱5/4 مقدار ضریب

(14/1) 

41/۸2- 

(1۱/1) 

۱۱/۸ 

 سطح معناداری (1۸/1)

 متغیرهای کنترلی

Ln ME 

 بازار ( ) ارزش
 -41/1 مقدار ضریب

(11/1) 

5۸/1- 

(11/1) 

5۱/1- 

 سطح معناداری (11/1)

BEME 

 )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(

 ۸۸/1 ضریب مقدار

(12/1) 

۸۱/1 

(1۱/1) 

1۸/1- 

 سطح معناداری (5۸/1)

LEV 

 )اهرم مالی(
 21/1 ضریب مقدار

(۸۸/1) 

1۸/1- 

(۳5/1) 

46/1- 

 ح معناداریسط (۸۸/1)

 C عرض از مبدا
 ۱4/5 ضریب مقدار

(11/1) 

5۱/5 

(11/1) 

۳۳/2 

 سطح معناداری (11/1)

 Fآماره 
 5۱/۸ مقدار

(11/1) 

۱2/۱ 

(11/1) 

12/۸ 

 سطح معناداری (11/1)

 ۸۱/1 ۸2/1 ۱۸/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 ۸2/۱ ۸4/۱ ۸۳/۱ آماره دوربین واتسون

 

 Fمدل پژوهش در سه سطح بالا، متوسط و پایین، احتمال آماره  در بررسی معناداری

شود. ضریب درصد، معنادار بودن مدل تایید می ۳5است،  بنابراین با  احتمال  15/1کوچکتر از 

درصد  ۸۱درصد و  ۸2درصد، ۱۸تعیین تعدیل شده در سه سطح بالا، متوسط و پایین به ترتیب 

 است.  رهای مستقل و کنترلی در تبیین تغییرات متغیر وابستهباشد که حاکی از  توانایی متغیمی

 (، نشان می دهد:THسطوح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی ) بررسی معناداری ضرایب

ر سطح معناداری بین سطح بالای تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام کوچکت

نکه جهت این رابطه منفی می باشد، نمی توان گفت بین سطح بالای تکنولوژی می باشد  اما به دلیل آ 15/1از 

مبتنی بر رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. زیرا به ازای یک درصد 

کاهش واحد،  15/4افزایش در سطح بالای تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی، قابلیت پیش بینی بازده سهام 
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رگتر یابد. سطح معناداری بین سطح پایین تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام بزمی

درصد، پذیرفته نخواهد شد.  بنابراین استدلال  ۳5باشد. بنابراین فرضیه پنجم پژوهش در سطح اطمینان می 15/1از 

 و پایین در تبیین قابلیت پیش بینی بازده سهام در سطوح بالاریسکی بر اساس خطرات کواریانس )بارهای عامل(، 

 تکنولوژی ناتوان می باشد. و بدین ترتیب فرضیه اول و پنجم پژوهش پذیرفته نخواهد شد.

بررسی معناداری ضرایب در سطح متوسط، نشان می دهد بین سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد 

درصد وجود دارد و با  ۳5م رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سها

افزایش یک درصدی در سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی، قابلیت پیش بینی بازده سهام 

واحد افزایش می یابد. بنابراین استدلال ریسکی بر اساس خطرات کواریانس )بارهای عامل(، در تبیین  42/۸۸

 ش بینی بازده سهام در سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد ریسکی دارای قدرت توضیحی میقابلیت پی

باشد که نشان دهنده آن است که سرمایه گذارانی که در شرکت هایی با سطح متوسط تکنولوژی سرمایه 

ر ب گذاری می کنند، ریسک گریز می باشند. بنابراین می توان گفت بین سطح متوسط تکنولوژی مبتنی

بنابراین فرضیه سوم   رویکرد ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.

 پژوهش، پذیرفته خواهد شد.

 (، نشان می دهد:NTHبررسی معناداری ضرایب سطوح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی )

بازده سهام رابطه مثبت  ریسکی و قابلیت پیش بینی بین سطح بالا و پایین تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر

درصد وجود دارد و با افزایش یک درصدی در سطح بالای تکنولوژی  ۳5و معناداری در سطح اطمینان 

 ۱۱/۸واحد و در سطح پایین تکنولوژی  ۱5/4مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی، قابلیت پیش بینی بازده سهام 

ن استدلال غیر ریسکی قویا نشان می دهد که ویژگی های شرکت از دیدگاه واحد، افزایش می یابد. بنابرای

مالی رفتاری )به عنوان مخالف با خطرات کواریانس( دارای قدرت توضیحی کافی برای پیش بینی بازده سهام 

 هستند که نشان دهنده آن است که سرمایه گذارانی که در شرکت هایی با سطوح بالا و پایین تکنولوژی مبتنی

بر رویکرد غیر ریسکی، سرمایه گذاری می کنند، ریسک پذیر هستند. بنابراین می توان گفت بین سطوح بالا 

 و پایین تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام رابطه مستقیم و معناداری وجود

 دارد. بنابراین فرضیه دوم و ششم پژوهش پذیرفته خواهد شد.

ین سطح معناداری بین سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی و قابلیت پیش بینی همچن

می باشد، اما به دلیل آنکه جهت این رابطه منفی می باشد، نمی توان گفت بین  15/1بازده سهام کوچکتر از 

طه معناداری وجود بسطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی و قابلیت پیش بینی بازده سهام را
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دارد. زیرا به ازای یک درصد افزایش در سطح متوسط تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی، قابلیت پیش 

 واحد کاهش می یابد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته نخواهد شد. 41/۸2بینی بازده سهام 

در قابلیت  ح تکنولوژیبا توجه به نتایج بدست آمده، ریسکی و یا غیر ریسکی بودن سطو

 پیش بینی بازده سهام به طور خلاصه در جدول زیر آمده است:
 

 ( خلاصه نتایج پژوهش4جدول )
بین سطح بالای تکنولوژی و قابلیت  

پیش بینی بازده سهام رابطه مثبت و 

 معناداری وجود دارد.

 بین سطح متوسط تکنولوژی و قابلیت

پیش بینی بازده سهام رابطه مثبت و 

 عناداری وجود دارد.م

بین سطح پایین تکنولوژی و 

ه قابلیت پیش بینی بازده سهام رابط

 مثبت و معناداری وجود دارد.

 -  _ رویکرد ریسکی

رویکرد غیر 

 ریسکی

 -  

 

 گیری بحث و نتیجه

تمرکز  ه سهام را بابینی بازددر این پژوهش رفتار سرمایه گذاران در انتخاب سطوح تکنولوژی و قابلیت پیش

گذاری نادرست بررسی نمودیم. در این پژوهش هدف جدا کردن قدرت توضیحی بارهای بر نظریه قیمت

ا دیدگاه های شرکت )منطبق بعاملی )منطبق با دیدگاه سرمایه گذاران ریسکی( از قدرت توضیحی ویژگی

رمایه گذاران ی توسط سریسکی( و نشان دادن ارتباطی قوی بین انتخاب سطوح تکنولوژسرمایه گذاران غیر

ینی بریسکی با استفاده از نظریه قیمت گذاری نادرست نسبت به بارهای عاملی سطح تکنولوژی در قابلیت پیشغیر

دهند که سطح تکنولوژی مربوط به عامل ریسک در (، شواهدی را ارائه می۸۳۳۸بازده سهام است. فاما و فرنچ )

کنند که قیمت عوامل فاما و فرنچ  به این دلیل است که (، استدلال می۸۳۳2بازده است و در مقابل دانیل و تیتمن )

ود سطح رهای شرکت هستند. بنابراین با توجه به دیدگاه مبتنی بر ریسک انتظار می دارای بارهای مرتبط با ویژگی

ش بینی کند و از پیتکنولوژی، باید اطلاعات مربوط به تغییرات در ریسک را به دست آورد و در نتیجه بازده را 

ی دهد که سطح تکنولوژی اطلاعاتی را در مورد بازده مورد انتظارطرف دیگر تمرکز بر ویژگی شرکت نشان می

یری گکند. بطور کلی سطوح مختلف تکنولوژی نقش مهمی در تصمیمکه مربوط به ریسک نیست دریافت می

ذاران مبتنی بر گت پیش بینی بازده سهام برای سرمایهسرمایه گذاران در هر دو رویکرد داشته است بطوریکه قابلی

رویکرد ریسکی، تنها زمانی که سطح تکنولوژی متوسط است وجود دارد و در مقابل زمانی که سطوح 

تکنولوژی بالا و پایین است، قابلیت پیش بینی بازده سهام بر اساس رویکرد غیر ریسکی سرمایه گذاران انجام 

تکنولوژی دارای نقش با اهمیتی بر اساس مبانی رویکرد غیر ریسکی است و زمانی که  شود در نتیجه، سطوحمی



 1400، بهار 53ه شمار، 14 دورهفصلنامه بورس اوراق بهادار،  141 

 

دهد. ام را افزایش میبینی بازده سهشود، قابلیت پیشگذاران استفاده می به عنوان عامل غیر ریسکی توسط سرمایه

ایسه نتیجه ه است، لذا امکان مقبا توجه به اینکه این پژوهش برای اولین بار در ادبیات حسابداری ایران انجام شد

یافت شده از آن با تحقیقات داخل کشور امکان پذیر نمی باشد. نتیجه یافت شده در این تحقیق در سطوح بالا و 

( و پرامباتر ۱111(، لولن )۸۳۳2پایین سطح تکنولوژی مبتنی بر رویکرد غیر ریسکی مشابه با تحقیق دانیل و تیتمن )

 است.( بوده ۱1۸۳و فنگپیس )

میل به ریسک پذیری و نحوه نگرش مدیران به ریسک به عنوان یکی از ویژگی های شخصیتی خاص، 

تعیین کننده میزان رفتار ریسک پذیرانه یا ریسک گریزانه ایشان به هنگام تصمیم گیری است. وجود روحیه 

و یا  ا سودآوری بالاریسک گریزی در مدیران موجب می شود که آنان به انتخاب طرح های سرمایه گذاری ب

طرح های سرمایه گذاری با سودآوری پایین تمایل نداشته باشند. همچنین مدیران ریسک گریز فعالیت هایی با 

هیز های جدید و پیشرفته همراه با ریسک بالا پرریسک و بازده متعادل را انتخاب کرده و از قبول تکنولوژی

-ریز، سرمایهگگذاران ریسکیز به این نتیجه دست یافتیم که سرمایه(. در این پژوهش ما ن۸۸۳6کنند )دوستار، می

رش این سطح کنند و با پذیگذاری در سطح متوسط تکنولوژی را به دلیل دارا بودن ریسک متعادل انتخاب می

 اشد را انجامبتری را در مقایسه با سایر سطوح که نیازمند پذیرش ریسک بالاتر میاز ریسک، پیش بینی منطقی

ا تکیه بر گذاران با انتخاب سطوح پایین و بالای تکنولوژی بتوان نتیجه گرفت که سرمایهدهند. بنابراین میمی

رانی که دارای دیدگاه گذاباشند. حال آنکه سرمایهریسکی خود قابلیت پیش بینی بازده سهام را دارا میدیدگاه غیر

بازده سهام را دارا  دهند و قابلیت پیش بینیمد نظر قرار میریسکی هستند، با انتخاب سطوح متوسط تکنولوژی را 

گردد سرمایه گذاران در پیش بینی بازده سهام از سطح تکنولوژی تنها به عنوان یک می باشند. لذا پیشنهاد می

د شعامل مشابه عوامل ریسکی دیگر استفاده ننمایند زیرا امکان دارد عواملی مشابه سطح تکنولوژی وجود داشته با

که ارتباطی به رویکرد ریسکی سرمایه گذاران نداشته باشد و منجر به تصمیمات اشتباه گردد. در همین راستا به 

 های احساسی خود به عنوان یک عامل تغییرات در بازار مالی توجهگردد که به گرایشپژوهشگران پیشنهاد می

یند کشف تواند باعث تقویت فرآزار سرمایه میگذار در بابیشتری مبذول دارند چرا که نقش احساسات سرمایه

 بینی بازده سهام، موثر واقع شود. با توجه به نقش با اهمیت محدودیت در تامین مالیقیمت گردد و در قابلیت پیش

در قابلیت پیش بینی بازده سهام پیشنهاد می شود که در تحقیقات آتی، این پژوهش با تمرکز بر نقش تعاملی 

و محدودیت در تامین مالی بر قابلیت پیش بینی بازده سهام با استفاده از نظریه قیمت گذاری  سطوح تکنولوژی

 (، اجرا شود.۸۳۳2نادرست به روش دانیل و تیتمن )
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Abstract 
Financing is one of the main challenges of the health system and plays an essential 

role in ensuring the effective provision of health system services. In recent years, the 
implementation of the health system transformation plan in Iran and the lack of budget 
growth in this sector in line with population growth, inflation and growing needs in this 
area, has doubled the importance of planning and providing new models to solve 
financing problems. The question of the present study is which Sukuk structure (s) is 
more appropriate for the different financing needs of the healthcare providers industry? 
In this regard, in a descriptive-analytical method, after enumerating the various needs of 
this industry in six areas of construction, repair and reconstruction, supply of raw 
materials, supply of equipment and facilities, provision of services and working capital; 
the types of sukuk that can be used to meet these needs have been examined. In this 
research, by prioritizing the experts of the health system and the capital market and using 
the method of hierarchical analysis process, the priority of the calculated sukuk for each 
of the six needs has been determined. The results of the research show that in the field 
of construction needs, repair and reconstruction, health services, supply of raw 
materials, supply of equipment and facilities and working capital, respectively, sukuk 
istisna, benefit, benefit, murabaha, ijarah and purchase of debt It is the highest priority 
and is recommended for financing the policy makers and executives of this industry. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 003-081، صص 0011  بهار، 35، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

سنجی استفاده از صکوک جهت تأمین مالی نظام سلامت امکان
 1رمانید-های بهداشتیکنندگان مراقبتمطالعه موردی ارائه ن:ایرا

 4محمد آزادی احمدآبادی ،5امیرحسین شماعی زاده ،2محمد توحیدی

 
 

 چکیده
کردهای اصلی یکی از کار عنوانبهمالی، نقشی اساسی در تضمین ارائه اثربخش خدمات نظام سلامت داشته و  تأمین

ر چند سال اخیر اجرای طرح تحول نظام سلامت در ایران و همچنین عدم رشد . دشودیمی سلامت محسوب هانظام
ای بومی و ی و ارائه الگوهزیربرنامهبودجه این بخش متناسب با رشد جمعیت، تورم و نیازهای فزاینده این حوزه، اهمیت 

مالی  نتأمیهای سنتی وشرمالی را دوچندان نموده است. برخی از کشورها علاوه بر  تأمینجهانی برای رفع معضلات 
روش  بر اساس حاضر پژوهشهستند.  حلراهی سازوکارهای مکمل دیگری نیز به عنوان نظام سلامت، در حال تجربه

 یهامراقبت نندگانکارائهصنعت  یمال تأمیندر  )اوراق بهادار اسلامی( استفاده از صکوک یسنجامکانبه دنبال  یفیتوص
 ریعمت احداث، ی ساخت وحوزه ششصنعت در  نیا یازهایانواع ن یراستا پس از احصا نیدر ا. است یدرمانبهداشتی
انواع  یه بررسب ؛در گردش هیسرماخدمات و  تأمین ،ساتیتأستجهیزات و  تأمینمصرفی،  هیمواد اول تأمین ،یو بازساز

 یازهاینانواع  یکه برا دهدیم نشانپژوهش  نیا جینتا است.شده پرداخته  ازهاین نیرفع ا یبرا استفادهقابلصکوک 
در صنعت  نیه اب شنهادیصکوک قابل پ امکان انتشار صکوک وجود دارد.  عیرانتفایو غ عیاحصاشده در بخش انتفا

 جعاله، رابحه،م اجاره،و در بخش انتفاعی شامل صکوک  الحسنهقرض و از صکوک وقف اندعبارتی رانتفاعیغبخش 
در این پژوهش با نظرسنجی از خبرگان نظام سلامت و بازار سرمایه و با استفاده از  .ودشیم استصناع و مشارکت منفعت،

ن شد. در نتیجه در گانه تعییی ششازهاینروش فرآیند تحلیل سلسله مراتبی، اولویت صکوک احصاشده برای هریک از 
جهیزات مصرفی، تأمین ت هیواد اولم درمانی، تأمین-ی، خدمات بهداشتیو بازساز ریتعم احداث، زمینه نیازهای ساخت و

، به ترتیب صکوک استصناع، منفعت، منفعت، مرابحه، اجاره و خرید دین دارای بالاترین در گردش هیسرماو  و تاسیسات
 شود.اولویت بوده و جهت تأمین مالی به سیاستگذاران و مدیران اجرایی این صنعت پیشنهاد می

 .راتبیممت، صکوک، صنعت مراقبت های بهداشتی درمانی، فرآیند تحلیل سلسلهتأمین مالی نظام سلا واژه های کلیدی:
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. در شودهای رفاه اجتماعی محسوب مینظامهای اصلی شرطشیپسلامت به عنوان یکی از 

دسترسی عادلانه به خدمات سلامت، مبتنی بر اصول و  تأمینجمهوری اسلامی ایران نیز، 

)بند سازی آن در جامعه، جزء وظایف دولت اسلامی است نهینهاداسلامی و -های انسانیشارز

، نقشی ۸مالی نظام سلامت تأمین. (یقانون اساس ۱۳اصل ؛ ۸۸۳۸، سلامت یکل یهااستیس ۸

نجر به مالی م تأمیناساسی در تضمین ارائه اثربخش خدمات نظام سلامت دارد. به بیان دیگر، 

ن های سلامت سلامت شده و به عنوانظاماقتصادی لازم برای فعالیت  هایزهیانگتدارک منابع و 

مت های سلاهای عملکرد نظام سلامت در زمینه عدالت، کارایی و شاخصکنندهنییتعیکی از 

. اهمیت تأمین مالی نظام سلامت (۸۸۳1 ی،توران و یبیطب ،وطن خواه ی،)بهرام شودیممحسوب 

ای هسازمان بهداشت جهانی آن را به عنوان یکی از چهار کارکرد اصلی نظام به حدی است که

 .(WHO, 2000)سلامت بر شمرده است 

آوری منابع مالی، انباشت و مدیریت منابع جمعمت دارای سه عنصر اساسی مالی سلا تأمین

. (Boman & Isiaka, 2015)و تخصیص منابع )شامل خرید و پرداخت به ازای خدمات( است 

 هایمهیبهای اجباری در مشارکتهای سلامت از ترکیب مالیات عمومی، نظامطور کلی به

های اختیاری مشارکتبدون ارتباط با میزان ریسک(،  باًیتقرمبتنی بر حقوق و  عموماًاجتماعی )

و همچنین  ۱(، پرداخت مستقیم از جیبمرتبط با ریسک معمولاًهای خصوصی سلامت )مهیبدر 

 .(WHO, 2000) برندیمآوری منابع مالی بهره های اهدایی برای جمعموقوفات و کمک

 کافی برای ۸مالی محافظتمالی نظام سلامت با هر سازوکاری که باشد باید  تأمین

لامت، از های سمراقبتای که هیچ فردی به دلیل نیاز به گونهکنندگان فراهم آورد به مشارکت

لت . با این حال هزینه کرد اندک دو(Uzochukwu et al., 2015) نظر اقتصادی ضربه نبیند

در بخش سلامت، پوشش ناکافی خدمات سلامت و سهم بالای پرداختی از جیب بیماران همواره 

در کشورهای با درآمد اندک یا متوسط  خصوصاً های سلامت نظاممالی  تأمینبه عنوان مشکلات 

 ندیآیمر فق خط ریزهای بالای سلامت به نهیهزبوده و در نتیجه سالانه خانوارهای زیادی به دلیل 

(Chisholm et al., 2019; Kumar et al., 2011; Kwon, 2011; Okech, 2013) . 
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ی اولیه، به های بهداشتمراقبتهبرد های اخیر توانسته است با استفاده از راسالنظام سلامت ایران اگرچه در 

ا های مربوط به آن برسد، اما همچنان بشاخصی در سطح کلی سلامت و بالا رفتن رگیچشمهای شرفتیپ

ماه بهشتیاردمالی خدمات سلامت روبروست. اجرای طرح تحول نظام سلامت از  تأمینمسائلی جدی برای 

سیاری کرد که آثار آن همچنان ادامه دارد. هرچند اجرای این ، نظام سلامت ایران را دستخوش تغییرات ب۸۸۳۸

هایی چالشهای سلامت را فراهم آورد، لکن ادامه آن با شاخصطرح، زمینه افزایش رضایتمندی مردم و بهبود 

یمه اجتماعی و سازمان ب تأمینسازمان –جدی مواجه است. با اجرای این طرح، دو بیمه اصلی درمانِ پایه کشور 

ی که های درمان مواجه شدند به نحونهیهزبا رشد  -داشتند بر عهدهت که بیشترین بار هزینه مالی طرح را سلام

درصد در سال افزایش داشته،  44اجتماعی بیش از  تأمینهای درمان نهیهزطی دو سال پس از اجرای طرح، 

بیمه سلامت نیز به استناد  درصد در سال بوده است. در خصوص ۱۸رشد درآمدهای آن، کمتر از  کهیدرحال

به  ۳4میلیارد ریال در سال  4۱255ها با رشد فزاینده از نهیهز( ۸۱۳۸1۳، ردیف 2)جدول  ۸۸۳6قانون بودجه سال 

. کسری شدید اعتبارات (۸۸۳6 یی،و دارا ی)وزارت امور اقتصادرسیده است  ۸۸۳6میلیارد ریال در سال  ۸11111

طرح  و ناپایداری سایر منابع مالی -مالی نظام سلامت ایران تأمینبه عنوان یکی از ارکان -ای های بیمهصندوق

تحول نظام سلامت قطعا فرآیندهای درمانی را در آینده با اختلال روبرو خواهد کرد. از سوی دیگر، گسترش 

ی در ی مزمن و بروز تقاضای القایهایماریبکیب جمعیتی، گسترش ی جدید، سالمندشدن ترهایفناورمداوم 

ای ر آیندههای نظام سلامت ایران دنهیهزهای تشخیصی و درمانی از دیگر مسائلی است که منجر به افزایش بخش

 .(۸۸۳5 ی،اسلام یمجلس شورا های)مرکز پژوهش نزدیک خواهد شد

اند از جمله های مختلفی را آغاز کردههای سلامت برنامهنظامدر پاسخ به این مسائل، 

های بهداشتی درمانی و تخصیص بیشتر منابع از سوی دولت، مراقبتمالی  تأمینبندی در تیاولو

یریت کنندگان دولتی در مدارائههای سلامت و منابع انسانی و افزایش اختیار رساختیزتقویت 

ای سنتی، هروشها، برخی از کشورها علاوه بر حل. در کنار این راه(Okech, 2013)منابع خود 

ود این، کنند. با وجمالی نظام سلامت استفاده می تأمیناز سازوکارهای مکمل دیگری نیز برای 

 ها هستندآناین سازوکارها چندان متداول نبوده و کشورها در حال تجربه و آزمایش 

(the World Bank, 2020)یق ر. یکی از این سازوکارها، استفاده از بازار سرمایه است که ازط

دمات خ کنندگانارائهسرمایه  تأمین منظوربهو با اهداف مختلفی  ردیگیمانجام  ۸اوراق قرضه

 .(Akortsu & Abor, 2011) شودیمدرمانی منتشر -بهداشتی
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با توجه به اینکه از منظر شریعت اسلام، اوراق قرضه به دلیل ماهیت ربوی آن مردود است، 

. شودیماسلامی و با عنوان صکوک انجام مالی مبتنی بر عقود  تأمیندر کشورهای اسلامی این 

سنجی استفاده از انواع اوراق بهادار اسلامی )صکوک( به عنوان امکانهدف از پژوهش حاضر 

مالی نظام سلامت است. در این پژوهش، با توجه به گستره عظیم نظام  تأمینیکی از ابزارهای 

کنندگان ارائهمالی  تأمینی هایازمندینبر روی  صرفاًسلامت و بازیگران مختلف آن، 

های سلامت تمرکز شده است. در این پژوهش پس از بررسی مبانی نظری و نکات حائز مراقبت

دمات مالی  صنعت خ تأمینی ازهایناهمیت پیرامون صکوک و صنعت سلامت ابتدا به بررسی 

وک کو پس از آن با بررسی شرایط عمومی و اختصاصی ص شودیمدرمانی پرداخته بهداشتی

این نیازها از طریق صکوک اسلامی ارائه خواهد شد.  تأمین میرمستقیغراهکارهای مستقیم و 

گذاران و اقتصاددانان حوزه سلامت و در استیسنتایج پژوهش حاضر در سطح کلان برای 

ز و دیگر مراک-نظر از نوع بیمارستانصرف–ها مارستانیبسطح خرد برای مدیران اجرایی 

 است. استفادهقابلدرمانی -مات بهداشتیدهنده خدارائه

 

 نظری مبانی

 درمانی-بهداشتی خدمات کنندگانارائه صنعت

 ناب درمان و بیماری بهداشت، سلامت، هایمقوله گرد که مفاهیم از ایشبکه جامعه، هر در

 نظام درون در سلامت، جامع نظام. دهندمی تشکیل را سلامت جامع نظام مجموع در اند،شده

 را هاییفعالیت تمام سلامت نظام. است آن از متأثر زیادی حد تا و شودمی تعریف ماعیاجت

 . است سلامت بازگرداندن یا و ارتقاء حفظ، ها،آن اصلی هدف که شودمی شامل

 که تاس بازیگرانی و هاسازمان کلیه شامل  درمانی بهداشتی هایمراقبت کنندگانارائه

 در(. OECD, 2017) است سلامت با مرتبط کالاهای و خدمات ارائه ها،آن اصلی فعالیت

 زمراک بهداشت، خانه ازجمله مراکز و هاسازمان از ایگسترده طیف کنندگانارائه این ایران،

 واحد مایشگاهی،آز واحد کلینیک، پلی کلینیک، بهداشتی، پایگاه روستایی، درمانی-بهداشتی

 (.۸۸۱5 همکاران، و خاتمی) شودمی... و زایشگاه ،بیمارستان بخشی،توان واحد پرتونگاری،
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 (1387, همکاران و مروی) سلامت بخش اصطلاحات و تعاریف. 1 جدول
 اصطلاح تعریف

 سلامت (.WHO,2000آسایش کامل جسمی، روحی و اجتماعی، و نه صرفاً فقدان بیماری و ناتوانی )

ها، حفظ، ارتقاء و یا اصلی آنشود که هدف هایی را شامل مینظام سلامت تمام فعالیت

 (.WHO,2000بازگرداندن سلامت است )
 نظام سلامت

های پیشگیری، درمانی، بازتوانی و های بهداشتی شامل ارائه خدمات و اجرای برنامهمراقبت

 .(Encyclopedia of Public Health)بخشی در ابعاد مختلف سلامتی است توان

 درمانی-مراقبت بهداشتی

 سلامت()مراقبت 

 

 درمانی-بهداشتی خدمات کنندگانارائه صنعت مالی تأمین

 خدمات ارائه اول از اندعبارت که هستند اصلی کارکرد چهار دارای سلامت هاینظام

 یدخر جهت منابع تخصیص و مدیریت انباشت، آوری،جمع شامل – مالی تأمین دوم سلامت،

 و -تجهیزات و ساختمانی انسانی، منابع در گذاریسرمایه شامل– منابع تولید سوم ،-خدمات

 رسدب نهایی تصمیم به مالی تأمین راهبرد درباره باید کشور هر( WHO, 2000) تولیت چهارم

 ستفادها خود سلامت نظام اعتبارات برای مالی تأمین هایروش از ترکیبی چه از که معنا این به

 مهبی برای بیمه حق مشخص، هایمالیات یا عمومی درآمد از اندعبارت هاروش این ازجمله. کند

 معی،ج مالی تأمین افراد، توسط  جیب از پرداخت خصوصی، بیمه برای بیمه حق اجتماعی،

 (.۱112 شکری، و احمدی محمد ماهر،) هاخیریه و خارجی هایکمک

 

 (1395 همکاران، و عرب) سلامت بخش مالی تأمین هاینظام. 1 شکل
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 همه رد کلی بطور. است شده ترسیم سلامت مالی تأمین هایظامن کلی ساختار ۸ شکل در

 ستا این در تفاوت اما آید،می دست به کارفرمایان و خانوارها درآمد از مالی منابع بیمه، انواع

 به جتماعیا یا عمومی مالیات توسط پول این مالیات، بر مبتنی و اجتماعی بیمه هایبرنامه در که

 یک هب مستقیم طوربه پول این خصوصی، بیمه در کهدرحالی شودمی داده سوق دولت سمت

 (.۸۸۳5 همکاران، و عرب) گرددمی پرداخت( بیمه شرکت همان یا) خطر کننده انباشت موسسه

 رمایهس جذب نیازمند را هابیمارستان گذشته از بیش سلامت، نظام در موجود روندهای و اصلاحات

 ریفناو سازی،یکپارچه متخصصان، جذب و استخدام مچونه هایی-حوزه. است کرده نقدینگی و

 طول در(. Sussman & Jordahl, 2010) است گذاریسرمایه نیازمند تجهیزات نوسازی و اطلاعات

 این. اندافتهی افزایش یکنواختی سیر با جهان کشورهای اکثر در سلامت نظام هایهزینه گذشته، هایدهه

 سلامت، ایرفتاره تغییر اپیدمیولوژیک، گذارهای جمعیتی، گذارهای مثل وقایعی در ریشه هاافزایش

 ضنفریغ) دارند کنندهارائه به بازپرداخت سازوکارهای و جدید هایفناوری ورود جامعه، شدن پزشکی

 فمختل کشورهای در سلامت گذارانسیاست تا شده باعث موضوعات این(. ۸۸۳6 آباد،علی بختیاری و

 (. Ekman, 2004) باشند مواجه سلامت نظام برای کافی منابع تأمین یندهفزا مشکل با همواره

 

 درمانی-بهداشتی خدمات کنندگانارائه صنعت مالی نیازهای تبیین

 هایبتمراق کنندهارائه مراکز ترینکامل از یکی عنوانبه بیمارستان ارزشِ زنجیره اساس بر

 ،عمومی آموزش و غربالگری همچون هاییحوزه به معطوف صنعت این مالی نیازهای انواع سلامت،

 وانی،بازت و بخشیتوان خدمات دارویی، خدمات پرستاری، و درمانی خدمات اولیه، تشخیص ارجاع،

 ی،مرکز سازیسترون تعمیرات، و نگهداری اطلاعات، فناوری مدیریت انسانی، منابع مدیریت

 هایلسرفص از هریک در. شود¬می میعمو روابط و کترینگ هتلینگ، تدارکات، و خرید لندری،

 و دارو مصرفی، مواد انسانی، نیروی همچون مواردی صرف بیمارستان منابع مذکور، ایهزینه

 یمارستانب به صرفا مذکور موارد است ذکر به لازم.شد خواهد استهلاک و انرژی پزشکی، تجهیزات

 این از برخی. شود می املش را سلامت  مراقبت صنعت های هزینه وکلیت شود نمی محدود ها

 طریق از ر،دیگ برخی و شوندمی تأمین اسلامی مالی هایابزاری سازوکار با مستقیم صورتبه هاهزینه

 . شوند مالی تأمین توانندمی بوده، نقدینگی تأمین مختص که ابزارهایی

 به را نآ یازهاین صنعت این مالی تأمین به نسبت صکوک، بر مبتنی راهکارهای تعیین برای

 مراقبت صنعت مالی نیازهای بخش، هر ذیل ادامه در. ایم نموده تقسیم(۱ شکل) بخش شش
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 برنامه رد خصوصاً پزشکی آموزش و درمان بهداشت، وزارت قانونی تکالیف به نظر با سلامت

 اساس بر و سلامت نظام تحول طرح مختلف فازهای ،(۸۸۳6) توسعه ششم و( ۸۸۱۳) پنجم

 .است شده استخراج خبرگان، با مصاحبه  و سلامت زهحو ملی هایشاخص

 

 

 (محقق ساخته) سلامت مراقبت صنعت مالی نیازهای بندیطبقه. 2 شکل

 
 احداث و ساخت حوزه

 ضروری مریا سلامت، هایمراقبت مؤثر تأمین منظور به سلامت بخش  فیزیکی منابع توسعه

. وندش توزیع سلامت، نظام متعدد هایرودیو میان متعادل صورتبه منابع این است لازم و بوده

 و تجهیز ،ساخت برای گذاریسرمایه بدون کارکنان، سایر و پرستاران پزشکان، تعداد افزایش

 اخیر هایسال طی موجود، هایداده اساس بر. است بی فایده خدمات، ارائه واحدهای نگهداری

 تعداد افزایش آن نتیجه و گرفته تصور بیمارستانی بخش در گذاریسرمایه بیشترین ایران در

 با هایکشور با ایران هایشاخص مقایسه این، وجود با. است بوده فعال بیمارستانی هایتخت

 شرقی، مدیترانه منطقه و چشم انداز منطقه کشورهای همچنین و بالا به متوسط درآمد

 رتبه(. ۸۸۳6 ،همکاران و مجدزاده) است حوزه این در ایران نامطلوب وضعیت دهنده¬نشان

 ۸1 هر زایا به) بیمارستانی هایتخت اساس بر بالا به متوسط درآمد با کشورهای میان در ایران

 دازانچشم منطقه کشورهای  با مقایسه در زمینه این در کشورایران نمره. است ام ۸۸( نفر هزار
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 سایر ۱ جدول رد. است هشتم نمره شرقی،معادل مدیترانه کشورهای حوزه در و ۸5 رتبه معادل

 .است شده بندیطبقه حوزه، این نیازهای

 

 بازسازی و تعمیر حوزه

 هحوز در ایران کشور هایبرنامه ترینبزرگ از یکی عنوان به سلامت نظام تحول طرح

 خدمتی ستهب هشت از یکی عنوانبه ،(رفاهی امکانات)هتلینگ کیفیت ارتقای که بوده سلامت

 ی،تشخیص و هتلینگ خدمات ارتقای برای لازم هایزیرساخت این، رغم به. شد اجرا طرح این

 به شدهداده اختصاص بودجه از درمان، معاونت دستور به ۸۸۳۸ زمستان در. است نشده ینیپیش

 علوم های¬هدانشگا پوشش تحت هایبیمارستان به اعتباری بستری، بخش هر ازای به هتلینگ

 کی بیمارستان، بخش هر برای یافتهاختصاص هبودج همراه به. شد داده اختصاص پزشکی

 صورت در ات گرفت قرار هابیمارستان اختیار در هااستراحتگاه سازیبه جهت پیشنهادی، راهنمای

 همکاران، و ماهر) بپردازند محیط سازیبه و تجهیز به پیشنهادی استانداردهای از استفاده با تمایل

 رفتهگ صورت بهداشت وزارت پوشش تحت هایرستانبیما برای اعتبار تأمین اگرچه(. ۸۸۳6

 وصیخص بخش و خیریه مسلح، نیروهای اجتماعی، تأمین مانند دیگر هایبیمارستان اما است،

 (۸۸۳6 سلامت، تحقیقات ملی موسسه) شودنمی شامل را

 

  خدمات حوزه

 وارههم محروم، مناطق در خدمت برای درمانی کادر پایین انگیزه ازجمله مختلفی علل به

 از کیی روازاین. بردمی رنج متخصص پزشکان خصوصاً انسانی، نیروی کمبود از مناطق این

 مدو یبسته در که بوده مناطق این در درمانی کادر تأمین سلامت، هاینظام اهداف ترینمهم

 منابع زریقت با مناطق این متخصص پزشکان تأمین برای لازم انگیزه تا شد تلاش تحول، طرح

 مقایسه در سلامت، کار نیروی زمینه در(. ۸۸۳6 سلامت، تحقیقات ملی موسسه) شود ایجاد الیم

 ۸31۱ پزشک، برای شاخص این ایران در جمعیت، نفر ۸111 هر ازای به المللیبین هایشاخص

 در ،۱3۱۱ بالا، به رو متوسط درآمد با کشورهای در مشابه سال در عدد این میانگین که است

 شاخص. است ۸3۸۸ شرقی مدیترانه منطقه کشورهای در و ۸3۸6 انداز،چشم نطقهم کشورهای

 در مشابه سال در شاخص این که است ۱3۸۸ ایران در جمعیت، نفر ۸111 ازای به ماما و پرستار
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 است ۱3۸2 انداز،چشم منطقه کشورهای در و ۸3۳1 بالا، به رو متوسط درآمد با کشورهای

 . است آمده حوزه این مالی نیازهای سایر ۱ جدول در(. ۸۸۳6 همکاران، و مجدزاده)
 

 اولیه مواد حوزه

 خدمت لیدتو در مستقیم طوربه که است مواردی به ناظر بندیتقسیم این در اولیه مواد حوزه

 زشکیپ تجهیزات و دارویی اقلام شامل خاص طوربه و داشته کاربرد سلامت مراقبت صنعت در

 مواد و دارو خرید در سنگین، بسیار هایهزینه دلیل به هابیمارستان از بسیاری. شودمی مصرفی

 شور،ک دولتی هایبیمارستان اغلب دیگر، سوی از. اندشده مواجه مشکل با پزشکی مصرفی

 اجرای زا پس مراجعان فزاینده تعداد پاسخگوی که هستند ایفرسوده و قدیمی تجهیزات دارای

 (.۸۸۳6 سلامت، تحقیقات یمل موسسه) نیست سلامت تحول طرح
 

 تأسیسات و تجهیزات تأمین

 تأسیسات همچون -مصرفی پزشکی تجهیزات از غیر– تجهیزات انواع سایر شامل حوزه این

 زمینه در. ودشمی ایسرمایه و ایسرمایهنیمه نوع از پزشکی تجهیزات همچنین و بیمارستان زیرساختی

. است یمال عظیم هایگذاریسرمایه لزوم دهندهنشان لیم هایشاخص نیز ایسرمایه پزشکی تجهیزات

 خطی، دهنده-شتاب کمرا، گاما ،MRI، CT Scan همچون هاییدستگاه مورد در ،۸۸۳5 سال در

 معادل ترتیب به ،ایران در جمعیت نفر میلیون یک هر ازای به دستگاه تعداد نسبت... و قلبی آنژیوگرافی

 شودمی ارزیابی متوسط جهانی، هایشاخص با مقایسه در که است بوده ۱3۸ و ۸3۱۸ و ۱3۱ و 63۳۸ و ۸35

 (.۸۸۳2 پزشکی، آموزش و درمان بهداشت، وزارت ؛۸۸۳6 همکاران، و آقاجانی)
 

 گردش در سرمایه تأمین

 انهروز صورتبه که وکارکسب هر سرمایه از بخش آن از است عبارت گردش در سرمایه

 ازهاینی سایر سلامت، مراقبت صنعت در. است گردش در شرکت عملیات پیشبرد جهت در

. شوندیم بندیطبقه سرفصل این ذیل گیرند،نمی قرار قبلی بخش چهار در که مالی تأمین

 تمزد،دس حقوق، همچون مواردی شامل که است پرسنلی هایهزینه طبقه، این مالی نیاز ترینمهم

 مشاهدهقابل ۱ جدول در طبقه، این هایزینهه سایر. شودمی... و مأموریت کارانه، کار،اضافه

 .است
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 (ساختهقمحق) درمانی-بهداشتی هایمراقبت صنعت مالی نیازهای ترینبرجسته بندیطبقه. 2 جدول

 نیازهای مالی نوع نیاز مالی ردیف

۸ 

 ساخت و احداث

 (آرآیساخت مراکز پاراکلینیک تشخیصی )مثل رادیولوژی و ام

 خانه بهداشت، مرکز خدمات جامع روستایی و...ساخت بیمارستان،  ۱

 ساخت مراکز ارائه دارو )داروخانه( و تجهیزات پزشکی ۸

 ۸۸5ساخت پایگاه اورژانس  4

 ۸ی و طب تسکینیبخشتوانساخت مراکز ارائه خدمات  5

6 
 تعمیر و بازسازی

 های عمرانیارتقای کیفیت خدمات هتلینگ و سایر هزینه

 تعمیرات تجهیزات پزشکینگهداری و  2

۱ 

 درمانی-خدمات بهداشتی

 تأمین منابع انسانی بخش سلامت

 های درمانیارائه مراقبت ۳

 یبخشتوانهای ارائه مراقبت ۸1

 بلندمدتهای پرستاری ارائه مراقبت ۸۸

 های پزشکیارائه خدمات جانبی مراقبت ۸۱

 ارائه خدمات بهداشت عمومی و پیشگیری ۸۸

۸4 
 اتسیتأسمواد اولیه، تجهیزات و 

 تأمین اقلام دارویی

 و تجهیزات پزشکی و غیرپزشکی ساتیتأستأمین  ۸5

۸6 

 تأمین سرمایه در گردش

 حقوق، پاداش و مزایای کارکنان سلامت

 ی فناوری اطلاعات و ارتباطاتریکارگبه ۸2

 تحقیق و توسعه ۸۱

 تأمین ملزومات اداری ۸۳

 های انرژیلهزینه حام ۱1

 

 (صکوک) اسلامی بهادار اوراق معرفی
 صکوک تعریف

 از ستا عبارت ساده زبان به و است شده گرفته صک جمع از و بوده عربی ایکلمه صکوک

 البته(.Wijnbergenand Zaheer,2013) است منتشرشده واقعی دارایی یک پشتوانه به که اوراقی

 یک بر مبتنی یزن صکوک از برخی دارایی پشتوانه با کوکص بر علاوه که افزود تعریف این به باید

 این میاسلا مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری موسسه منظر از صکوک که. هستند واقعی دارایی

 درازای( سود متقسی قابلیت بدون) سهم مانند برابر ارزش با است هاییگواهی: است شده تعریف گونه

                                                                                                                                   
1. Palliative Care 



 155 
پژو

 1400، زمستان 56ه رشما، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

 فعالیت ای پروژه یک به مربوط هایدارایی یا و آن خدمات یا و منافع یا ملموس هایدارایی بر مالکیت

 عادلم مالی ابزارهای به عموماً صکوک، اسلامی، توسعه بانک تعریف طبق. خاص گذاریسرمایه

 تمالکی دهندهنشان صکوک متداول، قرضه اوراق برخلاف حالبااین شود؛می اطلاق قرضه اوراق

. ستا دارایی آن با متناسب ریسک و نقد جریان نیز، و دارایی از بخشی خصوص در گذارسرمایه

 سلامی،ا توسعه بانک) کندمی منع را بهره پرداخت و است اسلامی قوانین مطابق صکوک طراحی

 یرانا سرمایه بازار در که است متعارفی ثابت درآمد اوراق پژوهش این در صکوک از منظور(. ۱1۸2

 .شودمی منتشر مالی تأمین منظور به

 
 ایران در اسلامی بهادار اوراق انتشار کلی ارکان

 مجوز که بهادار اوراق و بورس سازمان بر علاوه اسلامی بهادار اوراق انتشار فرایند در

 نظارت هامؤسسه آن عملکرد بر کار حین در و صادر را اوراق انتشار با مرتبط هایمؤسسه

 .کنندمی فعالیت انتشار فرآیند در نیز زیر ارکان کند،می

 لامیاس بهادار اوراق انتشار طریق از که است حقیقی یا و حقوقی شخصیت هر: بانی (۸

 .دارد مالی تأمین قصد

 نهادهای و ابزارها توسعه قانون ۸ ماده( د) بند تعریف طبق واسط نهاد(: واسط نهاد)ناشر (۱

 اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون موضوع مالی نهادهای از یکی» جدید، مالی

 از الیم تأمین به نسبت اسلامی عقود موضوع معاملات انجام با تواندمی که است ایران

 «نماید اقدام بهادار اوراق انتشار طریق

 هب نسبت که است حقوقی شخص اسلامی بهادار اوراق در فروش عامل: فروش عامل (۸

 . نمایدمی اقدام فروش برای ناشر طرف از اسلامی بهادار اوراق عرضه

 دخری طریق از که است حقوقی یا حقیقی شخص هر: اسلامی بهادار اوراق دارندگان (4

 .کندمی گذاریسرمایه خاصی پروژه با طرح در اسلامی بهادار اوراق

( وکصک) اسلامی بهادار اوراق ارکان از یکی(: اعتباری بندیرتبه موسسه یا) ضامن (5

 ندی،برتبه مؤسسه وجود عدم صورت رد. است اعتباری بندیرتبه موسسه یا) ضامن

 نآ پرداخت از بانی که است ضمانت مورد مبلغ پرداخت به متعهد صورتی در ضامن

 شده بینیپیش مدنی قانون 6۳۳ ماده در ضامن برای امکان این. نماید خودداری

 (۸۸۱6 توحیدی،).است
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 صکوک ساختار انواع
 اسلامی مالی ابزارهای انواع

 معرفی زیر بشرح را صکوک نوع ۸4 اسلامی مالی نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان

 :است نموده

. 5 مرابحه صکوک. 4 مشارکت صکوک. ۸ استصناع صکوک. ۱ اجاره صکوک. ۸

 صکوک. ۳ مساقات صکوک. ۱ مزارعه صکوک. 2 مضاربه صکوک. 6( سلف) سلم صکوک

 مالکیت صکوک. ۸۱ ذاریگ¬سرمایه نماینده صکوک. ۸۸ الامتیاز حق صکوک. ۸1 مغارسه

. ۸4 و موجود هایدارایی منافع مالکیت صکوک. ۸۸ شودمی ساخته آینده در که هاییدارایی

 این یبررس به ذیل جدول در. شودمی ساخته آینده در که هاییدارایی منافع مالکیت صکوک

 است. شده پرداخته داخلی صکوک با آن مقایسه و اوراق

 ارهایابز این از برخی نیز ایران اسلامی جمهوری بهادار اوراق و بورس سازمان فقهی کمیته

. است نموده تأیید را ابزارها این شرعی صحت و داده قرار بررسی مورد را نوین اسلامی مالی

 ابزار به که الاب موارد بر علاوه که شوندمی تقسیم غیرانتفاعی و انتفاعی بخش دو به ابزارها این

 الحسنهرضق و وقف صکوک نوع دو به نیز غیرانتفاعی ابزارهای شوند، یم شناخته انتفاعی های

 .شوندمی تقسیم
 

 الیم نهادهای حسابرسی و حسابداری سازمان بندیطبقه در صکوک انواع مقایسه. 3جدول

 (1396کاوند،) ایران اسلامی سرمایه بازار و اسلامی

یرد
 سازمان یشنهادیصکوک پ ف

 یو حسابرس یحسابدار

ار باز در مشابه صکوک ایمعادل 

 رانیا هیسرما

انتشار در بازار  سابقه

 سرمایه ایران

 تهیطرح در کم سابقه

 یفقه یتخصص

   اوراق اجاره شدهاجاره یدر دارائ تیمالک یگواه ۸

۱ 
 یهایدارائمنافع  تیمالک یگواه

 شودیمساخته  ندهیکه در آ مشخص
   اوراق منفعت

   اوراق منفعت موجود ییامنافع دار تیمالک یگواه ۸

   استاندارد یسلف مواز یگواه سلف یگواه 4

   اوراق مرابحه مرابحه یگواه 5

   اوراق مشارکت مشارکت یگواه 6

   وراق مضاربها مضاربه یگواه 2

   اوراق وکالت یگذارهیسرمادر  تیعامل یگواه ۱

   اوراق مزارعه مزارعه یگواه ۳

   اوراق مساقات اقاتمس یگواه ۸1

   - مغارسه یگواه ۸۸

   وراق سفارش ساختا استصناع یگواه ۸۱
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 پژوهش پیشینه
 مختلف صنایع برای صکوک انتشار پژوهشی هایتجربه

 انجام یپژوهش تاکنون کشورمان در  سلامت صنعت در صکوک انتشار سنجیامکان پیرامون

 تأمین پیرامون موجود موانع بررسی با(  2019) مانیزا و یزنف لاتین تحقیقات  میان در ولی است نشده

 نینهمچ. اندپرداخته  دائمی مضاربه صکوک مدل ارائه به مالدیو کشور در سلامت صنعت مالی

 و  جتماعیا مسئولیت با صکوک به توانمی خارجی تحقیقات در سلامت بخش مالی تأمین پیرامون

 رد صکوک از نوع این. کرد اشاره   پذیرمسئولیت و پایدار هایگذاریسرمایه برای صکوک

 ترپایین هایینرخ با یا و غیرانتفاعی صورتبه المنفعهعام امور مالی تأمین منظوربه اسلامی کشورهای

 نوع این انواع هایپتانسیل به( 2016)همکارانش و سیدمروان. شوندمی استفاده اوراق سایر از

 همچنین .اندپرداخته سلامت ازجمله مختلف هایبخش در فقر هشکا و رفاه افزایش برای صکوک

 فعهالمنعام نیازهای مالی تأمین برای وقف صکوک هایمدل انواع بررسی به( 2018)رقیبی و عوبدی

 ارجیخ تحقیقات در سلامت بخش مالی تأمین پیرامون همچنین. اندپرداخته سلامت بخش جمله از

 پژوهش این در. نمود اشاره( Gershberg, et al., 2008)مکاران و ه گرشبرگ پژوهش به توان می

 ایه مالی تأمین انواع اثرات«  سرمایه هزینه بر درمانی خدمات مراکز مالی تأمین اثرات» عنوان با

 اندازه راکزم این سرمایه هزینه بر را دولتی شبه و خصوصی،دولتی های بخش توسط گرفته صورت

 . است گرفته

 راهنمایی» عنوان با پژوهشی در( Sussman, et al., 2010) ن و همکارانساسم همچنین

 ارائه هب(« کوچک های بیمارستان خصوصا) بیمارستان مالی تأمین های استراتژی برای هایی

 .است پرداخته ها بیمارستان مالی تأمین زمینه در استراتژیک راهکار هفت

 است داشته ددیمتع موارد تاکنون مختلف ایعصن مالی تأمین برای صکوک  انتشار ظرفیت بررسی

 قم شهر رد گردشگری صنعت توسعه برای صکوک انتشار ظرفیت بررسی به( ۸۸۳4) توحیدی ازجمله

 و رفتهگ قرار بررسی مورد مالی ابزارهای انواع طریق از صنعت این مالی تأمین مقاله این در. پرداخت

 کارآمدی( ۸۸۱2) گیوی اسماعیلی و کاوند موسویان، نینهمچ. است شده ارائه اجرا برای هاییپیشنهاد

 یاتیعمل هایمدل پژوهش این در. نمودند بررسی را گردشگری صنعت توسعه برای جعاله صکوک

 . است شده ارائه جعاله صکوک طریق از صنعت این مالی تأمین برای

 بخش مالی تأمین در را اسلامی صکوک نقش پژوهشی در نیز( ۸۸۳۸) حدادی و موسویان

 هست انخبرگ نظرات تحلیل اساس بر که پژوهش این هاییافته اندنموده بررسی گاز و نفت
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 و ناعاستص اجاره، صکوک چون ابزارهایی از تواندمی ایران نفت ملی شرکت که دهدمی نشان

 .کند استفاده نفت بالادستی بخش مالی تأمین سبد در سلف،

 مناسب ابزاری وکالت؛( صکوک) بهادار اوراق عنوان با شیپژوه در( ۸۸۳۸) همکاران و موسویان

 مـالی، نظـر از که ندنمود تائید را فرضیه این توصیفی روش اساس بر پتروشیمی صنعت مالی تأمین برای

 صـنعت رد اسـلامی مالی نوین ابزار یک عنوانبه وکالت اوراق انتشار و طراحی امکان عملیاتی و فقهی

 ایترع با وکالت اوراق پیشنهادی مدل که دهدمی نشان پژوهش هاینتیجه. ددار وجـود پتروشیمی

 تروشیمیپ صنعت در مالی گوناگون نیازهای تأمین بـرای مناسـب ابزاری ریسک، مدیریت راهکارهای

 . هاستطرح مالی تأمین و گردش در سرمایه تأمین ازجمله

 تأمین جهت جعاله اوراق فقهی بررسی و طراحی عنوان با پژوهشی در( ۸۸۳۱) همکاران و موسویان

 از جینظرسن یا دلفی پژوهش روش از گیریبهره با ایران در ایجاده ونقلحمل زیرساختی هایطرح مالی

 و شده بررسی ایجاده ونقلحمل زیرساختی هایطرح مالی تأمین برای جعاله اوراق فقهی ابعاد خبرگان،

 ساخت، قراردادهای برای استفاده معین مبلغ قابل در پروژه مالی مینتأ اوراق جعاله برای عملیاتی مدل دو

 ن؛معیّ زمان برای برداریبهره حق قبال در پروژه مالی تأمین و ،(BTL) گذارسرمایه به اجاره پرداخت انتقال،

 .است شده ارائه  انتقال و برداریبهره ساخت، قراردادهای برای استفادهقابل

 صنعت مالی تأمین برای مناسب ابزاری جعاله، اوراق عنوان با ایقالهم در( ۸۸۳۱) شیرمردی

 که نماید می یینتب به تحلیلی توصیفی روش با و کتابخانهای مطالعات از استفاده با وگازنفت

 أمینت جهت در مناسب ابزاری عنوان به تواند می جعاله اوراق اقتصادی، و مالی معیارهای طبق

 .شود گرفته کار به کشور نفت صنعت مالی

 

 ی انتشار صکوک برای بخش سلامت در کشور ایرانهاتجربه

کی منتشر و شبکه بان هیسرما بازارتاکنون اوراق مختلفی برای تأمین مالی بخش سلامت در 

 ی این اوراق مشخص شده است.هایژگیوشده است. در جدول زیر 

 
 (ساخته محقق) صکوک انتشار یهاتجربه. 4 جدول

 نحوه تأمین مالی موضوع تأمین مالی تاریخ انتشار اوراق نوع بانی

 هیسرما بازار درآمد حاصل از فروش محصولات خط تولید اسپری استنشاقی ۸۸۳۱ منفعت شرکت سینا دارو

 هیسرما بازار خرید تجهیزات پزشکی موردنیاز وزارت بهداشت ۸۸۳6 مرابحه ییو دارا یوزارت امور اقتصاد

 ۸۸۳5 حهمراب وزارت تعاون
آن جهت تأمین  یدارو توسط نهاد واسط و فروش اقساط ینقد دیخر

 سلامت مهیب یهایبده هیوجوه جهت تسو
 هیسرما بازار

 شبکه بانکی ساخت بیمارستان سرطانی ۸۸۳۸ وقف اداره اوقاف
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 روش پژوهش

ت و همچنین ی مالی نظام سلامهاچالشدر این پژوهش با مرور ادبیات و مقالات مربوط به مسائل و 

اج ی مالی نظام سلامت استخرهاچالشی گروه کانونی با خبرگان این حوزه مصادیق مهمی در میان هامصاحبه

شد. در این پژوهش این مصادیق پس از تطبیق با معیارهای موجود برای انتشار صکوک اسلامی توسط خبرگان 

ی هاستورالعملدبر اساس  ازهاینبا هریک از  شوند. برای این مهم پس از شناسایی صکوک مرتبطبندی میرتبه

نفر از خبرگان  ۸4ی صکوک مرتبط با هر نیاز به بندرتبهتوسط سازمان بورس پرسشنامه مربوط به   شدهنییتع

شده خراجترین صکوک با نیازهای استحوزه سلامت و صکوک ارائه شد تا بر اساس نظرات این خبرگان مناسب

ران این حوزه بهترین صکوک جهت  رفع نیاز خود را شناسایی نمایند. این معیارها و گذاتطبیق یابد و سیاست

های موجود، مدل تشریح خواهد شد. سپس بر اساس این معیارها و گزینه هاافتهدر بخش تجزیه تحلیل ی هانهیگز

 شود.مراتبی تحقیق  توضیح داده میسلسه

بندی های مختلف، اولویتکه بتواند ضمن مقایسه مدل ها باید روشی اتخاذ شوددر مرحله تحلیل داده

ها ها عرضه کند و با توجه به وجود تعدادی گزینه و تعدادی معیار کیفی جهت مقایسه آندقیقی از این مدل

د های مناسبی را جهت تحلیل مسئله پیشنهاگیری چندمعیاره، روشدر مسئله پژوهش، رویکرد تصمیم

ند تحلیل گیرد که از روش فرآیهای بسیار متنوعی را در برمیچندمعیاره، روش گیریکند. حوزه تصمیممی

 شود. شکل زیر نمایانگر مراحل این پژوهش است.مراتبی در پژوهش حاضر، استفاده میسلسله

 

 

 (ساخته محقق) قیتحق مراحل(:  3) شکل
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 مراتبیروش فرآیند تحلیل سلسله

 شاخصه چندگیری ترین فنون تصمیماز معروفیکی  ۸مراتبیروش فرآیند تحلیل سلسه

ی که این اگونهبهتواند مفید باشد، ی بین چند معیار و گزینه میریگمیتصماست. این روش برای 

توانند کمی یا کیفی باشند. مبنای روش تحلیل سلسله مراتبی بر مقایسات زوجی ها میشاخص

ی ریگمیمتص کارمراتب تصمیم، درخت سلسله استوار است. در این روش، ابتدا  با فراهم آوردن

دهد. در گیری را نشان میهای تصمیمها و گزینه. این درخت، هدف، شاخصشودیمآغاز 

 ها را نسبت به هم بر اساس. این مقایسات، اوزان گزینهشودیممرحله بعد مقایسات زوجی انجام 

، تینهادرشوند. دیگر مقایسه میها نیز بر اساس هدف با یکها تعیین  کرده و شاخصشاخص

های حاصل از مقایسات زوجی را با یکدیگر تلفیق ی است که ماتریساگونهبه AHPمنطق 

 افزارنرماز  AHPسازد که تصمیم بهینه حاصل آید. جهت انجام محاسبات مربوط به روش می

Super Decisions  ی بندرتبهپرسشنامه  ۸4نسخه دو استفاده شده است که پس از تلفیق

 ها به دست آمده است.ها و شاخص)تکمیل شده توسط خبرگان( وزن نهایی گزینه

 
 هاداده لیتحل و هیتجز

 ی صکوک اسلامیبانیان بالقوه

 طورمانهی انتشار صکوک در واقع همان مالکان اصلی صنعت خدمات بهداشتی درمانی هستند. بانیان بالقوه

های علوم هدانشگاهای کشور، دولتی و متعلق به وزارت بهداشت )ارستانمیبکه در نمودار مشخص است عمده 

تأمین اجتماعی، کمیته امداد، بنیاد شهید، شهرداری شامل  یردولتینهادهای عمومی غ 4شکل در پزشکی( است. 

پرورش، نیروهای مسلح و  آموزشمواردی مثل وزارت بهداشت  از دولتی غیر. همچنین نهادهای شودیم و...

هداشت شده توسط وزارت ب. طبق اطلاعات منتشرردیگیم بررا در  ...و نفت شرکت ها،سپاه(، بانک و )ارتش

بیمارستان متعلق به بخش  ۸2بیمارستان متعلق به بخش خصوصی و  ۸66بیمارستان متعلق به وزارت بهداشت،  6۸4

یب مالک  نیز به ترت -غیر وزارت بهداشت-باشد. همچنین نهادهای عمومی غیردولتی و نهادهای دولتی خیریه می

بیمارستان هستند. از نظر امکان انتشار صکوک محدودیتی میان مالکان نام برده وجود ندارد اما در صورت  25و  ۱۳

نین ی دولتی حق خرید چنهادهاانتشار این صکوک توسط دولت به دلیل قاعده اتحاد مالکیت هیچ یک از 

 ها نیز وجود دارد.ت این  قاعده برای سایر بخشصکوکی را ندارند. لزوم رعای

                                                                                                                                   

1. Analytic hierarchy process (AHP) Method 
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 (1397)وزارت بهداشت، درمان و آموزش پزشکی، های کشور از حیث مالکیت . توزیع بیمارستان4شکل 

 

 انتشار هر نوع صکوک یو اختصاص یعموم اماتالز ییشناسا

ی مربوط به هر یک از هادستورالعملدر ذیل به بررسی شرایط عمومی و اختصاصی 

 .شودیمصکوک پرداخته 

 الف( شرایط عمومی مشترک بین دارایی مبنای انتشار صکوک اسلامی

 وجوه جخرو زا یا شده نقدی جریانات ایجاد به منجر بانی، فعالیت در آن کارگیریبه (۸

 .نماید جلوگیری نقد

محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای انتقال دارایی، منافع و  گونهچیه (۱

 حقوق ناشی از آن وجود نداشته باشد.

 محدودیتی نباشد. گونهچیهتصرف و اعمال حقوق مالکیت در آن برای نهاد واسط دارای  (۸

 مشاع نباشد. صورتبهمالکیت آن  (4

 واگذاری به غیر را داشته باشد.امکان  (5

 صکوک منتشرکنندهب( شرایط مشترک بین بانیان 

 یردولتیغشخص حقوقی  (۸

 .ایران باشد دردر ایران به ثبت رسیده و مرکز اصلی فعالیت آن  .۸3۸

 نهادهای جزو یا گذاریقالب حقوقی آن سهامی، تعاونی، صندوق سرمایه .۱3۸

 باشد. هاشهرداری استثناءبه یردولتیغ عمومی

مجموع جریان نقدی حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت باشد.  .۸3۸

 ایدورهیانم مالی هایاگر جریان نقد حاصل از عملیات بانی مطابق صورت
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 انجری مجموع محاسبه در تواندمی باشد مثبت جاری سال در شده حسابرسی

 .شود لحاظ مذکور نقدی

 باشد. درصد ۳1 آن ایهدارایی به هاحداکثر نسبت مجموع بدهی .43۸

 سال دو مالی هایاظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت .53۸

 نباشد. اظهارنظر عدم یا مردود آن اخیر مالی

 یدولت ای یعموم یشخص حقوق (۱

 هاشهرداری .۸3۱

 مؤسسات دولتی .۱3۱

 ۸دولتی هایشرکت .۸3۱

 
 )محقق ساخته( صکوک یاختصاص طیشرا نیترمهم. 5جدول

 ط اختصاصی صکوک در ارتباط با صنعت سلامتشرای نیترمهم نوع صکوک

 اجاره

اوراق  در بورس شدهرفتهیپذهای سهام شرکت ،ونقلحملوسایل  آلات و تجهیزات،ماشین تأسیسات،، ساختمان و زمینی هاییدارا. انواع ۸

 مبنای انتشار باشد. تواندیم بهادار تهران یا فرابورس ایران

نباشد،  یریگاندازهابلق قاًیدق یتأمین مال طرح برای شدهگرفتهدر نظر  یینقدی حاصل از دارا انیبوده و جر دییلشرکت تو یکه بان یدر حالت. ۱

 خود باشد. یاتیعمل یهاتیفعال پرداخت مبالغ اجاره از محل ییدارای توانا ستیبایم یبان

 ناسب و کافی برخوردار باشد.ای متا زمان انتقال مالکیت دارایی به ناشر، دارایی از پوشش بیمه. ۸

 مرابحه

تی ، اطلاعا یهابانکالکترونیکی و  یافزارهانرم؛ ونقلحملوسایل  آلات و تجهیزات؛ماشین ساختمان و تأسیسات؛ زمین؛ ی هاییدارا. انواع ۸

 .تأمین مالی شود تواندیم مواد و کالا

الا به مواد و کهمچنین مورد حویل آن در مواعد زمانی مورد نظر بانی وجود داشته باشد؛ دارایی در زمان انتشار اوراق موجود بوده یا شرایط ت. ۱

هـ  شودیماطلاق  ییهاییدارا اـخت محصـول، خر منظوربهک  .رندیار گقر مورداستفاده یتوسط بان دیتول ندیتا در فرا شوندیم ـدارییس

 .باشد الیر اردیلیکمتر از ده م دیراق مرابحه نبامبنای انتشار او یهاییدارا ای ییدارا یبیارزش تقر. ۸

 سفارش ساخت

مستمر  طورهبهایی که به مقادیر زیاد و هر نوع دارایی که امکان ساخت و تحویل آن در مواعد زمانی مورد نظر بانی وجود داشته باشد. دارایی. ۸

 د.تواند مبنای انتشار اوراق قرار گیرشود، نمیمدت تولید میدر کوتاه

 اخذ شده باشد. ربطیذتمامی مجوزهای قانونی لازم برای ساخت از مراجع . ۱

 منفعت

درصد سود تقسیم شده دو سال مالی اخیر در مهلت مقرر  ۱1منفعت سهام،  خصوص دردر زمان انتشار اوراق، دارای جریانات نقدی باشد. . ۸

 قانونی پرداخت شده باشد.

 ز شده و تداوم آن در آینده بیش از عمر اوراق باشد.به بانی محر دارایی تعلق . ۱

 در صورتی که منفعت مورد نظر ناشی از دارایی معینی است، تأمین مالی بر مبنای عین دارایی و یا توثیق آن برای بانی انجام نشده باشد.. ۸

 خود را داشته باشد. ةتوانایی پرداخت مبالغ تعهدشد. بانی 4

 وکالت
 باشد. نیمعلوم و مع،در شرع و قانون منع نشده باشد ،باشد ریپذ ابتباید نیموضوع وکالت 

 برای انجام موضوع وکالت وجود نداشته باشد. ییمنع قانونی، قراردادی و قضا ای تیمحدود گونهچیه

                                                                                                                                   
های دولتی گذاری شرکتهای دولتی ایجاد شود، مادام که بیش ازپنجاه درصد سهام آن متعلق به شرکتسرمایههرشرکت تجاری که از طریق .۸

 شود.است، شرکت دولتی تلقی می
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 ط اختصاصی صکوک در ارتباط با صنعت سلامتشرای نیترمهم نوع صکوک

 جعاله

 مشخصات و ردگی قرار جعاله قرارداد موضوع بتواند که است غیرمنقولی یا منقول دارایی تحویل و تعمیر یا تکمیل احداث، عملیات نوع هر

 ایبر قضایی یا قراردادی قانونی، منع یا محدودیت هیچگونهعبارت است از  این که ۸۸)ماده .باشد داشته را دستورالعمل این ۸۸ مادة در مندرج

 و ناسبم ایبیمه پوشش از باید طرح در موجود یهاییدارا اوراق، سررسید پایان تا طرح اجرای شروع زمان از .باشد نداشته وجود طرح اجرای

 اخذ ذیربط اجعمر از طرح اجرای برای لازم قانونی مجوزهای تمامیو  باشد برخوردار پروژه خطر تمام بیمه و مدنی مسئولیت بیمه جمله از کافی

 (.باشد شده

 مضاربه

های موضوع /کالاالاک دوفروشیخر قهداقل دو سال سابحدارای  شده و دیق بانی مهدر اساسنا تیفعال موضوع عنوانبه یبازرگان یهاتیفعالانجام 

 .ن باشدآی مشابه لاکا ایقرارداد مضاربه 

 سودآور ریاخ ین در دو سال مالآی مشابه کالا ایهای موضوع قرارداد مضاربه /کالالاکا دوفروشیخردر خصوص  یبانی بازرگان تایعمل

 .باشد

 مشارکت
تبدیل و تعویض این  هنحویا تعویض با سهام منتشر کنند. شرایط و  لیتبدقابلطبق این قانون اوراق مشارکت  توانندهای سهامی عام میشرکت

 اجرایی این قانون خواهد بود. نامهنییآقبیل اوراق طبق 

 الحسنهقرض

تـ هیریخ ایو  المنفعهعام ازجمله یرانتفاعیغانجام امور  ،یبان یموضوع طرح تأمین مال. ۸  باشد. یبان تیفعال موضوع ایو در راس

داکثر نسبت حولی مثل سایرین الزاماتی مانند اینکه  اوراق داشته باشد دهاییسررس ای دیمبلغ قرض را در سرس بازپرداخت ییتوانا. بانی باید ۱

 درصد باشد، ۳1های آن ها به داراییمجموع بدهی

 .هست یطرح موضوع تأمین مالاز انتشار اوراق در  یملزم به مصرف وجوه ناش یبان. ۸

 قرعه به دیبه ق زهیاز محل منابع خود نسبت به اعطای جا ،یبدون ذکر شرط و تعهد قبل تواندیم یبان. 4

 .دیاز دارندگان اوراق اقدام نما تعدادی

 خرید دین

 .دهد قرار اوراق انتشار یمبنا شده یحسابرس یمال هایصورت نیآخر اساس بر را خود مطالبات خالص درصد 51 از شیب تواندینم یبان

 جبران مسئول صورت نیا ریغ در باشد، داشته واسط نهاد به مطالبات انتقال برای قضایی یا قراردادی قانونی، منع یا محدودیت گونهچیه دینبا یبان

 .باشدمی اوراق دارندگان و ارکان به وارده خسارات

 .باشد رانیا در نآ تیفعال یاصل مرکز و دهیرس ثبت به رانیا در دیبا باشد، یحقوق شخص اوراق یمبنا قرارداد طرف بدهکار کهیدرصورت

 است ریپذامکان مطالبات از یبخش یمبنا بر اوراق انتشار و نبوده نید دیخر اوراق سررسید با زمانهم لزوماً مطالبات سررسید

 .دباش الیر اردیلیم صدکی از شیب دیبا اوراق یاسم ارزش

 

 یدرمان-یبهداشت خدمات کنندگانارائه صنعت یمال یازهایانواع صکوک با ن قیتطب
 یانتفاعریغ یمال یابزارها

 الحسنهقرضصکوک 

 صنعت یهاشرکت مجموعه و ندارد وجود یتیمحدود اوراق نیا از موارد استفاده یبرا

اعم از ساخت و  قبل بخش در ذکرشده یهانهیهز انواع یبرا توانندیم یدرمان خدمات

 .ندیمان استفاده اوراق نیا از احداث،تعمیرات،مواد اولیه و تجهیزات و تأمین سرمایه در گردش

 
 وقف صکوک

 هامارستانیب ازجمله یساخت و توسعه مراکز خدمات درمان یصکوک وقف در راستا 

  متسلا رامونیپ یو مراکز علم یعلوم پزشک یهادانشگاهصکوک وقف جهت احداث 

 یدرمان خدمات بخش یبرا یمارستانیب یهاتختو  زاتیتجه نواعا وقف 
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 یانتفاع یمال یابزارها
 صکوک مرابحه

 توسط نهاد واسط و  زاتیتجه دیخر قیاز طر هامارستانیبو امکانات  لیوسا زیتجه

 یبه بان شتریب متیفروش آن به ق

 یبان هب شتریب متیق به آن فروش و واسط نهاد توسط دارو و یمصرف مواد دیخر 

  :)ودمحد اریبس یخدمات یهابخش در اوراق نیا از استفاده مواردصکوک سلم )سلف 

 .باشدینم هیتوص قابل و بوده

 
 صکوک مشارکت

 ب اضافه کردن شع ای یمراکز خدمات درمان ریسا و هامارستانیب هیاول زیساخت و تجه

  یمارستانیب یهابخشاز  کیدر هر

  یدرمان خدمات مراکز ازیموردن یمصرف مواد و دارو تأمینمشارکت در 

 زاتیتجه تأمین و یدرمان خدمات مراکز ینوساز و یعمران یهانهیهز در مشارکت 

 هاآن در ازیموردن

 
 صکوک مضاربه

 ی خدماتی کاربردی ندارد.هابخشی بازرگانی است و در هاتیفعالکارکرد این اوراق برای 

 
 منفعت صکوک

 ای یجراح یهاعمل ماران،یب یخود از جمله بستر یخدمات آت دتواننیم یخدمات درمان عیصنا 

دمات خ نیاز ا ازیدر صورت ن توانندیمدارندگان اوراق  .ندینما فروششیپپزشکان را  تیزیو

 د.شون مندبهرهخدمات  نیواگذار کنند تا آنان از ا گرانیاوراق را به د نیا ایشوند و  مندبهره

 زین دیجد یهاشعبه سیتأسو  هامارستانیبو بهبود  یازصرف نوس تواندیماوراق  نیا 

 ایجه و کمبود بود لیبه دل معمولاًاست که  یامسئله هامارستانیب یبشود چالش نوساز

 اده است.افت قیهمواره به تعو یامهیب یهاشرکتاز  هامارستانیبدر پرداخت طلب  ریتاخ

 از یکی شوند رفتهیپذ بورس در یدرمان خدمات یهابخش سهام جیتدربه کهیدرصورت 

 طیشرا تیرعا با هاآن سهام منافع یواگذار تواندیم یمال تأمین یراهکارها

 .باشد منفعت اوراق دستورالعمل
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 اجاره صکوک

 که در بخش  یدرمان خدمات مراکز یهانهیهز انواع بابتدر گردش  هیتأمین سرما

 .داده شد حیتوض گردش در هیسرما

 یخدمات درمان یهابخش ریساو  هامارستانیب ازیموردن زاتیتجه دیخر یتأمین مال  
 

 استصناع صکوک

 یدرمان خدمات مراکز ریسا و هامارستانیب یبرا یدرمان زاتیسفارش ساخت تجه 

  کوچک و بزرگ  یهادرمانگاه ای یتخصص یهامارستانیبسفارش ساخت 
 

 جعاله صکوک

 در یمال مشکلات و بودجه یکسر لیدل به هامارستانیب ینوساز و ریتعم همواره 

 وجودم مهم مشکلات توانیم اوراق نیا لهیوسبه لذا است گرفته قرار آخر یهاتیاولو

 نمود رفع را مراکز نیا در

  با اوراق جعاله،  تواندیم  یتأمین اجتماع سازمانوابسته به دولت مانند  یهامؤسسه

 سوق دهند. یعمران یاهطرح یرا به سمت تأمین مال یبخش خصوص ینگینقد

 

 خرید دین صکوک

   کارکنان یایمزا و پاداش حقوق،ی هابخشتأمین انواع سرمایه در گردش جهت 

 زوماتمل تأمین،توسعه و قیتحق، ارتباطات و اطلاعات یفناور یریکارگبه،سلامت

 یانرژ هایحامل نهیهزی،ادار

 

 ی صکوکبندرتبهمدل سلسله مراتبی 

 صورتهبآن  یهامؤلفهچندشاخصه است که  یریگمیتصماز نوع  قیتحق نیا یمدل مفهوم

مدل سلسله مراتبی برای هریک از  6برای این تحقیق ارتباط دارند.  گریکدیبا  یمراتبسلسه

ی هاهنیگزمعیارها و  سهیکه مقاتعیین شده است  قیدر سطح هدف تحقی احصا شده ازهاین

برای هر یک از اهداف به دو  ارهایمع نیا، ه استشد در مرحله بعد انجام یبندرتبهمربوط به 

 نیا رمجموعهیز یهانهیگزدر سطح سوم مدل  تاًینها. اندشدهی تقسیم رانتفاعیغبخش انتفاعی و 

در هر مقایسه گزینه با بیشترین وزن  از میان .رندیگیمشده قرار  نییتع  6 جدولکه در  رهایمتغ

 متفاوت مشخص شده است. بارنگ هانهیگز
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 )نتایج تحقیق( یسطح سه یمراتب سلسله مدل .6 جدول
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-برگان خ ازنظربرای تأمین مالی نیاز ساخت و احداث،  شدهنییتعمراتبی در درخت سلسله

اوراق  -ی انتشارهاتیمحدودو  هانهیهزبا توجه به تجربه موفق انتشار و ارتباط عقود با نیاز و 

لویت دارد. این اختلاف در مورد این نیاز زیاد ارزیابی ی اورانتفاعیغانتفاعی بیشتر از اوراق 

. از میان اوراق احصا شده برای این نیاز در بخش انتفاعی اوراق مشارکت و استصناع شودیم

نمره  بیشتری در میان اوراق  الحسنهقرضو اوراق وقف نیز از  اندداشتهبیشترین اهمیت را 

 نمونه درخت سلسله مراتبی نیاز ساخت و احداث ترسیم انعنوبهی یافته است. در ادامه رانتفاعیغ

(. در خصوص سایر نیازها نیز به همین ترتیب درخت سلسله مراتبی قابل 5شده است )شکل 

 ترسیم است.
 

 

 محقق ساخته() احداث و ساخت ازین یمراتب سلسله مدل.5شکل

 

ت بیشتری ی اولویرانتفاعیغ در مورد نیاز تعمیر و نوسازی نیز اوراق انتفاعی نسبت به اوراق

خبرگان  نظرازدارد از میان اوراق  انتفاعی با توجه به ارتباط عقد منفعت با نیاز تعمیر و نوسازی 

اوراق  .در میانردیگیماوراق جعاله قرار  ازآنپسو  ستبیشترین اولویت مربوط به این اوراق ا

اولویت  هالحسنقرضوقف پول اوراق  پیرامون نظرهااختلافغیرانتفاعی نیز با توجه به برخی 

 بیشتری از نظر خبرگان یافته است.مدر در

ی صنعت خدمات درآمدهامنبع اصلی  کهنیای سلامت با توجه به دهخدماتة نیاز نیدرزم

یان ی اولویت خیلی بیشتری داشته است و در مرانتفاعیغدرمانی است اوراق  انتفاعی نسبت به 

به ترتیب و با اختلاف ناچیزی اوراق مشارکت 134۸ق منفعت با نمره اوراق انتفاعی پس از اورا
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ولویت ا الحسنهقرضاوراق  مجدداً ی نیز رانتفاعیغدر اوراق  شوندیمی بندرتبهجعاله و وکالت 

 بیشتری داشته است.

در مورد نیاز تأمین مواد مصرفی با توجه به ماهیت این نیاز اوراق انتفاعی در اولویت است.از 

ی مشابه بیشترین هاازینن اوراق انتفاعی نیز با توجه به سابقه موفق انتشار اوراق مرابحه برای رفع میا

نیز با توجه به ماهیت مصرفی نیاز  الحسنهقرضاولویت مربوط به این اوراق  بوده است.اوراق 

 اولویت جدی نسبت به اوراق وقف پول دارد.

فاده ن صنعت نیز بهتر است از اوراق انتفاعی استبنا به نظر خبرگان برای تأمین تجهیزات ای

، از اوراق اجاره و مرابحه اندعبارتبرای این اوراق به ترتیب  مورداستفادهاوراق  نیترمهمشود 

. اندداشتهن خبرگا ازنظرپایینی  نسبتاًدو گونه دیگر احصا شده برای تأمین این نیاز اولویت 

مانند ساخت و احداث وقف را اولویت دارتر از  خبرگان برای تأمین نیاز تجهیزات نیز

 .انددانسته الحسنهقرض

در مورد نیاز سرمایه درگردش این صنعت ضمن اولویت مجدد اوراق انتفاعی با توجه به 

و  انددهشسوابق انتشار به ترتیب اوراق خرید دین ، اجاره و منفعت از طرف خبرگان پیشنهاد 

شتری در رتبه آخر قرار گرفته است.در مورد این نیاز مطابق با نظر اوراق جعاله نیز با اختلاف بی

ه در مقایسه با وقف وجود دارد که ب الحسنهقرضخبرگان اختلاف چشمگیری بین استفاده از 

 .شودیمماهیت نوع نیاز مربوط 

 

 یریگجهینتبندی و جمع

یتی رگ دولتی و حاکمی بزنهادهادرمانی مربوط به در ایران بیشتر مراکز خدمات بهداشتی

ی هادهانهای علوم پزشکی، سازمان تأمین اجتماعی بوده و سایر مراکز نیز متعلق به مثل دانشگاه

ق را از طری نهادهاانواع نیازهای مالی این  توانیمخصوصی است. بر اساس نتایج این پژوهش 

 اساس برمت سلا بخششده ی احصاازهاینی مالی اسلامی تأمین نمود. هر یک از ابزارها

ی انتشار صکوک با تعداد محدودی از صکوک، قابلیت تأمین مالی را داشته که هادستورالعمل

به نظر  وجهت بای شدند. بندرتبهی توسط خبرگان رانتفاعیغاین صکوک از جهت انتفاعی و 
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ق ا، استفاده از اوراق انتفاعی اولویت بیشتری نسبت به اورشده احصاخبرگان در همه شش نیاز 

ی نیز محدودیت وقف پول با توجه به فتوای  برخی از رانتفاعیغی دارد. در میان اوراق رانتفاعیغ

و احداث و تأمین مالی تجهیزات  ساخت ازیندر دو  صرفاًمراجع  باعث شده است که اوراق وقف 

داشته  الحسنه اولویتاولویت داشته باشد و در مابقی نیازها بین اوراق غیرانتفاعی، اوراق قرض

 حداث،ا ة نیازهای ساخت ونیدرزمنتایج پژوهش، بهترین صکوک پیشنهادی  اساس براست. 

مصرفی، تأمین تجهیزات و  هیمواد اول درمانی، تأمین-ی، خدمات بهداشتیو بازساز ریتعم

به ترتیب صکوک استصناع، منفعت، منفعت، مرابحه، اجاره و  در گردش هیسرماو  تاسیسات،

 .خرید دین هستند
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Abstract 

This study examines the effect of ownership structure on dividend 

smoothing in listed companies in Tehran Stock Exchange.This research is an 

practical research. By applying multiple linear regression and a sample of 107 

firms in the period from 2009 to 2019, the effect of dependent structure and 

ownership concentration on dividend smoothing was investigated. Findings 

show that dependent structure and concentration of ownership increases the 

dividend smoothing. Based on the above findings, dividend policy of 

companies operating in the Iranian stock market can be considered as a 

uniform policy, which is conservative and to the satisfaction of shareholders.  
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 085-071، صص 0011  بهار، 35، شماره چهاردهموراق بهادار، سال فصلنامه بورس ا

 
 ساختار مالکیت و هموارسازی تقسیم سود شرکت ها

 1)شواهد تجربی: بورس اوراق بهادار تهران(

 3بهمن بنی مهد ،4هاشم نیکومرام ،5زهرا پورزمانی ،2منا قدرتی

 

 

 چکیده
ذیرفته شده های پموارسازی تقسیم سود در شرکتثیر ساختار مالکیت بر هأاین پژوهش به بررسی ت

پردازد. این پژوهش از نوع تحقیقات کاربردی است. در این راستا  با در بورس اوراق بهادار  تهران می

، ۸۸۳2تا  ۸۸۱2شرکت در دوره زمانی  ۸12و نمونه ای شامل  بکار گیری روش رگرسیون خطی چندگانه

های حاصل تمرکز مالکیت بر هموارسازی تقسیم سود بررسی شد. یافتهتاثیر متغیرهای ساختار وابستگی و 

دهد که ساختار وابستگی و تمرکز مالکیت موجب افزایش هموارسازی های انجام شده نشان میاز تحلیل

های فوق شود. با توجه به یافتههای فعال در بورس اوراق بهادار تهران میسود تقسیمی توسط شرکت

توان یک سیاست یکنواخت و بدون های فعال در بازار سهام ایران را میشرکت سیاست تقسیم سود

نوسان تلقی نمود که بصورت محافظه کارانه و در راستای جلب رضایت سهامداران )به ویژه سهامداران 

 شود. خرد( اتخاذ می
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 مقدمه

در تحقیق حاضر به بررسی تجربی تاثیر ساختار مالکیت )ساختار وابستگی و تمرکز 

مالکیت(، بر هموارسازی تقسیم سود در ارتباط با شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران 

(TSEپرداخته شده است. هموارسازی تقسیم سود یکی از پارامتر )های مهم در اتخاذ تصمیمات 

سرمایه گذاری محسوب می شود زیرا نشان دهنده سیاست تقسیم سود شرکت و همچنین معرف 

. از این رو شناخت عوامل موثر بر هموارسازی شدمیزان عدم تقارن اطلاعاتی شرکتها می با

(. ۱1۸۸لری و همکاران، ;۱1۸۱تقسیم سود بسیار حائز اهمیت می باشد )میکائیلی و رابرت،

تحقیقات قبلی انجام شده در حوزه مدیریت سود، بیشتر به بررسی تاثیر عوامل موثر بر مدیریت 

سود مبتنی بر اقلام تعهدی، مدیریت سود  واقعی و همچنین هموارسازی سود خالص پرداخته 

 اند و به تعیین عوامل موثر بر هموارسازی تقسیم سود توجهی نکرده اند.

د، یک تصمیم مدیریتی و همچنین یک سیاست در زمینه تقسیم سود هموارسازی تقسیم سو

(. ۱1۸۸میان سهامداران است که در تصمیمات سرمایه گذاری به آن توجه می شود)جئونگ،

هموارسازی تقسیم سود، همچنین معرف میزان عدم  تقارن اطلاعاتی موجود در شرکت می 

تواند هموارسازی تقسیم سود شرکتها را می(. یکی از عواملی که ۱1۸۱باشد)میکائیلی و رابرت،

(، ۸۳۱5( و جان و ویلیامز)۱1۸۱تحت تاثیر قرار دهد، ساختار مالکیت است. میکائیلی و رابرت)

این استدلال را مطرح می کنند که شرکتهایی که تمرکز مالکیت)مالکیت عمده( در آنها بیشتر 

گی را این شرکتها با مشکلات نماینداست، گرایش کمتری به هموارسازی تقسیم سود دارند. زی

(، این ۱1۸۸و همچنین عدم  تقارن اطلاعاتی کمتری مواجه هستند. از سوی دیگر، جئونگ)

استدلال را مطرح می کند که شرکتهای دارای مالکیت متمرکز و دارای ساختار وابستگی، تمایل 

داران رند تا رضایت سهامبیشتری به هموارسازی تقسیم سود دارند، زیرا این شرکتها تمایل دا

خود به وبژه سهامداران خرد را جلب نموده و بدین ترتیب تصمیمات آنها را در دوره های بعد 

تقسیمی، حقیقتی تجربی در کشورهای توسعه یافته است.  با خود همسو کنند. هموارسازی سود

های ژگیه ویشواهد تجربی نشان می دهد که تصمیمات هموارسازی تقسیم سود نه تنها بوسیل

ک، رشد گیرد. اندازه، ریسواحد تجاری، بلکه بوسیله عوامل کلان اقتصادی تحت تاثیر قرار می

شناخته شده  و مالکیت سهامدار عمده بعنوان عوامل مهم در هموارسازی سود تقسیمی

 های نظری مطرح شده پیرامون ارتباط نظری میان تمرکز(.  با توجه به استدلال۱1۸۸اند)جئونگ،

مالکیت و وابستگی شرکت با هموارسازی تقسیم سود، پرسش تحقیق حاضر این است آیا به 
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لحاظ تجربی، هموارسازی تقسیم سود در شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران، تحت 

 تاثیر ساختار مالکیت قرار می گیرد یا خیر.

 ت، شواهد جدیدی راهای تحقیق حاضر دارای دستاوردهای مختلفی می باشد. نخسیافته

ه موجب کند. دوم اینکپیرامون ارتباط میان ساختار مالکیت و هموارسازی تقسیم سود فراهم می

نفع مختلف ذی هایشود. سوم، به گروهبهبود فرآیند پیش بینی سیاست تقسیم سود شرکت می

بورس  ربینی سیاست تقسیم سود در شرکتهای فعال دکند تا بتوانند از طریق پیشکمک می

ای تحقیق هاوراق بهادار تهران، تصمیمات سرمایه گذاری مناسبی را اتخاذ نمایند. همچنین، یافته

گذاری مورد استفاده قرار گیرد. اگرچه تحقیق حاضر بر روی تواند در زمینه قانونحاضر می

اند در توها و نتایج آن میبورس اوراق بهادار تهران انجام خواهد شد، با این وجود یافته

کشورهایی که محیط اقتصادی و پژوهشی آنها نزدیک به کشور ایران است، مورد استفاده قرار 

 گیرد. 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

( دارد که نشان داد شرکت ها ۸۳56ادبیات هموارسازی سود تقسیمی ریشه در تحقیق لینتنر)

ه مطالعات تلاش کرده اند ک تمایل به هموارسازی سود تقسیمی نسبت به سود دارند. برخی

(  ۸۳۱5ها سود تقسیمی هموار شده پرداخت می کنند. جان و ویلیامز)توضیح دهند چرا شرکت

های نشان دادند که سیاست بهینه سود تقسیمی، پرداخت سود تقسیمی هموار شده نسبت به قیمت

زی یزان بیشتر هموارساها نشان داد که سطح بالاتر عدم تقارن اطلاعاتی در مسهام است. مدل آن

شود. منطق اقتصادی ساده برای پرداخت سود تقسیمی یا اتخاذ سیاست سود تقسیمی نتیجه می

. پس از انتشار فرضیه (Aivazian et al,2006)خاص در خصوص سود تقسیمی وجود ندارد 

یمی ( مطرح شد، سیاست سود تقس۸۳6۸نامربوط بودن سود تقسیمی که توسط میلر و مودیلیانی )

توجه زیادی را در تحقیقات نظری و تجربی به خود جلب کرده است. در بازارهای سرمایه 

کامل، آن ها ادعا کردند که ارزش شرکت مستقل از سیاست سود تقسیمی آن است. هرچند، 

های اطلاعاتی، مالیات و بازارهای سرمایه واقعی در معرض برخی نواقص بازار مانند عدم تقارن

عاملاتی هستند. این نواقص منجر به توسعه تئوری ها و نظریات مختلف در خصوص هزینه های م

سیاست های سود تقسیمی شده است. این ها شامل فرضیه هزینه نمایندگی و فرضیه علامت دهی 

)محتوای اطلاعاتی سودهای تقسیمی( است که ابزارهای مهمی در تعیین میزان و هموارسازی 
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 Nizar Al-Malkawi, Ishaq)ار های مالی غیرمطمئن هستند پرداخت سود تقسیمی در باز

Bhatti and Magableh,2014). 

توضیحاتی مبتنی بر تئوری نمایندگی در خصوص هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. 

( حدس زدند که ساختار مالکیت می تواند نقش اساسی در هموارسازی ۱1۸۱میکائلی و رابرت )

لیل های با سطوح بیشتر مالکیت سهامدار عمده بدها نشان دادند شرکتسود تقسیمی ایفا کند. آن

اینکه کمتر با مسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی روبرو هستند، با احتمال کمتری سود 

( رفتار هموارسازی ۱1۸۸) تقسیمی را نسبت به سود هموار می کنند. در واقع، لاری و میکائلی

بررسی کردند و نشان دادند  ۱115تا  ۸۳۱5کایی را در دوره شرکت آمری ۸۸۸5سود تقسیمی 

های در معرض تضادهای نمایندگی، بیشترین هموارسازی را دارند. . براو و همکاران که شرکت

( نشان دادند که هموارسازی سود تقسیمی ۱111( و لاپورتا و همکاران )۱111( ،گومز )۱115)

ها نشان دادند که سود تقسیمی ثابت ممکن است راه تحت تاثیر ساختار مالکیت قرار دارد. آن

تمرکز و های با مالکیت محل بهینه برای شرکت با مالکیت سهام پراکنده باشد. هرچند، شرکت

نزدیک نیاز به علامت دهی کیفیت سود و همچنین حل مسائل نمایندگی ندارند. برای چنین 

 رویت است و بنابراین در فرآیند شرکت هایی، تغییر سریع در ارزش بنیادی، کمتر قابل

 گیری سود تقسیمی اهمیت کمتری دارد.تصمیم

ساختار وابستگی، معرف وابستگی یک شرکت به شرکتهای دیگر از نظر کنترل و نظارت    

و راهبری می باشد. بنابراین شرکتهایی دارای ساختار وابستگی هستند که به لحاظ هدایت و 

ت مادر و یا اصلی(، وابسته باشند. بر اساس این تعریف کنترل به یک شرکت دیگر )شرک

شرکتهای فرعی را می توان بعنوان شرکتهای دارای ساختار وابستگی تلقی نمود. مطابق با 

(، که ارتباط میان ساختار ۱1۸۱(، و میکائیل و رابرت)۱1۸۸استدلال مطروحه توسط جئونگ)

پیش بینی قرار می دهند، می توان استدلال مالکیت و هموارسازی تقسیم سود را مورد بررسی و 

نظری تحقیق حاضر را بدین ترتیب مطرح نمود که تمرکز مالکیت و همچنین وجود ساختار 

 دهد. وابستگی در یک شرکت، میزان هموارسازی تقسیم سود شرکت را تحت تاثبر قرار می

 

 پیشینه پژوهش

سیمی در در کشور کره را بررسی (، عوامل تعیین کننده هموارسازی سود تق۱1۸۸جئونگ )

که هموارسازی سود تقسیمی نه تنها بوسیله ویژگی نشان داد ۱1۸۱-۸۳۱۸نمود.  در بازه زمانی 
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های واحد تجاری، بلکه بوسیله عوامل کلان اقتصادی مانند نرخ مالیات و بهره تحت تاثیر قرار 

ای کمتر  های کرهسیمی در شرکتگیرد. با استفاده از مدل لینتنر میزان هموارسازی سود تقمی

های آمریکایی است. همچنین، اندازه، ریسک، رشد و مالکیت سهامدار عمده از شرکت

 های با رشدتر و شرکتهای بزرگمعیارهای مهم هموارسازی سود تقسیمی هستند. شرکت

ه های ریسکی گرایش بیشتری بکمتر، هموارسازی تقسیم سودشان بیشتر است. شرکت

های عدم تقارن اطلاعاتی های مدلازی سود تقسیمی دارند. این نتایج با پیش بینیهموارس

های با سازگار نیست. بعلاوه، بر خلاف توضیحات سود تقسیمی در تئوری نمایندگی، شرکت

ن کنند. نهایتا، در خصوص عوامل کلامالکیت متمرکز؛ بیشتر سودتقسیمی را هموارسازی می

هره ارتباط مثبت معنادار با درجه هموارسازی سود تقسیمی دارند. اقتصادی مالیات و نرخ ب

تواند نقش حیاتی در درک رفتار سود ها نشان داد که عوامل نهادی بازار مالی میهمچنین یافته

 تقسیمی در بازارهای نوظهور ایفا نماید.

حلیل (، هموارسازی سود تقسیمی را در سطح بین المللی ت۱1۸4جاواخادزه و همکاران )

های نمایندگی و عدم تقارن های مبتنی بر تئوریها بررسی کردند که تا چه اندازه مدلکردند. آن

دهد. آزمون مقطعی بیش از اطلاعاتی، هموارسازی سود تقسیمی را در سراسر جهان توضیح می

های با نسبت نشان داد که مدیران شرکت ۱1۸۸-۸۳۳۳کشور در بازه زمانی  ۱4شرکت از  ۱111

ارزش بازار به ارزش دفتری پایین و همچنین وجه نقد کمتر، بیشتر سود تقسیمی را هموار می

های با ساختار مالکیت متمرکزتر و نظام راهبری قوی، کمتر سود تقسیمی کنند. بعلاوه، شرکت

ها با سطوح بالای رقابتی هایی که صنایع آنکنند. همچنین، مدیران شرکترا هموارسازی می

کنند.  همچنین نتایج بیانگر آن بود که میزان است، سود تقسیمی را بیشتر هموارسازی میمواجه 

فرهنگ کشور و نیز نظام مالیات، قدرت توضیح دهندگی اضافی  حمایت قانونی از سهامداران،

 برای هموارسازی سود تقسیمی دارد.

مورد  را در پاکستان (، اثر ساختار مالکیت بر هموارسازی سود تقسیمی۱1۸5هوساین و شاه )

های عدم ها برای توضیح رفتار هموارسازی سود تقسیمی مبتنی بر تئوریبررسی قرار دادند.آن

شرکت غیرمالی پذیرفته شده در بورس  ۸51تقارن اطلاعاتی و نمایندگی از نمونه ای شامل 

ارسازی سود استفاده کردند. نتایج نشان داد که درجه همو ۱1۸۱-۸۳۳۳کاراچی در بازه زمانی 

ر با های غیرخانوادگی می باشد. نتایج بیشتهای خانوادگی کمتر از شرکتتقسیمی در شرکت

تئوری عدم تقارن اطلاعاتی سازگار بود. به علاوه نشان دادند، علی رغم اینکه پاکستان در سیستم 
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ایسه با قها  بیشتر از سیاست های سود تقسیمی منعطف در ممالیاتی کلاسیک قرار دارد، شرکت

 کنند.بازارهای توسعه یافته پیروی می

هایی که هموارسازی گذاران سهم(، بررسی کردند که آیا سرمایه۱1۸6لارکین و همکاران)

-۸۳21ها در بازه زمانی کنند؟ آنگذاری میسود تقسیمی داشته اند را به طور متفاوتی ارزش

تمایل کمتری به نگهداشتن سهام با سود گذاران جزء در آمریکا  نشان دادند که سرمایه ۱1۸۱

های گذاران نهادی و به ویژه صندوقتقسیمی هموار شده دارند در حالی که سرمایه

گذاری تمایل بیشتری دارند. همچنین شواهد نشان داد که هموارسازی سود تقسیمی بر سرمایه

 ارد.شرکت د ترکیب سهامداری شرکت تاثیرگذار می باشد اما اثر اندکی بر قیمت سهام

به  ۸۳56(،  به بکارگیری مدل تعدیل شده لینتنر ارائه شده در سال ۱1۸2النجار و همکاران)

یه های کشور ترکبررسی تصمیمات سود تقسیمی و هموارسازی سود تقسیمی در شرکت

-۱11۸شرکت پذیرفته شده در بورس استانبول در بازه زمانی  ۱64ها با بررسی پرداختند.آن

های ها همان عوامل مطرح شده در مدل لینتنر را دنبال کردند،  نسبتدادند که شرکت نشان ۱1۸۱

پرداخت بلندمدت دارند و سود تقسیمی را با سطح متوسطی از هموارسازی تعدیل می کنند و 

. همچنین دهی پذیرفته اندهای سود تقسیمی ثابت را به عنوان مکانیزم علامتبنابراین سیاست

د که تمرکز ساختار مالکیت بر نسبت پرداخت و هموارسازی سود تقسیمی در بازار نتایج نشان دا

تر سود های با سودآوری بالاتر، بلوغ بیشتر و اندازه بزرگترکیه اثرگذار است. بعلاوه، شرکت

اری بالاتر های سرمایه گذهای با فرصتکنند در حالی که شرکتتقسیمی بیشتری پرداخت می

 د تقسیمی کمتری دارند.و بدهی بیشتر، سو

(،  با درنظر گرفتن ملاحظات شهرت به تحلیل عوامل هموارسازی ۱1۸۱و همکاران) شاه سید

ها نشان دادند که تئوریپرداختند. آن ۱1۸5-۸۳۱2سود تقسیمی در کشور هند در دوره زمانی 

توضیح می های عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی، تا چه اندازه  هموارسازی سود تقسیمی را

ها شهرت و اعتبار واحد تجاری را به عنوان یک شرکت با دهند و اینکه آیا اثر معیارهای آن

های با گرایش کمتر به کند؟ نتایج نشان داد که شرکتهموارسازی  بالا یا پایین، متفاوت می

های کمتری در خصوص  شهرت و اعتبار روبرو هستند و درجه هموارسازی با نگرانی

های ثابت مشهود افزایش سازی سود تقسیمی به طور قابل توجهی با اندازه، سن و داراییهموار

 و با تمرکز مالکیت و ریسک کاهش می یابد.
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های (، به بررسی تغییرات در هموارسازی سود تقسیمی در میان شرکت۱1۸۱رهی و پارک)

ختند و عوامل تاثیرگذار پردا ۱11۱بعد از بحران مالی سال  ۱1۸5-۱111کره ای در دوره زمانی 

ها بعد از بحران نسبت به قبل بر آن را تحلیل کردند. نتایج نشان داد که سرعت اصلاح شرکت

ها بیشتر به سرمایه گذاری و سطح مناسبی از نقدینگی توجه از آن افزایش یافته است و شرکت

گذاری مایهرتر با سطوح سهای کوچککنند. همچنین چنین گرایشی بیشتر برای شرکتمی

 بالاتر، دیده شد.

 ۱11۱( به بررسی این موضوع پرداخت که اثر بحران مالی جهانی سال ۱1۸۳کیلینکارسلان )

  ۱1۸2-۱11۱بر ثبات سود تقسیمی در انگلستان هموراسازی شده است یا خیر؟ او در بازه زمانی 

و ستد قرار گرفتند، از  شرکت که در بورس اوراق بهادار لندن مورد داد ۸۸2۱از داده های پنل 

( استفاده کرد. یافته های تحقیق بطور کلی نشان داد که ۸۳56مدل تعدیل شده جزئی لینتنر )

شرکت ها نسبت های پرداخت بلندمدت دارند و به آرامی بخش نقدی سود تقسیمیشان را برای 

ج تحقیق همچنین یکنند. نتارسیدن به هدف ،که بوسیله لینتنر نیز پیشنهاد شده بود، تعدیل می

نشاندهنده اثر منفی بحران مالی بر پرداخت سود تقسیمی و گرایش به تعدیل سودهای تقسیمی 

های انگلیسی بود. همچنین، شرکت ۱1۸۱-۱11۱در پاسخ به تغییرات سود در دوره پنج ساله اول 

اولیه  هایلرویه های سود تقسیمی پایدار با درجه بالایی از هموارسازی سود تقسیمی را در سا

 بیشتر هموارسازی شده بود. ۱1۸2-۱1۸۸پذیرفتند و سود تقسیمی در دوره پنج ساله دوم 

های شیمیایی و (، عوامل موثر بر سیاست تقسیمی سود شرکت۸۸۱۱رمضان زاده زیدی )

دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. نمونه مورد بررسی 

های شیمیایی و دارویی پذیرفته شده در بورس طی دوره شرکت از مجموعه شرکت ۸۳شامل 

بود. نتایج نشان داد که سیاست سود تقسیمی تحت تاثیر سود تقسیمی سال  ۸۸۱5-۸۸۱۸زمانی 

ذاری و های سرمایه گقبل بوده، که این نتایج با مدل هموارسازی لینتنر سازگاری دارد و فرصت

 ندارد. ی بر آناندازه شرکت تاثیر

( عوامل موثر بر پویایی سیاست تقسیم سود را مورد مطالعه قرار ۸۸۳۸رضایی و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دادند. جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

بود. ننایج بدست آمده بیانگر آن است که میان  ۸۸۱۳-۸۸۱5شرکت در دوره  2۳نمونه شامل 

چنین باشد. همهای رشد و هموارسازی سود تقسیمی رابطه معکوس و معنی دار برقرار میرصتف

تر گرایش بیشتری نسبت به هموارسازی سود تقسیمی دارند. ریسک و های کوچکشرکت
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داری بر میزان هموارسازی سود تقسیمی ندارند. همچنین با کاهش تمرکز مالکیت تاثیر معنی

ها برای هموارسازی سود تقسیمی افزایش ی ایرانی، گرایش آنهاهای رشد شرکتفرصت

ا افزوده هها بر میزان هموارسازی سود تقسیمی آنهای مالی شرکتیابد و با افزایش فرصتمی

 شود.می

( به بررسی تاثیر سهامداران عمده و تغییرات سود بر فرآیند ۸۸۳۸سجادی و همکاران )

 ۸1۱ای شامل و نمونه ۸۸۱2-۸۸۱۸در دوره زمانی  های بورسیهموارسازی سود در شرکت

ری بر داها نشان داد که درصد )میزان( سهامداران عمده تاثیر معنیشرکت پرداختند. نتایج آن

 فرآیند هموارسازی سود ندارد.

های ( عوامل موثر بر نسبت سود تقسیمی در شرکت۸۸۳۸عرب مازار یزدی و همکاران )

شرکت پذیرفته  ۸1۱اق بهادار تهران را بررسی نمودند. نمونه شامل پذیرفته شده در بورس اور

بوده و از الگوی رگرسیونی  ۸۸۳۸-۸۸۱4شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

ایه گذاری، های سرمهای ترکیبی استفاده شد.  نتایج تحقیق نشان داد در بازار ایران، فرصتداده

دازه دار و نسبت سودآوری و انید ناخالص داخلی اثر منفی معنیتامین مالی شرکتی و نرخ تول

ان داد اثر داری داشته اند. همچنین نتایج تحقیق نششرکت، بر نسبت سود تقسیمی اثر مثبت معنی

 دار نبوده است.تورم بر نسبت سود تقسیمی معنی

رس شده در بوهای پذیرفته های سود نقدی شرکت(، ثبات در سیاست۸۸۳2قلی پور خانقاه )

اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. به این منظور با استفاده از مدل تعدیل شده لینتنر و 

شرکت  ۱۱۱های مربوط به از داده  ۸۸۱۱تا  ۸۸62های ادغام شده، از سال با رویکرد تحلیل داده

حت تجزیه و تحلیل های مقطعی و سری زمانی ترکیب شده و تداده ۱41۳استفاده و در نهایت 

های ادغام شده قرار گرفتند. نتایج نشان داد میزان پرداختی سود نقدی در دوره قبل به طور داده

ها بوده است و لذا های سیاست سود نقدی جاری شرکتمعناداری یکی از تعیین کننده

 اند.های تقسیم سود نسبتا پایداری را دنبال کردههای حاضر، سیاستشرکت

(، به بررسی توان مدیریتی و هموارسازی سود نقدی: رویکرد پویا پرداخت. ۸۸۳۱ی )افلاطون

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی شرکت پذیرفته ۸4۱های با بکارگیری داده

های ترکیبی پویا، میزان هموارسازی سود نقدی در و استفاده از روش داده ۸۸۱6-۸۸۳6

یتی بالا و پایین مقایسه گردید. نتایج نشان داد که در مقایسه با هایی با توان مدیرشرکت

هایی که توان مدیریتی بالایی دارند، درجة هایی با توان مدیریتی اندک، در شرکتشرکت
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مدیران تواناتر تمایل کمتری به  .صورت معناداری، کمتر استهموارسازی سود نقدی به

دهی، سازگار ا مفاهیم مطرح در نظریة علامتهموارسازی سود نقدی دارند. این موضوع ب

 .نیست

(، هموارسازی سود تقسیمی در بورس اوراق بهادار تهران را در بازه ۸۸۳۱ثقفی و همکاران )

های های پژوهش الگوی دادهمورد بررسی قرار دادند. جهت آزمون فرضیه ۸۸۳5تا  ۸۸۱۱زمانی 

ازی سود تقسیمی را در بورس تهران مورد ترکیبی مورد استفاده قرار گرفت. نتایج، هموارس

« سود تقسیمی نقدی»( و ۸۳56تأیید قرار داد و نشان داد در صورت استفاده از الگوی لینتنر)

( ۸۳56لینتر ) الگوی همچنین تنها زمانی که از .یابدسطح هموارسازی شناسایی شده افزایش می

ه مورد بررسی، تفاوتِ معناداری، در استفاده شد، نتایج، در دو دور« سود تقسیمی اعلامی»و 

در بورس « هموارسازی سود تقسیمی»آن ها نشان دادند که پدیده .سطوح هموارسازی نشان داد

تهران وجود دارد ولی درک مناسب آن مستلزم توجه به نوع سود تقسیمی و مدل مورد استفاده 

 .است

 

 های تحقیقفرضیه

دهی کیفیت پایدار سود واحد تجاری را علامت های ثابت سود تقسیمی، در حالیکهپرداخت

(. ۱1۸۸های نمایندگی حقوق صاحبان سهام را کاهش دهد )جئونگ، تواند هزینهکند، میمی

( نشان دادند که این راه حل بستگی به ساختار مالکیت ۱111( و لاپورتا و همکاران )۱111گومز )

یت های با مالکل بهینه برای شرکتواحد تجاری دارد. سود تقسیمی ثابت ممکن است راه ح

های با مالکیت متمرکز ممکن است نیازی به علامت دهی سهام پراکنده باشد. هرچند، شرکت

کز، تغییر های با مالکیت متمرکیفیت سود و حل مسئله نمایندگی نداشته باشند. برای شرکت

ر فرآیند میت کمتری دسریع در ارزش بنیادی کمتر محسوس بوده و بنابراین بصورت بالقوه اه

های با ( نشان دادند که شرکت۱115گیری سود تقسیمی دارد. در واقع براو و همکاران )تصمیم

ها نشان دادند کنند. آنساختار مالکیت متمرکز به پیامدهای حذف سود تقسیمی کمتر توجه می

الا سود تقسیمی مهای با مالکیت پراکنده، احتهای با مالکیت متمرکز نسبت به شرکتکه شرکت

( نشان دادند ۱1۸۱کنند. میکایلی و روبرتز )را در پاسخ به تغییرات موقتی در سود پرداخت می

یت های سود تقسیمی که حساسهای عمومی، سیاستهای خصوصی نسبت به شرکتکه شرکت

 هدهد ککنند. این مطالعات نشان میهای موقت در سود را دارند، دنبال میبیشتری به شوک
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اضر به های تحقیق حساختار مالکیت بر هموارسازی سود تقسیمی اثرگذار است. لذا ، فرضیه

 شرح زیر تدوین گردید:

با فرض ثابت بودن سایر شرایط، بین ساختار وابستگی شرکت و هموارسازی تقسیم سود -۸

 رابطه معنی دار وجود دارد.

ود کیت و هموارسازی تقسیم سبا فرض ثابت بودن سایر شرایط، بین میزان تمرکز مال-۱

 رابطه معنی دار وجود دارد.

 

 روش شناسی پژوهش

یک  تحقیق کاربردی است زیرا نتایج حاصل از آن توسط نهادهای تحقیق حاضر، از نظر هدف 

د مورقانون گذار در حرفه حسابداری )مانند سازمان حسابرسی و سازمان بورس اوراق بهادار تهران( 

گی بوده یک تحقیق توصیفی از نوع همبسترد. تحقیق حاضر همچنین از نظر ماهیت گیاستفاده قرار می

 های اطلاعاتیهای پژوهش، از بانکهمچنین برای گردآوری دادهو به علاوه گذشته نگر می باشد. 

 سازمان بورس و اوراق بهادار و سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران استفاده شده است.

 

 معه و نمونه آماریدوره زمانی پژوهش، جا

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی جامعه آماری تحقیق حاضر شامل شرکت

های به منظور تشابه نوع اقلام صورت -۸های زیر است : با در نظر گرفتن ویژگی ۸۸۳2-۸۸۱2های سال

ها نگشود. لذا هلدینجام میگری  مالی اهای غیر از واسطهها، تحقیق برای شرکتبندی آنمالی و طبقه

جهت قابل  -۱ها از نمونه حذف شد. ها و لیزینگها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایهوکلیه شرکت

اسفند هر سال بوده و شرکت در دوره مورد  ۱۳ها منتهی به مقایسه بودن اطلاعات،  سال مالی شرکت

ی دوره مورد مطالعه در دسترس باشد. پس اطلاعات مالی شرکت ط -۸نظر تغییر سال مالی نداده باشد. 

سال، تعداد کل  ۸۸شرکت طی  ۸12های فوق و با استفاده از غربالگری در نهایت از اعمال ویژگی

 شرکت، به عنوان اعضای نمونه باقی ماند.-سال  ۸۸22مشاهدات 

  

 ها و متغیرهای تحقیقمدل

(، میکائیل و ۱1۸۸همکاران)های تحقیق به پیروی از جئونگ و به منظور آزمون فرضیه

(، از روش رگرسیون خطی چندگانه به شیوه حداقل استفاده شده است. علت استفاده ۱1۸۱رابرت)
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اشد. پس از باز این روش، کمی و پیوسته بودن متغیر وابسته تحقیق)هموارسازی سود تقسیمی( می

به منظور اظهار نظر در  β1ها از پارامتر های اقتصادسنجی مربوط به آزمون فرضیهبرآورد مدل

 های تحقیق استفاده خواهد شد. ( مرتبط با فرضیهH0خصوص قبول یا رد فرض آماری )

 )مدل مربوط به آزمون فرضیه اول( ۸مدل شماره 

DDSi,t =  a  + β1 DEPEN i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + 

β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 CR i,t + £ 

 )مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم( ۱مدل شماره 

DDSi,t =  a  + β1 LARGE i,t  + β2 CODi,t + β3 SLACK i,t  + β4 EV i,t + 

β5 GR i,t + β6 GS i,t + β7 ROA i,t + β8 CR i,t + £ 

 

 متغیر وابسته :

DDS  طعی مق: عبارت است از هموارسازی سود تقسیمی که بر اساس مدل رگرسیون خطی

 (.۱1۸۸شود )جئونگ، زیر اندازه گیری می

∆DPSi,t = a + B1 EPSi,t + B2 DPSi,t-1 +£ 

 EPSi,tباشد. می tدر دوره  i،تغییرات سود تقسیمی هر سهم عادی شرکت   DPSi,t∆در مدل فوق

نشان دهنده سود تقسیمی هر سهم عادی  DPSi,t-1است و  tدر دوره  i، سود هر سهم عادی شرکت 

نشان دهنده میزان تابعیت تغییرات سود تقسیمی هر سهم  B2دوره قبل می باشد. در این رابطه پارامتر در 

معیاری معکوس برای متغیر هموارسازی سود  B2پارامتر .باشداز سود تقسیمی شرکت در دوره قبل می

ه پارامتر ز قرینهای تحقیق اشود. از این رو پس از برآورد مدل فوق به تفکیک سالتقسیمی محسوب می

B2  .بعنوان معیاری برای متغیر هموارسازی سود تقسیمی استفاده شده است 

 

 متغیرهای مستقل:

DEPEN معرف ساختار وابستگی و عبارت است از یک متغیر مجازی با مقدار صفر و :

یک. چنانچه شرکت مورد نظر، یک واحد فرعی از یک شرکت دیگر )واحد اصلی( باشد برابر 

 و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود. با یک 

LARGE( عبارت است از۱1۸۸:  معرف تمرکز مالکیت، که به پیروی از جئونگ )  درصد

 سهام تحت تملک مالکان عمده شرکت. 
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 متغیرهای کنترلی:

 به منظور کاهش اثرات ناشی از متغیرهای حذف شده و به منظور برآورد صحیح

از متغیرهای زیر بعنوان متغیرهای کنترلی در تحقیق حاضر استفاده های رگرسیون تحقیق، مدل

 شده است. 

ل های شرکت به ارزش دفتری ک( : برابر است با نسبت هزینه بهره بدهیCODهزینه بدهی )

 ها. دارایی

(: عبارت است از نسبت سود )زیان(انباشته شرکت، به ارزش SLACKحاشیه امن مالی)

 در پایان سال.  های شرکتدفتری دارایی

های (: عبارت است از انحراف استاندارد سود خالص شرکت، در دورهEVریسک شرکت)

 ( محاسبه می شود. Rollingدو ساله که به شیوه غلتان )

(: برابر است با تغییرات ایجاد شده در ارزش دفتری GRهای شرکت)نرخ رشد دارایی

 های شرکت نسبت به دوره قبل.  دارایی

(: برابر است با تغییرات ایجاد شده در  فروش شرکت نسبت GSفروش شرکت ) نرخ رشد

 به دوره قبل.

(: برابر است با نسبت سود خالص به ارزش دفتری ROAهای شرکت )نرخ بازده دارایی

 های شرکت.دارایی

 هایهای جاری به بدهی(: برابر است با نسبت داراییCRنسبت جاری شرکت)

 جاری. 

 

 ژوهش    های پیافته
 آمار توصیفی متغیرها  

شود بطور میانگین میزان هموارسازی همانطور که ملاحظه می ۸با توجه به جدول شماره 

باشد. آماره میانگین در ارتباط با متغیر مصنوعی ساختار وابستگی می 13۳2برابر با  سود تقسیمی

ی ابستگی هستند )شرکت فرعهای نمونه تحقیق دارای ساختار واز شرکت 1326دهد که نشان می

ن دهد که بطور میانگین میزاشوند( و در خصوص متغیر تمرکز مالکیت نشان میمحسوب می

است. آماره میانگین متغیر هزینه بدهی، نشان  135۱تمرکز مالکیت )مالکیت عمده( برابر با 

فتری درصد ارزش د 4های نمونه برابر با دهد که بطور میانگین هزینه بدهی شرکتمی
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ین دهد که بطور میانگها و در ارتباط با متغیر نرخ رشد فروش نشان میهای این شرکتدارایی

 درصد می باشد. ۸۳های نمونه برابر با ای شرکتنرخ رشد فروش دوره

 
 (: آمار توصیفی1جدول )

 متغیرها نماد میانگین میانه انحراف  استاندارد کمترین مقدار بیشترین مقدار

7,27 -3,45 1,38 0,81 0,97 DDS هموارسازی سود تقسیمی 

1,00 0,00 0,43 1,00 0,76 DEPEN ساختار وابستگی 

1,00 0,14 0,18 0,51 0,52 LARGE تمرکز مالکیت 

0,31 0,00 0,04 0,04 0,04 COD هزینه بدهی 

0,96 -2,32 0,21 0,11 0,10 SLACK حاشیه امن مالی 

36917988 9,90 1894946 44844 395622 EV ریسک 

6,76 -0,83 0,31 0,13 0,16 GR هانرخ رشد دارایی 

2,73 -0,74 0,35 0,16 0,19 GS نرخ رشد فروش 

0,91 -1,16 0,14 0,09 0,10 ROA نرخ بازده دارایی 

9,48 0,09 0,67 1,17 1,27 CR نسبت جاری 

 

 هاهای تحقیق به منظور آزمون فرضیهبرآورد مدل

لیمر استفاده شد و مطابق جدول شماره  Fبرآورد مدل تحقیق از آزمون  به منظور تعیین شیوه

برآورد مدل تحقیق الگوی پول)تلفیقی( و شیوه حداقل مربعات  زیر، الگوی مناسب به منظور ۱

 باشد.تعمیم یافته می

 
 لیمر F(: نتایج آزمون 2جدول )

 ۱مدل  ۸مدل  مدل/ آزمون

 F 13۸۱ 13۸۱مقدار آماره 

 13۳۳ 13۳۳ داریسطح معنی 

 پول )تلفیقی( پول )تلفیقی( نتیجه )روش برآورد مدل(
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های های تحقیق مورد برآورد قرار گرفته است. یافتهبه منظور آزمون فرضیه ۱و ۸مدل های 

 باشند.حاصل از برآورد مدل ها به شرح جداول زیر می

 
 های حاصل از برآورد مدل اول(: یافته3جدول )

 سطح معنی داری t آماره انحراف استاندارد تغیرهاضرایب م متغیرها

 0.00 25.98 0.03 0.80 عرض از مبدا

 0.00 6.38 0.01 0.11 ساختار وابستگی

 0.00 4.67 0.31 1.45 هزینه بدهی

 0.00 3.37 0.08 0.29 حاشیه امن مالی

 0.01 2.47 6.38 1.58 ریسک

 0.26 1.11 0.03 0.03 نرخ رشد داراییها

 0.79 0.26 0.03 0.008 فروش نرخ رشد

 0.06 1.83 0.13 0.25 نرخ بازده دارایی

 0.00 3.05- 0.01 0.06- نسبت جاری شرکت

 F  :۸۱آماره  ۱:   آماره دوربین واتسون

 1311سطح معنی داری مدل :  13۱۸ضریب تعیین مدل : 

 

 "ار دارد.نی دساختار وابستگی شرکت با هموارسازی تقسیم سود رابطه مع"فرضیه اول : 

سطح معنی  های آماری نشان داد که برای متغیر ساختار وابستگی،نتایج حاصل از آزمون

درصد، فرضیه اول تایید گردید. با  ۳5باشد. بنابراین در سطح اطمینان می 11/1 داری برابر با

سود  یتوجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه مثبت و معنی دار بین ساختار وابستگی و هموارساز

تقسیمی وجود دارد. یعنی شرکت هایی که دارای ساختار وابستگی هستند )شرکت فرعی 

 هستند(، گرایش بیشتری به هموارسازی تقسیم سود دارند. 
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 های حاصل از برآورد مدل دوم(: یافته4جدول )

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها متغیرها

 0.00 22.75 0.03 0.85 عرض از مبدا

 0.00 3.03 0.02 0.08 تمرکز مالکیت

 0.00 4.82 0.26 1.29 هزینه بدهی

 0.00 4.54 0.06 0.28 حاشیه امن مالی

 0.00 6.07 2.85 1.73 ریسک

 0.26 1.11 0.03 0.03 نرخ رشد دارایی ها

 0.67 0.42 0.02 0.01 نرخ رشد فروش

 0.00 2.94 0.09 0.27 نرخ بازده دارایی

 0.00 3.18- 0.01 0.06- بت جارینس

 F   :۸1آماره  ۱:   آماره دوربین واتسون

 11/1سطح معنی داری مدل :  13۱6ضریب تعیین مدل : 

 

 "دار دارد.تمرکز مالکیت با هموارسازی سود تقسیمی رابطه معنی "فرضیه دوم :

صد مالکیت نتایج حاصل از آزمون های آماری نشان داد که سطح معنی داری متغیر در

درصد، فرضیه دوم تایید   ۳5می باشد. بنابراین در سطح اطمینان  11/1 سهامداران عمده برابر با

گردید. با توجه به ضریب متغیر مذکور، رابطه مثبت و معنی دار بین درصد مالکیت سهامداران 

ر د هایی که تمرکز مالکیتعمده شرکت و هموارسازی سود تقسیمی وجود دارد. یعنی شرکت

 آن ها بالاتر است، گرایش بیشتری به هموارسازی تقسیم سود دارند. 

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

در تحقیق حاضر به بررسی تجربی تاثیر ساختار مالکیت )ساختار وابستگی و تمرکز 

ان های فعال در بورس اوراق بهادار تهرمالکیت(، بر هموارسازی تقسیم سود در ارتباط با شرکت
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(TSEپ )دهد که تصمیمات های تحقیق نشان میرداخته شده است. نتایج آزمون فرضیه

ها تحت تاثیر عواملی همچون  ساختار وابستگی و تمرکز هموارسازی سود تقسیمی در شرکت

مالکیت قرار دارد و علائمی را در خصوص تصمیمات هموارسازی سود تقسیمی به سهامداران 

 مخابره می کنند. 

های تجربی انجام شده مبنی بر وجود ارتباط مثبت و های حاصل از تحلیلتهبا توجه به یاف

معنادار میان متغیرهای مستقل ساختار وابستگی و تمرکز مالکیت با متغیر وابسته هموارسازی 

ه باید های با ساختار وابستتقسیم سود شرکت باید این موضوع را در نظر گرفت که شرکت

های با دار عمده از طریق تقسیم سود شوند. لذا مدیران شرکتپاسخگوی نیاز نقدینگی سهام

اشند های مختلف بدهند که دارای عملکرد یکسان و هموار در سالساختار وابستگی ترجیح می

ع ها را در موضها را دستخوش تغییر زیادی ننماید و آنکه این تغییرات، عملکرد و پاداش آن

های با ها بیشتر است. شرکتهموارسازی سود تقسیمی آنپاسخگویی قرار ندهد و لذا اقدامات 

تمرکز مالکیت که سهامدار عمده غالب دارند، معمولا بیشتر اقدام به هموارسازی تقسیم سود 

که این  باشدگیری در سهامدار عمده شرکت میکنند که این موضوع بدلیل انسجام تصمیممی

اول اینکه، بتوانند سهامداران خرد  را در دهند؛ هموارسازی سود را در دو جهت انجام می

های مختلف راضی نگه دارند و تغییرات سود تقسیمی باعث نشود که سهامدار عمده مجبور سال

به پاسخگویی بابت عملکرد نامناسب خود شود و دوم اینکه، این موضوع را با نیازهای خود از 

 جمله بحث سهامداری سهامدار عمده نیز منطبق کنند. 

های تحقیق حاضر، شواهدی را پیرامون ساختار وابستگی در کشورهای در حال توسعه فتهیا

در حال  تواند در سایر کشورهایهای تحقیق حاضر میکند. بنابراین یافته)نظیر ایران( فراهم می

ا هتوسعه که دارای بازار های نوظهور و اقتصاد در حال تکامل هستند و محیط پژوهشی آن

 یران است مورد استفاده قرار گیرد. نزدیک به ا

های سطح شرکت بر تصمیمات گیری نمود که عوامل و ویژگیتوان چنین نتیجهلذا می

ا توانند انتظارات خود رمربوط به هموارسازی سود تقسیمی موثر هستند و سرمایه گذاران می
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یه ر تصمیمات سرماپیرامون سود تقسیمی، با توجه به عوامل فوق مورد تعدیل قرار دهند و د

 گذاری و تخصیص بهینه منابع با دقت بیشتری عمل نمایند.  

 های هموارسازی سود تقسیمی استفادهگردد که در تحقیقات آتی از سایر مدلپیشنهاد می

های مختلف هموارسازی سود تقسیمی را مقایسه نمود. همچنین در تحقیقات شود تا بتوان مدل

ی های سرمایه گذاری، حاکمیت شرکتهای حسابداری )مانند فرصتآتی به مقایسه سایر متغیر

ها بر هموارسازی سود تقسیمی پرداخته شود. با توجه به رتبه بندی و ...( و بررسی اثرات آن

ها از نظر کیفیت افشا و به موقع بودن توسط سازمان بورس و اوراق بهادار در مقاطع شرکت

 ها بر اساس رتبه بندیوارسازی سود تقسیمی در شرکتماهه، می توان به بررسی هم ۸زمانی 

شود تا در تحقیقات آتی خود به انجام شده پرداخت. همچنین به سایر محققین پیشنهاد می

ال در بازار های فعهای موثر بر هموارسازی تقسیم سود در ارتباط با شرکتشناخت سایر ویژگی

 سرمایه بپردازند. 
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