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Abstract 
This research is an attempt to introduce a desirable pattern for Dynamic 

Modeling of the Estimated Optimal Ratio of Gold Coin Risk Coverage. 
Given the unique nature of Iran in producing and supplying saffron and 
weakness in the commercial sector of this product, it was necessary to supply 
this product through the Iranian Stock Exchange. Following the presentation 
of the Saffron Deposit Certificate in the Iranian Commodity Exchange in 
2017, the futures contracts for saffron in the Iranian Commodity Exchange 
were defined in 2018. On the other hand, the gold coin futures market was 
halted in 2018 due to the volatility of the gold coin market. Therefore, 
considering the importance of estimating the risk coverage in financial 
markets, in this study, we modeled the estimation of the optimal ratio of daily 
gold coin risk with respect to the future contracts of saffron from May 22, 
2018 to October 22, 2019, through the Coppola functions and wavelet 
analysis. And the combination of these two models is discussed. The results 
of the study show that the saffron futures market is able to estimate the risk 
coefficient of gold coin cash market risk and that investors can use this market 
to cover their risk. In addition, in terms of structural dependence on the basis 
of the Coppola functions and wavelet decomposition, it results in an optimal 
estimation of the coverage over the medium and long time periods. 
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 0-23، صص 0411  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

مدلسازی پویای برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک سکه طلا با 
 1قراردادهای آتی زعفران استفاده از

 4ابراهیم چیرانی ،3زادهمحمدحسن قلی ،2مریم بُرزآبادی فراهانی
 

 

 چکیده

این پژوهش تلاشی است در جهت معرفی یک الگوی مطلوب برای مدلسازیِ پویایِ برآوردِ نسبت بهینه پوشش 
با توجه به منحصربفرد بودن ایران در زمینه تولید و عرضه زعفران و ضعف در بخش بازرگانی این ریسک سکه طلا. 

ر سال دزعفران محصول، لازم بود این محصول از طریق بورس کالای ایران عرضه شود. پس از ارائه گواهی سپرده 
. از سوی شدی ایران تعریف قراردادهای آتی زعفران در بورس کالا 6931در بورس کالای ایران، در سال 6931

با توجه به لذا متوقف گردید.  6931دیگر، بازار قراردادهای آتی سکه طلا با توجه به تلاطم بازار سکه طلا در سال 
ش رآورد نسبت بهینه پوشب مدلسازیِبرآورد پوشش ریسک در بازارهای مالی، در این پژوهش به  موضوعِ  اهمیتِ

 ،6931تا پایان مهرماه سال  6931به قراردادهای آتی زعفران از ابتدای خردادماه سال  روزانه ریسک سکه طلا با توجه
ردهای پرداخته شده است. نتایج بررسی با توجه به رویکاز طریق توابع کاپولا و تجزیه موجک و ترکیب این دو مدل 

را قدی سکه طلا بازار نوشش ریسک توانایی برآورد نسبت پآتی زعفران دهد که بازار ایستا و متغیر زمانی نشان می
اظ وابستگی که لحآنتوانند از این بازار جهت پوشش ریسک خود استفاده نمایند؛ ضمن گذاران میو سرمایهبوده دارا 

های زمانی ر افقاز پوشش دتری موجب برآورد نسبت بهینه مناسب ،تجزیه موجک و ساختاری بر اساس توابع کاپولا
 گردد. میمدت و بلندمدت میان
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 مقدمه

درصد تولید و  39تُن، بیش از  216هزار هکتار و تولید  11ایران با سطح زیر کشت بیش از 

اکنون بازار محصولی که در آن مزیت جایگاه نخست تولید زعفران دنیا را در اختیار دارد. هم

باشد، در دست کشورهایی درصد تولید آن را دارا می 39رقابتی در دست ایران بوده و بیش از 

چون افغانستان، اسپانیا، یونان، مراکش، ترکیه، هند، امارات و چین است که با تولیدی کمتر از 

رو، با توجه به (. از این6931ایران، اند )بورس کالای درصد در این حوزه برندسازی نموده 69

منحصربفرد بودن ایران در زمینه تولید و عرضه زعفران و ضعف در بخش بازرگانی، لازم بود 

این محصول از طریق بورس کالای ایران عرضه شود. لذا معاملات زعفران در قالب گواهی 

ارائه  6931و  6931های سال سپرده کالایی در انواع و اقسام زعفران، در بورس کالای ایران در

گردید. علاوه بر گواهی سپرده کالایی زعفران، قراردادهای آتی زعفران نیز در بورس کالای 

ای بریده ممتاز نگین( تعریف شده است. هر قرارداد آتی که بر روی ایران )بر روی زعفران رشته

حاوی اطلاعات مهم و  باشد کهاندازی شود دارای یک مشخصات قرارداد مییک دارایی راه

 کنند.های اصلی قراردادی است که افراد اقدام به معامله آن میویژگی

از سوی دیگر، با توجه به نوسانات اخیر بازار سکه طلا در ایران و اهمیت پوشش مناسب 

بت گیری نسگذاران در بازارهای مالی، در این پژوهش به بررسی و اندازهریسک از دید سرمایه

 وشش ریسک در بازار سکه طلا توسط قراردادهای آتی زعفران پرداخته شده است. بهینه پ

های در بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک و نحوه بررسی آن، ماهیت وابستگی بین بازدهی

گذاری، از موضوعات با اهمیت در اقتصاد مالی، شرایط بازارهای مالی و تأثیر آنها بر سرمایه

های مالی تا حد زیادی به ود؛ به نحوی که درک روابط بین داراییرمالی کاربردی بشمار می

 گذاریها و پوشش مناسب ریسک ناشی از سرمایهگذاری در این داراییچگونگی سرمایه

آن بر سنجه  های مالی و تأثیرنماید. لذا، شناسایی ساختار وابستگی بین داراییکمک بسزایی می

اردادهای آتی از موضوعات مورد توجه محققان است. نسبت پوشش ریسک با درنظر گرفتن قر

مترین گذاری بهینه با کاگرچه فهم روابط بین وقوع نتایج مختلف تا حد زیادی در مورد سرمایه

های توأم در ادبیات اقتصاد مالی یکی از سازی توزیعریسک ممکن تأثیرگذار است، اما مدل

این منظور، پرداخت به محاسبه پوشش  های موجود بر سر راه این هدف است. برایچالش
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، در بهبود عملکرد محاسبه و 6ریسک توسط قراردادهای آتی، آن هم به صورت متغیر در زمان

استفاده کاربردی از آن نقش مهمی دارد. براین اساس، در این پژوهش لحاظ وابستگی ساختاری 

 خواهد گرفت. ها مورد بررسی قرارون توابع کاپولا و موجکچ یبا اشکال مختلف
 با توجه به مسائل مطرح شده در بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک که تاکنون مورد

بررسی قرار گرفته است، درنظر نگرفتن ساختار وابستگی بازارهای نقدی و آتی، درنظر نگرفتن 

های موجود در تابع بازدهی آنها و نیز درنظر نگرفتن وابستگی ساختاری ساختار فرکانس

جود در تابع بازدهی آنها موجب گردیده فقدان یک رویکرد مناسب در بررسی و غیرخطی مو

یابی نسبت بهینه پوشش ریسک احساس شود. از طرفی، بررسی این موضوع به صورت بهینه

ترتیب، متغیر در زمان جهت بررسی کارایی عملکرد آن از نکاتی است که بدان اشاره شد. بدین

ه نسبت بهینه پوشش ریسک با معیار حداقل واریانس و میانگین در این پژوهش به بررسی محاسب

اخته و موجک پرد های توابع کاپولاواریانس و همچنین برآورد این نسبت در طول زمان به روش

 شده است.

شناسی پژوهش اشاره خواهد شد و پس از مروری بر مبانی نظری و تجربی در ادامه به روش

و بحث  گیریی حاصل از پژوهش حاضر ارائه و در پایان نتیجههای تجربمبحث یاد شده، یافته

 موضوعی مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

 

 مبانی نظری پژوهش

تاکنون دستخوش تغییرات زیادی شده  6319بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک از دهه 

 حداقل نسبت بهینه پوشش ریسک را (Johnson, 1960است. در این دوره، جانسون )

 بررسی و برآورد این در زمینه متعددی مطالعات ( معرفی نمود. پس از آنMV) 2سواریان

جهت تبیین نسبت بهینه پوشش  است. شده انجام مختلف آماری هایروش از استفاده با نسبت

 آن واریانس بازدهی نمودن لحاظ و دارایی سبد درنظر گرفتن یک با ریسک به طور عمومی،

سبد  واریانس که آتی قراردادهای تعداد شودتلاش می گیری ریسک،اندازه مبنای عنوان به

نرمال بودن  فرض، صورت به حداقل واریانس روش شود. تعیین نماید،می حداقل را دارایی

گذاران نقدی را پذیرفته است. همچنین در این ایده، سرمایه و آتی هایقیمت توزیع بازدهی

                                                                                                                                   
1. Time Varying  
2. Minimum Variance  
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دهند نشان می تجربی مطالعات که حالی است در باشند. اینمی ئمقا مطلوبیت هذلولی تابع دارای

 های غیرنرمال در پیداری را در بازدهیاین دو فرضیه همیشه برقرار نبوده و برآوردگر تورش

 پوشش بهینه دهد نسبتنشان مینیز خواهند داشت. نتایج تجربی و مطالعات صورت گرفته 

)اسکندری و  خواهد بود کارایی لازم فاقد ثابت، و مشخص زمانی دوره یک در ریسک

 .(6931همکاران، 

 دو به توانمی را ریسک پوشش بهینه نسبت استخراج هایروش از اعظمی بخش کلی، طور به

 هایروش دوم، گروه و ریسک کنندهحداقل هایروش اول، گروه ؛نمود کلی تقسیم گروه

 را تابع هدف باید ابتدا ریسک پوشش بهینه نسبت تعیین برای ،بنابراین مطلوبیت هستند. حداکثرکننده

 (.6934)اسکندری و همکاران،  تعیین نمود را ریسک پوشش بهینه نسبت آن، بهینه نمودن با و سپس تعیین

 معیارهای مطالعات، در شود.می تعریف ریسک معیار ابتدا ریسک، کنندهحداقل هایروش در

 است. واریانس آنها ترینرایج و ترینمعروف از یکی که شده گرفته درنظر ریسک متعددی برای

 نوسان بر علاوه معیار این است. (MEG) 6نسبت به میانگین یافتهتعمیم ضریب جینی دیگر، معیار

 واریانسنیم ریسک، معیار سومین دهد.می قرار توجه مورد را نیز افراد گریزیریسک درجه قیمت،

 هدف را بازدهی ابتدا معیار، این است. سازگار تصادفی مفهوم سلطه یافته است. این موضوع باتعمیم

 این رو،از این گیرد.می درنظر ریسک عنوان را به آن از کمتر هایبازدهی و سپس نمایدمی تعیین

 معیار ابتدا ها،روش این در گفت توانکل می در است. مدیران برای خاصی مطلوبیت دارای معیار

 شود.می محاسبه پوشش ریسک نسبت بهینه آن، نمودن حداقل با و سپس شودمی تعریف ریسک

 یعنی ریسک کنندهحداقل هایروش اصلی محدودیت مطلوبیت، حداکثرکننده هایروش

 و ریسک همزمان صورت به و نموده مرتفع را دارایی پرتفوی انتظاری لحاظ بازدهی عدم

 عبارتند از: گروه این در رایج پنج روش نمایند.می استفاده توابع هدف در را انتظاری بازدهی

روش  ،4انتظار مورد مطلوبیت ، روش حداکثر9میانگین واریانس روش بهینه ،2شارپ روش

با مرور (. 6931)اسکندری و همکاران،  GSV1 –میانگین  و روش حداکثر MEG1 –میانگین 

ناسایی پوشش ریسک شبهینه بت روش برای استخراج نس چندتوان می ی،اجمالی ادبیات موضوع

                                                                                                                                   
1. Mean Extended – Gini (MEG) 
2. Sharp Ratio 
3. Optimum Mean-Variance Hedge Ratio 
4. Maximum Expected Utility Hedge Rati 
5. Optimum Mean-MEG Hedge Ratio 
6. Maximum Mean-GSV Hedgre Ratio 
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و ریسک کننده ا که در دو دسته کلی حداقلهاین روش همانطور که بیان شد نمود.

 .اندصه شدهخلا (6)باشند به اختصار در جدول حداکثرکننده مطلوبیت می
 

 ریسک و نحوه محاسبه آنها پوششهای (؛ نسبت1جدول )

 تابع هدف روش تعیین نرخ پوشش ردیف

 𝑀𝑖𝑛 𝑅ℎ (MVواریانس ) حداقل 6

𝑀𝑎𝑥 (𝑅ℎ) واریانس -بهینه میانگین  2 −
1

2
𝐴 𝑉𝑎𝑟 (𝑅ℎ) 

 𝑀𝑎𝑥 شارپ 9
𝐸(𝑅ℎ) − 𝑅𝑓

√𝑉𝑎𝑟(𝑅ℎ)
 

 𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑈) حداکثر مطلوبیت مورد انتظار 4

 MEG 𝑀𝑖𝑛 Γ𝑣(𝑅ℎ𝑣)حداقل ضریب  1

MEG 𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑅ℎ) -میانگین  1 − Γ𝑣(𝑅ℎ𝑣) 

 GSV 𝑀𝑖𝑛 𝑣𝛿.𝛼(𝑅ℎ)حداقل  1

GSV 𝑀𝑎𝑥 𝐸(𝑅ℎ) -حداکثر میانگین  1 − 𝑣𝛿.𝛼(𝑅ℎ) 

 (Chen & et al, 2003منبع: چن و همکاران )

 

با توجه به معیارهای یاد شده، در بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک و نحوه بررسی آن، 

گذاری، از سرمایههای مالی، شرایط بازارهای مالی و تأثیر آنها بر ماهیت وابستگی بین بازدهی

روند؛ به نحوی که درک روابط بین موضوعات با اهمیت در اقتصاد مالی کاربردی بشمار می

ها و پوشش مناسب گذاری در این داراییهای مالی تا حد زیادی به چگونگی سرمایهدارایی

 نماید. لذا، شناسایی ساختار وابستگی بینگذاری کمک بسزایی میریسک ناشی از سرمایه

های مالی و تأثیر آن بر سنجه پوشش ریسک با درنظر گرفتن قراردادهای آتی از دارایی

موضوعات مورد توجه محققان است. اگرچه فهم روابط بین وقوع نتایج مختلف تا حد زیادی 

 گذاری بهینه با کمترین ریسک ممکن تأثیرگذار است.در مورد سرمایه

 

 مبانی تجربی پژوهش -3

و روش  سازی پوشش ریسکمدل توان بیان نمود این ادبیات به دو دسته کلیِطور کلی میبه

 شود.برآورد پوشش ریسک تقسیم می

مدلی را ارائه نمود که با استفاده از آن، نحوه محاسبه نسبت ، (Johnson, 1960جانسون )

ل قشود. این فرمول در واقع همان نسبت بهینه پوشش ریسک حدابهینه پوشش ریسک تعیین می
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باشد که با معرفی یک سبد دارایی و حداقل نمودن میزان واریانس آن استخراج واریانس می

بندی ارائه شده توسط گیری از فرمول، با بهره(Ederington, 1979شده است. اما ادرینگتون )

پوشش  دهد که نسبتجانسون، میزان عددی نسبت بهینه پوشش ریسک را تخمین زده و نشان می

توان های تعهدی کمتر در بازار آتی میابر یک، لزوماً بهینه نیست و با اتخاذ موقعیتریسک بر

 در این راستا، هوارد و آنتونیو(. 6931)اسکندری و همکاران،  پوشش ریسک نمود

(Howaed & Antonio, 1984 با استفاده از ساختار ریسک ،)-  بازده، معیاری برای کارایی

از آنجایی که این معیار با محوریت ریسک و بازده استخراج شده پوشش ریسک ارائه نمودند. 

بود، با معیارهای پیشین که صرفاً بر مبنای ریسک سبد دارایی بودند، متفاوت است. همچنین، 

جهت استخراج  MEG (، از روش ضریبCecchetti & et al, 1995شیلت و همکاران )

 این روش امکان لحاظ نمودن افراد مختلفاند که در نسبت بهینه پوشش ریسک استفاده کرده

نسبت بهینه  (،Lien & Tse, 1998گریزی متفاوت وجود دارد. لین و تس )با درجات ریسک

استخراج نمودند.  (GSVیافته )پوشش ریسک را با استفاده از روش ضریب نیمه واریانس تعمیم

اران . چن و همکباشدیدر این روش، نسبت پوشش ریسک ثابت نبوده و در طی زمان متغیر م

(Chen & et al, 2001)  نیز یک نسبت پوشش ریسک جدیدی بر مبنای مفهوم نیمه واریانس

یافته ارائه کردند. این نسبت جدید که نسبت پوشش ریسک میانگین نام دارد، بر مبنای تعمیم

را  GVS-M بنیان گذاشته شده است. نسبت پوشش ریسک روش  GVSبازده -مدل ریسک 

 دانست. GVS یافته روشتوان شکل تعمیممی

در بررسی پیشینه پیرامون رویکرد برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک مطالعات زیادی انجام 

 یافته اخیر اشاره شده است.شده است که در این بخش تنها به مطالعات توسعه

وش ربرای تخمین نسبت بهینه پوشش ریسک از  (،Chou & et al, 1996چو و همکاران )

 .انده نمودههای تخمین مقایسانباشتگی بهره گرفته و نتایج آن را با سایر روشتصحیح خطا و هم

های توان نسبتدهد که با استفاده از آن میمدلی ارائه می (،Fernandez, 2008فرناندز )

ینه را هشماری از کالا را تخمین و از بین آنها نسبت بپوشش ریسک یک سبد دارایی شامل تعداد بی

نماید. انتخاب نمود. از این مدل، در واقع برای بررسی ارتباطات متقابل متغیرها با یکدیگر استفاده می

 باشد.می  GARCH-Mواکنش مالک برای مقایسه، روش تخمیــن -به عنوان روش کنش

به بررسی نسبت بهینه پوشش نرخ ارز پرداخته است. در مقاله  (Ornberg, 2016اومبرگ )

معرفی شده که در آن وابستگی شرطی بین بازارهای  DCC-GARCH-Copulaمدل  وی،



 1400 پاییز، 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  7 

 

آتی و نقدی نیز در نسبت بهینه پوشش ریسک اعمال شده است. نتایج برآورد برای ارزهای دلار 

ایج دهد که استفاده از این مدل نتاسترالیا، دلار کانادا، یورو، پوند انگلیس و ین ژاپن نشان می

 داشت.بهتری در نسبت بهینه به همراه خواهد 

نیز با معرفی مدل توابع کاپولا، سعی  (Sukcharoen and. Leatham, 2017ساکچرون و لیتمن )

رسی در مقایسه اند. نتایج بردر بررسی و محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در بازارهای نقدی و آتی نموده

ر مدیریت ، یک انتخاب خوب و مطمئن دD-vineدهد که مدل کاپولای های مختلف نشان میمدل

 است. VaRریسک نزولی در بخش کالاهای انرژی در نسبت بهینه پوشش ریسک به روش 

به بررسی  MS-VAR-GARCHبا استفاده از مدل  (Lien et al, 2018لین و همکاران )

ا معرفی مدل اند. آنها بتبیین نسبت بهینه پوشش ریسک در قراردادهای آتی گاز و نفت پرداخته

، نسبت بهینه GARCHی مارکوف سویچینگ و درنظر گرفتن مدل خودرگرسیون بردار

پوشش ریسک بین قراردادهای آتی و نقدی گاز در بازار بورس کالای چین را بررسی کردند. 

دهنده این واقعیت است که مدل معرفی شده توانایی مناسب در تبیین نتایج بررسی آنها نشان

 باشد.نسبت بهینه پوشش ریسک را دارا می

تر ای قدیمیهای مرسوم و تا اندازهداخل کشور، مطالعات اغلب پیرامون محاسبه به روش در

( اشاره نمود 6919منش )توان به مطالعه نائینی و کاظمیصورت گرفته است که در این بین می

، با استفاده از 2999تا  6333ساله که در مقاله خود نسبت بهینه پوشش ریسک را در دوره پنج 

مورد مطالعه قرار  NYMEXهای و قراردادهای آتی WTI زمانی هفتگی قیمت نفت خامسری 

استفاده شده است و نتایج تخمین نشان  GARCH و  ARCH هایمنظور، از مدلاند. بدینداده

 ود.شها، نسبت بهینه پوشش ریسک بزرگتر میدهد که با افزایش دوره قرارداد آتیمی

به بررسی پوشش متقاطع ریسک نوسانات نرخ دلار با استفاده (، 6931رستمی و همکاران )

های زمانی اند. در این پژوهش، ابتدا ارتباط متقابل بین سریاز قراردادهای آتی سکه طلا پرداخته

 (VAR) نرخ ارز و قیمت آتی سکه طلا با استفاده از مدل اقتصادسنجی بردار خودرگرسیونی

دهمبستگی و ناهمسانی شرطی بر روی پسماند مشخص گردید. پس از تأیید وجود خو

باشد(، واریانس شرطی )که یک مدل گارچ چندمتغیره می BEEK  ، از طریق مدل VARمدل

 نرخ ارز و قیمت آتی سکه طلا برآورد گردید.

، مدل ADCCپذیری چندمتغیره شامل مدل های نوسان( با بکارگیری مدل6931فرزانگان )

GO-GARCH های و مدلGARCH به تخمین و بررسی عملکرد پوشش ریسک بازار نقدی ،
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های پوشش توسط بازار آتی سکه بهار آزادی پرداخته است. نتایج تجربی حاکی از برتری نسبت

های رقیب، برای پوشش در مقایسه با سایر مدل GO-GARCHریسک بدست آمده از مدل 

 . نتایج تجربی همچنین نشانهای نقدی با آتی سکه بهار آزادی استریسک نوسانات قیمت

تی حرکهای نقدی و آتی طی دوران تنش در بازار سکه طلا، گرایش به همدهند که قیمتمی

 دارند. 

همانطور که در مطالعات مختلف در خارج از کشور مشخص شده است، پرداختن به موضوع 

در معدود و  است وابستگی ساختاری بین بازارهای نقدی و آتی بر اساس رویکرد کاپولا، نوین

مورد استفاده قرار گرفته است. این در حالی است که در مقاله ساکچرون و لیتمن مقالات 

(Sukcharoen and Leatham, 2017 با رویکرد ارزش در معرض ریسک این موضوع ،)

استفاده از توزیع مشترک  (Ornberg, 2016مورد بررسی قرار گرفته است و در مقاله اومبرگ )

نرمال مورد بررسی قرار گرفته است. لذا با توجه به گستردگی و پیشرفت توابع کاپولا  کاپولای

سازی ساختار وابستگی، در این پژوهش از توابع کاپولا استفاده خواهد شد؛ در حیطه مدل

استیودنت، از توابع کاپولای  -tابع کاپولای نرمال و وکه علاوه بر درنظر گرفتن تطوریبه

و  2(6313، کاپولای فرانک )فرانک 6(6311کاپولای کلایتون )کلایتون  ارشمیدسی شامل

استفاده خواهد شد. همچنین در مطالعات خارجی به ندرت از  9(6319کاپولای گامبل )گامبل

 رویکرد موجک استفاده شده است.

گرفته تاکنون، از معیارهای یاد شده شامل در داخل کشور نیز با مرور مطالعات صورت

نشده است که از نکات قابل توجه در این زمینه  ایاستفاده توابع کاپولا و موجکترکیب 

 باشد.می
 

 های پژوهشفرضیه

ه این گفته و توجه بهای پیشبر اساس توضیحات فوق و بر مبنای مبانی نظری و پژوهش

 ییهامدل شوندیمکار گرفته ب یمدلساز یور فراوان براه طکه امروزه ب یبیترک یهامدلنکته که 

 دهیپد یک واصختا  شوندیمیکدیگر ترکیب  با یروش آمار ندچ ایکه با استفاده از دو ستند ه

                                                                                                                                   
1. Clayton copula (Clayton, 1978) 
2. Frank copula (Frank,1979) 

3. Gumbel copula (Gumbel, 1960) 
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. از دشوعیان  یخوبه ب یروش مدلساز ینبودن ا رود بهینه، انتظار مینشان دهند یخوبه را ب

 گردد:رو، فرضیه پژوهش به صورت زیر تبیین میهمین

 د ترکیبی توابع کاپولا و تجزیه موجک نسبت پوششرویکرفرضیه پژوهش: استفاده از 

 نمایند.میحاصل برای بازارهای نقدی توسط بازارهای آتی بهتری را 

 

 شناسی پژوهشروش

 برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک

گیریم ر میای را درنظبرای محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک در ادبیات نظری سبد دارایی

واحد موقعیت فروش در بازار آتی   Cfخرید در بازار نقدی وواحد موقعیت  Cs که در آن

های قیمت در بازار نقدی مورد وجود دارد. از آنجایی که قراردادهای آتی برای کاهش نوسان

 شودگیرند، به این سبد دارایی اصطلاحاً سبد دارایی پوشش ریسک گفته میاستفاده قرار می

ازدهی سبد دارایی پوشش ریسک داده شده که از این پس ب .(6936)بهرامی و میرزاپور باباجان، 

 شود، به صورت زیر است:به آن سبد دارایی گفته می

(6) s t s f t f
h s f

s t

C S R C F R
R R hR

C S


  

 
بازدهی موقعیت تعهدی فرد  Rf بازدهی موقعیت نقدی و Rsبازدهی سبد دارایی،  Rhکه در آن 

برابر با نسبت پوشش  hقیمت آتی دارایی پایه و  Ftقیمت نقدی دارایی پایه،  Stدر قراردادهای آتی، 

 های نقدی و آتی دارایی پایه در یکهای نقدی و آتی از تفاضل قیمتریسک است. بازدهی موقعیت

 .(6931)رستمی و همکاران،  آیددوره زمانی نسبت به دوره قبل به صورت لگاریتمی به دست می

(2) 

(9) 
1ln( / )s t tR S S   
1ln( / )f t tR F F   

مهمترین هدف پوشش ریسک، تعیین میزان نسبت بهینه پوشش ریسک است که این نسبت 

د. دهنده ریسک بایستی آن را حداقل یا حداکثر نمایوابسته به تابع هدفی است که فرد پوشش

کل دوره زمانی ر تواند دتواند ایستا یا پویا باشد؛ یعنی میهمچنین نسبت بهینه پوشش ریسک می

پوشش ریسک ثابت بوده و برابر عددی مشخص باشد و یا اینکه همواره طی زمان در حال تغییر 

دهنده ریسک به صورت دائمی تعداد قراردادهای آتی مورد نیاز خود را تغییر باشد و فرد پوشش

ه ب های استخراج نسبت بهینه پوشش ریسک بایستیدهد. نکته مهمی که در مورد تمامی روش
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شود و های فرد در بازار نقدی ثابت درنظر گرفته میآن توجه شود این است که تعداد موقعیت

. های بهینه فرد در بازار قراردادهای آتی استتحلیل ارائه شده مبتنی بر تعیین تعداد موقعیت

 تسهای مالی چندان محل چالش نیچنین فرضی در مورد قراردادهای آتی یا دارایی پایة دارایی

 .(6931)اسکندری و همکاران، 

توان جهت محاسبه نسبت پوشش ریسک از واریانس پرتفوی و محاسبه حداقل واریانس می

 استفاده نمود:

(4) 2( ) ( ) ( ) 2 . ( , )h s f s fVar R Var R h Var R hCov R R  
 

 با حداقل نمودن واریانس بازدهی پرتفوی، نسبت بهینه پوشش ریسک حاصل خواهد شد:

(1) * ( , )

( )

s f s

f f

Cov R R
h

Var R





 

 
آتی  که در آن مقدار نسبت بهینه پوشش ریسک برابر است با نسبت کوواریانس بین بازدهی

و نقدی به واریانس قیمت آتی. همچنین این نسبت برابر است با ضریب همبستگی بین دو بازدهی 

 به نسبت انحراف معیار بازدهی نقدی به آتی.

 اطلاعات اساس بر پوشش تنسب مجدد زمان، محاسبه طول در نرخ تغییر برای روش یک

بر  پوشش نسبت محاسبه شامل باشد. این کارکواریانس و واریانس می در )شرطی یا(کنونی 

 واریانس با پوشش نسبت حالت این شرطی است تا اطلاعات غیر شرطی. در اطلاعات اساس

 :(6931)رستمی و همکاران،  بود خواهد زیر بصورت کمینه

(1) 
1

1 1 2

1

|
|

|

sf t

t

f t

h











 

  
های چندمتغیره و مدل ARCHو  GARCHهای تواند با مدلدر این رویکرد تصریحات می

GARCH .صورت بپذیرد 

 

 رویکرد تجزیه و تحلیل موجک

های زمانی است. تبدیل موجک ابزاری بسیار کارا برای مواجهه با خواص نامانایی سری

چند مقیاسی و ... نیز از جمله دلایل ها به میزان دلخواه، نمایش همزمان موضعی نمودن سیگنال

 استفاده از موجک است.

 ایدة اصلی توابـع موجـک، دو جفت تابع به شکل کلی زیر است:
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(1) 2 2
, ,

2 2
( ) 2 , ( ) 2

2 2

j jj j

j k j kj j

t k t k
t t   

     
    

     
و دیگـری بـه  که به طور معمول یکی به عنوان تـابع تقریـب )موجـک پـدر( بـا نمـاد 

 عنـوان تـابع جزئیات )موجک مادر( با نماد مقدار مقیاس  J شود. در این معادلات،شناخته می 

دهد. یک تابع )سیگنال یا سری نیز مقدار حرکت در هر مقیاس را نشان می kزمـانی اسـت و 

 وشـتتوابع )توابع تقریب و توابع جزئیات( نتـوان به شکل ترکیبی از مجموع این زمـانی( را مـی

 . (6932وش و همکاران، )فرزین

برای نمایش یک تابع بر اساس موجک مادر )جزئیات( و موجک پدر )روند یا تقریب(، از 

شود که مخـتص ( ارائه شد، استفاده می6313یک الگوریتم هرمی تکراری که توسط مالات )

ای، مانی به شـکل گسسـته هسـتند(. در این روش چندمرحلـههای زهـای گسسته است )سریداده

(  dیاw ) ندشوهای کمتـر( از سیگنال جدا میتـر )نوسـانهـای پـاییندر هـر مرحلـه فرکـانس

(. در هر vیا  s) ماندتا در مقیاس نهایی تنها جزء روند یا تقریب سیگنال )سری زمـانی( باقی می

توان یک بنـابرایـن به طـور ساده می بایست نصف شـوند.ها میدادهمرحله از این الگوریتم، 

 (:6936دوست، )جلائی و حبیب سری زمانی را اینگونه نوشت

(1) 1 1( ) ( ) ( ) ( ) ... ( )j j jf t S t D t D t D t      
ز ای از تبدیل موجک در حالت پیوسته اتوان تبدیل موجک گسسته را شکل گسستهمی

برداری خاص از تبدیل موجک برداری خاص ضرایب موجک دانست. این نمونهطریق نمونه

که به ترتیب پارامترهای فرکانس و مقیاس هستند، به صورت  s وu پیوسته از طریق پارامترهای 

 (:6931بازخانه و همکاران، )طاهری  گیردزیر شکل می

(3) 2 2j jS u k   
 های گسستهای از انتقالات و فرکانساعداد صحیحی هستند که مجموعه j و k که در آن

ری پذیبرداری خاص درجه وضوح و تفکیکدهند. به عبارت دیگر، این نمونهرا نمایش می

 .نمایدفرکانس را تعیین میحاصل از تبدیل موجک گسسته در دو بعُد زمان و 

در این مطالعه، برای فائق آمدن بر برخی مشکلاتی که در روش تبدیل موجک گسسته 

وجود دارد، از تبدیل موجک همپوشانی استفاده خواهد شد و در واقع تبدیل موجک گسسته 

های متعددی نسبت به تبدیل موجک گسسته است. بر این حداکثر همپوشانی دارای مزیت


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 وش و)فرزین ، بدست آوردن نسبت بهینه پوشش ریسک به شرح زیر خواهد بوداساس

 :(6932همکاران، 

(69) 
2

2

,2 2
p

f f s f

f

w
w


 


 

  
ی های نقدی و آتهای نقدی و کوواریانس تجزیه قیمتبایست واریانس تجزیه قیمتمی

 محاسبه شود.

به شکل زیر نشان  2( sگذر )و پایین 6( dتوان از طریق فیلتر بالاگذر )ضریب موجک را می

 داد:

(66) 

1

, , 1

0

j

j t j k t

k

d h X







                          

1

, , 1

0

j

j t j k t

k

s g X







  

هد زن واریانس موجک به شکل زیر تعریف خوابنابراین با فرض حداکثر همپوشانی، تخمین

 شد:

(62) 2 2

, ,

,

1 N

x j j t

T L j

d
N




 
 

 موجک نیز به شکل زیر است: کوواریانس تجزیه

(69) 
1

, , ,

, 1

1 N
X Y

xy j j t j t

T L j

d d
N




 

 
 

ترتیب نسبت بهینه پوشش ریسک در هر بخش از تجزیه فرکانس برابر است با نسبت بدین

وش و ن)فرزی کوواریانس بین بازدهی آتی و نقدی به واریانس قیمت آتی در هر سطح تجزیه

 .(6932همکاران، 

      
*

( , )

( )

s f

f

Cov R R
h

Var R


 
 

 رویکرد تجزیه و تحلیل توابع کاپولا

 صورت تعریف نمود: توان تابع کاپولا را با توجه به قضیه اسکلار بدینمی

                                                                                                                                   
1. The high-pass filter 
2. The low-pass filter 
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1دو متغیر تصادفی  2,X X  1با توابع توزیع 1 1 1( ) P(X x )XF x    و

2 2 2 2( ) P(X x )XF x    1را درنظر بگیرید. برای هر دو مقدار حقیقی 2,x x توان سه می

1مقدار  21 2 1 2[ ( ), ( ), ( ,x )]X XF x F x F x  را درنظر گرفت که هر کدام به یک نقطه

1 21 2[ ( ), ( )]X XF x F x  در مربع واحد[ 0,1] [ 0,1] شود و این زوج با منجر می

1مقدار  2( ,x )F x  در بازه[ مطابقت دارد. این رابطه که مقدار مربوط به تابع توزیع  [0,1

داد و )کشاورز ح شوددهد، تابع کاپولا نامیده میتوأم را به توابع تک متغیره اختصاص می

 (.6939حیرانی، 

(64) 
 

زیع توأم دهد و بر اساس تابع توضریب همبستگی خطی، ساختار وابستگی کلی را نشان می

F .قابل بیان است 

ای، وابستگی بین متغیرها را در یک چهارم بالایی )چارک( سمت راست و یک وابستگی دنباله

چهارم پایینی )چارک( سمت چپ روی  
22 0,1I  وابستگی  به مربوط ممفاهی گیرد.اندازه می

 بین وابستگی رابطه ای،دنباله شوند. وابستگیبیان می مقادیر حدی برای توأم هایتوزیع در ایدنباله

 نمایدمی را توصیف دیگر متغیر از بزرگ )کوچک( مقادیر با متغیر یک از مقادیر بزرگ )کوچک(

  .(6939)کشاورز حداد و حیرانی،  شوندمیتعریف  بالایی )پایینی( ایوابستگی دنباله عنوان تحت که

 درنظر بگیرید 1 2,
T

X X X  یک بردار تصادفی دو بعُدی باشد. گوییمX  دارای

 وابستگی دنباله بالایی است، هرگاه: 

(61)                           

       1 1

1 1 1 2 2 2
1

lim [ | ] U
u

P X F u X F u


 


  

 

که در آن 
1

iF

در صورت  Xاست. در نتیجه  iXوس تابع توزیع تجمعی برای معک 

0U  بعلاوه گوییم  .به دنباله بالایی وابستگی نخواهد داشت 1 2,
T

X X X  دارای

 وابستگی به دنباله پایین است هرگاه:

       1 1

1 1 1 2 2 2
0

lim [ | ] L
u

P X F u X F u


 


  

                              (61)  

1 2 1 1 2 2F( , ) ( ( ), ( )).x x C F x F x
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 انواع توابع کاپولا
 1کاپولای نرمال 

ساکچرون و لیتمن ) (، تابع کاپولای نرمال را به صورت زیر بیان نمود2999) 2سونگ

(Sukcharoen and. Leatham, 2017):) 

(61)          
   1 1

1 2 1 2, ; ( , ( ))GaC u u u u    
                                      

 (0,1)تابع توزیع نرمال استاندارد دو متغیره با ضریب همبستگی  که در آن 

 است. این تابع دارای وابستگی بالایی و پایینی صفر است. 

 
 استیودنت -tکاپولای 

 9استیودنت -t، تابع توزیع تابع کاپولای (Embrechts & et al, 2001)چت و همکاران مبرا

 (:(Sukcharoen and. Leatham, 2017ساکچرون و لیتمن )) را به صورت زیر بیان نمودند

(61)                                                                          
    1 1

, 1 2,  T t u t u   

 

 

 متقارن بوده، با این تفاوت که مقدار وابستگی بالاییاین تابع نیز همچون تابع نرمال 

ها را به نماید و معیاری جهت وابستگی در دنبالهگیری میو پایینی در توزیع را متقارن اندازه

 همراه دارد.

 
 کاپولای ارشمیدسی

کاپولای ارشمیدسی یک دسته مهم از توابع کاپولا، با ساختار ساده و خصوصیات تحلیلی 

ت. کاپولای ارشمیدسی دو متغیره به صورت فراوان اس
[ 1]

1 2 1 2( , ) { (u ) (u )}C u u      است که پیوسته، اکیداً کاهشی و دارای تابع مولد

:[0,1] [0, ]   (1)که طوری است؛ به 0  و تابع شبه معکوس 
[ 1] 

به صورت  

 (:(Sukcharoen and. Leatham, 2017من )ساکچرون و لیت) زیر است

                                                                                                                                   
1. Normal Copula. 
2. Song. 
3. Student copula 
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(63)                                                 

   
   

 

1

1           0 0

0                      0

t t
t

t

 







  

 
   

 شود شامل موارد زیرسه نوع کاپولای ارشمیدسی که به صورت رایج استفاده می

 باشند:می

 ؛6( 6311کاپولای کلایتون )کلایتون  .6

 ؛2( 6313کاپولای فرانک )فرانک  .2

 ؛9( 6319کاپولای گامبل )گامبل .9

 تابع کاپولای کلایتون دارای توزیع نامتقارن است؛ به نحوی که در آن وابستگی

 به دنباله منفی بیشتر از وابستگی به دنباله مثبت است. تابع کاپولای گامبل نیز همچون

 الهرخلاف کاپولای کلایتون وابستگی دنبکاپولای کلایتون دارای توزیع نامتقارن است و ب

 مثبت در آن بیشتر از وابستگی به دنباله منفی است. تابع کاپولای فرانک نیز حالت متقارن

 دهد. در رویکرد اخیر نیز نسبت بهینه پوششاز کاپولای ارشمیدسی را نمایش می

 Sukcharoenساکچرون و لیتمن )) است tکننده واریانس شرطی در زمان ریسک حداقل

and. Leatham, 2017).) 

(29) 
2

,

2

,

sf t

t Copula

ff t

h
h

h


 

لازم به ذکر است برای رسیدن به توزیع مشترک بر مبنای توابع کاپولایی، نیازمند رسیدن به 

ای مناسب برای رسیدن به توزیع مشترک هستیم. برای این مهم، در این مقاله از توزیع حاشیه

 ایاستفاده شده است که در آن ابتدا پارامترهای توزیع حاشیه GARCH-Copulaروش 

محاسبه و سپس توزیع مشترک بدست خواهد آمد و از آن مقادیر پارامترهای توابع کاپولا 

معادله  ای درترتیب از واریانس شرطی محاسبه شده از توزیع حاشیهاستخراج خواهد شد. بدین

 ( نیز استفاده شده است.29)

                                                                                                                                   
1. Clayton copula (Clayton, 1978) 

2. Frank copula (Frank,1979) 
3. Gumbel copula (Gumbel, 1960) 
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 کاپولا-زیه و تحلیل ترکیبی موجک رویکرد تج

بازارهای مالی  هایبا توجه به کارایی توابع کاپولا در شناخت ساختار وابستگی بین بازدهی

های نقدی و کوواریانس تجزیه و همچنین توانایی رویکرد تجزیه موجک در تجزیه قیمت

اد شده به روش های یهای نقدی و آتی در طول زمان، در این پژوهش در ترکیب مدلقیمت

Wavelet-Copula  نسبت بهینه پوشش ریسک در هر بخش از تجزیه فرکانس بر اساس ساختار

 (:(Ornberg, 2016اومبرگ )) وابستگی کاپولایی به شکل برقرار خواهد شد

(26) 
1,2,....,

j

j

D Rt

t Copula

D Ft

h j J





 

 

اده مقیاس روش موجک با استف -که در آن نسبت بهینه پوشش ریسک در هر فرکانس زمان 

بر اساس ضریب همبستگی  6و معیارهای مختلف به روش دابشیز MODWESTاز رویکرد 

 شود.کاپولا محاسبه می

گرفته بر اساس های صورتهای عمده این پژوهش در مقایسه با سایر پژوهشیکی از تفاوت

و رویکرد موجک، بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک در طی زمان )متغیر زمانی(  کاپولاتوابع 

ختلف به های ماست. برای این منظور، مقادیر پارامتر نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس مدل

ور از منظحرکتی آنها مشخص گردد. بدینگیری شده است که همصورت متغیر در زمان اندازه

ثابت را درنظر  9شود. در این رهیافت لازم است یک دوره برازشتفاده میاس 2روش پنجره غلتان

نماید. این نمونه ای را تعریف میبگیریم که به منظور تخمین پارامترهای رابطه بین متغیرها، نمونه

شود. با ثابت درنظر گرفتن دوره برازش، نمونه ها غلتانده می، در سراسر کل دوره داده4برازش

داده اول بعنوان  Nشود. برای مثال، با درنظر گرفتن ها شروع میبتدای دوره دادهبرازش از ا

داده(، به برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک با این  Tهای ممکن )مثلاً پنجره غلتان از کل داده

N شود. سپس با استفاده از این مقادیر پنجره غلتان یک داده به جلو رانده داده پرداخته می

داده به عنوان پنجره غلتان نسبت  Nو با استفاده از این  N+1های دوم تا عنی دادهشود؛ یمی

اُم ادامه پیدا  Tشود. این چرخه برای برآورد پارامترها تا داده پوشش ریسک باز برآورد می

                                                                                                                                   
1. Daubchies 

2. Rolling Window 

3. Estimation period 

4. Estimation sample  
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توان شود. با این حالت میمقدار از نسبت بهینه پوشش ریسک می Nکند و منجر به برآورد می

به خوبی مقادیر نسبت پوشش ریسک در طول زمان را مورد بررسی قرار داده و کارایی بین 

 .های مورد بررسی را تبیین نمودمدل

 

 های پژوهشیافته

 جامعه آماری و متغیرهای پژوهش 

نقدی سکه بهار آزادی از ابتدای خردادماه  قیمت نه لگاریتمیشامل بازدهی روزا مورد مطالعه متغیرهای

باشد. معاملات داده می 999شامل  6931)آغاز معامله قراردادهای آتی زعفران( تا پایان مهرماه سال  6931سال 

اکنون برای اندازی شد و همراه 6931آتی زعفران در بورس کالای ایران از ابتدای خردادماه سال 

آتی  شده قراردادهایی مختلف قابل معامله است. با توجه به آنچه بررسی تعداد معاملات انجام هاسررسید

 تر در مقایسه بادهد، به طور معمول قراردادها با سررسید طولانیمدنّظر در بورس کالای ایران نشان می

ها از میانگین تات قیمشوند. برای جلوگیری از نوسانتر با استقبال بیشتری مواجه میسررسیدهای نزدیک

 وزنی برای درنظر گرفتن شاخص بازار آتی زعفران استفاده شده است.

روند تغییرات قیمت قراردادهای آتی زعفران و قیمت نقدی سکه طلا در طی دوره مورد 

 ( قابل مشاهده است.6بررسی در نمودار )
 

 

 ی سکه طلا(؛ روند زمانی قیمت قرارداد آتی زعفران و قیمت نقد1نمودار )

( نیز مشخصات آماری متغیرهای مورد بررسی پژوهش، به صورت روزانه و در 2جدول )

 دهد. را نشان می 6931تا پایان مهرماه سال  6931طی دوره خردادماه سال 
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 های بازدهی های توصیفی داده(؛آماره2جدول )
 شاخص بازدهی قیمت نقدی سکه طلا بازدهی قیمت آتی زعفران

 میانگیـــــن 0.205 0.023

 میانــــــــه 0.029 0.131-

 بیشینــــــه 17.298 36.579

 کمینـــــــه 21.466- 43.688-

 معیار انحراف 3.082 5.171

 چولگــــــی 0.035- 0.960-

 کشیدگــــی 15.876 28.729

 ADFآمــاره  20.41- 7.77-

 احتمــــــال 0,000 0,000

 ARCHآماره  76.77 67.62

 احتمــــــال 0,000 0,000

 منبع: نتایج پژوهش

 

در  ADFهای موردنظر با توجه به آماره آزمون مانایی همانطور که مشخص است سری

 ARCHها، دارای واریانس ناهمسانی بر اساس آماره سطح مانا هستند. از سوی دیگر این سری

نمایند. همانطور ای تأیید میرا برای محاسبه توزیع حاشیه GARCHبوده و استفاده از رویکرد 

 تر نسبت به توزیع نرمال است.که مشخص است توزیع این دو بازدهی دارای دنباله پهن

 

 برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک

در گام نخست، در بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک بازار سکه طلا در ایران، همانطور که 

های مورد بررسی باید تجزیه شوند. برای این منظور، اشاره شد، طیف واریانس سریدر بخش قبلی 

( قابل مشاهده است. در 2تجزیه موجک برای بازارهای نقدی سکه طلا و آتی زعفران در نمودار )

سطح تجزیه استفاده شده است. انتخاب این سطح از تجزیه به  1این بررسی، از سری موجک با 

گردد. لذا بر اساس نتایج بهتر کسب شده از و نتایج حاصل از تجزیه موجک برمیها ساختار داده

 1مدت و بلندمدت را در مدت، میانهای کوتاهسطح استفاده شده است تا فرکانس 1موجک با 

 مدت واریانس سریهای کوتاهسطح در اختیار داشته باشیم. همانطور که مشخص است، در دوره

ی های بلندمدت این سرل بسیار پُرنوسان بوده است؛ در حالیکه در دورهزمانی در سطح موجک او

دارای واریانس کمتری است. همچنین در این بررسی تجزیه موجک در طول زمان نیز برای هر 

 ( مشخص شده است.9سری بازارهای نقدی و آتی در نمودار )
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 زمانی قیمت آتی زعفران )بالا( و قیمت نقدی سکههای (؛ تجزیه موجک سری2نمودار )

 طلا )پایین(



 ...مدلسازی پویای برآورد نسبت بهینه پوشش ریسکو همکاران:  زادهقلی 20 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(؛ تجزیه موجک در طی زمان برای بازدهی قیمت آتی زعفران )بالا( و قیمت نقدی 3نمودار )

 سکه طلا )پایین(
 

( 9( برای کل دوره در جدول )69نتایج بررسی نسبت پوشش ریسک بر اساس معادله )

مدت این نسبت به علت نوسانات های کوتاهدهد که در دورهخلاصه شده است. نتایج نشان می

های دو بازار نقدی و آتی زیاد بوده است؛ لذا دارای ضریب همبستگی بالای سری بازدهی

مناسبی  یافته است. شهودی است که در بلندمدت این نسبت افزایش کمتری هستند. این در حال

 ( نیز مشاهده نمود. 2توان در نمودار )از رفتار نوسانات را می

ا نسبت های بلندمدت نتیجه بهتر و بتوان بیان نمود این رویکرد برای تجزیهترتیب میبدین

که طلا ریسک بین بازار نقدی سبالاتری حاصل نموده است. به طور کلی، نسبت بهینه پوشش 



 1400 پاییز، 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  21 

 

روز )طول موجک  4تا  2مدت کمتر بوده و حتی در دوره زمانی و بازار آتی زعفران در کوتاه

مدت و بلندمدت این نسبت افزایش داشته است. های میان( این نسبت منفی است. اما در دوره6

کان تبیین مناسب از پوشش روز( ام 4تا  2های بسیار کوتاه )علت این امر آن است که در زمان

ریسک با توجه به نوسانات بازدهی و واریانس بالای آن کمتر است. این در حالی است که با 

(، مقادیر نوسانات کاهش یافته و نسبت بهینه پوشش 2زمان، همانند نمودار ) –افزایش سطح 

. بنابراین ستریسک که حاصلِ نسبت کوواریانس به واریانس بازار آتی است افزایش یافته ا

تر برای کاهش ریسک سبد دارایی خود، نسبت بزرگتری گذاران در افق زمانی بلندمدتسرمایه

 دهند.های نقدی را با معامله معکوس در قراردادهای آتی پوشش میاز موقعیت

 
 (؛ برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک بازارهای نقدی سکه طلا و آتی زعفران3جدول )

 نسبت بهینه پوشش ریسک سطح تجزیه موجک

 0.065- روز(   4تا   2) 6طول موجک 

 0.127 روز(  1تا    4) 2طول موجک 

 0.228 روز( 61تا    1) 9طول موجک 

 0.367 روز( 92تا  61) 4طول موجک 

 0.478 روز( 14تا  92) 1طول موجک 

 منبع: نتایج پژوهش

 

نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس هر روش، با استفاده از رویکرد متغیر زمانی و روش پنجره غلتان 

برآورد گردیده است. همانطور که در بخش قبلی به کلیات این روش اشاره شد، برای برآورد متغیر زمانی 

های در اد دادهدنسبت بهینه پوشش ریسک به یک دوره برازش نیاز است. در این پژوهش، با توجه به تع

داده  619های مختلف، دوره برازش تعداد دسترس، جهت برآورد مناسب و قابل اتکا از پارامترهای مدل

 619ابتدایی درنظر گرفته شده و تعداد دوره خارج از نمونه برای برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک نیز 

حاصل از  برآورد گردیده که نتایج روز است. مقادیر نسبت بهینه پوشش ریسک برای هر سطح از تجزیه

باشد. همانطور که مشخص است، این نسبت در طی زمان با توجه به ( قابل مشاهده می4آن در نمودار )

که این طوری(، دارای نوسان بوده است؛ به69نحوه محاسبه نسبت پوشش ریسک بر اساس معادله )

و به طور متوسط مقادیر نسبت بهینه پوشش  کمتر شد 6931بیشتر و در سال  6931نوسانات برای سال 

 در تواند کاهش نوسانات بازار سکه طلاریسک نیز کاهشی بوده است که یکی از دلایل این موضوع می

 ایران باشد. 
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 (؛ مقادیر متغیر زمانی نسبت پوشش ریسک به روش موجک برای هر سطح از تجزیه4نمودار )

 

نسبت بهینه پوشش ریسک برای هر سطح از تجزیه خصوصیات آماری مقادیر برآورد شده 

( خلاصه شده است. همانطور که مشخص است در این بررسی نیز میانگین 4موجک در جدول )

یش از اند به طور متوسط بمدت و بلندمدت در شرایط بهتری قرار داشته و توانستههای میاندوره

 درصد نسبت پوشش ریسک را به همراه داشته باشند. 91

 
(؛ خصوصیات آماری نسبت بهینه پوشش ریسک متغیر زمانی )موجک( بازارهای نقدی 4جدول )

 سکه طلا و آتی زعفران
 سطح میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف چولگی کشیدگی

-1.609 -0.004 0.139 -0.118 0.401 0.129 0.051 
 6طول موجک 

 روز(   4تا    2)

2.020 1.368 0.042 0.103 0.350 0.143 0.158 
 2طول موجک 

 روز(   1تا    4)

0.202 -0.545 0.045 0.049 0.324 0.229 0.213 
 9طول موجک 

 روز( 61تا    1)

-0.688 -0.317 0.081 0.051 0.455 0.320 0.311 
 4طول موجک 

 روز( 92تا  61)

-0.776 0.253 0.126 0.074 0.772 0.360 0.378 
 1طول موجک 

 روز( 14تا  92)

 منبع: نتایج پژوهش
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جهت برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک به روش توابع کاپولا، همانطور که قبلاً بیان شد از 

ضریب ساختار وابستگی به نسبت واریانس شرطی استفاده خواهد شد. لازم به ذکر است، قبل از 

برآورد توابع کاپولا لازم است برای بدست آوردن توزیع کاپولایی بین هر جفت سری زمانی، 

برآورد گردد. برای این منظور،  GARCHای آنها از طریق رویکردهای خانواده هتوزیع حاشی

استیودنت استفاده شده است. علت  -tاستاندارد با توزیع  GARCHدر این پژوهش از مدل 

( 6ها مطابق با جدول )استیودنت در این برآورد، عدم نرمال بودن توزیع داده -tاستفاده از توزیع 

 است.

-GARCH، برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک برای توابع کاپولا نیز به روش بر این اساس

Copula ( برای کل دوره برازش قابل مشاهده است. نتایج نشان می1در جدول )دهد که تمامی 

استیودنت  -tداری هستند. در این بین، تابع کاپولای توابع مورد بررسی دارای پارامترهای معنی

دهنده ساختار داکثر راستنمایی و به بیان بهتر، دارای بهترین توضیحدارای بیشترین مقدار ح

متقابل بازارهای مورد بررسی است. این نتیجه به خوبی گویای این واقعیت است که در بازارهای 

های حدی مثبت و منفی وابستگی آنها بیشتر شده و آتی زعفران و نقدی سکه طلا، در بازدهی

ار وابستگی ترتیب لحاظ ساختشود. بدینیگر در این شرایط بیشتر میاثرات متقابل آنها بر همد

های قیمت آتی زعفران و قیمت نقدی سکه طلا موجب به جای وابستگی خطی بین بازدهی

ین نسبت ای که در این بررسی اگردد؛ به گونهمحاسبه بهتری از نسبت بهینه پوشش ریسک می

 درصد است. 4391برابر 

 
 د توابع کاپولای مختلف و نسبت پوشش ریسک به روش کاپولا(؛ برآور5جدول )

 نسبت پوشش ریسک  راستنماییحداکثر  احتمال آماره انحراف  پارامتر تابع کاپولا

 0.456 12.65 0.000 5.55 0.05 0.28 نـــــــرمال

 -t 0.498 16.46 0.000 5.62 0.05 0.30 استیودنت 

 0.494 13.32 0.000 4.45 0.12 0.51 کلایتـــــون

 0.427 12.98 0.000 24.26 0.05 1.21 گامبــــــل

 0.507 15.09 0.000 5.61 0.35 1.95 فرانــــــک

 منبع: نتایج پژوهش



 ...مدلسازی پویای برآورد نسبت بهینه پوشش ریسکو همکاران:  زادهقلی 24 

( برای دوره برون نمونه مشخص شده است. همانطور که مشخص است، بیشترین 1نمودار )

 6931ال به ابتدای تابستان سمقدار نسبت بهینه پوشش ریسک در طی دوره مورد بررسی مربوط 

گیری را داشته کاهش چشم 6931درصد بوده است و پس از آن در پاییز سال  39و در حدود 

 است.

 
 (؛ مقادیر متغیر زمانی نسبت پوشش ریسک به روش کاپولا برای توابع مختلف5نمودار )

 

ری مقادیر دهد که خصوصیات آما( نیز مشخصات آماری این برآورد نشان می1در جدول )

 نسبت بهینه پوشش ریسک در بین بازارهای یاد شده بسیار نزدیک به یکدیگر است.
(؛ خصوصیات آماری نسبت پوشش ریسک متغیر زمانی )کاپولایی( بازارهای نقدی 6جدول )

 سکه طلا و آتی زعفران
 تابع کاپولا میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف چولگی کشیدگی

 نـــــــرمال 0.486 0.442 0.876 0.348 0.126 1.367 0.695

0.290 1.094 0.088 0.410 0.806 0.513 0.543  -t استیودنت 

 کلایتـــــون 0.520 0.491 0.771 0.392 0.084 1.092 0.289

 گامبــــــل 0.519 0.491 0.768 0.392 0.084 1.080 0.261

 فرانــــــک 0.522 0.493 0.777 0.395 0.085 1.112 0.316

 منبع: نتایج پژوهش
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های توزیع و مانی در دنبالههای زبا توجه به توانایی بالای توابع کاپولا در تبیین ساختار وابستگی بین سری

همچنین توانایی مناسب رویکرد تجزیه موجک در تفکیک سطوح نوسانات جهت رسیدن به مقدار بهینه 

ت. به منظور ه شده اسپوشش ریسک، در این بخش از روش ترکیبی تجزیه موجک و توابع کاپولا استفاد

تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک برای هر سطح از تجزیه موجک به روش تابع کاپولا، در این بخش به بررسی 

 نسبت پوشش ریسک بازار سکه طلا با توجه به بازار آتی زعفران پرداخته شده است. 

 ( قابل مشاهده است. 1نتایج برآورد توابع کاپولا برای هر سطح در جدول )

 
 (؛ برآورد توابع کاپولای مختلف و نسبت پوشش ریسک به روش کاپولا7جدول )

 احتمال آماره پارامتر تابع کاپولا سطح تجزیه
حداکثر 

 راستنمایی
 نسبت پوشش ریسک

ک 
وج

م
6 

(2 
 4تا 

ز(
رو

 

 0.33 6.3 0.00 3.74 0.198 نـــــــرمال

 -t 0.38 11.01 0.00 3.98 0.231 استیودنت 

 0.38 8.76 0.00 3.42 0.369 کلایتـــــون

 0.32 7.04 0.00 24.55 1.154 گامبــــــل

 0.39 9.23 0.00 4.29 1.480 فرانــــــک

ک 
وج

م
2

 

(4 
 1تا 

ز(
رو

 

 0.29 4.96 0.00 3.26 0.176 نـــــــرمال

 -t 0.31 5.34 0.00 3.36 0.192 استیودنت 

 0.36 3.45 0.00 3.64 0.342 کلایتـــــون

 0.24 3.84 0.00 24.67 1.110 گامبــــــل

 0.36 8.2 0.00 4.02 1.340 فرانــــــک
ک 

وج
م

9
 

(1 
تا 

61 
ز(

رو
 

 0.48 13.95 0.00 5.92 0.290 نـــــــرمال

 -t 0.49 17.56 0.00 5.62 0.298 استیودنت 

 0.47 14.43 0.00 4.38 0.477 کلایتـــــون

 0.44 15.01 0.00 24.48 1.224 گامبــــــل

 0.48 14.29 0.00 5.32 1.810 فرانــــــک

ک 
وج

م
4

 

(
تا  61

92 
ز(

رو
 

 0.74 36.35 0.00 0.04 0.451 نـــــــرمال

 -t 0.73 39.45 0.00 0.048 0.444 استیودنت 

 0.70 36.02 0.00 0.136 0.83 کلایتـــــون

 0.66 33.29 0.00 0.058 1.381 گامبــــــل

 0.71 33.95 0.00 0.35 2.88 فرانــــــک

ک 
وج

م
1

 

(
تا  92

14 
ز(

رو
 

 0.75 36.85 0.00 0.04 0.454 نـــــــرمال

 -t 0.78 37.46 0.00 0.043 0.472 استیودنت 

 0.83 30.02 0.00 0.146 1.09 کلایتـــــون

 0.68 30.2 0.00 0.061 1.4 گامبــــــل

 0.84 49.1 0.00 0.37 3.57 فرانــــــک

 منبع: نتایج پژوهش
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نتایج کسب شده از رویکرد متغیر زمانی برای رویکردهای مختلف بر اساس روش پنجره 

 ( مشخص شده است. 1غلتان در نمودار )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(؛ مقادیر متغیر زمانی نسبت پوشش ریسک بازارهای آتی زعفران و نقدی سکه طلا به 6نمودار )

 موجک -روش کاپولا 

 

( خلاصه شده است. در 1های یاد شده در جدول )خصوصیات آماری برای هریک از مدل

ی مشخص کاپولا نیز به خوب -بررسی متغیر زمانی نسبت بهینه پوشش ریسک به روش موجک 

است که میانگین این نسبت به نسبت رویکردهای قبلی به مراتب بیشتر بوده است و با انحراف 

مدت و بلندمدت با توابع کاپولای ح چهارم و پنجم در میانمعیار کمتری روش موجک سط

ان های برآورد شده دارد. این موضوع نشاستیودنت شرایط بهتری نسبت به سایر مدل -tفرانک و 

دهد که درنظر گرفتن سطوح مختلف نوسانات و تجزیه مناسب آنها به همراه درنظر گرفتن می

 های بازارهای آتی زعفران و نقدی سکه طلابازدهیرویکرد مناسبی از ساختار وابستگی بین 

 گردد.موجک به نسبت بهینه پوشش بالاتری می

ع گذاران با لحاظ ساختار وابستگی بر اساس تواببه خوبی قابل استنباط است که سرمایه

 خود، نسبت بزرگتری از برای کاهش ریسک سبد دارایی کاپولا در افق زمانی بلندمدت،

 دهند.قدی را با معامله معکوس در قراردادهای آتی پوشش میهای نموقعیت
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W1_normal W1_t W1_Clayton W1_Gumble W1_Frank

W1_normal W2_t W2_Clayton W2_Gumble W2_Frank

W3_normal W3_t W3_Clayton W3_Gumble W3_Frank

W4_normal W4_t W4_Clayton W4_Gumble W4_Frank

W5_normal W5_t W5_Clayton W5_Gumble W5_Frank
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 ی زعفرانموجک( بازارهای نقدی سکه طلا و آت -(؛ خصوصیات نسبت پوشش ریسک متغیر زمانی )کاپولا 8جدول )

 تابع کاپولا  میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف چولگی کشیدگی

زیه
تج

ح 
سط

 

 نـــــــرمال 0.351 0.342 0.782 0.116 0.161 0.930 0.318

ک 
وج

م
6

 

1.312 1.419 0.119 0.306 0.821 0.397 0.441  -t استیودنت 

 کلایتـــــون 0.422 0.380 0.785 0.293 0.113 1.419 1.311

 گامبــــــل 0.421 0.379 0.782 0.292 0.113 1.409 1.256

 فرانــــــک 0.423 0.381 0.792 0.293 0.115 1.433 1.355

 نـــــــرمال 0.320 0.290 0.653 0.173 0.104 1.455 1.509

ک 
وج

م
2

 

-1.160 0.003 0.124 0.203 0.690 0.419 0.405  -t استیودنت 

 کلایتـــــون 0.387 0.401 0.660 0.194 0.119 0.001 1.161-

 گامبــــــل 0.386 0.400 0.658 0.192 0.119 0.003 1.166-

 فرانــــــک 0.388 0.402 0.664 0.194 0.120 0.011 1.150-

 نـــــــرمال 0.520 0.535 0.789 0.330 0.084 0.012 0.433

ک 
وج

م
9

 

-0.153 -0.611 0.088 0.324 0.737 0.556 0.546  -t استیودنت 

 کلایتـــــون 0.523 0.532 0.705 0.310 0.084 0.612- 0.151-

 گامبــــــل 0.521 0.531 0.702 0.307 0.084 0.622- 0.128-

 فرانــــــک 0.526 0.535 0.711 0.310 0.085 0.615- 0.150-

 نـــــــرمال 0.835 0.845 1.026 0.600 0.092 0.587- 0.393-

ک 
وج

م
4

 

-1.104 -0.214 0.111 0.590 1.009 0.813 0.829  -t استیودنت 

 کلایتـــــون 0.793 0.778 0.966 0.565 0.106 0.219- 1.093-

 گامبــــــل 0.789 0.775 0.959 0.562 0.105 0.234- 1.064-

 فرانــــــک 0.803 0.788 0.978 0.573 0.107 0.220- 1.084-

 نـــــــرمال 0.698 0.690 0.925 0.487 0.097 0.172 0.053

ک 
وج

م
1

 

-0.164 0.498 0.136 0.522 1.115 0.760 0.771  -t استیودنت 

 کلایتـــــون 0.738 0.727 1.069 0.499 0.131 0.507 0.146-

 گامبــــــل 0.733 0.725 1.066 0.496 0.130 0.502 0.133-

 فرانــــــک 0.746 0.733 1.086 0.505 0.133 0.535 0.104-

 منبع: نتایج پژوهش

 

 کارایی نسبت بهینه پوشش ریسک

یافته و های پوششپوشش ریسک، مقایسه ریسک حالتترین روش برای برآورد کارایی متداول

بدون پوشش است. در این روش، درصد کاهش ریسک دارایی نقدی در اثر استفاده از قراردادهای آتی 

برابر، در بازار  ها با نسبتمنظور، یک پرتفوی بدون پوشش شامل ترکیبی از سهمگردد. بدینمحاسبه می

 گردد.های آتی و نقدی با نسبت متفاوت تشکیل میشامل دارایی نقدی و یک پرتفوی پوشش داده شده
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نیافته بدست شیافته و پوشمعیار کارایی، شاخصی است که با استفاده از ریسک در پرتفولیوهای پوشش

، شاخص ترتیبباشد. بدینآید. در واقع این شاخص درصد تفاوت ریسک در این دو پرتفولیو میمی

ن صفر تا صد نیافته را به صورت عددی بییافته و پوششپرتفولیوهای پوشش کارایی تفاوت ریسک این

دهنده تغییر در ریسک مجموعه در اثر عملیات پوشش ریسک نسبت به حالت کارایی نشان نماید.بیان می

باشد. اگر در اثر تغییرات ضریب کارایی عملیات پوششی هیچگونه تغییری در ریسک نیافته میپوشش

 فاق نیفتد، ضریب کارایی برابر با صفر و اگر ریسک پرتفوی به طور صددرصد حذف شود، اینپرتفوی ات

 .رسد که در شرایط واقعی چنین حالتی محال خواهد بودضریب به بیشترین مقدار خود یعنی صد می

 های مختلف نیز به صورت معادله زیر قابل بررسی است:محاسبه کارایی مدل

(22) ( ) ( ) ( )
1

( ) ( )

s h h
t

s s

Var R Var R Var R
EH

Var R Var R


  

 
تر باشد، ( مشخص است، هر اندازه این مقدار به عدد یک نزدیک22همانطور که در معادله )

 دهنده پوشش مناسبِ ریسکِ بازار سکه طلا توسط بازار آتی زعفران است.نشان

های برآوردکننده نسبت پوشش ریسک بر اساس رویکرد یاد شده، به تفکیک هر نتایج میزان کارایی مدل

 ترتیب مقادیر میانگین( قابل مشاهده است. بدین3روزه در جدول ) 619روز، برای دوره خارج از نمونه با پنجره غلتان 

رد های مختلف رویکرد موجک، رویکنزما –و انحراف معیار کارایی نسبت بهینه پوشش ریسک برای سطوح 

روز قابل دسترسی است. بر این اساس، مقادیر بالای نسبت  619کاپولا در  -توابع کاپولا و رویکرد ترکیبی موجک 

 باشد.با توانایی بیشتر در برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک می دهنده مدلکارایی با انحراف معیار کمتر، نشان
 های بهینه پوشش برای دوره خارج از نمونهاری کارایی نسبت(؛ خصوصیات آم9جدول )

 سطح -مدل  میانگین انحراف سطح -مدل  میانگین انحراف

0.047 0.233 W2_Gumble 0.046 0.064 W1 

0.047 0.234 W2_Frank 0.062 0.076 W2 

0.090 0.332 W3_normal 0.070 0.137 W3 

0.076 0.344 W3_ tCooula 0.124 0.403 W4 

0.072 0.329 W3_Clayton 0.141 0.407 W5 

0.072 0.329 W3_Gumble 0.084 0.306 normal 

0.074 0.331 W3_Frank 0.051 0.338 tCooula 

0.060 0.520 W4_normal 0.048 0.324 Clayton 

0.059 0.515 W4_ tCooula 0.048 0.323 Gumble 

0.057 0.493 W4_Clayton 0.049 0.325 Frank 

0.057 0.490 W4_Gumble 0.103 0.225 W1_normal 

0.059 0.499 W4_Frank 0.056 0.272 W1_ tCooula 

0.057 0.434 W5_normal 0.054 0.260 W1_Clayton 

0.053 0.476 W5_tCooula 0.054 0.260 W1_Gumble 

0.051 0.455 W5_Clayton 0.055 0.261 W1_Frank 

0.050 0.452 W5_Gumble 0.062 0.200 W1_normal 

0.052 0.460 W5_Frank 0.048 0.244 W2_ tCooula 

- - - 0.046 0.234 W2_Clayton 

 منبع: نتایج پژوهش
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ه شود، بیشترین کارایی با کمترین انحراف از میانگین، مربوط بهمانگونه که در این بررسی مشاهده می
ح چهارم مدت برای سطرویکرد ترکیبی تجزیه  موجک و توابع کاپولا است. این موضوع برای دوره میان

نسبت برای  درصدی حاصل گردیده است. این 19که کارایی نسبی حدود طوریبرقرار شده است؛ به
اس توابع گذاران با لحاظ ساختار وابستگی بر استرتیب سرمایههای بلندمدت افزایش یافته است. بدیندوره

ز ریسک بازار توانند نسبت بزرگتری ادر بلندمدت، به خوبی می موجککاپولا و درنظر گرفتن سطح تجزیه 
ت برخودار باشند. لذا مطلوبیت حاصل از نسبنقدی را با قراردادهای آتی پوشش داده و از کارایی بیشتری 

ر نشان کاپولا بیشتر خواهد بود. این ام –پوشش ریسک با قراردادهای آتی زعفران با مدل ترکیبی موجک 
دهد که با لحاظ وابستگی ساختاری توزیع مشترک بین بازدهی قیمت آتی زعفران و قیمت نقدی سکه می

 آورد.  تواند بهترین نسبت بهینه پوشش ریسک را بدستدو بازار میهای این طلا در سطوح مختلف، فرکانس
 

 گیری نتیجه

 از گیریبهره هایروش ترینشناخته از یکی واریانس کنندهحداقل ریسک پوشش بهینه نسبت از استفاده

های ترکیبی که امروزه های مالی است. از طرفی مدلدارایی نوسانات از ناشی ریسک برای کاهش آتی قراردادهای
کدیگر هایی هستند که با استفاده از دو یا چند روش آماری با یشوند مدلبه طور فراوان برای مدلسازی بکار گرفته می

ها مدل نشوند تا خواص یک پدیده را به خوبی نشان دهند. با استفاده از این ایده، این پژوهش سراغ ایترکیب می
 شود. رفته و با بررسی نتایج این پژوهش و تحقیقات مطالعه شده، بهینه بودن این روش مدلسازی به خوبی عیان می

بر این اساس، در این پژوهش به بررسی و برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک بر اساس رویکرد ترکیبی 
ر بر اساس قراردادهای آتی زعفران دتوابع کاپولا و تجزیه موجک، برای پوشش ریسک بازارِ سکه طلا 

 دهنده توانایی پوشش ریسک بازار سکهپرداخته شده است. نتایج اولیه نشان 6931تا  6931ایران، طی دوره 
تواند ضمن کمک بسزا به فعالان بازار سرمایه، طلا توسط قراردادهای آتی زعفران است. این موضوع می

دهنده آن انهای ایستا و متغیر زمانی نشلاوه بر این، نتایج بررسی روشموجب توسعه بازار زعفران نیز گردد. ع
مدت و بلندمدت، رویکرد ترکیبی توابع کاپولا و تجزیه موجک نسبت پوشش است که در بررسی میان

بهتری را حاصل نموده است. این موضوع در بررسی کارایی نسبت بهینه پوشش ریسک نیز تأیید شده است. 
های مختلف در دهد که این نسبت برای تمامی مدلزمانی نسبت بهینه پوشش ریسک نشان مینتایج متغیر 

یر، های اخطی زمان روند کاهشی را درپیش گرفته است. دلیل این امر نیز مشخص است؛ چرا که طی ماه
سابقه بوده یا بهای مواجه بوده است که این نوسانهای قابل توجه و فزایندهقیمت سکه طلا در بازار با نوسان

 رو، نسبت بهینه پوشش ریسک کوچکتر شده است. است. از این
شود که در بررسی و برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک در بازارهای ترتیب پیشنهاد میبدین

  آتی و نقدی از روش ترکیبی معرفی شده در این پژوهش به روش متغیر زمانی استفاده شود.
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate and explain the factors affecting corporate 
investment efficiency, to investigate the role of firm characteristics in the relationship 
between disclosure of risk information in annual reports and investment efficiency of 
listed companies. The Tehran Stock Exchange was conducted in the period of 2008-
2017. In this study, company size, profitability, and company growth were used as 
characteristics of the company. The results showed that there is a significant relationship 
between disclosure of risk information in annual reports and investment efficiency. 
There is also a significant relationship between company characteristics with disclosure 
of risk information in annual reports and between company characteristics and 
investment efficiency. Multiple regression method, Baron and Kenny method were 
used to investigate the mediating role of firm characteristics on the relationship between 
risk information disclosure in annual reports and investment efficiency. The results of 
the hypotheses test showed that firm size and profitability play a partial mediator role in 
the relationship between disclosure of risk information in annual reports and investment 
efficiency and variables of disclosure of risk information in annual reports, company 
size and profitability can predict the efficiency of investment. The results also show that 
growth variables do not have a mediating role in the relationship between disclosures 
of risk information in annual reports on investment efficiency. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 33-58، صص 1400  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

هاي شرکت در رابطه بین افشاي اي ویژگیبررسی نقش واسطه
 گذاريهاي سالانه و کارایی سرمایهاطلاعات ریسک در گزارش

 1هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 4کیهان آزادي ،3غلامرضا محفوظی ،2زهرا حسنی کلوانی
 
 

 چکیده
ی نقش ها، به بررسگذاري شرکتگذار برکارایی سرمایهاین پژوهش با هدف بررسی و تبیین عوامل تأثیر

هاي رکتشگذاري هاي سالانه و کارایی سرمایههاي شرکت در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارشویژگی
انجام گرفته است. در این پژوهش از اندازه  1396الی  1387پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی 

هاي شرکت استفاده شده است.  نتایج نشان داد که بین افشاي شرکت، سودآوري و رشد شرکت به عنوان ویژگی
اي هدار وجود دارد. همچنین بین ویژگیگذاري رابطه معنیمایههاي سالانه و کارایی سراطلاعات ریسک در گزارش

رابطه معنادار  گذاريهاي شرکت و کارایی سرمایهشرکت با افشاي اطلاعات ریسک در گزارشات سالانه و بین ویژگی
الانه اي سههاي شرکت بر رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارشاي ویژگیوجود دارد. براي بررسی نقش واسطه

گذاري از روش رگرسیون چندگانه، روش بارون و کنی، استفاده گردید. نتایج حاصل از آزمون و کارایی سرمایه
اي هاي نسبی در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارشها نشان داد اندازه شرکت و سودآوري نقش واسطهفرضیه

هاي سالانه، اندازه شرکت و ي اطلاعات ریسک در گزارشگذاري دارد و متغیرهاي افشاسرمایه سالانه و کارایی
بطه بین افشاي دهد متغیر رشد در رابینی کنند. همچنین نتایج نشان میگذاري را پیشسرمایه توانند کاراییسودآوري می

 اي ندارد.گذاري نقش واسطههاي سالانه بر کارایی سرمایهاطلاعات ریسک در گزارش
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 مقدمه
ترین و چالش برانگیزترین مسائل عصر حاضر، بحث توسعه اقتصادي است یکی از قابل تأمل

گذاري کارا است. به طور مفهومی، کارایی و از عوامل موثر بر توسعه اقتصادي، سرمایه
ارزش فعلی خالص  هاي باشود که شرکت تنها در تمام پروژهگذاري زمانی حاصل میسرمایه

باشد و هیچ  گذاري کند. البته این سناریو در صورتی کارساز است که بازار کاملمثبت سرمایه
 هاي نمایندگی وجود نداشته باشدیک از مسائل بازار ناقص از جمله گزینش نادرست و هزینه

)Biddle et al., 2009 ؛Verdi, 2006(گذاري گذاري یا سرمایه. علاوه بر این، کارایی سرمایه
ذاري در گهایی که سرمایهحد بهینه مستلزم آن است که از یک سو از مصرف منابع در فعالیت در

ایی هاز حد مطلوب انجام شده است جلوگیري شود و از سوي دیگر، منابع به سمت فعالیت آن بیش
افزایش  ).1387(مدرس و حصارزاده،  گذاري دارد هدایت شودبیشتري به سرمایهکه نیاز 

ا را با ههاي مختلف و تعدد عوامل موثر بر عملیات، شرکتو کار در حوزه هاي کسبپیچیدگی
ها نیز داراي ریسک خواهد گذاري در آنهاي گوناگونی مواجه ساخته و در نتیجه سرمایهریسک

اما  (Campbell et al., 2014).دارنده درك موارد ریسک و عدم اطمینان بود که خود، نیاز ب
هاي مالی سنتی حاوي اطلاعات اندکی در این رابطه بوده و در نتیجه تقاضا زیادي اطلاعات صورت

. همچنین نبود افشاي (Rodríguez and Gámez, 2014) براي افشا ریسک ایجاد شده است
هاي مالی، عاملی کلیدي در تهدید مربوط بودن ر گزارشاطلاعات کافی مربوط به ریسک د

 . (Cobedo and Tirado, 2004)هاي مالی استگزارش
)  Solomon et al., 2000؛ (Cobedo and Tirado, 2004این نیاز و کمبود از سوي مطالعات مختلف

گیري اي تصمیمهبراي کمک به هدف مورد توجه قرار گرفته و بیان شده است که نیاز به ارائه اطلاعاتی در این رابطه
(از قبیل هیات استانداردهاي حسابداري مالی، هیات استانداردهاي حسابداري  هاي حرفه ايوجود دارد. انجمن

 المللی حسابداري) نیز در پاسخ به این نیاز الزاماتی را مقرر داشته اند. افزون براین برخیآلمان، هیات استانداردهاي بین
یشنهادي هاي پقبیل انجمن حسابدارن خبره کانادا و انجمن حسابداران رسمی آمریکا) و افراد نیز چارچوبنهادها (از 

در حالی که افشاي ریسک مهم بوده و مورد مطالبه ذینفعان و مورد تاکید  .اندبراي افشاي اختیاري ارائه نموده
ده با هدف کنترل انحصاري، تمایلی به ارائه گستراي و قانونگذاران است؛ اماّ به طورکلی مدیران هاي حرفهانجمن

و  (Lajili and Zéghal, 2005)در این رابطه سازوکارهاي مختلفی از قبیل الزامات گزارشگري. اطلاعات ندارند
ارائه شده است.   (Lim et al., 2007 and Pateli et al., 2007)سازوکارهاي راهبري بیرون و درون شرکتی

هاي گوناگون، ایراداتی مطرح است؛ زیرا ریسک موضوعی ذهنی و تا ارشگري ریسکدرخصوص الزامات گز
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بر این اساس یکی . (Dobler, 2008) حدودي غیرقابل تایید است، در نتیجه امکان اعمال نظر شخصی وجود دارد
رمایه س هاي مهم در ارتباط با افشاي ریسک به خصوص در کشورهاي داراي ضعف قانونی در حمایت ازاز گزینه

با توجه به شواهد مربوط به مفید بودن افشاي ریسک، تنوع در نحوه افشاي  .هاي شرکتی خواهد بودگذاران، ویژگی
و خدامی پور  1392(شعري و امیري، هاي افشا شده، غناي کمتر محیط افشاي ایرانهاي ریسکریسک و کاستی

راي تحلیل گران بیکا و انگلستان و تلاش کم پژوهشهاي بزرگ مانند آمر) در مقایسه با بورس1391و محرومی، 
ر بر افشاي هاي افشا شده و عوامل موثهاي ریسکافشاي ریسک، بررسی ابعاد مختلف افشاي ریسک شامل ویژگی

-هتواند اطلاعاتی در خصوص جنباطلاعات ریسک در ایران از اهمیت بالایی برخوردار است. زیرا این بررسی می
هد دگیرندگان قرار دهد. بررسی ادبیات پژوهش در زمینه مالی نشان میشا شده در اختیار تصمیمهاي افهاي ریسک

ذاري را بررسی گهایی تأثیر عوامل موثر بر افشاي ریسک و همچنین تأثیر افشاي ریسک بر کارایی سرمایهپژوهش
-سرمایه طلاعات ریسک و کاراییهاي شرکت بر رابطه بین افشاي ااي ویژگیاند، اما تاکنون نقش واسطهکرده

ها، هنوز مورد آزمون قرار نگرفته است. بر این اساس، پژوهش حاضر بر آن است تا با بررسی عوامل گذاري شرکت
ین افشاي هاي شرکت در رابطه باي ویژگیها، به بررسی نقش واسطهشرکت            گذاري موثر بر کارایی سرمایه

ها در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد و این شکاف گذاري شرکتکارایی سرمایه ریسک در گزارش سالانه بر
موجود در ادبیات پژوهش مربوط را پوشش دهد. به عبارت دیگر این پژوهش در صدد یافتن پاسخ به این سوال 

ر کارایی ب اي در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش سالانههاي شرکت نقش واسطهاست که آیا ویژگی
 ها دارد؟گذاري شرکتسرمایه

هاي مختلفی حایز اهمیت است، اول این که افشاي ریسک موضوعی این موضوع از جنبه
گران است؛ ولی در ایران گذاران و پژوهشنوظهور در دنیا بوده که مورد توجه نهادها و قانون

افشاي  انایی براي دركکمتر به بحث افشاي ریسک پرداخته شده و پژوهشی علمی با روش خو
ریسک انجام نشده است. دوم اینکه شواهد مربوط به دیگر کشورها(عمدتاً کشورهاي توسعه 

یق قابل تعمیم اي دقیافته) با توجه به محیط قانونی، الزامات و ساختارهاي راهبري متفاوت به گونه
وضوعی مطرح در ها مهاي شرکتی و کارکردهاي آنباشد. سوم اینکه ویژگینمی به ایران

شرایط کنونی ایران بوده که در زمینه افشا و گزارشگري نیاز به بررسی بیشتر دارد. لذا این مطالعه 
 کند. در نهایت با توجه به اینکه تاکنونبه گسترش ادبیات ریسک در این زمینه کمک می

-زارشگهاي شرکت بر رابطه بین افشاي ریسک در اي ویژگیپژوهشی به بررسی نقش واسطه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاري شرکتهاي سالانه بر کارایی سرمایه
ران، گباشد؛ لذا پاسخ سوال پژوهش براي پژوهشها نامشخص مینپرداخته است و ارتباط آن
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گران حایز اهمیت است، زیرا گذاران و تحلیلکنندگان الزامات گزارشگري، سرمایهتدوین
موضوع ناقرینگی اطلاعاتی و اطلاعات ناکامل مشکلی اساسی براي کارکرد اثربخش همواره 

اي هبازار است. ادامه مقاله شامل ارائه مبانی نظري و پیشینه پژوهش، روش پژوهش، تحلیل مدل
 .گیري و ارائه پیشنهادها استپژوهش و در نهایت نتیجه

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

ر تصمیمات ها بهاي مختلف شرکتاهمیت افشاي ریسک، اثري است که ریسکیکی از دلایل افزایش 
 . (Foler and Jensen, 2002)  گذاري صحیح مؤسسات داردگذاران در ارزیابی و ارزشسرمایه

ذاران در گسرمایه افشاي موارد مرتبط با ریسک، شکاف اطلاعاتی ایجاد شده بین مدیران و
 تواند در ارزیابی عملکرد آتیدهد. افشاي ریسک میا کاهش میرابطه با عدم اطمینان تجاري ر

نتفع توانند از افشاي ریسک مگذاران تأثیرگذار باشد. مدیران نیز میها توسط سرمایهشرکت
توانند وضعیت خوب مؤسسه خود را با شناسایی و افشاي مناسب ریسک نشان می هاگردند. آن

ت کنند مزیت بیشتري به دسبه افشاي مناسب ریسک نمیداده و در مقابلِ مدیرانی که اقدام 
 باشد.دهد افشاي ریسک چندان کارآمد نمیهایی نیز وجود دارد که نشان میپژوهش آورند.

ها بیانگر این است که افشاي ریسک، اطلاعات قابل اتکایی به برخی از این پژوهش
و برخی دیگر معتقدند که افشاي   (Schrand and Elliot, 1998)کندنمی گذاران ارائهسرمایه

 .(Campbell at el., 2014)باشدمی ریسک مفید نبوده و خالی از هرگونه مدیریت واقعی
گذاري شرکت ها: نقش توسعه کارآیی سرمایه )(KashifNaeem, 20014 کاشف نعیم 

مالی در شرکت ها با محدودیت هاي تأمین مالی و مسائل نمایندگی در شرکت هاي غیر مالی 
مالی  هاي نظارت و تأمیندهد که مکانیسمها نشان میرا مورد بررسی قرار دادند. نتایج این یافته

نسبت به  هاي ماها دارند. یافتهیه گذاري شرکتتوسعه مالی پیامدهاي مثبتی بر کارآیی سرما
تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر (Peodo, 2019) ییو دو  .مشخصات جایگزین قوي است

ها را مورد بررسی قرار دادند. یافته ها نشان دهنده کاهش گذاري شرکتکارآیی سرمایه
ارند ندارد جدید قراردهایی که به طورگسترده تحت تأثیر استاگذاري براي شرکتسرمایه

 باشد.می
رابطه بین نفوذ سیاسی و کارایی  (Yunsen Chen et al., 2018) یانسن چن و همکاران

 ها نشان داد محل تولد و یا محل زندگیگذاري را مورد بررسی قرار دادند نتایج تحقیق آنسرمایه

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521918306288#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1057521918306288#!
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ها ی آنهایی که محل اصلگذاري شرکتتواند بر کارایی سرمایهیک منطقه می افراد سیاسی در
وجهی تدر آن منطقه است تأثیر بگذارد. همچنین متوجه شدند که چنین نفوذ سیاسی به طور قابل

گذاري مطلوب شود و انحراف از سرمایهها میگذاري شرکتباعث کارآمدي کمتر سرمایه
 .گذاري بیش از حد استعمدتا ناشی از سرمایه

 دوستانهبه بررسی تأثیر افشاي اقدامات نوع (Jan chen et al., 2018) جان چن و همکاران 
ن تعامل هاي پانل از چین، رابطه مثبت بیگذاري پرداختند. با استفاده از دادهشرکت برکارایی سرمایه

علاوه بر این، متوجه شدند که رابطه مثبت میان  گذاري پیدا کردند.دوستانه و کارایی سرمایه
اي هشود که شرکت در یک منطقه با محیطتر میگذاري زمانی قويایهبشردوستی و کارایی سرم
هاي بشردوستانه هایی که در کمکدهد که شرکتنتایج آنها نشان می سازمانی بهتر قرار گیرد.

هایی براي افزایش شهرت و یا ارتقاء روابط خود با سهامداران دارند، که منجر کنند، انگیزهشرکت می
 شود.گذاري بالاتر میتر و کارایی سرمایهگی پایینبه مشکلات نمایند

به بررسی این موضوع پرداختند که آیا افشاي  (Cheng et al., 2013)چنگ و همکاران 
شود؟ نتایج این گذاري میداخلی موجب بهبود کارایی سرمایه هايضعف با اهمیت در کنترل

هاي ، شرکتهاي داخلیااهمیت در کنترلتحقیق بیانگر آن بود که قبل از الزام به افشاي ضعف ب
-گذاري کمتر از حد(بیش از حد) بودهداراي محدودیت(عدم محدودیت) مالی، داراي سرمایه

اند. اما پس از الزام به افشاي ضعف با اهمیت در نظام کنترل داخلی بر اساس قانون ساربینز 
م. فصیحی ایها بودهسته از شرکتگذاري د ر این دآکسلی، شاهد بهبود با اهمیت کارایی سرمایه

شده در هاي پذیرفتهگذاري) بررسی تأثیر افشاي ریسک برکارایی سرمایه1398( و همکاران
بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که افشاي ریسک بر 

یسک، ایش افشاي رها تأثیر مثبت و معناداري دارد یعنی با افزگذاري شرکتکارایی سرمایه
) سیاست هاي تأمین 1397( دموري و همکاران .یابدها افزایش میگذاري شرکتکارایی سرمایه

مالی و کارایی سرمایه گذاري در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران را مورد 
ایی کارهاي تأمین مالی بر بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که سیاست

مالی و کارایی هاي تأمینداري دارد. علاوه بر این سیاستگذاري تأثیر معنیسرمایه
) به 1396( نظري و دارایی .هاي باارزش متفاوت، تأثیر متفاوتی داردگذاري در شرکتسرمایه

-کتگذاري در شربررسی رابطه بین معیارهاي سودآوري، بازده مورد انتظار با کارایی سرمایه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش در ارتباط با تأیید فرضیه هاي 



 ... هاي شرکت دراي ویژگیبررسی نقش واسطهو همکاران:  محفوظی 38 

طه ها، رابگذاري شرکتپژوهش نشان از آن داشت که بین معیار سودآوري و کارایی سرمایه
ج هاي صورت گرفته نتایمعنادار و مستقیمی وجود دارد. همچنین با توجه به تجزیه و تحلیل

ابطه ها، رگذاري شرکتدهد که بین بازده مورد انتظار و کارایی سرمایهه نشان میبدست آمد
شد و هاي رمعنادار و مستقیمی وجود دارد و در نهایت نتایج بیانگر آن است که بین فرصت

 نمازي و همکاران .ها، رابطه معنادار و مستقیمی وجود داردگذاري شرکتکارایی سرمایه

 ها و عوامل موثر بر آنسالانه شرکت چگونگی افشاي ریسک در گزارش) به بررسی 1395(
ایسه با نگر در مقطور معناداري به ارائه اطلاعات گذشتهها بهپرداختند. نتایج نشان داد شرکت

نگر، کیفی در مقایسه با کمیّ و افشاي منابع ریسک در مقایسه با مدیریت ریسک گرایش آینده
سی عوامل موثر بر میزان افشاي ریسک، نتایج بیانگر ارتباط مثبت و معنادار چنین در برردارند. هم

بین اندازه شرکت و اهرم مالی با میزان افشاي ریسک و رابطه منفی و معناداري بین سطح ریسک 
  .بازار شرکت با افشاي ریسک بود

 
 هاي پژوهشفرضیه

رایی ذاري، دو تئوري واگگدر خصوص تأثیر افشا عوامل ریسک شرکت بر کارایی سرمایه
و همگرایی مطرح است. مطابق فرضیه همگرایی، با افزایش کیفیت گزارشگري ریسک، 

دهند که این امر منجر به افزایش شفافیت ها جزئیات افشاي ریسک را افزایش میشرکت
شفافیت ریسک موجب کاهش ریسک اطلاعاتی  ).(Roulstone, 1999شوداطلاعاتی می

ریسک  دهند،شود زیرا زمانی که شرکت اطلاعات ریسک باکیفیت ارائه میمیگذاران سرمایه
با کاهش مسئله گزینش نامطلوب و عدم تقارن  ).(Scat, 2009یابدگزینش نامطلوب کاهش می

ود، ریابد؛ بنابراین مطابق این فرضیه انتظار میگذاري نیز افزایش میاطلاعاتی، کارایی سرمایه
ریسک عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده که این امر با برطرف کردن افزایش کیفیت افشاي 

افیت اطلاعاتی نتیجه شف مشکلات نمایندگی، منجر به افزایش کیفیت گزارشگري مالی شود، در
رسد یگذاري به حداقل مهاي سرمایهطلبی مدیران در انتخاب پروژهنیز افزایش یافته و فرصت

از طرفی، مطابق فرضیه واگرایی، افراد درون  .یابدذاري افزایش میگو در نهایت کارایی سرمایه
ه از رود کهاي آتی شرکت دارند. لذا انتظار میسازمانی، اطلاعات بیشتري در خصوص پروژه

-بنابراین ممکن است مدیران شرکت (Liang et al., 2010). این مزیت اطلاعاتی استفاده کنند

خصوص شرایط عملیات واقعی هستند اطلاعات ریسکی مؤثر  ها که داراي اطلاعات بیشتري در
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 گذاران که بر منافع شخصی مدیران نیز مؤثرند را کمتر یا بیشتر افشا کنندبر تصمیمات سرمایه

(Lee et al., 2018). ورت اول پژوهش به ص با توجه به مبانی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه
 گردد:  زیر تدوین می

 گذاريافشاي اطلاعات ریسک در گزارش سالانه و کارایی سرمایهفرضیه اول: بین 
 ها رابطه معنادار وجود دارد.شرکت

هاي با عملکرد خوب، از افشاي کند که مدیران در شرکتتئوري علامت دهی استدلال می
هاي مدیریت ریسک، و با هدف ارتقاي دهی در رابطه با رویهاختیاري ریسک براي علامت

هاي داراي سودآوري بالا، همچنین شرکت . کنندگذاران استفاده میب سرمایهشفافیت و جذ
یسک ها را در افشاي رگذاري در سیستم مدیریت ریسک دارند که آنمنابع کافی براي سرمایه

در حوزه افشاي ریسک پژوهش هاي مختلف اندازه  ).Deumes et al., 2008(کندتوانا می
 ي براي کیفیت افشاي ریسک مطرح کردند.شرکت را به عنوان شاخصی کلید

رابطه مثبتی بین اندازه شرکت و افشاي  (Ebraham Cox, 2007) ابراهام و کوکس 
-کتکند که افشاي اطلاعات در شراطلاعات ریسک یافتند. همچنین تئوري نمایندگی بیان می

ام دهندگان به سهامداران چرا که امکان انتقال ثروت از و . هاي با اهرم بالا، محتواي بیشتري دارد
توان انتظار داشت با افزایش اهرم مالی یابد. بنابراین میو مدیران با افزایش اهرم افزایش می

 کیفیت افشا بالا رود. 
استدلال کردند که رشد شرکت (Khana et al., 2006)  همچنین خوانا و همکاران

جه توانایی اطلاعاتی را کاهش داده و در نتی اثرمثبتی بر سطح افشا دارد. زیرا بهبود افشا ناقرینگی
 ممکن هاي با رشد بالایابد. بنابراین شرکتمدیران براي کسب منابع مالی خارجی افزایش می

هایی براي افشاي ریسک به منظور نشان دادن اثربخشی ریسک داشته باشند. با است محرك
 ردد: گبه صورت زیر تدوین میدوم پژوهش  توجه به مبانی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه

هاي شرکت و افشاي اطلاعات ریسک در گزارش سالانه رابطه فرضیه دوم: بین ویژگی
 معنادار وجود دارد.

هاي با ارزش فعلی خالص بر اساس ادیبات کلاسیک مالی، در یک بازار کارا همه پروژه
حد الی و اقتصادي وامثبت باید تامین مالی شوند. به عبارت دیگر صرف نظر از وضعیت م

 شوند. اما بخشانداز روشن و مثبت توسط بازار تامین مالی میهاي داراي چشمتجاري، پروژه
هاي مالی، توانایی مدیران را اي از ادبیات موجود نشان داده است که در عمل محدودیتعمده
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استنباط نمود  توانسازد. یکی از مواردي که میهاي خوب محدود میبراي تامین مالی پروژه
یاد هاي زهاي تامین مالی ممکن است به دلیل هزینههاي مواجه با محدودیتآن است که شرکت

کار  نظر نمایند که اینهاي با ارزش فعلی خالص مثبت صرفتامین مالی از قبول و انجام پروژه
لی بگیرد، اشود. از سوي دیگر، اگر یک شرکت تصمیم به تامین مگذاري منجر میبه کم سرمایه

گذاري صحیحی با آن انجام شود. مدیران ممکن است با هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه
-هاي نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی سوء استفاده از منابع موجود اقدام به سرمایهپروژه

ذاري گرمایهها براي ساند که اهرم مالی انگیزهگذاري ناکارا نمایند. برخی مطالعات نشان داده
کنند که بینی میکند. بیشتر مطالعات موجود در این حوزه پیشهاي ضعیف را رقیق میدر پروژه

با ). Franklin)  et al.,2013شودگذاري میهاي ضعیف موجب بیش سرمایهانتخاب پروژه
خود  زهاي داراي نوسانات ریسک بالا، سودآوري بالایی نیز اتوجه به منابع تأمین مالی، شرکت

ذاري، نقش گدهند بنابراین تصمیمات مربوط به ساختار تأمین مالی و تصمیمات سرمایهنشان می
ها نزد مؤسسات تأمین سرمایه خواهد داشت. اما اهمیت مؤثري در کارایی واعتبار شرکت

ها از لحاظ وسعت عملکرد، سودآوري، امکانات رشد، اندازه و نوع فعالیت، تعیین کننده شرکت
). با توجه به مبانی نظري و پیشینه 1394(نظري و همکاران، ز مالی متنوع آنان خواهد بودنیا

 گردد: سوم پژوهش به صورت زیر تدوین می پژوهش، فرضیه
 دارد. ها رابطه معنادار وجودگذاري شرکتهاي شرکت و کارایی سرمایهفرضیه سوم: بین ویژگی

 گذاري توجهیریسک در کنار کیفیت سرمایهگذاران چندان به متغیر در عمل سرمایه
ذاري بها گکنند و یا به عبارتی دیگر به ریسک تحت عنوان یک معیار مهم براي سرمایهنمی
در واقع آن چیزي که بازدهی مورد انتظار یک شرکت را تحت  ). (Chong, 2009دهندنمی

سازمانی است، به عنوان مثال دهد، در حالت کلی وضعیت درون سازمانی و برون تأثیر قرار می
ریسک تجاري و سودآوري دو عامل اساسی در برآوردهاي مربوط به بازده مورد انتظار سهام 

عوامل تأثیرگذار بر ریسک شرکت مانند رشد  ).(Ahen, et al., 2006 شوندمحسوب می
 شرکت، اهرم مالی و اندازه شرکت عموماً جزء عوامل درونی شرکت محسوب شده و نشأت

معیار  .(Hu, et al., 2011)هایی است که در گذشته رخ داده استگذاريگرفته از سرمایه
گذاري در طول دوره مورد نظر میزان سودآوري آن بوده و بیشتر نشأت سنجش کیفیت سرمایه

 .(Chan, et al., 2001) باشدهاي پیشین شرکت ها میگرفته از نوسانات بازده واقعی دوره
گذار مجموعه عوامل درون سازمانی و برون سازمانی را در ارتباط با بازدهی مد پس اگر سرمایه
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عوامل تأثیرگذار بر  .(He, et al., 2011) نظرقرار دهد، قطعاً به نتایج مطلوبی خواهد رسید
ریسک شرکت مانند رشد شرکت، اهرم مالی و اندازه شرکت عموماً جزء عوامل درونی شرکت محسوب 

با توجه   ).(Hu, et al., 2011هایی است که در گذشته رخ داده استگذاريته از سرمایهشده و نشأت گرف
 گردد: چهارم پژوهش به صورت زیر تدوین می به مبانی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه

هاي شرکت در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش سالانه فرضیه چهارم: ویژگی
 اي دارد.ها نقش واسطهشرکتگذاري بر کارایی سرمایه

 
 روش پژوهش

طی ها توصیفی مبتنی بر تحلیل رگرسیون خآوري دادهرو با توجه به شیوه جمعپژوهش پیش
هاي ترکیبی استفاده شده است. از نظر هدف، از دسته کاربردي است که در آن، از تحلیل داده

هاي مورد نیاز از گر است. دادهرود. از لحاظ زمان پژوهش حاضر طولی و گذشته نبه شمار می
ها با استفاده آورد نوین و سایت کدال جمع آوري شده است. تجزیه وتحلیل دادهلوح فشرده ره

هاي پذیرفته شده در انجام شده است. جامعه آماري پژوهش، شرکت Eviews  از نرم افزار
گیري با پژوهش، نمونههستند. در این  1396تا  1387هاي بورس اوراق بهادار تهران طی سال

هاي ي انتخابی شامل کلیه شرکتاستفاده از روش حذفی سیستماتیک انجام شده است. لذا نمونه
 :پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را دارا باشند

 .اسفندماه باشد 29ها منتهی به به  لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن .1

 .نداشته باشد ) تغییر سال مالی1396-1387دوره مورد بررسی ( در طی .2

 اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد و شرکت داراي وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشد .3

هاي سرمایه گذاري یا ها، مؤسسات مالی) و شرکتهاي مالی(مانند بانکجزء شرکت .4
 گري مالی نباشد.هاي واسطهشرکت

باشد و در میشرکت  104هاي انتخابی هاي فوق، تعداد شرکتاعمال محدودیتپس از 
 قرار گرفته است. سال شرکت مورد بررسی 1040مجموع تعداد 

 
 هاي پژوهشگیري متغیرها و مدلنحوه اندازه

 گذاري (متغیر وابسته) از مدل ریچارددر این پژوهش براي اندازه گیري کارایی سرمایه

 زیر استفاده خواهد شد:) به شرح 2006(
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INVt = TQt−1 + LEVt−1 + CASHt−1 + AGEt−1 + SIZEt−1 + RETt−1 + INVt−1 + εt, 

اي ه=وجه نقد پرداختی براي دارایی ثابت، دارایی نامشهود و سایر داراییINVکه درآن: 
بر  ها و سپس تقسیمبلند مدت در صورت جریان نقد منهاي وجوه دریافتی از فروش این دارایی

گذاري است و برابر است با نسبت مجموع هاي سرمایه= نشان دهنده فرصتTQ ها.کل دارایی
هاي کل به = نسبت بدهیLEV ها است.ارزش بازار سهام و بدهی به ارزش دفتري دارایی

 هاي کل.گذاري کوتاه مدت تقسیم بر داراییوجه نقد و سرمایهCASH= هاي کل.دارایی

AGEشودگیري میفاوت بین سال تاسیس و سال جاري اندازه= سن شرکت از ت 
 SIZEها.= لگاریتم طبیعی کل دارایی RET .بازده سهام است =INVگذاري =کارایی سرمایه

 گذاري عبارت است از معکوس= باقیمانده رگرسیون. در این رابطه کارایی سرمایه εt سال قبل.
اي گیري افشون.در این پژوهش براي اندازهقدرمطلق پسماندهاي به دست آمده از مدل رگرسی

هاي سالانه (متغیر مستقل) طبق مدل یانکینگ و اطلاعات ریسک در گزارش
از گزارش فعالیت هیئت مدیره، بخش تجزیه و تحلیل  (Yanking et al., 2018)همکاران

ل بر ککلیدي در بخش عوامل ریسک تقسیم  تعداد کلمات شود:ریسک شرکت استفاده می
. کلمات کلیدي عبارتند از ریسک، عدم اطمینان، دادرسی، بی مات در بخش عوامل ریسککل

 ثباتی، نامطلوب، متناقص.
هاي شرکت شامل، اندازه شرکت،  نسبت سودآوري و درصد رشد به در این پژوهش سه تا از ویژگی

 ردد:گر محاسبه میعنوان متغیر واسطه در نظر گرفته شده است. هر یک از متغیرهاي فوق به شرح زی

)=اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق SIZEاندازه شرکت(
 (Ebraham Cox., 2007).صاحبان سهام

) که ROAها (گیري سودآوري از نرخ بازده دارایی)=براي اندازهprofitنسبت سودآوري(
  .(Haron et al., 2010)شودمیآید استفاده ها بدست میاز تقسیم سود خالص بر کل دارایی

) به عنوان شاخصی به MTB)= از متغیر ارزش بازار به ارزش دفتري(Growthنرخ رشد(
 ).1392(مشایخی و فرهادي،  عموان انتظار براي رشد استفاده شده است

 :اي عمل کند باید داراي شرایط زیر باشدکه متغیري به عنوان متغیر واسطهبراي این 

 وجود داشته باشد). a اي و متغیر مستقل همبستگی معنادار باشد(مسیرواسطهبین متغیر  •

وجود داشته  b اي و متغیر برآمد (وابسته) همبستگی معنادار باشد(مسیربین متغیر واسطه •
 .باشد)
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ل( دو طه1ج ي واس ها ن متغیر ی بی همبستگ ن  ل)آزمو ي و متغیر مستق  ا
 Riskdic MB ROA SIZE 

Riskdic 000/1    
    - سطح معناداري

MB 087/0 000/1   
   - 004/0 سطح معناداري

ROA 057/0- 230/0 000/1  

  - 000/0 06/0 سطح معناداري

size 082/0 250/0 338/0 000/1 
 - 000/0 000/0 008/0 سطح معناداري

 
و ) MB,Sizeاي() آزمون همبستگی پیرسون بین متغیرهاي واسطه1با توجه به نتایج جدول(

) بیانگر آن است که بین متغیرهاي 000/0درصد ( 5متغیر مستقل، سطح معناداري کوچکتر از 
درصد همبستگی معنادار وجود دارد. همچنین  95اي و متغیر مستقل در سطح اطمینان واسطه

) و متغیر مستقل، سطح معناداري ROAاي(آزمون همبستگی پیرسون بین متغیرهاي واسطه
 اي و متغیر مستقل در سطح) بیانگر آن است که بین متغیر واسطه06/0(درصد 10کوچکتر از 

 درصد همبستگی معنادار وجود دارد. 90اطمینان 
 

ل( دو طه2ج ي واس ها ن متغیر ی بی همبستگ ن  ه):آزمو ي و متغیر وابست  ا
 INV MB ROA SIZE 

INV 000/1    
    - سطح معناداري

MB 136/0 000/1   
   - 000/0 سطح معناداري

ROA 217/0 230/0 000/1  

  - 000/0 000/0 سطح معناداري

size 206/0 250/0 338/0 000/1 
 - 000/0 000/0 000/0 سطح معناداري

 
اي و متغیر وابسته، ) آزمون همبستگی پیرسون بین متغیرهاي واسطه2با توجه به نتایج جدول(

اي و متغیر وابسته در سطح واسطه ) بیانگر آن است که بین متغیرهاي000/0سطح معناداري (
 درصد همبستگی معنادار وجود دارد. 95اطمینان 
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 ايهاي مناسب براي آزمودن متغیر واسطهشیوه
اي را مورد آزمون قرار نمیتحلیل واریانس به طور کامل فرضیۀ وجود یک متغیر واسطه

یون باید برآورد شوند. هاي رگرساي از مدلاي مجموعهدهد. براي آزمودن اثر متغیر واسطه
 نخست باید چهار معادله رگرسیون زیر برآورد شود:

 رگرسیون متغیر برآمد (وابسته) روي متغیر مستقل .1

 اي رگرسیون متغیر مستقل روي متغیر واسطه .2
 اي رگرسیون متغیر برآمد روي متغیر واسطه .3
 ايرگرسیون متغیر برآمد روي متغیرهاي مستقل و واسطه .4

گیرد. براي برقراري اثر ضرایب رگرسیون برآورد شده و مورد آزمون قرار میدر هر معادله 
 اي شرایط زیر باید وجود داشته باشد:واسطه
ي اضریب رگرسیون در معادله اول باید معنادار باشد(همبستگی بین متغیر مستقل و واسطه)1

ی وم باید معنادار باشد، یعناي در معادله س) ضریب رگرسیون متغیر واسطه2باید معنادار باشد)، و 
ا کنترل اي و متغیر ملاك رابطه معنادار وجود داشته باشد. ببا کنترل متغیر مستقل بین متغیر واسطه

اي ضریب رگرسیون متغیر وابسته روي متغیر مستقل صفر یا تضعیف شود. چنان چه متغیر واسطه
ر، در ود ندارد. به عبارت دیگضریب رگرسیون متغیر مستقل معنادار باشد، واسطگی کامل وج

رود. البته اي، رابطۀ بین متغیر مستقل و وابسته از بین میواسطگی کامل با کنترل اثر متغیر واسطه
ن صورت گیري کرد. به ایتوان اندازهاي را میبا رگرسیون سلسله مراتبی نیز، اثر متغیر واسطه

متغیر  شود. به عبارت دیگر، با حذف اثرمی اي قبل از متغیر مستقل وارد تحلیلکه متغیر واسطه
اي از متغیر مستقل، چنان چه رگرسیون متغیر وابسته روي متغیر مستقل معنادار نباشد، واسطه

 .واسطگی کامل وجود دارد

 پذیري مالی، استقلالجهت تصریح بهتر مدل رگرسیونی پژوهش از متغیرهاي انعطاف
ود. شدرصد مالکیت نهادي به عنوان متغیر کنترلی استفاده میمدیره و مدیره، اندازه هیئتهیئت

 هر یک از متغیرهاي فوق به شرح زیر محاسبه می گردد:
 )= وجه نقد و معادل وجه نقد تقسیم بر کل دارایی(جعفري دهکردي،FFانعطاف پذیري مالی(

تقسیم بر کل اعضا )= تعداد اعضاي غیرموظف در هیات مدیره Indep). استقلال هیات مدیره(1395
)= اندازه هیئت مدیره که از Bsize). اندازه هیئت مدیره(1388در هیات مدیره(قائمی و شهریاري، 

. درصد مالکیت (Mallin et al., 2014)آیدلگاریتم طبیعی تعداد اعضاي هیئت مدیره بدست می
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اي بیمه، شرکت ه  )= درصدي از سهام شرکت است که در اختیار بانک ها، شرکتInsholdنهادي(
 هاي هلدینگ، نهادهاي مالی، صندوق هاي بازنشستگی، شرکت هاي سرمایه گذاري می باشد

 ).1397(صبوحی، 
 مراحل اجراي روش رگرسیونی و مدل هاي تحقیق به شرح زیر است:

مرحله اول: اجراي رگرسیون بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش سالانه و کارایی 
 سرمایه گذاري شرکت ها

Invi,t= β0 + β1 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑖𝑖𝑠𝑠𝑐𝑐it + β2FFit+ β3 Indepit+  β4Insholdit+ β5 Insholdit+ εt 
مرحله دوم: اجراي رگرسیون بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش سالانه و ویژگی هاي 

 شرکت
RiskDis it= β0 +β1size it+β2 ROA it +β3 Grow it +β4FFit+ β5 Indepit+ 

β6Insholdit+ β7 Insholdit+ εt 
 مرحله سوم: اجراي رگرسیون بین ویژگی هاي شرکت و کارایی سرمایه گذاري

INVit= β0 +β1 SIZE it+β2 ROA it +β3MBit + β4FFit+ β5 Indepit+ 

β6Insholdit+ β7 Insholdit+ εt 
مرحله چهارم: اجراي همزمان رگرسیون تأثیر افشاي اطلاعات ریسک در گزارش سالانه و 

 هاي شرکت بر کارایی سرمایه گذاريویژگی 

Inv it = β0 + β1 SIZE it +β2𝑅𝑅𝑖𝑖𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑖𝑖𝑠𝑠𝑐𝑐it+ β3FFit+ β4 Indepit+  β5Insholdit+ 

β6 Insholdit+ εt 
Inv it = β0 + β1 ROAit+ β2𝑅𝑅𝑖𝑖𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑖𝑖𝑠𝑠𝑐𝑐it+ β3FFit+ β4 Indepit+  β5Insholdit+ 

β6 Insholdit+ εt 
Inv it = β0 + β1 MBit + β2𝑅𝑅𝑖𝑖𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑖𝑖𝑠𝑠𝑐𝑐it+ β3FFit+ β4 Indepit+  β5Insholdit+ 

β6 Insholdit+ εt 

 ههاي سالاناي(تأثیر غیرمستقیم بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارشنقش واسطه
 تواند به دو صورت کامل وهاي شرکت) میگذاري از طریق ویژگیبر کارایی سرمایه

 ر گزارش هاي سالانه(متغیر مستقل) بر روينسبی باشد. اگر تأثیر افشاي اطلاعات ریسک د
(متغیر وابسته) در مدل چهارم کمتر از مدل اول باشد، ویژگی شرکت  گذاريکارایی سرمایه

اي هاي نسبی خواهد داشت، یعنی هر دو متغیر افشاي اطلاعات ریسک در گزارشنقش واسطه
ر افشاي بینی کنند. اگر تأثیگذاري را پیش توانند کارایی سرمایهسالانه و ویژگی شرکت می
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وابسته)  گذاري(متغیراطلاعات ریسک در گزارش سالانه(متغیر مستقل) بر روي  کارایی سرمایه
اي کامل خواهد داشت، یعنی متغیر در مدل چهارم معنادار نباشد، ویژگی شرکت نقش واسطه

وانند تشرکت میهاي سالانه تنها به واسطه متغیر ویژگی افشاي اطلاعات ریسک در گزارش
اي طهصورت متغیر ویژگی شرکت نقش واسبینی کنند. در غیر اینگذاري را پیشکارایی سرمایه

 ندارد.
 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
)، بیان کننده آمارتوصیفی مربوط به متغیرها براي دوره زمانی در نظر گرفته شده 3جدول(

باشد. آمار توصیفی گزارش هاي پرت میترمیم دادهبعد از  1396الی 1387این تحقیق یعنی سال 
هاي پرت در نزدیکی دهد که مقادیر چولگی و کشیدگی پس از ترمیم دادهمی شده نشان 

در حالی که دامنه مقادیر  980/3به  -017/1باشد. دامنه مقادیر چولگی محدوده قابل قبول می
بودن متغیرها( جارکیو برا) حاکی از عدم است. نتایج آزمون نرمال  883/4به  045/2کشیدگی از 

 (Tabachnick and Fidell, 2007)باشد. تاباچناك و فیدلها مینرمال بودن داده
بر این باورند هنگامی که اندازه نمونه بزرگ باشد، یک متغیر با چولگی و کشیدگی زیاد از نظر 

شود. می ونه با حجم زیاد نرمال تلقیگذارد و نمدار بر نتیجه تجزیه و تحلیل نمیآماري تأثیر معنی
علاوه بر این در رگرسیون چندگانه، مساله مهم تر توزیع نرمال باقیمانده است و عدم توزیع نرمال 

  ).Tabachnick and Fidell, 2007(ها با حجم نمونه بالا کم اهمیت استداده
 

ل( دو هش3ج ي پژو ها ی متغیر  ) آمار توصیف

 متغیرها
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین حداکثر حداقل

 انحراف
 معیار

 کشیدگی چولگی
 آماره

 جارك
 برا

INV 14390 018/3 -017/1 046/0 -026/0 -008/0 -987/0 1040 کارایی سرمایه گذاري 

Riskdic 389/687 621/2 499/1 020/0 016/0 102/0 000/0 1040 افشاي اطلاعات ریسک 

Size 751/80 719/3 580/0 599/1 519/13 862/18 913/9 1040 اندازه شرکت 

Roa 138,37 045/2 912/1 134/0 126/0 687/1 -289/0 1040 سودآوري 

MB 210,651 511/2 706/2 094/2 056/2 438/3 880/1 1040 رشد 

FF 226,609 437/4 980/3 060/0 026/0 545/0 0003/0 1040 انعطاف پذیري مالی 

Indep 076/184 883/4 -417/0 174/0 628/0 200/1 000/0 1040 استقلال هیئت مدیره 

INshold 849/74 224/2 530/0 318/0 362/0 890/0 000/0 1040 مالکیت نهادي 

Bsize 4634,6 058/3 158/3 052/0 612/1 079/2 386/1 1040 اندازه هیئت مدیره 
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دیگر یا میزان ها از یکدادهپارامترهاي پراکندگی، به طور کلی معیاري براي تعیین میزان پراکندگی 
ها نسبت به میانگین است. از جمله مهمترین پارامترهاي پراکندگی انحراف معیار است. میزان پراکندگی آن

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می
 اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد داشتو چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و 

امند. اگر نمیزان کشیدگی منحنی فراونی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می.
کشیدگی حدود صفر باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و نرمال خواهد داشت، اگر 

هاي این ی متغیرباشد. کشیدگی تمامو اگر منفی باشد منحنی پهن میاین مقدار مثبت باشد منحنی برجسته 
مدل مثبت است. مثبت بودن ضرایب کشیدگی، حکایت از این مطلب دارد که از توزیع نرمال بلندتر بوده 

 ها حول میانگین متمرکز شده است.و داده
 

 انتخاب مدل مناسب در روش داده هاي با ساختار پانل
هاي پانل در برآورد مدل، کارآمد خواهد ن مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبراي این که بتوا

 آزمون نتایج گردد، درمی ملاحظه که طوري لیمر) استفاده شده است. همان Fبود یا نه، از آزمون چاو(

 ثابت اثرات مدل بایستمی باشد، حال اثرات ثابت می با مدل انتخاب از هایی که حاکیبراي مدل چاو

 انجام براي شود.می هاسمن استفاده آزمون از کار این براي گردد. آزمون تصادفی اثرات مدل مقابل در

 کنیم. برآورد را زمانی - تصادفی مدل بایستمی ابتدا هاسمن، آزمون
 

ل( ن: )4جدو ي بانتایج آزمو ها ه  ش داد ب در رو ل مناس ي انتخاب مد ي مختلف برا ل ها  ساختار پان
 مدل )F-آزمون چاو(لیمر نتیجه آزمون هاسمن نتیجه

 اثرات تصادفی
295/5 Chi-sq.ststistic 

panel 
149/5 Chi-sq.ststistic 

1 
 احتمال 000/0 احتمال 380/0

 اثرات ثابت
568/56 Chi-sq.ststistic 

panel 
541/14 Chi-sq.ststistic 2 

 احتمال 000/0 احتمال 000/0

 اثرات ثابت
114/23 Chi-sq.ststistic 

panel 
269/4 Chi-sq.ststistic 3 

 احتمال 000/0 احتمال 001/0

 اثرات ثابت
037/20 Chi-sq.ststistic 

panel 
384/4 Chi-sq.ststistic 4 

 احتمال 000/0 احتمال 002/0

 اثرات تصادفی
938/8 Chi-sq.ststistic 

panel 
627/4 Chi-sq.ststistic  

 احتمال 000/0 احتمال 177/0

 اثرات تصادفی
335/6 Chi-sq.ststistic 

panel 
008/5 Chi-sq.ststistic  

 احتمال 000/0 احتمال 386/0
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) براي برخی از 4هاي پانل و نتایج آزمون چاو و هاسمن در جدول(با توجه به ساختار داده
ده تصادفی استفاده شهاي رگرسیون روش اثرات ثابت و براي برخی دیگر روش اثرات مدل

 است.

 
 نتایج حاصل از رگرسیون

گفته، در این دهد، مطابق مطالب پیش) نتایج حاصل از رگرسیون را نشان می5جدول(
 هاي شرکت در تأثیر افشاياي ویژگیپژوهش جهت آزمون فرضیه اصلی، یعنی نقش واسطه

 ها، از روش رگرسیونکتگذاري شرهاي سالانه بر کارایی سرمایهاطلاعات ریسک در گزارش
شود. بر این اساس باید ابتدا رابطه بین استفاده می Baron) (and Kenny, 1986بارون و کنی

ود ها برآورد شگذاري شرکتهاي سالانه بر کارایی سرمایهشافشاي اطلاعات ریسک در گزار
 عات ریسک درهاي شرکت در رابطه بین افشاي اطلاویژگی           اي و سپس نقش واسطه

 ها بررسی گردد.گذاري شرکتهاي سالانه بر کارایی سرمایهگزارش
) نشان 048/0) و سطح معناداري (-990/1( t  ) با توجه به آماره5در جدول ( 1نتایج مدل

ذاري گدهنده رابطه منفی و معنادار افشاي اطلاعات ریسک در گزارش سالانه بر کارایی سرمایه
-186/0هاي سالانه (یب متغیر مستقل افشاي اطلاعات ریسک در گزارشباشد. ضزها میشرکت

هاي سالانه یک درصد افزایش یابد، دهد اگر افشاي اطلاعات ریسک در گزارش) نشان می
درصد کاهش خواهد یافت و منجر به پذیرش فرضیه اول  18ها گذاري شرکتکارایی سرمایه

-408/13 ،860/2- ،207/2( t  ) با توجه به آماره5در جدول( 2گردد. نتایج مدل این پژوهش می
هاي ) نشان دهنده رابطه معنادار متغیرهاي ویژگی027/0، 004/0، 000/0) و سطح معناداري (

باشد و هاي سالانه میشرکت (اندازه، رشد، سودآوري) و افشاي اطلاعات ریسک در گزارش
) حاکی از رابطه 5در جدول( 3ج مدل گردد.. نتایمنجر به پذیرش فرضیه دوم این پژوهش می

 t  منفی و معنادار بین متغیر اندازه شرکت با کارایی سرمایه گذاري با توجه به اینکه آماره
باشد و رابطه مثبت و معنادار بین سودآوري و رشد با ) می000/0) و سطح معناداري ( -476/3(

) 023/0و  000/0) و سطح معناداري ( 263/2و  t )210/4  گذاري با توجه به آمارهکارایی سرمایه
 گردد.وجود دارد و منجر به پذیرش فرضیه سوم این پژوهش می
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ل( دو ن :)5ج از رگرسیو ل  حاص ج  تای  ن

 مدل متغیر وابسته متغیر مستقل، واسطه و کنترلی ضریب tآماره  سطح معناداري
048/0 990/1- 186/0- riskdic INV 1 
020/0 318/2 065/0 Ff   
297/0 043/1- 010/0- Indep   
548/0 600/0- 005/0- inshold   
443/0 766/0- 023/0- bsize   
000/0 408/13 004/0 Size riskdic 2 
004/0 860/2- 006/0- ROA   
027/0 207/2- 0003/0- MB   
772/0 289/0- 117/0- Ff   
000/0 808/8 136/1 Indep   
001/0 282/3 567/0 inshold   
071/0 803/1- 689/0- bsize   
000/0 476/3- 002/0- SIZE INV 3 
000/0 210/4 025/0 ROA   
023/0 263/2 001/0 MB   
001/0 294/3 035/0 Ff   
003/0 914/2- 006/0- Indep   
018/0 353/2- 010/0- inshold   
032/0 144/2- 020/0- bsize   
217/0 234/1- 0007/0- SIZE INV 4 
002/0 028/3- 121/0- RISKDISC   
001/0 304/3 040/0 FF   
045/0 001/2- 005/0- INDEP   
009/0 611/2- 010/0- INSHOLD   
039/0 058/2- 020/0- BSIZE   
000/0 278/4 060/0 ROA INV 4 

042/0 716/3- 158/0- RISKDISC   
184/0 326/1 038/0 FF   
279/0 081/1- 010/0- INDEP   
329/0 975/0- 007/0- INSHOLD   
430/0 788/0- 023/0- BSIZE   
000/0 561/3 002/0 MB INV 4 
024/0 248/2- 209/0- RISKDISC   
038/0 072/2 058/0 FF   
212/0 246/1- 012/0- INDEP   
511/0 657/0- 005/0- INSHOLD   
461/0 737/0- 022/0- BSIZE   
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 ) جهت آزمون فرضیه اصلی این پژوهش1986( رگرسیون بارون و کنیبر اساس روش 
ي هاهاي شرکت در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش(فرضیه چهارم) (ویژگی

 اي دارند)، شرایط زیر باید حاکم باشد:گذاري نقش واسطهسالانه با کارایی سرمایه
ر مستقل) در مدل اول باید رابطه معناداري با هاي سالانه(متغی) افشاي اطلاعات ریسک در گزارش1

هاي سالانه(متغیر ) افشاي اطلاعات ریسک در گزارش2گذاري(متغیر وابسته) داشته باشد. کارایی سرمایه
) 3 اي) داشته باشد.هاي شرکت(متغیرهاي واسطهمستقل) در مدل دوم باید رابطه معناداري با ویژگی

-اي) در مدل سوم و چهارم باید رابطه معناداري با با کارایی سرمایههاي شرکت(متغیرهاي واسطهویژگی

اي( ) حاکی از برقراري سه شرط فوق است. نقش واسطه5گذاري(متغیر وابسته) داشته باشند. نتایج جدول(
-طریق ویژگی گذاري ازهاي سالانه بر کارایی سرمایهتأثیر غیر مستقیم افشاي اطلاعات ریسک در گزارش

-تواند به دو صورت کامل یا نسبی باشد. اگر رابطه افشاي اطلاعات ریسک در گزارشکت) میهاي شر

ر گذاري(متغیر وابسته) در مدل چهارم نسبت به مدل اول کمتهاي سالانه(متغیر مستقل) بر کارایی سرمایه
یسک و راي نسبی خواهند داشت. یعنی هم متغیر افشاي اطلاعات هاي شرکت نقش واسطهباشد، ویژگی

ند. اگر گذاري (متغیر وابسته) را پیش بینی کنتوانند کارایی سرمایههاي شرکت میهم متغیرهاي ویژگی
گذاري در مدل (متغیر مستقل) بر کارایی سرمایه هاي سالانهرابطه افشاي اطلاعات ریسک در گزارش

، یعنی متغیر افشاي اي کامل خواهند داشتهاي شرکت نقش واسطهچهارم معنی دار نباشد، ویژگی
-توانند کارایی سرمایههاي شرکت میهاي سالانه تنها به واسطه ویژگیاطلاعات ریسک در گزارش

ی که اي ندارند. از آنجایهاي شرکت نقش واسطهصورت ویژگیگذاري را پیش بینی کنند. در غیر این
هاي سالانه بر کارایی زارشدهد که رابطه افشاي اطلاعات ریسک در گ) نشان می5نتایج در جدول (

هاي اي اندازه شرکت و سودآوري(ضریبگذاري در مدل چهارم با توجه به متغیرهاي واسطهسرمایه
و سطح  -186/0) کمتر از مدل اول ( ضزیب 04/0، 002/0، و سطوح معناداري  -158/0، -121/0

ي نسبی در رابطه بین افشاي ا) است، بنابراین اندازه شرکت و سودآوري نقش واسطه0,04معناداري 
گذاري دارد و متغیرهاي افشاي اطلاعات هاي سالانه و کارایی سرمایهاطلاعات ریسک در گزارش

ینی بگذاري را پیشسرمایه توانند کاراییهاي سالانه، اندازه شرکت و سودآوري میریسک در گزارش
ا گذاري در مدل چهارم بارایی سرمایههاي سالانه بر ککنند. رابطه افشاي اطلاعات ریسک در گزارش

 -186/0) بیشتر از مدل اول (ضزیب 02/0و سطح معناداري  -209/0اي رشد (ضریب توجه به نقش واسطه
دهد متغیر رشد در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در ) است که نشان می0,04و سطح معناداري 

ضریب تأثیر افشاي اطلاعات ریسک  اي ندارد.طهگذاري نقش واسهاي سالانه بر کارایی سرمایهگزارش
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 و در مدل چهارم با توجه به نقش -186/0گذاري در مدل اول هاي سالانه بر کارایی سرمایهدر گزارش
تقیم) اي(غیر مسواسطه دهنده میزان تأثیراست. تفاوت این دو ضریب  نشان -121/0اي اندازه شرکتواسطه

اندازه  ايگذاري از طریق نقش واسطهسرمایه هاي سالانه بر کاراییافشاي اطلاعات ریسک در گزارش
هاي درصد از رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش 34باشد. به عبارت دیگر حدود شرکت می

درصد تأثیر مستقیم بر کارایی  66گذاري از طریق اندازه شرکت است. و حدود سالانه بر کارایی سرمایه
ذاري گهاي سالانه بر کارایی سرمایهضریب تأثیر افشاي اطلاعات ریسک در گزارش ارد.گذاري دسرمایه

است. تفاوت این دو  -158/0اي سودآوريو در مدل چهارم با توجه به نقش واسطه -186/0در مدل اول 
ر سالانه ب هاياي(غیر مستقیم) افشاي اطلاعات ریسک در گزارشواسطه دهنده میزان تأثیرضریب نشان

درصد از  15باشد. به عبارت دیگر حدود اي سودآوري میگذاري از طریق نقش واسطهکارایی سرمایه
ي گذاري از طریق سودآورهاي سالانه بر کارایی سرمایهرابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش

 گذاري دارد.درصد تأثیر مستقیم بر کارایی سرمایه 85است. و حدود 
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ها توسط تابع دهنده میزان دقت برازش دادهنشان )R2(ضریب تعیین تعدیل شده در مدل
ونی دهد که تا چه حدي معادله رگرسیرگرسیون (نیکویی برازش) است. ضریب تعیین نشان می

تغییرات در کارایی  10/0دهد. به عنوان مثال را نشان میبدست آمده، تغییر در متغیر وابسته 
هاي سالانه، به علت متغیرهاي افشاي اطلاعات در گزارش 1گذاري در مدل سرمایه

 4 مدیره است. یا مدلمدیره، مالکیت نهادي و اندازه هیئتپذیري مالی، استقلال هیئتانعطاف
ها را دارد. علاوه بر گذاري شرکتکارایی سرمایهاز تغییرات در  49/0توان توضیح دهندگی تا 
داري متغیرهاي توضیحی استفاده ) جهت تعیین معنیF )F-statisticضریب تعیین، از آزمون 

 شود.می
ر دافرضیه صفر این آزمون حاکی از این است که هیج یک از ضرایب مدل آماري معنی

دل ضعیف است و قادر به توصیف هر نیست. اگر فرضیه صفر این مدل رد نشود، یعنی این م
باشد درصد می 5کوچکتر از  Fدهد احتمال آماره تغییر در متغیر وابسته نیست. نتایج نشان می

  باشند.ها میهاي آماري برآورد شده متناسب دادهشود و مدلبنابراین فرض صفر رد می

د از این رو هم بستگی باشمی 5/2و  5/1واتسن ما بین عدد -همچنین مقدار آماره دوربین
ناشی  هايمیان متغیرهاي تحقیق وجود ندارد. در این پژوهش جهت بررسی نرمال بودن باقیمانده

استفاده شده است. فرض صفر این  )Jarque-Beraاز مدل رگرسیون، از آزمون جارك برا(
آزمون با توجه ) مربوط به این 6ها است. نتایج جدول(دهنده توزیع نرمال باقیماندهآزمون نشان

داري این درصد می باشد، حاکی از معنی 5به اینکه آحتمال آماره آزمون جارك برا بزرگتر از 
ا به هآزمون و پذیرفته شدن فرض صفر این آزمون است. بنابراین فرض نرمال بودن باقیمانده

 مدل این پژوهش برآورد شد. 4عنوان یکی از مفروضات اساسی رگرسیون براي هر 

 
 گیريجهنتی

هاي شرکت در رابطه بین افشاي اطلاعات اي ویژگیهدف این پژوهش بررسی نقش واسطه
باشد. بدین منظور چهار ها میگذاري شزکتهاي سالانه بر کارایی سرمایهریسک در گزارش

فرضیه تدوین و مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش نشان داد بین 
نفی ها رابطه مگذاري شزکتهاي سالانه بر کارایی سرمایهریسک در گزارش افشاي اطلاعات

و  (Lee, 2006) هاي لیو معناداري وجود دارد که این نتایج مطابق با تئوري واگرایی در یافته
 از ریسک اطلاعات باشد که دریافتند افشا) میCampbel et al., 2014( کمپل و همکاران
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-مایهسر ریسک درك غیرمنتظره رویدادهاي و هاي ناشناختهریسک عوامل شدن آشکار طریق

شود. فرضیه دوم می گذاريکارایی سرمایه کاهش به منجر درنتیجه و داده کاهش را گذاران
نه هاي سالاهاي شرکت و افشاي اطلاعات ریسک در گزارشدهد بین ویژگیپژوهش نشان می

حاصل از فرضیه دوم بین اندازه شرکت و افشاي  رابطه معنادار وجود دارد. با توجه به نتایج
هاي سالانه رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و این مطابق با یافته اطلاعات ریسک در گزارش

هاي باشد که استدلال کردند که شرکتمی (Telver et al., 2010)هاي تیلور و همکاران
-در گزارش براین افشاي اطلاعات ریسکبزرگتر با ناقرینگی اطلاعاتی بیشتر روبرو هستند، بنا

تواند به عنوان راهی براي کاهش ناقرینگی ارائه شود. همچنین نتایج نشان داد بین هاي سالانه می
سودآوري و افشاي اطلاعات ریسک رابطه منفی و معناداري وجود دارد و این نتایج مغایر با 

 هاي با عملکردباشد که دریافتند شرکتمی (Haron t al., 2010) هاي هارون و همکاران یافته
-ترلهاي افشا کننده                 کنکنند و در شرکتهاي داخلی را داوطلبانه افشا میخوب، کنترل

ا هایی بهاي داخلی، سطح بالایی از مدیریت ریسک برقرار است. یه این ترتیب شرکت
خصوص کیفیت عملکرد خود و دهی در هاي بیشتري براي علامتسودآوري بیشتر، محرك

ها به طور اثربخش دارند. همچنین نتایج نشان داد بین رشد شرکت و توانایی مدیریت ریسک
هاي سالانه رابطه منفی و معناداري وجود دارد و این نتایج افشاي اطلاعات ریسک در گزارش

باشد که دریافتند می (O'Sullivan et al., 2010)هاي اوسولیویا و همکارانمغایر با   یافته
هایی براي افشاي ریسک به منظور نشان دادن هاي با رشد بالا ممکن است محركشرکت

هاي ین ویژگیدهد باثربخشی مدیریت ریسک داشته باشند. نتایج حاصل از فرضیه سوم نشان می
گذاري رابطه معناداري وجود دارد. نتایج فرضیه سوم پژوهش نشان شرکت و کارایی سرمایه

دهد بین اندازه شرکت و کارایی سرمایه گذاري رابطه منفی و معناداري وجود دارد و این می
 تري برخوردار هستند.گذاري پایینهاي بزرگتر داراي کارایی سرمایهدهد شرکتنشان می

گذاري رابطه مثبت و معناداري وجود همچنین بین سودآوري و رشد شرکت با کارایی سرمایه
-وبهایی که از عملکرد مطلاند و یا شرکتهایی که داراي رشد بالاتري بودهکتدارد، یعنی شر

ل و اند، و این مطابق با نتایج کاگذاري بالاتري داشتهاند، کارایی سرمایهتري برخوردار بوده
نتایج فرضیه چهارم پژوهش  باشد.) می1396( و حجازي و همکاران (Call, 2017)همکاران
نه هاي سالاهاي شرکت در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارشدهد ویژگینشان می

اي دارد. این نتایج نشان داد که اندازه شرکت و ها نقش واسطهگذاري شرکتبر کارایی سرمایه
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اي نسبی در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش هاي سالانه و سودآوري نقش واسطه
درصد رابطه بین افشاي  34دارد. به عبارت دیگر حدود ها گذاري شرکتکارایی سرمایه

 ها از طریق اندازه شرکتگذاري شرکتاطلاعات ریسک در گزارش سالانه و کارایی سرمایه

درصد رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در  66اي) وحدود (رابطه غیر مستقیم و واسطه
 15مستقیم می باشد. همچنین حدود ها هاي سالانه و کارایی سرمایه گذاري شرکتگزارش

گذاري هاي سالانه و کارایی سرمایهدرصد رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش
درصد رابطه بین افشاي  85ها از طریق سودآوري(رابطه غیر مستقیم و واسطه اي) وحدود شرکت

 شد.باقیم میها مستگذاري شرکتاطلاعات ریسک در گزارش هاي سالانه و کارایی سرمایه

موجب  یسکی،ر اطلاعات گستردة و اختیاري افشاي اینکه بر مبنی تحقیق نتایج به توجه با
 اريباید ساخت نظارتی و اجرایی گذار،سیاست هايسازمان شود؛می اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

همچنین  .ملزم شوند صحیح و دقیق واقعی، مالی هايارائۀ گزارش به هاشرکت تا کنند اتخاذ
 توانند با هدف افزایش قابلیتها میسازمان بورس اوراق بهادار و حسابرسان در بررسی گزارش

 به وجهت ها را ملزم به ارائه شکل مشابهی در خصوص افشاي ریسک نمایند. بامقایسه شرکت
 انکنندگنبه تدوی دارد معناداري ها تأثیرشرکت گذاريسرمایه کارایی بر ریسک افشاي اینکه

افشاي  یفیتک موضوع به هاشرکت مالی گزارشگري کیفیت ارزیابی در شودمی توصیه مقررات
 مانند اهشرکت در فعال نظارتی هايمکانیسم وجود آن بر علاوه. کنند توجه هاشرکت ریسک

 اهشک و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش جهت در تواند می نیز هاآن ریسک و کمیته مدیره هیئت
 .باشد مؤثر گذاريسرمایه کارایی جهت افزایش در مدیران طلبی فرصت

 هاي شرکت مانند ریسکاي سایر ویژگیهاي آتی نقش واسطهشود در پژوهشپیشنهاد می
اي هبازار شرکت، اهرم مالی و نقدینگی را در رابطه بین افشاي اطلاعات ریسک در گزارش

فشاي د. همچنین تأثیر ساختار مالکیت بر اها بررسی نماینگذاري شرکتسالانه و کارایی سرمایه
 هاي سالانه و کارایی سرمایه گذاري بررسی گردد.اطلاعات ریسک در گزارش
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Abstract 
The objective of this paper is to offers a Meta-analysis of the relationship 

between Investor Sentiment and Stock Returns. Although it is taken for 
granted in the scientific research area that sentiment do influence stock 
returns, they have produced contradictory and inconsistent results. This paper 
applies meta-analysis, which is considered among quantitative statistic 
metods, in order to integrate the existing body of research and identify the 
moderators of the relationship between Investor Sentiment and Stock Return. 
The results of studies conducted about this relationship indicate that these 
studies are heterogeneous.The recorded studies consisting of Master and 
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found qualified and suitable having the condition for studying meta-analysis. 
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 چکیده
. باشدمی سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش رابطه فراتحلیل اجراي پژوهش، این از هدف

 بر ذارانگسرمایه احساسی گرایش باشدکه این بر انتظار است ممکن گرچهعلمی مطالعات فضاي در
 جهت. باشدمی همراه هاییناسازگاري و تناقضات با مطالعات نتایج ولی دارد تأثیر سهامبازده

 در سهام،دهباز و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین ارتباط در مختلف مطالعات نتایج سازيیکپارچه
 شودمی محسوب آماري کمیّ هايروش زمره در که)متاآنالیز(فراتحلیل شناسیروش از پژوهش این

 این هک است آن بیانگر رابطه، این پیرامون شده انجام هايپژوهش بررسی نتایج. شد خواهد استفاده
 و دارشکارشناسی(هاينامهپایان شامل شده ثبت مطالعات. باشندمی)ناهمگن(نامتجانس هايپژوهش
 منظور نبدی. شدند انتخاب تحلیل آماري جامعه عنوان به خارجی و معتبرداخلی علمی مقالات و) دکتري
 ادهد تشخیص مناسب و داشتند را فراتحلیل براي بررسی شرایط مورد 72 پژوهش، مورد 134 ازمیان
 دارد. جودو معناداري رابطه سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین که داد نشان هایافته. شدند
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 مقدمه
گیري از شود، با بهرهدانش مالی رفتاري یک پدیده علمی نوین در عرصه اقتصادي محسوب می

ارهاي گذاران پرداخته است. درکنار بروز برخی از رفتسرمایهدانش روانشناسی به بررسی ابعاد رفتاري 
ناخت تواند تأثیر منفی بر بازار بورس بگذارند. شقابل قبول، رفتارهایی نیز مشاهده شده است که می

مک تواند به این گروه کگذاران معروف است میهاي رفتاري سرمایهگونه رفتارها که به تورشاین
نترل آن، بازار سرمایه را از گزند مسائل احساسی نجات بخشیده و با اطمینان شایانی نماید تا با ک

ت کار آنان را تواند بازدهی و کیفیآگاهی بخشی از مسائل احساسی می "بیشتري به آن بپردازد. یقینا
افزایش داده و موجبات رونق بازار سرمایه را بوجود آورد(ابراهیمی سروعلیا، مرفوع و 

ها می تواند عاملی مؤثر در ایجاد یک رابطه مطلوب بین ). درك بهتر این سوگیري132:1395قنبرلو،
توانند با علم به وجود سوگیري گذاران باشد؛ زیرا مشاوران میگذاري و سرمایهمشاوران سرمایه

 داشته باشند، گذاريتواند بر رفتار سرمایهها میگذاران و تأثیري که این سوگیريرفتاري در سرمایه
ه حداقل هاي رفتاري را بگذاري را براي آنها تدوین نموده و تبعات منفی سوگیريرویه بهتر سرمایه

 ).2:1392برسانند(بدري و کوچکی، 

سهام  گذاران بر بازدهدهد که گرایش احساسی سرمایههاي متعددي نشان مینتایج پژوهش
عدم تأثیر گرایش احساسی مؤثر است و همچنین نتایج بعضی از مطالعات دیگر، حاکی از 

دهد به این ترتیب براي پاسخگویی به مساله وجود این سهام را میگذاران بر بازدهسرمایه
ختلف سازي نتایج مطالعات مشناسی فراتحلیل جهت یکپارچهتناقضات، در این پژوهش از روش

هاي مطالعات اسازگاريشود. هدف، ارائه پاسخی به تناقضات و نو روابط بین متغیرها استفاده می
این  باشد. مهمترین نوآوريسهام میگذاران و بازدهسرمایهمربوط به رابطه بین گرایش احساسی

هاي نماید. فراتحلیل، مجموعه روششناسی فراتحلیل استفاده میپژوهش این است که از روش
ستقل به طور مهاي آزمایشی و همبستگی که آماري است که براي حل تناقض حاصل از پژوهش

ختلف رود. فراتحلیل نتایج مطالعات ماند به کار میو در ارتباط با یک موضوع واحد انجام گرفته
و  هاي مطالعاتهاي آماري رابطه بین ویژگیکند و با روشرا به مقیاس مشترك تبدیل می

شود تلقی میدهد. این روش در حسابداري در دنیا روش نوینی ها را مورد بررسی قرار مییافته
 جازي،ح و در ایران نیز در حوزه حسابداري کمتر مورد استفاده قرار گرفته است (بذرافشان،

 ).103:1394رحمانی و باستانی،
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ی  از عنوان یک گذاران بهشود که احساسات سرمایهاهمیت چنین پژوهشی از آنجا ناشی می
ش بازارسرمایه است، و بررسی رابطه بین گرایعوامل تأثیرگذار در جریان سرمایه و حرکت کلی 

د تا شوگذاران و مدیران میسهام موجب افزایش آگاهی سرمایهگذاران و بازدهاحساسی سرمایه
با دانشی بیشتر از اتلاف منابع کمیاب اقتصادي جلوگیري به عمل آورند. همچنین انجام چنین 

نی بر به وجود تبعات منفی تصمیمات مبتگذاران نسبت پژوهشی موجب افزایش اطمینان سرمایه
ها به اجتناب از بروز رفتارهاي احساسی خواهد شد. در بخش احساسات و ترغیب هرچه بیشتر آن

 گیرد. بخش سوم به تدوین سؤال پژوهشدوم ادبیات مربوط به این مطالعه مورد بررسی قرار می
هاي پژوهش نجم به یافتهشود. بخش پپردازد. روش پژوهش در بخش چهار ارائه میمی
 گردد.پردازد، نتایج و پیشنهادها در بخش نهایی ارائه میمی

 
 مروري بر مبانی نظري و پیشینه پژوهش

 فرا تحلیل در حسابداري 
نند؛ از کهایی است که موضوع خاصی را بررسی میپژوهش مروري، مطالعه جامع و تفسیر متن

هاي مرتبط با موضوع پژوهش و جست و جو یافتن متن این رو هدف پژوهشگر در این نوع پژوهش،
هایی که پیش از این در حوزه مدنظر به ها و روشبراي مرور آن است تا درك خود را از پژوهش

) Petticrew and Roberts, 2006کرو و رابرت (). پتیAveyard, 2010اند، نشان دهد(کار رفته
 ) مشاهده1اند که در جدول (تعریف کرده مطالعات مروري را در سه گروه طبقه بندي و

 شود:  می
 

ل دو ي طبقه): 1( ج د طالعات بن ي م  مرور

 تعریف
انواع مطالعات 

 مروري
فرآیند در کنار هم قراردادن و بررسی ناهمگنی موجود در یافته ها در مطالعات اولیه با استفاده 

 از رویکرد توصیفی (به جاي استفاده از روش هاي آماري).
 روایتیمرور 

نوعی مطالعه مروري که تمام مطالعات مربوط به یک موضوع مشخص را به صورت جامع 
شناسایی،ارزیابی و ترکیب کند. مرور سیستماتیک اغلب براي آزمون یک فرضیه مشخص یا 

 استفاده می شود  هاي بهم مرتبط،مجموعۀ فرضیه
 مرور سیستماتیک 

نوعی مطالعه مروري که از تکنیک هاي آماري مشخص براي تلفیق نتایج چندین پژوهش به 
 کند. منظور رسیدن به یک برآورد کمی مشخص استفاده می

 فراتحلیل (متاآنالیز) 
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روش فراتحلیل یک روش مروري کمّی است که به منظور ترکیب نتایج مطالعات مستقل 
و به  باشد انجامی یکسان درباره یک موضوع واحد میآزمایشی و همبستگی که داراي پژوهش

 جمع تا کندمی کمک روش فراتحلیل ).1390شود( هومن،واحد منجر مییک برآورد و نتیجه
 تنظرا و پذیرند صورت عینی بصورت هاآن نمودنخلاصه و مختلف مقالات اطلاعات بندي

ها ازطریق پایایی این نوع پژوهشباشد. در حقیقت  نداشته فرآیند این در خاصی تأثیر شخصی
 دستهاي پژوهشی و روایی آنها از طریق آزمون سازگاري آنها با واقعیت بهتقابل یافته

). اگر چه فراتحلیل به طور وسیع مورد پذیرش و 130:1397آید(مران جوري و رضوانی،می
راتحلیل شیوه ف است، رشد سریع مطالعات بهاستفاده در علوم اجتماعی و پزشکی قرار گرفته

)،  (Buckly et al., 2013گواهی بر این مدعاست، با وجود محبوبیت فراتحلیل از چند لحاظ
). با Pomeroy and Thornton, 2008است(بطور وسیع در ادبیات حسابداري به کار نرفته

 هایی که به بررسیاین حال این روش در موارد معدودي توسط پژوهشگران حسابداري در  حوزه
اند، بکار جهت و شدت روابط بین متغیرهاي گوناگون پرداخته و به نتایج متناقض دست یافته

ها اشاره شده است. ارائه این بخش و معرفی چنین اي از این پژوهشاست. در ادامه به نمونهرفته 
هایی می تواند درك و شناخت مناسبی از موضوعات قابل بررسی توسط این پژوهش

 یش روي مخاطبان قرار دهد.شناسی، پروش
)، رابطه بین افشاي داوطلبانه و هزینه Souissi and Khlif, 2012سوئیسی و خلیف (

پژوهش به عنوان نمونه با تکنیک فراتحلیل مورد مطالعه  22سرمایه مالی را با استفاده از 
و افشاي  مالیقراردادند. براي نمونه کلی فراتحلیلی، یک رابطه بی معنی بین هزینه سرمایه 

تانیا، هاي افشاي بالا(ایالات متحده، بریکننده محیطداوطلبانه گزارش شد. در بررسی اثر تعدیل
هاي با افشاي پایین(اتریش، برزیل، چین، فرانسه، اسپانیا، استرالیا و کانادا) در مقابل محیط

ا افشاي هاي ببراي محیطماند اما معنا میهاي افشاي بالا بیسوئیس و سوئد)، رابطه براي محیط
)، به بررسی دقیق رابطه بین Lin and Hwang, 2010 پایین، بسیار منفی است. لین و هوانگ (

ل ها چهار مشخصه حسابرسی شامکیفیت حسابرسی و مدیریت سود پرداختند. محور بحث آن
 دهدیم تخصص حسابرس، دوره تصدي، اندازه و استقلال بودند. نتایج اولیه فراتحلیلی نشان

 که استقلال حسابرسیکه این مشخصات با مدیریت سود رابطه منفی دارند، در حالی
 بنا به دستمزد حسابرسی، اثر معناداري بر روي مدیریت سود ندارد. برییرلی و کوتاون

)Brierley and Cowton, 2000به بررسی مطالعاتی پرداختند که درگیري سازمانی ،(- 
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ها رابطه مثبت (منفی) معناداري را بین ها مورد بررسی قرارگرفت. آنناي حسابداران در آحرفه
دادند. براساس  هاي کسب سود سازمانی نشاناي حسابداران و هدفحرفه-درگیري سازمانی

هاي انجام شده، مطالعۀ فراتحلیلی اندکی در داخل کشور انجام گرفته است که در ادامه بررسی
مطالعه در خصوص استقلال  30)، با فراتحلیل1394افشان و همکاران(شود. بذرها اشاره میبه آن

گزارشگري مالی دریافتند، رابطه معناداري بین استقلال کمیته کمیته حسابرسی و کیفیت
حسابرسی با مدیریت سود وجود ندارد در حالیکه در مقابل رابطه معناداري بین استقلال کمیته 

ارزاده، زاده،حصادي و تجدید ارائه و تقلب وجود دارد. عباسبا کیفیت اقلام تعهدي، بازده غیرع
)، در پژوهشی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود 1394جباري نوقابی وعارفی اصل(

را بررسی کردند. نتایج فراتحلیل ارتباط منفی بین استقلال هیئت مدیره و مدیریت سود را نشان 
 تغیر اندازه هیأت مدیره و مدیریت سود راگزارش کرد.داد و ارتباط منفی معناداري بین دو م

 
 گرایش احساسی سرمایه گذاران و بازده سهام 

کننده تمامی اطلاعات شرکت است و انتظار سهام منعکسبراساس فرضیه بازارکارا، قیمت
نمایند؛ اما پژوهشگران به این فرضیه خدشه وارد گذاران بطور منطقی رفتار رود سرمایهمی
 يگذارسرمایه دهندة نبود رفتار منطقی درمبحث کردند که نشان پیدادند و مدارکی نمو

عقلائی نیستند و با لحاظ احساسات در فرآیند "گذاران کاملا). سرمایهFrugier, 2016است(
گذاران باعث گیري احساسی سرمایهگیري، تصمیمات نادرستی اتخاذ می نمایند. تصمیمتصمیم

. گرددسهام میگذاري نادرستسهام از قیمت هاي واقعی شده و منجر به قیمتانحراف قیمت
مالی و به تبع آن تصمیمات ها، تصمیمات تامینسهام شرکتگذاري نادرستقیمت

). روزانه تعداد زیادي Chen, et al., 2013دهد(گذاري شرکت را تحت تأثیر قرار میسرمایه
جر به رسدکه منگذاران میبازار سرمایه به سمع سرمایه اخبار خوب و بد اقتصادي و سیاسی در

گذاران و به تبع آن منجر به تغییر قیمت سهام و بازدهی می شود که برانگیختگی سرمایه
کند (ستایش و ها بازي میگذاران نقش مهمی در تعیین قیمتاحساسات سرمایه

شد که اخبار خوب و بد، ) در پژوهش خود متوجه (Lee, 2014). لی106:1395الدینی،شمس
وزها و در ر "ها تأثیرگذار باشد. ولی این تأثیرگذاري معمولاسهام شرکتتواند بر بازدهمی

رانگیخته رود که به دنبال بدهد؛ بنابراین انتظار میسهام نشان میهاي بعد اثر خود را بر بازدههفته
ات زودگذر نباشد، قیمت سهام گذاران، به ویژه زمانی که این احساسشدن احساسات سرمایه
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اران شده گذشرکت هایی که اخبار خوب یا بد مربوط به آن ها باعث تحریک احساسات سرمایه
 اند.احساسات ریشه اصلی بروز تصمیمات مبتنی بر هاي احساسی،است، تغییرکند. تورش

 خوش هايگیريتصمیم( احساسات دچار گیريتصمیم فرآیند در گذارانسرمایه کههنگامی
 احساسات سمت به و گرفته فاصله عقلانیت از گیريتصمیم طیف در شوندمی) بدبینانه یا و بینانه

اس یگانه، آناقیز،حس شعري(است احساسات بر مبنی تصمیمات اتخاذ آن نتیجه که شده متمایل
سی احسادر تعدادي از مطالعات پیشین رابطه مثبتی بین گرایش). 6:1395سدیدي و نره ئی

)، نشان (Chen, et al, 2011سهام مستند شده است. چن و همکاران گذاران و بازدهسرمایه
و  هاي رسمیهاي اجتماعی (از قبیل وب سایتدادندگرایش احساسی ایجاد شده توسط رسانه

 براي آن گونه "ی ارتباط دارد. تأثیر رسانه غالباهاي سهام فعلی و آتروزنامه ها)، با بازده
 تر است.شود، قويگذاران خرده نگهداري میها که سهامشان توسط سرمایهشرکت

)، نیز بیانگر این امر است که Huang, et al, 2015نتایج پژوهش هوانگ و همکاران (
و هم از نظر آماري  گذاران بطورمعناداري هم از نظر اقتصاديهاي احساسی سرمایهگرایش

کنندگی بازده آتی و بازده مقطعی آتی را دارد. هنگل براك و همکاران قابلیت پیش بینی
)Hengelbrock, et al, 2009 نشان دادند که شاخص گرایش احساسی به طور منفی ،(

گران به پژوهشهاي آتی مرتبط است. در مقابل تعدادي از درایالات متحده و به طور مثبت درآلمان  با بازده
 )،Paudel, 2010سهام دست نیافتند. به عنوان مثال پودل(گذاران بر بازدهشواهدي دال بر تأثیر گرایش احساسی سرمایه

 گذاران و بازده سهام مشاهده نکرد.    هیچگونه ارتباط معناداري بین گرایش احساسی سرمایه
 

 سؤال پژوهش
گذاران و پیرامون رابطه بین گرایش احساسی سرمایههمانگونه که در بخش قبل ارائه شد 

ایش گردهدکههاي متعددي نشان مینتایج پژوهشمتناقضی وجود دارد.هاي بازده سهام یافته
سهام  مؤثر است و هم چنین نتایج بعضی از مطالعات دیگر، گذاران بر بازدهاحساسی سرمایه

براي  دهد به این ترتیبسهام را میان بر بازدهگذارحاکی از عدم تأثیر گرایش احساسی سرمایه
شناسی فراتحلیل جهت پاسخگویی به مسأله وجود این تناقضات، در این پژوهش از روش

اي دستیابی شود. در راستمختلف و روابط بین متغیرها استفاده می سازي نتایج مطالعاتیکپارچه
 شود:یزیر بیان م بشرحنظري، سؤال پژوهش  و با توجه به مبانی مقاله به اهداف پژوهش در این

 "سهام رابطه معناداري وجود دارد؟گذاران و بازدهآیا بین گرایش احساسی سرمایه"
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 شناسی پژوهشروش
هاي انجام شده در زمینه هاي پژوهشهدف اصلی این پژوهش، ترکیب و مقایسه یافته

تباط بین مطالعات و به دست آوردن سهام و نیز ارگذاران و بازدهگرایش احساسی سرمایه
کنیک آماري است.این تهاياي منسجم از میان نتایج پراکنده مطالعات، با استفاده از روشنتیجه

کمیّ  هايهاي پیشین براي مقایسه نتایج از روشسازي پژوهشنمودن و یکپارچهبراي خلاصه
اي مناسب براي چنین مقایسه tوF هاي هاي آماري سنتی مانند آزمونبرد. تکنیکمیبهره 
باشند، زیرا مقادیر آنها تابعی از حجم گروه نمونه است. اگر مطالعات داراي حجم نمونه نمی

متفاوتی  tو F هاي تواند مشخصههاي یکسان بین شرایط کاربندي و کنترل مینابرابر باشد تفاوت
ونه هاي نمحت تأثیر حجم گروهدهد که ترا ایجاد نماید. اما فراتحلیل برآوردي به دست می

احل کند و تقریبا همان مراز مراحل یک پژوهش علمی پیروي  می "نخواهد بود. فراتحلیل اساسا
پژوهش کمی را دارد با این تفاوت که در اینجا واحد نمونه برداري به جاي فرد یا شرکت 

راي تولید یک هاي چند پژوهش بآزمودنی، یک مطالعه است و چون در واقع ترکیب داده
شود. برآورد واحد است بنابراین از نظر آماري نوعی از روش هاي چند عاملی محسوب می

  P-Value،Z ،F،tهاي شود، شامل آمارهدر فراتحلیل استفاده می "هایی که عموماآماره
 ) نام داردESrها به یک مقیاس مشترك که اندازه اثر(باشد. بنابراین می بایست این آمارهمی

ات هاي آماري گوناگون مطالعتبدیل شوند. هدف استفاده از اندازه اثر، یک شکل کردن یافته
در یک شاخص عددي و سنجه مشترك است تا امکان مقایسه و ترکیب نتایج آماري مطالعات 

 ). 1390فراهم شود (هومن، 
 

 مراحل انجام فراتحلیل
 ژوهشگران باید وجود تعدادي ازبراي توجیه استفاده از تکنیک فراتحلیل، پ .اول گام

مطالعات تجربی که در مورد یک موضوع بررسی کردند را نشان دهند. به علاوه، این مطالعات 
ائه هاي مطالعات مختلف و ارباید شواهد مختلف در این مورد که هدف فراتحلیل، پیوند یافته

 مطالعات در کلیه داابت ). بدین منظور درDerfuss,2009نتایج منطقی است را گزارش کند(
سهام در بازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین رابطه پیرامون شده انجام دسترس
 هايسایت به مراجعه با ترتیب این به. گرفت قرار بررسی هاي خارجی و داخلی موردپژوهش

 ،Magiran، Irandoc ،)دانشگاهیجهادپایگاه(  SIDشامل دسترس در علمی هايپایگاه



 سهام بازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش) متاآنالیز( حیرانی و همکاران: فراتحلیل 66 

Science Direct،Wily ، Ssrn  وEmerald .مقالات جستجوي جستجو مقالات انجام شد 
 احساسی تمایلات گذاران،سرمایه احساسی گرایش:فارسی هايواژه کلید از استفاده با

 تفادهاس آنها لاتین هايمعادل از انگلیسی هاي سایت در و شد انجام سهام بازده و گذارانسرمایه
 پایان لاتین، و فارسی معتبر مجلات در شده چاپ مقالات حاضر، پژوهش آماري جامعه. شد
بودند. نمونه اولیه  هايکنفرانس در شده ارائه مقالات و دکتري ارشد، کارشناسی هاينامه

مقاله بود. به منظور پالایش مقالات سه شاخص عمده مورد توجه قرار  134پژوهش، متشکل از 
) مقالات باید 2مقاله)،28هاي معتبرچاپ شده باشند(حذفمجله) مقالات باید در1گرفت.

) مقالات 3مقاله)،22اطلاعات لازم براي استخراج عملی اندازه اثر را ارائه کرده باشند (حذف
 که پژوهش 72مقاله). در مجموع 12متغیرهاي فراتحلیل این پژوهش را در برداشته باشد(حذف 

 مقالات تفهرس. گرفتند قرار بررسی مورد و انتخاب بودند، دارا را فراتحلیل به ورود هاي ملاك
 .است شده ارائه )2جدول ( در آن پیرامون جزئیات و مذکور

 
ل( دو ل2ج فراتحلی م  جا ان ي  ه برا د د استفا ت مقالات مور فهرس  :( 

 نمونه  اندازه آماره نوع پژوهش کشورانجام * انتشار وضعیت بی نویسنده

 T 1145 تایوان +A )2017( تساي چان
 T 91 جنوبی کره +A )2014( کیم و کیم هو سون

 T 400 فرانسه B )2016( فروجیر

 p-value 129 نیوزیلند +A )2012( ،اعتیاري و ویزنویسکی بیالکوسکی

 p-value 2879 اوکراین +A )2015(نانوس -واگناس و دانبولت ،سیگانوس 

 T 1280 اسپانیا A )2013( فررر و سانتاماریا کوریدور ،
 Z 2310 چین +A )2016( زو و یانگ

 T 330 تونس A )2016( ایشیا

 T 855 متحده ایالات A )2014( ، هورتا و هاگ  لیستون

 p-value 2754 تایوان B )2011( ، تساي و لی  چیانگ

 p-value 1880 متحده ایالات +A ) 2011(، وینتوکی و ژانگ جوزف

 T 954 متحده ایالات +A )2014( ، یو و یوان  استمبگ

 T 695 کانادا +A )2015( کدیلی

 T 1960 تایوان +A )2014( ، چن و وي پنگ لو

 T 3659 یونان B )2013( اسپیرو

 Z 657 چین +A )2015(، وانگ و  زو  نی

 T 965 ترکیه A )2013( تاس و یوگور

 p-value 2541 متحده ایالات B )2015( رحمان و شایم
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 نمونه  اندازه آماره نوع پژوهش کشورانجام * انتشار وضعیت بی نویسنده

 T 1754 تونس B )2015(زوچعبدالهی  و آبس

 T 1368 متحده ایالات +A )2016( ، نجند و شن  سان

 p-value 1540 تایوان +A )2012(، هانگ و یه  چانگ
 p-value 1850 آلمان +A )2016( ، دونادلی ، کیزي و ریدل کوراتولا

 T 1670 هند B ) 2015(ماهاکود  و کوماري

 p-value 3855 جنوبی کره +A )2016( ، کیم و یانگ  ریو

 T 193 چین +A )2017( ژانگ، شن و ژانگ

 Z 1960 تایوان +A )2013(، چن و لی  چن

 T 1167 تونس B )2016( بوري

 T 1696 ترکیه +A )2017( ، بوناتو ، دمیرر و گپتا بلسیلار

 p-value 400 استرالیا B )2017(هارپر

 p-value 1650 آلمان C )2009( اسمیتز

 T 1256 ایالات متحده C )2016( کومار و آدوم

 p-value 385 سنگاپور C )2013( هوانگ ، جیانگ ، تو و ژو

 T 460 ایران A )1394( کیماسی و سازان چیت

 T 115 ایران A )1391( ، علیپور و وکیلی فرد  سرلک

 T 70 ایران A )1392( همکاران و حیدرپور

 T 11500 چین +A )2016اکس نی، وانگ و اکسیو (

 P-value 107 انگلیس C )2009استمیز،گلاسر و وبر(

 T 1920 ایالات متحده C )2004کانیل،سار  وتیتمان(

 P-value 168 آلمان C )2010فینتر  ریونري(

 T 1138 فرانسه B )2014کومار،پیگ و اسپالت(

 T 1655 هلند C )2012فریجنز،ورسکور و زوینکلس(

 P-value 1985 هند B )2013رنجان داش و ماهاکود(

 T 20051 هنگ گنگ A )2016چن(

 T 84 ایالات متحده A )2017جیانگ،لی،مارتین و زو (

 P-value 1342 عربستان B )2017مازیاد التواجري(

 T 243 چین A )2015چما،مانو وسزلکسیک(

 Z 2417 استرالیا +A )2019جاو،جوي و میان(

 T 1474 انگلیس A )2013پیتر و انري(

 T 1258 فرانسه +A )2017توماس رنالت(

 P-value 338 آلمان +A )2012توماس لکس(

 Z 984 چین A )2017گو(

 Z 1479 تونس A )2018فتیتی و هدهري(

 P-value 1325 هند A )2019کوماري(
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 T 13177 فرانسه A )2018پپکیراکو،ساکس و تاشونیس(

 T 1373 کره جنوبی B )2015سیک کیم،کیم  سیِو(

 P-value 421 سنگاپور A )2012میان و سانکاراگور  سوامی(

 P-value 874 چین +A )2018فانگ،یو و هوآنگ(

 T 546 ایالات متحده B )2015بیگ(

 T 1380 چین B )2019زو و یانگ(

 P-value 590 ایالات متحده A )2018مبانگا،دارات و پارك(

 P-value 954 چین A )2017شن،یو و زاو(

 Z 1193 تایوان +A )2016یانگ،جهانگ وچانگ(

 T 183 ایالات متحده +A )2015هی و کسی(

 T 746 چین +A )2016گو،سان وگیان (

 P-value 697 ایالات متحده +A )2016چارد، دسومسک وکوتموس(

 T 2677 چین A )2014پنگ،چن  وي(

 T 1750 آلمان A )2000فیشر و استاتمن(

 Z 120 ایالات متحده A )2014اوپرا و براد(

 T 5165 تایوان A )2019لی(

 T 578 پاکستان A )2018رشید،فایزه و کریم(

 T 1986 چین A )2015یانگ(

 P-value  671 ایالات متحده +A )2009سان،یور، نیستین و چریک(
بر اساس آخرین ارزیابی نشان داده شده است که نمایانگر رتبه مجله +C, B, A ,A*وضعیت انتشار مجلات بصورت حروف 

 است.

 
وکاي دو) مطالعات  P-value،Z ،F  ،tهاي همبستگی (گام دوم. در این مرحله آماره

مختلف باید به اندازه اثر تبدیل گردند. در این راستا به پیروي از روش لیپسی و ویلسون 
)Lipsey& Wilson,20101392هاي زیر بهره خواهیم برد (انتظاري و مهري، ) از مدل .( 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑟𝑟 = 𝑡𝑡
�𝑡𝑡2+𝑑𝑑𝑑𝑑

                                                                                        )1فرمول(

|𝐸𝐸𝐸𝐸𝑟𝑟| = �𝑓𝑓
�𝐹𝐹+𝑛𝑛1+𝑛𝑛2−2

                                                                           )2فرمول ( 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑟𝑟 = √𝑍𝑍
√𝑁𝑁

)3فرمول (                                                                                                 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑟𝑟 = √𝛿𝛿2
√𝑁𝑁

)4فرمول (                                                                                 
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 با راt  سپس و نموده تبدیلt  به را آماره این ابتدا اثر، اندازه به P-value آماره تبدیل براي
 .کنیممی تبدیل اثر اندازه به اول مدل

گام  سوم. در مرحله بعد بایستی میانگین اندازه اثر محاسبه شود. محاسبه میانگین حسابی در 
صورتی امکانپذیر است که توزیع ضرایب همبستگی نرمال باشد اما معمولا با توجه به عدم نرمال 

 فیشر تبدیل شوند. z م طبق مدل زیر باید به بودن اندازه اثرها، این ارقا

  𝐸𝐸𝐸𝐸𝑧𝑧𝑧𝑧=0.5 + 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑒𝑒 �
1+𝐸𝐸𝐸𝐸
1−𝐸𝐸𝐸𝐸

�                                   )                             5فرمول (    
 شود. سپس با استفاده از مدل زیر میانگین اندازه اثر محاسبه می

𝐸𝐸𝐸𝐸����𝑧𝑧𝑧𝑧 = ∑(𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧∗𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸)
∑𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧

                                                                              )6فرمول ( 

می باشد. سپس براي   n-3معکوس واریانس اندازه اثر است که برابر با  w در این فرمول،
 گردانیم.را با استفاده از مدل زیر به شکل اولیه برمی Zrتفسیر نتایج، میانگین اندازه اثر 

ES���r                                               )                                7رمول (ف = e2ESzr−1 

e2ESzr+1
 

ري گیگام  چهارم. سپس براي آزمون معناداري مقدار کلی اندازه اثر، این مقدار را با بهره 
 کنیم . از مدل زیر در یک فاصله اطمینان برآورد می

ES���zr)                                                  )    8فرمول ( − z� 1
∑w

 . ES���zr + z� 1
∑w

) 

 شود. باید با یک تبدیل، مقادیر متناظرفیشر محاسبه می zتا اینجا، فاصله اطمینان بدست آمده 
هاي را جایگزین نمود. اگر این فاصله شامل صفر نشود فرض صفر در خصوص رابطه بین  zبا 

 شود.ابسته رد میمتغیر مستقل و و
گام  پنجم. قبل از ترکیب اندازه اثرها باید مسئله تجانس یا همگنی اندازه اثرها توجه شود. 
به عبارت دیگر تجانس اندازه اثرها آزمون شود. در صورت متجانس بودن اندازه اثرها آنها با 

رود، یحتمال مشوند. در غیر اینصورت مطالعات بر اساس متغیرهاي کلیدي که اهم تلفیق می
ظاري و گردد. (انتهایی تقسیم میواریانس اندازه اثرهاي جمعیت ناشی از آنها باشد به زیرگروه

 ). 1392مهري،
گیرد و از مدل زیر مورد استفاده قرار می Qبراي بررسی متجانس بودن اندازه اثرها، آزمون 

 شود.        استفاده می

𝑄𝑄                                            )              9فرمول( = ∑(𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧𝐸𝐸𝐸𝐸𝑧𝑧𝑧𝑧2 ) − (∑𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧𝐸𝐸𝐸𝐸𝑧𝑧𝑧𝑧)2
∑𝑊𝑊𝑧𝑧𝑧𝑧
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 متجانس فرض باشد کوچکتر دوکاي جدول بحرانی مقدار از آمده بدستQ مقدار اگر
 کلی ارمقد توانمی اثرها اندازه بودن متجانس از اطمینان از بعد. شودمی تایید اثرها اندازه بودن

 دوکاي جدول بحرانی مقدار از آمده دست بهQ اگرمقدار. نمود برآورد را جامعه اثر اندازه
 پرهیز رهااث اندازه ترکیب از باید و شودمی رد اثرها اندازه بودن متجانس فرض باشد، بزرگتر

 .بود تجانس عدم این توضیح و تبیین دنبال پیشین هاينظریه و هاپژوهش کمک به و نمود
  (آزمون تجانس بین گروهی) و  QBگام ششم . بعد از تقسیم بندي مطالعات، آماره هاي  

Qw شود. اگر مقدار(آزمون تجانس درون گروهی) محاسبه میQw  معنادار نباشد بیانگر این
اند و پژوهشگر در شناسایی متغیرهاي کلیدي خوب امر است که مطالعات درون طبقات متجانس

یانگین اندازه اثر محاسبه شده با استفاده از مدل شش برآوردي از اندازه اثر عمل نموده است و م
باشد میزانی که اندازه اثرها در میQw نیز یک آماره کمکی براي  QBبراي زیر گروه است. 

پردازد که این تجانس به تجانس کلی اندازه اثرها می Q دهد.میان طبقات متفاوتند را نشان می
 ) قابل تقسیم است.   QBو بین مطالعات ( (Qw)درون مطالعات  کلی به دو تجانس

Qw=QGROUP-1+QGROUP-2+… 
QB=Q-Qw 

 
 نتایج پژوهش

) ارائه شده 3محاسبات مربوط به میانگین اندازه اثر و انحراف معیار اندازه اثر در جدول(
شود ص میمطالعه مشخاست. در واقع با به دست آوردن اندازه اثر میزان تبیین متغیر مستقل در هر 

و به راحتی می توان مطالعات مختلف را مقایسه نمود. یافتن اندازه اثر واقعی هر یک از مطالعات 
و میانگین اندازه  اثر و انحراف معیار اندازه اثرها و همچنین یافتن بیشترین اندازه اثر و کمترین 

ر شود میانگین اندازه اثه مشاهده میباشند. همانگونه کاندازه اثر از اهداف دیگر این پژوهش می
با توجه به کمتر بودن مقدار  می باشد و0,0157سهام گذاران بر بازدهگرایش احساسی سرمایه

بطه مثبت می باشد. به عبارت دیگر را پژوهش ،پاسخ به سؤالمحاسبه نسبت به مقدار بحرانی
 د دارد. همچنین می بایست قبلسهام وجوگذاران و بازدهمعناداري بین گرایش احساسی سرمایه

آزمون شوند.در صورت متجانس بودن  اثرهااندازه از ترکیب اندازه اثرها باید مساله تجانس
مورد  Qشوند. براي بررسی متجانس بودن اندازه اثرها، آزمون اندازه اثرها آنها با هم تلفیق می
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) از مقدار بحرانی جدول کاي دو Q )4435/45گیرد و با توجه به اینکه مقداراستفاده قرار می
 شود.  باشد فرض متجانس بودن اندازه اثرها تایید میکوچکتر می

 
ل( دو  ):محاسبات3ج

 نویسنده
مقدار 
 ES* ESzr W W* ES w*ES_zr w*ESzr2 آماره 

..... )2017چان تساي (
..... )2014سون هو کیم و کیم (

..... )2016فروجیر (
.... )2012ویزنویسکی (و بیالکوسکی،اعتیاري
.... 2015نانوس -واگناس دانبولت،سیگانوس

.... )2013کوریدور ، فررر و سانتاماریا (
.... )2016یانگ و زو (

..... )2016ایشیا (
.... )2014لیستون ، هورتا و هاگ  (
.... )2011چیانگ ، تساي و لی  (

..... ) 2011جوزف ، وینتوکی و ژانگ(
.... )2014استمبگ ، یو و یوان  (

.... )2015کدیلی (
... )2014لو پنگ ، چن و وي (

.... )2013اسپیرو (
.... )2015نی  ، وانگ و  زو(

.... )2013یوگور و تاس (
.... )2015شایم و رحمان (

... )2015آبس و عبدالهی زوچ(
..... )2016سان ، نجند و شن  (

..... )2012چانگ ، هانگ و یه (
...... )2016ریدل ( ، کوراتولا ، دونادلی،کیزي

...... ) 2015کوماري و ماهاکود (
...... )2016ریو ، کیم و یانگ  (
...... )2017ژانگ، شن و ژانگ (

...... )2013چن ، چن و لی (
...... )2016بوري (

...... )2017بلسیلار ، بوناتو ، دمیرر و گپتا (
...... )2017هارپر(
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...... )2009اسمیتز (
...... )2016آدوم و کومار (

...... )2013هوانگ ، جیانگ ، تو و ژو (
...... )1394چیت سازان و کیماسی (

...... )1391سرلک ، علیپور و وکیلی فرد  (
...... )1392حیدرپور و همکاران (

...... )2016(اکس نی، وانگ و اکسیو
..... )2009استمیز،گلاسر و وبر(

...... )2004وتیتمان(کانیل،سار  
...... )2010فینتر  ریونري(

...... )2014کومار،پیگ و اسپالت(
...... )2012فریجنز،ورسکور و زوینکلس(

...... )2013رنجان داش و ماهاکود(
...... )2016چن(

...... )2017جیانگ،لی،مارتین و زو (
...... )2017مازیاد التواجري(

..... )2015چما،مانو وسزلکسیک(
...... )2019جاو،جوي و میان(

...... )2013(انري و پیتر
...... )2017رنالت(توماس 

..... )2012توماس لکس(
.....2. )2017گو(

...... )2018فتیتی و هدهري(
...... )2019کوماري(

...... )2018پپکیراکو،ساکس و تاشونیس(
...... )2015سیک کیم،کیم  سیِو(

...... )2012میان و سانکاراگور و سوامی(
...... )2018فانگ،یو و هوآنگ(

...... )2015بیگ(
...... )2019زو و یانگ(

.... )2018مبانگا،دارات و پارك(
...... )2017شن،یو و زاو(

...... )2016یانگ،جهانگ وچانگ(
...... )2015هی و کسی(
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...... )2017وگیان(گو،سان 
...... )2016چارد، دسومسک وکوتموس(

...... )2014پنگ،چن  وي(
...... )2000فیشر و استاتمن(

...... )2014اوپرا و بارد(
...... )2019لی(
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   40  78,1838 جمع

             0,0103        پایین کران            0,1353  اثر اندازه معیار انحراف      0,0157میانگین اثر          
         Q(       45,4435( دو کاي آماره        71) dfدرجه آزادي (     0,0211           بالا کران
 101,6214       آزادي درجه 71 با بحرانی مقدار
 

 گیري بحث و نتیجه
 و شیآزمای مستقل مطالعات نتایج ترکیب منظور به که است آماري فراتحلیل، روشی

 برآورد یک به و انجام باشدمی واحد موضوع یک بارهدر یکسان پژوهشی داراي که همبستگی
 هاياطلاعات پژوهش بندي جمع تا کندمی کمک آماري روش این .شودمی منجر واحدنتیجه  و

 در صیخا تأثیر شخصی نظرات و پذیرند صورت عینی بصورت هاآن نمودنخلاصه و مختلف
کاربرد صحیح فراتحلیل می تواند پژوهشگران هر حوزه را از محدوده  باشد. نداشته فرآیند این

دانش انباشته شده درباره هر موضوع، قوت و ضعف کارهاي انجام شده، ابعاد شناخته شده و 
ها و روش هاي مناسب تر آگاه کند ومانع تکرار اشتباهات ها و زوایاي ناشناخته، بینشزمینه

 ها شود.  ي آنگذشتگان  و هدردادن وقت و انرژ

هاي مطالعات مربوط به هدف از انجام این پژوهش، ارائه پاسخی به تناقضات و ناسازگاري
مطالعه انجام شده بین  72سهام است. نتایج بررسی گذاران و بازدهگرایش احساسی سرمایه

سهام حاکی از آن است بین گرایش احساسی گذاران و بازدهگرایش احساسی سرمایه
 سهام رابطه معناداري وجود دارد.بازده و ذارانگسرمایه
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 بر گیريتصمیم زمان در گذارانسرمایه احساسات و حالات که گرفت نتیجه توانمی اساس این بر
 بدنبال همواره هک گذارانسرمایه عقلایی "کاملا رفتار ایده و. دارد بسزایی تأثیر هاآن گیريتصمیم منطق

 .نیست کافی بازار واکنش و رفتار توجیه جهت هستند خود مطلوبیت حداکثرسازي
 در وانیر جو و سهام بازار بودن هیجانی. دارد مطابقت پژوهش ادبیات با نوعی به نتیجه این

 روانی ضايف که افتاده اتفاق بارها. است بوده متغیرها اثرگذارترین از یکی همواره سرمایه بازار
 تحرک و بازار شدن مثبت و منفی موجب طمع و ترس جنس از هیجاناتی و بورس بر حاکم

 را یبآس و زیان بیشترین بازار در فعال افراد هیجانات این در. است شده سهامقیمت ناگهانی
 ساساتاح کنترل توانایی عدم شود می مواقع این در زیان تشدید باعث آنچه شوند، می متحمل

 گذارانهسرمای احساسی گیريتصمیم رفتاري و روانشناسی است. مباحث شناخت عدم خاطر به
. ودش می نادرست گذاريقیمت به منجر و شده واقعی هاي قیمت از سهام قیمت انحراف باعث
 تصمیمات آن تبع به و مالی تامین تصمیمات ها،شرکت سهام نادرست گذاريقیمت

 راهبري ارکان تصمیمات انحراف موجب و داده قرار تأثیر تحت را شرکت گذاريسرمایه
 از یکی هک معتقدند پژوهشگران از بسیاري. شود می بهینه گذاريسرمایه تصمیمات از شرکت

 به وجهت با و باشد می افراد احساسات و حالات از پذیري تأثیر بازار، ناکارائی اصلی دلایل
 میمات،تص این از ناشی پیامدهاي و اقتصادي گیريتصمیم هاي موقعیت در افراد نقش اهمیت

 متناقضی و ندهپراک نتایج به توجه با. شود مبذول مطالعات از حوزه این به بیشتري توجه است لازم
 از انندتومی مدیران دارد، وجود سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین ادبیات در که

 وجود انی،هیج فروش و خرید( بازار از هاییسیگنال که زمانی در فراتحلیل اتکاي قابل نتایج
 ریافتد گذارانسرمایه احساساتی رفتارهاي بر مبنی...) بازار، در رسمی غیر اخبارهاي و شایعات

 که ارندد بهادار اوراق بورس به گزارشاتی طریق از تکمیلی اطلاعات ارائه بر سعی و کنند،می
 استفاده ودش هدایت احساسات از گرفتن فاصله و عقلانیت سمت به سرمایه بازار شودمی باعث
 منفی بعاتت وجود به نسبت فراتحلیل اتکاي قابل نتایج از توانندمی هم گذارانسرمایه. کنند

 مالی رانگتحلیل نمایند، اجتناب احساسی رفتارهاي بروز از و شده آگاه احساسی هايتصمیم
 فروش و ریدخ عدم از گذارانسرمایه راهنمایی براي فراتحلیل اتکاي قابل نتایج از توانندمی نیز

 پیرامون قضاتتنا وجود دلایل به نسبت روشن بینشی ایجاد ضمن پژوهش این. ببرند بهره هیجانی
 مفراه را ايیکپارچه دیدگاه مخاطبان براي سهام،بازده و گذارانسرمایه احساسی گرایش

 نماید.می
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که در  گذاران باید هنگامیسهام، سرمایهبازدهگذاران بر با توجه به تأثیر احساسات سرمایه
بازار اخبار هیجانی و احساساتی زودگذر وجود دارد، با دقت بیشتري به خرید و فروش مبادرت 

د، شوورزند و هم چنین به کارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار توصیه می
هاي سهام، به ویژگیار بر نوسانات بازدهعلاوه بر متغیرهاي اقتصادي و حسابداري تأثیرگذ

 گذاران نیز توجه شود.رفتاري سرمایه
هاي علمی، فراتحلیل در علیرغم محبوبیت و کاربردهاي فراوان این روش در سایر رشته

تواند است. روش شناسی مزبور به وضوح می ادبیات حسابداري چندان مورد توجه قرار نگرفته
ها به ویژه در حوزه هاي داراي شواهد مطالعات و رفع ناسازگاريسازي نتایج در یکپارچه

متناقض از قبیل حوزه تئوري اثباتی، ساختار مالکیت، شاخص هاي سطح افشا، ویژگی هاي 
حاکمیت شرکتی و پذیرش استانداردهاي بین المللی حسابداري و ... پرکاربرد باشد در انجام 

ت که سبب شد دسترسی به بعضی از مطالعات هاي زیادي وجود داشاین پژوهش محدودیت
هاي اطلاعاتی که مطالعات از آن استخراج شده اند، کامل امکان پذیر نباشد. از طرفی بانک

 هاي در این مقاله گنجانیده نشده است. نیستند و بنابراین تعدادي از پژوهش
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Abstract 
The term business model (BM) is one of the topics that has recently been 

addressed in the area of accounting literature. The weaknesses in current reporting, 
including failure to meet social responsibility goals, have led the researcher to identify 
the components of the financial reporting based on the theoretical foundations 
associated with the concept of business model (BM). Since the present study is a 
qualitative research, in the first step in order to collect qualitative data, a framework 
for semi-structured queries with experts was developed. Subsequently, 23 well-known 
academic and executive experts in the field of financial reporting and business were 
selected through purposeful sampling (snowball).  The transcribed interviews were 
coded in the second phase using inductive thematic analysis. In inductive theme 
analysis, patterns emerge during the analysis by placing open source or sub-themes 
together in one main theme.  In summary, in the current study out of a total of 350 
open source codes and 24 sub-themes, 6 main themes were identified as transparency 
and narrative, social accountability, users, key drivers, justice and fairness in reporting 
and presentation and disclosure. Financial reporting and information disclosure are 
important management tools for effectively transferring information to stakeholders. 
Reliable and timely financial reporting enables individuals to accurately assess their 
future prospects. Therefore, by re-engineering the financial statements, six key 
components of financial reporting, inspired by the business model (BM) approach, 
can be a major step in re-engineering financial statements to improve the information 
content of financial statements. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 79-110، صص 1400  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1(BM)هاي گزارشگري مالی با رویکرد الگوي کسب و کارشناسایی مؤلفه

  4مجتبی قنبرزاده ،3محمد مرادي ،2ساسان مهرانی
 
 

 چکیده
از جمله موضوعاتی است که اخیراً در حیطه ادبیات حسابداري مورد توجه قرار گرفته  واژه الگوي کسب و کار

ري صورتهاي مالی است. نقاط ضعف موجود در گزارشگو به دنبال بررسی چگونگی امکان بهبود محتوي اطلاعاتی 
اي هفعلی، محقق را بر آن داشته تا بر اساس مبانی نظري مرتبط با مفهوم الگوي کسب و کار، به شناسایی مؤلفه

از  هاي کیفی، پسآوري دادهگزارشگري مالی اقدام نماید. در این پژوهشی کیفی، در گام نخست با هدف جمع
ه ساختار یافته با هاي نیمدبیات گزارشگري مالی و الگوي کسب و کار، چارچوبی براي طرح پرسشا بررسی گستره

مند گیري هدفنفر از کارشناسان اجرایی و اساتید دانشگاه از طریق روش نمونه 23خبرگان تدوین گردید. در ادامه، 
گذاري دوش تحلیل تماتیک استقرایی کهاي ترانویسی شده، در فاز دوم با ر(گلوله برفی) انتخاب شدند. مصاحبه

تمِ اصلی شامل شفافیت و روایی، پاسخگویی  6تمِ فرعی،  24کد باز و  350گردید. در پژوهش جاري، از مجموع 
هاي کلیدي، عدالت و انصاف در توزیع گزارش و ارائه و نحوه افشائ شناسایی شد که اجتماعی، کاربران، محرك

 افشائ و مالی اند. گزارشگريي مالی مبتنی بر مفهوم الگوي کسب و کار تعیین شدههاي گزارشگربه عنوان مؤلفه
را ارزیابی نمایند.  اندازهاي آتی شرکت چشم درستی به بتوانند که افراد شوداتکا و بموقع باعث می اطلاعات قابل

ا مهندسی توان بکار ، می مؤلفه اصلی گزارشگري مالی برگرفته از رویکرد الگوي کسب و 6لذا با در نظر گرفتن 
  مجدد صورتهاي مالی براي بهبود محتوي اطلاعاتی صورتهاي مالی گامهاي اساسی برداشت.

 
 گزارشگري مالی، افشائ اطلاعات، الگوي (مدل) کسب و کار، خلق ارزش، مدیریت ذینفعان. واژه هاي کلیدي:

  M41 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2020.11302.1503 
 .ایران تهران، دانشگاه مدیریت، دانشکده حسابداري، گروه دانشیار. 2
 .ایران تهران، دانشگاه مدیریت، دانشکده حسابداري، گروه استادیار. 3
 Ghanbarzadeh.mojt@ut.ac.ir) مسئول نویسنده(ایران  البرز، پردیس تهران، دانشگاه حسابداري، دکتري دانشجوي. 4

 30/01/1400تاریخ دریافت: 
 10/06/1400 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2020.11302.1503


 ... هاي گزارشگري مالی با رویکرد الگويشناسایی مؤلفهو همکاران:  قنبرزاده 80 

 مقدمه
 ارزشمند و مهم منابع از یکی هاشرکت مالی توسطافشائ اطلاعات و گزارشگري 

 اقتصادي گیريجهت تصمیم در ذینفعان سایر گذاران، اعتباردهندگان وبراي سرمایه اطلاعاتی

 کندمی کمک گذارانسرمایه ). ارائه اطلاعات به1393منش،است (رحمانی و بشیري آگاهانه

آنها بپردازند  منابع در اختیار مورد رد مدیران یا حسابدهی مباشرت وظیفه ارزیابی تا به
). چنانچه کیفیت افشائ افزایش یابد، اطلاعات 1396ذوالفقار آرانی،  و زاده (نصیرزاده، عباس

دهد (کردستانی و همکاران، را کاهش می 1ارائه شده اعتبار بیشتري داشته و عدم تقارن اطلاعاتی
بر هر  محیطی حاکم شرایط و سایر العملهادستور قوانین، ضوابط، به توجه ). همچنین با1392

باشد، بعبارت دیگر باید بین الگوي می متفاوت آن صنعت در صنعت، چارچوب افشاي اطلاعات
 3و شکل گزارشگري آن هماهنگی وجود داشته باشد BM(2کسب و کار واحد تجاري (

)EFRAG,2013, 2014منعکس کننده حسابداري و گزارشگري مالی نه تنها باید  ). سیستم
از سیستم حسابداري  هاي مختلفباید بین استفاده باشد، بلکه شرکت گذارانسرمایه ترجیحات

 تعیین نمود، انتخاب را تابع ترجیحات جامعه نتوان که علاوه، هنگامی کند. به نیز توازن برقرار

 ).Demski,1973شود (سیاسی مبدل می فرایند یک جزئی از به به ناچار سیستم حسابداري
هاي ) براي موضوعات مختلف حسابداري، هم گزارشگري مالی و صورتBMالگوي کسب و کار (

هاي وجوه نقد) و هم گزارشگري غیرمالی که مالی (از قبیل: ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت جریان
) مفهوم رشات داوطلبانههاي مدیریت یا سایر گزاگزارشگري مالی اشاره دارد (از قبیل: یادداشت 4به بعد روایی

 Leisenring et al, 2012; International Integrated Reportingگردد (کلیدي محسوب می

Council (IIRC), 2013; Page, 2014; Singleton-Green, 2014; Melloni et al, 2015 برخی .(
أت المللی(مانند هیگذاران بیناي و تخصصی از قبیل استانداردهاي حرفهو انجمناز پژوهشگران، نهادها 

و  FASB(6و هیأت استانداردهاي حسابداري مالی IASB(5 )المللی حسابداري (استانداردهاي بین
اي عضو هاي حرفهو سازمان FRC(7کنندگان مقرارت مالی (مثل شوراي گزارشگري مالی بریتانیا (تدوین
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علاقمندي خود را در بکارگیري  ICAEW(1المللی(مثل انجمن حسابداران خبره انگلستان و ولز (مجامع بین
 Alessandro Mechellia, Riccardoاند() در تحقیقات خود نشان دادهBMمفهوم الگوي کسب و کار (

Ciminia, Francesca Mazzocchetti, 2016گذاران ستانداردکنندگان مقررات مالی و جامعه ا). تدوین
هاي روایی ) را در یادداشتBMهاي افشائ اطلاعات الگوي کسب و کار (حسابداري نیز در تلاشند تا زمینه

ي و اهمیت اهاي مالی سالیانه فراهم نمایند. با توجه به مطالعات صورت گرفته توسط نهادهاي حرفهگزارش
ا و بخصوص گزارشگري مالی، لازم است تموضوع بکارگیري مفهوم الگوي کسب و کار در حسابداري 

ر پیش رو اي که تحقیق حاضجامعه حرفه حسابداري ایران نیز به این امر توجه ویژه داشته باشد. از اینرو مسأله
خواهد داشت این است که براي گزارشگري مالی الگوهاي کسب و کار واحدهاي تجاري باید چه ابعاد و 

اي کلیدي در هنتایج این تحقیق خواهد توانست در زمینه شناسایی ابعاد و مؤلفههایی مد نظر قرار گیرند؟ مؤلفه
گزارشگري مالی الگوهاي کسب و کار واحدهاي تجاري کمک  مؤثري نماید و موجبات بهبود محتوي 

 اطلاعاتی صورتهاي مالی را فراهم آورد. 
 

 مبانی نظري پژوهش
 )BMالگوي کسب و کار (

 ,Osterwalderندارد ( وجود کار و براي الگوي کسب ايشده پذیرفته واحد تعریف هیچ

Pigneur and Tucci, 2005; Lambert, 2006باعث  اصطلاح این از گوناگون تعاریف ). وجود
 اصلی یک هايبخش و تعیین مدل اجزاي و ماهیت کردن مشخص در بزرگی هايگیري چالششکل

 2از واژه الگوي کسب و کار تعابیر متفاوتی از جمله: شرح و بیان .است شده خوب کار و کسب الگوي
)Stewart & Zhao, 2000 ( 3)، توصیفApplegate,2000; Weill & Vitale, 2001 نمایش ،(

 5)، معماريMorris, Schindehute, Allen, 2005; Shafer, Smith, Linder, 2005(4یا ارائه
)igneur, 2005; Timmers, 1998Torbay, Osterwalder and P-Dubosson الگو یا ابزار ،(

  ,Osterwalder, 2004; ,Osterwalder, Pigneur and  Tucci, 2005; Teece ,(6مفهومی

)، Aphauh and Tucci, 2001(8)، روشAmit and Zott, 2005(7)، قالب ساختاري2001

                                                                                                                                      
1. Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW) 
2. Statement 
3. Discreption 
4. Representation 
5. Architecture 
6. Conceptual Tool or Model 
7. Struetural Template 
8. Method 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=23&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj5hejW6PDmAhVKi1wKHdyzAK8QFjAWegQIARAB&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FInstitute_of_Chartered_Accountants_in_England_and_Wales&usg=AOvVaw02mR8_IdsnS66SGXWPBd2a
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 3) و مجموعه6Brousseeau & Penard, 200(2)، انگاره یا طرحAphauh, 2004(1چارچوب
)Sellos & Mair, 2007.صورت گرفته است ( 

 رویکرد سه به توجه با توانمی توجه کانون نظر از را وکار کسب الگوي تعاریف
 .دارد تمرکز شرکتها سود بر اقتصادي رویکرد .کرد بندياستراتژیک طبقه اقتصادي، عملیاتی و

 این رویکرد .است مورد انتظار و سود هزینه ساختار منابع درآمد، آن متغیرهاي اصلی

 بر رویکرد عملیاتی .دارد خود توجه کانون بقائ را در و حفظ موجودیت و درآمدزایی

 شرکت براي را ارزش ایجاد امکان توجه دارد که و زیرساختارهایی شرکت فرایندهاي داخلی

-جریان اداري، فرایندهاي و خدمات، کالا تحویل آن روشهاي اصلی عناصر .کنندفراهم می

 وکار رقابتی کسب هاي مرتبط، طراحیسیستم این دانش است. هدف مدیریت و درآمد هاي

 از است و هارشد فرصت و ایجاد بر رویکرد استراتژیک، تأکید است. در سازمان حفظ براي

 کند، ایجادمی آنها ارائه به که ارزشی ساختن و متمایز تعیین انتخاب مشتریان و چگونگی

 .کندحمایت می آنها، سپاري برون سازمان یا وظایف محوله در و تعیین مشتریان براي مطلوبیت
و  هاارزشها شبکه چشم اندازها، تعیین شناسایی سهامداران، در تصمیم متغیرهاي همچنین، بر

 Kujala, Artto, Aaltonenدارد( تأکید نهایت سودآوري در و منابع پیمانان پیکربندي هم

& Turkulainen, 2013 .( 
 تولید براي سازمان یا بنگاه شرکت، که است ايشیوه کار و کسب الگوي خلاصه بطور

 یک چگونه که کندمی بیان کار و کسب الگوي .کندانتخاب می خود داشتن سرپا نگه و سود

 کار و کسب الگوي .کندمی ایجاد افزوده ارزش خدمت، ارائه یا تولید محصول براي سازمان

 مشتري، ارزش زنجیره در آن جایگاه مشخص کردن با را بنگاه درآمد توسط کسب چگونگی

 را سازمان هاي ایده و ها طرح کار و کسب الگوي ) .Corkindale, 2010کند (می تشریح

 شرکت یک دهد کهمی نشان کار و الگوي کسب .کندمی تبدیل اقتصادي هاي ارزش به

 موضوعات شامل که کندمی کسب درآمد ارزش زنجیره در جایگاه کردن تعیین با چگونه

 اقتصادي، مسائل ها،کارآفرینی، استراتژي از عبارتند که باشد می کار کسب و درباره مختلفی

 ).Vedpuriswar, 2003است ( بازاریابی و عملکردها گذاري، سرمایه
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3. Set 



 1400، پاییز 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  83 
 

 ) در واحدهاي تجاريBMاهمیت و جایگاه مفهوم الگوي کسب و کار (
 ایجاد سطح افزایش براي تلاش یا و قبلی سطح در شده ایجاد ارزش حفظ منظور به هاشرکت

 ,Grabowskaگیرند(می خود )BMو کار ( الگوي کسب در سازي نوآوريبه پیاده ارزش، تصمیم

 که است وکاري کسب الگوي معاصر، ایجاد و معماري در مدیریت اساسی مسئله ). بنابراین،2015

 بازار در به موفقیت و ممکن سازد را آشفته ثبات درمحیط به دستیابی شود، ارزش به ایجاد منجر

خلق  عامل مهم به شدن تبدیل حال در و نوآورانه پویا )  جامع،BMوکار ( کسب الگوي .کند کمک
 ) میBMکار ( و کسب الگوهاي ). ارزیابی1395است (جهرمی،  اقتصادي هايارزش براي بنگاه

). از Zott, Amit and Massa, 2011کند ( بازي شرکت عملکرد ر توضیحنقش کلیدي د تواند
پردازد، بنابراین می1 کار و کسب مفهوم سازيتوصیف پیاده به )BMکار ( که الگوي کسب و آنجا

باشد  می آن کار الگوي کسب و خاطر به کار و کسب هر یا شکست بسیاري معتقدند که موفقیت
)Lambert, 2008شرکت  عملکرد و مزیت رقابتی ساختار واحد براي توضیح یک عنوان به ) و این را

) واحدهاي BMاز طرفی الگوي کسب و کار( ).Aphauh and Tucci, 2003گیرند (می در نظر
) مطلوب باید به BMتجاري با روابط ذینفعان گره خورده و براي طراحی یک الگوي کسب و کار(

 ,Collin Halsam, Nick Tsitsianis, Tord Anderssonاین روابط، توجه اساسی داشت (

Pauline Gleadle, 2015 این موضوع اهمیت بالایی دارد که الگوي کسب و کار واحد تجاري .(
قابتی تواند موجب ایجاد مزیت رهاي ذینفع و درك روابط بین آنان نمیبدون در نظر گرفتن تمام گروه

تجاري از طریق ماهیت روابط ذینفعان ساختارمند  براي واحد تجاري گردد. الگوي کسب و کار واحد
در نظر  3یا داد و ستدي 2توان به صورت قرارداديخواهد شد. روابط ذینفعان اولیه با واحد تجاري را می

 مشارکت گرفت و روابط ذینفعان ثانویه را به رغم اینکه در طراحی الگوي کسب و کار واحد تجاري

با  ارتباطی که و هایشان، نحوه عملکرد آنان در جامعهگذاريسیاست اما حضور آنان، ندارند چندانی
قرار دهد، به  را تحت تاثیر هاي پروژهنوعی فعالیت تواند بهکنند، و میالگوي کسب و کار برقرار می

 Collin Halsam, Nick Tsitsianis, Tordتعریف نمود  5یا قانونی 4ايصورت مشاوره

Andersson, Pauline Gleadle, 2015.( رود که حسابداري از طریق گزارشگري از اینرو انتظار می
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مالی  عملکرد، وضعیت براي انعکاس نتایج اطلاعاتی منبع به عنوان مهمترین مالی و تهیه صورتهاي مالی
هاي تجاري، بتواند در این خصوص نقش اصلی خود را به شکل صحیحی ایفا واحد نقدي جریانات و

 نماید.
 
 )BMs( رشگري حسابداري و الگوهاي کسب و کارگزا

 اقتصادي گیریهايتصمیم براي که است اطلاعاتی کردن فراهم حسابداري اصلی هدف

 چه و مدیریتی ماهیت چه و باشند داشته مالی اطلاعات ماهیت این چه است، مورد نیاز مهم

 فرایند عنوان حسابداري به .خارجی گیريتصمیم براي چه و باشند گیري داخلیتصمیم براي

 اقتصادي تصمیمات منظور به اقتصادي اطلاعات ثبت و ارائه سنجش، شناسایی،
 )Hoggett J, Edwards L, Medlin J, 2003است.  تعریف شده آگاهانه قضاوتهاي ) و

 شکل به .نیست محدود مالی حوزه به و دارد متداول حسابداري ابعاد گوناگونی کلمه تحت گزارشگري

 یا مالی هايداده است ممکن گزارشگري .کرد بعد تصور سه داراي توانرا می ساده، گزارشگري

 باشد. ابعاد کیفی یا کمی است ممکن و یا داوطلبانه باشد الزامی است ممکن باشد، داشته غیرمالی

الزامی/  و مالی/ غیرمالی ابعادکمی/ کیفی، از که دهدمی حسابداري نشان حوزه در گزارشگري اطلاعات
 ).Lymer A, Debreceny R, Gray GL, Rahman A., 1999است ( شده تشکیل داوطلبانه

 سریع شدن کوتاه و جهانی بازارهاي در رقابت روزافزون افزایش مداوم، و سریع تغییرات

 تا کنند تحلیل را به موقع و دقیق اطلاعات کندمی را وادار سازمانها چرخه عمر محصولات،

 ;Sahay BS, Ranjan J., 2008دهند ( واکنش کار و کسب در داده تغییرات رخ به بلافاصله

Vasarhelyi MA, Alles MG., 2008.( که  جدیدي هستند عصر به ورود سازمانها در حال
 و مشخص ارزیابی کار، و کسب سنجش سرعت گرفتن با شود واقتصاد نوین نامیده می

 ). اقتصادVasarhelyi MA, Alles MG., 2008شود (می گیري مشخصتصمیم فرایندهاي

 که یکی از آنها کندمی مطرح اطلاعاتی حسابداري براي سیستمهاي جدیدي چالش نوین

 .است هاي کسب و کار واحدهاي تجاريالگو گزارشگري
-گذاران حسابداري نیز در تلاشند تا زمینهکنندگان مقررات مالی و جامعه استانداردتدوین

هاي مالی هاي روایی گزارش) را در یادداشتBMطلاعات الگوي کسب و کار (هاي افشائ ا
ویس نسالیانه فراهم نمایند.  براي مثال، هیأت استانداردهاي حسابداري مالی هنگام تهیه پیش

چارچوب یادداشت مدیریت، به موضوعات مختلفی از جمله الگوي کسب و کار واحدهاي 
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نامه حاکمیت شرکتی بریتانیا ، آیین2010). در سال FASB, 2009( تجاري اشاره نموده است
)UKCGCهاي مالی سالیانه خود، مبانی مورد استفاده ) پیشنهاد نمود که مدیران باید در گزارش

ها در بازه زمانی بلند مدت (الگوي کسب و کار)، استراتژي شرکت در ایجاد یا حفظ ارزش
). هیأت FRC,2010,P.18هند (خدمت رسانی و تحقق اهداف شرکت را توضیح د

) IIRCالمللی گزارشگري یکپارچه () و شوراي بینIASB( المللی حسابدارياستانداردهاي بین
دیدگاه مشترکی ارائه نمودند که در آن گام بعدي در ارزیابی گزارشگري شرکتی، بررسی 

، P، 2013.2آفرینی واحد تجاري  است () و ارزشBMمیزان ارتباط الگوي کسب و کار (
IASB & IIRC شوراي گزارشگري مالی بریتانیا معتقد است افشاي الگوي کسب و کار .(

)BMت و پتانسیل شود، بلکه از ظرفیها بکار گرفته نمی)، فقط به منظور تحلیل وضعیت شرکت
تواند به سایر اطلاعات موجود در گزارشگري سالیانه اضافه و از اي برخوردار است که میبالقوه

  ).FRC, 2016( ا به نحو مطلوبی بهره جستآنه

هاي متعددي تهیه گزارشی جامع از افشاي الگوي کسب و کار واحدهاي تجاري، مزیت
د؛ گذاران مثمر ثمر باشنتوانند در رفع نیازهاي سرمایهها به همراه دارد که آنها میبراي شرکت

 از جمله:
شود که اطمینان کارشان موجب میها از الگوي کسب و تعریف جامع و واضح شرکت

گذاران مخابره گردد و از اینرو، اي از اطلاعات مربوط به الگوي کسب و کار به سرمایهاولیه
گذاران و شرکت از الگوي کسب و کار واحد ریسک ناشی از تفاوت درك و فهم سرمایه

 تجاري را کاهش خواهد داد.
ه مدنظر هیأت مدیره است را مستنداً درك واضح و روشی از کسب و کار واحد تجاري ک

ان گذارهاي کلیدي الگوي کسب و کار موجب اطمینان بخشی سرمایهدهد و محركارائه می
 خواهد شد.

بهبود و توسعه تعریفی که واحد تجاري از الگوي کسب و کار خود دارد، عملاً درك 
 ).FRC, 2016( تري از نحوه عملکرد شرکت را در پی خواهد داشتقوي

ها از کند که در اغلب مواقع شرکت) تأکید می2014( شوراي گزارشگري مالی بریتانیا
چنین  کنند. درمی هاي مختلف فرایند کسب و کار، خلق ارزشهاي خود در بخشطریق فعالیت

) نباید همه فرایندها را پوشش دهد؛ بلکه بر روي BMشرایطی، توصیف الگوي کسب و کار(
ا آفرینی داشته باشند و ارزش رتوانند ارزشبیشترین اهمیت را دارند و میهایی که آن قسمت
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دهد ) نشان می2014( حفظ و تسخیر نماید، باید تمرکز شود. شوراي گزارشگري مالی بریتانیا
) و استراتژي BMکه در تئوري و عمل ارتباط متقابل و نزدیکی بین مفهوم الگوي کسب و کار(

 ).FRC، 2014( وجود دارد
) هستند که دقیق، صریح و BM( گذاران خواهان تشریح الگوي کسب و کاريسرمایه

نگارش شده باشد. آنها معتقدند که بکارگیري یک زبان غیر  1گرایانهواضح بوده و با زبانی واقع
دار شدن توانایی درك الگوي کسب و موجب خدشه 2گرایانه (زبان احساسی و آرمانی)واقع

ت گزارشگري متعادل و منصفانه را با مشکل مواجه خواهد کرد. از این رو، کار شده و در نهای
باید از این امر اجتناب کرد، چون بکارگیري این نوع زبان نوشتاري انگیزه خواندن اطلاعات 

 ).FRC, 2016کنندگان را از بین خواهد برد (بیشتر توسط استفاده
 

 پیشینه پژوهش
کسب و کار به ادبیات حسابداري، قدمت یک دهه دارد، به دلیل اینکه ورود مفهوم الگوي 

این حوزه به اندازه کافی توسط پژوهشگران داخلی مورد بحث و بررسی قرار نگرفته است و 
برعکس تعداد اندك و انگشت  .هاي دانشگاهی آن بسیار محدود و اندك استدامنه پژوهش

ادبیات حسابداري در داخل، شمار تحقیقات در خصوص مفهوم الگوي کسب و کار در حیطه 
 در خارج تحقیقات وسیعتري در این باب صورت گرفته که به اهم آنها اشاره خواهد شد:

آیا "اي با موضوع ) در مقالهBrian Singleton-Green, 2012گرین ( -برین سینگلتون
کنند؟حسابداري از منظر گزارشگري مالی، الگوهاي کسب و کار واحد تجاري را گزارش می

ریح موضوعات با تکیه بر نظریه بنگاه اقتصادي به تش "تواند یاد بگیردنظریه بنگاه اقتصادي چه می
پردازد. وي معتقد است هنگام استفاده از رویکرد الگوي کسب و کار در گزارشگري مالی، می

که از  اییهگیرند. مطابق این رویکرد، بین داراییگیري نیز تحت تأثیر قرار میمعیارهاي اندازه
که از طریق  اند با آنهاییطریق فرایندهاي داخلی واحد تجاري تغییر شکل یافته و یا تکمیل شده

تاریخی و براي  گیري اولی بهاياند، باید تمایز قائل شد. معیار اندازهفرایندهاي بیرونی تغییر یافته
 تراست.دومی معیار قیمت بازار یا ارزش منصفانه مناسب

                                                                                                                                      
1. Plain, Clear, Concise, and Factual Language 
2. Promotional and Aspirational Language 
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فزایش ا -حسابداري الگوهاي کسب و کار "با عنوان ايي کسب و کار مقالهدر مجله الگوها
توسط کلین هاسلام، نیک تسیتسانیس، تورد آندرسون و پولین گلیدل  "وسعت دید ذینفعان 

)Colin Haslam, Nick Tsitsianis, Tord Anderson, Pauline Gleadle, 2015 (
سازي الگوي کسب و کار واحد تجاري با بکارگیري منتشر شد. هدف از انتشار این مقاله مفهوم

نظریه ذینفعان به عنوان زیربناي نظري براي تغییر اهداف گزارشگري مالی الگوي کسب و کار 
دهد که روابط ذینفعان در پایداري مالی هاي این پژوهش نشان میو افشاي آن بوده است. یافته

ش اساسی داشته و لذا در آخر پیشنهاد ارزش پیشنهادي الگوي کسب و کار واحد تجاري نق
د ها در تهیه صورت سود و زیان از رویکرکند که بجاي بکارگیري از رویکرد عملکرد هزینهمی

 ها استفاده شود. ماهیت هزینه

واژه الگوي کسب و کار در گزارشگري مالی: آیا نیازي به «اي با عنوان مقاله 2015در سال 
توسط مارکو سورنتینو و مارگریتا اسمارا » شود؟ه احساس میتعریف مناسبی براي این واژ

)Marco Sorrentino, Margherita Smarra, 2015(   منتشر شد. در این مقاله سعی شده
است به منظور رسیدن به یک تعریف مطلوب از واژه الگوي کسب و کار در حوزه گزارشگري 

شامل این پرسش طرح شده است که آیا  هاییاي انجام شود. لذا پرسشمالی تحقیقات گسترده
) باید از الگوي کسب و کار تعریف مشخصی IASBالمللی حسابداري (هیأت استانداردهاي بین

دهد که رسیدن به یک تعریف جامع از الگوي ارائه دهد؟ نتیجه نهایی از این پژوهش نشان می
هبود لگوي کسب و کار در بکسب و کار، کار چندان راحتی نبوده و از طرفی بکارگیري واژه ا

 باشد.درك موضوعات گزارشگري مالی نیز سودمند نمی

 "حاکمیت شرکتی به عنوان حامی الگوي کسب و کار  "اي تحت عنوانمقاله 2016در سال 
 Michael Page, Lauraبریتانیا و لورا اف اسپیرا ( 1توسط میشل پیج از دانشگاه پورت اسموث

F.Spira, 2016(   از دانشگاه آکسفورد بریتانیا منتشر شد. در این مقاله به اهمیت مفهوم الگوي کسب
و کار پرداخته و سعی شده است تا بر اساس دیدگاه و روشهایی پرداخته شود که حاکمیت شرکتی 

تواند در حمایت و نگهبانی از الگوي کسب و کار مفید واقع شود. از منظر نویسندگان مفاهیم می
رکتی و پایداري و توسعه الگوي کسب و کار به یک میزان حائز اهمیت هستند و دلیل حاکمیت ش

 کنند. هاي یکسانی را دنبال میآن این است که این دو سیستم اهداف و فعالیت

                                                                                                                                      
1. Portsmoth 
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سودمندي افشائ مدل  "اي تحت عنواندر مجله مروري بر موضوعات حسابداري مقاله
ی توسط الساندرو مشل "واحدهاي گزارشگر مالی  گذاران درکسب و کار براي قضاوت سرمایه

 ,Alessandro Mechelli, Riccardo Ciciniو ریکاردو سیسینی و فرانسسکا مازوچتی (

Francesca Mazzochtti, 2017(    منتشر شده است. در این مقاله به دنبال بررسی چگونگی
بین  ر مدیریت از استانداردهايتاثیر افشائ داوطلبانه عناصر غیر الزام آور مطرح شده در تفسی

المللی حسابداري به عنوان عناصر اصلی الگوي کسب و کار بر افزایش ارزش ارتباطی اعداد 
واحد گزارشگر مالی در اروپا طی  124اي شامل حسابداري بوده است. در این پژوهش نمونه

شائ ی که اقدام به افانتخاب شده و نتایج آن دلالت بر این دارد شرکتهای 2010-2013هاي دوره
متر این اند نسبت به شرکتهایی که کبیشتر اطلاعات در خصوص الگوي کسب و کار خود کرده

اند از ارتباط ارزشی بیشتري نیز برخوردار هستند. بنابراین نتایج بدست اطلاعات را منتشر کرده
راي دهد، بلکه بیآمده نه تنها اهمیت افشائ اطلاعات مرتبط با الگوي کسب و کار را نشان م

جامعه استانداردگذاران و تدوین کنندگان قوانین و مقررات نیز یک پیام آگاهی بخش ارائه 
 د.مند شها بهرهکند که لازم است از این فرصت براي بهبود استانداردها و دستورالعملمی

 
 شناسی پژوهشروش

 هاي) پژوهشپیاز (لایه
 هايهاي تحقیق مشخص شود؛ لایهلایهشناسی تحقیق لازم است جهت توصیف روش

هاي گیريپژوهش حاضر بدین شرح است: از لحاظ فلسفه پژوهش، تفسیري؛ از لحاظ جهت
پژوهش، کاربردي؛ از لحاظ رویکردهاي پژوهش، استقرا؛ از لحاظ انتخاب روش 

ون؛ مپژوهش،کیفی؛ از لحاظ نوع پژوهش، اکتشافی؛ از لحاظ استراتژي، تحلیل تِم یا تحلیل مض
اي و مصاحبه ها، مطالعات کتابخانهاز لحاظ هدف، کشف و از لحاظ شیوه گردآوري داده

 ؛ بر اساس مدل ساندرز و همکاران). 1398فر و همکاران، (دانایی
 

 روش پژوهش
ها در پژوهش کیفی (اعم از مصاحبه، گروه کانونی، آوري دادههاي مختلف جمعاز میان روش

ها)، به دلیل عدم امکان هماهنگی با تعدادي از خبرگان جهت حضور شتکنیک دلفی و سایر رو
اي مشترك و عدم آگاهی پژوهشگر از میزان دانش و ذهنیت خبرگان داخلی نسبت همزمان در جلسه
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ه اي و مصاحببه موضوعات گزارشگري مالی و الگوهاي کسب و کار، روش مطالعات کتابخانه
دبیات الگوي کسب و کار و گزارشگري مالی، پروتکل و انتخاب گردید. پس از مرور عمیق ا

احبه، ضمن مص هاي باز اصلی مصاحبه طراحی گردید. با توجه به ماهیت نیمه ساختار یافتهپرسش
هاي دیگري تر شدن توضیحات ارایه شده از سوي خبرگان، پرسشها و به منظور روشنتحلیل پاسخ

 همه از و یا تجربه ادبیات از برگرفته مفاهیم پایه بر بهمصاح اولیه عرصه ها یاطرح گردید. سوال

 آنها اندنشده گرفته واقعی دنیاي از مفاهیم این بدلیل اینکه .گرفت شکل میدانی مقدماتی کار مهمتر

 وجود با .ریخت را دور آنها توانمی جدید هايداده آوردن بدست با و نظر گرفته موقتی در را

 بی چسبیدن .شودمی آغاز آنها با هاداده و گردآوري اندعزیمت نقطهاغلب  اولیه مفاهیم این،

 نوع و میزان زیرا گیرد؛می را اکتشاف پژوهش جلوي در سرتاسر اولیه به  رهنمودهاي انعطاف

). 1397زاده، کند (کرمی، مرادي و توکلمی گردآورد، محدود توانمی که را هاییداده
 پندارد،می خود مهم آنچه اساس بر تا دهدمی مجال بیشتري پاسخگو به نیافته ساختار هايمصاحبه

در پایان هر مصاحبه نیز از افراد  .گرفت قرار توجه مورد هامصاحبه در رهنمود این لذا پاسخ دهد،
ها درخواست شد تا نظر و استنباط کلی و نهایی خود از موضوع بحث را بیان کنند. تمامی مصاحبه

ها، با می (دفترکار) مورد تأیید خبره انجام گرفت. متوسط زمان انجام مصاحبهدر زمان و مکان رس
است.  ها، یک ساعت بودهآن هاي از پیش تنظیم شدهکاري افراد و فشردگی برنامه توجه به مشغله

ژوهشی ها تنها براي مقاصد پدر ابتداي هر مصاحبه، ضمن بیان هدف پژوهش تأکید شد که از مصاحبه
هاي پژوهش و مقالات منتشر شده مشخص خواهد شد و هویت افراد به هیچ وجه در گزارش استفاده

ها ضبط و در همان ها، مصاحبهنخواهد شد. پس از کسب اجازه از مصاحبه شوندگان و موافقت آن
 روز ترانویسی و کدگذاري شد. 
خبرگان  آماري از دو بخش تشکیل شده است: الف) استادان و در پژوهش حاضر، جامعه
و کارشناسان اجرایی(حسابرسان، کارگزاران بورس، مدیران).  دانشگاهی و ب) متخصصین

اي (روش گلوله گیري نظري) با روش ارجاع زنجیرههدفمند (نمونه گیري بر اساس روشنمونه
اران، پور و همک) و با معرفی مصاحبه شوندگان قبلی به محقق انجام شده است (اسماعیل1برفی

) معرفی 1961( 3) و گودمن1958( 2گیري گلوله برفی که ابتدا توسط کلمنروش نمونه ).1395

                                                                                                                                      
1. Snowball 
2. Coleman 
3. Goodman 
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از ي گیراي و روشی آسان و کم هزینه براي نمونهگیري ارجاع زنجیرهشد، جزئ روشهاي نمونه
). Biernacki and Waldrof, 1981; Biernacki, 1986باشد (هاي با دسترسی سخت میجمعیت
ر پیوند شوند که به نحوي با یکدیگگلوله برفی، شرکت کنندگانی انتخاب می گیريدر نمونه

گیري ). نمونه1385کنند (حریري، دارند و پژوهشگر را به دیگر افراد همان جامعه راهنمایی می
 یا مفاهیمی که نظریه خلق یا کشف در گیري هدفمند است که پژوهشگر رانمونه نظري نوعی

 کندیاري می است، نظریه در حال تکوین اثبات شده با ارتباط نظري آنها
)Devers KJ, Frankel RM., 2000 در این روش محقق در پی افرادي است که داراي .((

باشند و توان بیان و تمایل به مشارکت در تحقیق را دارند تجربه غنی از موضوع تحقیق می
)Streubert SHJ and Carpentre, 2007; Holloway I and Freshwater D, 2007 .(

به منظور شناسایی افراد نمونه، ابتدا چند ویژگی در نظر گرفته شد و افرادي که با آنها مصاحبه 
ها عبارتند از: عضو هیأت علمی ها را دارا باشند. این ویژگیشد باید حداقل یکی از ویژگی

وهاي مالی یا الگگزارشگري  دانشگاه با حداقل مرتبه استادیاري و داشتن تخصص در حوزه
کسب و کار، دکتري حسابداري، مدیریت یا اقتصاد و عضو هیأت مدیره در موسسات مالی و 

 10یا مدیریت و داشتن حداقل  اعتباري یا شرکتهاي پذیرفته شده در بورس، دکتري حسابداري
خاب نفر خبره به قضاوت محققین انت 5سال سابقه مدیریت مالی و اجرایی. در این بخش، ابتدا 

ها، با یکی از اعضاي هیأت علمی دانشگاههاي سراسري و معتبر آغاز و فرآیند مصاحبه شده
 هاي دیگريگردید و در ادامه، باتوجه به شناخت ایشان از دیگر فعالان این حوزه، آزمودنی

به  ها افزوده شد و این کار تا رسیدنمعرفی شدند. به این ترتیب، به تدریج بر تعداد آزمودنی
ي جدید، بینش جدیدي یعنی زمانی که مصاحبه -1ي اشباعها و رسیدن به نقطهنقطه کفایت داده

پور و به نقل از اسماعیل Prendergast, G.P. & Maggie. C.H.W. (2013)ایجاد نکند (
نفر از اعضاي هیأت علمی  5نفر از خبرگان شامل  23ادامه یافت. در نهایت با  -)1395همکاران، 

نفر از مدیران و متخصصین  5هاي دولتی و خصوصی، نفر از مدیران مالی و اجرایی شرکت 8ه، دانشگا
 نفر از کارشناسان بورس اوراق بهادار مصاحبه نیمه ساختار یافته انجام شد.  5حسابرسی و 

موضوع اعتبار یا روایی را باید در تمامی مراحل مصاحبه مورد توجه قرار داد تا نتایج بدست 
). در پژوهش حاضر در تمامی مراحل مصاحبه موضوع Kvale, 1996قابل اتکا باشد (آمده 
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روایی یا اعتبار نیز مورد توجه قرار گرفته و راهکارهاي لازم بکار گرفته شده است. به عنوان 
مثال، در مرحله انتخاب موضوع، اعتبار یک مطالعه بر اساس مبانی نظري و منطق استخراج 

ظري مطالعه استوار است. بدین ترتیب به منظور رعایت اعتبار یا روایی در سؤالات از مبانی ن
رشگري هاي گزامرحله انتخاب موضوع مصاحبه، مبانی نظري و پیشینه تحقیق در خصوص مدل

) مطالعه و سؤالات قابل مطرح در مصاحبه تعیین گردیدند. در BMو الگوهاي کسب و کار(
اند تههایی که بیشتر مورد استفاده قرار گرفپژوهش، شاخصهاي زمینه پایایی کدگذاري مصاحبه

)  و روش Dewey, 1983عبارتند از: ضریب درصد توافقی، ضریب کاپاي کوهن (
زمون هاي بازآبازآزمون(شاخص ثابت). در پژوهش حاضر براي محاسبه پایایی مصاحبه از روش

 شود: ین ترتیب محاسبه مو ضریب کاپاي کوهن استفاده شده است. ضریب کاپاي کوهن بدی

𝑘𝑘 =  
𝑝𝑝𝑜𝑜 − 𝑝𝑝𝑒𝑒
1 − 𝑝𝑝𝑒𝑒

 

 𝑝𝑝𝑒𝑒برابر است با نسبت واحدهایی که در مورد آنها توافق وجود دارد و  𝑝𝑝𝑜𝑜در این رابطه، 
 ,Bowen and Bowenنیز نسبت واحدهایی است که احتمال دارد توافق تصادفی باشد (

2008 .( 
مصاحبه  2صورت گرفته، تعداد هاي در روش بازآزمون(شاخص ثابت) از بین مصاحبه

روزه توسط محقق کدگذاري  30انتخاب شده و هر کدام از آنها دو بار در یک فاصله زمانی 
شدند. سپس کدهاي مشخص شده در دو فاصله زمانی، با یکدیگر مقایسه و بر اساس میزان 

(شاخص نتوافقات و عدم توافقات نسبت به محاسبه شاخص ثابت اقدام گردید. ضریب بازآزمو
 شود:ثابت) بدین ترتیب محاسبه می

𝐼𝐼 =
2 × 𝑝𝑝𝑜𝑜
𝑝𝑝𝑇𝑇

 

 𝑝𝑝𝑇𝑇برابر است با نسبت واحدهایی که در مورد آنها توافق وجود دارد و  𝑝𝑝𝑜𝑜در این رابطه، 
نیز  کل کدهایی است که در طول مصاحبه بدست آمده است. بر اساس محاسبات انجام شده، 

درصد بدست  90درصد و  95ضریب کاپاي کوهن و ضریب بازآزمون (شاخص ثابت) به ترتیب 
درصد باشد،  60) در صورتیکه ضریب کاپاي کوهن بالاي 1997آمد. به اعتقاد لندیس و کوخ (

) معتقد است که درصد 1996). همچنین کوال(Landis and Koch, 1197مناسب است (
 کند.براي ضریب بازآزمون (شاخص ثابت) کفایت می 60بالاي 
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عمیق  هايها و مصاحبهانجام مرور متن از است. پس 1ها، تحلیل تِمروش اصلی تحلیل داده
حتوایی ا عمق و گستره مها)، محققین بها و مصاحبهها (متنو نیمه ساختاریافته، براي تحلیل داده

ها بصورت فعال (جستجوي معانی ها و خواندن دادهها آشنا گردیده و بازخوانی مکرر دادهداده
 4و کدگذاري گزینشی 3، کدگذاري محوري2و الگوها) شروع شد و از سه مرحله کدگذاري باز

 ).Braun and Clarke, 2006استفاده شده است(
 

 تحلیل تِم
پذیر، نسبتاً آسان و سریع براي شناسایی، تحلیل و بیان الگوهاي عطافتحلیل تِم روشی ان

اي زبانی هها است. روش تحلیل تِم بر این فرض بنا شده است که با تحلیل پیامموجود درون داده
هاي درك و سازمان یافتگی دست یافت ها، شیوهها، نگرشتوان به کشف معانی، اولویتمی

)Wilkinson & Birmingham, 2003:68هاي گردآوري شده ). این روش، مجموعه داده
، به نقل از Boyatzis, 1998کند (را سازماندهی و در قالب جزییات ارزشمند توصیف می

Braun and Clarke, 2006هاي مرتبط با ). هر تِم در بر دارنده چیزهاي مهمی درباره داده
اي داراي الگو در درون مجموعه باشد و بیانگر سطحی از پاسخ یا معنپرسش پژوهش می

). دلیل انتخاب تحلیل تِم در تحقیق حاضر این بود Braun and Clarke, 2006هاست (داده
هاي گزاشگري مالی الگوهاي کسب و کار براي بهبود که هدف تحقیق شناسایی ابعاد و مؤلفه

در حوزه  ی آتیمحتوي اطلاعاتی صورتهاي مالی و توسعه الگوهاي نظري براي تحقیقات تجرب
هاي کیفی بوده است. لذا، در این پژوهش از روش تحلیل تِم گزارشگري مالی، بر اساس یافته

) استفاده شده است. مراحل Braun and Clarkeاي کلارك و براون (استقرایی شش مرحله
 نای هاي آوري شده؛ دادههاي جمعآشنایی پژوهشگر با داده-1باشد: انجام کار بدین شرح می

 :است آوري شده جمع زیر دو طریق از پژوهش
 .گذاري شدندشماره T25تا  T01از  هامتن این و شد انتخاب تحلیل براي متن 25ها: متن بررسی

 سه نفر با اکتشافی مصاحبۀ سه اول مرحلۀ در .شد سپري مرحله دو در هامصاحبه :مصاحبه

 نظر صاحب مالی و حوزه کسب و کارگزارشگري  زمینۀ محققین در از دید که انجام گرفت
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3. Axiad Coding 
4. Selective Coding 
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 EI01از  شد، ضبط آن متن و بود حضوري صورت هر سه به که هاي اکتشافیبودند. مصاحبه
اصلی  هاياصلی انجام گرفت. مصاحبه مصاحبه 20گذاري شدند. در مرحله دوم شماره EI03تا 
 ضبط گردید.  آن و متن انجام حضوري صورت گذاري شده و بهشماره MI20تا  MI01از 

ایجاد کدُهاي اولیه؛ در مرحله کدگذاري باز، جملات اصلی از بررسی متون علمی و -2
ها استخراج و کدگذاري گردید. به عنوان مثال فرایند کدگذاري در نقل و قول مرور مصاحبه

 زیر ارائه شده است:
گري رشبه نظر من اگر بتوان به نحوي عمل کرد که یک مهندسی مجدد در سیستم گزا"

مالی انجام داد و از این طریق اطلاعات مفیدي را در خصوص وضعیت مالی الگوهاي کسب و 
 پذیري الگوهايکار، نتایج حاصل از عملکرد (سود و زیان) الگوهاي کسب و کار و انعطاف

شی و ایم اثربخکسب و کار واحد تجاري در اختیار ذینفعان قرار دهیم در اینصورت توانسته
رتهاي مالی الگوهاي کسب و کار را ارتقائ بدهیم. البته باید به یاد داشته باشیم که کارایی صو

توان نمی کارند، لذاکار است و حسابداران نیز غالباً محافظهدنیاي تجارت و کسب و کار محافظه
در تغییرات حسابداري بصورت رادیکالی عمل نمود و بهتر است در ابتداي امر تغییرات بصورت 

 ."ري انجام شوند تا تغییرات اجبارياختیا
وضعیت مالی "، "مهندسی مجدد در سیستم گزارشگري مالی"مفهوم شامل  9در نقل و قول بالا 
انعطاف پذیري الگوهاي "، "عملکرد(سود و زیان) الگوهاي کسب و کار"،  "الگوهاي کسب و کار

، "اريکمحافظه"، "رتهاي مالیکارایی صو"،  "اثربخشی صورتهاي مالی"، "کسب و کار واحد تجاري
ها به عنوان کدهاي باز شناسایی گردیده است. در سایر نقل و قول "تغییرات اجباري"و  "تغییرات اختیاري"

نیز به همین منوال به مفاهیم بالا یا مفاهیم دیگري اشاره شده است که کدهاي ایجاد شده بر اساس وجوه 
تند که نماینده ها هسهاي برگرفته از دادهها مفهومگرفتند. مؤلفهها شکل بندي شده و مؤلفهاشتراك دسته

). در این مرحله، Strauss and Corbin, 1998گیرند (ها بوده و در تحقیق به جاي آنها قرار میپدیده
 ها احصاء گردید.کد اولیه از مصاحبه 350

ن به عبارت دیگر محققیهاي بالقوه شناسایی گردید؛ ها؛ در این مرحله تِمجستجوي تمِ-3
تصمیم گرفتند کدام کدهاي سطح اول را در یک دسته یا تِم قرار دهند تا ارتباط معنایی درستی 

 با هم داشته باشند. همچنین کدهاي ناقص، غیر مرتبط و تکراري حذف گردید.  
 24 عتر، در مجموهاي مرتبط در یک تِم فرعی بزرگها: پس از قرار دادن تِمبازبینی تمِ-4

 .تِم فرعی شناسایی گردید
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هاي ها: در این مرحله در نهایت پس از رفت و برگشت در میان تِمگذاري تِمتعریف و نام -5
 تِم اصلی شناسایی گردید 6فرعی، 

گزارش نویسی: در نهایت، با توجه به ادبیات موضوع و پرسش پژوهش، یک گزارش  -6 
 حث ارائه شده است. تحلیلی تولید گردید که در ادامه ب-علمی
 
 هاي پژوهشیافته

 تِم تحلیل روش براساس تحلیل و تجزیه
-مصاحبه و هامتن مرور از حاصل کیفی هايداده ها،تِم یافتن همانطور که گفته شد، براي

هاي ، نتایج حاصل از تحلیل تِم، همراه با دسته1در جدول  .بندي شدنددسته هاکدگذاري و
هاي کیفی مورد استفاده و همچنین نظرات هایی از دادهدر ادامه، نمونه مفهومی ارائه شده است.

 و تفسیرهاي برخی از پژوهشگر (که جزئی از پژوهش کیفی است) ارائه خواهد شد.
 

ل  دو د و مؤلفه -1ج ابعا م  ل تِ حلی ب و کارت ي کس ها الگو ی  ي مال ي گزارشگر  ها
 هاي مفهومیدسته ها)هاي فرعی(مؤلفهتمِ هاي اصلی(ابعاد)تمِ

 شفافیت  و روایی

افشاي کامل منابع کلیدي الگوهاي کسب و 
 کار

منابع مالی، تولیدي، انسانی، فکري، طبیعی 
 و اجتماعی

 افشاي کامل پیامدهاي الگوهاي کسب و کار
پیامدهاي اقتصادي، اجتماعی و زیست 

 محیطی
هاي کلیدي الگوهاي افشاي کامل فعالیت

 کسب و کار
 

  در اطلاعات پیوستگی

 بندي اطلاعاتتفکیک و طبقه
بندي اطلاعات مندرج در تفکیک و طبقه

صورت وضعیت مالی، سود و زیان و 
 جریان وجوه نقد 

 آفرینیافشاي ارزش
 (اثرات مثبت بکارگیري منابع)

 

 پاسخگویی اجتماعی

  )CSRمسوولیت اجتماعی شرکت(
  حسابداري سبز(زیست محیطی)

  )Co Goشرکتی(حاکمیت 
  توسعه پایدار

 کاربران(ذینفعان)
 مدیریت و تحلیل ذینفعان

 (شرکاي کلیدي)
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 هاي مفهومیدسته ها)هاي فرعی(مؤلفهتمِ هاي اصلی(ابعاد)تمِ

  علایق و انتظارات ذینفعان
  مشارکت ذینفعان

 هاي کلیديمحرك

 هاي عملیاتی و غیر عملیاتیهزینه هاها و ساختار هزینهمحرك
 غیر عملیاتیدرآمدهاي عملیاتی و  هاي درآمديها و جریانمحرك

 مالی و غیر مالی هاي ارزشیگزاره
ها و حقوق صاحبان ها، بدهیمحرك دارایی

 سهام
 

عدالت و انصاف در 
 توزیع گزارش

  هاي ذینفع اقتصاديتوجه به گروه
  هاي ذینفع اجتماعیتوجه به گروه

  هاي ذینفع سیاسیتوجه به گروه

 ارائه و نحوه افشا

 صورتهاي مالیمهندسی مجدد 
صورت وضعیت مالی، صورت سود و زیان 

جداگانه و  و صورت گردش وجوه نقد
 تلفیقی الگوهاي کسب و کار

)  براي تحلیل SWOTروش تحلیل راهبري(
 الگوي کسب و کار

 

ها و اطلاعات تطبیقی درباره استفاده از آماره
 الگوهاي کسب و کار

 

  استفاده از بوم الگوي کسب و کار

 
 تِم اصلی اوّل: شفافیت  و روایی 

افشاي " ،"افشاي کامل منابع کلیدي الگوهاي کسب و کار"تِم فرعی  6این تِم اصلی خود از 
 افشاي کامل پیامدهاي الگوهاي کسب"، "هاي کلیدي الگوهاي کسب و کارکامل فعالیت

 "لاعات ر اطپیوستگی د"، "آفرینی(اثرات مثبت بکارگیري منابع)افشاي ارزش"، "و کار
 شود.  شفافیت و روایی، هسته مرکزي گزارشگريتشکیل می "بنديتفکیک و طبقه"و 

یکی از  .کندکنندگان در شناخت واحد تجاري کمک میمالی مدرن است که به استفاده
 ارانگذمهمترین عواملی که موجب جذابیت شرکت از دیدگاه ذینفعان و بخصوص سرمایه

ده و تواند شرایط مطمئنی را ایجاد نموشفافیت در گزارشگري مالی میشود؛ شفافیت است. می
اعتماد جامعه را بویژه در شرایط عدم اطمینان نسبت به حرفه حسابداري افزایش دهد. در ادامه، 

ه هاي شناسایی شده این بخش، ارائهاي فرعی یا مؤلفهنقطه نظرات برخی از خبرگان در مورد تِم
 شده است:
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 ي کامل منابع کلیدي الگوهاي کسب و کار:مؤلفه افشا
هاي انسانی، فکري، طبیعی و اجتماعی در کنار سرمایه مالی در عصر فعلی اطلاعات، سرمایه

 اند. بسیاري معتقدند که بایدهاي ثابت شدههاي ایجاد ارزش هستند و جایگزین داراییمحرك
 ).MI0216از گزارشگري و افشاي داوطلبانه از آنها بهره برد (

ها براي اجراي الگوهاي کسب و کار خود فقط از منابع مالی به عقیده بنده امروزه شرکت
کنند. در کنار منابع مالی و تولیدي، منابع انسانی، منابع فکري، منابع طبیعی و منابع استفاده نمی

آیند ولی براي کسب سود و اجتماعی داراییهاي نامشهود و کلیدي هستند که به چشم نمی
 ).MI0464کنند. (درآمدزایی نقش بسیار مهمی را ایفا می

 
 هاي کلیدي الگوهاي کسب و کار:مؤلفه افشاي کامل فعالیت

هاي کلیدي یکی از عناصر مهم الگوهاي کسب و کار را به نظر من از آنجاییکه فعالیت
ند که وشهاي کلیدي خود موجب میدهد و هر الگوي کسب و کار از طریق فعالیتتشکیل می

منابع مختلف(مالی، تولیدي، انسانی یا طبیعی) به دستاوردها و نتایج مثبت که همان ارزش آفرینی 
ت مفیدي را تواند اطلاعااست، تبدیل شوند، لذا ارائه اطلاعات با جزییات بیشتر این فعالیتها می

 ).MI0636کنندگان قرار دهد (در اختیار استفاده
یه باشد. گیرد لایه به لاکنندگان قرار میکه در اختیار استفادهبه عقیده من باید اطلاعاتی 

هایی است که در هر یک از الگوهاي کسب و هاي مهم، اطلاعات مرتبط با فعالیتیکی از لایه
توان بیشتر به ذات اطلاعات پی برد. هر کسی در حد توان شود. از این طریق میکار انجام می

. هر چند ممکن است هزینه تهیه اطلاعات بالا برود که البته این خود از آن استفاده خواهد کرد
 ).MI0770امر طبیعی است (

 
 مؤلفه پیوستگی در اطلاعات:

حسابداري نباید فقط اعداد را ملاك عمل قرار دهد. بعد غیرمالی و گزارشگري روایی 
ه در فشائ شدمربوط به هر یک از الگوهاي کسب و کار نیز مهم هستند. باید بین اطلاعات ا

هاي مختلف صورتهاي مالی خصوص هر یک از الگوهاي کسب و کار واحد تجاري در بخش
پیوستگی کاملی دیده شود. ارائه اطلاعات غیرمالی و روایی مربوط به الگوهاي کسب و کار از 
جمله اطلاعاتی در خصوص کارا بودن و اثربخش بودن آنها در یادداشتهاي پیوست، تکمیل 
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سازي و پیوستگی اطلاعات کمک رسان باشد تواند در یکپارچهعات بوده و میکننده اطلا
)MI0543.( 

 
 بندي:مؤلفه تفکیک و طبقه

مشارکت ذینفعان موجب افزایش کارایی و اثربخشی الگوهاي کسب و کار خواهند شد. 
اري جمشارکت زمانی افزایش خواهد یافت که ذینفعان بدانند چه سهمی در الگوهایی که واحد ت

ندي بمند خواهند شد. تفکیک و طبقهبکار گرفته است دارند و چگونه از اجراي درست آنها بهره
سهم هر یک از ذینفعان از الگوهاي کسب و کار موجب غناي کیفیت گزارشگري مالی خواهد 

 ).MI1315شد (
 

 آفرینی (اثرات مثبت بکارگیري منابع):مؤلفه افشاي ارزش
ذینفعان،  همه مورد نظر ارزشهاي به توجه با آن پایداري و استمرار و کار و کسب موفقیت امروزه

آفرینی ارزش .است آفرینیارزش نیازمند سازي،نهادینه و بقا پذیرش، یابد. ارزش در فرآیندمی تحقق
در ارزش  .دارد همراه به را ثروت خلق که است مدیریتی انسانی و اعمال از ارزش ناشی خلق یعنی

کسب و کارها از  .دارد وجود تعامل همه جانبه و تنگاتنگ ارتباط کار و موفقیت کسب و آفرینی
شوند و لذا ارزش آفرین بودن یا نبودن الگوهاي کسب و کار و طریق الگوهاي کسب و کار اجرا می

 ).EI0308در نهایت ارزیابی آنها براي ذینفعان بسیار مهم است (
 

 تِم اصلی دوّم: پاسخگویی اجتماعی
حسابداري سبز "، ")CSRمسوولیت اجتماعی شرکت ("تِم فرعی  4این تِم اصلی خود از 

تشکیل شده است. تفاوت  "توسعه پایدار"و  ")Co Goحاکمیت شرکتی ("، "(زیست محیطی)
پاسخگویی اجتماعی با مسئولیت پذیري اجتماعی در نحوه پاسخ و طریقه برخورد با مسائل 

ند اها به مشابه شرکایی در کنار نهادهاي جامعهماعی، سازمانعمومی است. در پاسخگویی اجت
و تلاش دارند تا به حل مشکلات جامعه بپردازند و در نهایت سطح رفاه و کیفیت زندگی 

هاي ذینفع بالاتر رود اجتماعی مردم جامعه را با رعایت برآورده نمودن نیازهاي تمامی طرف
)Boone & Kurtz, 2002هاي فرعی طه نظرات برخی از خبرگان در مورد تِم).  در ادامه، نق

 هاي شناسایی شده این بخش، ارائه شده است:یا مؤلفه
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 ):CSRمؤلفه مسوولیت اجتماعی شرکت(
) و افشاگریهاي مرتبط با آن عامل ضروري است CSRپذیري اجتماعی شرکتی (مسئولیت

معه خود در ارتباط هستند؛ بر آنها ها با جاشود. زیرا همه شرکتها منجر میکه به تداوم شرکت
ره ها و رفتارهاي شرکت بهپذیرند. جامعه از فعالیتگذارند و از آنها نیز تأثیر میتأثیر می

از  هاي کلیدي در هر یکهاي کلیدي، منابع مهم و اساسی و محركگیرد. شناسایی فعالیتمی
ذیري پتواند در مسئولیتمی الگوهاي کسب و کار و گزارش آنها براي ذینفعان واحد تجاري

 ).MI0150) نقش آفرین باشد (CSRاجتماعی شرکتی (
 

 مؤلفه حسابداري سبز(زیست محیطی):
در  هایی کهکنند و فعالیتها براي مدیران خود کار میبه عقیده من امروزه اکثر شرکت

توي کار. به به محدهند تا شوند مولدزا نیستند. بیشتر به شکل کار اهمیت میها انجام میشرکت
زارشهایی کنند. ارائه گهاي فریبنده سبزشویی میها با ارائه گزارشعبارت دیگر، اکثر شرکت

بزشویی تواند جلوي امر سکه مبتنی بر پیامدهاي ناشی از اجراي الگوهاي کسب و کار باشند می
 ).MI1867را گرفته و معیارهایی با میزان اهمیت اعتبار ذاتی تولید کند (

 
 ):Co Goمؤلفه حاکمیت شرکتی (

نفعان دیگر از کارایی زمانی روابط بین مدیریت شرکت، هیئت مدیره، سهامداران و ذي
بالایی برخوردار است که واحد تجاري اطلاعات با کیفیتی را در اختیار هر یک از آنان قرار 

نها بدانند دهد. تعامل، حمایت، انسجام و همکاري ذینفعان زمانی حاصل خواهد شد که آ
سهمشان از اجراي الگوهاي کسب و کار واحد تجاري چقدر است و میزان اثرگذاري و 

 ).MI2059اثرپذیري خود را در الگوهاي کسب و کار در کنند (
 

 مؤلفه توسعه پایدار:
هاي بعد را دچار مشکل کند اجراي الگوهاي کسب و کار نباید منافع و منابع نسل

)MI0843.( 

ت شرکتی در اثر اجراي یک نوع خاصی از الگوي کسب و کار موجب بعضاً ممکن اس
ضرر و زیان به محیط زیست و اجتماع شود بطوري که با موضوعات اجتماعی و زیست محیطی 
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سازگاري و هماهنگی نداشته باشد. این عدم سازگاري و هماهنگی خود باعث عدم تداوم فعالیت 
 ).MI0922نکات را مد نظر خود قرار دهند (ها باید این واحد تجاري خواهد شد. شرکت

 
 تِم اصلی سوّم: کاربران (ذینفعان)

یق علا"، "مدیریت و تحلیل ذینفعان(شرکاي کلیدي)"تِم فرعی  3این تِم اصلی خود از 
ت مهم شود. یکی از موضوعاتشکیل می "مشارکت ذینفعان"و  "ذینفعان یا انتظارات ذینفعان

مالی که از دیر باز مطرح گردیده و همچنان توسط نهادهاي  در چارچوب مفهومی گزارشگري
کنندگان گزارشگري مالی گیرد، موضوع اهداف و استفادهاي مورد بحث قرار میحرفه

). در موضوع گزارشگري مالی مبتنی بر مفهوم الگوي کسب و کار نیز Zeff, 1999است(
. از اصلی باید در نظر گرفته شوند هايکنندگان به عنوان یکی از مؤلفهکاربران یا استفاده

آنجاییکه در اجراي مؤثر و اثربخش الگوهاي کسب و کار واحدهاي تجاري باید به روابط 
ذینفعان توجه شود؛ لذا نظریه ذینفعان در این رویکرد به عنوان نظریه غالب پذیرفته شده است. 

به کاهش عملکرد  تواند منجر، مینادیده گرفتن افرادي که بر محیط تأثیرگذار و تأثیرپذیر هستند
). هدف، رسیدن به نتایجی است Hill, et al, 1992ها گردد (و حتی ناکامی و شکست برنامه

ود شهاي ذینفع فراهم شود؛ اما هدف میسّر نمیها براي تمام گروهکه بهترین تعادل منافع و هزینه
دیگر یک سیستم در ارتباط با یکمگر با شناسایی و درگیر نمودن همه ذینفعان کلیدي که در 

). در ادامه، نقطه نظرات برخی از خبرگان در مورد Stavros & Sprangel, 2008هستند (
 هاي شناسایی شده این بخش، ارائه شده است:هاي فرعی یا مؤلفهتِم

 
 مؤلفه مدیریت و تحلیل ذینفعان (شرکاي کلیدي):

هاي عالیتمستقیم یا غیر مستقیم تحت تأثیر فبه نظر من ذینفعان کسانی هستند که بصورت 
از  کنندگانسازمان هستند. از این بابت دامنه آنها گسترده است. در آینده محدوده استفاده

گزارشات مالی گسترش خواهد یافت. در واقع، ما در حال گذر هستیم. دنیاي فضاي مجازي 
ا همین امر به آن پایین آمده است. لذ تر شده، دسترسی به آن افزایش یافته، هزینه دسترسیوسیع

خواهی آنها خواهد شد. در این بین مدیریت کردن ذینفعان بیش از پیش باعث آموزش و پاسخ
 ).MI0857از اهمیت بالاتري برخوردار خواهد شد (



 ... هاي گزارشگري مالی با رویکرد الگويشناسایی مؤلفهو همکاران:  قنبرزاده 100 

 مؤلفه علایق و انتظارات ذینفعان:
نابع فعان همیشه وجود دارد و با مي جایگزینی ذیني دید اقتصاددانان نگاه کنیم، رابطهاگر از زاویه

توانیم همه آنها را از یک جنبه راضی نگه داریم. قطعاً در این بین برخی محدودي که در اختیار داریم نمی
بیشتر از دیگران منتفع خواهند شد. آنچه مهم است هنر برقراري تعادل بین ذینفعان از طریق مدیریت ذینفعان 

لایق آنهاست. در غیر اینصورت، مدیریت ممکن است هرگز نتوانند نقاط و در این بین در نظر گرفتن ع
 ).MI1561ي ذینفعان کلیدي است، بیابد (هاي مشترك همهحساس را که حاکی از علاقمندي

 
 مؤلفه مشارکت ذینفعان:

در آینده، مشارکت بین ذینفعان و ایجاد روابط وفادارانه با مشتریان، کارکنان، سهامداران و 
ها خواهد کننده موفقیت تجاري و منفعت اقتصادي شرکتذینفعان یکی از عوامل تعیینسایر 

شود که هایی حاصل میبود. افزایش ارزش سهامداران در بهترین حالت با پشتیبانی تمام گروه
 ).MI1233گذارند (بر آن تاثیر می

 
 هاي کلیديتِم اصلی چهارم: محرك

 "، "ها و حقوق صاحبان سهامها، بدهیحرك داراییم"تِم فرعی 4این تِم اصلی خود از 
هاي ارزشی گزاره "و  "هاي درآمديها و جریانمحرك "، "هاها و ساختار هزینهمحرك

شود. هر سازمانی براي رسیدن به آرمانهاي خود و رسالت سازمانی تشکیل می  "غیر مالی)-(مالی
دهد(مثل: تولید، فروش، بازاریابی) که در هایی انجام میکند و فعالیتخود منابعی مصرف می

هاي صورت گرفته، دستاوردهایی را براي سازمان مجموع این منابع مصرف شده در نتیجه فعالیت
آورد. یکی از موضوعات مهم نحوه تخصیص منابع مصرف شده است. منابع(مالی، به ارمغان می

ی از توزیع کرد و تخصیص داد. یک تولیدي، فکري، اجتماعی) را باید با یک ساز و کار منطقی
-ها هستند. در ادامه، نقطه نظرات برخی از خبرگان در مورد تِمراههاي تخصیص بهینه محرك

 هاي شناسایی شده این بخش، ارائه شده است:هاي فرعی یا مؤلفه
 

 ها:ها و ساختار هزینهمؤلفه محرك
تا جایی که امکان دارد کاهش ها باید بدیهی است که در هر الگوي کسب و کاري، هزینه

یابند. اما کاهش هزینه براي برخی کسب و کارها بسیار مهم تر از سایرین است. بنابراین ایجاد 
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هزینه  رسد:تمایز میان دو دسته از ساختارهاي هزینه در الگوهاي کسب و کار مفید به نظر می
 ).MI0938محور و ارزش محور (

ر هر یک از الگوهاي کسب و کار و تفکیک این هاي انجام شده دمشخص شدن هزینه
ها و تخصیص دقیق آنها باعث اثربخشی بالاتر گزارشات حاصله خواهد شد. این تفکیک هزینه

ها وسواس و ها امکان پذیرند و باید در تعریف محركها از طریق محركو تخصیص هزینه
 ).MI1257دقت خاصی انجام شود (

 
 درآمدي:هاي ها و جریانمؤلفه محرك

اجراي الگوهاي کسب و کار متفاوت جریانهاي درآمدي متفاوتی نیز خواهند داشت. باید 
 ).MI0869درآمدهاي حاصله به تفکیک گزارش شوند (
ها در حسابداري رعایت شود لازم است دقیقاً براي اینکه اصل تطابق درآمدها با هزینه

شود هایی که در آن انجام میلیتدرآمدهاي هر یک از الگوهاي کسب و کار بر اساس فعا
 ).MI1145هاي انجام شده در همان الگوي کسب و کار تطبیق داده شود (مشخص و با هزینه

 
 هاي ارزشی:مؤلفه گزاره

ي است. نکته قابل توجه هاي پیشنهادارزش الگوي کسب و کاریکی دیگر از اجزاي سازنده 
اینکه ارزش پیشنهادي، ترکیبی متمایز از عناصري است که نیازهاي بخشی از مشتریان را برآورده 

اگر شرکتی قصد دارد خود را از دیگران متمایز کند  .کندکرده و از این طریق خلق ارزش می
 ).MI1333هاي پیشنهادي تمرکز داشته باشد (باید بر ارزش

 
 ها و حقوق صاحبان سهام:ها، بدهیدارایی مؤلفه محرك

ها و حقوق مالکان هر یک از الگوهاي کسب و کار باید بصورت ها، بدهیارزش دارایی
 ).MI0136صریح بیان شود (

هایی هستند که بطور مشترك توسط دو یا چند الگوي کسب و کار ها و سرمایهدارایی
لام به الگوهاي کسب و کار به عواملی چون شوند. در این حالت روش تخصیص اقاستفاده می

هاي انجام شده توسط الگوهاي کسب و کار و استقلال نسبی بستگی دارد ماهیت اقلام، فعالیت
)MI1038.( 

http://www.modirinfo.com/content/4/703/%D9%85%D8%AF%D9%84-%DA%A9%D8%B3%D8%A8-%D9%88-%DA%A9%D8%A7%D8%B1-%D8%A8%D9%87-%D8%B2%D8%A8%D8%A7%D9%86-%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D9%87
http://www.modirinfo.com/content/4/703/%D9%85%D8%AF%D9%84-%DA%A9%D8%B3%D8%A8-%D9%88-%DA%A9%D8%A7%D8%B1-%D8%A8%D9%87-%D8%B2%D8%A8%D8%A7%D9%86-%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D9%87
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 تمِ اصلی پنجم: عدالت و انصاف در توزیع گزارش
اي هتوجه به گروه "، "هاي ذینفع اقتصاديتوجه به گروه "تِم فرعی 3این تِم اصلی خود از 

الت شود. یکی از انواع عدتشکیل می "هاي ذینفع سیاسیتوجه به گروه "، "ذینفع اجتماعی
گوید، به این معناست که عدالت توزیعی است. عدالت توزیعی که ارسطو از آن سخن می

اي باشد که خیر عمومی به شکل برابر از روز نخست در دسترس افراد جامعه عدالت باید به گونه
هاي تها و فرص. این تعریف بر این نکته تأکید دارد که در ابتدا باید همه امکانقرار گیرد

ا و هاجتماعی برابر در اختیار همه افراد قرار گیرد، شاید برخی از افراد در استفاده از این فرصت
 نبرداري نکنند اما در ابتداي امر باید تقسیم ایامکانات کاهلی کنند و یا از آن به درستی بهره

خیر عمومی باشد. در حسابداري نیز باید در توزیع گزارش و نحوه ارائه اطلاعات به افراد عدالت 
اي ههاي فرعی یا مؤلفهتوزیعی حاکم باشد. در ادامه، نقطه نظرات برخی از خبرگان در مورد تِم

 شناسایی شده این بخش، ارائه شده است:
 

 هاي ذینفع اقتصادي:مؤلفه توجه به گروه

مداران و اعتباردهندگان از جمله ذینفعان اقتصادي هستند که عمدتاً به مسائل اجتماعی سها
و زیست محیطی توجه چندانی ندارند. اینان افرادي هستند که منافع مادي خود را پیگیري 

، Eبه  Pهایی اقتصادي از جمله نسبت کنند. ارائه اطلاعات تفکیکی در خصوص شاخصمی
EPS مالی در هر یک از الگوهاي کسب و کار شفافیت در گزارشگري را  هايو سایر نسبت

 ).MI1531ارتقائ داده و کیفیت گزارشگري افزایش خواهد یافت (
 

 هاي ذینفع اجتماعی:مؤلفه توجه به گروه

اي جز این ندارند که ها براي کاهش تأثیرات زیست محیطی خود چارهکشورها و سازمان
ي زیست محیطی الگوهاي کسب و کار خود را افشائ نموده و در هااطلاعات مربوط به هزینه

 ).MI01225ها و تصمیمات خود وارد کنند (حساب
هاي زیست محیطی و اجتماعی فوائد بسیار زیادي براي جامعه و موفقیت مدیریت هزینه

واند تها در فرایند کسب و کار تجاري میواحد تجاري دارد. در واقع، درك درستی از این هزینه
 ).  MI0344گذاري محصولات را بهبود بخشد (یابی و قیمتهزینه
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 هاي ذینفع سیاسی:مؤلفه توجه به گروه

 جامعه، این نظریه در .است اقتصادي سیاسی و اجتماعی، چارچوبی سیاسی اقتصاد نظریه

 اجتماعی ملاحظات از جدا توان نمی را مسائل اقتصادي و هم نیستند از جدا و اقتصاد سیاست

مربوط به الگوهاي کسب و کاري  هايگزارش نظریه، این در .داد قرار مورد بررسی سیاسی و
 و اقتصادي سیاسی اجتماعی، شواهد و عنوان مدارك به که شرکت براي خود برگزیده،

 ).MI1951شود (می نگریسته

 
 تِم اصلی ششم: ارائه و نحوه افشا

روش تحلیل راهبري "،  "دسی مجدد صورتهاي مالیمهن"تِم فرعی  4این تِم اصلی خود از 
)SWOTره ها و اطلاعات تطبیقی دربااستفاده از آماره "،  ")  براي تحلیل الگوي کسب و کار

ی است شود. بدیهتشکیل می "استفاده از بوم الگوي کسب و کار"و  "الگوهاي کسب و کار
ار آنها اهمیت زیادي دارد. زیرا که تصمیم گیري در مورد روش افشاي اطلاعات و زمان انتش

در ادامه، نقطه  .تواند بر مفید بودن این اطلاعات اثر بگذاردروش و زمان افشاي اطلاعات می
هاي شناسایی شده این بخش، ارائه شده هاي فرعی یا مؤلفهنظرات برخی از خبرگان در مورد تِم

 است:
 

 هاي مالی:مؤلفه مهندسی مجدد صورت

که مهندسی تنها نوسازي بلهاي مالی فعلی کافی به مقصود نیست. ما باید نه به نظر من صورت
مجددي در حوزه گزارشگري مالی داشته باشیم به نحوي که صورتهاي مالی بتوانند گویاي این 

کنند، جریانهاي درآمدي آنها هایی فعالیت میباشند که واحدهاي تجاري دقیقاً در چه حوزه
هاي مالی را به نحوي طراحی کنیم که نیازهاي اطلاعاتی صورت چگونه است و بطور کلی

 ).MI1457تمامی ذینفعان را در خود بگنجاند (
پذیري مالی الگوهاي ارائه گزارش در خصوص وضعیت مالی، وضعیت عملکرد و انعطاف

قتصادي، هاي اکسب و کار پیوند بین عملکرد مالی، نظارتی و استراتژیکی سازمان با زمینه
تر خواهد کرد کند را روشناجتماعی و زیست محیطی که شرکت در آن فعالیت می

)MI1063.( 
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 )  براي تحلیل الگوي کسب و کار:SWOTمؤلفه روش تحلیل راهبري (
ارزیابی مکرر  .تجزیه و تحلیل الگوهاي کسب و کار تأثیر بسزایی در موفقیت سازمان دارد

میزان قابل توجهی در اثربخشی الگوهاي کسب و کار تواند به -از نتایج تجاري یک پروژه می
شود همواره پروژه را در مسیر صحیح نگه دارد. مهمتر از همه، نقش داشته باشد، زیرا باعث می

تجزیه و تحلیل الگوهاي کسب و کار کمک می کند که تحلیلگر از تحقق اهدافی که از اجراي 
 ).MIT0931کند (الگوي مد نظر بوده است اطمینان حاصل می

) SWOTاند که ارائه تجزیه و تحلیل سوآت (گذاران نیز پیشنهاد کردهبرخی از سرمایه
ها و تهدیدها) کیفیت افشاي الگوي کسب و کار را بهبود خواهد (نقاط قوت، ضعف، فرصت

) توسط شرکت SWOTاند که یک تحلیل تعدیلی از سوآت (بخشید. این افراد بررسی کرده
لاعات تواند اطکسب و کار امکان مفید واقع شدن بیشتر را فراهم کرده و میبراي هر الگوي 

، ارائه نماید شودگران بخش فروش انجام میهایی که اغلب توسط تحلیلتري را به تحلیلاضافه
)T1248.( 

 
 ها و اطلاعات تطبیقی درباره الگوهاي کسب و کار:مؤلفه استفاده از آماره

ین ایده هستند که استفاده از آمار در افشاي الگوي کسب و کار گذاران بر اهمه سرمایه
ند اندازه، توانئ گردد. آمارها میتواند منجر به بهبود مؤثرتر و مفیدتر ارزش ارتباطی افشامی

اهمیت و یا مفهوم عناصر الگوي کسب و کار را بطور مؤثرتري تشریح نماید. شرکت ها این 
ها به همراه اطلاعات دهند؛ از جمله: استفاده از آمارهنجام میهاي مختلف اموضوع را به گونه

 ).T1248هاي مربوط به صورت جدول و چارت (مربوط و فراهم نمودن خلاصه آماره
 

 مؤلفه استفاده از بوم الگوي کسب و کار:
هاي و کار یک زبان مشترك براي توصیف، تجسم، ارزیابی و تغییر مدل بوم مدل کسب

 .کنداین بوم منطق چگونگی ایجاد، ارائه و ضبط ارزش سازمان را توصیف میتجاري است. 
بنابراین ارائه آن به عنوان اطلاعات تکمیلی اگر هم سودي براي برخی نداشته باشد، موجب ضرر 

 )MI1478و زیان یا گمراهی آنان نخواهد شد (
هد شد. تحلیل هاي مالی خوابه نظر من این اطلاعات موجب سردرگمی خواننده گزارش

 ).MI2053بوم الگوي کسب و کار نیازمند تخصص است که همگی آنرا ندارند (
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 گیري و پیشنهاداتنتیجه
) از جمله موضوعاتی است که اخیراً در حیطه ادبیات BMواژه الگوي کسب و کار(

 1حسابداري مورد توجه قرار گرفته و به  دنبال بررسی چگونگی امکان بهبود محتوي اطلاعاتی
کنندگان از اطلاعات حسابداري براي اخذ تصمیمات آگاهانه، صورتهاي مالی است. استفاده

توان محتواي اطلاعاتی اقلام صورتهاي مالی را خواهان آن هستند که بدانند از چه طریق می
 ). هدفChristensen, J. A., & Demski, J. S. 2002گیري و ترکیب کرد (اندازه

 ي کسب و کار در واحدهاي تجاري کسب مزیت رقابتی پایداراصلی از اجراي الگوها
 )Osterwalder, 2004 و به دنبال آن موفقیت اقتصادي است. بسیاري از محققان شرح (

) بستگی به موقعیت دارد. انتخاب یک BMدهند که موفقیت یک الگوي کسب و کار(می
وسعه اجتماعی شرکت، ت الگوي کسب و کار خوب، مبتنی بر بستر و عوامل خاص (مسوولیت

). در همین خصوص، تأکید Mahadevan, B., 2000پایدار یا حاکمیت شرکتی) است (
بخشد و بدین ترتیب، تغییر در ) معنا میBMشود که بستر و محیط به الگوي کسب و کار(می

 ).2003بستر نیازمند تغییر در الگوي کسب و کار است (چهارباغی و همکاران، 
هاي گزارشگري مالی با استفاده از رویکرد الگوي راستاي شناسایی مؤلفه پژوهش حاضر در

) با بکارگیري رویکرد کیفی، به چارچوبی براي گزارشگري مالی دست یافته BMکسب و کار(
هاي انجام شده در این ارتباط بسیار محدود است. با توجه به نوظهور بودن این مفهوم، پژوهش

هاي گزارشگري مالی با استفاده از رویکرد ر پی شناسایی مؤلفهدر واقع، پژوهشی که د .است
هاي موجود در ادبیات حسابداري باشد، مشاهده نشده و ) و نظریهBMالگوي کسب و کار(

ي در دو اسابقه است. یکی از امتیازات این پژوهش نگاه بین رشتهتحقیق حاضر از این منظر بی
 فیقتل"اي، عبارتست از رشتهست. یک حوزه میانحوزه حسابداري و مدیریت (بازرگانی) ا

دانش، روش و تجارب دو یا چند حوزه علمی و تخصصی براي شناخت و حل یک مسئله پیچیده 
 . "یا معضل اجتماعی چندوجهی

دهد که  گزارشگري مالی الگوهاي کسب و هاي این پژوهش نشان میافزون بر این، یافته
ندگان کناندر کاران و تدوینهاي گوناگونی است که دستکار در بر گیرنده ابعاد و مؤلفه

ها در گذاران حسابداري و بازار سرمایه باید به این مولفهمقررات مالی و جامعه استاندارد

                                                                                                                                      
1. Information Content 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%84%D9%81%DB%8C%D9%82%E2%80%8C%DA%AF%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C


 ... هاي گزارشگري مالی با رویکرد الگويشناسایی مؤلفهو همکاران:  قنبرزاده 106 

-سازي و اثر بخشی آن توجه کنند. نتایج بدست آمده از تحلیل تِم میگزارشگري مالی و پیاده

ستم سیهاي آتی در جهت ساخت ابزار و راهنماي عملی براي غناي تواند به عنوان مبناي پژوهش
گزارشگري مالی و افشائ اطلاعات مربوط به الگوهاي کسب و کار سودمند باشد. به عبارت 

د نه تنها توانهایی است که میدیگر، مهمترین دست آورد این پژوهش فهرستی از ابعاد و مولفه
 دهی بخش بازارسازي و استفاده در استانداردهاي حسابداري و سیستم گزارشبراي پیاده

وجه به هاي گزارشگري مالی نیز بکار گرفته شود. از اینرو، با ت، بلکه براي ارزیابی سیستمسرمایه
تواند به عنوان اهمیت موضوع الگوهاي کسب و کار در واحدهاي تجاري، پژوهش حاضر می

لیدي هاي کپژوهشی پیشگام تلقی شده و از نتایج آن نه تنها جهت شناسایی و درك مولفه
هاي تواند در ارزیابی و سنجش اثربخشی سیسملگوهاي کسب و کار، بلکه میگزارشگري مالی ا

  .افشائ اطلاعات مالی و غیر مالی الگوهاي کسب و کار نیز استفاده شود
 در بخش نخست پژوهش، پس از بررسی عمیق ادبیات گزارشگري مالی و الگوهاي

 زمینه ارتباط هاي خبرگان خارجی درکسب و کار واحد تجاري و مطالعه دیدگاه
هاي جهت دار و انجام بین گزارشگري مالی و الگوهاي کسب و کار، براي طرح پرسش

ها احبهریزي گردید. پس از ترانویسی مصهاي نیمه ساختار یافته با خبرگان ایرانی برنامهمصاحبه
آوري شده به روش تحلیل تماتیک استقرایی کدگذاري و هاي کیفی جمعدر بخش دوم، داده

دهد که گزارشگري مالی مبتنی بر مفهوم الگوي هاي پژوهش نشان میبندي شد. یافتهستهد
، "پاسخگویی اجتماعی"، "شفافیت و روایی"تمِ اصلی  6کسب و کار بر مبناي 

و  ارائه"و  "عدالت و انصاف در توزیع گزارش"، "هاي کلیديمحرك"، "کاربران(ذینفعان)"
 .دباشقابل تبیین می "نحوه افشائ

ي اتوان با یک رویکرد میان رشتهدهد که میهاي پژوهش حاضر نشان میدر مجموع، یافته
در دو حوزه حسابداري و مدیریت و استفاده از رویکرد الگوي کسب و کار براي کاهش نقاط 
ضعف موجود در گزارشگري مالی فعلی بهره جست. نگرانی اصلی در (گزارشگري) روایی 

 2ه در حال حاضر مشکلی بنام افشاي اطلاعات تکراري و غیر ضروراین است ک 1حسابداري
هاي عمومی را بیان کرده و از زبان غیر اختصاصی استفاده وجود دارد که معمولاً ویژگی

کنند. از اینرو، انتقادات شدیدي بر علیه افشاگري اطلاعات تکراري و غیرضرور وجود داشته می
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) BMبر این باور باشند که توصیف الگوي کسب و کار( و همین امر خود دلیلی است که برخی
 ).Page, 2014, P. 991دیدگاه متفاوتی است که باعث بهبود گزارشگري مالی خواهد شد(

 ها (بطور متوسطتوان به کم بودن زمان مصاحبههاي این پژوهش میدر پایان، از محدودیت
اه همراهی نکردن برخی از اساتید دانشگهر نفر یک ساعت) به دلیل مشغله کاري افراد و همچنین 
 میلی در مشارکت در کارهاي پژوهشیو خبرگان اجرایی خوشنام به دلیل سفرهاي خارجی یا بی

 دانشگاهی اشاره کرد. 
 گردد:  هاي بیشتر در این زمینه، موارد زیر پیشنهاد میهمچنین، براي انجام پژوهش

 و کار واحدهاي تجاري تدوین چارچوبی براي گزارشگري الگوهاي کسب .1

 هاي کسب و کارتعیین اصول بنیادین افشاي اطلاعات مالی و غیر مالی الگو .2

 هاي گزارشگري الگوهاي کسب و کاربندي ابعاد و مؤلفهارزیابی و رتبه .3
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Abstract 
The Black-Scholes pricing theory is one of the most important ways of 

valuating transaction options. This equation is used to pricing a variety of 
European options. In this paper, a new and different method was developed 
to prove and improve the Black-Scholes equation by focusing on the Black-
Scholes main Schrödinger equation and solving this equation using the 
Nikkeuro-Ovaryov method. In the following, while investigating the 
possibility of improving the Black-Scholes equation with this method, a new 
equation for the pricing of transaction options was presented and tested. 
Increasing the accuracy of pricing arbitrary deals by using the equation 
provided, especially for high-value trades, checking logical solution in a new 
way, comparing output with numerical solution and innovating. Final 
formula. Option based on Lagrange polynomial functions, the goals of doing 
research are present. The results showed a different positive probability for 
the Black-Scholes equation by solving the differential equation by the method 
Nikkirovo-Ovaryov is feasible and at 95% confidence level, there is no 
significant difference between the price of the two main black-hole groups 
and the new model. In order to compare the output of the new model with 
the Black Sholes main model, information from the 50 Saffron Deal options 
in Iran's Overseas Branch was limited to the 1395 to 1398 period and the 
Mann-Whitney independent nonparametric group was used to compare. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 111-128، صص 1400  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1وفاووار -اختیار معامله با کمک روش نیکی وورو قیمت گذاري اوراق 

 5نژاداحمد یعقوب ،4آباديحسن حسن ،3مریم خلیلی عراقی ،2مهدي ابوالی
 
 

 چکیده
ولز شي قیمت گذاري بلکاوراق با معادلهگذاري این اوراق اختیار معامله از ابزارهاي بازارهاي مالی بوده و قیمت

يِ علوم ریاضی شود. با توسعه و بکارگیرهاي اروپائى استفاده میگذاري اختیاربسیار متداول است. این معادله جهت قیمت
يِ رگذاري اختیار معامله فراهم شده است. در این مقاله با بکارگیهاي جدیدترِ قیمتي مدلدر مباحث مالی، امکان ارائه

ار گذاري اختیي مدل متفاوت و جدید قیمتاوواروف، امکان ارائه -وورو دیفرانسیل نیکی جدید حل معادله روش
ت شولز، حل منطقی با مدلی جدید و قابلیگذاري، رفع نواقص مدل بلکمعامله بررسی گردید. افزایش دقت قیمت

دید ي مدلی جباشند. نتایج نشان داد؛ امکان ارائهمی ي خروجی با حل عددي، اهمیت و نوآوري پژوهش حاضرمقایسه
 95مینان پذیر بوده و در سطح اطاوواروف امکان –وورو گذاري اوراق اختیار معامله با بکارگیريِ روش نیکیبراي قیمت

مبالغ ي براي گذارشولز تفاوت معنادار وجود ندارد. دقت بیشتر قیمتگذاري روش جدید و مدل بلکدرصد بین قیمت
هاي اروپایی و آمریکایی و در نهایت اعمال گذاري اوراق اختیار معاملهدر قیمت بالا، امکان بکارگیريِ معادله

ولز شي مدل جدید و مدل اصلیِ بلکمنظور مقایسههاي مدل جدید هستند. بههاي کمترِ اثبات معادله، مزیتمحدودیت
اي دو گروه استفاده و از آزمون مقایسه 1398لغایت  1396فرابورس ایران از سال اختیار معامله زعفران در  50از اطلاعات 

 ویتنی استفاده گردید. مستقل ناپارامتریکِ من
 

 .روفاوورا –وورو شولز، معادله شرودینگرگونه و روش پارامتريِ  نیکیگذاري بلکاختیار معامله، معادله قیمت واژه هاي کلیدي:
 F20 ,E37 ,G12 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
غاز ي شیکاگو آمیلادي داد و ستد اوراق اختیار معامله در بورس اختیار معامله 1973در سال 

گذاري جهت قیمت 3و میرون شولز 2، رابرت مرتون1ي فیشر بلکشد. بعدها روش نوآورانه
ر شولز مشهوگذاري بلکاوراق اختیار معامله ارائه گردید. روش آنها با عنوان الگوي قیمت

-شولز عواملی نظیر قیمت توافقی، قیمت پایه دارایی، نوسانگذاري بلکاست. در مدل قیمت

 باشند.، زمان تا سررسید و نرخ بهره بدون ریسک تأثیرگذار میپذیري انتظاري
 هاي قیمت سهام، فرضمشکلاتی همانند مفروضات مدل، عدم تطبیق با توزیع آماري داده

گذاري اوراق اختیار ي معامله هاي و عدم کاربرد در قیمتدخالت هزینه بازار کامل، عدم
ث باشند. با بکارگیري علوم ریاضی و فیزیک در مباحشولز مترتب میآمریکایی بر مدل بلک

ف هاي مختلشولز توسط پژوهشگران و با روشگذاريِ اختیار معامله بلکمالی، مدل قیمت
 يحل بر اساس پارامترهاي وابسته به زمان و بدون وقفههاي تعدیل شده است. بتازگی روش

). تجزیه و تحلیل 183-177، صص 2014بازپرداخت، پیشنهاد شده است (کومار و سینگ، 
توان در طول زمان با یک معادله دیفرانسیل جزئی توصیف کرد. قیمت اختیار معامله را می

لاس و روش اختلاف محدود و یا ي مدل بر اساس تطبیق معکوس عددي با تبدیل لاپتوسعه
هاي حل تقریبی براي حل معادله صورت پذیرفته تحولات متغیر بر اساس تغییر ملین و روش

گذاري ي قیمت) در این مقاله معادله255- 247، صص4،2010است. (آهِن، کوون و کانگ
ي عنی معادلهولز یشبلک  يشولز را از طریق تمرکز بر روش حل مبنایی معادلهاختیار معامله بلک

دهیم. توسعه می 5اوواروف –وورو ي اصلی و حل آن به کمک روش نیکیشرودینگرگونه
دید ج ي معادلهي تحلیلی، ارائهمبناي پژوهش در این مقاله تحلیلی و کاربردي است. در حوزه

 تي کاربردي امکان بکارگیري و قیمگذاري اوراق اختیار معامله بررسی و در حوزهقیمت
شود.  اهمیت و هدف این پژوهش، کاهش نواقص مدل گذاري اوراق با مدل جدید، ارزیابی می

گذاريِ هر دو نوع اوراق اروپایی و آمریکایی با شولز همانند امکان قیمتگذاري بلکقیمت
هاي جدید حل معادلات دیفرانسیل مدل پیشنهادي و افزایش قابلیت آن با بکارگیريِ روش

 . است اوواروف –وورو ارمتريِ نیکیهمانند روش پ

                                                                                                                                      
1. Fisher Black 
2. Robert Merton 
3. Myron Scholes 
4. Ahn J, Kang S, Kwon YH 
5. NikkiVoro - Ovarov 
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 مبانی نظري

گذاري قرارداد اختیار به سه عامل اثرگذار تفاوت قیمت توافقی آن اختیار معامله و قیمت
پذیري انتظاري آن دارایی در روزهاي مانده به انقضا و نوساندارایی پایه، تعداد روزهاي باقی

الی هاي معادل به ریاضیدانان منده وابسته است. طرح مفاهیم انتظارات تصادفی و سنجهباقیما
 1گذاري اوراق مشتقه بیابند. این طرح در ابتدا به هنري لوبگهایی براي قیمتامکان داد؛ فرمول

هنري لوبگ و دیگران در آغاز قضایاي درستی براي احتمالات تعریف نمودند.  تعلق داشت.
ي مهندسان مالی است؛ اصطلاحاً  لِم هاي ریاضی که امروزه بسیار مورد استفادهمولیکی از فر

راي ایتو گرفته شده است. وي بشود. این عنوان از نام ریاضیدان ژاپنی کیوشیایتو نامیده می
سازي فرایندهاي مارکوف، معادلات دیفرانسیل تصادفی را شکل داد. لِم ایتو از معادلات مدل

رسد. عملاً ایتو پدر معادلات به شکل جدیدي از معادلات دیفرانسیل تصادفی می ارائه شده
ان فیشر ریزد. بعدها آقایهاي حسابان تصادفی را میشود و پایهدیفرانسیل تصادفی شناخته می

اوراق اختیار  گذاريبلک و میرن شولز و رابرت مرتون  بر پایه مطالعات ایتوگام بزرگی در قیمت
اي ه، استفاده از اختیار معامله براي خرید و فروش پیاز لاله1630داشتند. در اوایل دهه معامله بر

) در 250-152، صص 1388، 2هلندي در بازار معامله هاي آمستردام رواج پیدا کرد. (جان هال
، کمیته مبادلات شیکاگو یک بورس انحصاري براي اختیار معامله هاي بر روي سهام 1973سال 

هاي روي معامله، درهاي خود را به1973آوریل  26. بورس اختیار معامله شیکاگو در تشکیل داد
در بورس سهام آمریکا و  1975اختیار خرید گشود و مبادله اختیار معامله روي سهام در سال 

هاي ها در بورساندازي گردید. در حال حاضر، بخش اعظم این معاملهبورس سهام فیلادلفیا راه
) در بازارهاي مالی 993-979، صص 2015پذیرد. (رومان و ایوانف، ته صورت مییافسازمان

هاي گذاري صحیح این اوراق اهمیت فراوانی دارند. طبیعی است که اختیار معاملهقیمت
ار معامله گذاري اختیتر از اختیارهاي کم نوسان باشند. اولین مدل در زمینۀ قیمتپرنوسان، گران

ارائه شده است. وي نتیجه گرفت که ارزش مورد انتظار  1900در سال  3توسط لوئیس باچلیر
 باشد:اختیار معامله در زمان سررسید برابر معادلۀ یک می

                                                                                                                                      
1. Henry Lobugh 
2. John Hall 
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)1                              (𝑐𝑐 = 𝑠𝑠 −  ∅ �𝑠𝑠−𝑥𝑥
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� +  𝛿𝛿√𝑡𝑡 +  ∅ (𝑠𝑠−𝑥𝑥
𝛿𝛿√𝑡𝑡

) 
زمان تا  𝑡𝑡رداد اختیار معامله،قیمت توافقی قرا 𝑥𝑥قیمت سهام عادي پایه،  𝑠𝑠در این فرمول 

توزیع نرمال تجمعی استاندارد است. مدل باچلیر سپس  𝑄𝑄(𝑖𝑖)انحراف معیار بازدهی و 𝛿𝛿سررسید، 
-تهاي بدسمیلادي مورد تعدیل قرار گرفت. اکثر پیشرفت 1956در سال  1توسط کروایزینگا

 2هاي اقتصادسنجی مورديمدلگذاري اوراق اختیار معامله، براي بیش از نیم قرن آمده در قیمت
 1969در سال  4) معادله دو، مدل ارائه شده توسط کاسوف443، ص2018، 3اند. (الغلیصبوده

 باشد.ها میاي از این دست مدلنمونه

)2                                                            (𝑐𝑐 = 𝑥𝑥{��𝑠𝑠
𝑥𝑥
�
𝑦𝑦

+ 1�}
1
𝑦𝑦 − 1]¸ 1 ≤ 𝑦𝑦 ≤ ∞ 

ي قیمت اختیار خرید برابر با قیمت سهام و حد پایین قیمت اختیار طبق این فرمول حد بالا
میلادي یکی از  60باشد. در ادامه و در دهه می Max(s-x,0)برابر با ارزش ذاتی آن یعنی 

ز ارائه شولگذاري بلکگذاري اختیار معامله تحت عنوان مدل قیمتهاي قیمتمشهورترین مدل
ولز شنماید. مدل بلکقیمت اختیار معامله را برآورد می گردید. این مدل با فرمولی مشخص

گذاري مشتقه است. کاربرد این مرتون، مدلی ریاضی از یک بازار مالی شامل ابزارهاي سرمایه
به فرمول بلک شولز معروف است.  3ي گذاري اوراق اختیار اروپایی است. معادلهمدل قیمت
 ) 380-250، صص 1388(جان هال، 

)3      (                                                                           𝑣𝑣0=𝑣𝑣𝑠𝑠𝑁𝑁(𝑑𝑑1) − 𝐸𝐸
𝑒𝑒𝑟𝑟𝑟𝑟
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=  𝑑𝑑1 − 𝛿𝛿√𝑡𝑡 

نرخ  rقیمت توافقی،  𝐸𝐸قیمت جاري سهام،  𝑣𝑣𝑠𝑠ارزش یک اختیار خرید،  𝑣𝑣0 در این فرمول
 𝛿𝛿تابع توزیع فراوانی نرمال و  di(Nزمان تا سررسید اختیار معامله، ( 𝑡𝑡بهره مرکب سالانه، 

الی مانحراف معیار بازده سالانه سهم است. کاربرد مفاهیم فیزیک و ریاضی براي حل مسائل 
مستلزم ایجاد ارتباط دقیق بین مفاهیم فیزیکی با مسائل و مشکلات مالی و اقتصادي دارد. اخیراً، 
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هاي نوینی ند؛ مدلاهاي پیشرفتۀ ریاضی توانستهپژوهشگران و تحلیلگران مالی با استفاده از روش
دل شکلات مطراحی کنند که در مقابل تغییرات بازار از خود واکنش نشان داده و برخی از م

-سازي، درختی و بویژه روشهاي شبیههاي ریاضی همانند روششولز را پوشش دهد. مدلبلک

د گذاري اوراق اختیار معامله هستند. وجوهاي قیمتترین روشهاي حل دیفرانسیلی از پیشرفته
 ست.ي آنرا با چالش مواجه کرده اشولز کاربرد گستردهبرخی از مشکلات مترتب بر مدل بلک

 گران مالی قرار گرفته است.ي این مدل همواره مورد توجه پژوهشدر نتیجه توسعه
هاي مالی ریشه در تحقیقات فیشر بلک، مایرون شولز و مرتن دارند و بر هاي زیادي در حوزهپژوهش

است. استفاده از این واژه  1گیرند. مفهوم اساسی در این تحقیقات مفهوم نیکوییي کار آنان شکل میپایه
اي ههاي مالی تحت فرضیات مختلف و پارامترهاي مختلف است. چقدر سیستممدل 2مربوط به پایداري

مالی  باشند. در ریاضیاتاقتصادي و مالی در بازارهاي مختلف و شرایط مختلف بازار مؤثر و پایداري می
ولز که از  شبلک ي پایهایان شد. ما با حل معادلهگذاري اختیار معامله نماین مفهوم نخست در شکل قیمت

لمِ ایتو مستخرج و به معادله شرودینگرگونه مشهور است؛ از طریق روش حل معادله دیفرانسیل به روش 
-قیمت همانند اوراق از تريوسیع دامنه در که نموده ارائه جدید مدلی داریم سعی اووارف –وورو نیکی

ص مترتب تواند یکی از نواقه باشد. این مدل میداشت کاربرد آمریکایی و اروپایی هايمعامله اختیار گذاري
 يتوان از توابع خاص براي ارائهشولز را مرتفع سازد. در حل بسیاري از مسائل میبر مدل اصلی بلک

، 4بی، ژاکو3هایی معروف همانند فوق هندسیها استفاده کرد. توابع خاص از حل معادله دیفرانسیلجواب
اواروف مبتنی بر حل معادله دیفرانسیل بر اساس روش  -آیند. روش نیکی وروو و غیره بدست می 5لژاندر

ده هاي توابع خاص شناخته ششود. از آنجاییکه ویژگیباشد که منجر به توابع خاص میمی 6فروبینیوس
روش . در مسائل استفاده نمودهاي بدست آمده ها براي بررسی رفتار جوابتوان از این ویژگیهستند، می

تواند بطور مستقیم به حل معادلات دیفرانسیل پرداخته و حتی مؤثرتر و کارآمدتر اووارف می -وورو نیکی
هاي مختصات مختلف، حل معادلات دیفرانسیل درجه هاي استاندارد موجود و در دستگاهاز سایر روش

-درجه دوم، مقادیر دقیق این معادلات را مشخص می دو را نتیجه دهد. این روش با حل منطقیِ معادلات

ودن باشند که این مصداقی بر مفید و مؤثر بکند. توابع نتیجه شده از حل معادلات با این روش، متعامد می
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ورت توابع صروش بکار رفته است. این توابع برحسب شرایط در سامانه و پتانسیلِ در نظر گرفته شده به
شوند. حل تحلیلیِ معادلات دیفرانسیل درجه دو با روش ریگز و غیره ظاهر میلاگر، فوق هندسی، رود

هاي عددي مختلف بوده و این حاکی از میزان اواروف، قابل مقایسه با حل حاصل از روش  -وورو نیکی
هاي دیگر این روش آن  است که تابع باشد. از مزیتي نتایج حاصل از این روش میالعادهدقت فوق

خص توابع لاگر بوده که توابعی دقیق و با رفتار مش ايمده براي اختیار خرید بر حسب چند جملهبدست آ
فرم اختیار  يتوان بیان داشت که براي محاسبهو معینی هستند. همچنین علاوه بر مزیت دقت و سادگی، می

موضوعی،  هش ماهیتیي نوآوري ایجاد شده در این پژوخرید هیچ تقریبی در نظر گرفته نشده است. جنبه
 اواروف، کاملاً -وورو روشی و مفهومی دارد. موضوع استفاده شده جهت حل مسأله از طریق روش نیکی

اشد. بهاي کمتري برخوردار میشولز از محدودیتي بلکي جدید نسبت به معادلهجدید بوده و معادله
مانند نرخ شولز هرگذار بر مدل بلکچارچوب نظري این پژوهش در ابتدا شامل شناسایی متغیرهاي تأثی

پس با پذیري انتظاري است. سبهره بدون ریسک، قیمت توافقی، قیمت اعمال، زمان تا سررسید و نوسان
 امکان و نموده حل اواروف –هایی روي این متغیرها معادله شرودینگرگونه را به روش نیکی وورو تعدیل

هاي خروجی حاصل از مدل جدید م، قیمتمه این تحقق صورت در. کنیممی بررسی را جدید مدلی ارائه
 است: 1شوند. تشریح این رویه به شرح فرآیند شولز مقایسه و آزمون میهاي مستخرج از مدل بلکبا قیمت

 

 
د( هش1فرآین ي پژو ظر چوب ن چار  :( 
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 پیشینه پژوهش
اط با ارتبي تحقیقات انجام شده در ي پژوهش حاضر معطوف به مطالعهبررسی پیشینه

اي حل هشولز، تغییرهاي صورت گرفته پیرامون آن و در نهایت استفاده از روشبلکي معادله
 شولز استوار است. ي بکاي متفاوت از معادلهي معادلهمتنوع جهت ارائه

-استفاده از رویکرد مدل قیمت"اي با عنوان در مقاله 1ماتیواستارم، توماس هانگتینتون و داگلاس

؛ نسخه نشان دادند "هاي پر تلاطماختیارات براي ارزیابی تصمیمات استراتژیک در محیط گذاري
الی اي در مباحث مگذاري اختیار معاملۀ بلک شولز، به طور گستردهاصلاح شده از فرمول قیمت

 )449 - 437، صص 2017شوند. (ماتیواستارم، توماس هانگتینتون و داگلاس، استفاده می
یک راه حل منحصر به فرد براي معادله دیفرانسیل "اي با عنوان در مقاله 2چال خاستکویوي

یک  "ها در اختیارات آمریکاییبلک شولز با مشتقات جزئی نیمه خطی براي ارزیابی دارایی
گذاري اختیارات بر اساس معادله بلک شولز در نظریه روش براي حل مشکل مرزي قیمت

ودن حل پذیر بشرایط مرزي مشخص ارائه نمودند. نتایج امکاناختیارات و براساس نمایندگی از 
 .)1164 - 1157، صص 2015خاستکویچ، ال کند (ويمی گذاري را اثباتمشکل مرزي قیمت

فرآیند توزیع حداکثر گاماي واریانس و مسیر  "اي با عنوان در مقاله 3رومان و ایوانف
 به نتایج صریح براي فرآیند گاماي واریانسدر مورد امکان دستیابی  "گذاري اختیاراتقیمت

بحث کردند. این مقاله یک فرآیند گاما واریانس را به عنوان تغییر زمان حرکت براونري بررسی 
 ) 993 – 979، صص 2015کند. (رومان و ایوانف، می

 "گذاري اختیارات: فرمول بسیار سادهقیمت"اي با عنوان در مقاله 4نوآوري معاویا الغلیص
اي نمودند که رابطه مثبت بین قیمت اختیار و نوسان و زمان بلوغ هاي سادهقدام به ارائه فرمولا

 ) 76 - 71، صص 2014دهد. (معاویا الغلیص، را نشان می
از این اختیار  6"گذاري اختیار کراك با کپسولقیمت"اي با عنوان در مقاله 5همنتا و امرشی

رد، قیمت هاي استاندانتایج آنها نشان داد که همپوشانی و مدلگذاري استفاده کردند. براي قیمت
تر است. مدل آنها به ادبیات مشتقات انرژي با مناسب 7دهند و مدل کلیتوننامناسبی را ارائه می
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، 2014کند (همنتا و امرشی، گذاري، کمک میهاي مخروطی به قیمتنشان دادن کاربرد مدل
 ) 121 - 100صص 

گذاري هزینه تلویحی تعاملات توسط مدل قیمت"اي تحت عنوان مقالهدر  1لیاستیون
هاي معامله در بورس از با هدف ارائه یک روش جایگزین براي برآورد هزینه 2"اختیارات للند

ج گذاري اختیار للند اقدام نمودند. نتایهاي معامله تلویحی با استفاده از مدل قیمتطریق هزینه
هاي معامله تلویحی معامله شده در میان اختیارات بدون مالیات و هپژوهش، بررسی دقت هزین

ی، لهاي معامله معقول در دوره بحران مالی اخیر جهانی بوده است. (استیونبلوغ و تغییر هزینه
 )360 - 333، صص 2012

 "قیمت گذاري اختیارات تحت مدل استرس بتا "اي با عنوان در مقاله 3تاشمنپییر و پیژان
 گذاري سرمایه نسبت را به یک مدل قیمت 4مکانیزم رژیم سوئیچینگیک 

هاي برجسته در بازار اختیارات آتی است؛ اند. آنها دریافتند این مدل که یکی از ویژگیداده
 )182 - 20، صص 2012تاشمن، پییر و پیباشد. (ژانقادر به ایجاد چولگی نوسانی می

ز شولشولز با فرمول بلکمقایسه فرمول بکل"وان اي با عندر مقاله 5وانگمیمنگلی
شنال گذاري اختیار معامله فرکفرمول قیمت "در بازار مشتقات بورس با تغییر نوسان  6فرکشنال

شولز اختیار معامله استنتاج کردند. نتایج آنها نشان داد؛ هنگامی که را با استفاده از فرمول بلک
. شولز  بزرگتر از مدل سنتی استخطیِ تقارن بلک ها کوچکتر است، خطاي میانگیننوسان

 )111 - 99، صص 2010وانگ، میمنگ(لی
گذاري اختیار معامله هاي آمریکایی تحت قیمت"اي با عنوان در مقاله 7دودو و اسکایلت

رویکرد جدیدي را براي قیمت گذاري اختیار معامله هاي  "نوسان تصادفی و نرخ بهره تصادفی
ئه نمودند. نتایج آنها نشان داد که اثرات حاصل از به کارگیري نرخ بهره و نوسان آمریکایی ارا

ت. تر اختیار معامله، بسیار حائز اهمیت استر و واقعیها در تعیین قیمت صحیحتصادفیِ قیمت
 )24- 7، صص 2010(دودو و اسکایلت، 
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ل حرکت براونین و اتصاشولز با هاي بلکترکیب فرمول"اي با عنوان در مقاله 1ماداندي
شف هاي نمایشی براونین را کشولز و آخرین پیامبرخی از روابط جالب بین فرمول بلک "محدود

 )115 -97، صص 2008مادان، کردند. از نتایج این پژوهش فرمول یوري مشتق شده است. (دي
 تعیین قیمت اختیار معامله با"اي با عنوان در مقاله 2کریستوفرسن و همکاران

و  )1999( 3مدل جدیدي برگرفته از مدل انجل و لی "مدت و بلندمدتهاي نوسان کوتاهمولفه 
گذاري اختیار معامله هاي اروپایی ارائه نمودند. مدل براي ارزش )2000( 4هستون و نندي

تر اختیار معامله هاي اروپایی را ممکن ساخت. گذاري آسانپیشنهادي آنها امکان قیمت
 )15 - 8، صص 2008و همکاران، (کریستوفرسن 

گذاري اختیارات براي تغییر مسیر قیمت "اي با عنوان در مقاله 5وانپینگژوچنگ و ژیان
مطالعه و ارزیابی منطقیِ قیمت اختیار اروپایی هنگامیکه فرآیند  6"نمایی لوي مدل تحت مم

ه فرمول ایج آنها ارائکند؛ را بررسی کردند. نتقیمت اساسی با تغییر فرآیند لوي تغییر می
بوده است. (ژوچنگ  7گیريِ حداقل مارتینگال آنتروپیگذاري اختیار اروپایی تحت اندازهقیمت

 ) 664 - 651، صص 2007وان، پینگو ژیان
گذاري اوراق تبعی با استفاده از مدل قیمت"خلیلی عراقی و همکاران در پژوهشی با عنوان 

گذاري با استفاده از مدل هستون، مدلی کاراتر براي دل قیمتبا ورود عامل تلاطم در م"هستون 
بین  باشد که تفاوت معناداريگذاري اوارق ارائه نمودند. نتایج پژوهش مؤید این نکته میقیمت

گذاري اوراق در بورس اوراق بهادار وجود داشته است. (خلیلی مدل هستون و مدل رایج قیمت
 ) 16 - 7، صص 1395عراقی و همکاران، 

محاسبه ارزش اختیار با استفاده از روش "اي تحت عنوان جلوداري ممقانی و پیکر در مقاله
داختند. سازي و برآورد تابع عایدي پربه کاربرد همزمان روش وابسته به مسیر براي شبیه "گیلز

. انجامددر صورت امکان، به نتایج بهتري می 8نتایج نشان داد که استفاده از روش آلارگاندو
 )15 – 8، صص 1391(جلوداري ممقانی و پیکر، 

                                                                                                                                      
1. D. Madan 
2. Christopherson et al 
3. Engle and Lee 
4. Heston and Nandi 
5. Zhucheng and Jian Ping Wan 
6. Lévy Model Under Memm 
7. Martigal Entropy 
8. Alargando 
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 یک روش عددي مبتنی بر تفاضلات"اي با عنوان پور قرایی و ستاردباغی در مقالهخضري
اثر بازارهاي غیرنقدي در ارزش اختیار  "متناهی صریح براي حل معادله غیرخطی بلک شولز

اختیار  گذاريد غیرخطی، یعنی ارزشمعامله را بررسی کردند. نتایج آنها نشان داد که براي موار
معامله با وجود تغییر قیمت، روش عددي تفاضلات متناهی صریح، جواب عددي قابل قبولی را 

 )17 - 6، صص 1391پور قرایی و ستاردباغی، آورد. (خضريفراهم می
گذاري اختیارمعامله هاي روش عددي جدید براي ارزش"اي تحت عنوان شاکران در مقاله

هاي عددي نشان دهندة صحت و دقت استفاده نمود. آزمون 1از مدل تلاطم تصادفی هستون "کاییآمری
با کاهش زمان  2باشد. بهبود مدل لانگ استف و شوارتزروش عددي جدید معرفی شده در این مقاله می

 ) 18 - 3، صص 1391گذاري، نتیجۀ این پژوهش بوده است. (شاکران، محاسباتی و تورش قیمت
یک شماي تفاضل متناهی براي محاسبه قیمت "نی و زرگري طی پژوهشی تحت عنوان زما

اند که در مدل تلاطم تصادفی، قیمت اختیارهاي اشاره داشته"اختیار در مدل تلاطم تصادفی
اي هاي سهموي است. نتایج نشان داد که در مدلاروپایی، جواب یک معادله دیفرانسیل پاره

 توان ریسک را کاملاً پوشش داد. (زمانیمل نیست و در این بازارها نمیتلاطم تصادفی، بازار کا
 )20 – 7، صص 1387و زرگري، 

شولز استفاده شده و این مدل ضمن دارا چنانچه ملاحظه گردید؛ در تمام تحقیقات از روش بلک
یم که رسی کنباشد. ما قصد داریم برهاي مالی، زمینه بهبود و بررسی مجدد را دارا میبودن محدودیت

 یافت؟ اي متفاوت دستاي دیگر که محدودیت کمتري دارد، به نتیجهشود با استفاده از معادلهآیا می
 

 هاي پژوهشفرضیه
 شولز تفاوتی وجود ندارد.بین خروجیِ مدل جدید ارائه شده و مدل اصلی بلک

 
 شناسی پژوهشروش

ر معامله هستیم. از منظر هدف اجرا، این گذاري اختیاي مدلی جدید براي قیمتما در صدد ارائه
ي ). در بخش بنیادي، ارائه250-110، صص 1373پژوهش ماهیتی بنیادي و کاربردي دارد (علی دلاور، 

و  گیري از این مدلي کاربردي، امکان بهرهشولز بررسی شده و در حوزهي بلکمدل متفاوتِ معادله

                                                                                                                                      
1. Heston Stochastic Volatility Model 
2. Longstaff FA & Schwartz ES 
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ارائه مدلی  گردد. جهتاستفاده در بازارهاي مالی بررسی می منظورشولز بهمقایسه آن با مدل اصلی بلک
اوواروف، امکان استفاده از این روش جدید را فراهم   -وورو گیري از روش نیکیکاراتر، ضمن بهره

، امکان 2اساسپیو اس 1نماییم. در ادامه با بکارگیري ابزارهایی همانند نرم افزارهاي ماتیماتیکامی
ي نظري، متغیرهاي قابل تعریف شامل ابزار مشتقه و اختیار گردد. در حوزهج فراهم میي نتایمقایسه

باشند. اوراق مشتقه در مباحث مالی ابزاري هستند که ساختار پرداخت و ارزش آنها از ارزش معامله می
ط یک سگیرند. اختیار معامله قراردادي قانونی است که توهاي مربوطه نشأت میدارایی پایه و شاخص

ه 4و فروش 3شود. قراردادهاي اختیار خریدفروشنده به یک خریدار در ازاي مبلغ معینی فروخته می ، بـ
روش فدهند تا دارایی را در تاریخی معین و به قیمت مشخصی خریداري و یا بهدارندگان این حق را می

 عملیاتی مفاهیم قابل تعریف عبارتند از: يبرسانند. در حوزه
اي است که چگونگی تغییر حالت کوانتومی یک سامانه فیزیکی با شرودینگر: معادلهمعادله 

 .)443، ص 2018کند (الغیض، زمان را توصیف می
، 5شولز: برآوردي نظري از قیمت اختیارات سبک اروپایی است؛ (همنتا و امرشیمعادله بلک

 )121 - 100، صص 2013
اوواروف: بر اساس حل عمومی معادله دیفرانسیل خطیِ مرتبه دوم با  –وروو نیکی روش

 توابع خاص بنا شده است؛ 

 هاي معادله دیفرانسیل خطیِ مرتبه دوماي لاگر: در ریاضیات، جوابچند جمله
𝑥𝑥𝑦𝑦´´ + (1 − 𝑥𝑥)𝑦𝑦´ + 𝑛𝑛𝑛𝑛 =  )360 - 333، صص 2012لی، باشند. (استیونمی 0

 بیات موضوع و پیشینه پژوهش از روشدر خصوص گردآوري اطلاعات مربوط به اد
هاي پژوهش از روش میدانی آوري اطلاعات براي تأیید یا رد فرضیهاي و جهت جمعکتابخانه

نوان عاستفاده گردید. با لحاظ محدودیت استفاده از اوراق مشتقه در بازار ایران، فرابورس به
 1398لغایت  1396به بازه زمانی جامعه آماري انتخاب و اطلاعات معامله هاي زعفران محدود 

عنوان نمونه آماري در این مقاله لحاظ گردید. از منظر روش آماري، پژوهش حاضر از نوع به
 )210 - 90، صص 1390باشد. (غلامرضا خاکی، استنباطی می

                                                                                                                                      
1. Mathematica 
2. SPSS 
3. Call Option 
4. Put Option 
5. Hemantha, Amershi 
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 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
شولز ي جدید بلکي معادلهارائهي مطالب در این قسمت، شامل چگونگیِ اثبات و سیر ارائه

ل جزئی ي دیفرانسیها و پاسخگویی به سوالات پژوهش خواهد بود. معادلهو سپس آزمون فرضیه
 ) 15 - 8، صص 2008، 1باشد. (کریستوفرسن و جاکوبمی 4و اصلی بلک شولز به شرح معادله 

 )4                                                        (             𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕

+ 𝑟𝑟𝑟𝑟 𝜕𝜕𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜕𝜕

+  𝜎𝜎
2𝑠𝑠2𝜕𝜕2𝑝𝑝
2𝜕𝜕𝑠𝑠2

−  𝛾𝛾𝛾𝛾 = 0   
زمان تا 𝑡𝑡 قیمت پایه دارایی،  𝑠𝑠نرخ بدون ریسک، 𝑟𝑟 قیمت اختیار خرید،  𝑝𝑝در این معادله 

ي ) در ادامه115 - 97، صص 2008، 2مادان. (باشندمی دارایی قیمت معیار انحراف δسررسید و 
 بدین گونه رفتار کرد:توان می 4حل معادله 

)5                                        (𝑝𝑝 =  𝑒𝑒(𝑟𝑟−𝛾𝛾)(𝑇𝑇−𝑡𝑡)𝑓𝑓(𝑠𝑠)𝑁𝑁(𝑑𝑑1) −  𝑒𝑒−𝛾𝛾(𝑇𝑇−𝑡𝑡)𝐾𝐾𝐾𝐾(𝑑𝑑2)  

)6                                                                                        (𝑁𝑁(𝑥𝑥) =  1
√2 𝜋𝜋𝛿𝛿2 

𝑒𝑒−
(𝑥𝑥−𝜇𝜇)2

2𝛿𝛿2   

)7                  (                                                                               𝑑𝑑1 =  
�ln�𝑠𝑠𝑘𝑘�+�𝑟𝑟𝑓𝑓 + 𝛿𝛿

2

2 ��𝑡𝑡

𝛿𝛿�(𝑇𝑇−𝑡𝑡)
   

)8                                                  (𝑑𝑑2 =  
�ln�𝑠𝑠𝑘𝑘�+�𝑟𝑟𝑓𝑓 − 𝛿𝛿

2

2 ��𝑡𝑡

𝛿𝛿�(𝑇𝑇−𝑡𝑡)
 =  𝑑𝑑1 −  𝛿𝛿√𝑇𝑇 − 𝑡𝑡   

 بدست آوردیم: ما 4در معادله  5با جایگذاري معادله 

)9       (𝑁𝑁(𝑑𝑑1)𝑒𝑒(𝑇𝑇−𝑡𝑡)(𝑟𝑟−𝛾𝛾)  �2 𝑟𝑟𝑟𝑟(𝑠𝑠) − 2 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑓𝑓 ´(𝑠𝑠) −  𝑠𝑠2𝛿𝛿2𝑓𝑓´´(𝑠𝑠)� = 0 

 باشد:می 10بصورت معادله   𝑓𝑓(𝑠𝑠)بنابراین معادله مربوط به 

)10                                                        ( 𝑓𝑓´´ (𝑠𝑠) +  2 𝑟𝑟
𝛿𝛿2𝑠𝑠

 𝑓𝑓´(𝑠𝑠) −  2 𝑟𝑟
𝑠𝑠2𝛿𝛿2

 𝑓𝑓 (𝑠𝑠) = 0 

 :11ي شرح معادلهلی بهبا معرفی تبدی

)11                                                                                                    (𝑓𝑓(𝑠𝑠) =  𝑠𝑠− 𝑟𝑟
𝛿𝛿2  𝑢𝑢(𝑠𝑠)  

 دست یافتیم: 12صورت معادله به 𝑢𝑢اي بر حسب ما به معادله

)12                                           (                                                               𝑢𝑢´´ −  𝑏𝑏
𝑠𝑠2

 𝑢𝑢 = 0  
 برابر است با: 𝑏𝑏که در آن 

)13                                                                                                                         (𝑏𝑏 = 𝑟𝑟2+𝑟𝑟 𝛿𝛿2

𝛿𝛿4
  

                                                                                                                                      
1. Christoffersen and Jacob  
2. Madan 
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صورت معادله به 𝑢𝑢 کنیم؛ حل اوواروف –وورو را با روش پارامتريِ نیکی 12اگر معادله  
 نوشت الف و ب)خواهد شد. (پی 14

)14                                                                                                                   (𝑢𝑢 =  𝑠𝑠
1± √1+4 𝑏𝑏

2 

 خواهند بود: 16و  15صورت معادله به  𝑓𝑓2(𝑠𝑠)و   𝑓𝑓1(𝑠𝑠)هاي ، حالت11در معادله  14جایگذاري معادله با 

)15                   (𝑓𝑓1(𝑠𝑠) =  𝑠𝑠− 𝑟𝑟
𝛿𝛿2  𝑢𝑢1(𝑠𝑠) = 𝑠𝑠− 𝑟𝑟

𝛿𝛿2  𝑠𝑠− 
1+ �1+4 �𝑟𝑟2+𝑟𝑟 𝛿𝛿2�

𝛿𝛿4 = 𝑠𝑠  

)16                  (𝑓𝑓2(𝑠𝑠) =  𝑠𝑠− 𝑟𝑟
𝛿𝛿2  𝑢𝑢1(𝑠𝑠) = 𝑠𝑠− 2 𝑟𝑟

𝛿𝛿2  𝑠𝑠− 
1−  �1+4 �𝑟𝑟2+𝑟𝑟 𝛿𝛿2�

𝛿𝛿4 =  𝑠𝑠 
 ارائه کردیم.  𝑓𝑓2(𝑠𝑠)و  𝑓𝑓1(𝑠𝑠)را بصورت ترکیبی خطی از 𝑓𝑓(𝑠𝑠)ما فرم نهایی 

)17                                                                           (𝑓𝑓(𝑠𝑠) =  𝑐𝑐1𝑠𝑠
− 2 𝑟𝑟
𝛿𝛿2

 +  𝑐𝑐2𝑠𝑠.  
𝑐𝑐1دهیم که ما پیشنهاد می =  𝑐𝑐2 =  داریم: 4له در معاد 17است. با جایگذاري معادله    1

)18            (𝑝𝑝 =  𝑒𝑒(𝑟𝑟−𝛾𝛾)(𝑇𝑇−𝑡𝑡) �𝑠𝑠− 𝑟𝑟
𝛿𝛿2 + 𝑠𝑠 �𝑁𝑁(𝑑𝑑1) −  𝑒𝑒−𝛾𝛾(𝑇𝑇−𝑡𝑡)𝐾𝐾𝐾𝐾(𝑑𝑑2)  

ي خرید زعفران در بورس کالاي ایران منتهی به قرارداد اختیار معامله 50در این مقاله اطلاعات آخرین
ز هاي پایه دارایی امورد استفاده قرار گرفت. در این راستا ابتدا، اطلاعات ورودي: شامل قیمت 1398سال 

 15درصد، نرخ بازده بدون ریسک  18ریال، انحراف معیار نوسان قیمت زعفران 137،315تا  144،245
ریال در مدل جدید و مدل  180،000تا  150،000سال و قیمت اعمال از  1تا  0,4درصد، زمان تا سررسید  

 ایسه قرار گرفتند. نمودار یک تفاوتهاي خروجیِ حاصله، مورد مقشولز اعمال و سپس قیمتاصلی بلک
 هد.دشولز و مدل ارائه شده در این پژوهش را نشان میهاي محاسبه شده بر اساس مدل اصلی بلکقیمت

 

دار ت1نمو قیم ي. تفاوت  د پیشنها ل  د ی بلک شولز و م ل اصل د س م ه بر اسا حاصل ي   ها













                        

قیمتگذاري با مدل اصلی قیمتگذاري با مدل پیشنهادي
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مال بودن (کولموگروف اسمیرنوف) ي بررسی آماري پیرامون نتایج حاصله، ابتدا آزمون نردر ادامه
 گردند:آمده بر اساس دو مدل انجام و به شرح جدول شماره یک ارائه میهاي بدستقیمت
 

Table1. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 VAR00001 
N 50 

Normal Parametersa,b Mean 1150.4971 
Std. Deviation 2461.30615 

Most Extreme Differences Absolute .378 
Positive .378 
Negative -.320 

Test Statistic .378 
Asymp. Sig. (2-tailed) . 000 

 
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠آمده در جدول شماره یک، ( نتایج بدست = 0 < -دهنده نرمال نبودن قیمت) نشان 0.05

 هايآزمون نرمال بودن قیمتشولز دارد. در ادامه، هاي حاصل از بکارگیري معادله استاندارد بلک
 گردند: حاصل از بکارگیري مدل جدید اجرا و نتایج ارزیابی به شرح جدول شماره دو ارائه می

 
Table2. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 VAR00002 
N 50 

Normal Parametersa,b Mean 1150.5749 
Std. Deviation 2461.42909 

Most Extreme Differences Absolute .378 
Positive .378 
Negative -.320 

Test Statistic .378 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 

 
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠آمده در جدول شماره دو، ( نتایج بدست = 0 < هاي دهنده نرمال نبودن قیمت) نشان0.05

شنهادي نتایج حاصل از بکارگیري مدل پیحاصل از بکارگیري معادله جدید دارد. بنابراین فرض نرمال بودن 
درصد قابل پذیرش نیست. با توجه به عدم پذیرش فرض نرمال بودن دو گروه مورد  95در سطح اطمینان 

ویتنی جهت ارزیابی دو گروه انتخاب گردید. در ادامه، آزمون برابري بررسی، آزمون ناپارمتریک من
 گردد:ماره سه  ارائه میهاي دو گروه ارزیابی به شرح جدول شواریانس
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Table3. Equivalence test for variances 
 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups .151 1 .151 .000 1.000 
Within Groups 593716394.515 98 6058330.556   

Total 593716394.666 99    
 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠با توجه به ( = 1 > درصد مورد  95ها در سطح اطمینان واریانس) فرض برابري 0.05
 اشد:بویتنی به شرح جدول شماره چهار میگیرد. نتایج حاصل از ارزیابی آزمون منپذیرش قرار می

 
Table4. Test Statisticsa 

 VAR00003 
Mann-Whitney U 1223.000 

Wilcoxon W 2498.000 
Z -.186 

Asymp. Sig. (2-tailed) .852 
 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠توجه به (با  = 0.852 > درصد فرضیه پژوهش که مبتنی بر عدم  95) در سطح اطمینان 0.05
 گیرد.ید قرار مییافته است؛ مورد تأیشولز و مدل پیشنهادي و تعمیموجود اختلاف معنادار بین نتایج مدل اصلی بلک

 
 هاآزمون فرضیه

ل تفاوتی وجود ندارد. با  استناد به نتایج حاصشولز بین خروجیِ مدل جدید ارائه شده و مدل اصلی بلک
طح شولز، فرضیه این پژوهش در سویتنی بین مدل جدید و مدل اصلی بلکاز آزمون آماريِ ناپارمتریک من

نیِ هاي حاصله به معگیرد. لازم به ذکر است؛ عدم معناداربودن خروجیدرصد مورد تأیید قرار می 95اطمینان 
 ي جدید ضمن اثبات با روشی نوآورانه، تفاوت از لحاظلکه ما نشان دادیم که معادلهتشابه دو مدل نیست. ب

ي ا معادلهشولز، از لحاظ خروجی بمتغیرهاي موثر برآن و در نهایت شکل نهایی متفاوت با معادله اصلی بلک
گذاري) قیمت( شولز و حصول نتایجاي متفاوت با معادله بلکي معادلهشولز نزدیک است. ارائهاصلی بلک

درصد، مزیت  95ي استفاده شده و در سطح اطمینان تر و با لحاظ محدویت تعداد نمونهنزدیک اما دقیق
رپ نیز مورد استشولز توسط مدلسازي بوتباشند. تشابه مدل جدید با مدل بلکاستفاده از روش جدید می

  تأیید قرار گرفته و تشریح آن در این مجال پرداخته نشده است.
 

 گیري و پیشنهادهانتیجه
گران لیلگردد. تحتر اختیار معامله پیشنهاد میگذاري صحیحاستفاده از مدل جدید براي قیمت

 يمالی بویژه ارزشگذاران اختیار معامله، فعالان بازارهاي سرمایه و مشاوران مالی که بدنبال محاسبه
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ما با  که است آن مؤید ي حاصلهباشند. نتیجهیقیمت اختیار معامله هستند؛ کاربران اصلی این مقاله م
 صریح و جدید از اواروف، به فرمی –ي شرودینگرگونه اصلی به روش نیکی وورو حل معادله

هاي تشولز یکی از حالدست یافتیم. در واقع مدل اصلی بلک معامله اختیار گذاريِقیمت يمعادله
لی برتري استفاده از مدل پیشنهادي نسبت به مدل اصباشد. لذا خاص مدلِ بهبود یافته پیشنهادي می

ي جدید به هگذاري بر اساس معادلي دیگر بیانگر آن است که نتایج قیمتباشد. یافتهقابل درك می
اي اختیار هشولز نزدیک بوده و این تفاوت در مقادیر بالاي معاملهقیمت حاصله بر مبناي روش بلک

شولز از این طریق، امکان استفاده از گذاري بلکبهبود مدل قیمت معامله پررنگ خواهد بود. ما با
تر قراردادهاي اختیار معامله، را فراهم کردیم. در واقع، گذاريِ صحیحي جدید جهت قیمتمعادله

-بلک يگیري از روشی جدید و متفاوت براي اثبات معادلهي این روش شامل بهرهمزیت اصلیِ ارائه

ي ههاي اختیار، امکان بکارگیري از معادلگذاري براي مقادیر بالاي معاملهمتشولز، دقت بیشتر قی
گذاري انواع گوناگون اوراق اختیار معامله همانند اوراق آمریکایی و در نهایت جدید براي قیمت
 باشد.هاي کمتر جهت اثبات معادله استوار میاعمال محدودیت

 دادند که نشان )2017( داگلاس و هانگتینتون توماس ستارم،ا نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش ماتیو
قابلیت  لیحوزه ما در ايگسترده طور شولز، بهبلک اختیار معاملۀ گذاريقیمت فرمول از شده اصلاح نسخه

هش، شولزِ صورت گرفته در این پژوي متفاوت بلکي معادلهباشد. همچنین ارائهاستفاده دارند؛ همخوان می
نماید. نتایج صورت پذیرفته با انتخاب و تعدیل متغیرهاي ) را تأیید می2015( 1ال خاستکویچپژوهش وينتایج 

مطابقت دارد.  ییکایآمر هايمعامله اریاخت يگذارمتیق يبرا) 2018تر و با رویکرد الغلیص (ورودي واقعی
وجیِ مدل اصلی و مدل جدید ي عدم وجود تفاوت معنادار بین خردهندهاگر چه نتایج این پژوهش نشان

ي اعتبار هدهندتواند نشانباشد؛ ولیکن دو نکته پیرامون آن حائز اهمیت است. اولاً، این عدم تفاوت میمی
شولز داراي وجاهت علمی در بین متخصصان مالی بوده، مدل جدید باشد. همانطور که مدل اصلی بلک

د به اعتبار توانگذاريِ مدل اصلی استاندارد ندارد، میقیمتخروجی یک معادله جدید که تفاوت معناداري با 
اي هالرغم وجود تفاوت بسیار جزئی، این تفاوت در مبالغ بالاي معاملهمدل جدید کمک نماید. ثانیاً، علی

وان ادعا نمود تالمللی (براي مثال چند صد میلیون دلار و بالاتر) اهمیت بیشتري خواهد داشت. میاختیار بین
 ارزش شدن افزوده با ه برتري استفاده از مدل جدید در مقایسه با مدل اصلی اهمیت دو چندانی پیدا نموده وک

   .بود خواهد بیشتر تفاوت این اهمیت پایه اختیار، يمعامله

                                                                                                                                      
1. V. L. Khatskevich 
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Abstract 
Inappropriate response of executives to investor sentiment can lead to litigation 

and misallocation of funds, for this reason, companies set up conservative accounting 
in response to investor sentiment . This paper investigates the association between 
investor sentiment and accounting conservatism. 

For this purpose, the data of 119 companies listed in Tehran Stock Exchange for 
the period of 2008 to 2017 were extracted and combined data regression model was 
used to test the research hypotheses. 

The results show that managers identify economic losses in a timely manner 
during periods with high investor sentiment. In addition, the relationship between 
sentiment and conservatism is stronger for companies whose values tend to be high. 
We also find that the relationship between sentiment and conservatism is higher for 
companies with higher litigation risk. 

Overall, our results suggest that companies report earnings more conservatively 
in response to higher investor sentiment in order to mitigate potential litigation costs. 
These findings have implications for regulators and standard setters who have 
deemphasized accounting conservatism in recent years. 
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 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز 

 129-148، صص 1400  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 بر گذارانسرمایه تمایلات و حقوقی دعاوي تعاملی اثر

 1حسابداري کاريمحافظه

  4منصوري زهرا ،3رشیدي محسن ،2نیا طاهري مسعود
 
 

 چکیده
 عاويد گیريشکل به منجر تواندمی گذارانسرمایه تمایلات به هاشرکت مدیران نامناسب پاسخ

 پاسخ در ار کارانهمحافظه رویکرد هاشرکت منظور همین به شود، مالی منابع اشتباه تخصیص و حقوقی
 تمایلات بین ارتباط بررسی هدف پژوهش این در. گیرندمی بکار گذارانسرمایه تمایلات به

 هايادهد راستا، این در. است حقوقی دعاوي ریسک به توجه با حسابداري کاريمحافظه و گذارانسرمایه
 1396 تا 1387 زمانی دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 119 به مربوط

 .است شده استفاده تحقیق هايفرضیه آزمون براي ترکیبی هايداده رگرسیونی مدل از و استخراج
 ت،اس بالا گذارسرمایه تمایلات که هايدوره طول در مدیران که است آن از حاکی پژوهش نتایج

 براي کاريهمحافظ و تمایلات بین رابطه این، بر علاوه. کنندمی شناسایی ترموقع به را اقتصادي هايزیان
 تمایلات نبی رابطه که بینیممی همچنین ما. است ترقوي است، بالا آنها تمایلات ارزش که هاییشرکت

 .است بالاتر بیشتر، حقوقی دعوي و مالی ریسک با هاییشرکت براي کاريمحافظه و
 گذارانهسرمای بالاي تمایلات به پاسخ در را درآمدها هاشرکت که دهدمی نشان نتایج کلی، طور به

 .یابدمی اهشک حقوقی دعاوي هايهزینه بالقوه طور به دیگر عبارت به کنند،می گزارش ترکارانهمحافظه
 

 .حقوقی دعاوي کارانه،محافظه حسابداري گذاران،سرمایه تمایلات واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
ایه به سهام تعریف، اما توسط اصول پ بینی یا بدبینی نسبتعنوان خوشگذار به تمایل سرمایه

). و در ادبیات مالی موجود به معنی حساسیت Baker, Wurgler, 2006تأیید نشده است (
هاي انسانی مانند گذار به موضوعات مربوط به سرمایه است. از سوي دیگر ویژگیرفتار سرمایه
). شواهد Aggarwal, 2019گذارد (گیري تأثیر میتصمیم سطح فردي و جمعی بر تمایلات در

گذاران ها از قیمت بالاي سهام در نتیجه تمایلات بالاي سرمایهدهد در حالی که شرکتنشان می
برند. در نتیجه تمایلات برند، احتمالاً از کاهش بعدي قیمت سهام رنج میمدت لذت میدر کوتاه

شود، را که براساس افزایش ریسک دعاوي حقوقی ایجاد میگذاران نوسان قیمت سهام سرمایه
 ).Kim, Skinner, 2012دهد (به شدت افزایش می

 به سودها تعریف کردها نسبت توان تشخیص زودتر زیانکاري را میمحافظه
)Watts, 2003.( حقوقی  کار بودن در حسابداري به کاهش خطر دعاوياز آنجا که محافظه

کارانه را براي کاهش توانند حسابداري محافظهها میشرکت ).Watts, 2003کند (کمک می
گذاران مورد استفاده قرار دهند. از سوي دیگر جداسازي مالکیت اثرات منفی تمایلات سرمایه

تقارن اطلاعاتی بین مدیران شود که باعث عدمها میاز مدیریت منجر به مشکلاتی براي شرکت
تقارن کارانه را براي کاهش اثرات عدمسهامداران حسابداري محافظهشود. و سهامداران می

). هدف این مطالعه بررسی این مورد است LaFond, Watts, 2008کنند(اطلاعاتی تقاضا می
دهند. می کارانه را تغییرگذاران حسابداري محافظهها در پاسخ به تمایلات سرمایهکه آیا شرکت

ه به منظور کاهش ریسک دعاوي حقوقی، مدیران درآمدها را همچنین انتظار بر این است ک
تر تر گزارش کنند (با شناخت به موقعکارانهگذاران بالا است محافظهزمانی که تمایلات سرمایه

 هاي اقتصادي نسبت به سودهاي اقتصادي).زیان
ها معمولاً فرض را بر این هاي حسابداري شرکتهاي موجود در مورد سیاستپژوهش

گذار گذاران کاملاً منطقی هستند و بنابراین در مورد نقش تمایل سرمایهگذارند که سرمایهمی
). Beyer, et al. 2010هاي حسابداري بینش محدودي وجود دارد (در شکل دادن به سیاست

گذاران و سهامدارن به توان بر مبناي تمایلات سرمایهکاري در حسابداري را میبنابراین محافظه
هاي زمانی حساس ها در دورهوان رویکردي مالی رفتاري مورد بررسی قرار داد. شرکتعن

گذار تر گزارش کنند و به عبارت دیگر، گزارشگري مالی تمایل سرمایهکارانهدرآمد را محافظه
گذاران در مورد دهد. هنگامی که تمایل بالا است، سرمایهتغییر می را به مقدار ناچیزي
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یابد. در از حد خوشبین بوده و ارزش سهام بیش از حد افزایش می در سهام بیشگذاري سرمایه
ها ضعیف و نوسانات بازده سهام آنها هاي با تمایلات بالا، بازده سهام شرکتنتیجه در دوره

). مطابق با بیانیه Ben-Rephael, et al. 2012؛ Baker, Wurgler, 2006یابد (افزایش می
توانند ادعا کنند که براي خرید سهام یا نگهداشتن گذاران می، سرمایه1934بورس اوراق بهادار 

ها روشاند، زیرا شرکتهاي زمانی حساس مرتکب اشتباه شدهموقعیت سهام خود در طول دوره
دانند. بنابراین، اگر مدیران موفق به ارائه بموقع اخبار هاي تشخیص زود هنگام اخبار بد را نمی

و فصل دعاوي  هاي با حساسیت بالا نباشند، ریسک مربوط به کاهش یا حلبد در طول دوره
اي یزهگذار، مدیران انگیابد. به منظور پیشگیري یا تضعیف این نوع ادعاهاي سرمایهافزایش می

 هاي طولانی و با حساسیت بالا را دارند.هاي اقتصادي در دورهقوي براي شناسایی زودتر زیان
 

 پیشینه نظري
 گذارانکاري و تمایلات سرمایهمحافظه

ي مهمی در ایجاد بازده است، هرچه میزان تمایلات گذاران مسئلهتمایلات سرمایه
شود. این واکنش و تمایلات افراطی گذاران بیشتر باشد، میزان بازده بیشتر میسرمایه
ین برود و از ب شود نوسان قیمت سهام بیشتر شود، ثبات نسبی قیمتگذاران موجب میسرمایه

گذاران از بازار گذاري در بازار کاهش یابد و در مواردي موجب خروج سرمایهامنیت سرمایه
). در نتیجه براي جلوگیري از تمایلات افراطی 1399صغیر و همکاران، شود (قهرمانیمی

اران را ذگها باید بتوانند تمایلات سرمایهگذاران و افزایش اعتمادآنها مدیران شرکتسرمایه
کارانه را تنظیم کنند، در غیر این صورت تمایلات بالاي تشخیص دهند و حسابداري محافظه

دهد شود. مطالعات قبلی نشان میکاري بیشتر در حسابداري نمیگذار منجر به محافظهسرمایه
کاري ناشی از کاهش ارزش و عملکرد حسابداري نسبت به ارزش بازار است، که که، محافظه

افتد ها اتفاق میها و هزینهها و درآمدها و یا اغراق در بدهیلیل کاهش ارزش داراییبه د
Zhang, et al. 2019)کاري، ). به عبارتی، اطلاعات حسابداري مبتنی بر رویکرد محافظه

 ).Iatridis, 2011دهند (ها را قابل اعتمادتر نشان میارزش دارایی

توانند رفتار خود را در پاسخ به ها میهند که شرکتدمطالعات گوناگون شواهدي ارائه می
گذاران، به نفع خود و سهامداران و یا مدیران آنها تغییر دهند. در همین راستا تمایلات سرمایه

هاي مالی گذاريها در سرمایهدریافتند که شرکت )Baker, et al. 2003بیکر و همکاران (
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بوط به تغییرات غیرقانونی قیمت سهام به سرمایه هاي حساس مرگذاريخود، به ویژه سرمایه
دهند زمانی که ارزش شرکتها کم است از افزایش سرمایه خارجی متکی هستند و ترجیح می

) استدلال Naughton, et al. 2018جلوگیري کنند. از طرف دیگر ناگتون و همکاران (
جرایی مدیران را بهبود بخشد. تواند کارآیی قراردادهاي پاداش اکاري میاند که محافظهکرده

هاي نمایندگی کاري را به منظور کاهش هزینهذینفعان مختلف گزارشگري شرکت، محافظه
کنند. در تحقیقات داخلی تقارن اطلاعاتی و تسهیل راهبري شرکتی تقاضا میبوسیله کاهش عدم

هستند، تمایل  بینشگذاران خوهایی که سرمایه) دریافتند در دوره1397مقدم و جوکار (بهاري
تر و عدم اطمینان تري براي قیمت سهام با کیفیت اطلاعاتی پایینبینانههاي خوشبینیدارند پیش

 اطلاعاتی بیشتر داشته باشند.

دهند که ) شواهدي را نشان میBrown & Christensen, 2012بورن و کریستینسن (
وجه به تر است. با تبینانهبا تمایل بالا خوش هايغالباً افشاء سود و زیان توسط مدیران در دوره

ها این مجموعه شواهد تجربی، منطقی است فرض کنیم که حداقل مدیران برخی از شرکت
کاري ها همچنین در تنظیم محافظهگذار را دارند. شرکتتوانایی تشخیص تمایلات سرمایه

هاي پاسخ به تغییر در انگیزهکارانه را در ها حسابداري محافظهپذیر هستند. شرکتانعطاف
در بررسی خود  )Guay & Verrecchia, 2018کنند. جوي و ورساچیا (اقتصادي تنظیم می

ها کارانه، به عنوان یک الزام قانونی براي افشاء، شرکتمتوجه شدند که تعهد به گزارش محافظه
رزش شرکتها را بالاتر طور متوسط اکند و در نتیجه بهرا از رویدادهاي بد اقتصادي مطلع می

تر، هاي وسیعشود، بلکه در حوزهتنها شامل درآمد میکارانه نهبرد. تعهد به گزارش محافظهمی
شود. کیم و گورملی شود (افشاء بموقع اخبار بد، باعث بهبود کارایی میافشاء را نیز شامل می

)Gormley & Kim, 2012به بازار اعتباري،  هاي خارجی) دریافتند که پس از ورود بانک
دهندگان، کارانه توسط وامهاي مالی محافظهها به علت افزایش تقاضا براي گزارششرکت

ها انگیزه و توانایی گزارش کردند. شرکتتر شناسایی میهاي اقتصادي را بموقعزیان
ی ناشهاي زمانی با تمایلات بالا، و بنابراین کاهش اثرات منفی کارانه را در دورهمحافظه

گذار کاري با افزایش تمایل سرمایهازتمایلات را دارند. بنابراین ما انتظار داریم که محافظه
ر گذار ب) در بررسی تأثیر تمایلات سرمایه1397افزایش یابد. در همین راستا، کامیابی و نصیري (

لات چون تمایعاملی فاما و فرنچ دریافتند، که توجه به عواملی هم بازدة مازاد در الگوي پنج



 1400، پاییز 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  133 
 

أثیر تواند تهاي فرضیه بازار کارا میگذار (غیر از عوامل بنیادي)، با توجه به چالشسرمایه
 کنندگان داشته باشد. گذاران و سایر استفادهبااهمیتی بر تصمیمات سرمایه

 کاري حسابداري دارد.گذاران تأثیر معناداري بر محافظهفرضیه اول: تمایلات سرمایه
 

 کاري حسابداريگذاران بر محافظهلی دعاوي حقوقی و تمایلات سرمایهاثر تعام
تواند به عنوان گرایش حسابداري به الزام درجه بالاتري از کاري حسابداري میمحافظه

تأییدپذیري براي شناسایی اخبار خوب در مقایسه با تأییدپذیري لازم براي شناسایی اخبار بد 
کاري را از دیدگاه سود و زیان توصیف تعریف محافظه). این Watts, 2003تعریف شود (

ها و در نهایت نماید. نتیجه این رفتار منجر به کمتر نشان دادن سود و یا بییشتر نشان دادن هزینهمی
بلوکی، ها خواهد بود(معطوفی و لشکرها و بیشتر نشان دادن بدهیکمتر گزارش کردن دارایی

گذاران کاهش احتمال دعاوي حقوقی از سوي سرمایه)، درنهایت این موضوع موجب 1395
ر کارانه دبنابراین، مدیران داراي انگیزه لازم براي بکارگیري رویکرد محافظه .شودمی

تواند هزینه گذاران هستند، زیرا چنین رویکردي میحسابداري در پاسخ به تمایلات سرمایه
هاي با تمایل خرید سهام در طول دورهدعاوي حقوقی را کاهش دهد. این امکان وجود دارد که 

هاي بیشتر در زمان رفع این تمایلات شود. به گیري مبتنی بر هیجانات)، باعث زیانبالا (تصمیم
هاي خود، انگیزه مطرح کردن دعاوي علیه مدیران گذاران براي جبران زیانعبارت دیگر سرمایه

هاي اقتصادي را زودتر از هاي حساس زیانرا دارند. از طرفی مدیران انگیزه دارند که در دوره
هاي پس تواند در سالگذاران میسودهاي اقتصادي شناسایی کنند، زیرا تمایلات بالاي سرمایه

هاي مالی از آن ریسک دعاوي حقوقی براي شرکت را افزایش دهد، بنابراین گزارش
 ).Seybert, et al. 2019کند (کارانه به کاهش ریسک دعاوي حقوقی کمک میمحافظه

) نشان دادند در شرایطی که ریسک دعاوي حقوقی پایین (بالا) Houston, 2019هاستون (
بینی شده دارند. در همین راستا، ها نظارت کمتري (بیشتري) بر سودهاي پیشاست شرکت

) دریافت که افشاء به موقع اخبار بد با دعاوي حقوقی کمتر در Donelson, 2012دونلسون (
هایی که کاري در شرکتگذاران و محافظهاست. همچنین، رابطه بین تمایلات سرمایه ارتباط

). Seybert, et al. 2019تر است (بیشتر در معرض خطر دعاوي حقوقی هستند، قوي
هاي هاي قوي براي تعقیب قضایی مدیران بمنظور جبران زیانگذاران انگیزهسرمایه
توانند براي حمایت گذاران می). سرمایهKim & Skinner, 2012گذاري خود دارند (سرمایه
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هاي از موقعیت خود در دعاوي حقوقی ادعاء کنند که مدیران خبرهاي بد را در طول دوره
دهند، و زمانی که تمایلات بالا است آنها براي خرید بلندمدت تمایلات بموقع تشخیص نمی

در  ).1934شوند (کنگره ایالات متحدهگذاري خود گمراه میهاي سرمایهسهام یا حفظ موقعیت
هاي زمانی حساس، اقدامات لازم را براي کاهش گیرند تا در دورهاین راستا، مدیران انگیزه می

 ریسک دعاوي حقوقی انجام دهند. 
کاري تابعی از حساسیت قیمت سهام، هاي زمانی با تمایلات بالا، تغییر در محافظهدر دوره

و زمان بازنشستگی مدیران اجرایی است. در همین راستا، زارعی  وجود ریسک دعاوي حقوقی
در  گذاران بر افشاي اختیاريهاي احساسی سرمایه) نیز با بررسی تأثیر گرایش1397و دارابی (

بهادار، هیچ دلیل بنیادي نداشته و بازار سرمایه ایران دریافتند برخی از تغییرات در قیمت اوراق
ها نشان کند. این یافتهها ایفا میذار، نقش مهمی در تعیین قیمتگگرایش احساسی سرمایه

ر گذاران در نظکاري در حسابداري را واکنش سرمایهدهد که مدیران مبناي تغییر محافظهمی
ها و دریافت که اگر هزینه دعاوي حقوقی بالا باشد شرکت )Qiang, 2007گیرند. کینگ (می

نشان داد  )Blunck, 2009کنند. بلانک (تر گزارش میرانهکاحسابرسان آنها سود را محافظه
توانند ها میدهد. شرکتهاي دعاوي حقوقی را کاهش میکاري حسابداري هزینهکه محافظه

اهش مدیره کهزینه دعاوي حقوقی را با استخدام وکلا یا انتصاب وکیل بعنوان اعضاي هیئت
دهی مجدد تیم مدیریت و استخدام وکلا زمان). با این وجود، ساMorse, et al. 2016دهند (

کاري هاي قابل توجه مالی و غیرمالی شود. در مقابل، رویکرد محافظهممکن است منجر به هزینه
 ).Seybert, et al. 2019شود (هایی میدر حسابداري منجر به اجتناب از چنین هزینه

گذاران و مایلات سرمایهفرضیه دوم: دعاوي حقوقی تأثیر معناداري بر ارتباط بین ت
 کاري دارد.محافظه

 
 مروري بر پیشینه تحقیق

ینی ب) در مطالعه تأثیر مدیریت سود بر رابطه میان خطاي پیش1399احمدي و همکاران (
اي معنادار (مثبت) میان خطاي کاري حسابداري به این نتیجه رسیدند که رابطهسود و محافظه

بداري (به عنوان یکی از معیار کیفیت سود) در مدیریت سود کاري حسابینی سود و محافظهپیش
بینی سود و اي معنادار میان خطاي پیشواقعی وجود دارد. اما نتایج این پژوهش رابطه

 .نمایدکاري حسابداري در مدیریت سود تعهدي را تأیید نمیمحافظه
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ها را در شرکت کاري) الگوبندي عوامل مؤثر بر محافظه1399اسدي، حاجیها و جعفري (
گر این است که معیارهاي هاي حاصل از پژوهش آنها بیانمورد مطالعه قرار دادند و یافته

هاي نقدي آزاد، اهرم مالی، مدیریت سود، هزینه سرمایه، استقلال هیئت مدیره، بیش جریان
عوامل  زاطمینانی مدیریت، پاداش هیئت مدیره، اندازه شرکت و کیفیت افشا به ترتیب اولویت ا

هاي شرکتی و تفکرات کاري حسابداري هستند. به عبارتی ویژگیتأثیرگذار بر معیار محافظه
هاي اتخاذ شده در شرکت از تأثیرگذاري بیشتري نسبت به سایر عوامل مدیریتی حاکم بر رویه

دها کاري با تئوري قراردابرخوردار هستند. همچنین نتایج حاصله تأییدي بر مرتبط بودن محافظه
 .است

کاري ) در مطالعه تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین محافظه1399پور و همکاران (عنایت
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دریافتند که بین حسابداري و کیفیت سود شرکت

کاري حسابداري و کیفیت سود رابطه معکوس و معناداري وجود دارد. مالکیت مدیریتی محافظه
کاري حسابداري و کیفیت سود ندارد، ولی استقلال هیئت معناداري بر رابطه بین محافظه تأثیر

کاري حسابداري و کیفیت مدیره و استقلال کمیته حسابرسی تأثیر معناداري بر رابطه بین محافظه
 .سود دارند

گذاران بر درجه هاي احساسی سرمایه) تأثیر گرایش1399اصغري، فریدونی و موسوي (
نقدشوندگی بازار سهام را بررسی کردند و دریافتند که بالا بودن سطح نقدینگی بازار در سال 

گذاران قبل، تأثیر مثبت و معناداري بر سطح نقدینگی بازار در سال جاري دارد. احساسات سرمایه
ت ابر نقدشوندگی بازار سهام تأثیر مثبت و معناداري دارد. نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد تولید

صنعتی نیز بر نقدشوندگی بازار سهام تأثیر مثبت و معناداري دارد و نرخ تورم سال جاري، تأثیر 
گذار در کشورهاي مورد منفی بر نقدشوندگی بازار سهام دارد. بر اساس نتایج، احساسات سرمایه

وندگی تواند حجم معاملات و نقدشمطالعه، تأثیر مثبت بر حجم معاملات بازار سهام دارد و می
بازار سهام را افزایش دهد؛ لذا بخشی از رشد نقدینگی وارد بازار سهام شده است و توانسته است 

 .حجم معاملات در این بازار را افزایش دهد
کاري حسابداري و ) محافظهAnagnostopoulou, et al. 2020انگوستاپو و همکاران (

یجه رسیدند که سطوح بالاي مسئولیت اجتماعی شرکت را مطالعه کردند و به این نت
ها رابطه منفی دارد. با این حال روند معکوس قابل کاري با مسئولیت اجتماعی شرکتمحافظه

 ها، همزمان با دوره پس ازکاري بر مسئولیت اجتماعی شرکتتوجهی در مورد تأثیر محافظه
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طرف ذینفعان مالی،  دهد که، تحت فشار نظارت ازها آنها نشان میبحران مالی است. این یافته
هاي کاري حسابداري را براي رفع نیازهاي مالی و غیر مالی سایر گروهها تعهد به محافظهشرکت

 دهند.ذینفعان در اولویت قرار می
کاري ) در مطالعه محافظهBiddle & Ma & Song, 2020بیدل، می و سونگ (

قید و شرط و شرطی داري بیکاري حسابحسابداري و ریسک ورشکستگی دریافتند که محافظه
کاري کند. آنها همچنین دریافتند که کاهش محافظهبه کاهش خطر ورشکستگی کمک می

حسابداري از طریق کاهش پول نقد و افزایش مدیریت سود بر ریسک ورشکستگی اثر 
 گذارد.می

کاري ) دربررسی عدم اطمینان سیاسی و محافظهDai & Ngo, 2020دي و ناگو (
دریافتند که عدم اطمینان سیاسی منجر به عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر طرفین قرارداد  حسابداري
یابد. بر این اساس، اثر کاري حسابداري افزایش میشود، و در نتیجه تقاضاي محافظهشرکت می

هاي هاي که مشارکت کمتري در انتخابات دارند، براي شرکتعدم اطمینان سیاسی براي شرکت
شار بالاتر هایی با اهرم فمعرض نیازهاي پیمانکاري صنعتی قرار دارند، براي شرکتکه بیشتر در 

هاي حاکمیت شرکتی داخلی بیشتر هاي با مکانیسمو مالکیت مدیریتی پایین تر و براي شرکت
 مشهود است.

)در بررسی Hajawiyah & Wahyudin & Pahala, 2020الدین و پهلا (هاجاویه، وهی
ه کاري حسابداري با استفاده از اهرم بي حاکمیت شرکتی خوب بر محافظهتأثیر سازوکارها

کننده دریافتند که مالکیت نهادي و هیئت مدیره غیر موظف تأثیر مثبت عنوان یک متغیر تعدیل
کاري حسابداري دارند، در حالی که مالکیت مدیریت تأثیر منفی قابل و معناداري بر محافظه

ابداري دارد. اهرم مالی تأثیر مالکیت مدیریت و هیئت مدیره غیر کاري حستوجهی بر محافظه
ابداري کاري حسکند اما مالکیت نهادي محافظهکاري حسابداري تعدیل میموظف را بر محافظه

توانند گیرد که سازوکارهاي خوب حاکمیت شرکتی میکند. این مطالعه نتیجه میتعدیل نمی
 ا را تحت تأثیر قرار دهد.هکاري حسابداري شرکترویه محافظه

 
 روش پژوهش

پژوهش حاضر براساس هدف، از نوع توصیفی و براساس ماهیت و روش از نوع همبستگی 
گذاران مورد استفاده گیري سرمایهتواند در فرآیند تصمیماست. با توجه به اینکه این پژوهش می



 1400، پاییز 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  137 
 

ها و براي گردآوري دادهشود. در این پژوهش قرار گیرد، نوع پژوهش کاربردي محسوب می
اي، مبانی نظري اي استفاده شده است. در روش کتابخانهاطلاعات، ابتدا از روش کتابخانه

شود. سپس، براي گردآوري پژوهش، از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین گردآوري می
بهادار  هاي فشرده آرشیو تصویري و آماري سازمان بورس اوراقهاي پژوهش حاضر از لوحداده

هاي اینترنتی مرتبط، تهران، سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه
 استفاده شده است.

 
 الگو و متغیرهاي پژوهش

 الگوي پژوهش
د. بدین کنکاري حسابداري را بررسی میاین پژوهش ارتباط بین تمایلات بازار و محافظه

 ها استفاده شده است:یههاي زیر براي بررسی فرضمنظور از الگو
 ) جهت بررسی فرضیه اول1الگوي (

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
∗ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼8𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼12𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀 

 
 ) جهت بررسی فرضیه دوم2الگوي (

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼7𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼8𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼9𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛼𝛼10𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
∗ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼12𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼13𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼14𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼15𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼16𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼17𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀 

 هاي مذکور:در الگو
 ACCاقلام تعهدي؛SANT گذاران؛ تمایلات سرمایهCFO نقد عملیاتی؛ وجوه

NEGCFO نقد عملیاتی؛ شاخص وجوهAFSSET ثابت؛ هاي نسبت داراییCSALES 
ارزش بازار به ارزش دفتري؛  MBاهرم مالی؛  LEVاندازه شرکت؛  SIZEتغییرات فروش؛ 

HIRISK .دعاوي حقوقی 
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 متغیر وابسته
): در این پژوهش براي محاسبه محافظه کاري در CONSERکاري در حسابداري (محافظه

) از رابطه بین Ball,  Shivakumar, 2005, 2006حسابداري به پیروي از بال و شیواکامر (
 کنیم:هاي نقدي و تعهدي زیر استفاده میجریان

ACCi,t = α0 + α1 CFOi,t + α2NEGCFOi,t + α3NEGCFOi,t × CFOi,t + ε 

نشان دهنده مجموع اقلام تعهدي شرکت است که به وسیله کل  ACCمتغیر وابسته، 
ها در ابتداي سال مقیاس زدایی شده است. اقلام تعهدي تفاوت بین سود خالص قبل از دارایی

جریان نقد  CFOگیري است. هاي عملیاتی اندازهاقلام غیرعادي و جریان نقدي ناشی از فعالیت
مجازي است که اگر جریان نقد عملیاتی منفی  متغیري NEGCFOها است. عملیاتی شرکت

 پذیرد.باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می
 

 متغیر مستقل
گذاران که گیري تمایلات سرمایههاي اندازه): شاخصSENTتمایلات سرمایه گذاران (

 ):1396گیرد به شرح زیر است (کاردان و همکاران، در الگوهاي فوق مورد استفاده قرار می
): نسبت مجموع حجم معاملات انجام شده سهام TURNالف) گردش مالی سهام در بازار (

طی سال به ارزش بازار سهام در پایان سال است. هر چه حجم معاملات سهام در بازار 
دهد، لذا گذاران براي خرید سهام افزایش(کاهش) میبیشتر (کمتر) باشد، تمایل سرمایه

 بود.تمایلات مثبت (منفی) خواهد 
از تقسیم تفاضل سود سهام پرداختی و سود   (DPNP):ب) نسبت صرف سود تقسیمی سهام

تر گردد. هر چه این نسبت بزرگسهام قابل تخصیص بر سود قابل تخصیص حاصل می
ر نتیجه گذاران به شرکت و د(کوچکتر) باشد، نشان دهنده اعتماد بیشتر (کمتر) سرمایه

 تمایلات مثبت (منفی) است.
 

 گرغیر تعدیلمت
ریسک دعاوي حقوقی به عنوان یک عامل خارجی باعث  ):HIRISKدعاوي حقوقی(

 ترین بدهی احتمالیگذاران و طلبکاران حفاظت شود. شاید متداولشود از منافع سرمایهمی
هاي مالی مربوط به دعاوي حقوقی باشد. در این پژوهش دعاوي حقوقی به موجود در صورت
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کند. و متغیري دو وجهی است که بیانگر دعاوي حقوقی مطرح گر عمل میعنوان متغیر تعدیل
هاي مالی دعاوي حقوقی وجود داشته و افشاء شده باشد شده علیه شرکت است. اگر در صورت

 پذیرد.برابر با یک و در غیر این صورت صفر می
 

 متغیرهاي کنترلی
هاي هاي ثابت به مجموع دارایی): برابر با نسبت داراییAFSSET( هاي ثابتنسبت دارایی

 باشد.ابتدایی دوره شرکت می
): برابر با نسبت تفاوت فروش سال جاري و سال قبل، بر فروش CSALESتغییرات فروش (

 باشد.سال قبل می
): برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سرمایه شرکت SIZEاندازه شرکت (

 است.

هاي شرکت هاي بلندمدت به مجموع دارایی): برابر با نسبت مجموع بدهیLEVالی (اهرم م
 باشد.می

): برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق MBارزش بازار به ارزش دفتري (
 باشد.صاحبان سهام می

 
 هاي انتخاب شرکتي آماري و نحوهجامعه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق کلیه شرکتي این پژوهش، ي آماري مورد مطالعهجامعه
هاي ي شرکتاست. براي انتخاب نمونه، از بین کلیه 1396تا  1387هاي بهادار تهران بین سال

اند، حذف شده و در نهایت شرکتهایی که واجد هر یک از شرایط زیر نبودهموجود، شرکت
 اند:هاي باقی مانده براي انجام آزمون انتخاب شده

ها پیش از سال هاي مورد بررسی، شرکتي آماري در ساله منظور همگن شدن نمونهب -1
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1388

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.ي مالی شرکتبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره -2

ها و گذاري، لیزینگ، بانکسرمایهگري مالی، هاي واسطهنمونه آماري شامل شرکت -3
 شود.هاي بیمه نمیشرکت

 ي مالی نداده باشند.ها طی قلمرو زمانی این پژوهش تغییر فعالیت یا تغییر دورهشرکت -4
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 ها در دسترس باشد.هاي مورد نظر شرکتداده -5

شرکت پذیرفته شده در  120هاي مورد بررسی در این پژوهش، شامل درنهایت شرکت
شرکت  159هاي بورسی س اوراق بهادار تهران بوده است. به ترتیبی که از بین کلیه شرکتبور

شرکت به علت فعالیت در صنعت واسطه گري و سرمایه  63به علت عدم تطابق پایان سال مالی، 
شرکت نیز به علت عدم دسترسی به اطلاعات کامل طی دوره زمانی پژوهش  144گذاري و 

 حذف گردید.
 
 اي پژوهشهیافته

 آمار توصیفی
ي یک نماي کلی از خصوصیات مهم متغیرهاي محاسبه شده، در جدول زیر برخی براي ارایه

از آمارهاي توصیفی این متغیرها، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداقل و اکثر مشاهدات 
 ارائه شده است.

 
ل( دو ق1ج ي تحقی ها ی متغیر  ): آمار توصیف

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها
 -0123/0 0122/0 0062/0 0001/0 0001/0 کاريمحافظه

 -9600/0 6100/4 9639/0 5700/0 6724/0 صرف سهام
 0100/0 9900/1 4083/0 4083/0 5376/0 گردش مالی

 -0200/1 9700/1 2809/0 2809/0 1999/0 وجه نقد عملیاتی
 0920/0 8100/0 4780/0 2500/0 3286/0 نسبت داراي ثابت

 0300/4 9400/6 5193/0 5000/5 5114/5 اندازه شرکت
 1500/0 9100/1 1903/0 5700/0 5613/0 اهرم مالی

 9712/0 1400/3 4729/0 8000/1 0214/2 ارزش بازار به دفتري
 -6425/0 9200/0 3553/0 1400/0 1342/0 تغییرات فروش

 فراوانی میانه میانگین متغیرهاي مجازي
 81 0000/0 0685/0 شاخص وجه نقد عملیاتی

 427 0000/0 3590/0 دعاوي حقوقی

 
باشد که نشان دهنده اعتماد می 6724/0با بررسی نتایج آمار توصیفی ارزش میانگین صرف سهام 

است  5376/0گذاران به شرکت و در نتیجه تمایلات مثبت است. میانگین گردش مالی بیشتر سرمایه
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هاي مورد مطالعه است. ارزش میانگین بیانگر نسبت بالاي حجم معاملات سهام در بین شرکتکه 
هاي بلندمدت گذارياست. به عبارتی، سرمایه 3286/0و نسبت دارایی ثابت  5114/5اندازه شرکت 

 ها بیشتر از محلباشد، به عبارتی، شرکتمی 5613/0باشند. میانگین اهرم مالی ها محدود میشرکت
براي نسبت ارزش بازار به دفتري نشان دهنده  0214/2اند. میانگین ها اقدام به تامین مالی نمودهبدهی

نشان  1342/0هاي مورد مطالعه است.تغییرات فروش با میانگین هاي رشد براي شرکتوجود فرصت
باشد. میانگین  تواند ناشی از تورمها افزایشی بوده که بخشی از آن میدهد که روند فروش شرکتمی

هاي مورد درصد از شرکت 36متغیر دعاوي حقوقی نشان دهنده وجود مسایل حقوقی در بین تقریبا 
باشد (معیاري تقریبی براي توزیع نرمال)  100تر از مطالعه است. زمانی که تعداد مشاهدات بزرگ

 یابد.ها افزایش میاحتمال نرمال بودن داده
 

 آزمون نرمال بودن متغیرها
به منظور آزمون نرمال بودن متغیرها از آزمون جارکابرا استفاده شده است. اگر احتمال آماره 

 شود.مبنی بر نرمال نبودن مدل رد می H0درصد باشد، فرضیه  5کمتر از 
 

ل ( دو ن2ج د ل بو ن نرما  ): آزمو
 سطح خطا آماره متغییر الگوي پژوهش

 1124/0 011/1 حجم معاملات 1الگوي 
 3216/0 8615/0 صرف سود 1الگوي 
 1106/0 015/1 حجم معاملات 2الگوي 
 2980/0 9213/0 صرف سود 2الگوي 

 
ها برا براي همه مدلشود مقدار آماره آزمون جاركهمانطور که در جدول بالا مشاهده می

 ها است.بیانگر نرمال بودن داده
 

 بررسی پایایی متغیرهاي تحقیق
مدل، چگونگی پایایی متغیرها با استفاده از دو آزمون لوین، لین و قبل از تخمین پارامترهاي 

گیرد، و چنانچه متغیرها پایا نباشند رگرسیون کاذب ایجاد خواهد شد. چو مورد بررسی قرار می
 :آمده است 3تحقیق در جدول نتایج کمی آزمون پایایی متغیرهاي
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ل ( دو چو3ج ن و  ن، لی وی ن ل  ):آزمو
 سطح معناداري ن، لین چوآماره آزمون لوی متغیر

 000/0 -7703/27 کاريمحافظه
 000/0 -9921/22 صرف سهام

 000/0 -5222/27 حجم معاملات
 000/0 -85532/4 وجه نقد عملیاتی

 000/0 -6797/17 نقد عملیاتیشاخص وجه
 000/0 -3614/22 نسبت داراي ثابت

 000/0 -5178/16 اندازه شرکت
 000/0 -6667/12 اهرم مالی

 000/0 -7918/90 ارزش بازار به دفتري
 000/0 -8744/29 تغییرات فروش
 000/0 -62182/7 دعاوي حقوقی

 
درصد پایا هستند.  95هاي تحقیق در سطح اطمینان شود متغیرهمانطور که ملاحظه می

ی اضافتوان پارامترها را بدون نگرانی از کاذب بودن آنها برآورد کرد. جهت انجام آزمون می
 .آزمون همبستگی متغیرها در ضمیمه مقاله ارائه شده است

 
 آمار استنباطی

 هايداده روش از استفاده بررسی منظور به لیمر Fآزمون  تا است لازم هامدل برازش از قبل

 Fاز آزمون  شود. نتایج حاصل انجام ترکیبی هايداده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلویی
 ) نشان داده شده است.4هاي تحقیق در جدول (لیمر براي مدل

 
ل ( دو ن 4ج ج آزمو تای هش F): ن ي پژو الگو ي   لیمر برا

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره متغییر الگوي پژوهش

 هاي تلفیقیداده 0767/0 204/1 حجم معاملات 1الگوي 
 هاي تلفیقیداده 1051/0 177/1 صرف سود 1الگوي 
 هاي تلفیقیداده 0778/0 204/1 حجم معاملات 2الگوي 
 هاي تلفیقیداده 1161/0 168/1 صرف سود 2الگوي 

واتسون جهت تشخیص خود همبستگی مدل استفاده  -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربین
ي خطاي باشد، استقلال جمله 2واتسون نزدیک به عدد  -ي دوربینشده است. اگر مقدار آماره
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شود. علاوه بر این، از آزمون فیشر جهت بررسی معناداري کل مدل استفاده تواند پذیرفته مدل می
 دهد.) نتایج حاصل از برآورد الگوي اول تحقیق را نشان می5شده است. جدول (

 
ل( دو ي 5ج الگو د  از برآور ل  حاص ج  تای هش 1): ن  پژو

 متغیرها
  صرف سود  حجم معاملات

 سطح خطا tآماره  ضریب سطح خطا tآماره  ضریب

 - - TURN( 000/0- 713/2- 006/0( حجم معاملات 
001/0 

- 
 000/0 998/0 - - - (DPNP) صرف سود 

 CFO( 001/0 123/2 034/0 000/0- 433/0- 664/0وجه نقد عملیاتی (
 NEGCFO( 002/0- 144/2- 032/0 001/0 949/0 342/0( عملیاتی شاخص وجه نقد

NEGCFO× CFO 023/0- 561/2- 010/0 000/0 171/0 864/0 

NEGCFO× TURN 003/0 592/2 009/0 - - - 

CFO× TURN 001/0- 293/2- 022/0 - - - 

NEGCFO× CFO× TURN 030/0 740/2 006/0 - - - 

NEGCFO× DPNP - - - 000/0- 842/0- 399/0 

CFO× DPNP - - - 000/0 738/0 460/0 

NEGCFO× CFO× DPNP - - - 007/0- 902/0- 366/0 
 869/0 -164/0 -000/0 478/0 -708/0 -000/0 هاي ثابتنسبت دارایی

 117/0 566/1 000/0 149/0 444/1 000/0 تغییرات فروش
 060/0 882/1 000/0 026/0 222/2 000/0 اندازه شرکت

 915/0 105/0 000/0 736/0 336/0 000/0 اهرم مالی
 0213/0 305/2 000/0 090/0 696/1 000/0 دفتريارزش بازار به 

 018/0 -366/2 -006/0 017/0 -383/2 -005/0 جزء ثابت
  145/0  160/0 ضریب تعیین

  039/0  043/0 ضریب تعیین تعدیل شده
  257/2  265/2 واتسون _آماره دوربین
  F 375/1  375/1آماره 

  F 005/0  005/0احتمال آماره 

 
 گذاران تأثیر)، فرضیه اول پژوهش مبنی بر این که تمایلات سرمایه1الگوي (بر اساس 

کاري حسابداري دارد، بر مبناي معیار حجم معاملات (صرف سهام) تأیید معناداري بر محافظه
ي این است که افزایش تمایلات دهنده در جدول فوق نشان 1(رد) شده است. نتایج الگوي 

ها کاري در حسابداري شرکتحجم معاملات منجر به افزایش محافظهگذاران بر مبناي سرمایه
 باشد:شود. نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر میمی
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ل( دو هش6ج م پژو دو ل  د د م از برآور ل  حاص ج  تای  ): ن

 متغیرها
  صرف سود  حجم معاملات

 سطح خطا tآماره  ضریب سطح خطا tآماره  ضریب

 - - - TURN( 000/0- 699/1- 089/0حجم معاملات (

 000/0 586/1 113/0 - - - (DPNP)صرف سود 

 HIRISK( 000/0- 241/0- 808/0 000/0 243/0 807/0دعاوي حقوقی (

 CFO( 000/0- 236/0- 813/0 000/0- 667/0- 504/0وجه نقد عملیاتی (

شاخص وجه نقد عملیاتی 
)NEGCFO( 

001/0 177/1 239/0 001/0 920/0 357/0 

NEGCFO× CFO 004/0- 569/0- 568/0 004/0- 565/0- 572/0 

HIRISK× TURN 000/0- 480/0- 630/0 - - - 

HIRISK× NEGCFO 007/0- 916/2- 003/0 001/0- 696/0- 486/0 

HIRISK× CFO 001/0 801/0 422/0 000/0 043/0 965/0 

HIRISK× NEGCFO× CFO 012/0- 304/1- 192/0 002/0 381/0 702/0 

HIRISK× TURN× CFO 002/0- 658/0- 510/0 - - - 

HIRISK× TURN× NEGCFO 009/0 899/2 003/0 - - - 
HIRISK× NEGCFO× CFO× 

TURN 029/0 491/2 012/0 - - - 

HIRISK× DPNP - - - 001/0- 470/3- 000/0 

HIRISK× DPNP × CFO - - - 001/0 906/0 362/0 

HIRISK× DPNP × NEGCFO - - - 000/0- 076/0- 939/0 
HIRISK× NEGCFO× CFO× 

DPNP - - - 001/0 111/0 910/0 

 955/0 -056/0 -000/0 895/0 -131/0 000/0 هاي ثابتنسبت دارایی

 085/0 720/1 000/0 120/0 552/1 000/0 تغییرات فروش

 011/0 541/2 000/0 006/0 739/2 000/0 اندازه شرکت

 763/0 301/0 000/0 907/0 116/0 000/0 اهرم مالی

 078/0 761/1 000/0 044/0 013/2 000/0 ارزش بازار به دفتري

 007/0 -703/2 -006/0 009/0 -583/2 -006/0 جزء ثابت

  159/0  169/0 ضریب تعیین

  048/0  060/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  269/2  260/2 واتسون _آماره دوربین

  F 554/1  444/1آماره 

  F 000/0  001/0احتمال آماره 

کند که دعاوي حقوقی تأثیر معناداري بر ارتباط بین تمایلات سرمایهفرضیه دوم پژوهش بیان می
شود دعاوي حقوقی اثر معناداري طور که در جدول فوق مشاهده میکاري دارد. همانگذاران و محافظه

د. کاري حسابداري دارگذاران از بعد معیار حجم معاملات و محافظهمشترك تمایلات سرمایهبر تعامل 
 بنابراین، فرضیه دوم پژوهش از بعد حجم معاملات نیز تأیید شده است.
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 گیري و پیشنهادهانتیجه
ضیه رکاري حسابداري مورد مطالعه قرار گرفته است. فگذاران و محافظهدر این تحقیق تمایلات سرمایه

کاري حسابداري تأثیرگذار است، تأیید شده گذاران بر محافظهاول پژوهش مبنی بر این که تمایلات سرمایه
باشد. ) میSeybert, Yang, 2012است. نتایج حاصل از این فرضیه مشابه نتایج پژوهش سابرت و یانگ (

تر عملکرد نهکارانجر به گزارش محافظهگذاران متوان ابراز داشت که تمایلات بالاي سرمایهدر این راستا می
هاي با هاي اقتصادي را در طول دورهها زیانشود، بنابراین شرکتطبق اصول پذیرفته شده حسابداري می

کاري منجر به کاهش و کنترل دهند. محافظههاي با تمایل پایین تشخیص میتر از دورهتمایل بالا بموقع
گذاري را کاهش ) از طرفی ریسک سرمایهBall, 2001گردد بال (میگذاران خریدهاي احساسی سرمایه

 ).Zhang, et al. 2019دهند(می
گذاران و فرضیه دوم پژوهش مبنی بر این که دعاوي حقوقی تأثیر معناداري بر ارتباط بین تمایلات سرمایه

گذاران از احتمال شکایت سرمایهکارانه سود، منجر به کاهش کاري دارد تأیید شده است. ارایه محافظهمحافظه
درآمد به  تري براي گزارشهاي ضعیفهاي با تمایلات پایین انگیزهگردد. بنابراین، شرکتها در دورهشرکت می

ثباتی قیمت سهام منجر به ریسک دعوي بالاتر کارانه دارند. از سوي دیگر بازده ضعیف سهام و بیصورت محافظه
کاري حسابداري را در پاسخ به تمایلات شود. مدیران آگاهانه محافظهمی ها و مدیران آنهابراي شرکت

هاي احتمالی دعاوي حقوقی را کاهش دهند. تعامل دعاوي حقوقی و کنند تا بتوانند هزینهگذاران تنظیم میسرمایه
زیرا افشاي ناکافی  کنندتر افشاء کند که اخبار بد را به موقعکاري حسابداري، مدیران و شرکتها را متعهد میمحافظه

گذاران و در نتیجه کاهش تمایل آنها براي ها باعث عدم اطمینان سرمایهموقع ضرر و زیان توسط شرکتو بی
 ) تطابق دارد.Houston, 2019شود. نتایج حاصل از فرضیه دوم با مطالعه هاستون (گذاري میسرمایه

ه منظور کاهش ریسک دعاوي حقوقی نسبت به اعمال توانند بها میهاي پژوهش شرکتبا توجه به یافته
ه کاري توجه بیشتري داشته باشند تا از این طریق با افشاي به موقع اخبار بد میانگین ارزش بازار و در نتیجمحافظه

شناسی تاریخی رفتار توان با استفاده از روشگذاران را افزایش دهد. با این حال، از آنجا که  نمیتمایل سرمایه
مدیران را به طور کامل بررسی نمود، ممکن است برخی از مدیران به صورت ناخودآگاه نسبت به تمایل 

هاي روانشناختی یا اقتصادي دیگري در تنظیم محافظهگذار واکنش نشان دهند، یا ممکن است انگیزهسرمایه
 یین میزان آگاهی این رفتار باشد. تواند فرآیندي براي تعنگر میکاري داشته باشند. بنابراین، تحقیقات آینده

رود امکان گذار یک ویژگی ذهنی و شخصیتی به شمار میبا توجه به اینکه تمایلات سرمایه
گیري آن به صورت مستقیم وجود ندارد، به همین دلیل لازم است که در تعمیم مشاهده و اندازه

  نتایج حاصل دقت لازم صورت گیرد.
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Abstract 
Objective: Given the important role of financial derivatives in the world 

economy and experience of the necessity of applying high quality and 
accepted financial reporting standards especially financial instruments 
standards, the purpose of this study was to identify information disclosure 
challenges related to derivative instruments in Iranian reporting environment 
And within the framework of International Financial Reporting Standards. 

Method: This study identifies and presents the challenges of disclosing 
derivative securities and hedge accounting information in accordance with 
IFRS 7 and IFRS 9, using the qualitative content analysis method of analyzing 
the data obtained from interviews with 4 experts of auditing, accounting and 
capital markets of Iran. 

Findings: The identified challenges in identifying, measuring and 
disclosing derivative tools lead to challenging practice requirements. The 
findings show that the complexity and difficulty of implementing disclosure 
requirements in practice, along with a lack of incentives to comply with 
disclosure requirements and lack of transparency in financial reporting, along 
with the weakness of executive reporting requirements in the Iranian 
reporting environment, will have negative impact on effectiveness of standard 
and derivative instruments reporting. Resulting in a lack of sufficient, 
comparable, useful and reliable information in this area. 

Conclusion: Standard setters and professional accounting and auditing 
communities should be aware of challenges of accounting and reporting of 
derivative securities and prepare suitable infrastructures for financial 
reporting of these securities in Iranian financial reporting environment. 
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سازي استانداردهاي بین المللی هاي پیادهشناسایی چالش

 1تأکید بر الزامات افشاحسابداري ابزارهاي مشتقه: با 

  4علی رحمانی ،3شهناز مشایخ ،2پورراضیه ماه آور
 
 

 چکیده
هاي افشاي ،  هدف این پژوهش شناسایی چالش با توجه به نقش مهم  مشتقات مالی در اقتصاد

اطلاعات در ارتباط با ابزارهاي مشتقه در محیط گزارشگري ایران و طبق چارچوب استانداردهاي بین 
 المللی گزارشگري مالی است. 

 15ا هاي حاصل از مصاحبه باین پژوهش با استفاده از روش تحلیل محتواي کیفی براي تحلیل داده
هاي افشاي اطلاعات اوراق مشتقه و حسابرسی، حسابداري و بازار سرمایه ایران، چالش نفر از خبرگان

 می نماید. شناسایی و ارائهIFRS 9  1و  IFRS 7حسابداري مصون سازي را طبق 
هاي شناسایی شده در خصوص شناسایی، اندازه گیري و افشاي ابزارهاي مشتقه موجب چالش

لش انگیز شود. یافته ها نشان میدهد پیچیدگی ودشواري پیاده سازي چا میشوند رعایت الزامات در عمل
الزامات افشا در عمل به علاوه کمبود انگیزه براي رعایت الزامات افشا وعدم شفافیت در گزارشگري 

تواند براثربخشی هاي اجرایی در محیط گزارشگري ایران میمالی در کنار ضعف الزامات و ضمانت
منجر به ضعف در ارائه اطلاعات  و گزارشگري ابزارهاي مشتقه اثر منفی داشته باشداستاندارد یادشده و 

 کافی، قابل مقایسه، سودمند وقابل اتکا در این حوزه گردد.
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 مقدمه
مشتقات مالی افزایش یافته است، و در نتیجه حسابداري در طول چند دهه گذشته، استفاده از 

براي این ابزارهاي مشتقه به میزان زیادي تکامل یافته است. شاید در نتیجه این رشد، نقشی که 
مشتقات در بازارهاي سرمایه بازي می کند توجه زیادي را از طرف محققان، قانونگذاران و 

معطوف کرده است. مبادله ریسک و بازده در قلب  هاي مالی به خودهاي صورتاستفاده کننده
سرمایه گذاري تجاري است، و مشتقات به عنوان ابزار مهمی پدیدار شده اند که مدیران براي 

هایشان با آن مواجه می شوند، مورد استفاده قرار هاي نامطلوبی که شرکتکاهش نتایج ریسک
 .)Campbell, Mauler & Pierce ,2019دهند (می

توانند هم براي اهداف تجاري و هم مصون سازي مورد استفاده قرار ارهاي مشتقه میابز
ارهاي ها در مورد استفاده و افشا مناسب ابزاي عظیم اخیر حاصل از مشتقات، نگرانیبگیرند. زیانه

، 2008-2007). در سال Birt.et.al., 2013مالی و به خصوص ابزارهاي مشتقه را برجسته کرد (
ترین هاي بعد به عمیقرا تجربه کرد که طی سال 1929رگترین بحران مالی بعد از سال دنیا بز

ترین دوره رکود اقتصادي در تاریخ مدرن تبدیل شد. گرچه توضیحات بسیاري براي وطولانی
علل بحران فوق مطرح شد اما توافق عمومی براین بود که مشتقات مالی نقش بسزایی در ایجاد 

ن و سپس در تسریع نکول در صنعت اوراق بهادار مبتنی بر تسهیلات مسکن شرایط وقوع بحرا
). افشاي Krachkovskaya, 2015اند تا جایی که به انهدام سیستم مالی جهانی انجامید(داشته

ریسک براي کارآیی بازارهاي مالی و ثبات مالی کلی از اهمیت استراتژیک برخوردار است و 
بازار و ایجاد اعتماد به منظور بهبود روابط با ذینفعان نقش اساسی در تقویت انضباط 

 ).Scannella & Polizzi, 2019دارد(
اف رسانی به نیازها و اهدپذیري آنها به عنوان ابزار مالی در خدمتچنانچه تنوع مشتقات و انعطاف

ی از شطرف مقابل در نظر گرفته شود، جاي تعجب نخواهد داشت که مشتقات فوق، بخش رو به افزای
  Minehan & Simons,1995)اند (هاي اخیر به خود اختصاص دادهصنعت مالی را طی دهه

) Kambhu. et.al 1996 در حقیقت، از اولین تحقیقاتی که درباره بازار مشتقات صورت پذیرفت (
 تاکنون، مشخص شده است که معاملات این ابزار سراسر دنیا را فرا خواهد گرفت.

رخی از هاي مشتقه هستند. بگزارشات مالی براي هر شرکتی منبع اطلاعاتی مهمی در مورد فعالیت
 هاي مالیگران صورتاستفاده کنندگان مثل سرمایه گذاران، سهامداران، وام دهندگان و تحلیل

ات بهتري میمکنند و تصهاي اوراق مشتقه استفادهتوانند از افشاهاي مشتقات براي فهم بهتر فعالیتمی
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هامداران پذیري این موسسات نشان دهد و ستواند تصویر نادرستی از ریسکاتخاذ کنند. نقصان افشا می
هاي مشتقات که در طی چند هاي بزرگی قرار دهد.  زیانگذاران ناآگاه را در معرض ریسکو سرمایه

در  د هیئت هاي مالیهاي مالی و غیر مالی تحمل شده است، باعث شسال گذشته توسط هر دو شرکت
سراسر جهان تحت فشار ناظران قرار بگیرند تا قوانین جدیدي را براي افشاي قابل اتکا و مربوط ایجاد 

 .(Feay & Abdullah, 2001)کنند 
هاي ها، و ارتباط آنها با رسواییعلیرغم شیوع و اهمیت ابزارهاي مالی مشتقه براي شرکت

هاي پایان دوره و عملکرد میان مدیریت ریسک، مانده هايمالی، شرکتها خلاصه کردن رویه
 ,Bean & Irvine دانند( اي مرتبط با مشتقات را به روشی کوتاه و قابل فهم، دشوار میدوره

). به علاوه، براي حسابرسان مستقل، هم حسابرسی این اطلاعات دشوار است. افشا 2015
ي هاي پیچیده زیادها را با موقعیترکتسازي، شمشتقات واطلاعات در مورد حسابداري مصون

کند. نویسندگان مختلف ابزارهاي مالی مشتقه را به عنوان یک مسئله پیچیده، مطرح روبه رو می
 ,.Kawaller, 2004, Birt et al.,2013, Prorokowski, 2013, Chang et alمی کنند(

2016, Tessema, 2016 (.)Malaquias & Zambra, 2017( 
به افشا و شفافیت بهتر، بعضی از کشورها استانداردهاي حسابداري براي براي کمک 
و  FASB ، (FASB 133اند. هیات استانداردهاي حسابداري مالی آمریکا ( مشتقات ارائه داده

در بریتانیا،  FRS 13اند. به علاوه را منتشر کرده AASB 1033و استرالیا  FAS 161و  137
CICA 3862  ،در کاناداIAS 32  در پرتغال و   39 وMASB ED 24  در مالزي به منظور

 اندسازي، منتشر شدهبهبود استانداردهاي گزارشگري شرکت در ابزارهاي مشتقه و مصون
 )kota & Charumathi, 2018(. 

نیز توجه زیادي را به خود جلب کرده است.   IFRSحسابداري ابزارهاي مالی از طرف بنیاد 
را منتشر و همه شرایط افشاء ابزارهاي مالی را بیان   IFRS 7، 2005سال این هیات در اواسط 

بر ارتباط نزدیک بازارهاي مالی و اقتصاد عمومی، و نیاز  2009و  2008بحران مالی جهانی  کرد.
براي استقرار استانداردهاي حسابداري با کیفیت و پذیرفته شده و به طور خاص استانداردهاي 

مالی، تاکید کرد و نشان داد که چطور فقدان شفافیت می تواند کل سیستم مرتبط با ابزارهاي 
ها و بخصوص موسسات مالی ملزم به ارائه اطلاعات مفیدتر مالی را تهدید کند و بنابراین شرکت

هاي حاصل از مبادلات مرتبط با ابزارهاي مالی شدند. در پاسخ به بحران براي ارتباط بهتر ریسک
 IASتصمیم گرفت استاندارد IASBاستانداردهاي بین المللی حسابداري  مالی جهانی، هیات
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ترین زمان ممکن گیري، را به طور کامل و در کوتاهابزارهاي مالی: شناخت و اندازه  39
: ابزارهاي مالی را منتشر  IFRS 9، نسخه نهایی 2014جولاي  24جایگزین کند. و در نهایت در 

 کرد که مباحث:
 گیريندازهبندي و اطبقه •
 کاهش ارزش و •
 حسابداري مصون سازي را در بر می گیرد. •

هاي مدیریت ریسک شرکت ، انعکاس اثر فعالیتIFRS 9هدف حسابداري مصون سازي 
هاي مالی است، که شامل جایگزینی برخی قوانین اختیاري با الزامات اصول محور و در صورت

ازي ستر براي توصیف حسابداري مصونبیششده سازي و اقلام مصونپذیرش ابزارهاي مصون
 کنندههاي مدیریت ریسک تعیینمنجر به افزایش استراتژي  IFRS 9طور کلی، است. به

سازي و ایجاد ارتباط بهتر میان استراتژي مدیریت ریسک مؤسسه، منطق حسابداري مصون
 شود. هاي مالی میسازي روي صورتسازي و اثر مصونمصون

و راه اندازي معاملات قرارداد آتی به  1389بزارهاي مالی مشتقه در ایران به سال استفاده از ا
عنوان ابزار مالی جدید در بازار سرمایه، بر می گردد. طبق آمار و اطلاعیه هاي موجود در وب 

و با  1389سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران، بازار قرارداد آتی سهام در مرداد ماه سال 
رداد آتی بانک کارآفرین و بانک پارسیان فعالیت خود را به طور رسمی آغاز کرد. معرفی قرا

، دستورالعمل معاملات قرارداد اختیار معامله سهام در بورس 1390پس از آن در اسفند ماه سال 
اوراق بهادار، به تصویب هیئت مدیره سازمان بورس رسید. در راستاي توسعه تدریجی این ابزار، 

، سازمان بورس در ابعاد محدودتر، دستورالعملی را جهت عرضه اختیار 1391اه سال در مرداد م
 فروش تبعی براي سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تصویب رساند

) و سازمان بورس و اوراق بهادار 27/06/1390به موجب مصوبات سازمان حسابرسی ( مورخ 
)، برخی نهادهاي مالی و ناشران بزرگ بورسی و 18/08/1395و  21/10/1392ایران ( مورخ 

و بعد از آن شروع می شود، ملزم به تهیه  01/01/1395فرابورسی، که دوره مالی آنها از تاریخ 
هستند.  IFRSهاي مالی سالانه حسابرسی شده بر اساس مجموعه و ارائه یک مجموعه صورت

ي گزارشگري مالی در ایران، چگونگی شناسایی و به عنوان مبنا IFRSبا پذیرش مجموعه 
گیري ابزارهاي مالی و افشاي اطلاعات مرتبط ، موضوع جدید و با اهمیتی است که جامعه اندازه

 حسابداري و حسابرسی ایران با آن درگیر خواهد شد.
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ارد. دابزارهاي مشتقه از جنبه هاي مدل عملیاتی، حسابداري و مالیاتی نیاز به بررسی و توجه 
هاي مدیریت ریسک،  توسعه یک رویکرد حسابداري از طرفی با توجه به پیچیدگی فعالیت

ر باشد و پذیهایی که به لحاظ عملیاتی امکانبراي انعکاس محتواي اقتصادي چنین فعالیت
 هاي مالی فراهم کند، چالش برانگیز است. اطلاعات مفید براي استفاده کنندگان صورت

ا توجه به روند رو به رشد استفاده از ابزارهاي مشتقه و توسعه بازار این اوراق، در ایران نیز ب
هاي لازم در ارتباط با هاي موجود در مباحث حسابداري این اوراق و زیرساختپیچیدگی

هاي جدي مواجه هاي فعال در این حوزه را با چالشگیري و گزارشگري آنها، شرکتاندازه
هاي رعایت الزامات افشا ابزارهاي مشتقه در به دنبال بررسی چالشخواهد ساخت. این پژوهش 

باشد. المللی گزارشگري مالی میمحیط گزارشگري ایران و طبق چارچوب استانداردهاي بین
در همین رابطه، ضمن مصاحبه با خبرگان حسابرسی، حسابداري و بازار سرمایه در ایران، این 

راي تحلیل داده هاي بدست آمده و ارائه نتایج نهایی پژوهش از روش تحلیل محتواي کیفی ب
 کند.تحقیق استفاده می

در ادامه، ابتدا پیشینه نظري و تجربی پژوهش مرور شده، سپس روش تحقیق شامل نحوه 
هاي مرتبط با رعایت الزامات افشا ابزارهاي ها و تحلیل آنها و در ادامه چالشگردآوري داده

دها و شود و در نهایت پیشنهابین المللی گزارشگري مالی بیان میمشتقه طبق استانداردهاي 
 هاي تحقیق ارائه خواهد شد. محدودیت

 
 پیشینه نظري پژوهش

فرد نیست. تعریفی کلی از داراي یک معنی منحصر به "مشتقه"هاي مالی، واژه در رشته
ارزش سهام، اوراق قرضه، قراردادهاي مالی که بازده آنها با تغییر در "مشتقات عبارت است از 

سهام یا سایر دارایی ها مرتبط بوده و یا از آنها ناشی  موجودي کالا، ارز، نرخ بهره، شاخص
اي از ). مشتقه طبقه Lynch,2011؛  Faubus,2010؛  et.al. 2009 Acharyaگردد(می

ن ه هر یک از ایباشد، گرچي دامنه وسیعی از ابزارها میقراردادهاي مالی است که در برگیرنده
هاي خاصی هستند، اما همه آنها وجوه مشترکی نیز دارند، به ها داراي ویژگیانواع مشتقه

ده اي که منجر به انتقال ریسک شود تنظیم شخصوص اینکه کلیه مشتقات با هدف انجام معامله
ریافت هزینه دکند که به محض اند. به عبارتی یکی از طرفین  توافق میو مورد توافق قرار گرفته

اي خاص و به ویژه در ارتباط با اي مشخص، ریسک زیان طرف دیگر را در صورت بروز واقعه
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شناخته  "عمرج"یا  "زیربنایی"ارزش دارایی دیگري، بر عهده بگیرد (این دارایی به عنوان دارایی 
نتشر و پایه متوانند بدون نیاز به مالکیت واقعی دارایی ). مشتقات میSamuel,2009شود). (می

). این ویژگیهاي مشترك مشتقات، آنها را به Lynch,2011؛  Baker, 2009معامله شوند(
 بخش ارزشمندي از صنعت مدیریت مالی امروز تبدیل کرده است.

 
IFRS 7 – ابزارهاي مالی : افشا 

 IFRS 7 منتشر شد و همه شرایط افشاء ابزارهاي مالی را بیان کرد.  IFRS 7، 2005در اواسط سال 
روشهاي پیچیده اي را الزامی کرد تا واحدهاي گزارشگر اقدام به کاربرد اندازه گیري و مدیریت 

هاي جدید مدیریت ریسک هاي حاصل از ابزارهاي مالی نمایند. به صورت همزمان مفاهیم و روشریسک
هاي عاتی در صورتجدید پذیرفته شده است. هدف این استاندارد، الزام واحدهاي تجاري به ارائه اطلا

 مالی است تا استفاده کنندگان بتوانند موارد زیر را ارزیابی کنند: 
 الف: اهمیت ابزارهاي مالی براي وضعیت و عملکرد مالی واحد تجاري 

هاي ناشی از ابزارهاي مالی که واحد تجاري طی دوره و پایان ب: ماهیت و میزان ریسک
ها توسط واحد رد و نحوه مدیریت این ریسکدوره گزارشگري در معرض آنها قرار دا

الزامات افشا ابزارهاي مالی را تحت دوگروه   IFRS 7,par1 .(IFRS7تجاري( 
 گسترده تنظیم می کند: 

 
 افشاهاي کیفی و افشاهاي کمی

افشاهاي کمی اطلاعاتی را درباره اثر ابزارهاي مالی بر وضعیت و عملکرد مالی واحد تجاري 
دهد. درحالیکه، افشاهاي کیفی اطلاعات مفیدي در این مورد فراهم می کند که چطور نشان می
 هاي مرتبط با ابزارهاي مالی در واحد تجاري ایجاد ومدیریت می شوند.     ریسک

IFRS 7   به دنبال ارائه اطلاعاتی در مورد اهمیت ابزارهاي مالی واحد تجاري است، به طور
گذارند. هدف این هاي نقدي اثر مییت مالی، عملکرد و جریانخاص، چطور ابزارها بر وضع

هاي مرتبط با آن ابزارهاي مالی و چگونگی مدیریت این استاندارد همچنین ، بازتاب ریسک
شکل شماره یک خلاصه  ).Ernst & Young, 2017ها توسط واحد تجاري است (ریسک

 ودشابزارهاي مشتقه به کار گرفته می دهد که برايرا نشان می IFRS 7اي از الزامات کلیدي 
 )Bean & Irvine, 2015.( 
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ل ( فشا 1شک ا الزامات  داف و  ه د IFRS 7): ا هستن ط  ي مشتقه مربو ها ابزار ه   که بیشتر ب
 

 اهمیت مشتقات براي وضعیت و عملکرد مالی 
الزامات قابل کاربرد براي مشتقات طبق هدف اول شامل سطوح مناسب تجمیع و تفکیک، 
رویه هاي حسابداري، افشا براي اندازه گیري ارزش منصفانه و اطلاعات در مورد معاملات 

 مصون سازي است.
IFRS 7  کند که ابزارهاي مالی را بر اساس ماهیت اطلاعات افشا شده ها را ملزم میشرکت

کنند، ها سطح تجمیع لازم را تعیین میبندي کنند. اگرچه شرکتدر طبقات مناسب، دسته
IFRS 7 هم  گیري متفاوت را باهاي اندازهها نباید اطلاعات با ویژگیکند که شرکتمقرر می

اده هاي حسابداري هستند به طوریکه استفها ملزم به افشا رویهین شرکتترکیب کنند. همچن
 )Birt, et al., 2013هاي مالی را درك کنند ( کنندگان بتوانند صورت
گیري ارزش منصفانه را همراه با اطلاعات اضافه ها و مفروضات اندازهاستاندارد افشا روش

ا کند. روشن است که بسه، را الزامی می در مورد حساسیت فرضیات مورد استفاده براي سطح

ل او دف   ه
ی  ي مال ها ابزار ت  همی ا
ت و  ي وضعی مشتقه برا

ی د مال  عملکر

م دو دف   ه
ن ریسک ت و میزا هی ا هما

ت آنها دیری ی م چگونگ  و 

اطلاعات در 
مورد اقلام 

بندي طبقه
 شده به عنوان 
 مصون سازي

اطلاعات در 
ها و مورد روش

فرضیات ارزش 
 منصفانه

اطلاعات کیفی 
در مورد ریسک 
اعتباري، ریسک 

نقدینگی و 
 هاي بازارریسک

اطلاعات کمی 
در مورد ریسک 
 اعتباري، ریسک

نقدینگی و 
 هاي بازارریسک
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اند، افزایش استفاده از ورودیهایی که کمتر قابلیت مشاهده دارند و توسط مدیریت تولید شده
 ). Kothari, et al., 2010هاي زیادي براي مدیریت سود وجود دارد (فرصت

کننده  یسازي یک استراتژي مدیریت ریسک است که در برگیرنده یک موقعیت خنثمصون
موانع IAS 39 معرض ریسک است، مثل ریسک نرخ بهره، ریسک ارز خارجی، یا ریسک قیمت کالا. 

میزان  ها بهسختی را براي احراز شرایط حسابداري مصون سازي مقرر کرده بود. کاهش این محدودیت
 کند.سازي را حیاتی تر میافشاهاي مصون  2018، از  IFRS 9زیادي با اجرایی شدن 

IFRS 7  ها را ملزم می کند که نوع مصون سازي مورد استفاده، توصیفی از مشتقات تخصیص شرکت
هاي مصون شده را افشا نمایند. سازي و ماهیت، زمان بندي و میزان ریسکیافته به عنوان ابزارهاي مصون

Chalmers & Godfrey, 2000, Nguyen & Faff, 2002, Heaney& Winata, 2005)( 
ها ممکن است در افشاي اطلاعات خاص کافی درباره دهد که شرکتنشان می تحقیقات 

سازي کوتاهی کنند  و به طور بالقوه درك استفاده کنندگان  هاي مصونها و رویهسازيمصون
ها و دانش آنها در مورد وجود فرآیندهاي به خوبی تعریف هاي شرکتاز نحوه مدیریت ریسک

 ).Papa & Peters, 2013 هاي موجود را محدود کنند (شده و تحت نظارت براي ریسک
 

 ها ها و چگونگی مدیریت این ریسکماهیت و میزان ریسک
، ارائه اطلاعاتی که درك ریسک مالی و 1براي احراز هدف دوم نشان داده شده در شکل 

، کندشرکت را ملزم می IFRS 7رویه هاي مدیریت ریسک را امکان پذیر کند، الزامی است. 
هاي مالی که در معرض آن قرار دارد، شامل ریسک اعتباري، ریسک نقدینگی و ریسک ریسک

ها باید چگونگی ایجاد و اندازه گیري هر ریسک، اهداف مدیریت بازار را افشا کند. شرکت
ها و فرآیندهاي مدیریت ریسک و وجود تغییرات نسبت به دوره قبل ها، خط مشیاین ریسک

 را توضیح دهند. 
ها ملزم هستند خلاصه اي از اطلاعات کمی را براي هر گروه ریسک و براساس شرکت

بعضی افشاهاي خاص کمی فراتر  IFRS 7اطلاعات داخلی تهیه شده براي مدیریت، افشا کنند. 
و بیشتر از خلاصه الزامات را الزامی کرده است. اینها شامل اطلاعاتی در مورد حداکثر معرض 

ي مالی مشتقه، هایا بدون اثر وثیقه، یک تجزیه و تحلیل سرسید براي بدهیریسک اعتباري، با 
با سرسیدهاي قراردادي در موارد مربوط، توصیفی از چگونگی مدیریت ریسک نقدینگی و 

 هاي بازار.افشاي ریسک
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هاي تجاري کلیدي هستند و شامل نرخ بهره، نرخ تسعیر ارز، قیمت هاي بازار معرضریسک
هاي قیمت کالا هستند. آنالیز حساسیت براي هرنوع ریسک بازاري که یک سهام و ریسک

شرکت در پایان دوره در معرض آن قرار دارد الزامی است و نشان دهنده اثر یک تغییر خاص 
ها و در بازار، روي سودوزیان و سرمایه است. جایگزین آنالیز حساسیت که بیشتر توسط بانک

 ) است. VARنالیز ارزش در معرض ریسک ( شود، آمی موسسات مالی انجام
هاي خارج از ترازنامه فرمولی دهد که بیشتر افشاهاي کمی از ریسکتحقیقات نشان می

رسد یها به نظر مهستند. به عنوان مثال در مورد ریسک اعتباري، تعداد بسیار کمی از شرکت
ه یا که سررسید گذشت که اطلاعات خاص در مورد غلظت ریسک و کیفیت اعتباري دارایی ها

  ).Papa & Peters, 2011, Ernst & Young,2008کاهش ارزش یافته نیستند، ارائه دهند(
براي ریسک نقدینگی، تحقیقات دریافته اند که اکثریت شرکت ها اطلاعات کمی الزامی در جریان 

دهند حی را ارائه نمیهاي نقدي تنزیل نشده ارائه می دهند اما، همواره جزئیات کافی در افشاهاي توضی
Ernst & Young,2008)(. ها، ها متوجه فقدان افشا روشبراي ریسک بازار، بیشتر انتقادها به شرکت

ها و فرضیات به کار گرفته شده در آنالیز حساسیت است. علاوه بر انتقادات به افشاي توصیفی ورودي
 هاي مدیریت اینها و فرضیات زیربنایی افشاهاي کمی، افشاي اهداف مدیران، فرآیندها و روشروش

 & Roulstone,1999 ،Chalmersعمومی و فاقد ویژگی آگاهی دهندگی هستند ( ها،ریسک

Godfrey, 2000; Papa & Peters, 2011& 2013; Ernst & Young, 2008;( 
پاراگرافی به   IASB، 2010رسد این یک مسئله در حال پیشرفت است اگرچه در به نظر می

IFRS 7 کامل افشا هاي کمی، توضیح و دهد به منظور درك اضافه کرد که توضیح می
 تفسیرهاي کیفی براي استفاده کنندگان ضروري هستند.

در  IFRS 7اجماع حاصل از مطالعات مختلف روي کیفیت افشا، این است که الزامات  
بیشتر موارد از نظر تکنیکی احراز شده است، اما اغلب به شیوه بی قاعده و فاقد شفافیت. اما 

د گذاردانیم تا چه اندازه این کیفیت افشاي ضعیف بر استفاده کنندگان اثر میمی
)Thinggaard,1996 ،Durocher & Gendron,2010 .( 

 
 مروري بر مطالعات انجام گرفته

هاي مشتقه موضوع مطالعات گسترده اي در حوزه هاي مختلف و به خصوص استفاده از ابزار
مالی، بوده است. تمرکز مطالعات مالی روي مشتقات، بر سوالات اساسی بوده است از جمله 
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ها مشتقات را مورد استفاده قرار می دهند و استفاده از مشتقات چه اثري بر اینکه چرا شرکت
). Allayannis & Weston, 2001، Smith & Stulz, 1985ارزش شرکت دارند. (

مطالعات مشتقه در حسابداري هم به این موضوعات اصلی با تاکید بر چالشها و مفاهیم حسابداري 
  .)Aretz & Bartram, 2010; Judge, 2006و افشاهاي مشتقات، دست زده اند (

داري و حساب بخش بزرگی از تحقیقات دانشگاهی در دو دهه گذشته بر روي تغییرات در
الزامات افشا براي مشتقات و ابزارهاي مالی، تمرکز داشته اند. برخلاف پایه هاي اقتصادي قوي 

ها در ارتباط با روش، مطالعات دانشگاهی در این حوزه براي افشا ابزارهاي مشتقه و نگرانی
 ). Bean & Irvine, 2015اند (محدود بوده

را در  IFRS 7افشاهاي ریسک مالی الزامی توسط  ) ارتباط ارزشی2020جینرو همکاران ( 
اي مختلف هبخش بانکی مورد بررسی قرار دادند. نتایج رابطه مثبتی میان ارزش بانک وگروه

 افشاهاي ریسک را نشان داد.

 ها بهبود می یابد زمانی) نشان داد، نقدینگی قیمت سهام شرکت2018تحقیق چن، داو و زو (
را ارائه کنند که بیانگر این مسئله است که افشاها  FAS 161افشاهاي که مشتریان اصلی آنها، 

 اثرات سرریز در زنجیره تامین شرکت دارند. 
، FAS 161و  FAS 133) واکنش منفی با اهمیت بازار را نسبت به 2018خان و دیگران (

زینه هاي هآخرین تغییرات عمده حسابداري مشتقات، نشان دادند. این واکنش می تواند به دلیل 
بالاي تهیه و سایر هزینه هاي افشاي ابزارهاي مشتقه در مقایسه با منافع آگاهی محدود براي 

 سرمایه گذاران باشد که هردو ناشی از ماهیت پیچیده ابزارهاي مشتقه هستند.
را براهمیت افشا ابزارهاي مالی مورد بررسی قرار  IFRS 7) اثر2016تهات و همکاران (

اطلاعات بیشتري در ارتباط با ابزارهاي مالی  IFRS 7ها پس از اجراي دند شرکتداده ونشان دا
کنند و در بخش بانکی سطح افشا بالاتر است. به علاوه تجزیه و تحلیل افشاها قبل و بعد ارائه می

 ابعاد خاصی از سودمندي مثل قابلیت مقایسه بیشتر اطلاعات را نشان داد. IFRS 7از اجراي 
ارتباط قوي  IFRS 7) نشان دادند اطلاعات پس از بکارگیري 2016همکاران (تهات و 
ی هاي مالهاي بازار دارند و پذیرش الزامات افشاي اجباري این استاندارد، صورتتري با ارزش

 مربوط تري تولید می کند.
در مطالعه اي پیرامون سودمندي الزامات افشا ابزارهاي مشتقه طبق  2015بین و ایروین 

IFRS 7   از طریق مصاحبه با تحلیلگران نشان دادند گرچه افشاها تا حدي مفید است، به شکلی ،
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وند که شهاي پایان سال متمرکز میکلی و عاري از اطلاعات مفید تهیه می شوند و بر موقعیت
درك واقعی از ریسک و شیوه هاي مدیریت ریسک را محدود خواهد کرد.  به علاوه رضایت 

 نندگان با ارائه اطلاعات خاص شرکت ، افزایش می یابد. استفاده ک
در این مورد اظهار نگرانی کرد که افشاها عملاً از نظر طولی رشد  2011ام جی در کی پی

کنند ولی از نظر اطلاعات آگاهی دهنده در حال کاهش هستند به این دلیل که افشاهاي بیشتر می
 ت خاص شرکت هستند.شامل اطلاعات عمومی و کلی و نه اطلاعا

) نشان دادند استفاده از ابزارهاي مشتقه با ریسک مالی و سایز 2013همکاران (  برت و
هاي بزرگ با اهرم بالاتر که مشتقات را مورد استفاده قرار شرکت رابطه مستقیم دارد. و شرکت

تري از حسابرسی می شوند، افشاهاي گسترده BIG4می دهند و توسط یکی ازموسسات  
  .دهندابزارهاي مالی ارائه می

) میزان رعایت الزامات کمی و کیفی در ارتباط با ابزارهاي 2004بامورنسیري و شرودر (
را مورد بررسی قرار دادند.  DOW 30هاي توسط شرکت SFAS 133مشتقه طبق مقررات  

شده،  ات منتشراي از لحاظ میزان اطلاعافشاي اطلاعات در مورد ابزارهاي مشتقه به طور گسترده
ها و شکل مورد استفاده در افشا ي آن، متفاوت بود. فقدان یکنواختی در محل افشا در یادداشت

تواند ارزیابی اثر و اثر بالقوه استفاده شرکت از می SFAS 133افشا اطلاعات الزامی بوسیله 
ي مالی هاورتابزارهاي مشتقه بر روي نتایج عملیات و وضعیت مالی آن را براي خوانندگان ص

  Bhamornsiri, 2004) &.( Schroeder دشوار سازد

 ارزش با مالی ابزارهاي افشا ) بین سطح1398در ایران نیزمجتبی چاوشانی وهمکاران (

 یافتند. معناداري و رابطه مستقیم شرکت
 

 روش انجام پژوهش
طبق  ي مشتقههاي عمومی  افشا ابزارهاسوال اصلی این تحقیق عبارت است از اینکه چالش

IFRS 9    وIFRS 7  چیست؟ 

سازي الزامات افشا ابزارهاي مشتقه پیاده هايچالش الگوي اولیه در مرحله اول این پژوهش،
با انجام متن کاوي IFRS 9 و   IFRS 7سازي طبق چارچوب پیشنهادي و حسابداري مصون

هاي آنها و هکیفی یافتهاي پیشین و تحلیل محتواي گسترده با رویکرد تحلیلی روي پژوهش
گیري الزامات استاندارد ، مبانی تصمیم  IFRS 7و  IFRS 9همچنین تحلیل محتواي کیفی 



 ...استانداردهاي بین المللیسازي هاي پیادهشناسایی چالشآورپور و همکاران: ماه 160 

IFRS 9 2008هاي مربوط به این استاندارد در فرآیند نظرخواهی عمومی از سال نویسو پیش 
 ،FAS 161 و  FAS 133سازي در ارتباط با مسائل پیاده FASB، رهنمودهاي 2014تا 

اي بین المللی در رابطه با هاي پیمایشی انجام شده توسط نهادهاي حرفههاي پژوهشیافته
گیري ارزش ) در ارتباط با اندازهSEC  )2008گزارشگري ابزارهاي مالی از جمله گزارش 

)، 2016و 2014(  E & Y)، 2017و BDO 2016) ، (KPMG  )2014منصفانه و گزارش 
PWC )2015 ،(Deloitte  )2015  استخراج شد. در مرحله دوم دیدگاه خبرگان 2016و ،(

« ، »الگوي حسابداري ابزارهاي مشتقه«  حرفه حسابداري و حسابرسی و بازار سرمایه درباره
در محیط » سازيهاي فنی رعایت الزامات افشا ابزارهاي مشتقه و حسابداري مصونچالش

 در بازار سرمایه ایران، با استفاده از تکنیک گزارشگري ایران و براي اوراق مشتقه قابل معامله
 آوري و به روش تحلیل محتواي کیفی تحلیل شد. مصاحبه نیمه ساختار یافته جمع

 
 مشارکت کنندگان

در  مصاحبه انتخاب شدند. براي زنجیره اي یا برفی گلوله روش مشارکت کنندگان با
 با مرتبط کافی تجربه و تحصیلات داراي و نظر صاحب اشخاص از تعدادي ابتدا مصاحبه،

 صاحب و مطلع افراد سایر که شد درخواست آنها از مصاحبه پایان در و شدند موضوع، انتخاب

 با تا شد تلاش پژوهش، غناي نمایند. به منظور معرفی را پژوهش موضوع درخصوص نظر

زمینه  این در بالایی تجربه و دانش از و اندکرده تجربه را موضوع پژوهش شخصا که افرادي
اعضاي کمیته تدوین استاندارد سازمان  منظور گیرد. به این صورت مصاحبه هستند، برخوردار

حسابرسی، کارشناسان بازار ابزارهاي نوین مالی در بورس اوراق بهادار، کارشناسان اداره 
 حسابرسی و گزارشگري مالی و اداره نظارت بر ناشران سازمان بورس، مدیران و سرپرستان

اي و فعالان حرفه IFRSهاي مالی طبق  کننده صورتهاي تهیهموسسات حسابرسی شرکت
گذاري و معاملات اوراق مشتقه براي انجام مصاحبه انتخاب گردیدند. برخی درحوزه سرمایه

افراد نمونه در حوزه پژوهش تصمیم گیرنده و به نام بودند که ابتدا مصاحبه از آنها شروع شد. 
ها با  ها ، براي شناخت بهتر مفاهیم و مقولهرفتن تحقیق و گرداوري و تحلیل دادهسپس با پیش 

صاحب نظر مصاحبه به عمل آمد و پس از  15شد. بدین ترتیب با سایر افراد خبره مصاحبه می
ها به اشباع رسیدند. ترکیب مصاحبه شوندگان و ها، مفاهیم ومقولهبرگزاري این مصاحبه

 شود.مشاهده می 1تخصص آنها در جدول 
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ل ( دو ص آنها1ج ن و تخص دگا ه شون حب ب مصا  ): ترکی

 تعداد طبقه بندي عامل

 سمت

 سه اعضاي سازمان بورس و اوراق بهادار

 سه عضو سازمان حسابرسی وکمیته تدوین استاندارد

هاي تهیه کننده مدیر و سرپرست ارشد در موسسات حسابرسی شرکت
 IFRSهاي مالی طبق  صورت

 سه

 دو هیات علمی دانشگاه

 چهار گذاري و معاملات اوراق مشتقهاي درحوزه سرمایهفعالان حرفه

 سابقه کار
 هشت پنج تا ده سال

 هفت بیش از ده سال

 رشته تحصیلی
 یازده حسابداري

 چهار مدیریت مالی

مدرك 
 تحصیلی

 یازده دکتري

 چهار کارشناسی ارشد

 
کیفی دیدگاه خبرگان حرفه حسابداري و حسابرسی و بازار  نتایج حاصل از تحلیل محتواي

در این بخش از پژوهش با استفاده از تحلیل محتواي کیفی به تحلیل مصاحبه هاي انجام  سرمایه
به ها به وسیله ابزار مصاحدادهشده با مشارکت کنندگان پرداخته شده است. پس از جمع آوري

ار ابتدا به شکل کتبی نسخه برداري و با استفاده از نرم افزهاي مصاحبه نیمه ساختار یافته، داده
WORD  مستند گردید و سپس تحلیل و کدگذاري اطلاعات با استفاده از نرم افزار

MAXQDA  .انجام شد 
 هاست. اساسا تحلیل داده هاي کیفی، شامل فرآیندتحلیل فرآیند نظم دادن به داده

 ن می توانیم تجارب شرکت کنندگان در مطالعهاست که از طریق آ» غرق شدن در دادهها«
دهد ها یک فرآیند اکتشافی است و به ما این توانمندي را میرا معرفی و تفسیر کنیم. تحلیل داده

 که نزدیکی خود را با داده ها حفظ کرده و به درك وفهم روشنی ازموضوعات پژوهشی
 ي تحلیلنایی براي مراحل بعددست یابیم. کدگذاري، نخستین فعالیت در تحلیل کیفی ومب

است. منظور از کدگذاري این است که به قطعاتی از داده هاي جمع آوري شده، نام و برچسب 
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 هاي کوچک یا بزرگی ازاختصاص دهیم. این قطعات ممکن است قطعه
 ). براي نمونه نحوه کدگذاري در نقل قول هاي زیر تشریح1390ها باشند(ابوالمعالی،داده

 می شود.

 دهند کهکمی براي سهام دو دو تا چهار تا راحتی است و یک سري اطلاعات می«
 قیمت سهام این بوده است و بعد این قدر شده و این مقدار بالا رفته است و این قدر پایین

 داند بایدآمده ولی کیفی یک مقدار توضیح و بحث می خواهد ولی خود آن طرف هم نمی
د. دستورالعمل، یا یک دستورالعمل را کپی پیست بکند و بگذارچه بنویسد. یا باید منتظر یک 

 استاندارد نبودن» ( داند در قسمت کیفی چه بنویسدباز هم فرق این است که اصلاً نمی
 افشاي کیفی).

 اي روي نحوه افشا ومیزان افشا مؤثر است چون افشاهايبدون تردید قضاوت حرفه
 فشاها خیلی با هم تفاوت دارد. تعریف یکسانهم با هم مقایسه کنید ا Big4مربوط به 

 گیري هر کسی از یک قضاوتی استفاده کرده است و ممکناست ولی بعد توي اندازه
 هاي مختلف انجام شود ( تأثیر قضاوت حرفه اي روي نحوه ومیزان واست با حالت
 انشا افشاییات).

اي می شود قضاوت حرفه هایی که در حوزه کمی استفادهقطعاً در بحث هاي کیفی و مدل
 ها در حوزه کمی).اي در انتخاب مدلتواند تأثیر بگذارد. ( تأثیر قضاوت حرفهمی

اي استاندارد نبودن افشاي کیفی، تأثیر قضاوت حرفه "هاي بالا مفاهیمبا بررسی نقل قول
 "میزه کها در حوروي نحوه، میزان و انشا افشاییات و تأثیر قضاوت حرفه اي در انتخاب مدل

 ها نیز به همین ترتیب مفاهیم استخراج گردیده است. استخراج شد. در سایر مصاحبه

ها و ها، مفاهیم استخراج شده با یکدیگر مقایسه شده و شباهتسپس جهت تشکیل مقوله
ها که نشان دهنده محورهاي مشترك بین مفاهیم است، هاي آنها بررسی شدند و مقولهتفاوت

، مشکل بودن افشاي کیفی به دلیل استاندارد نبودن "شوند. به عنوان مثال مفاهیم استخراج می
اي روي نحوه و میزان و انشا افشا، اطلاعات لازم براي افشا، تأثیر قضاوت حرفهدشواري تهیه 

ها در حوزه اي در انتخاب مدلاي روي افشاییات کیفی، تأثیر قضاوت حرفهتأثیر قضاوت حرفه
پیچیدگی و دشواري "نشان دهنده مقوله  "هاگیرياي در اندازهکمی و تأثیر قضاوت حرفه

 ، هستند."افشا در عمل سازي الزاماتپیاده
 بدین ترتیب سایر مفاهیم ومقوله ها نیز به شرح ذیل تحلیل و طبقه بندي گردیدند.
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ل ( دو ه2ج هیم و مقول  ها): مفا
 مفاهیم هامقوله

پیچیدگی و دشواري پیاده سازي الزامات افشا در 
 عمل

 مشکل بودن افشاي کیفی به دلیل استاندارد نبودن
 دشواري تهیه اطلاعات لازم براي افشا 

 اي روي نحوه و میزان و انشا افشاتأثیر قضاوت حرفه
 اي روي افشا ییات کیفی تأثیر قضاوت حرفه

 هاي در حوزه کمیاي در انتخاب مدلتأثیر قضاوت حرفه
 هااي در اندازه گیريتأثیر قضاوت حرفه

  

فقدان/کمبود انگیزه براي رعایت الزامات افشا طبق 
IFRS 7  وIFRS 9 

 منفعت افشا –نبود انگیزه افشاي اطلاعات از بعد هزینه 
 عدم نیاز به افشا به دلیل کارا نبودن بازار

مفید نبودن افشا در محیط گزارشگري ایران از دید استفاده 
 کننده

 فقدان / ضعف دانش سهامدارعدم نیاز سهامدار به افشا به دلیل 
عدم تقارن اطلاعاتی  و عدم تصمیم گیري بر اساس اطلاعات 

 هاي مالیصورت
 هاوجود هزینه اي رقابتی افشا اطلاعات براي شرکت

  

فقدان / ضعف ارائه اطلاعات کافی، قابل مقایسه و 
 سودمند  

 قاتمشتاي هاي بین دورهعدم ارائه اطلاعات در ارتباط با فعالیت
 ها عدم افشا فعالیتهاي بین دوره اي شرکت

 عدم افشا به دلیل کوتاه بودن طول دوره مشتقه 

 عدم افشا به دلیل پایین بودن مبالغ ریالی
 نیاز اطلاعاتی سهامدار به میزان تعهد

هاي مختلف محل افشا ونحوه ارائه اطلاعات بین شرکت
 یکنواخت و یکسان نیست

  

 هاي اجرایی/ ضعف الزامات و ضمانتفقدان 

 نبود الزام براي افشا اطلاعات در ارتباط با مشتقات
 عدم وجود استاندارد در ایران در رابطه بامشتقات

 هاشکلی بودن گزارشات و کمیته
 ها و بورسدولتی بودن شرکت

 شکلی بودن افشاهاي ریسک
 حسابرسیعدم وجود الزام قانونی از طرف سازمان 
 افشاها کافی و قابل اتکا نیست

  
 هاي ایرانیویژگی پنهان کاري و عدم شفافیت شرکت
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 مفاهیم هامقوله

عدم شفافیت در گزارشگري مالی یا عدم وجود 
 تمایل براي بهبود شفافیت

 کامل و شفاف نبودن افشا به دلیل نقص دستورالعمل
 عدم شفافیت اقتصاد و گزارشگري مالی در ایران

مسئولیت پاسخگویی تهیه کنندگان اطلاعات در ارتباط افزایش 
 با استفاده از اطلاعات منطبق با افشا

یل کنندگان اطلاعات به دلافزایش مسئولیت پاسخگویی تهیه
 پاسخگویی در برابر مفروضات مورد استفاده

  

 هاي گزارشگريافزایش زمان و هزینه
 ها طبق الزامات افشابالا بودن هزینه تهیه ي اطلاعات براي شرکت

 هزینه بر بودن افشاهاي کیفی 
 افزایش هزینه تهیه نرم افزارهاي لازم براي تهیه اطلاعات 

  

 هاي مدیریت ریسک رسمیفقدان رویه
 هامشکل در اندازه گیري وکمی کردن ریسک

 هافقدان واحدهاي مدیریت ریسک فعال و پویا در شرکت
 ها و ناتوانی در رعایت الزامات در شرکتعدم انجام مدیریت ریسک 

  
 گمراهی استفاده کننده به دلیل افزایش حجم اطلاعات افزایش حجم گزارشگري مالی

  

 فقدان / ضعف استاندارد و دستورالعمل براي افشا
 کامل نبودن افشاي کنونی مشتقات به دلیل نقص دستورالعمل

 کامل نبودن افشاي کنونی مشتقات به دلیل نبود استاندارد 

 
 هایافته

 هاي افشا اطلاعات اوراق مشتقه عبارتند از :بر اساس دیدگاه صاحبنظران چالش
 پیچیدگی و دشواري پیاده سازي الزامات افشا در عمل -1
 IFRS 9و  IFRS 7فقدان/کمبود انگیزه براي رعایت الزامات افشا طبق  -2
 فقدان / ضعف ارائه اطلاعات کافی، قابل مقایسه و سودمند و قابل اتکا -3
 عدم شفافیت در گزارشگري مالی یا عدم وجود تمایل براي بهبود شفافیت  -4
 فقدان / ضعف الزامات و ضمانت هاي اجرایی -5
 افزایش حجم گزارشگري مالی -6
 افزایش زمان و هزینه هاي گزارشگري -7

 ي مدیریت ریسک رسمیفقدان رویه ها -8
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 پیچیدگی و دشواري پیاده سازي الزامات افشا در عمل -1
 یکی از چالشها در ارتباط با افشا اطلاعات اوراق مشتقه مربوط به  پیچیدگی و

باشد که به دلیل استاندارد نبودن افشاي کیفی، سازي الزامات افشا در عمل میدشواري پیاده
اي ل افزایش حجم گزارشگري مالی و تأثیر قضاوت حرفهگمراهی استفاده کنندگان به دلی

شود. استخراج کدها و تحلیل مفاهیم و طبقه بندي آنها در حوصله این برروي افشا ایجاد می
 گنجد. مقاله نمی

 

 IFRS 9و  IFRS 7فقدان/کمبود انگیزه براي رعایت الزامات افشا طبق  -2

 IFRS 9و  IFRS 7رعایت الزامات افشا طبق  از نظر خبرگان فقدان یا کمبود انگیزه براي
 –باشد. نبود انگیزه به دلیل عدم تطابق هزینه هاي با  اهمیت در این حوزه مییکی از چالش

منفعت در ارتباط با افشا اطلاعات، عدم نیاز به افشا به دلیل کارا نبودن بازار، مفید نبودن افشا در 
هاي رقابتی افشاي ش سهامدار و وجود هزینهمحیط گزارشگري ایران، فقدان و ضعف دان

باشد که توسط خبرگان به آن اشاره شده ها از دلایل بروز این چالش میاطلاعات براي شرکت
 هاي مشارکت کنندگان به شرح زیر است:اي از نقل قولاست. نمونه

ت. هر سخواهد اجرا بشود براي شرکت هزینه دارد، درست اببینید هر استانداردي که می« 
افشاي بیشتري براي شرکت هزینه دارد شرکت باید منافع بیشتري به دست بیاورد که بگوید من 

ایم یعنی دهم که به آن منافع در افشایم برسم ما منافع افشا را محدود کردهاین هزینه را انجام می
سته ایجاد اها و آن محیط اقتصادي که ایجاد شد حالا یا محیط اقتصادي خوبه طور کلی سیاست

ین برده ها را از بشد یا ناخواسته ایجاد شد، منافع را محدود کرد و این بخش اعظم انگیزه شرکت
واقعاً دارد مقاومت نشان  IFRSسازي ها دارد براي پیادهاست یعنی الان خیلی از شرکت

 منفعت افشا). –عدم تطابق هزینه »( دهد.می
 

 ن بازارعدم نیاز به افشا به دلیل کارا نبود

به عقیده مشارکت کنندگان، در محیط گزارشگري ایران، دلایلی از قبیل ضعف دانش 
هاي مالی، نیاز سهامدار به گیري بر اساس صورتسهامدار و عدم تقارن اطلاعات و عدم تصمیم

 دهد.افشا را تحت تأثیر قرار می
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 نافشا بکند که مبرایش ارزشی ندارد که بخواهد بیاید اطلاعات کیفیش را بخواهد « 
 ام. چرا برایش ارزش ندارد؟ آخر باید صورت مالی راحالا از نظر کیفی چه کار کرده

 هاي مالی وقتی که اصلاً نمی داند مشتقه چه هستیک خواننده بخواند خواننده در صورت
 و چه اطلاعات مفیدي قرار است بدهد که بخواهد؛ یک یادداشت هم هست به نام سود از

خواهند سود شرکت را ببینند سود هم در تاي شان می 999تا خواننده صورت مالی هر هزار 
( فقدان /  »گردش را ببینند، تقسیم دیویدند را ببینند، حساب دریافتنی را ببینند آن مهم است 

 .ضعف دانش سهامدار)
 

 فقدان / ضعف ارائه اطلاعات کافی، قابل مقایسه و سودمند و قابل اتکا -3
استاندارد و دستورالعمل براي افشا اوراق مشتقه و شکلی بودن گزارشات  عدم وجود

ا اهمیت بودن مبالغ مربوط به اوراق مشتقه براي افشا، عدم افشها، افشاییات ناهماهنگ، بیوکمیته
هاي اوراق مشتقه، شکلی ها در ارتباط با معاملات و موقعیتاي شرکتهاي بین دورهفعالیت

وط به ریسک و عدم ارائه اطلاعات در ارتباط با تعهدات قراردادهاي آتی و بودن افشاهاي مرب
شود افشاها در ارتباط با اوراق مشتقه فاقد اطلاعات کافی و قابل اوراق اختیار تبعی منجر می

 کنندگان باشد.گیري استفادهمقایسه و سودمند براي تصمیم
کنند. اگر زمانی د را افشا نمیاي خوهاي بین دورهها به طور منظم فعالیتشرکت« 
ارد ها در بسیاري از موهاي آخر سال باشد ، شرکتاي متفاوت از موقعیتهاي بین دورهفعالیت

م افشا عد»( کنندگیرند یا آنها را با توضیحات کلی، مطرح میها را نادیده مییا این فعالیت
 ها).اي شرکتهاي بین دورهفعالیت

 
 رشگري مالی یا عدم وجود تمایل براي بهبود شفافیتعدم شفافیت در گزا-4

ها در عدم شفافیت در گزارشگري مالی یا نبود تمایل براي بهبود شفافیت از دیگر چالش
ان اطلاعات، کنندگباشد. از دیدگاه خبرگان، افزایش مسئولیت پاسخگویی تهیهحوزه افشا می

م در برابر مفروضات مورد استفاده و عد لزوم استفاده از اطلاعات منطبق با افشا، پاسخگویی
 گردد.  وجود ابزارهاي نظارتی منجر به عدم شفافیت در گزارشگري مالی می

افشاء  ات رو افشاء بکنیافشاء بیشتر رو این میچرخه که شما مفروضات مورد استفاده« ... 
ت نوشته شده امفروضات باعث میشه شما به نتیجه دست پیدا بکنی اون نتیجه شاید با مفروض
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 کنی باید پاسخگوي مفروضاتتخیلی همخوانی نداشته باشه یعنی مفروضات رو افشاء می
 پاسخگویی در برابر مفروضات مورد استفاده)»( باشی
 

 هاي اجراییفقدان / ضعف الزامات و ضمانت-5

به عقیده مشارکت کنندگان، نبود الزامات واستانداردهاي مشخص در رابطه با گزارشگري 
مشتقات، منجر به عدم بررسی و عدم اظهارنظر حسابرس در ارتباط با افشا اطلاعات مشتقات و 

 در نهایت عدم افشا اطلاعات در این حوزه می گردد.
هاي بین دوره اي در صورتهاي مالی میاندوره قاعدتاً باید اطلاعات کافی در مورد فعالیت« 

دهند چه برسد به میان دوره اي. به خاطر بحث سر  ارائه بشود ولی نمی شود اینها سالانه هم نمی
رسید ها و به دلیل اینکه رقم ها پایین است ( پایین بودن اهمیت اطلاعات براي افشا)  و اینکه 

توانند الزامی هم که از سمت حسابرس ندارند و بلاخره همان رقبا بلاخره آنها تا جایی که می
نبود الزام  »(که الزام وجود ندارد.ت هستند یکی اینافشا نمی کنند. پس یکی این که بی اهمی

 .براي افشا)
 

 هاي گزارشگري مالیافزایش حجم، زمان و هزینه-6

از نظر خبرگان درحال حاضر موارد افشا در محیط گزارشگري ایران محدود است اما با 
فزایش فشا، باعث اتوجه به روند رو به گسترش بازار مشتقات در ایران، موارد مندرج در الزامات ا

 گردد. از طرف دیگر این مسئله افزایشحجم اطلاعات و در نتیجه گمراهی استفاده کنندگان می
کنندگان به دنبال دارد. لذا افزایش حجم، زمان در حجم و هزینه گزارشگري مالی را براي تهیه

افشا  ا رعایت الزاماتتواند ازموارد چالش بر انگیز در ارتباط بهاي گزارشگري مالی، میو هزینه
 طبق استاندارد مذکور باشد.

لاً شما دونید مثها را بالا میبره، خیلی سخته میهاي گزارشگري شرکتاین افشاها هزینه« 
برید اون شرایط گزارش رو نگاه بکنید اصلاً یه چیزهاي خیلی عجیب و غریبی رو گفته افشاء 

اً لاعات را فراهم بکند و  افشا بکند یعنی واقعبکنید خب براي شرکت هزینه دارد که آن همه اط
 »ي اطلاعات برایش خیلی بالا میرود.ي تهیهشاید بحث سر این نباشه که نمیخواد اصلاً هزینه

 (افزایش هزینه گزارشگري)
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 فقدان رویه هاي مدیریت ریسک رسمی -7
رسمی  ریسکها، رویه هاي مدیریت مشارکت کنندگان عقیده دارند که بسیاري از شرکت 

ات هاي آماده موسسو تعریف شده و تحت نظارت ندارند و براي افشا معمولا به پر کردن فرمت
 کنند. هاي تعریف شده دیگر، بستده میحسابرسی بزرگ یا فرمت

هاي ما بخش مدیریت واحد مدیریت ریسک فعال و پویا ندارن بتونه بزرگترین شرکت« 
مشکله تا وقتی اینا هست حالا ما هی بیاییم اینا رو بالا  ها رو درست کمی کنه خب ایناریسک

( نبود واحد »پایین کنیم هی تو اون تکنیکال داستان بیاییم مثلاً بحث کنیم به نتیجه نمیرسه 
 ها)مدیریت ریسک در شرکت

 
 گیرينتیجه

 :9و  7هاي مرتبط با رعایت الزامات افشا طبق استانداردهاي بین المللی شماره چالش
نتایج این پژوهش نشان می دهد استاندارد نبودن افشاهاي کیفی، افزایش حجم گزارشگري 

اي روي میزان، نحوه و انشا افشا، منجر به پیچیدگی و دشواري مالی و تأثیر قضاوت حرفه
، به  IFRS 9و  IFRS 7گردد. رعایت الزامات افشا طبق سازي الزامات افشا در عمل میپیاده

ها هزینه رکتباشد و این مسئله براي شبیشتر و تفصیلی توسط تهیه کنندگان می معناي افشاهاي
بر است. شرکت زمانی انگیزه براي افشاي بیشتر خواهد داشت که منافع بیشتري عاید شود 

ها را از ها و محیط اقتصادي ایران منافع را محدود کرده و بخش اعظم انگیزهمتأسفانه سیاست
اي براي افشا وجود ندارد. از طرف دیگر کارا ز بعد هزینه ـ منفعت انگیزهبین برده است لذا ا

اشد ها براي افشا، گرفتن گزارش مقبول حسابرس بشود تنها انگیزه شرکتنبودن بازار باعث می
ها، همه از عوامل کاهش انگیزه براي هاي رقابتی براي شرکتدر کنار این موارد وجود هزینه

استفاده کننده،  عدم نیاز سهامدار به افشا به دلیل پایین بودن سطح دانش  افشا هستند. در سمت
ر ها دهاي مالی شرکتگیري بر اساس اطلاعات صورتو عدم تقارن اطلاعاتی و عدم تصمیم

 بورس هم از دیگر دلایل کاهش انگیزه افشا هستند. 

در ارتباط با دلایل این چالش که افشا در محیط گزارشگري ایران فاقد اطلاعات کافی، قابل 

باشد، ضعف استاندارد و دستورالعمل براي افشا ابزارهاي مالی، شکلی بودن مقایسه و سودمند می

توان ا را میهها در ایران، یکنواخت نبودن محل و انشا افشاییات بین شرکتگزارشات و کمیته

اشاره نمود. از طرف دیگر اطلاعات سودمند در ارتباط با ابزارهاي مشتقه شامل میزان تعهد ایجاد 
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اشد، که  بها میاي شرکتهاي بین دورهشده براي شرکت و ارائه اطلاعات در ارتباط با فعالیت

بودن  هاغلب به دلیل پایین بودن مبالغ و در نتیجه بی اهمیت شمردن اطلاعات براي افشا و کوتا

 گردد. هاي مالی ارائه نمیدوره معاملات مشتقه، در صورت

IFRS 7 ها و فرضیات مورد استفاده در ها را ملزم به افشا اطلاعات در مورد روششرکت

ات مورد ها و فرضینماید. این افشاهاي گسترده همراه با افشا روشگیري ارزش منصفانه میاندازه

اطلاعات  کنندگان اطلاعات از نظر استفاده ازلیت پاسخگویی تهیهاستفاده منجر به افزایش مسئو

و مفروضات منطبق با افشا و پاسخگویی در برابر مفروضات و همخوانی مفروضات با اطلاعات 

گردد که در نتیجه، عدم شفافیت یا عدم وجود تمایل براي بهبود شفافیت را به دنبال افشا شده می

 دارد. 

 1398هاي اجرایی، تا قبل از سال و ضعف الزامات و ضمانت در خصوص  چالش فقدان

ط هاي تهیه شده توساستانداردي در ارتباط با افشا ابزارهاي مالی وجود نداشت و دستورالعمل

باشد. سازمان بورس هم بیشتر در ارتباط با ثبت و حسابداري اوراق مشتقه قابل معامله در بازار می

تاندارد و در نتیجه ابزار نظارتی در ارتباط با افشا ابزارهاي مالی از جمله بنابراین نبود الزامات و اس

دلایل عدم رعایت الزامات افشا اوراق مشتقه در ایران بوده است. لازم به ذکر است استانداردهاي 

،تصویب  1398در ارتباط با ارائه و افشا ابزارهاي مالی از ابتداي سال  37و  36حسابداري شماره 

اند. البته در حال حاضر به علت کوچک بودن بازار مشتقات و محدود الاجرا گردیده و لازم

باشد اما با گسترش بازار با توجه به روند رو ها محدود میبودن ابزارها، موارد افشا براي شرکت

گردد به رشد آن و توسعه ابزارهاي مالی، رعایت الزامات افشا منجر به افزایش حجم اطلاعات می

از یک طرف می تواند باعث گمراه کنندگی استفاده کننده و از طرف دیگر افزایش که 

وزه هایی است که در حکنندگان گردد که از جمله چالشهاي گزارشگري مالی براي تهیههزینه

هاي مدیریت ها، رویهدهد که بسیاري از شرکتنتایج ما نشان می افشا باید به آن توجه نمود.

هاي ف شده و تحت نظارت ندارند و براي افشا معمولا به پر کردن فرمتریسک رسمی، تعری

وارد کنند. این مهاي تعریف شده دیگر، بسنده میآماده موسسات حسابرسی بزرگ یا فرمت

هاي چالش 2نمودار شماره   هایی را از نظر شکلی شدن افشاها، ایجاد کند.تواند نگرانیمی

 دهد.را نشان میمربوط به افشا اوراق را مشتقه 
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دار( چالش2نمو ق مشتقه ):  اورا فشا  ا ه  ط ب ي مربو ق –ها ي محق ها ه  فت ع: یا  منب
 

هاي ها بیان گردید، افزایش حجم، زمان و هزینهیکی از نتایج این پژوهش که در بخش یافته
در گزارش خود در ارتباط با تغییرات  گزارشگري مالی است. که با آنچه که ارنست اند یانگ

کنند همخوانی دارد. در این گزارش آمده است، ارائه جداگانه بیان می  IFRS 9هاي و چالش
ن جالب یافته) در ترازنامه، چندایافته (قابل ردیابی به ریسک پوششسود یا زیان اقلام پوشش

 توجه نیست، چرا که:
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 روابط پوششی واحد تجاري، شلوغ خواهند شد. هاي مالی اولیه، بسته به تعدادصورت -
هاي حاصله با تعاریف ارائه شده درباره اقلام مذکور در چارچوب ها و بدهیدارائی -

 هماهنگی نخواهند داشت.

هاي مدیریت ریسک و چگونگی کاربرد آن به علاوه افشا اطلاعات در رابطه با استراتژي
هاي مدیریت ریسک بر مقدار، زمانبندي و عدم ها، چگونگی اثر فعالیتبراي مدیریت ریسک

ي سازسازي و چگونگی استفاده آنها براي مصونهاي نقدي، ابزارهاي مصوناطمینان جریان
سبه سازي، چگونگی محاریسک موردنظر، چرایی وجود رابطه بین قلم مصون شده و ابزار مصون

شا نگی تعیین جز مصون شده، افسازي، منابع مورد انتظار عدم اثربخشی، افشا چگونرخ مصون
اشد. ها چالش برانگیز بتواند براي شرکتهاي کلیدي ، نوسان در سودها و سود جامع میقضاوت

 کند. ها را تأیید مینتایج تحقیق حاضر نیز این یافته

به علاوه نتایج ما مبنی بر شکلی بودن افشاهاي ریسک، افشاهاي ناهماهنگ و عدم افشا 
را نیز تأیید  2015اي شرکتها در ارتباط با مشتقات، مطالعه بین و ایروین در ن دورههاي بیفعالیت

کند که بیان کردند گرچه افشاها تا حدي مفید است، به شکلی کلی و عاري از اطلاعات می
هاي پایان سال متمرکز می شوند که درك واقعی از ریسک و شوند و بر موقعیتمفید تهیه می

وانند ها می تکنند که شرکتریسک، را محدود خواهد کرد. آنها پیشنهاد می شیوه هاي مدیریت
رضایت استفاده کنندگان را با ارائه اطلاعاتی که کمتر عمومی و بیشتر خاص شرکت هستند، 

است مبنی بر اینکه افشاها  2011افزایش دهند. همچنین نتایج ما هم سو با نتایج کی پی ام جی 
 شد و از نظر اطلاعات آگاهی دهنده در حال کاهش هستند. از نظر طولی در حال ر
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Abstract 
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 175-194، صص 1400  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

بررسی تأثیر نظام راهبري شرکتی بر به موقع بودن گزارشگري 
 1نعتکنندگی تخصص حسابرس در صتعدیلمالی با تأکید بر نقش 

 ،4اسمعیل غفاري ،3سید محمد عبدالهی کیوانی ،2هایده عبدي طلوعی
 5سید شایان موسوي روح بخش

 
 

 چکیده
را دچار  بهبود عملکرد، شرکت هاهاي حاکمیت شرکتی، افزایش منافع سهامداران و نیز نبود مکانیزم

 اطلاعات درز و هاشایعه اطلاعات، عدم تقارن کاهش باعث اطلاعات به موقع کند. انتشارمشکل می
ي گذاران واز طرفی برااتخاذ تصمیمات کارا براي سرمایه این تحقیق بهبود در هدف. شوددر بازار می

 ود.هایشان منجر شکتت به بهبود عملکرد شرها جهت نیل به نتایج مثبت و در نهایمدیران شرکت
شرکت پذیرفته شده در بورس تهران مورد بررسی قرار گرفته  152در این پژوهش، اطلاعات 

است.این اطلاعات توسط نرم افزار ره آورد نوین گردآوري و به روش رگرسیون خطی چندگانه با 
یج نشان داد؛دوگانگی مدیر عامل بر به نتا مورد تحلیل قرار گرفته است. Eviews9کمک نرم افزار 

معکوس دارد و اندازه و استقلال کمیته حسابرسی بر به موقع بودن  تأثیرموقع بودن گزارشگري مالی 
مستقیم دارد، همچنین تخصص حسابرس بر ارتباط بین اندازه و استقلال کمیته  تأثیرگزارشگري مالی 

 معناداري دارد. یرتأثحسابرسی بر به موقع بودن گزارشگري مالی 
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 مقدمه
ریت مدیگیري، حوزه و تناسب اختیارات و وظایف سطوح ، خطوط تصمیم1راهبري شرکتی

 .کندعالی سازمان را براي نیل به دو هدف اساسی بررسی می
 .3دهیو پاسخ 2کاهش ریسک بنگاه اقتصادي از طریق بهبود و ارتقاي شفافیت -1
بهبود کارایی دراز مدت سازمان از طریق جلوگیري از خودکامگی و عدم مسئولیت  -2

 ):.1393مدیریت اجرایی(حسینی، 
مالی یکی از خصایص مربوط بودن اطلاعات و به معناي آن است به موقع بودن گزارشات 

که اطلاعات مالی زمانی در اختیار استفاده کنندگان قرار بگیرد که فرصت اتخاذ تصمیم، 
قضاوت و اقدام نسبت به موضوع مورد نظر براي آنان وجود داشته باشد.به عبارت دیگر، 

آن  توانند بر مبناياستفاده کنندگان میاطلاعات مالی باید بیش از سپري شدن زمانی که 
اطلاعات سودآوري و تصمیم گیري نماینددر اختیار آنها گذاشته شود. اعضاي هیئت تدوین 
کننده استانداردهاي حسابداري در سر تاسر جهان اتفاق نظر دارند که به موقع بودن یکی از 

هاست. و همواره به آن انهاي کیفی اطلاعات مالی افشاء شد بوسیله سازممهمترین ویژگی
هاي کیفی ضروري کامل بودن، قابل اتکا موافقت شده که اطلاعات حسابداري بایدویژگی

بودن، مربوط بودن و قابلیت مقایسه داشتن را به منظور مفید بودن، دارا باشد.مطالعاتی در این 
به شرایط  ه نسبتحوزه توسط محققانی با متغیر هاي دیگر و در ابعاد زمانی صورت پذیرفته ک

 روند زمانی و نمونهاي تحت مطالعه خود نتایجی مختلفی داشته اند.
 واحدهاي اثربخش کنترل و مدیریت مناسب، شرکتی حاکمیت که معتقدند ها شرکت

 ذینفعان کلیه براي اي بهینه بازده ارائه قادر به ها شرکت بنابراین کند. تسهیل می را تجاري

 :شود می زیرخلاصه صورت به شرکتیحاکمیت  اهداف باشند. می
 سهامداران؛ ارزش افزایش •
 جامعه و عموم کارکنان مشتریان، شامل سایر ذینفعان و سهامداران از منافع محافظت •

 طورکل؛ به

 اطلاعات به دسترسی اطلاعات و قابلیت در تبادل یکپارچگی و از شفافیت اطمینان •

 ذینفعان؛ کلیه براي و شفاف صحیح کامل،
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 سطوح؛ درکلیه امتیازاتی به دستیابی و عملکرد به راجع از پاسخگویی اطمینان •
 .)1387(نمازي، دیگران با منظور رقابت به استاندارد سطح بالاترین با شرکت هدایت •

گزارشگري مالی، انتقال اثربخش اطلاعات مالی به افراد برون سازمانی به روشی معتبر و به 
مده آن فراهم ساختن اطلاعات لازم براي ارزیابی عملکرد و موقع است که یکی از اهداف ع

توان سودآوري بنگاه اقتصادي است. شرط لازم براي دستیابی به این هدف، ارائه اطلاعات مالی 
به نحوي است که ارزیابی عملکرد گذشته را ممکن سازد و در سنجش توان سودآوري و پیش 

اما با وجود سازوکارهاي راهبري بر  واقع گردد.بینی فعالیت هاي آتی بنگاه اقتصادي مؤثر 
گزارشگري مالی شرکت ها، به نظر می رسد که شرکت ها از کیفیت گزارشگري مالی یکسانی 
برخوردار نیستند و این امر بیانگر آن  است که احتمالا عوامل متعدد دیگري باعث ایجاد تفاوت 

گزارشگري مالی، دقت و صحت کیفیت  در کیفیت گزارشگري مالی شرکت ها می شود. 
گزارشهاي مالی در بیان اطلاعات مربوط به عملیات شرکت، خصوصا جریان هاي نقدي مورد 
انتظار، به منظور آگاه نمودن سرمایه گذاران می باشد. در یک نگاه کلی حاکمیت شرکتی، 

ها شود که سمت و سوي حرکت و عملکرد شرکتشامل ترتیبات حقوقی، فرهنگی و نهادي می
کنند. عناصري که در این صحنه حضور دارند، عبارتند از: درصد هیأت مدیره غیر را تعیین می

موظف، تجمع مالکیت، مالکیت نهادي، دوگانگی نقش رئیس هیأت مدیره و نوع حسابرس. در 
ی گذاران نهادي و حقوقکند حضور روزافزون سرمایهاین میان آنچه که بیشتر جلب توجه می

هاي سهامی عام و تأثیري است که حضور فعال این گروه بر نحوه مالکین شرکتدر دایره 
 ).1392تواند داشته باشد(ستایش، ها و همچنین عملکرد آنها میحکمرانی و تولیت بر سازمان

با توجه به مطالب مذکور؛هدف کلی این مقاله بررسی تأثیر نظام راهبري شرکتی بر به موقع 
 تاکید بر نقش تعدیل کنندگی تخصص حسابرس در صنعت است.  بودن گزارشگري مالی با

 
 صنعت تخصص حسابرس در

حاسبۀ شود. بـراي مبراي اندازه گیري تخصص حسابرس از رویکرد سهم از بازار استفاده می
رود که مطابق با آن، تخصص صنعتی حسابرس متغیري سهم از بازار، رویکرد پالمرز به کار می

هاي تمام صاحبکاران هر مؤسسۀ . چنانچه سهم بازار(مجموع داراییدامی (دو وجهی) است
هاي تمام صاحبکاران در صنعت) حسابرسی خاص در صنعت خاص تقسیم بر مجموع دارایی

1مؤسسۀ حسابرسی خاصی از نسبت به دست آمده از رابطۀ( 
𝑁𝑁 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

× ) بیشتر باشد،  1/2
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ابد؛ یصنعت محسوب شده و به آن یک اختصاص می مؤسسۀ حسابرسی مذکور متخصـص در
ر شود. در رابطۀ یاد شده، مخرج کسدر غیر این صورت براي این متغیر صفر در نظر گرفته می

حسابرسی مشغول به کار در صنعتی خاص است. از سویی دیگر، هاي بیان کنندة تعداد مؤسسه
ط مؤسسۀ حسابرسی در صنعتی هاي رسیدگی شده توسسهم از بازار عبارت است از فروش

 ).1395(ابراهیمی کردلر و جوانی قلندري،  هاي آن صنعتخاص، بخش بر کل فروش
 

 راهبري شرکتی
هاي زیر گیري این متغیر از شاخص) براي اندازهAnuar, et al., 2018طبق تعریف (

 شود:استفاده می
 ؛ 0ر غیر این صورت ، د1= اگر مدیرعامل و رئیس یک شخص است 1دوگانگی مدیر عامل

 =تعداد اعضاي کمیته حسابرسی است؛2اندازه کمیته حسابرسی
=نسبت مستقل مدیران غیر اجرایی به تعداد کل اعضاي هیئت 3استقلال کمیته حسابرسی

 مدیره، در کمیته حسابرسی است.
 

 به موقع بودن گزارشگري مالی
ه از؛ تفاوت آخرین تاریخ مجاز افشا کزمان افشاي به موقع براي اندازه گیري آن که عبارت است 

 ).Dogan, et al., 2007نماید(است و تاریخی که شرکت مورد نظر در آن افشا می 31/4
 

 سوالات پژوهش
 این مقاله در صدد این است که به سوالات ذیل پاسخ دهد.

 تأثیر دوگانگی مدیر عامل بر به موقع بودن گزارشگري مالی چگونه است؟ 

  کمیته حسابرسی بر به موقع بودن گزارشگري مالی چگونه است؟تأثیر اندازه 

 تأثیر استقلال کمیته حسابرسی بر به موقع بودن گزارشگري مالی چگونه است؟ 

  تأثیر تخصص حسابرس بر ارتباط بین دوگانگی مدیر عامل و به موقع بودن گزارشگري
 مالی چگونه است؟

                                                                                                                                      
1. DUALITY 
2. ACSIZE 
3. ACIND 
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  کمیته حسابرسی و به موقع بودن تأثیر تخصص حسابرس بر ارتباط بین اندازه
 گزارشگري مالی  چگونه است؟

  تأثیر تخصص حسابرس بر ارتباط بین استقلال کمیته حسابرسی و به موقع بودن
 گزارشگري مالی چگونه است؟

 
 فرضیات پژوهش

 .دوگانگی مدیر عامل بر به موقع بودن گزارشگري مالی تأثیر معناداري دارد 

  به موقع بودن گزارشگري مالی تأثیر معناداري دارد.اندازه کمیته حسابرسی بر 

 .استقلال کمیته حسابرسی بر به موقع بودن گزارشگري مالی تأثیر معناداري دارد 

  تخصص حسابرس بر ارتباط بین دوگانگی مدیر عامل و به موقع بودن گزارشگري مالی
 تأثیر معناداري دارد.

  ري حسابرسی و به موقع بودن گزارشگتخصص حسابرس بر ارتباط بین اندازه کمیته
 مالی تأثیر معناداري دارد.

 ن گزارشگري موقع بودتخصص حسابرس بر ارتباط بین استقلال کمیته حسابرسی و به
 مالی تأثیر معناداري دارد.

 
 پیشینه پژوهش

 )، به بررسی ارتباط تخصص شغل حسابرسیAnuar, et al., 2018آنر و همکاران (
 ها در تایوان پرداخت . این مطالعه که  به بررسی ارتباط بین ادارهشرکتبا شفافیت افشاي 

 شرکت (یعنی دوگانگی مدیر اجرایی، اندازه کمیت حسابرسی، استقلال کمیته حسابرسی
و جلسه کمیته حسابرسی) و به موقع بودن گزارش مالی پرداخته است. و بررسی نموده  که آیا 

ن اداره شرکت ها و به موقع بودن گزارش مالی را کاهش تخصص صنعت حسابداران، ارتباط بی
شرکت ذکر شده در بورس مالزي بود  740دهد. نمونه این پژوهش  شامل دهد یا افزایش میمی

ورد هاي مالی بیشتر درمتمرکز داشته است. نتایج نشان داد که با ارائه گزارش 2014و در سال 
میته ، نسبت کمتري از مدیران اجرایی مستقل در کهاي مالی با کمیته حسابرسی بزرگترگزارش

حسابرسی، کمتر جلسه کمیته حسابرسی مکرر؛ و توسط متخصص صنعت مورد بازرسی قرار 
 گیرند. می
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) در پژوهشی تحت عنوان تخصص حسابرس در صنعت، جریان نقد آزاد و 1396توکل نیا (
 136ه است نمونۀ آماري دربرگیرنده مدیریت سود از طریق معاملات با اشخاص وابسته انجام داد
بوده  است. براي 1393تا  1389هاي شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ها نشان هاي ترکیبی استفاده شده است. نتایج بررسیها از روش رگرسیون دادهآزمون فرضیه
ه ت با اشخاص وابستدهد بین تخصص حسابرس در صنعت و مدیریت سود از طریق معاملامی

ارتباطی منفی برقرار است. از سویی دیگر، ارتباطی مستقیم بین جریان نقد آزاد و مدیریت سود 
از طریق معاملات با اشخاص وابسته وجود دارد. این در حالی است که تخصص حسابرس در 

لات مصنعت، موجب تضعیف ارتباط مستقیم بین جریان نقد آزاد و مدیریت سود از طریق معا
 شود.با اشخاص وابسته می

 
 پژوهش روش

 است. زیرا نتایج حاصل از آن می تواند این تحقیق از دیدگاه هدف از نوع کاربردي
 براي مدیریت، مالکان، دولت و نیز تصمیمات سرمایه گذاري مورد استفاده قرار گیرد.

 زیرا ا علّی می باشده، توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرتحقیق حاضر از دیدگاه ماهیت
جهت کشف روابط بین متغیرهاي تحقیق، همچنین به دلیل استفاده از تکنیک هاي رگرسیون و 
 همبستگی از نظر استدلالی، استدلال استقرایی است و به  لحاظ نوع داده، یان  تحقیق کمی

 می باشد.
اي ابخانهکت آوري اطلاعات جهت بیان ادبیات نظري و پیشینه تحقیقات قبل به روشجمع

هاي آوري دادهها و مقالات خارجی و داخلی است. جمعنامهگیري از پایان است که شامل بهره
الانه هاي مالی ساولیه مورد نیاز مربوط به متغیرهاي تحقیق بر اساس اطلاعات مندرج در صورت

رت دار صوهاي اطلاعاتی متعلق به سازمان بورس اوراق بها ها و بانکحسابرسی شده شرکت
گیرد. صورت می 1هاي اولیه به کمک نرم افزار صفحه گسترده اکسلسازي دادهگیرد. ذخیرهمی

هاي خام انجام شده و مقادیر نهایی متغیرها هاي نهایی محاسباتی روي دادهجهت دستیابی به داده
 بدست آمده است.

                                                                                                                                      
1. Excel 
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ل ( دو ه آنها1ج ه محاسب حو ش و ن ه ي پژو ها  ): متغیر 

 نحوه محاسبه نماد شاخص نام متغیر نوع

 راهبري شرکتی مستقل

دوگانگی 
 مدیر عامل

DUALITY 
، در غیر 1اگر مدیرعامل و رئیس یک شخص است 

 0این صورت 
اندازه کمیته 

 حسابرسی
ACSIZE تعداد اعضاي کمیته حسابرسی 

استقلال 
کمیته 

 حسابرسی
ACIND 

نسبت مستقل مدیران غیر اجرایی به تعداد کل 
 هیئت مدیره، در کمیته حسابرسیاعضاي 

 وابسته
به موقع بودن 

 EA  گزارشگري مالی
است و  31/4تفاوت آخرین تاریخ مجاز افشا که 

 دنمایتاریخی که شرکت مورد نظر در آن افشا می

 تعدیلگر
تخصص حسابرس 

 Spau  صنعت در
1

𝑁𝑁 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓
× 1/2 

 کنترلی

 Leverage  اهرم مالی
ارزش دفتري بدهی هاي شرکت 

ارزش دفتري دارایی هاي شرکت
 

 size Ln(TA)  اندازه شرکت

 ROA  سودآوري
سود بعد از کسر مالیات

کل دارایی ها
 

حسابرس بزرگ در 
 BIG4  هاشرکت

اگر حسابرس جزو حسابرسان رتبه اول طبقه بندي 
موسسات حسابرسی معتمد بورس و سازمان 

در غیر این صورت عدد  حسابرسی باشد عدد یک
 صفر

 GROWTH  نرخ رشد
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
 

 
 جامعه آماري و نمونه آماري

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته ي شرکتي آماري این پژوهش کلیهجامعه
برداري حذف از روش نمونهاست. در پژوهش حاضر  1396الی  1391هاي در خلال سال

نمونه با توجه  شرکت 152ي آماري مورد نظر، سیستماتیک استفاده گردیده است که از جامعه
 انتخاب گردیده است: 2هاي جدول به شرایط و محدودیت
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ل( دو ل2ج ي غربا ه برا د ظ ش ل لحا ه و عوام حجم نمون  :(1 
 ردیف شرح تعداد

 1396بهادار تهران در سال هاي فعال در بورس اوراق شرکت 541

 1 هاي موجود در صنعت واسطه گران مالیکسر می شود: شرکت )25(

 2 هاي که در دوره زمانی تحقیق جزو بورس نبوده اندکسرمی شود:شرکت )50(

 3 هاي موجود در صنعت بانککسر می شود: شرکت )27(

 4 کسر می شود: توقف معاملاتی )11(

 5 هاي بیمهشرکتکسر می شود:  )21(

 6 هاي موجود در صنعت سرمایه گذاريکسر می شود: شرکت )89(

 7 کسر می شود: شرکتهاي داراي داده ناقص )77(

 8 اسفند 29کسر می شود: شرکتهاي داراي سال مالی غیر از  )89(

 نمونه نهایی 152

 
 تجزیه و تحلیل

بندي لازم ) پس از اصلاحات و طبقهExcelآوري شده با استفاده از نرم افزار (هاي جمعداده
هاي نهایی شده و تجزیه و تحلیل   Eviews9بر اساس متغیرهاي مورد بررسی وارد نرم افزار 

انجام خواهد شد و در نهایت به تایید یا رد فرضیات تحقیق با استفاده از نتایج حاصله از 
 افزارهاي مربوطه خواهیم پرداخت.نرم

 
 هاي توصیفیآماره

هاي مرکزي (مانند میانگین ها که در این پژوهش؛ شامل شاخصشاخص هاي توصیف داده
هاي پراکندگی انحراف معیار و دامنه تغییرات (این شاخص با تفاضل و میانه) و شاخص

، Eviews شود)، با استفاده از نرم افزار کوچکترین مشاهده از بزرگترین مشاهده محاسبه می
توان دید کلی در مورد مقادیر هر یک از متغیرها . به وسیله این مشخصات میاندگیري شدهاندازه

 بدست آورد.

                                                                                                                                      
1. Mcnulty et al; 2013 
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ل دو ی ):3(ج ي توصیف ها ه   آمار

 متغیر
 به موقع بودن

 گزارشگري مالی
 تخصص حسابرس

 صنعت در
 دوگانگی

 مدیر عامل 
 اندازه کمیته
 حسابرسی

 استقلال کمیته
 حسابرسی

 EA SPAU DUALITY ACSIZE ACIND نماد
 503/0  243/3  400/0 362/0 216/18 میانگین

 333/0  000/3  000/0 000/0 500/10 میانه
 000/1  000/5  000/1  000/1 000/50 بیشینه
 033/0  000/3  000/0 000/0 000/0 کمینه

 226/0 654/0  490/0  481/0  933/0  انحراف معیار
 978/0 314/2  407/0 570/0 883/0 کشیدگی
 722/2  354/6 165/1  324/1 552/2 چولگی

 912 912 912 912 912 مشاهدات

 

 : 3با توجه به مقادیر جدول 
تحلیل توصیفی متغیر مستقل: راهبري شرکتی به عنوان متغیر مستقل است، که با سه شاخص 

توزیع است؛  243/3شود که بیشترین میانگین مربوط به اندازه کمیته حسابرسی حدود سنجیده می
ها در سمت چپ این متغیر داراي چولگی و کشیدگی مثبت است که بیانگر تراکم مشاهده

 هاي گرایش مرکزي سنجش است.مقیاس و در حول شاخص

تحلیل توصیفی متغیر وابسته: به موقع بودن گزارشگري مالی به عنوان متغیر وابسته است که 
هاي ع بودن گزارشگري مالی شرکترا دارد که بیانگر متوسط به موق 216/18میانگین 

گیري شده از بورس اوراق بهادار تهران است و میانه متغیر نشان دهنده این است که حدود نمونه
است. توزیع این متغیر  500/10هاي نمونه داراي پایداري اطلاعات بالاتر از نیمی از شرکت

در سمت چپ مقیاس و در ها داراي چولگی و کشیدگی مثبت است که بیانگر تراکم مشاهده
 هاي گرایش مرکزي سنجش است.حول شاخص

تحلیل توصیفی متغیرهاي کنترلی: اهرم مالی، اندازه شرکت،سودآوري، حسابرس بزرگ 
ها و نرخ رشد متغیرهاي کنترلی است که بیشترین میانگین مربوط به اندازه شرکت در شرکت

م و کشیدگی مثبت است که بیانگر تراکاست؛ توزیع این متغیر داراي چولگی  611/13حدود 
 هاي گرایش مرکزي سنجش است.ها در سمت چپ مقیاس و در حول شاخصمشاهده
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 هاي  تحقیقآزمون بررسی  نرمال بودن مدل
ل دو ك): 4(ج جار ن   برا -آزمو

 برا -احتمال آماره جارك  برا –آماره جارك  نماد متغیر

 Resid 1  062/3 216/0  1 جملات خطاي مدل فرضیه
 Resid 1 509/3 172/0 2 جملات خطاي مدل فرضیه
 Resid 1 504/2 285/0 3 جملات خطاي مدل فرضیه
 Resid 1 000/5 082/0 4 جملات خطاي مدل فرضیه
 Resid 1 436/2 295/0 5 جملات خطاي مدل فرضیه
 Resid 1 297/5 070/0 6 جملات خطاي مدل فرضیه

 
وان تمی لذا است، %5 خطاي سطح از بیشتر برا –به لحاظ آنکه مقدار احتمال آماره جارك 

 .باشندهاي پژوهش، داراي توزیع نرمال مینتیجه گرفت جملات خطاي مدل فرضیه
 

 آزمون هم خطی متغیرهاي پژوهش
ل دو ها): 5(ج ی متغیر  ط خ هم  ی   بررس

 هاي همخطیآماره متغیر هاي مستقل و کنترلی
 عامل تورم واریانس تلرانس نماد م متغیرنا

 DUALITY 599/1 403/1 دوگانگی مدیر عامل
 ACSIZE 742/0 508/1 اندازه کمیته حسابرسی

 ACIND 595/6 605/1 استقلال کمیته حسابرسی
 Leverage 818/4 008/1 اهرم مالی

 Size 082/0 038/1 اندازه شرکت
 ROA 255/14 023/1 سودآوري

 BIG4 200/0 021/1 هابزرگ در شرکتحسابرس 
 GROWTH 861/0 015/1 نرخ رشد

 
توان نتیجه بوده است، لذا می 2/0ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر

 هاي مستقل و کنترلی پژوهش، همخطی وجود ندارد.گرفت که میان متغیر
 

 آزمون نا همسانی واریانس
است. واریانسکنیم موضوع ناهمسانی به آن برخورد می اقتصاد سنجییکی از موضوعات مهمیّ که در 

 هايواریانسل رگرسیون مقادیر جملات خطا داراي ناهمسان به این معناست که در تخمین مد واریانس

 نابرابر هستند. به منظور برآورد واریانس ناهمسانی در این تحقیق از آزمون براش پگان استفاده شده است.

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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ل  دو تا): 6(ج ی واریانسن همسان از نا ل  حاص ج   ی
 احتمال آماره آماره فرضیه نام آزمون
 193/0 448/1 اول براش پگان
 409/0 994/0 دوم براش پگان
 433/0 951/0 سوم براش پگان
 064/0 849/1 چهارم براش پگان
 297/0 196/1 پنجم براش پگان
 317/0 165/1 ششم براش پگان

 

هاي مذکور، بیشتر از سطح آن است مقدار احتمال آزموننتایج به دست آمده حاکی از 
 ها وجود ندارد.است، لذا مشکل ناهمسانی براي تمامی فرضیه %5خطاي 

 
 آزمون انتخاب الگوي برازش

هاي هاي تحقیق در این پژوهش از دادهبا توجه به ادبیات تحقیق موجود و نیز ماهیت فرضیه
ت یا عیین مدل مناسب (تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابمنظور تترکیبی استفاده شده است. به

 هاي چاو و هاسمن استفاده شده است. تصادفی) براي آزمون فرضیات از آزمون
 

 آزمون چاو

 : استفاده از روش داده هاي تلفیقی.0فرض
 : استفاده از روش داده هاي تابلویی1فرض 

 
ل دو چاو-7ج ن   آزمو

 آزمون نتیجه احتمال آماره مدل رگرسیونی
 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 922/2 اول
 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 921/2 دوم
 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 941/2 سوم

 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 892/2 چهارم
 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 894/2 پنجم
 مدل پانل رد فرض صفر 000/0 905/2 ششم
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(مدل تلفیقی) تایید  دهد فرضمعناداري، نتایج آزمون چاو نشان میبا توجه به سطح 
هاي تابلویی (پانل) شود. به بیان دیگر، آثار فردي یا گروهی وجود دارد و باید از روش دادهنمی

براي برآورد مدل رگرسیونی تحقیق استفاده شود که در ادامه براي تعیین نوع مدل پانل (با اثرات 
 شود.ثابت) از آزمون هاسمن استفاده می تصادفی یا اثرات

 هاي مختلف یکسان نیست، باید روش استفاده درپس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ براي سال
 برآورد مدل (اثرات ثابت یا تصادفی) تعیین گردد. که بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده گردید.

 
 آزمون هاسمن

 :روش اثرات تصادفی.0فرض
 روش اثرات ثابت: 1فرض

 
ل دو ن-8ج هاسم ن   آزمو

 نتیجه آزمون احتمال آماره کاي دو مدل رگرسیونی
 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 000/0 927/18 اول
 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 000/0 178/17 دوم
 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 000/0 915/16 سوم

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 000/0 609/19 چهارم
 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 000/0 799/19 پنجم
 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر 000/0 231/19 ششم

 
درصد  95ها در سطح اطمینان نتایج نشان داده که آماره کاي دو آزمون هاسمن براي مدل

باشد، لذا با توجه می باشند که حاکی از تایید فرضیه دار میدرصد است که معنی 5کمتر از 
 هاي پانل به روشرگرسیونی این تحقیق با استفاده از مدل داده به آمون هاسمن برازش مدل

 اثرات ثابت خواهد بود.
 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه
 فرضیه اول

. . . . . .0 1 2 3 4 5 6. .4i t i t i t i t i t j ti t i tDuality BigRoa Size Lev GrowEA β β β β β β β ε= + ++ + + + +
 

0H

1H
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ل دو ي): 9(ج ل ساز د ه ازم د ت آما دس طلاعات ب ل ا او ه   فرضی
 B t-value prop نماد متغیر

 Duality 0,476- 3,502- 0,000 دوگانگی مدیر عامل
 ROA 3,245 2,700 0,010 سودآوري

 Size 1,074- 1,969- 0,048 اندازه شرکت
 Leverage 0,707 0,859 0,390 اهرم مالی
 Growth 1,339 2,449 0,014 نرخ رشد

 Big4 0,603 0,687 0,492 حسابرس بزرگ در شرکت ها

 
)، کمتر از سطح 000/0شده، ضریب معناداري متغیر دوگانگی مدیر عامل (نتیجه: طبق آزمون انجام

گردد، و منفی بودن علامت ضریب تأیید می %95است. لذا فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان  %5خطاي 
معکوس متغیر مستقل با وابسته دارد، درنتیجه ، نشان از رابطه )-476/0رگرسیونی متغیر دوگانگی مدیر عامل (

 دوگانگی مدیر عامل بر به موقع بودن گزارشگري مالی تأثیر معنادار معکوس دارد.
 

 فرضیه دوم

. . . . . . .0 1 2 3 4 5 6 .4i t i t i t i t i t i t j ti tBigAcsize Roa Size Lev GrowEA β β β β β β β ε= + ++ + + + +
 

ل  دو م ):10(ج دو ه  ي فرضی ل ساز د ازم ه  د ت آما دس طلاعات ب  ا
 B t-value prop نماد متغیر

 AC size 0,794 1,981 0,040 اندازه کمیته حسابرسی
 ROA 2,849 3,615 0,000 سودآوري

 Size 1,365- 2,228- 0,030 اندازه شرکت
 Leverage 0,914- 0,429- 0,667 اهرم مالی
 Growth 1,427 2,620 0,009 نرخ رشد

 Big4 0,554 0,631 0,527 حسابرس بزرگ در شرکت ها

 
)، کمتر 040/0متغیر اندازه کمیته حسابرسی ( شده، ضریب معناداريتفسیر: طبق آزمون انجام

گردد، و مثبت تأیید می %95است. لذا فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان  %5از سطح خطاي 
، نشان از رابطه مستقیم )794/0بودن علامت ضریب رگرسیونی متغیر اندازه کمیته حسابرسی (

گري مالی سابرسی بر به موقع بودن گزارشمتغیر مستقل با وابسته دارد، درنتیجه اندازه کمیته ح
 تأثیر معنادار مستقیم دارد.
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 فرضیه سوم

. . . . . . .0 1 2 3 4 5 6 .4i t i t i t i t i t i t j ti tBigAcind Roa Size Lev GrowEA β β β β β β β ε= + ++ + + + +
 

 
ل  دو م ):11(ج ه سو ي فرضی ل ساز د ازم ه  د ت آما دس طلاعات ب  ا

 B t-value prop نماد متغیر

 ACIND 3,384 4,642 0,000 استقلال کمیته حسابرسی
 ROA 2,716 4,642 0,038 سود آوري

 Size 2,362- 3,140- 0,000 اندازه شرکت
 Leverage 0,928- 0,436- 0,662 اهرم مالی
 Growth 1,503 2,750 0,006 نرخ رشد

 Big4 0,586 0,669 0,503 حسابرس بزرگ در شرکت ها

 
)، 000/0شده، ضریب معناداري متغیر استقلال کمیته حسابرسی (تفسیر: طبق آزمون انجام

گردد، و تأیید می %95است. لذا فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان  %5سطح خطاي کمتر از 
، نشان از رابطه )384/3مثبت بودن علامت ضریب رگرسیونی متغیر استقلال کمیته حسابرسی (

مستقیم متغیر مستقل با وابسته دارد، درنتیجه استقلال کمیته حسابرسی بر به موقع بودن 
 معنادار مستقیم دارد.گزارشگري مالی تأثیر 

 
 فرضیه چهارم:

. . . .0 1 2 3 4 5 6. . .

. .7 8 .

. *
4

i t i t i t i ti t i t i t

i t j ti t

i t SpauDualityDuality Spau Roa Size LevEA
BigGrow

β β β β β β β
β β ε

= +

+

+ + + + +
+ +

 
ل ( دو ل12ج د ازم ه  د ت آما دس طلاعات ب م): ا چهار ه  فرضی ي   ساز

 B t-value prop نماد متغیر

 Duality 0,298- 2,985- 0,013 دوگانگی مدیر عامل

 Spau 0,298- 2,985- 0,013 تخصص حسابرس در صنعت

 Dual*Spau 1,406- 5,748- 0,000 بر دوگانگی مدیر عاملتخصص حسابرس در صنعت 

 Roa 2,910 2,626 0,007 سود آوري

 size 2,236- 1,972- 0,046 اندازه شرکت

 Leverage 0,971- 0,455- 0,648 اهرم مالی

 Growth 1,391 2,548 0,011 نرخ رشد

 BIG4 0,647 0,731 0,464 حسابرس بزرگ در شرکت ها
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شده، ضریب معناداري متغیر تخصص حسابرس در صنعت بر دوگانگی مدیر آزمون انجامتفسیر: طبق 
تأیید  %95است. لذا فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان  %5)، کمتر از سطح خطاي 000/0عامل (

گردد، و منفی بودن علامت ضریب رگرسیونی متغیر تخصص حسابرس در صنعت بر دوگانگی مدیر می
نشان از رابطه معکوس متغیر مستقل با وابسته دارد، درنتیجه تخصص حسابرس بر ارتباط بین  ،)406/1عامل (

 دوگانگی مدیر عامل و بر به موقع بودن گزارشگري مالی تأثیر معنادار معکوس دارد.
 

 فرضیه پنجم

. . . . .0 1 2 3 4 5 6. .

. .7 8 .

. *
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i tSpau SpauAcsize Roa Size LevEA Acsize
BigGrow

β β β β β β β
β β ε

= +

+
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+ +

 
ل  دو ه  پنجم-13ج فرضی ي  ل ساز د ازم ه  د ت آما دس طلاعات ب  ا

 B t-value prop نماد متغیر
 ACsize 2,490 4,588 0,000 کمیته حسابرسی اندازه

 Spau 1,911 3,463 0,000 تخصص حسابرس در صنعت
تخصص حسابرس در صنعت بر اندازه کیمته 

 ACsize*Spau 0,780 5,621 0,000 حسابرسی

 Roa 2,908 2,036 0,038 سود آوري
 size 0,364- 2,892- 0,005 اندازه شرکت

 Leverage 0,922- 0,433- 0,664 اهرم مالی
 Growth 1,420 2,600 0,009 نرخ رشد

 BIG4 0,600 0,679 0,497 حسابرس بزرگ در شرکت ها

 
شده، ضریب معناداري متغیر تخصص حسابرس در صنعت بر اندازه کمیته طبق آزمون انجام

 %95است. لذا فرضیه پنجم پژوهش در سطح اطمینان  %5)، کمتر از سطح خطاي 000/0حسابرسی (
گردد، و مثبت بودن علامت ضریب رگرسیونی متغیر تخصص حسابرس در صنعت بر اندازه تأیید می

، نشان از رابطه مستقیم متغیر مستقل با وابسته دارد، درنتیجه تخصص حسابرس )780/0کمیته حسابرسی (
 ستقیم دارد.م بر ارتباط بین اندازه کمیته حسابرسی و بر به موقع بودن گزارشگري مالی تأثیر معنادار

 
 فرضیه ششم
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ل ( دو ه ششم14ج ي فرضی ل ساز د ازم ه  د ت آما دس طلاعات ب  ):ا
 B t-value prop نماد متغیر

 ACIND 4,710 2,062 0,039 استقلال کمیته حسابرسی
 Spau 0,020 3,860 0,000 تخصص حسابرس در صنعت

 ACIND*SPAU 0,010 3,860 0,000 رسیحسابتخصص حسابرس در صنعت *استقلال کمیته 
 Roa 2,294 4,439 0,000 سود آوري

 size 1,632- 1,991- 0,039 اندازه شرکت
 Leverage 1,028- 0,483- 0,629 اهرم مالی
 Growth 1,482 2,705 0,007 نرخ رشد

 BIG4 0,689 0,781 0,434 حسابرس بزرگ در شرکت ها

 
شده، ضریب معناداري متغیر تخصص حسابرس در صنعت بر استقلال کمیته انجامتفسیر: طبق آزمون 

تأیید  %95است. لذا فرضیه ششم پژوهش در سطح اطمینان  %5)، کمتر از سطح خطاي 000/0حسابرسی (
گردد، و مثبت بودن علامت ضریب رگرسیونی متغیر تخصص حسابرس در صنعت بر استقلال کمیته می

نشان از رابطه مستقیم متغیر مستقل با وابسته دارد، درنتیجه تخصص حسابرس بر ارتباط  ،)010/0حسابرسی (
 بین استقلال کمیته حسابرسی و بر به موقع بودن گزارشگري مالی تأثیر معنادار مستقیم دارد.

 
 گیري و پیشنهاداتنتیجه

ه موقع بودن ب با توجه به تأیید فرضیه اول مبنی بر تأثیر معکوس دوگانگی مدیر عامل بر
حاکمیتی ي متغیرهاانواع به نقش دار بهارس اوراق بون مازساشود مید پیشنهاگزارشگري مالی، 

ین اي ابرکه شته باشد ي دابه موقع توجه بیشترت طلاعاائه از جمله دوگانگی مدیر عامل در ارا
 د.قع شوواند مفید احاکمیت می تورت قدس سااشرکتها بر ي بندتبهر رمنظو

موقع بودن ه به تأیید فرضیه دوم مبنی بر تأثیر مستقیم اندازه کمیته حسابرسی بر بهبا توج
تري داراي کمیته حسابرسی بیشتر و قويکه هایی دهد که شرکتگزارشگري مالی، نشان می

ها آنمانی زسار ساختادر که هایی شرکتلی کنند ومیئه ي را اراترموقعهاي بههستند، گزارش
شود د میپیشنهاارش دارند؛ بنابراین ئه گزارابه ي علاقه کمترد دارد، جووی خلس داحسابر

 هند.ج دبه خرم هتماامالی هاي گزارشئه ها در اراشرکتخلی ن داحسابرسا
موقع بودن با توجه به تأیید فرضیه سوم مبنی بر تأثیر مستقیم استقلال کمیته حسابرسی بر به

 هاي مستقل ازداراي کمیته حسابرسیکه هایی تدهد که شرکگزارشگري مالی، نشان می
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ري به تقويمالی ت طلاعاتوانند باعث تسریع و گزارش احسابرسان داخلی شرکت رادارند، می
 ترزودئه هایی که در این زمینه و در ارااي شرکتبرشود د میپیشنهاشرکت شوند؛ بنابراین 

 د.نظر گرفته شودار در بها ق بازار اوراقمشوفعالیت بیشتري دارند، مالی ت طلاعاا
با توجه به تأیید فرضیه چهارم مبنی بر تأثیر معکوس تخصص حسابرس بر ارتباط بین 

ک دهد اگر شرکت توسط یموقع بودن گزارشگري مالی، نشان میدوگانگی مدیرعامل و بر به
ود مت خل از سمقبوارش یافت گزجانبه کنترل نشود؛ حسابرسان به درمدیرعامل با اختیار همه

ر ر پایه معیابگردد د میپیشنهاها کنند که نتیجه معکوس را در بردارد؛ بنابراین به شرکتاقدام می
تا بهترین را در نظر بگیرند ها رسایر معیاده و تکا ننموتنهایی اس بهحسابرل مقبوارش گزر و مزبو

 نمایند.ذ خاتت اطلاعاکنندگان ار و استفادهین منظواي ابرترین تصمیمات را و صحیح
با توجه به تأیید فرضیه پنجم و ششم مبنی بر تأثیر مستقیم تخصص حسابرس بر ارتباط بین 

دهد تخصص موقع بودن گزارشگري مالی، که نشان میاندازه و استقلال کمیته حسابرسی و بر به
کن ممو ست د تأثیرگذار اخوو مدیران مخاطبین ر فتاربر س حسابرارش گزحسابرسان در ارائه 

بطه با کلیه در رالیکن د، شوه تباـشاکنش وانباشد منجر به شده اثربخش ارش ارائهگزاگر ست ا
ت مؤسسار بر کیفیت کا، کهرت نظاهاي دستگاهبه توان ر میکشود قتصااعرصه ل در صنایع فعا

سی رطریق برد از نمود پیشنهارسیدگی دارند سمی اران رجامعه حسابدن حسابرسی همچو
دي (ازجمله اندازه و استقلال کمیته حسابرسی) روي هبرم رانظااي انواع شاخصه ن وهمتایا

و ارائه حسابرسی ارش نند کیفیت گزانمایند تا بتول عماي اترـبیشرت اـحسابرسی نظت مؤسسا
دن بالاتر برن و برسااعتباربخشی حساصحیح نقش ي یفاي او در سایههند د دبهبوموقع آن را به

 شته باشند.داگامی برل مقبوارش ئه گزم اراجهت عد درکیفیت حسابرسی 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 195-216، صص 1400  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

  گذاران ورفتار مالی سرمایهرویکرد روانشناسی پول و آزمون 
 1مدیران سنجش عملکرد

 5یوسفی آقا علیرضا ،4جمکرانی غلامی ، رضا3رودپشتی رهنماي فریدون ،2حسن زهدي
 
 

 چکیده
 بهادار اوراق بورس سازمان در گذاران حقوقیرفتاري سرمایه عوامل تبیین و بررسی به تحقیق این

 اتخاذ درزمینه هاي بورس اوراق بهادارمدیران شرکت به رساندنیاري آن هدف پردازد.تهران می
اگر مدیران  هست. رفتاري، این عوامل به نسبت هاآن بخشی آگاهی طریق صحیح مالی از تصمیمات

به شناخت بهتري از خود و باورهاي خود در حوزه مالی برسند و تلاش کنند تا باورهاي مخرب مالی را 
توانند باعث بهبود عملکرد مالی شرکت شده و علاوه بر دستیابی به اهداف مالی می اصلاح نمایند،

 بلندمدت ازنظر روانی نیز مطلوبیت بیشتري را احساس کنند.
لکرد مالی رفتار مالی و عم تأثیرگذار مهم ابعاد از یکی عنوانبه مدیران پولی باورهاي تحقیق این در رو،از این

 توزیع و پیمایشی روش به تحقیق این قرارگرفته است. ارزیابی و موردبررسی شرکت در یک مدل جامع
بر اساس نتایج  است. پذیرفته انجام 1397 سال هاي بورس اوراق بهادار درشرکت مدیران از نفر 70 بین پرسشنامه

ها دهد که بین باورهاي پولی مدیران (روانشناسی پول) و تصمیمات مالی آنها نشان مییافته معادلات ساختاري،
داراي  ،پرستپولهمچنین مدیران داراي شخصیت پولی،  داري وجود دارد.و عملکرد مالی شرکت، ارتباط معنی

 هاي پولی هستند.سایر شخصیت عملکرد مالی بهتري نسبت به
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 مقدمه
گسترش روزافزون دانش به سبب نیازهایی است که در زندگانی بشر یکی پس از دیگري 

رو مرزهاي علوم مختلف از این آورد.فراهم میآشکار گردیده و موجبات نیازهاي جدیدي را 
یافته و بعضاً نیازمند علوم دیگر شده و جهت حل مشکلات و مسائل پیشرو با علوم دائماً گسترش

ق آید که توان مضاعفی براي فائوجود می اي بهرشتهاي میانشوند و حیطهدیگر ترکیب می
 علوم مالی ازجمله علومی است که هرروز ).18:1390اسکندریان،( کندآمدن بر مسائل را پیدا می

احث توان به مبشود که از آن جمله میطور مستمر دچار مرز گستري مییافته و بهگسترش
) و بسیار موردتوجه 25:1389محزون،( روانشناسی و فرهنگی در حسابداري اشاره کرد

 ظاهرهاي بهمیان رشته اما ماحصل این تعامل، پژوهان این دو حیطه قرارگرفته است؛دانش
هاي بسیار زیادي است که تاکنون پرده از رازها برداشته و امید آن است تا گوناگون یافته

ازجمله این  هاي مختلف عرصه دانش باشد.گشاي بخشتحقیقات متعدد آتی روزي گره
لی صعنوان بازیگران اگذاران بهتحقیقات بررسی شخصیت و باورهاي پولی مدیران و سرمایه

 بایست موردتوجه قرار گیرد.اقتصاد و بالأخص بازار سرمایه است که می

 اظهار است آمده وجود به مالی و روانشناسی  تلفیق از که رفتاري مالی دیدگاه یا مکتب
). 9:1383، پوریانسب و ثقفی(نماید می ایفا نقش مالی گیري تصمیم در روانشناسی که داردمی

  هاي یبررس در بازار روانشناسی و افراد درونی فاکتورهاي و ها نگرش نقش به روزافزون توجه
 ايه تحلیل از اخیر هاي سال در مالی مباحث از بسیاري تمرکز که است گردیده باعث مالی

 چوبچار حذف و انسانی روانشناسی سمت به سودها و ها قیمت روي بر سنجی اقتصاد و آماري
 به تر اقعیو مفروضات از استفاده با و بازتر نگاهی با و نموده تغییر صرف منطقی و عقلی هاي
 .شود پرداخته مالی موضوعات توضیح و تبیین

 و ارانگذ سرمایه بودن عقلایی بنیادي فرض دو برپایۀ مدرن مالی هاي نظریه اغلب اساس
 هـمزمـان مطالعـۀ بـا رفتـاري مـالی پژوهشگران اخیر هاي سال در اما بازارهاست، کـارایی

 هاي ظریهن رفتاري هايمدل و گیريتصمیم الگوهاي شناسی، جامعه روانشناسی، رفتارشناسـی،
 مطالعات ینا. نهادند بنا مدرن مالی بنیادي هاي فرضیه با تقابل در هایی فرضیه بـرپایـۀ را خود

 مالی هايبازار در ها پدیده برخی پاسخگوي نمیتواند تنهایی به مدرن مالی که اسـت داده نشـان
 و رفتاري هاي جنبه از آگاهی که دارند راسخی اعتقاد رفتاري مالی طرفداران لذا باشد،
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 ناسـیش جامعـه و رفتاري مدلهاي گیري، تصمیم الگوهاي شناخت همچنین افراد، روانشناسـی
 . است مالی هاي تصمیم در ضـروري امـري

بسیار زیادي را مورد هاي مالی عوامل گیريگذاري و تصمیممدیران براي سرمایه
 هاي مدیران تحت تأثیر عوامل متعددي از قبیل عوامل بیرونیتصمیم دهند.وتحلیل قرار میتجزیه

 وامل درونی) و ع...مسائل درون شرکتی و  میزان تبلیغات، فرهنگی، سیاسی، شرایط اقتصادي،(
و نوك آن (عوامل  مانند کوه یخی که در آب فرورفته و فقط قلهو به عوامل روانی) هست؛(

مشاهده است و بیشترین بخش کوه یخ (عوامل درونی) در بیرونی) از سطح آب بیرون و قابل
ن تحت عوامل هاي مدیرابینی و تحلیل تصمیمبنابراین امکان پیش شده است؛زیر سطح آب پنهان

حت ر تهاي خود را بیشتگیريهرچند مدیران تصمیم تر از عوامل درونی هست،بیرونی راحت
رسد با درنتیجه به نظر ضروري به نظر می ).45:1387گیرند (دهقان،تأثیر عوامل درونی می

همچنین با  و گیري و رفتار مدیرانبررسی عوامل روانی و تیپ شخصیتی تأثیرگذار بر تصمیم
 تر شدن بازار بورسها و فعالشرایط جهت بهبود عملکرد شرکت اصلاح و تعدیل آن عوامل،

 بهادار فراهم گردد.اوراق 

و بحث  هست موردتوجه ازپیشبیش هاشرکت عملکرد به توجه امروزه دیگر سوي از
 مشغول خود به را مسئولین ذهن که است موضوعاتی از واحدها تعطیلی و هابنگاه شکست

مدیران معمولاً مسئول ارزیابی نیروهایی که محرك یا مانع  ).1395(یاري داریونی، داشته است
اما باید در نظر داشت که مدیران نیز مانند سایر افراد از عوامل  هستند؛ باشند،بهبود عملکرد می

رهنماي ( ها از وقایع پیرامون را تحت تأثیر قرار دهدتواند تعبیر آنپذیرند که میمعینی تأثیر می
یکی  تواندمی مدیران باورهاي پولی شدهمطرح تئوري اساس بر همچنین ).212:1398رودپشتی،

 کوشدمی تحقیق این که باشد شرکت عملکرد مالی گیري مدیران وتصمیم بر مؤثر عوامل از

 با هاشرکت عملکرد بهبود به کمک راستاي در آن، گامی عوامل و موضوع این بررسی با تا

 .بردارد زمینه این در پیشنهادهایی
 به ايارهاش کشور خارج و داخل در دسترس در تحقیقات در اینکه به مبانی فوق و توجه با

و درنتیجه  مالی رفتارهاي در هم زیادي بسیار تأثیر که مدیران پولی باورهاي یا پول روانشناسی
 تحقیق این در. است نگرفته قرار موردمطالعه مهم بسیار جنبه این و است نشده دارد، عملکرد مالی

 عملکرد مدیران در یک مدل جامع تأثیرگذار مهم ابعاد از یکی عنوانبه مدیران پولی باورهاي
 .گیردمی قرار ارزیابی و موردبررسی
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 مبانی نظري و پیشینه پژوهش
و فاکتورهاي درونی افراد و روانشناسی بازار در  هانگرشتوجه روزافزون به نقش 

ر از اخی هايسالمالی باعث گردیده است که تمرکز بسیاري از مباحث مالی در  هايبررسی
و سودها به سمت روانشناسی انسانی و حذف  هاقیمتبر روي  اقتصادسنجیآماري و  هايیلتحل

صرف تغییر نموده و با نگاهی بازتر و با استفاده از مفروضات  منطقیعقلی و  هايچارچوب
همچنین . )1388رهنماي رودپشتی،( مالی پرداخته شود موضوعاتبه تبیین و توضیح  ترواقعی

ی رو به و روانشناس دانش مالی رفتاري به علت گرایش بیشتر به حوزه رفتاريامروزه توجه به 
 ).132:1395ابراهیمی سروعلیا،( افزایش است

درك  دهند.ها و عادات او تشکیل میبخش اعظم شبکه پیچیده ذهن آدمی را نگرش
بر رفتار افراد ذار عوامل تأثیرگ گیري بسیار مفید هست.رفتارهاي تأثیرگذار بر فرآیندهاي تصمیم

) ...شیوه زندگی و  ها،ارزش شخصیت افراد، هاي ذهنی،نگرش( شناختیهم شامل عوامل روان
روغنی ( هست...) درآمد و  سطح تحصیلات، سن، جنسیت،( و عوامل جمعیت شناختی

 ).96:1395زاده،
و گیري ها و تیپ شخصیتی مدیران که بر نحوه تصمیمویژگی شناختی،اگر عوامل روان

مدیران رفتار غیر  هاي مالی،گیريدر هنگام تصمیم ها مؤثر هست مشخص گردد،رفتار آن
گردند و درنهایت با و بر این رفتار مسلط می فرد خویش را شناساییعقلایی منحصربه

چنین با هم یابند.گیري و رفتار صحیح و منطقی به اهداف مالی موردنظر خود دست میتصمیم
یامدهاي ها در جهت بهبود پامکان اصلاح و تعدیل آن بالقوه و بالفعل مدیران، شناسایی رفتارهاي

 ).97:1395گردد (روغنی زاده، اقتصادي مفید در بورس اوراق بهادار فراهم می
 

 روانشناسی پول
حوزه روانشناسی است و در  شدهفراموشعمده، اما عمدتاً  هايموضوعروانشناسی پول از 

ه ، به هر کتاب روانشناسی کحالبااین. رودمیعلوم رفتاري به شمار  هايجنبهضمن از بهترین 
چرا روانشناسان  .نگاه کنید، بسیار بعید است که واژه پول در نمایه موضوعی آن به چشم بخورد

هم و گیرایی م هايمقالهیابیم که ؟ با مراجعه به منابع مختلف درمیورزندمیاز بررسی پول غفلت 
رفتار افراد ثروتمند و فقیر و پیامدهاي اجتماعی حاصل از فاصله  درزمینه شناسیمعهجااز دیدگاه 

داز یا انکه جامعه شناسان به بررسی نحوه پس بینیممیاز طرفی،  .ها وجود داردطبقاتی بین آن
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 مندلاقهعخرج کردن پول در طبقات مختلف اجتماعی و مقایسه بین افراد و طبقات با یکدیگر 
 ررسیب وکه موضوع پول  بینیممیرا جمع کنیم،  شدهبررسی هايجنبهاما اگر تمام  ؛هستند

 واقع موردتوجه است شایسته که گونهآن شناختی،جامعه و روانی بُعد از آن مختلف هايجنبه
راتر نی و یا آن را فلاروانشناسان مانند اقتصاددانان، رفتارهاي پولی را تا حدودي عق. است نشده

 دارند، تنگف براي بسیاري مطالب پول موضوع درباره اقتصاددانان. دانندمیاز حیطه توجه خود 
رد که است. باید اعتراف ک و ناقص اندكبسیارلب ااي حیطه بررسی رفتار انسان این مطبر اما

 روزمره انسان بودن رفتارهاي پولی لانیاقتصاددانان و همچنین روانشناسان، متوجه غیرعق
شناختی رفتارهاي پولی انسان این موضوع اهمیت بررسی روان .کنند، ولی آن را حاشا میاندشده

 ).14:1389(مهدیخوانی،  سازدمیآشکار  ازپیشبیشرا 
 اندیشد و سرچشمه رفتارهاي پولی انسان کدام است؟انسان درباره پول چگونه می

افراد چه باور و نگرشی درباره پول دارند و رفتارهاي  کند، اینکهشناسی پول بررسی میروان
 ).Argyle,2000پولی و تیپ شخصیت پولی افراد چگونه هست (

 در خود باورهاي سالیبزرگ تا کودکی دوران از افراد اجتماعی، آموزش تئوري اساس بر
غالب  )Klontz, 2011( کلانتز اعتقاد به. دهندمی شکل را پولی هايمهارت و پول رابطه

 تاس عاملی و است ناخودآگاه عموماً گیرد ومی شکل کودکی دوران در افراد پولی باورهاي
. شودیم موجب سالیبزرگ در ها راو موفقیت و شکست مالی آن افراد مالی رفتارهاي اکثر که

 منزلت و شأن ،2پرست، پول1پول گریز افراد داراي یکی از چهار شخصیت پولی، بر این اساس،
 هستند. 4محتاط نسبت به پول و 3پول به وابسته

که این ایباورند که پول بد است  نیا بر ،اجتناب از پول ای زیپول گرافراد داراي شخصیت 
 و تندو فاسد هس صیحر ،باور هستند که افراد ثروتمند نیبر ا هاآن. ستندیها سزاوار پول نآن

 ايهموفقیتممکن است در مورد  هاآن. هست يزگاریپره یکردن با پول اندك نوعی زندگ
 پول ا کمترخرج کنند ت يریناخودآگاه در مس طوربهپولشان را  ایکنند  نفسیشکستهخود  یمال

مام ت حلراهو  یخوشبخت دیکه کل ان اعتقاددارندمال دوست ای پرستانپولداشته باشند. 

                                                                                                                                      
1. Money avoidance 
2. money worship 
3. money status 
4. money vigilance 
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 یکاف اندازههبستند که هرگز پول باور ه نیها بر اآن نیاست. همچن شتریمشکلاتشان داشتن پول ب
 دست آوردن پول بیشتر هستند. و به دنبال به ندارند

خود  ییخالص دارا با ارزشارزش خود را برابر ، و منزلت وابسته به پول افراد داراي شخصیت شأن
که  افراديهستند.  یولخرج درخطر لیدل نیبه هم کنندمیدارند وانمود  ازآنچه شتریب هاآن. دانندمی

 هاآنند. و رفاه خود هست یمال تیمراقب و نگران در مورد وضع دائماً دارند، محتاط نسبت به پولشخصیت 
ول کار کنند تا پ يبرا دیها باکه آن اعتقاددارندافراد  نیا نیانداز داشته باشند. همچنپس دیباور دارند که با

انداز تن پسبه داش لعق کهدرحالیکنند.  دیخر يد اعتباردوست ندارن هاآنها کار کند. آن يپول برا نکهیا
 ایها را از لذت بردن از مواهب آن تواندمیاضطراب  ای ازحدبیش یو نگران کندمیحکم  جوییصرفهو 

 .)Klontz, 2016(کنددور  آوردمیکه پول فراهم  یتیاحساس امن
 

 پیشینه پژوهش
، مرهون پروفسور ورنون ايرشتهاي میانایجاد حیطهگسترش مرزهاي علوم مالی و روانشناسی و 

. این دو در سـال ) هستDaniel Kahneman(پروفسور دانیل کانمن و  )Vernon Smith(اسمیت
ه  صورت مشتركبه 2002 ل، کـانمن را بـ د. موسسـه نوبـ جایزه نوبل اقتصادي را به خـود اختصـاص دادنـ

ه قضـاوت و تصمیم ویژهبهه علوم اقتصادي، روانشناسی ب هايبینش واردکردنخـاطر  افراد  گیريتوجـه بـ
ات آزمایشـگاهی  تـفاده از تجربیـ بزاري در ا عنوانبهتحت شرایط عدم قطعیت و اسمیت را به خاطر اس

) Ohlson, 2002( ). همچنین اولسن80:1395دارابی،( قراردادتجربی اقتصادي مورد قدردانی  هايتحلیل
 کاربرد که ستا تلاش در بلکه است، نادرست عقلایی رفتار دهد نشان کندنمی سعی که ندکمی عنوان نیز

 .دهد نشان مالی بازارهاي بینیپیش و شناخت در را شناختیروان گیريتصمیم فرایندهاي
 اجتماعی شناسی،روان مشخصات و ذهنی هايزمینهپیش مطالعه با )Schiller, 2000( شیلر
 و اعتمادي فرا اتکا، ازجمله رفتاري هايسوگیري برخی بازار گذارانسرمایه شناسیو انسان

 کرد. مطرح را گذارانسرمایه گیريتصمیم در فرهنگی هايریشه نیز
 بازار در گذارانسرمایه رفتار عنوان با تحقیقی در )Merikas, et al., 2003( دیگران و مریکاس

 بازار در را گذارانسرمایه رفتار بر تأثیرگذار عوامل که نمودند سعی پیمایشی طریق مطالعه از آتن، بورس

 تحت گذاري،سرمایه در افراد گیريتصمیم که بود این بیانگر تحقیق نتایج .نمایند شناسایی سرمایه یونان

تنها گذاري گذار براي ورود به سرمایهسرمایه .باشندمی معیارها سایر و اقتصادي از معیارهاي ترکیبی تأثیر
ریکاس آشکار هاي میافته شناختی نیز هست.بلکه توأم با فاکتورهاي روان معیارهایش اقتصادي نیست،
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 بلکه اطلاعات موجود را با احساس و نماید،گذار تصمیمات کاملاً عقلایی اتخاذ نمیساخت که سرمایه
 شوند.گذاري میانتظار خویش آمیخته نموده و وارد سرمایه

هاي شخصی مدیران دریافتند که ویژگی) Caliendo, et al., 2014( رانکالیندو و همکا
 ها تأثیر معناداري دارد.گذاري آنهاي مالی و سرمایهگیريدر تصمیم

هاي شخصیتی و کنند ویژگی) بیان میDavidson, et al., 2015( دیویدسون و همکاران
 ر باشد.تواند بر عملکرد مالی سازمان تأثیرگذاروانی مدیران می

) نشان دادند که Strömbäck, et al., 2018 ( همچنین استرومبک و همکاران
 شود.هاي مثبت روانشناسی مدیران منجر به اتخاذ تصمیمات مالی مثبت و خوب میویژگی

کنند که ویژگی شخصیتی در رفتاري که فرد بروز بیان می) 1396( حیدرپور و همکاران
ردشان هاي شخصیتی مدیران بر عملکتوان گفت ویژگینابراین میانکار است، بدهد غیرقابلمی

 تأثیرگذار است.
 رفتار با گذارانسرمایه جمعیتی هايشاخصه از برخی رابطه ) به بررسی1396( رحمانی و همکاران

 و جغرافیایی موقعیت قومیت، بین رابطه پژوهش این بهادار تهران پرداختند. در اوراق بورس وار درتوده
 پژوهش نتایج .است قرارگرفته گذاران موردبررسیسرمایه وارتوده رفتار با گذارانسرمایه سنی دوره

 استثنايبه گذارانسرمایه جغرافیایی مناطق قومیت عرب و جزبه هاقومیت تأثیر که است آن از حاکی

 .است بوده معنادار ايتوده بر رفتار گذارانسرمایه سنی دوره و جنوب جغرافیایی منطقه
هاي گیري) نشان دادند که عواطف و احساسات مثبت به تصمیم1397( بنی مهد و همکاران

مالی مثبت و در راستاي افزایش ثروت سهامداران و برعکس عواطف و احساسات منفی به 
 شود.هاي مالی منفی و ناکارآمد منجر میگیريتصمیم

سهام  ارزش بر بانک مدیران مالی رفتار نديتوانم تحت عنوان تأثیر در پژوهشی )1397( کاشی
ر این مطالعه د مدیران هست. گیريشناختی در تصمیمفرآیندهاي روان تأثیر بانک پاسارگاد به دنبال

قیق ده متغیر اصلی تح سؤالاتبراي سنجش متغیرهاي تحقیق از پرسشنامه استفاده شده است. در بخش 
، بینیخوشو  گراییواقعیت، آگاهی و پویایی، پذیريانعطافو  گذاريهدف(ده بعد شامل 

 ،ریزيبرنامه، خردورزيو  شناسیزمان، گراییهیجانبودن، هوشمندي و  العادهخارقو  گراییعمل
تمامی  شدهانجامتحلیل آماري  طبق، کنترل کردن و ارزیابی کردن) استفاده شده است. بنديبودجه

 .عوامل ذکرشده بالا بر ارزش سهام بانک تأثیرگذار بودند قرار گرفتند و تمامیفرضیات مورد تائید 
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ی نموده را بررس تاثیرتوانمندي رفتارمالی مدیران برارزش سهام بانک سرمایه ) 1397( مالمیر
 عنوان توانمندي رفتار مالی مدیران بر ارزشاست.نتایج نشان داد که عوامل شناختی و ادراکی به

 سهام بانک سرمایه تأثیرگذار است.
بررسی نقش سواد مالی و مدیریت پول بر مدیریت مالی شخصی به  یپژوهش) در 1397( شیرازیان

واد این مطالعه مؤید تأثیر مثبت و معنادار س هايیافته. رداخته استپبورس اوراق بهادار تهران  گذارانسرمایه
 .ستهبورس اوراق بهادار تهران  گذارانسرمایهبر مدیریت مالی شخصی  هایشانمؤلفهمالی و مدیریت پول و 

گذاران شخصیتی سرمایه هايویژگیبررسی تأثیر ) در تحقیقی به 1398( ابراهیمی لیفشاگرد
ن پژوهش در ای اي پرداخته است.مکاشفه هايسوگیريگذاري با نقش میانجی بر عملکرد سرمایه

 لکردمعو تأثیري که بر  ايمکاشفههاي هاي شخصیتی و سوگیريدر یک مدل جامع، ویژگی
در قالب مدل  هاداده وتحلیلتجزیه نتایج .قرارگرفته است ، موردبررسیگذاري دارندسرمایه

 .ردگذاري رابطه مثبت وجود دالکرد سرمایهعمهاي شخصیتی و بین ویژگی دادان شتحلیلی ن
 بورس گذارانسرمایه عملکرد و رفتاري هايسوگیري ) به بررسی1398(قالیباف اصل و جمشیدي

ان کمابیش گذارهاي رفتاري میان سرمایهسوگیري دهدمی نشان تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق
 .گذاران را تحت تأثیر قرار دهندتوانند عملکرد سرمایهها میشایع است و این سوگیري

 ها را بررسی نمودند.) سرمایه اجتماعی مدیران و عملکرد مالی بانک1398( غلامی جمکرانی و همکاران
امل نرخ معیارهاي عملکرد مالی شدار بر نتایج پژوهش نشان داد سرمایه اجتماعی مدیران تأثیر مثبت و معنی

 هاي بانک و سود خالص عملیاتی دارد.کل دارایینسبت سایر درآمدهاي عملیاتی به ها،بازده دارایی
هاي ارزیابی عملکرد جامع بر عملکرد ) چگونگی اثرگذاري سیستم1398( رهنماي رودپشتی و همکاران

اعث هاي ذهنی بنتایج نشان داد که گسترش مدل ند.هاي ذهنی را بررسی نمودمدیران از طریق تعدیل مدل
اکنون در ت هاي صورت گرفته پژوهشی،شود.لازم به ذکر می باشد، طبق بررسیبهبود عملکرد مدیران می

 ایران و خارج از کشور پژوهشی به صورت مستقیم به این حوزه مطالعاتی نپرداخته است.
 

 هاي پژوهشپرسش
ار هش، پیوند و ارتباط مستقیمی بین نگرش یا باورهاي مالی و رفتبا توجه به مبانی نظري پژو
 سازدمی رفتارها بینیبه پیش قادر را فرد زیادي حد تا هانگرش از مالی افراد وجود دارد. آگاهی

Shih and Ke, 2014)توانند از طریق آگاهی نسبت به باورها ها میبنابراین مدیران شرکت )؛
ذا ل ها براي بهبود عملکرد مالی شرکت خود بهره گیرند.اصلاح آن هاي مالی خود وو نگرش

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/articles/051fb35b233d4723fc5aa22aaf0b4793/search/3fc00676cd591282a98794b5988adbad
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 این فرض وجود دارد که شخصیت پولی مدیران بر عملکرد مالی شرکت تأثیرگذار است؛
 شده است:بنابراین پرسش هاي پژوهش به شرح زیر تدوین

ها و ی آنلآیا بین باورهاي پولی مدیران (روانشناسی پول) و رفتار ما پرسش اصلی تحقیق:
 داري وجود دارد؟ارتباط مثبت و معنی عملکرد مالی شرکت،

آیا بین شخصیت پولی مدیران پول گریز یا اجتناب از پول و عملکرد مالی  :1پرسش فرعی 
 داري وجود دارد؟شرکت ارتباط معنی

پرست یا مال دوست و عملکرد مالی : آیا بین شخصیت پولی مدیران پول2پرسش فرعی 
 داري وجود دارد؟ارتباط معنیشرکت 

رد مالی و عملک و منزلت وابسته به پول : آیا بین شخصیت پولی مدیران شأن3پرسش فرعی 
 داري وجود دارد؟شرکت ارتباط معنی

رکت و عملکرد مالی ش محتاط نسبت به پول: آیا بین شخصیت پولی مدیران 4پرسش فرعی 
 داري وجود دارد؟ارتباط معنی

 
 ژوهششناسی پروش

در این پژوهش به بررسی چگونگی رابطه بین باورهاي پولی مدیران و عملکرد مالی شرکت پرداخته 
هایی ها و شیوهمنظور از روش علمی همه راه شود و براي انجام تحقیق از روش علمی استفاده شده است.می

 .وي فراهم سازد است که پژوهشگر را ازلحاظ خطا مصون دارد و امکان رسیدن به حقیقت را براي
 .نوع، تحلیلی و از حیث هـدف، کـاربردي اسـت ازنظرروش، پیمایشی و  ازنظراین پژوهش 

 و به قرارگرفته اثباتی تحقیقات زمره در و کیفی) هست؛ و کمی( ترکیبی اجرا، فرآیند ازنظر

 هاي آماري، همبستگی مقطعیها و مدلهمچنین ازنظر روش .پردازدمی وضع موجود توصیف
شده و روش همبستگی براي آوريجمع هايهست. روش مقطعی ازنظر ویژگی زمانی داده

 شود.شده بکار گرفته میآوريهاي جمعتحلیل داده
تا  1394هاي هاي بورس اوراق بهادار طی سالجامعه آماري این تحقیق دربرگیرنده شرکت

راق شده در بورس اوهاي پذیرفتهها شامل فهرست شرکتمی باشد. ابتدا کلیه داده 1397پایان 
و نمونه آماري این  افزار تدبیر پرداز دریافتبهادار در دوره مذکور از اطلاعات بورس و نرم

 شود:تحقیق بر اساس حذف سیستماتیک و با توجه به شرایط زیر انتخاب می
 .باشد اسفندماه پایان به منتهی هاآن مالی سال مقایسه، قابلیت افزایش منظوربه -1
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 نباشند. مالی گريواسطه و گذاريسرمایه هايشرکت جزء -2
 کامل و در دسترس باشد. 97تا  94ها طی سال مالی آن هاي مالیهایی که صورتشرکت .3
 از این پس تصدي ها سابقهآن ) مدیرعامل96و  95( یکه در دو سال متوال هایی. شرکت4

 .شدند تخابان شرکت 70 تعداد فوق هايمحدودیت اعمال
گیري متغیرهاي موردبررسی در قالب یک مدل مفهومی و شرح چگونگی و بررسی و اندازه

 صورت زیر هست:متغیرها به
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
دار ل ):1( نمو د ق م  تحقی

 )1998(کتل ،) 2016کلانتز، (منبع:   ) 1394منبع: اربطانی(

 باورهاي پولی مدیر

 شأن و منزلت وابسته به پول

 محتاط نسبت به پول

 پرستپول

 اجتناب از پول

 وضعیت شرکت

 سن شرکت

 اندازه شرکت

 نوع شرکت

 شرایط مدیر

 عملکرد مالی شرکت

 وضعیت شرکت

 باورهاي پولی مدیر

 شرایط مدیر

وضعیت اقتصادي و اجتماعی 
 مدیر زمان کودکی

 میزان تحصیلات

 وضعیت اقتصادي کنونی

 آزمون کتل)( شخصیت مدیر

 عملکرد مالی شرکت

 هادارایی بــازده

 سـهام صاحبـان حقـوق بـازده

 نسبت قیمت به سود هر سهم

 سهم هر سود
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 الف) متغیر مستقل: باورهاي پولی مدیران

 اجتناب از پول،-1بر اساس باورهاي پولی، مدیران داراي یکی از چهار شخصیت پولی، 
 محتاط نسبت به پول هستند. براي -4شأن و منزلت وابسته به پول و -3 پرست،پول-2

 یافته چهار عـاملی شخصیت پولی کلانتزها از پرسشنامه استاندارد و توسعهآوري دادهجمع
)Klontz, 2016.استفاده شده است ( 

در خصوص اخذ نظرات جامعه آماري براي آن دسته از افراد جامعه آماري (مدیران و 
 صورت حضوري و نظراتها مقدور بوده بهها) که امکان دسترسی به آنمسئولان مالی شرکت

وجه به ها با تآوري شده است و براي آن دسته که امکان دسترسی به آناز طریق پرسشنامه جمع
و مکانی محدود بوده است از طریق پست (پست معمولی و پست  هاي زمانیمحدودیت

 ها نیز از آن طریق دریافت گردیده است.) ارسال و پاسخE-mailالکترونیکی 
 

 ب) متغیر وابسته: عملکرد مالی شرکت

هاي مالی براي سنجش متغیر عملکرد مالی شرکت از چهـار معیـار زیر که از صورت
 استفاده شده است.گردد، ها استخراج میشرکت

-: P/Eنسـبت -ROE(-3بـازده حقـوق صاحبـان سـهام ROA(-2-)ها (بــازده دارایی-1
 )EPSسود هر سهم (-4

 
 ج) متغیر تعدیل گر: شرایط مدیر و شخصیت مدیر

هاي مربوط به شرایط مدیر از پرسشنامه استفاده شده است. همچنین آوري دادهبراي جمع
عاملی شخصیت  16  مربوط به شخصیت روانی مدیر از پرسشنامه هايآوري دادهبراي جمع

  (آزمون کتل) به روش آماري تحلیل عاملی استفاده شده است.
 

 د) متغیر کنترلی: وضعیت شرکت

سه متغیر کنترلی پژوهش، سن شرکت، اندازه شرکت و نوع صنعت است. متغیر اندازه 
گیري هاي شرکت در تاریخ ترازنامه اندازهییشرکت با استفاده از معیار، لگاریتم مجموع دارا

 شود.می
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 هاي پژوهشیافته
شده در بورس اوراق هاي پذیرفتهنفر از مدیران شرکت 70نمونه آماري این پژوهش شامل 

باشند؛ نفر زن می 9نفر مرد و  61شامل  1بهادار تهران هست که ازنظر جنسیت مطابق جدول 
یت باشند، بیشترین فراوانی را دارند. همچنین اکثرجنسیت مرد می بنابراین افراد نمونه که داراي

نفر) تشکیل  67سطح تحصیلات کارشناسی و بالاتر ( 2افراد موردمطالعه را مطابق جدول شماره 
بیانگر آن است که وضعیت اجتماعی و اقتصادي دوران  3هاي جدول شماره داده است. یافته

نفر) در دوران کودکی در  45درصد مدیران ( 64بیش از کودکی اکثر مدیران مطلوب بوده و 
نفر از آنان در  25طبقه متوسط و متوسط به بالاي جامعه قرار داشتند. این در حالی است که فقط 

بیانگر  4دول هاي جاند. یافتهدوران کودکی در طبقه پائین و طبقه پائین تر از متوسط جامعه بوده
تواند تا حد زیادي تصادفی بودن و هست که این موضوع میها از صنایع مختلف وجود شرکت

عدم تأثیر نوع صنعت را بر نتایج تحقیق نشان دهد. همچنین میانگین و انحراف معیار متغیرهاي 
 شده است.نشان داده 5وضعیت شرکت (اندازه و عمر شرکت) نیز در جدول 

 
ل  دو ی1ج دن ت آزمو جنسی ب  حس ه بر ی نمون فراوان  ها. 

 درصد تعداد بنديطبقه متغیرنام 

 جنسیت
 زن

 مرد
9 

61 
85/12 

15/87 

 
ل  دو ی2ج دن ن تحصیلات آزمو ب میزا حس ه بر ی نمون فراوان  ها. 

 درصد تعداد بنديطبقه نام متغیر

 میزان تحصیلات

 دیپلمفوق
 لیسانس

 لیسانسفوق
 دکتري و دانشجو دکتري

3 
36 
22 
11 

28/4 
85/48 
42/31 
71/15 

 
ل  دو ی. 3ج دن ی آزمو دک ن کو دورا ي  د قتصا ا ی و  جتماع ا ت  ب وضعی حس ه بر ی نمون  هافراوان

 درصد تعداد بنديطبقه نام متغیر

 وضعیت اجتماعی و اقتصادي دوران کودکی

 طبقه پایین جامعه
 تر از طبقه متوسط جامعهپایین

 طبقه متوسط جامعه
 طبقه متوسط به بالا جامعه

 طبقه بالا جامعه

12 
13 
38 
1 
6 

14/17 

57/18 
28/54 

42/1 
57/8 
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ل  دو ت4ج ت شرک ي وضعی ها حراف معیار متغیر ان ن و   . میانگی

    
 کمترین مقدار تعداد

بیشترین 
 مقدار

 میانگین
انحراف 

 معیار
 چولگی

وضعیت 
 شرکت

 0,42 13/1 22/14 17 12 70 اندازه شرکت

 -0,17 44/13 49/41 66 11 70 عمر شرکت

 
ل  دو ه 5ج ی نمون فراوان ت.  ب صنع حس  بر

 درصد (فراوانی نسبی) تعداد 

 42/1 1 هاي فلزياستخراج کانه

 42/1 1 استخراج نفت گاز جز اکتشاف

 85/12 9 خودرو و قطعات

 57/8 6 دارویی

 57/8 6 هاي برقیدستگاه

 42/1 1 زراعت و خدمات وابسته

 42/11 8 سیمان آهک گچ

 57/8 6 شیمیایی

 71/5 4 جز قند و شکرغذایی به

 42/1 1 هاي نفتیفرآورده

 57/8 6 فلزات اساسی

 10 7 قند و شکر

 71/5 4 کاشی و سرامیک

 71/5 4 کانی غیرفلزي

 28/4 3 لاستیک و پلاستیک

 84/2 2 آلات و تجهیزاتماشین

 42/1 1 محصولات فلزي

 
ت معادلا در این پژوهش براي نیل به هدف ارزیابی رابطه بین متغیرها از روش مدل یابی

ده شآوريشده به اطلاعات جمعایم. مدل برازش دادهساختاري (تحلیل مسیر) استفاده نموده
 صورت زیر هست.متناسب با مدل مفهومی تحقیق به
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دار  ي2نمو دار ح معنا ط ب مسیر و س ه ضرای همرا ه  ي ب ختار دلات سا ل معا د  . م
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اداري ر و شرایط مدیر تأثیر معنهاي نمودار فوق بیانگر آن است که باروهاي پولی مدییافته
هبود تواند باعث ببر عملکرد مالی شرکت داشته است و بهبود هر یک از دو متغیر مذکور می

 ها گردد.عملکرد مالی شرکت
ها و فرضیه اصلی پژوهش: بین باورهاي پولی مدیران (روانشناسی پول) و رفتار مالی آن

 دارد. داري وجودعملکرد مالی شرکت، ارتباط معنی
براي ارزیابی فرضیه اصلی پژوهش رابطه بین برآیند باورهاي پولی مدیران بر عملکرد مالی 

) متناظر با ضرایب مسیر و سطح معناداري متغیرهاي مذکور 2شرکت با استفاده از نتایج نمودار (
 شده است.ایم که نتایج در جدول زیر ارائهمورد تحلیل قرار داده

 
ل  دو ج 6ج تای ن. ن ی آ ن و رفتار مال دیرا ی م ي پول ها ثیر باور در تأ ي  ختار دلات سا ل معا ها و تحلی

ت ی شرک د مال  عملکر
 نتیجه سطح معناداري tآماره  ضریب اثر (بار عاملی) متغیر

باورهاي پولی مدیران و عملکرد 
 مالی شرکت

 تائید 003/0 522/3 397/0

 
بر اساس نتایج برازش معادلات ساختاري، ضریب رگرسیونی متناظر با تأثیر باورهاي پولی مدیران 

𝛽𝛽 397/0ها و عملکرد مالی شرکت (روانشناسی پول) و رفتار مالی آن  522/3مربوط به آن  tو آماره  =
این با عنایت به )؛ بنابر𝑝𝑝=  003/0 >05/0هست ( 05/0و همچنین سطح معناداري متناظر با آن کمتر از 

سی بین باورهاي پولی مدیران (روانشنا "شده فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر اینکه آورياطلاعات جمع
تائید  95/0با اطمینان  "داري وجود دارد ها و عملکرد مالی شرکت، ارتباط معنیپول) و رفتار مالی آن

 شود. می
 ست.از پول بر عملکرد مالی شرکت مؤثر ه شخصیت پولی مدیران پول گریز یا اجتناب فرضیه اول:

بر اساس نتایج برازش معادلات ساختاري، ضریب رگرسیونی متناظر با تأثیر باورهاي مدیران داراي 
𝛽𝛽 -077/4شخصیت پولی، پول گریز یا اجتناب از پول بر عملکرد مالی شرکت  مربوط به  tو آماره  =

)؛ بنابراین با 𝑝𝑝=  001/0 >05/0هست ( 05/0و همچنین سطح معناداري متناظر با آن کمتر از  129/8آن 
یران پول شخصیت پولی مد"شده فرضیه فرعی اول پژوهش مبنی بر اینکه آوريتوجه به اطلاعات جمع

مورد تائید قرار  95/0 در سطح اطمینان "گریز یا اجتناب از پول بر عملکرد مالی شرکت مؤثر هست
گیرد. همچنین بین شخصیت پولی مدیران پول گریز یا اجتناب از پول و عملکرد مالی شرکت رابطه می
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داري وجود دارد یعنی هرچقدر که شخصیت پولی مدیران به شخصیت پول گریز، معکوس و معنی
 دهد.تر باشد تأثیر منفی بر عملکرد مالی شرکت دارد و آن را کاهش مینزدیک

 پرست یا مال دوست بر عملکرد مالی شرکت مؤثر هست.شخصیت پولی مدیران پول فرضیه دوم:
بر اساس نتایج برازش معادلات ساختاري، ضریب رگرسیونی متناظر با تأثیر باورهاي مدیران 

𝛽𝛽 032/0پرست یا مال دوست بر عملکرد مالی شرکت داراي شخصیت پولی، پول و آماره  =
t  05/0هست ( 05/0و همچنین سطح معناداري متناظر با آن کمتر از  354/3آن مربوط به< 

036/0  =𝑝𝑝شده فرضیه فرعی دوم پژوهش مبنی بر آوري)؛ بنابراین با عنایت به اطلاعات جمع
با  "پرست یا مال دوست بر عملکرد مالی شرکت مؤثر هستشخصیت پولی مدیران پول"اینکه 

یا مال  پرستگیرد. همچنین بین شخصیت پولی مدیران پولرار میمورد تأیید ق 95/0اطمینان 
داري وجود دارد؛ یعنی هرچقدر که دوست و عملکرد مالی شرکت رابطه مستقیم و معنی

رد مالی تر باشد تأثیر بهتري بر عملکپرست، نزدیکشخصیت پولی مدیران به شخصیت پول
 شود.شرکت دارد و باعث بهبود آن می

 شخصیت پولی مدیران شأن و منزلت وابسته به پول بر عملکرد مالی شرکت مؤثر هست. فرضیه سوم:
بر اساس نتایج برازش معادلات ساختاري، ضریب رگرسیونی متناظر با تأثیر باورهاي مدیران داراي 

𝛽𝛽 194/0شخصیت پولی، شأن و منزلت وابسته به پول بر عملکرد مالی شرکت  مربوط به  tو آماره  =
)؛ بنابراین با 𝑝𝑝=  001/0 >05/0هست ( 05/0و همچنین سطح معناداري متناظر با آن کمتر از  085/3آن 

ی مدیران شخصیت پول "شده فرضیه فرعی سوم پژوهش مبنی بر اینکه آوريعنایت به اطلاعات جمع
قرار مورد تائید  95/0با اطمینان  "شأن و منزلت وابسته به پول بر عملکرد مالی شرکت مؤثر هست.

گیرد. همچنین بین شخصیت پولی مدیران شأن و منزلت وابسته به پول و عملکرد مالی شرکت رابطه می
داري وجود دارد؛ یعنی هرچقدر که شخصیت پولی مدیران به شخصیت منزلت وابسته مستقیم و معنی
 د.هدتر باشد تأثیر مثبت بر عملکرد مالی شرکت دارد و آن را افزایش میبه پول، نزدیک

 شخصیت پولی مدیران محتاط نسبت به پول بر عملکرد مالی شرکت مؤثر هست. فرضیه چهارم:
بر اساس نتایج برازش معادلات ساختاري، ضریب رگرسیونی متناظر با تأثیر باورهاي مدیران 

𝛽𝛽 -193/2داراي شخصیت پولی، محتاط نسبت به پول بر عملکرد مالی شرکت   tو آماره  =
 >05/0هست ( 05/0و همچنین سطح معناداري متناظر با آن کمتر از  -085/2مربوط به آن 

037/0  =𝑝𝑝شده فرضیه فرعی چهارم پژوهش مبنی بر آوري)؛ بنابراین با عنایت به اطلاعات جمع
با  "شخصیت پولی مدیران محتاط نسبت به پول بر عملکرد مالی شرکت مؤثر هست"اینکه 

شود. بین شخصیت پولی مدیران محتاط نسبت به پول و عملکرد مالی ئید میتا 95/0اطمینان 
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داري وجود دارد؛ یعنی هرچقدر که شخصیت پولی مدیران به شرکت رابطه معکوس و معنی
ن را تر باشد تأثیر منفی بر عملکرد مالی شرکت دارد و آشخصیت محتاط نسبت به پول، نزدیک

 دهد.کاهش می

 
 تحلیل آزمون کتل

عنوان یکی از عوامل شده در بالا، آزمون کتل نیز بهر این پژوهش علاوه بر موارد مطرحد
 شده است.تعیین شخصیت مدیر در نظر گرفته

هاي ساخت دار بر اساس این فرض همچون سایر آزمون 1عاملی کتل 16آزمون شخصیت 
رند و از برخورداهاي گوناگون از ثبات نسبی ساخته شده است که صفات انسانی در موقعیت

ون کتل گیري هستند. آزماندازهحال این صفات قابلکند و درعینفردي به فرد دیگر تفاوت می
کنند. صفات عمقی، منبع و صفت عمقی استوار است که شخصیت انسان را وصف می 16بر 

 ي زیربنایی شخصیتصورت عوامل و پدیدهواقعی رفتار آدمی هستند. و به سرچشمه و علت
ننده بینی کهاي شناختی از عوامل اصلی پیشهاي شخصیتی و تواناییویژگی .کنندمل میع

 ).1387عملکرد مطلوب افراد هست.(شریفی،
قبول هاي شخصیتی بـه دلیـل توسعه و پایداري قابلبنـا بـه اظهـار کوپر و روبرتسون ویژگی

هاي شخــصیتی در کنــار ســایر ونها برتري دارند. بـر همـین اسـاس آزمها بر سایر ویژگیآن
 گیرند.هاي روانـی افراد موردبررسی قـرار میویژگی

 صورت زیر هست.گانه آزمون کتل به 16تفسیرهاي بارهاي عاملی متناظر با عوامل 

شود که صفات عمقی مدیر بر عملکرد مالی شرکت بر اساس نتایج مذکور مشخص می
دهنده ز عوامل جدول فوق دو جنبه دارد که بار عامل نشانتأثیرگذار است؛ در حقیقت هر یک ا

هست. براي مثال بهبود ویژگی شخصیتی مدیر  7شده در جدول شماره افزایش بعد اولیه مطرح
باعث بهبود عملکرد مالی  213/1) با توجه به بار عاملی مثبت 1در شاخص حمایتگري (عامل 

نشان  -451/0) بار عاملی منفی 16(عاملکه در شاخص ناآرامی شرکت خواهد شد. درحالی
دهد افزایش تنش عصبی یا ناآرامی مدیر باعث کاهش میزان عملکرد مالی شرکت خواهد می

گرایی با بار عاملی پردازي در مقابل عمل؛ خیال10طورکلی به جزء سه عامل (عامل شد. به
؛ ناآرامی در 16و عامل  -583/0؛ نگرانی در مقابل آسودگی با بار عاملی 12و عامل  -282/1

                                                                                                                                      
1. Cattell’s 16 personality factors Test 
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) سایر عوامل باعث بهبود وضعیت روانی مدیر شده و -451/0مقابل خونسردي با بار عاملی 
 درنتیجه بهبود عملکرد مالی شرکت را به دنبال خواهد داشت.

 
ل  دو ل7ج ن کت ج آزمو تای ل ن حلی  . ت

 بار عاملی عوامل 
 213/1 حمایتگري در برابر خودخواهی 1عامل 

 383/1 انتزاعی در برابر تفکر عینیتفکر  2عامل 
 236/1 هیجانی در برابر ناپایداري هیجانیپایداري  3عامل 
 081/1 پذیريگري در برابر سلطهسلطه 4عامل 
 371/0 گیريدر برابر گوشه سرزندگی 5 عامل

 083/0 گریزيقانون مداري در برابرقانون 6عامل 
 524/1 محتاط بودن جسور بودن در برابر 7عامل 
 771/0 شق بودناحساساتی بودن در برابر کله 8عامل 
 774/0 شکاك در برابر زودباور 9عامل 
 -282/1 گراییپردازي در برابر عملخیال 10عامل 
 381/2 کارخود افشاگري در برابر ملاحظه 11عامل 
 -583/0 نگرانی در برابر آسودگی 12عامل 
 426/1 کاريدر برابر محافظهگرایی تحول 13عامل 
 341/2 مستقل در برابر متکی به دیگران 14عامل 
 758/0 قیدوبنددر چارچوب در برابر بی 15عامل 
 -451/0 ناآرامی در برابر خونسردي 16عامل 

 
 بحث و گیرينتیجه

هاي متفاوت مواجه هستند و علت آن هاي مختلف، با چالشامروزه دانش و علوم در حوزه
بین  تر شدن علوم بشري، فاصلهتوان گسترش مرزهاي دانش دانست. همچنین، با تخصصیرا می

نوعی کمتر شده که این رخدادها با به وجود آمدن موضوعات مرزهاي علوم مختلف هم به
تر هم گردید که رشته حسابداري از این امر هاي کاري مشترك پررنگاي و زمینهرشتهبین

 ).46:1395(رهنماي رودپشتی،مستثنا نبوده است 
 دانش شناسی پول،روان حوزه از مفاهیمی کارگیريبه با که کردیم تلاش تحقیق این در

 این براي .دهیم بهبود مالی، عملکرد و رفتار درزمینه مدیران هاي میانتفاوت درباره را خود

 طوربه و کردیم بررسی شخصیت پولی هايمؤلفه بر با تمرکز را مدیران عملکرد و رفتار کار،
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أن پرست یا مال دوست، ششخصیت پولی (پول گریز یا اجتناب از پول، پول چهار بر مشخص،
 این از یک تأثیر هر درنهایت، و و منزلت وابسته به پول، محتاط نسبت به پول) متمرکزشده

اورهاي که ب داد نشان نتایج .کردیم ها مطالعهمالی شرکت عملکرد هاي پولی را برشخصیت
 کند.ها، عملکرد مالی شرکت را متأثر میپولی مدیران و رفتار مالی آن

 پرست و شخصیتهایی که داراي مدیران داراي شخصیت پولی، پولدر این میان شرکت
هایی با مدیران مراتب بهتري از شرکتشأن و منزلت وابسته به پول بودند عملکرد مالی به پولی

ج شخصیت پولی محتاط نسبت به پول، داشتند. در تفسیر این نتایشخصیت پولی پول گریز و 
نزلت پرست و افرادي که داراي عقاید شأن و مباید به این موضوع توجه داشته باشیم که افراد پول

هاي پولی دیگر تري نسبت به پول در مقایسه با شخصیتوابسته به پول هستند تفکر بسیار مثبت
؛ حل تمام مشکلاتشان داشتن پول بیشتر استکه کلید خوشبختی و راهها اعتقاددارند دارند. آن

شان افزایش یابد، احساس بهتري دارند و و همچنین هرچه که میزان ارزش خالص دارایی
اط نسبت هاي پولی، پول گریز و محتیابد. همچنین شخصیتشخصیت و منزلتشان نیز افزایش می

باور هستند  ها بر اینها سزاوار پول نیستند. آنکه آنا اینبه پول بر این باورند که پول بد است ی
که افراد ثروتمند، حریص و فاسد هستند و زندگی کردن با پول اندك نوعی پرهیزگاري هست. 

طور نفسی کنند یا پولشان را بههاي مالی خود شکستهها ممکن است در مورد موفقیتآن
 ل داشته باشند.ناخودآگاه در مسیري خرج کنند تا کمتر پو

 تأثیر مدیران زندگی مختلف مراحل که دهدمی نشان پژوهش این از حاصل نتایج همچنین

است. با بررسی وضعیت اقتصادي و اجتماعی دوران  داشته بر باورهاي آنان نسبت به پول معنادار
وران د کودکی مدیران به این نتیجه رسیدیم که مدیرانی که در طبقه متوسط به بالاي جامعه در

اند نسبت به مدیرانی که وضعیت اقتصادي و اجتماعی ضعیفی در دوران کودکی رشد کرده
اند، باورهاي بهتري نسبت به پول دارند و داراي عملکرد مالی بهتري کودکی خود تجربه کرده

 هاي تحت مدیریت خود هستند.در شرکت
ر نیز ه شخصیت روانی مدیدیگر نتایج متغیرهاي کنترلی پژوهش حـاکی از ایـن اسـت کـ

گیري شد بر عملکرد مالی شرکت تأثیرگذار هست. بهبود که با استفاده از آزمون کتل اندازه
هاي مرتبط با وضعیت روانی مدیر بهبود عملکرد مالی شرکت را به دنبال خواهد داشت. شاخص
 روشن البته .سازدمی ارفتاره بینیبه پیش قادر را فرد زیادي حد تا هاباورها و نگرش از آگاهی

 در گوناگونی هايموقعیت و شرایط و شده ناشی متعددي عوامل از که رفتارها است
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 همساز بسترهایی در را رفتار شرایط، و عوامل این همه اما است؛ مؤثر هاآن تعدد و گیريشکل

 همکاران و توسط شیم شده)، مطالعه انجامArbusent،2009 دهند (می جهت با باورها

(shim, et al. ,2009) مالی مدیریت رفتار و نگرش بین پیوندهاي مستقیم وجود مؤید نیز 

ها و نگرش اند کهکرده گیرينتیجه نیز )Shih and Ke, 2014 ( کی و شی علاوهبه .است
 ایران در معدودي بسیار مطالعات .دارد مهمی نقش اشخاص مالی رفتار تعیین در مالی باورهاي

 اشاره )1397( شیرازیان به مطالعه توانمی میان این در که است پذیرفته صورت حوزه این در

 بورس گذارانسرمایه مدیریت مالی بر پول مدیریت و مالی سواد نقش پژوهش این در .نمود

 سواد معنادار و مثبت مؤید تأثیر مطالعه نیز این هايیافته .است شدهبررسی تهران بهادار اوراق

 تهران بهادار اوراق بورس گذارانسرمایه مالی مدیریت بر هایشانمؤلفه و پول مدیریت و مالی

 هست.
ن دارد. کنندگاافزوده علمـی بـراي استفادههاي این پژوهش چنـدین دسـتاورد و ارزشیافته

شود از انتخـاب مـدیرانی کـه داراي ها پیشـنهاد میمدیره شرکتاول به اعضاي هیئت
ي خوبی نسبت هاپول گریز یا اجتناب نسبت به پول هستند و باورها و نگرشهاي پولی، شخصیت

رساند ها بـه ارزش شرکت آسیب میبه پول ندارند، خودداري کنند؛ زیرا سوگیري رفتاري آن
 کند.گذاران لطمه زیادي وارد میو به منافع سرمایه

یران و لی شرکت به تصمیم گهاي مالی مدیران و موفقیت مادوم با توجه به ارتباط بین نگرش
 معانی دقیق بررسی با تا شودمی گذاران کلان اقتصادي و سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهادسیاست

هاي پولی و باورهاي پولی، شناخت مدیران و تصمیم گیران مالی نسبت به این شخصیت مفاهیم و
تأثیرگذاري آن در تصمیمات و عملکرد  حوزه بسیار مهم را، بالا ببرند و نظر مدیران را به اهمیت و

با  ... اجتماعی و هايشبکه رادیو، تلویزیون، از اعم هارسانه مالی شرکت جلب نمایند. همچنین
به باورها  نسبت هاجامعه خصوصاً مدیران شرکت افراد نگرش بهبود به مسئولین و متخصصان نظارت

) و درك عموم افراد جامعه jisking, et al., 2014( بپردازند مالی مسائل ها نسبت به پول وو دیدگاه
هاي مالی در ارتباط هستند را در این زمینه بالا گیريو خصوصاً افرادي که با مسائل مالی و تصمیم
مدت دو  گردد با توجه به اینکه عملکرد شرکت برايببرند. در پایان نیز به محققین آتی پیشنهاد می

 تر و همچنین در دیگر بازارهايت، این تحقیق را در دوره زمانی بلندمدتشده اسسال مدنظر قرار داده
 موجود در ایران بررسی نمایند.
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Abstract 
One of the main factors in promoting the financial and economic 

efficiency of the firm is corporate governance, which includes a set of 
relationships between the company's management, board of directors, 
shareholders and other stakeholders. Also, the importance of the company's 
financial management decisions in the optimal allocation of resources and the 
role of corporate governance in improving it, shows the necessity of the 
subject. Therefore, the amount and direction of the impact of various aspects 
of corporate governance, including ownership and independence of the 
board, the share of institutional investors and duality of CEOs using the 
financial data of companies on the Tehran Stock Exchange during the period 
1393-97. For this purpose, the components of corporate governance are 
considered as predictor variables and the variables of leverage, size and life of 
the company are considered as control variables. The results show that board 
share ownership has a significant impact on investment decisions and 
company performance. Also, the independence of the board of directors as 
one of the dimensions of corporate governance is significantly related to the 
three components of financial management decisions. 
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 217-240، صص 1400  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 تیریمد ماتیتصمهاي مؤلفهبر  یشرکت يابعاد راهبر ریتأث لیتحل

 1مطالعه: بورس اوراق بهادار تهران)(مورد  ی شرکتمال
 ، 3میرجلیلی حسین سید ،2خاوري دهقان سعید

 5عزیزیان مصطفی ،4عبدالرحیمیان حسین محمد
 
 

 چکیده
 شاملکه باشد یکی از عوامل اصلی ارتقاء کارایی مالی و اقتصادي بنگاه، نظام راهبري و یا حاکمیتی شرکتی می

 تیاهمهمچنین  است. نفعيذ يهاگروه ریداران و ساسهام ره،یمد أتیشرکت، ه تیریمد انیاز روابط م يامجموعه
رورت پرداختن به ض ،در بهبود آن یشرکت يمنابع و نقش راهبر نهیبه صیتخصدر شرکت  یمال تیریمد ماتیتصم

ورس شده در بهاي پذیرفتههاي مالی شرکت. از این رو در این پژوهش با استفاده از دادهدهدیموضوع را نشان م نیا
یت و ک، میزان و جهت اثرگذاري ابعاد مختلف حاکمیتی شرکتی از جمله مال1393-97اوراق بهادار تهران طی دوره 

 هاي تصمیمات مدیریت مالیگذاران نهادي و دوگانگی مدیران عامل بر مؤلفهمدیره، سهم سرمایهاستقلال هیأت
دازه و عمر بین و متغیرهاي اهرم، انهاي راهبري شرکتی به عنوان متغیرهاي پیشبرآورد شده است. بدین منظور مؤلفه

مدیره بر تصمیمات دهد مالکیت سهام هیأتمیه است. نتایج نشان شرکت به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شد
میتی مدیره به عنوان یکی از ابعاد حاکدار دارد. همچنین استقلال هیأتگذاري و عملکرد شرکت، تاثیر معنیسرمایه

 داري با سه مولفۀ تصمیمات مدیریت مالی در ارتباط است.شرکتی، به صورت معنی
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 مقدمه
ط با که مرتب ی شوددر نظرگرفته م ها سمیاز مکان اي به عنوان مجموعهراهبري شرکتی 

و  در این میان بررسی ساختار مالکیتشرکت است.  یداخل سکیو کنترل ر یندگیمسائل نما
ساختار هیأت مدیره به عنوان ابعاد راهبري شرکتی که با ایجاد ارزش افزوده اقتصادي براي 

 ).Elsayed & Elbardan, 2018زند، حائز اهمیت است (میشرکت، تدوام فعالیت آن را رقم 
 يشرکت موجب ارتقا يراهبر يارهایست که معا از آن یگذشته حاک يهاپژوهش یبررس

و  شودیشده در بورس اوراق بهادار م رفتهیپذ يهاو عملکرد شرکت یمال يگزارشگر تیفیک
 يکارا صیتخص يدر راستا نهیبه ماتیموجب اتخاذ تصم یشرکت يراهبر يقو يساز وکارها
ی م ارزش شرکت يموجب ارتقا ماتیتصم نیکه ا ي. به نحوی آوردرا فراهم م يمنابع اقتصاد

 تیریمد ت،یدر واقع ی رسدبه نظر م) Lozano, et al., 2017(و همکاران  به زعم لوزانود. شو
لکرد مقام، عم رینظ یارزش شرکت است و اهداف يبه جز حداکثرساز يگریبه دنبال منافع د

افع با من یچندان ییکه همگرا ی کندبالاتر و ... را دنبال م ییایخود در شرکت، حقوق و مزا
 سهامداران ندارد.

 دیأکجنبه از آن ت کیتنها بر  ی،مال ماتیتصم نهیاما غالب مطالعات صورت گرفته در زم
است و  يو چند بعد دهیچیپ یمفهوم ت،یریمد یمال ماتیاست که تصم یدر حال نیااند.  نموده

 تیفیک رینظی مختلفي هاشاخص تر،قیدقی ابیارز منظور به حاضر، پژوهش نظر نیا از
 عملکرد وي دفتر ارزش بری مبتن عملکرد زین وي گذارهیسرما ماتیتصم ،یمالي گزارشگر

 تارساخ و تیمالک ساختار جنبه دو نیهمچن. دهدیم قرار توجه مورد را بازار ارزش بری مبتن
یقات با وجود این، تحق بررسی می کند. یشرکتي راهبری اصل بعد دو عنوان به را رهیمد أتیه

ا ههاي راهبري شرکتی و به خصوص ارتباط آن با تصمیمات مالی شرکتاندکی درباره مؤلفه
است. با توجه به استقبال سرمایه گذاران خرد از سرمایه گذاري در بورس، در ایران صورت گرفته

پژوهش حاضر بررسی این موضوع در بازار سرمایه ایران از اهمیت دوچندانی برخوردار است. 
میمات چه تاثیري بر مولفه هاي تص ،ابعاد راهبري شرکتیسوال است که  نیپاسخ به ا به دنبال

ق دارد؟ بنابراین فرضیات تحقی بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي منتخب در مدیریت مالی 
اختار ی (ساختار مالکیت شرکت و سشرکت يراهبر نیب يارتباط معناداربدین صورت می باشد: 

بر ارزش  یعملکرد مبتنگذاري،  هیسرما ماتیتصمی، مال يگزارشگر تیفیکبا  هیات مدیره)
 وجود دارد. بر ارزش بازار یعملکرد مبتني و دفتر
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سازماندهی مقاله به ترتیب زیر است. پس از مقدمه، در بخش دوم، ادبیات نظري در زمینه 
نه تحقیق یراهبري شرکت، تصمیمات مدیریت مالی شرکت معرفی می گردد. در بخش سوم، پیش

و  مدل ارائهروش تحقیق دارد. بخش پنجم، به  ارائهمی شود. بخش چهارم اختصاص به  ارائه
 برآورد آن می پردازد. سرانجام بحث و نتیجه گیري آخرین بخش مقاله را تشکیل می دهد. 

 
 ادبیات نظري

ابط اي از روبر اساس تعریف سازمان همکاري اقتصادي و توسعه راهبري شرکتی مجموعه
نفعان شرکت است. راهبري شرکتی ساختاري بین مدیریت، هیأت مدیره، سهامداران، و سایر ذي

آورد که از طریق آن اهداف شرکت تدوین و ابزارهاي دستیابی به این اهداف و را فراهم می
گردد. حاکمیت شرکتی مطلوب باید براي همچنین نحوه نظارت بر عملکرد مدیران معلوم می

هاي مناسبی ایجاد کند تا اهدافی را که به نفع شرکت و سهامداران مدیره و مدیریت، انگیزههیأت 
 ).1395آن است دنبال نماید و همچنین نظارت مؤثر و کارآمد را تسهیل کند (سماوات، 

ه مند به علاق يآن اعضا قیاست که از طر ییو ساختارها ندهایمربوط به فرا یشرکتراهبري 
امل عو هیکلو  دهند یانجام م نفعانیمحافظت از منافع ذ يرا برا يعالانه اشرکت اقدامات ف

ی در کنندگان مینظگان و تجمله کنترل کنندشرکت در بر می گیرد از  يبر روند نهاد رگذاریتأث
در ر د یشرکتو فرآیند فروش کالا و خدمات شرکت نقش دارند. راهبري  دیتول یسازمانده

هور، و در حال ظ افتهیتوسعه  ياقتصادهاهر دوي ترش شرکت ها در با رشد و گسدهه هاي اخیر 
 ).Kyere and Ausloos, 2021( کرده است دایپ يشتریب تیاهم

در این خصوص چند چارچوب نظري متفاوت براي توضیح و تحلیل حاکمیت شرکتی 
 1ندگیمایاست. نظریه نمایندگی از دیدگاه مالی و اقتصادي است. از دیدگاه نظریه نمطرح شده

داران بر مدیریت شرکت نفوذ کمی ها باعث شد تا سهامجدایی مالکیت از مدیریت شرکت
 ها بیانگر آن است که افزایشباشند و این مسأله، مشکل نمایندگی را ایجادکرد. بررسیداشته

 به شود، جهت یک مدیران و دارانسهام تا منافع کندمی کمک مدیریت سهام مالکیت درصد
 شرکت عملکرد کند،می پیدا مدیره افزایش هیأت اعضاي سهام مالکیت درصد وقتی کهطوري 

 ).1395کند (نجیبی، می پیدا افزایش نمایندگی هاي-کاهش هزینه طریق از

                                                                                                                                      
1. Agency Theory 
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چون افراد دیگر در برخی شود که مدیران هم فرض می 1همچنین در نظریه هزینه معاملات
صورت تمایل کارگزار در به کارگیري تمام مواقع، فرصت طلب هستند. فرصت طلبی به 

اي طلبانههاي موجود براي افزایش منافع شخصی تعریف شده است. چنین رفتار فرصتروش
داران به بار آورد؛ در نتیجه، این عملکرد نیاز به تواند نتایج نامطلوبی براي شرکت و سهاممی

 ).1394کنترل دارد (فتوحی، 
توسعه یافت. یکی از اولین توضیحات در مورد این  1970از دهۀ به تدریج  2نفعاننظریه ذي

ها نفعان این است که شرکتگوید اساس تئوري ذينظریه، توسط فریدمن ارائه گردید. او می
داران، به چنان عمیق است که باید به جز سهاماند و تأثیر آنها بر جامعه آنشدهبسیار بزرگ

ها نفعان تحت تأثیر شرکترده و پاسخگو باشند. نه تنها ذيهاي بیشتري از جامعه توجه کبخش
داران، کارکنان، نفعان شامل سهامگذارند. ذيها تأثیر میهستند بلکه آنها نیز بر شرکت

 باشند.هاي مجاور و عموم مردم میفروشندگان، مشتریان، بستانکاران، شرکت

چیست.  یمال تیریمد ماتیتصمی با با این وجود باید بررسی گردد که ارتباط راهبري شرکت
از این رو ابتدا مفهوم تصمیمات مدیریت مالی شرکت توضیح داده می شود. یک سیستم تصمیم 
گیري مدیریت مالی صحیح بر عملکرد و بازدهی شرکت تاثیر بسزایی می گذارد . شرکتها به 

 یلتا از منابع ماارند تصمیمات درست در زمینه مدیریت مالی و عوامل موثر بر آن نیاز مبرم د
در یک  .سازمان خود را بهتر برآورده کنند يازهایاستفاده کرده و ن نهیبه یموجود خود به روش

، يزیر برنامه يکه براهایی هستند ندیفرا تعریف می توان گفت تصمیمات مدیریت مالی،
و استفاده مناسب از وجوه شرکت  هی، از جمله تهیمال يتهایو کنترل فعال تی، هدایسازمانده

 هیکند که کل یم نیموثر تضم یمال تیریمد تصمیم گیري ستمیس کبکار گرفته می شوند. ی
 کی تیقشده انجام شود. موف تیریو مد کیستماتیس یبه روش دیبا يتجار يتهایمعاملات و فعال

و همچنین  ردیگ یم شیدارد که در پ یمال تیریمد يها وهیبه ش یبستگتا حدي بالایی شرکت 
باشد  یمال تیریمد رآمدنادرست و ناکا يها وهیش لیبه دلمی تواند  شرکت کی تیعدم موفق

)Zada & et al, 2019.( 
یکی از مولفه هایی که میزان موفقیت و عدم موفقیت در فرآیند مذکور را نشان می دهد، شاخص 
کیفیت گزارشگري مالی است که به چگونگی و میزان خوب بودن و انعکاس دادن شرایط اقتصادي 

                                                                                                                                      
1. Transaction Cost Theory 
2. Stakeholder Theory 
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 تخصوصیاواقعی توسط اطلاعات مالی اشاره دارد. گزارش مالی باید داراي خصوصیاتی باشد. 
دو ین ا» که دنتکا بوا«قابل و » دنبوط «مربواز تند رعبات طلاعااي امرتبط با محتو صلیاکیفی 

یکی از ملاك هاي تعیین کیفیت هستند.ي یگرت دخصوصیااز متشکل د خصوصیت نیز خو
گزارشگري مالی، بحث اقلام تعهدي اختیاري است. اقلامی از سود و زیان که هنوز دریافت و 

چنین برخی از ر انجام نشده است، براساس اصل تحقق و تطابق، همپرداخت از بابت آن در دفات
هاي حسابداري منعکس شود. آن بخش از هاي کیفی اطلاعات حسابداري، باید در گزارشویژگی

سود حسابداري که از بابت آنها در دوره جاري وجهی مورد مبادله قرار نگرفته است اما انعکاس آنها 
 ).1395داري الزامی است، همان جزء تعهدي سود است (نجیبی، هاي حسابدر دفاتر و گزارش

اکنون این سوال مطرح می شود که نحوه اثرگذاري و ارتباط راهبري شرکتی بر تصمیمات 
مدیریت مالی شرکت چگونه است. مدیران همواره درصدد به حداکثر رساندن منافع خویش 

گان در راستاي افزایش منافع اعتباردهندهستند، به ویژه اگر مدیران صاحب سهام شرکت باشند، 
خواهند تا قراردادي  رو، اغلب بستانکاران از مدیران میکنند. از اینو بستانکاران تلاشی نمی

الی م هایی که با افزایش عمده در اهرمتهیه شود که منافع آنها مصون بماند. مدیران شرکت
دادن وضعیت مطلوب عملکرد ین مالی، نشانشوند؛ براي رعایت شروط قراردادهاي تأمروبرو می

گذاري در شرکت و به تبع آن کاهش نرخ بهره اعتبارات شرکت، کاهش ریسک سرمایه
   ).1389دریافتی، ممکن است که اقدام به مدیریت سود نمایند (صحافی، 

عوامل در کاهش بازده سهام است، بخصوص  نیاز مهمتر یکیعدم تقارن اطلاعات همچنین 
ین که ا وجود دارد نفعیذ يطرف ها انیدر عدم تقارن اطلاعات م يشتریکه شدت ب يارددر مو

موثر باشد. به طوریکه کاهش عدم تقارن سود گزارش  تیریمدموضوع می تواند در جهت 
و در  رانیمد ماتیشرکتها و تصم رهیمد اتیه ماتیتصم يشفاف سازاطلاعات می تواند به 

کمک نماید که خود کمک  گذاران هیسرما يبراگزارشات سود قرار دادن به موقع  اریاخت
). در 1398شایانی به بهبود وضعیت حاکمیتی شرکت می کند. (دهقان خاوري و میرجلیلی، 

توان دریافت که مسائل نمایندگی با کیفیت اطلاعات مالی رابطه مستقیم دارد و با مجموع می
اهش مالکیت مدیریتی، کیفیت اطلاعات مالی هاي نقدي آزاد و کافزایش نسبت بدهی و جریان

 ).Demir & et al, 2017یابد (میافزایش
در خصوص ارتباط بین راهبري شرکتی و تصمیمات سرمایه گذاري می توان گفت مطابق 

ندگی هاي نمایهاي راهبري شرکتی به هزینهبا تئوري نمایندگی وجود انواع مختلف مکانیزم
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ان در دنبال شود که مدیرود سیستم راهبري شرکتی مناسب موجب میبستگی دارد. بنابراین، وج
هاي داران دلسرد شوند. بدون وجود مکانیزمرساندن به منافع سهام -کردن اهداف خود و ضرر

داران دارد که مدیران از حداکثرسازي منافع سهامراهبري شرکتی مناسب احتمال بیشتري وجود
-داران و سرمایهرا اتخاذ نمایند که در راستاي منافع سهام منحرف شوند و ممکن است تصمیماتی

که  گذاري استگذاران نباشد. یکی از تصمیمات مهم شرکت، تصمیمات مربوط به سرمایه
باشد. از آنجایی که مدیران نقش مؤثري در اتخاذ این تصمیمات براي حیات شرکت ضروري می

 ).Chen & et al, 2013ي منحرف شوند (گذاردارند ممکن است از تصمیمات مطلوب سرمایه

 
 پیشینه تحقیق

 تیفیبا ک تیریمد ینیبخوش يرابطه لیتحل) در مقاله اي به 1399مهر فر و کاظمی (
ین پژوهش ی پرداخته اند. در اشرکت ينظام راهبر يهازمیبر نقش مکان دیبا تأک یمال يگزارشگر

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ يهاشرکت یمال يهااز صورت ،یها و اطلاعات مالدادهاز 
تعداد  يآمار يهاتیشده که بعد از اعمال محدوداستخراج  1396 یال 1390 يهاسال نیتهران ب

تایج ن شده است.ساختار استفاده لیو از روش تحل انتخاب هاهیشرکت جهت آزمون فرض 171
دارد.  یمال يگزارشگر تیفیمعکوس بر کمعنادار و  ریتأث تیریمد ینیبکه خوش دهدینشان م
در آثار  يرگذارینقش تأث ینظارت يبازو کیعنوان به يگر نظام راهبر لینقش تعد نیهمچن

 ریتأث يرچرا که نظام راهب کندیم فایا یمال يگزارشگر تیفیبر ک تیریمد ینیبخوش یمنف
 دارد. یمال يگزارشگر تیفیو مثبت باک ادارمعن

 تیفیبر ک یداخل یحسابرس تیفیک ریتأث یبررس) به 1399محسنی نیا و باباجانی (
دین پرداخته اند. ب در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ يهادر شرکت یمال يگزارشگر

ست که از آن ا یپژوهش، حاک جیتانبهره گرفته شده است.  يمعادلات ساختار ياز الگومنظور 
در  یو عدم تقارن اطلاعات یمال يگزارشگر تیفیک ریبر دو متغ یداخل یحسابرس تیفیک

لازم  رونیااز .نداشته است يارمعناد ریدر بورس اوراق بهادار تهران، تأث شدهرفتهیپذ يهاشرکت
 يانجام شود و با اتخاذ سازوکارها یداخل یحسابرس تیفیک ۀبه مقول يترياست توجه جد

 ود.ها فراهم ششرکت یداخل یواحد حسابرس تیفیک شتریهرچه ب يارتقا ۀنیمناسب، زم
 یمال يگزارشگر تیفیعوامل موثر بر ک) در مقاله اي به بررسی 1397امیرآزاد و همکاران (

احب خبرگان صپرداخته اند. در این مقاله از نظرات  انیبن نهیزم يپردازهیبه روش نظر رانیدر ا
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اطلاعات  کنندگانهیاز چهار گروه عمده ته یمال يگزارشگر تیفینظر در خصوص ک
 قیرط از و پژوهشگران یحرفه حسابرس ،يکنندگان اطلاعات حسابداراستفاده ،يحسابدار

ان پژوهش نش جینتا به دست آمده است.  یمال يگزارشگر تیفیک یمصاحبه مدل مفهوم
سته، امله با اشخاص وابمع ،یاتیاجتناب مال ه،یفشار بازار سرما ،یاسیس يهانهیاست که هزداده

 تیفیو رقابت در بازار بر ک رانیپاداش مد زهیوام، انگ يقراردادها طیشرا ،یعدم تقارن اطلاعات
 مؤثر هستند. یمال يگزارشگر

گذار هاي سرمایه) در پژوهش خود به شناسایی الگوي راهبري شرکتی در شرکت1395طباخیان (
بودن موضوع با استفاده از رهیافت کیفی و به طور خاص، به  پذیر پرداخت. با توجه به نوظهورمخاطره

ها، از طریق تحلیل محتوا و با هاي گردآوري شده با استفاده از مصاحبهمطالعه موردي پرداخته و داده
تی مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. نتایج این پژوهش نشان داد که اصول افزار اطلسگیري از نرمبهره

شود سازي میفردي پیادهپذیر با رویکرد منحصر به گذاري مخاطرهرکتی در سرمایهمرسوم راهبري ش
 ها متفاوت است.گونه شرکتهاي اصول رایج راهبري، در اینو شاخصه

) در پژوهش خود به تبیین تأثیر ساختار مالکیت و سازوکارهاي مدیریتی 1395مند (شایسته
ت شامل اخت. وي با بررسی تأثیر ساختار مالکیراهبري شرکتی بر ریسک اختصاصی شرکت پرد

کننده و سازوکارهاي دار کنترلگذاران نهادي و وجود سهامتمرکز مالکیت، مالکیت سرمایه
و پذیري شرکتمدیره و مدیرعامل بر ریسکهاي هیأتمدیریتی راهبري شرکتی شامل ویژگی

تا  1387تهران طی دوره زمانی  شده در بورس اوراق بهادارپذیرفته شرکت 127مطالعه روي 
داران کنترل کننده، اندازه و گذاران نهادي، وجود سهامنشان داد که مالکیت سرمایه 1392

پذیري شرکت را به صورت معنی داري تحت مدیره و نفوذ مدیرعامل ریسکاستقلال هیأت
ی نقش و دوگانگدهند اما شواهدي حاکی از تأثیر تمرکز مالکیت و مدت تصدي تأثیر قرار می

 پذیري ارائه نکردند. مدیرعامل بر ریسک

 نیبر رابطه ب یشرکت) به بررسی سازوکار اثر راهبري Ngatno, et al., 2021نگاتنو و همکاران (
شرکت  506با استفاده از تحلیل رگرسیون تعدیل یافته و داده هاي  و عملکرد شرکت هیساختار سرما
 یر عملکرد مالد یسهم مثبت هیساختار سرما یمال نیتأم ماتیدهد که تصم ینشان م جینتاپرداخته اند. 

دت هم بلند م یبده از طرف دیگر،کوتاه مدت است.  يها یفقط مربوط به بده نیحال ، ا نیدارند. با ا
 را تایید کینگسفارش پ هیظرن جینتا نیدارد. او ناچیزي  یمنف ریتأث ییو هم بر بازده دارا ییبر بازده دارا

 دهد. یرا نشان م هیسود شرکت و ساختار سرما نیمعکوس ب ریتأثبه طوریکه کند  یم
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رد عملکبر  یشرکت ) به بررسی اثر راهبريKyere and Ausloos, 2021کایر و اوسلوس (
شرکت پرداخته اند. نتایج نشان  252با استفاده از داده هاي مقطعی  شرکت ها در انگلستان یمال

ي و در برخی موارد راهبراست  یمنفو برخی مثبت دهنده ي آن است که این اثر در برخی موارد 
اراي د شرکت رهیمد أتیسهام ه تیمالکاز این رو  ندارد. یبر عملکرد مالهیچ اثري  یشرکت

مثبت بر  اثر رهیمد ئتیاندازه هکیوي توبین نمی باشد. از طرفی  اثر معنادار بر بازدهی سهام و
 يهاسازوکار یوقت مذکور دارد. همچنین نتایج نشان می دهد که یدو نسبت عملکرد مال يرو

 .دیشرکت را بهبود بخش کی يها هیتوان سرما یشوند ، م یانتخاب مراهبري شرکتی  حیصح
به بررسی تأثیر راهبري شرکتی بر کارایی  ) در پژوهش خودJin & Yu, 2018جین و یو (

ورد هاي اجرایی و مالکیت دولتی را مگذاري شرکت پرداختند و در این راستا نقش شبکهسرمایه
هاي چینی نشان دادند که شبکه اجرایی اي از شرکتها با مطالعه روي نمونهتوجه قراردادند. آن

. علاوه بر گذاري را در پی داردکارایی سرمایهبزرگتر و نیز سطح بالاتر مالکیت دولتی، بهبود 
الی هاي تأمین مهاي اجرایی نه تنها راهی مؤثر براي کاهش محدودیتاین مشخص شد که شبکه

ین کند. همچنگذاري کمتر از حد را نیز برطرف میشود بلکه مشکلات سرمایهمحسوب می
 گردد.بیشتر از حد میگذاري حاکمیت دولتی  شرکت موجب برانگیختن رفتار سرمایه

) در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و Vo & Ellis, 2017وو و الیس (
هاي پذیرفته شده در بازار سهام هو داران در ویتنام پرداختند. آنها با مطالعه شرکتارزش سهام

نشان دادند که رابطه منفی و معنی داري بین اهرم مالی و  2013تا  2007طی دوره  1چی مین
داران شرکت وجود دارد که بیانگر نسبت بالاتر هزینه تأمین مالی از محل بدهی ارزش سهام

اي با ههاي ویتنامی است. علاوه بر این، آنها دریافتند که شرکتنسبت به منافع آن در شرکت
 کنند.داران خود خلق میزش بالاتري را براي سهاماهرم پایین، ار

گذاران بلوکی، ) در پژوهش خود به بررسی رابطه سرمایهBasu, et al., 2017باسو و همکاران (
هاي ایالات متحده نشان دادند که اي از شرکتقدرت و ارزش شرکت پرداختند. آنها با بررسی نمونه

رابطه قدرت و مالکیت را به صورت معنی دار تحت تأثیر گذار بلوکی در شرکت حضور چند سرمایه
دهد. آنها دریافتند که قدرت داخلی به صورت منفی و مالکیت به صورت مثبت بر ارزش قرار می

 است. شرکت مؤثر است و قدرت بیرونی به صورت مثبت و معنی دار با ارزش شرکت در ارتباط

                                                                                                                                      
1. Ho Chi Minh 
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 روش شناسی
هاي تابلویی استفاده هاي پژوهش از روش دادهرضیهدر این مطالعه، به منظور آزمون ف

 هاي تابلویی در معادله زیر ارائه شده است:شود. چارچوب اولیه مدل دادهمی

𝑌𝑌 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖 + ⋯+ 𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖               𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖                           (1) 

بیانگر تعداد مشاهدات سري زمانی  Tها (مشاهدات مقطعی) و تعداد شرکت nکه در آن که 
اي است که از آن به عنوان جزء غیرقابل مشاهده یا ناهمگونی غیرقابل متغیر غیرقابل مشاهده 𝜇𝜇𝑖𝑖است. 

هاي خاص مشاهدات ها در ویژگیشود که تغییر ناپذیري زمانی دارد و نشانگر تفاوتمشاهده یاد می
شود به طور نرمال با میانگین صفر و واریانس د و فرض میبر جزء اخلال دلالت دار 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖مقطعی است. 

ها ثابت براي تمامی مشاهدات توزیع شده است که با یکدیگر همبستگی ندارند. اختلاف بین مقطع
براي  𝛼𝛼𝑖𝑖شوند. به طور کلی در صورتی که شود که در طول زمان ثابت فرض مینشان داده می 𝛼𝛼𝑖𝑖در 

گرفته شود، روش حداقل مربعات معمولی برآورد کارا و سازگاري از ها ثابت در نظر تمامی شرکت
α  وβ ها نادیده انگاشته شده که ها روي هم، انباشته و تفاوت میان آنارائه خواهد داد، زیرا فقط داده

شود که هاي تلفیقی گویند. در این روش تمامی ضرایب ثابت بوده و فرض میاصطلاحاً به آن داده
هاي میان واحدهاي مقطعی و زمانی را توضیح دهد. در این حالت، ادر است کلیه تفاوتجمله اخلال ق

مدل به روش حداقل مربعات معمولی قابل برآورد است، اما در صورتی که بین مشاهدات ناهمگنی 
شود. به عبارت دیگر، در هاي تابلویی استفاده میهاي فردي وجود داشته باشد از روش دادهیا تفاوت

تواند بر ها میداري وجود دارد و این اختلافها اختلاف معنیشود که بین مقطعحالت فرض می این
 )1398شیب و یا عرض از مبدأ تأثیر بگذارند. (سوري، 

همچنین متغیرهاي اقتصادي عموماً مانا و داراي روند تصادفی هستند. پیش از برآورد مدل لازم است 
اي هگیرد، زیرا نامانایی متغیرها چه در مورد دادهاده در تخمین مورد آزمون قرارمانایی تمام متغیرهاي مورد استف
چه  شود. اما برخلاف آنهاي تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میسري زمانی و چه در مورد داده

نایی از توان براي آزمون ماهاي تابلویی نمیاست، در مورد داده -هاي سري زمانی مرسومدر مورد داده
فولر تعمیم یافته بهره جست؛ بلکه لازم است به نحوي مانایی جمعی  -و دیکی 1فولر -هاي دیکیآزمون

وین هاي ترکیبی از آزمون لمتغیرها آزمون شود. در این پژوهش به منظور آزمون مانایی متغیرها در سطح داده
 چو استفاده شده است. -لین  –

                                                                                                                                      
1. Dickey-Fuller 
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هاي تلفیقی (تعیین وجود یا عدم وجود هاي تابلویی و دادههاي دادهبراي انتخاب بین روش
شود. این آزمون لیمر استفاده می Fها) از آماره عرض از مبدأ جداگانه براي هر یک از مقطع

 باشد.هاي تابلویی و تلفیقی می) در روش دادهRSS( 1مقایسه بین مجموع مربعات جملات خطا
 

 برآورد مدل
را در نظر گرفته است. جامعه  1397تا  1392متغیرهاي پژوهش نیز دامنه زمانی دوره زمانی جهت برآورد 

 ند:باشد که حائز شرایط زیر باشهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میآماري این پژوهش، شرکت

 در بورس تهران پذیرفته شده باشند. 1392قبل از سال 
 ند. سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باش

 در طول دوره مطالعه، تغییر سال مالی نداشته باشند.
 گري مالی نباشند.گذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت

 ها وجود داشته باشد.هاي مالی آندسترسی لازم به آمار و صورت
شد. از این نظر پژوهش حاضر، از شرکت به عنوان نمونه پژوهش در نظر گرفته 140در مجموع 
ستماتیک جهت انتخاب اعضاي نمونه استفاده نموده است. گردآوري اطلاعات در این روش حذف سی

 است. اي و اسنادکاوي صورت گرفتهبر حسب اطلاعات مورد نیاز به دو روش کتابخانه پژوهش
 

 متغیرهاي پژوهش
هاي تصمیمات در خصوص متغیر وابسته به دلیل آنکه بتوان نگاه جامعی به بررسی متغیرهاي موثر بر مولفه

مدیریت مالی شرکت داشت، سه جنبه مورد استفاده قرار گرفته است: عملکرد شرکت، کیفیت گزارشگري 
 و کیفیت سرمایه گذاري. همچنین براي شاخص عملکرد شرکت، نیز دو شاخص منظور شده است. 

کت رهاي مالی شاین مطالعه از دو شاخص عملکردي مبتنی بر ارزش بازار و مبتنی بر صورت
یو و )، Andreou, et al., 2014( کند. پژوهش حاضر به پیروي از آندرو و همکاراناستفاده می

شاخص ) Conheady, et al., 2014(همکاران و  کنهدي) و Yoo & Jung, 2015( جونگ
نسبت  شاخص کیوتوبین را به صورت گیرد.کیوتوبین را به عنوان سنجه عملکرد شرکت در نظر می

 ها تعریف نمودند که از طریق معادله زیر قابل احتساب است:به ارزش دفتري دارایی ارزش بازاري

                                                                                                                                      
1. Residual Sum of Squares (RSS) 
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بلندمدت+ارزش بازار سهام) يها ی+بدهيجار يها ییدارا-يجار يها یها/(بده ییکل دارا =Q 

آندرو و )، Yoo & Jung, 2015( و و جونگیپژوهش حاضر به پیروي از همچنین 
) Cohen & Zarowin, 2010( نییکوهن و زارو) و Andreou & et al, 2014(همکاران 

کیفیت سود و به عبارت بهتر کیفیت اقلام تعهدي را به عنوان سنجه کیفیت گزارشگري مالی 
 هددهاي راهبري شرکتی بر آن را مورد بررسی قرار میشرکت در نظر گرفته و تأثیرات مکانیسم

 :است محاسبه قابل زیر روابط طریق از که

)2( 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

= 𝑘𝑘1
1

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝑘𝑘2

∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝑘𝑘3
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 جریانات و عملیاتی سود تفاوت از که بوده کل تعهدي اقلام نماد 𝑇𝑇𝑇𝑇 رابطه این در که
 فروش در تغییر 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆∆ شرکت، هايدارایی مجموع 𝐴𝐴 گردد؛میحاصل عملیاتی نقدي

. است مالی دوره پایان در تجهیزات و آلاتماشین اموال، ناخالص بیانگر 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 و شرکت خالص
 قلاما سپس برآورد، را مدل ضرایب ابتدا) سود مدیریت( اختیاري تعهدي اقلام محاسبه براي

 برآورد ضرایب 𝑘𝑘�3 و𝑘𝑘�1،  𝑘𝑘�2 آن در که شودمی محاسبه زیر رابطه طبق غیراختیاري تعهدي
 .است غیراختیاري تعهدي اقلام معرف 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 و کل تعهدي اقلام مدل شده

)3( 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑘𝑘�1
1

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝑘𝑘�2

∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝑘𝑘�3
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 

 :آیدمی دستبه زیر رابطه از اختیاري تعهدي اقلام نتیجه در

)4( 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 معرف اختیاري تعهدي اقلام خود که است اختیاري تعهدي اقلام 𝐷𝐷𝐷𝐷  رابطه، این در که
به عنوان سنجه عملکرد  گذاري هیاز شاخص نرخ بازده سرما نیهمچن .باشدمی سود مدیریت

 .ی شودشرکت استفاده م یمال هاي بر صورت یمبتن
اختار سدو بعد ساختار مالکیت شرکت و ، پژوهش حاضر، متغیرهاي مستقلدر خصوص 

 دهد. هیأت مدیره شرکت را به عنوان ابعاد راهبري شرکتی مورد توجه قرار می
 کنهدي و همکاران) و Andreou, et al., 2014( به پیروي از آندرو و همکاران

)Conheady, et al., 2014(  نسبت سهام تحت تملک هیأت مدیره به کل سهام منتشر شده
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گذاران نهادي به کل سهام منتشر شده شرکت به شرکت و نسبت سهام تحت تملک سرمایه
 گیرد.قرار میهاي ساختار مالکیت مورد استفادهعنوان سنجه

 استقلال)، شرکت رهیمد أتیه يتعداد اعضا( رهیمد أتیاندازه ههمچنین متغیرهاي 
 رعاملیدم فهیوظ یدوگانگء)، به کل اعضا رهیمد أتیه رموظفیغ ينسبت اعضا(  رهیمد أتیه
 از یکیبه عنوان  )رهیمد أتیه سیعامل و رئ ریفرد در سمت مد کیزمان صاب همانت(

 است. دوگانگی وظیفه مدیرعامل در پژوهشدر نظر گرفته رهیمد أتیساختار ه هاي سنجه
که مدیرعامل به حاضر به صورت دامی (به صورت صفر و یک) تعریف شده و در صورتی

باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر لحاظ زمان رئیس هیأت مدیره نیز صورت هم
 شود.می

 هاي راهبري شرکتی با عملکرد و کیفیتتر روابط بین شاخصبه منظور بررسی دقیقهمچنین 
 ،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري شرکتگزارشگري و نیز تصمیمات سرمایه

 شود. ان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته میمتغیرهاي اهرم، اندازه و عمر شرکت به عنو
 

 پژوهش متغیرهاي توصیفی مارآ
 تیفیکتوصیفی متغیرهاي مدل ارائه می گردد. متغیرها شامل  آمار بخش، این در

ي بر ارزش دفتر یعملکرد مبتن)، investي (گذارهیسرما ماتیتصم)، FRQی (مال يگزارشگر
)ROA ،(بر ارزش بازار یعملکرد مبتن )Q ،(شرکت  رهیمد أتیسهام ه تیمالک)insider ،(

 رهیمد أتیه استقلال)، BS( رهیمد أتیه اندازه)، instي (نهاد گذاران هیسهام سرما تیمالک
)indep ،(دام رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ)ی( )Dual ،(شرکت  اندازه)Size ،(شرکت  اهرم
)Lev ( شرکت در بورس تیعضو هاي سال) وAge.( 

 ياقلام تعهد نییانگکه م دهدینمونه مورد مطالعه نشان م یفیتوص يهاآماره یبررس یجنتا
آن برابر با  اریو انحراف مع 152/0برابر با  یمال يگزارشگر تیفیکبه عنوان شاخص  ياریاخت

برابر با  بیبه ترت يگذاریهسرما یماتشاخص تصم یارمع نحرافو ا نیانگیماست.  156/0
 اریو انحراف مع 094/0 يگذاریهشاخص بازده سرما نییانگم نیهمچناست.  162/0و  -031/0

 %4/9 یدر نمونه مورد بررس هاییآن است که نسبت بازده دارا یانگراست و ب 141/0آن برابر با 
 عادابرا به عنوان  یرهمد یأتو ساختار ه یتبعد ساختار مالک ود نیچنحاضر هم پژوهش است.

و درصد سهام  یرهمد یأتسهام ه یتدرصد مالک نییانگ. ماستدر نظر گرفته یشرکت تمیحاک
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 781/0بر با برا یببه ترت تیساختار مالک يهابه عنوان سنجه ينهاد گذارانیهسرما کتحت تمل
 دموري هاشرکت سهام از %1/78 یتکه به طور متوسط، مالک دهدیاست و نشان م 622/0و 

 تحت را شرکت سهم %2/62 زیني نهاد گذرانهیسرما و بوده هاآن رهیمد أتیه اریاخت در مطالعه
ي هاخصهشا ازی یک عنوان به شرکت رهیمد أتیه اندازهی فیتوصي ها یافته. دارند خود تملک
 اب برابر بیترت به شاخص نیا اریمع انحراف و نیانگیم که دهدیم نشان رهیمد أتیه ساختار

 فهیوظ یدوگانگ و رهیمد أتیه استقلالي هاشاخص نیانگیم نیا بر علاوه. است 294/0 و 071/5
 است 063/0 و 643/0 با برابر بیترت به رهیمد أتیه ساختاري ها مؤلفه گرید عنوان به رعاملیمد
 مورد يهاشرکت رهیمد أتیهي اعضا کل به رموظفیغي اعضا نسبت که است آن انگریب و

 أتیه سیرئ زمانهم طور به رعاملیمد ها،شرکت سال از %3/6 حدود و است %64 برابر مطالعه
 دهدیم نشان شرکت به مربوطي هامؤلفه ریسای فیتوص لیتحل ن،یچنهم. است بوده زین رهیمد
 566/15 و 671/13 با برابر بیترت به نمونه،ي هاشرکت عمر و اندازهی عیطب تمیلگار نیانگیم که

 .کنندیم نیتأم هایبده محل از را خود منابع از %67 متوسط طور به هاشرکت و است
 

ل دو ش ( )1(ج ه ی پژو ي اصل ها ی متغیر ه  140: آمار توصیف دور ی  ط ت   )1392-1397شرک
 حداکثر حداقل معیار انحراف میانه میانگین نماد 

 متغیرهاي وابسته

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 152/0 184/0 156/0 330/0- 989/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 031/0- 024/0- 162/0 831/0 861/0 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 094/0 089/0 141/0 722/0- 634/0 

𝑄𝑄 258/1 143/1 512/0 842/2- 436/5 

 متغیرهاي مستقل

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 781/0 810/0 147/0 123/0 995/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 622/0 614/0 155/0 204/0 000/1 

𝐵𝐵𝐵𝐵 071/5 000/5 294/0 000/5 000/7 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 643/0 621/0 163/0 200/0 000/1 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 063/0 000/0 242/0 000/0 000/1 

 متغیرهاي کنترلی

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 671/13 527/13 322/1 505/10 817/18 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 672/0 655/0 268/0 135/0 065/3 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 566/15 000/14 581/7 000/1 000/47 
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 پژوهش هايفرضیه آزمون

 رآوردب از قبل. است نموده استفاده مدل تحلیل جهت ترکیبی هايداده مدل از مطالعه این

-نیلو آزمون از منظور بدین. شود بررسی متغیرها تکتک مانایی است لازم رگرسیون، مدل

 .است شده ارائه ریز جدول در آزمون نیا جینتا. است شده استفاده چو-نیل
 

ل دو تا )2(ج خلاصه ن ن لو جی:  ت بررس-نیل-نیآزمو جه یمانا یچو  هایمتغ ی  ر

𝑝𝑝 آزمون آماره ریمتغ − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 8234/11- 000/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 6369/8- 000/0 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 395/2- 0083/0 

𝑄𝑄 654/1- 046/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 917/1- 029/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 852/1- 037/0 

𝐵𝐵𝐵𝐵 6649/11- 000/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 745/1- 034/0 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 6669/3- 001/0 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 063/2- 019/0 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 856/3- 0001/0 

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 

 تعیین براي. هستند مانا پژوهش متغیرهاي تمامی که دهدمینشان آزمون این نتایج

هاي انتخاب بین روش داده جهت لیمر F آزمون پژوهش هايمدل از یک هر برآورد روش

 ونآزم وتابلویی و تلفیقی، آزمون هاسمن جهت تعیین ثابت یا تصادفی بودن اثرات 



 1400، پاییز 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  231 
 

 حاصله ونیرگرسی نتایج. است شده استفاده واریانس ناهمسانی بررسی منظور به پاگان-شوبر

 روش در  𝜒𝜒2 و 𝑧𝑧ي ها آماره وی معمول مربعات حداقل روش در 𝐹𝐹 و 𝑡𝑡هاي آماره از استفاده با

ن بخش در ای. است قرارگرفته تحلیل و تجزیه مورد آن احتمال و یافته میتعم مربعات حداقل

مجموعه معادلات که چگونگی ارتباط بین متغیرها مستقل با متغیرهاي وابسته نشان می دهد، 

 ارائه می گردد:

 )8تا 5معادلات (
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 

برآورد مجموعه معادلات پانلی فوق به صورت خلاصه در جدول ذیل نیز نتایج تخمین و 

 ارائه گردیده است. (اعداد داخل پرانتز احتمال معنی داري ضرایب می باشند)

 روشو همچنین هاي تابلویی از روش دادهبا توجه به نتایج آزمون هاي اف لیمر و هاسمن 

 -شونتایج آزمون بره از همچنین با استفاد. شده استاثرات ثابت براي برآورد مدل استفاده 

صورت وجود و در  یهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات معمول وجود، در صورت پاگان

 آماره ریدامقشده است. همچنین استفاده  افتهی میناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعم

 .است خودهمبستگی وجود عدم دهندهنشان و داشته قرار مجاز محدوده در واتسون -دوربین

نیز نشان دهنده معنی داري کل معادلات است که در تمامی موارد معنی دار می  Fاحتمال آمار 

 باشد. 
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ل دو د  )3(ج ج برآور تای خلاصه ن دلات :  یمعا ی رگرسیون  پانل

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 

c 
0030/0- 

)0,871( 
481/0 

)0,719( 
2611/0 

)0,00( 
1452/0 

)0,082( 
1551/0 

)0,00( 
2890/0 

)0,00( 
8391/1 

)0,00( 
9030/1 

)0,00( 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 
0189/0 

)0,542( 
- 

0836/0 
- 

)0,006( 
- 

0680/0 
.)001( 

- 
1321/0 

)0,238( 

- 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 
0453/0- 

)0,147( 
- 

0412/0- 
)0,164( 

- 
0328/0 

)0,134( 
 1912/0 

)0,71( 
- 

𝐵𝐵𝐵𝐵 - 
0019/0 

)0,886( 
- 

01561/0 
)0,235( 

- 
0164/0- 

)0,156( 
- 0072/0 

)0,897( 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 - 
1531/0- 

)0,00( 
- 

0682/0- 
)0,006( 

- 
0082/01 

)0,70( 
- 3244/0 

)0,001( 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 - 
0061/0- 

)0,761( 
- 

0210/0 
)0,539( 

- 
0063/0- 

)0,674( 

- 1420/0
- 

0,037( 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 
0059/0 

)0,062( 
0079/0- 

)0,019( 
01732/0- 

)0,00( 
0175/0- 

)0,00( 
0059/0 

)0,024( 
0069/0 

)0,011( 

0561/0
- 

)0,00( 

0565/0
- 

)0,00( 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 
1802/0- 

)0,00( 
1763/0- 

)0,00( 
3306/0 

)0,00( 
3222/0 

)0,00( 
2906/0- 

)0,00( 

2893/0 
- 

)0,00( 

1696/0 
)0,00( 

1866/0 
)0,00( 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 
0018/0- 

)0,233( 
0009/0 

)0,258( 
0002/0 

)0,798( 
0004/0 

)0,710( 
0009/0- 

)0,054( 
0010/0- 

)0,040( 

0094/0
- 

)0,00( 

0092/0
- 

)0,00( 

F لیمر 
16/3 

)0,00( 
21/2 

)0,00( 
79/14 

)0,00( 
63/13 

)0,00( 
93/6 

)0,00( 
89/5 

)0,00( 
93/5 

)0,00( 
71/4 

)0,00( 

 هاسمن
75/92 

)0,00( 
63/106 

)0,00( 
83/250 

)0,00( 
40/286 

)0,00( 
81/299 

)0,00( 
45/356 

)0,00( 
93/48 

)0,00( 
31/84 

)0,00( 
 آزمون 

 پاگان-شوبر

0,41 
)0,551( 

1,81 
)0,1966( 

523,21 
)0,00( 

42/933 
)0,00( 

13/1231 
)0,00( 

86/1100 
)0,00( 

04/35 
)0,00( 

42/82 
)0,00( 

DW 648/1 778/1 802/1 903/1 631/1 712/1 702/1 652/1 

P-Value F 
or 𝜒𝜒2 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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 بحث و تحلیل
هاي ساختار مالکیت شرکت شامل مالکیت ک از مؤلفهیبا توجه به نتایج به دست آمده هیچ

 داري بر شاخصی گذاران نهادي، تأثیر معنسهام هیأت مدیره و نیز سهام تحت تملک سرمایه
و کیفیت  دار بین ساختار مالکیتی کیفیت گزارشگري مالی نداشته و از این نظر وجود رابطه معن

ي هامؤلفه انیم ازدهد که ها نشان میشود. از سوي دیگر، یافتهگزارشگري مالی پذیرفته نمی
 رای مالي رگزارشگ تیفیک دار،ی معن صورت به رهیمد أتیه استقلال تنها ره،یمد أتیه ساختار

ي مارآ نظر از فهیوظی دوگانگ و رهیمد أتیه اندازه راتیتأث کهیحال در دهد؛یم قرار ریتأث تحت
 و رهیمد أتیه در رموظفیغ رانیمد شیافزا با رسدیم نظر به ن،یبنابرا. باشدینم داری معن
 و افتهیکاهشی مالي هاصورت دري تعهد اقلام از استفاده سطح ره،یمد أتیه استقلال شیافزا

 اختارس رابطه اساس، نیا بر. یابد لیتقل نهیزم نیا در تیریمد اقدامات و سود تیریمد احتمال
 اندازه که دهدیم نشان جینتا نیچنهم. شودیم دییتأی مالي گزارشگر تیفیک با رهیمد أتیه

 دهندیم قرار ریتأث تحت رای مالي گزارشگر تیفیک دار،ی معن وی منف صورت به اهرم و شرکت
ی المي هاصورت دري تعهد اقلام ازي ریبکارگ سطح و شرکت عمر نیبي داری معن رابطه اما

 تیفیک بر رهیمد أتیه استقلال داری معن راتیتأث به توجه با مجموع، در. ندارد وجود
د ییي تأزارشگرگ تیفیک وی شرکتي راهبر رابطه بر مبنیفرضیه اول پژوهش  ،یمالي گزارشگر

 شود. می
شود با افزایش استقلال هیأت مدیره و در توضیح نتایج به دست آمده چنین استنباط می

راهبري افزایش مدیران غیرموظف در آن، قدرت نظارت هیأت مدیره بر مبناي ساز وکارهاي 
-ضاوتمانعی براي ق هاي مالی شده وابد که این امر منجر به افزایش شفافیت صورتیافزایش می

آورد. بر این اساس بکارگیري مدیران هاي شخصی مدیران در گزارشگري مالی فراهم می
بندي اقلام و عملکرد و سازد تا بر نحوه طبقهغیرموظف در هیأت مدیره، چارچوبی را فراهم می

ود س نظیر هموارسازي و مدیریت یتصمیمات مالی مدیران نظارت بیشتري داشته و از اقدامات
 جلوگیري نماید. 

 صددر ت،یمالک ساختاري هامؤلفه انیم از که داد نشان پژوهش دوم هیفرض آزمون جینتا
 ریتأث تحت راي گذارهیسرما ماتیتصمي داری معن صورت به رهیمدأتیه تملک تحت سهام
 شرکت يگذارهیسرما ماتیتصم باي نهاد سهامدار تیمالک نیبي داری معن رابطه اما دهدیم قرار

 نیب دار یمعن رابطه بری مبن پژوهش دوم هیفرض از اولی فرع هیفرض اساس نیبرا. ندارد وجود
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 زین دومی فرع هیفرضی بررس. شودیم دییتأي گذارهیسرما ماتیتصم و شرکت تیمالک ساختار
 به رهیمد أتیه ساختاري هامؤلفه ازی یک عنوان به رهیمد أتیه استقلال که است آن ازی حاک

 ساختار يهامؤلفه ریسا راتیتأث اما است مؤثري گذارهیسرما ماتیتصم بري داری معن صورت
 دار یمعني آمار نظر از رعاملیمد فهیوظی دوگانگ زین و رهیمد أتیه اندازه شامل رهیمد أتیه
 ساختار اردی معن رابطه بری مبن پژوهش دوم هیفرض ازی فرع دوم هیفرض اساس، نیبرا. ستین

ی کنترل يرهایمتغی بررس ن،یا بر علاوه. شودیم دییتأي گذارهیسرما ماتیتصم و رهیمد أتیه
 است رماه و اندزه ریتأث تحتي داری معن صورت بهي گذارهیسرما ماتیتصم که داد نشان زین

 . دارد وجودي گذارهیسرما ماتیتصم و شرکت عمر نیبي داری معن رابطه اما
 سهام تیمالک در رییتغ با که شودیم استنباط نیچن آمده دست به جهینت حیتوض در

 ماتیصمت شرکت، مالکان و کرده رییتغ زیني گذارهیسرماي هاياستراتژ و هابرنامه داران،سهام
ي گذارهیسرما ماتیتصم اساس نیا بر و کنندیم کتهید رانیمد به را خودي گذارهیسرما

 شیافزا یا کاهش با و نبوده ریتأثیب موضوع در زین رهیمد أتیه استقلال. گرددیم اتخاذی متفاوت
 . رندیگیمقرار ریتأث تحت شرکتي گذارهیسرما ماتیتصم ره،یمد أتیه استقلال سطح در

 ورتص به رهیمد أتیه تملک تحت سهام درصد شرکت، تیمالک ساختاري هامؤلفه انیم از
 درصد راتیتأث اما دهدیم قرار ریتأث تحت راي گذارهیسرما بازده شاخص دار،ی معن و مثبت

 راتیتأث به توجه با اساس، نیا بر ست؛ین داری معني آمار نظر ازي نهاد گذارانهیسرما تملک
 بری تنمب عملکرد وی شرکتي راهبر رابطه بری مبن فرض ره،یمد أتیه سهام تملک داری معن

ی یک عنوان هب رهیمد أتیه ساختار راتیتأث آزمون جینتا نیا بر علاوه. شودیدمییتأي دفتر ارزش
ي هامؤلفه از کیچیه که دهدیم نشاني گذارهیسرما بازده شاخص بری شرکتي راهبر ابعاد از

 عامل،ریمد فهیوظی دوگانگ زین و آن استقلال ره،یمد أتیه اندازه شامل رهیمد أتیه ساختار
 ابطهر به مربوط فرض نظر، نیا از و ندارندي گذارهیسرما بازده شاخص بري داری معن ریتأث

 آن انگریب یافته، نیچنهم. شودینم دییتأي دفتر ارزش بری مبتن عملکرد و رهیمد أتیه ساختار
 تحت داری معن صورت به را شرکت يگذارهیسرما عملکرد شرکت، اندازه و اهرم که است

 ریأثت شرکت عمر سنجه عنوان به بورس در شرکت تیعضو مدت راتیتأث اما دهدیقرارم ریتأث
 درصد راتیتأث بودن داری معن به توجه با مجموع در. نداردي گذارهیسرما بازدهِ بري داری معن

 عملکرد و یشرکتي راهبر رابطه بری مبن پژوهش سوم هیفرض ره،یمد أتیه تملک تحت سهام
 .شودیم دییتأي دفتر ارزش بری مبتن



 1400، پاییز 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  235 
 

زمانی که مدیریت درصد قابل توجهی از  کرد اظهار توانی م آمده دست به جینتا هیتوج در
سهام شرکت را در تملک خود دارد به سبب وجود نظارت کارا در جهت منافع شرکت و به 

هاي شرکت در جهت که سرمایهنماید؛ به طوريحداکثر رساندن ارزش شرکت اقدام می
دم برداشته و در دهند قمیداران که قسمت اعظم آن را خود آنها تشکیلحداکثري ثروت سهام

نماید که به تبع گذاري میهاي مثبت و بهینه سرمایهگذاريهایی با ارزش خالص سرمایهپروژه
 ابد. یهاي شرکت نیز افزایش میآن بازده دارایی

گذاران با توجه به نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش، تملک سهام هیأت مدیره و سرمایه
ن نداشته داري بر شاخص کیوتوبیی ار مالکیت شرکت، تأثیر معنهاي ساختنهادي به عنوان مؤلفه

شود. د نمیییأت بازار ارزش بری مبتن عملکرد وی شرکتي راهبرو از این نظر، فرض مبنی بر رابطه 
 تقلالاسهاي ساختار هیأت مدیره حاکی از آن است که از سوي دیگر بررسی تأثیرات مؤلفه

 نیوتوبیک شاخصی منف صورت به رعاملیمد فهیوظی دوگانگ و مثبت صورت به رهیمد أتیه
. باشدینم داری معني آمار نظر از رهیمد أتیه اندازه راتیتأث اما دهندیم قرار ریتأث تحت را
 دییتأ ازارب ارزش بری مبتن عملکرد و رهیمد أتیه ساختار رابطه بری مبن فرض اساس، نیبرا

ي رهایتغم که است آن انگریب رابطه نیا دری کنترلي رهایمتغ نقشی بررس نیچنهم. شودیم
 توجه اب مجموع در. مؤثرند نیوتوبیک شاخص بر داری معن صورت به شرکت عمر و اهرم اندازه،

 هیفرض عامل،ریمد فهیوظی دوگانگ و رهیمد أتیه استقلالي رهایمتغ راتیتأث بودن داری معن به
 .شودیم دییتأ بازار ارزش بری مبتن عملکرد وی شرکتي راهبر رابطه بری مبن پژوهش سوم

و در  افزایش مدیران غیر موظف با که نمود استنباط توانیم آمده دست به جینتا به توجه با
به نحو بهتري عمل کرده و نظارت راهبري نتیجه افزایش استقلال هیأت مدیره، ساز وکارهاي 
ش یابهبود عملکرد شرکت و به تبع آن افزکاراتري بر فعالیت شرکت دارند که این امر باعث 

ابد. علاوه بر این، دوگانگی یارزش سهام آن در بازار شده که در شاخص کیوتوبین نمود می
سو باعث افزایش مشغله کاري و در نتیجه کاهش کارایی وي شده و وظیفه مدیرعامل، از یک

 مقابل دري قوی نظارتي روین دوجو عدم و ادیز نفوذاز سوي دیگر به سبب ادراك مدیر عامل از 
 و نبوده دارانسهام ثروتي حداکثرساز جهت در که دهد انجامیی هاتیفعال است ممکن خود،

 شرکت سهام ارزش کاهش تواندیم مجموعاً عوامل نیا. بزند رقم را شرکت سکیر شیافزا
 . باشد داشتهی پ در را نیوتوبیک شاخص کاهش جهینت در و زده رقم را بازار در
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) 1395( سماوات که است آن انگریب نهیزم نیا در گرفته صورت مطالعات سهیمقا وی بررس
 نشان شرکت عملکرد وی مالي گزارشگر تیفیک بری شرکتي راهبري ارهایمع ریتأثی بررس با

 مؤثر رکتش عملکرد وی مالي گزارشگر تیفیک بر داری معن صورت بهی شرکتي راهبر که داد
 زین وی مال مؤسسات عملکرد بری شرکتي راهبر که افتیدر زین) 1395( زادهيعبد. است

 ریتأثی بررس با) 1394ی (ضیف وی قدرت مقابل در. دارد ریتأثی مال مؤسسات در سود تیریمد
 وی رکتشي راهبر نیبي داری معن رابطه دادند نشان سود تیریمد زانیم بری شرکت تیحاکم

 اتسماوي هایافته حاضر پژوهش جینتا نظر نیا از. ندارد وجودی مالي گزارشگر تیفیک
ی خوانهم) 1394ی (ضیف وی قدرتي هایافته با اما کندیم دییتأ را) 1395( زادهيعبد و) 1395(

 . ندارد
 نیبي داریمعن رابطه که داد نشان خود پژوهش در) 1396( يمحمد گل ن،یا بر علاوه

 عملکردي هاشاخص عنوان به فروش به سود نسبت و هاییدارای بازده نرخ بای شرکتي راهبر
 دارانسهام سهام تملک که افتندیدر زین) 1396( همکاران وی صالح. دارد وجود شرکتی مال

 که دادند نشان) 1395( تاکر وي ادخداد نیچنهم. است رگذاریتأث شرکت ارزش بری اصل
. است باطارت در شرکت ارزش و عملکرد با داری معن و مثبت صورت بهی شرکتي راهبر ساختار

 فموظ غیر اعضاي وجود نیبي داری معن رابطه که دادند نشان زین) 1394( همکاران و شورورزي
 هشپژو جینتا نظر، نیا از. دارد وجود شرکت عملکرد با نهادي مالکان وجود و مدیره هیأت در

) 1395( تاکر وي ادخداد ،)1396( همکاران وی صالح ،)1396ي (محمد گلي هایافته با حاضر
 . داردی خوانهم) 1394( همکاران و شورورزي و

 یو و نیج که است آن ازی حاک زین کشور از خارج در گرفته صورتي هاپژوهشی بررس
)Jin & Yu, 2018 (که ادندد نشاني گذارهیسرمایی کارا بری شرکتي راهبر ریتأثی بررس با 

 البردان و ادیالس نیهمچن. دهدیقرارم ریتأث تحت راي گذارهیسرما ماتیتصم شرکت،ي راهبر
)Elsayed & Elbardan, 2018 (صورت بهی شرکتي راهبر که افتندیدر خود پژوهش در 

) Chauhan, et al., 2016( همکاران و  چاوهان. است ارتباط در شرکت عملکرد باي داری معن
ی شرکتري راهب که دادند نشان شرکت عملکرد بری شرکتراهبري  اقدامات نقشی بررس با زین

 تیمالک تربالا سطوحي برا ارتباط نیا و است ارتباط در شرکت عملکرد بای مثبت صورت به
 ,Jin & Yu( یو و نیجي هایافته با حاضر پژوهش جینتا نظر نیا از .است تريقوی تیریمد
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 همکاران و و چاوهان ) Elsayed & Elbardan, 2018( البردان و ادیالس ،)2018
)Chauhan, et al., 2016 (داردی خوانهم. 

 
 اتپیشنهادنتیجه گیري و 

ي هامؤلفه ازی یک عنوان به رهیمد أتیه سهام تیمالک که دهدمی نشان پژوهش این نتایج
 صورت به را يدفتر ارزش بری مبتن عملکرد وي گذارهیسرما ماتیتصم شرکت، تیمالک ساختار

 أتیه ساختاري هامؤلفه انیم از که شد مشخص نیچنهم. دهدیم قرار ریتأث تحتي داری معن
 ماتیتصم ،یمالي گزارشگر تیفیک باي داری معن صورت به رهیمد أتیه استقلال ره،یمد

 که دادنشان  هایافته نیا بر علاوه. است ارتباط در بازار ارزش بری مبتن عملکرد وي گذارهیسرما
 بری مبتن کردعمل سنجه عنوان به نیوتوبیک شاخص ،یمنف صورت به رعاملیمد فهیوظی دوگانگ

 :بنابراین؛ دهدیم قرار ریتأث تحت را بازار ارزش
کیفیت گزارشگري مالی تحت تأثیر استقلال هیأت مدیره قرار دارد،  اینکه به توجه بااول، 
رکت، ششود جهت بهبود کیفیت اطلاعات و شفافیت عملکرد مالی گذاران پیشنهادمیبه سرمایه

هاي خالی هیأت مدیره در مجامع، به مدیران غیرموظف راي دهند تا در این راستا براي کرسی
 سطح استقلال هیأت مدیره افزایش یابد. 

داري بین درصد تملک سهام هیأت مدیره و شاخص ی که رابطه معنبا توجه به ایندوم، 
شود تملک سهام هیأت مدیره را می گذاران پیشنهادگذاري وجود دارد، به سرمایهبازده سرمایه

گذاري خود در به عنوان یک پارامتر مهم مدنظر داشته و براي بهبود عملکرد مالی و سرمایه
 گذاري نمایند. هاي با درصد بالاي تملک سهام هیأت مدیره سرمایهشرکت

ظیفه وبا توجه به تأثیرات مثبت استقلال هیأت مدیره و نیز تأثیرات منفی دوگانگی سوم، 
شود براي بهبود ارزش سهام شرکت در بازار، از مدیرعامل بر شاخص کیوتوبین، پیشنهاد می

مدیران غیرموظف در هیأت مدیره بیشتر بهره گرفته و حتی الامکان، پست مدیرعامل به طور هم
 زمان در اختیار رئیس هیات مدیره قرار نگیرد. 

ي هايریگمیتصم بای شرکتي راهبر ابعاد داری معن رابطه به توجه با مجموع درچهارم، 
 مدیران که شودمی شنهادیپ تهران؛ بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذي هاشرکتی مال تیریمد

 يراهبري پارامترها نقش خود، ايحرفه عملکرد بهبود جهت مالی گرانتحلیل و گذاريسرمایه
  . ندینما لحاظ خود گذاريسرمایه هاياستراتژي در رای شرکت
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Abstract 
One of the main factors in promoting the financial and economic 

efficiency of the firm is corporate governance, which includes a set of 
relationships between the company's management, board of directors, 
shareholders and other stakeholders. Also, the importance of the company's 
financial management decisions in the optimal allocation of resources and the 
role of corporate governance in improving it, shows the necessity of the 
subject. Therefore, the amount and direction of the impact of various aspects 
of corporate governance, including ownership and independence of the 
board, the share of institutional investors and duality of CEOs using the 
financial data of companies on the Tehran Stock Exchange during the period 
1393-97. For this purpose, the components of corporate governance are 
considered as predictor variables and the variables of leverage, size and life of 
the company are considered as control variables. The results show that board 
share ownership has a significant impact on investment decisions and 
company performance. Also, the independence of the board of directors as 
one of the dimensions of corporate governance is significantly related to the 
three components of financial management decisions. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 217-240، صص 1400  پاییز، 55، شماره چهاردهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 تیریمد ماتیتصمهاي مؤلفهبر  یشرکت يابعاد راهبر ریتأث لیتحل

 1مطالعه: بورس اوراق بهادار تهران)(مورد  ی شرکتمال
 ، 3میرجلیلی حسین سید ،2خاوري دهقان سعید

 5عزیزیان مصطفی ،4عبدالرحیمیان حسین محمد
 
 

 چکیده
 شاملکه باشد یکی از عوامل اصلی ارتقاء کارایی مالی و اقتصادي بنگاه، نظام راهبري و یا حاکمیتی شرکتی می

 تیاهمهمچنین  است. نفعيذ يهاگروه ریداران و ساسهام ره،یمد أتیشرکت، ه تیریمد انیاز روابط م يامجموعه
رورت پرداختن به ض ،در بهبود آن یشرکت يمنابع و نقش راهبر نهیبه صیتخصدر شرکت  یمال تیریمد ماتیتصم

ورس شده در بهاي پذیرفتههاي مالی شرکت. از این رو در این پژوهش با استفاده از دادهدهدیموضوع را نشان م نیا
یت و ک، میزان و جهت اثرگذاري ابعاد مختلف حاکمیتی شرکتی از جمله مال1393-97اوراق بهادار تهران طی دوره 

 هاي تصمیمات مدیریت مالیگذاران نهادي و دوگانگی مدیران عامل بر مؤلفهمدیره، سهم سرمایهاستقلال هیأت
دازه و عمر بین و متغیرهاي اهرم، انهاي راهبري شرکتی به عنوان متغیرهاي پیشبرآورد شده است. بدین منظور مؤلفه

مدیره بر تصمیمات دهد مالکیت سهام هیأتمیه است. نتایج نشان شرکت به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته شد
میتی مدیره به عنوان یکی از ابعاد حاکدار دارد. همچنین استقلال هیأتگذاري و عملکرد شرکت، تاثیر معنیسرمایه

 داري با سه مولفۀ تصمیمات مدیریت مالی در ارتباط است.شرکتی، به صورت معنی
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 مقدمه
ط با که مرتب ی شوددر نظرگرفته م ها سمیاز مکان اي به عنوان مجموعهراهبري شرکتی 

و  در این میان بررسی ساختار مالکیتشرکت است.  یداخل سکیو کنترل ر یندگیمسائل نما
ساختار هیأت مدیره به عنوان ابعاد راهبري شرکتی که با ایجاد ارزش افزوده اقتصادي براي 

 ).Elsayed & Elbardan, 2018زند، حائز اهمیت است (میشرکت، تدوام فعالیت آن را رقم 
 يشرکت موجب ارتقا يراهبر يارهایست که معا از آن یگذشته حاک يهاپژوهش یبررس

و  شودیشده در بورس اوراق بهادار م رفتهیپذ يهاو عملکرد شرکت یمال يگزارشگر تیفیک
 يکارا صیتخص يدر راستا نهیبه ماتیموجب اتخاذ تصم یشرکت يراهبر يقو يساز وکارها
ی م ارزش شرکت يموجب ارتقا ماتیتصم نیکه ا ي. به نحوی آوردرا فراهم م يمنابع اقتصاد

 تیریمد ت،یدر واقع ی رسدبه نظر م) Lozano, et al., 2017(و همکاران  به زعم لوزانود. شو
لکرد مقام، عم رینظ یارزش شرکت است و اهداف يبه جز حداکثرساز يگریبه دنبال منافع د

افع با من یچندان ییکه همگرا ی کندبالاتر و ... را دنبال م ییایخود در شرکت، حقوق و مزا
 سهامداران ندارد.

 دیأکجنبه از آن ت کیتنها بر  ی،مال ماتیتصم نهیاما غالب مطالعات صورت گرفته در زم
است و  يو چند بعد دهیچیپ یمفهوم ت،یریمد یمال ماتیاست که تصم یدر حال نیااند.  نموده

 تیفیک رینظی مختلفي هاشاخص تر،قیدقی ابیارز منظور به حاضر، پژوهش نظر نیا از
 عملکرد وي دفتر ارزش بری مبتن عملکرد زین وي گذارهیسرما ماتیتصم ،یمالي گزارشگر

 تارساخ و تیمالک ساختار جنبه دو نیهمچن. دهدیم قرار توجه مورد را بازار ارزش بری مبتن
یقات با وجود این، تحق بررسی می کند. یشرکتي راهبری اصل بعد دو عنوان به را رهیمد أتیه

ا ههاي راهبري شرکتی و به خصوص ارتباط آن با تصمیمات مالی شرکتاندکی درباره مؤلفه
است. با توجه به استقبال سرمایه گذاران خرد از سرمایه گذاري در بورس، در ایران صورت گرفته

پژوهش حاضر بررسی این موضوع در بازار سرمایه ایران از اهمیت دوچندانی برخوردار است. 
میمات چه تاثیري بر مولفه هاي تص ،ابعاد راهبري شرکتیسوال است که  نیپاسخ به ا به دنبال

ق دارد؟ بنابراین فرضیات تحقی بورس اوراق بهادار تهرانشرکت هاي منتخب در مدیریت مالی 
اختار ی (ساختار مالکیت شرکت و سشرکت يراهبر نیب يارتباط معناداربدین صورت می باشد: 

بر ارزش  یعملکرد مبتنگذاري،  هیسرما ماتیتصمی، مال يگزارشگر تیفیکبا  هیات مدیره)
 وجود دارد. بر ارزش بازار یعملکرد مبتني و دفتر
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سازماندهی مقاله به ترتیب زیر است. پس از مقدمه، در بخش دوم، ادبیات نظري در زمینه 
نه تحقیق یراهبري شرکت، تصمیمات مدیریت مالی شرکت معرفی می گردد. در بخش سوم، پیش

و  مدل ارائهروش تحقیق دارد. بخش پنجم، به  ارائهمی شود. بخش چهارم اختصاص به  ارائه
 برآورد آن می پردازد. سرانجام بحث و نتیجه گیري آخرین بخش مقاله را تشکیل می دهد. 

 
 ادبیات نظري

ابط اي از روبر اساس تعریف سازمان همکاري اقتصادي و توسعه راهبري شرکتی مجموعه
نفعان شرکت است. راهبري شرکتی ساختاري بین مدیریت، هیأت مدیره، سهامداران، و سایر ذي

آورد که از طریق آن اهداف شرکت تدوین و ابزارهاي دستیابی به این اهداف و را فراهم می
گردد. حاکمیت شرکتی مطلوب باید براي همچنین نحوه نظارت بر عملکرد مدیران معلوم می

هاي مناسبی ایجاد کند تا اهدافی را که به نفع شرکت و سهامداران مدیره و مدیریت، انگیزههیأت 
 ).1395آن است دنبال نماید و همچنین نظارت مؤثر و کارآمد را تسهیل کند (سماوات، 

ه مند به علاق يآن اعضا قیاست که از طر ییو ساختارها ندهایمربوط به فرا یشرکتراهبري 
امل عو هیکلو  دهند یانجام م نفعانیمحافظت از منافع ذ يرا برا يعالانه اشرکت اقدامات ف

ی در کنندگان مینظگان و تجمله کنترل کنندشرکت در بر می گیرد از  يبر روند نهاد رگذاریتأث
در ر د یشرکتو فرآیند فروش کالا و خدمات شرکت نقش دارند. راهبري  دیتول یسازمانده

هور، و در حال ظ افتهیتوسعه  ياقتصادهاهر دوي ترش شرکت ها در با رشد و گسدهه هاي اخیر 
 ).Kyere and Ausloos, 2021( کرده است دایپ يشتریب تیاهم

در این خصوص چند چارچوب نظري متفاوت براي توضیح و تحلیل حاکمیت شرکتی 
 1ندگیمایاست. نظریه نمایندگی از دیدگاه مالی و اقتصادي است. از دیدگاه نظریه نمطرح شده

داران بر مدیریت شرکت نفوذ کمی ها باعث شد تا سهامجدایی مالکیت از مدیریت شرکت
 ها بیانگر آن است که افزایشباشند و این مسأله، مشکل نمایندگی را ایجادکرد. بررسیداشته

 به شود، جهت یک مدیران و دارانسهام تا منافع کندمی کمک مدیریت سهام مالکیت درصد
 شرکت عملکرد کند،می پیدا مدیره افزایش هیأت اعضاي سهام مالکیت درصد وقتی کهطوري 

 ).1395کند (نجیبی، می پیدا افزایش نمایندگی هاي-کاهش هزینه طریق از

                                                                                                                                      
1. Agency Theory 
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چون افراد دیگر در برخی شود که مدیران هم فرض می 1همچنین در نظریه هزینه معاملات
صورت تمایل کارگزار در به کارگیري تمام مواقع، فرصت طلب هستند. فرصت طلبی به 

اي طلبانههاي موجود براي افزایش منافع شخصی تعریف شده است. چنین رفتار فرصتروش
داران به بار آورد؛ در نتیجه، این عملکرد نیاز به تواند نتایج نامطلوبی براي شرکت و سهاممی

 ).1394کنترل دارد (فتوحی، 
توسعه یافت. یکی از اولین توضیحات در مورد این  1970از دهۀ به تدریج  2نفعاننظریه ذي

ها نفعان این است که شرکتگوید اساس تئوري ذينظریه، توسط فریدمن ارائه گردید. او می
داران، به چنان عمیق است که باید به جز سهاماند و تأثیر آنها بر جامعه آنشدهبسیار بزرگ

ها نفعان تحت تأثیر شرکترده و پاسخگو باشند. نه تنها ذيهاي بیشتري از جامعه توجه کبخش
داران، کارکنان، نفعان شامل سهامگذارند. ذيها تأثیر میهستند بلکه آنها نیز بر شرکت

 باشند.هاي مجاور و عموم مردم میفروشندگان، مشتریان، بستانکاران، شرکت

چیست.  یمال تیریمد ماتیتصمی با با این وجود باید بررسی گردد که ارتباط راهبري شرکت
از این رو ابتدا مفهوم تصمیمات مدیریت مالی شرکت توضیح داده می شود. یک سیستم تصمیم 
گیري مدیریت مالی صحیح بر عملکرد و بازدهی شرکت تاثیر بسزایی می گذارد . شرکتها به 

 یلتا از منابع ماارند تصمیمات درست در زمینه مدیریت مالی و عوامل موثر بر آن نیاز مبرم د
در یک  .سازمان خود را بهتر برآورده کنند يازهایاستفاده کرده و ن نهیبه یموجود خود به روش

، يزیر برنامه يکه براهایی هستند ندیفرا تعریف می توان گفت تصمیمات مدیریت مالی،
و استفاده مناسب از وجوه شرکت  هی، از جمله تهیمال يتهایو کنترل فعال تی، هدایسازمانده

 هیکند که کل یم نیموثر تضم یمال تیریمد تصمیم گیري ستمیس کبکار گرفته می شوند. ی
 کی تیقشده انجام شود. موف تیریو مد کیستماتیس یبه روش دیبا يتجار يتهایمعاملات و فعال

و همچنین  ردیگ یم شیدارد که در پ یمال تیریمد يها وهیبه ش یبستگتا حدي بالایی شرکت 
باشد  یمال تیریمد رآمدنادرست و ناکا يها وهیش لیبه دلمی تواند  شرکت کی تیعدم موفق

)Zada & et al, 2019.( 
یکی از مولفه هایی که میزان موفقیت و عدم موفقیت در فرآیند مذکور را نشان می دهد، شاخص 
کیفیت گزارشگري مالی است که به چگونگی و میزان خوب بودن و انعکاس دادن شرایط اقتصادي 

                                                                                                                                      
1. Transaction Cost Theory 
2. Stakeholder Theory 
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 تخصوصیاواقعی توسط اطلاعات مالی اشاره دارد. گزارش مالی باید داراي خصوصیاتی باشد. 
دو ین ا» که دنتکا بوا«قابل و » دنبوط «مربواز تند رعبات طلاعااي امرتبط با محتو صلیاکیفی 

یکی از ملاك هاي تعیین کیفیت هستند.ي یگرت دخصوصیااز متشکل د خصوصیت نیز خو
گزارشگري مالی، بحث اقلام تعهدي اختیاري است. اقلامی از سود و زیان که هنوز دریافت و 

چنین برخی از ر انجام نشده است، براساس اصل تحقق و تطابق، همپرداخت از بابت آن در دفات
هاي حسابداري منعکس شود. آن بخش از هاي کیفی اطلاعات حسابداري، باید در گزارشویژگی

سود حسابداري که از بابت آنها در دوره جاري وجهی مورد مبادله قرار نگرفته است اما انعکاس آنها 
 ).1395داري الزامی است، همان جزء تعهدي سود است (نجیبی، هاي حسابدر دفاتر و گزارش

اکنون این سوال مطرح می شود که نحوه اثرگذاري و ارتباط راهبري شرکتی بر تصمیمات 
مدیریت مالی شرکت چگونه است. مدیران همواره درصدد به حداکثر رساندن منافع خویش 

گان در راستاي افزایش منافع اعتباردهندهستند، به ویژه اگر مدیران صاحب سهام شرکت باشند، 
خواهند تا قراردادي  رو، اغلب بستانکاران از مدیران میکنند. از اینو بستانکاران تلاشی نمی

الی م هایی که با افزایش عمده در اهرمتهیه شود که منافع آنها مصون بماند. مدیران شرکت
دادن وضعیت مطلوب عملکرد ین مالی، نشانشوند؛ براي رعایت شروط قراردادهاي تأمروبرو می

گذاري در شرکت و به تبع آن کاهش نرخ بهره اعتبارات شرکت، کاهش ریسک سرمایه
   ).1389دریافتی، ممکن است که اقدام به مدیریت سود نمایند (صحافی، 

عوامل در کاهش بازده سهام است، بخصوص  نیاز مهمتر یکیعدم تقارن اطلاعات همچنین 
ین که ا وجود دارد نفعیذ يطرف ها انیدر عدم تقارن اطلاعات م يشتریکه شدت ب يارددر مو

موثر باشد. به طوریکه کاهش عدم تقارن سود گزارش  تیریمدموضوع می تواند در جهت 
و در  رانیمد ماتیشرکتها و تصم رهیمد اتیه ماتیتصم يشفاف سازاطلاعات می تواند به 

کمک نماید که خود کمک  گذاران هیسرما يبراگزارشات سود قرار دادن به موقع  اریاخت
). در 1398شایانی به بهبود وضعیت حاکمیتی شرکت می کند. (دهقان خاوري و میرجلیلی، 

توان دریافت که مسائل نمایندگی با کیفیت اطلاعات مالی رابطه مستقیم دارد و با مجموع می
اهش مالکیت مدیریتی، کیفیت اطلاعات مالی هاي نقدي آزاد و کافزایش نسبت بدهی و جریان

 ).Demir & et al, 2017یابد (میافزایش
در خصوص ارتباط بین راهبري شرکتی و تصمیمات سرمایه گذاري می توان گفت مطابق 

ندگی هاي نمایهاي راهبري شرکتی به هزینهبا تئوري نمایندگی وجود انواع مختلف مکانیزم
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ان در دنبال شود که مدیرود سیستم راهبري شرکتی مناسب موجب میبستگی دارد. بنابراین، وج
هاي داران دلسرد شوند. بدون وجود مکانیزمرساندن به منافع سهام -کردن اهداف خود و ضرر

داران دارد که مدیران از حداکثرسازي منافع سهامراهبري شرکتی مناسب احتمال بیشتري وجود
-داران و سرمایهرا اتخاذ نمایند که در راستاي منافع سهام منحرف شوند و ممکن است تصمیماتی

که  گذاري استگذاران نباشد. یکی از تصمیمات مهم شرکت، تصمیمات مربوط به سرمایه
باشد. از آنجایی که مدیران نقش مؤثري در اتخاذ این تصمیمات براي حیات شرکت ضروري می

 ).Chen & et al, 2013ي منحرف شوند (گذاردارند ممکن است از تصمیمات مطلوب سرمایه

 
 پیشینه تحقیق

 تیفیبا ک تیریمد ینیبخوش يرابطه لیتحل) در مقاله اي به 1399مهر فر و کاظمی (
ین پژوهش ی پرداخته اند. در اشرکت ينظام راهبر يهازمیبر نقش مکان دیبا تأک یمال يگزارشگر

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ يهاشرکت یمال يهااز صورت ،یها و اطلاعات مالدادهاز 
تعداد  يآمار يهاتیشده که بعد از اعمال محدوداستخراج  1396 یال 1390 يهاسال نیتهران ب

تایج ن شده است.ساختار استفاده لیو از روش تحل انتخاب هاهیشرکت جهت آزمون فرض 171
دارد.  یمال يگزارشگر تیفیمعکوس بر کمعنادار و  ریتأث تیریمد ینیبکه خوش دهدینشان م
در آثار  يرگذارینقش تأث ینظارت يبازو کیعنوان به يگر نظام راهبر لینقش تعد نیهمچن

 ریتأث يرچرا که نظام راهب کندیم فایا یمال يگزارشگر تیفیبر ک تیریمد ینیبخوش یمنف
 دارد. یمال يگزارشگر تیفیو مثبت باک ادارمعن

 تیفیبر ک یداخل یحسابرس تیفیک ریتأث یبررس) به 1399محسنی نیا و باباجانی (
دین پرداخته اند. ب در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ يهادر شرکت یمال يگزارشگر

ست که از آن ا یپژوهش، حاک جیتانبهره گرفته شده است.  يمعادلات ساختار ياز الگومنظور 
در  یو عدم تقارن اطلاعات یمال يگزارشگر تیفیک ریبر دو متغ یداخل یحسابرس تیفیک

لازم  رونیااز .نداشته است يارمعناد ریدر بورس اوراق بهادار تهران، تأث شدهرفتهیپذ يهاشرکت
 يانجام شود و با اتخاذ سازوکارها یداخل یحسابرس تیفیک ۀبه مقول يترياست توجه جد

 ود.ها فراهم ششرکت یداخل یواحد حسابرس تیفیک شتریهرچه ب يارتقا ۀنیمناسب، زم
 یمال يگزارشگر تیفیعوامل موثر بر ک) در مقاله اي به بررسی 1397امیرآزاد و همکاران (

احب خبرگان صپرداخته اند. در این مقاله از نظرات  انیبن نهیزم يپردازهیبه روش نظر رانیدر ا
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اطلاعات  کنندگانهیاز چهار گروه عمده ته یمال يگزارشگر تیفینظر در خصوص ک
 قیرط از و پژوهشگران یحرفه حسابرس ،يکنندگان اطلاعات حسابداراستفاده ،يحسابدار

ان پژوهش نش جینتا به دست آمده است.  یمال يگزارشگر تیفیک یمصاحبه مدل مفهوم
سته، امله با اشخاص وابمع ،یاتیاجتناب مال ه،یفشار بازار سرما ،یاسیس يهانهیاست که هزداده

 تیفیو رقابت در بازار بر ک رانیپاداش مد زهیوام، انگ يقراردادها طیشرا ،یعدم تقارن اطلاعات
 مؤثر هستند. یمال يگزارشگر

گذار هاي سرمایه) در پژوهش خود به شناسایی الگوي راهبري شرکتی در شرکت1395طباخیان (
بودن موضوع با استفاده از رهیافت کیفی و به طور خاص، به  پذیر پرداخت. با توجه به نوظهورمخاطره

ها، از طریق تحلیل محتوا و با هاي گردآوري شده با استفاده از مصاحبهمطالعه موردي پرداخته و داده
تی مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. نتایج این پژوهش نشان داد که اصول افزار اطلسگیري از نرمبهره

شود سازي میفردي پیادهپذیر با رویکرد منحصر به گذاري مخاطرهرکتی در سرمایهمرسوم راهبري ش
 ها متفاوت است.گونه شرکتهاي اصول رایج راهبري، در اینو شاخصه

) در پژوهش خود به تبیین تأثیر ساختار مالکیت و سازوکارهاي مدیریتی 1395مند (شایسته
ت شامل اخت. وي با بررسی تأثیر ساختار مالکیراهبري شرکتی بر ریسک اختصاصی شرکت پرد

کننده و سازوکارهاي دار کنترلگذاران نهادي و وجود سهامتمرکز مالکیت، مالکیت سرمایه
و پذیري شرکتمدیره و مدیرعامل بر ریسکهاي هیأتمدیریتی راهبري شرکتی شامل ویژگی

تا  1387تهران طی دوره زمانی  شده در بورس اوراق بهادارپذیرفته شرکت 127مطالعه روي 
داران کنترل کننده، اندازه و گذاران نهادي، وجود سهامنشان داد که مالکیت سرمایه 1392

پذیري شرکت را به صورت معنی داري تحت مدیره و نفوذ مدیرعامل ریسکاستقلال هیأت
ی نقش و دوگانگدهند اما شواهدي حاکی از تأثیر تمرکز مالکیت و مدت تصدي تأثیر قرار می

 پذیري ارائه نکردند. مدیرعامل بر ریسک

 نیبر رابطه ب یشرکت) به بررسی سازوکار اثر راهبري Ngatno, et al., 2021نگاتنو و همکاران (
شرکت  506با استفاده از تحلیل رگرسیون تعدیل یافته و داده هاي  و عملکرد شرکت هیساختار سرما
 یر عملکرد مالد یسهم مثبت هیساختار سرما یمال نیتأم ماتیدهد که تصم ینشان م جینتاپرداخته اند. 

دت هم بلند م یبده از طرف دیگر،کوتاه مدت است.  يها یفقط مربوط به بده نیحال ، ا نیدارند. با ا
 را تایید کینگسفارش پ هیظرن جینتا نیدارد. او ناچیزي  یمنف ریتأث ییو هم بر بازده دارا ییبر بازده دارا

 دهد. یرا نشان م هیسود شرکت و ساختار سرما نیمعکوس ب ریتأثبه طوریکه کند  یم



 ... ماتیتصمهاي مؤلفهبر  یشرکت يابعاد راهبر ریتأث لیتحلو همکاران:  دهقان خاوري 224 `

رد عملکبر  یشرکت ) به بررسی اثر راهبريKyere and Ausloos, 2021کایر و اوسلوس (
شرکت پرداخته اند. نتایج نشان  252با استفاده از داده هاي مقطعی  شرکت ها در انگلستان یمال

ي و در برخی موارد راهبراست  یمنفو برخی مثبت دهنده ي آن است که این اثر در برخی موارد 
اراي د شرکت رهیمد أتیسهام ه تیمالکاز این رو  ندارد. یبر عملکرد مالهیچ اثري  یشرکت

مثبت بر  اثر رهیمد ئتیاندازه هکیوي توبین نمی باشد. از طرفی  اثر معنادار بر بازدهی سهام و
 يهاسازوکار یوقت مذکور دارد. همچنین نتایج نشان می دهد که یدو نسبت عملکرد مال يرو

 .دیشرکت را بهبود بخش کی يها هیتوان سرما یشوند ، م یانتخاب مراهبري شرکتی  حیصح
به بررسی تأثیر راهبري شرکتی بر کارایی  ) در پژوهش خودJin & Yu, 2018جین و یو (

ورد هاي اجرایی و مالکیت دولتی را مگذاري شرکت پرداختند و در این راستا نقش شبکهسرمایه
هاي چینی نشان دادند که شبکه اجرایی اي از شرکتها با مطالعه روي نمونهتوجه قراردادند. آن

. علاوه بر گذاري را در پی داردکارایی سرمایهبزرگتر و نیز سطح بالاتر مالکیت دولتی، بهبود 
الی هاي تأمین مهاي اجرایی نه تنها راهی مؤثر براي کاهش محدودیتاین مشخص شد که شبکه

ین کند. همچنگذاري کمتر از حد را نیز برطرف میشود بلکه مشکلات سرمایهمحسوب می
 گردد.بیشتر از حد میگذاري حاکمیت دولتی  شرکت موجب برانگیختن رفتار سرمایه

) در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و Vo & Ellis, 2017وو و الیس (
هاي پذیرفته شده در بازار سهام هو داران در ویتنام پرداختند. آنها با مطالعه شرکتارزش سهام

نشان دادند که رابطه منفی و معنی داري بین اهرم مالی و  2013تا  2007طی دوره  1چی مین
داران شرکت وجود دارد که بیانگر نسبت بالاتر هزینه تأمین مالی از محل بدهی ارزش سهام

اي با ههاي ویتنامی است. علاوه بر این، آنها دریافتند که شرکتنسبت به منافع آن در شرکت
 کنند.داران خود خلق میزش بالاتري را براي سهاماهرم پایین، ار

گذاران بلوکی، ) در پژوهش خود به بررسی رابطه سرمایهBasu, et al., 2017باسو و همکاران (
هاي ایالات متحده نشان دادند که اي از شرکتقدرت و ارزش شرکت پرداختند. آنها با بررسی نمونه

رابطه قدرت و مالکیت را به صورت معنی دار تحت تأثیر گذار بلوکی در شرکت حضور چند سرمایه
دهد. آنها دریافتند که قدرت داخلی به صورت منفی و مالکیت به صورت مثبت بر ارزش قرار می

 است. شرکت مؤثر است و قدرت بیرونی به صورت مثبت و معنی دار با ارزش شرکت در ارتباط

                                                                                                                                      
1. Ho Chi Minh 
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 روش شناسی
هاي تابلویی استفاده هاي پژوهش از روش دادهرضیهدر این مطالعه، به منظور آزمون ف

 هاي تابلویی در معادله زیر ارائه شده است:شود. چارچوب اولیه مدل دادهمی

𝑌𝑌 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖 + ⋯+ 𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖               𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖                           (1) 

بیانگر تعداد مشاهدات سري زمانی  Tها (مشاهدات مقطعی) و تعداد شرکت nکه در آن که 
اي است که از آن به عنوان جزء غیرقابل مشاهده یا ناهمگونی غیرقابل متغیر غیرقابل مشاهده 𝜇𝜇𝑖𝑖است. 

هاي خاص مشاهدات ها در ویژگیشود که تغییر ناپذیري زمانی دارد و نشانگر تفاوتمشاهده یاد می
شود به طور نرمال با میانگین صفر و واریانس د و فرض میبر جزء اخلال دلالت دار 𝜗𝜗𝑖𝑖𝑖𝑖مقطعی است. 

ها ثابت براي تمامی مشاهدات توزیع شده است که با یکدیگر همبستگی ندارند. اختلاف بین مقطع
براي  𝛼𝛼𝑖𝑖شوند. به طور کلی در صورتی که شود که در طول زمان ثابت فرض مینشان داده می 𝛼𝛼𝑖𝑖در 

گرفته شود، روش حداقل مربعات معمولی برآورد کارا و سازگاري از ها ثابت در نظر تمامی شرکت
α  وβ ها نادیده انگاشته شده که ها روي هم، انباشته و تفاوت میان آنارائه خواهد داد، زیرا فقط داده

شود که هاي تلفیقی گویند. در این روش تمامی ضرایب ثابت بوده و فرض میاصطلاحاً به آن داده
هاي میان واحدهاي مقطعی و زمانی را توضیح دهد. در این حالت، ادر است کلیه تفاوتجمله اخلال ق

مدل به روش حداقل مربعات معمولی قابل برآورد است، اما در صورتی که بین مشاهدات ناهمگنی 
شود. به عبارت دیگر، در هاي تابلویی استفاده میهاي فردي وجود داشته باشد از روش دادهیا تفاوت

تواند بر ها میداري وجود دارد و این اختلافها اختلاف معنیشود که بین مقطعحالت فرض می این
 )1398شیب و یا عرض از مبدأ تأثیر بگذارند. (سوري، 

همچنین متغیرهاي اقتصادي عموماً مانا و داراي روند تصادفی هستند. پیش از برآورد مدل لازم است 
اي هگیرد، زیرا نامانایی متغیرها چه در مورد دادهاده در تخمین مورد آزمون قرارمانایی تمام متغیرهاي مورد استف
چه  شود. اما برخلاف آنهاي تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میسري زمانی و چه در مورد داده

نایی از توان براي آزمون ماهاي تابلویی نمیاست، در مورد داده -هاي سري زمانی مرسومدر مورد داده
فولر تعمیم یافته بهره جست؛ بلکه لازم است به نحوي مانایی جمعی  -و دیکی 1فولر -هاي دیکیآزمون

وین هاي ترکیبی از آزمون لمتغیرها آزمون شود. در این پژوهش به منظور آزمون مانایی متغیرها در سطح داده
 چو استفاده شده است. -لین  –

                                                                                                                                      
1. Dickey-Fuller 
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هاي تلفیقی (تعیین وجود یا عدم وجود هاي تابلویی و دادههاي دادهبراي انتخاب بین روش
شود. این آزمون لیمر استفاده می Fها) از آماره عرض از مبدأ جداگانه براي هر یک از مقطع

 باشد.هاي تابلویی و تلفیقی می) در روش دادهRSS( 1مقایسه بین مجموع مربعات جملات خطا
 

 برآورد مدل
را در نظر گرفته است. جامعه  1397تا  1392متغیرهاي پژوهش نیز دامنه زمانی دوره زمانی جهت برآورد 

 ند:باشد که حائز شرایط زیر باشهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میآماري این پژوهش، شرکت

 در بورس تهران پذیرفته شده باشند. 1392قبل از سال 
 ند. سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باش

 در طول دوره مطالعه، تغییر سال مالی نداشته باشند.
 گري مالی نباشند.گذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت

 ها وجود داشته باشد.هاي مالی آندسترسی لازم به آمار و صورت
شد. از این نظر پژوهش حاضر، از شرکت به عنوان نمونه پژوهش در نظر گرفته 140در مجموع 
ستماتیک جهت انتخاب اعضاي نمونه استفاده نموده است. گردآوري اطلاعات در این روش حذف سی

 است. اي و اسنادکاوي صورت گرفتهبر حسب اطلاعات مورد نیاز به دو روش کتابخانه پژوهش
 

 متغیرهاي پژوهش
هاي تصمیمات در خصوص متغیر وابسته به دلیل آنکه بتوان نگاه جامعی به بررسی متغیرهاي موثر بر مولفه

مدیریت مالی شرکت داشت، سه جنبه مورد استفاده قرار گرفته است: عملکرد شرکت، کیفیت گزارشگري 
 و کیفیت سرمایه گذاري. همچنین براي شاخص عملکرد شرکت، نیز دو شاخص منظور شده است. 

کت رهاي مالی شاین مطالعه از دو شاخص عملکردي مبتنی بر ارزش بازار و مبتنی بر صورت
یو و )، Andreou, et al., 2014( کند. پژوهش حاضر به پیروي از آندرو و همکاراناستفاده می

شاخص ) Conheady, et al., 2014(همکاران و  کنهدي) و Yoo & Jung, 2015( جونگ
نسبت  شاخص کیوتوبین را به صورت گیرد.کیوتوبین را به عنوان سنجه عملکرد شرکت در نظر می

 ها تعریف نمودند که از طریق معادله زیر قابل احتساب است:به ارزش دفتري دارایی ارزش بازاري

                                                                                                                                      
1. Residual Sum of Squares (RSS) 



 1400، پاییز 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  227 
 

بلندمدت+ارزش بازار سهام) يها ی+بدهيجار يها ییدارا-يجار يها یها/(بده ییکل دارا =Q 

آندرو و )، Yoo & Jung, 2015( و و جونگیپژوهش حاضر به پیروي از همچنین 
) Cohen & Zarowin, 2010( نییکوهن و زارو) و Andreou & et al, 2014(همکاران 

کیفیت سود و به عبارت بهتر کیفیت اقلام تعهدي را به عنوان سنجه کیفیت گزارشگري مالی 
 هددهاي راهبري شرکتی بر آن را مورد بررسی قرار میشرکت در نظر گرفته و تأثیرات مکانیسم

 :است محاسبه قابل زیر روابط طریق از که

)2( 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

= 𝑘𝑘1
1

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝑘𝑘2

∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝑘𝑘3
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 جریانات و عملیاتی سود تفاوت از که بوده کل تعهدي اقلام نماد 𝑇𝑇𝑇𝑇 رابطه این در که
 فروش در تغییر 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆∆ شرکت، هايدارایی مجموع 𝐴𝐴 گردد؛میحاصل عملیاتی نقدي

. است مالی دوره پایان در تجهیزات و آلاتماشین اموال، ناخالص بیانگر 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 و شرکت خالص
 قلاما سپس برآورد، را مدل ضرایب ابتدا) سود مدیریت( اختیاري تعهدي اقلام محاسبه براي

 برآورد ضرایب 𝑘𝑘�3 و𝑘𝑘�1،  𝑘𝑘�2 آن در که شودمی محاسبه زیر رابطه طبق غیراختیاري تعهدي
 .است غیراختیاري تعهدي اقلام معرف 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 و کل تعهدي اقلام مدل شده

)3( 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑘𝑘�1
1

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝑘𝑘�2

∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝑘𝑘�3
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 

 :آیدمی دستبه زیر رابطه از اختیاري تعهدي اقلام نتیجه در

)4( 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

− 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 معرف اختیاري تعهدي اقلام خود که است اختیاري تعهدي اقلام 𝐷𝐷𝐷𝐷  رابطه، این در که
به عنوان سنجه عملکرد  گذاري هیاز شاخص نرخ بازده سرما نیهمچن .باشدمی سود مدیریت

 .ی شودشرکت استفاده م یمال هاي بر صورت یمبتن
اختار سدو بعد ساختار مالکیت شرکت و ، پژوهش حاضر، متغیرهاي مستقلدر خصوص 

 دهد. هیأت مدیره شرکت را به عنوان ابعاد راهبري شرکتی مورد توجه قرار می
 کنهدي و همکاران) و Andreou, et al., 2014( به پیروي از آندرو و همکاران

)Conheady, et al., 2014(  نسبت سهام تحت تملک هیأت مدیره به کل سهام منتشر شده
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گذاران نهادي به کل سهام منتشر شده شرکت به شرکت و نسبت سهام تحت تملک سرمایه
 گیرد.قرار میهاي ساختار مالکیت مورد استفادهعنوان سنجه

 استقلال)، شرکت رهیمد أتیه يتعداد اعضا( رهیمد أتیاندازه ههمچنین متغیرهاي 
 رعاملیدم فهیوظ یدوگانگء)، به کل اعضا رهیمد أتیه رموظفیغ ينسبت اعضا(  رهیمد أتیه
 از یکیبه عنوان  )رهیمد أتیه سیعامل و رئ ریفرد در سمت مد کیزمان صاب همانت(

 است. دوگانگی وظیفه مدیرعامل در پژوهشدر نظر گرفته رهیمد أتیساختار ه هاي سنجه
که مدیرعامل به حاضر به صورت دامی (به صورت صفر و یک) تعریف شده و در صورتی

باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر لحاظ زمان رئیس هیأت مدیره نیز صورت هم
 شود.می

 هاي راهبري شرکتی با عملکرد و کیفیتتر روابط بین شاخصبه منظور بررسی دقیقهمچنین 
 ،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري شرکتگزارشگري و نیز تصمیمات سرمایه

 شود. ان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفته میمتغیرهاي اهرم، اندازه و عمر شرکت به عنو
 

 پژوهش متغیرهاي توصیفی مارآ
 تیفیکتوصیفی متغیرهاي مدل ارائه می گردد. متغیرها شامل  آمار بخش، این در

ي بر ارزش دفتر یعملکرد مبتن)، investي (گذارهیسرما ماتیتصم)، FRQی (مال يگزارشگر
)ROA ،(بر ارزش بازار یعملکرد مبتن )Q ،(شرکت  رهیمد أتیسهام ه تیمالک)insider ،(

 رهیمد أتیه استقلال)، BS( رهیمد أتیه اندازه)، instي (نهاد گذاران هیسهام سرما تیمالک
)indep ،(دام رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ)ی( )Dual ،(شرکت  اندازه)Size ،(شرکت  اهرم
)Lev ( شرکت در بورس تیعضو هاي سال) وAge.( 

 ياقلام تعهد نییانگکه م دهدینمونه مورد مطالعه نشان م یفیتوص يهاآماره یبررس یجنتا
آن برابر با  اریو انحراف مع 152/0برابر با  یمال يگزارشگر تیفیکبه عنوان شاخص  ياریاخت

برابر با  بیبه ترت يگذاریهسرما یماتشاخص تصم یارمع نحرافو ا نیانگیماست.  156/0
 اریو انحراف مع 094/0 يگذاریهشاخص بازده سرما نییانگم نیهمچناست.  162/0و  -031/0

 %4/9 یدر نمونه مورد بررس هاییآن است که نسبت بازده دارا یانگراست و ب 141/0آن برابر با 
 عادابرا به عنوان  یرهمد یأتو ساختار ه یتبعد ساختار مالک ود نیچنحاضر هم پژوهش است.

و درصد سهام  یرهمد یأتسهام ه یتدرصد مالک نییانگ. ماستدر نظر گرفته یشرکت تمیحاک
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 781/0بر با برا یببه ترت تیساختار مالک يهابه عنوان سنجه ينهاد گذارانیهسرما کتحت تمل
 دموري هاشرکت سهام از %1/78 یتکه به طور متوسط، مالک دهدیاست و نشان م 622/0و 

 تحت را شرکت سهم %2/62 زیني نهاد گذرانهیسرما و بوده هاآن رهیمد أتیه اریاخت در مطالعه
ي هاخصهشا ازی یک عنوان به شرکت رهیمد أتیه اندازهی فیتوصي ها یافته. دارند خود تملک
 اب برابر بیترت به شاخص نیا اریمع انحراف و نیانگیم که دهدیم نشان رهیمد أتیه ساختار

 فهیوظ یدوگانگ و رهیمد أتیه استقلالي هاشاخص نیانگیم نیا بر علاوه. است 294/0 و 071/5
 است 063/0 و 643/0 با برابر بیترت به رهیمد أتیه ساختاري ها مؤلفه گرید عنوان به رعاملیمد
 مورد يهاشرکت رهیمد أتیهي اعضا کل به رموظفیغي اعضا نسبت که است آن انگریب و

 أتیه سیرئ زمانهم طور به رعاملیمد ها،شرکت سال از %3/6 حدود و است %64 برابر مطالعه
 دهدیم نشان شرکت به مربوطي هامؤلفه ریسای فیتوص لیتحل ن،یچنهم. است بوده زین رهیمد
 566/15 و 671/13 با برابر بیترت به نمونه،ي هاشرکت عمر و اندازهی عیطب تمیلگار نیانگیم که

 .کنندیم نیتأم هایبده محل از را خود منابع از %67 متوسط طور به هاشرکت و است
 

ل دو ش ( )1(ج ه ی پژو ي اصل ها ی متغیر ه  140: آمار توصیف دور ی  ط ت   )1392-1397شرک
 حداکثر حداقل معیار انحراف میانه میانگین نماد 

 متغیرهاي وابسته

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 152/0 184/0 156/0 330/0- 989/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 031/0- 024/0- 162/0 831/0 861/0 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 094/0 089/0 141/0 722/0- 634/0 

𝑄𝑄 258/1 143/1 512/0 842/2- 436/5 

 متغیرهاي مستقل

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 781/0 810/0 147/0 123/0 995/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 622/0 614/0 155/0 204/0 000/1 

𝐵𝐵𝐵𝐵 071/5 000/5 294/0 000/5 000/7 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 643/0 621/0 163/0 200/0 000/1 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 063/0 000/0 242/0 000/0 000/1 

 متغیرهاي کنترلی

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 671/13 527/13 322/1 505/10 817/18 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 672/0 655/0 268/0 135/0 065/3 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 566/15 000/14 581/7 000/1 000/47 
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 پژوهش هايفرضیه آزمون

 رآوردب از قبل. است نموده استفاده مدل تحلیل جهت ترکیبی هايداده مدل از مطالعه این

-نیلو آزمون از منظور بدین. شود بررسی متغیرها تکتک مانایی است لازم رگرسیون، مدل

 .است شده ارائه ریز جدول در آزمون نیا جینتا. است شده استفاده چو-نیل
 

ل دو تا )2(ج خلاصه ن ن لو جی:  ت بررس-نیل-نیآزمو جه یمانا یچو  هایمتغ ی  ر

𝑝𝑝 آزمون آماره ریمتغ − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 8234/11- 000/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 6369/8- 000/0 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 395/2- 0083/0 

𝑄𝑄 654/1- 046/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 917/1- 029/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 852/1- 037/0 

𝐵𝐵𝐵𝐵 6649/11- 000/0 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 745/1- 034/0 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 6669/3- 001/0 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 063/2- 019/0 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 856/3- 0001/0 

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 

 تعیین براي. هستند مانا پژوهش متغیرهاي تمامی که دهدمینشان آزمون این نتایج

هاي انتخاب بین روش داده جهت لیمر F آزمون پژوهش هايمدل از یک هر برآورد روش

 ونآزم وتابلویی و تلفیقی، آزمون هاسمن جهت تعیین ثابت یا تصادفی بودن اثرات 
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 حاصله ونیرگرسی نتایج. است شده استفاده واریانس ناهمسانی بررسی منظور به پاگان-شوبر

 روش در  𝜒𝜒2 و 𝑧𝑧ي ها آماره وی معمول مربعات حداقل روش در 𝐹𝐹 و 𝑡𝑡هاي آماره از استفاده با

ن بخش در ای. است قرارگرفته تحلیل و تجزیه مورد آن احتمال و یافته میتعم مربعات حداقل

مجموعه معادلات که چگونگی ارتباط بین متغیرها مستقل با متغیرهاي وابسته نشان می دهد، 

 ارائه می گردد:

 )8تا 5معادلات (
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 
𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽5𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 

برآورد مجموعه معادلات پانلی فوق به صورت خلاصه در جدول ذیل نیز نتایج تخمین و 

 ارائه گردیده است. (اعداد داخل پرانتز احتمال معنی داري ضرایب می باشند)

 روشو همچنین هاي تابلویی از روش دادهبا توجه به نتایج آزمون هاي اف لیمر و هاسمن 

 -شونتایج آزمون بره از همچنین با استفاد. شده استاثرات ثابت براي برآورد مدل استفاده 

صورت وجود و در  یهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات معمول وجود، در صورت پاگان

 آماره ریدامقشده است. همچنین استفاده  افتهی میناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعم

 .است خودهمبستگی وجود عدم دهندهنشان و داشته قرار مجاز محدوده در واتسون -دوربین

نیز نشان دهنده معنی داري کل معادلات است که در تمامی موارد معنی دار می  Fاحتمال آمار 

 باشد. 
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ل دو د  )3(ج ج برآور تای خلاصه ن دلات :  یمعا ی رگرسیون  پانل

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 

c 
0030/0- 

)0,871( 
481/0 

)0,719( 
2611/0 

)0,00( 
1452/0 

)0,082( 
1551/0 

)0,00( 
2890/0 

)0,00( 
8391/1 

)0,00( 
9030/1 

)0,00( 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 
0189/0 

)0,542( 
- 

0836/0 
- 

)0,006( 
- 

0680/0 
.)001( 

- 
1321/0 

)0,238( 

- 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 
0453/0- 

)0,147( 
- 

0412/0- 
)0,164( 

- 
0328/0 

)0,134( 
 1912/0 

)0,71( 
- 

𝐵𝐵𝐵𝐵 - 
0019/0 

)0,886( 
- 

01561/0 
)0,235( 

- 
0164/0- 

)0,156( 
- 0072/0 

)0,897( 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 - 
1531/0- 

)0,00( 
- 

0682/0- 
)0,006( 

- 
0082/01 

)0,70( 
- 3244/0 

)0,001( 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 - 
0061/0- 

)0,761( 
- 

0210/0 
)0,539( 

- 
0063/0- 

)0,674( 

- 1420/0
- 

0,037( 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 
0059/0 

)0,062( 
0079/0- 

)0,019( 
01732/0- 

)0,00( 
0175/0- 

)0,00( 
0059/0 

)0,024( 
0069/0 

)0,011( 

0561/0
- 

)0,00( 

0565/0
- 

)0,00( 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 
1802/0- 

)0,00( 
1763/0- 

)0,00( 
3306/0 

)0,00( 
3222/0 

)0,00( 
2906/0- 

)0,00( 

2893/0 
- 

)0,00( 

1696/0 
)0,00( 

1866/0 
)0,00( 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 
0018/0- 

)0,233( 
0009/0 

)0,258( 
0002/0 

)0,798( 
0004/0 

)0,710( 
0009/0- 

)0,054( 
0010/0- 

)0,040( 

0094/0
- 

)0,00( 

0092/0
- 

)0,00( 

F لیمر 
16/3 

)0,00( 
21/2 

)0,00( 
79/14 

)0,00( 
63/13 

)0,00( 
93/6 

)0,00( 
89/5 

)0,00( 
93/5 

)0,00( 
71/4 

)0,00( 

 هاسمن
75/92 

)0,00( 
63/106 

)0,00( 
83/250 

)0,00( 
40/286 

)0,00( 
81/299 

)0,00( 
45/356 

)0,00( 
93/48 

)0,00( 
31/84 

)0,00( 
 آزمون 

 پاگان-شوبر

0,41 
)0,551( 

1,81 
)0,1966( 

523,21 
)0,00( 

42/933 
)0,00( 

13/1231 
)0,00( 

86/1100 
)0,00( 

04/35 
)0,00( 

42/82 
)0,00( 

DW 648/1 778/1 802/1 903/1 631/1 712/1 702/1 652/1 

P-Value F 
or 𝜒𝜒2 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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 بحث و تحلیل
هاي ساختار مالکیت شرکت شامل مالکیت ک از مؤلفهیبا توجه به نتایج به دست آمده هیچ

 داري بر شاخصی گذاران نهادي، تأثیر معنسهام هیأت مدیره و نیز سهام تحت تملک سرمایه
و کیفیت  دار بین ساختار مالکیتی کیفیت گزارشگري مالی نداشته و از این نظر وجود رابطه معن

ي هامؤلفه انیم ازدهد که ها نشان میشود. از سوي دیگر، یافتهگزارشگري مالی پذیرفته نمی
 رای مالي رگزارشگ تیفیک دار،ی معن صورت به رهیمد أتیه استقلال تنها ره،یمد أتیه ساختار

ي مارآ نظر از فهیوظی دوگانگ و رهیمد أتیه اندازه راتیتأث کهیحال در دهد؛یم قرار ریتأث تحت
 و رهیمد أتیه در رموظفیغ رانیمد شیافزا با رسدیم نظر به ن،یبنابرا. باشدینم داری معن
 و افتهیکاهشی مالي هاصورت دري تعهد اقلام از استفاده سطح ره،یمد أتیه استقلال شیافزا

 اختارس رابطه اساس، نیا بر. یابد لیتقل نهیزم نیا در تیریمد اقدامات و سود تیریمد احتمال
 اندازه که دهدیم نشان جینتا نیچنهم. شودیم دییتأی مالي گزارشگر تیفیک با رهیمد أتیه

 دهندیم قرار ریتأث تحت رای مالي گزارشگر تیفیک دار،ی معن وی منف صورت به اهرم و شرکت
ی المي هاصورت دري تعهد اقلام ازي ریبکارگ سطح و شرکت عمر نیبي داری معن رابطه اما

 تیفیک بر رهیمد أتیه استقلال داری معن راتیتأث به توجه با مجموع، در. ندارد وجود
د ییي تأزارشگرگ تیفیک وی شرکتي راهبر رابطه بر مبنیفرضیه اول پژوهش  ،یمالي گزارشگر

 شود. می
شود با افزایش استقلال هیأت مدیره و در توضیح نتایج به دست آمده چنین استنباط می

راهبري افزایش مدیران غیرموظف در آن، قدرت نظارت هیأت مدیره بر مبناي ساز وکارهاي 
-ضاوتمانعی براي ق هاي مالی شده وابد که این امر منجر به افزایش شفافیت صورتیافزایش می

آورد. بر این اساس بکارگیري مدیران هاي شخصی مدیران در گزارشگري مالی فراهم می
بندي اقلام و عملکرد و سازد تا بر نحوه طبقهغیرموظف در هیأت مدیره، چارچوبی را فراهم می

ود س نظیر هموارسازي و مدیریت یتصمیمات مالی مدیران نظارت بیشتري داشته و از اقدامات
 جلوگیري نماید. 

 صددر ت،یمالک ساختاري هامؤلفه انیم از که داد نشان پژوهش دوم هیفرض آزمون جینتا
 ریتأث تحت راي گذارهیسرما ماتیتصمي داری معن صورت به رهیمدأتیه تملک تحت سهام
 شرکت يگذارهیسرما ماتیتصم باي نهاد سهامدار تیمالک نیبي داری معن رابطه اما دهدیم قرار

 نیب دار یمعن رابطه بری مبن پژوهش دوم هیفرض از اولی فرع هیفرض اساس نیبرا. ندارد وجود
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 زین دومی فرع هیفرضی بررس. شودیم دییتأي گذارهیسرما ماتیتصم و شرکت تیمالک ساختار
 به رهیمد أتیه ساختاري هامؤلفه ازی یک عنوان به رهیمد أتیه استقلال که است آن ازی حاک

 ساختار يهامؤلفه ریسا راتیتأث اما است مؤثري گذارهیسرما ماتیتصم بري داری معن صورت
 دار یمعني آمار نظر از رعاملیمد فهیوظی دوگانگ زین و رهیمد أتیه اندازه شامل رهیمد أتیه
 ساختار اردی معن رابطه بری مبن پژوهش دوم هیفرض ازی فرع دوم هیفرض اساس، نیبرا. ستین

ی کنترل يرهایمتغی بررس ن،یا بر علاوه. شودیم دییتأي گذارهیسرما ماتیتصم و رهیمد أتیه
 است رماه و اندزه ریتأث تحتي داری معن صورت بهي گذارهیسرما ماتیتصم که داد نشان زین

 . دارد وجودي گذارهیسرما ماتیتصم و شرکت عمر نیبي داری معن رابطه اما
 سهام تیمالک در رییتغ با که شودیم استنباط نیچن آمده دست به جهینت حیتوض در

 ماتیصمت شرکت، مالکان و کرده رییتغ زیني گذارهیسرماي هاياستراتژ و هابرنامه داران،سهام
ي گذارهیسرما ماتیتصم اساس نیا بر و کنندیم کتهید رانیمد به را خودي گذارهیسرما

 شیافزا یا کاهش با و نبوده ریتأثیب موضوع در زین رهیمد أتیه استقلال. گرددیم اتخاذی متفاوت
 . رندیگیمقرار ریتأث تحت شرکتي گذارهیسرما ماتیتصم ره،یمد أتیه استقلال سطح در

 ورتص به رهیمد أتیه تملک تحت سهام درصد شرکت، تیمالک ساختاري هامؤلفه انیم از
 درصد راتیتأث اما دهدیم قرار ریتأث تحت راي گذارهیسرما بازده شاخص دار،ی معن و مثبت

 راتیتأث به توجه با اساس، نیا بر ست؛ین داری معني آمار نظر ازي نهاد گذارانهیسرما تملک
 بری تنمب عملکرد وی شرکتي راهبر رابطه بری مبن فرض ره،یمد أتیه سهام تملک داری معن

ی یک عنوان هب رهیمد أتیه ساختار راتیتأث آزمون جینتا نیا بر علاوه. شودیدمییتأي دفتر ارزش
ي هامؤلفه از کیچیه که دهدیم نشاني گذارهیسرما بازده شاخص بری شرکتي راهبر ابعاد از

 عامل،ریمد فهیوظی دوگانگ زین و آن استقلال ره،یمد أتیه اندازه شامل رهیمد أتیه ساختار
 ابطهر به مربوط فرض نظر، نیا از و ندارندي گذارهیسرما بازده شاخص بري داری معن ریتأث

 آن انگریب یافته، نیچنهم. شودینم دییتأي دفتر ارزش بری مبتن عملکرد و رهیمد أتیه ساختار
 تحت داری معن صورت به را شرکت يگذارهیسرما عملکرد شرکت، اندازه و اهرم که است

 ریأثت شرکت عمر سنجه عنوان به بورس در شرکت تیعضو مدت راتیتأث اما دهدیقرارم ریتأث
 درصد راتیتأث بودن داری معن به توجه با مجموع در. نداردي گذارهیسرما بازدهِ بري داری معن

 عملکرد و یشرکتي راهبر رابطه بری مبن پژوهش سوم هیفرض ره،یمد أتیه تملک تحت سهام
 .شودیم دییتأي دفتر ارزش بری مبتن
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زمانی که مدیریت درصد قابل توجهی از  کرد اظهار توانی م آمده دست به جینتا هیتوج در
سهام شرکت را در تملک خود دارد به سبب وجود نظارت کارا در جهت منافع شرکت و به 

هاي شرکت در جهت که سرمایهنماید؛ به طوريحداکثر رساندن ارزش شرکت اقدام می
دم برداشته و در دهند قمیداران که قسمت اعظم آن را خود آنها تشکیلحداکثري ثروت سهام

نماید که به تبع گذاري میهاي مثبت و بهینه سرمایهگذاريهایی با ارزش خالص سرمایهپروژه
 ابد. یهاي شرکت نیز افزایش میآن بازده دارایی

گذاران با توجه به نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش، تملک سهام هیأت مدیره و سرمایه
ن نداشته داري بر شاخص کیوتوبیی ار مالکیت شرکت، تأثیر معنهاي ساختنهادي به عنوان مؤلفه

شود. د نمیییأت بازار ارزش بری مبتن عملکرد وی شرکتي راهبرو از این نظر، فرض مبنی بر رابطه 
 تقلالاسهاي ساختار هیأت مدیره حاکی از آن است که از سوي دیگر بررسی تأثیرات مؤلفه

 نیوتوبیک شاخصی منف صورت به رعاملیمد فهیوظی دوگانگ و مثبت صورت به رهیمد أتیه
. باشدینم داری معني آمار نظر از رهیمد أتیه اندازه راتیتأث اما دهندیم قرار ریتأث تحت را
 دییتأ ازارب ارزش بری مبتن عملکرد و رهیمد أتیه ساختار رابطه بری مبن فرض اساس، نیبرا

ي رهایتغم که است آن انگریب رابطه نیا دری کنترلي رهایمتغ نقشی بررس نیچنهم. شودیم
 توجه اب مجموع در. مؤثرند نیوتوبیک شاخص بر داری معن صورت به شرکت عمر و اهرم اندازه،

 هیفرض عامل،ریمد فهیوظی دوگانگ و رهیمد أتیه استقلالي رهایمتغ راتیتأث بودن داری معن به
 .شودیم دییتأ بازار ارزش بری مبتن عملکرد وی شرکتي راهبر رابطه بری مبن پژوهش سوم

و در  افزایش مدیران غیر موظف با که نمود استنباط توانیم آمده دست به جینتا به توجه با
به نحو بهتري عمل کرده و نظارت راهبري نتیجه افزایش استقلال هیأت مدیره، ساز وکارهاي 
ش یابهبود عملکرد شرکت و به تبع آن افزکاراتري بر فعالیت شرکت دارند که این امر باعث 

ابد. علاوه بر این، دوگانگی یارزش سهام آن در بازار شده که در شاخص کیوتوبین نمود می
سو باعث افزایش مشغله کاري و در نتیجه کاهش کارایی وي شده و وظیفه مدیرعامل، از یک

 مقابل دري قوی نظارتي روین دوجو عدم و ادیز نفوذاز سوي دیگر به سبب ادراك مدیر عامل از 
 و نبوده دارانسهام ثروتي حداکثرساز جهت در که دهد انجامیی هاتیفعال است ممکن خود،

 شرکت سهام ارزش کاهش تواندیم مجموعاً عوامل نیا. بزند رقم را شرکت سکیر شیافزا
 . باشد داشتهی پ در را نیوتوبیک شاخص کاهش جهینت در و زده رقم را بازار در
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) 1395( سماوات که است آن انگریب نهیزم نیا در گرفته صورت مطالعات سهیمقا وی بررس
 نشان شرکت عملکرد وی مالي گزارشگر تیفیک بری شرکتي راهبري ارهایمع ریتأثی بررس با

 مؤثر رکتش عملکرد وی مالي گزارشگر تیفیک بر داری معن صورت بهی شرکتي راهبر که داد
 زین وی مال مؤسسات عملکرد بری شرکتي راهبر که افتیدر زین) 1395( زادهيعبد. است

 ریتأثی بررس با) 1394ی (ضیف وی قدرت مقابل در. دارد ریتأثی مال مؤسسات در سود تیریمد
 وی رکتشي راهبر نیبي داری معن رابطه دادند نشان سود تیریمد زانیم بری شرکت تیحاکم

 اتسماوي هایافته حاضر پژوهش جینتا نظر نیا از. ندارد وجودی مالي گزارشگر تیفیک
ی خوانهم) 1394ی (ضیف وی قدرتي هایافته با اما کندیم دییتأ را) 1395( زادهيعبد و) 1395(

 . ندارد
 نیبي داریمعن رابطه که داد نشان خود پژوهش در) 1396( يمحمد گل ن،یا بر علاوه

 عملکردي هاشاخص عنوان به فروش به سود نسبت و هاییدارای بازده نرخ بای شرکتي راهبر
 دارانسهام سهام تملک که افتندیدر زین) 1396( همکاران وی صالح. دارد وجود شرکتی مال

 که دادند نشان) 1395( تاکر وي ادخداد نیچنهم. است رگذاریتأث شرکت ارزش بری اصل
. است باطارت در شرکت ارزش و عملکرد با داری معن و مثبت صورت بهی شرکتي راهبر ساختار

 فموظ غیر اعضاي وجود نیبي داری معن رابطه که دادند نشان زین) 1394( همکاران و شورورزي
 هشپژو جینتا نظر، نیا از. دارد وجود شرکت عملکرد با نهادي مالکان وجود و مدیره هیأت در

) 1395( تاکر وي ادخداد ،)1396( همکاران وی صالح ،)1396ي (محمد گلي هایافته با حاضر
 . داردی خوانهم) 1394( همکاران و شورورزي و

 یو و نیج که است آن ازی حاک زین کشور از خارج در گرفته صورتي هاپژوهشی بررس
)Jin & Yu, 2018 (که ادندد نشاني گذارهیسرمایی کارا بری شرکتي راهبر ریتأثی بررس با 

 البردان و ادیالس نیهمچن. دهدیقرارم ریتأث تحت راي گذارهیسرما ماتیتصم شرکت،ي راهبر
)Elsayed & Elbardan, 2018 (صورت بهی شرکتي راهبر که افتندیدر خود پژوهش در 

) Chauhan, et al., 2016( همکاران و  چاوهان. است ارتباط در شرکت عملکرد باي داری معن
ی شرکتري راهب که دادند نشان شرکت عملکرد بری شرکتراهبري  اقدامات نقشی بررس با زین

 تیمالک تربالا سطوحي برا ارتباط نیا و است ارتباط در شرکت عملکرد بای مثبت صورت به
 ,Jin & Yu( یو و نیجي هایافته با حاضر پژوهش جینتا نظر نیا از .است تريقوی تیریمد
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 همکاران و و چاوهان ) Elsayed & Elbardan, 2018( البردان و ادیالس ،)2018
)Chauhan, et al., 2016 (داردی خوانهم. 

 
 اتپیشنهادنتیجه گیري و 

ي هامؤلفه ازی یک عنوان به رهیمد أتیه سهام تیمالک که دهدمی نشان پژوهش این نتایج
 صورت به را يدفتر ارزش بری مبتن عملکرد وي گذارهیسرما ماتیتصم شرکت، تیمالک ساختار

 أتیه ساختاري هامؤلفه انیم از که شد مشخص نیچنهم. دهدیم قرار ریتأث تحتي داری معن
 ماتیتصم ،یمالي گزارشگر تیفیک باي داری معن صورت به رهیمد أتیه استقلال ره،یمد

 که دادنشان  هایافته نیا بر علاوه. است ارتباط در بازار ارزش بری مبتن عملکرد وي گذارهیسرما
 بری مبتن کردعمل سنجه عنوان به نیوتوبیک شاخص ،یمنف صورت به رعاملیمد فهیوظی دوگانگ

 :بنابراین؛ دهدیم قرار ریتأث تحت را بازار ارزش
کیفیت گزارشگري مالی تحت تأثیر استقلال هیأت مدیره قرار دارد،  اینکه به توجه بااول، 
رکت، ششود جهت بهبود کیفیت اطلاعات و شفافیت عملکرد مالی گذاران پیشنهادمیبه سرمایه

هاي خالی هیأت مدیره در مجامع، به مدیران غیرموظف راي دهند تا در این راستا براي کرسی
 سطح استقلال هیأت مدیره افزایش یابد. 

داري بین درصد تملک سهام هیأت مدیره و شاخص ی که رابطه معنبا توجه به ایندوم، 
شود تملک سهام هیأت مدیره را می گذاران پیشنهادگذاري وجود دارد، به سرمایهبازده سرمایه

گذاري خود در به عنوان یک پارامتر مهم مدنظر داشته و براي بهبود عملکرد مالی و سرمایه
 گذاري نمایند. هاي با درصد بالاي تملک سهام هیأت مدیره سرمایهشرکت

ظیفه وبا توجه به تأثیرات مثبت استقلال هیأت مدیره و نیز تأثیرات منفی دوگانگی سوم، 
شود براي بهبود ارزش سهام شرکت در بازار، از مدیرعامل بر شاخص کیوتوبین، پیشنهاد می

مدیران غیرموظف در هیأت مدیره بیشتر بهره گرفته و حتی الامکان، پست مدیرعامل به طور هم
 زمان در اختیار رئیس هیات مدیره قرار نگیرد. 

ي هايریگمیتصم بای شرکتي راهبر ابعاد داری معن رابطه به توجه با مجموع درچهارم، 
 مدیران که شودمی شنهادیپ تهران؛ بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذي هاشرکتی مال تیریمد

 يراهبري پارامترها نقش خود، ايحرفه عملکرد بهبود جهت مالی گرانتحلیل و گذاريسرمایه
  . ندینما لحاظ خود گذاريسرمایه هاياستراتژي در رای شرکت
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Abstract 
In the conceptual framework of financial accounting, which serves the 

purposes of financial reporting, special attention has been paid to cash flow. 
The purpose of this study is a new understanding of cash flow behavior and 
the creation of a new experimental model. This research is applied in terms 
of purpose and quantitative in terms of implementation. The statistical 
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of the test have been confirmed to be random. Also, by comparing the four 
models using MSE, RMSE and MAE tests, the best estimation model has 
been selected and the comparison results of the models have confirmed the 
Geometric Brownie inclination model as a more efficient model. 
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 چکیده
گزارشگري مالی است توجه خاصی هايهدفکننده تأمین که مالیحسابداري  چارچوب نظري در

 دلم ایجاد یک نقد و از رفتار جریان جدیدي این پژوهش درك  به جریان نقد مبذول شده است. هدف
جامعه آماري   .کمی است لحاظ اجرا به  و کاربردي هدف این پژوهش از لحاظ .است تجربی نوین

به دلیل محرمانه بودن اطلاعات از معین است ( بانک شعبه 48یکساله  پژوهش حاضر  مانده نقد روزانه
) مانده نقد داراي 1شود). دو  فرضیه در این پژوهش در نظر گرفته شده است : ذکر آن خودداري می

هاي براونی حسابی، واسیسک  و مدل )مدل  براونی هندسی نسبت به مدل2خاصیت تصادفی است ؛ 
 کاراتر است. نتایج آزمون تصادفی بودن را تایید نموده است. همچنین ازریشه مربعات اصلاح شده 

 بهترین انتخاب براي  MAE  و  MSE   ،RMSEهاي  از آزمون استفاده با چهار مدل آن مقایسه

ها، مدل بروانی هندسی را به عنوان مدل کاراتر تایید نموده مدل مقایسه استفاده شده است و نتایج مدل،
 است.
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 مقدمه
 بررسی لذا دارد، کشوري هر اقتصادي پیشرفت و رشد در اساسی و مهم نقشی سرمایه بازار

از عوامل مهم و مورد توجه، بقا و  .رسدمی نظر به ضروري مختلف هايجنبه از این بازار دقیق
 بقاي به توا نندشرکتهایی می هاي فعال در بازار سرمایه کشور است.  تنهاادامه حیات شرکت

هاي عملیاتی تأمین روزانه خود را براي ادامه فعالیت نقدي بتوانند نیازهاي دهندکه خود ادامه
واحد  موقعیت درباره از اشخاص يقضاوت بسیار مبناي نقدینگی نمایند. از آنجا که وضعیت

گذاران هاي ذینفع از جمله اعتباردهندگان و سرمایهاقتصادي است، این مطلب مورد توجه گروه
ریزي گیري کمبود و سپس برنامهقرارگرفته است. از این رو شناخت رفتار جریان نقد براي اندازه

مهمترین موضوعات مورد توجه از براي تأمین مالی، از اهمیت خاصی برخوردار است. یکی 
باشد که قد مینپژوهشگران، اقتصاددانان و تحلیلگران مالی تبیین چگونگی رفتار و روند جریان 

ز نقد با استفاده ا هاي متفاوتی را پدید آورده است. بررسی جریانهاي مختلف و دیدگاهراه
هاي گام تصادفی و مدل زمانی، هاي سريهاي رگرسیون، مدلهاي ریاضی جدید؛ مدلمدل

هاي مختلفی با استفاده از اطلاعات جریان نقد صورت گرفت یک تر آغاز شد. آزمونپیشرفته
مدل جریان نقد در واقع  نمایش انتزاعی (معمولا ریاضی) جریان نقد در دنیاي واقعی با هدف 

هاي ته، مدلنقد است. در پنجاه سال گذش بینی، مدیریت و کنترل جریانتوضیح دادن، پیش
-از جریان اي ذهنیهاي قطعی و گسسته اولیه، با برآورد نقطهاند. مدلتر شدهجریان نقدي پیچیده

اي ه، مدلهاي احتمالی جریان نقد جایگزین شدند. با گذشت زمانخیلی زود  با مدل هاي نقد،
یوسته، که تصادفی پهاي تري تبدیل شدند، به ویژه مدلهاي تصادفی بسیار غنیاحتمالی به مدل

اي از خصوصیات و خواص تصادفی است. واقعیت موجود اینکه، قادر به توصیف طیف گسترده
 تاکنون ما کشور در مالی، از این منظر  علوم در ریاضیات افزون روز هاي بر خلاف پژوهش

 چند گرفته در این زمینه باهاي صورتچندانی در زمینه جریان نقد نشده است و پژوهش توجه

 بیشتر پیچیدگی با هايمدل عمق به ورود از و اندداده خود پایان کار به ساده و معمولی  مدل

فرایند تصادفی و   از استفاده با سعی  شده است  حاضر در پژوهش  است. زده شده سرباز
 نقیضه تصادفی به این مقوله پرداخته شود تا گامی جهت برطرف شدن  دیفرانسیل معادلات

ژي با پیشرفت تکنولو دد. اما همچنان مدلی جامع براي جریان نقد ارائه نگردیده است.گر فوق
گشوده گردد.  جریان نقد هايرود دروازه نوینی بر روي پژوهشانتظار میو ریاضیات تصادفی 

هاي نقد داراي رفتار نقطه کانونی پژوهش حاضر تمرکز بر این سوال اصلی است که آیا جریان
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شود که هاي نقد، زمان پیوسته در نظرگرفته شوند، این سوال مطرح میاند؟ اگر جریانتصادفی
 توان یک مدل مناسب به عنوان مدل تصادفی بهینه براي استفاده معرفی نمود؟ آیا می

 
 مبانی نظري
داراي یک تناقض ذاتی است: در واقع؛ جریان  "هاي نقد تصادفی پیوستهجریان"اصطلاح 
در مقدار و زمان گسسته شود، متغیر تصادفیگیري میاز فاصله زمانی که اندازهنقد، صرفنظر 

شود که چرا با اینکه جریان نقد متغیري گسسته در زمان است، است. بنابراین، این سوال ایجاد می
 شود؟ سازي آن استفاده می هاي پیوسته براي مدلاز مدل

هاي جریان نقد زمان ي اهمیت مطالعه مدلهایی برا) استدلال(Gandolfo, 2012گاندلفو
 پیوسته به صورت زیر ارائه نموده است:

. تغییرات زمان گسسته در جریان نقد و مانده نقد، نتایج مقطعی تعامل تعداد زیادي از 1 "
هاي مختلف متغیرهاي تصادفی اساسی و تصمیمات مدیران شرکت است که در زمان

افتد وگسسته میمات مدیران به صورت پیوسته اتفاق میافتد. به بیان دیگر تصاتفاق می
ریزي مالی دهد. به منظورکنترل و برنامهدر نظرگرفتن آن بخشی از وقایع را از دست می

دهد. یک مدل کلی در طی یک روز، هزاران تغییر کوچک تصادفی و پیوسته رخ می
را در نظر بگیرد، باید در  گیري اقتصاديگرایانه که به طور دقیق، فرایندهاي تصمیمواقع

سازي شود. در بازارهاي مالی، جریان اطلاعات پیوسته، اغلب توجیهی زمان پیوسته مدل 
 دهد.هاي زمان پیوسته ارائه میمناسب و بهتر براي استفاده از مدل

تواند وابسته به فاصله زمانی انتخاب هاي نقد زمان گسسته می.  نتیجه تجزیه و تحلیل جریان2
ده بین دو متغیر باشد. به عبارت دیگر، اگر مدل به خوبی تعریف نشده باشد و سازگار ش

تواند متفاوت به فواصل زمانی در نظر گرفته شده  نباشد، خواص متغیرهاي تصادفی می
 هاي زمان پیوسته این نقص را ندارند.که مدلباشد در حالی

یل زمان پیوسته معمولاً به راحتی از هاي معادلات دیفرانس. به طور تحلیلی، در سیستم3
شود. پس از برآورد پارامترها، هاي مختلف متفاوتی در زمان گسسته استفاده میسیستم

سازي مسیرهاي نمونه بدون در نظرگرفتن فاصله بینی و شبیه معادلات دیفرانسیل پیش
اطلاعات  توانندهاي گسسته نمیسازد. بر عکس، مدلزمانی انتخاب شده را ممکن می

 ."هاي موجود در واحد زمانی ارائه دهندبیشتري را در مورد داده
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در ادامه فرایند تصادفی بطور کلی و انواع آن به اختصار توضیح داده شده است؛ فرایند 
اي از متغیرهاي تصادفی است که در طول زمان، وضعیت یک رویداد تصادفی تصادفی مجموعه

صادفی، ارزش متغیر تصادفی در طول زمان در حال تغییر است و دهد. در فرایند ترا نمایش می
زمان "دهد. فرایندهاي تصادفی داراي دو نوع این تغییر به صورت تصادفی و نامطمئن روي می

ابل هستند. در فرایند پیوسته تصادفی، تغییرات در هر لحظه از زمان ق "زمان ناپیوسته"یا  "پیوسته
 تعریف است، ولی در فرایند ناپیوسته تصادفی، تغییرات در هر مقطع از زمان قابل تعریف است. 

، براي اولین بار، 1827براونی است. در سالترین فرایند تصادفی پیوسته، حرکت معروف
گیاه شناس اسکاتلندي حرکت براونی را معرفی کرد. (Robert Brown, 1827)روبرت براون 

 هاي زیر است: داراي ویژگی Wt حرکت براونی 
1. Bt  داراي مقادیر تفاضلی مانا و مستقل از یکدیگر است؛ 

 پیوسته است؛  Bt فرایند  .2

t|صفر و واریانس  اراي توزیع نرمال با میانگیند Bt−Bsمقدار تفاضلی  .3 − s| 
 شود: است که به صورت نمادین زیر نوشته می

Bt−B s~N(0, |𝑡𝑡 − 𝑠𝑠|) 
نوربرت  که به نام ریاضیدان و نابغه امریکاییفرایند وینر نیز، یک فرایند تصادفی پیوسته است

ت حرک است. این فرایند به اسم شدهنامگذاري  ) (Norbert Wiener, 1964وینر
خاصی از حرکت   ) حالتZ∆براونی استاندارد (شود. حرکت استاندارد  نیز شناخته می براونی

Z∆براونی است که درآن  = Wt

σ
حرکت براونی استاندارد، واریانس عدد یک است. حرکت  

 شود:شوند که بصورت زیر نشان داده میبراونی استاندارد و فرایند وینر به یک معنا استفاده می
𝑋𝑋𝑡𝑡+1 = 𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑑𝑑 
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝜀𝜀√𝑑𝑑𝑑𝑑     𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎      𝜀𝜀~𝑁𝑁( 0,1) 

اگر به حرکت وینر رشد طولانی مدت اضافه گردد  :)AMB( 1حرکت براونی حسابی
 آید نمایش ریاضی آن بصورت زیر است: حرکت براونی حسابی بدست می

𝑆𝑆𝑡𝑡+1 = 𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇 + 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 

𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝜇𝜇𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎  

 ترکیبی از دو بخش است:تکامل حرکت براونی حسابی 

                                                                                                                                      
1. Arithmetic Brownian Motion 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AA_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AA_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AA_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%86%DB%8C


 1400، پاییز 55ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  245 
 

؛ ب: یک رشد تصادفی با توضیع نرمال و انحراف  𝜇𝜇الف: یک رشد خطی با نرخ 
. تمرکز آن بر تغییر در مقدار متغیر است و همچنین به عنوان یک مدل افزودنی 𝜎𝜎استاندارد

 زیرا متغیر هر دوره با یک مقدار ثابت رشد می کند.  شناخته می شود 

شود، فرایند تصادفی ):  حرکت براونی نمایی نیز گفته میGMB( 1حرکت براونی هندسی
زمان پیوسته است که درآن لگاریتم مقادیر مختلف تصادفی، از یک حرکت براونی یا فرایند 

کند. مدل حرکت براونی هندسی نیز از لحاظ فنی یک فرایند مارکف محسوب وینر پیروي می
سازي قیمت اوراق مشتقه بهز و مرتون در مدلکه بلک، شولشود و همان فرایندي استمی

کند معادله دیفرانسیل تصادفی این مدل به از فرایند براونی هندسی تبعیت stاند. اگر کارگرفته
 فرم زیراست: 

dst
st

= µ(s, t)dt + σ(s, t)dwt 

: st دارایی پایه در زمانt ؛: µ درصد رانش و: σ   درصد نوسانات که هر دو ثابت هستند؛  
: wt  .فرایند وینر 

 فرایند میانگین، به بازگشت تصادفی هاي فرایند ترینشده شناخته از : یکی2مدل واسیسک

 کوتاه بهره هاي نرخ تصادفی رفتار سازي مدل براي آن از بار اولین که باشدواسیسک می

گردید. یک نوع از مدل نرخ کوتاه مدت تک عاملی است که تغییرات نرخ بهره  استفاده مدت
هره تواند در ارزیابی نرخ بکند. این مدل میرا با توجه به یک نوع از ریسک بازار توصیف می

 اوراق مشتقه استفاده شود. معادله دیفرانسیل تصادفی این مدل به شکل زیر است:
dXt = α(θ − Xt)dt + σdwt 

: wt   فرایند وینر؛:σ  ریسک استاندار؛:α     سرعت بازگشت به میانگین؛: θ  میانگین بلند
 مدت سري زمانی.

(مدل نرخ بهره کوتاه  "تک عاملی": یک نوع مدل  3CIRراس_انگرسول_مدل کاکس
 کند.مدت) است که تغییرات نرخ بهره را با توجه به یک نوع ریسک بازار توصیف می

 معادله دیفرانسیل مدل به شکل زیر است: 
dct = a(b − ct)dt + σ�ct dwt 

                                                                                                                                      
1. Geometric Brownian Motion 
2. hull-white/vasicek 
3. Cox–Ingersoll–Ross model 
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: wt   ،فرایند وینرa ،b  وσ  پارامترهاي آن هستند. پارامتر a ،مربوط به رابطه تنظیم سرعت

b میانگین وσ  ،شدت نوسان پذیري استa(b − ct) کند باشد که تضمین میعامل انحراف می
 .a با سرعت تعدیل شده مثبت bبازگشت به میانگین نرخ بهره به سمت 

 2کلومپس و تیپت :) MSR(1هاي جریان نقدي بر اساس روند ریشه مربع اصلاح شدهمدل
)Klumpes & Tippett ,2004 از ریشه مربع اصلاح شده  براي ارزش سرمایه گذاري استفاده (

نمودند. آنها معیارهاي بهینه سرمایه گذاري را براي یک پروژه سرمایه اي تعیین نمودند به گونه 
ه مربع د. روند ریشتکامل یاب "ریشه مربع اصلاح شده"اي که  جریان وجه نقد آن از نظر فرایند 

) است 1985اصلاح شده داراي خصوصیاتی مشابه روند ریشه مربع کاکس ، اینگرسول و راس (
 گیرد. اما علاوه بر این ، امکان جریان منفی نقدینگی را نیز در بر می

dct = (µct)dt + ��k1
2+k2

2ct2�dwt 

  : wt  ،فرایند وینرk2
2  ،k1

k1پارامترهاي آن هستند µو    2 = σ  شدت نوسان پذیري

،k2
2 = 2µ    ،𝜇𝜇 .میانگین است 

فرایند  اي است که در آن یک یا چند متغیر یک) معادله(3SDEمعادله دیفرانسیل تصادفی
   هستند. در نهایت جواب این نوع معادلات خود  نیز یک فرایند  تصادفی است. کاربرد  تصادفی

SDE  سازيمند،  بسیار گسترده است، از جمله در مدل  هاي پیچیده احتمالسازيها در مدل 
ه سازي فیزیکی نوسانات دمایی اشیا. معمولاً در این گونهزینه نوسانات بازار یا مدل 

خود  نوعی شود که به عنوان پارامتر کاملاً تصادفی استفاده می از نویز سفید هاسازيمدل
 سازي تصادفی، پارامترها در یک معادله دیفرانسیل ت. هر چند در مدلاس فرایند تصادفی وینر از

 ی:پذیر است. معادله عمومی تصادفتصادفی، استفاده از سایر فرایندهاي تصادفی نیز امکان
dst=α(st, t)dt+σ(st,t)dwt  tϵ[0,∞)                       

 شود:به عنوان یک روش نمادین به صورت زیر توجیه می

∫ dsu
t+h
t =∫ α(t+h

t su,u)du + ∫ σ(t+h
t su,u)dwu     

که به  4زمانی بسیارکوچک است. معادلات دیفرانسیل با مشتقات جزئییک بازه  hکه 
توابع  شود که در آنهااي از معادلات دیفرانسیل گفته میشوند، به دستهخوانده میPDE اختصار 

                                                                                                                                      
1. Modified Square Root Process 
2. Klumpes & Tippett 
3. Stochastic Differential Equation 
4. Partial Deifrential Equation 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D8%B2_%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D8%B2_%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1&action=edit&redlink=1
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توابع نسبت به آن متغیرها شرکت داشته  ايمشتق پاره به همراه متغیرمستقل مجهول برحسب چند
سیل با اي، معادلات دیفرانباشند. به این دسته از معادلات دیفرانسیل، معادلات دیفرانسیل پاره

 شود.مشتقات جزئی یا معادلات دیفرانسیل جزئی گفته می
 

 پیشینه پژوهش
در پژوهشی تاثیر  (Wattaatorn and Sombultawee, 2021)سابوتاو و واتارون 

نوسانات تصادفی بر قیمتگذاري آپشن  در  بازار تایلند را بررسی نمودند . بررسی آنها با استفاده 
صورت گرفته است . براي جهت ارزیابی مدلهاي مذکور از  2بلک شولز و 1از دو مدل هستون

  (MAPE)4خطا درصد مطلق قدر ین) و میانگ RMSE( 3دو معیار ریشه مربع میانگین خطا
استفاده شده است. نتیجه بدست آمده  نشان داد مدل هستون نوسانات تصادفی را بهتر را پوشش 

 دهد و از عملکرد بهتري برخوردار است.می
در پژوهشی با استفاده  از مدل براونی هندسی ) (Handan, et al., 2020دان و همکاران نح

را بررسی نمودند. قیمتهاي شبیه سازي شده براي یک دوره حداکثر  قیمت طلا در بازار مالزي
بررسی شده است. نتایج به دست آمده نشان می دهد که  MAPE یک ماهه با استفاده از معیار

بینی قیمت طلا براي مدت زمان کوتاه یکماهه قابل استفاده است و از مدل مذکور  براي پیش
 باشد. دقت بالایی برخوردار می

در پژوهشی با استفاده از چارچوب (Corsaro, et al., 2019 ) سارو و همکارانکر
انگرسون الگوریتمی جهت  _نوسانات تصادفی و ترکیب سه مدل هستون، لوي و کاکس

قیمتگذاري اختیارمعامله آسیایی ارائه نمودند که با استفاده از الگوریتم و برنامه سازي   به عنوان 
تواند در دقت و گیرد و  میین نوع معاملات مورد استفاده قرار مییک استرتژي موازي در ا

 مدیریت زمان مفید واقع شود.
و تحلیل تجزیه "در پژوهشی با عنوان  )Salas-Molina, et al., 2018(سالاس ملینا و همکاران   

 54هاي واقعی جریان نقد روزانه با استفاده از داده "آن بینیتجربی جریان نقد روزانه و پیامدهاي پیش

                                                                                                                                      
1. Heston 
2. Black-Scholes 
3. Root-Mean-Square Error (RMSE) 
4. Mean Absolute Percentage Error 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%82%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%82%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%82_%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%82_%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C


 سعیدي و همکاران: بررسی رفتار جریان نقد با استفاده از فرایندهاي تصادفی 248 

هاي زمانی را بررسی نمودند، نتیجه پژوهش آنها کارایی هاي خطی و غیرخطی سريشرکت اسپانیایی مدل
 دهد.می را نشاننقد بینی جریان هاي غیرخطی در دنیاي واقعی براي پیشمدل

یوسته نقد زمان پ ی جریان) در رساله خود  به بررسی فرایند تصادفVan der Burg, 2018(ون دبرگ 
تواند ی مینقد عملیات دهدکه تحت برخی از قوانین، جریانپرداخته است. شواهد تئوري و تجربی نشان می

 –ترجیحا  -ذاري گکه فرآیند سرمایهبه خوبی توسط یک معادله دیفرانسیل تقریبی  بیان  شود، در حالی
تجربی،  ان شود.  با توجه به ملاحظات نظري و شواهدبی اریانسو  کنترل  اندازه متغیر یک توسط باید  ابتدا

این مطالعه معتبر بودن قابلیت یک معادله دیفرانسیل تصادفی با یک تابع رانش خطی و  یک تابع انتشار 
 دهد. درجه دوم به منظور ایجاد مدل جریان نقد زمان پیوسته را نشان می

 براونی حرکت اصلی ) مدل Barmish, 2018 and Primbs ( بارمیش راس و پریمبس

 به را وابسته σ تلاطم و  μرانش داده اند.  بنا براین  فرایند توسعه ثابت را با پارامترهاي هندسی

 انتظار مورد سود تضمین به منجر SLS زمینه، استراتژي این و متغیر در  نظر گرفته اند. در زمان

 براونی حرکت به نتایج این پژوهش، این شود. درمی زمان از لحظه هر در مثبت معاملات

 بطور تا شودمی داده پارامتر اجازه دو این که به است یافته تعمیم قیمت هايپویایی با هندسی

 ندارد. وجود آنها تغییر در میزان محدودیتی و تغییر نمایند با زمان پیوسته و مداوم
 از استفاده آیا " عنوان تحت پژوهشی در (Sahalia & Jacod, 2010) جاکود و ساهالیا

 عنصر وجود آزمون  "است؟ ضروري بالا تناوب با هاییالگوسازي داده در براونی فرایند

 از قیمت سهام یا پایه دارایی تصادفی فرایند بالارا انجام دادند. با تناوب هاییداده در براونی

عامل  براونی، فرایند یا پیوسته بخش انتقال، از عامل عبارتند که است شده تشکیل عنصر چهار
 به آزمون دو پژوهش دراین بزرگ است. پرش و کوچک پرش جز شامل خود که پرش

 مالی هايدارایی هايمانند داده بالا تناوب با هايداده در براونی فرایند تعیین وجود منظور

 عنصر تعیینبه  قادر خوبی به شده معرفی هايآزمون که داد تجربی نشان نتایج شد. معرفی

 .است بالا تناوب با هايداده در براونی
بینی کاربرد شبکه عصبی مصنوعی در پیش " ) در پژوهشی با عنوان1394ثقفی و همکاران (
از شبکۀ عصبی پرسپترون چند لایه و تعیین مدل برتر با استفاده از  "جریان وجوه نقد آتی

از  نقد استفاده کردند. نتایج حاصل بینی جریانمتغیرهاي مدل رگرسیون تعهدي براي پیش
نود  11و  8هاي مختلف شبکۀ عصبی، حکایت از آن داشت که دو ساختار با هاي مدلبرازش

 بینی جریان وجه نقد است.مخفی، بهترین مدل براي پیش
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 هايمدل تصادفی، دیفرانسیل معادلات رویکرد از استفاده با )1395( همکاران و مولایی

 الگوسازي را سهام قیمت رفتار غیرخطی، گارچ با همراه هندسی براونی مدل و براونی هندسی

 و ثابت نوسانات با تصادفی دیفرانسیل معادلات ضرایب برآورد به منظور نمودند همچنین
 شده استفاده درستنمایی حداکثر رویکرد از تصادفی نوسانات با دیفرانسیل تصادفی معادلات

 بد، و خوب اخبار نامتقارن تأثیرات به توجه با سهام قیمت رفتارالگوسازي  به منظور و است

 است.  شده استفاده زمان طی در قیمت نوسانات توضیح رفتار جهت غیرخطی گارچ الگوي از

 دیگر عبارت به هستند کل شاخص رفتار بیشتر بر تأثیر داراي خوب اخبار نتایج، به توجه با

 لگاریتم معیار به توجه با همچنین دهد.نشان می واکنش بیشتر مثبت شوکهاي به کل شاخص

 بیشتر توضیحدهندگی قدرت تصادفی داراي نوسانات با هندسی براونی فرآیند درستنمایی،

 .است ثابت نوسانات با براونی فرایند به نسبت
) در پژوهشی الگوسازي رفتار  نرخ ارز در ایران  با استفاده از 1397شیوایی و همکاران (

 معادله سه از بازار این رفتار مدلسازي دیفرانسیل تصادفی  پرداختند. به منظور معادلات

 حرکت و مرتون مدل شولز، مدل بلک  از: عبارتند که است شده استفاده تصادفی دیفرانسیل

 مبتنی غیرخطی گارچ مدل دهد غیرخطی. نتایج حاصل نشان می گارچ با همراه هندسی براونی

 قدرت از مرتون همچنین مدل  .است بازار این بازیگران نامتقارن رفتار زا حاکی مدل مرتون، بر

  .است برخوردار شولز بلک مدل و غیرخطی مدل گارچ به نسبت بیشتري توضیح دهندگی
 بینی وجه نقد آتی پرداختند و مدلی برايسازي پیش) به مدل1397( احمدي و همکاران

پژوهش اکتشافی و نظرسنجی از خبرگان، متغیرهاي   استفاده از بینی وجه نقد ارائه نمودند. آنها باپیش
دهد، منظور نمودن متغیرهاي اثرگذار بینی وجه نقد را مشخص نمودند. نتایج نشان میاثرگذار بر پیش

 گردد. بینی وجه نقدتواند منجر به افزایش دقت و کاهش خطاي پیشبینی میبر پیش

 قیمت بینی پیش در هندسی براونی حرکت اربرد) به بررسی ک1398صادقی و همکاران(

 هندسی براونی حرکت مدل پژوهش که ارز در بازار آزاد ایران پرداختند. نتایج نرخ و طلا

 بالا صحت را با قیمتها تواند می )MAPEخطا( درصد مطلق قدر میانگین معیار با مطابق
 زمانی افق افزایش با که شودمی از مشخص آمده دست به نتایج دیگر از نماید. سازي شبیه

 .یابد می کاهش سازي انجام شبیه در GBM مدل توانایی بینی پیش
به  MAPEهندسی  و معیار ارزیابی  براونی حرکت از مدل ) در پژهشی  استفاده1399دلو و ورزیده(

 حرکت مدل که داد نشان پژوهش پرداختند.  نتایج با تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بینیپیش
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 صحت با روزه 1زمانی  افق در را تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص تا است هندسی قادر براونی

 مدل توسط شده بینی پیش مقادیر صحت بینی،پیش زمانی افق افزایش با کند همچنین  بینی پیش بالا

 روزه 31 بینیپیش افق تا حال این با یابد، می کاهش شاخص سازي شبیه در مدل توانایی و کاسته شده

 .است برخوردار بالایی صحت از شده بینی مقادیر پیش کماکان
 تعمیم هندسی براو نی حرکت مدل کاربرد ") در پژوهشی با عنوان 1399نیا و همکاران (مالکی

 شناسی پویایی رویکرد سهام: قیمت سازيدر شبیه سوئیچینگ مارکف رژیم فرآیند توسط یافته

 سازي، مدل هدف با 1396الی  1387 زمانی در دوره ایران شرکت سهام قیمت تغییرات "سیستمی

 تعمیم شکل که مارکف سوئیچینگ با فرایند رژیم تعمیم یافته هندسی براونی حرکت مدل براساس

 با پژوهش بینی را بررسی نمودند. مدلپیش بر روي مقوله باشد،می هندسی براونی حرکت مدل یافته

 مشخص از پس و معلولی _علی نمودار قالب در سیستمی ابتدا شناسی پویایی رویکرد از استفاده

 طراحی ايحلقه دو و ايحلقه تک جریان و نمودار حالت در قالب و جریان، حالت متغیرهاي نمودن

 زمانی گام و اختلال ریشه پارامتر دو گرفته است. انجام روزانه سهام پایانی قیمت براي سازيو شبیه 

با بهینه  دهدمی نشان شده است. نتایج گرفته و به کار شناسایی حساسیت تحلیل پارامترهاي عنوان به
 نابرابري خطاي یعنی رسیده آلایده حالت خطا به هايریشه میزان کالیبرا سیون پارامترهاي سازي

 عدد سمت به هاواریانس خطاي نابربري و مبنا نابرابري خطاي و یک عدد سمت به هاکوواریانس

 دارد. سهام شبیه سازي قیمت در پژوهش مدل عملکرد صحت از و نشان شده نزدیک صفر
 

 فرضیه پژوهش
 بر اساس مطالب مطرح شده تاکنون، فرضیه اصلی پژوهش حاضر بصورت زیر است: 

 کند.هاي نقد از فرایند تصادفی تبعیت میرفتار جریان .1

حسابی، واسیسک و مدل ریشه هاي براونی مدل هندسی براونی نسبت به مدل .2
 مربعات اصلاح شده  بهتر است.

 
 روش پژوهش

اند. در این مطالعه ابعاد زمان و نبود قطعیت (تصادفی) به عنوان مفروضات در نظر گرفته شده
از لحاظ تاریخی و همچنان در بسیاري از کار برد هاي عملی فعلی، یک مدل قطعی گسسته با 

هاي باشد. با گذشت زمان، مدلهاي نقد، مدل مناسب میجریانبرآورد نقطه نظرهاي ذهنی 
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هاي هاي گذشته پیشرفت براي پیشبرد مدلجریان نقد پیچیده پیشرفته پدیدار شده است. در دهه
هاي تصادفی، ادغام اي از خصوصیات و ویژگیتر و توانایی توصیف طیف گستردهتصادفی غنی

-سازي جریانبراي مدل  (ODEs)لات دیفرانسیل معمولیاند. نخست، بسط استفاده از معادشده

ه مند که درآن جریان نقد بهاي احتمال هاي نقد پیوسته صورت گرفته است. دوم، معرفی مدل
هاي ههشود، بیان شده است. در دعنوان متغیر تصادفی توسط توزیع احتمالی مناسب تنظیم می

ي اتر و توانایی توصیف طیف گستردهادفی غنیهاي تصگذشته این دو پیشرفت براي پیشبرد مدل
اند. این ترکیب در قالب معادلات دیفرانسیل هاي تصادفی، ادغام شدهاز خصوصیات و ویژگی

 هاي جریان نقد، ارائه شده است. در ریاضی فرایند تصادفی مدل (SDEs)تصادفی 
ها شمله دسترسی به روهاي نقدي در زمان پیوسته داراي مزایاي بسیاري از جتوصیف جریان

ا معادله هاي نقدي را به عنوان پیوسته و  بو فنون پیچیده ریاضی است. بنابراین،  این مطالعه جریان
 :کنددیفرانسیل تصادفی عمومی زیر اداره می

dct = α(ct, t)dt + σ(ct, t)dwt + ϑ(ct, t)dNt 

𝑐𝑐𝑡𝑡 فرایند جریان نقد تصادفی؛ α(ct, t) تابع رانش؛ σ(ct, t)تابع انتشار؛ 𝜗𝜗(𝑐𝑐𝑡𝑡 , 𝑡𝑡) یک تایع
,α(ct )1990( 1روند پرش است. مطابق با قضیه تجزیه  دوب مایر Nt فرایند وینر  wtپرش و  t) 

,σ(𝑐𝑐𝑡𝑡 مولفه قطعی و 𝑡𝑡) وϑ(ct, t)dNt  تحت  -ترکیبی از مولفه تصادفی تشکیل شده است که
 تر از فرایندهاي  لوي  ترکیب شود.می تواند به صورت کلی -شرایط مشخص 

معادلات دیفرانسیل تصادفی گذر ")در کتاب خود تحت عنوان Kotelenze , 2008(کتلنز
اولین دستاورد دقیق معادلات مسسکوپی و  2"از  معادلات میکروسکوپی  به ماکروسکوپی

ماکروسکوپی از یک سیستم قطعی معادلات میکروسکوپی را ارائه  داده است. معادلات 
ذرات  Nهاي غیر خطی بهم پیوسته براي میکروسکوپی در قالب یک سیستم قطعی از اسیلاتور

شود. معادلات مسسکوپی معادلات دیفرانسیل نهایت ذرات کوچک ارائه میبزرگ و بی
هستند و حد  (SPDE) و معادلات دیفرانسیل جزئی تصادفی (SODE) تصادفی معمولی

 .شودماکروسکوپی توسط یک معادله دیفرانسیل جزئی سهموي توصیف می

                                                                                                                                      
1. Doob 
2. Stochastic Ordinary and Stochastic Partial Differential Equations-Transection from Microscopic to 

Macroscopic Equations. 
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و  2، مسسکوپی1تحلیل  مانده نقد را در سطوح ؛ میکروسکوپی توان تجزیه ومی
انجام داد. در سطح میکروسکوپی، هدف اولیه مطالعه درك مانده  نقد در طول  3ماکروسکوپی

مچنین شود و فرایند تصادفی با محتواي  پرش و همیزمان به تنهایی براي یک شعبه در نظرگرفته 
ها)  عبهشقع  این رویکرد رفتار منحصر بفرد ( در این مطالعه  توصیف با دیفرانسیل تصادفی. در وا

کند و معمولا براي توصیف چنین سیستمی و مدل سازي تصادفی خاص است. در را  بررسی می
سطح مسسکوپی،  به دنبال تجزیه و تحلیل از یک سیستم کوچک به یک  سیستم بزرگ ناکید 

توان  نادیده گرفت و شرح هاي نقد را میمانده بر چند شعبه است  که در آن حرکات گسسته  
مه از  ه "متوسط"توان با فرایند انتشار (تقریب) ها را مینقد  بنگاهمفصل از روند  مانده 

فرایندهاي پرش امکان پذیر نمود. در سطح میکروسکوپی تحقق فردي از جریان هاي نقدي در 
طح مسسکوپی تجزیه و تحلیل گسترش طول زمان هدف اصلی مطالعه است در حالی که در س

اساً تواند دنبال کند. اسیافته و شامل تمام مسیرهاي ممکن است که یک روند جریان نقدي می
تجزیه و تحلیل از یک فضاي قطعی که فقط یک تحقق امکان  وجود دارد، به یک فرایند 

ن یک روند جریاشماري از تحققات (آینده) از شود که در آن تحقق  بیتصادفی منتقل می
نقدي وجود دارد. هنگام بالا بردن تجزیه و تحلیل به سطح ماکروسکوپی، نه تنها روند جریان 

ته هاي موجود در گروه تحت مطالعه در نظر گرفنقدي تصادفی یک شرکت بلکه کلیه شرکت
 شود.این رویکرد رفتار متراکم شده سیستم و فرایند تصادفی سطح  بالاتر به عنوان وجهمی

ه توان  با یک معادلگیرد.  این سیستم را میها (نهادها) را در نظر میمشترك  براي همه شعبه
پلانک توصیف کرد که هر کدام معادلات  -از نوع فوکر SPDE(4دیفرانسیل جزئی تصادفی (

بر  پایه حفظ اصل احتمال در طول زمان است. در سطح  ماکروسکوپی در واقع سطح کلان 
سط شود. آنچه مهم است رفتار متول،  تنوع جریان نقدي فردي نادیده گرفته میتجزیه و تحلی

 و قید بی ( احتمال چگالی تابع تکامل ، بنابراین.  است گروه کل براي نقدي جریان هايمسیر
ند که در برخی شرایط  براي توصیف رفتار کمی توصیف را اي مجموعه احتمالات) شرط

 هاي مختلف معتبر هستند.تصادفی جریان نقدي شرکت

                                                                                                                                      
1. Microscopic 
2. Mesoscopic 
3. Macroscopic 
4. Stochastic Partial Differential Equation (SPDE) 
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 هاي پژوهشیافته

 48پژوهش حاضر، با استفاده از اطلاعات تراز آزمایشی روزانه یکساله مانده نقد مربوط به 

شود) انجام شده است.  با شعبه بانک معین ( به دلیل محرمان بودن از ذکر آن خودداري می

بندي شده پس ي گرد آوري شده، طبقه ها، داده1استفاده ا ز  نرم افزار صفحه گسترده ( اکسل)

هاي توصیفی ، بررسی آماره2از غربالگري و حذف روزهاي تعطیل، با استفاده از نرم افزار ایویوز

 انجام شده است.
ل دو ی):1( ج  آمار توصیف

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه  میانگین  متغیر
 17,75 3,32 109×1,42 106×3,74 1010×1,75 108×8,25 109×1,27 شرح

 

  شعبه بانک مورد نظر بررسی شده است (واحد برحسب میلیارد ریال)، میانگین 48نقد روزانه مانده 

میلیارد ریال و حداکثر  47/3×106حداقل مقدار مانده نقد  25/8× 108میلیارد ریال و میانه27/1 ×109 

 3میلیارد ریال بوده است. انحراف معیار 75/1× 1010هاي مورد نظرمانده نقد روزانه شعبه

مقادیر برابر است با  5و همچنین کشیدگی 3/ 32 4و چولگی 1,42×109هاي مانده نقد در شعبه

 باشد. تابع توزیع لاگ نرمال از نوعمی 6باشد. مانده نقد داراي توزیع لاگ نرمالمی75/17

مثبت متغیر تصادفی) است و همچنین  گاه مثبت (مجموع مقادیرپیوسته و داراي تکیه هايتوزیع

 وجود چولگی زیاد توزیع به خصوص براي مقدارهاي بزرگ انحراف معیار کاملاً واضح است. 

داده ها (مانده نقد) تایید گردیده است. در این  7با استفاده از آزمون ران تست تصادفی بودن

اند در معیار پذیرش یا شدهها به صورت تصادفی انتخاب آزمون فرض اولیه این است که داده

 شود.گیري مینتیجه sigرد آزمون مقدار سطح معناداري دو طرفه است و با توجه به

                                                                                                                                      
1. Excel 
2. Eviews  
3. Stdandard. Deviation 
4. Skewness 
5. Kurtosis 
6. Log-Normal Distribution 
7. Run-Test 
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ل دو ی):2( ج دف ن تصا  آزمو

 عنوان
مقدار برش 

 (میانه)

تعداد 
مشاهده 

 >برش

تعداد مشاهده 
 <برش 

تعداد کل 
 مشاهدات

تعداد 
گردش

 ها

Z  
(آماره 
 آزمون)

Asymp.Sig 

 0,247 1,59 6957 13776 6888 6888 108×8,25 شرح

 
sig اینکهبا توجه به  > د ها(مانده نقد) تاییفرض صفر مبنی بر تصادفی بودن داده   0.05

گردد. همچنین؛ فرض فرایند تصادفی پیوسته بودن مانده  نقد گردد و فرضیه اول تایید میمی
 براي یافتن مدل مناسب  نقد در نظرگرفته شده است. 

معادله تصادفی جهت بررسی بکار گرفته شده است.  4حاضر جهت بررسی فرضیه  دوم ؛  در مطالعه
ها: شماره مورد بررسی قرارگرفته است. مدل (C)هاي قرار داده شده  بر اساس مانده نقدهر یک از مدل

 ) ریشه مربعات اصلاح شده.  همچینین سه سطح4) واسیسک و 3) براونی حسابی ، 2) براونی هندسی ،1
 میکروسکوپی، مسسکوپی و ماکروسکوپی جهت بررسی در نظر گرفته شده است.

 
 تصادفی دیفرانسیل معادلات پارامترهاي تخمین نتایج

 در جدول زیر میانگین پارامترهاي هر مدل  ارائه شده است: 
 

ل دو ها): 3( ج پارامتر ن  ن تخمی  میانگی
 سطح )1مدل( )2مدل ( )3مدل( )4مدل(

µ = 13/2 ×103 
K1= 08/3  

K2= 534/6 ×103 

µ = 15/2 ×103 
σ =  03/7  

µ = 433/2  
σ =  48/2  

µ = 31/2  
σ = 18/2  

 میکروسکوپی

μ= 25/1 ×103 

K1= 8/1  

K2= 734/4 ×103 

µ = 25/1 ×104 
σ =  17/1  

µ = 803 /1 ×103 
σ =   84/4  

µ = 44/7  
σ = 0893/0  

 مسسکوپی

μ= 24/4 ×108 

K1= 78/1  

K2=29120 

µ = 25/1 ×104 
σ =  6/4  

µ = 126/3 ×103 
σ =  3/5  

µ = 45/8  
σ =  19/0  

 ماکروسکوپی

 
باشد. نوسانات این پارامتر می 31/2برابر  µ  پارامتر   مقدار هندسی، براونی حرکت مدل در

 بوده است. σ  ،18/2میانگین پارامتر  گردد.چندان ارزیابی نمی
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  RMSE و  MAE،MSE اساس معیار  بر هامدل قایسهم
، میانگین  (MAE)1قدر مطلق خطا ها از معیار میانگینبینی مدلبه منظور مقایسه قدرت پیش

به صورت   در سه سطح گفته شده )RMSE) و ریشه مربع میانگین خطا ( MSE(2مربع خطا
 زیر در نظرگرفته شده است.

MAE =
∑ |ymodel(i) − yactual(i)|n
i=1

n
 

MSE =
∑ (ymodel(i) − yactual(i))n
i=1

2

n
 

RMSE = �∑ (ymodel(i) − yactual(i))n
i=1

2

n
 

بینی شده توسط مانده نقد پیش modelyط به هر شعبه، هاي مربوتعداد داده nدر این روابط، 

 مانده نقد واقعی هر شعبه است. actualyمدل و 

 :است شده ارائه آزمون معیارهاي به مربوط اطلاعات 4 جدول در
 

ل دو ن): 4( ج ازآزمو ل  حاص طلاعات   هاا

AME MSE RMSE سطح مدل 

806/0 311/0 55/0 GBM 

 میکروسکوپی
65 /1 79/0 89/0 ABM 
72/1 878/0 937/0 VC 
94/1 001/1 0006/1 MSR 

014/1 483/0 695/0 GBM 

 مسسکوپی
34/2 24/1 11/1 ABM 
63/1 803/0 896/0 VC 
92/1 948/0 973/0 MSR 

821/0 33/0 57/0 GBM 

 ماکروسکوپی
69/1 869/0 932/0 ABM 
06/2 15/1 07/1 VC 
65/1 803/0 895/0 MSR 

                                                                                                                                      
1. Mean  Absolute  Error (MAE) 
2. Mean Square Error (MSE) 
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و در  مشاهدات از یکی در حتی دورتر، کمی و فاصله با برآوردهایی RMSE معیار در

 توجه مورد انحراف این بزرگنمایی و قرارگرفته تاثیرگذاري ملاك اصلی برآورد با مقایسه

 باشد کمتر خطا مربعات میانگین دوم ریشه همجنین و معیار این قدر مقدار بود  و هر خواهد

 که است این نمایانگر شود برابر صفر معیار این هرگاه نظر تئوري از است. بیشتر روش صحت

 در که است واضح و است آن واقعی برابر مقدار دقیقا کمیت یک شده زده تخمین مقدار

MSE مانند  موجود انحرافRMSE تواندمی که بعدي است و دیدگاه نشده واقع تعدیل مورد 

 فرموله  MAEمعیار  در که استمشاهدات  کلیه محدود انحراف باشد، معیار انتخاب مبناي

 انتخاب برترین در اطمینان ضریب بردن بالا براي موجود  پژوهش در حقیقت در که است شده

 شده استفاده هاداده ویژگی از وسیع طیف به با توجه و معیار هر سه از بازده، نوسان تخمین

 .است

 به را دارد برآوردمقدار  کمترین که مدلی به مربوط عدد شده، ذکر مطالب اساس بر

 را مقدار کوچکترین که مدلی یعنی است. آورده شده مربوطه ستون شایسته در مدل عنوان

است  که نتیجه بررسی فوق  مدل براونی هندسی  مناسبتري مدل داراست و را خطا کمترین دارد

ایید ت نماید و بدین تریب فرضیه دودر سطح میکروسکوپی  را به عنوان  مدل مناسب تایید می

 گردد. می

 

 گیري و پیشنهادهاي کاربردي نتیجه

 سرمایه بازارهاي در فعالین دارند، تصادفی ماهیت مالی متغیرهاي از آنجاییکه بسیاري از

 متغیرهایی و یا سر برده به احتمالات و عدم اطمینان فضاي در مالی همگی علوم نظریه پردازان و

 معنی به احتمال نیست. ممکن آنها دقیق بینیپیش که ماهیت دارند، خود کار دستور در را

 یک ) .1398مواجه بوده است ، صادقی و همکاران ( اطمینان عدم با که است، موقعیتهایی

 سپس  متغیر و گرددمی مدلسازي تصادفی متغیر وسیله به احتمالات فضاي در تصادفی کمیت

کند. این مطالعه درصدد  می پیدا دست تصادفی فرایند به و شده گذارياندیس را تصادفی

بررسی رفتار جریان نقد با استفاده از فرایندهاي تصادفی بوده است. براي این منظور  دو فرضیه 
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شعبه بانک استفاده شده  48در نظر گرفته شد. همچنین   براي بررسی از مانده نقد روزانه یکسال 

اي هقد تایید گردید. معروفترین مدلاست. فرضیه اول  مبنی بر تصادفی بودن مانده جریان ن

تصادفی براونی هندسی، براونی حسابی ، واسیسک و حداقل مربعات اصلاح شده جهت بررسی 

 MAE ،MSER ،MSEها از سه معیار ؛ در نظر گرفته شده است.  به منظور  ارزیابی مدل

سکوبی میکرو دهدکه  مدل براونی هندسی در سطحاستفاده شده است. نتیجه بررسی نشان می

به عنوان مدل کاراتر و به واقعیت نزدیک تر تایید گردیده است. این نتیجه گواه و تایید تصادفی 

بودن جریان نقد است و در سطوح  مختلف  شرکتها  به ویژه تک شرکتها با استفاده از داده هاي 

ه با یج بدست آمدتواند مورد توجه قرار گیرد.  نتابینی  میروزانه جهت برنامه ریزي و پیش

هاي ) مبنی بر اینکه مدل(Salas-Molina, et al., 2018وهمکاران پژوهش سالاس ملینا 

نقد کاراتر است، همخوانی دارد. همچنین با  بینی جریانغیرخطی در دنیاي واقعی براي پیش

 ) توصیف ماهیت غنی و گوناگون روند جریانVan der Burg, 2018(پژوهش ون دبرگ 

سانات تصادفی آن و معتبر بودن قابلیت یک معادله دیفرانسیل تصادفی به منظورایجاد نقد و نو

 دان و همکاراننمدل جریان نقد زمان پیوسته همخوانی دارد. همچنین با پژوهش ح

Handan, et al., 2020)  مبنی بر  تایید 1399) و دلو و ورزیده (1398صادقی وهمکاران () و (

وان مدل کاراي تصادفی همخوانی دارد.  همچنین با پژوهش ثقفی و مدل براونی هندسی به عن

هاي غیر تصادفی ) به جهت مغایرت و کاربرد مدل1397)  و احمد و همکاران (1394همکاران (

  مطابقت ندارد.

نقد زمان پیوسته تصادفی، هنوز در مرحله نسبتا ابتدایی از توسعه  هاي جریانهاي مدلزمینه

ه در هاي صورت گرفتها و پژوهشه از تعداد کم نشریات مربوط به این مدلو گسترش است، ک

ما به نقد پیوسته مستقینقد مشهود است. جریان  هاي جریانهاي مدلدنیا نسبت به سایر مقوله

شود. با این حال، در یک محیط پیوسته ارزیابی عدم اطمینان در هر یک از اجزاي پایه مربوط می

یکردي اغلب به صورت ریاضی و محاسباتی با متغیرهاي توضیحی تجاري و تصادفی، چنین رو

  شود.مالی مواجه می
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هاي مزیت قابل توجه  در استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی  پیوسته در مقابل مدل

اي هن است که پاسخ صریح، اغلب در فرمولیگسسته در توصیف فرایندهاي خاص اقتصادي  ا

 است. بنابراین وابستگی و حساسیت فرایند  بر پارامترها به راحتی پیوسته در دسترس

 قابل دسترسی و قابل تفسیر است( تحقق فرایندها واریانس و مقادیر توزیع) براي مدل

دهد) بنابراین بحث کیفی آنها هاي صریح را  نشان میزمان گسسته، به ندرت اعمال واکنش

نیازهاي  بینی وریزي، پیشدر ابعاد مختلف برنامه دقیق و به واقعیت نزدیک و جهت استفاده

هاي مختلف قابل استفاده است. همچنین با استفاده از ماهیت تصادفی تامین مالی در شرکت

جریان نقد رابطه این فاکتور با قیمت سهام و سودآوري  در شرکتهاي بورسی مورد توجه و 

  بررسی قرار گیرد.
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