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Abstract 
The main purpose of this research is to investigate the effectiveness of 

Surveillance measures and provide a model for Updating of appropriate 
supervisory systems with market anomalies in Tehran Stock Exchange and 
Overseas Iran. This research is a descriptive survey that consists of two parts. 
The first part is the prioritization of market abnormalities, which the method 
of theoretical discussions collecting has been library, as well as the 
information necessary for the realization of the research objectives using 
distribution and collection a questionnaire was conducted among 22 
supervisors of Tehran Stock Exchange. In the second part of the research, 
the effects of identified abnormalities in securities transactions on the 
efficiency of Tehran Stock Exchange at two levels of large and small 
companies been investigated. The results of the survey briefly state that in 
large companies the most violations are affected by price and transactions 
manipulation, while in small companies, often violations will be due to the 
inside trading-based transactions. It can also be concluded that the anomalies 
of trades on the stock exchange reduce market efficiency. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 0-22، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

های نظارتی متناسب با ارائه مدلی جهت بروز رسانی سیستم
 1های بازار در بورس اوراق بهادار تهرانناهنجاری

 4، غلامرضا محفوظی2نوئیاسر رضائی پیته، ی3مهرداد صدرآرا
 

 

 چکیده

 بروزرسانی سیستمهای برایهدف اصلی از اجرای این پژوهش اثربخشی اقدامات نظارتی و ارائه مدلی 
ازار ناظران ب دیدگاهایران از های بازار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورسنظارتی متناسب با ناهنجاری

بندی پیمایشی است که از دو بخش تشکیل شده است. بخش اول اولویت-نوع توصیفی. این پژوهش از است
ای بوده و در بخش دوم پژوهش به بررسی های بازار که روش گردآوری مباحث نظری آن کتابخانهناهنجاری

و ن در دهای شناسایی شده در معاملات اوراق بهادار بر میزان کارایی بورس اوراق بهادار تهراآثار ناهنجاری
 اهداف هب بخشیدن تحقق برای لازم اطلاعات شود. همچنینهای بزرگ و کوچک پرداخته میسطح شرکت

 انجام تهران بهادار اوراق بورس نااز ناظر تن 22 بین در پرسشنامه آوریجمع و توزیع از استفاده با پژوهش
بیشترین  های بزرگان بازار در شرکتناظر دیدگاههای پژوهش بیانگر آن است که از نتایج یافته. است شده

کوچک اغلب  هایکه در شرکتتخلفات تحت تأثیر دستکاری قیمت و معاملات ساختگی است، در صورتی
های اریتوان نتیجه گرفت که ناهنجاین میبر افزون. استبر اطلاعات نهانی  استوارتخلفات ناشی از معاملات 

 شود.موجب کاهش کارایی بازار می ،معاملاتی موجود در بورس اوراق بهادار
 

 بر اطلاعات نهانی، کارایی بازار. استوارهای بازار، ناظران بازار دستکاری قیمت، معاملات ناهنجاری واژه های کلیدی:
 .L11, E64, G12, G14 طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

 ها وانمندیدر هر کشور همواره به عنوان ویترین و نمایشگاهی از تو بهادار اوراقبورس 

قدرت اقتصادی آن کشور بوده و پیشرفت و کارایی بورس بیانگر وجود یک بنیه قوی اقتصادی 

است. یکی از مهمترین کارکردهای بورس اوراق بهادار توزیع عادلانه درآمد و هزینه بین کلیه 

س رتوان چالش اصلی دست اندرکاران بوهای اجتماعی است. به عبارتی میسهامداران و گروه

 دکررا احیای محیطی ایمن، برابر و عاری از هر گونه دستکاری و ناعدالتی در بازار مطرح 

 .(2112، 1)گابلر

 عیینت آثار دارای زیرا است اهمیت دارای بسیار بهادار اوراق بورس بازار ها درشناسایی ناهنجاری

 کندمی عمل نقابی همانند ازارب در ناهنجاری کلی بطور. (2112، 2)پوتنایس هستند بازار بر ایکننده

 شکاه موجب اول وهله در بازار در موجود ابهام این و شودمی منجر گذارانسرمایه سردرگمی به که

 هب منجر همچنین بازار هایناهنجاری. شودمی معاملات هزینه افزایش موجب آن پی در و نقدینگی

 چنین با. شودیم گذاریسرمایه تریننام و بهترین تشخیص قدرت کاهش و منابع بهینه تخصیص عدم

 یسکر تا شوندمی های خودگذاریسرمایه برای بالاتری بازده خواستار فعالان بازار، در اتفاقی

 ها،پروژه جرایا سرمایه تأمین برای هاشرکت ترتیب بدین. کنند خنثی بدین گونه را بازار در موجود

 بازده رخن که شوندمی اجرا هاییپروژه تنها نتیجه، در و دش خواهند روبرو بالاتری( سرمایه) هزینه با

 متناسبی ازدهب نرخ دارای معمولی بازار یک در که ایپروژه مثال عنوان به و کنند شرکت عاید بالاتری

 کاهش آن پی در و شد خواهد شناسایی دهزیان بالا بازده نرخ بدلیل شفاف، غیر بازار این در است

 خواهد منتج جامعه کلان سطح در اقتصادی رشد کاهش و کار خلق کاهش اجرایی، هایپروژه

 .(2112، 3)کوآیب و جاربویشد

که کلیه اطلاعات مالی و غیر مالی مربوط و قابل اعتماد در  کننداهداف بورس ایجاب می 

ای های علاقه مند و ذینفع در واحد اقتصادی توزیع شود. چنین توزیعی باید بگونهمیان گروه

شد که شرایط را برای کسب بازدهی، بطور یکسان برای کلیه سهامداران )اعم از خرد و نهادی( با

فراهم آورد. بنابراین با توجه به اهمیت موضوع، انجام پژوهشی در زمینه کشف و بررسی عوامل 

تواند بسیار راهگشا باشد. از جمله عواملی که در پژوهش حاضر مؤثر در حفظ کارایی بازار می

                                                                                                                                   
1. Gubler 

2. Putnins 

3. Kouaib & Jarboui 
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توان عواملی همچون کسب بازده غیرعادی، شود میکشف و بررسی آن پرداخته می به

بر اطلاعات نهانی را نام برد که همواره از  استواردستکاری معاملات، قیمت سازی و معاملات 

 های متنوع تخلف درتوان کشف راهها را میو تنها راه مقابله با آن هستندهای هر بازاری چالش

کارهای نوین و پیشرفته و همگام با های مستمر و همچنین ارائه راهیق پژوهشبازار از طر

. بنابراین (2112، 1)ژانگ های روز دنیا توسط ناظران بازار بورس اوراق بهادار نام بردتکنولوژی

و  های نظارتیهای سرمایه، در هر جامعه نیاز به ارگانبرای تضمین کارایی و شفافیت بازار

موجبات  های کارای نظارتیشود که با تدوین استانداردها و برقراری سیستمس میپایشگر احسا

این نکته حائز اهمیت است که نظارت امنیت و حفظ سرمایه را در بازار فراهم آورند. توجه به

پذیرد بلکه هدف اصلی نظارت در بازار نه تنها با هدف کاهش ناهنجاری در بازار صورت می

های ایجاد شرایطی برابر برای کلیه فعالان بازار در فعالیت تقارن اطلاعاتی ودر بازار برقراری 

 اقتصادی است.

ساختار بازارهای مالی همواره در حال تغییر است و با توجه به ابزارهای مالی گسترده که هر 

 های نظارتی جدید فراخور آنشود نیاز به سیستمروزه بر تنوع و پیچیدگی آنها افزوده می

شود. در بسیاری از موارد برخی از ابزارهای مالی در واکنش زارهای مالی به شدت احساس میاب

ارهای توان ابراز داشت که بین ابزشوند لذا میهای نظارتی و برای دور زدن آن ابداع میبه سیستم

زرگترین ال باین حهای نظارتی پایشگر همواره رقابتی بی پایان وجود دارد. بامالی نوین و سیستم

تی برخط و های معاملاتغییرات در ابزارهای مالی، نشأت گرفته از پیشرفت تکنولوژی، سیستم

 هایکه برای پایش آنها نیز سیستم هستند (2112، )پوتنایس های معاملاتی با بسامد بالاسیستم

وده تا بتواند بهای با قدرت نظارتی بالا و برخط سنتی فاقد اعتبار و کارایی بوده و نیاز به سیستم

 .(2112)گابلر، کندهمپای آنها حرکت 

های موجود در هدف اصلی از پژوهش حاضر، کشف انواع مختلف ناهنجاری بنابراین

های بورس اوراق بهادار تهران به ترتیب اولویت اهمیت از منظر ناظران بازار و سپس ارائه راه کار

اری و کشف تقلب و دستک برایبر بازار تمرکز کارشناسان اداره نظارت  به منظوراثر بخش 

 ژوهشپ این در پیشنهادی . چارچوباستهای ناکارا جلوگیری از اتلاف زمان آنها برای بررسی

 موجود هایبافت با را عملکردشان تا باشد بازار ناناظر و پژوهشگران برای راهی نقشه تواندمی
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 بر تمرکز و مدیریت نحوه ینهمچن و موجود ابزارهای بازار، بر نظارت هایسیستم در

 .کنند متمرکز مختلف سطوح در معاملاتی های ناهنجاری

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 رفتارهای تخریب کننده نظم بازار

ای های اصلی در خلق رشد اقتصادی در هر جامعهبازارهای مالی همواره از جمله شریان

شود، به میمنجر ایه گذاران به کارآفرینان است. سازوکار بازار به تسهیل جریان وجوه از سرم

(. اما 1321توان نیروی محرکه هر اقتصادی دانست )محفوظی و همکاران، عبارتی بازار را می

اهمیت  ارایدبرای دستیابی به این مهم، تکیه بر کیفیت و انصاف بازار در توزیع منافع بسیار 

گذاری بهینه و کشف د زیرا ضامن سرمایهها همواره در اولویت قرار داراست. شفافیت بازار

مات دستیابی به شفافیت و کیفیت لازم از الزا بنابراینهای مناسب کسب بازده است. فرصت

 اجتناب ناپذیر بازار سرمایه است.

فرضیه اساسی و موتور محرکه بازار، منفعت طلبی و کسب سود از معامله است و همچنین 

در بین فعالان بازار همواره تلاش بر سر کسب بازده بیشتر و  بر اساس وجود تضاد منافع موجود

گیرد. کسب بازده غیرعادی همواره در گرو تحقق به عبارتی کسب بازده غیرعادی صورت می

ربه تر و به خصوص کسب اطلاعات منحصچند فاکتور است. فاکتور اول کسب اطلاعات مناسب

ت منحصر شود. اطلاعاتفوق بر سایر فعالان می فرد است که در یک بازار رقابتی عامل برتری و

توان در قالب اطلاعات نهانی و یا اطلاعات محرمانه ناشی از منابع مختلف به فرد در بازار را می

افراد درون سازمانی و سایر شامل ای خاص )دانست که در اختیار همگان قرار ندارد و تنها عده

ن ترتیب ایاند( به آن دسترسی دارند و به ست یافتهافرادی که به هر نحو به اطلاعاتی خاص د

م آورد. فاکتور دوکسب بازده غیر عادی را فراهم می اسبابایجاد شده و عدم تقارن اطلاعاتی

دستکاری و تقلب در بازار است که از  ،و خود شامل اجزای فراوانی استدارد که بسیار اهمیت 

ر فرد این موضوع است که هفته و بیانگر گر سرچشمهفرصت طلبی و منفعت شخصی افراد 

عقلائی برای افزایش منفعت شخصی به هیچ محدودیتی برای عملکرد خود پایبند نیست. بنابراین 

برای جلوگیری از تجاوز به حریم شخصی فعالان عادی بازار و جلوگیری از اعمال متقلبانه 

کوآیب و )ر بازار اجتناب ناپذیر استهای نظارتی دتوسط برخی افراد، استقرار ابزارها و سیستم

های متنوع محتمل در انواع بازارهای بورس در ابتدا انواع ناهنجاری بنابراین. (2112جاربوی، 



 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  5 

 

دنیا که وقوع آنها در بورس اوراق بهادار تهران نیز محتمل است از طریق مرور منابع اطلاعاتی 

 به شرح زیر شناسایی شده است:

 ؛انجام معاملات ساختگی .1

 ؛انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص .2

 ؛فروش به زیان و خرید مجدد .3

 ؛معامله با هدف قیمت سازی .4

 ؛ترغیب نادرست سهامداران .5

 ؛حجم بالای فروش برای کاهش قیمت .2

 ؛چینی گسترده با هدف القای رونقسفارش .2

 .کم ارزش کردن و خریدن .1

 

 بر معامله استوارهای دستکاری

 ؛معامله در قیمت غیر بهینه .1

 ؛علام مظنه غیرمتعارفا .2

 ؛دستی کارگزار از مشتریپیش .3

 ؛معامله بیش از حد کارگزاری با یک حساب .4

 .انجام معامله بدون تغییر مالکیت نهایی .5

 

 بازار های ناشی از مکانیزمسوء استفاده

 ؛ثبت و حذف سریع سفارش .1

 .کنترل بازار از طریق ثبت سفارش ساختگی .2

 
 بر اطلاعات نهانی استوارعاملات م

 ؛کسب بازده غیرعادی .1

 .پیشی گرفتن دارندگان اطلاعات نهانی .2

در بورس و فرابورس، کلیه نمادهای موجود به دو بخش  یادشدهپس از تبیین عوامل 

های کوچک )تعداد سهام کمتر از میلیون سهم( و شرکت 511های بزرگ )تعداد بالای شرکت

ن سئولاتخصصی کارشناسان و م هایراز نظ کمک گرفتنشوند و با میلیون سهم( تقسیم می 511
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مرتبط در مورد نمادهای مورد دار )حساس( و پاسخ به پرسشنامه تعبیه شده در مورد تخلفات 

 های لازم به عمل خواهد آمد. گیریمحتمل در بازار، نتیجه

اهمیت، تحت عناوین دستکاری و تقلب در بازار  دارایاین نوشتار تأکید بر دو فاکتور  در

 هایهای بزرگ و شرکتبر اطلاعات نهانی است که در دو سطح شرکت استوارلات و معام

های ای از موضوع پرداخته و گزارهاند. در ادامه به تشریح پیشینهبندی شدهکوچک تقسیم

های های آماری، دادهشوند. سپس با استفاده از آزمونو روش انجام کار تشریح می پژوهش

د تسهیل فرآین برایگیرند و در انتها راهکارهای لازم ل قرار میمورد تجزیه و تحلی پژوهش

نظارتی و افزایش کارایی و اثربخشی سیستم نظارتی، در اختیار کارشناسان و مسئولین نظارتی 

 قرار خواهد گرفت.

 

 پیشینه پژوهش

 (1222) 1هارت هایپژوهشانجام گرفته در زمینه دستکاری قیمت،  هایپژوهشین نخستاز 

ها یهای اقتصادسنجی در بازار دارایدستکاری قیمت را با استفاده از مدل که به طور رسمی است

هارت، شرایطی که تحت آن سفته بازی سودآور در یک وضعیت  مورد تحلیل قرار داده است.

غیراحتمالی ممکن است رخ دهد را مورد بررسی قرار داد. وی دریافت که اگر بازار در حالت 

ار نباشد و توابع تقاضا غیرخطی باشند، سفته بازان قادر به انجام معاملات سودآور تعادل پاید

 خواهند بود. 

های هارت را به وضعیت احتمالی نیز تعمیم داده و همان نتایج را به تحلیل (1222) 2جارو 

 ادآورتواند ناشی از اقدامات سفته بازی باشد. او ی، می3دست آورد. او نشان داد که تکانه قیمت

های ورهها در دشد که افزایش قیمت در یک دوره به واسطه معامله سفته باز، به افزایش قیمت

این او نشان داد که دست کاری سودآور، زمانی امکان پذیر  آتی منجر خواهد شد. علاوه بر

، تابع دهش یاد پژوهشخواهد بود که سفته باز قادر به تحت فشار قرار دادن بازار باشد. در هر دو 

تقاضای سرمایه گذاران بیشتر از آن که تحت تاثیر رفتار حداکثرسازی مطلوبیت مورد انتظار 

ها باشد، مستقل در نظر گرفته شده است. بنابراین روشن نیست که چگونه و تحت چه شرایطی آن

 دستکاری با منطقی بودن سازگار است. 

                                                                                                                                   
1. Hart 
2. Jarrow 
3. Price momentum 
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ت بر داد و ستد دارندگان اطلاعات های اوراق بهادار، رویکرد نظاردر بسیاری از بورس

 113دهد از مجموع ها شده است. مطالعات نشان مینهانی مبنای تدوین قوانین و اجرای آن

بر اطلاعات نهانی  استواربورس قوانین منع کننده معاملات  12کشور دارای بورس اوراق بهادار، 

ن استانداردهای معاملات متکی بر در پژوهش تجربی پیرامو(، 2111) 1اند. باتاچاریاهکردتدوین 

های اوراق بهادار کشورهای درصد بورس 111، 1221اطلاعات نهانی نشان داد که تا پایان 

های اوراق بهادار در کشورهای درحال توسعه درارای قوانین درصد از بورس 11توسعه یافته و 

 این ارتباط چگونگیم در بر اطلاعات نهانی بودند، اما مسئله مه استوارمنع کننده معاملات 

شده  راهمفهای مناسبی برای اجرای این قوانین اینکه زیرساخت اجرایی شدن این قوانین است و

 و دارای کارایی و اثربخشی لازم در زمینه کشف و یا پیشگیری از وقوع تقلب است یا خیر؟

 بهادار در با بررسی شواهد تجربی از دست کاری قیمت اوراق (،2114) 2وو و آگاروال

ایالات متحده دریافتند در بازاری که دستکاری کنندگان حضور دارند و تعداد زیادی از افراد 

الت این حدر پی کسب اطلاعات هستند، رقابت بر سر اوراق بهادار افزایش خواهد یافت و در

 نشرایط ورود دستکاری کنندگان اوراق بهادار افزایش و کاهش کارایی بازار از سوی آنا

ی ها هم چون مدیران عالشود. آنان دریافتند که افراد مطلع از اطلاعات درونی شرکتتسهیل می

ها، کارگزاران، پذیره نویسان اوراق بهادار و سهامداران عمده با بیشترین احتمال، به شرکت

ه ند کها نتیجه گرفتشوند. هم چنین آنمی شمردهعنوان دستکاری کنندگان قیمت اوراق بهادار 

های سهام در طول دوره دستکاری افزایش یافته و در دوره بعد از دستکاری کاهش قیمت

بت به قیمت و نقدشوندگی سهام نس ،کندیابد. زمانی که دستکاری کننده اقدام به فروش میمی

 تیجهاین رابطه ارائه کردند و نها مدلی را درآن زیراکند، بیشتر است. زمانی که اقدام به خرید می

 داشته باشد. تواند بر روی کارایی بازار تاثیر مهمیگرفتند که دستکاری می

پژوهشی را در خصوص اثربخشی قوانین موضوعه پیرامون معاملات ( 2115) 3دورنو و ناین

کشور جهان را انتخاب  21شرکت از  2122ای از بر اطلاعات نهانی انجام دادند. آنها نمونه استوار

ز انجام این پژوهش این بود که آیا قوانین وضع شده در خصوص معاملات دند. هدف آنها اکر

ای را در که سهامداران ناآگاه و غیرحرفه استبر اطلاعات نهانی دارای کارایی لازم  استوار

                                                                                                                                   
1. Bhattacharya 

2. Wu & Aggarwal 

3. Durnev & Nian 
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نشان داد که در مجموع  یادشده؟ نتایج پژوهش کندمقابل دارندگان اطلاعات نهانی محافظت 

نجر مبر اطلاعات درون سازمانی  استواری به کاهش انجام معاملات قوانین محدود کننده و نظارت

 هبازدارندخواهند شد. اما وقتی اطلاعات در اختیار یک سهامدار نهادی باشد، کارایی قوانین 

 بر اطلاعات نهانی کاهش خواهد یافت. استوارمعاملات 

در  های ائتلافی راهرفتار میانگین قیمت سهام معامله شده به وسیله گرو (2115) 1ماهونی

مورد مطالعه قرار داد و شواهد اندکی از معاملات ساختگی با انگیزه  1222تا  1221های سال

 دستکاری اوراق بهادار به دست آورد. 

تند ند و دریافکردبهادار را بررسی  اوراق بازار ( در پژوهشی دستکاری1312قربانی و باقری )

 به عمومی اعتماد کاهش سبب و برد می بین از را آن سجامان بهادار اوراق بازار که دستکاری

 اهریظ ایجاد و هاقیمت صوری و غیرواقعی تغییر موجب بازار دستکاری. شودمی بازار سلامت

 .دشومی بازار فعالیت روند از کننده گمراه

 نهم هایدولت در سرمایه بازار عملکرد ( در پژوهشی با عنوان بررسی1322صالح آبادی )

 هایدولت در توسعه پنجم و چهارم سالهپنج برنامه اهداف تحقق منظوردهم بیان کرد که به و

 در گذاریسرمایه از حاصل بازدهی کسب افزایش هدف با شرایطی آوردن فراهم دهم، و نهم

 افیتشف افزایش بحران، شرایط در ویژه به گذاریسرمایه ریسک مدیریت بهادار، اوراق بازار

 عادلانه، هایقیمت تعیین منظور به ناشران رسانیاطلاع مکانیزه شبکه توسعه طریق از اطلاعات

 منظور به یالکترونیک هایسیستم توسعه زمان کمترین در هاگذاریسرمایه نقدشوندگی افزایش

 ستد و ادد شبکه اندازیراه و طراحی برای تلاش و کارگزاران به مشتریان اینترنتی دسترسی

 به نظارتی یزهمکان هایسیستم گسترش بازار، فراگیر گسترش برنامه چارچوب در الکترونیک

 جذب و المللیبین هایهمکاری توسعه و سرمایه بازار در گذارانسرمایه اعتماد جلب منظور

 .است بوده سرمایه بازار اندرکاراندست توجه مورد همواره خارجی گذاریسرمایه

 و مبانی مفهوم،: بهادار اوراق بازار ی با عنوان دستکاری( در پژوهش1324امینی و همکاران )

 و قیحقو هایگفتمان بیان کردند که در (آمریکا و ایران حقوق در تطبیقی مطالعه) هاروش

 ضابطه هاینک سر بر بخصوص دارد، وجود نظر اختلاف بازار دستکاری مفهوم سر بر اقتصادی

 بر تأثیر عینیِ ضابطه یا باشد قصد ذهنیِ ضابطه باید معاملات و هافعالیت سایر از دستکاری تمیز

                                                                                                                                   

1. Mahoney 
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 از حمایت بازار، تمامیت و کارایی حفظ جمله از مختلف دلایل به. بهادار ورقه بازار و قیمت

 اجراهایضمانت برایش و ممنوع را آن حقوقی، هاینظام اخلاقی، ملاحظات و گذارانسرمایه

 و محورعمل محور،اطلاعات دستکاری. اندگرفته نظر در کیفری حتی و انضباطی مدنی،

 پیچیدگی و اهمیت اخیر گونه میان، این در که هستند بازار دستکاری اصلی گونه سه محورمعامله

  .دارد تریبیش

سهام  معاملات هزینه بر شرکت واقعی هایفعالیت دستکاری ( اثر1322پور و امیری )خدامی

 واقعی هایفعالیت دستکاری مؤلفه سه هر که داد اننش پژوهش هایدند. یافتهکررا بررسی 

 و غیرعادی اختیاری هزینه غیرعادی، نقدی هایجریان) واقعی سود مدیریت منظوربه شرکت

 تشدید دلیلبه افزایش، این .شوندمی سهام معاملات هزینه افزایش موجب( غیرعادی تولید هزینه

 شانخود موضع و اهداف به دستیابی برای سرمایه بازار در مدیران اطلاعاتی تقارن عدم پدیده

 . است

 ، در پژوهشی با عنوان تئوری معامله گران نهانی، نشان داد که معاملات(2112) 1لربگا

 نبودکه  استبر اطلاعات نهانی یکی از منابع مهم پاداش برای سهامداران نهادی  استوار

 .شودمنجر پیگیری منافع شرکت تواند به کاهش انگیزه سهامداران نهادی برای آن می

بر اطلاعات نهانی یکی از راههای کسب سود از شرکت، توسط  استوارهمچنین معاملات 

وجود یا عدم وجود اطلاعات نهانی از ابعاد مختلف قابل بررسی زیرا. استسهامداران نهادی 

رد و ران خاین دوگانگی، کار قانونگذاری در مورد گرایش به سمت حفظ منافع سهامدااست و

ری بر بیشت بررسیسازد که نیازمند می روبرویا حفظ منافع سهامدارن نهادی را با چلش جدی 

 فهم موضوع است.

در پژوهشی با عنوان سودآوری معاملات نهانی در اروپا: یک ( 2112) 2گپکا و همکاران

هانی گران نهای اروپایی معاملهروش نوین ارزیابی عملکرد نشان دادند که در بیشتر کشور

سیاری از ب دوره ایتوانند اثرات بالقوه و کلانی در بازار بگذارند و با استفاده از اطلاعات نمی

بازارهای کشورهای اروپایی بدین نتیجه دست یافتند که در میزان سودآوری معاملات نهانی 

رهنگی و ف های مختلفی اثرگذارند، مانند قوانین موضوعه، زیرساختهای اقتصادی، عواملآیتم

                                                                                                                                   
1. Guble 

2. Gebka et al 
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د خواهن ،اهمیتی دارایمحتوای اخلاقی موجود در مبحث استفاده از اطلاعات نهانی که اثرات 

 داشت.

دند که مراجع قانونگذاری مانند کردر پژوهشی تشریح  (2112) 1برومبرگ و همکاران

SEC  نی اهای چندگانه برای ردیابی و تعقیب معاملات غیر قانونی بر اساس اطلاعات نهراهبرداز

بع اطلاعاتی من ،کنند. یکی از منابع اطلاعاتی، کسب اطلاع شفاهی از سایر مردم استاستفاده می

نجام ا گویایها و مکالمات تلفنی است که دیگر، اعتماد بر شواهد قابل لمس مانند نوشته

یا ای تصادفی هکنترلی دیگر، تکیه بر بررسی راهبردمعاملاتی مبنی بر اطلاعات محرمانه است. 

آماری مستندات معاملاتی افراد مظنون، بعنوان الگویی برای ردیابی و تعقیب دارندگان اطلاعات 

شواهد قوی  بدوندر اغلب موارد،  SECاز آن است که  نشانگر. بطور کلی شواهد استنهانی 

 این نهاد نظارتی در اغلبدر نتیجه است.بر اطلاعات نهانی  استوارو عینی در خصوص معاملات 

با تکیه بر مطالعه تصادفی برای کشف و ردیابی معاملات غیرقانونی دارندگان تنها وارد م

در بحث کشف و ردیابی دارندگان اطلاعات نهانی،  بنابرایند. کناطلاعات نهانی اقدام می

ستنداتی سری مبر یک استواراهمیت است و قضاوت افراد نیز  دارایقضاوت ناظران بازار بسیار 

 نابراینبآمیخته با ذهنیات فرد ناظر بازار است و  شایدماهیت عینی ندارند و  زیرناگاست که 

هانی دانسته بر اطلاعات ن استوارای را اینکه ناظر بازار معامله .هستنددارای قابلیت تأیید کمتری 

ری ام ،ای دیگر را صحیح و همسو با جریان بازار تشخیص دهدو معامله کندو آن را توقیف 

 ستوارارکب از مستندات عینی و همچنین ذهنی که نمیتوان چرایی آن را خواست و تنها است م

ه نی و تجربیات شخصی اعلام شدبر قضاوت آن فرد است که با توجه به شرایط زمانی و مکا

چالشی در نظارت بر بازار و تدوین  ن موضوع نیز از موضوع هایای. (1222، 2)میولبروک است

 است.این پژوهش سعی بر تحلیل این مسائل ظارتی است که درقوانین و مقررات ن

 

 مدل پژوهش

( تنظیم شده است. برای تخمین مدل اصلی پژوهش از 1مدل اصلی پژوهش در شکل )

آزمون رگرسیون چندمتغیره استفاده شده است. در ادامه متغیرهای مورد استفاده در مدل به شرح 

 شوند.زیر تعریف می

                                                                                                                                   
1. Bromberg et al 

2. Meulbroek 
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 یاهای دنهای محتمل در بورس: مدل تعدیل شده از رفتارهای متقلبانه و دستکاری1شکل 

رفتارهای تخریب 

 کننده نظم بازار

بر  استوارمعاملات 

 اطلاعات نهانی

 

سوء استفاده از 

 مکانیزم بازار

ر ب استواردستکاری 

 معامله

وقوع دستکاری 

قیمت و تقلب 

 در بازار

افزایش عوامل 

بیانگر  کمی

وقوع تخلف در 

اداره نظارت بر 

 بازار 

کشف و 

پیشگیری از 

وقوع تخلف در 

اداره نظارت بر 

 بازار

 انجام معاملات ساختگی

 فروش به زیان و خرید مجدد

 کم ارزش کردن و خریدن

 نتشار اکاذیب در مورد سهام خاصا

 ترغیب نادرست سهامداران

پیشنهاد خرید)فروش( متفاوت از 

 بازار

 معامله با هدف قیمت سازی

حجم بالای فروش برای کاهش 

 قیمت

سفارش چینی گسترده با هدف 

 القای رونق

 معامله توسط کارگزاری دیگر

 معامله در قیمت غیر بهینه

 اعلام مظنه غیرمتعارف

 ستی کارگزار از مشتریپیش د

معامله بیش از حد با یک 

 حساب

انجام معامله بدون تغییر 

 مالکیت نهایی

 ثبت و حذف سریع سفارش
کنترل بازار از طریق ثبت سفارش 

 ساختگی
های غیر نرمال و شایعه ارائه قیمت

 پراکنی

 کسب بازده غیرعادی

 هاپیشی گرفتن درون سازمانی
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 ها،یالف( میزان تماس تلفنی به کارگزار :متغیر وابسته پژوهش تشکیل شده از سه متغیر

ها کارشناسان و ج( تعداد تذکرات کتبی به کارگزاری دیدگاهب( میزان دستکاری قیمت از 

 وسط اداره نظارت بر بازار سازمان بورس اوراق بهادار تهران. برای تشکیل متغیر وابستهت

 )متغیر وابسته( استفاده Yده و از میانگین آنها تحت عنوان کراستفاده  یادشدهاز هر سه متغیر 

 شد.

 بیانناهنجاری نامبرده شده در مرحله اول پژوهش، با  12متغیرهای مستقل تشکیل شده از 

ها در بورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی نداشته که پس از ن نکته که برخی از ناهنجاریای

اند از مدل اصلی حذف خواهند شد. هر یک از متغیرهای اینکه در مرحله اول تشخیص داده شده

 (.17Xالی   1Xشود ) از در مدل نمایش داده می Xمستقل پژوهش با نماد 

رلی در است که دو متغیر کنت یادآوریرل در پژوهش نیز لازم به در ارتباط با متغیرهای کنت

ها از نوع متغیرهای مصنوعی هستند، متغیر کنترلی اول مدل تعریف شده است که هر دوی آن

شود و متغیر کنترلی دوم که سطح نشان داده می Sجنسیت پاسخ دهندگان است که با نماد 

 مدل نشان داده شده است.در  Aتحصیلات پاسخ دهندگان است با نماد 

 

 روش انجام پژوهش

کلیه کارکنان اداره نظارت بر بازار در سازمان »عبارت است از  پژوهشجامعه آماری این 

 الس پایان ایران دربورس اوراق بهادار، شرکت بورس اوراق بهادار تهران و شرکت فرابورس

 به شرح جدول زیر مشخص یاشده و از آنجائیکه تعداد دقیق کارکنان مربوط به ادارات «1322

واهند مورد آزمون قرار خ یاشدهگیری وجود ندارد و کلیه کارکنان الزامی به نمونه بنابراین است

 گرفت.

 
 1396: تعداد کارکنان اداره نظارت بر بازار در پایان سال 1جدول

 ارگان موضوعه
تعداد کارکنان اداره نظارت بر 

 ها، معاملات و بازاربورس

 کارکنان به تفکیک جنسیت تعداد

 زن مرد

 2 2 14 سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 4 - 4 شرکت بورس اوراق بهادار تهران

 4 - 4 ایرانشرکت فرابورس
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 و استاین پژوهش از طریق پرسشنامه ها درهمانگونه که بیان شد روش گردآوری داده

د و به منظور تأمین روایی شبر بازار ارسال پرسشنامه برای کارکنان ادارات نظارت  22تعداد 

های ر فرضیهبا کلیة متغیرهای مؤثر ب در پیوندهای پرسش)اعتبار محتوایی( ابزار پرسشنامه، ابتدا 

ن ااندرکاران و تعدادی از ناظر، دستادانبا است پیاپیپژوهش از طریق همفکری و مشورت 

های تدوین شده در یک سطح ی از پرسشنامهده و با توزیع آزمایشی تعدادشمجرب بازار طرح 

های آن شناسایی و مورد جرح و تعدیل قرار گرفت. همچنین محدود، برخی نواقص و اشکال

 شانگرنبرای سنجش میزان پایایی پرسشنامه از روش آلفای کرونباخ استفاده شد که نتایج آزمون 

 است. 21/1از  آلفای کرونباخ برای همه متغیرهای پژوهش بالاترکه آن است 

 

 های پژوهشگزاره

هایی مورد بررسی و ارزیابی قرار گرفته است، دستیابی به اهداف پژوهش، گزارهبه منظور 

 ستواراهای پژوهش هستند که با توجه به تحلیل محتوایی پژوهشگران پرسشها شامل این گزاره

ی به های ارسالی پرسشنامهبر مصاحبه با خبرگان بورس اوراق بهادار تهران و همچنین ارزیاب

 :هستندپذیرد که به شرح زیر ها انجام میادارات نظارت بر بورس

عوامل تأثیرگذار بر وقوع تقلب و دستکاری معاملات در بورس اوراق بهادار  .1

 تهران چیست؟ و کدامیک در اولویت قرار دارند؟

و های بزرگ اولویت نظارت بر معاملات اوراق بهادار به تفکیک شرکت .2

 کوچک به چه ترتیبی خواهد بود؟

 

 های آزمون آماریروش

میانگین  t های پژوهش و اجزای تشکیل دهنده آن ابتدا از آزموندر جهت آزمون گزاره

جوامع آماری برای تشخیص و شناسایی اقلام تخلفات قابل وقوع در بورس اوراق بهادار تهران 

های با حجم یلیون سهم و همچنین شرکتم 511های با حجم سهام کمتر از در دو سطح شرکت

در وهله اول شناسایی  tاز آزمون  نخستمیلیون سهم استفاده شد. هدف  511سهام بالای 

رفتارهای متقلبانه محتمل در بورس اوراق بهادار تهران و حذف رفتارهای متقلبانه نامحتمل از 

مورد آزمون و  مدل اصلی پژوهش است. سپس در ادامه مدل پژوهش در دو سطح حجمی

 گیرد.بررسی قرار می
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های شناسایی شده در بورس و در ابتدا برای تشخیص وجود یا عدم وجود هر یک از ناهنجاری

با ن مرتبط در مورد نمادهای مورددار )فرابورس بااستعانت از نظرات تخصصی کارشناسانان و مسئولا

بازار از  بیه شده در مورد تخلفات محتمل درحساسیت بالا از منظر کارشناسان( و پاسخ به پرسشنامه تع

برای هر یک از  یادشدهآزمون  ( استفاده شد. فرضیه هایtآزمون میانگین یک جامعه )آزمون 

 شوند.به شرح زیر تدوین می ٪25مورد( در سطح اطمینان  12های شناسایی شده )ناهنجاری

H0: µ ≤ 3           )در بورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی ندارد ( 

H1: µ > 3           )در بورس اوراق بهادار تهران قابل بررسی است( 

کارشناسان نظارت بر بازار، در ارتباط با  دیدگاه، از گفته شدهبا توجه به نتایج آزمون 

های زیر در بورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی ندارند و وقوع های بزرگ، ناهنجاریشرکت

 هد بود و از مدل اصلی پژوهش حذف خواهند شد.آنها نامحتمل خوا

 ش به زیان و خرید مجدد همان سهام؛الف( فرو

 درست سهامداران برای خرید یک سهم؛نا برانگیختنب( 

 اهش قیمت؛های فروش در جهت کج( تشکیل صف

 د( کم ارزش کردن سهام و خریدن آن.

بورس و فرابورس نامحتمل های زیر در های کوچک نیز وقوع ناهنجاریهمچنین در شرکت

 است و از مدل اصلی پژوهش حذف خواهند شد.

 ش به زیان و خرید مجدد همان سهام؛الف( فرو

 درست سهامداران برای خرید یک سهم؛نا برانگیختنب( 

 ت؛های فروش در جهت کاهش قیمج( تشکیل صف

 د( کم ارزش کردن سهام و خریدن آن؛

 ت مشتریان؛فاده کارگزار از اطلاعا( سوء استـه

 و( انجام معامله بدون تغییر در مالکیت نهایی.

های رفتاری در معاملات در دو سطح با حال که موضوعیت و عدم موضوعیت هر یک از ناهنجاری

 بدونای هایران شناسایی شد، هر یک از ناهنجاریحجم بالا و پایین در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس

از مدل اصلی حذف شده و مدل اصلی پژوهش در هر دو سطح با متغیرهای  موضوعیت در هر دو سطح

های موجود در معاملات بورس باقیمانده تخمین زده شده و میزان اولویت و سطح اهمیت هر یک از ناهنجاری

 شود.های بزرگ و کوچک تبیین میایران در دو سطح از شرکتاوراق بهادار تهران و فرابورس
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 های بزرگبرای شرکتمدل اصلی پژوهش 

از آنجایی که در  8Xو  6Xو   5Xو  3Xدر مرحله قبل اشاره شد متغیرهای  همانگونه که

حذف خواهند شد و مدل  نخستینبورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی نداشته است از مدل 

 های با حجم بالا به شرح زیر خواهد بود:اصلی پژوهش برای شرکت

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β4 X4 + β7 X7 + β9 X9 + β10 X10 + β11 X11 + β12 X12 

+ β13 X13 + β14 X14 + β15 X15 + β16 X16 + β17 X17 + β18 S + β19 A + ε                  )1( 

ها، نتایج حاصل از برازش رگرسیون و اطمینان از برقراری آن فرضیه هایپس از آزمون 

ارائه شده است. مقدار  2ول در جد های گردآوری شدهپرسشنامهبرای  بالامعادله رگرسیون 

. همان طور که در قسمت پایین استمعناداری کل مدل رگرسیون  نشانگر( نیز 56425) ،Fآماره 

تیب عبارتند به تر بلاخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل مش 2 جدول

 درصد. 2/21درصد و  3/11از 

 
 میلیون سهم( 511های بزرگ )بیشتر از مدل برای شرکتاز برازش  نتایج حاصل: 2 جدول

 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

0β  عدد ثابت
X1 1β  انجام معاملات ساختگی

X2 2β  انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص
X4 4β  هدف قیمت سازی معامله با

X7 β2  سفارش چینی گسترده با هدف القای رونق
X9 9Β  معامله در قیمت غیر بهینه
X10 10Β  اعلام مظنه غیرمتعارف

X11 11Β  پیش دستی کارگزار از مشتری
X12 12Β  له بیش از حد کارگزاری با یک حسابمعام

X13 13Β  انجام معامله بدون تغییر مالکیت نهایی
X14 14Β  ثبت و حذف سریع سفارش

X15 15Β  کنترل بازار از طریق ثبت سفارش ساختگی
X16 16Β  کسب بازده غیرعادی

X17 17Β  پیشی گرفتن دارندگان اطلاعات نهانی
 F 56425آماره  113/1 ضریب تعیین

 212/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 111/1 (P-Value) داریمعنی

 344/2 آماره دوربین واتسون
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ی موجود در معاملات هاشود برخی از ناهنجاریمشاهده می 2همانگونه که در جدول 

ناظران بازار مورد توجه قرار  دیدگاههای بزرگ از بورس و فرابورس در ارتباط با شرکت

 ند.هستاند و به شرح زیر گیرد که با رنگ تیره مشخص شدهنمی

 ؛انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص .1

 ؛معامله سهام در قیمت غیر بهینه .2

 ؛اعلام مظنه غیرمتعارف .3

 فاده کارگزاری از اطلاعات مشتری(؛ر از مشتری )سوء استپیش دستی کارگزا .4

 ؛معامله بیش از حد کارگزاری با یک حساب مشتری .5

 .کسب بازده غیرعادی توسط مشتری .2

ها مواردی به ترتیب اولویت زیر این سطح از شرکتاست که در یادآوریهمچنین قابل 

های ر رفتار متخلفانه و صدور اعلامیهتوسط ناظران بازار مورد توجه هستند و باید به عنوان معیا

 :استتذکر قرار گیرند که به ترتیب اولویت به شرح زیر 

 16514است که با ضریب « انجام معاملات با هدف قیمت سازی»مهمترین ناهنجاری، 

 و بیشترین سطح اهمیت به آن اختصاص استن بازار دارا ابیشترین سطح اهمیت را از نظر ناظر

ثبت و حذف سریع »اهمیت است  داراین بازار امعیاری که در اجماع ناظر یابد. دومینمی

انه است که باید توسط ناظر بازار کشف شود و معیار رفتار متخلف« سفارشات در سیستم معاملاتی

است که از جمله « سفارش چینی گسترده با هدف القای رونق در بازار»است. سومین معیار 

ه . معیار چهارم کاستبازار با معامله گران و سفارش دهندگان  نامعیارهای تماس تلفنی ناظر

نجام معاملات ساختگی برای کاهش یا ا»دارای اولویت بعدی اهمیت است توسط ناظران بازار 

ر پنجم ای به آن داشته باشد. معیااست و مستلزم آن است که ناظر بازار توجه ویژه« افزایش قیمت

ن در اولویت پنجم خود به آن توجه دارند اهستند که ناظر« انیمعاملات دارندگان اطلاعات نه»

یق کنترل بازار از طر»پردازند. معیار ششم دانند و به کشف آن میو آن را معیاری از تخلف می

ار کند و معیاری از رفتن را به خود جلب میااست که توجه ناظر «ثبت سفارشات ساختگی

انجام معاملاتی است که در آن مالک »اولویت ناظر بازار شود و در آخرین متخلفانه شناخته می

خلفانه و معیار رفتار مت کردهن در حد توان خود آن را کنترل او ناظر« کندنهایی سهام تغییر نمی

 دهند.تشخیص می
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 های کوچکمدل اصلی رگرسیون برای شرکت

 8Xو  6Xو   5Xو  3Xهای کوچک همانگونه که اشاره شد متغیرهای در ارتباط با شرکت

 ستیننخاز آنجایی که در بورس اوراق بهادار تهران موضوعیتی نداشته است از مدل  13Xو  11Xو 

های با حجم پایین به شرح زیر خواهد حذف خواهند شد و مدل اصلی پژوهش برای شرکت

 بود:

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β4 X4 + β7 X7 + β9 X9 + β10 X10 + β12 X12 + β14 X14 

+ β15 X15 + β16 X16 + β17 X17 + β18 S + β19 A + ε                                         )2( 

( نیز حاکی از معناداری 146243) ،Fمقدار آماره شود، مشاهده می 3همانگونه که در جدول 

مشخص شده است، ضریب  3. همان طور که در قسمت پایین جدول استکل مدل رگرسیون 

 درصد. 3/15درصد و  2/12به ترتیب عبارتند از  بالاریب تعیین تعدیل شده مدل تعیین و ض

 
 میلیون سهم( 511های کوچک )کمتر از برای شرکت مدلنتایج حاصل از برازش :  3جدول

 نام متغیر
ضریب 
 متغیر

مقدار 
 ضریب

 tآماره 
سطح معنی 

 داری

0β  عدد ثابت
X1 1β  انجام معاملات ساختگی

X2 2β  انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص
X4 4β  معامله با هدف قیمت سازی

سفارش چینی گسترده با هدف القای 
 رونق

X7 7Β 

X9 9Β  معامله در قیمت غیر بهینه
X10 10Β  تعارفاعلام مظنه غیرم

معامله بیش از حد کارگزاری با یک 
 حساب

X12 12Β 

X14 14Β  ثبت و حذف سریع سفارش
کنترل بازار از طریق ثبت سفارش 

 ساختگی
X15 15Β 

X16 16Β  کسب بازده غیرعادی
X17 17Β  شی گرفتن دارندگان اطلاعات نهانیپی

 F 146243آماره  122/1 ضریب تعیین

 153/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 16111 (P-Value) داریمعنی

 26112 آماره دوربین واتسون
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های موجود در معاملات شود برخی از ناهنجاریمشاهده می 3همانگونه که در جدول 

ناظران بازار مورد توجه قرار  دیدگاههای کوچک از فرابورس در ارتباط با شرکت بورس و

 .هستنداند و به شرح زیر نگرفته که با رنگ تیره مشخص شده

 ؛معامله سهام در قیمت غیر بهینه -1

 ؛اعلام مظنه غیرمتعارف -2

 ؛معامله بیش از حد کارگزاری با یک حساب مشتری -3

 ؛ساختگیکنترل بازار از طریق ثبت سفارش  -4

 کسب بازده غیرعادی. -5

ها مواردی به ترتیب اولویت زیر این سطح از شرکت است که در یادآوری شایانهمچنین 

ر قرار های تذکتوسط ناظران بازار مورد توجه هستند و معیار رفتار متخلفانه و صدور اعلامیه

های رکتد نظارتی شو لازم است که در فراین استگیرند که به ترتیب اولویت به شرح زیر می

 کوچک همواره مورد توجه باشند:

معاملات »های با حجم سهام پایین ن بازار در شرکتامهمترین معیار تخلف از دید ناظر
است که باید مورد بررسی و مداقه ناظرین قرار گیرد. دومین معیار از « دارندگان اطلاعات نهانی

است که  «یع سفارشات در سیستم معاملاتیثبت و حذف سر»ن بازار اسطح اهمیت ناظر دیدگاه

ن همواره مورد توجه قرار دارد. معیار دیگری که دارای اولویت سوم نظارتی است اتوسط ناظر

های با حجم سهام پایین است. در ارتباط با شرکت« معامله با هدف قیمت سازی در بازار»

م ارتی قرار دارد. اولویت پنجدر اولویت چهارم نظ« سفارش چینی گسترده با هدف القای رونق»

است و اولویت آخر « انجام معاملات ساختگی و مصنوعی» یادشدههای نظارتی در شرکت

 های خاص استدر مورد سهم« انتشار اخبار نادرست و اکاذیب»های کوچک نظارتی در شرکت

 شود.ه میرفتن بازار مورد توجه بوده و معیاری از رفتارهای متخلفانه در نظر گاکه توسط ناظر

 

 پژوهش هاینتایج و پیشنهاد

های بازار در دو سطح بندی ناهنجاریهدف اصلی از پژوهش حاضر ارزیابی و اولویت

 اهدیدگایران از های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورسحجمی از شرکت

زایش های بزرگ، برای افشرکت شود. در ارتباط بامی بیانناظران بازار است، که نتایج در ادامه 

هایی اثربخشی عملکرد سیستم نظارتی نیاز است که تمرکز سیستم و کارشناسان سیستم بر آیتم
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و بر کارایی معاملات اثر بگذارد. از جمله  کندتواند بازار را تهدید باشد که بیشتر می

ه کارشناسان حوزه های بزرگ که نیازمند توجه ویژهای با اهمیت در مورد شرکتناهنجاری

 توان به شرح زیر نام برد.به ترتیب اولویت می استنظارت در بورس 

های متفاوت و بالا برای معاملات با هدف قیمت سازی: که بیانگر معاملات با حجم .1

ترین های بزرگ، بیشتحمیل یک قیمت به بازار که کنترل و نظارت بر آن در شرکت

 .استاهمیت را دارا 

از سیستمهای معاملاتی  کمک اها همواره بیع سفارش: که در بازارثبت و حذف سر .2

 .استن نظارتی گیرد و نیازمند توجه ویژه کارشناسان و مسئولابرخط انجام می

های گسترده با هدف القای رونق در بازار: که با توجه به محدوده نوسان سفارش چینی .3

 باید مدنظر قرار گیرد. ایران هموارهقیمت در بورس اوراق بهادار و فرابورس

انجام معاملات ساختگی و مصنوعی: عبارت است از معاملاتی که با یک یا چند واسطه  .4

 گردد.سهم به مالک اولیه خود بر می دوباره

این سطح از اهمیت خاص خود برخوردار است معامله دارندگان اطلاعات نهانی: که در .5

 هرچند در اولویت پنجم قرار دارد.

که منجر  های خرید و فروشثبت سفارش شاملر از طریق ثبت سفارش ساختگی: کنترل بازا .2

 .استن معاملات اشود و نیازمند توجه ویژه ناظربه کنترل بازار در جهت اهداف خاص می

انجام معامله بدون تغییر مالکیت نهایی: که تحت عنوان معاملات چرخشی شناخته  .2

 خواهند بود. شوند و نیازمند بررسی توسط کارشناسانمی

میلیون سهم(،  511های با تعداد سهام کمتر از های کوچک )شرکتدر ارتباط با شرکت

برای افزایش اثربخشی عملکرد سیستم نظارتی نیاز است که تمرکز سیستم و کارشناسان سیستم 

د. از ذارو بر کارایی معاملات اثر بگ کندتواند بازار را تهدید هایی باشد که بیشتر میآیتم بر

های کوچک که نیازمند توجه ویژه کارشناسان های با اهمیت در مورد شرکتجمله ناهنجاری

 توان به شرح زیر نام برد:به ترتیب اولویت می استحوزه نظارت در بورس 

های کوچک از اهمیت بسیار زیادی معامله دارندگان اطلاعات نهانی: که در شرکت .1

ه هر تایید شده است ک پژوهشگرانبسیاری از  دیدگاهاین موضوع از برخوردار هستند و 

ها دارای اندازه کوچکتری باشند بیشتر تحت تاثیر دارندگان اطلاعات نهانی چه شرکت

 خواهند بود.
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از سیستمهای معاملاتی  با کمکها همواره ثبت و حذف سریع سفارش: که در بازار .2

 .استن نظارتی و مسئولا گیرد و نیازمند توجه ویژه کارشناسانبرخط انجام می

 معاملات با هدف قیمت سازی؛ .3

 های گسترده با هدف القای رونق در بازار؛سفارش چینی .4

 انجام معاملات ساختگی و مصنوعی؛ .5

های کوچک همواره این موضوع در شرکت که :انتشار اکاذیب در مورد سهام خاص .2

وجه ت شایسته نابراینببوده و از عوامل مخدوش سازی عملکرد بازار است و  قابل لمس

 ن بازار است.اخاصی توسط ناظر

 ها رایناهنجار تیدر درک ناظران بازار از سطح اهم هارادیتواند ایم حاضر پژوهش جهینت

 نهیدر زم پژوهشهاییبه عنوان مثال  .باشد گرید پژوهشهای یبرا گشایشیو  داده رییتغ

اداره  ییقاعدتا ناکارا گر،ید ی. از سوکسیسطح ر دیدگاهبازار از  یهایناهنجار یبند تیاولو

تج بازار من یهایاز ناهنجار کیناظران بازار( درعدم کشف هر  تیعدم کفا اینظارت بر بازار )

پژوهش مجزا و به  کیتواند در قالب یگذاران خواهد شد که خود م هیسرما یاعتماد یبه ب

 یمدل معادلات ساختار کی کهیرمطرح شود. بطو یآت یپژوهش هابرای  یشنهادیعنوان پ

 و ودوابسته در نظر گرفته ش ریگذاران به عنوان متغهیسرما یاعتماد یب و در آن شده لیتشک

 .ردیقرار گ یمستقل مورد بررس یرهایهفده گانه به عنوان متغ یهاینظارت و کشف ناهنجار
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Abstract 
Increase in number and variety of Mutual fund in the Iranian capital market has 
caused that these funds as one of the most important financial instruments, will 
be interest by the many investors and capital market players. Funds statutes are 
one of the most important tools that used to estimate the rate of compliance of 
a fund with the investment needs of individuals so that investors can easily target 
their fund according to their investment needs. Therefore, by providing a new 
and innovative approach, the research seeks to detect that is there compatibility 
between the style of a Mutual fund with the actual composition of its assets or 
not? For this reason, among the different styles of Equity Funds / Growth Funds 
and Balanced Funds active in the Iranian capital market, six of their most well-
known ones were selected and then examined them according to the 
characteristics and composition of the portfolio. In the following, in order to 
estimate the scale of price changes of the shares in the portfolios of funds, and 
forecast their future behavior were used the time series analysis through the R 
program. The results showed that in funds without sponsor (Income style), there 
are maximum compatibility between the declared style of mutual funds and 
composition of fund portfolios. In contrast, composition of funds' portfolios 
with sponsor have been most distance with declared style of mutual fund.  

Key Words: Mutual fund, R Programming Language, Time Series Analysis, 

Trend and Seasonal and Random Components. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 22-84، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

ذاری و گهای سرمایهبررسی سازگاری بین سبک مدیریت صندوق
4Fآنها ترکیب دارایی

1 

5Fبهزاد قرجه

6F، بابک جمشیدی نوید3

7Fد قنبری، مهردا2

4 
 
 

 چکیده

ه ها بگذاری در بازار سرمایه ایران باعث شده است که این صندوقهای سرمایهافزایش تعداد و تنوع صندوق
گذاران و فعالان بازار سرمایه قرار گیرد. کارهای مالی، مورد توجه بسیاری از سرمایهعنوان یکی از مهمترین سازو

8Fامیدنامه

زهای صندوق با نیا از مهمترین ابزارهایی است که برای برآورد میزان انطباقبه عنوان یکی  صندوق 5
وانند تگذاران از طریق آن به راحتی میگیرد، به نحوی که سرمایهگذاری افراد مورد استفاده قرار می سرمایه

سی این پرسش بال برراین پژوهش به دن .گذاریشان انتخاب کنند نظرشان را با توجه به نیازهای سرمایهصندوق مورد
های آن سازگاری وجود دارد یا خیر؟ )امیدنامه( با ترکیب دارائیگذاریاست که آیا بین سبک صندوق سرمایه

9Fگذاری سهامی های سرمایههای مختلف صندوقاز این رو، از بین سبک

01Fو مختلط 2

فعال در بازار سرمایه ایران،  2
لزامات امیدنامه، سبک و سابقه فعالیت انتخاب و  مورد بررسی قرار گرفت. در تعداد شش عدد از آنها با توجه به ا

آینده آنها،  ها و پیش بینی رفتارهای موجود در پرتفوی صندوقادامه، به منظور بررسی نحوه تغییرات قیمتی سهم
مده نشان داد که  در استفاده شد. نتایج به دست آ Rزمانی با استفاده از روش برنامه نویسی از روش تجزیه سری

های بدون ضامن نقدشوندگی )سبک رشدی( بیشترین تطابق بین سبک مدیریت و ترکیب پرتفوی صندوق
های دارای ضامن نقد شوندگی )سبک درآمدی( بیشترین صندوق وجود دارد. در مقابل، ترکیب پرتفوی صندوق

 فاصله را با الزامات امید نامه آن دارد. 
 

 .R های روند و فصلی وتصادفی، زبان برنامه نویسیزمانی، مولفهگذاری مشترک ، روش تجزیه سریهای سرمایهندوقص واژه های کلیدی:
 .M41 طبقه بندی موضوعی:
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 (behzad.gharejeh@gmail.com). رانیا ،کرمانشاه،یاسلامدانشگاه آزاد  کرمانشاه، واحد ،مدیریت مالی دانشجوی دکترای. 2

 (jamshidinavid@iauksh.ac.ir.com). )نویسنده مسئول(. رانیا کرمانشاه، ،یدانشگاه آزاد اسلام کرمانشاه، واحد ،ریگروه حسابدا ،استادیار. 3
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 41/50/1051 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

های مالی و همچنین نبود وقت و درک صحیح از بازار نبودخانوارها و شرکتها با توجه به 

کنند. این گذاری میمشترک سرمایههای بودجه کافی برای تشکیل پرتفوی، در صندوق

انند توهای متنوع میهای کوچک افراد و ایجاد پرتفویسپرده به هم پیوستنها با صندوق

 دار باشند و همچنینهای ریسکگذاریهای متفاوت افراد برای انجام سرمایهپاسخگوی نیاز

ط موسسه منتشر شده توسمیزان این ریسک را به وسیله متخصصان کنترل کنند. بر اساس آمار 

00Fگذاریهای سرمایهمطالعه شرکت

ها در سطح به انتشار آمار مربوط به صندوق2113که از سال  1

گذاری مشترک در دنیا فعالیت سرمایهصندوق 31111تعداد  2112پردازد تا پایان سال جهانی می

ها اند. این صندوقسهامی بودهصندوق با سرمایه متغیر و  25511اند که از این تعداد حدود  داشته

شاخصی،  بزرگ، صندوقکوچک، صندوق با سرمایهبا سرمایه با انواع مختلف مانند صندوق

01)آی سی آی فکتبوکدهندگذاران قدرت انتخاب میهای متنوع و... به سرمایهصندوق

2
F ،

2112)01F3. 

04Fاوراق بهادار تجزیه و تحلیل»ها، دو مبحث اصلی گذاری صندوقمدیریت سرمایه

4» 

05Fمدیریت پرتفوی»و

تجزیه و تحلیل اوراق بهادار، در برگیرنده تخمین  .شودرا شامل می «5

هاست. درحالی که مدیریت پرتفوی، شامل تجزیه و تحلیل  مزایای تک تک سرمایه گذاری

و هاست )راعی گذاریای از سرمایهها و مدیریت و نگهداری مجموعهگذاریترکیب سرمایه

به میانگین بازده آنها  هابرای ارزیابی عملکرد صندوق پژوهشهادر بیشتر  .( 111، 1322پویانفر، 

های کاملتر از تعدیل بازده بر مبنای ریسک برای بررسی عملکرد شود و یا اینکه در مدلتوجه می

وی رن پرتفنظریه مد هستند:بر دو نظریه متفاوت  استواراین مدل ها  ،شودصندوقها استفاده می

06Fکه توسط هری مارکویتز

 ها حول میانگینتغییرپذیری کل بازده «ریسک»مطرح شد و در آن،  2

ر و های شارپ، ترینشاخص ،شودتعریف شده است و با استفاده از معیار واریانس محاسبه می

نظریه فرامدرن پرتفوی، این نظریه بین  بر اساس این نظریه مطرح شده است.جنسن آلفای

ر از تهای پاییننوسان شود وهای مطلوب و نامطلوب حول محور میانگین تمایز قائل می وسانن

                                                                                                                                   
1. Investment Company Institute (ICI) Factbook 
2. ICI Factbook 
3. https://www.iciglobal.org/pdf/19_ici_annual.pdf 

4. Security Analysis 

5. Portfolio Management 
6. Harry Markowitz 
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های بالاتر از این نرخ را فرصت داند و نوساننرخ بازده هدف را مشمول ریسک می

ان معیار، به عنوکند. معیارهایی از جمله نیم واریانس، نیم انحرافمی بردشتگذاری  سرمایه

 .(1321اند )کردبچه، حضوری و مالمیر، گیری ریسک نامطلوب معرفی شدهازهمعیارهای اند

روش جدید بررسی ارائه داخلی قبل،  پژوهشهاینسبت به  پژوهشرویکرد متمایز این 

 ندوقص که امکان سنجش میزان انطباق و سازگاری بین سبک به نحوی است پرتفوی صندوق

ها را از طریق ارزیابی مطالعات قبلی عملکرد صندوق .را فراهم آوردهای آن و ترکیب دارائی

 توجه وهشهاپژنکته مبهم و مجهول در این  که ها سنجیده اند،میزان ریسک و بازده یا دیگر متغیر

 به سبک و امیدنامه صندوق است. نداشتن

سهام  متیکنند که قیکنند: آنها فکر م یم یداریسهام شرکتها را خر لیاران به دو دلذگ هیسرما

شده  میاز سود تقس ایتوانند از فروش آن سود کسب کنند و  یخواهد کرد و م دایپ شیشرکتها افزا

دف را دو ه رها ه از سهام یبهره مند شوند. البته بعض یگذار هیتوسط شرکت ها به عنوان درآمد سرما

 یوند: سهم هاش یقه بندتوانند طب یمبنا در سه گروه م نی. اکثر سهم ها بر همکنند یم نیتام یتا حدود

 یتوانند پرتفو یاز سهم ها م کیهر  یژگیشناخت و یبرمبنا هاصندوق. یو ارزش یدر آمد ،یرشد

ارزش  شتریهرچه ب شیافزابه دنبال  یرشد یدهند. شرکتها لیخود را منطبق با سبک صندوق تشک

داران خود سهام نیب یادیگسترش بازار و محصولات خود هستند. آنها سود ز نیشرکت و همچن هیسرما

 نیرو ا نی. از اکنند یو ... م یابیو توسعه و بازار پژوهشحاصله را صرف  هایو سود کنندینم میتقس

به همراه  گذارانهیسرما یبرا یشتریب سکیربازار دارند که  آشفتگیدر مقابل  یشتریب تیشرکتها حساس

 نیانگیخوب و بالاتر از م اریبازده بس ،ا محقق شودآنه یگذار هیو در مقابل چنانچه اهداف سرما آوردیم

هستند که  ییوپرتف لیبه دنبال تشک یدرآمد ی. شرکتهابخشندیگذاران تحقق مهیسرما یبازار را برا

 شکل گرفته شتریآنها ب ی( به سهامداران خود ارائه دهند و پرتفویفصل ای انهیبتوانند سود ثابت منظم )ماه

-هیسرما .کنند یم میسهامداران تقس نیرا ب یاست که سود ثابت و منظم یغبال یاز سهام شرکت ها

 یسهام یبه همراه دارد. سهام ارزش گذارانهیسرما یرا برا یکمتر سکیر هاصندوق نیدر ا گذاری

ه مدآ شیپ یموقت بیشتر چالشهایآن  لیشود و دل یآن معامله م یکمتر از ارزش واقع یمتیاست که به ق

 یکمتر سکیبزرگتر و شناخته شده تر هستند و ر ی،رشد یهاوع شرکتها نسبت به شرکتن نی. ااست

07لانگ چن-)هایسودارند یگذارهیسرما یبرا

1
F  ،1222و همکاران.) 

                                                                                                                                   
1. Hsiu-Lang Chen, et al 
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 ه و ...( بدون در نظرگرفتن)از لحاظ ریسک و بازدگذاریسرمایه صندوق بررسی عملکرد

ز انجام . هدف اکندارائه  گذارانیقی برای سرمایهتواند معیار دقنمیآن و الزامات امیدنامه  سبک

مک ک ، برایهای آنمیان سبک صندوق و ترکیب دارایی هم خوانیبررسی میزان  پژوهشاین 

سهام اندازه بزرگ و دارای ضامن . به عنوان مثال، از یک صندوق گذاران استسرمایهانتخاب به 

ی هایرود در سهامامه و سبک آن  انتظار میشوندگی )درآمدی( با توجه به الزامات امیدننقد

 رمایهکه از یک صندوق با ساند، در حالیگذاری کند که دارای الگوهای حرکتی باثباتسرمایه

هایی با روندهای تصادفی و رود در سهامکوچک و بدون ضامن نقد شوندگی انتظار می

نی کننده الزامات امیدنامه آن مب هتا برآورد کندگذاری تر )رشدی( سرمایههای پرریسک مولفه

د ین افرادی که به دنبال بازده ثابت و منظم و ریسک کمتری هستنابر بازدهی بالاتر باشد. بنابر

ی رشدی هاصندوقبیشتری دارند در  پذیریریسک های درآمدی و افرادی که در صندوق

 .08F1(2112)آی سی آی فکت بوک،  کنندمیگذاری سرمایه

صندوق  221اطلاعات مالی بیش از  1322زش اطلاعات مالی ایران، در سال مرکز پردا

وراق در انواع ا خود را شان، منابعها بر اساس سبکمنتشر کرده است. صندوق را گذاریسرمایه

بهادار با درآمد ثابت، سهام و مشتقات، حق تقدم سهام، پروژه ساختمانی، طلا، ارز و .... 

ر آن و تحلیلگران مالی را ب پژوهشگران هاصندوقگستردگی و تنوع  کنند.گذاری می سرمایه

نها ها پرداخته و نقاط منفی و مثبت آداشته که از جنبه های مختلف به بررسی عملکرد صندوق

ترک ی مشهاصندوقحاضر طبقه بندی  پژوهشگذاران پررنگ سازند. رویکرد را برای سرمایه

یب بین امیدنامه و ترک سازشمعیارهای جهانی و سپس برآورد میزان بر مبنای الزامات امیدنامه و 

 .استپرتفوی، به جای ارزیابی صرف میزان ریسک و بازده آنها 

 

 پژوهشپیشینه 

 پیشینه داخلی

در گذاری، چالش های مدیران سرمایه به بررسی(، 1321مجید شریعت پناهی و همکاران )

ایی های تشکیل دهنده دارافزوده کل هریک از گروه که ارزش پرداخته اندپاسخ به این پرسش 

گذاری مختلط و سهامی های سرمایهصندوق)سپرده، اوراق با درآمد ثابت و سهام( پرتفوی

ک دهی به هریهای دارایی و وزندوگانه انتخاب گروه هایبورسی، ناشی از کدام یک از تصمیم

                                                                                                                                   
1. Investment Company Institute (ICI) Factbook 
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سنتی، با هایپرسش وگسترش روش این پاسخ به و در استدارایی( ها )تخصیصاز این گروه

ی گذار ی سرمایههاصندوقارایه چارچوبی، ارزش افزوده هریک از گروه های دارایی پرتفوی 

، به ارزش افزوده ناشی از تخصیص دارایی )وزن دهی( و انتخاب اوراق بهادار تقسیم شده و بالا

گیری، مورد سنجش قرار دو تصمیمدر این  هاصندوقبدین گونه مهارت مدیران هریک از این 

ها دارای مهارت پایداری در که مدیران این صندوق داده است نشان بدست آمده،نتایج اند. داده

 هستند. گفته شده در بالاهیچ یک از دو سنجه 

گذاران نقدی و بازده سرمایه(، به بررسی جریانات1322) سید مجتبی میرلوحی و همکاران

و به دنبال پاسخ به این پرسش هستند که  پردازندگذاری مشترک میهای سرمایهصندوق

گذاران در ورود و خروج به صندوق و میزان سرمایه آنها چه تاثیری بر بروی زمانبندی سرمایه

د که رسنگذارد؟ و در نهایت به این نتیجه میگذاری میهای سرمایهبازدهی و عملکرد صندوق

ها برای ورود و خروج سرمایه به صندوق گذاران صندوقایهنادرست سرم زمانیِ های تصمیم

 بهکه این اثر منفی  د،شوسالیانه( می %31درصد در ماه ) 262منجر به کاهش بازدهی آنها تا حد 

ذاران گبازده کسب شده توسط سرمایه هم،های پربازده تواند در صندوقمی صورت چشمگیری

 کاهش دهد. چشمگیریرا تا حد 

گذاران داخلی در انتخاب (، به بررسی معیارهای سرمایه1321شهرآبادی و قرجه ) ابوالفضل

پردازند می لجستیکعاملی و رگرسیونگذاری مشترک با استفاده از روش تحلیلصندوق سرمایه

عامل ویژگیهای ذاتی صندوق، تصویر از  2رسند که از بین عوامل مختلف و به این نتیجه می

ازی سعملکرد، محبوبیت، شفافگذاری، کیفیتسرمایهپذیری در تسهیلافاعتبار صندوق، انعط

 گذاران دارند.نقدی بیشترین تاثیر را در انتخاب سرمایهو مزایای غیر

های بازاربینی و کارگیری مدلنتایج حاصل از به(، 1322حسین عبده تبریزی و همکاران )

را گذاری مشترک فعال بازار سرمایه ههای سرمایگزینی در ارزیابی عملکرد صندوقاوراق

اده تصمیم گیری برای خرید و فروش دارائی های مالی با استف راهبردبررسی می کنند. بازاربینی، 

 دازد.رپ از حرکات آتی بازار است و اوراق گزینی به جستجوی اوراق کم ارزش یابی شده می 

حد در رسالت خود برای کسب بازده  ها تا چهکه صندوقهستند  پرسشپی پاسخ به این  آنها در

ای هاند و آیا کسب بازده بالاتر از بازار در طول زمان برای این واسطهبالاتر از بازار موفق بوده

های مدیریت فعال سبد اوراق بهادار است؟ برای مالی، روندی معنادار داشته و حاصل توانمندی

گذاری در سهام، از هشت صندوق سرمایه هتشکیل شدای ها، اطلاعات نمونهپرسشپاسخ به این 



 ذاری ...گهای سرمایهجمشیدی نوید و همکاران: بررسی سازگاری بین سبک مدیریت صندوق 28 

گزینی ها شامل بازاربینی و اوراقهای مدیریت فعال در این صندوق. توانمندیکردندانتخاب 

اد که . بررسی نتایج نشان دکردند بررسیرا مطابق دو مدل ترینورـ مازوی و هنریکسون ـ مرتون 

صورت معنادار در هیچ موردی به های موضوع پژوهش، توانمندی بازاربینیدر میان صندوق

 .گزینی مثبت تنها در دو صندوق عضو نمونه مشاهده شده استوجود ندارد و اوراق

به بررسی وجود ثبات و پایداری در رفتار (، 1325علی صالح آبادی و همکاران )

 ی(که آیا عملکرد مثبت )منف کنندمشخص می پردازند ومیگذاری مشترک ی سرمایههاصندوق

ادفی قضیه گشت تصآنها از  ؟یا خیر در یک دوره، نسبت به دوره بعد تکرار می شود هاصندوق

 گذاری مشترکهای سرمایهدر اطلاعات به بررسی موضوع ثبات و پایداری عملکرد صندوق

رد بررسی ثبات عملکو همچنین به د نو کارآیی بازار را مورد آزمون قرار می دهاستفاده کرده 

گذاری مشترک با استفاده از مدلهای سنجش استقلال در عملکرد و جداول مایهصندوق سر

صندوق  22که شامل  1323تا انتهای  1312پیشامدهای متقابل و در دوره زمانی ابتدای 

 ژوهشپدر نتایج می پردازند و در نهایت بیان می کنند که گذاری مشترک بوده است،  سرمایه

 د.شومیمشاهده ن ،وجود داشته باشد هاصندوقر رفتار شواهدی که دال بر وجود ثبات د

 
 پیشینه خارجی

09جی دیپ سن

1
F ( با استفاده از روش تجزیه سری2112و همکاران ) زمانی به بررسی سازگاری بین

های آن در بازار سرمایه هند گذاری مشترک )امیدنامه( و ترکیب واقعی دارائیسرمایهسبک صندوق

گذاری تعداد ده صندوق از شناخته شده ترین آنها های سرمایهز بین انواع مختلف صندوقپرداختند. آنها ا

های وقرغم انطباق در بیشتر موارد، در مورد صندرا انتخاب و بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که علی

 بین سبک صندوق و ترکیب پرتفوی آن وجود دارد. چشمگیریهای قابل سهامی کوچک مغایرت

( به طراحی الگوریتمی برای پیش بینی قیمت سهام در بخش 2112و همکاران )2F 11تامال داتا چادوری

 2111ها را از سال پردازند. آنها رفتار سهامسلامت بازار سرمایه هند با استفاده از روش سری زمانی می

 فتار آنها در گذشته بهدهند تا ابتدا درک روشنی از نحوه رزمانی قرار میمورد تجزیه سری 2112تا 

فتار سهام در زمانی به بررسی ربینی سریدست بیاورند و سپس با استفاده از شش ابزار متفاوت پیش

 پردازند و نقاط قوت و ضعف هر یک از این شش روش را مورد بررسی قرار می دهند.آینده می

                                                                                                                                   
1. Jaydip Sen et al 
2. Chevalier J, Ellison G, et al 
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10دنیل

1
F اده از با استف هاصندوق مبنایی را برای ارزیابی عملکرد پرتفوی (1222) و همکاران

 پیشنهاد ،پرتفوی غیر فعال 125پارامتر هایی نظیر ارزش بازار، ارزش دفتری، بازده سال قبل، برای 

دند: رکارزیابی استخراج  براید. بر پایه شاخص به دست آمده نویسندگان دو معیار را کننمی 

ه معیار اول مدیران پرتفوی را معیار حسن انتخاب. در حالی ک ،معیار زمانبندی و دومنخست، 

، معیار کنند بالاقادر می سازد در زمان مناسب اقدام به وزن دهی پرتفوی بر مبنای ویژگی های 

ند که میانگین بازده آنها از کندوم به مدیران این اجازه را می دهد تا سهام هایی را انتخاب 

 میانگین بازده سهام هایی با همان ویژگی ها بهتر باشد.

11اما و فرنچف

2
F (2111 ) به بررسی اثر شانس در مقابل مهارت در ارزیابی عملکرد مدیران

با مدیریت فعال بین آلفای مثبت و  هاصندوقگذاری، با این فرض که در های سرمایهصندوق

پرداختند. در ادامه آنها دریافتند که بازده خالص آلفای واقعی  ،آلفای منفی تعادل برقرار است

 های با مدیریت فعال در بیشتر موارد منفی است.صندوق برای

11کاک پرچیک

3
F هایپردازند که مدیران صندوقبه بررسی این فرض می (2115) و همکاران 

نایعی هایشان را بر روی صگذاری مشترک ممکن است تمایل داشته باشند تمرکز دارائیسرمایه

 به آنها دارند و در همین رابطه به بررسی وشراف اطلاعاتی بیشتری نسبت اختصاص دهند که اِ 

الی های مشترک فعال در بازار ممطالعه رابطه بین تمرکز برروی یک صنعت و عملکرد صندوق

که  بود این بیانگرپرداختند. نتایج به دست آمده به طور کلی  1222 تا 1214سالهای  درآمریکا 

 ک وبهتری نسبت به آنهایی که ریس کنند عملکردهایی که به صورت متمرکز عمل میصندوق

 سبک های مختلفی را در اختیار دارند از خود نشان می دهند.

14گلاگر

4
F ( مدل چرخش سبک صندوق2115و همکاران )بینی بازده آنها در  ها را با پیش

 ههای سه ماهه، بر مبنای سبک شان ارائه دادند. برای این منظور نمونه ای از پرتفوی چهار گرو دوره

تا  1211ی سهامی فعال در بورس آمریکا انتخاب شد. بر پایه پژوهشی که برای سالهای هاصندوقاز 

ی دارای استراتژی خرید و نگهداری سهام برای مدت یک سال، هاصندوقصورت گرفت،  2111

ی هاقصندو( و %2622در دوره های سه ماهه دارای بهترین عملکرد بوده اند )میانگین بازده هر فصل 

ایج بر نتاستوار سرمایه گذاری در صندوق که افق سرمایه گذاری آنها بیش از یک سال است، 

                                                                                                                                   
1. Daniel K 
2. Fama EF, French KR 
3. Kacperczyk 
4. Gallagher 
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برای بازدهی در  هاصندوقعملکرد خوبی از خود نشان ندادند که دلیل آن را سبک این  ،پژوهش

د رگذاران برای ارزیابی عملک کنند سرمایهبلندمدت اعلام کردند. در نهایت آنها تاکید می

 ها، بازدهی کوتاه مدت و بلندمدت را همزمان مورد توجه قرار دهند.صندوق

 

 روش شناسی پژوهش

رکیب گذاری با تهای سرمایهرویکرد پژوهش حاضر بررسی رابطه و انطباق بین سبک صندوق

 رهایشان در جهت ارائه و گسترش راهکارهایی برای بهبود سازگاری آنها در آینده، با تکیه بدارایی

15Fزمانیبینی سریروشهای آنالیز و پیش

است. بنابراین از لحاظ هدف پژوهش حاضر، پژوهشی کاربردی  1

ق آزمون ها از طریشود که به سنجش میزان تطابق بین سبک و ترکیب دارائی صندوقمحسوب می

منظور اصلاح  پردازد و هدف از انجام آن شناخت علل مهم وقوع رویداد بهآنها می زمانیهای سری داده

 است.  Rزمانی و با استفاده از نرم افزار بر روش تحلیل سری استوارو بهبود عملکرد در آینده، 

 

 های مورد مطالعهمعیارهای انتخاب و ارزیابی صندوق

فعال در بورس تهران است. از آنجا  یگذار هیسرما یهاصندوق هیپژوهش کل نیدر ا یجامعه آمار

 شدند: یبررس ی با شرایط زیرگذار هیسرما یهاصندوق هیکل نجایود بود، در اکه جامعه پژوهش محد

در  دنامهیآنها بر اساس ام یدرصد پرتفو 25از  شیبا درآمد ثابت که ب یهاصندوق .1

ود شیم یگذار هیاوراق مشارکت و ...( سرما ،ی)سپرده بانک سکیبدون ر یها یدارائ

هایی که شروع به فعالیت آنها بعد از یز صندوقو ن فعال هستند ریغ تیریمد یو دارا

 کنار گذاشته شدند.است،  11/11/1321تاریخ 

)رشدی،  دنامهیام یهایژکیو یگروه بر مبنا شش ،هاانواع صندوق ریسا نیاز ب .2

شکیل تمطالعه  یبرادرآمدی، ارزشی( با توجه به دو معیار اندازه و ضمانت نقد شوندگی 

16Fدر اندازه بزرگ سرمایه گذاری یهادوق: صنشد که عبارتند از

17Fکوچک ،2

و مختلط  3

  )دارای ضامن و بدون ضامن نقدشوندگی(؛

 از هر یک از این شش گروه بر مبنای نسبت فعالیت معاملاتی، یک صندوق برای مطالعه انتخاب شد. .3

                                                                                                                                   
1. Time Series Analysis & Forecasting 

 واحد است. 5116111تا حداکثر  516111تعداد واحدهای سرمایه گذاری آن حداقل . 2

 واحد است. 516111تا حداکثر  56111تعداد واحدهای سرمایه گذاری آن حداقل . 3
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به الزمات روش وارد بورس تهران شدند. با توجه  1312در عمل از سال  یگذار هیسرما یهاصندوق

اساس و با در نظر  نیبود که بر ا ازیمورد ن 1322 تا 1321ها از سال صندوق یپرتفو یداده ها ،یزمان یسر

 پژوهش انتخاب شدند. ونهبه منزله نم یگذار هیصندوق سرما 12فوق تعداد  نشیگز یهااریمع نگرفت

ز ا ین فاصله مثبتشتریب بایست دارایمی 22/12/1312به  یسال منته در صندوق یمعاملات تینسبت فعال

 یهاندوقص یمعاملات تیباشد. نسبت فعال قرار دارد،که صندوق در آن  یهمان نسبت در گروه نیانگیم

در  هاقصندونصف ارزش معاملات انجام شده توسط  میشکل محاسبه شد: تقس نیبه ا یگذار هیسرما

 یدر همان دوره. تمام هاصندوقر متوسط ارزش و فروش صندوق( ب دینظر )نصف جمع خر مورددوره 

ا هصندوق یبورس و تارنما یاطلاعات گاهیپا ران،یا یاطلاعات از منابع مرکز پردازش اطلاعات مال

 .دشانتخاب  یکمطالعه به شرح جدول  یبرا ازینمونه مورد ن تیشدند. در نها یگردآور

حذف شد  هیصندوق از نمونه اول 11 ادتعد شرط اول،صندوق با  12پس از انطباق  نیابنابر

 .صندوق شود 2شامل  ییتا تعداد نمونه نها

خاب و تسهم ان 11 یال 2آنها تعداد  ی، از پرتفوانتخاب شده یهااز صندوق کیمطالعه هر یدر ادامه برا

مانه اطلاعات سا ها درمنتشر شده توسط صندوق انهیمنظور به اطلاعات ماه نیا یآنها پرداخته شد. برا یبه بررس

18Fناشران

صندوق  یوسهم از پرتف نیشتریکه ب یبورس عیصنا یوزن نیانگیصورت که م نیمراجعه شد. به ا 1

ه تعداد سهم هایی ک نعتص برای هراستخراج و سپس  انهیدوره مورد مطالعه به بصورت ماه یرارا ب اندداشته

 شد. آن صنعت برای آزمون سری زمانی انتخابروزهای بیشتری در پرتفوی حضور داشتند به عنوان نماینده 

 
 های عضو نمونه نهایی: اسامی صندوق1جدول 

ضامن صندوقاندازه صندوقنوع صندوقنام صندوق

سرمایه گذاری توسعه ملیدر اندازه کوچکسهامی صندوق سرمایه گذاری کارگزاری بانک ملی ایران 

ندارددر اندازه کوچکسهامی صندوق سرمایه گذاری آگاه

بانک صادراتدر اندازه بزرگسهامی صندوق سرمایه گذاری سپهر اول بانک صادرات 

ندارددر اندازه بزرگسهامیصندوق سرمایه گذاری امید­توسعه

بانک آیندهدر اندازه بزرگمختلطصندوق تجربه ایرانیان 

ندارددر اندازه کوچکمختلطصندوق سرمایه گذاری پارس 

جدول 1- اسامی صندوق های عضو نمونه نهایی

دوره مورد مطالعه از اول سال 1390 لغایت پایان سال 1397 می باشد.

 

                                                                                                                                   
1. https://www.codal.ir/ 
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 هامعیارهای ارزیابی رفتار سهم

19Fهای زمانی سری

شوند و به های آماری هستند که در طول زمان ایجاد مییک سری داده 1

ابستگی و ،زمانیند. مفهوم اصلی در سریهستحلیل صورت یک متغیره یا چند متغیره قابل ت

گویند. مثل نمودار خود همبسته می ،هادرونی داده هاست که در اصطلاح به این گروه داده

این  تر وابسته است وساله که قیمت یک روز به قیمت روز قبل و قبل 2یک دوره  درقیمت طلا 

شناسیم که در واقع مفهوم خودهمبستگی را به می زمانیهای سریها را ما به عنوان دادهنوع داده

 اییهزمانی بخشی از علم آمار است که به تجزیه و تحلیل دادهد. در واقع سریکنروشنی بیان می
 تواند میزان همبستگی بینهایی که در آمار میپردازد. از شاخصمی ،که خود همبسته هستند

 ستگی پیرسون نام برد. توان از ضریب همب، میکندها را مشخص داده

هستند،  زمانیهایتوابع همبستگی و خود همبستگی از مهمترین مفاهیم کاربردی در سری

2زمانی با عنوان تابع های سریمفهوم همبستگی در داده
30F(ACF)  شناخته می شود و برای محاسبه

3همبستگی بین بیش از دو متغییر از ضریب همبستگی جزئی که با عنوان تابع 
31FPACF)(  شناخته

استفاده میگردد که در این تابع با ثابت نگه داشتن اثر یک سری از متغیرهای تاثیرگذار  ،می شود

روی متغیر اصلی ضریب همبستگی محاسبه می شود. از روی رفتار و شدت مقادیر این دو تابع 

 می توان برای شناسایی و مدل سازی داده ها استفاده کرد.

بینی است، یعنی با پیدا کردن یک مدل روی پیش بحثِ ،های زمانیریمهمترین هدف در س

ینی کرد. روشهای بداده ها در نهایت مقادیر آینده سری را از روی آن مدل می توان پیش 

ی بین برخی از مهمترین روشهای پیش ،مختلفی در سری زمانی برای این منظور وجود دارد

11Fعبارتند از: روش باکس جنکینز

11Fهالت وینتر ، روش4

14F، روش شبکه های عصبی مصنوعی5

و  2

15Fروش دلفی

ت به این صور ،از روش باکس جنکینز استفاده شده است پژوهشو ... که در این  2

قدم در این روش تحلیل است، از  نخستینهای زمانی پس از رسم نمودار که که در تحلیل سری

این  کهپذیری رفتار داده ها شناسایی می شوند ها عوامل تاثیر گذار در نقش روی نمودار داده

16Fعامل با عنوان روند

دهد که یک شناخته می شود. این عامل زمانی خود را در داده ها نشان می 1

                                                                                                                                   
1. http://www.kmu.ac.ir/fa/mhrc/v/50/Time-Series-Analysis 
2. Auto Correlation Function 
3. Partial Auto Correlation Function 
4. Box- Jenkins Methodology (ARIMA Models) 
5. Holt- Winter Method 
6. Artificial neural Networks 
7. Delphi Method 
8. Trend 
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به  صعود یا نزول نسبت بنابراینها وجود داشته باشد. رفتار صعودی یا نزولی یا هر دو در داده

17Fتغییرات عامل فصلیدوم، ر نظر گرفت. عامل توان به عنوان یک روند دخط افق را می

. است 1

یش تواند باعث افزااین تغییرات همانگونه که از اسم آن مشخص است در یک زمان مشخص می

ا های که وجود دارد این است که دوره تناوب تکرار این دادهیا کاهش رفتار داده ها شود و نکته

د و تواند در ماههای گرم سال افزایش پیدا کنمی یک عدد ثابت باشد. مثلا مصرف بستنی باید

انیم توماهه در نظر بگیریم می شش در ماههای سرد کاهش داشته باشد و اگر این را یک بازه

دوره تناوب را برای آنها دوازده در نظر بگیریم )شش ماه برای افزایش و شش ماه برای کاهش(. 

18Fفاکتور سوم و آخر با نام سیکل

شود که بعضی از مواقع از لحاظ رفتاری شباهت ه مینشان داد 2

به تغییرات فصلی دارد و می تواند باعث اشتباه شود. اما نکته ای که وجود دارد این است که 

تی ها بایسداده بی گماندهد، یعنی های چندین سال خود را نمایش میبرای داده ،سیکل نخست

دو سال( و دوم اینکه دوره تناوبی که برای آوری شده باشند )حداقل برای دراز مدت جمع

 های فصلی ثابت است.اصلا ثابت نیست درحالی که در داده ،های سیکل وجود داردداده
های قیمتی خاصی هستند، سهام کنند که سهام شرکتها دارای رونداستدلال میپژوهشگران 

ای الگوهای شرکتها دار کنند، سهام برخی دیگر ازبرخی از شرکتها به صورت فصلی تغییر می

حرکتی باثبات و مداوم هستند و این درحالی است که حرکت قیمت سهام برخی دیگر از شرکتها 

-تجزیه بر مبنای روش پژوهش، در این بنابراینکنند. از روندهای تصادفی پیروی می به درستی

-ندوقمی پردازیم که آیا بین سبک مدیریت ص پرسشزمانی به این هایتحلیل سریو

 وجود دارد یا خیر؟ هم خوانیگذاری و ترکیب پرتفوی آن  سرمایه

مانی زبنابراین با توجه به توضیحات بالا اگر بخواهیم یک الگوی آماری روی یک سری داده سری

 ( برازش کنیم به شکل زیر خواهد بود: 1322تا  1321)حاصل از تغییرات قیمت سهام از سال 

Data= Pattern + Error = F(Trend, Cycle, Seasonality, Error) 

درهر صورت دارای مقداری از  ،یمکناست که ما برازش می مدلی که جمله خطا به خاطر

نشان داده شود تابعی خواهد بود از  Fخطا خواهد بود. پس اگر الگوی مورد بررسی با حرف 

روی رفتار  ر برسه عامل روند، حرکت تصادفی و حرکت فصلی، که سه مولفه اصلی تاثیرگذا

 ها هستند.داده

                                                                                                                                   
1. Seasonal 
2. Cyclic 
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از دیگر مفاهیم سری زمانی که در بررسی داده ها ما انتظار داریم رعایت شده باشد بحث 

19Fمانایی یا ایستایی

های ما وجود خواهد چون در غیر این صورت یک بی نظمی در داده .است 1

داد. یکی از روشهای ها را به ما نخواهد بینی دادهداشت که دیگر امکان مدلسازی و پیش

رفتار  PACFیا  ACF. به این ترتیب که استها رفتار داده PACFیا  ACFتشخیص از طریق 

ها با گذشت زمان تمایل چندانی به صفر شدن نداشته باشند. با گذشت زمان ارتباط بین داده

ت صفر به سمها ین مقاومت و عدم تمایل دادهاهای ایستا می بایست کاهش پیدا کند، بنابر داده

لفی های ناایستا به ایستا از روشهای مختای از ناایستا بودن آنهاست. برای تبدیل دادهشدن نشانه

41Fکاکسمثل باکس

40Fو روش تفاضل گیری 2

شود، این روشها به ترتیب برای ایستاکردن استفاده می 3

 ناهمگونی در واریانس و میانگین داده ها استفاده می شوند.

بینی و انتخاب مدل است که بسته به نوع داده های ایستا از  سری زمانی پیشمرحله آخر 

 طریق یکی از مدل های زیر صورت می گیرد:

 

41Fمدل میانگین متحرک

4 

ط ای مناسب است که ناایستایی آن به تنهایی مربو مدل میانگین متحرک برای داده های ایستا شده

قبل از خودش را  𝑎𝑡تا  qزمانی است که مدلی از سری  𝑧𝑡ر به میانگین )روند( بوده است. در رابطه زی

زمان را نشان  qهای قبل از خودش تا  است و اختشاش 𝑎𝑡دهد، یعنی اگر فرض کنیم امروز نشان می

ها از ها داریم این است که همبستگی بین سری MAدهد. یک ویژگی خیلی مهم که در خانواده می

به بعد صفر است که این می تواند به  qاز مرتبه  MAدر مدلهای  ACFصفر است، یعنی به بعد  qمرتبه 

آن برای یک  ACFتابع  MA(1)مشخص شود. برای مثال در مدل  qعنوان ابزاری برای تعیین مقدار 

این مدل باید بگوییم که  PACFغیر صفر است و برای یک به بعد صفر است و در مورد ویژگی تابع 

 بایستی به صورت نمایی یا تناوبی به سمت صفر میل کند. پس در حالت کلی باید بگوییم مدلیاین تابع 

نهایت به سمت آن تا بی PACFآن تا مرتبه یک فقط وجود دارد یعنی غیر صفر است و  ACFکه 

  خواهد بود. MA(1)کند یک مدل صفر میل می

 

                                                                                                                                   
1. Stationary Processes 
2. Box-Cox 
3. Differencing Method 
4. Moving Average Model (MA Model) 

𝑧𝑡 = 𝜇 + 𝑎𝑡 + 𝜃1 𝑎𝑡−1 + ⋯ + 𝜃𝑞𝑎𝑞−1  
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41Fمدل خودبرگشت یا اتورگرسیو

1 

ی آن ای مناسب است که ناایستای ورگرسیو برای داده های ایستا شدهمدل خود برگشت یا ات

 بطه زیرراهمانطور که در به تنهایی مربوط به واریانس )عامل فصلی با تصادفی( بوده است. 

تا جملات  qترکیبی از  MAما به جای این که همانند مدل  ،مشخص است در این مدل سری

ترکیبی از  𝑧𝑡های قبل از خودش است یعنی سری تا pقبل از خودش باشد، ترکیب خطی از 

𝑧𝑡−1  ،𝑧𝑡−2 ،𝑧𝑡−𝑝  است و به اضافه اختشاشی که امروز حاصل خواهد شد. ویژگی مهم این

تابع  MAهای در مدل بنابراینبه بعد صفر است.  pآن از مرتبه  PACFمدل این است که تابع 

ACF  از مرتبهq  های اتورگرسیو تابع و برعکس در مدلبه بعد صفر استPACF  از مرتبهp 

 .کنیمتعیین  PACFتوانیم از روی تابع را می pبه بعد صفر است، یعنی مقدار 

(𝑧𝑡  −  𝜇) - ∅1 (𝑧𝑡−1 −  𝜇) - ... - ∅𝑝 (𝑧𝑡−𝑝 −  𝜇) = 𝑎𝑡  − 𝜃1𝑎𝑡−1 - ... - 𝜃𝑞𝑎𝑡−𝑞  

 

44Fیانگین متحرک خودهمبسته یکپارچهمدل م

 )ترکیبی از مدل میانگین متحرک و خودبرگشت( 2

محسوب  ARو اتورگرسیو MAاین مدل در واقع تلفیقی از مدل های میانگین متحرک 

یک مدل با هم  MA ،qیک مدل را با قسمت  AR ،pشود. در واقع در این مدل قسمت می

شکل زیر آمده جاد شده که به صورت خلاصه به ای ARMAتلفیق کرده و یک مدل به نام 

 است.

(𝑧𝑡  −  𝜇) = ∅1 (𝑧𝑡−1 −  𝜇) + ...∅𝑝 (𝑧𝑡−𝑝 −  𝜇) + 𝑎𝑡  

تشخیص دهیم که یک مدل  PACFو   ACFتوانیم از روی رفتار پس در حالت کلی ما می

ARMA  است یا نه؟ اما تعیین مقدارp   وq ری دارد. مدل نیاز به دقت بیشتARMA ایستایی ی نا

شناسیم می ARIMAبار عملگر تفاضلی ایستا شده است را ما با عنوان مدل  dکه با استفاده از 

45Fفصلیتر غیر به دو مدل جزئی ،که خود این مدل

46Fو فصلی 3

 .تقسیم می شود 4

نیز گفته  SARIMAفصلی و فصلی که به اختصار ی غیرARIMAدر مورد دو مدل بالا یعنی 

بار عملگر تفاضلی ایستا شده  dایستایی که با استفاده از ی نا ARMAشود باید توجه کرد یک مدل می

                                                                                                                                   
1. Autoregressive Model (AR Model) 

2. ARMA 
3. Non-Seasonal Arima Model, Arima(p,d,q) 

4. Seasonal Arima Model, Arima(p,d,q) (p, d, q)𝑠 
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فصلی شناخته می شود، ولی در صورتی که در یک مدل علاوه ی غیر ARIMAاست را با عنوان مدل 

گذار باشد، مدل تاثیربر وجود روند و متغیر بودن واریانس مدل، فاکتور فصلی نیز بر روی متغیرهای 

ها بعد از گذشت یک مدت زمان مشخصی از خودشان یک دوره تناوب نشان دهند، یعنی اینکه داده

 زمانی استفاده خواهد کرد.از مدلهای فصلی برای بررسی داده های سری

 سش پژوهش پربه توان است که با استفاده از آن می یمناسب ابزار ،زمانیسری روشین ابنابر

ها به منظور شناسایی و تعیین ماهیت یک پدیده قدم اول در یک ه بررسی گذشته داد داد. پاسخ

حیح و بینی صستفاده از آن می توان در گام بعدی به یک پیشاسازی اصولی است که با مدل

47F)جی دیپ سن قابل اتکا دست یافت

 .(2112و همکار،  1

 

2نحوه کاربرد نرم افزار 
48FR 

برای مدیریت و آنالیز  Rنویسی ه شد برای انجام پژوهش از روش برنامهکه اشارهمانطور 

سیار های کاربردی بها و همچنین نشان دادن نتایج، استفاده شده است. دلیل آن، وجود برنامهداده

های در مقیاس نویسی و انجام تغییرات دلخواه را برای دادهاست که امکان برنامهR در برنامه 

های مورد مطالعه از یک از سهم. بنابراین برای این منظور، قیمت پایان روز هردهدبزرگ را می

مورد استفاده قرار داده شده است و سپس متوسط ارزش شاخص  1322تا پایان  1321اول سال 

ذخیره  txtبرای هر سهام به صورت ماهانه برآورد شده است و متوسط ارزش ماهانه در یک فایل 

رکورد ایجاد شده 22حاوی txtها یک فایل اس، برای هر یک از سهماسشده است. بر این

 رکورد میانگین ماهیانه است(.12سال که هر سال شامل  1است)شامل 

های تحت مطالعه که حاوی میانگین برای هر یک از سهام بالاهای متنی پس از تهیه فایل

، محتویات Rدر نرم افزار  تابع اسکن است، با استفاده ازماه  22ها برای ارزش قیمتی ماهانه سهام

نتایج  Rنویسی شد. سپس در محیط برنامه Rنرم افزار  قابل فهم در به فایلیتبدیل  txtفایل 

 هایبه صورت داده tsها را با استفاده از تابع دیگری به نام حاصل برای هر یک از سهام

هایی که از طریق لیل رفتار دادهادامه، برای درک و تجزیه و تحآورده شد. درزمانی درسری

، داده ها به سه مولفه Rآید، با استفاده از تابع تجزیه در نرم افزار زمانی به دست میروش سری

                                                                                                                                   
1. Sen, J. & Datta Chaudhuri T 
2. https://www.r-project.org/ 

https://www.r-project.org/
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فتار فصلی : مولفه رفتار باثبات، مولفه رشدند، عبارتند از تجزیه  ،عمده که بیانگر رفتار آنها است

 . تصادفیو مولفه رفتار

فتار از ر تری رازمانی از این جهت که دید عمیقجزیه در روش سرینتایج حاصل از تابع ت

 پژوهش،ین، در راستای هدف ا. بنابراستاهمیت  دارایدهد بسیار می نشان یک سهم خاص

ه ها مقایسبا سبک یا امیدنامه هر یک از صندوق را زمانینتایج حاصل از روش تجزیه سری

برآورد  ،های آندارائی و ترکیببک یک صندوق یم، تا میزان سازگاری و تطابق بین سکرد

 شود.

 

 زمانیاجرای روش تجزیه سری

ه زمانی و همچنین نحودر قسمت قبل چگونگی آنالیز دادها با استفاده از روش آماری سری

های یکی روی داده در ادامه به کاربرد این روش بربنابراین توضیح داده شد.  Rکاربرد نرم افزار 

پردازیم و از آنجا که تعداد مورد مطالعه )شرکت چادر ملو( به عنوان نمونه میهای از سهم

 ها صرفا از نتایج بدست آمده برای ارزیابیباشد در مورد بقیه سهمهای مورد بررسی زیاد میسهم

 شود.ها استفاده میعملکرد صندوق

د مطالعه، در بورس مور هایحاضر قیمت پایانی روزانه هر یک از سهم پژوهشبرای انجام 

ها میانگین قیمت شد و سپس برای هرکدام از سهم گرفته 22/12/22 تا 1/1/21تهران از تاریخ 

 همسان بنابراینذخیره شد.  txtماهانه محاسبه و نتایج به دست آمده در یک فایل متنی با پسوند 

قیمت ماهیانه هر )که شامل متوسط  شدرکورد ایجاد  22با  همسانیک فایل متنی  ،با هر سهم

های به صورت داده R(. فایل متنی از طریق دستور اسکن در نرم افزار استسهم برای هشت سال 

 TTRکه در داخل بسته  Rدر نرم افزار  tsقابل آنالیز وارد نرم افزار شد و سپس از طریق دستور 

ها عناصر از سهمزمانی آماده شدند. برای هر یک سری ه هایمحاسب برایها قرار دارد، داده

که در نمودار زیر  شداستخراج  Rدر نرم افزار  decomposeزمانی با استفاده از دستور سری

ملو را با توجه به نقشی های سهام شرکت چادرزمانی بر روی دادهنتایج حاصل از تجزیه سری

ه شده ارائ plot  ها دارد، به صورت گرافیکی از طریق دستورکه آنها در پرتفوی صندوق

 (.1است)نمودار
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 (1397تا  1391ملو)های شرکت چادرزمانی بر روی دادهسری: نتایج حاصل از اجرای تحلیل تجزیه1نمودار

 

زمانی را به صورت جمعی و همچنین برای هر کدام ، مقادیر عددی حاصل از تجزیه سری2جدول

که همانطور دهد.نشان می 1322ن سالتا پایا 1321ملو از سالزمانی برای شرکت چادراز عناصر سری

تا شهریور همان سال و  1321های روند و تصادفی برای دوره فروردین مشخص است مقادیر مولفه

الا به های بتا پایان اسفند در دسترس نیست که دلیل آن نیاز مولفه 1322همچنین برای دوره مهر ماه 

49F. کوگلانمدت برای محاسبه مقدار مولفه استهای درازداده

نشان داد که تابع  (2115) 1

decompose()  در برنامهR  ماهه استفاده  12برای محاسبه مولفه روند از روش میانگین متحرک

تا شهریور و  1321های روند و تصادفی برای دوره فروردین سال کند. بنابراین امکان محاسبه مولفه می

باید به آن  2ندارد. از دیگر موارد مهمی که در جدول  وجود1321تا آخر سال  1321نیز برای دوره مهر 

توجه کرد مقادیر مولفه فصلی است که مقادیر آن برای کلیه ماههای مورد مطالعه در سالهای مختلف 

است که این عدد برای کلیه سالها از  1324ثابت است. برای مثال مقدار مولفه فصلی برای ماه فروردین 

( نشان aggregateو ثابت است. از آنجا که مقدار شاخص میانگین ماهانه )تکرار شده  1322تا  1321

ا هدهنده جمع ارزشهای سه مولفه روند و فصلی و تصادفی بوده و مقدار مولفه فصلی برای تمام دوره

ایی شود مقدار مولفه تصادفی نیز برای ماههعدد ثابتی است، پس نامشخص بودن مولفه روند باعث می

نتایج حاصل از اجرای تجزیه  2لفه روند مشخص نیست، غیر قابل محاسبه باشد. در جدول که مقدار مو

 ملو آورده شده است.زمانی بر روی شرکت چادرسری

                                                                                                                                   
1. Coughlan 
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 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

 : اجزاء تحلیل سری زمانی برای سهام شرکت چادرملو2جدول 
( 1322تا اسفند 1321مدت زمان:فروردین  ) 

 اده های مربوط  به دوسال اول و دوسال آخر در جدول زیر ارائه شده است.با توجه به تعداد زیاد سالهای مورد بررسی د

 مولفه تصادفی مولفه فصلی مولفه روند جمع میانگین ماهانه ماه سال

1321 

 2132 فروردین
NA  NA 

 اردیبهشت NA  NA 

 NA  خرداد NA 

 NA  تیر NA 

 NA  مرداد NA 

 هریورش NA  NA 

  مهر  
  آبان  
  آذر  
 دی   

  بهمن  
  اسفند  

1321 

  فروردین  

  اردیبهشت  

  خرداد  

  تیر  

  مرداد  

  شهریور  

  مهر  

  آبان  

  آذر  

  دی  

  بهمن  

  اسفند  

1322 

  فروردین  

  اردیبهشت  

  خرداد  

  تیر  

  مرداد  

  شهریور  

  مهر  

  آبان  

  آذر  

  دی  

  بهمن  

  اسفند  

1322 
  فروردین  

  اردیبهشت  
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( 1322تا اسفند 1321مدت زمان:فروردین  ) 

 اده های مربوط  به دوسال اول و دوسال آخر در جدول زیر ارائه شده است.با توجه به تعداد زیاد سالهای مورد بررسی د

 مولفه تصادفی مولفه فصلی مولفه روند جمع میانگین ماهانه ماه سال

  خرداد  

  تیر  

  مرداد  

  شهریور  

  مهر
NA  NA 

  آبان
NA  NA 

  آذر
NA  NA 

  دی
NA  NA 

  بهمن
NA  NA 

  اسفند
NA  NA 

 
از نسبت میانگین  برای سنجش سهم هریک از عناصر سری زمانی)روند، تصادفی، فصلی( از کل تغییرات سری،

که این  ده می شود. از طریق این نسبت مولفه هاییقدر مطلق مقادیر مولفه مورد نظر به میانگین ارزش کل سری استفا

ا شوند. لازم به یادآوری است  برای حفظ توازن بباشد به عنوان مولفه شاخص شناسایی می 11نسبت برای آنها بیشتر از 

زمانی مقادیر مولفه های تصادفی و فصلی را برای شش ماهه اول و شش ماهه آخر دوره تحت مطالعه مولفه روند سری

 ی تحت مطالعه به کار گرفته شده اند.هاصندوقنادیده گرفته شده است. نتایج در خلاصه تحلیل آماری 

های میانگین ها از طریق مدل زمانی برآورد شده، به پیش بینی رفتار آینده سهمهای سریدر ادامه، با استفاده داده

51Fمتحرک خودهمبسته یکپارچه

ود )در شدهد پرداخته میجنکینز را تشکیل میکه بخش مهمی از رویکرد باکس 1

اینجا کاربرد این روش را برروی سهام شرکت چادر ملو به صورت نمونه می پردازیم و در مورد بقیه سهم ها به 

نکینز رسم جسازی باکسشود(. همانطورکه گفته شد نخستین مرحله در روش مدل تنهایی از نتایج استفاده می

های پژوهش مانا یا (. در مرحله دوم بایستی اطمینان حاصل کردکه داده1ها است )نمودار دهزمانی دانمودار سری

نظور در بینی قیمت سهام وجود ندارد. برای این مسازی و پیشایستا باشند، زیرا در غیر این صورت از پایه امکان مدل

ها از ایستا بودن داده  PACF و ACFرفتار شود و در مراحل بعدی از طریق ها توجه میمرحله اول به نمودار داده

ل ها دارای مشکدهد این دادهملو نشان میزمانی شرکت چادرهای سریشود. بررسی نمودار دادهاطمینان حاصل می

تند که ها دارای روند یا به عبارت دیگر ناایستا بودن در میانگین هسخاصی از لحاظ ایستا بودن واریانس نیستند، اما داده

استفاده  ()diffاز دستور  Rشود. برای اجرای این تبدیل در نرم افزار ز تبدیل تفاضلی برای رفع این مشکل استفاده میا

ود شدر نرم افزار  نتیجه به دست آمده را از طریق رسم نمودار بررسی می plotشود و سپس از طریق اجرای دستور می

گیری حل ها با یک بار تبدیل تفاضلمشخص است مشکل روند دادهکنید. همانطور که مشاهده می 2که در نمودار 

                                                                                                                                   
1. ARIMA 
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 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

توان گونه مشکل خاصی نیستند، بنابراین میها از لحاظ ثابت بودن میانگین و واریانس دارای هیچشده است و داده

 پرداخت.  بینی رفتار قیمت سهام در آیندهتوان به پیشها ایستا یا مانا هستند و از روی آنها میگفت که داده

 گیری بر روی داده های شرکت چادر ملو: نتیجه آزمون تفاضل 2نمودار 
 

بر ، ها در آیندهبینی رفتار دادهپیش برایمدل مناسب  انتخاب برای اطمینان از ایستا بودن و

به جزئی(  )تابع همبستگی PACF)تابع همبستگی( و  ACFجنکینز به توابع مبنای مدل باکس

 شده است.  ارائه 3در نمودار   Rنیاز داریم که نتیجه اجرای آن در نرم افزارهای مانا داده

 شرکت چادر ملو Pacfو   Acf: نتیجه آزمون 3نمودار

زمانی برای مدلسازی داده ها معرفی و اشاره شد که برای تعیین مدل مناسب چندین مدل سری در قسمت قبل
50Fاز توابع همبستگی

51Fو همبستگی جزئی 1

ها و تابع در داده Qبرای تعیین مرتبه   کنیم. تابع همبستگیتفاده میاس 2
 تغیر دهد که مقدار مبه کار برده می شود. بررسی تابع همسبتگی نشان می Pهمسبتگی جزئی برای تعیین مرتبه 

K طول زمان( تا مرتبه یک غیر صفر و پس از آن صفر است و همچنین در مورد تابع همبستگی جزئی(
کند. بنابراین بهترین به صورت تناوبی به سمت صفر میل می Kورکه در شکل مشخص است مقدار متغیر همانط

                                                                                                                                   
1. ACF 
2. PACF 
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)مدل میانگین متحرک مرتبه یک( خواهد  MA(1)های بالا کاندید کرد یک مدل  توان برای دادهمدلی که می
اطمینان از بهینه بودن مدل گیرد. برای صورت می  Rدر نرم افزار  ()Arimaبود که اجرای آن از طریق دستور 

اطمینان از ناهمبسته  ها )برای انتخابی، روشهای مختلفی مانند بررسی ضریب آکائیک و همچنین بررسی باقیمانده
ها( وجود دارد. پس از اطمینان از مناسب بودن مدل انتخابی که تاحدودی نیاز به تجربه و آزمون خطا بودن داده

بینی مدل نتیجه پیش 4آینده از طریق مدل انتخابی است که در نمودار  یبیننیز دارد، مرحله آخر پیش
Arima(0,0,1)  که همان مدلMA(1) ملو نشان داده شده است.است برای شرکت چادر 

 

 : پیش بینی میزان تغییرات قیمت سهام شرکت چادرملو3جدول 
سال ماه میانگین پایین ترین بالاترین

مهر 5894 5112 6677
آبان 5809 4719 6898
آذر 5726 4412 7039
دی  5645 4152 7139
بهمن 5567 3923 7212
اسفند 5492 3718 7266

فروردین 5419 3531 7307
اردیبهشت 5348 3360 7337

خرداد 5280 3201 7359
تیر 5214 3054 7373

مرداد 5149 2916 7382
شهریور 5087 2788 7387

میانگین 5469 3740 7198

جدول 3 : پیش بینی میزان تغییرات قیمت سهام شرکت چادرملو

1397

1398

 شرکت چادرملو Arima(0,0,1)بینی مدل نتیجه پیش: 4نمودار 
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 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

( متوسط  1321 شهریور تا 1322مهرماه آینده )  12بر اساس نتایج حاصل از پیش بینی در 

ریال افزایش و در حالت بدبینانه  2121ریال، در حالت خوشبینانه متوسط قیمت  5422قیمت 

 به خوبی نمایان است. 3ریال خواهد بود، که در جدول  5422متوسط کمترین قیمت 

 

 پژوهشهای فتهیا

ی تحت مطالعه به هاصندوقدراین بخش نتیجه آزمون سری زمانی را بر روی هر یک از 

 تفصیل ارائه می شود: 

51Fگذاری مشترک آگاهصندوق سرمایه -1

کوچک،ضامن نقدشوندگی )سهامی، در اندازه 1

 ندارد(؛

راق بهادار بورس اواین صندوق برابر امید نامه برای کسب بازدهی بیشتر از متوسط بازدهی 

و از لحاظ میزان سرمایه در اندازه « رشدی»تهران طراحی شده است، از لحاظ سبک از نوع 

54Fکندگذاری میای که صندوق در آنها سرمایهکوچک است. صنایع عمده

عبارتند از:  2

نعتی، صرشتهمحصولات شیمیایی، فلزات اساسی، مواد و محصولات داروئی، شرکتهای چند

ای. برابر نتایج حاصل شده از آزمون سری زمانی که در هستههای نفتی، کک و سوختردهفراو

، در مورد پنج 1322تا  1321سهم مورد مطالعه در بازه زمانی  2مشاهده می شود، که از  4جدول

 عامل «روند»و در مورد دو سهم دیگر به تنهایی مولفه « تصادفی»و « روند»سهم مولفه های 

قیمت سهام )مولفه غالب( است. بنابراین با در نظر گرفتن سبک صندوق سهام هایی  اصلی تغییر

که به تنهایی عامل روند در آنها، مولفه غالب بوده است مغایر با سبک صندوق هستند. برابر نتایج 

حاصل از مدل استخراج شده سری زمانی در مورد چهار سهم، صنایع مس ایران، پالایش نفت 

یا عامل اتورگرسیو(  qهای غالب، مولفه روند و تصادفی ) و گروه توسعه ملی مولفهتبریز، منگنز 

خواهد بود، و در مورد سه سهم دیگر )کنتور سازی ایران، سرمایه گذاری نیرو و الومراد( مولفه 

یا وایانس(  qیا میانگین متحرک( خواهد بود و عامل تصادفی و فصلی ) p غالب تنها مولفه روند)

مانی، زصفر است. به عنوان مثال، در مورد شرکت گروه توسعه ملی با انجام آزمون سریبرابر 

استخراج شده است.  Arima(3و1و3مدل میانگین متحرک خود همسبته یکپارچه مرتبه )

از طریق تابع همبستگی  pمرتبه  Arima(p,d,q) همانطور که پیشتر  شرح داده شد در مدل

                                                                                                                                   
1. http://www.agahfund.ir/ 

 .توضیح داده شده است 3-1حوه انتخاب در بخش . 2

http://www.agahfund.ir/


 ذاری ...گهای سرمایهجمشیدی نوید و همکاران: بررسی سازگاری بین سبک مدیریت صندوق 44 

ACF )تغییرات میانگین(  رتبه و مq  از طریق تابع همبستگی جزئیPACF  )تغییرات واریانس(

نیز بیانگر تعداد دفعات استفاده از عملگر تفاضلی برای ایستا کردن داده ها  dمحاسبه می شود و 

تاثیر مولفه های روند و تصادفی در تغییرات قیمت سهم است و یا در  qو  pاست. بنابراین مرتبه 

نشان می دهد   MA(1)ی ایران مدل میانگین متحرک مرتبه یکمورد سهام شرکت کنتورساز

تغییرات قیمت سهم متاثر از تغییرات میانگین )مولفه روند( است. بنابراین با توجه به پیش بینی 

صورت گرفته پیشنهاد می شود به منظور بهینه کردن پرتفوی )مطابقت سبک صندوق با ترکیب 

، سرمایه گذاری نیرو و آلومراد از پرتفوی صندوق خارج دارائی ها( سه سهم کنتور سازی ایران

شدند. نکته چشمگیر در مورد شرکت های کنتور سازی و آلومراد این است که با اینکه غالب 

بودن مولفه های تصادفی و روند در طول دوره مورد بررسی برای آنها، برابر پیش بینی صورت 

یک سال آینده صرفا مولفه روند خواهد بود و گرفته مدل سری زمانی مولفه غالب آنها برای 

بنابراین برای پرتفوی صندوق مناسب نیست و عکس این موضوع در مورد شرکت گروه توسعه 

ملی صادق است و با توجه به غالب بودن مولفه فصلی و تصادفی برابر پیش بینی برای پرتفوی 

 صندوق مناسب است. 

 
 ایه گذاری آگاه: خلاصه تحلیل آماری صندوق سرم4جدول 

نام صنعتنام شرکت
میانگین 

مولفه روند

میانگین مولفه 

فصلی

میانگین مولفه 

تصادفی

مولفه غالب 

میانگین< 10

مدل پیش بینی سری 

زمانی

MA(1) ر+ت99.838.8716.7 محصولات داروئیکنتورسازی ایران

Arima(1,1,2)ر + ت102.629.0313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران

Arima (1,1,1)ر+ ت100.134.3210.49فراورده های نفتی ، ککپالایش نفت تبریز

 Arima(0,1,1)ر100.413.247.54برق، گاز و بخار آبسرمایه گذاری نیرو

 Arima(3,1,2)ر+ ت99.755.9212.43استخراج کانه های فلزیمنگنز

 Arima(3,1,3)ر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی

 Arima(0,1,1)ر+ت99.524.1113.06فلزات اساسیآلومراد

جدول 4 : خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری آگاه

(سهامی، در اندازه کوچک،ضامن نقدشوندگی ندارد) 
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55Fصندوق کارگزاری بانک ملی ایران -2

)سهامی، در اندازه کوچک،ضامن نقدشوندگی  1

 دارد(.

و از لحاظ میزان سرمایه در اندازه « درآمدی»این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نوع سبک 

کند عبارتند از: مواد و ی میگذارای که صندوق در آنها سرمایهکوچک است. صنایع عمده

رشته صنعتی،  محصولات داروئی، محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، شرکتهای چند

ای. برابر نتایج حاصل شده از آزمون سری زمانی  هستهو سوختهای نفتی، کک فراورده

یگر سهم مورد مطالعه، در مورد دو سهم تنها مولفه روند و در مورد شش سهم د 1( از  5)جدول 

ن عامل اصلی تغییر قیمت سهام )مولفه غالب( است. بنابرای« تصادفی و فصلی»و « روند»های  مولفه

هایی که تنها عامل روند در آنها مولفه غالب بوده است  با در نظر گرفتن سبک صندوق، سهام

سه  ها در موردزمانی تنبینی سریمطابق با سبک صندوق هستند. برابر نتایج حاصل از مدل پیش

یا میانگین  p سهم، آلومراد، کربن ایران، کنتور سازی ایران مولفه های غالب، مولفه روند )

یا وایانس( برابر صفر است و در مورد پنج  qمتحرک( خواهد بود و عامل تصادفی و فصلی )

سهم دیگر شیمی داروئی، پتروشیمی سینا، صنایع مس، پالایش نفت تبریز و گروه توسعه ملی، 

یا عامل اتورگرسیو( خواهد بود. بنابراین با  qهای غالب، مولفه روند و فصلی و تصادفی) مولفه

توجه به پیش بینی صورت گرفته پیشنهاد می شود به منظور بهینه کردن پرتفوی )مطابقت سبک 

ها( پنج سهم شیمی داروئی، پتروشیمی سینا، صنایع مس، پالایش نفت  صندوق با ترکیب دارائی

گروه توسعه ملی از پرتفوی صندوق خارج شدند. نکته چشمگیر در مورد شرکت های تبریز و 

شیمی داروئی و گروه توسعه ملی این است که، باوجود غالب بودن مولفه روند در طول دوره 

مورد بررسی برای آنها، برابر پیش بینی صورت گرفته مدل سری زمانی مولفه غالب آنها برای 

ی تصادفی و فصلی نیز خواهند بود و بنابراین برای پرتفوی صندوق یک سال آینده مولفه ها

مناسب نیستند. عکس این موضوع در مورد شرکت های آلومراد، کربن ایران و کنتور سازی 

 صادق است و برای پرتفوی صندوق مناسب خواهند بود.

                                                                                                                                   

1. http://www.bmimf.com/ 

http://www.bmimf.com/
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56Fصندوق مشترک امید توسعه -3

 ارد(.)سهامی، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی ند 1

و از لحاظ میزان سرمایه در اندازه  "رشدی "این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نوع سبک 

کند عبارتند از: صنعت گذاری میای که صندوق در آنها سرمایهبزرگ است. صنایع عمده

فلزی،  هایای، استخراج کانهمخابرات، فلزات اساسی، فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته

رشته صنعتی، مواد و محصولات داروئی، رو و ساخت قطعات، شرکتهای چندصنعت خود

محصولات شیمیایی، صنعت رایانه و فعالیتهای وابسته به آن، ماشین آلات و تجهیزات و عرضه 

مشاهده  2آب گرم . برابر نتایج حاصل شده از آزمون سری زمانی که در جدولوبرق، گاز، بخار

های  ، در مورد شش سهم مولفه1322تا  1321مطالعه در بازه زمانی  سهم مورد 11می شود که از 

م عامل اصلی تغییر قیمت سها« روند»و در مورد پنج سهم دیگر تنها مولفه « تصادفی»و « روند»

)مولفه غالب( است. بنابراین با در نظر گرفتن سبک صندوق سهام هایی که تنها عامل روند در 

مغایر با سبک صندوق هستند. برابر نتایج حاصل از مدل پیش بینی آنها مولفه غالب بوده است، 

سری زمانی در مورد هفت سهم، شرکت مخابرات،صنایع مس ایران، پالایش نفت تبریز، ایران 

 های غالب، مولفه روندخودرو،گروه توسعه ملی، داروسازی عبیدی و شرکت پارس خزر، مولفه

د بود و در مورد چهار سهم دیگر، شرکت چادر ملو، یا عامل اتورگرسیو( خواه qو تصادفی ) 

                                                                                                                                   
1. https://omid-fund.com/ 

صنعتنام شرکت
میانگین مولفه 

روند

میانگین مولفه 

فصلی

میانگین مولفه 

تصادفی

مولفه های 

غالب، 

m>10

مدل پیش بینی 

سری زمانی

شیمی داروئی 

داروپخش
Arima(1,1,2)ر100.885.079.33محصولات داروئی

Arimaر+ت100.984.7413.65محصولات شیمیاییپتروشیمی سینا  (1,1,1)

 Arima(1,1,2)ر+ت102.629.313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران

Arima(0,1,1)ر+ت99.524.1113.06فلزات اساسیآلومراد

پالایش نفت تبریز
فراورده های نفتی ، 

کک
Arimaر+ف100.134.3210.49  (1,1,1)

Arima(3,1,3)ر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی

 Arima(0,1,1)ر+ف100.53.7210.65محصولات شیمیاییکربن ایران

  MA(1) ر+ف99.838.8716.7محصولات داروئیکنتورسازی ایران

جدول 5: خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری کارگزاری بانک ملی ایران

(سهامی، در اندازه کوچک،ضامن نقدشوندگی دارد) 

 : خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری کارگزاری بانک ملی ایران5جدول 

https://omid-fund.com/
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یا  p پتروشیمی فناوران، داده پردازی ایران و سرمایه گذاری نیرو مولفه غالب تنها مولفه روند)

میانگین متحرک( خواهد بود. بنابراین با توجه به پیش بینی صورت گرفته پیشنهاد می شود به 

ندوق با ترکیب دارائی ها( چهار سهم بالا از منظور بهینه کردن پرتفوی )مطابقت سبک ص

های چادر ملو و داده پردازی  پرتفوی صندوق خارج شدند. نکته چشمگیر در مورد شرکت

ایران این است که باوجود غالب بودن مولفه های تصادفی و روند در طول دوره مورد بررسی 

ال آینده غالب آنها برای یک س برای آنها،  برابر پیش بینی صورت گرفته مدل سری زمانی مولفه

تنها مولفه روند خواهد بود و  بنابراین برای پرتفوی صندوق مناسب نیستند. عکس این مطلب 

 برای شرکتهای مخابرات، توسعه ملی، داروسازی.

 
 : خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری امید توسعه6جدول 

صنعتنام شرکت
میانگین 

روند

میانگین 

فصلی

میانگین 

تصادفی

مولفه های 

غالب، میانگین 

10> 

مدل پیش بینی سری 

زمانی

 Arima (1,1,2)ر1006.224.33مخابراتشرکت مخابرات

 Arima(1,1,2)ر+ت102.629.313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران

Arima (1,1,1)ر+ ت100.134.3210.49فراورده های نفتیپالایش نفت تبریز

MA(1) ر+ت100.267.2511.18کانه های فلزیشرکت چادر ملو

AR ر+ت100.962.5510.81خودرو و قطعاتشرکت ایران خودرو (1) 

Arima(3,1,3)ر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی

Arima (1,1,1)ر101.137.559.33محصولات داروئیداروسازی دکتر عبیدی

Arima(0,1,1)ر100.656.436.68محصولات شیمیاییپتروشیمی فناوران

Arima(0,1,1)ر+ت99.615.6315.12رایانه و فعالیت وابستهداده پردازی ایران

Arima (1,1,1)ر+ت99.676.4311.56تولید وسایل خانگیپارس خزر

 Arima(0,1,1)ر100.413.247.54برق، گاز و بخار آبسرمایه گذاری نیرو

جدول 6: خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری امیدتوسعه

سهامی، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی ندارد

 
 

57Fارگزاری بانک صادراتصندوق سپهر اول ک -4

ضامن  )سهامی، در اندازه بزرگ،1
 نقدشوندگی دارد(.

و از لحاظ میزان سرمایه از نوع در  «درآمدی»این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نوع سبک 

: عبارتند از کندگذاری میای که صندوق در آنها سرمایه. صنایع عمدهاستاندازه بزرگ 

ها و موسسات اعتباری، استخراج ن آلات و تجهیزات، بانکخدمات فنی و مهندسی، ماشی

هشت از ( 2برابر نتایج حاصل شده از آزمون سری زمانی )جدول  .های فلزی، فلزات اساسی کانه

 مولفه سه سهم دیگرو در مورد  «روند»سهم مولفه  پنجدر مورد  مورد مطالعه، سهم

                                                                                                                                   

1. http://www.sepehr1fund.com/ 

http://www.sepehr1fund.com/
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 بنابراین با در نظر .است فه غالب()مول عامل اصلی تغییر قیمت سهام «و تصادفی روند»

 گرفتن سبک صندوق سهام هایی که تنها عامل روند در آنها مولفه غالب بوده است مطابق

 دو زمانی تنها در موردبینی سریبا سبک صندوق هستند. برابر نتایج حاصل از مدل پیش 

یا میانگین متحرک(  p سهم، گروه مپنا و شرکت چادرملو ایران مولفه های غالب، مولفه روند )

 یا وایانس( برابر صفر است و در مورد شش سهم qخواهد بود و عامل تصادفی و فصلی )

 دیگر بانک ملت، پارس خزر، صنایع مس، فولاد مبارکه، گروه توسعه ملی و مخابرات

 ایا عامل اتورگرسیو( خواهد بود. بنابراین ب qهای غالب، مولفه روند و فصلی و تصادفی) مولفه

قت سبک شود به منظور بهینه کردن پرتفوی )مطابتوجه به پیش بینی صورت گرفته پیشنهاد می

ها( شش سهم بالا از پرتفوی صندوق خارج شدند. نکته چشمگیر در صندوق با ترکیب دارائی

ملی وشرکت مخابرات این است که های بانک ملت، فولاد مبارکه،گروه توسعهمورد شرکت

ن مولفه روند در طول دوره مورد بررسی، برابر مدل پیش بینی سری زمانی باوجود غالب بود

های تصادفی و فصلی نیز خواهند بود و بنابراین  مولفه غالب آنها برای یک سال آینده مولفه

برای پرتفوی صندوق مناسب نیستند. عکس این مطلب در مورد شرکت چادر ملو صادق است 

تنها موله روند خواهد بود که به درستی منطبق بر سبک  و مولفه غالب برای یک سال آینده

 صندوق است.  

 
 : خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری سپهر اول کارگزاری بانک صادرات7جدول 

میانگین روندصنعتنام شرکت
میانگین 

فصلی

میانگین 

تصادفی

مولفه های 

m>10 ،غالب

مدل استخراج شده 

سری زمانی

ARر100.131.738.25بانک ها و موسساتبانک ملت (1)

Arima (1,1,1)ر+ت99.676.4311.56تولید وسایل خانگیپارس خزر

Arima(1,1,2)ر + ت102.629.0313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران

Arima(3,1,4)ر100.66.598.53فلزات اساسیفولاد مبارکه

Arima(3,1,3)ر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی

Arima(0,1,1)ر100.34.017.79خدمات فنی و مهندسیگروه مپنا

 Arima (1,1,2)ر1006.224.33مخابراتشرکت مخابرات

MA(1) ر+ت100.267.2511.18کانه های فلزیشرکت چادر ملو

سهامی، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی دارد

جدول 7: خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری سپهر اول کارگزاری بانک صادرات

 
 صندوق تجربه ایرانیان )مختلط، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی دارد(. -5
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و از لحاظ میزان سرمایه در اندازه بزرگ « درآمدی»ه از لحاظ نوع سبک این صندوق برابر امیدنام

کند عبارتند از: عرضه برق، گاز، بخار و آب گذاری میای که صندوق در آنها سرمایهاست. صنایع عمده

 های فلزی، قندو شکر، محصولات شیمیایی، برابر نتایج حاصل شده ازگرم ، فلزات اساسی، استخراج کانه

و در مورد « روند»( از هفت سهم مورد مطالعه، در مورد سه سهم مولفه  1سری زمانی )جدول  آزمون

عامل اصلی تغییر قیمت سهام )مولفه غالب( است. « تصادفی و فصلی»و « روند»چهارسهم دیگر مولفه 

است مطابق  هبنابراین با در نظر گرفتن سبک صندوق سهام هایی که تنها عامل روند در آنها مولفه غالب بود

سرمایه  زمانی تنها در مورد چهار سهم،بینی سریبا سبک صندوق هستند. برابر نتایج حاصل از مدل پیش

یا میانگین  p گذاری نیرو، شرکت چادرملو، پتروشیمی فناوران وکربن ایران مولفه های غالب، مولفه روند )

ابر صفر است و در مورد سه سهم دیگر یا وایانس( بر qمتحرک( خواهد بود و عامل تصادفی و فصلی )

یا عامل  qهای غالب، مولفه روند و فصلی و تصادفی) صنایع مس، قند قزوین و گروه توسعه ملی مولفه

اتورگرسیو( خواهد بود. بنابراین با توجه به پیش بینی صورت گرفته پیشنهاد می شود به منظور بهینه کردن 

ته دارائی ها( سه سهم بالا از پرتفوی صندوق خارج شوند. نکپرتفوی )مطابقت سبک صندوق با ترکیب 

چشمگیر در مورد شرکت گروه توسعه ملی این است که، علارغم غالب بودن مولفه روند در طول دوره 

مورد بررسی برای آن، برابر پیش بینی صورت گرفته مدل سری زمانی مولفه غالب آن برای یک سال آینده 

 یز خواهند بود و بنابراین برای پرتفوی صندوق مناسب نیستند.مولفه  تصادفی و فصلی ن

 
 : خلاصه تحلیل آماری سهام های صندوق تجربه ایرانیان8جدول 

میانگین روندصنعتنام شرکت
میانگین 

فصلی

میانگین 

تصادفی

مولفه های 

m>10 ،غالب

مدل استخراج شده 

سری زمانی

 Arima(0,1,1)ر100.413.247.54برق، گاز و بخار آبسرمایه گذاری نیرو

 Arima(1,1,2)ر+ت102.629.313.23فلزات اساسیصنایع مس ایران

MA(1) ر+ت100.267.2511.18کانه های فلزیشرکت چادر ملو

Arima(0,1,1)ر100.656.436.68محصولات شیمیاییپتروشیمی فناوران

Arima(1,1,1)ر+ف+ ت99.1611.0916.13قندو شکرقند قزوین

Arima(3,1,3)ر100.227.088.49 چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی

 Arima(0,1,1)ر+ف100.53.7210.65محصولات شیمیاییکربن ایران

جدول8 : خلاصه تحلیل آماری سهام های صندوق تجربه ایرانیان

مختلط، در اندازه بزرگ،ضامن نقدشوندگی دارد
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58Fمشترک پارسگذاریصندوق سرمایه -2

 کوچک،ضامن نقدشوندگی ندارد(.)مختلط، در اندازه 1
و از لحاظ میزان سرمایه از نوع در اندازه کوچک « رشدی»ع سبک این صندوق برابر امیدنامه از لحاظ نو

ه به آن، های وابستکند عبارتند از: رایانه و فعالیتگذاری میای که صندوق در آنها سرمایهاست. صنایع عمده

ای، فلزات اساسی، شرکتهای چند رشته  سوخت هستهوهای نفتی، ککمحصولات شیمیایی، فراورده

مشاهده می شود، که از هفت سهم مورد  2نتایج حاصل شده از آزمون سری زمانی که در جدول صنعتی. برابر

و در مورد یک سهم « تصادفی»و « روند»، در مورد شش سهم مولفه های 1322تا  1321مطالعه در بازه زمانی 

گرفتن سبک  ر نظرعامل اصلی تغییر قیمت سهام )مولفه غالب( است. بنابراین با د« روند»دیگر تنها مولفه 

صندوق سهامی )گروه توسعه ملی( که تنها عامل روند در آن مولفه غالب  است مغایر با سبک صندوق است. 

ینا، های غالب، در موردچهار سهم، شرکت پتروشیمی سبرابر نتایج حاصل از مدل پیش بینی سری زمانی مولفه

یا عامل اتورگرسیو( خواهد  qولفه روند و تصادفی ) پالایش نفت تبریز، صنایع مس ایران و گروه توسعه ملی م

یا  p بود، و در مورد سه سهم دیگر، داده پردازی ایران، آلومراد و کربن ایران مولفه غالب تنها مولفه روند)

ود به منظور بهینه کردن شبینی صورت گرفته پیشنهاد میمیانگین متحرک( خواهد بود. بنابراین با توجه به پیش

)مطابقت سبک صندوق با ترکیب دارائی ها( سه سهم بالا از پرتفوی صندوق خارج شدند. نکته  پرتفوی

چشمگیر در مورد شرکت های داده پردازی ایران و آلومراد و کربن این است که، علی رغم غالب بودن مولفه 

سری زمانی  مدلهای تصادفی و روند در طول دوره مورد بررسی برای آنها، برابر پیش بینی صورت گرفته 

مولفه غالب آنها برای یک سال آینده صرفا مولفه روند خواهد بود و بنابراین برای پرتفوی صندوق مناسب 

 نیستند، عکس این مساله در مورد شرکت گروه توسعه ملی صادق است.
 

 : خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری پارس9جدول 

میانگین روندصنعتنام شرکت
میانگین 

فصلی

میانگین 

تصادفی

مولفه های 

غالب، 

m>10

مدل استخراج شده 

سری زمانی

Arima(0,1,1)ر+ت99.615.6315.12رایانه و فعالیت وابستهداده پردازی ایران

Arima (1,1,1)ر+ت100.984.7413.65محصولات شیمیاییپتروشیمی سینا

Arima (1,1,1)ر+ ت100.134.3210.49فراورده های نفتی ، ککپالایش نفت تبریز

Arima(1,1,2)ر+ ت102.6210.0013.23فلزات اساسیصنایع مس ایران

Arima(3,1,3)ر100.227.088.49چند رشته صنعتیگروه توسعه ملی

Arima(0,1,1)ر+ت99.524.1113.06فلزات اساسیآلومراد

 Arima(0,1,1)ر+ ت100.53.7210.65محصولات شیمیاییکربن ایران

جدول 9: خلاصه تحلیل آماری صندوق سرمایه گذاری پارس

مختلط، در اندازه کوچک،ضامن نقدشوندگی ندارد

 

                                                                                                                                   
1. https://pars.aban.net/ 

https://pars.aban.net/
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 ی و پیشنهادهای پژوهشگیرنتیجه

های زمانی مشخص شد بین سبک مدیریت صندوقبا بررسی نتایج آزمون سری

گذاری رشدی و ترکیب پرتفوی آنها انطباق بیشتری وجود دارد. به طوری که  سرمایه

 15بیشترین انطباق در طول دوره مورد مطالعه مربوط به صندوق رشدی مختلط پارس با 

درصد انطباق  21به صندوق رشدی در اندازه کوچک آگاه با  درصد و پس از آن مربوط

است. از سوی دیگر کمترین انطباق میان سبک مدیریت و ترکیب پرتفوی صندوق مربوط 

درصد انطباق و صندوق در اندازه بزرگ تجربه  25های درآمدی بانک ملی با به صندوق

 زمانی بر رویبینی سریدل پیشدرصد انطباق است. در ادامه با استخراج م 43ایرانیان با 

ها مشخص شد با اینکه غالب بودن یک مولفه در طول دوره مورد مطالعه، مولفه رفتار سهم

مورد نظر برای دوره پیش بینی شده غالب نبوده و الگوی حرکتی متفاوتی از خود نشان 

ورد ل در مدهد. عکس این مطلب نیز در مورد رفتار یک مولفه صادق است. به عنوان مثامی

صندوق کارگزای بانک صادرات در طول دوره مورد مطالعه از هشت سهم مورد بررسی 

ینی سری زمانی بپنج سهم منطبق با سبک مدیریت صندوق بودند ولی با نتایج حاصل از پیش

مشخص شد برای حفظ انطباق میان سبک مدیریت و ترکیب پرتفوی از پنج سهم بالا سه 

 نی به دلیل تغییر الگوی حرکتی )مولفه غالب( نیازمند تغییر هستندسهم برای دوره پیش بی

بنابراین صرف مطابقت مولفه غالب یک سهم برای دوره مورد مطالعه نمی تواند تضمینی 

برای غالب بودن آن مولفه در آینده آن سهم باشد و توصیه می شود مدیران صندوق با 

ای مغایر با سبک صندوق از انطباق کامل سنجش مداوم رفتار سهم ها و خارج کردن سهم ه

 بین ترکیب پرتفوی پرتفوی و الزامات امیدنامه اطمینان حاصل کنند. 

 های آتی در این حوزه مطرح می شود:پیشنهادهای زیر نیز برای پژوهش

مدل سازی تاثیر ترکیب پرتفوی صندوق سرمایه گذاری بر میزان بازده آن در  -1

 و بلند مدت؛های زمانی کوتاه مدت  دوره

بینی قیمت سهام مانند روش هلت وینترز و ... و بررسی مقایسه ای دیگر روشهای پیش -2

مقایسه مزایا و معایب آن نسبت به روش باکس جنکینز که در این پژوهش از آن 

  استفاده شده است.
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 منابع
ای سرمایهه(. رابطه عملکرد گذشته و جریان وجوه صندوق1323رحمانی، علی و حکمت، هانیه. )

پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اقتصاد و علوم اجتماعی گذرای مشترک در ایران. 
 دانشگاه شهید چمران اهوز.

 تهران، انتشارات سمت، مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته(. 1322راعی، رضا و پویانفر، احمد. )

(. جریانات نقدی و بازده 1322بادی. )آنژاد و مهرداد، فرحسید مجتبی، میرلوحی و علی، ابراهیم

ران. گذابینی سرمایهگذاری مشترک: شواهد تجربی از بازارهای سرمایهگذاران صندوق سرمایه

 21-5، 42. فصلنامه بورس اوراق بهادار تهران

انتخاب عملکرد چند  (،1321شریعت پناهی، مجید و زمردیان، غلامرضا و فلاح شمس، میرفیض)

 .ی مختلط بورس اوراق بهادار تهرانهاصندوقبر الگوی برینستون: مطالعه موردی  ای مبتنی دوره

 آماده انتشار .فصلنامه علمی راهبرد مدیریت مالی دانشگاه الزهرا

در انتخاب   یداخل گذارانهیسرما یرفتار مال یبررس(. 1321شهرآبادی، ابوالفضل و قرجه، بهزاد. )

. پایان نامه کارشناسی () با مرجع قرار دادن شهر تهران رانیادر   یگذارهیصندوق مشترک سرما
 ارشد، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد دانشگاه آزاد اسلامی، زنجان.

بررسی  (،1325صالح آبادی، علی و حساس یگانه، یحیی و ضرغام بروجنی، حمید و عبادی، جواد. )

ات مالی نشریه تحقیقنجش ثبات رفتار. گذاری مشترک با رویکرد سی سرمایههاصندوقعملکرد 
 .331-342، 2دانشگاه تهران. 

(. بررسی توانمندی بازبینی و اوراق 1322عبده تبریزی، حسین و اسدی، بهرنگ و مظاهری، ساسان. )

ی نشریه تحقیقات مالگذاری مشترک فعال در بازار سرمایه ایران. ی سرمایههاصندوقگزینی در 
 241-221، 2دانشگاه تهران. 

گذاری مشترک و بازده های سرمایه(. بررسی جریانات نقدی صندوق1325قالیباف، حسن و عرب، پریا. )

پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد دانشگاه بورس اوراق بهادار تهران. 
 الزهرا، تهران.

رزیابی عملکرد تعدیل شده نسبت به (. ا1321کردبچه، حمید و حضوری، محمدجواد و مالمیر، علی. )

 51-12، 23. فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادیی مشترک در ایران. هاصندوقریسک 
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Abstract 
Floating rate issuance is one of the financial innovations that has attracted the attention 

of the public and private sectors in recent decades. Basically, financiers are looking for 
access to less expensive financial resources, and investors are also looking for high-yield, 
low-risk investment opportunities. Accordingly, the design of this tool should be in a way 
to bring the utility of both parties to a satisfactory point, which is provided according to 
the conditions, expectations and economic policies. When the government enters as an 
economic policy maker, this issue takes on other dimensions, so the issue of economic 
management of the country, management of government debts and liabilities, the amount 
of money and liquidity, formation of interest rates in the economy and its relationship with 
budget deficits, management of economic cycles and its determination is of great 
importance that should be considered in the design of this tool. Treasury inflation 
protected securities are a type of floating-rate securities that are often issued by 
governments, so they need to be studied more carefully in order to be more localized. The 
present article uses a descriptive-analytical method to examine the advantages and 
disadvantages of issuing securities for the government. The results of this study show that 
the economic effects of Treasury Inflation Protected Securities are very different from 
floating-rate securities, and given the current economic situation of the country with high 
and variable inflation rates, treasury inflation protected securities are recommended. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 88-51، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
واکاوی مزایا و معایب اوراق مصون از تورم پایه شناور در مقابل 

 1اوراق نرخ شناور با تاکید بر انتشار این اوراق توسط دولت

  4، مجید کریمی2، یونس سلمانی3وحید نکویی

 

 

 چکیده
های اخیر مورد توجه بخش عمومی و بخش انتشار اوراق با نرخ شناور یکی از ابداعات مالی است که دردهه

کنندگان مالی به دنبال دسترسی به منابع مالی با هزینه کمتر و خصوصی قرار گرفته است. اصولا تأمین
گذاری پر بازده و کم ریسک هستند. بر این اساس طراحی این ابزار های سرمایهه دنبال فرصتگذاران نیز بسرمایه

باید به نحوی باشد تا مطلوبیت دو طرف را به نقطه رضایت بخشی برساند که این امر با توجه به شرایط، انتظارها و 
ن مسئله ار اقتصادی وارد شود، ایشود. زمانی که دولت به عنوان سیاستگذهای اقتصادی تأمین میسیاستگذاری

میزان حجم  ها و تعهدات دولت،کند، پس مسأله مدیریت اقتصادی کشور، مدیریت بدهیابعاد دیگری نیز پیدا می
های های بودجه، مدیریت چرخههای سود در اقتصاد و ارتباط آن با کسریگیری نرخپول و نقدینگی، شکل

برخوردار است که باید در طراحی این ابزار مورد توجه قرار گیرد. اوراق  اقتصادی و تعیین آن از اهمیت زیادی
ن اساس نیاز است شود، برایها منتشر میمصون از تورم یکی از انواع اوراق با نرخ متغیر است که بیشتر توسط دولت

حاضر با استفاده از  قالهتا با دقت نظر بیشتری مورد مطالعه قرار گیرد تا با ملاحظه های بیشتری بومی سازی شود. م
تحلیلی مزایا و معایب انتشار اوراق را برای دولت بررسی کرده است. نتیجه این پژوهش نشان –روش توصیفی 

دهد آثار اقتصادی اوراق مصون از تورم پایه شناور در مقابل اوراق نرخ شناور بسیار تفاوت دارد و باتوجه به می
 شود.نرخ تورم بالا و متغیرّ، اوراق مصون از تورم پایه شناور توصیه می وضعیت کنونی اقتصادی کشور ناظر به
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 مقدمه

های رخگذاری، وجود نهای اساسی کشورهای درحال توسعه در امور سرمایهیکی از چالش

تورم بالا است. بدلیل وجود تورم بالای ناشی از مسائل ارزی و پولی در این کشورها، موضوع 

ای روبرو شده است. عدم همخوانی گذاری شامل داخلی و خارجی با مشکلات عدیدهسرمایه

تورم و  هایگذاری فیزیکی و مالی با نرخسرمایه های های مورد توافق در ارتباط با موضوعنرخ

 یلمگذاران داخلی و خارجی متضرر شوند و شود که سرمایههای مرتبط با آن، باعث میریسک

گذاری در بخش حقیقی اقتصاد به صورت مستقیم یا از طریق بازارهای مالی چندانی به سرمایه

فته دهند به سمت بازارهای سمی ترجیحواسط نداشته باشند. عاملان اقتصادی در شرایط تورمی 

، های تورم استهای بازدهی آنها متناسب با نرخطلا، ارز، مسکن و...( که تغییرات نرخبازانه)

باتی ثهای مولد اقتصادی بیش از پیش دچار بیشود فعالیتمتمایل شوند. این موضوع باعث می

ینی بو رکود شوند. برای رفع این معضل، در بازار سرمایه ابزار اوراق مالی مصون از تورم پیش

ای ههای تورم و ریسکگذاران دیگر از تغییرات نرخست. بر مبنای این اوراق، سرمایهشده ا

د گذار به وجوبر آنها متضرر نخواهند شد و اطمینان خاطر از این ناحیه برای سرمایه مترتب

های گذشته بسیار رشد کرده است اما هنوز در سال 1آید. اگرچه بازار اوراق قرضه تورم پیوندمی

، 2های عمومی است)وسترهاتترین ابزار تأمین مالی بدهیقرضه معمولی، اصلیاوراق 

 (.2112، 3سیوسیت

 شوند و بیشتر بر اساس شاخصها منتشر میاوراق مصون از تورم به طور عمده توسط دولت

اق آیند. اورنرخ بهره در اقتصاد داخلی و یا خارجی به کمک تأمین مالی بخش خصوصی می

بر اساس ملاحظه های اقتصادی و با در نظرگرفتن وضعیت ادوار تجاری کشورها مصون از تورم 

 شوند. در ایران نیز کمیته فقهی سازمانها و تأمین مالی ارزان منتشر میو با هدف مدیریت بدهی

ای با عنوان اوراق )اجاره و مشارکت( با نرخ اجاره/سود مصون از بورس و اوراق بهادار، مصوبه

یب رساند. در این مصوبه نرخ کوپن اوراق، شناور در نظر گرفته شده است و این تورم به تصو

هند دی اوراق منتشره را متناسب با تورم رشد میدر حالی است که در سایر کشورها، ارزش پایه

 شود. این دو رویکرد متفاوت درو نرخ کوپن ثابت و بر مبنای ارزش متغیر اوراق محاسبه می
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مصون از تورم، ضرورت موضوع شناسی صحیحی نسبت به معرفی این اوراق را  ارتباط با اوراق

کند. در اوراق مصون از تورم متعارف در جهان، درآمد واقعی در طول دوره، برجسته می

مشخص است ولی درآمد اسمی در آینده مشخص خواهد شد. از این رو، این اوراق یک فرصت 

، 2113، 1ذاران برای مصون ماندن از تورم است )کرامرگای از سرمایهعالی برای طیف گسترده

چنین  لزوما  (. حال آنکه، در اوراق مصون از تورم مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار 2ص 

نخواهد بود. به هر حال، اوراق مصون از تورم در سالیان اخیر مورد توجه زیادی قرار گرفته است 

از جمله آمریکا، فرانسه و انگلیس از سوی بزرگترین  و حجم انتشار آن در جهان و در کشورهایی

 (. 1، ص 2114، 3، کانگ2ناشران این اوراق بهادار چند ده برابر شده است )رودریگز

الب ها و تسهیلات در قدر ایران شورای پول واعتبار هر سال با تعیین نرخ سود انواع سپرده

 م مالی کشور را به صورت دستوریبسته سیاستی و نظارتی بانک مرکزی، نرخ سود در نظا

ها از یک سو و بالا و متغیرّ بودن نرخ تورم از سوی کند. تعیین نرخ دستوری سودمشخص می

دیگر منجر می شود در بسیاری از موارد نرخ بازدهی واقعی سرمایه گذاران با در نظر گرفتن نرخ 

رو شوند. از سوی دیگر در شرایطی تورم سالانه، کمتر از تورم باشد و در عمل آنها با زیان روب

که انتظار کاهش تورم وجود دارد، ریسک انتشار اوراق برای ناشران بالا است و بنابراین ممکن 

نه های آینده به جهت تورم با هزیاست ناشران بر اساس نرخ ثابتی، اوراق منتشر کنند و در سال

یران که انتشار اوراق مشارکت یا اجاره های اخیر اقتصاد اواقعی بالایی روبرو شوند، مانند سال

الحساب کنونی ریسک بالایی برای ناشران دارد. تاکنون در دو مرحله اوراق اجاره با سود علی

با نرخ شناور توسط دولت منتشر شده است که نرخ این اوراق نیز نه بر اساس تورم بلکه بر اساس 

های موجود چنانچه ابزارهایی وجه به چالش. بات4شودنرخ سود بانکی به صورت سالانه تعدیل می

ستقبال رود که با اطراحی و منتشر شوند که نرخ بازدهی آنها متناسب با تورم باشد، انتظار می

 ناشران و سرمایه گذاران در بازار سرمایه روبرو شود. 

اوراق  ودر این مقاله با مروری بر تعاریف و خاستگاه انتشار اوراق مصون از تورم پایه شناور 

بهادار نرخ شناور، تحلیلی در رابطه با انتشار اوراق متناسب با شرایط اقتصادی ایران ارائه خواهد 
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ود. در ششد. در بخش دوم، پیشینه پژوهش های داخلی و خارجی مرتبط با پژوهش بررسی می

های شود. در بخش چهارم، به رویکردمعرفی می 1بخش سوم، انواع اوراق با نرخ کوپن متغیر

شود. در بخش پنجم تعریف، تاریخچه، موجود در متغیرّ کردن اوراق بهادار اسلامی پرداخته می

شود. در بخش ششم، مزایا و معایب مزایا و نحوه تعدیل تورم در اوراق مصون از تورم بیان می

شود. در بخش هفتم اوراق مصون  ها بررسی میانتشار اوراق قرضه مصون از تورم توسط دولت

ز تورم پایه شناور در مقابل اوراق مصون از تورم نرخ شناور)رویکرد موجود( مورد تحلیل قرار ا

 گیرد.می گیرد و در نهایت در بخش پایانی نیز جمع بندی و نتیجه گیری صورت می

 

 پیشینه پژوهش 

تاکنون در ایران پژوهش جامعی در مورد اوراق مصون از تورم پایه شناور و وجوه تفاوت 

های متعددی مرتبط با اوراق مصون از با اوراق نرخ شناور صورت نگرفته است، اما پژوهشآن 

های آن در ادامه اشاره  تورم در داخل و خارج از کشور انجام شده است که برخی از نمونه

 شود.می

، «گذاری در اوراق مصون ازتورمسرمایه»ای با عنوان(، در مقاله2112) 2رینالدی و همکاران

، سپس به اندبیان چرایی و فلسفه اوراق مصون از تورم، سازوکار این اوراق را تبیین کرده ضمن

گذاری در آن را اند و در ادامه نحوه سرمایهمقایسه این اوراق با اوراق قرضه متداول پرداخته

( در پژوهشی که برای بانک مرکزی اروپا با 2112) 3گارسیا وریکستل توضیح داده اند.

انجام دادند، به بررسی بازار این اوراق در « وراق مصون از تورم از دیدگاه بانک مرکزیا»عنوان

 های انتخابها و منافع این اوراق برای ناشران، سرمایه گذاران و عموم جامعه، ملاکاروپا، هزینه

ر (، د2113) 4کرامر اند.شاخص مرجع و مزایای اطلاعاتی این اوراق برای سیاستگذاران پرداخته

چرایی طراحی اوراق مصون از تورم، « ای بر اوراق مصون از تورممقدمه»ای با عنوانمقاله

های ریاضی چگونگی عملکرد آن، وضعیت انتشار آن در نقاط مختلف دنیا، جزئیات فنی، جنبه

های آن را مورد بررسی قرار داده گذاری و ریسکمالی این اوراق و عملکرد تاریخی، ارزش

چشم انداز ابزارهای مالی با درآمد ثابت، »ای با عنوان(، در مقاله2114) 5گز و کانگرودری است.
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های موثر بر بازدهی این اوراق، اوراق مصون از تورم، ضمن معرفی این ابزار مالی، عوامل

 د.انهای انتشار آن را بررسی کردهها و عملکرد این اوراق در سالها، چالشها و برتریریسک

، به معرفی اوراق مصون از تورم و «اوراق مصون از تورم»(، در مقاله ای با عنوان 1142) 1هوبر

گذاری در این اوراق گذاران برای سرمایههای آن پرداخته و راهکارهایی را به سرمایهویژگی

نقش اوراق قرضه »ای با عنوان(، در مقاله2112، )3سیوسیت 2وسترهات، پیشنهاد داده است.

، ابتدا به رشد قابل توجه اوراق قرضه متصل «، درحال افزایش، اما هنوز نسبتا کم4ممتصل به تور

شود که چرا با وجود این کنند و در ادامه پاسخ داده میهای گذشته اشاره میبه تورم در سال

توسعه گسترده، هنوز در بازارهای مالی برای تأمین مالی ابزار اصلی مورد استفاده اوراق قرضه 

دهد که اوراق متصل به تورم از مشکل کمبود هستند. نتایج این پژوهش نشان می معمولی

ها تمایل کمتری برای استفاده از اوراق متصل به برند. علاوه بر این دولتنقدشوندگی رنج می

تورم دارند زیرا این اوراق تقویت کننده نوسانات نسبت کسری دولتی است. در این مقاله از 

(، در پژوهشی 2111، )2، وی2، کیم5دامیکو شود.ی اثبات این ادعا استفاده میشواهد تجربی برا

نکاتی در مورد اوراق مصون از تورم؛ محتوای اطلاعاتی از قیمت اوراق مصون از »با عنوان

، ابتدا بیان کردند که اوراق مصون از تورم به عنوان اوراق قرضه واقعی بدون ریسک تصور «تورم

د که شومی های ساختاری بدون آربیتراژ نشان دادهن مقاله با استفاده از مدلشدند اما در ایمی

زمانی که برای نخستین بار منتشر شد،  2111-2112اوراق مصون از تورم در طول بحران مالی 

بازدهی واقعی بیشتری نسبت به اوراق قرضه بدون ریسک فراهم آورد. این فاصله در بازدهی، 

کند، ر اوراق مصون از تورم نسبت به اوراق خزانه معمولی را منعکس مینشان از نقدینگی کمت

دهد عوامل دیگری مثل تاخیر شاخص بندی، محافظت از کاهش نتایج این پژوهش نشان می

(، در 2112، )1لیقیمت در اوراق مصون از تورم نقش کمتری در تبیین این بازدهی دارند. کای

و تاخیرهای 2گذاری با اوراق قرضه تورم پیوندایهتخصیص سبد سرم»ای با عنوانمقاله
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های آن با شاخص قیمتی مرتبط قیمت اوراق قرضه تورمِ پیوند را که پرداخت 1«سازی شاخص

رضه گذاری، میزان بهینه اوراق قکند، سپس به منظور تخصیص سبد سرمایهاست استخراج می

ه تاخیر کند ک این پژوهش بیان می شود.بندی محاسبه میمتناسب با تورم و تاخیرهای شاخص

دهد و از این رو های آینده را تحت تاثیر قرار می گذاریمتغیرهای وضعیت سرمایه

تفاده گذاری خود از اوراق تورم پیوند اسگذاران بیشتری برای پوشش ریسک سبد سرمایهسرمایه

فشار قیمتی در »وان(، در پژوهشی با عن2121، )3، دامیان رومرو2لویس سبالوس خواهند کرد.

های یه، به تحلیل تاثیر تغییر توص«مدتمدت، توصیه کوتاهبازار اوراق قرضه دولتی، اثر بلند

ایی جمشاور مالی در بازار اوراق قرضه داخلی در یک اقتصاد هدفمند بر اساس تورم بر جابه

ی در هر یرچشمگتی شود فشار قیمپردازند. در این پژوهش بیان میدوباره جریانهای پرتفوی می

های تغییر سبد دو نوع اوراق قرضه معمولی و اوراق قرضه مصون از تورم بعد از توصیه

 های دولت بهکند که درآمدشود. نتایج این پژوهش، پیشنهاد می گذاری مشاهده میسرمایه

سئله م صورت مداوم تغییر یابد، به ویژه در اوراق مصون از تورم نسبت به اوراق قرضه عادی این

تاثیر  شود هرچند این کاریابد. افزون بر این نتایج در این پژوهش بیان میاهمیت بیشتری می

ها و زیادی بر انتظارهای تورمی ندارند اما تاثیرات نامتقارن و اساسی بر هزینه بودجه بنگاه

 خانوارها خواهد داشت.

اوراق بهادار اسلامی مصون از (، در زمینه 1323کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار )

( به بررسی امکان 12/11/1323و  3/11/1323) 111و  111های شماره تورم در ایران، در جلسه

انتشار اوراق مشارکت مصون از تورم پرداخته است. این نهاد پس از بحث و بررسی پیرامون 

ار ه از حق اختیمباحث اقتصادی و فقهی موضوع، الگوهای سود علی الحساب شناور، استفاد

فروش و استفاده از حق اختیار خرید و فروش را تایید کرد. در نتیجه کمیته فقهی سازمان بورس 

با ارائه برخی راهکارها، اجازه انتشار اوراق اجاره و مشارکت مصون از تورم را صادر کرد. انتشار 

اند، انتشار اوراق شرط شدهاوراق اجاره با چند عقد اجاره متوالی که در ضمن قرارداد اجاره اول 

مشارکت با پرداخت سود علی الحساب بر مبنای نرخ تورم به اضافه درصد مشخصی از طرف 

بانی یا ناشر به دارندگان اوراق به عنوان قرض و تسویه در سررسید بر مبنای سود واقعی پروژه، 
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ای با  (، در مقاله1324راه نشین ) ازجمله راهکارهای کمیته فقهی سازمان بورس بیان شده است.

اوراق تاخت تورم، ابزار محافظت در مقابل ریسک تورم )بررسی تطبیقی با مالی »عنوان 

، ضمن معرفی اوراق تاخت تورم به عنوان ابزار مناسبی برای پوشش ریسک تورم برای «اسلامی

اد کرده های را برای تصحیح تاخت نرخ تورم پیشنطرفین تجاری، راهکار قرارداد مرابحه دوره

مالی اوراق اجاره مصون -بررسی فقهی»ای با عنوان(، در مقاله1324موسویان و همکاران ) است.

، امکان انتشار اوراق اجاره با بازدهی شناور و مصون از تورم را از دیدگاه فقهی بررسی «از تورم

ری، گذاکرده و راهکارهای مختلفی مانند شرط تعدیل قرارداد بر اساس یک فرمول نرخ

بها به میزان کاهش ارزش پول و تبدیل اوراق اجاره با نرخ شناور به تصویب قانون تغییر اجاره 

بهاهای متعدد مستند به فرمول تورم به اضافه درصدی مشخص پیشنهاد  های متعدد با اجارهاجاره

ناور در رخ شدهد که امکان انتشار اوراق مصون از تورم با ناند. نتایج این پژوهش نشان میکرده

طراحی »(، در پژوهشی با عنوان1324خوانساری و اعتصامی ) قالب اوراق اجاره وجود دارد.

 ، پس از معرفی و تبیین کارکرد اوراق مصون«اوراق بهادار اسلامی تورم پیوند در نظام مالی ایران

صورت  بهاز تورم و بررسی مشکلات فقهی آن، قابلیت اوراق بهادار اسلامی به منظور طراحی 

تورم پیوند را ارزیابی کرده و چهار نوع اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه و وکالت را با یکدیگر 

دهد به جز اوراق مرابحه، سایر اوراق این قابلیت را اند. نتیجه این پژوهش نشان میمقایسه کرده

فقهی  هاید چالشگذاری و وجوهای سرمایهدارند. اوراق وکالت به دلیل انعطاف بیشتر در زمینه

امکان »(، در مقاله با عنوان1325توحیدی و اعتصامی) کمتر، بین این اوراق در اولویت است.

، ضمن «سنجی فقهی انتشار اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت مصون از تورم در بازار سرمایه ایران

اند. رداختهتورم پ تبیین کارکردهای اوراق مصون از تورم به تجزیه و تحلیل فقهی اوراق مصون از

در ادامه این پژوهش امکان استفاده از این سازوکار در ساختار اوراق بهادار اسلامی اجاره، 

مرابحه و مشارکت بررسی شده است. در این پژوهش برای شناورکردن اوراق اجاره از چند عقد 

چنین برای اند، استفاده شده است. هماجاره متوالی که ضمن قرارداد اجاره اول شرط شده

شناورسازی اوراق مشارکت، امکان شناورسازی سودهای علی الحساب بر اساس فرمولی 

مشخص و هم امکان استفاده از اختیار معامله تبعی در ساختار اوراق تبیین شده است. در این 

شود. مرابحه استفاده می_مقاله برای شناورسازی اوراق مرابحه از الگوی جدید ترکیبی سلف

دهد که امکان انتشار اوراق اجاره، مرابحه و مشارکت مصون از  ین پژوهش نشان مینتیجه ا

ای با (، در مقاله1322تورم بر اساس موازین فقه امامیه امکان پذیر است. موسویان و همکاران )
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، به بررسی ابعاد شرعی اوراق مصون «امکان سنجی فقهی اوراق مشارکت مصون از تورم»عنوان

های اس فقه امامیه پرداخته اند. در ادامه این پژوهش، مستندات شرعی بودن مدلاز تورم بر اس

مصوب کمیته فقهی سازمان بورس بیان شده است. نتایج این پژوهش نشان می دهد که امکان 

طراحی اوراق مشارکت مصون از تورم با نرخ سود علی الحساب شناور وجود دارد، رابطه 

کت مصون از تورم از عقود اسلامی مورد تایید شرع همراه با حقوقی میان ارکان اوراق مشار

اند که کارکرد اوراق مصون از تورم را نیز شرایط و احکام آن است، به نحوی طراحی شده

داشته باشند. برای شناور کردن نرخ نیز می توان از حق اختیار خرید و حق اختیار فروش به 

 صورت همزمان استفاده کرد. 

های پیشین، تاکنون درباره تعاریف انواع شناورها و نحوه ارتباط اوراق با ژوهشبا توجه به پ

های مختلف های قبل راهصورت گرفته است اما هیچ یک از پژوهش های نرخ تورم پژوهش

مصون سازی اوراق با نرخ تورم و انواع شناورها را با یکدیگر از منظر اقتصادی تحلیل و مقایسه 

هش به دنبال آن است که اوراق مصون از تورم پایه شناور را در مقابل اوراق نکرده است. این پژو

نرخ شناور که رویکرد کنونی کشور برای مصون سازی اوراق با تورم هست را تحلیل اقتصادی 

دهد اوراق مصون از تورم پایه شناور با اوراق نرخ شناور بسیار کند. نتایج این پژوهش نشان می

  شود. جه به شرایط اقتصادی کشور اوراق مصون سازی پایه شناور توصیه میمتفاوت است و باتو

 

  1معرفی اوراق با نرخ کوپن متغیّر

کوپن اوراق قرضه، نرخ بهره پرداختی به صاحبان اوراق است که به دارندگان اوراق در 

نرخ شود. از دیدگاه پرداخت کوپن، اوراق قرضه به اوراق با دوره حیات اوراق پرداخت می

ر عبارتند شوند، از جمله اوراق با نرخ کوپن متغیکوپن ثابت و اوراق با نرخ کوپن متغیر تقسیم می

 از:

 هایی که درآمد بنگاه دهد، تا زماناوراقی که به ناشر اجازه می :2اوراق قرضه درآمدی

 بسیار پایین است، کوپن وابسته را با تأخیر پرداخت کند یا پرداخت نکند. این اوراق

شود. همچنین از این اوراق برای آهن استفاده میهای توسعه ریلبیشتر برای پروژه

 ود.شبازسازماندهی ورشکستگی یا جایگزینی سهام ممتاز یک ناشر منتشر می
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 دهد که در زمان تنگدستی و اوراقی که به ناشر اجازه می :1اوراق قرضه تعویقی

 را به تعویق اندازد.  سال پرداخت کوپن 5اختلالات مالی شرکت، تا 

  های مربوط به کوپن آن بر اساس شاخص تورم )انواع اوراقی که پرداخت :2بر تورم استواراوراق قرضه

های تورم گره خورده است. این اوراق، برای شود. در این اوراق نرخ کوپن به شاخصتورم( تعدیل می

ورم طراحی شده است. نمونه این اوراق، حمایت دارندگان اوراق و داشتن قدرت خرید در مقابل نرخ ت

 شود.سال منتشر می 21و  11، 5اسناد خزانه مصون از تورم دولتی است. این اوراق برای مدت 

  های مربوط به کوپن آن بر اساس اوراقی که پرداخت :3بر نرخ بهره استواراوراق قرضه

 شود.  شاخص نرخ بهره )شاخص بازاری نرخ بهره( تعدیل می

 های مربوط به کوپن آن برای سال های اوراقی که پرداخت :4قرضه با نرخ کوپن افزایشی اوراق

درصد، سال دوم  5مختلف، متفاوت و از پیش تعیین شده است. به عنوان نمونه برای سال اول 

  شود.های افزایشی دیگری پرداخت میبعد تا سررسید، نرخهای درصد و برای سال 265

 اوراقی که نرخ کوپن آن در هنگام مدت انتشار تا  :5کوپن کاهشی اوراق قرضه با نرخ

 یابد. این اوراق به رچر، معروفند. سررسید کاهش می

  این  )مانند نرخ ارز خارجی، نفت، شاخص سهام، و...( : 6بر شاخص استواراوراق قرضه

 شوند. اوراق نیز بر اساس شاخص قیمتی اعلام شده در پرداخت کوپن تعدیل می

ز بین اوراق با نرخ کوپن متغیر اوراق قرضه با نرخ شناور که به شناورها معروفند از عمومیت بیشتری در بخش ا

 شوند. بر نرخ بهره بوده و بر اساس نرخ بهره بازاری تعدیل می استوارخصوصی برخوردار هستند. بیشتر این اوراق 

 

 لامی رویکردهای موجود در متغیرکردن سود در اوراق بهادار اس

( اوراق 2، 2( اوراق با نرخ سود شناور1به صورت کلی دو رویکرد برای متغیرّ سازی اوراق وجود دارد: 

است تا تفاوت دو رویکرد بالا را به صورت کامل  . در این پژوهش تلاش شده1مصون از تورم )پایه شناور(

 ل کند.ی اقتصاد ایران تحلیتبیین کند و مزایا و معایب اقتصادی هریک را متناسب با شرایط کنون
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 تعریف اوراق با نرخ شناور 

های سود شناور یا تعدیل سود بر اساس یک اوراق بهادار با نرخ شناور یا شناورها، اوراقی با پرداخت

های شدید نرخ بهره در اواخر  نخستین بار در خلال دوره نوسان معیار از پیش تعیین شده هستند. شناورها

دند. از آنجایی که اوراق با نرخ شناور ممکن است با هر معیاری مرتبط شوند، پرداخت منتشر ش 1221دهه 

بهره آنها بر اساس یک فرمول متغیرّ است. هماره کوپن پرداختی این اوراق برابر با نرخ بهره منعطف یا تغییر 

ت مدر یک شاخص معین در طول یک مدت زمان تعریف شده است، به عنوان مثال تغییر شاخص قی

های متوالی به اضافه یک میزان دامنه سود ثابت که بر اساس درصد بیان می شوند. مصرف کننده در سال

گفته می شود  1به نرخ هایی که برای تعدیل سود اوراق در اوراق شناور استفاده می شوند، نرخ های مرجع

، و دیگر ارزها است و به صورت سه)نرخ بین بانکی لندن که برای دلار آمریکا  2که عبارتند از: نرخ لایبور

؛ 5؛ نرخ پایه4ها ؛ شاخص هزینه صندوق3شش ماهه و سالانه اعلام می شود(؛ نرخ صندوق فدرال رزرو

؛ ترکیب اوراق تجاری 2؛ شاخص پایداری سررسید اوراق خزانه2نرخ تورم یا شاخص قیمت مصرف کننده

و سالانه(؛ نرخ ارز مبادلاتی با نرخ بهره  ماهه )به صورت سه ماهه، شش 2؛ نرخ اوراق خزانه1فدرال رزرو

؛ نرخ شناور ممکن است مجموعه ای ترکیبی از موارد بالا باشد؛ به عنوان مثال نرخ پایه منهای 11خارجی

CMT .ده ساله به اضافه نرخ لایبور سه ماهه 

 

 11اوراق مصون از تورم

 تعریف اوراق مصون از تورم 

ان گذارشود تا از سرمایهداری است که با تورم مرتبط میاوراق مصون از تورم، اوراق بها

در برابر تاثیرات منفی تورم حمایت کند. ارزش اسمی اوراق مصون از تورم با تورم افزایش 

گذاری این اوراق کمتر است. نرخ بهره در این اوراق ثابت است یابد، بنابراین ریسک سرمایهمی

اوراق مصون از تورم اطمینان از حفظ قدرت خرید و به صورت فصلی پرداخت می شود. هدف 
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از طریق مرتبط کردن بازدهی اوراق با تورم در طول دوره انتشار آن است. اوراق مصون از تورم، 

در آمریکا معرفی شد. امروزه این اوراق با  1222یک ابزار مالی کمابیش جدید است که سال 

(. اوراق مصون از تورم بیشتر 1، ص. 2114، 1ساله منتشر می شوند)هنِدریکس 31تا  5سررسید 

ها نرخ اسمی اوراق را بر اساس انواع مختلف تورم شوند و همه دولتها منتشر میتوسط دولت

تعدیل می کنند، نرخ کوپن به صورت درصدی از نرخ اسمی به صورت ثابت بیان می شود. 

 2،5تومان باشد و نرخ کوپن نیز  1111برای نمونه اگر قیمت اسمی این اوراق، در زمان انتشار 

درصد افزایش یابد قیمت اسمی  11درصد بیان شود، آنگاه در صورتی که نرخ تورم به اندازه 

تومان یعنی  1111درصد  2،5تومان در نظر گرفته می شود و نرخ کوپن بر اساس  1111اوراق 

ار نرخ پایه شناور انتشتومان پرداخت می شود. بنابراین اوراق مصون از تورم بر مبنای  22،5

یابد. ویژگی تعدیل تورم روی پرداخت کوپن اوراق مصون از تورم، با مفهوم تعدیل تورم  می

در ارزش اسمی اوراق ارتباط دارد. نرخ کوپن در زمان انتشار به طور ثابت مشخص شده است. 

تعدیل شده شش ماهه، نرخ کوپن اعلامی اوراق در ارزش اسمی  از این رو، در پرداخت کوپن

بر اساس تورم ضرب می شود. اگر تورم مثبت باشد و ارزش اسمی اوراق افزایش یابد، پرداخت 

(. اوراق مصون 1-2، ص. 2114، 3و کانگ 2کوپن اوراق نیز افزایش خواهد یافت)رودریگرز

از تورم با پیوند دادن بازدهی اوراق به یک شاخص تورمی، قدرت خرید سرمایه گذاران را 

ه این تواند ابزار بسیار مفیدی باشد. البتکند که برای کشورهای با نرخ تورم بالا، میحفظ می

نکته را نباید فراموش کرد که افق زمانی بلند مدت حتی در شرایط باثبات و با تورم پایین نیز 

ارزش واقعی اوراق قرضه اسمی، به صورت چشمگیری تحت تاثیر تورم قرار خواهد گرفت. 

دلار امروز در  111سال، اگر متوسط تورم تنها یک درصد باشد، ارزش  31در طول برای مثال، 

دلار  41درصد شود، این ارزش به  2،5دلار خواهد شد و اگر متوسط تورم  24سال آینده  31

 (.2113درصد( )هوبر،  51خواهد رسید )کاهش ارزشی بیش از 

 

 های اوراق مصون از تورم مزیت

 ددی برای ذینفعان دارد که در ادامه به مهمترین آنها می پردازیم:این اوراق مزایای متع

                                                                                                                                   
1. Hendricks 

2. Rodriguez 

3. Kung 
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 مزایا برای ناشران 

ارج ها را خواهد داد. مختر بدهی ها و داراییانتشار این اوراق به ناشر امکان تطبیق دقیق .1

های مهم آتی دولت نقد واقعی خواهد بود. دارایی های و درآمدهای آتی دولت جریان

اقعی های اقتصادی وی آینده خواهد بود که تحت تاثیر تورم و فعالیتدرآمدهای مالیات

بیق های دولتی مرتبط با تورم باشد سبب تطگیرد. این که حداقل بخشی از بدهیقرار می

 ها و کاهش ریسک تورم برای دولت خواهد بود.ها و بدهیبهتر دارایی

را در این اوراق صرف ریسک هزینه انتشار این اوراق برای ناشر کمتر خواهد بود، زی .2

های تورم وجود ندارد. بنابراین اوراق مصون از تورم، کشورها را برای کاهش هزینه

 سازد.تأمین مالی مجدد پیش بینی شده توانمند می

اوراق مصون از تورم امکان انتشار اوراق بلندمدت را بدون نگرانی از کاهش تورم برای  .3

 ناشران فراهم می کند.

 کند.های دولتی کمک میبدهی 1ن از تورم به هموارسازی دیرشاوراق مصو .4

گذارانی استقراض کنند که اوراق دولتی با شود که ناشران از سرمایهانتشار این اوراق سبب می .5

اسمی  هاییابند که بدهیها و منابعی دست میارزش اسمی را نخواهند خرید و از این طریق به پول

ب ها تطبیق مناسشود بدهیواقع انتشار اوراق مصون از تورم باعث میدر  تخصیص داده نشده است.

ها و ها بر اساس ارزش واقعی برای ناشران داشته باشد. در صورتی که تطبیق بدهیتری با دارایی

ها برای ناشران اوراق عادی بر اساس ارزش اسمی صورت می گیرد، بنابراین ریسک تورمی دارایی

یابد. از جهت دیگر ون از تورم در مقایسه با ناشران اوراق عادی کاهش میبرای ناشران اوراق مص

، گذاران در برابر افزایش نرخ تورماوراق مصون از تورم با توجه به حفاظت از ارزش واقعی سرمایه

گذاران نه تنها سبب می شود افراد بیشتری برای سرمایه گذاری اقدام کنند و افزایش تعداد سرمایه

ن مالی را گذاران ومنابع خاص تأمیشود، بلکه تاکید روی سرمایهنتر شدن تأمین مالی میسبب ارزا

 دهد.کاهش داده که به نوبه خود ریسک سیستماتیک را کاهش می

 
 گذاران مزایا برای سرمایه

های واقعی عکس العمل نشان ها در بازدهیاز آنجایی که اوراق مصون از تورم به جابجایی .1

 گذاران نوسان کمتری خواهد داشت.های سرمایههای اسمی، بازدهیازدهیمی دهد نه ب

                                                                                                                                   
1. Duration 
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پیش بینی نشده نرخ تورم و کاهش  های های ناشی از نوسانگذاران در برابر زیانسرمایه .2

 کند.قدرت خرید محافظت می

ه ها می باشد، از آنجا کاستفاده از اوراق مصون از تورم برای تنوع سازی در پرتفوی دارایی .3

ها کم است، بنابراین ابزار مناسب برای تنوع سازی و مبستگی این اوراق با سایر داراییه

 (.2، ص.2113، 1کاهش ریسک پرتفوی است )سرمایه گذاری استاندارد زندگی

های این اوراق می تواند به عنوان یک مولفه مهم در مدیریت پرتفوی صندوق .4

های تتوانند سیاسوسیله آن می های بیمه برداشت شود که بهبازنشستگی و شرکت

 هایشان را داشته باشند.ها و بدهیهمخوانی دارایی

 
 مزایای عمومی 

با توجه به ویژگی اوراق مصون از تورم در پوشش ریسک تورم، این اوراق به جلوگیری  .1

هایی خواهد انجامید که های واقعی در دورهاز انتقال ثروت از دارای مالی به دارایی

ای در مورد تورم آینده وجود دارد. دلیل این مسئله آن است که در زایندهنگرانی ف

صورت نبود اوراق مصون از تورم، در صورت وجود انتظارات تورمی فزاینده، 

های واقعی بیشتر شده، زیرا روشی مطمئن برای مصونیت از گذاری در داراییسرمایه

رم در کنار اوراق با نرخ بهره اسمی تورم خواهد بود. بنابراین وجود اوراق مصون از تو

به افزایش و باثبات شدن نرخ پس انداز کمک خواهد کرد. این بحث ممکن است 

ارتباط بیشتر با کشورهایی پیدا کند که از نبود کفایت پس اندازها یا انتظارات تورمی 

 (.15، ص 2112نوسانی رنج می برند )گارسیا و ریکستل،

ند، کبه تقویت اعتماد و اعتبار دولت در جامعه کمک می انتشار اوراق مصون از تورم .2

تواند این بدهی ها را متورم کند. اگر دولت به راستی برای کاهش مرحله زیرا دولت نمی

تورم بلندمدت برنامه داشته باشد، انتشار اوراق مصون از تورم به نفع دولت خواهد بود 

 نبه به ویژه برای اقتصادهای نوظهور کهدهد. این ج گذاران میو نشانه مثبتی به سرمایه

برخی از آنها تنها توانایی تأمین مالی مجدد با انتشار اوراق مصون از تورم در ارز رایج 

 خودشان دارند، اهمیت پیدا می کند.

 اوراق مصون از تورم برای سیاستگذاران به منزله ابزار بالقوه در جهت تخمین انتظارهای تورمی است. .3

                                                                                                                                   
1. Standard Life Investment 
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)یا بالعکس(  گیرندگاندهندگان به وامنی نشده سبب انتقال غیر ارادی ثروت از وامبیتورم پیش .4

ان و دهنگشود. پیوند دادن بازدهی به تورم سبب می شود اثرات بازتوزیعی آن بین واممی

گیرندگان کاهش یابد. توانایی برای تشخیص انتظارهای تورمی بازار جزء مزایای انتشار وام

 تواند اطلاعاتگذاران است. اوراق مصون از تورم میاز تورم برای سیاست اوراق قرضه مصون

، 1324هایش داشته باشد )توحیدی، سازی سیاستمفیدی برای بانک مرکزی در جهت پیاده

 (.11-11صص 

 

 تبیین فقهی اوراق مصون از تورم پایه شناور در مقابل اوراق نرخ شناور

 ها با ثمن مجهول و نامعینّ، غرری هستند، حکم به بطلان این گونهمعامله کهفقیهان امامیه با استناد به این

اند و قانون مدنی ایران نیز با توجه به پیشینه فقهی، لزوم معلوم و معینّ بودن مورد معامله از جمله ها دادهمعامله

نرخ شناور  اوراقثمن را شرط اساسی صحت قراردادها بیان کرده است. در استدلالی که برای تبیین فقهی 

شود که شرط صحت عقود، معلوم و مشخص بودن عوضین در هر گیرد به این نکته پرداخته میصورت می

قرار داد است. بنابراین باید در اوراق نرخ شناور نیز رابطه این اوراق با قاعده نفی غرر بررسی شود. در استدلال 

 هول و نامعینّ بودن ثمن در هنگام تشکیل قرارداد باعثشود که اگر مجشرعی بودن اوراق نرخ شناور بیان می

شود هایی وجود نخواهد داشت. در مورد وجود غرر همچنین بیان میغرر نشود، علتی بر بطلان چنین معامله

از آنجایی که حقیقت شرعی درباره غرر اثبات نشده است، غرر، اصطلاحی شرعی نیست بلکه مفهوم عرفی 

و اگر ثابت شود که مفهوم غرر در عرف تغییر یافته است، به دنبال آن،   (321، ص 2جق، 1412دارد) مراغی، 

رخ شود که صرف شناورسازی نرخ کوپن)نحکم نیز تغییر خواهد یافت. در اوراق با نرخ شناور استدلال می

مشخص  لشود، بلکه فرمول و سازوکار تعیین آن به طور کاماجاره( باعث جهالت در ثمن نمییا نرخ سود

ضمن عقد برای  توان از ابزار شرطکند، بنابراین میاست و این میزان علم، به نحوه تعیین نرخ شناور کفایت می

تعدیل نرخ بر اساس یک فرمول مشخص استفاده کرد و اگر حتی فرض را بر این بگذاریم که مطلق جهل به 

اق با نرخ شناور می توان برای حل مشکل غرر شود، در اورنرخ نیز شاهد غرر است و باعث بطلان قرارداد می

از روش شرط تعدیل قرارداد و تغییر نرخ به میزان کاهش ارزش پول و انحلال اوراق با نرخ شناور به اوراق با 

(. اما در مورد اوراق درپناه از تورم، پایه شناور 1324نرخ های متفاوت استفاده کرد)موسویان و همکاران، 

شویم ائل و مشکلات فقهی همانند شبهة وجود غرر در اوراق با نرخ شناور مواجه نمیمشخص است که با مس

زیرا در مورد اوراق مصون از تورم پایه شناور، بر خلاف اوراق با نرخ شناور از ابتدای قرارداد، نرخ کوپن)نرخ 

ت و نرخ ایه اسشود نرخ پسود یا نرخ اجاره( به صورت درصد ثابت و دقیق مشخص و چیزی که متغیرّ می
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پایه نیز در واقع نشان دهنده یک دارایی واقعی است که با کاهش ارزش پول در هنگام تورم و ارزش واقعی 

 شود، بنابراین مشکلات و مسائلی که در اوراق نرخدارایی پایه با افزایش نرخ کوپن)نرخ اجاره( جبران می

صون از تورم پایه شناور نیست زیرا آن نرخی که شویم هیچ یک در مورد اوراق مشناور با آنها روبرو می

 بر اصل دارایی واقعی است.  استوارکند متناسب با تورم افزایش پیدا می

 
 هااوراق مصون از تورم توسط دولت

( تعدیل 1هکنندبازده)کوپن( اوراق مصون از تورم بر اساس شاخص تورم )بیشتر شاخص بهای مصرف

در انگلستان منتشر شد. پس از آن،  1211ر، به طور گسترده در سال شود. این اوراق نخستین بامی

( و 2114(، ژاپن)2113(، ایتالیا)1221(، فرانسه)1222(، آمریکا)1224(، سوئد)1221(، کانادا)1215استرالیا)

ترین کشورهایی بودند که اقدام به انتشار اوراق قرضه مصون از تورم کردند. در مهم ( از جمله2112آلمان)

های اخیر، اوراق مصون از تورم در بازارهای نوظهور )به ویژه برزیل، مکزیک، ترکیه و آفریقای جنوبی( سال

این میان  هاست و درنیز در حال گسترش است. بیشترین سهم انتشار اوراق مصون از تورم مربوط به دولت

کا صاص داده است. این اوراق در آمریآمریکا بیشترین سهم از بازار اوراق قرضه مصون از تورم را به خود اخت

اند. در رابطه با رویدادهای در پیوند با انتشار اوراق مصون از تورم به نام اوراق خزانه مصون از تورم معروف

 می توان به صورت خلاصه به موارد زیر اشاره کرد: 1222دولتی در آمریکا از سال 

 
 تورم دولتی در آمریکا: وقایع مرتبط با انتشار اوراق مصون از  1جدول

 وقایع مرتبط با انتشار اوراق مصون از تورم دولتی در آمریکا سال

1222 
 ساله بود 11سررسید این اوراق  بار منتشر شد.  نخستیناوراق قرضه دولتی مصون از تورم برای  1222ژانویه 22

 منتشر شد.ژانویه، آوریل، ژولای و اکتبر 15این اوراق بر اساس نرخ تورم اعلامی در 

 سال توسط خزانه داری آمریکا منتشر شد.5اوراق بهادار دولتی مصون از تورم برای مدت  1222ژوئن  1222

 ساله منتشر شد. 31اورق قرضه دولتی مصون از تورم  1221آوریل  1221

 در این سال انتشار اوراق قرضه دولتی مصون از تورم متوقف شد. 1221

1222 
بهادار مصون از تورم به صورت تیپس )جداکردن کوپن به عنوان اوراق مستقل( منتشر شد. این ، اوراق 1222مارچ 

 مسئله باعث شد تا نقدشوندگی اوراق بهادار مصون از تورم تقویت شود.

 ساله، یکبار در سال و در اکتبر منتشر شده است. 31از این سال به بعد اوراق بهادار مصون از تورم  2111

 بار در سال افزایش یافت. 4ساله، به  11حراج اوراق  2113تبر در اک 2113

                                                                                                                                   
1. Consumer Price Index  
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 تحلیل اقتصادی اوراق مصون از تورم پایه شناور در مقابل اوراق با نرخ شناور)رویکرد موجود(

های اوراق مصون از تورم پایه شناور)رویکرد اقتصاد متعارف( در مقابل برای درک بهتر تفاوت

های  یژگیای وکمیته فقهی سازمان بورس(، نیازمند به تحلیل مقایسهاوراق با نرخ شناور)رویکرد 

 های اوراق با نرخ شناور در مقابل اوراق مصونهریک از این دو نوع اوراق با یکدیگر هستیم تا تفاوت

 های متفاوت این دو اوراق مقایسهاز تورم پایه شناور روشن شود. به این منظور در جدول زیر ویژگی

 می شوند. ها به صورت کامل توضیح دادهاند که در ادامه هر یک از تفاوتتطبیقی شده

 
های متفاوت اوراق با نرخ شناور در مقابل اوراق مصون از تورم : مقایسه تطبیقی ویژگی 2جدول

 پایه شناور

 های اوراق با نرخ شناور)رویکرد موجود(ویژگی
های اوراق مصون از تورم پایه ویژگی

 اقتصاد متعارف( شناور)رویکرد

 ایدر اوراق با نرخ شناور نرخ کوپن)نرخ سود(، شناور و ارزش پایه

 شود.اوراق منتشره ثابت در نظر گرفته می

کوپن)نرخ سود( در اوراق مصون از تورم پایه شناور نرخ

ای اوراق منتشر شده، اوراق ثابت است در حالیکه ارزش پایه

 کند.متناسب با تورم تغییر می

یکرد منتخب کمیته فقهی سازمان بورس در مصون سازی از تورم است که در رو

 مورد اوراق مشارکت و اوراق اجاره  مورد استفاده قرار گرفته است.

رویکرد رایج اقتصاد متعارف که در کشورهای مختلف برای 

 گیرد.مصون سازی از تورم مورد استفاده قرار می

ق با نرخ شناور بر اساس انتظارات نرخ کوپن)نرخ سود( در انتشار اورا

 .کنداست و برای قرض گیرنده و قرض دهنده نااطمینانی ایجاد می

ق ای اورادر انتشار اوراق مصون از تورم پایه شناور، ارزش پایه

یابد، بنابراین ریسک متناسب با تورم افزایش می

 گذاری این اوراق کمتر است.سرمایه

رخ شناور، ناشر)دولت( باید تعهدات مالی در هنگام انتشار اوراق با ن

 بیشتری پرداخت کند.

در هنگام انتشار اوراق مصون از تورم پایه شناور، ناشر)دولت( 

 تعهدات مالی کمتری پرداخت می کند.

تورمی باعث اخلال در مدیریت بدهی ناشر)دولت( می شود _در شرایط رکود

 تواند منتهی به بی ثباتی اقتصاد شود.که می

تورمی باعث مدیریت بدهی دولت و بازپرداخت تعهدات _ر شرایط رکودد

 کند.شود و اقتصاد باثبات بیشتری را فراهم میمی

 نرخ کوپن بر اساس انتظارات تورمی شناور و متغییر است.
نرخ کوپن به صورت درصدی از قیمت اسمی اوراق به 

 شود.صورت ثابت پرداخت می

نسبت به اوراق مصون از تورم پایه شناور  بازدهی اوراق با نرخ شناور

 شناور به افزایشبیشتر خواهد بود، در نتیجه انتشار اوراق با نرخ

 انجامد.های سود مورد انتظار در اقتصاد مینرخ

بازدهی اوراق مصون از تورم پایه شناور نسبت به اوراق با نرخ شناور کمتر 

ا به شناور، نرخ سود مورد انتظار رخواهد بود، در نتیجه نسبت به اوراق با نرخ 

 کند.نرخ تعادلی اقتصاد نزدیک تر می

ران بح_تورمی می تواند باعث ایجاد مارپیچ تورم_در شرایط رکود

دایت ثباتی هبدهی برای دولت شود درنتیجه اقتصاد را به سمت بی

 کند.

تورمی با کاهش تعهدات ناشر)دولت( نسبت به اوراق با _در شرایط رکود

و اقتصاد  گیردبحران بدهی برای دولت شکل نمی_خ شناور مارپیچ تورمنر

 گردد.به سمت تعادل و ثبات برمی

 های پژوهشمنبع: یافته

 

شناور در مقابل اوراق با نرخ شناور، های انتشار اوراق مصون از تورم پایهدر رابطه با تفاوت

 نکات زیر دارای اهمیت هستند:
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بیشتر  یابند. اوراق مصون از تورمرم بر مبنای نرخ پایه شناور انتشار میاوراق دولتی مصون از تو .1

ها نرخ اسمی اوراق را بر اساس انواع مختلف تورم، شود و همه دولتها منتشر میتوسط دولت

 شود.کنند و نرخ کوپن به صورت درصدی از نرخ اسمی به صورت ثابت بیان میتعدیل می

شوند، این موضوع به نوعی بازتاب دهنده به صورت بلندمدت منتشر می اوراق مصون از تورم در دنیا .2

ولت نیز آگاه شود. داین نکته است که متوسط نرخ بهره بلندمدت در اقتصاد توسط دولت تعیین می

ند، چون پایة کاست که با افزایش تورم درآمدهای مالیاتی دولت نیز به صورت اسمی افزایش پیدا می

اسمی افزایش یافته است. زمانی که دارایی پایه و ارزش آن نادیده گرفته شود، در مالیاتی به صورت 

ابد، شود، چراکه وقتی نرخ کوپن با تورم افزایش یا کاهش یواقع ارتباط بین دارایی با درآمد آن قطع می

 د. وشدر عمل نقش ارزش دارایی و عوامل بنیادین در تعیین قیمت محصول دارایی، نادیده گرفته می

در همه این کشورها در زمان انتشار این اوراق نرخ تورم پایینی وجود داشته است و تورم  .3

نرخ  2و  1نیز تا زمان انتشار برقرار بوده است. برای نمونه در نمودارهای  تک رقمی

 های آمریکا و انگلستان به تصویر کشیده شده است.تورم در کشور

 
 : نرخ تورم در کشور آمریکا1نمودار

 
 : نرخ تورم در کشور انگلستان2نمودار
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شود و به شوند. این اوراق توسط دولت منتشر میدر انگلستان این اوراق با عنوان لینکر شناخته می

شاخص قیمت خرده فروشی متصل است و همانند اوراق مصون از تورم در آمریکا، نرخ اسمی آنها بر 

می ها به صورت درصد ثابت، نسبت به قیمت اسپن آنشود و نرخ کواساس این شاخص قیمتی تعدیل می

 درصد از بازار اوراق دولتی را به خود اختصاص داده است.  25شود. این اوراق در حال حاضر تعیین می

( به دلیل مدیریت بدهی دولت و تعهدات آن و ایجاد ثبات در اقتصاد، اوراق مصون از تورم، 4

کوپن اوراق، ثابت است و بر اساس قیمت اسمی  شود وبه قیمت اسمی اوراق، متصل می

شود. این چالشی متفاوت از شناورسازی نرخ اوراق صکوکی است که در سالانه، تعدیل می

کمیته فقهی سازمان بورس به تصویب رسیده است. بنابراین در مصون سازی اوراق در اقتصاد 

ی متفاوت رویکرد به درست متعارف و روش برگزیده توسط کمیته فقهی سازمان بورس، با دو

شویم به گونه ای که در اقتصاد متعارف برای مصون سازی اوراق با تورم، نرخ روبرو می

ای شناور است، در حالی که در رویکرد منتخب کمیته فقهی سازمان کوپن ثابت و ارزش پایه

اق ربورس، به منظور مصون سازی اوراق برخلاف رویکرد مرسوم اقتصاد متعارف، نرخ او

ه دهیم کای اوراق ثابت است. در این پژوهش نشان میشناور است، در حالی که ارزش پایه

تصاد ها( دارند و رویکرد مرسوم اقاین دو رویکرد به درستی آثار متفاوتی برای ناشران)دولت

متعارف یعنی شناورسازی پایه نسبت به رویکرد منتخب کمیته فقهی سازمان بورس یعنی 

رخ سود برتری دارد. زیرا همانطور که در زیر با استفاده از محاسبات کمی نشان شناورسازی ن

ها اوراق مصون از تورم را با رویکرد منتخب کمیته فقهی داده خواهد شد در زمانی که دولت

اد دهند، در مقایسه با رویکرد مرسوم اقتصسازمان بورس یعنی رویکرد نرخ شناور انتشار می

لی بیشتری را باید پرداخت کنند. علاوه بر مشکل تعهدهای بیشتر متعارف، تعهدات ما

دهد در حالت رویکرد منتخب ها، همانطور که محاسبه های این پژوهش نشان میدولت

کمیته فقهی سازمان بورس یعنی حالت اوراق با نرخ شناور به جای اوراق پایه شناور بازدهی 

های سود مورد انتظار در ند به افزایش نرخاوراق بیشتر خواهد بود که این چالش می توا

 اقتصاد دامن بزند. 

دولت و نرخ بازده داخلی  پن سالانه دولت، ارزش فعلی تعهدهای( از نظر پرداخت کو5

های اساسی وجود دارد. ارزش اسمی اوراق بهادار دولتی مصون از تورم به تفاوت

 شود:صورت زیر محاسبه می
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1(1 )t t tV V    

 tو  tی ارزش اسمی اوراق بهادار مصون از تورم در سال دهندهنشان tVکه در آن، 

ای که دولت باید برای حالت پایه شناور کوپن سالانهاست. همچنین  tی تورم در سال نشاندهنده

 شود:محاسبه می و نرخ شناور بپردازد با استفاده از روابط زیر

1( )t t tC V r    

t tB rV  

ای دولت در حالت کوپن راخت دورهپ دهندهبه ترتیب نشان rو  tC ،tBکه در آن، 

حالت پایه شناور و نرخ بازدهی ثابت اوراق مصون ای دولت در ، پرداخت دورهtشناور در سال 

دولت نیز از روابط زیر استفاده خواهد  تعهداتی ارزش فعلی کل از تورم است. برای محاسبه
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ی ارزش فعلی تعهدات دولت در ترتیب نشاندهندهبه  0NPVBو  0NPVCکه در آن، 

حالت کوپن شناور و حالت پایه شناور در سال صفر است. همچنین برای محاسبه نرخ بازده داخلی 

 شود:دو حالت اوراق مصون از تورم، ارزش فعلی دو پروژه برابر با صفر قرار داده می

2

0 1 10 / (1 )BB NPVB r      
 2

0 1 10 / (1 )CC NPVC r      
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ی نرخ بازده داخلی اوراق مصون از تورم به ترتیب نشاندهنده Brو  Crبالا، در دو رابطه

، دو نوع اوراق مصون از 3استوار بر نرخ شناور و پایه شناور است. بر اساس رابطه ها در جدول 

 نرخ کوپن شناور باشد، نسبت به حالتی که نرخ کوپن ثابتدر حالتی که اند. تورم محاسبه شده

مثال  کند. به عنوان)قیمت اسمی اوراق شناور( است، دولت تعهدات مالی بیشتری را پرداخت می

که سال منتشر کند، به طوری 15تومان با عمر  1111اگر دولت اوراق مصون از تورم به ارزش 

تورم نیز متغیر باشد، بر اساس محاسبه های ارزش درصد باشد و نرخ  4بخش ثابت نرخ کوپن 

فعلی، تعهد مالی دولت در حالت نرخ کوپن شناور )حالت مصوب کمیته فقهی( بیشتر از حالت 

(. ضمن آنکه بازدهی اوراق دولت در 1پایه شناور )حالت متعارف غربی( خواهد بود )جدول 

های نرخ ر اوراق کوپن شناور به افزایشحالت کوپن شناور بیشتر از پایه شناور است یعنی انتشا

 سود مورد انتظار در اقتصاد دامن می زند.  

 
: محاسبات تعهدات مالی دولت در انتشار اوراق مصون از تورم استوار بر پایه شناور در  3جدول

 قیاس با مدل استوار بر نرخ کوپن شناور

t 
1 

 
1 2 3 4 5 2 2 1 2 11 11 12 13 14 15 

t   21/1  41/1  31/1  43/1  33/1  23/1  21/1  51/1  21/1  33/1  33/1  42/1  31/1  11/1  12/1  

tV  1111 1211 1211 2114 3131 4124 5141 2122 2222 14122 12222 22352 31252 51253 55222 24422 

tC  -1111 241 441 341 423 323 223 241 541 241 323 323 512 341 141 212 

tB  -1111 41 22 12 125 122 212 242 321 523 221 1154 1542 2111 2211 2511 

/t tC B   11/5  55/2  12/3  21/3  24/2  33/1  22/1  42/1  11/1  42/1  35/1  33/1  12/1  12/1  11/1  

0NPVC 1،421،311 تعهدات دولت در حالت کوپن شناور بیشتر پایه شناور است 

 در نظر گرفته شده است لذا نرخ تنزیل در طول زمان متغیر است( 14/1)نرخ تنزیل برابر با تورم سالانه به علاوه 
0NPVB 1،152،414 

 وپن شناور همواره بیشتر از اوراق پایه شناور است.بازدهی اوراق نرخ ک 32/1 کوپن شناور

 22/1 پایه شناور یعنی با انتشار اوراق کوپن شناور نرخ بهره اقتصاد افزایش پیدا خواهد کرد.

 های پژوهشمنبع: یافته

 

های تورمی بالا در های اخیر، وجود نرخ( با توجه به انضباط مالی ناکافی دولت در دهه2

احتمال وام خواهی دولت از بانک مرکزی، با وجود انتشار اوراق مصون  اقتصاد ایران،

از تورم و در نتیجه نهادینه شدن مارپیچ افزایش تورم و تعهدهای مالی دولت، وجود 

نوسانهای تورمی در اقتصاد ایران و لزوم بالابردن شفافیت و اطلاع رسانی در زمینه 
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اوراق بهادار مصون از تورم )به شکلی که  های مرجع توسط مقام پولی، استفاده ازنرخ

در کمیتة فقهی تصویب شده است یعنی با شناور سازی کوپن با نرخ تورم( برای نیازهای 

 شود.مالی دولت جمهوری اسلامی ایران در شرایط جاری توصیه نمی

ه از اسناد دهای اخیر با استفا( در رابطه با اقتصاد ایران، مقوله اصلی این است که دولت در سال2

ارد بدهی ها، سعی دسازی بدهی خود به شبکه بانکی و تهاتر بدهیتسویه خزانه، اوراق بهادار

خود به شبکه بانکی و بخش غیربانکی را به بدهی دولت به بانک مرکزی تبدیل کند. حال 

این موضوع نیز آشکار است که سیاستگذاری پولی و مالی در مقابله با شوک برونزای تورم 

های درآمدهای نفتی، کارایی و کارآمدی مناسبی از های ارزی و شوکا همچون شوکز

دهد و در عمل افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی نیز بر ناکارآمدی مقام خود نشان نمی

زند. حال در چنین شرایطی در عمل، انتشار اوراق ها بیشتر دامن میمالی در تثبیت قیمت

نرخ کوپن شناور، بیشتر دولت را به سمت بانک مرکزی و نظام بر  استوارمصون از تورم 

رد، زیرا گیبحران بدهی دولت شکل می_دهد و مارپیچ تورمبانکی در تأمین مالی سوق می

شود تعهدهای مالی دولت نسبت به زمانی که اوراق مصون انتشار اوراق نرخ شناور باعث می

رایط ت و در این پژوهش اثبات شد. بنابراین در شکند، بیشتر اساز تورم پایه شناور منتشر می

ی تواند سبب افزایش بدهتورمی همانند شرایط فعلی کشور، انتشار اوراق نرخ شناور می

دولت و ایجاد بحران بدهی شود. درحالی که انتشار اوراق مصون از تورم پایه شناور تعهدهای 

ن شرایط تورم بالا انتشار اوراق مصو آورد، بنابراین درمالی کمتری برای دولت به وجود می

  شود.از تورم پایه شناور)نه اوراق نرخ شناور( پیشنهاد می

تورمی و همچنین تورم ساختاری و پولی -( چالش اساسی این است که اقتصاد ایران دچار رکود1

در  یاست. بنابراین افزایش تورم به مفهوم این نیست که بازده تولید یا درآمد حقیقی یک دارای

تر شود به همان میزان در رکود فرو حال افزایش است. در چنین حالتی اقتصاد هر چقدر تورمی

رود. به عبارت بهتر، با افزایش تورم و در صورت انتشار اوراق اجارۀ مصون از تورم توسط می

دهد، حال اگر در چنین شرایطی دولت، مستاجر قدرت پرداخت اجاره خود را بیشتر از دست می

فرض شود مستأجر دولت است، دولت بجای اینکه از منابع منتشر شده اوراق اجاره به بخش تولید 

های بیشتر که با تورم رشد کرده اند، به بخش  بپردازد، مجبور خواهد بود برای پرداخت اجاره

تولید برای پرداخت مالیات فشار بیاورد که نتیجه آن، ژرفایش رکود در بخش خصوصی است. 

که ممکن است تورم بدلیل افزایش قیمت ها در بخش خدمات باشد و هرگز ارزش دارایی حال آن
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اجاره داده شده بدلیل رکود حاکم بر اقتصاد تغییر نکرده باشد. بنابراین اوراق نرخ شناور با نادیده 

گرفتن دارایی پایه و ارزش آن، در واقع ارتباط بین دارایی واقعی با درآمد را قطع می کند در 

کند، صورتی که اوراق مصون از تورم پایه شناور ارتباط بین دارایی پایه و ارزش آن را حفظ می

بنابراین در اوراق مصون از تورم پایه شناور بر خلاف اوراق نرخ شناور ارزش دارایی و عوامل 

 تورمی-ودکند و در شرایط رکبنیادین در تعیین قیمت محصول دارایی نقش چشمگیری را ایفا می

  استفاده از اوراق مصون از تورم پایه شناور به اوراق نرخ شناور برتری دارد.  

های متمایز اوراق مصون از تورم پایه شناور در مقابل اوراق با نرخ در این مطالعه، بعد از بیان ویژگی

طیفی  5نامه شناور، برای ارزیابی پیامدهای اوراق مصون از تورم در اقتصاد ایران، اقدام به طراحی پرسش

متخصص  31لیکرت )خیلی مخالف، مخالف، نظری ندارم، موافق و خیلی موافق( شد و پرسشنامه بین 

نفر متخصص در  11حوزه اقتصاد مالی، بازار سرمایه و بخش عمومی توزیع شد. روایی پرسشنامه توسط 

ی، آوری پرسشنامه نهایمرحله تدوین پرسشنامه بررسی و اصلاحات لازم انجام شد. همچنین بعد از جمع 

ها به این صورت کمی شدند که به کاملا  مخالف، مخالف، نه  ای پرسشگزینه 5در ابتدا طیف لیکرت 

اقدام به ارزیابی تخصیص یافتند. در ادامه  5تا  1و نه مخالف، موافق و کاملا  موافق به ترتیب امتیازهای موافق 

دهنده آن است به دست آمد و این عدد نشان 12/1امه برابر با پایایی پرسشنامه شد. آلفای کرونباخ پرسشن

 4 نتایج حاصل از تحلیل پرسشنامه در جدولکه پرسشنامه مورد استفاده، از پایایی لازم برخوردار است. 

 های بالا است.ارائه شده است. نتایج این پرسشنامه نیز نشانگر تحلیل
 

 : نتایج حاصل از تحلیل پرسشنامه 4جدول

 میانگین پرسش دیفر
 تفاوت

 3از  میانگین

 انحراف

 معیار
 tآماره 

 سطح

 معناداری

 11/1 11/3 15/1 51/1 51/3 آیا نرخ تورم در اقتصاد ایران قابل پیش بینی است؟ 1

 21/1 53/1 11/1 11/1 11/3 آیا ارزش بدهی های دولت متناسب با تورم رشد می کند؟ 2

 12/1 32/2 12/1 45/1 45/3 تصاد ایران با توجه به نرخ سود بانکی شکل می گیرد؟آیا نرخ بازده بدون ریسک در اق 3

 15/1 42/1- 12/1 22/1- 24/2 آیا نرخ ریسک غیر سیستماتیک در ارتباط با اوراق بدهی و اوراق دارایی یکسان است؟ 4

 12/1 44/2 12/1 42/1 42/3 ود؟یران می شبرارزش پایه منجر به بهبود ثبات اقتصادی  )دولت( در ا استوارآیا نرخ شناور  5

 12/1 23/1- 14/1 13/1- 22/2 بر نرخ کوپن منجر به بهبود ثبات اقتصادی دولت می شود؟ استوارآیا نرخ شناور  2

 42/1 25/1 12/1 13/1 13/3 آیا شناور کردن نرخ اوراق منجر به کاهش هزینه دولت می شود؟ 2

 11/1 24/3 15/1 52/1 52/3 ر کاهش هزینه های دولت و انگیزه سرمایه گذاری در اقتصاد ایران دارد؟آیا نوع شناور بودن تاثیری ب 1

 11/1 11/2 11/1 51/1 51/3 آیا افزایش بار مالی تعهدات دولت، اثری در بهبود وضعیت متغیرهای کلان اقتصاد دارد ؟ 2

11 
تواند به بهبود وضعیت آیا انتشار اوراق در مقابل سایر روش های ایجاد بدهی می
 اقتصادی دولت و کشور کمک کند؟

32/3 32/1 11/1 11/2 15/1 

 11/1 25/5 12/1 21/1 21/3 آیا شناور کردن نرخ اوراق اثری به توسعه بازار بدهی دولت می کند؟ 11
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 11/1 42/4 14/1 21/1 21/3 آیا شناور کردن اوراق به بهبود سیاست های پولی بانک مرکزی منجر می شود؟ 12

 های پژوهشمنبع: یافته

صاد دهد در شرایط خاص اقتبنابراین همانگونه که نظر متخصصان دانشگاهی نیز نشان می

های اوراق مصون از تورم پایه شناور با اوراق تورمی، دقت به تفاوت-ایران یعنی شرایط رکود

ناور وراق مصون از تورم پایه شهای متمایز کننده انرخ شناور بسیار مهم است. با توجه به ویژگی

در مقابل اوراق با نرخ شناور، استفاده از رویکرد موجود یعنی اوراق با نرخ شناور برای 

د و اوراق شوناشر)دولت(، با توجه به پیامدهای منفی تبیین شده در این پژوهش پیشنهاد نمی

 مصون از تورم پایه شناور نسبت به اوراق نرخ شناور برتری دارد. 

 

 گیری جمع بندی و نتیجه

های اخیر، پیامدهای نامطلوبی را برای اقتصاد کشور به بالا بودن نرخ تورم ایران در سال

های فراوان برای توسعه اوراق بهادار ای که با وجود تلاشهمراه داشته است، به گونه

ه است. نبود رداسلامی)صکوک(، تاکنون موفقیت شایسته را در بازارسرمایه ایران به دست نیاو

گذاری، افزایش هزینه انتشار اوراق برای بانی)ناشر( و درنتیجه جذابیت اوراق برای سرمایه

ها بر روی نظام بانکی و رعایت نکردن حقوق واقعی مالی برخی از پروژهتحمیل بار تأمین

رمی، ی توگذاران از جمله آثار انعطاف نداشتن نرخ سود اوراق است. در شرایط انتظارهاسرمایه

گذاران تمایلی به خرید اوراق ندارند، چون ممکن است نرخ تورم چنان افزایش یابد که سرمایه

سود واقعی آنان منفی و ارزش دارایی آنها را کاهش دهد، از سوی دیگر در شرایط انتظار 

 کاهش تورم ریسک انتشار این اوراق برای ناشران بالا است، زیرا ممکن است ناشران بر اساس

 های آینده به جهت کاهش تورم با هزینهنرخ مشخص و ثابتی این اوراق را منتشر کنند و در سال

های بالا، ناظر به آثار مخرب تورم در عدم جذابیت واقعی بالایی روبرو شوند. با توجه به چالش

راحی ایده طگذاران در ایران، تأمین مالی از طریق انتشار اوراق هم برای ناشران و هم برای سرمایه

تواند هم در افزایش کارایی و کاهش هزینه انتشار و هم در و انتشار اوراق مصون ازتورم می

 های ناشی از نوسانهای غیره منتظره تورم مفید باشد. جهت کاهش زیان

به منظور مصون سازی اوراق بهادار با نرخ تورم، رویکردهای متفاوتی وجود دارد که در 

اوراق مصون از تورم پایه شناور)حالت متعارف غربی ( و اوراق نرخ  این مقاله دو حالتِ

شناور)حالت مصوب کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار( مورد بررسی قرار گرفت. در 

یابد)رویکرد موجود (، باعث این مقاله نشان داده شد زمانی که اوراق با نرخ شناور انتشار می
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ن نادیده گرفته شود، در این حالت در واقع ارتباط بین دارایی با شود دارایی پایه و ارزش آ می

شود زیرا زمانی که نرخ کوپن اوراق با نرخ تورم افزایش یا کاهش یابد، در درآمد آن قطع می

شود. عمل نقش ارزش دارایی و عوامل بنیادین در تعیین قیمت محصول دارایی نادیده گرفته می

یت بدهی دولت و تعهدهای آن و ایجاد ثبات در اقتصاد، اوراق مصون افزون بر این، به دلیل مدیر

از تورم پایه شناور، به قیمت اسمی اوراق متصل می شود و کوپن اوراق، ثابت است و بر اساس 

شود. این چالش متفاوت، ناشی از شناورسازی نرخ اوراق صکوکی قیمت اسمی سالانه تعدیل می

ورس به تصویب رسیده است. در این مقاله نشان داده شد است که در کمیته فقهی سازمان ب

زمانی که نرخ کوپن شناور است، در مقایسه با اوراق مصون ازتورم حالت متعارف غربی که 

نرخ کوپن ثابت و قیمت اسمی اوراق شناور است، دولت تعهدهای مالی بیشتری را پرداخت 

ین شناور بیشتر از پایه شناور است به ا کند، ضمن اینکه بازدهی اوراق دولت در حالت کوپنمی

های سود مورد انتظار در اقتصاد دامن می زند. معنا که انتشار اوراق کوپن شناور به افزایش نرخ

ته های گذششد که با توجه به شرایط اقتصادی ایران و دولت در سال در این مقاله نشان داده

ن را به سمت بانک مرکزی و نظام بانکی در تأمیانتشار اوراق استوار بر نرخ کوپن شناور، دولت 

های این بحران بدهی دولت شکل می گیرد. به هر حال یافته-مالی سوق می دهد و مارپیچ تورم

ها های تورمی بالا در اقتصاد ایران، انضباط مالی ناکافی دولتمقاله نشان می دهد با توجه به نرخ

از بانک مرکزی با وجود انتشار اوراق مصون از  های اخیر، احتمال وام خواهی دولتدر دهه

تورم و در نتیجه نهادینه شدن مارپیچ افزایش تورم و تعهدهای مالی، وجود نوسانهای تورمی در 

ولی، های مرجع توسط مقام پاقتصاد ایران و لزوم بالابردن شفافیت و اطلاع رسانی در زمینه نرخ

ه شکلی که در کمیته فقهی سازمان بورس تصویب شده استفاده از اوراق بهادار مصون از تورم ب

است یعنی با شناور سازی نرخ کوپن با تورم برای نیازهای مالی دولت جمهوری اسلامی ایران 

شود و با توجه به برتری های اوراق مصون از تورم پایه شناور، در شرایط جاری پیشنهاد نمی

 ت در شرایط جاری برتری دارد. انتشار اوراق استوار بر پایه شناور و نرخ ثاب
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 منابع 

(، امکان سنجی فقهی انتشار اوراق اجاره، مرابحه و 1325توحیدی، محمد، اعتصامی، امیرحسین)
مشارکت مصون از تورم در بازار سرمایه ایران امکان سنجی فقهی انتشار اوراق اجاره، مرابحه و 

 .22، شماره رهای اقتصادی ایرانجستامشارکت مصون از تورم در بازار سرمایه ایران، 
(، بررسی اوراق بهادر تورم پیوند در جهان، تهران: مرکز پژوهش، توسعه و 1324توحیدی، محمد )

 مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار.

(، طراحی اوراق بهادار اسلامی تورم پیوند در نظام مالی 1324خوانساری، رسول، اعتصامی، امیرحسین)
 تهران:پژوهشکده پولی و بانکی، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. ایران،

(، اوراق تاخت تورم، ابازار محافظت در مقابل ریسک تورم)بررسی تطبیق با مالی 1324راه نشین، علی)
 م.سال هشتم، شماره بیست و هفت ،فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهاداراسلامی(، 

بررسی و تبیین انواع اوراق بهادار اسلامی متناسب با نیازهای تأمین (، 1322د، سلمانی، یونس)کریمی ریزی، مجی
 )طرح پژوهشی(، وزارت امور اقتصاد و دارایی، معاونت اقتصادی.  مالی دولت جمهوری اسلامی ایران

رم، ای مصون از توکمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار اسلامی، انتشار اوراق اجاره با نرخ اجاره به
 .1/11/1323، 112سال هشتم، جلسه شماره 

کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار اسلامی، انتشار اوراق مشارکت با نرخ سود مصون از تورم، 
 .12/11/1323، 3/11/1323، 111و  111سال هشتم،جلسات شماره 

مکان سنجی فقهی اوراق مشارکت (، ا1322موسویان، سیدعباس، صالح آبادی، علی، کاوند، مجتبی)
  . 2شماره  1322، سال ششم بهار و تابستان تحقیقات مالی اسلامیمصون از تورم، 

(، بررسی فقهی مالی 1324موسویان، سید عباس، کاوند، مجتبی، میرزاخانی، رضا، اعتصامی،امیرحسین )
 .51، سال پانزدهم، ش اقتصاد اسلامیاوراق اجاره مصون از تورم، 
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Abstract 

This study investigates the relationship between corporate financial 

leverage and employee compensation using annual reports of listed 

companies in Tehran Stock Exchange during the period 2012-2019. 

Multivariate linear regression based on panel data was used to test the research 

hypotheses. Has been. In this study, regression analysis has been used to 

investigate the relationship between financial leverage and the salary and 

benefits of CEOs of companies as important employees and the salaries and 

benefits of all employees.The results of the research hypotheses show that 

companies with different levels of leverage typically pay employees because 

of their human capital risk, while firms with financial problems also consider 

leverage as a bargaining chip that leads to a reduction in employee pay. 

Compared to companies without financial problems. 
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کارمندان از  یایبر حقوق و مزا یاهرم مال یرگذاریتاث یررسب

ق شده در بورس اورا رفتهیپذ یدر شرکت ها یانسان هیمنظر سرما

 1ادار تهرانبه

 3آناهیتا زندی

 

 

 چکیده

 کارمندان با استفاده حقوق و مزایای و های شرکتارتباط اهرم مال یبه بررس پژوهش نیا

 دوره درشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاسالانه شرکت یهااز گزارش

ند متغیره مبتنی بر های پژوهش از رگرسیون خطی چآزمون فرضیه به منظورپرداخت. 1321-1321

ررسی ارتباط به منظور ب رگرسیون تحلیل و پژوهش تجزیه . در اینگرفته شده است های تابلویی بهرهداده

نان کارک حقوق و مزایای تمام و مهم به عنوان کارمندان هاشرکت اهرم مالی با حقوق و مزایای مدیرعامل

به  بیشترها با سطوح مختلف اهرم شرکت هد کهدهای پژوهش نشان میرفته است. نتایج فرضیه به کار

 های درگیر مشکلاتدهند، همچنین شرکتکارمندان به خاطر ریسک سرمایه انسانی خود دستمزد می

 دستمزد کاهش به که گیرندمی نظر برای کاهش دستمزد درزنی چانه ابزار عنوان به را مالی، اهرم

 .شودمیکشیده مالی  های بدون مشکلکارمندان در مقایسه با شرکت
 

 .یانسان هیسرما سکیکارمندان، ر یایعامل، حقوق و مزا ریمد یایحقوق و مزا ه،یساختار سرما واژه های کلیدی:
 G3،G21،J24،J31 طبقه بندی موضوعی:
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. . نویسنده مسئولرانیتهران، ا ،یواحد تهران شمال، دانشگاه آزاد اسلام ،ی، گروه حسابداردکتری حسابداری. 2
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 مقدمه

 است تخلاقی جمله از ،شخصیتی و اجتماعی های ویژگی ،تهاعاد دانش، منبع انسانی سرمایه

 بر افزونانی سرمایه انس. است یافته تجسم کارگران توسط اقتصادی ارزش لیدتو توانایی در که

 هعمر اقتصاد صنعتی ب. ها استهای شرکتفعالیت برای مهم عامل یکهمچنین  ،مالی سرمایه

 اهمیت مالی سرمایه به تنهای دانشگاه هایپژوهشها و اکثر شرکت گردد.بر می پیش سال 51

 بدون اقتصادِ در سرمایه ساختار کردند ادعا( 1251) 1یلیانی و میلرمود که آنجا از. دهندمی

 تصمیم شودمی باعث کهی یهااصطکاک نوع ،انپژوهشگر از بسیاری است، ربطبی 2اصطکاک

: یدندرسها اصطکاک اصلی عامل دو به و شود را بررسی کردند مهم واقعیت در سرمایه ساختار

. است 4توازن نظریه ،تربرجسته وتر کامل تئوری. 3تگیورشکس هزینه وها شرکت مالیات نرخ

 با این فرض ،شودمیکشیده  بیشتر مالیاتی مزایای به بدهی افزایش که است این توازن تئوری

 است ممکن بدهی افزایش اما دارند،می نگه تغییر بدون را خود دارایی و عملکردها شرکت که

 و متحد ملل سازمان تحقیقات وزارت ،1221 هدرده. بشود نیز ورشکستگیهای سبب هزینه

 دانش اقتصاد مفهوم و شدند آگاه انسانی سرمایه اهمیت به اقتصادی توسعه و همکاری سازمان

یکی  ار آنها باید و است ارزش با انسانیهای توانایی و دانش مدافع که کردند پیشنهاد را محور

 .دارد اقتصاد در اساسی نقش انسانی سرمایه امروزه. گرفت نظر های شرکت دراز سرمایه

؛ برک 1214تیتمن  ،2112، لین و همکاران 2121پیشین )یعنی برتی و یورس  هایپژوهش

دهند که هزینه ورشکستگی با هزینه کارمندان مرتبط است. تحت ( نشان می2111و همکاران 

های نههزیسبب تواند می ،کندنظریه توازن، افزایش بدهی اگرچه مزایای مالیاتی را ایجاد می

 سکیر و های بیشتر بر گرایش بالاتری از ورشکستگی دلالت داردورشکستگی شود. بدهی

در وضعیتی که در آن یک شرکت . کندیم لیرا بر کارمندان تحم یاجتناب رقابلیغ یانسان هیسرما

کستگی شسطح اهرم بالاتری دارد، شرکت باید به کارمندانش با حقوق بالاتر برای هزینه ور

هایی با سطح اهرم بالاتر به کارمندان خود با حقوق بالاتر مورد انتظار مزایا دهد. اگر شرکت

 هنگامیاز طرفی در  .دستمزد دهند، اثر مثبتی از اهرم شرکتی بر حقوق کارمندان انتظارمی رود

گه رقدرت اهرم را بعنوان یک برگ برنده )ب دتوانکه یک شرکت دچار بحران مالی است، می
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( اشاره 1223با کارمندان خود در نظر بگیرد. برای نمونه، پروتی و اپایر ) وگو گفتزنی( در چانه

های هایی با بحران مالی از قدرت اهرم خود در تلاش برای کاهش هزینهکردند که شرکت

های استخدام و ( مشاهده کرد رابطه میان کاهش1221) 1کنند. هانکااستفاده می ،نیروی کار

های بر این دلالت دارد که کارمندان شرکت و ،دهی تنها در سطوح بدهی بالا قابل توجه استب

تری را به منظور کاهش ریسک بحران مالی بپذیرند. ممکن است مزایای پایین ،با بحران مالی

 تری درزنی قویقدرت چانه ،هایی با بحران مالی( دریافتند شرکت2112) 2بنملچ و همکاران

برای قراردادهای حقوق و مزایا با کارمندان خود دارند. بر این اساس، انتظار بر این  وگو گفت

 زنیقدرت چانه ،های دارای سلامت مالینسبت به شرکت ،های با بحران مالیاست شرکت

 برای قراردادهای حقوق و مزایا داشته باشند. وگوها گفتتری در قوی

 توجه ماا است، گرفته صورت دستمزد کارمندان زمینه در فراوانی تجربی مطالعات اگرچه

 نسانیا سرمایه دیدگاه ها ازشرکت دستمزدهای سیاست ها درشرکتهای بدهی تأثیر به کمی

 زمونآ پژوهش حاضر درواقع هدف. این شکاف را پر کرده است مقاله این .است گرفته صورت

 برک و( 1214) 5،تیتمن (2112)4 (، لین و همکاران2121) 3برتی و یورس هایبینیپیش تجربی

 حقوق و هستند، بالاتر اهرم دارای که هاییشرکت دهدمی نشان است که( 2111) 2همکاران و

پردازد همچنین به این موضوع می مقاله این. کنندمی پرداخت خود کارمندان مزایای بیشتری به

 کاهش برایزنی چانه برای اریابز عنوان بهها اهرم از 2مالی درگیر مشکلاتهای شرکت آیا که

 ؟کنند یا خیرمی استفاده کار نیرویهای هزینه

 نیشیپ پژوهشهایکه در  جستار نیمطرح شده و با در نظر گرفتن ا گفتارهایبا توجه به 

 یا ژهیو تیموضوع پژوهش از اهم یموضوع پرداخته نشده است، مطالعه و بررس نیبه ا یداخل

عوامل موثر بر  ییشناسا نهیو دانش در زم یآگاه شیاعث افزاب رایبرخوردار خواهد بود ز

 ژوهش هایپپیشینه  وخش دوم این مقاله به تبیین مبانی نظری بخواهد شد. دستمزد کارمندان 

 ، روشچهارمدر بخش  .است هابخش سوم شامل ارائه فرضیهصورت گرفته اختصاص دارد. 
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 و در نهایت، شودمیها بیان  ن فرضیهتحلیل آماری و نتایج آزمو در بخش پنجمپژوهش و

 .شودمیارائه  بحث و گیری نتیجه

 

 هابانی نظری و توسعه فرضیهم
 انسانی سرمایه

 مالی تامین مالی سهام و تامین تصمیماتی برای توازن بین هاشرکت توازن، تئوری برپایه

 تنها نه است ممکن هیبد افزایش از ناشی 2مالیاتی مزایای وجود، این با. گیرندمی 1بدهی

( 1214) منتیت. دهد افزایش را های غیرمستقیم آنهزینه بلکه مستقیم ورشکستگیهای هزینه

 و است مراهه شرکت یک انحلال تصمیم با غیرمستقیم ورشکستگی هزینه آشکار کرد که

 خاص انیانس سرمایه. دارند شرکت خاص در انسانی سرمایه شود که مدیرانی تحمیل به تواندمی

 بر تواندمی و است صنعت پرمخاطره یا شرکت تنها یک برای مفید دانش یا شرکت، توانایی

 اخلاقی را خطر مشکل خود، پژوهشهای لین و همکاران در. بگذارد تأثیر سرمایه ساختار

خود  تشرک خاص انسانی سرمایه توسعه برای کافی تلاش مدیران آن در کردند که مدلسازی

 مدیران یراز کندمی تشدید را اخلاقی خطر مشکل اهرم مالی، اتی دریافت کهجاکروب. کنندنمی

ی شده برای بینپیش هایهزینه شودمی باعث این و کنندبینی میپیش را ورشکستگی احتمال

(، 2112(، لین و همکاران )2121برتی و یورس ) پیروی از ها را افزایش دهد. بهشرکت، بدهی

 هب شرکت یک مطلوب سرمایه ساختار نشان دادندکه( 2111)کاران هم و برک ،(1214) تیتمن

قدیمی  انپیشِ روی کارمند که ورشکستگی انسانیهای هزینه و بدهی مالیاتی مزایای بین توازن

لین  توسط ورشکستگی انسانیهای هزینه و بدهی مالیاتی مزایای بین توازن. دارد است، بستگی

 و پرووتی. است شده بینیپیش (2111) همکاران و برک و (1214) (، تیتمن2112و همکاران )

 بیان و دادند قرار بررسی مورد را کارمندان دستمزد و اهرم بین بینیپیش رابطه( 1223) 3اسپیر

کمتری  رداختیپ سطح بینی شده،پیش شرایط تحت بالاتر، اهرم با هاشرکت از برخی که داشتند

 مکنم سهام صاحب که است دلیل این به امر این که ردندک استدلال آنها. دارند به کارمندان

 تهدید دیدج تامین مالی نپذیرفتن با دستمزدها به خاطر تایید کاهش را اتحادیه کارگری است
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زنی انهچ برای ابزاری عنوان به اهرم از استفاده به پایین، اهرم های دارایشرکت مقابل، در. کند

 .نیستند قادر کارمندان دستمزد کاهش برای

 

 1کارمندان دستمزد

 و منتیت مثال، عنوان به. است گرفته صورت دستمزد کارمندان درمورد زیادی هایپژوهش

 اهرم بتنس ،ترتخصصی کار با آمریکا های تولیدکنندهشرکت که دریافتند( 1211) وسلز

 کار به نیروی زیرا ،است حقوق و اهرم بین منفی رابطه دهنده نشان این و دارند کمتری

 کارفرما میزان دستمزد اثر مورد در( 1212) 2مدوف و براون. شودمی پرداخت بیشتر ترمتخصص

 نیروی کار به بیشتری تر دستمزدتر و منظمبزرگهای شرکت که دادند نشان و کردند پژوهش

 هایشرکت در کارمندان که داشتند بیان( 1222) 3اوی و ادسون دیگر، طرف از. پردازندمی خود

. کنندمی تدرخواس رقابتی کار بازار در بالاتری دستمزدهای رو این از و هستند موثرتر ،بزرگتر

 اوی و ایدسون و( 1212) مدوف و (، براون2112لین و همکاران ) پیشنهادیهای استدلال

لین و  .شد تأیید نمونه بیشتر وتر گستردههای داده با( 2111) 4ورهوگن و کگلر توسط ،(1222)

های شرکت که دریافتند انگلستان، در سهامی عامهای شرکت ازای نمونه اساس بر کپار

 براون و مدوف افزون بر آن. پردازندمی انگلستانهای شرکت از بیشتر درصد 364 خارجی

 زیرا ،دارد وجود شهری بزرگ مناطق در کارگران برای درصدی 12 مزد که دریافتند( 2112)

 ودوج پژوهشها سری یک. کنندمی خود جذب کمتری را توانایی و مهارت با کارگران شهرها

 به بالاتر حقوق پرداخت به مایل خوب عملکرد دارایهای شرکت دهدمی نشان که دارد

 و رحمان ؛2115 ،2همکاران و ورنر ؛2113 ، 5رایتون مثال عنوان به) هستند خود کارمندان

 عالی عملکرد های دارایشرکت که داد نشان( 2113) رایتون مثال، عنوان به(. 2111 ،2مصطفی

 ،ضعیف دعملکر های دارایارتباط بین پرداخت حقوق و عملکرد در مقایسه با شرکت به نسبت

 .هستند ترحساس
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 بررسی را 1کننده حقوق و مزایای مدیرعامل تعیین عوامل ،تجربی هایپژوهش بیشتر

 بر تیمثب تأثیر ،رشد فرصت که کردند پیشنهاد( 1222) 2همکاران و بابر مثال، عنوان به. کنندمی

 یزجوا از بالا رشد های باشرکت که داشتند بیان( 2111) 3ویگنز و رایان. دارد دستمزد مدیرعامل

 ثروت رساندن حداکثر به برای مدیر تشویق برای بیشتر ،سهام صاحبان حقوق بر استوار

 ویقیتش اثرات دارای ،سهام صاحبان حقوق بر استوار پاداش زیرا کنندمی استفاده سهامداران

پاداش مدیر عامل  مورد در شده تعیین عوامل( 2111) 4همکاران و برونلو. هستند بیشتری

 مایه،سر بازارهای ویژگی که دریافتند آنها و داد قرار بررسی مورد را ایتالیایی هایشرکت

 یتیمدیر حقوق و مزایای احیطر درها شرکت وها بانک بین خاص رابطه وها شرکت حاکمیت

 2هی و کونیون و( 2112) 5لانگ و کاتو چینی،های شرکت ازای نمونه براساس. گذاردمی تأثیر

 هایشرکت در شرکت عامل مدیرهای مشوق پاداش مدیر عامل و که کردند پیشنهاد( 2111)

رعامل ش مدیپادا. است کمتر متمرکز مالکیت ساختار دارایهای شرکت و دولت نظارت تحت

 اراید تربزرگ هایشرکت که دهدمی نشان مطالعه چندین. است اندازه شرکت به مربوط نیز

 مدیرانِ  استخدام برای را بیشتریهای هزینه دهستن مایل و هستند فعالیت برای بیشتریهای سرمایه

؛ لین 1112، 2؛ ژئو1222، 1؛ مورفی1221، 2،کوستیوک2112مثل لین و همکاران ) بپردازند بهتر

شرکت بر  ویژگیهای مدیریتی و تأثیر مورد ( در2111(. رایان و ویگیس )2115، 11و پارک

ام بر حقوق صاحبان سه استوارحقوق  نیرابطه محدب ب کیکردند و  پژوهش عاملریپاداش مد

دوره تصدی و  یپاداش نقد نیرابطه مقعر ب کیکردند، اما  دایعامل پریمد دوره تصدیو 

 ریتأث ینهاد گذارانهی( اظهار داشت که سهام سرما2111) 11د داشت. اوزکانعامل وجوریمد
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 افزایش اعثب ،نهادی انگذارسرمایه بیشتر سهام زیرا دارد عدالت محور ستمزددر د یمثبت اریبس

 .شودمی 1تشویقی پرداخت و شرکت عملکرد بین ارتباط

 .دشوه اشاره میدر ادامه به تعدادی از پژوهش های صورت گرفته در این حوز

بررسی اهمیت میزان تاثیرگذاری »(، در پژوهشی تحت عنوان 2114) 2چانگ و همکاران

به بررسی  «عوامل مالی بر اهرم مالی و رابطه آن با میزان پاداش های پرداختی به مدیرعامل

داد که  نشان آنهاپژوهش با استفاده از روش آماری پرداختند. نتایج  بالابین متغیرهای  پیوندهای

زه میزان انگی ،ها افزایش پیدا کندهای پرداختی به مدیرعامل شرکت هرچقدر میزان پاداش

کند، به همان نسبت اهرم  میها افزایش پیدا مدیران نیز در جهت افزایش سودآوری شرکت

های زمانی بلندمدت باعث افزایش نسبت شرکت ها تحت کنترل مدیرعامل درآمده و در بازه

آن ها نشان داد که اندازه پژوهش ی ثابت مشهود مولدزا خواهد شد. همچنین نتایج دارایی ها

شرکت نیز تحت تاثیر قدرت تصمیم گیری مدیرعامل قرار گرفته و در بازه های زمانی بلندمدت 

 میزان اندازه شرکت ها نیز افزایش پیدا خواهد کرد. ،با افزایش اهرم

و حقوق کارمندان در ورشکستگی را مورد بررسی  ( در پژوهشی اهرم2115)3الول و پاگانو

 .قرار دادند. نتایج نشان دادکه حقوق کارمندان در شرایط درماندگی مالی بر اهرم مالی اثر دارد

بدهی شرکت ها  دوباره گفت و گوهایهم چنین حقوق و مزایای مدیران ارشد اجرایی در 

 .شودمیباعث افزایش اهرم شرکت ها 

 خطر بیکاری و جبران خسارت کارمندان را مورد بررسی قرار اهرم ،(1152) 4جاکراورتی

یگر کارگران ورشکسته می توانند در جای د شودمیوقتی شرکت ورشکسته  نتایج نشان داد داد.

 از طرف دیگر، هنگامی که شرکت دارای. پایین است کمابیششغل پیدا کنند ودستمزد آنها 

ت های بیرونی کمی وجود داشته باشد جبران خسارت اهرم بزرگی باشد و همچنین فرص

برد که  دولت پی ،با استفاده از بیمه بیکاری . افزون بر آنکارمندان با اهرم افزایش می یابد

تقاضای دستمزد بالا ناشی از تقاضای آنها برای حق بیمه بالا برای تحمل ریسک بیکاری بیشتر 

 .است

                                                                                                                                   

1. Incentive Pay 

2. Chang et al. 

3. Ellul & Pagano 

4. Chakraverty 
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نتایج  ،م و مزایای کارمندان را مورد بررسی قرار دادند(در پژوهشی اهر2112لین و همکاران ) 

 رداختپ خود کارمندان مزایای بیشتری به هستند، بالاتر اهرم دارای که هایینشان داد شرکت

 .کنندمی

( در پژوهش خود به بررسی ارتباط اهرم مالی و حقوق و مزایای 2121برتی و یورس )

 یبرا ییها زهیانگ بیشتر،ب هیسرما یدارا یبانک ها دهدمیکارمندان بانک پرداختند. نتایج نشان 

 شتریب یربتج لیو تحل هیدارند. تجز بر کارمندان نظارت جادیا یبالاتر برا یپرداخت دستمزدها

بانک  هیسرما نیتر باشد، رابطه مثبت ب فیکشور ضع کی ینهاد تیفیهرچه ک هک دهدمینشان 

 .تر است یقو زیو دستمزد ن

به بررسی تأثیر قدرت مدیر عامل بر روی ( در پژوهشی 1321ودپشتی و زندی)رهنمای ر

نشان داد که هرچقدر قدرت مدیرعامل افزایش پژوهش نتایج  .پرداختند هااهرم مالی شرکت

ها و نسبت اهرم مالی در جهت منفی حرکت پیداکند به همان نسبت ساختار سرمایه شرکت

 .ها خواهد شدختار سرمایه شرکتخواهد کرد و باعث کاهش بدهی در سا

 

 های پژوهشفرضیه

 . بین اهرم مالی و حقوق و مزایای مدیرعامل ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.1

 . بین اهرم مالی و حقوق و مزایای کارمندان ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.2

مالی ارتباط منفی و معناداری . بین اهرم مالی و حقوق و مزایای کارمندان در شرایط بحران 3

 وجود دارد.

 

  پژوهششناسی روش
 1321-1321که در بازده زمانی  استهایی شرکت جامعه آماری در این پژوهش شامل کلیه

 از دسته آنپژوهش  این اند. نمونه آماریدر بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته

از طریق غربالگری و با توجه به  که ندهست بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 محدودیت های زیر انتخاب می شوند: 

 اگر. باشد ماه اسفند 22 آنها مالی سال پایان عبارتی به ،باشد نداشته مالی سال تغییر مونةن. 1

 امانج برای مشخصی زمانی بازه در ها داده باشند داشته مالی سال تغییر ها شرکت

 .گیرند نمی قرارپژوهش 
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. ندباش فعال بورس درپژوهش  دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 1321 سال از قبل. 2

 لتحلی انجام برای آنها اطلاعات از توانیم نمی ،دننباش بورس در زمانی دوره در اگر

 .کنیم استفاده ها داده

 در دوره طول در ،پژوهش محاسبه های و پژوهشها برای ها شرکت نیاز مورد اطلاعات. 3

 . باشد دسترس

 (هابانک و لیزینگ هلدینگ، گذاری، سرمایه) مالی گری واسطه های شرکت. 4

 حذف مالی صورتهای و ها فعالیت تفاوت دلیل به. ندشد حذف آماری نمونه از

 ند.شو می

 آورند بدست میرا  یادشدهمعیارهای سال تمام  1شرکت در 152از میان جامعه آماری تنها 

  . حاضر استفاده شده است پژوهشا به عنوان نمونه در از آنه بنابراینو 

 

 مدل های تجربی پژوهش

 همکاران و برک ،(1214) های تیتمن بر پژوهش استوارمدل عملیاتی پژوهش حاضر 

 :است( 2112،چولین )(2111)

 فرضیه اول پژوهش: مدل

CEO pay it = a0  + a1 LEVit + a2 ROE it + a3 ROA it+ a4 MB it + a5 SIZE it 

+ a6 CEOown it+ a7 Tenure it + a8IIown it +  εit                                                 )1( رابطه 

 مدل فرضیه دوم پژوهش :

ARP it = a0  + a1 LEVit + a2 ROE it + a3 ROA it+ a4 MB it + a5 SIZE it + a6 

AvgSale it+ a7PCI it +  εit                                                                                                            )2( رابطه 

 سوم پژوهش: مدل فرضیه

ARP it = a0  + a1 LEVit + a2 Distressit + a3 LEVit *Distressit + a4 MB it + a5 

SIZE it + a6AvgSale it+ a7 PCI it + a8ROE it + a9ROA it +  εit                    )3( رابطه 
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 گیری آنها متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه
 

 تعاریف متغیرها :1 جدول

 ((2112،چولین )(2111) همکاران و برک ،(1214) متغیر های وابسته) تیتمن

CEOPayi,t 
 t لسا در iو مزایای مدیر عامل شرکت  حقوق طبیعی حقوق و مزایای مدیران عامل = لگاریتم

 )افشا شده در گزارشات هیات مدیره(

AEPi,t 
حقوق و مزایای کارمندان = لگاریتم ) حقوق و مزایای کارمندان تقسیم بر تعداد کارمندان شرکت 

i  در سالt)افشا شده در یادداشت های پیوست صورت های مالی() 

 ((1322ولو و بسطامی )(،د2112،چولین )(2111) همکاران و برک ،(1214) متغیر های مستقل )تیتمن

LEV1i,t اهرم مالی دفتری = نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی شرکت i سال در t 

LEV2i,t کل بدهی +ارزش بازارحقوق صاحبان  سهام شرکت /اهرم مالی بازار= کل بدهی i سال در t 

Distressi,t 

 و است 1باشد  161 ازتر نپایی t سال در شرکت Z نمره اگر که شاخصی درماندگی مالی= متغیر

 :آیدبدست می زیر معادله از Z نمره. است 1 اینصورت غیر در

5+T4+0/6*T3+3/3*T2+1/4*T1Zscor=1/2*T 

به  سود خالص نسبت ،T2 ؛ها ییدارا مجموعدر گردش به  هینسبت سرما، 1T( بالامعادله ) در

 ، نسبت ارزش بازارT4؛ ییرادا مجموعبه  اتیمالسود قبل از کسر نسبت  ،T3؛ ییدارا مجموع

 دهد.یرا نشان م ییدارا مجموع، نسبت فروش به T5ها؛  یبدهحقوق صاحبان سهام به مجموع 

 ((2112(، لین )2111(، برک و همکاران )1214متغیرهای کنترلی) تیتمن )

ROEi,t  = شرکت حقوق صاحبان سهام  بر ارزش بازارنسبت سود خالص بازده حقوق صاحبان سهامi سال در t 

ROAi,t شرکتهای دارایی کلنسبت سود خالص به ها= بازده دارایی i سال در t 

MBi,t شرکت ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر i سال در t 

Sizei,t  = یی شرکتمجموع دارا یعیطب تمیلگاراندازه شرکت i سال در t 

Tenurei,t 
فعالیت  tدر سال  i شرکت عامل مدیر عنوان به آن در املمدیرع که سالهایی دوره تصدی مدیرعامل = تعداد

 کرده است.می

CEOowni,t شرکت رعاملیکه مد یشخص حقوق تیسهام تحت مالک i سال در t است یو ندهینما. 

IIowni,t شرکت نهادی انگذارسرمایه سهام درصد مالکیت i سال در t 

PCIi,t شرکت دارایی کلتقسیم بر  ای = دارایی ثابتمخارج سرمایه i سال در t 

AvgSalei,t 
 از پس که ، t سال در i شرکت کارمندان تعداد بر تقسیم فروش درآمد وری کارمندان=کلبهره

 .شودمیگرفته  لگاریتم یک آن
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 های پژوهشیافته

 های پژوهش آمارتوصیفی متغیر

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :2جدول 
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 12/3 2/22 1/22 41/11 1/11 32/2 1/11 14/14 1/12 22/1 25/5 12/2 23/1 52/1 میانگین

 22/2 12/12 1/14 21/23 1/12 2 1/24 12/32 32/1 11/1 11/13 11/4 43/1 22/1 ماکسیمم

 -31/1 1/11 1/11 1/11 1/11 1 1/42- 11/12 -31/1 11/1 42/1 21/1 11/1 11/1 مینیمم

انحراف 

 معیار
21/1 22/1 2/1 32/2 1/41 1/21 1/53 1/12 1/42 1/12 34/31 1/11 2/11 12/1 

 

 و توزیع لثق مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی

ق و حقو برای میانگین مقدار مثال برای. هاستداده مرکزیت دادن نشان برای خوبی شاخص

 طور به .اندیافته تمرکز نقطه این حولها داده بیشتر دهدمی نشان که است 12/2مزایای کارمندان 

 پراکندگی میزان ای یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای کلی

مقدار این . است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترین مهم از. است میانگین به نسبت آنها

 است.( 21/1هرم مالی دفتری برابر با )پارامتر برای متغیر ا

 

 پژوهشمانایی متغیرهای 

همه متغیرهای حاضر در سطح  3جدول مطابق  )لوین لین و چو( براساس نتایج آزمون مانایی

 .هستندصفر مانا 
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 مانایی متغیر های پژوهش: 3جدول 
 مانا/غیرمانا سطح پذیرش احتمال ضریب متغیر

 مانا I (0) 111/1 -51/12 اهرم مالی دفتری

 مانا I (0) 131/1 -31/21 اهرم مالی بازار

 مانا I (0) 111/1 -21/14 حقوق و مزایای کارمندان

 مانا I (0) 111/1 -55/12 حقوق و مزایای مدیر عامل

 مانا I (0) 111/1 -15/15 درماندگی مالی

 مانا I (0) 131/1 -12/25 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا I (0) 111/1 -21/11 اندازه شرکت

 مانا I (0) 111/1 -25/33 بازده دارایی

 مانا I (0) 111/1 -21/23 دوره تصدی

 مانا I (0) 111/1 -12/22 درصد سهام مدیر عامل

 مانا I (0) 111/1 -4/12 درصد مالکیت سهامداران نهادی

 مانا I (0) 121/1 -55/12 مخارج سرمایه ای

 مانا I (0) 111/1 -15/15 ارزش بازار به ارزش دفتری

 مانا I (0) 111/1 -12/25 بهره وری کارکنان

 
 های ترکیبیگزینش مدل مناسب داده

 
 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج حاصل از آزمون  :4جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 فرضیه اول
F روش تابلویی 1114/1 31/2 لیمر 

 اثرات ثابت 1111/1 12/32 هاسمن

 یه اولفرض
F روش تابلویی 1111/1 24/2 لیمر 

 اثرات ثابت 1112/1 15/32 هاسمن

 فرضیه دوم
F روش تابلویی 1111/1 11/5 لیمر 

 اثرات ثابت 1111/1 52/125 هاسمن

 فرضیه دوم
F روش تابلویی 1111/1 21/5 لیمر 

 اثرات ثابت 1111/1 22/133 هاسمن

 فرضیه سوم
F بلوییروش تا 1111/1 23/5 لیمر 

 اثرات ثابت 1111/1 12/124 هاسمن

 فرضیه سوم
F روش تابلویی 1111/1 32/2 لیمر 

 اثرات ثابت 1111/1 125/21 هاسمن
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سطح  درصد کمتر است. 5لیمر از سطح معناداری Fدهدکه آماره نشان می 4جدول نتایج 

 ،یادشدهضرائب مدل  برای برآورد بنابراین درصد است. 5معناداری آزمون هاسمن نیز کمتر از 

 د. کرباید ازمدل اثرات ثابت استفاده 

 

 پژوهشاول  هیمون فرضآز

 بیضر یارهایمدل، از مع یدرست یبررس یبرا ،شودمیمشاهده  5جدول در  همانطورکه

استفاده  Fاز آماره  زیمدل ن یداریمعن یبررس یبرا و (D-Wو دوربین واتسون )  (R2) نییتع

 نیبدیب تعیین در دو سطح، ، مقدار ضرشودمیمشاهده  5جدول ه در طور ک همان شود.یم

-نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازش و یدهندگ حیکه قدرت توضاست  یمعن

 جهینت، دراستاز مرتبه اول  یخود همبستگ نبودنشان دهنده 5/2تا5/1دربازه واتسون 

  F  احتمال آمارهمقدار  تی. در نهاندارد وجودمدل  یاز مرتبه اول در جزء خطا یخودهمبستگ

 ، بنابرایناست15/1کمتر از  که مقدار احتمال آن ییو از آنجااست  11/1به ترتیب برابر با 

 .شودمیداری مدل تایید معنی

پژوهش  یرهایمتغ یتمام ی( براVIF)انسیمقدار عامل تورم وار نکهیبا توجه به ا همچنین

 .در مدل وجود ندارد ی، مشکل هم خطکمتر از عدد پنج است

استفاده  (LEV1i,t)در رگرسیون زیر بنا بر فرضیه اول ارتباط اهرم مالی) قدرت اهرم دفتری 

( حقوق و مزایای مدیرعامل به همراه یک مجموعه 2112شده است، درپژوهش  لین و همکاران )

پیشین  هایپژوهشی در ادامه از متغیرهای کنترلی مورد بررسی قرار گرفت. چندین متغیر کنترل

به این دلیل انتخاب شدند که عملکردهای  ROAi,tو  ROEi,t. شددر این پژوهش استفاده 

به  (MBi,t)بازاری  ارزش به دفتری ارزش گذارد. نسبتشرکت بر روی حقوق و مزایا اثر می

زه دارد. اندا این دلیل انتخاب شده است که مزایای بالاتر، فرصت رشد بالاتری را به همراه

های بزرگتر به این دلیل به عنوان متغیر کنترلی انتخاب شده است که شرکت (Sizei,t)شرکت 

، مالکیت (Tenurei,t)(، دوره تصدی 2112با مزایای بالاتر همراه هستند. بنا بر پژوهش اوزکان )

دیرعامل های مبرای کنترل مشخصه (IIowni,t)و مالکیت نهادی   (CEOowni,t)مدیر عامل 

 شدند. آمادهگذاران نهادی و اثر سرمایه

را برای رابطه بین دو مقیاس اهرم مالی و حقوق و مزایای مدیر  OLSنتایج رگرسیون  5جدول 

یک LEV2و LEV1نتایج رگرسیون را هنگامی که  5جدول  1و2دهد. ستونعامل را گزارش می
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به طور مثبت و معناداری با حقوق  همگی LEV1 وLEV2دهد. ضرایبمتغیر مستقل است گزارش می

 و مزایای مدیرعامل در ارتباط هستند. این نتیجه با فرضیه اول سازگاری دارد.

 
 برازش مدل فرضیه اول پژوهش :5جدول 

CEO pay it = a0  + a1 LEVit + a2 ROE it + a3 ROA it+ a4 MB it + a5 SIZE it + a6 CEOown it+ a7 Tenure it + 

a8IIown it +  εit 

 (2) (1) متغیر ها

 آماره تی ضریب 
سطح 

 معناداری
VIF ضریب 

آماره 

 تی

سطح 

 معناداری
VIF 

LEV1 41/1 221/2 11/1 21/1     

LEV2     114/1 13/2 11/1 52/1 

ROE 52/2- 23/5- 111/1 24/1 122/1- 24/1- 154/1 13/1 

ROA 21/1- 12/5- 11/1 42/2 31/1- 12/2- 13/1 22/1 

MB 15/1 122/2 13/1 12/2 14/1 12/4 11/1 12/1 

Size 311/1 14/4 11/1 12/1 23/1 21/2 11/1 14/1 

Tenurei 42/1 12/12 111/1 122/1 32/1 12/3 11/1 13/1 

CEOown 14/1- 21/1- 31/1 23/1 13/1- 22/2- 12/1 13/1 

IIown 124/1 53/2 11/1 21/1 11/1 22/2 12/1 12/1 

 - 11/1 52/2 22/2 - 11/1 252/11 554/1 مقدار ثابت

 23/1 25/1 ضریب تعیین

 1612 1621 دوربین واتسون

 F 31/22 22/34آماره 

 11/1 11/1 داریسطح معنی

 

 پژوهشدوم  هیمون فرضآز

 بیضر یارهایمدل، از مع یدرست یبررس یبرا، شودمشاهده می 2جدول در  همانطورکه

 شود.استفاده می Fاز آماره  زیمدل ن یداریمعن یبررس یبرا و (D-Wو دوربین واتسون )  (R2)نییتع

ه کاست  یمعننیبدیب تعیین در دو سطح، شود، مقدار ضرمشاهده می 2جدول طور که در  همان

 در بازهواتسون -نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازش و یدهندگ حیقدرت توض

تبه اول در از مر یخودهمبستگ جهینت، دراستاز مرتبه اول  یهمبستگ خود دهنده نبودنشان 5/2تا5/1

و از  است 11/1به ترتیب برابر با F احتمال آماره مقدار  تی. در نهاندارد مدل وجود یجزء خطا

 شود. داری مدل تایید میاست بنابراین معنی15/1کمتر از  که مقدار احتمال آن ییآنجا
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 ،پژوهش یرهایمتغ یتمام ی( براVIF)انسیقدار عامل تورم وارم نکهیبا توجه به ا همچنین

 .در مدل وجود ندارد یکمتر از عدد پنج است، مشکل هم خط

را برای رابطه بین دو مقیاس اهرم مالی و حقوق و مزایای  OLSنتایج رگرسیون  2جدول 

و  LEV1نتایج رگرسیون هنگامی که  2جدول  1و2دهد. ستونکلیه کارمندان را گزارش می

LEV2 دهد. ضرایب یک متغیر مستقل است را گزارش میLEV2  و LEV1 همگی به طور

مثبت معناداری با حقوق و مزایای کارمندان در ارتباط هستند. این نتیجه با فرضیه دوم سازگاری 

 دارد.

 
 برازش مدل فرضیه دوم پژوهش: 6جدول 

ARP it = a0  + a1 LEVit + a2 ROE it + a3 ROA it+ a4 MB it + a5 SIZE it + a6 AvgSale it+ a7PCI it +  εit 

 (2) (1) متغیر ها

 آماره تی ضریب 
سطح 

 معناداری
VIF ضریب 

آماره 

 تی

سطح 

 معناداری
VIF 

LEV1 1/1 11/3 11/1 15/1     

LEV2     52/2 23/5 11/1 15/1 

ROE 42/1- 1/12- 11/1 11/1 1/1- 22/2- 11/1 12/1 

ROA 
151/1- 

 

55/4- 

 

111/1 

 
25/1 12/1- 22/5- 11/1 41/1 

MB 1/1 2/1 15/1 44/1 12/1 22/2 12/1 41/1 

Size 1/1 12/2 13/1 25/1 15/1- 12/1- 22/1 11/1 

AvgSale 1/1 21/2 12/1 12/1 12/1 2/5 11/1 12/1 

PCI 3/1 21/2 11/1 14/1 21/1 151/2 11/1 21/1 

 - 11/1 -1/12 -42/1 - 11/1 -11/3 -1/1 مقدار ثابت

 24/1 25/1 ضریب تعیین

 1615 1621 دوربین واتسون

 F 31/42 22/32آماره 

سطح 

 داریمعنی
11/1 11/1 
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 پژوهشسوم  هیمون فرضآز

 بیضر یارهایمدل، از مع یدرست یبررس یبرا ،شودمیمشاهده  2جدول در  همانطورکه

استفاده  Fاز آماره  زیمدل ن یدارینمع یبررس یبرا و (D-Wو دوربین واتسون )  (R2) نییتع

 یمعننیبدیب تعیین در دو سطح، ، مقدار ضرشودمیمشاهده  2جدول طور که در  همان .شودمی

تسون وا-نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازش و یدهندگ حیکه قدرت توضاست 

از  یگخودهمبست جهینت، دراستاول از مرتبه  یخود همبستگ نبودنشان دهنده  5/2تا5/1بازه  در

به ترتیب برابر با   F  احتمال آمارهمقدار  تی. در نهانداردمدل وجود یمرتبه اول در جزء خطا

معنی داری مدل تایید  بنابراین ،است15/1کمتر از  که مقدار احتمال آن ییو از آنجا است 11/1

 . شودمی

 ،پژوهش یرهایمتغ یتمام ی( براVIF)انسیوارمقدار عامل تورم  نکهی، با توجه به اهمچنین

 .در مدل وجود ندارد یکمتر از عدد پنج است، مشکل هم خط

. ضرایب متغیر اهرم مالی در دوسطح دهدمینتایج رگرسیون فرضیه سوم را نشان  2 جدول

 . استدفتری و بازار مثبت 

 اطر افزایش ریسکهای دارای اهرم مالی بالاتر به خکه شرکت دهدمینتایج نشان 

در  «آشفتگی مالی»کنند. ضرایب منابع انسانی به کارمندان خود حقوق و مزایا پرداخت می

هایی که دچار مشکلات مالی که سندی بر این امر است که شرکت استمثبت  1،2های ستون

دارای سطوح بالاتر پرداخت حقوق و مزایا به  ،های بدون مشکل مالیهستند نسبت به شرکت

 ارکنان هستند.ک

 ضرایب اهرم مالی دفتری ضرب در بحران مالی و اهرم مالی بازار ضرب در

 هاییارتباط حقوق و مزایای کارمندان شرکت دهدمیکه نشان  بحران مالی منفی هستند

 های سالم است. به طور کل،تر از شرکتکه در بحران مالی هستند با اهرم مالی، پایین

 های دارای بحرانگوید شرکتفرضیه سوم سازگارند که می با 2 جدولهای یافته

 زنی برای کاهش هزینه کارمنداناقتصادی اهرم مالی را یک ابزار چانه

 پندارند. می
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 برازش مدل فرضیه سوم پژوهش: 7جدول 
ARP it = a0  + a1 LEVit + a2 Distressit + a3 LEVit *Distressit + a4 MB it + a5 SIZE it + a6AvgSale it+ a7 PCI it + a8ROE it + a9ROA it +  εit 

 (2) (1) متغیر ها

 VIF سطح معناداری آماره تی ضریب VIF سطح معناداری آماره تی ضریب 

LEV1 1111/1 212/4 1111/1 21/1     

LEV2     12/1 55/2 1112/1 51/1 

LEV1 *Distress 2121/1- 423/4- 1111/1 21/1     

LEV2 *Distress     32/1- 31/2- 1111/1 22/1 

Distress 312/1 14/2 1111/1 12/1 1122/1 51/3 1115/1 12/1 

ROE 112/1 4512/3 1112/1 21/1 14/1- 24/12- 1111/1 21/1 

ROA 141/1- 11/12- 1111/1 23/1 11/1- 22/2- 1135/1 12/1 

MB 112/1 21/2 1122/1 12/1 1551/1 42/15 1111/1 22/1 

Size 1541/1 435/15 1111/1 21/1 1111/1 215/2 1122/1 51/1 

AvgSale 112/1 11/1 2351/1 15/1 112/1 12/1 1231/1 52/1 

PCI 1343/1 1141/3 1115/1 12/1 4221/1 454/2 1111/1 22/1 

 - 1111/1 1151/4 3132/1 - 1114/1 2122/3 1212/1 مقدار ثابت

 45/1 41/1 ضریب تعیین

 32/2 32/2 دوربین واتسون

 F 125/21 132/21آماره 

 1111/1 1111/1 داریسطح معنی

 

  گیریبحث و نتیجه
نتیجه، چگونگی  رامروزه سرمایه انسانی در پیشرفت اقتصاد استوار بر دانش، یک عامل تعیین کننده است. د

 ستمزدد حفظ تعادل بین سرمایه انسانی و هزینه کارمندان بسیار مهم است. از این رو، این مقاله ارتباط اهرم مالی و
را مورد بررسی قرار داد. نتایج فرضیه اول نشان داد که اهرم مالی دفتری و اهرم مالی بازار به طور مثبت  کارمندان

ی مدیر عامل در ارتباط هستند. نتایج فرضیه دوم نشان داد که اهرم مالی دفتری و اهرم و معناداری با حقوق و مزایا
های مالی بازار به طور مثبت معناداری با حقوق و مزایای کارمندان نیز در ارتباط هستند. این نتایج با نتایج پژوهش

( هم راستا است. 2111مکاران )( ،برک و ه1214(،  تیتمن)2112(، لین و همکاران) 2115پیشین )جاکراورتی )
به  شود،می ربانیق کارکنان باشد، منافع فشار مالی تحت شرکت اگر اینکه دادن نشان با مقاله فرضیه سوم این

های دارای دهد که شرکتکند. در واقع نتایج فرضیه سوم نشان میگذاران کمک میپژوهشگران و سرمایه
یه نیز با پندارند. نتایج این فرضزنی برای کاهش هزینه کارمندان میار چانهبحران اقتصادی، اهرم مالی را یک ابز

(، همسو است. در واقع با توجه 2121(، برتی و یورس )2112(، لین و همکاران) 2115نتایج پژوهش جاکراورتی )
در و  تاکید کنند ارک یروین نهیو هز یانسان هیسرما نیحفظ تعادل ب تیبه اهمپژوهش شرکت ها باید  نیابه نتایج 
نشود، چرخه  پرداخت یدستمزد یدچار مشکل مال یهاتوسط شرکت یانسان هیسرما سکیکه بابت ر یصورت

را به دنبال  یتازگشب رقابلیغ امدیممکن است پ یانسان هیگرفتن سرماندر نظر  رایز ،ممکن است رخ بدهد وبیمع
  شود. یبررس نیز ندهیآ هایپژوهشدر  تواندیموضوع م نیاهمچنین داشته باشد. 
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 منابع
 یمال یحسابدار یپژوهشها. یفرصت رشد بر اهرم مال ری(. تأث1322فاطمه. ) ،یبسطام ؛میمر ،دولو

 21-22 ،(31)11 ،یوحسابرس

بر مدل  یمبتن هیعامل و ساختار سرما ری(. قدرت مد1321. )تایناهآ ی،زند ؛دونیفر ی،رودپشت یرهنما

 21-1(6 1)2 ،یپژوهش حسابدار. یل
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Abstract 
Audit committees are considered as one of the effective tools to improve 

financial reporting and greater transparency in information and financial 
reporting of companies. An effective audit committee is considered as a 
determining factor in the governing pillars of the firm. The best use of it can 
be considered for the company. For this purpose, in this study, a model for 
the effectiveness of audit committees has been presented. The foundation 
method has been used to achieve the research goal. To this end, we conducted 
semi-open interviews with capital market experts and financial experts, and 
went so far as to saturate the number of interviews. In this study, 13 people 
saturated the level of interviews.According to the interview process and the 
selection of the community of experts and then the analysis of the interview 
through open and axial and selective coding, we finally have access to a model 
with specific criteria. The results showed that the audit committee is 
influenced by various causal factors, including the conditions of the audit 
committee, the rules governing the audit committee and cultural 
characteristics, which if used properly, we will see more effective audit 
committees in society. 
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ش بر اساس رو ی حسابرسیهاکمیتهاثر بخشی  ارایه مدلی جهت
 1نظریه زمینه بنیان

 7، فرزانه حیدرپور4زهرا پورزمانی ،2زهرا محمدرضایی ،3آزیتا جهانشاد

 

 

 هچکید

 شفافیت و مالی گزارشگری بهبود برای کارآمد ابزارهای از یکی عنوان به حسابرسی هایکمیته
ثر دارد.کمیته حسابرسی ا قرار خاص توجه مورد هاشرکت مالی گزارشگری و رسانی اطلاع در بیشتر

واند بیشترین تشود که میبخش، به عنوان عاملی تعیین کننده در ارکان راهبری بنگاه در نظر گرفته می
استفاده را برای شرکت به ارمغان آورد. به همین منظور در این پژوهش به ارائه الگویی برای اثر بخشی 

های حسابرسی پرداخته شده است. برای دستیابی به هدف پزوهش از روش زمینه بنیان استفاده شده کمیته
حدی و متخصصان مالی پرداخته شد و تا است. بدین منظور به مصاحبه نیمه باز با خبرگان بازار سرمایه

ها را به اشباع نفر سطح مصاحبه 13ها به اشباع برسد، پیش رفتیم. در این مطالعه تعداد که تعداد مصاحبه
رسانید. با توجه به روند مصاحبه و انتخاب جامعه خبرگان و سپس تجزیه و تحلیل مصاحبه از طریق 

نهایت به مدلی با معیارهای مشخص دسترسی پیدا کرده ایم. نتایج کدگذاری باز و محوری و انتخابی در 
حاکم ررات کمیته حسابرسی، مق شرایطمتفاوت شامل  علی کمیته حسابرسی تحت تاثیر عوامل نشان داد

 که چنانچه مدل بدست آمده به درستی مورد استفاده ،استهای فرهنگی و ویژگی بر کمیته حسابرسی
 تری در جامعه خواهیم بود.های حسابرسی اثربخشقرار گیرد شاهدکمیته

 
 .کمیته حسابرسی، حاکمیت شرکتی، گراندد تئوری واژه های کلیدی:

  M48, M42 طبقه بندی موضوعی:

                                                                                                                                   
1. DOI: 10.22034/JSE.2021.11517.1652 
 (.az_jahanshad@yahoo.com. ))نویسنده مسئول( .گروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران .2
 .گروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران .3
 .گروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران .4
 ه آزاد اسلامی، تهران، ایران.نشگاگروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، دا .5

 10/11/1055تاریخ دریافت: 

 01/50/1051 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2021.11517.1652
mailto:az_jahanshad@yahoo.com


 ... ی حسابرسیهاکمیتهاثر بخشی  ارایه مدلی جهتو همکاران:  جهانشاد 112 

 مقدمه

 ار مالی بازارهای به جامعه عموم و گذاران سرمایه اعتماد جهان، در اخیر مالی هایفروپاشی

 آمدکار ابزارهای از یکی عنوان به حسابرسی یهاکمیته میان، این در. ده استکر دار خدشه

 هاشرکت مالی گزارشگری و رسانی اطلاع در بیشتر شفافیت و مالی گزارشگری بهبود برای

 ها،تمحدودی سایر و شرکتی حاکمیت ساختار گرفته است. محدودیت قرار خاص توجه مورد

 گواهی مند یازن خود، مباشرتی نقش ایفای منظور به هم مدیر. نیستند مدیر کنترل و نظارت به قادر

 مانند دیگری نهاد مستلزم حسابرس استقلال و اثربخشی کارایی، دیگر طرف از. است حسابرسان

 به ،1کتشر مدیره هیئت تعیین کار و ساز طریق از سهامداران واقع، در. است حسابرسی کمیته

 ایفای به ابرسحس ارزیابی و تایید با مدیر و کنند می نظارت مدیر عملکرد بر مستقیم غیر صورت

 ایجاد به هک است حسابرسی کمیته نهایت، در. پردازد می خود عملکرد پاسخگویی مسئولیت

. کندمی مکک شرکت داخلی حسابرسان و مستقل حسابرسان مدیره، هیئت بین مناسب ارتباط

 زیر از مدیریت بازدارنده نوانع به و کند نظارت شرکت ارشد مدیریت بر تواند می کمیته این

 حسابرسی کمیته .(132:1321محمدیان،) کند ایفا موثری نقش داخلی، های کنترل گذاشتن پا

 باراعت افزایش موجب مالی، گزارشگری روند در کننده تعیین عاملی عنوان به اثربخش،

 نافعم حفظ مسئول که مدیره هیئت با کمیته این اعضای. است حسابرسی مالی های صورت

 حسابداری، مالی، های صورت مطلوبیت و کیفیت بر و کرده همکاری ،است سهامداران

 ن،حسابرسا ارتباط برقراری. کندمی نظارت گزارشگری فرآیند و 2داخلی کنترل حسابرسی،

 آگاهی و اثربخش سودمند، اطلاعات جریان افزایش موجب مدیره هیئت و حسابرسی یهاکمیته

 در یپاسخگوی افزایش و کرده کمک گذارانسرمایه گیری تصمیم به امر این. شودمی دهنده

 کمیته منشور برپایه راستا، این در. 3(1222داشت )آلچیان، خواهد پی در نیز را سهامداران مقابل

 ایفای به کمک را حسابرسی کمیته تشکیل از هدف بهادار اوراق بورس سازمان حسابرسی،

 فرآیندهای اثربخشی از معقول اطمینان کسب برای آن بهبود و یرهمد هیئت نظارتی مسئولیت

 اثربخشی مالی، گزارشگری سلامت داخلی، های کنترل و ریسک مدیریت راهبری، نظام

 قوانین، ترعای و مستقل حسابرسی اثربخشی و مستقل حسابرس استقلال داخلی، حسابرسی

                                                                                                                                   
1. Company Board 

2. Internal Control 
3. Alchian and Demsetz (1972), Fama and Jensen (1986) 



 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  113 

 

 کمیته یک بنابراین(. 1321 ،1رسیحساب کمیته منشور) است دهکر بیان الزامات و مقررات

 تعدیل مدیران و مالکان بین اطلاعات تقارن عدم دنکر حداقل با را نمایندگی مشکل اثربخش،

 شخاصا با معاملات بر نظارت قبیل از خود وظایف از برخی اثربخش انجام با همچنین. کندمی

 اثربخش میتهک اصلی خروجیهای. کندمی کمک ذینفعان سایر و سهامداران منافع حفظ به وابسته

 ،ترموقع به مالی اطلاعات-3 ترمربوط مالی اطلاعات -2 اتکاتر قابل مالی اطلاعات -1: از عبارتند

 هک شودمنجر می مدت بلند در شرکت ارزش کردن حداکثر به نهایت در ها خروجی این تمام

 .است تجاری بنگاه هر نهایی هدف

 

 مبانی نظری پژوهش

 برای مبنایی کردن فراهم به منظور اطلاعات، ارائه و تهیه مالی، گزارشگری اهداف از یکی

 و مفید دبای اطلاعات راستا این در است. اعتباردهندگان و گذارانسرمایه گیری منطقیتصمیم

تگیر و باشد)دس داشته را افراد اقتصادی هایگیریبرتصمیم توان اثرگذاری و بوده وابسته

 شدن قعوا مفید برای دیگر از سوی. شودمنجر  گیریتصمیم بهترین به و (52:1312همکاران ،

 2گزارشگری و های حسابداریهدف ،گفته شده هایگروه گیری تصمیم در مالی اطلاعات

 برای اطلاعات این دسترسی به و افشا مناسب ایگونه به وابسته اطلاعات که پذیردمی مالی

 کمیته یک عنوان به حسابرسی (. کمیته235: 1321اران،باشد)اعتمادی و همک ممکن همگان

به  میتهک این وظایف. کندمی فعالیت مشورتی مقام یک در و شودمی شمرده مدیره هیئت فرعی

 هدف .است دیرهم هیئت وسیله به شده انجام های فعالیت به پاسخگویی با ارتباط در مستقیمطور 

 سابرسیح کمیته ساختار و ترکیب. است مالی گزارشگری بهبود حسابرسی کمیته اصلی

 ترینموثر (زهانگی یا و پذیریمسئولیت مانند هاویژگی سایر و یکپارچگی استقلال، تخصص،)

 در دهدمی نشان ها یافته (.3،2114مالیک) هستند اهداف به دستیابی ارزیابی برای فاکتورها

 متر،ک سود دستکاری احتمال ،تندهس حسابرسی اثربخشی کمیته دارای که ییهاشرکت

 کمتر مالی هایصورت ارائه تجدید و بیشتر داوطلبانه افشای احتمال اتکاتر، قابل مالی هایگزارش

 هاکمیته این تاثیرگذاری عدم بیانگر نیز هاییپژوهش چه اگر .(2112لاری و تیلور،) است

                                                                                                                                   
1. Audit Committee Charter 

2. Lary and Taylor 

3. Malik 
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 برخی و ودهب همراه متعددی هایمخالفت با درابتدا هاکمیته این تشکیل ایران محیط در. اندبوده

 وجودم ساختارهای به توجه با حسابرسی یهاکمیته تشکیل که معتقد بودند کارشناسان

 هایتقلب و هارسوایی وقوع. دهدمی افزایش را هاشرکت هزینه تنها و بود نخواهد تاثیرگذار

 1324 سال در ازیکنتورس شرکت قلبت مانند حسابرسی یهاکمیته تشکیل از بعد گرفته صورت

 توجه با. شدبا حسابرسی یهاکمیته خصوص به بنگاه راهبری ارکان ضعف دهندهنشان تواند می

 ،شودنجر میمحسابرسی  هایکمیته اثربخشی شده، بررسی و شناخت عواملی که به یاد موارد به

 سابرسیح یهاکمیته بخشی است تا بتوانیم بر اساس آن به مدلی که به اثر ضروری و لازم

 دست یابیم. انجامد،می

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

ال بررسی به دنب ،ی حسابرسی صورت گرفته استهاکمیتهیی که در زمینه هاپژوهشاکثر 

ناوب تقلال، اندازه، تخصص، تهای کمیته حسابرسی مانند اسرابطه و یا تاثیر برخی ویژگی

ی کمیته بر کیفیت گزارشگری مالی، کیفیت و مدیریت سود، و یا تجربه اعضا هاجلسه

بر  افزوند. انکاری، افشای اطلاعات و یا متغیرهای دیگر مانند کیفیت حسابرسی بودهمحافظه

ابرسی ی حسهاکمیتهی نامبرده شده را قبل و پس از تشکیل هاویژگیها این در برخی پژوهش

اند و های رگرسیون استفاده کردهاز مدل هاپژوهشیشتر اند. برای این منظور بمقایسه کرده

معیارهایی از قبیل کیفیت اقلام تعهدی را مبنای کیفیت سود و یا کیفیت گزارشگری مالی در 

 کنیم.ی انجام شده را مرور میهاپژوهشاند. در ادامه بصورت خلاصه برخی از نظر گرفته

 
 جیهای داخلی و خارپیشینه پژوهش: 1جدول

 نتایج موضوع نام و سال

   ویسواناتان

(2111) 

 کمیته ویژگی سه و واقعی سود مدیریت بین ارتباط

 اندازه ی،حسابرس کمیته استقلال جمله؛ از حسابرسی

 یتهکم جلسه دفعات تعداد و حسابرسی کمیته

 حسابرسی

 واقعی سود ریتمدی با منفی ارتباط حسابرسی کمیته جلسه دفعات

 تقلالاس و حسابرسی کمیته اندازه که دریافت همچنین و دارد

 .ندارند اقعیو سود مدیریت معیار سه با ارتباطی حسابرسی کمیته

  همکاران و کوهن

(2113) 

ابرسی  بر حس کمیته اعضای صنعت در تجربه تاثیر

 مالی گزارشگری

 را صنعت آن در تجربه و مالی تجربه که حسابرسی کمیته اعضای

 در این رب علاوه. میکنند عمل کمیته اعضای سایر از بهتر دارند

 تاثیر بهتر دعملکر در مدیریتی و سرپرستی تجربه مشخص، نمونه
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 نتایج موضوع نام و سال

 در الیم تخصص با صنعت در تجربه که هنگامی همچنین. دارد

 .یبخشدم بهبود را مالی گزارشگری اثربخشی میشود آمیخته هم

 را شرکت شهرت و افشا حسابرسی، کمیته بین رابطه (2114) حبیبا

 انگلیس محیط در

 2112 سالهای طی شرکت 351 اطلاعات از استفاده با او هاییافته

 کیفیتی اب حسابرسی کمیته که هاییشرکت دهدمی نشان 2111 تا

 وی نتایج ینا بر علاوه. داشت خواهند نیز کیفیتی با افشای دارند،

 میتهک تارساخ بهبود با هاشرکت که بود مطلب این کننده بیان

 .بخشندیم بهبود نیز را خود شهرت بهتر، افشای و خود حسابرسی

  همکاران و وانگ

(2115) 

 شفافیت و یحسابرس کمیته استقرار بین رابطه بررسی

 سود کیفیت و اطلاعات

 و اطلاعات فافیتش با مثبت همبستگی حسابرسی کمیته استقرار

 حسابرسی میتهک تشکیل دیگر عبارت به. است داشته سود کیفیت

 .است شده سود کیفیت و اطلاعات شفاف افشای بهبود به منجر

  همکاران و کیم

(2115) 

 الزحمهقح در حسابرسی کمیته تجربه نقش بررسی

 حسابرسی گذاریقیمت و

 نشان SOX قانون از بعد یهاداده از استفاده با آنها هاییافته

 یشتریب الیم تجربه دارای آنها کمیته که هاییشرکت دهد،می

 .ازندبپرد بیشتری حسابرسی الزحمه حق حاضرند هستند،

 و کالامو

  ماهدسات

(2115) 

 نبی که است این دهندهنشان 2111 تا 2112دوره طی آنها هاییافته کتشر عملکرد و حسابرسی کمیته هایویژگی

. اردد وجود منفی رابطه سودآوری و کمیته اعضای استقلال

 مدیران رب نظارت بر تواندمی اعضا استقلال ویژگی این بر علاوه

 .باشد موثر

  خاموسی و اینام

(2112) 

 بر ابرسیحس کمیته اثربخشی تحلیل فرا بررسی

 سود مدیریت و کیفیت

 و رسیحساب کمیته موضوع که است آن از حاکی آنها هاییافته

 تیآ هایپژوهش برای ایبالقوه موضوع تواندمی سود مدیریت

 هایمتغیر که دهندمی نشان اولیه مطالعات این بر هعلاو. باشد

 خصوص هب شرکتی حاکمیت هایمکانیزم اثربخشی بر متعددی

 .SOX قانون جمله از است موثر حسابرسی کمیته

  ساماها و خلیف

(2112) 

. دارد اخلید هاینترلک کیفیت بر مثبتی تاثیر کمیته هایفعالیت داخلی هایکنترل و حسابرسی کمیته هایفعالیت

 بر (Big4)بزرگ حسابرسی موسسات از استفاده این بر علاوه

 آنها نتایج ینهمچن. است تاثیرگذار داخلیکنترل کیفیت بهبود

 ساتموس از شرکت حسابرس که مواقعی در است این بیانگر

 یفیتک و حسابرسی کمیته هایفعالیت بین باشد بزرگ

 .رددا وجود بالایی همبستگی داخلی هایکنترل

  همکاران و باهم

(2112) 

 هایشرکت حسابرسی کمیته منشور دهدمی نشان آنها  شواهد یحسابرسهایکمیته آثار و کنندهتعیین عوامل

 نشان تهناخواس موضوع این و است شده کپی یکدیگر از مختلف

 این در لیکن است، یکنواخت و یکسان افشای رژیم یک دهنده

 .است نشده انجام لبانهداوط صورت به افشایی رابطه
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 نتایج موضوع نام و سال

 پورسل توماس و 

(2111) 

بر  های نظارت کمیته حسابرسی یکی از مکانیزم

ریسکهای بخش عمومی و تیم مدیریت اجرایی 

 است

فسیری عدسی ت“در پژوهش خود، از تئوری رفتاری به مثابه یک 

 حسابرسی بهره های جهت تشریح فعالیتها و تبیین کارایی کمیته” 

مالی،  رضایت: “کردندایی بدین مضمون گزارش ه برده ویافته

قی، لال برای اجتناب از تضاد منافع و انطباق با فعالیتهای اخلااستق

کی همچنین کمیته حسابرسی ی”. های راهبری اثربخش است  پایه

های نظارت بر ریسکهای بخش عمومی و تیم مدیریت  از مکانیزم

ا الزامات ع فردی بویژه در شرایطی که بین مناف اجرایی است، به

راهبری قانونگذاری، هنجارهای اجتماعی و انتظارات جامعه تضاد 

وجود داشته باشد. بنابراین کمیته حسابرس اثربخش می تواند 

 .نظارت رفتاری بر فرایندهای راهبری فراهم نماید

ل توماس و پورس

(2111) 

عدسی “از تئوری رفتاری به مثابه یک استفاده از 

کارایی  ها و تبیینتشریح فعالیت جهت” تفسیری 

 یحسابرسهای کمیته

های های نظارت بر ریسککمیته حسابرسی یکی از مکانیزم

ی ویژه در شرایط بخش عمومی و تیم مدیریت اجرایی است، به

ای گذاری، هنجارهکه بین منافع فردی با الزامات راهبری قانون

این کمیته د. بنابراجتماعی و انتظارات جامعه تضاد وجود داشته باش

 تواند نظارت رفتاری بر فرایندهای راهبریحسابرس اثربخش می

 .فراهم نماید

 در مرد و زن مالی کارشناسان انواع ارتباط بین (2121کالمولا )

  یحسابرس کیفیت با حسابرسی هایکمیته

 مالی زارشگریگ بر نظارت و زن مالی کارشناسان بین ارتباط نتایج

 ممکن حسابرسی کیفیت که دهد نشان همچنین و ددهنشان می را

 یحسابرس هایکمیته در حسابداری زن کارشناسان با است

 یابد. افزایش

 

 های داخلیپژوهش

 علوی و سعادتمند

 1321 سال در

 و سابرسیح یهاکمیته یهاویژگی بین رابطه بررسی

 اختارس تعیین و مالی تامین عادی سهام سرمایه هزینه

 سرمایه مناسب

 22 اطلاعات از استفاده با پژوهش های فرضیه آزمون نتایج

 اندازه بین دهدمی نشان 1322-1321 های­سال طی شرکت

 معنی و منفی رابطه عادی سهام سرمایه هزینه و حسابرسی کمیته

 ضایاع تعداد که ییهاشرکت دیگر عبارت به. دارد وجود داری

. دارند متریک عادی سهام سرمایه هزینه هستند بیشتر ها­آن کمیته

 الیم تخصص میزان بین دهدمی نشان چنین­هم ها یافته این

 معنی هرابط عادی سهام سرمایه هزینه و حسابرسی کمیته اعضای

 رمایهس هزینه با نیز شرکت اندازه این بر علاوه. ندارد وجود داری

 ی هاشرکت دیگر عبارت به. دارد داری معنی و منفی رابطه

 .است کمتری عادی سهام سرمایه هزینه بزرگ

 و کاظمی

 سال در همکاران

1321 

 حسابرسی تهکمی و مدیره هیئت در جنسیتی تنوع تاثیر

 سود کیفیت بر

 سود فیتکی بر معناداری تاثیر مدیره هیئت در جنسیتی تنوع

 اهبریر نظام ارکان در زنان حضور: گیری نتیجه. ندارد هاشرکت

 کیفیت و مدیریت بر نظارت فرایند بهبود برای مناسبی روش
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 نتایج موضوع نام و سال

 جبمو زن نمایندگان حضور. شودمی تلقی مالی گزارشگری

 شده رسیحساب یهاکمیته و مدیره هیئت اعضای استقلال افزایش

 .بخشد می بهبود را سود کیفیت نتیجه در و

 خواه خیر و دهدار

 1321 سال در

 بر نهادی تمالکی و حسابرسی کمیته استقلال تاثیر

 سود اعلان اطلاعاتی محتوای

 مالکیت و حسابرسی کمیته استقلال بررسی با پژوهش حاضر

 مدل از استفاده با و سود اعلان اطلاعاتی محتوای و نهادی

 میتهک استقلال تاثیر جهت مدلی ی ارایه به اقدام رگرسیون

 ودس اعلان اطلاعاتی محتوای بر نهادی مالکیت و حسابرسی

 دهنمو تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یاهشرکت

 .است

 و مصطفایی

 سال در پورزمانی

1321 

 محتوای و سیحسابر کمیته استقلال بین رابطه بررسی

 سود اطلاعاتی

 پژوهش فرضیه آزمون به مربوط مدل براش از آمده بر شواهد

 محتوای بر حسابرسی کمیته استقلال که است آن دهنده نشان

 پنج و ودن سطح در فرضیه این و ندارد معنادار تاثیر سود اتیاطلاع

 .نمیشود پذیرفته اطمینان درصد

 همکاران و اسدی

 1321 سال در

 سابداریح کاری محافظه حسابرسی، کمیته ویژگی

 حسابرسی کمیته

 سابرسیح کمیته اندازه و استقلال میان که، میدهد نشان ها یافته

. دارد جودو حسابداری کاری محافظه با معناداری و مستقیم رابطه

 حسابرسی هکمیت تجربه و تخصص میان معناداری رابطه حالیکه در

 لالاستق و اندازه هرچه. نشد مشاهده حسابداری کاری محافظه با

 کاری حافظهم میزان باشد، بیشتر شرکتها در حسابرسی کمیته

 فرادا بکارگیری حالیکه در. میکند پیدا افزایش شده اعمال

. نمیشود کاری محافظه افزایش باعث لزوما تجربه با و متخصص

 کمیته یتعضو در کافی سابقه عدم بدلیل احتمالا موضوع این که

 .است

 یلنگرود و بابایی

 1321 سال در

 بین طهراب بر حسابرسی کمیته یهاویژگی تاثیر

 دسو کیفیت و داخلی های کنترل کیفیت

 بیشتر به منجر لیداخ کنترل کیفیت بین رابطه بر تخصص تعاملی

 زارشگ کمتر سود کیفیت نتیجه در که شده اقلام این شدن

 ورسب کارشناسان ، مدیره هیئت برای مطالعه این نتایج. شودمی

 دارانسهام ، داخلی حسابرسان ، مستقل حسابرسان ، بهادار اوراق

 اهمیت حائز ایران رسمی حسابدارن جامعه عضو حسابرسان ،

 . ودب خواهد

 همکاران و باقلایی

 1321 سال در

 و سابرسیح کیفیت حسابرسی، کمیته اثربخشی

 سود مدیریت پدیده سود مدیریت

 یک جودو بین معناداری ارتباط هیچ که میدهد نشان ما تحلیل فرا

 یترکیب آزمونهای در درآمدها مدیریت و حسابرسی کمیته

 انتظار ،قبلی ادبیات در این، بر علاوه. ندارد وجود وزنی یا غیروزنی

 سود یریتمد مستقل حسابرسی کمیته یک که است این عمومی

 یتهکم استقلال بین منفی ارتباط بااینحال،. دهد کاهش را

 پشتیبانی نپیشی ادبیات در مداوم بهطور سود مدیریت و حسابرسی

 .نمیشود
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 نتایج موضوع نام و سال

 و مسعودی

 سال در همکاران

1321 

 های نحراب سیستماتیک ریسک و حسابرسی کمیته

 مالی

 که است یریسک اقتصادی، و مالی دانش در سیستماتیک ریسک

 رب زمان هم طور به و آید، می وجود به بازار کلی عوامل اثر در

 در راینبناب. دارد تاثیر مالی بازار در موجود بهادار اوراق کل قیمت

 ارتینظ کارهای و ساز که مطلب این پذیرفتن با پژوهش این

 کل ریسک میزان بر زیادی حد تا تواند می شرکتی حاکمیت

 تاثیر بررسی به اشد،ب گذار تاثیر( سیستماتیک غیر و سیستماتیک)

 ارهایک و ساز از یکی عنوان به حسابرسی کمیته یهاویژگی

 .است شده پرداخته سیستماتیک برریسک مهم،

 و تنگسیری

 سال در همکاران

1321 

 مالی لکردمع بر حسابرسی کمیته یهاویژگی تاثیر

 شرکتها

 به منجر دباش بیشتر حسابرسی کمیته اعضای استقلال چه هر

 در اراییک بهبود بر امر این که شودمی دارایی بازده نرخ افزایش

 دازهان متغیر ضریب همچنین دارد، حکایت دارایی از استفاده

 مین معنادار آماری لحاظ از و منفی حسابرسی کمیته اعضای

 .باشد

 

 وهشروش پژ

 از متون مطالعه بخش است. در کاربردی اهداف با کیفی یهاپژوهش جمله از پژوهش این

 بخش در و شد گرفته بهره مضمون تحلیل روش و استقرایی - قیاسی روش به کیفی متن تحلیل

 استقرایی رویکرد انتخاب ،دیدگاه این از. دش استفاده 1ایزمینه نظریه تحلیل روش از مصاحبه

اثربخشی » نهزمی در کافی اطلاعات نبود موضوع به مطالعه، این در تحلیل شیوه از بخشی نعنوا به

ی هاتهکمی زمینه در موجود مطالعات و منابع بررسی زیرا. گرددمیازب «ی حسابرسیهاکمیته

مورد  هاانسازم از بسیاری در ی حسابرسی،هاکمیته که است واقعیت این بیانگر ،حسابرسی

 گیرد.فاده قرار میاست

 گیرینمونه با و شد شروع هدف بر استوار صورت بهگیری نمونه ،پژوهش این در

 ،با سازمان بورس و اوراق بهادار ایران هماهنگی و مراجعه با ابتدا در. یافت ادامه نظری

 پذیرش ی استاندارد وهاکمیتهافراد خبره که سازمان بورس و اوراق بهادار از آن افراد در 

 ،زمان و تعیین موافقت کسب از برد شناسایی و پسها بهره میو تصویب دستورالعمل

 در حاصلهای داده به توجه با بعدی کنندگانمشارکت. گرفت صورت فردی مصاحبه 

 صورت قبلی کنندگانمشارکت از حاصل اطلاعات و قبلیهای مصاحبه وتحلیلتجزیه

                                                                                                                                   
1. Grounded theory 
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 اهیم،میان مف ارتباطات و مطالعه حین ،گرفتهشکل یهاهفرضی ترتیب بدین. گرفتمی

 گیرینمونه و هدفمندگیری نمونهها داده اشباع به رسیدن زمان تا .گشتتر میمشخص

 هایپرسشها را به اشباع رسانید. نفر سطح مصاحبه 13در این مطالعه تعداد  .یافت ادامه نظری

 پژوهش به شرح زیر بوده است:

 نشده در تأثیرگذاری کمیته حسابرسی چیست؟عوامل کشف 

تأثیرگذاری کمیته حسابرسی بر کیفیت گزارشگری مالی، کیفیت افشا و به موقع بودن 

 اطلاعات چگونه است؟

 های تأثیرگذار بر اثربخشی کمیته حسابرسی شامل چه مواردی است؟محدودیت

 نظر شما در خصوص استقلال اعضای کمیته چیست؟ 

ای کمیته حسابرسی کافی است؟ نظر شما در خصوص تعداد اعضای کمیته آیا تعداد اعض

 چیست؟

 نظر شما در خصوص تجربه و تخصص مالی اعضای کمیته چیست؟

 های حسابرسی چیست؟اثربخشی بیشتر کمیته برایپیشنهادات شما 

 های حسابرسی در ایران چگونه است؟نحوه تشکیل کمیته

 کند؟شند، چه پیامدهایی برای ما ایجاد میهای حسابرسی اثربخش بااگر کمیته

 های حسابرسی چه مواردی باید رعایت شود؟اثربخشی بیشتر کمیته برای

 دهآم دست به هایداده اساس بر. شد انجام آزمایشی صورت به انفرادی مصاحبه 3 ابتدا در

ه خبرگان ک شودمیه یافت)سطح اشباع به مرحله ای گفت ادامه هاداده اشباع مرحله تا گیرینمونه

کراری اطلاعات ت به بعد دهند و از آن مرحلهکننده قرار میمشابه را در اختیار مصاحبه هاینظریه

: دمرحله انجام ش دو در ترکیبی روش به توجه با هاداده گردآوری .گیرد(در اختیار ما قرار می

 فارسی تیاطلاعا های بانک میان رد دسترس در الکترونیک هایپایگاه کلیه ،«نظری مرحله( الف

 زمانی محدودیت گرفتن نظر در بدون و چکیده و عنوان در موجود هایهواژ کلید با انگلیسی و

 شده آوریگرد هاهمقال بیشتر چه اگر. شد یافت مقاله زیادی تعداد جستجو این در. شد جستجو

 به ندکیاهای پژوهش بودند، تاراس این در و ی حسابرسیهاکمیته حوزه با درپیوند به درستی

 عنوان اب دوم مرحله در( ب. اندپرداخته ی حسابرسیهاکمیتهاثربخشی  بر مؤثر عوامل بررسی

 فادهاست با (شد)کدهایی که از مصاحبه با خبرگان استخراج  هاداده آوری جمع عرصه در کار»

 . شد استفاده ره،چه به چهره و انفرادی صورت به ساختاری نیمه مصاحبه روش از
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 هاداده یکدگذار

م.(، سه 1222« )ادیه داده بنیکشف نظر»ن کتاب یبا تدو 1221سال ن در یاستراوس و کورب

که در  ی،انتخاب یو کدگذار یمحور یباز، کدگذار یشنهاد دادند: کدگذاریپ یفن کدگذار

 ادامه به تشریح آن می پردازیم.

 

 های پژوهشیافته
 های توصیفیآماره

جه به پردازد و با توی جمعیت شناختی پژوهش میهاویژگیهای توصیفی به شناخت آماره

 نفری خبرگان ویژگی خبرگان مورد مصاحبه قرار گرفته به شرح زیراست: 13حجم نمونه 

 
 آماره های توصیفی خبرگان: 2جدول

 جنسیت
 زن مرد

 نفر2 نفر11

 میزان تحصیلات
 دکتری کارشناسی ارشد

 نفر5 نفر1

 سن خبرگان
 سال 41بالای  سال  31-41

 نفر1 نفر5

 

 آماراستنباطی
 باز یکدگذار

 ،به دقت مورد مطالعه، بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت هامصاحبهی حاصل از هاداده

ر یی که مشابه یکدیگهادادهین قدم در این راه است. برای این منظور به نخستمفهوم پردازی 

 ، برچسب زنی بههادادهپس از بررسی . مفاهیمی متناسب اختصاص داده شده است ،دانبوده

استخراج مفاهیم، هر یک از این مفاهیم با یکدیگر مقایسه شده تا  سپس رویدادها و وقایع و

. ها صورت پذیرفته استاین کار به منظور تشکیل مقوله ود.هایشان مشخص شها و تفاوتشباهت

اعضا »و «اعضای با تحصیلات دانشگاهی مرتبط»با مقایسه مفاهیم مختلف، مفاهیم به عنوان مثال 

 صلاحیت دارای انسانی منابع این که کمبود ،اشاره به یک چیز دارند «مرتبط با صنعت با دانش

 بالا،مفهوم  2از هر  پژوهشگربا توجه به این مطلب . های اثرگذاراستاز مقولهیکی ای حرفه

است. این مفهوم در سطح  کردهرا استخراج « ای حرفه صلاحیت دارای نسانیا منابع»مقوله 
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 هادیگر مقوله. دهدمیمفهوم قبلی را پوشش  2تر است و هر انتزاعی و بوده بالابالاتری از مفاهیم 

 .اند نیز به همین صورت استخراج شده

ه کمیته ی و از آنجا کاست که با توجه به ماهیت چند بعدی کمیته حسابرس یادآوریلازم به 

اکم بر حکمیته حسابرسی، مقررات  شرایطمتفاوت شامل  علی حسابرسی تحت تاثیر عوامل

 .است شدهئه ارا بالابه تفکیک  و ابعاد ها، مقولهاستی فرهنگی هاویژگیو  کمیته حسابرسی

توای توجه به محها نیز با هر یک از مقولهی ها ، مشخصههامقولهبر استخراج مفاهیم و  افزون

وعی مقوله فرعی برای هر ن« مشخصه ها. »دهندگان استخراج شده استپاسخ هایهو اشار هاداده

های مقوله هایعنوان 3 جدول.دهدمیهستند که توضیح بیشتری درباره آن  ،مقوله استخراج شده

رگان ه به پاسخ های خب. با توجدهدمی نشان  یک هر با مرتبط مشخصه با را همراه شده استخراج

ای با اهمیت بودند و هم در مقوله شرایط هم به عنوان مقوله اخلاق حرفه هامقولهبرخی از این 

ها هم در اخلاق حرفه ای و هم در قسمت برخی مقوله علتبه همین  ،گر جا داشتندمداخله

 اند.شرایط مداخله گر آورده شده

 
 های مرتبط با هر کداماج شده همراه با مشخصههای استخرهای مقوله: عنوان3جدول 

نوع/سطح 

 مقوله
 ها و رهنمودهامشخصه مقوله

شرایط علی/ 

های ویژگی

کمیته 

 حسابرسی

در  رسمی از حسابداراناستفاده 

 کمیته ترکیب

استفاده از حسابداران رسمی در تیم کمیته 

 حسابرسی

سطح دانش و تخصص مالی اعضای 

 کمیته حسابرسی

سطح دانش و تخصص مالی اعضای  ارتقای

 کمیته حسابرسی

اعضای حقوق و مزایای مناسب برای 

 یکمیته حسابرس

 پرداخت پاداش به اعضای تیم کمیته حسابرسی

 تعیین وضعیت مالی روشن برای اعضای کمیته

آموزش ضمنی به اعضای کمیته 

 حسابرسی در خصوص صنایع خاص

های لازم در خصوص نوع صنعت و موزشآ

 در نظر کمیته برای بایدتخصص مورد نیاز 

 گرفته شود.

 آشنایی با محیط کاری

 استقلال اعضای کمیته
 استقلال ظاهری

 استقلال باطنی

 تعداد اعضای کمیته حسابرسی تعداد اعضای کمیته حسابرسی

 یحسابرس کمیته اعضایدانش کافی 

 های مختلفدر حوزه

 ننددانش و تجربیات متفاوت هما فراگیری

 و ... شناسیروانبازار سرمایه، دانش حقوقی ، 
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نوع/سطح 

 مقوله
 ها و رهنمودهامشخصه مقوله

 ایحرفه صلاحیت دارای انسانی منابع
 اعضای با تحصیلات دانشگاهی مرتبط

 مرتبط با صنعت ضا با دانشاع

 متعهد بودن اعضای کمیته به کار تعهد سازمانی اعضای کمیته

 رسیهای کمیته حسابتعداد جلسه های کمیته حسابرسیتعداد جلسه

خبرگی و تجربه کاری اعضای کمیته 

 حسابرسی

ئیس ر ژهیوبهاز افراد باتجربه در اعضای کمیته 

 کمیته استفاده شود

 ای اعضای کمیتهاخلاق حرفه
 ای اعضای کمیتهاخلاق حرفه

 حذف واسطه ها

 گزارش دهی کامل و صادقانه

 به موقع بودن گزارشات

 گزارش دهی صادقانه

 یج روشن از کار کمیتهدستیابی به  نتا

شرایط علی/ 

مقررات حاکم 

 بر کمیته

 نظارت بر عملکرد کمیته توسط نهاد نظارتی نظارت کافی توسط نهادهای نظارتی

مدیره و اعضای  ئتیهارتباط بین 

 کمیته حسابرسی

ارتباط مستقیم میان هیئت مدیره و اعضای  ایجاد

کمیته حسابرسی علیرغم وجود عضو هیئت 

 مدیره

 الزام انجام مصوبات کمیته انجام مصوبات کمیته حسابرسی

نظارت و بازرسی بر نحوه تشکیل 

 هاکمیته

ها به صورت صوری و عدم تشکیل کمیته

 شکلی

 افشای صحیح اطلاعات

 مفاد منشور کمیته حسابرسی
ایجاد و اجرای منشور کمیته حسابرسی به طور 

 صحیح

 بضوابط و فرآیند برای انتخا وجود

 ایاعضا با صلاحیت حرفه
 یالارسستهیشاانتخاب اعضای کمیته از طریق 

 ارزیابی عملکرد کار کمیته
ایجاد دستورالعمل مدون جهت ارزیابی عملکرد 

 کار کمیته

استقرار حسابرس داخلی جهت 

 همکاری با کمیته حسابرسی

همکاری با  جهتاستقرار حسابرسی داخلی 

 کمیته

 برگزاری جلسات به صورت منظم صورت منظمبرگزاری جلسات به 

 یی تبیین شدهگوپاسخضرورت  دهی اعضای کمیته حسابرسیپاسخ

محدود کردن قدرت مدیرعامل در 

 کمیته حسابرسی

گسترده بودن حوزه اختیارات مدیرعامل کار را 

برای اعضای کمیته حسابرسی سخت نموده 

 است

 عدم  وجود رابطه در تعیین اعضای کمیته ن اعضای کمیتهوجود ضابطه در تعیی
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نوع/سطح 

 مقوله
 ها و رهنمودهامشخصه مقوله

شرایط علی/ 

 فرهنگی

 خواهی و حسابدهیگسترش فرهنگ حساب گوییوجود فرهنگ پاسخ

 وجود هیئت مدیره کارآمد
هیئت مدیره اثربخش که در نهایت بر  ایجاد

 اثربخشی کمیته هم اثر دارد

 داهمیت دادن به نظام ارزیابی عملکر وجود نظام ارزیابی عملکرد

برقراری تعامل مناسب بین هیئت مدیره 

 و کمیته حسابرسی

برقراری تعامل مناسب بین هیئت مدیره و کمیته 

 حسابرسی

انتشار نظرات کمیته حسابرسی در 

 گزارشات هیئت مدیره

انتشار نظرات کمیته حسابرسی در گزارشات 

 هیئت مدیره

بندی شده به های زمانارائه گزارش

 هیئت مدیره

بندی شده به هیئت های زمانه گزارشارائ

 مدیره

 گسترش فرهنگ کار تیمی میان اعضای کمیته فرهنگ کار تیمی میان اعضای کمیته

 جلوگیری از تغییرات مکرر اعضای کمیته تغییرات اعضای کمیته حسابرسی

شرایط 

 گرمداخله

ی در انتخاب سالارستهیشاانتخاب 

 اعضای کمیته
 حیتانتخاب اعضای با صلا

 ترویج پاسخگویی مناسب فرهنگ پاسخگویی

 توسعه بازار سرمایه توسعه بازار سرمایه

 هاحذف واسطه هاواسطه

 پیامدها

 دستیابی به اهداف کمیته دستیابی به اهداف کمیته

 یمال یدر گزارشگر تیشفاف ارتقای شفافیت در گزارشگری مالی

 یحسابرس تهیکم گاهیابهبود ج جایگاه کمیته حسابرسی اهمیت 

 یبه شکل واقع یحسابرس تهیکم لیتشک صوری نبودن کمیته حسابرسی

ن انداز از پیش تعییدستیابی به چشم

 شده شرکت
 دستیابی به اهداف بالادستی

 یحسابرس تهیکم تیمقبول مقبولیت کمیته حسابرسی

 یشرکت یارتقا نظام راهبر ارتقا نظام راهبری شرکتی

طلاعات کافی به ارائه ا

 کنندگاناستفاده
 یمشتر تیبه رضا یابیدست

 
 محوریکدگذاری 

 مقوله شامل دسته 2 تحت باز کدگذاری از مستخرج یهامقوله حوری،م کدگذاریدر 

 و(ها واکنش یا هاکنش، راهبردها بستر، شرایط گر، مداخله شرایط علی، شرایط محوری،

ته کمیاثربخشی » مقوله شده، استخراجی هامقوله بین از. استانجام شده  (اند قرارگرفته پیامدها
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 دلیل. است گرفته قرار مدل مرکز در و شده نظرگرفته در محوری مقوله منزله به «حسابرسی

 به وانتمی را آن ردپای هاداده بیشتر در که است این محوری مقوله منزله به مقوله این انتخاب

 آن هب را هامقوله دیگر و داد قرار مرکز در را مقوله این توانمی بنابراین. کرد مشاهده روشنی

 یتجامع از حال درعین و انتزاعی نیز محوری مقوله برای شده انتخاب رچسبد. بکر مرتبط

 .است برخوردار

 
  شرایط علی

یان از م. گذارندای از وقایع و شرایط است که بر مقوله محوری اثر می شرایط علی مجموعه

و  «حاکم بر کمیته حسابرسیمقررات » ،«ی کمیته حسابرسیهاویژگی»مقوله  3، هامقولهر دیگ

عوامل  یعنی مقوله محوری. به منزله شرایط علی در نظر گرفته شده است« ی فرهنگیهاویژگی»

 سابرسی،ی تیم کمیته حهاویژگیوابسته به عملکرد و  کمیته حسابرسی اثربخشیموثر در 

 .فرهنگی و مقررات مرتبط است هاویژگی

 
 کدگذاری انتخابی

. وندشیطبقات با آن مرتبط م ریشده و سا ییشناسا یمقوله محور ،ینوع کدبند نیدر ا

 به آن یامقوله چید و چنانچه هشواستخراج  یاصل یهامقولهاز درون  تواندیم یمقوله محور

 یحورمقوله م کیاز  تواندیم پژوهشگرشود،  انتخاب یبه عنوان مقوله محور ،کامل نبوداندازه 

 یه محوربه عنوان مقول اثر بخشی کمیته حسابرسی زین پژوهش نی. در اکنداستفاده  یانتزاع

 .باشد گریکدیبا  هامقوله ریو ارتباط سا حیتوض یبرا یشده است تا بتواند به عنوان چتر ییشناسا

 

 ی حسابرسیهاکمیتهمدل اثربخشی 

گر  اخلهمد طیو شرا یعل طیبستر و شرا نهیعوامل زم به شرایط موجود و شناساییبا توجه 

مربوط به  یها مولفه ییاست موجب شناسا «اثربخشی کمیته حسابرسی»که  یحول مقوله محور

ردها راهب ،یحسابرس تهیکم یهاویژگیاند که در سه دسته راهبردها در خصوص راهبردها شده

 یندب و طبقه ییشناسا یو راهبردها در خصوص موارد فرهنگ یقرراتم یهاویژگیدر خصوص 

و  یعل طیرابستر و ش نهیعوامل زمی حسابرسی بایستی هاکمیتهکه برای اثربخشی  است دهش

شی اثربخ برایشود که در نهایت به ایجاد مدلی  ییشناسا ریگر به شرح ز مداخله طیشرا

 .شودکشیده میی حسابرسی هاکمیته
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 رزیابی کیفیت پژوهشا

ها های کیفی نیز معیارهایی برای ارزشیابی کار خود دارند که برخی از آنهای کمیّ، پژوهشهمانند پژوهش

تفاده ها اسهای کمی است. هرچند این معیارها به صورت واحد در تمامی پژوهشمعادل معیارهای ارزشیابی پژوهش

 «کنترل اعضا»، «بندیمثلث»از  پژوهشاستفاده قرار گرفته است. در این  مورد هاپژوهشدر بسیاری از  اما ،نشده است

 (.2111کوربین و استراوس، )ده استشهای ارائه شده استفاده ارزشیابی مدل برای «مقبولیت»و 

 
 بندی مثلث 

های مختلف و یا ها، یعنی از منابع مختلف یا گروهها: اجماع دادهاجماع دادهبندی، زاویه

ها، آوری دادهها گردآوری شوند. در این پژوهش نیز به منظور جمعمختلف، دادهی هامحیط

، که حسب مورد عضو هیئت علمی دانشگاههایی مختلف مورد مصاحبه قرار گرفتند. گروه هایگروه

 .اندارکان بازار سرمایه بوده سایر درشاغل  و سازمان بورس و اوراق بهادار های مختلفاعضای کمیته

 
 ترل اعضا یا اعتبار پاسخگوکن 

 ت بررسیتح آگاهخود را با یک یا چند نفر از افراد  هایفرضیه پژوهشگرکه به وسیله آن 

نیز، ژوهش پشود. در این پژوهشگر تأیید یا رد می تفسیرهای وسیلهبدینو  دهدقرار می کنترل و

زمینه  بستر: 
                          
                             

                           

                                          

                                 

:شرای   لی

               
                            

                

مقوله م وری:

یاثر بخشی کمیته حسابرس

شرای  مدا له گر:
                                         
                    

                  
                  

:های کمیته حسابرسی راهبردها در  صو  وی گی
                                         

                                               
                                            

                                        

                  
                 

                                                
                                      

                        

                            
                                      

                        
                             

                 

:راهبردهای مقرراتی

                               
                                                     

                                  

                                     
                                   

                                                       
                         

                                         
                                    

                                     

                                                    

:های فرهن ی راهبردها در  صو  وی گی
                                   
                      

                         

                        
                                                  

                                                  
                                          
                                     
                                           

:پیامدها

                       
                              

                          
                                

                         
                     

                       
                      
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ر وری و انتخابی، به منظوبه روش کدگذاری باز، محها حاصل از مصاحبههای پس از تحلیل داده

نفر از  2)نظران حرفه و دانشگاه نفر از صاحب 4به پژوهش ، مدل پژوهشاعتباربخشی به مدل 

ارائه شده و مورد ( شرکت نداشتند نخستینهای شونده در گروه مصاحبه یادشدهاشخاص 

 .قرار گرفت لایشپا

 
 مقبولیت 

و پایایی برای  (قت و کفایتیا صحت، درستی، صدا)همواره دو معیار اصلی روایی 

با  (2111 ،کوربین و استراوس) اما ،اندکمی و کیفی مورد استفاده قرار گرفته هایپژوهش

بدین  اند. مقبولیتاند و معیار مقبولیت را پیشنهاد دادهبکارگیری این دو معیار مخالف بوده

در  گرپژوهشدگان و کننتا چه حد در انعکاس تجارب مشارکتپژوهش های معناست که یافته

است، اگرچه که در عمل تبیین ارائه شده از پدیده  باورقابلرابطه با پدیده مورد مطالعه موثق و 

ین ده شاخص استراوس و کورب. ممکن است یکی از تفاسیر معتبر و پذیرفتنی از آن پدیده باشد

 :تزیابی قرار گرفحاضر نیز مورد ارپژوهش ها اند که بر اساس آنمقبولیت را معرفی کرده

رد پژوهش با تجارب متخصصان حوزه موهای دهد که آیا یافتهپاسخ می پرسشتناسب: به این  .1

نش پژوهش واکهای کنندگان سازگاری و همخوانی دارد؟ آیا یافتهمطالعه و همچنین مشارکت

ها جذاب است؟ در پژوهش حاضر، با فرآیند مراجعه به ها را برانگیخته و برای آنآن

های حسابرسی و بخش کمیتهمختلف درگیر در های نظران حوزهمتخصصان و صاحب

حلیلی و ت هایو مراجعه چندباره به متن اصلی و با استفاده از یادداشت خبرگان بازار سرمایه

  .دگیری و بازنگری چندباره سعی شد تناسب نتایج با تجارب متخصصان به وجود آینتیجه

های دهد که آیا یافتهپاسخ می پرسشها: به این ودن یافتهکاربردی بودن یا مفید ب .2

ها و اقدامات اجرایی به کار گرفته شده و تواند در تدوین سیاستمیپژوهش 

 هایداماق به درستیپژوهش د که راهبردهای شسعی پژوهش ؟ در این کنندافزایی دانش

است که  و این به دلیل آنرا پیشنهاد دهند  های حسابرسیاثربخشی کمیته برایموردنیاز 

های اثربخشی بیشتر کمیته برایم لازبه اقدامات عملی  با ژرف نگریها در مصاحبه

گر و شد و با توجه با تأیید این راهبردها و شناسایی شرایط مداخلهاشاره می حسابرسی

ربط مدنظر های ذینظران، انتظار بر آن است که نتایج توسط سازمانبستر توسط صاحب

  .قرار گرفته و اجرایی شوند
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ایجاد درک مناسب از پدیده موردنظر و دستیابی به زبان مشترک  برایمفاهیم: مفاهیم  .3

از پژوهش های مطالعه ضروری هستند و انتظار بر آن است که یافته در حوزه مورد

اثربخشی  برایمدل ارائه شده پژوهش ند. در این شواستخراج ها مفاهیم و مقوله

شکل گرفت و با ها از مصاحبه شدهاستخراجاز مفاهیم  ای حسابرسیهکمیته

که مورد  دشو مختصر استخراج  فشردهسعی شد مدلی  چندبارهچندین و های بندیطبقه

 .نظران نیز قرار گرفتتأیید صاحب

ها اشاره شده و به آناند زمینه مفاهیم: به اینکه آیا شرایط بستر به درستی شناسایی شده .4

گر شناسایی راهبردها از شرایط مداخله گاهید، شگونه که اشاره پردازد. همانمیاست، 

به تجدیدنظر چندباره در این خصوص و استفاده از نظر  امامشکل است  ،و شرایط بستر

عامل ت، ناظر ینظارت مناسب نهادها  نظران، شرایط بستر در این پژوهش از جملهصاحب

کردن قدرت  محدود، و مقررات نیقوان یاجرا ضمانت، ایای دنبا جوامع حرفه

 ز جملها یحسابرس تهیکم یبه اعضا یآموزش ضمن ی وحسابرس تهیمدیرعامل بر کم

تا خواننده ضمن مطالعه راهبردها، با اند مواردی است که در این پژوهش معرفی شده

 .شرایط بستر ایران نیز آشنا باشد

با خود به همراه داشته و به خواننده القا  راای منطق: آیا مدل پژوهش جریان منطقی. .5

در مدل وجود ندارد که خواننده با ابهام روبرو شود؟ آیا مدل هایی د؟ آیا شکافکنمی

پژوهش منطقی است؟ در این پژوهش تا حد امکان سعی شد با ترسیم روابط و نمایش 

ها، این رابطه لهو ابعاد هر یک از مقوها و مشخصهها از مفاهیم، مقولهای چند زاویه

  .دکرمنطقی را برقرار 

ا بپژوهش عمق: آیا در ارائه مدل به میزان کافی جزئیات کار ارائه شده است؟ در این . .2

و همچنین ارائه ها و ابعاد هر یک از مقولهها های مدل و مقولهارائه هر یک از بخش

اره اشها از مقوله برخی متون مصاحبه مربوط به آن مقوله، به جزئیات در مورد هر یک

  .از متن مصاحبه آشنا شودها شده تا خواننده با نحوه استخراج مفاهیم و مقوله

 این معنه اها، انحراف وجود داشته است؟ بغییرپذیری یا انحراف: آیا درون یافتهت .2

نبوده باشند؟ این موارد باعث پژوهش اند که همسو با الگوی که آیا مواردی بوده

های اثربخشی کمیتهپیشرو در های اننده درک بهتری از چالششوند که خومی

 .داشته باشد حسابرسی
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دی برای حرف جدیپژوهش اند؟ آیا به شکل بدیع و نو ارائه شدهها بدیع بودن: آیا یافته. .1

های افزایش اثربخشی کمیته پیامدهای وگفتن دارد؟ با توجه به اهمیت موضوع 

 .رسدظر میبه ن آشکار، این موارد حسابرسی

ه حساس بوده و آن را جدی گرفتپژوهش حساس بودن: آیا پژوهشگر نسبت به موضوع . .2

 پژوهشگرهای فرضپیشو یا اینکه اند شکل گرفتهپژوهش در فرآیند  پرسشهااست؟ آیا 

را شکل داده است یا اینکه  ها، دادهپژوهش، آیا فرآیند دیگرعبارتبهاند؟ بوده

ده است. مورد کرالقا  هاآوری دادهخود را در خصوص جمعهای فرضپیشپژوهشگر 

خود را وارد مدل و  هایتعصب پژوهشگربلکه مهم آن است که  ،بد نیستلزوما  دوم 

، الگوها و عوامل مؤثر پژوهشبا بررسی ادبیات پژوهش ده باشد. در این نکرپژوهش 

ابتدا  ،پژوهش فرآیند شناسایی شد و سپس در  های حسابرسیاثربخشی کمیتهدر 

ا، هآوری و تحلیل دادهجمع اماشد شوندگان پرسیده میکلی از مصاحبههای پرسش

وارد  گرپژوهش هایتر شد و سعی گردید که در آن تعصبپخته و تخصصی هایپرسش

های عوامل مؤثر در اثربخشی کمیتهخود را در مورد  دیدگاهنظران نشود و صاحب

 .کنندارائه  حسابرسی

 اشاره شده استها مصاحبههای ها: اینکه آیا به یادنوشتد به یادنوشتاستنا. .01

 هاهای مختلف یادنوشتبه اندازه کافی به بخش شدسعی پژوهش یا خیر؟ در این 

 کوربین و)اشاره شود ها در خصوص هر یک از مقولهها و متن مصاحبه

 .(2111استراوس، 
 

 نتیجه گیری و پیشنهادهای پژوهش

ور کمیته حسابرسی، هدف از تشکیل کمیته حسابرسی کمک به ایفای مسئولیت منش برپایه

کسب اطمینان معقول از اثربخشی فرآیندهای نظام راهبری،  براینظارتی هیئت مدیره و بهبود آن 

مدیریت ریسک و کنترل داخلی، سلامت گزارشگری مالی، اثربخشی حسابرسی داخلی، 

رعایت قوانین و مقررات است. در مطالعه صورت گرفته استقلال و اثربخشی حسابرس مستقل و 

افیت های حسابرسی را به حداکثر رسانده تا بتوانیم شفسعی بر آن شده است تا اثربخشی کمیته

بیشتری را در بازار سرمایه شاهد باشیم و همچنین بتوانیم الگوهای مناسبی را در جهت رفع 

ای حسابرسی در نظر بگیریم. در این مطالعه هها جهت اثربخشی هر چه بیشتر کمیتهکمبود
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افراد شاخص را در نظر گرفته و با توجه به روش زمینه بنیان به ارائه مدل  هایدیدگاهتوانستیم 

وری در این مدل مقوله حول مقوله مح های حسابرسی دست یابیم.عوامل مؤثر بر اثربخشی کمیته

 عوامل علی، عوامل هایانده تحت عنوهای شناسایی شاثربخشی کمیته حسابرسی و مؤلفه

ها در ه است. این مؤلفهشدگر و در نهایت پیامدهای مربوطه شناسایی و ارائه ای، مداخلهزمینه

کشورمان  ایبستری که خاص ایران و دربرگیرنده شرایط سیاسی، اقتصادی، فرهنگی و حرفه

 گیرد. است، صورت می

 ،های انجام شدهمصاحبه برپایهای کمیته حسابرسی هبا توجه به شرایط علی/ سطح ویژگی

تواند به و صلاحیت کافی در ترکیب اعضای کمیته حسابرسی می تجربهاستفاده از افراد با 

کمیته برای  تقویت سطح دانش اعضای بنابرایند. منجر شوهای حسابرسی اثربخشی بیشتر کمیته

کمیته  از دیگر عواملی که به اعضای ت.امری ضروری اس ،های حسابرسیاثربخشی بیشتر کمیته

مناسب  لزحمهاپاداش و حقتعیین دهد تر خدمات میحسابرسی انگیزه بیشتری برای ارائه مناسب

و حاصل  دشومتأسفانه در بیشتر مواقع مبلغ ناچیزی پرداخت می اماد شواست که پرداخت می

است  شایان یادآوری ،وزشهمچنین در خصوص آم .مند نیسترضایتبرای اعضای کمیته آن 

عملکرد و حل مشکلات  ای مطمئن در جهت بهبود کیفیتعنوان وسیلهکه آموزش همواره به

اساسی و مهم هر بخشی ی از مسائل کیآنگیرد و فقدان هر سازمان و یا واحدی مدنظر قرار می

موزش ی برای آریزشود. بر اساس نظر خبرگان نیز برنامهدهد و باعث رکود میرا تشکیل می

ت به کافی بودن خبرگان نسب بیشترکافی نقش مهمی در بهبود اثربخشی کمیته حسابرسی دارد. 

تعداد اعضای کمیته حسابرسی با توجه به منشور کمیته حسابرسی سازمان بورس هم نظر بودند. 

اعضای کمیته حسابرسی دارای تحصیلات دانشگاهی مرتبط با کار خود باشند تا  ضروریست

ها کاربردی شده باشد و با تجربه به دست آمده در طول زمان به بلوغ ترتیب دانش آناینهب

های تولیدی وجود افراد آشنا با تخصص حسابداری همچنین در برخی شرکترسیده باشد. 

میزان دانش و تخصص مالی اعضا و تجربه . استدرک فعالیت شرکت  هایصنعتی از الزام

خبرگان  شود.ن عاملی در جهت اثربخشی بیشتر کمیته حسابرسی دیده میبه عنوا هاعملیاتی آن

یرمالی متخصص صنعت موردبررسی، موافق بودند. یکی از غنسبت به استفاده از یک عضو 

ته صادقانه و کامل اعضای کمی هایخبرگان به آن اشاره کردند ارائه گزارش بیشترعواملی که 
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ه و کمیته حسابرسی به موقع و صادقان هایرتی که گزارشها در صوعقیده آن حسابرسی بود. به

پایبندی  د. همچنینشومیکشیده های حسابرسی به اثربخشی بیشتر کمیته ،کامل ارائه شود

های ر کمیتهتواند به اثربخشی بیشتای و تعهد سازمانی میاعضای کمیته حسابرسی به اخلاق حرفه

 .منجر شودحسابرسی 

همیدیم که ف ی قوانین و مقررات حاکم بر کمیته حسابرسیهاویژگیی/ با توجه به شرایط عل

شده در های پذیرفتهاصلی و عامل تشویق و الزام شرکت کارگزاربهادار سازمان بورس و اوراق 

بورس اوراق بهادار تهران و فرا بورس ایران در تشکیل و استقرار کمیته حسابرسی است که از 

کمیته حسابرسی را تشکیل دهند. این رویداد اگرچه تا ده است کر گزیرناها را شرکت 1321سال

ده ش پیش تعیین بسیاری از آثار در جهت اهداف ازسرچشمه تواند شود و میمی شمردهمهم 

گیرد. ار میتحت تاثیر قر هاکمیتهاثربخشی این  ،اما بدون نظارت و پایش کافی نهاد ناظر ،باشد

ها مصاحبه شد، بر نظارت سازمان بورس و گفت تمامی خبرگانی که با آنتوان می ایتا اندازه

ها معتقد آن ربیشتاوراق بهادار به عنوان ابلاغ کننده منشور کمیته حسابرسی تأکید داشتند و 

ه باشد. های کمیته حسابرسی تأکید داشتتواند بر بسیاری از جنبهبودند نظارت سازمان بورس می

ط قوی میان اعضای کمیته حسابرسی با هیئت مدیره شرکت یکی از عوامل همچنین ایجاد ارتبا

 گاهیجا یحسابرس تهیدرست است که کم نیا عدم اثربخشی مناسب کمیته حسابرسی است.

 نیو نه در قوان یحسابرس تهینه در منشور کم بیشتر یول ،است یآن الزام قانون جادیدارد و ا یقانون

نی نشده بیپیش یحسابرس تهیکم یشنهادهایو پ ه هانجام مصوبا یای براخاص و ویژه گاهیجا

. در نتیجه شناسایی جایگاه خاص برای انجام مصوبات کمیته حسابرسی امری ضروری به است

 ییاراک زانیم نییاز عوامل مهم در تع یکیتواند می ،یقو یکنترل طیمحرسد. همچنین نظر می

حسابرس  یهمکار .است یحسابرس داخل ،یکنترل طیاز عوامل مح یکی .باشد یحسابرس تهیکم

دارد و وجود ن یحسابرس داخلدر عمل ولی در واقعیت  اثربخش است. اریبس تهیبا کم یداخل

 . کندنمی یحسابرس تهیهم به کم یکمک

اگر  رانیدمبه این مهم دست یافتیم که  ی شرایط فرهنگیهاویژگیبا توجه به شرایط علی/ 

عدم  ریبر شرکت خواهد گذاشت و در مس یاثرات نامطلوب ،ندانند ییخگوپاس موظف بهخود را 
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 دیاب جهیدانند. در نتموظف به اطاعت می تنهارا  نیریخواهد افتاد و سا خودرأییمشارکت و 

هایی عملکرد از فعالیت یابیارز. شوددر جامعه ظاهر  یفرهنگ عموم کیبه عنوان  ییپاسخگو

رد به عملک یابیفرهنگ ارز جادیرو اانجام شود ازاین دیبا یزمانطور منظم در هر سا است که به

رد سپس به سنجش عملک ،میعملکرد مشخص کن یرا برا ییکند تا استانداردهاما کمک می

 یداردهاوتحلیل انحرافات عملکرد نسبت به استانو بعد از آن به تجزیه میکارکنان بپرداز یقیحق

قدان . فمیبرس یاقدامات اصلاح یهایی براراه نییتعبه  تیو در نها میمشخص شده بپرداز

با توجه به نظر   فرهنگ تعامل و کار تیمی نیز توسط برخی از خبرگان عنوان شد، البته در ایران

نظران و اندیشمندان نیز در تحلیل خود بر این باورند که ما در خبرگان، بسیاری از صاحب

یم.کمیته حسابرسی نیز به عنوان جمع اشخاصی کارهای جمعی و گروهی موفقیت چندانی ندار

 یفرهنگ لیلابه د از پایه صورت کار تیمی عمل کنند از این قاعده مستثنی نیستند.که باید به

 یا به نوعر تهیکم رعاملیمد رایز ،وجود ندارد یحسابرس تهیو کم تیریمد نیب یتعامل مناسب

 ها فرهنگ. در نتیجه در شرکتداده شود ها قدرتو دوست ندارد به آن بیندمیر بر خود ظنا

ته شود که خود منجر به کاهش اثربخشی کمیتعامل بین مدیریت و کمیته حسابرسی دیده نمی

ته تعامل مناسب میان مدیریت و کمی برایبایستی تدابیر لازم بنابراین د. شوحسابرسی می

 حسابرسی اندیشیده شود.

 الس در وونگ کارشان و هایی همچون سیمونهشنتایج حاصل از این مقاله با نتایج پژو

 ،(2115) همکاران و کیم ،(2114) حبیبا ،(2113) همکاران و کوهن ،(2111) ویسواناتان ،2113

 همکاران و باهم ،(2112) ساماها و خلیف ،(2112) خاموسی و اینام ،(2115) ماهدسات و کالامو

 خیرخواه و دهدار ،1321سال  در مکارانه و کاظمی ،1321 سال در علوی و سعادتمند ،(2112)

 همکاران و متقی ،1321 سال در جعفرزاده ،1321 سال در پورزمانی و مصطفایی ،1321 سال در

 و باقلایی ،1321 سال در لنگرودی و بابایی ،1321 سال در همکاران و اسدی ،1321 سال در

 سال در همکاران و یتنگسیر ،1321 سال در همکاران و مسعودی ،1321 سال در همکاران

 است. دارای نتایج مشابه و نزدیک به هم در نتایج کلی 1321
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 هایچنانچه عوامل نامبرده به درستی هدایت شوند، منجر به اثربخشی کمیته

 د که این اثربخشی کمیته حسابرسی پیامدهایی برای کل جامعه به همراهشوحسابرسی می

 بهبودی، مال یدر گزارشگر تیشفاف یارتقا، تهیکمبه اهداف  یابدارد که عبارتند از دستی

ی، به اهداف بالادست یابیدستی، به شکل واقع یحسابرس تهیکم لیتشکی، حسابرس تهیکم گاهیجا

 تیبه رضا یابیدستی و در نهایت منجر به شرکت یارتقا نظام راهبری، حسابرس تهیکم تیمقبول

 د.شوی میمشتر

 

 وهشبرگرفته از نتایج پژ هایپیشنهاد

( سازمان بورس از طریق اصلاح قوانین موجود، تصویب قوانین جدید و نظارت بیشتر بر 1

ها شرکت تر، درهای حسابرسی اثربخشاجرای آن بستر لازم در خصوص تشکیل کمیته

 .  کندرا ایجاد 

 های( با توجه به اینکه یکی از عوامل موثر بر کمیته حسابرسی اثربخش، ویژگی2

 که در این رابطه، تخصص و خبرگی مالی و استقلال از استی کمیته حسابرس

 در ترکیب هاشرکتضروری است  بنابراین هستند،های برجسته جمله ویژگی

 برایاعضای کمیته حسابرسی از افراد باصلاحیت و حسابدار رسمی و مستقل 

 زم درازی لاسند. همچنین ضروری است فرهنگکناستفاده  هاکمیتهاثربخشی بیشتر 

 هاتهکمیاین زمینه صورت گیرد و نظارت نهادهای نظارتی مانند سازمان بورس بر این 

 افزایش یابد.

( ترویج فرهنگ کار تیمی یکی از عواملی است که میتواند تاثیر بسزایی در اثر بخشی 3

ان خبرگان کار تیمی در ایر هایبا توجه به نظر امای حسابرسی داشته باشد هاکمیته

ها در نقاط مختلف کشور با استفاده از این شرکت بنابراین ،سازی نشده استهنگفر

 توانند از این شاخصه بهره ببرند.خصوصیات می

 کردعمل ای مطمئن در جهت بهبود کیفیتعنوان وسیلهاز آنجاییکه آموزش همواره به (4

 ی ازکیآنگیرد و فقدان و حل مشکلات هر سازمان و یا واحدی مدنظر قرار می 
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 اید برشوپیشنهاد می بنابرایندهد، اساسی و مهم هر بخشی را تشکیل میمسائل 

 آموزش را در راس کارهای خود قرار هاشرکتدستیابی به اهداف تعیین شده، 

 .دهند
 

 های آتیها برای پژوهشپیشنهاد

د نظارت نها یل پایین بودن سطح عمومی قوانین و مقررات ولاای د جداگانهپژوهش  در( 0

ا ه که در این پژوهش به عنوان یکی از چالش نظارتی )سازمان بورس و اوراق بهادار(

رسی شناسایی شد، مورد تحلیل و بر ی حسابرسیهاکمیتهاثربخشی و عوامل مهم مؤثر بر 

 .قرار گیرد

 رسیسابی حهاکمیتهاثربخشی ای و با روشهای کمیّ عناصر مؤثر بر  جداگانهپژوهش  در( 2

 شود. برطرفپژوهش نیز دهی این بررسی شود تا محدودیت تعمیم

ی حسابرسی مانند خبرگی و تخصص مالی اعضای هاکمیته( عوامل موثر بر اثربخشی 3

کمیته حسابرسی و آموزش کافی در مورد صنایع خاص و ... بر کیفیت سود مورد 

 .بررسی قرار گیرد

سی ی حسابرسی بر سایر وظایف کمیته حسابرهاهکمیت( بررسی عوامل موثر بر اثربخشی 4

ایر هیئت مدیره و.... و یا س برابرمانند نظارت بر معاملات با اشخاص وابسته و وظایف در 

اهداف کمیته حسابرسی مانند مدیریت ریسک و کنترل داخلی و سلامت گزارشگری 

 ؛مالی و ...

 و مدل های رفتاری؛توجه به تئوری  ( بررسی اثربخشی کمیته حسابرسی با5

  .( بررسی اثربخشی کمیته حسابرسی با توجه به تئوری و مدل های اخلاقی2
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 منابع
 رد شده پذیرفته هایشرکت از شواهدی: اجباری افشای ارزشی محتوای .(1321رضایی ) ؛امیر خانی ؛اعتمادی

 .252تا 235، ص:13 شماره ،تهران بهادار اوراق بورس فصلنامه ،4 دوره ،نتهر بهادار اوراق بورس

 اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت در حسابرسان تغییر دلایل بررسی(. 1315) پیمان زاده، ایمان

  مرکز تهران واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی دوره نامه پایان تهران، بهادار

 تدوین و مطالعه سازمان: نتهرا فاضل، رضا ،اجتماعی علوم پژوهش در های روش(. 1311. )ارل ببی،

 ( سمت) دانشگاهها انسانی عوم کتب

 ریگزارشگ کیفیت بر حسابرسی کمیته نقش ،(1321) ، زهراموسوی و ، محمدتمیمی ؛نصرالله تختائی،

 . 45-52 صص ،15 شماره ،رسمی حسابدار مالی،

 پیش ودس یهاویژگی بر حسابرسی کمیته اعضای مالی تخصص تاثیر ،(1325) آزاده رستمیان، و رضا جامعی،

  1- 12 صص ،22 شماره هشتم، سال ،حسابرسی و مالی حسابداری هایپژوهش شده، بینی

 پذیرفته تهایشرک حسابرسی کیفیت بر حسابرس تغییر تأثیر بررسی(.  1322) محمد حسینی، و علی جعفری،

 واحد اسلامی آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی دوره نامه پایان تهران، بهادار اوراق بورس در شده

 اسلامی آزاد دانشگاه انتشارات: تهران ،کیفی پژوهش های روش و اصول(. 1315. ) نجلا حریری،

  علمی انتشارات: تهران ثلاثی، محسن ،معاصر دوران در شناسی جامعه نظریه های(. 1313. )جورج ریتزر،

 تکیفی بر حسابرسی مؤسسات چرخش تأثیر بررسی(. 1312) اله ولی جعفری، و یحیی یگانه، حساس

 اوراق بورس نامه فصل تهران، بهادار اوراق بورس در دشده پذیرفته یهاشرکت حسابرسی گزارش
 .25 صفحه ،2 شماره ،بهادار

 آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پایان ،(1322) مهدی آسایش، و مهدی سید آخاری، ازان حسینی

 .مرودشت واحد اسلامی

 کیفیت و صنعت در حسابرسی کمیته تخصص بین رابطه بررسی ،(1324) سحر ،اجتهادی و رویا ،دارابی

 و ظریهن حسابرسی مجله تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالی گزارشگری
  23 - 21 ص ،3 شماره دوم، سال ،عمل

 با شرکت غیرمالی و مالی ویژگیهای بین رابطه ( بررسی1321ولی، مجید )و رستگار، محسن؛ خداداد دستگیر،

 25-55، ص:11، شماره فصلنامه بورس اوراق بهادار تهران ،3سود دوره  و تعهدی اقلام کیفیت

 ایافش سطح بر را حسابرسی کمیته ویژگیهای تأثیر ،(1324) ، محمدابراهیمی و رمضانعلی ،رویایی

  21 - 11 صص ،25 شماره هفتم، سال ،لیما حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه اخلاق، داوطلبانه

هادار ب اوراق بورس سازمان معتمد حسابرسی موسسات دستورالعمل تهران، بهادار اوراق بورس سازمان

 1312 تهران،
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 حسابداری دانش سود، کیفیت بهبود در حسابرس یهاویژگی نقش ،(1323) محمدحسین صفرزاده،
 15-112 صص ،3 شماره ،1 ، دورهمالی

 زمینه در آن های نقش و حسابرسی ،(1324) جمیدرضا جلیلیان، و محمود فر، همت علی؛ زاده، على

 لمللیا بین همایش سومین ایران، در آن راهکار و چالش از جلوگیری و اجتماعی و فعالیت اقتصادی
  تهران ،مدیریت

 نی نشر: تهران جلیلی، هادی کیفی،پژوهش  بر درآمدی(. 1312. )اووه فلیک،

 یعل سید جمشیدیان، عبدالرسول انسانی، علوم در کیفی یهاپژوهش بر درآمدی(. 1315. )یو یک،فل

  قلم سماء: قم نوروزی، علی رضا و سیادت

سودهای  گزارشگری و حسابرس تصدی دوره رابطه بررسی(. 1311) آمنه بذرافشان، و غلامرضا کرمی،

 . 55 صفحه ،2 شماره ،بهادار اوراق بورس نامه فصل تهران، بهادار اواق بورس در کارانه محافظه

ستقل، م حسابرسان دیدگاه از حسابرسی کیفیت بر موثر عوامل ،(1313) پروین آقایی، و ویدا زاده، مجتهد

 53-22صص ،31 شماره ،حسابرسی و حسابداری های بررسی

 به پاسخگویی در مدیره هیئت و حسابرسی حسابرس، کمیته روابط و (.، نقش1321محمد) محمدیان،

 132ص: 52شماره  ،حسابرس مجله سهامداران،

  تهران نو، کتاب نشر ،SPSS با آماری تحلیل ،(1325) علی قیومی، و منصور مومنی،

و  حسابرسی الزحمه حق بین رابطه ،(1325) امین کار، کنار و مهدی زاده، شعبان ؛محمدرضا نیکبخت،

 ،1 شماره ،2 دوره ،حسابداری و مدیریت طالعاتم فصلنامه حسابرسی، کیفیت با حسابرس تجربه

 211 – 121|صص
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Abstract 
Investor behavior and factors affecting investment decisions are 

important issues that researchers have been seeking to provide a 
comprehensive model for interpreting in recent years. In this regard, the 
present study with the behavioral finance approach has investigated the effect 
of share price path on investment satisfaction and future behavior of 
investors. In this study, a series of experiments examining share price paths 
was analyzed. The results showed that the share price path had an impact on 
investment satisfaction. Regardless of whether or not the final return is 
positive or negative, the downward-upward price path doubles the upward-
downward path of investment satisfaction. The results also showed that 
expected returns and risk will also change significantly under the influence of 
different price opportunities with identical returns. On the other hand, the 
indirect path increases the share of tendency to hold stocks, which is 
indicative of the bias of disposition effect on the investors concerned. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 021-085، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1ذارانگتاثیر مسیر قیمتی سهم بر رضایتمندی و رفتار آتی سرمایه

 4لی، بابک خانق2، مسلم پیمانی فروشانی3محمد مهدی بحرالعلوم

 

 

 چکیده
گذاری از سرمایه هایگذاران در بازارهای مالی و عوامل موثر بر تصمیمرفتارشناسی سرمایه

 ارائه مدلی جامع به منظور برایهای اخیر به کانون توجه پژوهشگران سال درمهمی است که  هایموضوع

ر مسیرقیمتی ی رفتاری به بررسی اثتفسیر ابعاد آن بدل شده است. در این راستا مطالعه حاضر با رویکرد مال

پردازد. در این پژوهش با انجام گذاران میگذاری و رفتار آتی سرمایهسهم بر رضایت از سرمایه

گذاران مورد تجزیه و های تجربی مسیرهای متفاوت قیمتی سهم از نگاه سرمایهای از آزمایشمجموعه

ذار است. گذاری اثرگسهم، بر رضایت از سرمایهتحلیل قرار گرفت. نتایج نشان داد که مسیر قیمتی 

-فزایشیافزایشی دو برابر مسیر ا -صرف نظر از مثبت یا منفی بودن بازده نهایی، مسیر قیمتی کاهشی

ها نشان داد که بازده و دهد. همچنین این بررسیگذاری را افزایش میکاهشی رضایتمندی از سرمایه

رد. سرهای متفاوت قیمتی با بازده یکسان، تغییر معناداری خواهند کریسک مورد انتظار نیز تحت تاثیر می

وجود  دهد، که این نشان ازده را افزایش میتمایل به نگهداری سهام زیان ،از طرفی مسیر غیرمستقیم سهم

 گذاران مورد بررسی است.تورش اثر تمایلی در سرمایه
 

 .مندی، اثر تمایلی، مسیر قیمتیمالی رفتاری، مالی آزمایشی، رضایت واژه های کلیدی:
 G40, G41 طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

توان خود  اما در نیمه دومبازی را واگذار کرده  نیمه اول ،تصور کنید که تیم فوتبال مورد علاقه شما

د رضایت خاطر خواهی نتیجهشما از این  شایدرسد. آورد و مسابقه مساوی به پایان میرا به دست می

است  میدان پیروز نیمه اولتیم محبوب شما در  ،ون بار دیگر همان مسابقه را در نظر بگیریدداشت. اکن

اراضی ن ،نهایی نتیجهشما از همان  شایددر این مورد، رسد. به پایان می مساویدر لحظات آخر، بازی  اما

 بدست آوردنحوه ن تفاوت میزان رضایت در این موقعیت به نتیجه نهایی وابسته نیست، بلکهخواهید بود. 

این نتیجه، بر رضایت شما از بازی تاثیرگذار بوده است. در مثال بیان شده، رضایتمندی یا عدم 

رمربی تیم تواند منجر به حفظ یا تغییر سرضایتمندی برای مدیران و سرپرستان یک باشگاه ورزشی می

اقعه، تاثیرگذار آتی فرد، نسبت به آن وتواند بر رفتار شود، یا به عبارت دیگر رضایتمندی از یک واقعه می

ذاری بر گفردی اقتصادی نیز رضایتمندی یا عدم رضایتمندی از سرمایه هایباشد. در رابطه با تصمیم

ظور کسب گذاری مجدد، نگهداری به منبا سرمایه از پایهرفتار آتی افراد تاثیرگذار خواهد بود، این رفتار 

 هاییهخواهد کرد. رضایتمندی، در نظر ی صورت گرفته، بروز پیداگذارسود بیشتر یا فروش سرمایه

توسعه داده شد و  1ط دانیل برنولیتوس 1231در سال کلاسیک مالی در نظریه مطلوبیت مورد انتظار که 

 یبه عنوان انگیزه رفتار و یافتگسترش  3اسکار مورگنشترن و 2فون نویمان  بوسیله 1242بعدها در سال 

گذاران معرفی شد، تابع مطلوبیت تعریف شده در چارچوب مالی کلاسیک، مطلوبیت یا سرمایه

رابطه  که با بازده رابطه مستقیم و با ریسک ایشیوهرضایمندی را با بازده و ریسک مرتبط دانسته به 

ازده مورد این ب معکوس دارد. بازده معرفی شده در این تابع، بازده نهایی دارایی بوده و نحوه رسیدن به

 پژوهش ور توجه قرار نگرفته و انحراف معیار گذشته دارایی به عنوان ریسک معرفی شده است. از این

ن، مانند میزان اگذارسرمایهآتی  مندی و رفتاررضایتآیا حاضر به دنبال پاسخ به این پرسش است که 

وجه یا بازده نهایی مورد ت نتیجه وابسته است بدست آمدن شیوهبه  رضایت از یک بازی فوتبال،

؟ پاسخ به این پرسش در چارچوب نظریات مالی کلاسیک ممکن نیست و گفتمان استگذاران سرمایه

تظار، های تبیین شده بر اساس نظریه مطلوبیت مورد انمالی رفتاری با به چالش کشیدن فرض اصلی مدل

ی به دلیل نزدیکی ده است. از طرفکرفراهم یعنی رفتار عقلایی بازیگران بازار، توان پرسشگری وسیعتری 

پژوهش ای از جمله روش گسترده پژوهشهای این شاخه از دانش مالی به علوم رفتاری، روش

                                                                                                                                   
1. Daniel Bernoulli 

2. John von Neumann 

3. Oskar Morgenstern 
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از این  هبدست آمدبه کمک دانش مالی شتافته که منجر به افزایش دقت و اعتبار نتایج  1آزمایشی

ژوهش پسیدن به پاسخ این پرسش، از روش شده است. باتوجه به مطالب بیان شده، برای ر هاپژوهش

آزمایشی، با طرح آزمایشی پس آزمون استفاده شده است. در این طرح آزمایشی ازآزمودنی خواسته 

اکنون به منظور بررسی عملکرد شد تا فرض کند در سال گذشته، سه سهم خریداری کرده و هم

سه  د. اینکنوز، بر روی نمودار مشاهده میگذاری خود، قیمت آنها را از سال گذشته تا به امرسرمایه

سهم مستقل از هم بوده و اطلاعاتی شامل بازدهی و انحراف معیار بر روی نمودار نمایان نیست. سهام 

ندی شده که ببرنده )سهام با بازدهی مثبت( و بازنده )سهام با بازدهی منفی( تقسیم مورد نظر در دو دسته

ر ابتدا ابتدا کاهشی و بعد افزایشی، مسی ،تفاوت ایجاد شده است. مسیردر هر دسته، سه مسیر قیمتی م

ند که اافزایشی و بعد کاهشی و مسیر اکیدا صعودی یا نزولی با بازدهی یکسان به نحوی طراحی شده

ذاران سنجید. گبتوان اثر مسیرهای قیمتی متفاوت با بازده یکسان را بر رضایتمندی و رفتار آتی سرمایه

آزمودنی  142به صورت آنلاین با مشارکت  21الی تیر  22بیان شده در بازه زمانی بهمن آزمایش 

 صورت پذیرفته است.

 

 مبانی نظری پژوهش

دانشگاهی رسید.  هایپژوهشدر به اوج شهرت خود میلادی نظریه بازار کارا  21اوایل دهه 

 و متغیرهای کلان اقتصادیها بیشتر مدل های مالی در آن زمان به بررسی رابطه قیمت دارایی

ی عقلایی سعی در مرتبط کردن علوم مالی و اقتصاد هایپرداختند که با استفاده از نظریه انتظار

ها براساس گذاران در ادبیات مالی تا مدتدر یک نظریه جذاب را داشتند. تحلیل رفتار سرمایه

در  با این حالد. شتفسیر می کلاسیک مانند: نظریه مطلوبیت اقتصادی و نظریه رقابت هایهنظری

که  بیان کردای پرداز معروف بازار کارای سرمایه در مقالهیوجین فاما، نظریه 2114 سال

تواند تا حدودی غیرعقلائی باشد. اعلام این نظر از سوی یکی از های سهام در بازار می قیمت

رض رفتار رگرایان شد. فگذاران مکتب فکری بازار کارا، موجب خشنودی بسیاری از رفتا بنیان

تابع مطلوبیت،  کردنگیری براساس بیشینهدر بازار سرمایه و تصمیم اقتصادیعقلائی بازیگران 

و عدم وجود فرصت آربیتراژ، حداقل در بلندمدت، پایه اصلی باتوجه به اطلاعات کامل 

، 2امپینهای مالی بوده است)پگذاری داراییهای ریاضی و محاسبات مربوط به ارزش مدل
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2. Pompain 
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 و گیریروانشناسی شناختی که در حوزه تصمیم هایپژوهش(. شواهد قوی، در کنار 2112

 گرانپژوهشرا در ذهن  پرسشکند، این میپژوهش گیری عقلائی ها و موانع تصمیمبررسی رانه

ای هرود؟ ناهنجاریتکیه بر این نظریه امری صحیح به شمار می از ریشهکه آیا  کردایجاد 

ری ی بنیادی، همگی بر لزوم بازنگی، وجود فرصت آربیتراژ در بلندمدت و خلاف قاعدهتقویم

رو اقتصاد رفتاری با زیر سوال بردن فرض رفتار عقلائی از این در مالی کلاسیک، تاکید دارند.

های مالی کلاسیک، بازیگران اقتصادی که از فروض اصلی نظریه انتخاب عقلائی، پایه نظریه

لائی کنند بلکه در مواردی به طور نامنظم، غیر عقها نه تنها عقلائی رفتار نمیکه انسان بیان داشت

نند کگیری اشاره میهای تصمیمای از سوگیری(. این منتقدان به مجموعه2111، 1هستند )آریلی

 (. 2115، 2شود )مکنزیکه به بروز بسیاری از رفتارهای غیرعقلائی منجر می

 

 مالی رفتاری

رفتاری با تلفیق روانشناسی و علوم مالی و کنار گذاشتن فرض رفتار عقلائی بازیگران  مالی

گذاران ارائه دهد که با واقعیت سازگاری بیشتری هایی از رفتار سرمایهاقتصادی توانسته مدل

بدون  به طور منطقی، قابل پیش بینی و آن است که سرمایه گذاران همیشه نشانگریافته ها دارند. 

کنند. بر اساس اند، رفتار نمیشده ، همان گونه که توسط مدل های رایج نشان دادهرافانح

حوادث خاصی در ذهن خود به صورت  شناسی، انسان ها تمایل به نگهداریهای رواننظریه

اقع اثرات بیشتری از خود حوادث بر رفتار مو ذهنی در بعضی از هایدارند و این تصور هاتصور

غیر منطقی افراد در مباحث  عملکرد چگونگیزیادی  پژوهشهای. گذارندمیافراد 

 (.2112، 3)گراو و گریمالدی گذاری و پولی را نشان داده استسرمایه

 های زمانیهای اقتصادسنجی سریمالی از تحلیل هایبیشتر پژوهشمیلادی،  21دهه  در

 بازارهای د و ارتباط آن باافرا سیهای روانشناها، سودهای نقدی و درآمدها به بسط مدلقیمت

 ورپیش ،های فراوانی را در بازارهای مالیناهنجاری پژوهشگران.ه استمالی سوق پیدا کرد

حوزه  ربکه تمرکز خود را  هاییپژوهشاز . های نظری قادر به تبیین آن نبودداشتند که مدل

درباره برداشت نادرست ( 2111)توان به مقاله اسلویچ گذاران قرار دادند، میسرمایه رفتار فردی

 شهودی و های( درباره تصمیم2111از ریسک و مقالات تورسکی و کاهنمن ) افراد
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اشاره  که نقش بنیادی در این زمینه داشتند، 2111و  1224های های تصمیم در سالچارچوب

 د وگذاران و واکنش بیش از حروانشناسی سرمایه» در مقاله (2111)دانیل و همکارانش  .دکر

 آنها در .ندکردپدیده سوگیری خود اسنادی را شناسایی  2111در سال  «کمتر از حد بازار سهام

 :گذاران را به دو دسته مطلع و غیر مطلع تقسیم کردندمدل خود سرمایه

به عنوان جایگزین نظریه  1نظریه چشم انداز گسترشمنجر به  هاپژوهشنتایج حاصل از این 

مقعر  صورتب مطلوبیت تابع انتظار، مورد مطلوبیت تئوری اساس د. برمطلوبیت مورد انتظار ش

 تابع یبش اندازتورسکی در نظریه چشم و کاهنمن توسط شده ارایه ارزش تابع بر طبق اما است،

 در ثروت افزایش با آن از پس و افزایش حال در 2نقطه عطف یا مرجع از قبل ثروت مطلوبیت

د نظر م ثروت مقدار به بسته و است متفاوت فردی هر رایهم ب عطف نقطه .است کاهش حالت

 گذاران، رمایهس شد می گفته که های پیشیننظریه خلاف اساس بر این بر .فرد تغییر خواهد کرد

 قسمت در گذارانسرمایه کهزمانی که کردند بیان تورسکی و کاهنمن .هستند گریز ریسک

 . دهند می هتج تغییر پذیری ریسک به گریزی ریسک آنگاه از قرار گیرند( ضرر) ثروت منفی

دهد که چگونه افراد در بعضی مواقع به طور سیستماتیک اصل انداز نشان مینظریه چشم

سان های مکتب عقلایی در موضوع انمطلوبیت انتظاری که یکی از اصول پایه و مترقی دیدگاه

و کنند. این نظریه از در میگیرند و برخلاف اصول عقلایی رفتااقتصادی است را نادیده می

ای هکند. در مرحله اصلاح، گزینههای اصلاح و ارزیابی استفاده میفرآیند مشخص تحت عنوان

ابی با شوند و در مرحله ارزیبندی میگیری بر اساس قواعد ذهنی بررسی و رتبهمختلف تصمیم

یامدهای این الگو افراد پشود. بر اساس تعیین نقطه مرجع، سودمندی یا زیان تصمیم تعیین می

 کنند.کنند و میزان مطلوبیت آن را ارزیابی میبینی شده تصمیم را با نقطه مرجع مقایسه میپیش

 

 توالی اطلاعات

روانشناسان معتقدند که توالی اطلاعات بر قضاوت افراد در مورد رویداد مرتبط با آن، 

نشان داد که پزشکان ( 1221، رانو همکا 3برگسپزشکی )پژوهشی در حوزه  .استتاثیرگذار 

، روند برند با تغییر توالی اطلاعات دریافتیبا بیمارانی که از مشکل مشابه رنج می روبروییدر 

هاگوت مصرف کننده ) رفتار هایپژوهش دهند. این نتیجه به شکل مشابهی دردرمان را تغییر می
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احتمال خرید کالای مشخص با تغییر مورد تایید قرار گرفت، در این آزمایش، ( 1224، 1و وگنر

 الی نیزدر حوزه م .تغییر کرد چشمگیریترتیب ارائه اطلاعات مشابه به مشتریان به شکل 

شای ترتیب اف، افشای اطلاعات مالی( از لحاظ تجربی پی بردند که در 1221) 2گر و انلکساندا

ق بهادار اثرگذار است. های اورابر قیمت دارایی صورت سود و زیان و به خصوص سود خالص،

ا ها رتری ارائه دادند که بر اساس آن افراد توالی رویداد( شواهد کلی1223) 3و پرلک نیلونشتا

رین تد و با لذت بخشندهند که با رویدادهای کمتر لذت بخش آغاز شوبه نحوی ترجیح می

که برای جریان پرداخت،  ندداد ( نشان2112) 4رید و پاولد. به طور مشابه نها به پایان برسرویداد

را  نقدی با ارزش کمترهای د، افراد توالی جریاننها با روند رو به رشد همراه باشاگر این جریان

 برتریبررسی اولویت به ( در حوزه محیط زیست 2112) 5گایسکنند. هرچند انتخاب می

به  یک حوزه باشند و نسبتتوانند خاص می هابرتریسلامت و پول پرداخت و پی برد که این 

( نشان 2114) 2هیمنهای پولی، شرط بندی در زمینهآنچه فرض شده است، ثبات کمتری دارند. 

طور ه د. ببندی پیشین قرار داربندی تحت تاثیر نتیجه شرطداد که رضایت از نتیجه یک شرط

اتفاق نظر دارند  در این ،بالاهای پژوهشبه آن اشاره کرد،  هیمنخاص، صرف نظر از آن چه 

رابطه با  ردشود. داده می برتری، آینده مفروضآمیز که پیش از تحقق آینده، توالی غیرمخاطره

توانند نسبت به توالی گذاران میمتفاوت است. سرمایه چالشهای مالی این گذاریسرمایه

بیشتر اما  ،رضایت بیشتر یا کمتری داشته باشند ،در گذشته تحقق یافته است ای کهبازده

 ،بازده ر مشخصغیگذاری خود، با توالی آتی گیری برای سرمایهگذاران در زمان تصمیمسرمایه

باتوجه به اینکه ریسک و بازده مورد انتظار به عنوان دو شاخصه مهم در هستند.  روبرو

گذاران مطرح بوده بازده نهایی و انحراف معیار گذشته سهم به عنوان گیری سرمایهتصمیم

مورد توجه قرار گرفته و توالی قیمت یا مسیر قیمتی رسیدن  های کلاسیک مالیورودی در مدل

گذاری مشخص مورد توجه نبوده است. در چارچوب مالی کلاسیک به این بازده در افق سرمایه

یری افراد گمسیرهای مختلف قیمتی سهم با بازدهی و ریسک یکسان بر روی قضاوت و تصمیم
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موجود  هایپژوهشنشناسی و اده با این وجود با توجه به شواهد بدست آمده در روتاثیرگذار نبو

 اند.در مالی رفتاری درصدد پاسخ به این پرسش برآمده

 

  پژوهشپیشنیه 

)نولته و  «دهد یگذاران را شکل م هیرفتار سرما مت،یق ریچگونه مس»پژوهش 

ار سهم بر رفت یمتیق ریگونه مسکنترل شده چ شیآزما کی( نشان داد که در 2112،دریاشنا

ذار است. از گ ریتاث کسانیو بازده  سکیر هایبا مشخصه ییرهایمس یبرا یحت گذارانهیسرما

 هایزدهاز اندازه به با شیتوجه ب ،سهم یمتیرقیدر مس رییاز تغ یشده ناش دهید هایجمله تورش

 یمتیق ریباتوجه به شکل مس کسیر نیو تخم انیاز حد به ز شینقطه مرجع، توجه ب رییتغ ر،یاخ

 .است

ریدمن )ف «گذاری رفتار سرمایههای عصبی برای آزمایش نظریهاستفاده از داده» در پژوهش

الی در ح ،کنترل شده به درستی( با روش آزمایشگاهی، آزمودنی در محیطی 2114، 1و باربریس

ها غز آنکترومغناطیسی، فعالیت مهای الپردازد که به وسیله مگنتبه معامله در بازار آزمایشی می

غییرات گذاران از تشود. هدف پژوهش بررسی میزان رضایت یا مطلوبیت واقعی سرمایهثبت می

. نتایج این پژوهش اثر قوی مسیر قیمتی سهم بر مطلوبیت افراد و رفتار استقیمتی سهام 

 د.کندر آنان را تایید می 2افزایش اثر تمایلی گذاران به وسیلهسرمایه

عوامل روانشناسی، مسیر قیمتی سهم و حجم »با عنوان  پژوهشی( در 2113) 3هودارت و یتمن

ه اند. این مقاله وجود رابطرابطه بین مسیر قیمتی سهم و حجم معامله را بررسی کرده «معاملات

ه حجم ک شیوه ایبه  ،دهدقوی بین مسیرهای گذشته با نوسان بالا و حجم معاملات را نشان می

هفته گذشته بالاتر  52یابد که قیمت جاری سهم از بالاترین قیمت در زمانی افزایش می ،معامله

 4رود. بعد از افزایش حجم معاملات و افزایش قیمت به واسطه افزایش تقاضا، در یک دوره 

 شود.ای خود نزدیک میهفته 52ای بازده سهم به بازده میانگین هفته

های رضایتمندی و انتظارات مشخصه»( در مقاله 2111)4اشویگر، کریشلر و ویتسل

ای یکسان، هنشان دادند که تغییرات سیستماتیک مسیر قیمتی سهم با مشخصه «گذارانسرمایه

                                                                                                                                   
1. Frydman & Barberis 

2. Disposition Effect 

3. Huddart & Yetman 
4. Schwaiger, Kirchler & Weitzel 
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ر روی دهد. نتایج این مقاله که بگذاران را تغییرات اساسی میبازده مورد انتظار و رضایت سرمایه

نفر از دانشجویان مورد سنجش واقع شده است  522ه و گذاران بازار سرماینفر از سرمایه 151

ای بازار پس از کسب بازده مناسب، افزایش گذاران حرفهنشان داد که بازده مورد انتظار سرمایه

ترین میزان یابد، بیشیابد و زمانی که سرمایه خود در ابتدا کاهش و بعد افزایش میمی چشمگیری

 کنند. رضایت را درک می

ی مرجع در طول زمان با رویکرد تابع تغییرات نقطه»( در مقاله 2112)1بر و ولفنسبایوسل، و

الی که گیران در بازار سرمایه در حبه دنبال پیداکردن الگوی تغییرات نقطه مرجع تصمیم «وزنی

، هستند. آنان دریافتند که تاثیرگذارترین قیمت در یک مسیر قیمتی روبروها ای از قیمتبا دنباله

های میانی حتی با وجود فراز و فرود فراوان وزن و قیمت استت اولیه و قیمت نهایی دارایی قیم

 گذار دارد.ی تابع نقطه مرجع سرمایهگیری نقطهکمتری در شکل

نشان دادند که  «3تاثیر مسیر قیمتی دارایی بر اثر تمایلی»( در مقاله 2111) 2بانسل و جیکوب

مقاله با  برد. در اینمیزان تورش اثر تمایلی را بالا می ریچشمگیمسیر قیمتی سهم به صورت 

بررسی اثر تغییر مسیر قیمتی سهم با کنترل نوسان و بازده یکسان در معاملات آتی در بازار هند 

خواهد کرد که  چشمگیریگذاران با تغییر مسیر قیمتی تغییر سرمایه هایبرترینشان داده شد که 

 گذارد.ها در بازار اثر مشخصی میاین تغییرات بر رفتار آن

ر تاثی «های مسیر قیمتیتجزیه و تحلیل مشخصه»( در مقاله 2112) 4زایسبرگر و بارسبوم

گذاران از ریسک و بازده های مالی بر درک سرمایههای مسیر قیمتی تاریخی داراییمشخصه

 ها در قالبآن هایوهشپژند. دقرار دا موشکافی گذاری موردهای سرمایهمورد انتظار و تصمیم

سازی چندین آزمایش آشکار کرد که مسیرهای قیمتی با بازده ماهانه و روزانه یکسان و در پیاده

غییر گذاران از ریسک را تتوانند به طور اثرگذاری درک سرمایهنتیجه انحراف معیار یکسان می

 ده نیست.بینی شک پیشتاریخی جایگزین مناسبی برای ریس هایدهند. به این معنا که نوسان

آوری شده در یک محیط های عصبی جمع( با استفاده از داده2113فریدمن و کامرر )

ا با هپرداختند، دریافتند زمانی که آزمودنیها به معامله سهام میآزمایشی در حالی که آزمودنی

نال پشیمانی یک سیگگیرند و شوند، تصمیم به عدم خرید میمی روبروهای مثبت ای از بازهدنباله
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شود که ناحیه تجزیه و تحلیل پاداش است. در این ها مشاهده میای از مغز آندر ناحیه به درستی

ند. های با رشد صعودی را ندارگذاران تمایل زیادی به خرید دنبالهمقاله نشان داده شد که سرمایه

ای هابطه قوی و مثبتی با اندازه دادهاشتباه در بازخرید سهام ر هایمیزان تصمیم ها نشان دادند،آن

مایلی گذاری افزایش اثر تسرمایه هایدر تصمیم هاعصبی پشیمانی در مغز دارد. منظور از اشتباه

 .استگذاران در رفتار سرمایه

گذاران به طور ( نشان دادند که رضایتمندی و رفتار سرمایه2112) 1گروسهانز و زیسبرگر

ذار حاصل گنهایی سرمایهقیمتی قرار دارند که به واسطه آن بازدهتحت تاثیر مسیر  چشمگیری

اران گذسرمایه دریافتند که اگر در ابتدا ارزش دارایی هاای از آزمایششود. آنها در مجموعهمی

گذاران بیشترین رضایتمندی را به دست کاهش پیدا کند و پس از آن بازیابی شود، سرمایه

گویی عکس این موضوع به وقوع بپیوندد، صرف نظر از مثبت یا آورند، در صورتی که المی

 هایبرتریآورند. گذاران حداقل رضایتمندی را به دست میمنفی بودن بازده نهایی، سرمایه

معاملاتی به طور  هایها در رابطه با بازده نهایی و در نهایت تصمیمزنیریسک، گمانه

 قرار دارند. سیستماتیک تحت تاثیر مسیرهای قیمتی سهم 

 

 پژوهشروش شناسی 

س آزمایشی با طرح پپژوهش به منظور بررسی دقیق و کنترل متغیرهای محیطی از روش 

آزمون استفاده شده است. به این معنی که متغیر وابسته فقط یکبار و پس از تغییر متغیر مستقل 

نمودار سه سهم ، سرمایهازار ب گذارانهینفر از سرما 142به  ه،یپا شیآزمادر  .شودگیری میاندازه

تصور  دشو از آنان درخواست به صورت تصادفی طی بازه یکساله گذشته تاکنون نشان داده شد 

 یالم کسالیهستند و هم اکنون عملکرد سهام خود را پس از گذشت  همکنند مالک هر سه س

های پرسش، شده مشاهده یمتیق یرهایاز مس ک. در گام بعدی در خصوص هر یندکنیمشاهده م

 .شدپاسخ داده  هایمرتبط به آن توسط آزمودن

پژوهش  هایهداد یکه به منظور جمع آوراست  atuexp.ir تارنمای ،داده یابزار گردآور

 یبرا یکاغذ هایدر پرسشنامه شده جادیا تی، رفع محدودآن یو هدف از طراح یطراح

از شش  یکی یه صورت تصادفب ،یهر آزمودن یبرا حاضر. در پژوهش استداده  یآورجمع

                                                                                                                                   
1. Grosshans & Zeisberger 
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به  هاشپرسدوم  ی، سرهاپرسشبه  ییو پس از پاسخگو شودیر در هر مرحله نشان داده میتصو

ورت در سه مرحله ص ندیفرآ نیا .دآییدر م شیبه نما یبه صورت تصادف دیجد یریهمراه تصو

مورد  ،هارسشپ به گوییپاسخ کردیو رو یمرتبط با مشخصات فرد هایپرسشگرفته و در انتها 

 به مرحله قبل رفته و پاسخ تواندینم یاز پاسخ به هر مرحله، آزمودن پس. دشویواقع م سوال

 تثب با شده و ارسال هاآن یآدرس مورد نظر برا ها،یدهد. پس از انتخاب آزمودن رییخود را تغ

ت با مجدد اطلاعا امکان ثبت ب،یترت نیبه اکنند، را آغاز  شیروند آزما توانندیخود م لیمای

 ،افزاریمنر هایشیوهابزار مورد استفاده و  نیآنلا یژگی. باتوجه به وستیسر نیم لیمیهمان ا

 شیمان پفرم و صرف ز لیپس از تکم آزمودنی مجدد نام ثبت ثبت، از پس هاپاسخ رییامکان تغ

 .ندارد وجود هاپاسخ لیتکم یاز حد برا

ه به ک ییگذشته دارا کسالی یزانه سهم در افق زمانرو متی، ق)نمودار( سهم یمتیق ریمس

و  شوندیم متقسی برنده و بازنده. سهام ابتدا به دو دسته شش حالت مختلف ترسیم شده است

 . شودیمختلف در نظر گرفته م ریهر دسته، سه مس یبرا

 : Up – Down بابدیبوده و در ادامه کاهش م یشیابتدا افزا متیق. 

 : Down – Up یابد.مت ابتدا کاهشی بوده و در ادامه افزایش میقی 

 : Straight ابدییسهام بازنده کاهش م یو برا شیسهام برنده افزا یبرا متیق. 

 گذاران،هیرماکه س لیدل نیدر نظر گرفته شده است. به ا کسالهیسهم  یمتیق ریمس یزمان افق

در  کسالهیرا  یمحاسبات، افق زمان یبرا ینباشد به طور ذهن کسالهی یبررس یاگر افق زمان یحت

 کسانیبرنده(  -)بازنده  هر دسته از سهام یبازده نی(. همچن1225و تالر ،  ی)بنارزرندگیینظر م

است.  سالهکی یبازده در افق زمان نیبه ا دنیرس شیوهدر  تنهادر نظر گرفته شده است و تفاوت 

 -%25سهام بازنده  ی+ و برا%25سهام برنده  یبازار برا یبازده نیانگیسهام با توجه به م یبازده

 یمعاملان یتعداد روزها که برابر با محور زمان رسم شده ینقطه رو 243با  متیق یرهایمس .است

قیمت اولیه  -%51+ و %51نقاط قله و قعر نمودار قیمت سهم به ترتیب در است.  1322در سال 

 مشابه زمانی نقطه درسهام  یاوج تمام هایمتیق ،بندیکنترل زمان ی. برااندهر سهم قرار گرفته

قبل و بعد از نقاط  مسها ریمس بیکه ش دهدیامر نشان م نی. ادهدیخ مر مسیر دو سوم پیمودن با

نمودارها هماهنگ شده تا  یدر تمام یعمود یمحورها اسی. مقستندیقعر، متفاوت از هم ن ایقله 

 دهندهکه نشان باشد مشابه مسیرها یدر تمام یحداقل و حداکثر در محور عمود متینسبت ق

دارهای قیمت نمودر  افتهیحداقل و حداکثر تحقق متیق انیم یمثلث هیناحیکسان بودن مساحت 
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 یرهایه با مسمشاب یبازده یول ستیممکن ن متیق میمستق ریمس یبرا ی. استانداردسازاست سهم

 ریمس دیتول ی(. برا2112و همکاران،  سری؛ گلا1222هم دسته خود دارند )لاورنس و اوکونور، 

میانگین نوسان سالانه  است. شده استفاده یهندس یافزار متلب و حرکت براون مسهم، از نر یمتیق

 31است که این مقدار معادل میانگین نوسان سالانه شاخص  %1461برای مسیرهای طراحی شده، 

 .است 22بهمن  تا 25شرکت بزرگ از ابتدای سال 

 
 پژوهشمشخصات مسیرهای طراحی شده به عنوان متغییر مستقل  :1 جدول

 نوع مسیر قیمت سهم قیمت اولیه نوسان سالانه

 Straight Winner(SW) ریال 1511 % 11622

 Straight Loser(SL) ریال 5411 % 11642

 Up-Down Winner(UDW) ریال 2211 % 11652

 Down-Up Winner(DUW) ریال 3411 % 11622

 Up-Down Loser(UDL) ریال 2111 % 12623

 Down-Up Loser(DUL) ریال 4211 % 12611

 نوسان سالانه، حاصل ضرب انحراف معیار بازده روزانه سهم در جذر تعداد روز معاملاتی است.

 تصاویر نمودارها در پیوست به صورت کامل قابل مشاهده است.

 

 جامعه آماری و حجم نمونه

نفر از  121ه با روش نمونه گیری تصادفی و به وسیله فرمول کوکران، در این پژوهش باتوج

اند که از مورد پرسش قرار گرفته 1321تا تیر  1322ن بازار سرمایه در فاصله زمانی بهمن فعالا

 آزمودنی مراحل آزمایش را به طور کامل پشت سر گذاشتند. 142این میان 

 

 پژوهشمدل 
 رضایتمندی

های بررسی شده در این پژوهش گذاری و سایر مدلایت از سرمایهبرای بررسی میزان رض

 استفاده شده است.  1گراشانس و زیسبرگراز مدل 
Satisfactioni = Constant + 𝛽𝑠𝑖1Return Expectationi

+ 𝛽𝑠𝑖2 Reference Pointi + 𝛽𝑠𝑖3Iloser + 𝛽𝑠𝑖4Idown−up

+ 𝛽𝑠𝑖5Iup−down 

                                                                                                                                   
1. Grosshans  & Zeisberger 
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گذاری، به عنوان متغیر وابسته به صورت خوداظهاری از رضایت از سرمایه=  1رضایتمندی

که به صورت خیلی کم تا خیلی عدد( تشکیل شده است  2) 4الی + 4-مقیاس لیکرت از 

 زیاد برای مخاطب قابل نمایش است.

دنی آزمو = بازده مورد انتظار که حاصل از قیمت پیشبینی شده توسط 2بازده مورد انتظار

 آید.تقسیم بر قیمت اولیه مسیر قیمتی مورد بررسی به دست می

عنوان  باشد بهگذار، حاضر به فروش سهم خود میکمترین قیمتی که سرمایه = 3نقطه مرجع

 شود.نقطه مرجع در نظر گرفته می

غیر مجازی ت= مسیرهای اکیدا نزولی، پایین به بالا و بالا به پایین به وسیله م 4متغیرهای مجازی

 اند.صفر و یک در مدل معرفی شده به منظور ارزیابی آورده شده
 

 مدل بازده مورد انتظار

 Return Expectaitoni

= Constant + 𝛽𝑅𝑖1Iloser + 𝛽𝑅𝑖2Idown−up

+ 𝛽𝑅𝑖3Iup−down + 𝛽𝑅𝑖4Forecast Interval Widthi

+ 𝛽𝑅𝑖5Forecast Skewnessi 

بینی شده توسط آزمودنی بازده مورد انتظار، که حاصل از قیمت پیش=  5بازده مورد انتظار

 آید.تقسیم بر قیمت اولیه مسیر قیمتی مورد بررسی به دست می

ینی، بازه ببینی با کمترین قیمت پیشتفاضل بیشترین قیمت پیش = 2بینی قیمتی پیشبازه

 د.کنپیشبینی قیمت را ایجاد می

و یا بدبینانه،  ها از دیدگاه خوشبینانهبه منظور کنترل پیشبینی آزمودنی =بینی لگی پیشچو

 .ودشبینی به مدل اضافه شده است، که از فرمول زیر محاسبه میمتغیر چولگی پیش

 Forecast Skewness𝑖 = |𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟 𝐵𝑜𝑢𝑛𝑑𝑖 − Estimate𝑖| + |𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟 𝐵𝑜𝑢𝑛𝑑i − Estimatei| 

پس از مداخله به وسیله مسیر قیمتی سهم به عنوان متغیر مستقل، پیش بینی بازده سهم مورد 

شود و از طرفی از داران درنظر گرفته مینظر در سال آتی، به عنوان بازده مورد انتظار سهام

                                                                                                                                   
1. Satisfaction 

2. Return Expectation 
3. Reference Point 

4. Dummy Variables 

5. Return Expectation 
6. Forecast Interval Width 
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ظر درصد برای پیش بینی خود، بازه در ن 21در سطح اطمینان  ،شودها خواسته میآزمودنی

 بگیرند. 

 
 مدل ریسک مورد انتظار

Forecast Interval Widthi

= Constant +  𝛽𝐹𝑖1Iloser + 𝛽𝐹𝑖2IDUL+UDW + 𝛽𝐹𝑖3IDUW+UDL

+ 𝛽𝐹𝑖4Forecast Skewnessi 

DUL + UDW = down up loser + up down winner path = medium volatility paths 

DUW + UDL = down up winner + up down loser path = high volatility paths 

ر آینده، مدل گذاران دبه منظور بررسی تاثیرهای مسیر قیمتی سهم، بر ریسک مورد انتظار سرمایه

متغیر  IDUL+UDWبالا با تجمیع مسیرهای دارای واریانس یکسان، ایجاد شده است. به نحوی که 

متغیر  IDUW+UDLدرصد( و  12میانگین نوسان سالانه منطقی نماینده مسیرهای با نوسان متوسط ) 

 درصد( هستند. 12منطقی، نماینده مسیرهای با نوسان بالا )میانگین نوسان سالانه 

 
 گذاربینی رفتار سرمایههای مورد استفاده برای پیشمدل

فتار آتی ر گیرد.گذار مورد بررسی قرار میپس از بررسی متغیرهای مورد نظر، رفتار آتی سرمایه

در نظر گرفته شده، عدد یک به معنی  4الی  1)فروش یا نگهداری سهم( به صورت مقیاس لیکرت از 

احتمال بالا در نگهداری و عدد چهار به معنی احتمال بالا در فروش است. این مقیاس پس از تبدیل به 

 شود.واقع می های زیر مورد بررسیبا متغیرهای مستقل با توجه به مدل 1و  1اعداد بین 

Holding Propensiyi

= Constant + 𝛽ℎ𝑖1Return Expectationi

+ 𝛽ℎ𝑖2 Satisfactioni + 𝛽ℎ𝑖3Iloser + 𝛽ℎ𝑖4Idown−up

+ 𝛽ℎ𝑖5Iup−down +  𝜀𝑖  

Holding Propensiyi

= Constant + 𝛽ℎ𝑖1Return Expectationi

+ 𝛽ℎ𝑖2 Satisfactioni + 𝛽ℎ𝑖3Iloser + 𝛽ℎ𝑖4Idown−up

+ 𝛽ℎ𝑖5Iup−down + 𝛽ℎ𝑖6IStraight−loser + 𝜀𝑖  

 

 های پژوهشیافته
 شود.در ادامه ارائه می یافته های پژوهش در قالب آمار توصیفی و استنباطی
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 آمار توصیفی
ا هصیلات و سواد مالی را برای کل مشاهدههای پراکندگی برای متغیرهای سن، میزان تحشاخص 2جدول 

 دهد.نشان می

 
 های پراکندگی سن، تحصیلات و سواد مالیشاخص :2 جدول

 انحراف معیار میانگین میانه مد حداکثر حداقل متغیر 

 2621 31621 22 21 22 12 سن

 1624 2624 3 3 4 1 میزان تحصیلات

 1612 -1612 1 1 2 -2 سواد مالی خود اظهار شده

 

 -2از مقطع دیپلم به دکتری و سواد مالی نیز از  4الی  1میزان تحصیلات از طیف لیکرت 

از خیلی کم به خیلی زیاد تشکیل شده است که باتوجه به مد و میانه، سطح تحصیلات  +2الی 

ها چه از نظر میانگین، مد و میانه، میزان سواد مالی . از طرفی آزمودنیاستکارشناسی ارشد 

مرد  111زن و  21نفر(  142اند. از کل تعداد حجم نمونه )ا در سطح متوسط ارزیابی کردهخود ر

اندکه از نظر تفاوت در میزان تحصیلات و سواد مالی و سن تفاوت دهکردر این آزمون شرکت 

 با یکدیگر ندارند. چشمگیری

ازار به بالا در بمتوسط و با تجر یاز سطح سواد مال ،یمورد بررس ینمونه آمار هاییآزمودن

به ترتیب، مدیریت مالی، مهندسی صنایع، مجوعه مدیریت،  .هستندبرخوردار بورس اوراق بهادار 

کننده در آزمون دارا رشته متفاوت شرکت 15حسابداری و اقتصاد بیشترین فراوانی را از میان 

. استیلی ی تحصی آماری مختص به این پنج رشتهدرصد حجم نمونه 53هستند به نحوی که 

ها بیش از دو بار در سال، به معامله سهام درصد آزمودنی 21د که کرتوان بیان در مجموع می

درصد آنان، رشته تحصیلی مرتبط به بازار سرمایه  53زنند و از طرفی با توجه به اینکه دست می

الایی ب ها از نظر تجربه و دانش مالی از سطحتوان نتیجه گرفت که آزمودنینیز داشته، می

 .هستندبرخوردار 

 معیارهای مرکزی و پراکندگی متغیرهای موجود در پژوهش را نشان 3جدول 

 دهد.می



 143 
 

 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

 معیارهای مرکزی و پراکندگی متغیرهای موجود در پژوهش : 3 جدول

 انحراف معیار مد میانه میانگین نماد متغیر

 2652 -4 1 -1621 رضایتمندی

 1611 1 2 2632 تمایل به نگهداری

 1614 1634 1615 1633 بازده مورد انتظار

 2424654 2111 1511 1122612 بازه پیشبینی 

 1451623 1 121 211652 چولگی پیش بینی

 1312622 4111 3321 3224611 نقطه مرجع

 یمتیق ریاز مس گذارانهیسرما یتمندیمتوسط رضا

 میانگین رضایتمندی مسیر قیمتی سهم بندی سهامدسته

 ندهسهام بر

 1611 افزایشی برنده-کاهشی

 1632 اکیدا صعودی

 1651 کاهشی برنده –افزایشی 

 سهام بازنده

 -1622 افزایشی بازنده –کاهشی 

 -2633 اکیدا نزولی

 -2642 کاهشی بازنده –افزایشی 

 

 است که از تمامی 1611افزایشی برنده  -متوسط رضایتمندی از مسیر قیمتی، در مسیرهای کاهشی 

 قرار دارد.  1651کاهشی برنده با متوسط  –مقادیر بیشتر بوده، و در جایگاه بعدی مسیر افزایشی 

 

 آمار استنباطی

های های مدلفرضهای رگرسیون بدون در نظر گرفتن پیشبر نتایج مدل پشت گرمی

رای گویی بهای ارائه شده به منظور پاسخرود، از این رو مدلآماری امری غلط به شمار می

پنجگانه رگرسیون را پشت سر گذاشته و نتایج آن به شرح  های مطرح شده تمامی فروضپرسش

 زیر است.
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 گذاریبررسی اثر مسیر قیمتی سهم بر رضایت از سرمایه

 
 گذاریاثر مسیر قیمتی بر رضایتمندی از سرمایه :4جدول 

عامل تورم 

 واریانس
P-Value ی آمارهT 

خطای 

 استاندارد
 د متغیرنما ضریب

- 1621332 16222-  1632212 1651241-  Constant 

1611244 1621422 16322 1611352 1613221 Return 
Expectation 

1634424 1624554 16125 1611111 1611112 Reference Point 

1612522 1611111*** 26515-  1621113 2622311-  𝐼𝑙𝑜𝑠𝑒𝑟  

1632311 ***1611133  36254 116344  1611215 𝐼𝑑𝑜𝑤𝑛_𝑢𝑝 

164234 16154* 16231 163412 162214 𝐼𝑢𝑝_𝑑𝑜𝑤𝑛 

1611111*** P-Value 21623  آمارهF 

163222 𝐴𝑑𝑗 𝑅2 163321 𝑅2 

165141 P-Value 462442  پاگان -آزمون بروش 

16112 P-Value 361422  برا -آزمون جارک 

 161* 1615** 1611***سطح معناداری 

 

م و سه یالیر متیبازده مورد انتظار به صورت درصد، نقطه مرجع، ق یدر مدل مورد بررس

 یعناداربدست آمده در سطح م جی. با توجه به نتاهستند یمنطق یمجاز ریمتفاوت، متغ یرهایمس

که  شیوه ای. به کندیم دایپ رییتغ یمتیق ریمس ریتحت تاث ،گذاریهیاز سرما تیدرصد رضا 5

 کاسته گذارانهیسرما تیدرصد، از رضا 1 یدر سطح معنادار 2622 زانیبه م یمنف زدهسهام با با

درصد، به مقدار  5درصد و  1 یدر سطح معنادار بیبه ترت نییبه بالا و بالا به پا نییپا ریو مس

 نییپا ریمس یبرابر . سهم دودهدیم شیرا افزا گذاریهیاز سرما تیرضا زانیم 16221و  16121

سهم با وجود  یتیمق ریمس یبه سزا ریبودن بازده سهم، نشانگر تاث یمنف ایبه بالا، مستقل از مثبت 

 .استبرابر  سکیبازده و ر
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 گذاراناثر مسیر قیمتی سهم بر رفتار آتی سرمایهبررسی 

 
 مدل اول -اثر مسیر قمیتی سهم بر رفتار آتی  :5جدول 

VIF P-Value ی آمارهT 
خطای 

 ندارداستا
 نماد متغیر ضریب

 161111*** 16412 1613221 163321 Constant 

164551 161411** 26153 1611255 1611222 Satisfaction 
16131 1612332** 26221 1611221 161411 Expected return 

16131 161111*** 46542 1614222 162131 𝐼𝑙𝑜𝑠𝑒𝑟  
16412 1611122*** 36222 1614224 161133 𝐼𝑑𝑜𝑤𝑛_𝑢𝑝 
16344 16112212*** 26212 161422 161222 𝐼𝑢𝑝_𝑑𝑜𝑤𝑛 

161111*** P-Value 16222  آمارهF 

161124 𝐴𝑑𝑗 𝑅2 161321 𝑅2 

161224 P-Value 36542  برا -آزمون جارک 

 161* 1615** 1611***سطح معناداری 

 

 مدل دوم -ر رفتار آتی تی سهم بماثر مسیر قی :6جدول 

VIF P-Value ی آمارهT 
خطای 

 استاندارد
 نماد متغیر ضریب

 161111 26225 161451 164121 Constant 

16421 1613212 16421 161121 161135 Satisfaction 
161322 161234** 26221 161122 161315 Expected return 

16221 161111*** 26322 161524 16335 𝐼𝑙𝑜𝑠𝑒𝑟  
26312 163151 16122 161215 161221 𝐼𝑑𝑜𝑤𝑛_𝑢𝑝  

26324 16122 16122 161211 161114 𝐼𝑢𝑝_𝑑𝑜𝑤𝑛 

26422 1611133*** 36222-  161114 162211-  𝐼𝑆𝑡𝑟𝑎𝑖𝑔ℎ𝑡_𝐿𝑜𝑠𝑒𝑟 

1611111*** P-Value 14614  آمارهF 

162122 𝐴𝑑𝑗 𝑅2 162251 𝑅2 

161212 P-Value 36121  برا -آزمون جارک 

 161* 1615** 1611***سطح معناداری 

 

با توجه به نتایج به دست آمده از جدول بالا و تغییر قابل توجه ضریب تعیین و سطح معناداری 

شود که مسیرهای قیمتی متفاوت، تمایل افراد به نگهداری سهام متغیرهای مورد بررسی، نتیجه می

ه منفی را در حالتی که مسیر از حالت اکیدا نزولی به مسیرهای بالا به پایین یا بالعکس با بازد

به نحوی که تمایل به نگهداری سهم، در مسیر اکیدا نزولی، در سطح  ،دهدتغییر کند، افزایش می
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 1یابد ولی تمایل به نگهداری سهم در سطح معناداری کاهش می 1622درصد،  1معناداری 

 یابد.افزایش می 1633مسیرهای بازنده مستقل از نوع مسیر،  درصد برای

 
 گذاران بررسی اثر مسیر قیمتی سهم بر بازده مورد انتظار سرمایه

، فرضیه رگرسیون کلاسیک به غیر از نرمال بودن توزیع جملات پسماند، 2باتوجه به نتایج جدول 

 2ا )هایی شده و به دلیل کم بودن تعداد این دادههای پرت شناساند. در این مدل نیز دادههمگی تایید شده

 ها دوباره برازش گردید. نتایج در جدول زیر آورده شده است.عدد( مدل مورد نظر پس از حذف داده

 
 اثر مسیر قیمتی سهم بر بازده مورد انتظار :7جدول 

VIF P-Value ی آمارهT 
خطای 

 استاندارد
 نماد متغیر ضریب

 162322 162-  121612  1612424-  Constant 

163522 161111*** 46211 1611111133 1611111224 Forecast 
Skewness 

164222 161111*** 26211 16414 26232 Forecast 

Interval 

161421 162314 16421-  1611142 16111212-  𝐼𝑙𝑜𝑠𝑒𝑟  
261324 162512 16121-  1612225 1611122-  𝐼𝑑𝑜𝑤𝑛_𝑢𝑝 
421461  161331- ** 26142 161231 1614251 𝐼𝑢𝑝_𝑑𝑜𝑤𝑛 

1611111*** P-Value 13615  آمارهF 

164212 𝐴𝑑𝑗 𝑅2 164122 𝑅2 

16141 P-Value 1621123  برا -آزمون جارک 

1643 P-Value 46112 پاگان-آزمون بروش 

161211 P-Value 16212 گادفری-آزمون بروش 

 161* 1615** 1611***سطح معناداری 

 

درصد را برای مدل نشان  1درصد در سطح معناداری  42ین تعدیل شده یضریب تع 2جدول 

بینی از فرمول عنوان شده و به صورت قیمت سهم به ریال دهد. در این مدل، چولگی پیشمی

و متغیرهای نرمال شده است  1و  1که بین  استبینی به صورت بازه قیمتی به ریال . بازه پیشاست

تیجه . از مدل بالا نهستندی مسیرهای متفاوت قیمتی های قبلی، نمایندهمجازی نیز مشابه مدل

گذاران، تحت تاثیر مسیر قیمتی بالا به پایین در سطح شود که بازده مورد انتظار سرمایهمی

درصد  1ی ی مورد انتظار در سطح معناداردرصد و تحت تاثیر چولگی قیمت و بازه 5معناداری 

به نحوی که مسیر بالا به پایین، میزان بازده مورد انتظار را مستقل از بازده منفی یا مثبت  است،
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 بینی )ریسک(ی مورد پیشدهد و رابطه بازده مورد انتظار با بازهدرصد افزایش می 5سهم، 

 2624ت سهم، بینی قیمی پیشکه با افزایش یک درصد در بازه به گونه ای .ی مثبتی استرابطه

درصد به بازده مورد انتظار اضافه خواهد شد. چولگی قیمت به عنوان متغیر کنترل وارد مدل 

 161واحدی،  1111ای که به ازای هر افزایش شده و با بازده مورد انتظار رابطه مثبت دارد، بگونه

 درصد به بازده مورد انتظار اضافه خواهد شد.

 
 گذارانمورد انتظار سرمایه بررسی اثر مسیر قیمتی بر ریسک

 
 اثر مسیر قیمتی سهم بر ریسک مورد انتظار : 8جدول 

VIF P-Value ی آمارهT 
خطای 

 استاندارد
 نماد متغیر ضریب

 161111 26341 11262 215653 Constant 

16125322 161111*** 56223 1612522 1654232 Forecast Skewness 

16112121 16111311 16214-  56114  12262-  𝐼𝑙𝑜𝑠𝑒𝑟  

16454522 1611111*** 36151 13565 52262 𝐼𝐷𝑈𝐿+𝑈𝐷𝑊  

16452212 1611112*** 46142 12263 52264 𝐼𝐷𝑈𝑊+𝑈𝐷𝐿 

1611111 P-Value 12611  آمارهF 

163453 𝐴𝑑𝑗 𝑅2 16322 𝑅2 

16111 P-Value 136115  برا -آزمون جارک 

161112 P-Value 16124 پاگان-آزمون بروش 

 161* 1615** 1611***سطح معناداری 

 

 با توجه نتایج بدست آمده، مسیرهای با نوسان متوسط و بالا، هردو به یک میزان بر

 بینیی مورد پیشواحد به بازه 522گذاران تاثیر گذاشته و مقدار روی ریسک سرمایه

 542واحدی،  1111سبت به ازای هر افزایش اضافه خواهند کرد. از طرفی چولگی قیمت ن

 کند. سهام با مسیر بازنده که اثر مسیر اکیدابینی اضافه میواحد به مقدار بازه مورد پیش

 واحد 122گذاران به میزان نزولی را نیز در خود دارد، موجب کاهش ریسک مورد انتظار سرمایه

 شود.می
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 گیریبحث و نتیجه

 در مالی رفتاری بازار کارا هایدلیل زیر سوال رفتن فرضیهای به گسترده هایپژوهش

گذاران رمایهمندی و رفتار آتی سصورت گرفته که از این میان، تاثیر مسیر قیمتی بر روی رضایت

، مورد توجه این پژوهش قرار گرفته است. این پژوهش 1و بررسی اثرات آن بر تورش اثر تمایلی

درصدد پاسخ به این پرسش است که آیا مطلوبیت یا رضایت انداز، با توجه به نظریه چشم

ی مطلوبیت مورد انتظار یا تئوری مدرن های مالی کلاسیک از جمله نظریهگذاران با مدلسرمایه

ه گذاران تحت تاثیر بازده نهایی سهم است یا به نحوپرتفوی همپوشانی دارد و آیا رفتار سرمایه

سیک گیری در مالی کلادهد؟ از این رو فرض اصلی تصمیممیرسیدن به این بازده واکنش نشان 

یعنی افزایش مطلوبیت بر اساس انتخاب سهم با حداکثر بازده و حداقل ریسک مورد پرسش 

گیرد. برای دستیابی به نتایج معتبر، روش پژوهش آزمایشی با مسیرهای متفاوت قیمتی با قرار می

ی گذاری یکساله، طراحقیمت سهم با افق سرمایه بازده و نوسان یکسان به صورت نمودارهای

به منظور فراهم  atuexp.irشد. پس از تدوین مسیرهای متفاوت، سامانه تحت وب به نشانی 

آوردن شرایط آزمایش، طراحی و از هر آزمودنی خواسته شد تا مالکیت خود در سهم را در 

ود داشته و اکنون عملکرد سهم خبازه زمانی یکساله منتهی به تاریخ شرکت در آزمون مفروض 

در پیوست از هر آزمودنی به  های اشاره شدهرا در قالب نمودارهای قیمتی ارزیابی کنند. پرسش

نفری که در آزمون  121صورت آنلاین پرسش شد. روند آزمایش به صورتی بود که به هر 

است.  اده شدهاند، سه مسیر از شش مسیر طراحی شده به صورت تصادفی نشان دشرکت کرده

بط با هر مرت هایای مستقل نسبت به مسیرهای دیگر نشان داده شد و پرسشهر مسیر در صفحه

شود. پس از پایان سه مرحله، آزمودنی موظف است به میمسیر پس از نمایش پرسیده 

شناسی پژوهش پاسخ دهد. سامانه عنوان شده به کاربران فقط یکبار اجازه جمعیتهای پرسش

نفر تمامی شرایط تحلیلی پژوهش را دارا  142نفر،  121دهد. از میان در آزمون را میشرکت 

گذاری در بازار بورس اوراق بهادار تهران، صحت اطلاعات ارائه شده، عدم بودند. تجربه سرمایه

پاسخگویی اشتباه حتی در یک مرحله و حتی به یک پرسش و زمان پاسخگویی، همه از عواملی 

های موضوع پردازش، مورد بررسی واقع ورود یا عدم ورود داده به مجموعه داده هستند که در

 اند. شده
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 رضایتمندی

در مطالعه حاضر، به کمک طرح آزمایشی ارائه شده توسط گروسهانس و زیسبرگر، مشاهده 

شد که میزان رضایتمندی، تحت تاثیر مسیر قیمتی قرار گرفته است. مسیر اکیدا نزولی و مسیر 

دی کاهشی به ترتیب: اثر منفی، مثبت و مثبت بر میزان رضایتمن –افزایشی و افزایشی  -شیکاه

افزایشی، مستقل از بازده مورد انتظار سهم و سودآور -اند. مسیر کاهشیگذاری گذاشتهاز سرمایه

روسهانس گ شود که با نتایج بدست آمده از پژوهشیا زیان آور بودن، باعث افزایش رضایت می

کاهشی، نیز منجر به افزایش رضایت شده، -، یکسان است. همچنین مسیر افزایشی1یسبرگرو ز

درصد مسیر متقابل خود است. در این مدل بازده مورد انتظار  51در حالی که این افزایش معادل 

توان ادعا کرد که گذاری ندارند. میاثر خاصی بر میزان رضایتمندی از سرمایه و نقطه مرجع

ه مورد شود از این رو بازدگذاری از عملکرد گذشته سهم ناشی میمطلوبیت از سرمایهرضایت یا 

اری گذاری ندارد. نتیجه حاصل از این نمونه آمانتظار تاثیر چشمگیری بر میزان رضایت از سرمایه

که در  دهد که تابع مطلوبیت یا رضایت فردی بر مبنای بازده و ریسک درک شدهنشان می

ان بوده زیرا با وجود اینکه بازده سهام یکس ،تبیین شده، توان توضیح مناسبی نداردادبیات مالی 

 مسیری که واریانس بیشتری داشته است میزان رضایت بیشتری را جلب کرده است.

 

 بازده مورد انتظار

بینی بر و چولگی پیش 2بینی قیمتکاهشی و بازه پیش-مسیر قیمتی سهم در مسیر افزایشی

اند. توضیح رابطه علت و معلولی در این اینجا مقدور نیست انتظار اثر مثبت گذاشتهبازده مورد 

توان تاثیر نقطه اوج قیمتی سهم )چه در سهام برنده و چه در سهام بازنده( را اما تا حدودی می

اط اوج تواند به نقها میگذاران بر این باورند که قیمتپدیدآورنده این امر دانست، زیرا سرمایه

سهم و بازده  بینی قیمتیا قعر خود همگرا شوند. از طرفی برای رابطه قوی و مثبت بین بازه پیش

توان بیان داشت که توان به دو صورت تفسیر کرد: در وهله اول میمورد انتظار را می

گذاران، درک درستی از رابطه ریسک و بازده داشته و زمانی که انتظار بازده بیشتری از سرمایه

در سال آینده دارند، بدین صورت ریسک انتظاری بیشتری را نیز متصور هستند. در  سهم

بینی زه پیشبینی خوشبینانه خود، باگذاران به منظور پوشش پیشسناریوی دیگر، برخی از سرمایه

                                                                                                                                   
1. Zeisberger & Grosshans 

2. Forecast Interval Width 
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ند که این گیرقمیت سهم را برای قرارگرفتن نرخ تخمینی خود در این بازه بزرگتر در نظر می

 دار بین این دو متغیر شود.ند منجر به رابطه آماری معنیتوانیز می

 

 ریسک مورد انتظار

سهم  ی مسیر قمیتیها به وسیلهدهد که ریسک مورد انتظار آزمودنینتایج حاصله نشان می

تی که به بینی شده برای سال آکه بازه قیمتی سهم پیش ایگونهبه  .گیردتحت تاثیر قرار می

عنادار و ی مبا مسیرهای پرریسک رابطه ،رودی توسط آزمودنی به شمار میعنوان ریسک انتظار

فزایشی بازنده ا-مسیرهای کاهشیکه با مسیرهای بانوسان متوسط )نوسان ایبه گونه .مثبتی دارد

ند( رابطه مثبت شوکاهشی برنده به عنوان مسیرهای با نوسان متوسط در نظر گرفته می-و افزایشی

شی برنده به افزای-کاهشی بازنده و کاهشی-مسیرهای افزایشینوسان بالا )نوسان و با مسیرهای با

سیر ی مثبت دارد. میزان این اثر در مشوند( رابطهعنوان مسیرهای با نوسان بالا در نظر گرفته می

ظار به این صورت که ریسک مورد انت .با نوسان بالا و هم در مسیر با نوسان متوسط یکسان است

یر با بازده مس تنهامسیرهای با نوسان )چه بالا و چه متوسط( به یک میزان درک شده و  نسبت به

جه گذاران شده است، که با تومنفی و اکیدا نزولی منجر به کاهش ریسک مورد انتظار سرمایه

ورد توان اثر معنادار مسیر قیمتی را بر ریسک مبه یکسان بودن نوسان سالیانه تمامی مسیرها، می

 . به عبارت دیگر، مسیر قیمتی سهم توانایی تغییر ریسککردگذاران استنتاج ار سرمایهانتظ

 گذاران را دارد.انتظاری سرمایه

 

 گذارانرفتار آتی سرمایه

 باتوجه به نتایج بدست آمده، تمایل به نگهداری سهام بازنده در تمامی مسیرها، به غیر

 داری مسیر برنده است. این یافته از نمونه مورداز مسیر اکیدا نزولی بیشتر از تمایل به نگه

 تواند به خوبی تمایل به نگهداری سهام بازنده را که به آن در مالی رفتاریبررسی می

 ردتوان مشاهده ک. از طرفی با بررسی نتایج میکندشود، تایید می گفته 1تورش اثرتمایلی

ام ین اثر به نحوی است که مسیر سهمسیر قیمتی سهم بر تمایل به نگهداری اثر گذار است. ا

بازنده و غیر مستقیم تاثیر مثبت بر تمایل به نگهداری داشته، ولی مسیر قیمتی اکیدا نزولی با تمایل 

به نگهداری سهم رابطه معکوس دارد. همانطور که در بالا اشاره شد، وجود اثر تمایلی در 
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یر قرار یرهای غیر مستقیم بیشتر تحت تاثشود ولی این تورش با مسگذاران دیده میرفتارسرمایه

 خواهد گرفت.

ر مثبت گذاری، تاثیباتوجه به نتایج این دو مدل، بازده مورد انتظار و رضایتمندی از سرمایه

 4ولی ناچیزی بر میزان تمایل به نگهداری سهم دارند؛ به نحوی که بازده مورد انتظار در حدود 

 درصد منجر به افزایش تمایل به نگهداری سهم 2مندی در حدود درصد و میزان رضایت

 شوند.می

 

 های پژوهشمحدودیت

تجربی مبتنی بر طرح آزمایشی پژوهش  در روش 1شدهایجاد محیط آزمایش تمام کنترل

های ایجاد شده به دلیل عدم توانایی کنترل دشوار و در بیشتر موارد غیرممکن است. محدودیت

د. شوه، در مواردی منجر به انحراف نتایج پژوهش میمتغیرهای محیطی دخیل در پروژ

 است: زیرهای این پژوهش به شرح محدودیت

  عدم حضور آزمودنی در کنار آزمونگر به منظور تکمیل مراحل آزمون، تاثیر معناداری

 خواهد گذاشت.پژوهش بر نتایج 

 ر به جهای انگیزشی به منظور ترغیب برای مشارکت در آزمایش، که منفقدان محرک

 کاهش حجم نمونه شد.

  به دلیل کاهش حجم نمونه امکان تکرار آزمایش با مسیرهای قیمتی جدید، فراهم نشده

 شود.است که منجر به کاهش اعتبار بیرونی پژوهش می

 

 آتی هایپژوهشبرای  هاپیشنهاد

اران ذگمسیر قیمتی سهم بر رضایتمندی و رفتار آتی سرمایه ،های پژوهشبا توجه به یافته

ی یکسان، به هادهند مسیرهای قیمتی غیر مستقیم سهام با بازدهنتایج نشان می است.تاثیرگذار 

 ند. از اینشوده و فروش سهام سودآور میوسیله تقویت اثر تمایلی منجر به نگهداری سهام زیان

ر داشته ظگذاری را در نگذاران باید اثر مسیر قیمتی بر مطلوبیت در هنگام سرمایهرو سرمایه

 باشند.

                                                                                                                                   
1. Prefectly Controled Experiment 
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 و روشن شدن ابعاد گوناگون اثراتپژوهش ارائه شده در راستای بهبود نتایج  هایپیشنهاد

 هستند:گذاران به شرح زیر مسیر قیمتی سهم بر رضایتمندی و رفتار آتی سرمایه

 مایشی روش آز شودبه منظور بررسی اثر سواد مالی بر تورش اثر تمایلی، پیشنهاد می

 شود. 1ر دو گروه دانشجویان رشته مالی و سایر دانشجویان تکرارمورد اشاره د

 به  2اثر اطلاعات مالی در کنار مسیرهای متفاوت قیمتی به منظور بررسی اثر آغازگری

که آزمایش در دو مرحله و در قالب  ایگونه. به منظور شودعنوان متغیر کنترلی در مدل 

عات مالی شامل ریسک و بازده سهم به دو گروه انجام شود، گروه اول با وجود اطلا

صورت درصد در کنار مسیرهای قمیتی و گروه دوم بدون وجود اطلاعات، مورد 

  آزمایش قرار گیرند.

                                                                                                                                   
1. Replicate 
2. Priming Effect 
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Abstract 
Anomalies in financial markets, which is produced and exacerbated by 

sensitive and imitative behavior and reduces market efficiency, have always 
been the focus of researchers. In this research, a criterion for measuring the 
mass turnover of institutional investors is introduced, which, while 
considering the fundamental factors, also controls the turnover between 
institutional investors of same type and non-same type.  

In this study, in order to achieve the above objectives, modeling of 
institutional investor transactions and deriving mass aggregation criteria from 
regression models, taking into account the effects of economic variables 
affecting stock prices, has been used to calculate the aggregate measure. Then, 
the effects of bulk on momentary anomalies, stock turnover ratio, price 
volatility, P/E, accrual and profitability to stock return ratio were studied. The 
results indicate that herding has the greatest effect on momentums. The two-
month momentum has the highest coefficient with a negative sign. This 
means that with the increase (decrease) in bulk density, the two-month 
momentum decreases (increases), in other words, the increase (decrease) in 
bulk density leads to a decrease in the abnormal efficiency caused by the 
momentum. Among the other anomalies examined, the six-month price 
fluctuation has the greatest impact on mass production. Also, by examining 
the relationship between bulk density and anomaly, it was determined that 
this relationship is two-way and also after entering the bulk factor in the 
Fama-French models, the explanatory power of the model has improved. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

  081-052، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 1ه ایرانی بازار سرمایهایقاعدگیبنهادی بر  گذارانهیسرماآثار رفتار توده وار 

 7، حسین سعیدی4ارضاء نیرحسیام، 2یریام ثمیم، 3ایسروعل یمیمحمدحسن ابراه
 
 

 چکیده
ر را کاهش شود و کارایی بازابی قاعدگی در بازارهای مالی که همراه با رفتار احساسی و تقلیدوار تولید و تشدید می

اری ودهد، همواره در کانون توجه پژوهشگران بوده است. در این پژوهش به معرفی معیاری برای سنجش میزان تودهمی
هادی هم گذاران نواری بین سرمایهگذاران نهادی پرداخته شده است که ضمن در نظر داشتن عوامل بنیادین، تودهایهسرم

ی بر گذاران نهادوار سرمایهکند. هدف اصلی این پژوهش نشان دادن آثار رفتار تودهنوع و غیر هم نوع را نیز کنترل می
است. همچنین در این پژوهش نشان داده شده است که از عامل  1321تا  1323های بازار سرمایه در سالهای قاعدگیبی

 توان به عنوان عاملی در مدل سه عاملی فاما و فرنچ استفاده کرد.گذاران نهادی میواری سرمایهتوده
گذاران نهادی و استخراج معیارهای سازی معاملات سرمایهدر این پژوهش برای کسب اهداف بالا، از مدل

های رگرسیون با لحاظ کردن آثار متغیرهای اقتصادی موثر بر قیمت سهام، برای محاسبه سنجه واری از مدلدهتو
مت های توالی، نسبت گردش سهام، نوسان قیمت، قیقاعدگیواری بر بیواری استفاده شده است. سپس آثار تودهتوده

اری بیشترین وقرار گرفت. نتایج نشانگر آن است تودهبر سود، تعهدی و نسبت سودآوری به بازده سهام مورد مطالعه 
ها دارد. توالی دو ماهه بیشترین ضریب با علامت منفی را دارد. بدین معنا که با افزایش )کاهش( اثر را بر توالی

ده زواری منجر به کاهش بایابد و به عبارتی افزایش )کاهش( تودهواری، توالی دو ماهه کاهش )افزایش( میتوده
ر های بررسی شده، نوسان قیمت شش ماهه دارای بیشترین اثقاعدگیشود. در بین سایر بیغیرنرمالی ناشی از توالی می

بل است. واری واقع شده در دوره قواری است. بدین معنا که بی قاعدگی نوسان قیمتی تحت تأثیر تودهپذیری از توده
ان واری معرفی شده در این پژوهش بیشترین اثر را بر بی قاعدگی نوسدهقاعدگی، توهمچنین از دیدگاه قدرت تبیین بی

قاعدگی مشخص شد این رابطه دو طرفه است و نیز پس از واری و بیقیمتی دارد. همچنین با بررسی جهت رابطه توده
 واری در مدل فاما و فرنچ، قدرت توضیح دهنگی مدل پیشرفت پیدا کرده است. وارد کردن عامل توده

 
های بازار، راهبرد توالی، نوسان بازدهی، نسبت سود به گذاران نهادی، بی قاعدگیواری سرمایهتوده واژه های کلیدی:
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 مقدمه

کنندگان در بازار، همواره مشارکت یریگمیتصم ندیشناخت فرآ ایدر اکثر نقاط دن

ت. کنندگان در بازار بوده اسمشارکت یو برا یمحافل دانشگاه یبرا زیش برانگچال یموضوع

کنندگان بازار و مشارکت یگذارهیدرک رفتار سرما برای چشمگیری یهاتلاش پژوهشگران

ر این د هاپژوهشکه حجم بالای  انداوراق بهادار داشته متیعوامل بر ق نیا ریآن تأث پیروبه 

 ریدر بازار تأث یگذارهیسرما هایمیکه بر تصم ییچرا که رفتارها. آن است بیانگرحوزه 

برخوردار هستند. در بورس اوراق بهادار  هاگذاری داراییی در قیمتخاص تیاز اهم گذارند،یم

 یهاهتجرب ت،یخاص خود را دارند که از شخص یرفتارها ی،و نهاد یگذاران فردهیسرما زین

ها در نشواکرفتارها  نیا یی. شناساردیگیجامعه، نشات م یرگذاهیفرهنگ سرما زیگذشته و ن

ها بتوانند روند حرکت بازار و شاخص گرانلیمتفاوت بازار کمک خواهد کرد تا تحل طیشرا

 .کندحرکت  شتریب ییو بازار به سمت کارا تری رصد کردهبا دید وسیعرا 

ران گذااستیس ،شود ییامختلف بازار شناس طیدر شرا گذارانهیرفتار سرمانوع اگر 

 ،خصوص نیدر ا .ندیبه هدف خود نائل آ ترعیداشته و سر ترحیصح یهایریگمیتصم توانندیم

 یگذاررمایهس هایمیتصم گرفتن یچگونگ حیتوض ای ویا گله وارتوده یرفتارها یریگشکل

 .دار استن، از اهمیت بسزایی برخوراگذارسرمایهمختلف توسط  یهانهیگز انیاز م

انتظار داشت  توانیمدر حوزه مالی رفتاری بازار سرمایه ایران،  پژوهشاه کلی به پیشینه گبا ن

ه دهنده به بازار شناختکننده و جهتنهادی یا حقوقی که همواره به عنوان حمایت گذارانهیسرما

 چشمگیریی مالی اثرات هاییدارا، بر بازدهی وارتوده، در صورت داشتن ویژگی شوندیم

و توسعه  رفتپیشداشته باشند. بازار سرمایه ایران با توجه به اینکه در میانه راه حرکت به سمت 

ی غیر نرمال در آن امری هایبازدهبروز  بنابراینو  بودهعوامل رفتاری زیادی  گرفتار است،

واهد شد، ارائه خ پژوهشبا توجه به روش و مدلی که در  رودیم. انتظار استمتداول و معمول 

در کوتاه مدت توان  دست کمی بر بروز بازده غیر نرمال تأیید و وارتودهاثرات مهم 

عبارتست از  دشویمد. آنچه در این مطالعه بر این ادبیات افزون شوکنندگی آن اثبات ینیبشیپ

بر  (نهادی )به عنوان رهبران بازار سهام گذارانهیسرما وارتودهمطالعه در خصوص تأثیر رفتار 

وع، بر خالی بودن چنین تحلیلی در ادبیات موض افزونکه  هایقاعدگیببروز و نیز شدت و ضعف 

. این سنجه قادر خواهد بود دکنیمی این نهادها ارائه وارتودهی برای محاسبه میزان اسنجه

نهادی را ممکن سازد و  گذارانهیسرمابین انواع مختلف  وارتودهی متقابل رفتار هاکنش
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ز این نهادها ی بین هر یک اوارتودهبرای نخستین بار میزان  تواندیمی به چنین تحلیلی ابیدست

 را مورد محاسبه قرار دهد. 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 مبانی نظری

 هایقاعدگیبعاملی دانست که اشکال دیگری از از  توانیمی را وارتودهرفتاری جمعی یا 

شمگیری چی اثرات قاعدگیبو یا بر بسیاری از اشکال دیگر  شودیماشی ( از آن نهاییناکارا)

از جمله اثرات مهم ( 2111، )2و شارما 1بیخچاندانی. به عنوان مثال دکنیمرا تشدید  هاآندارد و 

. دانندیمی و افزایش شکنندگی سیستم مالی ثباتیبی در بازار و ریپذنوسانی را تشدید وارتوده

یجاد فهم بهتر و ا هایمنجر به ارائه توضیح تواندیمون تجربی این روابط بنیادین مطالعه و آزم

ی گذارهیرماستر در رابطه با فرآیند کشف قیمت شود و بستری برای بهینه سازی فرآیند کامل

ی ریگمیتصمبه دلیل اهمیت تأثیرات این نوع . (2115، 3)جاکوبسالین بازار فراهم آوردبرای فع

خیزهای بازار، به خصوص در بازارهای در حال توسعه مانند بازار سرمایه کشورمان، بر افت و 

ی به انجام رسیده است. ادبیات این حوزه وارتودهمطالعات و مباحث زیادی در خصوص پدیده 

ی گوناگون آن مورد مطالعه و هاجنبه، همچنان به شدت در حال رشد است و هایپژوهش

 کنکاش قرار گرفته است.

ی مختلف شناسایی شده و مورد تجزیه قاعدگیب تاکنون بیش از صدها پژوهشر ادبیات د

ی هالیحلت، توالیراهبردهای و تحلیل قرار گرفته است که شامل طبقات گوناگونی از قبیل 

ی هامدل. تاستکنیکی، بازگشت قیمتی کوتاه و بلندمدت، آثار تقویمی، آثار صنعت، و ... 

کز تمر هایقاعدگیببر روی تعداد اندکی از  فراگیرانهی اهیسرمای هاییدارای گذارمتیق

ثار این زمینه را برای مقایسه بهتر آ تواندیم هایقاعدگیب. مطالعه گستره وسیعی از این کنندیم

 فراهم کند. هایقاعدگیب

عات این . برای مثال مجموعه اطلانیستندمستقل  به درستیی مورد مطالعه هایقاعدگالبته بی 

ه مورد استفاده قرار گرفت پژوهشاست که در ادبیات  توالیاز راهبردهای  برخیمطالعه شامل 

                                                                                                                                   
1. Bikhchandani 

2. Sharma 

3. Jacobs 
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، 1یش)جیگاد بنیادی پژوهشکه با وجود تفاوت در فرم، همچنان بسیار نزدیک به رویکرد 

و  هایقاعدگاست. ایجاد یک مبنای مشترک برای تعدادی از بی توالیر مورد د( 1222، 2تیتمن

به شمار  پژوهشدر یک فضای اطلاعاتی و زمانی مشخص از جمله مزایای این  هاآنحلیل ت

ی قاعدگیبتنها بر روی یک یا چند  هاییداراگذاری مربوط به ارزش هایپژوهش. بیشتر رودیم

را  هامدلکه اثر زیادی در بروز نتایج دارد مقایسه میان  هاروشو تفاوت در  اندکردهتمرکز 

بر اتفاق این گروه  استواریز نسبت به ماهیت ن (2111) و همکاران 3. ریچاردسوندکنیمدشوار 

جدی بر  تلاش هاتاکنون تعداد بسیار کمی از مقالهکه  اندهکردانتقاد کرده و بیان  پژوهشهااز 

دن همین کرحاضر با لحاظ  پژوهش. اندداشته هایقاعدگیبایجاد ساختار جامع در مورد 

کمبود  دنکرقبلی و نیز لحاظ  هایپژوهشدر قابلیت مقایسه و عدم اتفاق نظر در  اهتیمحدود

 از این دست در ایران شکل گرفته است. هایپژوهش

 

 پیشینه پژوهش

مهم و مورد توجه در حوزه مالی رفتاری را به  هایپژوهش دو گروه عمده از موضوعاین 

صورت گرفته در حوزه  هایپژوهش. در این بخش، منتخبی از سازدیمیکدیگر مربوط 

. پژوهشگران از شودیممالی و اقتصادی مطرح  رانیگمیتصمی یا رفتار جمعی وارتوده

 اندختهپردای مختلف به مطالعه آثار و میزان این نوع رفتار در بازارهای مالی مختلف هادگاهید

در حوزه  هاشپژوه. گروه دوم از شودیمدر این بخش اشاره  هاآنکه به برخی از 

ی قاعدگیببه  توانیماین حوزه  هایپژوهشی بازار مالی است که با بررسی هایقاعدگیب

ی هاژوهشپدر  هایقاعدگیباین  نیترمهمد که مروری بر منتخبی از کرشناخته شده دست پیدا 

 این حوزه صورت پذیرفته است.

 

 واریتودههای حوزه پیشینه پژوهش

گذاران نهادی، اطلاعات نامشهود و نسبت هیبا عنوان سرما پژوهشیدر  ،(2115) 4انگیج

رفتار  یابیبه منظور ارز رییاندازه گ اسیاز سه مق ،به ارزش بازار دفتری مؤثر ارزش

                                                                                                                                   
1. Jegadeesh 

2. Titman 

3. Richardson 

4. Jiang 
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فتار از ر اسیمق نینخستد. کربه اطلاعات نامشهود استفاده  واکنش گذاران نهادی درهیسرما

 نیها، دومآن ینگهداری شده یهایگذارسرمایه زانیم در راتییتغ ،گذاران نهادیهیسرما

و  دیهم خر اسیمق نینگهداری شده و سوم سهم نوع کیدر تعداد  راتییعبارت از تغ اسیمق

از وجود رفتار توده وار  ییهانشانه وی در نهایتان نهادی بود که گذارسرمایهفروش توده وار 

 .دکر عات نامشهود مشاهدهان در واکنش به اطلاگذارسرمایه انیم

رفتار توده وار بر بازار  یاقتصاد ریرا با عنوان تأث یپژوهش ،(2112) همکاران و 1ناکاگووا

وار های ناشی از رفتارهای تودهنشان داده شد که وام پژوهشدر این  وام ژاپن، به انجام رساندند.

های لداخلی و قیمت زمین در ساثباتی تولید ناخالص ناکارآمد مؤسسات مالی ژاپنی، موجب بی

تایج نمثبت بیشتری دارند.  ریتأثمالی،  هایهمؤسسهای معمولی این شود، در حالی که وامبعد می

ممکن است تا حدی ناشی از  1221دهد که رو به وخامت گذاشتنِ اقتصاد در دهه نشان می

در دوره حباب اقتصادی ِ اواخر وار ناکارآمد به وقوع پیوسته در بازار وام ژاپن رفتارهای توده

 .باشد 1211دهه 

ان گرو معامله ینهاد گذارانهیرا با عنوان رفتار توده وار سرما ی، پژوهش(2114) 2نیلو  لین

ید های خر، با استفاده از دادهپژوهشاین  بازار، به انجام رساندند. در دیدر حرکات شد نیمارج

گذاران نهادهای خارجی و داخلی ه بررسی تمایل سرمایهو فروش روزانه در بازار سهام تایوان، ب

دهند ای به انجام رفتار توده وار پرداخته شده است. شواهد قوی، نشان میحاشیهگران معاملهو 

های ژگیگران و ویکه پدیده رفتار توده وار، به میزان بسیار زیادی با شرایط بازار، انواع معامله

 ها در ارتباط است. بنگاه

وار )توده وار( نشان دهنده رفتار توده ایبا عنوان آ یپژوهشدر ، (2111) 4و ورادو 3یانگج

 گذاری، موجبهای سرمایهکه استفاده از رفتار توده وار در صندوق نشان دادند مهارت است؟ 

 شود. درصد در سال نسبت به همتایان آنها می 2ی کاهش عملکرد این صندوقها به اندازه

: تمیآن بر ق ریو تأث یرا با عنوان رفتار توده وار نهاد ی، پژوهش(2112) کارانهمو  5کای

ز ، به بررسی میزان بروپژوهشدر این  ، به انجام رساندند.یاز بازار اوراق بهادار شرکت یشواهد

اخته رفتار توده وار بر قیمت پرد ریتأثو  های سهامیاوراق قرضه شرکترفتار توده وار در بازار 
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2. Lin, Lin 
3. Jiang 
4. Verardo 
5. Cai 
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تی، ی اوراق بهادار شرکدریافتند که میزان رفتار توده وار نهادی در معامله پژوهشگراند. شومی

، دهد و همچنینبالاتر از چیزی است که در مورد سهام ثبت شده رخ می چشمگیریبه میزان 

 تر و پایدارتر از خرید توده وار است. مشخص شد که فروش توده وار بسیار قوی

 ان در بورسگذارسرمایهرفتار  یابیرا با عنوان ارز ی(، پژوهش1322)و همکاران  فرد یلیوک

، به انجام رساندند. نتایج این پژوهش نشان یاشبکه لیتحل ندیاوراق بهادار تهران با روش فرا

درصد رفتارها و تصمیمات خرید  41ان در بورس اوراق بهادار تهران در گذارسرمایهکه  دهدیم

درصد مواقع فرایند دقیق و تحلیلی را برای تصمیم  33ر توده وار دارند و در و فروش سهام، رفتا

درصد رفتارهای  22همچنین، حدود  .کنندیخرید و فروش سهام انتخاب کرده، منطقی رفتار م

درصد تصمیمات خرید و فروش سهام آنها شهودی است. بر  5ان واکنشی و حدود گذارسرمایه

هش، عوامل مربوط به بازار سهام و آموزش و فرهنگ، بیش از سایر اساس نتایج دیگر این پژو

 ان مؤثر است.گذارسرمایهعوامل بر رفتارهای 

 یو نهاد یوار فردرفتار توده یبا عنوان بررس ی(، در پژوهش1324) ییو مولا هی، سمیروزیف

ود رفتار توده وار ضمن تایید وجاصلاح شده،  LSVآن بر بازده سهام با استفاده از مدل  ریو تأث

رس در دست یخاطر اطلاعات خصوص هب یان نهادگذارسرمایهوار که رفتار توده دندکربیان 

 به خاطر احساسات و عوامل شتریب یان فردگذارسرمایهکه رفتار توده وار  یهاست، در حالآن

 هاست.آن یرفتار

 و رفتار توده وار یفرا اعتماد ریبا عنوان تأث ی(، در پژوهش1325همکاران )و  مکارم ینیحس

 یاداعتم فرا د کهدن، نشان دارعضو بورس اوراق بهادا یهاشرکت یمال یهااستیبر س رانیمد

 دارد. ریعضو بورس اوراق بهادار تأث یهاشرکت یمال یهااستیبر س رانیو رفتار توده وار مد

رفتار توده وار در  یبررس را با عنوان یپژوهش، (1322) یدگلیب یو اسلام یائیپور عل میکر

اط بتنچنین اس توانیم هحاصل شدنتایج از بورس اوراق بهادار تهران، به انجام رساندند.  عیصنا

و احتمال وقوع رفتار  دوار در بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود داررفتار توده که کرد

 است.  یشیاز بازار افزا شتریب یوار در بازر کاهشتوده

بر  تواراس دیجد وهیوار با ششدت و ضعف رفتار توده یرا با عنوان بررس ی(، پژوهش1321) یجعفر

ود وج دیپژوهش، ضمن تائ یهاافتهی .ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران، به انجام رساند

زانه به ورفتار را به صورت ر نیپژوهش، پراکنشِ شدت و ضعف بروز ا یهاسال هیوار در کلرفتار توده

ز رفتار برو ینقاط مؤثر، مقاطع زمان صیتشخ روشهمراه مشاهدات اثرگذار نشان داده است و با کمک 
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ار در وکه رفتار توده دهدینشان منیز پژوهش این  جینتا نیاستخراج شده است. همچن یقو یجمع

 .افتدیاتفاق م یصعود یاز روندها یشتریبا شدت ب ینزول یروندها

 

 قاعدگی بازارهای حوزه بیشپیشینه پژوه

ا یافته سه عاملی فام شبا استفاده از مدل گستر، در پژوهشی (2112) و همکاران 1هریشلیفر

که اقلام  ه استنشان داد پژوهشاند. نتایج قاعدگی اقلام تعهدی پرداختهو فرنچ به بررسی بی

 توانیهدی ممبتنی بر اقلام تع ییهایتشکیل پرتفو دار دارد و با تعهدی با بازده سهام رابطه معنی

را به  اقلام تعهدی ،گذارانکه سرمایه هبینی کرد. همچنین، نتایج نشان دادبازده سهام را پیش

 .و در مورد توضیحات ریسک تردید دارند کنندیذاری مگششکلی نادرست ارز

سهام  یهادر بازار یمیتقو یهایناهنجاردر پژوهشی با عنوان ، (2112) همکاران و 2اریس

محرم ورمضان بازار بورس سهام  یتقویم یهابازده سهام در ماه ریتأث ،فارس جیخل یهمکار یشورا

شورای همکاری خلیج فارس دریافتند که در بازارهای بورس کشورهای عضو شورای همکاری 

 دارد.قمری ن یهارمضان تفاوت معناداری با سایر ماه محرم و یهاخلیج فارس، بازده سهام در ماه

در بورس اساتانبول  یاقلام تعهد یقاعدگیب یبه بررس ،(2115) و همکاران 3ازکان

لام اق یقاعدگیآن به ظهور ب یو اجزا یاز کل اقلام تعهد تباهاش یگذاراند. قیمتپرداخته

ده از ان با استفاگذارسرمایهدر بورس استانبول و کاهش بازده سهام منجر شده است و  یتعهد

سهام  یها، به طور متوسط بازده غیر عادشرکت یخود بر اساس کل اقلام تعهد یمعاملات راهبرد

 اند.کرده یجاددرصد را ا 11651معادل 

 یو سودآور ینقد انی، جریاقلام تعهددر پژوهشی با عنوان  ،(2112) و همکاران 4بال

 یهارکتش یکرد آتبر عمل یاثرات اقلام تعهد یبه بررس، در سطح مقطع بازده سهام یاتیعمل

 یآت یسودآور با یکه بین اقلام تعهد دهدینشان م جید. نتانفعال در بازار سهام انگلستان پرداخت

 وجود دارد.  یها رابطه معنادارشرکت یو نیاز بازده سهام آت

رس بو یکلان و اقتصاد یرهایمتغ ریتأثدر پژوهشی با عنوان ، (2112) همکارانو  5بهلول

 یرا در طول دوره زمان میاثرات تقو ،میرژ ضیتحت تعو یبر بازده شاخص اسلاماوراق بهادار 
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ثر ا»که  دهدیبه دست آمده نشان م جینتا .قرار داد یبازار سهام هند را مورد بررس 2111-2115

 است.  اریدر زمان بس هاینوسان رینظر گرفتن متغ درپس از  یدر بازار سهام هند حت «ماه دسامبر

 یذارگمتیبر ق یاقلام تعهد یقاعدگیرا با عنوان اثر ب ی(، پژوهش1321)کاران ی و همقدرت

 سود بر بازده سهام و یاقلام تعهد دهدیپژوهش نشان م یهاافتهیها، به انجام رساندند. شرکت

طه نشان دهنده وجود راب پژوهش ایشان جینتا نیها اثرگذار است. همچنشرکت متیق جهیدر نت

عوامل  ریل سابا کنتر جینتا نی. اباشدیسود شرکت و بازده سهام م یاقلام تعهد نیب ادارمعن یمنف

زش بازار به ار یبازار، اندازه و نسبت ارزش دفتر سکیبر بازده سهام مانند صرف ر رگذاریتأث

 .ه استشرکت همچنان ثابت ماند

ر بورس اوراق ماه مبارک رمضان ب ریتأثی با عنوان امقاله در (،1321) یمحمد و یسینای

دی، کل، قیمت وبازده نق یهاشاخص یکه ماه رمضان بر میانگین بازده نشان دادند ،بهادار تهران

ل، ک یهاشاخص یومعنادارندارد، اما بر نوسان پذیری بازده یمنف ریبازار دوم تأث بازار اول و

ضان ان دادند که ماه رمنان نشآ نیمعنادار دارد. همچن و یمنف ریقیمت وبازده نقدی وبازار دوم تأث

 معناداری ندارد. ریصنعت تأث بازار اول و یهاشاخص یپذیری بازدهبر نوسان

شرکت بین  21ای اطلاعات هشت ساله ( در مطالعه1322زاده و محمودی کهنی )نایب

 اند.ادهدکه به روش حذفی سیستماتیک انتخاب شده است، مورد مطالعه قرار ، 12تا  12سالهای 

ی هایی که در گذشته دارای بازده غیر عادبیانگر آن است که قیمت سهام شرکت پژوهشنتایج 

ده است و اری شانباشته بالاتری )پایین تری( بوده اند، بیش از واقع )کمتر از واقع( قیمت گذ

 نشان دهنده وجودامر این  ،دکرمدت بازده پایینی )بالایی( را کسب خواهد سهام آنها در بلند

و توجه به این عامل در انتخاب سبد سهام،  دازه سهامداران به قیمت سهام استاز ان واکنش بیش

هایی که در گذشته نسبت همچنین قیمت سهام شرکت .شودبه سود آوری پرتفوی منتج می

میانگین نرخ سودآوری به خالص بازده دوره قبل بالاتری )پایین تری( بوده اند، بیش از واقع 

 ت گذاری شده است. )کمتر از واقع( قیم

و  یحسابدار یهانسبت ةرابط یرا با عنوان بررس ی(، پژوهش1325) یومیو فعال ق یخواجو

 ی، به انجام رساندند. هدف اصلیو ارزش یسهام رشد یناهنجار نییمنظور تببازده به یچولگ

ه سهام و ازدب عیتوز یچولگ ةبا استفاده از رابط یارزش یسهام رشد یناهنجار نییپژوهش تب نیا

زش و نسبت ار یچولگ انینشان داد مپژوهش ایشان  جیاست. نتا بوده یحسابدار هاینسبت

 یمحتوا ۀکنندانیموضوع ب نیوجود دارد. ا یو معنادار یمنف ةبه ارزش بازار رابط یدفتر
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 ر آنافزون بدر بورس اوراق بهادار تهران است.  یمال هایبر صورت یمبتن هاینسبت یاطلاعات

 ،گذار استاثر یو ارزش یبازده سهام رشد انیبازده بر تفاوت م یپژوهش چولگ جینتا یمبنابر 

 دییتأ یبرا یدر نمونه، مدارک یو ارزش یسهام رشد قاعدگییعدم وجود ب لیدلهرچند به

 ةعلاق ةواسطبه یو ارزش یتفاوت بازده سهام رشد نییبر تب استوارپژوهش،  یتجرب یالگو

 .گزارش نشد ،یچولگ به گذارانهیسرما

علاوه  مدل سـه عـاملی فامـا و فرنچ به یدر پژوهش( 1325اسلامی بیدگلی و هنر دوست )

منظور بررسی  به اند.کردهرا بررسـی ( 2113)معیار ریسک نقدشـوندگی بـازار پاسـتور و اسـتامبا 

شود  یمحاسبه م دهگفته ششـده بـا ریسـک، بـا استفاده از مدل  ، بـازدهی تعـدیلیادشدهمدل 

شده در این  های بررسیقاعدگی بی ود.شـهای بازار مالی آزمون مـی قاعدگی و رابطة آن با بی

پژوهش عبارتاند از: اندازۀ شرکت، نسبت ارزش دفتـری بـه ارزش بازار، نسبت گردش سهام و 

ـده ش ـیهـای بررس قاعـدگی جذب اثر تمـام بـی گویای پژوهشهای گذشته. نتایج بازدهی

 .در دورۀ مورد بررسی است یادشدهتوسط مدل 

 و یاقلام تعهد ینابهنجار ریتأث یبا عنوان بررس ی(، پژوهش1321)و همکاران  انیمراد

 انشده در بورس اوراق بهادار تهر رفتهیپذ یبر بازده سهام در شرکتها یمال نیتأم یهاتیفعال

 رفتهیپذ یهادر شرکت یاقلام تعهد یهنجارعدم وجود ناب انگریحاصل ب جینتا صورت دادند که

 شده در بورس اوراق بهادار هست.

 

 روش شناسی پژوهش

و به  گیهمبست -حاضر به لحاظ هدف، کاربردی، به لحاظ روش استنتاج، توصیفی پژوهش

وه گر، به لحاظ مبانی فلسفی در گذشته نگر -، پس رویدادیپژوهشلحاظ طرح کلی 

 ،پژوهش یندر اکمی است.  هادادهو به لحاظ ماهیت  ردیگیمقرار  گرایانهاثباتی هاپژوهش

در نظر گرفته شده و جامعه آماری این و فرابورس ایران بورس اوراق بهادار تهران  قلمرو مکانی

ایران  و فرابورسهای حقوقی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش را کلیه شرکت

. با توجه به انتشار اطلاعات دهندیتشکیل مش از یک درصدی و نیز سهامداران حقوقی بی

دسترس قرراداد دارد،  در 1323معاملات سهامداران بالای یک درصدی که از بهمن ماه 

ها در استخراج گیرد. این دادهرا در بر می 1321تا آخر سال  یادشدهاز تاریخ  پژوهشهای داده

 گیرد.ر میمورد استفاده قراپژوهش واری سنجه توده
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 گذاران نهادیواری سرمایهسنجه توده

، مشابه روش بکار گرفته شده شده گذارهیسرمای نهادهای وارتودهبرای استخراج معیار 

ی بر روی آثار اقتصادی امطالعه)که  2111در سال (، 2112) و همکاران 1توسط ناکاگاوا

( عمل انددادهی مختلف انجام اهبخشوام دهنده در اعطای تسهیلات به  مؤسساتی وارتوده

 گذاریسرمایهشده و با در بازار سرمایه ایران تطبیق داده شده است. در این مدل روابط میان رشد 

و با درنظر گرفتن متغیرهای کنترل اقتصادی، مد نظر است. ابتدا مدل  گذارهیسرمادر نهادهای 

 :شودیمرگرسیون زیر برآورد 

𝑑𝑇𝑖.𝑡  1رابطه 
𝑆 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑆𝑑𝑍𝑖.𝑡−1 + 𝛾𝑆𝑑𝑇𝑖.𝑡−1

𝑆 + 𝛿−𝑆𝑑𝑇𝑖.𝑡−1
−𝑆 + 𝜀𝑖.𝑡

𝑆 

𝑇𝑖.𝑡در این مدل 
𝑆  ی نوع گذارهیسرمانهاد  گذاریسرمایهبه مفهوم حجمS  در زمانt  بر روی

ت که به فاست )نکته قابل توجه آنکه بررسی بر اساس اطلاعات هفتگی صورت گر iسهام 

گذاران نهادی در یکی از انواع هر کدام از سرمایه .(شدهای رگرسیون معنادار منتهی نمدل

نهادی  گذارهیسرمابه معنای نوع  Sو  رندیگیمجای  بالای به شرح گذارهیسرما ه هایمؤسس

یر به معنای رشد متغ dx. همچنین است Sغیر از نوع  مؤسساتبه معنای سایر  S–مورد بررسی و 

X است. 

بر  بنیادی طوربه تواندیمبرداری از متغیرهای اقتصادی که  ،2کاذب واریتودهبرای کنترل 

بگذارد به عنوان متغیرهای کنترل در مدل بکار  ریتأث گذارهیسرما نهادهایی هایریگمیتصم

ان ی به عمل آمده نشهایبررسمعین شده است.  Zکه در مدل فوق با علامت  شودیمگرفته 

بازار سرمایه ایران عوامل اقتصادی شامل تغییرات نرخ ارز )رضازاده،  پژوهش هایدر  دهدیم

(، نرخ تورم 1322(، )تقوی و همکاران، 1321(، )ترابی، هومن، 1324(، )مقدم، سزاوار، 1325

(، حجم نقدینگی 1322و همکاران،  زادهمیکر(، )دایی 1324(، )مقدم، سزاوار، 1325)رضازاده، 

(، )موسایی و همکاران، 1321(، )ترابی، هومن، 1324(، )مقدم، سزاوار، 1325رضازاده، )

( و نرخ 1322و همکاران،  زادهمیکر(، )دایی 1324(، نرخ رشد اقتصادی )مقدم، سزاوار، 1312

( در تغییرات شاخص بورس 1321(، )ترابی، هومن، 1322و همکاران،  زادهمیکربهره )دایی 

 .اندشدهتشخیص داده  ؤثرماوراق بهادار 

                                                                                                                                   
1. Nakagawa 

2. Spurious Herding 
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گذاران نهادی به ازای هر ماه بررسی سرمایه 1،111تا  211اطلاعات حدود پژوهش در این 

اند. طبقه بندی این نهادها بر اساس مطالعه طبقه قرار گرفته 12در گذاران این سرمایهشده و 

 ه است.  گذاران نهادی و کمیت سهامداری هر دسته صورت گرفتماهیت تک تک سرمایه

ی نهاد وارتودهبه ترتیب به عنوان پارامتر  𝛿−𝑆و 𝛾𝑆پس از تخمین مدل رگرسیون بالا، ضرایب

 -Sنسبت به نوع  Sنوع  گذارهیسرمای نهاد وارتودهو پارامتر  Sنسبت به نوع  Sنوع  گذارهیسرما

با افزایش  i، معاملات سهام . در صورتی معناداری آماری و افزایش پارامترهای بالاشودیمشناخته 

 ارانگذهیسرمانهادی مشابه خود و سایر  گذارانهیسرمانسبت به  S نهادی نوع گذارهیسرمای وارتوده

 ی را به صورت زیر تعریف کرد: وارتودهمعیار  توانیمنهادی روبرو شده است. بنابراین 

𝐻𝐵𝑖.𝑡 = ∑ (𝛾𝑖.𝑡
𝑆 × 𝑑𝑇𝑖.𝑡

𝑆 ×
𝑇𝑖.𝑡

𝑆

∑ 𝑇𝑆) + ∑ (𝛿𝑖.𝑡
−𝑆 × 𝑑𝑇𝑖.𝑡

−𝑆 ×
𝑇𝑖.𝑡

−𝑆

∑ 𝑇−𝑆)−𝑆𝑆  2رابطه  

نهادهای  گذاریسرمایهتغییرات در  بالاکه عامل مورد بررسی در مدل با توجه به این واقعیت 

ه با در مقایس گذارهیسرمانهاد هر  گذاریسرمایهاست، برای در نظر گرفتن حجم  گذارهیسرما

  ، از ضریب iسهام در  گذاریسرمایه کل
𝑇𝑖.𝑡

𝑆

∑ 𝑇𝑆 استفاده شده است. بنابراین برای هر شرکت در

 واری بدست خواهد آمد. به عنوان سنجه توده HBماه یک عدد  هر

 

 های بازارواری و بی قاعدگیتوده

و  (2115) این حوزه از قبیل مطالعه جاکوبز پژوهش هایدر این مطالعه همانند 

ی مورد بررسی در جامعه آماری در پرتفوهای مرتب شده بر اساس هاشرکت (،2112)1زارمبا

ی زمانی ماهانه، بر هابازهو پرتفوها در  شودیمنرمال مورد بررسی مرتب مقدار بازدهی غیر 

 . از این روش در ادبیات پژوهشرندیگیممورد بازنگری قرار  دوبارهاساس متغیر مورد بررسی 

 د.شونام برده می 2فروش-خریدوهای سهام فبه عنوان ایجاد پرت

 نهادی، از مدل گذارانهیسرمای رواتودهکنندگی ینیبشیپبرای مطالعه آثار و قدرت 

 i یقاعدگیب. در مرحله اول سری زمانی بازده ماهانه شودیمی استفاده امرحلهرگرسیون دو 

(𝑅𝑖.𝑡( بر روی مازاد بازده بازار )RMRF( فاکتور تفاضل بزرگ و کوچک ،)SMB و فاکتور )

 شود:( رگرس میHMLتفاضل ارزش و رشدی )

                                                                                                                                   
1. Zaremba 

2. Long-Short Equity 
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𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼̂𝑖 + 𝛽̂1𝑖𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽̂2𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽̂3𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
(3)رابطه   

در هر پرتفوی بر اساس میانگین بازده سهام محاسبه خواهد شد.  iی قاعدگیببازده ماهانه 

و  𝛼̂𝑁.𝑖مجموع صورتبهi (1BAAR )ی قاعدگیبسپس بازده ماهانه غیر نرمال تعدیل شده 

  شود:تعریف می 𝜀𝑁.𝑖.𝑡مقادیر 

𝐵𝐴𝐴𝑅𝑁.𝑖 = 𝛼̂𝑁.𝑖 + 𝐹𝑖𝑡𝑡𝑒𝑑 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝜀𝑁.𝑖.𝑡    (4)رابطه  

)بازده غیرنرمال تعدیل شده( حاصل بر روی متغیر اصلی  BAARدر مرحله بعد سری زمانی 

ن متغیر موهومی دارای مقدار . ایشودیمنهادی رگرس  گذارانهیسرمای وارتودهو موهومی 

ی آن( زیر مقدار هاوقفه)و پژوهش ی تعریف شده در این وارتودهاگر شاخص  ،صفر است

چنانچه  ی بالای میانه قرار داشته باشد.وارتودهدارای مقدار یک است اگر شاخص  ،باشد میانه

 یوارتودهسید که به این نتیجه ر توانیماین متغیر موهومی دارای معناداری آماری باشد، 

و  است مؤثری مورد بررسی قاعدگیببر روی بازده غیر نرمال ناشی از  گذارهیسرمانهادهای 

 بالعکس.

 

 پژوهشهای قاعدگیبی

ایران  هایپژوهشبر  استوارو  2-3اشاره شده بخش  هایپژوهشو بر اساس پژوهش در این 

ا بپژوهش های و تناسب دادهپژوهش انی های بازار، با توجه به بازه زمدر زمینه بی قاعدگی

 های زیر استفاده شده است:صورت گرفته، از بی قاعدگی هایپژوهش

های صورت گرفته در این زمینه، : با توجه به پژوهش2های راهبرد توالیبی قاعدگی -1

رت که فروش به این صو-قاعدگی توالی بر اساس تشکیل پرتفوهای خریدبازدهی بی

با فرض خرید )دهک بالای( سهامی که دارای بیشترین میانگین بازده در  هاییپرتفوی

-های دو تا شش ماهه و نیز فروش )دهک پایین( سهام دارای کمترین میانگین بازدهدوره

های مشابه باشند، تشکیل و اختلاف بازدهی ماهانه دهک بالا و دهک پایین محاسبه 

های سه هده در سمت متغیر وابسته مدلشود. هر اختلاف بازده به عنوان یک مشامی

 شود.  عاملی گنجانده می

                                                                                                                                   

1. Benchmark Adjasted Abnormal Return  

2. Momentum 
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 فروش-دخریبی قاعدگی نسبت گردش سهام: در این بی قاعدگی، تشکیل پرتفوهای  -2

گیرد. مطابق ادبیات پژوهش، نسبت گردش بر حسب نسبت گردش سهام صورت می

ه در دست مردم در هر ماه از تقسیم حجم ماهانة معاملة سهام بر سهام منتشرشدسهام 

سازی آن از لگاریتم طبیعی  منظـور نرمال شـود. سـپس بـهپایان همان ماه حاصل مـی

تالانه، محمودی و  همچنین .(1325)اسلامی بیدگلی و هنردوست،  شودآن استفاده می

های حجم معامله و بازدهی های بعدی ( در پژوهشی نشان دادند بین داده1322شرفی )

 اری وجود دارد. رابطه معنا د

جریان های نقد عملیاتی قابلیت سودآوری آتی را بهتر بی قاعدگی اقلام تعهدی سود:  -3

شود که یموجب م ،چنانچه این تفکیک انجام نپذیرد .کندم تعهدی پیش بینی میلااز اق

شم بینانه و چرا بسیار خوش لام تعهدی بالاهای با اقگذاران چشم انداز شرکتسرمایه

تعهدی پایین را بسیار بدبینانه برآورد کنند. در نتیجه اگر  اقلامی با هاشرکتز اندا

ها اثر گذارند، به طور غیرمنطقی انتظار می رود که گذاران ساده اندیش بر قیمتسرمایه

عهدی پایین ت اقلامی با هاشرکتارزش بیشتری نسبت به  بالاتعهدی  اقلامی با هاشرکت

 اقلامهای با دریافت که شرکت( 1222اسلاوان ) ،ر اساس این فرضیهداشته باشند. ب

قع تعهدی پایین کمتر از وا اقلامی با هاشرکتشوند که عملکرد موجب می بالاتعهدی 

(، اقلام 1321بر اساس مطالعه انجام شده توسط مجتهد زاده و قدرتی ) .ارزیابی شود

 شود:  ر محاسبه میای و بصورت زیتعهدی بر اساس روش ترازنامه

Accrual t = [(ΔCurrent Assets t –Δcash t ) – (ΔCurrent Liabilities t – Δshortterm Debt t 

- Δtaxes Payable t ) – Depreciation Expense t] / Total Assets t-1 

Accrual t  : زمانتعهدی در  اقلامکل t  

ΔCurrent Assetst : زمان ری ازجاتغییر در جمع دارایی های t-1  تا زمانt 

ΔCasht : زمانتغییر در وجوه نقد ازt-1  زمان تا t 

ΔCurrent Liabilitiest :زماناز  تغییر در جمع بدهی های جاری t-1  تا زمانt 

ΔShortterm Debt t :زمان ت مالی دریافتی کوتاه مدت ازتغییر در تسهیلا t-1  تا زمانt 

Δtaxes Payable t :زمانره مالیات از تغییر در ذخی t-1  تا زمانt 

Depreciation Expense :زمان ک در هزینه استهلا  t 

 Total Assetst : زمان کل دارایی ها درt 
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 های بازار، از اطلاعات سه ماهه منتشربرای شرکت یادشدهتوضیح آنکه در محاسبه نسبت 

 ها استفاده شده است. شده توسط شرکت

بالایی  P/E سودبه  قیمتهایی که نسبت رسد شرکنظر می بهبر سود: بی قاعدگی نسبت قیمت  -4

کنند. به هر حال اینکه آثار اندازه، صورت های مازادی را حاصل می شان، بازدهیدارند، سهم

نسبت قیمت به سود از  .(1321)نظری و فرزانگان،  دیگری از این اثر است یا نه توافقی وجود ندارد

 ود. شگذاران سهام محسوب میگران و ارزشهای مرو استفاده توسط معاملهترین نسبتجمله مهم

( و جیانگ 2112های صورت گرفته توسط ژانگ )مطابق پژوهشبی قاعدگی نوسان بازدهی:  -5

ا تر خواهد بود. بنابراین بهای با نوسان قیمت بالا، توالی قوی(، در شرکت2115و همکاران )

ه سهام های متفاوتی نسبت بگران در بازار سرمایه ایران، قضاوتمعاملهتوجه به این واقعیت که 

 ت.قاعدگی اقدام شده اسپرنوسان و کم نوسان دارند، در این پژوهش نسبت به مطالعه این بی

 

 های پژوهشپرسش

 نگذاراهیسرمای وارتودهگسترده در زمینه  هایپژوهششد با وجود  گفتههمانطور که 

 انهفراگیر هامدلی و چه در حوزه بازار سرمایه ایران، المللنیببازارهای  هایوهشپژنهادی چه در 

ضمن تلاش در پژوهش در این  .استو بسط این مدل  بر مدل لاکانوشیک و همکاران استوار

در بازار سرمایه در ایران، مدل کاربردی ارائه شود که  وارتودهجهت کشف پیامدهای رفتار 

آگاهانه  یوارتودهنهادی، به عوامل بنیادی به عنوان تمیز دهنده  گذارانهیسرمابر معاملات  افزون

 زیر پاسخ داده شود: هایپرسشبه  و دشوو غیر آگاهانه نیز توجه 

 ی بازار سرمایه در ایران چیست؟هایقاعدگیبنهادی بر  گذارانهیسرما وارتودهآثار رفتار  .1

ی بازار، آیا اضافه کردن هایقاعدگیبی بر وارتودهدر صورت تأیید اثرگذاری عامل  .2

در  هامدلموجب بهبود این  تواندیمی عاملی هامدلاین ریسک فاکتور جدید به 

 توضیح بازدهی سهام شود؟

 ی است؟وارتودهبیشتر تحت تأثیر عامل  هایقاعدگیبکدام  .3

 

 های پژوهشیافته

تا دی ماه  1323ای ماهانه )از اسفند هگذاران نهادی بر اساس دادهواری سرمایهسنجه توده

 1،111تا  211. در هر ماه بین معاملات شد ههای جداگانه برآورد( با استفاده از رگرسیون1321
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 442گذار، گذاری نهادی مورد بررسی قرار گرفت و به ازای هر نوع نهاد سرمایهسرمایه

رگرسیون برآورد شده است.  1،531نهاد مورد بررسی  12رگرسیون برآورد شد و مجموعا برای 

های اولیه )به صورت ، نتایج یکی از رگرسیون1پس از برآورد الگوهای مورد اشاره، در جدول 

 نمونه( ارائه شده است.

 
 ی دوم گذارسرمایهنهاد  واریتوده مدل :1جدول 

𝑑𝑇𝑖.𝑡
𝑆 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑆𝑑𝑍𝑖.𝑡−1 + 𝛾𝑆𝑑𝑇𝑖.𝑡−1

𝑆 + 𝛿−𝑆𝑑𝑇𝑖.𝑡−1
−𝑆 + 𝜀𝑖.𝑡

𝑆  

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معیار

N2  *2نهاد نوع 
NN2  2سایر نهادها بجز نهاد نوع 

CURR  تغییرات نرخ ارز
GDP  د اقتصادینرخ رش

INF  نرخ تورم
INTRBANKRATE  نرخ بهره بین بانکی

LIQ  حجم نقدینگی
C  ضریب ثابت

 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعریب تض واتسون -دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره 


 * تمامی متغیرهای طرف راست معادله با یک وقفه زمانی در الگو آورده شده است.

 

در گذشته )یک  2گذاری نهاد نوع بر اساس نتایج ملاحظه می شود که با افزایش سرمایه

گذاری جاری کاهش خواهد یافت. همچنین سرمایه گذاری این نهاد در دورهدوره قبل(، سرمایه

در دوره جاری اثرگذار نیست. به همین ترتیب  2گذاری نهاد سایر نهادها در دوره قبل بر سرمایه

اثر منفی و معنادار دارد نرخ ارز  راتییتغ، 2گذاری نهاد نوع شود که در میزان سرمایهملاحظه می

نادار گذاری این نهاد اثر مثبت و معی بر میزان سرمایهانکب نیبهره ب نرخو  یرشد اقتصاد نرخو 

 درصد دارد. 25در سطح احتمال 

، بر اساس رابطه 1های مورد نظر برای تمامی نهادها مطابق با رابطه پس از برآورد رگرسیون

است. در ادامه و در راستای بررسی تاثیر  شدهگذاری محاسبه واری نهادهای سرمایهمتغیر توده 2

ی بازار قاعدگیران، مدل بیا یهبازار سرما هایقاعدگییبر ب ینهاد گذارانیهوار سرمافتار تودهر

 ، آورده شده است.2. نتایج مدل بی قاعدگی بازار در جدول شدسرمایه نیز باید برآورد 
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 بی قاعدگی بازار سرمایه )متغیر وابسته: بازدهی سهام( مدل :2جدول 

𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼̂𝑖 + 𝛽̂1𝑖𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽̂2𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽̂3𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی

انحراف 

 معیار
احتمال آماره  tآماره 

t 
 مازاد بازده بازار

RMRF 
 فاکتور تفاضل بزرگ و کوچک

SMB 
 ل ارزش و رشدیفاکتور تفاض

HML 

 ضریب ثابت
C 

 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعضریب ت واتسون -دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره 

 

 

دار است. نشان می دهد که مدل رگرسیونی مورد نظر در حالت کلی معنا 2نتایج جدول 

درصد است. همچنین ضریب تعیین نشانگر آن  5کمتر از سطح خطای  Fچراکه احتمال آماره 

درصد از تغییرات بازده بازار بر اساس متغیرهای طرف راست معادله قابل توضیح  2/14است که 

 است. 

ر ب ان نهادی و بی قاعدگی بازار سرمایه،گذارسرمایهواری در نهایت پس از محاسبه توده

( که عبارت است از مجموع عرض BAAR) 1، بازده ماهانه غیر نرمال تعدیل شده4اساس رابطه 

از مبدا و اجزاء اخلال مدل سه عاملی فاما و فرنچ )بی قاعدگی محاسبه شده( بر روی معیار 

دگی مورد ارزیابی عواری بر بی قاشود تا از این طریق اثر توده( رگرس میHBDواری )توده

عبارت است از متغیر  HBD، پژوهشاین  هایشود بر اساس توضیحگیرد. یاد آور میقرار 

، و 1از میانه آن معادل  واریتودهبه نحوی که در صورت بالاتر بودن معیار  واریتودهموهومی 

است. بر این اساس، مدل اصلی پژوهش که بیانگر تأثیر  شده منظوردر غیر این صورت صفر 

مداران نهادی بر بی قاعدگی بازار سرمایه است برآورد می شود. مدل تخمین اثر واری سهاتوده

 ، ارائه شده است.3قاعدگی در جدول واری بر بیتوده

                                                                                                                                   
1. Benchmark Adjasted Abnormal Return 
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 ر(قاعدگی بازار )متغیر وابسته: بی قاعدگی بازاگذاران نهادی بر بیواری سرمایهاثر توده :3جدول 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tره آما انحراف معیار

HBD  گذاران نهادیسرمایه واریتوده
C  ضریب ثابت

 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعضریب ت واتسون -دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره 



 

بر مدل  استوارواری کاملا بر بی قاعدگی شود، تودهیمشاهده م 3طور که در جدول همان

 دار دارد. اصلی فاما و فرنچ تأثیر معنی

پژوهش کمک  تر شدن نتایجتواند به روشندر راستای بررسی نتایج یکی از مسایلی که بررسی آن می

، روابط 4ل جدوواری و بی قاعدگی است. بر همین اساس در کند، بررسی روابط علیت دو طرفه بین توده

 گذاران نهادی و بی قاعدگی بازار سرمایه آورده شده است.واری سرمایهعلیت گرنجری بین توده

 
بازار  یاعدگق یو ب یان نهادگذارسرمایه واریتوده: نتایج بررسی علیت گرانجری بین 4 جدول

 هیسرما

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  فرضیه صفر

 رد فرض صفر   ستنی یان نهادگذارسرمایه واریتودهعلت گرنجری  هیابازار سرم یقاعدگ یب

 رد فرض صفر   ستنی هیبازار سرما یقاعدگ یبی علت گرنجری ان نهادگذارسرمایه واریتوده

 

علت گرنجری  هیبازار سرما یقاعدگیب، ملاحظه می شود که 4بر اساس نتایج جدول 

است. چرا که فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه علیت از  یگذاران نهادهیسرما یاروتوده

 یوارتودهواری رد شده است. به همین ترتیب ملاحظه می شودکه قاعدگی به تودهبی

است. بنابراین در حالت کلی  هیبازار سرما یقاعدگیب یعلت گرنجر یگذاران نهادهیسرما

 واریری دو طرفه بین بی قاعدگی بازار سرمایه و تودهتوان یک رابطه علیت گرنجمی

 گذاران نهادی متصور شد.سرمایه

 

 هاقاعدگیواری بر بیبررسی تأثیر توده

مورد  ،های نام برده شدهقاعدگی، هر یک از بیپژوهشمطابق روش اشاره شده در این 

 است. منعکس شده  5ارزیابی قرار گرفته است که خلاصه نتایج آن در جدول 
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 مدل های اصلی پژوهش نتایج: خلاصه 5جدول 

 بی قاعدگی وقفه ضریب رگرسیون ضریب تعیین %5معنی داری در سطح کمتر از 

  معنادار   دو ماهه توالی

  معنادار   سه ماهه توالی

  غیر معنادار   پنج ماهه توالی

  معنادار   نج ماههپ توالی

  معنادار   پنج ماهه توالی

  غیر معنادار   شش ماهه توالی

  معنادار   شش ماهه توالی

  معنادار   شش ماهه توالی

  معنادار   نوسان سه ماهه

  معنادار   نوسان شش ماهه

  معنادار   ماهه نوسان شش

  معنادار   حجم معاملات

  معنادار   سود به قیمت

  معنادار   سودآوری به بازده سهام

 تعهدی 1 36222 16134 غیر معنادار

   

ها و ضریب تعیین مدل ها را بطور خلاصه نمایش خلاصه ای از ضرایب رگرسیون 5جدول 

ماهه  دو توالیها دارد. توالیواری بیشترین اثر را بر شود تودهمی دهد. همانطور که ملاحظهمی

 توالیاری، و. بدین معنا که با افزایش )کاهش( تودهاستبیشترین ضریب با علامت منفی را دارا 

ده منجر به کاهش باز واریتودهیابد و به عبارتی افزایش )کاهش( دو ماهه کاهش )افزایش( می

  شود.غیر نرمال می

 

 واری به عنوان عامل چهارمتوده

ن قاعدگی و اثبات ارتباط بین ایبی-واریهای تودهبا توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل

د. نتایج آزمون مدل شواری نیز برآورد قاعدگی بر اساس عامل چهارم یعنی تودهدو، مدل بی

 گزارش شده است. 2مورد نظر در جدول 
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 ام(واری )متغیر وابسته: بازدهی سهازار سرمایه به علاوه عامل تودهبی قاعدگی ب مدل :6جدول 
𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼̂𝑖 + 𝛽̂1𝑖𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽̂2𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽̂3𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽̂4𝑖𝐻𝐵𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی

انحراف 

 معیار
احتمال آماره  tآماره 

t 
 زده بازار مازاد با

RMRF 0.051 0.003 16.573 0.000 

 فاکتور تفاضل بزرگ و کوچک 
SMB 0.045 0.003 12.907 0.000 

 فاکتور تفاضل ارزش و رشدی 
HML -0.732 0.003 -240.135 0.000 

 گذاران نهادیسرمابه واریتوده
HB 0.891 0.027 33.200 0.000 

 ضریب ثابت
C 1.137 0.005 241.179 0.000 

 لیمر Fآماره آزمون 
0.470 

  Fاحتمال آماره آزمون 

  1.000 لیمر

 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعضریب ت واتسون -دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره 

104036 0.000 1.885 0.949 0.949 

 

گذاران نهادی مشاهده می شود که ضریب مورد نظر سرمایه واریتودهبا بررسی ضریب 

توان می بنابرایندرصد معنادار است.  25در سطح احتمال  tبوده و بر اساس آماره  121/1برابر با 

دوره مورد نظر منجر به افزایش بازدهی شده  درگذاران نهادی وار سرمایهگفت که رفتار توده

 است.  

 

 پژوهش هایپرسشنتیجه گیری و پاسخ به 

 هایشپرسصه نتایج در پاسخ به ، خلاپژوهشهای با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل

 :استبه شرح زیر پژوهش 

ی بازار سرمایه در ایران هایقاعدگیبنهادی بر  گذارانهیسرما وارتودهآثار رفتار  .1

 چیست؟

ان نهادی )متغیر دو گذارسرمایه واریتودههمانطور که نتایج نشان داد، با افزایش میزان 

وم های اول و دیه افزایش یافت. با بررسی تأثیر وقفههای بازار سرماقاعدگی ارزشی(، بی

ر قاعدگی بازار سرمایه اثواری بر بیقاعدگی ملاحظه شد که وقفه دوم تودهواری بر بیتوده

فزایش وار، منجر به امنفی و معنادار دارد. در واقع می توان چنین بیان کرد که اگرچه رفتار توده

وار گذشته با کاهش بازده غیرنرمال شود، اما رفتار توده قاعدگی یا بازده غیرنرمال میبی

(، 2113و همکاران ) ژوهای با یافتهپژوهش نتایج  نظرقاعدگی دوره جاری ارتباط دارد. از این بی
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 ییو مولای روزیفمشابه است. در ایران نیز  (2112و همکاران ) لنیدیا ،(2114) نیو ل نیل

مکاران و ه رناصریمتأثیر دارد.  و بر بازده سهام یوار فرددهتو رفتاربیان کردند که (، 1324)

 سکیسهام بر ر متیق یو همزمان گذارانهیتوده وار سرما رفتارنیز بیان کردند که (، 1322)

ان و همکار ینیالدشمسهمچنین دارد.  یمعنادار و مثبت ریها تأثسهام شرکت متیسقوط ق

ها تسهام شرک ۀبر بازد یمعکوس و معنادار ری، تأثیررفتا یرهایکه متغ ندداد نشان (، 1322)

 انجام شده می توان نتایج پژوهش حاضر را تأیید کرد.  هایپژوهشبر اساس  بنابراین دارند.

ی بازار، آیا اضافه کردن هایقاعدگیبی بر وارتودهدر صورت تأیید اثرگذاری عامل  .2

در  هامدلموجب بهبود این  تواندیمی عاملی هامدلاین ریسک فاکتور جدید به 

 توضیح بازدهی سهام شود؟

به عنوان  نیز واریتودهدر مدل بی قاعدگی بازار سرمایه، متغیر  بالا پرسشبرای پاسخ به 

دهد رفتار ده است نشان میشارائه  2یک متغیر مستقل وارد شد. نتایج حاصل شده که در جدول 

د به عنوان یک عامل چهارم در مدل بی قاعدگی در نظر توانان نهادی میگذارسرمایهوار توده

ش ده است. افزایواری معرفی شساس عامل رفتاری تودهگرفته شود و مدلی تعدیل شده بر ا

دهد شان میواری نقدرت توضیح دهنگی یا تبیین مدل سه عاملی پس از وارد کردن فاکتور توده

 هد. دمالی را به نحو معناداری تحت تأثیر قرار میهای بروز این رفتار در مجموع بازدهی دارایی

 ی است؟وارتودهبیشتر تحت تأثیر عامل  هایقاعدگیبکدام  .3

 به شرح زیر است: پرسش بالا، پاسخ به 5در جدول  نوشته شدهبا توجه به نتایج 

و ماهه د توالیها دارد. توالیبیشترین اثر را بر  واریتودهشود همانطور که ملاحظه می -الف

. بدین معنا که با افزایش )کاهش( استبیشترین ضریب با علامت منفی را دارا 

اران گذواری سرمایهیابد. بنابراین تودهدو ماهه کاهش )افزایش( می توالی، واریتوده

 دارد.  چشمگیریدو ماهه اثر  توالینهادی بر کاهش بازده غیر نرمال ناشی از 

ر واری اثتوان به این نتیجه رسید تودهج ماهه و شش ماهه میهای پنتوالیبا ملاحظه  -ب

معناداری بر تغییرات بازده غیر نرمال ناشی از بی قاعدگی ندارد. بروز این نتیجه با توجه 

 . نیستواری دور از ذهن به ماهیت کوتاه مدت توده

ست در حالی اواری است. این نوسان قیمت شش ماهه دارای بیشترین اثر پذیری از توده -ج

ی بر وارواری است، اما تودهکه نوسان قیمت سه ماهه اگر چه بطور معنادار متاثر از توده
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بر بازده  اثر بیشتری واریتودهتر است. بنابراین آن به مراتب از نوسان شش ماهه کوچک

 با بسامد پایین دارد.  هایات با بسامد بالا نسبت به نوسانغیر نرمال نوسان

واری معرفی شده در این پژوهش قاعدگی، تودهقدرت تبیین بی دیدگاهنین از همچ -د

 کمابیشوضیح واری تقاعدگی نوسان قیمتی دارد. بدین معنا که تودهبیشترین اثر را بر بی

 کاملی از بازدهی غیر نرمال حاصل از بی قاعدگی نوسان بازدهی دارد.    

 

 آتی هایپژوهشبرای  هاییپیشنهاد

قاعدگی، مطالعه در خصوص موارد واری و بیمه برای پژوهش بیشتر در حوزه تودهدر خات

 د:شومندان پیشنهاد میزیر به علاقه

  به خصوص  ینهاد گذارانهیسرماهر گروه از رفتار توده وار مطالعه در خصوص

 های بازار؛های موثر بر روندگروه

 بل و ق رانیا هیبازار سرما یهایعدگقایبر ب ینهاد گذارانهیآثار رفتار توده وار سرما

 بعد از توافق برجام؛

 در  هیبازار سرما یهایقاعدگیبر ب ینهاد گذارانهیرفتار توده وار سرماتأثیر  مقایسه

 و کشورهای خاورمیانه؛ رانیا

 ها در بازار سرمایه کشور از جمله تأثیرات انواع مطالعه در خصوص انواع بی قاعدگی

گرفته،  مشابه بین الملی صورت هایپژوهش( و سایر مواردی که در تحلیل فنی )تکنیکی

 واری ها و اخلال ها در بازار؛های بازار و ایجاد تودهبر فراز و نشیب

 گذاری در برآورد های سرمایهگذاری داراییهای قیمتاستفاده از سایر مدل

 های بازار؛قاعدگیبی

 های روزانه یا هفتگی در برآورد ز جمله دادهتر اهای با تواتر کوتاهاستفاده از داده

 ؛واریتوده

  ها در تخصیصسایر نهادهای پولی و مالی از قبیل بانک واریتودهمطالعه در خصوص 

 های مختلف اقتصادی. منابع یا تسهیلات به بخش

 
  



 ی ...هایقا دگیبنهادی بر  گذارانهیسرماسعیدی و همکاران: آثار رفتار توده وار  181 

 منابع
های بازار مالی با قاعدگی(، بررسی رابطه بین بی1321اعظم، ) ،هنردوست ؛غلامرضا ،اسلامی بیدگلی

بازدهی مقطعی سهام با در نظر گرفتن عامل ریسک نقدشوندگی در مدل سه عاملی فاما و فرنچ در 

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تهران. بورس اوراق بهادار تهران، پایان

 های بازدهی بورس اوراق(، اثرات متغیرهای اقتصاد کلان بر شاخص1321تقی، ) ،هومن ؛علی ،ترابی

 .1، سال چهارم، شماره فصلنامه مدلسازی اقتصادیبهادار تهران، 

(، بررسی متغیرهای اقتصادی اثرگذار بر شاخص 1322محمد، ) ،برزنده ؛تیمور ،محمدی ؛مهدی ،تقوی

 .41و  41، شماره مجله برنامه و بودجهسهام بورس اوراق بهادار تهران، 

وده وار با شیوه جدید مبتنی بر ارزش بازار سهام بررسی شدت و ضعف رفتار ت(، 1321علی، ) ،جعفری

 .22، سال هفتم، شماره راهبرد مدیریت مالی، در بورس اوراق بهادار تهران

 نییمنظور تببازده به یو چولگ یحسابدار یهانسبت ةرابط یبررسعلی،  ،فعال قیومی ؛شکراله ،خواجوی

 .4، شماره 44، دوره سابرسیهای حسابداری و حبررسیی، و ارزش یسهام رشد یناهنجار

(، اثر متغیرهای کلان 1322لطفعلی، ) ،قاسمیان مقدم ؛حسین ،سعید، شریفی زمانی ؛زادهدایی کریم

 . 12و 11های ، شمارهمجله اقتصادیها، اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بانک

 گذاران سرمایه جمعیتی هایشاخصه از برخی رابطه (، بررسی1322فاطمه، ) ،مرشیدی ؛علی ،رحمانی

، سال گذاریفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهتهران،  بهادار اوراق بورس وار درتوده رفتار با

 .24ششم، شماره 

 ثباتی بازدهی بازار سهام بورس اوراق بهادار(، تاثیر متغیرهای اقتصادی کلان بر بی1325رضازاده، علی، )

 .2، شماره های کاربردی اقتصاد، سال سومنامه نظریهفصل، GARCH-Xتهران: مشاهداتی بر پایه مدل 

، ماه مبارک رمضان بر بورس اوراق بهادار تهران ریتأث(، 1321سید مهدی، ) ،محمدی ؛حسنعلی ،سینایی

 .1، سال دوم شماره تحقیقات مالی اسلامی

بررسی رفتار توده وار فردی و نهادی و تاثیر آن بر بازده (، 1324محمدعلی، ) ،مولائی ؛سمیه ،فیروزی

  ، پایانامه کارشناسی ارشد، دانشگاه صنعتی شاهرود. اصلاح شده LSV سهام با استفاده از مدل

نامه فصل، هاشرکت یگذارمتیبر ق یاقلام تعهد یقاعدگیاثر ب(، 1321ویدا، ) ،مجتهدزاده ؛منا ،قدرتی
 .11شماره  3، دوره مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

(، بررسی متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام 1324محمدرضا، ) ،سزاوار ؛محمدرضا ،مقدم

 .25، شماره های بازرگانیبررسیدر بورس اوراق بهادار، 

(، رابطه بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در 1312حسین، ) ،امیری و نادر ،مهرگان ؛میثم ،موسایی

 .54ام، شماره  11، سال فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادیایران، 

https://shahroodut.ac.ir/fa/thesis/thesis.php?thid=HA89
https://shahroodut.ac.ir/fa/thesis/thesis.php?thid=HA89
https://shahroodut.ac.ir/fa/thesis/thesis.php?thid=HA89
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 بهینه پرتفوی انتخاب و سرمایه بازار های قاعدگی (، بی1322نایب زاده، شهناز؛ محمودی کهنی، قدسیه، )

 .2، سال دوم، شماره گذاریی دانش سرمایهفصلنامه علمی پژوهشتهران،  بهادار اوراق بورس در

های دورهای در بازدهی سهام عادی بورس اوراق بهادار بیقاعدگی(، 1321نظری، محسن؛ فرزانگان، الهام، )

 .3شماره  ،13، دوره نشریه تحقیقات مالی، گیری بوت استراپ ناپارامتریک( تهران )روش باز نمونه

اق گذاران در بورس اورارزیابی رفتار سرمایه .مهدی ،خشنود ؛درحی ،نژادفروغ ؛حمیدرضا ،وکیلی فرد

 فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین مالی،ای، بهادار تهران با روش فرآیند تحلیل شبکه

 سال اول، شماره دوم. 
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Abstract 
Accurately predicting of earning management to detect and identify 

manipulation of financial statements has always been one of the most 
fundamental Challenges ahead of financial reports users. Applying the 
Beneish model can be one of the most appropriate models for modeling in 
the field of earning management prediction. Beneish model 1999 has been 
developed for this purpose by emphasis on the variables of corporate 
governance system including audit committee structure، legal inspector and 
independent auditor، board of director's structure and corporate ownership 
structure requirements. The data of 81 companies listed on TSE during 2012-
2018 has been analyzed by the hybrid method of multi-layer perceptron MLP 
neural network and metahuristic algorithms of biogeography based 
optimization BBO، Imperialist Competitive Algorithm ICA and water cycle 
algorithm WCA. The accuracy of the model by hybirid mothodes of MLP-
BBO، MLP-ICA and MLP-WCA has been increased from 59.08،59.96 and 
59.79 percentages to 92.06،89.24 and 79.72 percentage respectively. The 
results indicate the accuracy improvment of the proposed model in detecting 
earning-manipulator companies and also the higher efficiency of the hybrid 
method of MLP-WCA compared to the other methods in optimization of 
multilayer perceptron neural network.  
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بینی مدیریت سود با روش ترکیبی شبکه عصبی پرسپترون پیش
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 چکیده
ترین اساسی های مالی، همواره یکی ازمنظورکشف وشناسایی دستکاری صورته بینی دقیق مدیریت سود بپیش

های مناسب تواند یکی از مدلهای مالی بوده است. بکارگیری مدل بنیش میهای پیش روی کاربران گزارشچالش

( با ترکیب 1222ی مدیریت سود باشد. به همین منظور در این پژوهش مدل بنیش )بینبرای مدلسازی در زمینه پیش

مدیره و های ساختار کمیته حسابرسی و حسابرس مستقل، هیاتهای نظام راهبری شرکتی مشتمل بر ویژگیمتغیر

 هایسال درشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  11های مالکیت شرکتی توسعه یافته است. داده

ی برجغرافیای زیستی، سازی مبتنهای بهینهلایه و الگوریتمبا روش ترکیبی شبکه عصبی پرسپترون چند 1322-1321

ه و بینی مدل با روش ترکیبی شبکرقابت استعماری و چرخه آب مورد تحلیل قرار گرفته است. دقت پیش

و  22/52، 11/52بر جغرافیای زیستی به ترتیب از  سازی مبتنیهای چرخه آب، رقابت استعماری و بهینهالگوریتم

ی در بهبود دقت مدل پیشنهاد نشانگردرصد افزایش پیدا کرده است. نتایج  22/22و  24/12، 12/22درصد به  22/52

کننده سود و نیز کارایی بالاتر الگوریتم چرخه آب نسبت به دو الگوریتم دیگر در های مدیریتکشف شرکت

 . استلایه ه عصبی پرسپترون چندسازی شبکبهینه
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 مقدمه

ت یک اقتصاد مهای نخستین برای عبور از یک اقتصاد توسعه نیافته به سگذاری یکی از نیازانجام سرمایه

گریز بوده و تمایل به گذاران در حالت کلی، ریسک(. سرمایه1321توسعه یافته است )مقدم و قدردان، 

کنند، ثبات های با ثبات بیشتر و نوسان کمتری را گزارش میهایی دارند که سودگذاری در شرکتسرمایه

کند است که مدیریت سود ضرورت پیدا میهای آتی در ارتباط است و اینجسود با میزان احتمال تحقق سود

گذاران و سایر های سالانه منبع با ارزشی برای سرمایه(. نشان دادن گزارش1321)حسنی و واحدزاده، 

ه نشده ها به صورت واقعی نشان دادکنندگان اطلاعات حسابداری است، با این حال، بخشی از گزارشاستفاده

بینی و کشف این یکی از مسائل مهم در حسابداری، پیششود. بنابرها میمندی گزارشو سبب کاهش سود

های خوب ها خبر(. اگر چه شرکت1322های مالی متقلبانه است )علیخانی دهقی، ایزدی نیا و کیانی، صورت

رای ب ها انگیزه لازم را برای مخفی کردن ابزار مورد استفادهکنند اما آنرا در مورد دستیابی به اهداف منتشر می

به دست آوردن آن را دارند. به عبارت دیگر هنگامی که عملکرد گزارش شده متفاوت از واقعیت است، 

تر گذاران سخترود مدیران تلاش کنند تا شناسایی رفتار مدیریت سود را برای سرمایهانتظار می

بینی شکست ر پیشها که سعی د(. در بیشتر پژوهش1321کنند)جبارزاده کنگرلویی، متوسل و بهنمون، 

گاهی درست و منصفانه از وضعیت مالی یک شرکت ها دیدتجاری دارند، فرض بر این است که حساب

ابداری را دید قوانین حستوانند با صلاحدهند، بدون اینکه در نظر بگیرند از یک طرف مدیران مینشان می

از طرف دیگر مطابق  .1(2112و همکاران،  اعمال کنند یا حتی حسابداری متقلبانه انجام دهند )سرانوسینکا

های صورت گرفته در گذشته، وظیفه حسابرسی، اعتباردهی و اطمینان بخشی نسبت به بعضی از پژوهش

های مالی و در نهایت ارتقای کیفیت اطلاعات حسابداری است و حسابرس تمام شرایطی که احتمال گزارش

، بررسی کرده و در صورت لزوم نسبت به تعدیل گزارش دستکاری سود و اطلاعات مالی را در پی دارد

که بررسی (، در حالی1411زاده، حیدرپور، توانگرحمزه کلایی وجهانشاد، کند)خلیلحسابرسی اقدام می

دهدکه حسابرسان از گزارش برخی های حسابرسی و شواهدتجربی نشان میهای موردی گزارشپژوهش

نند. در حالی کها را منتشر و افشا نمیوی یا عمدی چشم پوشی کرده و آنموارد مدیریت سود بنا به دلایل سه

ت. در بینانه اسها به روشی مناسب، قابل مقایسه و واقعهای مالی ارائه وضعیت بنگاهکه هدف از صورت

های مالی منعکس شده است و این منجر به ای به طور جدی در صورتهای حرفههای اخیر، تقلبسال

 (. 2121اطلاعات مالی شده است )اردوغان و اردوغان، دستکاری 

                                                                                                                                   
1 .Serrano-Cincaa et al 
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های بسیاری در راستای کشف تقلب و احتمال دستکاری سود صورت گرفته است. از آنجاکه پژوهش

ه های بسیار رایج دستکاری سود بدر ایران مدلی برای کشف دستکاری سود وجود ندارد از یکی از مدل

( در راستای کشف دستکاری سود با انتخاب هشت 1222در سال )شود. بنیش نام مدل بنیش استفاده می

یه معمول در مطالبات، کاهش حاشمتغیر حسابداری، مدلی ارائه کرد. مدل وی نشان داد که با افزایش غیر

ها، رشد فروش و افزایش اقلام تعهدی، احتمال دستکاری سود نیز سود ناخالص، کاهش کیفیت دارایی

که در مدل بنیش ازدیده پنهان مانده توجه به ساز و کار کنترلی برای کاهش  یابد. آنچهافزایش می

های مدیریت سود انجام های معاملاتی و نمایندگی است. مطالعات اندکی در راستای توسعه مدلهزینه

داری شکل های حسابهای انجام یافته در راستای توسعه مدل بنیش نیز تنها بر مبنای دادهیافته و پژوهش

اند. های کنترلی را در توسعه مدل نادیده گرفته( آثار و تبعات ساز و کار1222اند و همانند مدل بنیش)رفتهگ

دم و های مقکاری سود از جمله پژوهشای انجام یافته در زمینه دستهای غیرتوسعهدر بیشتر پژوهش

های نظام راهبری شرکتی از (، مولفه2121و اصغر وهمکاران) 1(2111(، کائو و همکاران) 1321قدردان)

ت ای مدیریکاری سود مطرح شده است که در مطالعات توسعهترین عوامل بازدارنده در دستجمله مهم

گی مدل بنیش کنند بینیسود بکارگرفته نشده است. بنابراین در راستای بهبود بخشیدن به قدرت پیش

ی مدل بنیش، نظام راهبری شرکتی نیز بعنوان یکهای حسابداری و مالی مطرح در (، افزون بر متغیر1222)

دارنده در دستکاری سود مطرح شود و با ترین عوامل بازتواند یکی از مهمهای کنترلی میاز ساز و کار

 های لازم را برای کشف دستکاری سود ایجاد کند. در بازار سرمایه ایرانیکپارچه شدن با مدل بنیش انگیزه

کند که درصد درصدی احتمال دستکاری سود را شناسایی می 31لت با خطای مدل بنیش در بهترین حا

رسد با در نظر رو لازم و ضروری به نظرمی(. از این1325خطای بسیار بالایی است)کردستانی و تاتلی، 

(را 1222ها پرداخته نشده است، بتوان مدل بنیش)حسابداری که در مدل بنیش به آنگرفتن عوامل غیر

گذاران سرمایهدراین صورت ا نظام راهبری شرکتی هر کشوری توسعه داده و طراحی کرد. متناسب ب

 گذاری کنند. تری اقدام به سرمایهتوانند بر اساس نتایج این پژوهش، با دیدگاه روشنمی

های با توجه به اینکه دربازارسرمایه ایران مدلی مناسب برای کشف مدیریت سود در صورت

توسعه مدلی در های حسابرسی معمول وجود ندارد، این پژوهش درصدد وشمالی فراتر از ر

وش ترکیبی ان با رمتناسب با نظام راهبری شرکتی در بازار سرمایه ایر بینی مدیریت سودپیش

ای جغرافیای سازی بر مبنبهینه ابتکاریهای فرالایه و الگوریتمشبکه عصبی پرسپترون چند

                                                                                                                                   
1. Kao et al 
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این پژوهش بر آن است.  ( WCA) 3( و چرخه آبICA) 2اری(، رقابت استعمBBO) 1زیستی

د کننده سود مورهای مدیریتهای پژوهش را در کشف شرکتبینی مدلاست تا قدرت پیش

سنجش قرار دهد و در نهایت با استفاده از تحلیل منحنی راک و آزمون ویلکاکسون به مقایسه 

سازی ابتکاری مورد اشاره در بهینههای فراهای پژوهش و نیز مقایسه عملکرد الگوریتمدقت مدل

 لایه بپردازد. آموزش شبکه عصبی پرسپترون چند

 

 ها مبانی نظری و توسعه فرضیه
ی های حسابداری یا طراحها به عنوان استفاده از اختیار مدیران در انتخاب رویهدستکاری در حساب

قد و مدیران گان وجه نبا جامعه، تامین کنندگذار بر انتقال ثروت بین شرکت معاملات به صورت تاثیر

های حسابداری، تقلب و در ها خارج از محدوده قوانین و استاندارددستکاری در حسابشود. تعریف می

عنوان  توان بهبنابراین مدیریت سود را میشود. ها مدیریت سود محسوب میمحدوده قوانین واستاندارد

های حسابداری تعریف کرد یدن به اهداف خاصی در چارچوب رویهاقدامات آگاهانه مدیریت برای رس

فاده از ها با استهای مدیریت سود بر نحوه دستکاری در حساب(. بیشتر پژوهش1322)احدی وطهماسبی، 

گیرد. اقلام تعهدی به تغییر برآوردها اشاره دارد و به منظور تغییر سود خالص یا نسبت بدهی صورت می

 (: 1312های مدیریت سودرامی توان به سه دوره تقسیم کرد)ذاکری، شکانون توجه پژوه

( 1221(: دراین دوره دو فرضیه مهم مکانیکی)1221-1221تمرکز اولیه بر بازار سرمایه) -1

گذاران توجهی به مدیریت سودحسابداری شود. در این دوره سرمایه( مطرح می1221وبازارکارا)

های حسابداری گمراه ها و روش( و ممکن است با گزینه1323ندارند )بنی مهد و همکاران، 

کند که (. نقطه مقابل فرضیه ثبات رفتاری فرضیه بازار کارا، اشاره می1322شوند)قربانی و همکاران، 

 (1323شود )بنی مهد و همکاران، گذاران آگاه تعیین میهای سهام توسط سرمایهقیمت

(: دراین دوره تئوری اثباتی حسابداری 1211-1221ایه)تمرکز بر عواملی غیر از بازار سرم-2

هایی به (، انگیزه1221شود. نظریه اثباتی واتز و زیمرمن )و تئوری نمایندگی مطرح می

های مرتبط با بازار سرمایه را برای توضیح مدیریت سود مطرح کرد. دراین غیر از انگیزه

(، تئوری 1آن به شرح شکل ) دوره افزون بر تئوری اثباتی حسابداری و سه فرضیه

 های قراردادی مدیریت سود نیز شکل گرفت. نمایندگی در تشریح انگیزه

                                                                                                                                   
1. Biogeography Based Optimization 
2. Imperialist Competitive Algorithm 
3. Water Cycle Algorithm 
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شروع و تاکنون  1221(: در این دوره که ازاوایل سال 1221تمرکز جدید بر بازار سرمایه)پس از-3

بداری حسا هایادامه دارد، فرضیه عدم کارایی بازارسرمایه، عدم تقارن اطلاعاتی وتوجه به معیار

ی های قراردادی داخلهای مدیریت سود از انگیزهشود. دراین دوره کانون توجه پژوهشگفته می

ده، تئوری های یادشهای بازار سرمایه تغییر یافت. دراین دوره افزون بر تئوریشرکت به انگیزه

کتی نیزتوسعه ( مربوط به اصول نظام راهبری شر1221( و تئوری هزینه معاملاتی )1225ذینفعان )

یافت. مطابق با تئوری نمایندگی و ذینفعان، مدیر با دستکاری سود از یک سو منجر به پدیدارشدن 

تضاد منافع بین مدیران و سهامداران و بروز مسائل نمایندگی شده و از سوی دیگر مطابق با تئوری 

شود )جوادی منجر میذی نفعان، به ایجاد شک و تردید در دیگر ذینفعان نسبت به عملکرد مدیر 

(. همچنین مطابق باتئوری هزینه معاملاتی مدیران 1321، لمسکی تازیکه وسعیدی، 1322نیا، 

باانجام معاملات فرصت طلبانه، نتایج نامطلوبی برای شرکت و سهامداران به بار می آورند)خدابنده 

صه مطرح بصورت خلا 1 شکل های مدیریت سود در(. سیر تکاملی پژوهش1322رضایی،  و

 شود: می

 

 
 
 های مدیریت سود: سیرتکاملی پژوهش1شکل 

ت سودو فرضیه های مطرحسیرتکاملی ت قیقات مدیری  

تمرکزجدیدبربازارسرمایه-ج تمرکزاولیه بربازارسرمایه-الف    

 فرضیه بازارکارا-ب

 تمرکزبر واملی غیربازارسرمایه -ب

 فرضیه مکانیکی-الف 

5994-5954  5954-5994  

 فرضیه طرح قرارداد پاداش-5

  5994پس از

 تئوری اثباتی حسابداری -الف 

 اردادهای بدهیفرضیه نقض قر-2

 فرضیه هزینه سیاسی -3

  دم کارایی بازارسرمایه -الف

 تمرکزبرمعیارهای حسابداری-ج

  دم تقارن اطلا اتی-ب

 تئوری هزینه نمایندگی  -ب

 اصول نظام راهبری شرکتی-د
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های بزرگ جهان نظیر انرون، های مالی شرکتدر دو قرن اخیر نیز به دنبال افشای رسوایی

اکید گذاران و ذی نفعان شد، تورلدکام، زیراکس، سیسکو و...که موجب زیان بسیاری از سرمایه

عه المللی مطرح شد. توساهبری شرکتی در سطح بینبر ضرورت پیشرفت و اصلاح نظام ر

ها و تفکیک مالکیت از مدیریت دراین دوره های سهامی و تغییر نحوه مالکیت شرکتشرکت

های تجاری و مطرح شدن مسائل باعث تغییر نگرش در خصوص نحوه هدایت و راهبری واحد

های این اساس از مسئولیت شد. بر 1222نمایندگی وتصویب اصول نظام راهبری شرکتی درسال 

های داخلی و کمیته حسابرسی، نقش حسابرس مستقل و ساختار هیئت مدیره، نقش کنترل

 ،1(2111های نظام راهبری نام برده شده است )مک نیکولز)مالکیتی به عنوان مهمترین مکانیزم

، 1322ران، ، قائمی و همکا1321داغانی و همکاران،  ،3(2112لی و زایاتس) ،2(2114گیبسون)

(. بنابراین رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود با مبانی نظری 1321حسنی وواحدزاده، 

مبنی بر کاهش دستکاری سود توسط مدیران به کمک حاکمیت شرکتی همخوانی دارد و 

 (. 1322های فرصت طلبان مدیریت را کاهش خواهد داد )صالحی کردآبادی وزاددوستی، رفتار

شدۀ ای دریافتندکه مدل بنیش نسبت به مدل تعدیل( در مطالعه1325تاتلی ) کردستانی و

شدۀ بنیش بنیش، قدرت خوبی برای شناسایی سطوح دستکاری سود در ایران ندارد. مدل تعدیل

 11و  22،25ترتیب با دقت کلی یافته با رویکرد تحلیل تمایزی و لاجیت بههای توسعهو مدل

کننده سود هستند. شعری آناقیز و همکاران های دستکاریشرکتدرصد، قادر به شناسایی 

شرکت بورسی را بر اساس مدل بنیش و تعدیل شده بنیش بر اساس 111(، در پژوهشی1322)

وضعیت اقتصادی ایران مورد بررسی قرار دادند ودریافتندکه مدل تعدیل شده بنیش با دقت 

دهنده میزان صد، به میزان بیشتری نشاندر21درصدنسبت به مدل بنیش با دقت کلی  2/22کلی

 ها است. های مالی شرکتتقلب صورت گرفته درصورت

بینی مدیریت سود از (، برای پیش1322در پژوهش کاردان؛ صالحی؛ قره خانی و منصوری)

ر جغرافیای سازی استوار بتکاملی بهینه-های خطیشده جونز استفاده شده و الگوریتممدل تعدیل

بان و درخت های غیرخطی رگرسیون بردار پشتیکامل تفاضلی بهبودیافته و الگوریتمزیستی و ت

 12اند. تعداد بینی مورد مقایسه قرار گرفتهبندی نیز برای بررسی قدرت پیشرگرسیون و طبقه

                                                                                                                                   
1. Mc Nicolz 

2. Gibson 

3. Li & Zaiats 
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ر آن گمورد بررسی قرارگرفته است. نتایج پژوهش بیان 1323تا  1312شرکت در دوره زمانی 

ردار هستند. های خطی برخوهای غیرخطی از دقت بیشتری نسبت به الگوریتماست که الگوریتم

بینی مدیریت سود نتایج کم و بیش مشابهی را از خود نشان های خطی در پیشهمچنین الگوریتم

( نشان دادکه روش شبکه عصبی 1322دادند. نتایج حاصل از پژوهش صالحی و فرخی پیله رود )

و دارای  ترهای خطی دقیقبینی مدیریت سود نسبت به روشگیری در پیشو درخت تصمیم

بینی ( در پژوهشی دقت پیش1322سطح خطای کمتری است. پورعلی وکوچکی تاجانی )

تا  1321های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را در سال 111دستکاری سود 

بینی پیش مقایسه کردند و دریافتند توان با استفاده از الگوریتم رقابت استعماری و ژنتیک 1324

دقت  های رقابت استعماری و ژنتیک بیشتر ازدقت ضرایب مدل دستکاری سود توسط الگوریتم

( 1325( و مدل تعدیل شده بنیش توسط کردستانی و تاتلی)1222بینی مدل اولیه بنیش )پیش

مشاهده )سال  221به بررسی ( مربوط 1322های تجربی قادری و همکاران )است. همچنین یافته

نشانگر   1325الی  1321شرکت( پذیرفته شده در بورس اورق بهادر تهران در بازه زمانی  –

نین بینی مدیریت سود و همچهای ترکیبی بر عملکرد پیشسودمندی و تاثیر مثبت در روش

 این های خطی و غیرخطی است. افزون بروجود تفاوت معنی دار بین میزان سودمندی روش

ها های پژوهش بیانگر عملکرد بهتر و مناسب الگوریتم رقابت استعماری نسبت به سایر الگویافته

 ( است. %25/1های گروه مدیریتی با دقت )در کارآمدی متغیر

( در پژوهشی با هدف افزایش دقت 1411مالکی نیا؛ تهرانی؛ عالم تبریز و فلاح شمس)

های نظام یافته بر مبنای مدل بنیش با تأکید بر متغیربینی مدیریت سود یک مدل توسعهپیش

راهبری شرکتی مشتمل بر ساختارکمیته حسابرسی، بازرس قانونی و حسابرس مستقل، ساختار 

های شرکت -داده سال 522اند. دراین مطالعه مدیره و ساختار مالکیت شرکتی ارائه کردههیئت

با روش ترکیبی شبکه عصبی  1321-1322های سال شده در بورس اوراق بهادار تهران درپذیرفته

رات رمب و ازدحام ذمه –بانگ چاله، مهشناسی سیاههای کیهانپرسپترون چندلایه و الگوریتم

صبی بینی مدل با روش ترکیبی شبکه عکهکشانی مورد تحلیل قرارگرفته است. دقت پیش

چاله رمب و سیاهمه –بانگ ی، مهشناسی ازدحام ذرات کهکشانهای کیهانمصنوعی و الگوریتم

درصد افزایش پیداکرده  25/24و  3/12،22/22درصد به  5/52و  11/52،42/23به ترتیب از 

ده سود است. کننهای دستکاریبینی مدل در کشف شرکتاست که نشانگر بهبود قدرت پیش

، توسط رمبمه-گبانچاله ومهدر مدل پیشنهادی سطح زیر منحنی مربوط به دو الگوریتم سیاه
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دهنده این است که خطای شبکه شده است و نشانالگوریتم ازدحام ذرات کهکشانی احاطه 

درصد  2/12لایه ترکیبی با الگوریتم ازدحام ذرات کهکشانی تا عصبی پرسپترون چند

 یافته است. کاهش

رداخته و پدرپژوهشی به بررسی توانایی مدل بنیش در شناسایی تقلب مالی  1( 2115تارجوا)

( قادر به تشخیص تقلب مالی هست. شاخص حاشیه ناخالص، 1222دریافت مدل کلی بنیش)

شاخص استهلاک، شاخص فروش و شاخص هزینه اداری و کل اقلام تعهدی در شناسایی تقلب 

 مالی بسیار مهم بود. 

ل ط مدبا هدف ارزیابی احتمال تقلب و مدیریت سود توس 2( 2112رامرز اورلانا و همکاران)

( دریافتند که تمایل به انجام تقلب و انجام اقدامات جسورانه حسابداری از طریق 1222بنیش )

ل از ها قبهای فروش نسیه در شاخص بدهی و مجموع اقلام تعهدی به کل داراییدستکاری روز

 افشای مشکلات مالی وجود دارد. 

ام گیری ( واندازه1222یش )ای بابکارگیری مدل بندر مطالعه 3(2111کائو و همکاران )

ش ذاتی گذاری سهام بالاترازارزهای باقیمتاسکور و بررسی اثر نظام راهبری شرکتی برشرکت

د، رقابت در یابو مدیریت سود بالاتر دریافتند زمانی که راهبری شرکتی بطور موثر کاهش می

 دهد. افزایش می بازار محصول انگیزه مدیران را برای دستکاری بیش از حد ارزش بازار

ای برای اطمینان از نظام راهبری شرکتیِ خوب و کاهش در مطالعه 4(2111سوریانتووگرایما)

مدیر  111مدیریت سود، اهمیت اظهارنظر حسابرسی را در گزارش حسابرسی با نظرسنجی از 

بررسی  2115های تولیدی پذیرفته شده در بورس اندونزی در سال حسابداری و مالی شرکت

ردند و دریافتند اظهارنظر حسابرسی در گزارش نهایی حسابرسی بر حاکمیت شرکتی و ک

 گذارد. های انحرافی تأثیر میمدیریت سود بر کاهش رفتار

های مالی در شناسایی ارقام ای از نسبتبا طراحی مجموعه 5(2112کارلوس و همکاران)

یم شدن شرایط مالی قبل از اقدامهای آمیز یا وخهای دریافتنی اغراقاستهلاک غیرعادی، حساب

های متقلبانه در یک ( برای تشخیص حساب1222حسابداری تهاجمی و بکارگیری مدل بنیش )

 2112-2112شرکت خصوصی اروپایی، در دوره 332شرکت دولتی و 51مطالعه تجربی از 

                                                                                                                                   
1. Tarjoa 
2. Ramírez Orellana et al 
3 . Kao et al 
4 . Suryanto & Grima 
5 . Carlos et al 
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شف رت کهای حسابداری، قدگیری ناهنجاریدریافتند این شاخص توسعه یافته برای اندازه

 دهد. های مالی کلاسیک از خود نشان میبالایی مشابه نسبت

های مالی سالانه، برای شناسایی خطر با طراحی مدلی براساس صورت 1(2121ویروبک)

وش های یادگیری ماشین و ههای مالی قابل توجه در شرکت دریافت که الگوریتموقوع تخلف

طرز موثری ها را بتوانند آنای بوده و میارمتقلبانههای چنین رفتمصنوعی قادر به یادگیری الگو

های دریافتنی، حاشیه سود ناخالص، اندازه شناسایی کنند. هر دو مدل به اهمیت شاخص حساب

( 1222های عمومی و اهرم مالی معتقدند. مدل بنیش)استهلاک و استهلاک فروش و هزینه

کیفیت دارایی را به مدل ویروبک  ها و شاخصمجموع اقلام تعهدی تقسیم بر کل دارایی

 کند. ( اضافه می2121)

-2111شرکت غیر مالی پاکستان برای دوره  21های پانلی ( باداده2121اصغر و همکاران )

ای عملکرد هدریافتندکه نظام راهبری شرکتی به شیوه چشمگیری ارزش شرکت و معیار 2112

دهد و خطری را که باعث ایجاد را کاهش می های مدیریت سودرا افزایش داده و در نتیجه شیوه

 برد. شود، از بین میرفتار فرصت طلبانه در بین مدیران برای ارتکاب تقلب می

های مالی، ( و تعیین شاخص1222ای با استفاده از مدل بنیش)( در مطالعه2121اردوغان وهمکاران )

ورسی استانبول های بلجستیک در شرکت های مالی را با استفاده از رگرسیوندستکاری احتمالی صورت

تعیین کردند و دریافتندکه بین احتمال دستکاری اطلاعات مالی و شاخص  2112 - 2115های در سال

 های عمومی و اداری رابطه مثبت وجود دارد. کیفیت دارایی و شاخص فروش، شاخص هزینه

 

 شناسی پژوهش روش

ها بر حسب بندی پژوهشواز نظر دستهاین پژوهش از نظر هدف یک پژوهش کاربردی 

شود. برای گردآوری ادبیات نظری و بررسی ها، توصیفی محسوب میگردآوری داده نحوه

و  3افزار ره آورد نوین ها از نرمپیشینه پژوهش از روش سندکاوی و برای گردآوری داده

پژوهش،  شود. جامعه آماری اینهای در دسترس در سامانه کدال استفاده میگزارش

است. به منظور 1322تا  1321های های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران در سالشرکت

هایی پذیری نمونه، به روش حذف سیستماتیک شرکتسازی و افزایش قابلیت مقایسههمگن

                                                                                                                                   

1 . Wyrobek 
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ها در دسترس باشد، بدلیل لازم اجراشدن استقرار شوندکه اطلاعات مورد نیاز آنانتخاب می

در بورس پذیرفته شده باشد و جزو  1321، قبل از سال مالی 1321راهبری شرکتی از سال نظام 

ها نباشد، زیرا افشای گذاریهای مالی و سرمایهگریها و موسسه های اعتباری، واسطهبانک

 11ها تعداد ها متفاوت است. براساس این معیاراطلاعات مالی و نظام راهبری شرکتی در آن

شرکت به عنوان -داده سال 522یا به عبارت دیگر تعداد 1322- 1321ه زمانی شرکت در دور

توان به صورت نمونه پژوهش انتخاب شد. به صورت کلی، مراحل اجرای پژوهش حاضر را می

 زیر مطرح کرد: 

های پژوهش)مدل پایه ومدل پیشنهادی( برای کشف و شناسایی معرفی و بررسی مدل -1

 مدیریت سود؛

های کننده سود بر مبنای گزارشکننده و غیرمدیریتهای مدیریتشرکت جداسازی-2

 حسابرسی؛

ار بر جغرافیای سازی استوهای بهینهترکیب شبکه عصبی پرسپترون چندلایه و الگوریتم -3

های اصلی شبکه عصبی و و تنظیم پارامتر زیستی، رقابت استعماری و چرخه آب

 ها؛الگوریتم

های موردنظر پس از های پژوهش توسط الگوریتمدلسنجش دقت برآوردی م-4

 افزار متلب؛ها با کدنویسی در نرمسازی مدلپیاده

ل منحنی بینی و بهترین الگوریتم توسط تحلیشناسایی بهترین مدل بابهترین دقت پیش-5

 راک؛

های پژوهش توسط آزمون آماری دار نتایج حاصل از آزمون مدلمقایسه تفاوت معنی -2

 ویلکاکسون من ویتنی. رامتریکناپا

 شوند. شناسی، هریک از مراحل بالا به کوتاهی شرح داده میدر ادامه قسمت روش

 

 معرفی مدل پایه در مدیریت سود و انتقادهای وارد بر آن

های شرکت دستکاری کنندۀ سود را با استفاده از تحلیل پروبیت در سال 24( 1222بنیش)

های و شرکت 1کننده عدد های دستکاریبه شرکتبررسی کرد. وی  1212-1222

قطة های مستقل را محاسبه کرد. نکننده عدد صفر، اختصاص داد و ضرایب متغیرغیردستکاری

باشد، به احتمال زیاد  - 21/1ام اسکور بیشتراز به دست آمد. بنابراین اگر -21/1انقطاع این مدل 
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( 1222درصدتاییدشد. مدل بنیش) 22کننده سود است. دقت کلی مدل شرکت دستکاری

 ( است: 1های آن به شرح جدول )ومتغیر

 
 های مستقل آن: مدل بنیش و متغیر1جدول

(1222مدل بنیش)  

𝑀_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐵𝑀
𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑆𝑅𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽2𝐺𝑀𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽4𝑆𝐺𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽3 𝐴𝑄𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽5𝐷𝐸𝑃𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽6𝑆𝐺𝐴𝐼

(𝑖،𝑡)

+ 𝛽7𝑇𝐴𝑇𝐴
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽8 𝐿𝑉𝐺𝐼
(𝑖،𝑡)

 

 شود( بشرح زیرتشریح می2( الی )2های مستقل آن طبق روابط )امتیاز دستکاری سود بعنوان متغیروابسته ومتغیر M_Scoreدر این مدل 

 های مدل بنیشمتغیر

های فروش نسیه عبارت است از نسبت روز :1روش نسیههای فشاخص روز

( به معیار tشود)سال در اولین سالی که در آن دستکاری سودکشف می

 . t-1مربوطه در سال 

𝐷𝑆𝑅𝐼 =
𝑅𝐸𝐶𝑡/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑅𝐸𝐶𝑡−1/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

 

فروش (SALES)های دریافتنی وحساب(REC)دراین رابطه 

 است. 

عبارت است ازنسبت حاشیه سودناخالص  :2خص حاشیه سود ناخالصشا

 . tبه حاشیه سود ناخالص در سال  t-1در سال

𝐺𝑀𝐼 =
(𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1 − 𝐶𝑂𝐺𝑡−1)/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

(𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡 + 𝐶𝑂𝐺𝑡)/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

 

ده بهای تمام ش (COG)فروش سالانه و  (SALES)در این رابطه، 

 کالای فروش رفته است. 

، tدر سال  4عبارت است از نسبت کیفیت دارایی3شاخص کیفیت دارایی: 

 . t-1به کیفیت دارایی در سال 
𝐴𝑄𝐼 =

1 − ((𝐶𝐴𝑡 + 𝑃𝑃𝐸𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡)

1 − ((𝐶𝐴𝑡−1 + 𝑃𝑃𝐸𝑡−1)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡−1)
 

ناخالص اموال،  (PPE)ی وهای جاردارائی (CA)در این رابطه 

 کل داراییهـااست(ASSETS)ماشین آلات وتجهیزات و

به فروش در  tعبارت است از نسبت فروش در سال  :5شاخص رشد فروش

 . t-1سال
𝑆𝐺𝐼 =

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

 

فروش  (SALES)و t فروش سال (SALES)در این رابطه 

 است -1tسال

در سال  2عبارت است از نسبت نرخ استهلاک :2شاخص هزینه استهلاک

1-t  در مقابل نرخ مربوط در سالt  .است 
𝐷𝐸𝑃𝐼 =

𝐷𝐸𝑃𝑡−1/(𝐷𝐸𝑃𝑡−1 + 𝑃𝑃𝐸𝑡−1)

𝐷𝐸𝑃𝑡/(𝐷𝐸𝑃𝑡 + 𝑃𝑃𝐸𝑡)
 

های ثابت مشهود هزینة استهلاک دارایی (DEP)در ایـن رابطـه 

 آلات و تجهیزات است.  ناخالص اموال، ماشین (PPE)و 

عبارت است از نسبت  :1های عمومی، اداری و فروششاخص هزینه

به همان معیاردر سال  tهای عمومی، اداری وفروش به فروش در سال هزینه

1- t . 

𝑆𝐺𝐴𝐼 =
(𝑆𝐺𝐴،𝐸𝑋𝑃𝑡)/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

(𝑆𝐺𝐴،𝐸𝑋𝑃𝑡−1)/𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡−1

 

                                                                                                                                   
1. Days’ Sales in Receivables Index 

2  . Gross Margin Index 
3. Asset Quality Index 

 شاخص کیفیت دارایی دریک سال معین نیز نسبت دارایی های غیرجاری غیر از اموال، ماشین آلات و تجهیزات  به کل دارایی ها .4

5.  Sales Growth Index 

6.  Depreciation Index 

 نرخ استهلاک در یک سال معین برابر است با استهلاک / )استهلاک + خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات(. .2
8.  Sales Growth Index 
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(1222مدل بنیش)  

𝑀_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐵𝑀
𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑆𝑅𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽2𝐺𝑀𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽4𝑆𝐺𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽3 𝐴𝑄𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽5𝐷𝐸𝑃𝐼

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽6𝑆𝐺𝐴𝐼

(𝑖،𝑡)

+ 𝛽7𝑇𝐴𝑇𝐴
(𝑖،𝑡)

+ 𝛽8 𝐿𝑉𝐺𝐼
(𝑖،𝑡)

 

 شود( بشرح زیرتشریح می2( الی )2های مستقل آن طبق روابط )امتیاز دستکاری سود بعنوان متغیروابسته ومتغیر M_Scoreدر این مدل 

 های مدل بنیشمتغیر

هزینـه هـای عمـومی، اداری و  (SGA ،EXP)در این رابطه 

 فروش سالانه است (SALES)فـروش و

عبارت است از نسبت اقلام  :1هاشاخص کل اقلام تعهدی به کل دارایی

 های شرکت در همان سال. به کل دارائی tتعهدی در سال 
𝑇𝐴𝑇𝐴 =

𝐴𝐶𝐶𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡

 

کل  )(ASSETSو 2اقلام تعهدی (ACC)در این رابطه 

 دهد. داراییهـای سال جاری را نشان می

ر های دعبارت است از نسبت کل بدهی به کل دارایی :3شاخص اهرم مالی

 . t -1نسبت به همان معیار در سال tسال 
𝐿𝑉𝐺𝐼 =

(𝐿𝑇𝐷𝑡 + 𝐶𝐿𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡

(𝐿𝑇𝐷𝑡−1 + 𝐶𝐿𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑡−1

 

کل  (CL)های بلندمدت، کل بدهی (LTD)رابطـهدر این 

 ها است. مجموع دارایی (ASSETS)های جاری و بدهی

 

 

های انتخاب شده از ایالات متحده آمریکا بوده مدل بنیش بر مبنای مطالعه در بین شرکت

ها نشان داد که مدل ارائه شده توسط بنیش، های انجام شده در سایر کشوراست و پژوهش

(. 1324های سرمایه، عملکرد مشابهی داشته باشد)مرادی، اند در تمامی جوامع و بازارتونمی

های بعدی انجام شده بر پایه مدل بنیش برای کشف دستکاری سود نیز، نشان دادند که پژوهش

بینی های دیگری برای پیشکارگیری متغیرسازی و یا بهمدل بنیش نیازمند تعدیل، بومی

(. در ادامه مدلی توسعه یافته برمبنای 1325سود هستند )کردستانی و تاتلی،  دستکاری و مدیریت

 شود. مدل بنیش هم سو با نظام راهبری شرکتی ارائه می

 

 مدل پیشنهادی پژوهش

این پژوهش درصدد ارائه مدلی توسعه یافته استوار بر مدل بنیش برای کشف دستکاری سود 

 2ول های آن بشرح جدمدل پیشنهادی پژوهش ومتغیر های نظام راهبری شرکتی است.با متغیر

 است: 

                                                                                                                                   
1.Sales, General, and Administrative Expenses Index 

مایه در گردش بجز وجه نقد منهای استهلاک یا ازتفاوت بین سود عملیاتی و جریان مجموع اقلام تعهدی ازطریق تغییر در حساب های سر .2

 نقد عملیاتی محاسبه می شود.  

3.Total Accruals to Total Assets Index  
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 های مستقل آن: مدل پیشنهادی ومتغیر2جدول 
 مدل پیشنهادی

𝐸𝑀𝐵𝐵𝑂_𝐼𝐶𝐴_𝑊𝐶𝐴
𝑀𝐿𝑃 = 𝛼1 + (𝑀_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐵𝑀

𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡 − 𝛼0) + 𝛽9𝐴𝐶
𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝐶ℎ𝑎𝑖𝑟

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽10𝐴𝐶

𝐶𝑜𝑚

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽11𝐴𝐶

𝐼𝑛𝑑

(𝑖،𝑡)

+ 𝛽12𝐴𝐶
𝑆𝑖𝑧𝑒

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽13𝐴𝐶

𝐹𝑖𝑛_𝐶𝑜𝑚

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽14𝐴𝐶

𝐶ℎ𝑎𝑖𝑟_𝑇𝑒𝑛

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽15𝐼𝑛𝑑𝐴𝑢𝑑

𝑇𝑒𝑛

(𝑖،𝑡)

+ 𝛽17𝐵𝑂𝐷
𝑆𝑖𝑧𝑒

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽18𝐵𝑂𝐷

𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟𝑖𝑡𝑦

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽19𝐶𝐸𝑂

𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦

(𝑖،𝑡)

+ 𝛽20𝐶𝐸𝑂
𝑂𝑢𝑡𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽21𝐶𝐸𝑂

𝑇𝑒𝑛

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽22𝐵𝑂𝐷

𝑅𝑒𝑚

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽23𝐵𝑂𝐷

𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝑆𝑖𝑡𝐹𝑒𝑒

(𝑖،𝑡)
 

های نظام راهبری ( و مابقی متغیر2( بشرح جدول )1222ل بنیش)متغیراست که هشت متغیرآن مربوط به مد 25این مدل شامل 

 شرکتی بشرح زیر است. 

 های مستقل مدل پیشنهادیسایرمتغیر

 عبارت است ازعضوغیرموظف بودن رئیس کمیته حسابرسی.  ،1 رئیس کمیته حسابرس غیرموظف

 سی به اندازه کمیته حسابرسی. عبارت است از نسبت اعضای غیرموظف کمیته حسابر ،2ترکیب کمیته حسابرس

𝐴𝐶𝐶𝑜𝑚 =
 𝐴𝐶𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠  

𝐴𝐶𝑆𝑖𝑧𝑒

 

 اندازه کمیته حسابرسی است.  Com(AC(تعداداعضای غیرموظف کمیته حسابرسی و AC)NonExe_Chair(دراین رابطه

 تقل کمیته حسابرسی به اندازه کمیته حسابرسی. عبارت است از نسبت تعداد اعضای مس ،3استقلال کمیته حسابرس

𝐴𝐶𝐶𝑜𝑚 =
𝐴𝐶𝐼𝑛𝑑

𝐴𝐶𝑆𝑖𝑧𝑒

 

 اندازه کمیته حسابرسی است.  Com(AC(تعداداعضای مستقل کمیته حسابرسی و AC)Ind(دراین رابطه 

 ی. عبارت است ازمجموع تعداداعضای موظف وغیرموظف کمیته حسابرس ،4اندازه کمیته حسابرسی

 عبارت است از نسبت اعضای مالی کمیته حسابرسی به اندازه کمیته حسابرسی.  ،5ترکیب اعضای مالی کمیته حسابرسی

عبارت است از انتصاب ریاست جدید کمیته حسابرسی یاابقای ریاست قبلی کمیته  2گردش رئیس کمیته حسابرسی

 حسابرسی توسط هیات مدیره. 

عبارت است ازانتخاب بازرس قانونی وحسابرس مستقل جدید یاابقای بازرس  ،2مستقلگردش بازرس قانونی وحسابرس 

 قانونی وحسابرس مستقل قبلی توسط مجمع عمومی عادی. 

 عبارت است از نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره به اندازه هیات مدیره.  ،1ترکیب هیات مدیره

𝐵𝑂𝐷𝐶𝑜𝑚 =
 𝐵𝑂𝐷𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠  

𝐵𝑂𝐷𝑆𝑖𝑧𝑒

 

 اندازه هیات مدیره است.  Com(BOD(تعداداعضای غیرموظف هیات مدیره و BOD)NonExe_Director(دراین رابطه

 عبارت است ازمجموع تعداداعضای موظف وغیرموظف هیات مدیره.  ،2اندازه هیات مدیره 

 عداداعضای غیرموظف درهیات مدیره. عبارت است از اکثریت ت ،11اکثریت غیرموظف هیات مدیره

                                                                                                                                   
1 . Audit Committee Chair as Non-executive director(ACNonExe_Chair)  
2 . Audit Committee Composition (ACCom) 
3 . Independence of the Audit Committee(ACInd) 
4.  Independence of the Audit Committee (ACSize) 
5 . Financial members Composition of Audit Committee (ACFin_Com) 
6 . Tenure of the Audit Committee Chairman(ACChair_Ten) 
7.  Independent Auditer Tenure(IndAudTen) 
8 . BOD Composition(BODCom) 
9 .BOD Size (BODSize) 
10 .None-Executive majority of BOD(BODNonExe_Majority) 
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 مدل پیشنهادی

𝐸𝑀𝐵𝐵𝑂_𝐼𝐶𝐴_𝑊𝐶𝐴
𝑀𝐿𝑃 = 𝛼1 + (𝑀_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝐵𝑀

𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡 − 𝛼0) + 𝛽9𝐴𝐶
𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝐶ℎ𝑎𝑖𝑟

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽10𝐴𝐶

𝐶𝑜𝑚

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽11𝐴𝐶

𝐼𝑛𝑑

(𝑖،𝑡)

+ 𝛽12𝐴𝐶
𝑆𝑖𝑧𝑒

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽13𝐴𝐶

𝐹𝑖𝑛_𝐶𝑜𝑚

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽14𝐴𝐶

𝐶ℎ𝑎𝑖𝑟_𝑇𝑒𝑛

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽15𝐼𝑛𝑑𝐴𝑢𝑑𝑇𝑒𝑛

(𝑖،𝑡)

+ 𝛽17𝐵𝑂𝐷
𝑆𝑖𝑧𝑒

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽18𝐵𝑂𝐷

𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟𝑖𝑡𝑦

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽19𝐶𝐸𝑂

𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦

(𝑖،𝑡)

+ 𝛽20𝐶𝐸𝑂
𝑂𝑢𝑡𝑠𝑖𝑑𝑒𝑟

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽21𝐶𝐸𝑂

𝑇𝑒𝑛

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽22𝐵𝑂𝐷

𝑅𝑒𝑚

(𝑖،𝑡)
+ 𝛽23𝐵𝑂𝐷

𝑁𝑜𝑛𝐸𝑥𝑒_𝑆𝑖𝑡𝐹𝑒𝑒

(𝑖،𝑡)
 

های نظام راهبری ( و مابقی متغیر2( بشرح جدول )1222ل بنیش)متغیراست که هشت متغیرآن مربوط به مد 25این مدل شامل 

 شرکتی بشرح زیر است. 

 های مستقل مدل پیشنهادیسایرمتغیر

 عبارت است از تفکیک نقش مدیرعامل ورئیس هیات مدیره.  ،1دوگانگی نقش مدیرعامل 

 باشدیا خارج ازاعضای هیات مدیره. عبارت است ازاینکه آیامدیرعامل عضوی ازهیات مدیره شرکت می ،2عضویت مدیرعامل درهیات مدیره

 شود. عبارت است ازمدت زمانی که فردبه عنوان مدیرعامل توسط هیات مدیره انتخاب می ،3مدیره دوره تصدی مدیرعامل درهیات 

عبارت است از نسبت معینی از سود خالص سالانه شرکت به عنوان پاداش اعضای هیات مدیره )اعم  ،4پاداش هیات مدیره

 از موظف و غیرموظف( مطابق با مصوبات مجمع عمومی عادی. 

عبارت است ازحق حضور در جلسات اعضای غیر موظف هیئت مدیره متناسب  ،5ای غیرموظف هیات مدیرهحق حضوراعض

 با ساعات حضور در جلسات هیئت مدیره مطابق بامصوبات مجمع عمومی عادی. 

 منتشره شرکت. گذاران نهادی به تعداد کل سهام عبارت است از نسبت تعداد سهام در اختیار سرمایه ،2مالکیت سهامداران نهادی 

 عبارت است از سهامدارنهادی عمده بابیشترین درصدمالکیت دربین سهامداران نهادی.  ،2تمرکزمالکیت شرکتی 

 

 کننده سودکننده وعدم دستکاریهای دستکاریتفکیک شرکت

کننده سود را از طریق شرکت دستکاری24های ، داده1222تا1212( در دوره موردمطالعه 1222بنیش )

کننده های دستکاریهای افشاکننده شرکتشرکت( و رسانه ها و مقاله 42) SECارش هایگز

ای هآوری کرد. با توجه به اینکه در ایران مرجع مستقلی برای اعلام شرکتشرکت( جمع25سود)

ده های اقلام تعهدی استفاده شهای قبلی هم، بیشتر از مدلکننده سود وجود ندارد و در پژوهشدستکاری

رمی کند) عسگری آلوج، نیکبخت، کها نتایج پژوهش را با ایراد روبرو میست که بکارگیری این مدلا

های مطرح شده برای رفع این مشکل، استفاده از اظهارنظر حسابرسان (. یکی از بدیل1321ومومنی، 

های مالی برای جداسازی سطوح کاری سود درصورتهای حسابرسی یا بررسی دستدرگزارش

گری از جمله عس هاریت سود به دو سطح پائین و بالای مدیریت سود است که در برخی از پژوهشمدی

                                                                                                                                   
1 . CEO Duality(CEODuality) 
2. CEO outside of  directorship(CEOOutsider) 
3 .CEO Tenure(CEOTen) 
4.BOD Remunation(BODRem) 
5 .Non_Executive members of BOD Sitting fee(BODNonExe_SitFee) 
6 . Ownership Percentage of Institutional Shareholders (OwnIS) 
7 .Ownership Concentration (OwnCon) 
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(، کرکوس، اسپاتیس و 2112) 1(، اسپاتیس، دومپوس و زوپونیدیس 1321آلوج، نیک بخت و کرمی)

( و 2112) 3(، کوتسیانتیس، کوماناکوس، تزلپیس و تامپاکاس2112) 2مانولوپولوس

های ( استفاده شده است. در این پژوهش نیز به منظور شناسایی شرکت1221)4کریزووالانتیس

های حسابرسی استفاده شد. های شرط مربوط به مدیریت سود درگزارشبندکننده سود، از مدیریت

هایی شامل شاخص دستکاری سود )صرف نظر از نوع بند شانهایی که در گزارش حسابرسیشرکت

و عدد  کننده سود، شناساییدود و عدم اظهار نظر( داشتند، بعنوان دستکاریمر –مشروط  –گزارش مقبول 

های بندان بدون شهایی که گزارش حسابرسیبه متغیر وابسته مدیریت سود تخصیص یافت و شرکت 1

شرط و با تاکید بر مطلب خاص حاوی شاخص دستکاری سود بود و به دلیل دیگری مشروط شده بودند، 

 کننده سود انتخاب و عدد صفر به متغیر مدیریت سود تخصیص یافت. کاریبعنوان عدم دست

 

 های فراابتکاری ترکیب شبکه عصبی پرسپترون چند لایه و الگوریتم

ها در های مالی محیطی پیچیده وهمواره در حال تغییراست، محیطی که در آن شرکتبازار

سازی استوار بر الگوریتم بهینه(. 1321حال رقابت برای کسب سود هستند)قاسمی وفرزاد، 

جغرافیای زیستی  با الهام از موجودات زیست محیطی در حال رقابت برای انتخاب بهترین 

یدن های درحال رقابت در به استعمارکشزیستگاه، الگوریتم رقابت استعماری با الهام از کشور

رودها و نهرها برای  هایی ازهای ضعیف والگوریتم چرخه آب با الهام ازرقابت جریانکشور

 های مالی دارند. اینپیوستن به دریا در جهت حفظ بقا، عملکردی مشابه شرکتها در بازار

مالی خواهند  هایبینیها افزون برافزایش سرعت باعث افزایش چشمگیر دقت درپیشالگوریتم

(، 1322(، صالحی وفرخی پیله رود)1322کاردان و همکاران) هایشد. نتایج حاصل از پژوهش

ها ( مربوط به این الگوریتم2112( و مرادی و همکاران)1322(، مرادی )1322قادری و همکاران)

رمایه های مربوط به مباحث مالی و بازار سبینیها در پیشدهد استفاده از این الگوریتمنیز نشان می

ین عملکرد ا به مقایسه هانتایج کمابیش خوبی به همراه داشته، اما هیچ یک از این پژوهش

شود اند. بنابراین در این پژوهش سعی میبینی مدیریت سود نپرداختهها درزمینه پیشالگوریتم

سازی آموزش شبکه عصبی پرسپترون چندلایه، به الگوریتم برای بهینه 3ضمن استفاده از هر 

                                                                                                                                   
1 .Spathis, Doumpos & Zopounidis  

2 .Kirkos, Spathis,& Manolopoulos 

3 .Kotsiantis, Koumanakos, Tzelepis & Tampakas 

4 .Chrysovalantis 
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یک از هربینی مدیریت سود بپردازد. در ادامه عملکرد ها درپیشمقایسه و تحلیل عملکرد آن

 به کوتاهی توصیف شده است:  3این الگوریتم ها در جدول 

 
 های فراابتکاری جغرافیای زیستی، رقابت استعماری وچرخه آب: معرفی الگوریتم3جدول

 ( با الهام از: جغرافیای زیست محیطی 2111سازی مبتنی برجغرافیای زیستی) نام الگوریتم: الگوریتم بهینه

اخص شایستگی تر به زیستگاهی با شزیستی گونه هااززیستگاهی که دارای شاخص شایستگی پائین درالگوریتم جغرافیای

س از یابد. پپذیری کاهش ونرخ مهاجرت دهی افزایش میها، نرخ مهاجرتکنند. با افزایش تعداد گونهبالاتر مهاجرت می

ها مهاجرت دهی مربوط به سایر زیستگاههاونرخ  شاخص شایستگیپذیری برای اصلاح انتخاب زیستگاه، نرخ مهاجرت

ذیرش ها راباپهای شاخص شایستگی زیستگاهشود. درواقع عمل مهاجرت متغیربرای انتخاب راه حل بهینه محاسبه می

ه هستند. درنتیجه های تصمیم مسالها متغیرهای شاخص شایستگی زیستگاهکند. متغیرهای سایرزیستگاه هاتعدیل میویژگی

های تصادفی وناگهانی شاخص شود. رویدادت موقعیت جدیدگونه موردنظر بصورت خطی بروزرسانی میعمل مهاجر

شایستگی یک زیستگاه راتغییرمی دهندکه توسط پدیده جهش بعدازعمل مهاجرت بصورت راه حل تصادفی وبررسی 

جوددرزیستگاه برای محاسبه نرخ های موشود. پس ازاعمال جهش، ازاحتمال تعدادگونههای بیشتری اعمال میتعدادپاسخ

ین شودتا اینکه بهترها در صورت عدم نخبه گرایی در هر مرحله، اصلاح میهایت تمامی راه حلشود. درنجهش استفاده می

 زیستگاه انتخاب شود. 

 هاسیاسی کشور-( با الهام از: تکامل اجتماعی 2112نام الگوریتم: الگوریتم رقابت استعماری) 

ان ها با کمترین مقدار تابع هزینه به عنوشود تاتعدادی ازآنکشور اولیه ایجاد می تم رقابت استعماری تعدادیدرالگوری

گردد. برای تقسیم مستعمرات، به هر های متعلق به هر امپراطوری انتخاب میها، مستعمرهها و مابقی کشوراستعمارگر

ر مستعمره سازی، کشویابد. در راستای سیاست همساناختصاص میاستعمارگر تعدادی از مستعمرات متناسب با قدرت آن 

کند. در مرحله بعدی، انقلاب با جابجایی تصادفی یک کشور مستعمره به یک موقعیت به سمت استعمارگر حرکت می

عدادی تشود. چنانچه عددتصادفی کمتر یا مساوی احتمال مقدار پارامتر احتمال انقلاب باشد، تصادفی جدید مدلسازی می

 شود؛ در غیر اینگردد. در صورت کاهش هزینه مستعمره انقلاب پذیرفته میهای وضعیت آن دچار انقلاب میازمؤلفه

(. در این میان بعضی از مستعمرات به موقعیتی 1321صورت، وضعیت قبلی مستعمره پابرجاخواهدماند)صالحی وگرشاسبی، 

اس، کند)آتش پز گرگری ولوکسازی بر مستعمرات خود میاست همسانبهتر از استعمارگر رسیده و شروع به اعمال سی

(. قدرت یک امپراطوری به صورت قدرت کشور استعمارگر، به اضافه درصدی از قدرت کل مستعمرات آن تعریف 2112

زبه عنوان یترین امپراتوری ومستعمره آن نها بر اساس هزینه مرتب شده و ضعیفشود. در این مرحله، تمامی امپراتوریمی

 (. 1321شود) صالحی وگرشاسبی، تر منتقل میهای قویترین مستعمره انتخاب و به امپراتورضعیف

 ( با الهام از: پدیده طبیعی چرخه آب 2112نام الگوریتم: الگوریتم چرخه آب) 

ی باران د انتخاب وبهترین قطرهی باران ایجاد، سپس تعدادی از بهترین قطرات به عنوان دریا و رودر گام اول تعدادی قطره

ها برای انهها و رودخشود. موقعیت جدید نهردر نظر گرفته می هابا کمترین مقدار به عنوان دریا ومابقی جمعیت به عنوان نهر

(. پس ازعمل  2112گردد )اسکندر وهمکاران، هایت تبدیل رودخانه به دریا تعیین میتبدیل نهرهابه دریاو رودخانه ودرن

، ها دوباره به دریا میریزد. پس از برآورده شدن فرایند تبخیرها و یانهرتبادل در فرایند تبخیر آب دریا به صورت جریان رود

 .دهندهای مختلف تشکیل میها را در مکانشود. در فرایند بارندگی، قطرات باران جدید، نهرفرایند بارندگی اعمال می

ها یا دریا در نظر های جدید به سمت رودخانهید به عنوان رود، و مابقی به عنوان نهرهایت بهترین قطرات باران جددرن

 شوند. گرفته می
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  های پژوهشیافته
های فراابتکاری سازی شبکه عصبی پرسپترون چندلایه با استفاده از الگوریتمفرآیند بهینه

 درنرم افزارمتلب کدنویسی شد:  2مورد نظر مطابق شکل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 های فراابتکاریسازی شبکه عصبی توسط الگوریتم: فرآیند بهینه2شکل 
 

درنظرگرفته شد. در مدل  12های پنهان با روش آزمون و خطا های مناسب لایهدراین پژوهش تعدادگره

شود. برای حل مساله استفاده می 25-12-1-1و در مدل پیشنهادی پژوهش از ساختار  1-12-1-1بنیش ازساختار 

های اعتبارسنجی و مابقی آن به عنوان درصد به عنوان داده15های آموزشی و ها به عنوان دادهدرصد از داده 21

، تعریف تابع برازش ] 1،1 [مین دربازه-ها به روش ماکسهای تست منظور شده است. پس از نرمالسازی دادهداده

مصنوعی و  های شبکه عصبیمقادیر اولیه پارامتروطراحی ساختار شبکه عصبی پرسپترون چندلایه اولیه، 

 تنظیم شده است:  4های فراابتکاری مطابق جدول الگوریتم

 

 طراحی ساختارشبکه عصبی پرسپترون چندلایه اولیه 

ساختارمدل بنیش -الف   

 

 

 
ساختارمدل پیشنهادی -ب  

 

 

 

 

 

 

 

 تعریف تابع برازش

 BBOتعریف الگوریتم 

ـــادفی  -1 تعریف پارامترهای اولیه وتولیدتص

 اولیهزیستگاه های 

ـــلی  -2 قه اص جادحل به  BBOای ـــ حاس )م

 عملگرهای مهاجرت وجهش(

نه  -3 جایگزینی گو حل ) یافتن بهترین راه 

 های تمام زیستگاه هاباگونه های جدیدنخبه(

 ICAتعریف الگوریتم 

تعریف پارامترهای اولیه وتولیدتصــادفی  -1

 کشورهای اولیه

لـی  -2 ــبه عملگرهای  ICAایجادحلقه اصـ )محاس

 ی،رقابت استعماری و انقلاب(همسان ساز

یافتن بهترین راه حل )جایگزینی ضعیف  -3

 ترین امپراتوری باقوی ترین امپراتوری(

 WCAتعریف الگوریتم 

اـدفی  -1 یدتصــ یه وتول پارامترهای اول تعریف 

 نهرهای اولیه )قطرات باران(

ــلی  -2 ــبه  WCAایجادحلقه اص )محاس

 عملگرهای تبادل ، تبخیرو بارش(

ــافتن  -3 بهترین راه حــل )جــایگزینی ی

 نهرهاورودخانه هابادریا (

 

 طراحی شبکه عصبی نهایی 
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 های مساله: پارامتر4جدول 
 های اولیه شبکه عصبی مصنوعیپارامتر

 ± 5/1 حد وزن شبکه عصبی  1 های ورودی مدل بنیش تعدادمتغیر

 % 21 های آموزش بت دادهنس 25 های ورودی مدل پیشنهادیتعدادمتغیر

 % 15 های اعتبارسنجینسبت داده 1 های خروجی تعدادمتغیر

 % 15 های تست نسبت داده 12 های شبکه تعدادلایه

 ±11 های تصمیمحد متغیر 121 های شبکه عصبی مدل بنیشتعدادگره

   421 های شبکه عصبی مدل پیشنهادیتعدادگره

 های فراابتکاری های اصلی الگوریتمپارامتر

 WCAهای پارامتر ICA هایپارامتر BBOپارامترهای

 51 تعدادقطرات باران 1 فشارانتخاب 51 ها تعدادزیستگاه

 3 هاتعدادرودخانه 51 تعدادجمعیت 2/1 نرخ نگهداری

 1e-12 ثابت شرایط تبخیر 5/1 ضریب همسان سازی 1/1 احتمال جهش

 42 هاعدادنهرت 15/1 احتمال انقلاب 2/1 آلفا

 1 هاتعداددریا 1/1 نرخ انقلاب 4/1 سیگما 

   2/1 هاضریب میانگین هزینه مستعمره  

      

 

وان های موردنظر، بهترین جواب بعنهایت پس از یافتن بهترین راه حل مساله توسط الگوریتمدرن

هایی طراحی شبکه عصبی ن بهترین وزن و بایاس در شبکه عصبی پرسپترون چندلایه نهایی وارد شده و

 223شرکت در سطح پایین مدیریت سود و –داده سال  224شرکت تعداد -داده سال 522از بین شود. می

های پژوهش های توصیفی کلیه متغیرشرکت در سطح بالای مدیریت سود قرار گرفتند. آماره–داده سال 

( بزرگ بودن هر یک از 1222وربنیش )ارائه شده است. به با 5به تفکیک سطوح مدیریت سود در جدول 

های فروش روز هایکننده احتمال افزایش دستکاری سود است. میانگین توصیفی شاخصها، بیانشاخص

دهد که این های عمومی، اداری وفروش و اهرم مالی نشان مینسیه، رشد فروش، هزینه استهلاک، هزینه

ها در ( سایر شاخص1222برخلاف باور بنیش )شاخص ها در سطح بالای دستکاری سود بیشتر است. 

های نظام سطح بالای دستکاری سود نسبت به سطح پائین دستکاری سود، کمتر است. همچنین از بین متغیر

راهبری رئیس کمیته حسابرس غیرموظف، استقلال کمیته حسابرسی، ترکیب اعضای مالی کمیته 

ه، دازه هیات مدیره، اکثریت غیرموظف هیات مدیرحسابرسی، گردش بازرس قانونی وحسابرس مستقل، ان

دوگانگی نقش مدیرعامل ورئیس هیات مدیره، عضویت مدیرعامل درهیات مدیره، پاداش هیات مدیره، 
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ها در مالکیت سهامداران نهادی وتمرکزمالکیت شرکتی در سطح بالای دستکاری سود بیشتر وسایرمتغیر

 ئین دستکاری سود، کمتر است. سطح بالای دستکاری سود نسبت به سطح پا

 
 های مدل برحسب سطوح مدیریت سود: آمارتوصیفی متغیر5جدول 

 متغیر

شرکت(-سال 224سطح پائین مدیریت سود)  شرکت-سال 223سطح بالای مدیریت سود)    

 میانگین بیشینه کمینه

انحراف 

 میانگین بیشینه کمینه معیار

انحراف 

 معیار

 2/14 1/5 11/4 1/1441 1/22 1/42 12/2 1/122 های فروش نسیهروز

 1/21 1/22 11/22 13/-12 1/11 1/12 12/4 1/-11  حاشیه سودناخالص

 1/21 1/11 1/24 1/12 1/15 1/15 11/14 1/111 کیفیت دارائی

 1/22 1/21 21/25 1/14 1/35 1/21 3/42 1/21 رشدفروش

 1/22 1/22 14/11 1/14 1/22 1/11 2/21 1/11 هزینه استهلاک

 1/51 1/14 4/41 1/12 1/52 1/12 2/11 1/21 های عمومی اداری فروشهزینه

 1/11 1/11 1/31 41/-1 1/13 1/14 1/21 21/-1 هامجموع اقلام تعهدی به دارائی

 1/55 1/13 2/52 1/25 1/22 1/11 4/24 1/15 اهرم مالی

 1/24 1/122 1 1 1/23 1/121 1 1 رییس کمیته حسابرس غیرموظف

 1/34 1/12 1 1 1/33 1/12 1 1 رکیب کمیته حسابرسیت

 1/41 1/21 1 1 1/43 1/25 1 1 استقلال کمیته حسابرسی

 1/34 1/15 1 1 1/31 1/12 1 1 اندازه کمیته حسابرسی

 1/42 1/33 1 1 1/41 1/22 1 1 ترکیب اعضای مالی کمیته حسابرسی

 1/42 1/52 1 1 1/42 1/52 1 1 گردش رئیس کمیته حسابرسی

 1/31 1/12 1 1 1/41 1/22 1 1 گردش بازرس وحسابرس مستقل

 1/42 1/42 1 1 1/42 1/42 1 1 ترکیب هیئت مدیره

 1/22 1/25 1 1 1/23 1/24 1 1 اندازه هیئت مدیره

 1/33 1/13 1 1 1/31 1/11 1 1 اکثریت غیرموظف هیئت مدیره

 1/12 1/13 1 1 1/11 1/11 1 1 تفکیک مدیرعامل ورئیس هیات مدیره 

 1/33 1/12 1 1 1/32 1/13 1 1 عضویت مدیرعامل درهیات مدیره

 1/41 1/22 1 1 1/42 1/21 1 1 دوره تصدی مدیرعامل

 1/42 1/22 1 1 1/42 1/52 1 1 پاداش هیئت مدیره

 1/42 1/52 1 1 1/42 1/22 1 1 حق حضوراعضای غیرموظف 

 1/42 1/45 1 1 1/42 1/34 1 1 مالکیت سهامداران نهادی

 1/42 1/2 1 1 1/42 1/52 1 1 تمرکزمالکیت شرکتی

 
های ترکیبی شبکه عصبی پرسپترون های پژوهش راباروشهمگرایی خطای آزمون مدل 3 شکل

سازی استوار بر جغرافیای زیستی، رقابت استعماری و چرخه آب را نشان های بهینهچندلایه و الگوریتم
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تر و در توان دریافت که همگرایی خطای آموزش در مدل بنیش سریعمی دهد. باتوجه به این نگارهمی

روی داده است، درحالی که این همگرایی در مدل پیشنهادی در 11 -4و 11 -2تکرار در محدوده 111

روی داده است و میزان کاهش خطای آزموش باالگوریتم چرخه  11 -5و 11 -3تکرار در محدوده  11111

 سازی استوار بر جغرافیای زیستی است. بیشتر از الگوریتم بهینه آب و رقابت استعماری

 

 

  

 

 

 

 
 مدل بنیش )راست( و مدل پیشنهادی پژوهش )چپ( MSE : همگرایی3شکل 

 

گزارش شده  2ای درجدول های پژوهش به صورت مقایسههای خطای آزمون مدلمعیار

تم مدل پیشنهادی و روش الگوریدهدکه بهترین خطای آموزش شبکه مربوط به است و نشان می

 است. e11/2-15به میزان  1چرخه آب بارتبه 

 
 های پژوهش های خطای آزمون مدل: معیار6جدول 

خطای  الگوریتم مدل پژوهش

 آموزش

خطای 

 اعتبارسنجی

 رتبه خطای تست

 مدل بنیش

ترکیب شبکه عصبی وجغرافیای 

14/2 زیستی e 14-   13/2 e 14-  15/2 e 14-  

5 

ه عصبی ورقابت ترکیب شبک

11/2 استعماری e 14-   13/2 e 14-  14/2 e 14-  

4 

11/2 ترکیب شبکه عصبی وچرخه آب e 14-   13/2 e 14-  14/2 e 14-  4 

 مدل پیشنهادی 

ترکیب شبکه عصبی وجغرافیای 

42/1 زیستی e 14-   32/1 e 14-  32/1 e 14-   

3 

ترکیب شبکه عصبی ورقابت 

51/1 استعماری e 15-   22/1 e 15-  14/1 e 14-   

2 

11/2 ترکیب شبکه عصبی وچرخه آب e 15-   14/2 e 15-  13/5 e 15-   1 
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های پژوهش را به تفکیک سطوح پائین وبالای دقت و خطای کل آزمون مدل 2جدول 

دهد. با مقایسه روش ها و مدل ها می توان دریافت که بهترین دقت مدیریت سود نشان می

ت کل که و الگوریتم چرخه آب بادقبینی مربوط به مدل پیشنهادی و روش ترکیبی شبپیش

درصد و در سطح  2/23درصد است که این دقت در سطح پائین مدیریت سودبمیزان  12/22

 درصد است.  14/21بالای مدیریت سود به میزان 

 
 های پژوهش : میزان دقت و خطای آزمون مدل7جدول 

 سطح پائین مدیریت سود سطح بالای مدیریت سود

 خطای کل دقت کل تعداد خطا دقت تعداد خطا دقت عدادت نقطه انقطاع روش

 52/52 44/42 522 112 124 223 112 115 224 -21/1 پروبیت

 41/22 52/11 522 131 143 223 11 122 224 1/4112 جغرافیای زیستی

 41/14 52/22 522 121 25 223 22 225 224 1/4131 رقابت استعماری 

 41/21 52/22 522 125 141 223 113 121 224 1/4123 چرخه آب

 سطح پائین مدیریت سود سطح بالای مدیریت سود

 خطای کل دقت کل تعداد خطا دقت تعداد خطا دقت تعداد نقطه انقطاع روش

 21/21 22/22 522 22 211 223 53 241 224 1/4124 جغرافیای زیستی

/11 12/24 522 33 241 223 21 222 224 1/4125 رقابت استعماری  22  

 2/24 22/12 522 25 241 223 21 224 224 1/4131 چرخه آب

 

دهد. مقدار عددی را نشان می 1نتایج نهایی حاصل از آزمون تحلیل منحنی راک 1جدول 

دهد که قدرت کشف مدل بنیش در محدوده رد ، نشان می AUCیا 2سطح زیرمنحنی راک 

قرارگرفته است. سطح  1-1/1ون و مدل پیشنهادی در محدوده پذیرش آزم 25/1-5/1آزمون 

های پژوهش ترسیم شده است. این نگاره افزایش به تفکیک مدل 4زیر منحنی راک در شکل 

سطح زیرمنحنی راک، حساسیت و ویژگی مدل پیشنهادی در مقایسه با مدل بنیش و نیز پوشش 

لگوریتم ا جغرافیای زیستی و رقابت استعماری، توسط سطح زیرمنحنی مربوط به دو الگوریتم

با روش ترکیبی شبکه عصبی و چرخه آب، دهد. را نشان می 222/1چرخه آب با بیشترین مقدار 

درصد و در مدل  4123/1،22/52بهترین نقطه انقطاع و بهترین دقت در مدل بنیش به ترتیب 

 درصد برآوردشده است. 12/22و 4131/1پیشنهادی پژوهش به ترتیب 

                                                                                                                                   
1. Receiver Operating Characteristics 
2. Area Under the ROC Curve 
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 های پژوهشصحت مدل: تحلیل منحنی راک و 8جدول 

  سطح معنی دار فاصله اطمینان انحراف معیار AUC نقطه انقطاع  روش ها مدل

 مدل بنیش

 ترکیب شبکه عصبی وجغرافیای زیستی
1/4112 1/521 1231/1 52/1- 53/1 11/2e5-  

 ترکیب شبکه عصبی ورقابت استعماری
1/4131 1/2122 1/1232 24/1- 53/1 12/5e5- 

 عصبی وچرخه آب ترکیب شبکه
1/4123 1/2125 1/1232 25/1- 52/1 32/4e2- 

مدل 

 پیشنهادی

 ترکیب شبکه عصبی وجغرافیای زیستی
1/4124 121/1 112/1 12/1- 13/1 3 1/1 

 ترکیب شبکه عصبی ورقابت استعماری
1/4125 1/245 1/11 22/1 – 23/1 4 1/1 

 ترکیب شبکه عصبی وچرخه آب
1/4131 1/222 1/111 21/1 – 25/1 4 1/1 

1 'Fail test'  ،2 'poor test'  ،3 'Good test'  ،4 'Excellent test' 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 های پژوهش: تحلیل راک به تفکیک مدل4شکل 

 

 دار نتایج آزمون مدل پیشنهادی پژوهش درهایت به منظور بررسی تفاوت معنیدرن

 درصد 5سون درسطح معنی داری مقایسه با مدل بنیش آزمون آماری ناپارامتریک ویلکاک

انجام شد. مقدار آماره آزمون آماری ناپارامتریک ویلکاکسون با استفاده از روش تقریب نرمال 

گزارش شد. باتوجه به اینکه  2های پژوهش درجدول برآورد و نتایج حاصل به تفکیک روش

 15/1داری کمتر از  و سطح معنی 24/1مقدار آماره آزمون ویلکاکسون بیشتر از مقدار بحرانی 

است، فرضیه صفر استوار بر نبود تفاوت معنی داری بین مدل بنیش و مدل پیشنهادی پژوهش رد 

 شود. می



 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  215 

 

 . نتایج حاصل ازآماره آزمون ویلکاکسون من ویتنی9جدول 
 انحراف روش

 معیار

 آماره 

 آزمون

سطح معنی دار 

 یکطرفه

سطح معنی دار 

 دوطرفه

یای سازی مبتنی برجغرافترکیب شبکه عصبی وبهینه

 11/1 32/12 2122 زیستی

11/1 

 11/1 11/1 22/11 1151 ترکیب شبکه عصبی ورقابت استعماری

11/1 22/4 3/215 ترکیب شبکه عصبی وچرخه آب e-5 32/2 e-5 

 

  گیریبحث و نتیجه
های حاصل از آزمون مدل بنیش نشان داد که سطح زیرمنحنی راک در فاصله اطمینان یافته

ریت بینی مدیواقع شده و در نتیجه مدل بنیش بدون کارایی لازم در پیش 5/1- 25/1رد آزمون 

سود در بازارسرمایه ایران بوده و خطای مدل اولیة بنیش کمابیش زیاد است و نمی توان از این 

مدل برای هدف کشف و دستکاری سود در بازار سرمایه ایران استفاده کرد. همچنین بیشترین 

بینی سطح زیر منحنی و بهترین دقت مربوط به الگوریتم رقابت استعماری با خطای پیش مقدار

های حاصل از آزمون مدل درصد درکشف و شناسائی دستکاری سود است. یافته 14/41

ش، های نظام راهبری شرکتی و توسعه مدل بنیدهد که با وارد کردن متغیرپیشنهادی نیز نشان می

واقع شده و درنتیجه دقت مدل  1/1-1رفاصله اطمینان پذیرش آزمونسطح زیر منحنی راک د

پیشنهادی افزایش یافته است. همچنین بیشترین مقدارسطح زیرمنحنی و بهترین دقت مربوط به 

درصد در کشف و شناسائی دستکاری سود است.  24/2بینی الگوریتم چرخه آب با خطای پیش

چرخه آب، رقابت  هایروش ترکیبی شبکه و الگوریتم بینی بابنابراین با توسعه مدل دقت پیش

درصد  22/52و  22/52، 11/52سازی استوار بر جغرافیای زیستی به ترتیب از استعماری و بهینه

درصد افزایش پیدا کرده و همچنین افزایش سطح زیرمنحنی راک  22/22و  24/12، 12/22به 

ف سبت به مدل اصلی و توانایی کشبیانگر افزایش قدرت تشخیص مدل پیشنهادی پژوهش ن

 دهد که عملکرد الگوریتم چرخه آبکننده سود بوده و همچنین نشان میهای دستکاریشرکت

بینی مدیریت در مقایسه با دو الگوریتم دیگر درآموزش شبکه عصبی پرسپترون چندلایه و پیش

تی به عنوان ام راهبری شرکهای نظتوان نتیجه گرفت که ادغام متغیرسود بهتر است. بنابراین می

های غیرمالی در مدل بنیش، در کشف و شناسایی دستکاری سود موثر واقع شده است، متغیر

بینی مدل ایجادکرده و قدرت چراکه این موضوع کاهش چشمگیری را در خطای پیش
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ژوهش نیز های پصورت معناداری افزایش داده است. یافتهکنندگی مدل بنیش را به بینیپیش

های حسابرسان اعم از کمیته حسابرسی یاحسابرس مستقل، هیات مدیره بیانگر اثربخشی ویژگی

ها و ساختار مالکیت مطابق با تئوری نمایندگی بر احتمال مدیریت سود است. در واقع این یافته

 هایدهنده نقش مؤثر حسابرسان، هیات مدیره و سهامداران نهادی عمده در اعمال مکانیسمنشان

 های نظارتیام راهبری شرکتی در بازار سرمایه و اهمیت تحمیل الزامات خاص از طرف نهادنظ

را بر حسابرسان اعم ازکمیته حسابرسی و یا حسابرسان مستقل، هیات مدیره وساختارمالکیتی 

است. حسابرسان، هیات مدیره وسهامداران نهادی اثربخش درصورت انجام صحیح وظایف خود 

 توانند اقدام مدیریت در دستکاری اقلام تعهدی راگیری شده و میگزارش باعث بهبودکیفیت

های د که مکانیزمکنبینی مدل پیشنهادی این فرضیه را تقویت میخنثی کنند. افزایش دقت پیش

 ها راافزایش واقدامات دستکاریهای مالی شرکتاثربخش راهبری شرکتی، کیفیت گزارش

 دهد. سودراکاهش می

ها های نظام راهبری شرکتی اگر در شرکتگیری کرد که ویژگیتوان نتیجهمیدر نهایت 

های مالی و گزارشهای هیات مدیره و حسابرسان اعم از به صورت قانونمند اعمال و در صورت

کمیته حسابرسی یا حسابرسان مستقل به مجامع عملکرد افشا شود، قابلیت اتکای سود افزایش 

 های یادشده اتکا کرده و واکنش مناسبیهای اعلام شده توسط شرکتدیافته و سهامداران به سو

در قبال آن نشان خواهند داد. نتایج این مطالعه قدمی موثر در جهت بهبود فرایند توسعه مدل در 

گذاران بینی مدیریت سود با ارزیابی ابعاد مختلف نظام راهبری شرکتی است و به سرمایهپیش

های های نظام راهبری شرکتی در جهت کشف تغییر سودهای متغیرییبرای تفکر درباره توانا

 ند. کهای حسابداری کمک میحسابداری برای اهداف فرصت طلبانه و ارزیابی اعتبارسود

دهد که یک مدل کشف مدیریت سودهر چندکارآمدو جهانی در نتیجه پژوهش نشان می

 دار باشد و با توجه به نظام راهبری شرکتیتواند از دقت بالایی برخورجوامع مختلف لزوما نمی

وتاتلی  های کردستانیهای پژوهشسازی شود. نتایج این پژوهش با یافتههر کشوری باید بومی

(، عسگری آلوج و 1322(، صالحی وفرخی پیله رود)1322(، شعری آناقیزو همکاران )1325)

(، 2111(، کائو و همکاران )2115(، تارجوا)1322(، پورعلی وکوچکی تاجانی )1321همکاران)

(، اصغر و همکاران 2121(، ویروبک)2112(، کارلوس و همکاران )2111سوریانتووگرایما )

( و رامیرز 2115های تارجوا )( سازگاری و با نتایج پژوهش2121( و اردوغان واردوغان )2121)

 ( همپوشانی ندارد. 2112اورلانا و همکاران )
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ینی مدیریت بهای اصول نظام راهبری شرکتی درپیشآمد بودن متغیردر راستای اثر بخشی و کار

های ناظر با تقویت اصول نظام راهبری شرکتی و اصلاح طرف نهادشود، از یکسود پیشنهاد می

فشای ها به اهای هیات مدیره، ساختار مالکیت و ساختارکمیته حسابرسی و الزام شرکتساختار

ول نظام راهبری از دستکاری سود ممانعت بعمل آوردند و از طرفی اطلاعات با اهمیت مربوط به اص

نظر های مدیریت ریسک، انتصاب کمیته پاداش و کمیته حسابرس زیرها نیز با تشکیل کمیتهشرکت

و  های داخلیهیات مدیره غیرموظف در جهت حمایت از تفکر انتقادی، رفع نقاط ضعف کنترل

های احتمالی از های حسابداری، درجهت کاهش نشانهو روش اختلاف نظر با مدیریت درباره اصول

ذاران نیز گهای مدیریت یا سایر اعمال غیرقانونی مسئولان شرکت اقدام کنند. سرمایهسوء استفاده

های های مالی بایستی در کنار توجه به عوامل و ارقام حسابداری، به ویژگیهنگام استفاده از صورت

سابرسی یا حسابرس مستقل، هیات مدیره و ساختار مالکیتی شرکت ها به حسابرسان اعم ازکمیته ح

کاری سود توسط های منفی دستعنوان عوامل تأثیرگذار بر مدیریت سود توجه کنند تا گریبانگیر پیامد

مدیران نشوند. نتیجه پژوهش این موضوع را به خوبی نشان داده است که مدل اصلی بنیش به دلیل 

ضیات نظام راهبری شرکتی در مدیریت سود، دقتِ به مراتب کمتری نسبت به مدل نادیده گرفتن مقت

 سازی شده است.های بازار سرمایه ایران بومیپیشنهادی داراست که برای نظام راهبری شرکت

 بینی مدیریت سود نیز پیشنهادمی شود قبل از آزمون واجرایبنابراین به پژوهشگران در زمینه پیش

ها را بر اساس ساختار و ابعاد نظام یریت سود در بازار سرمایه ایران، این مدلهای کشف مدمدل

 سازی کنند. راهبری شرکتی بومی

، ممکن شودای صادر میهای حسابرسی بر مبنای رسیدگی نمونهباتوجه به اینکه گزارش

 تاست احتمال وقوع مدیریت سود از دید حسابرس پنهان مانده و یا اینکه حسابرس بصور

تعمدی، از بعضی موارد مدیریت سود چشم پوشی کند. افزون بر این محدودیت موجود، 

ر ایران کنند و دهای مالی اظهارنظر میحسابرسان تنها مرجع مستقلی هستند که راجع به صورت

کننده سود را افشاء کند، وجود ندارد. در این های مدیریتارگان دیگری که فهرست شرکت

های مالی و حسابرسی بعنوان مرجع مستقل اظهار نظر در مورد صورت هایپژوهش گزارش

های حسابرسی بصورت گزارشگری مالی ملاک عمل قرار گرفته و سعی شده است گزارش

 های تاکید بر مطلب خاص وبندهای شرط و بندهای حاوی مدیریت سود از بنددقیق بررسی و 

ن پژوهش با در نظر گرفتن این محدودیت انجام های توضیحی، استخراج شود. ایبندچه بسا

  گرفته است. 
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 منابع
ی ها(. بررسی رابطه بین ریسک مالی و مدیریت سود در بانک1322احدی، رامین و طهماسبی، فرامرز )

 ،نایعالمللی مدیریت و مهندسی صسومین کنفرانس بینپدیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 
 تهران. 

(. تغییرات مثبت سود هر سهم و 1323زاده فرد، مهدی و مروارید عراقی، فاطمه )همن؛ مرادبنی مهد، ب

 .22-22(،  21)پیاپی 1شماره  2 ،حسابداری مدیریتقیمت سهام: آزمون فرضیه ثبات رفتاری. 

ها بینی دستکاری سود شرکت(. مقایسه دقت پیش1322پورعلی، محمدرضا وکوچکی تاجانی، محدثه ) 

ها و المللی چالشاولین کنفرانس بینفاده از الگوریتم رقابت استعماری و الگوریتم ژنتیک، با است
  .های نوین در مهندسی صنایع و مدیریت و حسابداریراهکار

(. تاثیر 1411زاده، محمد، حیدرپور، فرزانه، توانگر حمزه کلایی، افسانه و جهانشاد، آزیتا. )خلیل

عامل بر احتمال دستکاری سود با استفاده از مدل بنیش و واکنش های روانشناختی مدیرویژگی

 .412-325(، 52)15 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار حسابرس به آن. 

(. تأثیر مدیریت سود و محدودیت 1321جبارزاده کنگرلویی، سعید، متوسل، مرتضی و بهنمون، یعقوب. )

 .25-5(، 42)12 ،بهادار فصلنامه بورس اوراقمالی بر خوانایی گزارشگری مالی. 

(. بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه نمایندگی 1322جوادی نیا، امیر )

(، 21)3چشم انداز حسابداری و مدیریت، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در شرکت

144-123 

گذاران نهادی فعال دارای تجربی تأثیر حضور سرمایه(. تحلیل 1321حسنی، محمد و احدزاده، اعظم )

های اختیاری مدیران جهت مدیریت سود )فرضیه نظارت کارا یا نماینده در هیأت مدیره بر انگیزه

-22(، 11)3های پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری، رویکردفرضیه همگرایی استراتژیک؟ (، 

51. 

ها، . مدیریت تاثیر اطلاعات در گزارشگری مالی شرکت(1322خدابنده، آذر و رضایی، فرزین )

 14-1(، 1)2 ،های پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداریرویکرد

(. تاثیر ساختار مالکیتی و نظارتی هیأت مدیره و 1321داغانی، رضا؛ طلوعی، کبری و حاجیان، نجمه )

 .322- 34،222 ،های تجربی حسابداریپژوهشهای حسابرس بر مدیریت سود، ویژگی

، سازی مبتنی برجغرافیای زیستی(. مروری برالگوریتم بهینه1323سیدعباسی، امیر و حاتم لو، عبدالرضا )

 .1-1 ،همایش ملی مهندسی رایانه ومدیریت فناوری اطلاعات
(. 1322شعری آناقیز، صابر؛ رحیمیان، نظام الدین؛ صالحی صدقیانی، جمشید و خراسانی، ابوطالب )

های بنیش و تعدیل شده بنیش بر اساس محیط طبیق میزان دقت نتایج حاصل از مدلبررسی و ت
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 ،یفصلنامه چشم انداز مدیریت مال ،اقتصادی ایران در کشف و افشای گزارشگری، مالی متقلبانه
2(11 ،)115-123  

د لکر(. رابطه حاکمیت شرکتی، مدیریت سود و عم1322صالحی کردآبادی، سجاد وزاد دوستی، فرزانه )

 ،چشم اندازحسابداری ومدیریتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مالی در شرکت
3(22 ،)22-112. 

بینی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد (. پیش1321) گرشاسبی، فاطمه و صالحی، مجتبی

 .34-5(، 22)2پذیر و الگوریتم رقابت استعماری، فازی انطباق-سیستم استنتاج عصبی

بینی مدیریت سود با استفاده از شبکه عصبی و (. پیش1322صالحی، مهدی و فرخی پیله رود، لاله )

 24-1(، 32)11 ،های حسابداری مالی و حسابرسیفصلنامه پژوهشرخت تصمیم، د

(. توسعه مدل 1321عسگری آلوج، حسین؛ نیک بخت، محمدرضا؛ کرمی، غلامرضا و مؤمنی، منصور )

رای سازی حرکت تجمعی ذرات بهای عصبی مصنوعی و الگوریتم بهینهبنیش با ترکیب شبکه

 .231-215(، 4)22 ،های حسابداری و حسابرسیبررسیبینی دستکاری سود. پیش

(. نقش مدیریت سود در شناسایی 1322علیخانی دهقی، حسین؛ ایزدی نیا، ناصر و کیانی، غلامحسین )

ارایی مدیریت دشده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتههای مالی متقلبانه در شرکتصورت
 .31 – 31،21شماره  ،و تامین مالی

 های(. بکارگیری الگوی ترکیبی شبکه1322اقبال؛ محمدی ملقرنی، عطاءالله و امینی، پیمان )قادری، 

های پژوهشبینی مدیریت سود، ( در پیشICA ،PSOهای فراکاوشی )عصبی مصنوعی با الگوریتم
 .241 – 32،213 ،تجربی حسابداری

فراابتکاری درمباحث مالی،  های(. مروری برکاربردالگوریتم1321قاسمی، جمال وفرزاد، سروه. )

 .22-52(، 22)12های بازرگانی، بررسی

های های کمیته حسابرسی بر کنترل(. تأثیر ویژگی1322قائمی، فاطمه؛ مرادی، زهرا و علوی، غلامحسین )

 .211 – 42،252شماره  ،های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشداخلی و مدیریت سود، 

(. تأثیر افشای اطلاعات 1322یلر، زهرا. )ه، سیدجلال الدین و محمدغنچقربانی، بهزاد. ؛ حسینی

 41-23(، 35)2 ،حسابداری مالی وحسابرسیاستراتژیک، غیرمالی و مالی بر مدیریت سود، 

های (. بررسی دقت الگوریتم1322کاردان، بهزاد، صالحی، مهدی، قره خانی، بیتا ومنصوری، مرتضی. )

بینی مدیریت سود، درپیش CARTوSVRهای غیرخطی ریتموالگو ICDEوBBOتکاملی -خطی

 .25-22(، 1)2های حسابداری مالی، پژوهش

 هایبررسی ،بینی دستکاری سود: توسعه یک مدل(. پیش1325کردستانی، غلامرضا و تاتلی، رشید )
 .22-23(، 1)23 ،حسابداری و حسابرسی

https://www.sid.ir/Fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=126223
https://www.sid.ir/Fa/Journal/SearchPaper.aspx?writer=440776
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گیری مثلث تقلب توسط مدیران ونگی شکل(. بررسی چگ1321لمسکی تازیکه، افسانه و سعیدی پرویز)

 .211-112(، 1)5 ،مدیریت مالی و حسابداریبرای کسب سود بیشتر از ذینفعان، مطالعات اقتصاد، 

بینی توسعه مدل پیش(. 1411مالکی نیا، ناهید، تهرانی، رضا، عالم تبریز، اکبر و فلاح شمس، میرفیض)

فصلنامه اقتصادپولی  ،شناسیهای کیهانوریتمدستکاری سود با روش ترکیبی شبکه عصبی و الگ

 (. 21)21مالی، 

(. طراحی مدل کیفیت سود در بورس اوراق بهادار تهران؛ با تاکید بر نقش اقلام 1324مرادی، محمد )

 .22-25،22 شماره ،فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسیتعهدی، 

ل مؤثر بر عدم دستکاری سود توسط مدیریت. (. بررسی عوام1321مقدم، عبدالکریم و قدردان، احسان )

 .24-52(، 31)1 ،مطالعات حسابداری و حسابرسی
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Abstract 
The development of analytical techniques in the investment portfolio in accordance 

with market conditions and economic climate can increase the dynamism of investment 
development and achieve greater returns against risk control. Forecasting and 
optimization techniques help financial decision makers to place the best stocks in their 
portfolio based on market information and achieve greater returns by optimizing it. The 
purpose of this research is predicting the effectiveness of the difference between 
Sortino and Markowitz portfolios is based on the hybrid analysis systems algorithm. 
Accordingly, 102 companies of Tehran Stock Exchange were examined in the 2014-
2018 period. In this study, by separating value stocks and growth stocks, random 
portfolios were selected to test the research hypotheses and for analysis, two algorithms 
Support Vector Machines (SVM) and an Adaptive Neuro-Fuzzy Inference System 
(ANFIS) were used to select the most desirable portfolio. The results showed that 
Sotino (X) portfolio based on meta-heuristic algorithm (support vector machine 
algorithm) is significantly different from Markowitz (Y) portfolio, so that decision 
makers in Sortino portfolio seek to optimize their stock portfolio through long-term 
growth stocks. It was also found that the accuracy of the adaptive neural fuzzy inference 
analysis (ANFIS) system is higher than the accuracy of the support vector machine 
analysis (SVM) system to select the most effective portfolio from Sotino and Markowitz 
portfolio, because it has two learning mechanisms and Neural network optimization 
and linguistic expression of fuzzy inference help managers to make better estimates of 
uncertainty and uncertainty. 
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 چکیده
واند به افزایش تگذاری متناسب با شرایط بازار و فضای اقتصادی میهای تحلیلی در سبد سرمایهتوسعه شیوه

بینی و های پیشها منجر شود. شیوهها و کسب بازده بیشتر در برابر کنترل ریسکگذاریپویایی در توسعه سرمایه
کنند تا براساس اطلاعات بازار، بهترین سهام را در سبد گیرندگان مالی کمک میسازی به تصمیمبهینه

 ینیبشیپهای بیشتر دست یابند. هدف این پژوهش سازی آن به ایجاد بازدهگذاری خود قرار دهند و با بهینهسرمایه
ی است. براین اساس تعداد بیترک لیتحل یهاستمیس تمِ یالگوربراساس  تزیسورتینو و مارکو یتفاوتِ پرتفو یاثربخش
مورد  براساس غربالگری روشمند انتخاب و 1322تا  1323شرکت بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  112
های یانتخاب پرتفو ی، اقدام بهو سهام رشد یسهام ارزش گرفتند. در این پژوهش از طریق جداسازی قرار یبررس

و  بانیر پشتبردا نیماشهای پژوهش شد و برای تحلیل از دو الگوریتم سی و آزمون فرضیهتصادفی ساده برای برر
نشان  به منظور انتخاب مطلوب ترین پرتفوی بهره برده شد. نتایج پژوهش ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیس

اری با پرتفوی شتیبان( تفاوت معناد( براساس الگوریتم فرا ابتکاری )الگوریتم ماشین بردار پX) سورتینوداد، پرتفوی 
ود از طریق سازی سبد سهام خبه دنبال بهینه سورتینوگیرندگان در پرتفوی طوریکه تصمیم( دارد، بهY) تزیمارکو

 ریپذباقانط یاستنتاج فازی عصب سهام رشدی در بلندمدت هستند. همچنین مشخص شد، دقت سیستم تحلیل
(ANFISنسبت به دقت سیستم تحلی ) بانیبردار پشت نیماشل (SVMبرای انتخاب اثر بخش ) ترین پرتفوی از میان

سازی ، بالاتر است، چراکه به دلیل دارابودن همزمان از دو مکانیزم یادگیری و بهینهتزیسورتینو و مارکوپرتفوی 
و  نانیدم اطمع کند تا برآوردهای بهتری نسبت بهشبکه عصبی و بیان زبانی استنتاج فازی، به مدیران کمک می

 دهند.از خود نشان تیقطع

 .تزیمارکو؛  پرتفوی رتینوسوسازی مطلوبیت پرتفوی؛ پرتفوی ی؛ بهینهبیترک لیتحل یهاستمیس تمیالگور واژه های کلیدی:
  G24  طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

ی است ا، مقولهگذاریتشکیل سبد سرمایه برای بینی و بررسی رفتار قیمت اوراق بهادارپیش

ذاری گگذاران همواره در پی آن هستند. دلیل اصلی سرمایهسرمایه که دانشمندان علوم مالی و

اطلاعات درست از بازار بورس  سود است که لازمة آن، داشتن در بازار سهام، به دست آوردن

قدرتمند  یگذار نیازمند ابزارهابنابراین، سرمایه .آینده آن است بینی روندو تغییرات سهام و پیش

01F)چِلینگرِ بپردازد ریسک و بازدهبینی به پیش و قابل اعتماد است تا از طریق آن

1 ،2121 .)

ه اگر متناسب شود کبینی محسوب میبرای پیش راهبردیسازی پرتفوی به عنوان یک ابزار بهینه

تی سدرتواند به افزایش های مناسب تحلیلی باشد، میبا شرایط بازار و بکارگیری روش

 (. 1322)قندهاری و همکاران،  کندگذاران کمک های سرمایهبینیپیش

اریانس را سازی براساس میانگین  وسازی پرتفولیو، از زمانی که مارکوویتز بهینهبهینه چالش

های فراوانی داشته است. شاید بتوان گفت مهمترین دستاورد مدل مطرح کرد، پیشرفت

سازی نهبهییک معیار کمی برای  به عنوانِ ریسک  شاخص یبراواریانس  مارکوویتز، معرفیِ

 های بعد از مارکوویتز نشان دادند که استفاده از واریانس به عنوان عاملبود. پژوهشپرتفولیو 

ینی موردنقد بکه این موضوع باعث گردید تا ابزارهای سنتی در پیش هایی داردریسک، کاستی

00Fهمچون هرِبرِگرِ و رینلِهایی پژوهش (.1322قرار گیرند )راعی و همکاران، 

01F(؛ سِنراتِن2121) 2

3 

01F(؛ گوپتا و همکاران2112)

04F( و اینس و ترافالیاس2114) 4

، استفاده از ابزارها کنندبیان می (2112) 5

های های جدیدتر و مدلو در مقایسه با روش دنبینی سنتی، خطای بالایی دارهای پیشو روش

پژوهش نیز، یکی از  در این گذارند.را از خود به نمایش میتری ضعیفغیرخطی عملکرد 

رکاربرد های پُالگوریتم های هوش مصنوعی به نام ماشین بردار پشتیبان، به همراه یکی ازروش

ترین پرتفوی طلوبم بینی، برای پیشریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیسیعنی  در این حوزه

فوی بینی مناسب در انتخابِ پرتگیرند، زیرا هدف انتخاب روش پیشمی سهام مورد بررسی قرار

 . استمطلوب 

 بینی ارائه شده استهای جدیدی برای پیشهای اخیر در هوش مصنوعی، روشبا پیشرفت

اران، ی و همکنافچ یفتاح) های سنتی، از دقت بالاتری برخوردار هستندکه نسبت به روش

                                                                                                                                   
1. Schellinger 
2. Herberger & Reinle 
3. Senarathne 
4. Gupta et al 
5. Ince & Trafalias 
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های های عصبی مصنوعی است. با این حال، شبکهشبکه ها، الگوریتمترین این روش. رایج(1321

ای های کنترلی زیاد، دشواری رسیدن به نتیجهپارامتر هایی دارند، مانند نیاز بهعصبی کاستی

های های بهتری برای بهبود مدل شبکههایی، روشضعف پایدار و غیره. به دلیل وجود چنین

05Fعصبی

06Fن بردار پشتیبانماشی. طراحی شده است 1

2 (SVM) یادگیری با نظارت های یکی از روش

 های جدیدیشود. این روش از جمله روشبندی و رگرسیون به کار برده میاست که در طبقه

 بندی از جملهطبقه ترِهای قدیمیهای اخیر کارایی خوبی نسبت به روشکه در سال است

(. در واقع ریشه 1322یی، نایم و نژادیهیفقت )به نمایش گذاشته اس از خود های عصبیشبکه

ماشن بردار پشتیبان در تئوری یادگیری آماری است و کاربردهای فراوانی در رگرسیون 

بندی و به طور کلی تقریب توابع دارند. این رویکرد در بدو ابداع، تنها خوشه ،بندیطبقه

به  های ترکیبفاده از انواع تکنیکشد اما در ادامه با استبندی دو کلاسه را شامل میطبقه

07Fبندی چندکلاسه نیز تعمیم یافت )وانگ و همکارانطبقه

3 ،2112 .) 

لیل به عنوان یک رویکرد تح ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیساز طرف دیگر 

 تیابلاز ق تواننداست که می نیا ،هاآن برتری نیتربزرگشود که فازی محسوب میعصبی

ور استنتاج در موت کی نیقوان میتنظ یزانهیهز یبراستفاده و از زمان یعصبهای شبکه یریادگی

های رهدر توابع گ یتیمحدود چیه ،یبه طور عمل .کنند یریمرسوم جلوگ یمنطق فاز ستمیس

 تینها محدودباشند. ت ریپذها مشتقآن است ازیتنها ن ،نکهایمگر  ،وجود ندارد یقیتطبهای شبکه

، کوچک تیمحدود نیدر برابر ا و خور بودن آن هاستشینوع پها، شکل شبکه یساختار

 افتهیترش گس یکاربردهای طهیدر ح یعیبه صورت روزافزون و وس یقیتطبهای کاربرد شبکه

08F)پِتکوویچ و همکاران است

در هر  که کندصورت عمل می نیبه ا ستمیس نیا(. در واقع 2114، 4

آخر  هیتا لا یبه صورت عادها نورونهای یخروج وبه جلودور آموزش، هنگام حرکت ر

 فردیلیوک) ندشومربعات خطا محاسبه می نیروش کمتر توسط جهینت یمحاسبه و سپس پارامترها

  .(1323و همکاران، 

بنابراین این پژوهش با وجود تفسیرهای تحلیلی مربوط به دو روش یاد شده، در پی این موضوع 

بخشی ترین پرتفوی را برای افزایش اثر، مطلوبتزیسورتینو و مارکوپرتفوی است که از میان دو 

                                                                                                                                   
1. Neural Network 

2. Support Vector Machines (SVM) 

3. Wang et al 
4. Petkovic et al 
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های استوار بر معیارهای سهام رشد و ارزشی، موثرترین گذاری انتخاب کند و برحسب ویژگیسرمایه

ها برای ی را انتخاب کنند. در واقع این پژوهش به مدیران شرکتبیترک لیتحل یهاستمیس تمِیالگور

کند تا با ارتقای سطح دانش تحلیلی، نسبت به تشکیل سبد ری کمک میگذاسرمایه

گذاری های سرمایههای اثربخش باهدف کسب بازده بیشتر اقدام کنند. وجودِ شیوهگذاریسرمایه

نتی با گذاری سهای سرمایهبراساس ریسک و بازده، همواره یکی از مهمترین تفاوتها بین تصمیم

ود، شبه دلیل نبود دانش و اطلاعات تخصصی مدیران، گاهی مشاهده میشود که مدرن قلمداد می

 ینیبشیپپذیرد. بنابراین هدف این پژوهش تشکیل پرتفولیو بدون هیچ استناج علمی صورت می

 ی است.بیترک لیحلت یهاستمیس تمِیالگوربراساس  تزیسورتینو و مارکو یتفاوتِ پرتفو یاثربخش

 

 مبانی نظری

09Fتفوینظریه مدرن پر

11Fو نظریه فرامدرن پرتفوی 1

2 

 زیگرسکیر یطور ذاتبه گذارانهیفرض شکل گرفت که سرما نیبا ا مدرن یپرتفو هینظر

عنوان به یزیچ چیمعتقد است که ه هینظر نیها با هم متفاوت است. اآن یینها تیهستند اما مطلوب

اب انتخ رد،یوردتوجه قرار بگم دیکه مهم است و با یزیکامل وجود ندارد. چ یگذارهیسرما

10F)هو و همکاران متناسب با بازده است سکیبا بازده بالا، همراه با ر راهبرد کی

 نی. ا(2111، 3

نظریه است.  ترشیب گذاریسرمایه ینشدنجزء جدا سکیکه ر کندیم دیموضوع تاک نیبر ا هینظر

های سنجش ریسک که براساس استبر کارکرد ریسک  استوارمدرن پرتفوی یک نظریه 

های راییگذاری داعاملی و مدلِ قیمتهای تکتواند از مدلسیستماتیک و غیرسیستماتیک می

ریسک  یفرامدرن پرتفو. در مقابل نظریه کندگذاری آربیتراژ استفاده ای یا مدلِ قیمتسرمایه

، یسکر راگکند. به عبارت دیگر، مطرح میگیری ریسک به عنوان شاخص اندازه را نامطلوب

)یعنی افزایش نرخ بازدهی دارایی مالی( به  ، آنگاه تغییرات مطلوبشوداحتمال زیان تعریف 

ازدهی از میانگین نرخ ب که کمتر هاییهآن دسته از مشاهد تنهاشود و محسوب نمی عنوان ریسک

ز نیم ا. براین اساس نظریه فرامدرنِ پرتفوی با استفاده شوندریسک محسوب می باشند، به عنوان

11Fانحراف معیار

 عبارتست از: 4

                                                                                                                                   
1. Modern Portfolio Theory 

2. Post-Modern Portfolio Theory (PMPT) 

3. Ho et al 
4. Semistandard Deviation (SSD) 
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SSD = √
∑ [Max{0, (Y̅G − Yit)}]2n

i=0

n

2

 

 اریانس، سپس تنها ومحاسبه شود هاهابتدا باید میانگین مجموعه مشاهد، بالاباتوجه به مدل 

 وبرآورد تا از این طریق ریسک براساس نیم از انحراف معیار همسمیانگین  کوچکتر از هاهمشاهد

11Fبا نظریه فرامدرن پرتفوی محاسبه شود )زایاکاتس و گتِس

1 ،2121.) 

 

 مطلوبیت در انتخاب پرتفوی

در مورد گیری تصمیم یبرا14F2نیمورگن اشتا-ومنیون ن یانتظار تیمطلوب هینظرچهارچوب 

نانچه چشود. می شمردهها گذاری همواره یکی از قابل اتکاترین نظریهتشکیل سبد سرمایه

 روبرو( تزیسورتینو و مارکوهمچون این پژوهش )پرتفوی  Yو  Xپرتفوی گذار با دو یهسرما

 ستاباشد، در این صورت انتخاب پرتفوی مناسب نیازمند استفاده از تابع مطلوبیت موردانتظار 

15F)تامسون

 ٪5دارای بازده  ٪51با احتمال  Y(. به عنوان مثال چنانچه فرض شود موقعیت 2121، 3

درصدی به همراه خواهد داشت، یک فرد بدون اطلاع  15درصد دیگر ریسک  51تمال و با اح

گیری گریزی اقدام به تصمیمو براساس ریسک شدهمحافظه کارتر  شایداز تابع مطلوبیت 

 :است زیر. برای این فرد تابع مطلوبیت به صورت کندمی

 
16Fتابع مطلوبیت انتخاب پرتفوی )منبع: وانگ :1 شکل

4 ،9199) 

 شود:نوشته می زیرگذار به صورت تابع مطلوبیت کل سرمایه

U = F(μ) 

                                                                                                                                   
1. Ziakas & Getz 
2. Von Neumann – Morgenstern Utility Function 
3. Thompson 
4. Wang 
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Uدرصد برابر با  5با بازده  Yبراساس این تابع موقعیت  = (Y)  است که برابر با نقطه شروع

OA در مورد موقعیت تصادفی است .Y .مطلوبیت انتظاری باید محاسبه شود 

E(u) = ∑ WiU(Yi = a) 

𝐸𝑢(𝑌) = 𝑊1 × 𝑈(𝑌 = 0/05) + 𝑊2 × 𝑈(𝑌 = 0/15) 

حال  .است ADنقطه وسط پاره خط  Yمطلوبیت انتظاری در محاسبه بازده پرتفوی  بنابراین

 ردکتوان مطلوبیت مورد انتظار در انتخاب پرتفوی را برآورد می Xبا بازده پرتفوی  برابرسنجیبا 

اس براس یگذارسرمایه یبایارزاین است که  چشمگیر(. اما نکته 1323و همکاران،  پورفلاح)

 کیچنانچه  بوده وها پرتفوی یبازده و سکیاز ر یکه خود تابع ردیگصورت می تیتابع مطلوب

 تیاشد مطلوبنب نییتعقابلی طور قطعه آن ب یبوده و بازده یتصادف پرتفوی کیاز  شیب ایو 

 :ردیگگیری قرار میتصمیم یها مبناپرتفوی یانتظار

E(U) = E[F(μ, σ)] 

 رتفویینانچه پچ وبیت مورد انتظار ارتباط مثبت با بازدهی و ارتباط منفی با ریسک دارد.مطل

ها رتفویپ ریآن با سا یا سهیمقا تیوضع یو بازده سکیر یدر فضا ،در نظر گرفته شود A مثل

قرار دارند نشانگر ریسک بیشتر  Bنشان داده شده است. کلیه نقاطی که در فضای  بالا در نمودار

. نقاط واقع است Aدارای سطح مطلوبیت کمتری در مقایسه با نقطه  پسزدهی کمتر بوده، و با

ها سطح مطلوبیت آن بنابراینهای با ریسک و بازدهی کمتر بوده و معرف پروژه Cدر فضای 

فضای  واقع در . نقاطاستنیست که براین مبنا دارای وضعیت توام با ابهام  Aقابل مقایسه با نقطه 

D بت به نقطه نس بنابراین هستندکمترین ریسک و کمترین بازده در پرتفوی مورد نظر  دارایA 

 (.1321و همکاران،  روزدهقانیفمرجع هستند )

 

 سهام رشد و ارزشی

ها در بازار سرمایه و بورس اوراق های تامین مالی شرکتسهام به عنوان یکی از راه عرضه

های نظارتی نامههای مشخص و قوانین و آیینوبها مطرح است که دارای چارچبهادار کشور

گیری در مورد معامله سهام به گذاران بالقوه هنگام تصمیم. سرمایهمخصوص به خود است

سهم، سودتقسیمی هرسهم، قیمت و رشد قیمت و بازده  فاکتورهای مالی مهمی از جمله سود هر

 ده آنها بیش از میانگین بازار باشدهایی که بازکنند. در این میان سهام شرکتسهام توجه می
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رایط تواند در همه شاما این موضوع نمی ،رود سهام آنها به قیمت بیشتری معامله شوندانتظار می

ممکن  ،صدق کند زیرا سهام شرکتی که با میانگین بازده بالا رشد و با قیمت بالایی معامله شود

ازار به میزان میانگین یا کمتر از میانگین ب اگرچهاست پایدار نباشد. از طرف دیگر سود پایدار 

در آینده حداقل با کاهش قیمت روبرو نخواهد  ،آوردوجود میه گذار این اطمینان را بدر سرمایه

17Fشود که آنها را سهام ارزشینوع سهام روبرو می گذار با معامله دوشد. بنابراین سرمایه

18Fو رشدی 1

2 

 (.1325های خاص خود نیاز دارد )صالحی و صالحی، راهبردبه برای انتخاب آنها  و نامندمی

19Fهاگن

، سهام رشدی سهامی است که قیمت آن در کرد( در تعریف سهام رشدی بیان 2111) 3

مقایسه با جریان نقدی، سود، سود تقسیمی و ارزش دفتری فعلی، بالاتر از میانگین است. بنابراین، 

ری نسبت به سهام ارزشی خواهد داشت، که باتوجه به در بلندمدت سهام رشدی بازدهی کمت

 ، سهامردکتوان بیان تر از میانگین دارد. در تعریفی جامع میقیمتی پایین ،شدهیادمعیارهای 

 سود این و بود خواهند بالایی مثبت سود دارای که است هاییشرکت سهام از عبارت رشدی

 تر ارزشپایین آنان سهام که زیرا است نانآ ریسک با متناسب بازدهی نرخ از متوسط بالاتر

 امکان از غیر به دلایلی، به بنا که هستند ارزشی، سهامی شده است. سهام گذاریارزش ذاتی

بیدگلی، اند )اسدی و اسلامیشده گذاریاتی قیمتذتر ارزشپایین بالقوه، سودهای رشد

گذار ی در این نوع سهام، یه(. طرفداران سهام رشدی معتقدند دلیل اصلی برای سرما1323

گذاری در رشد آیندۀ سودهای شرکت است. بنابر این، خرید سهمی را در دستور کار سرمایه

ذاران گبالایی رشد کند. سرمایه کمابیشرود سود آن با سرعت دهند که انتظار میمی قرار

 .اندهوسط داشتتر از حد متاند که در طول تاریخ، رشدی سریعهاییرشدی درپی سهام شرکت

 شرکت فروش میزانبنابراین، قابلیت رشد بالایی دارند. رشد با عواملی مانند افزایش سود یا 

شود. مدیران سهام رشدی تمایل دارند که هر سودی را انباشته و از پرداخت سود گیری میاندازه

سسه خواهند دوباره هرگونه وجه نقد در دسترس را در مؤخودداری کنند، زیرا می

ود را گذاری خگذاران رشدی، به طور عمده بازده سرمایهگذاری کنند. بنابراین، سرمایهسرمایه

11Fآورند )کیستنرهای سهام به دست میاز محل افزایش در قیمت

(. در مقابل 1225، 4

نیستند و سعی  استوار ،های رشد آتی شرکتبینیاند، به پیشگذارانی که به دنبال ارزشسرمایه

                                                                                                                                   
1. Value Stock 

2. Growth Stock 

3. Haugen 
4. Kistner 
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د که عوامل شونهایی کمتر از ارزشی داد و ستد میکنند سهامی را شناسایی کنند که با قیمتمی

گران به عنوان سهامی با از طرف تحلیل بیشتردهد. سهام ارزشی بنیادی شرکت نشان می

شوند. گر چه تعریف واضح و ( پایین شناخته میP/Bهای )( پایین با نسبتP/Eهای )نسبت

 .رشدی و ارزشی وجود ندارد مشخصی از سهام

 

 پیشینه پژوهش

10Fآلیو و همکاران

 مطلوبِ یسازمتنوع یهافرصت یسازمدل»( پژوهشی تحت عنوان 2121) 1

 یسازعهای متنوکیاز تکن انجام دادند. در این پژوهش« شاخص بزرگ سهام اروپاتحلیل : پرتفوی

های بورس و هام اروپا استفاده شدهمرتبط با شش شاخص بزرگ س سکیر ییشناسا یسبد سهام برا

های متنوع قرار گرفتند. نتایج نشان فرصت سهیمقاموردِ  این کشورها براساسِ ریسک و بازده باهم

ت، چراکه گذاری اسهای سرمایهسازی مطلوب در پرتفوی براساس ریسک مهمترین کارکرد تصمیم

گذاری از اثربخشی سرمایههای آتی سبدهای تشکیل شده باعث خواهد شد تا سطح بازده

11Fچشمگیرتری برخوردار باشد. وجید و داوود

بررسی هوشمند »( پژوهشی تحت عنوان 2112) 2

د. نتایج نشان انجام دادن« گذاری سهام عدالت اسلامیهای ترکیبی در انتخاب پرتفوی سرمایهالگوریتم

هادار تا ساختار اوراق بکند مک میک گذاران منفعلهای هوشمند بتا به سرمایهراهبرد داد، کاربردِ

وزن کم  هایراهبردبرابر و  ریمقاد ،یاساس یبندمانند وزن نیگزیجاهای راهبردسهام را با استفاده از 

گذاری قرار دهند تا از این طریق کارکردهای اثربخشی از بازده بیشتر در سرمایه سهیمقامورد  سکیر

د بر عملکر یپرتفو یتنوع بخش ریتأثتحت عنوان ( پژوهشی 1322را کسب کنند. فرهادیان )

ا استفاده منظور ب نی انجام دادند. به ایمدرن و فرامدرن پرتفو یهاهیبراساس نظر نگیهلد یهاشرکت

 یهاسالدر عام فعال در بورس اوراق بهادار تهران  یسهام نگیشرکت هلد 51 یآمار یهااز داده

 یرتفومدرن و فرامدرن پ یهاهیبر عملکرد بر اساس نظر یپرتفو یبخشتنوع ریتأث 1322تا  1321

پس از شدند، س یبررس ییناپژوهش از لحاظ ما یهاریمنظور، ابتدا متغ نیا یشده است. برا یبررس

 افتةی می( تعمEGLS) افتهی می( و گشتاور تعمGMMداده و ) لیو تحل هیتجز یروش حداقل مربعات برا

 یهاتدر شرک یبخشتنوع دهدینشان م هاافتهیاستفاده شد.  هاهیآزمون فرض به منظور یبرآورد

 یهاهیمدرن و هم بر اساس نظر یهاهیعملکرد شرکت هم بر اساس نظر یارهایبر مع نگیهلد

                                                                                                                                   
1. Aliu et al 
2. Vajid and Davood 
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شده و جنسن  لیعدت نریمطلوب، امگا و تر لیپتانس نو،یسورت نر،ی)جنسن، شارپ، تر یفرامدرن پرتفو

 یطراح( پژوهشی تحت عنوان 1322و همکاران ) انیمنصور رد.دا ی( اثر مثبت و معنادارلیتعد

 کیدا منظور، ابت نیا یرای انجام دادند. بکم یگذارسرمایههای هوشمند با استفاده از مدل یپرتفو

افق  کیبلندمدت در  یگذارمومنتوم و مدل سرمایه تمیبا استفاده از الگور یکم یگذارهیمدل سرما

 یاو سپس مجموعه کرده جادیماهانه سازمان بورس اوراق بهادار ا یهااز داده ساله با استفاده 2 یزمان

شود که می جادی( الترکالمنیبا ف یکل تمیگورو ال یکل نیانگی، م یهوشمند )توابع کل یهااز مدل

از  یریبازده و جلوگ دنیبه حداکثر رسان یهوشمند برا یرا با استفاده از الگوها هیسرما زانیم

اختار دهد که س هیسرما نهیبه صیصخو ت کردهمحاسبه  یهای با بازده منفدر سهام یگذارسرمایه

 نیا نیگزیتوان آن را جاهای مرسوم داشته و میتمیالگور رینسبت به سا یعملکرد بهتر یشنهادیپ

بودن مدل هنیو به ییدهنده کارانشان جینتا در نهایت افتیتر دست مطلوب جیها کرد و به نتاروش

 .است یشنهادیپ

 

 روش پژوهش

 هایپژوهشحاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده از نوع  پژوهش

های اثباتی حسابداری است که با استفاده از مدل هایپژوهشنیمه تجربی پس رویدادی در حوزه 

 هایاین پژوهش را شرکتجامعه آماری مورد مطالعه در . ترکیبی ارائه شده انجام شده است

مورد بررسی قرار  1322تا  1323که در بازه زمانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ده پژوهش از روش غربالگری سیستماتیک استفاده شنمونه  به منظور انتخابِ پسگرفته است. 

 :شوندتخاب میبه عنوان نمونه ان مجموعه شرایط زیر را دارا باشند هایی کهاست و شرکت

 1323هایی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال شرکت .1

 های بورسی باشند. نیز در فهرست شرکت 1322بوده و تا پایان سال 

د تا کنسال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد، چرا که به پژوهش کمک می .2

با یکدیگر قابل مقایسه شوند و اثرات تقویمی  های مختلفهای حسابداری شرکتداده

 ها پیش نیاید.در مقایسه بین شرکت

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. یادشدههای سال در .3

اری گذهای سرمایهگری مالی نباشند )شرکتگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت .4

 جامعه آماری منظور نشدند(.ها در به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت
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 ماه نباشد. 2دوره زمانی مذکور بیشتر از  درها در این شرکت هاهطول وقفه انجام معامل .5

 شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. 112تعداد  بالاهای با اعمال محدودیت

 ،های توضیحیاشتهای مالی و یاددهای منتخب با مراجعه به صورتهای مورد نیاز شرکتداده

 موجود در سامانه ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای مالی شرکتهمراه صورت

برای د. شاستخراج  آورد نوینرهافزار کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و نیز از نرم

 اده شده است.استف 2112نسخه  Matlab افزارها نیز از نرمتجزیه و تحلیل نهایی داده

ی نیبشیپ یبرا الگوریتم فرا ابتکاری کی فِمختل یپژوهش آزمون ساختارها نیهدف ا

شرکت بورس اوراق  112یِ هابا درنظر گرفتن داده اثربخشیِ انتخابِ تاثیرگذاترین پرتفوی

 پرتفوی اثربخشی انتخابِ ینیبشیدر پ بالا یهاستمیس ییکارا پرسش نیمهمتر. استبهادار 

مساله  نیا یدوم به بررس پرسش. است تزیسورتینو و مارکو یپرتفواز میان دو ها شرکت بِمناس

ی ر پصنعت د هرهای مورد بررسی در ر شرکترا د یبهتر جینتا پرتفویپردازد که کدام می

وی ی اثربخشی انتخاب پرتفنیبشیپ یمدل واحد برا کیبه  دنیامکان رس ایآ خواهد داشت و

الب ق اثرگذار را در یرهایامکان استخراج متغ زیسوم ن پرسش یا خیر. تاسمطلوب برقرار 

 دهد. قرار می یابیمورد ارز های پژوهش راتحلیل

 

 متغیرهای پژوهش
 پرتفوی مارکویتز

گین به را ارائه داد که میان« واریانس-میانگین»برای انتخاب پرتفوی بهینه، مارکویتز مدل 

و انحراف معیار و واریانس  استنس به عنوان معیاری از ریسک عنوان معیاری از بازده و واریا

بودن توزیع نرخ بازدهی است )دالاگونل و فرض نرمال به عنوان معیار سنجش ریسک با

11Fهمکاران

ذار گارائه شد و مارکویتز بیان کرد، که سرمایه 1252(. این مدل در سال 222: 2112، 1

لی برای و هست،نیز  خواستار مطمئن بودن بازدهی ،ممکن(بر حداکثررساندن بازده )تا حد افزون

ندن گذاران فقط در پی به حداکثر رسااگر سرمایه»گوید این استدلال خود، چنین می روشنگری

 بازده مورد انتظار است بازده موردانتظار بودند، تنها دریک نوع دارایی که دارای بیشترین

توان مشاهده کرد که می یک نگاه گذرا در صورتی که با« کردندگذاری میسرمایه

این  درست انگاریهستند. در « ای از اوراق بهادار پرتفویمجموعه»گذاران، صاحب سرمایه

                                                                                                                                   
1. Dallagonol et al 
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توجه  ،زمان به دو پدیده ریسک و بازدهگذاران به صورت همتوان گفت که سرمایهرفتار می

کردن عدم مورد انتظار و حداقل دن بازدهکرپی حداکثر که در انگذارکنند. بنابراین سرمایهمی

دیگر، رو دارد که بایستی در برابر یکاین دو هدف متضاد را پیشهستند،  اطمینان )یعنی ریسک(

ایستی گذار بمتضاد، این است که سرمایه توجه این دو هدفِ . یکی از نتایج جالبِمتوازن شوند

14Fپتیستاد )باکنبخشی از طریق خرید چندین نوع اوراق بهادار، تنوع

(. رویکرد مارکویتز 2112، 1

یین است تبقابل تر مفهوم ارزش اولیه و ارزش پایانی، بهترگذاری، با تعریف دقیقدر سرمایه

در این مدل سهام یک شرکت به عنوان یک دارایی ریسکی مطرح (. 1312نیا و فتحی، )طالب

ت آن فتگی، ماهیانه، سالانه( علبودن( نرخ بازدهی کل )هنبودن )تصادفیشود، چراکه، ثابتمی

ع توزیع ها تابتوان برای آنمی بنابراینکنند، ها باتوجه به زمان تغییر میاست. چون این نرخ

واریانس معیار، کاحتمال تشکیل داد و معیارهای موردنیاز مدل مارکویتز نظیر، میانگین، انحراف

 زیر بیان شده است:  هایفرضیه پایهمدل مارکویتز بر را از آن به دست آورد. غیرهو 

نی ند و منحهستانتظار افزایشی  گذاران ریسک گریزند و دارای مطلوبیت موردسرمایه

گذاران سبد سرمایه خود را برمبنای میانگین سرمایه .ها کاهنده استمطلوبیت نهایی ثروت آن

ابعی از نرخ ها تفاوتی آنتهای بیکنند. بنابراین منحنیواریانس مورد انتظار بازدهی انتخاب می

سیم است. تق قابلِ ،نهایت بارگذاری، تا بیسرمایه هرگزینه .استبازده و واریانس مورد انتظار 

. سدهند و بالعکگذاران در یک سطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را ترجیح میسرمایه

 د:کننگذاران در انتخاب خود به دو عامل توجه میسرمایه براین مبنا

 .الف( بازده مورد انتظار بالا که عامل مطلوب است 

 .ب( عدم اطمینان بازده که عامل نامطلوب است 

برای بدست آوردن انتخاب پرتفوی براساس روش مارکویتز که حداقل واریانس برای سطح 

 ریزی خطی زیر را داریم:خاصی از بازده است. مدل برنامه

Min z = δp
2 (1معادله )         

St.  R̅p = ∑ WjR̅j
n
j=1 (2معادله )        

∑ Wj = 1n
j=1 (3معادله )         

Wj > 1 

                                                                                                                                   
1 Baptista 
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 :که در آن

Wj    وزن مربوط به سهمi ؛ ام در سبد سهامR̅p ؛ بازدهی مورد انتظار سبد سهامR̅j  بازدهی

δp؛ ام iسهام 
( زیر محاسبه 4م طبق معادله )واریانس بازده سبد سها .واریانس بازده سبد سهام 2

 شود:می

δp
2 = ∑ ∑ wiwjcov(r̅i, r̅j)

n
j=1

n
i=1 (4معادله )       

 

15Fپرتفوی سورتینو

1 

( از پیمانه ریسک نامطلوب استفاده شود، SDاگر در ارزیابی عملکرد به جای انحراف معیار )

را تابع  f(x)ر بازدهی پرتفوی و تابع را متغی Xشود. در واقع اگر شاخص سورتینو حاصل می

باشد، آگاه  MARنرخ بازدهی قابل قبول یا  𝑟میانگین و  μچالگی احتمال این متغیر و از طرفی 

16Fتوان به صورت زیر نشان داد )ماموغلی و دابوسیشاخص سورتینو را می

2 ،2111) 

SOR =
(μ−r)

σ
(5معادله )         

 :که در آن

𝜎 باشد و عبارتست از:ها زیر نرخ هدف میر بازدهینیم انحراف معیا 

σ2 = ∫ (r − x)2f(x)dx
r

−∞
(2معادله )       

های آماری متفاوتی روشها، ههای پژوهش، باتوجه به ماهیت فرضیبرای آزمون فرضیه

و سورتینو ( Xبهتر دو پرتفوی مارکویتز ) جداسازی. در آزمون فرضیه اول به منظور شداستفاده 

(Y) بندی گذاری، سهام به پنج دسته سهام ارزشی تا سهام رشدی دستهبرای انتخاب و سرمایه

( و K1ای که سهام ارزشی )به گونه شد،( استفاده K5( تا )K1بندی سهام از )شد. برای دسته

 های تعریفسهام هم براساس نسبت جداسازی . نحوهگرفتمورد توجه قرار  (K5) سهام رشدی

ارزشی  تری دارند، سهامهای پایینای که آن دسته از سهامی که نسبتبه گونه دششده، محاسبه 

 میان ازیجداسدارای بازدهی بالاتری نسبت به سهام رشدی هستند. پس از آن به منظور  و هستند

صادفی و های توزن معیارِبراساسِ  یفرابتکار تمیدو پرتفوی موردتوجه در این پژوهش از الگور

پس از  ،(1222های مساوی براساس مدل فاما و فرنچ )جداگانه استفاده شد. وزن طورمساوی به

                                                                                                                                   
1. Sortino Ratio 
2. Mamoghli & Daboussi 
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پنجک انتخاب شدند، کلیه سهام دارای پنجک با  های مورد بررسی در هرآنکه سهام شرکت

( جای Y( و  سورتینو )Xوزن مساوی، در پرتفوهای موردنظر این پژوهش یعنی مارکویتز )

. همچنین دشل یک پرتفوی رشد و یک پرتفوی ارزشی تشکیل . به این ترتیب در هرساگرفتند

های ی یک بردار مقادیر تصادفی برمبنای تعداد سهام شرکتهای تصادفی ابتدا به وسیلهوزن

ارتی جمع ند و به عبدش، سپس مقادیر استاندارد شدمورد بررسی در قالب هرپنجک تشکیل داده 

، رفتندگهای تصادفی مورد بررسی قرار ها با وزنرتفویکه پ شدندها بردار برابر یک تمام مولفه

ال و های تشکیل شده در یک سشدن تعداد پرتفویکه باتوجه به حجیم بود علت این کار این

دیگر، هر  عبارته ند. بدبا وزن مساوی تشکیل نش ناگزیرها پرتفوی بازه زمانی پژوهش، همهدر 

زمانی  ورهو باتوجه به د شدهای تصادفی ساخته ا وزنسال ده پرتفوی رشد و ده پرتفوی ارزشی ب

ارد. اول د برتری. این روش دو شدندپرتفوی به صورت تصادفی برای مقایسه ایجاد  51ساله،  5

 دهد که آیا انتخاب پرتفوی ارزشی یادوم اینکه نشان می ،دهداینکه تعداد نمونه را افزایش می

که از آنجاکه وزن سهام در  شودد دارد. باید اشاره رشدی با هروزنی از سهام تفاوت عملکر

 اعداد بازدهی و انحراف استاندارد ،ها تصادفی است با هربار اجرای برنامه ممکن استپرتفوی

بایست چندان در تحلیل نتایج اهمیت ندارد. براین مبنا میاندکی تفاوت کند، این تفاوت 

ه عنوان مبنای انتخاب پرتفوی مناسب تعیین سهام ارزش و سهام رشدی ب جداسازیهای مولفه

 شود.

 
 سهام ارزشی و سهام رشدی  جداسازی

نگ و دوئری های مختلفی همچونپژوهشپیروی از  صورت اقتباسی و با در این پژوهش به

17Fهمکاران

18Fهوبنر و لیجیئون ،(2112) 1

19Fو کارازو و همکاران (2112) 2

ارزش  معیارِ 2از ( 2111) 3

های نقد به نسبت جریان ؛(E/P(؛ نسبت سود به قیمت سهم )B/Pقیمت بازار سهام ) دفتری به

های ثابت به جمع (؛ نسبت داراییTD/TAها )؛ نسبت بدهی به جمع دارایی(CF/Pقیمت سهام )

ها ( و نسبت سودخالص به کل داراییS/TAها )(؛ نسبت فروش به کل داراییFA/TAها )دارایی

(NP/TAاستفاده ش )ها، از برای محاسبة هر کدام از نسبت ست کها توجه اینقابل . نکتهده است

شود. بر استفاده می tتیر ماه سال  31قیمت پس از  ۀداد نخستینو  t-1ای سال های ترازنامهداده

                                                                                                                                   
1. Doering et al 
2. Hubner & Lejeune 
3. Carazo et al 
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هایی که شوند. شرکتهای منفرد به پنج دسته تقسیم میها هر کدام از نسبتاین اساس شرکت

های با هایی که در دسته نسبتهای ارزشی و شرکتیشترین مقدار دارند شرکتهای با بنسبت

 های رشدی خواهند بود.کمترین مقدار قرارمی گیرند، شرکت

 
 سهام رشدی و ارزشیجداسازی مبنای سنجش معیارهای  :1جدول 
 منبع ی سنجشنحوه مبنا اختصار نام معیار

نسبت ارزش دفتری به 

 قیمت بازار سهام
(B/P) A1 

ارزش دفتری هر سهم در پایان سال  تقسیم

 مالی بر ارزش بازار سهام

  ئونیجیهوبنر و ل

(2112) 

 A2 (E/P) همس متینسبت سود به ق
تقسیم سود هر سهم در پایان هر سال بر 

 قیمت بازار

و همکاران   نگیدوئر

(2112) 

نقد به  یهاانینسبت جر

 سهام متیق
(CF/P) A3 

ال هر سهم در س یاتینقد عمل انیجر میتقس

 سهام متیبر ق

  ئونیجیهوبنر و ل

(2112) 

 ییبه جمع دارا ینسبت بده

 ها
(TD/TA) A4 یهاییکل داراجمع ها به یکل بده میتقس 

کارازو و همکاران  

(2111) 

 های ثابت بهیینسبت دارا

 ها ییجمع دارا
(FA/TA) A5 

های ثابت به جمع کل تقسیم کل دارایی

 هادارایی

رازو و همکاران  کا

(2111) 

نسبت فروش به کل 

 ها ییدارا
(S/TA) A6 هاتقسیم کل فرپش به جمع کل دارایی 

کارازو و همکاران  

(2111) 

نسبت سود خالص به کل 

 ها  ییدارا
(NP/TA) A7 هاتقسیم سودخالص به جمع کل دارایی 

و همکاران   نگیدوئر

(2112) 

 

 پیش پردازش

 کیا اعمال است تا ب ازین، تزیسورتینو و مارکوهای تعداد پرتفوی نِباتوجه به برابرنبود

برابر  الابهای مورد بررسی را از نظر دو پرتفوی کننده( تعداد شرکتگر )متعادلمتوازن ساختار

 لیلها، فرآیندِ تحکنندگیِ دادهمتوازن ندیاز فرآ یریگها بدون بهرهدر صورت ورود داده د.کر

با  یرودهای وبودن تعداد نمونه نییپا لیبا دقت بالا و گروه مقابل را به دل رای گروه ستمیس

 همانطور که توضیح داده شد، براساس بنابراین قرار خواهد داد. صیتشخ تری موردنییدقت پا

های با بیشترین مقدار دارند هایی که نسبتشرکتی )و سهام رشد یسهام ارزش جداسازی

رند، گیمی کمترین مقدار قرار های باایی که در دسته نسبتههای ارزشی و شرکتشرکت

شده  تزیسورتینو و مارکوهای ( اقدام به ایجاد توازن در پرتفویهای رشدی خواهند بودشرکت

 است.
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 های ترکیبیساختار انجام تحلیل در الگوریتمِ تحلیل

 است. 2در این پژوهش ساختار کلی فرآیند تحلیل در قالب شکل 

 

 
 : ساختار کلی فرایند پژوهش2شکل 

 

های ورودی سازی ترکیبهای تحلیل ترکیبی اقدام به بهینهبراساس این ساختار، الگوریتم

د. در هر قدم برای کنمترهای تحلیل میسهام رشدی و ارزشی( و پاراجداسازی معیار  2سیستم )

ه پرتفوی رشد و ده پرتفوی هرسال دبار تکرار ساختار ) 51سازی از گیری الگوریتم بهینهاندازه

پرتفوی به صورت  51ساله،  5ی زمانی و باتوجه به دوره شدهای تصادفی ساخته ارزشی با وزن

های بخشی( استفاده شده است. بازه 11تکرار موازی اعتبارسنجی ضربدری  5در قالبِ  تصادفی

ازی در زیر سهای بهینهدهندگان الگوریتمفرض ارائه شده توسط ارائهسازی مقادیر پیشبهینه

 یرخواهنظ هیبر پا یبندطبقه یهامدل یسازنهیبه یهااست بازه شایان یادآوری ارائه شده است.

 .است راربرقی ات آتعها در مطالبازه ریسا یو خطا انتخاب شده و امکان بررس یاز خبرگان و سع

41Fالف( ماشین بردار پشتیبان

اد فرا ابتکاری برای مسائل این تحلیل به عنوان یکی از ابع :1

بندی ستهد. به عبارت دیگر، این تحلیل مبنایی برای استمورد استفاده  جداسازیبندی و طبقه

که حاشیه  دکنخطی را انتخاب  د،کنها سعی میها است و در تقسیم خطی دادهخطی داده

 هایشا به وسیله روهخط بهینه برای داده اطمینان بیشتری داشته باشد. حل معادلة پیداکردنِ

«QP»40F2 گیرد.دار هستند صورت میای در حل مسائل محدودیتهای شناخته شدهکه روش 

                                                                                                                                   
1. Support Vector Machines (SVM) 
2. Quadratic Programming 
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همواره در میان تمام کنند و ها را به صورت بردار پردازش میداده« SVM»بردار پشتیبان ماشین

شترین بیگزینند که می را بر رصفحهکنند، آن اَبها را تفکیک میابر صفحاتی که داده

د. های مختلف حاصل کننهای کلاسحاشیه را میان داده اندازۀ پذیری یا بیشترینتفکیک

ه ترین داده بیشینه شود. بشود که فاصلة آن از نزدیکمی ابرصفحه مطلوب طوری انتخاب

شود. چنین ابر می هگفتابرصفحه، بردارهای پشتیبان  حاشیة نزدیکترین نقاط آموزشی به حداکثر

را به  . اگر نقاط آموزشیشودابرصفحة با حاشیة بیشینه خوانده می ای در صورت وجود،صفحه

𝑥𝑖]صورت  , 𝑦𝑖]  بردار ورودی را𝑥𝑖 ∈ 𝑅𝑛  و ارزش طبقه را𝑖 = 1, … , 𝑙 ؛𝑦𝑖 ∈ تعریف  {1,1−}

یری گهستند، قواعد تصمیم جداسازی ها به صورت خطی قابلآنگاه در حالتی که دادهشود، 

کند، به می جداسازیباینری را  گیریشود و با یک صفحة بهینه که طبقات تصمیمتعریف می

 .خواهد بود (1)صورت رابطة 

y = Sign(∑ yiai
N
i=1 (X. Xi) + b)     ( 1رابطه)  

ی ضریب دهندهنشان xi ی آموزشی؛ارزش طبقه نمونه yiخروجی معادله؛  yکه در آن: 

xبردار داخلی است.  = (x1, x2, ⋯ xn) ی یک داده ورودی و بردارهای دهندهنشانxi: i =

1, ⋯ , NXi ( پارامترهای 1بردارهای پشتیبان هستند. در رابطه )b  وai ی اثربخشی تعیین کننده

تغییر  (2)به صورت رابطة ( 1)نباشند، رابطة  جداسازیها به صورت خطی قابلاگر داده هستند.

 یابد.می

Y = Sign(∑ yiai
N
i=1 K(X. Xi) + b)    ( 2رابطه)  

.K(Xتابع  𝑋𝑖)  هایی با انواع مختلفی از سطوح که برای ایجاد ماشینتابع کرنلی است

اران، و همک پورفلاح) کندهای داخلی تولید میها، ضربگیری غیرخطی در فضای دادهتصمیم

استفاده  یمختلفهای از کرنل )فرضیه اول( ار پشتیبانبرد نماشی مدل رگرسیون یبرا(. 1322

 41F1یعاعش ی. معمولا تابع کرنل گوسیاو چند جمله یدرجه دوم، گوس ،یاز خط عبارتند که شودمی

 :است (3رابطه )تابع کرنل به صورت  نیمعادله ا(. 11) دارد یعملکرد بهتر ینیبشیپ یبرا

K(X. 𝑋𝑖) = 𝑒𝑥𝑝 (
‖𝑥𝑖−𝑦𝑖‖2

2𝜎2 (3رابطه )     (  

                                                                                                                                   
1. Gaussian Radial Basis Kernel Function (RBF) 
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، این الگوریتم ضرایب آلفای مدل SVMها به الگوریتم های شرکتبعد از واردکردن داده

σ ها را برآورد نکرده است به هایی که الگوریتم، تاکنون آنآورد و سپس دادهرا بدست می

( و سپس 1321فرد، گیری شود )صالحی و امینیبینی اندازهکند تا دقت پیشمدل اعمال می

تعیین سطح ضریب R2میانگین قدرمطلق خطا و  MAE؛ ارزیابی مدل MSEبراساس سه معیار 

 شود.ها مشخص میتفاوتِ پرتفوی

 کی یعصب-فازی یقیسامانه استنتاج تطب41F1 (ANFIS :)ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیس

سابگری شبکه ح تیفازی با قابل منطق رییگمیتصم ییاست که مرکب از توانا دییبریسامانه ه

سامانه از  نی. اکندمی شنهادیپ نیکردن و تخمرا برای مدل ییو بالا دهیچیاست و سطح پ یعصب

های هشبک رییپذآموزش تیکه از خصوص یمعن نیبه ا ،هر دو مدل برخوردار است هایبرتری

 بهره تیو قطع نانیعدم اطم طیهای فازی در شرابالای سامانه رییگمیو قدرت تصم یعصب

 انیوش گراداز ر یبی)ترک یبیشار خطا و روش ترکتپس ان تمیاز دو الگور یاشده. مدل ردیگمی

 یدگیچیپ تواندکه می کندروش حداقل مربعات خطا( برای آموزش شبکه استفاده می وی نزول

و  یآغاجسرو)نصرالله شبکه را بهبود بخشد رییادگیو همزمان  داده را کاهش تمیالگور

ه ک است نویمورد استفاده در آن، مدل سوگ (. همچنین سامانه استنتاج فازی1325همکاران، 

(. 2112)سینگ و همکاران،  شوداز آن استفاده می سامانه یفازی و خروج نیبرای استخراج قوان

ورودی ( یک سیستم استنتاج فازی دارای دو ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیس

𝑥  و یک خروجیF  مشخص است. 3فرض شده است که در شکل 

 

 
 

 (𝑨𝑵𝑭𝑰𝑺) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیس :3شکل 

                                                                                                                                   
1. Adaptive Neuro-Fuzzy Inference System 
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اده از اشکال دایره و مربع استف مختلفهای نمایش نحوه عملکرد گره یبرابراساس شکل بالا، 

 یهر گره دایرها و بوده میقابل تنظ یبا پارامترها یقیمربع شکل یک گره تطب گره شده است که هر

 ضویتبا مقادیر توابع عها یدر لایه اول مقادیر ورود .شودمی شناخته عنوان یک گره ثابت شکل به

نوان ع تابع عضویت متناظر با خود به بای تطابق هر ورود زانیو م شوندبا خود مقایسه می متناظر

به اول مدل فازی سوگنو، یک قانون شامل . براین اساس برای مرتدشومی انتخاب گره یخروج

Ifای دو فازی مجموعه − Then ( آورده شده است:5( و رابطه )4به شرح رابطه ) 

𝑅𝑢𝑙𝑒 1: 𝑖𝑓 𝑥 𝑖𝑠 𝐴1𝑎𝑛𝑑 𝑦 𝑖𝑠 𝑡ℎ𝑒𝑛 𝑓1 = 𝑝1𝑥 + 𝑞1𝑦 + 𝑟1 ( 4رابطه)  

𝑅𝑢𝑙𝑒 2: 𝑖𝑓 𝑥 𝑖𝑠 𝐴2𝑎𝑛𝑑 𝑦 𝑖𝑠 𝑡ℎ𝑒𝑛 𝑓2 = 𝑝2𝑥 + 𝑞2𝑦 + 𝑟2 ( 5رابطه)  

نشان داده شده و توابع گره در همان لایه از  𝑂𝑘,𝑖ام به عنوان  𝑘ام از لایه  𝑖گره در موقعیت 

 همان خانواده تابع به شرح زیر است:

ام در این لایه یک گره مربعی با یک تابع عضویت  𝑖لایه ورودی است و هر گره  1لایه 

 ( ارائه شده است:2( و رابطه )2در رابطه ) است که

𝑂1,𝑖 = 𝜇𝐴𝑖(𝑥)    𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (2رابطه )     1,2  

𝑂1,𝑖 = 𝜇𝐵𝑖−2(𝑦)    𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (2رابطه )    3,4  

𝑂1,𝑖  تابع عضویت𝐴𝑖 ( حداکثر برابر با 1است. تابع عضویت گوسین ورودی رابطه )و  1

بینی شدهند که این توزیع در پیها نشان میر است. شواهد تجربی و آنالیز دادهحداقل برابر با صف

 کند.پایدار و مقعول عمل می کمابیشمطلوبیت و اثربخشی پرتفوی 

𝜇𝐴𝑖(𝑥) = 𝑒
(𝑥−𝑐)2

2𝜎2 (1رابطه )        

ای است ای دایرهگره ،2واریانس تابع عضویت است. هر گره در لایه  σمیانگین و  𝑐در رابطه بالا 

 شود:( بیان می2)عملکرد نورم( است. ضرب سیگنال ورودی توسط رابطه )که دارای برچسب 

𝑂2,𝑖 = 𝑤𝑖 = 𝜇𝐴𝑖(𝑥) × 𝜇𝐵𝑖(𝑦)       𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (2رابطه )   1,2  

ر به ها در این مسیای در شکل )( نشان داده است. وزن، با برچسب دایره3هر گره در لایه 

 آیند:( در می11صورت نرمال به رابطه )



 233
ان 
139

9 
 

 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

𝑂3,𝑖 = 𝑤𝑖̅̅ ̅ =
𝑤𝑖

𝑤1+𝑤2
    𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (11رابطه )     1,2  

 (11شود )رابطه ، وارد تابع عضویت مربوط به همان گره می4هر گره در لایه 

𝑂4,𝑖 = 𝑤𝑖̅̅̅𝑓𝑖 = 𝑤𝑖̅̅̅(𝑝𝑖𝑥 + 𝑞𝑖𝑦 + 𝑟𝑖)       𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (11رابطه )    1  

. در این لایه یک گره دایره با برچسب المان سیگما هستندمتغیر  𝑟1و  𝑞1؛ 𝑝1که در آن 

 (12هاست )رابطه وجود دارد که خروجی نهایی برابر مجموعه ورودی

𝑂5,𝑖 = ∑ 𝑤𝑖̅̅ ̅𝑓𝑖 =
∑ 𝑖=1𝑤𝑖𝑓

∑ 𝑖=1𝑤𝑖

2
𝑖=1 (12رابطه )       

صبی با استفاده از ساختارهای احتمالی شبکه ع کردهای داده شده باید بیان باتوجه به توضیح

44Fسازیگیری از برداریو بردار پشتیبان )بهره

ی ترین انتخاب پرتفو( امکان ارائه بهترین و اثربخش1

بررسی تفاوت معنادار های مورد های شرکت، که برحسب نوع دادهاستبرقرار  بالاهای در مدل

 قرار گیرد.  ترین ابزار پرتفوی مورد استفادهبینی اثربخشتواند به عنوان مبنایی برای پیشآن می

 

 های پژوهشفرضیه

 ( دارد. Y) تزیومارک( براساس الگوریتم فرا ابتکاری تفاوت معناداری با پرتفوی X) سورتینوپرتفوی  .1

( نسبت به دقت سیستم ANFIS) ریپذنطباقا یاستنتاج فازی عصب دقت سیستم تحلیل .2

 ترین پرتفوی از میان پرتفویانتخاب اثربخش برای( SVM) بانیبردار پشت نیماشتحلیل 

 .است، بالاتر تزیسورتینو و مارکو

 

 ابزار پژوهش

بهره گرفته شده  R2018b نسخه MATLAB از نرم افزار ستمیس یساختار اصل یطراح یبرا

VBA45Fاستاندارد از سیستم  گیریاست. برای گزارش

و  Microsoft Excel 2013در محیطی  2

ارایی برای بهبود عملکرد و ک بالابر موارد  افزونافزار کدنویسی شده است. ارتباط بین دو نرم

46Fهایی از زبان جاوادر سیستم بخش

استفاده شده است. همچنین به منظور  MATLABدر محیط  3

 بهره برده شده است.  SQL Server 2014ها از بدیل و انتقال دادهارتباط با پایگاه داده و ت

                                                                                                                                   
1. Vectorization 

2. Visual basic for Applications (VBA) 
3. Java 
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 های پژوهشیافته

شرکت  112های مورد بررسی در این بخش از مجموع به منظور تبیین بهتر تفاوت پرتفوی

گذاری بالا را در هر دو روش شرکت با سطح سرمایه 14انتخاب شده به عنوان حجم نمونه، 

 یم:کنمقایسه میویتز و سورتینو به مارک
 مقایسه پرتفوی مارکویتز و سوتیتز: 2جدول 
 ردیف

 نام صنعت نماد نام شرکت
پرتفوی 

 سورتینو 

پرتفوی 

 مارکویتز

 211/1 124/1 ماشین آلات و تجهیزات لخزر صنعتی پارس خزر 1

 412/1 111/1 خودرو و ساخت قطعات خودرو ایران خودرو 2

 341/1 115/1 قطعات خودرو و ساخت خپارس پارس خودرو 3

 312/1 125/1 خودرو و ساخت قطعات خاهن آهنگری تراکتور 4

شرکت ایران خودرو  5

 دیزل
 312/1 111/1 خودرو و ساخت قطعات خاور

2 
 کساپا سایپا شیشه

سایر محصولات کانی 

 غیرفلزی
132/1 142/1 

 215/1 122/1 کاشی و سرامیک کچینی چینی ایران 2

 132/1 141/1 اخت محصولات فلزیس فجام جام دارو 1

 122/1 142/1 مواد و محصولات دارویی دپارس پارس دارو 2

 122/1 122/1 محصولات شیمیایی شدوص دوده صنعتی پارس 11

 113/1 153/1 خودرو و ساخت قطعات ختراک ریخته گری تراکتور 11

 151/1 112/1 ماشین آلات و تجهیزات لسرما سرماآفرین 12

 242/1 112/1 سیمان، آهک و گچ سمازن مازندران سیمان 13

14 
 غپینو پارس مینو

محصولات غذایی و 

 آشامیدنی
155/1 114/1 

 

ویتز و مارکپرتفوی بالاترین پرتفوی مربوط به  شرکت ارائه شده، 14براساس اطلاعات 

 412/1 رتفویبا پگذاری مربوط به شرکت ایران خودرو بیشترین سهم مربوط به پرتفوی سرمایه

های مورد بررسی استفاده شده است، عملا که باتوجه به اینکه از میانگین تعداد سال است

های مورد بررسی وجود داشته باشد. نوساناتی ممکن است در عملکرد سهام این شرکت در سال

ه گذاری مربوط بهای سرمایههای مورد بررسی در پرتفویترین سهم شرکتهمچنین پایین

 .است 141/1با پرتفوی در صنعت ساخت محصولات فلزی  داروجام شرکت 
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 درصد پرتفوی مارکویتز و سوتیتز :3جدول 

 نام صنعت نماد نام شرکت ردیف
درصد پرتفوی 

 سورتینو

درصد پرتفوی 

 مارکویتز

 14/11٪ 2/35٪ ماشین آلات و تجهیزات لخزر صنعتی پارس خزر 1

 42/12٪ 111/12٪ خودرو و ساخت قطعات خودرو ایران خودرو 2

 15/13٪ 1/23٪ خودرو و ساخت قطعات خپارس پارس خودرو 3

 1/12٪ 4/41٪ خودرو و ساخت قطعات خاهن آهنگری تراکتور 4

5 
شرکت ایران خودرو 

 دیزل
 22/13٪ 12/12٪ خودرو و ساخت قطعات خاور

 کساپا سایپا شیشه 2
سایر محصولات کانی 

 غیر فلزی
٪3/25 ٪11/54 

 13/22٪ 2/11٪ کاشی و سرامیک کچینی نچینی ایرا 2

 2/13٪ 2/12٪ ساخت محصولات فلزی فجام جام دارو 1

 دپارس پارس دارو 2
مواد و محصولات 

 دارویی
٪2/25 ٪2/11 

 15/42٪ 2/34٪ محصولات شیمیایی شدوص دوده صنعتی پارس 11

 11/21٪ 3/44٪ خودرو و ساخت قطعات ختراک ریخته گری تراکتور 11

 11/52٪ 11/32٪ ماشین آلات و تجهیزات لسرما اآفرینسرم 12

 12/15٪ 11/21٪ سیمان، آهک و گچ سمازن سیمان مازندران 13

 غپینو پارس مینو 14
محصولات غذایی و 

 آشامیدنی
٪4/12 ٪11/13 

 

های پرتفوی نیز مشخص شد، بالاترین میزان درصد پرتفوی مربوط براساس مقایسه درصد

دهد در بازه زمانی پژوهش . این نتیجه نشان میاست ٪12/42ان خودرو با به شرکت صنعتی ایر

ی را به گذارگذاری شرکت ایران خودرو درصد متناسبی از سرمایهسبدهای سرمایه بیشتردر 

 خود اختصاص داده است.

 

 تحلیل استنباطی

ازی جداسدر آزمون فرضیه اول به منظور همانطور که در قسمت سوم پژوهش توضیح داده شد، 

گذاری، سهام به پنج دسته سهام برای انتخاب و سرمایه (Yو سورتینو )( Xبهتر دو پرتفوی مارکویتز )

به  شد،( استفاده K5( تا )K1بندی سهام از ). برای دستهندبندی شدارزشی تا سهام رشدی دسته

جداسازی سهام  شیوه. گرفتمورد توجه قرار  (K5) ( و سهام رشدیK1ای که سهام ارزشی )گونه
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های ای که آن دسته از سهامی که نسبتبه گونهشد و محاسبه  ،های تعریف شدههم براساس نسبت

که دارای بازدهی بالاتری نسبت به سهام رشدی هستند. پس از  هستندتری دارند، سهام ارزشی پایین

براساسِ  یرابتکارف تمیآن به منظور جداسازی بین دو پرتفوی موردتوجه در این پژوهش از الگور

های مساوی براساس مدل فاما و طور جداگانه استفاده شد. وزنهای تصادفی و مساوی بهوزن معیارِ

های مورد بررسی در هر پنجک انتخاب شدند، کلیه سهام پس از آنکه سهام شرکت ،(1222فرنچ )

( Y( و  سورتینو )Xز )دارای پنجک با وزن مساوی، در پرتفوهای موردنظر این پژوهش یعنی مارکویت

. همچنین دش. به این ترتیب در هرسال یک پرتفوی رشد و یک پرتفوی ارزشی تشکیل گرفتندجای 

های مورد ی یک بردار مقادیر تصادفی برمبنای تعداد سهام شرکتهای تصادفی ابتدا به وسیلهوزن

ع تمام و به عبارتی جمند دش، سپس مقادیر استاندارد شدپنجک تشکیل داده  بررسی در قالب هر

، علت این تندگرفهای تصادفی مورد بررسی قرار ها با وزنکه پرتفوی شدندها بردار برابر یک مولفه

بازه  در یک سال و طولهای تشکیل شده در شدن تعداد پرتفویکه باتوجه به حجیم بود کار این

ده  عبارت دیگر، هر ساله د. بندبا وزن مساوی تشکیل نش ناگزیرها پرتفوی زمانی پژوهش، همه

ساله،  5انی ی زمو باتوجه به دوره شدهای تصادفی ساخته پرتفوی رشد و ده پرتفوی ارزشی با وزن

پژوهش که  ه اولِفرضی بنابراین باتوجه به .شدندپرتفوی به صورت تصادفی برای مقایسه ایجاد  51

( را براساس الگوریتم فرا ابتکاری مورد Y) تزیمارکو( با پرتفوی X) سورتینوتفاوتِ معنادارِ پرتفوی 

نتایج این فرضیه را براساس جداسازی سهام رشدی و سهام ارزشی  4، جدول دهدبررسی قرار می

 دهد. نشان می
 

 آزمون فرضیه اول :4جدول 
 K1 K2 K3 K4 K5 MSE MAE R2 هامعیار Fold پرتفوی

ی
پرتفو

 
سورتینو )

X)
 

1 
 532/1 511/1 342/1 233/1 242/1 های مساویوزن

132/1 122/1 534/1 
 214/1 211/1 421/1 323/1 212/1 های تصادفیوزن

2 
 112/1 154/1 152/1 112/1 112/1 های مساویوزن

142/1 123/1 241/1 
 152/1 112/1 142/1 124/1 123/1 های تصادفیوزن

3 
 124/1 144/1 135/1 112/1 112/1 های مساویوزن

131/1 152/1 443/1 
 111/1 152/1 121/1 123/1 142/1 های تصادفیوزن

4 
 432/1 412/1 225/1 223/1 412/1 های مساویوزن

153/1 112/1 212/1 
 322/1 211/1 222/1 312/1 121/1 های تصادفیوزن

5 
 111/1 111/1 121/1 114/1 124/1 های مساویوزن

132/1 141/1 415/1 
 212/1 132/1 122/1 121/1 145/1 های تصادفیوزن

 224/1 123/1 155/1 124/1 122/1 131/1 111/1 112/1 های مساویوزن 2
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 K1 K2 K3 K4 K5 MSE MAE R2 هامعیار Fold پرتفوی

 152/1 123/1 144/1 153/1 111/1 های تصادفیوزن

2 
 541/1 315/1 212/1 212/1 242/1 های مساویوزن

141/1 122/1 213/1 
 242/1 341/1 252/1 214/1 224/1 های تصادفیوزن

1 
 113/1 121/1 122/1 115/1 114/1 های مساویوزن

154/1 112/1 254/1 
 122/1 121/1 125/1 122/1 142/1 های تصادفیوزن

2 
 124/1 131/1 143/1 111/1 113/1 های مساویوزن

142/1 124/1 225/1 
 122/1 152/1 122/1 132/1 142/1 های تصادفیوزن

11 
 112/1 113/1 122/1 112/1 121/1 های مساویوزن

121/1 121/1 212/1 
 211/1 135/1 121/1 124/1 132/1 های تصادفیوزن

 221/1 1212/1 142/1 میانگین

 K1 K2 K3 K4 K5 MSE MAE R2 هامعیار Fold پرتفوی

ی مارکو
پرتفو

تزی
 (

Y)
 

1 
 212/1 223/1 122/1 112/1 113/1 های مساویوزن

121/1 111/1 212/1 
 415/1 312/1 315/1 231/1 211/1 های تصادفیوزن

2 
 132/1 142/1 123/1 111/1 111/1 های مساویوزن

131/1 112/1 221/1 
 111/1 152/1 132/1 112/1 154/1 های تصادفیوزن

3 
 111/1 122/1 125/1 132/1 112/1 های مساویوزن

122/1 111/1 232/1 
 122/1 112/1 112/1 123/1 111/1 های تصادفیوزن

4 
 414/1 311/1 212/1 152/1 113/1 های مساویوزن

131/1 122/1 323/1 
 211/1 135/1 115/1 121/1 123/1 های تصادفیوزن

5 
 232/1 142/1 112/1 123/1 122/1 های مساویوزن

131/1 112/1 215/1 
 314/1 122/1 131/1 122/1 114/1 تصادفیهای وزن

2 
 212/1 115/1 143/1 112/1 122/1 های مساویوزن

143/1 121/1 312/1 
 124/1 122/1 142/1 121/1 113/1 های تصادفیوزن

2 
 512/1 443/1 415/1 321/1 311/1 های مساویوزن

122/1 112/1 511/1 
 514/1 353/1 222/1 222/1 223/1 های تصادفیوزن

1 
 312/1 212/1 115/1 122/1 112/1 های مساویوزن

134/1 112/1 311/1 
 221/1 155/1 123/1 122/1 113/1 های تصادفیوزن

2 
 152/1 112/1 113/1 154/1 122/1 های مساویوزن

121/1 112/1 221/1 
 214/1 132/1 141/1 111/1 113/1 های تصادفیوزن

11 
 221/1 112/1 112/1 121/1 124/1 های مساویوزن

154/1 122/1 422/1 
 532/1 352/1 311/1 211/1 122/1 های تصادفیوزن

 322/1 122/1 131/1 میانگین

 

 تحلیل الگوریتم رگرسیون ماشین بردار پشتیبان مشخص برپایههای آماری براساس تحلیل

بالاتر است  (Y) تزیمارکواز پرتفوی  (Xسورتینو ) یپرتفو MAEشد، میانگین قدرمطلق خطای 

های رشد و ارزشی برحسب دادهجداسازی که این به معنای آن است که باتوجه به استفاده از 
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وجود اوزان تصادفی تفاوت معناداری بین دو پرتفوی مورد بررسی، وجود دارد. همچنین باتوجه 

های ه نسبتبه دلیل اینک نویسورت یپرتفود، شوبه اوزان تصادفی در هر دو پرتفوی مشخص می

 تریهای مطمئنبر سهام رشدی هستند که دارای بازده استوار، استبالاتری از اوزان را دارا 

بر سهام ارزشی  تواراستر، های پایینند، در حالیکه پرتفوی مارکویتز باتوجه به کسبِ نسبتهست

ند. همچنین تفاوتِ درصد کنگذاری دنبال میمدت را در سرمایههای کوتاههستند که بازده

ورود  بینی احتمالات ودهد، هر دو پرتفوی قابلیت پیشبین دو پرتفوی نشان می R2بینی پیش

سورتینو  پرتفوی R2گذاری را دارا هستند، اما های سرمایههای تاثیرگذار دیگر در بازدهسایر داده

(X)  تزیمارکواز پرتفوی (Y)  گذاری از است که این به معنای اتکاپذیری بیشتر در سرمایهبالاتر

که براساس تمرکز بر سهام رشدی، به  استگذارانی برای سرمایه (Xسورتینو )طریق پرتفوی 

 تر هستند.های بلندمدتگذاریدنبال سرمایه

تاج فازی استن دقت سیستم تحلیلکند، به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش که بیان می

( جهت SVM) بانیبردار پشت نیماش( نسبت به دقت سیستم تحلیل ANFIS) ریپذانطباق یعصب

بایست ، ابتدا میتاس، بالاتر تزیسورتینو و مارکوترین پرتفوی از میان پرتفوی انتخاب اثربخش

بایست که براین مبنا می کردهای پژوهش اقدام به برآورد اثربخشی پرتفوی براساس مولفه

47Fاسبه دقت یا خطا برمبنای میانگین مربعات خطاهای محشاخص

48Fو ریشه میانگین مربعات خطا 1

2 

 ( ارائه شده است.14( و )13تعیین گردد که در رابطه )

MSE =
1

N
∑ (actual − prediction)2N

n=1 (21رابطه )      

RMSE = √
1

N
∑ (actual − prediction)2N

n=1 (21رابطه )     

 Nبینی شده و برابر مقدار پیش predictionبرابر مقدار واقعی؛  actual بالاکه در روابط 

 آموزشهای برای داده تمیالگور یهدف و خروج ریمقاد نیهمچن .استها برابر تعداد کل داده

49Fسنجیو وا ها()شرکت

، مدل دهدنشان می 4 است. همانگونه که شکل ارائه شده سهیمقا برای ،3

بطور مناسب مقادیر مطلوبیت اثربخشی  (ANFIS) ریپذانطباق یصباستنتاج فازی ع ستمیس

 کند.بینی میپرتفوی را نزدیک به مقدار واقعی به خوبی پیش

                                                                                                                                   
1. Mean Squared Error (MSE) 

2. Root Mean Squared Error (RMSE) 
3. Epoch 
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 های آموزشی و واسنجیبینی دادهخطای مربوط به پیش: 4شکل 

 

( یک سیستم استنتاج فازی ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیسباتوجه به اینکه 

 مشخص است. 5فرض شده است که در شکل  Fو یک خروجی  𝑥رای دو ورودی دا

 

 
 (𝑨𝑵𝑭𝑰𝑺) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیسدو ورودی داده و سطح خروجی : 5شکل 

 

بر  استوار (ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیسهمانطور که مشخص است، 

های ادهو د یواقعهای داده نیبیی بالا اریبس قیتطب ،ابا کاهش خط ،یاصلهای مولفه لیتحل

ستنتاج فازی ا ستمیس دقتِدهنده نشانامر  نیکه ا شودمشاهده می ستمیبینی شده توسط سپیش

ال به منظور ایجاد . حاستگذاری سرمایه برایی پرتفو یاثربخشبینی در پیش ریپذانطباق یعصب

استنتاج فازی  ستمیس( نسبت به SVM) بانیبردار پشت نیماشتفاوت بین مبنای بین دقتِ تحلیل 
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میانگین ( و RMSE( از تفاوت دو مبنای ریشه میانگین مربعات خطا )ANFIS) ریپذانطباق یعصب

مقایسه آماری  5شود. جدول ( براساس دو پرتفوی استفاده میMAE)قدرمطلق خطای 

 دهد.را نشان می (Y) تزیمارکواز پرتفوی  (Xسورتینو )سازی براساس پرتفوی های بهینهالگوریتم

 
  یرین پرتفوتسازی در انتخاب اثربخشهای بهینهتمیالگورمقادیر شاخص خطا براساس  :5جدول 

 ANFIS SVM تعداد نوع داده خطا

 سازیهای بهینهتمیالگورشاخص خطا براساس 

 32 آموزش

 11 واسنجی 12/1 12/1

 51 مجموع

 

 
 

 گذاریایهترین پرتفوی سرمسازی در انتخاب اثربخشهای بهینهیسه آماری الگوریتممقا :6شکل 
 

 استنتاج ستمیبا س سازینهیابتکاری به فرا تمیالگور بیبا ترکدهد، این نتیجه نشان می

برای پارامترهای  نهیبه ریمقاد میتنظهای پژوهش، مولفه لیبر تحل یمبتن ریپذانطباق یفازی عصب

 یباستنتاج فازی عص های تحلیل ترکیبی با کاهش مقدار خطا و دقتِ تحلیلستمیس نیا

( برمبنای تفاوت دو ریشه SVM) بانیبردار پشت نیماشدقتِ تحلیل نسبت به  ANFIS ریپذانطباق

 یاستنتاج فازی عصب(، MAE)میانگین قدرمطلق خطای ( و RMSEمیانگین مربعات خطا )
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از پرتفوی  (Xسورتینو )پرتفوی برای انتخابِ اثربخشی مبنای بهتری  ANFIS ریپذانطباق

 .است (Y) تزیمارکو

 

 گیریبحث و نتیجه

 نیترمطلوب ینیبشیدر پ یبیترک لیتحل یهاستمیس تمیالگورهدف این پژوهش 

های به مبانی نظری در رابطه با تشکیل پرتفوی در سطح تصمیم گرمیپشت . بااستی پرتفو

 د تا در گام اول سطح تفاوت بین دوشبازار سرمایه تلاش  هایگذاری شرکتسرمایه

 در قالبِ تحلیل فرا ابتکاری مورد بررسی قرار گیرد و در گام مارکویتز و سورتینوپرتفوی 

( نسبت به دقت سیستم تحلیل ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصبدوم مبنای تحلیلِ 

 نوسورتیترین پرتفوی از میان پرتفوی بخشانتخاب اثر برای( SVM) بانیبردار پشتماشین

ه منظور بمورد استدلال قرار گیرد. براساس نتیجه فرضیه اول پژوهش مشخص شد،  تزیو مارکو

 گذاریبرای انتخاب و سرمایه (Yو سورتینو )( Xبهتر دو پرتفوی مارکویتز )جداسازی 

 پرتفوی MAEقدرمطلق خطای میانگین ی استفاده از تحلیل الگوریتم فرا ابتکاری، به واسطه

 بالاتر است که این به معنای آن است که تفاوت (Y) تزیمارکواز پرتفوی  (Xسورتینو )

لیلی مبنای تح دلگرمی بربا  بنابرایند. تایید ش (Yسورتینو ) با( Xپرتفوی مارکویتز )معنادار بین  

 ستاها از دادهخطی  ابسعی در انتخها بندی دادهدستهالگوریتم فرا ابتکاری که از طریق 

 تخابان برایها د، مدیران شرکتشو، باید بیان که حاشیه اطمینان بیشتری داشته باشد

 های گذاری بیشتر تمایل به تمرکز بر سهام رشدی دارند، چراکه کسب بازدهسبد سرمایه

 هایگذارهای احتمالی در انتخاب سبد سرمایهدهد، بازدههای تصادفی نشان میبالاتر وزن

ر نسبت به تهای بلندمدتبیشتر میل به استفاده از سهام رشدی دارد و از این طریق کسب بازده

ه مبنای نظری ب بازگشتد. با کنگذاری نقش ایفا میهای سرمایهگیریتر در تصمیممدتکوتاه

دیدگاه پرتفوی شود که در های موردتوجه در این پژوهش، مشخص میمبنی بر پرتفوی

ده های اقتصادی آتی در آینتز ریسک به عنوان یک معیار نوسان احتمالی برای بازدهمارکوی

گیرد، در حالیکه پرتفوی سورتینو ریسک را از منظر انحراف نامطلوب و موردتوجه قرار می

که این به معنای آن است که کسب بازده  کندی هدف تعریف مینامساعد نسبت به نرخ بازده

توان م، میبه درک مفاهی گرمیپشتبا . شودبلندمدت مهیا می رل ریسک دربالاتر از طریق کنت

بال مطلوبیت و نامطلوبیت بازده و ریسک به دن از طریق برآوردِ  سورتینوپرتفوی دریافت که 
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، استذاری گکسب بازده بالاتر نیازمندِ طول سرمایه کهیو از آنجای استکسب بهترین بازده 

. ستندهبه دنبال کنترل ریسک و افزایش بازده در بلندمدت سورتینو  یپرتفوپس مدیران از طریق 

را در  ورتینوسهای پرتفوی تر، الگوریتم فرا ابتکاری دقت برآورد در کسب بازدهبه بیان ساده

رد تمرکز ی رویکدهندهد و این موضوع نشانکرتر تحلیل گذاری با اهمیتتشکیل سبد سرمایه

. براساس نتیجه دوم فرضیه پژوهش که مشخص شد استام ارزشی بر سهام رشدی نسبت به سه

( ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب د، دقت سیستم تحلیلکرفرضیه پژوهش که بیان 

ترین پرتفوی از انتخاب اثربخش برای( SVM) بانیبردار پشتماشیننسبت به دقت سیستم تحلیل 

ت خطا ، براساس تفاوت دو ریشه میانگین مربعااست، بالاتر تزیسورتینو و مارکومیان پرتفوی 

(RMSE( که برابر با )و 12/1 ) میانگین قدرمطلق خطای(MAE( که برابر با )بود، مورد 12/1 )

این واقعیت است که با هدف ارائه مرجعی برای  کنندهتایید قرار گرفت. این نتیجه بیان

از  (Xو )سورتیناز میان دو پرتفوی ارزیابی پرتفوی اثربخش  به منظورهای بورسی شرکت

( قابلیت بهتری برای ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصبتحلیل  ،(Y) تزیمارکوپرتفوی 

 از دهش استخراج یفاز نینشان داد که قوانها یبررس های آتی دارد.گذاریبینی سرمایهپیش

 و و این نشان از قدرت بالا هستند تیبوده و مطابق با واقع حیصح به طور کامل یمنطق لحاظ

ها . با استفاده از تحلیل نتیجه حاضر مدیران شرکتاست یشنهادیپ الگوریتم عملکرد مناسب

های مهمی در زمینه مدیریت بهینه دارایی و بدهی و تغییر عملکرد شرکت در توانند تصمیممی

های مجموع دهجلوگیری از کاهش باز برایگذاری های سرمایهشناسایی مبنایی پرتفوی

دهد . در واقع این نتیجه نشان میبگیرندهای اقتصادی غیرقابل بازگشت گذاری و زیانسرمایه

کند ( به مدیران کمک میANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصباستفاده از تحلیل مبتنی بر 

های ازدهبنا بدهند و براین ماز خود نشان تیو قطع نانیعدم اطمتا برآوردهای بهتری نسبت به 

توانند با تشکیل بازده پرتفوی می برایها بالاتری را کسب کنند. از طرف دیگر، مدیران شرکت

ی خود از گذارهای سبد سرمایهبندی دادهکلاسه به منظوراتکا به هوش محاسباتی این تحلیل 

چراکه این  ( برخوردار باشند،SVM) بانیبردار پشتماشینتری نسبت به تحلیل عملکرد مطلوب

رت سازی شبکه عصبی و بیان زبانی استنتاج فازی به صوسیستم از توانایی یادگیری و بهینه

( قادر است تا RMSEتر میانگین مربعات خطا )برد و با اتکا به برآورد با دقتهمزمان بهره می

ن را تاحد ممک prediction بینی شدهو مقدار پیش actualسطح تفاوت بین مقدار واقعی 

 ANFIS ریپذاقانطب یاستنتاج فازی عصببر  استوارکاهش دهد. در نهایت باید بیان شود، تحلیل 
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ران د و مدیکنبینی ایجاد میع را برای پیشکردنِ کل حالات ممکن، بهترین تواببا چک

 ستمیبدست آمده توسط س دانش بردن بهیو پ یفاز نیداشتن این قوان اریدر اختها با شرکت

های مولفه انیو روابط م تیاهمتوانند به ضمن اینکه می ،(ANFIS) ریپذانطباق یعصب استنتاج

 یشناسای دتوانبینی اثربخشی انتخابِ پرتفوی مناسب کمک کند، در عین حال میموثر در پیش

 هاید. نتیجه کسب شده با پژوهششوگذاری منجر سرمایه هایاحتمالبالا  یبا دقت و صحت

51F(؛ فریتاس و همکاران2112ران )دوئرینگ و همکا

پور و ( و فلاح1322(؛ دارابی )2112) 1

 دارد. همپوشانی( 1322همکاران )

ها در انتخاب سبد شود، مدیران شرکتباتوجه به نتایج کسب شده پیشنهاد می

های خود، ضمن احاطه داشتن بر تغییرات محیطی؛ انتظارات خود از گذاریسرمایه

 یرا برا بردراه نیبتوانند بهتر قیطر نیاز اد تا کنمسو با این تغییرات بنا گذاری را هسرمایه

چراکه  ند،کن انتخاب های بیشتر و کنترل ریسکو کسب بازده خود یگذارهیسرماتشکیل سبد 

 نییبه تع گذاری،عدم شناخت تغییرات محیطی و همسویی با سطح انتظارات ذینفعان در سرمایه

 یهاصیدر تخص یمعنادار یهاو تفاوت شودیمنجر م یگذارهیاسرم سکیر بینادرست ضر

ند کارکردهای توابینی، زمانی میهای تحلیل پیشهمچنین استفاده از سیستم به همراه دارد. نهیبه

 ها را تقویت نماید که ضمن دارابودن شناخت تحلیلی نسبت به محتواگذاریتشکیل سبد سرمایه

 یتاج عصباستنگر همچون تحلیل متوازن ساختاریازمندِ انتخابِ یک ها، نو فرآیندهای آن تحلیل

. همچنین استگذاری برای افزایش سطح دقت در برآوردهای تشکیل سبد سرمایه ریپذانطباق

ا تمرکز بایست بهای خود میگذاریها برای توسعه سبد سرمایهشود، مدیران شرکتپیشنهاد می

هدف  از منظر انحراف نامطلوب و نامساعد نسبت به نرخ بازدهریسک را  ، کهپرتفوی سورتینوبر 

اهبرد ردهد، بازده بالاتر از طریق کنترل ریسک در بلندمدت را به عنوان یک موردتوجه قرار می

مالی مدنظر قرار دهند. به عبارت دیگر، مدیران با درک این موضوع که کسب بازده بالاتر 

، در گام سورتینو پرتفویادر خواهند بود تا به واسطه ایجادِ گذاری است، قنیازمندِ طول سرمایه

ر نهایت د ند و سپس انتظار کسبِ بازده در بلندمدت را داشته باشند.کنریسک را کنترل اول 

سک سبد د، فرآیند تشکیل پرتفوی از طریق مقایسه بدون ریکرباتوجه به نتایج پژوهش باید بیان 

ها را تواند سطح انحراف معیار ریسکِ ناشی از مدلازده میسهامی با تعیین بیشترین تفاوت ب

                                                                                                                                   
1. Freitas et al 
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های پژوهشبرای براساس شاخص سازمان بورس اوراق بهادار  بنابراینتحت تاثیر قرار دهد، 

و  نیبیشتر یسبد سهام سک،یکردن رمنظورهای هوشمند با تمیالگور رید ساشوپیشنهاد می یآت

 رتفوی درترین پند تا از این طریق فرآیندِ انتخاب مطلوبرا مورد ارزیابی قرار ده بازدهکمترین 

 مورد بررسی قرار گیرد.های سهام و کارگزاری گذاریهیسرماهای شرکت

 
  



 245
ان 
139

9 
 

 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

 منابع
(. مقایسة عملکرد راهبردهای ارزشی و رشدی؛ 1323اسلامی بیدگلی، سعید ) ؛اسدی، غلامحسین

، بهار و تابستان، 1، شماره 12، دوره ات مالیفصلنامه تحقیقهای ترکیبی، های منفرد و سنجهنسبت

1-24. 

سبد سهام با استفاده از روش  یسازنهی(. به1322. )نیحس ،خواهیمهد ؛حامد ،باسخا ؛رضا ی،راع

Mean − CVaR (2)22 ،یمال قاتیتحق ،متقارن و نامتقارن یشرط انسیوار یسانناهم کردیو رو: 

142-152. 

های سه عاملی و پنج عاملی (. مقایسه توان توضیح دهندگی مدل1325صالحی، برزو ) ؛صالحی، اله کرم

، سال ذاریگفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهفاما و فرنچ در تبیین بازده سهام ارزشی و رشدی، 

 .143-122، پاییز، 12پنجم، شماره 

با  ی سود نقدی سهامبینهای تاثیرگذار بر پیش(. بررسی مولفه1321امینی فرد، زهره. ) ؛صالحی، مهدی

، های تجربی حسابداریپژوهشی موردی؛ صنعت شیمیایی، های ترکیبی: مطالعهاستفاده از مدل

2(2 :)111-131. 

سهام با  نهی(. انتخاب سبد به1321. )دیمج ،انیلیاسماع ؛یمهد ی،عرب صالح ؛حسن ی،نافچ یفتاح

مورد -متوازن  یابیعات کارت ارزبرارزش و اطلا یاطلاعات مبتن ،یاطلاعات حسابدار یریبکارگ

 :(2)11 ی،حسابدار یهاشرفتیپ ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهامطالعه: شرکت

215-321. 

 یهاهیربراساس نظ نگیهلد یهابر عملکرد شرکت یپرتفو یبخشتنوع ری(. تأث1322. )یعل ،انیفرهاد

 .231-211 :(32)2 ،یگذارهیدانش سرما ی،مدرن و فرامدرن پرتفو

 یعصب یهارفتار بازار سهام براساس شبکه ینیبشی(. پ1322بهروز. ) یی،نایم ؛یمحمدتق ،نژادیهیفق

 .334-315 :(2)11 ،یصنعت تیریمد ،هوشمند یجمع یریادگی کردیبا رو یمصنوع

روش  بیبا استفاده از ترک ی(. انتخاب پرتفو1323نادر. ) ی،عمران ؛نیحس ی،صفر ؛دیسع ،پورفلاح

 121-113 :(2)2 ،یمال تیریراهبرد مد ،و پرومته یتمیلگار یفاز حاتیترج یزیربرنامه

سهام  متیق یروند حرکت ینیبشی(. پ1322ناصر. ) ،انیچفتوره ؛نیغلامحس ی،گل ارض ؛دیسع ،پورفلاح

 قاتیتحق ،نادر بورس اوراق بهادار تهر کیژنت تمیالگور یةبرپا بانیبردار پشت نیبا استفاده از ماش
 211-222 :(2)15 ،یمال

 یهابا داده ی(. انتخاب پرتفو1321قاسم. ) ی،اله ؛شعبان ی،محمد ؛یهاد ی،دیسع ؛محمد ،روزدهقانیف

اوراق  تیریو مد یمال یمهندس ی،نگیثابت و اثرنقد ینسب یزیگرسکیهای رتیفرکانس بالا: الو
 .214-111 :(31)11 ،بهادار
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 نیتخم یهاروش یسبد سهام برمبنا یسازنهی(. به1322. )دیسع ی،فتح ؛مهیعظ ی،ریشمش ؛مهسا ی،قندهار

 114-125 :(1)1 ،اتیو عمل دیتول تیریمد ،کیناپارامتر

 ی(. طراح1322. )یعل ی،عبداله ؛احمد ،انفریپو ؛یدعلیس ی،چاشمینبو ؛نادر ی،رضائ ؛رضا ،انیمنصور

 ،هاداراوراق ب تیریو مد یمال یمهندس ی،کم یارگذهیسرما یهاهوشمند با استفاده از مدل یپرتفو

11(44): 321-425. 

(. 1325) .محمدرضا زدی،ی زادهیتق ؛محمد ،یفیشر ؛رضا ،یمردانیعل ؛سجاد ،یسروآغاجنصرالله

های و شبکه یعصب-فازی یقیشهر تهران با استفاده از سامانه استنتاج تطب دییپسماند تول ینیبشیپ

 .125-113(: 1)42، بیوسیستم ایرانندسی عصبی مصنوعی؛ مه

 ینیبشیجهت پ ی(. ارائه مدل1323سمانه. )دهیس ی،دیز ؛نینازن ی،ورلهیپ ؛درضایحم ،فردیلیوک

 یاستنتاج فاز تمسیشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از س رفتهیپذ یهاشرکت یورشکستگ

 .31-12 :(11)5 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس ،(ANFIS) ریانطباق پذ یعصب
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Abstract 
The aim of this study is to investigate the calendar effect of the holy month 

of Ramadan on market risk indicators in Pharmaceutical companies listed on 
Tehran Stock Exchange. To achieve the purpose of the research, the data of 
17 Companies in the period of 2010-2019 were analyzed. The present study 
is considered as applied in terms of purpose and correlation in terms of 
descriptive method. Multivariate regression model and combined data were 
used to investigate the relationship between variables. The findings of this 
study showed that there is a positive and significant relationship between the 
effect of the holy month of Ramadan and the coefficient of variable risk. The 
results also showed that there is no significant relationship between the holy 
month of Ramadan and the semi-variance risk index, liquidity risk and non-
systematic risk. According to the results of the study, it can be said that 
investors believing in Islam who fast this month, by reducing their investment 
operations, participate less in trading transactions, so their investment risk is 
reduced. In other words, during Ramadan, the number of transactions in the 
financial markets decreases since Muslims’ economic activities and 
speculation slow down. The present study tries to fill the gap on the 
relationship between the calendar effect of the holy month of Ramadan on 
the risks in the Iranian stock market by using and combining the existing 
literature and the new research method. 
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 و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه 

 241-272، صص 0410  تابستان، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 یهادر شرکت سکیر هایماه مبارک رمضان بر شاخص ریتاث لیتحل
 1شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ ییدارو هایشرکت

  4، ایرج نوروش2، عطالله محمدی ملقرنی3عبدالله نوری
 

 

 چکیده
های ریسک بازار در هدف پژوهش حاضر بررسی اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر شاخص

، برای نیل به هدف پژوهش های صنعت دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.شرکت
از نظر وتحلیل قرار گرفت. پژوهش حاضر مورد تجزیه 1321-1312شرکت در بازه زمانی  12های داده

ا از شود. برای بررسی رابطه بین متغیرههدف، کاربردی و از نظر روش توصیفی، همبستگی قلمداد می
بین اثر  های این پژوهش، نشان داد کههای ترکیبی استفاده شد. یافتهالگوی رگرسیون چندمتغیره و داده

د . همچنین نتایج نشان داماه مبارک رمضان و ضریب متغیر ریسک رابطه مثبت و معناداری وجود دارد
 واریانس، ریسک نقدشوندگی و ریسک غیرسیستماتیککه بین ماه مبارک رمضان و شاخص ریسک نیم

قد به گذاران معتتوان اظهار داشت که سرمایهبه نتایج پژوهش، میباتوجه  داری وجود ندارد.رابطه معنی
گذاری خود، کمتر در معاملات خرید ت سرمایهگیرند، با کاهش عملیادین اسلام که در این ماه روزه می
-عبارتهب یابد.ها کاهش میگذاری آنکنند. بنابراین، ریسک سرمایهو فروش بازار سرمایه شرکت می

 بازیهای اقتصادی و عملیات سفتهرشد فعالیتدیگر، در ماه رمضان همزمان با کاهش روند روبه
یابد. پژوهش حاضر با بکارگیری و تلفیق ادبیات لی کاهش میمسلمانان، تعداد معاملات در بازارهای ما

موجود و روش پژوهش جدید، سعی در پر کردن پوچی موجود در زمینه رابطه بین اثر تقویمی ماه 
 های دارویی دارد. های موجود در بازار سهام ایران و سهام شرکتهای ریسکمبارک رمضان بر شاخص

 
 های ریسک.ماه رمضان، شاخص اثر تقویمی، واژه های کلیدی:

 .H54, G32 طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه

گذاران است سرمایههای مهم نگرانی نخستیناز یکی ی و کلیدم مفهودارای یسک واژه ر

ه یدگاه قابل بررسی و بحث است: دگااز دو دیدیسک م ر(. مفهو2114و همکاران،  1)هالیکاس

ه دوم، یدگاو دمعرفی ادی آتی قتصاهی زدتمالی باحا نهرگونه نوساان عنوبهرا یسک اول، ر

به شمار می آورد ه ینددی در آقتصااهی زدحتمالی منفی باا نهرگونه نوساان عنوبهرا یسک ر

از معیارهای سنجش ریسک که در این پژوهش، ریسک . (2115، 2)عثمان و همکاران

ت امکان صوری است و بههای مطلوب بازارهای رقابتنقدشوندگی است. نقدشوندگی از ویژگی

اندک و بدون تحت تأثیر قراردادن شدید قیمت تعریف شده  انجام معاملات به سرعت، با هزینه

و  2114، 3اصلی، امکان ادامه حیات بازارها بیان شده است )لوسی و ولان کنندهعنوان تعیینو به

های مختلف ارائه سنجه(. اهمیت سنجش میزان ریسک، منجر به 1321زاده و همکاران، فرتوک

ر ب استوارپذیری و برخی نوسان برپایهگیری ریسک شده که برخی از آنها برای اندازه

 زیرا در بازارهایی که ،اند. به همین جهت تئوری فرامدرن مطرح شدهای نامطلوب بوده ریسک

ود بوده مدت خهداف کوتادنبال دستیابی اهگذاران بهاز رونق بالایی برخورداراند، عمده سرمایه

ریسک  سرچشمهعنوان حالتی بسیار مساعد و تنها بالاتر از بازده مورد انتظار را به های و نوسان

(. بدین 2112، 4گیرند )دیوبدسون و مارکوسکمتر از بازده هدف در نظر می های را انحراف

ه تفاوت عمده بکه همین امر  استبر گریز از ریسک  استوار بیشترگذاران ترتیب رفتار سرمایه

کند شود و آن را به ریسک نامطلوب متمایل میمیمنجر توزیع بازده نسبت به توزیع نرمال 

 (. 1322 )میرعباسی و همکاران،

م مدت( سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کگذاری کوتاهگذاران )با افق سرمایهبیشتر سرمایه

عنوان یک معیار (. نقدشوندگی از دیر باز به2115، 5دهند )کریم و همکاراننقدشونده برتری می

گیری شمار رفته است. تعریف و اندازههای اوراق بهادار در بازارهای مالی بهبااهمیت در معامله

طورکلی نقدشوندگی توانایی بازار برای جذب حجم عظیم نقدشوندگی آسان نیست، اما به

 (. 2111، 2شود )دانیل و همکارانمت تعریف میهای بدون ایجاد نوسان بیش از اندازه در قیمعامله
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6. Daniel et al 



 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  251 

 

وت در متفاد به عملکرم یش سهااثر تقویمی به گراز طرف دیگر، براساس این دیدگاه که ا

ه و ماص از خاه یک هفت، هفتهص از خاروز یک کند که ره دارد، بیان میشاوت امتفای هانماز

ها نمازنسبت به سایر م یمت سهاکه قد دارد جوی وبیشترل حتمال، اساص از خاه حتی یک ما

(. با 1322 فر و همکاران،؛ صالحی1312؛ راعی و باجلان، 1212، 1)پتنگیلیش یا کاهش یابد افزا

خصوص های اقتصادی و بهجای از سرگیری فعالیتحال، در ماه مبارک رمضان، افراد بهاین

ارند و باتوجه به اینکه تری دمعاملات در بازار سرمایه، در خدمات اجتماعی مشارکت فعال

 های اقتصادی دردستورهای اکید اسلام دوری از ربا و بهره است، افراد فعال در برخی از محیط

کشورهای اسلامی، بر این باورند که برخی از معاملات بورس سفته بازی و همراه با رباست. بنابراین 

ن قمار و ربا وجود دارد، خودداری شود در آهای بازار سرمایه که تصور میدر بسیاری از فعالیت

(. 2115، 4و سید و همکاران 2114، 3؛ الجایی و همکاران2112و همکاران،  2کنند )کوتسمی

الان های دیگر، جالب است که رفتار فعخاطر چنین تغییری در ماه مبارک رمضان در مقایسه با ماهبه

ری ت ریسک نامطلوب و کنترل )و یا دوبازار سرمایه در این وضعیت بررسی شود. با توجه به اهمی

گذاران از دیدگاه مالی رفتاری و در نظر گرفتن اثر تقویمی ماه رمضان در از آن( توسط سرمایه

گذاران و از سوی دیگر محدودیت بازار سرمایه ایران و تأثیر احتمالی آن بر ریسک سرمایه

لت متغیرهای روانشناختی در گیری ریسک و عدم دخاهای ریسک در ارزیابی و اندازهسنجه

گیری و مدیریت ریسک، پژوهش حاضر، به بررسی اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر اندازه

مسأله  دیگر،عبارتهای ریسک و بازدهی غیرعادی در بازار سرمایه ایران پرداخته است. بهشاخص

و  های ریسکصاصلی پژوهش حاضر، این است که آیا اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر شاخ

ر که تاکنون در پژوهشی اثدار است یا خیر؟ از آنجاییبازدهی غیرعادی در بازار سرمایه ایران معنا

های ریسک در محیط بازار سرمایه ایران بررسی نشده است، بنابراین، تقویمی ماه رمضان بر شاخص

 پژوهش حاضر در نظر دارد این شکاف موجود را تا حد امکان پر کند.  

ح شود که در آن به تشریهای بعدی این پژوهش، شامل ادبیات و پیشینه پژوهش میخشب

ی، واریانس، ریسک نقدشوندگهای ریسک، بتای تعدیل شده، معیار نیماثر تقویمی، شاخص

ریسک غیرسیستماتیک و ریسک ساختار سرمایه و همچنین، اثر تقویمی ماه رمضان بر 
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ف ها و تعریدر بخش سوم به تشریح روش پژوهش، مدلشود. های ریسک پرداخته میشاخص

ن های حاصل از آزموهای توصیفی متغیرها و یافتهشود. سپس یافتهمتغیرها پرداخته می

 گیرد.  گیری و پیشنهادات مورد بحث قرار میشوند. در نهایت نتیجههای پژوهش تبیین میفرضیه

 

    هابانی نظری و توسعه فرضیهم
 اثر تقویمی

های فصلی در بازارهای مالی از جمله بازار سهام و اوراق قاعدگی در مورد الگوها یا بی

شواهد و مدارک زیادی از نیم قرن گذشته تا کنون در دست است. در میان محافل علمی  ،قرضه

ته ها صورت گرفهای زیادی پیرامون این الگوها و شناسایی، تأیید و یا رد آنو تجربی بحث

ییر همواره به صورت تصادفی تغ ا، قیمت سهام در یک بازار کارافرضیه بازارکار هبرپایاست. 

ر طول زمان ای تصادفی دگونهیابد که دلیل آن نیز پاسخ قیمت سهام به اطلاعاتی است که بهمی

ای که در گونههب ،قیمت سهام باشد هشود. حال اگر خود زمان عامل تغییردهندمنتشر و عرضه می

تغییر قیمت  صورت تصادفی( زمان نیز بربر اطلاعات عرضه شده )بهخاص، علاوه طول دورۀ

سهام مؤثر باشد و ماهیت تصادفی بودن رفتار بازار را تغییر دهد، اینگونه الگوها به فرضیه بازار 

می گیرد. به اینگونه اثرات، اثرات تقویقاعدگی از آن شکل میخدشه وارد کرده و نوعی بی اکار

 (.1324)افلاطونی و سهرابی،  شودهای تقویمی گفته میقاعدگییا بی

ی های متفاوت اشاره دارد. این تئوراثر تقویمی به گرایش سهام به عملکرد متفاوت در زمان

کند که در یک روز خاص از هفته، یک هفته خاص از ماه و حتی یک ماه خاص از بیان می

د. ها افزایش )کاهش( یابام نسبت به سایر زمانسال، احتمال بیشتری وجود دارد که قیمت سه

بازده نیز قابل مشاهده است  هایاین چنین الگوهایی در حجم معاملات و همچنین نوسان

 (. 1322 فر و همکاران،و صالحی 1312و باجلان،  1312راعی و باجلان، ؛ 1212)پتنگیل، 

بازی قتصادی و عملیات سفتههای ارشد فعالیتدر ماه رمضان همزمان با کاهش روند روبه

یابد. شاید یکی از دلایل این کاهش را مسلمانان، تعداد معاملات در بازارهای مالی کاهش می

( به حرام بودن قمار و ربا در اسلام نسبت داد. 2114های )الجایی و همکاران، توان به یافتهمی

ترین بازار سهام ه بزرگپژوهشی را در بازار سهام عربستان، ک، (2115سید و همکاران )

میلیارد دلار است، انجام داد. در این پژوهش از مدل  232حدود  کشورهای اسلامی با ارزشی در

 ریآزمون تأثیر ماه رمضان بر تغی برایهای زمانی است، سری ( که از مدلGARCHگارچ )
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ن ماه، زده سهام در ایها نشان داد که میانگین باهای پژوهش آنبازدهی سهام استفاده کرد. یافته

ذیری پهای قمری نداشته است و این در حالی است که میزان نوسانتغییر چندانی با سایر ماه

 یابد.این ماه بشدت کاهش می بازده سهام در

 
 های ریسکشاخص

احتمال برآورده نشدن  سک،یر گر،ید انیب احتمال وقوع خطر است. به یمعنا ریسک به

 یعتبارو ا یمال هایو سازمان هاهدر همه موسس سکیشود. ریدر نظر گرفته م ندهیآ هایینیبشیپ

ها و سازمان هاهبه موسس یمتعدد هایانیز سکیر حیصح تیریوجود دارد. در صورت عدم مد

. در حالت شوند جادیا میمستق ریغ ای میصورت مستقها ممکن است بهخسارت نیاکه  شودیوارد م

 یزمان است. با توجه به اهداف تجار طولدر  هیارزش درآمد و سرما رییتغ از یناش سکیر میمستق

 یشوند که به کندیم جادیا هاهسسؤدر سر راه توسعه و رشد م ییهاتیمحدود ،یمال هایو برنامه

(، بیان کردند که 2115عثمان و همکاران ). (2112، 1شود )کونچیتچکییم منجر یسازمان شرفتیپ

، سکیانواع ر ییجهت شناسا نیو از ا کندیم فایا یمال یا در بازارهار یدینقش کل سکیر

 نیاز لحتماا ،یسکربراین، افزون برخوردار است. ییبالا تیآن از اهم تیریو مد یریگاندازه

. دارد دجوو هینددر آ ادییدرو عقوو ردمودر  نطمیناامعد علت به که دمیشو شمرده تیآ

طور به .گذاران استسرمایه غدغهد لیناو ازیکی و  ستا یدکلی ممفهودارای  یسکرهمچنین، 

است که در  یسکیر یاریاخت سکیشود. ریم میتقس یاریاخت و یبه دو دسته اجبار سکیر یکل

 ممفهو به ی است.مال سکیقابل کنترل ر یهاسکیموجود است. از جمله ر تیریآن کنترل و مد

 حتمالیا تنوسانا هرگونه انعنوبهرا  یسکاول، ر هیدگا: داست هشد هنگا هیدگااز دو د یسکر

 حتمالیا هایننوسا هرگونه انعنوبهرا  یسکدوم، ر هیدگاو د کندمی معرفیآتی  یادقتصا هیزدبا

 (.2115شود )عثمان و همکاران، می شمردهه ینددر آ دیقتصاا هیزدبا منفی

که تعریف ریسک وجود دارد  ی برایجدیدی گیرازهندی اهارمعیا، یسکاز رتعریف نوین س ساابر

شته دانیز ی بیشتری قابلیتهاو تر ، دقیقیسکگیری رازهندرف امتعای هارمقایسه با معیارود در ر مینتظاا

ب یسک نامطلوی رگیری اندازههارمعیاان به عنور معیااف نحرو نیم ایانس وارجمله نیم از هایی رمعیاباشند. 

ی، با انتشار دو پرتفوری با تئواه همرب یسک نامطلوی رگیرازهدن(. ا2112)کونچیتچکی، ند اهمعرفی شد

 (. 1323)نیکومرام و همتی،  ، اولی توسط مارکویتز و دومی توسط ری، مطرح شد1252مقاله در سال 
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 بچوراـچ هـک تندـهس انسـیوار انگینـمی راـفتربر  مبتنی ی،پذیرننوسا بر استوار یهارمعیا

 نظریه یاـیربنو ز دـیکنـم یمـترس هیزداـب یپذیرننوسا سساابر را ارانگذسرمایه یتصمیمگیر

 انعنو به ،انگینـمی لوـح هیزدباپذیری ننوسا بچورچا یندر ا .دمیگیر ارقر یپرتفو رنمد

گیری ریسک (. در این پژوهش برای اندازه1323) نیکومرام و همتی،  دشومیتعریف  یسکر

تماتیک، شاخص ریسک نقدینگی و ریسک واریانس، ریسک غیرسیساز چهار شاخص نیم

 ساختار سرمایه استفاده می شود.

یز میان امعیارهای سنتی ریسک همانند انحراف معیار و بتا به دلیل عدم تم معیار نیم واریانس:

گذار، معیارهای مناسبی برای نامطلوب بازده از دیدگاه سرمایه هایهای مطلوب و نوساننوسان

ارایه  .کند، نیستندنعکاس آنچه ذهنیت انسان از مفهوم ریسک درک میگیری ریسک و ااندازه

گیری ریسک به معیارهایی مورد نیاز است که ضمن تمایز میان یک الگوی ریاضی برای اندازه

نه  و« حداقل بازده قابل قبول»را نسبت به  هامطلوب و نامطلوب بازده، این نوسان هاینوسان

گیری مقدار واریانس ناظر به اندازه. نیمکنندگیری اندازه ده شرکتنسبت به مقدار میانگین باز

 .بازده سهام یک شرکت در یک دوره زمانی مشخص است« متوسط مجذور نوسانات نامطلوب»

آید که نصف واریانس دست میاگر توزیع بازدهی نرمال باشد، معیار نیم واریانس عددی به

 (1324نیا و همکاران، نامند )نیکمیواریانس است، به همین علت آن را نیم

ریسک نقدشوندگی بصورت حساسیت بازده سهام نسبت به تغییرات  ریسک نقدشوندگی:

یسک ، رینا(. بنابر2113، 1شود )پاستور و ستامبگغیرمنتظره در نقدشوندگی بازار تعریف می

زار داده ینگی بانقدات تغییراران در گذست که به سرمایهایانی زیا د سوان نقدشوندگی میز

کننده بدتر شدن شرایط منعکس همارهشوندگی بازار (. کاهش در نقد2111، 2د )اِنجیشومی

(. در پژوهش حاضر، همانند پژوهش کرمی و نخعی 1323)کرمی و نخعی،  استبازار سرمایه 

 .گیری معیار ریسک نقدشوندگی استفاده شده است(، برای اندازه2112، 3( از مدل )ویل1323)

 Float- Adjusted Returnبر بازده تعدیل شده از بابت سهام شناور ) استوار یادشدهمعیار 

Model - FARMیانبگیری متغیرها گیری به تفصیل در قسمت اندازه( است که نحوه اندازه 

 شده است.
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 داز نظر تئوری این ریسک برابر است با انحراف معیار بازدهی اضافی مور: ریسک غیرسیستماتیک

(، 2112، 1گذاران در یک بازه زمانی معین. در پژوهش حاضر همچون مدل )مالکیل و ژوانتظار سرمایه

، عبارتست از انحراف معیار پسماندهای رگرسیون بازدهی اضافی نسبت به CAPMاستوار بر مدل 

 (.1322پور خانقاه و همکاران، صرف بازدهی )نسبت به بازدهی بدون ریسک( )قلی

رت گویند. به عبامیرا تأمین مالی شرکت از نحوه یسک ناشی ر ار سرمایه:ریسک ساخت

، مالیم هرده از استفاابا د و خیزسرمایه شرکت برمیر ساختااز ست که هایی انیال زحتما، ایگرد

(. در این پژوهش 2113، 2شود )آکیلیومی و اولاگونجومیین ـتعیری اـنسبت جو شرکت ازه ندا

از اهرم مالی بعنوان شاخص ریسک ساختار سرمایه  ،(1323ی و همکاران )همانند پژوهش ختای

 شود.استفاده می

ای از تحقیقات داخلی و خارجی مشابه با موضوع پژوهش حاضر در ادامه این بخش نمونه

 آورده شده است.

 جیاتنی پرداختند. اندونز هیماه سلا در بازار سرما دهیپد( به بررسی 2121) 3هلاندا و سوریانی

 یشتریب هایاز نوسان متیساوال و بسار، شاخص ق یهاماه ینشان داد که در ط این پژوهش

 یگذارهیسرما هایمیدر نظر گرفتن تصم یبرا پژوهش نی. ااستنسبت به ماه سلا برخوردار 

پژوهشی  ،(2112) 4دارد. نظیف زیادیاهمیت گذاران هیسرما یبرا یعادریغ یبازده کسب یبرا

تأثیر تقویم هجری قمری در بازار طلا و بورس اوراق بهادار استانبول و بازار ارز خارجی با عنوان 

های رگرسیونی نشان داد که در بازار طلا و بازار یورو، اثرات ماه ترکیه انجام داد. نتایج مدل

در این بازارها  هاهرمضان وجود دارد. بدین صورت که با شروع ماه مبارک رمضان، حجم معامل

نسبت به ماه رمضان و دوره قبل از ماه رمضان،  هاهیابد. و بعد از آن، حجم معاملاهش میک

 5یرکوناک و دم های دیگر هجری در بازار ارز تأثیری ندارد.یابد. از سوی دیگر، ماهافزایش می

ش هپژوهشی با عنوان تحلیل تأثیر ماه رمضان بر بازارهای سرمایه انجام دادند. این پژو ،(2112)

کشور )بحرین، اندونزی، مالزی، عمان، کویت، پاکستان،  12به بررسی اثر تقویمی ماه رمضان در 

ها ه در آنپردازد کقزاقستان، نیجریه، ترکیه، دبی، مصر، مراکش، قطر و عربستان سعودی( می

مدل  ،دیدگاه این اند. دردار بودهدر ماه رمضان روزه 2112تا  2112های اکثریت مردم بین سال
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ها نشان داد که نتایج آن .شد اعمال های بسته روزانه در دوره مرتبطدر نظر گرفتن داده گارچ با

در پژوهشی  ،(2111) 1الحاجیه و همکاران تواند از فعال بودن بازار سرمایه بکاهد.ماه رمضان می

ت تقویم انحرافات مثببه بررسی اثرات « تاثیر ماه رمضان بر بازارهای اسلامی خاورمیانه»با عنوان 

های این پژوهش پرداختند. یافته 2112-1222در بازارهای سهام اسلامی شرق آسیا در دوره 

به  توانددهد که اثرات مهم و مثبت تقویم در طول دوره رمضان در اکثر کشورها مینشان می

 یک گذار مثبت یا احساسات عمومی نسبت داده شود. گرچه ماه رمضانوخوی سرمایهخلق

یر این رسد تأثتواند یک زمان نامطمئن باشد و به نظر میجشن ویژه برای مسلمانان است، اما می

 جشنواره در طول ماه رمضان یکسان باشد.

ازده سهام هفته با ب امیا یمیتقو یهامناسبت نیارتباط ببه بررسی  ،(1321نژاد )جامی و ایرانی

تایج حاصل از بررسی پرداختند. ن ادار تهرانشده در بورس اوراق به رفتهیپذ یهاشرکت

شنبه با جز روز سهبه» های تقویمیآن است که بین مناسبت نشانگر پژوهش آنان،های فرضیه

، بارده شنبههای سهبدین معنا که اثرات تقویمی در روز ،رابطه معناداری وجود ندارد «بازده سهام

م محرن و مضای رهاهثر مااسی ربربه  ،(1322ان )و همکار فریصالحسهام را افزایش داده است. 

ان پرداختند. یریه اسرمازار بال در فعاک و مشتراری گذسرمایهی هاوقهی صندزدباو یسک ربر 

یسک زده و ربادر منفی و بط مثبت رواگرچه برخی که اهد دمین نشاها آنهش وپژی  هایافته

یک رت صوان آن را بهتود، اما نمیمیشوه یدک دترـمشاری گذسرمایهی هاادی از صندوقتعد

عبدالرحیمیان و  داد.نسبت ک مشتراری سرمایهگذهای م صندوقکلی به تمار فتاریا ه قاعد

پذیری های رمضان و محرم بر بازده و نوساندر پژوهشی به مطالعه اثر ماه ،(1325پور )جمال

ان، های آنیافته برپایهختند. گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پردابازده صنعت سرمایه

 های محرم و رمضان کاهشدرصورت در نظر نگرفتن اثر روند زمانی، نوسان پذیری بازده در ماه

ا شروع پذیری بازده بشود که بازده و نوساناما در نظر گرفتن اثر روند زمانی موجب می ،یابدمی

 و همکارانیانی ردشاهو یابد.اهش میتدریج این اثر در طول ماه کماه رمضان افزایش یابد و به

ت حجم معاملام و هی سهازدبر بای قمری تقویمی هجرر ثادر پژوهشی به بررسی آ، نیز (1322)

ها، س یافتهساابران پرداختند. تهردار بهارس اوراق بودر  1321-1313در دوره زمانی نه روزا

 .دتأیید میشوان تهردار بهارس اوراق بوم در هی سهازدبر بام محرن و مضاهای رتأثیر ماه

                                                                                                                                   
1. Al-Hajieh et al 
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وت ثر یا تفات احجم معاملادر ما یابد امییش افزه امادو ینوع اهی با شرزدکه باری طوبه

 ن و محرم مشاهده نشد. مضای رهاداری در روزمعنا

 شود:صورت زیر تدوین میهای پژوهش بههای موجود، فرضیهبراساس ادبیات و پیشینه

 اه مبارک رمضان و ریسک سرمایه رابطه معناداری وجود فرضیه اول: بین اثر تقویمی م

 دارد.

  فرضیه دوم: بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک نیم واریانس رابطه معناداری

 وجود دارد.

 اری دفرضیه سوم: بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک نقدشوندگی رابطه معنی

 وجود دارد.

  ماه مبارک رمضان و ریسک غیرسیستماتیک رابطه فرضیه چهارم: بین اثر تقویمی

 معناداری وجود دارد.
 

  پژوهششناسی روش
شود. همچنین، پژوهش استقرایی انجام میـپژوهش حاضر در چارچوب استدلال قیاسی

ذشته وتحلیل اطلاعات گحاضر از نوع پس رویدادی )نیمه تجربی( است، یعنی بر مبنای تجزیه

گیرد. از نظر هدف کاربردی و از نظر روش ها( انجام میالی شرکتهای مو تاریخی )صورت

ی های فعال در صنعت داوریشود. جامعه آماری پژوهش، شرکتتوصیفی، همبستگی قلمداد می

باشد. نمونه پژوهش، می 1321تا  1312پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 .استو شرکت فعال در صنعت دار 12شامل 

 است: زیرنمونه آماری این پژوهش به روش غربالگری شامل موارد 

 ها در دسترس باشد. منظور استخراج دادهاطلاعات مالی مورد نیاز به 

 های مورد بررسی، در بازده زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی نداشتهشرکت 

 باشند. 

 ی سهام آنها وجود نداشته باشد. های مورد بررسی، وقفه معاملاتی سه ماهه برادر شرکت 

های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای مرتبط با بازار سهام در مرحله اول با استفاده از داده

آورد نوین و تدبیرپرداز( استخراج شده است. سپس، ارقام کلی و ره بیشترافزارهای بورسی )نرم

 بورس تطبیق داده شده است.  ها با اطلاعات موجود در نظام معاملاتینهایی این داده
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 مدل و متغیرهای پژوهش

ه از های ریسک بازار سرمایدر پژوهش حاضر برای بررسی اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر شاخص

 شود:( ارائه شده است، استفاده می2111) 1الگوی پیشنهادی زیر که توسط آچاریا و پدرسون

∑( 1مدل ) 𝑅𝐼𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 +  𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑖𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑖𝑡 

 

∑های ریسک )شاخص: متغیرهای وابسته 𝑹𝑰𝒊𝒕 :) 

شود. در این پژوهش از اهرم مالی برای تعریف ریسک سرمایه استفاده میریسک سرمایه: 

ر پایان ها دها در پایان دوره تقسیم بر مجموع بدهیمجموع دارایی اهرم مالی برابر است با نسبت

 (.1323دوره )ختایی و همکاران، 

نیم واریانس عبارتست از  ،(1323براساس پژوهش سروش و همکاران ): معیار نیم واریانس

 شود. صورت زیر محاسبه میانحراف نامساعد از بازدهی که به

.𝐷                            (                 2رابطه ) 𝛿2 = 𝛿−
2 = 𝐸{𝑀𝑖𝑛[(𝑅𝑖 − 𝜇𝑖), 0]2} 

 میانگین بازدهی ماهانه هر سهم است. 𝜇𝑖بازدهی ماهانه هر سهم و  Riکه در این رابطه 

 گیری ریسک نقدشوندگی از مدل بازده تعدیلدر این پژوهش برای اندازه :ریسک نقدشوندگی

 FARM( ارائه شده است. 2112شود که توسط )ویل، ( استفاده میFARMسهام شناور )شده از بابت 

تماتیک گذارد، ریسک سیسکند تنها عامل ریسکی که بر بازده مورد انتظار سهام تأثیر میبیان می

نقدشوندگی است. در این مدل در حالت تعادل، شکاف نقدشوندگی سهام یک شرکت متناسب با 

 آزاد آن است. بنابراین برای شکاف نقدشوندگی یک سهم خواهیم داشت: معکوس سهام شناور

𝑅𝑘                                                          (                 3رابطه ) − 𝑅𝐿 =
∅̅

∅𝑘
(𝑅𝑀

𝐹𝑊 − 𝑅𝐿) 

̅∅                                                                           (                4رابطه ) =  (1|𝐾 ∑ ∅𝐾
𝐾
𝐾=1 ) 

 شناور  و میانگین ارزش بازار سهام  kارزش بازار سهام شناور آزاد شرکت  ∅𝑘که در اینجا 

تواند سریع می ، کهLو دارایی کاملا  سیال  kبه ترتیب بازده  سهم  𝐿𝑅و  𝑘𝑅دهند، می را نشان 

̅∅و معرف بازده موزون بازار بر اساس سهام شناور است. عامل تناسب )روش شود خرید و ف

∅𝑖
 )

 شود. بعنوان ریسک نقدشوندگی سهام در نظر گرفته می

                                                                                                                                   
1. Acharya & Pedersen 
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∑                                                         (                     5رابطه )
∅𝑘

∑ ∅𝐽
𝐾
𝐽=1

𝑅𝑘 = 𝑅𝑀𝐹𝑊𝐾
𝐾=1 

( 2112) 1بصورت تجربی برای اولین بار توسط ژانگ و همکاران لازم به یادآوری است که این مدل

 است: CAPMای های سرمایهگذاری داراییمشابه مدل معروف قیمت FARMاستفاده شده است. مدل 

𝐸[𝑅𝑖                                                   (                      2رابطه ) − 𝑅𝑓] = 𝛽𝑖(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) 

̅∅بنابراین، ژانگ و همکاران عامل تناسب، )

∅𝑖
( را بعنوان بتای نقدشوندگی در نظر گرفتند. 

بتای نقدشوندگی بصورت معیاری از حساسیت بازده سهم به تغییرات در نقدشوندگی بازار در 

ر نیز بتای نقدشوندگی برای هر شرکت در هر سال با توجه شود. در پژوهش حاضنظرگرفته می

 در نظر گرفته شده است. ،(1323به پژوهش مهرانی و نخعی )

(، ریسک غیرسیستماتیک 2112براساس پژوهش )مالکیل و ژو، : ریسک غیرسیستماتیک

 عبارتست از انحراف معیار پسماندهای رگرسیون ذیل:

,𝑟𝑖,𝑡                         (             2مدل ) −  𝑟𝑓,𝑡 =  𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑚,𝑡  (𝑟𝑚,𝑡 − 𝑟𝑓,𝑡) +  𝜀𝑖,𝑡 

: t ،𝛽𝑖,𝑚,𝑡: نرخ بازدهی بدون ربیسک در دوره t ،𝑟𝑓,𝑡در دوره  i: بازدهی سهم ,𝑟𝑖,𝑡که در آن 

 .است tنرخ بازدهی بازار در دوره : t ،𝑟𝑚,𝑡و بازار در دوره  iضریب بتای سهم 

و  1(: عبارتست از متغیر باینری اثر تقویمی ماه رمضان، برای ماه رمضان 𝐷𝑅) متغیر مستقل

 .استها صفر برای سایر ماه

 

 متغیرهای کنترلی

 𝐼𝑁𝐹𝑡 شامل نرخ تورم در زمان :t. ها و یا کاهش مستمر تورم افزایش مداوم سطح عمومی قیمت

یرات با توجه به درصد تغیو های پژوهش گردآوری تورم مورد نیاز، بین سال، نرخ رت خرید پول استقد

 در نظر گرفته شده است.  1312است. سال پایه  ماه نسبت به ماه مشابه سال قبل در نظر گرفته شده هر

: 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 نرخ ارز )نرخ رسمی برابری دلار( ، در زمانt . 

GDP: در زمان  لص داخلیتولید ناخاt . از تقسیم تولید ناخالص داخلی واقعی بر تعداد

 . تاستاندارد زندگی در یک کشور اس کنندهآید و مشخصساکنان یک کشور به دست می

𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 نرخ طلا در زمان :t. 

                                                                                                                                   
1. Zhang et al 
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 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

بررسی توصیفی قرار  ا مورد تحلیل وههای بدست آمده از شرکتدر این بخش، داده

ین چون میانگهای مرکزی همآوری شده شاخصهای جمعگیرند. برای بررسی توصیفی دادهمی

برای هریک از متغیرهای  2و کشیدگی 1های پراکندگی انحراف معیار، چولگیو شاخص

 نشان داده شده است. 1شود. این نتایج در جدول ارائه می پژوهش
 

 پژوهشهای توصیفی و آزمون نرمال برای متغیر های خصشا: 1 جدول

 آماره
نرخ 

 تورم
 نرخ طلا نرخ ارز

تولید 

ناخالص 

 داخلی

ریسک 

 سرمایه

نیم 

 واریانس

ریسک 

 نقد

 شوندگی

 ریسک غیر

 سیستماتیک

 
LNIN

F 
REXCH

NGE 
RGOL

D 
LNGD

P 
REQ RD RLiq RB 

  میانگین

 میانه

 ماکسیم

- مینیمم

انحراف 

 معیار


 

درصد  43ای پژوهش از وضعیت مطلوبی برخوردار هستند. میانگین ریسک سرمایه تمامی متغیره

ن های نمونه متعادل است. همچنین، میانگیدهد تقریبا  ساختار سرمایه در شرکتاست. این عدد نشان می

دهد که ( است و نشان می151/2دهد. میانگین شاخص نرخ تورم )را نشان می 121/1بتای تعدیل شده 

است و میانگین نرخ  122/1رخ تورم در دوره پژوهش رو به افزایش بوده است. میانگین نرخ ارز روند ن

دهد سرانه افراد از تولید ( است که نشان می222/3است. میانگین تولید ناخالص داخلی ) 131/1طلا 

 تری قرار دارد.ها در سطح پایینناخالص داخلی در مقایسه با سایر شرکت

                                                                                                                                   
1. Skewness 
2. Kurtosis  
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این آزمون در سطح برای تمامی متغیرها  2در جدول د متغیرهای پژوهش: بررسی ریشه واح

 شود، تمامی متغیرها مانا هستند. طور که مشاهده میانجام شده است. همان

 
 مقادیر آزمون و سطح معناداری برای متغیرها -نتایج  آزمون مانایی برای متغیرها : 2 جدول

 PP - Fisher Chi-square p-value pp-stat p-value متغیر

LNINF 

LNGDP  

RGOLD 

RBETAADJUSTE
D 



REQ 

REXCHNGE 

 

 های پژوهشنباطی دادهاست تجزیه و تحلیل

مشاهده شد، متغیرهای پژوهش )خصوصا متغیر وابسته و متغیرهای  2همانگونه که در جدول 

ستند. باشد( ههای ناچیز )شاخص چولگی بیانگر میزان تقارن داده ها میمستقل( دارای چولگی

ا اندازه ه در جوامع بها را با استناد به این موضوع و نیز قضیه حد مرکزی کتوان دادهمیبنابراین 

ظر ها را نرمال در نتوان توزیع دادهمیبنابراین، کردتوان نرمال فرض ها را میبزرگ توزیع داده

 (. 1212و دنکر،  1212، 1فت )بورتون و دنکررگ

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 ا ازههای ترکیبی و تشخیص همگن یا ناهمگن بودن آنکارگیری دادهبرای تعیین روش به

ر تداری این آزمون بزرگشود. از آنجا که سطح معنالیمر استفاده می Fآزمون چاو و آماره ی 

 شوند.ها با روش پولینگ دیتا آزمون میاست. بنابراین، مدل %5از 

                                                                                                                                   

1. Burton and Denker 
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 های پژوهشآزمون اف لیمر برای مدل :3 جدول
 .سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون آزمون اثر

  اول مدل fآزمون اثرات 

 () مدل دوم fآزمون اثرات 

   مدل سوم fآزمون اثرات 

   مدل چهارم fآزمون اثرات 

  مدل پنجم fآزمون اثرات 

 

 رد.رمایه رابطه معناداری وجود دابین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک س :فرضیه اول پژوهش
 مدل اول: 

𝑟𝑒𝑞𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅 + 𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 

ها، فرضیه ضرایب رگرسیونی برآورد شده برای آزمون مدل 4با توجه به نتایج ارایه شده در جدول 

است. با توجه به  111/1با سطح معناداری  -113/1دهد که ضریب متغیر اثر تقویمی ماه رمضان، نشان می

د دارد. گذاری رابطه معناداری وجوتوان گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک سرمایهاین مقادیر، می

سک ر به کاهش ریتوان رد کرد. به عبارت دیگر، ماه رمضان، منجبنابراین، فرضیه اول پژوهش را نمی

توان گفت که مدل برازش شده ( می212/53) Fگذاری شده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره سرمایه

توان گفت خودهمبستگی ( می125/1واتسون )ـدر سطح کلی معنادار است و باتوجه به مقدار آماره دوربین

است. یعنی اینکه متغیرهای  32/1شده  سریالی بین اجزای اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیین تعدیل

 دهند. درصد متغیر وابسته را توضیح می 32مستقل و کنترلی 

 
 : مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه اول4 جدول

 احتمال معنی داری مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

D01 
LNINF 

REXCHNGE 
RGOLD 
LNGDP 

C 

 ین متغیر وابستهگمیانR ور ذمج

 انحراف معیار متغیر وابستهR ور تعدیل شده ذمج

 آماره دوربین واتسونf آماره 

  احتمال معنی داری کل مدل
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بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک نیم واریانس رابطه  فرضیه دوم پژوهش:

 معناداری وجود دارد.
 مدل دوم: 

𝑅ℎ𝑎𝑙𝑓𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑖𝑖𝑡 

=  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅 +  𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑡 +  𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑡

+ 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 

ر دهد که ضریب متغیر اثضرایب رگرسیونی برآورد شده برای مدل فرضیه دوم نشان می

توان است. با توجه به این مقادیر، می 4155/1با سطح معناداری  -111/1تقویمی ماه رمضان، 

، نس رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراینگفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک نیم واریا

توان تأیید کرد. به عبارت دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، بر ریسک فرضیه دوم پژوهش را نمی

توان گفت ( می321/22) Fنیم واریانس تأثیرگذار نبوده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره 

واتسون ـوجه به مقدار آماره دوربینکه مدل برازش شده در سطح کلی معنادار است و با ت

توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیین ( می123/2)

درصد متغیر وابسته را توضیح  32است. یعنی اینکه متغیرهای مستقل و کنترلی  32/1تعدیل شده 

 دهند.می

 
 ن فرضیه دوم: مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمو5 جدول

 احتمال معنی داری مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

D01 

LNINF 

REXCHNGE 

RGOLD 

LNGDP 

C 

 میانگین متغیر وابستهR  مجذور

 انحراف معیار متغیر وابستهR مجذور تعدیل شده 

 آماره دوربین واتسونf آماره 

  احتمال معنی داری کل مدل
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اری وجود دبین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک نقد شوندگی رابطه معنافرضیه سوم: 

 دارد.

 مدل سوم:  

𝑅𝑙𝑖𝑞𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅 + 𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑡 +  𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 

ثر دهد که ضریب متغیر ابرای مدل فرضیه سوم نشان میضرایب رگرسیونی برآورد شده 

توان است. با توجه به این مقادیر، می 2222/1با سطح معناداری  -212/2تقویمی ماه رمضان، 

گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک نقدشوندگی رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین، 

 ه عبارت دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، بر ریسکتوان تأیید کرد. بفرضیه سوم پژوهش را نمی

توان گفت ( می224/31) Fنقدشوندگی تأثیرگذار نبوده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره 

واتسون ـکه مدل برازش شده در سطح کلی معنادار است و با توجه به مقدار آماره دوربین

ن اخلال مدل وجود ندارد. ضریب تعیی توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزای( می252/1)

درصد متغیر وابسته را توضیح  21است. یعنی اینکه متغیرهای مستقل و کنترلی  21/1تعدیل شده 

 دهند.می

 
 :  مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه سوم6 جدول

 احتمال معنی داری مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

D01 

LNINF 

REXCHNGE 

RGOLD 

LNGDP 

C 

 ین متغیر وابستهگمیانR ور ذمج

 انحراف معیار متغیر وابستهR ور تعدیل شده ذمج

 آماره دوربین واتسونf آماره 

  احتمال معنی داری کل مدل
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 ارد.د بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان و ریسک غیرسیستماتیک رابطه معناداریفرضیه چهارم: 

 مدل چهارم: 

𝑅𝑛𝑜𝑛𝑠𝑦𝑚𝑒𝑡𝑟𝑖𝑐𝑖𝑡 

=  𝛼0 +  𝛼1𝐷𝑅 +  𝑎2 𝐼𝑁𝐹𝑡 +  𝑎3 𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡 + 𝑎4𝐺𝐷𝑃𝑡

+ 𝑎5𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 

اثر  دهد که ضریب متغیرضرایب رگرسیونی برآورد شده برای مدل فرضیه چهارم نشان می

توان است. با توجه به این مقادیر، می 3122/1با سطح معناداری  1142/1تقویمی ماه رمضان، 

گفت بین اثر تقویمی ماه رمضان و ریسک غیر سیستماتیک رابطه معناداری وجود ندارد. 

دیگر، اثر تقویمی ماه رمضان، عبارتتوان تأیید کرد. بهبنابراین، فرضیه چهارم پژوهش را نمی

F (251/32 )نبوده است. همچنین، باتوجه به مقدار آماره  بر ریسک غیر سیستماتیک تأثیرگذار

توجه به مقدار آماره  توان گفت که مدل برازش شده در سطح کلی معنادار است و بامی

توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال مدل وجود ( می152/2واتسون )ـدوربین

درصد  31ه متغیرهای مستقل و کنترلی است. یعنی اینک 31/1ندارد. ضریب تعیین تعدیل شده 

 دهند.متغیر وابسته را توضیح می
 

 :  مدل رگرسیونی برازش داده شده برای آزمون فرضیه چهارم7 جدول

 احتمال معنی داری مقدار آماره تی انحراف استاندارد مقدار ضریب متغیر

D01 

LNINF 

REXCHNGE 

RGOLD 

LNGDP 

C 

 میانگین متغیر وابسته R مجذور 

 انحراف معیار متغیر وابستهR مجذور تعدیل شده 

 آماره دوربین واتسونf  آماره

  احتمال معنی داری کل مدل
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 گیریبحث و نتیجه
های این پژوهش نشان داد که اثر تقویمی ماه مبارک رمضان بر ریسک سرمایه یافته

ها نشان دادند که بین اثر تقویمی ماه مبارک رمضان ها تأثیر دارد. با این حال، این یافتهشرکت

های ای وجود ندارد. یافتههای نیم واریانس، نقدشوندگی و غیرسیستماتیک رابطهو ریسک

( در تضاد است. 2112یف )ظهای ن( همسو بوده و با یافته2111های الحاجیه )فرضیه اول با یافته

تایج حاصل از آزمون فرضیه دوم، سوم و چهارم در تضاد ها، با نهای این پژوهشحال، یافتهبا این

 است. 

اه ها در طول مگذاران بر این باورند که بازدهادبیات موجود در این زمینه، سرمایه برپایه

تماعی ت اجهای قمری است. طی این ماه، افراد در خدماتر از دیگر ماهرمضان به طور نسبی پایین

نین، از دستورات اکید اسلام، دوری از ربا و بهره است. از ند. همچکنتر میمشارکت فعال

های اقتصادی از جمله کشورهای اسلامی بر این باورند که که افراد در برخی از محیطآنجایی

ای بازار هدر بسیاری از فعالیت ، بنابراینبازی و همراه با رباستبرخی از معاملات بورس سفته

ا شود. البته باید این نکته رمار و ربا وجود دارد، خودداری میشود در آن قسرمایه که تصور می

یادآوری کرد که ربا یک منفعت بدون ریسک است، در صورتیکه ریسک در معاملات بورس 

وجود دارد. اما باتوجه به اعتقادات برخی مسلمانان از نحوه برخورد با ابزارهای مالی و بازارهای 

های مذهبی ده و حداقل در ماهش شمردهشبیه به ربا  ابیشکمسرمایه، درآمد حاصل از آن را 

 توان اظهار داشتها، میدر این بازارها را ممکن است کاهش دهند. براساس این یافته فعالیت

گیرند، با کاهش عملیات گذاران معتقد به دین اسلام که در این ماه روزه میکه سرمایه

د و فروش بخاطر عقاید مذهبی خود شرکت گذاری خود و کمتر در معاملات خریسرمایه

یابد. به عبارت دیگر، در ماه رمضان ها کاهش میگذاری آنکنند، بنابراین، ریسک سرمایهمی

بازی مسلمانان، تعداد های اقتصادی و عملیات سفتهرشد فعالیتهمزمان با کاهش روند روبه

 های حاصل از آزمونیافته یابد. اما باتوجه بهمعاملات در بازارهای مالی کاهش می

واریانس، نقدشوندگی و های نیمهای دوم تا چهارم، که اثر ماه رمضان بر ریسکفرضیه

قی از گیری توده در سهامداران که تلفیتوان گفت که شکلغیرسیستماتیک مشاهده نشد، می

اعث یم ندارند، بسهامداران معتقد به مفاهیم اسلامی و سهامدارانی که اعتقادات قوی به این مفاه

 یادشدهی هاتبع آن، اثر ماه رمضان بر ریسکشده که معاملات موجود در بازار کاهش نیافته و به

 خنثی شده است.    
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شود که این شاخص شاخص بازار در طول روزهای هفته مشخص می هایبا بررسی نوسان

 توان گفت اینمی دهد. به طوری کهدر روزهای مختلف، نوسان متفاوتی از خود نشان می

 باشند با مشاهده روند تاریخی بازده اوراقتغییرات در روزهای اول هفته و آخر هفته یکسان نمی

معناداربودن چنین الگویی را برای  توانبهادار و یا حجم معاملات در مقاطع زمانی مشخص می

برخی از  های سهامداران و یا تعدیل نمودن نوسانات شاخص معین کرد. درگیریتصمیم

وجود الگوهای فصلی و تقویمی از جمله اثر پایان و یا مطالعات علمی وجود یا عدم هاپژوهش

ها اند. یافته پژوهشروزهای هفته و مانند آن را در سطح کارآیی ضعیف بررسی کرده سال، اثر

نسه، کانادا، ن، فراغیر از آمریکا در سایر بازارهای پیشرفته مانند انگلستادهد که این اثر بهنشان می

لوسی و  ؛2111؛ میلز و همکاران، 1225، 1استرالیا و ژاپن به اثبات رسیده است )میلز و کووتلس

و  (. همچنین تأثیر روزهای هفته بر بازده سهام در بازارهای نوظهور نظیر مالزی2114، 2ولان

های (. پژوهش2211، 4و پاندی 1211، 3کنگ نیز مورد بررسی قرار گرفته است )هاوگنهنگ

روزهای دوشنبه اولین روز کاری بازار سهام  دهد که در اکثر کشورهای غربی،تجربی نشان می

روز کاری بازار سهام بازده  حالی که روزهای جمعه آخرین در هستند،ترین بازده دارای منفی

و سنگاپور  استرالیا ژاپن، فرانسه، ماننداند. در بعضی از کشورها مثبت معنادار را از خود نشان داده

وزهای سه شنبه مشاهده شده است. نتایج فرضیه سوم پژوهش با نتایج رها در ترین بازدهمنفی

( 1321نیا )بیگیو نی اتهر(، 1312(، راعی و شیرزادی )2112) 5های آزوار و ایمامآزمون فرضیه

 :شوندزیر ارائه می ا توجه به نتایج پژوهش، پیشنهادهایمطابقت دارد. ب

توانند با استفاده از نتایج این پژوهش، سعی در کسب گذاران بازار سرمایه میسرمایه -

سک ند. بدین صورت که با در نظر گرفتن ریریسک کمتر کن بازدهی بیشتر و یا تحمل

موجود در بازار سرمایه در این ایام، رابطه ریسک و بازده را در نظر گرفته و سپس بر 

 گیری کنند. تصمیم این اساس بهتر بتوانند

ا و هگران تکنیکال که به بررسی روند قیمتتواند مورد استفاده تحلیلاین پژوهش می -

 پردازند قرار گیرد.ها میقیمت هایننوسا

                                                                                                                                   
1. Mills and Coutls 
2. Lucey and Whelan 

3. Haugen 

4. Pandey 
5. Azwar & Imam  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214462515300785#!
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کاهش ریسک  برایسنجی انتشار اوراق خود، توانند برای زمانناشران اوراق بهادار می -

 ستفاده کنند.ا پژوهشهای انتشار از نتایج این هزینه

 شود اثر ماه رمضان بر بازده سهام وهای این پژوهش، پیشنهاد میبنابر یافته

 ای انجامهای ریسک در کشورهای اسلامی و غیراسلامی به صورت مقایسهشاخص

های مذهبی نیز بر سایر متغیرهای موجود در بازار سرمایه کشورهای شود. همچنین، اثر سایر ماه

  . اسلامی بررسی شود
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 منابع
 تطلاعااز ا دهستفاا بر مذهبی میاا تقویمی بیقاعدگی تاثیر(. 1324) .الهروح ،یسهراب؛ عباس ،یافلاطون

 .1-12(: 2) 24 ،مالی اریحسابد یهشهاوپژ م،سها تمعاملادر  محرمانه

ده سهام زهای تقویمی ایام هفته با بابررسی ارتباط بین مناسبت(. 1321نژاد، جعفر. )ایرانی؛ جامی، مجید

اقتصاد  ،تیریدر مد یکاربرد نیمطالعات نو، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شرکت
 .22-24، 5، یو حسابدار

(. شناسایی و مدلسازی اثرات تقویمی بورس اوراق بهادار تهران با 1312باجلان، سعید. )؛ راعی، رضا

 .21-42: (3)1، تصادیهای اقپژوهش، GARCHو ARCH های مدل استفاده از

ه فصلنام  های تقویمی و غیرتقویمی در بازارهای مالی،قاعدگی(. بی1312شیرزادی، سعید. )؛ راعی، رضا
 .111-132، 1، بورس و اوراق بهادار

بخشی (. بررسی تاثیر تنوع1324نیا )رستمی، علی؛ رستمی، محمدرضا؛ چاوشی، کاظم و نرگس نیک

-133، 12انداز مدیریت مالی، نشریه چشمر بورس اوراق بهادار تهران، پرتفوی بر ریسک نامطلوب د

112. 

ب و یسک نامطلوی رهارمعیاد عملکرای یابی مقایسه(. ارز1312صفدری پور، اعظم )؛ سعیدی، علی

رس اوراق فصلنامه بوزاد، مازده میانگین بام بینی سهاپیشدر یسک رف رمتعای هارمعیاد عملکر
 .2-33، 4 دار،بها

تقویمی ی هاادیدروسیتاثیرر(. بر1322)زیرک، سهیلا ، وحدتحمددرزی، اگو؛ دیشا، یانیردشاهو

نش دا نشریه«. انتهردار بهارس اوراق بودر نه ت روزاحجم معاملام و سهازده بر بای قمری هجر
 .125-212 :(2) 2، اریگذسرمایه

ی تقویمی هجری هاادیدرویتاثیرسر(. بر1322سهیل. )و احمدی، حمد درزی، اگودی؛ شا، یانیردشاهو

نش دا نشریه ان.تهردار بهارس اوراق بودر نه ت روزاحجم معاملام و سهازده بر بای قمر
 .212-125 :(2)2، اریگذسرمایه

یسک ربر م محرن و مضای رهاهثر مااسی ر(. بر1322نیلچی، مسلم. )؛ فر، محمد؛ حسینی، سیدعلیصالحی

 :(3)12، تحقیقات مالی نشریهان، یراسرمایة زار باک در مشتری ارگذسرمایهی هاوقهی صندزدباو 

212-231. 

(. اثر ماه رمضان بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، 1325پور، زهرا )جمال؛ عبدالرحیمیان، محمدحسین

، تهران، المللی مهندسی صنایع و مدیریتمجموعه مقالات دومین کنفرانس بین
https://civilica.com/doc/504437 

(. بررسی عوامل مؤثر بر نقدشوندگی 1321زاده، حمیدرضا؛ محبعلی، ساره؛ دولو، مریم )فرتوک

 .23-21(، 52) 12، های حسابداری و حسابرسیبررسیقراردادهای آتی در بورس کالای ایران. 
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ی پرتفوی ساز(. بررسی کارایی بهینه1322) ، فریدهشناسحقمیرعباسی، یاور؛ نیکومرام، هاشم؛ سعیدی

مالی و  فصلنامه مهندسی . مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و متغیرهای روانشناختی
 .315-333 :(34) 2، مدیریت اوراق بهادار

ای هپژوهش(. رابطه کیفیت سود و ریسک نقدشوندگی، فصلنامه 1323نخعی، منصور؛ مهرانی، کاوه )
 .32-53 :(1) 4، تجربی حسابداری
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Market Prosperity: An Analysis Based on Panel and 
Focus Group Evaluation1 

Arezoo Ghafari2, Meysam Arabzadeh3, Mehdi Safari Gerayli4, 

Hosein Jabbary5 

 
 

Abstract 
Corporate Integrity concept is the basis of combining internal and external functions 

of the company in order to improve the level of organizational capabilities in the face of 
expectations that affect the performance nature of companies and can bring effective 
development capacity of the company. The purpose of this research is developing a 
corporate integrity model to capital market prosperity by An Analysis Based on Panel and 
Focus Group Evaluation. The methodology of this research is developmental based on 
the conceptual and analytical nature of the mentioned result, because it seeks to develop 
a model of corporate integration at the level of the capital market with the aim of linking 
internal criteria with external criteria of companies and in terms of data type, it is in the 
category of mix method research (qualitative/quantitative). In this study, three-time 
analysis and meta-synthesis of qualitative analysis Delphi in representation system based 
on interaction with focus groups were used in the quantitative section. The results in the 
qualitative section, by examining 32 researches in the period 2016 to 2020, indicate the 
existence of 12 approved researches, according to which there are two categories of Inside 
Corporate Integrity and Outside Corporate Integrity based on 3 main components of 
behavioral integration; Structural integrity and social and cultural integrity were identified 
with 38 propositional themes. Based on Delphi analysis, it was determined that a total of 
19 propositional themes entered the analysis phase of the focus group based on systemic 
representation. Based on the results of the quantitative part is the system of representation 
model, it was found that in the category of Inside Corporate Integrity, strengthening the 
independence of the board based on specialization of corporate governance composition 
has consequences such as strengthening financial reporting structures in timely reflection 
of news and information. It was also found that in the category of Outside Corporate 
Integrity, promoting the values of corporate behavior for ethical accountability to 
stakeholders has consequences such as reducing the cultural component of the distance / 
gap of expectations between stakeholders and the company.  
Key Words: Corporate Integrity, Inside Corporate Integrity, Outside Corporate Integrity. 
JEL Classification: Z12, D63. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 272-213، صص 0410  ابستانت، 85، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

وسعه مدل یکپارچگی شرکتی جهت رونق بازار سرمایه: تحلیلی ت
 1های کانونیمبتنی بر ارزیابی پانل و گروه

 7، حسین جباری4، مهدی صفری گرایلی2، میثم عرب زاده3آرزو غفاری
 
 

 چکیده
ازار رقابتی ها در بهای شرکتاز مهمترین راهبرد های دانشی و انسانی، به عنوان یکیترکیب سرمایه اجتماعی با سرمایه

ای تحت عنوان یکپارچگی شرکتی را انسجام بخشیده است. این مفهوم مبنایی از ترکیب شود که نظریهمحسوب می
های سازمانی در روبرویی با انتظاراتی است که بر ماهیت کارکردهای درون و بیرون شرکت با هدف ارتقای سطح قابلیت

تواند به ارمغان آورد. هدف این پژوهش های توسعه اثربخش شرکت را میها تاثیرگذار است و ظرفیتی شرکتعملکرد
ی است. روش کانون یهاپانل و گروه یابیبر ارز استوار یلیتحل براساس هیرونق بازار سرما برای یشرکت یکپارچگیتوسعه مدل 

وسعه مدل ت زیرا به دنبال ،است یاتوسعه جه،یاز نظر نت شده،شناسی این پژوهش براساس ماهیت مفهومی و تحلیلی یاد
ها است و از نظر نوع با هدف پیوند بین معیارهای درونی با معیارهای بیرونی شرکت هیدر سطح بازار سرما یشرکت یکپارچگی

راترکیب و دلفی در گیرد. در این پژوهش از سه تحلیل همزمان فهای ترکیبی )کیفی/کمی( قرار میداده در دسته پژوهش
خش کیفی، های کانونی در بخش کمی استفاده شد. نتایج در ببخش کیفی و تحلیل بازنمایی سیستمی براساس تعامل با گروه

پژوهش تایید شده حکایت دارد که براساس  12، از وجود 1322تا  1322و  2121تا  2112پژوهش در بازه زمانی  32با بررسی 
 یکپارچگی؛ یرفتار یکپارچگمولفه اصلی ی 3رون شرکتی و یکپارچگی فراشرکتی براساس آن دو مقولة یکپارچگی د

مجموع ر د ی نیز مشخص شددلف لیبراساس تحلای شناسایی شد. زمینه گزاره 31ی با و فرهنگ یاجتماع یکپارچگی و یساختار
 ییبازنما یالگوعنی نتایج بخش کمی یبراساس  شد. یستمیس ییبازنما اسبراس یگروه کانون لیوارد فاز تحل ،یاگزاره زمینه 12
 بیترک دنکریبراساس تخصص رهیمد ئتیاستقلال ه تیتقودر مقولة یکپارچگی درون شرکتی، مشخص شد،  یستمیس

ر مقولة د در انعکاس به موقع اخبار و اطلاعات دارد. یمال یگزارشگر یساختارها تیهمچون تقو یامدیپ ی،شرکت تیحاکم
همچون  یامدیپ نفعانیدر برابر ذ یاخلاق یریپذتیمسئول به منظور یرفتار شرکت یهاارزش رکتی، پیشرفتیکپارچگی فراش

 را به همراه دارد.با شرکت  نفعانیذ نیب هایفاصله/شکاف انتظار یکاهش مولفه فرهنگ
 

 یکپارچگی فراشرکتی. ،یکپارچگی درون شرکتی ،یکپارچگی شرکتی واژه های کلیدی:
 Z12, D63 ضوعی:طبقه بندی مو
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 مقدمه

 مختلف همچونهای زمینه در توسعه و رشد به بشر نیاز و رقابتی بازارهای وجودآمدن به

 هاینظریه و جوامع خاص توجه فرهنگی و حتی اقتصادی، امروزه موجب ،های اجتماعیزمینه

 گی(. یکپارچ2121، 1است )وِن و همکاران شدهها شرکت به توسعه یکپارچگی علوم انسانی

 و هنجارها ،معیارها ،های اخلاقیبا ارزش مطابق فرآیند اثربخش رقابتی، یک عنوان به شرکتی

بین  ایهشود که هدف آن، کاهش شکاف انتظارمی شمردهشرکت  پذیرفته شده توسط قوانین

، اما به دلیل نیست(. اگرچه این مفهوم نو و جدید 2121)فام و تران،  استشرکت با ذینفعان 

رد که باعث شده این رویک استمفهوم و کاربرد، دارای تعاریف متنوع و متعددی  گستردگی

( یکپارچگی شرکتی را 1222) 2نظری تاحد زیادی دارای ابهام باشد. به عنوان مثال، بِیرد

تماعی فرهنگی و یا اج راهبردی، ،رویکردی کلان در توسعه ابعاد مختلفی همچون ابعاد رفتاری

. از طرف دکنای اثربخش در فرآیندهای سازمانی یاد مین به عنوان زنجیرهکند و از آتعریف می

ای از فرآیندهای سازمانی تعریف ( یکپارچگی شرکتی را مجموعه2111) 3بلوک و دیگر، کراتز

ز تعاریف، . با مرور این دست ااستند که به دنبال استانداردسازی شرکت در فضای رقابتی کنمی

ه از یکپارچگی شرکتی وجود ندارد، اما نقط هویداکه یک تعریف  است نکته قابل مشاهده این

تمامی تعاریف گستردگی مفهوم یکپارچگی براساس ابعاد کلان و خرُد عملکردی  همسویی

(. در واقع همسو با نظریه اقتصاد بازار، 1322بیگی، )نیکبخت و احمدخان استها شرکت

هاد غیررسمی با ماهیت اهداف درون و بیرون از توان به عنوان یک نیکپارچگی شرکتی را می

 یهماهنگکارکردهای خرُد و درونی شرکت به دنبال ایجاد  جهتکه از  به شمار آوردشرکت 

کارکردهای کلان به دنبال ایجاد اثربخشی و  جهتهای اخلاق فردی و سازمانی و از در رویه

 پرسش(. اما 2115، 4و همکاران )گویسو استاجتماعی  هایبهبود عملکردها در برابر انتظار

است؟  دارای اهمیت راهبردیچرا یکپارچگی شرکتی امروزه به عنوان یک مبنای  که اینجاست

این حوزه،  با در پیوندهای ها با نظریههای شرکتبین واقعیت پوچیدر واقع این پژوهش با درک 

بدون  د. چراکهکنشرکتی در حوزه یکپارچگی  هماهنگتلاش دارد تا اقدام به ایجاد یک مدل 

های ها در بازار رقابتی، ضمن افزایش هزینهوجود یک الگوی یکپارچه از کارکردهای شرکت
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4. Guiso et al 
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های احتمالی به دلیل گستردگی و پیچیدگی ساختاری، شرکت در برابر ذینفعان، محدویت

د تا سطح اثربخشی شرکت چه در حوزۀ شوگیرد و این موضوع باعث میشرکت را فرا می

د. از طرف دیگر باتوجه به وجود شهای اجتماعی دچار اختلال قابتی و چه در حوزه مسئولیتر

ان سبب تضاد منافع بین شرکت با ذینفع بیشتر،های بازار سرمایه ساختار نمایندگی در شرکت

ی نمازاشد )ب روبرواثربخش با تعارض جدی  شیوهشود تا یکپارچگی شرکت به عنوان یک می

یئت اعضای ه به ها و انتصاب اختیارهای شرکتنوع مالکیت ،(، زیرا از یک سو1321ی، جعفر و

ا منافع ب ناگزیر وشود تا منافعی در اولویت قرار گیرد میکشیده موضوع  که به اینمدیره، 

موردتاکید در رویکردهای یکپارچگی شرکتی همسو نباشد و از سوی دیگر ساختارهای 

ی های اجتماعها باعث خواهد شد تا فرهنگ و رویهشرکت انهگرایشدت تملکه نامتوازن و ب

 وبرورهای جدی به عنوان یک بعُد مهم از یکپارچگی شرکتی شرکت در برابر ذینفعان با چالش

یداری توان اهمیت کاربردی این مفهوم در توسعة پامی بالابا استناد به دو رویکرد بنابراین باشد. 

 هایی با رویکرد توسعة یکپارچگیپژوهش نبود. از طرف دیگر، دبه شمار آورها را مهم شرکت

های مالی و حسابداری باعث شده است، این مفهوم شرکتی به خصوص در سطح پژوهش

زیما همچون چی ،های انجام شده در این حوزه، مغفول باقی بماند. در واقع بیشتر پژوهشراهبردی

( به بررسی 1321مهد )بنی بوکت وچناری ،(2111) 2شو و همکاران ،(2112) 1و پوکریبانا

اقدام به  یاند و کمتر پژوهشهای کمی پرداختهیکپارچگی حاکمیتی شرکتی در قالب پژوهش

ونکه چ. کرده استهای توسعه یکپارچگی شرکتی در این حوزه ها و گزارهشناسایی مولفه

اق بهادار مصوب سال های اجرایی سازمان بورس اوردستورالعمل 41پژوهش همسو با ماده 

ده است و کرکه در سرفصل ششم این دستورالعمل بر پاسخگویی و شفافیت تاکید  1314

 ،یهای اقتصادهای عملکردی همچون زمینهها را مکلف به ایجاد یکپارچگی در زمینهشرکت

(، تلاش دارد تا در گام 1322بیاض و همکاران، دشتده است )لاریکرمالی و رفتاری  ،محیطی

سپس  د وکناز معیارهای مدل یکپارچگی شرکتی ایجاد  هماهنگیاول پژوهش، ابتدا چارچوب 

های کانونی، سطحی از ( به عنوان پایة تحلیل گروهIQA) 3براساس تحلیل کیفی تعاملی

 نابراینبهای یکپارچگی تا پیامدهای آن در سطح بازار رقابتی را مورد بررسی قرار دهد. محرک

 است. هیرونق بازار بازار سرما برای شرکتی یکپارچگی مدل توسعههدف این پژوهش 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 یبرخ ،ساختاری همچون شرکتدر هر  یشناساز دیدگاه جامعهمفهوم یکپارچگی شرکتی 

اجزاء و  انیم یو حفظ هماهنگ یکجروی هااز گرایش یریاز اجزا کارشان مراقبت و جلوگ

( 1221(. پارسونز )1322)بشارتی مقدم و همکاران،  است قیعمهای لاختلا از کردنی دور

نامد. واژه ها، کار این مجموعه را یکپارچگی و انسجام میضمن مهم بودن این مراقبت

یکپارچگی در معنای لغوی اشاره به تمامیت و انسجام دارد که به عنوان بخشی از سرمایه اعتباری 

متنوع و متعددی از این مبنای نظری وجود دارد که در قالب  د. تعاریفشومی شمردههر شرکتی 

 شود:جدول زیر به بیان برخی از این تعاریف پرداخته می

 
 ای از برخی تعاریف در خصوص یکپارچگی شرکتیخلاصه :1جدول 
 تعریف واژه سال پژوهش نام محقق

 1224 1پین
ذینفعان حمایت  عتماد بهاست که از ا یخودمدیریت بر مفهوم یمبتن شرکتی ییکپارچگ

 .کندمی

 2111 2کارسینگ
رای کند و عاملی بیکپارچگی شرکتی را مبنایی برای تحقق اهداف تعریف می

 .کندبخشی سطوح ساختاری تشریح میاثر

کمرون و 

 3همکاران
2114 

 لهیه وسب شرکتی یتوان با یکپارچگرا میها شرکت در یمعتقدند که عوامل اخلاق

قت و شف یسازمانی نیبخوش ،یاعتماد سازمان ،ینند بخشش سازمانما یهایشاخص

 .دیسنج یسازمان

 2111  4شوهان
های یتشود که موفقوری محسوب مییکپارچگی شرکتی عاملی برای افزایش بهره

 ها به آن بستگی دارد.آینده شرکت

 2111 5بروکس
سازمان،  یاعضا نایم مشترک تیو احساس مسئول انسجاماز طریق ایجاد  یکپارچگی

 .شودایجاد می

جیانگ و 

 2همکاران
2115 

های رزشاتمرکز بر  مطابق با یبه عنوان یک رفتار سازمان شرکتی را ییکپارچگ

خود  ،های رفتاری و تخصصیی درون سازمانی همچون توسعه مهارتاخلاق

 د.کنانگیزه و ... تعریف می ،مدیریتی

 

 :ردکای این تعاریف در بخش زیر ارائه خلاصه توان چارچوببراساس تعاریف فوق می
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 های تعاریف یکپارچگی شرکتیچارچوب اقتباسی از گزاره :1شکل 

 

همانطور که مشخص است، گستردگی تعاریف تاحد زیادی باعث سردرگمی در 

های سازمانی شده است. اما در شناسی تخصصی این مفهوم در حوزه طراحی و نظریهشناخت

بیانگر نوعی قابلیت و توانمندی در توسعه کارکردهای منابع  ،ه یکپارچگییک تعریف ساد

شود زیست محسوب میپذیری اجتماعی و محیطمسئولیت ،حاکمیت ،فناوری اطلاعات ،انسانی

 اجتماعی و فرهنگی ،های اقتصادیها را از جنبهموفقیت شرکت هماهنگیتواند درجه که می

 رایب(. یکپارچگی شرکتی را باید مبنایی 1322اده و همکاران، زمورد ارزیابی قرار دهد )نائب

پذیری ها از یک سو و تعهد و مسئولیتهای حل مسئله در شرکتها و قابلیتبهبود توانایی

د، چراکه با ایجاد یکپارچگی در حوزه منابع انسانی، امنیت کراجتماعی از سویی دیگر تعریف 

تماعی و اج هایبیشتر مجموعه شرکت در برابر انتظارروانی افراد باعث تعهد و پاسخگویی 

این است که به دلیل  چشمگیر(. نکته 2114، 1های نهادی خواهد شد )بیبرِ و همکاراننظارت

ایجاد هماهنگی در بین سطوح مختلف ساختار شرکت در قالب یکپارچگی، شفافیت و بازخورد 

 د.کنبه ایجاد اثربخشی رقابت شرکت کمک می

                                                                                                                                   
1. Baber 

یکپارچ ی شرکتییکپارچ ی شرکتی

 ود مدیریتی ود مدیریتی

ا لاق گراییا لاق گرایی

ا تمادا تماد

بهره وریبهره وری

مسئولیت پذیریمسئولیت پذیری

اثربخشیاثربخشی
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 رونق بازار سرمایه برایی توسعة یکپارچگی شرکتی رویکردها

توانند منبع مهمی برای ایجاد برتری رقابتی محسوب شوند، اما بدون فرآیندهای کسب و کار می

وجود یکپارچگی با چندبارگی و کاهش اثربخشی ساختاری به خصوص در یک محیط رقابتی روبرو 

ارچگی شرکتی، حداکثرسازی منافع به واسطة (. هدف یکپ1322و همکاران،  مقدمیبشارتهستند )

کاهش فساد و انسداد درونی اطلاعات شرکت با محیط بیرونی است تا براین اساس بتواند سطح 

نفعان و های بیرونی با ذیهای اخلاقی را در ارتباطات درونی با منابع انسانی و ارتباطمتعادلی از ارزش

( معتقد هستند، در شرایط 2111) 1(. لارمور و لنین1324ان، نهادها به نمایش بگذارند )مرادی و همکار

، های شرکتعدم وجود هویت در ساختار و محتوای تعریف شدۀ یک شرکت، عملکردها و راهبرد

ی، شود. در واقع یکپارچگی شرکتمتزلزل است و این موضوع باعث کاهش اثربخشی شرکت می

شرکت را در برابر ذینفعان و محیط اجتماعی  شود کهگرایی شمرده میهویتی هماهنگ از اخلاق

کشد و توجه و تمرکز بر تعاملات درونی سازمانی را عاملی برای این مهم، تر به تصویر میمسئولانه

شود. براساس این رویکرد، یکپارچگی شرکتی به عنوان یک مبنای راهبردی، دارای شمرده می

رای گیرد و اشاره به مکانیزمی بحیط را در بر میای است که طیف فرد، سازمان و ممفاهیم گسترده

ل دارد آپذیری برای بهبود شرایط موجود به سمت شرایط ایدهافزایش سطح پویایی و انعطاف

ل تنوع شود که به دلی(. یکپارچگی شرکتی سرچشمه مدیریت منابعی محسوب می2111، 2)فیلیک

(. به 1321ی و همکاران، داودشود )ها میهای اجتماعی، سبب تفاوت بین شرکتانتظارها و ارزش

هایی هایی که ظرفیت ایجاد یکپارچگی شرکتی را دارا هستند، نسبت به شرکتعبارت دیگر شرکت

تر ای برخوردار نیستند. به بیان سادههایی برخوردار نیستند و از رقابت ویژهکه از چنُین ظرفیت

سوب سب برتری رقابتی در ایجاد پایداری محیکپارچگی شرکتی، نوعی رویکرد راهبردی برای ک

دهای بودن تاثیر یکپارچگی شرکتی با راهبر( با تمرکز بر متقابل2113) 3شوند. لسِمنَ و رائوچمایرِمی

توسعه پایدار بیان کردند که حرکت از یکپارچگی شرکتی به سمت ایجاد راهبردهای توسعه پایدار، 

ه ایجاد شایستگی تواند بهای پاسخگویی اجتماعی، میظرفیت و درونی بر نقش منابع شتریب دیتأکبا 

در منابع و افزایش ارزش روبرو شود. این پژوهشگران در قالب دو دلیل استدلال خود را گسترش 

 ،شده است دارتریناپانسبت به قبل صنعت  طیمحاند. در استدلال اول بیان کردند باتوجه به اینکه داده

                                                                                                                                   
1. Larmour & Wolanin 

2. Fleck 

3. Lessmann & Rauschmayer 
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به عنوان رکت ش یهای درونتیتوان منابع و قابلمی ،یرونیبصرف بر محیط  تمرکز یبه جا بنابراین

یک ساختار مکمل برای تقویت یکپارچگی بیشتر موردتوجه قرار داد. در استدلال دوم بیان کردند 

لف هستند، هایی در ابعاد مختبعُدی، به دنبال کسب برتریتنها راهبردهای توسعه در یک رویکرد تک

رگیری و متعادل کردن یکپارچگی شرکتی با راهبردهای توسعه پایدار، به افزایش در حالیکه بکا

وب شود تا منابع در چارچکند و باعث میهای احتمالی کمک میهای کنترل منابع و ریسکساختار

 لیقابتی تبدر برتریمحوری و سرانجام به  ستگییو سپس به شا های بالقوهظرفیتبه زنجیره ارزش 

 ای های متفاوتویتا به ش سازندرا قادر میها بنگاه داریتوسعه پا یراهبرد یکپارچگی با شود. انطباق

اساس، اگر  نیا. برکننداقدام برای پایداری بیشتر در آینده  اشیفعل تیشده نسبت به وضع اصلاح

طة واس مجموعه به نیداشته باشند، اما ا اریرا در اختها یستگیشا ای از منابع ومجموعه هابنگاه

در  ممکن است نگاهب رد،یقرار نگ یبانیپشت موردیی و بازآرا بیترک ،خلق یبرا یکپارچگی شرکتی

دست  ،داریپا یرقابت تیمز به در بلندمدت ه باشد اماداشت یمدت عملکرد قابل قبولکوتاه یزمان ۀباز

در جهت  یندیآر( یکپارچگی شرکتی را ف2113) 2(. گیولیو2112، 1)آئوگیر و تیسی افتینخواهد 

 ینهاد راتییو تغ یتوسعه فناور یهایریگجهت ،هایگذارهیسرما تیهدا ،در استفاده از منابع رییتغ

ینی براساس بازب ندهیحال و آ یازهاین نیشکاف ب و لازمة محقق ساختن آن را پرُکردن دکرعنوان 

های مطرح شده، پرسشکردند. باتوجه به مبانی نظری تعامل شرکت با محیط اجتماعی عنوان می

 شود:پژوهش به ترتیب زیر ارائه می

 ؟کدامند هیرونق بازار بازار سرما برایهای یکپارچگی شرکتی مهمترین مولفه -

 هیرونق بازار سرما برایای یکپارچگی شرکتی ها و پیامدهای مضامین گزارهمحرک -

 در قالب یک الگوی یکپارچه کدامند؟

 

 پیشینه پژوهش

 های روز دنیا در خصوص مفهوم یکپارچگی تلاشاستناد به پژوهشدر این بخش با 

های تجربی ارائه شود تا ضمن افزایش آگاهی نسبت به از پژوهش هماهنگید تا پشتوانه شومی

نتایج در بخش آخر مورد استناد  برابرسنجی برایهای پژوهشی انجام شده، در عین حال حیطه

 قرار گیرد. 

                                                                                                                                   
1. Augier & Teece 
2. Giulio 
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 ارجالف( پیشینه پژوهش در خ

 5142با تعداد مشاهده  2112تا  2111( در پژوهشی که بازه زمانی 2121وان و همکاران )

شرکت صورت پذیرفت سطح فرهنگ یکپارچگی بر مسئولیت را بررسی کردند. نتایج -سال

نشان داد، فرهنگ یکپارچگی شرکتی بر مسئولیت اجتماعی تاثیر مثبت و معناداری دارد. هرچند 

تواند یابد و این موضوع میوظیفه، سطح یکپارچگی شرکت کاهش می تحت وجود دوگانگی

ه های اجتماعی ببه طور مستقیم مسئولیت اجتماعی را کاهش دهد. همچنین مشخص شد، ارزش

پذیری عنوان پیامد منبعث از فرهنگ یکپارچگی شرکتی، محرکی برای تقویت سطح مسئولیت

( نیز در پژوهش خود نشان دادند باتوجه 2121ن )شود. فام و تراها محسوب میاجتماعی شرکت

ه به ها، وجود یکپارچگی مدیرعامل کپذیری بر عملکردهای شرکتبه تاثیر مثبت مسئولیت

پذیری یتشود، سبب تشدید مثبت تاثیر مسئولعنوان مبنای فردی یکپارچگی شرکتی قلمداد می

( نیز بیان کردند، یکپارچگی 2112) 1اَبرو و همکاران-شود. آلاجتماعی بر عملکرد شرکت می

ی بر شود، در عین حال تاثیر مثبت و مستقیمسازمانی ضمن اینکه سبب بهبود رفتار رهبری می

ویت تواند به تقای در کار میبرتری سازمانی نیز دارد. همچنین مشخص شد، وجود هویت حرفه

  کمک کند. تاثیر مثبت یکپارچگی سازمانی بر رفتار رهبری و برتری سازمانی

 

 ب( پیشینه پژوهش در داخل

های داخلی باید بیان شود، بدلیل اینکه این مفهوم هنوز به عنوان یک اما در رابطه با پژوهش

های طراحی شرکتی موردتوجه قرار نگرفته است، تاحد زیادی مورد مبنای راهبردی در نظریه

های مفهومی مشابه با ریشه شود تاغفلت واقع شده است. بنابراین در این بخش تلاش می

 یکپارچگی شرکتی ارائه شود. 

 4، دکارکردهای یکپارچگی شرکت بیان کردن( با توجه به 1322و همکاران ) اخترشناس

 2و عوامل کلان،  یعوامل تجار ،یتیریشرکت، عوامل مد یساختار هاییژگیو :بعد شامل

                                                                                                                                   
1. AL-Abrrow et al 
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وامل ع ،یعوامل تجار ،یازمانسطح س ،یشرکت، سطح فرد یساختار هاییژگیو :مؤلفه شامل

  مؤثر هستند.  یشرکت یداریشاخص بر پا 32و  یاسیو عوامل س یاجتماع

 ی )یکپارچگی(عوامل موثر معمار لیتحل( در پژوهش خود اقدام به 1322و همکاران ) زادهنیحس

 ،ییوپاسخگ ،یکپارچگی بیبه ترت یاصل یارهای، در معدادحاصل نشان  جینتا کرد و شرکتی

درون  یپارچگکبه طور اشتراکی بر یو  لیکاهش زمان تحو بیبه ترت یفرع یارهایدر مع و یریپذطافانع

 نیشتریها، بنهیو سپس کاهش هز یو برونسپار یبرون سازمان یکپارچگی د،ی/کاهش تولشیو افزا یسازمان

ساختار  ،یرگیمتصمی ندیفرآ ،یندکاریفرآ :بیبه ترت یسازمان یهای معمارنهیگز نیرا دارند. در ب ریتاث

  را دارند. ریتاث نیشتریاطلاعات، ب عیو توز دیو سپس تول ،یسازمان

دهد، تاچه حد این پتانسیل برای های تجربی صورت گرفته نشان میگریزی به پژوهش

ورت های انجام شده، بیشتر به صگسترش نظریه یکپارچگی شرکتی وجود دارد، زیرا پژوهش

، عملکرد پذیری اجتماعیاین متغیر بر سایر متغیرها همچون مسئولیتکمی و با بررسی تاثیر 

ل کیفی های تحلیها و ... صورت پذیرفته است، درحالیکه پژوهشی با استناد به شیوهشرکت

صورت نگرفته است که مفهوم یکپارچگی شرکتی را آن هم در سطح بازار سرمایه باتوجه به 

و تنوع مالکیتی مورد بررسی قرار دهد و این موضوع وجود نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات 

 تواند مبنایی مهم و نوآورانه برای بررسی این مفهوم در این پژوهش باشد.می

 

 روش شناسی پژوهش

توسعه مدل ای است، زیرا به دنبال شناسی پژوهش حاضر، از نظر نتیجه توسعهروش

بیرونی  بین معیارهای درونی با معیارهای ، با هدف پیوندهیدر سطح بازار سرما یشرکت یکپارچگی

ها و پیامدهای یکپارچگی شرکتی، ها است، تا براساس آن الگوی هماهنگی از محرکشرکت

ایجاد شود. از نظر نوع داده نیز این پژوهش ترکیبی )کیفی/کمی( است. در این پژوهش همانطور 

در  زمان فراترکیب و دلفیکه در فرآیند روش شناختی پژوهش مشخص است، از سه تحلیل هم

کمی  های کانونی در بخشبخش کیفی و تحلیل بازنمایی سیستمی براساس تعامل با گروه

 شود.استفاده می
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 فرآیند اجرای پژوهش :2شکل 

 

براساس این تحلیل که پوشش ترکیبی از پژوهش کیفی و کمی است، ابتدا با غربالگری 

 1 یاهه،سچگی شرکتی شده است، سپس در قالب یک های یکپارنظری اقدام به شناسایی مولفه

ب با موضوع متناس هایزمینهشناسایی شده بین خبرگان توزیع شد تا مشخص شود، آیا  زمینه 2تا 

ه الگوی اقدام به ارائ ،نظری هستند. در نهایت در قالب ماتریس تعاملی شایستگیپژوهش دارای 

  .شدها و پیامدها بازیابی سیستمی براساس محرک

جامعه هدف در این پژوهش باتوجه به ماهیت ترکیبی آن در دو بخش کیفی و کمی 

از خبرگان علمی در مدیریت  تن 12 ،شود. به طوریکه در بخش کیفی پژوهشبندی میدسته

ام شد، ها انجهایی که در خصوص خبرگی آنمالی و حسابداری خواسته شد تا براساس ارزیابی

 هیازار سرماب هایشرکت ،یکپارچگی شرکتی مربوط به هایزمینهو  هانسبت به انتخاب مولفه

ام مورد بررسی و انج هبا حوز در پیوندسطح دانش  ،انتخاب این افراد بنیادند. مشارکت کن

پژوهش در رابطه با مفاهیم مشابه بود. اعضای جامعه هدف در این بخش در هر دو تحلیل 

ق موضوع، هدف بررسی دقی ف دیگر در بخش کمی بافراترکیب و دلفی مشارکت داشتند. از طر

های بازار سرمایه که چه به لحاظ دانشی و چه به لحاظ تجربی از مدیران شرکت تن 21تعداد 

 فرآیند پژوهش

 تعیین حوزه پژوهش

 تحلیل فراترکیب

 هاواکاوی در پژوهش

 ارزیابی انتقادی

 ها و مضامینمولفه

 تحلیل دلفی

 امتیازیلیستچکتدوین

 میانگین و ضریب توافق

 تحلیل بازنمایی سیستمی
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، بالاحلیل که تدارای سابقه بودند، در این پژوهش مشارکت داشتند. باید توجه داشت، از آنجایی

 ر سطوحی از پیوندهای درونی مشخص ازبر تجزیه و تحلیلی سیستمی د استواریک تحلیل 

براساس معیار مشخصی همچون تجربه یا دانش  ضروری استو  استکنندگان مشارکت

لنت پژوهش پِ وکنندگان صورت پذیرد، از نظر حجم نمونه محدود توسط مشارکت ،تخصصی

و کات نرث ( تاییدی بر این ادعا است.2114) 2کویکات و مکنرث ،(2112) 1و همکاران

های تعاملی، جامعه آماری را به دلیل کارکردهای تحلیلی، کوچک در تحلیل( 2114) یکومک

د که این پژوهش نیز حداکثر کنمعرفی می تن 25تا  15مطلوب را  اندازهند و کنمعرفی می

 د.کرمطلوب را انتخاب 

 

 روایی و پایایی پژوهش

( استفاده CVRوش روایی محتوای )های ساخته شده، از ربه منظور تایید روایی پرسشنامه

فید م» ،«ضروری»از اعضای پانل خواسته شد، تا براساس سه معیار  تن 12شد که بر این اساس از 

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

خاب هش انتتایید روایی پژو را برای بالایکی از سه گزینه  لازم استکنندگان مشارکت

( CVRد تمامی گزاره بالاتر از معیار استاندارد تعیین شده )کردند که در انتها مشخص شمی

ین تناسب تعداد تعی دارای اهمیت است که برپایهاین نکته  بیانبودند و مورد تایید قرار گرفتند. 

 دهبت تعیین کر( جدولی با اعداد ثا1221ارزیابان و حداقل مقدار نسبت روایی محتوایی، لاوشه )

است که براساس تعداد ارزیابان، حداقل نسبت روایی محتوایی باید بدست آید تا گزاره مورد 

از مجموع مشارکت کنندگان در بخش کیفی برای  تن 12تایید قرار گیرد. باتوجه به اینکه 

ه تعیین شد 52/1با  برسنجش روایی مشارکت داشتند، حداقل مقدار نسبت روایی محتوایی برا

متخصص خواسته شد  تن 11از تن  12به اینکه از  توجهو با  بالابا اتکا به جدول  بنابرایناست. 

لیه ند که نتایج نشان داد، ککنهای پژوهش مشارکت تا نسبت به تعیین تایید روایی گزاره

ه بای پس از تایید دلفی، مورد تایید از نظر روایی هستند. پایایی پژوهش نیز گزاره هایزمینه

دهندۀ تایید نشان یخبرگ هایاجماع نظرواسطه انجام تحلیل دلفی صورت پذیرفت، زیرا تعیین 

 .استورود به تحلیل کمی  برایمحتوا با ابزار تدوین شده پژوهش 

                                                                                                                                   
1. Plant et al 
2. Northcutt & McCoy 
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 های پژوهشیافته

های این پژوهش در دو بخش یافته شرح داده شد،همانطور که در روش شناسی پژوهش 

 د.شوکیفی و کمی ارائه می

 

 های فراترکیب و دلفیالف( یافته

ه است. های پژوهشی استفاده شدهای اطلاعاتی و مرجعبه منظور انجام فراتحلیل ابتدا از طریق بانک

ه دنبال واکاوی در این بخش ب پژوهش نیا ،یو دلف بیفراترک لیتحل ندیفرآ تکیه بر منظور و با نیبد

و  های اطلاعاتبانک قیاساس ابتدا از طر نی. براهای یکپارچگی شرکتی استها و زمینهمولفه

وجه به بات شود.های مشابه در رابطه با موضوع پژوهش میاقدام به استخراج پژوهش یپژوهش هایمرجع

های مختلف رفتاری در مدیریت مالی، این پژوهش تنها بر کارهای هدف به کارگیری دانش روز حوزه

در  1322تا  1322های بین المللی و در مجله 2121تا  2112زمانی شود که در بازه پژوهشی متمرکز می

وزه های جدید در حهای علمی داخلی کار شده باشد. برتری استفاده از این مبنا، توسعه یافتهمجله

ر، اقدام به ها و منابع پژوهشی معتبهای مشابه از پایگاهپژوهش است. براین اساس به منظور یافتن پژوهش

 های در پیوند با هدف پژوهش شد.ژوهششناسایی پ

 

 

 هازمینه شناسایی برایهای متناسب با هدف پژوهش فرآیند تحلیل غربالگری پژوهش :3شکل 

 

سطح  نبنابرایباتوجه به اینکه حوزۀ پژوهشی مفهوم یکپارچگی شرکتی محدود بود، 

ود. ب روبرو ،ی یاد شدههای انجام شده در بازه زمانغربالگری پژوهش با تعداد کمی از پژوهش

پژوهش  12ها از سه حیث عنوان، محتوا و تحلیل مشخص شد، تعداد براساس غربالگری پژوهش

 تعداد کل منابع

 دلیل عنواناول به  غربالگری

 شده از نظر عنوان یبررس

 دوم به دلیل محتواغربالگری 

 محتواشده از نظر  یبررس

 سوم به دلیل تحلیل غربالگری

 منابع نهایی پس از تحلیل

 

32 

11 

21 

2 

15 

3 

12 
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قرار  یکپارچگی شرکتی مورد استفادههای زمینهتعیین  برایارزیابی  اساستواند به عنوان می

یاد شده  هایجداسازی زمینهبندی و گیرد. پس از این مرحله، در گام بعدی اقدام به دسته

پژوهش تایید شده از طریق ده معیار روش ارزیابی انتقادی  12شود. براساس این روش ابتدا می

ها، آوری دادهبرداری، جمع، نمونهپژوهش ، طرحپژوهش، منطق روش پژوهش شامل اهداف

 12ک ه کمب پژوهش ها و ارزشو شفاف یافته پذیری، دقت تجزیه و تحلیل، بیان نظریهانعکاس

تر از نظر ماهیت پژوهش مورد برازش هماهنگاز خبرگان پژوهش، برای رسیدن به درک  تن

 گیرند.قرار می

 
 های پژوهشتعیین مولفه برایهای تایید شده فرآیند ارزیابی پژوهش :2جدول 

 

 های داخلیپژوهش های خارجیپژوهش

1 2 3 4 5 2 2 1 2 11 11 12 

وان و همکاران )
2121
) 

فا
ن و تِران )

2121
ناگولی و همکاران (

1 (
2121
) 

آل
-

اَبرو و همکاران
  (

2112
) 

زیچ
ی

 ما
و پوکر
ی

بانا
 (

2112
) 

شو و همکاران )
2111
) 

آتان و همکاران
2 (

1321
) 

سعید و همکاران
3 (

2112
) 

بشارت
ی

مقدم
  

و همکاران )
1322
) 

حس
نی

زاده
 

و همکاران )
1322
) 

داود
ی و همکاران )

1321
) 

ت و احمدخا
نیکبخ

نبیگی )
1322
) 

 -        -    -  تایید   

  - - - -  - - -  - - حذف  

 2 4 3 3 3 3 4 2 3 3 4 3 هدف پژوهش

 3 3 3 3 4 5 3 2 3 3 3 4 روش پژوهش

 2 4 3 3 4 4 4 2 4 4 4 4 طرح پژوهش

 1 4 4 2 4 3 4 3 3 3 4 4 گیرینمونه

 2 3 3 3 4 4 4 2 4 4 3 4 آوری جمع

 1 4 4 2 3 3 4 1 5 3 4 3 هاتعمیم یافته

 2 4 4 2 4 3 4 3 4 3 4 4 اخلاقی

 2 3 3 3 5 3 4 3 5 3 3 5 تحلیل آماری 

 2 4 4 3 4 4 3 2 4 3 4 4 قابلیت نظریهک

 2 4 4 3 4 4 4 3 4 4 4 4 ارزش پژوهش

 12 32 34 22 32 32 32 23 32 33 32 32 جمع

                                                                                                                                   

1. Nangoli et al 

2. Atan et al 

3. Said et al 
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امتیاز( را کسب نکردند،  31پژوهش که امتیاز لازم )بیشتر از  3شد،  براساس نتایج این تحلیل مشخص

ای یکپارچگی شرکتی از روش های گزارهاز دور بررسی خارج شدند. در ادامه به منظور تعیین زمینه

 تایید هایقالهم متن از شده استخراج فرعی کلیه معیارهای روش این پایه بر شود.امتیازی زیر استفاده می

 شده، تاییدهای پژوهش پژوهشگران نام جدول هر ردیف در سپس و شودمی نوشته جدول ستون در شده،

 لامتع جدول، ستون در شده نوشته فرعی معیارهای از گرپژوهش هر از استفاده پایه بر. شودمی آورده

« »هر امتیازهایی سپس شود،می منظور  تیازهایام و شودمی جمع باهم فرعی، معیارهای ستون در 

 .شوندمی انتخاب پژوهش هایمولفه عنوان به شده، انجام هایپژوهش میانگین از بالاتر

 
 های پژوهشواکاوی مولفه :3جدول 

 محققان مکان پژوهش

 ابعاد برون شرکتی ابعاد درون شرکتی
ک

بعُد استراتژی
 

ت
بعُد فناوری اطلاعا

 

بعُد رفتاری
بعُد ساختاری 

 

بعُد محیطی
 

بعُد اجتما
عی

بعُد فرهنگی 
 

 خارجی

 - -   -  - (2121وان و همکاران )

 -   -  - - (2121فان و تران )

   - -  - - (2121ناگولی و همکاران )

 - -  -  -  (2112)  ابَرو و همکاران-آل

   - - - - - (2111شو و همکاران )

  - -  - -  (1321آتان و همکاران )

 -   -  - - (2112همکاران ) سعید و

 داخلی
  -  - -  - (1322و همکاران ) زادهنیحس

 -  - - -  - 1321ی و همکاران )داود

 4 4 5 5 5 3 2 جمع

 تایید تایید - تایید تایید - - های تعیین شدهتعیین زمینه

 

صلی که بیش از نصف های اپژوهش در فرآیند ارزیابی انتقادی، مولفه 2باتوجه به تایید 

پژوهش  هایهای تایید شده را کسب کرده باشند، به عنوان مولفه اصلی در تعیین زمینهپژوهش

ده و های تایید شگیرند. در این بخش پس از واکاوی در مبانی نظری پژوهشموردتایید قرار می

قاله شده ( در انتهای مهای پژوهش برپایه زمینه )الفتایید سه مولفه اصلی، اقدام به تعیین زمینه
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های است. نکته شایان یادآوری این است، باتوجه به اینکه دو بعُد اجتماعی و فرهنگی به عنوان زمینه

را گرفتند، باتوجه به بینش پژوهشگران و باتوجه به حد مفهومی  4مقوله ابعاد درون شرکتی امتیاز 

شود. های مربوط به آن ارائه میشرکتی، زمینهدر متغیر مورد نظر، باهم ادغام و به عنوان بعُد برون 

های شناسایی شده از تحلیل دلفی برای رسیدن به نقطه ها و گزارهمنظور اطمینان از مولفهسپس به

ای گزینه 2ها برای نظرسنجی در قالب یک سیاهه اشباع نظریه استفاده شد. بدین منظور این گزاره

 دهد.نتایج تحلیل دلفی را نشان می 4ل در اختیار متخصصان قرار گرفت که جدو

 
 فرآیند گام اول و دوم تحلیل دلفی  :4جدول 

 هاگزاره

 دور دوم دلفی دور اول دلفی

 هنتیج
 میانگین

ضریب 

 توافق
 میانگین ادغام

ضریب 

 توافق

 42/1 21/4 های تخصصی و تعاملی منابع انسانیتوسعه قابلیت

 دتایی 25/1 51/5 ادغام
 52/1 5 های فردیآموزش ارتقای سطح

گیری مهای تصمیارتقای سطح یادگیری فردی برای ارتقای قابلیت

 حل مسئله
21/4 51/1 

 دتایی 15/1 21/2 - 11/1 2 ایجاد توزان و عدالت در ارتباطات رفتار فردی

 حذف - 21/1 3 ردیوری فافزایش درجه تحمل ابهام در افراد باهدف اثربخشی بهره

 حذف - 35/1 4 عه منابع کنترل درونی در منابع انسانی برای پیگیری اهداف مدونتوس

 حذف - 31/1 51/3 هاارتقای سطح آگاهی از استانداردها و آیین نامه

 دتایی 15/1 21/2 - 11/1 2 ای گرایی حرفهتوسعه سطح پایبندی به اخلاق

 دتایی 25/1 51/5 - 25/1 31/5 گذاری اطلاعات بین فردیایجاد انگیزه برای اشتراک

 دتایی 12/1 11/2 - 25/1 51/5 تخصیص پاداش برپایه عملکرد 

 حذف - 35/1 4 توسعه بازخورد جریان اطلاعات براساس اثربخشی فناوری اطلاعات

 42/1 21/4 هاتقویت استقلال هیئت مدیره برای توسعه اثربخشی نظارت
 دتایی 25/1 21/5 ادغام

 52/1 5 یب حاکمیت شرکتینمودن ترکتخصصی

 دتایی 25/1 51/5 - 25/1 31/5 های داخلیارتقای اثربخشی کنترل

 حذف - 31/1 51/3 عاملای مدیرهایی برای انتصاب دورهنامه و دستورالعملتدوین آیین

های های شرکت با ظرفیتتوسعه انسجام و یکپارچگی بین راهبرد

 گذاریبالقوه سرمایه
 فحذ - 35/1 4

تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس به موقع اخبار و 

 اطلاعات
 دتایی 21/1 11/5 - 51/1 5

سازی گزارشگری مالی از طریق نظارت بر عملکردهای شفاف

 مدیران
12/4 51/1 

 دتایی 21/1 11/5 ادغام

 51/1 12/5 برطرف نمودن نقص دوگانگی در ترکیب هیئت مدیره

 دتایی 25/1 51/5 - 25/1 31/5 پاداش آنان به مربوط د مدیران و افشاهایعملکر ارزیابی
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 هاگزاره

 دور دوم دلفی دور اول دلفی

 هنتیج
 میانگین

ضریب 

 توافق
 میانگین ادغام

ضریب 

 توافق

تاندارد های اسپویایی کمیته حسابرسی براساس کسب گواهینامه

 ایحرفه
 دتایی 25/1 51/5 - 25/1 21/5

 42/1 21/4 پذیری اخلاقی در برابر ذینفعانمسئولیت
 دتایی 55/1 11/5 ادغام

 52/1 5 ه به ذینفعانهای تسهیم شدارتقای ارزش

و  های اجتماعیپرداخت به موقع مالیات براساس پایبندی به ارزش

 برابری مالیاتی
12/4 51/1 

 دتایی 21/1 11/5 ادغام

 51/1 12/5 توسعه اهداف جمعی اجتماعی

تناسب بین نیازهای اطلاعاتی ذینفعان با فرهنگ مطلوبیت اطلاعات 

 شرکت
5 51/1 

 41/1 5 کاهش عدم تقارن اطلاعاتی دتایی 55/1 11/5 ادغام

گیری التزام به افشای اختیاری اطلاعات باهدف تقویت قدرت تصمیم

 ذینفعان
5 42/1 

 42/1 21/4 زیستپایبندی به حفاظت از محیط

های زیرساختی زیست محیطی گذاری در تکنولوژیتوسعه سرمایه دتایی 55/1 11/5 ادغام

 ضایعات برای مدیریت
5 52/1 

 دتایی 12/1 11/2 - 25/1 51/5 توسعه فرهنگ پاسخگویی در برابر نهادهای نظارتی و ذینفعان

 حذف - 21/1 3 گرایانههای جمعپایبندی به ارزش

 حذف - 4 35/1 (NGOاوها )جیایجاد همسویی راهبرد شرکت با نهادها و ان

یرات کت همسو با تغیتغییر شر های فرهنگیارزش ترویج و توسعه

 بیرونی
 حذف - 15/1 2

 دتایی 11/1 31/2 - 21/1 41/5 کاهش مولفه فرهنگی فاصله/شکاف انتظارات بین ذینفعان با شرکت

ان در های سهامدارپایبندی به پیشرفت سطح دانش و توسعه آگاهی

 گذاریسرمایه
21/4 42/1 

 دتایی 25/1 21/5 ادغام

 52/1 5 نش ذینفعانتوسعه سطح فرهنگ مدیریت دا

 دتایی 25/1 51/5 - 25/1 31/5 توسعه فرهنگ اعتماد متقابل در اثربخشی تعامل با ذینفعان

 
های یکپارچگی شرکتی حذف شدند و مورد از زمینه 2براساس تحلیل دلفی در دو راند مشخص شد، 

را  5ای میانگین زیر گزینه 2اس لیکرت زمینه نیز با هم یکپارچه شدند، چراکه باتوجه به اینکه براساس مقی 11

 12بوده است، براین اساس حذف شد. براین پایه در مجموع  5/1ها زیر کسب کردند و ضریب توافق آن

های هماهنگ مورد تایید قرار گرفتند که براساس های غربالگری نظری شده از دل پژوهشمورد از زمینه

ابتدا به  های بازار سرمایههای یکپارچگی شرکتی، شرکتنههای تعیین شده، چارچوب مفهومی زمیگزاره

ها و پیامدها شود و در گام بعد وارد فاز تحلیل بازنمایی سیستم برای شناسایی محرکترتیب زیر ارائه می

 شوند.می
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 چارچوب نظری یکپارچگی شرکتی :4شکل 

 

 های تحلیل بازنمایی سیستمیب( یافته

وندهای یکپارچگی شرکتی، پی هایزمینه معناییِ ییستمی، اجزادر روند تحلیل بازنمایی س

ی به ساختار ،های رفتاریهای سیستمی و یا مولفهشوند که همانند تک پارهدرونی نامیده می

عنوان معیارهای یکپارچگی درون شرکتی و یکپارچگی اجتماعی و فرهنگی به عنوان معیارهای 

های کنند. پیوندهای درونی اجزایی هستند که در نقشهفراشرکتی هستند که سیستم را ایجاد می

زندگی  هایهگیرند که خود نمایش سیستم تصویری از ترکیب تجربذهنی مورد استفاده قرار می

یرد. تواند مورد بررسی قرار گیکپارچگی شرکتی می هایزمینهکه در قالب  هاییهاست. تجرب

ها تمسیستم و یا مجموعه سیسبندی معنایی هرتهتوان گفت که پیوندهای درونی در واقع دسمی

 ریسک زنجیره تامین پایدار اجتماعی یکپارچگی رفتاری

 یکپارچگی اجتماعی و فرهنگی

 هاسطح یادگیری فردی براساس تخصص ارتقای 

 ایجاد توازن و عدالت در ارتباطات رفتاری 

 ایگرایی حرفهتوسعه سطح پایبندی به اخلاق  

 گذاری اطلاعات ایجاد انگیزه جهت اشتراک 

 تخصیص پاداش بر مبنای عملکرد 

 مدیره برمبنای تخصصهیئتتقویت استقلال 

 داخلی هایارتقای اثربخشی کنترل 

 تقویت ساختارهای گزارشگری مالی  

 سازی گزارشگری مالیشفاف 

   توسعه قرهنگ اعتماد متقابل در تعامل اثربخشی با ذینفعان 

  پذیریمسئولیت برایهای رفتاری ارتقای ارزش 

  توسعه اهداف اجتماعی براساس پرداخت به موقع مالیات 

  عان با توسعه فرهنگ مطلوبیت اطلاعاتیتناسب بین نیازهای اطلاعاتی ذینف 

  پایبندی به حفاظت از محیط زیست 

  توسعه فرهنگ پاسخگویی در برابر نهادهای نظارتی و ذینفعان 

  با شرکت نفعانیذ نیفاصله/شکاف انتظارات ب یکاهش مولفه فرهنگ 
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ها )مدیران عامل( از یک پدیدار )همچون یکپارچگی دهد که خود تجربیات گروهرا نشان می

اعضای جامعه پانل پس از ارائه یک چارچوب نظریه  هایشرکتی( است. در این پژوهش تجربه

اط بین پیوندهای و دلفی، در قالب ارتببراساس بخش تحلیل کیفی با استفاده از تحلیل فراترکیب 

خص کردن پس از مششوند. به عبارت دیگر، جدول زیر ارائه می برپایهدرونی بازنمایی سیستمی 

طرح  درونی است که پس از پیوندهای درونی، گام بعدی کدگذاری نظری روابط بین پیوندهای

یوندهای ابط پو توصیف دیداری رو درونی توان به ترسیم نمودار روابطهای امتیازی میسیاههدر 

پرداز در این روش، در دو عنوان نظریه( به2114کوی )کات و مکد. نرثدرونی است اقدام کر

گروه  ل اعضایمرحله جداگانه روابط پیوندهای درونی و روابط دورنی سیستمی را برای تحلی

یوندهای عبارت دیگر روابط پ ها ارائه دادند. بهان براساس جهت پیکانکانونی و تحلیل پژوهشگر

پذیرد ی انجام میماتریس سیاههدرونی براساس تعیین جهت تاثیرگذاری ابعاد بر یکدیگر براساس 

یکان رو به بالا رابطه از پ برایبا استفاده از تفسیر  پژوهشگرو در تحلیل روابط درونی سیستمی 

نوان یک عو به بالا و رو به چپ بهد. از دو علامت پیکان به سمت رکنیا رو به چپ استفاده می

کان دارای پی ،کنند. بر این اساس دو جهت یادشدهتحلیلی و دارای بار معنایی استفاده می پایه

 ارائه شده است: 5که تعریف آن در جدول است معنا و مفهومی مشخص در این تحلیل 

 
 های در تحلیل روابط درونی پیوندهاتعریف جهت پیکان :5جدول 
 تشریح جهت یکانجهت پ

 ↑ جهت پیکان رو به بالا
ر عامل کننده سطهای سیستم  و بیانجهت پیکان در سمت رو به بالا نشان دهنده خروجی

 .استکننده بر ستون و دلالت

جهت پیکان رو به 

 ← سمت چپ
 کند معیار ستونهای سیستم و بیان میدهنده ورودیجهت پیکان در سمت چپ نشان

 .استننده بر سطر کعامل و دلالت

 

در  پژوهش هایزمینهشناسایی لیلی و ترسیم نمودارهای حباتوجه به این که گزارش ت

 بیانعملا در چهارچوب این مقاله ممکن نیست، در این مرحله به  چارچوب تحلیل کانونی

چگونگی تحقق کفایت نظری در مفاهیم شناسایی شده بسنده  و تعامل جمعیمفاهیم برآمده از 

اقدام  لازم استیکپارچگی شرکتی،  هایزمینهشود. پس از مشخص شدن پیوندهای درونی می

ه شناسایی توان باز این طریق میدر این مرحله بنابراین،  .کردبه تعیین روابط پیوندهای درونی 

ی . کدگذارکردهای سیستمی را ترسیم تأثیرگذاری 2 و نیز جدول دکر پیوندهای درونی اقدام
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 بیشتردر همین مرحله انجام شد. تعاریف پیوندهای درونی  وندهای درونی نیزمفاهیم پی

فاهیم و براساس این م سازی در بخش تحلیل کیفی ایجاد شدندکه به واسطه مفهوم اندمفهومی

یند در آفر ین. اندکنگروه کانونی در قالب اعضای پانل اقدام به تحلیل ماتریسی این پیوندها می

 وه کانونی تا نیل به الگویی تحلیلی ادامه خواهد یافت. در هر مورد فراوانیهر سه مصاحبة گر

در ها دهندۀ میزان قدرت این رابطهموافقان با رابطة بین پیوندهای درونی شمارش شد که نشان

« مد»براساس شاخص  له مجموع نظرهاکنندگان گروه کانونی است. در این مرحنظر شرکت

 یپارچگکتوجه این است، باتوجه به دو پیوند درونی براساس دو مقولة یلشوند. نکته قابتعیین می

 شود.ائه میار جداگانههای جداگانه هر تحلیل ی در بخشفراشرکت یکپارچگی و یدرون شرکت

 

 یدرون شرکت یکپارچگهای یپیوند درونی مولفه

گی ولفة یکپارچهای دو مهای داده شده و با استناد به گزارهدر این بخش براساس توضیح

دن کرخص مش برایفردی و یکپارچگی ساختاری، اقدام به انجام تحلیل روابط پیوندهای درونی 

در قالب جدول  شود کهترین و پیامدترین گزاره در رابطه با مولفة یکپارچگی شرکتی میمحرک

 زیر قابل مشاهده است.

 
 یدرون شرکت یپارچگکای یگزاره هایزمینهروابط پیوندهای درونی بین  :6جدول 

 ای شناسایی شدههای گزارهرابطه بین پیوند بین زمینه

  یفرد یریادگیسطح  یارتقاسطح اول/تحلیل پیوند 

 شاخص سطر
سطر بر 

 ستون

ستون بر 

 سطر

بدون 

 فراوانی شاخص ستون ارتباط

← →  
 14 یار فردتوزان و عدالت در ارتباطات رفت جادیا - → - یفرد یریادگیسطح  یارتقا

 13 ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق - → - یفرد یریادگیسطح  یارتقا

 12 یگذاری اطلاعات بین فردایجاد انگیزه برای اشتراک - - ← یفرد یریادگیسطح  یارتقا

 15 هاتخصیص پاداش برمبنای عملکرد برای تقویت انگیزه - → - یفرد یریادگیسطح  یارتقا

 15 تقویت استقلال هیئت مدیره - → - یفرد یریادگیسطح  یاارتق

 11 های داخلیارتقای اثربخشی کنترل - → - یفرد یریادگیسطح  یارتقا

 - - ← یفرد یریادگیسطح  یارتقا
تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس 

 به موقع اخبار 
12 

  - - یفرد یریادگیسطح  یارتقا
ی مالی براساس رفع سازی گزارشگرشفاف

 دوگانگی وظیفه
13 

  - - یفرد یریادگیسطح  یارتقا
 به وطمرب مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی

 پاداش آنان
12 
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 ای شناسایی شدههای گزارهرابطه بین پیوند بین زمینه

  - - یفرد یریادگیسطح  یارتقا
پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
14 

  در شرکت یالت در ارتباطات رفتار فردتوزان و عد جادیاسطح دوم/تحلیل پیوند 

 12 ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق - - ← یتوزان و عدالت در ارتباطات رفتار فرد جادیا

 14 گذاری اطلاعات بین فردیایجاد انگیزه جهت اشتراک - → - یتوزان و عدالت در ارتباطات رفتار فرد جادیا

 12 هاتخصیص پاداش برمبنای عملکرد برای تقویت انگیزه - - ← یتباطات رفتار فردتوزان و عدالت در ار جادیا

 12 تقویت استقلال هیئت مدیره  - - یتوزان و عدالت در ارتباطات رفتار فرد جادیا

 14 های داخلیارتقای اثربخشی کنترل  - - یتوزان و عدالت در ارتباطات رفتار فرد جادیا

 - - ← یت در ارتباطات رفتار فردتوزان و عدال جادیا
تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس 

 به موقع اخبار 
12 

  - - یتوزان و عدالت در ارتباطات رفتار فرد جادیا
سازی گزارشگری مالی براساس رفع شفاف

 دوگانگی وظیفه
11 

 - - ← یتوزان و عدالت در ارتباطات رفتار فرد جادیا
 به وطمرب مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی

 پاداش آنان
11 

  - - یتوزان و عدالت در ارتباطات رفتار فرد جادیا
پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
15 

  یاحرفه ییگرابه اخلاق یبندیتوسعه سطح پاسطح سوم/تحلیل پیوند 

 11 ردیگذاری اطلاعات بین فایجاد انگیزه برای اشتراک - - ← ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق

 12 هاهتخصیص پاداش برمبنای عملکرد برای تقویت انگیز - - ← ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق

 13 تقویت استقلال هیئت مدیره - → - ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق

 12 های داخلیارتقای اثربخشی کنترل - - ← ای هگرایی حرفدی به اخلاقتوسعه سطح پایبن

 - - ← ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق
تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس 

 به موقع اخبار 
14 

 - → - ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق
 عسازی گزارشگری مالی براساس رفشفاف

 دوگانگی وظیفه
13 

 11 پاداش آنان هب مربوط مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی - → - ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق

 - → - ای هگرایی حرفتوسعه سطح پایبندی به اخلاق
پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
14 

  یفرد نیاطلاعات ب یگذاراشتراک برای زهیانگ جادیاپیوند سطح چهارم/تحلیل 

 14 هاتخصیص پاداش برمبنای عملکرد برای تقویت انگیزه - → - گذاری اطلاعات ایجاد انگیزه جهت اشتراک

 11 تقویت استقلال هیئت مدیره - → - گذاری اطلاعات ایجاد انگیزه برای اشتراک

 12 های داخلیارتقای اثربخشی کنترل - → - ی اطلاعات گذارایجاد انگیزه برای اشتراک

 - - ← گذاری اطلاعات ایجاد انگیزه برای اشتراک
تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس 

 به موقع اخبار 
14 

  - - گذاری اطلاعات ایجاد انگیزه برای اشتراک
سازی گزارشگری مالی براساس رفع شفاف

 دوگانگی وظیفه
13 

  - - گذاری اطلاعات ایجاد انگیزه برای اشتراک
 به وطمرب مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی

 پاداش آنان
12 
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 ای شناسایی شدههای گزارهرابطه بین پیوند بین زمینه

  - - گذاری اطلاعات ایجاد انگیزه برای اشتراک
پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
14 

  هازهیانگ تیتقو برایعملکرد  یپاداش برمبنا صیتخصسطح پنجم/تحلیل پیوند 

 12 تقویت استقلال هیئت مدیره - → - تخصیص پاداش برمبنای عملکرد 

 15 های داخلیارتقای اثربخشی کنترل - - ← تخصیص پاداش برمبنای عملکرد 

 تخصیص پاداش برمبنای عملکرد 
← - - 

تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس 

 به موقع اخبار 
12 

 خصیص پاداش برمبنای عملکرد ت
← - - 

سازی گزارشگری مالی براساس رفع شفاف

 دوگانگی وظیفه
14 

 تخصیص پاداش برمبنای عملکرد 
- → - 

 به وطمرب مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی

 پاداش آنان
12 

 تخصیص پاداش برمبنای عملکرد 
← - - 

پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
13 

  رهیمد ئتیاستقلال ه تیتقوسطح ششم/تحلیل پیوند 

 12 های داخلیارتقای اثربخشی کنترل - - ← تقویت استقلال هیئت مدیره

 - - ← تقویت استقلال هیئت مدیره
تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس به 

 موقع اخبار 
14 

 - - ← تقویت استقلال هیئت مدیره
سازی گزارشگری مالی براساس رفع فافش

 دوگانگی وظیفه
15 

 - - ← تقویت استقلال هیئت مدیره
 به وطمرب مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی

 پاداش آنان
11 

 - - ← تقویت استقلال هیئت مدیره
پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
12 

 یداخل یهاکنترل یاثربخش یارتقاند سطح هفتم/تحلیل پیو 

 - - ← های داخلیارتقای اثربخشی کنترل
تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس 

 به موقع اخبار 
12 

 - - ← های داخلیارتقای اثربخشی کنترل
سازی گزارشگری مالی براساس رفع شفاف

 دوگانگی وظیفه
15 

  - - های داخلیارتقای اثربخشی کنترل
 به وطمرب مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی

 پاداش آنان
12 

 - → - های داخلیارتقای اثربخشی کنترل
پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
12 

  در انعکاس به موقع اخبار یمال یگزارشگر یساختارها تیتقوسطح هشتم/تحلیل پیوند 

 زارشگری مالی در انعکاستقویت ساختارهای گ

 به موقع اخبار 
← - - 

سازی گزارشگری مالی براساس رفع شفاف

 دوگانگی وظیفه
13 

تقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعکاس 

 به موقع اخبار 
- -  15 پاداش آنان هب مربوط مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی 

س اتقویت ساختارهای گزارشگری مالی در انعک

 به موقع اخبار 
- → - 

پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
12 
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 ای شناسایی شدههای گزارهرابطه بین پیوند بین زمینه

  فهیوظ یبراساس رفع دوگانگ یمال یگزارشگر یسازشفافسطح نهم/تحلیل پیوند 

سازی گزارشگری مالی براساس رفع شفاف

 دوگانگی وظیفه
- -  

 هب وطمرب مدیران و افشاهای هیئت عملکرد ارزیابی

 پاداش آنان
15 

سازی گزارشگری مالی براساس رفع شفاف

 دوگانگی وظیفه
- -  

پویایی کمیته حسابرسی براساس کسب 

 های استاندارد گواهینامه
13 

 مربوط به پاداش آنان یو افشاها رانیعملکرد هیئت مد یابیارز سطح دهم/تحلیل پیوند 

  - -  رانیعملکرد هیئت مد یابیارز

 براساس کسب یحسابرس تهیکم ییایپو

 استاندارد یهانامهیگواه
14 

 

روابط پیوند  ی، اقدام به ایجادشرکتدرون  یکپارچگباتوجه به ارتباط درونی بین مضامین مربوط به ی

 ها مشخص شد.شود تا براساس آن پیامدها و محرکمی A11تا  A1درونی براساس اختصاص کدهایی از 

 
 یکپارچگی درون شرکتی هایزمینه روابط پیوند درونی :7جدول 

 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 

خروجی
 

ورودی
 

دلتا
مبین 
 

A1 1 ← ← ↑ ← ← ← ↑ − − − 2 5 3- پیامد 

A2 ↑ 1 ← ↑ ← − − ↑ − ↑ − 4 2 2 محرک 

A3 ↑ ↑ 1 ↑ ↑ ← ↑ ↑ ← ← ← 2 4 2 محرک 

A4 ← ← ← 1 ← ← ← ↑ − − − 1 2 5- پیامد 

A5 ↑ ↑ ← ↑ 1 ← ↑ ↑ ↑ ← ↑ 2 3 4 محرک 

A6 ↑ − ↑ ↑ ↑ 1 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 2 1 2 محرک 

A7 ↑ − ← ↑ ← ← 1 ↑ ↑ − ← 4 4 1 خنثی 

A8 ← ← ← ← ← ← ← 1 ↑ − ← 1 1 2- پیامد 

A9 − − ↑ − ← ← ← ← 1 − − 1 4 3- پیامد 

A10 − ← ↑ − ↑ ← − − − 1 − 2 2 1 خنثی 

A11 − − ↑ − ← ← ↑ ↑ − − 1 3 2 1 محرک 

 

 های سیستمیمایی سیستم: ترسیم نمودار تاثیرگذاریبازن

کتی، یکپارچگی درون شر در بخش گروه کانونیتحلیل های در آخرین مرحلة تجزیه و تحلیل داده

ست نخ، برای ترسیم این نمودارشود. های سیستمی در نمودار ترسیم میخلاصه نتایج اثرگذاری

های ندهای پیوجعبه ستم را در سمت دیگر در قالبهای سیستم را در یک سمت و پیامدهای سیمحرک

های کانکنیم. در نمودار بالا پیها عمل میبرای این منظور براساس تحلیل جهت پیکان دهیم.درونی قرار می

موع شوند. تفریق مجهای سیستم خوانش میخروجی های رو به بالاهای سیستم و پیکانورودیسمت 
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ن عدد دهد که در صورتی که ایهای سیستم دلتای سیستم را نشان میورودی های سیستم ازتعداد خروجی

ه ک شود و در صورتیها باشد، آن عدد محرک سیستمی خوانش میها بیش از ورودیخروجی مثبت و

ستمی گفته پیامد سی ها باشد و دلتای سیستم منفی شود، به این عددها بیش از تعداد خروجیتعداد ورودی

وانش دهد و فهم آن در خسیستم نشان می فراگیری را در هازمینهواقع این عدد میزان اثرگذاری در شود. می

 ةمرحلة بعدی، پس از چینش مناسب این جعبخواهد داشت.  سهم به سزایی ،بر واقعیات سیستمی استوار

توانند طوط میخ این ها با خطوط نمایانگر ارتباط است کههای پیوند درونی، نشان دادن ارتباط بین آنمؤلفه

 شوند.  گر ارتباط غیرمستقیم تقسیمگر ارتباط مستقیم و نمایانبه دو دستة نمایان

 مدل بازنمایی سیستمی تاثیرگذاری یکپارچگی درون شرکتی :5شکل 

 

براساس  رهیمد ئتیاستقلال ه تیتقومشخص شد،  بالابراساس الگوی بازنمایی سیستمی 

امدی ی براساس یکپارچگی ساختاری درون شرکتی پیشرکت تیحاکم بیترک دنکریتخصص

 دارد. در انعکاس به موقع اخبار و اطلاعات یمال یگزارشگر یساختارها تیتقوهمچون 

 یشرکتفرا یکپارچگهای یپیوند درونی مولفه

 پیامدهای سیستمی ثانویه هپیامدهای سیستمی اولی های سیستمی ثانویهم رک های سیستمی اولیهم رک

 تخصیص پاداش برای تقویت ان یزه

 یسا تار گزارش ر

در انعکاس به  یمال

 موقع ا بار

 ییگرابه ا لاق یبندیتوسعه سطح پا

 یاحرفه

توزان و  دالت در ارتباطات رفتار  جادیا

 یفرد

تقویت استقلال 

 هیات مدیره

 

 پویایی کمیته حسابرسی

 اطلا ات یگذاراشتراکجهت  زهیان  جادیا

 قیاز طر یمال یگزارش ر یسازشفاف

 نظارت

 یفرد یریادگیسطح  یارتقا

              

        غ        
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 یگکپارچهای مولفة یهای داده شده و با استناد به گزارهدر این بخش براساس توضیح

 دنبرای مشخص کری، اقدام به انجام تحلیل روابط پیوندهای درونی و فرهنگ یاجتماع

د که در قالب شوترین و پیامدترین گزاره در رابطه با مولفة یکپارچگی فراشرکتی میمحرک

 جدول زیر قابل مشاهده است.

 
 یفراشرکت یکپارچگای یگزاره هایزمینهروابط پیوندهای درونی بین  :8جدول 

 ای شناسایی شدهگزاره هایین زمینهرابطه بین پیوند ب

  پذیری اخلاقی در برابر ذینفعانمسئولیت برایهای رفتار شرکتی ارزش یارتقاسطح اول/تحلیل پیوند 

 شاخص سطر
سطر بر 

 ستون

ستون بر 

 سطر

بدون 

 فراوانی شاخص ستون ارتباط

← →  

های رفتار شرکتی جهت ارزش

 - - ← پذیریمسئولیت
پرداخت  یداف اجتماعتوسعه اه

 اتیبه موقع مال
13 

های رفتار شرکتی جهت ارزش

 پذیریمسئولیت
← - - 

 یاطلاعات یازهاین نیتناسب ب

 نفعانیذ
14 

های رفتار شرکتی جهت ارزش

 پذیریمسئولیت
 12 ستیزطیبه حفاظت از مح یبندیپا - - ←

های رفتار شرکتی جهت ارزش

 پذیریمسئولیت
← - - 

ر برابر د ییگ پاسخگوتوسعه فرهن

 ینظارت ینهادها
12 

های رفتار شرکتی جهت ارزش

 پذیریمسئولیت
← - - 

 یکاهش مولفه فرهنگ

 فاصله/شکاف انتظارات
13 

های رفتار شرکتی جهت ارزش

 پذیریمسئولیت
← - - 

 تیریتوسعه سطح فرهنگ مد

 نفعانیدانش ذ
14 

های رفتار شرکتی جهت ارزش

 پذیریمسئولیت
← - - 

توسعه فرهنگ اعتماد متقابل در 

 نفعانیتعامل با ذ یاثربخش
12 

  اتیبراساس پرداخت به موقع مال یتوسعه اهداف اجتماعسطح دوم/تحلیل پیوند 

پرداخت  یتوسعه اهداف اجتماع

 اتیبه موقع مال
- → - 

 یاطلاعات یازهاین نیتناسب ب

 نفعانیذ
13 

پرداخت  یتوسعه اهداف اجتماع

 اتیبه موقع مال
- -  15 ستیزطیبه حفاظت از مح یبندیپا 

پرداخت  یتوسعه اهداف اجتماع

 اتیبه موقع مال
- → - 

ر برابر د ییتوسعه فرهنگ پاسخگو

 ینظارت ینهادها
12 

پرداخت  یتوسعه اهداف اجتماع

 اتیبه موقع مال
- → - 

 یکاهش مولفه فرهنگ

 فاصله/شکاف انتظارات
11 
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 ای شناسایی شدهگزاره هایین زمینهرابطه بین پیوند ب

 پرداخت یتوسعه اهداف اجتماع

 اتیبه موقع مال
- -  

 تیریتوسعه سطح فرهنگ مد

 نفعانیدانش ذ
12 

پرداخت  یتوسعه اهداف اجتماع

 اتیبه موقع مال
← - - 

توسعه فرهنگ اعتماد متقابل در 

 نفعانیتعامل با ذ یاثربخش
14 

  رکتشاطلاعات  تیبا توسعه فرهنگ مطلوب نفعانیذ یاطلاعات یازهاین نیتناسب بسطح سوم/تحلیل پیوند 

 یاطلاعات یازهاین نیتناسب ب

 نفعانیذ
 12 ستیزطیبه حفاظت از مح یبندیپا - → -

 یاطلاعات یازهاین نیتناسب ب

 نفعانیذ
- → - 

ر برابر د ییتوسعه فرهنگ پاسخگو

 ینظارت ینهادها
13 

 یاطلاعات یازهاین نیتناسب ب

 نفعانیذ
← - - 

 یکاهش مولفه فرهنگ

 فاصله/شکاف انتظارات
12 

 یاطلاعات یازهاین نیاسب بتن

 نفعانیذ
- → - 

 تیریتوسعه سطح فرهنگ مد

 نفعانیدانش ذ
12 

 یاطلاعات یازهاین نیتناسب ب

 نفعانیذ
← - - 

توسعه فرهنگ اعتماد متقابل در 

 نفعانیتعامل با ذ یاثربخش
12 

  یرساختیز یهایدر تکنولوژ یرگذاهیتوسعه سرما قیاز طر ستیزطیبه حفاظت از مح یبندیپاسطح چهارم/تحلیل پیوند 

 یطیمح ستیز

به حفاظت از  یبندیپا

 ستیزطیمح
← - - 

ر برابر د ییتوسعه فرهنگ پاسخگو

 ینظارت ینهادها
13 

به حفاظت از  یبندیپا

 ستیزطیمح
← - - 

 یکاهش مولفه فرهنگ

 فاصله/شکاف انتظارات
12 

به حفاظت از  یبندیپا

 ستیزطیمح
- -  

 تیریدتوسعه سطح فرهنگ م

 نفعانیدانش ذ
12 

به حفاظت از  یبندیپا

 ستیزطیمح
- → - 

توسعه فرهنگ اعتماد متقابل در 

 نفعانیتعامل با ذ یاثربخش
15 

  نفعانیو ذ ینظارت یدر برابر نهادها ییتوسعه فرهنگ پاسخگوسطح پنجم/تحلیل پیوند 

ر د ییتوسعه فرهنگ پاسخگو

 ینظارت یبرابر نهادها
← - - 

 یه فرهنگکاهش مولف

 فاصله/شکاف انتظارات
12 

ر د ییتوسعه فرهنگ پاسخگو

 ینظارت یبرابر نهادها
- -  

 تیریتوسعه سطح فرهنگ مد

 نفعانیدانش ذ
14 

ر د ییتوسعه فرهنگ پاسخگو

 ینظارت یبرابر نهادها
← - - 

توسعه فرهنگ اعتماد متقابل در 

 نفعانیتعامل با ذ یاثربخش
12 

  با شرکت نفعانیذ نیفاصله/شکاف انتظارات ب یاهش مولفه فرهنگکسطح ششم/تحلیل پیوند 

 یکاهش مولفه فرهنگ

 فاصله/شکاف انتظارات
- → - 

 تیریتوسعه سطح فرهنگ مد

 نفعانیدانش ذ
12 
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 ای شناسایی شدهگزاره هایین زمینهرابطه بین پیوند ب

 یکاهش مولفه فرهنگ

 فاصله/شکاف انتظارات
- → - 

توسعه فرهنگ اعتماد متقابل در 

 نفعانیتعامل با ذ یاثربخش
11 

 طح دانش و توسعه س یبه ارتقا یبندیبراساس پا نفعانیدانش ذ تیریتوسعه سطح فرهنگ مدحلیل پیوند سطح هفتم/ت

 یگذارهیسهامداران در سرما یهایآگاه

 تیریتوسعه سطح فرهنگ مد

 - - ← نفعانیدانش ذ
توسعه فرهنگ اعتماد متقابل در 

 نفعانیتعامل با ذ یاثربخش
11 

 

به ایجاد روابط  ی، اقدامشرکتفرا یکپارچگامین مربوط به یباتوجه به ارتباط درونی بین مض

شود تا براساس آن پیامدها و شود میمی F8تا  F1پیوند درونی براساس اختصاص کدهایی از 

 .شدها مشخص محرک

 
 یکپارچگی فراشرکتی ایزمینهروابط پیوند درونی  :9جدول 
 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 مبین ادلت ورودی خروجی 

F1 1 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 2 1 2 محرک 

F2 ← 1 ← − ← ← − ↑ 1 4 3- پیامد 

F3 ← ↑ 1 ← ← ↑ ← ↑ 3 4 1- پیامد 

F4 ← − ↑ 1 ↑ ↑ − ← 3 2 1 محرک 

F5 ← ↑ ↑ ← 1 ↑ − ↑ 4 2 2 محرک 

F6 ← ↑ ← ← ← 1 ← ← 1 2 5- پیامد 

F7 ← − ↑ − − ↑ 1 ↑ 3 1 2 محرک 

F8 ← ← ← ↑ ← ↑ ← 1 2 5 3- پیامد 

 

 های سیستمی بازنمایی سیستم: ترسیم نمودار تاثیرگذاری

 یکپارچگی در بخش گروه کانونیتحلیل های در آخرین مرحلة تجزیه و تحلیل داده

 شود.های سیستمی در نمودار ترسیم میفراشرکتی، خلاصه نتایج اثرگذاری
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  مدل بازنمایی سیستمی تاثیرگذاری یکپارچگی فرا شرکتی :6شکل 

 

 برای یرفتار شرکت یهاارزش یارتقامشخص شد،  بالاس الگوی بازنمایی سیستمی براسا

/شکاف فاصله یکاهش مولفه فرهنگپیامدی همچون  نفعانیدر برابر ذ یپذیری اخلاقمسئولیت

 دارد. با شرکت نفعانیذ نیب هایانتظار

 

 گیرینتیجه

 روزهها، امردهای شرکتبا رشد و توسعه محیط اجتماعی جوامع و تاثیرگذاری آن در عملک

ها، نسبت به توسعه فرآیندهای اجتماعی چه در درون مرزهای گذشته، توجه و تمرکز آن از شیب

های های انسانی و چه در بیرون در برابر نیازهای ذینفعان )سرمایهشرکت نسبت به سرمایه

زمند تقویت نیا ،ییفضا (. چنین2112اَبرو و همکاران، -اجتماعی( گسترش یافته است )آل

شرکت با  توسعه تعامل گری برایانسجام و یکپارچگی بیشتر بین شرکت با محیط اجتماعی 

مفهوم  براساس این رویکرد، توسعة .استاجتماعی  هایذینفعان بیرونی و پاسخگویی به انتظار

تواند به اثربخش تعاملی بین شرکت با اجتماع، می ساختاریکپارچگی شرکتی به عنوان یک 

یش اثربخشی کارکردهای شرکت در فضای رقابتی کمک کننده باشد )شو و همکاران، افزا

اد فرآیندی های شرکت در ابعراهبرد(. یکپارچگی شرکتی مبنایی برای اتصال پیوند بین 2111

 پیامدهای سیستمی ثانویه پیامدهای سیستمی اولیه های سیستمی ثانویهم رک های سیستمی اولیهم رک

در برابر  ییفرهنگ پاسخ و

 ینظارت ینهادها

مولفه  کاهش

 یفرهن 

فاصله/شکاف 

 انتظارات

به حفاظت از  یبندیپا

 ستیز یم 

 تیریتوسعه سطح فرهنگ مد

 دانش

 یرفتار یهاارزش

 یریپذتیجهت مسئول

توسعه فرهنگ ا تماد متقابل در 

 تعامل یاثربخش

 یاطلا ات یازهاین نیتناسب ب

 نفعانیذ

پردا ت  یتوسعه اهداف اجتما 

 اتیبه موقع مال
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 های فرهنگیهای رفتاری و ساختاری با ابعاد محتوایی همچون مولفهها در حوزهراهبردهمچون 

 یکپارچگیتوسعه مدل های داده شده، هدف این پژوهش اساس توضیح. براستو اجتماعی 

ی بود. در کانون یهاپانل و گروه یابیبر ارز یمبتن یلی: تحلهیرونق بازار بازار سرما برای یشرکت

های ژوهشد با واکاوی در پشبر ارزیابی پانل، ابتدا تلاش  استواراین پژوهش در راستای تحلیل 

ای مربوط به ارهگز هایزمینهها و سپس یوه تحلیل فراترکیب، ابتدا مولفهمشابه با استناد به ش

یکپارچگی شرکتی با مشارکت اعضای پانل تعیین شود. در تحلیل نتیجه این بدست آمده در 

که  د، مهمترین محرکیشها و پیامدهای یکپارچگی درون شرکتی باید بیان خصوص محرک

های درونی دهای رقابتی شرکت در حوزه مکانیزمسبب ایجاد توازن و انسجام در کارکر

ت مدیره دن ترکیب هیئکرد، تقویت استقلال هیئت مدیره براساس تخصصی شوها میشرکت

ین د و اشوهای اثربخش به واسطة استقلال هیئت مدیره تقویت میاست. زیرا وجود نظارت

بندی اطات بین فردی، سطح پایتا ضمن ایجاد تعادل و توازن در ارتب شدهتواند باعث موضوع می

ن گذاری اطلاعات بیساز اشتراکای تقویت شود و این موضوع زمینهبه اخلاق گرایی حرفه

ها گیری در درون ساختاری شرکتتصمیم برایافراد در جهت اثربخشی روابط و مشارکت 

های نیزمکاشود تا متر باعث میهای اثربخش. این نتیجه به این معناست که وجود نظارتشود

افراد  های اثربخش را بخود بگیرد وتری از انگیزهرفتار فردی براساس عدالت محوری شکل تازه

پذیری و تعهد بیشتر در جهت افزایش تعامل و همدلی بیشتر باهم براساس احساس مسئولیت

در درون  ایند و به عنوان یک محرک رفتاری، سبب گردد تا اخلاق گرایی حرفهکنمشارکت 

های بین فردی که به دلیل عدالت ناشی از نظارت هایفزایش یابد. در واقع وجود تعاملرکت اش

تر هیئت مدیره بر عملکردهای درون شرکتی، ایجاد شده است به ایجاد یادگیری فردی اثربخش

ی هاکند و باعث خواهد شد تا در برابر مسائل و مشکلات شرکت، قابلیتو سازمانی کمک می

ای هد و هر فرد مسئولانه نسبت به نقاط ضعف در رویهگیری تقویت شوتصمیم مشارکتی و

 شتواند به افزایچنین تعهد رفتاری می پیشرفتد. ساختاری شرکت، احساس تعهد کن

، زیرا از یک استقلال هیئت مدیره مانع از شکل گیری سازی گزارش مالی کمک کندشفاف

های تد. وجود شفافیشوو رئیس هیئت مدیره میتضاد و دوگانگی وظیفه در پست مدیرعامل 

کند تا با بازسازی ساختار گزارشگری مالی خود، بتواند گزارشگری مالی به شرکت کمک می

خود نسبت به ذینفعان همچون افشای به موقع اخبار و اطلاعات را انسجام بیشتری  هایتعهد

زایش سطح ی که سبب افد. یکپارچگایش یکپارچگی درون شرکتی کمک کنبخشد و به افز
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جه ها خواهد شد. نتیرضایت ذینفعان از عملکردهای درونی شرکت در مقایسه با سایر شرکت

و  یناگول؛ (2121فان و تران )؛ (2121وان و همکاران )کسب شده در این بخش با پژوهش های

مکاران و ه دیسع؛ (1321و همکاران ) آتان؛ (2112اَبرو و همکاران  )-آل؛ (2121همکاران )

های یاد شده از نظر مفاهیم مطابقت دارد، زیرا پژوهش (1322و همکاران ) زادهنیحسو  (2112)

ها مبنی بر تاثیرگذاری بر یکپارچگی شرکتی و یا از نظر مورد بررسی و فرآیندِ تحلیل آن

 . استبا نتایج کسب شده  همانندیبندی دارای اولویت

 ها و پیامدهای یکپارچگی فرا شرکتیخصوص محرکدر تحلیل نتیجه این بدست آمده در 

 نفعانیدر برابر ذ یپذیری اخلاقمسئولیت برای یرفتار شرکت یهاارزش یارتقا د،شوباید بیان 

 نفعانیذ نیب هایفاصله/شکاف انتظار یمولفه فرهنگتواند محرک محکمی در جهت کاهش می

 نة شرکت در برابر ذینفعان، سطحهای رفتار مسئولاد، چراکه بالارفتن ارزششو با شرکت

 رتقاافرهنگ پاسخگویی را چه در برابر نهادهای نظارتی و چه در برابر ذینفعان بازار سرمایه 

د تا شرکت بتواند با اکتساب دانش ذینفعان، سطح شوخواهد بخشید و باعث می

های های اثربخش شرکت را در یک بازار رقابتی قوت بخشد. یکی از ذغدغهگیریتصمیم

ها به واسطه هایی است که شرکتدر برابر خسارت ،پذیری شرکتاجتماعی، سطح مسئولیت

ات و کاهش ضایع برایگذاری یابد و با افزایش سرمایهماهیت تولیدی که دارند، افزایش می

های اجتماعی شرکت را کاهش دهد. های مالی، هزینهبازیافت دوبارۀ آن، ضمن کاهش هزینه

تواند به ایجاد فرهنگ اعتماد متقابل ئولانه و متعهدانة شرکت همچنین میعملکردهای مس

رکت به های رفتاری، شد با نهادینه شدن ارزششوذینفعان به شرکت کمک کننده باشد و سبب 

توسعه اهداف اجتماعی کلان در کشور نیز نقش موثرتری را ایفا کند و از این طریق به نیازهای 

ی عاتکاهش عدم تقارن اطلا برایاطلاعات شرکت  تیبا فرهنگ مطلوب همسو نفعانیذ اطلاعاتی

ا ای در اقتصاد کشورها ایفهمت گمارد. زیرا یک شرکت در بازار سرمایه نقش تعیین کننده

ذاری گهای اطلاعاتی سبب خواهد گشت تا سطح جذابیت سرمایهد و کاهش عدم تقارنکنمی

کاهش تاثیرگذار باشد که این موضوع به  های فعال در بازار سرمایهدر سهام شرکت

اد فرهنگی به عنوان یک مولفة فرهنگی براساس ابع با شرکت نفعانیذ نیفاصله/شکاف انتظارات ب

ن حوزه ید. در واقع پیامد ایجاد شدۀ یکپارچگی شرکتی در اکنهافستد کمک شایان توجهی می

ای هها و پروژهتوسعه طرح بین شرکت با ذینفعان در جهت سبب خواهد شد تا انتظارهای

د، زیرا اعتماد ایجاد شده سبب خواهد شد، تا ذینفعان و شوتر هماهنگ راهبردیگذاری سرمایه
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های ند و این موضوع ضمن کاهش محدودیتشوتر به طور کلی بازار نسبت به شرکت مطمئن

ده در این ش د. نتیجه کسبای بیشتر شرکت در جذب نقدینگی شوهمالی شرکت باعث قابلیت

؛ (2111و همکاران ) شو؛ (2121و همکاران ) یناگول؛ (2121فان و تران )های بخش با پژوهش

 دارد. همپوشانی (1322و همکاران ) زادهنیحسو  (1321و همکاران ) آتان

ن شرکتی یکپارچگی درو هایزمینهبراساس نتایج کسب شده، براساس نتیجه پیوند درونی 

دن تر کررکیب هیئت مدیره، با تخصصیها با بازنگری در ساختار و تشود، شرکتپیشنهاد می

ند تا فارغ از نوع مالکیت شرکت )خانوادگی و غیرخانوادگی( استقلال کناعضای خود، تلاش 

گیری مدیران غناء بخشند. لازمة این بخش تر تصمیمهای دقیقها را به منظور ارزیابیدر نظارت

در ساختارهای شرکت است. چراکه لازمة ارتقای سطح از تعصب و منفعت طلبی  دوری

. ارتقای ستاتر نسبت به عملکردهای شرکت های اثربخشهای بیشتر تقویت نظارتشفافیت

ث توسعه های شرکت، باعگیریتر شدن قدرت تصمیماستقلال هیئت مدیره به واسطه تخصصی

های گزارشگری مالی است. وهتری از شیروابط بین فردی و در نهایت ایجاد ساختار منسجم

سازد های فردی و سازمانی را محقق میسطح یادگیری پیشرفتبازخورد جریان اطلاعات زمینة 

تواند یکپارچگی اشتراک اطلاعات در درون حل مسائل سازمانی می برایو این موضوع 

واهد خمرزهای یک شرکت را افزایش بخشد که پیامد آن انعکاس به موقع اخبار و اطلاعات 

شود، هاد مییکپارچگی فراشرکتی پیشن هایزمینهشد. از طرف دیگر براساس نتیجة پیوند درونی 

های اجتماعی در ها با درک نیازهای بیرون از محیط شرکت و براساس وجود دغدغهشرکت

ا ابعاد ند تییرات زیست محیطی و ... تلاش کنها و تغهای سازمانهای مختلفی مثل نظارتحوزه

ر ند تا براین اساس قادکنهای مالی و ساختاری خود هماهنگ راهبردهنگ شرکت را همسو با فر

ه های عملکردی خود باشد. در این زمینها و مکانیزمبه کاهش سطح انتظارات، اجتماع با فعالیت

لازم است سطح مشارکت و تعامل بین خود با ذینفعان بیرونی را به واسطه بازخورد جریان 

د تا براین اساس بتوانند با جلب اعتماد و اطمینان ذینفعان، فرآیندهای کنشفاف تقویت اطلاعات 

  د. نتر در بازار سرمایه مدون کنبخشرقابتی اثر برتریرقابتی شرکت را در جهت کسب 
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Abstract 
The decisions of investors in the stock market are influenced by various factors. 

One of the causes of behavior that causes investors to not react properly to the 
published information is the phenomenon of mental anchorage. Due to the fact that 
there is no correct information about the phenomenon of anchoring in the Iranian 
stock market and its relationship with accounting information. This study aims at 
investigating the effect of subjective anchoring on investors' decisions in Tehran 
Stock Exchange. The statistical population of this research consisted of companies 
listed at Tehran Stock Exchange in a period from 2010 to 2019. And the statistical 
sample includes 128 companies. The hypotheses of this research were tested by data 
panel method. According to the results of this research, investors follow subjective 
anchoring phenomenon during decision making based on the expected profit of 
management by making a comparison between this profit and the average predicted 
profit of the industry, while real investors are further affected by subjective anchoring 
phenomenon compared to institutional investors. In addition, the investors are not 
affected by subjective anchoring phenomenon by making a comparison between the 
expected profit of management and the average profit for the last three years of the 
company. In general, it can be said that investors in the Tehran Stock Exchange are 
affected by the phenomenon of mental anchor.  
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 1هرانان در بورس اوراق بهادار تگذارسرمایهتاثیر لنگر ذهنی بر تصمیمات 

 7، مهدی بصیرت4، الله کرم صالحی2، رضوان حجازی3بیژن جاودان زاده

 

 

 چکیده

اری که گیرد یکی از علل رفتگذاران در بورس، تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار میی سرمایهتصمیم ها
ه شود، پدیده لنگر ذهنی است. با توجگذاران به اطلاعات منتشر شده میباعث عدم واکنش مناسب سرمایه

عات لابه اینکه در خصوص کم و کیف پدیده لنگرانداختن در بازار بورس ایران و ارتباط آن با اط
های حسابداری، اطلاع درستی در دست نیست، هدف این پژوهش بررسی اثر لنگر ذهنی بر تصمیم

فته های پذیرگذاران در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. جامعه آماری این پژوهش شامل شرکتسرمایه
 شرکت است. 121امل بوده و  نمونه آماری ش 1321تا  1312شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

انجام پذیرفت. براساس نتایج این پژوهش،  2های این پژوهش به روش پانل دیتاآزمون فرضیه
وسط بینی شده مدیریت، با مقایسه این سود و متگیری بر مبنای سود پیشگذاران هنگام تصمیمسرمایه

ذاران حقیقی نسبت گسرمایه بینی شده صنعت، از پدیده لنگر ذهنی تبعیت می کنند ضمن اینکهسود پیش
گذاران با گیرند. همچنین سرمایهگذاران نهادی بیشتر تحت تاثیر پدیده لنگر ذهنی قرار میبه سرمایه

بینی شده مدیریت و متوسط سود سه سال گذشته شرکت تحت تاثیر پدیده لنگر ذهنی مقایسه سود پیش
ه ران بورس اوراق بهادار تهران تحت تاثیر پدیدگذاتوان گفت سرمایهگیرند. به طور کلی میقرار نمی

 گیرند.لنگر ذهنی قرار می
 

 .مالی رفتاری ،عدم اطمینان اطلاعاتی ،انگذارسرمایهواکنش  ،لنگر ذهنی واژه های کلیدی:
 .G14 طبقه بندی موضوعی:
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6. Panel Data 
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 مقدمه

های زمانی های اقتصادسنجی سری، بیشتر مطالعات دانشگاهی از تحلیل1221در دهه 

ها، سودهای نقدی و عایدات به گسترش الگوهایی که روانشناسی افراد را به بازارهای قیمت

و دانشگاهی در این حوزه دادند، سوق پیدا کرد. با این وجود مطالعات رسمی مالی ارتباط می

(. یکی از علل رفتاری که باعث عدم واکنش مناسب 1313گسترش یافت )تلنگی،  1221در دهه 

 شود، پدیده لنگر ذهنی است.اران به اطلاعات منتشر شده میگذسرمایه

، یکی از مباحث مطرح در مالی رفتاری است که در ابتدا توسط تورسکی و 1پدیده لنگر انداختن

امطمئن را های پیچیده در شرایط نگیری( بدین شکل معرفی شد که افراد بیشتر، تصمیم1224) 2کانمن

یه شود. از پادهند و به تدریج به مقدار نهایی تعدیل میاولیه انجام میبا مبنا قرار دادن یک مقدار 

ن مقادیر کنند، به ایقطعیت، به مقادیر خاصی گرایش پیدا میهای افراد در شرایط عدمگیریتصمیم

های خود در یک ( در پژوهش1224تورسکی و کاهنمن )(. 2113، 3شود )بازرمن و مورگفته می« لنگر»

های بازارِ گذاری دارایی بر متوسط قیمتایشگاهی نشان دادند که کمابیش افراد در قیمتچارچوب آزم

اندازند، همین پژوهش مبنای پژوهش های بعدی در حوزه مسائل همان دارایی تکیه می کنند یا لنگر می

 تمالی شد، به طوریکه برای بررسی وجود یا عدم وجود پدیده لنگر ذهنی در زمان دریافت اطلاعا

 شود.جدید به متوسط اطلاعات موجود در بازار در خصوص همان موضوع استناد می

گران وجود گذاران و تحلیلبینی سرمایهبرپایه مفاهیم نظریه اطلاعات، تعصبهایی در پیش

منجر  های قیمتیگذاران در بازار به بی ثباتی و ایجاد حبابهای احساسی سرمایهدارد، واکنش

(. نظر به اینکه در ایران، رابطه بین اطلاعات و بازار چندان 1311باغومیان؛ شود )ثقفی و می

روشن نبوده و با کاهش بار اطلاعاتی، اطلاعات حسابداری، فاصله بین ارزش ذاتی و قیمت بازار 

، است )شریعت پناهیو بازار بورس دچار حباب سفته بازان شدهاوراق بهادار افزایش یافته 

همچنین، با توجه به اینکه در خصوص کم و کیف پدیده لنگرانداختن در (. 1321روغنیان ؛

بورس اوراق بهادار تهران و ارتباط آن با اطلاعات حسابداری اطلاع درستی در دست نیست، 

کنندگان در بازار بورس وجود دارد. استفاده از اطلاعات حسابداری توسط تهیهامکان سوء

در بازار بورس و جلوگیری از سوءاستفاده از اطلاعات بنابراین برای سنجش لنگرانداختن 

                                                                                                                                   
1. Anchoring 

2. Tversky and Kahneman 

3. Bazerman and Moore 
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گذاران و افزایش ویژگی مربوط بودن اطلاعات های سرمایهها، تصمیمحسابداری و رفع تعصب

 حسابداری، بیش از پیش، انجام این پژوهش را ضروری ساخته است. 

مرکز بر دیریت با تبینی شده مگذاران در زمان انتشار سودهای پیشهای سرمایهبررسی تصمیم

پدیده لنگر ذهنی با توجه به بررسی پژوهشگر، نخستین پژوهشی است که در این حوزه از مباحث 

شود. مطالعات داخلی قبلی بیشتر متمرکز بر تورشهای رفتاری ناشی از خوش مالی رفتاری انجام می

این حوزه  ها درپژوهش بینی و اعتماد بیش ازحد و رفتار جمعی بوده و حتی بخش کمابیش زیادی از

حی شده های طراگذاران را از طریق پرسشنامهنیز با ابزار پرسشنامه انجام شده است و رفتار سرمایه

 سازی پدیده لنگر ذهنی با پیروی از پژوهشاند. این پژوهش با کمیمورد ارزیابی و بررسی قرار داده

 کند.ر این زمنیه را هموار میهای آتی د( مسیر برای پژوهش2111لینگ کن و همکاران )

ط بینی شده توسگذاران در زمان انتشار سودهای پیشدر این پژوهش با بررسی واکنش سرمایه

گیرد و به پرسش عمده زیر پاسخ داده خواهد شد، مدیریت میزان پدیده لنگر ذهنی مورد بررسی قرار می

 شوند؟ خود دچار پدیده لنگرذهنی می هایگذاران بورس اوراق بهادارتهران در تصمیمآیا سرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه های پژوهش

 1یا پدیده لنگر ذهنیتکا ایافتن نقطه 

ین ترتیب است. به اتکا ایافتن نقطه اران توسط سرمایهگذت طلاعاکردن اه دسای هاشاز رویکی 

ه دستفااسپس با کرده و ن صلی تعییی اتکاانقطه ان به عنود را موجوت طلاعااز اتصمیمگیرنده قسمتی که 

مشکلی دهد. شکل مید را خووت ین ترتیب قضاابه کند و تعدیل مین را آس سترت در دطلاعااسایر از 

تکا تمایلی به ایافتن یک نقطه از پس اد فرم اعموکه ست این اتکا پیش میآید افرآیند نقطه که در 

ثابت س ارزش مقیاشود که میهر انی ظامن زتکا به معنی منفی آاقع نقطه در واند. ارندزم لات تعدیلا

 د.نشوم نجازم الاات خیر تغییرهای اهدهسیله مشاوبه و ه دبو

 

 2بر ذهنی )لنگر ذهنی با نگاه تعدیلی(دیدگاه میان

گیری بر اساس اطلاعاتی است که فرد در برخلاف دیدگاه استاندارد در این شاخه، تصمیم

ه داند بها مطلع بوده و میکند، از عدم صحت آنیسازی مسئله تولید مذهن خود و برای ساده

                                                                                                                                   
1. Anchoring 

2. Heuristic (Anchoring As Adjustment) 
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پاسخ صحیح نزدیک هستند. در این نگرش، هر چه شناخت از پدیده بیشتر باشد، فرآیند تعدیل 

گیرد، رود. زیرا در این رویکرد، فرآیند تعدیل صورت میبیشتر به سمت جواب درست پیش می

( تحت عنوان 1222سکی و کانمن )شود همان چیزی است که تورعاملی که باعث خطا می

 اند.بیان کرده 1تعدیل ناکافی

 

 بینی شده توسط مدیریتپدیده لنگر ذهنی و سودهای پیش

ایه به کنندگان در بازار سرمپیشین چنین فرض شده است که مشارکت هایبرپایه پژوهش

 گیری برای سودآوری آتی، شرکت دچار خطایگذاران در زمان تصمیمخصوص سرمایه

شوند. میزان سود هر سهم، از اطلاعاتی است که در تعیین قضاوت ناشی از پدیده لنگر ذهنی می

گیرد )لینگ چن و گذاران قرار میسودآوری و قیمت آتی سهام بسیار مورد توجه سرمایه

ینی شده بگذاران در زمان انتشار سود پیشرود که سرمایه(. بنابراین انتظار می2111، 2همکاران

بینی شده به عنوان منبع مهم اطلاعاتی برای ط مدیریت و همچنین تعدیل سودهای پیشتوس

برآورد و قضاوت در خصوص سودآوری آتی شرکت، دچار پدیده لنگر ذهنی شده و نتوانند 

 .قیمت سهام را به درستی برآورده کنند

از حد و ( در پژوهش خود تأثیر لنگر انداختن، اعتماد بیش 2121) 3رابین و همکاران

ها بین گذاران را مورد بررسی قرار دادند. پرسشنامهگیری سرمایهملاحظات اخلاقی در تصمیم

گیری های مختلف توزیع شد تا تأثیر رفتار مالی بر تصمیمگذار با پیشینهسرمایه 142

گذاری مشخص شود. نتایج این پژوهش نشان داد که رفتار و سوگیری ها و لنگر انداختن سرمایه

 گذاراران تأثیر می گذارد. گیری سرمایهبر تصمیم

تواند گذار می( در پژوهش خود نشان دادند که احساسات سرمایه2121گورد گیو و اولوگلین )

بینی کند و این نشان دهنده تاثیر مستقیم لنگرانداختن و دامنه سوگیری است. ها را پیشجهت قیمت

 .گذاران موثر استی احساسات سرمایهگیرجهتر در های با کیفیت بهتهمچنین استخراج داده

ی گیرهای رفتاری در تصمیم( در پژوهش خود تأثیر سوگیری2112) 4جیتیکا و همکاران

 243ای را طراحی و از گذاری در بورس را مورد بررسی قرار دادند. آنها پرسشنامهسرمایه

روهی اعتماد بیش از حد، سوگیری گگذار نظرسنجی کردند. بر اساس نتایج این پژوهش، سرمایه

                                                                                                                                   
1. Insufficient Adjustment 

2. Ling Cen 

3. Robin, R 
4. Geetika, M 
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نتایج نشان  گذاری دارد، همچنینگیری سرمایهو لنگرانداختن تأثیر مثبت چشمگیری بر تصمیم

گذاران حقیقی دانش محدودی دارند و بیشتر مستعد اشتباهات روانی هستند دهد که سرمایهمی

 هایه لنگرانداختن در تصمیمهای پژوهش نشانگر وجود موارد جانبداری رفتاری از جملو یافته

 گذاران حقیقی است.سرمایه

تأثیر لنگر بر ( در پژوهش خود تحت عنوان 2111) 1و همکاران دانیل فونسکا کوستا

جزیه به بررسی پدیده لنگر پرداختند. آنها با ت های مدیریتی در حسابداران و مدیرانگیریتصمیم

زان لنگر مالی ، می -ا پیچیده( اطلاعات اقتصادیو تحلیل نوع) مثبت یا منفی( و سطح ) ساده ب

تن  111مدیر و  21حسابدار،  12انداختن را بررسی کردند، بدین منظوراز نمونه ای شامل 

درصد  22نتایج نشان داد بدون تمایز عوامل )نوع و سطح(، حدود  های مختلف استفاده شد.حرفه

ین تأثیر ها لنگر انداخته اند، علاوه بر اینیباز شرکت کنندگان متمایل به حداقل و حداکثر پیش

تواند تحت تأثیر نوع اطلاعات باشد و این که اطلاعات ها میبینیلنگر انداختن در حداقل پیش

 دهد. مثبت اثر لنگر را افزایش و اطلاعات منفی اثر لنگر را کاهش می

لنگر انداختن در  اثر پدیده»( در مقاله ای با  عنوان 2112و همکاران ) 2مایکل جتر

ه به بررسی اثر پدیده لنگر بر روی تحلیل گران مالی پرداخته، به این نتیج« های مالیگیریتصمیم

 گیریهای مالی دارد. رسیدند که پدیده لنگر انداختن، نقش اساسی در تصمیم

 رآورداثر پدیده لنگر انداختن در ب»(، در مقاله ای با عنوان 2112و همکاران ) 3سوفیا کراتز

وئد به بررسی اثر پدیده لنگرانداختن در بازار بورس س« بینی شده توسط تحلیل گرانسود پیش

ی آنها نشان داد که تحلیل گران مالی در بازار بورس سوئد از سود هاپرداختند، نتایج پژوهش

بینی شده سال قبل لنگر دهنی می سازند، ولی از سود متوسط صنعت، تحلیل گران مالی پیش

 سازند. نگر دهنی نمیل

به « نقش پدیده لنگر در بازار سهام»(، در مقاله ای با عنوان 2111و همکاران ) 4لینگ چن

بررسی پدیده لنگر انداختن و استفاده از لنگر ذهنی توسط تحلیل گران مالی در بازار بورس 

نعت و ص هنک کنگ پرداختند، نتایج پژوهش آنها نشان داد که تحلیل گران از سود متوسط

                                                                                                                                   
1. Daniel,F,C 

2. Michael Jetter 

3. Sofia Kratz 
4. Ling Cen 
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مال های آنها نشان داد که احتسازند و همچنین نتیجه بررسیسود پیش بین شده لنگر ذهنی می

 بینی شده بالا باشد.تجزیه سهام، هنگامی افزایش می یابد و سود پیش

گذاران وپدیده لنگر در داخل کشور پژوهش جامعی در خصوص لنگر ذهنی سرمایه

 بهادار تهران صورت نگرفته است. انداختن در سطح بازار بورس اوراق

( در پژوهش خود نشان دادند که کیفیت اطلاعات 1321کامرانی راد و همکاران )

طریق  شود و ازگذاران در بازار میحسابداری موجب تضعیف پدیده نوگرایی در رفتار سرمایه

ای توان تورش هها، میبهبود کیفیت اطلاعات حسابداری گزارش تهیه شده توسط شرکت

 گذاران را کاهش داد. گذاری توسط سرمایههای سرمایهرفتاری در گرفتن تصمیم

شناسایی عوامل موثر حسابگری ذهنی »(، در پژوهش خود با عنوان 1322پاکدل و همکاران)

از  هدف «گذاران کم تجربه به کمک تحلیل عاملی تاییدیدر تشکیل پرتفوی توسط سرمایه

 آمده نتایج بدست اند.عنوان کرده انجام ذهنی حسابگری موثر ملعوا مطالعه خود را شناسایی

تایید  خطای اطلاعات، به دسترسی خطای تعدیل، و انداختن لنگر عوامل که داد نشان

 افسوس، تئوری بینانه، خوش تصورات بازار، احساسات ای، اثرهاله فرافکنی، خطای اطلاعات،

  .دارند را تاثیر بیشترین گذارانسرمایه صمیمت بر محدود، دیدگاه ها،قیمت اثر ناهنجاری

بررسی تاثیر رشد پایدار سود بر »( یا عنوان 1324نتایج پژوهش صالح نژاد و همکاران )

گذاران در زمان دهد: سرمایهنشان می« بینی سود هر سهمهای پیشواکنش قیمت سهام به ویژگی

اندازند بلی و چگونگی رشد آن لنگر میهای قبینی شده به سودهای دورهانتشار سودهای پیش

 شود.و همین امر موجب تاثیرپذیری واکنش قیمت سهام می

( به بررسی رابطه عدم اطمینان اطلاعاتی و واکنش کمتر از حد 1323مرفوع و عدل زاده )

گذاران پرداختند. آنها به این پرسش پاسخ داده اند که آیا عدم اطمینان اطلاعاتی منجر سرمایه

کارا  های بازار سرمایهگذاران، به عنوان یکی از ناهنجاریتشدید واکنش کمتر از حد سرمایه به

دهد که افزایش عدم اطمینان های پژوهش نشان میشود و یا خیر. نتایج آزمون فرضیهمی

 ود. شگذاران میاطلاعاتی به صورت معناداری منجر به تقویت واکنش کمتر از حد سرمایه

ن گذاراتاثیر سوگیری شناختی سرمایه»( پژوهشی با عنوان 1321همکاران )نیکومرام و 

 را بررسی کردند. نتایج بیانگر وجود واکنش بیش« بورس اوراق بهادار تهران بر ارزشیابی سهام

هایی نظیر شهود تحت تاثیر سوگیری 1322 -1312از حد و کمتر از حد در دوره زمانی 

  و ... است. نمایندگی و اطمینان بیش از حد
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 های پژوهشفرضیه

شود که مشارکت کنندگان در بازار سرمایه به پیشین چنین فرض می هایبرپایه پژوهش

گیری برای سودآوری آتی شرکت، دچار خطای ناشی گذاران در زمان تصمیمخصوص سرمایه

هام بسیار سشوند. یکی از اطلاعاتی که در تعیین سودآوری و قیمت آتی از پدیده لنگر ذهنی می

، 1گیرد، میزان سود هر سهم است )لینگ کن و همکارانگذاران قرار میمورد توجه سرمایه

دیریت، بینی سود توسط مگذاران در زمان انتشار پیشرود که سرمایه(. بنابراین انتظار می2111

سود به عنوان منبع مهم طلاعاتی برای برآورد و قضاوت در خصوص سودآوری آتی شرکت، 

 گیرد: چار پدیده لنگر ذهنی شوند، بنابراین فرضیه اول و دوم پژوهش به شرح زیر شکل مید

بینی شده های سود مدیریت که از متوسط سود پیشبینیگذاران به پیشفرضیه اول : سرمایه

 صنعت کمتر یا بیشتر است، واکنشی تاثیرپذیر از پدیده لنگر ذهنی دارند.

های سود مدیریت که از متوسط سودهای شرکت بینیبه پیش گذارانفرضیه دوم : سرمایه

 در سه سال گذشته کمتر یا بیشتر است، واکنشی تاثیر پذیر از پدیده لنگر ذهنی دارند.

است گذاران کوچک و بزرگ )حقیقی و نهادی( تشکیل شدهای از سرمایهبازار از مجموعه

نتظار های آنها تاثیرگذار باشد. انوع تصمیم تواند برهایی هستند و میکه هر کدام دارای ویژگی

ر هایی که دارند، متفاوت از سایگذاران نهادی به دلیل تواناییبر این است که واکنش سرمایه

در  های سود انجام شده باشد. توانایی تحلیل متفاوتبینیگذاران حقیقی نسبت به پیشسرمایه

ند که پدیده لنگر ذهنی در زمان انتشار سودهای کگذاران این احتمال را تقویت میبین سرمایه

بینی شده توسط مدیریت در بین سهامداران مختلف، متفاوت باشد. بطوریکه این پدیده پیش

زیر  هایگذاران نهادی درمقایسه با سایر سهامداران ضعیف باشد، از این رو فرضیهبرای سرمایه

 شود: ف سهامداران ارائه میبه منظور بررسی این پدیده در بین گروه های مختل

بینی یشهای سود شرکت که از متوسط سود پبینیگذاران حقیقی به پیشفرضیه سوم: سرمایه

اران نهادی نشان گذشده صنعت کمتر )بیشتر( است، واکنش بیشتر )کمتری( نسبت به سرمایه

 دهند.می

ود سه ه از متوسط سهای سود شرکت کبینیگذاران حقیقی به پیشفرضیه چهارم: سرمایه

گذاران نهادی سال قبل شرکت کمتر )بیشتر( است، واکنش بیشتری )کمتری( نسبت به سرمایه

 دهند. نشان می

                                                                                                                                   
1. Ling Cen 
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 روش شناسی پژوهش

رود. همچنین از سویه های کاربردی به شمار میاین پژوهش از سویه هدف، از نوع پژوهش

یرد گهای همبستگی قرار میشهای پژوهش، در گروه پژوهنحوه برداشت در خصوص پرسش

ها در گام اول، شیوه محاسبات متغیرها از طریق روابط با توجه به اینکه برای بررسی فرضیهو 

ریاضی اثبات شده است، بنابراین نوع پژوهش از لحاظ آماری اثباتی خواهد بود و متغیرهای 

 برون زا محاسبه و به اثبات رسیده است. 

آوری شده از آمار های ارائه شده توسط سازمان بورس های جمعاز داده در این پژوهش با استفاده

اوراق بهادار و نرم افزار هایی همچون ره آورد نوین برای شاخص های مختلف مورد بررسی در دوره 

ها پرداخته شد. علت انتخاب این دوره زمانی، بدست آوردن تعداد ، به بررسی فرضیه1321الی  1312زمانی 

های این پژوهش به ساله مناسب برای تجزیه و تحلیل است. آزمون فرضیه 11ها و دوره کتمنطقی شر

 انجام گرفت.  Eviews 11افزار و با استفاده از نرم 1روش اقتصادسنجی پانل دیتا

 

 جامعه و نمونه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت

 های جامعه است که دارای شرایط زیر باشند: نمونه پژوهش شامل کلیه شرکت است.

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند و حداقل از ابتدای سال  1312قبل از سال  .1

 ، سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گیرد.1315

مالی،  گریاسطههای بازنشستگی، وگذاری، بیمه، بانکها، صندوقهای سرمایهجزء شرکت .2

شرکتی و  های حاکمیتهلدینگ و لیزینگ نباشند. زیرا کیفیت افشای اطلاعات مالی، ساختار

 (.2112گذاری در آنها متفاوت از بقیه است ) لی و مائوک، انگیزه سرمایه

 شرکت است. 121است. همچنین نمونه آماری شامل  1321تا  1312دوره مالی پژوهش حاضر از سال 

 

 دازه گیری متغیرها و مدل های پژوهشنحوه ان
 فرضیه اول

گذاران در زمان انتشار سودهای با توجه به اینکه فرضیه اول به بررسی واکنش سرمایه

بینی ود پیشگذاران به سپردازد، بازده انباشته ناشی از واکنش سرمایهبینی شده مدیریت میپیش

                                                                                                                                   
1. Panel Data 



 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  315 

 

ی قرار گیربینی شده مورد اندازهسود پیش شده از یک روز قبل تا یک روز بعد از روز انتشار

رد، گذاران وجود داگیرد. از آنجایی که انتظار بر وجود پدیده لنگراندازی در بین سرمایهمی

 علامت منفی به خود گیرد. 𝛽1رود، انتظار می

𝐶𝐴𝑅−1,+1 = 𝛼0 + 𝛽1(𝐶𝐴𝐹 )𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0

+ 𝛽3𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖,𝑡−1 + 𝛽4(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

𝐶𝐴𝑅−1,+1 بینی شده توسط = بازده غیر نرمال انباشته در زمان انتشار سودهای پیش

)کن و  1بینی شده مدیریتر سود پیشروز قبل تا یک روز بعد از زمان انتشا 1مدیریت، 

 (.2111همکاران، 

ده بینی شده از بازگذاران در زمان انتشار سودهای پیشگیری واکنش سرمایهبرای اندازه

از  گیری بازده غیرنرمال روزانهشود، که برای اندازهی انباشته شده استفاده میغیرنرمال روزانه

 دراین مدل فرض بر این است بازده بازار نشان دهنده شود.بازار محاسبه می مدل تعدیل شده

بازده مورد انتظار سهم شرکتها در هر دورهی زمانی است و ریسک سهم معادل ریسک بازار در 

شود. بنابراین تفاضل بازده واقعی سهم و بازده بازار، در دوره مورد نظر نشانگر نظر گرفته می

 شود:( محاسبه می1انه انباشته براساس رابطه )بازده غیرعادی است. بازده غیرعادی روز

𝐶𝐴𝑅𝑖 = ∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

1

𝑡=−1

 

CAR بازده غیرعادی روزانه انباشته برای شرکت :i  از یک روز قبل از اعلام سود هر سهم

 بینی شده است.بینی شده تا یک روز بعد از اعلام سود هر سهم پیشپیش

ARم عبارت است از تفاوت بازده واقعی سهم با بازده ی یک سه: بازده غیرعادی روزانه

( محاسبه 2بازار )رابطه  مورد انتظار آن سهم در روز مورد بررسی که براساس مدل تعدیل شده

 شود:می

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡 

𝐴𝑅𝑖,𝑡  بازده غیرعادی شرکت =i  در روزt. 

                                                                                                                                   
هر سهم بر قیمت سهم به طور متوسط حدود شده  بینیپیشی تاثیرگذاری رویداد اعلام سود ( نشان دادند که دوره1321قائمی و معصومی ). 1

روز  4شده تا  بینیپیشروز است، از این رو در انجام پژوهش حاضر از بازده غیر عادی انباشته روزانه از یک روز قبل از اعلان سود  4
 شود.شده، نیز برای اطمینان بیشتر از نتایج حاصل شده استفاده می بینیپیشبعد از اعلان سود 
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𝑅𝑖,𝑡  بازده واقعی شرکت =i وز در رt آید:( به دست می3ی )که براساس رابطه 

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1
 

𝑅𝑚,𝑡  بازده بازار در روز =t  شود:است که صورت رابطه زیر محاسبه می 

𝑅𝑚,𝑡 =
𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 − 𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1
 

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡 اخص کل قیمت و سود نقدی سهام )شاخص کل بورس( در روز = شt 

𝑇𝐸𝐷𝑃𝐼𝑋𝑡−1  شاخص کل قیمت و سود نقدی سهام در روز =t-1 

CAF بینی شده شرکت توسط مدیریت و= برابر است با مابه التفاوت سود سهام پیش 

بینی شده یشپ بینی شده صنعت تقسیم بر قدر مطلق میانگین سود سهاممیانگین سود سهام پیش

 صنعت )این متغیر توصیف پدیده لنگر ذهنی است(.

 متغیرهای کنترلی مدل عبارتند از:

سه متغیر اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده فاکتورهای ریسک هستند که 

ت توانند بازده انباشته غیرعادی شرکت را تحاند که میدر مدل سه عاملی فاما و فرنچ معرفی شده

تاثیر قرار دهند، بنابراین برای کنترل اثر این سه متغیر ، به عنوان متغیر کنترلی در مدل لحاظ 

 اند: شده

Size شود.= اندازه شرکت است که از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت حاصل می 

𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀) م ا= برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری شرکت به ارزش بازار سه

 شرکت؛

𝑅𝐸𝑇−6,0 بازده حاصل از خرید و نگهداری سهم برای شش ماه قبل؛ = 

 (𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1  برابر است با نسبت سود خالص قبل از کسر اقلام غیرعادی در آخرین سال =

مالی گزارش شده بر قیمت هر سهم در ماه قبل؛ نسبت سود به قیمت به عنوان یکی از معیارهای 

ذاران تاثیر گتواند بر واکنش سرمایهگذاری، مینتخاب سهام مورد نظر جهت سرمایهمثبت برای ا

 بگذارد.

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡 های شرکت. = برابر است مجموع اقلام تعهدی بر متوسط مجموع دارایی

های دارای اقلام تعهدی بالا، دارای احتمال دستکاری سود هستند و ارزش اقلام تعهدی؛ شرکت
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های دارای اقلام تعهدی کمتر، کمتر است، بنابراین دهای متشر شده آنها در مقایسه با شرکتسو

 گذاران تاثیر بگذارد. تواند بر واکنش سرمایهاین ویژگی شرکت می

𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 نی بی= برابر است با بازده غیرنرمال سه روزه در آخرین اعلان سود سهام پیش

به عنون مهمترین متغیر کنترلی است که به منظور کنترل واکنشهای شده قبلی. این آیتم 

 بینی شده قبلی می پردازد. گذاران در زمان اعلان سودهای پیشسرمایه

 

 فرضیه دوم

مدل آزمون فرضیه دوم به شرح زیر است، در این مدل مشابه فرضیه اول از بازده انباشته برای 

 ده است:گذاران استفاده شبررسی واکنش سرمایه

𝐶𝐴𝑅−1,+1 = 𝛼0 + 𝛽1(
𝐹𝐸𝑃𝑆 − 𝑀𝐸𝑃𝑆

𝑀𝐸𝑃𝑆
)𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖𝑡 + 𝛽4(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐴𝑐𝑎𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

MEPSت در سه سال گذشته؛= میانگین سودهای شرک 

FEPS بینی شده شرکت توسط مدیریت؛= برابر است با سود پیش 
𝐹𝐸𝑃𝑆−𝑀𝐸𝑃𝑆

𝑀𝐸𝑃𝑆
= این متغیر توصیف کننده پدیده لنگر ذهنی است که به مقایسه میانگین  

 پردازد.بینی شده شرکت توسط مدیریت میسودهای شرکت در سه سال گذشته و سود پیش

 در بالا توضیح داده شده است.سایر متغیرها 

 

 فرضیه سوم

 :مدل آزمون فرضیه سوم به شرح زیر است

𝐼𝑛𝑠𝑇𝑉𝑜𝑟 𝐼𝑛𝑑𝑇𝑉𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0

+ 𝛽3𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖,𝑡−1 + 𝛽4(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

وقی گذاران حقیقی و حقبرای آزمون فرضیه سوم، نیاز به بررسی واکنش جداگانه سرمایه

داریم، بدین منظور به جای استفاده از متغیر بازده انباشته از متغیر تغییرات در حجم معاملات 

 ه شده است:سهامداران برای بررسی واکنش آنها استفاد

 𝐼𝑛𝑠𝑇𝑉گذاران نهادی در شرکت = حجم معاملات سرمایهi  در زمانt؛ 
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𝐼𝑛𝑑𝑇𝑉 گذاران حقیقی در شرکت = حجم معاملات سرمایهi  در زمانt؛ 

 های بالا ارائه شده است.سایر متغیرها در مدل

 

 فرضیه چهارم

 شود:برای آزمون فرضیه چهارم از مدل زیر استفاده می

𝐼𝑛𝑠𝑇𝑉𝑜𝑟 𝐼𝑛𝑑𝑇𝑉𝑖𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1(
𝐹𝐸𝑃𝑆 − 𝑀𝐸𝑃𝑆

𝑀𝐸𝑃𝑆
)𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇−6,0 + 𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑁(𝐵𝑇𝑀)𝑖𝑡 + 𝛽4(𝐸/𝑃)𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐴𝑐𝑎𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐸𝑆𝑟𝑒𝑐𝑒𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 یرهای مدل بالا در مدلهای قبلی تعریف و نحوه اندازه گیری آنها ارائه شده است.تمام متغ

 

 ها تجزیه و تحلیل داده

 
 : همخطی بین متغیرهای مدل1جدول 

 CAF CAFHI CAFHQ CAFLQ CAR CAFLI EP BTM ACCRUAL ESRECENT FEPS INS MEPS RET SIZE 

CAF 1.11 -1.14 -1.15 1.14 1.31 1.13 
-

1.14 
1.34 -1.13 1.12 -1.11 1.33 -1.15 1.42 -1.14 

CAFHI -1.14 1.11 1.12 -1.12 -1.14 -1.14 1.11 1.14 1.22 -1.12 -1.14 1.11 1.12 1.12 1.12 

CAFHQ -1.15 1.12 1.11 -1.14 -1.11 1.11 1.12 1.12 1.12 1.11 1.14 
-

1.13 
1.11 1.11 1.55 

CAFLQ 1.14 -1.12 -1.14 1.11 1.14 1.11 
-

1.13 
-1.11 -1.12 1.11 -1.14 1.11 -1.13 1.12 -1.51 

CAR 1.31 -1.14 -1.11 1.14 1.11 1.12 
-

1.14 
-1.15 -1.14 -1.12 1.12 1.22 -1.11 

-

1.12 
-1.12 

CAFLI 1.13 -1.14 1.11 1.11 1.12 1.11 
-

1.13 
1.42 -1.13 1.15 -1.11 1.15 1.11 1.41 1.11 

EP -1.14 1.11 1.12 -1.13 -1.14 -1.13 1.11 1.14 1.22 -1.12 -1.13 1.11 1.12 1.12 1.12 

BTM 1.34 1.14 1.12 -1.11 -1.15 1.42 1.14 1.11 1.11 1.11 1.12 
-

1.14 
1.12 1.42 1.15 

ACCRUAL -1.13 1.22 1.12 -1.12 -1.14 -1.13 1.22 1.11 1.11 -1.12 -1.12 1.11 1.12 
-

1.11 
1.12 

ESRECENT 1.12 -1.12 1.11 1.11 -1.12 1.15 
-

1.12 
1.11 -1.12 1.11 -1.11 

-

1.13 
1.11 1.12 1.12 

FEPS -1.11 -1.14 1.14 -1.14 1.12 -1.11 
-

1.13 
1.12 -1.12 -1.11 1.11 1.11 1.14 

-

1.14 
1.13 

INS 1.33 1.11 -1.13 1.11 1.22 1.15 1.11 -1.14 1.11 -1.13 1.11 1.11 -1.13 
-

1.11 
-1.14 

MEPS -1.15 1.12 1.11 -1.13 -1.11 1.11 1.12 1.12 1.12 1.11 1.14 
-

1.13 
1.11 1.11 1.55 

RET 1.42 1.12 1.11 1.12 -1.12 1.41 1.12 1.42 -1.11 1.12 -1.14 
-

1.11 
1.11 1.11 -1.11 

SIZE -1.14 1.12 1.55 -1.51 -1.12 1.11 1.12 1.15 1.12 1.12 1.13 
-

1.14 
1.55 

-

1.11 
1.11 



 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  319 

 

درصد است.  15وجه به اینکه ضرایب همخطی بین متغیرها پایین تر از در جدول بالا با ت

 بنابراین رابطه همخطی بین متغیرها وجود ندارد.

 

 های پژوهشبررسی مدل

شود. در ادامه های پژوهش از طریق تخمین مدلهای رگرسیونی انجام میآزمون فرضیه

ا مورد بررسی قرار خواهند هگیرد و سپس فرضیهمدلهای رگرسیونی مورد برازش قرار می

 گرفت. 

های برای تشخیص اینکه استفاده از روش پانل در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش داده

 شود.تلفیقی، از آزمون چاو استفاده می

 
 : نتایج آزمون چاو برای مدل های رگرسیونی 2جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون (1مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل 111/1 (323و  1221) 23/4

 استفاده از مدل پانل 111/1 (323و  1223) 14/21 (2مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل 111/1 (323و  1223) 23/5 (3مدل رگرسیونی )

 استفاده از مدل پانل 111/1 (323و  1223) 24/15 (4مدل رگرسیونی )

 

شود سطح معناداری آزمون چاو در هر چهار معادله ملاحظه می 2همانطورکه در جدول 

امکان برآورد مدلها با  %25محاسبه شده، بنابراین با اطمینان  α=15/1مورد بررسی کمتر از 

 شود. استفاده از روش پانل تأیید می

 با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، در ادامه به

 ود. شمنظور تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 
 : نتایج آزمون هاسمن مدل رگرسیونی 3جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون (1مدل رگرسیونی )

 استفاده از اثرات تصادفی 111/1 3 111/1

 تفاده از اثرات تصادفیاس 111/1 3 111/1 (2مدل رگرسیونی )

 استفاده از اثرات تصادفی 111/1 3 111/1 (3مدل رگرسیونی )

 استفاده از اثرات تصادفی 111/1 3 111/1 (4مدل رگرسیونی )
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شود سطح معناداری آزمون هاسمن برای هر چهار ملاحظه می 3همانطورکه در جدول 

ده استفاده از اثرات تصادفی است.آماره محاسبه شده که نشان دهن prob=15/1معادله بزرگتر از 

دوربین واتسون نیز در هر چهار معادله مورد بررسی در حد نرمال است که نشان دهنده عدم 

 احتمال وجود خود همبستگی سریالی در مدل ها است.

نتایج تخمین مدل های رگرسیونی اول تا چهارم به روش پانل و با استفاده از اثرات تصادفی 

 ارائه شده است. 1الی  5ای در جدول ه

 
 ( ) اثرات تصادفی(1: نتایج برازش مدل رگرسیونی )4جدول 

 بازده غیر عادی انباشتهمتغیر پاسخ = 

 متغیرهای مستقل
 ضرایب

 رگرسیونی
 tآماره آزمون  انحراف معیار

 سطح

 معناداری

1.512212 1.123121 2.334151 111/1 (αثابت معادله )  

111/1 11.11311 1.111544 1.112412 لنگر ذهنی  

 1.2112 1.12122- 1.114414 1.1153- اندازه

111/1 3.22352- 1.114523 1.15512- بازده سالانه  

لگاریتم ارزش دفتری به 

 بازار
-1.13212 1.112412 -3.21524 111/1  

نسبت سود خالص قبل از 

 کسر اقلام تعهدی
-1.14115 1.22125 -1.12424 1.1222 

 2.12E-11 1.12E-12 -1.52211 1.5532- دیاقلام تعه

 1.1224 2.21124- 1.112111 1.13211- بازده غیر نرمال

 111/1سطح معناداری =                                                  F  =21/12آماره آزمون 

 D.W  =114/2آماره                                           13/1ضریب تعیین تعدیل شده = 

 

بوده و در سطح  21/12برابر   fشود آماره آزمون ملاحظه می 4همانطور که در جدول 

که  tدرصد کلیت مدل مورد تایید قرار گرفته و با توجه به قدر مطلق آماره آزمون  22اطمینان 

شد. درصد فرض اول تایید  22است، در سطح اطمینان  2بوده و بزرگتر از عدد  11311/11برابر 

بر  112/1شود که لنگر ذهنی دارای تاثیر مثبت و معنی دار با ضریب در جدول بالا ملاحظه می

 بازده غیر عادی انباشته است. 
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 ( ) اثرات تصادفی(2:  نتایج برازش مدل رگرسیونی )5جدول 
 بازده غیر عادی انباشتهمتغیر پاسخ = 

 سطح معناداری tه آزمون آمار انحراف معیار ضرایب رگرسیونی متغیرهای مستقل

1.52412 1.12241 5.221112 111/1 (αثابت معادله )  

 1.2212 1.423211 1.121152 1.111324 مانگین سود(/میانگین سود -بینی سود)پیش

 1.1122 1.21524- 1.111415 1.11144- اندازه

 1.222 1.14222- 1.114121 1.11122- بازده سالانه

 1.1513 1.4412- 1.113233 1.11221- بازار لگاریتم ارزش دفتری به

 1.2422 1.15222- 1.123132 1.22432- نسبت سود خالص قبل از کسر اقلام تعهدی

 1.45E-11 2.22E-11 -1.12225 1.2422- اقلام تعهدی

 1.1354 2.11113- 1.11224 1.13511- بازده غیر نرمال

 12/1سطح معناداری =                                                  F  =12/1آماره آزمون 

 D.W  =22/1آماره                                           111/1ضریب تعیین تعدیل شده = 

 

 21بوده و در سطح اطمینان  12/1برابر    fشود آماره آزمون ملاحظه می 5همانطور که در جدول 

بوده  423211/1که برابر  tو با توجه به قدر مطلق آماره آزمون درصد کلیت مدل مورد تایید قرار گرفته 

 -نی سودبیمی باشد فرضیه دوم رد شد. این آماره برای تاثیرگذاری متغیر )پیش 2وکوچکتر از عدد 

 مانگین سود(/میانگین سود بر بازده غیر عادی انباشته بدست آمده است.

 
 ات تصادفی( : نتایج برازش مدل رگرسیونی سوم ) اثر6جدول 
 گذاران نهادیحجم معاملات سرمایهمتغیر پاسخ = 

 سطح معناداری tآماره آزمون  انحراف معیار ضرایب رگرسیونی متغیرهای مستقل

1.322321 1.12121 4.112122 111/1 (αثابت معادله )  

111/1 13.12314 1.111312 1.114254 لنگر ذهنی  

111/1 3.24212- 1.114122 1.15255- اندازه  

111/1 2.15221- 1.114213 1.11122- بازده سالانه  

111/1 2.22412- 1.112232 1.15242- لگاریتم ارزش دفتری به بازار  

22/1 1.122252 1.213152 1.311243 نسبت سود خالص قبل از کسر اقلام تعهدی  

2.22E-11 2.25E-11 1.21252 43/1 اقلام تعهدی  

41/1 1.11132- 1.112321 1.11321- بازده غیر نرمال  

 111/1سطح معناداری =                                                  F  =12/32آماره آزمون 

 D.W  =21/1آماره                                           23/1ضریب تعیین تعدیل شده = 
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به ماهیت داده که از  بر اساس مدل تصریح شده در این پژوهش سعی شده است، با توجه

ود که برای شهای تابلویی است برای بررسی این فرضیه از مدل رگرسیونی استفاده مینوع داده

پاسخ احتمال استفاده شده و برای بررسی تایید  tبررسی سطح تفاوت معناداری از آماره آزمون 

ها از رگرسیون خطی استفاده شده است، بنابرین بر اساس ماهیت داده fکلیت آزمون از آماره 

 های تابلویی استفاده شد.حداقل مربعات معمولی به صورت داده

بوده و در سطح  12/32برابر   fشود آماره آزمون ملاحظه می 2همانطور که در جدول 

که  tدرصد کلیت مدل مورد تایید قرار گرفته و با توجه به قدر مطلق آماره آزمون  22اطمینان 

درصد فرضیه سوم تایید  22است، در سطح اطمینان  2ه و بزرگتر از عدد بود 12314/13برابر 

بدست  گذاران نهادیشد. این آماره برای تاثیر گذاری متغیر لنگر ذهنی بر حجم معاملات سرمایه

 آمده است.
 

 ( ) اثرات تصادفی( 4: نتایج برازش مدل رگرسیونی چهارم )7جدول 

 اران نهادیگذحجم معاملات سرمایهمتغیر پاسخ = 

 سطح معناداری tآماره آزمون  انحراف معیار ضرایب رگرسیونی متغیرهای مستقل

1.334112 1.111221 3.311242 111/1 (αثابت معادله )  

مانگین  -بینی سود)پیش

 سود(/میانگین سود
1.114212 1.112123 1.222122 1.2234 

111/1 3.24242- 1.115212 1.15213- اندازه  

143/1 2.1214- 1.114225 1.12222- لانهبازده سا  

111/1 3.2112- 1.111125 1.1332- لگاریتم ارزش دفتری به بازار  

نسبت سود خالص قبل از کسر 

 اقلام تعهدی
1.123422 1.315114 1.233122 1.1151 

 4.12E-11 1.11E-12 1.325122 1.2122 اقلام تعهدی

.1- 1.111212 1.11123- بازده غیر نرمال 451  1.5524 

 111/1سطح معناداری =                                                  F  =12/4آماره آزمون 

 D.W  =21/1آماره                                           13/1ضریب تعیین تعدیل شده = 
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در سطح بوده و  12/1برابر    fشود آماره آزمون ملاحظه می 2همانطور که در جدول 

که  tدرصد کلیت مدل مورد تایید قرار گرفته و با توجه به قدر مطلق آماره آزمون  22اطمینان 

 است، فرضیه چهارم رد شد.  2بوده وکوچکتر از عدد  222122/1برابر 

 

 بحث و نتیجه گیری 

های فرضیه اول مشخص نمود که در زمان انتشار سودهای نتیجه تجزیه و تحلیل داده

سط بینی شده شرکت را با متوگذاران سودهای پیششده توسط مدیریت، سرمایه بینیپیش

به  کند، مقایسه کرده و نسبتشده صنعتی که شرکت در آن فعالیت میبینیسودهای پیش

زیابی های مالی و اربینی شده صنعت، لنگر انداخته و در تصمیمشاخص متوسط سودهای پیش

 گذار انتظار سودهای بیشتر با اختلاف زیاددیگر سرمایهارتعبقیمت سهام دخالت می دهند. به

هش های مشابه، ندارد.  نتیجه این فرضیه با پژوبینی شده در شرکترا، با توجه به سودهای پیش

( 1321( و نیکو مرام و همکاران )2111) 2( لینگ چن و همکاران2112و همکاران ) 1مایکل جتر

 ( همخوانی ندارد.2112و همکاران ) 3کراتز همسو بوده است و با پژوهش سوفیا

های فرضیه دوم مشخص کرد که میانگین سودهای شرکت در سه نتیجه تجزیه و تحلیل داده

گذاران به عنوان یک نقطه مرجع و اطلاعات اولیه قابل اتکا منظور سال گذشته از دید سرمایه

ذشته ودهای شرکت در سه سال گتوان گفت متوسط ساند. مینشده و نسبت به آن لنگر نداشته

بوده و  گذاران کم اهمیت تربینی شده صنعت از نظر سرمایهدر قیاس با میانگین سود های پیش

 گیری نسبت به آن لنگر ندارند.هنگام تصمیم

( 2111) 5( لینگ چن  و همکاران2112و همکاران ) 4نتیجه این فرضیه با پژوهش مایکل جتر

 ( همخوانی ندارد.2112و همکاران ) 2( سوفیا کراتز1321و نیکو مرام و همکاران )

یشتر از گذاران حقیقی بهای فرضیه سوم مشخص کرد که سرمایهنتیجه تجزیه و تحلیل داده

ود شرکت با های سبینیکنند )مقایسه پیشگذاران نهادی از پدیده لنگر ذهنی تبعیت میسرمایه

                                                                                                                                   
1. Michael Jetter 
2. Ling Cen 
3. Sofia Kratz 
4. Michael Jetter 
5. Ling Cen 
6. Sofia Kratz 
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قی و نهادی، گذاران حقیضیه برای مقایسه سرمایهبینی شده صنعت(. در این فرمتوسط سود پیش

نیاز به بررسی واکنش جداگانه آنها داشتیم، که بدین منظور به جای استفاده از متغیر بازده انباشته 

از متغیر تغییرات در حجم معاملات سهامداران برای بررسی واکنش آنها استفاده شده است 

ن حقیقی به دلیل دانش و تخصص کمتر و عدم گذاراهمانطور که انتظار می رفت، سرمایه

گذاران نهادی، بیشتر از پدیده لنگر ذهنی پیروی کرده و اطمینان اطلاعاتی، در مقایسه با سرمایه

کنند. گیری های خود به منظور کاهش ریسک به اطلاعات قبلی و تحقق یافته تکیه میدر تصمیم

 (  همسو بوده است.2111) 1نتیجه این فرضیه با پژوهش آندرو رابرت اسمیت

گذاران های فرضیه چهارم مشخص نمود که تفاوتی بین سرمایهنتیجه تجزیه و تحلیل داده

های سود بینینهادی و حقیقی در زمینه تبعیت از پدیده لنگر ذهنی وجود ندارد )مقایسه پیش

گذاران این هشرکت با متوسط سود سه سال قبل شرکت(. توانایی تحلیل متفاوت در بین سرمای

ه توسط بینی شدکند که پدیده لنگر ذهنی در زمان انتشار سودهای پیشاحتمال را تقویت می

گذاران مدیریت در بین سهامداران مختلف، متفاوت باشد. بطوریکه این پدیده برای سرمایه

شاید اما این فرضیه مورد تایید قرار نگرفت،  نهادی درمقایسه با سایر سهامداران ضعیف باشد

بتوان یکی از دلایل رد این فرضیه را شاخص لنگر ذهنی بکار رفته در این مدل دانست. و به نظر 

طه گذاران به عنوان یک نقمی رسد میانگین سودهای شرکت در سه سال گذشته از دید سرمایه

 مرجع منظور نشده و نسبت به آن لنگر نداشته اند. اگر چه در این پژوهش فرضیه دوم و چهارم

مورد تایید قرار نگرفت و همانطور که در بالا توضیح داده شد شاید علت آن شاخص لنگر ذهنی 

ار گذاران بورس اوراق بهادتوان گفت سرمایهبه کار رفته در مدل بوده، ولی به طور کلی می

اس با گذاران حقیقی در قیگیرند. همچنین سرمایهتهران تحت تاثیر پدیده لنگر ذهنی قرار می

 گذاران نهادی، بیشتر از پدیده لنگر ذهنی پیروی می کنند.  مایهسر

های پژوهش، برای کاهش و رفع پدیده لنگر ذهنی، با توجه به نتایج بدست آمده از فرضیه

ها در بازار بورس اوراق بهادار گذاران به صورت های مالی شرکتو افزایش اطمینان سرمایه

ورس به اهمیت اطلاعات جدید تاکید شود، روش های شود در بازار بتهران، پیشنهاد می

و  بینی شده با دقت تهیهرسانی در بورس اوراق بهادار تهران بهبود یابد، سودهای پیشاطلاع

                                                                                                                                   
1. Andrew Robert Smith 
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ها به ارائه اطلاعات حسابداری قابل اتکا و افزایش ویژگی قابل فهم بودن اعلام شود، شرکت

 شود جهتگذاران حقیقی پیشنهاد میایهاطلاعات حسابداری ملزم گردند. همچنین به سرم

ها، اقدام به تعدیل و هنگام کسب اطلاعات جدید از طرف شرکت های آتیجلوگیری از زیان

 های مالیها، به دقت صورتدر زمان ارزیابی سهام شرکتبازنگری تصمیم های خود کنند. 

عاتی را مدنظر قرار ها همچون عدم تقارن اطلاها را بررسی کرده و تمامی جوانب شرکتآن

 .داده و از انجام معاملات بر پایه اطلاعات گذشته، خودداری کنند
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Abstract 
This study aims to design a digital marketing model in the field of capital markets 

using a mixed approach. The present research is an applied research in terms of 
purpose, a type of method in terms of method, and a mixed research method in terms 
of data collection method. The statistical population in the qualitative section includes 
17 experts and in the quantitative section includes capital market managers, especially 
the CEOs of brokerage companies and their deputies and senior managers, from 
which a sample of 580 people has been selected. The main tools for data collection 
in the field section include a semi-structured interview (in the qualitative section) and 
a researcher-made questionnaire of 38 items based on a five-point Likert scale (in the 
quantitative section). The validity of the questionnaire was confirmed using the 
content validity method. To evaluate the reliability of the questionnaire, Cronbach's 
alpha coefficient was calculated. Cronbach's alpha coefficient was more than 0.7, 
which indicates that the questionnaire has good reliability. To test the hypotheses, the 
partial least squares technique and PLS software were used. Based on the results of 
qualitative analysis, three categories of comprehensive categories including customer 
orientation, branding and digital marketing were identified as the main components 
of digital marketing in the capital market. After identifying the components involved 
in digital marketing, the relationship between the organizing categories was evaluated 
using the partial least squares technique. The results showed that digital roadmap has 
a significant effect on customer knowledge management and social media marketing; 
Customer knowledge management has a significant effect on customer engagement; 
Social media marketing has a significant effect on customer engagement; Customer 
engagement has a significant impact on innovation in digital financial services and 
value creation. Innovation in digital financial services and value creation have a 
significant effect on customer-based brand equity. 
Key Words: Digital Marketing, Capital Markets, Value Creation, Customer Orientation, 

Financial Service Innovation. 
JEL Classification: M31, Z33. 
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 ستفادها با هیسرما بازار حوزه در تالیجید یابیبازار يالگو یراحط
 یبیترک کردیرو از
 1هاي کارگزاري بورس در تهران)(مورد مطالعه: شرکت

 ،4حامد عباسی نامی، 3شادان وهاب زاده منشی ،2مصطفی حسین زاده
 6ابوالفضل شهرآبادي، 5هرمز مهرانی

 
 

 چکیده
هاي راي شرکتترکیبی ب رویکرد از استفاده با یهسرما بازار حوزه در دیجیتال بازاریابی الگوي این پژوهش با هدف طراحی

 روش نوع نظر از و کاربردي هايپژوهش نوع از هدف، لحاظ از حاضر ژوهشپانجام شده است.  کارگزاري بورس در تهران
از  تن 17آماري در بخش کیفی شامل  د. جامعهشومی محسوب آمیختهژوهش پ روش ،هاداده آوريجمع روش لحاظ از و

 رشدا مدیران و معاونان و کارگزاري هايشرکت عامل مدیران بویژه سرمایه بازار شامل مدیران بوده و در بخش کمی خبرگان
ها در بخش میدانی شامل انتخاب شده است. ابزار اصلی گردآوري داده تن 580اي به حجم ها است که از این میان نمونهآن

بر طیف پنج درجه لیکرت (در  استوارگویه  38رسشنامه محقق ساخته به تعداد مصاحبه نیمه ساختاریافته (در بخش کیفی) و پ
بخش کمی) است. روایی پرسشنامه با استفاده از روش روایی محتوا مورد تأیید قرار گرفت. براي ارزیابی پایایی پرسشنامه، 

از پایایی مطلوبی  دهد پرسشنامهمی بدست آمد که نشان 7/0ضریب آلفاي کرونباخ محاسبه شد. ضریب آلفاي کرونباخ بیش از 
اساس نتایج بر .است شده استفاده حداقل مربعات جزئی و نرم افزار پی.ال.اس تکنیک از هاهفرضی آزمون برخوردار است. براي

هاي همداري، برندسازي و بازاریابی دیجیتال به عنوان مولفهاي فراگیر شامل مشتريحاصل از تحلیل کیفی سه دسته از مقوله
 هايمقوله بین ابطهر دیجیتال، بازاریابی در دخیل هايمولفه شناسایی از شناسایی شد. پس هیتال در بازار سرمایجید یابیبازاراصلی 

 مدیریت بر تالدیجی راه نقشه داد نشان نتایج. گرفت قرار ارزیابی مورد جزئی مربعات حداقل تکنیک از استفاده با دهندهسازمان
 معناداري أثیرت مشتري درگیرسازي بر مشتري دانش مدیریت .دارد معناداري تأثیر اجتماعی هايشبکه و بازاریابیمشتري  دانش
 مالی خدمات رد نوآوري بر مشتري درگیرسازي .دارد معناداري تأثیر مشتري درگیرسازي بر اجتماعی هايشبکه بازاریابی .دارد

 استوار رندب ویژه ارزش بر ارزش آفرینیهم دیجیتال و مالی خدمات در نوآوري .اردد معناداري تأثیر ارزش آفرینیدیجیتال و هم
 دارد. معناداري تأثیر مشتري بر

 آفرینی ارزش، مشتري مداري، نوآوري خدمات مالی.بازاریابی دیجیتال، بازار سرمایه، هم واژه هاي کلیدي:
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 و اهمیت آن مقدمه و بیان مسئله

 تر از گذشته درکها اهمیت ایجاد رابطه دیجیتال با مشتریان را برجستهامروزه شرکت

ولات های هوشمند، محصهای دیجیتالی مانند تلفنها و دستگاهبر این، فناوری افزون د.کننمی

در زندگی مصرف کنندگان در  مهمی هایهوش مصنوعی همه نوید بخش تحول و هوشمند

یری گآوری دیجیتال در حال شکلای نزدیک هستند. با این حال، چگونگی تحولات فنآینده

ی است ادر فضای گستردهپژوهش زاریابی و پیامدهای این تحول برای با راهبردروند و  دوباره

ا هد، مسیر جدیدی را برای مدیران بازاریابی شرکتشوکه تحت بازاریابی دیجیتال مطرح می

های دیجیتالی در آوریبر این، فن افزون(. 2121، 1تعریف کرده است)رشید، شریف و رحمان

ان های ارزشی جدید را به مشتریهستند تا بتوانند گزارهحال تغییر مفهوم محصولات و خدمات 

ارائه دهند و از این طریق محصولات و خدمات را با ابزارهای دیجیتالی تقویت کنند. این روندها 

، 2دهد)ریتز، ولف و مک کوئیتیسازی خدمات مشتری ارائه میهایی را برای شخصیفرصت

پایین و عدم نیاز به  کمابیشدریافتند هزینه ( 3،2121چون )ساه و چو پژوهشگرانی(. 2112

 بکارگیری بازاریابی دیجیتال به عنوان ابزار ارتباطی و برایگذاری مالی فراوان دلیلی سرمایه

جاد انگیزه برای ای برای. بنابراین مدیران بازاریابی، تلاش بسیاری استها بازاریابی در این شرکت

کنند)ساه و هایت دستیابی به اهداف بازاریابی دیجیتال میتعامل، برقراری روابط آنلاین و در ن

 (. 2121همکاران، 

هایی ردراهبترین طرفی دیگر امروزه به دلیل وجود فشارهای رقابتی شدید، یکی از مهم از

باطات رقابتی پایدار دست یابند، بهبود ارت برتریتوانند به های خدماتی از طریق آن میکه سازمان

تال در بکارگیری رویکرد بازاریابی دیجی بنابراین. استطریق فضای دیجیتال  و تبلیغات از

ا در فضای ههای بازار باعث تسهیل و توسعه رفتارهای راهبردی مدیران بازاریابی شرکتفعالیت

(. بنابراین، بازاریابی دیجیتالی به عنوان یکی از اقلام 2121، 4د)بودن و میرزائیشودیجیتال می

آید. گردآوری و ارزیابی و ابزارهای بازاریابی نوین به شمار می راهبردیهای مهم دارایی

های رقیب در امر تدوین رویکرد بازاریابی نوین دیجیتالی، نقشی اطلاعات مربوط به شرکت

سازی برای توسعه بازاریابی دیجیتالی از یک سو مستلزم ارائه حیاتی دارد. از طرفی ظرفیت
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های تجارتی و براساس نیازهای ی لازم با رویکرد دیجیتالی و رشد شرکتهاها و مهارتآموزش

، از سوی دیگر توسعه و رشد کسب وکارهای حوزه دیجیتال نیازمند استجامعه در همه سطوح 

وسکا و )باست های خدماتی توسعه فعالیت برایهای مناسب ایجاد زمینه شناخت و رفع موانع و

 (.2121، 1برتراندیاز

مبود پژوهش و ک نبودآید که تجربی پژوهش چنین بر می ن، از مطالعة پیشینهبنابرای

ت از شود، حکایهایی که به شناسایی الگوی بازاریابی دیجیتال احساس میها و مدلچارچوب

هم در م گفتگوینگر در این حوزه مطالعاتی دارد. از سوی دیگر، مسئله قابل نبود دیدگاهی کل

را در که در هر کشوری نقش اساسی و مهمی  استاز جمله بازار سرمایه صنایع خدماتی و مالی 

از  کند. بازاریابی در بازار سرمایه، نیازمند تدابیر خاصیراستای رسیدن به توسعه پایدار ایفا می

بر توسعه بازاریابی دیجیتال است که بر این اساس بتوانند توانایی خود  استوارجمله سازوکارهای 

ارهای دیجیتالی توسعه دهند. به هرحال، با توجه به اهمیت شناخت و تحلیل موانع را در کسب ک

سیار بهای رفتاری و مدیریت صحیح آن در توسعه ابزارهای بازاریابی دیجیتال هنوز تلاش

ارائه  ،از سوی متخصصان بازار سرمایه کشور در زمینه شناسایی رویکرد مطرح شده چشمگیری

ن با توجه به محدودیت منابع و امکانات و همچنین ضرورت دستیابی به نشده است. افزون بر ای

توسعه در بازار سرمایه و از آنجایی که اهمیت و نقش بازاریابی دیجیتال در مطالعات متعددی به 

اثبات رسیده است، باید اثرگذاری بازاریابی دیجیتال را بر بازار سرمایه بررسی کرد تا بر این 

ای حفظ و کسب ارتباط با مشتریان در فض برایلازم  هاینابع و امکانات، اقداماساس با توجه به م

رسد در بازارهای رقابتی، توجه به بازاریابی دیجیتال صورت پذیرد. با این حال، به نظر می

 ارایددیجیتال برای حفظ جایگاه رقابتی در صنایع خدماتی از جمله بازار سرمایه ایران بسیار 

کنند خدمات خود را از دیران با استفاده از این مفهوم در بازاریابی، سعی میاهمیت باشد و م

سایر رقبا متمایز کرده و روابط خود با مشتریان را توسعه بخشند. از این رو با توجه به اهمیتی که 

تواند بر ایجاد تمایز در محیط رقابتی و بازار داشته باشد، مطالعه شناخت بازاریابی دیجیتال می

ن موضوع از اهمیت بسیاری برخوردار است. چرا که یکی از عمده مشکلات و معضلاتی که ای

ای هدر بازار سرمایه وجود دارد، پرداختن به بازار سرمایه با نگاه کوتاه مدت و هیجانی و لغزش

های موثر ازیسگرفته از عدم دریافت اطلاعات کافی و آگاه سرچشمهجهت و ناگسستنی که بی
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دهی اشتباهی را در بازار سرمایه به همراه دارد و همچنان یدک گیرد که جهتت میبوده صور

های اقتصادی دولتی و آور که بخشهای سرساموجود نقدینگی ،زمان با آنکشد. هممی

آورد. یکی دیگر از مشکلات عمده سر از جای نادرستی در می ،خصوصی به آن اذعان دارند

ها و پروژه های بزرگ در صنایع مختلف است که با ری از شرکتتأمین مالی صحیح برای بسیا

حیح و تواند صهای فعال در بورس این امر میبهبود عملکرد بازاریابی در بازار سرمایه و شرکت

ریق ریزی شده از طدهی درست و برنامهلزوم پرداختن به جهت بنابراینپر بازده صورت گیرد. 

سازی بازاریابی و بدنبال آن بازاریابی دیجیتال که در زمینههای بورسی ارکان بازار و شرکت

صحیح  افزاییتواند نقطه عطفی موثر بر ایجاد همسازد، میمسیر را در بسیاری از ابعاد هموار می

 و کارآمد و ایجاد راهبردی بلندمدت را فراهم کند.

ی الگوی توای کیفی، طراحاز این رو پژوهش حاضر برآن است تا با استفاده از رویکرد تحلیل مح

بازاریابی دیجیتال برای بازار سرمایه ایران را طراحی و تدوین کند. چراکه به اقتضای شرایط کنونی 

در  های حاضرو رشد موثر بازار سرمایه و انتظاری که از روند رو به رشد و بهبود عملکرد شرکت

ا و مشاور هها، تأمین سرمایها، سبدگردانهبازار سرمایه که فعالیت بورسی دارند از جمله: کارگزاری

ری و جلوگیری گذاهای موثرتر در امر سرمایهبینیکند تا بتوان برای پیشها اقتضاء میگذاریسرمایه

های مورد که سهامداران خرد حقیقی به علت عدم آگاهی و آموزش و دسترسیهای بیاز نوسان

های اقتصادی و حتی سیاسی نیز و اینکه پیامدها و چالشاند بهرهگاهی بی اطلاع و بی ،لازم از آن

خواهد داشت را در نظر گرفته و بتوان با بکارگیری راهبردهای موثر در تسهیل امر بازاریابی و آن هم 

د را در تواند در بورس ایجاد کنکه می ایبازاریابی دیجیتال در بازار سرمایه و اهمیت نقش شایسته

پژوهش حاضر در صدد پاسخگویی به این پرسش است که الگوی بازاریابی نظر داشت. بنابراین، 

در بازار  های کارگزاریدیجیتال برای استفاده موثر در بازار سرمایه و البته به طور خاص در شرکت

تواند معرفی بتواند امر بازاریابی را تسهیل و بکار گیرد، چگونه می سازوکاریسرمایه با چه ابزارها و 

 شود؟  و تبیین

 

 پژوهشپیشینه  مروری بر مبانی نظری و
 بازار سرمایه

خرید و فروش اوراق قرضه یا اوراق بهادار، با سررسید  برایبازار سرمایه به بازارهای مالی 

ندی، بازار بترین تقسیمشود. در معمولمی گفتههای بدون سررسید، دارایی بیشتر از یک سال و
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اق بهادار، به دو بازار اولیه )بازار اول( و ثانویه )بازار دوم( تقسیم اور سرمایه از نظر مرحله عرضه

ه دو بازار ها، بایران از نظر شرایط شرکت ندی کلی دیگر، بازار سرمایهبدر یک تقسیم .شودمی

شود. در زیر مجموعه بازار بورس اوراق بهادار و بندی میطبقه فرابورس بورس اوراق بهادار و

ها شرایط و ضوابط خود که حضور در هر کدام از آن ندی دیگری وجود داردبفرابورس بخش

گذاران وجوه این بازار از سرمایه .(1322)شعبانی، رهنمای رودپشتی و موسائی، را داراست

ها و دیگر دارندگان وجوه بدست های بانکصندوق گذاری،های سرمایهانفرادی، شرکت

ته های پذیرفای شرکتهای کسب وکار و توسعهالی طرحتأمین م برای یادشدهآید. وجوه می

در بازار سرمایه ابزارهای مالی بسیار  گیرد.شده در بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار می

ار های بازترین پیامدیکی از مهم. ای وجود دارد که هریک نقش خاصی در بازار داردگسترده

یکی از  .ودشبرداری میشکلی بهینه بهره هترین وجه و بهکارا این است که از منابع موجود به ب

ویژگی را  هاست و بازار سرمایه باید اینها و نهادوظایف مهم بازار سرمایه تأمین مالی شرکت

 .(1322)تیموری،های نیازمند بتوانند سرمایه لازم خود را تأمین کنند داشته باشد که شرکت

دهد تا ه میاجاز هاهرفتار مشتری در فضای دیجیتال به موسس های مربوط بهتجزیه و تحلیل داده

ای هها را بررسی و پایش کنند و زمینرفتار آن نحوه تعامل مشتریان با خدمات خود را درک کنند،

دمات دهنده تغییر رفتارها است، ایجاد کند. ختر و بهبودهای مستمر که نشانبرای تجربه شخصی

تریان رقابتی توسط تیم بازاریابی برای مش برتریعنوان یک  به ستلازم اغیرحضوری و آنلاین 

زمان با شیوع کرونا و ازدحام مردم برای استفاده از خدمات نهادهای رسد همنظر میبیان شود. به

های لازم برای ارائه خدمات در اقصی نقاط ایران ساختتر بودند که زیرهایی موفقمالی، آن

های هشان در شبکفراهم آورند و نیز ارتباط تنگاتنگی با مشتریان بدون مراجعه حضوری را

 (. 1411اجتماعی داشتند)عاشوری، مهرانی و حمدی، 

 

 بازاریابی دیجیتال

بازاریابی دیجیتال یک اصطلاح عمومی برای هر تلاش یک شرکت برای برقراری ارتباط با 

مراه، موقعیت مکانی و بازاریابی ه مشتریان از طریق تکنولوژی الکترونیکی، از جمله ایمیل،

بتوانند  ها بایدبر ویدئو است. شرکت استوارهای اجتماعی، جوامع آنلاین و دیگر محتوای رسانه

را  هاها ارتباط برقرار کنند و بتوانند این تعاملای از رسانههای انتخابی خود در مجموعهبا حوزه

شود، ای از مشتری شناخته میدرجه 321وان نمای عناوقات به کلی جامع، که گاهیبا یک نمای
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ود که با استفاده از شهای بازاریابی گفته میبه ارمغان بیاورد. بازاریابی دیجیتال به تمامی فعالیت

های تجاری های اخیر حوزهگیرد. در سالابزار دیجیتاال یا در فضای اینترنت صورت می

تورهای های دیجیتالی مانند موآینده خود از انواع کانالمختلف، برای ارتباط با مشتریان فعلی و 

بوسکا و (اندها بهره گرفتهها و آدرس ایمیلسایتهای اجتماعی، وبجستجوگر، شبکه

بازاریابی یک فعالیت ضروری برای کسب درآمد از مشتریان کلیدی و  (.2121همکاران، 

 یروپبا کاهش بودجه و  روبرویینگام ها هاست شرکت لازمبنابراین  ،رودسایرین به شمار می

های ضروری و غیرضروری دقت های بازاریابی در تشخیص هزینهفعالیت آن کاهش بودجه

   (.1،2121پانارلو تاسیناری و)عمل آورنده کافی ب

 

 کاروتحول دیجیتال در حوزه کسب 

 از پایهست که کار او های یک کسبتحول دیجیتال ادغام فناوری دیجیتال در تمام زمینه

دهد. تحول دیجیتال، همچنین یک تغییر نحوه عملکرد و ارائه ارزش به مشتریان را تغییر می

 وضعیت موجود را به چالش پیوستهطور کند تا به می ناگزیرها را فرهنگی است که سازمان

تال بر (. تحول دیجی2111، 2بکشند، آزمایش کنند و از شکست ناامید نشوند)نوانکپا و رومانی

ا فرصتی هگذارد. اکنون به شرکتکار تأثیر میویژه اقتصاد و کسب وهای جامعه، به تمام بخش

فن همراه، های اجتماعی، تلهای جدید دیجیتالی مانند شبکهداده شده است تا با استفاده از فناوری

طور  بهی خود را های تجارها مانند بلاکچین، مدلهای بزرگ، اینترنت اشیا، سایر نوآوریداده

 یضرور ازین کی تالیجید اقتصاد به گذر(. 2112، 3تغییر دهند)زیادین، سودایوا و یوتگنوا کامل

 در پیوند فیوظا از یاریبس که دهدیم را امکان نیا مردم به اقتصاد شدنیتالیجید. است یامروز

 یهافرصت شوند،یم روروب آن با پیاپی طوربه  که یاطلاعات یجستجو با کنند، آسان را کار با

 .(2122، 4)آبیرو و کوانگشودیم باز تجارت توسعه در مردم یبرا شدنیتالیجید گسترده

 

 تالیجید یمال در خدمات ینوآور

 ل حرکت ازیدل از اقتصاد مدرن، به یعنوان جزئ د بهیو توسعه خدمات جد یامروزه نوآور

ر یخا یهادا کرده است. در سالیار پیت بسیمبازار خدمات محور اه سمتبازار محصول محور به

                                                                                                                                   
1.Tassinari, Panarello 
2  . Nwankpa & Roumani 
3. Ziyadin, Suieubayeva, Utegenova 
4. Abiro, Quang 



 5045، تابستان 15ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  335 

 

جاد یهمراه محصول خود را در جهت اها، توسعه و ارائه خدمات پس از فروش بهاز بنگاه یاریبس

ستور کار د در یصادرات یو حضور در بازارها یگاه رقابتیان، حفظ جایمشتر یشتر برایارزش ب

وثر ت عوامل میو تقو ییازمند شناسای، نالیمدر خدمات  یت و توسعه نوآوریاند. تقوداده قرار

 یامروز یط رقابتیها در محت سازمانیو موفق ماندگاریزیرا  .است یت نوآوریریت مدیبر موفق

 یو اجرا نگرفتازمند یها است، نآن یت اصلینان خاصیاطمو عدم یدگیچیر و تحول، پییکه تغ

 (.1322 ی،نیحس)اثربخش و بهبود مستمر عملکرد است یهاراهبرد

 

 های دیجتیال بر بازار سرمایهتأثیر فناوری

های مهم این حوزه عنوان یکی از بخش مالی، بازارهای سرمایه بهدر حوزه صنعت خدمات

ات های زیادی در ارائه خدمگرفتن رویکرد تحول دیجیتال، نوآوریتوانند از طریق در پیشمی

ادی گذاران، عملکرد خود را تا حد زین و سرمایهند و با تمرکز بر بهبود تجارب مشتریاکنایجاد 

کنند. حوزه  سوی خود جذبگذاران بیشتری را بهارتقاء بخشیده و در مقایسه با سایر رقبا، سرمایه

ای هعنوان محوریت این تحول، باید در ابتدا با شناخت پارادایمفناوری اطلاعات بازار سرمایه، به 

های جدید وکاری موجود در بازار سرمایه، به ایجاد مدلهای کسب جدید و سپس شناخت مدل

د. خدمات غیرحضوری کنهای موجود کمک های جدید و بهبود سرویسکسب وکار، سرویس

د. رقابتی توسط تیم بازاریابی برای مشتریان بیان شو برتریعنوان یک به  لازم استو آنلاین 

ردم برای استفاده از خدمات نهادهای مالی، زمان با شیوع کرونا و ازدحام مرسد همنظر میبه

های لازم برای ارائه خدمات در اقصی نقاط ایران بدون تر بودند که زیرساختهایی موفقآن

ای اجتماعی هشان در شبکهمراجعه حضوری را فراهم آورند و نیز ارتباط تنگاتنگی با مشتریان

عنوان ات مالی، بازارهای سرمایه به (. در حوزه صنعت خدم1411داشتند)عاشوری و همکاران، 

گرفتن رویکرد تحول دیجیتال، توانند از طریق در پیشهای مهم این حوزه مییکی از بخش

و با تمرکز بر بهبود تجارب مشتریان و  کنندهای زیادی در ارائه خدمات ایجاد نوآوری

یسه با سایر رقبا، بخشیده و در مقا فزونیگذاران، عملکرد خود را تا حد زیادی سرمایه

گذاران بیشتری را به سوی خود جذب کنند. لازمه حرکت بازار سرمایه در مسیر تحول سرمایه

دیجیتال، تغییر نقش فناوری اطلاعات از پشتیبان به پیشران است. حوزه فناوری اطلاعات بازار 

شناخت  جدید و سپس هایعنوان محوریت این تحول، باید در ابتدا با شناخت پارادایمسرمایه، به 

های جدید کسب وکاری، های کسب وکاری موجود در بازار سرمایه، به ایجاد مدلمدل
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(. 1411)عاشوری و همکاران، کندهای موجود کمک های جدید و بهبود سرویسسرویس

روی تیم بازاریابی نهادهای مالی قرار دارد تحول دیجیتال است. فضای چالش مهمی که پیش

های زیادی را برای صنعت خدمات مالی ایجاد نظر جذب و نگهداری مشتری، فرصتدیجیتال از 

ه دلیل حجم ب بیشترتر و دیجیتال مالی بزرگ قدیمی هاید. با این وجود، رابطه بین موسسهکنمی

و برخی عوامل داخلی که باید در نظر گرفته شود، با مشکلاتی روبرو  همانندیریزی، برنامه

یر تر در این مسهای مالی جوانپای نهاداند همترها نتوانستهرسد برخی قدیمیاست. به نظر می

سازی و چابکی در یک بازار همیشه در قدم بگذارند که این امر بازاریابی مالی را برای مدرن

قفه وکند. امروز زمانی است که مشتریان از برندهای مالی انتظار تجربه بیحال تغییر دشوار می

های تعاملی که برخی های موبایل را دارند، اما کانالهای اجتماعی و پلتفرمبکهحضور در ش

های ابتدایی هستند. براساس تجربیات این مدت اخیر دهند، هنوز همان کانالها ارائه میشرکت

راهی وجود ندارد تا از تحول دیجیتال فرار کرد و باید بر اساس تعامل با مشتریان و هیچ در عمل

 (.1321د)کاظمی زاده، کرهای دیجیتال تلاش راهبردی موجود در بازار برای بهبود روندها

 

 های اجتماعیبازاریابی شبکه

ها فراهم کرده است تا روابط این امکان را برای شرکت ،های اجتماعیهای رسانهداده افزونی

های هد. دادوکار را افزایش دهن گیری در کسببا مشتری را بهتر مدیریت کنند و تصمیم

)یعنی حجم، تنوع  Vهای دیجیتال، به طور گسترده با سه های اجتماعی، همراه با سایر دادهرسانه

های زمان واقعی مقدار زیادی داده، منابع مختلف داده، و دادهشوند که به( مشخص می1و سرعت

های مختلف )به های اجتماعی که از مکانهای رسانهگسترده اشاره دارد. حجم عظیمی از داده

های مختلف )به عنوان مثال، ها( و در قالبها، انجمنهای اجتماعی، وبلاگعنوان مثال: شبکه

طلاعاتی مدرن های اتوان با استفاده از فناوریراحتی میمتن، ویدئو، تصویر( گرفته شده است، به

وانند به تای اجتماعی میههای رسانهاستخراج و مورد استفاده مفید قرارگرفت. بنابراین، داده

د های جدیآوری ایدهبازار و جمع هایپژوهشعنوان منبع مهمی برای تجزیه و تحلیل مشتری، 

دهنده های اجتماعی نشانهای رسانهکه جذب و ایجاد ارزش از طریق دادهعمل کنند، در حالی

، 2یندا و کیتود بخشد)لتواند نتایج بازاریابی را بهبجدید است که می راهبردیتوسعه یک منبع 
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نند تا کیها کمک مها به آنبازاریابی شرکت هایپژوهشهای اجتماعی در زمینه شبکه(. 2112

های مخاطبان و کاربران، محتواهای جدیدی خلق و ها و کامنت، ایدههاتوجه به تمامی نظربا

ها را در صورت ته، آنروی مطالب و محتواهای گذشته تأثیر گذاشترتیب برند و بدینکنانتشار 

ود که کاربران شاین ترتیب فضایی ایجاد میند، بهکننیاز تغییر داده و مطالب پیشین را بازآفرینی 

رتباط با ها در اهای اجتماعی و سایر رسانههای جدید و بهتری در شبکهراحتی دیدگاهبتوانند به

 (.1321ند)دهقان،کنشرکت مطرح 

 

  یت دانش مشتریریمد

ها باید ارتباط خود را با ها و سازماندر عرصه رقابت جهانی، شرکت ماندگاریه برای رشد و امروز

ارآمد در مند و ککارگیری نظامی هدفبا این وجود به کننده کالا بیش از بیش افزایش دهند.مصرف

های اطلاعاتی زمنظور دستیابی به رضایت و رفع نیا مشتریان به ها و انتظارات کاربران،تعیین نیازمندی

حفظ  سیستمی برای جذب و ،هاشرکتبنابراین لازم است در  تا حدودی نادیده گرفته شده است.، هاآن

ریان رو تلفیق دو نظریه مدیریت روابط با مشتاز این سازی شود.مشتریان داخلی و خارجی طراحی و پیاده

ز کار مناسبی برای کسب دانش اراه شود،که با مدیریت دانش مشتری شناخته می و مدیریت دانش،

 (.1325است)سلیمانی، وثوق و عندلیب، ترین دانش به او مشتریان و ارائه بهترین و مناسب

 

 پژوهشپیشینه 
 پیشینه داخلی

ه بر شبک استواربندی هوشمند ( در پژوهشی به ارائه مدل طبقه1411عاشوری و همکاران)

در خدمات بازاریابی دیجیتال برای عصب مصنوعی پرسپترون و تحلیل سلسله مراتبی 

عه تند. مطالگذاری، پرداخگذاری در حوزه سرمایهبندی ریسک نقدینگی و سرمایهاولویت

های یادگیری ماشین و نظرکاوی کوشیده است تا بتواند مدل راهبردی حاضر با استفاده از شیوه

دماتی خاص که در این ارائه شده در مورد خ بندی و کاوش نظرهایمنظور طبقهخودکار به 

ده در دست آمگذاری بررسی شده است را با استفاده از بررسی نتایج بهمورد در حوزه سرمایه

 د. کنخدمات بازاریابی دیجیتال ارائه 

-ارائه مدل بازاریابی خدمات( در پژوهشی با عنوان 1322مظفری، رنجبر، محبی و مرادپور)

 افزارنرم طنتایج تحلیل کیفی توسپرداختند.  داربها های بورس اوراقکارگزاری مالی در
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MAXQDA  های بورس مالی در کارگزاری های مدل بازاریابی خدماتنشان داد که مولفه

ها، ن و واسطهلالاری، سهم بازار، عملکرد دتاوراق بهادار شامل جذب، حفظ و نگهداری مش

ند. ستهها و عوامل محیطی نوع شرکتگذاری، تبازاریابی خدمات، استقرار سیستم جامع، سرمایه

 . نهایی خبرگان رسید تاییدشاخص به  22نهایت تعداد  در

ر وب ب استوارهای (، در پژوهشی به تأثیر بکارگیری تحلیل1321زاده)فانی، جلالی و وهاب

پژوهش به  در این پژوهشگراناند. سازی بازاریابی دیجیتال پرداختهبر سنجش عملکرد و بهینه

.نظارت بر 2.تحلیل وب.1 :از جمله ،اندبخش صنعتی پرداخته 3رهای تحلیل دیجیتال در ابزا

های صنعتی را قادر دارند که بخش.اتوماسیون بازاریابی و اذعان می3های اجتماعی.رسانه

ازاریابی های آنان را برای بده و پاسخکرهای دیجیتال ردیابی سازد تا رفتار مشتری را در کانالمی

 ر ارزیابی کند.بهت

رائه ا راهبرد بازاریابی دیجیتال و بازاریابی محتوا ای با عنوان( مقاله1322مهرداد و اعلابیگی)

اند. در این مقاله کوشش شده است با توجه به تغییرات ایجاد شده در دنیای بازاریابی با کرده

ی، ضمن پرداختن به های اجتماعویژه شبکهه ظهور و رشد روز افزون ابزارهای دیجیتال و ب

 روزرسانی راهبردهای بازاریابی در دنیایضرورت توجه به این مقوله، چارچوبی برای تدوین و به

تعاملی،  ها در بازاریابیهای بازاریابی دیجیتال و ارتباطات آندیجیتال ارائه شود. با درک مولفه

ه شود. در ضمن با توجه بیهای مبتنی بر رایانه ایجاد ممدلی کارآمد برای فعالیت در محیط

ها، موضوع بازاریابی محتوا، راهبردها و بایدهای آن اهمیت محتوای تدوین شده در این رسانه

 بررسی شده است.

 

 پیشینه خارجی

 یابیگسترده بر بازار یمرور( در پژوهشی با عنوان 2121)1کریشن، دیویودی، بیندو وکومار

رش گسترده یذپبه چگونگی پژوهش اند. در این پرداخته ل شبکهیه و تحلیتجزو  یتال تعاملیجید

 شده، اشارهجاد یابان ایبازارکه برای ن یآنلا یاجتماع یهاتال و شبکهیجید یهایآورفن

 یهاتم عاملسید. با استقرار سیر شویکنندگان درگبا مصرفد کننمی بیاناند. در ادامه داشته

 یهاعنوان مثال، تلفنه ب ICT یفناور یزارهااب و اطلاعات و ارتباطات یتالیجیمختلف د

 هاسازمان رهیو غ یکیالکترون یلبوردهایتلفن همراه، ب یها، برنامهیاجتماع یهاهوشمند، رسانه
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ها دستگاه ب نوآورانهی. تصوکردرقابت  یو تعامل یا، رابطهینیع یابیبازار یهاشیوهتوان با یم

   کند.یراهم مو کارآمد را ف یعیتال، دامنه وسیجیغات دیدر تبل ژهیوه بر داده، ب استوار یابیو بازار

ی بر نقش پیامدهای هوش مصنوعی در بازاریابی پژوهش( در 2121)1موگاجی، سوتان، کیو

های سرعت شیوهپذیر پرداختند که هوش مصنوعی بهدیجیتال و خدمات مالی به مشتریان آسیب

ای هوش هطور گسترده برنامهکه ادبیات موجود به حالی کند. دربازاریابی دیجیتال را متحول می

 هایپژوهشدهد که به طور کلی به سود مشاغل و مشتریان است، مصنوعی را پوشش می

پذیر محدودی در مورد استقرار هوش مصنوعی وجود دارد که مشکلات مشتریان آسیب

ها ریالی، خدمات یا فناوهای مکند. دسترسی این مشتریان به سیستماقتصادی را تشدید می

روی کسب و کارها های پیش، این مقاله چالشپژوهشمحدود است. برای اصلاح این کسری 

را هنگام تلاش برای ادغام هوش مصنوعی در بازاریابی دیجیتال خدمات مالی خود شرح 

 دهد.می

 یهاپژوهشنده ین آییتع( در پژوهشی به بررسی 2121)2دویودی، اسماگیلوا و هاگس

ین اند. همچنپرداختهپژوهش  یهااندازها و گزارهچشم :یاجتماع یهاتال و رسانهیجید یابیبازار

 یهاشروتغییر در کننده و رفتار مصرف یاجتماع یهانترنت و رسانهیاستفاده از ااشاره به 

ل یاموب یابیبازار تال،یجید یت محتوایریمد ،از برند یش آگاهیافزاو مواردی همچون ها شرکت

 اند.داشتهرا  دهان به دهان و B2B یابیغات، بازاریو تبل

 

 پژوهش نظریچارچوب ادبیات و 

ود. این نقشه راه شنقشه راه دیجیتال به عنوان سند اصلی بازاریابی دیجیتال در نظر گرفته می

. کندهایی برای افزایش درگیری مشتریان استفاده میراهبرددهد شرکت از چه است که نشان می

سازی رو در حوزه بازاریابی دیجیتال، سند دیجیتال با هدف پیادههای پیشدر بسیاری از شرکت

(. 2112 ،همکاران و شود)زیادینهای مختلفی برای مدیریت دانش مشتری استفاده میتاکتیک

شود یهای اجتماعی، نقشه راه دیجیتال به شکلی ترسیم ماز سوی دیگر با توجه به گسترش شبکه

های ها استفاده حداکثری را داشته باشد. در واقع شبکهشرکت بتواند از ظرفیت این شبکه که

کند تا میزان تعامل با مشتریان خود را های تجاری فراهم میاجتماعی فرصتی برای شرکت

                                                                                                                                   
1. Mogaji, Soetan & Kieu 
2. Dwivedi, Ismagilova & Hughes 
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افزایش داده و بدین ترتیب بستر لازم برای درگیرسازی مشتری فراهم آید)هوفاکر، گلجسی، 

های مربوط به سوابق خرید مشتری، ترجیحات (. گردآوری داده2121، 1رپیلای و گلیگو

شوند، دیجیتال انجام می فناوریمشتریان، تعداد دفعات خرید و غیره که همگی با استفاده از 

نتوبلی، دهد)کاستاگنا، سدیدگاه و بینش مدیران شرکت راجع به نیازهای مشتریان را افزایش می

 و علاقه از انگیزشی حالت یک به عنوان ذهنی ی دیگر درگیری(. از طرف2121، 2سرچیون

 طورینهم و ارتباطات و موقعیت، محصول مثل خارجی فاکتورهای بوسیلة که است تحریک

 نیذه درگیری واقعدر  .شودمی ایجاد مرکزیهای ارزش و فرد ضمیر مانند داخلی فاکتورهای

 و اکتساب، مصرف با مرتبط علاقة شده، یا درک شخصی اهمیت عنوان به کنندهمصرف

 کی شامل محصول ذهنی درگیری . همچنینشودمی تعریف ایده یا کالا، خدمت کنارگذاری

 طبقة یک به رفتاری پاسخ و افکار، احساسات به توجه با کنندهمصرف طرف از مداوم تعهد

، رسازی آنهادرگی و مشتریان با (. تعامل2121، 3است )چروبینو، مارتینز و کاراتو محصول

 عتقادا دنیا موفقهای شرکت کهبه طوری ،است کار و کسب هر موفقیت عامل ترینکلیدی

اهمیت بالای درگیری مشتری به دلیل نقشی است که مشتریان در  .است پادشاه مشتری که دارند

(. از 2121، 4کنند)لالیچیچ، اندروپولو، سرتاکیس و کوترومانیدیسآفرینی ارزش ایفا میهم

سوی دیگر درگیری مشتریان و ارائه بازخوردهای مداوم به شرکت باعث ایجاد نوآوری در 

 یابند مشتریان بهها در میچراکه از طریق تعامل و درگیری است که سازمان ،شودخدمات می

چنین های مشتری و همچه خدماتی نیاز دارند. نوآوری در خدمات مالی بر اساس خواسته

، 5نند)منشنکبر مشتری ایفا می استوارش کلیدی را در خلق ارزش ویژه برند آفرینی ارزش نقهم

( دارد که بیان OVB) 2آفرینی برند ارتباط نزدیکی با دیدگاه ارگانیک برند(. مفهوم هم2112

گیرند و برندها مفاهیمی ارگانیک هستند که توسط ذینفعان و افراد مختلفی شکل می ،کندمی

در اختیار مدیران سازمان قرار ندارد. بر این اساس، ارزش برند نیز از  سراسرگیری برند شکل

دگاه، گیرد. این دییک فرایند طولانی مدت شکل می درطریق تعامل بین ذینفعان مختلف و 

ندسازی، دهد که بربرد و نشان میهای سنتی در مورد برندسازی را زیر سوال میبسیاری از تئوری

                                                                                                                                   
1 .Hofacker, Golgeci, Pillai, Gligor 

2 .Castagna, Centobelli, Cerchione 
3. Cherubino Martinez, Caratù 

4. Lalilchich, Andreopoulou,Seretakis, Koutroumanidis  

5. Mention  
6. Organic View of the Brand (OVB) 

https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/?term=Cherubino%20P%5BAuthor%5D
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یان نقش بلکه مشتر ،های برندسازی سازمان انجام شودتوسط فعالیتفرایندی نیست که تنها 

 استوار برند ژهیو ارزش(. 2121، 1کنند)یان، ونکاتارامان و جاپاساسی را در خلق ارزش ایفا می

 درک هک است مهم ،یقو یتجار نام کی جادیا یبرا که است شده بنا مفهوم نیا بر یمشتر بر

 محصول یرمشت نکهیا یبرا. کنندمی احساس و فکر چگونه شما محصول مورد در انیمشتر دیکن

 آنها اگر. دیکن جادیا خود برند رامونیپ را یریپذدل هایهتجرب دیبا باشد، داشته دوست را شما

 نشانه هآنگا کنند، تجربه شما محصول مورد در را یمثبت ادراکات و احساسات نظرات، افکار،

 نگرش قدرت ،یمشتر بر یمبتن برند ژهیو ارزش. (2112، 2)کلراست مثبت برند ژهیو ارزش

 شکست ای تیموفق به منجر تواندیم چگونه نکهیا و دهدیم نشان را برند کی به نسبت یمشتر

 مثبت گرشن تواندمی که یقو هیپا کی جادیا بری، مشتر بر استوار برند ژهیو ارزش. شود رندب

  .(2112، 3و باسیل نگ)یادارد دیتأک کند، جادیا برند کی به نسبت

 

 پژوهششناسی روش

طراحی الگوی بازاریابی دیجیتال در حوزه پژوهش نظر به اینکه هدف اصلی از انجام این 

وان گفت تهای کارگزاری است، میبازار سرمایه با استفاده از رویکرد ترکیبی برای شرکت

ی دیگر با توجه به . از سواستکاربردی  هایپژوهشپژوهش حاضر از نظر هدف در حیطه 

امه پرسشن مانندهای میدانی ای و نیز روشهای مطالعه کتابخانهاینکه در این پژوهش از روش

توان بیان کرد که پژوهش حاضر بر اساس ماهیت و روش، پژوهش می و استفاده شده است

د. شتفسیری است که با رویکرد آمیخته اکتشافی و در دو مرحله کیفی و کمی انجام -توصیفی

در  های عوامل دخیلها و شاخصبر این اساس ابتدا با استفاده از رویکرد کیفی ابعاد، مولفه

ر طراحی شده است، دپژوهش بازاریابی دیجیتال در حوزه بازار سرمایه شناسایی و مدل اولیه 

گام بعدی، براساس اطلاعات بدست آمده از مرحله قبل، نسبت به اعتبارسنجی مدل اقدام شد 

 یکرد کمی(.)رو

جامعه آماری در بخش کیفی شامل خبرگان و مدیران و کارشناسان ارشد بازار سرمایه در 

 های فعال در بازار سرمایه وهای کارگزاری بوده است که با بحث بازاریابی در شرکتشرکت

ـل از ای حاصهـابزارهای بازاریابی دیجیتال در بازار سرمایه آشنایی داشتند. تجزیه و تحلیل داده

                                                                                                                                   
1. Yan, Venkataraman, Jap 
2. Keller 
3. Yang, Basile 
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 گیری غیراحتمالی گلوله برفی ادامه یافت و تا سطحهر مصاحبة عمیق با استفاده از روش نمونه

برای  ،خبره تن 12ای متشکل از ترتیب نمونهها ادامه پیدا کرد. بدیناشباع نظری و کفایت داده

ند کمی نظران در این پژوهش تا زمانی ادامه پیداگیری از صاحبمصاحبه دعوت شدند. نمونه

 که فرایند اکتشاف و تجزیه و تحلیل به نقطه اشباع نظری برسد.

ی هاویژه مدیران عامل شرکته جامعه مورد مطالعه در پژوهش کمی، مدیران بازار سرمایه ب

ها در امور مختلف عرصه خدمات متنوع ها بود که سالمعاونان و مدیران ارشد آن ،کارگزاری

شرکت کارگزاری  111 ،دانش و مهارت بودند. در مجموع صنعت کارگزاری صاحب تجربه و

مدیر  2تا  4مشغول هستند. به طور میانگین هرکدام بین  ،گذاری مختلفهای سرمایهکه با فعالیت

معاملات بر خط بازار، مدیر بورس کالا، مدیر اوراق و امور سهام،  :ارشد در امور بازار از جمله

بازار، عرضه و پذیرش، بازاریابی و امور مشتریان را دارا  و توسعه، تحلیل و مطالعاتپژوهش 

طور  هبشود. برای محاسبه حجم نمونه از فرمول مختص معادلات ساختاری استفاده میند. هست

مشاهده  15تا  5ن یتواند بین حجم نمونه مییتع یمعادلات ساختار یابیمدل یشناسدر روش یکل

 ن شود:ییتع شده یریگر اندازهیهر متغ یبه ازا

5Q < n < 15Q 

5(38) < n < 15(38) 

190 < n < 570 

حجم  n( پرسشنامه و هاپرسش) یهاهیا تعداد گویمشاهده شده  یرهایتعداد متغ Qکه در آن 

های پرسشنامه، حجم مناسب نمونه آماری بر این اساس و متناسب با تعداد گویهنمونه است. 

صورت تصادفی پرسشنامه به 511رای اطمینان بیشتر تعداد پرسشنامه که ب 521تا  121حداقل بین 

ها توزیع شده است که در نهایت ساده در بین مدیران عامل و مدیران ارشد تمامی کارگزاری

پرسشنامه ناقص بود که کنار گذاشته شد  112پرسشنامه دریافت شده است که تعداد  415تعداد 

های اولیه و فت شده است. برای گردآوری دادهنقص دریاپرسشنامه کامل و بی 322و تعداد 

های پژوهش از روش میدانی استفاده شده است. ابزار اصلی تأیید یا رد فرضیه برایاطلاعات 

ها در بخش میدانی شامل مصاحبه نیمه ساختاریافته )در بخش کیفی( و پرسشنامه گردآوری داده

رجه لیکرت )در بخش کمی( تنظیم شده بر طیف پنج د استوارگویه  31محقق ساخته به تعداد 

 است. 
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 پژوهشقلمرو زمانی 

به طول انجامید. زمان  1411تحقیقات آن آغاز و تا اسفند  1322این پژوهش از تابستان 

ماه به طول انجامید و زمان  4اختصاص داده شده برای بخش کیفی و مصاحبه با خبرگان 

ها طول انجامید و تحلیل داده روز نیز به 1 ها(اختصاص داده شده بخش کمی )توزیع پرسشنامه

 به اتمام رسید. 1411تا زمستان پژوهش و انجام فرآیند 

های کیفی استفاده شده است. علت در این پژوهش از تحلیل مضمون برای تحلیل داده

ا و هها و شاخصگر بدنبال مولفهانتخاب روش تحلیل مضمون به این خاطر است که پژوهش

نها بوده است و آن مواردی که به نظر خبرگان این عرصه، اهمیت دارند و مهم جلوه شناسایی آ

روش  بندی و تحلیل کرد، انتخاب اینتوان با محتوای بدست آمده آنها را طبقهکنند و میپیدا می

ر ترسابوده است. اگر از این روش ادامه داده شده است به جهت رسیدن به شناسایی بهتر و 

عنوان متغیر در نظر گرفت، بوده است. هدف توان آنها را به هم این مقوله که میهای ممولفه

نظران و مشوقان این حوزه در بازار سرمایه بوده است. پژوهشگر، گفتمان با خبرگان و صاحب

های آید، برای پاسخ منطقی به پرسشهایی که از محیط واقعی بدست میدر پژوهش کیفی داده

گیرد و پس از تعیین واحد تحلیل و ایجاد ارتباط با بافت و استفاده قرار می اولیه پژوهش مورد

شوند. از ها تحلیل میای وجود ندارد، دادهمتن اصلی، در شرایطی که فرضیة از قبل تعیین شده

های تحلیل مضمون، روشی برای شناخت، تحلیل و گزارش الگوهای موجود در دادهآنجائیکه 

تنوع را م های پراکنده وهای متنی است و دادهیندی برای تحلیل دادهآفر این روش ،کیفی است

 کند. بنابراین مضمون، لزوما  به معیارهای کمی بستگیهایی غنی و تفصیلی تبدیل میبه داده

 .پردازدپژوهش می هایپرسشبلکه به این بستگی دارد که چقدر به نکته مهمی درباره  ،ندارد

ها انجام شد و برای تحلیل آماده سازی مصاحبهاز انجام مصاحبه، پیاده در این پژوهش نیز بعد

ها استقرایی بود. به بیان دیگر هیچ چارچوب مفهومی قبلی برای شد. فرایند تحلیل داده

بندی وجود نداشت، بلکه بصورت آزاد و با توجه به تکنیک تحلیل مضمون کدگذاری و مقوله

ری به این صورت بود که ابتدا هر مصاحبه به دقت روخوانی انجام شد. در عمل فرایند کدگذا

 و مفاهیم اصلی در آن بصورت توصیفی شناسایی شد.

بندی شد و برای هر قطعه )مبنای قطعه معنا، محتوا و برای کدبندی، متن هر مصاحبه قطعه

ه بداد( یک کد در نظر گرفته شد و نام هر کد را مضمونی بود که هدف پژوهش را پوشش می

ده باشد. کننده قطعه مشخص شصورت عینی توصیفه و ب به درستیای انتخاب کردیم که گونه
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 ها مفاهیم و معانی مشترک زیادینتیجه این مرحله شناسایی تعداد زیادی کد بود که بین آن

ها با ها و تفاوتها پس از چندین بار غربال شدن و با ملاحظه شباهتوجود داشت. این کد

رای بها بود. بعد از تدوین مدل، ها و مقولهدغام شد که حاصل آن استخراج زیرمقولهیکدیگر ا

دل با استفاده بررسی پایایی م به منظوربررسی روایی از توافق تخصصی متخصصان استفاده شد. 

از نظرات تخصصی خبرگان، با استفاده از فرم ارزیابی فرایند و ساختار مدل نهایی از روش توافق 

استفاده  MaxQDAهای در بخش کیفی از نرم افزار ها استفاده شد. برای تحلیل یافتهزیاببین ار

 شده است. 

 1224فرآیند یادگیری تعاملی است که توسط وارفیلد در سال  1سازی ساختاری تفسیریمدل

تواند مسائل پیچیده را به شکل گرافیگی نشان داده و از پیچیدگی سازی میمعرفی شد. این مدل

  :(1321است)حسینی بامکان و همکاران،  زیربه شرح  ISMآن بکاهد. مراحل مختلف تکنیک 

 شناسایی متغیرهای اثرگذار بر سیستم؛-1

 ایجاد ماتریس خودتعاملی؛-2

 پذیری اولیه؛تعیین ماتریس در دسترس-3

 پذیری نهایی و مجموعه خروجی و ورودی متغیرها؛محاسبه ماتریس دسترس-4

 متغیرها؛ تعیین سطح-5

 ترسیم مدل ساختاری تفسیری.-2

آوری هایی بود که با استفاده از پرسشنامه محقق ساخته، جمعسپس فاز کمی پژوهش مبتنی بر داده

های فرعی شناسایی شده در فاز کیفی بدست آمده است. در شد. این پرسشنامه بر اساس ابعاد و مقوله

ها استفاده شده است. کلیه برای تحلیل دادهبخش کمی پژوهش از شیوه حداقل مربعات جزئی 

 انجام شده است.  Smart PLSو  SPSSهای کمی با استفاده از نرم افزارهای فرایندهای تحلیل داده
 

 و بحث در یافته های پژوهش هادادهتجزیه و تحلیل 

 ای از آمار توصیفی نمونه آماری بخش کیفی و کمیخلاصه

تن که از منظر جنسیت شامل  12شناختی خبرگان به طور کلی تهای جمعیدر بخش کیفی، ویژگی

تن کارشناسی ارشد  3تن از آنها دارای تحصیلات دکتری و  14تن مرد و یک تن زن هستند که  12

 اشاره شده است. 1های جمعیت شناختی بخش کمی نیز در جدول هستند. ویژگی

                                                                                                                                   
1. Interpretive Structural Modelling  
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 دهندگانشناختی پاسخهای جمعیت : ویژگی1جدول 
 درصد فراوانی شناختیهای جمعیتیویژگ

 %23 234 مرد جنسیت

 %32 135 زن

 %11 32 سال 31کمتر از  سن

 %44 121 سال 41تا   31

 %32 135 سال 51تا  41

 %11 32 سال و بیشتر 51

 %3 11 کاردانی تحصیلات

 %12 45 کارشناسی

 %52 212 کارشناسی ارشد

 %21 114 دکتری

 %11 31 سال 5تر از کم سابقه کاری

 %22 22 سال 11تا  5

 %41 151 سال 15تا  11

 %23 14 سال 15بیش از 

 %111 322 کل

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ورت صدر این پژوهش از روش تحلیل مضمون استفاده شده است. مراحل تحلیل مضمون به

 زیر بوده است:
 هامرحله اول: آشنایی با داده

ا در لازم است که خود ر ،ها آشنا شودبا عمق و گستره محتوایی داده وهشگرپژبرای اینکه 

 و« هابازخوانی مکرر داده»شامل  بیشترها شدن در دادهورور سازد. غوطهای غوطهها تا اندازهآن

 صورت فعال )یعنی جستجوی معانی و الگوها( است.ها بهخواندن داده

 
 مرحله دوم: ایجاد کدهای اولیه

ها آشنایی پیدا کرده ها را خوانده و با آنداده پژوهشگرشود که حله دوم زمانی شروع میمر

ها را معرفی ها است. کدها ویژگی دادهاست. این مرحله شامل ایجاد کدهای اولیه از داده

ها( های کدگذاری شده از واحدهای تحلیل )تمِرسد. دادهگر جالب مینظر تحلیلند که بهکنمی

 وت هستند.متفا
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 هامرحله سوم: جستجوی تم

کردن همه های بالقوه و مرتببندی کدهای مختلف در قالب تماین مرحله شامل دسته

 های مشخص شده است. های کدگذاری شده در قالب تمخلاصه داده

 
 مرحله چهارم: بازبینی مضامین

ها ا ایجاد کرده و آنها رای از تممجموعه پژوهشگرشود که مرحله چهارم زمانی شروع می

 ها است.دهد. این مرحله شامل دو مرحله بازبینی و تصفیه تمرا مورد بازبینی قرار می

 
 گذاری مضامینمرحله پنجم: تعریف و نام

ها وجود داشته باشد. بخش از تمِشود که یک نقشه رضایتمرحله پنجم زمانی شروع می

 وبارهدی تحلیل ارائه کرده، تعریف و مورد بازبینی هایی را که برادر این مرحله، تمِ پژوهشگر

 کند.ها را تحلیل میداخل آن یهادهد، سپس دادهقرار می

 
 مرحله ششم: تهیه گزارش 

آبدیده در  به درستیهای ای از تمِشود که محقق مجموعهمرحله ششم زمانی شروع می

تحلیل  گزارش است. نتایج حاصل از اختیار داشته باشد. این مرحله شامل تحلیل پایانی و نگارش

 بیان شده است.  2مضمون در جدول 
 

 دهنده و مضامین پایههای فراگیر، سازمان: مقوله2جدول 
 مضامین پایه دهندهمضامین سازمان های فراگیرمقوله

 بازاریابی دیجیتال

 تالیجینقشه راه د

 مند با مشتریانرابطه یابیبازارایجاد 

 اهبردهای بازاریابی دیجیتالکارگیری ربه

 کیق و مطالعات استراتژیدق یزیربرنامه

 یرساند اطلاعیهای جداستفاده از فناوری

 دهسا سترسیو د بالا سرعتت با یسا یطراح

 تالیجید یدر خدمات مال ینوآور

 مالی مشتریان یسکر کاهش

 مشتریان یبرا کاربری مالی آنلاینپلتفرم  تدوین

 تالیجید یابیبازار مختلف یهاحوزه اخت ابزارها وشن

 های پرداختتوسعه روش

 های نوآورانه مالی دیجیتالتوسعه توانمندی

 پشتیبانی خدمات مالی ارائه شده

 از برند یآگاه یبر مشتر یژه برند مبتنیارزش و برندسازی
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 مضامین پایه دهندهمضامین سازمان های فراگیرمقوله

 ت برندیشخص

 عملکرد برند

 هویت اجتماعی برند

 ت ادراک شده برندیفیک

 یاجتماع یهاشبکه

 یاجتماع هایشبکهدر  برندسازی مشخص نمودن اهداف

 شناسایی اشتراکات رسانه ای

 ای برندکارگیری استراتژی رسانهبه

 ییمحتوا یابین بازاریقوان آگاهی نسبت به

 انیاز مشتر سیعیو طیفروی  برو  مناسبدر زمان ت تبلیغاانتشار 

 مستمرجذاب و کاربر پسند به طور  ید محتوایتول

 بالا کیفیت باا محتو تولیدو  تهیه

 مشتری مداری

 یت دانش مشتریریمد

 تأمین امنیت اطلاعات مالی مشتریان

 مشتریان تجربهبهبود 

 مشتریان کترمشاارتقاء 

 مشتریان یهاستهاخوو  هازنیاشناخت 

 ت مشتریدهی سریع به درخواسپاسخ

 یمشتر سازیریدرگ

 مشتریان به بنتخاا حقاعطای 

 ادفرا متفاوت تیشااگرشناخت 

 مشتریانداری فاش ویافزا

 جلب رضایت مشتریان

 گذاری در مشتریانایجاد انگیزه سرمایه

 ارزش ینیآفرهم

 ارتقاء تعامل با مشتریان

 اعتماد و تعهد به مشتریان

 مشتریان حفظ حریم خصوصی

 سازی و ارائه خدمات سفارشیشخصی

 افزایش کیفیت ارائه خدمات

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

مقوله  31بندی کدهای توصیفی حاصل از متون مصاحبه، پژوهش حاضر با بررسی و دسته

 مفهوم اصلی شامل: 2ها، در فرعی را شناسایی کرده و با توجه به شباهت و نزدیکی معنایی آن

، یبر مشتر استوارژه برند یتال، ارزش ویجید یدر خدمات مال یتال، نوآوریجینقشه راه د

بندی ستهد ،ارزش ینیآفرو هم یمشتر سازیری، درگیت دانش مشتریری، مدیاجتماع یهاشبکه

 شده است. 
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 (ISMسازی ساختاری تفسیری)مدل

اط بین به مقایسه زوجی ارتبهای بدست آمده در بخش کیفی، در این بخش با توجه به مولفه

 آمده است. 3خبرگان پرداخته شده که به شرح جدول  هایاین عوامل با توجه به نظر
 

برای  هیتال در حوزه بازار سرمایجید یابیبازار : ماتریس خود تعاملی ساختاری ابعاد3جدول 

 های کارگزاریشرکت
SSIM C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 

 V V V A A A V  (C01) درگیرسازی مشتری

 A O O A A O   (C02نوآوری در خدمات مالی دیجیتال )

 V A A A V    (C03آفرینی ارزش )هم

 A O A O     (C04های اجتماعی )شبکه

 X A V      (C05مدیریت دانش مشتری )

 A V       (C06نقشه راه دیجیتال )

 O        (C07ارزش ویژه برند مبتنی بر مشتری )

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 
ابی یل داده شد و سپس جدول دستییابی اولیه تشکماتریس دست ،2با استفاده از جدول 

 نهایی براساس آن بدست آمد. 

های عهبیان شد، نیاز به شناسایی مجموپژوهش برای تعیین سطح ابعاد مطابق با آنچه در روش 

 ده است.شمشخص  4که در جدول  استیابی، مقدم و مشترک دست

 

 رگزاریهای کابرای شرکت هیتال در حوزه بازار سرمایجید یابیبازار: تعیین سطوح ابعاد 4جدول 

سط اشتراک ورودی: اثرپذیری خروجی: اثرگذاری متغیرها

 ح

 C01,C02 ,C03,C07 C01,C04,C05,C06 C01 3 (C01درگیرسازی مشتری )

نوآوری در خدمات مالی دیجیتال 

(C02) 

C02 C01,C02 

,C04,C05,C06 
C02 2 

 C03 C01 (C03آفرینی ارزش )هم

,C03,C04,C05,C05 
C03 2 

C01,C02 ,C03,C04,C05,C07 C04,C05,C06 C04,C0 (C04های اجتماعی )شبکه

5 
4 

C01,C02 ,C03,C04,C05,C07 C04,C05,C06 C04,C0 (C05مدیریت دانش مشتری )

5 
4 

 C01,C02 (C06نقشه راه دیجیتال )

,C03,C04,C05,C06,C07 
C06 C06 5 

ارزش ویژه برند مبتنی بر مشتری 

(C07) 

C07 C01 

,C04,C05,C06,C07 
C07 1 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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ها، ترسیم مدل ساختاری براساس مراحل گفته شده در قسمت روش 3با توجه به جدول 

 استخراج و به مدل نهایی دست یافتیم. 1صورت شکل  تفسیری به
 

 
 های کارگزاریبرای شرکت هیتال در حوزه بازار سرمایجید یابیبازار یالگو. 1شکل 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ای همیزان وابستگی برای متغیرهای مورد بررسی با توجه به گروه -نمودار قدرت نفوذ

شده اشاره  5( که در جدول IV( و مستقل)III(، پیوندی)II(، وابسته)Iچهارگانه خودمختار)

 است.

 تماعیهای اجشبکه

 ارزش ویژه برند مبتنی بر مشتری

 درگیرسازی مشتری

 مدیریت دانش مشتری

 نقشه راه دیجیتال

 نوآوری در خدمات مالی دیجیتال آفرینی ارزشهم
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 مک(-: نمودار قدرت نفوذ و میزان وابستگی )خروجی میک5جدول 

       C05 1 
وذ
ت نف

در
ق

 
     C04&C05   2 

        2 

    C01    5 

  C02 C03     4 

        3 

        2 

  C07      1 

1 2 2 5 4 3 2 1  

 میزان وابستگی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

های شبکه، (C06نقشه راه دیجیتال ) وابستگی متغیرهای-س نمودار قدرت نفوذبراسا

قدرت نفوذ بالایی داشته و تأثیرپذیری کمی  (C05مدیریت دانش مشتری )و  (C04اجتماعی )

 نوآوری در خدمات مالی دیجیتالاند. متغیرهای دارند و در ناحیه متغیرهای مستقل قرار گرفته

(C02) ،آفرینی ارزشهم (C03)  و( ارزش ویژه برند مبتنی بر مشتریC07)  نیز از وابستگی بالا

درگیرسازی  شوند. متغیراما نفوذ اندکی برخوردار هستند. بنابراین متغیرهای وابسته محسوب می

قدرت نفوذ و میزان وابستگی مشابهی دارند. بنابراین متغیرهای پیوندی هستند.  (C01مشتری )

 متغیری نیز در ربع اول یعنی ناحیه خودمختار قرار نگرفته است. ذکر است هیچ لازم به

نشان داده شده است، به منظور برازش آماری  1مدل بدست آمده در پژوهش که در شکل 

از  تن 322قرار داده شد تا با استفاده از اطلاعات بدست آمده از  Smart PLSدر نرم افزار 

ها مورد آزمون قرار بگیرد که روایی و پایایی اریمدیران عامل و مدیران ارشد تمامی کارگز

 آنها در ادامه شرح داده شده است. 

 

 و آزمون بارتلت KMOبررسی معیار 

را مورد بررسی قرار دهیم. مقدار این معیار  KMOقبل از انجام تحلیل عاملی بایستی معیار 

 در نوسان است. 1و  1همواره بین 

است. تست بارتلت برای متقارن  2/1بالای  KMOمقدار  شودمشاهده می 2چنانچه در جدول 

است که  1615که کوچکتر از 16111برابر با   (sig)داریبودن انجام و مشاهده شد. مقدار سطح معنی

دهند، ها را نشان می( که برازش دادهKMOیعنی روابط کروی یا متقارن هستند. نتیجه آزمون) 
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های پژوهش وجود دارد. در ضمن، حلیل عاملی بر روی دادهحکایت از آن دارد که امکان انجام ت

ها یک ماتریس همانی نیست. (، ماتریس همبستگی داده121/3142براساس نتیجه آزمون بارتلت )

های درون هر عامل با همدیگر همبستگی بالایی دارند و از طرف دیگر یعنی از یک طرف گویه

 های عامل دیگر در حد پایین است.ویههای یک عامل با گمیزان همبستگی بین گویه

 
 و آزمون بارتلت KMO: نتایج شاخص 6جدول 

 KMO  212/1ضریب کفایت نمونه گیری 

 آزمون بارتلت    

 121/3142 کای اسکور

 321 درجه آزادی

 111/1 سطح معنی داری

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

های اصلی استفاده شده است. با توجه مولفه ها از روش تحلیلدر این پژوهش، برای استخراج عامل

 گیری برآورد شده است. است، کفایت نمونه 162کفایت نمونه بالاتر از  KMOبه اینکه شاخص 

 

 پایایی بازآزمون 

موضوعی دو کدگذار )یکی از همکاران در حوزه  محاسبه پایایی با روش توافق درون برای

ق د. درصد توافکنعنوان همکار پژوهشی مشارکت ه مربوطه( درخواست شد تا در این حوزه ب

به صورت زیر محاسعنوان شاخص پایایی مورد استفاده قرار گرفت، به  درون موضوعی که به

 اشاره شده است. 2شد که در جدول 

 = درصد پایایی بازآزمون 2 ×ها /  تعداد توافقات تعداد کل داده ×  111%
 

 : درصد پایایی دو کدگذار7جدول 
درصد پایایی دو  تعداد عدم توافقات تعداد توافقات تعداد کل کدها مصاحبه

 کدگذار

 %54 1 22 31 2مصاحبه 

 %52 5 14 12 2مصاحبه 

 %13 11 14 25 12مصاحبه 

 %22 21 55 25 کل

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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به دست  %21از  و با توجه به اینکه درصد پایایی دو کدگذار بیش 2با استناد به نتایج جدول 

 است. قبول آزمون مورد ییایپا آمد،

 

 های برازش مدل روایی و پایایی و شاخص

بررسی  (AVE) 1انس استخراجین واریانگیمروایی همگرا براساس مدل بیرونی و با محاسبه 

ا ن هر سازه بیانس به اشتراک گذاشته شده بین واریانگینشان دهنده م AVEار یمع شود.می

باشد،  5/1بالاتر از  AVEار یمع( معتقدند اگر 1211فورنل و لارکر )ود است. خ یهاشاخص

 است. همگرا ییرواگیری دارای مدل اندازه

 یلفاآنسبت به  یار بهتر و معتبرتریمع یساختار یها( در مدلCR) 2پایایی ترکیبی

 یامهر سازه تمکرونباخ در مورد  یفاآلنکه در محاسبه یل ایدل رود، بهیکرونباخ به شمار م

ها شاخص یبیترک ییایدر محاسبه پا یشوند، ولیکسان وارد محاسبات میت یها با اهمشاخص

ها با بار ، شاخصCRر یشود که مقادیداشته و باعث م یادتریت زیشتر اهمیب یعامل یبا بارها

 یترقیو دقتر یار واقعیها معسازه CRر یداشته و باعث شود مقاد یادتریت زیشتر اهمیب یعامل

ر بر ید روابط زیبا (CR)و پایایی ترکیبی  ،همگرا ییروا یبرا کرونباخ باشد. یلفاآنسبت به 

 قرار باشد:

 CR>0.7; CR>AVE; AVE>0.5                                                               1رابطه 

 

 پژوهش هایاعتبار بیرونی سازه :8جدول 
 آلفای کرونباخ (CRپایایی ترکیبی ) AVE های اصلیسازه

 121/1 111/1 215/1 ارزش ویژه برند مبتنی بر مشتری

 122/1 122/1 513/1 های اجتماعیبازاریابی شبکه

 222/1 221/1 514/1 ی مشتریسازدرگیر

 112/1 122/1 521/1 مدیریت دانش مشتری

 122/1 122/1 521/1 نقشه راه دیجیتال

 131/1 111/1 552/1 نوآوری خدمات مالی

 221/1 155/1 521/1 فرینی ارزشآهم

 های پژوهشگرمنبع: یافته

                                                                                                                                   
1. Average Variance Extracted (AVE) 
2. Composite Reliability (CR) 
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است. بنابراین روایی همگرا وجود  5/1بزرگتر از  (AVE)شده  انس استخراجین واریانگیم

أیید است. مقدار بنابراین پایایی مورد ت ،بوده 2/1دارد. آلفای کرونباخ تمامی متغیرها بزرگتر از 

 ،بزرگتر است 2/1است و در تمامی موارد از آستانه  AVEنیز بزرگتر از  (CR) پایایی ترکیبی

 بنابراین شرط سوم نیز برقرار است.

است. روایی  PLSگیری در روش های اندازهدیگر معیار سنجش برازش مدل 1روایی واگرا

راساس با سایر متغیرهای پنهان اشاره دارد. ب های یک متغیر پنهانواگرا به همبستگی پایین گویه

( روایی واگرا وقتی در سطح قابل قبول است که جذر 1211روش پیشنهادی فورنل و لارکر )

AVE د. بر های دیگر در مدل باشبرای هر سازه بیشتر از واریانس اشتراکی بین آن سازه و سازه

دل آن است که یک سازه در م بیانگرری گیاین اساس روایی واگرای قابل قبول یک مدل اندازه

، این امر بوسیله یک PLSهای دیگر. در روش های خود دارد تا با سازهتعامل بیشتری با شاخص

ها های این ماتریس حاوی مقادیر ضرایب همبستگی بین سازهگیرد که خانهماتریس صورت می

ماتریس روایی واگرا در مربوط به هر سازه است.  AVEو قطر اصلی ماتریس جذر مقادیر 

 ارائه شده است. 2جدول 

 
 : ماتریس سنجش روایی واگرا9جدول 
 2 2 5 4 3 2 1 های اصلیسازه

             221/1 (1ارزش ویژه برند مبتنی بر مشتری )

           212/1 212/1 (2های اجتماعی )بازاریابی شبکه

         212/1 222/1 231/1 (3ی مشتری )سازدرگیر

       254/1 512/1 344/1 541/1 (4مدیریت دانش مشتری )

     221/1 312/1 121/1 142/1 351/1 (5نقشه راه دیجیتال )

   243/1 211/1 221/1 321/1 312/1 422/1 (2نوآوری خدمات مالی )

 241/1 325/1 222/1 413/1 212/1 222/1 522/1 (2فرینی ارزش )آهم

 شگرهای پژوهمنبع: یافته

 

که برای هر سازه گزارش شده )قطر  AVEکنید، جذر مشاهده می 2گونه که در جدول همان

 های مدل بیشتر است که این موضوع بیانگر روایی واگرای قابلاصلی( از همبستگی آن با سایر سازه

                                                                                                                                   

1. Divergent Validity 
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یایی، ن پاگیری از طریق آزموهای اندازهگیری است. پس از اطمینان از مدلهای اندازهقبول برای مدل

 توان نتایج حاصل از مدل بیرونی را ارائه کرد.روایی همگرا و روایی واگرا، می

 

 اعتبار مدل درونی )بخش ساختاری(

در نهایت برازش مدل بیرونی مورد بررسی قرار گرفته است. بخش ساختاری مدل بر خلاف 

هان و تنها به متغیرهای پن ها و متغیرهای آشکار مدل کاری نداردگیری، به پرسشهای اندازهمدل

های متعددی برای ارزیابی میزان برازش ساختاری کند. شاخصها توجه میو روابط میان آن

اشاره شده  11ها مورد بررسی قرار گرفته است و در جدول مدل وجود دارد که هر یک از آن

 است.

 
 : خلاصه نتایج ارزیابی برازش ساختار مدل11جدول 

 Q2 F2 GoF (R2)یب تشخیصضر های اصلیسازه

 212/1 324/1 222/1 بر مشتری استوارارزش ویژه برند 

512/1 

 114/1 155/1 321/1 های اجتماعیبازاریابی شبکه

 125/1 232/1 222/1 ی مشتریسازدرگیر

 122/1 212/1 415/1 مدیریت دانش مشتری

 211/1 311/1 221/1 نقشه راه دیجیتال

 123/1 211/1 424/1 نوآوری خدمات مالی

 121/1 214/1 442/1 فرینی ارزشآهم

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

گر میزان تغییرات هر یک از متغیرهای وابسته معیاری است که بیان (𝑅2) 1ضریب تشخیص

زای تنها برای متغیرهای درون R2شود. مقدار مدل است که بوسیله متغیرهای مستقل تبیین می

مربوط  R2زا مقدار آن برابر صفر است. هرچه مقدار های برونشود و در مورد سازهمیمدل ارائه 

( سه مقدار 1221زای مدل بیشتر باشد، نشان از برازش بهتر مدل است. چین )های درونبه سازه

                                                                                                                                   
1  . Coefficient Of Determination 
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عنوان مقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی بودن برازش را به 22/1و  33/1، 12/1

 مدل بوسیله معیار ضریب تعیین تعریف کرده است.  بخش ساختاری

 . مقدار ضریب تعییناستمطلوب  ،زای مدل پژوهشهای درونسازه (𝑅2)ضریب تعیین 

 گزارش شده که مقدار قابل قبولی است.  222/1 بر مشتری استوارارزش ویژه برند 

زا را مشخص درون یهامدل در سازه ینیش بیقدرت پ 𝑄2یا شاخص  1زریگ -ار استونیمع

نشان  ،مثبت باشد Q2اگر مقدار شاخص د. شومحاسبه می 2و با روش بلایندفولدینگ کندیم

 برخوردار است یمناسب یکنندگ ینیبشیدهد که برازش مدل مطلوب و مدل از قدرت پیم

در تمامی موارد مثبت بدست آمده است که  Q2(. مقدار شاخص 2112)هنسلر و همکاران، 

 دهد برازش مدل مناسب است.می نشان

ابسته را ر ویرات در برآورد متغییزان تغیر مستقل، میک متغی یبرا (F2) 3شاخص اندازه اثر

ن یزان ای( م1211براساس نظر کوهن ) دهد.یر حذف شود را نشان میکه اثر آن متغ یزمان

 (F2دازه اثر )مقدار ان .است( ی)قو 35/1)متوسط( و  15/1ف( ی)ضع 12/1ب یشاخص به ترت

ی برازش مدل کل برای متغیرهای پژوهش در سطح متوسط تا قوی برآورد شده است. شاخص

GOF کند. این شاخص با ارزیابی می یو ساختار یریگهر دو بخش مدل اندازه را براساس

محاسبه « 4اشتراکیهای شاخصمیانگین »و «  𝑅2میانگین شاخص »استفاده از جذر حاصل ضرب 

بنابراین  ،بدست آمده است 512/1برابر  GOF(. شاخص 2114د )تننهاوس و همکاران، شومی

 مدل از برازش مطلوبی برخوردار است.

 

 حداقل مربعات جزئی

ل از استفاده شده است. نتایج حاصتکنیک حداقل مربعات جزئی برای اعتبارسنجی مدل از 

دهد. میان متغیرها را نشان میاجرای مدل در حالت تخمین استاندارد، جهت و شدت رابطه 

ارائه شده است. برای بررسی  2برای تخمین استاندارد در شکل  Smart PLSخروجی نرم افزار 

معناداری روابط متغیرهای مدل از روش خودگردان سازی )بوت استراپ( استفاده شده است که 

 22/1راپینگ بزرگتر از اگر مقدار آماره بوت است %5دهد. در سطح خطای را به دست می tآماره 

                                                                                                                                   
1. Stone-Geisser 

2. Blindfolding 

3. Effect Size 
4.Communalities 
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و مقدار بوت استراپینگ برای سنجش  tهای مشاهده شده معنادار است. آماره باشد، همبستگی

 آمده است. 3معناداری روابط نیز در شکل 

 

 

 

 : خروجی اعتبارسنجی مدل با روش حداقل مربعات جزئی2شکل 

 

 

 

 

 استراپینگ(ئی )بوت: معناداری روابط متغیرها با روش حداقل مربعات جز3 لشک
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 22/1نیز بزرگتر از  tبدست آمده و آماره  5/1بزرگتر از  ،مقادیر بارهای عاملی مشاهده شده

نی . برای ارزیابی اعتبار مدل بیرواستگیری( مورد تأیید . بنابراین مدل بیرونی )اندازهاست

 کرونباخ.  آلفای ،یبیپایایی ترک ،گیری( از سه شاخص استفاده شده است: روایی همگرا)اندازه

 

 مدل درونی )بخش ساختاری(

های اصلی پژوهش در بخش ساختاری بررسی شده است. براساس ضریب مسیر روابط میان سازه

 قابل ارائه است. 11استراپینگ( روابط متغیرها به شرح جدول )بوت tمشاهده شده و مقدار آماره 

 
 متغیرهای مدل( : خلاصه نتایج بخش ساختاری مدل )روابط11جدول 

 نتیجه tآماره  بارعاملی متغیر وابسته متغیر مستقل

 ییدأت 142/1 244/1 مدیریت دانش مشتری نقشه راه دیجیتال

 ییدأت 531/2 523/1 های اجتماعیبازاریابی شبکه نقشه راه دیجیتال

 ییدأت 132/1 213/1 ی مشتریسازدرگیر مدیریت دانش مشتری

 ییدأت 323/2 212/1 ی مشتریسازدرگیر ماعیهای اجتبازاریابی شبکه

 ییدأت 151/1 251/1 نوآوری در خدمات مالی دیجیتال ی مشتریسازدرگیر

 ییدأت 324/1 221/1 آفرینی ارزشهم ی مشتریسازدرگیر

 ییدأت 532/2 421/1 ارزش ویژه برند مبتنی بر مشتری نوآوری در خدمات مالی دیجیتال

 ییدأت 352/5 323/1 برند مبتنی بر مشتری ارزش ویژه آفرینی ارزشهم

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 گیریبحث و نتیجه

کرد یز روه با استفاده ایتال در حوزه بازار سرمایجید یابیبازار یالگو ین پژوهش با هدف طراحیا

 ن پژوهشهای ای. یافتهاستبورس در بازار سرمایه انجام شده  یکارگزار یهاشرکت برای یبیترک

 هایعامل شرکت تواند دارای هر دو دسته کاربردهای علمی و کاربردی باشد که به مدیرانمی

امکان تدوین راهبردی مناسب برای استفاده اثربخش از بازاریابی  هیحوزه بازار سرماکارگزاری 

یتال و جهای کارگزاری با رویکرد استفاده بهینه و به روز از ابزارهای بازاریابی دیدیجیتال در شرکت

 دهد. تر شدن مدل یادشده را میسازی بستر آن، به منظور عملیاتیتوسعه و پیاده

مداری، های فراگیر شامل مشتریبر اساس نتایج حاصل از تحلیل کیفی سه دسته از مقوله

 هیر سرماتال در بازایجید یابیبازارهای اصلی عنوان مولفهبرندسازی و بازاریابی دیجیتال به 
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، و تالیجینقشه راه ددهنده در رابطه با بازاریابی دیجیتال شامل  های سازمانی شد. مقولهشناسای

های الیته فعینقطه آغاز کلعنوان به تال یجینقشه راه داست.  تالیجید یدر خدمات مال ینوآور

ک ی یزیراست. طرح راهبردیق و مطالعات یدق یزیر، برنامهیگذارهیز سرماید و نیمرتبط با تول

 یان عالریشرکت از جانب مد یهاراهبردش اهداف و یشاپین پییازمند تعین یابیبرنامه بازار

مقصود از نوآوری، تنوع بخشیدن به کلیه خدمات مالی است که از طریق  سازمان است.

در صنعت خدمات پس از  ینوآور (.1،2121شود)وانگهای دیجتال به مشتریان ارائه میکانال

 یوآورت و توسعه نیبرخوردار است. تقو یاژهیت ویاز اهم ینماد فرهنگ صنعت نعنوا فروش، به

زیرا  .ستا یت نوآوریریت مدیت عوامل موثر بر موفقیو تقو ییازمند شناسای، نمالیدر خدمات 

و  یدگیچیر و تحول، پییکه تغ یامروز یط رقابتیها در محنمات سازیو موفق ماندگای

 اثربخش و بهبود یهاراهبرد یو اجرا گرفتنازمند یها است، نآن یت اصلینان خاصیاطمعدم

رات ییبا تغ روبروییک ابزار توانمند در یعنوان  تواند بهیم یمستمر عملکرد است و نوآور

 (.1322ی، نیحس)مطرح شود یکنون هایسازماندر  یطیمح

ناسایی شد. ی شتماعاج یهاشبکهی و بر مشتر استوارژه برند یارزش ودر رابطه با برندسازی، 

ول تعلق از محص یبه طبق خاص یک برند تجارینکه یا یادآوریص و یدار در تشخیخر ییتوانا

ه داشته شیر یمصرف مشتر یهار برند در تمام تجربهیشود و تصویده میبرند نام یدارد، آگاه

ص یشخت ییاز برند، توانا ی. آگاهاستها ن تجربهیعنوان کارکرد ا ت خدمت بهیفیو درک ک

 یبه عنوان عضو طبقه خاص یک نام تجاریداران بالقوه در مورد یخر یادآوری( و به ی)بازشناس

لات توانند محصویآورد و میاد میکرده، به  ییان برند را شناسایاز محصولات است که مشتر

 که ییهاتیسا است از ی عبارتاجتماع یهاشبکه .کنند ییو خدمات مرتبط با برند را شناسا

 یهاتیگذارند. سایگر به اشتراک میکدیها، محتوا و نظارت خود را با ق آنیکاربران از طر

  (.2112، لیانگ و باسیهستند) یغاتیتبل یهان پلت فرمیاز پرطرفدارتر بیشتر یاصل

ی و رمشت یرسازیدرگی، ت دانش مشتریریدهایی چون ممداری، مولفهدر رابطه با مشتری

 ینوع ،یت دانش مشتریریمدشناسایی شدند.  دهندهن سازمانیمضامعنوان به  ارزش ینیآفرهم

ن یف چنن، هدیان هستند. بنابرایآن مشتر یت دانش است که کارگزاران دانشیریستم مدیس

زمان ان در سطوح سایدانش مشتر یریع و به کارگیره، توزی، ذخیکسب، جمع آور یستمیس

                                                                                                                                   

1. Wang  
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ته باشد و به تعامل داش یطور موثرتره ان خود بیبا مشتر تواندی، سازمان میستمین سیاست. با چن

ک ارتباط در یان یمشتر یری. درگ(2121)هوفاکر و همکاران، ابدیز دست ین یرقابت برتری

لف دلالت مخت یهاق کانالینفعان سازمان از طریان و ذیان مشتریوکار است که بر رابطه مکسب

ه یسوکیرات یه، تاثیبر تعامل دو سو استوار، یکنشصورت واتواند بهین ارتباطات میدارد. ا

ر قلمرو د یطور کله ان بیمشتر یریدهد. درگیک رخ میا کلاسین یصورت آنلاباشد که به

 یناش یمحوریتربر مش استوار یابیت بازاریریرد و از فلسفه مدیگیقرار م یت تجربه مشتریریمد

 ییندهایها و فرایژگی، وهاان مجموعه اقدامیترارزش با مش ینیآفر(. هم2112، 1نایجآشود)یم

رد. یگیان صورت میشود که به توسعه و ارائه کالاها و خدمات با مشارکت مشتریگفته م

. خدمات شکل گرفته است یرگیاست که در حوزه منطق چ یمیاز مفاه یکیارزش  ینیآفرهم

 ،است)بهرا یابیستم کسب و کار قابل ردیشه خلق مشترک ارزش در مباحث اکوسیر

 (.2121،  2گوناسکارام، گوپتا، کامبوج و بالا

 وشرانعکاس روابط درونی میان معیارهای اصلی از  ابعاد بدست آمده در بخش کیفی برای

ISM خود در  ایهشتری به بیان نظریکه متخصصان قادرند با تسلط بطوریه استفاده شده است. ب

دست باست که ماتریس  یادآورین عوامل بپردازند. لازم به رابطه با اثرات )جهت و شدت اثرات( میا

 دهد و هم)ماتریس ارتباطات داخلی(، هم رابطه علی و معلولی بین عوامل را نشان می ISMاز  آمده

های پژوهش نتایج تجزیه و تحلیل داده 1در شکل  دهد.اثرپذیری و اثرگذاری متغیرها را نمایش می

براساس نتایج این تحلیل نقشه راه دیجیتال بر شبکه های اجتماعی  .ده استدر قالب مدل نهایی ارائه ش

گذارند. شبکه های اجتماعی و مدیریت دانش مشتری نیز بر و مدیریت دانش مشتری اثر می

ی در آفرینی ارزش، نوآوردرگیرسازی مشتری اثر گذاشته و در نهایت درگیرسازی مشتری بر هم

تند که آنها هم بر ارزش ویژه برند استوار بر مشتری اثرگذار هستند. موثر هس خدمات مالی دیجیتال

در ادامه براساس قدرت نفوذ وابستگی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرارگرفتند که نتایج نشان داد 

 (C05مدیریت دانش مشتری )و  (C04شبکه های اجتماعی )، (C06نقشه راه دیجیتال ) متغیرهای

ند. اه و تأثیرپذیری کمی دارند و در ناحیه متغیرهای مستقل قرار گرفتهقدرت نفوذ بالایی داشت

ارزش ویژه برند و  (C03هم آفرینی ارزش )، (C02نوآوری در خدمات مالی دیجیتال )متغیرهای 

نیز از وابستگی بالا اما نفوذ اندکی برخوردار هستند، بنابراین متغیرهای وابسته  (C07مبتنی بر مشتری )

                                                                                                                                   
1. Ajina 
2 . Behera, Gunasekaran, Gupta, Kamboj, Bala 
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قدرت نفوذ و میزان وابستگی مشابهی دارند.  (C01درگیرسازی مشتری ) شوند. متغیرمحسوب می

بنابراین متغیرهای پیوندی هستند. در نهایت الگوی یادشده با استفاده از روش حداقل مربعات جزئی 

 اعتبارسنجی شد.  Smart PLSافزار و نرم

روزه تحول مأثیر معناداری دارد. ات یت دانش مشتریریتال بر مدیجینقشه راه د نتایج نشان داد

بر  فزونادیجیتال یکی از عناوین مهم در پیشینه تحول سازمانی است و تحقق آن برای سازمان 

انه جرای نوآوراحول دیجیتال، ت .همراه دارد راهبردی و رقابتی را به برتریورانه، ابرتری فن

ین ا .وکار ســازمان است ــبهدف تأثیرگذاری بر بهبود کس های جدید دیجیتالی بافناوری

منظور خلق مشــترک، طراحی مشترک،  های جدید بههمچنین به اســتفاده از فناوریصطلاح ا

پذیری ه رقابتشود کمی گفته ءدر تعامل با مشتریان و شرکا محصولاتتولید و توزیع مشــترک 

 دماننداف و ادراکات مختلفی اه ها باسازمان دهد کهمطالعات نشان میدارد. پی  ســازمان را در

های جدید و تغییر نگاه مشتریان، اجبار حاکمیتی و دولتی، پاسخگویی مناســب به ظهور فناوری

، و همکاران 1یپاندهای یافته .کنندهای تحول دیجیتال خود را آغاز میفشار محیط فعالیت

 .تندهسهمسو پژوهش ( با نتایج بدست آمده در این 1322) زارع( و 2121)

دارد.  ی تأثیر معناداریاجتماع یهاشبکه یابیتال بر بازاریجیج نشان داد نقشه راه دینتا

 یظر برخاز ن یج محتوا هستند و حتیانتشار و ترو یاصل یهاهیاز پا یکی یاجتماع یهاشبکه

ا وبلاگ دارند. اعمال نفوذ در یت یساوب ینسبت به محتوا یشتریب یهابرتریها یژگیو

 یهامل در شبکهأرد. نکته قابل تیگ یشتر صورت میتوسط افراد با مخاطب ب یاجتماع یاهشبکه

ن و روش کار مخصوص به خود را دارند. یها قوانآن است که هرکدام از آن یاجتماع

 ییتر متفاوت است. تواناییا توینستاگرام ین با اینکدیو جذب مخاطب در ل یگذارپست

بر  بیشتران یب مشتریل رقبا و ترغینگ، تحلیتال مارکتیجید یهاراهبردن یو تدو یگذارهدف

و  یشترل مینگ سازمان است که با دانش و تجربه خود نرخ تبدیتال مارکتیجیعهده مشاور د

( با نتایج بدست آمده در این 2121یافته های لی و راتن )را بهبود بخشد.  راهبردی یهاشاخص

 ند. هستهمسو پژوهش 

ت یریدم تأثیر معناداری دارد. یمشتر یرسازیبر درگ یت دانش مشتریریدج نشان داد مینتا

، یره، ساماندهیافت، ذخیدر یک شرکت برایاست که  ییندهایابزارها و فرا یدانش مشتر

                                                                                                                                   

1. Pandey 
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کسب،  یستمیس نین، هدف چنیبنابرا. کندیان استفاده میرامون مشتریها پل دادهیو تحل یابیدست

ن یان در سطوح سازمان است. با چنیدانش مشتر یریکارگع و به یره، توزی، ذخیآورجمع

 یرقابت رتریبتعامل داشته باشد و به  یطور موثرتره ان خود بیتواند با مشتری، سازمان میستمیس

هستند  نیاتر از کارمندشان آگاهانیاند که مشترافتهیموفق در هایسازمانابد. امروزه یز دست ین

دانش در مورد  یوجون پرسیو همچن یم با مشتریفعال مستقان فعل و انیکه دانش را از م

( و 2112، )ستاندلیو کر 1مولرهای . یافتهکندیوجو مفروش جست یندگیان، از نمایمشتر

 .هستندهمسو پژوهش ( با نتایج بدست آمده در این 1322کوکبی و همکاران )

اداری دارد. از تأثیر معن یشترم یرسازیبر درگ یاجتماع یهاشبکه یابیبازار ،ج نشان دادینتا

ع هوشمند ک منبیواحد به  یابیک ابزار بازاریج از یتدربه یاجتماع یهاکه نقش رسانه ییآنجا

ه و یجزرا مشاهده، ت یمشتر یتوانند رفتارهایها مل شده است )که در آن شرکتیتبد یابیبازار

به ابان یبازار یبرا یاجتماع یهاانهو استفاده از رس راهبردیکنند(، استفاده  ینیبشیل و پیتحل

 یها. رسانهشده است یو عملکرد برتر ضرور یرقابت برتریبه  یابیدست یبرا یاندهیطور فزا

ر نبود، یکه در گذشته امکان پذ ییهاوهیسازد تا به شیان را قادر میها و مشترشرکت ی،اجتماع

 یهاتیامختلف، مانند س یهاتفرمتوسط پل ین ارتباطیگر ارتباط برقرار کنند. چنیکدیبا 

تر( و یینگ )مانند تویکروبلاگیم یهاتیبوک(، ساسی)به عنوان مثال، ف یاجتماع یهاشبکه

 یهاق و ارزشئدهند از علایاجازه م یاجتماع یهاوب(، که به شبکهیوتیجوامع محتوا )مانند 

، و همکاران یعاشور( و 2112) و همکاران، 2راییوهای یافته شود.یت میمشترک بسازند، تقو

 ند.هستهمسو پژوهش ( با نتایج بدست آمده در این 1411)

اری تال تأثیر معنادیجید یدر خدمات مال یبر نوآور یمشتر یرسازیج نشان داد درگینتا

ز ین هایسازماناز  یاریدر بس یوربهره یبهبود خدمات و ارتقا ینوآورانه برا یکردهایرو دارد.

 ،ارندتال دیجید یدر خدمات مال یبالاتر یکه نوآور یهایشرکتو شده است به کار گرفته 

از  یکنند. هر شرکتیمتفاوت رفتار و عمل م یاهستند و به گونه یشاخص یهایژگیو یدارا

ذشته در گ .از داردین یبه مشتر ماندگاری،ا خدمات گرفته تا حفظ ثبات و یعرضه محصول 

، یابیغات و بازاریاما امروزه با گسترش صنعت تبل .ندها وفادار بودان به شرکتیمشتر

انتخاب کالا و خدمات مورد نظر خود  یبرا یاریبس یهانهیدانند که گزیکنندگان ممصرف

                                                                                                                                   
1. Müller 
2. Vieira 
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 یبرا یکه هر شرکت. زیراعرضه وجود دارد یبرا یادیهر تقاضا موارد مشابه ز یدارند و برا

 ،1یموگاج( و 1411عاشوری و همکاران )های . یافتهاز داردیکننده نبه مصرف ماندگاری

 ند.هستهمسو پژوهش ( با نتایج بدست آمده در این 2121)

 یریدرگ تأثیر معناداری دارد. ارزش ینیآفربر هم یمشتر یرسازیج نشان داد درگینتا

ق یمان از طرنفعان سازیان و ذیان مشتریوکار است که بر رابطه م ارتباط در کسبیک  انیمشتر

عامل دو بر ت استوار، یصورت واکنشد بهنتوانین ارتباطات میمختلف دلالت دارد. ا یاهکانال

ان یمشتر یریدهد. درگیک رخ میا کلاسین یصورت آنلاه باشد که بهیک سویه، تأثیرات یسو

 استوار یابیارت بازیریرد و از فلسفه مدیگیقرار م یت تجربه مشتریریدر قلمرو مد یطور کله ب

 یپاند ینرجاو ( 1322)ی نیگوهر و عبدالحس یریوزهای . یافتهشودیم یناش یمحوریبر مشتر

 .استهمسو پژوهش با نتایج بدست آمده در این  (2121)، الینا یو پرت

 یربر مشت استوارژه برند یتال بر ارزش ویجید یدر خدمات مال یج نشان داد نوآورینتا

 یوکارهاکسب یاساس یهااز رکن یکی محوریمشتر شرکتتأثیر معناداری دارد. خلق 

 ایهد. شرکتیآیبه شمار م هاشرکتن یا یعنوان ستون اصل ز بهین یاست و نوآور یفعل

 سبین برتریتوجه بـه منـابع اولیـه در دسـترس، در زمینـه محصـولات خـود دارای ایرانی با

 در بازارها را فراهم کنند. توانند با تقویت ارزش ویژه برند خود زمینـه نفـوذهستند و می

 های موگاجییافتههـای خـاص است. بر وجود منابع، مسـتلزم قابلیـت افزوناما این امر 

 پژوهش( با نتایج بدست آمده در این 1322، )و همکاران یریجهانگ( و 2121و همکاران )

 .استهمسو 

اری دارد. تأثیر معناد یربر مشت یژه برند مبتنیارزش بر ارزش و ینیآفرج نشان داد همینتا

ش یافزا یهاص محلی، تشخیواحد تجار یرقابت برتریدرک بهتر  یبرا یابزار ینیآفرارزش

ر یان و سایبا فروشندگان و مشتر یتر واحد تجارها و شناخت کاملنهیا کاهش هزیارزش 

 ره ارزش، آنیتوان گفت که زنجید. در واقع مشویدر صنعت محسوب م یتجار یواحدها

ات از ا خدمیاست که بر ارزش محصول  یا خدماتی یدیک شرکت تولیهای دسته از فعالیت

به  یبستگ ،د انتخاب شوندیره ارزش بایزنج یهانکه کدام بخشین ایید. تعیافزایم ید مشترید

                                                                                                                                   
1. Mogaji 
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همکـاری  سعهتوها بـرای شود شرکتیم پیشنهادن یشرکت دارد. بنابرا یرقابت راهبردو  برتری

ـد مشـارکت داده یها را در توسـعه محصـولات جدآن هایها و نظـر دهیبـا شرکت، ا انیمشـتر

 یار تعاملـک سـازوکیان و شـرکت یان مشـتری، مینیبشیر قابل پیهای غو در موارد بروز تعارض

با نتایج  (2121)، شن و همکارانیکرو  (1322)، رضا بخشهای یافتهجاد شود. یو همفکری ا

 ند.هستهمسو پژوهش این  بدست آمده در

 نهادبه مدیران ارشد پیش یت دانش مشتریریتال بر مدیجیتأثیر نقشه راه ددر رابطه با 

 یزیربرنامه، التیجیعنوان نقشه راه ده ان بیمند با مشتررابطه یابیجاد بازاریاشود، نسبت به می

 یریبکارگشود،  تال مناسبیجیجاد نقشه راه دیمنجر به اکه  راهبردیق و مطالعات یدق

 ،یاعاجتم یهانگ، سئو، شبکهیل مارکتیمیتال مثل ایجید یابیبازار یراهبردها و ابزارها

 دیهای جداستفاده از فناوری، الزام تالیجینقشه راه د یدر اجرا اثرگذار یرپورتاژ آگه

 و دهسا سترسیو د بالا سرعتت با یسا یطراح، تالیجین نقشه راه دیتدو برای یرساناطلاع

أثیر نقشه راه تحساسیت بیشتری نشان دهند. در رابطه با  انیمند با مشتررابطه یابیجاد بازاریا

 یاندازاهر یبراشود، به مدیران ارشد پیشنهاد می یاجتماع یهاشبکه یابیتال بر بازاریجید

 ، نحوه عملکردیدیتال لازم است با اصول سئو، کلمات کلیجید یدر فضا کسب و کار

 تا دنباش آشنا …و  یو خارج یداخل یها، سئوآن یهاتمیجستجو و الگور یموتورها

 نندرا ببی ت و محتوایکاربران ساو جستجو باشد  یمورد پسند موتورها ی،دیتول یمحتوا

 یدهفیتخفو  انیرب مشتیل رقبا و ترغیتحلشرکت، به نگ یتال مارکتیجیمشاور دو با استفاده از 

( دنده فیتخف یو بر چه اساس یزانیبه چه م یچه زماناینکه )یعنی  یگذارمتیاست قیو س

 بپردازند.

شنهاد به مدیران ارشد پی یمشتر یرسازیبر درگ یت دانش مشتریریتأثیر مد در رابطه با

و  یاهیپا یهاکنند که همه دانشیدهسازمان یات دانش را به گونهیریمد یهاستمیسشود، می

 یبرا یابه ارزش افزودهتا  باشند یقابل دسترس یاز به آسانید نمور یهانهیرمجموعه در زمیز

به  یمشتر یرسازیبر درگ یاجتماع یهاشبکه یابیتأثیر بازار در رابطه با منجر شود. شرکت

باشند که  ییهاد به دنبال راهیبا یاجتماع یهاشبکه یابیدر بازار شود،مدیران ارشد پیشنهاد می

ر یها را درگن کانالیع مناسب قرار دهند و بتوانند کاربران ایانال توزک کیرا در  یدیتول یمحتوا



 ...هیسرما بازار حوزه در تالیجید یابیبازار یال و یراحوهاب زاده و همکاران: ط 364 

ه مدیران ارشد بتال یجید یدر خدمات مال یبر نوآور یمشتر یرسازیتأثیر درگدر رابطه با  کنند.

 شیانه موجب افزایجولذت یهازهیو انگ یکارکرد یهازهیجاد انگیبا ا شود،پیشنهاد می

ه ئارا رایبت کارکنان را ینوآورانه، خلاق یکردهایبا روشوند و  شرکتان با یمشتر یریدرگ

ق کنند و روند حل مشکلات را بهبود یب و تشویها را ترغک و آنیتحر انیخدمات به مشتر

 بخشند.

شود، به مدیران ارشد پیشنهاد میارزش  ینیآفربر هم یمشتر یرسازیتأثیر درگدر رابطه با 

از یبا ن خدمات متناسب یند و با طراحکنرات بازار سازگار ییتغ خود را باهای کارگزاری شرکت

در آنان را  یجاد وفاداریان موجبات ایت مشتریو جلب رضا یرقابت برتریجاد یان ضمن ایمشتر

ها با ختن آنساریان خود برقرار ساخته و با درگیرا با مشتر یق و بادوامیروابط عم و ،ندکنفراهم 

ن مدیران . همچنیندکنجاد یان ایمشتر یخودشان، و هم برا یرا هم برا یتمثب یامدهایبرند خود، پ

مشتریان  تیدر جلب اعتماد و رضا یاساس را باید گامیان یمشتر یم خصوصیحفظ حرشرکت 

زش ی ایجاد ارو ارائه خدمات سفارش یسازیشخصو  ت ارائه خدماتیفیش کیافزاقلمداد و با 

 یهادگاهیز دان ایق گرفتن بازخورد از مشتریتا از طر زارن برگیآنلا یسنججلسات نظرند و کن

 یمال در خدمات ینوآور. در رابطه با تأثیر ندکنخود استفاده  یسازهای برندآنان در فعالیت

ـدوین یـک با تشود، به مدیران ارشد پیشنهاد می یبر مشتر استوارژه برند یتال بر ارزش ویجید

زمانی، از طریـق معرفی خدمات و فرایندهای جدیـد بلنـد مـدت نـوآوری سـاراهبرد 

ژه یو ارزش بر ارزش ینیآفرتأثیر هم در رابطه با کنند. هـای نوآورانـه خـود را تقویتظرفیـت

گام شده بازارها هنازهـای بـهیتوجـه بـه نشود، بابه مدیران ارشد پیشنهاد می یبر مشتر استواربرند 

 و دنده برتریان یرابطـه را نزد مشتر یک ارزش ادراکـیوژری تکنولیدر کنار انعطاف پذ

 بیشترن کار ینده مشارکت دهند، که ایآ هایشنهادیا توسعه پی یطور فعال در طراح ان را بهیمشتر

شود. پیشنهاد می دهد.یان قرار میار مشتریشود که شرکت در اختیانجام م ییبا کمک ابزارها

های کارگزاری و شرکت درپژوهش  نهایی مدل اجرای و سازیحاضر برای پیادهپژوهش 

گیری در جهت بهبود فرآیندهای بازاریابی دیجیتال و استفاده از ابزارهای این حوزه در بهره

و تولید محتوای مناسب جهت اطلاع و آگاهی ان یاز مشتریمتناسب با ن بهتر خدماتجهت ارائه 

ی رقابت تریبرجاد یضمن اتر اشاراتی شده است، از طریق راهبردهای بازاریابی دیجیتال که پیش
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رد ، صورت پذیندکنمیدر آنان را فراهم  یجاد وفاداریموجبات اکه ان یت مشتریو جلب رضا

اضر با حپژوهش شود شود. همچنین پیشنهاد میکه خود باعث افزایش کیفیت ارائه خدمات می

یتالی های متنوع دیج)در قالبآموزش استفاده از بسترسازی حوزه بازاریابی دیجیتال در حوزه 

های آموزشی ها و ایجاد کلاساندازی مرکز آموزش در شرکتها با راهتوسط خود شرکت

سازی و سواد مالی و مشارکت مشتریان و در راستای تقویت فرهنگمجازی آنلاین و آفلاین( 

تری عرصه آگاهی بیششرکت، طرح و پیاده شود تا مشتریان از این در  های مختلفایجاد مشوق

  بدست آورند. 
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Abstract 
The study examines the effect of a number of happy and sad Islamic 

Occasions on the gold price index and gold futures market trading volume in 
a daily time series from 2013 to 2017 by using linear regression analysis in two 
steps; with the entering dummy variables of holy-days and then adding global 
gold price and exchange rate variables. Research findings show that, after 
controlling the effect of the global gold price and the exchange rate, a number 
of happy and sad Islamic Occasions show a significant relationship between 
the gold price index and futures market trading volume, but cannot attribute 
this directional behavior as a general rule to a total of Islamic Occasions. In 
other words, there is no unusual trend in cultural events on the price of gold 
and the futures market trading volume, and the thinking of calendar 
anomalies according to Islamic Occasions content does not endorse.  
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 چکیده
های اسلامی )شاد و غیرشاد( بر شاخص قیمت طلا و حجم معاملات مناسبت ثرا سیربر به حاضر مطالعة

این پژوهش به روش تحلیل . پردازدمی 1322تا  1322بورس آتی سکه به صورت سری زمانی روزانه از سال 

 ها و سپس اضافه کردن قیمت، با ورود متغیرهای مجازی مناسبتایمرحلهرگرسیون خطی کلاسیک دو

پس از کنترل اثر ه ـگرچا، دـهدیـم ناـنش هشوژـپ یهایافته. ستا پذیرفته رتصوجهانی طلا و نرخ ارز 

های اسلامی شاد و غیر شاد اثر معناداری بر قیمت سکه طلا قیمت جهانی طلا و نرخ ارز، برخی از مناسبت

 هقاعد یک رتصو دار را بهتوان این رفتار جهتدهند اما نمیت بورس آتی سکه نشان میو حجم معاملا

مشترکی در  دیغیرعا ندرو، یگرد نبه بیاهای اسلامی نسبت داد. مجموع مناسبت به کلی رفتار یا

 رـب تواراس رـتفک شود وقیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی سکه دیده نمی بر های اسلامیمناسبت

 سد.رنمی تأییدی اسلامی به هامناسبتهای تقویمی همسو با محتوای ناهنجاری
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 مقدمه

 نگهداری زینهه و ناپذیری، قدرت نقد شوندگی ذاتی، فساد ارزش هب توجه با همواره طلا

و افراد بسیاری برای سرمایه گذاری به آن روی  است بوده برخوردار بالایی اهمیت از پایین

 هر انندمکه  استقیمت جهانی آن طلا، کننده قیمت مهمترین عامل اثرگذار و تعیینآورند. می

 اینکه به جهبا تو اماشود. تعیین می ربازا در تقاضا و عرضه نیروهای تأثیر تحت دیگری کالای

 قیمت بالطبع عرضه و تقاضا و میزان بر زیادی است، عوامل راهبردی و حساس کالای یک طلا

گذارند. تغییرات بازارهای رقیب مثل بازار پول، سرمایه و بازارهای مالی دیگر سبب می اثر آن

شد ا خواهدهتاثیرپذیری قیمت در نهایتعرضه و تقاضا و  هایتغییر روند توزیع نقدینگی، نوسان

از جمله مهمترین عوامل  ردلا ارزش تغییراتبر قیمت جهانی طلا،  افزون(. 1321)دلاوری، 

 هیجان در نوعی شکل گیری موجب تواندکه می استدر داخل ایران  اثرگذار بر قیمت طلا

ر تحت تاثیر قرا طلا تقاضا، قیمت تغییرات و در نتیجه این شود تقاضا تغییرات برای طلا بازار

به دلیل نقش  بنابراین(. 1322)صمدی و ابراهیمی، گیرد فاصله خود واقعی مقدار از و گرفته

مستقیم نرخ ارز و قیمت جهانی طلا در محاسبه قیمت سکه طلا در ایران، این دو عامل مهمترین 

 ند. هستعوامل اثرگذار و تعیین کننده قیمت طلا 

د کنمی تغییر تصادفی صورت به همواره کارا ارباز یک ها در، قیمترابازارکا فرضیه برپایه

تهرانی و ) توانند به سود غیرعادی و بالایی دست پیدا کننددر بازار کارا نمی گذارانسرمایه و

 از اضافی های بازده کسب و بینی قیمت پیش گونههر. بر اساس این فرضیه، (1321بیگی نیا، 

نیم قرن اخیر نشان داده است  طولاندیشمندان مالی در  هایپژوهشاما نتایج  شودمینفی  بازار

تصمیم  فتنگری اقتصادی در هاعاملو  شودمیکه تمامی اطلاعات مرتبط در قیمت ها منعکس ن

گذار هیچ بدون شک از دید یک سرمایه(. 1312)خادم المله،  شودمیی رفتاری هااریبدچار 

در شرایط  .نیستهای بالا کسب بازده منظور ی موجود در بازار بهروندهاتر از کشف چیز شیرین

ه ک شودمی های دوره ای در بازار دیدهامروز بازارها دچار نوسانات بسیار هستند و بی نظمی

)بدری و صادقی،  دهدمیهای مختلف مورد تایید قرار وجود الگوهای مشخصی را در زمان

 (. بنابراین تشخیص ناهنجاری های بازار راهی مناسب برای کسب سود و کاهش ریسک1315

 . است

رد وهمواره به عنوان معیار قضاوت در مبه مانند سایر بازارها،  وجود کارایی در بورس کالا

اوراق  در حوزه کارایی، به بورس پیشین هایبیشتر پژوهششده است.  شمردهموفقیت این بازار 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1
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ه اهمیت بوده است. اما با توجه ب متمرکز بازار بر نوسانات اینهای تقویمی قاعدگیبیاثر  وبهادار 

مت و روند قیدر معاملات های تقویمی و اثر ناهنجاریبررسی کارایی گذاری، طلا در امر سرمایه

هانی ج هایبازار داخلی طلا علاوه بر نوسان. همچنین از آنجا که رسدضروری به نظر می نیز طلا

تقاضا  هایان، نوسگیردی فرهنگی قرار میهامناسبتتحت تاثیر تغییر الگوهای تقاضا در انواع 

 . کندمیرا تشدید  تقویمی در این بازاراحتمال وجود ناهنجاری های ، برای طلا

 و حجم معاملات قیمتمیانگین  برملی و مذهبی های و سوگواریاعیاد  ، اثردر این پژوهش

یا الگوی که آ داده شودپاسخ  پرسشتا به این  گرفته استبازار آتی سکه مورد بررسی قرار 

خاصی در این ایام در بازار سکه طلا وجود دارد که در پیش بینی به سرمایه گذاران کمک کند 

 بازار پول، سرمایه و بازارهای مالی دیگر سبب تغییر روند مانندتغییرات بازارهای رقیب  ؟یریا خ

)دلاوری،  دش ها خواهدنهایت تاثیرپذیری قیمتدر توزیع نقدینگی، نوسانات عرضه و تقاضا و 

ع ای مالی و تاثیر پذیری بازار سکه طلا از انوبازارهابا در نظر گرفتن روابط  بنابراین(. 1321

 ارز نرخ وطلا  جهانی قیمت یمتغیرهابا وارد کردن شود تا می ی کلان اقتصادی تلاشمتغیرها

ر بازار سکه برا ی فرهنگی هامناسبتاثر واقعی  ،متغیرهابا کنترل اثر این بتوان در مدل مطالعه، 

گوهای لاروند ها از نظر شادی یا غیر شادی بر بررسی نقش محتوای مناسبتاستخراج کرد و به 

 طلا پرداخت.  موجود در بازارمعاملات 

های تجربی پیشین در خصوص رفتار در ادامة مقاله، ابتدا مبانی نظری و بعد از آن، پژوهش

ژوهش های پهای فرهنگی و اسلامی بررسی شده و فرضیهبازارها در واکنش به اثرات مناسبت

ها پژوهش، شیوۀ تجزیه و تحلیل دادهاستخراج شده ست. در ادامه، مدل مورد آزمون، متغیرهای 

 شده است.  ها ارائههای مبتنی بر این یافتهگیریهای آماری و نتیجهبیان شده و در نهایت، یافته

 

 و پیشینة تجربی مبانی نظری 

ارا و ی کبازارهای اقتصادی و نظریه هاعاملپارادایم اصلی نظریه نوین مالی عقلایی بودن 

( بود که به معنی استفاده بازار از تمامی اطلاعات CAPM) هاداراییی گذارقیمتدر نتیجه مدل 

وند، شمی غیرقابل پیش بینی قیمت ها کارا هاست. در بازارهایی داراییگذارقیمت برای

 در ها، کهقیمت اتفاقی تغییر اینرد. ک نمی توان تدوین آن تغییرات برای الگویی هیچ بنابراین

 راهبرد هر که است ایننشانگر  ،شودمی صحبت بسیار آن درباره راکا بازار فکری مکتب

 خوردخواهد شکست است متوسط بازار حد از بالاتر سود کسب آن هدف که سرمایه گذاری
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پرداخت. ارائه به تدریج شواهدی ارائه شد که به نقد نظریه بازار کارا می. (1322، )عظیمی

( یا تاثیر نسبت 1211، 1بازدهی آنها )بنزها در تعیین تو مقالاتی مثل تاثیر اندازه شرک شواهد

p/e ( نظریه ی بازار کارا را 1213، 2در بازدهی سهام در بورس های نیویورک و آمریکا )باسو

های کوچک در به چالش کشید و در ادامه ارائه شواهدی چون بازده غیر معمول سهام شرکت

ها در کسب بازده اضافی لاعات منتشره شرکت( و نقش اط1213، 3دو هفته اول ژانویه )کیم

اثرات آخر ماه،  قبیل شواهدی از همراه شدنبه تدریج با . ( آن را شدت بخشید1212، 4)مرتون

گذاری، اثر عرضه اولیه سهام و.... های سرمایهاثر آخر سال، ژانویه، آخر هفته، معمای صندوق

ها، کارایی بازار ی داراییگذارقیمتل تحت عنوان استثناهای بازار شبهات جدی درباره مد

ار ها با باز. از همین دوره بود که نقدها و مخالفتشدسرمایه و درکل نظریه نوین مالی مطرح 

ی های( تقویمی و غیرتقویمو مطالعات متعددی در زمینه وجود اثرات )بی قاعدگی شدکارا آغاز 

 . (1321نیا، بیگی)تهرانی و  در عملکرد بازارها مورد توجه قرار گرفت

پژوهشی دانش مالی امروز که در رأس رد نظریه بازارهای  حوزه هایترین کی از حیاتیی

کارا قرار دارد، نظریه رفتار مالی است که حاصل تشریک مساعی بین علوم مالی و علوم اجتماعی 

بودن در  قلاییکه در دنیای واقعی، رفتار سرمایه گذاران با فرض بنیادی ع دهدمیاست و نشان 

ی شناختی و احساسی سرمایه گذاران که هااریبمالی کلاسیک سازگاری ندارد و تمایلات یا 

 دهای اقتصادی دارگیرینامیم، نقش با اهمیتی در تصمیمآنها را سوگیری های رفتاری می

 رفتار بهتر رفتاری، فهمیدن مالی به گسترش به رو توجه علل از(. 1324صداقتی، )

های مطرح شده در یکی از بی نظمی. (1322، )شاهوردیانی و گودرزی است گذارانیهسرما

ی مالی دارای بازارهاکه عامل و محرک اصلی  «عوامل احساسی و تاثیرات درونی»ادبیات، 

مطالعاتی در زمینه تاثیر تعطیلات  1211در اواخر دهه . ها و احساسات روانی استگرایش

ارهای اما باتوجه به تعطیلی باز ،انجام گرفت ،های بازار اوراق بهادار مناسبتی بر بازده و شاخص

 شتربیی مذهبی مسلمانان مورد توجه واقع شد. هامناسبتها، به تدریج مالی در این مناسبت

 ر کشورهای اسلامی کهسپژوهشگران ماه رمضان را به عنوان ماه مبارک و مذهبی مسلمانان سرا

یگر عامل د. مورد بررسی قرار دادند ،شودمیو سنی گرامی داشته مشترکا در کشورهای شیعه 
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. از استهای مذهبی مسلمانان چرخش این روزها در سال مورد توجه قرار گرفتن مناسبت

وزهای ، راستآنجایی که طول سال قمری نسبت به سال مسیحی و تقویم شمسی کوتاه تر 

ی در طول سال تغییر و ما را قادر به جداساز مقدس اسلامی بر خلاف تعطیلات سکولار یا مسیحی

 ندکمی ابتدا یا انتهای ماه کاریو  هوا اثرات روزهای مقدس از عواملی چون اثر فصل ها، آب و

 (. 2115، )الاسیس

مطالعاتی در زمینه تاثیر تعطیلات مناسبتی بر بازده و شاخص های بازار  1211در اواخر دهه 

 .اوراق بهادار انجام گرفت

روز(  ±4( شاخص بازده بازار سهام را حول سال نوی فرهنگی )2115) 1رگسما و جیانگب

چین، کشور های اسلامی، )ازده بازار سهام بین المللی بدر مقایسه با سایر روزهای سال در 

غیر ، فرهنگ مختلف 2که سال نوی آنها بنابر کشورهای یهود)اسرائیل(، کره، سینهال، تایلند( 

نشان داد هم بازده سهام تکی و هم بازده  ند که نتایجبررسی کرد ،تفاق می افتدژانویه ا 1از 

و فعالیت  یی که درصدبازارهادر  و ها حول سال نوی فرهنگی به طور معناداری بالاتر هستندپرتفو

 به کارمندان وجود دارد، مازادسرمایه گذاران شخصی بالاست و قبل از عید پرداخت های نقدی 

( تغییرات بازده بازار اوراق بهادار در ماه 2115الاسیس )کند. ه بالاتری را تجربه میبازار بازد

با  و ( بررسی کرده است2112-1225ساله ) 12کشور مسلمان در یک دوره  11رمضان را در 

شده است. ، اثر آنها کنترل شاخص جهانی MSCIازده و ب روزهای هفته، های فصلورود متغیر

ترین روز ماه که شدت عبادت به اوج می رسد به عنوان مقدسشب قدر  نتایج نشان داد در

افزایش ثبت شد. همچنین اثر روز عاشورا در کشور های شیعه بررسی  ٪ 45/1بیشترین بازده با 

نیز  2( را نشان داد. پیک هار و وی چی٪13/12شد که کاهش قابل توجه بازده در این روز )

 بر شاخص اصلی بورس کشور چند ملیتی مالزی را در بازه زمانی( تاثیر تعطیلات مناسبتی 2112)

نتایج نشان داد بازده حول کریسمس و سال نوی چینی ها به اند که ررسی کرده ب 2111-2111

مسلمانان  هایاز جمله مناسبتاثرات سایر تعطیلات  درحالی که ،است بوده طور معناداری بالاتر

یشتر بر تعطیلات فرهنگی نسبت به تعطیلات غیرفرهنگی اث مشخص شد همچنین. نیستدار معنی

ای ه( به بررسی تاثیر روزهای هفته و اثر ژانویه بر بازار طلا و نقره در سال2112) 3لیه. کواست

                                                                                                                                   
1. Kelley Bergsma and Danling Jiang 

2. Wong Pik Har1 and Lim Wei Chih 

3. Raj K. Kohli 
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ازار بودن اثر روزهای هفته بر ب دارمعنی نشانگرپرداخته است. نتایج این پژوهش  2112تا  1211

طلا  . از طرفی اثر ژانویه نیز به طور ضعیفی در بازاراستزار نقره طلا و به صورت ضعیف تر بر با

ی نداشت. همچنین در همین زمینه اندرو و دارمعنیدر حالی که بر بازار نقره تاثیر  ،دیده شد

در رابطه با تاثیر آخر هفته، اثر ژانویه و روزهای قبل از تعطیلات بر  پژوهشی( 2111)1همکاران

ساله انجام دادند با این تفاوت  11بورس ژوهانسبورگ در سری زمانی شاخص قیمت طلا در 

سکی وفنشان نداد. بیال هازمانی را در این دارمعنیهای که نتایج این پژوهش وجود بی قاعدگی

 های( فرضیه تاثیر اعتقادات خوشبینانه ناشی از ماه رمضان در تصمیم2111و همکاران )

کند. را آزمون می1212-2112کشور مسلمان در سال های  14م بازار سها در گذارانسرمایه

ال کمتر از سایر اوقات س هایبه طور معناداری بالاتر و نوساننتایج نشان داد در این ماه بازده ها 

( اثر دو 2111و همکاران ) 2در نقدینگی بازار دیده نشد. یاتریکس چشمگیریکاهش  اما هستند

 سال نوی جشن) به نام یوم کیپر )روز کفاره( و روشهاشاناه یهودی مقدس مورد از تعطیلات

بررسی  2111-1212های در سال DJIAرا روی میانگین بازده روزانه شاخص بورس  (یهودیان

 اثرات ( در مورد2114)3 سابرامانیام و مطالعه مشابه دیگری در این زمینه توسط فریدرکردند. 

 معاملات حجم کهفت. نتایج نشان داد انجام گر بازار های هبازد و معاملات حجم بر اروزهاین 

 طرز به روشهاشاناه روز از پس بلافاصله هابازدهی متوسطبود و  پایین به نسبت زدو رو هر در

( اثر 1322تاتایی )شود.  می غیرمعمولی منفی طور کیپور، به ازیوم پس ،ودرمی بالا غیرمعمولی

ده رکتی سکه بهار آزادی در بورس کالای تهران بررسی روزهای هفته بر بازده قرارداد های آ

 های های آتی استفاده شده است. یافتهقرارداد ةو برای محاسبه بازده از قیمت تسوی است

تهران  کالای بورس در سکه آتی قرارداد بازده برای متعارفی الگوی نشان داد که که پژوهش

سی اثر رویدادهای تقویمی هجری ( به برر1322شاهوردیانی وگودرزی )ندارد.  وجود

بر بازده سهام و حجم معاملات روزانه در بورس اوراق بهادار  (ماه محرم و ماه رمضان)قمری

 مثبتاثر . نتایج نشان داد که ماه رمضان و ماه محرم است پرداخته 1321تا  1313 سال زاتهران 

ی در ماه های مورد دارمعنیاوت اما در مورد حجم معاملات تف ،و معناداری بر بازده سهام داشت

، حجم هااثر ماه های هجری قمری را بر نوسان پژوهشی( نیز 1321تهرانی )بررسی مشاهده نشد. 

                                                                                                                                   
1. J. Andrew Coutts 

2. Pan Yatrakis 

3. Frieder and Subrahmany 
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با مدل گارچ بررسی کرده است. وی در  12تا  14معاملات و بازده بورس تهران در سال های 

و  موثر است ،ه شاخص کلاین پژوهش دریافت که ماه ذی حجه بر نوسان پذیری بازده و بازد

( اثر تعطیلات 1311المله )خادمهمچنین ماه رمضان نیز تنها بر نوسان پذیری بازده تاثیر دارد. 

بر بازده و حجم معاملات بورس اوراق بهادار تهران را در بازه  شادی ها()شادی ها و غیر مناسبتی

ز قبل از تعطیلات مناسبتی بررسی کرده است. نتایج نشان داد که در رو 1321-1312زمانی 

شاد  بازدهی تعطیلات بین همچنین و یابدمیبازدهی افزایش و در روز بعد از تعطیلات کاهش 

ا در ام ی وجود دارددارمعنی)مانند اعیاد( با بازدهی تعطیلات با محتوای غم )وفات ها( تفاوت 

 اعیرطیلات مناسبتی مشاهده نشد. ی قبل و بعد از تعدارمعنیمورد حجم معاملات اثر و تفاوت 

 بازارهای مالی که در تقویمیرغی و تقویمی هایقاعدگیبیبه معرفی انواع  (1312 (شیرزادی و

پرداختند. همچنین به عنوان یک نمونه اثر  ،قرار می گیرند کارآ بازار تئوری با روبرویی در

را در بورس تهران در معاملات  حجم و شاخص رشد بر های تقویمی )شمسی و قمری(ماه

حجم معاملات و انحراف معیار  دارمعنینتایج کاهش که  بررسی کردند 1314تا  1321سالهای 

 در حالی که ماه رمضان هیچ تغییراتی را نشان نداد.  ،محرم نشان دادماه بازدهی را در 

یز می توان به نبه عنوان پیشینه تجربی موجود در رابطه با عوامل اقتصادی موثر بر قیمت طلا 

نرخ ارز و شاخص بازار سهام بر  های( با بررسی اثر نوسان1322صمدی و ابراهیمی )مطالعات 

 عوامل بین که از اشاره کرد 1321تا  1311قیمت سکه طلا در کوتاه مدت و بلند مدت از سال 

 در هم و درکوتاه مدت ریال( هم و دلار برابری )نرخ ارز سکه، نرخ قیمت هاینوسان بر مؤثر

درکوتاه  هم و بلندمدت در هم نیز طلا جهانی قیمت ضریب. است عامل بلندمدت، مؤثرترین

 ضرایب از بزرگتر بلندمدت ضرایب که است یادآوری شایان. است دارمعنی و مثبت مدت

 و ارز نرخ هاینوسان به سکه قیمت بلند مدت در که دهدمی نشان این و مدت است کوتاه

به بررسی  نیز (1321پور زمانی و مرادی ). دهدمی نشان واکنش طلا بیشتر جهانی قیمت در تغییر

طلا  ( بر بازده قرارداد های آتینرخ تورم و نرخ بهره بانکینرخ دلار، ی کلان اقتصادی )متغیرها

های صورت گرفته است. داده 21تا  11اند که در بازه سال مومنتوم پرداخته راهبردبا استفاده از 

این مطالعه توسط روش آماری رگرسیون خطی ساده و همبستگی آزمون شده اند و بر اساس 

ورم و اما نرخ ت ،نتایج حاصل از پژوهش نرخ بهره بانکی تاثیری در بازده قراردادهای طلا ندارد

 نرخ دلار بر این بازده موثر است. 
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 های پژوهشفرضیه

ه داری بر شاخص قیمت سکامعن اثریرشاد( های شاد و غهای فرهنگی )مناسبتمناسبت .1

 طلا دارند. 

داری بر حجم معاملات بازار نامع اثرهای شاد و غیرشاد( های فرهنگی )مناسبتمناسبت .2

 آتی سکه دارند. 

 

 روش پژوهش

همبستگی، -توصیفی هایکاربردی، از نظر روش از نوع پژوهش دفه نظر از پژوهشاین 

ی هاروشجزو  هادادهمقطعی و از نظر شیوه گرد آوری  هایشاز لحاظ معیار زمانی جزو پژوه

بازار ، شاخص قیمت سکه طلا در حاضر پژوهش آماری جامعه. شودمی شمردهپژوهش اسنادی 

 یتفعال به شروع ابتدای از سکه حجم معاملات بورس آتی طلا و خرید و فروش سکه آزاد

را در بر می گیرد. نمونه مورد بررسی برای روز کاری  2211که است  1322سال  تا (1312)

حجم معاملات بازار آتی سکه در ، شاخص قیمت سکه طلا و پژوهشی این هادادهجمع آوری 

روز  1232که شامل در نظر گرفته شده  1322شهریور تا  1322 شهریور تاریخ از سال اخیر 4

 رلی نظیر نرخ ارز و قیمت جهانیی کنتمتغیرهای مربوط به سایر هادادههمچنین . استکاری 

شده و با  استخراجایران  جواهر و طلا اتحادیه از سایت یادشده ساله 4انس طلا در بازه زمانی 

 مورد تحلیل قرار گرفته است.  E-views 9نرم افزار 

 

 ها روش تحلیل داده

طی خدر این مطالعه ضمن ارائه آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش، از مدل رگرسیون 

رایج ترین روش مورد استفاده استفاده شده است.  هاداده( برای تحلیل CLRM) 1کلاسیک

( است. با OLS) 2برای یافتن پارامترها )و در نتیجه خط برازش( روش حداقل مربعات معمولی

اده از استفهای سری زمانی استفاده شده است. توجه به ماهیت این مطالعه برای تحلیل از داده

در کارهای تجربی بر این فرض استوار است که متغیرهای سری زمانی مورد  OLSبرآورد روش 

دم ها لازم است نسبت به مانایی یا عرو قبل از استفاده از این متغیر استفاده مانا هستند. از این

                                                                                                                                   
1. Classic linear regression model 
2. Ordinary Least Square 
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ی آزمون دیکها از در این پژوهش برای بررسی مانایی متغیرمانایی آنها اطمینان حاصل کرد. 

 استفاده شد که مانایی متغیرهای مورد بحث را تایید کرد.  1ADFیافته تعمیم  فولر

 

 مدل پژوهش

اخص های فرهنگی بر شهای پژوهش حاضر از طریق دو مدل برای بررسی تاثیر مناسبتفرضیه

ای هدر این مطالعه مناسبتشود. قیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی سکه تخمین زده می

رت های فرهنگی یک بار به صوسط متغیرهای مجازی در مدل تعریف شده اند. مناسبتفرهنگی تو

د مدل شدند ها وارهای شاد و غیرشاد و یک بار به تفکیک ریز مناسبتتجمیع شده در قالب مناسبت

تا بتوان اثر هریک را به تنهایی ارزیابی کرد. مدل پژوهش یک بار به تنهایی با وارد کردن متغیر 

های فرهنگی تخمین زده شد. سپس در مدل دوم متغیرهای قیمت جهانی طلا و نرخ ارز تمناسب

)عوامل اصلی محاسبه قیمت سکه طلا در ایران( نیز وارد مدل شدند تا با کنترل اثر این متغیرها، ضریب 

برقراری فروض رگرسیون ، اولیهبعد از برازش مدل های فرهنگی استخراج شد. واقعی مناسبت

ماندهای سپمشخص شد که واتسون -ک بررسی شد. با استفاده از آزمون وایت و آماره دوربینکلاسی

ین ا دارند. برای برطرف کردن ناهمسانی واریانس و خود همبستگیمشکل  ی مورد بررسیهامدل

ترکیب مقادیر با وقفة بازدهی )مقادیر با وقفة متغیر وابسته( و روش میانگین های مشکلات روش

به اقتضای وضعیت  HACو  hurber-white، متدهای رفع ناهمسانی GLSبا متد تخمین رک متح

های این مطالعه نشانگر عدم همچنین بررسی دادهاستفاده شد.  ،های مورد بررسیپسماندهای مدل

 این در استفاده مورد ریاضی مدل مجموعدر خطی بین متغیرهای مستقل بود. وجود مشکل هم

 :یمکن می بیان زیر صورت به را پژوهش

 ( :1مدل )

 (𝑃𝐺𝑡) =  𝑐 + 𝛼1(𝐻. 𝐷𝑎𝑦𝑠) +  𝛼2 (𝑆. 𝐷𝑎𝑦𝑠) + 𝛼3𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜀𝑡 

 ( :2مدل )
 (𝑃𝐺𝑡) =  𝑐 +  𝛼1 (𝐷𝑜𝑙𝑙. 𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡) + 𝛼2(𝐺. 𝐺. 𝑃𝑡) + 𝛼3(𝐻. 𝐷𝑎𝑦𝑠) +  𝛼4 (𝑆. 𝐷𝑎𝑦𝑠)

+ 𝛼5𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜀𝑡 

                                                                                                                                   
1. Augmented Dickey-Fuller 
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 که در آن :

tPG :  شاخص قیمت روزانه سکه طلا در روزt  ام 

بررسی  برایدر این پژوهش ازلگاریتم شاخص قیمت روزانه سکه بهار آزادی )ریال( 

انی آزادی قیمت اونس جه برای محاسبه قیمت سکه بهارشاخص قیمت طلا استفاده شده است. 

شود. می (گرم 1/31معادل )طلا در نرخ آزاد دلار ضرب و حاصل آن تقسیم بر وزن هر اونس 

( 22)شودو سکه بهار آزادی می (24) سپس این رقم ضرب در کسر عیار اونس جهانی طلا

و پس از ضرب عدد حاصل در وزن سکه تمام بهار  است 212/1عدد  که معادل شودمی

مبلغی نیز به عنوان حق ضرب در قیمت سکه  هماره. آید، قیمت آن به دست می(13/1)ادیآز

 (:1311)مساح، شودمیدر نظر گرفته 

 {P𝐺G×Doll.Rate 

31.1
 × 0. 916 × 8. 13} +  حق ضرب

tDoll. RATE  نرخ روزانه دلار آزاد در روز :t  ام 

تی ، به عباررجی به پول داخلی دانستارزش برابری یک واحد پول خامی توان نرخ ارز را، 

مقداری از واحد پول ملی که برای به دست آوردن واحد پول خارجی باید پرداخت شود 

 استارز مورد بررسی در این پژوهش معادل ریالی دلار آمریکا (. 1324)صمدی و ابراهیمی، 

 (هت نقدی و رایج روزانقیمت دلار در معاملاکه برای محاسبه نرخ آن از لگاریتم نرخ دلار آزاد )

 استفاده شد. 

G. G. P  قیمت جهانی انس طلا در روز :t ام 

تکه یا ساچمه با وزن یک اونس تروا معادل اصطلاح یک اونس طلا به معنی طلایی یک

(. در این 2111)شفیعی و توپال، تاس عیار( 24درصد ) 22/22گرم و با خلوص  1134221٫31

ز سایت اتحادیه طلا و جواهر ایران به صورت روزانه استخراج پژوهش نرخ جهانی انس طلا ا

 شد. 

H. Days  ی شاد که در صورتی که روز مورد نظر در بازه هر یک هامناسبت مجازی: متغیر

. این متغیر یک بار پذیردمیو در غیر این صورت عدد صفر را  1قرار بگیرد عدد  هامناسبتاز 

 شود. می وارد مدل هامناسبتی شاد و یک بار به تفکیک اهمناسبتبه صورت کلی برای تمام 
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S. Days  ی غیر شاد که در صورتی که روز مورد نظر در بازه هر هامناسبت: متغیر مجازی

. این متغیر یک پذیردمیو در غیر این صورت عدد صفر را  1قرار بگیرد عدد  هامناسبتیک از 

وارد مدل  هامناسبتغیر شاد و یک بار به تفکیک  یهامناسبتبار به صورت کلی برای تمام 

 شود. می

یی از قبیل هامناسبت+( حول 3، -3روز کاری ) 2برای بررسی در این مطالعه پنجره زمانی 

نیمه ی شعبان، عید مبعث و ولادت حضرت فاطمه به عنوان عید نوروز، عید فطر، عید قربان، 

علی)شب قدر(، تاسوعا و عاشورا، اربعین حسینی، روزهای شهادت حضرت  ی شاد وهامناسبت

ام ماه صفر مقارن با رحلت پیامبر )ص(، شهادت امام حسن مجتبی )ع( و امام رضا  22ام و 21

ر یسای غیر شاد در نظر گرفته شده است. هامناسبت)ع( و شهادت حضرت فاطمه به عنوان 

ی فرهنگی در این پژوهش روزهای هامناسبتروزه اطراف  3روزهای سال غیر از بازه ی زمانی 

 عادی سال در نظر گرفته شدند. 

ی مشابه با جایگزینی متغیر هامدل ازنیز  معاملات حجم بر هامناسبت تاثیر وردآبر برای

تعداد قراردادهای  از است عبارت. حجم معاملات شد استفاده( tVوابسته با حجم معاملات )

 دوره یک در که حجمی دیگر عبارت بهد. شو می ستدوددا زمان از دوره یک در کهآتی 

که در این پژوهش از (. 1315)بدری و صادقی، کند می تغییر آن مالکیت زمان از مشخص

های خرید که شامل مجموع قرارداد شده است استفاده ،لگاریتم تعداد قراردادهای دادوستد شده

 است.و فروش اشخاص حقیقی و حقوقی 

Vt = ln(volume) 

 (: 3دل )م

 (𝑉𝑡) =  𝑐 + 𝛼1(𝐻. 𝐷𝑎𝑦𝑠) + 𝛼2 (𝑆. 𝐷𝑎𝑦𝑠) + 𝛼3𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜀𝑡 

 (:4مدل )

 (𝑉𝑡) =  𝑐 + 𝛼1 (𝐷𝑜𝑙𝑙. 𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡) + 𝛼2(𝐺. 𝐺. 𝑃𝑡) + 𝛼3(𝐻. 𝐷𝑎𝑦𝑠) +  𝛼4 (𝑆. 𝐷𝑎𝑦𝑠)

+ 𝛼5𝑀𝐴(1) + ∑ 𝛼𝑖𝑅𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

𝜀𝑡 
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 های پژوهش یافته

شامل اطلاعات مربوط به های کمی پژوهش نتایج آمار توصیفی متغیر 1در جدول 

اطلاعات مربوط به  نیو همچن نهیشیب، نهیکم، انهیم، نیانگیم رینظ یمرکز یهاشاخص

 ارائه شده است.  یپراکندگ یهاشاخص
 

 یفی متغیرهای کمی پژوهش. آمار توص1جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 12/2 52/1 112121 141111 1243111 224111 1112251 قیمت سکه طلا

 11/23 41/3 31/2512 152 23415 5351 51/2222 حجم معاملات

 24/2 11/1 22/223 2125 4151 3425 25/3412 نرخ دلار

 22/2 -33/1 11/24 1152 1424 1242 11/1232 جهانی طلاقیمت 

 

نتایج تخمین مدل پژوهش قبل از ورود متغیرهای کنترلی )نرخ ارز و قیمت جهانی طلا( در 

ارائه  3و  2های فرهنگی شاد و غیرشاد تجمیع شده و تفکیک شده در جدول مناسبت دو حالتِ 

های شاد تاثیر مثبت معناداری بر قیمت سکه بتتنها مناس 3شده است. با توجه به نتایج جدول 

ها به تنهایی تاثیر معناداری ها نیز مشخص شد هیچ یک از مناسبتدارند. پس از تفکیک مناسبت

اما عید نوروز تاثیر منفی معناداری بر حجم معاملات بورس آتی سکه  ،قیمت سکه ندارند بر

 نشان داد. 

 
 جمعی بر قیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتیهای فرهنگی ت. تاثیر مناسبت2جدول 

 مدل               

  متغیر        
 )قیمت سکه طلا( 1مدل 

 )حجم معاملات بورس آتی سکه طلا( 2مدل 

 عرض از مبدا
1225/13 

(11/1)* 
2112/1 

(11/1)* 

 های شادمناسبت
1123/1 

(15/1)* 
1212/1- 

(32/1) 

 های غیرشادمناسبت
1111/1- 

(14/1) 

1412/1 

(52/1) 
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های فرهنگی بر قیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی سکه به . تاثیر مناسبت3جدول 

 هاتفکیک مناسبت

 مدل                

 متغیر               
 )حجم معاملات بورس آتی سکه( 2مدل  )قیمت سکه طلا( 1مدل 

 عرض از مبدا
1222/13 

(11/1)* 
2212/1 

(11/1)* 

 یهاسبتمنا

 شاد

 نوروز
1122/1 

(31/1) 

3142/1- 

(15/1)* 

 ولادت حضرت فاطمه
1111/1 

(51/1) 

1235/1- 

(11/1) 

 عید قربان
1122/1 

(44/1) 

1225/1- 

(21/1) 

 عید فطر
1132/1 

(21/1) 

1212/1- 

(12/1) 

 نیمه شعبان
1111/1 

(22/1) 

1112/1 

(21/1) 

 عید مبعث
1112/1- 

(42/1) 

1115/1- 

(42/1) 

 یهامناسبت

 غیرشاد

 عاشورا
1131/1- 

(21/1) 

1514/1- 

(32/1) 

 اربعین
1114/1- 

(21/1) 

1122/1- 

(12/1) 

 شب قدر
41/1- 

(14/1) 

2452/1 

(12/1) 

 شهادت حضرت فاطمه
1142/1- 

(14/1) 

1221/1 

(22/1) 

 رحلت پیامبر
1121/1 

(42/1) 

1244/1 

(21/1) 

 

ی نرخ ارز و قیمت جهانی طلا و کنترل اثر متغیرهاد نتایج تخمین مدل پژوهش پس از ورو

 داسازیجهای فرهنگی شاد و غیرشاد تجمیع و ی وابسته، در دو حالت مناسبتمتغیرهاآنها بر 

 ارائه شده است.  5و  4شده در جدول 
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های فرهنگی بر قیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی با . تاثیر مجموع مناسبت4جدول 

 ای کنترلیورود متغیره
 مدل                              

 متغیر        
 )قیمت سکه طلا( 1مدل 

)حجم معاملات حجم آتی بورس  2مدل 

 سکه طلا(

 عرض از مبدا
21/2 

(11/1)* 
1422/41- 

(11/1)* 

 قیمت جهانی طلا
3231/1 

(11/1)* 
2522/2 

(11/1)* 

 نرخ ارز)دلار(
4143/1 

(11/1)* 
2522/3 

(11/1)* 

 های شادناسبتم
1112/1 

(22/1) 
1233/1- 

(34/1) 

 های غیرشادمناسبت
1115/1- 

(15/1) 

1514/1 

(41/1) 

 

های فرهنگی بر قیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی با ورود . تاثیر مناسبت6جدول 

 هامناسبتمتغیرهای کنترلی به تفکیک 
 مدل                 

 متغیر           
 )حجم معاملات بورس آتی سکه( 4مدل  سکه طلا( )قیمت 2مدل 

 عرض از مبدا
21/2 

(11/1)* 
2253/41- 

(11/1)* 

 قیمت جهانی طلا
3231/1 

(11/1)* 

2422/2 

(11/1)* 

 نرخ ارز )دلار(
4143/1 

(11/1)* 
2222/3 

(11/1)* 

 هایمناسبت

 شاد

 نوروز
1141/1 

(11/1)** 

3132/1- 

(12/1)* 

 ولادت حضرت فاطمه
1151/1 

(11/1)* 

1211/1- 

(12/1) 

 عید قربان
1142/1 

(12/1)** 

1221/1- 

(22/1) 

 عید فطر
1112/1 

(25/1) 

1222/1- 

(15/1) 

 نیمه شعبان
1113/1 

(11/1) 

1121/1 

(51/1) 

 عید مبعث
1112/1- 

(12/1)** 

124/1- 

(42/1) 
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 مدل                 

 متغیر           
 )حجم معاملات بورس آتی سکه( 4مدل  سکه طلا( )قیمت 2مدل 

 هایمناسبت

 غیرشاد

 عاشورا
1132/1- 

(11/1) 

32/1- 

(14/1)* 

 اربعین
1131/1- 

(11/1) 

1114/1- 

(24/1) 

 شب قدر
1142/1- 

(11/1)* 
25/1 

(11/1) 

 رحلت پیامبر
1112/1 

(51/1) 

15/1 

(31/1) 

 شهادت حضرت فاطمه
1111/1- 

(45/1) 

1341/1 

(12/1) 
 درصد 21معنادار در سطح اطمینان **درصد  25معنادار در سطح اطمینان *

 

قیمت جهانی طلا تاثیر مثبت و معناداری بر قیمت سکه و حجم  با توجه به نتایج جدول بالا نرخ ارز و

. با ( است1322این نتیجه همسو با نتایج پژوهش صمدی و ابراهیمی )معاملات بورس آتی سکه دارند که 

های شاد و غیرشاد در حالت تجمیع شده، تاثیر کنترل اثر این متغیرها، مشخص شد همچنان مناسبت

طالعه محجم معاملات بورس آتی سکه ندارند. با توجه به پیشینه پژوهش، در  معناداری بر قیمت سکه و

( در 2111پژوهش اندرو و همکاران ) و ( اثر ژانویه به طور ضعیفی در بازار طلا دیده شد2112کوهلی )

ی های قاعدگیوجود ب، اثر ژانویه و روزهای قبل از تعطیلات بر شاخص قیمت طلا، رابطه با تاثیر آخر هفته

قابل  نتایج. در رابطه با تغییرات حجم معاملات، با وجود اینکه ها نشان نداددار آماری را در این زمانمعنا

تهرانی (، 1322ای در بازار آتی سکه طلا وجود ندارد اما نتایج پژوهش شاهوردیانی وگودرزی )مقایسه

دار های معناوجود بی قاعدگیهران ( بر حجم معاملات بورس اوراق بهادار ت1311خادم المله )( و 1321)

 کند که همسو با نتایج پژوهش حاضر است. آماری در این زمینه را تایید نمی

ها پس از استخراج اثر متغیرهای نرخ ارز و قیمت جهانی سکه اما نتایج جداسازی مناسبت

قربان و  عیدهای شاد: ولادت حضرت فاطمه، طلا بر متغیرهای وابسته، نشان داد از بین مناسبت

ر قیمت های غیرشاد شب قدر تاثیر منفی معناداری بعید نوروز تاثیر مثبت معنادار و از بین مناسبت

سکه طلا داشتند. همچنین نتایج در رابطه با حجم معاملات بورس آتی سکه نشان داد تاثیر اکثر 

ح ت در سطکه ضریب منفی عید نوروز بر حجم معاملاهای شاد منفی است، بطوریمناسبت

عین های عاشورا و اربهای غیرشاد نیز تنها مناسبتدرصد معنادار بود. در بین مناسبت 21اطمینان 

 تاثیری منفی داشتند که تنها ضریب مناسبت عاشورا بر حجم معاملات معنادار بود. 
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 گیری و پیشنهادهای پژوهشنتیجه

های تعدادی از مناسبت در تی سکهحجم معاملات بورس آو  قیمت سکه طلا رفتار مقاله یندر ا
نتایج نشانگر این بود . شدبررسی  1322تا شهریور  1322زمانی شهریور  زۀابـ در فرهنگی شاد و غیرشاد

ها( به تنهایی های فرهنگی شاد و غیرشاد )هم به صورت تجمیع شده و هم به تفکیک مناسبتکه مناسبت
 بازار آتی سکه نداشتند. اما پس از کنترل قیمت جهانیتاثیر معناداری بر قیمت سکه و حجم معاملات 

 های شاد و غیرشاد اثر معناداری بر متغیرهای وابسته نشان دادند. طلا و نرخ ارز، تعدادی از مناسبت

با  را قیمت سکه طلا و حجم معاملات بورس آتی سکه بین دارمعنا بطةرا دجوو فرضیةتوان نمی ینابنابر
اما درصورت کنترل اثر متغیرهای قیمت جهانی طلا و نرخ  دکر تأیید هنگی شاد و غیرشادهای فرمجموع مناسبت

با شاخص قیمت طلا و حجم معاملات دیده  های شاد و غیرشادارز، وجود رابطه معنادار بین تعدادی از مناسبت
ژوهش تایج این پدهد. نها نشان میشود که حتی در برخی موارد تغییری در جهت عکس محتوای مناسبتمی

های فرهنگی شاد و غیر بطور کلی نشان داد با وجود اینکه قیمت سکه طلا به شکل ضعیفی تحت تاثیر مناسبت
ند نرخ ارز تر تحت تاثیر عوامل جهانی و اقتصادی مانکند ولی به شکل قویشاد در جهت مثبت و منفی تغییر می

جهانی و اقتصادی بر قیمت سکه طلا در داخل کشور همچنان و قیمت جهانی طلا است. بنابراین تاثیر عوامل 
بیشتر از عوامل رفتاری و فضای جامعه است. در مورد حجم معاملات بازار آتی سکه و رابطه معنادار و مستقیم 

توان نتیجه گرفت که موثرترین عامل بر حجم معاملات بازار آتی آن با نرخ ارز و قیمت انس جهانی طلا نیز می
رفتاری و وجود ناهنجاری های تقویمی در مورد آن قویاّ  تایید قیمت سکه طلا است و اثر عوامل مالیسکه، 
 ثـحیاز  های فرهنگیمناسبت تقویمی ثرا انعنو ابـای هدـقاع دوـجو ایرـمشخصی ب یلگوا اننمیتوشود و نمی

 . درـک هئـارا د و غیرشادهای شاسکه در مناسبت افزایش یا کاهش قیمت و حجم معاملات بورس آتی
بی بر های مذهها در ماه های خاصی از سال و گردش مناسبتبه علت نزدیکی و تکرر برخی از مناسبت

ا هم ها بپایه تقویم هجری قمری در طول سال شمسی، در برخی موارد در بازه مورد بررسی این مناسبت
فکیک اثر یکدیگر شود که در این پژوهش تهمپوشانی وجود دارد که ممکن است باعث تقویت یا تضعیف 

رگذار بر نرخ تورم( و متغیرهای تاثینشدند. همچنین سایر متغیرهای اقتصادی )مثل قیمت نفت، نرخ بهره و 
رفتار )مثل روزهای هفته، فصل های سال و آب و هوا( که ممکن است بر قیمت بازار طلا و معاملات آن 

بررسی جهت دهند، در این پژوهش کنترل نشده اند. بنابراین با توجه به  اثرگذار باشند و به روندهای مورد
های تاثرات بلند مدت و کوتاه مدت مناسبشود محدودیت های مطالعه حاضر به پژوهشگران آتی پیشنهاد می

فرهنگی به صورت جداگانه بررسی شده و تحلیل های آتی به جای سری زمانی روزانه به صورت میانگین 
بررسی شده و اثر هریک از ماه های هجری قمری بر قیمت سکه طلا بررسی شود. همچنین به دلیل ماهانه 

ذهبی، اثر های ملی و مشود با جداسازی مناسبتها از نظر محتوا و تاثیر آنها، پیشنهاد میناهمگونی مناسبت
انه مورد ه صورت جداگهریک بر قیمت سکه طلا یا متغیرهای مشابه مانند شاخص بورس و حجم معاملات ب

  بررسی قرار گرفته و مقایسه شود. 
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 منابع 
 و پذیری بازدهی، نوسان بر هفته مختلف روزهای اثر بررسی(. 1315بدری، احمد و صادقی، محسن. )

 . 55-13، صص 11، شماره فصلنامه پیام مدیریت، تهران بهادار اوراق بورس در معاملات حجم

ی کلان اقتصادی بر بازده قرارداد های آتی سکه متغیرها(. تاثیر 1321. )ناپور زمانی، زهرا و مرادی، مو

 . 114-125 صص، 21، شماره 2دوره ، فصلنامه علوم اقتصادیطلا بر اساس استراتژی مومنتوم، 

(. بررسی اثر روزهای هفته بر بازده قرارداد های آتی سکه 1322تاتایی، پیمان و سیف الدینی، جلال. )

، سال دوم، شی دانش سرمایه گذاریفصل نامه علمی پژوه، بهار آزادی در بورس کالای تهران

 . 2شماره 

، الیپژوهشی تحقیقات م، فصلنامه علمی(. تقابل نظریه نوین مالی و مالی رفتاری. 1313احمد. )، تلنگى

2 (1) . 

، تهران بهادار اوراق بورس بر مذهبی های ماه تأثیر بررسی(. 1321تهرانی، رضا و بیگی نیا، حسین. )

 . 3، سال اول، شماره انش سرمایه گذاریفصل نامه علمی پژوهشی د

 ، چاپ اول. نشر نگاه دانش، مدیریت سرمایه گذاری(. 1312. )نوربخش، عسگر و تهرانی، رضا

(. تاثیر احساسات سرمایه گذاران بر بازار آتی سکه طلا، 1324چیت سازان، هستی و کیماسی، محمود. )

  .22 هشتم، شماره ، سالاربهاد اوراق تحلیل مالی پژوهشی دانش علمی فصلنامه

بررسی اثر تعطیلات مناسبتی بر روی بازدهی و حجم معاملات در بورس (. 1311. )خادم المله، سلمان

شماره  ،دانشگاه شهید بهشتی تهران، پایاننامه کارشناسی ارشد، مدیریت مالی، اوراق بهادار تهران

221 . 

رسی عوامل مؤثر بر تغییر پذیری قیمت های آتی (. بر1321. )دلاوری مجید و روشنی بروجنی 6 نفیسه

 . 51-22(6 12)62 اقتصاد مالینشریه . سکه طلا

سازمان مطالعه و تدوین کتب (. مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته. 1323راعی، رضا و پویان فر، احمد. )
 چاپ نهم.  .علوم انسانی دانشگاهها )سمت(

نامه فصلی مالی، بازارهادگی های تقویمی و غیر تقویمی در (. بی قاع1312راعی، رضا و شیرازی، سعید. )
 . 111-132، صص 1، سال اول، شماره بورس اوراق بهادار

(. بررسی تاثیررویداد های تقویمی هجری قمری بر بازده 1322شاهوردیانی، شادی و گودرزی، احمد. )

لمی پژوهشی دانش سرمایه فصلنامه عسهام و حجم معاملات روزانه در بورس اوراق بهادار تهران، 

 . 211-211، صص 2سال دوم، شماره  ،گذاری ایران

سومین کنفرانس بین المللی پژوهشهای نوین در ، روانشناسی مالی رفتاری، 1324صمد، ، صداقتی
 استانبول -، ترکیه مدیریت، اقتصاد و حسابداری

http://ecj.iauctb.ac.ir/issue_110232_110238_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+6%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+21%D8%8C+%D8%B2%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1391%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+7-203.html
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شاخص بازار سهام بر قیمت سکه طلا، (. اثر نوسانات نرخ ارز و 1322نسرین. )صمدی، سعید و ابراهیمی، 

 . 1324، بهار و تابستان 2، سال بیست و دوم، شماره دوفصلنامه اقتصاد پولی، مالی

غیرتقویمی،  و تقویمی (. ناهنجاریهای1321عظیمی، جواد و معین الدین، محمود و ترکمان زاده، حسین. )

 . 2، شماره داریفصلنامه پژوهش حسابکارا،  بازار تضعیف فرضیه ی بر دلایلی

ل گروه پژوهش و تحلی(. سنجش قیمت سکه بهار آزادی بر پایه قیمت جهانی طلا، 1311مساح، محمد. )
  رهنمون سرمایه.

 . ل، نشر رسا6چاپ اوریشه واحد و همجمعی در اقتصادسنجی(. 1324نوفرستی، محمد. )
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Abstract 
In this article, with an overview of the need to pay attention to the 

ontological and epistemological movements in science and scientism in 
finance. First, the financial paradigms are described. Then, by explaining 
positive and normative science, the comparison of their concepts along with 
the useful interpretation in the application of models in finance is considered. 
Also, in expressing the distance with science, the issue of using instruments 
and art in finance is raised. The following is a critique of financial positivism 
in a statement expressing the similarities between rationalism and 
instrumentalism. Theories that are the main paradigms in finance and their 
weaknesses are explicated finally, the positive or normative nature of financial 
models is examined with respect to the effects of how they interact with data. 
At the same time, there is a problem of translation in the model from 
common language to formal and theoretical language, which is due to the 
impossibility of demarcating between logical and irrational phenomena. 
Therefore, epistemology is considered in the use of models in finance instead 
of a purely positive science approach. 
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 مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و 

 391-416، صص 1401  تابستان، 58، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1ها در مالیگرایی و استفاده از مدلبررسی و نقد علم

 3، صابر جعفروند آذر خیاوي 2نرگس یزدانیان

 
 

 چکیده
وم و شناسی در علشناسی و معرفتهاي هستیدر این مقاله با بررسی اجمالی لزوم توجه به جنبش

هنجاري،  شود. سپس با تبیین علم اثباتی وهاي مالی پرداخته میگرایی در مالی، ابتدا به بیان پاردایمعلم
، در چنینلی مورد توجه است. همها در مامقایسه مفاهیم آن دو در کنار تعبیر سودمندي در کاربرد مدل

ی مالی گرایشود. در ادامه نقد اثباتبیان فاصله با علم موضوع استفاده از ابزار و هنر در مالی مطرح می
ي اصلی در هانطریاتی که پارادیمشود. در بیان تشابهی میان خردگرایی و ابزارگرایی توضیح داده می

ه هاي مالی با توجه بآخر نیز به اثباتی یا هنجاري بودن مدل درشود. ها بیان میمالی است و ضعف آن
که، مشکل ترجمه در مدل از زبان گیرد. ضمن آنتاثیرات نحوة تعامل با داده مورد بررسی قرار می

 هاي منطقی وامکان مرزبندي میان پدیدهمعمولی به زبان رسمی و نظري وجود دارد، که به دلیل عدم
صرفاً علمی  ها در مالی به جاي رویکرديشناسی در استفاده از مدلایت، به معرفتدر نه غیرمنطقی است.
 شود.اثباتی توجه می
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 مقدمه
از مباحث بنیادي هر علمی از جمله مالی  2شناسیو معرفت 1شناسیکه هستیبا وجود این

مالی کمتر به این دو مبحث اساسی پرداخته شده است. با توجه  هايپژوهشدر  بنابرایناست، 
یابیم که قوانین تغییرناپذیري بر جهان هستی انجام شده در علوم طبیعی درمی هايپژوهشبه 

یعنی تعیین فرضیه و آزمون آن از حاکم است (هستی شناسی) و این قوانین را با روش علمی، 
هاي اخیر توان باز شناخت. در دورهطریق مشاهده و تجربه در عمل (معرفت شناسی) می

فوق   ،4، ساختارگرایان3هام و فلاسفه (شامل پراگماتیستودانان علوم کوانتفیزیک
شی علیه باورهاي ) جنب8هامدرنو پست 7طرفداران نظریۀ انتقادي ،6ها، هرمونتیک5گرایانتجربه

هاي علمی متفاوتی را شروع کرده و روشرا شناسی شناسی و معرفتمعمول در حوزة هستی
جامعه نوین مانند گذشته چندان ساده و شفاف تصور  اند. امروزه، پایه و اساس علمیِدهکرمطرح 

تر از آن چیزي است که تر و غامضمراتب پیچیدهشود. مبناي علمی رشته مالی نیز بهنمی
 کنونی نشان داده است. هايپژوهش

توان رد کرد و تنها چیزي که سادگی میها را بهعلم مالی ریشه در اصولی دارد که همۀ آن
چیزي جز یک فلسفه  ،کندشناسی مورد تردیدي را در مالی توجیه میکاربرد چنین روش

گذاري متاساسی و اصولی در مدل قی هايهضیانحرافی برگرفته از علوم طبیعی نیست. یکی از فر
اي مسلم پنداشته شده ولی قطعیّت آن هرگز آشکار که فرضیه )CAPMاي (هایی سرمایهدارایی

گیري آماري دارد. در صورتی که قرار باشد قابلیّت اندازه ،نشده است، این است که ریسک
نسبی موجود در نظریۀ فراوانی وجود گیري شود باید فرض بر لحاظ آماري اندازهریسک به

ناسی شاحتمالات باشد و چنین ریسکی وجود خارجی ندارد. شکیّ نیست که فلسفه و روش
در مالی دارد ولی نباید تنها آن نقش را در این حوزه تصور کرد.  چشمگیري علوم طبیعی نقش

 شود. تعدیلدر این حوزه  10یا تجربه گرایی 9ابزارگراییبه  چیرهگرایش لازم است 

                                                                                                                                   
1. Ontology  
2. Epistemology  
3. pragmatism 
4. Structuralism 
5. Post-Empiricism 
6. Hermeneutics  
7. Critical theory  
8. Post-modernism  
9. Instrumentalism  
10. Empiricism  
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هاي مختلف دانش همواره وجود داشته است که چنین تمایلی در گرایش به علم در حوزه
غم رمالی به این است که مورد توجه است،گرایی مالی چه در علمآن دارد. دانش مالی نیز وجود

آمیختگی عمیق آن با اعداد و اطلاعات کمیّ، کلّیت آن در حوزة علوم اجتماعی بوده و از این 
د. این آگاهی بر نحوة شوهاي مترتب بر این علوم، مالی را نیز شامل میتمامی محدودیت جهت

 گرایی و در نتیجۀ ابداعات و کاربردها در مالی اثرگذار خواهد بود. علم

 
 علم مالی

دیدگاه و گرایش اقتصادي به آن علم است. اما، در عرصۀ کاربرد و از دید دانش  از مالی
چنان در علم یا هنر بودن آن و یا داشتن خصوصیاتی اي از آن، همنوان شاخهعمدیریت و نیز به

ند و دانمالی را به اشتباه برگرفته از حسابداري می ،از هر دو، همواره جاي بحث است. برخی
منزوي و غیرکاربردي  ) دانشی2007اقتصاد که به تعبیر نسیم طالب ( بعضی آن را با تلفیق دانش

ر یا این دو برداشت فن و هن تحت تاثیرپندارند. شاید این دو نگاه اقتصاد می اي ازشاخه است،
» کتاب محاسبات«تر و در آثاري چون هاي دانش مالی را در قبل. اگر ریشهاستعلم بودن مالی 

 و مطالعات صاحب نظران متعددي هاهمیلادي بدانیم، بسیار بعدتر در نظری 1202فیبوناچی در سال 
) چهارچوب تعادل عمومی بازارهاي 1921طوري که، فرانک نایت (افت. بهیتري شکل گسترده

ایط مصرف و تولید تحت شر ،زمانی. یک نظریۀ بینکردات را ارائه یکامل براي تمامی مقتض
) به بررسی 1958. توبین (کرد) تئوري مدرن پرتفولیو را مطرح 1951,1952و مارکویتز ( اطمینان

) و ترینور 1966)، موسین (1965)، لینتر (1964ی پرداخت. شارپ (موازنۀ ریسک و بازده
اي هدر زمینۀ ساختار تعادل نظري قیمت دارایی و بازدهی پژوهش) با 1930) اروین فیشر (1962(

ریۀ . نظکردندمورد انتظار در ایجاد مدل کمیّ بنیادي براي سنجش ریسک اوراق بهادار اقدام 
تعیین کننده ساختار سرمایه که چهارچوب عقلایی دربارة تفکر  میلر و مودیلیانی براي عوامل

عنوان اصلی بنیادین در علم به» 1اصل بدون آربیتراژ«درمورد بدهی و حقوق مالکانه و برقراري 
گذاري با فرضیۀ ) در فعالیت سرمایه1965) فاما (1965ساموئل سون ( پژوهشرائه دادند. امالی را 

تخمین بهترین قیمت دارایی از قیمت جاري و تعدیل یک نرخ  ) که درEMH( 2بازار کارا
هاي تاریخی سهام توجه ) براي بازدهی1964بازدهی موردانتظار منصفانه بود. فیشر و لوري (

                                                                                                                                   
1. No-arbitrage Principle  
2. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
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براي سامودلسون علایق  ،. مرتون در کاري دانشگاهیکردترسیم  EMH متخصص را در
د وجوبهادار قابل تبدیل بهها و اوراقمتقدمشترك و دانش رایجی را دربارة بازار سهام، حق

نیز جایزه نوبل را در روشی جدید براي تعیین ارزش اوراق مشتقه دریافت  1997آورد. او در سال 
هاي متعددي از آغاز قرن حاضر که شروع آن نیز با و مدل هاه، نظریهاپژوهشکرد. مطالعات و 
هاي ذهنی، عقاید و یاري از چهارچوبو درهم ریختن بس 2008-2007هاي بحران عظیم سال

 د. با اینورنوجود آبه هاههاي حاصل از این نظریظاهر علمی مالی و مدلبه  هايهباورها به نظری
گانه مالی شرکتی، مالی شخصی و چندهاي بر بخش افزونعلمی مالی که  بعدوجود، توجه به 

لاق الملل، حقوق، فلسفه و اخمالی بین مالی رفتاري در زمینۀ مالی بخش عمومی، مالی اجتماعی،
که توسعۀ دانش مهندسی مالی از اواخر قرن بیستم در مالی نیز در حال گسترش است. ضمن آن

یژه در وهاي ریاضی و مهندسی بهاي گسترده در زمینۀ ایجاد و استفاده از روشحوزه ،کنار مالی
 ها دارد. شاخۀ مالی کمیّ و محاسباتی در ایجاد ابزارها و مدل

 
 گرایی مالیلمع

ناسی شهاي مربوط به هستیباید به پرسش روشنصورتی طور ضمنی و یا بهتمام علوم به
علم  شود) پاسخ دهند وچه که دانسته میشناسی (منظور از آنچه باید دانسته شود) و معرفت(آن

لسفه ندارد بلکه م یک فنیست اگر بگوییم عل گزافه گوییمالی نیز از این قاعده مستثنی نیست. 
 3، واقعیت2ّبازياست نه گمانه 1گريخود یک فلسفه است. فرض بر این است که علم تجربه

کارهاي » 7بازسازي عقلانی«. روش علمی بیشتر ناظر بر 6است نه لفاظی 5، استدلال4است نه باور
واقعی علم روش » 8روش علمی«دهند. چه که انجام میقبلی دانشمندان است نه توصیف آن

کجا ختم  از کجا شروع و به پژوهش«هاي فلسفی نیست. وجوه نسبی تمایز علم، پاسخ به پرسش
شناسی است (چه چیزي شود؟ پرسش هستیاز کجا شروع می پژوهشکه، است. این» شودمی
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 شناسی است (آن چیزي که باید شناختشود؟ از نوع معرفترا باید شناخت؟) و به کجا ختم می
 معنایی است؟). به چه

شناسانه در مدرنیسم توانست علم را با نوعی دوگانگی در علم با انقلابی روش 1گريروشن
 4و عقلانیتّ 3، شفافیت2ّهاي عینیتّبرتري ذاتی ارزش بیانگرکند. این مکتب  روبروو فلسفه 

سیک و لاجاي مطالعه متون کگیري بهآوري اطلاعات قابل تکثیر و اندازهجمع ،عینیّتاست. 
 جاي پروش آداب سخنورياستفاده از زبان ساده و عامه فهم به ،شفافیّتمشاهدات فردي است. 

هاي بزرگ و پر پیچ و خم جاي طرحایجاد ساختارهاي ساده از ریاضیات و منطق به ،عقلانیّت و
 است.

بارت ع (یا روش) است که به بیان دکارت» قواعد«بر استفاده از  استوارطور مشخص، علم به
 است از:

 ه درستیبو  دقیقآن  درستیکه عنوان حقیقت جز ایننپذیرفتن هیچ چیزي به :قاعده اول
 .داوري)پذیرفته شود (اجتناب از هر نوع شتاب زدگی و پیش

 ؛تر براي حل آسانه به اجزاي کوچکخرد کردن هر مسئل :قاعده دوم
حقیقت (فکر کردن در ابتدا به  وجويداشتن اندیشه منظم و اصولی در جست :قاعده سوم

 .تر سپس موارد دشوارتر)مسایل ساده
ک تیا فنی دکارتی که عملکرد ماشین را حاصل جمع تک» مکانیکی«حال، رویکرد با این

هاي مالی ارگانیک و سیستم» دینامیکی«سازگاري چندانی با ماهیت  ،دانداجزاي آن می
که نقد جديّ طوريبه .ابزارهاي ریسک نداردها یا غیرمکانیکی از جمله در طراحی مدل

هاي ریسک در مالی نیز این است که اجزاي شکسته شده و کاهش یافته بیانگر واقعیتّ و مدل
ا براي هکلیّت آن نیست. رویکرد مکانیکی در مالی براي تجزیه و تحلیل و نه طراحی مدل

، تنخسار سرمایه نمود دارد. طور اخص، در ساختطور اعم و بهفرآیندهاي استاکاستیک به
 ویژه تصمیماتتصمیم مربوط به ساختار سرمایه از دیگر تصمیمات مالی شرکتی به

هاي متقس منظور کردنبا  تنهاتوان ئله ساختار سرمایه را می، مسدومگذاري مجزا است. سرمایه
در  تدریجبه هاي لازم را سپس مکمل ،)1958(مودیگلیانی و میلر،  کردضروري و مهم آن حل 
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یمات تأثیري بر تصم هاپژوهش، سومضمائم خرد (هر میزان که نیاز باشد) به آن افزود.  چارچوب
ذارند. گها هستند که بر این تصمیمات تأثیر میبلکه شرکت ،ها نداردساختار سرمایه شرکت

» 1ارییماو«شناسی دیگري بر حسب ضرورت شناخت موارد غیر از باور مکانیکی، باور هستیبه
وجود دارد. جهان هستی تحت قوانین مستقل از زمان و مکان، هم در جهان مادي (کیهان) و هم 

 دنیاي اجتماعی (مدنی) است.
» 2راییگعینیتّ«عنوان شناسی دکارت را بهشناسی و معرفت) باورهاي هستی1983برنشتین (

ته جود دارد یا باید وجود داشکند. به اعتقاد او ماتریس یا چهارچوب تاریخی ثابتی ومی بیان
باشد که در نهایت تعریفی از خرد ورزي، معرفت، حقیقت، واقعیّت، نیکی، یا راستی و ... را 

اي کتهگرایی ارتباط تنگاتنگی با بنیادگرایی و تلاش براي دریافت نبتوان درخواست کرد. عینیتّ
» 3زدگیلمع«توان دریافت که می دارد که ارشمیدس به آن دست یافت. با آشنایی اندکی از مالی

 قابل انکار نیست.» تنویر افکار«مالی و عدول آن از 
ق روش واقعی علم نیست. دیدگاه فلاسفه فو ،گرایی معتقد است که روش علمیفوق تجربه

 کند. روش علمی یککه مدعی است عمل کند، عمل نمیگرایی این است که علم چندانتجربه
حادثه یا رویدادي که  ،شود. در علماما در عمل اجرا نمی ،قابل احترام استل آهآرمان یا اید

اي علمی هشود. کتاب ساختار انقلاببازسازي و تکرار می ،هرگز در عمل اتفاق نیفتاده است
علم «و  5مواجه با پارادایم محدود» 4علم عادي«) علم را به چند دوره 1970توماس کوهن (

د. نفی یک پاردایم مادامی که پارادایم دیگري کنتوصیف می 7هاي متضادبا پارادایم» 6انقلابی
 هکه برخی، نقد بدون ارائ). با آن1970جایگزین آن نشود به معنی نفی خود علم است (کوهن، 

 کار بدون انتقاد غیرممکن است. دانند ولی ارائه راهکار را ممنوع میراه
ي گذارویژه در حل مشکلات حادي چون ارزشبهمالی در چند دهۀ اخیر هیچ توفیق واقعی 

دارایی، ساختار سرمایه و یا تعیین سیاست تقسیم سود سهام نداشته است. شاید بتوان گفت که 
 یک روش به ظاهر علمی بوده است. تنهادر اصل، مالی هیچ نوع توفیق علمی نداشته و 
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 هاي مالیپارادایم
مان جدیدي است، هرچند که ز به نسبتهاي دانشگاهی، مالی رشته در مقایسه با سایر رشته

عنوان یک رشته تحلیلی در مورد آن اتفاق نظر وجود دارد تولد والدین آن مشخص نیست اما به
فرایند «مواردي از جمله با امعان نظر بر این که ین مدل تحلیل آن نیز روش دوپونت است. نخستو 

ها و گسترش فعالیت بانکداري ستگی شرکتها، ورشکادغام و تصاحب شرکت
 ،گردد و به نظر تاریخ علم مالیباز می 1940، موضوعاتی است که به قبل از سال »گذاري سرمایه

عنوان یک رشته در اوایل دهۀ ، مالی بههم رأییاین  درستیدر صورت  .کمی قبل تر از آن باشد
وان گفت تد و مالی و تمایز میان آن دو میمتولد شده است. با مقایسۀ مختصري میان اقتصا 1940

که مالی در پی حداکثرسازي ثروت در در حالی ،دنبال مطلوبیّت در جامعه استکه اقتصاد به
شود این تمایزي آشکاري در ماهیت اقتصاد با مالی طوري که مشاهده میوکارها است. بهکسب

 دهد.دید اساسی قرار میاست که هرگونه اشتراك و تشابه میان آن دو را مورد تر

 سازد:با فرض قبول مبانی اثباتی، مالی دو هدف درهم آمیخته را محقق می
 ؛تدوین و تبیین یک منطق مجزا -1
 .ایجاد یک بنیاد نظري -2

ذیر هر ناپمشترك یا جداگانه به اجزاي جداییبه صورت چنین، در مالی سه معیار اساسی هم
 سازي تبدیل شده است:نوع مدل
اه زندگی او رف و تنها دغدغه کردهعامل که مطابق با منطق انسانی رفتار  مردم یا -1

 اقتصادي است.

هاي آدمی براساس حداکثرسازي مطلوبیّت (در معناي معادل حداکثرسازي انتخاب  -2
گیرید که به قول جرمی بنتهام و سپس فون نئومان و مورگنسترن ثروت) صورت می

 اطمینان مناسب است.گیري در شرایط عدمبراي تصمیم

 .اصل تحلیل نهایی -3
هدف  منظور نیل بهطور کلی ابزار یا وسیله بهها و یا بهمدل که به صورت فراگیرجا از آن

مقایسه هدف در مالی اثباتی با ابزار مدل براساس معیارهاي با گیرد. مورد استفاده قرار می
ی نسانی که فرض عقلانیت و منطقتوان دریافت که با توجه به ویژگی عامل امشترك آن می

در  د،نداربودن در معیار اول براي آن درنظر گرفته شده است و در انطباق دقیقی با واقعیت 
 م بود.خواهی روبرومعیارهاي بعدي نیز در نیل به هدف موردنظر مالی اثباتی با تردید اساسی 
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 ارتباطینظریۀ بی -1
ارتباطی اول ) مطرح شد، بی1961مودیگلیانی ( ارتباطی که توسط میلر وبی هايهدر نظری

ی دوم در ارتباطارتباط بودن هزینه سرمایه، ساختار سرمایه یا ارزش شرکت و بیمربوط به بی
 وارتباطی سود سهام مطرح شد. این دو نظریه ارتباط نزدیکی باهم داشته و هر دو را لازم بی

ارزش علامت دهی سود سهام را مطرح کردند که  اند. آنان نخستین بار احتمالملزوم هم دانسته
منجر شد. فرض میلیر و  1980در دهۀ  بیشترو  1970به ایجاد ادبیاتی در این زمینه در اواخر دهۀ 

بود. سود سهام بیش از یک گمان باطل یا  1مودیگلیانی براي ساخت مدل بازار سرمایه کامل
عف در بازار عمل پرداخت سود سهام توهم مالی نیست و درصورت عدم مالیات و نقض و ض

 سرمایه و نه تغییر در میزان ثروت سهامداران است.  2تغییري در شکل و قالب انباشت تنها
دي شده سو سازي، صرف یافتن مدلی قابل قبول براي سیاست تقسیمِسه دهه از عصر مدل

ه تاکنون ي انجام شدها، تلاشبنابراینداشته باشد.  هم پوشانیمالی  نخستیناست که با اصول 
) 1990) و مایرز (1978) و کیم (1977چندان توفیقی نداشته است. اصلاحاتی توسط اسکات (

از  اي جدید در باب ورشگستگی بر پایۀ هزینه ورشکستگیو ساخت نظریه دوبارهبندي با فرمول
) 1972در قالب داستان تعادل عمومی توسط هامادا ( MMو بازسازي نظریۀ  MMدرون نظریۀ 

 مفهومی نامرتبط منجر شد. از نظرو  ارزشمندبه دو روش  ،نامید 3که آن را نظریۀ تبادل
 

 نظریۀ تبادل -2
سازان مالی از جهت بیان خصوص براي مدلبه آسان یاباي ساده و نظریۀ تبادل، نظریه

بر احتمال و محاسبۀ هزینه ورشکستگی عوامل دخیل  افزوننظرات در قالب ریاضی است. اگر 
تفاوتی ناچار نقطه بی ،در محاسبات مربوط به ریسک مالی (افزایش در اهرم) در نظر گرفته شود

هاي احتمالی ناشی از شرایط اضطراري مالی باید در نظر گرفته بین منافع حاصل از اهرم و هزینه
ایجاد و تعادل نسبی آن را به تعادل عمومی  MMظریۀ شود. تغییري که هامادا در شکل اولیهّ ن

 توسط هامادا، علمی بودن ارتباط یک دوبارهیک گام اساسی بود. با وجود تدوین  ،تبدیل کرد
نظریۀ آزمون نشده به نظریۀ دیگر و مفید بودن تعمیم و تسرّي قالب تعادل نسبی به تعادل عمومی 

 است. پرسشچنان مورد در عمل هم
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 ۀ عاملیتّنظری -3
فرض تضاد منافع کارفرمایان و ) با پیش1976توسط جنسن و مکلینگ ( 1نظریۀ عاملیتّ

آید و نه یکسان توزیع دست میکه اطلاعات نه ارزان به. با توجه به اینشدها مطرح عاملان آن
ر ظنپیچیده خواهد بود. به در حقیقتاست، این نظریه  2تقارن اطلاعاتعدمنشانگر شود که می

حل قطعی در طراحی سازمانی نبوده و پاسخی به روش ) موضوع عاملیّت، راه1988لوین تال (
ریق عقد دهندگان از طناشی از نظریۀ سنتی شرکتی است. وام پوچینئوکلاسیک در پر کردن 

قرارداد که به آسانی قابل کنترل و نظارت است و افزایش نرخ وام با افزایش سطح ریسک، 
 کنند.لان را محدود میحیطۀ عمل عام

ص، ضد ناق بیشتر ،ضوابط حاکم بر نظریۀ عاملیّت يتجربی حاصل از معیارها هايپژوهش
نامعتبرند. چرا که، متغیرهاي مورد بحث آن قابلیتّ مشاهده مستقیم ندارد.  به درستیو نقیض یا 

(جنسن،  3با هدف معیّنی از قبیل فرضیه جریان نقد آزاد یدر زمینۀ تئوري عاملیتّ سناریوهای
مانند ) مطرح شده است. اولی به1984(مایرز و ماجلوف،  4) و فرضیۀ مراتب قدرت1988

خواهد آن را از اسارت دیوي عنوان یک قهرمان میبه دخترکی است که اقتصاد نئوکلاسیک
 کن دارد.دور از ذهن و نامم هاییفرضیهآزاد کند و دومی نیز 

 
 روبواداویزرها و روبوفایننس -4

 هاي اطلاعاتی و براساسها و شبکهها و سیستمپارادایم دیگر در مالی استفاده از روبات
افزاري، افزاري، مغزافزاري، نرم) در سطوح چهارگانه سخت1986بندي تکنولوژي زلنی (طبقه

هاي استفاده از سازه 5روبوفایننسطوري که در بعد انفرادي، سازمانی و مدیریتی است. به
مکانیکی و روبات است که قادر به جبران یا اصلاح کمبودها و نواقص ذهنی و نظري انجام 

ن عنوان نوعی از روبوادوایزرها، ضم. روبوفایننس بهاستمحاسبات پیچیده و غیرضروري آماري 
ی هاي کمّها و روشرد مدلصورت فردي و یا نهادي، مورد استفاده عملی در کاربکاربرد آن به

 ویژه در عرصۀ تجربی باشد.به
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 نظریۀ نخوت سازمانی -5
را با میزان افزایش درآمد  2هاي مربوط به مزایامدیریت میزان هزینه» 1نخوت سازمانی«در دیدگاه 

کند. کاهش درآمد حرکت می 4همپاي 3کند، به این معنی که آگاهی هزینههماهنگ و همگام می
. هرچند شوداي سهولت کار گزارش میزان درآمد شرکت به اصول حسابداري متوسل میمدیریت بر

اري است کدلیل ماهیت قراردادي بودن ذاتی، خود آبستن دستکه اصول و قواعد حسابداري نیز به
کاري تتواند عاملی براي دسگیري باشد، خود میچه باید ابزار شفافیتّ و مبناي تصیمو در عمل آن

چرا که شرح وضعیت وگزارش مالی براساس قواعد حسابداري با  ،شودت و قلب واقعیتّ اطلاعا
 واقعیات. برپایهکاري است و نه هاي قراردادي قابل دستفرضپیش
 

 دهینظریۀ علامت -6
که در جهان بدون از دیگر نظریات مطرح در مالی است و با توجه به این 5دهینظریۀ علامت

د مالیات و هزینه معاملاتی) تصمیم در مورد سود سهام کاري نامرتبط و (شرایط نبو 6اصطکاك
هاي سنگینی هزینه ،دهیهاي علامتجا که سود سهام در مدلمعنا است. با این وجود، از آنبی

دهی سود سهام، امکان دسترسی به دارد، شایسته توجه است. دو مسئله حل نشده در علامت
 هاي سود سهام استامکان تبیین پویاییتر از سود سهام و عدمهزینهدهی کم ابزارهاي علامت

 ). 1989(تاگور، 
 

 هاي مرتبطو مدل ه هانظری -7
طور کلی، اگر مدلی قادر به برقراري ارتباط حقیقی بین ریسک و بازدهی نباشد در مالی به

هاي متعدد مدل اي دو متغیري بهتوانست از یک مدل تک دوره CAPMیابد. ادامه حیات نمی
وابستگی آن به   CAPMاي و چندعاملی تبدیل شود. از مباحث عمده علیه ترویجچند دوره

د یا شگذاران حداکثرسازي میبایست توسط سرمایهیک تابع مطلوبیتّ درجۀ دوم بود که می
 )1978و 1976شد. راس (اي در نظر گرفته میهاي سرمایههاي عادي بازدهی داراییبراي نرخ
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به حمایت  APTو  CAPMرا عرضه کرد. هر دو نظریۀ  APTگذاري آربیتراژ نظریۀ قیمت
 دهند.به حیات خود ادامه می EMHفرضیۀ بازار کارا 

امروزه، حوزة مالی به سه دسته نابرابر چه از لحاظ تعداد، چه از نظر موقعیت و جایگاه 
-تقسیم شده است (فرانکفورتر و مک 3و مرتدان 2، جاهلان1اجتماعی در قالب معتقدان راستین

 قتدر حقی). گاهی اوقات در دنیاي اقتصاد نئوکلاسیک عاملان و افراد اقتصادي 1996گون، 
رایی گبدبینهاي زیادي از این کار مناسب و مطلوبی در اختیار ندارند. نمونههیچ انتخاب یا راه

زن  بارة کودکی است که دواست که بارزترین مثال آن قضاوت حضرت سلیمان در بیانقابل 
نوعی شاید چنین انتخاب و تصمیم غلط درستی ها بهبرد مدلرادعاي مادري او را داشتند. در کا

 باشد.
زمان و مفهوم تراژ، تلفیقی از یک مجموعه معادلات خطی همیگذاري آربنطریۀ قیمت

 آربیتراژ نیز براساس قصه تخیلی تعادل بازار ساخته شده است.

𝑅𝑅𝑖𝑖 = 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖) + 𝑏𝑏𝑖𝑖1𝑑𝑑1 + 𝑏𝑏𝑖𝑖2𝑑𝑑2 +⋯+ 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑘𝑘 + 𝑒𝑒𝑖𝑖 

 است. =k...,1K ,و  =N...,1I ,که در آن 
ویژه سهام در کارهاي تجربی) و یا در ها (بهتغییري هرچند اندك و جزئی در عالم دارایی

انکن شود. شمی بالاتعداد موارد مشاهده شده موجب تغییراتی عمیق و شدید در ضرایب معادلۀ 
یک  ارهدوببندي نسبت دلخواه از طریق قالببه ) معتقد است که مدل عاملی را به شکل 1982(

. با توسل به هر نوع متغیر تصادفی از پیش کردتوان دستکاري می ،بهادار معیّنمجموعۀ اوراق
 .توان تولید کردتعیین شده یک مجموعه بازدهی جدید و یک مدل عاملی منطبق با آن می

در بازار کارا متوجه شد که افراد خودشان قادر » 4عقلانیتّ«سی ر) در بر1982کنت آروو (
نیستند به تنهایی عواملی که موجب حداکثرسازي مطلوبیّت است را محاسبه کنند. از دید هربرت 

کارهاي منطقی حتی در شرایط سهل و آسان نیز رسد در نیل به راهنظر می) به1979سایمون (
د افراد و بازارها اطلاعات نشود تا ثابت کنمحدودي انجام می هايپژوهشدارند. امروز، مشکل 

شکل پیچیده و بدون نیاز به توجیه و تحلیل حداکثرسازي و انسان اقتصادي پردازش به را
 کنند.می
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به  ،بهادار استظاهر زیاد اوراقبه هاي عقلانیتّ اقتصادي، نوسان یکی دیگر از ناهنجاري
گذاري که ماهیت روزمره در سودهاي حاصل از سرمایه 1) نوسانات1963جان مینارد کینز ( نظر

ی رفته تأثیر بسیار زیاد و حتهمروي، ها شده است توجهی آشکار به آنزودگذرشان موجب بی
 بهادارگذارند. با وجود مفهوم لغوي اوراقمعنی بر بازار از خود بر جاي میغیرمنطقی و بی

)Securityهاي مالی چندان هم ایمن () و داراییSecure .چون شیلر  پژوهشگرانی) نیستند
با متغیرهاي  تنها توان آن را) نشان دادند که حرکت قیمت سهام طوري است که نمی1981(

رفتار بازار  نابراینب ،. عقلانیتّ اقتصادي یکی از انواع عقلانیتّ استکردتوجیه و تبیین  ،اقتصادي
ده تعریف و درك ش همگیها و تشریح است که انواع دیگر عقلانیتّ روشنگريزمانی قابل 

 باشد.
) رفتار اقتصادي در دو حالت منطقی و غیرمنطقی یک 1985استدلال راسل و تالر ( برپایه
هاي ریهظتر از آن است که در نتواند وجود داشته باشد. رفتار انسان به مراتب پیچیدهبازار می

اقتصادي و مالی فرض شده است، هر چند که توابع مطلوبیتّ ممکن است ابزارهاي قدرتمندي 
ات ما بر این، دانش و اطلاع افزونولی قادر به ترسیم نقشه کامل رفتار آدمی نیستند.  ،باشند

از آن  ادههاي نظري با استفدر افراد بسیار جزئی است. مدل هاگیري و تنظیم انتظاردربارة شکل
رسیون یک رگ در نهایت ،مورد استفاده همه قرار گرفته است پیشترهاي مربوط که دسته داده

 شود.چند متغیره یا یک مطالعه رویدادي یا ترکیبی از هر دو تبدیل می
که ) OPMمعامله ( گذاري اختیارنتیجۀ یک مدل قیمت ،2گذاري ادعاهاي مشروطقیمت

) وجود دارایی بدون 2 ؛) تعادل1مدل:  فرضیه هاي. استه ارائه شد) 1973بلک شولز(توسط 
ین مدل ا به هم پیوستن فرضیه ها،) توزیع قیمت سهام عادي براساس لگاریتم نرمال. با 3 ؛ریسک

ی سازان بعدي باز شد. مطالعات تجربانداز نوین پیش روي مدلبا ریاضیات حرکت براونی چشم
هاي توزیع قیمت ري اختیارمعامله درخصوص نسبتگذا) قیمت1 :زیادي نشان داده است که

اي هفرض خوب براي اختیارمعاملهیک پیش تنها) این فرض 2 .براساس لگاریتم نرمال غلط است
 با سررسید کوتاه است.

کم است.  تاحدوديگذاري (یا برآورد قیمت) سهام عادي هرچند اطلاعات دربارة قیمت
سیار اطلاعات ب ،هاي مالی مشتقات مالی ناشی از سهام عاديگذاري داراییدربارة قیمت بنابراین
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د اي دال بر وجوزیادي در دست داریم که این امر هم اعتراف به قبول یک پارادکس و هم نشانه
 سازي مالی است. پردازي یا مدلو خطاهاي عمده در مدل 1هاکاريمغلطه

از دیرباز  .کندعمل نمی 2والراسیشیوة حراج اقتصاد کلاسیک در مورد بازار به فرضیه هاي
بهادار فاقد اصطکاك هستند و نه اطلاعات موجود در روشن بوده است که نه بازارهاي اوراق

کرده است که  بیان) در نشریه یورو مانی 1995بهادار متقارن و متوازن هستند. بلک (بازار اوراق
ها شامل ها و کواریانسمورد واریانس تواند اطلاعاتی درمطالعات اقتصادسنجی می

. ولی، دهنداتوکواریانس و نیز انواع همبستگی از جمله همبستگی جزئی در اختیار قرار می
فته گویند. وقتی گدر مورد علت یا معلول، تأثیر و تأثر، ساختار و یا معنا چیزي نمی آشکارا

واقع خود را فریب در ،متواند به ما کمک کند تا متغیر دیگري را تبیین کنیشود یک متغیر میمی
 این امر شبیه علیتّ است. اما در عمل به معناي همبستگی است.  ،دهیممی

 ه راستیبمالی سنتی و با رویکردي عموماً اثباتی عمارتی بس عظیم است که سنگ بناي آن 
گرایانه واقع ه هايیپذیر و بر پایۀ فلسفه ابزارگرایی فریدمن و تعداد اندکی فرضسست و آسیب

 درخصوص چگونگی کارکرد جهان است.
 

 اثباتی یا هنجاري بودن مالی -4
اثبات را براي بیان امري واقعی در مقایسه با امري صرفاً خیالی، قطعی مقابل «کنت عبارت 

کار به »نامشخص، معلوم مقابل نامعلوم، سودمند مقابل بیهوده و نهایتاً اعتبار نسبی مقابل مطلق
با  به ویژه که ). تعریف جان نویل کینز از واژه اثبات در مقابل هنجار1971برد (هابرمارس، می

براي نیل به مقصود خود  که بررسی وجوه مشابه و همسان سر و کار دارد و فن و هنري است
ه از دانش اي نظام یافتتوان مجموعهکند. یک علم اثباتی را میقواعد علمی و کاربردي تعیین می

چه هست (وضع موجود) سر و کار دارد. در مقابل علم هنجاري یا باقاعده، نتعریف کرد که با آ
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اي که با اش، بحثی تحت عنوان وجود یک حراجگر خیالی در اقتصاد بود. حراجگر خیالیهاي اقتصاديیکی از فروض والراس در تحلیل
عبارت دیگر زمانی که در یک بازار به هاي غیرتعادلی صورت گیرد.شود که مبادلات غلط در قیمتمیکنترل بازارها مانع از آن 

کنند، تا ضاکنندگان اقدام به تقاضا براي محصولات مورد اشاره میهکنندگان اقدام به ارائه محصولات خود و تقارقابت کامل، عرضه
ي گیرد. وظیفه تعیین قیمت تعادلی نیز بر عهده حراجگرشود، مبادله صورت نمیزمانی که قیمت تعادلی براي تمامی بازارها تعیین ن

در  کند وکنندگان و تقاضاکنندگان دریافت میخیالی تحت عنوان حراجگر والراسی است. حراجگر والراسی اطلاعات را از عرضه
 ۀشده در هم. سپس تمامی مقادیر عرضهرسدبه قیمت تعادلی می -شودنامیده می tatonnementکه -ي رفت و برگشتی فرآیند

ویه بازارها در اقتصاد تس ۀرسند. به این ترتیب همشده از سوي حراجگر والراسی به فروش میهاي تعادلی تعیینبازارها، با قیمت
 رسیم.شده و در سطح کلان به یک تعادل عمومی همراه با اشتغال کامل می
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وضع چه باید باشد (از دانش نظام یافته است که معیارها و ضوابط آن شکل گرفتهاي مجموعه
 مطلوب) سروکار دارد و بیشتر جنبۀ آرمانی دارد تا واقعی.

نر ها و هلآههنجاري در پی ایدعلم اثباتی در پی ایجاد یکنواختی و همسانی است و علم 
) دو عبارت اثباتی و هنجاري را در 1969). ماچلوپ (1955آن بیان اصول و قواعد است(کینز، 

 کند:شرح زیر استفاده میرساندن مفاهیمی به
ل  دو ي1ج هنجار ی و علم  بات ث ا م  در عل هیم   . مقایسه مفا

 علم هنجاري علم اثباتی
 توصیف

 تبیین
 نظریه
 فکر

 ها)(ناهمسانیقوانین 
 علم

 هاي واقعیقضاوت
 کنندهبیانات دلالت

 پذیرواقعیات اثبات

 تعیین
 معرف

 اقدام، سیاست
 عمل

 قواعد (هنجارها)
 هنر

 هاي ارزشیقضاوت
 کننده بیانات الزام

 پذیراحساسات آزمون

 
در بیان  پسبرند. کار میهم کینز و هم ماچلوپ هر دو مفهوم هنجاري را در مشخصۀ هدف به

عیتی وض ،هنجاري و اثباتی از دیدنامد. مالی وسیله نیل به هدف کینز آن را هنر و ماچلوب ابزار می
اي هچه در حال انجام است اثباتی و در جریان آموزش و تبادل نظر براساس دلالتمتناقض دارد. آن

 جاري است.که چه باید بکند، هنهاي اثباتی خود و اینهنجاري (در صورت وجود) مدل
و  CAPM-P، اثباتی CAPM-Nاز این بعد، سه تعبیر هنجاري  CAPMدر بررسی مدل 

بینی پیش CAPMتاریخی هنجاري و  CAPMبراي آن وجود دارد.  CAPM-Uسودمند 
 ت.بینی اسپیشقابل جنبۀ توصیفی داشته و  CAPM-Pگذاري دارایی در اثباتی است. قیمت

د نه تنها باید قابلیتّ کاربردي جهان شمول داشته باشد بلکه بای ،اثباتی به سختییک مدل 
که یک مدل هنجاري بازدهی را در حالی ،بازدهی دارایی را در هر زمان و مکانی توصیف کند

گیري کمیّ ریسک را اندازه CAPMباید براساس زمان و مکان مبدا توصیف کند. چون  تنها
اي هالعاده سودمندي براي تعیین ارزش داراییابزار فوق ،کندهاي منفرد فراهم میبراي دارایی

 .استریسکی 
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ه ها را نه صحیح و نه غلط بلکشناسی اقتصاد اثباتی، نظریه) در رساله روش1953فریدمن (
اثباتی را  ند یا نیستند. او وظیفه اقتصادهست گویی یا مفیدداند که براي پیشابزارهایی می تنها

گویی صحیح در مورد داند که براي انجام پیشاصول و احکام کلیّ می اي ازتأمین مجموعه
بار در قالب نظریۀ یننخست CAPMشود. آمدهاي حاصل از شرایط مختلف استفاده میپی

مفهوم ریاضی  از دید له دکتري هري مارکویتز مطرح شد.در رسا 1NPTپرتفولیوي هنجاري
اما در مفهوم اپیستمولوژیک  ،جود ندارددر حوزة ادبیات مالی و CAPMبیش از یک نوع 

هاي اگر هم بپذیریم مدل ،طوري کلیّوجود دارد. به CAPMحداقل دو و یا شاید هم سه نوع 
 توان پذیرفت.ها را با تردید میکمیّ اثباتی است یا هنجاري، سودمندي مطلق آن

، دهد. بر این اساساي است که در تحقق هدفی بنیادین میارزش یک رهنمود به اندازة وعده
ه هاي هنجاري بتنها آزمایش حقیقی و عملی از نظریۀ هنجاري، عملکرد قبلی آن است. نظریه

نهایت شهودي و بی ،نوعنظر هاي هنجاري از شوند. مدلتقسیم می 2دو دسته رسمی و شهودي
ت فنهایت براي تمام اهداف عملی است. براي همین، مقایسۀ هر جبی کم وبیشگسترده و 

 شماريهاي بیهاي رسمی، ترکیبدیگر و نیز با تمام مدلهاي شهودي با هماحتمالی از مدل
گیري کمیّ هستند که از نظر میزان هاي با قابلیتّ اندازهمدل ،هاي رسمیلازم است. مدل

 هاي رایج از نوعتوانند شهودي باشند، مدلها نمیمدل همهدرجات متفاوتی دارند.  ،پیچیدگی
امکان مشاهده کامل (مشاهده محدود است) دلیل عدمی هستند. آزمایش تجربی قطعی بهرسم

 رو، تعیین حدّ و مرز براي استفاده از مدل بسیار مهم است.وجود ندارد. از این
هاي مشابه مدل مارکویتز سه مدل تمام هاي داراي کارکرد عینی و محدودیتمدل

، مدل التون،  SIM 4شاخصی شارپمدل تک :عبارتند ازشوند که نامیده می FCM 3کواریانس
است و مدل التون، گروبر و پدبرگ  SIMکه مدل ساده شده  SIM*) 1976گروبر و پدبرگ (

CCM  که ساده شدهFCM 1996هاي فرانکفورتر، فیلیپس و فالک (است. بررسی (FPT در 
هاي چهارگانه ریسک بر یک دورة مالی سی ساله و چند زیردوره بر اثبات برتري علمی مدل

 کند.نمی بسندهجایگزین  راهبرد
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2. Intuitive and Formal  
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4. Sharp’s Single Index Model  
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خسته کننده و طولانی است که به معنی  ،هاي شهودي کاريهاي چهارگانه رسمی با مدلمقایسۀ مدل
نتایج  اما ،شوندها هرچند ارزان تمام میهاي بلورین و برگ چاي به مدل مارکویتز نیست. مدلبرتري گوي

بیانگر نقدینگی بدون  ،تواند پرهزینه باشد. مدل رجحان نقدینگی توبینآمیزي میفاجعه ها به طرزبالینی آن
داشتن توان  ،شمردن آن بر دارایی پولی با بهره بود. انتظار فریدمن از یک مدل اثباتی خوب برتربهره و 

ل خواهد بود که مدل وکند، نتایج هم زمانی قابل قبمی بسندهبینی است. شارپ به قابل قبول بودن نتایج پیش
 با حکمت و خرد بنیادین منطبق بوده و ریاضیات آن داراي هماهنگی و سازگاري درونی باشد.

CAPM که این نظریه تا زمانی ،)1978، 1977یک مصنوع ریاضی است (رال  ناگزیر
ترکیب دقیق پرتفولیوي حقیقی بازار شناخته نشود، عملاً محک نخورده و فاقد قابلیتّ 

نظور مهاي منفرد که تمام داراییپذیري است مگر آنآزمونمعنی عدمپذیري است. این بهآزمون
رو، توان آن را مدل علمی شمرد. از ایننمی CAPMامکان آزمون تجربی شود. با توجه به عدم

 که گفته شود باید آن را به خاطر سودمندیش پذیرفت. استبسیار عجیب 
ممکن است همراه با خود آن متولد  CAPMریسک در » سودمندي«جا که مفهوم از آن
ریسک است. اگر  1سازيدلیل احتمالی ثانویه براي سودمندي آن توانایی در کمّی ،نشده باشد

را مخلوق هنر خواهیم دید  CAPM-U ،به مقوله سودمندي از زاویه دید فریدمن نگریسته شود
ی عبارتچالشی را ایجاد کرد و به ،فارغ از چیستی آن  CAPMهرحال،هو هنر نیز پیشرفتی ندارد. ب

 کرد تا دیگرانی به غلط بودن آنشد شاید دیگري کشف میغلطی بود که اگر کشف نمی
 ببرند. پی

) 1986سوي مالی اقتصادي تغییر جهت داد (ویتلی، بعد از جنگ جهانی دوم مالی تجاري به
اي متخصصان را که چندان هم علمی وجهۀ علمی و حرفه CAPMو این آغاز مصبیت بود. 

ذاري گکند. کسانی که با ریاضی و کامپیوتر سر و کار دارند و وارد سرمایهنبود، تقویت می
 توانند تا پنج یا شش رقم اعشاريکنند درجات دقیق ریسک را میشوند، تصور میتجاري می

 .اند) که شاید خود فریب را نیز فریب داده1971یلز، تقسیم کنند. این افراد شیادانی بیش نیستند (و
از سودمندي آن در عمل  ،علمی از دیدهاي مالی و سایر مدل CAPMمفهوم سودمندي در 

سازي با قوت در مالی وجود دارد. به قول کردن و مدلحال، کمّیفاصله بسیار زیادي دارد. با این
اش صحبت کنید اندازه چه را دربارهتوانید آنی)، وقتی م1957لرد کلوین به نقل از هاگبن (

                                                                                                                                   
1. Quantification  
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ول افلاطون: قآورید.... و بهتوان گفت که از آن سر در میمی ،بگیرید و در قالب اعداد بیان کنید
توان در شمار مردان نمی ،گردددنبال رقم و شماره نمیکسی را که هرگز در هیچ چیزي به

شاید این نقطه را مرحلۀ آغازین ورود  .)1971، روگن-معروف و پر آوازه پیدا کرد (جورسکو
اش تا مرحلۀ دانش پیش ندرت در اندیشهاي بهچون انسان در هر زمینه ،به عرصۀ دانش نامید

گري آغاز و با انقلاب که در عصر روشن» 1اضطراب کارتزین«رود. این باور شاید از مظاهر می
 اي در عرفان دانست. فرانک نایت اقتصاددانیدهتوان آن را پدحال میصنعتی تقویت شد. با این
 ». هرحال بسنجبله در هر زمانی که نتوانستی بسنجی، به«گوید معروف دانشگاه آیوا می

به  ها را داشته باشد وهستند که علم بخواهد آرزوي داشتن آن هاییندرت ویژگیبه» ابزار«و » هنر«
عد مهندسی مالی بیشتر با معماري قابل مقایسه است که هم بُ این ترتیب،از قلمرو علم خارجند. به درستی

عد هنري نوعی در تقویت بُ محاسباتی ریاضی و مهندسی دارد و هم بعُد هنري. بعُد ریاضی آن نیز شاید به
 دانش مهندسی مالی نیاز به باز تعریف و بازنگري اساسی دارد. دیدگاهآن باشد. از این 

 هگرایی را در مفهوم ساده، خفیف و جهش یافتۀ آن وارد حوزاثباتکسی است که  نخستینفریدمن 
مل و ملاك براي ع ،گرایی) بود و در نظر او نظریۀ ابزارياي از اثبات. در عمل، ابزارگرایی (شاخهدکراقتصاد 

گیري اعتبار و میزان موفقیت آن است. این دیدگاه در تعارض با نظر دیوئی درخصوص سنجش آن اندازه
 نجد.سو عمل منطقی است که اعتبار عمل متفکرانه و سنجیده را با میزان توفیق آن در کشف حقیقت می تفکر

 :کردتوان خلاصه گرایی فریدمن را در قضایاي زیر میگرایی/ابزاراثبات
 شرط هر نظریه، ارائه پیشنهادهاي قابل قبول است. نخستین .1

 ت.دومین شرط هر نظریه، ساده و ثمربخش بودن آن اس .2

 گرایانه باشد.هاي اول و دوم باید غیرواقعهر نظریه در تأمین شرط هايفرضیه .3

در اقتصاد اثباتی اثري از کشف حقیقت چه در قالب هدف غایی و چه در قالب اصلی علم 
وسیله چه ها (بهفرضپیش 2شود. فرض بر این است که این کشف از طریق مقبولیتدیده نمی

 . حاصل شده استکسی؟ با چه معیاري؟) 
، هرچند در شوداهمیت بیشتري قایل می ،ها یا مجموعه واقعیات اقتصاد اثباتیفریدمن براي داده

شود. این موجب یک تفاوت اساسی حوزة اقتصاد انجام دادن آزمون تحت کنترل شدید دیده نمی
ن آزمایش و نیز بیکه مختص علوم اجتماعی نیست دلیل اینهم به ،بین علوم اجتماعی و مادي نیست
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ا راي تفاوت وجود دارد. از این موضوع کنترل شده و تجربه کنترل نشده در بهترین حالت درجه
 تواند بیشتر دچارهاي کمیّ مالی در ذات و ماهیت خود میکه مدل کردنوعی برداشت توان بهمی

 ن.تفاده در آضعف و نقص باشد تا تفسیر و تحلیل موضوع موردنظر در شاخه دانشی مورد اس
اي وجود ندارد و هر آزمایش تا حدودي قابل نظر فریدمن آزمایش و تجربه کنترل شدهبه

 کننده در آزمایش حضور دارند. ، چرا که همیشه تأثیرات اخلالاستکنترل 
 شود:هاي زیر روشن می، مولفههافرضیهبا مداقهّ در نظر فریدمن دربارة 

 گرایانه نیستند.واقعطور توصیفی هرگز به فرضیه ها -1

 را دارند.» 2دستی بودنجهت دمبه«و » 1طور کافی دقیقبه« :دو کیفیت انتزاعی -2
هاي تصادفی در تعیین متغیرهاي ورودي استفاده از روش شیوهدن کر)، معلوم 1947نظر کوپمن (

 3یمفهومکه حداقل یک انزواي باید جایی ،اقتصادي است. بدین منظور، فرم هر معادلۀ ساختاري
مشخص و یا تعیین شود. فریدمن معتقد است شواهد  ،تأثیرات تصادفی که در عمل مورد توجه است

اشد. با این تواند مانع رد شدن آن بتواند اثبات کند. بلکه، تنها میاي را نمیواقعی هرگز درستی فرضیه
) با تمثیل 2007نسیم طالب ( کند.مرام را نیز حمل میهاي همترتیب، اعتبار فرضیۀ حفظ شده و فرضیه

 د.کنیدي را بر این دیدگاه وارد مجاي نشانۀ نبود بیماري، نقنبود نشانۀ بیماري به جایگزین دانستنِ
 فرضیه هاي گراییجاکه صحت آزمون نظریه نه واقعاز آن :گویدنظر فریدمن، شارپ می با پشتیبانی

ادلی که بخش نیازمند شرایط متع هافرضیهند و چون این کآن بلکه قابل قبول بودن نتایج آن را تعیین می
 بندي ردّ شود.این فرمولکه ، دور از ذهن است استمهمی از دکترین علوم مالی کلاسیک 

» ی خوبطور کافتقریب به«را تأیید و از  فرضیه هاگرایی واقعشارپ نظریۀ فریدمن در مورد عدم
 »قابل قبول بودن نتایج حاصل از مفروضات«را بر مبناي گذرد و اصل می» دستی بودنجهت دمبه«و 

ریه در عنوان عامل محک زدن کیفیت یک نظبینی یک نظریه (بهگذارد. شارپ از اتکا به توان پیشمی
ذیرد. براي پجاي آن سازگاري منطقی با دکترین مورد قبول را میکند و بهدیدگاه فریدمن) اجتناب می
ی، کافی است زمانی وجود داشته باشد که ساختار ریاضی مدل سازگاري وجود چنین سازگاري منطق

واقع قاعده و در نخستیندرونی دارد و یا زمانی باشد که نتایج غیرریاضی تئوري در تعارض با اصول 
د را در هاي خوگوید تخم مرغاي که میعبارت دیگر، هر نظریهحاکم در ادبیات اقتصادي نیست. به

 است. هاي موافق همراه با سوگیرينظریۀ خوبی است. این درواقع، پذیرفتن نظریهیک سبد نگذاریم 
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 گرایی مالینقد اثبات -1
اشد. معتقد خوانی داشته بپذیر، صادق و با واقعیات همکند که یک نظریه باید ابطالپوپر عنوان می

 علوم اجتماعی، منطقشناسی علم را در است بین علوم طبیعی و اجتماعی تفاوت وجود دارد و روش
(وحدت  2شناسینوعی پارادکس است، چرا که او طرفدار وحدانیت روشداند. این امر بهمی 1وضعی

لی گرایی (ابزارگرایی) ماشناسی اثباتقالب دادن به روش ناگزیر 4) است. قبول خردگرایی انتقادي3علم
اید که انتقادي باشد. به تعبیر جرجز آن تواند هر چیزي بهکه مالی میدر حالی ،خارج از حوزة علم است

 گیرد، هنر است.چیز را در بر میاي که همهعنوان مقولهامروزي مالی به
اعتقاد به ضرورت کاربرد داده وجه تشابه میان اصل خردگرایی انتقادي پوپر و ابزارگرایی فریدمن است. 

اق با واقعیتّ (موجود انطبموشکافانه نظریه درصورت عدمسی رها براي براستفاده از دادهبا خردگرایی انتقادي پوپر 
 است. »طور کافی خوببه«ها) رد شود. در ابزارگرایی فریدمن کاربرد داده در تأیید نظریه درصورت در داده

 ،چون اقتصاد مالی) همراه باشدخصوص زمانی که با اعتقادات ایدئولوژیکی قوي (همها را بهنظریه
مصون  ،زیرکانه که با نظریه سازگاري درونی داشته باشد هايفرضیهاي از انتخاب مجموعهتوان از طریق می
ستگی به بیند بکه فرد می» واقعیاتی(«) چون مبناي تجربی زاییدة نظریه است 1991د. به بیان کالدول (کر

را ذهنیت ) و آن1983(پوپر، شود ي آن با تغییر نظریه عوض میااي دارد که به آن معتقد است) محتونظریه
ذاران نظریۀ گ) معتقد است توافق اپیستمولوژیکی میان بنیان1982). رایان (1992کند (پوپر، گرایی تعبیر می

 ،شناسی سربرآورده بودهم که از دل این چهارچوب معرفت CAPMبازار سرمایه شکسته است و نظریۀ 
 بیش از حد بر نقش آزمایش تجربی در تأیید اعتبار نظریات علمی تأکید دارد.

 
 هاي مالیاثباتی یا هنجاري بودن مدل -2

همانند ساختن یک قطعۀ موسیقی، هنر است. هر دو قواعد خاص  CAPMساخت مدل اثباتی مانند 
د. به نظر کنشناسی ارائه میاییخود را دارند و زیبایی موردنظر را براي هنرشناسی، خبرگان هنر یا زیب

عنوان یک مدل اثباتی از نظر فریدمن هیچ اشکال خاصی ندارد. از سوي به CAPMفرانکفورتر و فیلیپس 
 بودن آن باشد. پیچیدههاي هنجاري در این مدل اساس اوضاع نابسامان و دیگر قرار دادن دلالت

توان می ،نه براي تبیین یک نظریه و اثبات آشناسی فریدمن این است کآمیز روشاز اشکالات سفسطه
 به منظوری که هایتواند از همان داده) کسی نمی1947نظر کوپمن (هاي مشابهی استفاده کرد. بهاز داده
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رسد از همان ظر نمینچنین منطقی بهاستفاده شده براي اثبات آن استفاده کند. هم هتبیین و تدوین یک نظری
ارگسیختگی افساستفاده شود.  ،ها شکل نگرفته استمقابل آن که براساس همان داده هریها براي ردّ نظداده

ز مشکلاتی را سبب شده که دلیل بسیاري ا» الساعهپردازي خلقنظریه«و آزادي عمل اقتصاددانان مالی در 
 نتیجه در مالی بوده است.حاصل و بیبی هايپژوهشها و ها، بدنامییاس

روبی را مطرح و در نهایت در قالب و دادهجویی ، دادهکاويداده CAPM) در 1993فیشر بلک (
شکل ابتدایی آن  وها زدن به دادهروش پیچیده در نقب» 2کاويداده«کند. جا جمع مییک» 1ادراك«
بازار  با 4است که تبدیل لگاریتمی رایج است و هدف انجام هر کاري در راستاي وحدت نظر» 3تبدیل«

یه هاي فرضدرواقع استفاده از داده است،ها براساس تخمین داده فرضیه هاتدوین » 5داده جویی«است، 
هایی که با نظریۀ هاي مخزن داده براي یافتن دادهجمع کردن ته مانده» 6داده روبی«در قبول آن است و 

ها نیز انتخاب نمونه ندي کردن دادهبیا سرهم» 7داده تراشی«خوانی داشته باشد. معتبر و قابل قبول هم
 براساس معیارهاي از پیش تعیین شده و سرهم کردن داستانی متناسب با نمونه است. 

معنی تلاش براي ) به1993مطرح شده توسط استیفن گولد ( 8که، معضل کوردلیاضمن آن
 شود: در دو شکل زیر ظاهر می ،جلوگیري از داده خبر ناخوشایند است

یج با نتا ناسازگاري، زمانی که به بهانه تعارض نتایج با شواهد قطعی یا 9نشریات . فیلتر1
 شود. عقاید و باورهاي خاص منتقد یا ناظر نشریه رد می

شریه در ن یکند به دلایل، زمانی که مولف شخصاً نتایجی را که فکر می10. خودانضباطی2
 گیرد.نادیده می ،انتشار نخواهد نیافت

کنم مطالعات اقتصادسنجی درخصوص فکر می :گویدر کتاب یورومانی می) د1995بلک (
 تواندمی ،هاي زمانی چیز زیادي براي گفتن دربارة اقتصاد نداردهاي مربوط به سريداده

ها در اختیار ما قرار دهد. ها، از جمله اتوکواریانسها، کواریانساطلاعاتی دربارة واریانس
نند. کهاي عصب مصنوعی سیر میشبکه در نهایتها و ب، فرکتالدر نظریۀ آشو هم 11هاکوانت

 دهند.ها از مالی اثباتی است اما شناختی در مقوله دخالت انسانی نمیهمه نمونه
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هاي دلم نخستینسازي در حوزة مالی زمانی که عنوان اساس مدلگرا بهغیرواقع فرضیه هايعنصر 
) 1972صادي راه یافت، به شدت مورد انتقاد قرار گرفت. مایرز (عرصه ادبیات اقتپیچیدة اقتصاد مالی به

) بیان شد 1992تحمیلی وجود ندارد. در مقالۀ فاما و فرنچ (-نام رگرسیون تعادلیکه چیزي به کردابراز 
) بیان داشتند که رابطۀ 1994گویی است. رال و راس () فاقد توان پیشCAPMتر (نوع ساده SLBمدل 
مورد بازده موردانتظار مقطعی زمانی مصداق دقیقی دارد که شاخص موردنظر داراي کارایی ) در βبتا (

موردانتظار را  هايطوري که هیچ متغیري به غیر از بتا نتواند هیچ جزئی از مقطع واقعی بازدهیبه ،باشد
ز آب در قیق ابینی درابطه مقطعی پیشدر  ،چه شاخص فاقد کارآیی باشدچنان ،تبیین کند. برعکس

 آید و ممکن است سایر متغیرها داراي قدرت تبیین باشند.نمی
که  هایی هستندمدل ،ترهاي پیچیدهسوي مدلتر بهتر و ابتداییهاي سادهدر حرکت از مدل

) گراتر (یا حتی نامفهوم و باورنکردنیهرچه غیرواقع هايفرضیهناپذیري براي اشتهاي سیري
اي هسازند و تنها کارشان توسل به شیوهچ هدفی را برآورده نمیکه هی هاییفرضیهدارند و 

 است.» 1انسان اقتصادي«اي قابل مشاهده و راه منطق پیچیدة ریاضی براي تبیین پدیده
د توجهی موجب شاطمینان ایجاد شد و همین بیبدون توجه به ریسک و عدم ،آشکارا  CAPMمدل

ي در کنار سایر هاي تجارتمالات ریاضی ترجمه و بیان شود. فعالیتّصورت کاملاً نامناسبی به زبان احکه به
مایی آزاطمینان است. افراد و مؤسسات مدام در حال قمار کردن، بختها، سرشار از ریسک و عدمفعالیتّ

یرند. گها و تهدیدات قرار میها با امید موفقیت در این اقدامات در معرض انواع ریسکبنديو انواع شرط
ابل بینی، قابل قبول، منطقی، معقول، باورکردنی و قبرخی نتایج این اقدامات محتمل، ممکن، قابل پیش

کردنی و بینی، غیرقابل قبول، غیرمنطقی، باور نتصور و برخی دیگر غیرمحتمل، ناممکن، غیرقابل پیش
ها و ف پدیده. توصینیست شدنیها به سادگی مرزبندي میان این یکه، گاهرقابل تصور است. ضمن آنغی

رایج و مشترك و حل و فصل معضلات و مشکلات ناشی از مشاهدات حاصل از  ،حوادث از طریق زبانی
ها و درپی از زبان معمولی توصیف پدیدهاست. ترجمه پی 3یا زبان نظري 2ها به زبان رسمیاین پدیده

ی و دشوار است. معان ،کندگیري میدازهرویدادها به زبان رسمی که پدیده و رویدادها را قابل اثبات و ان
هاي مالی است و زبان مشاهده آماري مفاهیم ریسک در زبان معمولی متفاوت از زبان رسمی در نظریه

دارد که موجب از  4ايآمدهاي ناخواستهبسیار متفاوت است و به این دلیل ترجمه از زبانی به زبان دیگر پی
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هرگز بین دو زبان تطابق معنایی کامل وجود ندارد.  زبان مبداء است. بین رفتن برخی مفاهیم در ترجمه از
 ناگزیری وجود دارد که لدر ترجمه از زبان معمولی به زبان رسمی و سپس به زبان مشاهده اختلا

 توانند همان مفاهیم را بیان کنند.گذاران و مهندسان مالی نمی سرمایه
قابل ترجمه به زبان رسمی نیست. مشکل محدودیت در  همۀ موارد قابل بیان در زبان معمولی لزوماً 

سازي داراي یک تضاد رو، مدلشود. از اینمیمنجر سازي نیز ترجمه به محدودیت و ناکارآمدي در مدل
 ازشستر شدن آن در شروع و به پیچیده ،ساده فرضیه هايطوري که در ایجاد مدل از به ،ساختاري است

گرایی و ي واقعسازي آن براسازي توسط مدل با پیچیدهساده بنابراینشود، میبیشتر با واقعیتّ پرداخته 
 شمولیت و جامعیت بیشتر آن نوعی تناقض در ماهیت مدل است.

هاي احتمالات در فرآیند ترجمه زبان رسمی (یا تعابیر ارائه شده در آن) به زبان نظریه
قابلیتّ ترجمه به زبان رسمی را ندارند. طبق نظر  ناگزیرمشاهده نیز دخالت دارند. زبان معمولی 

 احتمالات وجود دارد: ) چهار نظریۀ1982(  ودر فورد
هاي ممکن براي : احتمال وقوع یک رویداد، معادل با نسبت تعداد راه0Pاحتمال کلاسیکی 

 است.» 1هم احتمال«وقوع آن رویداد به تعداد کل نتایج 
ها از وقوع یک رویداد محدود به تعداد افزایش آزمون : احتمال1Pاحتمال فراوانی نسبی

 ها وقوع یافته است.نسبت تعداد دفعاتی است که کل تعداد آزمون
: احتمال وقوع یک رویداد معادل با میزان باور منطقی است که نسبت به 2Pاحتمال منطقی 

 وقوع آن رویداد وجود دارد. 
 معادل با میزان کمیّ باور فرد نسبت به وقوع آن رویداد است.  : احتمال وقوع یک رویداد3Pاحتمال انتزاعی 

: احتمال وقوع یک رویداد معادل با میزان غیرکمیّ باور فرد نسبت به 4Pاحتمال رفتاري 
 وقوع آن رویداد است. 

امید  ،اطمینان ضروري استچنین، سه مفهوم در احتمالات ریاضی براي شناخت عدمهم
قانون اعداد بزرگ جیمز برنولی، و مطلوبیتّ موردانتظار دانیل  ریاضی کریستسن هویگنز،

ک کارتزین عنوان یآینده از گذشته نیست. وي به پیرويبر فرض  استواربرنولی. قاعدة برنولی 
 واراستاست. برنولی معتقد است که تصمیمات  2راستین باور داشت که اصل بنیادین جهان جبري

 کند.ل سلیم را نقض میبر مفهوم امید ریاضی هویگنز عق

                                                                                                                                   
1. Equipossible  
2. Deterministic World 



 1401، تابستان 58ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  413 
 

ت. حال تر استر سر و کار داریم محاسبۀ احتمالات سختهاي شانسی پیچیدهوقتی با بازي
مالات که احتاز احتمالات درست است یا نه و این یک موضوع که، در محاسبۀ ریسک استفادهآن

به اشکالات ذاتی موجود در جریان تبدیل  ،موضوع دیگري است. مالی موجود ،قابل محاسبه است
سازي رسمی و زبان مشاهده توجهی ندارد. تفکر زیادي مدل هايامور و رخدادهاي روزمره به زبان

ین دلیل همسازي اقتصادي وجود نداشته است و بهدر وراي استفاده از نظریۀ احتمالات در تصمیم
 ه سرپوش گذاشته شود.سعی شده است که روي مشکلات موجود در این زمین

 
 گیرينتیجه

به ،است ردهکعلوم طبیعی و بدون توجه به اجتماعی بودن آن اصولی را بنا ا پشتیبانی ا که بجعلم مالی آن
 هاي مسلم پنداشته شده در علم مالی داراي قطعیتّ مسلم و روشنیفرضیه بیشترراحتی قابل رد کردن است. 

ناسی در مسیر ششناسی و معرفتابزارگرایی و ساختارگرایی بدون توجه به هستینیستند. این علم در سلطۀ 
که ماهیت اجتماعی  چرا ،رویکرد اقتصاد مالی چندان علم نیست پشتیبانیدرستی گام ننهاده است. علم مالی با 

یست. ناز بنیاد علمی محکمی برخوردار  ،که در دانش اقتصاد ایجاد شده استو کاربردي آن نسبت به آن
 اي دانستن آن در زمرة دانشی نظیر حسابداري نیز خطایی آشکار است.فن و حرفه تنهاکه ضمن آن

گرایی نادرست در ر علمد بیشترتوان گفت که علم بودن مالی اشتباه نیست بلکه اشتباه، طور کلی میبه
اد هاي بسته اقتصاز چهارچوبهاي متعدد آن و خروج با توجیه دانش مالی در حوزه مالی است. در این شیوه

 تنهااي همفاهیم ادراکی و معرفتی در تعدیل روش کردنمالی و توسعۀ آن در زمینۀ مهندسی مالی با داخل 
 اي دور شود.تواند از چنین نقیصهکمیّ و محاسباتی می

د یاري توانگري حاصل مدرنیسم مالی را در افزایش عینیّت، شفافیتّ و عقلانیتّ میروش
هاي به تبیین یماناو  عقیدهرنگ باختن «) در 1976کند اما با دیدگاهی فرامدرن با تعبیر بل (

هاي کبیر به آور روایتچرخش از سلطنت خفقان«و یا بیان کانور در » عقلانی (علمی)
هاي ادراکی و اکتشافی در ابزارها و با استفاده از شیوه» هاروایتخودمختاري پرتفرقۀ خرده

کرد روی چنانکهآشوب و فازي در مالی مؤثر خواهد بود.  ه هايهایی سازکار با نظریروش
گارتر با جدیدتر و ساز ه هايتواند با نظریهاي فیزیک نیوتنی میمکانیکی دکارتی و اندیشه

 ماهیت اجتماعی و ارگانیک مالی جایگزین شود.
علم انتزاعی مالی نتیجۀ  ،کندچنان که مدعی است عمل نمیکه خود علم نیز آندر حالی

هاي عمده سی مطرح در مالی که پارادیمهاي اساو مدل ه هاچندانی درپی نخواهد داشت. نظری

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%DB%8C%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%DB%8C%D8%AF%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D9%85%D8%A7%D9%86
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ی ها و انواع سوگیرها و خطاهاي ادراکتوانند تحت تأثیر دستکاريمی ،دهنددر آن را تشکیل می
لزل و غیر واقعی عقلایی بودن بسیار متز هبا فرض عمد ،علمی آشکارا ه هاباشند. بنیاد این نظری

یر و یز در نظریاتی از قبیل مطلوبیتّ در تفسکه، در قبول این واقعیّت این فرض ناست. ضمن آن
 رفتار انسان ناتوانند. درستِ

عبیر هاي مالی هنجاري که با تدر مقایسۀ دیدگاه اثباتی و هنجاري در مالی با توجه به ویژگی
 ،چنین بازگشت از مسیر ایجاد شدهرسد. همنظر میتر بههنر در وسیله نیل به هدف آن مناسب

کار وی دوم از مالی تجاري به اقتصاد مالی با بازگشت به فضاي واقعی کسبگ جهاننبعد از ج
ز طوري که بحران مالی اخیر نی. بهاستو عمل با رویکرد جدید در توسعه مهندسی مالی مناسب 

ت. این نگر داشهاي محاسباتی صرف و گذشتهنظران بسیاري ریشه در روشبنابر نظر صاحب
باحث ها در کنار متواند نزدیک باشد که در زمینه برخی مدلز میموضوع با مفهوم سودمندي نی

 تر مطرح بوده است.  اثباتی و هنجاري بودن آن پیش
پذیري و طرفداري از وحدانیتّ علم در وحدت علم طبیعی و علم اجتماعی نیز نظریه ابطال

برد داده با که کارآنگرایی و ابزارگرایی تأکید دارد. حال با وجود پاردکسی که دارد بر اثبات
و توجه رسازي شده و تفسیر درستی از واقعیت نخواهد بود. از اینوجود تمایل به اعتقاد مصون

فاده چنین، استشناسی در مالی از جهت تأیید نظریات علمی اهمیت خواهد یافت. همبه معرفت
ئه ۀ دخالت انسانی اراهایی از مالی اثباتی است که شناختی در مقولنمونه فراگیر،هاي از مدل

 افزاید.ها میگرایی آنها نیز به غیرواقعتر شدن مدلکند. پیچیدهنمی
 چرا که مرزبندي ،استفاده از زبان رایج در کنار زبان رسمی و نظري در مالی متداول است

-غیرمعقول و غیرمنطقی در آن وجود ندارد. ضمن آن ،منطقی ،هاي معقولمشخصی میان پدیده

ها خواهد شد. در ترجمۀ زبان رسمی به زبان مشاهده امر منجر به محدودیت بیشتر مدل که این
نیز چهارنظریه در احتمالات در کنار سه مفهوم امید ریاضی، قانون اعداد بزرگ و مطلوبیتّ 

حال، براي ریسک در مالی هم درستی و اطمینان مورد توجه است. با اینموردانتظار براي عدم
سازي در مالی با رویکرد اثباتی در زبان رو، براي مدلسبه بودن مطرح است. از اینهم قابل محا

  .کرداي را ایجاد خواهد لات عدیدهرسمی به زبان مشاهده مشک
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