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Abstract 
This study aims to investigate the weekend effect on the trading speeds higher 

than usual on traders' cumulative abnormal returns around seasonal earnings 
announcements. The sample of the study consists of 161 companies listed in 
Tehran Stock Exchange, covering a period of five years from the beginning of 
2013 to the end of 2016. The results of this study show that in the time period of 
one month before and after the quarterly earnings announcements, trading 
speeds higher than usual of traders on Tuesday and Wednesday in the first quarter 
and in the third quarter of the year are higher than in the second quarter. Thus, it 
can be said that as the end of the fiscal year approaches and the speed of 
transactions increases, information asymmetry increases and leads to abnormal 
returns. Existence of high trading speed of stocks leads to development of the 
theoretical framework of information asymmetry 
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 چکیده
بر بازده  سرعت معاملاتی بیش از حد معمول معامله گران اثر آخر هفته بر هدف این پژوهش بررسی

شرکت از  161غیر عادي تجمعی سهام در اطراف اعلان هاي فصلی سود است. نمونه پژوهش شامل 
شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که یک دوره زمانی پنج ساله از ابتداي سال 

سرعت دهد که . نتایج یافت شده در این پژوهش نشان میشودمیل را شام 1396تا انتهاي سال  1392
صلی هاي فگران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اعلانمعاملاتی بیشتر از حد معمول معامله

شنبه و چهارشنبه در سه ماهه دوم سال بیشتر از سه ماهه اول و در سه ماهه سوم سال سود در روزهاي سه
توان گفت، با نزدیک شدن به پایان سال مالی و افزایش در سرعت . بنابراین میاستبیشتر از سه ماهه دوم 

  .شودمیمعاملات، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر شده و منجر به ایجاد بازده غیرعادي 
یرا ز شودسرعت معاملاتی بالاي سهام، منجر به توسعه چارچوب نظري عدم تقارن اطلاعاتی  وجود

معاملات سریع در اطراف اعلان هاي سود منجر به تشدید شکاف بین اطلاعات منتشر شده در بازار و 
 د و عدم تقارن اطلاعاتی در بازار را افزایش می دهد.شواطلاعات معامله گران می
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 مقدمه
گذار در بازار سرمایه منابع خود را به امید دستیابی به ثروت بیشتر روزانه هزاران سرمایه

 یابند و برخی دیگر سرمایهدست میکنند. در این میان برخی به هدف خود سرمایه گذاري می
دهند. اطلاعاتی که در بازار سرمایه به دلایل سیاسی، فرهنگی، اقتصادي و خود را از دست می

شود، بسیار با اهمیت است و بر قیمت سهام و سایر اوراق بهادار اثر اجتماعی وارد بازار می
از این اطلاعات که  ،کنندگانبسیاري از استفاده ).2011و همکاران،  1(محمودي گذاردمی

انتشار  گیرند.شوند، بهره میبندي مشخص در بازار سرمایه منتشر میها با زمانتوسط شرکت
را گیري خود را بهبود بخشند، زیکند تا فرآیند تصمیمگذاران کمک میاطلاعات به سرمایه

ی خاصی برخوردار است (قائمگذاري بر بازار از اهمیت بندي اعلان اطلاعات بر میزان تاثیرزمان
ا ههاي بورسی تاخیر یا تسریع در اعلان سود سالیانه شرکت). در مورد شرکت1391و همکاران، 

 شمگیريچدنبال داشته و اثرات ه گذاران و دیگر استفاده کنندگان را بو واکنش متفاوت سرمایه
بینی  اعلان سود و پیش. )2010و همکاران،  2(سیلوا داشتها خواهدبر ارزش بازار سهام شرکت

رود. شمار میه گذاران بها از سوي سرمایهسود، از مهمترین معیارهاي ارزیابی شرکت
هاي سود شرکت از طریق یک منبع اطلاع رسانی عمومی، اطلاعات لازم را در اختیار اعلامیه
ورد نظر بپردازند. چنانچه دهد تا به ارزیابی عملکرد شرکت مگران بازار قرار میتحلیل

گران در اطراف داراي محتواي اطلاعاتی باشند، سرعت معاملاتی معاملهیادشده هاي اعلامیه
شود (صالحی و همکاران، منجر به واکنش بازار (بازده غیر عادي) می ،هاي فصلی سوداعلان
انی و کردست و 2005و همکاران،  3(چی هاي پیشین همچون پژوهش). در پژوهش1393

عنوان سرمایه گذاران آگاه استفاده شده است در ه ، معامله گران نهادي که ب)2013، 4موسویان
روزهاي نزدیک به تاریخ اعلان سود که عدم تقارن اطلاعاتی زیاد است، تمایل زیادي به معامله 

 ؛1984، 5(پاتل و ولفسون ادبیات تجربی موجود .یابدندارند و سرعت معاملاتی آن کاهش می
شواهدي را از سرعت ) 1992، 8؛ گرین و واتس1992و همکاران،  7؛ فرانسیس1992، 6لی
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گران در اطراف اعلان سودهاي فصلی یافتند که نشان می دهد متفاوت معاملات توسط معامله
 .شودهاي نزدیک به اعلان سود بیشتر ایجاد میبازده غیر عادي در زمان

اعلان سود نقدي هر سهم بر بازده غیرعادي تجمعی دهد پیشین نشان می هايپژوهش
تاثیرگذار است ولی به این موضوع که انجام معامله در روزهاي پایانی هفته بر نوع رفتار معاملاتی 

ود، هاي فصلی سکه معامله گران در اطراف اعلان شودمیگران تاثیرگذار است و موجب معامله
توجهی نشده است و تاثیر گذاري  ،خود نشان دهند سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول از

 هايسرعت معاملات در روزهاي پایانی هفته بر بازده غیرعادي تجمعی سهام در اطراف اعلان
  است. فصلی سود تا کنون در ادبیات حسابداري ایران پنهان مانده

 هاياعلان گران در روزهاي پایانی هفته در زمانتمرکز بر نقش سرعت معاملاتی معامله
قارن تئوري عدم ت توسعهها و تاثیر آن بر بازده غیرعادي سهام همزمان به فصلی سود شرکت

ر گران دتواند راهنماي خوبی براي معاملهشود و میاطلاعاتی و نظریه مالی رفتاري منجر می
املاتی معدر این پژوهش با این چالش روبرو هستیم که سرعت  بورس اوراق بهادار تهران باشد.

شنبه و چهارشنبه) در اطراف کدام پایانی سال (سه گران در روزهايبیشتر از حد معمول معامله
 هاي فصلی سود بیشترین و کمترین تاثیر را بر بازده غیرعادي تجمعی سهام دارد.اعلاناز یک 

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 مبانی نظري
شا به طور عمده به سبب عدم تقارن اطلاعاتی به وجود تقاضا براي گزارشگري مالی و اف

وتی هاي متفاوت به انواع متفاآید. بر اساس فرضیه ورود متوالی اطلاعات، اطلاعات با سرعتمی
گران به اطلاعات اي از معاملهدسترسی عده). 2016و همکاران،  1(عباسی رسدگران میاز معامله

ه گران بر اساس این اطلاعات، در حالی که سایر معاملهها بمحرمانه (خصوصی) و عملکرد آن
 2اد(فروغی نژ شودمیچنین اطلاعات مهمی دسترسی ندارند، موجب بروز عدم تقارن اطلاعاتی 

هاي پیشین مثل پژوهش چاي و همکاران و کردستانی و . در پژوهش)2014و همکاران، 
است گذاران آگاه استفاده شدهایهها به عنوان سرمموسویان از سهامداران نهادي شرکت

گران نهادي در روزهاي نزدیک به تاریخ . معامله)2005، 3ي؛ چا2013(کردستانی و موسویان، 
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اعلام سود که عدم تقارن اطلاعاتی زیاد است، تمایل زیادي به معامله ندارند و سرعت معاملات 
معاملات فروش بیشتر کاهش  ها سرعت معاملات خرید را نسبت بهدهند، اما آنرا کاهش می

ر و بیشت یعنی معاملات خرید به طور معمول با صبر و حوصله )،2015، 1(لوي و ژانگ دهندمی
ولی معاملات فروش به محض افزایش عدم تقارن اطلاعاتی  ،شودتحلیل اطلاعات بازار انجام می

یگر، در این روزها، به عبارت د .شودیابد و تحلیل کمتري درباره آن انجام میافزایش می
قبل  تا موقعیت خرید. در نتیجه، گفتنی است گیرندمیبیشتر موقعیت فروش  ،سهامداران نهادي

 دهد.از اعلام سود، کاهش نامتقارن یا عدم تعادل در معادلات رخ می

ویژه در بازارهاي سرمایه نشان داده است که ه انجام شده قبلی در مورد سود بهاي پژوهش
شمگیري چگیري استفاده کنندگان تاثیر محتواي اطلاعاتی با ارزشی بوده و بر تصمیم سود داراي

دن بر بهبود ویژگی کیفی مربوط بو افزونموقع اطلاعات مربوط به سود ه دارد و تهیه و ارائه ب
گذاري، عمل هاي ارزیابی و تصمیمات سرمایهبه عنوان یک عامل کلیدي در مدل ،اطلاعات

محتواي اطلاعاتی اعلان سود در بازار سرمایه تنها از ماهیت سود نبوده، بلکه به د. اثر و کنمی
نقش مهمی در مفید بودن اطلاعات حاصل از آن و  ،موقع بودن و زمان مناسب ارائه و انتشار آن

ها دارد. انتشار اطلاعات مالی و اعلام سود، اطلاعاتی را به مربوط بودن آن در تصمیم گیري
کند و باعث تغییرات در قیمت و حجم مبادلات سهام (تعداد سهامی که ه منتقل میبازار سرمای

بدیهی است هر چه تعداد دفعات سهام معامله شده در طول روز  ،شوددر طول روز مبادله می
اطلاعات  د. تاثیر نظري انتشارشوگران است) میبیشتر باشد، نشان دهنده سرعت معاملاتی معامله

فرضیه بازار کارا که  )1: (کردتقسیم  یتوان در حوزه وسیعار بازار را میها بر رفتشرکت
) مدل ریز ساختاري بازار 2دهد (چگونگی واکنش بازار به انتشار اطلاعات جدید را توضیح می

 که به دنبال توضیح چگونگی عملکرد فرآیند کشف قیمت در بازار هستند.
انعکاس اطلاعات در قیمت سهام  چگونگیسرمایه، یکی از مباحث مطرح در حوزه کارایی بازار 
ات اما اگر اطلاع ،شودها منعکس میدرنگ در قیمتاست. به طور معمول، اگر اطلاعات عمومی باشد، بی

، 2ل(کیم و استو شودها منعکس میتعادل در قیمتگذاران آگاه با ایجاد عدممحرمانه باشد، با سرمایه
به عبارت دیگر عدم تقارن اطلاعاتی در قیمت سهام تاثیر زیادي خواهد داشت و باعث ایجاد بازده  ).2014

این ادعا مطرح بود  از پایه ،با طرح فرضیه کارا. در واقع )2016(عباسی و همکاران،  عادي خواهد شدغیر

                                                                                                                                      
1. Levi and Zhang 
2. Kim & Stoll 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  5 
 

عمل  به سرعت و قوت که اگر بازار سرمایه از کارایی نسبی برخوردار باشد، در فرآیند جذب اطلاعات
ساس شرکت خواهد بود. بر ا اب پیوستههاي سهام در بازار همواره انعکاس مطلوبی از وقایع و قیمت کرده

-ه قبول کردهبیشتر از میزان ریسکی ک ،طور سیستماتیکه تواند در بلند مدت باین فرضیه هیچ کس نمی

است که قیمت سهام در هر لحظه از زمان هاي بازار کارا این است، بازده کسب کند. یکی از مشخصه
ادي در عو بازده غیر استمنعکس کننده ارزش ذاتی سهام با توجه به اطلاعات موجود و مربوط در بازار 

رایی عادي را در بازار کاهش داد، میزان کااین بازار وجود ندارد. بنابراین در صورتی که بتوان این بازده غیر
ا ایجاد آن ها امکان ب در پیونداز طریق شناسایی عوامل  تنهااین بازده اضافی نیز  شود. کاهشبازار بیشتر می

گیرد و می سرچشمهپذیر است. اثر روزهاي هفته نیز رویدادي است که از تئوري بازارهاي سرمایه کارا 
ه اطلاعات بدر یک بازار سرمایه کارا، همه بازیگران  است.هاي معمول در بازار سرمایه یکی از بی قاعدگی

نند و کهاي عقلایی به طور مشابه پردازش میمشابهی دسترسی دارند، این اطلاعات را با استفاده از روش
ادار هستند. بنابراین بازدهی اوراق به روبروهاي برابري دهی با فرصتگیري و قرضهمه براي عمل قرض

شویم. براي  وبروراست که با چنین شرایطی  دورکند. اما در دنیاي واقعی از فرآیند گام تصادفی پیروي می
 هاي متفاوتی از پیش آمدهاي احتمالی در آینده، شکلگذاران گوناگون، ارزیابینمونه ممکن است سرمایه

کن هاي انتظاري به کار گیرند. همچنین ممبینی بازدهیهاي اقتصادي متفاوتی را براي پیشدهند یا مدل
هایی مقادیر شوند که البته در چنین موقعیت روبروهاي مالیاتی متفاوتی با نرخ هاي معاملاتی یااست با هزینه

آوري و پردازش اطلاعات اختصاص خواهند داد. اما اگر این متفاوتی از منابع (زمان و پول) را در جمع
ور عمده ط ها بههاي بازدهی آنها و نرخهاي داراییعناصر ناهمگن اثر و نقش چندانی نداشته باشند، قیمت

ا هتوسط عوامل بنیادي اقتصادي و رفتار عقلایی تعیین خواهند شد. در غیر این صورت، ممکن است قیمت
هاي بنیادي خود داشته باشند. بنابراین با فرض وجود ناهمگنی در و ماندگاري از ارزش چشمگیرانحراف 

اطر براي ریسک نباشد، به خ رفتارها، امکان کسب سودهاي غیرعادي، چنانچه بازتاب کننده پرداخت
هاي سهام وجود خواهد داشت. بنابراین با مشاهده رفتارهاي واقعی در بورس پذیري قیمتبینیقابلیت پیش

هایی ماندگار است، جدا کرد. در این هاي معاملاتی سودآور که براي دورهتوان فرصتاوراق بهادار می
 . شودمیاده د برگشتو این شواهد تحت عنوان بی قاعدگی بازار  شودمی ردصورت فرضیه بازارهاي کارا 

، بیان داشت که اثر روزهاي هفته با نظریه بازار کارا ارتباط دارد به این معنی )1965(، 1فاما
 )،1962( 2آزیورن که متوسط بازده روزانه بازار براي روزهاي مختلف هفته یکسان نیست.

                                                                                                                                      
1. Fama 
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 رپایهبفته بر بازده سهام اعلام کرد که شواهد زیادي وجود دارد، گذار بررسی اثر روزهاي ه پایه
ابد. او ییابد و روزهاي دیگر هفته افزایش میاین که قیمت سهام در روزهاي دوشنبه کاهش می

ذاري فردي گگذار نسبت داد. او بیان داشت که سرمایههاي افراد سرمایهاین موضوع را به فعالیت
تر است و زمان بیشتري براي تمرکز بر روي تحلیل مالی شخصی و در روزهاي دوشنبه فعال

گذاران نهادي در روزهاي دوشنبه کمتر ریزي هفته در اختیار دارد. به عبارت دیگر، سرمایهطرح
ن ها نشا. پژوهشهستندریزي سازمانی، روبرو و طرح راهبرديهاي فعال هستند و با تحلیل

غیر از آمریکا در سایر بازارهاي پیشرفته مانند انگلستان، فرانسه، دهد که اثر روزهاي هفته به می
است. همچنین تاثیر روزهاي هفته بر بازده سهام در کانادا، استرالیا و ژاپن به اثبات رسیده

 هاياست. پژوهشبازارهاي نوظهور نظیر مالزي و هنگ هنگ نیز مورد بررسی قرار گرفته
اري بازار روز ک نخستینکشورهاي غربی، روزهاي دوشنبه ( بیشتردهد که در تجربی نشان می

در حالی که روزهاي جمعه (آخرین روز کاري بازار سهام)  هستند،ترین بازده سهام) داراي منفی
اند. در بعضی از کشورها نظیر ژاپن، فرانسه، استرالیا و بازده مثبت و معنادار از خود نشان داده

 ).  1385است (بیدگلی و نبی زاده، شنبه مشاهده شدهدر روزهاي سهها ترین بازدهسنگاپور منفی
 تربیشپژوهشگران معتقدند که بازده منفی در روزهاي دوشنبه به این خاطر است که 

افتد و این اخبار بر روي بازده نخستین روز کاري در اواخر هفته اتفاق می ،نامساعدترین اخبار
یر قرار گذاران را تحت تاثسرمایه بیشتراین اخبار نامساعد گذارد. هفته بعد (دوشنبه) اثر می

سازد که سهام خود را در روز دوشنبه بفروشند. فروش سهام باعث ها را مجبور میدهد و آنمی
شود. اثر که این امر باعث بازده منفی سهام در آن روز خاص می شودمیافزایش عرضه سهام 

تواند منجر به بروز بازده غیرعادي سهام شود هفته می روزهاي کاري در اول هفته و پایان
 ).1385زاده، (بیدگلی و نبی

 
 پیشینه پژوهش

ازده بر ب یبراي تجزیه و تحلیل تأثیر ناهنجاریهاي تقویم ،)2019( 1کیناتدر و وبر و وانگر
روزانه مشروط و خطر براي بورس اوراق بهادار برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقاي جنوبی از 

فاده است ساختگی واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیواز یک رویکرد  2018تا  1996سال 

                                                                                                                                      
1. Kinateder & Weber & Wagner 
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د رهاي سال، تغییر ماه، روز هفته، و اثرات روزهاي تعطیل موماه کردند. در این پژوهش، تاریخ
ر ماه اعتبارسنجی بود. تغییها سه شنبه متعلق بهچشمگیرترین اثر روز هفته  بررسی قرار گرفتند.

شود که هیچ شواهدي از اثر ماه ژانویه یافت نشد. اثر کلی  بیانکه جالب است شد، درحالی
بل از قتعطیلات مستند نشد، اما بازار هند یک اثر پیش و پس از تعطیلی را نشان داد، بازار چین 

 تعطیلات رسمی، غیرعادي بود و بازار آفریقاي جنوبی تنها پس از تعطیلات، تحت تاثیر بود. 

از تکامل ناهنجاري تقویمی در بازار بورس  یبررسی جامع ،)2019و همکاران ( 1پلاستون
تحلیل  مانندهاي آماري متعدد ها از روشانجام دادند. آن 2018تا  1900زمانی  آمریکا در بازه

سازي ویتنی استفاده کردند و رویکرد شبیه-میانگین، تی تست ، آنوا، کروسکال والیس و مان
تجاري را براي تحلیل تکامل هنجارهاي تقویمی زیر به کار بردند: اثر روز هفته، اثر تغییر ماه ، 

یمی در تقوهاي اثر تغییر سال، و اثر روزهاي تعطیل. نتایج نشان داد که سن طلایی ناهنجاري
 هاي تقویمی از بین رفتند.به بعد، تمام ناهنجاري 1980حال از سال اواسط قرن بیستم بود. با این

کننده و انتشار اوراق گذاري گمراهقیمت ،در پژوهشی با عدم تقارن اطلاعات)، 2018( 2لی
اوراق  نتشارگذاري گمراه کننده ناشی از عدم تقارن اطلاعات بر ابهادار به بررسی اثر قیمت

دهد زمانی که مدیران بر اساس اطلاعات شخصی خود به بهادار پرداخته است. نتایج نشان می
شود، از انتشار سهام این نتیجه برسند که اوراق بهادار شرکت زیر قیمت ذاتی معامله می

 کنند.جلوگیري می
سهام نسبت به  اي به بررسی تاثیر واکنش قیمتدر مقاله)، 2017و همکاران ( 3شارمیلا

 هاياعلامیه تغییر سود تقسیمی بین سال 500تغییرات سود تقسیمی پرداختند. نمونه آنان شامل 
است. نتایج پژوهش نشان داد که بازار به صورت مثبتی با افزایش یا کاهش و  2012تا  2007

زایش فآن است که ا روشنگردهد. همچنین نتایج ثبات اعلامیه سود تقسیمی واکنش نشان می
هنده ترجیح دمستمر در میانگین بازده غیرعادي انباشته براي هر سه تغییر در سود تقسیمی نشان

 سهامداران به سمت درآمد سود تقسیمی است.
تی هاي نظاررسانی سیستمبروز براي)، در پژوهشی به ارائه مدلی 1401صدرآرا و همکاران (

ژوهش هاي پبهادار تهران پرداختند. نتایج یافته هاي بازار در بورس اوراقمتناسب با ناهنجاري
هاي بزرگ بیشترین تخلفات تحت ناظران بازار در شرکت دیدگاهبیانگر آن است که از 
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 تربیشهاي کوچک دستکاري قیمت و معاملات ساختگی است. در صورتی که در شرکت
رفت توان نتیجه گاین میبر  افزون. استبر اطلاعات نهانی  استوارناشی از معاملات  هايپژوهش

 شود.هاي معاملاتی موجود در بورس اوراق بهادار موجب کاهش کارایی بازار میکه ناهنجاري
)، در پژوهشی به تحلیل بازده سهام بر اساس مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در 1400داوودي (

تایج ن پرداخت. نهاي زمانی مختلف با رهیافت تحلیل موجک در بورس اوراق بهادار تهرامقیاس
وي نشان داد در کوتاه مدت، متغیرهاي اندازه، صرف ریسک و سودآوري داراي تاثیر  پژوهش

معناداري بر بازده هستند. در میان مدت، اندازه، صرف ریسک و ارزش و در دراز مدت داراي 
 تاثیر مثبت و معناداري بر بازده سهام هستند.

به بررسی رابطه بین فشار روانی جو بازار با بازده  اي)، در مقاله1398رضایی و همکاران (
ان ها نشآن پژوهشها پرداختند. نتایج غیرعادي سهام و بازده غیرعادي انباشته شده شرکت

شود که فشار جو روانی بازار تاثیر مثبت و معناداري بر بازده غیرعادي گویاي این مطلب می
 سهام و بازده غیرعادي تجمعی سهام دارد.

اي به بررسی شکاف قیمت بازار بر واکنش بازده سهام به )، در مقاله1398زاده و همکاران (ديحمی
در این پژوهش به بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی موجود در بازار سهام بر ها پرداختند. سود شرکت

ه سهام بر رابطنتایج گویاي عدم تاثیر شکاف قیمت  .شودواکنش بازار سهام به اعلان سود استفاده می
 .بین سود و بازده سهام، سود و بازده غیرعادي سهام و سود و بازده غیرعادي انباشته سهام بود

اي به بررسی تعامل بین کاهش نامتقارن در معاملات )، در مقاله1397ایمانی و دستگیر (
فاده از با است خرید و فروش قبل از اعلام سود، بازده بعد از اعلام سود و انتشار اخبار سودآوري

دهد متغیرهاي اخبار سودآوري، توجه ها نشان میسیستم معادلات همزمان پرداختند. یافته
ذار گگذار و فشار فروش در متغیر بازده، تاثیر مستقیم دارد و رابطه متغیرهاي توجه سرمایهسرمایه

 ت.معکوس اس و بازده با اخبار سودآوري مستقیم است، اما تاثیر فروش در اخبار سودآوري
اي به بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر واکنش بازار نسبت )، در مقاله1397دولو و جنتی (

دم تقارن هاي با عدهد افزایش سود نقدي شرکتها نشان میبه افزایش سود نقدي پرداخت. یافته
ابقه با سهاي شود. همچنین شرکتتر میاطلاعاتی بالا منجر به بازده غیرعادي مثبت و قوي

نند. ککاهش نوسان غیرسیستماتیک پس از افزایش سود نقدي، بازده غیرعادي مثبتی تجربه می
 شکارآها با عدم تقارن اطلاعاتی بالا رانش مثبت بازده پس از افزایش سود نقدي، براي شرکت

 است.
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ي هاهاي بازار و بازدهاي به بررسی نابهنجاري)، در مقاله1395فروغی و دستجردي (
اند که آیا متغیرهایی که خود به این موضوع پرداختهپژوهش ها در غیرعادي پرداختند. آن

آتی ودکنند که سبینی میشاخص نابهنجاري در بازار هستند بازده آتی را در همان جهتی پیش
توان می ،جهت بودن اثبات شودبینی کرده بودند یا خیر. اگر این همیا رشد در سود آتی را پیش

یست، بلکه بازدهی ن »عاديبازده غیر«بینی شود نتیجه گرفت بازدهی که به وسیله این متغیرها پیش
اقلام تعهدي  دهد که متغیرهايبینی باید به وقوع بپیوندد. نتایج نشان میپیش برپایهاست که 

ند اتوانستهها سرمایه در گردش، روند حرکت بازده سهام، تامین مالی خارجی و بازده دارایی
بینی کنند. این موضوع نشان سودآتی و بازده آتی را در یک جهت و به صورت معنادار پیش

لا با فرض و کام نیستبینی سود بازده غیرعادي ها پیشدهد که بازدهی به وسیله این متغیرمی
 است. هم سوانتظارات عقلایی 

مرجع، قیمت سهام و حجم )، در پژوهشی به بررسی نقاط 1389بدري و شواخی زواره (
ه دهد کها نشان میآنپژوهش معاملات: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج 

ر قیمت یابد. اما عبوبا عبور قیمت از حداکثر قیمت یکسال گذشته، حجم معاملات افزایش می
 ر حجم معاملاتداري داز حداقل قیمت یکسال گذشته و قیمت تمام شده خرید، تغییر معنی

توان گفت حداکثر قیمت در یکسال گذشته، نقطه مرجع کند. بنابراین میایجاد نمی
 .استگذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه

 
 فرضیه ها

گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله -1
بازده  شنبه و چهارشنبه وینی اعلان سود در روزهاي سهبپیش نخستینماه بعد از انتشار 

 غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.
گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله -2

 شنبه و چهارشنبه و بازدهبینی اعلان سود در روزهاي سهماه بعد از انتشار دومین پیش
 غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.

گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله -3
ده شنبه و چهارشنبه و بازبینی اعلان سود در روزهاي سهماه بعد از انتشار سومین پیش

 غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.
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گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک لاتی بیشتر از حد معمول معاملهبین سرعت معام -4
ده شنبه و چهارشنبه و بازبینی اعلان سود در روزهاي سهماه بعد از انتشار چهارمین پیش

 غیرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد.
 

 پژوهشروش 
یفی . پژوهش توصاست )همبستگی( حلیلینوع تی و از جهت روش استنتاج ازپژوهش این 

کند. این نوع از پژوهش شامل آنچه را که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می
 مربوط به وضعیت فعلی هايپرسشآوري اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به جمع

 .استموضوع مورد مطالعه 
از نوع رویدادي است. در این پس هاياز نوع پژوهش از جهت نوع طرح پژوهش،

 ايها از محیطی که به گونه، هدف بررسی روابط موجود بین متغیرها است و دادههاپژوهش
اده است، گر رخ داند و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مستقیم پژوهشطبیعی وجود داشته

 .شودمی وتحلیلآوري و تجزیهجمع
 

 مدل پژوهش 

DCARAi,t= α0 + β1 SOATAWi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 MTBi,t + β5 LEVi,t + εi, 

DCARBi,t= α0 + β1 SOBTAWi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t 

DCARCi,t= α0 + β1 SOCTAWi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t 

DCARDi,t= α0 + β1 SODTAWi,t + β2 Sizei,t + β3 Agei,t + β4 MTBi,t + β5 LEVi,t + εi,t 

 :بالادر مدل هاي 
DCARA  : نشان دهنده بازده غیرعادي تجمعی سهام در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک

 .استاعلان سود سهام  نخستینماه بعد از 
DCARB  : نشان دهنده بازده غیرعادي تجمعی سهام در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک

 .استماه بعد از دومین اعلان سود سهام 
DCARC  : نشان دهنده بازده غیرعادي تجمعی سهام در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک

 .استماه بعد از سومین اعلان سود سهام 
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DCARD  :هام در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک نشان دهنده بازده غیرعادي تجمعی س
 .استماه بعد از چهارمین اعلان سود سهام 

SOATAW  :گران در دامنه زمانی یک ماه نشان دهنده سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 .استشنبه و چهارشنبه اعلان سود سهام در روزهاي سه نخستینقبل و یک ماه بعد از 

SOBTAW  :گران در دامنه زمانی یک ماه ر از حد معمول معاملهنشان دهنده سرعت بیشت
 .استشنبه و چهارشنبه قبل و یک ماه بعد از دومین اعلان سود سهام در روزهاي سه

SOCTAW  :گران در دامنه زمانی یک ماه نشان دهنده سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 .استبه و چهارشنبه شنقبل و یک ماه بعد از سومین اعلان سود سهام در روزهاي سه

SODTAW  :گران در دامنه زمانی یک ماه نشان دهنده سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 .استشنبه و چهارشنبه قبل و یک ماه بعد از چهارمین اعلان سود سهام در روزهاي سه

i,tSize.نشان دهنده اندازه شرکت است : 

i,tAge: .نشان دهنده سن شرکت است 

i,tMTB:  استنشان دهنده نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام. 
i,tLEV.نشان دهنده اهرم مالی است : 
 

 عریف متغیرها و نحوه محاسبه آن هات
 متغیر وابسته

i,t:DCARX ي دهنده بازده غیرعاداست و  نشانبه عنوان متغیر وابسته در مدل بکار رفته
فصلی سود است که حاصل تفاضل نرخ بازده غیرعادي  هايتجمعی سهام در اطراف اعلان

)و یک ماه قبل از اعلان سود CARAXi,tتجمعی سهام در یک ماه بعد از اعلان سود (
)CARBXi,t (ساور و ویلسون،  است)شود:صورت زیر برآورده میه ) که ب2014 

   CARBXi,t     –= CARAXi,t   it XDCAR   )1-3رابطه (

 :بالاکه در رابطه 
itCARX D: شرکت هاي فصلی سود نرخ بازده غیرعادي تجمعی سهام در اطراف اعلانi در سالt   

CARBX : نرخ بازده غیرعادي تجمعی سهام در یک ماه قبل از اعلان فصلی سود، که از
 شود.رابطه زیر محاسبه می
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CARAX: سود که هاي فصلی در یک ماه بعد از اعلان نرخ بازده غیرعادي تجمعی سهام
 شود:از رابطه زیر محاسبه می

CARAXi,t  = ∑ AR it30
1                                                                            )2-3رابطه (  

∑ =CARBXi,t                                                              )             3-3رابطه ( AR it−1
−30 

 شود:)، از رابطه زیر استفاده میARبراي محاسبه بازده غیرعادي سهام ( همچنین

AR it = R it – Rmt               (4-3) رابطه 

 : بالاکه در رابطه 

itAR  بازده غیرعادي سهام شرکت :i  در روزt؛ 

itR :  بازده سهام شرکتi  در روزt  1400شود (خردیار و همکاران، برآورد می زیرکه از رابطه(: 

= 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                                               )5-3رابطه (  𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡+ 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡− 𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 

 :بالادر رابطه 

itP:  شرکت قیمت سهامi  در روزt؛ 

1-itP : شرکت قیمت سهامi  در ابتداي روزt  1یا انتهاي روز-t؛ 

itD :  شرکت سود سهام پرداختی توسطi  در روزt؛ 

mtR :  شرکت بازده بازارi  در روزt  شود:برآورد می زیرکه از رابطه 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚                                                                              )6-3رابطه ( =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1

 

 :بالادر رابطه 
t:TEDPIX  شاخص بازده نقدي و قیمت در پایان روزt؛ 

ن، ، دومینخستیندر فرضیه هاي اول تا چهارم به ترتیب نشان دهنده  Xاست که  بیانشایان 
 سومین و چهارمین اعلان سود است.

 
 متغیر مستقل

فصلی  هاياعلامیهگران در اطراف متغیر مستقل سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله
رتیب . بدین تشودمیگیري صورت مجازي اندازهه و ب استشنبه و چهارشنبه سود در روزهاي سه
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سیم گران از تقگران (سرعت معاملاتی معاملهبعد از محاسبه میانگین سرعت معاملاتی معامله
شنبه و اي سهشود) در روزهتعداد دفعات معاملات بر ساعات معاملات انجام شده محاسبه می

چهارشنبه، به مشاهداتی که داراي مقادیر بیشتر از میانگین در دامنه زمانی مربوط به هر اعلان 
، دومین، سومین و چهارمین اعلان فصلی سود) باشند کد یک و به نخستینفصلی سود (

 ن ترتیبدهیم و بدیمشاهداتی که داراي مقادیر کمتر از میانگین هستند کد صفر اختصاص می
گیري شنبه و چهارشنبه نیز اندازهسرعت معاملاتی بیش از حد معمول معامله گران در روزهاي سه

 .)1984، 1ام و ولفسون ، جی(پاتل شودمی
 

 متغیرهاي کنترلی
i,tSize:  .از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان نشان دهنده اندازه شرکت است

 ).1389و همکاران،  شود (خواجويسهام شرکت محاسبه می

i,tAge:  .که از لگاریتم طبیعی اختلاف سال مالی مورد بررسی نشان دهنده سن شرکت است
گري، آید (کنگرلویی و عسو سال پذیرفته شدن شرکت در بورس اوراق بهادار تهران بدست می

1389.( 

i,tMTB: ه ارزش باز طریق تقسیم ارزش بازار هاي رشد است که نشان دهنده نسبت فرصت
 ).1389شود (خواجوي و همکاران، دفتري حقوق صاحبان سهام محاسبه می

i,tLEV:  اهرم مالی است که از طریق محاسبه نسبت ارزش دفتري کلنشان دهنده 
 آید (خواجوي وبه ارزش دفتري کل دارایی ها براي هر شرکت بدست می هابدهی

 ). 1389همکاران، 
 

 یافته هاي پژوهش
 فی متغیرهاي وابسته و کنترلیآمار توصی

، Excelاز نرم افزار  هادادهو انجام محاسبات بر روي  هادادهدر این پژوهش براي دسته بندي 
 Eviewsبرآورد مدل هاي آماري از نرم افزار  برايو همچنین براي انجام رگرسیون هاي لازم 

شامل تعداد، میانگین، میانه، حداقل،  هاداده) یک نماي کلی از 1استفاده شده است. در جدول (
 ها ارائه شده است.آزمون فرضیه برايحداکثر و انحراف معیار متغیرهاي محاسبه شده، 

                                                                                                                                      
1. Patell, JM, and Wolfson 
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ل  دو ی متغیر .1ج یآمار توصیف ه و کنترل ي وابست  ها
انحراف  میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 معیار
 کشیدگی چولگی کمترین نبیشتری

بازده غیر 
تجمعی عادي 

در یک ماه 
قبل و بعد از 
اولین  اعلان 

 سود

DCARA 09/0 02/0 32/0 30/4 08/1- 48/6 27/68 

بازده غیر 
عادي تجمعی 
در  یک ماه 
قبل و بعد از 
دومین اعلان 

 سود

DCARB 12/0 01/0 47/0 18/7 46/1- 38/7 14/85 

بازده غیر 
عادي تجمعی 
در  یک ماه 
قبل و بعد از 
سومین اعلان 

 سود

DCARC 009/0- 01/0- 59/0 61/10 60/8- 70/3 77/188 

بازده غیر 
عادي تجمعی 
در  یک ماه 
قبل و بعد از 

چهارمین 
 اعلان سود

DCARD 005/0 01/0- 13/0 03/2 74/0- 69/4 27/64 

 Size 29/14 00/14 53/1 19/19 83/9 87/0 79/3 اندازه شرکت
 Age 84/2 89/2 45/0 93/3 69/0 44/0- 37/4 سن شرکت

نسبت ارزش 
بازار به ارزش 

 دفتري

MTB 41/2 21/2 83/6 30/2- 40/1 006/0 78/4 

 LEV 56/0 57/0 97/0 01/0 20/0 31/0- 62/2 اهرم مالی

 
 به شرح زیر است: بالادر هر یک از متغیرهاي جدول  هاهحداقل و حداکثر مقدار مشاهد
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بازده غیرعادي تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل و بیشترین و کمترین مقدار متغیر 
 هايبه ترتیب متعلق به شرکت فرآورده )DCARAاعلان سود سهام ( نخستینیک ماه بعد از 

بیشترین  .است -08/1به میزان  92و شرکت مهرام در سال  30/4به میزان  92نسوز آذر در سال 
محدوده زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از و کمترین مقدار متغیر بازده غیرعادي تجمعی در 

به میزان  92به ترتیب متعلق به شرکت لبنیات کالبر در سال ) DCARB(دومین اعلان سود سهام 
بیشترین و کمترین مقدار متغیر . است -46/1به میزان  92و شرکت پگاه آذربایجان در سال  18/7

 و یک ماه بعد از سومین اعلان سود سهام بازده غیرعادي تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل

)DCARC(  و  61/10به میزان  92به ترتیب متعلق به شرکت فرآورده هاي نسوز آذر در سال
بیشترین و کمترین مقدار متغیر بازده  .است -60/8به میزان  92شرکت لبنیات کالبر در سال 

 چهارمین اعلان سود سهام غیرعادي تجمعی در محدوده زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از

)DCARD(  و شرکت  03/2به میزان  92به ترتیب متعلق به شرکت نساجی بروجرد در سال
 .است -74/0به میزان  93بهسرام در سال 

) به ترتیب متعلق به شرکت فولاد مبارکه Size( بیشترین و کمترین مقدار متغیر اندازه شرکت
. است 82/9به میزان  92کت فنرسازي زر در سال و شر 18/19به میزان  96اصفهان در سال 

به ترتیب متعلق به شرکت نفت پارس در   )AGE( بیشترین و کمترین مقدار متغیر سن شرکت
. است 69/0به میزان  92و شرکت کارت اعتباري ایران کیش در سال  93/3به میزان  96سال 

به ترتیب  )MTBدفتري شرکت (نسبت ارزش بازار به ارزش بیشترین و کمترین مقدار متغیر 
در  -30/2و شرکت سایپا شیشه به میزان 95در سال  83/6متعلق به شرکت شهد ایران به میزان 

به ترتیب متعلق به شرکت حمل  )LEVاهرم مالی (بیشترین و کمترین مقدار متغیر  .است 94سال 
در  01/0سبحان به میزان و شرکت دارو  97/0به میزان  94و نقل بین المللی خلیج فارس در سال 

 .است 93سال 
 

فصلی  هايآمار توصیفی سرعت معاملاتی در محدوده یک ماه قبل و یک بعد از اعلان
 شنبه و چهارشنبهسود در روزهاي سه

آمار توصیفی متغیرهاي مربوط به سرعت بیشتر از حد معمول معامله گران در  2در جدول 
به شنبه و چهارشناز اعلان هاي فصلی سود در روزهاي سه دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد

 دهد.را نشان می
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ل  دو ل .2ج ي مستق ها ی متغیر  آمار توصیف
 درصد فراوانی فراوانی ارزش نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 مستقل
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک 

سود سهام در روزهاي ماه قبل و یک ماه بعد از اولین اعلان 
 شنبه و چهارشنبهسه

SOATAW 

0 598 29/74 

1 207 71/25 

 مستقل
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک 
ماه قبل و یک ماه بعد از دومین اعلان سود سهام در روزهاي 

 شنبه و چهارشنبهسه
SOBTAW 

0 585 67/72 

1 220 33/27 

 مستقل
معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک سرعت 

ماه قبل و یک ماه بعد از سومین اعلان سود سهام در روزهاي 
 شنبه و چهارشنبهسه

SOCTAW 

0 591 42/73 

1 214 58/26 

 مستقل
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول در محدوده زمانی یک 

سهام در ماه قبل و یک ماه بعد از چهارمین اعلان سود 
 شنبه و چهارشنبهروزهاي سه

SODTAW 

0 590 29/73 

1 215 71/26 

 
 ي ترکیبیهادادهبرآورد مدل به روش 

 .آزمون چاو1
ه ببینیم شود سپس براي این کزمانی برآورد می –، ابتدا مدل اثرات ثابت پژوهش هايبراي آزمون فرضیه
 داري دارند یا خیر از آزمون چاو استفاده شده است.آماري با هم تفاوت معنی دیدگاهاین عرض از مبدأها از 

 
ل  دو چاو .3ج ن  ج آزمو تای  ن

 فرضیه اول
 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

76/0 )639,160( 97/0 pooled مدل 
 فرضیه دوم

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

40/1 )639,160( 00/0 panel مدل 
 فرضیه سوم

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

75/1 )639,160( 00/0 panel مدل 
 فرضیه چهارم

 نتیجه احتمال درجه آزادي مقدار آماره آزمون

01/1 )639,160( 45/0 pooled مدل 

 
یه هاي فرعی اول و چهارم فرضد، با توجه به احتمال بدست آمده در فرضیهشومی دیدههمانطوري که 

یقی) به عنوان شود، بنابراین، مدل پولد (تلفبر برابري عرض از مبدأها در فرضیه ها پذیرفته می استوارصفر 
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از  بر برابري عرض استوارشود و در فرضیه هاي فرعی دوم و سوم فرضیه صفر مدل ارجح انتخاب می
 . شودمینتخاب ا برترین، مدل پانل (ترکیبی) به عنوان مدل شود، بنابرامبدأها در فرضیه ها پذیرفته نمی

 
 .آزمون هاسمن2

هاي فرعی دوم و د، نتایج آزمون چاو در مدل مربوط به فرضیهشوهمانطور که مشاهده می
. حال می بایست مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات استبر انتخاب مدل پانل  استوارسوم، 

شود. براي انجام آزمون هاسمن، براي این کار از آزمون هاسمن استفاده می. شودتصادفی آزمون 
 بایست مدل اثرات تصادفی را برآورد کنیم.ابتدا می

 
ل  دو ن .4ج هاسم ن  ج آزمو تای  ن

 فرضیه اول
 نتیجه P-Valueداري معنی آماره

 شودمیآزمون هاسمن انجام ن

 فرضیه دوم
 نتیجه P-Valueداري معنی آماره

 اثرات ثابت 00/0 78/82

 فرضیه سوم
 نتیجه P-Valueداري معنی آماره

 اثرات ثابت 00/0 95/119

 فرضیه چهارم
 شودمیآزمون هاسمن انجام ن

 
بدست آمده کوچکتر  p-valueد که شودر جدول بالا مشاهده می نوشته شدهبر اساس نتایج 

مبنی بر وجود همبستگی بین اثرات فردي و متغیرهاي  1Hاست، در نتیجه فرضیه  05/0از 
 د. وششود. بنابراین براي برآورد مدل از روش اثرات ثابت استفاده میتوضیحی پذیرفته می

 
 نتایج بهترین برازش از آزمون فرضیه ها

ها در این بخش، تعیین معناداري رابطه بین سرعت معاملاتی بیشتر از هدف از آزمون فرضیه
هاي فصلی سود در گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اعلانمعمول معاملهحد 

ا با توجه ه. نتایج آزمون فرضیهاستشنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي تجمعی سهام روزهاي سه
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) در جداول EGLSبه وجود ناهمسانی واریانس با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته (
 هاست که نتیجه یافت شده از آزمون فرضیه سوم و چهارم ب بیانشود. شایان ، مشاهده میزیر

 ست.ا شدهدلیل دارا بودن متغیرکنترلی بی معنا بعد از آزمون حذف متغیر اضافی برازش 
 

 .نتیجه آزمون فرضیه اول1
ل  دو ج .5ج تای ن ن ل آزمو ه او  فرضی

i,t+ ε i,tLev 5+ βi,t MTB 4+ β i,tAge 3β +i,t Size 2+ β i,tSOATAW1+ β 0= α i,tDCARA 
  )DCARA(بازده غیرعادي تجمعی در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اولین اعلان سود سهام  متغیر وابسته:

 متغیر مستقل
 

SOATAW 
شنبه و (سرعت بیشتر از حد معمول  در روزهاي سه

 چهارشنبه)

 27/0 مقدار ضریب
 معناداريسطح  )00/0(

 متغیر کنترلی

Size 
 (اندازه شرکت)

 -05/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

AGE 
 (سن شرکت)

 -17/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

MTB 
 (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري)

 12/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

LEV 
 (اهرم مالی)

 -56/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

 C عرض از مبدا
 21/1 ضریب مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 Fآماره 
 52/10 مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 35/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 94/1 آماره دوربین واتسون

 
. در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به استاول  برازش آزمون فرضیه بیانگر بالاجدول 

معنی دار بودن  %95) با اطمینان 00/0باشد (کوچکتر می 05/0از  Fاین که مقدار احتمال آماره 
 بیانگردل م تعدیل شده ضریب تعیینشود و از اعتبار بالایی برخوردار است. کل مدل تایید می

ر سط متغیرهاي مستقل و کنترلی وارد شده ددرصد از تغییرات متغیر وابسته تو 35 آن است که
باشد  5/2و  5/1واتسن می بایست مابین عدد -د. همچنین مقدار آماره دوربینشومدل تبیین می

که در جزء اخلال آن خود  استاین مطلب  نشانگراست که  94/1که در مدل برازش شده 
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سرعت  آن است که بینانگر بیاول،  همبستگی وجود ندارد. نتایج حاصل از برازش مدل فرضیه
گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اولین معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله

شنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي تجمعی سهام رابطه معناداري وجود اعلان سود در روزهاي سه
 به این ترتیب که با افزایش. شودمیدرصد پذیرفته  95دارد. بنایراین فرضیه اول در سطح اطمینان 

یک درصدي در سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله گران در دامنه زمانی یک ماه قبل 
نبه، شنبه و چهارشپیش بینی اعلان سود سهام در روزهاي سه نخستینو یک ماه بعد از انتشار 

 یابد.درصد افزایش می 27/0بازده غیرعادي تجمعی سهام 
 

 آزمون فرضیه دوم-2
ل  دو ج .6ج تای ن ن م آزمو دو ه   فرضی

i,t+ ε i,tLev 5+ βi,t MTB 4+ β i,tAge 3+ βi,t Size 2+ β i,tSOBTAW1+ β 0= α i,tDCARB 

  )DCARB( متغیر وابسته: بازده غیرعادي تجمعی در دامنه زمانی یک ماه قبل و یکماه بعد از دومین اعلان سود سهام

 متغیر مستقل
 

SOBTAW 
شنبه و (سرعت بیشتر از حد معمول در روزهاي سه

 چهارشنبه)

 37/0 مقدار ضریب
 سطح معناداري )00/0(

 متغیر کنترلی

Size 
 (اندازه شرکت)

 -17/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )02/0(

AGE 
 (سن شرکت)

 -71/2 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

MTB 
 دفتري)(نسبت ارزش بازار به ارزش 

 17/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

LEV 
 (اهرم مالی)

 -81/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )01/0(

 C عرض از مبدا
 25/10 ضریب مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 Fآماره 
 45/3 مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 32/2 آماره دوربین واتسون

 
ه . در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این کاستدوم  برازش آزمون فرضیه بیانگر بالاجدول 

معنی دار بودن کل مدل تایید  %95) با اطمینان 00/0( استکوچکتر  05/0از   Fمقدار احتمال آماره 
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درصد  43 هآن است ک نشانگرمدل  تعدیل شده ضریب تعیینشود و از اعتبار بالایی برخوردار است. می
د. همچنین شورلی وارد شده در مدل تبیین میاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنت

است  32/2باشد که در مدل برازش شده  5/2و  5/1واتسن می بایست مابین عدد -مقدار آماره دوربین
 وجود ندارد. نتایج حاصل از برازش که در جزء اخلال آن خود همبستگی استاین مطلب  نشانگرکه 

در دامنه  گرانآن است که بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معاملهنشانگر دوم،  مدل فرضیه
شنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از دومین اعلان سود در روزهاي سه

درصد پذیرفته  95راین فرضیه دوم در سطح اطمینان باتجمعی سهام رابطه معناداري وجود دارد. بن
به این ترتیب که با افزایش یک درصدي در سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله گران . شودمی

پیش بینی اعلان سود سهام در روزهاي  نخستیندر دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از انتشار 
 درصد افزایش می یابد. 37/0غیرعادي تجمعی سهام شنبه و چهارشنبه، بازده سه

 
 آزمون فرضیه سوم-3

ل  دو از .7ج ش  ن براز ج بهتری تای ن ن م آزمو ه سو  فرضی
i,t+ ε i,tLev 5+ βi,t MTB 4+ β i,tAge 3+ βi,t Size 2+ β i,tSOCTAW1+ β 0= α i,tDCARC 

  )DCARC(متغیر وابسته: بازده غیرعادي تجمعی در دامنه زمانی یک ماه قبل و یکماه بعد از سومین اعلان سود سهام 
 متغیر مستقل

 
SOCTAW 

 ه)شنبه و چهارشنبگران در روزهاي سه(سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 61/0 مقدار ضریب

 سطح معناداري )00/0(

 متغیر کنترلی

Size 
 (اندازه شرکت)

 ضریب مقدار
- 

 سطح معناداري

AGE 
 (سن شرکت)

 -28/3 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

MTB 
 (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري)

 07/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )00/0(

LEV 
 (اهرم مالی)

 ضریب مقدار
- 

 سطح معناداري

 C عرض از مبدا
 98/8 ضریب مقدار

 سطح معناداري )00/0(

 Fآماره 
 51/4 مقدار

 سطح معناداري )00/0(
 51/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 42/2 آماره دوربین واتسون
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. در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که استسوم  برازش آزمون فرضیهبالا نشانگر جدول 
شود معنی دار بودن کل مدل تایید می %95) با اطمینان 00/0( استکوچکتر  05/0از   Fمقدار احتمال آماره 

درصد از تغییرات  51 آن است که نشانگرمدل  تعدیل شده ضریب تعیینو از اعتبار بالایی برخوردار است. 
-دار آماره دوربیند. همچنین مقشورلی وارد شده در مدل تبیین میمتغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنت

 استاین مطلب نشانگر است که  42/2باشد که در مدل برازش شده  5/2و  5/1ی بایست مابین عدد واتسن م
آن است  ربیانگسوم،  که در جزء اخلال آن  خود همبستگی وجود ندارد. نتایج حاصل از برازش مدل فرضیه

از سومین  و یک ماه بعدگران در دامنه زمانی یک ماه قبل که بین سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله
شنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي تجمعی سهام رابطه معناداري وجود دارد. بنایراین اعلان سود در روزهاي سه

به این ترتیب که با افزایش یک درصدي در سرعت شود. درصد پذیرفته می 95فرضیه سوم در سطح اطمینان 
 دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از انتشار اولین پیش بینی معاملاتی بیشتر از حد معمول معامله گران در

 درصد افزایش می یابد. 61/0شنبه و چهارشنبه، بازده غیرعادي تجمعی سهام اعلان سود سهام در روزهاي سه
 

 آزمون فرضیه چهارم-4
 

ل  دو از .8ج ش  ن براز ج بهتری تای ن ن م آزمو چهار ه   فرضی
i,t+ ε i,tLev 5+ βi,t MTB 4+ β i,tAge 3+ βi,t Size 2+ β i,tSODTAW1+ β 0= α i,tDCARD 

  )DCARD(متغیر وابسته: بازده غیرعادي تجمعی در دامنه زمانی یک ماه قبل و یکماه بعد از چهارمین اعلان سود سهام 
 متغیر مستقل

 
SODTAW 

 )گران(سرعت بیشتر از حد معمول معامله
 01/0 مقدار ضریب

 معناداريسطح  )84/0(

 متغیر کنترلی

Size 
 (اندازه شرکت)

 04/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )03/0(

AGE 
 (سن شرکت)

 13/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )01/0(

MTB 
 (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري)

 ضریب مقدار
- 

 سطح معناداري

LEV 
 (اهرم مالی)

 -50/0 ضریب مقدار
 معناداريسطح  )00/0(

عرض از 
 C مبدا

 -72/0 ضریب مقدار
 سطح معناداري )05/0(

 Fآماره 
 28/6 مقدار

 سطح معناداري )00/0(
 22/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 94/1 آماره دوربین واتسون
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. در بررسی معنی دار بودن مدل با توجه استچهارم  برازش آزمون فرضیه بالا نشانگرجدول 
معنی دار بودن  %95) با اطمینان 00/0( استکوچکتر  05/0از   Fبه این که مقدار احتمال آماره 

 نشانگردل م تعدیل شده ضریب تعیینشود و از اعتبار بالایی برخوردار است. کل مدل تایید می
ه در متغیرهاي مستقل و کنترلی وارد شددرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  22 آن است که

باشد  5/2و  5/1واتسن می بایست مابین عدد -د. همچنین مقدار آماره دوربینشومدل تبیین می
که در جزء اخلال آن  خود  استاین مطلب  بیانگراست که  94/1که در مدل برازش شده 

ین آن است که بشانگر نچهارم ،  همبستگی وجود ندارد. نتایج حاصل از برازش مدل فرضیه
گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از چهارمین سرعت بیشتر از حد معمول معامله

شنبه و چهارشنبه و بازده غیرعادي تجمعی سهام رابطه معناداري وجود اعلان سود در روزهاي سه
 .شودمیندارد. بنایراین فرضیه چهارم پذیرفته ن

 
 بحث و نتیجه گیري 

در این پژوهش نتایج بررسی اثر سرعت معاملاتی معامله گران در اطراف اعلان هاي فصلی 
شنبه و چهارشنبه بر بازده غیرعادي تجمعی سهام دال بر آن است که با توجه سود در روزهاي سه

به وجود سرمایه گذاران ناآگاهی که از وجود عدم تقارن اطلاعاتی در اطراف اعلان هاي فصلی 
خبر هستند و سرمایه گذارانی که آگاه بر وجود عدم تقارن اطلاعاتی در اطراف اعلان  سود بی

هاي فصلی سود سهام هستند، سرعت معاملاتی معامله گران در اطراف اعلان هاي فصلی سود 
، بطوریکه که سرمایه گذاران آگاه در صورت دارا استدر هر یک از سرمایه گذاران متفاوت 

ز سرعت معاملاتی خود کاسته و سرمایه گذاران ناآگاه همچنان به سرعت بودن رفتار ریسکی ا
دهند. در این بین سرمایه گذارانی هستند که با علم بر بالا معاملاتی بیش از حد خود ادامه می

واسطه رفتار غیرریسکی که از ه هاي فصلی سود ببودن عدم تقارن اطلاعاتی در اطراف اعلان
ان به سرعت معاملاتی بیش از حد خود ادامه داده و همچون دهند، همچنخود نشان می

ده شوند که به موازات آن بازگذاران ناآگاه منجر به تشدید اثر عدم تقارن اطلاعاتی میسرمایه
 یابد. نتایج یافت شده در این پژوهش با نتایج پژوهشگرانیغیرعادي تجمعی سهام نیز افزایش می

 همپوشانی )1992؛ فرانسیس و همکاران، 1992؛ لی، 1984 (پاتل، جی ام و ولفسون، همچون
سرعت معاملاتی بیشتر از حد معمول دهد که دارد. نتایج یافت شده در این پژوهش نشان می

هاي فصلی سود در روزهاي گران در دامنه زمانی یک ماه قبل و یک ماه بعد از اعلانمعامله



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  23 
 

شنبه و چهارشنبه در سه ماهه دوم سال بیشتر از سه ماهه اول و در سه ماهه سوم سال بیشتر از سه
افزایش در سرعت معاملات، عدم تقارن  و . با نزدیک شدن به پایان سال مالیاستسه ماهه دوم 

ه ب. در این راستا به شودمیشود که منجر به ایجاد بازده غیرعادي اطلاعاتی بیشتر می
هاي نزدیک به اعلان سود که در زمان شودمیگذاران در بورس اوراق بهادار پیشنهاد یهسرما

عدم تقارن اطلاعاتی نیز افزایش می یابد، سرعت معاملاتی خود را کاهش دهند تا با کاهش در 
. در این راستا لازم است با شودهزینه معاملات موجبات کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نیز فراهم 

گذاري عدم افشا اطلاعات محرمانه، عدم اجازه معامله و سرمایه برايحدودیت قانونی وضع م
براي افراد داراي اطلاعات محرمانه و همچنین افزایش کیفیت اطلاعات عمومی تهیه شده در 

گذاران برون سازمانی در مقابل از سرمایه عادي،هاي مالی ضمن کاهش بازدهی غیرصورت
ظت شود. در چنین شرایطی به تدوین کنندگان استانداردهاي حسابداري مساله نمایندگی محاف

ذاران گد با هدف حمایت از حقوق ذینفعان بر ارائه اطلاعات مفید به سرمایهشونیز پیشنهاد می
با  هوابستهاي نمایندگی کاري به عنوان ابزاري براي کاهش هزینهتاکید نموده و از محافظه

 استفاده کنند.تقارن بودن اطلاعات نام
اثیر هاي فصلی سود، تبر اعلان افزون شودمیآتی پیشنهاد  هايپژوهشانجام  برايهمچنین 

هاي سیاسی و متغیرهاي کلان اقتصادي هایی چون عوامل محیطی، مانند شایعه، جریانمحرك
ن یهاي بورسی موثر است در نظر گرفته شود که مد نظر قراردادن اکه بر بازده سهام شرکت

گذاران نقش بسزایی داشته و هاي فصلی سود در عکس العمل سرمایهموضوع در کنار اعلان
 دهد.نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار می
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Abstract 
Cash flow forecasting is an important component of economic decision-making, 

especially in the area of investment and validation.The purpose of this study is to 
investigate the relationship between the components of accruals and future cash 
flows of listed companies in Tehran Stock Exchange. And seeks to answer the 
question of  Does the categorisation of accruals into working capital accruals, non-
current operating accruals, financing accruals components enhance the ability of total 
accruals – and thus of earnings – to explain future CFO? For this purpose, the data 
of 137 companies listed in the Tehran Stock Exchange during the period of 2010-
2017 were investigated. Empirical evidence suggests that the components of working 
capital accruals (current operating assets and liabilities) and the component of 
accruals assets of non-current operating and financing play an important role in 
explaining future cash flows. In contrast, the liability component of a non-current 
operating and financial item does not have the ability to predict future cash flows. In 
this study, it was noticed that accruals of assets compared with debt accrual and 
variables of operating cash flows compared with accrual components were more 
predictive for future cash flows. 
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 از هاستفاد با جریان هاي نقدي آتی بینیپیششواهدي نوین از 
 نقدي هايجریان و تعهدي اقلام اجزاء از جدیدي بندي طبقه

 1عملیاتی

 5، نادر رضایی4، زهره حاجیها3، رسول عبدي2بهمن طالبی
 
 

 چکیده
ي نقدي عملیاتی با جریان هاي هاجریاناقلام تعهدي و  اجزايهدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط بین 

 رسشپدنبال پاسخ گویی به این ه نقدي آتی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و ب
ي و تامین مالی ) و اجزاي گذارسرمایه(سرمایه در گردش،  اجزاي طبقه بندي اقلام تعهدي بهکه آیا  است

توانایی آنها را در توضیح دهی جریان هاي نقدي آتی بهبود می بخشد؟ براي این ي نقدي عملیاتی، هاجریان
 نشان گرفت. شواهد تجربی قرار بررسی مورد 1388-1396در سالهاي  بورسی شرکت 137ي هادادهمنظور 

 ء دارایی هايجزو  ی)اتیعمل يجار يهابدهیو  ها ییداراي (قلام تعهدسرمایه در گردش ا يکه اجزا دهدمی
 زءجدر مقابل ي نقدي آتی هاجریاني و تامین مالی نقش مهمی را در توضیح دهی گذارسرمایه اقلام تعهدي

 که بود این پژوهش این در چشمگیر نکته . همچنیندندارگذاري وتامین مالی سرمایه اقلام تعهديي هابدهی
 اقلام زاياج به نسبت عملیاتی نقدي يهاجریان اجزاي و هابدهی تعهدي اقلام به نسبت ها دارایی تعهدي اقلام

 .دارند را بیشتري آتی نقدي يهاجریان بینیپیش قابلیت تعهدي،
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 مقدمه
گزارشگري مالی  درهم در سیر پیشرفت تاریخی و هم  ،سود ياجزاسود و نیز  زارشگ

اهی دانشگ پژوهشگرانمالی و  گران، تحلیلاي. حسابداران حرفههمواره مورد توجه بوده است
 ينقد يهاریانج. پردازندمی هاي نقديجریانبینی با استفاده از اجزاي سود فعلی به پیش بیشتر

 یابیارز يهاروش بهادار، اوراق يگذار ارزش يهامدل ،یمال هاي میتصم از ياریبس در
هاي اقتصادي، ارزش شرکت از آنجا که در تئوري. دارند يمحور نقش...  و يا هیسرما يهاطرح

اي ویژه بینی آن از اهمیتدر نتیجه پیشکه هاي نقدي آتی آن است بر ارزش فعلی جریان استوار
توان  يدارا ياقلام تعهد دهدمیگذشته نشان  يهاپژوهش جینتاد. شوبرخوردار می

ر اقلام ب تنها هاپژوهشو بیشتر است  یآت ينقد يهاجریاندر خصوص  يادیز یدهندگحیتوض
ررسی ي نقدي بهاجریان بینیپیشتعهدي عملیاتی تکیه کرده و قابلیت اتکاي آن را بر 

؛ 2001ي کمتري از جمله (بارث و همکاران،هاپژوهش ).2001، 1اند(بارث و همکارانکرده
عملیاتی و ) ارتباط نسبی کل اقلام تعهدي 2013، 3د فر و مونم؛ فرشا2008، 2چنگ و هولی

ي هاجریان) را در توضیح دهی 4منحصر به فرد اقلام تعهدي عملیاتی (سرمایه در گردش اجزاي
) نشان دادند که نادیده 2005(5. با این حال ریچارد سون و همکارانکردندنقدي آتی بررسی 

در  7گذاري) و اقلام تامین مالی(اقلام تعهدي سرمایه 6گرفتن اقلام تعهدي غیر عملیاتی
بر تعهد باعث از بین رفتن اطلاعات و نتایج غیرمعقولی در جزء نقدي و هم  استواري هاپژوهش

هاي گسترده از بنديي بعدي از تعاریف و طبقههاپژوهش. آنها در شودمیجزء تعهدي سود 
دي ني و تامین مالی به کار بردند و شواهد بیشتري از سودمگذارسرمایهاقلام تعهدي مرتبط با 

، 8ونمارائه دادند( فرشادفر و م ،با اهمیت و به موقع بودن نظربندي را از اقلام تعهدي این نوع طبقه
ي نقدي و اینکه در ارزشگذاري شرکت هاجریان).از این رو، بدلیل پیوند اقلام تعهدي با 2017

قابلیت  بر روي تنهاي صورت گرفته قبلی که هاپژوهشدر این مطالعه برخلاف  استبا اهمیت 
 ،9؛ اوئی و همکاران2005اتکاي کل اقلام تعهدي تمرکز داشتند (ریچاردسون و همکاران، 
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ي نقدي هاجریاندهی ) بر توانایی اجزاء اقلام تعهدي در توضیح2013 1؛ لی و همکاران2008
و  عهديطبقه بندي اقلام تکه آیا هستیم  پرسشدنبال پاسخ گویی به این ه تمرکز کرده و ب

هاي نقدي جدید توانایی آنها را در توضیح دهی جریان اجزاي ي نقدي عملیاتی بههاجریان
 بخشد؟عملیاتی آتی بهبود می

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

 مبانی نظري
خاص  یدوره زمان کی يبرا واحد تجارياز پول که توسط  یشاخصرا  ، وجه نقد2ایجما

 ستا براساس فرض تداوم فعالیت نیاز يتجارواحد  تیادامه فعال يبرا وپرداخت شده  ای افتیدر
 است. اراستو هایشان بینی پیش پایه بر افراد گیري ). تصمیم3،2017بیان می کند(مولنگا و باتیا

 هايصمیمت گرفتن به منجر باشند، گرفته صورت بهتر و ترها دقیق بینی پیش این هرچه
جموع م شرکت، یک بهادار اوراق ارزیابی در اساسی معیارهاي از یکی خواهند شد. تريصحیح
 و نقد است وجه اقتصادي واحد هر حیاتی شاهرگ که چرا است، آن آتی نقدي هايجریان

 احدو فعالیت در تداوم اساسی عوامل از یکی آن نقدي نیازهاي و نقد وجه بین توازن برقراري
 موضوعی صحیح، شکل به آتی هاي نقديجریان بینیپیش رو این از شود.می محسوب اقتصادي

 گرفته قرار توجه مورد سازمانی برون و سازمانی کنندگان درون استفاده منظر از همواره که است
ي مالی، هاصورتي نقدي هاجریان بینیپیش). با 1389:48است(شعري و همکاران، 

، 1980ز دهه اتوانایی ارزیابی نقدینگی، انعطاف پذیري مالی و ریسک را دارند.  کنندگاناستفاده
بر  علایق نیبخش از ا کیبودند.  ينقد انیعلاقمند به اطلاعات جر پژوهشگراناز  ياریبس

به  اطلاعات مربوطبیان می کند متمرکز است که  یمال يحسابدار ياستانداردها ئتیه يادعا
 يدنق يهاجریاني آتی از خود نقد يهاجریان بینیپیشدر  يعهدت يبراساس حسابدار سود
ث توسط پژوهشگران مختلف مورد بح میرمستقیو غ میمستقتر است و این ادعا بصورت قوي

 انیه جرگسترده و متمرکز بر س تیآ ينقد انیجر بینیپیشدر مورد  اتی. ادبه استقرار گرفت
 ينقد انیو جر يتعهد سودهاي يمطالعه بر سودمند انیجر نخستیناست.  پژوهش یاصل
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، 2و شاه انیشنی؛ و1996، 1نلوبازده سهام متمرکز بود(اس ایسهام  متیق بینیپیشدر  یاتیعمل
 انیبر استفاده از اطلاعات جر هاپژوهشدوم  انی). جر2012 ،3نگیو سر؛ شارما، کوما2008

، بوریتز(ودب متمرکز ورشکستگی واحد تجاري بینیپیش در راستاي يتعهد يو حسابدار ينقد
 يبه ادعا میمستقبه طور پژوهش  انیجر نی). سوم2013، 5و راجش امی؛ ش2007، 4و سان يکند

FASB 2005، 8و کروز می؛ ک 1994، 7فینگر؛ 1998،  6متمرکز بود (دیچاو، کوتاري و واتز.( 
 داده رقرا برآوردها بر تمرکز است لازمنقدي،  يهاجریان بینیپیش )براي9،2017(مولنگا و باتیا

 لاماق بر توانمیشوند،  نمی افشا مالی گزارش هاي در برآوردها از بسیاري که آنجا از و شود
کیفیت و  ابطهر باید منظور همین به هستند. برآوردها بر استوار آنها بیشتر زیرا کرد اتکا تعهدي
 بینییشپ در اقلام این بودن سودمند لحاظ از نقدي يهاجریان بینیپیش با را تعهدي اقلام اجزاي
 موضوع ی،آت نقد وجوه جریان و تعهدي اقلام بین رابطه بررسی کرد. آتی بررسی نقد يهاجریان
 .)2015 ،10همکاران و رود(چويمی شمار نیز به هاشرکت ارزیابی براي مهمی

است.  دهش تعریف عملیاتی نقدي يهاجریان و حسابداري سود بین تفاوت به عنوان تعهدي اقلام
 تعددم مزایاي از بهره مندي علیرغم امروزي، حسابداري نهایی الگوي از بخشی به عنوان مبناي تعهدي

 خصوصب ارقام، و اعداد نبودن عینی تعهدي، مبناي بر وارد ایراد مهمترین .هست نیز مهمی داراي مشکلات
اقلام تعهدي سرمایه در گردش  ).11،2012همکاران و بادرتسچر( است نقدي مبناي با مقایسه در رقم سود
. شودیمو در دوره کمتر از یک سال به وجه نقد تبدیل  شودمیتشکیل  هاشرکتهاي عملیاتی از فعالیت

عهدي است. با این حال با اقلام ت درپیوند هاشرکتهاي عملیاتی فعالیت اي هم بگذارسرمایهاقلام تعهدي 
بیل هاي بلندمدت ( از قيگذارسرمایهسرمایه در گردش متفاوت است چراکه آنها شامل مخارج مرتبط با 

ي فروش محور است. هافعالیتبا  وابستهجاي مخارج ه خرید اموال، ماشین آلات و تجهیزات) ب
لف هاي مختدي را افزایش دهد و این امر در دورهظرفیت تولی رودمیهاي بلندمدت انتظار يگذارسرمایه

است  یونددر پي هنوز گذارسرمایهد. بنابراین اگرچه اقلام تعهدي شوي نقدي بالاتر هاجریانآتی همراه با 
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ي نقدي آتی ممکن است در فواصل زمانی هاجریانولی ترکیب آنها در توانایی سود در توضیح دهی 
ل) نسبت به اقلام تعهدي سرمایه در گردش کمتر قابل مشاهده باشد. در مقایسه کوتاه مدت (کمتر از یکسا

ي، نقش اقلام تعهدي تامین مالی در توضیح دهی گذارسرمایهبا نقش اقلام تعهدي سرمایه در گردش و 
ع با جم ددر پیوني هافعالیتي نقدي آتی روشن نیست و این نوع اقلام تعهدي به طور عمده شامل هاجریان

ي است و کاهش این اقلام ممکن است با افزایش و کاهش گذارسرمایهآوري سرمایه و بازپرداخت 
مطالعه حاضر با بررسی توانایی  ،از این رو. )2017، 1فرشاد فر و مونم( شودي نقدي آتی  همراه هاجریان

اهد د شوتوانمیي نقدي آتی، هاجریاني نقدي عملیاتی در توضیح دهی هاجریاناجزاء اقلام تعهدي و 
 د.کراشاره  توانمیجدیدي را ارائه دهد و به جنبه نوآوري آن 

 
 پیشینه پژوهش

ی: جریان نقدي آت بینیپیشتوانایی سود و جریان نقدي در «)،پژوهشی تحت عنوان 2019(2سنان
نتایج  2015الی 2006دوره  درشرکت سعودي 45با بررسی اطلاعات  »شواهدي از عربستان سعودي

اطلاعات عبارتی ه بدست آمد. ب )FASB( یمال يحسابدار ياستانداردها ئتیه يادعاپژوهش مطابق با 
 ينقد يهاجریاني آتی از خود نقد يهاجریان بینیپیشدر  يتعهد يبراساس حسابدار سودمربوط به 

 بینیپیش در اقلام تعهدي در گردشسرمایه  تیریمد تاثیر« )، با بررسی2018(3قوي تر است. کوشکنین
 شرکت- سال 47589 با 2016 تا 1988 دوره طی »یشمال يکایاز آمر ي: شواهدتیآ ينقد يهاجریان

دارد. به  ي تعهدياهمدلي کل پذیربر قدرت تفسیر یمدیریت سرمایه در گردش، تاثیر مثبتنشان داد که 
ابسته به و ينقد يهاجریانشناخت  تعدیلدر  اقلام تعهدي یکه نقش اصل دهدمینشان  جینتا ،یطور کل

 يا سهیمقا تیقابل یابیارز« تحت عنوان یدر پژوهش)،2018(4فرانک  در گردش است. هیسرما تیریمد
در شرکت  80اطلاعات » هیجریاز کشور ن ي: شواهدیآت ينقد يهاجریان بینیپیشدر  يحسابدار یمبان

نسبت به  ،يبر تعهد استوار) تاریخی سود يهااطلاعات(دادهنشان داد که  2015 تا 2005دوره مالی 
یش بینی بهتر اي قابلیت پهیجرین يهاشرکت یآت ينقد انیدر پیش بینی جر یاتیهاي جریان نقدي عملداده

شواهد آتی از ارتباط بین اقلام « تحت عنوان )2017( موند فر و مافرشنتایج پژوهش  و برتري را دارند.
دهد که نشان می 2011- 1992شرکت استرالیایی بین سال هاي  2261 »هاي نقدي آتی تعهدي و جریان
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ی هاي نقدي عملیاتتشریح جریان در يگذارسرمایههم اقلام تعهدي سرمایه در گردش و هم اقلام تعهدي 
ها  اییهمچنین اجزاء تعهدي دارو مالی ارتباط معناداري ندارد  نیاهمیت دارند اما اقلام تعهدي تام ،آتی

ارث و ب اند.نسبت به اجزاء تعهدي بدهی ها در توضیح دهی جریان هاي نقدي عملیاتی آتی با اهمیت
شان ن »ي نقدي آتی به ما چه می گویندهاجریاناقلام تعهدي در رابطه با « با بررسی )2016( 1همکاران

آنها را در  به وجه نقد، توانایی تقسیم بندي اقلام تعهدي براساس نقش آنها در روند تبدیل شدن که دادند
هاتیا دهند. ملنگا و بي نقدي و سود هاي آتی افزایش و ارزش شرکت را توضیح میهاجریان بینیپیش

ي هاریانج بینیپیشي نقدي عملیاتی و اقلام تعهدي در هاجریانادبیات نقش سودها، «)با بررسی 2017(
  FASBنشان دادندکه نتایج آنها با یافته هاي   2016 تا 1986دوره  درمقاله صورت گرفته  40برروي  »نقدي

 بینییشپي نقدي عملیاتی در هاجریانکه بیان می کند سود و اجزاي آن توانایی بیشتري نسبت به 
ارتباط بین سود و «)تحت عنوان 2016ي نقدي دارد، متناقض است. نتایج پژوهش ایجما(هاجریان
بانک  21 »ي نقدي آتی: شواهدي از بانک هاي نیجریههاجریان بینیپیشعملیاتی در ي نقدي هاجریان

 ینیبپیشي نقدي عملیاتی توانایی هاجریان تنهاکه  دهدمینشان  2013 تا 2004دوره مالی  درنیجریه اي 
بناي تعهدي در حسابداري برم«)تحت عنوان 2015( 2ي نقدي آتی را دارد. نتایج پژوهش افایناهاجریان

نشان  2013 تا 2001دوره مالی  در »ي نیجریه ايهاشرکتي نقدي آتی: شواهدي از هاجریان بینیپیش
) 2013( 3ي نقدي آتی را دارد. شوبیتاهاجریان بینیپیشي نقدي عملیاتی توانایی هاجریان تنهاکه  دهدمی

شرکت بین دوره  419 »آتی نقد يهاجریان با ارتباط در سود و اقلام تعهدي بینیپیش قدرت« بررسی به
 درتق سود و تعهدي اقلام است که آن نشانگر پرداخت. یافته ها اردن در کشور 2011 تا 2005هاي مالی 

 تعهدي اقلام هب بیشتري نسبت بینیپیش قدرت سود همچنین و دارند را نقد آتی يهاجریان بینیپیش
 بینیپیشنقش اقلام تعهدي حسابداري در «)، پژوهشی را با عنوان 2012(4دارد.آرندو و همکاران

شرکت در کشور اسپانیا انجام -سال  4397ساله و اطلاعات 7در یک دوره زمانی  »ي نقدي آتیهاجریان
 ي نقديهاریانج بینیپیشدادند و به این نتیجه رسیدند که اقلام تعهدي حسابداري از توان فزاینده اي در 

یافته  انجام و »ي نقدي آتیهاجریان بینیپیشاقلام تعهدي و «)پژوهشی را با عنوان 2011(5آتی دارند. اباید
ي نقدي هاجریان ینیبپیشي نقدي در هاجریانبیشتري نسبت به  بینیپیشکه سود توانایی  دهدمیها نشان 

بینی آن است بود که اقلام تعهدي توان بالاتري نسبت به سود براي پیش نشانگرآتی دارد. همچنین نتایج 
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 تعهدي اقلام آنچه« عنوان تحت ايمطالعه در )،1398(همکاران و اصل ي نقدي آتی دارد. یوسفیهاجریان
 تا 1386دوره مالی  درشرکت بورسی  179با بررسی اطلاعات  »گویند می آتی نقدي يهاجریان مورد در

 عوامل و نقدي يهاجریان تطبیق در ها آن نقش مبناي بر تعهدي اقلام تفکیک که دادند نشان 1395
 زایشاف را گذاري ارزش و نقدي جریان سود، بینیپیش يهامدل کنندگیتشریح قدرت اقتصادي،

 نقدي یانجر سود، بینیپیش در حسابداري رقم هر که دهدمی نشان هامدل تحلیل نتایج همچنین و دهدمی
نقش اقلام «)،  به بررسی 1393عطار و گرگز ( .است متفاوتی اطلاعاتی محتواي داراي گذاري ارزش و

 پذیرفته شرکت 74 پرداختند و اطلاعات »یآت یاتیوجوه نقد عمل انیجر بینیپیشدر  يحسابدار يتعهد
با که  دهدمیبررسی و نتایج آنها نشان  1389 تا 1382 هاي سال بین تهران بهادار اوراق بورس در شده

 ينقدي هاجریان بینیپیشقدرت  ،يجار ينقد يهاجریانبه مدل  يحسابدار يافزودن اقلام تعهد
 يهاجریان ینیبپیشدر  يحسابدار ياقلام تعهد یحیقدرت توض نیو همچن افتهی شیافزا یآت یاتیعمل
. آقایی و ابدییکاهش م ياقلام حسابدار يوجود دستکار طیشرا در ،یآت یاتیعمل ينقد

 توانایی پیش بر تعهدي اقلام و عملیاتی نقد جریان هاي تفکیک تأثیر تحلیلی« )، به بررسی1393همکاران(
 در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 51بر روي » آتی سودهاي و نقدي جریان هاي بینی

 قدين هايجریان از عادي نقدي هايتوانایی جریان که، دهدمیرداختند و نتایج نشان پ 1391 تا 1381 دوره
 اقلام از يعاد تعهدي اقلام توانایی و است آتی بیشتر سود و نقدي هايجریان بینی پیش در غیرعادي

پیکرنگار  .است تربیش آتی سود بینی پیش در و کمتر نقدي آتی هايجریان بینی پیش در غیرعادي تعهدي
 همزمانی و تعهدي اقلام کیفیت اجزاء بین رابطه تبیین و با عنوان بررسی )1393قلعه رودخانی و احمدپور (

 ،جود ندارددار مستقیم وقیمت نشان دادند که اجزاي غیر اختیاري اقلام تعهدي با همزمانی قیمت رابطه معنی
وجود دارد. شعري و  مستقیم دارمعنی رابطه قیمت همزمانی با تعهدي اقلام اختیاري اجزاي درمقابل

 132ي هادادهآتی بر روي  نقدي هايجریان پیش بینی در تعهدي اقلام )، به بررسی توان1389همکاران (
 یشپ قابلیت از تعهدي اقلام که دهد می پرداختند و نتایج آنها نشان 1387 تا 1381شرکت در فاصله زمانی 

 همچنین .ندبرخوردار آتی نقدي هاي جریان بینی پیش در نقدي جاري هاي جریان به نسبت اضافی بینی
 هاي ی جریانبین پیش توان افزایش به منجر تعهدي اقلام مجموع با مقایسه در تعهدي اجزا اقلام از استفاده
 براي بهتري دهکنن بینی پیش نقدي عملیاتی هاي جریان با قیاس در عملیاتی سودهاي اما نشد، آتی نقدي

 نقدي هايجریان ) با بررسی تفکیک1388مدرس و محمدي ( .شمار می روند به آتی نقدي هاي جریان
 غیر و اصلی اجزاي به ،1379-1386 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 با چنین هم .دهدمی افزایش را نقدي يهاجریان بینیپیش يهامدل توان تفکیک، این که داد نشان اصلی
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 غیر اياجز به نسبت نقدي هايجریان اصلی اجزاي که شد مشخص اجزا، این اطلاعاتی محتواي بررسی
 .نیست فزاینده اطلاعاتی محتواي داراي آن اصلی

 
 روش پژوهش 

پژوهش، از نظر هدف از نوع کاربردي، از نظر فرایند اجرا از نوع کمی، از نظر منطق این 
ها گذشته نگر و از نظر روش گردآوري داده -قیاسی، از نظر زمان انجام از نوع طولی اجرا از نوع

 روش از نیاز مورد اطلاعات آوري جمع همبستگی است. براي -تجربی -از نوع تحلیلی
 دهش استفاده آنها از آماري هايتحلیل براي و شده برداري بهره)  بورس آرشیو( ايکتابخانه

 استفاده شده است. Eviews9افزار  نرم فرضیه ها از آزمون براياست. 
 

 فرضیه هاي پژوهش
 نیبیپیشدر   یاتیاقلام تعهدي و جریان هاي نقدي عمل اجزاي ییهدف پژوهش حاضر بررسی توانا

 نقدي هاي یانجر بینی پیشآتی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  ينقد يهاجریان
 تحلیل یران،مد گذاران، سرمایه پژوهشگران، توجه مورد دیرباز از اقتصادي، رویداد یک عنوان به آن تغییرات و

 سهام، ابیارزشی يهامدل در نقد هاي جریان از استفاده از ناشی توجه این. است بوده اعتباردهندگان و مالی گران
 و تصادياق واحد عملکرد ارزیابی ریسک، ارزیابی ،)تعهدات سایر و بهره سهام، سود( پرداخت توان ارزیابی

 هايریانج از استفاده و مدیریت توسط حسابداري يهاروش انتخاب چگونگی ارزیابی مدیریت، مباشرت
 هاي جریان وانبت اگر حال. است گیري تصمیم يهامدل با در پیوند و سودمند هايتصمیم گرفتن براي نقدي
 نقدي هايجریان اب در پیوند اطلاعاتی نیازهاي از توجهی درخور بخش کرد، بینیپیش مناسبی شیوه به را نقدي
دي و جریان که آیا طبقه بندي اقلام تعههستیم  پرسشدنبال پاسخ گویی به این ه ب از این رو،. شد خواهد تأمین

ه مبانی نظري بخشند؟ با توجه برا در توضیح دهی جریان هاي نقدي آتی بهبود می هاآن یتوانای یاتیهاي نقدي عمل
 هاي پژوهش به شرح زیر تدوین می شوند:ي مطرح شده، فرضیههاپژوهشو 

 ییو تامین مالی)، توانا يگذارسرمایهاقلام تعهدي(سرمایه در گردش،  اجزاياول:  فرضیه
 جریان هاي نقدي آتی را دارند. بینیپیش

و ارائه خدمات، حاصل  هاروش(حاصل از  ف یاتیعمل ينقد يهاجریان اجزايدوم:  هیفرض
ها)،  نهیو ارائه خدمات و مصرف شده بابت هز دهایدرآمدها، مصرف شده بابت خر ریاز سا
 جریان هاي نقدي آتی را دارند. بینیپیش ییتوانا
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 جامعه و نمونه آماري
پژوهش در هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماري این  تمام شرکت

هایی هاي عضو جامعه آماري، شرکتنظر گرفته شده است. به منظـور انتخاب نمونه از بین شرکت
شرایط زیر بودند براي بررسی انتخاب شـدند و در ادامه، به جمع آوري و آزمون  دارايکه 
 پرداخته شد. 1396تا  1388ها در دوره زمانی  ي این شرکتهاداده

 شده باشند. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1388سال  يابتدانمونه از  يهاشرکت .1
 در دسترس باشد. 1396تا  1388آن ها از سال  ازیمورد ن يهاداده ریو سا یمال يهاصورت. 2
از  اسفند نبود 29به  یآن ها منته یسال مال انیکه پا ییهاشرکت سه،یمقا تیقابل لی. به دل3

 .ندکنار گذاشته شد پژوهشي جامعه آمار
 تایمتفاوت عمل تیماه لیبه دل -یمال يهايو واسطه گر يسرمایه گذار يهاشرکت. 4

 .حذف شدند آنها
بهادار  شده در بورس اوراق رفتهیپذ يهاشرکتاشاره شده در بالا، از مجموع  طیبا توجه به شرا تیدر نها

 .پژوهش استفاده شد نیشرکت به عنوان نمونه در ا -سال  959 رویهمرفته ایشرکت و 137تعداد تهران، 
 
 پژوهش ها و مدل متغیر

عهدي ي تهامدلپژوهش، از متغیرها و  پیشینۀ و نظري مبانی از با استفاده پژوهش این در
) 2018و لارسون و همکاران () 2017( ؛ فرشاد فر و مونم)2015( پنگي هاپژوهشبرگرفته از 

 تفادهنقدي آتی اس ي نقدي عملیاتی با جریان هايهاجریانبراي بررسی ارتباط اقلام تعهدي و 
ه در بقیه متغیرهاي ارائه شد مستقل متغیرهاي آتی و نقدي هاي جریان وابسته، شد که متغیر

 ) ارائه شده است.1است و مدل نهایی پژوهش بشرح زیر در رابطه ( 1جدول 

)1( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+𝑗𝑗 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1𝐶𝐶𝐶𝐶_𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡+ 𝛾𝛾2𝐶𝐶𝐶𝐶_𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝛾𝛾3𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡
+ 𝛾𝛾4𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑁𝑁𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾6𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛾𝛾7𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾8𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾9𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖
+  𝛾𝛾10𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+𝑗𝑗 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +   𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖  

 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇, 𝑡𝑡 = 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 + 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 + 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐶𝐶𝐶𝐶_𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝐶𝐶_𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡 +  𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑁𝑁𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 
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ل  دو يیمتغ .1ج ها ش، تعار ر ه ي آنها یاتیعمل فیپژو ه گیر داز ان ه   و نحو
 نحوه اندازه گیري نماد متغیر

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖+𝑗𝑗 جریان هاي  نقدي آتی  عملیاتی سال آتی) نقدي يهاجریان متغیر درون زا و خروجی (خالص 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 کل اقلام تعهدي  اقلام تعهدي (سرمایه در گردش+ سرمایه گذاري+  تامین مالی) 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 تغییرات اقلام تعهدي سرمایه در گردش  گذشته) -تفاوت اقلام تعهدي سرمایه در گردش سال (جاري 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 تغییرات اقلام تعهدي غیرجاري عملیاتی  گذشته) -تفاوت اقلام تعهدي غیرجاري عملیاتی سال (جاري 

 گذشته) -مالی سال (جاري تفاوت اقلام تعهدي تامین 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 تغییرات اقلام تعهدي تامین مالی

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 جریان هاي نقدي عملیاتی  نقد وجوه جریان صورت در عملیاتی ارائه شده نقدي يهاجریان خالص 

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 عملیاتی جاري هاي دارایی در اقلام تعهدي تغییرات  
ي هاي جاري) در گذارسرمایه -وجه نقد -تغییرات (دارایی هاي جاري

 طول سال

 تسهیلات مالی کوتاه مدت) در طول سال -جاريي هابدهیتغییرات (کل  𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 عملیاتی جاري هاي بدهی در اقلام تعهدي تغییرات

ی یا عملیات غیرجاري هاي دارایی اقلام تعهدي در تغییرات
𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 يگذارسرمایه  

ي هاي بلندمدت) در گذارسرمایه -تغییرات (کل دارایی هاي غیرجاري 
 طول سال

ی یا عملیات غیرجاري هاي بدهی در اقلام تعهدي تغییرات
 سال تسهیلات مالی بلندمدت) در طول -ي غیرجاريهابدهیتغییرات (کل  𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 يگذارسرمایه

 ي هاي(جاري+ بلندمدت) در طول سالگذارسرمایهتغییرات  𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 ها دارایی مالی تامین تعهدي اقلام در تغییرات

 سال طول در) بلندمدت+  کوتاه(تغییرات تسهیلات دریافتنی  𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖 ها بدهی مالی تامین تعهدي اقلام در تغییرات

جریان هاي نقدي حاصل از فروش کالاها و ارائه 
 خدمات

𝐶𝐶𝐶𝐶 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖  

 افزایش / + کاهش -ي نقدي دریافتی از مشتریان( فروش خالصهاجریان
 –کاهش  پیش دریافت فروش-خالص حساب هاي دریافتی+ افزایش/

 هزینه مطالبات سوخت شده)

 𝐶𝐶𝐶𝐶 جریان هاي نقدي پرداختی بابت خرید کالاها و خدمات
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 

اهش ک-ي نقدي پرداختی بابت خریدها ( خرید خالص+ افزایش/هاجریان
افزایش / + کاهش خالص حساب هاي پرداختی+  -موجودي کالا

 کاهش پیش پرداخت کالا )-افزایش/
نقدي حاصل شده (بجز فروش کالاها و سایر جریان هاي 

 ارائه خدمات)
𝐶𝐶𝐶𝐶 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖  
افزایش/ + کاهش درآمد هاي دریافتی مربوطه +  -(درآمد هاي مربوطه 
 کاهش پیش دریافت درآمد مربوطه)-افزایش/

(بجز خرید کالاها و   سایر جریان هاي پرداخت شده
 خدمات)

𝐶𝐶𝐶𝐶 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 

 نهیهز ثناءاست به نهیهز اقلام هیکلدي پرداختی بابت هزینه ها (ي نقهاجریان
 افزایش/ + کاهش هزینه هاي پرداختنی) -اتیمال و بهره ،ينقد ریغ يها

 )2018) و لارسون و همکاران(2017ایران؛ فرشاد فر و مونم( حسابداري2 شماره استاندارد )،2015منبع:  پنگ (

 
 یافته هاي آماري پژوهش

رمال ن ي بررسیبرا ،یفیآمار توص يهاشاخصاز  هاداده فیبه منظور توص حاضر در پژوهش
 از آزمون مانايبررسی پایایی متغیرهاي پژوهش براي  ،برا -جارك آمارهآزمون  از هادادهبودن 
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 Fن آزمو از یقیتلف يهادادهو  ییتابلو يهاداده يهاروش نیانتخاب بلوین، لین و چو، براي 
ن آزمو يبرا تیدر نهاو  از آزمون هاسمن ونیکننده نوع رگرس نییتعبررسی  ، برايمریل

 شده است يریبهره گ ترکیبی يهادادهبا نوع  متغیرهچند ونیپژوهش از آزمون رگرس يهاهیفرض
 د.ه خلاصه اي از نتایج اشاره می شوکه در ادامه ب

 
ل  دو هش .2ج ي پژو ها ی متغیر ج آمار توصیف تای  ن

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین آماريشاخص متغیر/ 

 0,206 1,356 -1,007 0,138 0,169 آتی نقدي  هاي جریان

 0,165 1,147 -0,723 0,123 0,143 عملیاتی نقدي  هاي جریان

 0,189 1,713 -0,506 0,081 0,110 عملیاتی جاري هاي دارایی تغییرات اقلام تعهدي

 0,167 2,094 -0,923 0,046 0,0621 عملیاتی جاري هاي بدهی اقلام تعهدي تغییرات

یا  عملیاتی غیرجاري هاي دارایی اقلام تعهدي تغییرات
 يگذارسرمایه

0,038 0,003 0,946- 2,333 0,179 

 ای عملیاتی غیرجاري هاي بدهی اقلام تعهدي تغییرات
 يگذارسرمایه

0,105 0,081 0,922- 2,177 0,212 

 0,075 0,783 -0,277 0,000 0,015 ها دارایی مالی تامین تعهدي اقلام تغییرات

 0,123 1,425 -0,380 0,014 0,037 ها بدهی مالی تامین تعهدي اقلام تغییرات

جریان هاي نقدي حاصل از فروش کالاها و ارائه 
 خدمات

1,070 0867 0,000 11,017 0,858 

جریان هاي نقدي پرداختی بابت خرید کالاها و 
 خدمات

0,992 0,776 0,002 10,336 0,860 

سایر جریان هاي نقدي حاصل شده (بجز فروش کالاها 
 و ارائه خدمات)

0,117 0,057 0,000 1,812 0,170 

(بجز خرید کالاها و   سایر جریان هاي پرداخت شده
 خدمات)

0,048 0,034 0,001 0,622 0,048 

 959 959 959 959 959 تعداد مشاهدات

 پژوهش هاي یافته: منبع

 
 در پژوهش پراکندگی) متغیرهاي و مرکزي گرایش يهاشاخص( توصیفی هايآماره

 است که نشان دهنده نقطه تعادل نیانگیم ،يشاخص مرکز نیتریاصل .است شده ارائه 2جدول 
. شاخص میانگین تمام متغیرها مثبت بوده و بیشترین آن براي اقلام است عیو مرکز ثقل توز

به اند.هافتینقطه تمرکز  نیحول ا هاداده شتریبکه است  0,621ي جاري عملیاتی با هابدهیتعهدي 
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 زانیم ای رگیکدیاز  یپراکندگ زانیم نییتع يبرا ياریمع ،یپراکندگ يپارامترها یطورکل
است.  اریف معانحرا ،یپراکندگ يپارامترها نیاست. از مهم تر نیانگیآنها نسبت به م یپراکندگ
) برابر با DNCOL(ي غیرجاري عملیاتیهابدهیاقلام تعهدي  ریمتغ يپارامتر برا نیمقدار ا

)(./ اقلام تعهدي تامین مالی دارایی ها  ریمتغ يو برا)DFINA برابر با ()(./ که  است
 زانیم نیشتریو ب نیکمتر يدارا بیبه ترت ریدو متغ نیپژوهش، ا يرهایمتغ نیدر ب دهدمینشان 

 .هستند یپراکندگ
 

ل  دو ن  .3ج ش و آزمو ه ه پژو ی متغیر وابست پایای ن و  د و ل ب ي نرما ها ن  ج آزمو تای لیمر و  Fن
ل د ن م  هاسم

 نتیجه آزمون لوین، لین و چو آزمون جاك برا متغیر / آزمون

 احتمال مقدار احتمال مقدار

𝑪𝑪𝑪𝑪 1369,6 0,000 20,1- 0,000  پایا -نرمال 

 روش برازش مدل آزمون هاسمن آزمون اف لیمر مدل / آزمون

 احتمال مقدار احتمال مقدار

 panel -(FE) اثرات ثابت 0,000 222,18 0,000 1,816 اول

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
 ينقد يهاجریانوابسته،  ریمتغ يبرا 3جدول برا در  -که احتمال آماره جارك یز آنجائا

 بر نرمال یفرض صفر مبن جهیدرصد است، در نت 5 يسطح خطا)کوچکتر از CF(یاتیعمل یآت
کنند. نمی يپیرو نرمال توزیع از وابسته متغیر براي هاداده یعنی. شودمیرد  یادشده، ریبودن متغ

بزرگ  ار بیشتر و مشاهده سی تعداد منابع از باشد (بسیاري کافی بزرگ اندازة به نمونه اگر
 ضرایب هم باز نباشند، نرمال شده برآورد مدل اخلال جملات توزیع اگر حتی اند)،دانسته

 توانمی پژوهش هاي فرضیه آزمون براي و هستند کارا بوده، واریانس حداقل شده داراي برآورد
 جهتو با و موضوع این به استناد با بنابراین .)1397کرد(بادآور نهندي و همکاران، اتکا ها آن به
 نرمال وزیعت تابع از پژوهش وابستۀ متغیر که است این بر پژوهش، فرض این زیاد نمونۀ حجم به

 که ،شودمی دهاستفا جانسون تبدیل از یادشده متغیر سازي نرمال براي نتیجه کنند. در می پیروي
 اولیه يهاداده احتمال دهدمی نشان نتایج که گونه همان است شده ارائه) 1( شکل در آن نتایج
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 است) 0,652 بعبارتی( درصد 5 خطاي سطح از بیشتر)CF(عملیاتی آتی نقدي يهاجریان متغیر
 يدارمعنیسطح که  دهدمی، نشان 3نتایج جدول  .دهدمی نشان را یادشده متغیر بودن نرمال که

بودن  ایپا نشانگردرصد است که  5وابسته پژوهش کمتر از یر متغبراي و چو  نیل ن،یآزمون لو
 براي وابسته متغیر دهدمی نشان درصد 95 اطمینان سطح در نتایج . بنابرایناستمتغیر پژوهش 

اف  يسطح معنادار) 3ندارد و همچنین براساس نتایج جدول ( واحدي ریشۀ و بوده پایا ،هاداده
کننده نوع  نییرو آزمون هاسمن تع نیدرصد است، از ا 5در مدل پژوهش کمتر از  مریل

درصد است از  5کمتر از  ییهامدلآزمون هاسمن در  جیخواهد بود با توجه به نتا ونیسرگر
 یاثرات تصادف -تایدرصد از روش پانل د 5از  شتریاثرات ثابت و در موارد ب -تایروش پانل د

 .استپانلی –اثرات ثابت روش  نشانگرکه نتایج آزمون ها  استفاده کرد. دیبا
 

 
ل  ن) .1شک جانسو ل  دی ي (تب ل ساز ن نرما  آزمو

 
 یترکیب يهادادهبا نوع  متغیرهچند ونیپژوهش از آزمون رگرس يهاهیآزمون فرض يبرا

 است. 4جدول شرح ه که نتیجه این آزمون کلی ب شده است. يریگبهره(پانلی) 
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Ref P

P-Value for Best Fit: 0.652308
Z for Best Fit: 0.46
Best Transformation Type: SU
Transformation function equals
-0.593195 + 1.19440 × Asinh( ( X - 0.0651791 ) / 0.147575 )

Probabi l i t y  P lo t  f or  Or ig ina l  D at a

Probabi l i t y  P lo t  f or  T rans f orm ed D at a

Selec t  a  T rans f orm at ion

(P-Value = 0.005 means ≤ 0.005)

Johnson Transformation for CF
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ل  دو ن .4ج ن رگرسیو ج آزمو تای  ن
𝐂𝐂𝐂𝐂𝐢𝐢𝐢𝐢+𝐣𝐣 = 𝜸𝜸𝟎𝟎 + 𝜸𝜸𝟏𝟏𝑪𝑪𝑪𝑪 − 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒕𝒕 + 𝜸𝜸𝟐𝟐𝑪𝑪𝑪𝑪 − 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒕𝒕 + 𝜸𝜸𝟑𝟑𝑪𝑪𝑪𝑪 − 𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝒕𝒕 + 𝜸𝜸𝟒𝟒𝑪𝑪𝑪𝑪 − 𝑵𝑵𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒕𝒕

+ 𝜸𝜸𝟓𝟓𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜸𝜸𝟔𝟔𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜸𝜸𝟕𝟕𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜸𝜸𝟖𝟖𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜸𝜸𝟗𝟗𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝒊𝒊𝒊𝒊
+  𝜸𝜸𝟏𝟏𝟏𝟏𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜺𝜺𝒊𝒊𝒊𝒊 

 متغیر
ضریب برآورد 

 شده
خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري

 عرض از مبدا

 جریان هاي نقدي حاصل از فروش کالاها و ارائه خدمات

 جریان هاي نقدي پرداختی بابت خرید کالاها و خدمات

سایر جریان هاي نقدي حاصل شده (بجز فروش کالاها و 
 ارائه خدمات)



(بجز خرید کالاها و   سایر جریان هاي پرداخت شده
 خدمات)



 عملیاتی جاري هاي دارایی تغییرات اقلام تعهدي

 عملیاتی جاري هاي بدهی اقلام تعهدي تغییرات

 عملیاتی غیرجاري هاي دارایی اقلام تعهدي تغییرات

 عملیاتی غیرجاري هاي بدهی اقلام تعهدي تغییرات

 ها دارایی مالی تامین تعهدي اقلام تغییرات

 ها بدهی مالی تامین تعهدي اقلام تغییرات

 F  15,35آماره  0,734 تعیینضریب 

احتمال آماره  2,11 آماره دوربین واتسون
F 

 0,000 

    0,686 ضریب تعیین تعدیل شده

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
انایی تو ،ي و تامین مالی)گذارسرمایهسرمایه در گردش، (اقلام تعهدي ياجزا :اول هیفرض

 د.نجریان هاي نقدي آتی را دار ینیبشیپ
محاسبه شده سطح معناداري ، دهدمینشان  4جدول برآورد مدل پژوهش در  جیکه نتا همانگونه

) COA(یاتیعمل يجار يهاییدارایعنی اقلام تعهدي  ،ي سرمایه در گردشاقلام تعهد ریمتغ دو يبرا
براي هر  يبرآورد بیدرصد و ضر5 يکوچکتر از سطح خطا، )COL(یاتیعمل يجار يهابدهی و
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و  هاییدارا ياظهار داشت که اقلام تعهد توانمی جهی، در نتاست و منفی مثبتترتیب ه ب ریمتغدو 
 يهاتشرک یآت ينقد يهاجریان با (مستقیم و معکوس)دار یمعن ارتباط یاتیعمل يجار يهابدهی

ریان هاي نقدي ج بینیپیشتوانایی یعنی هر دو متغیر  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند رفتهیپذ
نشان  يگذارسرمایهي اقلام تعهد ریمتغ دو يمحاسبه شده برا معناداري همچنین سطحرا دارند.  آتی
از  کوچکتر NCOA ،(0,0085(یاتیعمل يجارغیر يهاییدارابراي متغیر اقلام تعهدي  که دهدمی

 يجارغیر يهابدهی و براي متغیر اقلام تعهديمثبت  يبرآورد بیدرصد و ضر5 يسطح خطا
، در استمثبت  يبرآورد بیدرصد و ضر5 ياز سطح خطا بزرگتر NCOL( ،0,2927(یاتیعمل

بر  دارمعنیو  میمستق ریتأث یاتیعمل يجاري غیرهااقلام تعهدي دارایی اظهار داشت که توانمی جهینت
ایی توانیعنی  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد رفتهیپذ يهاشرکت یآت ينقد يهاجریان

توانایی  یاتیعمل يجاري غیرهابدهیاقلام تعهدي  را دارد. در مقابل  جریان هاي نقدي آتی بینیپیش
اقلام  ریمتغ دو يمحاسبه شده برا معناداري سطح سرانجام را ندارد. هاي نقدي آتیجریان بینیپیش
 FINA ،(0,017(تامین مالی دارایی هابراي متغیر اقلام تعهدي  که دهدمیي تامین مالی نشان تعهد

 FINL( ،0,074( هابدهی براي متغیراقلام تعهدي تامین مالیدرصد و 5 ياز سطح خطا کوچکتر
اظهار داشت که  توانمی جهی، در نتاستمثبت  يبرآورد بیدرصد و ضر5 ياز سطح خطا بزرگتر

 يهاشرکت یآت ينقد يهاجریانبر  دارمعنیو  میمستق ریتأث متغیراقلام تعهدي تامین مالی دارایی ها
را دارد.  تیجریان هاي نقدي آ بینیپیشتوانایی یعنی  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد رفتهیپذ

 نیهمچند. را ندار جریان هاي نقدي آتی بینیپیشتوانایی  هابدهیاقلام تعهدي تامین مالی در مقابل 
 یدهندگ حیکه نشان از توض يدرصد 68,6شده  لیضریب تعیین تعد ،برآورد مدل جیبا توجه نتا

 يرهایوابسته، توسط متغ ریمتغ راتییدرصد تغ 68,6گفت که  توانمی ،دارد ي نقدي آتیهاجریان
است  2به  کیمدل نزد نیا ونواتس -نیکه آماره دورب یاست و از آنجائ نییقابل تب یاشدهمستقل 

گفته  جیتان افزون بر آن. وجود ندارد یمشکل خود همبستگ رهایمتغ نیگفت که ب توانمی)،  11/2(
 یدرصد است و از آنجائ 5کوچکتر از   F آزمون معناداري سطحکه   دهدمینشان  4جدول در شده 

 دارمعنی %95مدل با احتمال  نیگفت ا توانمی جهیدر نت دهدمیمدل را نشان  یاعتبار کل Fکه آماره 
 .ودشمیبا این اوصاف فرضیه اول پژوهش پذیرفته برخوردار است.  ییبوده و از اعتبار بالا
و ارائه خدمات، حاصل  هاروشحاصل از  في نقدي عملیاتی (هاجریان اجزاي فرضیه دوم:

 ،ها)از سایر درآمدها و مصرف شده بابت خریدها و ارائه خدمات و مصرف شده بابت هزینه
 را دارند. هاي نقدي آتیجریان بینیشپیتوانایی 
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محاسبه  معناداري سطح، دهدمینشان  4جدول برآورد مدل پژوهش مندرج در  جیکه نتا همانگونه
از فروش کالاها و ارائه  حاصل ینقدي عملیاتي هاجریان یعنی، مستقل ریهر چهار متغ يشده برا

)، CF-Cpaidشده بابت خریدها( مصرف)، CF-NCerr(حاصل از سایر درآمدها )، CF-Cerrخدمات(
 دو يبرآورد بیدرصد و ضر5 ي)،کوچکتر از سطح خطاCF-NCpaidها( نهیشده بابت هز مصرف

از  حاصل ینقدي عملیاتي هاجریاناظهار داشت که  توانمی جهی، در نتاست یمنف ریمتغ دومثبت و  ریمتغ
و  میمستق ری) تأثCF-NCerr(و حاصل از سایر درآمدها  )CF-Cerrفروش کالاها و ارائه خدمات(

 ریشده در بورس اوراق بهادار تهران دارند و متغ رفتهیپذ يهاشرکت یآت ينقد يهاجریانبر  دارمعنی
-CFها( نهیشده بابت هز مصرف و )CF-Cpaidشده بابت خریدها( مصرف ینقدي عملیاتي هاجریان

NCpaidاوراق  شده در بورس رفتهیپذ يهاشرکت یآت ينقد يهاجریانبر  دارمعنیمعکوس و  ری)تأث
 یاتنقدي عملیي هاجریان( ي نقدي عملیاتیهاجریان اجزاي ریهر چهار متغ یعبارته ب .بهادار تهران دارد

 مصرف)، CF-NCerr(حاصل از سایر درآمدها )، CF-Cerrاز فروش کالاها و ارائه خدمات( حاصل
 بینیپیش تیقابل  )CF-NCpaidها( نهیشده بابت هز مصرف)، CF-Cpaidشده بابت خریدها(

 .شودمی. با این اوصاف فرضیه دوم پژوهش پذیرفته را دارند یآت ينقد يهاجریان
 

 پیشنهادها نتیجه گیري و 
نتیجه  تخصیص بهینه منابع اقتصادي و در رب چشمگیريد اثر توانمیي نقدي هاجریان بینیپیش

قدي و تغییرات آن ي نهاجریان بینیپیشافزایش کارایی و رقابت پذیري اقتصادي داشته باشد. از طرفی 
بار گران مالی، اعتان، مدیران، تحلیلگذارسرمایهبه عنوان رویدادي اقتصادي، از دیر باز مورد علاقه 

کرد،  بینیپیشمناسبی  شیوهي نقدي را به هاجریان. حال اگر بتوان دهندگان و پژوهشگران بوده است
ي نقدي تامین خواهد شد. در این پژوهش، هاجریانبا  در پیونداز نیازهاي اطلاعاتی  چشمگیريبخش 
آتی  ي نقديهاجریان بینیپیشي نقدي عملیاتی حسابداري در هاجریاناقلام تعهدي و  اجزاينقش 

که  دهدمیدر رابطه با فرضیه اول نشان  ی قرار گرفت. نتایج بدست آمده از این پژوهشمورد بررس
جریان  بینیپیش، توانایی ي جاري عملیاتی)هابدهیها و سرمایه در گردش(دارایی اقلام تعهدي اجزاي

 اقلام تعهدي اجزايو از  است )2017. این نتایج همسو با نتایج فرشاد فر و مونم(هاي نقدي آتی را دارد
ارد دجریان هاي نقدي آتی را  بینیپیش، توانایی ي، جزء دارایی هاي غیرجاري عملیاتیگذارسرمایه

، ي غیرجاري عملیاتیهابدهی) همسو و در مقابل جزء 2017این نتایج با نتایج پژوهش فرشاد فر و مونم(
ناسازگار ) 2017یج با نتایج فرشاد فر و مونم(ندارد. این نتاجریان هاي نقدي آتی را  بینیپیشتوانایی 
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ی ، توانایدارایی هاي اقلام تعهدي تامین مالی ءتامین مالی، جز اقلام تعهدي اجزايو همچنین از است 
و در  ناسازگار) 2017دارد این نتایج با نتایج پژوهش فرشادفر و مونم(هاي نقدي آتی را جریان بینیپیش

دارد. این نجریان هاي نقدي آتی را  بینیپیش، توانایی م تعهدي تامین مالیي اقلاهابدهیمقابل جزء 
اقلام تعهدي، نتایج این پژوهش باشد و در رابطه با کل  ناسازگار) 2017نتایج با نتایج فرشاد فر و مونم(

) 1389؛ شعري و همکاران، 2011؛ اباید، 2012؛ آرند و همکاران، 2013ي ( شوبیتا، هاپژوهشبا نتایج 
که اقلام تعهدي دارایی ها نسبت به اقلام تعهدي  است در این پژوهش اینچشمگیر نکته  .استهمسو 
ر و ي نقدي آتی بیشتري را دارد. این نتایج با نتایج پژوهش فرشاد فهاجریان بینیپیشقابلیت  هابدهی
ان نش و همچنین نتایج بدست آمده از این پژوهش در رابطه با فرضیه دوم است) همسو 2017مونم(

و ارائه خدمات، حاصل از سایر  هاروشحاصل از في نقدي عملیاتی(هاجریان اجزايکه  دهدمی
 ینیبپیشتوانایی  درآمدها، مصرف شده بابت خریدها و ارائه خدمات و مصرف شده بابت هزینه ها)

و در حالت کلی  است) 2015. این نتایج همسو با نتایج پژوهش( پنگ، دنآتی را دار جریان هاي نقدي
؛ ایجما،  2015ي(آفاینا، هاپژوهشنتایج  ي نقدي عملیاتی با هاجریاننتایج این پژوهش در رابطه با 

 . براساس نتایج بدست آمده از فرضیه هاي این پژوهشاست ) همسو1393؛ آقایی و همکاران، 2016
هی ي نقدي عملیاتی توانایی آنها را در توضیح دهاجریانبیان کرد که تفکیک اقلام تعهدي و  توانمی

 يدمنددر سورا دانش ما  پژوهش نیبه طور خلاصه، ا جریان هاي نقدي آتی افزایش و بهبود می بخشد.
گاه نتایج این پژوهش با دید. داد شیافزا تیآي نقدي عملیاتی هاجریان دهی حیتوض در اقلام تعهدي

ساس بر ا هابدهیها و  ییدارا يطبقه بندکه  دهدمینشان و  شودمیپشتیبانی  FASBو  IASBهاي 
ورد در م یمال يهاصورت از سودمندي رااطلاعات  ،یمال نیو تام يگذارسرمایه ،یاتیعمل يهافعالیت
 مالی رانتحلیلگ گذاران، سرمایه می شود پیشنهاداز این رو  .دهدمیارائه  تیآي نقدي عملیاتی هاجریان

بقه بندي اقلام ط این به بیشتري خود توجه هايبینی پیش در مالی يهاصورت کنندگان استفاده سایر و
 ادنهشیپآتی  يهاپژوهشو در رابطه با  بگیرند تريمنطقی تصمیمات بتوانند تا باشند داشته تعهدي

پژوهشی تحت همین عنوان با رویکردهاي جدید داده کاوي (الگوهاي هوش مصنوعی)  ،شودمی
 نیکه در ا يدیجد يهاریبا توجه به متغبررسی و نتایج آن با رویکردهاي رگرسیونی مقایسه شود. 

 نگرفته ورتص رانیدر ا پژوهشیها  ریمتغ نیابیشتر  با که تا به امروز نیشده است و ا یمعرف پژوهش
سود  تیفیو کهاي آتی سود  بینیپیشهمراه با  ي تحت همین عنوانهاپژوهش شودمی شنهادیاست پ
ي نقدي هاجریاناجزاي تفکیک شده  بینیپیشاقلام تعهدي سود در  اجزايتوان  سرانجامو  شودانجام 

  رار گیرد.قي و تامین مالی) مورد برسی گذارسرمایهي عملیاتی، هافعالیتآتی(جریان نقدي حاصل از 
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 منابع
 يهاجریان تفکیک تأثیر تحلیلی بررسی. )1393(. مرتضی پور، کاظم ؛سحر سپاسی، ؛محمدعلی آقایی،

 راهبرد نامۀفصل. آتی سودهاي و نقدي يهاجریان بینیپیش توانایی بر تعهدي اقلام و عملیاتی نقد
 .75-89 صص،4 ،مالی مدیریت

 بر مالی گزارشگري کیفیت تاثیر. )1397(. قدرت قادري، عسگر؛ مرام، پاك ؛یونس نهندي، بادآور
 دانشگاه حسابداري هاي پیشرفت مجله سهام. قیمت تعدیل سرعت و نمایندگی هاي هزینه بین تعامل
 . 31-60صص ، )2(10 ،شیراز

 قلاما کیفیت اجزاء بین رابطه تبیین و بررسی). 1393( .احمد ،احمدپور ؛صدیقه ،رودخانی قلعه پیکرنگار
 .151-137صص ،)27(7 ،بهادار اوراق بورس فصلنامه ،قیمت همزمانی و تعهدي

 يهاجریان بینیپیش در تعهدي اقلام توان. )1389(. فاطمه گل، میرزا ؛یحیی یگانه، حساس ؛صابر شعري،
 .47-70 صص،26، مالی حسابداري تجربی مطالعات مجله، آتی نقدي

وجوه نقد جریان  بینیپیشدر  يحسابدار ينقش اقلام تعهد). 1396. (گرگز، منصور ؛جعفر ،عطار
ار، اقتصاد کسب و ک نینو يایدر دن يو حسابدار تیریمد گاهیجا یکنفرانس مل نیاول ،یآت یاتیعمل

 ، علی آباد کتول.آباد کتول یواحد عل ی، دانشگاه آزاد اسلامو فرهنگ

 مورد در تعهدي اقلام آنچه). 1398. (سیدجواد میرعباسی، هام؛ال حمیدي، ؛فرزانه اصل، یوسفی
 .1-35 ،33 )،1(9، حسابداري تجربی يهاپژوهش فصلنامه. گویند می آتی نقدي يهاجریان

 .آتی نقدي هايجریان بینیپیش و نقدي هايجریان تفکیک. )1388.(امیر، محمدي ؛احمد ،مدرس
 .136-117، صص)6(2،بهادار اوراق بورس فصلنامه
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Abstract 
Index tracking, known as one of the passive management methods of 

investing, seeks to form portfolios in such a way that replicate the 
performance of market index.  In this study, the application of a binary 
optimization model in time series clustering to form an index tracker portfolio 
is investigated. For the clustering process, various time series similarity 
measures including Capula-based correlation coefficients and dynamic 
distance based approaches have been used. Out-of-sample test on market 
ratios and tracking error of portfolios based on 50 More Active Company 
index of Tehran Stock Exchange in the period from beginning of 1394 till the 
end of spring 1397 indicates that portfolios have been successful in tracking 
index and average tracking error of portfolios did not differ significantly. 
Also, pairwise comparisons test on portfolio tracking error indicates that 
portfolios tracking error does not differ significantly. 
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 چکیده
، گذاري شناخته شده استهاي مدیریت غیرفعال سرمایهردیابی شاخص که به عنوان یکی از روش

نزدیک به  اياي است که در طول زمان با کمترین میزان خطا، بازدهگونهبه دنبال تشکیل پرتفوي، به
بندي ریزي صفر و یک در خوشهبرنامهشاخص داشته باشد. در این پژوهش به بررسی کاربرد یک مدل 

بندي، وشهمنظور فرایند خبه است.منظور تشکیل پرتفوي ردیاب شاخص پرداخته شدههاي زمانی بهسري
چنین بر کاپولا هم استوارهاي زمانی از جمله، ضرایب همبستگی هاي متنوع سنجش شباهت سريمعیار

است. هاي زمانی، مورد استفاده قرار گرفتههت سريرویکردهاي پویا در سنجش شبا استوار برفاصلۀ 
تر شرکت فعال 50بر شاخص  استوارآزمون خارج از نمونه بر روي نسبت بازار و خطاي ردیابی پرتفوهاي 

نشان از این موضوع  1397تا پایان بهار سال  1394بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی ابتداي سال 
اند و متوسط خطاي ردیابی روزانۀ پرتفوها داراي دهکریابی شاخص موفق عمل ها در رددارد که پرتفو

ی گیرانه مقایسات زوجی بر روي خطاي ردیابداري با یکدیگر نیست. همچنین آزمون سختتفاوت معنی
 دار ندارد.   ها با یکدیگر تفاوت معنیها نیز نشان از این موضوع دارد که خطاي ردیابی پرتفوپرتفو
 

 .DTWو  EDRیابی، کاپولا، ردیابی شاخص، خطاي رد ه هاي کلیدي:واژ
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 مقدمه
گذاري شامل یک طیف گسترده هستند که رویکردهاي غیرفعال هاي مدیریت سرمایهروش

در ابتداي آن رویکردهاي فعال در سوي دیگر این طیف قراردارند. ردیابی شاخص، یکی از 
لی است. به طور کقرار گرفته یادشدههایی است، که در ابتداي طیف پرکاربردترین روش

فرض کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه استوار است با ایجاد رویکرد غیرفعال که براساس 
 نظر پذیري عملیاتی مدیر، ضوابط مشخصی را براي مدیر درمحدودیت در میزان انعطاف

ي، به دنبال گذارنه مدیریت سرمایهشاخص به عنوان یکی از رویکردهاي منفعلاردیابی گیرد. می
دهنده یک هاي تشکیلگذاري در تعدادي از سهماي است که با سرمایهتشکیل پرتفوي به گونه

 . کندشاخص، عملکرد شاخص را بازسازي 

ص هاي تشکیل دهنده شاخدهنده پرتفوي، از سهامهاي تشکیلبدون تردید هرچه تعداد سهم
تفاده از کردن این اختلاف با اسگیرد. کمینهمی کمتر باشد، عملکرد پرتفوي از شاخص فاصله

 استواروي هاي تشکیل پرتفتواند به عنوان یکی از روشسازي ریاضی میبهینهیک مدل پیچیده 
د ها با توجه به نیازشان به تخمین پارامترهاي متعدبر شاخص مورد استفاده قرار گیرد. اما این مدل

داراي  ،آنها، به خصوص در زمانی که در سایز واقعی مورد استفاده قرار گیرند بینیو پیش
نی و محاسباتی بالایی خواهند بود. استفاده مستقیم از مدل میانگین واریانس و پیچیدگی زما

دیابی هاي رهاي عاملی که در ادبیات موضوع به عنوان روشهمچنین استفاده غیر مستقیم از مدل
گیرند نیز، پژوهشگران را با اند و در قسمت بعدي مورد بررسی قرار میشاخص معرفی شده

 . کردروبرو خواهند  بالاهاي محدودیت
، رویکرد بر شاخص استواریکی دیگر از رویکردهاي مورد استفاده براي تشکیل پرتفوي 

هایی از شاخص که داراي روند هاي زمانی است. در این رویکرد، سهمبندي سريخوشه
گیرند و از هر گروه یک نماینده براي تشکیل عملکردي مشابه هستند، در یک گروه قرار می

هاي تنها به تخمین میزان شباهت میان سري ،است که این روش روشنشود. ي انتخاب میپرتفو
بندي نیاز دارد و در نتیجه پیچیدگی محاسباتی رویکردهاي قبلی را نخواهد زمانی به منظور خوشه

 داشت.
هاي بندي سهمخوشه برايسازي صفر و یک، این پژوهش به ارائه یک مدل بهینه

بندي، بر ص و در نتیجه تشکیل پرتفوي ردیاب شاخص پرداخته است. خوشهدهنده شاختشکیل
بر  واراستتوان به رویکردهاي شود که در این میان میاساس معیارهاي شباهت متنوعی انجام می
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. پژوهش کردبر کاپولا اشاره  استوار) و رویکردهاي EDRو  DTWریزي پویا (مانند برنامه
ر هاي مورد استفاده داست که کدام یک از رویکرد پرسشاین  دهی بهحاضر به دنبال پاسخ

ري منتج شاخص با عملکرد بهتهاي زمانی، به تشکیل پرتفوي ردیاب تعیین شباهت میان سري
شود. هاي حاصل، پاسخ داده میخطاي ردیابی پرتفو با آزمون مقایسه پرسشد؟ و این شومی

دهنده برتري پرتفوي ایجاد شده در ردیابی شاخص تر، نشانبدون تردید، خطاي ردیابی پایین
 است. 

در ادامه متن حاضر، در قسمت بحث و بررسی به بیان مساله و اهمیت آن و همچنین، مروري 
ش در وههاي پژها و فرضیهشود. همچنین پرسشو مبانی نظري پرداخته میپژوهش  بر پیشینه

ه و و فنون تجزیپژوهش دهی به آنها در بخش روش پاسخ این قسمت معرفی شده و چگونگی
هاي تحلیل اطلاعات مورد اشاره قرار خواهند گرفت. در ادامه پس از ارائه قسمت بحث در یافته

ورد گیري و ارائه پیشنهادها مدهد، بخش نتیجهمیتوسعه را  هاهپژوهش که نتایج آزمون فرضی
 گیرد. بررسی قرار می

 
 بحث و بررسی

 و اهمیت آن مسالهیان ب
هاي غیرفعال در مدیریت پرتفوي، از اهمیت بالایی ردیابی شاخص، به عنوان یکی از روش

ور سازي صفر و یک به منظدر ادبیات مالی برخوردار است. این پژوهش به ارائه یک مدل بهینه
ن موضوع یترپردازد. مهمبر شاخص می استوارهاي زمانی، و تشکیل پرتفوي بندي سريخوشه

ترین همبندي است. مهاي زمانی تعیین معیار سنجش شباهت در فرایند خوشهبندي سريدر خوشه
) و ضرایب DTW ،EDRهاي سنجش میزان شباهت پویا (مانندهدف این پژوهش بررسی معیار

 آنها در هاي زمانی و تحلیل تاثیر استفاده ازبندي سريبر کاپولا منظور خوشه استوارهمبستگی 
 بر شاخص است. استوارمدل تشکیل پرتفوي 

 
 پژوهش مروري بر پیشینه

هاي ردیابی شاخص و توان روشآید میاز آنچه که در بررسی ادبیات موضوع به دست می
ه . طبقه اول، به طور مستقیم بکردگروه کلی، طبقه بندي  4توان به تشکیل پرتفوي ردیاب را می

 که با عنوان خطاي ردیابی معروف است-پرتفوي و شاخص  سازي اختلاف میان عملکردکمینه
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. در مورد خطاي ردیابی تعاریف گوناگونی در ادبیات موضوع )2012، 1(چن و روي پردازندمی
 مورد انتظار شاخص هارائه شده است. برخی خطاي ردیابی را به عنوان قدرمطلق اختلاف بازد

برخی ). 2011و همکاران،  3میهوا ؛1994، 2كکراس، استیتمن، کلار( انددهکرپرتفوي معرفی 
ها واریانس اختلاف بین بازده شاخص و پرتفوي را به عنوان معیار خطاي ردیابی دیگر از پژوهش

). 2012، 5؛ رول و رونالد1990؛ مید و سالکین، 1989، 4مید و سالکین( انددهکرمعرفی 
شاخص و پرتفوي به عنوان خطاي پژوهشگران دیگري به معرفی مجموع مجذور اختلاف بازده 

. همانطور که در تعریف خطاي ردیابی )2012و همکاران،  6(بیسلی ردیابی و پرتفوي پرداختند
ست، ا روشنشاخص و یا مجذور این اختلاف  ،پرتفوي هبه عنوان واریانس اختلاف بین بازد

نظر محاسباتی ریزي درجۀ دوم است از له برنامهاسازي خطاي ردیابی یک مسله کمینهامس
به بررسی رویکردهاي ابتکاري براي  پژوهشگرانهاي خاص خود را دارد. برخی پیچیدگی

د (بیسلی و کردنتمرکز  مسالهپرداختند و در واقع بر روي پیچیدگی محاسباتی  مسالهتحلیل 
اي ) نیز به بررسی الگوریتم ابتکاري پذیرش آستانه2002ي (لزگیلی و ک). 2012همکاران، 

د (گیلی و کردنختند و این الگوریتم را به عنوان رویکردي موثر در ردیابی شاخص معرفی پردا
 .)2002، 7کلِزي

لافات بازده تسازي قدرمطلق اخ) به جاي واریانس، به کمینه2001کنو و ویجایانایاکا (
، 8كایانایا(کونو و ویج پرتفوي با استفاده از الگوریتم شاخه و کران پرداختند هشاخص و بازد

لیل هاي استاندارد تح) با اشاره به پیچیدگی زمانی الگوریتم2017و همکاران ( 9سانت آنا). 2001
ریزي درجه دوم به ارائه یک الگوریتم ابتکاري مبتنی بر الگوریتم ژنتیک پرداختند برنامه مساله

تر از و دکس را با موفقیت و در زمانی مناسب 100، فتسی 500و سه شاخص اس اندپی 
) 2017(گارسیا و همکاران ).2017آنا و همکاران،  کردند (سانتهاي استاندارد ردیابی الگوریتم

به مقایسه دو الگوریتم فراابتکاري جستجوي ممنوع و الگوریتم ژنتیک در تشکیل پرتفوي 
شاخص واقعی پرداختند و برتري الگوریتم جستجوي ممنوع را در  7بر  استوارردیاب شاخص 

                                                                                                                                      
1. Chen & Roy 
2. Krase, Statman, Clarke 
3. Meihua 
4. Meade & Salkin 
5. roll & Ronald 
6. Beasley 
7. Gilli & Kellezi 
8. Konno & Wijayanayake 
9. Sant’Anna 
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 2رودلف، مارکوس و پورگن ).2017، 1کردند (گارسیا، گوئیجارو و الُیورصوص اثبات این خ
 گیري خطاي ردیابی پرداختند و با استفاده از) نیز به معرفی معیارهایی خطی براي اندازه1999(

 را استخراج کردند مسالهو جواب  کردندریزي خطی مقدار خطاي ردیابی را کمینه برنامه
) به تحلیل مدل با استفاده از 2017( آنا و همکارانسانت ).1999و پورگن،  (رودلف، مارکوس

انباشتگی پرداختند و عملکرد مشابه این دو رویکرد را در تشکیل رویکردهاي همبستگی و هم
سانتاآنا و ( بر شاخص بر اساس اطلاعات بازار سرمایه کشور برزیل نشان دادند استوارپرتفوي 

) نیز با مقایسه این دو رویکرد بر اساس 1396لو، شفیع زاده و قهرمانی (ضعیو ).2017همکاران، 
 انباشتگی در تشکیل پرتفوي ردیاببر هم استواراطلاعات بازار سرمایه ایران، برتري مدل 

با استفاده از الگوریتم کرم  مساله) به تحلیل 1394. سجادي و سبزواري (کردندشاخص را اثبات 
میري، کرمی . اکردندایجاد  مسالهاي براي تحلیل چیدگی زمانی چندجملهشبتاب پرداختند و پی

) نیز با استفاده از الگوریتم بیگ بنگ، بیگ کرانچ و الگوریتم دیفرانسل 1395و ناصر پور (
 پرداختند.  بالا مسالهتکاملی به تحلیل 

ر هاي عاملی به منظورویکرد دیگري که در ادبیات به آن اشاره شده است، استفاده از مدل
هاي مدل .)2012(چن و روي،  هاي پرتفوي ردیاب و شاخص استبین مشخصه همخوانیایجاد 

سازند. براي مثال یک مدل یک سهم را به یک یا چند عامل اقتصادي مربوط می هعاملی بازد
 ندکناز یک مدل رگرسیون خطی استفاده می iسهم  هآوردن بازددستر بهمنظوشاخصی بهتک

 به این ترتیب که:) 2003، 3(بیسلی، مید و چانگ

𝑟𝑟i )1رابطه ( = α𝑖𝑖 + β𝑖𝑖 . r𝑀𝑀 + 𝜀𝜀 

شاخص ارزیابی ریسک سیستماتیک است. در علوم مالی ریسک را به دو دسته سیستماتیک  iبتاي سهم 
گردد و ریسک کنند. ریسک غیرسیستماتیک به مشخصات شرکت باز میبندي میو غیرسیستماتیک تقسیم

ایطی که بتاي سازي واریانس تحت شرسیستماتیک نیز به مشخصات کلی بازار مربوط است. یک مدل کمینه
رد. از آنجا عنوان یک روش تشکیل پرتفوي ردیاب مورداستفاده قرارگیتواند بهمی ،فوي برابر با یک باشدپرت

 1ر با شاخص حرکت کند و ضریب رگرسیون شاخص نسبت به خودش براب یکسانکه پرتفوي ردیاب باید 

                                                                                                                                      
1. Garcia, Guijarro and Oliver 
2. Rudolf, Markus & Jurgen 
3. Beasley, Meade & Change 
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هاي معاملاتی ) با درنظرگرفتن چندین عامل و هزینه2004و همکاران( 2اردوگان ).1980، 1(رود خواهد بود
به منظور برآورد  پژوهشگراناین  ).2004ان و همکاران، گ(ارِدو سازي شاخص شارپ پرداختندبه بیشینه

. کردنداستفاده  )1963، 3(شارپ ايهاي سرمایهگذاري داراییها از مدل قیمتدارایی بازدهتري از دقیق
 ا و وزنهیک مدل عاملی، پویایی شاخص که به دلیل تغییر قیمت سهم ) با ارائه2006ی و مارسلینو (کوریل

دیابی شاخص ر مسالهافتد را در نظر گرفته و با استفاده از این مدل پویا به تحلیل آنها در شاخص اتفاق می
تفاده از یک مدل چندعاملی براي ) با اس2013و همکاران ( 5جنگ ).2006، 4(کورییلی و مارسلینو پرداختند

 50بر شاخص  تواراسدهی، به تشکیل پرتفوي شاخصی ارتقایافته ها و تکنیک ادهاك براي وزنانتخاب سهم
 که این مدل به نسبت اطلاعاتی بالاتر نسبت به رویکردهاي کردندشرکت شانگاهاي پرداختند و اثبات 

) با استفاده 1394پور، تندنویس و هاشمی (فلاح .)2013(جنگ و همکاران،  شوداستاندارد منتج می
پرداختند و عدم قطعیت موجود در  1سازي واریانس جزء اخلال به تشکیل پرتفویی با بتاي نزدیک به کمینه

 .کردنداستوار تحلیل  سازيپارامترهاي مدل را با استفاده از رویکرد بهینه
انس روش میانگین واری ،گیردرار میروش دیگري که براي ردیابی شاخص مورد استفاده ق

به  )1959( 6زسازي مارکویتبا استفاده از رویکرد بهینه )1992( مارکوییتز است. رچارد رول
هاي معاملاتی را نیز به این مدل ) هزینه 1998تشکیل پرتفوي ردیاب شاخص پرداخته و راودر (

عاملی فاما و فرنچ  3) با ارائه مدل پایدار 2016روي و دخیانگ ( ).1998، 7کرد (رووِدِراضافه 
هاي عاملی و رویکرد میانگین واریانس براي تشکیل پرتفوي شاخصی افزوده به ترکیب مدل

و با بازنویسی مدل و تبدیل آن به یک مدل بهینه سازي ترکیبی مخروطی درجه دوم  پرداختند
د بر شاخص شارپ بهتر خواه استوارهاي ر نسبت به مدلنشان دادند که عملکرد این مدل پایدا

این رویکرد به منظور تشکیل پرتفوي شاخصی بهبود یافته نیز  ).2016، 8(روي و دِکسیانگ بود
بهبود  یصندوق شاخص .)1398رداري قرار میگیرد(انصاري، بهزادي و تندنویس؛ بمورد بهره 

 گر،ید يونسبت به شاخص است و از س شتریه ببه بازد یابیدست يدر تلاش برا کسویاز  افتهی
 .)1390(حجازي، جعفري، دلشادي،  کندیکاهش انحراف از شاخص تلاش م يبرا

                                                                                                                                      
1. Rudd 
2. Erdogan 
3. Sharpe 
4. Corielli & Marcellino 
5. jeng 
6. Markowitz 
7. Rohweder 
8. Roy & Dexiang 
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ه بسیاري بر شاخص نیز مورد توج استوارهاي زمانی براي تشکیل پرتفوي بندي سريرویکرد خوشه
جمعی هم پایهبندي بر مدل خوشه ه) به ارائ2004( 1از پژوهشگران قرار گرفته است. فوکاردي و فبوزي

) با استفاده از رویکرد 2005بر شاخص را تشکیل دادند. داز و کینوتی ( استوارپرداختند و پرتفوي 
 اندمانی پرداختههاي زبندي سريردیابی شاخص با استفاده از خوشه مسالهریزي تصادفی، به تحلیل برنامه

) مدل بهینه سازي صفر و یک را براي 2005( 3ونچیکورنجلوس و توت). 2005، 2(داس و سینکاتی
، و توتونچی کورنجلوسکردند (ها زمانی بر مبناي ضریب همبستگی پیرسون را معرفی بندي سريخوشه
قطعیت ضریب ) عدم1399) و امیري و شهسواري و چالسپاري (1394پور و تندنویس (، فلاح)2005

 ار دادند. سازي استوار مورد بررسی قراستفاده از رویکرد بهینههمبستگی به عنوان پارامتر این مدل را با 
 

 ادبیات و چارچوب نظري
هاي مورد استفاده براي سنجش میزان شباهت در این بخش از پژوهش به معرفی شاخص

 پردازد:هاي زمانی میسري
 DTWرویکرد 

اي زمان، مورد محاسبه ه تغییرات پویرویکرد پیچش زمانی پویا بهترین نگاشت بین دو سري زمانی را با توجه ب
𝑖𝑖براي  𝑥𝑥(𝑖𝑖)دهد. دو سري زمانی به صورت قرار می = {1. … . .𝑚𝑚}  و𝑦𝑦(𝑗𝑗)  براي𝑗𝑗 = {1. … . .𝑛𝑛} 

.𝑑𝑑(𝑖𝑖با اجزاي  𝐷𝐷𝑚𝑚×𝑛𝑛را در نظر بگیرید. براي این دو سري، ماتریس  𝑗𝑗) گیرد. مورد محاسبه قرار می𝑑𝑑(𝑖𝑖. 𝑗𝑗) 
 شود. به طوري که:معرفی می 𝑦𝑦(𝑗𝑗)و  𝑥𝑥(𝑖𝑖)به عنوان فاصله محلی دو جزء 

.𝑑𝑑(𝑖𝑖 )2رابطه ( 𝑗𝑗) = (𝑥𝑥(𝑖𝑖) − 𝑦𝑦(𝑗𝑗))2 

 شود:به صورت زیر معرفی می yو  xبه عنوان نگاشتی بین  Wمسیر پیچشی 

𝑊𝑊   )                                                        3رابطه ( = �
𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘)
𝑤𝑤𝑦𝑦(𝑘𝑘)�            𝑘𝑘 = 1.2. … . 𝑝𝑝 

دهند. به را نشان می 𝑦𝑦و  𝑥𝑥اجزا در سري زمانی  ترتیب مرتبهبه 𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘) و 𝑤𝑤𝑦𝑦(𝑘𝑘) بالادر رابطه 

با  𝑥𝑥امین جزء سري زمانی  𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘)نشان دهنده این موضوع است که  ′(𝑤𝑤𝑦𝑦(𝑘𝑘) و 𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘))عبارتی 
𝑤𝑤𝑦𝑦(𝑘𝑘)  امین جزء سري زمانی𝑦𝑦  هم تراز شده است. این مسیر پیچشیW  کندباید در شرایط زیر صدق: 

                                                                                                                                      
1. Focardi & Fabozzi 
2. Dos & Cincotti 
3. Cornuejols, Tutuncu 



 ... ردهايرویکبر کاپولا  یمبتن یهمبستگ بیکاربرد ضراو همکاران:  تندنویس 54 

𝑊𝑊(1)شرایط مرزي: یک مسیر پیچشی باید از نقطه  • = �1
آغاز شده و در نقطه  �1

𝑊𝑊(𝑝𝑝) = �m
n� .پایان یابد. به عبارتی نقاط ابتدایی و انتهایی مسیرها منتاظر هستند 

 اي قرار گیرند که:باید به گونه 𝑊𝑊شرایط پیوستگی مسیر: اجزاي مسیر  •

𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘 )4رابطه ( + 1) − 𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘) ≤ 1  
𝑤𝑤𝑦𝑦(𝑘𝑘 + 1) −𝑤𝑤𝑦𝑦(𝑘𝑘) ≤ 1 

روي مسیر، هر یک از ابعاد حداکثر یک کند که در هر پیشبه عبارتی این شرط بیان می
 .کردواحد تغییر خواهند 

 اي قرار گیرند که:باید به گونه Wشرط یکنواختی: اجزاي مسیر  •

𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘 )5رابطه ( + 1) − 𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘) ≥ 0  
𝑤𝑤𝑦𝑦(𝑘𝑘 + 1) −𝑤𝑤𝑦𝑦(𝑘𝑘) ≥ 0. 

مت ها حرکت به سکند که در هر گام مسیر، هیچ یک از سريعبارتی این شرط بیان میبه
 عقب نخواهند داشت. 

 دهد:تصویر زیر یک مسیر پیچشی را به صورت نمادین نشان می

 

ه .1تصویر  ي نمون دو سر ن  ت بی ي از یک نگاش  yو  xا
 

قابل  Yو  Xسیر بین دو سري زمانی شمار ممشخص است، بی بالاهمانطور که در تصویر و توضیحات 
به عنوان مسیر بهینه معرفی  Yو  Xمعرفی است. در رویکرد پیچش زمانی پویا، مسیري با کمترین مسافت بین 

 ریزي پویا به شکل زیر قابل یافتن است:شود. این مسیر با استفاده از تکنیک برنامهمی
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�)    6رابطه (
𝑟𝑟(𝑖𝑖. 𝑗𝑗) = 𝑑𝑑(𝑖𝑖. 𝑗𝑗) + min {𝑟𝑟(𝑖𝑖 − 1. 𝑗𝑗 − 1). 𝑟𝑟(𝑖𝑖 − 1. 𝑗𝑗). 𝑟𝑟(𝑖𝑖. 𝑗𝑗 − 1)}
DTW(x. y) = min{r(m. n)}                                                               

.𝑟𝑟(𝑖𝑖 بالاریزي پویا برنامه در رابطه 𝑗𝑗) 0و0کمترین فاصله تجمعی میان نقاط ( دهندهنشان(  
، کردرا مشخص  Wبتوان مسیر بهینه  بالاریزي پویاي برنامه مسالهاست. اگر با تحلیل   )iوjو (

 شوند:به دو سري زمانی جدید تبدیل می Yو  Xدو سري زمانی اولیه 

���𝑥𝑥𝑘𝑘� )7رابطه ( = 𝑥𝑥(𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘))
𝑦𝑦𝑘𝑘��� = 𝑦𝑦(𝑤𝑤𝑥𝑥(𝑘𝑘))            𝑘𝑘 = 1.2. … 𝑝𝑝 

را به  DTW، شاخص بالااقلیدسی دو سري زمانی جدید  توان با محاسبه فاصلهحال می
 2؛ شن1994، 1(برنت و کلیوفورد عنوان شاخص شباهت دو سري زمانی مورد محاسبه قرار داد

 ): 2016و همکاران، 

 )8رابطه (
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝑥𝑥.𝑦𝑦) = �(𝑥̅𝑥(𝑘𝑘) − 𝑦𝑦�(𝑘𝑘))2

𝑝𝑝

𝑘𝑘=1

 

 
 EDRرویکرد 

را با چالش  DTWتواند رویکرد یکی از رویکردهاي نوینی است که می EDRرویکرد 
ریزي پویا به شکل زیر تواند با استفاه از رویکرد برنامهمی EDR جدي روبرو سازد. محاسبه

 انجام شود:
 )9رابطه (

𝐷𝐷(𝑖𝑖. 𝑗𝑗) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

𝐷𝐷(𝑖𝑖 − 1. 𝑗𝑗 − 1)      
                                                          𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑚𝑚�𝑥𝑥(𝑖𝑖).𝑦𝑦(𝑖𝑖)� = 1 

 
1 + min{𝐷𝐷(𝑖𝑖 − 1. 𝑗𝑗 − 1).𝐷𝐷(𝑖𝑖 − 1. 𝑗𝑗).𝐷𝐷(𝑖𝑖. 𝑗𝑗 − 1)}

                                                           𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚�𝑥𝑥(𝑖𝑖).𝑦𝑦(𝑖𝑖)� = 0

  

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸(𝑥𝑥.𝑦𝑦) = �(𝑥̅𝑥(𝑘𝑘) − 𝑦𝑦�(𝑘𝑘))2
𝑝𝑝

𝑘𝑘=1

 

 : بالاکه در رابطه 

                                                                                                                                      
1. Berndt & Clifford 
2. Shen 
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.𝑚𝑚�𝑥𝑥(𝑖𝑖) )10رابطه ( 𝑦𝑦(𝑖𝑖)� = 𝜃𝜃(𝜀𝜀 − 𝑓𝑓(𝑥𝑥(𝑖𝑖). 𝑦𝑦(𝑖𝑖)) 

مقداري مثبت و یا صفر را به خود تخصیص دهد،  zشود که اگر به صورتی بیان می 𝜃𝜃تابع 

𝜃𝜃(𝑧𝑧) = 𝜃𝜃(𝑧𝑧)خواهد بود. در غیر این صورت   1 = ؛ چن و 2013و همکاران،  1(وانگ .0
 ).2014، 2؛ سِرا و اِکروس2005همکاران، 
 دهد.اي است که اختلاف فاز سري هاي زمانی را به عنوان ورودي مورد کنترل قرار میهم آستانه 𝜀𝜀مقدار 

 
 رویکرد کاپولا

هاي زمانی مختلف را به توزیع مشترك آنها اي سريتواند توزیع حاشیهاین رویکرد می
سکلار براي . بر اساس تئوري اکندمرتبط سازد تا همبستگی میان دو متغیر تصادفی را تشریح 

.𝐹𝐹(𝑥𝑥1توزیع مشترك دو بعدي  𝑥𝑥2)  براي دو متغیر تصادفی𝑋𝑋1  و𝑋𝑋2 اي هاي حاشیهبا توزیع
𝐹𝐹(𝑥𝑥1)  و𝐹𝐹(𝑥𝑥2) یک تابع کاپولا𝐶𝐶  :وجود دارد که 

.𝐹𝐹(𝑥𝑥1 )11رابطه ( 𝑥𝑥2) = 𝐶𝐶[𝐹𝐹1(𝑥𝑥1).𝐹𝐹2(𝑥𝑥2)] 

 داریم: بالابا مشتق گرفتن از دو طرف معادله 

 )12رابطه (

𝜕𝜕2𝐹𝐹(𝑥𝑥1. 𝑥𝑥2)
𝜕𝜕𝑥𝑥1𝜕𝜕𝑥𝑥2

=
𝜕𝜕2𝐶𝐶[𝐹𝐹1(𝑥𝑥1).𝐹𝐹2(𝑥𝑥2)]

𝜕𝜕𝐹𝐹1𝜕𝜕𝐹𝐹2
𝑓𝑓1(𝑥𝑥1). 𝑓𝑓2(𝑥𝑥2)

=
𝜕𝜕2𝐶𝐶[𝑢𝑢1.𝑢𝑢2]
𝜕𝜕𝑢𝑢1𝜕𝜕𝑢𝑢2

× �
𝜕𝜕𝐹𝐹𝑖𝑖(𝑥𝑥𝑖𝑖)
𝜕𝜕𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖

= 𝑐𝑐(𝑢𝑢�) × �𝑓𝑓𝑖𝑖(𝑥𝑥𝑖𝑖)
𝑖𝑖

 

𝑢𝑢𝑖𝑖و  𝐹𝐹𝑖𝑖(𝑥𝑥𝑖𝑖)تابع چگالی  دهندهنشان 𝑓𝑓𝑖𝑖، بالادر رابطه  𝑖𝑖براي هر   = = �𝑢𝑢و  2و1 = (𝑢𝑢1.𝑢𝑢2)  و
𝑐𝑐(𝑢𝑢�)  ،ر هر تابع توزیع احتمال قضیه اسکلا برپایهتابع چگالی کاپولاست. هنگامی که متغیرهاي پیوسته باشند

 داده شود.  نشان بالااي و یک ساختار وابستگی به صورت معادله تواند با یک توزیع حاشیهچند متغیره می
را با استفاده  توان آنها پیوسته باشند، کاپولا یکتاست و به صورت یکتا میاگر همه حاشیه

ت که هیچ شده این اس بیانترین ویژگی نتیجه مهم اي بیان کرد.از مقادیر مختلف تابع حاشیه
 اي وجود ندارد. هاي حاشیهالزامی مبنی بر تشابه توزیع

                                                                                                                                      
1. Wang 
2. Serra & Acros 
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اي سازد که بتوانند با توابع کاپولاي متنوع توزیع حاشیهرا قادر می پژوهشگران ،این تئوري
هاي گو، المتغیرهاي تصادفی را با توزیع مشترك آنها مرتبط سازند و از طریق این ارتباط

 ).2007، 1(پاتونها را تشخیص دهندهمبستگی میان این متغیر
 

 کاپولاي نرمال 
 : )2000، 2(سانگ کرد) تابع توزیع خانواده کاپولاي نرمال را به صورت زیر معرفی 2000سونگ (

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺(𝑢𝑢1.𝑢𝑢2;𝜌𝜌)          )                               13رابطه ( = 𝛹𝛹𝑝𝑝(𝛹𝛹−1(𝑢𝑢1).𝛹𝛹−1(𝑢𝑢2)) 

 است. 𝜌𝜌𝜌𝜌(0.1)تابع توزیع نرمال استاندارد دومتغیره، با ضریب همبستگی  𝛹𝛹𝑝𝑝 بالاکه در رابطه 
 شود:تابع چگالی کاپولاي گوسین به صورت زیر معرفی می

.𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺(𝑢𝑢1.𝑢𝑢2 )15رابطه ( . . . .𝑢𝑢𝑛𝑛;𝛴𝛴) = |𝛴𝛴|−
1
2exp (−

1
2
𝜉𝜉′(𝛴𝛴−1 − 𝐼𝐼)𝜉𝜉) 

 
  کاپولا تی استیودنت

تابع توزیع تابع کاپولاي تی استیودنت را به صورت زیر معرفی  )2002امبرچت و همکاران (
  :)2002، 3اِمبرِچتسکردند (

𝐶𝐶𝑇𝑇(𝑢𝑢1.𝑢𝑢2;𝜌𝜌) )16رابطه ( = 𝑇𝑇𝜐𝜐.𝜌𝜌(𝑡𝑡𝜐𝜐−1(𝑢𝑢1). 𝑡𝑡𝜐𝜐−1(𝑢𝑢2)) 

 𝑡𝑡𝜐𝜐−1درجه آزادي و  𝜐𝜐ضریب همبستگی،  𝜌𝜌تی استیودنت،  توزیع دو متغیره 𝑇𝑇𝜐𝜐.𝜌𝜌در اینجا 
تی استیودنت است. امبرچت و همکاران نشان دادند که تابع کاپولاي  معکوس توزیع تک متغیره

گالی کاپولاي طور همزمان است. تابع چتی استیودنت بیانگر وابستگی دنباله بالایی و پایینی به
 :)2008 ،تی استیودنت به شرح زیر قابل ارائه است (استولاتر

.𝐶𝐶𝑣𝑣(𝑢𝑢1.𝑢𝑢2 )17رابطه ( . . . .𝑢𝑢𝑛𝑛;𝛴𝛴)

= 𝐾𝐾|𝛴𝛴|
1
2(1

+ 𝑣𝑣−1𝜉𝜉𝛴𝛴𝛴𝛴)−(𝑣𝑣+2)/2�(1
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
+ 𝑣𝑣−1𝜉𝜉𝑖𝑖2)(𝑣𝑣+1)/2 

                                                                                                                                      
1. Patton 
2. Song 
3. Embrechts 
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 تابع گاما و به صورت زیر است:  دهندهنشان K بالا،در تابع 

𝐾𝐾 )18رابطه ( = 𝛤𝛤 �
𝑣𝑣
2
�
𝑛𝑛−1

𝛤𝛤 �
𝑣𝑣 + 1

2
�
−𝑛𝑛
𝛤𝛤(
𝑣𝑣 + 𝑛𝑛

2
) 

 
 کاپولاهاي ارشمیدسی

کاپولاي ارشمیدسی یک دسته مهم از توابع کاپولا با ساختار ساده و خصوصیات تحلیلی بسیاري 
𝐶𝐶(𝑢𝑢1.𝑢𝑢2)است. تابع کاپولاي ارشمیدسی دو متغیره به صورت  = 𝜑𝜑[−1]{𝜑𝜑(𝑢𝑢1) + 𝜑𝜑(𝑢𝑢2)} 

:𝜑𝜑کاهشی و داراي تابع مولد  بی چون و چرااست که پیوسته،  [0.1] → [0.∞]  
𝜑𝜑(1)به طوري که  =  به صورت معادله زیر است (کشاورز حداد،  𝜑𝜑[−1]وس و تابع شبه معک 0

 :)1393حیرانی، 

𝜑𝜑[−1]  (𝑡𝑡) )19رابطه ( = �𝜑𝜑
−1(𝑡𝑡)        0 ≤ 𝑡𝑡 ≤ 𝜑𝜑(0)

0                𝜑𝜑(0) ≤ 𝑡𝑡 ≤ ∞  

د از، گیرند که عبارتنسه نوع کاپولاي ارشمیدسی به صورت رایج مورد استفاده قرار می
کاپولاي کلایتون، کاپولاي فرانک و کاپولاي گامبل که در ادامه مورد اشاره قرار خواهند 

 گرفت: 

 :)2013شود (خورابی و مایور، کاپولاي فرانک به صورت زیر ارائه می

𝐶𝐶𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹(𝑢𝑢1.𝑢𝑢2;𝛼𝛼) )20رابطه ( = −
1
𝛼𝛼

ln (1 +
(𝑒𝑒−𝛼𝛼𝑢𝑢1 − 1)(𝑒𝑒−𝛼𝛼𝑢𝑢2 − 1)

𝑒𝑒−𝛼𝛼 − 1
) 

 شود:تابع چگالی کاپولاي فرانک به صورت زیر معرفی می

𝐶𝐶𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 )22رابطه ( =
𝛼𝛼(1 − 𝑒𝑒−𝛼𝛼)𝑒𝑒−𝛼𝛼(𝑢𝑢1+𝑢𝑢2)

((1 − 𝑒𝑒−𝛼𝛼) − (1 − 𝑒𝑒−𝛼𝛼𝑢𝑢1)(1 − 𝑒𝑒−𝛼𝛼𝑢𝑢2))2
 

 )2013شود: (خورابی و مایور، کاپولاي گامبل به صورت زیر ارائه می
𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺(𝑢𝑢1.𝑢𝑢2;𝛼𝛼) )23رابطه (

= −
1
𝛼𝛼

ln (1 +
(𝑒𝑒−𝛼𝛼𝑢𝑢1 − 1)(𝑒𝑒−𝛼𝛼𝑢𝑢2 − 1)

𝑒𝑒−𝛼𝛼 − 1
) 

 تابع چگالی کاپولاي گامبل به شرح زیر است:
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𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 )25رابطه ( =
𝑒𝑒(−((−ln𝑢𝑢1)𝛼𝛼+(− ln𝑢𝑢2)𝛼𝛼)

1
𝛼𝛼)((−ln𝑢𝑢1)𝛼𝛼(− ln𝑢𝑢2)𝛼𝛼)𝛼𝛼−1

𝑢𝑢1𝑢𝑢2((−ln𝑢𝑢1) + (−ln𝑢𝑢1))2
1
𝛼𝛼

× (((−ln𝑢𝑢1)𝛼𝛼 + (− ln𝑢𝑢2)𝛼𝛼)
1
𝛼𝛼 + 𝛼𝛼 − 1) 

 : )2013، 1(خاروبی و مورر شودبه شکل زیر تعریف میکاپولاي کلایتون نیز 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑢𝑢1,𝑢𝑢2;𝛼𝛼) )26رابطه ( = (𝑢𝑢1−𝛼𝛼 + 𝑢𝑢2−𝛼𝛼 − 1)
1
𝛼𝛼 

 شود:در نتیجه تابع چگالی این کاپولا به صورت زیر تعریف می

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 )28رابطه ( = (1 + 𝛼𝛼)(𝑢𝑢1𝑢𝑢2)−𝛼𝛼−1((𝑢𝑢1−𝛼𝛼 + 𝑢𝑢2−𝛼𝛼 − 1)2
1
𝛼𝛼  

 پژوهشهاي ها و پرسشفرضیه
ست که اپرسش ، این پژوهش به دنبال پاسخ دادن به این بالابا توجه به موضوعات ارائه شده در 

و رویکرد  DTWهاي ضرایب همبستگی مبتنی بر کاپولا، رویکرد استفاده از کدام یک شاخص«
EDR نتج خواهد تر مهاي زمانی به پرتفوي ردیاب شاخص با خطاي ردیابی پایینبندي سريدر خوشه

تنی پرتفوي ردیاب شاخص مب«این فرضیه است که  کردن. همچنین این پژوهش به دنبال آزمون »شد؟
خطاي ردیابی پایین تري  DTWبه عنوان یک رویکرد بهبود دهنده نسبت به رویکرد  EDRبر رویکرد 

 ».دارد DTWسبت به پرتفوي ردیاب مبتنی بر شاخص ن
 

 پژوهشروش 
هاي زمانی، این امکان را به بندي سريمدل استفاده شده در این پژوهش براي خوشه

بر شاخص  راستواهاي مورد نظر خود براي تشکیل پرتفوي دهد که تعداد سهمگیرنده میتصمیم
گروه  qهاي تشکیل دهنده شاخص را به سهم . در واقع، این مدلکندمشخص  qرا با پارامتر 

سازي صفر و یک زیر، کند. در مدل بهینهنماینده انتخاب می 1و از هر گروه  کردهتقسیم 
به عنوان نماینده انتخاب شده است. همچنین اگر مقدار  jباشد، سهم  1برابر با  𝑦𝑦𝑗𝑗مقدار  اگر

 است. انتخاب شده iنده سهم به عنوان نمای jباشد، سهم  1برابر با  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖متغیر

                                                                                                                                      
1. Kharoubi & Maurer 
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 )29رابطه (

max��𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

. 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

Subject to 
(1)∑ 𝑦𝑦𝑗𝑗 = 𝑞𝑞𝑛𝑛

𝑗𝑗=1  
(2)∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1𝑛𝑛

𝑗𝑗=1  
(3)𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝑦𝑦𝑗𝑗 
𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑦𝑦𝑗𝑗 ∈ (0,1) 

 به صورت زیر قابل بررسی هستند: بالاهاي مدل محدودیت
 د.کنمشخص میهاي انتخابی براي تشکیل پرتفوي را محدودیت اول تعداد سهم .1

 دهند که هر سهم فقط یک نماینده خواهد داشت.هاي دوم نشان میمجموعه محدودیت .2

براي تشکیل پرتفوي انتخاب  jدهند که اگر سهم هاي سوم نشان میمجموعه محدودیت .3
 هاي دیگر نیز باشد.تواند نماینده سهمشده باشد، می

شود. گام مورد نظر براي تشکیل پرتفوي تکمیل میهاي ، فرایند انتخاب سهمبالابا حل کردن مدل 
خابی هاي انتگذاري در هر کدام از این سهمها در پرتفوي و یا نسبت سرمایهبعدي تعیین وزن این سهم

 شود:شده به عنوان نماینده، به صورت زیر محاسبه مییا ارزش بازار براي هر سهم انتخابjwاست. مقدار

𝑤𝑤𝑗𝑗 )30رابطه ( = �𝑣𝑣𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

. 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖  

ام است. با این توضیحات در واقع iدهنده ارزش بازار سهم نشان 𝑣𝑣𝑖𝑖در رابطه فوق مقدار 

jw هایی است که سهم مقدار بیانگر مجموع ارزش بازار سهمj ها انتخاب به عنوان نمایندة آن
هاي انتخابی براي پرتفوي محاسبه شد، نسبت کدام از سهمشده است. حال که ارزش بازار هر 

 شود:ها به صورت زیر تعریف میگذاري در هر کدام از سهمسرمایه

𝛷𝛷𝑗𝑗 )31رابطه ( =
𝑤𝑤𝑗𝑗

∑ 𝑤𝑤𝑓𝑓
𝑞𝑞
𝑓𝑓=1

 

 
 فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات

هاي اندازه گیري شباهت با استفاده از شاخص 29در این پژوهش، مدل ارائه شده در رابطه 
نده هاي تشکیل دهبندي سهمارائه شده قسمت پیشینه نظري پژوهش اجرا شده و پس از خوشه

 شود. ، وزن هم سهم در پرتفوي مبتنی بر شاخص محاسبه می31شاخص، با استفاده از رابطه 
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 استفادههاي مورد داده
هاي پرکاربرد در بورس اوراق بهادار تهـران تر، یکی از شاخصشاخص پنجاه شرکت فعال

دهنده شاخص با توجه به هاي تشکیلشود و سهمماه به روز می 3ت. ترکیب این شاخص هر اسـ
 .)1384فر، شوند (راعی و پویانمعیارهاي زیر انتخاب می

 نقدشوندگی سهام  •
 جاري بازار تأثیر سهام بر ارزش  •
 هاي سودآوريخصوص نسبتنسبتهاي مالی، به •

 و ها، سري زمانی بازده روزانه مورد نیاز استسنجش میزان شباهت میان داراییبا توجه به اینکه براي 
دة شاخص پنجاه شرکت فعالهـاي تشـکیلبودن سـهمو پرمعامله بالابا توجه به معیارهاي  تر، این دهنـ

اب شاخص انتخاب شده استشاخ به عنوان شاخص ه منظـور تشـکیل پرتفـوي ردیـ      .ص هـدف بـ
مربوط  1396ماه اسفند تاماه به منظور تحلیل مدل از اطلاعات تاریخی در بازه زمانی فروردین

اند، شرکت فعال انتخاب شده 50به عنوان  1397هایی که در سه ماه نخست سال به شرکت
براي محاسبه  96ها در بازه زمانی فروردین لغایت اسفند است. بازده روزانۀ این سهماستفاده شده

 معیارهاي شباهت مورد استفاده قرار گرفته است. 
 
 هاي ارزیابی عملکرد معیار
هاي استانداردي که براي ارزیابی عملکرد پرتفوي استخراج شده از مدل ر این قسمت معیارد

 معرفی می شود. ،مورد استفاده قرار می گیرند
شود. این به منظور سنجش موفقیت یک پرتفوي در ردیابی شاخص از معیار نسبت بازار استفاده می

دهد که آیا پرتفوي در ردیابی شاخص موفق نشان میشود، محاسبه می 18معیار که با استفاده از رابطه 
 است. 1بوده است یا خیر. مقدار مطلوب این معیار براي پرتفوي ردیاب شاخص معادل عدد 

 )32رابطه (
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖 =

1 + 𝑟𝑟𝑝𝑝𝑖𝑖

1 + 𝑟𝑟𝐼𝐼𝑖𝑖
 

 است.  iدهده بازده پرتفوي در زمان نشان 𝑟𝑟𝑝𝑝𝑖𝑖و  iدهنده مقدار بازده شاخص در زمان نشان 𝑟𝑟𝐼𝐼𝑖𝑖، بالادر رابطه 
د. این معیار شوهاي ردیاب از معیار خطاي ردیابی استفاده میبه منظور مقایسه عملکرد پرتفو

 ازدهبزیر محاسبه می شود، به بررسی اختلاف عملکرد بازده شاخص و  هکه از طریق رابط
 .)2012پرتفوي، در دوره زمانی مورد آزمون خواهد پرداخت (چن و روي، 
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 )33رابطه (
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖 =

∑ �𝑟𝑟𝑝𝑝𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝐼𝐼𝑖𝑖�𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛
 

 هستند.  32، معادل پارامترهاي معرفی شده در خصوص رابطه بالاپارامترهاي موجود در رابطه 
 

 هاي پژوهش بحث در یافته
دوره سه ماهه از ابتداي  13ورس اوراق بهادار تهران، در شرکت فعالتر ب 50هاي در این پژوهش از داده

به منظور سنجش عملکرد مدل در ردیابی شاخص استفاده شده  1397ماه نخست سال  3تا پایان  1394سال 
هاي تشکیل دهنده سهم بازدهماهه هدف،  3هاي روزانه یک سال قبل از است. در ابتدا با استفاده از قیمت

 استواری هاي همبستگتر بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و با استفاده از شاخصلشرکت فعا 50 شاخص
باهت هاي سنجش شبر کاپولا مقدار شاخص استوارو ضرایب همبستگی  EDRو  DTWهاي بر الگوریتم
هاي سنجش شباهت، در مدل هاي بازده، مورد محاسبه قرار گرفت. با به کار بردن شاخصمیان سري

. تعداد شدها در پرتفوي بهینه محاسبه ها و وزن هر یک از آنسهم 29ي ارائه شده در رابطه سازبهینه
 سهم در نظر گرفته شد. 5دهنده پرتفوي ردیاب،  هاي تشکیلسهم

شرکت   50شاخص  بازدهها با روزانه پرتفو بازدههاي ارزیابی عملکرد، به منظور محاسبه معیار
 تر مورد مقایسه قرار گرفت. نمادهاي مورد استفاده در جداول نتایج به شرح زیر هستند:فعال

ل  دو م .1ج پرتفونا ي  ذار صگ خ دیاب شا ي ر  ها
 ویژگی نماد پرتفوي

 هاي زمانیت سريبه عنوان معیار سنجش شباه "همبستگی مبتنی بر کاپولاي گاوسی"پرتفوي بهینه بر اساس شاخص  Aپرتفوي 
 هاي زمانیيبه عنوان معیار سنجش شباهت سر "همبستگی مبتنی بر کاپولاي تی"پرتفوي بهینه بر اساس شاخص  Bپرتفوي 
 هاي زمانیسري به عنوان معیار سنجش شباهت "همبستگی مبتنی بر کاپولاي گامبل"پرتفوي بهینه بر اساس شاخص  Cپرتفوي 
 هاي زمانیسري به عنوان معیار سنجش شباهت "همبستگی مبتنی بر کاپولاي فرانک"شاخص پرتفوي بهینه بر اساس  Dپرتفوي 
 هاي زمانیاهت سريبه عنوان معیار سنجش شب "همبستگی مبتنی بر کاپولاي کلایتون"پرتفوي بهینه بر اساس شاخص  Eپرتفوي 
 هاي زمانیسري به عنوان معیار سنجش شباهت "DTW"پرتفوي بهینه بر اساس شاخص  Fپرتفوي 
 هاي زمانیبه عنوان معیار سنجش شباهت سري "EDR"پرتفوي بهینه بر اساس شاخص  Gپرتفوي 

ه پیش شود. همانطور کها پرداخته میدر این مرحله به محاسبه مقدار نسبت بازار براي پرتفو
 1معادل ، مقدار مطلوب براي این معیار در خصوص پرتفوي ردیاب شاخص شداز این اشاره 

است. به منظور بررسی مقادیر، از آزمون آماري سنجش مقدار میانگین جامعه به صورت زیر 
 شود:استفاده می
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� )34رابطه (
:فرض صفر 𝜇𝜇𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1

:فرض یک 𝜇𝜇𝐼𝐼𝐼𝐼 ≠ 1
 

 گیرد:آماره آزمون فوق به صورت رابطه زیر مورد محاسبه قرار می

𝑡𝑡 )35رابطه ( =
𝑋𝑋�𝐼𝐼𝐼𝐼 − 1

(𝑆𝑆
𝐼𝐼𝐼𝐼

√𝑛𝑛
)

 

 95ها محاسبه شده و با ناحیه پذیرش که در سطح اطمینان نسبت بازار پرتفو آماره فوق براي
شود. جدول زیر مقادیر پارامترهاي مربوط است، مقایسه می  ]-2,006،2,006درصد معادل بازه [

 دهد:به آزمون فوق را مورد بررسی قرار می
 

ل  دو ت بازار  .3ج از نسب ه  د استفا ها با  پرتفو د  ش عملکر  سنج
 Gپرتفوي  Fپرتفوي  Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Aپرتفوي  

 94نسبت بازار بهار 
 94نسبت بازار تابستان 
 94نسبت بازار پاییز 

 94نسبت بازار زمستان 
 95نسبت بازار بهار 
 95نسبت بازار پاییز 

 95نسبت بازار زمستان 
  96نسبت بازار بهار 

 96نسبت بازار تابستان 
 96نسبت بازار پاییز 

 96نسبت بازار زمستان 
 97نسبت بازار بهار

 متوسط نسبت بازار
انحارف استاندارد نسبت 

 بازار


 مقدار آماره

 آزموننتیجه 

دلیلی براي 
رد فرض 

صفر وجود 
ندارد

دلیلی براي 
رد فرض 

صفر وجود 
ندارد

دلیلی براي 
رد فرض 

صفر وجود 
ندارد

دلیلی براي 
رد فرض 

صفر وجود 
ندارد

دلیلی براي 
رد فرض 

صفر وجود 
ندارد

دلیلی براي 
رد فرض 

صفر وجود 
 ندارد

دلیلی براي 
رد فرض 

صفر وجود 
 ندارد
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 اند.دهکرپرتفوي در ردیابی شاخص موفق عمل  7دهد که هر ینتیجه آزمون نشان م

شود. پیش از این اشاره شد که به منظور ها پرداخته میدر ادامه، به مقایسه عملکرد پرتفو

پرتفوي  7شود. متوسط خطاي ردیابی ها از معیار خطاي ردیابی استفاده میمقایسه عملکرد پرتفو

 به شرح جدول زیر است:
 

ل  دو ها .4ج پرتفو ه  ی روزان دیاب ي ر طا خ ط   متوس
پرتفوي  

A 
 Gپرتفوي  Fپرتفوي  Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي 

متوسط خطاي ردیابی 
 94بهار 



متوسط خطاي ردیابی 
 94تابستان 



متوسط خطاي ردیابی 
 94پاییز 



متوسط خطاي ردیابی 
 94زمستان 



متوسط خطاي ردیابی 
 95بهار 



 ردیابیمتوسط خطاي 
 95پاییز 



متوسط خطاي ردیابی 
 95زمستان 



متوسط خطاي ردیابی 
  96بهار 



متوسط خطاي ردیابی 
 96تابستان 



متوسط خطاي ردیابی 
 96پاییز 



متوسط خطاي ردیابی 
 96زمستان 



متوسط خطاي ردیابی 
 97بهار



متوسط کل خطاي 
 ردیابی


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تر از سایر مقداي پایین Aقابل مشاهده است که متوسط خطاي ردیابی روزانه، در پرتفوي 
عملکرد این پرتفوها، از آزمون مقایسات زوجی  است. به منظور سنجش دقیق و مقایسهها پرتفو

رد. در گیشود. در این آزمون مقدار خطاي ردیابی دو پرتفوي مورد مقایسه قرار میاستفاده می
یابی، این آزمون به صورت زیر انجام ، به منظور مقایسه مقدار خطاي ردBو  Aمورد دو پرتفوي 

 شود:می

 )36رابطه (
�

𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴:فرض صفر > 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐵𝐵

کی 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐴𝐴:فرض  ≤ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝐵𝐵
 

، ، کمتر استBاز پرتفوي  Aیابی پرتفوي خطاي رداین آزمون نسبت به این فرضیه که 
ه ، در فرض یک (در مقابل فرض صفر) قرار گرفتبالاگیرانه است چراکه فرضیه آزمونی سخت

به صورت  iاست. براي آنجام این آزمون، ابتدا اختلاف خطاي ردیابی دو پرتفوي، در بازه زمانی 
 شود:زیر محاسبه می

𝐷𝐷𝑖𝑖𝐴𝐴.𝐵𝐵 )37رابطه ( = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝐴𝐴 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝐵𝐵  

ها، مقدار متوسط و انحراف استاندارد این مقادیر  iپس از محاسبه این اختلاف به ازاي تمامی 
 محاسبه شده و آماره مورد بررسی قرار خواهد گرفت:

𝑡𝑡 )38رابطه ( =
𝐷𝐷�𝐴𝐴.𝐵𝐵

(𝑆𝑆
𝐴𝐴.𝐵𝐵

√𝑛𝑛
)
 

هاي دهنده انحراف استاندارد اختلافنشان  𝑆𝑆𝐴𝐴.𝐵𝐵نشاندهنده متوسط و  𝐷𝐷�𝐴𝐴.𝐵𝐵 بالادر عبارت 
هاي زمانی) ها (در اینجا، تعداد بازهدهنده تعداد نمونهنشان 𝑛𝑛میان خطاي ردیابی دو پرتفوي و 

 n-1با  tها) نرمال باشد، این آماره داراي توزیع 𝐷𝐷𝑖𝑖𝐴𝐴.𝐵𝐵ها (است. درصورتی که توزیع اختلاف
شود. رد شدن فرض صفر، در این ي است و با مقدار بحرانی این توزیع مقایسه میدرجه آزاد

به صورتی معناداري  Bاز پرتفوي  Aدهد که مقدار خطاي ردیابی پرتفوي آزمون نشان می
 تر است. پایین

پرتفوي بررسی شده در پژوهش، انجام شده که نتیجه  7این آزمون براي هر زوج مرتب از 
 است: آن به شرح زیر
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ل  دو پرتفو .5ج ی  دیاب ي ر طا خ ی  ج صمقایسات زو خ دیاب شا ي ر  ها

 پرتفوي 

A 
 Fپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Eپرتفوي  Gپرتفوي 

 پرتفوي
D 

 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 
 𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 
 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 

 پرتفوي

E 

  𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 
  𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 
  𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 

 پرتفوي
G 

   𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 
   𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 
   𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 

 پرتفوي
A 

    𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 
    𝑆𝑆 𝑆𝑆 𝑆𝑆 
    𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝑡𝑡 

 پرتفوي
C 

      𝐷𝐷� 𝐷𝐷� 
      𝑆𝑆 𝑆𝑆 
      𝑡𝑡 𝑡𝑡 

 پرتفوي
F 

       𝐷𝐷� 
       𝑆𝑆 
       𝑡𝑡 

 
ها، مقدار متوسط و انحراف همانطور که در جدول قابل بررسی است، به ازاي هر زوج از پرتفو

به منظور   38ارائه شده در رابطۀ  بی و همچنین مقدار آمارههاي میان خطاي ردیااستاندارد اختلاف
(در  tقابل مشاهده است. با توجه به مقدار بحرانی توزیع  36سنجش آزمون فرضیۀ ارائه شده در رابطۀ 

 ها بر دیگري به صورت معنادار اثباتیک از پرتفو ، برتري هیچاست 67/1که معادل  )95سطح اطمینان 
دیابی اند و میزان خطاي رانجام فرایند ردیابی شاخص شده ها موفق بهشود. به عبارتی همه پرتفونمی

 درصد با یکدیگر متفاوت نیست.  95پرتفوها در سطح معنی داري 
 

 هاگیري و ارائه پیشنهادنتیجه
و  هاي زمانیبندي سريدر این پژوهش تاثیر معیارهاي مختلف سنجش شباهت، در خوشه

ب هاي ضرایاین منظور شاخصبر شاخص انجام شد. به استواردر نهایت تشکیل پرتفوي 
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هاي همبستگی مبتنی بر کاپولاي گاوسی، تی، کلایتون، فرانک و گامبل و  همچنین رویکرد
به منظور تعیین شباهت میان   EDRو  DTWسنجش شباهت مبتنی بر برنامه ریزي پویا مانند 

 هاي زمانی، مورد استفاده قرار گرفتند. سري
ه از مقادیر محاسبه شده توسط هر یک از این رویکردها در یک مدل بهینه سازي در ادام

بندي . این مدل، پس از خوشهشدهاي زمانی، استفاده بندي سريخوشه برايریاضی صفر و یک، 
و وزن هر  کردههاي شاخص، از هر خوشه یک نماینده را انتخاب سهم بازدههاي زمانی سري

 7 ،بالاگیرد. با توجه به توضیحات هاي خوشه در نظر میوزن سهم نماینده را معادل مجموع
 پرتفوي ردیاب شاخص به صورت زیر قابل معرفی خواهد بود:

  DTWپرتفوي ردیاب شاخص مبتنی بر رویکرد  •
  EDRپرتفوي ردیاب شاخص مبتنی بر رویکرد  •
 پرتفوي ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی بر اساس کاپولاي گوسی •
 پرتفوي ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی بر اساس کاپولاي تی •
 پرتفوي ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی بر اساس کاپولاي گامبل •

 پرتفوي ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی بر اساس کاپولاي کلایتون •

 پرتفوي ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی بر اساس کاپولاي فرانک •
تر شرکت فعال 50هاي تشکیل دهنده شاخص ، از اطلاعات شرکتبالابررسی فرایند به منظور 

. پس از محاسبۀ شداستفاده  1397تا  1394ماهه از سال  3بازه  13بورس اوراق بهادار تهران در در 
 ها و انجام آزمون خارج از نمونه، نتایج زیر به دست آمد:هاي شباهت و تشکیل پرتفومعیار

 ها نشان از موفقیت همه آنها در از نمونه روي معیار نسبت بازار پرتفو آزمون خارج
 تشکیل پرتفوي مبتنی بر شاخص دارد.

  پرتفوي مبتنی بر رویکرد کاپولاي گوسی بر اساس شاخص نسبت بازار، بیشترین دقت
 را در تشکیل پرتفوي ردیاب شاخص داشته است.

 فوها نشان از این موضوع دارد که آزمون خارج از نمونه بر روي خطاي ردیابی پرت
 درصد داراي تفاوت معنی دار نیست.  95پرتفوي در سطح اطمینان  7خطاي ردیابی 

افزایش  هاي زمانی وهمچنیندر نظر گرفتن هزینۀ معاملاتی براي تنظیم مجدد پرتفوي در بازه
ي شاخصی وبازدهی پرتفوي همزمان با حفظ سطح ریسک به عنوان رویکردي براي تشکیل پرتف

  شود. هاي آتی پیشنهاد میهایی براي پژوهشارتقایافته (فعال) به عنوان موضوع
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 منابع

 با افتهیبهبود  یصندوق شاخص لیتشک") 1399ش؛ چالسپاري، س ( ،م؛ شهسواري ،امیري
، 49، شماره 13، دوره بورس اوراق بهادار، "استوار یامکان يساز نهیبه کردیاستفاده از رو

 72تا  47صفحات 

ردیابی شاخص بورس اوراق بهادار با در نظر گرفتن ").1395( ، عناصرپور م؛ کرمی، ش؛ امیري،
دانش سرمایه  ",محدودیت زیان گریزي با استفاده از رویکرد جدید بیگ بنگ بیگ کرانچ

 .105تا  83صفحات 15سال پنجم، شماره . گذاري
). مقاله پژوهشی: ردیابی شاخص بهبودیافته دو مرحله 1398ف. ( ،تندنویس ؛ع ،بهزادي ؛ح ،انصاري

 .7) 4، (1-22، راهبرد مدیریت مالی. هاي فراابتکارياي با استفاده از الگوریتم
تفاده با اس افتهیبهبود  یصندوق شاخص لیتشک ") 1390( ،م ،دلشادي ؛د ،جعفري سرشت ؛ر ،حجازي

 .157تا  135، صفحات 14، شماره 4، بورس اوراق بهادار، دوره "کیژنت تمیاز الگور
 .، ایران، انتشارات سمتگذاري پیشرفتهمدیریت سرمایه)؛ 1384فر، ا (راعی، ر؛ پویان

ردیابی شاخص با استفاده از الگوریتم  مسالهحل ")1394( سبزواري، ج؛ سجادي، م؛ سجادي، م
، 10دوره ششم، شماره ، مهندسی و رایانش نرم مدیریت ",تاب فراابتکاري ترکیبی کرم شب

 .143تا  125صفحات 
ردیابی شاخص و شاخص بهبودیافته با استفاده از ") 1396زاده، م؛ قهرمانی، ع (لو، ر؛ شفیععیوض

-457، صفحات 3نوزدهم، شماره ، دوره تحقیقات مالی "انباشتگی و همبستگیرویکردهاي هم
474. 
سازي پرتفوي ردیاب شاخص با استفاده از بهینه" )1394( ,؛ هاشمی، ا، س؛ تندنویس، ففلاح پور

مهندسی  ",شرکت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران 50مدل تک شاخصی پایدار برمبناي شاخص 
 .134تا  115،صفحات 24، دوره ششم، شماره دارمالی و مدیریت اوراق بها

سازي استوار در تشکیل پرتفوي سهام بهینهکاربرد رویکرد " )1394( ,، فتندنویس پور، س؛فلاح
 2، شماره هفدهمدوره  ,تحقیقات مالی ",هامبتنی بر شاخص با درنظر گرفتن ردیاب پارامتر

 .340-325صفحه 
برآورد ارزش در معرض ریسک با وجود ساختار وابستگی ") 1393کشاورز حداد، غ؛ حیرانی، م (

ل و نهم، ه، دوره چتحقیقات اقتصادي ،"ابع کاپولاهاي مالی: رهیافت مبتنی بر توبین بازدهی
 .902-869ات ، صفح4شماره 
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Abstract 
Trust is an important element of the banking industry, the relationship between 

the customer and the bank is a two-way exchange, both parties may trust each other 
or choose opportunistic behavior. Therefore, we are faced with a strategic game. 
The purpose of this article is to analyze the opportunistic and trusting behaviors 
between customers and banks. In this paper, a structural equation model based on 
the logic of behavioral economics games is presented to analyze the unique effects 
of trust and opportunism between legal clients and their banks. The results show 
that trust and opportunism affect the perceived risk by the customer. Mutual trust 
between the customer and the bank greatly reduces the level of risk perceived by 
the customer. In addition, opportunity opportunism jeopardizes the relationship 
and creates a high level of perceived risk. The results also show that assuming other 
conditions remain constant, if the bank's trust in the customer decreases by one 
percent, the perceived risk will increase by 28 percent, but when the customer trust 
in the bank decreases by one percent, the perceived risk will increase by 51 percent. 
The above results are consistent with the principles of behavioral economics. These 
results emphasize the importance of trust as a tool for creating and maintaining 
stability in the financial system. The findings also emphasize the importance of 
network trust and the role of relationship marketing in the banking industry. 

Key Words: Game Theory, Network Trust, Relationship Marketing, Conflict 
Management. 

JEL Classification: C7, A13, D63, D64. 

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11652.1749 
2. Ph.D. Student, Department of Economics, Semnan University, Semnan, Iran. (ahmadebrahimi@semnan.ac.ir). 
3. Professor, Department of Economics, Semnan University, Semnan, Iran. (Corresponding Author). 

(aerfani@semnan.ac.ir). 
4. Professor, Department of Mathematics, Semnan University, Semnan, Iran. (meshaghi@semnan.ac.ir). 

Received: 2022/06/28 
Accepted: 2022/12/04 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2022.11652.1749


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 73-104، صص 1401 زمستان، 60، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
شواهدي  ؛دوگانگی در صنعت بانکدارياعتماد و فرصت طلبی یک 
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 چکیده
 است، هر رفهط مبادله دو یک بانک و مشتري بین است، روابط بانکداري صنعت مهم عناصر از یکی اعتماد

ي استراتژیک بنابراین با یک باز .کنند انتخاب را طلبانه فرصت رفتار یا کنند اعتماد هم به است ممکن طرف دو
در  است.هطلبانه و اعتمادي بین مشتریان و بانکتجزیه و تحلیل رفتارهاي فرصت مقاله این هدف ،روبرو هستیم

 ویژه راتیتأث لیو تحل هیتجز يبراهاي اقتصاد رفتاري بازيبر منطق  استوار يمدل معادلات ساختار کیمقاله  نیا
ه اعتماد و فرصت کدهد نتایج نشان میاست.  هآنها ارائه شد يهاو بانک حقوقی انیمشتر نیبو فرصت طلبی اعتماد 

سک ادراك یادراك شده توسط مشتري اثرگذار است. اعتماد متقابل مشتري و بانک سطح ر طلب بودن بر خطر
طح اندازد و سیرابطه را به خطر م یطلب، فرصتنیبر ا. افزون دهدشده توسط مشتري را به شدت کاهش می

نتایج همچنین نشان دهنده این است با فرض ثابت بودن سایر شرایط کند. یم ایجاداز خطر درك شده را  ییبالا
باید اما زمانی که خطر ادراك شده افزایش می درصد 28چنانچه اعتماد بانک به مشتري یک درصد کاهش یابد 

ا ب بالادرصد افزایش خواهد یافت که نتایج  51یک درصد اعتماد مشتري به بانک کاهش یابد خطر ادراك شده 
 ستمیات در سو حفظ ثب جادیا يبرا ياعتماد را به عنوان ابزار تیاهم جینتا نیامبانی اقتصاد رفتاري هم خوانی دارد. 

 صنعت در مندرابطه یابینقش بازاراي و بر اهمیت اعتمادسازي شبکهها افته. همچنین یکنندیم دیتأک یمال
 .کندیم دیتأک بانکداري
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 مقدمه
بر اساس مفاهیم  ياقتصاد يهاانسانمهم در اقتصاد متعارف این است که  یه هايفرض
و  هدیبه فا نهیهز لیپول، تحل يریپذ ضیفرصت، تعو نهیهز ،1یمانند خود منفعت ياجاافتاده

 که 2هايباز هیظر. نزنندیدست م يگذارهیو سرما مصرف د،یچون خر ییبه کارها ينگرندهیآ
رخی ها است، اما در بفرضیههمین بر  استوار ،ستاندارد اقتصاد استا يمهم تئور ياز اجزا یکی

 شدهاستنباط  4ها رفتارهاي خارج از قاعدهصورت گرفته در نظریه بازي 3اقتصادي هايآزمایش
ها) با ونمپسیس ندرلاها،ی(س يعاد يهاانسان ياز رفتارها ياریبسدهد است. نتایجی که نشان می

 يانسانها مرتکب کج رفتار جه،یو در نت ندارد هم خوانی» اقتصاد متعارف« يهاها و مدلهینظر
. تمایز مهم شدوجود چنین رفتارهایی در اقتصاد متعارف منجر به ظهور اقتصاد رفتاري شوند. یم

هاي اقتصاد رفتاري با رویکرد اقتصاد متعارف در این است که اقتصاد رفتاري بر و بنیادین تحلیل
صاد گذارد و باور دارد که اقتانگشت می» عقلانیت«علم اقتصاد متعارف، یعنی نقطه کانونی 

). هرچند اقتصاد رفتاري هنوز به طور کامل 2012، 5(آلتمن متعارف الزاما عقلانی نیست
ردازد و پاي در این حوزه میبه شواهد نقض کننده تنهارا زیر سوال نبرده و » عقلانیت اقتصادي«

دارد راهکارهایی نظري و توضیحاتی تکمیلی براي رفع این شواهد نقض از سوي دیگر، سعی 
نشان داده  شناسیکننده ارائه دهد. به طور کلی اقتصاد رفتاري با استفاده از علم اقتصاد و روان

افراد اثر  هاي اقتصاديها و متغیرهاي جمعیتی و مانند آن بر تصمیماست که مبانی شناخت انسان
 ) به عبارتی1394کند (انصاري و همکاران، هاي عقلایی دور میرا از تصمیم هاگذارد و آنمی

 ندیه فراو اقتصاد دربار یشناساز روان یو دلچسب نیریش قیتلف يحوزه نوظهور اقتصاد رفتار
  ).191502: ،6لراها است (تانسان يریگمیانتخاب و تصم

ها نشان گرفتند. این مدل شکل 7هاي اقتصاد رفتاريهاي بازيدر همین چارچوب مدل
اي وهکند. این بازیگر رفتاري به شیدهند که یک بازیگر در دنیاي واقعی چگونه رفتار میمی

ماند.  ها با او خواهدتواند مرتکب اشتباهاتی شود که مدتکند و میعقلایی و محدود رفتار می
دهد که آنها رفتارهاي اقتصادي در بررسی رفتار متقابل بازیگران نشان می هايآزمایش
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 گریطرف د برترياز فرصت کسب  یناز طرف یکاین موارد ی بیشتردر ، دارند 1ضدکارایی
ر این عنصدانشگاه استنفورد،  يهايباز هیمتخصص نظر) 1990( کرپس دیوید ،برخوردار است

 هتوسع و رشد براي 2که امروزه به بازي اعتماد معروف است. اعتماد کردضدکارایی را کشف 
و  یموکرج ؛2005 ، همکاران و 3زایی یوسف( است مهم بسیار بانکداري صنعت اقتصادي در

نقش  2008هاي بانکی و عدم اعتماد در بحران  )2012،  5شیو ب ی؛ کشاوران 2003،  4نات
اد در معرض بدتر شود،کل اقتص یمال ستمیس ياعتماد به ساختار نهاد اساسی داشته است، زمانیکه

 و ثبات که هستند فردي بین هايگرایش طلبی فرصت و ). اعتماد2013، 6(بالبیل خطر است
 نظریه شناسی ). جامعه2014و همکاران،  7کنند (داهلسترومی تعریف را مالی صنعت ریسک
 9سازمانی بین و 8نهادي اعتماد جمله از مختلف اشکال به تواندمی اعتماد که دهدمی نشان اعتماد
که  ضمنی قوانین اساس بر هابانک در نهاد بر استوار اعتماد .)2001 ، 10مولرینگ( کند ظهور

ط ارتبا براي .است شده پذیرفته به درستی کنندیم میتنظ يعملکردها را در صنعت بانکدار
 مالی بازارهاي در نهادي ). اعتماد11،1995اعتماد امري ضروریست (زینلدین ،مشتري و بانک

 روابط رايب که است مکمل مدیریتی منبع یک سازمانی بین اعتماد وجود این با است، ضروري
 ممکن طرف یک تجاري، رابطه یک در ).1994 ، 12هانت و مورگان( است حیاتی نیز موفق
 اردد اعتماد او به مقابل طرف داندمی که صورتی در ،باشد داشته 13ايطلبانه فرصت رفتار است

) نشان دادند 1989( 16يراپوپورت و اشد لو). 2006 ، همکاران و 15گیل ؛ 1993 ، 14ویلیامسون(
 عتصن در روابط شود اما اثر طمع قالب تر است،طمع باعث عدم همکاري می و حرص ،که ترس

 سازد می مفراه اعتماد نتیجه تحلیل و تجزیه براي را ابهام بدون تجربی زمینه یک بانکداري
  ).2004 ، همکاران و 17سپاریتو(
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ر سال شهریو انیپاکنند؟ چرا در ها اعتماد میاساسی این است که الزاما چرا مردم به بانک پرسش
؟ مبناي این اعتماد چیست؟ سوء 1هزار میلیارد تومان بوده است 4683هاي بانکی مبلغ ردهپمانده س 1400

ها گذاشته نکبا هاي گذشته، چه تاثیري بر اعتماد مردم بههاي برخی موسسات اعتباري در سالاستفاده
ها ، در بانک1400سال  وریشهرایان پهزار میلیارد تومان مطالبات غیر جاري در  236است؟ وجود مبلغ 

چه تاثیري بر اعتماد بانک به مشتریان خواهد گذاشت؟ هدف پژوهش حاضر در مرحله نخست معرفی 
د به دارند و در مرحله بع هاي اقتصاد رفتاري است که کاربردهاي فراوانی در صنعت بانکداريبازي

ثر اعتماد د، در این پژوهش به بررسی اشوبررسی یک آزمایش بین مشتریان حقوقی و بانک پرداخته می
وآوري مقاله شود.  نمی پرداختهو فرصت طلبی بر خطر ادراك شده توسط مشتري در صنعت بانکداري 

مایش عملی در این خصوص صورت و یک آز شودهاي اقتصاد رفتاري تشریح در این است که بازي
هشگران ها به درك پژوگمان مطالعه در حوزه اقتصاد رفتاري به ویژه ادغام آن با نظریه بازيگیرد. بی
اي گیري مرزهها به سوي بهرههاي دنیاي واقعی کمک شایانی خواهد کرد و در پیشروي آناز پدیده

شود سپس پرداخته می پژوهش نهیشیپ مرور مبانی نظري ودانش تاثیرگذار خواهد بود. در ادامه ابتدا به 
د وشصورت گرفته نتایج تحلیل می هايدر ادامه با استفاده از آزمایش د وشوتشریح می پژوهشروش 

 د.شوارائه می هاشنهادیو پ يبندجمعو در نهایت 
 

 مرور ادبیات پژوهش
، »کامل تیعقلان« شود که انسانهای) فرض مکی(نئوکلاس» اقتصاد متعارف«در 

و  به مداخله خط يازین ن،یبنابرا ،دارند »کامل یمنفعت طلب«و » کامل يدارشتنیخو«
به اختصار  2رلااز انسانها که ت يریتصو نی. چنستیدر کار آنها ن يگرید هیچ کسگذاران و یمش

» اقتصاد متعارف« يهاها و مدلهینامد، محور همه نظری) مسپاکها(رباتها، ا »ياقتصاد يانسانها«
هایی اند که تئوري بازارها با شکستاقتصاددانان به این نتیجه رسیده بیشتر)، 2015(تالر،  است

 یواقع يهادهیپد ینیبشیپ رقابلیغ جهینت »بازار يهاشکست« نیاز ا ياریبسبوده است.  روبرو
ها نشان دهنده ناکامی اقتصاددانان متعارف در ، این شکستکنندیم جادیرا ا یهستند که عواقب

قتصاد ) معتقد است که ا2014( 4). هیکلوم2018، 3(داویت و کلارك استتحلیل دنیاي واقعی 
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به وجود آورده اقتصاددانان در مورد نواقص بازار  هايپژوهش يرا برا يدیفصل جد يرفتار
مورد شناخت  درجنگ) از  بعد ي(نئوکلاسیکها دقتصاا صلیا نجریا که سدرمی نظر  بهاست. 

تر تاي دقیقها، در راسهایی دارد و اقتصاد رفتاري خواستار رفع این کاستیها کاستیرفتار انسان
ر بردارنده د »ياقتصاد رفتار«نوظهور  همقابل، حوز درکردن بعد اقتصادي انسان شناسی است. اما 

نها که در بزرگ انسا يشوند. سه کج رفتاریم يتار: انسانها مرتکب کج رفاین مفهوم است که
 ،يفکر يهاتی) انسانها ظرف1 :نکهیعبارت است از ا رد،یگیقرار م نظرمورد  ياقتصاد رفتار

 یذهن يهاو خودساخته انبرهایبه م یتیمحدود نیرفع چن يدارند و برا يمحدود یو زمان یذهن
را  حال يهانهیو تحمل ندارند، گز يدارشتنیخو ها) انسانها در برابر وسوسه2شوند، یمتوسل م

ردا از فاصله فردا تا پس ف شیو فاصله امروز تا فردا را ب دهندیم حیترج ندهیآ يهانهیبه گز
ات مجاز يدهند و براینشان م تیحساس گرانی) انسانها به انصاف و مراعات حال د3پندارند و یم
اقتصاد «، افزون برآن .)2015 لر،ات(به خود ضرر برسانند  ایانصافها حاضرند از نفع خود بگذرند یب

د، در محدو یمحدود و خودمنفعت يدار شتنیمحدود، خو تیعقلان سببانسانها را به  »يرفتار
اصل  رشیو با پذ ندیبیبه خود م یرسانبیآس زیو ن ریپذینیبشیها و اشتباهات پيریمعرض سوگ

 يانتخاب انسانها (معمار طیدر مح يکارکه با دست 2کندیم پیشنهاد 1خواهانه يآزاد یماب میق
، به اعتقاد تالر امل).کعقلانیت ( رندیبه نفع خودشان بگ یمیتا تصم زدبه آنها تلنگر  دیبا )انتخاب

 تیعقلان«، »کامل تیعقلان«ی شود: خلاصه م زیره مفهوم ن در »ياقتصاد رفتار« يخط فکر
 یمآب میق« ،»هایریسوگ« ،»انبرهایم«، »حدودنفعتی م دخو«، »محدود يشتنداریخو«، »محدود

 .)2015 لر،ات» (معماري انتخاب«و » تلنگر«، »خواهانه يآزاد
رض بر چند ف استواراستاندارد اقتصاد است که  يمهم تئور ياز اجزا یکی هايباز يتئور

) 3افراد نامحدود است،  تی) عقلان2 شوند،یم ختهیخود بر انگ ی) افراد تنها با نفع شخص1: است
راد تا اف شودیمحدود مانع م تیعقلانکه است  یدر حال نی. اشوندیم جادیها ابه سرعت تعادل

به تعادل  ندیدر رس يریتا تاخ شودیموجب م يریادگیعمل کنند،  هايباز يبر مدل تئور استوار
 يگرید يزو به اشتباه با فهمندیرا درست نم يگاه افراد ساختار باز نکهیا سرانجامو  دیبه وجود آ
هاي اکتشافی ). افراد براي ذخیره زمان و انرژي، شیوه2008ویلیامسون، (کنندیرا اجرا م

وجوي تمام اطلاعات مرتبط و پردازش کنند. جستگیري) ایجاد میبر تصمیم(کلیدهاي میان

                                                                                                                                      
1. Libertarian paternalism 

 .که: انسان ها آزادند که انتخاب کنند، حتی اگر به ضررشان باشد کندمیین اصل بیان ا. 2
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هایی . یکی از اکتشافاین اطلاعات با تمام جزئیات آن، کاري بسیار وقت گیر و طولانی است
اگر افراد  ).2012(آلتمن ، اند، اعتماد اکتشافی است ها از آن استفاده کردهکه افراد طی قرن

ي افزایش ها به طرز چشمگیرگیري آننتوانند اعتماد اکتشافی را به کار گیرند، هزینه تصمیم
 يادها و رشد اقتصهیرساندن به سرما بی، آسيریپذ بیاعتماد، آس نییسطح پاخواهد یافت. 

بر رابطه اعتماد و  یسازمان نی). رفتار ب2012،  1دهد (آرمسترانگیم شیکوتاه مدت را افزا
است که ثبات در  یسازمان نیعامل ب کی). اعتماد 2001،  2نگیگذارد (مولریم ریتأث سکیر

 یتیریعامل مد کی، اعتماد جهی). در نت2007و همکاران ،  3اسپانین( کندمی جادیرابطه ا
در بررسی رفتار متقابل مشتري و بانک آنها بین دو  است. ریسک کاهش يبرا 4يزوریکاتال

 در طلبی رصتف بر استوار بالاتر سود وسوسه و مدت بلند در اعتماد بر مبتنی استراتژي: اعتبار
ت شدن صنع یو تخصص یدگیچیتواند با پیم یمعضل اخلاق نیا قرار دارند. مدت کوتاه

مربوط به خطرات  يهایو نگران 5، اطلاعات نامتقارنتیموضوعات شفاف شود. دهیچیپ يبانکدار
 است بیانلازم به  ).2007، 7یشوند (صوفیم دتری، شدانیروابط با مشتر یدگیچیبا پ 6یاخلاق
ونه است که از هرگ نیاز ا نانیبلکه اطم ،ستیارائه اطلاعات پردازش نشده ن تنهااعتماد  مساله

طلاعات افراد در درك ا ییدر توانا ریاز عدم تقارن اجتناب ناپذ یاستفاده از قدرت ناشگیري سو
 كدر توانایی مساوي طور به که نفر دو بین زیرا شفافیت ،)2011،  8ای(د شودیم يریجلوگ

 و عتمادا تئوريشد.  نخواهد پذیرتر مسئولیت رفتار به منجر خود خودي به ندارند را اطلاعات
 ،9ایدهه و واتن( شوندمی شناخته دوگانه رابطه در اساسی هايگرایش عنوان به طلبی فرصت
 ولرینگم( شود ظاهر کلان سطح یا سازمانی بین فردي، شرایط دلیل به تواندمی اعتماد). 2000

حساب  ياهتلاش يبرا ژهیشده اطلاعات، به و فیتحر ایناقص  يبه افشا ی). فرصت طلب2001 ،
، 10ونامسیلیاشاره دارد (و يتجار کیشر کیکردن  جیگ ای فیگمراه کردن، تحر يشده برا
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جود داشته فرصت طلبانه و لاتی، ممکن است تماانیبانک و مشتر نی، در رابطه بنیبنابرا ).1993
 کیدو طرف در  نیاست که با عدم تقارن اطلاعات ب 1يجنبه رفتار کی یباشد. فرصت طلب

 یتوانند منافع شخصیم يبانک و مشتر ،هر دوچونکه  ).1985،  امسونیلیرابطه همراه است (و
اعتماد و  بیمنجر به تخر که شتریبدست آوردن سود ب يها براخود را با تقلب در توافق نامه

 یرصت طلباعتماد و ف نیتوان انتخاب بیم نیکنند. بنابراایجاد هر دو طرف  يبرا فیضع جینتا
 کرد. لیتحلهاي اقتصاد رفتاري يباز يتئور کردیرو کیبه عنوان را 

دیگـران  و 3. دوایـراست 2مندهاي بازاریابی رابطهترین بنیانعتماد یکی از مهماز طرفی ا
ت طرف تعهدا ها واعتمـاد را به عنوان اعتقاد یک طرف رابطه به قابل اتکا بودن گفته) 1987(

گیـري اعتمـاد در رابطـه نیز معتقدنـد شـکل )1994( 4مورگان و هانت. کننددیگر تعریـف می
هاي طرف مقابل توسط متـضمن داشـتن سطحی از اطمینان به راستی و درستی قول و وعده

 عنـوان یـک متغیـر بازاریـابیه . آنها همچنین علت تاکید بر اعتمـاد باستهریک از طرفین 
مفهوم بازاریابی . داننداي میگیري مبادلات رابطهشکل را در ضرورت آن براي منـدرابطـه
در زمینـه خـدمات بـه کـار گرفته شد ) 1983( 5مند نخستین بار به طور رسمی توسط بريرابطه

 کاتلر .عنوان اسـتراتژي جـذب، حفـظ و بهبـود روابـط بـا مـشتریان یـاد کـرده استه و از آن ب
مند را به مفهـوم ایجـاد، حفـظ و بهبـود روابـط مـستحکم رابطهبازاریابی  )1999( 6و آرمسترنگ

منـد را بازاریـابی رابطـه) 1994( 7همچنـین گرونـروز .دانـدبـا مشتري و دیگر ذي نفعان می
داري، تقویـت و در صـورت لـزوم خاتمـه دادن بـه روابـط عنـوان فرآیند شناسایی، ایجاد، نگههب

همـه  کـه اهـدافدوجانبـه معرفـی کـرده، بـه طوري ،ذي نفعان در یک سوبـا مشتریان و دیگر 
ر صنعت مند ددر زمینه به کارگیري بازاریابی رابطه هاپژوهش. ها در این رابطه تامین شودگروه

وقتی که تعارض در یک رابطه افزایش یابد موجب . دردگـبرمی 1990داري به اوایل سال بانک
 دوشایجاد و حفظ رابطه بلندمدت میبه یکـدیگر و کاهش تمایل به کاهش اعتماد طرفین 
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عنـوان کنترل سطح کلی عدم توافق در هاما مـدیریت تعـارض ب ،)1992، 1(اندرسون و ویتز
روابط کاري تعریف شـده اسـت. توانـایی فروشـنده بـراي مدیریت تعارض براي حفظ 

 ـه داشـت کـه سرکوب کلی تعارض موجب ازخریداران عاملی حیاتی است. همچنین باید توج
 د و طرفین رابطه قبـل از متعهد شدن به رابطه بلندمدت وشودست رفتن اعتبار یک رابطه می

 ).1987( دوایر و همکاران،  مستمراز هم جدا خواهند شد
 1950 تا 1940 دهه در 3و مورگنسترن 2نیومن ون توسط آن عمده بخش که هابازي نظریه

 رفتار مدلسازي به که است ریاضیات از گرایشی است، شده شروع سرد جنگ جریان در میلادي
مدل ون  .دباشن اثرگذار هم روي آنها هايتصمیم نتیجه که پردازدمی شرایطی در هاانسان متقابل

 ،نش تعادل فیو بعدها با تعر شروع شد یرقابت ایبا مجموع صفر  يهايابتدا از باز ومنین
از  یفراوان ياهيشده و دسته بند يمدلساز کنانیباز نیمختلف ب طیشرا يبرا یمختلف يهايباز

 رهمکارانه،یهمکارانه، غ يهايباز ،یرقابت يهایباز ا،یپو يهابازي ستا،یا يهايجمله باز
 نیخاص ب یطیمح طیشرا يو... انجام شده که هر کدام از آنها برا يو تکرار یتکامل يهايزبا

جنگ و  ،یاسیدر علوم س هینظر نیجنگ سرد ا انیراه در جر يدر ابتدا افتد.یاتفاق م کنانیباز
 این که 4کردندمی ینیبپیش میلادي پنجاه دهه در فلاسفه از بسیارياقتصاد کاربرد داشته است. 

 . کرد خواهد مدل را بشر اخلاقیات تمام ،نظریه
 یسع رانیگباز کیاست که در آن  یاجتماع تیاز هر موقع یاضیر لیتحل کی ،يباز هینظر

ا توجه به را ب ياستراتژ نیانجام خواهند داد و بهتر يچه کار گرید کنانیبفهمد که باز کندمی
 آل،دهیفرد ا کی یالیرفتار خ هايباز هینظر شتریب .کندمیانتخاب  گرانیها در مورد دحدس نیا
 يراهنما که کندیم فیرا توص یالیرفتار خ جه،یو در نت احساسیگر، باز حد محاسبه شیب

 يهابازي يورتئ، نبوده است. کنندمین يزیاست که از قبل برنامه ر يرفتار افراد عاد يبرا یخوب
کجا را  يباز هینظر دهدمیکه نشان  کندمی فیمختلف را توص یمطالعه تجرب صدها ،يرفتار

 کندمی شنهادیرا پ هابازياز  يدیانواع جد و کندمی ینیب شیپ فیو در کجا ضع ینیب شیخوب پ
تی هاي شناخها داراي سوگیري). به دلیل اینکه رفتارهاي انسان686: 2016، 5(اوزکان و همکاران
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هاي ازيو براي حل این معظل ب نپیوسته وقوع به کامل طور به اتفاقی چنین پسشناختی است 
 يبازانی، توان به: معماي زندهاي اقتصاد رفتاري میاز جمله بازياقتصاد رفتاري شکل گرفتند. 

 1اعیترجیحات اجتم يهامدل، بازي اعتماد، بازي کالاهاي عمومی و کتاتورید يباز، ماتومیاولت
فرض مبنا قرار  نیا 2ترجیحات اجتماعی يهامدل). در 2007اشاره کرد (اندرونی و برنهیم، 

با  سهیمقا خود را در ید توجه دارند، بلکه منفعت نسبها نه تنها به منفعت خوکه انسان ردیگیم
 4)، مدل بولتن و اکنفلز1999( 3مدل فهراشمیت ها شامل:این مدل .کنندیم منظور زین گرانید
). در ادامه به معرفی 2007و همکاران،  6(کاپلن هستند) 2002( 5) و مدل چارنس و رابین2000(

 د.شوها پرداخته میاجمالی این مدل
 در این بازي نتیجه نهایی براي بازیکنان، تابعی از انتخاب افراد دیگر است. معماي زندانی:

ر حال کرده و د ریدو مظنون را دستگ سیکه پل شودیگفته م نیچن يباز نیا جیدر گونه را
 نیاعتراف کنند و از ا توانندیدو نفر م نیاز ا کیاز آنها در دو اتاق جداگانه است. هر ییبازجو

 ظنونچه م. در واقع فارغ از آنکنندسکوت  توانندیم ایبکشند  انیرا هم به م گریفرد د يپا قیرط
بخشد. خود را بهبود ب تیبا اعتراف کردن، موقع تواندیدو نفر م نیاز ا کیهر دهدیانجام م گرید

کار را  نیبهتر است که هم يگرید يگاه براافراد اعتراف کند، آن نیاز ا یکیکه  یدر صورت
طرف  . ازدوري کند ،است زیکه در انتظار مقاومت تمردآم یسخت اریانجام دهد تا از مجازات بس

تراف فرد اع ،اعتراف کند يگریها ساکت بماند و دمظنون نیاز ا یکیکه  یدر صورت گرید
 نیا زمجرم) رفتار شود. ا کیشاهد (و نه  کیانتظار داشته باشد که با او مانند  تواندیکننده م

ا آنه يهر دو یاما وقت. خواهد بود یادشدهاز دو فرد  کیهر يبرا چیره يرو اعتراف، استراتژ
ه هر خواهد بود ک یمربوط به زمان امدیبدتر از پ شودیکه حاصل م ياجهینت کنند،یاعتراف م

دانشگاه  دانیاضی، ر)1950( 7آلبرت تاکر توسط یزندان يمفهوم معما .کننددو سکوت 
 .افتی تیرسم نستونیپر
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کند واحد دریافت می 100ي، بازیگر اول مجموع پولی به اندازه باز نیدر ا: ماتومیاولت يباز
ل کرد، مبلغ را قبو شنهادیپ نیا بازیگر دوماگر دهد. به بازیگر دوم پیشنهاد میاز آن را  کسري و

. رسدیمن يزیکدام چ چیبه ه رفتیاما اگر نپذ شود،یم میآنها تقس انیم شیوه نیبه ا یادشده
هر  دهندیم حیترج ،هستند ییعقلا یها موجوداتچون انسان دیگویاستاندارد اقتصاد م يتئور

 50مشاهده کردند معمولا  )1982( 1و شوارتز تبرگریاشم ث،گوبپذیرند. را کسري بیشتر از صفر 
 افتی) که دریاندک ی(ول یمبالغ مثبت رندگانیگشنهادیو معمولا پ شودیم شنهادیدرصد مبالغ پ

ود. بازیگر ش. نپذیرفتن توسط بازیگر دوم، شکلی از انتقام محسوب میانداند را رد کردهکرده
ا است که به آن معن نیا اول انتظار دارد که در واکنش به پیشنهاد اندك، انتقام اتفاق بیافتد.

لف صورت مخت يهاشیآزما درکند. یا رد ماستاندارد اقتصاد ر يتئور ینیبشیپ یتجرب يکارها
از کل  5/0تا  4/0 نیب یمبالغ شنهادهایدرصد پ 80درصد تا  60مشاهده شده است که  ،گرفته

است  نجای. جالب ادشویمطرح نم 2/0کمتر از  يشنهادیپ چیه کمابیشو  دشنکیم پیشمبلغ را 
که  يمقدار ،شیآزما کی. در کندینم يرییتغ جیهم نتا باز ،ابدییم شیکل مبلغ افزا یکه وقت

 د،شیم شیکنندگان در آزمامعادل با سه ماه حقوق شرکت يزیکه چ شودیم $400مطرح بود 
 .)1995، 2نکرد (کامرر يرییتغ جهیهم نت اما باز

 يگرید از کل مبلغ را که خواست به یشخص هر بخش کی تنها يباز نیدر ا :کتاتورید يباز
 میتقس شیوه نیقبول ا ایو طرف مقابل، امکان رد  کندیم لیو در واقع تحم شنهادیپ

دارد، ن شنهادشیدر مورد احتمال رد شدن پ ینگران کنندهشنهادیحالت، چون پ نیرا ندارد. در ا
 یپژوهش نخستیناست.  يو یخواه گریدهنده دنشان ،کند شنهادیاز صفر را پ شیب یاگر مبلغ
رار ق کتاتورید گاهیکه در جا یصورت گرفت نشان داد که معمولا شخص نهیزم نیکه در ا

 یه حتک نجاستی. جالب اکندیم میتقس يگریدرصد کل مبلغ را به د 20حدود  يزیچ رد،یگیم
مبلغ از بازهم  ،ماندیم یناشناس باق رد،یگیقرار م کتاتورید گاهیکه در جا يفرد تیشخص یوقت

). هلن برنهارد، 1996، 3تیو اسم ی(هوفمن، مک کاب ماندیم یدرصد باق 40حدود  ییاعطا
هاي زیادي در این حوزه انجام ) پژوهش2009و همکاران (  5چرشبایو اورس ف 4ارنست فِهر

 اند.داده
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و  شودینم بیانمتصور در قرارداد  يهااز مبادلات همه حالت ياریدر بسبازي اعتماد: 
. اگر ندکیمبادله را کم م يهانهی. وجود اعتماد هزردیگیاعتماد شکل م يمقدار پایهمبادلات بر 

 ودکان وجام نیبعدا پول همراه با بهره برگردد و ا نکهیبه منظور ا دیبده یرا به کس یشما پول
 نیکه ا کندیم ینیبشیاستاندارد اقتصاد پ يداشته باشد که طرف مقابل پول را برنگرداند، تئور

 1رگباند. مساله را نشان داده نیخلاف ا یتجرب يهایکه بررس یدر حال ،گشت پول بر نخواهد
گذارد می شیکنندگان در آزماشرکت اریدلار را در اخت 10 زانیبه م یپول) 1995( و همکاران

ده از نوع گفته ش يگذارهیآن را سرما يبهره دو درصد افتیبه انتظار در توانستندیمو آنها 
درصد  16و  شودیم يگذارهیمبلغ سرما نیاز ا یمیشد که به طور متوسط ن دهیکنند. در عمل د

نخواهند  يگذارهیسرما يمقدار چیدرصد ه 6خواهند کرد و تنها  يگذارهیهمه پول را سرما
ه ب نی. اشودیشده بازگردانده م يگذارهیدرصد مبلغ سرما 95به طور متوسط  حال نی. در عکرد

است که  نیا يباز نیبه صفر است. نکته جالب در ا کیآن است که نرخ بازده اعتماد نزد یمعن
 ينه در واقع باز ایکه پول را برگرداند  ردیگیم میشخص تصم یوقت یعنیبخش دوم آن 

 ردانند،گیبر م کتاتورید يکه در باز ياز مقدار شیب يزیچ فراداست. حال اگر ا کتاتورید
و بازي  2بازي مهتاب .مثبت آن) است یاز حس مقابله به مثل (به معن یناشامر  نیبرگردانند ا
 .شدمعرفی  2000در سال  4و همکاران نکیابدو نوع بازي اعتماداند که توسط  3تبادل هدیه

انع م تواندیفرد نم کیآمده که مصرف  یعموم يکالاها فیدر تعر ی:عموم يکالاها يباز
 یمجان يسوار يبرا زهیتا انگ شودیموجب م یعموم يکالا یژگیو نیشود. ا گریمصرف فرد د

ود به خ یعموم يشوند، آنگاه چنانچه عرضه کالا يادغدغه نیچن میفراهم شود. اگر همه تسل
د نخواه یکس بابت آن مشارکت مال چیه رایعرضه نخواهد شد، ز گاهچیه ود،مردم واگذار ش

تاندارد اقتصاد اس يتئور ینیبشیبر خلاف پ ياجهینت یتجرب يهایبررس زین نهیزم نیکرد. در ا
از پول  یمیکنندگان، نشرکت بیشترشده که  دهیمختلف د یتجرب يها. در آزمونکندیعرضه م

 يشماربیشترمشاهده شد که  گرید یشی. در آزماکنندیم یعموم يخود را صرف عرضه کالا
تار دشوار رف نیا رید کرد. البته تفسخواهن یعموم يقسمت از پول خود را صرف کالا چیه ایهمه 
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نتظار که ا نیا لیدلبه ایاست  یگرخواهید لیدلمشارکت به ایکه آ ستیمشخص ن رایاست، ز
 ).2007(اندرونی و برنهیم،  خواهند کرد يهمکار زین گرانید

 کنند،یکسب م تیخود مطلوب ينه تنها افراد از منفعت ماد شودیمدل فرض م نیدر امدل فهر اشمیت: 
یعنی . شودیشان کاسته متیکمتر باشد از مطلوب ایباشد  شتریب گرانیشان نسبت به متوسط ديبلکه اگر منفعت ماد

باشد، در هر صورت وجود  2و چه عایدي او بیشتر از دیگران 1فرد چه نسبت به دیگران عایدي کمتر داشته باشد
ها از عقب ماندن نساناشود. البته این نارضایتی متقارن نیست و همواره چنین تفاوتی سبب کاهش مطلوبیت فرد می

ایه تمایل به عبارت کلی این مدل بر پ .دهندیاز دست م تیمطلوب گرانیاز جلو زدن از د شیب گرانینسبت به د
 يکالا يدر باز ند که چراک نییتب یبه خوب تواندیمدل م نیاافراد به عدالت و گریز از نابرابري شکل گرفته است. 

 ).1999اشمیت،  (فهر و دهدیرخ نم کند،یم ینیبشیاستاندارد اقتصاد پ يآنگونه که تئور یمجان يسوار یعموم
 ینفعت شخصم زانیاز م یافراد تابع تیکه مطلوب شودیمدل فرض م نیدر امدل بولتن و اکنفلز: 

تابعی از عایدي مستقیم فرد و  3انگیزهدر این مدل تابع منفعت با مجموع منافع است.  نیو نسبت ا
از  تنهابه عبارتی عایدي دیگران اهمیت ندارد و  عایدي نسبی (عایدي فرد نسبت به دیگران) است.

 يشنهادیکه مبلغ پ ندکیم ینیبشیپ یمدل به خوب نیا طریق عایدي نسبی در تابع انگیزه اثرگذار است.
 ).2000(بولتن و اکنفلز،  خواهد بود کتاتورید ياز باز شتریب ماتومیاولت يدر باز

، بر نفع شخصی افزونهاي قبلی، افراد تمایل دارند در این مدل برخلاف مدلمدل چارنس و رابین: 
ثر افزایش دهند، در حقیقت افراد به دنبال حداک را عایدي دیگران به خصوص آنهایی که عایدي کمتري دارند

 یاجتماع رفاهرا مدل مدل  نیمنابع ا یدر برخها. دن فاصله بین عایديکردن عایدي کل هستند نه حداقل کر
)، به طور 2002( نیکنند. چارنس و رابیرفتار م ییها افراد در جهت بهبود پارتومدل نیدر ا بیشتراند. نام برده

 انگاريرستددر بازي اولتیماتوم را  ییرفتار ضد کارا تواندینکته اشاره دارند که مدل آنها نم نیآشکار به ا
مدل راشمیت یا مدل فهعادلانه ( هايبه مدل بازگشت يبه جاکند، اما معتقدند براي تفسیر رفتار ضد کارایی 

عایدي فرد  در این مدل تابع مطلوبیت جمع موزون عامل مقابله به مثل استفاده کرد. از توانیبولتن و اکنفلز)، م
ت. اما وزن و اهمیتی که فرد براي عایدي خود و نفر مقابل قائل است بستگی به وضعیتی و عایدي نفر مقابل اس

گیرد. اگر بازیکن رقیب رفتاري علیه منافع فرد انجام دهد، در این صورت ضرایب دارد که فرد در آن قرار می
 ).2002اهمیت تغییر خواهد کرد (چارنس و رابین،
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ل  دو ع  .1ج وا ان ي  د ع بن يجم يي رفهاباز  تار
 شرح نویسنده و سال ي رفتاريهابازيانواع 

 این بازي نتیجه نهایی براي بازیکنان، تابعی از انتخاب افراد دیگر است. 1950  ،آلبرت تاکر معماي زندانی

 ماتومیاولت يباز
و  رتبرگیگوث، اشم
 )1982شوارتز  (
 1995کامرر، 

طرف  اریمبلغ مشخص در اخت کیصورت است که  نیبه ا ماتومیاولت يشکل باز نیترساده
و  دهدیم شنهادیمبلغ را به طرف دوم پ نیاز ا یبه انتخاب خود، بخش او .ردیگیاول قرار م

پول به شکل  رد،یرا بپذ شنهادیطرف دوم، پ اگر .ردیگیخود در نظر م يآن را برا یباق
 رندیگیصورت، پول را از نفر اول هم پس م نیا ریغ در.شودیم میدو تقس آن نیشده بتوافق

 و هر دو طرف، از به دست آوردن آن محروم خواهند شد.

 کتاتورید يباز
 یهوفمن، مک کاب

 1996، تیو اسم

اول ،  کنیباز ، کتاتورید يدر بازمی باشد با این تفاوت که  ماتومیاولت يمشتق شده از باز
دوم  کنید و بازخو نی) بينقد زهیموقوفه (مانند جا کیکند که چگونه یم نیی، تع کتاتورید

توانند  یبنا به خواست خود آنها م نیکامل است و بنابرا کتاتوریاقدام د يشود. فضا میتقس
 .ندارد يازب جهیدر نت يریتاث چیه رندهیاست که گ یبدان معن نیکنند ، ا نییوقف را تع

 بازي اعتماد

 برگ و همکاران 
)1995(- 

و همکاران ،  نکیاب
2000 

ده ش یطراح "است ياقتصاد يامر بدو کیکه اعتماد  نیا"نشان دادن  يبرا شیآزما نیا
این  جی. نتااست یاساس يمعاملات اقتصاد يبرا یاعتماد به اندازه منافع شخص نکهیا ایاست، 

 در تضاد است، یعقلان یمنفعت شخص يبا مفهوم اقتصاد بازي 

 یعموم يکالاها يباز
ونی و برنهیم، اندر

2007 

خود را در سبد  یخصوص يهاییاز دارا يچه مقدار رندیگیم میافراد تصم ،يباز نیدر ا
راهم ف یمجان يسوار يبرا زهیتا انگ شودیموجب م یعموم يکالا یژگیعموم قرار دهند. و

مردم  به خود یعموم يشوند، آنگاه چنانچه عرضه کالا يادغدغه نیچن میاگر همه تسل شود.
 کل افراداست که همه  یحالت يباز نیتعادل نش ا عرضه نخواهد شد، گاهچیواگذار شود، ه
 اضافه نکنند. یبه سبد عموم يزیرا نزد خود حفظ کرده و چ شانیها دارایی

 يهامدل
ترجیحات 
 اجتماعی

مدل فهر 
 اشمیت

فهر و اشمیت، 
1999 

شان  يماد بلکه اگر منفعت کنند،یکسب م تیخود مطلوب يمدل نه تنها افراد از منفعت ماد نیدر ا
 یتینارضا نیالبته ا. شودیکاسته م شانتیکمتر باشد از مطلوب ایباشد  شتریب گرانینسبت به متوسط د

 تیمطلوب انگریاز جلو زدن از د شیب گرانیها از عقب ماندن نسبت به دو همواره انسان ستیمتقارن ن
 ته است.گرف شکل ياز نابرابر زیافراد به عدالت و گر لیتما هیمدل بر پا نی. ادهندیاز دست م

مدل 
بولتن و 
 اکنفلز

بولتن و اکنفلز، 
2000 

 نیبت او نس یمنفعت شخص زانیاز م یافراد تابع تیکه مطلوب شودیمدل فرض م نیدر ا
رد و عایدي ف در این مدل تابع انگیزه تابعی از عایدي مستقیممنفعت با مجموع منافع است. 

به عبارتی عایدي دیگران اهمیت ندارد و فقط از   نسبی (عایدي فرد نسبت به دیگران) است.
 طریق عایدي نسبی در تابع انگیزه اثرگذار است.

مدل 
چارنس 
 و رابین

چارنس و 
 2002ن،یراب

ه ک در این مدل ، افراد تمایل دارند علاوه بر نفع شخصی، عایدي دیگران، به خصوص آنهایی
عایدي کمتري دارند افزایش دهند، در حقیقت افراد به دنبال حداکثر کردن عایدي کل 

ها. در این مدل تابع مطلوبیت جمع موزون عایدي هستند نه حداقل کردن فاصله بین عایدي
فرد و عایدي نفر مقابل است. اما وزن و اهمیتی که فرد براي عایدي خود و نفر مقابل قائل 

اري علیه گیرد. اگر بازیکن رقیب رفتوضعیتی دارد که فرد در آن قرار میاست بستگی به 
 منافع فرد انجام دهد، در این صورت ضرایب اهمیت تغییر خواهد کرد.
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 پیشینه پژوهش
هاي زیادي صورت گرفته است اما در خصوص نظریه ژوهشپ ،هادرخصوص نظریه بازي

داخل کشور صورت گرفته است، در هاي رفتاري مطالعات کمتري به خصوص در بازي
هاي اقتصاد رفتاري در صنعت بانکداري در مطالعات خارجی چندین خصوص کاربرد بازي

اساس  نیبر ا .اي صورت نگرفته استاما در داخل کشور مطالعه ،مطالعه صورت گرفته است
صنعت  رهاي اقتصاد رفتاري داست که بر کاربرد بازي مطالعه داخلی نینخستمطالعه حاضر 

بانکداري تاکید دارد. در قسمت مقدمه و مرور ادبیات پژوهش مطالعات خارجی صورت گرفته 
 د. شودر ادامه به بررسی اجمالی سایر مطالعات پرداخته می ،دشتشریح 

 و اعتماد روابط بین مثبت وجود رابطه نمایانگر) 1994( 1راجان و پترسن پژوهشنتایج 
 بین ماداعت به نسبت بازار در اطمینان بودن عدم ریپذ بیآس .است بهره نرخ و پایین ریسک

) 2000( 3سو و اسپس است. )1994(2هانت و مورگان پژوهشنتایج  طلبی فرصت و سازمانی
نـد گـرایش مبه سمت استفاده از رویکرد بازاریابی رابطـها زیـادي از بانکه نشان دادند که تعداد

خـود اعتماد، تعهد، روابـط اجتمـاعی، همـدلی،  وهشپژدر  )2003( 4راشـید. انـدیافتـه
هنده د عنوان متغیرهاي اصلی تشکیله تجربیـات مثبـت، انجـام تعهـدات و ارتباطـات را ب

ترین نتیجه ، مهـم)2003( 5گیلبرت و چاواز دید . مند معرفی کرده استبازاریابی رابطه
ه وفادارسازي مشتریان بوده و این پیامدي است ک ،هـامنـد در بانـکبکارگیري بازاریابی رابطه

پژوهش در  )2003( و دیگران 6آدامسون .هـا بوده استمورد توجه متخصصان بازاریابی بانک
تري هاي موفق در مقایـسه با بانکهاي ناموفق تلاش بیشخود به این نتیجه دست یافتند که بانک

. انداشتهـد و ایجـاد رابطه بلندمدت با مشتریانشان دمنبراي به کارگیري استراتژي بازاریابی رابطـه
 داد نشان را مطلوبی نتایج بازاریابی زمینه در ايمبادله روابط در زندانیان معضل سازي شبیه مدل

 و کینزوات( داشتند بهتري عملکرد ،مرکز دیگر شرکتهاي مجموعه از خودمحور هايشرکت که
عنوان بنیان ه خود سه دسته متغیر را ب پژوهشدر ) 2005و همکاران ( 8چیو. )2005 ، 7هیل
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د معرفی کرده است که شامل پیوند مالی، پیون منـد بـراي صـنعت بانکـداريبازاریـابی رابطـه
ی اعتماد، ارتباطات، پژوهشدر ) 2005(و همکاران  1سـین. استاجتماعی و پیوند ساختاري 

مند هاي بازاریابی رابطهترین بنیانعنوان مهمه ش دوجانبـه را بهاي مشترك، همدلی و تـلاارزش
 معاملاتی فضاي ایجاد هايراه از ) نتیجه گرفت که یکی2006( 2. ایکسلوردشناسایی کردند

یابی، بازار در پیشین هايپژوهش. است ارتباطات و گفتگو تسهیل ،طرف دو بین مثبت
 را هادرگیري از جلوگیري و همکاري در حیات ایجاد براي شده طراحی ارتباطی هاياستراتژي
) رفتار 2009( 4ویرز و مکل کیندي ).2007 ، همکاران و 3رودروگز( کندمی مشخص
یک  )2021( 6اند. کایل هیندمن و متیورا مورد بررسی قرار داده 5طلبانه بالقوه دوطرفهفرصت

 يهاطیبر سر پول، بر سر بل یزنچانه يجا دادند که در آن بهانجام  ماتومیاولت یزنچانه شیآزما
رصد دهندگان دشنهادیکه پ آنها دریافتند. کنندیمعامله م ویژه زهیجا کی يبرا یکشقرعه
 ینگام چانه زندر ه مشابه شنهادیگان نسبت به پدهندپاسخرا به  ییبخت آزما يهاطیاز بل يکمتر

ارند، که با د چشمگیري بالاتر رشیآستانه پذدهندگان . در مقابل، پاسخدهندمیبر سر پول ارائه 
ته هاي آنها یاف سازگار است. یقبل یانصاف يهایدهندگان و داشتن نگرانپاسخ يزیگرسکیر

گان انتظار ددهنپاسخدهندگان چقدر از شنهادیکه پ نیا نیب یناهماهنگ کی آن است که نمایانگر
 میتصم يبندزمان رییبا تغ آنها.کردندرا مشاهده  ددارند و چقدر حساس هستن یمانیپش

در  يناهنجار کیبر  یمبن يکه مقاصد مهم هستند و شواهددادند دهندگان، نشان پاسخ
دم گان پس از رفع عدهندپاسخکه  ی. به طور خاص، هنگامددادن دهندگان ارائهپاسخ حاتیترج
 دارند.بیشتري  ينابرابر رشیبه پذ يشتریب لیتما رند،یگ یم میتصم تیقطع

را  انیترمش يبر وفادار یابیبازار يهابا عنوان تاثیر بنیان یپژوهش ،)1388ي (و برار انیرنجبر
چهار  یدولت يشان نشان داد که در بانک هاپژوهش جینتا به انجام رساندند. يبانکدار در صنعت
یر مثبت و تاث انیمشتر يبر وفادار )تعارض تیری، ارتباطات و مداعتماد تعهد،ی (ابیبنیان بازار

 يبه غیراز متغیر ازتباطات بقیه متغیرها بر وفادار یخصوصي هاهمچنین در بانک دارد. يمعنادار
و  یشناسروش) به بررسی 1394انصاري و همکاران ( دارد. يثیر مثبت و معنادارات انیمشتر
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کارایی، ) 1394انصاري و ابونوري ( پرداختند،ي اقتصاد رفتاردر  حاتیاستخراج ترج يهاوهیش
هاي اقتصاد رفتاري بررسی کردند. محمودي نیا و همکاران را در بازي انصاف، برابري و عدالت

 نیا يبراتند، رداخپ رانیدر اقتصاد ا يدولت و بانک مرکز نیب يتقابل استراتژِ یبررس) به 1395(
همکارانه  يهايو تعادل نش در چارچوب باز یلیفرانسید يایپو يهايمنظور با استفاده از روش باز

 يکسر ،یاز جمله بده ییرهایمتغ يبه سطح هدف مطلوب برا یابیدنبال دستبه رهمکارانه،یو غ
نتایج  .ختندپردا اهداف نیبه ا یابیدست يبرا گذراناستیرفتار س یه پول و چگونگیبودجه، پا

 ترنییادر سطح پ یتعادل یبده رهمکارانه،یغ يهايهمکارانه نسبت به باز يهايدر بازنشان داد که 
) به 1397جلیلی و همکاران (قرار دارد.  يبه سمت تعادل در سطح بالاتر ییو سرعت همگرا

 يازدر قالب ب پژوهش نیدر ا. پرداختند یشگاهیدر اقتصاد آزما یاجتماع حاتیترج يسازمدل
قرار  آزمایش مورد رای طراح یدوستو نوعمثل عدالت، مقابله به ،ینفع شخص :هامدل ،کتاتورید

 انیم زیاعمال قرارداد در تما ينقش سازوکارها) به بررسی 1398و همکاران ( وشنیفرزاند. گرفته
دو عامل  ،يباز هینظرمندي از  ژوهش با بهرهپ نیدر ا پرداختند، و متعارف یاسلام یمال نینظام تأم

با استفاده از  نیچنهم ،هستند رگذاریتأث گریکدیبر  ییقضاو عملکرد دستگاه  انیمشتر حاتیترج
 نییرا تب گفتهشیبر نقش عوامل پ هیبا تک یبروز بحران مال يبرا ينظر طیشرا ر،یفراگ يباز کردیرو

 یمیت تیفعال کیدر  کنانیاثر پاداش بر رفتار باز یبررس) به 1397ند. جلالی و همکاران (اکرده
اول در  نکیمنجر به کاهش تلاش باز ،يباز يهادر پاداش شیکه افزا دادنشان  جیپرداختند. نتا

 میمبر تص ياثر ،يریگمیبودن تصم یمتوال ایبر همزمان  یمبن يساختار باز نی. همچنشودیم يباز
ات متقابل اثر ،نیبر ا افزون. دهدیقرار م ریدوم را تحت تأث کنیباز میاما تصم ،اول ندارد کنیباز

 يهايباز) با استفاده از 1398برادران (دوم اثرگذار است.  کنیباز میبر تصم تنهاپاداش و ساختار 
 طیدر شرا یابیربازا نۀیانتخاب راهبرد بهبه عوامل موثر بر  متقارن با جمع ثابت رهمکارانه،یغ ستا،یا

اي با عنوان ) در مقاله1399مکاران (پرداخته است. صادقی و ه هايباز يبا توسعۀ مدل تئور یرقابت
رفتار و روند  یه بررسب ،»یقیبازار تطب هیبر فرض دیبا تأک هیبه بازار سرما ياقتصاد رفتار کردیرو«
 نیر اشده است. دپرداخته ياقتصاد رفتار دگاهیدر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس د هامتیق

واقع شده است.  لیبازار کارا مورد تحل کیکلاس هیفرض نیعنوان جانشبه یقیبازار تطب هیراستا فرض
 BDSزمون آ جیکارا از خود نشان نداده است، بلکه نتا يتنها بازار رفتارکه نه دهدینشان م جینتا

 یکه حداقل در برخ دهدیامر نشان م نیده است. اکرد نییرا تأ یزمان يسر یرخطیرفتار غ زین
وده بازار محقق ب یاز بازده شیب یو کسب بازده هامتیوند قر ینیبشیامکان پ یزمان يهابازه
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ارا است، بازار ک هیمجموعه همگن که از اصول فرض کی عنوانتصور فعالان بازار به نیاست. همچن
 .است حیصح ریغ یبرداشت
 

 روش شناسی
ي اتعامل رفتار فرصت طلبانه و یا اعتماد کننده مشتریان و بانک پرسشنامه بررسی منظور به

اي پرسشنامه بنابراین است،با توجه به اینکه نمونه انتخابی مشتریان حقوقی بانک  شد،طراحی 
 با ،توسط اشخاص اصلی شرکت ( هیئت مدیره، مدیر عامل، مدیران ارشد) صورت گرفته است

 300از . دکنن شرکت آن در که کردند توافق و شد گرفته تماس نظرسنجی از قبل افراد این
 مدل تحلیل که اساس شده تکمیل پرسشنامه) درصد 50( 150بررسی شده در مجموع شرکت 

رار گیرند مشتریانی باید مورد بررسی ق ،بازي اعتماد بر پایه. دلیل انتخاب نمونه این است که است
تسهیلاتی  هايمعیارهایی همچون: تعداد پرونده بنابراین ،که رابطه مداومی با بانک داشته باشند

انتخاب  يبراها و... شده توسط شرکت، تعداد و تنوع حساب گرفتهتعداد ضمانت نامه شرکت، 
) به سنجش 2014و همکاران ( 1مشتریان در نظر گرفته شده است. سپس براساس مقاله داهلسترو

 . اعتمادشدته با ریسک پرداخ روبروییرفتار اعتمادي و فرصت طلبانه مشتري شرکتی و بانک در 
همچون:  رانیپژوهشگتوسط  ،شرکتی مشتریان به هابانک اعتماد و بانک به شرکتی مشتریان
) با طراحی پنج 1993( 4) و مورمن و همکاران1998( 3)، گیسکینس و همکاران1994( 2گانسن
که  پرسش رچها طریق از مشتري طلبی فرصت و بانک طلبی شوند. فرصتسنجیده می پرسش
) اندازه گیري 1984( 6) و جاهن1999و داهلسترو (  5همچون نیگارد پژوهشگرانیتوسط 

یا خطر ادراك شده توسط مشتري نیز از طریق  7مورد سنجش قرار گرفته است. ریسک ،اندشده
مورد سنجش قرار گرفت.  ،) تدوین شده است1982( 8که توسط شیمپ و باردین پرسشچهار 
 .شدبرآورد  زیربر اساس معادلات ساختاري پژوهش مدل 

                                                                                                                                      
1. Dahlstrom 
2. Ganesan 
3. Geyskens et al 
4. Moorman et al 
5. Nygaard 
6. John 
7. Risk 
8. Shimp and Bearden 
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𝑅𝑅𝑖𝑖𝑠𝑠𝑠𝑠 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐶𝐶 + 𝛽𝛽2𝑇𝑇𝐵𝐵 + 𝛽𝛽3𝑂𝑂𝐶𝐶 + 𝛽𝛽4𝑂𝑂𝐵𝐵 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇𝐵𝐵 + 𝛽𝛽6𝑂𝑂𝐶𝐶𝑂𝑂𝐵𝐵 +
𝛽𝛽7𝑇𝑇𝐶𝐶𝑂𝑂𝐵𝐵 + 𝛽𝛽8𝑇𝑇𝐵𝐵𝑂𝑂𝐶𝐶 + 𝑁𝑁𝑁𝑁 + 𝑁𝑁𝑁𝑁 + ɛ                                                  1 مدل   

: TC کبه بان انیاعتماد مشتر OCفرصت طلبی مشتریان : NCسابقه شرکت : 
TBاعتماد بانک به مشتریان : OB :فرصت طلبی بانک NBسابقه تعامل با بانک : 

 
 بازي معماي زندانی شکل گیري. 1

تقسیم مقدار منافع، ازطریق  هکه در مرحلۀ اول، دربار گیریمرا درنظر می Sو  Lدو بازیکن 
ن است توافق بین آنها ممک هعبارتی درج مقدار توافق و به. کنندمیو همکاري  توافق ،زنی چانه

با هم تعارض منافع دارند و هر بازیکن  R انتخاب نقطه یا در هدربار بازیکنـان باشد. (0,1)∋
 سهم برسد. بیشترین دهد که به اویح را ترج R اي ازنقطه
 
 
 

 

 

دار ن .1 نمو دو بازیک ن  ق بی ف وا ن ت  حالات ممک
 
  نشـان r-1 را با L ) و بازیکنیادشدهنقطه یا از نمودار  r ( را با S امد همکاري بازیکنیپ

 دهدمییشنهاد پ S را به بازیکن r شده و مقداریش قدم پ  L بازیکن می کنیم. فـرض می دهیم
که آنها بر سـر  دهد. وقتییشنهاد میپرا آن  L درونزا تعیین شده اسـت و بازیکن r مقدار

زنـی و مـذاکره توافـق کردند، مرحلۀ اول بازي تمام شده و آنها  ازطریـق چانـه r مقـداري از
شـوند. بازیکنـان، در مرحلۀ دوم، بازي معماي وارد مرحلۀ اجـرا یـا همـان مرحلـۀ دوم مـی

 .دهندصورت تکراري انجام می زندانی را به
اـري کـردی، بازي معماي زنداندر  ه همک دي بـ اـزیکن پابنـ ی ) یCن (راهبرد دو ب اـري نکـردن یعنـ ا همک

اـیییکامد بازي براي هر دو بازیاست. پ) Dف (کردن به حری پشت  ـهک ن در جدول زیر آمده اسـت و ازآنج

 ت.معروف اس 1ايبه بازي مرحله رحله اجرا بین آنها تکرار می شود،این بازي در م

                                                                                                                                      
1. Stage game 

 R∈(0,1) عدم همکاري همکاري کامل

1 0 
(r,1-r) 1 (r,1-r) 2 
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ل  دو ی. 2ج دان ي زن ي معما ج باز تای  ن
  Lبازیکن 

بازیکن   )Cهمکاري کردن ( )Dهمکاري نکردن (
S 

S,T (r,1-r) همکاري کردن )C( 

P,P T,S ) همکاري نکردنD( 
 1386منبع: عبدلی،

 
 ساختار پیامد بازي به صورت ذیل است:

S<P<1-r<T                                                                                           )1(  

S<P<r<T                                                                                                          )2(  
اسـت کـه حریـف او راهبـرد همکـاري  یامد پـیشِ روي بـازیکنیپT، یادشدهدر رابطۀ 
ت زیـرا اسي برانگیز امد وسوسهی. درواقع، پکندمینکردن را انتخاب  همکارياو  کـردن و خـود

 ینکردن را انتخاب کنـد، اگـر بـازیک کـه حریف راهبرد همکاري وقتـی یادشده هرابطـ برپایه
امدي است که یپ S آورد. نقطۀ مقابلمیدست به شـتر از همکـاري یامـدي بیکـاري نکنـد، پهم

اري کدست می آورد که خود به همکاري پایبند باشد، ولی حریف هم بهزمانی آن را  ،بازیکن
 کـه هـر دو بـازیکن راهبرد همکاري یعنی وقتـی ،امد مجازات استیپ P د. نکردن را برگزین

 .)31-30:  1391ی و ماجد، (عبدل آورد دست می را به P یک کنند، هر نکردن را انتخاب می
 

 تجزیه و تحلیل نتایج.2
جامعه آماري مورد پژوهش مشتریان حقوقی که سابقه تعامل مداوم با بانک بیش از سه سال 

ین ند. پرسشنامه به صورتی دستی و آنلاهستاند و به طور کلی جز مشتریان ویژه بانک داشته
و از مشتریان حقوقی خواسته شده است که در صورت تمایل به تکمیل پرسشنامه  شدطراحی 

ند و مبناي هستپرسشنامه بدون نقض  130پرسشنامه دریافت شده،  150ند. در مجموع از کناقدام 
دهنده) پاسخ 70گان (دهندپاسخدرصد  55اند. نمونه آماري شامل: محاسبات قرار گرفته

 15دهنده) شرکت با مسئولیت محدود و پاسخ 40درصد ( 30اند و هایی با سهامی خاصشرکت
از  هارسشپند. با توجه به تخصصی بودن هستدهنده) نیز شرکت با سهامی عام پاسخ 20درصد (

مشتریان حقوقی درخواست شده است که پرسشنامه توسط مدیران ارشد و میانه یا درنهایت 
درصد  27دهد که بررسی نمونه آماري نشان می د.شتکمیل  ،کارشناس ارشد اعتبارات شرکت
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 36) مدیر میانه بانک و 48دهندگان (درصد پاسخ 37) مدیر ارشد شرکت،35دهندگان (پاسخ
اند. پایایی و روایی پرسشنامه نیز مورد ) کارشناس ارشد شرکت بوده47دهندگان (درصد پاسخ

 ده است.شگزارش  1بررسی قرار گرفته است که نتایج آن در جدول 
 

ل دو ی پرسشنامه .  1 ج ی و روای پایای ج  تای  ن
 AVEمعیار  آلفاي کرونباخ پایایی ترکیبی هاپرسشتعداد  متغیرها

 0,52 0,88 0,91 4 خطر ادراك شده

 0,59 0,86 0,89 5 اعتماد بانک

 0,56 0,89 0,90 5 اعتماد مشتري

 0,53 0,85 0,88 4 فرصت طلبی بانک 

 0,51 0,81 0,83 4 فرصت طلبی مشتري

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
، ياعتماد مشتر، اعتماد بانک، خطر ادراك شدهبراي پنج سازه ( کرونباخ يآلفامقدار 

پایایی مناسب مدل  نمایانگراست که  0,7ي) بالاتر از مشتر یطلب فرصت، بانک یطلب فرصت
 زانیم یهمگرا است که به بررس ییروا ،يریاندازه گ يبرازش مدل ها یدوم بررس اریمع. است

منظور  نیا يتوسط نرم افزار  برا AVE اریپردازد. معیخود م يهاپرسشهر سازه با  یهمبستگ
اند. کرده یبه بالا معرف 0,5را  AVE ي) مقدار مناسب برا1981رود. فورنال و لارکر (یبه کار م

 .است 0,5در تمام سازه ها بالاتر از  AVE اریبا توجه به جدول بالا مع
 

 برآورد مدل .3
به برآورد متغیرهاي وابسته مدل بر متغیر ریسک ادراك شده توسط مشتري  1براساس مدل 

) T-valuخلاصه شده است. با توجه به مقدار آماره ( 2نتایج در جدول وپرداخت پرداخته شده 
دار و معکوسی با خطر ادراك شده رابطه معنیدر این جدول، اعتماد مشتري و اعتماد بانک 

طلبی  د. از طرفی فرصتشوتوسط مشتري دارد، یعنی افزایش اعتماد منجر به کاهش ریسک می
داري با خطر ادراك شده توسط مشتري دارد، یعنی زمانی که مشتري بانک رابطه مثبت و معنی

خطر فزایش به امنجر  ،گرفته استاي را در پیش طلبانهکند که بانک رفتار فرصتاحساس می
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دهد که سابقه شرکت و سابقه تعامل شرکت با . نتایج همچنین نشان میشودمیادراك شده 
دار و منفی وجود دارد یعنی چنانچه سابقه بانک بر خطر ادراك شده توسط مشتري رابطه معنی

اهش خواهد شتري کریسک ادراك شده توسط م ،شرکت و یا سابقه تعامل با بانک افزایش یابد
 یافت.

ل دو ن. 4 ج ج تخمی تای  ن
 T-valu ضرایب متغیرهاي مستقل

 -4,45** -4,51 عرض از مبداء

  CTاعتماد مشتري
  BTاعتماد بانک

  COفرصت طلبی مشتري
  BOفرصت طلبی بانک

0,51- **2,95- 

0,28- **5,38- 

0,44 1,20 

0,25 **6,50 

متغییرهاي کنترل
 

 B * TC T  0,42 1,62 اعتماد متقابل

 B* OC O   0,36 0,95 فرصت طلبی متقابل

 -1,89 -0,09 اعتماد مشتري* فرصت طلبی بانک

 -1,26 -0,01 مشتري طلبی فرصت* بانک اعتماد

 -3,53** -0,22 سابقه شرکت

 -2,07** -0,13 سابقه تعامل با بانک

خلاصه آماري
 

2R 0,65 

p-value 0,00 

GPI 0,90 

AGFI 0,88 

RMSEA 0,05 

CFI 0,95 

 ** P<0.05                                                             پژوهش هاي منبع: یافته

 
درصد است یعنی با فرض  65برابر  2Rمدل به خوبی برازش شده و مقدار  2 جدول برپایه

صد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. در 65اند متغیرهاي وابسته توانسته ،ثابت بودن شرایط
p-value  يبرادار بوده است. بدین معنی که کل مدل معنی ،است 0,05کل مدل نیز کمتر از 
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نظر گرفته شده است،  در 2پژوهشگرانتوسط  یدامنه مختلف 1GFI برازش  ییکویشاخص ن
 GFIمقدار  در پیوند باکه  3AGFIشاخص. انددهکر شنهادیآن پ يرا برا 0,9 يبالا ریمقاد یبرخ

این براي  ،دکنیم میمدل تنط يدرجه آزاد زانیرا بر اساس م GFIاست که  ی، شاخصاست
 0,9برابر با  برازش ییکویشاخص ن پژوهشمناسب است. در این  0,9شاخص نیز مقادیر بالاي 

باشد که مورد می 0,88نیز برابر  برازش اصلاح شده ییکویشاخص نباشد که مورد قبول است می
). 1384به نقل از هومن  1995، 5انترپ، هویل و 1980، 4قبول برخی منابع بوده است (بنتلر و بونت

بد بودن مدل برازش شده را  زانیکه م) RMSE( برآورد يمربعات خطا نیانگیم شهیرشاخص 
ورد قبول باشد که ممی 0,07. این شاخص کمتر از کند یبا مدل اشباع شده برآورد م سهیدر مقا

باشد که مورد قبول می 0,9بالاتر از  (CFI) 7یقیتطب یشاخص برازندگ). 2007، 6است (استیگر
 است.

توان در قالب بازي معماي زندانی سناریوهاي مختلف را بررسی میپژوهش با توجه به نتایج 
 زندانی کسی بود که بازي معماي نخستین) 1960( 8کرد و بهترین سناریو را انتخاب کرد. دویچ

ن بازیگران هاي مداوم بیبر بازي استواربازي اعتماد که  پایهرا در قالب بازي اعتماد توسعه داد، بر 
ایجاد  براي). در یک بازي کاملا تکراري حتی خودخواهان 1993و همکاران ،  9است (اوربل

اند ودهها بمشتریان مداوم بانک وکنند. در این پژوهش مشتریان حقوقی جزهمکاري می ،اعتبار
هاي خود را اعتماد بازیگران به طور همزمان انتخاب ،و بر خلاف بازي معماي زندانی در بازي

دهند. بانک قبل از اینکه وارد بازي اعتماد شود شناخت کلی از رفتار مشتري حقوقی انجام نمی
با بازي  د ووشن انتخاب مشترك بین بازیگران زیرساخت اعتماد تشکیل میدر نخستی 10دارد.

ین د و طرفشوها همکاري باعث ایجاد اعتبار مییابد. در این نوع  بازيمداوم، اعتماد توسعه می
 :سناریوهاي مختلف ترسیم شده است زیرتمایل به همکاري متقابل دارند. در شکل 

                                                                                                                                      
1. Goodness- Of-Fit-Index 
2. MacCallum & Hong, 1997 
3. Adjusted Goodness- Of-Fit-Index 
4. Bonet,D 
5. Hoyle & Panter 
6. Steiger 
7. Comparative Fit Index 
8. Deutsch 
9. Orbel 
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ل ی. 1شک دان ي زن ي معما ي مختلف باز ها  سناریو

 

ا و هاست. با توجه به منطق بازي شدهنتایج تخمین در قالب یک بازي طراحی  3در جدول 

. براي بانک چنانچه رفتار استبهترین انتخاب براي مشتري اعتماد  1مندي از تعادل نشبهره

خطر ادراك شده براي مشتري افزایش خواهد داد و اگر بانک نیز  ،اي داشته باشدفرصت طلبانه

 گزینه که است آن نمایانگر نتایج. یابدکاهش می مشتري براي شده ادراك اعتماد کند خطر

راه  )C1,D2( طلبی فرصت-اعتماد هايگزینه است، حل راه ) بهترینC1,C2( اعتماد-اعتماد

 يپیامدها نتایج این. است سناریو بدترین )D1,D2طلبی ( فرصت-طلبی فرصت حل دوم است و

 هک نتایج همچنین نشان دهنده این است .دهدمی نتیجه را طلبی فرصت افزایش و اعتماد کاهش

 28چنانچه اعتماد بانک به مشتري یک درصد کاهش یابد  ،با فرض ثابت بودن سایر شرایط

درصد خطر ادراك شده افزایش می باید و چنانچه اعتماد مشتري به بانک یک درصد کاهش 

که چنانچه  دهدمیاین نتیجه نشان  ،درصد افزایش خواهد یافت 51خطر ادراك شده  ،یابد

اعتماد مشتري به بانک از دست رود ریسک بیشتري نسبت به حالتی دارد که اعتماد بانک به 

 مشتري از دست رود. 

                                                                                                                                      
1. Nash equilibrium 
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ل دو حل. 5ج ب در لیت  هايباز قال
  بانک

مشتري  )C2اعتماد ( )D2فرصت طلبانه (
 

 )C1( اعتماد -0,51/    **    -0,28** -0,51/    **   0,25**
 )D1فرصت طلبانه ( 0,44/          -0,28** 0,44/         0,25**

 ** P<0.05                                                                            پژوهش هاي منبع: یافته

 
 ، بحث و پیشنهادهانتیجه گیري

 درت، پرداخته اس و بانک مشتريروابط بین  زمینه در هاي اقتصاد رفتاريبازي به کاربرد پژوهش حاضر
دو  هاييباز اطلس روي دقت اندکی با اما. باشد رقابت است ممکن بازي، از افراد تصور روزمره بحث
دو  دوي در دو بازي 144 از دید توانمی شود،می شامل را هابازي عمده قسمت که استراتژي دو با نفره

 همکاري، هب رسیدن هايراه در هابازي اهمیت بیشتر بنابراین. هستند رقابتی بازي شش تنها نفره،
 طلبفرصت و اعتماد که داد نشان يمدل معادلات ساختارنتایج . است بهینه هايائتلاف و هماهنگی

اعتماد  داد که اعتماد مشتري و نشان هاتحلیل و تاثیر دارد. تجزیه ،بانک و مشتري بر خطر ادراك شده
معکوسی با خطر ادراك شده توسط مشتري دارد، از طرفی فرصت طلبی بانک دار و بانک رابطه معنی

-داري با خطر ادراك شده توسط مشتري دارد، یعنی زمانی که مشتري احساس میرابطه مثبت و معنی

یابد. نتایج یمادراك شده افزایش خطر  ،اي را در پیش گرفته استطلبانهکند که بانک رفتار فرصت
که سابقه شرکت و سابقه تعامل شرکت با بانک بر خطر ادراك شده توسط مشتري همچنین نشان داد 

 ،دار و منفی وجود دارد یعنی چنانچه سابقه شرکت و یا سابقه تعامل با بانک افزایش یابدرابطه معنی
ریسک ادراك شده توسط مشتري کاهش خواهد یافت. نتایج براساس بازي معماي زندانی نشان داد 

درصد  28 ،ابت بودن سایر شرایط چنانچه اعتماد بانک به مشتري یک درصد کاهش یابدکه با فرض ث
د اما زمانی که یک درصد اعتماد مشتري به بانک کاهش یابد خطر بایخطر ادراك شده افزایش می

 ارد. اینخوانی دبا مبانی اقتصاد رفتاري هم بالادرصد افزایش خواهد یافت که نتایج  51ادراك شده 
 کنند. می یدتأک مالی سیستم در ثبات حفظ و ایجاد براي ابزاري عنوان به را اعتماد اهمیت هم با جنتای

نشان دهنده این است که در برخی مطالعات گذشته  يهاپژوهش با پژوهش نیامقایسه نتایج 
ابطه ر بلکه یک طرفه نیست ايمعامله،  بانک مشتریان و ) رابطه2002( 1همچون: پوپو و زنگیر 

 .درك کنند را تريد که مشتریان ریسک تجاري کمشواست و اعتماد منجر می ايمبادله

                                                                                                                                      
1. Poppo and Zenger 
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دهد. می رقرا تأثیر تحت را خطر که کند ایجاد محاسباتی اعتماد است ممکن روابط سازماندهی
 درك خطر طلبی فرصت و اعتماد طریق از همکاري توسعه )1993 ( 1ویلیامسونپژوهش نتایچ 
 هتج در هاییپژوهشخوانی دارد. هم پژوهش نیاکه با نتایج  دهدمی قرار تأثیر تحت را شده

 ژوهشگرانیپ توسط سازمانی بین ساختارهاي طراحی با اعتماد افزایش و طلبی فرصت سرکوب
گرفته  قرار بررسی مورد) 2007( همکاران و اسپانین و) 2008(  استروم دال و کروسنو: همچون

 يسازاعتماد آن است کهنمایانگر با سایر مطالعات،  هاو مقایسه آن هانتایج این پژوهش ،است
(هر دو  وسناری بدترین مخرب پیامدهاي بر پژوهش هاي، یافتهاست یاتیح ستیامر ،ياشبکه

 یامدهايپ بنابراین. کندمی مشتریان تأکید و بانک بین بازي معماي زندانی طلب) درفرصت
راساس نتایج ب. کند پیشنهاد را روابط شکست از جلوگیري براي هاییاستراتژي باید مدیریتی
اي در بانک ها صورت و اعتماد سازي شبکه 2تامین مالی دسته جمعی ،دشویشنهاد میپ پژوهش
و  4اي موفق در خصوص تامین مالی دسته جمعیبانک نمونه ، 3گرامیندر پژوهش گیرد. 

) نفره 5(گیرنده متعلق به یک گروه چند نفره هر وامدر این بانک  اي است،اعتمادسازي شبکه
روهی گخودساخته متشکل از دوستان است. اعضاي گروه مسئول بازپرداخت معوقات اقساط هم

 .ودشاما به گروهی که یکی از اعضاي آن بدهکار است، اعتبار مجدد اعطا نمی ،خود نیستند
و  نندکبرقرار عدالت  ،واسطه يهاافراد و گروه نیب انندبتو يکه به طور موثر ییوجود نهادها

 گیرندگان و تمامی مخاطبان تأمین مالییک میثاق یا پیمان اجتماعی طراحی شود که تعهد وام
تقام را ان طلبی و یافرصت به ازینست. وجود چنین نهادي ا ضروري ،دسته جمعی تامین کند

همچنان وجود  ،یعیبه صورت طب تواندیم یاحساسات نیاگر چه چن ،دهدیآشکارا کاهش م
 ریث، تکفرصت طلبیحضور ندارند، اقدام به  یینهادها نیکه چن یاما در جوامع ،داشته باشد

  .شودیم
ه بر رفتار گذشته سایر مشتریان است و در بازي ک استوارها اعتماد بانک ،استبیان لازم به 

بانک با مشتري دارد رفتار سایرین و سوابق بر اعتماد اثر گذار است، یعنی اگر رفتار دیگران 
ثرگذار اعتمادي بر دیگران ااثرات این بی شود،منجر بوجود آمدن بی اعتمادي بانک به مشتریان 

 از تجاري معاملات رصد با توانندمی هابانک روابط، سایر برخلاف وجود، این خواهد بود. با

                                                                                                                                      
1. Williamson 
2. Crowd Funding 
3. Grameen 
4. Crowd Funding 
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 زارهاياب هابانک. کنند کسب خود مشتریان مورد در خاصی اطلاعات بانکی، هايحساب طریق
 قراردادهاي در معتبر تهدیدهاي طریق از طلبانهفرصت رفتار از جلوگیري و شناسایی براي تجاري

 ررسمیغی ارتباطات و پیشرفته گفتگوي اطات،ارتب مکرر ). افزایش1998، 1دارند(سیل وام
وجه اینکه با ت .کند ایجاد ،یافته کاهش طلبیِ فرصت و دوجانبه اعتماد براي ايزمینه تواندمی

کردن این  بانکها متمایز بیشتریک شـکل اسـت و بـراي  کمابیشها خدمات قابل ارائه در بانک
به اي ایران  کهبانکه  شودیم شنهادیپژوهش پ جیبراساس نتا است.خدمات نسبت به رقبا مشکل 

مداوم  و وستهیتعاملات پبند و منـد گـرایش یاسمت استفاده از رویکـرد بازاریـابی رابطـه
ها، شرکت در در مجامع و مراسم یررسمیو غ یرسم يهاها، دعوتهمچون ملاقات یاجتماع
خدمات  حیو تشر يو مشاوره اقتصاد یخوش حساب زهیجا ا،یهدا ياهدا انیمشتر يهامراسم

هاي ایران با افشاي اطلاعات انواع همچین بانک را در دستور کار خود قرار دهند. یبانک
د بین می توانند اعتما ،گذاراناز سپرده یافتیدر يهااطلاعات از سپرده يافشاها و گذاريسرمایه

ناي ه در بانک هاي ایران باید بر مبدیگر این است ک شنهادیپبانک و مشتري را افزایش دهند. 
ین به اعتماد طرف، مدیریت تعارض صورت گیرد به صورتی که منجر به ايبازاریابی رابطه

 . شودتمایل به ایجاد و حفظ رابطه بلندمدت  افزایشیکدیگر و 
  

                                                                                                                                      
1. Seal 
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Abstract 
Because of the sanctions imposed on Iran and the reduction of foreign 

exchange earnings, the capital market has undergone significant changes. This 
study tries to provide the transition mechanism of foreign exchange crisis on 
the stock market and compare with other emerging countries. In order to 
obtain the results, using the monthly data of the period of 2009:01–2020:03 
and using the nonlinear Markov switching approach. For this purpose, among 
the various modes of Markov switching model, MSIAH (2) –VAR (2) has 
been selected. The empirical findings of the study show that only in a regime 
with high fluctuations, the increase in the exchange rate has increased the 
stock index while the stock index has no impact on the exchange rate. In 
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ا بمکانیسم انتقال اثر بحران ارزی بر شاخص بورس اوراق بهادار 
5Fمارکوف سوئیچینگ خود توضیح برداری استفاده از الگوی
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 چکیده

های صورت گرفته علیه ایران و کاهش درآمدهای ارزی، بازار سرمایه دستخوش با توجه به تحریم

 با مقایسه کشور ایران با سایر کشورهایکند موجود تلاش می تغییرات چشمگیری شده است. پژوهش

 بر شاخص ارزی بحران آنها، به ارائه مکانیسم انتقال اثر ل ظهور و تأثیر بحران ارزی بر بازار داراییدر حا

های دهز دانتایج ا بدست آوردن برایاهمیت بپردازد.  دارایبه عنوان دارایی  بورس اوراق بهادار قیمتی

. استفاده شده استنگ مارکف سوئیچی خود توضیح برداریو رویکرد 3181938–31:8931 ماهانه دوره

 MSIAH(2)-VAR(2)های مختلف الگوی مارکف سوئیچینگ، الگوی از میان حالتبدین منظور، 

دهد که تنها در رژیم با نوسانات بالا، افزایش نرخ ارز نشان میپژوهش های تجربی انتخاب شد. یافته

 هادارقیمتی بورس اوراق بکه شاخص شده است درحالی بورس اوراق بهادار قیمتی باعث افزایش شاخص

)رژیم با نوسانات  3رژیم  احتمال پایداری دهدمی نشان نتایج این، بر افزون اثری بر نرخ ارز ندارد.

 ت.بیشتر اسرژیم با نوسانات بالای نرخ ارز( ) 1نسبت به رژیم ( اندک نرخ ارز
 

 .متی بورس اوراق بهادارقیشاخص بحران ارزی، مارکوف سوئیچینگ، نرخ ارز، مدل  واژه های کلیدی:
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 مقدمه

ه های اقتصادی روبه رو بوده است کدر طی یك دهه گذشته اقتصاد ایران با تشدید تحریم

های مکشورهای غربی با وضع تحریاثرات مخرب زیادی بر وضعیت اقتصادی کشور داشته است.

در  ،نداا بر اقتصاد کشورها ازجمله اقتصاد ایران تحمیل کردههایی بالایی رگیرانه، هزینهسخت

چنین شرایطی قیمت ارز افزایش یافته و بحران ارزی را سبب شده است و پس از آن قیمت 

های رود با اتفاق افتادن بحرانها افزایش یافته است، این در حالی است که انتظار میدارایی

01Fچنانچه میشکینها کاهش یابند. ارزی، ارزش دارایی

در کتاب اقتصاد پولی، بانکداری ( 1838)3

دارد اینگونه کشورها میهای مالی در کشورهای نوظهور اذعان و بازارهای مالی در مبحث بحران

های اقتصادی با کاهش قیمت های مالی و ارزی و کاهش فعالیتبا بحران روبروییپس از 

یزی چ بنابرایناست، کشور ما عکس این حالت رخ دادهکه در درحالی ،شوندها مواجه میدارایی

اهمیت بیشتری است، بحث چرایی این موضوع و بررسی مکانیسم انتقال  دارایکه در این مطالعه 

 ماهمیت در شرایط تحری دارای های ارزی بر شاخص قیمتی سهام به عنوان یك دارائیاثر بحران

 .است

های سال ، دربوده است روبرون با سه دوره بحران ارزی اقتصاد ایرا ،در دوران پس از انقلاب

ین بحران ارزی اتفاق افتاد، در میان عواملی که زمینه ساز این شوک ارزی نخست 3114تا  3111

ر مدیریت تعهدات ارزی، بیشتر از سای چگونگیافزایش کم سابقه حجم نقدینگی و  ،بودند

ی که دومین و سومین بحران ارزی که به ترتیب موارد در ایجاد این شوک موثر بودند. در صورت

بر مشکلات اقتصادی حاکم بر جامعه از قبیل  افزون ،اتفاق افتادند 9:-8:و  8:-1:های سال در

رشد حجم پول، رشد تورم، عدم اصلاح نرخ ارز متناسب با تورم، کسری تراز تجارت خارجی 

ی منجر به تسریع وقوع بحران ارزها شدت گرفتن تحریمو  کسری بودجه دولت ،)بدون نفت(

 در این پژوهش به دلیل پررنگ شدن بازار سرمایه، به بررسی اثر بحران پساست. در کشور شده

 ارزی دوم و سوم بر بازار سهام خواهیم پرداخت.

نوسانات بازار سهام یکی از مهمترین موضوعات مورد مطالعه در بازارهای مالی دنیا در چند دهه 

یری گذاری، نقش مهمی در تصمیم گموثر در تعیین ریسك سرمایه یاست که به عنوان عاملاخیر بوده 

کند. دلیل اصلی نگرانی بر نوسانات بازارهای مالی این باور است که نوسانات سرمایه گذاران ایفا می
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نوساناتی که در ن باشد. یکی از تاثیرگذارتریای داشتههای واقعی اقتصاد تاثیر گستردهتواند بر فعالیتمی

ای هچند دهه اخیر بر بازار سهام ایران موثر بوده است نوسانات بازار ارز است. مکانیسم انتقال بحران

پژوهشگران دانشگاهی و نیز کارپردازان  دیدگاههای سهام، از سازی نوسانات ارزی در بازارارزی و مدل

ك، ها در مواردی چون مدیریت ریسبینیپیشرسد. این علم اقتصاد مالی، موضوع با اهمیتی به نظر می

گذاری مشتقات مالی و پوشش ریسك ناشی از آنها، بازارسازی، انتخاب سبدهای مالی و خیلی قیمت

تواند مورد استفاده قرار گیرد. از این جهت برآورد اثر نوسانات ارزی در های مالی دیگر میاز فعالیت

واند بر اقتصاد تای میکه نوسانات بازار مالی چنین انعکاس گسترده یابد. این امکانبازار سهام، اهمیت می

 گیری و درککند. بنابراین با اندازهداشته باشد، درک بالاتری از روند نوسانات را ایجاب می

هایی برای کاهش نوسانات بازارهای مالی برای تری از نوسانات، امکان پیدا کردن راه حلگسترده

 خواهد داشت. سیاست گذاران وجود

 شناخت مکانیسم انتقال اثر بحران ارزی به بازار سرمایه ایران در شرایط تحریمهدف اصلی این پژوهش 

. اطلاعات نرخ دلار در بازار آزاد به استقیمتی سهام رابطه بین متغیرهای نرخ ارز و شاخص بررسی و 

وره زمانی د درمتغیر شاخص کل سهام  عنوان متغیر نرخ ارز و شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار به عنوان

ه ایران و های اقتصادی علیتشدید تحریم بالاانتخاب شده که دلیل انتخاب بازه زمانی  31:8931-3181938

 ها از جمله بازار سرمایه بوده است. به دنبال آن وقوع بحران ارزی و افزایش قیمت دارایی

 مربوط به نوسانات گسترش یافته است های غیرخطی در مطالعاتاستفاده از مدل بتازگی

، ستامحدودیتی بزرگ و غیرواقعی برای این مطالعات  ،زیرا فرض خطی بودن نوسانات ارزی

 -ارکوفاز روش مبر شاخص بورس اوراق بهادار  نوسانات ارزیثیر أبه منظور بررسی ت بنابراین

عداد با مشخص شدن ت و ثباتی این متغیر تعیین خواهد شدهای بیسوئیچینگ تعداد رژیم

 د.تخمین زده خواهد شهای بازار سهام بر شاخصاین متغیر تأثیر  ،نرخ ارزثباتی های بیرژیم

رمایه های ارزی به بازار سنوآوری مطالعه موجود تمرکز بر ترسیم مکانیسم انتقال اثر بحران

این  با استفاده از .استایران در شرایط تحریم و مقایسه آن با اقتصاد کشورهای در حال ظهور 

توان با وقوع نوسانات ارزی ناشی از تحریم، تأثیر بحران ارزی را بر بورس اوراق مطالعه می

ام ایران های مناسب مانع از بی ثباتی در بازار سهسیاست گرفتنو با  کردبهادار تهران پیش بینی 

 شد. 

دوم پس از مقدمه، به مبانی قاله به این صورت سازماندهی شده است که در بخش م ،در ادامه

های مالی و ارزی بر اقتصاد کشورهای در حال ظهور و اثرگذاری بحراننظری پیرامون 



 ... مکانیسم انتقال اثر بحران ارزی بر شاخص بورس اوراقو همکاران:  حسینی 101 

پرداخته شده است. در بخش  های مطرح در خصوص ارتباط میان نرخ ارز و بازار سرمایه،دیدگاه

یح و در ها و روش پژوهش، تشرارائه شده است و در بخش چهارم دادهپژوهش سوم پیشینه 

 . دشوبندی ارائه مینهایت تحلیل نتایج تجربی و جمع

 

 پژوهشمبانی نظری 

های نوظهوری که به سمت جهانی شدن و آزاد سازی اقتصاد اقتصاد بیشترهای اخیر، در سال

های نهادی موجود در بازارهای بدهی، بحران مالی شدیدی را دند، به دلیل ویژگیکرحرکت 

و  1::3، بحران کشورهای شرق آسیا در سال 4::3ران مکزیك در سال تجربه کردند. مثل بح

های مالی در . میشکین، مکانیسم انتقالات در جریان بحران1883بحران آرژانتین در سال 

مکانیسم انتقال آثار  3همچنین در شکل ،اقتصادهای نوظهور را در سه مرحله تحلیل کرده است

 .(1838)میشکین،  شودبحران مالی دیده می

 

 مرحله اول9

 شروع بحران مالی

 

 

---------------------------------------------------------------- 

 مرحله دوم9

 بحران ارزی

 

---------------------------------------------------------------- 

 مرحله سوم9

 بحران مالی کامل

 

 
 

 ی آن در اقتصاد بازارهای نوظهوررخههای مالی و چتوالی بروز بحران -1شکل 
 فریدریك میشکین ،9 کتاب اقتصاد پول ، بانکداری و بازارهای مالی منبع 

زوال ترازنامه 

 موسسات مالی

 افزایش

 نااطمینانی

کاهش قیمت 

 دارایی ها

افزایش 

 نرخ بهره

 تشدید کژگزینی و کژمنشی و کاهش اعتبارات

 کاهش سطح فعالیت های اقتصادی

 کاهش سطح فعالیت های اقتصادی

 بحران بانکی

 بحران ارز خارجی
عدم تعادل 

 تشدید کژگزینی و کژمنشی و کاهش اعتبارات شدیدمالی

 ژمنشی و کاهش اعتباراتتشدید کژگزینی و ک
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حال آنکه در اقتصاد ایران با وقوع بحران ارزی، شاخص کل سهام به عنوان یك دارایی 

ی که شود. در صورتمشاهده می 3اهمیت افزایش یافته است که این افزایش در نمودار  دارای

معمولا در اقتصاد بازارهای نوظهور با وقوع بحران ارزی، بحران بانکی هم رخ داده و با کاهش 

 هستند.کاهش قیمت دارایی همراه  پیرو آنفعالیت اقتصادی و 

 

 

 کل سهام روند تغییرات نرخ ارز و شاخص .1نمودار 
 ران9 بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بورس اوراق بهادار ته منبع

 

ن با وضع آنفتی و کاهش شدید  آمدهایبا توجه به وابستگی بسیار زیاد ذخایر ارزی به در

سانات نوبنابراین است،  شده روبرو، بانك مرکزی در عرضه ارز به بازار با محدودیت تحریم

روانی  از سوی دیگر، اثرات منفیهای اقتصادی است. تحریم تأثیرطور مستقیم تحت نرخ ارز به

ر تها، موجب ایجاد انتظارات جدید در کارگزاران اقتصادی مبنی بر رشد بیشاز تحریم حاصل

سو و رشد تقاضای ارز از سوی  بنابراین کاهش منابع ارزی و عرضه ارز از یك ،نرخ ارز شده

انتظارات نسبت به  را فراهم آورده است. و وقوع بحران ارزی دیگر، موجبات جهش نرخ ارز

صاد، نقش بسزایی در تلاطم بازارهای ارزی ایران داشته است. درواقع، در تحولات آتی اقت

به  ترین تکانه )اخبار مثبت و منفی مربوطثباتی فضای کلان اقتصادی، کوچكشرایط بی

ت به شود. درسعنوان یك اتفاق بزرگ در آینده تفسیر میر ذهنی مردم بهیتحریم(، در تصو

شدت بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار حول سیاسی بههمین دلیل است که یك شایعه یا ت

 .دهدمی
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 سرمایهنرخ ارز و بازار  ارتباط میان

9 دورنبوش و وجود دارددو دیدگاه کلی  سهام قیمت و ارز نرخ مابین پویای رابطه درباره

00Fفیشر

01Fهای جریان گرا( با طرح مدل3:88)3

 یجار تراز و کشور جاریحساب که کنندمی فرض 1

 روی ارز تغییرات نرخ مدل این اساس بر .هستند ارز نرخ کنندهتعیین مهم عامل دو

 در که هاییو شرکت محور واردات هایشرکت و محور صادرات هایشرکت پذیریرقابت

 ،درآمد تولید، ،تراز تجاری بر طریق این از و گذاشته تأثیر دارند خارجی رقیب داخلی بازار

 ارزش کاهش اساس، این بر .گذاردمی اثر سهام قیمت درنتیجه و اهشرکت نقدینگی جریان

 کالاهای نسبی شدن ترو گران داخل ساخت کالاهای نسبی شدن ترارزان باعث ملی پول

 ،فروش محل از و یافته رقابت بیشتری قدرت داخلی هایشرکت طریق این از و شده خارجی

 قیمت افزایش آن هنتیج که اهند داشتخو بالاتری سودآوری صادرات، یا داخل در بیشتر

 سهام قیمت بر ارز نرخ افزایش طورکلی،به و مدل این در گفت توانمی. است شرکت سهام

چشمگیر  سهم و تجاری نسبی مثبت، آزادسازی رابطۀ این وجود لازمۀ. دارد مثبت تأثیر

01Fگرا سهام ایهمدل دیدگاه به دوم دیدگاه. است سهام بازار در محور صادرات هایشرکت

1 

 ارز نرخ کنندهتعیین عامل حساب سرمایه، که شودمی فرض هامدل این در. هستند معروف

01Fمدل پرتفولیو، برنسون در. ندهست پولی مدل و لیووپرتف توازن مدل شامل هامدل این. است

4 

 براساس .دارد وجود سهام قیمت و ارز نرخ مابین منفی رابطه که کندمی عنوان ( چنین3:83)

امر  این که دشومی داخلی گذارانسرمایه ثروت کاهش باعث سهام قیمت کاهش مدل این

 بهره نرخ متر شدن. کشودمی ترپایین بهره نرخ همراه به پول برای کمتر تقاضای به منجر

 کاهش و شرایط سایر ثبات فرض با کشور، از خارج بازارهای سمت به خروج سرمایه موجب

 ییدارا ارزش ازآنجاکه مدل این طبق شود. درواقعتر نرخ ارز میگران و یداخل پول ارزش

 جریان بنابراین باشد، تأثیرگذار المللیبین گذاریسبدهای سرمایه تعادل روی تواندمی داخلی

                                                                                                                                      
1. Dornbusch and Fisher 

2. Flow-Oriented models 

3. Stock-Oriented models 

4. Branson 
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05F) هائو و ری کندمی ایجاد سرمایه همبستگی بازار و ارز بازار بین سرمایه

؛ پاولوا و  1889، 3

06Fریگوبون

 شود،می فرض سهام بازار تابع ارز بازار مدل این اینکه، در به توجه (. با1881، 1

 بازار کلبه نسبت سهام بازار بزرگی و سرمایه آزادی جریان ای،رابطه چنین وجود نیازپیش

 است. اقتصاد کل و سرمایه

07Fدیگر بر اساس مطالعات باتاچاریا و موخرجی طرف از

 سكری 3:58 دهه ( تا1188) 1

08Fمارکویتز هایتلاش با اینکه تا شدمی محسوب کیفی عامل یك عنوانبه

 ریسك( :3:5) 4

 مختلف شرایط در گذاریسرمایه هایطرح نقدی هایجریان معیار انحراف و پذیر شدکمیت

 سبد تئوری پیدایشسرچشمه  مارکویتز نظریه و ریسك معرفی سنجش کمیت عنوانبه

 مورد بازده رسانیدن حداکثر پی به در الزاماً گذارانسرمایه که دکر فرض وی .شد هادارایی

بودند تنها دارایی را  انتظار مورد بازده حداکثر به دستیابی دنبال به هاآن اگر زیرا نیستند، انتظار

 گذارانسرمایه عمل در اما کردند که از بیشترین بازده مورد انتظار برخوردار باشد،انتخاب می

 انتظار بازه مورد مبنای بر افراد گفت توانمی و هستند بهادار اوراق مجموعه از سبدی دارای

 از و مقایسه را مختلف هایگذاریسرمایه ،یانس(وار مجذور) معیار انحراف و (بازده میانگین)

 وجود دارایی سبد دو و باشند گریز ریسك گذارانسرمایه اگر .کنندمی ها انتخابآن بین

اب گذاری انتخغیراز انحراف معیار باهم برابر باشند، آن سرمایهبه هاجنبه تمام از که باشد داشته

شود که انحراف معیار کمتری دارد، حال، با توجه به اینکه نرخ ارز یکی از اجزای همراه با می

اند بر توریسك سبد دارایی است، بر اساس مدل مارکویتز تغییرات ریسك این دارایی می

 و صادراتی به توجه با زیرا ،أثیر گذاشته، درنتیجه، باعث تغییر قیمت سهام شودتقاضای آن ت

 تواندمی ارز نرخ کاهش یا افزایش ارز، نرخ به هاوابستگی آن میزان و هاشرکت بودن وارداتی

 همکاران، و نجارزاده) ها بگذاردشرکت و بورس در شدهپذیرفته منابع بر متفاوتی تأثیرات

3188.)  

                                                                                                                                      
1. Hau & Rey 

2. Pavlova & Rigobon 

3. Bhattacharya & Mukherjee 

4. Markowitz 
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 قیمت سهام در شرایط تحریم برارزی  نوسانات رتأثی

 ی برهای نفتی و بانکنرخ ارز در چند سال اخیر به تحریم نوسانترین دلیل افزایش پر مهم

های اقتصادی با ایجاد محدودیت خرید شرکای تجاری باعث گردد. تحریمضد کشورمان بازمی

انال کاهش درآمدهای ارزی منجر به د و از کشووجه صادرات نفتی و غیرنفتی میتکاهش قابل

افزایش شدید نرخ ارز )کاهش ارزش پول ملی( را به دنبال  پیرو آنشود و ارز می کاهش عرضه

 خواهد داشت که خود تعبیری از بحران ارزی است. 

 افزایش سو،یك از باشد. داشته سهام قیمت بر متفاوت اثر دو تواندمی ارز نرخ در تغییر

)همانند صنایع های صادرکننده کالا تقاضا( منجر به افزایش درآمد شرکت دبع از) ارز نرخ

یگر ها شده و از سوی دو درنتیجه، قیمت سهام آن( …پالایشگاهی، پتروشیمی، فلزی، معدنی و 

مانند برخی ای های واسطههای واردکننده نهاده)از بعد عرضه( منجر به کاهش سود شرکت

شود. ها میو کاهش قیمت سهام آن هانقلیوو غذایی و نیز حمل ها، صنایع داروییخودرویی

. صنایعی کنندبر سود سهام، به تغییرات ارزش ذاتی شرکت نیز توجه می افزونخریداران سهام 

آلات از خارج از کشور است، در اثر تغییر نرخ ها مستلزم تهیه ماشیناندازی آنکه ایجاد و راه

دنیاز آلات مورکه شرکتی ماشینگیرد و درصورتیت تأثیر قرار میتح هاارز، ارزش ذاتی آن

تر نرخ ارز وارد کرده باشد، با افزایش نرخ ارز، ارزش ذاتی شرکت های پایینخود را با قیمت

رکت ششود که تأسیس نیز افزایش خواهد یافت و این افزایش ذاتی زمانی تشدید می وابسته

انحصاری  صورتو اگر محصولات شرکت به پذیر نباشدز امکانمشابه به دلیل بالا بودن نرخ ار

یافته و سود شرکت نیز در طول زمان افزایش خواهد یافت. ، تقاضا برای آن افزایششودتولید 

شده کالای تولیدی شرکت آلات در بهای تماماز سوی دیگر، سهم هزینه استهلاک ماشین

ن گذاران، تقاضا برای سهم ایتوسط سرمایه الابکند. با در نظر گرفتن موارد کاهش پیدا می

به . ها خواهد شدیافته و این موضوع باعث افزایش قیمت سهام این شرکت ها افزایششرکت

ها برجای اگر نرخ ارز در طول زمان کاهش یابد، نتیجه معکوس برای این شرکت همراه آن

 (.3181)حلافی و همکاران، خواهد گذاشت 

اثر بحران ارزی بر بازار سرمایه ایران در شرایط تحریم نشان داده  انتقال مکانیسم 1 در شکل

 شده است.
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 مکانیسم انتقال بحران ارزی بر روی بازار سرمایه در شرایط تحریم .1شکل

 پژوهشگرهای یافته9 منبع

 

پس از مقایسه مکانیسم انتقال بحران ارزی بر اقتصاد کشورهای نوظهور با اقتصاد ایران، به 

 نتایج زیر رسیدیم9

     ی  شاخص
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در اقتصاد بازارهای نوظهور علت پیدایش بحران ارزی، وقوع بحران مالی ناشی  .3

موسسات مالی و عدم تعادل شدید مالی بوده درحالی که در  از زوال ترازنامه

های تجاری )وضع اقتصاد ایران، دلیل اصلی بحران ارزی، برقراری محدودیت

 تحریم( بوده است.

رهای نوظهور پس از وقوع بحران ارزی، با توجه به استقراض زیاد در اقتصاد بازا .1

ها و موسسات مالی در موسسات مالی از سایر کشورها و به دلیل ناتوانی بانك

ا هبانکی رخ داده و منجر به ورشکستگی بانك بازپرداخت تعهدات ارزی، بحران

 کاهش و آنپیرهای اقتصادی و و کاهش اعتبارات و در نتیجه کاهش فعالیت

ها گشته است. در حالی که در اقتصاد ایران، با توجه به روند کاهشی قیمت دارایی

ها و موسسات مالی )ناشی از وضع تحریم( و از سوی دیگر بدهی ارزی بانك

ا هحمایت بانك مرکزی از نظام بانکی ایران، بحران بانکی رخ نداد و بنگاه

به قیمت تمام شده کالا و خدمات انتقال های ناشی از افزایش نرخ ارز را هزینه

 1داده و منجر به افزایش شاخص قیمت در بازار سرمایه شده است. در نمودار 

 روند بدهی خارجی سیستم بانکی نشان داده شده است.

 

 

 های خارجی سیستم بانکی بر حسب میلیون دلار: روند بدهی1نمودار 

 9 بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران منبع

13581 13519 11834 3:385

1981 9955 5381
1419

38149
31118 38911 :813

3181 3188 318: 31:8 31:3 31:1 31:1 31:4 31:5 31:9 31:1 31:8

بدهی های خارجی
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 31:8-31:1های های اقتصادی و مالی در سالشود با وضع تحریممانطور که مشاهده میه

 است. بوده ها و موسسات مالی در ایران نزولیهای ارزی بانكروند بدهی 31:9-31:8و 

 

 پژوهشنه مروری بر پیشی

جام نهای متعددی در این حوزه به منظور بررسی تغییرات نرخ ارز بر بازار سرمایه اپژوهش

 شود.پرداخته می هاترین آنئه مهمشده است که به ارا

09Fساینیآزمن 

 کشور در ارز نرخ و سهام قیمت بین رابطه ایمطالعه در ،(1889) همکاران و3

مورد بررسی  (5::3)یاماموتو  توداو گرنجری علیّت و آزمون VARمالزی و با استفاده از مدل 

 لیتع و بحران از قبل دوره برای دوسویه علیتّ وجود دهندهاننش هاآن مطالعه نتایج. قرار دادند

11Fژائواست.  بحران دوره در سهام قیمت به ارز نرخ از طرفهیك

 رابطه ای،مطالعه در( 1838) 1

 از آن رد که مطالعه این نتایج. کرد بررسی چین کشور در سهام قیمت و ارز نرخ بین پویای

 بلندمدت تعادلی رابطه که دهدمی نشان است، شدهدهاستفا GARCH متغیره چند هایمدل

 ثرا سهام، بازار در گذشته تغییرات و ندارد وجود سهام قیمت و واقعی ارز نرخ بین پایدار

 وسویهد صورتبه نوسانات سرریزی اثرات همچنین،. دارد ارز بازار آتی نوسانات بر تریبزرگ

10Fصالیحو و سوبار .دارد وجود بازار مابین

 کشورهای سهام بازار بر ارز نرخ نوسانات اثر ،(1838) 1

 اننش حاصله نتایج. کردند بررسی خطا تصحیح مدل و GARCH هایمدل از استفاده با نیجریه

 و رهبه نرخ کهدرحالی دارد، سهام قیمت بر معناداری و منفی اثر ارز، نرخ نوسانات که دهدمی

11Fندارد. اشکیلی و نگویان مسها بازار با بلندمدتی رابطه تورم، نرخ

 نرخ نوسانات رابطه ،(1834) 4

 (جنوبی آفریقای و چین هند، روسیه، برزیل،) BRICSکشورهای  در را سهام بازار بازدهی و ارز

 وساناتن و قراردادند موردمطالعه سوئیچینگ خود توضیح برداری مارکوف مدل از استفاده با

 بازار که دهدمی نشان مطالعه این نتایج. کردند تقسیم و زیادکم  نوسانات رژیم دو به را ارز نرخ

11Fبهادوری و دارد. ماهاپارتا قرار رژیم دو هر در ارز نوسانات تأثیر تحت سهام

 رابطه ،(183:) 5

 را رزا نرخ ریسك گذاریقیمت ارزیابی اساس بر را هند در سهام قیمت و ارزی نوسانات بین

 نرخ اننوس تأثیر ارز، نرخ ریسك گذاریقیمت ارزیابی با مقاله این در. قراردادند مورد مطالعه

                                                                                                                                      
1. Azman-Saini et al 
2. Zhao 
3. Subair and Salihu 
4. Chkili and Nguyen 
5. Mahaparta and Bhaduri 
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 اریگذقیمت مدل یك بر اساس مطالعه این تخمین است. شدهبررسی هند سهام بورس در ارز

 ارائه ار شواهدی مقاله این. است تصادفی ضریب مدل از استفاده با دوعاملی، داوری آربیتراژ

ری چشمگی میزان به بحران از پس دوره در ارز نرخ وساناتن به نسبت سهام بازده که دهدمی

11Fدینگ. دهدمی نشان واکنش

(، همبستگی مشروط بین نرخ ارز و بازار سهام را مورد 1813) 3

شوک مثبت مشترک اتفاق  كی یوقتدهد، نشان میپژوهش بررسی قرار داده است، نتایج 

د جذب را در سهام خو یشتریب مابیشک هیدارد سرما یبالاتر تیکه حساس یافتد، کشوریم

 متیرز و قنرخ ا نیارتباط ببه این معنا که  شودیارزش پول کشور م شیکند، که باعث افزایم

شود. یم نییتعبه عامل شوک مشترک سهام دو کشور  متیق ینسب تیسهام با توجه به حساس

15Fهواهنگ و همکاران

 BRICSار سهام در کشورهای (، به بررسی رابطه بین نرخ ارز و باز1813) 1

دهد از نظر تغییرات، جهت و مدت پرداختند. نتایج نشان می TVP-VARو با استفاده از مدل 

و  یتوسط حساب مال لیبرزهایی وجود دارد.کشور اثر نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام تفاوت

 یقایو آفر نیهند، چهمچنین کشورهای شود،  یم تیهداکشور روسیه بر اساس حساب جاری 

 دارند. یبستگ زمیبه هر دو مکان یجنوب

ای به بررسی رابطه میان نرخ ارز واقعی و قیمت سهام (، در مطالعه:318ناهیدی وهمکاران )

پژوهش نتایج تخمین مدل  پرداختند.  GARCHدر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل 

 رز، قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران نیز افزایشثباتی نرخ واقعی ابا افزایش بی دهدنشان می

(، به بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص بورس با استفاده 31:8د. آل بوسویلم و همکاران )یابمی

دهد نرخ ارز با پرداختند. نتایج نشان می (ARDL) های توزیعیخود رگرسیونی با وقفهاز مدل 

 همکاران و حیدری. تقیم با شاخص بورس تهران داردیك دوره وقفه در همان دوره رابطه مس

. تاس داده قرار مورد بررسی سهام قیمت شاخص و ارز واقعی نرخ نوسانات بین رابطه ،(31:8)

 شرطی ناهمسانی واریانس بر استوار دومتغیره یافتهتعمیم خودرگرسونی مدل از منظور این به

 قیمت صشاخ و واقعی ارز نرخ نااطمینانی تغیرم بین که دهدمی نشان نتایج. است شدهاستفاده

 داریعنیم رابطه ارز، نرخ و سهام قیمت نااطمینانی بین و داشته وجود معنادار و منفی رابطه سهام،

 در سهام بازار نوسانات روی بر ارز نرخ نوسانات اثر ایمطالعه در( 31:3) پدرام. ندارد وجود

 نمایی شدهتعدیل شرطی خود بازگشت واریانس ناهمسانی مدل از استفاده با ایران و

                                                                                                                                      
1. Ding 

2. Huang et al 



 5065، زمستان 06ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  111 

 

(EGARCH )است قرار داده مورد بررسی سهام بازار و ارز بازار بین رابطه تشخیص برای .

 بازار بازدهی و ارز نرخ تغییرات میان مثبت رابطه وجود نشانگر مطالعه این از آمدهدستبه نتیجه

 شاخص بر ارز نرخ و نفت نوسانات تأثیر یامطالعه در( 31:5) همکاران و فر محنت. است سهام

 ینا نتایج. است داده قرار موردبررسی هاکرانه آزمون رویکرد با را ایران در سهام بازار قیمت

 زا و منفی رابطه ارز، نرخ و نفت قیمت نوسانات موردبررسی، دوره در دهدمی نشان پژوهش

 بتمث رابطه پول حجم و تورم همچنین. دارد سهام قیمت شاخص با معناداری رابطه آماری نظر

ای واکنش ( در مطالعه31:5باصری و همکاران ) .اندداشته سهام قیمت شاخص با معناداری و

ای تلفیقی ههای بورسی صنعت پتروشیمی را به تغییرات پولی و ارزی با استفاده از دادهشرکت

ها از افزایش نرخ ارز اثر شرکت دهد بازدهی اینها نشان میپنل موردبررسی قراردادند. یافته

( با استفاده از الگوی رگرسیون چندعاملی رابطه بین 31:9نژاد و همکاران )پذیرفته است. فدائی

هد دبازده شاخص سهام و متغیرهای کلان اقتصادی را مورد آزمون قراردادند. نتایج نشان می

 در( 31:1) همکاران و حیدری نرخ ارز تأثیر معناداری بر بازدهی شاخص سهام نداشته است.

 از ادهاستف و با تهران بهادار اوراق بورس در دارو صنعت سهام بازده بر ارز نرخ تأثیر ایمطالعه

 متشکل هینهب الگوی یك در داد نشان. نتایج قراردادند موردبررسی سوئیچینگ مارکوف رهیافت

 بر زوناف. دارد مختلف هایرژیم در دارو صنعت بازده بر متفاوتی آثار ارز نرخ رژیم، نوع سه از

 به نسبت( زیاد بازده با رژیم) 3 رژیم در دارو صنعت بازده پایداری دهدمی نشان نتایج این،

اران دهقان و همک .است بوده بیشتر( زیاد پایین بازده با رژیم) 1رژیم و( کم بازده با رژیم) 1رژیم

سی را های بوراقتصادی بر بازدهی شرکت ای چگونگی اثرگذاری متغیرهای( در مطالعه31:8)

سوئیچینگ موردبررسی در شرایط رونق و رکود بازار سرمایه و با استفاده از مدل مارکف 

دهد بین نرخ ارز با شاخص کل قیمت بورس در دوران رکود رابطه ها نشان میقراردادند. یافته

با استفاده از روش رگرسیون  (::31الدینی و همکاران )مثبت و معناداری وجود دارد. زین

عنوان عامل تکانه قیمت نفت بر چندکی آثار متغیرهای نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم را به

ر نتایج، نرخ ارز دارای تأثیر مثبت ب برپایهعملکرد بازار سهام ایران را موردبررسی قراردادند. 

  بازدهی شاخص سهام است.

از ود ش، مشخص میپژوهش بندی پیشینهیرامون جمعآمده پعمل های بهبر اساس بررسی

دیرباز، بررسی ارتباط متغیرهای کلان اقتصادی و صنایع مختلف در بورس از مباحث جدال 

ین مطالعه بنابرا .زیرا نظرات متفاوتی در این مورد وجود دارد ،انگیز میان پژوهشگران بوده است
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زی بر های ارمکانیسم انتقال اثر بحرانحال، درباره ینولی باا ،ای دارددر این زمینه، اهمیت ویژه

 نشده است.مطالعه خاصی انجام شاخص قیمتی بورس اوراق بهادار تهران

 

 پژوهش شناسیروش

ا فرض یافته است زیرگسترش ،های غیرخطی در مطالعات مربوط به نوساناتاستفاده از مدل

مدل عی برای این مطالعات است، خطی بودن نوسانات ارزی محدودیتی بزرگ و غیرواق

مارکوف سوئیچینگ یکی از مشهورترین الگوهای غیرخطی سری زمانی است که برای نخستین 

16Fکوانت و گولدفلد بار،

 توسعه داد :3:8آن را در سال  سپس همیلتون ،( مطرح کردند3:11) 3

17F)همیلتون

ن نظور از تغییر رژیم ایاین الگو به الگوی تغییر رژیم نیز معروف است. م. (:3:8، 1

، رفتار دیگر ایای از زمان، یك رفتار و در دورهاست که یك متغیر سیاستی امکان دارد در دوره

بنابراین اگر در بررسی رفتار متغیر مدنظر، این موضوع  ،متفاوتی از دوره قبل از خود نشان دهد

عنوان های چرخش مارکوف بهمدلدر نظر گرفته نشود، نتایج تورش داری به دست خواهد آمد. 

زمان برای ی طهای غیرخطی، قادر هستند الگوی رفتاری تغییر وضعیت متغیر وابسته را در مدل

های غیرخطی فرض بر این است که رفتار سازی کند. در مدلزا مدلصورت درونها بهداده

یر بوده و تغیهای مختلف متفاوت گیرد، در وضعیتسازی روی آن انجام میمتغیری که مدل

 (𝑠𝑡)به متغیر رژیم  VARاین است که پارامتر مدل  MS-VARایده اصلی مدل کند. می

توان احتمال مربوط به آن را به دست می تنهامشاهده نبوده و قابل sحال بستگی دارند، درعین

 9دصورت زیر خواهد بومشاهده بهآورد. در این صورت تابع چگالی شرطی سری زمانی قابل

(3) 𝑃(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝑠𝑡) = {

𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝜃1)        𝑖𝑓  𝑠𝑡 = 1  

𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝜃𝑁)        𝑖𝑓  𝑠𝑡 = 1 

 

نشانگر  𝑦𝑡−1های مختلف و در رژیم VARبردار پارامترهای مدل  𝜃𝑁که نحویبه

𝑗=1{𝑦𝑡−𝑗}مشاهدات
∞ وسیله مدل توان بهمی ار 𝑠𝑡  ،𝑦𝑡است. برای یك رژیم مشخص   

VAR(p) 9زیر نشان داد 

                                                                                                                                      
1. Goldfeld & Quandt 

2. Hamilton 
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(1) 𝑦𝑡 = 𝑉(𝑠𝑡) + 𝐴(𝑠𝑡)𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 

نیز  𝐴𝑖ست. بردار متشکل از ضرایب عرض از مبدأ و وابسته به رژیم ا 𝑉(𝑠𝑡) بالادر رابطه 

عنوان جمله اخلال بوده و دارای میانگین صفر به 𝑢𝑡بردار حاوی ضرایب خودرگرسیونی است. 

∑کوواریانس -و ماتریس واریانس 𝑠𝑡 ها نیاز است است. برای تکمیل کردن فرایند ایجاد داده

وسیله زنجیره به 𝑠𝑡شود فرض می MSهای تغییر در رژیم را بشناسیم که در مدل چگونگی تا

 شود9مارکوف ایجاد می

(1) Pr {𝑠𝑡|[𝑠𝑡−𝑗]
𝑗=1

∞
, [𝑌𝑡−𝑗]

𝑗=1

∞
} = Pr {𝑠𝑡|𝑠𝑡−1; 𝜌} 

ن هاست. بر اساس ایهای احتمالات مربوط به رژیمبرداری متشکل از پارامتر 𝜌که در آن 

 .دست آوردبه 4صورت فرمول ی مختلف را بههاتوان احتمال انتقال بین رژیمفرض، می

(4) 𝑝𝑖,𝑗 = 𝑃𝑟{𝑠𝑡+1 = 𝑗|𝑠𝑡 = 𝑖},     ∑ 𝑝𝑖,𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1  Ɐ𝑖, 𝑗 𝜖{1,2,3, … , 𝑛} 

𝑛با کنار هم قرار دادن این احتمالات در یك ماتریس  × 𝑛، تریس احتمال انتقالات ما𝑝 

 دهد.را نشان می iبعد از رژیم  jاحتمال وقوع رژیم  𝑝𝑖,𝑗آید و هر عنصر از آن دست میبه

(5) 
𝑃 = [

p11 ⋯ p1n

⋮ ⋱ ⋮
pn1 ⋯ pnn

]           0 ≤ pij ≤ 1 

دهد و مقدار را نشان می iبعد از رژیم  jرژیم  (pij)، احتمال وقوع بالاهر عنصر ماتریس 

ر یك است. عناصر موجود در این و یك است و مجموع همه احتمالات براب ها بین صفرآن

ها احتمال انتقال به رژیم خاص در نامند چون هرکدام از آنمی ماتریس را احتمالات شرطی

احتمالات  کنند. برای محاسبهدوره کنونی بیان می دوره بعد را مشروط به وضعیت متغیر در

دهند ژیم را نشان میاحتمال قرارگیری در هر ر غیرشرطی در مدلی که شامل دو رژیم است که

خطی تبدیل به  VARهای مختلف، مدل توان با لحاظ کردن امکان تغییر پارامترها در رژیممی

 شود9می MS-VARمدل 

(9) 𝑦𝑡 = 𝑣(𝑠𝑡) + 𝐴1(𝑠𝑡)𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝐴𝑝(𝑠𝑡)𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 
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ست، شامل چهار حالت الگوهای آنچه در مطالعات اقتصادی بیشتر مدنظر قرارگرفته ا

(، ناهمسانی MSA(، پارامترهای مدل خودرگرسیون )MSMمارکف سوئیچینگ در میانگین )

. حالت کلی انواع مختلف الگوهای ( استMSI( و عرض از مبدأ )MSHدر واریانس )

 میانگین نشانگر µ شده است که در آننشان داده 3اتورگرسیو مارکوف سوئیچینگ در جدول 

 جمله عرض از مبدأ است. ʋ و

 
 (MS-VAR)های خودرگرسیون برداری تغییر رژیم مارکوف حالات مختلف مدل .1جدول 

918F کرولزیگمنبع

3 ،83:: 

 

به این صورت است که فرض کنید بخواهیم رابطه  MSهای گرنجر در مدل علیّتآزمون 

ن تغییر رژیم بررسی کنیم. تغییر در رژیم را با در نظر گرفتن امکا 𝑋2و  𝑋1بین دو متغیر  لیّتع

اشد، بین متغیرها به رژیم بستگی پیداکرده و متغیر ب علیّتسازد که رابطه این امکان را فراهم می

ها نیازی به فرض ثابت بودن رابطه بین متغیرها وجود نخواهد داشت. برای در این مدل بنابراین

MSباشد از مدل  1های ممکن مکه تعداد رژیتوان با فرض ایناین کار می − VAR  به شکل

19Fکردزیر استفاده 

19 

(1) 

[
𝑋1,𝑡

𝑋2,𝑡
] = [

µ10 + µ11𝑠1,𝑡

µ20 + µ21𝑠2,𝑡
] +

∑ [
𝛷10

(𝜏)
+ 𝛷11

(𝜏)
𝑠1,𝑡 𝜓1

(𝜏)
𝑠1,𝑡

𝜓2
(𝜏)

𝑠2,𝑡 𝛷20
(𝜏)

+ 𝛷21
(𝜏)

𝑠2,𝑡

] [
𝑋1,𝑡−𝜏

𝑋2,𝑡−𝜏
]𝑘

𝜏=1 +

∑ [
𝛷10

(𝜏)
+ 𝛷11

(𝜏)
𝑠1,𝑡

𝛷20
(𝜏)

+ 𝛷21
(𝜏)

𝑠2,𝑡

]ℎ
𝜏=1 𝑧𝑡−𝜏 + [

𝑢1,𝑡

𝑢2,𝑡
]           𝑡 = 1, … , 𝑇    

                                                                                                                                      
1. Krolzing 

 د.شوها به دو رژیم اکتفا میهای بیشتر هم بسط داد، برای جلوگیری از پیچیده شدن فرمولتوان برای تعداد رژیماین مدل را می. 1

MSI MSM 
 توضیحات

ʋ ثابت ʋ  متغیر µ ثابت µ متغیر 
AR خطی   MSI VAR خطی   MSM-VAR σ

2
 ثابت Ai ثابت 

MSH-VAR MSIH-VAR MSH-VAR MSMH-VAR σ
2

 متغیر 
MSA-VAR MSIA-VAR MSA-VAR MSMA-VAR σ

2
 متغیر Ai ثابت 

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-VAR MSMAH-VAR σ
2

 متغیر 
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 بالا ر مدلیا آن را حذف کرد. د کردهعنوان متغیر کنترل در مدل استفاده توان بهمی 𝑧𝑡از 

𝑠1,𝑡  و𝑠2,𝑡 3یا  8د توانها میمشاهده هستند که مقادیر آنگر متغیرهای تصادفی غیرقابلبیان 

باشد، اجزاء اخلال هم فرآیندهای نوفه سفید بوده و مستقل از رژیم هستند. برای تخمین این 

توان رایب مدل، میبر ض افزونشود که ( استفاده میMLنمایی )مدل از روش حداکثر درست

11Fهای هموار و فیلتر شده(شده )احتمالهای محاسبهبا استفاده از احتمال

تعلق هر مشاهده به رژیم  3

)نقطه  tتا مشاهده  3های فیلتر شده با استفاده از مشاهدات . احتمالکردرا نیز تعیین  3یا  8

محاسبه  (tتا  3)مشاهده موردبررسی( و احتمالات هموارشده با استفاده از کل مشاهدات 

 (. 4::3)همیلتون،  شوندمی

غیر بین دو مت علیّتتوان در مورد روابط می ،بالاشده مدل بر اساس پارامترهای تخمین زده

𝜓1. غیر صفر بودن هرکدام از پارامترهای کردبحث 
𝜓1و ... و  (1)

(𝑘) گر این خواهد بود که نشان

𝑥2  علیت گرنجر𝑥1   است زمانی که𝑠1,𝑡 = نیست زمانی که  𝑥1گرنجر برای  علتاست و  1

𝑠1,𝑡 = 𝜓1است. به همین ترتیب اگر هرکدام از پارامترهای  0
𝜓1و ... و  (1)

(𝑘)  غیر صفر باشد

𝑥1 گرنجر برای  علیّت𝑥2  است زمانی که𝑠2,𝑡 = 𝑠2,𝑡نیست اگر  𝑥2و علت گرنجری  1 = 0 

 باشد.

از اطلاعات بانك مرکزی و  دلار بازار آزاد و شاخص قیمتی سهامهای مربوط به نرخ داده

 و کلیه 3181938-31:8931از  شده های استفادهشده است. داده گرفتهبورس اوراق بهادار تهران 

های های توصیفی و آزمون)برای بیان آماره Eviewsافزارهای های این مطالعه با نرمتخمین

شده است. )مراحل برآورد الگوی مارکف سوئیچینگ( انجام Ox Metricsریشه واحد( و 

بر این،  افزوناست.  89/38و لگاریتم شاخص سهام  13/38میانگین متغیرهای لگاریتم نرخ ارز 

 9/8:و  8/8 میزان انحراف معیار متغیرهای لگاریتم نرخ ارز و لگاریتم شاخص سهام به ترتیب،

 است.

 

 پژوهش هاییافته

 یهبررسی فرض برایها ازلحاظ مانایی بررسی شوند. بایست دادهقبل از برآورد الگو، می

های متعددی وجود دارند که های زمانی، آزمونوجود یا عدم وجود ریشه واحد در سری

                                                                                                                                      
1. smoothed and filtered probabilities 
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10Fتعمیم یافتهها آزمون ریشه واحد دیکی فولر ترین آنمهم

3 (ADF)11پرونمون فیلیپس ، آزF

1 

(PP) ، 11آزمونDF-GLS1
F  ، 11آزمونPerron-Ng4

F  35آزمون وFKPSS5 توان نام برد. از میان را می

در دو حالت با عرض از مبدأ و روند  KPSSو  ADF ،PPهای برده، از آزمون های نامآزمون

 KPSS رضیه صفر آزمونشده است. با این توضیح که ف و با عرض از مبدأ و بدون روند استفاده

 های دیگر، نبود ریشه واحد )مانایی( است.برخلاف آزمون

 
 KPSS ،PP ،ADFهای ریشه واحد نتایج آزمون .1جدول 

 نتیجه
  با عرض از مبدأ و بدون روند با عرض از مبدأ و با روند

KPSS PP ADF KPSS PP ADF متغیرها 

I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) LTindex 

I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) Ldollar 
I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) ∆LTindex 

I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) ∆Ldollar 

 eviewsافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 
( و نرخ ارز LTindexسهام )قیمتی دهد متغیرهای شاخص نشان می 1نتایج جدول 

(Ldollar) در هر سه آزمون و در سطح با عرض از مبدأ و روند و بدون روند، جمعی از درجه 

انات شوند. دلیل مانا نبودن در سطح صفر، نوسمرتبه تفاضل گیری مانا می یك هستند و با یك

 بررسی بوده است. دوره مورد درزیاد نرخ ارز و شاخص سهام و وجود شکست ساختاری 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 قیمتی سهاموند تغییرات نرخ ارز و شاخص ر .1نمودار 
 9 بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بورس اوراق بهادار تهرانمنبع

                                                                                                                                      
1. Augment Dickey-Fuller 
2. Phillips-Perron 
3. GLS-Detrended Dickey-Fuller 
4. Ng-Perron 
5. Kwiatkowski-Phillips Schmidt-Shin 

8.5

31.5

3181 3188 318: 31:8 31:3 31:1 31:1 31:4 31:5 31:9 31:1 31:8

لگاریتم نرخ دلار لگاریتم شاخص کل



 5065، زمستان 06ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  111 

 

نرخ ارز و شاخص سهام با  3181-31:8های سال درشود مشاهده می 4نمودار طور که در همان

ستنمایی بت درتعیین روابط بین متغیرها از آزمون نس به منظورشکست ساختاری همراه بوده است. 

ود. در شحسب تعداد پارامترها تعریف میدو برصورت توزیع کایشده است که این آزمون به استفاده

دهنده حقیقت، فرضیه صفر، نبود انتقالات رژیمی در الگو است و چنانچه فرض صفر رد شود، نشان

 نای آزادی درجه که دهدمی رخ صورتی در عمل این که است متغیرها بین غیرخطی یرابطه وجود

 .باشد شدهاعمال  خطی هایمحدودیت تعدادعلاوه رهای مزاحم بهپارامت تعداد با برابر توزیع

 
 های متغیرهانتایج آزمون غیرخطی بودن داده .1جدول 

 LR testآماره خطی بودن  Daviesاحتمال آماره 
 کل سهام اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص 

(888/8) 55/:31 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 

و اعداد سطوح معناداری مربوط  1در رابطه جدول  LR linearity test یهبا توجه به مقدار آمار

 شود.است، وجود ارتباط غیرخطی بین متغیرها تائید می 85/8که کمتر از  Davies یهبه آمار

اـیج آزمـون  اـس نت ر اس ریشه واحد  از آزمون ریشه واحدن خطی جای آزمو بهتر است به ، LRبـ

پرکاربردترین آزمون ریشه واحد غیرخطی است که بر اساس  KSSآزمون  .استفاده شود KSSغیرخطی 

رضیه رقیب شود و فرضیه صفرناایستایی در برابر فزدایی شده انجام میهای میانگینرگرسیون کمکی برای داده

16Fشود )ژوایستایی غیرخطی آزمون می

)الگوی اتورگرسیو انتقال ملایم  ESTAR(. نرخ ارز از الگوی 3،8311

به منظور بررسی ایستایی غیرخطی استفاده نمود. بدین  KSSتوان از آزمون کند. بنابراین مینمایی( پیروی می

تدا باید ا، ابهمیانگین زدایی کردن داده برایهای میانگین زدایی شده نرخ ارز استفاده کرد. منظور باید از داده

 ،سری زمانی نرخ ارز بر یك پارامتر ثابت رگرس شده و از جملات پسماند حاصل از برآورد این رگرسیون

17F. کپیتانیوس و همکاراناست -8/1بدست آمده برابر با  tاستفاده کرد. مقدار آماره 

(، مقادیر بحرانی 1881)1

اند. دهکرمحاسبه  -99/1و  -1/1:،  -48/1 به ترتیب %38و  %5، %3را برای سطوح خطای  KSSبرای آزمون 

شود، در ، رد می%38توان دریافت که فرضیه صفر ناایستایی در سطح خطای بدست آمده می tبا مقایسه آماره 

 نتیجه نرخ ارز در ایران طی دوره مورد بررسی به صورت غیرخطی مانا است. 

                                                                                                                                      
1. Zhou 

2. Kapetanios et al 
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وهای ی است و استفاده از الگپس از بررسی اینکه ارتباط بین متغیرها، ارتباطی غیرخط

ود تا شها برآورد میهای مختلف وقفهتر است، حالتغیرخطی نسبت به الگوهای خطی مناسب

ای برگزیده شود که کمترین مقدار را از نظر معیارهای آکائیك و شوراتز بیزین و حنان وقفه

شده بآورد الگو انتخامناسب برای بر یهکوئین را داشته باشد که بر اساس این معیارها، وقف

  است.

 دهنده تعداد وقفه بهینه مدل است.نشان 4در جدول *9 

 
 نتایج آزمون معیارهای مختلف تشخیص برای انتخاب تعداد وقفه بهینه مدل .1جدول 

اثر نوسانات نرخ ارز  وقفه 8 3 1 1 4

کل بر شاخص 

 سهام

94:/5- 995/5- *98:/5- 14:/5- 981/1 AIC 

515/5- 518/5- *55:/5- 1:5/5- 91/1 HQ 

189/5- 151/5- *419/5- 135/5- 941/1 SC 

 eviewsافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 

برای تعیین تعداد رژیم بهینه در الگوی مارکوف سوئیچینگ با توجه به وجود پارامترهای 

داشت که این امر توزیع استاندارد نخواهد  (LR)، آزمون نسبت راست نمایی یهمزاحم در فرض

18Fشود از این آزمون برای تعیین تعداد رژیم بهینه استفاده نتوان کرد )کرولزینگسبب می

3 ،

ر گها بر اساس شناخت پژوهشاین، در بیشتر مطالعات تجربی، تعداد رژیم وجود اما با. (8::3

ه نشان داد کارلو کتهای مونسازیشود. این مطالعه با توجه به نتایج شبیهاز متغیرها تعیین می

عداد تری برای تعیین تنمایی، شاخص مناسبمعیار آکائیك در مقایسه با مقدار تابع راست

که نشان دادند استفاده از معیار  19F1(1881ها است و مطالعه ساراداکیس و اسپاگنولو)رژیم

ف مارک کند، رژیم بهینه در مدلصورت دقیق مشخص میآکائیك، تعداد رژیم بهینه را به

دهد در مواردی که تعداد مشاهدات مدنظر و . این مطالعه نشان میکردسوئیچینگ را بررسی 

ا را هاندازه کافی بزرگ باشند، استفاده از معیار آکائیك، تعداد رژیمتغییرات در پارامترها به

 315)بنابراین در مطالعه حاضر نیز با توجه به زیاد بودن حجم نمونه  .کنددرست تعیین می

 1و  یمرژ 1برای تعداد  AICشده است. نتایج آماره استفاده AICمشاهده( از معیار اطلاعات 

 شده است.نشان داده 5رژیم در جدول 

                                                                                                                                      
1. Krolzing 

2. Psaradakis and Spagnolo 
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 نتایج آزمون معیارهای مختلف تشخیص برای انتخاب تعداد رژیم بهینه مدل .1جدول 
اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص  MSIAH رژیم 1 رژیم 1

 AIC -5118/9* -1:19/9 سهامکل 

318/458 *84:/491 Log-likelihood 
 oxخروجی نرافزار پژوهش 9 محاسبات منبع

 

های پس از تعیین تعداد رژیم بهینه، حالتاست.  5دهنده تعداد رژیم بهینه نشان 5در جدول  9*

نظر  رهای مختلف با دسپس برای بررسی حالت ،شودمختلف الگوهای سوئیچینگ تخمین زده می

مقدار لگاریتم  ویژه برای اجزای وابسته به رژیم،گرفتن معیارهایی نظیر داشتن بیشترین ضرایب معنادار به

لاسیك های کتر است(، نقض نکردن فرضیهتر باشد، مدل مناسب)هرچه بزرگ ییحداکثر راست نما

معنادار بودن ضرایب های نرمالیتی خطاها، ناهمسانی واریانس و های تشخیصی، آزمونو نیز آزمون

باشد، الگوی  پذیرتر، انتخاب الگوهایی که برای ساختار اقتصاد ایران توجیهشده و از همه مهمتخمین زده

 آمده است. 9بهینه انتخاب شد که در جدول 
 

 انتخاب مدل بهینه .1جدول 
 مدل بهینه

 سهامکل اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص 
MSIAH(2)VAR(2) 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش بات 9 محاسمنبع

 

تمام پارامترها شامل عرض از مبدأ، ضرایب متغیرها و واریانس اجزای  MSIAHر مدل د 

 دهند.نشان می بالاهای ، نتایج تخمین پارامترهای مدل1اخلال وابسته به رژیم است. جدول 

 
بر شاخص  اثر نوسانات نرخ ارز -MSIAH(2)VAR(2)نتایج برآورد ضرایب مدل  .1جدول 

 سهام کل 
 3رژیم  1رژیم 

 
Ldollar LTindex Ldollar LTindex 

 عرض از مبدأ -895/8* -8/:38*** 1:9/8* 8/::1*
348/8 ***81:/3 85/8- ***11:/3 LTindex-1 

311/8- 883/8- 8:/8 ***183/8- LTindex-2 

***459/3 **151/8 ***81:/3 381/8- Ldollar-1 

***534/8- **159/8- *383/8- *3:1/8 Ldollar-2 
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 است. با این توضیح، %3و  %5، 38دهنده سطح خطا، در سطح %*، **، *** به ترتیب نشان

 9دهدها نشان مینتایج تخمین مدل

توان یست، میچ 3و1اند. برای تعیین اینکه مفهوم اقتصادی رژیم شده بیشتر ضرایب با تغییر رژیم عوض

های بندی مشاهدات در رژیماست، طبقه بیاناز مقادیر برآورد شده عرض از مبدأها کمك گرفت. لازم به 

بر اساس نرخ ارز یا شاخص سهام نبوده و برای این کار تغییرات هر دو توسط مدل  به تنهاییمختلف 

( 3م رژیم با عرض از مبدأ منفی )رژی بنابراین با توجه به عرض از مبدأهای برآورد شده، .شده استبررسی

 دهنده رژیم با نوسان بالا است. ( نشان1دهنده رژیم با نوسان کم و رژیم با عرض از مبدأ مثبت )رژیمنشان

جر گرن علیّتمنظور بررسی علیت دوطرفه بین نرخ ارز و شاخص کل سهام از آزمون به

اس بنابراین بر اس ،شوداشد فرضیه صفر رد میدرصد ب 5کنیم. چنانچه احتمال کمتر از استفاده می

طرفه از سمت دلار به سمت شاخص کل سهام وجود دارد ولی گرنجر رابطه یك علیّتآزمون 

 ای برقرار نیست.در جهت عکس آن رابطه

 
 دگرنجر زمانی که تغییر رژیم برای متغیرها در نظر گرفته نشده باش علیّتتایج رابطه ن .1جدول 

 فرضیه صفر fه آمار احتمال
 شاخص کل سهام علت گرنجر دلار نیست 584/8 8/:558
 دلار علت گرنجر شاخص کل سهام نیست 131/5 8893/8

 eviews افزارم خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 
است این آزمون برای زمانی است که تغییر رژیم برای متغیرها در نظر گرفته  بیانلازم به 

شده تخمینی در نظر گرفته VARبه اینکه وضعیت تغییر رژیم در مدل اما با توجه  ،نشده باشد

زان ها پرداخته شود. میبه بررسی واریانس در رژیم علیّتبایستی برای بررسی رابطه  ،است

دهنده آن است که میزان همبستگی متغیرها به کدام رژیم واریانس در هر رژیم بیشتر باشد نشان

توان با استفاده از ضرایب مدل نرخ ارز و شاخص سهام را می تعلیّتر است و وجود رابطه قوی

 موردبررسی قرار داد. 

 
 آمده از ماتریس واریانسدستنتایج به .1 جدول

 لک اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص متغیر 3رژیم  1رژیم  نتیجه

 سهام
 1اثر نوسانات در رژیم 

 بیشتر است

*885/8 8811/8 LTindex 

*881/8 8885/8 Ldollar 
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 884/8به ترتیب  1و  3در معادله شاخص کل سهام ، مجموع ضرایب متغیر نرخ ارز در رژیم 

11Fبوده که در هر دو رژیم معنادار است 88819/8و 

، در نتیجه نرخ ارز علت گرنجری شاخص 3

)رژیم با  1ندازه واریانس، شدت اثر در رژیم باشد که با توجه به اکل سهام در هر دو رژیم می

منجر به افزایش شاخص  1نوسان بالای نرخ ارز( بیشتر خواهد بود یعنی افزایش نرخ ارز در رژیم 

کل سهام شده است. از سوی دیگر مجموع ضرایب متغیر شاخص کل سهام در معادله نرخ ارز 

که در هر دو رژیم معنادار نیست در  ستا 81411/8برابر  1و در رژیم  84/8، برابر 3در رژیم 

 تواند باشد.نتیجه شاخص کل سهام علت گرنجر برای نرخ ارز نمی

ا داشته هبرای دانستن اینکه الگوهای برآورد شده،  بهینه هستند، باید برازش مناسبی بر داده

ست. ، خط آبی نمودار برازش شده الگو و خط قرمز نمودار واقعی الگو ا1شکل باشد. در 

شود، الگوی برازش شده، الگوی واقعی را پوشش داده است که این طور که مشاهده میهمان

 دهد الگوی تخمینی بهینه است.مطلب نشان می

 هام س کل بینی نرخ ارز و شاخصروند مقادیر واقعی برازش شده و احتمالات پیش .1 شکل
 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 

طور که در جدول دیده دهد. همانها را نشان میهای هریك از رژیمویژگی 38جدول 

هایی که در رژیم یك تعداد ماه ،سهامکل در مورد اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص  شودیم

بنابراین اگر به طور  ،است 1ی قرارگرفتن در رژیم یك، بیشتر از رژیم قرار دارد و میانگین دوره

                                                                                                                                      
ه و یا باید خاطر نشان شد که مقدار عدد محاسبه شدد. کران از مجموع ضرایب استفاده توتغیرها میبرای بررسی رابطه علیت گرنجری بین م. 3

ت بین ، بلکه وجود حتی یك ضریب معنادار هم نشانگر وجود علیستیمعنا بودن برخی از ضرایب برآورد شده فی نفسه تعیین کننده نبی

 قراری علیت این است که هیچکدام از ضرایب براورد شده معنادار نباشند.متغیرها هست. به عبارت دیگر شرط عدم بر
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درصد در رژیم یك  11ا انتخاب کنیم، گفتنی است به احتمال تصادفی، یکی از مشاهدات ر

 قرار خواهد داشت. 
 

 های هر رژیمویژگی .10جدول 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش 9 محاسبات منبع

 

 به تفکیک نوع اثر و ماه 1و  1های رژیم .11جدول 
 رژیم یك رژیم دو

اثر نوسانات نرخ ارز بر 

 سهامکل شاخص 

(33)31:8-(38)31:8 (:)31:8- (31)3181 

(1)31:3- (1)31:3 (3)31:3- (31)31:8 

(33)31:3- (38)31:3 (:)31:3- (8)31:3 
(1)31:8- (33)31:9 (38)31:9- (31)31:3 
(31)31:8- (:)31:8 (8)31:8- (1)31:8 
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ده است. شگزارش 31ماتریس احتمالات انتقال شرطی از یك رژیم به رژیم دیگر در جدول 

 ت.ها و بقیه عناصر، بیانگر احتمالات تغییر رژیم اسعناصر روی قطر اصلی بیانگر پایداری رژیم

 
 ام کل سهاثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص  -ماتریس احتمال انتقال شرطی رژیم .11جدول 

Regim 2,t Regim 1,t  
35/8 :5/8 Regim 1,t+1 
85/8 85/8 Regim 2,t+1 

 oxافزار م خروجی نرپژوهش  9 محاسباتمنبع

 

درصد در دوره  5:باشیم با احتمال  3در رژیم  tشود، اگر در دوره همانگونه که مشاهده می

t+1  انتقال خواهیم بافت. همچنین  1درصد به رژیم  5باقی خواهیم ماند و با احتمال  3نیز در رژیم

خواهیم رفت و  3به رژیم  t+1ه درصد در دور 35باشیم با احتمال  1در رژیم  tچنانچه در دوره 

شود پایداری رژیم می مشاهدهباقی خواهیم ماند. همانطوری که  1درصد در رژیم  85با احتمال 

 .است)رژیم با نوسان بالا(  1)رژیم با نوسان کم( بیشتر از رژیم  3

میانگین دوره قرار 

 گرفتن در هر رژیم

قرار گرفتن  احتمال

 در هر رژیم

تعداد مشاهدات 

 قرارگرفته درهر رژیم
 نوع رژیم

اثر نوسانات نرخ ارز بر 

 رژیم یك )رژیم با نوسان کم( 381 44/11 98/18 سهامکل شاخص 

 رژیم دو)رژیم با نوسان بالا( 18 59/11 88/9
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 جملات اخلال های تشخیصیآزمون

مورد بررسی قرار حاصله جملات اخلال جهت اطمینان از نتایج  های تشخیصیآزمون

. سطح عدم است، آزمون عدم وجود خود همبستگی جملات اختلال اولآزمون .گیردمی

برآورد شده  51/8و  11/8 های یك و دو این آزمون به ترتیب برابربرای وقفه Fاطمینان آزمون 

توان فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی را در سطح است که بر اساس آن نمی

آزمون یست.ن روبرورد کرد. بنابراین مدل با مشکل خود همبستگی جملات اختلال  اطمینان بالا

، آزمون باقی نماندن رابطه غیرخطی در پسماندهای مدل دومی که مورد بررسی قرار گرفت

برآورد شده است 4/8برابر  Fاست. با توجه به نتیجه به دست آمده از سطح عدم اطمینان آزمون 

. در نتیجه شودصفر این آزمون مبنی بر عدم وجود رابطه غیر خطی باقیمانده رد نمیفرضیه  پس

 مربوط به ومس آزمون کند. آشکارمدل توانسته به شکل مطلوبی رابطه غیرخطی بین متغیرها را 

 84/8این آزمون  F. سطح عدم اطمینان آماره استثابت بودن پارامترها در رژیم های مختلف 

بر اساس آن فرضیه صفر مبنی بر یکسان بودن ضرائب در دو رژیم حدی رد برآورد شده که 

 شود.می

سی برر هاها و نرمال نبودن باقیماندههای مربوط به وجود ناهمسانی واریانسآزمون در نهایت

شوند. بر انجام می Jarque-Beraو آزمون  ARCH-LM های آزمونکه به ترتیب توسط  شد

و کای دو به ترتیب برابرند با  Fهای ح عدم اطمینان آماره، سطARCH-LMاساس آزمون 

ود. شها رد نمیو براساس آن فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی در واریانس 54/8و  11/8

است که برآورد شده Jarque-Bera  ،11/8  سطح عدم اطمینان آماره کای دو آزمون همچنین

تایج به شود. بدین ترتیب نبودن پسماندها نیز رد نمی دهد فرضیه صفر مبنی بر نرمالنشان می

دهد تخمین این الگو به طور نشان می MS-VARهای تشخیصی مدل دست آمده از آزمون

 مناسب و مطلوبی صورت پذیرفته است.

 

  و بحث گیرینتیجه

رو هبکشور ایران با پدیده تحریم اقتصادی و به دنبال آن بحران ارزی رو ،چند دهه گذشته در

بوده است که آثار مخرب اقتصادی زیادی را سبب شده است. با توجه به اهمیت زیاد بازار 

حران به بررسی مکانیسم انتقال اثر بپژوهش گذاران و پژوهشگران، در این سرمایه از منظر سرمایه

ر د های مالی و ارزیارزی به بازار سرمایه ایران پرداخته شد. شواهد تجربی نشان داد بحران
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های اقتصادی، بحران بانکی و کاهش قیمت اقتصاد کشورهای در حال ظهور با کاهش فعالیت

گویای افزایش شاخص قیمتی سهام به پژوهش در حالی که نتایج این  ،ها همراه استدارایی

 اهمیت، در نوسانات بالای ارز است.  دارایعنوان یك دارایی 

از مدل غیرخطی خود ، سهام کل ارز و شاخص ارتباط بین نوسانات نرخمنظور بررسی به

گیری از با بهرهشده است.  استفاده(MS-VAR) برداری با امکان تغییر رژیم مارکوف  توضیح

و  3181938-31:8931دوره زمانی  درسهام کل های ماهانه سری زمانی نرخ ارز و شاخص داده

سهام  کلنات نرخ ارز و شاخص و رابطه علی بین نوسا ارتباط متقابلگرنجر،  علیّتآزمون 

شده و  نرخ ارز استخراج و نوسانات اندکهای با نوسانات بالا رژیم همچنین شده است.بررسی

 شده است.بررسی هارژیمپایداری و ناپایداری هرکدام از 

اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سهام، دارای نتایج گوناگونی  چگونگیمطالعات پیشین در مورد 

وقوع  سرچشمهعوامل زیادی از جمله  تأثیرع اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سرمایه تحت بوده و نو

دهد بسته به اینکه نشان می MS-VAR تایج حاصل از تخمین مدلبحران ارزی بوده است. ن

 ادشدهیدر کدام رژیم قرار گیرند، رابطه میان متغیرهای  سهامقیمتی متغیرهای نرخ ارز و شاخص 

 سهام بوده و باعث کل گرنجر شاخص تبا نوسانات بالا، نرخ ارز عل رژیم متفاوت است. در

اخص از تأثیر ش یعلیّتسهام شده است. این در حالی است که هیچ رابطه کل افزایش شاخص 

مطالعه، اقتصاد ایران،  سهام بر نوسانات نرخ ارز در هر دو رژیم یافت نشد. در دوره موردکل 

بوده است. در ضمن  روبرونرخ ارز  اندکماه با نوسانات  381و  نرخ ارزماه با نوسانات بالای  18

های با مطالعه پایدارتر از دوره های موردنرخ ارز در طی سال اندکهای با نوسانات دوره

 است.نرخ ارز  زیادنوسانات 

 گذاران فعال درسرمایهبا توجه به افزایش شاخص کل سهام در نوسانات بالای نرخ ارز، 

ز سایر ا کل سهامبر توجه به نحوه تأثیرپذیری شاخص  افزون بایستمیس اوراق بهادار بور

متغیرهای اثرگذار داخلی، نوسانات بالای نرخ ارز را نیز مدنظر قرار داده و تصمیمات خود را 

ط بر توجه به شرای افزوناندرکاران بورس اوراق بهادار رود دستهمچنین انتظار می. بگیرند

 شدید بازار سرمایه از تحولات تأثیرپذیریزارهای داخلی، همواره با در نظر گرفتن درونی با

های احتمالی در جهت رفع مشکلات به منظور های مقابله با آسیبجهانی و با شناخت روش

 گذاران کوشا باشند. پویایی و کاهش ریسك سرمایه
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های فعال بورسی به (. واکنش شرکت31:5باصری، بیژن؛ عباسی، غلامرضا و محمدرضا مرکباتی)

، شماره  38، سال فصلنامه اقتصاد مالیمطالعه موردی صنعت پتروشیمی(.  (تغییرات پولی و ارزی

15 ،3:8-313. 

 فصلنامه علمی پژوهشیاثر نوسانات نرخ ارز بر روی نوسانات بازار سهام در ایران.  (.31:3مهدی) ،پدرام

 .81-9: ،35، شماره 5 دوره، ردانش مالی تحلیل اوراق بهادا

(. انحراف نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادی 3181گسکری)و ریحانه  علیرضااقبالی،  ؛حمیدرضا، حلافی

 .391-381 ،1 ، شماره4دوره  ،پژوهشنامه اقتصادیدر اقتصاد ایران. 

ص قیمت (. بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخ31:8)، سحر حسن و بشیری ،حیدری

سازی تحقیقات مدل. VAR-GARCHسهام در بورس اوراق بهادار تهران9 مشاهداتی بر پایه مدل

 .13-1: ،:، شماره 1دوره  ،اقتصادی

(. بررسی تأثیر نرخ ارز بر بازده سهام 31:1)، آرشیوسف و رفاح کهریز؛ محمدزاده، حسن ،حیدری

امه مدیریت فصلنز رهیافت مارکف سوئیچینگ. صنعت دارو در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ا

 .15-59 ،1، شماره 9دوره  ،دارایی و تأمین مالی

(. چگونگی اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی 31:8)، منیره دهقان، عبدالمجید و کامیابی

، شماره 31. سال فصلنامه اقتصاد مالیهای بورسی در شرایط رونق و رکود بازار سرمایه ایران. شرکت

48  ،399-341. 

های قیمت نفت بر (. بررسی اثر تکانه::31)، آزاده الدینی، شبنم؛ کریمی، محمدشریف و خانزادیزین

 .345-:39، 58، شماره 34. سال فصلنامه اقتصاد مالیعملکرد بازار سهام ایران. 

تصادی بر شاخص کل بورس (. اثرات متغیرهای کلان اق31:9)، رضانژاد، محمداسماعیل و فراهانیفدائی

 .3-15، :1، شماره 33. سال فصلنامه اقتصاد مالیاوراق بهادار تهران. 

(. تأثیر نوسانات نفت و ارز بر شاخص 31:5)، کاوه کاوه و پرندیندرخشانی درآبی، ؛یوسف ،فرمحنت

دی اگذاری پیشرفت اقتصفصلنامه سیاستها. قیمت بازار سهام در ایران9 رویکرد آزمون کرانه

 .311-359 ،1، شماره 4دوره  ،دانشگاه الزهرا)س(

های ارزی و (. بررسی تأثیر نوسانات شوک3188)، محمد پورمجید و رضاییآقایی،  ؛رضا ،نجارزاده

قیمتی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهیافت خود رگرسیون برداری. 

 .341-315 ،3، شماره :ه دور های اقتصادی.فصلنامه پژوهش
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Abstract 
The present study is about the effect of financial risk Impulses (based on Enterprise Risk 

Management-ERM) and dividend policy on the efficiency of capital allocation by PVAR 
method. The implementation of this research is in terms of the need to move from the 
traditional style of risk management to the new style (ERM); In order to manage financial risks 
in the form of a portfolio, the need to improve the quality of capital allocation and exploit the 
functions of dividend policy is important.The research method is analytical-descriptive.Data 
analysis of114 companies during2009-2017 using PVAR method, which is a combination of 
self-explanatory vector and panel data, was performed with Stata15 software. 

Efficiency models of capital allocation were estimated based on two indicators: 
"investment inefficiency - the first model" and "investment elasticity to value-added market - 
the second model". According to the (IRF), the "reaction intensity" and "damping period" of 
the individual impulse effect of the variables in the second model are more intense and earlier 
than the first model and about 4 periods.According (Fevd), the most changes in both measures 
of capital allocation efficiency are due to these criteria and only in the first model, the share of 
financial risk explanation at the end of the period reaches10% to16% and the share of dividend 
policy to19%.As a result, in the process of capital allocation and financial risk management, 
firms should focus on the autoregressive process of capital allocation efficiency indicators and 
financial risks in the first place and in the short run. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 031-076، صص 0460 زمستان، 06، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

های مالی)بارویکرد مدیریت ریسک های ریسکبررسی اثرتکانه
ه به کارایی تخصیص سرمای ( و سیاست تقسیم سود برERM-یکپارچه

 4F1(PVARگرسیون برداری پنلی)روش خودر

5Fملکی مصطفی

6Fچیرانی براهیم، ا2

7Fعزیزمحمدلو حمید، 3

4 
 
 

 چکیده
( و سیاست تقسیم سود بر کارایی تخصیص سرمایه به ERMهای مالی)برمبنایهای ریسکبررسی اثر تکانه پیرامونپژوهش حاضر 

 .( استERMگذر از سبک سنتی مدیریت ریسک به سبک نوین ) ،ضرورت از دیدگاه. اجرای این پژوهش، است PVARروش 
دارای تقسیم سود  ی از کارکردهای سیاستبرداربهرههای مالی در قالب پرتفوی، لزوم ارتقای کیفیت تخصیص سرمایه و اداره ریسک برای

 به روش 1831 تا1811های سال درشرکت 111وتحلیل اطلاعات یهتجز. است توصیفی -. روش اجرای پژوهش تحلیلیاستاهمیت 

PVAR افزارنرمی ترکیبی است، با هادادهکه ترکیبی از خود توضیحی برداری و Stata15  گرفته استصورت. 
گذاری به کشش سرمایه»و « مدل اول -گذاریسرمایه ناکارایی»دو شاخص  پایه های کارایی تخصیص سرمایه برمدل

 اثرتکانه انفرادی متغیرها« دوره میرایی»و « شدت واکنش»(، IRFد. مطابق تابع واکنش آنی)شرد ، برآو«مدل دوم -افزوده بازارارزش
( نیز، بیشترین تغییرات هردو معیار کارآیی Fevd. برابر تجزیه واریانس)استدوره  1در مدل دوم شدیدتر و زودتر از مدل اول و حدود 

به  11های مالی در پایان دوره دهندگی ریسکدر مدل اول سهم توضیح نهاتاست و  یادشدهتخصیص سرمایه ناشی از خود معیارهای 
، در های مالیها در فرایند تخصیص سرمایه و مدیریت ریسککه بنگاهرسد. نتیجه اینمی %13و سهم سیاست تقسیم سود به  11%

ند. کنز های مالی تمرکیه و ریسکهای کارآیی تخصیص سرمامدت باید بر روند خودرگرسیونی شاخصاولویت اول و در کوتاه
ا و اجرای ههای مالی در قالب پرتفوی، تحلیل روابط متقابل ریسکمدل شاخص اول، امکان مدیریت ریسک برپایهکه ضمن این

 شود.تسهیل می ERM آزمون بحران بر پایه رویکرد

(، سیاست تقسیم سود و ERMیکپارچه)های مالی، مدیریت ریسک کارآیی تخصیص سرمایه، ریسک واژه های کلیدی:
 (.PVARخودرگرسیون برداری پنلی)

 G32, G35,G3,C23,G3 طبقه بندی موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2021.11749.1828 

 .(financemalki@gmail.com). ایران رشت، اسلامی، آزاد دانشگاه رشت، واحد مدیریت، گروه ،دکتری دانشجوی. 2

 . (Chirani@iaurasht.ac.ir).)نویسنده مسئول( .مدیریت بازرگانی، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایرانستادیار، گروه ا. 8

 بین دانشگاه اجتماعی، علوم دانشکده حسابداری، گروه ،دانشیار. ، گروه مدیریت، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ایراندانشیار. 1

 .(azizmohammadlou@soc.ikiu.ac.ir). ایران ن،قزوی ،)ره(خمینی امام المللی

 11/40/1044تاریخ دریافت: 

 40/40/1044 تاریخ پذیرش:
 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

های مالی و کارکرد چندوجهی ها و تهدیدهای ناشی از ریسکتنوع، تعدد، پویایی، فرصت

شرایط نقدینگی، انعکاس رشد،  هایفرصتتأمین مالی،  شاملتقسیم سود)سیاست 

ریسک سقوط قیمت و ریسک نقدی  مانند هاییوضعیت ریسک نماگری مجدد، گذاریسرمایه

تی، مدیریت شرک های مالینظریه مانند مالی هاینظریه بر پایه هابنگاه که دکناقتضا می و غیره(،

 مالی یهاریسکدر سبک مدیریت  ،ایسرمایه بندیو بودجه ریسک یکپارچه، تقسیم سود

است تقسیم سیشرکتی، های تقسیم سود و مالیتئوری پایهبر ،بر آن افزونو  دهکر تجدیدنظر

 طورهبی، مال هایزیرا، ریسک ند.کنتخصیص سرمایه را اتخاذ  هایاولویتمتناسب با  سود

ی حتی شرکتی را از پای درآورند)راع توانندمیو  گذارندمیاثر  هاشرکتمستقیم بر سودآوری 

ی کاهش ناکارای باعثتواند میسود  تقسیم، و از سوی دیگر( 11-11: 1838و سعیدی،

88FF)کیم، لئو و شایو کمتر از حد( شود ازحدبیش گذاریسرمایه)گذاریسرمایه

1،2111). 

عزیز و  از دیدگاهاهمیت سرمایه و کارآیی تخصیص سرمایه تا حدی است که 

لکه آن را ب کنندنمیمنظور بع تأمین وجه یک من عنوانبه تنهارا « سرمایه» هابنگاه، 99FF2(2111)نراز

 گذارانرمایهسو معیار اطمینان بخشی به  ، مطالبات سهامدارانغیرمنتظره هایزیاندر برابر  سپری

بار و کنند)جمی قلمداد هابنگاهسلامت مالی و پایداری  بندیرتبه هایآژانس وخارج از بنگاه 

8)012112عبدالقادر،
10FF. 

سودآوری عملیاتی و رشد شرکت را میسر ساخته و چنین، تخصیص کارآمد سرمایه، هم

0011FF)درابتز، جنسن و ریکژوشودکننده موفقیت بنگاه میطورکلی تعیینبه

 دستیابی به .(1،2113

لی و های مامستلزم پایش و تحلیل حساسیت عوامل مختلف ازجمله ریسک یادشدهکارآیی 

  .استسیاست تقسیم سود 

 ترینبنیادیو  ترینرایج اما ،مختلفی ارایه شده است هایبندیطبقهمالی  هایریسکاز 

شامل ریسک نکول، ریسک جریان نقدی، ریسک  هامختص عموم بنگاه مالی هایریسک

 و مدیریت چگونگی روبروییکه  است، ریسک عملیاتی و ریسک بازار نقدشوندگی

 نندهکتعییندر کیفیت تخصیص سرمایه  (ERM)به دو شکل سنتی و نوین یادشده هایریسک

                                                                                                                                      
1. Kim , Luo & Xie 

2. Aziz & Rosen 

3. Jabbour & Abdel Kader 

4. Drobtz, Jenzen & Requejo  
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0112FFهای استولزیافته برپایه زیرا در سبک سنتی است،

سازی ریسک از ، حداقل(، هدف1332) 1

0113FFطریق تمرکز بر ریسک نامطلوب

 یادشدهکند در سبک وی اشاره می ،. بر این اساساست 2

هایی کریس ،د و در مقابلننده مزیت رقابتی قرار بدونهای ها باید خود را در معرض بخشبنگاه

0414FF)برامیلی و همکارانبرتری هستند دارایرا رصد کنند که 

 نتایجبرابر  کهدرحالی .(8،2112

0515FFاسکینر و میکولیسپژوهش 

0616FFدر سبک مدیریت ریسک یکپارچه، 1

2 (ERM با ریسک محیطی ،)

 ERMشود. در این رابطه اگر یک فرصت ایجاد سود رفتار می عنوانبهیا حذف  ،کاهش جایبه

یسک ریک ابزار قدرتمند مدیریت  یادشدهکارآمد اجرا شود، در آن صورت سیستم  صورتبه

مت ی، صرف قچشمگیرهایی را اعم از رهبری بازار، رشد تواند پاداشزیرا می ،دشومحسوب می

( ERMبنابراین اجرای مدیریت ریسک) به ارمغان بیاورد. یگذارسهام و اطمینان سرمایه

ر های مدیریت ریسک دیک نوآوری در کنترل مدیریت منجر به تغییر در فعالیت عنوانبه

 .) 2112)جبار و عبدالقادر،شودها میشرکت

ها در قالب یک پرتفوی ، تأکید بر اداره ریسکERMرویکرد است وجه بارز  بیان شایان

0717FF)ایکلز، هویت و میلراستها ریسک اداره انفرادی جایبه )با عنوان پرتفوی ریسک(

1 ،2111.) 

عنوان گذاری و تأمین مالی بهاز سوی دیگر اصل تقسیم سود که در کنار اصول سرمایه

(، به 1: 1832) ترجمه بدری، فرهادی، شهریاری، شودمحسوب می 0818FF7«مالی شرکتی»زیربنای 

دهی و برخورداری از مفاهیم نقدینگی و مالیاتی که برای سهامداران به دلیل خاصیت علامت

(. هم چنین، تصمیم به 821: 1838)هیبتی، نیکومرام و موسوی،استهمراه دارد، حائز اهمیت 

ارزش شرکت دارد. زیرا پرداخت سود پرداخت و عدم پرداخت سود سود سهام تأثیر فراوانی بر 

ه و مدیران را به سمت استفاده از منابع بیرونی به منظور تأمین شدسهام سبب کاهش وجوه نقد 

دهد)دعایی، کریمان و مالی وجوه مورد نیاز برای سرمایه گذاری برنامه ریزی شده سوق می

« مدیریت ریسک»ا عامل همراه ب یادشدهبرآن متغیر  افزون(. 1831فرهادی شریف آبادی، 

ز حد و گذاری کمتر اپذیری مالی )به مفهوم توانایی اجتناب از سرمایهعنوان دو رکن انعطافبه

های مدیریت ریسک، نوسان جریان که اگر فعالیتشود. طوریپریشانی مالی( محسوب می

                                                                                                                                      
1. Stulz 
2. Downside Risk 
3. Bromiley et al 
4. Schneier & Miccolis 
5. Enterprise Risk Management 
6. Eckles, Hoyt and Miller 
7. Corporate finance 
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 کرد)بونامی،ها سودهای نقدی منظمی را پرداخت خواهند نتیجه بنگاه نقدی را کاهش دهد، در

0919FFهانکینس و هرفورد

1 ،2113.) 

 داخلی متأثر از سبک سنتی مدیریت ریسک بوده و پیوستههای که پژوهشحال با توجه به این

یلی های تحلچنین روششده است. همهای مالی، انجامبا پوشش تعداد محدودی از ریسک فراگیرانه

عاد تدافعی و بر اب بیشترهای مالی را نادیده گرفته است و ، روابط متقابل ریسکیادشدههای پژوهش

ت در پژوهش پیش رو، قصد بر این اس بنابراین ،اندوجه اداره انفرادی مدیریت ریسک تمرکز داشته

های پرتفوی ریسک ناشی از هریک از اجزاء ( اثر تکانهERMبارویکرد مدیریت ریسک یکپارچه)

ی برداربر کارآیی تخصیص سرمایه به روش خودرگرسیون« است تقسیم سودسی»و« مالی

2پنلی)
20F20FPVAR) های مالی و سیاست ریسک های مربوط روابط پویا و متقابلبررسی تا برمبنای یافته

رویکرد  گرفتندی و بن، تبیین و سرانجام زمینه تحلیل حساسیت، اولویتیادشدهتقسیم سود با کارایی 

رو، با مروری بر پیشینه پژوهش، ازاین د.شوها در فرایند تخصیص سرمایه میسر ریسک اشتیاق به

و  بیانشناسی پژوهش سپس روش ،دشوهای پژوهش مطرح میادبیات و چارچوب نظری، پرسش

 گیری مربوط انجام خواهد شد.های پژوهش، بحث و نتیجهدرنهایت با اشاره به یافته

 

 وهشی پژمبانی نظری و پیشینه

 21F21F3 (ERM) ی مالی و رویکرد مدیریت ریسک یکپارچههاسکیر

 هایمزیتیکی از  صورتبهرقابت، درک مدیریت و استراتژی ریسک  درصحنهامروزه 

 درگرو شدتبهعمده و مهم درآمده است. افزایش ارزش سهام و سودآوری بلندمدت شرکت 

حمله  ظرازنباید های مالی اداره امور و حل مسایل ریسک است. بنابراین در دنیای رقابتی، سازمان

1122FFند)پارکرسک توجه کنو دفاع، همواره به مدیریت ری

مسائل  رفع، روازاین (.1831، ترجمه: پارسائیان، 1

یک ضرورت جدی است. زیرا  (ERM)یکپارچهنوین مدیریت ریسک  مالی، به شیوه هایریسک

بوده  أثیرگذارتمتقابل از همدیگر، بر نوسانات عملکردی بنگاه  تأثیرپذیریضمن  ،یادشده هایریسک

: 1838 )رادپور و عبده تبریزی، ندهستروزافزون محیطی از تنوع بالایی برخوردار  هایپویاییو حسب 

                                                                                                                                      
1. Bonamie, Hankins and Harford 

2. Panel Vector AutoRegression 

سک مدیریت ری»، «مدیریت ریسک اثربخش»، «مدیریت ریسک جامع واحد اقتصادی»ی داخلی با عباراتی چون هاپژوهش، در Enterprise Risk Management . مفهوم8

 است. اررفتهکبه« مدیریت ریسک یکپارچه»ترجمه شده است که در پژوهش حاضر ترجمه « مدیریت ریسک شرکتی »و « مدیریت ریسک یکپارچه»، «سازمانی
4. Parker 
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 است، دانشگاهی هنوز در مرحله نوزادی پژوهشهای  دیدگاهاز  کهباوجوداین یادشدهرویکرد  (.82

1123FFمیلر هایپژوهش جزبه

1424FFو میلر و والر (1332:1331)1

جامع و منسجم خاصی  هایپژوهش ،(2118)2

1525FFن بار توسط هلتننخستیرسد به نظر می است، نشدهانجام

)برامیلی و باشد کاررفتهبه 1331در سال  8

، قابلیت بررسی روابط متقابل بین گراییکلیادشده، مهم رویکرد  هایشاخصه از(. 2112همکاران، 

1626FF)جینگ، براکت و گولدناست هاریسک بندیاولویت و امکان هاریسک، اشتیاق به هاریسک

1 ،

1727FFهویت ولیبنبرگ ازنظر چنینهم(. 2111

کاهش نوسانات درآمد، نوسانات قیمت سهام، (،2118)2

)خدامی است ERM کارکردهای ترینمهمسرمایه از  کاراییکاهش هزینه سرمایه و افزایش 

 ست.ا شدهواقعرویکرد نوین کانون توجه  بالا،موارد  با توجه(، بنابراین 1831پور و محرومی، 

 

 سیاست تقسیم سود 

ان یکی از بحث انگیزترین مباحث علم مالی موضوع سیاست تقسیم سود همواره به عنو

ند و از اطلاعات سود تقسیمی به هستمطرح بوده است. سهامداران خواهان تقسیم سود نقدی 

 یادشدهسیاست  (.1831زاده و موسوی،)شفیعندکنعنوان مبنایی برای سرمایه گذاری استفاده می

به کار  خصیص و تأمین منابع مالیت هایاز عوامل مختلف، متناسب با تصمیم تأثیرپذیریضمن 

یا  های مختلفی در مورد ارتباط. براساس مطالعات تجربی چند دهه اخیر، تئوریشودمیگرفته 

 تباطیاربی هایتئوریاست که  شدهمطرحتقسیم سود  باسیاستعدم ارتباط ارزش شرکت 

دردست، سود باقیمانده، اثر مشتری، چرخه حیات،  ایپرندهتقسیم سود، ترجیح مالی آینده، 

، نمایندگی و کئترینگ از این جمله هستند)رهنمای دهیعلامت، حسابداری ذهنی،خودکنترلی

دهی و برخورداری به دلیل خاصیت علامت یادشده متغیر (.1838رود پشتی، بابالویان و مظفری

، )هیبتیاستاهمیت  دارایهمراه دارد،  از مفاهیم نقدینگی و مالیاتی که برای سهامداران به

، تقسیم سود یک روش کنترل وجه نقد در دست برآن افزون (.821: 1811نیکومرام و موسوی، 

 را تحت تأثیر قرار هاشرکت داخلسودهای نقدی تخصیص منابع  مدیران هست. زیرا

1828FF)چان، سانگ و فندهدمی

1،2111.) 

                                                                                                                                      
1. Miller 

2. Miller&Waller 

3. Holton 

4. Jing  ,Brockett  & Golden 

5. Hoyt and Liebenberg 

6  . Chan , Song &  Fan 
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 کارایی تخصیص سرمایه های مالی، سیاست تقسیم سود وریسک

یص بهتر تواند باعث تخصیکپارچه می صورتبهمختلف بنگاه  هایبخش ریسکدرک بهتر 

واسطه از سوی دیگر، به(. 1832پور و محرمی، سرمایه شود )خدامی کاراییافزایش منابع و 

 اراییکتواند منجر به تخصیص مینگهداری وجه نقد در یک سطح بهینه سیاست تقسیم سود، 

 تأثیرپذیریحسب تنوع و حال (. 2111)چان، سانگ و فن،سرمایه و کاهش سرمایه احتیاطی شود

یص تخص ضرورت خلق ارزش حداکثری از امربه  توجهبا  چنین،همو مالی  هایریسکمتقابل 

ی از ها و تهدیدهای ناشفرصت براثر هابنگاهنظر به تغییر سرنوشت  ،بر آن افزونسرمایه و 

« مالی هایریسکپرتفوی »در امر مدیریت  ERMاز رویکرد نوین  گیریبهره ،مالی هایریسک

امکان پایش روابط پویا و اتخاذ سبک تهاجمی و یا به  یادشده بارویکرد. زیرا ضروری است

 راهمف دن تخصیص سرمایهکرکارآمد  برایمالی  هایریسکنسبت به  اشتهاعبارتی ایجاد 

 .دشومی

یک محرک خارجی برای تغییر در مسیرهای موجود است  عنوانبه ERM، بر این اساس

 (.2112)جبار و عبدالقادر ، شودکه منجر به تغییرات داخلی در روال تخصیص سرمایه می

مالی بوده  مختلف هایپژوهشپیچیده و کانون  معمای یک عنوانکه بهسیاست تقسیم سود نیز 

تباط ار گذاریسرمایه گرفته است، با کاراییشکل مختلف هاینظریه است و پیرامون آن

به پشتوانه  با این وصف، (.1831، تقی زاده خانقاه و همکاران)و ( 2111)چان، سانگ و فن،دارد

بندی هبودجتئوری مالی شرکتی، تئوری مدیریت ریسک، تئوری  جملهدر پیوند با  هایتئوری

 ERMکرد رویرود کاربست انتظار میسیم سود تق هایتئوریو ای، تئوری تخصیص سرمایه سرمایه

 مالی و تنظیم سطح نگهداشت وجه نقد از طریق سیاست تقسیم سود هایریسکمدیریت پرتفوی در 

عتباری، بهبود حفظ کیفیت ا پایدار، آفرینیارزش )شامل: تخصیص سرمایهمنجر به تسهیل تحقق اهداف 

 شود. های رشد(،سلامت مالی و مدیریت فرصت

پژوهش حاضر) شامل : بررسی  هایمؤلفه دربرگیرندهی که هش خارجی و داخلی مشابهپژو

برای  ERMرویکرد اتخاذ مالی به همراه سیاست تقسیم سود،  هایریسک ترینمهممورد از  2

 فاوتدر تبیین کارایی تخصیص سرمایه با دو شاخص مت متغیرها بندیاولویتتحلیل حساسیت و 

 :یردگمیقرار  مورداشارهمرتبط به شرح زیر  هایپژوهش ازبرخی  لیواست  نشدهانجامباشد،( 

 هایشرکت های مالی برکاراییریسکتأثیر » پژوهشی با موضوع (،1833) ارضا و صیفی-

مالی شامل:  هایریسکمورد از  8انجام و در این رابطه  «اوراق بهادار تهران بورس
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متغیرهای مستقل و معیارهای  عنوانبهازار اعتباری، عدم نقد شوندگی و ب هایریسک

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به 

 ایهشاخص عنوانبهبازار  افزودهارزشارزش بازار و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به 

شتاورهای گاست. برمبنای مدل رگرسیونی  شدهاستفادهشرکت )متغیر وابسته(  کارایی

( بررسی و نتیجه 1831-1831ساله) 1دوره مالی  در یادشدهروابط متغیرهای  یافتهتعمیم

تباط شرکت ار با شاخص اول کارایی بالاه ریسک مالی است که بین س شدهگرفته

با دو  یادشده هایریسکارتباط  داریمعنیباوجود  ولی ،وجود ندارد داریمعنی

 هاییسکرشرکت، قابلیت توضیح دهندگی ارتباط  کاراییبا  در پیوندشاخص دیگر 

کارایی  از رابطه معیار سوم با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار بیشتر یادشده

 .استشرکت 

ارایه مدل سنجش » پژوهشی با عنوان (،1831) بادآور نهندی، تقی زاده خانقاه و متقی-

این  مبین هایافتهانجام و « اق بهادار تهراناور بورسشرکت در  گذاریسرمایه کارایی

رشد، بازده  هایفرصتمتغیر رشد فروش،  2 تنها، شدهبررسیمتغیر  11است که از بین 

سال  گذاریرمایهسسال قبل توانستند تغییرات  گذاریسرمایهسالانه قبل، سود تقسیمی و 

ستا( را )با روابط ایگذاریسرمایه کاراییجاری را بیان کنند و قابلیت ارایه مدل سنجش 

 را افزایش و محدودیت مالی گذاریسرمایهنمایندگی بیش  هایهزینه چنینهمداشتند. 

ر ب گذاریسرمایه کاراییبر آن،  افزون. شودمی گذاریسرمایهافزایش کم   موجب

 اقتصادی و ارزش شرکت تأثیر مثبت دارد. افزودهارزش

مطالعه نقش مدیریت ریسک »با عنوان  پژوهشی (،1833احمدی)صیادی، دستگیر و علی -

 که شد مانجا« گذاریایش کارایی سرمایهسازمانی بر رابطه بین توانایی مدیریت و افز

در این رابطه ریسک استراتژیک، ریسک عملیاتی، ریسک گزارشگری و ریسک عدم 

روابط متغیرهای  است و شدهانتخاب، ERMعنوان شاخص بهرعایت قوانین و مقررات 

ده ش مشخص سیون حداقل مربعات معمولی آزمونایستا از طریق رگر صورتبه یادشده

 اراییکتأثیری بر رابطه توان مدیریت در افزایش  تنهاییبهکه مدیریت ریسک سازمانی 

 ندارد. هاشرکت گذاریسرمایه ناکاراییو یا کاهش  گذاریسرمایه

 کاراییارتباط تقسیم سود و »به بررسی  (،1833) شهدآورانورخطیبی و  ؛زاده خانقاهتقی-

 اندپرداخته 1831تا  1813دوره زمانی  در« با تأکید بر چرخه عمر شرکت گذاریسرمایه
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 بندیسیمتقالگوی  برپایهبه مراحل چرخه عمر  هاشرکت بندیتقسیمو در این رابطه با 

 صورتهبرگرسیون حداقل مربعات معمولی و  پایهبر یادشدهروابط متغیرهای  دیکنسون،

این است که پرداخت سود سهام در مراحل رشد موجب  نمایانگرایستا بررسی و نتایج 

 شود.میبرخلاف مرحله افول  گذاریسرمایه کاراییبهبود 

1929FFالامری و دوی داو -

شاهد  -ERMآزمون اثربخشی »در پژوهشی تحت عنوان (، 2111) 1

ین است ا گویای یادشدههای پژوهش است. یافته شدهبررسی« های عملیاتیتجربی: زیان

 . استدر کاهش فراوانی و شدت وقایعِ منشأ ریسک عملیاتی مؤثر  ERMکه 

1130FFشیخ-

در  یوربهرهو  کاراییرا بر تغییرات « ریسک نقدینگی»در پژوهشی اثر  (،2112)2

 نفتخمین حداکثر احتمال بررسی کرده است. با استفاده از  برایگاما  سازیشبیهفضای 

نگی نقش است که تغییرات در نقدی شدهگرفتهتخمین حداکثر احتمال نتیجه  سازیشبیه

 دارد. وریبهرهو  کاراییمهمی در توضیح واریانس 

1031FFشانگ و سو-

 یهاشرکتتخصیص سرمایه  کاراییاثر نقدشوندگی سهام بر » ،(2111)8

 براساس. اندکردهبررسی  2111تا  1331 هایسال دررا  «چین هایبورسدر  شدهرفتهپذی

 از طریق کاهش گذاریسرمایه کاراییکه نقدشوندگی سهام به  شدنتایج مشخص 

. این امر از طریق کاهش کندمیو کمتر از حد کمک  ازحدبیش گذاریسرمایه

 .پذیردمیسهام صورت  هایقیمتنمایندگی و افزایش محتوای اطلاعاتی  هایهزینه

1132FFچان،سونگ و فن-

 ا بررسیر« گذاریسرمایه کاراییتاثیر سیاست تقسیم سود بر »، (2111)1

را  گذاریمایهسر کارایی تواندمی ،سیاست سود نقدی کهگرفتند و در این رابطه نتیجه اند کرد

 شود. ازحدبیش گذاریسرمایهباعث کاهش  تواندمی یادشدهعامل  بدین شرح کهبهبود بخشد. 

 

 پژوهش هایپرسش

 زیر مطرح هست: هایپرسشدر راستای تحلیل کارایی تخصیص سرمایه 

کول، ن هایریسکمالی شامل:  هایریسکتکانه به « کارایی تخصیص سرمایه»واکنش (1

 چگونه هست؟  نقدی، نقد شوندگی، عملیاتی و بازار جریان

                                                                                                                                      
1. Al-Amri and Davydov 

2. Shake 

3. Xing & Su 

4 . Chang, Su & Fan 
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 ؟چه واکنشی دارد« تخصیص سرمایه کارایی»، «سیاست تقسیم سود»تکانه  ( با2

 

 ( پژوهشPVARبرداری پنلی ) ونیخودرگرسساختار مدل 

موضوع پژوهش و در راستای و مختصات  هاویژگیو برابر  PVARبا توجه به ساختار

 :استشرح زیر به حاضرپژوهش  پنلی برداری خودرگرسیونمدل پژوهش  هایپرسش

𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡 = 𝑏10 − 𝑏11𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏12𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏13𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏14𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏15𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏16𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏17𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ  1 𝑖𝑡 

𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡 = 𝑏20 − 𝑏21𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏22𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏23𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏24𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏25𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏26𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏27𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ2 𝑖𝑡 

𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 = 𝑏30 − 𝑏31𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏32𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏33𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏34𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏35𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏36𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏37𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ3 𝑖𝑡 

𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 = 𝑏40 − 𝑏41𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏42𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏43𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏44𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏45𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏46𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏47𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ4 𝑖𝑡 

𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡 = 𝑏50 − 𝑏51𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏52𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏53𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏54𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏55𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏56𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏57𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ5 𝑖𝑡 

𝑀𝑅𝑖𝑡 = 𝑏60 − 𝑏61𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏62𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏63𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏64𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏65 

𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏66𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏67𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ6 𝑖𝑡 

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 = 𝑏70 − 𝑏71𝐶𝐴𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑏72𝐷𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏73𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏74𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝑏75𝑂𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏76𝑀𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑏77𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡−1 + Ƹ7 𝑖𝑡 

 شاخص کشش پایه بر سرمایهتخصیص  کاراییاست ساختار مدل ثانوی  یادآوری شایان

ه نماد با این تفاوت ک است، بیان شده در بالانیز مشابه مدل نخست  افزودهارزشبه  گذاریسرمایه

1133FFشودمی( CAE)گذاریسرمایه ناکاراییکه جایگزین نماد  است( ELS)یادشدهشاخص 

1. 

 

 ی پژوهششناسروش

 اطلاعات  لیتحل و هیتجزو فنون پژوهش روش 

 . جامعهاسترویدادی پس ،ماهیت دیدگاهفی و از روش اجرا، توصی نظرپژوهش حاضر از 

ش با اعمال رو که استشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هایشرکتآماری نیز شامل 

                                                                                                                                      
 ده است.ش بیانعنوان کامل  نمادها در جدول مندرج در  پیوست پژوهش . 1
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1434FFمنظم یا سیستماتیک

 1831 -1811شرکت برای دوره زمانی 111حذفی حول شرایط زیر، تعداد  1

 :شدشرکت( انتخاب  -سال 1121)تعداد  رویهمسال( و  3)

 اشد.ده بشبیشتر از شش ماه متوقف ن صورتبه هاآننماد معاملاتی  بالا(در بازه زمانی 1

اسفند  23منتهی به  هاآنبودن، سال مالی  مقایسهقابلاطلاعات و  سازیهمسان منظوربه(2

 باشد.

، صندوق و هابیمه، هابانکر مالی )نظی هایگریواسطهمنتخب جزء  هایشرکت(8 

 لیزینگ( نباشند. هایشرکتو  گذاریسرمایه هایشرکت

اینترنتی مرکز پردازش مالی، کدال، مدیریت فناوری  هایپایگاهبه  بازگشتنیز با  هاداده

س و سپ آوریجمع ایخانهکتاببورس اوراق بهادار تهران و بورس اوراق بهادار تهران به روش 

1535FFاستاتااکسل، با استفاده از نرم افزار افزارنرمبا پالایش از طریق 

 هاداده وتحلیلتجزیه، 12نسخه  2

 است. شدهانجام 

 

 (PVARمبانی مدل خودرگرسیون برداری پنلی)

 در این بخش بنابراین است،از نوع خود رگرسیونی برداری پژوهش که مدل نظر به این

 د:شوتبیین میه گفته شدماهیت مدل 

های مربوط به روش خودرگرسیون برداری در این پژوهش، تخمین ضرایب و مقادیر مدل

ای از کارکردهای روش مدیریت شود و بدین ترتیب پوشش بخش عمده( انجام میPVARپنلی)

ها از طریق تعیین روابط متقابل و پویای ریسک یکپارچه )شامل امکان تحلیل منسجم ریسک

های گرایی و  قابلیت اعمال اشتها، تحلیل حساسیت و اتخاذ نگرش کلبندی آناولویت ها،ریسک

1636FFریسک(، با استفاده از ابزارهای تابع واکنش آنی

1737FFو تجزیه واریانس 1

 شود.عملیاتی می PVARمدل 0

ت. ترکیبی اس هایبرداری و داده توضیحترکیبی از رویکرد الگوهای خود PVARروش 

ع خواهند بود. این موضوزا درونهای ترکیبی داده بارویکردن روش، تمام متغیرهای الگو در ای

صامتی  و صامتیقرار گیرد ) موردبررسیدهد تا ناهمگنی انفرادی نادیده شده نیز به ما اجازه می

از  اغلب VARبر  استوارهای بینیپیش ،استیادآوری  شایان (.1838، و ملاحسنی دهشیری

                                                                                                                                      
1. Systematic Sampling 

2. Stata    

3. Impluse Reaction Function 

4. Variance Decomposition 
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 دیگرعبارتبهها بوده است. ها بهتر و این موضوع بحث بسیاری از پژوهشساختار سنتی مدل

دهد. یکی از بینی را انجام میهای معادله ساختاری، پیشبهتر از مجموعه مدل VARمدل

زا برون زمانهمدر خصوص اینکه کدام متغیر  گیریاین است که تصمیم VARهایبرتری

های متغیرها در سمت راست معادله وجود دارد و تنها وقفه چراکه ،شودمیخواهد بود، مرتفع 

از نوع ی یادشده هامدل بنابراین (.1831زا هستند)تهرانی و سید خسروشاهی، تمام متغیرها درون

1838FFهای دینامیک یا پویامدل

ر توان ارتباط بین متغیر وابسته با مقادیمی هاآن وسیلهبه. زیرا هستند 1

 :است زیر صورتبه PVARبنابراین الگوی. زمان نشان داد در طولذشته آن را گ

y1 it + b12y1 it = γ10 + γ11y1 i.t−1 + γ12y2 i .t−1 + ε1 it 

b21y2 it + y 2 it = γ20 + γ21y1 i.t−1 + γ22y 2 i.t−1 + ε 2 it 

(
ε 1 it

ε 2 it
) ∼ N(0. Ω)              where = (

w1
2 0

0 w2
2) 

ل به ترتیب با لات اخملاج ε 2 itو  ε 1 it، دهستن ماناy 2 itو y1 itهای دنباله کهطوریبه

در  واردشده هایوقفه بیشترکه با توجه به اینبوده و مستقل از یکدیگر هستند.  2و 1سواریان

 فرم ساختاری یک الگوی خودرگرسیون ت بالابه همین دلیل معادلا هست ، یک وقفهبالا تلامعاد

 (.1838)صامتی ، صامتی و ملاحسنی دهشیری، دهندبرداری تابلویی مرتبه اول را تشکیل می

 

 متغیرهای پژوهش

 1939FF2(CAE)کارایی تخصیص سرمایه-

عیین سطحی از سرمایه ت ،همان تخصیص بهینه هست که در این معنا نوعیبهیادشده  کارایی

4140FFاران)دائنه و همکدکنتعهدات مالی خود را با احتمال بالا پرداخت  بتواندشود که شرکت می

8 ،

رشد بالقوه  گذاری بهسرمایه به واکنش بالای سرمایه کاراییتخصیص  ،به تعبیر دیگر (.2113

4041FF)پنگ و ووشود( اشاره دارداندازه گرفته می افزودهارزش)که با رشد 

1 ،2111). 

هست « گذاریسطح بهینه سرمایه»کارایی تخصیص سرمایه با دو مفهوم قابل تبیین است: مفهوم اول؛ 

تبیین  است در برخی از مطالعات برای بیان شود. شایانتحلیل می« گذاریکارایی سرمایه» که با شاخص

                                                                                                                                      
1. Dynamic model 

2. Capital Allocation Efficiency 

3. Dhaene et al 

4. Pang and Wu 
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بر آن،  د. افزونشوگذاری نیز استفاده میگذاری از شاخص ناکارایی سرمایهعملیاتی سطح بهینه سرمایه

ه، ارایی تخصیص سرمایکند. در این وجه از کرا تحلیل می« گذاریکیفیت سرمایه» مفهوم دوم هم

 گیرد.استفاده قرار می مورد« افزودهگذاری به ارزشکشش سرمایه»شاخص

 ناکاراییشاخص  2مبنای  برسرمایه تخصیص  کاراییدر پژوهش حاضر برآورد و تحلیل مدل 

 افزودهارزشبه  گذاریسرمایهکشش  ( و2111و سانگ و سو )  4142FF1(2111گذاری ریچاردسون)سرمایه

4143FFوگلر بازار

بعد از برآورد مدل  گذاریسرمایه ناکاراییشاخص های داده .شودمیانجام  (2111) 2

 ستعیین و سپ مدل هایباقیمانده، یادشدهمورد انتظار و برازش مقادیر در مدل  گذاریسرمایه

ایت درنه گذاری محسوب وعنوان مقادیر ناکارایی سرمایهبه های مدل یادشدهمقادیر باقیمانده

 :شودمی وارد( PVARپنلی) برداریخودرگرسیونمدل معادلات در  یادشدهمقادیر 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 +  𝛼1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 + 𝛼3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛼4𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡−1

+ 𝛼5𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡−1 + 𝛼6𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛼7𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 𝛼8𝑇𝑅𝑖𝑡−1 + εit 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖  =هادفتری جمع کل دارایی لگاریتم طبیعی ارزشLevitکل ها به= نسبت کل بدهی

سال و = عمر شرکت که از تفاضل سال جاری Agei ،= نسبت وجه نقد سال قبل Cashi ،هادارایی

های دوره در= بازده سهام ناشی از تغییرات قیمت Reti آید.دست می پذیرش در بورس به

 .ها= کل دارائیTA ،ها= کل بدهیTL ،سهام=ارزش بازار حقوق صاحبان MVE، گذاریسرمایه

𝑄 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝑇𝐿

𝑇𝐴
 

𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡−1 =سال قبل معادل ارزش دارای های ثابت مشهود گذاریسرمایه ،

𝑇𝑅𝑖𝑡−1 روازنه هر  هایبازده)که برمبنای انحراف معیار شرکت هر=ریسک کل سال قبل

)مقادیر مثبت خطای مدل گذاریسرمایه ناکارایی=  εit. شودمیشرکت در هرسال محاسبه 

مقادیر  از حد و تربیش گذاریسرمایه/ گذاریسرمایهبیش  عنوانبهمورد انتظار  گذاریسرمایه

 .(شودمیکمتر از حد خوانده  گذاریسرمایه/ گذاریسرمایهمنفی نیز کم 

جه نقد و ، میزان واست متغیرهای اندازه شرکت، مقدار شاخص کیو توبین، بازده سهام بیان شایان

تمرکز صرف بر برای و   ERMرویکرد گرفتنسن شرکت جزء متغیرهای کنترلی هستند و با توجه به 

 شده است.درج الابعنوان متغیر دیگر کنترلی فراخور رویکرد های مالی، متغیر ریسک کل نیز بهریسک

                                                                                                                                      
1. Richardson 

2. Wurgler 
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ه ری بگذابرای برآورد شاخص دوم متغیر کارایی تخصیص سرمایه، کشش سرمایه

(، 2111مدل وگلر) برپایه( که 2111افزوده بازار با الگوگیری از پژوهش پنگ و وو)ارزش

رو، ده است. ازاینخص کارایی تخصیص سرمایه معرفی کرعنوان شاضریب مدل مربوط به

ی به شرح گذاربراساس تعریف منتج در پژوهش یادشده رابطه جایگزین شاخص کشش سرمایه

 گیرد:ار میزیر ملاک محاسبه قر

η =
%ΔInv

%Δ𝑀𝑉𝐴
 

𝛈= ه بازار افزودارزشنسبت به  گذاریسرمایهتخصیص سرمایه) کشش  کاراییشاخص

 بازارارزش  -(= ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامMVAبازار ) افزودهو ارزشهر شرکت( 

 (832: 1832)رهنما رود پشتی و صالحی، صاحبان سهام حقوق

 (DFR) ریسک نکول -
44F44F

4545FFشاخص تافلر: 1

با استفاده از مدل ورشکستگی  (،2113)2

8(1311)آلتمن
46F46F (:1831)رستمی و عباسی اصل، شود می محاسبه 

𝑍 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1.2𝑥1 + 1.4𝑥2 + 3.3𝑥3 + 0.6𝑥4 + 0.99𝑥5 

𝐷𝐹𝑅 =
𝑒−𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒

1 + 𝑒−𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒
 

1x 2، هادارایی کلبه= نسبت سرمایه در گردشx هادارایی کلبه=نسبت سود انباشته ،

3x 4، هادارایی کلبه=نسبت سود قبل از بهره و مالیاتx نسبت ارزش بازار سرمایه به ارزش =

 .هاکل داراییبه= نسبت فروش 5x، هابدهیدفتری کل 

 
 Zی امتیاز برمبنا هاشرکتوضعیت ریسک نکول  .1جدول 

 سلامت مالیوضعیت  zامتیاز 
z>2/9 ) سلامت مالی)ریسک نکول پایین 

1/23≤z≤2/9 )تردید)ریسک نکول متوسط 

Z<1/23 )درماندگی مالی)ریسک نکول بالا 

 (1318برگرفته از مدل آلتمن)

                                                                                                                                      
1. Default Risk  

2. Tafler 

3. Altman 



 ک ...ریسهای مالی)بارویکرد مدیریت های ریسکچیرانی و همکاران: بررسی اثرتکانه 141 

4848FFپژوهش گیتزن برمبنایمتغیر مزبور  گیریاندازه: 4747FF1(CFR)ریسک جریان نقدی -

از  (،2113)2

 طریق اعمال شاخص نسبت جاری صورت گرفته است:

 نسبت جاری= بدهی جاری/دارایی جاری

 توسط شدهارائه نقدشوندگی عدم معیار از پژوهش این در: 49F49F(LIQ)1ریسک نقدشوندگی -

5150FFآمیهود

 :است شدهاستفاده (2112)1

𝐴𝑖𝑡=

1

𝑇
∑

|𝑟𝑖𝑗|
𝑑𝑣𝑜𝑙𝑖𝑗

⁄

𝑇

𝑖=1

 

T همروی بر معامله= تعداد روزهای انجامiاز ماهijTrبازده سهم =iدر روزj از ماهT؛ 

ijdvolحجم معاملات سهم =iدر روزjاز ماهT itA؛= نسبت عدم نقد شوندگی 

 عنوانبه، از اهرم عملیاتی پژوهش هایداده: با توجه به مبنای سالانه  5051FF2(OPR)ریسک عملیاتی-

5152FFشود(استفاده می2111) و چن، سونگ پژوهش ژائو همانندشاخص ریسک عملیاتی 

1: 

𝐷𝑂𝐿 =
∆𝐸𝐵𝐼𝑇

∆𝑇𝑂𝑅
 

=∆EBIT تغییرات سود قبل از بهره و مالیات ،∆𝑇𝑂𝑅  =تغییرات کل درآمد، 

DOL= اهرم عملیاتی فروش درجه. 

 مدنظرص ریسک بازار شاخ عنوانبهدر پژوهش حاضر ضریب بتا  :5153FF7(MR)ریسک بازار -

  است: قرارگرفته

𝛽𝐴 =
∑ 𝑟𝑚. 𝑟𝐴 − 𝑛𝜇𝑚 . 𝜇𝐴

∑ 𝑟𝑚
2 − 𝑛 𝜇𝑚

2  

𝛽𝐴=ضریب بتای سهم ،mr =بازده بازار ،Ar =بازده سهم شرکتA ،µ =میانگین بازده. 

                                                                                                                                      
1. Cash Flow Risk  

2. Gietzn 

3. Assets Liquidity Risk 

4. Amihud 

5. Operational Risk   

های دیگری هم چون یبندطبقهیرمالی محسوب شده ولی در غ(، ریسک عملیاتی جزء ریسک 1838ی راعی و سعیدی،بنددستهها )نظیر یبنددسته. در برخی 1

 Woods(، وودز و دود) 1832، ترجمه: رهنمای رود پشتی و همکاران)(Malz)(، مالزKaren A. Horcher,2005بندی کارن ای . هورکر)طبقه

and Dowd , 2008و پایگاه اینترنتی )Investopedia.com  است. شدهدرجهای مالی یسکر، ریسک یادشده به عنوان یکی از عناصر 
7. Market Risk 
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در پژوهش حاضر از بازده نقدی که حاصل تقسیم سودنقدی به : 5454FF1(DIV)سیاست تقسیم سود-

)دموداران، ترجمه: بدری، فرهادی و است آخرین قیمت معامله قبل از مجمع

 شود. عنوان شاخص سیاست تقسیم سود استفاده می(، به111: 1838شهریاری،

 

 پژوهش یهاافتهی

 آمار توصیفی
 آمار توصیفی پژوهش .1 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

 CAE 1221/1 8821/1 3112/2 1111/1 8221/1 ی(گذارهیسرما ناکاراییشاخص 

 DFR 13213/1 1118/1 2111/1 1818e-1 11383/1 ریسک نکول

 CFR 1811/1 2113/1 11112/2 8332/1 3212/1 ریسک جریان نقدی

 LIQ 8111/1 1111/1 8121/12 1111/1 2882/1 ریسک نقد شوندگی

 OPR 83311/1 3331/1 1112/21 2231/31- 2211/12 ریسک عملیاتی

 MR 2311/1 1181/1 2122/2 8113/1- 1181/1 بازارریسک 

 DIV 13121/1 1118/1 8211/1 1 1311/1 سیاست تقسیم سود

 ELS 2112/1 118/1- 1222/21 2812/83- 2111/3 (یگذارهیسرما)شاخص کشش  

 مورد انتظار )به همراه متغیرهای کنترلی( یگذارهیمتغیرهای مدل سرما

 Size 22/11 381/18 82/13 111/11 121/1 طبیعی(اندازه شرکت)لگاریتم 

 Cash 113/11 213/11 1131/11 111/1 112/1 وجه نقد)لگاریتم طبیعی(

 Age 113/2 188/2 118/1 1381/1 1812/1 سن)لگاریتم طبیعی(

 Ret 2121/1 1181/1 1181/2 181/1- 2213/1 بازده شرکت

Q  نیتو ب Q 3113/1 111/1 31/83 2111/1 238/2 

 Inv 821/12 111/12 181/11 118/1 112/1 ی دوره قبل)لگاریتم طبیعی(گذارهیسرما

 Lev 232/1 1121/1 1321/2 1318/1 2131/1 اهرم مالی

 TR 22383/1 2133/1 111/1 1121/1 1211/1 ریسک کل

 

 ،سال موردبررسی 3 درها گذاری شرکتشود ناکارایی سرمایهمی دیده همان گونه که

. استازحد گذاری بیشبوده که این امر نشانگر سرمایه 1221/1با  برابر میانگین صورتبه

وسط مت طوربه، بازار نسبت به ارزش افزوده گذاریسرمایهشاخص کشش  متوسط چنینهم

                                                                                                                                      
1. Dividend Policy   
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اده از عدم استف گویایبه دلیل فاصله بیشتر با عدد یک  یادشدهکه وضعیت  است2112/1

ص شاخ عنوان)به هاشرکتمتوسط بازده نقدی آن،  بر افزون. استهای رشد بالقوه فرصت

 است 2311/1ها نیز، متوسط ریسک بازار شرکت. استدرصد  3حدود (، سیاست تقسیم سود

ک مدیریت ماهیت سب ،شودمی آشکارکه به دلیل پایین بودن از ریسک بازار )بتای مساوی یک( 

یانگین م برپایهکه، . ضمن ایناستدافعی های بورس به طورمتوسط از نوع تریسک شرکت

ها توان نتیجه گرفت که شرکت( میاست 3113/1ها )که به میزان توبین شرکت Qشاخص 

 اند.گذاری بودههای رشد سرمایهواجد فرصت

 

 آزمون ریشه واحد

د واح برای آزمون ریشه بنابرایناز نوع پنل نامتوازن هست  هادادهساختار  کهاینباتوجه به 

5555FFاز آزمون فیشر تنهاها دادهمتغیرها در سطح 

 مربوط  و نتایج شدهاستفاده(1832:811)افلاطونی، 1

 :استبه شرح زیر 
 آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش. 3 جدول

 tآماره متغیر متغیر
 حتمالا

(p-value) 
 نتیجه

 مانا DFR 2111/11- 181111 ریسک نکول

 مانا CFR 1132/2- 1111/1 ریسک جریان نقدی

 مانا LIQ 328118- 181111 یریسک نقد شوندگ

 مانا OPR 218311- 181111 ریسک عملیاتی

 مانا MR 1281181- 181111 ریسک بازار

 مانا DIV 1881128- 181111 سیاست تقسیم سود

 یکارایی تخصیص سرمایه)با شاخص ناکارآئ

 (یگذارهیسرما
CAE 1182122- 181111 مانا 

 مانا ElS 1811/21- 181111 (یذارگهیکارایی تخصیص سرمایه)با شاخص کشش سرما

 1121  تعداد مشاهدات

 

. ندهستشود متغیرهای موردبررسی پایا می دیده( 8با توجه به نتایج آزمون فیشر به شرح جدول )

ز مانایی رو، به لحاظ حصول اطمینان اشود. ازاینبنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد می

 د.شومیمتغیرها، آزمون هم انباشتگی پانلی و هراس از کاذب بودن رگرسیون منتفی 

                                                                                                                                      
1. Fisher 
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 تعیین تعداد وقفه بهینه

 اکارایینبا شاخص )تخصیص سرمایه  کاراییبرای مدل  PVARوقفه بهینه الگوی

 شده است:برآورد وقفه به شرح جدول زیر  1با حداکثر  گذاری(سرمایه

 
 ری(گذاهای پژوهش)برمبنای شاخص ناکارایی سرمایهتعیین وقفه بهینه مدل .4جدول 

MQIC MAIC MBIC J pvalue J 
ضریب 

 (CD)تعیین

تعداد 

 وقفه

321/823- 213/121- 2121/323- 13138/1 331/132 3338/1 1** 

1111/212- 2111/118- 2111/213- 1812/1 1123/32 3311/1 2 

1382/112- 22121/12- 2221/211- 3211/1 1331/82 3332/1 8 

1 1 1 1 1 3331/1 1 

 121تعداد مشاهدات=                          111تعداد پانل=                     1متوسط زمان=

 

حنان  و( BIC)، بیزین(AIC) کمترین مقادیر برای معیارهای آکائیک کهاینبا توجه به 

نجام ابرآورد مدل پژوهش با وقفه بهینه یک بنابراین  ،است دادهرخوقفه یک ( در HQIC)کوئین

 برای گذاریسرمایه شاخص کششهای پژوهش در حالت اعمال چنین، برای مدلده است. همش

5656FFاست شدهتعیینبهینه، یک  نیز طول وقفهکارایی تخصیص سرمایه 

1. 

 

5757FFپژوهشPVARبرآورد ضرایب مدل

2 

زیر  به شرح جدول سیستمی 58F58FGMM8برداری پنلی با استفاده از روش خودرگرسیونمدل 

 ضرایب برآورد دهندهنشانسطر اول برای هر متغیر،  است یادآوری شایان .ه استشدبرآورد 

5959FFدهدمیرا نشان  Z، آماره نیز شده و سطر دوم

1. 

                                                                                                                                      
به نتیجه  رفاًصی درج جدول مربوط جابهگذاری به میزان یک، یهسرمای پژوهش با شاخص کشش هامدلبا توجه به تعیین وقفه بهینه برای . 1

 است. شدهاشارهنهایی 

 زودهافارزشگذاری نسبت به یهسرمامدل کارآیی تخصیص سرمایه برمبنای شاخص کشش  Zی برآورد ضرایب و آماره افزارنرمخروجی . 2

 شود.یمهای تابع واکنش آنی و تجزیه واریانس مدل تمرکز یخروجبر  تنهاشود بلکه ینمبازار برای رعایت اختصار درج 
3. Generalized Method of Moments 

رایب بینی هست، بنابراین ضیشپ براساسی تابلویی هادادهیونی برداری اعم از حالت سری زمانی و یا خودرگرسی هامدلمبنای  ازآنجاکه. 1

اس برای مشکل هست. بر همین اس هاآنیرهایی با وقفه زمانی تفسیر متغبه دلیل حضور  کهآنشود. ضمن ینمیر تفسچندان  یادشدهمدل 

شود)طالبلو، فرید زاد و یمی، از توابع واکنش آنی و تجزیه واریانس استفاده اقتصادسنجهای این روش آماری و یخروجتفسیر 

 (.1831شیخی،
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برای مدل کارایی تخصیص سرمایه)برمبنای شاخص  Zضرایب مدل و آماره  .1 جدول

 گذاری(ناکارایی سرمایه
 CAE DFR CFR LIQ OPR MR DIV 

L1.EAC 
12118/1 

11/8 

8132/1 

13/2 

11211/1- 

11/2- 

1281/1- 

13/1- 

1111/1 

18/1 

1121/1 

11/2 

1311/2 

11/18 

L1.RFD 
11331/1- 

22/1- 

1311/1 

28/2 

18812/1- 

13/2- 

1118/1- 

21/1- 

1111/- 

18/1- 

1213/1- 

31/11 

1218/1 

13/11 

L1.EFD 
1818/1 

11/1 

1311/8- 

23/3- 

2122/1- 

82/2- 

18833/1 

12/2 

1112/1- 

12/1- 

8228/1- 

11/1- 

3311/2- 

21/11- 

L1.LIL 
1281/1- 

12/1- 

1133/1- 

13/2- 

1118/1- 

13/1- 

1111/1 

13/1 

1111/1 

11/1 

1131/1- 

28/11- 

1211/1- 

21/11- 

L1.RPD 
3331/13- 

33/8- 

3111/13- 

18/2- 

2182/3 

11/2 

2822/1 

31/2 

1813/1 

2/1 

1121/11- 

13/1- 

1111/131- 

32/12- 

L1.RD 
8333/1 

21/1 

1111/3- 

11/11- 

1132/1- 

11/2- 

1211/1 

21/8 

1183/1- 

81/1- 

1112/1 

31/1 

1182/12- 

13/18- 

L1.RID 
1311/1- 

31/1- 

1313/1 

22/1 

1811/1 

11/1 

1183/1- 

32/1- 

1112/1 

11/2 

1181/1- 

32/2- 

2813/1 

21/11 

 

 PVARبررسی اعتبار نتایج 

ده ، کمتر از یک بوویژه مقادیرپژوهش اگر اندازه تمام  هایمدلدر راستای بررسی اعتبار 

 PVARبه اعتبار و پایداری نتایج   توانمی، در آن صورت داخل دایره واحد)یکه( قرار گیرندو 

 :استبه شرح نمودار و جداول زیر  PVARبررسی مدل  نتایج، روازاین. کرداتکا 

 
 گذاریشاخص ناکارآیی سرمایهبا  pvarهای ماتریس همراه مدل ریشه .1 جدول

 مقدار ویژه
 هاماژول

 مجازی واقعی

1123118/1 3233213/1- 3831823/1 

1123118/1 3233213/1 3831823/1 

1111121/1- 1 1111121/1 

1121111/1 8111131/1 2831113/1 

1121111/1 8111131/1- 2831113/1 

123121/1 1 123121/1 

1112328/1 1 1112328/1- 
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 ذاریگ. شرط پایداری مقادیر کارآیی تخصیص سرمایه با شاخص ناکارآیی سرمایه1نمودار 

 
 گذاریبا شاخص کشش سرمایه  pvarهای ماتریس همراه مدل ریشه. 1 جدول

 مقدار ویژه
 ماژول ها

 مجازی واقعی

1233182/1 1 1233182/1 

2121128/1 1 2121128/1 

2111211/1 2111211/1- 1212231/1- 

2111211/1 2111211/1 1212231/1- 

1113138/1 1288121/1- 1813331/1- 

1113138/1 1288121/1 1813331/1- 

1111211/1 1 1111211/1 

 

 
 شرط پایداری مقادیر کارآیی تخصیص سرمایه با شاخص کشش سرمایه گذاری .1 نمودار



 ک ...ریسهای مالی)بارویکرد مدیریت های ریسکچیرانی و همکاران: بررسی اثرتکانه 114 

های ) برمبنای شاخص های کارایی تخصیص سرمایهکه همه مقادیر ویژه مدلبا توجه به این

( 3( و جدول)1افزوده( به شرح نمودار)گذاری به ارزش سرمایه گذاری و کششناکارایی سرمایه

6160FFاستقابل تأیید  PVRهای درون دایره واحد قرار دارند. بنابراین شرط پایداری اعتبار مدل

1. 

 

 توابع واکنش آنی

 هایدوره دربه اندازه یک انحراف معیار واکنش آنی  ابزار تابعپس از تخمین مدل، با 

 متغیرها با فرض ثابت بودن اثر سایر متغیرها به هر تکانهمشخص تکانه ایجاد و سپس واکنش 

 ارزیابی می شود.

 
 (CAE)گذاریگذاری بر مبنای شاخص ناکارایی سرمایههای متغیرها بر کارایی تخصیص سرمایهاثر تکانه

دوره با نرم افزار استاتا  11 درهای متغیرهای پژوهش به اندازه یک انحراف معیار اثر تکانه

 211درصد محاسبه شده در هرطرف با استفاده از شبیه سازی مونت کارلو با 2خطای در سطح 

( در IRFsرعایت اختصار نتیجه تابع واکنش آنی ) برایبار تکرارا برآورد شده است که 

، 2های صفر، یک، شامل دورهدوره ) 2دوره محاسبه شده، برای 11خروجی نرم افزار که برای 

 شود.نمایش داده می جدول زیر در قالب (11و  2

 
 ذاری(گهای متغیرهای پژوهش بر کارایی تخصیص سرمایه)با شاخص ناکارایی سرمایهاثرتکانه .1جدول 

 واکنش ضربه)تکانه(

RPD RD LIQ RID RFD EFD CAE دوره 

EAC 

1 1 1 1 1 1 2111/1 1 

11112/1- 1123/1- 1118/1 1128/1 1131/1 1111/1- 1113/1 1 

1181/1 11113/1- 1111/1 1113/1 11211/1 18111/1 122/1- 2 

1181/1- 1281/1- 1128/1 1123/1 1831/1 1132/1- 1113/1 2 

1111/1- 1111/1- 1181/1 1821/1 1812/1 1111/1- 1118/1 11 

 

                                                                                                                                      

، شرط پایداری و « درصد سود تقسیمی به سود هر سهم»های مدل براساس شاخص آزمون شایان یادآوری است در انجام. 1

ایگزین بازده عنوان شاخص جها)بهکل داراییتأیید اعتبار مدل احراز نشده، اما با آزمون مدل براساس نسبت سود انباشته به

 است تقسیم سود برقرار شد.های دیگر سیعنوان شاخصنقدی(، شرط پایداری همانند شاخص بازده نقدی به
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اثر تکانه متغیرهای پژوهش بر کارآیی تخصیص سرمایه)باشاخص ناکارآیی سرمایه  .3 نمودار

درصد محاسبه شده در هرطرف با استفاده از شبیه سازی مونت 1گذاری( در سطح خطای 

 بار تکرار 111کارلو با 

   

 مشاهده : میزان واکنش(،Y: دوره و محورX)محور  8و نمودار  3جدول  درگونه همان

 ها(در دوره صفر)جاری(گذاری)ستون اول از بخش تکانهکارایی سرمایهتکانه خود نا شودمی

 می شود. واحد 2111/1باعث افزایش خود متغیر یادشده به اندازه 

( در دوره صفر، هیچ تغییری در کارایی تخصیص 1تا  2درحالی که با شوک سایر متغیرها )ستون های 

یک نیز  های مالی طی دورهبه تغییرات ناگهانی در ریسکیادشده  سرمایه ایجاد نمی شود. واکنش کارایی

و  -1123/1،  1118/1،،  1131/1،  -1111/1محدود و)از چب به راست جدول( به ترتیب به میزان 

ر اثر ب« گذاریناکارایی سرمایه» دهد که  این وضع  بیانگر عدم تشدید واکنشواحد رخ می -1111/1

ذاری به تکانه گ. در مقابل بیشترین واکنش ناکارایی سرمایهاستی در دوره یک های ریسک های مالتکانه

 ( رخ داده است.1128/1سیاست تقسیم سود)به میزان 

ود. تواند منجر به افزایش ناکارایی سرمایه گذاری شکه تکانه سیاست تقسیم سود میبه این معنی

ی شوندگی و تکانه خود ناکارایتی، نقدهای جریان نقدی، عملیاشایان ذکر است اثر تکانه ریسک

قسیم سود، های سیاست تی با صفر در تکانهیشود ولی همگراگذاری تا پایان دوره دهم خنثی میسرمایه

در مجموع در دوره اول با افزون بر آن د. شوریسک بازار و ریسک نکول در دوره دهم نیز محقق نمی

ذاری گگذاری واکنش منفی)سرمایهناکارایی سرمایه های جریان نقدی و بازار، شاخصتکانه ریسک

نکول و  هایکمتر از حد( به صورت محدودی داشته و در مقابل نسبت به تکانه خود و تکانه ریسک

6061FFگذاری بیشتراز حد( و لو به صورت جزئی رخ داده استنقدشوندگی واکنش مثبت )سرمایه

1. 

                                                                                                                                      
 .است یلتحلقابلبه شرح روند دوره اول  بیشتر مربوط به دوره دوم نیز یهاواکنش. 1

 واکنش:تکانه 
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 اری به ارزش افزوده(گذایه )بر مبنای شاخص کشش سرمایهمتغیرها بر کارایی تخصیص سرم اثر تکانه

ی به ارزش گذارشاخص کشش سرمایه پایه سرمایه بر تخصیص کاراییمقادیر واکنش آنی 

 :است (3)به شرح جدول  افزوده

 
اثرتکانه متغیرهای پژوهش بر کارایی تخصیص سرمایه)با شاخص کشش . 1 جدول

 گذاری(سرمایه
 واکنش ضربه)تکانه(

OPR RD LIQ DIV DFR CFR ELS ره
دو

 

ELS 

      0 

      1 

 2 

 

  

 

 

 

 

 

اثر تکانه متغیرهای پژوهش بر کارآیی تخصیص سرمایه)باشاخص کشش  .4 نمودار

شده در هرطرف با استفاده درصد محاسبه  1گذاری به ارزش افزوده( در سطح خطای سرمایه

 بار تکرار 111کارلو با سازی مونت از شبیه
 

اثر  که شودمی مشاهده : میزان واکنش(Y: دوره و محور X ( )محور1( و نمودار)3برابر جدول )

های صفر و واکنش سایر متغیرها در دوره افزوده در دورهگذاری به ارزشتکانه خود کشش سرمایه

شود. با این تفاوت که شدت می ها تا به سمت صفر همگرااثرتکانه 1از دوره بیشتریک شدید و سپس 

 دهد.دوره رخ می 1واکنش و دوره همگرایی نسبت به مدل قبلی زودتر و در محدوده 

واکنش:تکانه
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 تجزیه واریانس

 ی(گذارهیسرماتجزیه واریانس کارایی تخصیص سرمایه)با شاخص ناکارایی 

شده  دوره محاسبه 11های متغیرهای پژوهش بر کارایی تخصیص سرمایه که برای واریانس ناشی از تکانه
6162FFشودنمایش و تحلیل می 11و  2، 1، 1های برای دوره تنها(، 11است که برای رعایت اختصار در جدول )

1. 
 

 اری گذتجزیه واریانس ناشی از تکانه متغیرهای پژوهش بر ناکارایی سرمایه .11جدول 
 واکنش ضربه)تکانه(

DIV RD RPD LIQ CFR DFR CAE دوره 

EAC 
1 1 1 1 1 1 1 1 

1111/1 1223/1 1111/1 1121/1 18813/1 1112/1 3132/1 2 

1382/1 1812/1 1111/1 1122/1 1822/1 1111/1 1212/1 11 

 
ست که با تکانه ایجادشده در دوره اول سهم سایر متغیرها در توضیح تغییرات ا گر ایننشان( 11)جدول

با تکانه ناشی از خود شاخص  یادشدهدرصد تغییرات ناکارایی 111کارایی تخصیص سرمایه صفر بوده و 
 11و  2های دورهکه در شود. طوریباگذشت زمان متفاوت می بیان شدهست. وضعیت ا بیانیادشده قابل 

کاهش  1212/1و  3132/1( در توضیح تغییراتش به ترتیب به CAEگذاری)سهم خود ناکارایی سرمایه
 2اری در دوره گذهای مالی در توضیح تغییرات ناکارایی سرمایهیابد. در مقابل، سهم پرتفوی ریسکمی

بیشتر   2در دوره  تقسیم سود نیز رسد. سهم سیاستدرصد می 11نیز به  11درصد و در دوره  11به حدود 
 یابد.درصد افزایش می 82/13به 11شود که در دوره می 1111/1بر های مالی و بالغاز سهم پرتفوی ریسک

 
 ی(گذارهیسرمای شاخص کشش برمبناتجزیه واریانس کارایی تخصیص سرمایه )

در این بخش تجزیه واریانس مدل پژوهش کارایی تخصیص سرمایه)با شاخص کشش 
، 1 هایرعایت اختصار نتایج مربوط به دوره برایشده که دوره محاسبه 11گذاری( برای سرمایه

 شود:به شرح جدول زیر ارایه می 11و  2

 گذاریتجزیه واریانس کارایی تخصیص سرمایه برمبنای شاخص کشش سرمایه. 11 جدول

 واکنش ضربه)تکانه(

DIV RD RPD LIQ CFR DFR ELS دوره 

ELS 
1 1 1 1 1 1 1 1 

1122/1 1112/1 1111/1 1228/1 1213/1 12128/1 3212/1 2 

1122/1 1112/1 1111/1 1228/1 1213/1 1218/1 3211/1 11 

                                                                                                                                      
 شود.یمتمرکز  ،11و  2، 1ی هادورهی مربوط به هاواکنشبه تکانه و  تنهابرای رعایت اختصار . 1
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گذاری درصد تغییرات کشش سرمایه 32شود بیش از می دیده( 11گونه که در جدول )همان

یاست است سهم س بیان شود. شایانتوضیح داده می یادشدهدوره با تغییرات خود متغیر  11 در

(کمتر از گذاریتقسیم سود برخلاف مدل معیار اول کارایی تخصیص سرمایه )ناکارایی سرمایه

( 1122/1تا حدودی ثابت)و به میزان  11تا  2های های مالی و طی دورهسهم پرتفوی ریسک

 .است

 
 ی(گذارهیرماسی مدل شاخص اول کارایی تخصیص سرمایه)ناکارایی برمبنای مالی هاسکیرتجزیه واریانس 

، با ERMبارویکرددر راستای عملیاتی شدن وجه امکان بررسی روابط متقابل ریسک 

با سایر  مالی هایریسکروابط بین هریک از اجزای پرتفوی  ،تجزیه واریانساستفاده از ابزار 

 :است( 12ها به شرح جدول )شده که تحلیل یافتهبررسیمدل اول  متغیرهای

 
  گذاری(های مالی )برمبنای شاخص ناکارایی سرمایهتجزیه واریانس ریسک. 11 جدول

 واکنش ضربه)تکانه(

DIV RD RPD LIL EFD RFD CAE متغیر دوره 

0 1 1 1 1 1381/1 1111/1 1 

DFR 21131/1 1113/1 1121/1 11283/1 1821/1 8321/1 1111/1 2 

1112/1 1118/1 1181/1 1881/1 8112/1 1111/1 11 

1 1 1 1133/1 1111/1 1288/1 1 

CFR  1188/1 1113/1 8181/1 2233/1 1212/1 2 

1331/1 1188/1 1121/1 2183/1 2112/1 1121/1 11 

1 1 1313/1 1813/1 2211/1 1381/1 1 

LIQ 2113/1 1122/1 1121/1 1231/1 8122/1 1832/1 2 

1282/1 1111/1 1183./1 1112/1 8121/1 1221/1 11 

 3132/1 1311/1 1181/1 1118/1 1138/1 1 

OPR 1121/1 8882/1 1812/1 1211/1 11121/1 1131/1 2 

1311/1 2212/1 1213/1 18122/1 2228/1 13381/1 11 

3233/1 12382/1 1111/1 1233/1 1133/1 1183/1  

MR 2111/1 1138/1 11813/1 11211/1 2113/1 1112/1  

21221/1 1112/1 1181/1 1181/1 2311/1 1112/1  



 5065، زمستان 06ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  111 

 

الی در م هایریسکبیشترین تغییرات پرتفوی  شودمی مشاهده (12گونه که در جدول)همان

درصد  11که حدود . طوریاست یادشده هایریسکناشی از خود  هایشوکدوره اول متأثر از 

درصد تغییرات ریسک 13درصد تغییرات ریسک جریان نقدی،  11تغییرات ریسک نکول، 

درصد تغییرات ریسک بازار در دوره  38درصد تغییرات ریسک عملیاتی و  33نقدشوندگی، 

عد ب هایدورهکه این روند در  استیادشده قابل توضیح  هایریسکاول ناشی از تکانه خود 

متوسط  طورها بهریسک، سهم هریک از 11و  2 هایدورهکه در ایگونهبه. دشومیمعکوس 

یشتر ب گذاریسرمایهو ناکارآئی  هاریسکو در مقابل سهم سایر  یافتهکاهشدرصد  21حدود 

 اثربر هاریسکمجموع سهم توضیح دهندگی تغییرات هریک از 11. بر این مبنا، در دوره شودمی

نیز حدود   گذاریسرمایه کاراییدرصد( و سهم نا 81)با میزانی قریب به هاریسکتغییرات سایر 

 یمتقسو سیاست  هاریسکو باقی سهم توضیح دهندگی متعلق به خود  شودمیدرصد  11

در  الابتقسیم سود به شرح جدول  هایسیاستسهم  کهاین. توضیح است( 2132/1متوسط طوربهسود)

 2در دوره  1382/1 1میانگین به صورتبهدوره اول،    %1. طوری که از سهم استطول زمان افزایشی 

مالی  هایریسکتغییرات  %11در مدل دوم قریب به  کهدرحالی.  یابدمیافزایش  11در دوره  2132/1و 

6163FFشودمیتوضیح داده  هاریسکبا تکانه)تغییرات( خود  11 در دوره

 هایریسکدرصد تغییرات  11و از   1

درصد هم  با تکانه ریسک  1درصد  با تکانه ریسک نکول و حدود  3متوسط حدود  طوربهنیز  یادشده

در مدل  اینبنابر. باشدمیحدود صفر  گذاریسرمایهسهم خود شاخص  است،جریان نقدی قابل توضیح 

قابل بین تابع واکنش آنی، روابط مت برپایه هاریسکبه تکانه متقابل  هاواکنششدت  باوجود  بیان شده

  .استتخصیص سرمایه پایین  کارایینسبت به مدل اول معیار  ها ریسک

 

 ی پژوهشهاافتهتطبیق ی

حاضر با سایر ش ها، تعدد متغیرها و رویکرد پژوهمدلروش برآورد باوجود تفاوت در

 :است طرحقابلموارد زیر  ها،یافتهدر رابطه با تطبیق پیشین،  هایپژوهش

به  گذاریمایهسرکشش کارایی تخصیص سرمایه ) برمبنای شاخص  مدلطبق تابع واکنش آنی  (1

گذاری سرمایهشاخص کشش  در دوره اول ، نقدشوندگی، با تکانه ریسک (بازار افزودهارزش

                                                                                                                                      
لی در مدل معیار دوم کارآیی تخصیص سرمایه)با شاخص کشش های مایسکرتیجه کلی تجزیه واریانس بیان به  تنهادر این رابطه . 1

 شود.یمگذاری( اکتفا یهسرما
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 شیانگو  (2112شیخ) پژوهشهای یافتهوضعیت با این که  شودمیمواجه شدیدی  واکنشبا 

 .استمبنی بر تأثیر نقدشوندگی برکارایی تخصیص سرمایه همگرا  (2111و سو )

خصیص کارایی ت درصدی سیاست تقسیم سود در توضیح تغییرات 13تا  18به سهم  توجه( با 2

دوره اول تا دهم و حسب واکنش  در گذاریسرمایه کارایینا شاخص برپایهسرمایه 

درصدی( به تکانه سیاست تقسیم سود در دوره اول و دوم مدل معیار  11مثبت)حدود

 یکارایباعث تشدید نا تواندمیکه سیاست تقسیم سود  شودمی آشکار، یادشده

 یادشده تهیافطبق تابع واکنش آنی( شود که  -گذاریسرمایه)از نوع بیش  گذاریسرمایه

تقی زاده  (،2111چان، سانگ و فن) هایپژوهشمغایر یافته  گفته شده هایدوره در طول

. است(، 1831( و بادآور نهندی، تقی زاده و متقی )1831خانقاه، انورخطیبی و شهدآور )

شاخص ) تخصیص سرمایه کاراییتابع واکنش آنی مدل معیار دوم   برمبنای از طرف دیگر

دوره اول  در گذاریکشش سرمایه ،( با تکانه سیاست تقسیم سودگذاریسرمایهکشش 

واحد واکنش مثبت داشته است که  232/1حدود نیز دوره دوم در و واحد  831/1حدود 

 .است( 2111) و همکاران بونایمیو پژوهش  یادشده هایپژوهشسوئی با هم گویایاین امر 

( گذاریهسرمای کاراییتخصیص سرمایه )با شاخص نا ییکارابه روند صعودی سهم  توجه( با 8

 هایپژوهش(، برخلاف نتیجه 12مالی)به شرح جدول هایریسکدر توضیح تغییرات عمده 

تخصیص  کارایی(، 1833و صیادی، دستگیر و علی احمدی) (2112) و عبدالقادر جبار

. ضمن استمؤثر   هاریسک(در تغییر وضعیت ERMعنصر اساسی  عنوانبه( گذاریسرمایه

مؤثر بودن  یانگربنتایج گذاری، سرمایهتحلیل تابع واکنش آنی در مدل کشش  پایه بر کهاین

تجزیه  براساس ولی. است هاریسکتغییر وضعیت  بر سرمایهتخصیص  تکانه کارایی

که  استهای مالی حدود صفر در توضیح تغییرات ریسک یادشده، سهم شاخص واریانس

 . استهمسان  بالا هایپژوهشا نتایج ب هدیدگااز این 

 

 و بحث یریگجهینت

ارکردهای ک کمیابی منابع مالی، انتظارات ذینفعان متعدد از کیفیت تشکیل و تخصیص سرمایه، تعدد

های رشد، سلامت مالی و بهبود رتبه اعتباری( و برداری از فرصتتأمین مالی، بهره مانندعامل سرمایه)

ام پذیرد. ها به صورت کارا انجد که تخصیص سرمایه در بنگاهکنضرورت ارزش آفرینی پایدار ایجاب می

سک، یشرکتی، تئوری مدیریت رازجمله تئوری مالی ،های مرتبطگیری از تئوریبه همین منظور با بهره
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تکانه های تقسیم سود، اثرای و تئوریبندی سرمایهتئوری مدیریت ریسک یکپارچه، تئوری بودجه

شده های تقسیم سود بر کارایی تخصیص سرمایه بررسی( و سیاستERMهای مالی)بارویکرد ریسک

اری به گذهگذاری و کشش سرمایمتوسط ناکارایی سرمایه مشاهده شد،آمار توصیفی  پایهاست. نخست بر

بوده  2112/1گذاری( و سرمایه)بیش1221/1( به ترتیب 1811-1831سال مورد بررسی) 3 درافزوده ارزش

های عدم استفاده از فرصت نشانگرتوبین Q= 313/1است که این وضعیت با توجه به مقدار متوسط شاخص

)که  سیاست تقسیم سودعنوان شاخص ها بوده است. در ضمن میزان بازده نقدی بهرشد بازار در شرکت

افزون بوده است.  %21حدود  ،گفته شدهمدت  درو بازده بازار  %3شود( از آن به ریسک نقدی نیز تعبیر می

. به این استو کمتر از ریسک بازار )رقم یک(  2311/1میزان متوسط شاخص ریسک بازار )بتا(  آن، بر

 ی بوده است.ها در مدیریت ریسک، تدافعشرکت بیشترمعنی که رویکرد 

آزمون مانایی متغیرها با برآورد مدل خود رگرسیون برداری پنلی، نخست  برایدر ادامه 

 انباشتگی پانلی و هراس از کاذبتأیید مانا بودن نیاز به آزمون هم از نظرآزمون فیشر انجام و 

بر مبنای دو تخصیص سرمایه  کارایی PVAR هاید. سپس مدلشبودن رگرسیون منتفی 

ش کش»و  «گذاریعنوان معیار سطح بهینگی سرمایهبه -گذاریسرمایه کارایینا»شاخص 

و  دبرآور« گذاریعنوان نمایانگر کیفیت سرمایهبه- بازار افزودهارزشبه  گذاریسرمایه

. دشتأیید مربوط  هایمدلاعتبار انجام و  وقفه بهینه یک آزمون شرط پایداریازآن، در پس

اده از ابزارهای تابع واکنش آنی و تجزیه واریانس مدل خودرگرسیون سرانجام با استف

 گیرد:شده به شرح زیر موردبحث قرار مید که نتایج حاصلش(، تحلیل PVARپنلی)

های هر دو شاخص کارایی در مدل (IRFsواکنش آنی) تابع ابزارالف( با استفاده از 

 :شدمشخص تخصیص سرمایه 

)مدل اول( در دوره اول به تکانه هریک از گذاریسرمایه ییکارامیزان واکنش نا/الف( 1

 واکنش به چنینهمو واحد ( -1111/1تا  1131/1دامنه ) در ومحدود  مالی هایریسک

به تکانه واکنش  پایین بودن میزان، روازاین .استواحد  1112/1تکانه سیاست تقسیم سود 

مالی در تشدید  هایریسکعدم تأثیر محسوس  گویایمدل اول  در های مالیریسک

 است.در مقایسه با سیاست تقسیم سود  گذاریسرمایه هایناکارایی

ایان دوره سود در پ ریسک اعتباری، ریسک جریان نقدی و سیاست تقسیم اثرتکانه/الف( 2

های ماندگاری اثر تکانه ریسک گویایکه این امر  شودنمی همگرا با صفر )میرا(دهم 

 .استگذاری بر وضعیت ناکارایی سرمایه سیاست تقسیم سود  و ادشدهی
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دشوندگی های نکول، نقگذاری به تکانه ریسک/الف( نظر به واکنش مثبت ناکارایی سرمایه8

ل از نوع گذاری دوره اوتوان گفت که وضعیت ناکارایی سرمایهو سیاست تقسیم سود می

های جریان و با توجه به واکنش معکوس به تکانه ریسک استحد  از گذاری بیشسرمایه

اری گذگذاری از نوع سرمایهتوان اشاره داشت ناکارایی سرمایهدرواقع می ،نقدی و بازار

داده است. در ضمن با توجه به نزدیک به صفر بودن کمتر از حد )البته در سطح نازل( رخ

گذاری هسرمای هار داشت که ناکاراییتوان اظمیزان واکنش به تکانه ریسک عملیاتی می

مانده مدل . به تعبیری، صفر بودن مقدار باقیاستبهبود قابل یادشدهبا پذیرش ریسک 

 .استگذاری گذاری مورد انتظار به مفهوم کارا )بهینه( شدن سرمایهسرمایه

( به گذاریسرمایهتخصیص سرمایه در مدل دوم )با شاخص کشش  کاراییواکنش  /الف(1

مالی و سیاست تقسیم سود در دوره اول  هایریسک واحد( و تکانه 118/3کانه خود)ت

 .است واحد (-8312/1تا  2111/1شدیدتر از مدل اول و بین ) 

وره شوندگی در د های نکول، جریان نقدی و نقد/الف( در مدل مذکور واکنش به تکانه ریسک2

با مقادیری  ان نقدی و ریسک نقدشوندگیاول مثبت بوده که بیشترین اثر مربوط به ریسک جری

گذاری به تکانه چنین واکنش شاخص کشش سرمایه. هماستواحد  831/1و  213/1به ترتیب 

 .است -831/1و  -823/1های بازار و عملیاتی منفی و به ترتیب به میزان ریسک

ود تقسیم س به تکانه گذاری نیزسرمایهشاخص کشش  ،مدل اولوضعیت همانند  /الف(1

ن کمتریدر مدل اخیر با این تفاوت که  .داشته است (واحد 83/1به میزان ) مثبت واکنش

 ستامتعلق به سیاست تقسیم سود  گذاریسرمایهواکنش بین متغیرهای مدل کشش 

که در مدل اول، سیاست تقسیم سود بیشترین تأثیر را نسبت به سایر متغیرها بر درحالی

 .داشته استگذاری شاخص ناکارایی سرمایه

بیشتر و زودتر از مدل اول و مراتب به ها در مدل دوماثرتکانهشدت و دوره تعدیل  /الف(3

 .استدوره  1حدود  در متوسط طوربه

مالی و  هایریسک( به زمانهم) (، تکانهFevdب( با استفاده از ابزار تجزیه واریانس)

 کاراییشاخص نا بنایبرمتخصیص سرمایه ) کاراییتقسیم سود و خود  هایسیاست

 شد: آشکاریک انحراف معیار اعمال و  اندازهبه( گذاریسرمایه

درصد بوده  111در توضیح تغییراتش در دوره یک  گذاریسرمایه کارایی/ب(سهم خود نا1

. در مقابل، یابدمیکاهش  1212/1و  3132/1، سهم مزبور به 11و  2 هایدورهکه در 
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 11ز حدود ا گذاریسرمایه کاراییر توضیح تغییرات نامالی د هایریسکسهم پرتفوی 

 .رسدمی 11درصد در دوره 11به  2دوره  درصد

بوده است، از  بالا هایریسکبیشتر از سهم  2/ب( سهم سیاست تقسیم سود که در دوره 2

 .یابدمیافزایش  11درصد در دوره  82/13به  2درصد دوره  11

رسد ه نظر میب  در توضیح تغییراتش، گذاریسرمایه کاراییخود نا، با توجه به سهم بالای روازاین

 شوند.می روبروپایدار  گذاریسرمایه کارایینا در صورت عدم مراقبت لازم با هابنگاه

 32 بازار نیز ، افزودهارزشبه  گذاریسرمایهمدل دوم با شاخص کشش  واریانسدر تجزیه /ب( 8

 گذاریسرمایهتا دوره دهم با تغییرات خود شاخص کشش  یادشده کاراییدرصد تغییرات 

اخص دهندگی سیاست تقسیم سود در تغییرات شکه سهم توضیحاین. ضمن استقابل توضیح 

 هانگاهب. بر این اساس، استمدل اول پایین و حدود یک درصد  گذاری برخلافسرمایهکشش 

تخصیص  بهینگی و کیفیتد بر روند قبل از همه متغیرها بای ،فرایند تخصیص منابع مالیدر 

 ند.کنای معمول سرمایه تمرکز ویژه

توان مباحث زیر را می (ERMمدیریت ریسک یکپارچه) در راستای تحلیل بارویکرد (ج

 مدنظر قرارداد:

مالی در  هایریسکانفرادی نقش  هایتکانهبا  طبق نتایج تابع واکنش آنی،/ج( اگرچه 1 

با  ، ولیبوده استمحسوس گذاری پایین و ناسرمایه اکاراییایجاد واکنش شاخص ن

 اثرتکانه امکان تحلیل ابزار تجزیه واریانس، برمبنایهمزمان  هایتکانهایجاد 

زیرا سهم  .دشومی فراهم (پرتفوی قالب )در هاآنمالی و روابط متقابل  هایریسک

بند ب  گذاری ) به شرحهای مالی در توضیح تغییرات ناکارایی سرمایهپرتفوی ریسک

مینه اتخاذ ز یادشدهرو، با ابزار یابد. ازاینگیری و بحث( باگذشت زمان افزایش مینتیجه

ستر که باینضمن ، گفته شدهشود. به این مفهوم با رویداد تسهیل می ERMرویکرد 

ی و نگرکلامکان شود، نگری در مدیریت ریسک مالی فراهم میجزءاجتناب از 

ندی بها در قالب پرتفوی(، تحلیل حساسیت و اولویتزمان )مدیریت ریسکمدیریت هم

 د.شومی فراهمها ریسک

د شهای مالی برمبنای تجزیه واریانس مشخص /ج( در راستای تحلیل روابط متقابل ریسک2

 لمدل اول، با تغییرات خودشان در دوره اودر  هاریسکاز  درصد تغییرات هر یک 31حدود

کاهش و در مقابل 11در دوره %21قابل توضیح بوده که این روند از دوره دوم تغییر و به حدود
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گذاری ها، سیاست تقسیم سود و ناکارایی سرمایهدهندگی سایر ریسکمیانگین سهم توضیح

 یابد. یمدر دوره دهم افزایش %13و %23، %81نیز به ترتیب به حدود

مالی بر  هایریسک، اثر پرتفوی هازمانی تکانهر صورت همدتجزیه واریانس طبق بنابراین، 

دوم  این وضعیت در مدل کهدرحالی شود.میاز دوره دوم به بعد بیشتر  گذاریسرمایه کارایینا

روش خودرگرسیون برداری پنلی زمینه  هایباقابلیتمدل اول  براساس، روازاین. استمعکوس 

مالی  هایریسک)جهت تحلیل حساسیت، بررسی روابط متقابل و پویای  ERM سازیپیادهبرای 

مالی  هایکریسسیاست تقسیم سود مؤثر فراخور وضعیت  گرفتن( و هاریسک بندیاولویتو 

 .شودمی فراهمو کیفیت تخصیص سرمایه 

 شود :، پیشنهاد میبالابا توجه به مباحث و نتایج 

واجد  هایبنگاه)در سطح کلان( از طریق حضور  تخصیصی بازار کارایی( برای تسهیل 1

ویقی تش سازوکارهایالزامات کنترلی و یا بازار سرمایه ، در  کارآ یسرمایهتخصیص 

 برایدر تابلوهای متعدد بورس اوراق بهادار  هاشرکتدر شرایط پذیرش و حضور 

ظر بازار از جانب مقام نا،  ERMبارویکردمالی  هایریسکنظام مدیریت  سازیپیاده

 وضع شود.سرمایه 

های بورسی )در دوره مورد مطالعه(، با توجه به مقدار بتای کمتر از بتای بازار شرکت( 2

ر های مالی، تجدید نظریت ریسککاربست سبک سنتی مدی ها درلازم است شرکت

های ابلاغی به نهادهای پولی جهت اجرای جای آن با الگوگیری از چهارچوبده و بهکر

های مالی و کسب پاداش برای تحلیل حساسیت ریسک  ERMن بحران، از سبکآزمو

 ها بهره گیرند.های موجود در ریسکاز فرصت

ص سرمایه های کارایی تخصیتوجه به تأثیر تکانه انفرادی سیاست تقسیم سود در مدل ( با8

ی، در های مالدر توضیح تغییرات ریسک یادشدهچنین نظر به سهم افزایشی عامل و هم

فته گهای مالی بر وضعیت عامل و مدیریت ریسک تخصیص سرمایه تنظیم سطح بهینه

 تمرکز جدی معمول شود. شده

 گذاری در توضیحسرمایهشاخص کشش  مقادیر گذشته چشمگیربه سهم  توجهبا  (1

و  بازار افزودهارزشتخصیص سرمایه با پایش وضعیت  گذاریتغییرات خود، سیاست

  صورت پذیرد. گذاریروند کشش سرمایه
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خط  ،و کیفیت تخصیص سرمایه مالی کیفیت مدیریت ریسک( به منظور شفاف سازی 2

 مشاوره و هایتوسط شرکتبورسی  هایبندی شرکتگذاری لازم برای رتبهمشی

 د.فعال در بازار سرمایه معمول شو بندیرتبه

 های آتیبررسی برایموضوعات زیر  یلیتکم هایپژوهشدر راستای اجرای  چنین،هم

 د:شوپیشنهاد می

 هارکتشتخصیص سرمایه  کاراییبر  (سطح بنگاهیغیرمالی) هایپرتفوی ریسک( اثر 1

 .شودبررسی  ERMبارویکرد

 و بازار شامل ریسک نرخ بهره، ریسک کالا و ریسک نرخ ارز هایریسک( اثر اجزاء 2

 شود. بررسی ERMریسک قیمت سهام بر کارایی تخصیصی بازار بارویکرد 

 د.وشهای مالی و سیاست تقسیم سود بر تخصیص سرمایه ریسکی بررسی ( تأثیر ریسک8
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 منابع
بورس اوراق  هایشرکتمالی به کارایی  هایریسکتأثیر  (.»1833.)ارضاء، امیرحسین و صیفی، فرناز

 .12، 18، مالی تحلیل اوراق بهاداردانش ، «بهادار تهران

 ، انتشاراتاستاتا افزارنرممالی و حسابداری با   هایپژوهشحلیل آماری در ت(.1832.)افلاطونی، عباس

 ترمه، چاپ اول.

 هایسازمانمدیریت ریسک، ابعاد مدیریت ریسک، تعریف و کاربرد آن در  (.»1831.)پارسائیان، علی

 .11و  18چهارم، شماره ، سال تحقیقات مالی، «مالی

 اوراقشرکت در بورس  گذاریسرمایهارایه مدل سنجش  (. »1831.)تقی زاده خانقاه، وحید و همکاران

 .(2)21، تحقیقات مالی، « بهادار تهران

بررسی ارتباط تقسیم سود و  ( .»1833.)انور خطیبی، سعید و شهدآور، رعنا ؛تقی زاده خانقاه، وحید

 .23، پژوهش حسابداری، « با تأکید بر چرخه عمر شرکت یگذارسرمایهکارایی 

انتقال نوسان و اثر متقابل بازارهای سهام، ارز و (.» 1831تهرانی، رضا و سید خسروشاهی، سید علی. )

 .11،  شماره انداز مدیریت مالیچشم،« طلا

و ارزش  کنندهیینتعمدیریت ریسک سازمانی ، عوامل  (. »1831. )خدامی پور، احمد و محرومی، امین

 .11، شماره پژوهش حسابداری، «اجرای آن

نقدشوندگی و پرداخت سودسهام (. »1831کریمان، زهرا و فرهادی شریف آبادی، محسن.) ؛دعایی، میثم

دهم،  ، سال فصلنامه بورس اوراق بهادار، «شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته در شرکت

 .11شماره

،بدری، احمد، فرهادی، روح اله و مالی شرکتی پیشرفته رویکرد کاربردی(. 1838.)تدموداران، اسوا

 .شهریاری، سارا، انتشارات نص، چاپ اول

، انتشارات آگاه و و مدیریت ریسک بازار گیریاندازه(. 1838. )رادپور، میثم و عبده تبریزی، حسین

 .پیشبرد

 .، انتشارات سمتمالی و مدیریت ریسکمبانی مهندسی (.1811 .)راعی، رضا و سعیدی ، علی

سی ارتباط بین تغییر مدیریت شرکت با ریسک ربر (. »1831. )رستمی، محمدرضا و عباسی اصل، مهدی

 .12، سال چهارم ، شماره گذاریدانش سرمایه ، «نکول و عملکرد شرکت

،انتشارات حسابداریمالی و  هایتئوریمکاتب و (.1831. )رهنمای رودپشتی، فریدون و صالحی، اله کرم

 .چاپ اشکذر، چاپ دوم
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 سیاست تقسیم سود:(.»1831. )بابالویان، شهرام و مظفری، مهردخت ؛رهنمای رودپشتی، فریدون

م، ، سال سوراهبرد مدیریت مالی، «ترینگ در بورس اوراق بهادار تهرانئآزمون تجربی نظریه ک

 .شماره هشتم

تحلیل نقش ساختار قانونی امنیت (. »1838.)دهشیری،حسنصامتی، مجید و ملااسمعیلی  ؛سامتی، مرتضی
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تم، ، سال هشفصلنامه بورس اوراق بهادار ،« شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .81شماره

مطالعه نقش مدیریت ریسک  (. »1831. )دستگیر، محسن و علی احمدی، سعید ؛صیادی، محمد
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 .21، سال هفتم شماره مالی
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of uncertainty in financial markets on real 

macroeconomic variables with emphasis on the overlapping generation model. In this regard, a new 
Keynesian Stochastic Dynamic General Equilibrium (DSGE) model involving households, firms, 
the banking sector and the government has been designed to examine the impact of financial market 
uncertainty on the real sectors of Iran's macroeconomic. Therefore, in the following, the trend of 
time series of stock market variables and macroeconomics in Iran during the period 1390 to 1399 
and also the correlation and causal relationships between them have been studied. The results show 
that the more the countries's capital market has a share in the economy, the higher the real per capita 
income and the lower the inflation rates, and therefore can be due to the optimal allocation of 
resources and long-term financing of investment. They expected better performance from the 
economy. Also, the significance of the effect of disruptive traders on the increase of volatility and 
turbulence is confirmed and the intensity of the impact is considerable; However, due to structural 
problems in the Iranian economy, the effect of disruptive traders and the behavior of brokers on 
creating uncertainty in financial markets is not significant compared to other effects and should be 
addressed in other variables such as economic problems and political disputes.   
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 چکیده
 مدل بر أکیدت با کلان اقتصاد واقعی متغیرهای بر مالی بازارهای در نااطمینانی تأثیر این پژوهش بررسی هدف

( شامل DSGEجدید) یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین در این راستا، .است همپوشان هاینسل
ای واقعی هها، بخش بانکی و دولت برای بررسی تأثیر مسأله نااطمینانی در بازارهای مالی بر بخشخانوارها، بنگاه

اقتصاد  و سبور بازار متغیرهای زمانی سری روند بررسی به ادامه در بنابراین،. است شده طراحی انایر اقتصاد کلان
نتایج  .پرداخته شده است آنها میان علیّ و همبستگی روابط بررسی همچنین و 0933 تا 0931 دوره طی ایران در کلان

 و افزایش یحقیق سرانه درآمد باشند، داشته اقتصاد در بیشتری سهم کشورها سرمایه بازار چه دهد که، هرنشان می
 لندمدتب مالی تأمین و منابع بهینه تخصیص دلیل به توانمی بنابراین و بود خواهد ترتورم پایین هاینرخ

 بر زاخلالا گرانمعامله اثر داریمعنی بحث همچنین، .داشت اقتصاد از تریمطلوب انتظار عملکرد هاگذاریسرمایه
 ایران اقتصاد در یساختار مشکلات به توجه با ولی ،است ، چشمگیرتأثیر شدت و شده تأیید تلاطم و نوسان افزایش
 تأثیرات رسای به نسبت مالی بازارهای در نااطمینانی ایجاد بر کارگزاران رفتار و زااخلال گرانمعامله تأثیر وجود

. آورد روی یاسیس مناقشات و اقتصادی مشکلات مانند متغیرها سایر در مشکل رفع به بایستمی و نبوده چشمگیری
 .شودیم گذاریسرمایه کاهش و اقتصادی رشد کاهش اشتغال، میزان کاهش موجب مالی نااطمینانی وجود همچنین
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 مقدمه

سرمایه، ارتباط نزدیکی با ساختار اقتصادی هر کشوری دارد و قوت و ضعف آن بازار 

قش مهمی تواند ندهنده وضعیت اقتصادی آن کشور باشد. توسعه بازار سرمایه میتواند نشانمی

د. آمارهای موجود بیانگر این است که کندر رشد درآمد ملی کشور و رفاه عمومی جامعه ایفا 

ه در کشورهای پیشرفته قرار دارند. در این کشورها، پیش از هر امری امنیت های توسعه یافتبورس

شود)عباسیان و گذاری برای ورود کارگزاران داخلی و خارجی به بورس فراهم میسرمایه

بهادر را طیف وسیعی از جامعه تشکیل (. از آنجا که کارگزاران بالقوه بازار اوراق0931همکاران،

بستری مناسب برای حضور گسترده این طیف و جلب اعتماد آنها، تحکیم دن کردهند، فراهم می

اهم تربن ابزار توسعه اقتصادی را فربازار سرمایه و عمق بخشیدن به این بازار، یکی از اساسی

(. باتوجه به اینکه هدف عمده کارگزاران در 0935خواهد ساخت )شریعت پناهی و همکاران،

است و همه تصمیمات کارگزاران بر مبنای ریسک و بازار سهام، کسب بازده مناسب 

هادار بگیرد و از آنجایی که بورس اوراقهای بوجود آمده در بازده سهام صورت میثباتیبی

طور مستقیم تحت تأثیر عوامل و متغیرهای خرد و کلان عنوان شمای کلی اقتصاد مالی، بهبه

00Fاقتصادی هستند )اسچوکنک و همکاران

در زمینه بازارهای مالی و بررسی  پژوهش(. 0،2113

عوامل مؤثر بر روند تغییرات در بازده بازار سهام از اهمیت زیادی برخوردار است. همواره در 

یری گعنوان یکی از مهمترین پارامترهای تأثیرگذار بر تصمیمثباتی بازدهی سهام بهاین زمینه، بی

ان ها و هم برای کارگزارهای آن، هم برای شرکتیبرای  کارگزاران  به دلیل شرایط و نااطمینان

گذاری امری حیاتی برای بهبود اوضاع کالا و خدمات و در بورس بوده است چرا که سرمایه

 .رشد و توسعه اقتصادی است

ن رو در تأمیاز آنجا که بازار سهام در مقایسه با بازارهای پول اثرات ضد تورمی دارد از این

گذاری از اولویت برخوردار است و برای رونق بخشیدن به اقتصاد سرمایههای مالی طرح

های سرگردان و از سوی دیگر با همچون ایران که از یک سو با حجم عظیم سرمایه یکشورهای

واند تشناخت عوامل تأثیرگذار بر رفتار بازار سهام می ،است روبروگذاری کمبود منابع سرمایه

رو اهمیت آن در اقتصاد کشور از این .مایه در بازار محسوب شوددهی سرگام مؤثری در جهت

 رو مورد توجه مقامات اقتصادی قرار گرفته است. روزبه روز بیشتر شده و از این

                                                                                                                                      
1. Schuknecht et al 
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ام مورد های پولی و مالی را بر بازار سهاز آنجا که بیشتر مطالعات صورت گرفته تأثیر سیاست

وعی که در بنابراین موض .بر بازار سهام نادیده گرفته شده استبررسی قرار داده و تأثیر رفتار عوامل 

  .ستاای بودن کارگزاران ای و غیرحرفهاینجا اهمیت دارد و باید به آن پرداخته شود، موضوع حرفه

با توجه به اهمیت رفتار کارگزاران در بازار سهام در این پژوهش به بررسی بازار سهام 

 رسشپو به دنبال پاسخ این  ای پرداخته شده استای و غیرحرفهبراساس رفتار کارگزاران حرفه

ذارد؟ برای گیم که چگونه بی ثباتی  خارجی در بازارهای مالی بر متغیرهای واقعی تأثیر میهست

پاسخ به این پرسش این پژوهش به توسعه یک مدل تعادل عمومی پویا با دو دوره زندگی 

های مرسوم پردازد. در مدلچسبندگی  قیمت میهای رقابت انحصاری و ناهمگون، شرکت

دانند. در این پژوهش عدم اطمینان مالی با عنوان تولید کننده از بخش واقعی مینوسانات را به

 ی()روان شود و این نوسانات ناشی از شوک رفتاریگیری میثباتی قیمت سهام اندازهبی

است. افزایش نوسان قیمت سهام تقاضای  ای در مورد عملکرد آینده سهامکارگزاران غیر حرفه

های کشود. بنابراین در اینجا شودهد و همچنین موجب تغییر تولید میکل راتحت تأثیر قرار می

 شود.دهد و به بخش واقعی منتقل میعدم اطمینان در بخش مالی رخ می

 

 رابطه بین بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد

00Fنخستین بار شومپیتر

(، 0300به بیان اهمیت ساختار مالی بر رشد اقتصادی پرداخت. شومپیتر ) 0

ها و نهادهای مالی را در نوسازی و رشد اقتصادی مطرح نظریه اهمیت نقش و اثر خدمات واسطه

قعی ازای هر جریان واکند که بههای مالی و واقعی بیان میکرد و در اهمیت رابطه و پیوند بخش

 ت(، یک جریان پولی نیز به همراه آن و در خلاف جهت آن وجود دارد.)همچون کالا و خدما

01Fکنیونمطالعه وسیع در زمینه رابطه بین ساختار مالی و رشد اقتصادی توسط مک

( و 0319) 2

01Fشاو

پول و سرمایه در »کینون در کتاب خود تحت عنوان (، صورت گرفته است. مک0319) 9

ه توسعه سیستم مالی و رشد اقتصادی در آرژانتین، برزیل، مطالعاتی راجع ب «توسعه اقتصادی

ای هشیلی، آلمان، کره و تایوان بعد از جنگ جهانی دوم انجام داد و نتیجه گرفت که سیستم

 تر شده است.مالی با عملکرد بهتر، منجر به رشد اقتصادی سریع

                                                                                                                                      
1. Schumpeter 

2. Michinnon 

3. Show 
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01Fکینگ و لوین

 تصادی به بررسی صحتی با عنوان توسعه مالی و رشد اقپژوهش(، در 0335) 0

فرضیه شومپیتر پرداختند که براساس آن توسعه مالی، موتور رشد اقتصادی است. آنها با 

بندی کشورها به چهار گروه کشورهای با رشد خیلی سریع، سریع، کند و خیلی کند به تقسیم

 . کندای را ایجاد میاین نتیجه رسیدند که توسعه مالی بالاتر، رشد اقتصادی فزاینده

شمار بازارهای مالی کارآمد و قوی از جمله سازوکارهای مهم در عرصه اقتصادی به

توان به توسعه مالی و در پی آن به توسعه روند. بدون داشتن یک بخش مالی کارا نمیمی

اقتصادی دست یافت. در واقع عملکرد بهینه نظام اقتصادی در هر جامعه وابسته به وجود دو 

کارا، قدرتمند و مکمل است. فعالیت این دو بخش در کنار یکدیگر شرط بخش واقعی و مالی 

رود. از جمله عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی در هر شمار میلازم وکافی برای نظام اقتصادی به

(. توسعه مالی در حقیقت توسعه 0300)شومپیتر، استکشور، خدمات بازارهای پولی و مالی 

، نهادها و ابزارهای مالی در اقتصاد است و نقش آن در اقتصاد نظام با بخش مالی شامل بازارها

اندزکنندگان به توان تسریع مبادلات کالا و خدمات و انتقال وجوه مالی از پسرا می

خصیص اندازها، تجای پسهای مالی با تأمین خدمات مالی، جابهکرد. سیستم بیانگذاران سرمایه

توانند باعث تسریع انتقال اطلاعات، بهبود تخصیص ران، میگذاری تاجاعتبارات و اجازه سرمایه

منابع و توسعه اقتصادی شوند. در واقع توسعه مالی در یک کشور از یک سو با تأمین مالی بخش 

کند و از سوی دیگر با به وجود آوردن تولید شرایط لازم برای رشد در بخش عرضه را فراهم می

05Fآورد )لوینتقاضا را پدید میتقاضا برای محصولات مالی رشد بخش 

2 ،0331). 

تواند کل اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهد. اهمیت بالقوه تأثیر اختلالات در بازارهای مالی می

عوامل مالی در ادبیات نظری مشخص است، اما تأثیر آنها روی متغیرهای اقتصادی مهم مانند 

است پولی در قالب الگوهای کاربردی تورم، تولید ناخالص داخلی و همچنین نحوه اتخاذ سی

شک نااطمینانی در خصوص چگونگی اثرگذاری عوامل مالی بر کمتر بررسی شده است. بی

 متغیرهای کلان اقتصادی، یکی از مسائل مهم برای سیاستگذارها است. 

ی ادرپژوهش حاضر تأثیر عدم قطعیت را براساس یک مدل کینزی جدید با دو نوع کارگزار حرفه

 شود.های پرمخاطره سهام آنها متفاوت است در نظر گرفته میای که قیمت داراییغیرحرفهو 

                                                                                                                                      

1. King and Livine  

2. Levin 
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سازی در ادبیات تعادل عمومی پویا،  نوسانات را به عنوان تولید کننده رویکردهای رایج مدل

دهند این واقعیت است که مدل سازی داند. این انتخاب مدل سازی نشاناز بخش واقعی می

ثباتی، زمانی که همه عوامل را عقلایی فرض لی به عنوان یک منبع خارجی بیبازارهای ما

 ساده نیست. ،کنیممی

06Fکارهای رایج کیاتوکی و مور

07F(، باتجی و کامینال0331) 0

08F(، گیتی2111) 2

 و همکاران 9

09F( و برن2101(، گیتی و همکاران )2111)

های (، به ادبیات مربوط به معایب نقش بازار2104) 4

 مالی در چرخه های تجاری نزدیک است.

10Fگیلچریستهمچنین مطالعات اخیر 

10F(، کریستیانو2104و همکاران ) 5

( و 2109و همکاران ) 6

11Fآرلون

اضافه کردن بخش مالی به تعادل عمومی پویا کند که ( بیان می2101و همکاران ) 1

 ،وندشهای واقعی منفی میشوکدهد که اصطکاک های مالی موجب تشدید استاندارد نشان می

 ابد. ییابد و هزینه واقعی وام نیز افزایش میهای اعتباری افزایش میزیرا ریسک محدودیت

های واقعی به هر دو این ادبیات اهمیت بخش مالی را در ایجاد نوسانات زمانی که شوک

ر با وهش حاضکند. پژزند اما بخش مالی منبع شوک نیست را برجسته میاقتصاد ضربه می

استفاده از مدل سازی بخش مالی به عنوان منبع عدم اطمینان، از این ادبیات متفاوت است و نشان 

های تجاری را حتی در صورت عدم وجود توانند دورههای نااطمینانی مالی میدهد که شوکمی

 های اساسی در جای دیگری به وجود آورند. شوک

11Fها براساس مدل باوس و باندیکشرکتله ابه طور خاص در این پژوهش مس

( است 2101) 3

شوند. باوس و باندیک بخش های عدم اطمینان باعث کاهش میزان تولید میکه در آن شوک

ود. شنااطمینانی از طریق افزایش نرخ بهره ایجاد می کنند در پژوهش آنها شوکمالی را مدل نمی

شود. با توجه به اینکه در هر دو ایجاد می اما در پژوهش حاضر عدم اطمینان از بخش مالی

 های احتمالی کاهش یابد،شود تولید از طریق انگیزههای عدم اطمینان باعث میپژوهش شوک

در پژوهش حاضر کانال دومی نیز وجود دارد، جایی که افزایش نوسان قیمت سهام در آینده 

                                                                                                                                      
1. Kiyotaki and Moore 
2. Bacchetta and Camina 
3. Gattil 
4. Born 
5. Gilchrist 
6. Christiano 
7. Arellano 
8. Basu and Bundck   
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ر عدم شود. و تأثیتقاضا می باعث کاهش سریع قیمت سهام فعلی، کاهش ثروت عوامل و کاهش

ند. ککند که در دو مرحله عمل میاطمینانی مالی بر متغیرهای واقعی را برمبنای مدلی دنبال می

شود. به طور ایجاد می کارگزارانهای رفتاری در گام اول عدم اطمینان مالی در نتیجه شوک

های پرمخاطره آنها دارایی ای که قیمتای و غیرحرفهوجود دارد حرفه کارگزارخاص دو نوع 

دهند. از ای به طور صحیح سود سهام در آینده را کاهش میحرفه کارگزارانمتفاوت است. 

طح دهند که سهای رفتاری را تحت تأثیر قرار میای شوکغیرحرفه کارگزارانسوی دیگر 

ود گذاری سدهند و باعث منحرف شدن ارزشبدبینی در مورد عملکرد آینده سهام را تغییر می

 ای موضوعغیرحرفه کارگزارانشوند. رفتار ای میحرفه کارگزارانسهام در آینده توسط 

شود. مرحله دوم در مدل تأثیر ثباتی قیمت سهام میهایی است که سبب بینوسانات شوک

دهد. در این مدل عدم اطمینان در افزایش نوسان قیمت سهام را بر متغیرهای واقعی نشان می

تواند به صورت شود، با این حال مدل میهای رفتاری ایجاد میای مالی به واسطه شوکبازاره

های نااطمینانی که از بخش مالی به بخش واقعی ای به عنوان یک مدل کلی از شوکگسترده

 .شودتفسیر  ،یابدگسترش می

 

 ایای و غیرحرفهکارگزاران حرفه

(، مدلسازی OLGهای همپوشانی )هایت از نسلنکارگزاران در اقتصاد به عنوان دنباله بی

شود که در دو دوره شوند. برای سادگی، هر نسل دارای اندازه یکسان است و فرض میمی

ود شای وجود دارند که فرض میای و غیرحرفهکنند. دو نوع کارگزار جوان حرفهزندگی می

نشان n-1 و  nای ثابت و به ترتیب با ای و حرفهپذیر هستند. سهم کارگزاران غیرحرفهریسک

0شود که در آن داده می < 𝑛 < کنند، مصرف و قرار دارد. آنها در دوره اول کار می 1

شوند. درآمد آنها در دوره دوم برابر با بازدهی کنند و در دوره دوم بازنشسته میانداز میپس

گیرند که چه تصمیم می انکارگزاردوره،  نخستیناندازهای آنها در دوره اول است. در پس

 انداز کنند برایمقدار کار کنند، چه مقدار مصرف در دوره جاری داشته باشند و چه مقدار پس

های بدون های پرمخاطره و داراییانداز خود را بین داراییدوره دوم زندگی و چطور پس

رضه اوراق ق. شودم مخطر( تخصیص دهند تا مطلوبیت دورهای زندگی آنها ماکزیریسک )بی

وند. شهای پرمخاطره تفسیر میهای بدون ریسک و داراییو سهام به ترتیب به عنوان دارایی

خطر همیشه یک برابر مصرف کالاهاست. بازگشت یک دوره آن با های بیقیمت دارایی
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 شود سطح وهای خطرناک سهام، با مقدار ثابت عرضه میاطمینان شناخته شده است. دارایی

 شود.مت با توجه به زمان متفاوت است که به صورت زیر تعیین مینوسان قی

 11F0رگران اخلالگکند که برخی از کارگزاران ، معاملهساختار بازار دارایی در مدل فرض می

15Fهستند. براساس پیروی از دی لانگ

در (، دو نوع کارگزار در بازار سهام تعامل دارند. 0333) 2

ود. شنوع دوم مبادلات در یک سیگنال پر سرو صدا انجام می در است ونوع اول مبادلات بنیادی 

یادین های بنهای سهام از ارزششود قیمتبینی نوع دوم است که باعث میحالت غیرقابل پیش

آنها جدا شود. این وضع مدلسازی به طور گسترده در ادبیات نظری مورد استفاده قرار گرفته 

16Fاست. در بعد نظری بلاک

17F( و ترومن0336) 9

گران اخلالگر را در بازار (، وجود معامله0333) 4

دهند که وجود آنها برای حفظ نقدینگی در بازارهای مالی حیاتی کنند و نشان میتوجیه می

یمت های قتئوری مدل دیدگاهاند که از ( و دیگران به این نظریه پرداخته0331است. دی لانگ )

18Fتجربی، براون رنظدارایی را مدل کنند. از 

19F(، جمیلی و همکاران0333) 5

(، لی و 2112) 6

10Fهمکاران

10F( و ورما2112) 1

گران اخلالگر در قیمت ( شواهدی را مطابق با تأثیر معامله2111) 3

 دهند.ئه میادارایی ار

 

 مروری بر مطالعات تجربی

مالی طراحی شده  های تعادل عمومی بسیاری در حوزه بازارهایهای اخیر، مدلدر سال

11Fبرای مثال چودری ،است

(، یالدرام 2104(، گلچریست )2102(، باوس و باندیک )2119) 3

11F(، فولی2101)

(، به بررسی تأثیر نااطمینانی در بازارهای مالی بر متغیرهای واقعی اقتصاد 2103) 01

د هیرشیلفر اتی مانناند. همچنین مطالعاند و کمک شایانی به گسترش ادبیات مالی کردهپرداخته

11Fو همکاران

15F(، مادیتینوس و همکاران0333) 00

16F(، ونزیا و همکاران2111) 02

(، احمد 2111) 09

                                                                                                                                      
1. Noise traders 

2. De Long 

3. Black 

4. Trueman 

5. Brown 

6. Gemmill et al 

7. Lee et al 

8. Verma 

9. Choudhry 

10. Fuli 

11. Hirshleifer 

12. Maditinos 

13. Venezia 
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17Fحشمت

(، به بررسی نقش کارگزاران در ایجاد نوسانات در بازار 2101(، و یالدرام )2102) 0

 اند. سهام پرداخته

عدم نقدینگی در بازارهای مالی و های (، در مطالعه تحت عنوان شوک2103) 18F2لمایک

تصاد کلان به بررسی ارتباط بین ناپایداری بازارهای مالی و پویایی اقتصاد کلان با پویایی اق

-2106دوره زمانی  درهای کشورانگلستان برداری و دادههای خودرگرسیوناستفاده از مدل

فاده از یک پروکسی پرداخته است. وی شرایط نقدینگی در بازار سهام را با است 0333

ادی در اهمیت اقتص چشمگیریدهنده افزایش گیرد. نتایج وی نشانغیرنقدینگی در نظر می

 است. 2113رکود اقتصادی  درها شوک

19Fچینگ چو

عه تحت عنوان نوسانات بازار مالی، اقتصاد کلان و حساسیت (، در مطال2103) 9

 مالی، متغیرهای اقتصاد کلان و حساسیت گذاران با بررسی رابطه پویا بین نوساناتسرمایه

 های بیزی نشانبرداری )( و محدودیتگذاران با بکاگیری یک مدل خود رگرسیونسرمایه

های مداوم و ناخواسته در عرضه و تقاضایی کل موجب افزایش در ماندگاری دهند که شوکمی

بازار سهام و اوراق قرضه شود. از طرف دیگر نوسانات نوسانات بازار سهام و اوراق قرضه می

ای هشود. همچنین براساس نتایج بدست آمده مولفهباعث بدتر شدن اصول اقتصاد کلان می

 گذاران ارتباط دارند.ناپایدار با تغییر در احساسات سرمایه

10Fبلین نیتو و همکاران

 قطعیت عدم هایکانال و ریسک از (، پژوهشی با عنوان گریز2120)0

کلان را بر اساس یک مدل تأمین مالی کلان با عادات ریسک گریزی  اقتصاد و مالی امور بین

 عدم و ریسک از گریز چگونه که دهدمی نشان مقاله از زمان متغییر مورد بررسی قرار دادند. این

 أثیرت این پژوهش. گذاردمی تأثیر بازار انتظار مورد ریسک بیمه حق بر اقتصادی قطعیت

 عدم ایهشوک از بیش انتظار مورد بازار ریسک بیمه حق بر را یگریز ریسک از چشمگیری

را شامل  2121 مارس تا 0360 ژانویه از کامل نمونه دوره اگرچه. دهدمی نشان اقتصادی قطعیت

 یمهب حق جمله از جایگزین، برآورد هایروش و مختلف نمونه هایدوره برای نتایج اما شود،می

 .است ترپایین اختیاری، یهاقیمت اساس بر بازار ریسک

                                                                                                                                      
1. Ahmed Heshmat 

2. Michael 

3. Ching Chu 

4. Belén Nieto & et al 
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 پولی و حقیقی متغیرهای در نااطمینانی اثرات (، پژوهشی با عنوان بررسی0931طریقی و همکاران )

 به انجام رساندند. در این (تهران بهادار اوراق بورس موردی مطالعه)سرمایه بازار بازدهی بر منتخب

 ،3 ایویوز افزاهای و به کمک نرم0931 -0932بازه زمانی  درهای ماهانه با استفاده از داده پژوهش

OXMETRIC7 و TCM بهادار اوراق بورس بازدهی بر حقیقی و پولی بخش نااطمینانی بررسی به 

 رز،ا نرخ پول، عرضه تورم،) پولی بخش نمایندگی به شاخص 5 اساس این بر. شده است پرداخته تهران

 صنعتی، تولیدات) حقیقی بخش نمایندگی به شاخص 5 و( داخلی طلای قیمت و نفتی درآمدهای

 غیر صادرات رشد نرخ ،GDP به دولت حجم اقتصادی، رشد مسکن، در حقیقی بخش گذاری سرمایه

 شبخ نمایندگی به اقتصادی رشد متغیر PLS مدل در تخمین نتایج اساس بر. دش PLS مدل وارد( نفتی

 بر. داشتند بورس بازدهی بر را تأثیر بالاترین پولی بخش نمایندگی به نفتی درآمدهای متغیر و حقیقی

 تغیرهایم اما ،بوده روبرو نااطمینانی مشکل با پولی متغیرهای که دش مشخص پژوهش نتایج اساس

 این پولی متغیرهای برای MSEGARCH مدل نتایج اساس بر. نیستند روبرو مشکلی چنین با حقیقی

 تأثیر ینپای نوسانات در هم و بالا نوسانات در هم پولی متغیرهای در نااطمینانی که دش حاصل نتیجه

 رسیدن برای MSVAR مدل از حقیقی متغیرهای در. دارد منفی صورت به بورس بازدهی بر معناداری

 شاخص رونق رژیم دو در اقتصادی رشد که است واقعیت این بیانگر مدل این نتایج. شد استفاده نتایج به

 .دارد بورس شاخص بازدهی بر معناداری تأثیر بورس شاخص رکود و بورس

 

 روش پژوهش

 تحلیل، روش نظر از و است کاربردی هایپژوهش جزء هدف و نوع نظر از پژوهش حاضر

 مجموعه از است عبارت آماری جامعه و ایرانپژوهش  مکانی قلمرو. است تحلیلی-کمی

 ادیاقتص عوامل بین روابط و ایران کلان اقتصاد و سرمایه بازار اسمی و حقیقی متغیرهای

 ودشمی سعی. بود خواهد جامعه عرصه در مرکزی بانک و هابنگاه خانوارها، جمله از گوناگون

 جمع شود. در این پژوهش، برای استفاده0931-33 ایران اقتصاد در موجود هایداده بیشترین از

 اتاطلاع آوریجمع برای و ایکتابخانه و اسنادی روش از پژوهش ادبیات و نظری مبانی آوری

 مهمترین .شد استفاده اکسل گسترده صفحه افزارهای نرم و ثبتی هایداده از استفاده روش از

 :عبارتنداز حاضر پژوهش متغیرهای

 ؛رفتاری روانی هایشوک -0

 ؛یاحرفه غیر کارگزاران رفتار از ناشی مالی اطمینانی نا -2
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 ؛اقتصادی رشد -9

 ؛گذاریسرمایه -4

 ؛اشتغال -5

 .ایحرفه کارگزاران تقاضای -6

 

  DSGEطراحی و تصریح مدل 

. ستا شده استفاده پویا تصادفی عمومی تعادل الگوهای شناسیروش از الگوسازی برای

 کاربردی عمومی تعادل ادبیات از ایشاخه (DSGE) تصادفی پویای عمومی تعادل مدلسازی

 این. تاس بوده جدید کلان اقتصاددانان استقبال مورد بسیار اخیر دهه دو در که شودمی محسوب

 و بکس هایچرخه در زمانی هایسری همزمان حرکت بینیپیش و توضیح برای جدید الگوهای

 رشد الگوی از کلان، اقتصاد الگوهای از وسیعی شاخه DSGE  الگوی. شودمی استفاده کار

 هایاصطکاک بیشمار با جدید کینزینی پولی الگوهای تا( 0333) همکاران و کینگ نئوکلاسیک

 دانشگاهیان، بین در ویژه به هامدل این محبوب هایویژگی از یکی. شودمی حقیقی و اسمی

. است یسازبهینه مسائل از استفاده و هارجحان اساس بر اقتصادی عوامل تصمیم قواعد استخراج

 دایمپارا. است شده توجه جلب باعث کلان اقتصاد الگوهای این خرد اقتصاد هایپایه واقع در

 مورد ربسیا که نظری مبانی از مستحکمی درجه واسطه به را تجربی الگوهای ،DSGE  الگوهای

 .(2109 اسچورفید، و دلنگرو) داد نجات لوکاس انتقاد تیررس از است، دانشگاهیان توجه

در نظر گرفتن چند بخش اصلی نیازمند DSGEدر حالت کلی برای ساخت یک الگوی 

ها، دولت و مقام پولی و نهادهای مالی هستیم که )بلوک( اقتصاد، همچون خانوارها، بنگاه

ها را به روش حداکثر درستنمایی یا روش بیزین برآورد کرد و با کالیبر کردن توان این مدلمی

 مدل بیان شده است.های اصلی در ادامه بخش سازی مدل کرد.ترها، اقدام به شبیهپارام

 نند.کای مطلوبیت خود را در طول دوره زندگی ماکزیمم میدر مطالعه حاضر کارگزاران حرفه

𝑀𝑎𝑥𝑁𝑡.
𝑠 𝑆𝑡.

𝑠𝜆𝑡
𝑠𝑈(𝐶𝑦.𝑡

𝑠 . 𝑁𝑡
𝑠) + 𝛽𝐸𝑡[𝑈(𝐶0.𝑡+1

𝑠 )]                                                    (0)  

 با توجه به قید:

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁𝑡

𝑠 = 𝑤𝑡𝑁𝑡
𝑠 = 𝑆𝑡

𝑠 + 𝐶𝑦.𝑡
𝑠 (2               )                                                               

𝑆𝑡
𝑠 − 𝐵𝑡

𝑠 =
𝜆𝑡

𝑠𝑃𝑡
𝑒

𝑃𝑝
= 𝜆𝑡

𝑠𝑃𝑡
𝑒 (9                                                                                   )  
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𝐸𝑡[𝐶0.𝑡+1
𝑠 ] = 𝑆𝑡

𝑠𝑟𝑡
𝑏 + 𝜆𝑡

𝑠𝐸𝑡[(𝑝𝑡+1
𝑒 + 𝑑𝑡) − 𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒]                                   (4)  

𝐶𝑦که در آن 
𝑠  و𝐶0

𝑠 ی امصرف در زمان جوانی و پیری کارگزارن حرفه دهندهبه ترتیب نشان

دستمزد اسمی،  Wسطح قیمت، Pای، کار حرفهعرضه نیروی 𝑁𝑠نرخ تنزیل مجدد،  𝛽است. 

w  ،دستمزد حقیقی𝑆𝑠 مصرف کالاهاست که به سهام و  نظرانداز( از جویی )پسمقدار صرفه

𝜆𝑡و  Bاوراق اختصاص داده شده است. 
𝑠  به ترتیب مقدار اوراق قرضه و سهام خریداری شده

به ترتیب قیمت واقعی و اسمی یک واحد سهام  𝑃𝑒و  𝑝𝑒 ای است.توسط کارگزارن حرفه

 .استپرداخت واقعی یک واحد سود سهام  dازدهی واقعی اوراق قرضه وب 𝑟𝑏هستند. 

 شود:ای به صورت زیر تعریف میتابع مطلوبیت کارگزاران حرفه

𝑈(𝐶𝑦.𝑡 . 𝑁𝑡) = −𝑒−2𝛾𝑐𝑦.𝑡 − 𝜗
𝑁𝑡

1+𝜑

1+𝜑
(5                         )                                           

𝐸𝑡[𝑈(𝐶0.𝑡+1)] = 𝐸𝑡[−𝑒−2𝛾𝐶0.𝑡+1]                                                                  (6)  

1ضریب ریسک مطلق،  𝛾که در اینجا 

𝜑
 ضریب عرضه نیروی کار است.  𝜗کشش عرضه نیروی کار و  

 :ای به صورت زیر استشرط مرتبه اول حداکثر کردن مطلوبیت برای کارگزاران حرفه

U′(𝐶𝑦.𝑡
𝑠 ) = 𝐸𝑡[𝛽𝑟𝑡

𝑏U′(𝐶0.𝑡+1
𝑠 )]                                                                 (1)  

𝜆𝑡
𝑠 = 𝐸𝑡 [

(𝑝𝑡+1
𝑒 +𝑑𝑡)−𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒

2𝛾𝛿
𝑃𝑡+1

𝑒
2 ]                                                                               (3)  

U′(𝐶𝑦.𝑡
𝑠 )𝑤𝑡 = −U′(𝑁𝑡

𝑠)                                                                           (3)  

ای برای ( تابع تقاضای کارگزاران حرفه3( تابع اولر، معادله )1که در اینجا معادله )

 کار است.( تابع عرضه نیروی3دار و معادله )های ریسکدارایی

ه صورت توان ب، میکنیمدر بازار سهام را فرموله  ایاگر بخواهیم رفتار کارگزاران غیر حرفه

 .کردزیر بررسی 

 به صورت زیر است: tای در دوره یابی کارگزاران جوان غیر حرفهله بهینهامس

𝑀𝑎𝑥𝑁𝑡.
𝑛𝑆𝑡.

𝑛𝜆𝑡
𝑛𝑈(𝐶𝑦.𝑡

𝑛 . 𝑁𝑡
𝑛) + 𝛽𝐸𝑡[𝑈(𝐶0.𝑡+1

𝑛 )]                                           (01)  

 قید بودجه زیر:با توجه به 

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁𝑡

𝑛 = 𝑤𝑡𝑁𝑡
𝑛 = 𝑆𝑡

𝑛 + 𝐶𝑦.𝑡
𝑛                                                                (00)  
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𝑆𝑡
𝑛 − 𝐵𝑡

𝑛 =
𝜆𝑡

𝑛𝑃𝑡
𝑒

𝑃𝑝
= 𝜆𝑡

𝑛𝑃𝑡
𝑒                                                                           (02)  

𝐸𝑡[𝐶0.𝑡+1
𝑛 ] = 𝑆𝑡

𝑛𝑟𝑡
𝑏 + 𝜆𝑡

𝑛𝐸𝑡[𝑝𝑡+1
𝑒 + 𝑑𝑡 − 𝑎𝑡 − 𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒] (09)                       

( در aیابی عوامل ماهر و غیرماهر وجود یک محدودیت اضافی )له بهینهاتنها تفاوت بین مس

طور خاص میزان بدبینی نسبت به عملکرد شوک روانی و به aقید بودجه عوامل غیرماهراست. 

انداز افزایش یابد، عوامل غیرماهر در مورد ارزش انتظاری پس aآینده سهام است. اگر سطح 

انداز افزایش یابد، نوسانات در ارزش انتظاری پس aشوند. و اگر نوسانات خود بیشتر بدبین می

ی است که سطح و نوسانات ان از یک یک متغیر تصادف aکنیم یابد. فرض میآینده افزایش می

 کنند. پیروی می ar1فرآیند 

 رودهند. از اینهای نوظهور به نوبه خود نوسان قیمت سهام را افزایش میاین شوک

 دوشها در بازار مالی منتقل میای به نوسان شوکهای کارگزاران غیر حرفهنوسانات شوک

ر ها به نوبه خود بر متغیرهای واقعی تأثیین شوککنیم که چگونه او ما در این مدل بررسی می

 گذارد.می

 براساس شرایط مرتبه اول داریم:

𝑈′(𝐶𝑦.𝑡
𝑛 ) = 𝐸𝑡[𝛽𝑟𝑡

𝑏𝑈′(𝐶0.𝑡+1
𝑛 )]                                                             (04)  

𝜆𝑡
𝑛 = 𝐸𝑡 [

(𝑝𝑡+1
𝑒 +𝑑𝑡−𝑎𝑡)−𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒

2𝛾𝜎
𝑝𝑡+1

𝑒
2 ]                                                                         (05)  

𝑈′(𝐶𝑦.𝑡
𝑛 )𝑤𝑡 = −𝑈′(𝑁𝑡

𝑛)                                                                               (06)  

ای زاران غیر حرفه( تابع تقاضای کارگ05( قضیه اولر است. معادله )04که در اینجا معادله )

 دهد.می کار را نشان( تابع عرضه نیروی01دار است و معادله )های ریسکبرای دارای

ه آید. عرضدست میدار از برابری عرضه و تقاضای سهام بهقیمت تعادلی دارای ریسک

رو قیمت سهام با تعیین تقاضای کل هر دو نوع کارگزار برابر از این ،ثابت است seسهام در 

 است با:

(1 − 𝑛)𝜆𝑡
𝑠 + 𝑛𝜆𝑡

𝑛 = 𝑆𝑒 = 1                                                                           (03)  

 یتوان به صورت زیر بررس، میکنیمها در بازار سهام را فرموله اگر بخواهیم رفتار بنگاه

 .کرد
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10Fو رقابت کامل برای کالاهای ایاین مدل شامل بازار رقابت انحصاری برای کالاهای واسطه

0 

( بوده است و به دلایل مختلف به 0366سازی به پیروی از یون ). این ساختار مدلاستنهایی 

 شود.ای در ادبیات استفاده میطور گسترده

ی دارای ساختار رقابت انحصاری هستند و برای تغییر قیمت تولید کنندگان کالاهای واسطه

 𝐾𝑡𝑖را با استفاده از سرمایه  𝑌𝑡𝑖رو هستند. هر شرکت های متغیری روبههزینهخود در هر دوره با 

اده گذاری استفکند. آنها از وام )قرض( و فروش سهام خود برای سرمایهتولید می 𝑁𝑡𝑖کار و نیرو

ت داگلاس با بازدهی ثابای دارای تابع تولید کابهای کالاهای واسطهکنند. تمام شرکتمی

 ند.هست fcت به مقیاس و هزینه ثابت نسب

نند و کعنوان ورودی استفاده میای بهتولید کنندگان نهایی محصولات از کالاهای واسطه

نند. کدارای بازدهی ثابت نسبت به مقیاس هستند و در یک بازار کاملا رقابتی کار می

 کنند:تولیدکنندگان کالاهای نهایی سود خود را ماکزیمم می

𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑡(𝑖)𝑌𝑡(𝑖)
𝐼

0
𝑑𝑖 (03                         )                                                              

 با توجه به قید:

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡(𝑖)
𝜃−1

𝜃
𝐼

0
𝑑𝑖]

𝜃−1

𝜃

                                                                              (21)  

 است. شرایط مرتبه اول تابع تقاضا برای کشش جانشینی بین کالاهای واسطه 𝜃که در آن 

 دهد. را نشان می i هر واحد کالای واسطه

𝑌𝑡(𝑖) = 𝑌𝑡 [
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
]

−𝜃
                                                                                          (20)  

 

 سیاست پولی

نند. به پیروی ککه مقامات پولی نرخ بهره اسمی را برای تثبیت اقتصاد کنترل میفرض بر این است 

11Fاز باوس و باندیک

 کنند:(، مقامات پولی نرخ بهره اسمی را براساس قانون زیر تنظیم می2101)0

𝑙𝑛 𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑙𝑛𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟) (ln 𝑟 + 𝜌𝜋 ln 𝜋𝑡 + 𝜌𝑦 ln
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
)              (22)  

                                                                                                                                      
1. yun 

2. Basu and Bundick 
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𝜌𝑟نرخ بهره اسمی،  rکه در آن  11Fرهضریب یکسان سازی نرخ به  

0، 𝜌𝜋  حساسیت نرخ بهره

حساسیت نرخ بهره اسمی به تغییرات رشد تولید است. معادله فیشر  𝜌𝑦اسمی به تغییرات تورم، 

 دهد. رابطه بین نرخ بهره اسمی، نرخ تورم و نرخ بهره حقیقی را نشان می

𝑟𝑡

𝑟𝑡
𝑏 = 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1]                                                                                                     (29)  

 

 تخصص در ایجاد نوفه و اخلالگران متخصص و غیر مسنجش شاخص رفتار معامله

 نیاو  شده فیتعری بازبورسی برافعالان بازار  شیگراعنوان به گذارهیسرمااحساسات 

 کهنیا باشد. با توجه به در پیوند گذارانهیسرمای ذهن روانشناخت تیوضع اب تواندیم شیگرا

 نییتب رایب، کنندیمی ریگمیتصمبازار  جاناتیهاحساسات و  ریتأثتحت  زااخلالگران معامله

از  - کنندیمی رفتار جانیهیی و رعقلایغ کهی بازانبورسعنوان به -گران نوع معامله نیارفتار 

 .شودیمشاخص تعیین کننده سرمایه گذاران متخصص و غیر متخصص استفاده 

 گذاران متخصص و غیر متخصص وجود دارد: دو نوع شاخص برای تعیین سرمایه

 ؛میمستقشاخص -0

 . میمستق ریغشاخص -2

خرد  گذارانهیسرماگروه خاص مانند  کدر ی گذارانهیسرمااز  میمستقی هاشاخص

(AAII) هاخبرنامهها و روزنامه سندگانینو ای (INV وHUL درباره انتظارات و احساساتشان )

ری، گی. این شاخص در رفتار وامکنندیمی نظرسنجی شیمایپصورت نسبت به بازار به

 دهد.قید بودجه خانوار خود را نشان میگذاری و سرمایه

مار و آ لیتحلگروه خاص را با  کدر ی گذارانهیسرما، انتظارات میمستق ریغی هاشاخص

د را در ها خو. این شاخصکنندیم ریتفسرفتار آن گروه است،  کنندهمنعکس کهارقام بازار 

 دهد.انداز و عرضه و تقاضای خانوار خود را نشان میرفتار پس

ی دهاواح لیتنزی مانند مالی معماهای بازار از هادادهی بر مبتنی احساسی رهایمتغ شتریب

. وندشیممشتق  هیاولی عمومی هاعرضهارزش  ریزی گذارمتیقبسته و  هیسرمای با هاصندوق

حسوب م گذارانهیسرمایی نشانگر خالص احساسات تنهای به اسنجه چیکه هتوجه است  شایان

خش و ب شودیمی را شامل احساس مؤلفهی از بخش ناکاملصورت به کدامهر  بلکه، شودینم

                                                                                                                                      
1. Interest rate smooting coefficient 
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لر، و وُوگ باکرمرتبط با احساسات باشد )ریغی خاص و هامؤلفهت شامل اس ممکنآن  گرید

 .11F0(2101، همکارانو  نگیل؛ 2116

در  رییتغ است ممکن رهایمتغی برخ رایز، رهاستیمتغی بندزمانتوجه به  ،گرید چشمگیر نکته

 شرکته عرض واکنششامل  کهیی رهایمتغی عمومطور نشان دهد. به رهایمتغ گریداحساسات را زودتر از 

رفتار  ابر تقاضا ی اراستو میمستقطور به کهیی رهایمتغ( نسبت به هیاولی عمومی هاعرضه)مانند تعداد  شوندیم

ی هاهعرضی بازدهثابت و  هیسرمای صندوق با واحدها لیتنزاست )مانند گردش سهام،  گذارانهیسرما

 .دهدیمنشان  ریتأخبا را  گذارانهیسرمادر احساسات  رییتغ(، هیاولی عموم

 

 حجم معاملات

ی احساسشاخص  کعنوان یبه تواندیمی بازار نقدشوندگ تریعمومطور به احجم معاملات ی

شده  رشیپذی هاسهمدر نظر گرفته شود. حجم معاملات بازار، نسبت حجم معاملات به تعداد  گذارهیسرما

مطرح شود. حجم معاملات به  گذارانهیسرمای احساس براشاخص ساده  کعنوان یبه تواندیمدر بورس 

رس است. ی در دستهاسهمبر تعداد  میتقسی معامله شده هاسهمو برابر با تعداد  گردش معاملات اشاره داشته

 .15F2(2112، نزیواتک) کندیمرا حذف  شرکتحجم معاملات و اندازه  انیم ادیزی وابستگگردش سهام 

 

16Fگردش معاملات سهام

1 

ی هنگامی مشخص است. زمانبازه  کسهم، نسبت فروش سهام در ی کنرخ گردش معاملات ی 

ردش منجر به گ کهی در بازار داشته افعالانهها حضور دارد، آن چیرگی گذارانهیسرمااحساسات  که

 معاملات نییپادر حضور فعالان بازار منجر به گردش  کاهش، برعکسو  شودیمی معاملات بالا

 تواندیمگردش معاملات  زانیم که( معتقدند 2113) انگ( و ژانگ و ی2111)خواهد شد. وو و هان 

 متخصص و غیرمتخصص محسوب شود. گذارانهیسرمای تعیین برانشانه  کعنوان یبه

 

 17F1ینقدسود 

در آن  کهی هستند اقرضهاوراق  هیشب ،کنندیمی پرداخت نقدسود  کهیی هاسهام

از  یک. یدهدیمرا نشان  تیامنو  نانیاطمی از سطح شانینیبشیپی سود قابل هاپرداخت

                                                                                                                                      
1. Baker and Wurgler, 2006; Ling et al., 2010 
2. Watkins, 2002 
3. Share Turnover (TURN) 
4. Dividend Premium 
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ی نقدسود  هکیی است هاسهمی برادر نظر گرفت، پاداش  توانیم کهی متیقبر  استواری هاسنجه

و  ارکرب کارباشد. در  در پیوندبا احساسات  معکوسطور است به ممکن که کنندیمپرداخت 

به  یدفتری ارزش هانسبت نیانگیم انیمعنوان تفاوت ی بهسودنقد صرف(، 2114وورگِلِر )

 دشویم فیتعری نقدی بدون سود هاسهمی و نقدسود  کنندهپرداختی هاسهمی بازارارزش 

 ،کنندیمی پرداخت نقدسود  کهیی هاشرکت. 18F0(2102و تاس،  وگر؛ ی2116و ووگلر،  باکِر)

 که تنسیای نقدسود  صرفهستند. منطق سنجه  فیضعی رشد هافرصتبزرگ و سودآور با 

ی با عدم هاشرکتی برا گذارانهیسرماتعداد سرمایه گذاران غیر متخصص بالاست،  کهی هنگام

ت سود پرداخ استیس کهیی هاشرکتی و نوپا نسبت به رشدی مانند سهام نقدپرداخت سود 

ی هاشرکتتر ی بالانسبصورت ارزش به نیاو  شوندیمی قائل شتریبی دارند، ارزش ثباتی با نقد

 .دهدیمخود را نشان  ترنییپای نقدسود  صرفی و نقدبدون پرداخت سود 

𝐷𝐼𝑉𝑃𝑅𝐸𝑀𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 [
1

𝑁𝐷𝐼𝑉
∑

𝑀𝐸
𝑗0𝑡

𝐵𝐸𝑗,𝑡

𝑁𝐷𝐼𝑉

0=1
] − 𝑙𝑜𝑔 [

1

𝑁𝑁−𝐷𝐼𝑉
∑

𝑀𝐸𝑗,𝑡

𝐵𝐸𝑗,𝑡

𝑁𝑁−𝐷𝐼𝑉
𝑗=1 ] (24       )  

DIVN:  ؛ینقدسود  کنندهپرداختی هاشرکتتعداد 

DIV-NN ؛ینقدی با عدم پرداخت سود هاشرکت: تعداد 

BEj,t شرکت ی سهامدفتر: ارزش j  در ماهt؛ 

j,tME : شرکتی سهام بازارارزشj  درماهt . 

 

19Fبسته هیسرمای صندوق با واحدها لیتنز

1 

ی منتشر گذارهیاسرمواحد  ،یثابتتعداد  کهی هستند گذارهیسرمای هاشرکتبسته  هیسرمای با هاصندوق

بوده و  اراکبازارها  که میریبپذ. اگر ردیگیمواحدها در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار  نیا که کنندیم

 هیسرماا ی بهاصندوقی واحدها، پس چرا رندیگیمی قرار برداربهرهمورد  عتسربه ی تراژیآربی هافرصت

ی واحدها لیتنز کنندیمعنوان  50F9(0330) همکارانی و ل؟ رندیگیمی مورد معامله قرار لیتنزصورت بسته به

 ممکن نیات و اس نشانیادیبنی سهام از ارزش هامتیقدهنده فاصله گرفتن بسته نشان هیسرمای با هاصندوق

ی نیببد ایی نیبخوشی هادورهبر احساسات در طول  استواری معاملات متیقاثر  انعکاسی حداست تا 

 بسته نشان هیسرمای با هاصندوقی واحدها لیتنزی ورااحساسات خود را در  نیابوده و  گذارانهیسرما

                                                                                                                                      
1. Baker and Wurgler, 2006; Uygur and Tas, 2012 
2. Closed-End Fund Discount (CEFD), 
3. Lee et al. (1991) 
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بسته  هیسرمای صندوق با واحدها لیتنزدر  کاهشاگر  کهاند ( نشان داده0330) همکارانی و ل. دهدیم

(CEFD با )ی ستگهمبی دارا، شوندیمی دارنگهیی عقلا ریغ گذارانهیسرماتوسط  کهیی هاییدارای بازده

 ی داشته باشد.منفی همبستگ گذارانهیسرمابا احساسات  دیبا CEFDدر  راتییتغگاه مثبت باشد، آن

 متیقصندوق و  کیی یداراارزش خالص  انیمتفاوت  زانیمبسته،  هیسرماصندوق با  لیتنز

تالرِ و  فریاشلی، ل(، 0319) نگیزو، شامل سندگانینوی از اریبسی صندوق است. واحدهای بازار

بسته  هیسرمای با هاصندوقی واحدهااگر  که اندکرده(، استدلال 0333ی )تلیوو  لین( و 0330)

ی سهام با هاصندوق لیتنزی شوند، متوسط دارنگهخرد  گذارانهیسرمای توسط نامتناسبصورت به

بالا باشد،  لیتنز زانیم کهی هنگام کهشود  شمردهشاخص احساسات  کاست ی ممکنبسته  هیسرما

 گذاران متخصص است.سرمایه ۀدهندبازار سهام، اعتمادشان را از دست داده و نشان گذارانهیسرما

 است: زیرشرح ههای با سرمایه بسته بواحد صندوق لیتنزفرمول محاسبه 

𝐶𝐸𝐹𝐷𝑖 =
∑ ((𝑃𝑖𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡 𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡⁄ ))𝑛

𝑖=1

𝑛
(25                             )                                        

 itP ی صندوق انیپا متیقi  در ماهt ،tiNAV نیآخر NAV  منتشر شده در ماهt  وn  تعداد

 ی انتخاب شده است.هاصندوق
 

50Fی افتتاح شدهدارسهامی هاحسابتعداد 

1 

ر ی ددارسهامی برای تقاضا دهندهانعکاسافتتاح شده  دیجدی دارسهامی هاحسابتعداد 

ی ورود به برا اقیاشتغیر متخصص بالاست،  گذارانهیسرماتعداد  کهی هنگامبازار سهام است. 

 رعکسبو  افتخواهد ی شیافزا دیجدی دارسهامی هاحسابو به تبع تعداد  افتهی شیافزابازار 

خواهد شد.  رکمتی افتتاح حساب برا اقیاشت نیاتعداد سرمایه گذاران غیر متخصص،  کاهشبا 

ی اسبمن اریمع تواندیمسنجه  نیا که کنندیم شنهادیپ( 2113) انگ( و ژانگ و ی2111وُو و هان )

 متخصص و غیر متخصص در بازار سهام باشد. گذارانهیسرمای شناسایی برا
 

51Fنخستینی عمومی هاعرضهی روز اول هایبازدهمتوسط 

1 

 انشیمعاملاتروز  نخستینی رو چشمگیریی هایبازدهی چنان گاه نخستین،ی عمومی هاعرضه

ی هایازدهبوجود ندارد. متوسط  گذارانهیسرما جانیهو  اقیاشتاز  ریغی آن برای لیدل که آورندیمبدست 

                                                                                                                                      
1. the Equity Share in New Issues (NIA) 

2. Average First-Day Returns on IPOs (RIPO) 
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دارد  یننخستی عمومی هاضهعریی با حجم بالای همبستگ که دهندیمیی را نشان فرودهاروز اول فراز و 

ن غیر تعداد سرمایه گذارا کهی هنگام شاخص احساسات در نظر گرفته شود. کعنوان یبه تواندیم که

ی بالاتر ازدهبمنجر به  کهنشان داده  دیجدی به سهم شتریبعلاقه  گذارانهیسرمامتخصص بازار بالاست، 

 جادیا، تعداد سرمایه گذاران متخصص کم، سبب گریدی سوود. از خواهد ب نخستینی عمومی هاعرضهدر 

 IPOی تمعاملاروز  نیاولی بازدهدر  کاهشمنجر به  کهشده  هیاولی عمومی هاعرضهبه  کمترعلاقه و اقبال 

51Fو ووُگلِرِ باکرِخواهد شد. 

 گذارانهیسرمای نشان دادن براخوب  ریمتغ کشاخص را ی نیا( 2116) 0

در  رانگذاهیسرمااصل احساسات  نیایی از عقلای هاشرکت. اندکردهمتخصص و غیرمتخصص عنوان 

 گذارانهیرماستعداد  که ابدییم شیافزای مواقعدر  بیشتر هیاولی عمومی هاعرضهو  کردهی برداربهرهبازار 

 شودیمارزش سبب  ریزی گذارمتیقله ا، مسهیاولی عمومهای عرضهدر  نیهمچنغیر متخصص بالاست. 

 .51F2(2102و تاس،  وگرِ)ی ابندی شیافزای معاملاتی سهم در روز اول هامتیق

 

 سهام بازارهای در گذارسرمایه احساس سنجش

𝐸𝑀𝑆𝐼 =
∑(𝑅𝑖𝑟−𝑅̅𝑟)(𝑅𝑖𝑣−𝑅̅𝑣)

[∑(𝑅𝑖𝑟−𝑅̅𝑟)2 ∑(𝑅𝑖𝑣−𝑅̅𝑣)2]
1
2

∗ 100;       −100 ≤ 𝐸𝑀𝑆𝐼 ≤ +100 (26       )  

irR و ivR: ی اوراق بهادار برای خیتاری روزانه و نوسان بازده نگیرنکi .ام 

𝑅̅𝑟𝑅̅𝑣 :یجمعی خیتارو نوسان  نیانگیمی بازده نگیرنک. 

 

   سهام بر اساس سرمایه گذاران متخصص و غیر متخصص بازار هایسنجش بحران

ی از اشنبر سنجش احساسات  افزون بیشترگذاران موجود ی تعیین مهارت سرمایههاشاخص

ی سنجش ابر راهکار. ردیگیمدر بر  زینرا  نیادیبنی از عوامل ناش، احساسات نیادیبن ریغعوامل 

 است: ریز ونیرگرسگذاران، استفاده از مدل نوع سرمایه

SENTIMENTi. t = α + β1IPi. t + β2HEi. t + β3STi. t + +β4DYi. t + εi. t (21  )  

 مدل بالا شامل: کلانبا در نظر گرفتن چهار عامل اقتصاد 

 ی صنعت دیتولی شاخص عیطب تمیلگاردر  رییتغ(𝑡,𝑖𝑃𝐼)؛ 

 ی مخارج خانوارها عیطب تمیلگاردر  رییتغ(𝐻𝐸)؛ 

                                                                                                                                      
1. Baker and Wurgler (2006) 

2. Uygur and Tas, 2012 
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 ی ده ساله دولتی اوراق بازدهی اسناد خزانه سه ماهه و بازده انیم شکاف(𝑆𝑇)؛ 

 ی نقدسود( )ی بازده(𝐷𝑌). 

 دهیسنجرا  نیادیبنی از عوامل ناشگذاری ن را براساس نوع مهارت در سرمایهگذاراسرمایه

 هایمؤلفه تحلیل . روشسنجدیمرا  نیادیبن ریغبالا، عوامل  OLS ونیرگرسو جزء اخلال 

 :گیردبراساس مراحل زیر صورت می( PCA) اساسی

 ؛متغیر 6 استانداردسازی .1

 ؛کواریانسشان ماتریس ویژه بردار و ویژه مقادیر آوردن بدست .0

 اب در پیوند ویژه بردار از استفاده با متغیر 6 خطی ترکیب از احساسی شاخص ساخت .3

 .متناظر وزن عنوانبه ویژه مقادیر ترینبزرگ

 

 سهام بازار گذارسرمایه احساسات

 مهمترین مولفه های در نظر گرفته شده برای سنجش این شاخص عبارتنداز:

 ؛میشیگان دانشگاه گذارسرمایه اعتماد پیمایشی شاخص -0

 ؛گذارسرمایه هوش پیمایشی شاخص -2

 ؛ماه در اولیه عمومی هایعرضه تعداد -9

 ؛اولیه عمومی هایعرضه اول روز هایبازدهی -4

 ؛آمریکا سهام مشترک گذاریسرمایه هایصندوق جدید نقدی جریانات خالص -5

 .بسته سرمایه با صندوهای واحدهای تنزیل -6

ار مورد باز طیشرای مختلف با توجه به رهایمتغ نیب، ابتدا از شودیم مشاهده کهطور همان

به  ی مشخصزمانبازه  کده و در یکر نشیگزرا  ریمتغی تعدادها، ی به دادهدسترسی و بررس

 .پردازندیمها با آن در پیوندی هادادهاستخراج 

 نیادیبنی هامؤلفهدهنده  انعکاسی حدتا  توانندیم همارهی شده معرفی احساسی رهایمتغی از برخ

ی عموم یهافرصتی به حدتا  هیاولی عمومی هاعرضهعنوان نمونه حجم و تعداد باشند. به زینی اقتصاد

از  کر یه ونیرگرسمعادله  - ممکنتاحد  -ی اثرات نیچنی حذف برااست.  در پیوند زینی گذارهیسرما

ی واقع، رشد یصنعت دیتولی مانند اقتصاد کلانی رهایمتغی از امجموعهی روی را بر احساسی رهایمتغ نیا

 نیا ماندهیباق. جزء میدهیم لیتشکو ...  ، رشد در اشتغالدوامیبی بادوام و کالاهادر مصرف خدمات، 

 محسوب شود. تواندیمگذاران ی نوع مهارت سرمایهبیترکعنوان شاخص به هاونیرگرس
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 لیتحلاز روش  توانیم ،چشمگیر کلاندر مرحله بعد و پس از حذف اثرات اقتصاد 

 د.ی استفاده کربیترکی استخراج شاخص برا 55F0یاساسی هامؤلفه

ی برخاگر  کهی معن نیدب. رهاستیمتغی نسبی بندزمان نییتعی بیترکشاخص  لیتشکدر  گرید نکته

در احساسات  رییتغاست  ممکن رهایمتغگاه آن باشد، آن گرید ریمتغوقفه  ی باهمبستگی دارا رهایمتغ

شوُرِت ی و لار، 56F2(0315ی )جافو  بوتسونیای نمونه، برانشان دهد.  رهایمتغ گریدرا زودتر از  گذارانهیسرما

(2112)57F9، ِ58(2119) همکارانو  ستیبنِونF4  نسبت به  هیاولی عمومی هاعرضهحجم  که ابندییمدر

 یورای حدودنوع سرمایه گذاران تا  دیشای وقفه است. دارا هیاولی عمومی هاعرضهی روز اول هایبازده

. دنکجذب  ریتأخ کی را با یتراضافه هیاولی عموم عرضهحجم  نیای روز اول بوده و بالای هایبازده

نسبت به  که رودیمی هستند، انتظار شرکتی عرضه هاواکنششامل  کهیی رهایمتغ، از تریعمومصورت به

 نیبنابرا باشند. ریتأخ ی وقفه وداراهستند،  گذارهیسرمارفتار  ابر تقاضا ی استوار میمستقطور به کهیی رهایمتغ

 ممکن رهایمتغ یبرخدر مورد  کهتوجه داشت  نکته نیای به احساسی بیترکلازم است در استخراج شاخص 

 .59F5(2116و ووُگلر،  کریبِ) بکشدطول  شتریبشدن همان شاخص ترکیبی  آشکاراست 

ای از نظر شرایط دموگرافیک و ای و غیر حرفهگذاران حرفهسرمایه بین پژوهش، این در

 را فرض این. شویممی قائل به دلیل ایجاد نااطمینانی در بازار سرمایه، تفاوت همچنین سواد مالی،

 پول براساس و استاندارد بین المللی بانک جهانی توسط شده تعیین سطح اعتباری هایرتبه بررسی با

ظهور و بررسی  حال در کشور 51 و پیشرفته اقتصاد 92 شامل کشور 32 از متشکل نمونه یک

 هایندیبرتبه از در این پژوهش. انجام شده است تجربی طور به گذاران آنها از نظر تخصصسرمایه

 این در ∗ Rt) شودمی استفاده ایجاد نااطمینانی خاص دامنه برای پروکسی یک عنوان به اعتباری

 + BB بین متوسط طور به ایگذاران غیر حرفهسرمایه دهدمی ( نشان0) شکل که همانطور(. مدل

 متوسط ازامتی دارای که ایگذاران حرفهسرمایه با مقایسه در کنند،می دریافت امتیاز یک BBB و

 هایهرتب بین بهره نرخ تفاوت اغلب خاص هایبندیرتبه که حالی در. هستند AA و + A بین

 توانمی را مالی نااطمینانی در شده مشاهده تفاوت این. گیردمی بر در را دولتی و شرکتی اعتباری

 گری، وجود متغیرهایواسطه و مالی ادغام درجه در تفاوت مانند اساسی هایویژگی به حدودی تا

 . داد نسبت دموگرافیک و سواد مالی

                                                                                                                                      
1. Principle Component Analysis (PCA) 
2. Ibbotson and Jaffe (1975) 
3. Lowry and Schwert (2002) 
4. Benveniste et al. (2003) 
5. Baker & Wurgler (2006) 
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 یاحرفهو غیر ایحرفهگذاران نااطمینانی ایجاد شده به دلیل فعالیت سرمایه. 1شکل 

 

 شده داده نشان (2شکل ) در مالی توسعه شاخص توسط ایای و غیر حرفهگذاران حرفهسرمایه رفتار

ای و ذاران حرفهگگیری میزان تاثیر سرمایهاندازه برای هاییشاخص ترکیب با اقتصادی توسعه شاخص. است

 بازارهای به دسترسی ،(بازارها نقدینگی و اندازه) مالی عمق مالی با ای در ایجاد نااطمینانی در بازارهایغیر حرفه

 موسسات توانایی) مالی بازارهای کارآیی و( مالی خدمات به دسترسی برای ها شرکت و افراد توانایی) مالی

 .تنشان داده شده اس (سرمایه بازارهای فعالیت سطح و پایدار درآمد با و کم هزینه با مالی خدمات ارائه در
 

 
 گذاران براساس شاخص توسعه مالیرفتار سرمایه .1 شکل
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 که را استقراض هایهزینه گذاران،تاثیرگذاری دو گروه سرمایه این درک منظور به

 عنوان به تا شوددر نظر گرفته میشوند، می روبرو آن با ای و کارآفرینانگذاران غیرحرفهسرمایه

 نرخ اب مولفه جهانی. یابند تکامل کشور یک مولفه خاص یک و جهانی مولفه یک از تابعی

 عنوان هب کشور مولفه خاص. است ثابت کشورها در و دارد همپوشانی ریسک بدون المللیبین

 سرمایه ایبازاره در در ایران، که بیشتر وام هزینه. است شده تعریف اهرم دهنده افزایش تابع یک

 مکانیزم زا فشار، اهرم به استقراض هایبررسی قرار گرفته است. هزینههستیم مورد  روبرو آن با

در  را دولت هزینه تأیید رویکرد و دشوتعریف می همکاران و گرتلر در که مالی دهنده شتاب

 نشان داده است. DSGE باز اقتصاد کوچک مدل یک در همکاران، و برنانکه مطالعات

 بترکی با را فروشیعمده  کالاهای و هستند بدون ریسک مجموعه این در کارآفرینان

 دتولی کنند،می استخدام خانوارها از که کارگری خدمات با دارند اختیار در که ایسرمایه

 ارز بدهی و (Nt) خالص ارزش از ترکیبی از استفاده با تولید برای نیاز مورد سرمایه. کنندمی

 اناطمین برای. شوندمی تعریف دوره یک برای بدهی قراردادهای. شودمی تأمین (Dt) خارجی

 سرمایه مالی تأمین به خارجی بدهی و خالص ارزش از ترکیبی از استفاده با کارآفرینان اینکه از

 با بعدی دوره در هاییمحدودیت با کارآفرینان که دشوفرض می دهند،می ادامه خود نیاز مورد

. شودمی ارائه θ −0 با کارآفرین یک انتظار مورد عمر طول نتیجه، در. دارند معینی عمر θ احتمال

. شوندمی نجایگزی جدید افراد با موجود کارآفرینان و است ثابت کارآفرینان جمعیت علاوه،ه ب

 تا کنندمی تضمین E ثابت وقف با را جدید گذارانسرمایه موجود، کارآفرینان از یک هر

 رمایهس سرانجام،. دارند تولید شروع برای ای بودجه جدید کارآفرینان که شود حاصل اطمینان

 از توان می بنابراین شود، می مصرف t + 1 دوره در تولید برای t دوره در آمده دست به

. کرد یرتفس گیرند،می مالی غیر های وام که هایی نماینده عنوان به چارچوب این در کارآفرینان

ل در مقاب .است ارزی بدهی نقش کند،می هدایت مدل این در را پویایی که اصلی فرض یک

سرمایه گذاران غیر حرفه ای به عنوان افرادی که به دلیل درگیری فکری در بازگرداندن سرمایه 

استقراض شده دست به فعالیت های غیرحرفه ای در بازار سرمایه می زنند مورد بررسی قرار 

ای را رفهحیرهای غز فعالیتگیرند، این گروه دارای ریسک حداکثری بوده و ریسک ناشی امی

 دهند. نیز به سایر سرمایه گذاران به دلیل ایجاد نااطمینانی در بازار مالی، انتقال می

 گذاریپایه فرایند طریق از بیشتر ،مانند FAM هایمدل ،DSGE استاندارد روش با منسجم طور به

 و شد ارائه( 0333) گرتلر و برنانکه توسط ابتدا در هااین مدل. آیندمی بدست کل معادلات از خرد اقتصاد
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 شتاب مکانیزم .(2109) است شده توسعه داده دیگران و کریستینو مانند دیگری نویسندگان توسط سپس

 این با دقیق، یبازرس با. رسدمی نظر به سادهتاحدودی  شود گرفته نظر در کلان اقتصاد منظر از وقتی دهنده

 تند،هس مساوی که مواردی در که است این نکته. است خروجی اجزای پسماند محاسبه برای راهی وجود

 هاوام در ریسک بدون بهره نرخ به نسبت (P) شده تعیین ریسک بیمه حق از تابعی اقتصاد طبیعی رشد نرخ

 این از) و خالص صادرات گذاری،سرمایه مصرف، سرعت باشد،( کمتر) بیشتر ریسک میزان هرچه. است

 به را طبیعی تولید در غییرت توانیممی رسمی، صورت به بنابراین،. بود( بالاتر) تر-پایین طبیعی تولید رشد( رو

 :کنیم تعریف ریسک از خطی تابع یک عنوان

∆𝑦𝑡
𝑁 = 𝜑1 ∙ 𝑃𝑡,    𝜑1 < 0 (23                                                                                                      )  

 توسط دهش نگهداری هایوثیقه بازار ارزش افزایش یا و اعتبار ملزومات کاهش با دیگر، طرف از

 سرعت با صاداقت که افتدمی اتفاق هنگامی بیشتر امر این. یابدمی کاهش بیمه حق گیرندگان، وام

 :شود یانب تولید شکاف کاهش تابع یک عنوان به تواندمی نتیجه، ریسک در. کند رشد پایدار

∆𝑃𝑡 = 𝜑2 ∙ (𝑝𝐸 ∙ ∆𝑁𝑊 + ∆𝑝𝑁𝑊 ∙ 𝑁𝑊𝑡−1) = 𝜑3 ∙ (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1
𝑁 ) , (23)  

𝜑2, 𝜑3 < 0 

  و( هاشرکت خالص ثروت ، واقعی معنای به) است گیرندگان وام وثیقه حجم NW که

𝑝𝑁𝑊 نتیجه در. است بازار در آنها قیمت متوسط  𝑝𝑁𝑊 ∙ ∆𝑁𝑊  و هاوثیقه ارزش در تغییر 

∆𝑝𝑁𝑊 ∙ 𝑁𝑊𝑡−1   در کنند،می رشد رونق دوره مولفه در دو هر. است سرمایه سود میزان 

 .کنندمی فراهم را بیمه حق کاهش امکان نتیجه

 :که شودمی نتیجه بالا معادله دو از

∆𝑦𝑡
𝑁 = 𝜑 ∙ (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1

𝑁 ),                                                                     (91)  

𝜑 = 𝜑1 ∙ 𝜑3 and 0 < 𝜑 < 1 

به عبارت  .دارد مثبت بستگی جریان خروجی به طبیعی خروجی که دهدمی نشان بالامعادله 

. شودمی تعریف φ پارامتر با تنظیم سرعت و شودمی تنظیم دومی به زمان گذشت با اولی تر،دقیق

 باشد، یونیت φ اگر(. مشابه هیسترزیس مکانیزم) است سریعتر تنظیمات باشد، بالاتر φ هرچه

. ریزدمی فرو معیار یک به مدل باشد، نول φ اگر. تاخیر جریان با است برابر طبیعی خروجی

 :است زیر شرح به بیمه حق با یافته افزایش مدل یا پسماند
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 𝑦𝑡 = 𝑦𝑡
𝑁 + 𝑎10 + 𝑎11 ∙ 𝑦𝑡−1

𝑔
+ 𝑎12 ∙ 𝜋𝑡−1 + 𝑎13 ∙ 𝑟𝑡−1 + 𝑏11 ∙ 𝑦𝑡−2

𝑔
+

𝑏12 ∙ 𝜋𝑡−2 + 𝑏13 ∙ 𝑟𝑡−2 + 𝜀1𝑡 (90    )                                                                   

𝜋𝑡 = 𝑎20 + 𝑎21 ∙ 𝑦𝑡−1
𝑔

+ 𝑎22 ∙ 𝜋𝑡−1 + 𝑎23 ∙ 𝑟𝑡−1 + 𝑏21 ∙ 𝑦𝑡−2
𝑔

+ 𝑏22 ∙

𝜋𝑡−2 + 𝑏23 ∙ 𝑟𝑡−2 + 𝜀2𝑡 (92  )                                                                             

𝑟𝑡 = 𝑎21 + 𝑎31 ∙ 𝑦𝑡−1
𝑔

+ 𝑎32 ∙ 𝜋𝑡−1 + 𝑎33 ∙ 𝑟𝑡−1 + 𝑏31 ∙ 𝑦𝑡−2
𝑔

+ 𝑏32 ∙

𝜋𝑡−2 + 𝑏33 ∙ 𝑟𝑡−2 + 𝜀3𝑡 (99      )                                                                      

𝑦𝑡
𝑔

= 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
𝑁 (94                                )                                                             

𝑦𝑡
𝑁 = 𝑦𝑡−1

𝑁 + 𝜑 ∙ (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1
𝑁 ),   (95    )                                                    

 0 < 𝜑 < 1 

𝑦𝑡 طبیعی، خروجی( لگاریتم)
𝑁 ، جریان، خروجی( لگاریتم) از تابعی عنوان به 𝑦𝑡، جای به 

 .شودیم مدل آید، بدست واقعی داخلی ناخالص تولید( لگاریتم) خطی تابع طریق از اینکه

 :براساس موارد گفته شده توابع مطلوبیت برای بخش های مورد مطالعه به شرح زیر است

 (96)         

(91)                      

(93)                               

(93)                         

(41 )                                        
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(40) 

 
 به عنوان مهمترین متغیرهای تولید و گذارییهسرما که است این اصلی در این بخش ایده

 طور به اخیر روند این و گیرندمی قرار مالی سلامت تأثیر تحت اساسی طور به کلان اقصادی

 ریسک باشد،( بیشتر) کمتر مالی هایدارایی بازاری ارزش هرچه بنابراین،. رودمی پیش همزمان

 ترپایین صرفم نتیجه در. است( ترپایین) بالاتر( بانکی غیر مالی هایواسطه سایر یا/  و) هابانک

 در که شیدبا داشته توجه. کمتر بود( خالص صادرات و) تولید و فعلی گذاریسرمایه ،(بالاتر)

 عرضه و رفمص خانگی بین بهینه تخصیص در تغییر مستقیم غیر تأثیر این ،DSGE هایمدل

 تغییر قیممست تأثیر عنوان به را آن توانمی کلان، اقتصاد سطح در حال، این با. است کارنیروی

 .کرد تفسیر کل تقاضای برونزایهای مولفه سایر و گذاریسرمایه بر بهره نرخ

ی پارامترهای تخمین زده شده، (، خلاصه آمارهای پسین منطبق را برای همه0جدول )

 کند که در داخل چندین گروه ساختاری تقسیم شده است.گزارش می

 
 نتایج حاصل از برآورد پارامترهای مدل .1جدول 

 نماد پارامترها پارامتر
 نوع توزیع

 پیشین

انحراف 

 توزیع معیار

 پیشین

 میانگین

توزیع 

 پیشین

 میانگین

 نتوزیع پسی

انحراف 

ع توزی معیار

 پسین

 بخش

𝛾s 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑠 گاما    
 پارامترهای

 خانوارها

𝛾b 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑏 گاما      

𝜁 𝑧𝑒𝑡𝑎 بتا      

𝜈ℎ 𝑁𝑢_ℎ بتا      

𝛾𝑚 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑚 گاما      

𝜂 𝑒𝑡𝑎 گاما      

𝜙𝑊 𝑝ℎ𝑖_𝑤 بتا      

𝛼𝑐 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑐 گاما      
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 نماد پارامترها پارامتر
 نوع توزیع

 پیشین

انحراف 

 توزیع معیار

 پیشین

 میانگین

توزیع 

 پیشین

 میانگین

 نتوزیع پسی

انحراف 

ع توزی معیار

 پسین

 بخش

𝜃𝑅 𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎_𝑅 بتا    
 پارامترهای

 بنگاهها

𝛾𝑝 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑝 گاما      

𝛼 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 گاما      

𝛿𝑒 𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎_𝑒 گاما      

𝜅𝑖 𝑘𝑎𝑝𝑝𝑎_𝑖 گاما      

𝜈𝑒 𝑁𝑢_𝑒 بتا      

𝜙𝑘 𝑝ℎ𝑖_𝑘 بتا      

𝛼𝑖 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑖 گاما      

𝑝𝑖_𝑎𝑝𝑘𝑎𝑝 𝜋𝜅  گاما     یپول سیاست

𝑦_𝑎𝑝𝑘𝑎𝑝 𝑦𝜅  گاما     

𝜌ψ 𝑟ℎ𝑜_𝑝𝑠𝑖 بتا    

 ضرایب
AR(1) 
  برخی از

 متغیرهای

 درونزا

𝜌𝜈ℎ 𝑟ℎ𝑜_𝑛𝑢ℎ بتا      

𝜌𝜈𝑒 𝑟ℎ𝑜_𝑛𝑢𝑒 بتا      

𝜌p 𝑟ℎ𝑜_𝑝 بتا      

𝜌z 𝑟ℎ𝑜_𝑧 بتا      

𝜌or 𝑟ℎ𝑜_𝑜𝑟 گاما      

𝜌𝑚 𝑟ℎ𝑜_𝑚 بتا      

𝜌𝑒𝑥 𝑟ℎ𝑜_𝑒𝑥 گاما      

𝜌Θ 𝑟ℎ𝑜_𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎 گاما      

𝜎𝜓 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑝𝑠𝑖 
گامای 

 معکوس
   

 معیار انحراف

 شوکها
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 نماد پارامترها پارامتر
 نوع توزیع

 پیشین

انحراف 

 توزیع معیار

 پیشین

 میانگین

توزیع 

 پیشین

 میانگین

 نتوزیع پسی

انحراف 

ع توزی معیار

 پسین

 بخش

𝜎𝜈ℎ 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑛𝑢ℎ 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝜈𝑒 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑛𝑢𝑒 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑝 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑝 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑧 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑧 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑜𝑟 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑜𝑟 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑒𝑥 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑒𝑥 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑚2 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑚2 
گامای 

 معکوس
     

𝜎Θ 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎 
گامای 

 معکوس
     

 های پژوهشمنبع: یافته

 
. شودمی در نظر گرفته 9 و 4 شکل در آبی اینقطه خطوط توسط موقتی شوک به مدل پاسخ

 جذب شوک تا کشدمی طول سال چهار کم وبیش که معنی این به ، φ = 0.5 کنیممی فرض

 امو ثروت موقتی، تقاضا خالص اگرچه مثبت، شوک یک .( پایه خط با مقایسه در) شود

 زایشاف به منجر نتیجه در دهد،می کاهش را ریسک که حالی در دهد،می افزایش را گیرندگان

. شود-یم تولید و گذاری-سرمایه بیشتر تحریک باعث افزایش این. شودمی دهیوام رفتارهای

 تغییر. دشومی بزرگ دهنده شتاب مکانیزم توسط جریان خروجی بر فزاینده اثر طرف، یک از

 پایان ر،دیگ طرف از. دارد ادامه بیشتری مدت و است شدیدتر بسیار اکنون فعلی رشد نرخ در

 تغییر صاداقت طبیعی تعادل زیرا شود،نمی منجر مغلوب مرحله یک به دیگر( مالی محرک) شوک

 ودخ رکود شود، وارد کل تقاضای به منفی شوک که هنگامی ،مشابه طور به. است کرده

 نرخ رب تأثیر کردیم، آزمایش ما که مدلی ساختار به توجه با مقابل، در. دهدمی رخ ایتغذیه

 بهره نرخ و متور نرخ که است این واقعیت. ندارد تفاوتی معیار مدل بر تأثیر با بهره نرخ و تورم
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 فعلی تولید نهایت بی ترکیبات با اکنون تولید شکاف همین و دارد بستگی تولید شکاف به هنوز

 .دارد مرکزی بانکداری برای چشمگیری پیامدهای این. است سازگار طبیعی تولید و
 

 موقتی شوک به مدل پاسخ .1و  1شکل 
 های پژوهشیافته

 
 علیف رشد نرخ در تغییر هیسترزیس، محاسبه از پس (4 و 5 های شکل) دائمی مداخله مورد

 خود، بهنو به این. کندمی پیدا دائمی ماهیت مالی های سیاست موضع در دائمی تغییر از ناشی

 .دارد دنبال به را طبیعی رشد نرخ در دائمی تغییر

 رانش یک رود،می پیش چرخشی صورت به نیز φ حتی که باشد این بر فرض اگر این بر افزون

 :تاس زیر معادله سه کردن اضافه با بالا مدل اصلاح معنای به این. دهدمی نشان تولید رشد سرعت در

(40)                                                                                             𝜑 = 𝜑−1 + 𝛾 ∙ 𝑦𝑡−1 

𝜌 = 𝜂0 − 𝜂1 ∙ 𝑁𝑊𝑡−1 (42      )                                                                                    

𝑁𝑊𝑡 = 𝜔0 + 𝜔1 ∙ 𝑁𝑊𝑡−1 + 𝜔2 ∙ 𝑦𝑡−1 (49    )                                                      

دوم  معادله ،دارد بستگی تولید سطح به تعدیل سرعت در تغییر که دهدمی نشان معادله اول آن در که

 سوم معادله رد یابد،می ریسک کاهش ضریب گیرندگان، وام وثیقه خالص ارزش افزایش با که دهدمی نشان

,𝜂0 چرخشی نظر از هاوثیقه ارزش که است آمده 𝜂1, 𝜔0, 𝜔1, 𝜔2 >  .هستند اضافی مدل پارامترهای 0

 در شده هتک قرمز خط توسط که دهد،می نشان را شدید هیسترزیس اثر یک جدید سیستم

 شتاب با زیرا نامیدیم،«  Super-H مدل» را جدید مدل این ما. است شده ترسیم6 و5 شکل
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 - اندپسم مکانیزم چندین وقتی. است شده مشخص طبیعی و جریان خروجی در مدت طولانی

 باشند، داشته تعامل هم با - غیره و فناوری شدن قفل اثرات بیکاری، تداوم مالی، دهنده شتاب

  .دهدمی نشان را مدل ساختارهای 1 شکل. کندمی تقلید را رفتار این

 

 هیسترزیس :اثر1 و 1 شکل
 های پژوهشمنبع: یافته

 

انجامد و جاد نااطمینانی در بازار مالی میی به ایاگذاران غیرحرفهسرمایه غیرمنتظره افزایش

ط دریافت شده توس هایوام هزینه افزایش طریق از تولید انقباض به منجر است ممکن این امر

 تقاضای از ضاتقا تغییر و کل تقاضای کلی انقباض و ی و کارآفریناناگذاران غیرحرفه سرمایه

 هایشوک از کانال در مدل دو این بین اختلاف حال، این با. شود خارجی تقاضای به داخلی

 به .است هنهفت ارز واقعی نرخ و دریافتی هایوام برای گذارانکارآفرینان و سرمایه هزینه به مالی

ازارهای بده در از میزان نااطمینانی مالی ایجاد ش ارزیابی به شوک یک حالیکه در ،که معنی این

ذاران گکارآفرینان و سرمایه متوسط نسبت طریق از گذاران و کارآفرینانمالی توسط سرمایه

 خنر به شوک یک شود،می منتقل واقعی بخش به FA (NW) مدل ( درایی و غیرحرفها)حرفه

  د.شوایجاد می مدل در ارز اسمی نرخ و گرفتن وام شرایط بر مستقیم تأثیر با واقعی بخش به بهره

 طور به گذارانمایه کارآفرینان و همچنین سرمایهسر ارزش و بیمه حق اساس، این بر

 در اساسی نقشی آنها که حالی در ،گیردمی قرار بررسی مورد FA (FI) مدل در غیرمستقیم

 مدل، در مشابه نتایج رغم علی ، کلی طور به. دارند FA (NW) مدل در شوک انتشار روند

اگهانی ن بحران مورد در ترسیستماتیک توضیح ارائه عنوان به است ممکن  FA (NW) حالت
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 تصادهای واقعی اقبخش به را مالی بازارهای اقتصاد در واقعی تغییرات زیرا شود، ارزیابی مالی

ف به بازارهای مالی و همچنین های مختلهای ایجاد شده، از طریق کانالشوک. کندمی مرتبط

 شود.مرتبط می های واقعی اقتصادبخش
 

 
 توابع واکنش آنی در برابر شوک روانی کارگزاران .7شکل

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتیجه گیریبحث و 

ذاران گتحولات و نااطمینانی ناشی از فعالیت سرمایه از برخی بررسی پژوهش این هدف

 این تهنک. است کلان متغیرهای اقتصاد ثیر آن درو تأ در بازارهای مالی ایحرفهای و غیرحرفه

 طریق از NCM معیار مدل در مالی هایاطمینانیها و نااصطکاک ورود شودمی گفته که است
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FAM با. ستا واقعی دنیای اقتصاد در مالی بازارهای تأثیر افزایش دهنده توضیح اصطلاح به 

 کردن حساب برای غیرمستقیم روش یک اندازه به FAM تر،دقیق بررسی با حال، این

 کاهش دلم برآورد با ما. نیست مالی سازوکار خروجی، «طبیعی میزان» اصطلاح به هیسترزیس

 مدل کلان پویایی مقایسه برای ایرایانه هایسازیشبیه از استفاده با و NCM-DSGE یافته

NCM-DSGE مفاهیم مورد در مالی، هایاصطکاک با شده تقویت مدل یک رفتار و معیار 

 ثبات ایدب مرکزی بانک که کندمی فراهم را استدلال این ساده تحلیلی ابزار این. کردیم بحث

 شکاف جای هب را فعلی رشد و باشد داشته را قیمت ثبات سادگی به اینکه نه کند دنبال را مالی

 . دهد قرار هدف تولید

 سپس. دشارائه  NCMی از مدل معیار ، در ابتدا خلاصهپژوهشبر این اساس، در ادامه این 

 ش بعدی. در بخدشسازی رایانه بررسی ینات شبیهمکانیک مدل از طریق برآورد تجربی و تمر

ده و به این منظور، کربررسی  NKEی مستقل از را به عنوان شاخه FAMهای اصلی ویژگی

و از طریق نااطمینانی  شده استاضافه  NCMیک مکانیسم شتاب دهنده مالی به مدل استاندارد 

های تجاری و ی مالی تأثیر آن بر ترازنامه وام دهندگان )به عنوان مثال بانکدر بازارها

های مالی( و متغیرهای کلان اقتصادی گذاری( و وام گیرندگان )به عنوان مثال شرکتسرمایه

تقویت شده  NCMمورد بررسی قرار گرفت. سپس در مورد نقش بانک مرکزی در یک مدل 

ای که ثروت خالص وام هرگونه مداخله بنابراین. شدبحث  با مباحث مربوط به نااطمینانی

ای مالی هگیرندگان را تثبیت کند ممکن است به خنثی سازی اثرات بی ثبات کننده نااطمینانی

ننده باشد، تواند بسیار گمراه ککمک کند. در مقابل، تمرکز بر شکاف تولید و ثبات قیمت می

 هایت رشد فعلی و رشد طبیعی سازگار است.زیرا همان شکاف تولید با ترکیبات بی ن

 اقتصاد رد بیشتری سهم کشورها سرمایه بازار چه دهد که هرنتایج حاصل از پژوهش نشان می

 توانمی بنابراین و بود خواهد ترتورم پایین هاینرخ و افزایش حقیقی سرانه درآمد باشند، داشته

 از طلوبتریم انتظار عملکرد هاگذاریسرمایه بلندمدت مالی تأمین و منابع بهینه تخصیص دلیل به

 رد اقتصاد کلان و بورس بازار متغیرهای زمانی سری روند بررسی به ادامه در. داشت اقتصاد

ده پرداخته ش آنها میان علّی و همبستگی روابط بررسی همچنین و 0933 تا 0931 دوره در ایران

 سهم دتوانمی سرمایه بازار کشور، مالی تأمین نظام در هابانک برتر چیرگیرغم -علی. است

 نهادهای و اهسازمان همه و مرکزی بانک دولت، اهتمام به و این دکن ایفا ملّی اقتصاد در بیشتری

 . دارد نیاز اقتصادی



 ... یواقع متغیرهای بر مالی بازارهای در نااطمینانی تأثیرو همکاران:  اسکندری 111 

 کینزینDSGE  مدل یک پژوهش پیشینه و نظری مبانی داشتن درنظر با در این پژوهش،

 کلان های واقعیبرای حل مساله نااطمینانی در بازارهای مالی بر بخشباز کوچک  اقتصاد جدید

 .است ها، بنگاه و دولتخانوارها، بانک شامل مدل این. است شده طراحی ایران اقتصاد برای

 اب آخر بخش در مدل کردن خطی-لگاریتم و بلندمدت تعادلی مقادیر محاسبات از پس

 ،پیشین مطالعات و پژوهش محاسبات و آماری منابع اساس بر مدل به پارامترهای مقداردهی

 بازار وکش ویژه به مختلف هایشوک واکنش-ضربه توابع ناشی از مدل شبیه سازی هاییافته

 پژوهش ینا واکنش-ضربه توابع از حاصل هاییافته .است شده تحلیل و تجزیه اعتباری و سهام

 شوک یک که است آن مدل بیانگر در شده معرفی اثرگذاری هایمکانیسم است آن بیانگر

 اقتصاد متغیرهای بر هابانک ترازنامه و اعتباری کانال ثروت، طریق اثرات از سهام بازار شاخص

 و هاوام و هاسپرده حجم سرمایه، انباشت گذاری، تولید،سرمایه مصرف، همچون ایران کلان

 از سپ متغیرها و نیستند اثرات پایدار این موارد برخی در که چند هر. گذارندمی اثر تورم نرخ

 کلی طور به اام .ندگردمی باز پیشین بلندمدت و تعادلی سطوح سمت به سرعت به اولیه واکنش

 یاستگذاربرای س تواندمی اثرات این است، کوچک ایران اقتصاد در سرمایه بازار سهم اینکه با و

روبرو  ملّی اداقتص توسعه پروازانه بلند اهداف و منابع محدودیت با شدت به که پولی و اقتصادی

 .بگیرد قرار توجه مورد است،

 دستای که از دو روش مختلف بهای و غیر حرفهنتایج محاسبه اثر معامله گران حرفه

 دهد که:نشان می اندآمده

 ،ستادار بر نااطمینانی و تلاطم بازار مالی ای دارای اثر منفی و معنیسرمایه گذاران حرفه

 د.بازارهای مالی خواهد ش آشفتگینوسان و  کاهشای، سبب گران حرفهمعامله کهی معن نیبد

لی ی مابازارها آشفتگیدار بر نوسان و ای دارای اثر مثبت و معنیحرفهگذاران غیرسرمایه

گران منجر به افزایش نوسان بازار مالی ای بودن معاملهبدین معنی که افزایش غیرحرفه ،است

 واهد شد.خ

 شیافزازا بر گران اخلالی اثر معاملهداریمعن هیفرض بدست آمده، جینتابا توجه به  نیبنابرا

اختاری ولی با توجه به مشکلات س دارد، چشمگیری ریتأثشده و شدت  دییتأ آشفتگینوسان و 

ی در طمینانگران اخلال زا و رفتار کارگزاران بر ایجاد ناادر اقتصاد ایران وجود تاثیر معامله

ایر متغیرها بایست به رفع مشکل در سنبوده و می چشمگیر ،بازارهای مالی نسبت به سایر تاثیرات

نظیر مشکلات اقتصادی و مناقشات سیاسی روی آورد. همچنین در زمینه تاثیر نااطمینانی مالی 
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جب مالی موتوان گفت وجود نااطمینانی گذاری و رشد اقتصادی نیز میبر اشتغال، سرمایه

اثر  چگونگید ولی شوگذاری میکاهش میزان اشتغال، کاهش رشد اقتصادی و کاهش سرمایه

ت زیرا این شرایط با توجه به وجود سایر مشکلا ،این متغیر بر متغیرهای کلان قابل بحث است

 ده است.کرای را ایجاد ظرهتاقتصادی در ایران، نتایج غیره من

 تأیید پژوهش ینا فرضیه که هستند آن بیانگر برآورد و سازیشبیه هاییافته مجموعه بنابراین

 یرهایمتغ بر بهادار اوراق بورس ویژه به سرمایه بازار اثرگذاری برای کافی شواهد د وشومی

 این ایدب اقتصادی گذارانسیاست بنابراین و دارد وجود ایران اسمی اقتصاد و حقیقی بخش

 از هاستفاد با سرانجام، .دهند قرار توجه خود مورد هایسازیتصمیم در را ارتباطات و پیوندها

 بدین. تشده اس بررسی بورس بازار هایپویای بر پولی سیاست اثرات سازیشبیه هاییافته

 ازارب هایشوک به( نقدینگی حجم رشد نرخ) پولی سیاست واکنش برای سناریو دو منظور

 مرکزی انکب واکنش که است آن بیانگر پژوهش این هاییافته. است شده گرفته نظر سرمایه در

 سطح زا کل شاخص انحراف به واکنش برابر در سرمایه بازار کل رشد شاخص نرخ به نسبت

 رب سرمایه بازار هایشوک حقیقی اثرات نمودن کم دامنه در تواندمی آن بلندمدت تعادلی

 بازارهای ایرس در هادارایی بازده وضعیتمرکزی  بانک زیرا. باشد موثرتر کلان اقتصاد متغیرهای

 به واکنش بنابراین و کندمی کنترل را وام و سپرده و هاقیمت سطح ارز، همچون موازی

 را کلان اقتصاد ثبات بازار، شاخص سطح به واکنش برابر در بازار بازده هیجانی هایپویایی

 د.کنمی بیشتر تضمین

 

 آتی هایپژوهش انجام برای پیشنهادهایی

 امانج رسدمی نظر به ،سرریز نوسانات در بین بازارهای مالی موضوع اهمیت به توجه با

از  کند کمک موضوع این شدن روشن به دیگر جوانب گرفتن نظر در با و بیشتر هایپژوهش

عضو در  های شرکت نقدینگی و نهادی مالکیت تاثیر بازارهای مالی مختلف بر جمله بررسی

و  نعتص نوع و شرکت سن شرکت، اندازه گرفتن نظر در اوراق بهادار تهران بابازار بورس و 

استفاده از سایر سازو کارهای موثر در تصمیم سرمایه گذاران نظیر انتظارات عقلایی، نرخ بازده 

 .مورد انتظار، تورم انتظاری
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کلان اقتصادی با شاخص کل بورس بررسی رابطه متغیرهای  "(، 0933سعیدی، پرویز و امیری، عبدالله )

 .2، سال دوم، شمارهفصلنامه مدل سازی اقتصادی ،"اوراق بهادار تهران

بررسی رابطه تورم و شاخص قیمت سهام و شاخص بازده نقدی "(، 0935شریعت پناهی، مجید و بیاتی، مصطفی )

 ،بهار.09شماره لی، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری ما ،"قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

گذاران در انتخاب سطوح بررسی رفتار سرمایه "(،0411خردیار، سینا و چیرانی، ابراهیم ) ؛شیر نژاد، لیلا
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 ، بهار.59، شماره04دوره اوراق بهادار،

 در نااطمینانی اثرات بررسی(. 0931. )فرهاد غفاری، و عباس معمارنژاد، ؛قیت ترابی، و ؛سمانه طریقی،

(. هرانت بهادار اوراق بورس موردی مطالعه)سرمایه بازار بازدهی بر منتخب پولی و حقیقی متغیرهای

 . 23-01(,  26)3, کاربردی اقتصاد

بررسی  "(، 0931د آبادی، محمد رضا )توکلی بغدا ؛رهنمای رودپشتی، فریدون ؛عباسیان، عزت اله

، "ای کاهش دهنده در بازار اوراق بهادار تهرانهای سرمایهکارکرد تکنیک قیمت گذاری دارایی

 پاییز و زمستان. 21شماره  فصلنامه تحقیقات مالی،

ندی بای مؤسسات رتبهالگوی تدوین آیین رفتار حرفه "(،0933هامونی، امیر و صاحبقرانی، امیر عباس )

 ، زمستان.52، شماره 09، دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار "اعتباری در بازار سرمایه ایران
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Abstract 
Correlations between the prices of the individual stocks are of crucial 

importance in assessing market risks. They fluctuate significantly in time due to 
trader's market expectation changes and the relation between business units' 
changes .This means the volatility of financial time series is non-stationary and 
fluctuate quickly. Non-stationary can lead many challenges for estimating the 
covariance matrix, which is main parameter in risk assessing. In addition, the impact 
of large event shows that we cannot easily assume normal distribution for financial 
time series especially when we observe large event frequently in the case of crises.  

In fact, non-stationary leads heavy tails distribution and this can affect the 
quantities we wish to measure. In this regard, we review the changes of covariance 
matrices of returns related to companies listed on the Tehran Stock Exchange 
during the period of 2011-2019 and obtain the multivariate distribution of returns, 
in terms of taking into account non-stationary and using the method of random 
matrices. The results show that the theoretical distribution obtained from the 
random matrix method with two approaches, heterogeneous and homogeneous 
covariance matrix, can well describe the experimental distribution of returns of 
Tehran Stock Exchange companies. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 207-230، صص 1401 زمستان، 60، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

هاي بورس اوراق بهادار تهران با تخمین توزیع بازده شرکت
 1هاي تصادفی براي لحاظ ناماناییاستفاده از رویکرد ماتریس

 4، غلامرضا زمردیان3، میر فیض فلاح شمس2زهرا اسکندري
 
 

 چکیده
هاي مختلف از اهمیت ویژه اي برخوردار است. هاي سهام شرکتهاي بازار مالی، همبستگی بازدهارزیابی ریسک براي

کند. گران و روابط بین واحدهاي مختلف مالی تغییر میها در بازارهاي مالی به دلیل تغییر انتظارات معاملههمبستگی شرکت
ي زمانی د. تغییرات مربوط به نوسانات و نامانایی سرکنبه سرعت تغییر میزمانی مالی این بدان معنی است که نوسانات سري 

یابی ریسک ترین عامل ارزهاي بسیاري را براي برآورد پارامترها به ویژه ماتریس کواریانس واریانس، که اصلیتواند چالشمی
ري هد که پذیرش فرض توزیع نرمال براي سدبر این، تأثیر رویدادهاي بزرگ نشان می افزونآید، به وجود آورد. به شمار می

هن . در حقیقت نامانایی، منجر به پشودکننده تواند منجر به برآوردهاي گمراهزمانی مالی به خصوص در شرایط بحران، می
دهد.  رارتواند برآوردهاي مورد نیاز را تحت تأثیر قشود و عدم لحاظ این امر میبازارهاي مالی می ها در توزیع بازدهشدن دم

در بازه  هاي موجود در بورس اوراق بهادر تهرانهاي سهام شرکتدر این مقاله، تغییرات ماتریس کواریانس واریانس بازده
بکارگیري  نامانایی و نگرش، با بالاهاي هاي شرکتگیرد و توزیع چندمتغیره بازدهمورد بررسی قرار می 1397الی  1390زمانی 

ا دهد توزیع تئوریک حاصل از روش ماتریس تصادفی بنشان می پژوهشآید. نتایج به دست میهاي تصادفی روش ماتریس
بورسی اوراق  هايشرکت تواند به خوبی توزیع تجربی بازدهدو رویکرد ماتریس کواریانس واریانس غیرهمگن و همگن می

 . کندبهادار تهران را توصیف 
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 مقدمه
هاي مختلف از اهمیت هاي سهام شرکتهاي بازار مالی، همبستگی بازدهبراي ارزیابی ریسک

ران و گها در بازارهاي مالی به دلیل تغییر انتظارات معاملهاي برخوردار است. همبستگی شرکتویژه
کند. این بدان معنی است که نوسانات سري زمانی مالی در میروابط بین واحدهاي مختلف مالی تغییر 

د شوباعث می 1اند که تغییرات نوساناتزیادي نشان داده هايپژوهشکند. طول زمان به سرعت تغییر می
 )2013، 2(اسمیت و همکاران شودهاي زمانی مالی به شدت نامانا که سري

هاي اساسی براي برآورد پارامترها ه چالشنامانایی سري زمانی و تغییرات نوسانات منجر ب
کند. یک سازي مالی ایفا میشود. واریانس نقش بسیار مهمی را در مدلاز جمله واریانس می

نشان داد ماتریس کواریانس قادر  ،انجام شد تجربی که توسط مونیکس و همکاران پژوهش
 ).2012، 3همکارانهاي مختلف بازارهاي مالی را توصیف کند (مونیکس و وضعیت است

اي هبر ویژگی تغییرات مداوم در ماتریس کواریانس واریانس سري زمانی، سري افزون
ی مالی، هاي زمانکنند و به طور ویژه توزیع سرينمی پیروياز توزیع نرمال  بیشترمالی  زمانی

ر غایی دها هستند که این امر نیز به علت وقوع رخدادهاي نادر و داراي پهناي بیشتري در دم
 ).1999، 4(للوکس و همکاران استبازارهاي مالی 

هاي اخیر بازارهاي مالی، د. در سالشوهاي مالی میمنجر به بحران بیشتروقوع رویدادهاي نادر 
هاي زیادي بوده است که یکی از مهمترین عوامل ایجاد آن مربوط به همبستگی زیاد شاهد بحران

). اما وقوع رویدادهاي 2014(اسمیت،  استبازارهاي مالی و تغییرات این همبستگی در طول زمان 
شود. شواهدي وجود دارد که هاي مالی محدود به قرن گذشته یا یک زمان خاص نمینادر یا بحران

در طول جنگ سی ساله، یک  1623رو شده است. در سال روم با چندین بحران مالی روبهامپراتوري 
 هاي امپراتوري براي اینکه بتوانند خزانههاي امپراتوري روم را به هم ریخت. ایالتبحران مالی ایالت

ون چ است،تاریخی خاص  دیدگاهجنگ را پرنگهدارند ارزش پولشان را کاهش دادند. این بحران از 
به  هاي مالیشود اما به هر حال اکثر بحراندر برگیرنده کاهش ارزش پول فلزي (سکه) می تنها

 ). 2008، 5کنند(هکستربازارهاي مالی ارتباط پیدا می
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گردد که بنگال برمی 1769هاي مربوط به دوران قدیم، به حباب سال یک نمونه از بحران
هاي مثال اتفاق افتاد. 1ایست ایندیا ت معروفگذاري بیش از حد شرکدر ابتدا به خاطر ارزش

هاي شود. بحرانمی  2008هاي مالی و بحران 2001در سال  2کام -جدید مربوط به حباب دات
اد، به دهنده اقتصکه آیا این اتفاقات نادر و رخدادهاي تکان شد پرسشمالی اخیر منجر به این 

وانند ت. بازارهاي مالی میهستندخارجی  طور ذاتی در سیستم وجود دارند یا نتیجه یک شوك
 شوند و این درجه آزادي منظور ،که درجه آزادي زیادي دارند ايبه شکل یک سیستم پیچیده

 ).2014 ،د (اسمیتکن ي مالی نقش به سزایی را ایفاهاگیري بحرانتواند بر شکلمی
ازارهاي تواند به ثبات و پایداري بها میبا توجه به آنچه بیان شد برآورد صحیح توزیع بازده

هاي یبایست ویژگهاي مالی مید. در حقیقت، براي تخمین صحیح توزیع بازدهکنمالی کمک 
واند منجر تها نامانایی است که می. یکی از این ویژگیمنظور کنداصلی مربوط به سري زمانی را 

تواند دم لحاظ این امر میشود و عبازارهاي مالی  ها در توزیع بازدهبه پهن شدن دم
برآوردگرهاي ریسک را تحت تأثیر قرار دهد. در این مقاله، نامانایی سري زمانی و تغییرات در 

هاي موجود در بورس اوراق بهادر تهران مورد هاي سهام شرکتواریانس و کواریانس بازده
کارگیري لحاظ نامانایی و ب، با بالاهاي هاي شرکتگیرد و توزیع چندمتغیره بازدهبررسی قرار می

 آید. هاي تصادفی به دست میرویکرد ماتریس
 

 پژوهشمروري بر پیشینه 
هاي زمانی انجام شده است. این مفهوم براي مطالعات زیادي در خصوص نامانایی در سري

هاي هاي زمانی تحت عنوان مدلسازي سريبه منظور مدل 3اولین بار توسط باکس و جنکیز
ARIMA تجزیه و «در کتابی تحت عنوان  1976. تئوري مربوط به این مدل در سال شده ارای

 گسترشرا  الابمفهوم  پژوهشگراند. سایر شتدوین  »بینی و کنترلپیش -هاي زمانیتحلیل سري
اي هداشت. وي با معرفی مدل بالاسازي مفهوم سهم بسیار مهمی در گسترش و مدل 4دادند. انجل

 درتوانست نامانایی مرتبه دو را که نوسان و واریانس شرطی  1982 در سال ARCH(5آرچ (

                                                                                                                                      
1. East India 
2. dot-com 
3. George E.P. Box (1919– 2013) and Gwilym M. Jenkins (1932– 1982) 
4. Engle 
5. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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هاي ) به جنبه1986( 2انجل، بلرسلوپژوهش در ادامه  1).1982(انجل،کندسازي مدل ،زمان هست
هاي خانواده را گسترش داد. انواع مدل GARCH(3(هاي گارچ دیگر مدل آرچ پرداخت و مدل

یست این نکته خالی از لطف ن بیاند. البته شومالی استفاده میهاي زمانی سازي سريآرچ در مدل
به  د بلکهشومربوط نمی هاي مشاهده شدههاي زمانی به دادهکه ویژگی مانایی در سري

 ).1994، 4شود (هاروي و همکارانهاي تصادفی مربوط میهاي فرآیندویژگی
ها رویکردهایی این مدل ،دداده ش گسترشهاي مختلفی هاي خانواده آرچ در زمینهمدل

ند و کنسازي میهستند که فرآیندهاي مربوط به نوسانات شرطی متغیر در طول زمان را مدل
انجام پذیرفته است که  هاییپژوهشهاي اخیر ند. اما در سالکنمی منظورهاي پهن را در مدل دم

ود توزیع هاي مربوط به خیژگینامانایی نوع دوم یا تغییرات در ماتریس کواریانس را با توجه به و
ند. این رویکرد که از علم فیزیک وارد علوم مالی شده کنسازي میماتریس کواریانس مدل

سازي در ریسک اعتباري استفاده به منظور مدل 2012توسط مونیکس و همکاران، در سال  ،است
 .شد

ورد بحث قرار دادند. اي وضعیت بازارهاي مالی را مدر مقاله ،) 2012مونیکس و همکاران (
دیل شده له اساسی تباهاي پیچیده، به مسآنها به این نتیجه رسیدند که درك درست از سیستم

هاي علمی وجود دارند. آنها بازارهاي مالی را به ها تقریبا در کلیه رشتهزیرا این سیستم ،است
انه هاي روزویژه دادههاي بازارهاي مالی به عنوان یک سیستم پیچیده در نظر گرفتند و داده

ساله تجزیه و تحلیل کردند و به این نتیجه رسیدند  19اي شاخص استاندارد و پورز را در دوره
مورد  هايهاي ساختار همبستگی بسیار اهمیت دارد. یکی از ویژگیها و ویژگیکه مشخصه

 . استها لتی مدذا هايفرضیه وجز بیشترباشد که زمانی میمانایی سري پژوهش بررسی در این 
هاي نامانایی در سري زمانی مالی و ویژگی«تحت عنوان  پژوهشیدر  ،5نااسمیت و همکار

ند و مشاهدات هستهاي نامانا هاي بارزي از سیستمنشان دادند که بازارهاي مالی نمونه »کلی
ارامترها پ اي و پارامترهاي توزیع مانند واریانس و کواریانس به شدت به پنجره زمانی کهنمونه

هاي شدید براي رویکردهاي بستگی دارند. این عامل اشاره به محدودیت ،شوددر آن برآورد می
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هاي ریسک اعتباري ساختاري، وقایع نکول و هاي آماري دارد. در مدلاستاندارد در تکنیک
ب یک شود. از این رو انتخاهاي ناشی از آن، هر دو از ارزش دارایی در سررسید ناشی میزیان

ها اي دادهههاي تجربی باشد و بتواند به خوبی ویژگیتوزیع براي ارزش دارایی که مطابق با داده
 ). 2013را نشان دهد از اهمیت ویژه اي برخوردار است (اسمیت و همکاران، 

ها ها و همبستگی بین داراییتوزیع ارزش دارایی 2015اسمیت و همکاران در سال  بنابراین
ی و مشابهی هاي کلآورند. آنها نشان دادند ویژگیده از یک رویکرد ترکیبی به دست را با استفا
اي هخود از رویکرد ماتریسپژوهش ها وجود دارد و براي پیشبرد هاي تجربی بازدهدر توزیع

ود را ارائه کردند. شاستفاده میپژوهش ده و مدل میانگین ترکیبی که در این کرتصادفی استفاده 
خاصیت نامانایی بازارهاي مالی در برآورد توزیع زیان  منظورشاره شده به انضمام رویکرد ا

. آنها میانگین همبستگی را شدارایه  2013 در سال یادشده پژوهشگرانپرتفوي اعتباري، توسط 
سطح «کردند و در نتیجه تعداد پارامترها را به دو پارامتر تحت عناوین به صورت همگن انتخاب 

فتند که دادند و نتیجه گرکاهش  »شدت نوسان اطراف متوسط همبستگی«و  »ستگیمتوسط همب
ارایی ، توزیع ارزش دبالاو با استفاده از پارامترهاي برآورد شده از طریق  یادشدهتحت رویکرد 

 د.کننهاي تجربی را توصیف میبه دست آمده، به خوبی داده
در  20113زانگ و همکاران،  ؛2011، 2؛ سانگ و همکاران2012 1سندوال و فرانکا

، ساختار 4»همبستگی بازارهاي مالی در طول زمان بحران«در خصوص  جداگانه هايپژوهش
همبستگی در بازار سهام و کل اقتصاد را مورد بررسی قرار داده و نشان دادند که ماتریس 

د. این خاصیت نکتواند در طول زمان تغییر ها میکوواریانس یا همبستگی بین ارزش دارایی
 و معمولا در استهاي زمانی ماتریس کوواریانس یا همبستگی دهنده نامانایی در سرينشان

 ). 2018هاي زمانی وجود دارد (مولباچر و گوهر، بازارهاي مالی و سري
هاي زمانی انجام شده است به عنوان در ایران نیز مطالعات متعددي در خصوص نامانایی سري

رویکردي «تحت عنوان  پژوهشی) در 1391نژاد و ابراهیمی (باخانی، هاشمیمثال حسینی، با
هاي سري به بررسی »هاي زمانی مالیجدید براي تخمین پارامترهاي حافظه بلندمدت در سري

 ).2013زمانی نامانا پرداختند (سیدحسینی و همکاران، 
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2. Sandoval and Franca   
3. Zhang et al.  
4. Correlation of financial markets in times of crisis 
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اي هبه پیش بینی بازده سهام بر پایه توزیع کرنل و اختلاط توزیع ،)1400زینلی و یزدانیان (
هاي نرمال و پارامترهاي مربوط را از طریق نرمال پرداختند. آنها توابع کرنل و اختلاط توزیع

هریک  %90و  %95، %99هاي سازي تابع درستنمایی، مورد برآورد قرار داده و چندكماکسیمم
به عنوان مقادیر پیش  1398کت برتر بورس در سه ماهه چهارم سال شر 30ها را براي از توزیع

 و  MSEبینی معیارهاي خطاي هاي پیشبینی بازده محاسبه کردند و براي تعیین دقت روش
PRED ز هاي نرمال و تقریب کرنل هر دو ارا بکار گرفتند. نتایج نشان داد که اختلاط توزیع

روزه سهام ارائه  5هاي هاي خوبی از بازدهبینید پیشتواننتوزیع بازده می %90طریق چندك 
ینی بدهند. مقایسه دقت دو روش نشان داد تقریب کرنل به عنوان یک روش ناپارامتري پیش

 ان،بینی دارد (زینلی و یزدانیهاي نرمال در پیشبازده، دقت بالاتري نسبت به اختلاط توزیع
1400.( 

رابطه بین نقدشــوندگی و توزیع بازده را براي تمام  ،)1399سلیمانی و همکاران (
برر سی کردند و رابطه قوي  2002–2018هاي بورس اوراق بهادار لندن بین سالهاي شــرکت

شود. این می گیريها یافتند، که با چولگی و کشیدگی و نقدشوندگی اندازهبین توزیع بازده
 پرد پیشنهادي خرید و فروش بالاتر، روزهاي بدونافتد که آنها اسمسئله به این دلیل اتفاق می

معاملات و روزهایی با بازده صفر بیشتري دارند. حتی اگر نتایج چولگی براي مدل روزهاي 
بازگشت صفر و یا ناچیز باشد، نتایج کشیدگی از نظر آماري براي تمام پنج معیار نقد شوندگی، 

لیمانی و گذارد (ستاثیر منفی می است. کشیدگی سهام نیز بر سطح نقدشوندگی چشمگیر
 ).1399همکاران، 

) با استفاده از توزیع پاراتوي تعمیم یافته، پاراتوي تعمیم یافته 1395ناصرپور و همکاران (
ارزش در معرض خطر در بازار قراردادهاي  سازگار و شبیه سازي تاریخی به برآورد شاخص

 -کوبا استفاده از توابع زیان دوم لوپز و بلان آتی سکه طلا پرداختند و سپس عملکرد سه مدل را
هاي آتی، ادههاي پهن توزیع تجربی ددند. آنها نتیجه گرفتند که با توجه به دنبالهکرایهل مقایسه 

ي تعمیم پارتودر سطوح اطمینان پایین، مدل شبیه سازي تاریخی و در سطوح اطمینان بالا، مدل
 ).1395است (ناصرپور و همکاران،یافته سازگار، عملکرد مناسبی داشته 

هاي محاسبه آن پرداختند. در ) به تشریح بازده و روش1395یوسف پور مقدم و همکاران (
دن کران نواقص این مدل، لزوم اضافه ده و سپس با بیکررا معرفی   CAPM ادامه مدل

دگی دند. در انتها چولگی و کشیکرگشتاورهاي مرتبه بالاتر توزیع بازده را به این مدل مطرح 
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بیان کردند  CAPM را تعریف نموده و عملکرد و نقش این عوامل را در مدل چهار گشتاور
 ).1395(یوسف پور مقدم و همکاران، 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  107) با تحلیل 1396حمیدیان و همکاران (
به بررسی رابطه بین همزمانی قیمت با توزیع  1395 ات 1390ساله از سال  6دوره زمانی  درتهران 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را پرداختند. نوسانات بازدهی سهام در شرکت
ت راستا بودن حرکت تغییرات قیمدهد که همزمانی قیمت و همتجزیه و تحلیل نتایج نشان می

ا را ندارد. در هاري بر نوسانات بازدهی شرکتسهام با تغییرات شاخص بورس، توانایی تاثیرگذ
واقع، تغییرات قیمت سهام الزاما در راستاي مسیر حرکت بازار نبوده و نوسانات بازدهی سهام 

تواند تحت تاثیر همزمانی قیمت هر شرکت نسبت به بازار باشد (حمیدیان و ها نمیشرکت
 ).1396همکاران، 

 دري سرریز آن هاي مدل طلا و توزیع بازدهیل داده) با هدف تحل1396باقري و همکاران (
کاربردي از نوع علی و توصیفی انجام دادند. نتایج پژوهش در ایران، یک  1378-1388هاي سال

نشان داد که تغییرپذیري دو طرفه سرریز میان بازار طلا و سهام معنادار بوده و همچنین دوام 
از  ایجاد اثرات نامتقارن در بازار مالی متقابل متاثر تغییرپذیري در بین بازارهاي مالی که سبب

کند (باقري و همکاران، شود را اثبات و تبیین میاخبار خوب و بد موجود در بازار اصلی می
1396.( 

) به بررسی رابطۀ همزمانی قیمت سهام با دنبالۀ توزیع بازده 1397میرعسکري و همکاران (
 1389  سال از ابتداي 5شرکت در  118آماري پژوهش شامل رو، نمونۀ سهام پرداختند. از این

ا را هشده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و دادههاي پذیرفتهاز بین شرکت 1393تا انتهاي 
ایج پژوهش دند. نتکرهاي تابلویی تحلیل بر داده استواربا استفاده از مدل رگرسیون چندگانه 

اي با هسهام، احتمال تولید دنبالۀ مثبت را نسبت به شرکت دهد همزمانی زیاد قیمتنشان می
همزمانی کم دارد. به علاوه بین همزمانی قیمت سهام و چولگی، رابطۀ مثبتی وجود دارد. در 

هاي با همزمانی زیاد قیمت سهام نسبت به گذاران در شرکترسد سرمایهنتیجه، به نظر می
رعسکري دهند (میاخبار منفی واکنش شدید نشان میهاي با همزمانی کم قیمت، کمتر به شرکت

 ). 1397و همکاران، 
سازي و پیش بینی نوسانات مدل برايلوب ) یک الگوي مط1398اسدي نیا و همکاران (

فرآیندهاي مالی معرفی کردند. آنها براي مدل کردن ناپایداري موجود در فرآیندهاي مالی از 
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و تبدیل موجک  (GARCH) ورگرسیو تعمیم یافتهترکیب مدل ناهمگونی واریانس شرطی ات
 ). 1398دند(اسدي نیا و همکارن، کرگسسته استفاده 

 
 پژوهش شناسیروش

ا هاي ارزش دارایی ر، یافتن توزیعی است که بتواند به خوبی ویژگیپژوهشهدف این 
رتفوي پها از جمله ریسک بازار و اعتباري د و بتواند براي ارزیابی انواع ریسککنتوصیف 

الی هاي زمانی مدانیم سريد. با توجه به اینکه میشوهاي بورسی استفاده شامل سهام شرکت
ث تواند باعاین ویژگی، به ویژه در ارزیابی ریسک می نگرشعدم  ،نامانا هستند بیشتر

ي مالی هابرآوردهاي اشتباه و عواقب غیر قابل جبران شده و یا حتی شروعی براي بروز بحران
هاي ابی مدلها در ارزیبا توجه به اینکه ماتریس همبستگی و کواریانس واریانس بین بازده .شود

همیت ا دارايها در طول زمان ند بررسی تغییرات این ماتریسکنریسک نقش اصلی را ایفا می
 د:شوسهام یک شرکت با استفاده از فرمول زیر محاسبه می . بازدهاست

𝑟𝑟𝑘𝑘 = 𝑆𝑆𝑘𝑘(𝑡𝑡+Δ𝑡𝑡)−𝑆𝑆𝑘𝑘(𝑡𝑡)
𝑆𝑆𝑘𝑘(𝑡𝑡)

      )1                                                                                      (  

. بازه زمانی مورد دلخواه در Δ𝑡𝑡و  kبراي شرکت  tقیمت سهم در تاریخ  𝑆𝑆𝑘𝑘(𝑡𝑡)که درآن 
از دلایل  یکی هستند،هاي با دم پهن معروف هاي بازده سهام به توزیع. توزیعاستمحاسبه بازده 

ود براي شتواند این باشد که انحراف استاندارد که در ادبیات مالی به آن نوسان گفته میآن می
 کند. هاي زمانی مختلف ثابت نیست و در طول زمان تغییر میپنجره

ک ی یادشدهشود. فرآیند سازي میمعمولا ارزش سهام با استفاده از فرآیند براونی مدل
امانایی ن پس ،کند نوسان (انحراف معیار) در طول زمان ثابت استو فرض می استانا فرآیند م

شود. سایر فرآیندها مانند فرآیند آرچ، نوسان را به خوبی یک فرآیند نمی منظوردر این مدل 
در  1کنند. اما اسمیت و همکارانگیرند و دم پهن توزیع را توصیف میتصادفی در نظر می

کنند که پارامترهاي فرآیندهاي خانواده آرچ، تفسیر اقتصادي ه این اشاره میخود ب هايپژوهش
ندارند در واقع این امر جاي تعجب ندارد زیرا همانند سایر عواملی که باعث ایجاد  آشکاري

 گران نیز نقش مهمیوار معاملهشود عامل نحوه انجام معاملات و رفتار تودهتوزیع با دم پهن می
 ). 2013همکارن،  اسمیت ودارد (

                                                                                                                                      
1. A. Schmitt, et 
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 :استد مفید وشبراي بررسی بازارهاي مالی، ضریب همبستگی پیرسون که به صورت زیر تعریف می

𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 = 〈𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡)𝑀𝑀𝑙𝑙(𝑡𝑡)〉𝑇𝑇 

𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡) = 𝑟𝑟𝑘𝑘(𝑡𝑡)−〈𝑟𝑟𝑘𝑘(𝑡𝑡)〉𝑇𝑇
𝜎𝜎𝑘𝑘

        )2                                                                                                      (  

 𝐶𝐶𝑘𝑘𝑘𝑘 ضریب همبستگی بین دو شرکتt  وl ،است 𝜎𝜎𝑘𝑘  که در بازه زمانی (پنجره  استانحراف استاندارد بازده
 .استو داراي میانگین صفر و واریانس یک  نرمال شده 𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡)ده است. سري زمانی شمحاسبه  Tزمانی) 

 استنشان دادند که بازده سهام داراي توزیع گوسی  2013مونیکس و همکاران در سال 
گیرد. براي حاضر نیز از همین مهم نشات میپژوهش ). ایده اصلی 2012مونیکس و همکاران، (

 Kهاي بعد ( شامل بازده 𝑘𝑘 یک بردار تصادفی با 𝑟𝑟𝑘𝑘(𝑡𝑡) کنیم هر مشاهدهشروع بحث فرض می
 شرکت بورسی) از توزیع نرمال چند متغیره استخراج شده است:

𝑔𝑔(𝑟𝑟|Σ𝑡𝑡) = 1

√2 𝜋𝜋
𝑘𝑘

1
�𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑Σ𝑡𝑡

exp �− 1
2
𝑥𝑥′Σ−1𝑥𝑥�                                                 )3(  

Σ𝑡𝑡که در آن  = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎  و𝜎𝜎  یک ماتریس قطري با عناصر𝜎𝜎𝑘𝑘 است. 
ند کها طی زمان تغییر میماتریس همبستگی بازده ،مشخص است 2اما همانطور که از شکل 

تواند نرمال باشد. بنابراین هدف این است که تغییرات موجود در ماتریس ها نمیو توزیع بازده
د. براي این هدف، ماتریس کواریانس ثابت با شو منظور یادشدهکواریانس واریانس در توزیع 

 د:شوگزین مییک ماتریس تصادفی به صورت زیر جای

Σ → 1
𝑁𝑁
𝐴𝐴𝐴𝐴′    )4                                                                                                         (  

𝐾𝐾یک ماتریس تصادفی نامتقارن  Aکه  × 𝑁𝑁 .هايردیفدهد نشان می 2رابطه  است 𝐶𝐶 =
𝑀𝑀𝑀𝑀′

𝑇𝑇
𝐾𝐾 یک ماتریس 𝑀𝑀 که در آن  × 𝑇𝑇 شده هاي زمانی نرمالاست شامل سري𝑀𝑀𝑘𝑘(𝑡𝑡) است .

 . Tنه  است Nبه عنوان یک مدل سري زمانی  Aهاي ماتریس بنابراین طول ردیف
از توزیع  Aشود ماتریس تصادفی با توجه به تئوري ماتریس تصادفی ویشارت، فرض می

 کند:زیر پیروي می

𝓌𝓌(𝐴𝐴|Σ) = 1

|2 𝜋𝜋Σ|
𝑁𝑁
2

exp �− 1
2
𝑡𝑡𝑡𝑡𝐴𝐴′𝛴𝛴−1𝐴𝐴�     )5(                                                        

تریس . مااستهاي تجربی و بنابراین ثابت محاسبه شده از داده ماتریس کواریانس Σ که در آن

1کواریانس ویشارت  (
𝑁𝑁
𝐴𝐴𝐴𝐴′کند. با استفاده از تعریف داریم:) حول ماتریس تجربی نوسان می 
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〈𝐴𝐴𝐴𝐴′〉
𝑁𝑁

= Σ 

معکوس واریانس را با  Nباشد. پارامتر می 5میانگین تحت توزیع  نشان دهنده 〈 〉که علامت
شود. در این مدل، نوسان کمتر می ،بزرگتر باشد Nدهد. هرچه نشان می Σمشخصه نوسان حول 

ها، گووسی بودن توزیع چندمتغیره را با توجه به یک مدل توزیع ترکیبی نوسان کواریانس
 دهد:یها به صورت زیر تغییر ممتوسط بازده

〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ,𝑁𝑁) = ∫𝑔𝑔 �𝑟𝑟� 1𝑁𝑁 𝐴𝐴𝐴𝐴
′�𝓌𝓌(𝐴𝐴|Σ)𝑑𝑑[𝐴𝐴]                                            )6(   

 بستگی دارد. 𝑁𝑁و  Σها به ماتریس کواریانس تجربی ثابت که توزیع ترکیبی متوسط بازده
 دهد. براي محاسبه مدلها را نشان میحاصلضرب تمام دیفرانسیل بالادر انتگرال  𝑑𝑑[𝐴𝐴]اندازه 

 شود:می هاي بردار نوشتهبه صورت تبدیل فوریه با مولفه 3، معادله بالاترکیبی 
〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ ,𝑁𝑁) =

𝟏𝟏

|𝟐𝟐 𝝅𝝅𝚺𝚺|
𝑵𝑵
𝟐𝟐
∫ 𝑑𝑑[𝜔𝜔]

(2 𝜋𝜋)𝐾𝐾
exp(−𝑖𝑖𝑖𝑖. 𝑟𝑟)∫𝑑𝑑[𝐴𝐴] exp �− 1

2
𝑡𝑡𝑡𝑡𝐴𝐴′Σ−1𝐴𝐴� exp �− 1

2 𝑁𝑁
𝜔𝜔′𝐴𝐴𝐴𝐴′𝜔𝜔� =

1
 (2 𝜋𝜋)𝐾𝐾 ∫

exp(−𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑟𝑟)𝑑𝑑[𝑤𝑤]

�1𝐾𝐾+
Σ𝜔𝜔𝜔𝜔′
𝑁𝑁 �

𝑁𝑁
2

      )7                                   (                                                                    

ماتریس اضافه شده به دترمینان، یک ماتریس واحد و داراي رتبه واحد است و اشاره به این 
 رمول زیر:ال ف. بنابراین با استفاده اعماستدارد که کل دترمینان یک کمیت متناهی مثبت 

1
𝛼𝛼𝜂𝜂 = 1

Γ(𝜂𝜂)∫ 𝑑𝑑𝓏𝓏 𝓏𝓏𝜂𝜂−1𝑒𝑒−𝑎𝑎𝓏𝓏                                                                         ∞
0 )8(  

 خواهیم داشت: بالادر روش ترکیبی 

〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ,𝑁𝑁) = 1
(2)𝑁𝑁/2 Γ�𝑁𝑁2�

∫ 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝓏𝓏
𝑁𝑁
2−1𝑒𝑒−𝓏𝓏/2 × ∫ 𝑑𝑑[𝑤𝑤]

(2 𝜋𝜋)𝐾𝐾
𝑒𝑒−𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑟𝑟 exp �− 𝓏𝓏

2 𝑁𝑁
𝑤𝑤′Σ𝑤𝑤� ∞

0 )9(  

𝓏𝓏Σحالت گووسی را با ماتریس کواریانس  𝑤𝑤انتگرال روي 
𝑁𝑁

 م:رسیدهد. بنابراین به عبارت زیر مینشان می 

〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ,𝑁𝑁) = ∫ 𝜒𝜒𝑁𝑁2(𝓏𝓏)𝑔𝑔 �𝑟𝑟� 𝓏𝓏
𝑁𝑁
Σ� 𝑑𝑑𝑑𝑑         ∞

0 )10(                                                       

د که شامل توزیع کنکه کل متوسط ماتریس تصادفی را به یک میانگین یک بعدي تبدیل می
𝜒𝜒𝑁𝑁2  با درجه آزاديN به عبارتی: است 

χ𝑁𝑁
2

(𝓏𝓏) = 1

(2)
𝑁𝑁
2
Γ �𝑁𝑁

2
� 𝓏𝓏

𝑁𝑁
2−1𝑒𝑒−

𝓏𝓏
2          𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝓏𝓏 ≥ 0   )11(                                                   
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 تواند به عنوان مقدار درجه آزادي حاصل از رویکرد ترکیبی تفسیر شود که با استفاده ازمی Nپارامتر 
واند به صورت تشود. در حقیقت توزیع ویشارت میحاصل می نوسان (تغییرپذیري) حول ماتریس کواریانس

χتوزیع تعمیم یافته 
 تواند به صورت یک فرم بسته زیر بیان شود:می 10ها دیده شود. انتگرال براي ماتریس 2

〈𝑔𝑔〉(𝑟𝑟|Σ,𝑁𝑁) = 1

2
𝑁𝑁
2+1Γ�𝑁𝑁2��det (

2 𝜋𝜋Σ
𝑁𝑁 )

κ𝐾𝐾−𝑁𝑁
2

(�𝑁𝑁𝑟𝑟′Σ−1r)

�𝑁𝑁𝑟𝑟′Σ−1r
(𝐾𝐾−𝑁𝑁)/2                                              )12(  

. از آنجا که ماتریس کواریانس است 𝜈𝜈تابع بسل اصلاح شده از نوع دوم و با مرتبه  κ𝜈𝜈که در آن 
Σ  برابر  بالاثابت است تنها پارامتر آزاد در توزیعN براي  .استN  هاي بزرگتر، توزیع به سمت گووسی

فرض  2را برابر  Nتر تولید خواهد شد. اگر کوچکتر باشد توزیع با دم پهن Nهر چه  ،کندشدن میل می
 𝑟𝑟′Σ−1rتنها به صورت رابطه دوخطی  بالاها در توزیع شود. از همه مهمتر بازدهکنیم توزیع نمایی می

شود. این صل می) حا5شود. این درجه بالا از ناوردایی (پایایی) به علت پایایی توزیع ویشارت (ظاهر می
 هاي تصادفی مشترك است.هاي ماتریسخاصیت در تمام مدل

دوران  Σهاي ویژه ماتریس کواریانس برداربر مبناي  rها، بردار با داده بالابراي آزمون توزیع 
 سیم:رشود پس از انجام این کار، به فرم زیر میو با استفاده از مقادیر ویژه نرمال میشود داده می

〈𝑔𝑔〉(𝑟̃𝑟|Σ,𝑁𝑁) = 1

2
𝑁𝑁
2+1Γ�𝑁𝑁2��det (

2 𝜋𝜋Σ
𝑁𝑁 )

κ𝐾𝐾−𝑁𝑁
2

(�𝑁𝑁𝒓𝒓�′Σ−1𝒓𝒓�)

�𝑁𝑁𝒓𝒓�′Σ−1𝒓𝒓�
(𝐾𝐾−𝑁𝑁)/2                                              )13(  

Σکه به فرم  Cبا   Σماتریس کواریانس  بالابراي تکمیل تحلیل کاهش بعد، در تابع  = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 
 د.شوجایگزین می است،

اي ها به گونههمانند همبستگی همگن بین سهمبا یک ساختار ساده،  𝐶𝐶ماتریس همبستگی 
𝐶𝐶𝑘𝑘≠𝑙𝑙شود که مقادیر تمام عناصر غیرقطري برابر با ساخته می = 𝑐𝑐 :باشد 

𝐶𝐶 =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
1 𝑐𝑐 𝑐𝑐 … 𝑐𝑐
𝑐𝑐 1 𝑐𝑐 … 𝑐𝑐
𝑐𝑐 𝑐𝑐 1 … 𝑐𝑐
𝑐𝑐 𝑐𝑐 … … 𝑐𝑐
𝑐𝑐 𝑐𝑐 𝑐𝑐 … 1⎦

⎥
⎥
⎥
⎤
 

با  چنیندهد و همبه یک پارامتر تقلیل می تنها. فضاي پارامتر را دو مزیت دارد بالاماتریس 
قت در حقیآورد. فراهم آوردن بستر محاسباتی ساده، امکان پیشرفت تحلیلی را فراهم می

 ). 2014دهد (اسمیت، ها نشان میماتریس متوسط همبستگی همگن را بین تمام سهم  𝐶𝐶ماتریس 
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ن براي یافتن بهتری .دشوهاي تجربی مشخص میاز طریق برازش توزیع با داده Nپارامتر 
. آزمون کرامر ون میسس دشواستفاده می 1از آزمون کرامر ون میسس Nپارامتر  مقدار براي

ازش، هاي نیکویی برشود. یکی از کاربردهاي آزمونبراي آزمون نیکویی برازش  استفاده می
اگر بخواهیم اطلاع  ).2013، 2(کاسترو استهاي تئوریک هاي تجربی با توزیعبررسی تطابق داده

 دهیم:آزمون فرض زیر را انجام می کندپیروي  𝐹𝐹0 یابیم که توزیع نمونه از توزیع

𝐻𝐻0:    𝐹𝐹 = 𝐹𝐹0                              𝐻𝐻1:    𝐹𝐹 ≠ 𝐹𝐹0 
 :است) به صورت زیر CvMآماره آزمون کرامر ون میسس (

𝐶𝐶𝑛𝑛 = ��𝐹𝐹�𝑛𝑛(𝑡𝑡) − 𝐹𝐹0(𝑡𝑡)�
2
𝑑𝑑𝐹𝐹0(𝑡𝑡) 

فرض صفر به شرطی رد خواهد شد که مقدار مشاهده شده  بالاهاي براي هر یک از آماره
) براي آماره آزمون 1986( 3مطابق با جدول ارایه شده توسط استفنز براي آماره بزرگ باشد.

𝑛𝑛𝑛𝑛(1کرامر ون میسس، آماره آزمون با مقدار بحرانی  + 0.5
𝑛𝑛

 ).2004، 4د (لائوشومقایسه می (
 

 هاي پژوهشدر یافتهفنون تجزیه و تحلیل اطلاعات و بحث 
ها، ابتدا سري زمانی نوسان براي بررسی تغییرات نوسان (انحراف معیار) بازده شرکت

ز روش با استفاده ا 1397الی  1390هاي شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران را براي سال
 یم. نتایج در نمودار زیر نشان داده شده است:کنپنجره غلتان محاسبه می

 
ل  ل .1شک ي سا دار برا ق بها اورا س  ل بور ص ک خ ه شا د ن باز وسا ی ن ي زمان ي سر ی  1390ها ال

ی  1397 ه زمان پنجر ل  طو 𝜟𝜟𝜟𝜟 و  T=60با  = 𝟏𝟏 

                                                                                                                                      
1. Cramer-von Mises 
2. Castro , 2013 
3. Stephens (1986) 
4. Laio, 2004 
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 ،نیمکاز آزمون ریشه واحد دیکی فولر استفاده می بالابراي تشخیص نامانایی در سري زمانی 
نشان دهنده این است که سري زمانی انحراف نتیجه آزمون در جدول زیر خلاصه شده است و 

 :استمعیار بازده شاخص بورس اوراق بهادار نامانا 
ل  دو ی .1ج ن مانای  آزمو

value-p فولر دیکی آماره 
0,2679 2,7513- 

 
گی نگار بازده نمودار همبستپردازیم. ها میدر ادامه، به بررسی تغییرات مربوط به ماتریس همبستگی بازده

به صورت  1397) براي هر فصل سال F=Firmهاي موجود در بورس اوراق بهادار (سهام شرکت (یک روزه)
اند که در طول یک سال کاري هایی وارد مدل شدهشرکتپژوهش . در این شدرسم  2جداگانه در شکل 

بیشتر  1397ل هایی که در سااند. در کل بازه زمانی مورد نظر، تعداد شرکتروز توقف نماد نداشته 20بیشتر از 
شرکت بوده است. همچنین بازده مربوط به روزهاي توقف نماد این  345اند از بیست روز توقف نماد نداشته

 اند.سازي مونت کارلو جایگزین شدهها، با استفاده از روش شبیهشرکت
هد. هر چه ددر نمودار مربوط، رنگ آبی همبستگی مثبت، رنگ قرمز همبستگی منفی را نشان می

. خط روي قطر تر همبستگی کمتر استرنگتر باشند همبستگی بیشتر و و هر چه نقاط کمنقاط پررنگ
و در نتیجه یک خط  است 1برابر با مقدار مثبت  به خودي خودمعادل همبستگی هر شرکت با خودش و 

 نتایج این بررسی در شکل زیر نشان داده شده است: شود.آبی پررنگ روي قطر دیده می

 
ت . 2ل شک ه شرک ه یک روز د ی نگار باز همبستگ دار   هانمو
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ه است. یکسان نبود بالاماتریس همبستگی در هیچ یک از چهار فصل  ،دشومی مشاهدههمانطور که 
 ابد.یها در طول زمان تغییر میزیرا روابط بین شرکت استاین موضوع در بازارهاي مالی، امري بدیهی 

، از مدتها در پنجره زمانی کوتاهزمانی بازده سنجی نرمال بودن توزیع سريصحتبراي 
 1397الی  1390هاي بورس اوراق بهادار در بازه زمانی سال شرکت 247هاي تعدیل شده بازده

روزکاري تقسیم  25ها، به پنجره زمانی با طول هاي زمانی بازده این شرکتد. سريشواستفاده می
باشد. در متفاوت می Δ𝑡𝑡این نکته مهم است که پنجره زمانی با فاصله زمانی بازده  یانبشود. می

Δ𝑡𝑡ادامه براي بازه زمانی  = حال با توجه به طول  ،دشوها محاسبه می(یک روز کاري)، بازده 1
توان ادعا کرد که در این پنجره زمانی کوتاه، ماتریس کوواریانس پنجره زمانی انتخاب شده می

Σst  کمتر از  بالاد. البته براي اینکه رتبه ماتریس شوبه صورت ثابت مشاهده میK  است مشخص
-) کوتاه25است که ماتریس کوواریانس معکوس ناپذیر است (به علت اینکه طول سري زمانی (

نظر ریاضی، مشکلی ایجاد نخواهد ). این موضوع از نقطهاستتر از ابعاد ماتریس کواریانس 
هاي خاصی که در آن ها براي حالتتابع-𝛿𝛿یع نرمال چندمتغیره به واسطه خواص کرد زیرا توز

 شود. به درستی تعریف می ،هاي کوواریانس معکوس ناپذیر استماتریس
 2انس واری -شوند و ماتریس کوواریانسها انتخاب میهاي دو به دو شرکتدر ادامه، تمام ترکیب

 ×2 )Σ𝑠𝑠𝑠𝑠
𝑘𝑘,𝑙𝑙هاي ي ممکن سهام شرکتها) براي همه ترکیب(k، l) د. برعکس ماتریس شومحاسبه می

، 𝑟𝑟𝑙𝑙اي دوگانه (هاست. بنابراین بازده پذیرمتغیره همیشه معکوسواریانس دو -کامل ماتریس کوواریانس
𝑟𝑟𝑘𝑘 باید به صورت گووسی توزیع شوند. در آخرین مرحله به منظور ترسیم توزیع، به کاهش ابعاد (

Σ𝑠𝑠𝑠𝑠) بر مبناي بردار ویژه 𝑟𝑟𝑙𝑙 ،𝑟𝑟𝑘𝑘هاي دوگانه (م. براي اینکار بردار بازدهپردازیمتغیرها می
𝑘𝑘,𝑙𝑙  دوران داده

وند. عناصر ششده و عناصر بردار بدست آمده با انجام عمل تقسیم بر جذر مقادیر ویژه متناظر، نرمال می
حت سنجی براي ص بنابراینهاي دو به دو باید از توزیع نرمال پیروي کنند. ي بازدهبردار دوران داده شده
 نشان داده شده است: 3هاي به دست آمده، تجمیع شده و در شکل این ادعا، توزیع بازده

    
ل  ه .3شک د ع باز تتوزی ه شرک د ع ش ي تجمی دارها ق بها س اورا ي بور  ها
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شرکت بورس اوراق بهادار را  247هاي ممتد، توزیع تجمیعی بازده، خط قرمز بالادر شکل 
ضیح ند. لازم به توهستهاي مشکی توپر نشان دهنده توزیع نرمال استاندارد دهد. دایرهنشان می

است که شکل سمت چپ بر مبناي مقیاس لگاریتمی و شکل سمت راست بر مبناي مقیاس خطی 
 رسم شده است.

وزیع ها با تپیداست تابع توزیع تجمیعی دو به دو شرکت بالااي همانطور که از نموداره
چندمتغیره  ها از توزیعتوان فرض کرد که توزیع بازده شرکتمی پسگوسی تطابق خوبی دارد. 

)، با استفاده از 𝑟̃𝑟کند. اما براي اطمینان از صحت ادعا، متغیر تجمیع شده (گوسی پیروي می
 :استد که نتایج به صورت زیر شوآزمون میهاي مختلف نرمالیته، آزمون

 
ل  دو ی .2ج ن نرمالیت  آزمو

 p-value آماره روش
 آزمون کلموگروف اسمیرونف

 آزمون شارپیو ویلک

 
ها نرمال بودن مقادیر تجمیع فرض در تمام آزمون 2در جدول  p-valueبا توجه به مقدار 

هاي زمانی به هاي تجمیعی که از تقسیم سريتوان ادعا کردکه بازدهشود و میشده رد نمی
 کنند.از توزیع نرمال پیروي می ،روزه حاصل شده است 25هاي زمانی فاصله

ورسی هاي بهاي شرکتهمانند آنچه در بخش قبل براي صحت سنجی توزیع تجمیعی بازده
هاي چند متغیره حاصل از کل براي بازدهروش مشابهی  ،روز بیان شد 25در پنچره زمانی 

سازد تا توزیع بازده دوران داده شده د. این رویکرد ما را قادر میشوهاي تجربی اعمال میداده

یا ماتریس متوسط کوواریاس با  Σو مقیاس شده را براي ماتریس متوسط کوواریانس تجربی 
�Σساختار همگن (ماتریس همبستگی همگن)  = σCσ ایج را با توزیع تئوریک ارایه محاسبه و نت

 شده مقایسه کنیم.
) بررسی Σ -ابتدا نتایج را براي حالت ماتریس متوسط کواریانس تجربی (غیر همگن 

هاي روزانه و ماهانه زدهبه ترتیب براي با 7و  4هاي نتایج مربوط به این مورد در شکل ،کنیممی
را برآورد کنیم  Nده است. براي به دست آوردن توزیع تجربی نیاز داریم تا مقدار پارامتر شرسم 

ن سپس با استفاده از آزمو ورا با استفاده از روش حداقل مربعات خطا محاسبه  Nبراي اینکار ابتدا 
یم. آزمون کرامر ون میسس یکی از کنکرامر ون میسس، میزان نیکویی برازش را آزمون می
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د. با وشهاي تجربی استفاده تواند در برازش توزیعو می استها براي نیکویی برازش ونآزم
هاي روزانه با متوسط براي بازده Nاستفاده از روش حداقل مربعات خطا، مقدار پارامتر 

ها براي بازده روزانه توزیع تجربی داده است. 13کواریانس تجربی یا غیرهمگن، تقریبا برابر با 
 د:شواده شده و مقیاس شده به صورت زیر رسم میدوران د

 
ل  ه .4شک ه روزان د ی وتئوریک باز ع تجرب  توزی

 
توزیع تجربی با رنگ سیاه و نتیجه تئوریک با رنگ قرمز و به صورت نقطه چین نشان داده 

هاي تجمیع شده براي بازده روزانه دوران داده توزیع ،پیداست بالاشده است. همانطور از شکل 
دهند. شکل داخل در مقیاس و مقیاس شده، تطابق خوبی را با توزیع تئوریک نشان می شده

تواند می . در حقیقت توزیع تئوریکاستخطی و شکل بیرونی (بزرگتر) بر مقیاس لگاریتمی 
  .کندبه خوبی توزیع تجربی حاصل از بازده دوران داده شده و مقیاس شده را توصیف 

کنیم. فرض صـــفر را با اســـتفاده از آزمون کرامر ون میســـس آزمون می Nحال مقدار پارامتر 
 نشان داده شده است: زیر. نتیجه آزمون در جدول است N=13معادل با 

 
ل  دو پارامتر  .3ج ي  ش برا ی براز ن نیکوی  N=13آزمو

 p-value آماره آزمون پارامتر


 
و بدین معنی است که فرض صفر  است 0,05بیشتر از  p-valueهمانطور که پیداست مقدار 

)N=13شود و پارامتر ) رد نمیN هاي تجربی را ند دادهتوابا مقدار برازش شده به خوبی می
 .کندتوصیف 
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شود و هرچه مقدار آماره کوچکتر انجام می Nبراي مقادیر مختلف  بالادر ادامه، آزمون 
بزرگتر باشد  p-valueشود و هر چه مقدار پذیرفته میباشد فرض صفر با اطمینان بیشتري 

آزمون براي  . نتایجاستهاي تجربی با نتیجه فرض صفر دهنده میزان سازگاري بیشتر دادهنشان
 :استهاي روزانه با متوسط کواریانس تجربی یا غیرهمگن به صورت زیر بازده

 
ل  ه .5شک د ي باز س برا ن میس ن کرامر و ج آزمو تای ي روزن هها  ان

 
 ،محاسبه شده است Nبراي مقادیر مختلف  p-value، مقدار آماره و مقدار بالادر شکل 

د. در شوو کمترین مقدار آماره، انتخاب می  p-valueبهترین مقدار بر اساس بیشترین مقدار 
هاي بازده را براساس آماره به دست آمده از داده N، نمودار سمت چپ مقادیر مختلف 5شکل 

 p-valueرا بر اساس  Nدهد و شکل سمت راست مقادیر مختلف ها نشان میشرکتروزانه 
براي محاسبه توزیع  Nپیداست مقدار پارامتر بالا دهد. همانطور که از نمودارهاي متناظر نشان می

Δ𝑡𝑡ها با تجربی داده = ال د. حکنو این امر نتایج به دست آمده را نیز تایید می است 13برابر با  1
 Nهاي ماهانه مقدار آوریم. براي بازدههاي ماهانه به دست میر مشابه نتایج را براي بازدهبه طو

به دست آمده،  Nآید. با توجه به به دست می 17با استفاده از روش حداقل مربعات خطا برابر با 
 سمر براي بازده ماهانه دوران داده شده و مقیاس شدهتوزیع تئوریک و همچنین توزیع تجربی 

 شود:د و نتایج در شکل زیر نشان داده میشومی

 
ل  ه.6شک هیان ه ما د ی وتئوریک باز ع تجرب  توزی
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حدود  Nتوزیع تجربی با رنگ سیاه و نتیجه تئوري با رنگ قرمز و نقطه چین نشان داده شده است. پارامتر 
. شکل داخل در مقیاس خطی و شکل بیرونی بر مقیاس لگاریتمی رسم شده است. همانگونه که از است 17

 .دکنها را توصیف تواند توزیع تجربی دادهتوزیع تئوریک به خوبی می استمشخص  6شکل 
کنیم. فرض صفر را با استفاده از آزمون کرامر ون میسس آزمون می Nحال مقدار پارامتر 

 نشان داده شده است: زیر. نتیجه آزمون در جدول است N=17معادل با 
 

ل  دو پارامتر  .4ج ي  ش برا ی براز ن نیکوی  N=17آزمو
 p-value آماره آزمون  پارامتر

17 

 
) N=17و بدین معنی است که فرض صفر ( است 0,05بیشتر از  p-valueهمانطور که پیداست مقدار 

 .کندهاي تجربی را توصیف تواند دادهبا مقدار برازش شده به خوبی می Nشود و پارامتر رد نمی
هاي یا آماره متناظر در بازدهp-value را در مقایسه با مقادیر  Nنمودار زیر، مقادیر مختلف 

 دهد:ماهانه با متوسط کواریانس تجربی یا  غیرهمگن نشان می
 

 
ل  ه .7شک د ي باز س برا ن میس ن کرامر و ج آزمو تای هن هان ي ما  ها

 
هاي تجربی بازده ماهانه با ماتریس مناسب براي داده Nمقدار  ،مشخص است 7همانطور که از شکل 

ه را خواهیم توزیع بازدحال مید. کنکه نتایج قبلی را تایید می است 17متوسط کواریانس غیرهمگن، برابر با 
د ماتریس ششناسی عنوان براي ماتریس متوسط همبستگی همگن مطالعه کنیم. همانطور که در بخش روش
متوسط  ند. ابتدا سطحهستهمبستگی همگن، ماتریسی است که در آن، تمام عناصر غیر قطري یکسان 

سپس ماتریس کوواریانس همگن بر و نوسانات (انحراف معیار) در هر افق زمانی محاسبه  و  cهمبستگی 
�Σاساس معادله  = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 د. شوهاي تجربی محاسبه میشود. این پارامترها با استفاده از دادهمشخص می 
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 �Σهاي چند متغیره بر مبناي بردارهاي ویژه ماتریس کوواریانس در نهایت همانند موارد قبل، بازده
واند به خوبی تبررسی کنیم که آیا ساختار همبستگی همگن میتوانیم شود. با این کار میدوران داده می

کواریانس  د. با توجه به ماتریسکنساختار همبستگی غیرهمگن، توزیع بازده چند متغیره را توصیف 
ها حول بردارهاي ویژه و نرمال کردن با استفاده از مقادیر ویژه ماتریس همگن و استفاده از دوران بازده

م. پردازیها میو رسم توزیع تئوریک و توزیع تجربی داده Nه برآورد مقدار پارامتر کواریانس همگن، ب
د شوبرآورد می Nپس از برآورد پارامترهاي توزیع، ابتدا با استفاده از روش حداقل مربعات خطا پارامتر 

اي بازده بربه دست آمده، توزیع تئوریک و همچنین توزیع تجربی  N. با توجه به است 3که تقریبا برابر با 
 شود:رسم و نتایج در شکل زیر نشان داده می ماهانه دوران داده شده و مقیاس شده

 
ل  ن .8شک همگ س  س کواریان ه ماتری جه ب ه با تو هیان ه ما د ی وتئوریک باز ع تجرب  توزی

 
ران داده شده و مقیاس شده با استفاده از ماتریس هاي ماهانه دوتوزیع تجمیع شده براي بازده 8شکل 

با  دهد. توزیع تجربی با رنگ سیاه و نتیجه تئوریکبا ساختار همبستگی همگن را نشان می �Σکوواریانس 
= Nبرابر با N رنگ قرمز و نقطه چین نشان داده شده است. مقدار پارامتر  و سطح متوسط همبستگی  3 

𝑐𝑐برابر با  =  .است  11.
کنیم. فرض صفر را با استفاده از آزمون کرامر ون میسس آزمون می Nحال مقدار پارامتر 

 نشان داده شده است: زیر. نتیجه آزمون در جدول است N=3معادل با 
 

ل دو پارامتر  .5ج ي  ش برا ی براز ن نیکوی  N=3آزمو
 p-value آماره آزمون  پارامتر

3 

 
) N=3و بدین معنی است که فرض صفر ( است 0,05بیشتر از  p-valueهمانطور که پیداست مقدار 

 د.کنهاي تجربی را توصیف تواند دادهبا مقدار برازش شده به خوبی می Nشود و پارامتر رد نمی
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ي هایا آماره متناظر در بازدهp-value را در مقایسه با مقادیر  Nنمودار زیر، مقادیر مختلف 
 دهد:ماهانه با متوسط کواریانس همگن نشان می

 
ل  ه .9شک د ي باز س برا ن میس ن کرامر و ج آزمو تای نن همگ س  س کواریان ه و ماتری هان ي ما  ها

 
 .است 3برابر با  Nمقدار مناسب براي پارامتر  9با توجه به شکل 

 
 گیرينتیجه

 ماتریسهمبستگی و ماتریس به طور خلاصه در این مقاله نشان داده شد که نوسانات 
ع شوند. براي لحاظ نامانایی در توزیهاي کلی از جمله نامانایی میباعث ایجاد ویژگی کواریانس

 ،دشهاي موجود در بورس اوراق بهادار، از یک مدل ماتریس تصادفی استفاده هاي شرکتبازده
که  کاهش یابد و )Nشود پیچیدگی بالاي یک بازار همبسته به یک پارامتر (این مدل باعث می

 کند. پارامتر مورد اشاره شدت نوسانات را مشخص می
𝑁𝑁نزدیک  𝑁𝑁د که مقدار شبراي بازده روزانه مشاهده  = ، در حالی که براي است 13

= Nهاي ماهانه، مقادیر بزرگتر در حدود بازده د که اگر از ش. اما مشاهده استضروري  17 
 N = 3ماتریس کوواریانس با ساختار همبستگی همگن استفاده کنیم، مقادیر کوچکتر حول 

براي توصیف توزیع بازده ماهانه دوران داده شده و مقیاس شده، مورد نیاز است. این مقدار در 
ا . امستامقایسه با مقادیر به دست آمده براي ماتریس متوسط کواریانس تجربی بسیار کمتر 

د. نکهاي بورس اوراق بهادار تهران را توصیف میمدل ارایه شده به خوبی توزیع بازده شرکت
با معکوس واریانس عناصر ماتریس تصادفی  Nشناسی نشان داده شد که پارامتر در بخش روش

د. ماتریس شبه صورت بصري روشن بالا با توزیع ویشارت متناسب است. در اینجا، معناي پارامتر 
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فاقد ساختار ماتریس همبستگی تجربی است. بنابراین، جاي تعجب نیست که  �Σریانس کووا
 Nتر براي ساختار گمشده مورد نیاز است که با توجه به ماهیت معکوس پارامتر نوسانات قوي

 تر براي نوسانات بزرگتر مورد نیاز است. در برآورد نوسانات، مقادیر کوچک
توزیع به دست آمده از هر دو رویکرد استفاده از ماتریس  توان نتیجه گرفت کهدر نهایت می

 هاي بورس اوراق بهادار تهران مناسبهمبستگی تجربی (غیرهمگن) و همگن براي توصیف داده
هایی مثل ارزش در معرض هاي ریسک از جمله شاخصتواند در برآورد شاخصاست و می

  د.کرد انتظار از دم توزیع استفاده خطر یا زیان مور
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Abstract 
The Halo effect phenomenon causes the investor to be impressed by a 

desirable feature of the stock which results in its generalization to other 
features. This has led to erroneous citations that can potentially lead to 
incorrect stock market pricing, stock price fluctuations and financial market 
inefficiencies. Therefore, the present study aims to investigate the role of 
managerial forecasts in the occurrence of the halo effect phenomenon in the 
Middle East capital market. In this regard, this study has used the capital 
market information of 12 Middle Eastern countries for the period 2016-2020 
from data panel models to investigate the existence of this phenomenon. The 
findings of this study show that managerial forecasts have no role in the 
occurrence of the halo effect phenomenon in the Middle East capital market. 
In other words, investors in the Middle East capital market do not use 
management forecasts to follow the pattern of the halo effect phenomenon. 
Therefore, investors, managers, legislators and other users should act more 
rationally in their decisions. 
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 چکیده

نتج از یک ویژگی مطلوب سهم که م گذارهیسرماقرار گرفتن  ریتأثباعث تحت  ،ايپدیده اثر هاله
 طوربهتواند د که این امر منجر به استنادهاي اشتباهی شده که میشوي میهایژگیوبه تعمیم آن به دیگر 

و، ري اشتباه در بازار سهام، نوسانات قیمت سهام و ناکارایی بازار مالی شود. از اینگذارمتیقبالقوه باعث 
 هیسرما در بازار يااثر هاله دهیدر بروز پد یتیریمد هايینبیشینقش پ بررسیمطالعه حاضر، با هدف 

کشور خاورمیانه  12صورت گرفته است. در این راستا، این مطالعه از اطلاعات بازار سرمایه  انهیخاورم
است. ه دبررسی وجود این پدیده استفاده کر به منظوراز الگوهاي پنل دیتا  2020-2016براي دوره زمانی 
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 مقدمه
 را هااطلاعات منتشر شده شرکت گذارانهیاست که سرما نیبازار کارا فرض بر ا هیدر نظر

ود را خ یمعاملات ياطلاعات، راهبردها نیکرده و براساس آخر افتیدر درستی به و سرعت به
. دشویسهام شرکت جذب م متیاطلاعات، به سرعت در ق نیعلت ا نیو به هم دهندیشکل م

هم بر سرعت جذب  تیعقلان نیبوده و ا ییبه اطلاعات عقلا گذارانهیواکنش سرما همچنین
 نیه همب گذارد،یاز اطلاعات منتشر شده اثر م گذاران هیسرما لیتحل چگونگیاطلاعات و هم بر 

. رندگییم شکل دیجد یتعادل هايمتیرفته و ق نیبه سرعت از ب يتراتژیآرب هايعلت فرصت
ان، (شیائو و همکار است يگذاري رفتارو اساس سرمایه هیپا ،گذارانهیسرما یدرك روانشناس

شود. بینی میبازار سهام قابل پیش ،بینی باشدقابل پیش گذارهیگیري سرما. اگر تصمیم)2006
 ،یسکیر لمبدون تح ،دانندیعملکرد بازار سهام را م چگونگیکه  یگذارانهیمعنا که سرما نیبد

 .)1392الدینی و همکاران، (شمس ابندییمبه بازده مورد نظر دست 
عقلایی  ورتصبهي، بر این باور است که افراد براساس منطق و ریگمیتصمیه استاندارد نظر

ارائه شد  1952در سال  1کنند. از طرفی نیز نظریه پرتفوي مدرن که توسط مارکوویتزعمل می
 نهیمز درگذار عقلایی، بر اساس منطق، اساس تصمیمات خود دارد که چگونه سرمایهابراز می

و با استفاده از بازده و  دهدیموي را براساس دو پارامتر ریسک و بازده قرار انتخاب پرتف
کند. این انحراف سیستماتیک از انتخاب سبد بهینه سهام واریانس، سبد سهام خود را انتخاب می

 ردکمالی رفتاري و مالی اقتصادي را فراهم  دگاهیددر رویکرد مالی استاندارد، زمینه ارائه 
 گرفتندر واقعیت، رخدادهایی وجود دارد که سبب ). زیرا 1392ي و فتاحی، خواجو(

سبب  دهد وگیري افراد را تحت تأثیر خود قرار میشود و تصمیمغیرعقلایی می هايتصمیم
تیجه توان نمی ،د. با توجه به این شرایطشوهایی مینظمیناکارایی بازارهاي مالی و بروز بی

گیرند و در برخی از اوقات احساسی و ن همواره منطقی تصمیم نمیگذاراگرفت که سرمایه
شود که هاي احساسی و طبیعی افراد باعث میکنند. گرایشتحت تأثیر شرایط موجود عمل می

ند که ککشد و بیان میهایی کم یا زیاد رخ دهد. دانش مالی این تفکر را به چالش میواکنش
آناقیز و (شعري گذاري افراد تأثیرگذار استرمایهس هايهاي رفتاري در تصمیمسوگیري

 ).1395همکاران، 
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ي مربوط به بازارهاي هابحثبرهمین اساس، رویکرد مالی رفتاري، بازارهاي منطقی را در 
قادند بر این اعت گذارانهیسرماکه چرا بسیاري از  کندیمکارا شناسایی و این موضوع را آزمون 

رد مالی پایبندي به رویک رغمیعلبر این، مالی رفتاري  افزونکه ضربه زدن به بازار راحت است. 
رش ي دارایی برده و کارایی بازار را گستگذارمتیقاستاندارد، دامنه مالی را به فراتر از پرتفوي 

 ). 2014، 1دهد (استاتمنمی
بب سکی از مباحث مطرح در مالی رفتاري است. این اثر ي یاهالهدر این راستا، پدیده اثر 

ر از یک ویژگی مطلوب سهم که منتج به تعمیم آن به دیگ گذارهیسرماقرار گرفتن  ریتأثتحت 
بالقوه باعث  طوربهتواند چنین استنادهاي اشتباهی می تینها درد. شوي میهایژگیو
سهام  ، دورنماي مطلوبی ازگذارانهیسرماي اشتباه در بازار سهام شود. براي مثال، اگر گذارمتیق

با ریسک نیز نسبت دهند، این امر  شدهلیتعدرشدي را مشاهده کنند و آن را به دورنماي بازده 
 ). 2009، 2قیمت این نوع سهام بالاي ارزش ذاتی قرار گیرد (هیرشلیفر و همکاران شودیمباعث 
یري، تخصیص گتصمیم چگونگیگذاران در بورس، توان گفت که رفتار سرمایهبراین میبنا

مبهم و  دهد. شرایطها را تحت تأثیر  قرار میبازده شرکت ،یابیو ارزي گذارمتیقمنابع پولی، 
ر گذاران اشتباهاتی دشود سرمایهشناسی انسان ریشه دارد، باعث میاشتباهاتی که در روان

ذاري در گرفتارهاي خاصی در هنگام سرمایه جهینت درتظارات خود داشته باشند و دهی انشکل
 ).1388رهاي مالی از خود بروز دهند (سینایی، بازا

ازده سهام ب .گیري در بورس، بازده سهام استیکی از معیارهاي اساسی براي تصمیم همچنین
گذاران بالفعل و بالقوه در یی داراي محتواي اطلاعاتی است و بیشتر سرمایهتنهابهخود 

 ند. همچنین درآمد خالص و ناخالص هرکناستفاده می از آن ،هاینیبشیپمالی و  لیوتحلهیتجز
ا هاي از وضعیت شرکتاطلاعات تازه ،شودسهم که اصطلاحاً سود برآوردي هر سهم، نامیده می

کنندگان، مورد استفادهگذاران و سایر گران، سرمایهدهد که توسط تحلیلرا نشان می
جام گیري نسبت به خرید یا فروش یک سهم انآن تصمیم پایهو بر  قرارگرفته لیوتحلهیتجز
 ).1392، همکارانو  حیدرپورد (شومی

ي اراد، شرکتهاي آتی درباره عملکرد مالی دوره رانیارائه شده توسط مد يهاینیبشیپ
د. کنهاي بهینه کمک میمیمتص گرفتندر  ذارانگه سرمایهاست که ب يارزشمند يهايتوانمند
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 گاهدید از هاآن يریوابسته به دقت و باورپذ هاینیبشیپ نی، ارزش ااطلاعات ریهمانند سا
و تحلیلگران  گذارانهیسرما). با این حال، 1394(حاجیها و چناري بوکت،  است گذارانهیسرما

با  اريناسازگي صورت گرفته را محقق سازند و هاینیبشیپ هاشرکتمالی انتظار دارند که 
کند. می هستند، بیشتر صدق اتکاترقابلیی که هاشرکتواقعیت نداشته باشد. این مهم براي 

سیار و واقعی ب شدهینیبشیپاز انحراف میان مقادیر سود  گذارانهیسرماگران مالی و تحلیل
 مایه گذاران را تحت تاثیر قرار دهد و منجر بهتواند سرها میبینیناخشنود خواهند شد. این پیش

 ). 2011، 1اي شود (کولینگ وودایجاد پدیده هاله
دیده توجه است که آیا پ درخورپاسخ به این پرسش  یادشده،ها و مطالب با توجه به تئوري

این  رهاي مدیریت مصداق دارد؟ دبینیي در بازار سرمایه خاورمیانه با استفاده از پیشاهالهاثر 
و بازده حقوق  هاییداراحسابداري شامل سود هر سهم، بازده  شدهگزارشراستا از اطلاعات 

نظر هاي موجود، چنین بهپژوهشد. در حال حاضر با بررسی شوصاحبان سهام استفاده می
 هیدر بازار سرما يااثر هاله دهیپدگیري جامعی در خصوص مدل اندازه که پژوهشرسد می

 ياقتصاد طیمح يهایژگیدر خاورمیانه با توجه به و هاي مدیریتبینیپیشبر  دیبا تأک ،خاورمیانه
 فتین ساختار اقتصاد همچنین آداب و رسوم و فرهنگ و برگیرنده درکه  هاي خاورمیانهکشور

انجام نشده و مدل خاصی براي که با تبعات اقتصادي و سیاسی همراه است،  این کشورها
، اي وجود ندارد. برهمین اساستاثیرپذیري بازارهاي سرمایه از پدیده اثر هالهگیري میزان اندازه

گیري مصداق پدیده اثر هاله بر بازارهاي مطالعه حاضر به دنبال مدلی خاص در خصوص اندازه
خست . نکندتواند به ادبیات مالی کمک سرمایه در خاورمیانه است. این پژوهش از دو جهت می

و توسعه  دهد و سبب گسترشقرار می بحث موردریکی روابط بین متغیرها را اینکه از جنبه تئو
 شود. دوم اینکه از جنبه عملی نیز کشف روابطادبیات مربوط به روابط بین متغیرهاي پژوهش 

اقع تواند براي ذینفعان مفید باشد. در ودر بازار سرمایه خاورمیانه می گفته شدهبین متغیرهاي 
 رفتاري کاربردي مستقیم خواهد داشت. -براي پژوهشگران در حوزه مالی نتایج این مطالعه

پژوهش مورد  اتی، ادبدوماست: در بخش شده  یسازمانده ریپژوهش به شرح ز ادامه
 حی. بخش سوم انتخاب نمونه را توضشودیم هیپژوهش ارا يهاهیو فرض ردیگیقرار م یبررس

 حیا توضر متغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی يریگاندازه يبکار رفته برا یو روش اصل دهدیم
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خش و بارایه را  یتجرب يهاافتهی. بخش چهارم، کندیم یها را بررسآن نیو ارتباط ب دهدیم
 .کندیم حیپژوهش را تشر نتایج مپنج

 
    ي پژوهشهابانی نظري و توسعه فرضیهم

 پیشینه نظري
ر ي است. باهالهامروزه یکی مباحث مهم مطرح در رویکردهاي مالی رفتاري، در پدیده اثر 

شود و این تحت تأثیر یکی از ویژگی مطلوب سهم می گذارهیسرماقرار  ریتأثاین اساس، تحت 
 دهد که ممکن است بر اثر آن،ویژگی را به کل وضعیت مالی و عملکردي شرکت تعمیم می

ذاران گاه در بازار سهام رخ دهد. براي مثال، این امکان وجود دارد که سرمایهي اشتبگذارمتیق
شود قیمت سهام بالاتر از همین موضوع باعث می شوند وآینده مطلوبی را براي سهم متصور 

 ).2009، 1ارزش ذاتی در بازار ارزشگذاري شود (هیرشلیفر و همکاران
شود که تحت تأثیر ذهنیت قبلی گفته می گیريتصمیم خطا در شناخت و ینوعبهاي اثر هاله

گر: در تعریف دی تواند از حقیقت و انصاف به دور باشد.گیرد و میکننده شکل میقضاوت
 يگرید ةدیهر پد ای ءیانسان، ش کیاز  یمشخص یژگیاست که در آن افراد و یشناخت ییخطا«

 ).2007، 2(رازینویگ »دهندیکل آن قرار م ةقضاوت دربار يبرا ییرا مبنا
ي گذارمتیقگیري، تخصیص منابع پولی، تصمیم چگونگیگذاران در بورس، رفتار سرمایه

ناسی شدهد. شرایط مبهم و اشتباهاتی که در روانقرار میها را تحت تأثیر ی بازده شرکتابیو ارز
 دهی انتظارات خود داشتهگذاران اشتباهاتی در شکلشود سرمایهانسان ریشه دارد، باعث می

 رهاي مالی از خود بروز دهندگذاري در بازارفتارهاي خاصی در هنگام سرمایه جهینت درباشند و 
 ).1388ایی، سین؛ 1401شیري و همکاران، موسوي(

گیري در بازار سرمایه، بازده سهام است. ترین معیارها براي تصمیمیکی از مهم همچنین
الفعل و گذاران بیی داراي محتواي اطلاعاتی است و بیشتر سرمایهتنهابهچراکه بازده سهام خود 

 ).1398اران، مکمیرعلوي و هند (کناستفاده می از آن هاینیبشیپمالی و  لیوتحلهیتجزبالقوه در 
اي از همه اطلاعات موجود بوده کننده مجموعهقیمت اوراق بهادار منعکس ،در یک بازار کارا

 گذاران با توجهگذارد و سرمایهو اطلاعات جدید به سرعت بر روي قیمت اوراق بهادار اثر می

                                                                                                                                      
1. Hirshleifer & et al 
2. Rosenzweig 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%E2%80%8C%DA%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C
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کنند یگیري مصمیمدر آینده ت دارند، به اطلاعات در دسترس و انتظاري که از بازده اوراق بهادار
ي به طور ،). بنابراین، بازار کارا نسبت به اطلاعات جدید حساس است2012(لی و همکاران، 

وي و آن به سه شکل ضعیف، نیمه ق پایهکه اطلاعات هسته اصلی بازار کارا را تشکیل داده و بر 
عیت براین، سود برآوردي هر سهم، اطلاعات جدیدي از وضافزونشود. قوي تقسیم می

گیري صمیمت پایهو  قرارگرفته لیوتحلهیتجزدهد که توسط ذینفعان مورد ها را نشان میشرکت
 ).1397الدینی و همکاران، شمسشود (ها نسبت به خرید یا فروش سهم میآن

اي است که دربرگیرنده پردازش چندین فرآیندي پیچیده ،گذاريبرهمین اساس، سرمایه
هاي پیچیده همین مدل گذاران نیز برگرفته ازسرمایه هاياست. تصمیمهاي متفاوت عامل و گام

اره همو ها. اما تصمیماست بر دو عامل ریسک و بازده مورد انتظار استوارها . این مدلاستمالی 
شود نمی منظورآن عوامل موقعیتی  د و درشوهاي پیچیده ایجاد نمیبراساس منابع شخصی و مدل

 ). 1392قچی، ناي و فتاحیخواجو(
صورت هگیري، افراد براساس منطق و بنظریه استاندارد تصمیم برپایهبنابراین از آنجایی که 

و  صورت یک بازیگر خردمند با بهترین انتخابدیگر، افراد بهعبارتبه ،کنندعقلایی عمل می
زیرا در  ،این موضوع در مباحث مالی رفتاري کاملا مشهود استروبرو هستند و تصمیم بهینه 

رفتاري،  -شوند. مالی مالی رفتاري، افراد حاضر در بازار سرمایه جانشین افراد منطقی می دیدگاه
ند و مدل کتئوري پرتفوي رفتاري را با تئوري میانگین واریانس تئوري پرتفوي جایگزین می

کند شنهاد میاي، پیهاي سرمایهگذاري داراییها را براي مدل قیمتگذاري رفتاري داراییقیمت
یوسفی،  (شهرآبادي و کنندوسیله ریسک را تعیین میهاي دیگري که بازده مورد انتظار بهو مدل
هاي مربوط به بازارهاي کارا شناسایی . مالی رفتاري همچنین بازارهاي منطقی را در بحث)1386

ه ین اعتقادند کگذاران بر اکند که چرا بسیاري از سرمایهکند و این موضوع را آزمون میمی
وي دامنه مالی را به فراتر از پرتف ،رفتاري –مالی  ،بر اینافزونضربه زدن به بازار راحت است. 

که یدهد، در حالدهد و به این گسترش ادامه میگذاري دارایی و کارایی بازار گسترش میقیمت
بر  استواررفتاري  -)، مالی 2003). به بیان دیتر (2014، 1(استاتمن استبه مالی استاندارد پایبند 

ی گیري انسانی ناشی از چندین تصور شناختدارد فرآیند تصمیمروانشناسی است که بیان می
 است. 

                                                                                                                                      
1. Statman 
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ک گذاران براساس در نظر گرفتن پارامترهاي ریسکه سرمایهکلیه این عوامل سبب شده است جایی
. با این حال، دگیرنمیگذاري عقلایی براي سرمایه هايبینی شده تصمیمبرپایه اطلاعات پیش ،و بازده

ید. احتمال دارد که خلاف واقعیت پدید آ یشوند و گاهمنجر به نتایج مطلوب نمی هاهمیشه این تصمیم
 معیار مناسبی از استفاده با گذارانگردد. زیرا سرمایهبینی از واقعیت برمیاین موضوع به انحرافات پیش

 مورد هايتصمیم ،اطمینان بیشتر با توانندمی سهام، بازده و سیستماتیک یسکر ساختن مرتبط براي

ه همـواره داراي دو مؤلف ،گذاري به عنوان یـک تـصمیم مـالیسرمایه. به بیان دیگر، بگیرند را نظر
از یک  کند.گذاري را عرضه میگوناگون سرمایه ریسک و بازدهی بوده که مبادله ایـن دو ترکیب

ر، با هستند و از طرف دیگ گذاريگذاران به دنبال بیشینه کردن عایـدي خـود از سرمایهرمایهطرف، س
کـه عامل اخیر، دستیابی به عواید  روبرو هستندشرایط عدم اطمینان حاکم بر بازارهاي مالی 

 ).1401زاده و همکاران، (جاودان سازدمیروبرو گذاري را با عدم اطمینان سرمایه
هاي احساسی و غیرمنطقی در بازار اساس، با بررسی ادبیات موضوع، وجود واکنشبرهمین 

گذاران از الگوهاي مالی کلاسیک، در این سرمایه خاورمیانه و همچنین عدم پیروي سرمایه
اورمیانه ازار سرمایه خاي در ببررسی مصداق پدیده اثر هاله برايشود تا الگویی مطالعه تلاش می

ا، هشده حسابداري شامل سود هر سهم، بازده داراییین راستا از اطلاعات گزارش. در اارائه شد
 د. شوو بازده حقوق صاحبان سهام استفاده می

 
 پیشینه خارجی

ر حاض پژوهشبا موضوع  در پیوندداخلی دو خارجی  هايپژوهشدر این قسمت به بررسی 
 شود:پرداخته می

 هیگذاران و رفتار بازار سهام در دوران اولهیسرما یروانشناس)، در پژوهشی 2021نسیم و همکاران (
COVID-19  را مورد بررسی قرار دادند. آنان بر این  متحده الاتی، ژاپن و انیچدر محیط اقتصادي
اقتصاد را  ریواند تصوتینسبت به سهام م ی)منف ایمثبت (گذاران هیسرما یرفتار روانشناختباور هستند که 

 يآورت تابسهام منتخب تح رویکردگذار با سه هیسرما ختینشان داد که روانشناها آن جیتان دهد. رییتغ
کند تا یم بیگذاران را ترغهیسرما ی،نیو بدب یدارد. احساسات منف یارتباط منف ریگو فشار همه یروان

 . ابدییکاهش م کل بازار سرمایه، بازده جهیخود را در بورس متوقف کنند و در نت يگذارهیسرما
ازده ب برگذاران هیسرما یمال یروانشناخت يریسوگ ریتأث)، در پژوهشی 2020لی و همکاران (

داغ در  موضوع کیگذاران هیسرما یمال یروانشناخت شیگراي را مورد بررسی قرار دادند. گذارهیسرما
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ها تلاش در این پژوهش آناست.  یو شناخت یروانشناس دگاهیاز د يگذارهیدرباره رفتار سرما پژوهش
بر  افزون د.ننک ییرا شناسا يگذارهیگذاران بر بازده سرماهیسرما یروانشناخت شیتا اثرات گرا کردند

و  يگذارهیسرما يریگمیتصم نهیدر زم یشناختاز روان یناش يرفتار نهیهز هااین، در این پژوهش آن
 همچنین،. دادندمورد بحث قرار را  گذارهیسرما کلازم براي ی يگذارهیسرما يهادر پرتو داده

سی در محیط اقتصادي چین را مورد بررگذاران هیسرما یروانشناخت شیو گرا يگذارهیسرما ياستراتژ
 ریگذاران تحت تأثهیسرما ،یمال يگذار هیسرما هايمیکه تصمها نشان داد هاي آنقرار دادند. یافته

موضوع یک  يگذارهیسرما ندیدر فرآ یاست. تعصب روانشناخت یاحساس ندیفرآ ی وشناخت ندیفرآ
 . چیره شوندخود  یشناخت اشتباهاتگذاران بر هیسرما و باید است یجهان

 دگاهی: دیلیدر روش تحل ياهاله ریتاث)، پژوهشی با عنوان 2018( 1اوتامی و همکاران
 گاهدید کینشان داد که  نیشیپ هايپژوهشانجام دادند.  و بخش اطلاعات يمشتر تیریمد

در  ياهاثر هال دهیپد يمطالعه بر رو نی. اشودیم ياباعث اثر هاله کیاستراتژ یابیجامع در ارز
 يزیررنامهبدر  یحسابرس يکه برا یو دامنه اطلاعات يمشتر لیپروفا ری، تاثیلیتحل يهاروش

سابرس ح يکه داور نندکمی شنهادیپ پژوهشگران، تمرکز دارد. شودیارائه م یحسابرس کی
متفاوت  انهیاکل گر دگاهید کیدر  ياقرار گرفته و قضاوت حرفه يمشتر لیپروفا ریتاثتحت

 يبرا یافاکتش يهاوهیو از ش شودیم ختهیمحدود افراد برانگ تیمطالعه با عقلان نیخواهد بود. ا
 قیدق یصیشخکه اطلاعات تیزمان ،نگرانه نسبت به فرد. نظر کلکندیاستفاده م انیمشتر یابیارز

نعت و ، درك صیلیتحل ندیفرآ کی، سازگار است. در کندیم لیو تحل هیرا در مورد فرد تجز
را  هیرضدو ف آنها. گذاردیم ریسطح حساب تاث سکیر یابیارز زانیبر م يوکار مشترکسب

با  يپس از ارائه مشخصات مشتر ياست که سوء تفاهم ماد نیاول ا هیفرض ،کنندمی شنهادیپ
دوم  هیرابطه مثبت دارد. فرض يمشتر یاطلاعات مال افتیخطر سوء استفاده از مواد پس از در

را در حوزه اطلاعات جامع کسب  يمشتر کیحسابرس است که اطلاعات مربوط به  کی
ت خواهد داشت که اطلاعات را در حوزه اطلاعا سابرسنسبت به ح يو خطر کمتر کندیم

با استفاده از سطوح مختلف  یشگاهیآزما شیحاصل از آزما يهاداده .آوردیدست مخاص به
و  یلیمراحل تحل یاثر هاله در ط کیدهد که ینشان م افتهی نی. ادش يآورحسابرس، جمع

 شود.یم دیکنند، تولیدر ابعاد جامع کسب م يرا در مورد مشتر یکه حسابرسان اطلاعاتیهنگام

                                                                                                                                      
1. Utami & et al 
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ی شناختروان يهاسمیمکان بررسی«عنوان  تحت پژوهشی )، در2017( 1همکاران و انگو
ریسک  از انفرادي گذارانهیسرما درك بر مؤثر عوامل بررسی به چین »سهام بازار در گذارانهیسرما

مختلف  انواع بین از داد نشان پژوهش این پرداختند. نتایج سهام بازار در هاآن رفتار بر آن آثار و
مدیریت  و سهام بازار در پیوند با يهااستیس ،گذارانهیسرما يهامیتصم بر تأثیرگذار اطلاعات
 2 قالب در سازمانی (که سطح از اطلاعات همچنین و بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت نامناسب

 بررسی گذارانهیسرما بین سود بازده تخصیص نحوه و هاشرکت توسط اطلاعات افشاي کیفیت بعد

 ریسک درك که داد نشان هاافتهی است. همچنین تأثیرگذار ریسک از گذارانهیسرما درك شد) بر

و  مجدد يگذارهیسرما به تمایل ،هاآن عملکرد بر تأثیر واسطهبه گذارانهیسرما توسط شده
  .دهدیم قرار تأثیر تحت است) را حیاتی بازار توسعه براي (که گذارانهیسرما رضایتمندي

وکار کسب سکیر یابیدر ارز ايتاثیر اثر هاله«پژوهشی با عنوان ، )2016( 2ادونل و شولتز
 »کند؟ قضاوت يمربوط به حسابدار اتیدر مورد جزئ تواندیم سکیر یابیحسابرس در ارز ای: آ

 سکیر یابیکه به ارز کنندیاستفاده م یروش حسابرس کیاز حسابرسان از  ياریبسانجام دادند.  
 یحسابرس ياهسکیر یابیارز يگام برا نینخستعنوان به مشتريوکار مدل کسب کیاستراتژ

 یابیارز کی جادیگرا که حسابرسان در اکل دگاهید ایکه آ کندیم یمطالعه بررس نیدارد. ا ازین
که با  یسطح حساب را هنگام سکیر یابیارز زانیم، آورندیبه دست م کیاستراتژ سکیر
. دهندیم قیتطب ،سازگار هستند يمشتر اتیها با اطلاعات مربوط به عملدر حساب یراتییتغ

 :که یکه حسابرسان کنند، آنها فرض میعملکرد یابیارز اتیاز ادب ايپدیده اثر هالهبراساس 
مطلوب (نامطلوب)  کیاستراتژ سکیر يهایابیارز): 2 .کنندیاجرا نمرا  کیاستراتژ یابیارز): 1

 میاقض تنظنوسانات متن يدر سطح حساب را برا سکیر يهایابی) ارزشتریبتر (کم ،دهندیرا توسعه م
 یبانیشترا پ هیبا استفاده از حسابرسان مجرب هر دو فرض یشگاهیآزما شیها از دو آزماداده. کنندیم
تحمل  رییبا تغ، کیاستراتژ یابیارز یشده در ط جادیا ياآن است که اثر هاله نمایانگر هاافتهی. کنندیم

 .گذاردیم ریبر قضاوت تاث، نوسانات متناقض يحسابرس برا
 در سهامداران رفتاري مالی بررسی به کارا بازارهاي تئوري براساس، )2015( 3هانتون

 يهاشرکت سهام مورد در هاآن يریگمیتصم چگونگی با ارتباط در شیکاگو سهام بورس

                                                                                                                                      
1. Wang 
2. Donnella & Schultz 
3. Hunton  
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 این مورد در سهامداران يریگمیتصم پژوهش، این نتایج براساس. پردازدیم فناوري بالا داراي

 این پایین سود با وجود و ندارد همخوانی مالی مدیریت در موجود يهاهینظربا  سهام از گروه

 خرید تقاضاي ،هاشرکت این درخشان آینده از بالاي سهامداران دلیل انتظارات به ،هاشرکت

 خرید از مانع هاشرکت این ضعیف مالی متغیرهاي و افتهیشیافزا شدتبه سهام از گروه این

  .است نشده هاآن سهام
بینی شپی انداز غالباً اثر تمایلاتی معکوسنشان دادند که تئوري چشم، )2011( 1هنز و ولک

تر از سهام ده را سریعگذاران تمایل دارند که سهام زیانکه در آن سرمایهطوريکند، بهمی
وجود داشته باشد، ریسک در منطقه  2معکوس ند. در نتیجه، چنانچه اثر تمایلاتیسودآور بفروش

 ها در الگويبر این، پراکندگی مقطعی بازدهافزون .یابدسود افزایش و در منطقه زیان کاهش می
ت را نیز تحت گذار بتاي شرکاست. بنابراین، رفتار سرمایه زیان در مقایسه با الگوي سود بیشتر

قایسه گرا باشند، بتاها در مگذاران در شرایط نزولی بازار، ریسکسرمایه دهد. اگرقرار میتاثیر 
 بازار بالاتر خواهد بود. با شرایط خوب

نجام ااي بر قضاوت حسابرسان بررسی اثر هاله)، پژوهشی با هدف 1400شریفی و همکاران (
نیاز براي پاسخ به پرسش پژوهش هاي مورد بوده و داده1398دوره زمانی پژوهش، سال دادند. 

اي هد. بر همین اساس دادهشبا توزیع پرسشنامه در بین جامعه حسابداران رسمی جمع آوري 
 پرسشنامه تکمیلی و با استفاده از معادلات ساختاري و با استفاده از نرم افزار 122بدست آمده از 

smartPLS  اي بر دهد که اثر هالهنشان میهاي پژوهش یافته. وتحلیل قرار گرفتمورد تجزیه
انجی هاي فردي نقش میاي و ویژگیقضاوت حسابرسی تأثیر دارد و همچنین آیین رفتار حرفه

 .اي و قضاوت حسابرسی داردبر ارتباط بین اثر هاله
خاورمیانه:  هیدر بازار سرما يااثر هاله دهیمصداق پدبه بررسی ، )1399حسینی و همکاران (

انداز و نقطه تئوري چشمها، استدلال آن پایهي پرداختند. بر حسابدار اطلاعات قشبر ن دیبا تأک
فراد در ا کننده موقعیت که توصیف استمرجع یکی از مباحث مطرح در پارادایم مالی رفتاري 

گذاران شواهد تجربی بیانگر آن است که سرمایهآنان اذعان کردند که گیري است. زمان تصمیم
د. در گزیننعنوان نقاط مرجع سود و زیان خود برمی نقاطی را به خرید و فروش، هايدر تصمیم

تیجه اندازند و در نخود را به تعویق می تر از نقطه مرجع باشد، فروشکه قیمت پایینصورتی

                                                                                                                                      
1. Hens & Vlcek 
2. Reversed Disposition Effect 
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سهم  به فروش از نقطه مرجع باشد، اقدام بالاتریابد و اگر قیمت ت نیز کاهش میلاحجم معام
ان گذاردهد که سرمایهنشان میها آننتایج  را در پی دارد. معاملاتایش حجم کنند که افزمی

وضعیت (هاي مدیریت بینیاي، از پیشدر پیروي از الگوي پدیده اثر هاله ،سرمایه ایران در بازار
کنند. استفاده نمی )بینی شده شرکتبرابر سودآوري پیش نسبی سودآوري شرکت در

از  اي،از الگوي پدیده اثر هاله اران در بازار سرمایه ایران در پیرويگذبراین، سرمایهافزون
 کنند.نمی استفاده )وضعیت نسبی سودآوري شرکت در برابر متوسط صنعت(متوسط صنعت 

 ریزي شده و مدل ارائه گزارشگري)، پژوهشی با عنوان نظریه رفتار برنامه1398حیدري و همکاران (
 واملع سایر و نگرش بر استوار مدلی ارائه هدف این پژوهش پایندگی توسط مدیران انجام دادند. 

این پژوهش پس . است  شدهریزيبرنامه رفتار نظریه برپایه پایندگی گزارشگري در مدیران شناختیروان
شده و نشده در بورس اوراق بهادار در فتههاي سهامی پذیربر روي مدیران ارشد و میانی شرکت

 .شدل وتحلیکارگیري روش مدل مسیر حداقل مربعات جزئی تجزیهها با بهخاورمیانه انجام شد. داده
نی بر ها متأثر از قصد مدیران مبنتایج پژوهش بیانگر این است که گزارشگري پایندگی شرکت

 گريگزارش براي مدیران قصد که دهدمی گزارشگري پایندگی است. از طرف دیگر نتایج نشان
 نسبت نگرش هک است حالی در این پذیرد،می تأثیر شده درك رفتاري کنترل و ذهنی هنجار از پایندگی

تایج همچنین ي ندارد. نگزارشگر براي مدیران قصد بر تأثیري مدیران پایندگی گزارشگري رفتار به
گزارشگري، هنجار ذهنی و کنترل رفتاري درك شده بیانگر این است که قصد و نیت مدیران براي 

مدیران نیز خود به ترتیب از باورهاي رفتاري، هنجاري و کنترلی مدیران در مورد گزارشگري پایندگی 
نهایت اینکه نتایج بیانگر این است که از بین متغیرهاي خارجی تئوري رفتار  پذیرد. درتأثیر می

یک از باورهاي مدیران اثرگذار نیست، اما سطح یت بر هیچشده، سطح آموزش و جنسریزيبرنامه
اعتقادات دینی مدیران بر باور هنجاري و کنترلی در مورد گزارشگري پایندگی و همچنین استقلال 

 .مدیره بر باور هنجاري مدیران در مورد گزارشگري پایندگی اثرگذار استهیئت
ي، ا(اثر هاله یشناخت يخطاها ریتأث یبررسپژوهشی با عنوان ، )1398لاجوردي و فیض (

اق ي: شواهدي از بورس اورگذارهیبر نوع سرمااطمینانی، تشدید تعهد و خطاي تصادفی) بیش
بررسی تأثیر خطاهاي شناختی بر نوع  ،هدف اصلی از این مطالعهبهادار تهران انجام دادند. 

پژوهش، کلیه سرمایه گذاران  جامعه آماري است. گذاري در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه
با استفاده از روش حذفی سیستماتیک نمونه انتخاب براي . در بورس اوراق بهادار تهران بود
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اد رابطه ها نشان دنتایج تجزیه و تحلیل داده بعد از. در نظر گرفته شده است شرکت 384 تعداد
  ي پژوهش وجود دارد.رابطه معنادار بین متغیرها معناداري

 در يو تعصبات رفتار يرفتار یمال يهامدلپژوهشی با عنوان ، )2018و علمی ( رضایی
اخبار  ریبازار سهام تحت تأثانجام دادند. آنها در این پژوهش بیان داشتند  سهام متیق ینیب شیپ

سهام به اخبار و اطلاعات  متیو اطلاعات قرار دارد. اگر بورس کالا کارآمد نباشد، واکنش ق
 ياریبس يها. مدلردیاز حد و تحت فشار قرار گ شیب يهابازار سهام در حالتشود یباعث م

ارائه شده است. در  بورس تاررف ینیبشیپ يمختلف برا يهاکیبا استفاده از ابزارها و تکن پیشتر
 يهاشرکتمدل شد.  يرفتار یمال کردیسهام در بورس کالا با رو متیمطالعه، واکنش ق نیا

 ینیبشیمنظور پبه. مطالعه بود نیا يجامعه آمار ،فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران
هام س متیو ق -دسامبر، مارس، ژوئن و سپتامبر  انیدر پا یینها متیق يهاسهام، داده متیق

 رییتغ برآورد احتمال يبرا يزیمطالعه از قانون ب نیقرار گرفت. در ا یعنوان نمونه مورد بررسبه
عدم  ایوقوع  يبندبا شرط دادیرو کیقانون، احتمال وقوع  نیا قیاست. از طر دهمدل استفاده ش

حاصل از برآورد مدل نشان داد که احتمال  جیقابل محاسبه است. نتا گرید دادیرو کیوقوع 
با وجود  سهام متیاز حد) و کم نوسان (تحت اثر ق شیبا نوسان بالا (ب يهامیقرار گرفتن در رژ

 متیوجود دارد. ثابت شد که ق يسازبه بورس) وجود دارد که در مدل دهوارد ش يهاشوك
 . بازار ندارد متیبا ق یتفاوت چیسهام ه یواقع

شناختی با بررسی و شناخت تأثیر عوامل روان)، پژوهشی با عنوان 1395مشتاقی و یزدانی (
هدف انجام دادند.  گذاران فرديگیري سرمایهرویکرد خطاهاي ادراکی بر فرایند تصمیم

گذاران سرمایه هايو میزان آن بر فرایند تصمیم پژوهش حاضر، بررسی تأثیر خطاهاي ادراکی
گذاران بـورس اوراق نفر از سرمایه 300است. براي دستیابی به این هدف، بـه روش تصـادفی 

آوري هاي مورد نیاز از طریق توزیع و جمعبهـادار تهـران براي نمونـه انتخاب شدند. داده
زمـون هـا آفرضـیه درستیاند. بـا اسـتفاده از تحلیـل عاملی، تلاش شد دست آمدهها بهپرسشنامه

گذاران تأثیر گیري سرمایههاي پژوهش، خطاهاي ادراکی بر فرایند تصمیمشود. بر اساس یافته
هاي پژوهش تأیید شدند و مشخص شد بین خطاهاي ادراکی و گذارند. به بیان دیگر، فرضیهمی

دهد، ن میمعناداري وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش نشا هگذاري رابطهاي سرمایهتصمیم
درصد، خطاي اعتماد بیش از حد  19گذاران از خطاي نمایندگی گیري در سرمایهفرایند تصمیم

 .پذیرددرصد تأثیر می 29درصد و خطاي حالت روحی  31

https://jfr.ut.ac.ir/article_62589_4d9aaeb64ab5f336737ea147295138be.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_62589_4d9aaeb64ab5f336737ea147295138be.pdf
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 اندازبر نظریه چشم استوارگذاري سهام مدلی جهت قیمت)، پژوهشی با عنوان 1395برزیده و همکاران (
اثر پول «و » گریزيزیان«انداز یعنی شده در نظریۀ چشمدر این پژوهش دو پدیدة رفتاري مطرحانجام دادند. 

 :شامل ،گذارانسرمایهاند و تابع مطلوبیت بر مصرف شدهاستوار هاي گذاري داراییوارد مدل قیمت» برد
هاي مالی تعریف شده است. همچنین، گذاري. مطلوبیت ناشی از سرمایه2. مطلوبیت ناشی از مصرف و 1

) تعریف شده است. در محیط اقتصاد اول، 1978بر نظریۀ لوکاس (استوار معادلۀ قیمت در دو محیط اقتصادي 
معادله، نسبت  است. پس از حلیط اقتصاد دوم متفاوت فرایند قیمت و سود تقسیمی برابر و این فرایند در مح

تفاده از هاي واقعی بازار مقایسه شد. با اسسازي و با دادهقیمت به سود تقسیمی در هر دو محیط اقتصادي شبیه
 هاي چندگانه، مشخص شد که میانگین و انحرافبندي میانگین گروهآزمون تحلیل واریانس و روش خوشه

 است. در ترهاي واقعی بازار نزدیکآمده در اقتصاد دوم نسبت به اقتصاد اول، به دادهدستبههاي معیار داده
در  یادشدهرفتاري  هايیعنی پدیده ،دهدنتیجه، اقتصاد دوم برآورد بهتري از نسبت قیمت به سود تقسیمی می

  .گذاران تأثیرگذارندگذاري سهام توسط سرمایهبازار ما وجود دارد و در قیمت
 

 هاي پژوهشفرضیه
اي از همه اطلاعات موجود بوده و اطلاعات کننده مجموعهدر یک بازار کارا قیمت اوراق بهادار منعکس

گذاران با توجه به اطلاعات در دسترس و گذارد و سرمایهسرعت بر روي قیمت اوراق بهادار اثر میجدید به
اطلاعات  کنند. بنابراین بازار کارا نسبت بهگیري می، تصمیمانتظاري که از بازده اوراق بهادار در آینده دارند

که اطلاعات، هسته اصلی بازار کارا را تشکیل داده و بر مبناي آن به سه شکل طوريجدید حساس است به
لاح سود اصطدر بینی درآمد خالص و ناخالص هر سهم که شود. پیشضعیف، نیمه قوي و قوي تقسیم می

ان، گرها است که توسط تحلیلاي از وضعیت شرکتاطلاعات تازه ،شودمیده میبرآوردي هر سهم نا
گیري نسبت به کنندگان، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و بر مبناي آن تصمیمگذاران و سایر استفادهسرمایه

 ).1392الدینی و همکاران، د (شمسشوخرید یا فروش یک سهم انجام می
یافته برسند جامهاي انبینیها به پیشگران مالی انتظار دارند که شرکتگذاران و تحلیلرو، سرمایهاز این

گران لیلهایی که قابل اتکاءتر هستند، بیشتر صادق است. تحو مغایرتی نداشته باشند، این مهم براي شرکت
واهند شد ر ناخشنود خبینی شده و سود واقعی بسیاگذاران از انحراف میان مقادیر سود پیشمالی و سرمایه

بینی شده و سود واقعی اعلام شده ها و انحراف میان مقادیر سود پیش). از مغایرت2011، 1وود(کولینگ

                                                                                                                                      
1. Colling Wood 

https://jfr.ut.ac.ir/article_59620_e6d363778ec6abc90e1a61e89df91ec6.pdf
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ذاران گشود. در مغایرت منفی، سرمایههاي مالی در خصوص مدیریت سود، بیشتر استفاده میدر صورت
در مغایرت مثبت، مدیریت سود را اقدامی  کهدانند در حالییا صاحبان سود، مدیریت سود را تقلب می

 ).2002و همکاران،  1ند (فریدسونکنقلمداد می ،بدون مشکل و طبق صلاحدید مدیریت
ي هاینیبشیپگران انتظار دارند که و تحلیل گذارانهیسرمابنابراین، ذینفعان و به ویژه 

گران بینی شده از واقعیت، تحلیلصورت گرفته محقق شوند. در صورت انحراف مقادیر پیش
از این ناخشنود خواهند شد. با این حال، این امکان وجود دارد که  گذارانهیسرمامالی و 

کولینگ اي شود (گذاران را تحت تاثیر قرار داده و منجر به ایجاد پدیده هالهها سرمایهبینیپیش
 شود:، فرضیه زیر مطرح میبالا). برهمین اساس، با عنایت به مطالب 2011، 2دوو

ي، از االههدر بازار سرمایه خاورمیانه، در پیروي از الگوي پدیده اثر  گذارانهیسرما فرضیه:
 .کنندیمي مدیریت استفاده هاینیبشیپ

 
  پژوهششناسی روش

 یو روش از نوع همبستگ تیو بر اساس ماه یفیپژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع توص
مورد استفاده  گذارانیهسرما گیريیمتصم ندیدر فرآ تواندیپژوهش م نیاست. با توجه به اینکه ا

 . شودیمحسوب م ينوع پژوهش کاربرد رد،یقرار گ
 ياخانهکتاب روش از پژوهش، پیشینه و نظري مبانی بخش در هاداده گردآوري براي این پژوهش در

 اوياسنادک روش از هافرضیه آزمون براي موردنیاز هايداده گردآوري براي است. همچنین استفاده شده
-هاي بانک جهانی و صورتاسناد و گزارش از سالانه به صورت مورد نیاز هايداده و است شده استفاده

است. جامعه آماري  آوري شدههاي فعال در بازار سرمایه کشورهاي خاورمیانه جمعهاي مالی شرکت
  است. 2020الی  2016پژوهش حاضر کشورهاي منطقه خاورمیانه طی دوره زمانی 

 
 مدل و متغیرهاي پژوهش

در بازار  گذارانهیسرما ایآ« نکهیبر ا یمطالعه مبن نیپرسش اول ا يبرا یبه پاسخ یابیمنظور دستبهدر 
از مدل  »کنند؟یاستفاده م تیریمدي هاینیبشیاز پ ،يااثر هاله دهیپد ياز الگو يرویخاورمیانه در پ هیسرما

 :دشویاستفاده م)، به شرح زیر 2017،  3همکاران و انگو؛ 1398(لاجوردي و فیض، 
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 ) معادله رگرسیونی پژوهش1فرمول (

RETURNi,t+1 = β0 + β1 DEC_REPSi,t + β2 (REPS˃EEPSi,t) + β3 
DEC_REPS*(REPS˃EEPSi,t) + εi,t               

 که در آن :
 

 متغیر وابسته 
itRETURN   بازده سهام شرکت :i  در ماهt+1 : که با استفاده از رابطه زیر محاسبه خواهد شد 

                                     
 در آن:  و
isP  قیمت سهام شرکت =i  در پایان سالt؛ 
1-isP قیمت سهام شرکت =i  در پایان سالt+1؛ 

niPارزش اسمی سهام شرکت = i در پایان سالt؛ 
 ؛tدر پایان سال  iهاي شرکت = درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته

 ؛tدر پایان سال  i= درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي شرکت 
DPS  = سود نقدي هر سهم شرکتi  در پایان سالt. 

 
 متغیرهاي مستقل 

1-,tDEC_REPSi : شرکت  افتهیکاهش سود هرسهم تحققi  در سالt  1نسبت به سال-t که اگر 
 ست.ابرابر صفر  صورتنیا ریباشد، برابر با خالص رقم کاهش خواهد بود و در غ افتهی کاهش

REPS˃EEPS  :ینیبشیپ بزرگتر از سود هرسهم افتهیسهم تحقق که اگر سود هر یمصنوع ریمتغ 
 .بود خواهد برابر صفر صورتنیا ریو در غ شودیقرار داده م کیباشد، برابر  tدر سال  iشده شرکت 
 و معنادار باشد. صفر بزرگتر از 3βکوچکتر از صفر و معنادار و  ۱β یستیبا ،يااثر هاله دهیپد دییتأ يدر راستا

 
 متغیرهاي کنترلی 

1-tDEC_EPSi,  : کاهش سود هرسهم شرکتi  در سالt  1نسبت به سال-t  که اگر کاهش
 .تاسبرابر صفر  صورتنیرایبرابر با خالص رقم کاهش خواهد بود و در غ باشد، افتهی

( )
niis

niisis
is yPP

DPSyPPPyxr
+
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−

1

11

x
y



 ...اثر دهیدر بروز پد یتیریمد هايینبیشینقش پ یبررسجمشیدي نوید و همکاران:  246 

1-tDEC_ROAi,  :شرکت  يهاییکاهش بازده داراi  در سالt  1نسبت به سال-t  که برابر
 .t-1در سال  هایینسبت سودخالص به دارا يمنها tدر سال  هایینسبت سودخالص به دارا با است
1-tDEC_ROEi,  : کاهش بازده حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt نسبت به سال 

1-t برابر است با نسبت سودخالص به حقوق صاحبان سهام در سال  کهt نسبت سودخالص  يمنها
 .t-1 صاحبان سهام در سال حقوق به

 يهارمتغی عنوان¬به زیبورس ن يگذار هیشاخص توسعه بازار سهام و  حجم سرما نیهمچن
 .شوندیوارد مدل پژوهش م یکنترل

 
   هاي پژوهشیافته

 ها و اطلاعاتمعرفی روش تحلیل داده
است.  شده از مدل رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده هیبراي آزمون فرض پژوهشدر این 

هاي . در این تکنیک دادهاستهاي پانل پژوهش روش دادهاستفاده در این  موردروش آماري 
 لازم ،باشد داراي ناهمگنی زمانی که ادغام سازي شوند.سري زمانی و مقطعی با هم ترکیب می

 پانل دیتا هايداده از خاصی حالت که پانل دیتا هايداده قالب تحلیل در این ناهمگنی است

 منظور تخمین الگوي رگرسیونی پانل دیتابه این حالت در شود. و مدیریت شده شناسایی است،

دارد که در این  وجود 2اثرات تصادفی روش و 1ثابت اثرات روش از قبلی مختلفی هايروش
 هاي پانل دیتا بایستی مراحلی را پشتمنظور انتخاب و برآورد الگوي مناسب در دادهبهراستا، 

ا هبراي برآورد یک الگوي رگرسیونی با استفاده از پانل دیتا تصریحطور خلاصه سر گذاشت. به
ن آنها تریها بایستی مناسبهاي مختلفی وجود دارد که بسته به ویژگی و ماهیت دادهو مدل

را  رسشپکه با الگوهاي پانل دیتا سروکار دارد این  پژوهشگرطور کلی یک انتخاب شود. به
این راستا  تر است. درکدام یک مناسب ،مختلف پانل دیتا يهایحباید پاسخ دهد که از میان تصر

ذیري یا پابتدا بایستی در پانل دیتا مشخص شود که کدام یک از الگوهاي رگرسیونی تلفیق
گرفته لیمر بهره Fانتخاب میان این دو مدل از آزمون  برايبنابراین  ،تر استاثرات ثابت مناسب

ود. شبود. در این جا کار متوقف می برگزیدهپذیري چنانچه مدل تلفیقشود. در این راستا، می
بایستی آن را در مقابل الگوي اثرات تصادفی آزمون کرد  ،اما اگر مدل اثرات ثابت انتخاب شود

                                                                                                                                      
1. Fixed Effects 
2. Random Effects 



 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار،  247 
 

ود. شتا از بین این دو، الگوي بهتر انتخاب شود که در این راستا از آزمون هاسمن بهره گرفته می
بهره    Eviews10افزارهاي ها از نرموتحلیل دادهدر این پژوهش براي تجزیه است بیانلازم به 

 شده است. گرفته
 

 پژوهشمانایی متغیرهاي 
 ، مانایی همه متغیرها بررسی شـده است. آزمونپژوهشهاي لازم است که قبل از پرداختن به برآورد الگوي

هاي ادهگیرد. در این پژوهش از آزمون مانایی دانجام میهاي کاذب به منظور جلوگیري از رگرسیون بیشترمانایی 
)، استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون مبنی بر داشتن ریشه واحد مشترك (نامانا 2002پانل لوین، لین و چو (

دهنده چنانچه این آماره معنادار باشد، نشان ،شود) نگاه می∗𝑡𝑡𝜃𝜃تعدیل شده ( tبودن) است. در این آزمون به آماره 
دهد.  نتایج را نشان می پژوهش، نتایج مانایی متغیرهاي 1رد فرضیه صفر و مانا بودن متغیر مدنظر است. جدول 

دهد که فرضیه صفر آزمون لوین، لین و چو براي کلیه متغیرهاي مدنظر قرار گرفته در )، نشان می1جدول(
 این بدان معناست که کلیه متغیرهاي پژوهش حاضر مانا هستند. ،ودشپژوهش حاضر رد می

 
ل دو ها  .1 ج ي متغیر ی برا ن مانای ج  آزمو تای ها -ن ي متغیر ي برا دار ح معنا ط ن و س دیر آزمو  مقا

∗𝒕𝒕𝜽𝜽 متغیر  p-value 
RETURNi 95/10- 00/0 

DEC_REPSi,t-1 82/8- 00/0 
REPS˃EEPS 36/2- 00/0 

DEC_REPS*(REPS˃EEPSi,t) 55/9- 00/0 
DEC_EPSi,t-1 19/6- 00/0 
DEC_ROAi,t-1 53/10- 00/0 
DEC_ROEi,t-1 95/2- 00/0 

 00/0 -38/26 شاخص توسعه بازار سهام
 00/0 -54/8 بورس يگذار هیحجم سرما

 
 هاي پژوهشاستنباطی داده تجزیه و تحلیل

 خودهمبستگیآزمون 
 آزمون خودهمبستگی در راستاي برري وجود و عدم وجود هاپرکاربردترین آزمونیکی از 

 بر افزون آن در که است این واتسون دوربین آزمون با در مقایسه آن مزیت که استولدریج 
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 که مواقعی در و است تشخیص قابل خودهمبستگی انواع دیگر اول، مرتبه خودهمبستگی

است. فرضیه عدم این آزمون عدم وجود  استفاده قابل آزمون نیز این باشند، نوع پانل از هاداده
 خودهمبستگی آزمون نتایج )،3( دهد. جدولهاي پانل را نشان میخود همبستگی در داده

)، فرضیه عدم این 2( جدول دهد. مطابق نتایجبراي مدل پژوهش حاضر را نشان می ولدریج
اراي مدل د بنابراین ،شودپذیرش می ادشدهیآزمون مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی در مدل 

 خودهمبستگی نیست.
 

ل دو ج .2 ج تای ن ن ی آزمو همبستگ د هش خو ل پژو د  م
 نتیجه سطح معناداري آماره

 مدل داراي خودهمبستگی نیست. 20/0 71/1
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 ناهمسانی واریانس آزمون
 آمده )3( جدول در حاضر پژوهش مدل آزمون براي واریانس ناهمسانی آزمون نتایج

درصد، آماره این آزمون معنادار شده و  99دهد که با در سطح نشان می )،3است. نتایج جدول(
مدل پژوهش  پساست.  رد شده یادشدهفرضیه عدم مبنی بر وجود واریانس همسانی در مدل 

 حاضر داراي واریانس ناهمسانی است.
 

ل دو ج .3 ج تای ن ن ی آزمو همسان س نا هشم واریان ل پژو  د
 نتیجه سطح معناداري آماره

 مدل داراي واریانس ناهمسانی است. 000/0 96/75
 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 

ه بایست مشخص شود کمنظور تجزیه و تحلیل مدل اول پژوهش، ابتدا می، بهدر این مرحله
برازش مدل مورد نظر به کدام روش ارجح است. از این رو در تشخیص ارجحیت مدل از آزمون 

F نتایج آزمون 4( لیمر بهره گرفته شده است. جدول ،(F  لیمر را براي مدل اول پژوهش نشان
از  باید و شده فرض صفر در سطح پنج درصد رد که کندمی )، بیان4دهد. نتایج جدول(می

 مبنی آزمون این صفر از آنجایی که فرضیه کرد. استفاده ثابت اثر با تابلویی هايداده الگوي

 براي هاسمن آزمون است که لازم بنابراین است، نشده تائید تلفیقی هايداده بودن مناسب بر
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 است آن ) بیانگر4( جدول نتایج د.شو انجام ثابت اثرات یا تصادفی اثرات مدل بین انتخاب

 نمایانگرچرا که نتایج  کرد، استفاده اثرات تصادفی روش از باید پژوهش در یادشده مدل در که
توان گفت که میان اجزا اخلال و متغیرهاي توضیحی در می پسپذیرش فرضیه صفر بوده است. 

 بنابراین الگوي اثرات تصادفی مناسب خواهد بود. ،مدل همبستگی وجود ندارد
 

ل دو ن  .4 ج هش Fنتیجه آزمو ل پژو د ن م هاسم ن   لیمر و آزمو
 دو-کاي سطح معناداري تعیین الگو سطح معناداري تعیین الگو

 25/6 61/0 الگوي اثرات تصادفی 04/0 الگوي اثرات ثابت
 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 آزمون فرضیه پژوهش

 دهد. )، نتایج مربوط به تخمین مدل پژوهش را نشان می5( در نهایت، جدول
 

ل دو ج .5 ج تای هش ن ل پژو د د م  برآرو

 متغیر
ضریب 
 برآوردي

 zآماره  انحراف معیار
سطح 

 معناداري

1-,tDEC_REPSi **408/1 155/0 07/9 000/0 

REPS˃EEPS **054/0 019/0 75/2 006/0 

DEC_REPS*(REPS˃EEPSi,t) 052/0 122/0 43/0 669/0 

1-tDEC_EPSi, *281/0- 134/0 09/2- 037/0 

1-tDEC_ROAi, **669/0 257/0 60/2 009/0 

1-tDEC_ROEi, **98/1- 596/0 32/3- 001/0 
 710/0 -37/0 058/0 -021/0 شاخص توسعه بازار سهام

 419/0 -81/0 106/0 -085/0 بورس يگذار هیحجم سرما
 848/0 19/0 357/0 -068/0 عرض از مبدا

R-squared= 65.75 
F (Prob) = 116.37  (0.000) 

 دهد.)درصد نشان می 1و  5ترتیب معناداري را در سطح (علامت * و ** بهپژوهش هاي : یافتهمنبع

 
محاسبه  Fآماره  به احتمال توجه با شود،می مشاهده )5که در جدول ( گونهبا توجه به نتایج و همان

همچنین  .است معنادار برازش شده رگرسیونی مدل که دکر ادعا توانشده، می) محاسبه00/0شده(
درصد تغییرات  75/65دهد که درصد بدست آمده است که نشان می 75/65برابر با  R-squared آماره 
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هاي حاصل از متغیر وابسته (بازده سهام) توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده شده است. همچنین یافته
تر از صفر معنادار و کوچک REPS˃EEPSکه ضریب  دهدمی نشان تخمین مدل پژوهش حاضر

تر از صفر و غیرمعنادار کوچک DEC_REPS*(REPS˃EEPSi,t)که ضریب در حالی ،است
ي در بازار سرمایه ااثر هاله دهیپددهد که نتایج مدل پژوهش تخمین زده شده نشان می بنابراین ،است

ریب کاهش ض ،اياثر هاله دهیپد دییتأ يدر راستادیگر، عبارتد. بهشوکشورهاي خاورمیانه تایید نمی
اما ضریب کاهش سود هر سهم با متغیر مصنوعی،  است کوچکتر از صفر و معنادار سود هر سهم

ر پیروي در بازار سرمایه خاورمیانه، د گذارانهیسرما، جینتابراساس این  .نیستتر از صفر و معنادار بزرگ
 . کنندینمي مدیریت استفاده هاینیبشیپي، از اهالهاز الگوي پدیده اثر 

کاهش سود ( ,tDEC_EPSi-1دهد که همچنین نتایج حاصل از تخمین مدل نشان می
) بر بازده سهام تائیر منفی و کاهش بازده حقوق صاحبان سهام( ,tDEC_ROEi-1) و هرسهم

 یرگذاران نیز تأثبر رفتار سرمایه زیرا کاهش سود و بازده حقوق صاحبان سهام ،معنادار دارد
 کتگذاران نسبت به وضعیت آن شرین تأثیرگذاري موجب تغییر نگرش سرمایهگذارد و هممی

. در شودمی سهام بازدهباعث کاهش  تینها در که گیرندراهکارهایی را که در پیش می و شده
این   ) بر بازده سهام تائیر مثبت و معنادار دارد.هاییکاهش بازده دارا( ,tDEC_ROAi-1مقابل 

م سمت اقلا کاهشدر ترازنامه و به طور خاص  نوشته شدهموضوع بیانگر این است که اطلاعات 
 .گذاران براي کسب بازده غیرعادي تأثیر داردراست ترازنامه در تصمیم گیري سرمایه

 
 و بحث گیرينتیجه

این است  ،شدهارائهگفت: اصولی که از مردم  توانیمعلمی  نظر ازدر تفسیر فرضیه پژوهش 
اخت ی داشته باشد. شنرمعقولیو غي اقتصادي یکسان ممکن است درك متفاوت هادهیپدکه 

ت ممکن اس هاآنیک نتیجه، واکنش و پاسخ هر یک از  عنوانبهذهنی و قضاوتی است.  ،مردم
ا دیگري اثر بگذارد. ب و دركاما در هر زمان ممکن است بر واکنش  ،از دیگري متفاوت باشد

 کنندیمتئوري مالی مدرن عمل  و تحتعقلایی  گذارانهیسرماگرفتن این فرض که  در نظر
تمام  کنندهمنعکسذاتی آن خواهد بود که  برابر ارزشدر بیشتر مواقع  بازار سهامانحراف قیمت 

ی، چرخه طیمحستیزعوامل اساسی از سهام مانند وضعیت مالی، سودآوري، عملکرد، عوامل 
رشد، عوامل صنعتی و.... در تئوري مالی مدرن، اثر  اندازچشمی، رقابت، اقتصادي، محیط قانون

ز ارزش ي ااعادلانهبه برآوردي  توانندیم از مردمو بسیاري  شودینمعوامل روانی در نظر گرفته 
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غیر مطلع در معرض اریب  گذارانهیسرماعادلانه سهام برسند. از طرف دیگر،  رزشا وذاتی 
در  هانآو  ردیگیممطلع شکل  گذارانهیسرماو قیمت سهام توسط  رندیگینمقضاوتی قرار 

 را به مبالغه در باور به هاآن ،معرض دو اریب فرا اطمینان و خـود اسنادي قرار دارند. فرااطمینان
علائم عمومی سبب  ،و خود اسنادي کندیمدچار علائم خصوصی در مورد ارزش سهام  درستی

و  به اطلاعات خصوصی ازحدشیباطمینان  جهینت دراست.  هاآندر تناقض با علائم خصوصی 
ي رفتاري غرق هابیآسدر  هاآنتا  شودیمکمتر از حد به اطلاعات عمومی باعث  العملعکس
نگام هگران را به سمتی سوق دهد که بـه تحلیل تواندیمفرااطمینان و واکنش کند  درواقعشوند. 

 گذارانهیرماسي خود از عایدات را تعدیل نکنند. بنابراین، هانیتخمبروز موارد خاص و استثنایی 
ت ي مدیریهاینیبشیپي، از اهالهدر بازار سرمایه خاورمیانه در پیروي از الگوي پدیده اثر 

خرید و فروش  يگیري براگذاران در تصمیمدهد که سرمایهنشان می جینتا. این کنندینماستفاده 
 يدر برابر سودآور يسودآور ینسب تیوضعهاي مدیریت از بینیسهام شرکت، از پیش

هاي گیريمگذاران در تصمی. به عبارت دیگر، سرمایهکنندیاستفاده نم ،شرکت شدهینیبشیپ
از  و یکی کنندهاي مدیریت استفاده نمیبینیمعاملاتی خود در بازار سرمایه خاورمیانه، از پیش

کنند. در گیري میمعیارهاي مطلوب شرکت را به کل شرکت تعمیم داده و بر این اساس تصمیم
گذاران در بازار سرمایه خاورمیانه از اطلاعات ناکافی استفاده توان گفت که سرمایهواقع، می

انه یهاي حبابی براي بازار سرمایه خاورمها از آینده سهام، قیمتکرده و بر اساس انتظارات آن
در دوره مورد بررسی شکل گرفته و ارزش روز سهام، با ارزش ذاتی آن انحراف نامساعد زیادي 

تواند پیامدهاي منفی بر بازار سرمایه خاورمیانه داشته باشد. این موضوع در درازمدت می دارد.
 واقعیت را بازگو نکرده و غیرقابل اتکا هستند.  بیشترها بینیچراکه این پیش

نشان داده است که سرمایه خاورمیانه واقعیات بازار اساس، با توجه به اینکه برهمین 
ل اتکا پذیر و در مواردي غیرقابهاي مدیران از اوضاع شرکت در خاورمیانه بسیار نوسانبینیپیش

تعصبات  از که شودمی پیشنهاد ذینفع اشخاص سایر و گذارانسرمایه به بنابراین ،بوده است
 يریجلوگ شرکت مورد نظر خوداثرات مضر آنها بر و از  آگاه باشند یمال يارهادر باز يرفتار
اند گزارش توند. تحلیگران مالی نیز میکنرفتار  تریعقلان هاي خوديریگمیتصم و در کنند

  ند. کنبررسی  دوبارهبندي کنند و هاي هیئت مدیره طبقهفعالیت
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Abstract 
This paper assesses the impact of a comprehensive set of macroeconomic 

factors (including changes in exchange rate, changes in inflation rate, changes 
in liquidity, changes in trade balance, and changes in gross domestic 
production) on voluntary disclosure in companies annual reports. The 
analysis of systematic factors (economic variables and the level of voluntary 
disclosure is ignored in capital market researches, which is considered the 
contribution of the present research. The data set includes 113 companies 
listed on Tehran Stock Exchange (TSE) for the period of 1391 -1398. The 
study used Ordinary Least Squares (OLS) regression model to examine the 
relationship between above mentioned macroeconomic factors and corporate 
voluntary disclosure. The empirical results show that among macroeconomic 
variables that have been examined, there are only significant relationships 
between changes in inflation rate, liquidity, and gross domestic product and 
voluntary disclosure. We did not find any statistically significant association 
between other macroeconomic factors (including changes in Exchange rate 
and trade balance) and voluntary disclosure. The results suggest that 
macroeconomic variables can explain the corporate voluntary disclosure. 
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متغیرهاي عمده اقتصادي بر میزان افشاي  بررسی تاثیر نوسان
 1اختیاري اطلاعات در گزارشگري سالانه

 5، جواد اسماعیلی4، وحید احمدیان3، سیروس صالحی2سجاد نقدي
 
 

 چکیده
پژوهش حاضر، بررسی تأثیر برخی از مهمترین متغیرهاي عمده اقتصادي بر میزان افشاي  هدف اصلی

. ستاشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذیرفتهاختیاري اطلاعات در گزارشگري سالانه شرکت
 حهاي متعدد بازار سرمایه ارتباط میان عوامل سیستماتیک (عوامل کلان اقتصادي) و سطدر میان پژوهش

شرکت  113شود. تعداد که نوآوري پژوهش حاضر محسوب می افشاي اختیاري نادیده گرفته شده است
هاي پژوهش از انتخاب شده است. بدین منظور براي آزمون فرضیه 1398تا  1391براي دوره زمانی 

ر د گیري سطح افشاي اختیاري اطلاعاتاستفاده شده است. به منظور اندازه تحلیل ضرایب رگرسیون
فهرستی متشکل از پنجاه قلم اختیاري براساس استانداردهاي حسابداري و مقررات  گزارشگري سالیانه،

رهاي دهد که از میان متغیهاي پژوهشی نشان میموجود در حوزه گزارشگري مالی تهیه شد. تحلیل یافته
ان ناخالص داخلی)، میعمده اقتصادي (شامل تغییرات نرخ ارز، تورم، نقدینگی، تراز تجاري و تولید 

تغییرات تولید ناخالص داخلی، نقدینگی و نرخ تورم با سطح افشاي اختیاري رابطه معنادار وجود دارد. 
شده رابطه معناداري با میزان افشاي اختیاري ندارند. به صورت به عبارت دیگر، سایر متغیرهاي بررسی

تغییرات در  توانندتغیرهاي عمده اقتصادي میاین است که برخی از م نمایانگرکلی نتایج پژوهش حاضر 
 .کنندمیزان افشاي اختیاري را تببین 
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 مقدمه
ش موثري تواند نقگیري مناسب بازیگران این صحنه، میفعالیت در بازار سرمایه و تصمیم
یازمند گیري در چنین ساختاري ناست که تصمیم روشندر تخصیص بهینه منابع داشته باشد. 

). در این راستا، اهمیت 1393(باغومیان و نقدي،  هاي قابل اتکا استاطلاعات و گزارش
با موضوع تصمیم به حدي است که در جوامع  در پیونددسترسی به اطلاعات مناسب و 

نظر  گذار درک، شفافیت اطلاعات و امکان دسترسی به آن در شمار حقوق سرمایهدموکراتی
). در نتیجه شفافیت اطلاعاتی و دسترسی 1389شود (حجازي، رحمانی و مظفري، گرفته می

فعالان بازار سرمایه به اطلاعات صحیح به عنوان یکی از مهمترین الزامات بازار سرمایه محسوب 
 ).1390شود (ابراهیمی، می

 خود حفظ منافع براي تا دارند انگیزه همواره مالی، هايصورت تهیه مسئول عنوان به مدیران

 مالی نبودن اطلاعات شفاف به که مدیران اقدامات جمله از بپردازند. مالی اطلاعات تحریف به

 منفی اخبار کنندمی سعی مدیران سود، دستکاري فرایند است. در سود شود، دستکاري می منجر

 به انباشته منفی اخبار توده این که هنگامی نکنند. افشا را و آن کرده انباشت شرکت داخل در را

شود، بنابرین  می منجر قیمت سهام سقوط به شده، بازار وارد یکباره به رسد، می خود اوج نقطه
 تجزیهدارد.  آنها ثروت بر نامطلوبی اثر و شودسهامداران می گمراهی موجب ضعیف مالی افشاي

 و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم که افزایش است آن بیانگر تجربی شواهد و نظري و تحلیل
 کم بهادار، شوندگی اوراق آمدن نقد پایین و گذارانسرمایه تعداد کاهش سهامداران شرکت با

 مستقیم رابطه و ستدها داد این محل از اجتماعی منافع کاهش کلی، طور و به هامعامله حجم شدن

دارد. یکی از سازوکارهاي جلوگیري از عدم تقارن اطلاعاتی افشاي اطلاعات در گزارشگري سالانه 
 را نادرست انتخاب مسئله و تقارن اطلاعاتی عدم تواندمی اطلاعات افشاي باشد. زیرا کیفیتمی

به  مکدهد. مدیران همواره بین دو تصمیم مبنی بر افشاي بیشتر اطلاعات به منظور ک کاهش
گذاران و عدم افشاي اطلاعات به منظور جلوگیري از ضربه به موقعیت رقابتی گیري سرمایهتصمیم

هاي نهادي زیادي وجود دارد که بر شرکت در تردید قرار دارند. عوامل درون سازمانی و ویژگی
اطلاعات افشا شده در گزارشگري  تصمیمات مدیران در ارتباط با افشاي اطلاعات تاثیرگذار است.

شوند. استانداردهاي حسابداري و قوانین حاکم بر سالانه به دو گروه اجباري و اختیاري تقسیم می
گزارشگري کشور، حداقل الزامات قانونی را در گزارشگري سالانه الزامی کرده است. در حالی که 

زان اطلاعات افشا شده در چنین دهد که میها نشان میبررسی گزارشگري مالی سالانه شرکت
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ها نیز از سیاست افشاي اختیاري یکسانی در طی سال هاي هایی متفاوت بوده و حتی شرکتگزارش
ود که چه شاین نکته به ذهن متبادر می نخستینهاي کنند. در نتیجه در بررسیمختلف استفاده نمی

در  پرسش این ها تاثیرگذار است؟الها در این سعواملی هستند که بر سطح افشاي اختیاري شرکت
جذابی تبدیل شد. زیرا در آن زمان مطالعات در حوزه افشاي  پرسشکم کم به  1970اوایل دهه 

ند، تغییر کنفراتر از الزامات قانونی می ها اقدام به افشاي اطلاعاتیاختیاري به این نکته که چرا شرکت
 ).1999، 1یافت (احمد و کورتیس

گرفته در حوزه افشاي اختیاري، بیشترین تمرکز پژوهشگران در هاي صورتوهشبا توجه به پژ
هاي شرکت و سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بوده است (به عنوان نمونه بررسی تاثیرگذاري ویژگی

باشد آن است که آیا تنها که در این میان مطرح می پرسشی). اما 1393مطالعه باغومیان و همکاران، 
ها بر میزان افشاي اختیاري تاثیرگذار است؟ با توجه به اینکه عوامل زیادي شرکت هاي خاصویژگی

ت. شناخت این عوامل از اهمیت زیادي برخوردار اس بنابراینبر سطح افشاي اختیاري تاثیرگذار است، 
سازمانی رون توان انتظار داشت که بیشتر عوامل دیافته با اقتصاد تقریبا پایدار، میدر کشورهاي توسعه

در  کشورهاياما در  ،دهندالشعاع قرار میها را تحتهستند که میزان افشاي اختیاري میان شرکت
ه رو بوده و با اقتصاد متلاطم رو ب همواره در حال تغییرآن که شرایط محیطی ایران  مانند حال توسعه

تأثیر  یاري تنها تحتانتظار داشت که مطابق با کشورهاي پایدار، سطح افشاي اخت تواننمیاست، 
ها باشد. در نتیجه در ایران تاثیرگذاري متغیرهاي عمده اقتصادي بر سطح هاي خاص شرکتویژگی

) معتقد هستند که محیط اقتصادي 2012( 2افشاي اختیاري قابل انتظار است. اکسلهیم و تورشیم
دهد، ت الشعاع قرار میگذاري شرکت را تحهاي عملیاتی، تأمین مالی و سرمایهبسیاري از فعالیت

تواند بر بسیاري از تصمیمات مدیران تاثیرگذار باشد. به عنوان مثال زیرا وضعیت اقتصادي آتی می
، اگر هاي خود را داشته باشدگذاري عمده در راستاي توسعه فعالیتاگر شرکتی قصد انجام سرمایه

را در  تواند تعدیلاتید، میکنی کسب انداز آتی اقتصاد اطلاعاتبتواند در زمان مورد نیاز از چشم
هاي آتی خود صورت دهد. زیرا در صورت حاکم شدن رکود اقتصادي بر کشور، برنامه ریزيبرنامه

شود. به همین دلیل انتظار بر این است، در مواردي که رو میبهعمل با شکست رودر توسعه شرکت 
نوان ن افشاي اختیاري دچار نوسان شود. به عاقتصاد کشور از وضعیت مناسبی برخوردار نباشد، میزا

مثال در صورتی که وضعیت اقتصادي حاکم بر جامعه مطلوب نباشد، مدیران از طریق افزایش سطح 

                                                                                                                                      
1. Ahmed & Courtis 
2. Oxelheim and Thorsheim 
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ند. در کنافشاي اختیاري، وضعیت نامناسب عملکرد شرکت را متوجه وضعیت نامطلوب اقتصادي می
اري از ه نیست که عوامل عمده اقتصادي بسیبر کسی پوشید هاي بالا،روشنگرينتیجه با توجه به 

اي دهند. این همان مسالههاي شرکت از جمله سطح افشاي اختیاري را تحت تاثیر قرار میفعالیت
هاي داخلی و خارجی حوزه افشاي اختیاري نادیده گرفته شده است. است که در بسیاري از پژوهش

حت در ادبیات است. اینکه آیا مدیران ت موجود پوچیپر کردن این  به دنبالدر نتیجه پژوهش حاضر 
کنند یا خیر؟ هاي افشاي اختیاري خود اعمال میهاي کلان اقتصادي تغییراتی در سیاستتاثیر شاخص

چنین است و عوامل اقتصادي بر افشاي اختیاري تاثیرگذار است، شدت این تاثیرگذاري  اگر این
به  نابراینبي بیشترین تاثیر را بر افشاي اختیاري دارند؟ چگونه است؟ تغییرات کدام متغیرهاي اقتصاد

هاي رسد با وجود توجه کافی و مناسب پژوهشگران به تاثیر عوامل غیرسیستماتیک (ویژگینظر می
امل ارتباط میان عوامل سیستماتیک (عو کمابیشخرد در سطح شرکت) بر میزان افشاي اختیاري، 

ته شده نادیده گرف ،هاي متعدد بازار سرمایهي در میان پژوهشکلان اقتصادي) و سطح افشاي اختیار
 شود، در نتیجه انجام این پژوهش ضرورت دارد.ی پژوهش حاضر محسوب مییافزااست که دانش

 
 پژوهش مبانی نظري

شرایط ه بهاي مدیریتی به فرهنگ، سیستم قانونی و میزان افشاي اختیاري جدا از انگیزه
ر ارتباط با افشاي ها دهاي مختلفی درباره انگیزه شرکتتاکنون نظریهد، کشور بستگی دار کنونی

ی ها (نظریه مشروعیت، نظریه نمایندگاختیاري ارائه شده است که در ادامه به مهمترین این نظریه
 شود.دهی) اشاره مختصري میو نظریه علامت

 
 نظریه مشروعیت

 پیوسته باید هاشرکت که شود این استموضوعی که از این نظریه برداشت می
 توسط تا باشند خود جوامع و هنجارهاي مرزها از سرپیچی جهت در خود عملیات مراقب
 به همین دلیل مدیران .شوند شناخته مشروع عنوان به جامعه در ذینفعان مختلف هايگروه

 دیدگاه افراد خارج از سازمان را در ارتباط با خود ،(اختیاري یا اجباري) باید از طریق افشا
(شه شودیمتغییر دهند. به همین دلیل گزارشگري سالانه یکی از منابع مهم مشروعیت شناخته 

 ).2014، 1هاتا

                                                                                                                                      
1. Shehata 
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 نظریه نمایندگی
شخصی  منافع حداکثرسازي به دنبال کارگزار هم و کارفرما هم وقتی براساس نظریه نمایندگی،

 از یکی تقارن اطلاعاتی عدم آید.می وجود به نمایندگی لهامس نیستند، همسو که هستند خودشان

) معتقد هستند که عدم تقارن 1976( 1است. جنسن و مکلینگ نمایندگی لهامس در عمده کلیدي عوامل
 هد. بهدگذاران به دلیلی دسترسی آسان مدیران به اطلاعات روي میاطلاعاتی میان مدیران و سرمایه

را متقاعد  سازمانیهمین دلیل مدیران تمایل دارند تا از طریق افزایش سطح افشاي اختیاري، افراد برون
 هاي نمایندگی را کاهش دهند.کنند تا از این طریق هزینهسازند که آنها به روشی بهینه عمل می

 
 هینظریه علامت د

، ولی دشاگرچه این نظریه در ابتدا براي توضیح و تبیین عدم تقارن اطلاعاتی در بازار کار ارائه 
براي توضیح عدم تقارن اطلاعاتی در گزارشگري سالانه نیز به کار گرفته شد. نظریه  زمانی دیگر

 یطمح هر در اطلاعاتی تقارن عدم از آمده پدید مشکلات به رسیدگی نحوه به مربوط دهیعلامت

 سایر به واندبت است بیشتري اطلاعات داراي که طرفی اگر که دهدمی نظریه نشان این. است اجتماعی
ه براساس این نظریه شرکت ب .یابد کاهش تواندمی اطلاعاتی تقارن عدم کند، ارسال علامت ذینفعان

ره نکته را به بازار مخاب منظور جذب سرمایه گذاران و از طریق افزایش سطح افشاي اختیاري این
د که بهتر از رقبا فعالیت دارد. البته باید توجه داشت که افشاي اختیاري تنها یکی از ابزارهاي کنمی

. بدین صورت که با افشاي اقلامی مازاد بر اقلام الزام شده توسط قوانین و استنظریه علامت دهی 
 ).2014شه هاتا، ( کندمقررات، علامت مثبتی را به بازار مخابره می

 
 متغیرهاي عمده اقتصادي و افشاي اختیاري

ها تاثیر متغیرهاي عمده اقتصادي از جمله عواملی هستند که بر میزان افشاي اختیاري شرکت
هاي ) در پژوهشی با عنوان عدم اطمینان سیاست2022( 2دارند. به عنوان مثال وانگ و زاهو و هین

تا  2011هاي هاي جمع آوري شده در بین سالاقتصادي و افشاي اختیاري و با استفاده از داده
ندي و بدر بورس اوراق بهادار شنزن به این نتیجه رسیدند که شرایط اقتصادي بر زمان 2018

) اعتقاد دارند که 2012و تورشیم ( اکسلهیم آنبر  نافزوکفایت افشاي اختیاري تأثیرگذار است. 

                                                                                                                                      
1. Jensen & Meckling 
2 .Wang, Zaho   & Yin 
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کرد دهند. طبیعی است که عملمتغیرهاي عمده اقتصادي عملکرد شرکت را تحت تاثیر قرار می
این پژوهشگران معتقد هستند که به ندرت  شرکت نیز بر سطح افشاي اختیاري تاثیرگذار است.

شرکت  وسان متغیرهاي اقتصادي بر عملکردداشته باشند تا تأثیر ن گرایشها ممکن است شرکت
توان به تغییرات نرخ ارز، تورم، رشد اقتصادي، نقدینگی ند. از جمله این متغیرها میکن نمایانرا 

ررسی ب به خودي خود،ها اشاره داشت. متغیرهاي اقتصادي انواع مختلفی دارند که و ترازپرداخت
ا توجه به وجود ب بنابراینن پژوهش غیرممکن است، تأثیر تمام آنها بر سطح افشاي اختیاري در ای

هاي فرض تأثیرگذاري عمده آنها بر فعالیتهاي پشتیبان و همچنین پیشمبانی نظري و نظریه
 اند.متغیرها انتخاب شدهنرخ تورم و نرخ ارز این  مانندها اقتصادي شرکت

تغیرهاي یه در ارتباط با تأثیرگذاري متوان دو نظربا توجه به توضیحات داده شده در مبانی نظري، می
 شود که مدیران، سطح و میزانعمده اقتصادي بر سطح افشاي اختیاري ارائه داد. در نظریه اول ادعا می

اطلاعاتی  هاند. به همین دلیل، این گزینشکنس اطلاعات محرمانه انتخاب میافشاي اختیاري را براسا
مایندگی نیز ننظریه  دیدگاهدهد. از کنندگان قرار میاختیار استفاده انداز آتی اقتصاد را دردر زمینه چشم

گذاران از این وضعیت قابل ارزیابی است. بدین صورت که عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیر و سرمایه
طریق افزایش سطح افشاي اختیاري به خصوص در زمانی که اقتصاد از وضعیت مناسبی برخوردار 

طح تاثیرگذاري متغیرهاي عمده اقتصادي بر س دیدگاه،توان از این در نتیجه می یابد.نیست، کاهش می
ار داشت توان انتظعلامت دهی نیز مینظریه  دیدگاهاز  آن،بر  افزونافشاي اختیاري را جست و جو کرد. 

که در شرایطی که اقتصاد کشور از وضعیت مطلوبی برخوردار نباشد، مدیران شرکت از طریق افزایش 
وجیه عملکرد تواند تسازند. یکی از علائم میشده، علائم مختلفی را به بازار مخابره می نمایانسطح اقلام 

اي که اد بر عملکرد شرکت باشد. مسالهنامناسب شرکت و مداخله دانستن شرایط و اوضاع عمومی اقتص
) نیز بر آن تأکید دارند. در نظریه دوم، اعتقاد بر این است که وضعیت اقتصادي 2012( و تورشیم اکسلهیم

ر ارتباط با هاي مدیران دکشور بر سطح افشاي اختیاري تأثیرگذار است. براساس این نظریه، تصمیم
ن تحت توان ادعا کرد که مدیرادي خواهد بود. در نتیجه، میافشاي اختیاري تحت تاثیر شرایط اقتصا

هایی را در خصوص سطح افشاي اختیاري در گزارشگري سالانه اتخاذ تاثیر عوامل داخلی تصمیم
کنند. بنابراین تا میزانی که این عوامل داخلی به وضعیت اقتصادي کشور وابسته باشند، انتظار بر این می

الشعاع متغیرهاي عمده اقتصادي باشد. به طور کلی، شاي اختیاري کاملا تحتخواهد بود که میزان اف
تواند تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار گیرد که در یک شرایط و محیط عملیاتی یک شرکت می

توان این عوامل را به دو دسته سیستماتیک و غیرسیستماتیک تقسیم کرد (کیم، بندي کلی، میدسته
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 خاص شرکت یک مختص که هستند عواملی غیرسیستماتیک ). عوامل5201، 1پاندیت و وزلی
ترین جدید، در به ادغام با یک شرکت و تحصیل جدید و بازار به ورود از قبیل این عوامل باشند.می

) 2019( 2رن به عنوان مثال ژنگ و .هاي خاص تاثیر بگذارندتوانند بر فعالیت این شرکتشرایط تنها می
هاي پذیرفته شده در بورس شانگهاي و شنزن انجام دادند به این نتیجه در پژوهشی که بر روي شرکت

تواند بر افشاي اختیاري اطلاعات رسیدند که عوامل برون سازمانی نظیر مقررات تدوین شده می
 تاثیرگذار باشد.

ایی را این توان هارد آن است که شرکتاي که در ارتباط با این عوامل وجود داترین نکتههمچنین، مهم
ت که کنند. این در حالی اس حذف را آنها حتی و دهند نشان واکنش عوامل غیرسیستماتیک این به دارند تا
عوامل  ترین ویژگیمهم دهند.می قرار تاثیر تحت را اقتصاد یک ها درشرکت تمام سیستماتیک عوامل

با  .نیست شرکت خاص یک کنترل در یادشده در این است که عوامل ،تورم و نرخ بهره مانندسیستماتیک 
 ذفح را آن توانندنمی ولی ،دهند نشان واکنش سیستماتیک عوامل به توانندمی هاشرکت این حال،

نوسانات در میزان  باعث توانداقتصادي می عمده در متغیرهاي اطمینانعدم. )2015کنند(کیم و همکاران،
 رهايتوان از متغیدر نتیجه متغیرهاي عمده اقتصادي را می. دهاي مختلف شواختیاري در طی سال افشاي

، گزارش بانک مرکزي متغیرهاي نرخ ارز، نرخ تورم برپایهبر میزان افشاي اختیاري به شمار آورد.  تاثیرگذار
ان اي کلان اقتصادي در ایرهترین شاخصها و نقدینگی، از جمله مهمتولید ناخالص داخلی، تراز پرداخت

 نهاي برگزیده بدیاند. اهمیت شاخصهاي شدیدي بودههاي اخیر دچار نوسانشوند که در سالمحسوب می
ود، ، به دلیل تأثیر مستقیم نرخ تورم بر سیابدسبب است که به عنوان مثال زمانی که تورم افزایش می

قرار  تورمی انتظارهاي و تورم تأثیر تحت اندازه چه رکت تاهاي شفعالیت بدانند مندندعلاقه گذارانسرمایه
گیرد. به هرحال با وجود شرایط تورم دورقمی در کشور، طبیعی است که بسیاري از نتایج فعالیت هاي می

دهد. تولید شرکت تحت تاثیر تورم باشد. این مورد بخشی از گزارشگري اختیاري سالانه را تشکیل می
شور ترین متغیرهاي کلان اقتصادي کاز نگاه بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، از مهمناخالص داخلی نیز 

شاخصی  ناخالص داخلی تولید است. کشور اقتصادي هايفعالیت کلی بیانگر نتیجه آید کهبه حساب می
اگر آگاه شد.  اقتصاد کشور کل تنزل و رشد و رکود و رونق روند به نسبت توانمی آن طریق از که است
هاي شرکت انداز مناسبی از رشد تولید ناخالص داخلی در انتظار باشد، طبیعی است که نتایج فعالیتچشم

ادي، تحقق رشد اقتصبینانه باشد. این در حالی است که در صورت عدمهمسو با این رشد اقتصادي خوش

                                                                                                                                      
1. Kim, Pandit   & Wasley 
2. Zheng & Ren 
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 اینکه اول ،باشد تاثیرگذار هاشرکت در جنبه دو از تواندمی نیز ارز نرخ سطح افشاي اختیاري کاهش یابد.

 دوم اینکه دارند و ارز نرخ با مستقیمی ارتباط و خدمات، کالا صادرکننده و واردکننده هايشرکت درآمد

 فروش و خرید زمینه در آنها هايتصمیم بر آحاد اقتصادي پرتفوي در رقیب دارایی یک عنوان به ارز قیمت

اگر نرخ ارز به عنوان یک شاخص کلان اقتصادي دچار نوسان شود، طبیعی است. به همین دلیل،  موثر سهام،
است  یبازگویهاي شرکت و در ادامه اقلام گزارش شده نیز دچار نوسان خواهد شد. لازم به است که فعالیت

رات ییهاي جاري شده و در نهایت منجر به تغکه نوسان در نقدینگی و تراز پرداخت نیز منجر به نوسان در هزینه
 .شود که به نوبه خود بر بسیاري از مسائل گزارشگري تاثیرگذار استدر دیگر متغیرهاي عمده اقتصادي می

 
 ي پژوهشهامبانی نظري پشتیبان فرضیه

 شود.ها پرداخته میدر ادامه به مرور مبانی نظري پشتیبان فرضیه
ه این پدیده اقتصادي از جملهاي اخیر در کشور، با توجه به نوسانات شدید نرخ ارز در طی سال

در گزارشی  تواند بر کمیت و کیفیت افشاي اختیاري تاثیرگذار باشد.عوامل تاثیرگذاري است که می
منتشر شد، به این نکته تأکید شده است که نوسانات نرخ ارز  PWCتوسط موسسه  2020که در سال 

ه به افشاي اختیاري برخی موارد شد آرژانتین منجر ماننداز جمله عواملی است که در برخی کشورها 
است و در این شرایط باید ملاحظات افشا در گزارشگري سالانه را براي تشریح بهتر عملکرد و 

 شود:سودآوري شرکت را اعمال کرد. در نتیجه فرضیه اول به شرح زیر تدوین می
 تغییرات نرخ ارز تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه اول:

ها و درآمدهاي شرکت تاثیر دارد. تورم نیز یکی از پدیده هاي منفی اقتصادي است که بر هزینه
) معتقد است که حتی در دورانی که نرخ تورم پایین است، تورم داراي آثار اقتصادي 2011( 1کانچیتاتچکی
هاي بینی جریان هاي نقدي آتی موثر باشد. با توجه به اینکه کشور ایران در طی سالدر پیش توانداست که می

ري اند تا با افشاي موارد متعدد در گزارشگها در تلاش بودهبرخی شرکت پساخیر از تورم حاد رنج برده است، 
 شود:وین میوم به شرح زیر تد. در نتیجه فرضیه دکنندسالانه خود، آثار تورم بر فعالیت خود را شفاف سازي 

 تغییرات نرخ تورم تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه دوم:
تولید ناخالص داخلی و تغییرات آن به عنوان رشد اقتصادي از جمله عوامل تاثیرگذار دیگر بر میزان افشاي 

تمالی ت اقتصادي مناسب و فروش احاختیاري است. معمولا در شرایط رشد اقتصادي مثبت، به دلیل وضعی

                                                                                                                                      
1. Konchitchki 
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هاي مثبت فرضیه علامت دهی، مدیران متمایل به افشاي بیشتر هستند. زیرا در چنین حالتی علامت برپایهبیشتر، 
 1. در این زمینه برخی پژوهشگران نظیر دیدگاه لی و شروفشودمیمتعددي از جانب شرکت به بازار مخابره 

ري، ر چنین حالتی افشاي اختیاري بیشتر و در ادامه آن ارتقاي کیفیت گزارشگ) معتقد هستند که حتی د2010(
 شود:د. در نتیجه فرضیه سوم به شرح زیر تدوین میشوشد اقتصادي با سرعت بیشتري میمنجر به ر

 تغییرات تولید ناخالص داخلی تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه سوم:
ر در کند. صادرات بیشتر به معناي تولید بیشتبه رشد اقتصادي کمک می هاپرداختهمچنین تراز 

است و همچنین تعداد بیشتري از نیروي کار براي تولید در این کارخانه  هاي تولیديشرکتها و کارخانه
 . دریافت درآمد صادرات همچنین نشان دهنده جریان ورودي بودجه به کشور است کهکنندمیها کار 

) این امر منجر به تاثیرگذاري بر 2010. مطابق دیدگاه لی و شروف (کندمیبه رشد اقتصادي کمک 
 شود:شود. در نتیجه فرضیه چهارم به شرح زیر تدوین میها میافشاي شرکت

 تغییرات تراز تجاري تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه چهارم:
) 1392پیشین از جمله پژوهش سحابی و همکاران ( هايپژوهشتایج در ارتباط با نقدینگی ن

نشانگر آن است که رشد نقدینگی در کشور بر تورم در اقتصاد کشور تأثیرگذار است. در نتیجه 
ت گزارشگري تواند بر کمیتغییرات نقدینگی در کشور با توجه به تأثیرگذاري آن بر تورم می

 :شودر نتیجه فرضیه پنجم به شرح زیر تدوین میمالی سالانه تأثیر داشته باشد. د
 تغییرات نقدینگی تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه پنجم:

 
  پژوهششناسی روش

هاي کمی نوع داده در زمره پژوهش نظربنیادي و از  هاينظر هدف از نوع پژوهشاین پژوهش از 
هاي کمی مربوط به گذشته با هدف بررسی نوع ارتباط میان متغیرها مورد شود که در آن دادهمحسوب می

ه طور کامل بگیرد. با توجه به اینکه در این پژوهش تغییر در متغیرهاي پژوهش تجزیه و تحلیل قرار می
 .استهاي غیرآزمایشی ژوهش از نوع پژوهشخارج از کنترل پژوهشگر قرار دارد، این پ

 
 ها و تحلیل داده هاروش گردآوري

 جهاد وزارت قبیل مربوط از رسمی آماري منابع از متغیرهاي اقتصادي تحلیل براي نیاز مورد هايداده

 و معادن نوسازي و توسعه مرکزي، مرکز آمار، سازمان بانک اقتصادي آمار نفت، اداره وزارت کشاورزي،

                                                                                                                                      
1   . Li &Shroff 
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 همچنین .شده است استخراج ساختمانی بخش هايفعالیت آماري طرح و نیرو وزارت ایران، معدنی صنایع

 اوراق بورس سازمان توسط اطلاعات و آمار منتشرشده  هاي حسابداري نیز حسب مورد ازدر زمینه داده

 هايشرکت مالی هايصورت در مالی به ویژه هايگزارش در گفته شده اطلاعات و تهران بهادار

ها در دو بخش آمار توصیفی و آمار تحلیل داده .تهران استفاده شده است بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته
در بخش آمار توصیفی  انجام شده است. Eviewsو   SPSSافزارهاياستنباطی و تحلیل آماري با استفاده از نرم

هاي مرکزي و پراکندگی استفاده شده است. همچنین در ها از شاخصبراي تجزیه و تحلیل مقدماتی داده
 ها از تحلیل رگرسیون استفاده شده است. تحلیل رگرسیون روشیبخش آمار استنباطی و براي تحلیل داده

هاي . آزمونستابینی متغیر یا متغیرهاي وابسته براي بررسی میزان نقش یک یا چند متغیر مستقل در پیش
) ارائه 1تحلیل رگرسیون چندمتغیره پژوهش حاضر در جدول ( برايماره استفاده شده آماري لازم و و نوع آ

 .شده است
 

ل  دو ن .1ج هآزمو دمتغیر چن ن  ل رگرسیو ت تحلی جه م  ي لاز ي آمار  ها
 شدهنوع آماره استفاده شدهنوع آزمون استفاده فرضیه

 هاتمام فرضیه

 لیمر و هاسمن F نوع روش تخمین
 وایت واریانسآزمون ناهمسانی 

 جارك ـ برا آزمون نرمال بودن
 T آزمون معنادار بودن متغیرها

  (عامل تورم واریانس) VIF خطی متغیرهاهم
 واتسوندوربین ـ  هاي خطاهمبستگی جملهعدم خود

 F معناداري الگوي رگرسیون

 
 الگوي پژوهش 

یاري به اقتصادي بر سطح افشاي اختالگوي کلی پژوهش به منظور بررسی تاثیر متغیرهاي عمده 
صورت زیر تدوین شده است. در این الگوي کلی پنج متغیر مستقل وجود دارد که هرکدام از این 

هاي هاي مختلف ارائه شده است. بدین منظور براي آزمون فرضیهآنها به صورت جداگانه در فرضیه
مختلف  هايرابطهاستفاده شده است. در نتیجه به جاي ارائه  پژوهش از تحلیل ضرایب رگرسیون

 براي هر فرضیه و با توجه به یکسان بودن تحلیل از رابطه زیر بهره گرفته شده است.

 )1( رابطه
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 شوند.تعریف عملیاتی متغیرهاي الگوي پژوهش در ادامه توضیح داده می
 

 متغیرهاي مستقل 
قتصادي ضمن بررسی تمامی متغیرهاي عمده اقتصادي و به منظور انتخاب متغیرهاي عمده ا

هاي ملی ایران براساس گزارشات بانک مرکزي و مرکز آمار ایران و با در نظر گرفتن حساب
مبانی نظري و همبستگی میان آنها، متغیرهاي اساسی و تأثیرگذار مورد استفاده در پژوهش به 

 شوند.) انتخاب و آزمون می3شرح جدول(
 

ل  دو ل و  .2ج ي مستق ها یمتغیر ه آنها چگونگ  محاسب

 محاسبه متغیرها چگونگی نام متغیرها

 تغییرات نرخ ارز

(∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡) =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎  𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅2 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅1

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅1
 

 :بالاکه در رابطه 
= 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅2 مالی دوره پایان درنرخ ارز  متوسط 
= 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅1 مالی دوره ابتداي در ارز نرخ متوسط 

 نرخ تورمتغییرات

(∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡) =
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼2 − 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼1

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼1
 

 :بالاکه در رابطه 
= 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼2 نرخ تورم در پایان دوره مالی 
= 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼1 نرخ تورم در ابتداي دوره مالی 

 تولید ناخالصتغییرات
 داخلی

(∆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺) =
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺2 − 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺1

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺1
 

 :بالاکه در رابطه 
 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺2تولید ناخالص ملی در پایان دوره مالی 

= 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺1 تولید ناخالص ملی در ابتداي دوره مالی 

 هاتراز پرداخت

(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵) = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵2−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵1

 

 :بالاکه در رابطه 
= 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵2 تراز تجاري در پایان دوره مالی 
= 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵1 تراز تجاري در ابتداي دوره مالی 

 تغییرات  نقدینگی

(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡) =
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿2 − 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1
 

 : بالاکه در رابطه 
= 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿2 مالی دوره پایان در نقدینگی متوسط 
= 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿1 مالی دوره ابتداي در نقدینگی متوسط 
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 متغیر وابسته
رویکرد مختلف در رابطه با اندازه گیري کیفیت و ) چندین 1961از زمان مطالعات سرف (

کمیت افشاي اختیاري ایجاد شده است. ولی هنوز هم یک تئوري کلی و پذیرش شده براي 
). براي سنجش کیفیت 1393گیري سطح افشاي اختیاري وجود ندارد (باغومیان و نقدي، اندازه

ط دیگر هاي پیشنهادي توسشاخصافشاي اختیاري اطلاعات در گزارشگري سالیانه، تلفیقی از 
) مشخص شده است، استفاده شده است. تمام 2پژوهشگران در قالب شش بخش، که در جدول (

ات موجود در حوزه گزارشگري رابتدا با استاندارد حسابداري و الزامات و مقر شده اقلام افشا
موردي از  50ستی تا افشاي آنها الزامی نباشد. در نهایت فهر اطلاعات در کشور مقایسه شد

است  وییبازگ. لازم به استافشاي اختیاري تهیه شد که با محیط گزارشگري کشور سازگار 
هاي گیري افشاي اختیاري شرکت) در اندازه1393توسط باغومیان و نقدي ( یادشدهلیست چک 

 ایرانی نیز استفاده شده است.
 

ل دو ي .3 ج ختیار ي ا فشا ا م  قلا ا ت   فهرس
 منابع اقلام تعداد فهرست افشا

معرفی و اطلاعات کلی در 
 مورد شرکت

 )2009حسین و همامی ( 6

 )2002هانیفا و کوك( 8 حاکمیت شرکتی
 )2012هتاي ( 12 اطلاعات و عملکرد مالی

 )2012هتاي ( 5 اطلاعات استراتژي شرکت
اجتماعی و  گزارشگري

 اطلاعات کارکنان
 )2011روف ( 7

 )2002کوك( هانیفا و 12 سایر موارد افشا
  50 جمع

 
در این پژوهش از رویکرد غیروزنی استفاده شده است. بدین صورت هر قلم از موارد افشاي 

عمده چنین  تريبرکنندگان دارند. اختیاري به طور میانگین، سطح اهمیت یکسانی، براي استفاده
. روش کار یردگهاي ذهنی قرار نمیاین است که تجزیه وتحلیل تحت تأثیر قضاوت ،رویکردي

هاي شدن فهرست افشا، برگه امتیازي براي هر یک از شرکتبدین صورت است که پس از آماده
هاي تفسیري مدیریت و صورت هايهاي هیئت مدیره، گزارشپس گزارشس .شدنمونه تهیه 
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تا اطلاعات گزارش شده با فهرست افشاي  شودهاي نمونه با دقت مطالعه میمالی شرکت
هیه شده، مطابقت داده شود. پس از تجزیه و تحلیل محتوایی، اگر شرکتی هر قلم از اختیاري ت

رت امتیاز یک و در غیر این صو ،قلم از فهرست افشا را در گزارشگري سالانه خود افشا کند 50
 شود.شود و در نهایت شاخص افشاي اختیاري براي هر شرکت تعیین میامتیاز صفر را شامل می

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡                                       )2رابطه( = � Xij
𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑡𝑡=1
 

 :بالا در رابطه
ij,tVDEXT  =  میزان افشاي اختیاري براي شرکتj  در زمانt   که در گزارشگري مالی

 افشا شده است.
Nij =  قلم مورد نظرi  در فهرست افشاي اختیاري براي شرکتj؛ 

ijX  =  امتیاز (یک) اگر قلم مورد نظرi  براي شرکتj  افشا شده باشد، در غیر این صورت
 .گیردامتیاز (صفر) را می

 
 متغیرهاي تعدیل کننده

) از بازده 2009حسین و همامی ( ): در این پژوهش مطابق با پژوهش PROFسودآوري (
ها ود خالص به کل داراییگیري سودآوري استفاده شده است که از نسبت سها در اندازهدارایی

 آید.به دست می

شرکت به عنوان   هايکل دارایی طبیعی لُگاریتم ر پژوهش حاضر از ازد ) :Sizeاندازه شرکت (
 ).2009شاخص اندازه استفاده شده است (حسین و همامی،

 
 جامعه آماري 

بهادار  اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت کلیه شامل پژوهش این آماري جامعه
 هستند: زیر هايکه داراي ویژگی است هاییشامل شرکت آماري نمونه است، تهران
 .باشد گرفته قرار معامله مورد 1398 تا 1391 هايسال بین آنها .سهام1

 اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. در بورس 1391.قبل از سال 2

 باشد.هاي مربوط براي دوره زمانی پژوهش در دسترس .داده3

ه ها را با سال تقویمی کسفند باشد تا بتوان سال مالی شرکتا 29ه .سال مالی آنها منتهی ب4
 شود، منطبق کرد.متغیرهاي کلان اقتصادي براساس آن منتشر می
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 .در طول دوره مورد بررسی، سال مالی آن شرکت تغییر نکرده باشد.5

به عنوان اعضاي نمونه  1398تا  1391 دوره درشرکت   113 با اعمال شرایط بالا تعداد
  انتخاب شدند.

 
  هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
) ارائه 4ها، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول (براي تجزیه و تحلیل مقدماتی داده

ه و شود، این است که میاناي که از بررسی مقدماتی آمار توصیفی حاصل میشده است. نکته
در  توان دلیل اصلی این نزدیکی را مشابهت. میاستمیانگین افشاي اختیاري بسیار نزدیک هم 

 ها بیان داشت.شکل و محتواي افشاي اختیاري شرکت
 

ل  دو ه .4ج د دا ی  هشآمار توصیف ي پژو  ها
 پژوهش متغیرهاي میانگین میانه بیشینه کمینه

 تغییرات تراز تجاري 12/0 097/0 34/0 -19/0

 تغییرات نقدینگی 275/0 23/0 39/0 22/0

 تغییرات تورم 256/0 102/0 25/2 -55/0

 تغییرات نرخ ارز 42/0 29/0 64/1 -013/0

 تغییرات تولید ناخالص ملی -98/1 -48/1 81/8 -68/2

 سطح افشاي اختیاري 73/16 16 28 6

 
 آمار استنباطی

 F، باید ابتدا از آزمون استهاي این پژوهش به صورت ترکیبی با توجه به اینکه داده
 دهد) نشان می5ها استفاده شود. نتایج جدول (لیمربراي تشخیص تلفیقی یا تابلویی بودن داده

 از پساست  05/0. چون این مقدار کمتر از است 05/0لیمر کمتر از  Fکه احتمال آزمون 
ج شود. همچنین با توجه به نتایابلویی در برآورد مدل رگرسیونی استفاده میهاي تروش داده

 هاي تابلویی انجام شود،لیمر، لازم است آزمون هاسمن براي تعیین نوع داده Fآزمون 
) مشخص است احتمال به دست آمده از آزمون هاسمن کمتر از 5همانطور که از نتایج جدول (
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ظور برآورد این مدل از شیوه داده هاي تابلویی با اثرات ثابت است. به همین دلیل به من 05/0
 استفاده شده است.

 
ل دو ن  .5 ج ج آزمو تای ن Fخلاصه ن هاسم ن   لیمر و آزمو

 نتیجه احتمال آماره نوع آزمون

F تابلویی 000/0 72/7 لیمر 

 اثرات ثابت 000/0 27/40 هاسمن

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

 از .شودمی بررسی وایت آزمون از استفاده با واریانس ناهمسانی فرض مرحله، این در

 واریانس ناهمسانی بنابراین است، 05/0 بالاي احتمال ارزش )6جدول ( خروجی در که آنجا

 .است شده ) ارائه6( جدول در آزمون نتیجه ندارد. وجود
 

ل  دو ت .6ج ن وای از آزمو ل  حاص ج  تای  ن

 نتیجه احتمال آماره نوع آزمون

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 0607/0 72/1 وایت

 
 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته

ع غیرنرمال . توزیشودهاي پژوهش، باید نرمال بودن متغیر وابسته مشخص قبل از آزمون فرضیه
زم است لا بنابراینشود. هاي کلاسیک الگوي رگرسیون میاین متغیر منجر به تخطی از فرض

را صورت ب-نرمال بودن این متغیر مورد بررسی قرار گیرد که این کار با استفاده از آماره جارك
) ارائه شده است. با توجه به اینکه 7پذیرد. نتیجه حاصل از انجام آزمون نرمال بودن در جدول (می

 ود.شسته رد نمی، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن متغیر واباست %5احتمال آماره بیشتر از 
 

ل  دو ك  .7ج جار ن  از آزمو ل  حاص ج  تای  برا -ن
 متغیر وابسته سطح معناداري نتیجه

 میزان افشاي اختیاري 093/0 نرمال بودن متغیر وابسته
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 هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه
) ارائه شده است. قبل از آزمون لازم 8هاي پژوهش در جدول (نتایج مربوط به آزمون فرضیه

 VIFخطی بین متغیرهاي مستقل پژوهش بررسی شود. در این پژوهش از شاخص نبودن هماست 
(عامل تورم واریانس) بدین منظور استفاده شده است. اگر این شاخص براي متغیري به طور 

با متغیرهاي دیگر هم خطی ندارد. مقادیر ارائه شده در جدول  چه بسامیانگین زیر پنج باشد، 
 جود هم خطی بین متغیرهاست.)، بیانگر عدم و8(

 
ل دو ن .8 ج ي رگرسیو الگو ب   ضرای

 متغیر
ضرایب متغیرهاي الگوي 

 رگرسیون
 VIFآماره  سطح معناداري tآماره 

  𝛽𝛽 724/0 847/3 000/0 عرض از مبدا

 𝛽𝛽1 388/0 452/0 6512/0 140/1 تغییرات نرخ ارز

 𝛽𝛽2 125/0 563/3 000/0 961/1 تغییرات تورم

 𝛽𝛽3 005/3 660/5 000/0 403/2 تولید ناخالص داخلی تغییرات

 𝛽𝛽4 552/0 216/0 828/0 480/1 تراز تجاري تغییرات

 𝛽𝛽5 449/0 503/3 000/0 121/3 تغییرات نقدینگی

 𝛽𝛽6 102/8 154/4 000/0 273/1 اندازه شرکت

 𝛽𝛽7 079/0 033/1 301/0 251/1 سودآوري

 28/0 ضریب تعیین
 F 984/21آماره 

 26/0 شدهتعیین تعدیل ضریب

 F 000/0سطح معناداري آماره  659/1 واتسون –آماره دوربین 
 

 

 بودن معنادار بیانگر F آماره احتمال و مقدار، شودمی مشاهده) 8( جدول در که طورهمان
 26 اب برابر نیز کل شدهمقدار ضریب تعیین تعدیل. است %95 سطح در رگرسیون معادله کلی

 26تبیین  به قادر، شدهارائه الگوي مستقل متغیرهاي که است آن بیانگر مقدار این. است درصد
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در میزان افشاي اختیاري هستند. البته باید توجه شود که متغیرهاي  تغییرات درصد از
میت هاي شرکت و سازوکارهاي حاکسازمانی از قبیل ویژگیغیرسیستماتیک و متغیرهاي درون

وزه متغیرهاي که در ح هستندستند که قادر به تبیین افشاي اختیاري شرکتی از دیگر عواملی ه
 این پژوهش قرار ندارند.

 استفاده مستقل متغیرهاي به مربوط t آماره از پژوهش هايفرضیه از یک هر بررسی در
 t آماره معناداري سطح بررسی، شودمشاهده می) 8( جدول در که طورهمان. است شده

 و تغییرات تولید ناخالص داخلی تغییرات نرخ تورم، میزان نقدینگی متغیرهاي به مربوط
 این سه متغیر و میزان افشاي اختیاري به ترتیب رابطه مثبتی وجود بین که است این بیانگر

 گرنمایان نیز متغیرها سایر به مربوط معنادار است. نتایج آزمون %95دارد که در سطح اطمینان 
بین تغییرات نرخ ارز و تغییرات تراز تجاري و میزان افشاي اختیاري  معناداري رابطه که است آن

 رد کهگیري کتوان چنین نتیجهها میوجود ندارد. بنابراین با توجه به نتایج آزمون فرضیه
 توان شواهدي براي تاییدنمی و شوندمی تایید هاي دوم و سوم و چهارم پژوهشفرضیه تنها

میان متغیرهاي کنترلی نیز اندازه شرکت رابطه مثبت و معناداري با از  ها پیدا کرد.سایر فرضیه
سطح افشاي اختیاري دارد، در نتیجه متغیر کنترلی سودآوري رابطه معناداري با سطح افشاي 

 اختیاري ندارند.

 
 و بحث گیرينتیجه

 هاي اخیر، توجهروز افزون بازار سرمایه در سال با افزایش تعداد سهامداران و توسعه
گذاران به سمت گزارشگري مالی به عنوان یک منبع اطلاعاتی در راستاي کاهش عدم سرمایه

رو مدیران در تلاش هستند تا از تقارن اطلاعاتی میان خود و مدیران جلب شده است. از این
اهش گذاران را کطرف، عدم تقارن اطلاعاتی میان خود و سرمایهطریق ارائه اطلاعاتی دقیق و بی

ها تلاش روز افزونی در راستاي جذب طبیعی است که در چنین محیطی، مدیران شرکت دهند.
د. نگذاران استفاده کنمنابع مالی مورد نیاز داشته و از راهکارهاي متنوعی براي جذب سرمایه

. افشاي اختیاري استهاي سالانه یکی از این راهکارها افزایش اقلام افشا شده در گزارش
ها را به خود هاي اخیر هم توجه پژوهشگران و هم مدیران شرکتر سالمفهومی است که د
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ا زیر ههاي سالانه شرکتاند که گزارشجلب کرده است، مدیران نیک به این نتیجه رسیده
گذاران قرار داشته و آنها به خوبی اطلاعات مالی کنندگان خصوصا سرمایهبین دقیق استفادهذره

ز کنند. به همین دلیل تمرکها را رصد میگزارشگري سالانه شرکتو غیرمالی گزارش شده در 
گذاران شده بر افشاي اطلاعات و اطلاع رسانی به بازار از این طریق عاملی در جذب سرمایه

گذاران در صورت عدم افشاي است، حتی نتایج مطالعات نشان داده است که واکنش سرمایه
گذاران و در راس آنها . به عبارتی دیگر سرمایهتاساطلاعات، بدتر از افشاي اطلاعات بد 

سهامداران به اطلاعات افشا نشده در قیاس با اطلاعاتی بدي که افشا شده است، واکنش تندتري 
دهند. اما چه عواملی بر میزان و سطح افشاي اختیاري تاثیرگذار است؟ طبیعی است که نشان می

بر  تواندمل مختلف خرد و کلانی است که میهاي سالانه تحت تاثیر عوااطلاعات و گزارش
رد بر ها که به صورت خکمیت و کیفیت آنها تاثیرگذار باشد. به غیر از عوامل خاص شرکت

سطح افشاي اختیاري آن شرکت موثر است، آن چیزي که از دید پژوهشگران حسابداري پنهان 
ر ي اختیاري است. پژوهش حاضمانده، نقش متغیرهاي عمده اقتصادي و تاثیر آن بر میزان افشا

شده در حوزه بررسی تاثیر تغییرات متغیرهاي عمده اقتصادي هاي انجامین پژوهشنخستدر زمره 
توانند کمک هاي مشابه آتی می. این پژوهش و پژوهشاستبر میزان افشاي اختیاري 

ژوهش در این پدر درك هرچه بهتر عوامل موثر بر میزان افشاي اختیاري ارائه کنند.  چشمگیري
با بررسی برخی از متغیرهاي تاثیرگذار عمده اقتصادي از قبیل تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ 
تورم، تغییرات تولید ناخالص داخلی، تغییرات تراز تجاري و تغییرات نقدینگی، چنین 

ان زشود که نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی رابطه مستقیم و معناداري با میگیري مینتیجه
) مشخص است، 8در ارتباط با فرضیه اول همانطور که از نتایج جدول (افشاي اختیاري دارند. 

، تغییرات نرخ ارز تاثیر مثبتی بر میزان افشاي اختیاري دارد، البته طبق نتایج این یافته معنادار نیست
تشریح  رزیابی وتوان اشاره کرد که در چنین حالتی مدیران براي ااما در توجیه رابطه مثبت می

ته با کنند. این یافبهتر عملکرد و سودآوري شرکت اقدام به افشاي اختیاري برخی موارد می
مطابقت دارد که بیان می دارد نوسانات نرخ ارز ملاحظات  2020در سال  PWCگزارش موسسه 

انتین ژافشا و کمیت آن در گزارشگري سالانه تاثیر دارد که نمونه مشابه آن قبلا در کشور آر
بررسی و تایید شده است. در ارتباط با فرضیه دوم نتایج نشانگر تاثیرگذاري مثبت تغییرات نرخ 
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) است که 2011تورم بر میزان افشاي اختیاري است. این یافته مطابق با پژوهش کانچیتاتچکی (
ه کدارد حتی در دورانی که نرخ تورم پایین است، تورم داراي آثار اقتصادي است بیان می

هاي بینی جریان هاي نقدي آتی موثر باشد. با توجه به اینکه کشور ایران در سالتواند در پیشمی
دد اند تا با افشاي موارد متعها در تلاش بودهشرکت بنابرایناخیر از تورم حاد رنج برده است، 

ط با فرضیه اند. در ارتببر فعالیت خود را شفاف سازي کن در گزارشگري سالانه خود، آثار تورم
ضیه علامت دهی، فر برپایهدر شرایط رشد اقتصادي مثبت، به دلیل وضعیت مطلوب،  بیشترسوم 

 )2010روف (لی و ش مانندمدیران متمایل به افشاي بیشتر هستند. در این زمینه برخی پژوهشگران 
فیت یمعتقد هستند که حتی در چنین حالتی افشاي اختیاري بیشتر و در ادامه آن ارتقاي ک

ابق با فرضیه د. در نتیجه این تاثیر مطشوشد اقتصادي با سرعت بیشتري میگزارشگري، منجر به ر
. همچنین در ارتباط با فرضیه چهارم نتایج بیانگر آن است که تراز تجاري تاثیر استدهی علامت

اثیر مثبت ت معناداري بر میزان افشاي اختیاري ندارد. در نهایت نتایج آزمون فرضیه پنجم بیانگر
و معنادار میزان نقدینگی بر افشاي اختیاري است، در نتیجه تغییرات نقدینگی در کشور با توجه 

 تواند بر کمیت گزارشگري مالی سالانه تاثیر داشته باشد.به تاثیرگذاري آن بر تورم می
 زتوان به انتشار آمارهاي مختلف از سوي بانک مرکزي و مرکهاي پژوهش میاز محدودیت

ا نرخ تورم اشاره کرد. همچنین ب مانندآمار ایران در ارتباط با برخی متغیرهاي کلان اقتصادي 
هاي مرتبط در حوزه متغیرهاي کلان اقتصادي و افشاي اختیاري امکان توجه به کمبود پژوهش

 د.شهاي قبلی میسر نها با پژوهشارائه کامل تطبیق یافته
 :شوداربردي به صورت زیر ارائه میادهاي کبا استفاده از نتایج پژوهش پیشنه

کنندگان هاي پژوهش حاضر عاملی است در جهت آگاه ساختن مجموعه تدوین.یافته1
استانداردهاي حسابداري، تا به تاثیر مستقیم برخی متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ 

یجه باید باشند. در نتتورم و تولید ناخالص داخلی بر سطح افشاي اختیاري توجه داشته 
شاي بیشتر براساس عملکرد خود ها را ملزم به افبا تدوین استانداردهاي لازم شرکت

گذاران خصوصا سهامداران چارچوب رسد براي حمایت از سرمایهند. به نظر میکن
 افشاي اختیاري بیشتر باید براساس عملکرد درون سازمانی باشد.
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 کی از ارتباط معنادار برخی از متغیرهاي اقتصادي نظیر نرخ.با توجه به نتایج پژوهش که حا2
یل شود در تحلمی پیشنهادتورم بر افشاي اختیاري است، به سهامداران بازار سرمایه 

نرخ  انندمها بر تاثیر کلان و کلی متغیرهاي عمده اقتصادي سودآوري و عملکرد شرکت
داشته باشند. زیرا در چنین حالتی ها توجه لازم را تورم و نرخ ارز بر سودآوري شرکت

  می تواند سود واقعی را از سود اسمی تشخیص داد.



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  277 
 

 منابع 
 ). مسئولیت مدنی ناشی از نقض مقررات افشاي اطلاعات در معاملات سهام 1390مریم. ( ،ابراهیمی

 189-161). 15( 4، فصلنامه بورس اوراق بهادار. )اتطبیقی حقوق ایران و آمریک مطالعه(
). تأثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بر میزان افشاي اختیاري 1393( .میان، رافیک؛ نقدي، سجادباغو

فصلنامه دانش هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. در گزارشگري سالانۀ شرکت
 .136-119)، 16(5. حسابداري

). بررسی اثر مقررات افشاي اطلاعات بر کیفیت 1389زهرا. ( ،مظفري و علی، رحمانی ؛رضوان ،حجازي
 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار ن.هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرااطلاعات منتشره شرکت

10)3 .(23-36. 
 ) اثرات رشد نقدینگی بر1392( .سحابی، بهرام؛ سلیمانی، سیروس؛ خضري، سمیه و خضري، محسن

 .146-121)، 4( 2 نشریه راهبرد اقتصادي،د ایران: مدل هاي تغییر رژیم. تورم در اقتصا
 

References 
Ahmed, K., Courtis, J. (1999). Associations between corporate characteristics and 

disclosure levels in annual reports, a meta-analysis. British Accounting Review, 
31: 35- 61. 

Baghoumian, R., & Naghdi, S. (2014). Impact of Corporate Governance Attributes 
on Voluntary Disclosure: Evidence from Iran. Journal of Accounting 
Knowledge, 5(16): 119-136. (In Persian). 

Cerf, A. (1961). Corporate reporting and investment decisions. The University of 
California Press. Auditing and Taxation, 15, 1–15. 

Ebrahimi, M. (2012). Civil Liability for Violation of Disclosure Regulations in 
Securities Trading (A Comparative Study of Iran and us Law). Journal of 
Securities Exchange, 4(15): 161-189. (In Persian). 

Jensen, M., Meckling, W. (1976). Theory of the firm, Managerial behavior, agency 
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(3): 305–360. 

Haniffa, R., Cooke, T.E. (2002). Culture, corporate governance and disclosure in 
Malaysian corporations. ABACUS, 38 (3): 317-350. 

Hejazi,R, Rahmani, A & Mozaffari, Z. (2010). Investigating the Effect of 
Disclosure Regulations on the Quality of Published Information by Tehran 
Stock Exchange (TSE). Journal of Securities Exchange, 3(10): 23-36. (In 
Persian). 

Hossain, M., Hammami, H.(2009). Voluntary disclosure in the annual reports of 
an emerging country: The case of Qatar, Advances in Accounting. 255_265. 

Htay, S. (2012). Corporate Governance and Strategic Information Disclosure in 
Malaysian Listed Banks: Panel Data Analysis, International Review of 
Business Research Papers. 8(1): 196_210. 

Kim, K., Pandit, S., Wasley, C. (2015). Macroeconomic Uncertainty and 
Management Earnings Forecasts. Accounting Review, 30(1):157-172. 



 ... متغیرهاي عمده اقتصادي بر میزان بررسی تاثیر نوسانو همکاران:  نقدي 278 

Konchitchki, Y. (2011). Inflation and nominal Financial Reporting: Implications 
for Performance and stock prices. American accounting Association, 86 (3): 
1045-1085. 

Li,F,.Shroff, N.(2010). Financial Reporting Quality and Economic Growth, 
vailable at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1265331 

Oxelheim, L,. Thorsheim, M,. (2012). Market Determinants of Voluntary 
Disclosure of Macroeconomic Effects on Corporate Performance, Midwest 
Finance Association 2013 Annual Meeting Paper ". Available at: 
http://www.ssrn.com. 

PWC (2020), Argentina Exchange rate and related disclosure considerations. 
Awailable at https://viewpoint.pwc.com. 

Rouf, A. (2011). Corporate characteristics, governance attributes and the extent of 
voluntary disclosure in Bangladesh, African Journal of Business Management. 
5(19): 7836-7845. 

Sahabi, B, Khezri,S & Soleimani, S. (2013). The Impact of Increase in Money 
Supply on Inflation in Iranian Economy: Regime-Change Models. Economic 
Strategy, 2(4): 121-146. (In Persian). 

Shehata, F. (2014). Theories and Determinants of Voluntary Disclosure, 
Accounting and Finance Research, 3(1):18-26. 

Wang, M,. Zaho, W, Yin, L. (2022). Economic policy uncertainty, investor 
sentiment, and voluntary disclosure on internet platform, Asia-Pacific Journal 
of Accounting & Economics, 29(4):896-915. 

Zheng, P,. Ren,C. (2019). Voluntary CSR disclosure, institutional environment 
and independent audit demand, China Journal of Accounting Research, 
12(1):357-377. 

 
COPYRIGHTS 

 This is an open access article under the CC BY-NC 4.0 license. 

 

https://ssrn.com/abstract=1265331
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2125037##
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2125037##
http://www.ssrn.com/
https://viewpoint.pwc.com/


 
Securities & Exchange Organization, Research, Development & Islamic Studies (RDIS) 
Journal of Securities and Exchange, Winter 2022, V. 15, No.60, pp. 279-324  
Designing and Explaining Trading Social Platforms in 

Irans Capital Market: Experts’ Perspective1 

Shahin ahmadi2, Alireza Heidarzadeh Hanzaee3, Hamidreza 
Kordlouie4, Mahdi Madanchi Zaj5, Shadi Shahverdiani6 

 
 

Abstract 
In recent years, with the developments in Iranian Capital Markets and also the 

influence of Social Networks, new trading strategies like as social trading emerged which 
makes the need to a tailored social platform for Iranian capital market. The purpose of 
the study is to design and explain the trading social platform in Iran’s capital market.  

Using the qualitative research based on theme and content analysis and through 
deep interviews with fintech and investment experts, the research was performed. 
The participants were selected using targeted sampling and the interviews were 
continued until Theoretical saturation and 12 interview were performed.  In order to 
analyze the interviews, open and selective encoding, continuous comparative analysis, 
and creating contents and categories were used.  

Social trading platforms, considering extensive interactions between individual participants 
with social media, are inevitable developments and according to encoding of interview, the 
experts pointed to 11 dimensions and 60 categories essential for development of a Trading 
Social Platforms in order to improve the trading and information in capital market. 

The resulting dimensions are as follows: information and trading transparency, 
the characteristics of social network, stock analysis and returns, financial 
developments indices and the interaction of money and securities markets, financial 
and market ratios, owner's equity and financial statements, risk management, 
technologic characteristics, competitiveness ability, training and investor education 
and reducing herd behavior, and inventory management systems.  

Key Words: Social Platform, Social Trading, Copy Trading, Mirror Trading, Content Analysis. 
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 1طراحی و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران از نظر خبرگان
 ،4حمیدرضا کردلویی، 3علیرضا حیدرزاده هنزایی، 2شاهین احمدي

 6شادي شاهوردیانی، 5مهدي معدنچی زاج
 
 

 چکیده
ه هاي معاملاتی بهاي اجتماعی، نوعی از استراتژيهاي اخیر، همزمان با توسعه بازار سرمایه و شبکهدر سال
گري اجتماعی رواج یافته است که نیاز به سکوي اجتماعی بومی در بازار سرمایه ایران را بیش از پیش شکل معامله

ژوهش حاضر، طراحی و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی بومی در بازار سرمایه ایران نمایان کرده است. هدف پ
پژوهش حاضر با استفاده از رویکرد کیفی مبتنی بر تحلیل تم و تحلیل محتوا و از طریق مصاحبه عمیق با  است.

ت. انجام شده اس گري اجتماعیگذاري، به عنوان فعالان حوزه معاملههاي مختلف فینتک و سرمایهفعالان حوزه
تند و ها تا رسیدن به اشباع نظري ادامه یافمشارکت کنندگان از طریق نمونه گیري هدفمند انتخاب شدند و مصاحبه

ایجاد  اي مستمر، وها از کدگذاري باز و انتخابی، تحلیل مقایسهمصاحبه انجام شد. براي تحلیل داده 12در نهایت 
 ها استفاده شد.مفاهیم ومقوله

عه سکوهاي معاملاتی اجتماعی، به واسطه تعامل بسیار گسترده فعالان خرد بازار با فضاي مجازي، اولویتی توس
مقوله ضروري براي توسعه  60بعد و  11ها، خبرگان این حوزه، به ي مصاحبهکدگذار برپایهانکارناپذیر است و 

ر بازار سرمایه اشاره کردند. بر این اساس، ارتقاي معاملات و اطلاعات د به منظوریک سکوي اجتماعی معاملاتی 
وضعیت  ،یو معاملات یاطلاعات تیشفافابعاد سکوي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران شامل 

 ،هیو تعامل بازار پول و سرما یتوسعه مال هايشاخص ،سهام یو بازده لیتحل ابزار ،یاجتماع يهاشبکه کلی
 ،يریپذرقابت ،يفناورتوان  ،سکیر تیریمد ،یمال هايمالکانه و صورت حقوق ،و ارزش بازار یمال هاينسبت

 شوند. ي میموجود تیریمد ستمیسوار و عدم رفتار توده ی وو آگاه آموزش

 ا.سکوي اجتماعی، معاملات اجتماعی، معاملات تقلیدي، معاملات شبیه سازي، تحلیل محتو واژه هاي کلیدي:
 .G23 موضوعی:طبقه بندي 
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 مقدمه
با گسترش اینترنت در هزاره سوم، تعاملات بشري از شکل فیزیکی و سنتی به فضاي مجازي 

هاي گسترده اخبار اقتصادي، سیاسی، و ژئوپولیتیک بر بازار اثرگذارياند و به دلیل کشیده شده
اي مجازي و فض ، این تحولات اثر بسزایی بر بازارهاي مالی گذاشته است. توسعهکالاییمالی و 

تعامل بیشتر باعث  ،اندرفته راتییتغ نیاتر به استقبال سریعهایی که کشوراجتماعی در هاي شبکه
ري آوتحول در جمع کیاسباب  راتییتغ نیو اخواه خرد یا کلان شده است  ،گذارانسرمایه

 . را فراهم کرده است دیها در تولهیسرما نیابکارگیري هاي خرد و هیسرما
. یردگیکل مش یگران،انجام رفتار مشابه د يها براتلاش انسان یجهوار در نتتوده طور کلی رفتار به

وانه بدون انجام تحلیل و پشتگذاران یهکند که سرمایم یدادر بازار سهام نمود پ یزمان واررفتار توده
از  یکیوار ودهت يارهاکنند. رفت یمترس یگراند یهخود را شب یکنند رفتار معاملاتیم یسعتحلیلی، 

گذاران سرمایه .)2009، 1سرمایه هستند (هرشلیفر و تئوان در بازار گذارمایهسر ینب فتارير يهاتورش
باعث  وار تکرار کنند و توسعه فضاي مجازياي، تمایل دارند رفتارهاي دیگران را به شکل تودهغیرحرفه

 روبرو کند.  چشمگیريگذاران را با ریسک واري، سرمایهشد این تمایل به رفتار توده
ند، هوشم هاي همراههمزمان، با افزایش ضریب نفوذ اینترنت و توسعه استفاده از تلفن

اند. این هاي مجازي تسهیل و تعاملات اجتماعی وارد فاز جدیدي شدهدسترسی همگان به شبکه
دو  هاي اجتماعی با بازار سرمایه و اثرات اینتحولات، به تعامل متقابل و بیشتر روابط و شبکه

به  2ماعیتگري اجپدیده بر یکدیگر شده است. یکی از نتایج این تعاملات، بروز پدیده معامله
توانند نظرات و گران) میگذاري است که در آن کاربران (معاملهعنوان روش جدید سرمایه
گري ها را با یکدیگر به اشتراك بگذارند. خدمات معاملهگذارياطلاعات مربوط به سرمایه

وند که شهاي مختلف فعال در بازار سرمایه تعریف میرسانی بین گروهاجتماعی با هدف اطلاع
تواند روي گذاري محدود است و میهاي سرمایهرسانی موجود در اجتماعفراتر از نوع اطلاع

و  (لی هاي متنوعی از قبیل سهام، اوراق قرضه و املاك و مستغلات انجام شودگذاريسرمایه
 ها در مقایسه با سایرگذاريگري اجتماعی، بهبود بازدهی سرمایه. اثر عملی معامله)2015، 3ما

 . )2012، 4(وي و همکاران استها گذاريمایهسر
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به  ،یتوسعه بخش فناورانه خدمات مالدر فرایند ) نتکی(ف یمال دیجدهاي يظهور فناور
ها، ياورفن نیا انیثروت منجر شده است. در م تیریو مد یخدمات مشاوره مالبهتر به  یدسترس

 نراگذاسرمایه میکردن مستقگذاران خرد با دنبال هیکمک کرد سرما یمعاملات اجتماع
 بر افزون بیشترگران معامله نی. ا)2017، 1(الدریج دنبهره مند شو هاآن ی، از خدمات مالايحرفه

رات توانند با آنها رفاقت کنند، نظکنند، میمیسازي یا تقلید شبیهرا  گرانیمعاملات د کهآن
 دتریجد يها. ظهور سکورندیتباط بگار زیکنندگان ندنبال ریبا سا یخود را منتشر کنند و حت

 دانفراهم کرده زیگران را نمعامله ریسا یمشاهده معاملات واقعامکان  ،یگري اجتماعمعامله
 .)2017، 2(پلستر و هافمن

ها راه حل تیریو مد ،يریکار گ تحت وب است که توسعه، به يفناور ،3یاجتماع يسکو
ها و خدمات درگاه جادیا ییسازد و توانارا ممکن می یهاي اجتماعبر شبکه استوارو خدمات 

ی . سکوهاي اجتماعکندرا فراهم می یهاي اجتماعبا کارکرد کامل شبکه ،یهاي اجتماعرسانه
گذاري هاي اجتماعی، میکروبلاگینگ، اشتراكتخصصی، کارکردهاي مختلفی از قبیل شبکه

 ). 2017، 4وا را دارند (تکوپدیاگري اجتماعی و تبادل محتتصاویر و ویدئو، معامله
 یاز ارتباطات اجتماع يامجموعهکند، که روي انواع سکوهاي اجتماعی عمل می 5یاجتماع شبکه

 يهاستر واسطهدر ب که شوندیمتصل م یکدیگراز افراد بدون واسطه به  چشمگیرياست که در آن تعداد 
 نیهمچنگري هاي اجتماعی مرتبط با معاملهشبکه. )2004، 6افتند (نیوبک و گلاسبرگاتفاق می یارتباط

 یناز ال دارند تمایاند و شده یهوارد بازار سرما یکه به تازگ هستند يافراد يبرا یکننده مناسبیلتسه
 . )2012، 7(شپارد کسب کنند و سازوکارهاي آن بازار در مورد یدياطلاعات مف یقطر

ت ثرو تیریخدمات مد ریتند و با ساتحت نظارت هس یاجتماع یمعاملات يسکوها ةعمد
 لیلد نیبه ا شتریب تیشفاف )1: منجر شده استبه شرح ادامه به مواردي امر  نیشوند و امی سهیمقا

که  لیدل نی)کنترل سطح بالا به ا2 نند،یبرا می گرانیران تک تک معاملات دگذاسرمایهکه 
با  سهیدر مقا نییکارمزد پا )3شود، گذار انجام میحساب خود سرمایه يمعاملات رو ياجرا
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 یکنندگتواند مانع از گمراهبالقوه که می يممانعت از دستکار )4و  يرگذاهاي سرمایهصندوق
، 1ومار(مالمندیر و شانتی ک آنها شود یشوندگان به واسطه اختلاف با عمل واقعدنبال يشنهادهایپ

 یاجتماع يسکوها نیکاربران ا فزایندهرشد  یروزافزون، علت اصل تیشفاف نی. ا)2014
 .)2017، 2(رودر و والتر است یمعاملات

اي، وسعهاهداف تبا  سامانه معاملات برخطبه واسطه رونمایی  ،سالیان اخیر دربازار سرمایه کشور 
هاي اقتصادي تر فعالیتگذاران به امکان خرید و فروش، و نیز تامین مالی سادهدسترسی بهتر سرمایه

یان گذاري در مآموزش سواد مالی و سرمایه نبودبیشماري شد که گذاران سرمایه کشور، پذیراي
ها، ناتوانی در آموزشی این فعالان، تعامل بسیار سریع کاربران، و توسعه فضاي مجازي به واردتازه

روشی آگاهی باعث ترویج سیگنال فهاي بازار سرمایه تبدیل شد، به نحوي که این نایکی از تهدید
ي این هاگذارياي سودجو شد و نیاز به هدایت سرمایههاي بعدي عدهدر بازار سرمایه و سوء استفاده

هاي تحلیلی و بنیادي بیش از پیش نمایان شد. هدف از این پژوهش، طراحی و تبیین روش پایهافراد بر 
 . استن سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایرا

 
 پیامدهاي عدم وجود سکوهاي معاملات اجتماعی تحت نظارت در بازار سرمایه ایران

اي به نام گري اجتماعی در بازار سرمایه ایران، شکلی متفاوت به خود گرفته است. پدیدهمعامله
هاي به واسطه ضریب نفوذ شدید برنامه بیشترفروشی در بازار سرمایه رایج شده است که سیگنال

ها در خارج از کشور رخ داده است، به دلیل اینکه این سامانه 4و اینستاگرام 3هاي اجتماعی تلگرامرسانه
کنندگان ند، دنبالکنمستقر هستند و عدم دسترسی به بسیاري از افرادي که اقدام به سیگنال فروشی می

به دلیل گسترش  1399شوند. براي مثال در سال اي هنگفتی روبرو میهها و زیاناین افراد با هزینه
هاي بازار هاي تخلفاتی و مجرمانه در بازار سرمایه، دستورالعمل ساماندهی رسیدگی به پروندهپرونده

این دستورالعمل به رصد فضاي  3سرمایه ایران توسط ریاست محترم وقت قوه قضاییه ابلاغ شد که ماده 
). همچنین 68553پردازد (خبرگزاري رسمی بازار سرمایه، سنا، کد خبر فات این حوزه میمجازي و تخل

هاي در خبري از برخورد با کانال 1399معاون حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار در آبان ماه سال 
سیگنال فروشی و تشکیل بالغ بر صد پرونده قضایی در این خصوص خبر داد (خبرگزاري رسمی بازار 
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). این در حالی است که در صورت طراحی سکوهاي اجتماعی معاملاتی 68783سرمایه، سنا، کد خبر 
دهی و هاي این حجم از سیگنالگذاران در داخل کشور، زمینهاثربخش و متناسب با نیازهاي سرمایه

مق بازار ع رود و زمینه سازي براي افزایش کارایی وهاي متخلفانه و مجرمانه از بین میشروع فعالیت
 د.  شوفراهم می

رمایه گذاران حقیقی به بازار سهمزمان، به دلیل فقر تحلیل و به دلیل ورود خیل عظیم سرمایه
ایران، بنا به دلایلی از قبیل آزادسازي سهام عدالت، جذابیت دو چندان بازار سرمایه نسبت به 

تر در میان خانوار ایرانی، بسبازارهاي موازي، توسعه تدریجی بورس و افزایش ضریب نفوذ آن 
گذاران تازه وارد فراهم نشده است. از طرفی گري اجتماعی براي این سرمایهارائه خدمات معامله

راهم کرده هاي هوشمند، فرصتی فهاي اجتماعی و نفوذ اینترنت و تلفناین پدیده اقبال به شبکه
یاز پاسخ ري در بازار سرمایه، به این نگاست که بتوان با طراحی و تبیین سکوهاي اجتماعی معامله

 خواهد بود که الگوي سکوهاي پرسشداد. در نتیجه این پژوهش در تلاش براي پاسخ به این 
 اجتماعی در ارتقاي تحلیل اطلاعات و معاملات در بازار سرمایه ارائه شود؟

 
 معاملات اجتماعی از منظر فقهی

با موضوع ابعاد فقهی  02/04/1400مورخ خود  231کمیته فقهی بازار سرمایه در جلسه 
سازي و تقلیدي) تشکیل جلسه داد. کمیته فقهی بازار سرمایه، معاملات معاملات اجتماعی (شبیه

عاملات تواند در انجام مسازي و تقلیدي)، را در قالب سکویی که طی آن پیرو میاجتماعی (شبیه
سازي، پیرو در یک معامله خاص از بیهد. در معاملات شکر، تعریف پیروي کندخود از راهبر 

کند، در حالی که در معاملات تقلیدي، پیرو در طیف وسیعی از سفارشات راهبري پیروي می
کند و در حقیقت در معاملات تقلیدي (انعکاسی)، سفارشات خود، از معاملات راهبر تبعیت می

 معاملاتی پیرو تقلیدي از معاملات راهبر است. 
، سکو توسط یک نرم افزار واسط، اطلاعات معاملات راهبر را به صورت در این معاملات

کند و سازي میرساند و وي نیز آن معامله را به صورت خودکار شبیهخودکار به اطلاع پیرو می
لات کند. از نظر کمیته فقهی، معاماجرا منتقل می برايسپس سکو سفارشات را به کارگزاري 

 توانند مزایایی به همراه داشته باشند: دي) میسازي و تقلیاجتماعی (شبیه
 ؛گذار حرفه ايفراهم ساختن استفاده از تجربه و دانش یک سرمایه .1
 ؛گذاري به صورت غیرفعلانهفراهم ساختن امکان سرمایه .2
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 .گذاري بر اساس استراتژي معاملاتیفراهم ساختن انتخاب روش سرمایه .3
 

 کارنامه واقعی (بازده و ریسک) وي در انجام معاملاتفراهم ساختن انتخاب راهبر بر اساس 
گذاري و در نتیجه کاهش ریسک به صورت فراهم ساختن متنوع سازي سبد سرمایه .1

 اي؛ حرفه

اطرات تواند مخسازي و تقلیدي) میهمچنین از نظر کمیته فقهی، معاملات اجتماعی (شبیه
 هایی نیز داشته باشند: و هزینه

 ؛و به موفقیت راهبروابستگی موفقیت پیر .1
هایی همچون کارمزد پرداختی بابت انجام افزایش هزینه معاملات در نتیجه افزایش هزینه .2

 .معاملات یا لزوم پرداخت هزینه استفاده از خدمات سکو
 

 ماهیت حقوقی معاملات تقلیدي از نظر کمیته فقهی
ه این صورت توان نوع قرارداد را ببراي تبیین فقهی قراردادي که فی مابین راهبر، سکو و پیرو وجود دارد، می

بر اصل آزادي قراردادها و از عقود نامعین است که به موجب آن راهبر در ازاي  استواربیان کرد که این قرارداد 
دهد می دهد و به سکو اجازهرا در اختیار سکو قرار می برداري از اطلاعات معاملاتی خوددریافت مبلغی، حق بهره

دهد به اطلاعات مربوط به سوابق و عملیات معاملاتی خود دسترسی داشته باشد. سکو هم به پیرو این امکان را می
 و براي اجرا، ردهکهاي ارسالی از سوي راهبر تنظیم تا وي بتواند سفارشات معاملاتی خود را با تبعیت از سفارش

تغیر باشد که تواند به صورت ثابت و یا ممی ،کندد. مبلغی که راهبر دریافت میکنها را به کارگزار ارسال سفارش
سازي و تقلیدي) به عنوان نوآوري در در هر حال باید در متن قرارداد مشخص باشد. معاملات اجتماعی (شبیه

راهم سازد. با این گذاران فهبود رفتارهاي معاملاتی سرمایهتواند بستري را براي توسعه بازار سرمایه و بمعاملات می
 از بروز اضرار به غیر اندیشیده شود.  جلوگیريحال، باید تدابیر براي 

 
 گري اجتماعی در کشورهاي توسعه یافتههاي معاملهشبکه

  1زولو ترید

گران و لهتعداد معام ثیاز ح یاجتماع يگرشبکه معامله نیشبکه بزرگتر نیحال حاضر ا در
چند  با استفاده از یمعاملات حت سازيشبیه مانند یشبکه امکانات نیگذاران است. اسرمایه

                                                                                                                                      
1. ZuluTrade 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  285 
 

 نیا دهد.را ارائه می یشیآزما گانیرا حساب کاربريو  یتعامل اجتماع تیو قابل يکارگزار
گزارش را دلار  اردیلیم 6/8از  شیحجم کل معاملات بدر یونان  2010شبکه با شروع به کار از 

سازي شبیه ایدنبال کردن و  يگران برامعامله عیسامانه امکان انتخاب وس نیکرده است. در ا
امکان  ،کامل اطلاعات تیمتفاوت، شفاف يآنها، امکان انتخاب کارگزاران از کشورها معاملات

 تیریمد و امکانات گنالیارائه دهندگان س یدر صفحه شخص انیتوسط مشتر ادداشتینوشتن 
زولوترید امکان معامله در ابزارهاي متعددي پول فراهم شده است.  تیریو مد سکیر شرفتهیپ

کند و هزینه ها و اوراق خزانه و بدهی را فراهم میاز قبیل فارکس، کالاها، سهام، شاخص
پیشرو  گراننیازهایی براي معاملهو پیش استمعاملات آن شامل کارمزد مدنظر سکوي اجتماعی 

 کند. فراهم می
 

  1تورواي

تورو به اندازي شده است، خود سکوي اجتماعی ايدر قبرس راه 2011در سال شبکه  نیا
. کار تمرکز کرده استگذاران تازهسرمایه يرو شتریبکند و می عنوان کارگزار سکو عمل

ساده  يرابط کاربر يداراو سکو کاربران قرار گرفته  همه اریدر اخت یآموزش گانیرا حساب
 يرو فراهم شده است. معامله کپارچهیپول به صورت  تیریو مد سکیر تیریمد تی. قابلاست

 نیها از جمله نفت و طلا و نقره در او کالا ، سهام، سبدهاي سهامیهاي اصلها، شاخصارز
 نیاز نقاط قوت ا یفعال و آموزش یهاي اجتماعاست. شبکه ریپذامکانسکوي اجتماعی 

 تیاس نیدر ا لگرانیمعاملات تحل خچهیتار مقابل امکان مشاهده در. شودیم سوبمجموعه مح
 وجود دارد. اجتماع فیگر ضعمعامله يادیگر خوب تعداد زهر معامله يفراهم نشده است. به ازا

 دهداعضا قرار می اریدر اخت اثبات قابل اعتماد بودن يبرا يمتعددهاي تورو فرصتيبرخط ا
 ).2016، 2(ووگلموث و همکاران

 
 3آیوندو

است که به سرعت در حال شروع به کار کرده آلمان در  2010در سال  یاجتماع شبکهاین 
 يکار براخود رائه مبادلهااي است که شروع به شبکه ننخستیاروپا است.  هیگسترش در بق
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ترین عیوسکند و براي کاربران فراهم می یشیحساب آزماامکان ایجاد . ده استکر انیمشتر
 دهدی) را ارائه مو کالاها، بهرههاي نرخ، سهام، اوراق قرضه، فارکس( یهاي معاملاتابزارگستره 

 . )1(سوشال تریدینگ گورو
 

 2سهام یتتوئ

 یاجتماع شبکه ی در حوزه بازار سرمایه،تخصص یاجتماع يهاشبکه يهااز نمونهدیگر  یکی
 ینشده است. ا ياندازراه 2008سهام است که در سال  یتمتحده با نام توئ یالاتبازار سهام ا

دهد. یشار مبا بازار سهام را انت در پیوند يهاپست تنهادارد و  یترجداگانه از توئ یرساختیشبکه ز
شر خود را منت يخبرهاها و یلها نظرات، تحلشبکه، افراد بر اساس نماد شرکت ینا یطدر مح

 یرران ساهماهنگ است و کارب یاجتماع يهاشبکه یربا پلتفرم سا یشبکه اجتماع ینکنند. ایم
  .(سوشال تریدینگ گورو)دارند یمطالب آن دسترس يبه محتوا یزن یاجتماع يهاشبکه
 
 بندي رهبر در سکوهاي اجتماعیرتبه

ننده رهبران در معاملات سکوهاي اجتماعی ) به بررسی عوامل تعیین ک2019( 3کرومیدا و لی
با تحلیل  5و با استفاده از حداقل مربعات پانل اثرات ثابت 4دهیپرداختند. آنها بر مبناي تئوري علامت

، 6تحلیلگر اقدام به انجام مطالعه خود کردند و چهار عامل شامل اعتبار 1100گر برتر در میان معامله 250
گران در هاي آنها نشان داد که اعتبار معاملهریسک را مبنا قرار دادند. یافته تعداد معاملات، عملکرد، و

 مقایسه با عملکرد، تعداد معاملات یا ریسک معاملات آنها، اهمیت بیشتري دارد. 
تی، هاي رهبري، صداقت، درسگران از عواملی از قبیل انگیزهمعامله اعتبارآنها براي تعیین 

هاي شناختی، و دانش نسبت به کسب و کار استفاده کردند. اعتبار تحت اعتماد به خود، توانایی
اي قرار دارد. سوگیري تمایلی به تمایل به و رفتار رمه 7تاثیر دو سوگیري به نام سوگیري تمایلی

هاي در زیان اشاره دارد. این سوگیري نشان هاي در سود و نگهداري داراییفروش دارایی
هاي اجتماعی، افراد تمایل به معاملات بیشتر دارند و این سوگیري، دهد که در ارتباط با شبکهمی
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 اي، افراد در فضاي معاملاتشود. در خصوص رفتار رمهبه واسطه تعاملات اجتماعی تشدید می
 گرانی که در حاشیه قرارگیرند، در مقایسه با معاملهاجتماعی، وقتی در مرکز توجه قرار می

 ). 2019کرومیدا و لی، (دهندکمتري انجام می 1گیرند، معاملات خود را با دامنکمی
ی گران به شکل دائمد که فعالان و معاملهدههاي معاملاتی نشان می، تئوريتعداد معاملات

گران کنند و تعداد معاملات غیرنرمال لزوماً به عدم توافق معاملههاي خود را بازنگري میموقعیت
). تحقیقات 2019کرومیدا و لی، (اشاره ندارد، بلکه بیشتر با انتظارات متنوع آنها در ارتباط است 

 هاي داده شده ارتباط مثبتی با تعداد معاملات دارندیگنالدهند که ارتباط اطلاعاتی و سنشان می
تی هاي مثبکند که تعداد معاملات، علامتدهی پیشنهاد می). تئوري علامت2009، 2(کولا و مله

 کند. گر به معامله کردن مخابره میگذاري و تعهد معاملههاي سرمایهدر خصوص فرصت
ها زیان حسابداري و میزان برد در معامله ، از سود وعملکردکرومیدا و لی در خصوص 

ایی سریع گذاران به شناساند که در نتیجه اثر تمایلی، سرمایهنشان داده هاپژوهشاستفاده کردند. 
شند فروگذاري سودآور که عملکرد بهتري دارند را میسرمایه بیشترزیان تمایل ندارند و 

 ). 2019کرومیدا و لی، (
در بازارهاي مالی  3به عامل اخلال مدیریت ریسک اندازه گیري کرومیدا و لی در خصوص

نادرست،  هايتمرکز کردند که در صورتی که با اطلاعات یکی در نظر گرفته شوند، به تصمیم
). چون تمام تغییرات 2019کرومیدا و لی، (انجامد عدم قطعیت و در نتیجه ریسک می

تر، توانند با دنبال کردن روندهاي تهاجمیمی گران اخلالیدرخواستی، منطقی نیستند، معامله
). در 1990، 4بدون در نظر گرفتن ریسک مربوطه، بازدهی بالاتري کسب کنند (شلیفر و سامرز

ز نظر ا به ویژهگران برتر، همیشه نشانی از صلاحیت آنها، معاملات اجتماعی، عملکرد معامله
توانند یاد گران میبا این حال، معامله ).2012، 5(پان و همکاران یستریسک و عدم قطعیت ن

 بگیرند علائم مفید یا اخلال را در راستاي مدیریت ریسک، درك کنند.  
و سکوهاي اجتماعی نشان داده اند که در عمل، ترکیبی از معیارهاي  هاپژوهشعمده 

عملکردي، مدیریت ریسک، تعداد معاملات در فواصل زمانی مشخص و میزان منابع تحت 
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هایی شود. از همین رو، در ادامه نمونهبندي رهبران استفاده میمدیریت به عنوان مبنایی براي رتبه
 اند: بندي رهبران در سکوهاي اجتماعی پرمخاطب ارائه شدههاي رتبهاز سیستم

 
 بندي رهبران در زولو تریدسیستم رتبه

هاي یستمبهترین س ،کنندد میها را رصبیشتر سکوهاي اجتماعی معاملاتی که عملکرد سیستم
کرد بودن این عمل شایستهدهند. اما معمولاً این امر، با در نظر گرفتن میزان نشان می عملکردي را بالاتر
شود. براي مثال وقتی یک راهبرد معاملاتی، موقعیت جدیدي بدون بستن موقعیت در واقع انجام نمی

دلیل  هاي جدید دارد. در عمل، بهي گشایش موقعیتکند، نیاز به منابع بیشتري براپیشین باز می
هاي زیادي را به شکل همزمان ایجاد کنند. در توانند موقعیتهاي مشتریان نمیمحدودیت منابع، حساب

مشاهده  برايشوند تا روشی ساده بندي زولوترید، عوامل زیادي در محاسبات لحاظ میسیستم رتبه
خوبی دارند و تشخیص راهبردهاي معاملاتی موجه که به نتایج هایی ایجاد شود که عملکرد سیستم

گذاران را در معرض هاي معاملاتی طبیعی دارند و سرمایه سرمایهانجامند، چرخهخوب و باثبات می
 : هستندگیرند که موارد زیر بخشی از آنها دهند مد نظر قرار میریسک بیش از حد قرار نمی

 ر توانسته است دوام بیاورد). (یک سیستم معاملاتی چقد 1بلوغ •

 (چه تعداد موقعیت به شکل همزمان باز هستند). 2معرض •

 (سیستم چه نوساناتی را تجربه کرده است).  3زیان نسبت به کل سبد •

گر برتر که بهترین و با معامله 1000گذاران فعال در حوزه اتحادیه اروپا، تنها براي سرمایه
ارند، براي دنبال کردن در دسترس هستند. براي این مهم باید با ترین راهبرد معاملاتی را دثبات

 معیارهاي زیر همخوانی داشته باشند: 
 گري آنها گذشته باشد. هفته از فعالیت معامله 8حداقل  •

 از کل سود آنها باشد.  %30بیشینه زیان آنها نباید بیش از  •

 باشد.  %015/0میانگین نرخ بازدهی باید بالاتر از  •

گري که با راهبردها، نیازها، و تحمل ریسک و ... شما با این ملاحظات، ممکن است معامله
ساب بندي زولو ترید نباشد. براي مثال، یک حگر در رتبهبهترین معامله ببایستتناسب دارد، 

ود تر با حاشیه سگذاري ایمنگذاري با سرمایه اندك ممکن است به راهبردهاي سرمایهسرمایه
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علاقمند باشد، در حالی که یک حساب با منابع بیشتر ممکن است راهبردهاي داراي کمتر 
 سودآوري بالاتر و نوسانات بیشتر را تحمل کند (سوشال تریدینگ گورو). 

 
 بندي رهبران در آیوندوسیستم رتبه

گر پیشرفته، ، معامله1گر خیابانیسطوح تعریف شده رهبر در سکوي اجتماعی آیوندو به ترتیب معامله
گر نهادي هستند. آیوندو شده بابت ریسک، و در نهایت معاملهگر تعدیلاي، معاملهگر حرفهمعامله
ل سبد اند (بر مبناي درصدي از کگران را بر مبناي میزان ریسک، بیشترین زیانی که متحمل شدهمعامله

عاملات در ماه، تعداد پیروان، و در نهایت گذاري شده)، زمان اجراي آخرین معامله، تعداد مسرمایه
گر معامله توانند به عنوانگران بعد از ورود به سامانه میکند. معاملهبندي مینموداري از عملکرد رهبر رتبه

روز  30مبتدي وارد شوند و با مدیریت ریسک و تحقق عملکرد و ... به وضعیت بهتري دست یابند. بعد از 
گر خیابانی شود. و شرایط تواند تبدیل به معامله، فرد می%1معامله و سود بیشتر از  15معاملاتی و انجام 

ته تر خواهند شد. آیوندو با توجه به نحوه مدیریت ریسک و البدستیابی به سطوح بعد به ترتیب سخت
 دهد (سوشال تریدینگ گورو). گران، به آنها پاداش میعملکرد معامله

 
 اي تورون دربندي رهبراسیستم رتبه

اي تورو، هر بازار (یعنی هر ابزار مالی معامله شده) داراي برترین بنديدر سیستم رتبه
، براي مثال در بازار معاملاتی طلا، در سراسر جهان و به استگران در سراسر جهان معامله

 شود. بندي انجام میتفکیک مناطق، رتبه
روز  90 درلاترین میزان معاملات سودآور را رهبر در هر یک از بازارها، فردي است که با

روز معاملاتی  90 درمعاملاتی اخیر، در هر منطقه محقق کرده باشد. براي مثال، اگر در انگلستان 
 گران درمعامله سودآور روي طلا داشته باشد و این تعداد بیشتر از سایر معامله 125اخیر، 

 تان خواهید بود (سوشال تریدینگ گورو). انگلستان باشد، شما رهبر بازار طلا در انگلس
 

 نظارت بر سکوهاي اجتماعی معاملاتی
اند. در حال حاضر، استفاده از را شاهد بوده چشمگیريسکوهاي معاملات اجتماعی رشد 

اي، تحلیلگران گران حرفههاي دیگران، خواه معاملهاین سکوها براي دنبال کردن دیدگاه
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تر شده است. در خصوص نو بودن این مدل تجاري و تنوع دي رایجگران عااي، یا معاملهحرفه
ار هاي ناشی از این مدل کبینی ریسککنند، پیشگسترده محصولات و خدماتی که ارائه می

گزارش شوند (هاي مفهومی و نظارتی شامل موارد زیر میدشواري است. با این حال، ریسک
 ): 2017)، نتکی(ف یهاي ماليدر خصوص فناور وسکویآ یپژوهش
 ؛هاي معاملات خودکارخطاي احتمالی در الگوریتم •
 ؛گذاران هاي ارائه شده با منافع تمام سرمایهعدم تناسب توصیه •
 ؛هاي پیش روي شفافیت و افشا در خصوص راهبردهاي معاملاتی تبلیغ شدهچالش •
 ؛احتمال ایجاد انتظارات غیرواقعی از سودهاي آتی •
 ؛طقی به ایجاد کنندگان سبدهاي مجازياتکاي نادرست یا غیرمن •
 ؛هاي ناکافی در راه بروزرسانی و آزمون سبدهاي مجازيزیرساختارها یا کنترل •
ه هاي مربوط بفقدان درك تضادهاي بالقوه، ساختارهاي کارمزدي/تشویقی و ریسک •

 ؛محصولات و خدمات توسط کاربران
هاي خاص مربوط به سکوهاي معاملات اجتماعی ارائه دهنده دسترسی به ریسک •

 ؛اهرمی به شدتمحصولات 
ها و وضعیت نظارتی متفاوت خدمات دهندگان، مرزبندي مبهم بین اطلاعات و توصیه •

 ریسک آربیتراژ نظارتی.

هاي فوق، و اینکه در صورت دنبال کردن یک رهبر، تمامی با در نظر گرفتن ریسک
شود، در ادامه به معاملات وي به شکل خودکار در حساب کاربري معاملات پیرو تکرار می

هاي نظارتی مختلف خواهیم پرداخت (گزارش آیوسکو در خصوص بررسی اقدامات حوزه
 ): 2016رج از بورس، فروشی خاخدمات محصولات اهرمی خرده

(نهاد نظارتی اروپایی براي افزایش  1در بافتار نظارتی اقدامات ابزارهاي مالی بازار سرمایه •
 هاي افشاي نظارتی الزامیشفافیت در بازارهاي مالی در سراسر اتحادیه اروپا که رویه

ظر مقام ناکند)، هاي فعال در بازارهاي مالی اتحادیه اروپا را استانداردسازي میشرکت
سازي و تقلیدي را به عنوان معاملات اجتماعی شبیه 2بازارهاي اوراق بهادار اروپایی

ر مقام ناظ دیدگاه برپایههاي معاملاتی تعریف کرده است. اجراي خودکار سیگنال
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بازارهاي اوراق بهادار اروپایی، در صورتی که هیچ دستوري توسط دنبال کننده یا 
دهنده و ضاي پذیرش مفاد توافقنامه قراردادي بین خدماتدارنده حساب، به جز ام

در ید. آسازي به عنوان مدیریت سبد به حساب میمشتري، امضا نشود، معاملات شبیه
در  ییاوراق بهادار اروپا يمقام ناظر بازارها  2012ژوئن  382پرسش و پاسخ شماره 

بندي خدمات بقهو ط یهاي معاملاتگنالیخودکار س يخدمات اجرا تیخصوص ماه
 مادهپاسخ داده شده است:  نیچن نیا يگذارخدمات سرمایه لیحوزه ذ نیدهندگان ا

 تیریسبد را به عنوان مد تیریمد ه،یبازار سرما یمال ياقدامات ابزارها  4 یقانون
 يه مشترب يبه شکل مشتر انیشده توسط مشتر نییطبق الزامات تب هاگذاريسرمایه

در این  ند.هست یچند ابزار مال ای کیدر بر دارنده  ییسبدها نیکند که چنمی فیتعر
به  ،يتوسط مشتر يگونه مداخله ضرور چیبدون ه يگذارسرمایه هايمیصمحالت، ت

 یماتخد اتیدر خصوص جزئ يخدمت دهنده و مشتر نیب نخستینتوافقنامه  کیجز 
بد س تیریکند که مدمی حیتصر بالا یماده قانون 8 بندشود. ارائه شوند، اجرا می دیکه با
از  کیشده توسط هر  حیمطابق الزامات تصر يگذارهاي سرمایهسبد تیریمد یبه معن
 بالاماده  9. بند است یچند ابزار مال ای کیمتشکل از  يدر خصوص سبدها انیمشتر
 ي،گذارهسرمای تکند که شرکمی فیتعر یحقوق ای یقیرا به عنوان شخص حق يمشتر

چند حوزه نظارتی دیگر در اروپا  دهد.به آن ارائه می یمشورت ای يگذارخدمات سرمایه
هاي مقام ناظر بازارهاي اوراق بهادار اروپایی اعلام کردند که خدمات به استناد توصیه

کند یا خیر، گري اجتماعی بسته به اینکه آیا مشتري اختیاري براي خود حفظ میمعامله
ر، به کند یا خیهاي معاملاتی دریافت شده از شرکت عمل میسیگنالو اینکه آیا روي 

 گذاري یا سبدگردانی مجوز بگیرند. عنوان مشاور سرمایه

دا شود، شرایط ثبت نامی متفاوتی کاربرد پیدر آمریکا، بسته به خدماتی که ارائه می •
شاوران کند. بعضی معاملات تقلیدي اوراق بهادار و مدیران آنها به عنوان ممی

، با این استدلال که 1هاي خبريشوند یا با اتکا به معافیت بولتنگذاري ثبت میسرمایه
ر کنند. سایهاي مالی هستند، از زیر بار ثبت شدن شانه خالی میمنتشر کننده داد

 شوند. ثبت می 2گرهاي معاملات تقلیدي به عنوان کارگزار معاملهدرگاه

                                                                                                                                      
1. Newsletter Exemption 
2. Broker-Dealer 
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هاي معاملات شرکت شتریکرده است که ب انیب  کایآمر 1یمل یآت يقراردادها هیاتحاد •
سازي یهگران شبخدمات، با معامله نیادهنده ارائهکارگزاران  زیو ن ه،یاتحاد نیفارکس عضو ا

 میتصم يمشتر کی یاند. وقتهاي خود فعال کردهکنند و آنها را در درگاهمی يهمکار
 نیشده توسط شرکت را دنبال کند، معاملات ا شنهادیچند نفر از رهبران پ ای کی ردیگمی

و به  امضا شده است ياي که توسط مشترموافقتنامه يو بر مبنا ،يرهبران در حساب مشتر
شوند. یسازي مثبت کند، شبیه ستمیمعاملات را در س ياز و ابتیدهد به نشرکت اجازه می

 انیه مشترب به طور عمدهخدمات  نیا س،یو سوئ سنگاپور لیاز قب یهاي نظارتحوزه یدر بعض
 شوند.هاي ثبت نشده نزد نهاد ناظر ارائه میخرد و توسط شرکت

کبک نشان داده است که مدیران سکوها و ارائه دهندگان  2مقام ناظر مالی همینطور •
هاي به هم مرتبطی هستند و هیچ کدام از آنها نهاد تحت خدمات روبو ادوایزري، گروه

سازي ها نگرانی نسبت به مشروعیت قراردادي شبیهعلاوه، شرکتند. به یستنظارت ن
معاملات یک فرد متخصص در حساب مشتري ندارند و مشتري را وادار به امضاي 

 کنند. قراردادي براي اعطاي حق وکالت انجام معاملات به دیگري نمی

الت یافت وکانگلستان دو روش براي معرفی کارگزاران داراي امکان در 3نهاد رفتار مالی •
کند. گذاري و/یا مدیریت سبد را توصیف میاز مشتریان و ارائه خدمات مشاور سرمایه

صدم درصد  30کنند (هایی که بابت ایجاد و بستن معامله، کارمزد دریافت میگروه
گیرند (و در هایی که کارمزد روي عملکرد میارزش معاملات، رایج است) و گروه

گیرند). مشاهده شده است که هر دوي این مدل ها، سهمی نمیمعاملات منتهی به زیان 
شت کننده معامله را برگشود کارگزار معرفیدر تضاد هستند، چرا که مدل اول باعث می

کند معاملات در سود را براي دهد و دومین مدل کارگزار معرفی کننده را وادار می
 همیشه ببندد. 

خود منتشر کرد و  2013دي در گزارش سالانه رهنمو 4کمیسیون اوراق بهادار آنتاریو •
خدمات را از نظر ماهیت، به عنوان مشورتی و ملزم به ثبت و دریافت مجوز شناسایی 

 کرد. 

                                                                                                                                      
1. National Futures Association 
2. Autorité des marchés financiers 
3. Financial Conduct Authority 
4. Ontario Securities Commission 
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معاملات اجتماعی را به عنوان خدمات  1هاي استرالیاگذاريکمیسیون بورس و سرمایه •
ز کند باید مجوتعریف کرد که بسته به خدماتی که ارائه می 2گذاريحساب سرمایه

 دریافت کند.

اعلام کرده است که بسته به طراحی و توافقات دقیق موجود، چنین خدماتی  3بافین آلمان •
توان به عنوان اجراي سفارش یا سبدگردانی تعریف کرد که تعریف به عنوان را می

 . استسبدگردانی منوط به سیگنال گرفتن از سکوي معاملاتی یا رهبر 

عی در ترکیه تحت نظارت قرار نگرفته است، اما هیات بازارهاي مالی گري اجتمامعامله •
 . در تلاش است است از رویکرد اتحادیه اروپا پیروي کند 4ترکیه

هاي نظارتی و رویه آنها براي نظارت بر سکوهاي اجتماعی معاملاتی همان طور که از حوزه
سکوهاي اجتماعی به عنوان خدمات  بنديهاي نظارتی به دنبال طبقهآید، عمده این حوزهبر می

گذاري یا سبدگردانی هستند و به این طریق، سکوهاي اجتماعی باید بسته به نحوه مشاور سرمایه
اي را به نهاد ناظر ارسال هاي دورهرا دریافت کنند و گزارش وابستهانجام معاملات، مجوزهاي 

امکان دنبال کردن و معامله کردن کنند. براي مثال، در سکوي اجتماعی زولوترید، علاوه بر 
سبد پیش فرض تعریف شده است که در صورت انتخاب هر یک  5انواع ابزارها و محصولات، 

 :شود. این سبدها شاملگذاري میاز آنها، میزان منابع تخصیص داده شده در آن سبد سرمایه
سبد  -3و دارویی، هاي فناوري سبد بیوتک شامل شرکت -2ها و نهادهاي مالی، سبد بانک -1

هاي سخت افزاري و نرم افزاري مرتبط به بازي و فضاي ساز شامل شرکتهاي بازيشرکت
 هاي فناورانه جهان، وترین شرکتهاي فناوري بزرگ شامل بزرگسبد شرکت -4مجازي، 

ب، شوند. به این ترتیهاي خطوط هوایی و هتلداري میهاي هوایی شامل شرکتسبد مسافرت -5
 گذاري منتخب سکويتوانند سبدهاي سرمایهگران رهبر، مید بدون دنبال کردن معاملهافرا

 اجتماعی را دنبال کنند و از تغییرات قیمتی آنها منتفع شوند. 
، الزامات نظارتی در قالب مجوزهاي سبدگردانی و مشاور بالاهاي با در نظر گرفتن گزینه

هاي وجه ان در قالب تعداد معاملات، رعایت نصاببندي سخت گیرانه رهبرگذاري، طبقهسرمایه
عملکرد منتهی به سود و عدم وقوع زیان، داشتن وجهه اعتباري مناسب نزد مخاطبان،   تضمین،

                                                                                                                                      
1. Australian Securities and Investments Commission 
2. Discretionary Account Service 
3. German BaFin 
4. Turkish Capital Market Board 
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 هاي اجتماعی معاملاتی با الزامتوان انتظار داشت اجراي سکويو در نهایت مدیریت ریسک، می
ي رهبران را هاشدن پیروان به واسطه سو استفادهتواند متضرر می بالابه ثبت در قالب مجوزهاي 

کمینه کند و این خدمات را تحت نظارت در آورد. قرار گرفتن تحت لواي مجوزهاي نهاد ناظر 
یار تواند نظام انضباطی و نظارتی مناسبی در اختاز قبیل مشاور سرمایه گذاري و سبدگردانی، می

انتشار  هاي بالا،ستکاري قیمت، فروش سهم در قیمتنهاد ناظر براي ممانعت از مواردي از قبیل د
 ها قرار دهد. کننده و سایر تخلفات احصا شده در مقررات و دستورالعملاطلاعات گمراه

نسبت گردش سهام و این  ،همچنین در خصوص مسائلی از قبیل نقدشوندگی، عمق بازار
تواند ق و نقدشوندگی کمتر میاحتمال که فعال کردن معاملات اجتماعی در بازارهاي داراي عم

به دستکاري قیمتی منتهی شود، باید در نظر داشت که سکوهاي اجتماعی بزرگ در فعال کردن 
 هايها، حساسیت بسیاري دارند و عمدتاً این عملیات را روي سهممعاملات اجتماعی روي سهم

عال بنیادي و ارزنده فهاي بزرگ، با شناوري بالا، و نقدشوندگی بسیار، یا روي سبدي از سهم
کنند. راهکارهاي برآمده از دل بررسی ادبیات پیشین و نظرات خبرگان در راستاي حل می

 شوند: ، موارد زیر را شامل میوابستههاي ریسک
روي  سازي و تقلیديفعال کردن امکان معاملات اجتماعی اعم از معاملات شبیه •

 هاي داراي شناوري بالا؛سهم

 م ها؛رهبران روي این سبدها و سه هاي بزرگ و بنیادي براي فعال شدنتحلیلی از سهمایجاد سبدي  •

 و؛ادي، ریالی یا ترکیبی از این دمحدود کردن تعداد دنبال کنندگان هر رهبر از نظر تعد •

اي و سبد تحت و پس از بررسی هاي دقیق اعم از سوابق حرفهتایید رهبران بعد از بررسی •
 اعی، و تعداد معاملات موفق؛کرد، مدیریت ریسک، وجهه اعتباري و اجتممواردي از قبیل عمل

افزایش تدریجی میزان اثرگذاري رهبران بعد از مشخص شدن کیفیت سبدگردانی انجام شده  •
 ؛هاي دنبال کنندگان و تعداد آنهاهاي اعلامی در قالب میزان ریالی داراییو سیگنال

 ت از تمرکز رهبران بر روي صرفاً یک سهم. و الزام رهبران به تشکیل سبد و ممانع •
 

 پیشینه نظري پژوهش
 مبانی نظري 
ها و کتصاحبان شر یريپذیتباعث بالارفتن حس مسئول یاجتماع يهاکه شبکه همانطور

اضطراب  جادیا ییتوانا یگرشده است، از طرف د یتسرعت انتشار اخبار و شفاف یشافزا ینهمچن
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به گذشته  نسبت یشتريبا سرعت ب در بازار سهام یندناخوشا ي. خبرهاددار یزرا ن یهدر بازار سرما
را  یماعاجت يهاکنندگان شبکهاستفاده یزآماغراق يهااوقات واکنش یشوند و گاهیم لمنتق

نشان داده است که معاملات بازار سهام در  يمتعدد يها، گزارشهمچنیندارد.  یدر پ یزن
اخبار  یاجتماع ياهبوده است که بر اساس منافع خود، در شبکه یزانبامتاثر از رفتار سفته یمقاطع

 کنند.یرا مطرح و سوء استفاده م یعاتو شا رستناد
 یرتاث يمجاز يهادهد که شبکهینشان مدر جهان  یدانشگاه پژوهشگراناز  ياعمده بخش

ها از آن يذارکه اثرگ ياسهام دارند، به گونه یمتق ییراتشاخص و تغ ینیبیشبر پ چشمگیري
سهام  متیحجم و ق یانارتباط م یبا بررسرویز و همکاران است.  یشترب یزمتعارف ن يهاشبکه
 يطه قوبه راب ی،اجتماع ياهها در شبکهمربوط به آن اشتراکی يهایامها با پاز شرکت يتعداد

  ). 2012، 1(روئیز و همکاران  اندبرده یها پیامپتعداد حجم معاملات و  ینب
 اندمک دونالد و همکاران روشی براي شناسایی اثربخش متخصصان پیشنهاد کرده

شوند هاي خبرگی تحلیل میروش آنها، مشخصات گزینه برپایه .)2008، 2(مکدونالد و همکاران
 معاملات بکهیابد. در شو امتیازات بالا به کاربران داراي حساب کاربري با کیفیت تخصیص می

که  ستااي گر حرفهه عنوان یکی از انواع سکوهاي اجتماعی، خبره یا پیشرو معاملهب اجتماعی
از آن  گرانکند تا دیگر معاملهراهبردهاي معاملاتی خود را بر روي سکوهاي معاملاتی افشا می

افرادي هستند که از راهبردهاي معاملاتی دیگران براي انجام معامله استفاده  پیروي کنند و پیرو
توانند ادعاي سودآوري نمایند و وضعیت کنند. در پنل معاملات اجتماعی دیگر اشخاص نمیمی

ا در این هخرید و فروش و میزان سودآوري واقعی پیشرو قابل محاسبه هست. بخشی از نگرانی
گري امله. براي معاستخصوص، عدم توانایی افراد پیرو جهت شناسایی کیفیت افراد پیشرو 

 گر پیشرويك درست و صحیحی از بازار و معاملات آن ندارد، انتخاب معاملهکار که درتازه
آفرین است. مهمترین ریسک یا نگرانی در حوزة معاملات اجتماعی این با کیفیت، ذاتاً چالش

هاي است که ابزارهایی در اختیار دارد که مشتریان جدید را تشویق به معاملۀ بیشتر، با موقعیت
 د.نکعملیات بازارهاي معاملاتی ارائه  چگونگین اینکه درك درستی از کند بدوبزرگتر می

ار خودکسازي شبیهگران خبره و دهند، دنبال کردن معاملهکاري که کاربران انجام می
. ستاگذاري بر مبناي دانش شخصی خودشان سرمایه هايتصمیم گرفتنمعاملات آنها به جاي 

                                                                                                                                      
1. Ruiz et al 
2. Macdonald et al 
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 گرفتنگري اجتماعی، استفاده از خدمات معامله هايترین چالشدر نتیجه، یکی از مهم
ت گرانی اسهاي اصلی ارائه شده در سکوي اجتماعی و معاملهداده پایهمناسب بر  هايتصمیم

دهی معاملات خرید و که باید دنبال شوند، چرا که این موارد به سود ناشی از معامله و جهت
 ).2015(لی و ما،  شودفروش منتهی می
بازار با استفاده از اطلاعات و ارتباطات با توجه به  براي ینیبیشپ يبرااي لعههمچنین مطا

 يهار شبکهب یمبتن يهابر اساس روش ینیبیشها نشان داده است که پخرد توده يرفتار يالگو
 ینیبیشدارد. پ یاجتماع يهابر شبکه یمبتنیرغ يهانسبت به روش يعملکرد بهتر یاجتماع

 يراب يکمتر ینهها، هزروش یربا کاهش خطا نسبت به سا ی،اجتماع يهابر شبکه یمبتن
 یسهمقار د )2005( 2نافسینگر. )2013، 1(کیو و همکاران به همراه دارد یزاطلاعات ن يگردآور

که  دنشان دا 3گوگل يموتور جستجودر جستجوهاي مطرح شدن تحت عنوان خبر یتر و توئ ینب
 کند.  ینیبیشتواند بازده روزانه سهام را پیم موتور گوگل بهنسبت  لاتريبا دقت با یترتوئ

بازار سهام موضوع  يرو یاجتماع يهااثرات شبکه یسربر يرفتار یمال یاتدر ادب
 یاجتماع يهابازار سهام و شبکه ینرابطه ب پژوهشگران یحال برخ یناست. با ا یدجد ايتااندازه
 در یافتهانتشار يهایامنشان دادند که تعداد پ )2001( 4لاتامارکین و وایتاند. کرده یرا بررس

گر و اسپرنراستا، اگرچه  ینکند. در همینم ینیبیشبازده سهام روز بعد را پ ،5یجینگر یتسا
ها و تعداد دادوستد سهام یامتعداد پ ینرابطه ببه بررسی خود پژوهش در ) 2014( 6همکاران
دادوستد سهام،  و تعداد یاجتماع يهامنتشرشده در شبکه يهایامپ ینرابطه ب یین. در تباندپرداخته

در  8یاهو يجست و جو موتورنشان دادند که تحرکات در  یزن )2012( 7بوردینو و همکاران
و  یرایت، الیوهمان سهام منجر شود. در نها يامبادله يهایتتواند به فعالیسهام، م یکرابطه با 

 ینیبیشتواند پیم 10سهام یتتوئ یتکه تعداد انتشار اخبار در سا کردند یانب )2013( 9همکاران
ان بر بازار سهام را نش یاجتماع يهااثر شبکه یقطر ینمبادلات را بهبود ببخشد و از ا یزانم
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 ینعدم وجود رابطه معنادار ب یاوجود  یهدنبال اثبات فرضه ها بیبررس ینا یدهند. بطور کلیم
 . اندبودهو بازار سهام  یاجتماع يهاهمشارکت در شبک يهاشاخص
سهامداران  لیتما ینمطالعه رابطه بدنبال به  پژوهشگران یبرخ ي،نظر یمبان یگرسمت د در

 ینو بازار سهام هستند. در ا 1هایکروبلاگینگمنتشره در م يهایاماز مطالعه پ یبه دادوستد ناش
ساخته شده بر اساس ي هاشاخص ینضمن اثبات رابطه ب )2004( 2آنتویلر و فرانکرابطه 

قیمت  یینبیشپ ییها تواناشاخص ینو تعداد دادوستدها، نشان دادند که ا محاسباتی يهاانیز
 یدندرس یجهتن ینبه ا پژوهشگرانارتباط،  ینبودن ادو طرفه یدارا هستند. پس از بررس یزسهام را ن

از رابطه از طرف  ،تريها قوکه رابطه مشاهده شده از طرف تعداد دادوستد به سمت شاخص
در ) 2014( اسپرنگر و همکارانرابطه،  ین. در هماستدادوستدها  ادها به سمت تعدشاخص
رف کند. در طیو بازده سهام اشاره م ینانهبخوش يهاشاخص ینخود به رابطه معنادار ب پژوهش

سهام را  یمتق یتواند حرکت نزولیم 4يارسانه ینینشان داد که بدب) 2007( 3تتلاك یگر،د
 یتجمع تداشتند که اثرا یانب) 2011( 5ژانگ و همکارانکه  یکند، در حال ینیبیشپ

 زیو ن یاند پداوجونز، نزدك و اس يهابا شاخص یمنف یو ترس، همبستگ یدام يهاشاخص
یر خود نشان دادند که متغ پژوهشدر همچنین آنها دارد.  6یکسمثبت با شاخص و یهمبستگ

با  يمعنادار یهمبستگ هاي شامل کلماتی چون دلار، اشتغال، یا اقتصاد،تعداد بازنشرهاي توئیت
 یزانم یريگهانداز به )2012( 7اروین و جیانینیراستا،  یندارد. در هم یمال هايتحرکات بازار

 یرهايغها متپژوهش یشترحال در ب است. به هریتر پرداخته ئگذاران از تویهانحراف نظر سرما
 . انده کردهها استفادیکروبلاگینگم يهایامپ از گذاران،یهاحساس سرما یريگاندازه

 يهابازده برايبا  یترخود نشان دادند که احساس برگرفته از توئ پژوهشر ) د2015( 8رانکو و همکاران
بر اساس  پوشش ریسک ياستراتژ یک یزن) 2012( 9رائو و سریواستاواارتباط دارد.  ینرمال تجمعیرغ
 این در حالی است که در مطالعه. اندکرده یجاد) ا%91بالا ( ینیبیشبا دقت پ یترمبادله از توئ يهایگنالس
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 و یافت نشداحساس  يهابازده شاخص سهام داوجونز و شاخص ینب يارابطه) 2011( 1لاگونو و پانچنکو
ات مطالعدر مجموع دادند.  یحها توضشاخص ینشدن اخود را با انتقاد از نحوه ساده ساخته یجنتاها آن

ستناد کرده و ها ایکروبلاگاطلاعات گرفته شده از م بهتوانند ینشان داده است که کارشناسان م يمتعدد
دادوستد  يهاياستراتژ یجهدرباره بازده سهام و تحرکات بازار سهام داشته و در نت یدرست يهاینیبیشپ

  ). 2013، 2(بیسانتینی و کریستودولو گذاران اجرا کنندیهاحساس سرما یلبر اساس تحل به ویژه خوبی
 

 پیشینه تجربی پژوهش
 داخلی هايپژوهش

دارد که مده است اظهار میآمکتب یا دیدگاه مالی رفتاري که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود 
هاي کند. از آنجا که خطاهاي شناختی و انحرافات بر نظریهتصمیم گیري مالی نقش ایفا میروانشناسی در 

دلویی، هاي مالی نیز اثر خواهند گذاشت (اسلامی بیدگلی و کرگذارند، بنابراین بر گزینهگذاري اثر میسرمایه
و نتیجه  رس تهران پرداختند) به بررسی مالی رفتاري و متغیرهاي بنیادي در بو1393). بدري و گودرزي (1389

ثبتی ایجاد تواند بازدهی غیرعادي کوتاه مدت ممتغیرهاي بنیادي شرکت ها، می پایهگري بر گرفتند که معامله
) به بررسی تاثیر روحیه 1399. لاري سمنانی و دهخدا (یستکند، اما در بلندمدت قادر به ایجاد بازده غیرعادي ن

ت تاثیر هاي رفتاري بیش از همه تحرفتاري پرداختند و نتیجه گرفتند که دام هاي مالیگذاران بردامسرمایه
) به مدلسازي انتخاب سبد بهینه 1399گذاران قرار دارند. نیکو و همکاران (روحیات شیدایی و مثبت سرمایه

با در نظر  یرویکرد مالی رفتاري پرداختند و نتیجه گرفتند، تشکیل سبد بر مبناي حسابداري ذهن پایهسهام بر 
ن هاي مورد آزموگرفتن ارزش در معرض خطر و نقدشوندگی، عملکرد بهتري در مقایسه با سایر روش

ها گذاريگذاران، بر عملکرد سرمایهدهند که مالی رفتاري، و روحیات سرمایهنشان می هاپژوهشداشتند. این 
هاي اجتماعی، با ارائه اطلاعات شفاف و نیز فراهم آوردن جریان اطلاعاتی تاثیر گذارند و در نتیجه، شبکه

 . کننده را در مسیر کسب بازدهی بهتري قرار دهدگذاران دنبالمناسب، قادر است سرمایه
 

 خارجی هايپژوهش

 ریتاث يمجاز يهادهد که شبکهینشان مدر جهان  یدانشگاه هايپژوهشاز  ياعمده بخش
ها از آن يذارکه اثرگ ياسهام دارند، به گونه یمتق ییراتشاخص و تغ ینیبیشبر پ چشمگیري

 یاجتماع يهاهبازار سهام و شبک ینرابطه ب پژوهشگران یاست. برخ یشترب یزمتعارف ن يهاشبکه
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 يگذاریهها درباره سرمانآ یحاتگذاران، ترجیهاند. اطلاعات درباره تجربه سرماکرده یرا بررس
گیرند یم یبه دادوستد چه سهم یمها چه وقت تصمآن ینکها یلمدت، تحلکوتاه یادر بلندمدت 

هاي انراستا، جریدر همین . است يمهم و ضرور بسیارکاربران،  هايکنندهدنبالتعداد  ینو همچن
 توان به چهار جریان عمده تقسیم کرد. می ي اجتماعی راگرمعاملهمطالعاتی حول 
شده به واسطه تعاملات اجتماعی را بررسی  گرفتهگذاري سرمایه هاي، تصمیمجریان اول

گذاري را با داده تصمیمات سرمایه نقش تعاملات اجتماعی در) 2016( 1کند. عمان و شائبمی
د. هاي اجتماعی بررسی کردنگران در شبکهروي مطالب و نکات مطرح شده توسط معامله کاوي

گران داراي عملکرد بهتر، احتمال بیشتري دارد که در خصوص آنها دریافتند که معامله
تمرکز  3اي به نام اثر تمایلبر پدیده) 2016( 2راهبردهاي معاملاتی خود صحبت کنند. هیمر

 گذاران به فروشکردند. این ناهنجاري که در مالی رفتاري کشف شده است، تمایل سرمایه
هاي نزولی ها در بازارهاي صعودي و نگهداري طولانی مدت سهام در بازارگذاريسریع سرمایه

ند، کنگذاري دریافت میگذاران از دوستان خود مشاوره سرمایهدهد. وقتی سرمایهرا نشان می
 شود. ین سوگیري تشدید میا

گذاران در یهسرما يهایتفعال یضمن بررس )2017( 4مطالعه پینیرو چوزا و همکاران
و با استفاده  6یکسشاخص و یقاز طر 5یکاگوبازار سهام ش ين را روآ یرتاث ی،اجتماع يهاشبکه

 یج. نتاندردک یلو تحل یريگاندازهي بسته فاز يایسهمقا یفیک یلو تحل یتلوج يهااز مدل
هام بر بازار س یاجتماع يهاشده در شبکه یانب ساساتدهد که احینشان م یتورد مدل لوجآبر

 هايژگیویاطلاعات و شرح  یتاهم يمدل بسته فاز نتایجکه  یبوده، در حال یرگذارتاث مذکور
 یندر ا. کندیبر بازار سهام را اثبات م یدادن اثرات شبکه اجتماع یحتوض يگذار برایهسرما

 یربا سا یسهدر مقا یشبکه اجتماع یاصل نبعسهام به عنوان م یتتوئ یکروبلاگاز پلتفرم م پژوهش
است که  ینسهام ا یتاستفاده از توئ یلاستفاده شده است. دل یسبوكف یا یترها از جمله توئشبکه

از  یراکاشت يهایامتمام پ یگرشود و از طرف دیرا شامل م یجامعه مال یکپلتفرم  ینکاربران ا
  .است یشبکه قابل دسترس ینا یتوبسا یقطر
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 یکسوانتخاب شده است که انحرافات روزانه شاخص  یسکانحراف ر ،وابسته مدل یرمتغدر این مطالعه 
 بررسی ومستقل مدل عبارتند از احساسات روزانه، تجربه روزانه، مدت زمان  یرهايدهد. متغیرا نشان م

مستقل بجز  ايیرهاز متغ یک یچدهد که هینشان مپژوهش  یج. نتااست هاکنندهدنبالروزانه و تعداد  پیگیري
که احساس  یالدر ح یست،و باتجربه اثرگذار ن یگذاران فنیهرفتار سرما يوابسته به زمان بر رو یرهايمتغ

دارد.  یرهامتغ یرسا ینبر را اث یشترینکار بو تازه یرفنیگذاران غیهبر رفتار سرما یاجتماع يهابرگرفته از شبکه
بازار  يبر رو گوناگون یرهايمتغاز مختلف  يهایبدهد که ترکینشان م یزن بالامدل  یلحاصل از تحل یجنتا

گذاران یهرماکنند. در مورد سیم ییرگذار تغیهها بسته به نوع سرماياثرگذار ینا اینکهدارد، حال  یرسهام تاث
نوع  ینه انشان داده است ک هاهدهنده بوده و مشاهدیحتوض یاصل یرتجربه و احساس شخص، دو متغ یرفنی،غ

 یطاگر شرا یتکنند، ح یفارا ا یینقش به سزا ارباز یسکر یشاز افزا یريتوانند بر جلوگیگذاران میهسرما
کند یهام را ثابت مبر بازار س یاجتماع يهاشبکه یرها تاثمدل یجنتا سرانجامنشان داده شده باشد.  ینانهبازار بدب

 يهایاماز پ یدهد که احساس ناشینشان مپژوهش  یندارد. ا یدر پ یزبازار را ن یسکاثرات انحرافات ر ینکه ا
 . استو بازار سهام  یاجتماع يهاشبکه ینرابطه ب یینعامل مهم در تب یک کیاشترا

اطلاعات  یقاز طر 2کنندهاحساسات مصرف یريگضمن اندازه ،)2016( 1رید یگريمطالعه د در
 یسنده، نوهدر این مطالعسهام را نشان داده است.  یمتق ياحساسات رو یناثر ا یتر،مده از شبکه توئآبدست 

 هاطلاعات مربوط ب یسندهده است. نوکرو داوجونز استفاده  500 یاند پبازار سهام اس يهااز شاخص
را با استفاده  تیهر توئ يآوري کرده، سپس محتواها را جمعیاتاقتصاد و مال یکاري،ها در سه دسته بیتتوئ

ه و سپس دکر یجادا واژگانیکلمات  یستل یک يبندهر طبقه ينموده و برا یلتحل 3واژگانی یکاز تکن
از دو راه  ترینشان داده است که توئپژوهش  یججستجو کرده است. نتا یتکلمات را در هر توئ فهرست

 یشرا در گرا شییافزا قتیگذاران ویهکه سرما يبطور یمتواند بر بازار سهام اثر بگذارد. اول، اثر مستقیم
مقدمه کاهش در  را ییراتتغ ینکنند، ایمشاهده م یاسیس ییراتو تغ یکاريجامعه در ارتباط با اقتصاد، ب

 یشترکاهش ب هیجروش سهم خود و در نتگذار اقدام به فیهسرما ین،بنابرا .کنندیم یتلق یهبازده بازار سرما
شوند. اثر یبه فروش سهام خود م یبترغ یزگذاران نیهگر سرماید چه بساشود که یدر بازار سهام م یمتق

پوشش  يبرا تریها از توئاست که رسانه یبر بازار سهام، زمان یاجتماع يهاشبکه ياثرگذار یرمستقیمدوم و غ
 کنند. یاخبار روزمره جهان استفاده م
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) 2015( 1کند. دوئرینگ و همکارانرا بررسی میسازي شبیهگري معامله، جریان دوم
هاي شوند و سازوکاردهی میسازي سازمانکند که چگونه سکوهاي معاملات شبیهتوصیف می

گذار) را بررسی گر پیشرو) و دنبال کنندگان (سرمایهزیربنایی ارتباط بین سیگنال دهنده (معامله
اي به جاي گري فعالانهرفتارهاي معامله همارهدهندگان کنند. آنها دریافتند که سیگنالمی

 شود. گیرند که به توزیع غیرنرمال بازدهی منتهی میراهبردهاي خرید و نگهداري به کار می
ا اي بگرانی که به شکل فعالانه) به این نتیجه رسیدند که معامله2017رودر و والتر (

کنند و دیده شدن سبد گذاران در تعامل هستند، توجه بیشتري به خود جلب میسرمایه
الگوهاي ) 2017( 2شود. بریتمایر و همکارانگذاري میگذاري آنها، باعث تشویق سرمایهسرمایه

شان اند را بررسی کردند. آنها نهاي اجتماعی شناخته شدهگرانی که بابت مشاورهمعاملاتی معامله
 شود. اخت تایید شده در اجتماع به فعالیت بیشتر معاملاتی منتهی میدادند که شن

طلاعاتی که شوند و میزان ابا شفافیت اطلاعاتی در ارتباط با اطلاعاتی که منتشر می ،جریان سوم
شوند در ارتباط است. براي مثال، در حوزه تامین مالی جمعی، سکوها در قالب خدمات مالی منتشر می

دهندگان یرند که چه سطحی از اطلاعات مربوط به وام گیرنده باید منتشر شود تا وامباید تصمیم بگ
بتوانند ماهیت وام را ارزیابی کنند. مطالعات تامین مالی جمعی دریافتند که میزان اطلاعاتی که به 

 شوند تاثیر شدیدي بر کارایی کلی بازار و تصمیم وام دهندگانشکل صریح یا تلویحی منتشر می
) مدل ساختاري 2018( 4). ژو و همکاران2012، 3اي مشارکت در تامین مالی جمعی دارند (ماشلبر

هاي براي شناخت این امر طراحی کردند که رفتار وام دهندگان جطور تحت تاثیر تغییرات خط مشی
 گیرد. آنها دریافتند که نمایش اطلاعات اضافی به وام دهندگانافشاي اطلاعات برون زا قرار می

 .بگیرندگذاري درستی سرمایه هايکند تصمیمکمک می
ده است. کر یینبیشو پ یحتوض یترتوئ يهاسهام را با استفاده از داده یمتق )2017( 5برناردو و همکاران

 یجهده و نتکر ینیسهام هر روز تب یمترا با ق یترروزانه گرفته شده از توئ عاتاطلا ینرابطه بیسندگان نو
 يهاداده يورآعوابسته به زمان جم یتعل يهاو بازار سهام در مدل یترتوئ ینارتباط ب نخستگرفته است که 

 یسهام بعض یمتق ینیبیشپ يبرا یترگرنجر نشان داده است که اطلاعات توئ یتعل یل. دوم، تحلاست یترتوئ
 يبرا نیندارد. همچن ینیبیشپ ییاطلاعات توانا ینا یگر،د یبرخ يداشته و برا ییها کارااز شرکت
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زمان انتشار  ینب یکم یرها تاخشرکت یبرخ ياست، برا ینیبیشها قابل پنآسهام  یمتکه ق ییهاشرکت
تر یولاننسبتا ط یزمان یگرد یبرخ ي) و برایکروسافتسهام وجود دارد (مثلا ما یمتق ییرو تغ یامپ

 يتریفعرابطه ض یت،توئ یادبا تعداد ز يهادهد که در شرکتینشان مپژوهش  یجنتا سوم،). ینکداین(ل
سهام،  یمتو ق ریتتوئ یشبکه اجتماع ینب یدر مدل وجود دارد و چهارم وجود رابطه بازگشت یردو متغ ینب

 ینسهام ا متیبا استفاده از ق یترياحساسات توئ ییراتتغ ، نشان داده است که1یپ یب یدر مورد شرکت نفت
 است.  ینیبیششرکت قابل پ

سهام دو  بازده يکاربران بر رو ياثر احساسات اقتصاد )2015( 2فیالا و همکاران یمطالعه تجرب در
 یمنف مثبت و يهایامپ یلتحل يبرا یسندگانشده است. نو یبررس 4یکروسافتو ما 3شرکت بزرگ اپل

اند. در هدکراستفاده  ،است یافتهدو شرکت انتشار  ینکه درباره سهام ا 5يمتن کاو يهااز روش یترتوئ
سطح احساسات  ینب یتعل ینکردن رابطه بیداپ يشده را برامشخص یمثبت و منف يهایامتعداد پ یجهنت

از  تیکردن رابطه علیداپ يبرادر این مطالعه . اندقرار داده استفادهمورد ها شرکت ینسهام ا یمتو ق
اد اخبار و تعد یسکر ینوطرفه بها رابطه دزمونآ یجگرنجر استفاده شده است. نتا یتّعل يهازمونآ

 دهد.یرا نشان م یترتوئ يهایامپ یقشده از طرمنتشر
هاي پردازد. صندوق، به ارزش اطلاعاتی طراحی راهبردهاي معاملاتی میجریان چهارم

 گذاران هستند. بعضیگذاري خود به سرمایهاي سبد سرمایهگذاري ملزم به افشاي دورهسرمایه
هاي سازي کنند که به آنها صندوقممکن است راهبردهاي معاملاتی این سبدها را شبیهگذاران سرمایه
روي سبد  8سواري) به مساله مفت2013( 7شود. وربیک و وانگگفته می 6گذاري تقلیديسرمایه

دهند که کنند و پیشنهاد میگذاري جذاب اشاره میها به عنوان یک راهبرد سرمایهافشا شده صندوق
 گذاري ممکن است از چنین الزامات افشایی آسیب ببینند. هاي سرمایهصندوق

جی  در حال توسعه، يو بازار سهام در کشورها یاجتماع يهاشبکه ینرابطه ب یبررس براي
 به 10ینچ در یتخصص یشبکه اجتماع یک یاشتراک يهایامبا استفاده از پ) 2017( 9و همکاران
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. ها پرداخته استنآ يگذاریهسرما یماتذاران و تصمگیهاحساسات سرما ینرابطه ب یبررس
 یرمس گذاران از روشیهبازار سهام و احساسات سرما ینب ینامیکرابطه د یلتحل يبرا یسندهنو
 ینات در ااحساس پایهدهد که اطلاعات بر ینشان مپژوهش  یجمتقارن بهره جسته است. نتا ینهبه

مورد  یکه سهام خاص یزمان تنهاکند و ینم یینسهام را در بازار تع یمتق یشههم یشبکه اجتماع
 ه شوند. سهام استفاد یمتق ینیبیشپ يتوانند برایاطلاعات م ینگذاران باشد، ایهتوجه سرما

ذاران گگران و سرمایهگذاري معاملهسرمایه هاينشان دادند که تصمیم هاپژوهشاي از خلاصه
 هاپژوهشنین کنند، همچها تعییر میهاي اجتماعی، تحت تاثیر این شبکهبکهدنبال کننده آنها در ش

و  گري اجتماعی وجود دارندهاي معاملهنشان داده است که رویکردهاي متفاوتی به ساخت شبکه
هاي اجتماعی به شفافیت اطلاعاتی و توسعه نقش اطلاعات در خدمات مالی کمک این شبکه

 کنند.می

 
 پژوهششناسی روش

پژوهش حاضر که به دنبال طراحی و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران 
فسیري ت-هاي کیفی و از نظر پارادایمی بر اصول پارادایم برساختیبر سنت پژوهشو  است

استوار است. ویژگی بنیادي این رهیافت، آن است که مابین موضوعات علوم طبیعی و اجتماعی 
وي اجتماعی هاي سکشود. پژوهش حاضر به دنبال شناسایی ابعاد و مولفهتفاوتی بنیانی قائل می

ار سرمایه ایران به عنوان یکی از بازارهاي نوظهور و بزرگترین بازار خاورمیانه معاملاتی در باز
 از نظر تنوع محصولات و تعداد کاربران است. 

 هاي پژوهش کیفی بهروش انجام این پژوهش تحلیل محتواي مصاحبه است که جزو روش
ی و د انسانهاي پژوهش کیفی براي کمک به پژوهشگر براي درك افراشیوه آید.شمار می

 کنند شکل گرفتند. در پژوهشها در آن زندگی میاي که انسانبسترهاي اجتماعی و فرهنگی
کنندگان و در بستر نهادي و اجتماعی خاص ها از نقطه نظر مشارکتکیفی هدف، درك پدیده

آذر،  ،شود (دانایی فرد، الوانیها نادیده گرفته میسازي یافتهآنها است که این هدف هنگام کمی
و طی  ها استگیري مفهوم یک بخش اصلی از تحلیل داده). در پژوهش کیفی شکل14، 1383
ا را هسازي روشی است که محقق کیفی، دادهشود، بنابراین مفهومها شروع میآوري دادهجمع

کیفی به دنبال یافتن الگوها و روابط هستند، اما آنها  پژوهشگرانکند. سازماندهی و درك می
اي که کنند، به گونهها هستند شروع میآوري دادهیل را در حالی که هنوز در حال جمعتحل
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 کند. به عبارتی دیگر نظریه وآوري داده را هدایت میهاي اولیه مراحل بعدي جمعنتایج تحلیل
 ).13-14: 1384کنند و مکمل یکدیگرند (فقیهی و علیزاده، اطلاعات به موازات هم حرکت می

ادعاي کیدر و جاد، تحلیل محتوا عبارت است از هر گونه فن سیستماتیک و عینی براي  برپایه
). از نظر بوردنز و آبوت، تحلیل محتوا هنگامی به 1986، 1هاي پیام است (کیدر و جاداستخراج ویژگی

خواهید یک سند نوشته شده براي شمارش تعداد وقوع مقولات یا رخدادهاي کار می رود که شما می
ها (مانند نظرات منفی) یا رفتارها (مانند اصطلاحات واقعی به ژه (مانند عبارات در یک نطق)، آیتمیو

هاي ). در پژوهش کنونی از بین روش2002، 2هنگام بحث گروهی) را تحلیل کنید (بوردنز و آبوت
 پردازیم. یتحلیل محتوا، از روش تحلیل تمِ استفاده شده است که در ادامه به توضیح مختصر آن م

 
 تحلیل تم

ه شمار ها در علوم اجتماعی بترین رویکرد براي تحلیل دادهتحلیل تِم به طور تقریبی رایج
هاي تجربی را در مورد جهان اجتماعی به وسیله درخواست گر دادهرود. در اینجا، مصاحبهمی

تحلیل تِم روشی براي  .)2001، 3(رولستون کندشان ایجاد میاز افراد براي بحث در مورد زندگی
ا ه. این روش در حداقل خود دادهاستها ها) موجود درون دادهتعیین، تحلیل و بیان الگوهاي (تِم

اي هتواند از این فراتر رفته و جنبهکند. اما میرا سازماندهی و در قالب جزئیات توصیف می
 ).2006، 4براون و کلارك دمختلف موضوع پژوهش را تفسیر کن

ها، به دنبال عمق، خلاقیت، و آزادي مند در تحلیل دادهحاضر با کدگذاري روش پژوهش
عمل پژوهشگر در اکتشاف مقولات براي شناسایی ابعاد سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار 

پژوهش از روش کیفی تحلیل تم براي پاسخ به سوال اصلی پژوهش این در . سرمایه ایران است
شناسان این شناخت در بین جامعهچشمگیري استفاده شده است. در طول چند دهه اخیر، به طور 

اي هها و روشها و رفتارها به طور قابل توجهی به واسطه دادهایجاد شده است که درك پدیده
شوند یفی از سنت فلسفی تفسیري یا هرمنوتیکی ناشی میهاي کتر خواهد شد. روشکیفی کامل

ها موجودات اجتماعی هستند که به طور فعال دنیاي پیرامون خود را تفسیر که معتقد است انسان
 ).  1375کنند (صدیق سروستانی، می
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اشد، هاي مصاحبه شوندگان بدر صورتی که هدف از مصاحبه، اکتشاف، توصیف عقاید و نگرش
نمونه براي انجام مصاحبه  20-10توان از تعداد ورت با توجه به زمان و منابع در دسترس، میدر این ص

هاي فینتک، اعم از ). جامعه آماري در این پژوهش شامل متخصصان حوزه1996، 1(وال کرداستفاده 
ان، رفعالان بازار سرمایه فعال در سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت بورس تهران و فرابورس ای

گذاري، پردازش اطلاعات مالی و گذاري، سبدگردانی، مشاور سرمایههاي کارگزاري، سرمایهشرکت
افی اند و اطلاعات و شناخت کدهکرند که در سطوح مختلف بازار فعالیت هستسایر فعالان این حوزه 
احی ن موضوع پژوهش طردارند. از این رو چو هاي فناوري اطلاعاتی فعال در بازارنسبت به بازار و سامانه

گري و تبیین سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران است، اشراف کامل بر مقوله معامله
اهیت طلبد که با توجه به ماجتماعی و اثرگذاري آن بر بهبود معاملات و اطلاعات در بازار سرمایه را می

اي دهآوري اطلاعات به طیف گسترآن، براي جمعهاي معاملاتی و ابعاد گسترده اي این سامانهمیان رشته
آشنایی  اي و تحصیلاتی خود با توجه به آگاهی واز فعالان بازار سرمایه نیاز است که با توجه سوابق حرفه

با مبانی نظري موضوع پژوهش، اشراف بیشتري داشته باشند. از آنجا که پایگاه داده مناسب و مدونی 
ن استفاده شد. بر ای» نمونه گیري هدفمند«رگان وجود ندارد، از روش براي شناخت این دسته از خب

هاي نوین بازار سرمایه درباره سایر خبرگان اطلاعاتی تهیه اساس، از خبرگان در دسترس حوزه فناوري
نمونه مصاحبه از این خبرگان انجام شد. براي اطمینان بیشتر بعد از کدگذاري  12شد و بر این مبنا، تعداد 

ی ها، و به منظور اعتبارسنجی نتایج به دست آمده با نتایج ادبیات پیشین و اعتبارسنجی ابعاد و مولفهدست
مفاهیم کیفی  ها ومجدد، از طریق خبرگان استفاده شده که نتایج حاصله نشان دهنده تایید ابعاد و مولفه

ست. این مطالعه، در یک دوره ارائه شده ا 1هاي مطالعه در جدول بوده است.آمار جمعیت شناختی نمونه
 انجام شده است.  1400تا تابستان  1399ماهه بین زمستان  6زمانی 

ل  دو ن .1ج دگا ه شون حب ی مصا خت ت شنا جمعی  آمار 
 تعداد مصاحبه شوندگان هاي محل خدمت مصاحبه شوندگانشرکت حوزه تخصصی و اجرایی مصاحبه شوندگان

 4 هاي حوزه فین تکاستارتاپ مدیریت و فعالان حوزه فینتک
 2 هاي کارگزاريشرکت مدیریت معاملات

گذاري، هاي مشاور سرمایهشرکت گذاريمدیریت سرمایه
 هاي مالیسبدگردانی، گروه

3 

 3 نهادهاي مالی مدیریت عملیات
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هاي کیفی و نیز، تخصص متفاوت مصاحبه شوندگان در انواع با توجه به ماهیت غیرخطی پژوهش
هاي اجتماعی، و معاملات و ساختار بازار سرمایه، طی گفت و گو هاي فناوري اطلاعات، رسانهحوزه

ها از پژوهشی به پژوهش دیگر شد و به همین دلیل، پروتکل مصاحبههاي جدیدي مطرح میپرسش
وهاي هایی در خصوص نیاز به سکها، پرسشهاي اصلی در مصاحبهکرد، اما به طور کلی محورییر میتغ

اجتماعی موثر در ارتقاي اطلاعات و معاملات در بازار سرمایه، معیارها و زیرمعیارهاي کلی، ارتقاي 
ها در هدر این سامان گذاران، اخبار و اطلاعات کلانی که بایدهاي معاملاتی سرمایهمعاملات و استراتژي

هاي مالی ها باید در این سامانه مطرح شوند، پیش بینی صورتنظر گرفته شوند، اطلاعاتی که از شرکت
 ها مطرح شدند. هاي غیرمالی شرکتها، و در نهایت گزارششرکت

دقیقه تا دو ساعت به طول انجامیدند. تمام جریان هر مصاحبه با  45ها از حدود مصاحبه
. زمان تقریبی براي انجام هرمصاحبه نیز حدود یک شداستفاده از دستگاه ضبط صوت، ضبط 

 هاي به دست آمده از جریان مصاحبه، نسخهساعت و نیم در نظر گرفته شد. به منظور تحلیل داده
. نسخه برداري، آماده نمودن اطلاعات کسب شده در مصاحبه براي تحلیل شدام انج 1برداري

 د. شوهی، تبدیل به یک متن منسجم میاست. در این فرایند، یک مصاحبه شفا
همچنین براي بررسی کیفیت این پژوهش کیفی نیز در قالب روایی و پایایی چهار آزمون شامل قابل 

ج پس از انجام مصاحبه ها)، قابل قبول یا باور بودن (کسب نظر از مصاحبه تایید بودن (ارائه بازخورد و نتای
شوندگان در خصوص نتایج)، قابل انتقال بودن (تاکید بر مفاهیم مشترك در بررسی نتایج و ارائه نتایج به 
 مصاحبه شوندگان)، و قابل اعتماد بودن (در بسیاري از موارد مصاحبه با بیش از یک نفر در هر مورد و

هاي کمی اجرا شده است بررسی موارد از زوایاي مختلف)، در این پژوهش کیفی متفاوت از پژوهش
مشخص شده است، براي بررسی  1). بر این اساس همان طور که در جدول 1389(نیک نشان و همکاران، 

فته، جام گرهاي مختلف و در هر حوزه با چند نفر مصاحبه انموارد از زوایاي مختلف با خبرگان در حوزه
 اند. ها به اطلاع رسانده شده و مصاحبه شوندگان نیز نتایج را تایید کردهها و نتایج کدگذاريمتن مصاحبه

با توجه به نوپدید بودن مقوله سکوهاي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی، تنوع متخصصان 
 عات از اهمیتاي، میزان دانش و اطلامصاحبه شونده از منظر تجربه، صلاحیت، سوابق حرفه

. در همین راستا، تلاش شده است از ترکیب متنوعی از متخصصان به استبالایی برخوردار 
 :ستااي از سوابق مصاحبه شوندگان به شرح زیر عنوان مصاحبه شونده استفاده شود که خلاصه
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هاي ثبت شده نزد سازمان در حوزه مشاور موسس و مدیرعامل یکی از اپلیکیشن •
گذاري خطرپذیر به مدت بیش هاي سرمایهي، سابقه کار در حوزه صندوقگذارسرمایه

 اري در یکی از ده کارگزاري برتر؛گذهاي سرمایهاز یک دهه، فعالیت در صندوق
هاي ثبت شده نزد سازمان در حوزه مشاور موسس و سهامدار یکی از اپلیکیشن •

 3پینگ در یکی از گذاري، سابقه فعالیت در حوزه توسعه محصول و دولوسرمایه
 هاي روبو ادوایزري؛ر روي فعالیتکارگزاري برتر در بازار سرمایه، سابقه کا

بنیان فعال در حوزه توسعه محصولات فناوري اطلاعات شامل هاي دانشمدیر عامل یکی از شرکت •
 ی؛هاي بازارگرداناع و الگوریتمتوسعه معاملات الگوریتمی، توسعه معاملات سبدگردان مش

بنیان فعال در حوزه توسعه محصولات فناوري اطلاعات هاي دانشهیات مدیره یکی از شرکت عضو •
 ؛ردانیهاي بازارگشامل توسعه معاملات الگوریتمی، توسعه معاملات سبدگردان مشاع و الگوریتم

ساز هاي دادهشرکت کارگزاري برتر کشور، که روي ربات 10مدیر آموزش یکی از  •
 اي داشته است. هاي گستردههاي آموزشی فعالیتتلگرامی، و آکادمی

مدیر معاملات کارگزاري، فعالیت بیش از دو دهه در صنعت کارگزاري، طراحی چند محصول  •
ی از کارگزاري برتر، و مدیرعامل یک 10هاي معاملاتی زیر نظر یکی از فناورانه در حوزه سامانه

 سبدگردان هاي در شرف تاسیس؛
گذاري پذیرفته شده در فرابورس، دبیرکل سابق کانون نهادهاي مایهمدیرعامل یک شرکت سر •

گذاري، موسس باشگاه فعال در حوزه سواد مالی و اقتصادي، نویسنده چند جلد کتاب در سرمایه
 هاي خطرپذیر؛گذاريحوزه سرمایه هاي مالی، سواد مالی، و داراي سابقه فعال درحوزه دارایی

هاي سرمایه گذاري ناشر فرابورسی، با سابقه مدیرعاملی ز شرکتگذاري یکی امعاون سرمایه •
 گذاري تامین سرمایه؛مدیر سرمایهسبدگردان، مدیر تامین مالی تامین سرمایه و 

و عضو  دارنده مدرك سی اف اي سطح دو، فعال حوزه کارگزاري و مدیریت دارایی •
 هیات مدیره نهادهاي مالی؛

مایه، مدیرعامل یکی از نهادهاي مالی، داراي سابقه مدیرعامل یکی از ارکان بازار سر •
گذاري، سهامدار شرکت کارگزاري و فعالیت در صنعت کارگزاري، مشاور سرمایه

 ؛هاي خطرپذیرگذاريسبدگردانی و فعالیت در حوزه سرمایه
 دهی در بازار سرمایه؛هاي سیگنالموسس یکی از سامانه •
در  ، با سابقه فعالیت به عنوان مدرس و تحلیلگرتحلیلگر بنیادي خبره در بازار سرمایه •

 صنعت کارگزاري با بیش از یک دهه سابقه فعالیت. 
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ترین امکان پذیر شد. روش ادهوك رایج 1ها در این مطالعه با استفاده از روش ادهوكتحلیل داده
). با استفاده از این روش، ابتدا کدگذاري و 1996شکل تحلیل مصاحبه براي تولید معانی است (وال، 

هاي معنی دار و منطقی (تم) و با در نظر گرفتن سه ویژگی بندي واحدهاي متنی موجود، به طبقهطبقه
هاي هاي فرعی(دستهمقوله (تم) اصلی و تم 11. در نهایت فراگیري، طرد متقابل، و استقلال انجام شد

 مفهومی) استخراج شده بر اساس موضوع مورد بحث ارائه شدند. 
 
 هاي پژوهشیافته

مقوله کلی  11ها به شناسایی مفهوم منجر شد که در نهایت در نتایج حاصل از تحلیل داده
ی شده براي سکوي اجتماعی معاملاتی در مقوله در واقع ابعاد شناسای 11دسته بندي شدند. این 

 اند. بازار سرمایه ایران هستند. در ادامه مراحل کدگذاري آورده شده
 

 کدگذاري باز
اي واند جملهتها میها است. در اینجا واحد معنادار دادهکدگذاري باز نخستین مرحله در فرایند تفسیر داده

). بعد از پیاده 1395از کل محتواي متنی باشد (فراستخواه، کوچک یا یک قسمت از بند یا یک یا چند بند 
رسش پژوهش با پ در پیونداي کردن هر مصاحبه، کدگذاري باز آغاز شده و به هر سطر یا بند که حاوي نکته

شده، برچسبی از کلمات که گویاي آن نکته بود اختصاص داده شد. سپس کدهاي به دست آمده از  شمرده
گر مقایسه شدند تا کدهاي مشابه در کنار یکدیگر قرار گیرند. در این مرحله پس از حذف ها با یکدیمصاحبه

 نشان داده شده است.  2مقوله شناسایی شد که در جدول  60کدهاي مشابه در نهایت  
 

ل  دو ه (باز) .2ج ی اول ي  ذار دگ  ک
 کدگذاري باز (اولیه) کدگذاري

A1, A11, A3, 
A7, A8, A10 

 نتقالا جهت ايطراحی سامانه -اطلاعاتی شفافیت و معاملاتی کارایی -هاي مجازيکهنفوذ و فعال شدن شب
 ناساییش -قوانین و قواعد در بازنگري -پلتفرم اجتماعی -ادوایزر روبو خدمات گسترش -اطلاعات و تجارب

 زمان گذر در برتر تحلیلگران
A1, A4, A5, 

A9, A10 
 یا نماد، صنعت کی به علاقمندان بین مکالمه تشکیل امکان -تحلیلگران تایید عدم یا فراهم کردن امکان تایید

 دهی نمادهاو وزن بنديرتبه -توسط فعالان بازار صنعت یا شرکت یک تامین زنجیره کردنمشاهده  -بازار کلیت
 هاينسبت حاسبهم خواست در امکان -بازار هايچرخه بر مبتنی تحلیل تکنیکال، بنیادي، تحلیل امکان -صنایع و

 به( اربهاداوراق سایر گذاريارزش امکان -رشدي و ارزشی هايبرچسب با نمادها بنديطبقه امکان -جدید مالی
 خدمات و محصولات کردن دنبال امکان -)سهام جز
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 کدگذاري باز (اولیه) کدگذاري
A2, A12, A6, 
A7, A9, A10 

 میزان از اعم پولی هايشاخص -تورم از اعم پولی هايشاخص -موازي بازارهاي اطلاعات
 خنر از اعم پولی هايشاخص -مسکن قیمت -خرید مدیران شاخص -بیکاري نرخ -نقدینگی

 کسري از اعم پولی هايشاخص -نفت و صمت هايوزارتخانه -تسهیلات نرخ و سپرده سود
 فراوري -مرکزي بانک انقباضی یا انبساطی هايسیاست از اعم پولی هايشاخص -بودجه

 بازار عمده محصولات بر مهم رویدادهاي و اخبار -بیمه بازار و پول بازار خام اطلاعات
A1, A2, A3, 
A4, A5, A6, 

A8, A9 

-سبتن پایدار، رشد نرخ ارزشگذاري، و سودآوري کارایی، نقدشوندگی، نقدینگی، هاينسبت

 هر ترکیبی مالی و کمی معیارهاي -ضایعات نرخ -تولید وريبهره -ايسرمایه بنديبودجه هاي
 ازارب ارزش به دفتري ارزش -سهام صاحبان حقوق بازده -کالا موجودي گردش نسبت -صنعت

 هادارایی بازده -سهم هر انباشته سود -مالی و عملیاتی اهرم -سهم هر
A1, A2, A3, 
A7, A8, A10 

 سهم هر خالص سود بینی پیش -گروه تلفیقی و اصلی شرکت سهم هر ناویژه سود بینیپیش
-نی صورتبیپیش -مالکانه حقوق در بینی تغییراتپیش -اصلی شرکت سالانه مالی هايصورت

 بینیپیش -ماهانه فروش و تولید بینیپیش -جامع زیان و سود و ترازنامه، از اعم اساسی مالی هاي
 فروش نوسانات میزان بینیپیش -کالا موجودي میزان بینیپیش -عملیاتی سود

A2, A4, A11, 
A7, A8, A10 

 و تولیدي استانداردهاي شده، مدیریت فرایندهاي ها،شرکت عملکرد ها،شرکت ریسک سطح
 بنديرتبه هايزارشگ داخلی، هايکنترل کیفیت داخلی، حسابرسی کیفیت تولید، کیفیت گزارشگري،

 -رکتش نقدینگی، عملیاتی و ورشکستگی ریسک -شرکت ریسک مدیریت هاياستراتژي -اعتباري
 -بارق با مقایسه در تولید فناوري وضعیت -محصولات طراحی وريبهره -محصول عمر چرخۀ بازدهی
 سهم -دارانسهام مالکیت تغییرات -شرکت پذیريرقابت و انحصار میزان -شرکتی حاکمیت گزارش

 تولید فناوري بعدي نسل توسعه زمان -مالکانه حقوق بالاتر بازده و بازار بالاتر
A1, A5, A8, 

A10  فراهم نمودن بستري -سرمایه بازار در اطلاعاتی کاراي و مؤثر جریان به سکوهاکمک کردن 
اسب با گذاري متنسوق دادن افراد به سمت تشکیل سبدهاي سرمایه -بهتر گیريتصمیم براي

 داشتن دانش و فن کافی نسبت به بازار -پذیري خودریسک

 
 کدگذاري محوري

به دست آمده در مرحله کدگذاري باز مرتبط ها با مفاهیم در کدگذاري محوري، مقوله
شود. پژوهشگر در کدگذاري محوري، مقولات ها بررسی میشده و این ارتباطات از طریق داده

و مفاهیم به دست آمده ازمرحله کدگذاري باز را با هم مقایسه کرده و آنها را ترکیب، ادغام، 
این مرحله کدهاي حاوي معانی مشابه در ). در 169: 1395کند (فراستخواه، تقلیل یا تلخیص می

گیرند و تر که همه آنها را در بر گیرد قرار میکنار یکدیگر و زیر یک مفهوم انتزاعی بزرگ
سازند. از این رو در پژوهش حاضر مفاهیم شناسایی شده و در مرحله کدگذاري ها را میمقوله

 اند. آورده شده 3ها در جدول شدند که این مقوله بنديطبقهبعد  11 زیرباز 
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ل  دو ي .3ج ي محور ذار دگ  ک
 کدهاي اولیه ها)مضمون فرعی (مؤلفه مضمون اصلی (ابعاد)

 یو معاملات یاطلاعات تیشفاف

 هب سرمایه بازار فعالان دسترسی -اطلاعاتی شفافیت و معاملاتی کارایی
 بازار رد معاملاتی و اطلاعاتی شفافیت حفظ و ارتقاء -صحیح اطلاعات
ن آنلای طراحی سامانه -سرمایه بازار در اطلاعات عدم افشاي -سرمایه

 معاملات اطلاعات و آمار شفافیت -انتقال اطلاعات براي

A1-A6-B1-B4-
C1-D2- D3- D4- 
D6- E1- E3- G5 

 یاجتماع يهاشبکه وضعیت کلی
 خدمات شگستر -اجتماعی پلتفرم -اجتماعی هايشبکه نفوذ ضریب
 تریدینگ سوشال -گذاريشبکۀ هوشمند سرمایه -ادوایزر روبو

A4- A6- A7- B1-
B4- B5-B7- B9- 
C1- C3- D7- E1 

 سهام یو بازده لیتحل ابزار
 در امکان -ازارب هايچرخه بر مبتنی تحلیل تکنیکال، بنیادي، تحلیل

 با انماده بنديطبقه امکان -جدید مالی هاينسبت محاسبه خواست
 بندي و ارزیابی عملکرد مالیرتبه -رشدي و ارزشی هايبرچسب

A3-A6- A7- A8-
B1- B3- B5- B9- 
C1-C3- D7- E1-

E4 -E9 

و تعامل بازار پول و  یتوسعه مال هاي¬شاخص
 هیسرما

 نرخ و سپرده سود نرخ نقدینگی، میزان تورم، از اعم پولی هايشاخص
 بانک انقباضی یا انبساطی هاي، کسري بودجه و سیاستتسهیلات
 اطلاعات -سهام بازار با موازي بازارهاي شوك پویایی -مرکزي

د در جهش تولی -حکمرانی از کار و کسب تفکیک -موازي بازارهاي
 نرخ بیکاري -تجهیزات نفت

A2- A5- A8- B1-
B2- B3- B9- C1-
E2- A9- E8- F1-

F2- F3 

 و ارزش بازار یمال هاي¬نسبت

-ارزش و سودآوري نقدشوندگی، کارایی، نقدینگی، هاينسبت

 موجودي گردش -ايسرمایه بنديبودجه پایدار، رشد نرخ گذاري،
بازده  -اهرم بدهی عملیاتی -دفتري ارزش به بازاري ارزش نسبت -کالا

 وريتخصص و بهره -حقوق صاحبان سهام

A1-B5- B6-C1-
C3-D1- D4-D5- 
D6- D7-D8- E1- 

E2 

 یمال هاي¬و صورتمالکانه  حقوق
 از حمایت -همالکان بهره افزایش -مالکانه  حقوق در تغییرات بینیپیش

 -جامع انزی و سود و ترازنامه، -مالکانه حقوق تضمین و فکري مالکیت
 کالا موجودي عملیاتی و میزان ماهانه، سود فروش و تولید بینیپیش

A2- F3-F4-G1-
G2-G5- G6-G8 

 سکیر تیریمد
 -مدیریت ریسک و بازدهی -شرکت ریسک مدیریت هاياستراتژي

 ازارب ریسک تهدیدهاي مدیریت و ارزیابی -تعیین حد ضرر در معامله

A1- F5- F7- F8-
F9- F10- G2- G3- 
G4- G5- G6- G9 

 يفناوروضعیت 
 فناوري عديب نسل توسعه زمان -رقبا با مقایسه در تولید فناوري وضعیت
 هايزیرساخت تقویت -بومی معاملاتی جدید تولید سامانه -تولید

 فناوري و سرمایه وسیع تحرك -تکنولوژي و فناوري

A1- B5- B6- C1-
C3-D1-D4 

 يرپذی رقابت
 قابتیر توان -پذیريهاي رقابتشاخص -تسهیل رقابت و انحصار منع

 عمر چرخۀ بازدهی -ملی سطح در دقتصاا يپذیرقابتر -محصول
 طراحی محصولاتوري سرمایه و بهره -محصول

A8- E1- F3-F4-
F8- F9- G1-G10- 

G3- G4-G7 

 وار¬عدم رفتار توده ،یو آگاه آموزش

-توده فتارر بروز امکان عدم -وارتوده رفتار بررسی جریان در رفتار دو مقایسه

 درك وسطت وارتوده رفتار شناسایی -سفارش قیمت تطبیق جریان در واري
 داشتن -سرمایه بازارهاي در مشتریان بنديطبقه -خصوصی هايسیگنال

 -بهتر گیريمیمتص براي بستري نمودن فراهم -بازار به نسبت کافی فن و دانش
 هسرمای بازار در اطلاعاتی کاراي و مؤثر جریان به سکوها کردن کمک

A2- A5- A8- B1-
B2- B3- B9- C1- 

A10 

 يموجود تیریمد ستمیس
 و تمدیری افزارنرم -بازار فعالان توسط تامین زنجیره نمودن مشاهده
یا موقع  به مدیریت سیستم -بارکدخوان سیستم -موجودي کنترل

 سیستم تولید بهنگام

A3- A5- A6-D3-
D5- E1- E4- E5- 

E6 
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 کدگذاري انتخابی
بعد ازکدگذاري محوري، مرحله نهایی کدبندي انتخابی یا گزینشی است. در این مرحله، 

ا انتخاب اي راند و پژوهشگر باید مقوله هستهبه لحاظ نظري اشباع شده هاي مورد استفادهمقوله
). در این مرحله 340: 1392کرده یا به تعیین و ساخت یک مقوله جدید اقدام کند (محمدپور، 

مقوله شناسایی شده پیرامون پدیده اصلی که همان سکوي  60از فرایند کدگذاري، تمام 
با هم یکی شده و ابعاد یازده گانه سکوي  ،ایه ایران استاجتماعی معاملاتی در بازار سرم

سازند. بر این اساس، ابعاد شناسایی شده براي سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه را می
 لیی، وضعیت کو معاملات یاطلاعات تیشفافاجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه عبارتند از 

ل و و تعامل بازار پو یتوسعه مال هايشاخص، سهام یزدهو با لیتحل ابزاری، اجتماع يهاشبکه
 ،سکیر تیریمدی، مال هايمالکانه و صورت حقوق ،و ارزش بازار یمال هاينسبت، هیسرما
 ي.وجودم تیریمد ستمیسوار و عدم رفتار توده ،یو آگاه آموزشي، ریپذرقابتي، فناورتوان 
 

 بازار سرمایه ایران طبق کدگذاري انتخابی هاي سکوي اجتماعی معاملاتی درابعاد و مولفه
 یو معاملات یاطلاعات تیشفاف

هاي ررسیب برپایههاي مالی است. شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی، یکی از اهداف کلان بازار
هایی نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی در بازار سرمایه، از مولفه

 هب سرمایه بازار فعالان دسترسیی، فراهم کردن اطلاعات تیو شفاف یاملاتمع ییکارااز قبیل 
 یراحط، کمک به هیدر بازار سرما یو معاملات یاطلاعات تیارتقاء و حفظ شفاف، صحیح اطلاعات

ست. تشکیل شده ا آمار و اطلاعات معاملات تیشفافو نیز  جهت انتقال اطلاعات نیسامانه آنلا
کند که اطلاعات حسابداري چارچوب مفهومی هیات استانداردهاي حسابداري مالی بیان می

 رفتنگگذاران و بستانکاران) در سرمایه بیشترهاي مالی (کنندگان صورتباید براي استفاده
 ماز این دست مفید باشد (بیانیۀ مفاهی هاییعقلایی، اعتباري و سایر تصمیم هايتصمیم

) بر این مفاهیم تاکید کرده است. از طرفی کیفیت اطلاعات مالی 34حسابداري مالی، بند 
 ارنددهاي نقدي آتی نیز بر این ابعاد اشاره ها، از منظر ارتباط مناسب بین سودها و جریانشرکت

ز ا بر این باورند که شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی و خبرگان )2001، 1از قبیل (بارث و همکاران
  . هاي مهم یک سکوي اجتماعی استویژگی

                                                                                                                                      
1. Barth et al 
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 یاجتماع يهاشبکه وضعیت کلی
هاي اجتماعی، نفوذ زیادي در زندگی روزمرة شهروندان و فعالان بازار سرمایه شبکه

اند. طبق کدگذاري نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی در داشته
گسترش خدمات روبو ی، اجتماع يهانفوذ شبکه بیضر از قبیلهایی بازار سرمایه، از مولفه

سازي شبیهگذاري، و ایجاد امکان معاملات تقلیدي و هیهوشمند سرما ۀشبک ي، ایجادزریادوا
 هايداده پایهمناسب بر  هايگرفتن تصمیمنیز بر امکان  )2015( تشکیل شده است. لی و ما

 )2012( اند. همچنین شپاردموجود در سکوي اجتماعی و انجام معاملات بر این مبنا اشاره کرده
ها در بازار سرمایه، به واسطه سکوهاي اجتماعی اشاره کرده کنندگی معاملات تازه واردبر تسهیل

اند هدکرتبیین اثربخش متخصصان  ییشناساهایی براي روشمک دونالد و همکاران است. 
 . )2008(مکدونالد و همکاران، 

 
 سهام یو بازده لیتحل ابزار

چنین  رودابزارهاي تحلیلی در بازار سرمایه اهمیت بسزایی دارند و از سکوهاي اجتماعی انتظار می
ی هاي نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعبررسی برپایهگذاران قرار دهند. ابزاري در اختیار سرمایه

 ،يادیهاي بنلیتحلهایی از قبیل فراهم آوردن امکان معاملاتی و اطلاعاتی در بازار سرمایه، از مولفه
صنایع و  بنديامکان طبقه، دیجد یمال هايامکان در خواست محاسبه نسبت ،بازار هايچرخه کال،یتکن

ع تشکیل ها و صنایی شرکتعملکرد مال یابیو ارز بنديرتبهي، و رشد یارزش هايبا برچسبها شرکت
گران داراي عملکرد بهتر، با ) که نشان دادند معامله2016شده است. این امر با تحقیقات عمان و شائب (

هاي زیربناي راهبردهاي معاملاتی خود صحبت کنند و احتمال بیشتري تمایل دارند در خصوص تحلیل
 ا در اختیار دیگران قرار دهند، همسو است. آنها ر
 

 هیو تعامل بازار پول و سرما یتوسعه مالهاي شاخص
هاي صاحبهم برپایهتوسعه مالی و تعامل بین بازار پول و بازار سرمایه، بعد دیگري است که 

رود به واسطه سکوي اجتماعی بر معاملات و اطلاعات در بازار سرمایه اثر خبرگان انتظار می
اعم از  یپول هايشاخصهایی از قبیل افشاي داشته باشد. این بعد از سکوي اجتماعی از مولفه

 یبساطان هاياستیبودجه و س يکسر، لاتینرخ سود سپرده و نرخ تسه ،ینگینقد زانیتورم، م
ي ارکینرخ بي و اطلاعات مربوطه، و مواز يبازارهاتغییرات در  ي،بانک مرکز یانقباض ای
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 همخوانی دارد که نشان دادند )2012، 1(پن و همکارانپژوهش تشکیل شده است. این مولفه با 
  نقش موثري دارند. یمال ستمیدر س یاجتماع يسازوکارها

مالی و تعامل بین بازار پول و بازار سرمایه، ماشل نشان داد همچنین در خصوص ارتباط بین سکوهاي 
تامین مالی جمعی در بازار سرمایه، سکوها باید تصمیم بگیرند که چه سطحی از  هايدر حوزه تصمیم

اطلاعات مربوط به وام گیرنده باید منتشر شود تا وام دهندگان بتوانند ماهیت وام را ارزیابی کنند که تاثیر 
کارایی کلی بازار و تصمیم وام دهندگان براي مشارکت در تامین مالی جمعی دارند (ماشل، شدیدي بر 

) مدل ساختاري براي شناخت این امر طراحی کردند که رفتار وام دهندگان 2018( 2). ژو و همکاران2012
ه نمایش ک گیرد. آنها دریافتندهاي افشاي اطلاعات برون زا قرار میچطور تحت تاثیر تغییرات خط مشی

  .گرفته شودگذاري درستی سرمایه هايکند، تصمیمه وام دهندگان کمک میاطلاعات اضافی ب
 
 و ارزش بازار  یمالهاي نسبت

ه حساب ها بهاي ارزشمند براي تحلیل شرکتهاي ارزش بازار نیز از مقولههاي مالی و نسبتنسبت
 رود به واسطه سکوي اجتماعی بر معاملات و اطلاعاتهاي خبرگان انتظار میمصاحبه برپایهآیند که می

 ،ینگینقد هايسبتهایی از قبیل ندر بازار سرمایه اثر داشته باشد. این بعد از سکوي اجتماعی از مولفه
دش گراي، هیسرما بنديبودجه دار،ینرخ رشد پا ،گذاريو ارزش يسودآور ،ییکارا ،ینقدشوندگ

، امبازده حقوق صاحبان سهی، اتیعمل یاهرم بدهي، به ارزش دفتر ينسبت ارزش بازار، کالا يموجود
 است.) 2015( 3فیالا و همکارانپژوهش ي تشکیل شده است که در همسو با ورتخصص و بهرهو 

 
 یمالهاي مالکانه و صورت حقوق

برگان با خها شده از مصاحبهمالی، یکی دیگر از ابعاد استخراج هاي حقوق مالکانه و صورت
در حقوق  راتییتغ ینبیشیپاز قبیل هایی رود مولفه، انتظار میپژوهشنتایج  برپایهاست که 

هاي ورت، صحقوق مالکانه نیو تضم يفکر تیاز مالک تیحما، بهره مالکانه شیافزا، مالکانه
با ادعاي  این امر در تطابقمالی اساسی و پیش بینی تولید و فروش، و موجودي کالا موثر باشند. 

هاي دهد تحلیل اطلاعات مالی مربوط به شرکتقرار دارد که نشان می) 2001( 4هیلی و پالپو
شود که اطلاعات را به نحوي اثربخش به ها، با این هدف انجام میپذیرفته شده در بورس
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2. Zhou et al 
3. Fiala et al 
4. Healy and Palepu 
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ی عدم تقارن اطلاعات تقاضا براي اطلاعات مالی، از و رسانی کندسازمانی اطلاعنفعان برونذي
 . شودگذاران برون سازمانی ناشی میو تضاد منافع بین مدیران و سرمایه

 
 سکیر تیریمد

با خبرگان، بر مواردي از قبیل ها مدیریت ریسک، از ابعاد استخراج شده از مصاحبه
حد  نییتعفردي، هاي ريگذاسرمایه، مدیریت ریسک شرکت سکیر تیریمد هايياستراتژ

تاکید دارد. این نتایج با  بازار سکیر يدهایتهد تیریو مد یابیارزت و ضرر در معاملا
نشان دادند  وهمسو هستند  ،2015؛ فیالا و همکاران، 1987؛ فاستر، 2016رید،  هايپژوهش

فشائیات تحت تاثیر اها ري در شرکتگذاسرمایهگران نسبت به ریسک احساسات معامله
 . و نظرات مطرح شده قرار دارندها ممالی، محتواي پیا

 
 يفناوروضعیت 

مشخص سکوهاي اجتماعی معاملاتی به به طور فناوري، زیربناي اصلی بازارهاي سرمایه است و 
ا بر هاي تولیدي هستند که تاثیر شگرفی بر اثرگذاري این سکوهدنبال رصد وضعیت فناوري شرکت

معاملات و اطلاعات در بازار سرمایه دارد. طبق کدگذاري نظرات خبرگان، این بعد از سکوي 
 سهیدر مقا دیتول يفناور تیوضعی از قبیل هایاجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی در بازار سرمایه، از مولفه

 تیوتقی، بوم یمعاملات دیسامانه جد دیتول، دیتول يفناور يزمان توسعه نسل بعد ،با رقبا
 ند. هستي از این دست و فناور هیسرما عیتحرك وس ي، وفناور هايرساختیز

 ایدر بلندمدت  يگذاریهها درباره سرمانآ یحاتگذاران، ترجیهاطلاعات درباره تجربه سرما
تعداد  نیو همچنگیرند یم یبه دادوستد چه سهم یمها چه وقت تصمآن ینکها یلمدت، تحلکوتاه
(ایروین  يهاپژوهشکه به واسطه سکوهاي اجتماعی قابل رصد هستند، در کاربران،  هايکنندهدنبال

 ) نشان داده شدند. 2004)؛ نیوبک و گلاسبرگ، (2012)؛ اسپرنگر و همکاران، (2012و جیانینی، (
 

 يریپذ رقابت
یار بساي شود مقولهکه سهام آنها در بازار سرمایه معامله میهایی رقابت پذیري شرکت

ها گران در خرید و فروش سهام این شرکتران و معاملهگذاسرمایهبااهمیت براي تصمیم گیري 
رود روي این مقوله است و از سکوي اجتماعی معاملاتی و اطلاعاتی بازار سرمایه انتظار می

تمرکز کافی داشته باشد. طبق کدگذاري نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی از 
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هاي ، گسترش شاخصرقابت لیانحصار و تسه منعهایی از قبیل فراهم کردن امکان مولفه
 ۀچرخ یبازدهپذیري در سطح ملی، ها، رقابتت شرکتمحصولا یابتتوان رقپذیري، رقابت

تشکیل شده است. این امر در تطابق با  محصولات یو طراح هیسرما وريبهره، عمر محصول
دهد تقاضا براي اطلاعات مالی، از عدم تقارن اطلاعاتی ادعاي هیلی و پالپو قرار دارد که نشان می

 ). 2001، 1(هیلی و پالپو شودگذاران برون سازمانی ناشی میایهو تضاد منافع بین مدیران و سرم
 

 وار عدم رفتار توده ،یو آگاه آموزش
که این  استگران از اهداف اصلی سکوهاي اجتماعی، هدایت رفتار توده وار به سمت برترین معامله

ان منتهی گذارکند و به توسعه آموزش و آگاهی سرمایهمی جلوگیري ،نوع هدایت از رفتار توده وار رایج
رفتار  سهیقام هایی از قبیلکدگذاري نظرات خبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی از مولفه برپایهشود. می

 انیجر درگذاري اقدامات ناآگاهانه سرمایه بروز امکان وار، عدمرفتار توده یبررس انیدر جرگران معامله
در  انیمشتر يبندهطبقی، خصوص هايگنالسی درك توسط واررفتار توده ییشناسا، سفارش تمیق قیتطب

و  بهتر يرگیمیتصم يبرا يبستر کردنفراهم ، نسبت به بازار یداشتن دانش و فن کاف ،هیسرما يبازارها
مطالعه  رپایهبتشکیل شده است که  هیدر بازار سرما یاطلاعات يمؤثر و کارا انیکمک کردن سکوها به جر

 ریتاثی و اجتماع يهاگذاران در شبکهیهسرما يهایتفعالدر خصوص  ،) 2017پینیرو چوزا و همکاران (
دینو، هاي بازار است. همچنین (بورو وجود اثر متقابل بین فعالان و شاخص یکاگوبازار سهام ش ين را روآ

و آگاهی از شرایط  سهام یکبطه با در را يجست و جو موتورهاينشان دادند که تحرکات در ) 2012
 کردند یانب) 2013و همکاران ( همچنین الیویراهمان سهام منجر شود.  يامبادله يهایتتواند به فعالی، مآن

 یقطر ینخشد و از امبادلات را بهبود بب یزانم ینیبیشتواند پیسهام م یتتوئ یتکه تعداد انتشار اخبار در سا
 دهند.یبر بازار سهام را نشان م یاجتماع يهااثر شبکه

 
 يموجود تیریمد ستمیس

هاي از اهداف اصلی سکوهاي اجتماعی، کمک به شفاف شدن زنجیره تامین شرکت
کدگذاري نظرات  هبرپایها است. پذیرفته شده در بورس در راستاي شفافیت بیشتر تحلیل شرکت

توسط  نیتام رهینمودن زنج مشاهده  لهایی از قبیخبرگان، این بعد از سکوي اجتماعی از مولفه
 موقع هب مدیریت سیستم ،بارکدخوان ستمیس ي وو کنترل موجود تیرمدی افزارمنر ،فعالان بازار

 تشکیل شده است.  بهنگام دیتول ستمیس ای

                                                                                                                                      
1. Healy and Palepou 
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 جمع بندي کدگذاري و تحلیل تم مصاحبه ها
 به الگوي سکوي اجتماعی معاملاتی وها در نهایت، برایند کدگذاري و تحلیل تم مصاحبه

 منتهی شده است.  1 شکلاطلاعاتی به شرح 
 

 
 و ارتقاء -صحیح اطلاعات به سرمایه بازار فعالان دسترسی -اطلاعاتی شفافیت و معاملاتی کارایی 

طراحی  -سرمایه بازار در اطلاعات عدم افشاي -سرمایه بازار در معاملاتی و اطلاعاتی شفافیت حفظ
 معاملات اطلاعات و آمار شفافیت -آنلاین جهت انتقال اطلاعات سامانه

شفافیت اطلاعاتی  
 و معاملاتی

 
 

ۀ هوشمند شبک -ادوایزر روبو خدمات گسترش -اجتماعی پلتفرم -اجتماعی هايشبکه نفوذ ضریب
 تریدینگ سوشال -گذاريسرمایه

 وضعیت کلی 
 هايشبکه

 اجتماعی

 مالی هايسبتن محاسبه خواست در امکان -بازار هايچرخه بر مبتنی تحلیل تکنیکال، بنیادي، تحلیل  
 بندي و ارزیابی عملکرد مالیرتبه -رشدي و ارزشی هايبرچسب با نمادها بنديطبقه امکان -جدید

تحلیل و  ابزار 
 بازدهی سهام

 

ه و کسري بودج ،تسهیلات نرخ و سپرده سود نرخ نقدینگی، میزان تورم، از اعم پولی هايشاخص 
 -هامس بازار با موازي بازارهاي شوك پویایی -مرکزي بانک انقباضی یا انبساطی هايسیاست

نرخ  -جهش تولید در تجهیزات نفت -حکمرانی از کار و کسب تفکیک -موازي بازارهاي اطلاعات
 بیکاري

هاي شاخص 
توسعه مالی و 
تعامل بازار پول و 

 سرمایه

سکوهاي 
اجتماعی در 

تحلیل 
اطلاعات و 
معاملات در 

 بازار سرمایه

 

 بنديجهبود پایدار، رشد نرخ گذاري،ارزش و سودآوري نقدشوندگی، کارایی، نقدینگی، هاينسبت
بازده  -اهرم بدهی عملیاتی -دفتري ارزش به بازاري ارزش نسبت -کالا موجودي گردش -ايسرمایه

 وريتخصص و بهره -حقوق صاحبان سهام

 

هاي مالی و نسبت
 ارزش بازار 

 
 حقوق تضمین و فکري مالکیت از حمایت -مالکانه بهره افزایش -مالکانه  حقوق در تغییرات بینیپیش 

 وجوديم عملیاتی و میزان ماهانه، سود فروش و تولید بینیپیش -جامع زیان و سود و ترازنامه، -مالکانه
 کالا

حقوق مالکانه و  
 هاي مالیصورت

 -تعیین حد ضرر در معامله -مدیریت ریسک و بازدهی -شرکت ریسک مدیریت هاياستراتژي  
 بازار ریسک تهدیدهاي مدیریت و ارزیابی

 مدیریت ریسک 

 جدید د سامانهتولی -تولید فناوري بعدي نسل توسعه زمان -رقبا با مقایسه در تولید فناوري وضعیت  
 يفناور و سرمایه وسیع تحرك -تکنولوژي و فناوري هايزیرساخت تقویت -بومی معاملاتی

 وضعیت فناوري 

 دقتصاا يپذیرقابتر -محصول رقابتی توان -پذیريهاي رقابتشاخص -تسهیل رقابت و انحصار منع  
 وري سرمایه و طراحی محصولاتبهره -محصول عمر چرخۀ بازدهی -ملی سطح در

 پذیريرقابت 

 
 تطبیق جریان در واريتوده رفتار بروز امکان عدم -وارتوده رفتار بررسی جریان در رفتار دو مقایسه 

 در شتریانم بنديطبقه -خصوصی هايسیگنال درك توسط وارتوده رفتار شناسایی -سفارش قیمت
 گیريمیمتص براي بستري نمودن فراهم -بازار به نسبت کافی فن و دانش داشتن -سرمایه بازارهاي

 سرمایه بازار در اطلاعاتی کاراي و مؤثر جریان به سکوها کردن کمک -بهتر

آموزش و  
آگاهی، عدم 

 واررفتار توده

 تمسیس -موجودي کنترل و مدیریت افزارنرم -بازار فعالان توسط تامین زنجیره نمودن مشاهده  
 یا سیستم تولید بهنگامموقع  به مدیریت سیستم -بارکدخوان

سیستم مدیریت  
 موجودي

 
ل ي .1 شک ي الگو ها ی سکو جتماع ل در ا طلاعات تحلی ه بازار در معاملات و ا  سرمای
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 نتیجه گیري و پیشنهادها
 نتیجه گیري

با گسترش اینترنت در هزاره سوم، تعاملات بشري از شکل فیزیکی و سنتی به فضاي مجازي 
ثرگذار ااند و به دلیل ضریب نفوذ گسترده اخبار اقتصادي، سیاسی، و ژئوپولیتیک کشیده شده

بر بازارهاي مالی و فیزیکی، این تحولات اثر بسزایی بر بازارهاي مالی گذاشته است. توسعه 
 ،اندرفته راتییتغ نیاتر به استقبال سریعهایی که کشوراجتماعی در هاي فضاي مجازي و شبکه

تحول  کی اسباب راتییتغ نیو اخواه خرد یا کلان شده است  ،گذارانتعامل بیشتر سرمایهباعث 
 . را فراهم کرده است دیها در تولهیسرما نیابکارگیري هاي خرد و هیآوري سرمادر جمع

هاي هاي اجتماعی، نوعی از استراتژيدر همین راستا، همزمان با توسعه بازار سرمایه و شبکه
گري اجتماعی رواج یافته است که نیاز به سکوي اجتماعی بومی در معاملاتی به شکل معامله

بازار سرمایه ایران را بیش از پیش نمایان کرده است. پژوهش حاضر، با هدف طراحی و تبیین 
سکوي اجتماعی معاملاتی در بازار سرمایه ایران، با استفاده از مصاحبه و تحلیل محتوي و تم، 

 . کردري گذاسرمایهاقدام به بررسی نظرات خبرگان حوزه فینتک و 
و  ،يریکار گ تحت وب است که توسعه، به يفناوری در تعریف کلی، اجتماع يسکو

 جادیا ییسازد و توانارا ممکن می یهاي اجتماعبر شبکه یها و خدمات مبتنراه حل تیریمد
 ندکرا فراهم می یهاي اجتماعبا کارکرد کامل شبکه ،یهاي اجتماعها و خدمات رسانهدرگاه

اري تصاویر و گذهاي اجتماعی، میکروبلاگینگ، اشتراكو کارکردهاي مختلفی از قبیل شبکه
 گري اجتماعی و تبادل محتوا را دارند. ویدئو، معامله

از ارتباطات  يامجموعهکند، ی که روي انواع سکوهاي اجتماعی عمل میاجتماع شبکه
و  شوندیمتصل م یکدیگرواسطه به  از افراد بدون چشمگیرياست که در آن تعداد  یاجتماع

 یهار سرماوارد باز یکه به تازگ هستند يافراد يبرا یکننده مناسبیلتسهگري در حوزه معامله
 . کنندیکسب م و سازوکارهاي آن بازار در مورد یدياطلاعات مف یقطر یناند و از اشده

هاي مختلف اعم از ر حوزهتوانند دها نشان داد که سکوهاي اجتماعی مینتایج این مصاحبه
تازه  گذارانهاي درخوري در اختیار کاربران و سرمایهساخت فناورانه و امکانات کلی، ویژگی

وسعه شود، امکان توارد قرار دهند، به شفافیت اطلاعاتی و معاملاتی در بازار سرمایه منتهی می
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ها ن شرکتپذیري بیامکان رقابت کند ومالی و تعامل مناسب بین بازار پول و سرمایه را فراهم می
ها همچنین نشان داد که سکوي اجتماعی مناسب براي توسعه کند. نتایج مصاحبهرا فراهم می

ها، حقوق مالکانه و هاي بازاري شرکتهاي مالی و ارزشاطلاعات و معاملات، باید بر نسبت
ها وجودي این شرکتهاي مدیریت مهاي مالی آنها، امکانات مدیریت ریسک و سیستمصورت

گیري هاي اجتماعی بتوانند بر همین مبانی، تصمیمکنندگان شبکهتمرکز داشته باشد تا دنبال
وش ها داشته باشند و بر همین مبنا اقدام به خرید و فربهتري بر مبناي پارامترهاي بنیادي شرکت

 و معاملات اجتماعی کنند. 
ندگان، ابزاري براي توسعه فرهنگ در نهایت سکوي اجتماعی طبق نظر مصاحبه شو

کند که با توجه وار فراهم میسهامداري، آموزش و آگاهی سهامداران، و ممانعت از رفتار توده
به آزادسازي سهام عدالت و نفوذ گسترده سهامداري در میان شهروندان کشور، بسیار موثر 

ب با شرایط بازار که در صورت طراحی سکوي اجتماعی معاملاتی بومی متناس خواهد بود
رود جریان اطلاعاتی شفاف تر برقرار شود و به ارتقاي اثربخشی و عمق سرمایه، انتظار می

 گذاران منتهی شود. معاملات سرمایه
 

 پیشنهادهاي کاربردي

ها و البته بررسی مباحث نظري موجود و مباحث هاي استخراج شده از مصاحبهبا بررسی تم
عملی به کار رفته در سکوهاي اجتماعی پیشنهاد می شود سکوهاي اجتماعی معاملاتی ذیل یکی 

واهی از خاز انواع نهادهاي مالی تحت نظارت قرار گیرند تا به این وسیله، ابزار لازم براي پاسخ
 دریافت شوند، ملزم به رعایت وابستههاي اي گزارشها فراهم شوند، به شکل دورهشرکتاین 

استانداردهاي اولیه اعم از کفایت سرمایه و ساختار سازمانی مناسب گردانند و در نهایت، ملزم 
ي و هاي مباحث نظرشوند به عنوان یکی از اشکال نهاد مالی ثبت شوند. با توجه به بررسی

هاي مشاور توان ساختار سکوهاي اجتماعی را به عنوان یکی از انواع شرکتینظارتی، م
بر  ونافزآن،  پایهگذاري، سبدگردانی، یا پردازش اطلاعات مالی در نظر گرفت و بر سرمایه

گري اجتماعی، امکان استفاده از سایر خدمات نیز براي کاربران فراهم شود. به خدمات معامله
وسط بر دنبال کردن رهبران، سبدهاي تحلیلی تشکیل شده ت افزونتوانند میاین ترتیب، کاربران 
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ها و سبدهاي برتر را دنبال کرده و بدون نیاز به دنبال کردن رهبران خاص، سبدهاي شرکت
 تحلیلی را دنبال کنند.  

در خصوص مدیریت رهبران و ممانعت از اثرگذاري آنها بر سهام و بازارهاي کم عمق 
اي و مبتنی بر صلاحیت رهبران، افزایش راهکارهایی از قبیل الزام معیارهاي حرفه توان ازمی
اي و تدریجی اثرگذاري آنها، محدود کردن تعداد دنبال کنندگان و دارایی تحت مدیریت پله

  .یلی توسط تحلیل گران استفاده کرددنبال کنندگان هر رهبر، و تشکیل سبدهاي تحل
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 منابع
 یرفتـاري، مرحلـه گذر از مال ی). مـال1389(  ییکردلـو درضـایغلام رضـا و حم ،یدگلیب یاسلام

فوي، سال پرت تیریو مد یمـال یمهندسـ پژوهشـی – یفصـلنامه ي علمـ نـانس،یاستاندارد تـا نوروفا
 .19-36اول، شماره ي اول، صص 

 ،یبیطب ؛اشمه ،کومرامین ؛درضایحم ،فرد یلیوک ؛دونیفر ،یرود پشت يرهنما ؛نیحس ،يدآبادیمف یاسلام
 یالم يبازارها يتوسعه يدر راستا یمال ماتیتصم ۀختیآم يالگو ی). طراح1398. (نیالددجمالیس
 .39-1), 43(12اوراق بهادار,  لیتحل ی). دانش مالرانیا هی(مورد مطالعه: بازار سرما رانیا

: يحسابدار ينادیب يرهایو متغ ينماگر يریسوگ ،يرفتار ی). مال1392ندا. ( ي،گودرز ؛احمد ي،بدر
 .88-57), 43(11, یمال يحسابدار یاز بورس اوراق بهادار تهران. مطالعات تجرب يشواهد

: تیریدر مد یپژوهش کم شناسی¬). روش1383آذر، عادل. ( ؛يمهد دیس ،یحسن؛ الوان فرد،ییدانا
 .یجامع. انتشارات صفار، اشراق يکردیرو

، 8. ش ،یفصلنامه علوم اجتماع ،»یدر علوم اجتماع يمحتو لیکاربرد تحل«؛ 1375 ؛، ریسروستان قیصد
 91-114صص. 
راندد (گ هیبرپا هیبر نظر دیبا تاک یدر علوم اجتماع یفیکپژوهش ). روش 1395مقصود ( فراستخواه،

  .). تهران: انتشارات آگاهيتئور

سال سوم، شماره  ت،یری. فرهنگ مدیفیکهش پژودر  یی). روا1384محسن. ( زاده،یابوالحسن؛ عل ،یهیفق
 .5-19نهم: 

 يرفتار یمال يهابر دام گذارانهیسرما هیروح ریتأث ی). بررس1399اکرم. ( ،دهخدا ؛بهروز ی،سمنان يلار
 .162-143), 30(10, یمال تیریچشم انداز مد هیدر بورس اوراق بهادار تهران. نشر

و  یدر علوم اجتماع یبیترکپژوهش روش  یو عمل یهاي فلسفانی). فراروش، بن1389احمد ( محمدپور،
  .. تهران: انتشارات جامعه شناسانيرفتار

  .ضدروش. تهران: انتشارات جامعه شناسان یفیکپژوهش ). روش 1392احمد ( محمدپور،

علوم  یپژوهش-ی، فصلنامه علم)1389( احمدرضا ،ینصراصفهان ؛یرضاعل ،ينوروز ق؛ینشان، شقا کین
 .160 -141، صص 1389، بهار 62، ش 16س  ،یانسان

سهام بر  نهیانتخاب سبد به يساز). مدل1399محسن. ( ی،قلیص ؛نیشهاب الد ،شمس ؛فرخ دهیس، کوین
) در بورس اوراق بهادار تهران. یذهن ي(حسابدار يرفتار یمال کردیو رو سکیر یابیارز يمبنا
 .101-75), 31(10, یمال تیریچشم انداز مد هینشر
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Abstract 
Noise traders are traders who make decisions based on market sentiment, 

and in the behavioral financial literature, more volatility may indicate more 
noise traders in the market and less willing or ability of rational traders to 
neutralize their effects. 

The present study analyzes and evaluates the relationship between noise 
traders and volatilities in the price index of Tehran Stock Exchange. This 
research is practical and quantitative. In this study, first, the sentiment index 
is extracted by EMSI method to explain the behavior of noise traders. Then, 
to model and derive the volatilities of the price index of Tehran Stock 
Exchange and control variables, the EGARCH model is used, and in the last 
step to measure the effect of traders' optimistic and pessimistic sentiment on 
the volatility of the stock price index, the ordinary least squares method ( 
OLS) or generalized (GLS) is applied. The results show that the effect of 
optimistic and pessimistic sentiment on stock market volatilities are negative 
and positive, respectively, and both are significant. The value of the 
coefficients also indicates the intensity of the small effect of optimistic and 
pessimistic sentiment on the stock market volatility. 
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 چکیده
ي ریگمیمتصبازار  جاناتیهاحساسات و  ریتأثگرانی هستند که تحت ، معاملهزالالتاخگران معامله

ان گردهنده وجود معاملهاست نشان ممکن شتریبي، وجود نوسان رفتاری مال اتیادبو در  کنندیم
ها باشد. ثر آنا کردنی خنثي برایی عقلاگران معامله کمتریی توانا ای لیتمادر بازار و  شتریبي زااخلال

 در شاخص قیمت بورس اورق بهادار تهران را و نوسان زاگران اختلالمعامله نیرابطه ب پژوهش حاضر
روش، کمی  دیدگاههدف، کاربردي و از  دیدگاهاین پژوهش از دهد. مورد تحلیل و ارزیابی قرار می

زا ن اختلالگرادر این پژوهش ابتدا شاخص گرایش احساسی براي تبیین رفتار معاملهشود. محسوب می
ي و استخراج نوسانات (تلاطم) متغیرهاي کنترل، سازمدلي براسپس  د.شواستخراج می EMSIبه روش 
ي سنجش اثر برا در گام آخراستفاده شده است و  EGARCHی شرط انسیواری ناهمساناز مدل 

رس اوراق بو متیقگران بر نوسان (تلاطم) شاخص معامله نانهیبدبو  نانهیبخوشی احساسي هاشیگرا
) استفاده شده است. نتایج گویاي GLSتعمیم یافته ( ا) یOLSی (معمول بهادار از روش حداقل مربعات

و بدبینانه بر نوسانات بازار سهام به ترتیب منفی و مثبت و هر دو  نانهیبخوشاحساسات آن است که اثر 
نانه و بیاحساسات خوش اندكي رگذاریتأثدهنده شدت نشان بیضرادار هستند. همچنین مقدار معنی
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 مقدمه
کننده همه اطلاعات در دسترس درباره  هاي دارایی منعکسدر فرضیه بازار کارا، قیمت

هینه آن است بینی بکند قیمت برابر با پیشارزش بنیادین آن دارایی است. این فرضیه عنوان می
جابجایی غیرمنتظره در بازار سهام باید با ورود اطلاعات جدید درباره و این اشاره دارد که هر 

دهنده در فرضیه بازار کارا نوسان قیمتی نشان ).1984، 1(شیلر ارزش بنیادین سهام ایجاد شود
 شودمنعکس می ،است که در بازار جریان داشته و در قیمت تعادلی چشمگیرياطلاعات 
، 3کند در بازارهاي مالی رقابتی ارو دبِروپیشنهاد می ،ردنظریه استاندا). 1976، 2(گراسمن

شوند، اي که منجر به تصمیمات معاملاتی غیر بهینه میکنندهانحرافات شناختی و باورهاي گمراه
حال، در بازارهاي مالی واقعی با این .شوندبا ورود آربیتراژگرانِ تهاجمی حذف می به سرعت

هاي دادوستد، هاي معاملاتی شامل هزینههزینه هایی براي آربیتراژ وجود دارد.محدودیت
هاي تأمین مالی ممکن است مانع آربیتراژگران عقلایی براي کسب هاي اطلاعاتی و هزینههزینه

 کهیی هاراهی از ک. ی4)2003تالِر، و  سیباربرشوند (گذاري بازار از اشتباهات در قیمت برتري
 هکزاست گر اختلال، مدل معاملهکندیمي فرمولسازمحدود را  تراژیآرب امکاني رفتاری مال
برخی . در واقع تکاراسبازار  میپارادااستناد نسبت به  نیشتریبي با هانیگزیجای از کی گمانبی

زا) را در بازارهاي مالی اثبات گران غیر عقلایی (اختلالاندیشمندان مالی رفتاري وجود معامله
ار از کارایی گرفتن باز گیري کرده و سبب فاصلهتصمیم ،تااند که تحت تأثیر احساسدهکر
ی، یعقلا تراژگرانیآربي براملاحظه مهم  کدر واقع ی .5 )1990(دلانگ و همکاران، شوند می

گران معامله نیااست مستعد ابتلا به احساسات برونزا باشند.  ممکن کهی است گرانمعاملهرفتار 
لاعات ي اطجاهباحساسات  پایهاست بر  ممکنو  نکردهیی رفتار عقلا کاملطور زا بهاختلال

ته و بر ی نداشنهانی به اطلاعات دسترس ازپایهگران . هر چند این دسته از معاملهندکندادوستد 
ي اطلاعات دارا کهاست  نیای خود آنان تلق، اما کنندیمي احساسات خود معامله مبنا

زا ادعا دارد گر اختلال). مدل معامله1986، 6بلکسود در بازار هستند ( کسبي براي ارزشمند
 ممکن انرتراژگیآربدارند،  مدتکوتاهی زمانبوده و افق  ریپذ سکیرزا گران اختلالچون معامله

                                                                                                                                      
1. Shiller  
2. Grossman 
3. Arrow- Debreu 
4. Barberis & Thaler 2003 
5. DeLong et al, 1990 
6. Black 
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ي قرار ندهند (دِلانگ و همکاران، انشدهو متنوع  ادیز سکیراست خودشان را در معرض چنان 
 یی تحت تأثیر احساساتدارای بازدهزا درباره گران اختلال، انتظارات معاملهجهینتدر  ).1990

زده و در  نیتخماز حد  شیبی مورد انتظار را بازدهها ی دورهبرخها در ی آنعنها است. یآن
ي مختلف هاییدارامعاملاتشان در  عیتوزو  زنندیم نیتخم کمتر، گریدي هادورهی برخ

 توانینمست، زاگران اختلالاحساسات همبسته با معامله نیا که. ازآنجا ستینی تصادفصورت به
 کسیرخاطر هب تراژیآرب تیمحدوداشاره به  نیاد و کري حذف سازتنوعرا با  سکیر نیا

رفتار  ینیبشیپخاطر عدم هیی بعقلا تراژگرانیآرب کهی سکیر ،زا داردگر اختلالمعامله
 ).1990(دِلانگ و همکاران ،  شوندیمزا متحمل گران اختلالمعامله

هاي مالی کلاسیک، پویایی بازار را در چارچوب نظري فرضیه طور که اشاره شد نظریههمان
گذاران را به احساس سرمایهو  کنندتفسیر می 1م تصادفی) و نظریه گاEMHبازار کارآمد (

برخی مشاهدات تجربی نشان عنوان یک عامل مهم اثر گذار در نظر نمی گیرند. در حالی که 
ها، وجود خلاف قاعده نظر اطلاعات کارا نباشند. دهند بازارهاي مالی ممکن است همیشه ازمی

مواردي است که در تناقض با فرضیه بازار کارا هستند ها ازجمله ازحد و حبابنوسانات بیش
هاي رفتاري شناختی و دهد تورشمطالعات مالی رفتاري نشان می. 2)2020(ووُ و همکاران، 

هاي غیرعقلایی مالی و سرمایه گذاري می شود، به نوسانات مداوم احساسی سبب تصمیم گیري
اندز (فرن سازدمی روبرواري را با عدم اطمینان گذزند و بازده آینده سرمایهقیمت سهام دامن می

است  ممکن شتریبي، وجود نوسان رفتاری مال اتیادبدرواقع در .  3) 2010و همکاران، 
گران ملهمعا کمتریی توانا ای لیتمادر بازار و  شتریبي زالالتاخگران دهنده وجود معاملهنشان
ي بازار گذارمتیق ستمیسیی کارا کاهشمنجر به  کهها باشد اثر آن کردنی خنثي برایی عقلا

 .4)1989، همکارانو  (دلانگ شودیم
گذاران و سیاست تواندمیقیمتی  و نوسانات زااختلالان گرمعامله نیب بررسی وجود رابطه

، گذاريهاي سرمایهمناسب در زمینه استراتژي هايتصمیم گرفتنگران را در معامله سایر
اي هدر این پژوهش ضمن تبیین ویژگیگذاري، مدیریت پرتفوي و... یاري کند. قیمت
گران بر بروز نوسان و حباب در بازارهاي مالی در زا، اثر این نوع معاملهگران اختلالمعامله

                                                                                                                                      
1. Random walk 
2. Woo et al, 2020 
3. Fernandez et al, 2010 
4. De long et al, 1989 
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روز نوسان گران بر باین نوع معامله مطالعات تجربی مختلف مورد بررسی قرار گرفته، سپس اثر
  گیرد.در بورس اوراق بهادار تهران مورد سنجش قرار می

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

) مطرح شد. او اختلال را 1986( 1ین بار توسط بلکنخستنوفه یا اختلال در ادبیات مالی 
قولی که برخی اخبار نقل تواندمینظر او اختلال  برپایهد. کرهاي غیردقیق تعریف نظرات و داده

هاي ره رسانههاي روزمشوند و یا حرفهاي بنیادي اقتصاد تفسیر میاشتباه در حد تغییر مؤلفهبه
غالب  بلک، ویژگی دیدگاه پایهکنندگان شایعات و ... باشد. بر مالی، فضاهاي مجازي، پخش

ان معامله ششناختی یا بر اساس ذائقهوانها به دلیل موانع راین است که آن ،زاگران اختلالمعامله
هر : «کنندمیزا را این گونه تعریف ان اختلالگرمعامله) 1994( 2کنند. شفرین و استاتمنمی

». ودشنامیده می زااختلال گرمعامله کندمیگري که بدون اطلاعات لازم اقدام به معامله معامله
 تواراسدر طبقه اول، مدلسازي  کند:می بیانهاي رفتاري مدلبندي در و طبقه) د2009( 3فوربس

شود که تمام انسانها یکسان هستند و کافی است فرایند گذار است و فرض میبر رفتار سرمایه
ته و مطالعه قرارگرف گیري انسانها موردهاي فرایند تصمیمد و کاستیشویادگیري، اصلاح 

روه شود که دو گفرض می ،ستزااختلالان گرمعاملهفتار بر ر استوارد. مدل دوم نمدلسازي شو
ران گذاهاي رفتاري سرمایهاز سرمایه گذاران آگاه و غیرآگاه در بازار مشارکت دارند. تورش

شود و درنهایت تعادل قیمتی و تعادل در حجم ان آگاه اصلاح میگرمعاملهغیرآگاه توسط 
 ) به منظور1984دیگري توسط شیلر و همکاران (ش پژوهشود. در عرضه و تقاضا حاصل می

ان گرمعاملهگروه اول  :بندي کردندآنها را به دو گروه دسته ،ان بازار مالیگرمعاملهبررسی رفتار 
ي گذارسرمایه هايکه غالباً تصمیم 5زااختلالان گرمعاملهیا کاملاً منطقی و گروه دوم  4مطلع
از همه،  تر بر اخبار و شایعاتی است که از طریق دوستان، همکاران، وابستگان و مهم استوارآنها 

گویند که موجب اي میدر واقع اختلال به عوامل ناآگاهانه .آورند تقلید از دیگران به دست می
 . شودهاي رفتاري نامتعارف در قیمت سهام میواکنش

                                                                                                                                      
1. Black 
2  . Shefrin, Hersh; Statman, Mier 
3. Forbes 
4. Smart money trader 
5. Noise trader 
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 زااختلالان گرمعاملهي هاویژگی
بندي ضعیفی داشته، روندها زمان همگی زااختلالگران معامله ،)1986بلک ( دیدگاه یهپابر 

حلیل بر ت به طور عمومدهند و مینشان ازحد به اخبار خوب یا بد ده و واکنش بیشکررا دنبال 
یا امواجی  1و بـه صـورت گروهـی، از یـک قاعده سرانگشتی یا روندها کنندمیتکنیکال تکیه 

در  همگی زااختلالان گرمعامله). 2001، 3کننـد (لوین و زاجکپیروي می 2احساساتاز 
 هايتصمیم زااختلال گرمعامله. در واقع شوندمیدچار اشتباه  ،اطلاعات درستیتشخیص 

). 2015گیرد (بانرجی و گرین، ي خود میگذارسرمایهناگهانی و غیرمنطقی در رابطه با 
واکنش هیجانی  ،کنندگیري نمیمفاهیم بنیادي تصمیم پایهازآنجایی که بر  زااختلالان گرمعامله

 به خبرهاي مثبت و منفی دارند. 
 ،استزگر اختلالگر مطلع و چه کسی معاملهیک معامله به دقتکه چه کسی در مورد این

گران مطلع عنوان معاملهکه نهادها بهکند ) مطرح می2001( 4هنوز ابهام وجود دارد. چاکراوارتی
ان مطلع و گذارسرمایهان حقوقی را به عنوان گذارسرمایه) 2007اسمیلینگ ( شوند.شناخته می

. کندمیبازار معرفی  در گران اخلالگرمعاملهان حقیقی را به عنوان عامل ریسک گذارسرمایه
 بازده ،مدتمیانان نهادي در افق زمانی گذارسرمایهاو در این پژوهش دریافت که تمایلات 

 شوندیمان حقیقی مدام دچار اشتباه گذارسرمایه، در مقابل کندمیبینی بازار را به درستی پیش
ان پس از کنترل گذارسرمایهبر تمایلات  استوارترین استراتژي معاملاتی اي که حتی سادهبه گونه

ر ان حقوقی دگذارسرمایهودآور خواهد بود. همچنین او نشان داد که ریسک سیستماتیک س
با این  که این یافته کنندمیان حقیقی را لحاظ گذارسرمایهدهی انتظارات خود تمایلات شکل

 زااختلال انگرمعاملهد به عنوان شاخصی براي ریسک نتوانمیان حقیقی گرمعاملهدیدگاه که 
) با بررسی معاملات بزرگ و کوچک در بازارهاي آتی 2008( 5کورو .زگار استباشند، سا
گران مطلع گذاران نهادي معاملههستند و سرمایه زااختلال، 6گران خردگیرد که معاملهنتیجه می
)، به این نتیجه 2008( 7و همکاران و پودولسکی در بررسی دیگري توسط .شوندمیمحسوب 

هاي در فعالیت بیشترگذاران نهادي همیشه رفتاري منطقی ندارند و هرسند که سرمایمی
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عنوان گذاران بهزا مشارکت دارند. از این رو است که تفکیک میان سرمایهگري اختلالمعامله
 ).1986زا امري سخت است (بلک، مطلع یا اختلال

 
 بر بازار سرمایه  زااختلالان گرمعامله اثر

ان رگمعاملهتوسط  زااختلالان گرمعاملهاثر بحث وجود دارد که  نیا ،کلاسیک یدر مال
ان گرمعاملهسط تو اشتباه يگذارمتیاز ق يبرداربهره ندیفرا. روند یم نیاز ببا آربیتراژ  عقلائی 
مالی کلاسیک   ).2016، 1باروت و همکاران(همراه است ینگینقد شیافزا با جملگی زااختلال

اران، است (روپانده و همک مدتکوتاهزا در بهترین حالت ان اخنلالگرمعاملهکه اثر  کندمیبیان 
ر حالیست . این دشودمیبر ساختار بازار بررسی ن هاآن). بنابراین در مالی کلاسیک اثرات 2018

ین نرود از ب يبه زود ممکن است زااختلالان گرمعاملهکه اثر  کنندمیبیان  هاپژوهشکه برخی 
ازار تا مدتی بر ب زااختلالان گرمعاملهاین یعنی ممکن است که اثرات  .)2018، 2(لین و همکاران

باقی بماند. این موضوع سبب خواهد که صرف ریسک بازار افزایش داشته باشد. چرا که افکار 
یست. این موضوع مانع ورود مشخص ن زااختلالان گرمعاملهي گذارسرمایه هايو تصمیم

منجر به  اهآنتهاجمی آربیتراژگران عقلایی به بازار خواهد شد حتی اگر انجام آربیتراژ براي 
ي گذارقیمتهستند که ممکن است  ان عقلائی با این ریسک روبروگرمعاملهسود آوري شود. 

و درنتیجه نقد  هاآنبراي  3مدت بدتر شود و منجر به اخطار کاهش ودیعهنادرست در کوتاه
مکن است ). از این رو م2016، 4ها شود (لینگکویست و کیانکردن زود هنگام دارایی

 ترشیب درهم چنین بمانند.  باقی یمال يدر بازارها یمدت طولان يبرا ،زااختلال انگرمعامله
سودآور رود وجود دارد که مانع از و تراژیآرب يبرا ییهاتیمحدود یمال يبازارها
 ).2017، 5(چو و همکاران شودمیان غیر منطقی گرمعاملهدر برابر  آگاه به بازاران گذارسرمایه

مانند استقراضی فروش  سکیمقررات و ر در 6استقراضیفروش  يهاتیمحدود شامل هااین
 ).2018، 7و همکارانانگلبرگ ( شودمی سهام براي خریدگران شدن وام 
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اثر این  چهارو  شده استبررسی  )1990(دلانگ و همکاران  توسط زااختلالمعاملات  ریتأث
است که منجر  2 یا صعودي 1نزولی از معاملات یاثر ناش ننخستی معاملات استخراج شده است.

 يتقاضا در رییتغ لیبازار به دلغییر ریسک دوم ت اثر. شودمیبه فاصله قیمت از ارزش بنیادي 
حساسات ا وقتی که جهیدر نت ،تشان استاحساسابر  استوار زااختلالان گرمعاملهتوسط سهام 
 اگرالعکس و ب خواهد شد شتریبازده ب نیانگیماست و از اثر دوم  شتریاثر اول ب ،ي باشدصعود

ان نوس، زااختلالهاي معاملهسوم  اثرشود. می ترکم شهیبازده هم نیانگی، مباشد یاحساسات نزول
داشت بر ءسواین موضوع به دلیل  ،است زااختلالگران به دلیل اکثریت معاملهسهام  متیق

 اساتاحس زااختلالگران معامله بیشترکه  یهنگام و دهدگران اختلال از ریسک رخ میمعامله
تعداد  هرچه ،جهیدر نت ،برندی) منییسهام را بالا (پا متقی ،طور متوسط بهدارند ) ی(نزول يصعود
تر است. اثر باتثیسهام ب متیباشد، ق شتریگذاران آگاه بهینسبت به سرما زااختلالگران معامله

) معتقد است حضور 1996( 3است. پالومینوآن  يادیسهام از ارزش بن متیچهارم انحرافات ق
 نوچنین گروهی در بازار مالی به خصوص اگر تعدادشان زیاد باشد، باعث بروز مشکلاتی چ

اثیرات ت برآیندکه  شودمیایجاد  لیدل نیبه اشود. این موضوع ي معیوب در بازار میگذارقیمت
 سکیر ورددر م ییاشت هاءبردسو نیچن شی. افزاستیصفر ن زااختلالان گرمعاملهبرداشت سوء 

ر دیابد. می کاهشدر بازار ان آگاه گذارسرمایه جایگاهدهد و یم شیرا افزا نانیسهام عدم اطم
اثر طولانی  ثر سوم و چهارمایابد. افزایش میبازده  ،از اثر سوم باشد شتریاثر ب نیا یوقت جه،ینت

  گذارند.مدتی بر بازده شاخص و نوسانات در بازار می
رمایه بر بازار س زااختلالگران هاي نظري و تجربی به بررسی تاثیرات معاملهبرخی پژوهش

گران اخلال گر به نقد شوندگی بازار ) با طرح این استدلال که معامله1986فیشر بلک ( ،اندپرداخته
ان حاشیه اي توسط گرمعاملهبه عنوان  زااختلالان گرمعاملهپارادایم حذف  ،کنندمیکمک 

ان گرهمعامل) با ارائه شواهدي از تأثیر 1990آربیتراژگران را به چالش کشید. دي لانگ و همکاران (
زا بر بازدهی سهام، شواهد تجربی محکمی در حمایت از استدلال بلک فراهم آوردند. برخی اختلال

ري زا مفید و براي افزایش نقدینگی بازار ضروان اختلالگرمعاملهاز پژوهشگران معتقدند که حضور 
نوسان و بازدهی  زااختلالان گرمعاملهآیا «در گزارشی با عنوان  4)2009است. پادولسکی و همکاران (
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بر نوسان  ريچشمگیگران یک اثر مثبت و نشان دادند که این نوع معامله »دهند؟را تحت تاثیر قرار می
 هايدهد که سهمقیمتی روزانه سهام دارند، اما اثري بر بازدهی سهام ندارند. این گزارش نشان می

زا قرار لالان اختگرمعاملهتر تحت تاثیر بیشها براي آربیتراژ، ترین محدودیتکوچک با بیش
رس زاي بوآربیتراژ آگاهانه در مقابل معامله اختلال«ی با عنوان در پژوهش 1)2009گیرند. وانگ (می

زاي بورس بازانه در عین این که نقدشوندگی را افزایش گیرد که معامله اختلالنتیجه می »بازانه
 .شودمیدر بازار  هاقیمتازار و کارآیی کمتر دهد، سبب افزایش نوسان در بمی

در ایران برخی از پژوهشگران به بررسی رابطه گرایش احساسی و بازده در بورس تهران 
شرکت در  11ي مربوط به هادادهاي به بررسی ) در مطالعه1395اند. ستایش و شمس الدینی (پرداخته

که متغیر اثر زیان گریزي  دهندمیاین پژوهش نشان  پرداخته است. در 1392تا  1385بازه زمانی 
) به بررسی وجود 1397ي با قیمت سهام دارد. سارنج و همکاران (دارمعنیداراي رابطه منفی و 

پردازد و الگویی کمی را براي سنجش ریسک در بازار سهام ایران می زااختلالان گرمعامله
رد ي نادرست موگذارقیمتاندازه، واکنش کمتر از اندازه و  بیش از ، واکنشزااختلالان گرمعامله

ي دارایی گذارقیمتو مدل رفتاري  CAPM. در این پژوهش با استفاده از مدل دهدمیآزمون قرار 
)BAPM بازار  اند کهاند و نتیجه گرفتهشرکت بررسی کرده 96براي  1390-1395ساله  6) در دوره

که  دهدمینشان  ،)IANMن با استفاده از مدل (آبر  افزونسهام ایران خطاي رفتاري معناداري دارد. 
ن ترین نوع عدم کارآیی در ایفعال هستند. بیش گراختلالگران مواقع معاله %100بازار سهام ایران در 

درصد مواقع)  45ي نادرست (گذارقیمت درصد مواقع و پس از آن 46از اندازه در  شبازار واکنش بی
با بررسی اثر معاملات  ،)1401شیرزادي و همکاران ( درصد مواقع) است.7و واکنش کمتر از اندازه (

نفی و اثر م زااختلالاند که معاملات بر بازدهی بازار بورس تهران، به این نتیجه رسیده زااختلال
هاي ) نیز با مرور سیستماتیک پژوهش1400زاده و همکاران (معناداري بر این بازدهی دارد. محمد

رابطه  اند کهان و بازده سهام، به این نتیجه رسیدهگذارسرمایهانجام شده در حوزه گرایش احساسی 
 معناداري بین این دو وجود دارد. 

هاي قیمتی در زا را در بروز حبابگران اختلالخاص نقش معامله طوربهنیز  هاپژوهشبرخی 
باب زا در بروز حگران اخلالداخلی که به بررسی نقش معامله اند. پژوهشبازارهاي مالی بررسی کرده

ر رفتا«اي با عنوان در مقاله هاآن) اشاره کرد. 1390به مقاله عباسیان و فرزانگان ( توانمی ،اندپرداخته
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وجود حباب عقلایی در بورس تهران را با در نظر گرفتن » و حباب در بورس تهران زااختلالان گرمعامله
ر و با فرض انتظارات عقلایی، د زااختلالان گرمعاملههاي آربیتراژ یعنی ریسک یکی از محدودیت

ا پژوهش . در این دهندمیمورد بررسی قرار  1387تا  1379سالهاي  دربورس اوراق بهادار تهران  بـ
 هاي توزیعیو روش خودرگرسیونی با وقفه(Panel Data) ي ترکیبیهادادهاستفاده از روش 

(ARDL)هاي مورد نیاز تخمین زده شد و ، مدل1387تا آبان ماه  1379دوره زمانی فروردین سال  در
هـا از یمتدر انحراف ق زااختلالان گرمعاملهنتایج، حتی با وجود آربیتراژکنندگان عقلایـی،  برپایه

سـود سـهام -اهمیـت تـورم و ضـریب قیمـت نمایانگراند. نتایج داشته چشمگیريتأثیر  ،عوامل بنیادي
) به ارزیابی و 1399گذاري است. در پژوهش دیگري نیز توحیدي (هنگام ارزیابی ریسک سرمایه

 1395تا  1390در بروز حباب در بورس تهران، در بازه زمانی  زااختلالان گرمعاملهسنجش نقش 
اثر معناداري بر ایجاد حباب در بورس تهران دارد.  زااختلالکه معاملات  دهدمیپردازد. نتایج نشان می

گویاي آن است که افزایش یک واحد احساس خوشبینانه و احساساس  ،همچنین تخمین اثر نهایی
 . دهدمیدرصد احتمال بروز حباب را افزایش  28و  24در بازار سهام، به ترتیب به اندازه خوشبینانه با وقفه 

ازار ب نوسان درعلت و عواقب زا بر نوسان بازارهاي مالی نیز اثر گذار هستند. گران اختلالمعامله
بر بات ثیب سهام بازار. است گذاران استیو سقانون گذاران فعالان بازار،  يبرامهمی  ینگرانسهام 

افزایش نوسانات در بازار افزایش نرخ بازده مورد انتظار . اثرات سوئی دارد هیسرما يعملکرد بازارها
براي جبران ریسک سیستماتیک را به همراه دارد و در این صورت هزینه سرمایه در اقتصاد افزایش پیدا 

) منجر به عدم تخصیص بهینه منابع در بازار 1 :خسارت در پی خواهد داشت 3 ،. این موضوعکندمی
) منجر به کاهش رشد اقتصادي 3 .کندمیي مولد ایجاد گذارسرمایه) مانعی بر سر راه 2 .شودمیسرمایه 

تاثیرات  تواندمی) افزایش نوسان در بازار سرمایه 4 .)2001، 1خواهد شد (آرستیس و همکاران
ي خواهد گذارسرمایه هايوتصمیم 2از طریق تاثیر بر اعتماد مصرف کننده غیرمستقیمی بر اقتصاد واقعی

 هايپژوهشبر احساسات توسط  استواري زااختلالمعاملات نوسانات بازار سهام و  نیارتباط بشد. 
). همه 1990،  و همکاران نگ؛ د لا3،1993لی؛ کمپبل و کا 1986(بلک ، زیادي مدل سازي شده است 

ات آن در بازده و نوسانبر  چشمگیري ریتأث زااختلالان گرمعاملهه ک کنندمی ینیبشیپ هامدل نیا
قیمت،  بالا رفتن نادرست لینوسانات بازده را به دل زااختلالمعاملات  زانیم شیافزا. دارند یمال يبازارها
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؛ 2017، 1چیکادیو هاد يهسار(هاي اخیر بر آن در مطالعات انجام شده در سال افزون. دهدمی شیافزا
 هشمرد در بازار سهام زیادينوسانات  منبعبه عنوان  زااختلالان گرمعامله) ، 0162، 2همکاران  شیائو و

رانجام س ،هنگامی که احساسات خوشبینانه وجود داردنادرست ي گذارقیمت که لیدل نیبه ا ،شوندمی
 سندگانیاز نو يتعداد يهاافتهیها با مدل نیا ینیبشیپ. شودمیحباب اصلاح  ترکیدنو  متیبا کاهش ق

) 2006 (3ورما و ورمامثال  يبرا. سازگار است ،اندکرده یاحساسات و نوسانات را بررس نیب رابطهکه 
) مثبت یاثرات مثبت (منف هاآنپردازد. گیري نوسانات میبر شکل زااختلالبه بررسی اثر معامله 

 ي بررسیو نهاد يان فردگذارسرمایه يان بر بازده سهام (نوسانات) را براگذارسرمایهاحساسات 
ی بر منطق ریت غاحساسا مثبت احساسات عقلائی نسبت به راتیتأثگیرند که . آنها نتیجه میکنندمی

ت دارد. در نتیجه نوسانابر  چشمگیري یمنف اثراحساسات غیر منطقی برعکس،  است. تربازده سهام بیش
وانگ چبر روي نوسانات بازار دارد.  چشمگیريان اثر گذارسرمایهکه خطاي  کنندمیگیري آنها نتیجه

نوسانات  رب چشمگیري، به طور ناگذارسرمایهدر احساسات  راتییکه تغ افتندیدر) 2010( 4و همکاران
حجم  ،تداشته اس خوشبینی در بازار وجوداحساس که  ییها. دورهثیر داردتأ وانیبازار در بورس سهام تا

ده است. بو زااختلالمعاملات  شینشانگر افزاکه  افزایش پیدا کرده استمعاملات و نوسانات بازار 
بر احساسات را بر بازده و نوسانات بر  استواري زااختلالمعاملات  ریتأث زی) ن2013( و همکارانرحمان 

ان بر بازده گذارسرمایهدر احساسات  رییآنها نشان داد که تغ جینتا. کردند یرا بررس بازار سهام بنگلادش
) 2014( 6اویگور و تاس يهاافتهی) با 2013( 5مان و همکارانهاي رح. یافتهگذاردیم ریو نوسانات آن تأث

بازار  بر نوسانات چشمگیرياسات تاثیر احس اند کهخود عنوان کردهپژوهش . آنها در دارد همپوشانی
) نتیجه 2011( 7گذارد. ژانگ و همکاراندر ژاپن، هنگ کنگ، انگلستان، فرانسه، آلمان و ترکیه می

بر نوسان و حجم معاملات دارد. هم چنین آندري  چشمگیريد که افزایش در احساسات تاثیر نگیرمی
ر نوسان ان به افزایش دگذاریهسرماکه افزایش در توجه  کنندمیبه صورت تئوریک اثبات  8و هاسلر

 نیینقش تعان گذارسرمایهدریافتند که احساسات  زی) ن2015( 9و همکاران زوش-انجامد. عبدالهاديمی
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و  ي) و کومار2016( 1ي مالی در آمریکا دارد. نیک و پديهاآندر بحر نوسانات تیدر تقو ياکننده
 3ب و یاکوبیاکو تاثیرگذار است. در بازار هند نوسانات که احساسات بر افتندیدرنیز ) 2016( 2ماهکود

 4ل و بوري. هم چنین بهلوکندمیتفسیر  ينوسانات را در بازار سهام مالز ،که احساسات ندافتی) در2016(
بازار آتی در ایالات متحده، رابطه مثبتی با  13دیگري دریافتند که احساسات در پژوهش در  )2016(

بر احساسات در زمانی که  استوارکند که معاملات ) عنوان می2016و همکاران (چائو  نوسان دارد.
 5تر است. مایترا و دشها و بازار خرسی است، بارزگذاران مبنی بر کاهش قیمتاحساسات سرمایه

آن است  رنمایانگپردازد. نتایج ) به بررسی رابطه بین احساسات و نوسان در بازار سرمایه هند می2018(
حساسات ا مدتکوتاهو  مدتمیانارتباط شرطی ضعیفی میان احساسات و نوسان برقرار است. در که 

 8انگیو  يدا يامطالعهاثرگذار است. در  7و نوسان درك شده 6ان بر روي نوسان شرطیگذارسرمایه
به عنوان  يادهیپدآن را . کرد یرا بررسمعالاتی آن و بازخورد  گذارسرمایهاحساس  نی) ارتباط ب2018(

 و کنندمیرید خ متیق شیهنگام افزاان گرمعامله. در این استراتژي کنندمیمعاملاتی تعریف  ياستراتژ
بت بازخورد مثبا  انگرمعاملهمطالعه نشان داد که  نیاهنگام کاهش قیمت سهام خود را می فروشند. 

توسط  یقبل يهاافتهیا ب افتهی نیا. کنندمیتري معامله  وقتی احساسات خوشبینانه زیاد باشد با احتمال بیش
وجود دارد  ریسکدر تغییراتی  کهاند کردهفرض  9روپانده و همکاراندارد.  همپوشانی) 2008( کورو
شاخص  کیبا استفاده از را ادعا  نیا هاآناست.  زااختلالان گرمعاملها ب در پیوند ،از نوسانات یکه ناش

 2018تا ژوئن  2002 يجولای دوره زمان در یجنوب يقایاحساسات روزانه که در بازار آفر یبیترک
ارتباط  امو نوسانات بازده سه گذارسرمایهاحساسات  نیبکه  دهدمینشان  جی. نتاکنندمیبررسی 

به خوبی نوسانات بازار بورس ژوهانسبورگ را توضیح  تواندمیو مالی رفتاري  وجود دارد چشمگیري
) در مدل E-Garchناهمسانی شرطی نمایی(«اي با عنوان ) در مقاله1397عبدالباقی و همکاران (دهد. 

بر اساس مدل ناهمسانی  زااختلالتحرکات معاملات  »زااختلالبر معاملات  استوارسازي نوسانات 
بر مبناي اطلاعات شاخص کل بورس اوراق  1391-1395زه زمانی ) در باE-Garchشرطی نمایی (

اند. نتایج بهادار ارزیابی کرده و سپس رابطه بین شاخص اختلال و نوسانات بازار مورد بررسی قرار داده
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 به طوري که با افزایش است،وجود رابطه معنادار میان عامل اختلال و نوسان  بیانگربه دست آمده 
 زاختلالادر بازار بورس تهران،  نوسان افزایش یافته و با کاهش معاملات  زااختلالان گرمعاملهتحرکات 

 افزایش نسبی حجم معاملات، ارزش معاملات آشکارکنندهها روند نوسانات کاهشی است. همچین یافته
) به بررسی 2019( 1آدریانو و همکاران .است زااختلالو دفعات معاملات همزمان با افزایش معاملات 

هاي اجتماعی، . در این رابطه به بررسی شبکهپردازدمیاثر متغیر توجه و احساسات بر نوسانات بازار سهام 
ثر ا تواندمیکه متغیر توجه و احساسات  دهدمی. نتایج نشان پردازدمیاخبار، مقالات و اطلاعات 

) به بررسی نقش احساسات 2020هریثا و عبدالرشید ( معناداري بر روي نوسان در بازار سهام داشته باشد.
 پردازند. آنها شاخص غیر عقلایی بودن بازار با استفادهان در نوسانات بازار سرمایه در هند میگذارسرمایه

و   GARCH. این شاخص احساسی در چارچوب سازندمیفاکتورهاي اصلی  ،از فاکتورهاي تحلیل
رابطه آن با نوسان مدل سازي شده است. نتایج نشان دهنده آن است که علیت گرانجر و براي تحلیل 

ه جنبه هاي ک دهدمی، مطالعه نشان افزون بر آن. شودمیاحساسات غیرعقلائی سبب نوسان اضافی بازار 
  .کندمینامتقارن یک بازار ناکارآمد به نوسانات و بازده اضافی کمک 

هاي مالی، زا بر بروز نوسان در بازارگران اختلالتأثیر معامله مطابق ادبیات شکل گرفته راجع به
زا و نوسان را در بورس اوراق بهادار گران اختلالپژوهش حاضر به دنبال این است رابطه بین معامله

 فرضیه اصلی پژوهش عبارت است از: بنابراین  ،تهران مورد بررسی و سنجش قرار دهد
 »هادار تهران مثبت و معنادار است.نوسانات شاخص قیمت بورس اوراق بزا بر اثر معاملات اختلال«
 

 روش پژوهش
شود. در این می روش، کمی محسوب نظرهدف، کاربردي و از  دیدگاهپژوهش حاضر از 

شود. در بازار سهام ایران پرداخته می نوسانبر بروز  زااختلالگران پژوهش، به سنجش اثر معامله
. در گام اول متغیر و شاخصی شودیمي پژوهش، خود شامل چند گام هاداده لیوتحلهیتجز

. شوداستخراج می EMSIبه روش  و هیجانی زااختلالگران احساسی براي تبیین رفتار معامله
 نیادر کار رفته است. هب 2)6200مختلفی چون باندوپازیایا و جونز ( هايپژوهشدر  این روش

ه ی روزانبازدهاستاندارد  اریمعدر شاخص وجود دارد، متوسط انحراف  کهی سهمي هر براروش 
. شودیمی موردنظر محاسبه زماني هر روز دوره برای) خیتارنسبت به پنج روز گذشته (نوسان 

                                                                                                                                      
1. Audriano et al.  
2. Bandopadhyaya   & Jones (2006) 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  337 
 

ی مبستگه بیضرو  کردهي بندی را رتبهخیتاری روزانه و نوسان بازدهنرخ  ،سپس در مرحله بعد
ي هر برای زدهبای خیتارو رتبه نوسان  شرکتي هر برای روزانه بازدهرتبه  انیمرتبه اسپیرمن را 

ی احساسشاخص  نیبنابرا. میکنیمضرب  100را در عدد  جهینتده و کررا محاسبه  شرکت
EMSI 6، ص 2006(باندوپازیایا و جونز،  شودیممحاسبه  ریزصورت به:( 

EMSI )1معادله ( =
∑(Rir − R�r)(Riv − R�v)

[∑(Rir − R�r)2 ∑(Riv − R�v)2]
1
2
∗ 100; −100

≤ EMSI ≤ +100 

Rir ، Riv: ي اوراق بهادار برای خیتاری روزانه و نوسان بازده نگیرنکi ام؛ 

R�r، R����v: ی.جمعی خیتارو نوسان  نیانگیمی بازده نگیرنک 

ی مسانناهي و استخراج نوسانات (تلاطم) متغیرهاي کنترل، از مدل سازمدلي برادر گام دوم 
این است که نوسان  ،استفاده شده است. دلیل استفاده از این مدل EGARCHی شرط انسیوار

سانی هاي مثبت و منفی ممکن است واکنش یکگفته نسبت به شوكسري زمانی متغیرهاي پیش
ن، نامتقارن استفاده شود (نِلسونشان ندهد و براي تحلیل رفتار نوسانات لازم است از یک مدل 

محاسبه ) 2(معادله صورت به EGARCH(p,q)مدل  یشرط يهاانسیجمله وار .1)1991
 :شودیم

 )2معادله (
log(𝜎𝜎𝑡𝑡2) = 𝜔𝜔 + ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗

𝑞𝑞
𝑗𝑗=1 log�𝜎𝜎𝑡𝑡−j2 � + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝑟𝑟

𝑘𝑘=1  𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

+

∑ 𝛼𝛼𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  �𝜀𝜀𝑡𝑡−1

𝜎𝜎𝑡𝑡−1
� + 𝑣𝑣𝑡𝑡  

ران بر گمعامله نانهیبدبو  نانهیبخوشی احساسي هاشیگراي سنجش اثر برا آخردر گام 
 ا) یOLS( یمعمول بورس اوراق بهادار از روش حداقل مربعات متیقنوسان (تلاطم) شاخص 

 شده است.استفاده  ) GLS( تعمیم یافته
 

 متغیرهاي پژوهش
الی  1392ماهانه در بازه زمانی فروردین  صورتبهدر این پژوهش  مورداستفادهمتغیرهاي 

هاي مارهآمتغیرهاي پژوهش، معرفی شده و  1جدول در استخراج شده است.  1397بهمن 
 شده است.   بیانها توصیفی مربوط به آن

                                                                                                                                      
1. Nelson 
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ل دو ه .1 ج هشآمار ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها

 LOG(P) LOG 
(CPI) 

LOG 
(LIQ) 

LOG 
(EXR) 

LOG 
(PGOLDOL

D) 

LOG 
(POIB) 

 

لگاریتم 
شاخص 
قیمت 
بورس 

اوراق بهادار 
 تهران

لگاریتم 
 تورم

لگاریتم 
 نقدینگی

لگاریتم 
 نرخ ارز

لگاریتم قیمت 
سکه بهار آزادي 

 (طرح قدیم)

لگاریتم 
قیمت 

 نقت خام

 نیانگیم

 انهیم

 ممیماکز

 ممینیم

 اریمعانحراف 

 یچولگ

 یدگیکش

Jarque-Bera 

 احتمال

 مجموع

مجموع مربع 
 اریمعانحراف 



 تعداد مشاهدات

 
 KPSSواحد  شهیر، آزمون مورداستفادهی زماني هايسراز  کیی هر یماناآزمون  براي

 ي مستقل پژوهش است.رهایمتغي مانا بودن همه ایگو جینتاانجام شده است که 
 

 متغیرهاي مستقل.1
 زا و هیجانیمتغیر معاملات اختلال -الف

ي ریگمیتصمبازار  جاناتیهاحساسات و  ریتأثو هیجانی تحت  زااختلالگران معامله
 انگرنوع معامله نیارفتار  نییتبی جهت احساس شیگرابنابراین از شاخص  ،کنندیم

احساسات یک گروه از  دهندهنشانها یا نماگرهاي احساسی . شاخصشودیماستفاده 
بین ها نسبت به وضعیت فعلی و آتی بازار خوشکه چقدر آن آن استان بوده و گویاي گرمعامله
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از روش محاسبه گرایش احساسی بازار سهام  در این پژوهش، ).1398(توحیدي،  یا بدبین هستند
)EMSI بکار2006( جونزمختلفی چون باندوپازیایا و  هايپژوهش) استفاده شده که در ( 

 رفته است.  
 

 متغیرهاي کنترل -ب
 متیق، )POIB( نفت برنت متیق، )CPI( اند از: تورمي کنترل این پژوهش عبارترهایمتغ

و نرخ ارز (نرخ  )LIQ( ینگینقد))، PGOLDOLD( میقدي طرح آزادبهار  سکهقیمت (طلا 
).  این متغیرها هم در جهت حذف اثر عوامل بنیادین در بروز احساسات در )EXR( ي دلاربرابر

ی این اننینااطماستخراج شاخص ترکیبی گرایش احساسی استفاده شده است و هم تلاطم و 
 ،ینگینقدي ماهانه تورم، هادادهیت نهایی مورد استفاده قرار گرفته است. متغیرها در مدل لاج

 و رانیای اسلامي جمهوري مرکز بانک تیساي از آزادبهار  سکه متیقي دلار و برابرنرخ 
 1اکیآمري انرژنفت برنت از اداره اطلاعات  متیقي ماهانه هادادهي و اقتصادي نماگرهامجله 

 استخراج شده است.
 

 متغیر وابسته. 2
 . است 2قیمت بورس اوراق بهادار تهراننوسان (تلاطم) شاخص متغیر وابسته در این پژوهش، 

 
 و نتایج تجربی هاداده

بر بروز حباب در بورس اوراق بهادار  زااختلالگران سنجش میزان تأثیر معامله به منظور
 د.شومی سپريمراحل زیر  ،تهران
 

 زا و هیجانیگران اختلالمتغیر براي معاملهمرحله اول: استخراج 
مختلف از جمله  هايپژوهشدر در این پژوهش با انجام تغییراتی از روش مورد استفاده 

ی بازار سهام احساس شیگرامحاسبه  يبرا )2006جونز (باندوپازیایا و و  3)1996پرساود (
)EMSI(4  .ي مختلف در نظر هاسهمیی از پرتفومختلف  هايپژوهشدر استفاده شده است

                                                                                                                                      
1. U.S. Energy Information Administration 
2. Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) 
3. Persaud (1996) 
4. Equity Sentiment Market Index 
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ی خیتار انسیوارپرتفو و رتبه ماهانه  کلدر  هاشرکتاز  کی هر یبازدهگرفته شده و رتبه ماهانه 
ي منطق مورد استفاده در جاه بحاضر پژوهش در  .ي محاسبه شده استپرتفو کلهر سهم در 

 در هر ماه و ی روزانه شاخصبازدهي، رتبه پرتفوی هر سهم در خیتاری و نوسان بازدهرتبه 
 ته است.ی قرار گرفاحساس شیگراي محاسبه شاخص مبنای در هر ماه متیقي شاخص ریپذنوسان

 :دشویممحاسبه  ریزبر اساس فرمول  EMSIبنابراین در این پژوهش 

EMSI )3(معادله  =
∑(Rir − R�r)(Riv − R�v)

[∑(Rir − R�r)2 ∑(Riv − R�v)2]
1
2
∗ 100; −100

≤ EMSI ≤ +100 

irR ی روزانه شاخص سهام در ماه بازده: رتبهi ؛ام 
ivR ی شاخص در ماه خیتاري ریپذنوسان: رتبهi ی از خیتاري ریپذنوساني محاسبه برا( ام

 ی سهام پنج روز قبل استفاده شده است).بازده اریمعانحراف  نیانگیم
: 𝑅𝑅�𝑟𝑟 ؛ی روزانه شاخص قیمتی در ماه بازدهرتبه  نیانگیم 
: 𝑅𝑅�𝑣𝑣 ی سهام در ماهمتیقی شاخص خیتاري ریپذنوسانرتبه  نیانگیم. 

 
 بیرقي بازارهاي مربوط به رهایمتغي هاتکانهو  هاشوكمرحله دوم: سنجش 

 هسکطلا (قیمت  متیقنفت برنت،  متیقتورم،  1یزماني هايسریی ستایااز  نانیاطمپس از 
هر یک از  EGARCH، براي برآورد مدل ی و نرخ ارزنگینقد)، میقدي طرح آزادبهار 

ورد شود. هاي زمانی برآگفته، ابتدا باید معادله میانگین شرطیِ هر یک از سريمتغیرهاي پیش
و بر اساس  زنیجنک-باکسبا استفاده از روش  رهایمتغاز  کی هر یزماني سري براي مناسب الگو

شوارتزبیزین ) و AICها و کمترین معیار اطلاعات آکائیک (نگار پسماند مدلنمودار همبستگی
)SBC مدل نهیبهي الگوی به ابیدست)، برآورد شده تا پس از ،EGARCH  ي پسماند هر روبر

رخ ارز، قیمت طلا، قیمت هاي واریانس شرطی تورم، نبه ترتیب معادله 2جدول مدل اجرا شود. 
ترین مدل براي معادله واریانس شرطی، از دهد. براي انتخاب مناسبنفت و نقدینگی را نشان می

براي هر یک  ARMAنگار مربوط به مربع پسماندهاي حاصل از برآورد مدل نمودار همبستگی
 از متغیرها، استفاده شده است. 

                                                                                                                                      
 .انجام شده است KPSSواحد  شهیری مورد استفاده، آزمون زماني هايسراز  کیی هر یمانابراي آزمون . 1



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  341 
 

ل دو تا .2 ج طم  جین ل تلا د د م لبرآور ي کنتر ها  متغیر

 یشرط نیانگیممعادله 

 تورم  

 ریمتغ
0α AR(1) AR(2) MA(1) 

 -4163/0* -7738/0* 7721/1* 8607/6 بیضر

 0773/0 000/0 000/0 2090/0 اریمعانحراف 

 تورم یشرط انسیوارمعادله 

 ریمتغ
0β �

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 8066/0* 5732/0* -4984/0* -6616/1 بیضر
 0637/0 1449/0 1959/0 6896/0 اریمعانحراف 

  0α AR(1) MA(1) ریمتغ ی نرخ ارزشرط نیانگیممعادله 
  3716/0* 98050/0* 8077/10* بیضر

  1472/0 0056/0 4332/0 اریمعانحراف 
� 0β ریمتغ نرخ ارز یشرط انسیوارمعادله 

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 7841/0* 2802/0 7229/0** -9439/1 بیضر
 0577/0 1799/0 3617/0 4043/0 اریمعانحراف 

 لاط متیق یشرط نیانگیممعادله 
 0α @Trend AR(1) MA(1) ریمتغ
 2302/0** 9670/0* 0124/0* 5088/8 بیضر

 1004/0 0251/0 0018/0 0679/0 اریمعانحراف 

 رطیش انسیوارمعادله 

 قیمت طلا

� 0β ریمتغ
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 9643/0* 1953/0*** -3412/0* 0351/0 بیضر
 000/0 1043/0 1172/0 1101/0 اریمعانحراف 

 فت ن متیق یشرط نیانگیممعادله 
 0α AR(1) AR(2) MA(1) ریمتغ
 9857/0* 7854/0* 1564/0* 4689/4 بیضر

 0045/0 0252/0 0344/0 1965/0 اریمعانحراف 

 قیمت نفت یشرط انسیوارمعادله 
� 0β ریمتغ

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 3669/0 -2478/1* -5565/0** -2349/3 بیضر
 1369/0 1849/0 2619/0 6272/0 اریمعانحراف 

 ینقدینگ یشرط نیانگیممعادله 
 0α @Trend AR(1) MA(1) ریمتغ
 -1567/0* 8659/0* 0211/0* 8489/14 بیضر

 0467/0 0246/0 0018/0 0020/0 اریمعانحراف 

 نقدینگی یشرط انسیوارمعادله 

 ریمتغ
0β �

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 7380/0* -6317/0* -5875/0*** -1625/2 بیضر
 1078/0 1832/0 3325/0 9412/0 اریمعانحراف 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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در  EGARCHهاي بر روي پسماند مدل ARCHهمچنین نتایج آزمون واریانس همسانی 
 .هاستمانده مدلدر باقی ARCHدهنده عدم وجود اثر نیز نشان 3جدول 

 
ل دو تا. 3 ج همسان جین ن نا چ) برا انسیوار یآزمو ل ي(آر د سیوار يهام ط ان  یشر

 Fآماره  2nR آماره 

سهام متیقمدل تلاطم شاخص   


*)( 



)( 

 مدل تلاطم تورم
 

)( 

 

)( 

ینگینقدمدل تلاطم   
 

)( 



)( 

 مدل تلاطم نرخ ارز


)(



)(

طلا متیقمدل تلاطم   



)( 



)( 

نفت متیقمدل تلاطم   



)( 



)( 
 سطح احتمال است. انگریب* اعداد داخل پرانتز 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 شاخص قیمت سهام: اثر شاخص گرایش احساسی بر نوسان (تلاطم) ممرحله سو

 1نانهیبخوش جاناتیهرا به دو حالت، احساسات و  EMSIدر این مرحله، شاخص گرایش احساسی 
و  OPTEMي اختصارکه به ترتیب از علامت  میکنیمي بندطبقه 2نانهیبدب جاناتیهو احساسات و 

PESSEM  ریمقادی منف امثبت یبینانه و بدبینانه، بر اساس علامت روش تفکیک خوش .شودمیاستفاده 
 شیگرااخص مثبت ش ریمقاد کهاست  گفتهشیپمحاسبه  قیطری بدست آمده از دو احساس شیگراماهانه 
 است. نانهیبدبدهنده احساسات ی شاخص، نشانمنف ریمقادو  نانهیبخوشدهنده احساسات ی، نشاناحساس

                                                                                                                                      
1  . Optimistic Sentiment 
2 . Pessimistic Sentiment 
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ی رسبربخش مورد  نیاي مورد استفاده در رهایمتغ تکتکیی مانادر گام بعد لازم است 
. شودیماستفاده  KPSSی موردنظر از آزمون زماني هايسریی ماناي آزمون برا که ردیگقرار 

 و رهایمتغی تمامیی مانادهنده نشان ،ي مختلفرهایمتغي برا KPSSواحد  شهیرآزمون  جینتا
 است.پژوهش بخشِ  نیای مورد استفاده در زماني هايسر

تلاطم) گران بر نوسان (معامله نانهیبدبو  نانهیبخوشی احساسي هاشیگراي سنجش اثر برا
ده و ی استفاده کروزن ای یمعمول بورس اوراق بهادار از روش حداقل مربعات متیقشاخص 

ها به مدل لکنتري رهایمتغعنوان به زین بیرقي بازارهای نانینااطمي مربوط به تلاطم و رهایمتغ
 قابل مشاهده است. ریزول در جدا جینتا کهاضافه شده است 

ص (استخراج شده از شاخ نانهیبخوش جاناتیهاثر احساسات و  لیتحلی و بررسبه  4جدول 
EMSI ست ا ني آایگو جینتا. پردازدیمبر نوسانات بازار سهام  بیرقي بازارها ریسا) و تلاطم

معنا  نیبد ،است داریمعنی و منف بر نوسانات بازار سهام نانهیبخوش جاناتیهاثر احساسات و  که
وسان ی و ننانینااطم کاهشدر بازار سهام سبب  نانهیبخوش جاناتیهاحساسات و  شیافزا که

 ، شدت اثر احساسات بر نوسان بازارریمتغ بیضربا توجه به  کهبازار سهام خواهد شد، هر چند 
ر ي بداریمعني اثر مثبت و داراطلا  متیقتورم و نوسان و تلاطم  نیهمچناست.  اندكسهام 

دهنده اثر ) نشان0,0763و  3,2646( ریمتغدو  نیا بیضرانوسان بازار سهام است و مقدار 
از  رشتیبطلا و تورم  متیقها بر نوسانات بازار سهام است و شدت اثر تلاطم آن چشمگیر

 در بازار است. نانهیبخوش جاناتیهاحساسات و 
 

ل دو تا. 4 ج ه نیتخم جین د دکنن ق يهابرآور ص  خ ن) شا طم (نوسا تیتلا ش  م ه رو م ب  GLSسها

 ریمتغ
CC  عرض از)

 OPTEM GCPI GGOLDOLD GP(-1) مبدأ)

     بیضر

      اریمعانحراف 

t آماره 

 است. %10، و %5، %1ي در سطوح احتمال داریمعندهنده نشان بیترتبه  ***و  **،*
مدل موزون 

 شده
مدل موزون  2R  بیضر

 نشده
2R  بیضر

  واتسون نیدورب  واتسون نیدورب
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) و EMSI(استخراج شده از شاخص  نانهیبدب جاناتیهاثر احساسات و  زین 5جدول 
اثر  دشویمملاحظه  کهطور . هماندهدیمطلا بر نوسانات بازار سهام را نشان  متیقی نانینااطم

 کهر چند است، ه داریمعنبر نوسانات و تلاطم بازار سهام مثبت و  نانهیبدب جاناتیهاحساسات و 
اثر تلاطم  نیهمچناست.  اندك) 0,00019و  0,0002( بیضرااثر با توجه به مقدار  نیاشدت 

 است. داریمعنمثبت و  زینبازار طلا بر بازار سهام 
 

ل  دو تا .5ج ه نیتخم جین د دکنن ق يهابرآور ص  خ ن) شا طم (نوسا تیتلا ش  م ه رو م ب  OLSسها
 PESSEM PESSEM(-1) GGOLDOLD GP(-1) (عرض از مبدأ) CC ریمتغ
     بیضر

      اریمعانحراف 

t آماره 

 است. %10، و %5، %1ي در سطوح احتمال داریمعندهنده نشان بیترتبه  ***و  **،*
 2R  بیضر

  واتسون نیدورب 

 
 گیرينتیجه

 ریاخچند دهه  در کهي است مواردها از جمله از حد و حباب شیبها، نوسانات وجود خلاف قاعده
ي وجود تاررفی مال شمندانیاندی برخداده است.  شیافزاآ کاربازار  هیفرضنسبت به را  دیتردو  شک
یی اراکسبب فاصله بازار از  کهاند دهکری اثبات مالي بازارهازا) را در یی (اختلالعقلا ریغگران معامله

گران دهنده وجود معاملهاست نشان ممکن شتریبي، وجود نوسان رفتاری مال اتیادب. درواقع در شودیم
ها باشد اثر آن ردنکی خنثي برایی عقلاگران معامله کمتریی توانا ای لیتمادر بازار و  شتریبي زاالتاخل
 .شودیمي بازار گذارمتیق ستمیسیی کارا کاهشمنجر به  که

ر روي نوسان ب چشمگیريکه مبتنی بر احساسات هستند، اثر  زااختلالهمان طور که اشاره شد، معاملات 
گران براي تبیین رفتار احساسی معامله EMSIگذارد. در این پژوهش ابتدا شاخص در بازار سرمایه می

 جاناتیهاحساسات و به دو حالت  EMSIد. در این مرحله شاخص گرایش احساسی شاستخراج  زااختلال
هاي ي و استخراج نوسانات (تلاطم) متغیرسازمدلي براد. در گام دوم شي بندطبقه نانهیبدبو  نانهیبخوش

ي هاشیگراي سنجش اثر برااستفاده و در نهایت  EGARCHی شرط انسیواری ناهمسانکنترل، از مدل 
وش بورس اوراق بهادار از ر متیقگران بر نوسان (تلاطم) شاخص معامله نانهیبدبو  نانهیبخوشی احساس

 د. شی استفاده وزن ای یمعمول حداقل مربعات
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 داریو معن یاثر منف يدارا )OPTEM( نانهیبخوش جاناتیاحساسات و هنتایج گویاي آن است که 
هام سبب در بازار س نانهیبخوش جاناتیاحساسات و ه شیدرواقع افزااست. بر تلاطم و نوسان بازار سهام 

 نانهیبدب جاناتیهاثر احساسات و  نیهمچن و تلاطم بازار سهام خواهد شد. ینانیکاهش نااطم
)PESSEM است. این نتایج سازگار با مطالعات میِ داریمعن) بر نوسانات و تلاطم بازار سهام مثبت و-

 4)2021و فریِرا و همکاران ( 3)2020همکاران (، گانگ هِ و 2)2014، یانگ و کوپلند (1)2009چنِ (
ینانه و باحساسات خوش اندكي رگذاریتأثدهنده شدت نشان بیضرااست. با این وجود شدت مقدار 

و آودرینو و همکاران  5)2020بر تلاطم بازار سهام است که در نتایج مطالعات هرَیسا و ریشاد ( نانهیبدب
 اندك اشاره شده است. نیز همین شدت تأثیرگذاري  6)2021(

ان گذاررمایهسان کاربرد دارد. کاربرد آن براي گذاراستیان و سگذارسرمایه يمطالعه برا نیا يهاافتهی
ام و در استراتژي خود هنگ کنندمیاین است که مولفه احساسات را در برآورد خود از ریسک بازار دخیل 

گیرند. افزایش گرایش احساسی و معاملات هم در نظر می گیري ریسک بازار، ریسک احساسات رااندازه
 CAPMان با در نظر گرفتن این ریسک در مدل گذارسرمایه. شودمیسبب افزایش ریسک بازار  زااختلال

ا براي تري ري درستهاقیمتو  کنندمیبازده مورد انتظار خود براي خرید دارایی را با توجه به آن اصلاح 
ها اثر ي داراییگذارقیمت. وجود نوسان در بازار بر روي کارکرد بازار و کنندمیخود دست پیدا  دارایی

این موضوع سبب خواهد شد  .گیردمیان شدت گذارسرمایهسوئی دارد. این تاثیرات با تغییر در احساسات 
سرمایه  تري حرکت کنند، در نتیجه نوسان زیاد در بازار با خروجان به دنبال بازارهاي با کیفیتگذارسرمایهکه 

از بازار و کاهش ثبات در بازار همراه خواهد بود. هم چنین افزایش نوسان منجر به تضعیف کارکرد 
ي، به عنوان یکی از کارکرد هاي اصلی بازار سرمایه خواهد شد. بنابراین سیاست گذاران در جهت گذارقیمت

 ،ان در بازاربر توجه به عوامل بنیادي در ایجاد نوسافزون و بهبود کارآیی بازار سرمایه نیاز است که  ایجاد ثبات
 ان به عنوان یک عامل مهم در ایجاد نوسان توجه کنند. گذارسرمایهبه احساسات 

هاي دیگر ، از شاخصEMSIبر شاخص گرایش احساسی  افزونشود هاي آتی پیشنهاد میدر پژوهش
هاي بازار براي سنجش گرایش احساسی استفاده شده و بر داده استواریش احساسی اعم از پیمایشی و گرا

 نقش این شاخص در بروز نوسان و حباب در بازار سهام و سایر بازارهاي مالی مورد بررسی قرار گیرد.
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 منابع

هادار تهران. در بورس اوراق ب یاحساس شیگرا یبی). استخراج شاخص ترک2020محمد. ( ،يدیتوح
 .68-49 ،)2( 8 ،یمال نیو تأم ییدارا تیریمد

زا در بروز حباب در بورس اوراق بهادار تهران. گران اختلال. سنجش اثر معامله)1399( محمد ،توحیدي
 .81-51) :42( 11. تحقیقات مدلسازي اقتصادي

شناسایی رفتارهاي  ،)1397( ، محمديریو ند لیموصلو، خل یرضا؛ عباس ،یتهران رضا؛یعل سارنج،
-31، )22( 6 ،یمال تیریراهبرد مدان اخلال گر در بازار سهام ایران، گرمعاملهمعاملاتی و ریسک 

58. 

 گذارانهیسرما یاحساس شیگرا نیب ۀرابط ی). بررس1395کاظم. ( ،ینیالدشمس ن؛یمحمدحس ش،یستا
 8 ،حسابداري يهاشرفتیپدر بورس اوراق بهادار تهران.  شدهرفتهیذپهاي  سهام شرکت متیو ق

)1 ،(103-130. 
از برجام  کای). اثر خروج آمر1401زهرا. ( ،یزمان و احمد ،لوینق ؛اشکان ،زاده میرح ؛احمدرضا ،يرزادیش

 ،فصلنامه بورس اوراق بهاداربازار بورس اوراق بهادار تهران.  یبر بازده زااختلالو معاملات 
15)59(، 141-160 .10,22034/jse.2021,11641,1740 doi: 

و حباب در بورس اوراق بهادار  زااختلالگران رفتار معامله )،1390( الهام ،عزت االله و فرازنگان ان،یعباس
 .153-133)، 3( 46 ،ياقتصاد قاتیمجله تحقتهران، 

در  (E-Garch) یینما یشرط یناهمسان). 2019. (عیرف ي،و باقر اوشیس ،صبور د؛یعبدالمج عبدالباق،
 .35-23 ،)44(12 ،اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. زااختلالبر معاملات  ینوسانات مبتن يمدل ساز

 یاحساس شی) گرازی(متاآنال لی). فراتحل1400اکرم. ( ،انیتفتو  فروغ ،یرانیح ؛عبدالغفور ،محمدزاده
. 86-65 ،)55(14 ،بورس اوراق بهادارفصلنامه ان و بازده سهام. گذارسرمایه

10,22034/jse.2020,11249,1460 doi: 
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Abstract 
The goal of capital market dispute resolution system is legal claims 

resolution with a focus on securing private interests, like civil litigation. The 
difference is that there are public and economic interests of the country in 
addition to private interests in the capital market. 

Ensuring a fair and efficient dispute resolution system is one of the factors 
for capital market prosperity by reducing investment risk and encouraging 
more investment. The efficiency of dispute resolution system is rooted in its 
desirability for investors. Fairness, speed, and expertise in dispute resolution 
system are the most important criteria for the desirability of dispute resolution 
system from the perspective of investors. 

Alignment with the special interests and necessities of capital market 
dispute resolution system (speed and expertise) will be achieved by deviating 
from some principles of dispute resolution system, while the invariable and 
definite principles of dispute resolution must be completely applied. The 
present research seeks to identify and evaluate the mentioned principles by 
the descriptive-analytical method. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 351-374، صص 1401 زمستان، 60، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1استاندارد مطلوب دادرسی دعاوي حقوقی در بازار سرمایه

 3، مینا کریمی نیک2علی انصاري
 
 

 چکیده
وفصل اختلافات مدنی و با محوریت مدنی، با هدف حل همچون دادرسیدادرسی در بازار سرمایه 

با این تفاوت که در حوزه بازار سرمایه، مصالحی فراتر از مصالح شخصی  است،تأمین منافع خصوصی 
 د. شوبلکه ناظر بر منافع عمومی و اقتصادي کشور نیز مطرح می

ی از عوامل رونق و توسعه بازار سرمایه از یک ،اطمینان به وجود سیستم دادرسی عادلانه و کارآمد
ارایی . کاستگذاري بیشتر و جذب سرمایه گذاري، ترغیب به سرمایهطریق کاهش ریسک سرمایه

گذاران دارد. انصاف، استقلال، سرعت و تخصص در دادرسی ریشه در میزان مطلوبیت آن نزد سرمایه
 گذاران است.یت دادرسی از منظر سرمایهترین معیارهاي مطلوببازار سرمایه از مهم دادرسی

هم راستایی با مصالح و اقتضائات خاص دادرسی در بازار سرمایه (سرعت و تخصص) با عدول از 
برخی اصول کلی دادرسی عادلانه محقق خواهد شد، ضمن آنکه اصول ثابت و مسلم دادرسی بایستی 

یلی درصدد شناسایی و ارزیابی اصول تحل-ند. پژوهش حاضر با روش توصیفیشوتمام و کمال اعمال 
 .یادشده است

 
 .وفصل اختلافات، داوري، اصول دادرسی، دادرسی سریع و تخصصیبازار سرمایه، حل ت واژه هاي کلیدي:

 .K41 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11953.1970 
 .تهران، ایران دانشکده حقوق و علوم سیاسی، دانشگاه علامه طباطبایی،گروه حقوق خصوصی و اقتصادي،  ،دانشیار. 2

(ali.ansari1975@yahoo.fr). 
 .گروه حقوق خصوصی و اقتصادي، دانشکده حقوق و علوم سیاسی، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران ،دانشجوي کارشناسی ارشد. 3

 .(mina_kariminik@atu.ac.ir) (نویسنده مسئول).

 01/04/1401تاریخ دریافت: 
 29/08/1401 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2022.11953.1970
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 مقدمه
بازار سرمایه، یکی از ابزارهاي سنجش رشد، توسعه اقتصادي و سنجش سلامت یا بیماري اقتصاد 

هاي بازار بورس یکی از کارکرد .تلاش براي توسعه و ارتقاي این بازار اهمیت بسیاري دارد بنابراینکشورهاست. 
منابع مالی مورد نیاز  هاي خرد و کاهش مصرف است و بدین وسیلهاوراق بهادار، نقش آن در جذب سرمایه

 هایی که منجر به افزایش تولیدات و ارتقاي تکنولوژي و فناوريگذاريهاي اقتصادي در راستاي سرمایهبنگاه
بر آن از هدایت نقدینگی به سمت بازارهاي طلا، ارز و مسکن که در اقتصاد آورد. افزونشود را فراهم میمی

للی همچون بازار فارکس و بازار ارز دیجیتال که امروزه توجه بسیاري را به المزا هستند و بازارهاي بینملی تورم
 د.شوهاي خارجی میگذاريجلوگیري کرده و همچنین باعث جذب سرمایه 1خود جلب کرده است،

مشارکت دولت  بر استوارگري اند. تنظیمگري در عرصه بازار سرمایه پرداختهها به تنظیمرو دولتازاین
و بخش خصوصی در اداره امور اقتصادي است و به معناي اداره امور اقتصادي توسط بخش خصوصی و 

حال تدوین و تنظیم چارچوب قانونی و سازوکارهاي نظارتی لازم توسط دولت با در نظر گرفتن در عین
، به موجب سندي، اهداف 2دارهاي اوراق بهاالمللی کمیسیون. سازمان بیناستنظرات فعالان این بخش 

 گذاران، اطمینان ازحمایت از سرمایه :این اهداف عبارتند از ،تنظیم بازار اوراق بهادار را برشمرده است
هاي میسیونالمللی کمنصفانه، کارآمد و شفاف بودن بازارها و کاهش ریسک سیستماتیک(سازمان بین

مشابه مواردي  همگیهاي اوراق بهادار، زمان کمیسیوندر سند سا یادشدهاهداف   ).2003اوراق بهادار، 
، به عنوان اهداف تشکیل شوراي عالی و سازمان 1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  2است که در ماده 

 خودانتظامی بازار سرمایه ایران نیز راهکار ساختاري در بورس و اوراق بهادار آمده است. از سوي دیگر
ایی ههتر اهداف تنظیم بازار صورت پذیرفته است. اهداف گسترده خودانتظامی همانجهت تأمین بیشتر و ب

حفظ  ،است که براي مقررات دولتی بازارهاي مالی در سند اهداف و اصول اوراق بهادار تعیین شده است
یکپارچگی بازار (بازارهاي عادلانه، کارآمد و شفاف)، حفظ یکپارچگی مالی (کاهش ریسک 

لمللی اهاي خودانتظام سازمان بینگذاران(کمیته مشورتی تشکلحمایت از سرمایه سیستماتیک) و
 ).2000هاي اوراق بهادار، کمیسیون

ب تنظیم بازار، ترغی نهاییترین و درواقع هدف جهت رونق بازار سرمایه مهم طورکلی دربه
 . مجموعه بزرگی از ادبیاتاستگذاران گذاري از طریق حمایت از سرمایهو تشویق به سرمایه

                                                                                                                                      
ی را از یکسري هاي اقتصادي داخلتوان گفت که بنگاهتوان به صورت مطلق  ادعا نمود این امر تاثیر منفی در اقتصاد کشور دارد لیکن مینمی. 1

 کند.منابع مالی محروم می
2. International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
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گذاران، کلید بازار دهد حمایت قانونی قوي از سرمایهحقوقی و مالی وجود دارد که نشان می
گذاران، ارتقاي کارایی، انصاف، منظور حمایت از سرمایهسرمایه سالم یک کشور است. به

 افزایش شفافیت و تقارن اطلاعاتی ضرورت خواهد داشت.

 وگذاران و جذب سرمایه، شیوه حلجهت حمایت از سرمایه اهمیت در دارايیکی از مسائل 
تقاي گذاران و اروفصل اختلافات در گرو حمایت از سرمایهکارایی حل است،فصل اختلافات 

ز اي اوفصل اختلافات در چارچوب مجموعهرو ارزیابی کارایی حل. ازایناستکارایی بازار 
در  یرد.گوفصل بهتر اختلافات صورت میگذاران براي حلمربوط به اهداف سرمایه هايفرضیه

، کارگروه سیاست داوري (گروه ویژه) انجمن ملی فروشندگان اوراق بهادار 1996ژانویه 
درکشور آمریکا (که دو بازار اوراق بهادار آن رتبه اول  1شرکت بورس اوراق بهادار نیویورك

ارش اصلاحات داوري اوراق بهادار، تحقق هاي جهان دارد)، در گزو دوم را در میان بورس
 اهداف طرفین از داوري اختلافات خود را معیاري براي ارائه مدلی از سیستم داوري اوراق بهادار

دادرسی سریع، تخصصی و کم هزینه، حفظ  .)1998، 2(رودرمنصفانه و کارآمد قرار داده بود
ترین ر کلیت بازار ازجمله مهممحرمانگی دادرسی و در عین حال ایجاد تقارن اطلاعاتی د

. اصول کارآمد دادرسی در بازار استگذاران سرمایه دیدگاهوفصل از معیارهاي مطلوبیت حل
 اند.تدوین گشته یادشدهمنظور تحقق اهداف سرمایه به

مصالح و اقتضائات خاص بازار  کردنبنابراین هدف از پژوهش حاضر آن است که با لحاظ 
 وفصل اختلافاتسرمایه، معیارهاي مطلوبیت و اصول کارآمد دادرسی، استاندارد مطلوب حل

آن  ،دشودر بازار سرمایه را مورد شناسایی قرار دهد. در این راستا پرسش اصلی که مطرح می
به  به منظور پاسخاست که استاندارد مطلوب دادرسی دعاوي حقوقی در بازار سرمایه چیست؟ 

 .، اصول کارآمد دادرسی در بازار سرمایه در دو بخش مورد شناسی قرار گرفته استبالاپرسش 
ه بنا بر و دسته دوم اصولی ک الاتباع در کلیه دعاوي هستندکه ثابت و لازم دسته نخست، اصولی

ر پژوهش حاضدر ند. هستاقتضائات و مصالح خاص دعاوي بازار سرمایه قابل حذف و تغییر 
اصول دسته نخست، اصول ثابت دادرسی و اصول دسته دوم اصول ناظر بر مصالح و اقتضائات 

 گذاري شده است.خاص دعاوي نام

                                                                                                                                      
1. National Association of Securities Dealers (NASD) 
2. Ruder 
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 اصول ثابت دادرسی -بخش نخست
ننده، کطرفی شخص و مرجع رسیدگیاصل استقلال و بی :اصول ثابت دادرسی عبارتنداز

ل رسیدگی در مدت معقول، اصل مدلل و موجه بودن اصل حق دسترسی برابر به دادخواهی، اص
یه در کل یادشدهآراء، اصل اعتبار امر مختوم، اصل تناظر و اصل برخورداري از وکیل. اصول 

 اعتباري رأي صادره خواهد بود. الاتباع است و عدول از آنها، سبب بطلان و بیها لازمدادرسی
رعت گیرد و اصل سعقول را نیز در برمیاصل سرعت به طریق اولی اصل رسیدگی در مدت م

وجه گیرد. اصول مدلل و منیز در ضمن اصول ناظر بر تأمین اقتضائات خاص بازار مدنظر قرار می
بودن آراء، اعتبار امر مختوم، اصل تناظر، برخورداري از وکیل نیز اصول مسلم دادرسی هستند 

. در میان اصول ثابت دادرسی، به دشدنبازار سرمایه لحاظ  و در هرصورت باید در دادرسی
منظور تعیین نوع و صنف مرجع رسیدگی به دعاوي بازار سرمایه، بررسی اصل استقلال و 

 طرفی و اصل حق دسترسی برابر به دادخواهی ضرورت دارد.بی
 

 طرفیاستقلال و بی -1
یا داوري و داري از پیشرناظر بر خو 1طرفی دادرسی به عنوان یک معیار شخصیبی
داري از یکی از طرفین دعوا با توجه به عوامل خارج از پرونده است. اما وقتی سخن از جانب

تقلال به اس :سه قسم استشود، آن می ءقضا عبارتی استقلال یک نهاد رسیدگی و به استقلال
شاملو، (قاضی و استقلال از حکومت و قدرت مثابه انفکاك نسبی قوا، استقلال شخصی و فردي

طرفی است. این شرایط از استقلال یکی از شرایط لازم براي حفظ بی .)116: 1390، محمدي
و نقض آنها در قالب ایراد جرح در فرآیند داوري  استشرایط جهانی لازم در هر نوع رسیدگی 

، حتی در مواردي مشمول دشو موجب بطلان رأيتواند نهایت میدر گیرد و مورد توجه قرار می
 .استران خسارت نیز مسئولیت مدنی جب

 
 ستقلال به مثابه انفکاك نسبی قواا

بر اساس اصل پنجاه و هفتم قانون اساسی، اصل استقلال قواي حاکمه مورد پذیرش قرار 
اي وفصل دعاوي، احیگرفته است و به موجب اصل یکصد و پنجاه و ششم قانون اساسی، حل

حقوق عامه و نظارت بر حسن اجراي قوانین، وظیفه قوه قضاییه است که این وظیفه از طریق دو 

                                                                                                                                      
1. Subjective 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  355 
 

) و دیوان عدالت اداري (اصل 159هاي دادگستري (اصل رکن اصلی قوه قضاییه یعنی دادگاه
 گیرد.) صورت می173

رسیدگی تخصصی به دعاوي، مراجع قضایی اختصاصی (کیفري و حقوقی) در  در راستاي
ز هایی ابا این وجود در نظام پارلمانی گاهی بخش اند.زیرمجموعه قوه قضاییه به وجود آمده

د. مراجع شبه قضایی در نظام حقوقی ما دلیل بر وجود شومی آمیختهوظایف قواي حاکمه در هم 
ن دیگر به بیا .اقتضاي مداخله قوه قضاییه و قوه مجریه را دربرداردهایی است که یکی از حوزه

اصل تفکیک قواي حاکمه درخصوص مراجع شبه قضایی تعدیل گشته است و اطلاق عنوان 
 . بنابراین وجه تشابه مراجع شبه قضایی در عدماستبراي این مراجع به این علت » شبه قضایی«

وفصل اختلافات (که از وظایف ذاتی قوه قضاییه ه حلها به عنوان مراجع صالح باستقلال آن
مراجع شبه قضایی بر خلاف مراجع اختصاصی دادگستري  است،باشد) در برابر قوه مجریه می

(مانند دادگاه خانواده، دادگاه انقلاب و شوراي حل اختلاف)، نصب و عزل قضات آن، کلاً یا 
ایی شامل مراجع اختصاصی اداري و مراجع مراجع شبه قض .1استجزئاً در صلاحیت قوه مجریه 
 .2دشواختصاصی غیردادگستري می

ط ها و تشکیلات تحت سرپرستی قوه مجریه توسرسیدگی به اختلافات با طرفیت سازمان
ی دادرس«(مراجع اختصاصی اداري)، تحت عنوان  وابستهمقامات و نهاد خاص مستقر در سازمان 

قابل اعتراض در دیوان عدالت اداري به عنوان یکی از گیرد و آراء صادره صورت می» اداري
 .استارکان قوه قضاییه 

بر لزوم دادرسی تخصصی، ریشه در موضوع فلسفه ایجاد مراجع اختصاصی اداري، افزون
دعاوي مطرح در دادرسی اداري با طرفیت ادارات و مقامات زیرمجموعه قوه  .اختلافات دارد

وه توسط ق تنها. چنانچه دادرسی این دسته دعاوي استدولت مجریه و درحدود اعمال یکجانبه 
 نهاتحال دادرسی و درعین استقضاییه صورت گیرد، برخلاف اصل استقلال قواي حاکمه 

 توان به پیشینه پیدایشتوسط قوه مجریه نیز همین حکم را دارد. براي شرح علت این امر می
در نظام حقوقی فرانسه که در حقوق اداري پیشگام بوده است، انقلابیون  کرد،مراجع اداري اشاره 

                                                                                                                                      
طورکلی در میان مراجع قضایی (شامل مراجع عمومی، مراجع اختصاصی، دیوان عالی کشور و دادسرا)، مراجع اختصاصی (شامل مراجع به. 1

راجع از محقوقی و کیفري) در راستاي رسیدگی تخصص به دعاوي خاص شکل گرفتند و در میان مراجع اختصاصی حقوقی (اعم 
 گیرند.دادگستري و غیردادگستري)، مراجع اختصاصی غیردادگستري در زمره مراجع شبه قضایی قرار می

اصی مراجع اختص«و یا » مراجع شبه قضایی«در اکثر منابع از مراجع اداري و مراجع اختصاصی حقوقی غیردادگستري، مجموعاً تحت عنوان . 2
 یاد شده است.» غیردادگستري
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براي رهایی از دخالت قضات تفسیري، به لحاظ جدال و رقابتی که بین قضات و محاکم وجود 
داشت، از تفکیک قوا دفاع کردند که به موجب آن صدور حکم علیه مقامات اجرایی و 

ایی نوعی دخالت قوه قضاییه در قوه مجریه محسوب هاي اجردستورات قضایی خطاب به دستگاه
ور وسیله قضات محاکم را از صدبدین بنابرایند و این امر با تفکیک قوا مغایرت دارد. شومی

 روبروبا این مشکل  پس از آنولی  .)2009، 1ان(کابازدارندی حکم علیه مقامات و نهادهاي اجرای
ضایی با تظلمات و سوءاستفاده آنها از قدرت شدند که با خروج مقامات اداري از نظارت ق

 براي رسیدگی به تخلفات اداره و مقامات پسشویم که کنترلی بر آنها وجود ندارد. رو میروبه
 .)151: 1399(استوار سنگري، اداري را ایجاد کردندهاي آن و احقاق حقوق مردم، دادگاه

وضوعات، در راستاي اجراي بر ضرورت دادرسی تخصصی در برخی م افزوناز سوي دیگر 
در همه ابعاد حاکمیت ازجمله در حیطه اختیارت  سازي و تمرکززداییهاي خصوصیسیاست

وفصل اختلافات توسط نهاد داوري تخصصی، مستقل و ها، حلقوه قضاییه، در برخی حوزه
 غیردولتی مورد پذیرش قرار گرفته است.

ت زم دادرسی سریع و تخصصی است، به عباروفصل اختلافات در بازار سرمایه  نیز مستلحل
ه مطرح اي کدیگر نوع مرجع صالح باید در زمره مراجع اختصاصی قرار گیرد. درنتیجه مسئله

بیان شده در د آن است که دادرسی در بازار سرمایه در کدام یک از مراجع اختصاصی شومی
(مراجع اختصاصی دادگستري، مراجع اختصاصی شبه قضایی اعم از مراجع اداري و مراجع بالا

 غیر دادگستري و یا نهاد داوري) مطلوبیت دارد. 
عاوي موضوع د .تواند مرجع شبه قضایی باشدوفصل اختلافات بازار سرمایه نمیمرجع حل

است. موضوع دعاوي مطرح  بازار سرمایه کاملاً متفاوت از موضوع دعاوي مراجع شبه قضایی
و چنانچه دعوایی علیه دولت به عنوان  استاي مابین فعالان بازار در بازار سرمایه، مسائل حرفه

هاي دولتی پذیرفته شده در بورس یا فرابورس و یکی از فعالان بازار (به عنوان مثال شرکت
 با مسائل ر پیونددد، دولت در مقام تصدي و دعوا شوهاي کارگزاري دولتی) مطرح شرکت

طورکلی مراجع شبه قضایی صلاحیت رسیدگی به قراردادي است. این درحالی است که به
ع موضو .گري و یا ناظر بر قراردادهاي دولت را ندارنددعاوي با طرفیت دولت در مقام تصدي

گیرد. درصورت دادرسی اداري، اعمال یکجانبه دولت است و قراردادهاي دولتی را دربرنمی

                                                                                                                                      
1. Cana 
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ها در مراجع اداري، قرار ي دولتگرانهبا مسائل قراردادي و اعمال تصدي در پیوندرح دعاوي ط
 یهمگند که هستصالح به رسیدگی  ،د و مراجع قضایی عمومیشوعدم صلاحیت صادر می

رین تبر آن، دیوان عدالت اداري به عنوان مرجع عمومی و عالیند. افزونهستمستقل از قوه مجریه 
ري، پس از احراز تخلف، براي صدور حکم به جبران خسارت و تعیین میزان آن در مرجع ادا

دعاوي با طرفیت دولت صلاحیت ندارد و این امر در صلاحیت مراجع عمومی دادگستري است. 
و یا  1صلاحیت رسیدگی به دعاوي با طرفیت دولت را ندارند از پایهمراجع غیردادگستري نیز یا 

 .2قرار ندارد ،گرایانهدولت در زمره اعمال تصدي در غیراینصورت، اعمال
بنابراین موضوع دعاوي بازار سرمایه از صنف دعاوي مطرح در مراجع شبه قضایی نیست. در راستاي 

وفصل اختلافات بایستی در زمره مراجع اختصاصی دادرسی تخصصی در بازار سرمایه، مرجع حل
 دادگستري (دادگاه خانواده، دادگاه انقلاب، شوراي حل اختلاف) و یا داوري به معناي خاص قرار گیرد. 

(درگاه ملی قوه قضاییه،  3/10/1399یه مورخ یس قوه قضاییی مصوب ریسند تحول قضا
ارائه راهبرد و راهکارهاي مناسب براي رفع  هاي قوه قضاییه و) در راستاي شناسایی چالش1399

گیري از ظرفیت متخصصان در بهره، نمودن فرآیندهاي رسیدگی تخصصیآنها، راهبردهاي 
ده ررا ارائه کی یهاي حل اختلافات جایگزین رسیدگی قضاتوسعه روش سرانجامو صدور آراء 

اهش حجم کنیز یه ید قوه قضای، رویکریسند طرح تحول قضا در یادشدهبا توجه به موارد  است.
دن رسیدگی به اختلافات توسط افراد خبره در هر کردعاوي مطروحه در دادگستري، تخصصی 

فهوم همان م گویاکه  استهمچنین رسیدگی بر اساس آیین دادرسی خاص و تخصصی  حوزه و
 .استوفصل اختلافات (خودانتظامی) و یا پذیرش نهاد داوري سازي در حلخصوصی

این در بازار سرمایه نیز در راستاي کاهش حجم دعاوي مطرح در دادگستري، تخصصی بنابر
هاي دولت، تفویض وظیفه دن رسیدگی به اختلافات، سرعت در دادرسی و کاهش هزینهکر

 پذیرد.وفصل اختلافات به بخش خصوصی و از طریق داوري توجیه میحل
ت به وفصل اختلافات بازار سرمایه نسبلدرجهت تقویت دیدگاه مبتنی بر پذیرش داوري براي ح

توان به نظام حقوقی کشورهایی که داوري در آنها پذیرفته شده است، مراجع اختصاصی دادگستري، می

                                                                                                                                      
 .ستابه عنوان مثال مرجع حل اختلاف دعاوي با طرفیت دولت راجع به املاك، کمیسیونی غیر از مراجع حل اختلاف مصرح در قانون ثبت . 1
قانون دیوان عدالت اداري در  10ماده  3تواند به موجب بند حل اختلاف میان کارگران مشمول قانون کار و کارفرماي دولتی اگرچه می. 2

گیرد، با این وجود به موجب رأي وحدت دیوان عدالت اداري در صلاحیت مراجع حل اختلاف قانون ن عدالت اداري قرارصلاحیت دیوا
 کار قرار گرفته است ولی موضوع اختلاف اعمال حاکمیتی دولت است و نه اعمال تصدي.
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ترین بازار بورس جهان بر پایه بزرگآمریکا، به عنوان  حقوقی بازار اوراق بهادار در نظام کرد.اشاره 
گذاران به عنوان هدف از عملکرد موفق آن در حمایت از سرمایهزار (که نشان حجم معاملات و ارزش با

سوم براي اي پذیرفته و مربر صلاحیت مراجع قضایی عمومی، داوري شیوهغایی تنظیم بازار دارد)، افزون
 اختلاف حل هايشیوه دیگر کنار در داوري از منديبهره .استوفصل اختلافات این حوزه حل

 در طرح به نیاز بدون حوزه این اختلافات از بسیاري است شده سببمیانجیگري  و سازش همچون

 دولتی دادرسی جاي به داوري شیوه جایگزین عوامل ترینمهم از که کمترین هزینه با قضایی مراجع

 1972بار در سال  نخستینقوانین داوري اوراق بهادار که براي  ).2010، 1وفصل شوند(بانديحل ،است
پنج دهه همچنان صادق است) که بسیاري از فعالان  حدودایجاد شد، بر این باور استوار است (که پس از 

دهند دعاوي خود را در داوري مطرح کنند و از داوري منتفع شوند. همانطور که دیوان بازار ترجیح می
هاي دیگر خود و بسیاري از دادگاه 2نتصمیم مهم مک ماهو 1987عالی ایالات متحده آمریکا در سال 

طورکلی داوري اوراق بهادار (درحالیکه از نزدیک توسط کمیسیون اند که بهاز آن زمان مشاهده کرده
تر، و درست به اندازه دعواي قضایی تر، مناسبگیرد) ارزانبورس و اوراق بهادار تحت نظارت قرار می

 .)2021، 3منصفانه است(کارول
فصل واي پذیرفته شده براي حلبه عنوان کشوري با حقوق اسلامی، داوري شیوهدر مالزي 

دعاوي بازار اوراق بهادار آن است. بر اساس قوانین استرالیا، آلمان و اندونزي نیز مرجع اصلی 
دن به توانند به منظور رسیفعالان بازار می ولی ،هاي حقوقی استرسیدگی به اختلافات دادگاه

ري گهاي دیگري همچون داوري و میانجیاي، شیوهوفصل اختلافات حرفهتر حلهاي سریعراه
 .)195-185 :1395(میرزایی منفرد، را برگزینند

ا لحاظ صنف (ب دیدگاهوفصل اختلافات بازار سرمایه از رسد مرجع حلبنابراین به نظر می
دادگستري و یا نهاد داوري تواند در زمره مراجع اختصاصی موضوع اختلافات مطرح در آن)، می

به معناي خاص قرار گیرد. با توجه به سند طرح تحول قضایی و تجربیات دیگر کشورها در این 
 خصوص، پذیرش نهاد داوري ارجحیت دارد.

با این وجود ماهیت هیأت داوري بازار سرمایه، داوري اصطلاحی نیست و شباهت زیادي با 
هیم هیأت داوري را در زمره مراجع شبه قضایی بیاوریم، مراجع شبه قضایی دارد. چنانچه بخوا

                                                                                                                                      
1. Bondi 
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3. Carroll 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  359 
 

شباهت بیشتري به مراجع اختصاصی غیردادگستري دارد. چراکه هیأت داوري به عنوان رکنی 
 .استاز سازمان بورس و اوراق بهادار به قوه مجریه، وابسته 

و گاهی از آن رازاین د.شومیجزء ارکان سازمان بورس و اوراق بهادار محسوب هیأت داوري 
 قانون بازار، 37یاد شده است. مطابق ماده » هیأت داوري سازمان بورس و اوراق بهادار«تحت عنوان 

که یک عضو توسط رییس قوه قضاییه از بین قضات باتجربه  استهیأت داوري متشکل از سه عضو 
ي عالی ن و تأیید شوراهاي اقتصادي و مالی به پیشنهاد سازمانظران در زمینهو دو عضو از بین صاحب

رده سازمانی و جایگاه اداري اعضاي هیأت داوري در رده اعضاي هیأت مدیره  ند.شومنصوب می
بند ي سازمان (به علت آنکه تأیید اعضاي هیأت داوري و انتخاب اعضاي هیأت مدیره ،سازمان است

 هادار است.قانون بازار)، هر دو در صلاحیت شوراي عالی بورس و اوراق ب 4ماده  10

الزحمه داوران نیز برعهده شوراي عالی قرار قانون بازار، تعیین حق 4ماده  12بر اساس بند 
الزحمه داوران توسط شوراي عالی را در قالب قانون بازار، حق 37ماده  4دارد که مطابق تبصره 

 26ده ما 4به موجب بند  در مقابلشود. بودجه سازمان منظور و توسط سازمان پرداخت می
هاي رسیدگی به اختلافات اشخاص، یکی از منابع اساسنامه سازمان، وجوه دریافتی بابت هزینه

 .استي هیأت داوري درآمدي سازمان بوده که دریافت آن از وظایف قانونی دبیرخانه
ست ا اي، داراي دبیرخانهداوري قانون بازار اوراق بهادار، هیأت 37ماده  3به موجب تبصره 

قانون تشکیلات سازمان مصوب هیأت   2شود. مطابق ماده میتشکیل  بورس محل سازمانکه در 
معاونت . است، سازمان داراي چهار معاونت از جمله معاونت حقوقی 1385وزیران مورخ 
 تأدبیرخانه هی هادار ازجمله هاي حقوقیریاست سازمان وظایف و مسئولیت حقوقی تحت

دبیرخانه هیأت داوري یکی از ادارات زیرمجموعه معاونت  ،جهنتی را برعهده دارد. درداوري 
حقوقی سازمان بورس است. رئیس و کارشناسان اداري دبیرخانه توسط سازمان منصوب شده و 

کنند. اعضاي دبیرخانه کارکنان سازمان و تابع مقررات نظر سازمان فعالیت میاز نظر اداري تحت
هاي مصوب شوراي عالی و نامهها و آیینآن دستورالعمل بر. افزونآیندبه شمار میاداري آن 

 الاتباع است.سازمان بورس و اوراق بهادار در هیأت داوري لازم

استقلال سازمان بورس در برابر دولت به معناي خاص، نسبی است. اگرچه به موجب قانون بازار اوراق 
به  گیهیأت داوري به واسطه وابست گفت، توانشده است. درنتیجه می شمردهبهادار یک مؤسسه غیردولتی 

سازمان بورس به عنوان یکی از ارکان سازمان، در برابر دولت به معناي خاص مستقل نیست و نصب و عزل 
 . استقضات هیأت داوري همچون مراجع شبه قضایی جزئاً در اختیار قوه مجریه 
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اختصاصی غیردادگستري قرار هیأت داوري در میان مراجع شبه قضایی، در زمره مراجع 
. درحالیکه استچراکه موضوع دادرسی اداري، اعمال یکجانبه دولت به معناي خاص  ،دارد

ن اي مابیقانون بازار اوراق بهادار، رسیدگی به اختلافات حرفه 36هیأت داوري به موجب ماده 
اردادي و مسائل قر با در پیوند بیشترفعالان بازار برعهده دارد و موضوع اختلافات مطرح در آن 

 ند.هستاشخاص خصوصی  بیشترفعالان بازار نیز 
 

 استقلال شخص داور

اظر به یک استقلال ن ،طرفی ناظر بر رفتار اوستاستقلال داور ناظر بر شرایط داور است و بی
رابطه عینی قابل ثبت بین داور و یکی از طرفین دعوا، سازمان داوري و یا دیگر داوران است 

طرفی ناظر بر گرایش ذهنی داور به یکی از طرفین دعوا است و نمود آن در رفتار ولی فقدان بی
 تر است.طرفی مشکلو اقدامات داور  که اثبات بی

ر طرفین دعوا به این معنا است که داور، وکیل یا نماینده طرفین نیسـت استقلال داور در براب
رأي نیز باید  و در رسیدگی و (فقدان رابطه عینی و قابل ثبت) کننده باشدو باید مستقل از معرفی

رفی طي داوري از جهت اعتماد به تخصص، استقلال و بی. انتخاب طرفین پشتوانهطرف باشدبی
اعتماد به عادلانه بودن رأي صادره توسط داوران است که به موجب آن داوران و درنتیجه 

یابد. اگرچه در داوري احتمال اجراي مفاد رأي داوران از روي اختیار و رضایت افزایش می
سازمانی نیز بسته به مورد امکان دارد داوران توسط خود سازمان انتخاب شوند و طرفین در 

ان داوري تخاب سازمند، لیکن در اینصورت عنصر اختیار در انانتخاب داوران نقشی نداشته باش
بر آن تعیین دقیق شرایط معیار گزینش داوران در فرض انتصاب آنها، د. افزونتجلی خواهد کر

داوران  ده، بلکه اطمینان به تخصصکرطرفی را برطرف نه تنها تا حدي شبهه عدم استقلال و بی
 د. شورا نیز موجب می
ر فقدان رابطه عینی و قابل ثبت میان داوتقلال داور نسبت به سازمان داوري نیز منظور از اس

ان ند. داورهستو سازمان داوري است که درنتیجه آن داوران از هر نظر در برابر سازمان مستقل 
ا دارند. به عنوان مثال، در آمریکالزحمه دریافت میکارمند سازمان نیستند و از طرفین دعوا حق

، تمامی 1»فینرا«، مالی ایالات متحده عتتنظیم مقررات صنبا تأسیس مرجع  2007از سال 

                                                                                                                                      
1. Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  361 
 

هاي جدید داوري، باید به فینرا ارائه شود. فینرا بزرگترین انجمن حل اختلاف اوراق پرونده
اي در ارائه یک محل منصفانه، کارآمد کند و تجربه گستردهبهادار در ایالات متحده را اداره می

نرا از وفصل اختلافات در فیبراي رسیدگی به اختلافات مربوط به اوراق بهادار دارد. حلو موثر 
گذاران محدود به آن نیستند. سیستم گري و یا داوري است. با این حال سرمایهطریق میانجی

ارآمد حل طرفانه و کمستقل است. فینرا براي حفظ یک سیستم عادلانه، بی به طور کاملداوري 
انتخاب فهرستی از داوران را بر اساس قوانین تأیید شده توسط کمیسیون بورس و اوراق اختلاف، 

و سپس آموزش داوران را برعهده دارد، چراکه شرط تخصص در گزینش ابتدایی  1بهادار
داوران مدنظر قرار نگرفته و فینرا پس از گزینش ابتدایی، نسبت به آموزش تخصصی داوران 

عنوان  به قبولی صورت در و ن باید آزمون کتبی مربوطه را بگذراننداقدام کرده و سپس داورا
فینرا  د. اکنونکنشوند. فینرا پس از گزینش نیز، همواره شرایط داوران را رصد میمی تأیید داور

د. گیرداور دارد و گزینش نهایی داوران توسط طرفین دعوا صورت می 7900فهرستی از بیش از 
 طرف بوده و در ازاي شرکت در جلسات داوريیستند و کاملاً مستقل و بیداوران کارمند فینرا ن

 .)2021، مالی ایالات متحده عتتنظیم مقررات صن (مرجعدارندالزحمه دریافت میحق
راي ب استقلال داور در برابر دیگر داوران را باید اینگونه تحلیل نمود کـه هـیچگونـه برتـري

ی و همگ تـی وجـود نـداردأهـاي هیـه دیگـر داوران در داوريسرداور نسبت ب به ویژهیک داور 
در  و نیست داور نیز ملتزم به رعایت هیچ قاعده سلسله مراتبی .در موضع مساوي قرار دارند

ی داوران و حت راستاي رسیدگی و اظهارنظر در موضوع دعوا الزامی به تبعیـت از نظر دیگر
اسـت تـا چنانچه بین  هر داور در صدور رأي از استقلال نظـر کامـل برخـوردار د.سرداور ندار

 .)54: 1395(بطحایی، شمس، الخطاب قرار گیردنظر ایجاد شد نظر اکثریت فصلایشان اختلاف
ن و طرفی استاکنون هیأت داوري بازار سرمایه متشکل از سه داور منصوب شوراي عالی 

شوند. به ی ندارند. داوران کارمند سازمان بورس محسوب میاختلاف در انتخاب آنها نقش
رأي ، 1398دستورالعمل آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري مصوب  44موجب ماده 

ی بنابراین نظر عضو قضای شود.هیأت با نظر موافق قاضی و حداقل یک عضو دیگر صادر می
أت نظر میان نظر رییس هیلتی که اختلافارجح بوده و اولویت دارد و هرچند قانون تکلیف حا

 و سایر اعضاء وجود داشته باشد را مشخص نکرده است.

                                                                                                                                      
1. U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) 
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 استقلال از حکومت و قدرت
بر فرآیند  هاي اقتصاديسیاست نفوذ از عدم این مفهوم در حوزه بازار سرمایه بیشتر حاکی

ي دولت ناشی از آن است که است. اهمیت زیاد بازار سرمایه برا وفصل اختلافات در بازار سرمایهحل
اي هبهترین مکان براي اجراي سیاست اقتصاد کشور، مالی منابع اصلی کنندهتأمین بازار دو یکی از 

در بازار  دولت به معناي خاص . مداخلهاستهاي دولتی سازي و واگذاري سهام شرکتخصوصی
حمایت  نهایت بازار و در شکست عوامل از جلوگیري کارایی، تقارن اطلاعاتی، ارتقاي جهت در سرمایه

ال هاي خود اعمگري سیاستها از طریق تنظیمپذیر است. درنتیجه دولتتوجیه گذارناز سرمایه
گري یا همان مفهوم خودانتظامی، دولت پس از تعیین کنند. در رویکرد نوین نسبت به تنظیممی

یض هاي خودانتظام تفوامور اقتصادي به تشکلپردازد و اداره ها، به نظارت بر اجراي آنها میسیاست
ا هگشته است. بازار سرمایه بازاري متشکل و خودانتظام است. خودانتظامی درصدد کاهش نقش دولت

ي خودانتظامی تفویض اختیارات قوا به طور خلاصه ،سازي و تمرکززدایی)(سیاست خصوصی است
هاي خودانتظام براي انجام این حاکمه به بخش خصوصی است و بخش خصوصی در قالب تشکل

 ند. به حیطه اختیارات خود را دارا هست وظایف، اختیار وضع ضوابط و استانداردهاي مربوط
در بازار سرمایه نیز به عنوان یک نظام خودانتظام، کلیه وظایف دولت به معناي قواي حاکمه به بخش 

از براي و استانداردهاي داخلی مورد نیاجزاي یک نظام خودانتظام، ضوابط  ،خصوصی تفویض گشته است
کنند (قوه مقننه)، خودشان اجرا (قوه مجریه) و اختلافات میان حیطه عملکرد خود را خودشان وضع می

کنند (قوه قضاییه) و هر یک از این سه بخش به صورت خودانتظام عمل وفصل میاعضاء را خودشان حل
ل ایه تفویض اختیار توسط قوه مقننه صورت نگرفته و یا حداقرسدکه در بازار سرمد. به نظر میکرخواهند 

. دخالت دولت به معناي خاص در قالب استقانون اساسی  138به صورت غیرمستقیم و در قالب اصل 
هادار، شوراي عالی بورس و اوراق ب ،گیردگري نظارتی و از طریق دو مرجع نظارتی بازار صورت میتنظیم

ازمان بورس و . ساستو منتخبین آنها، مرجع عالی نظارتی و بالاترین رکن بازار متشکل از مقامات دولتی 
ي صورت مستقیم بر بازار نظارت دارد. شورا وظیفه اوراق بهادار تحت نظارت شوراي عالی به

پس از تأیید وزیر امور اقتصادي و آن  مصوباتهاي کلان بازار را بر عهده دارد و کلیه گذاريسیاست
هاي دولت در قالب نتیجه از این طریق سیاست است. درالاجراء لازم به عنوان رییس شورا دارایی

شوراي  د. بر این اساسشوهاي کلی بازار توسط شوراي عالی به بازار و سازمان بورس تحمیل میسیاست
زمان و ساشوراي عالی  .ندکنعالی و سازمان بورس و ارکان هر دو در راستاي وظایف قوه مجرییه عمل می

 هستند.دار تنظیم به معناي خاص گري نظارتی) و ارکان بازار عهددار نظارت (تنظیمبورس عهده
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اپذیر نسازمان اجتناب هاينظر دولت در تصمیماستقلال سازمان در برابر دولت نسبی و اعمال
ین منظر ا رسد مرجع رسیدگی به اختلافات در راستاي حفظ استقلال ازاست. درنتیجه به نظر می

(استقلال در برابر حکومت و قدرت)، لازم است در برابر شوراي عالی و سازمان بورس استقلال 
واند تتام داشته باشد. حتی شاید بتوان گفت دومین دلیلی که مرجع دادرسی در بازار سرمایه نمی
رت ددر زمره مراجع شبه قضایی قرار گیرد، ضرورت حفظ استقلال آن در برابر حکومت و ق

گرایانه دولت به معناي خاص در بازار، مرجع صالح . افزون بر آن با توجه به اعمال تصدياست
 مستقل از قوه مجریه باشد.  سراسردولت، بایستی  به رسیدگی به اعمال تصدي

نیز به آن اشاره  )1998، 1(پریست ترین مبانی خودانتظامی، چنانکه پریستاز اصلی یکی
در خود ساختار خودانتظام است، هرچند ممکن است  ءاختلافات اعضاوفصل کرده است، حل

، فرشیعیسائی ت (انصاري،ز بر این پروسه نظارت داشته باشدکه مرجعی دولتی یا عمومی نی
بنابراین چنانچه به بازار سرمایه به عنوان یک نهاد متشکل و خودانتظام ). 155: 1392، حسینی

ن فعالیت در آ ايشیوهعضاء شامل کلیه اشخاصی که به وفصل اختلافات انگریسته شود، حل
دهندگان خدمات مختلف، در درون خود ساختار گذاران و ارائهسرمایه :اعم از ،کنندمی

خودانتظام و به صورت تخصصی از ضروریات چنین بازاري است که در واقع در راستاي وظایف 
اند این مهم را در راستاي دادرسی توقوه قضاییه عمل خواهد کرد. اگرچه قوه قضاییه می

 بیاند. لازم به کنتخصصی و با توجه به اصل دسترسی برابر به دادخواهی به نهاد داوري تفویض 
 است نظارت بر مرجع رسیدگی با حفظ استقلال آن منافاتی ندارد.

 درجهت تقویت این دیدگاه (استقلال داوري از مرجع ناظر بازار با توجه به استقلال نسبی
توان به نظام حقوق بازار اوراق بهادار کشورهایی که چنین دیدگاهی را ناظر در برابر دولت) می

مینان گذاران و اطدر ایالات متحده آمریکا براي محافظت از سرمایه .دکراند، استناد اتخاذ کرده
تقل و سیک سازمان خودانتظام، م» فینرا«از یکپارچگی بازار، مرجع تنظیم مقررات صنعت مالی 

هاي کارگزاري در ایالات متحده نظارت غیردولتی است که بر کارگزاران ثبت شده و شرکت
اي را ههاي اولیگذار حمایتدارد. هدف فینرا تضمین اطمینان فعالیت در بازار است و هر سرمایه

ستقل مکند. درواقع دولت اختیار اعمال نظارت را به یک نهاد دریافت می ،که شایسته آن است
و غیردولتی تفویض کرده است (معادل شوراي عالی بورس و اوراق بهادار در ایران و کمیسیون 

د و در عین حال در راستاي کنبورس و اوراق بهادار در آمریکا) و بر اعمال آن نظارت می

                                                                                                                                      
1. Priest 
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تضمین بیشتر استقلال و تخصص مرجع ناظر، اختیار نظارت مستقیم بر بازار نیز به مرجع مستقل، 
تخصصی، غیردولتی و خودانتظام (معادل سازمان بورس و اوراق بهادار در ایران و فینرا در 

یم هاي خودانتظام، به صورت غیرمستقآمریکا) تفویض گشته است. نظارت دولت بر تشکل
ابر مرجع مستقیم و در بربه طور هاي خودانتظام در برابر مقام ناظر صورت خواهد پذیرفت. تشکل

طور غیرمستقیم، تحت نظارت، مسئول و پاسخگو و از آن طریق در برابر دولت به عالی نظارتی
 گیرد.گري نظارتی در دو سطح صورت میند. به عبارتی تنظیمهست

غیردولتی بودن مرجع ناظر در کشورهایی با بازار سرمایه خودانتظام، استقلال مرجع  باوجود
ع در بیشتر کشورها چه نظارت توسط یک مرجناظر در برابر دولت استقلال نسبی است. چراکه 

(مانند کمیسیون اوراق بهادار مالزي) و یا در دو سطح و توسط دو مرجع نظارتی (مانند کمیسیون 
بورس و اوراق بهادار و فینرا در آمریکا) صورت پذیرد، مقامات دولتی در ارکان نظارتی حضور 

د. همچنین ضمن پذیرش طرق کناعمال میهاي خود را بر بازار داشته و دولت همواره سیاست
بر  یشتربوفصل اختلافات براي رسیدگی به اختلافات این حوزه، ناظر بازار اگرچه جایگزین حل

ناظر  انجام داوري توسط ولیوفصل اختلافات خارج از سیستم قضایی نظارت دارد، فرآیند حل
 د.ران به صورت مستقل عمل خواهند کرگیرد و داوصورت نمی

ند. مرجع نظارتی بازار اوراق بهادار مالزي یعنی هستمستقل از فینرا  همگیر آمریکا داوران د
دهد. بورس اوراق بهادار کمیسیون اوراق بهادار، اقدامی در خصوص رفع اختلافات انجام نمی

ا، استرالی گذاري و اوراق بهاداراسترالیا نیز ساختاري متشکل و خودانتظام دارد. کمیسیون سرمایه
کند. رسیدگی به اختلاف بازار در وفصل اختلافات نظارت میبر واحدهاي جایگزین حل

ند. واحدهاي داوري در هستآید که داراي مجوز از کمیسیون ناظر بازار مؤسساتی به عمل می
 ر کاملطوند که این واحدها، بهشوهاي وابسته در بازار تأسیس میهاي شرکتدرون انجمن

 .)183-189: 1395(میرزایی منفرد، دهستن طرف و مستقلبی
 

 حق دسترسی برابر به دادخواهی -2
ین . به موجب ااستقانون اساسی، بیانگر اصل حق دسترسی برابر به دادخواهی  34اصل 

وفصل اختلافات بازار سرمایه باید صلاحیت رسیدگی به اختلافات اصل، مرجع صالح حل
که به  تاسترین فعالان این حوزه یکی از مهم باشد. دولت اي کلیه فعالان بازار را داشتهحرفه

ه پردازد (دولت در مقام تصدي). بنابراین باشکال مختلف در بازار به فعالیت و کسب سود می
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وفصل دعاوي باید صلاحیت رسیدگی ، مرجع صالح براي حل34رسد به موجب اصل نظر می
هاي دولتی به عنوان فعالان بازار را نیز داشته باشد. از سوي به دعاوي با طرفیت دولت و شرکت

وفصل اختلافات بازار سرمایه از طریق نهاد داوري مطلوبیت شد، حل گفتهدیگر همانطور که 
قانون اساسی، از نهاد داوري براي رسیدگی با دعاوي با  139دارد. ممکن است به استناد اصل 

رایانه گعلل تأکید پژوهش حاضر بر اعمال تصدي د. یکی ازشوطرفیت دولت رد صلاحیت 
 به دولتی اموال به راجع دولت در بازار، به منظور پذیرش دیدگاهی است که داوري اختلافات

داند (کریمی، نمی 139اصل  را مشمول شوندمی استعمال گريتصدي درجهت که خاص معنی
ه نظر از آنکبازار سرمایه (صرف بنابراین مرجع صالح به رسیدگی دعاوي .)183: 1391پرتو، 

مرجع قضایی، شبه قضایی و یا داوري باشد) باید صلاحیت رسیدگی به دعاوي با طرفیت دولت 
 ،قانون اساسی نیست 139به عنوان یکی از فعالان بازار را داشته باشد و این امر برخلاف اصل 

ت و فعالی یستي دولت نیانهگراقانون اساسی شامل اعمال تصدي 139چراکه به اعتقاد ما اصل 
با سایر فعالان بازار  نظرد و از این شودولت در بازار سرمایه در زمره اعمال تصدي محسوب می

درصورت عدم صلاحیت نهاد داوري براي رسیدگی به دعاوي با طرفیت  ولی. استسرمایه برابر 
د. به موجب شومی قانون اساسی نقض 34دولت، اصل حق دسترسی برابر به دادخواهی و اصل 

این اصل، هیچ عاملی نباید سبب تمایز و یا مانع حق دسترسی اشخاص به دادخواهی، عدم تساوي 
 و یا اعطاي رسیدگی ها، آییندادگاه تشکیلات حقوق و تکالیف طرفین اختلاف، تمایز در

 د. خاص شو به جرایم رسیدگی موارد در جزء امتیازات به آنها، و تسهیلات
نامه رسیدگی به اختلافات آیین 10قانون بازار اوراق بهادار و ماده  36موجب عموم ماده اکنون به 

با اموال عمومی  در پیوند، هیأت داوري براي رسیدگی به اختلافات 1398در هیأت داوري مصوب 
 .است 1قانون توسعه ابزارها 16ماده  3و دولتی صلاحیت دارد و تنها استثناي آن تبصره 

 
 اصول ناظر بر مصالح و اقتضائات خاص دعاوي بازار سرمایه -بخش دوم

اي بودن دادرسی، منع تحصیل دلیل توسط قاضی، دلایل قانونی اصل علنی بودن، دو درجه
و غیر قابل اجراء بودن آراء غیر قطعی، اصول دسته دوم و یا اصول قابل حذف و یا تغییر بسته به 

بازار سرمایه تحقق اهداف سرعت،  دادرسی در ند.هستمصالح و اقتضائات خاص دعاوي 

                                                                                                                                      
ها، امکان طرح دعوا در این خصوص در هاي دولتی و شهرداريدر صورت عدم پرداخت سود توسط شرکت«قانون توسعه ابزارها؛  16ماده . 1

 »هاي عمومی رجوع شود.هیأت داوري وجود نداشته و بایستی به دادگاه
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ده در یادشتخصص و تعادل میان حفظ محرمانگی دادرسی و شفافیت بازار با عدول از اصول 
در این میان تنها اصول علنی بودن دادرسی، حق دسترسی برابر به دادخواهی  میسر خواهد بود. بالا

 دارد.و آزادي ادله مناقشه برانگیز بوده و نیاز به بررسی 
 

 علنی بودن دادرسی -1
چراکه با  ،وفصل اختلافات در تحقق کارایی اطلاعاتی و شفافیت بازار سرمایه نقش داردنظام حل

توجه به برخی تعاریفی که از شفافیت به عمل آمده است، مفهوم شفافیت اطلاعات مربوط به گذشته را نیز 
ه ک استو بخشی از اطلاعات تأثیرگذار بر قیمت سهام، اطلاعات پس از وقوع معاملات  شودشامل 

گیرد. چنانچه اصل بر علنی بودن دادرسی باشد، اطلاعات حاصل از اختلافات نیز در این دسته قرار می
موضوع و طرفین اختلاف آشکار خواهد شد. درنتیجه افشاء برخی اطلاعات ضروري در جهت ارتقاي 

مینات پذیرد. علنی بودن یکی از تضوفصل اختلافات صورت میایی اطلاعاتی بازار از طریق نظام حلکار
 بر آن در بسیاري از مواقع اثر بازدارنده خواهد داشت.طرفی دادرسی است. افزونبی

با این وجود دو رویکرد نسبت به مطلوبیت علنی بودن دادرسی از منظر فعالان بازار وجود 
مزایاي علنی بودن دادرسی، اگر بازار اوراق بهادار از نظر اطلاعاتی کارآمد  باوجودکه چرا ،دارد

کننده کامل تمام اطلاعات موجود خواهند بود و اطلاعات جدید سبب، ها منعکسباشد، قیمت
لاعات کننده اطها منعکستغییر قیمت خواهد شد. این امر درصورتی مطلوبیت دارد که قیمت

که اطلاعات حاصل از افشاء قبل از رسیدگی به اختلاف و اشند. درصورتیصحیح و قطعی ب
افشاء  هاياطلاعات کامل، صحیح و قطعی نیست. چه بسا موجب شود هزینه بیشترِصدور رأي، 

و طرفین را از  چیره شدهاطلاعات حاصل از اختلاف بر مزایاي حاصل از رسیدگی به آن 
ز طریق غیررسمی به حل آن بپردازند. حتی امکان طرح وفصل اختلافات منصرف کند و یا احل

خالف م ،طرفین اختلاف بیشتررو دعوا واهی درجهت انتشار اطلاعات مغرضانه وجود دارد. ازاین
ر بند. افشاء اطلاعات حاصل از اختلافات افزونهستافشاي اطلاعات حاصل از اختلافات خود 
نیز متأثر خواهد کرد. به عنوان مثال سهامداران عمده طرفین دعوا، برخی دیگر از فعالان بازار را 

یک شرکت بورسی در صورت طرح دعوا علیه شرکت ناشر، به علت تأثیر منفی افشاء در قیمت 
 گذارانسهام، تمایلی به افشاء اطلاعات حاصل از آن ندارند. در صورت افشاء سایر سرمایه

بسا افشاء، سبب ضرر مضاعف به طرف شرکت از تأثیر قیمت سهام متأثر خواهند شد و چه 
 د.شوحق و سایر اشخاص ذي
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از سوي دیگر سایر فعالان بازار درجهت ایجاد شفافیت و تقارن اطلاعاتی، خواهان علنی بودن 
ري است، هاي کارگزاند. به عنوان مثال به اختلافاتی که یک طرف دعوا یکی از شرکتهستدادرسی 

ند. ستهاگرچه از طرف کارگزار تمایل به افشاء وجود ندارد، سایر کارگزاران خواهان افشاء اطلاعات 
ها ريبندي کارگزاند و رتبهشوهاي رقیب محسوب میهاي کارگزاري درواقع شرکتچراکه شرکت

مینه باید ن زدر ای تو مقرراین نقوا نتدویطور کلی گیرد. به عبارت دیگر، بهبه همین منظور صورت می
و  ، اطلاعات لازمیک سو ز، پاسخ دهد. ازهحو نلی در ایصه به دو دغدغه اک یردگ تورص ايشیوهبه 

 آنجااي از طمه، لرگدیي سواز  و یردگبورس در دسترس ایشان قرار  زارن باعلاف گیريو موثر در تصمیم
 ).74: 1399دون، د(دیلمی، فریشونها وارد تکبه توان رقابتی شر

که موضوع منافع عمومی نقش اصلی و عمده در اختلاف داشته باشد، تعارض میان زمانی
چ یک د. بنابراین هیشواصل شفافیت (درنتیجه علنی بودن دادرسی) و محرمانگی را موجب می

از شفافیت یا محرمانگی نباید به صورت مطلق به کار رود، بلکه هر یک در موقعیتی خاص 
 آن دسته از اطلاعات قطعی و صحیحی که براي شفافیت تنهابر آن بایستی الزامی باشد. افزون

تا از این طریق از منافع طرفین اختلافات و سایر اشخاص مرتبط  شودضروري است، افشاء 
 درنتیجه بایستی در جستجوي راهی براي تعادل میان این دو مصلحت بود. د. شوحمایت 

محرمانه است و اسناد ارائه شده در داوري برخلاف  همگیدر فینرا در آمریکا داوري 
هاي مربوط به دادگاه در دسترس عموم نیست. با این حال، پس از صدور حکم قطعی، پرونده

 یشتربکند. فینرا آن را در پایگاه آنلاین آراء داوري خود که در دسترس عموم است، منتشر می
ه شخصی نیستند. قبل از صدور راي، اطلاعات مربوط به آراي داوري حاوي اطلاعات محرمان

شود. کارکنان و داوران فینرا از نظر اخلاقی موظفند یک پرونده داوري توسط فینرا عمومی نمی
هاي ثبت شده در داوري را محرمانه نگه دارند. حل اختلاف اطلاعات به دست آمده و اظهارنامه

عات محرمانه شخصی طرفین در طول فرآیند داوري انجام فینرا اقداماتی را براي محافظت از اطلا
 .)2021، مالی ایالات متحده عتتنظیم مقررات صن (مرجعدهدمی

. وفصل اختلافات این حوزه مطرح گشته استدر کشور چین نیز داوري به عنوان بهترین طریق حل
هت راق بهادار چین نیز از جمحرمانگی و یا شفافیت فرآیند و آراء داوري یکی از مسائلی که بازار او

چراکه درحالیکه محرمانه بودن فرآیند و رأي داوري،  ،بوده است روبروطرفی دادرسی با آن حفظ بی
 ها براساس واقعیت و شرایط موجود درداوري است، با توجه به اینکه داوران که در مورد پرونده برتري

زان آنها نیز ممکن است ثابت نباشد، احکام و می گیرند و شرایط موجود در برابربرابر آنها تصمیم می
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. زیرا گذاران آسیب برسانداین ممکن است به سرمایه به طور قطعجبران خسارات متفاوت خواهد بود. 
ن فرآیند بینی بوداین احکام موردي ممکن است شفافیت را محدود کرده و یک سطح غیرقابل پیش

لافات وفصل خصوصی اختتواند اثر بازدارندگی حلود میجبران خسارت به وجود آید، که به نوبه خ
اوراق بهادار را به حداقل برساند. با این حال، با توجه به توافقات بین طرفین، میانجیگري و داوري 

سط خلاصه آراء موردي به صورت ناشناس تو تنهاخصوصی و محرمانه است. بنابراین پیشنهاد شده است 
 ).2013، 1د(گو ویکسیاشومقامات نظارتی منتشر 

اء باشد و افشاصل بر غیرعلنی بودن دادرسی رسد راهکار مناسب آن است که به نظر می
 پس از صدور رأي با تشخیص ناظر بازار صورت پذیرد.  تنهااطلاعات ضروري و 

درحال حاضر بر اساس عمومات آیین دادرسی اصل بر علنی بودن دادرسی است و با توجه 
وفصل اختلافات در بازار سرمایه در این خصوص، رویه هیأت ین مرتبط با حلبه سکوت قوان

 .استبر علنی بودن دادرسی  استوارداوري مطابق عمومات قانون آیین دادرسی مدنی 
 

 اي بودن دادرسیدو درجه -2
 اي بودن به قابلیت تجدیدنظراین اصل در زمره اصول ناظر بر حق دفاع است و اصل دو درجه

طورکلی به العاده).مرجع بدوي رسیدگی به اختلاف اشاره دارد (از راه عادي و نه فوق اعمال
اصل آنقدر زیاد  بر این وارده استثنائات اصل در نظام دادرسی مدنی بر قطعیت آراء است. اما

 خورده است. اکثر است که گفته شده، تخصیص
ی و قطع«به اعتقاد برخی  است،راء در داوري نیز در راستاي سرعت در دادرسی اصل بر قطعیت آ

الاجرا بودن رأي داوري، از جمله عوامل مهم رونق و اعتبار آن است، زیرا اگر طرفین مطمئن نباشند لازم
 .»)65: 1378محبی، اي براي مراجعه به داوري ندارند(که رأي صادره قطعی و قابل اجرا است، انگیزه

و به اعتقاد  الاجراستداور قطعی و لازمهیأت  آرايقانون بازار،  37ماده  5 هتبصر برپایه
 است.اعاده دادرسی ء تنها راه اعتراض به این آرابرخی، 

نظران، قابلیت تجدیدنظر از آراء داوري در بازار سرمایه را با با این وجود برخی صاحب
 ،ورو قص هاي سنگین در هیأت داوري و احتمال وقوع خطاهاي با خواستهعنایت به طرح پرونده

 .)359: 1395نورانی مقدم، عیوضی،  ؛ 168: 1395دانند(میرزایی منفرد، ضروري می

                                                                                                                                      
1. Gu Weixia 
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ه آراء در مرجع تخصصی نسبت ب دوبارهبنابراین باید در جستجوي راهی میانه بود که امکان دادرسی 
و در عین حال منافاتی با اصل سرعت در دادرسی نیز نداشته باشد. به این منظور برخی  شودداوري فراهم 

د(میرزایی وشهاي مبلغ مشخص به بالا ممکن اند که اعتراض نسبت به آراء با خواستهدهکرحقوقدانان پیشنهاد 
ر خلاف اصل حق رسد این راهکار ب). به نظر می359: 1395نورانی مقدم، عیوضی،  ؛ 168، ص1395منفرد، 

تنها  اختصاص قابلیت اعتراض آراء هیأت داورينظران نیز برخی از صاحب. استدسترسی برابر به دادخواهی 
آیین رسیدگی به اختلافات در هیأت داوري  نویسپیش 48ماده  5تبصره  (مطابق نسبت به برخی از آنها

لی که در صلاحیت شوراي حل اختلاف و قابل انتقاد بوده و باید همانند دعاوي حقوقی فع )1398 مصوب
می حامد، د(قاسعلیه حفظ شودادگاه حقوقی است، همه آنها قابل اعتراض باشد تا تا حقوق احتمالی محکوم

 بهمحکوم و خواسته ارزش مبناي بر اهمیتبی و مهم دعاوي بین تمیز« ).138: 1400برابري چناري، جهانیان، 

مباینت  عدالت و اسلام باروح بپوید، را افراط راه مهم، اگر دعاوي به تمیزي رسیدگی و محدودساختن
 )».770: 1379(کاتوزیان، »داشت دریغ کسی از نباید امکان سرحد تا را عدالت دارد.

اي بودن دادرسی و درعین حال سرعت در دادرسی آن است که، راه دیگر براي جمع اصل دو درجه
د. ینی شبیت اعتراض به آنها نیز پیششده قابل شمردهالاجرا و لازمآراء صادره توسط هیأت داوري غیرقطعی 

اي بودن آن در جهت کاهش احتمال خطا و دن اصل سرعت در دادرسی و دو درجهکربه بیان دیگر، جمع 
ع ، مانند آراء ورشکستگی و رفاستقصور در صدور آراء، عدول از اصل غیر قابل اجرا بودن آراء غیرقطعی 

دن اصل حق دسترسی برابر به دادخواهی که ناظر بر همه مراحل کر. دراینصورت ضمن لحاظ تصرف عدوانی
دادرسی است، مانع از اجراي رأي و درنتیجه بر خلاف اصل سرعت نبوده و در عین حال احتمال خطا و قصور 

اي هل دو درجیابد. عدول از اصل غیر قابل اجرا بودن آراء غیرقطعی در راستاي جمع میان اصنیز کاهش می
 اي است که نیاز به بررسی و مطالعات بیشتر داد.حال سرعت در دادرسی، فرضیهبودن و درعین

ت اعتراض به بینی قابلیبه اعتقاد برخی دیگر از حقوقدانان نیز راهکار دیگر آن است که ضمن پیش
 انچهچن« صورت پذیرد. هاي دیگر (غیر از قطعیت آراء)آراء هیأت داوري، تأمین سرعت دادرسی از روش

 رسیدگی روند در سرعت و تشریفات از خودداري صادره، رأي بازبینی براي امکان عدم این از هدف

 از دسته این در رسیدگی سرعت دغدغه گذارقانون چنانچه ،شود شمرده منطقی تواند توجیهنمی ،باشد

دیگر  تشریفات حذف و واحد شعبه به اکتفا عدم و آن شعب تعداد توسعه با تواندمی ،دارد دعاوي را
 ).»15: 1398زاده ، بردارد(شکري، ایرانشاهی، تقی گام راستا این در

ده است کند. با این وجود پیشنهاد شفینرا نیز به درخواست تجدیدنظر در مورد آراي داوري رسیدگی نمی
 ).2020مریکا، ایالات متحده آکه باید یک فرآیند تجدیدنظر در فینرا وجود داشته باشد(مؤسسه کارشناسی 
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 بینیگذاران، جلب اعتماد آنها به اعتبار و صحت آراء، پیشدرجهت حمایت از سرمایه
 لاحامکان اص افزون بر ، چراکهپذیردقابلیت تجدیدنظرخواهی از آراء هیأت داوري توجیه می

ا هزینه خط د. فایده سرعت در دادرسی در قبالشوآراء، سبب دقت بیشتر در صدور رأي می
 ناشی از قطعیت آراء ناچیز است و امکان تأمین سرعت در دادرسی به طرق دیگر نیز وجود دارد.

 
 دلایل قانونی -3

اصل دلایل قانونی نیز در زمره اصول ناظر بر ادله اثبات دعواست که در جهت اعطاي امنیت به روابط 
ه راستاي دادرسی تخصصی، پذیرش اصل آزادي ادل. ممکن اینگونه به نظر رسد که در استحقوقی افراد 

 در راستاي دادرسی بیشترتجاري نیز  بر اصل دلایل قانونی ارجحیت خواهد داشت که در دادرسی
تخصصی و کاهش هزینه خطا در دادرسی از آن (اصل دلایل قانونی) عدول گشته است. اکنون در 

لی و ،ودشمدنی یعنی پذیرش اصل ادله قانونی عمل میعموم آیین دادرسی  پایهبازار سرمایه، بر  دادرسی
ات . چنانچه با توجه به اقتضائات خاص این حوزه، اختلافنیستاین امر همیشه منافی با تخصص در دادرسی 

 د، پذیرش اصل آزادي ادله ضرورت نخواهد داشت. و از طریق ادله قانونی اثبات کر را بتوان با سهولت

به عنوان مثال معاملات سهام در بازار به  ،ار اقتضائات خاص خود را داردارتباط میان فعالان باز
. به موجب قانون تجارت الکترونیکی زمینه اثبات اعمال و وقایع به واسطه داده استصورت الکترونیک 

به وجود آمده است، بنابراین در حوزه بازار سرمایه نیز انجام معاملات به صورت الکترونیک، سبب  پیام
بات دعاوي با ادله الکترونیک گشته است. پذیرش ادله الکترونیکی منافاتی با اصل ادله قانونی ندارد و اث

هولت د. بنابراین اتخاذ راهکاري براي سشوادله قانونی محسوب می در واقع ادله الکترونیکی نیز در زمره
ص نیز بر آن اصل تخص، افزوندارد برترياثبات دعوا از طریق ادله قانونی بر پذیرش اصل آزادي ادله 

 قرار خواهد گرفت. نظرضمن ادله قانونی خاص مورد 
 

 گیرينتیجه
در پژوهش حاضر ضمن شناسایی استاندارد مطلوب دادرسی دعاوي حقوقی بازار سرمایه 

وفصل اختلافات این حوزه، هیأت داوري بازار سرمایه نیز مورد براساس معیارهاي کارایی حل
 :رفت. نتایج پژوهش به شرح زیر استارزیابی قرار گ

گذاران دارد، چراکه در نهایت منجر به ) کارایی دادرسی در بازار سرمایه ریشه در حمایت از سرمایه1
جذب سرمایه بیشتر و رونق بازار خواهد شد. با این وجود مصالح دادرسی بازار سرمایه، افزون بر 
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ی، . دادرسی سریع، تخصصاستکشور نیز مصالح شخصی، ناظر بر منافع عمومی و اقتصادي 
حال تحقق شفافیت و تقارن اطلاعاتی در کلیت بازار، کم منصفانه، محرمانگی دادرسی درعین

. ستاترین معیارهاي کارایی دادرسی در این حوزه هزینه بودن و نظارت بر فرآیند دادرسی، مهم
 در نظام دادرسی باید با توجه به اصول دادرسی صورت پذیرد. یادشدهتحقق معیارهاي 

) مطابق استاندارد مطلوب دادرسی دعاوي حقوقی در بازار سرمایه، در راستاي دادرسی 2
طرفی دادرسی، مرجع صالح رسیدگی به سریع و تخصصی و حفظ اصل استقلال و بی

ی دادگستري قرار گیرد و تواند در زمره مراجع اختصاصی حقوقاین دسته از دعاوي می
سازي و تمرکززدایی در همه ابعاد حاکمیت هاي خصوصییا در راستاي اعمال سیاست

د. سند طرح تحول قضایی و ختلافات، به نهاد داوري تفویض شووفصل اازجمله حل
 د. نکنتجربیات دیگر کشورها در این خصوص، پذیرش نهاد داوري را تقویت می

ی عنوان نهادي تخصصی، مستقل، خصوصی و غیردولتلافات به داوري بهوفصل اخت) تفویض حل3
وفصل اختلافات است که در راستاي اهداف و اصول همان مفهوم خودانتظامی در نظام حل

وفصل اختلافات با رعایت سایر . خودانتظامی در نظام حلاستحاکم بر تنظیم بازار نیز 
ی در بازار سرمایه تجلی خواهد یافت. نظارت استانداردهاي حاصله به صورت داوري سازمان

-بر داوري ضروري است اما قاعده کلی آن است که نظارت بر کلیه ارکان بازار به عنوان تشکل

 د.تی، اداره و مدیریت آنها منجر شوهاي خودانتظام، نباید به سرپرس
ر میان رقابت داست، درصورت پذیرش داوري سازمانی، چه بسا بتوان از مزایاي  بیانلازم به 

سنجی تر، با هزینه کمتر و... بهره برد، لیکن امکاناین مؤسسات همچون ارائه خدمات بهتر، سریع
 چنین امري نیاز به بررسی بیشتر دارد.

) درصورت پذیرش داوري به معناي خاص در بازار سرمایه، مطابق اصل حق دسترسی برابر به دادخواهی 4
 صلاحیت رسیدگی به کلیه دعاوي را خواهد داشت. یادشدهقانون اساسی)، مرجع  34(اصل 

 ،) اصل علنی بودن دادرسی و قطعیت آراء در نظام دادرسی مدنی، در این حوزه نیازمند بازنگري است5
حمایت  سرانجامدرجهت حفظ سلامت دادرسی، کاهش احتمال خطا و قصور در صدور آراء و 

به آراء  بینی قابلت اعتراضا به اعتبار و صحت آراء، پیشگذاران از طریق جلب اعتماد آنهاز سرمایه
ذیر پداوري ضرورت دارد. افشاء اطلاعات صحیح و قطعی نیز تنها پس از صدور رأي قطعی امکان

  د.شوممکن می ،است و براي این امر با حفظ محرمانگی دادرسی
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 منابع 
ران؛ دادرسی در اداره یا دادرسی بر چیستی دادرسی اداري در ای«)، 1399استوار سنگري، کوروش، (

، 135-159): 4( 2 ي،هاي نوین حقوق ادارفصلنامه علمی پژوهش ،»اداره
10.22034/mral.2020.139000.1069. 

تحلیل ساختار حقوقی نهادهاي « )1392( د،علی؛ عیسائی تفرشی، محمد؛ حسینی، سید میلا انصاري،
 15 ،ات مالینشریه تحقیق ،»خودانتظام در بازار سرمایه ایران با مطالعه تطبیقی در نظام حقوقی آمریکا

)2 :(160-149 ، 10.22059/JFR.2013.51074. 
فصلنامه ، »طرفی داورمعیار تشخیص استقلال و بی«)، 1395عبداالله، (بطحایی، سیدفرهاد؛ شمس، 

 .39-65): 77( 20،  تحقیقات حقوقی
هاي رییس قوه ، بخش قوانین و مقررات/ بخشنامه»سند تحول قضایی«)، 1399درگاه ملی قوه قضاییه، (

 .)rrk.ir/Files/Laws ، (قابل دسترس در11/3/1400،  تاریخ بازدید: قضاییه
عات در عرضه اولیه اوراق لابررسی تطبیقی قلمرو افشاء اط«)، 1399دیلمی، احمد؛ فریدون، محدثه، (

، 54-80): 50( 13، بورس اوراق بهادار فصلنامه، »بهادار در حقوق ایران و آمریکا
10.22034/JSE.2020.11179. 

 مخل اقدام از جلوهاي قاضی؛ استقلال عدم و طرفیبی نقض«)، 1390شهرام، ( محمدي، باقر؛ شاملو،

 .)6( 14 ،حقوقی تحقیقات مجله ،»عادلانه دادرسی
 هیأت آراي به اعتراض سنجیامکان«)، 1398زاده، ابراهیم، (ایرانشاهی، علیرضا؛ تقی شکري، محمد؛

-200): 20( 7، فصلنامه حقوق اداري، »دادگستري محاکم یا عدالت اداري دیوان بورس؛ داوري
177، 10.29252/qjal.7.20.177 . 

بررسی داوري اجباري «)، 1400قاسمی حامد، عباس؛ براري چناري، یوسف؛ جهانیان، مجتبی، (
بازار اوراق قانون  36اختلافات حوزه بازار اوراق بهادار با نگاهی به آراء هیأت داوري (تحلیل ماده 

، »کشور و پیشنویس قانون ارتقاي نظام بازار سرمایه )1384ایران مصوب  یبهادار جمهوري اسلام
 .JSE.2020.11202.1420/10.22034 ، 142-109)، 54( 4، فصلنامه بورس اوراق بهادار

دوم، تهران، نشر  چاپ دوم، ، جلدمقالات گامی به سوي عدالت مجموعه )،1379ناصر، ( کاتوزیان،
 .میزان

 ،»پذیري دعاوي مربوط به اموال عمومی و دولتیداوري«)، 1391و، حمیدرضا، (کریمی، عباس؛ پرت
 .157-184): 36( 14 ،عمومی فصلنامه پژوهش حقوق

-119 ):24( 17، المللیبین جله حقوقیم، »المللینظام داوري اتاق بازرگانی بین« )،1378( محبی، محسن،
31 ، 10.22066/CILAMAG.2000.18139. 
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تهران، ، ، چاپ دوموفصل اختلافات)حقوق بازار اوراق بهادار (حل )،1395( میرزایی منفرد، غلامعلی،
 .نشر میزان

ي رسیدگی در بازار سرمایه انواع دعاوي و شیوه« )،1395( نورانی مقدم، سید یونس؛ عیوضی، اعظم،
 .JCL.2016.58615/10.22059 ، 345-365): 1( 7 ، مطالعات حقوق تطبیقی ،»ایران و آمریکا
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the efficiency of dynamic econometric models 

(BEKK-GARCH, CCC-GARCH) to cover the cross-risk of stock returns and coin futures 
contracts on the Tehran Stock Exchange using daily data during the years 2013-2019. 
Therefore, the researcher has used BEKK-GARCH model and CCC-GARCH model to 
determine the efficiency of different Garge models for cross-coverage of stock market return 
risk using coin futures contract. According to the estimation of symmetric Garch models in 
the present study, it was found that both cross-coverage of stock market risk and equity 
symmetric Garc models can be used to cover the risk in the stock market using coin futures 
contracts. On the other hand, considering that the coefficient of determination in the VAR-
BEKK model is greater than the coefficient of determination in the CCC-GARCH model, so 
the VAR-BEKK model is more efficient than the CCC-GARCH model. Also, based on the 
coefficients obtained in these two models, considering that in the second equation of the CCC-
GARCH model and the insignificance of stock market return coefficients in the previous 
period and the previous two periods and its lack of impact on coin futures contract returns, the 
model can be concluded. VAR-BEKK is more efficient than CCC-GARCH model. 

Key Words: Econometrics, Cross-Risk of Stock Returns, Capital Markets, 
Futures Contracts. 
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 متقاطع ریسک پوشش جهت اقتصادسنجی پویاي هايمدل کارایی
 1تهران سرمایه بازار سکه در آتی قرارداد و سهام بازده

 5، قدرت االله امام وردي4علیرضا حیدرزاده ،3علی سعیدي، 2صدف سلیمی
 
 

 چکیده
 )BEKK-GARCH,CCC-GARCH( یسنج اقتصاد پویاي هايمدل کارایی هدف از انجام مطالعه حاضر، بررسی

هاي با استفاده از داده تهران بهادار اوراق بورس در سکه آتی قرارداد و سهام متقاطع بازده پوشش ریسک رايب
 وربه منظهاي متفاوت گارج تشخیص کارایی مدل برايمحقق  بنابرایناست.  1398-1392هاي طی سال روزانه

-CCC و مدل BEKK-GARCHمدل  پوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه از

GARCH  شخص شد که هم محاضر  پژوهشهاي متقارن گارچ در با توجه به تخمین مدل ده است.کراستفاده
ورس پوشش ریسک در ب برايهاي متقارن گارچ امکان پوشش متقاطع ریسک بازار بازده سهام وجود دارد و هم مدل

بزرگتر از  VAR-BEKK. از سویی با توجه به اینکه ضریب تعیین در مدل استبا استفاده از قرارداد آتی سکه کارا 
 کاراتر از مدل VAR-BEKKدل بنابراین م است، CCC-GARCHضریب تعیین در مدل 

CCC-GARCH همچنین بر اساس ضرایب به دست آمده در این دو مدل با توجه به اینکه در معادله دوم مدل است .
CCC-GARCH  و معنادار نبودن ضرایب بازده بازار سهام در دوره قبل و دو دوره قبل و عدم تاثیر آن بر بازده قرارداد

 است. CCC-GARCHکاراتر از مدل  VAR-BEKKمدل  توان نتیجه گرفتآتی سکه می

 .سنجی ، ریسک متقاطع بازده سهام، بازار سرمایه، قرارداد آتی اقتصاد واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
 هاآذر مبازار سرمایه کشور با تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران در 

و در چارچوب مبانی و اصول  کردسوي توسعه و تحول آغاز  ا به، حرکت خود ر1384سال 
شده در برنامه  بینیپیش يهاسیاستو  1404انداز توسعه  بازار سرمایه اسلامی، اهداف سند چشم

نظام مقدس جمهوري  يهاسیاستچهارم توسعه اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی، همچنین 
 ناشی ریسک). 203،1392ي،ی را ادامه داده است(صالح آبادیافتگ اسلامی ایران، مسیر توسعه

ده کر خود معطوف به را پژوهشگران ذهن که است موضوعاتی جمله از ارز نرخ نوسانات از
 مورداستفاده ارز نوسانات از ناشی کاهش ریسک براي که ابزارهایی ترینساده از است. یکی

توسط  هابورس مانند یافتهسازمان بازارهاي در اقرارداده این است. 1آتی قرارداد گیرد،می قرار
 شوند.می خریدوفروش نهادها و افراد

گذارد، می نامطلوب اثر هاآن روي بر پایه دارایی قیمت نوسان که نهادهایی و اشخاص
 هاي اخیرند. در سالبگیر را متفاوتی هاياستراتژي آتی از قراردادهاي استفاده با توانندمی

 استفاده آتی، رویه قراردادهايبی تنوع و آتی بازارهاي نقد شوندگی کاهش از هیزپر منظوربه

 گفته حالتی به متقاطع است. پوشش ریسک قرارگرفته موردتوجه متقاطع پوشش ریسک از

 مختلفی هايروش میان باشد. در قرارداد آتی پایه دارایی از متفاوت ،نقدي دارایی که شودمی

 شاید و تریندارد، ساده ها وجوددارایی قیمت هاينوسان از شینا ریسک کاهش براي که

 اينامهتوافق آتی قرارداد است. آتی از قراردادهاي استفاده ریسک، پوشش ابزار ترینجاافتاده

 و است(بهرامی مشخص و باقیمت در آینده معین در زمان دارایی فروش یا خرید بر مبنی
 ).206،1391، میرزاپور

 از که بوده ریسک مدیریت هايروش تریناز مهم یکی پوشش ریسک به همین جهت

 بخش در (چه کالا بازار در مشکلات برخی است. وجود برخوردار نیز بیشتري عمومیت

 و ایجاد منافع و مزایا ،کالاها نوسانات قیمت آن پیرو توزیع) و بخش در چه و تقاضا عرضه،
 عواملی و ترین انگیزهمهم ،بالا مشکلات رفع در اهآن و توانمندي کالا هايبورس اندازيراه

اند. گشته مختلف کشورهاي اقتصاد صحنه در آتی بازارهاي شدن موجب پدیدار که هستند
 قیمت با و آینده در معین زمان در دارایی فروش یا خرید بر استوار ايقرارداد آتی توافقنامه

                                                                                                                                      
1. Futures Contract 



 1401 زمستان، 60ه شمار، 15دوره بورس اوراق بهادار، فصلنامه  377 
 

 (موضع معاملاتی موضع ذ یکاتخا با که این است هدف به طور معمول مشخص است.

 خنثی و داده کاهش را یادشده ریسک امکان حد تا معاملاتی خرید) موضع یا فروش معاملاتی

 ).1395همکاران،  و بهار (پیش شود
 

 مبانی نظري
 ریسک متقاطع بازده سهام .1

شود که دارایی نقدي، متفاوت از دارایی پایه می گفتهپوشش ریسک متقاطع به حالتی 
داد آتی باشد. مسئله مهم در پوشش ریسک متقاطع انتخاب قرارداد آتی است که قیمت آن قرار

شش ریسک، دیگر در مبحث پوعبارتقیمت دارایی پایه باشد. به دارایی بیشترین همبستگی با
شده، زمانی که دارایی نقدي با دارایی پایه قرارداد آتی متفاوت باشد به پوشش ریسک انجام

 دوره در سهام ). بازده21،  1397 شود (مهر آرا و همکاران،قاطع گفته میپوشش ریسک مت

 موردنظر دوره در که مزایایی کلیه افزون بر عادي سهام قیمت تغییر از عبارت است معین زمانی

 حق از ناشی مزایاي پرداختی، نقدي سود شامل سهم به متعلق مزایاي است. گرفتهتعلق به سهم

است (بخردي  سهم هر به متعلق سهمی سود یا جایزه سهام از ناشی ، مزایايافزایش سرمایه تقدم
 ).25 ،1395نسب و قاسمی،

 سهام بازده بهادار، اوراق در بورس گیريتصمیم براي اساسی معیارهاي از همچنین یکی

 بالقوه و گذاران بالفعلسرمایه بیشتر و دارد اطلاعاتی محتواي تنهاییخود به سهام بازده است.

 با گذارانحاضر، سرمایه حال در کنند.می استفاده از آن هابینیپیش و مالی وتحلیلتجزیه در

 سهام را بازده حدودي تا و غیرمالی، مالی اطلاعات و سایر سهام بازده بین ارتباطی پل ایجاد

 ).22، 1397کنند (عسگر نژاد نوري،  بینیپیش توانندمی

 
 قرارداد آتی .2

یمت ق اي مبنی بر خرید یا فروش دارایی در زمان معین در آینده و بانامهوافققرارداد آتی ت
ند که این کنی را با یکدیگر خریدوفروش میمشخص است، به این معنا که افراد قراردادهاي آت

چنانچه فرد در قرارداد آتی موقعیت خرید  .شودقراردادها بر پایه یک دارایی پایه منعقد می
در  بایست در تاریخ مشخصیآن است که مقدار مشخصی از دارایی پایه را می به معناي بگیرد

ویل شده است، از فروشنده تحقیمتی که در ابتداي قرارداد (زمان انعقاد قرارداد) تعیین آینده با
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است که این فرد به دلیل اینکه از افزایش قیمت نقدي دارایی پایه در طول زمان  روشنگیرد. 
این در حالی است که  ،است کردهام به اتخاذ موقعیت خرید در بازار آتی نگران است، اقد

بایست در بازار معاملات قراردادهاي چنانچه فرد به هر دلیلی کاهش قیمت را نامطلوب بداند می
شده بایست مقدار معین از دارایی مشخصد که در آن صورت میکنآتی موقعیت فروش اتخاذ 
شده در ابتداي قرارداد به خریدار تحویل دهد قیمت تعیین در آینده بادر زمان فروش قرارداد را 

). معاملات آتی کالا در جهان طرفداران زیادي دارد چراکه 21-1، 1397(مهر آرا و همکاران، 
این بازار منافع خریدار و فروشنده کالا را تأمین کرده و فرصت کسب سود را براي نوسان گیران 

). نکته دیگر در خصوص این قراردادها این است که  24-1، 1397 ینی،کند (حسنیز فراهم می
طورمعمول در هر برهه از به شوند ودر بازار آتی قراردادها با سررسیدهاي مختلفی معامله می

یص توانند با تشخگران میهاي مختلف وجود دارد که معاملهبنديقرارداد با تحویل زمان 4زمان 
 معاملات ،ا در چه زمانی بخرند و کدام قرارداد را در چه زمانی بفروشنداینکه کدام قرارداد ر

 ).24-1،  1397خود را انجام دهند و یا حتی از تخفیف بین سررسیدها برخوردار شوند (حسینی، 

 
 شدهانجام هايپژوهش
 داخلی هايپژوهش

 هینه پوشش ریسکسازي متغیر زمانی نسبت ب) موضوع مدل1399برزآبادي فراهانی و همکاران (
با استفاده از قراردادهاي آتی: رهیافت ترکیبی توابع کاپولاي زوجی و تجزیه موجک مورد ارزیابی 

و مدل  GARCH-Copulaقراردادند. نتایج بررسیِ کارایی متغیر زمانیِ مدل تجزیه موجک، مدل 
بع کاپولاي بر توا راستواهاي دهنده کارایی بهتر مدلترکیبی کاپولاي زوجی و تجزیه موجک نشان

 مدت و بلندمدت است.زوجی و تجزیه موجک در افق زمانی میان

) به بررسی نسبت بهینه پوشش ریسک نرخ ارز با 1397فراهانی و همکاران ( شاه آبادي
رس : مطالعه موردي بوتوسعه یافتهو  درحال توسعهاستفاده از بازار آتی طلا در بازارهاي مالی 

 ختند. نتایج این مطالعه نشان داد که ضریب مربوط به متغیر قیمت آتی سکهتهران و شیکاگو پردا
هر  يازابراي پوشش ریسک، به  دهدمیبه دست آمد که نشان  0,0013طلا براي رژیم صفر 

 واحد قرارداد سکه طلا بایستی خریداري شود. 0,0013  قرارداد ارز،
 در ریسک پوشش بهینه مدل یمعرف عنوان با پژوهشی در )،1395همکاران ( و نظرپور

 توصیفی روش از استفاده با TOPSIS و AHP روش به عملیاتی اوراق استصناع هايمدل
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 مدل برتري نمایانگر مقاله هايیافته آن پرداختند. ریسک پوش بهینه مدل بررسی به تحلیلی

 . دارد هامدل سایر به نسبت استصناع اوراق ریسک عملیاتی پوشش در بورس پیشنهادي
 شاخص از استفاده با ریسک عنوان پوشش با پژوهشی )، در1395( همکاران و اسکندري

 با ریسک پوشش امکان بررسی به ایران) مالی بازار موردي ترکیبی قراردادهاي آتی (مطالعه

 تعریف سناریو سه منظور بدین که پرداختند هاي هفتگیداده با تمام سررسیدها از استفاده

 هستند. ریسک کاهش توانایی داراي هر سه سناریو که داد نشان هاآن وهشپژ نتایج ند.کرد

 هايآزمون در و برداري مدل خود رگرسیون با اول سناریوي اينمونه درون هايآزمون در

 هستند. بالاترین کارایی داراي گارچ مدل با دوم سناریوي اينمونه برون
 

 خارجی هايپژوهش
به بررسی نرخ پوشش بهینه ریسک و اثربخشی پوشش: تحلیلی از  ،)2021(1و همکاران بوي کارا

بازار آتی ترکیه پرداختند. نتایج بیانگر این امر است که قراردادهاي آتی سهام بورس استانبول یک 
 .کندیممحافظت از اوراق بهادار سهام خود فراهم  فبا هد گذارانسرمایهمکانیسم کارآمد براي پوشش 

 :ریسک پوشش وسیلهبه ارز نرخ ان مدیریتعنو با پژوهشی در )،2018( 2همکاران و بایه
 به بستگی هاشرکت ریسک پوشش هايفعالیت اثربخشی بررسی جدید به رویکردي با

 از استفاده از قبل ارز نرخ ریسک و ارز نرخ )گیريجهت، مثالعنوانبه( اساسی هايویژگی

 بازارهاي در شرایط دو که داد نشان نتایج .اندپرداخته است ریسک پوشش هايفعالیت

 نظر در ارز نرخ معرض در ،مواجهه جهت و )سود و واردات مثال، صادرات،عنوانبه( محصول

 کند.می آشکار را ریسک پوشش هايفعالیت کارایی تا شودمی گرفته
 و مشتقات با مالی ریسک پوشش موضوع با پژوهشی در )،2017( 3همکاران و جیلاردو

 روش تحلیل و بررسی به شده فهرست هايشرکت براي بازار کلمبیا بر ارزش آن رتأثی
 Q-tobin بازار در سهام بازار به مربوط ارز نرخ ریسک در پوشش تأثیر عنوان شاخصبه 

 قرار ارز نرخ معرض خطرات در که هاییشرکت که داد پژوهش نشان نتایج پرداختند. کلمبیا

 و مالی آماري مزیت یک که کنند،می استفاده بازار در ارزش درصدي 6,3 مشتقات از دارند

 است. شمگیرچ

                                                                                                                                      
1. Buyukkara and et al 
2. Bae and et al 
3. Giraldo and et al 
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 با طلا بازار در ارز نرخ ریسک عنوان پوشش با پژوهشی در )،2016( 1همکاران و وانگ

 برابر در ارز نرخ از تواندمی طلا بازار آیا اینکه بررسی به دیتا پنل وتحلیلتجزیه استفاده از

 کلید ارز و طلا مصرف طلا، تولید عمده مزایاي و اینکه کندمی مایتح هاي احتمالیریسک

 ارز نرخ نوسانات اوج لحظه داد در نشان پانل اساس بر هايمدل بررسی نتایج .ستا کشور

 دهد. پوشش را ارز نرخ نوسانات و دهد نشان را خود توانسته اثر طلا راباز
 

 ژوهشپروش 
ترتیب کـه ابتـدا مباحـث اینی است. بهتوصیف-روش انجام پژوهش حاضر، تحلیلی

ر شده و سپس با در نظآورياي جمعتئوریـک و مطالعـات تجربی پژوهش به روش کتابخانه
راي شده است. بگـرفتن ملاحظـات و شـرایط کشـور، مدل و الگوي تحلیلی مناسب انتخاب

هاي بی از روشآوري اطلاعات لازم در خصوص مباحث نظري و پیشینه مطالعات تجرجمع
 تخمین و برآورد مدل نیز با استفاده از مدل اقتصادشده است. اي و اینترنت استفادهکتابخانه

و اطلاعات مربوط  میگردداستفاده  BEKK-GARCHو  CCC-GARCHهاي  سنجی و مدل
 رنتی جمعاي و جستجوي اینت به بررسی مبانی نظري و ادبیات موضوع از طریق مطالعات کتابخانه

آوري گردیده است و اطلاعات مربوط به سري زمانی بازده بازار سهام نیز از طریق سایت رسمی 
ین هاي اتحلیل داده و شده است. همچنین براي تجزیه آوري شرکت بورس و اوراق بهادار جمع

قاطع تدر پوشش ریسک م بالاهاي . نتایج کارایی مدلدشومیاستفاده  اي یوزافزار از نرمپژوهش 
ت و مطالعات بسیار گوناگونی صور هاژوهشپدر مورد پوشش ریسک مستقیم . شودمیبررسی 

ه . براي مثال بعد از خرید سکرودمیابزار رایجی براي پوشش ریسک به کار  مارههگرفته و 
توانیم در بازار آتی بورس کالاي ایران موقعیت فروش بگیریم تا در می بهار آزادي در بازار نقد

ورت افت قیمت در بازار بتوانیم ریسک خود را پوشش دهیم. در روش متقاطع براي پوشش ص
 .کنیمیمریسک یک دارایی از قرارداد آتی دارایی دیگر استفاده 

 صورت زیر است:مدل آماري پژوهش به

                                      1معادله 
                              2معادله 

                                                                                                                                      
1. Wang and et al 
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 :کهطوريبه

Rf ،(متغیر وابسته) بازده بازار سهام Rs ه قرارداد آتی سکه (متغیر وابسته)بازد. 
 پژوهش، بازار این آماري همچنین جامعه آماري این پژوهش بازار سرمایه کشور و جامعه

 تهران است. بهادار اوراق
 

 خمین و برآورد مدلت
هایی است که امروزه ترین آزمونیکی از معمول 1یافتهفولر تعمیم -آزمون ریشه واحد دیکی

ن قسمت گیرد. بنابراین در اییک فرایند سري زمانی مورداستفاده قرار میبراي تشخیص مانایی 
صورت خلاصه به شرح نتایج به شده است کهیافته براي متغیرها انجامآزمون دیکی فولر تعمیم

 افزار در قسمت ضمایم آورده شده است.هاي نرمشده است و خروجیگزارش 1جدول 
 

ل  دو ن ریشه 1ج ج آزمو تای د . ن ح یوا ه تعمیم فلور د یک د دا ي  ه برا فت ی م یا ي زمان ي سر لها  د

 ينام سر
فته یاآماره دیکی فولر تعمیم

 در سطح

 مقادیر بحرانی مک کینون
Prob حاتیتوض 

1% 5% 10% 

RF 19,24- 3,43- 2,86- 2,56- 0,0000 .در سطح مانا است 

RS 25,24- 3,43- 2,86- 2,56- 0,0000 در سطح مانا است. 

 افزارمنبع: خروجی نرم

یافته در سطح از مقادیر شود، آماره دیکی فولر تعمیمگونه که از جدول مشاهده میهمان
تر است، بنابراین متغیرهاي بازده سهام و بازده قرارداد آتی سکه در بحرانی مک کینون بزرگ

 .ستندهسطح ایستا 
ه سهام و بازده قرارداد آتی سکه با استفاده سازي متغیرهاي بازدحال در ادامه، ابتدا به مدل

بررسی وجود واریانس ناهمسانی، از آزمون واریانس  رايباز تخمین آریما پرداخته و سپس 
آرچ و گارچ به استخراج  شود و بعد از تخمیناستفاده می WHITE و  ARCHناهمسانی 

 .شودمیها پرداخته  واریانس شرطی هریک از متغیر

                                                                                                                                      
1. Augmented Dicky-Fuller Test 
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 سهام مدل آرما بازده

ل  دو ل آرما2ج د ن م م -. تخمی ه سها د ه باز  متغیر وابست
 احتمال tآماره  ضریب (کشش) متغیرهاي مستقل

C 0,031 0,109 0,913 

AR(1) 0,933 5,745 0,000 

MA(1) 0,911- 5,210- 0,000 
 ژوهشپهاي : یافتهمنبع

بررسی  whiteآزمون  بالا را با استفاده ازحال در ادامه وجود واریانس ناهمسانی در مدل
 یم:نکمی

ل  دو ت3ج ی وای همسان س نا ن واریان  . نتیجه آزمو
0,0000 Prob. F() 2455,59E+ F-statistic 

0,0000 Prob. Chi-Square() 1600,000 Obs*R-squared 

 ژوهشپهاي منبع: یافته

 
 مدل آرما بازده قرارداد آتی سکه

ل  دو ل آرما4ج د ن م ی سکهمتغیر  -. تخمی د آت دا قرار ه  د ه باز  وابست
 احتمال tآماره  ضریب (کشش) متغیرهاي مستقل

C 0,0946 1,8283 0,0677 

AR(1) 0,7509- 26,6885- 0,0000 

MA(1) 0,8550 34,0019 0,0000 
 پژوهشهاي : یافتهنبعم

 یم:نکی میبررس ARCHبالا را با استفاده از آزمون حال در ادامه وجود واریانس ناهمسانی در مدل

ل  دو چ5ج ی آر همسان س نا ن واریان  . نتیجه آزمو
0,0000 Prob. F(1,1596) 175,91 F-statistic 

0,0000 Prob. Chi-Square(1) 158,64 Obs*R-squared 

 ژوهشپهاي منبع: یافته

پس از انتخاب متغیرهاي مورداستفاده در مدل، مسئله مهم در مدل خود رگرسیون برداري، 
 وقفه بهینه است. تعیین طول
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ل  دو ل وقفه بهینه6ج طو ن   . تعیی
 LogL LR FPE AIC SC HQ طول وقفه

0 7082,28- NA 26,59 8,96 8,96 8,96 
1 7064,44- 35,61 26,12 8,94 8,96 8,95 
2 7044,80- 39,15* 25,61 8,92 8,95* 8,93* 
3 7039,20- 11,17 25,56 8,92 8,96 8,93 

 ژوهشپهاي منبع: یافته

بعد از تخمین مدل خود رگرسیون برداري و تعیین طول وقفه، سیستم معادلات میانگین و واریانس 
ند. به دلیل اینکه طول وقفه بهینه دو شد، برآورد میVAR(2)-BEKKشده و با استفاده از روش ساخته

 شود.، متغیرهاي بازده سهام و بازده قرارداد آتی سکه با وقفه دو وارد مدل میستنده

ل  دو ل تخم7ج د ها نی. م ط نیانگیم يپارامتر ل  یشر د  VAR-BEKKم
𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑐𝑐(1) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(2) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(3) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(4) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(5) 

𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑐𝑐(6) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(7) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(8) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(9) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(10) 
 يسطح معنادار Zآماره  اریانحراف مع بیضر 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,177 0,016 11,171 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,024- 0,011 2,093- 0,036 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-2) 0,141 0,011 12,351 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) 0,221- 0,012 18,649- 0,000 

C(5) 0,812 0,021 37,865 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-1) 0,009 0,001 7,192 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,017 0,001 15,108 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-2) 0,012 0,001 9,817 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) 0,239- 0,001 219,083- 0,000 

C(10) 0,314 0,001 242,242 0,000 

 )انسیوار معادله بی(ضرا VAR-BEKKنوسانات مدل  يپارامترها نیتخم جینتا

 يسطح معنادار Zآماره  اریانحراف مع بیضر 

C(11) 6,429 0,069 92,681 0,000 

C(12) 0,284 0,011 26,282 0,000 

C(13) 6,402 0,077 83,557 0,000 

C(14) 0,609 0,023 26,135 0,000 

C(15) 0,764- 0,361 2,113- 0,035 

 )ژوهشپ يهاافتهی(منبع: 



 ...پوشش جهت اقتصادسنجی پویاي هايمدل کاراییو همکاران:  يسعید 384 

ل  دو ل تخم8ج د ها نی. م ط نیانگیم يپارامتر ل  یشر د  CCC-GARCHم

𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑐𝑐(1) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(2) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(3) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(4) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(5) 
𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑐𝑐(6) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(7) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) + 𝑐𝑐(8) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(9) ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) + 𝑐𝑐(10) 

 يسطح معنادار Zآماره  اریانحراف مع بیضر 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,047- 0,011 4,402- 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) -0,027 0,004 -6,076 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-2) 0,489 0,006 76,954 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) 0,017 0,005 3,626 0,000 

C(5) 0,089- 0,009 9,346- 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-1) 0,003 0,021 0,136 0,892 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−1) 0,056 0,013 4,457 0,000 

𝑅𝑅𝑅𝑅(-2) 0,008 0,014 0,559 0,576 

𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) 0,110 0,011 10,278 0,000 

C(10) 0,075 0,022 3,479 0,001 

 )انسیمعادله وار بی(ضرا CCC-GARCHنوسانات مدل  يپارامترها نیتخم جینتا

 يسطح معنادار Zآماره  اریانحراف مع بیضر 

C(11) 0,164 0,012 13,955 0,000 

C(12) 0,848 0,067 12,688 0,000 

C(13) 0,311 0,045 6,980 0,000 

C(14) 28,719 0,651 44,099 0,000 

C(15) 0,569 0,020 28,672 0,000 

C(16) 0,942 0,082 11,515 0,000 

C(17) 0,543 0,037 14,838 0,000 

C(18) 0,103- 0,110 0,936- 0,349 

C(19) 0,061- 0,027 2,254- 0,024 

R-squared= 0,52 DW= 1,91 

 )ژوهشپ يهاافتهی(منبع: 

معادلات  تمسیطول وقفه، در قسمت قبل س نییو تع يبردار ونیمدل خود رگرس نیبعد از تخم

 به. ندوشی، برآورد مCCC(2)-GARCHروش  شده و با استفاده ازساخته انسیو وار نیانگیم

 دو وقفه با هسک یآت قرارداد بازده و سهام بازده يرهایمتغ ،ستنده دو نهیبه وقفه طول نکهیا لیدل

 .شودیم مدل وارد
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 گیرينتیجه
-BEKK( اقتصادسنجی پویاي هايمدل کارایی هدف از انجام مطالعه حاضر، بررسی

GARCH,CCC-GARCH( در سکه آتی قرارداد و سهام متقاطع بازده ریسک پوشش رايب 

 نابراینباست.  1398-1392هاي سال ردهاي روزانه با استفاده از داده تهران بهادار اوراق بورس
 پردازیم:ها میدر این بخش به بررسی فرضیه

 
 هاي فرعیفرضیه

 فرضیه اول
 BEKK-GARCHسکه با مدل  پوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی

 وجود دارد.
دهنده همبستگی بین قرارداد آتی سکه و بازده سهام و نشان 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)معنادار بودن ضریب 

درنتیجه امکان پوشش ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه است. همچنین 
 تی سکه و بازده سهام و دردهنده همبستگی بین قرارداد آ نشان Rs(-2) معنادار بودن ضریب

نتیجه امکان پوشش ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه است. در معادله دوم 
دهنده همبستگی بین قرارداد آتی سکه و بازده سهام و نشان𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)معنادار بودن ضریب 

نادار بودن ار سهام است. معدرنتیجه امکان پوشش ریسک قرارداد آتی سکه با استفاده از بازده باز
دهنده همبستگی بین قرارداد آتی سکه و بازده سهام و درنتیجه امکان نشان 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2)ضریب 

د تفاده از بازده بازار سهام است. تأثیر نوسانات بازده قرارداپوشش ریسک قرارداد آتی سکه با اس
دلیل  شده است.آتی سکه بر بازده بازار سهام و بالعکس در ضرایب معادله واریانس نشان داده

هاي گذاريایهعنوان سرمتوانند بهها و سکه میتواند این باشد که سهام شرکتاین تأثیر مثبت می
ها گذاري دریکی از آنشود و با افزایش نوسانات و ریسک سرمایهجایگزین در نظر گرفته 

. بنابراین یابدشود و با افزایش تقاضا ارزش آن افزایش میتقاضا به سمت دیگري کشیده می
رد نخواهد شد و امکان پوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده پژوهش فرضیه یک 

 وجود دارد. BEKK-GARCHاز قرارداد آتی سکه با مدل 
 

 فرضیه دوم
 CCC-GARCHپوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه با مدل 

 وجود دارد.
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نتیجه گرفت که یازده سهام در دوره قبل  میتوان  𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)با توجه به منفی بودن ضریب 
دهنده  نشان 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)ریب بر یازده سهام در دوره جاري تأثیر منفی دارد. معنادار بودن ض

همبستگی بین قرارداد آتی سکه و بازده سهام و درنتیجه امکان پوشش ریسک بازده بازار سهام 
دهنده همبستگی بین  نشان Rs(-2) با استفاده از قرارداد آتی سکه است. معنادار بودن ضریب

اده از ازار سهام با استفنتیجه امکان پوشش ریسک بازده ب قرارداد آتی سکه و بازده سهام و در
توان نتیجه می 𝑅𝑅𝑅𝑅(−1)با توجه به مثبت بودن ضریب  در معادله دومقرارداد آتی سکه است. 

گرفت که بازده بازار سهام در دوره قبل تأثیر مثبت بر بازده قرارداد آتی سکه دارد. با توجه به 
بت سهام دو دوره قبل تأثیر مثتوان نتیجه گرفت که بازده بازار می 𝑅𝑅𝑅𝑅(−2) مثبت بودن ضریب

تأثیر نوسانات بازده قرارداد آتی سکه بر بازده بازار سهام در  بر بازده قرارداد آتی سکه دارد.
آمده در دستبه 2و گارچ 1شده است. بر اساس ضرایب آرچضرایب معادله واریانس نشان داده

رایب ض یشتربو با توجه اینکه  آنهاو معنادار بودن  هستند  C(19)تا  C(11)مدل بالا که ضریب 
عنوان توانند بهیها و سکه متواند این باشد که سهام شرکتمثبت هستند. دلیل این تأثیر مثبت می

گذاري هاي جایگزین در نظر گرفته شود و با افزایش نوسانات و ریسک سرمایهگذاريسرمایه
افزایش تقاضا ارزش آن افزایش  شود و باها تقاضا به سمت دیگري کشیده میدریکی از آن

یابد. درنتیجه امکان پوشش متقاطع ریسک بازده بازار سهام با استفاده از قرارداد آتی سکه با می
 نیز رد نخواهد شد.پژوهش وجود دارد. بنابراین فرضیه دو  CCC- GARCHمدل 
 

 فرضیه اصلی
ران با استفاده از هاي متفاوت گارچ جهت پوشش ریسک در بورس اوراق بهادار تهمدل

 قرارداد آتی سکه کارا است.
بر اساس توضیح نتایج دو فرضیه فرعی مشخص شد که هم امکان پوشش متقاطع ریسک بازار 

پوشش ریسک در بورس با استفاده از  رايبهاي متقارن گارچ بازده سهام وجود دارد و هم مدل
اضر رد نخواهد شد. همچنین بر حپژوهش قرارداد آتی سکه کارا است. بنابراین فرضیه اصلی 

 VAR-BEKKهاي متقارن گارچ، بنابراین با توجه به اینکه ضریب تعیین در مدل اساس نتایج مدل

کاراتر از  VAR-BEKKاست بنابراین مدل CCC-GARCHمدلتر از ضریب تعیین در بزرگ

                                                                                                                                      
1. Arch 
2. Garch  
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وجه به آمده در این دو مدل با تدستاست. همچنین بر اساس ضرایب به CCC-GARCHمدل 
و معنادار نبودن ضرایب بازده بازار سهام در دوره قبل  CCC-GARCHاینکه در معادله دوم مدل 

 VAR-BEKKنتیجه گرفت مدل  توانمیو دو دوره قبل و عدم تأثیر آن بر بازده قرارداد آتی سکه 

هاي مختلفی که براي کاهش در میان روش نابراینباست.  CCC-GARCHتر از مدل  کارا
 ترین ابزارافتاده ترین و شاید جاها وجود دارد، سادههاي قیمت دارایی ی از نوسانریسک ناش

تقارن گارچ هاي مبنابراین با توجه به تخمین مدلپوشش ریسک، استفاده از قراردادهاي آتی است. 
مشخص شد که هم امکان پوشش متقاطع ریسک بازار بازده سهام وجود دارد حاضر پژوهش در 

هاي متقارن گارچ جهت پوشش ریسک در بورس با استفاده از قرارداد آتی سکه کارا لو هم مد
تر از ضریب تعیین بزرگ VAR-BEKKاست. از سویی با توجه به اینکه ضریب تعیین در مدل 

 CCC-GARCHکاراتر از مدل  VAR-BEKKاست بنابراین مدل  CCC-GARCHدر مدل 

ده در این دو مدل با توجه به اینکه در معادله دوم مدل آمدستاست. همچنین بر اساس ضرایب به
CCC-GARCH  و معنادار نبودن ضرایب بازده بازار سهام در دوره قبل و دو دوره قبل و عدم

کاراتر از مدل  VAR-BEKKتوان نتیجه گرفت مدل تأثیر آن بر بازده قرارداد آتی سکه می
CCC-GARCH .است 

ذاب و فضایی مثبت، جد تا با فراهم آوردن شوشنهاد میپی حاضرپژوهش باتوجه به نتایج 
آوري کافی وجوه نقد، با گرایش هرچه بیشتر د تا ریسک عدم جمعشوي عمل اشیوهواقعی، به 

ل د تا در جهت افزایش تمایشوي، پوشش داده شود. پیشنهاد میگذارگذاران به سرمایهسرمایه
نکی بدون اهاي بنامهیه از رتبه اعتباري و ضمانتگذاري و پوشش ریسک در بازار اولبه سرمایه

 .شودقید و شرط استفاده 
بینی مواردي چون بازخرید، وجود اختیارات و ایجاد بازار د تا با پیششوهمچنین پیشنهاد می

اري افزایش یابد. گذوسیله تمایل به سرمایهثانویه کارا، ریسک نقد شوندگی از بین رفته و بدین
گذار ن قانونئولاتا مس گیرندبد ترتیبی شوپوشش ریسک در بازار سرمایه، پیشنهاد میدر راستاي 

در تدوین قوانین ضمن در نظر گرفتن نیاز جامعه، از تغییر مداوم و غیرضروري قوانین و مقررات 
فزایش د. با توجه به اینکه اوشد، جلوگیري شوگذاري میکه باعث کاهش ثبات فضاي سرمایه

ی گذاران بستگدهد و میزان سود یا زیان سرمایهگذاران را کاهش میم بازده واقعی سرمایهتور
تا با  شودیشنهاد میپ نابراینببینی آنان از سطح تورم در آینده خواهد داشت. به انتظار و پیش

ده و گذاران منطقی شکارگیري سازوکارهاي مؤثر با کاهش سطح تورم، بازده واقعی سرمایهبه
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د با وشیم یشنهادپهاي عملیاتی گذاري افزایش یابد. در جهت پوشش ریسکه سرمایهتمایل ب
م متناسب هاي لازکارگیري تخصصطراحی سیستم کنترل داخلی مناسب، آموزش کارکنان، به

برخی  .ابدگذاري افزایش یشده و تمایل به سرمایهبا پیچیدگی امورمانی، این نوع ریسک کنترل
کارگیري تکنولوژي مناسب و کارآمد، به کار اند از: بهین کارکرد عبارتاز عوامل مؤثر در ا

براي  هاییبینی برخی خطرات احتمالی و تعبیه روشبردن اصول احتیاطی قراردادها و پیش
 مدیریت آن.
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 منابع
 لعهمطا( یآت يقراردادها یبیترک شاخص از استفاده با سکیر پوشش). 1395( همکاران و ياسکندر
 زیائپ/  هشتم و ستیب شماره ،بهادار اوراق تیریمد و یمال یمهندس مجله ،)رانیا یمال بازار يدمور

1395. 
 :سکه یآت يقراردادها سکیر پوشش نهیبه نسبت نییتع). 1396( یعل ،یحیتسب و بابک ،یمیابراه

 سوم، ارهمش پنجم، سال ،یمال نیتأم و ییدارا تیریمد یپژوهش-یعلم فصلنامه ،ياسهیمقا افتیره
 .196-177 صص

 ستفادها با سکیر پوشش نهیبه نسبت یزمان ریمتغ يسازمدل). 1399( همکاران و میمر ،یفراهان يبرزآباد
 ،یبهشت دیشه دانشگاه موجک، هیتجز و یزوج يکاپولا توابع یبیترک افتیره: یآت يقراردادها از

 .56-35 صص ،30 شماره ،یمال تیریمد اندازچشم هینشر
 صاداقت عوامل بر دیتأک با سهام بازده بر مؤثر عوامل یبررس). 1395( دیسع ،یقاسم و دیوح نسب، يدبخر

 در شدهرفتهیپذ يهاشرکت در ياقتصاد يهامیتحر گرفتن نظر در با يحسابدار عوامل و کلان
 و تیریمد در دیجد يهاپژوهش فصلنامه اصفهان، یصنعت دانشگاه تهران، بهادار اوراق بورس

 .25-1 صص هفدهم، شماره سوم، سال ،يحسابدار
 هارب سکه یآت يقراردادها در سکیر پوشش نهیبه نسبت). 1391( اکبر باباجان رزاپوریم د،یجاو یبهرام

 20 ;1391. ياقتصاد يهاسیاستو هاپژوهش فصلنامه. رانیا يکالا بورس در معامله مورد يآزاد
)64 :(175-206. 

 وریط صنعت یواردات ذرت نهاده يبرا سکیر پوشش نهیبه نسبت محاسبه).1395( نهمکارا و بهار شیپ
 .1395 سال ،1 شماره 26 جلد ،یدام علوم يهاپژوهش هینشر ران،یا

 .24-1 صص سمت، انتشارات ،یآت قرارداد مفاد). 1397( رضا ،ینیحس
 پوشش جهت طلا سکه یآت ملاتمعا یاثربخش یبررس). 1399( میمحمدابراه ،ییآقابابا و لایسه ،یحقوق
 صص ،43 شماره ،بهادار اوراق تیریمد و یمال یمهندس فصلنامه سهام، متیق نوسانات سکیر

131-148. 
: طلا و سهام يبازارها در سکیر پوشش نهیبه نسبت يهاییایپو). 1397( همکاران و نیام ،یحاتم

 .92-73 صص ،45 ارهشم ،12 دوره ،یمال اقتصاد فصلنامه ،VAR-DCC-GARCH افتیره
 يسودآور بر ياعتبار سکیر تیریمد ریتأث). 1397( بهراد نژاد، نیمع و دیحم ،یصارم مهسا؛ ،یخرقان

 تیریدم مطالعات فصلنامه ،)تهران بهادر اوراق بورس در شده رفتهیپذ يها بانک( يتجار يها بانک
 .10-1 صص ،3 شماره ،4 دوره ،يحسابدار و
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 متیق نوسانات بر باز يتهایموقع تعداد و معامله حجم د،یسررس اثر).1394( همکاران و رضا ،یراع
 .186-169 صص ،9 شماره ،يگذار هیسرما دانش طلا، سکه یآت يقراردادها

 یآت قراردادهاي لهیوس به ارز نرخ سکیر پوشش نهیبه نسبت). 1393(آدنا ان،یپطروس و رسول سجاد،
/ دوازدهم شماره/ سوم سال ،گـذاري هیسرما دانش یژوهشپ یعلم فصلنامـه ران،یا در طلا سکه

 .1393 زمستان
 از دهاستفا با ارز نرخ سکیر پوشش نهیبه نسبت یبررس). 1397( همکاران و عاطفه ،یفراهان يآبادشاه

 کاگو،یش و تهران بورس يمورد مطالعه: افتهیتوسعه و توسعهدرحال یمال يبازارها در طلا یآت بازار
 .126-99 صص ،1 شماره ،ياقتصاد يهااستیس و مطالعات

 يهااستیس فصلنامه دهم، و نهم يهادولت در هیسرما بازار عملکرد یبررس). 1392( یعل ،يآباد صالح
 .203-216 صص 2 شماره کم،ی سال ،دولت ياقتصاد کارنامه نامه ژهیو ،ياقتصاد و یمال

 از تفادهاس با آن یاثربخش سهیمقا و ایپو سکیر نهیبه پوشش برآورد). 1398( همکاران و محمد ،يادیص
(  یعلم هینشر ران،یا خام نفت اسپات متیق يمورد مطالعه ،M-GARCH يهامدل

 .395-359 صص ،27 سال ،91 شماره ياقتصاد يهاسیاست و هاپژوهش)فصلنامه
 اوراق بورس در شدههرفتیپذ يهاشرکت سهام بازده در مؤثر عوامل). 1397( باقر ،ينور نژاد عسگر

 و ییدارا تیریمد یپژوهش-یعلم فصلنامه ،یلیاردب محقق دانشگاه ل،یفراتحل کردیرو: تهران بهادار
 .22-1 صص اول، شماره ششم، سال ،یمال نیتأم

 یثربخشا زانیم سهیمقا و ایپو و ستایا سکیر پوشش نهیبه يها نسبت برآورد).1392(محمد ،يمرادیعل
 ،1392 زییپا ،8 شماره دوم، سال رانیا يانرژ ياقتصاد فصلنامه ،یعیطب گاز يها یتآ بازار در آنها

 .109-128 صفحات
 فصلنامهمکانیسم ایفاي تعهدات در معاملات آتی و بازار سهام،  .)1396جواد حسین زاده، صابر علائی(

  48پیاپی  بورس اوراق بهادار تهران
 ادهاستف با ارز سکیر متقاطع پوشش يبرا یمدل ارائه). 1394(ثمیم ،يمحمد یعل و ضیرفیم شمس، فلاح

 .یمال یمهندس و سکیر تیریمد شیهما سکه، یآت داد قرار از
 یلما يبازارها در طلا و ارز نرخ سکیر پوشش نهیبه نسبت یبررس). 1397(همکاران و محسن مهرآرا،

 ،ینجاقتصادس يسازمدل صلنامهف استانبول، و تهران بورس يمورد مطالعه: نوظهور و توسعهدرحال
 .21-1 صص دوم، شماره سوم، سال

 ات،یاضیر بر یمبتن يروشها با یاقتصادسنج يلها مد یابیارز). 1391( میابراه ،یعراق و معصومه مقدم،
 .14-1 صص ،5 و 4 يها شماره ،ياقتصاد يهاسیاست و مسائل یبررس ماهنامه ،ياقتصاد مجله
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). مطالعه الگوي رفتاري سرمایه گذاران 1393ی حسینی، آسیه خادم خراسانی سال (عبداالله خانی، سید عل
  .26،پیاپی فصلنامه بورس اوراق بهادارحقیقی و نوسانات بازده سهام. 

 افتیره :طلا سکه بازار در سکیر پوشش نهیبه نسبت يهاییایپو لیتحل). 1399( همکاران و ساناز ،يریم
MS_DCC، 149-131 صص ،45 شماره ،13 سال ،بهادار اوراق لیتحل یمال دانش یعلم هینشر. 

 يدتعه تیموقع و دیسررس نقش: يآزاد بهار سکه یآت معاملات بازده یبررس). 1396( فاطمه رزاده،یم
 .245-227 صص ،32 شماره دهم، سال ،یبانک-یپول يپژوهشها فصلنامه باز،
 هب استصناع اوراق یاتیعمل يهامدل در سکیر پوشش نهیبه مدل یمعرف).1395( همکاران و ینق محمد نظرپور،

 .1395 تابستان و بهار دوم، شماره هفتم، سال ،یاسلام اقتصاد معرفت جلهم ،TOPSIS و AHP روش
 نهیشیپ به ازین بدون یاقتصادسنج يالگوها درك ياقتصاد يها داده لیتحل). 1397( آرش زاده، يهاد

 .30-1 صص د،اقتصا يایدن انتشارات ،یاضیر
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