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Abstract 
The aim of this study was to «identify and prioritize the features of Online 

Advertisements for Persuade Investors to the Stock Market». In the first step, 
using qualitative content analysis method was used to identify the features of 
Online advertising in the stock market to investors. The content validity and 
reliability of the model were assessed by the content validity ratio index and 
kappa index respectively. In the next step, dimensions, components and 
indices of the model were prioritized by 8 experts using best-worst method. 
Finally, the identified indicators were classified into 2 dimensions, 10 
components and 27 indicators. The results of the prioritization indicate the 
importance of content component in comparison with structural component. 
Moreover, among the dimension of the content features, the components of 
emotional attractions, quality, rational attractions, validity and ethical 
attractions and among the structural features of the quantity components, 
accessibility and user friendliness, apparent features, easy use of users and 
communication were recognized in the order of significance. 
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 1-24، صص 1402 بهار، 61، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
در بازار سهام  ینترنتیا غاتیتبل يهایژگیو يبندتیو اولو ییشناسا

 1گذارانهیسرما بیمنظور ترغبه

 4عباس عباسی، 3نکوئی زاده مریم، 2مهدي یاري

 
 

 چکیده
 بیظور ترغمندر بازار سهام به ینترنتیا غاتیتبل يهایژگیو يبندتیو اولو ییشناسا«، باهدفاین مطالعه 

 ییشناساه ب است. در گام نخست پژوهش ابتدا با استفاده از روش تحلیل محتواي کیفی گرفتهانجام» گذارانهیسرما
محتوایی  ، پرداخته شد. همچنین رواییگذارانهیسرما بیمنظور ترغدر بازار سهام به ینترنتیا غاتیتبل يهایژگیو

توسط شاخص کاپا بررسی  آن ییایپا) و CVRشاخص نسبت روایی محتوایی ( لهیوسبه شدهییشناساي هاشاخص
خبره  8وسط ت شدهییشناساي هاشاخصو  هامؤلفهبدترین ابعاد،  -شد. سپس در گام دوم با استفاده از روش بهترین

ي شدند. نتایج بندطبقهشاخص  27لفه و مؤ 10بعد،  2در  شدهییشناساي هاشاخص تیدرنهاي شد. بندتیاولو
در  ي ساختاري را دارد. همچنینهایژگیویی در مقایسه با بعد محتواي هایژگیوي نشان از اهمیت بعد بندتیاولو

ي اخلاقی هاجذبهي عقلایی، اعتبار و هاجذبهي هیجانی، کیفیت، هاجذبهي هامؤلفه :هاي محتواییمیان بعد ویژگی
ي، استفاده ي ظاهرهایژگیوي کاربر، ریپذتیهداي کمیت، دسترسی و هامؤلفه :ي ساختاريهایژگیوو از میان بعد 

 کاربر و ارتباطات به ترتیب اهمیت قرار گرفتند. آسان

 گذاري.یهرمات اینترنتی، ترغیب، سبازار سهام، تبلیغا واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
 اقتصادي به يهاتیفعال ياندازراهاقتصادي براي ایجاد و  الاناز فع ياعده ياجامعهدر هر 

ا به دلیل ، اماردارندیاختمنابع مالی نیاز دارند، در مقابل گروهی دیگر از افراد منابع مالی مازاد در 
، از به حرکت درآوردن چرخه يگذارهیسرمامختلف و مناسب براي  يهاروشی از عدم آگاه
که  کنندیتخصیص بهینه منابع در سطح جامعه فراهم مو زمینه را براي عدم  بازماندهاقتصادي 

عدم رشد، پیشرفت و سازندگی جامعه را در پی خواهد داشت. امروزه افراد براي  تیدرنها
عث نوبه خود بای خود، دامنه انتخاب بسیار وسیعی دارند، این امر بهمنابع مال يگذارهیسرما

تخاب افراد براي ان رونیمناسب خواهد شد. ازا يگذارهی، براي سرمايریگمیپیچیده شدن تصم
ی از ند. یکنیاز دار يگذارهیسرمابراي  جامع و کاملی لاعاتمختلف به اط يهانهیاز بین گز

 هاادهخانواهمیت بازار سهام، بسیاري از  با وجودي بازار سهام است. رگذاهیسرماي مهم هانهیگز
که  دهدیم. نتایج برخی مطالعات نشان کنندینمي گذارهیسرماي در سهام زیانگشگفتبه طرز 

اروپایی هیچ سهامی را در سال  يهاخانوادهدرصد از  72یی و کایآمر يهاخانوادهدرصد  51
میزان مشارکت در بازار سهام ایران  دهدیمنیز نشان  آمارها). 2012، 1ا(مالهوتر اندنداشته 1998

پایین است که یکی از دلایل پایین بودن این میزان مشارکت، عدم آشنایی آحاد مردم از بازار 
 .)1395(حسن نژاد و شمس،  هستسهام 

ورس ي در برگذاهیسرماي و ترغیب افراد به گذارهیسرماي افزایش هاراه نیترمهمیکی از 
به بازار سرمایه است  آگاهانهی فعالان بازار سهام به افراد جهت ورود رساناطلاعاوراق بهادار، 

لیه ي بازار سهام به کهاتیجذاب). انجام تبلیغات گسترده و معرفی 1396ی و فرهام، نیالدشمس(
 ستددادوو رونق  به بازار، موجبات افزایش گذارانهیسرماو جذب گسترده این  گذارانهیسرما

ي سرگردان مردم هاهیسرماو این امر باعث هدایت  دکنیماوراق بهادار در بازار سهام را فراهم 
 شودیمي بازار سهام و کمک به تولید و اقتصاد ملی و ایجاد اشتغال در اقتصاد ملی سوبه
به  ارانگذهیسرماایجاد رغبت و مشارکت در  به دنبالحاضر  پژوهش ).1396، معمارپور(

. بدین منظور باید تدابیري اندیشیده شود که این تدبیر در استي در بازار سهام گذارهیسرما
ي ساختاري و محتوایی یک پیام تبلیغاتی در بازار سهام هایژگیوارائه  صورتبهپژوهش حاضر 

ي سبدگردان و هاشرکتي بورس، هاآموزشگاهي کارگزاري، هاشرکت استفاده مورد
 .استي گذارهیسرماي هاصندوق
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 ترغیب کردن

ه ک شودیمایجاد  است. رغبت زمانی در انسان آرزورغبت در لغت به معناي میل داشتن و 
ي گذارهیسرما. رغبت به کندیم آرزو آوردن آن به دستو براي  شودیمانسان متمایل به چیزي 

رغبت  هکییازآنجا. کندیمي در این بازار اشاره گذارهیسرماافراد به در بازار سهام، به تمایلات 
 ،)1394 ،فاضلیباناربطانی و دلروشنکردن به انجام کار، موضوعی اکتسابی است (آقازاده، 

ه شود ي در بازار سهام باید تدابیري اندیشیدگذارهیسرمابنابراین براي ایجاد رغبت در افراد براي 
بازار سهام  در ینترنتیا غاتیتبل يهایژگیو ییشناساش این تدبیر در قالب که در این پژوه

 است. گذارانهیسرما بیترغ منظوربه
 

 يگذارهیسرما
ي عبارت است از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که براي مدتی گذارهیسرما
ي، گذارهیسرمار از ). در این پژوهش منظو1397ی نگهداري خواهد شد (جونز، آتدر زمان 

 منظوربه. مثل پرداخت وجوه هستي در اوراق بهادار قابل معامله در بازار سهام گذارهیسرما
خص ي مشسودهابه امید افزایش قیمت سهام و دریافت  ني آنگهدارخرید سهام یک شرکت و 

 آینده. در ناز آ
 

 و ترغیب سرمایه گذاران در توسعه بازار سهام نقش آنتبلیغات و 
 کنندیماستفاده  شدنمطرح برايابزاري عنوان بهاز تبلیغات  هاشرکتامروزه بسیاري از 

رتقا ا براي هاشرکتبراي ها روش نیترمهمیکی از  عنوانبه). تبلیغات 1،2017(مدسن و نیسنر
ي هایآگهي مختلفی براي ارائه هابرنامه. ردیگیمقرار  مورداستفادهمحصولات و یا خدمات 

، بسیاري نیآنلاغاتی، مانند پخش، چاپ یا اینترنت وجود دارد. با افزایش شدید در جوامع تبلی
 غاتیلبر اساس گزارش دفتر تبتوجه خود را به تبلیغات اینترنتی معطوف کرده  هاشرکتاز 

دلار  اردیلیم 107,5 2018در سال  متحدهالاتیدر ا ینترنتیا غاتی)، درآمد تبلIAB(2ینترنتیا
 طوربه). تبلیغات 2020، 3(کیم و مون است افتهیشیافزا 2017 سال به نسبت ٪22ت که بوده اس
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که  دهدیمماهیت عمومی تبلیغات نشان  حالنیباا، دهدیمرا هدف قرار  کنندگانمصرفسنتی 
ن و (مدس دهندیمپاسخ  آنبالقوه به  طوربهو  شوندیمنیز متوجه تبلیغات  گذارانهیسرما

در بازار کالاها و خدمات بلکه در بازارهاي مالی و  تنهانهی رساناطلاعتبلیغات و  ).2017نیسنر،
 گذارانهیسرماترغیب کردن  برايابزاري اثربخش  عنوانبهي نیز ریشه دوانده و گذارهیسرما

مدي ي، صابزراست ( شدهلیتبد آن دري گذارهیسرمادر این بازارها و  آگاهانهحضور  منظوربه
نجر م تواندیمی و تبلیغات رساناطلاع). مشارکت مردم در بازار سهام از طریق 1386و صفري، 

 1395به توسعه بازار سرمایه و کاهش میزان فعالیت اقتصاد زیرزمینی شود (حسن نژاد و شمس،
مدل توسعه  ارائه) در مقاله خود به 1397نظري و همکاران (). 1396و همکاران، و برزگري 

لی ي تلویزیون داخهاشبکهنقش محوري بر  دیتأکر بورس اوراق بهادار و با ي دگذارهیسرما
ت تأثیر تح »بورسی تلویزیون يهارویداد مداري، بازنمایی و نگرش تحلیلی برنامه« نشان داد

ها، اعتماد متغیرهایی مانند عوامل سیاسی حاکم بر بورس و تلویزیون، تفکر رقابتی رسانه
ن بورس با زبان رسانه، جذب و اقناع حداکثر مخاطبان، ارتقاي لاسئوپاسخگویی ممخاطبان، 

) نشان داد 1391حسنلو ( ،همچنین .کندیدر بورس را تبیین م يگذارهیسواد مالی و توسعه سرما
وسعه ي در تگذارهیسرماي هاروشي سایر هابیآسو آگاهی و بیان تلویزیون از طریق اطلاعات 

یکی از  به عنوانکه از آن اقناع ه ینظر .کندنقش ایفا  تواندیمران جایگاه بورس اوراق بهادار ته
ان چنانچه یک رسانه تبلیغاتی مخاطبسازد مطرح می ،شودیمنام برده  تاهداف تبلیغا نیترمهم

خود  و ابندییدرونی م يهازهیانگدر بورس اقدام کنند،  يگذارهیسرماو به  خود را اقناع نماید
و نظري و  1383(ساروخانی، در بورس خواهند شد يگذارهیسرماعه اندیشه توس لانرسو

 ). 1397همکاران،
 

 ي پیشینهبندجمع
 1در بازار سهام، در جدول  شدهانجامی از مطالعات کل ریتصودرك بهتر و یک  منظوربه

شان داخلی پیشین ن هايبررسی ادبیات نظري و پژوهشی از این مطالعات آورده شده است. بخش
از چارچوب  ناظر به اثربخشی تبلیغات خصوصاین در  شدهانجامي هاپژوهشکه  دهدیم

ي خارجی ناظر به اثربخشی هاپژوهشولی  ،عمومی براي صنایع مختلف در بازار سهام است
از  تنها پژوهش خارجی ،بر این افزونیک شرکت خاص است.  گذارانهیسرماتبلیغات بر رفتار 

زار سهام پرداخته ولی پژوهش داخلی ضمن استفاده از روش کمی، روش کمی به مطالعه در با
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 که تاکنون در رسدیم. بدیهی به نظر پردازندیماز روش کیفی به ارائه مدل در این بازار 
. است نشدهانجام مشابهی با این موضوع پژوهشهیچ  کم وبیشي داخلی و خارجی هاپژوهش

در  ینترنتیا غاتیتبل يهایژگیو يبندتیاولوو  ییناساشبه این خلأ پژوهشگر را بر آن داشته تا 
ي سازیومببنابراین این پژوهش به دنبال  ،بپردازد گذارانهیسرما بیترغ منظوربهبازار سهام 

در  گذارانهیسرمار بیشتمشارکت  براي اینترنتی تبلیغاتی ي محتوایی و ساختاري پیامهایژگیو
ازار سهام شناخت بیشتر از ب سازنهیزم تواندیمتایج این پژوهش ن دیتردیببازار سهام ایران است. 

 باشد. گذارانهیسرماو مشارکت بیشتر 
 

 پژوهش هايپرسش
به  ارانگذهیسرمامنظور ترغیب تبلیغات اینترنتی به يهاامیپهاي ساختاري و محتوایی ویژگی .1

 ؟اندکدمبازار سهام 
ب منظور ترغیتبلیغات اینترنتی به يهاامیپ هاي ساختاري و محتواییاز ویژگی کیکدام .2

 د؟ولویت بالاتري قرار دارنابه بازار سهام در  گذارانهیسرما

 
 یشناسروش

ش ، روباشدیمماهیت، آمیخته اکتشافی  ازنظرهدف، کاربردي است.  لحاظ ازپژوهش حاضر 
ورت ر محیط واقعی صمنطق، استقرایی است و د ازنظرپیمایشی است و  -توصیفی هادادهگرداوري 

این  يآمار. جامعه استقلمرو موضوعی پژوهش، بازاریابی و مالی  وو افق زمانی آن مقطعی  ردیگیم
 اداناستي کارگزاري، هاشرکتو متخصصین در حوزه بازار سرمایه مانند مدیران  خبرگانپژوهش 

ت. براي ن تبلیغات اینترنتی، اساقتصاد، مدیریت مالی، حسابداري آشنا و فعال در بازار سرمایه و طراحا
 حجم نمونه، از روش دست آوردني غیر احتمالی قضاوتی و براي به بردارنمونهانتخاب خبرگان از 
نفر از خبرگان مصاحبه شد. همچنین  11که با است . ابزار پژوهش، مصاحبه شودیماشباع نظري استفاده 

 :زیر استآن به شرح  ی تحلیل محتواي کیفی است که مراحلشناسروش نظر از
 پژوهش؛ي هاپرسشتنظیم  .1

 ؛انتخاب نمونه موردنظر .2
 ؛مشخص کردن رویکرد تحلیل محتوا .3
 ؛ي کردن فرایند رمزگذاريزیرطرح .4
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 ؛اجرا کردن فرایند رمزگذاري .5
 ؛تعیین اعتبار و پایایی .6
 .)1390تحلیل کردن نتایج حاصل از فرایند رمزگذاري (ایمانی و نوشادي، .7

حاضر ژوهش پ پرسشپژوهش است.  هايپرسشش تحلیل محتواي کیفی، تنظیم ن گام در رونخستی
 ؟بازار سهام چیست به گذارانهیسرماترغیب  منظوربهي پیام تبلیغاتی هاشاخصو  هامؤلفهعبارت است از: ابعاد، 

تاب، ک در قالب شدهانجاممطالعات در این پژوهش،  موردنظرنمونه  .است موردنظرمرحله بعد انتخاب نمونه 
ام، ابتدا به بررسی . در این گاستي اطلاعاتی معتبر و مصاحبه اکتشافی هاگاهیپا، مقالات، جستجو در نامهانیپا

پیام تبلیغاتی،  ي محتواییهایژگیو«ي هاواژه دیکلبا استفاده از  کهيطوربه ،شودیممطالعات پیشین پرداخته 
به بررسی » لیغات اینترنتی و...ي اثربخش تبهایژگیوغاتی اینترنتی، ي ساختاري پیام تبلیغاتی، پیام تبلیهایژگیو

متون  و ... و بررسی 3، اسپینگر2، امرالد1ي تخصصی علمی مانند ساینس دایرکتهاتیسامتون خارجی از 
یران مانند ایران داك، مگ هادادهي تخصصی علمی که امکان دسترسی آن از طریق پایگاه هاتیساداخلی از 

نفر از خبرگان  11با  موردنظراطلاعات  آوردنبدست  منظوربه تیدرنهاوجود دارد، پرداخته شد و  و ...
 .است شدهدادهنمایش  2مصاحبه شد. نتایج نمونه موردنظر حاصل از مصاحبه در جدول 

 
ل  دو ی .2ج ج استخرا ي  ها د ه و ک حب ن مصا  مت

 کدهاي مستخرج متن مصاحبه يگذارشماره

1 
ی و را بدون حضور فیزیک دهندیمتمام معاملاتی که در بورس انجام  توانندیمافراد 

انجام  نیآنلا صورتبهیی که باشد پشت سیستم کامپیوتر یا حتی با گوشی هرجادر 
 انجام دهد هرلحظهدر  دوفروشیخر هاسفارشي که اگونهبهدهد 

 ،سهولت دسترسی
 ،سهولت معامله

 ،بالاسرعت
 عدم محدویت مکانی

2 
صفر شدن و یا نابودي سرمایه به دلیل محدویت قیمتی در بازار سهام وجود ندارد و  امکان

از  تواندییا سهامدار م گذارهیاین موضوع اولین نقطه امنیتی است که یک سرما
 در بازار سهام داشته باشد يگذارهیسرما

 امنیت مالی

3 
د و از رد؛ آن را بفروشک يداریکه سهمی را خر نیفاصله بعدازالاب تواندیسهامدار م

مبلغ فروش سهام بنا به درخواست سهامدار، سه روز و  جانب آن سود کسب کند
 شودیواریز م فردحساب کاري بعد به

 سریع و بالا ینقد شوندگ
 مدتکوتاه يسودها

4 
با هر مقدار که حداقل  تواندیمحدویتی براي خرید سهام وجود ندارد و سهامدار م

 در این بازار بکند يگذارهیت اقدام به سرماتومان اس 100000
 يگذارهیعدم محدودیت حجم سرما

5 
 يهاتجانبه بر درستی فعالیت شرکنهادهاي ناظر بر بازار سرمایه با وضع قوانین همه
 .کندیبورسی نظارت م

 امنیت قانونی

                                                                                                                                      
1. Science Direct 
2. Emerald 
3. Springer 
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 کدهاي مستخرج متن مصاحبه يگذارشماره

6 

جانی اي هیهو رفتار ندیآیدرمبه حالت هیجانی ها از حالت زمانی که در بازار فروش
صندوق ( ییهاشود، صندوقمی ایجادتوأم با وحشت در کلیت بازار  گذارانهیسرما

توانند با خرید ه میک اندشدهسیتوسعه بازار سرمایه و صندوق تثبیت بازار سرمایه) تأس
 نند.ک یتوجهگذار کمک قابلو حمایت از بازار سرمایه به اعتماد قشر سرمایه

 ي حمایتیهابسته

7 

در بورس موظف هستند هرماه و هر فصل گزارشات مالی  شدهرفتهیپذ يهارکتش
یک شرکت سهامی  يهاخود را منتشر و در اختیار سهامداران قرار دهند.حساب

ط یک توس شودیم یاینکه توسط حسابداران آن شرکت تهیه و بررس رازیغبه
 شودیشرکت حسابرسی بیرون از آن سازمان نیز بررسی م

 مالی شفافیت
 قابلیت اتکا

8 
خود را در  يهاییدارا کنندیکه در سهام م يگذارهیسهامداران در بورس با سرما

 کنندیمقابل تورم حفظ م
 سپر تورمی

9 
توانند شوند، بنابراین میسهامداران به نسبت سهام خود، مالک شرکت محسوب می

، انتخاب مدیران گیري در خصوص نحوه اداره شرکتبه همان اندازه، در تصمیم
 .نمایند مشارکت …و

 حق مالکیت
 حق مشارکت

11 
ی که هستند براي کسان ییهاو سبد گردان يگذارهیسرما يهادر بازار سهام شرکت

یا  اي ندارند وصورت حرفهتخصص یا فرصت تحلیل بازار و انجام معاملات به
 دز، مشاوره بگیرنپرداخت مبلغی ناچی يدرازا يامشاوره يهااز شرکت توانندیم

 يامشاوره يهابسته

13 

در آن از  يگذارهیاز بورس و نحوه سرما یاطلاعکار به خاطر کمبسیاري از افراد تازه
توانند با کسب دانش و همه افراد می کهیدرحال کنندیورود به آن امتناع م

 اريگذاي در بورس سرمایههاي لازم و تجربیات کافی، مانند افراد حرفهآموزش
 .داشته باشند يپرسود

ارد یی که در ذهن مخاطب وجود دهاسکیري باشد تا تمام اگونهبهعبارت پیام باید 
 ی کاسته شودرساناطلاعی بخشی و آگاهرا با 

 ی پیامآموزشبار اطلاعاتی و 

14 

ها نیست که سر هرماه سود ثابتی بدهد بلکه این درامد سهامدار در بورس مانند بانک
است و به عملکرد سهامدار وابسته است. بورسی یک نوع  رید متغدرآم
است که داراي ریسک هست و ممکن است که سرمایه  يگذارهیسرما

 زیاد شود و یا کم شود گذارانهیسرما

 بیان صادقانه

15 

در مسکن، کاهش نرخ سود  يگذارهیحجم سرما تیدوحبا توجه به رکود و م
گرفتن  ریکلان دولتی و تأث يهااستیتوسط سبانکی و متأثر شدن نرخ بهره 

روند آتی  سخت يهاینیبشیجهانی براثر تصمیمات کلان سیاسی و پ يهامتیق
تر نسبت به سایر بازارها سودآور تواندیبازار طلا و ارز، بازار سهام باوجود نوسانات م
 باشد.

 قابلیت مقایسه
 بازدهی بالا

16 
آشنایی به مباحث مالی ندارند به همین  گونهچیکاران هبسیاري از تازه
درك  رقابلیها گنگ و غمالی و نمودارها براي آن يهاخاطر صورت

 باشدیم
 فهم بودن (ساده)قابل

17 
 تواندیمسیر رو به رشد قیمت یک سهم یا نمودارهاي رشد شاخص در یک بازه زمانی م

 ندباعث ترغیب افرادي شود که هیچ آشنایی با این بازار ندار
 اغواکننده

18 
وقت کافی براي  یعنوجذب این بازار شوند که سرمایه بیکار داشته باشند و به توانندیافرادي م

 و آموزش ندارند و این افراد، افراد بازاري نیستند يگذارهیسرما
 مخاطب شناسی

19 

پیام تبلیغاتی در بازار سرمایه این است که پیام  يهایژگییکی از و
خاطب به کننده نباشد تا مخسته ياگونهید محدود باشد بهتبلیغاتی با

نباید  پاپ اپ يهاامیپیام توجه اي نکند همچنین ساختار پیام مانند پ
 اذیت کننده باشد

 بلیغاتی)(تناوب پیام ت رگباري نبودن پیام
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 کدهاي مستخرج متن مصاحبه يگذارشماره

20 
داشته باشد،  وجود ییگومنظور پاسخبه ییهازمانی که تبلیغی انجام شد باید کانال

 در یک تبلیغ آورد. توانیچون همه محتواي یک پیام را نم
 تعاملی بودن پیام

21 
 مثلاًا سنجید. ر نی آاثربخشي باشد که بتوان اگونهبهیک تبلیغ باید 
بت تبلیغ وي را نس نیامخاطب جذاب بوده،  ازنظر نیااینکه این پیام 

 کرده یا نه مندعلاقهبه بازار 
 بازخورد پیام

22 
ري ي در بورس، علاوه بر اینکه به بازدهی بیشتگذارهیسرمابا  تواندیم گذارهیسرما

 دست یابد، به اقتصاد کشور و تولید ملی نیز کمک نماید
 حمایت از کالاي داخلی
 حمایت از اقتصاد ملی

 
ارند و یا د که در مورد این موضوع مطرح هستند نیاز به توصیف بیشتري یقبل يهاهینظرو  مطالعات کهییازآنجا

ا براي این پژوهش اتخاذ ر دارجهت کردیروپژوهشگر تحلیل محتواي کیفی با  جهیدرنتکامل نیستند،  شدهانجاممطالعات 
تا موضوعات  هددیمي قرار موردبازنگر، پژوهشگر منابع منتخب و نهایی شده را بارها لیوتحلهیتجز. در طول دکنیم

ابعاد  تیدرنها. دریگیمي لازم صورت هایپوشانهم، هاواژهی بودن معنهما توجه به د. سپس بکنیی را شناسایی هاتمیا 
 است. شدهدادهنمایش  3که نتایج در جدول  شودیمي پیام تبلیغاتی توسط پژوهشگر شناسایی هامؤلفهو 

 
ل  دو د،  .3ج صو  هامؤلفهابعا خ هش يهاشا ه پژو  اولی

 مطالعات میدانیمطالعات  هاشاخص هامؤلفه ابعاد ردیف
 نویسنده ياکتابخانه

1 

 محتوایی

 جذبه عقلایی

 - -  بالا یبازده
 - -  سهولت دسترسی به بازار 2
 - -  سهولت معامله 3
 - -  ي معاملاتبالاسرعت 4
 - -  نقدشوندگی سریع و بالا 5

عدم محدودیت حجم  6
 - -  يگذارهیسرما

 هاارشگزقابلیت اتکا ( 7
 - -  حسابرسی شده)

ي (وجود امشاورهي هابسته 8
 - -  ي)امشاورهي هاشرکت

9 

 جذبه هیجانی

ي گذارهیسرماامنیت 
 (ترس از دست ندادن

 سرمایه) شبهکی
 - - 

10 
امنیت قانونی (نظارت 

نهادهاي نظارتی بر ناشران و 
 ي کارگزاري)هاشرکت

 - - 

11 
ت (حمایي حمایتی هابسته

نهادهاي متوالی بازار از 
 ریزش زیاد شاخص)

 - - 

سپرتورمی (رشد بازار  12
 - -  متناسب با تورم)

 - -  يگذارهیسرماتنوع  13
 - -  اي بازارهاسهیمقاقابلیت  14
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 مطالعات میدانیمطالعات  هاشاخص هامؤلفه ابعاد ردیف
 نویسنده ياکتابخانه

تصور سازي (ایجاد ذهنیت  15
 - -  ي موفق)گذارهیسرما

16 

 جذبه اخلاقی

 - -  شفافیت مالی
 - -  حق مشارکت 17
 - -  حق مالکیت 18
 - -  حمایت از کالاي داخلی 19
 - -  حمایت از اقتصاد ملی 20

21 

 کیفیت

استفاده از کلمات کلیدي 
 )1389رحمانی(  - در عنوان

22 
 و کلمات هاواژهاستفاده از 

جهت  دهندهياری
 يریگمیتصم

-  ) 1389درگی( 

موقعیت و محتواي  داراي 23
 )2017( 1بختیاري، زیگلر و حسین  - سرزنده

غاز تبلیغ با یک بیانیه و آ 24
 )1389درگی (  - توضیح

 )2003(2بالتاس  - ياپرهیز از کلمات کلیشه 25
 )2003بالتاس(   هاي مختصر و کوتاهپیام 26

استفاده از عبارات انگیزشی  27
 )1389)، رحمانی (1391و همکاران( عزیزي   و ترغیبی

 )1396دوزالی(

-)، مارتین2017( 3عشقی، سرکار و سرکار  - درگیر کردن مخاطب 28
 )2012( 4پالاسیو-سانتانا و بیرلی

 بار اطلاعاتی و آموزشی 29
  - 

)،  شریفی و 2002( 5گلدسمیت و لافرتی
) ، رحمانی 2009(6)، گریک2019همکاران (
 7برون -)،  یاکوپ و همسلی4139و فقیه (

 )1397)، فریدونی (2013(
 )2016( 8جانکوفسکی و همکاران   سادگی محتواي پیام 30
31 

 اعتبار

 )1389درگی (   صداقت

-)،  یاکوپ و همسلی1391عزیزي و همکاران (  - ییگراواقع 32
 )2017)، عشقی و همکاران (2,013برون (

 )1391زیزي و همکاران (ع  - باورپذیري 33

)، 1393)، آجیلی(2002گلدسمیت و لافرتی (  - رعایت حریم خصوصی 34
 )1389رحمانی  (

 )2018( 9گیتارت، گونزالز و استرمرش  - قابلیت اطمینان 35
 )1391عزیزي و همکاران (  - دقت اطلاعات 36

37 

 ساختاري
دسترسی و 

ي ریپذتیهدا
 کاربر

طلاعات لازم دسترسی به ا
 )1389درگی (  - و کافی

هاي سایتپیوند به وب 38
 )1391عزیزي و همکاران (  - مرتبط

هاي پیوند به قسمت 39
 )1391عزیزي و همکاران (  - مختلف سایت

                                                                                                                                      
1. Bakhtiyari, Ziegler, & Husain 
2. Baltas 
3. Eshghi, Sarkar & Sarkar 
4. Martin-Santana  & Beerli-Palacio 
5. Goldsmith & Lafferty 
6. Guitart 
7. Yaakop & Hemsley-Brown 
8. Jankowski  et al 
9. Guitart, Gonzalez & Stremersch 
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 مطالعات میدانیمطالعات  هاشاخص هامؤلفه ابعاد ردیف
 نویسنده ياکتابخانه

 )1397زاده کرم ( عبداالله   ي مخاطبان معینریگهدف 40
 )1393آجیلی (  - ارائه مطالب به روشی منظم 41

ی سریع در رساناطلاع 42
 )1394و همکاران ( آقازاده  - صفحه اول

دسترسی سریع از طریق  43
 )1394و همکاران ( آقازاده  - موتور جستجو

ارتقا سایت در سهولت  44
 )1394و همکاران ( آقازاده  - عبور از صفحات

ي ریپذتیهدا سریع بین م 45
 )1394اران (و همک آقازاده  - نوها

46 

 آساناستفاده 
 کاربر

توجه به کاهش زمان انتظار 
 )1394و همکاران ( آقازاده  - کاربر براي دیدن تبلیغ

 )1394و همکاران ( آقازاده  - راحتی استفاده از سایت 47
 )1394و همکاران ( آقازاده  - هانهیزگدستیابی آسان کاربر به  48

ده و ي ساهاهنیگزاستفاده از  49
 )1394و همکاران ( آقازاده  - پرکاربرد

 )2009( 1گانسکاران و همکاران   امکان جستجوي ویژه 50

قابلیت درك منوها براي  51
 )1391عزیزي و همکاران(   کاربر

52 

ي هایژگیو
 ظاهري

)، بالتاس 2012پالاسیو (-سانتانا و بیرلی-مارتین  - رنگ مناسب
)2003( 

 )1391عزیزي و همکاران (   همراه بودن مطالب با نمودار 53

همراه بودن مطالب با  54
 )2013برون  (-یاکوپ و همسلی   تصویر مرتبط و واقعی

 )1391عزیزي و همکاران (  - همراه بودن مطالب با صدا 55
 )2013( 2برون -یاکوپ و همسلی  - همراه بودن مطالب با فیلم 56

عدم استفاده از تصاویر  57
 )2017بختیاري و همکاران (  - کنندهگمراه

استفاده مناسب از اشکال و  58
 )1393آجیلی (  - نمادهاي گرافیکی

  - قالب مناسب 59
 )،2018حسین و همکاران (

)، گیتارت و همکاران 2014گلدفارب و تاکر(
)2018( 

غ مناسب در تبلی نهیزمپس 60
 )1389رحمانی (  - رنتیاینت

 )2011کیم و همکاران (   تبلیغات متحرك 61

62 
ا ی زیبرانگبحثمطالب 

مانند تصاویر  دهندهتکان
 افراد جذاب

-  ) 2019شریفی و همکاران( 

 - -  لگوي بازار بورس 63
 )2018حسین و همکاران (  - ي تبلیغاتهاطرحتنوع  64

65 

 کمیت پیام

 ب پیام (رگباري نبودنتناو
سانتانا و -)، مارتین2018حسین و همکاران (   پیام)

 )2019لارا (-رینراس

)، رحمانی و فقیه 2018حسین و همکاران (  - مدت تبلیغات 66
)1394( 

هاي ¬استفاده از محرك 67
 )1394و همکاران ( آقازاده  - شبختداومتکرارشونده و 

                                                                                                                                      
1. Gunasekaran 
2. Yaakop & Hemsley-Brown 
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 مطالعات میدانیمطالعات  هاشاخص هامؤلفه ابعاد ردیف
 نویسنده ياکتابخانه

)، براجنیک و 2018حسین و همکاران (   یادآوري پیام 68
 )2019)، وانگ و هنگ (2010گابریلی(

69 

 ارتباطات

 )1389)، رحمانی (1391عزیزي و همکاران (  - اطلاعات تماس

و همکاران  آقازاده)، 1396اولیائی طبائی(   بازخورد پیام 70
)1394( 

 )2009گانسکاران و همکاران (  - زمان پاسخگویی 71

   وجود بستر تعاملی 72
)، وانگ و هنگ 2010براجنیک و گابریلی(

)،رحمانی 1394و همکاران ( آقازاده ) 2019(
 )2010) بنک و همکاران (1389(

 )1391عزیزي و همکاران (  - متداول سؤالات 73

74 

 عوامل محیطی

رعایت ضوابط و قوانین 
مصوب در زمینه تبلیغات و 

 بازاریابی
-  1389،سرشتپاكحیا با 

75 
رعایت استانداردهاي  

اخلاق اسلامی در تهیه و 
 هاپخش آگهی

-   1389( سرشتپاكباحیا( 

76 
احترام و پایبندي به باورهاي 

هاي مذهبی و مؤلفه
 فرهنگی

-   1389( سرشتپاكباحیا( 

 شدهاستفادهي هامؤلفهابعاد و 

 يهایژگیو )1386ي ()، علو1397فریدونی ( ي ظاهريهایژگیو
 )1386)، علوي (1397فریدونی ( ظاهري

 اعتبار پیام

)، چیانگ 1391عزیزي و همکاران(
)، جینگجون و 2006چانگ (

)، کشتگري و 2008همکاران (
 )1389خواجه پور (

 اعتبار پیام
)، چیانگ چانگ 1391عزیزي و همکاران(

)، 2008)، جینگجون و همکاران (2006(
 )1389پور (کشتگري و خواجه 

 )1389( سرشتپاكباحیا  یامکیفیت پ )1389( سرشتپاكباحیا  کیفیت پیام

 محتواي پیام

و  آقازاده )، 2010بنک و همکاران (
)، 1396)،دوزالی (1394همکاران (

)، 2019لارا (-سانتانا و رینراس-مارتین
)، بختیاري و 1389( سرشتپاكباحیا 

 )، محقر و همکاران2017همکاران (
)1396( 

 محتواي پیام

و همکاران  آقازاده )، 2010بنک و همکاران (
سانتانا و -)، مارتین1396)،دوزالی (1394(

 سرشتپاك)، باحیا 2019لارا (-رینراس
)، محقر و 2017)، بختیاري و همکاران (1389(

 )1396همکاران (

 ارتباطات

)،  باحیا 1394و همکاران ( آقازاده
و  )، وانگ1389( سرشتپاك

)،  براجنیک و 2019هونگ (
 )،2010گابریلی(

 )2009گانسکاران و همکاران (

 ارتباطات

)،  باحیا 1394و همکاران ( آقازاده
)، وانگ و هونگ 1389( سرشتپاك

 )،2010)،  براجنیک و گابریلی(2019(
 )2009گانسکاران و همکاران (

 
) 1975محتوایی لاوشه ( ، از نسبت رواییشدهانتخاببررسی روایی چارچوب  منظوربه

 نانآو در اختیار خبرگان قرار داده و از  شدهیطراحي اپرسشنامهاستفاده شد. به این صورت که 
. با تعیین کنند هاشاخصنظر خود را در خصوص  شدهمشخصخواسته شد در مقیاس قضاوتی 

نفر  13پژوهش،  براي بررسی روایی محتوایی این شدهانتخابي هاخبرهتعداد  کهنیاتوجه به 
 دیرسیمدرصد  54کدهاي استخراجی باید به  دیتائبودند، بنابراین حداقل مقادیر براي 

بررسی پایایی چارچوب موردنظر از شاخص کاپا  منظوربه). سپس 1394 و همکاران، زادهحسن(
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و ه ها ابعاد، مولف تیدرنهاي در سطح عالی پذیرفته شد و ریگاندازهاستفاده شد که شاخص 
 است. شدهدادهنمایش  1نمودار نهایی در  شاخص هاي

 

 

دار ی .1نمو اینترنت م تبلیغات  پیا ي  ها ص  خ ها و شا د، مولفه  م ابعا  در بازار سها

ویژگی هاي پیام تبلیغاتی 
اینترنتی

محتوایی

جذبه هاي عقلایی

بازدهی بالا

سهولت دسترسی به بازار

نقدشوندگی سریع و بالا

جذبه هاي هیجانی

ترس از دست ندادن (سرمایه گذاري امنیت 
)یک شبه سرمایه

قابلیت مقایسه اي بازارها

جذبه هاي اخلاقی
شفافیت مالی

حق مالکیت

کیفیت

استفاده از عبارات انگیزشی

درگیر کردن مخاطب

بار اطلاعاتی و آموزشی

هدف گیري مخاطبان معین

سادگی محتواي پیام

اعتبار

صداقت

باورپذیري

رعایت حریم خصوصی

رعایت استانداردهاي اخلاق اسلامی در پخش 
آگهی

قابلیت اطمینان

دقت اطلاعات

ساختاري

ارتباطات
اطلاعات تماس

وجود بستر تعاملی آنلاین

کمیت
)رگباري نبودن پیام(تناوب پیام 

یادآوري پیام

راستفاده آسان کارب

توجه به کاهش زمان انتظار کاربر براي دیدن 
تبلیغ

امکانان جستجوي ویژه

دسترسی و هدایت 
پذیري کاربر

دسترسی به اطلاعات لازم و کافی

دسترسی سریع از طریق موتور جستجو

ویژگی هاي 
همراه بودن مطالب با نمودارظاهري
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 10شاخص در دو بعد محتوایی و ساختاري و  27، شدهدادهنشان  3که در جدول  طورهمان
ی، کیفیت، اعتبار، ارتباطات، ي اخلاقهاجذبهي هیجانی، هاجذبهي عقلایی، هاجذبه مؤلفه

 گرفتند. ي ظاهري قرارهایژگیوي کاربر و ریپذتیهداکاربر، دسترسی و  آسانکمیت، استفاده 
 

 ي محتوایی و ساختاري پیام تبلیغاتیهایژگیوي بندتیاولو
 ۱BWMي محتوایی و ساختاري پیام تبلیغاتی، پرسشنامه هایژگیوي بندتیاولو منظوربه

ي آورجمعنفر از خبرگان قرار داده شد. بعد از  8و در اختیار  رین) طراحیبدت-(بهترین
قرار گرفت که نتایج در  لیوتحلهیتجزمورد  2014 2نگویل افزارنرمبا استفاده از  هاپرسشنامه

 است. شدهدادهنمایش  4جدول 
 

ل  دو و .4ج دتیاول ی بن ن نهای ه وز جه ب ل با تو ني عوام  هاآ

 رتبه ابعاد
وزن 

 یینها
 رتبه هامؤلفه

میانگین 
 هندسی

وزن 
 نرمال

 رتبه هاشاخص
میانگین 
 هندسی

وزن 
 نرمال

وزن نهایی 
 هاشاخص

 رتبه

یی
توا

مح
 

1 0,821 

ي هاجذبه
 عقلایی

3 0,19 0,206 

 2 0,09082 0,537 0,591 1 بازدهی بالا

سهولت 
دسترسی به 

 بازار

3 0,254 0,231 0,03903 10 

نقدشوندگی 
 سریع و بالا

2 0,256 0,233 0,03934 8 

 - - 1,000 1,101 - جمع

ي هاجذبه
 هیجانی

1 0,257 0,279 

امنیت 
گذارهیسرما

ي (ترس از 
دست ندادن 

 شبهکی
 سرمایه)

1 0,769 0,774 0,17722 1 

قابلیت 
ي اسهیمقا

 بازارها

2 0,224 0,226 0,05162 4 

 - - 1,000 0,993 - جمع

 3 0,05590 0,647 0,688 1 شفافیت مالی 0,105 0,097 5

                                                                                                                                      
1. Best-worst 
2. Lingo 



 ...یترنتنیا غاتیتبل يهایژگیو يبندتیوو اول ییشناسا و همکاران: زادهنکوئی 14 

 رتبه ابعاد
وزن 

 یینها
 رتبه هامؤلفه

میانگین 
 هندسی

وزن 
 نرمال

 رتبه هاشاخص
میانگین 
 هندسی

وزن 
 نرمال

وزن نهایی 
 هاشاخص

 رتبه

ي هاجذبه
 اخلاقی

 14 0,03047 0,353 0,375 2 حق مالکیت

 - - 1,000 1,063 - جمع

 0,226 0,208 2 کیفیت

استفاده از 
عبارات 
 انگیزشی

4 0,175 0,173 0,03212 13 

درگیر کردن 
 مخاطب

3 0,211 0,209 0,03873 11 

بار اطلاعاتی 
 یآموزشو 

1 0,258 0,256 0,04736 5 

ي ریگهدف
مخاطبان 

 معین

5 0,152 0,151 0,02790 16 

سادگی 
 محتواي پیام

2 0,213 0,211 0,03910 9 

 - - 1,000 1,009 - جمع

 0,184 0,17 4 اعتبار

 6 0,04360 0,288 0,288 1 صداقت

 12 0,03754 0,248 0,248 2 باورپذیري

رعایت حریم 
 خصوصی

6 0,093 0,093 0,01408 23 

قابلیت 
 اطمینان

3 0,145 0,145 0,02195 20 

رعایت 
استانداردهاي 

اخلاق 
اسلامی در 

تهیه و پخش 
 هایآگه

5 0,093 0,093 0,01408 23 

دقت 
 اطلاعات

4 0,133 0,133 0,02013 21 

 - - 1,000 1,000 - هاوزنجمع 

ري
ختا

سا
 

 0,051 0,0515 5 ارتباطات 0,179 2

اطلاعات 
 تماس

2 0,447 0,450 0,00400 26 

وجود بستر 
تعاملی 
 آنلاین

1 0,547 0,550 0,00500 25 

 - - 1,000 0,994 - جمع
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 رتبه ابعاد
وزن 

 یینها
 رتبه هامؤلفه

میانگین 
 هندسی

وزن 
 نرمال

 رتبه هاشاخص
میانگین 
 هندسی

وزن 
 نرمال

وزن نهایی 
 هاشاخص

 رتبه

 0,400 0,402 1 کمیت

 7 0,04300 0,594 0,594 1 امیتناوب پ

یادآوري 
 پیام

2 0,406 0,406 0,02900 15 

 - - 1,000 1,000 - جمع

 آساناستفاده 
 کاربر

4 0,134 0,133 

امکانات 
جستجوي 

 ویژه

1 0,707 0,704 0,01700 22 

توجه به 
کاهش 

زمان انتظار 
کاربر براي 
 دیدن تبلیغ

2 0,297 0,296 0,00700 24 

 - - 1,000 1,004 - جمع

و  دسترسی
ي ریپذتیهدا

 کاربر

2 0,2783 0,277 

 دسترسی به
اطلاعات 
لازم و 
 کافی

1 0,552 0,552 0,02700 17 

دسترسی 
سریع از 
طریق 
موتور 
 جستجو

2 0,448 0,448 0,02200 19 

 - - 1,000 1 - جمع

ي هایژگیو
 ظاهري

3 0,138 0,137 

همراه بودن 
مطالب با 
 نمودار

- 1 1,000 0,02500 18 

 - - 1,000 1 - جمع

 

ي ساختاري از اولویت هایژگیوي محتوایی در مقایسه با هایژگیومتخصصان  نظر از
ي هاذبهجي هیجانی، کیفیت، هاجذبهي محتوایی، هایژگیو زمینه رداست.  برخورداربالاتري 

ي ساختاري کمیت، دسترسی و هایژگیو نهیزم دري اخلاقی و هاجذبهر و عقلایی، اعتبا
رار کاربر و ارتباطات به ترتیب اهمیت ق آساني ظاهري، استفاده هایژگیوي کاربر، ریپذتیهدا
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یت ي، بازدهی بالا، شفافیت مالی، قابلگذارهیسرماگرفتند. در میان کدهاي نهایی شده، امنیت 
 هستند. رخورداربی پیام تبلیغاتی و ... از بیشترین اهمیت آموزشار اطلاعاتی و ي بازارها، باسهیمقا

 
 کاربردي هايشنهادیپي و ریگجهینتبحث، 

گرچه  ي پژوهشهاافتهاین پژوهش، در فصل مشترکی از بازاریابی و مالی انجام گرفت. ی
داشت ولی این  ساختاري يهایژگیوي محتوایی در مقایسه با هایژگیواهمیت  دهندهنشان

 هچراک ،ي ساختاري پیام تبلیغاتی بکاهدهایژگیواز نقش و اهمیت  تواندینمموضوع 
یک ویژگی کاربرمدار امکان دسترسی کاربران به محتویات و  عنوانبهي ساختاري هایژگیو

یکی از  وانعنبهاثربخشی تبلیغات  دهندهنشان. بررسی ادبیات نظري دکنیماطلاعات را فراهم 
موضوعی که مطالعات داخلی و خارجی نیز  ،به بازار سهام است گذارانهیسرماعوامل ترغیب 

و  ي محتواییهایژگیو  نهیدرزمدارند. نبود یک چارچوب اقتضایی خاص  نظراتفاقبر آن 
به  گذارانهیسرما ترغیب منظوربهساختاري پیام تبلیغات اینترنتی تبلیغاتی در بازار سهام ایران 

ي و مشارکت بیشتر در این بازار، سبب شد تا این پژوهش انجام شود.  در پژوهش گذارهیسرما
حوزه  در ترعیوسحاضر تلاش شد ضمن رفع این شکاف تحقیقاتی، زمینه را براي انجام تحقیقات 

 دیگر فراهم آورد. پژوهشگرانمشترك بازاریابی و مالی براي 
ي هاتشرککاربردي زیر را براي مدیران  هايپیشنهاد توانیمي پژوهش هاافتهبر اساس ی

 د:کررائه ا ي کارگزاري، سبدگردان و سایر متولیان تبلیغات در بازار سهامهاصندوقکارگزاري، 
ی در موزشآي بسترهای پیام تبلیغاتی، ایجاد آموزشبا توجه به شاخص بار اطلاعاتی و  .1

 .هستضروري  سهام امريبه بازار  واردتازه گذارانهیسرماپیام تبلیغاتی براي 
عالان ماهیت ریسکی بازار سهام به ف با توجه به شاخص اعتبار پیام تبلیغاتی و همچنین .2

ه اعتبار ي مالی، بهافرصتمخاطرات و  انیبابکه در تبلیغات  شودیمبازار سهام توصیه 
اعتبار  منظورهبپیام تبلیغاتی (صداقت، باورپذیري و غیره) اعتبار ببخشد. علاوه بر این 

ي هاارزشادات، که پیام تبلیغاتی با اعتق رسدیمبخشیدن به پیام تبلیغاتی ضروري به نظر 
دینی و فرهنگی مخاطبان مطابقت داشته باشد، هویت فرستنده پیام مشخص باشد، 

رهم و ي پشت سهاامیپمستمر در بین افراد و کاربران منتشر شود و از ارسال  صورتبه
 د.شوامتناع  کنندهخسته
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با توجه به شاخص سادگی محتواي پیام تبلیغاتی و ماهیت تخصصی بودن مباحث بازار  .3
ي، ذارگهیسرمابه مباحث مالی و  گذارانهیسرمایی بسیاري از آشناسهام و همچنین عدم 

 گذارانهیرماسفهم براي  رقابلیغکه در تبلیغات از ارائه مباحث پیچیده و  شودیم پیشنهاد
 استفاده شود. فهمقابلز مفاهیم ساده و امتناع شده و ا

ي مخاطبان معین، تبلیغات در بازار سهام مستلزم ریگهدفبا توجه به شاخص  .4
 شودیم پیشنهادي کسانی است که داراي سرمایه راکد هستند. بدین منظور ریگهدف

غیرضروري  ات گسترده وي تبلیغاتی از پخش تبلیغهانهیهزاثربخشی و کاهش  منظوربه
 ند.متناع کنا

ي بازار اهجنبهعدم ارائه تمام اطلاعات و  لیبه دل با توجه به شاخص ارتباطات و همچنین .5
یجاد تعاملات ا منظوربهي تبلیغاتی هارساختیز شودیم پیشنهادسهام در پیام تبلیغاتی 

 جستجوي اطلاعات بیشتر توسعه یابد. منظوربهو لینک کردن مخاطبان  نیآنلا
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ي گذارهیسرماي مرجع در ترغیب افراد به هاگروهنقش «). 1386و صفري، ع. ( ؛صمدي، س ؛زري، ماب

ي حسابداري و هایبررس» در بورس اوراق و بهادار (مطالعه موري: بورس و اوراق بهادار اصفهان).
 .3-22)، 48(14حسابرسی، 

ظاهري، ساختاري و محتوایی هاي ویژگی"). 1396و محمدي، م ( ؛حاجی احمدي، س ؛آجیلی، ف
 16 ،هاي عمومیتحقیقات اطلاع رسانی و کتابخانه. نایرا پژوهشی –هاي نشریات علمی سایتوب

، 280-265. 
مطالعه موردي:  –راهکارهاي افزایش مشارکت مردم در بازار سرمایه"). 1391. و سلطانی، م. (واسکو، 

، کنفرانس ملی حسابداري، مدیریت مالی و "هرستان یزدي شابهادار منطقهبورس اوراق 
 ي.گذارهیسرما

ها در ارائه مدلی براي بررسی تأثیر رسانه"). 1394و بانی فاصل، س. ( ؛اربطانی، ط دلروشن ؛آقازاده، ه
اي، مطالعات رسانه. "هاي تبلیغاتیي در بورس اوراق بهادار از طریق پیامگذارهیسرماایجاد رغبت به 

10)29 ،(36-25. 
ارزیابی تأثیر تبلیغات اینترنتی فرش با تأکید "). 1396ی، م. (نیام رزایمو  ؛شاهپروري، م ؛اولیائی طبائی، ا

 .71-87، 31، پژوهشی انجمن علمی فرش ایران-دو فصلنامه علمی. "کنندهمصرفبر رفتار 
 "لیغات آنلاین در صنعت خودروعوامل مؤثر بر ارتقاء اثربخشی تب"). 1398سرشت، آ. (باحیا پاك

 کارشناسی ارشد)، به راهنمایی ابوالفضل کزازي، دانشگاه علامه طباطبائی.  نامهانیپا(
ي ریگمیتصمي بر ارسانهاثر پوشش "). 1395و رضازاده، ف. ( ؛حجازي، ر ؛برزگري خانقاه، ج

 .107-124)، 33(9 ی،ي حسابداري مالی و حسابرسهاپژوهش ".در بازار سهام گذارانهیسرما
 نگاه دانش. انتشارات، ترجمه: رضا تهرانی. چاپ سوم: "يگذارهیسرمامدیریت "). 1386جونز، چ. (

. "بر میزان مشارکت مردم در بازار سرمایه ایران مؤثربررسی عوامل "). 1395حسن نژاد، م. و شمس، ش. (
 .77-106)، 34( 9فصلنامه بورس اوراق بهادار، 

 طراحی پرسشنامه"). 1391ی، ن، الهیاري، ث، خسروي، ي، زائري، ف، و صارمی، م. (رنگ زادهحسن

فصلنامه سلامت کار ایران، . "ابزار اعتماد قابلیت و روایی تعیین شغلی: شناختی هايشکست
9)1،(40-29. 

 ). نقش تلویزیون در توسعه جایگاه بورس اوراق بهادار در ایران (بررسی تطبیقی1391حسنلو، ع. (
کارشناسی ارشد)، به راهنمایی داوود  نامهانیپاي کارشناسان بورس و کارشناسان رسانه) (هادگاهید

 نعمتی انارکی.

https://www.noormags.ir/view/fa/magazine/429/%d8%aa%d8%ad%d9%82%db%8c%d9%82%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d8%b7%d9%84%d8%a7%d8%b9-%d8%b1%d8%b3%d8%a7%d9%86%db%8c-%d9%88-%da%a9%d8%aa%d8%a7%d8%a8%d8%ae%d8%a7%d9%86%d9%87-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d8%b9%d9%85%d9%88%d9%85%db%8c
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 نامهانیاپي پارامترهاي مؤثر در اثربخشی تبلیغات اینترنتی (بندتیاولو). شناسایی و 1389درگی، غ. (
 کارشناسی ارشد)، دانشگاه پیام نور کرج.
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 کارشناسی ارشد)، به راهنمایی عباس نامجو، دانشگاه علم و فرهنگ.

). ارائه الگوي مناسب تبلیغات اینترنتی در جهت جذب بهتر مشتریان الکترونیکی 1389رحمانی، ف. (
 فقیه، دانشگاه شیراز.  نیالدنظامه راهنمایی کارشناسی ارشد)، ب نامهانیپا(

یک جذب مشتریان الکترون منظوربهالگوي تبلیغات اینترنتی موفق "). 1394و فقیه، ن. ( ؛رحمانی، ف
)، 1(5پژوهشگاه علوم انسانی و مطالعات فرهنگی، ، رسانه و فرهنگ. "تر (با محوریت اخلاق)بیش

54-37 . 
 .غایت ارتباطات، نامه علوم اجتماعی، تهران اقناع ).1383، ب. (ساروخانی

ر بازار د گذارانهیسرماي ریگمیتصمي بر ارسانهبررسی اثر پوشش ") 1396الدینی، ه. و فرهام، و. (شمس
 .61-72 ).4(3مطالعات مدیریت و حسابداري، . "بورس اوراق بهادار

ي در گذارهیسرمااحی مدل توسعه طر").1397عقیلی، س.و. و شریفی، س.م.( ؛محسنی، س.م ؛نظري، م
پژوهشی  فصلنامه علمی. "ي تلویزیونی داخلیهاشبکهبر نقش محوري  دیتأکبورس اوراق بهادار با 

 . 217-232). 28(7ي، گذارهیسرمادانش 

هاي محتوایی پیام تبلیغاتی بر قصدخرید با بررسی تأثیر ویژگی"). 1397زاده کرم، م. ( عبداالله
 کنندگاناستفاده: موردمطالعههاي اجتماعی (در شبکه کنندگانمصرفاد و نگرش ي اعتمگریانجیم

(پایان نامه کارشناسی ارشد)، به راهنمایی داوود فیض،  "درمانی)-و خدمات بهداشتی از محصولات
 دانشگاه سمنان. 

هاي ساختاري ویژگیشناسایی "). 1391و فرهیخته، ف. ( ؛امیدیان، آ ؛دینی، ا ؛نژاد، محسنی  ؛عزیزي، ش
-36)، 2(2تحقیقات بازاریابی نوین، . "و محتوایی مورد انتظار مشتریان از شعارهاي تبلیغاتی بانک

21. 
بررسی اثربخشی تبلیغات شرکت ملی گاز ایران در "). 1388و موسویان، ا. ( ؛فیروزیان، م ؛فرهنگی، ع

 .20-43)، 7( 4 مجله مدیریت بازاریابی،. "ي مصرفسازنهیبهراستاي 
 خدمات از استفاده به تمایل بر اینترنتی تبلیغات عوامل تأثیر از مدلی ارائه" ).1397م. ( فریدونی،

 .79-88)، 20( 5ورزشی،  هايرسانه ارتباطات در مدیریت ."ورزشی
اولین  ي پذیرش تبلیغات موبایل در ایران. هامحرك). مطالعه تجربی 1389، م. و خواجه پور (کشتگري

 .کنفرانس خدمات ارزش افزوده تلفن همراه در ایران

https://www.civilica.com/Papers-MOBILEVAS01=%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%A7%D9%81%D8%B2%D9%88%D8%AF%D9%87-%D8%AA%D9%84%D9%81%D9%86-%D9%87%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86.html
https://www.civilica.com/Papers-MOBILEVAS01=%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%A7%D9%81%D8%B2%D9%88%D8%AF%D9%87-%D8%AA%D9%84%D9%81%D9%86-%D9%87%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86.html
https://www.civilica.com/Papers-MOBILEVAS01=%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%A7%D9%81%D8%B2%D9%88%D8%AF%D9%87-%D8%AA%D9%84%D9%81%D9%86-%D9%87%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86.html
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در  بر تبلیغات اینترنتی مؤثري عوامل ندبتیاولوشناسایی و "). 1396و اقبال، ر. ( ؛، حبزاز زاده ؛محقر، ع
. "ي چند شاخصه فازي (مطالعه موردي: صنعت پوشاك)ریگمیتصمبازار ایران با استفاده از روش 

 .149-178)، 1(2 ي،ریگمیتصمي نوین در هاپژوهش
. الیبررسی رابطه بین مصرف رسانه و سرمایه گذاري در دارایی هاي م"). 1397مرادي، م. و مرندي، ز. (

 .113-129)،29(4 رسانه،. "فصلنامه علمی وسایل ارتباط جمعی 
رس وبهاي و کارکردهاي فناوري اطلاعات بر فعالیت ریتأثبررسی "). 1396معمارپور، م. و واعظی، ا. (

 .71-55)، 2/1(3مطالعات مدیریت و کارآفرینی،. "روند لیوتحلهیتجزاوراق بهادار تهران بر اساس 
. "تبلیغات بر روند معاملات سهام در بورس اوراق بهادار ریتأثبررسی "). 1397راهیمی، ا. (مهران، م. و اب
 ی مدیریت، اقتصاد و بازاریابی.المللنیبهمایش 
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Abstract 
The main purpose of this study is to level the indicators of extreme events 

affecting the behavior of investors and capital market risk using a structural-
interpretive modeling approach. 

The validity of the questionnaire was confirmed by respected professors, 
advisors and financial experts. Also, Cronbach's alpha coefficient was used 
for the reliability of the questionnaire, which was more than 0.7 for all 
variables, and MIC MAC software was also used to analyze the data. 

Findings from the structural-interpretive method in this study show that 
the extreme events indices are ranked at five levels. So that, inflation and 
sanctions indices in the fifth level, have the greatest impact and air pollution 
index in the first level, have the least impact on investor behavior and capital 
market risk. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 25-56، صص 1402 بهار، 61، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
 

 رفتار بر موثر يحد يرخدادها يهاشاخص يبند سطح
 دلم کردیرو از استفاده با هیسرما بازار سکیر و گذارانهیسرما

 1يریتفس -يساختار يساز

 ٥پرستوطن محمدرضا ،٤یرانیچ میابراه، ۳کار ربرگیم مظفر دیس، ۲ينقلبر یشافع اسلام
 
 

 چکیده
 و انگذارسرمایه رفتار بر موثر يحد يرخدادها يهاشاخص يبند سطح پژوهش، نیا یاصل هدف

 اساس رب پژوهش نیا .است يریتفس-يساختار يمدلساز کردیرو از استفاده با هیسرما بازار سکیر
 حترمماستادان  توسط پرسشنامه ییروا. است یفیتوص هاداده يگردآور حسب بر و يهدف،کاربرد

 کرونباخ يآلفا بیضر از پرسشنامه ییایپا يبرا نیهمچن. شد دییتا یمال حوزه خبرگان و ومشاور راهنما
 مک کیمافزارنرم از زین هاداده لیتحل يبرا آمد، بدست 0,7از شیب رهایمتغ یتمام يبرا شدکه استفاده
 يهاشاخص که دهدمی نشان پژوهش نیدرا يریتفس-يساختار روش از حاصل يهاافتهی .شد استفاده

 سطح در میتحر و تورم يهاشاخص که يطور به اند،شده يبند رتبه سطح پنج در ،يحد يرخدادها
 رفتار بر ریاثت زانیم نیکمتر يدارا اول، سطح در هوا یآلودگ شاخص و ریتاث زانیم نیشتریب يدارا پنجم،

 .ندهست هیسرما بازار سکیر و انگذارسرمایه

 .يریتفس يساختار يمدلساز ،یدلف کیتکن ،گذارسرمایه رفتار سک،یر ،يحد يرخدادها واژه هاي کلیدي:
 .H12, G32,G11,C50,C51 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11653.1750 
 ). ss.nn8990@yahoo.com( .رانیا رشت، ،یاسلام آزاد دانشگاه رشت، واحد ،یمال تیریمد ، گروهيدکترا يدانشجو. 2
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 مقدمه
ن در بورس اوراق بهادار، شاخص گذارسرمایهو مهمترین عامل موثر بر تصمیم گیري  نخستین

اي برخوردار است، به قیمت سهام از اهمیت ویژهعوامل موثر بر  از این رو آگاهی از ،قیمت سهام است
سهام  قیمت سرانجامطرف بازار و دو طور طبیعی عوامل زیادي در شکل گیري اطلاعات و دیدگاه هاي 

رهایی در هاي متغیند که بخشی از این عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیتهستشرکتها موثر 
تباط ام در ارمل داخلی دربرگیرنده عوامل موثر بر قیمت سهعوا خارج از محدوده اقتصادي داخلی است.

شرکت است که شامل سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت قیمت به  هايبا عملیات و تصمیم
 در بعد دیگر، عوامل بیرونی درآمد، افزایش سرمایه تجزیه سهام و عوامل درون شرکتی دیگر است.

شرکت بوده و فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرارداده و موثر بر بوده که خارج از اختیارات مدیریت 
 ند:هست قیمت سهام است این عوامل شامل موارد زیر
 رونق، تورم و ... ،الف: عوامل مالی و اقتصادي : رکود

 المللی: جنگ، تحریم و ... ب: عوامل سیاسی داخلی و بین
 ج: عوامل طبیعی: زلزله، سیل، طوفان و ...

 ).213: 1398فرهنگی و اجتماعی: فقر، بیکاري، و ...(میر برگ کار و برزآبادي فراهانی، چ: عوامل 
 اتفاق گذاري زمانیهاي بازار سرمایه یا پرتفوهاي سرمایهمعمول بزرگترین ریسکبه طور 

تخمین  دانستن احتمال رخداد و بنابراینافتد که تغییرات ناگهانی بزرگ و نامطلوب رخ دهد، می
 مدیریت کارآمد ریسک ضروري برايشی از این گونه موارد رخدادهاي حدي ناگوار زمان نا

ها در دنباله تابع توزیع قرارداشته و به همین دلیل به آن است این زبان یادآوريد، شایان کنمی
 تواند آنها را در معرضمی یی کههاتان معمولا از موقعیگذارسرمایهشود می مقادیر حدي گفته

ر اساس ان بگذارسرمایه ،کنندمی ي فاجعه بار (هرچند با احتمال پایین) قراردهد اجتنابزیانها
نگران سناریوهاي بسیار نامطلوب بوده و از ریسک سقوط شدید و  ،انگیزه اجتناب از فاجعه

اي) تحت (دنباله سریع قیمتها گریزانند. زیانهاي بالقوه ناشی از فجایع نادر یا رویدادهاي حدي
ي گذارهاي بسیار نامطلوب حدي یا ریسک نامطلوب حدي، عامل مهمی در قیمتوان بازدهیعن

 گذارنها و زیان سرمایهداراییتواند منجر به سقوط قیمت می شود کهمی ها محسوبدارایی
دراین پژوهش با توجه به اهمیت موضوع و پاسخ گویی  بنابراین ).138: 1396،شود(دولو و دشتی

هاي رخدادهاي حدي موثر بر رفتار بندي و بررسی نقش عاملپژوهش، به سطح پرسشبه 
 پردازیم.میان و ریسک بازار سرمایه گذارسرمایه
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 ان و ریسک بازارگذارسرمایهرفتار  توانند برمی چه عوامل و رخدادهایی پژوهش: پرسش
 سرمایه تاثیر بیشتري داشته باشند؟

 
    هابانی نظري و توسعه فرضیهم
 رخدادهاي حدي -1

ار افتند ولی به محض وقوع بسیع حدي وقایعی هستند که با احتمال کمی اتفاق میوقای
دنباله  دهند، چنین وقایعی درآور هستند، در اصل این وقایع با احتمال کم تاثیرفراوان رخ میزیان

در  مشاهدات موجودتوزیع قرار دارند به همین دلیل بررسی آماري چنین وقایعی به علت کمی 
هاي آماري است. مدیریت ریسک عموما به وقایع دنباله تابع توزیع، سخت تر ازبررسی ویژگی

ه پردازد. این وقایع با احتمال کم، که بها میبا احتمال کم، در دنباله تابع توزیع قیمت دارایی
عات ض وقوع، تبمقادیر حدي نیز معروف هستند، اگرچه احتمال وقوع شان کم است ولی به مح

). 35: 1395،هستند(فلاح پور و فیض الهبزرگی به همراه دارندکه در بازار هاي مالی مشهود 
رحسب توان بو آنها را می ندهستبسیار زیاد و نامحدود  و که تاثیرگذار روي قیمت سهام عواملی

و  تصاديشرکت، صنعت، کشور و در سطح بین الملل یا عوامل بازار و غیر بازار، عوامل اق
ن بازار و هاي طرفیعواملی که در شکل گیري اطلاعات و دیدگاه ،دکربندي غیراقتصادي طبقه

ها موثر هستند، بخشی از عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از نهایت در قیمت سهام شرکتدر 
وضعیت متغییرهایی در خارج از محدوده اقتصاد داخلی هستند. براین اساس، عوامل موثر بر 

سیاسی  ثبات یا عدم ثبات ت سهام به عوامل داخلی و عوامل بیرونی قابل طبقه بندي هستند،قیم
المللی، جنگ، صلح، قطع رابطه سیاسی و اقتصادي با دیگرکشورها، تغییر ارکان داخلی و بین

تواند قیمت سهام راتحت تاثیرقرار دهد از سیاسی وروي کارآمدن احزاب سیاسی رقیب می
ل اقتصادي مانند رونق و رکود، بازارسرمایه را به شدت متاثرمی سازند به طوري سوي دیگر عوام

قیمت آنها افزایش  هاي داراي رشد،ي درسهام شرکتگذارسرمایهکه در دوره رونق باافزایش 
ها را درپی خواهدداشت، همچنین یابد و در دوران رکود کاهش قیمت سهام شرکتمی

هام نتیجه قیمت س در ، مالی و ارزي برروند فعالیت سودآوري وهاي دولت درحوزه پولیسیاست
 ،. با وقوع بحران هاي طبیعی، مالی)5: 1399،(خاکساران و همکارانها اثرگذاراستشرکت

 هاي حديسیاسی و ... در سالهاي اخیر، با توجه به زیان هاي حدي اهمیت یافته است، زیان
هاي مطلوب باشند و از آنجا که احتمال وقوع این زیانان بسیار ناگذارسرمایهتواند براي می
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هاي حدي توزیع بازدهی هستند(نظري و ان نگران، دنبالهگذارسرمایهغیرمعمول ناچیز است، 
ي گذارسرمایهبزرگترین ریسک هاي بازار سرمایه یا پرتفوهاي  ). معمولا91:1399ً،رضائی

اد و ، دانستن احتمال رخدبزرگ و نامطلوب رخ دهدت ناگهانی افتد که تغییرامی زمانی اتفاق
 وريضر ،مدیریت کارآمد ریسک برايرخدادهاي حدي کمیاب تخمین زیان ناشی از اینگونه 

، شودها در دنباله تابع توزیع قرارداشته و به همین دلیل به آن مقادیر حدي گفته میاین زیان .است
ند (هرچتواند آنها را در معرض زیانهاي فاجعه بار یم یی کههاتگذاران معمولاً از موقعیسرمایه

 ،هان بر اساس انگیزه اجتناب از فاجعگذارسرمایه، کنندبا احتمال پایین) قرار دهند اجتناب می
زانند ها گرینگران سناریوهاي بسیار نامطلوب بوده و از ریسک سقوط شدید و سریع قیمت

له اي در توضیح معماي صرف ریسک سهام و فجایع نادر یا رویدادهاي دنبابنابراین 
). تغییرات طبیعی 138: 1396(دولو و دشتی،اهمیت بسیاري است دارايها گذاري داراییقیمت

افتد. مدت اتفاق می هاي اقلیمی جهانی است که در مقیاس کوتاه مدت و بلندیکی از مشخصه
تصادفی  مدت و بلند مدت حوادثی اقلیم شناسان براین باورند که نوسانات اقلیمی کوتاه بیشتر

تغییر  مگیريچشهاي انسان جو زمین در طی صد سال گذشته به طور به طوري که فعالیت نیستند
داده و افزایش تمرکز گاز هاي گلخانه اي منجر به گرم شدن سطح زمین شده است.این گرمایش 

 ی وقوع رویدادهاي حديهاي حدي اقلیمی و افزایش شدت و فراوانجهانی سبب تغییر در نمایه
هاي حدي اقلیمی توسط سازمان جهانی هواشناسی نمایه ،شوداقلیمی (سیل و خشکسالی و...) می

عریف شده اند تبه عنوان پدیده هاي اقلیمی و هواشناسی نادرکه فراتر(فروتر) از یک حد آستانه
روزهاي داغ و یا روزهاي با هاي طولانی است. تغییرات در پدیده هاي اقلیمی حدي مانند دوره

وامع انسانی هاي اقلیمی، بر محیط و جبارش سنگین تاثیر بسیار زیادتري از تغییرات در میانگین
). همچنین عدم اطمینان 750 :1394،گران و موسويگذارد(کوزهورفتار وعملکرد آنها می

وایی یا بلایاي ه(مانند تغییرات آب و  نیستزیست محیطی وضعیتی است که قابل پیش بینی 
شود (سلیمانی و مجبوري می طبیعی) که منجر به پاسخ گویی شرکت در حال یا آینده

عوامل فرهنگی و اجتماعی مقوله مهم دیگري است که توجه بسیاري از  ).92: 1398،یزدي
ها ده به طوري که عملکرد اجتماعی شرکتکرپژوهشگران حوزه مالی رفتاري را به خود جلب 

هاي هاي اخیر بوده است تا آنجا که سازمانسیت برانگیز و رو به توجه در سالموضوع حسا
مچنین ه هایی در این زمینه ارائه کرده اند.المللی مانند سازمان ملل و اتحادیه اروپا، استانداردبین

اجتماعی  اند و بر رفاهرشد کرده چشمگیريها و صنایع به طور به خوبی آشکار شده که شرکت
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ها هاي اجتماعی در حال رشد است، شرکتگذارند. ازآنجا که کسب و کار در محیطمی تاثیر
باید رفاه اجتماعی که بر فرایند کسب و کار اثرگذار است را حفظ کنند. با توجه به این عملکرد 

ا سود ها در رابطه بهاي استراتژیک انجام شده توسط شرکتها یکی از برنامهاجتماعی شرکت
گذاري بر روي مسئولیت تواند با سرمایهها میپایداري اجتماعی است. شرکتو مزایاي 

گذاران رمایههاي ساجتماعی، یک مزیت رقابتی به وجود آورند با تغییراتی که در رفتار و نگرش
زندي (افزایش استنسبت به اجتماع به وجود آمده است نیز به شدت در سال هاي اخیر در حال 

 .)146: 1397،و فغانی
 

 تعاریف بحران -2
حالتی از نابسامانی ایجاد شود یا نظمی مختل  ،اي به طور منظم جریان نیابدهرگاه پدیده –

 شود.می بحران مطرح ،و یا حالتی غیر طبیعی پدید آید شود
 ؛اوضاع یا دوران خطرناك و فاقد اطمینان ،شرایط –
 دهد و به وضعیتیمی بحران پیشامدي است مه به صورت ناگهانی و گاهی فزاینده رخ –

انجامد و برطرف کردن آن نیاز به می گروه یا جامعه ،خطرناك و ناپایدار براي فرد
ک بحران ی ،ها برحسب نوع و شدت متفاوتندبحران ،اقدامات اساسی و فوق العاده دارد

هاي متعارف و باعث درهم شکسته شدن انکارهفشارزایی بزرگ و ویژه است که 
 ).318:  1382،شود(قایديمی هاي گستردهواکنش

ابعاد و  1جدول  پیشینه پژوهش در و پژوهشتوجه به اهمیت موضوع وبررسی ادبیات  با
 نشان داده شده است: مولفه 72بعد و 4، شاملرخدادهاي حدي شناسایی شده يهاشاخص

 
ل دو د و  .1 ج صابعا خ يهاشا د ح ي  ها د دا خ ه ر د ی ش  ي شناسای

 رهایپشتوانه نظري متغ ي شناسایی شدههاشاخص ابعاد رخدادها

رخدادهاي 
 حدي طبیعی

 شاخص)18(

 : خشکسالی10 :آلودگی هوا1

)، کوزه 1397فغانی ماکرانی ( زندي و
)، سلیمانی و 1394گران و موسوي بایگی (

)، رحیم زاده و  1398مجبوري یزدي (
و سریبونچیتا  1)، چانگ چید1384فتاحی(

)2017( 

 : یخ بندان11 :رشد شهرنشینی2
 : طوفان12 : صنعتی شدن3

 : انتشار گازهاي گلخانه اي13 : افزایش دماي زمین4
 : بیماري هاي همه گیر14 : تغییر میزان و پراکنش بارندگی5

 :آتش سوزي هاي بزرگ15 : سیل6
 بحران آب آشامیدنی: 16 : زلزله7

                                                                                                                                      
1. Chuangchid & Sriboonchittta 
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 رهایپشتوانه نظري متغ ي شناسایی شدههاشاخص ابعاد رخدادها
 : بحران کاهش آبهاي زیرزمینی17 : موج هاي گرمایی8
 :کاهش پوشش جنگلی و افزایش بیایان18 : موج هاي سرمایی9

  

رخدادهاي 
حدي سیاسی 
داخلی و بین 

 المللی
 شاخص)18(

: غلبه یک جناح بر جناح دیگر در 19
 انتخابات

 : درگیري هاي انتخاباتی28

)، محمدي و 1399آزادي(خاکساریان و 
)، گوگردچیان وفتحی  1394ستوده (

)1394،( 
 )،2018(1کازي وآبو 

 )،1398میربرگ کارو برزآبادي فراهانی (
 )1398بحري ثابت و عبرتی (

 )2017( 2لی و وانگ
 )2017(3وانگ و چن

 : قطع رابطه و مناسبات بین الملل29 : دولت ضعیف و شکننده20
 استیضاح ریس جمهور: 30 :تحریم21

 : جنگ31 هاي مسلحانه وتروریستی:عملیات22
: مسدود نمودن حساب هاي ارزي 23

 کشور
 : اعتصابات عمومی32

 : نزاع سران قوا33 :کودتا24
 : از دست دادن کرسی هاي بین المللی34 : شورش هاي صنفی25

 : جنبش هاي جدایی طلبانه35 : جنگ داخلی26
 : جنگ در کشورهاي همسایه36 تغییررژیم حاکم: 27

  

رخدادهاي 
حدي مالی و 

 اقتصادي
 شاخص)20(

 :کاهش قیمت نفت37
:عدم پرداخت وام هاي جدید توسط صندوق بین 47

 المللی پول
 )1397دیده خانی و دمیري (

 )1396عرب صالحی و باري (
 )1398حسنی و انتظار (

 )1398اسدي و مرشدي (
 )1397(صالحی فر 

 )1392تهرانی و دریکنده (
 )2004(4چن و نیلور 

 )1399فتحی و غفاري (
 )1397بیطاري و پناهیان (

 )1399خاکساریان و همکاران (
 )2014( 5شرستا و سوبدي

 

 :کاهش تولید ناخالص داخلی48 :کاهش ارزش پول ملی38
 :کاهش شدید نرخ رشد اقتصادي49 :نوسان نرخ ارز39

 ها:ورشکستگی و تعطیلی شرکت50 :رکورد40
 :اختلاس هاي بزرگ51 :ورشکستگی دولت41

 : عدم کارایی بازارهاي مالی52 :تورم شدید42
 :افزایش نرخ بهره53 :کاهش صادارت43

 :سطح نقدینگی اقتصادي54 :کمبود ارز44
 :عدم شفافیت مالی موسسات55 :کسري بودجه45

بدهی به  :عدم توانایی پرداخت46
 صندوق پول

 :سقوط بازارهاي مالی56

  

رخدادهاي 
حدي 

فرهنگی و 
 اجتماعی

 شاخص)16(

 :فحشا65 :کاهش اعتبار پاسیورد ایرانی57

 )1397زندي و فغانی ماکرانی (
 )1392وکیلی فرد و فروغ نژاد (

 )1386ربیعی (

 :افزایش طلاق66 :کاهش جمعیت58
 ازدواج:کاهش 67 :افزایش جمعیت59

 :فرار مغزها68 :بیکاري60
 :امید به زندگی69 :فقر61

 :افزایش مرگ و میر70 :پیرشدن جمعیت62
 :بحران زباله71 :افزایش استرس63
 :بحران آلودگی آبها و رودخانه ها72 :افزایش افسردگی64

                                                                                                                                      
1. Kazi & Abu 
2. Lee & Wang 
3  . Wang   & Chen  
4. Chen  & Naylor 
5. Shrestha & Subedi 
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حدي موثر بر ي رخدادهاي هاشاخصاگرچه پژوهشی با این حجم از گستردگی ابعاد و 
بعاد ا د، اما تحقیقات داخلی و خارجی بسیاري درشان و ریسک بازار سرمایه یافت نگذارسرمایهرفتار

 د:شوارائه می 3و  2هاي که تعدادي از آنها در جدول دشي کمتر دراین زمینه یافت هاشاخصکوچکتر و 
 

ل دو هش .2 ج یپژو خل دا ي   ها
 ها یافته سال پژوهشی پژوهشگران ردیف

رابطه منفی بین پیچیدگی و عدم اطمینان محیطی با صحت پیش بینی سود  1398 محمدیان و حیدري 1
 .مدیریت وجود دارد

2 
خیري و اسماعیل 

 پورمقدم
1396 

اطلاعات حسابداري و تمایلات سرمایه گذران اثر مثبت و معناداري بر 
 نوسانات ناگهانی ارزش بازار سهام تهران دارند.

 بحران مالی جهانی باعث کاهش مدیریت سود شده است 1396 صالحی و همکارانعرب  3

4 
خادمی گراشی و 

 قاضی زاده
1386 

به ترتیب عوامل سیاسی، عوامل روانی بازار، عوامل اقتصادي و عوامل مالی در 
 سطح شرکت بالاترین تاثیر را بر تصمیم گیري سهامداران دارند.

مثبت و معناداري بین عملکرد اجتماعی، زیست محیطی و اخلاقی با  رابطه 1397 زندي و ماکرانی 5
 .عملکرد مالی شرکتها وجود دارد

 رابطه مثبت بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام وجود دارد. 1392 تهرانی و همکاران 6
 رابطه معناداري بین نوسانات نرخ ارز و بازدهی سهام وجود دارد. 1398 حسنی و انتظار 7
 ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت دارد 1398 بحري ثالث و عبرتی 8

9 
 میر برگ کار و

 برز آبادي
1398 

بازار بورس تهران به شدت به بازار هاي جهانی طلا و نفت در مقادیر حدي 
 باشد.وابسته می

 
ل دو ی .3 ج ج خار ي  ها ش  ه  پژو

 یافته ها سال پژوهشگران ردیف
 رخدادهاي حدي نظیر سیل و فاجعه اتمی تاثیر بسیاري بر ریسک شرکتها دارند. 2017 و همکارانچانگچید  1
 درصد شرکتهاي مورد بررسی تحت تاثیر تغییرات قیمت دلار آمریکا بودند. 55 2007 1سالیفو و پاور 2
 شود. ي پر ریسکگذارسرمایهتواند موجب رشد ارتباطات سیاسی می 2016 2لینگ و زیارونگ 3

 2017 لی و وانگ 4
شود، مدیران سیاسی خطر سقوط قیمت سهام در شرکتهایی که توسط دولت کنترل می

 کند اما در شرکتهاي خصوصی بر عکس است.تشدید می
 بحران مالی و رکود منجر به تغییرات چشمگیري در ساختار سرمایه شرکتها شده است 2012 3فوسبرگ 5
 درصد از نوسانات دلار آمریکا تاثیر پذیر بوده اند 25بازده سهام این شرکتها  2007 4مولر و ورسچور 6

 2011 5بولرسلو و تودورو 7
تواند به جبران ریسک جهش دنباله بسیاري از صرف ریسک هاي بزرگ سهام می

 ان هنگام هراس از سقوط است.گذارسرمایهمنسوب شود که ناشی از رفتار 
 یابد.با افزایش بحران مالی شرکتها، مدیریت سود از طریق فعالیتهاي واقعی نسبت به اقلام تعهدي افزایش می 2015 6کامپا و کاماکو 8

 2017 7سانگ و ژائو 9
دارد و  تاثیر مثبت چشمگیرمدیریت زیست محیطی بر عملکرد مالی سال بعد به طور 

 شودبهبود سودآوري آینده می باعث

                                                                                                                                      
1. Salifu & Powers 
2. Ling & Xiaorong 
3. Fosberg 
4. Muller & Verschoor 
5. Bollerslev & Todorov 
6. Campa & Camacho 
7. Song & Zhao 
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 پژوهش شناسیروش 
 هايپژوهشدر دسته  ،بر حسب هدف هايپژوهشبا توجه به دسته بندي  پژوهشاین 

توصیفی قرار دارد.  هايپژوهشدر دسته  هادادهگردآوري  چگونگیکاربردي و بر حسب 
نفر  25تا  10سازي ساختاري تفسیري بین در تکنیک مدل تعداد نمونه (تعدادخبره) کمابیش

و  اندتااز اس نفر 15 جامعه آماري این پژوهش بنابراین ،)17: 1398است(آذر و خسروانی،
ند ستهدانشجویان دکتراي رشته حسابداري، مدیریت مالی، اقتصاد ومدیریت بازرگانی کشور 

، ند و پس از تعیین اعضاي پانلشدگیري هدفمند انتخاب که به عنوان خبره و از طریق نمونه
رسان واتس امهاي پیاز طریق شبکه نیکی وهاي ساختاري تفسیري به صورت الکتروپرسشنامه

طریق پرسشنامه ساختاري  این خبرگان از آپ، تلگرام و ایمیل توزیع و گردآوري شدند و
گذاران و ریسک سرمایه شاخص رخدادهاي حدي اثرگذار، بر رفتار 15تفسیري به سطح بندي 

شاخص  15است این بیان ه است، لازم ب نشان داده شده 4 جدول که در پرداختند بازار سرمایه
 72بین  مرحله دلفی فازي، از 3 پس از توسط پژوهشگران این مقاله و يپژوهش دیگر در پیشتر

لیل تح به منظورمیک مک  افزارنرم این پژوهش از )، شناسایی شده بودند. در4(جدول شاخص
ما، محترم راهن استادان هايده است. همچنین براي بررسی روایی محتوا از نظرشاستفاده  هاداده

ورد ي شناسایی شده مهاشاخصد و روایی محتواي پرسشنامه شمشاور و خبرگان مالی استفاده 
پرسشنامه محاسبه  15براي بررسی پایایی نیز، شاخص آلفاي کرونباخ براي  تایید قرار گرفت و

 شده است: بیان 5 د که نتایج آن در جدولش
 

ل دو ص .4 ج خ ی هاشا يي نهای فاز ی  دلف ه ازتکنیک  د استفا ه  حل ازسه مر س  ه پ د ی ش  شناسای
 رخدادهاي حدي سیاسی رخدادهاي حدي مالی و اقتصادي رخدادهاي حدي طبیعی

 .آلودگی هوا1

. غلبه یک جناح بر رقیب 11 .رکود2
 .کسري بودجه3 درانتخابات

 .کاهش ارزش پول ملی4
 . دولت ضعیف وشکننده12

 .کاهش قیمت نفت5

 .کمبودارز6
 . قطع رابطه درمناسبات بین الملل13

 . تورم شدید7

 . نوسان نرخ ارز8
 . مسدودشدن حسابهاي ارزي کشور14

 . عدم کارایی بازارهاي مالی9

 . تحریم15 .کاهش تولیدناخالص داخلی10
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ل دو ی پرسشنامه .5 ج پایای ی   بررس
 شاخص کرونباخ متغیرها

 705/0 رخداداد حدي طبیعی

 867/0 رخدادهاي حدي مالی واقتصادي

 757/0 رخدادادهاي حدي سیاسی 

 
بدست آمده است، از این  7/0با توجه به اینکه نتایج آلفاي کرونباخ براي تمامی متغیرها بالاتر از 

مورد تایید قرار گرفت. در ادامه براي سطح بندي آنها از رویکرد مدلسازي  هاشاخصرو پایایی 
ایـن مراحـل  ،شودرا شــامل میمراحل مختلفی  ISM تکنیک د.شوساختاري تفسیري استفاده می

 .شوندمی شرح دادهمراحل این شود کـه در ادامـه می ISM منجـر بـه ایجـاد یـک مـدل نهایـت در
 

 1یس خودتعاملی ساختاريتشکیل ماتر -1
) است، در اختیار خبرگان 7دست آوردن این ماتریس، جدولی که کلیت آن مطابق جدول(ه براي ب

) معرفی شده، نوع ارتباط دو Vو   O ،X ،Aقرار گرفت و از آنان خواسته شد تا بر اساس نمادهاي(
مقایسه  ي مطالعه وهاشاخصز ابعاد و اماتریس خودتعاملی ساختاري کنند.  بیانطرفه میان متغیرها را 

. این ماتریس توسط خبرگان و دهدتشکیل می را آنها با استفاده از چهار حالت روابط مفهومی
 بر اساس متد مدلسازي ساختاري به دست آمدهد. اطلاعات شون فرآیند محوري تکمیل میامتخصص

ي است. منطق مدل ساز شدهیل بندي و ماتریس خودتعاملی ساختاري نهایی تشک تفسیري جمع
نمادهاي  د.نکها عمل میهاي ناپارامتریک و بر مبناي مد در فراوانیبر روشمنطبق  ساختاري تفسیري

 ارائه شده است.  6 مورد استفاده در این روش در جدول
 

ل  دو طه  .6ج ع راب و ها و ن د  نما

 
 
شود. یم الگوي روابط علی میان متغیرها تعیین بالادر جدول  گفته شدهاستفاده از نمادهاي  با

 شود.می ) مشاهده7که در جدول( شکل می گیردماتریس خودتعاملی ساختاري  ترتیببه این 

                                                                                                                                      
1. StructuralSelf-InteractionMatrix 



 ...و گذارانهیسرما رفتار بر موثر يحد يرخدادها يهاشاخص يبند سطحمیربرگ کار و همکاران:  34 

ل  دو ي .7ج ختار ی سا دتعامل خو س   ماتری
 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

1 - A A O O O A O O A O O O O O 

3   - A A V A A A A A A V O V 

4    - X X V V O X V A V V V 

5     - X V V V X V A V V V 

6      - V V V X V A V V V 

7       - V O A V V V O V 

8        - O A A X A O A 

9         - A V V O O V 

10          - V V V V V 

11           - V X O V 

12            - O O O 

13             - O V 

14              - V 

15               - 

 
یري اري تفستبندي در مدل ساخبراي رتبه هاشاخصنیزکد شناسایی  8 همچنین درجدول

 .است 10و شاخص تحریم داراي کد 2به عنوان مثال شاخص رکود داراي کد ،آمده است
 

ل  دو د  .8ج ی ک صشناسای خ  هاشا

 
 

 اولیهتشکیل ماتریس دستیابی  -2
ري به اعداد ادر گام دوم باید ماتریس دستیابی اولیه را با تبدیل ماتریس خودتعاملی ساخت

 شود:می براي این کار از قاعده زیر استفادهکه  )9(جدول  صفر و یک تشکیل داد
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 شود.و در خانه قرینه عدد صفر گذاشته می 1در آن خانه عدد  ،باشد Vحرف  ijاگر نماد خانه 
 شود.گذاشته می 1در آن خانه عدد صفر و در خانه قرینه عدد  ،باشد Aحرف  ijخانه اگر نماد 

 شود.گذاشته می 1و در خانه قرینه نیز عدد  1در آن خانه عدد  ،باشد Xحرف  ijاگر نماد خانه 
 شود.در آن خانه عدد صفر و در خانه قرینه نیز عدد صفر گذاشته می ،باشد Oحرف  ijاگر نماد خانه 

 
ل ج ه .9دو اولی ی  دستیاب س   ماتری

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

1 - ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ 

2 ۱ - ۱ ۱ ۰ ۱ ۰ ۱ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ 

3 ۱ ۱ - ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۱ 

4 ۰ ۱ ۰ - ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۱ 

5 ۰ ۱ ۱ ۱ - ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۱ 

6 ۰ ۰ ۰ ۱ ۱ - ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۱ 

7 ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ - ۱ ۰ ۰ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ 

8 ۱ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ - ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۰ 

9 ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ - ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ ۱ 

10 ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ - ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ 

11 ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ - ۱ ۱ ۰ ۱ 

12 ۰ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ - ۰ ۰ ۰ 

13 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۱ ۰ - ۰ ۱ 

14 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ - ۱ 

15 ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۱ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ ۰ - 

 
 تشکیل ماتریس دستیابی اولیه سازگار -3

پس از اینکه ماتریس اولیه دستیابی بدست آمد، باید سازگاري درونی آن برقرار شود. به 
شود و  3نیز منجر به  1شود، باید  3منجر به  2شود و متغیر  2منجر به  1عنوان نمونه اگر متغیر 

که به این  یاگر در ماتریس دسترسی این حالت برقرار نبود، باید ماتریس اصلاح شود و روابط
اصلاح و ایجاد شوند. این سازگاري با استفاده از روابط ثانویه که ممکن است  صورت هستند،

* 1با هایی که سلول 10 شوند. در جدولمی وجود نداشته باشند به ماتریس دستیابی اولیه افزوده
 نشان داده شد، روابطی هستند که در ماتریس سازگار ایجاد شده اند.



 ...و گذارانهیسرما رفتار بر موثر يحد يرخدادها يهاشاخص يبند سطحمیربرگ کار و همکاران:  36 

ل  دو ه .10ج د ه سازگارش اولی ی  دستیاب س   ماتری

 
 

 تعیین سطوح عوامل -4

در این گام مجموعه معیارهاي ورودي(پیش نیاز) و خروجی(دستیابی) براي هر معیار را 

اي معیاري دار ،کنیم. در این گاممی کنیم و سپس عوامل مشترك را نیز مشخصمی محاسبه

بالاترین سطح است که مجموعه خروجی(دستیابی) با مجموعه مشترك برابر باشد. پس از 

 وبارهدکنیم و عملیات را می شناسایی این متغیر یا متغیرها، سطر و ستون آنها را از جداول حذف

ح عنی مشخص شدن سطکنیم واین کار تا تمام شدن جدول یبراي متغیرهاي دیگر تکرار می

) 10(جدول  ها از ماتریس اولیه سازگار شدهها و وروديخروجی یابد.ادامه می هاشاخصکلیه 

ر ستون ها دها در هر سطر بیانگر خروجی و تعداد یککار تعداد یکشود. براي اینمی استخراج

را تهیه ول ورودي و خروجی . حال براي تعیین شاخص سطح اول جدبرابر ورودي هستند

 .استقابل مشاهده  11یم که در جدول کنمی
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ل دو ی  .11 ج صشناسای خ لهاشا او ح  ط  ي س
 سطح اشتراك ورودي خروجی ردیف

1 1 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-14-15 
 اول 1

2 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-

11-12-13-15 
 

3 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-13-

14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-

11-12-13-15 
 

4 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 

2-3-4-5-6-7-8-9-10-
11-12 

 

5 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 

2-3-4-5-6-7-8-9-10-
11-12 

 

6 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 

2-3-4-5-6-7-8-9-10-
11-12 

 

7 1-2-3-4-5-6-7-8-11-12-15 2-3-4-5-6-7-10-12 2-3-4-5-6-7-12  

8 1-2-3-4-5-6-8-11-12--13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-14-15 
2-3-4-5-6-8-11-12--

13-15 
 

9 1-2-3-4-5-6-8-9-11-12-13-15 2-3-4-5-6-9-10-12 2-3-4-5-6-9-12  

10 
1-2-3-5-6-8-9-10-11-12-13-

14-15 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-12 1-2-3-5-6-8-9-10-12  

11 1-2-3-4-5-6-8-11-12-13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13 
2-3-4-5-6-8-11-12-13  

12 
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-14-15 
2-4-5-6-7-8-9-10-11-12-

13-15 
2-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13-15 
 

13 1-2-3-8-11-12-13-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-

12-13 
2-3-8-11-12-13  

14 8-14-15 2-3-4-5-6-10-12-14 14  

15 1-2-3-8-12-15 
2-3-4-5-6-7-8-9-10-12-

13-14-15 
2-3-8-12-15  

 
باهم مشابه  1ستون خروجی و اشتراك، در ردیف  شود،دیده می 11همانطورکه در جدول 

 داشته و به عنوان اولین خروجی از (آلودگی هوا) درسطح اول قرار 1پس شاخص ردیف  ،بوده
براي تعیین معیارهاي سطح دوم کافی است  مرحله دوم، در د وشوشده، جدا میجدول سازگار 

و  )12 (جدول یمکنحذف  ،را از ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده شاخص اولسطر و ستون 
 ).13یین خروجی و ورودي را انجام دهیم(جدول محاسبات تع دوباره



 ...و گذارانهیسرما رفتار بر موثر يحد يرخدادها يهاشاخص يبند سطحمیربرگ کار و همکاران:  38 

ل دو ذف . 12 ج ح د از  ه بع د ه سازگار ش اولی ی  دستیاب س  صماتری خ لهاشا او ح  ط  ي س
 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

2 1* 1 1 1* 1 1* 1 1* 1* 1 1* 1* 1* 1* 

3 1 1* 1* 1  1* 1* 1* 1* 1* 0 1 1* 1 

4 1 1* 1* 1* 1 1 1 1* 1 1 1* 1 1 1 

5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 

6 1* 1 1 1* 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 

7 1 1 1* 1* 1* 1* 1 0 0 1 1 1 0 1 

8 1 1 1* 1* 1* 0 1* 0 0 1* 1 1* 0 1* 

9 1 1 1* 1* 1* 0 1* 1* 0 1 1 1* 0 1 

10 1 1 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 1 1 

11 1 1 1* 1* 1* 0 1 0 0 1* 1 1 0 1 

12 1 1 1 1 1 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1* 

13 1* 1* 0 0 0 0 1 0 0 1 1* 1* 0 1 

14 0 0 0 0 0 0 1* 0 0 0 0 0 1* 1 

15 1* 1* 0 0 0 0 1* 0 0 0 1* 0 0 1* 

 
ل دو ی  .13 ج صشناسای خ مهاشا دو ح  ط  ي س

 سطح اشتراك ورودي خروجی ردیف

2 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15  

3 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15  

4 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12  

5 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12  

6 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12  

7 2-3-4-5-6-7-8-11-12-15 2-3-4-5-6-7-10-12 2-3-4-5-6-7-12  

8 2-3-4-5-6-8-11-12--13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-
12-13-14-15 

 دوم 13-15--2-3-4-5-6-8-11-12

9 2-3-4-5-6-8-9-11-12-13-15 2-3-4-5-6-9-10-12 2-3-4-5-6-9-12  

10 2-3-5-6-8-9-10-11-12-13-14-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-12 2-3-5-6-8-9-10-12  

11 2-3-4-5-6-8-11-12-13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13 2-3-4-5-6-8-11-12-13  

12 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-14-15 2-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15 2-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13-15  

13 2-3-8-11-12-13-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-11-12-13 2-3-8-11-12-13  

14 8-14-15 2-3-4-5-6-10-12-14 14  

 دوم 2-3-8-12-15 2-3-4-5-6-7-8-9-10-12-13-14-15 2-3-8-12-15 15

باهم  15و  8هاي ستونهاي خروجی و اشتراك در ردیف ،شوده میدید 13همانطورکه درجدول 
(کاهش ارزش پول ملی و کاهش تولیدناخالص  15و 8ي هاشاخصبوده که نشان از آن دارد  برابر
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فرایند  جدول سازگارشده جداشده و از ،داخلی)، درسطح دوم قراردارند وبه عنوان دومین خروجی
 در به طوریکه، یابدادامه می هاشاخصتا تعیین سطوح تمامی  یابد وادامه می شاخص دیگر 12 با

ا از ي سطح دوم رهاشاخصمرحله سوم براي تعیین معیارهاي سطح سوم کافی است سطر و ستون 
محاسبات تعیین خروجی  دوبارهیم و کنحذف  14مطابق جدول ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده،

 ستونهاي خروجی و ،است دیدنهمانطورکه قابل  انجام دهیم و 15 جدول همانند ورودي راو 
 ي کمبود ارز، نوسان نرخ ارز وهاشاخصیعنی  ندهستمشابه  14و 13و 11هاي اشتراك براي ردیف

 حادامه براي تعیین معیارهاي سط دارند و در عدم کارایی بازارهاي مالی در سطح سوم طبقه بندي قرار
 ،شاخص سطح سوم را از ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده 3چهارم کافی است سطر و ستون این

 شوددیده می 16محاسبات تعیین خروجی و ورودي را انجام دهیم که درجدول  دوبارهیم و کنحذف 
ي رکود، هاشاخصیعنی  9و 7و 6و  5و 4و 3و 2شاخص با کدهاي  7و گویاي این مطلب است که 

کمبودبودجه، غلبه یک جناح بررقیب، دولت ضعیف، قطع رابطه و مناسبات بین الملل، مسدودي 
نهایت براي  در دارند. و سطح چهارم خروجی قرار در ،حسابهاي ارزي کشور وکاهش قیمت نفت

شاخص سطح چهارم را از ماتریس دستیابی  7تعیین معیارهاي سطح پنجم کافی است سطر و ستون 
محاسبات تعیین خروجی و ورودي را انجام دهیم و همانطور  دوبارهو  کنیمحذف  ،ر شدهاولیه سازگا

ترتیب  به این اند وسطح پنجم قرار گرفته یعنی تحریم و تورم در 12و10ي هاشاخصشود می دیدهکه 
 رفتار خبرگان که میزان اثرگذاري آنها بر براساس نظر هاشاخصفرایند به اتمام رسیده و سطوح 

ي هااخصشده است به طوري که شتعیین  کند،مشخص می سرمایه را ریسک بازار گذاران وسرمایه
 .شوددیده می 16 جدول داشته که در سطح پنجم بیشترین و سطح اول کمترین اثرگذاري را

 
ل  دو ذف  .14ج ح د از  ه بع د ه سازگار ش اولی ی  دستیاب س  صماتری خ مهاشا دو ح  ط  ي س

 2 3 4 5 6 7 9 1 11 12 13 14 
2 1* 1 1 1* 1 1* 1* 1* 1 1* 1* 1* 
3 1 1* 1* 1* 1 1* 1* 1* 1* 0 1 1* 
4 1 1* 1* 1 1 1 1* 1 1 1* 1 1 
5 1 1 1 1* 1 1 1 1 1 1* 1 1 
6 1* 1* 1 1 1* 1 1 1 1 1* 1 1 
7 1 1 1* 1* 1* 1* 0 0 1 1 1 0 
9 1 1 1* 1* 1* 0 1* 0 1 1 1* 0 

10 1 1 1 1 1 1 1 1* 1 1 1 1 
11 1 1 1* 1* 1* 0 0 0 1* 1 1 0 
12 1 1 1 1 1 1* 1* 1* 1* 1* 1* 1* 
13 1* 1* 0 0 0 0 0 0 1 1* 1* 0 
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1* 



 ...و گذارانهیسرما رفتار بر موثر يحد يرخدادها يهاشاخص يبند سطحمیربرگ کار و همکاران:  40 

ل  دو م .15ج دو ح  ط ي س ها  معیار

 
 

ل دو ص .16 ج خ ح آنها هاشا طو ن س  وتعیی
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 MICMAC افزارنرمتحلیل  -5

، 1میک مک داراي چهار ماتریس اصلی است که شامل ماتریس تاثیرات مستقیم افزارنرم
و ماتریس تاثیرات غیر مستقیم  3، ماتریس تاثیرات غیر مستقیم2ماتریس تاثیرات مستقیم بالقوه

هاي تاثیرات مستقیم و تاثیرات مستقیم بالقوه به عنوان عناصر ورودي در . ماتریساست 4بالقوه
روند و دو ماتریس تاثیرات غیرمستقیم و تاثیر غیرمستقیم بالقوه، نتایج یم میک مک به شمار

ه بدر ادامه که دهند می هایی که باید تفسیر شوند را ارائهبدست آمده از مطالعه و تحلیل
 خواهیم پرداخت.میک مک  افزارنرم هايتفسیرخروجی

 
 ماتریس تاثیرات مستقیم الف.

هاي جدول و سطر هاستونکه در  است رهاي ساختاري سیستماین ماتریس دربرگیرنده متغی
اند. روابط مستقیمی که بین متغیرهاي یک سیستم وجود دارد، توسط این جاي گرفته وابسته

میک مک در این بخش، جدول جمع ماتریس  افزارنرمخروجی دیگر  شود.می ماتریس توصیف
شده که یکی از اعداد مربوط به جمع ستونی و دو عدد ارائه صورت است که براي هر متغیر به 

عدد دیگر مربوط به جمع سطري است. جمع سطري میزان تاثیرگذاري متغیرها و جمع ستونی 
 ارائه شده است، 17 در جدولکه  دهدنشان میمتغیرهاي مربوط را  میزان وابستگی یا تاثیرپذیري

و متغیر  32نمره گذاري بار میزان تاثیرمتغیر تحریم از نظ که شودمی دیده 18 جدول همچنین در
د. سایر رتبه بندي مربوط به ندر رتبه اول قرار دار 35نمره  میزان تاثیرپذیري باتورم شدید از نظر 

 .شده است نشان داده 18 تاثیرپذیري و وابستگی در جدول
 

 ماتریس تاثیرات مستقیم بالقوه ب.

ن متغیرهاست، ثیرات فعلی و بالقوه و وابستگی بیماتریس تاثیرات مستقیم بالقوه نشان دهنده تا
تراست این ماتریس، از ماتریس تاثیرات مستقیم، آینده نگرتر بوده و براي پیش بینی آینده مناسب

 18و  17هاي این پژوهش مشابه حالت ماتریس تاثیرات مستقیم یعنی جدول که نتایج آن در
 .است

                                                                                                                                      
1. MDI 
2. MPDI 
3. MII 
4. MPII 
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ل  دو ثیرات . 17ج ي ماتریس تا ها ع یک   مستقیمجم
 ردیف متغیرهاي پژوهش جمع سطري متغیرهاي پژوهش جمع ستونی متغیرهاي پژوهش

 1 آلودگی هوا 1 5

 2 رکود 18 33

 3 کمبود بودجه 21 32

 4 غلبه یک جناح بر جناح دیگر در انتخابات 28 2

 5 دولت ضعیف و شکننده 28 21

 6 المللقطع رابطه و مناسبات بین 24 9

 7 هاي ارزي کشورنمودن حسابمسدود  22 11

 8 کاهش ارزي پول مولی 11 27

 9 کاهش قیمت نفت 16 7

 10 تحریم 32 7

 11 کمبود ارز 19 18

 12 تور شدید 15 35

 13 نوسان نرخ ارز 15 24

 14 عدم کارایی بازارهاي مالی 9 15

 15 کاهش تولید ناخاص داخلی 15 28

 
ل دو ي  .18 ج د ه بن صرتب خ ظر از هاشا هم( ن ي بر ذار ثیرگ ي و تا ذیر ثیرپ ن تا  )MDIمیزا

 ردیف متغیرهاي پژوهش رتبه میزان تأثیرگذاري رتبه میزان وابستگی

 1 آلودگی هوا دوازدهم سیزدهم

 2 رکود هفتم دوم

 3 کمبود بودجه پنجم سوم

 4 غلبه یک جناح بر جناح دیگر در انتخابات دوم چهاردهم

 5 دولت ضعیف و شکننده دوم هفتم

 6 المللقطع رابطه و مناسبات بین سوم یازدهم

 7 هاي ارزي کشورمسدود نمودن حساب چهارم دهم

 8 کاهش ارزي پول مولی دهم پنجم

 9 کاهش قیمت نفت هشتم دوازدهم

 10 تحریم اول دوازدهم

 11 کمبود ارز ششم هشتم

 12 تور شدید نهم اول

 13 نوسان نرخ ارز نهم ششم

 14 عدم کارایی بازارهاي مالی یازدهم نهم

 15 کاهش تولید ناخاص داخلی نهم چهارم
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 ماتریس تاثیرات غیرمستقیمج. 

 ماتریس تاثیرات غیرمستقیم ماتریسی متناظر با ماتریس تاثیرات مستقیم است که توسط تکرار

کرده  تواند تعدادي تکرار تعریفمی در هر کار پژوهشی پژوهشگرپی در پی تقویت شده است. 

تعداد تکرار  رپژوهشگهر چه بیشتر سیستم آنها را در نظر بگیرد. در صورتی که  پایداريو براي 

افزار میک مک به صورت پیش فرض تعداد تکرار لازم براي بخصوصی را در نظر نگیرد، نرم

تریس اعمال شده در دهد. تشخیص متغیرهاي پنهان از ضرب مامی رسیدن به ثبات را نشان

رب میک مک، جدول ض افزارنرمدر این بخش خروجی  گیرد.می یم صورتقبندي غیرمستطبقه

از  شده که یکی نشان دادهدو عدد صورت بندي است که براي هر متغیر به ماتریس در طبقه

اعداد مربوط به جمع ستونی و عدد دیگر مربوط به جمع سطري است. جمع سطري میزان 

 تاثیرگذاري غیرمستقیم متغیرها و جمع ستونی میزان وابستگی یا تاثیرپذیري غیرمستقیم متغیرهاي

شاخص رکود  ،شوده میدید 20 و 19هاي جدول همانطورکه در ودهد نمایش میمربوط را 

 .استشاخص تحریم تاثیرگذارترین شاخص  ثیرپذیرترین وتا

 
ل دو ثیرات غیرمستقیم .19 ج س تا ع ماتری جم ل  دو  ج
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ستقیم .20 جدول غیرم ستگی ماتریس    جدول رتبه بندي میزان تاثیرگذاري و واب

 ردیف متغیرهاي پژوهش رتبه میزان تأثیرگذاري رتبه میزان وابستگی

 1 آلودگی هوا پانزدهم یازدهم

 2 رکود هشتم اول

 3 کمبود بودجه ششم سوم

 4 غلبه یک جناح بر جناح دیگر در انتخابات دوم پانزدهم

 5 دولت ضعیف و شکننده سوم ششم

 6 المللقطع رابطه و مناسبات بین چهارم سیزدهم

 7 هاي ارزي کشورمسدود نمودن حساب پنجم دوازدهم

 8 کاهش ارزي پول مولی سیزدهم پنجم

 9 کاهش قیمت نفت نهم دهم

 10 تحریم اول چهاردهم

 11 کمبود ارز هفتم نهم

 12 تور شدید دهم دوم

 13 نوسان نرخ ارز دوازدهم هفتم

 14 عدم کارایی بازارهاي مالی چهاردهم هشتم

 15 کاهش تولید ناخاص داخلی یازدهم چهارم

 

مک  میک افزارنرمنفوذ و وابستگی ماتریس غیرمستقیم  1 در نمودار ،20باتوجه به جدول 
 ارند.د بیشترین تاثیرگذاري را ،تحریم بیشترین تاثیرپذیري و ،شودکه رکوده میدید

 

 
دار س  .1 نمو در نقشه ماتری ی  ي و وابستگ ذار ثیرگ ن تا  MIIمیزا
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د. این کرتوجه  2 هاي کلی در نمودارباید به ویژگی 1 براي تحلیل چهار بخش نمودار
متغیرهاي  متغیرهاي تاثیرگذار، متغیرهاي دوگانه(دو وجهی)، :نمودار شامل چهار بخش

 تاثیرپذیر و متغیرهاي مستقل است.
 باشد:می هاي زیربخش اول که شامل متغیرهاي تاثیرگذار است داراي ویژگی

 .این متغیرها بیشتر تاثیرگذار بوده و کمتر تاثیرپذیر هستند 

  شوند.می در قسمت شمال غربی نمودار نمایش دادهاین متغیرها 

 .متغیرهاي تاثیرگذار بحرانی ترین مولفه ها در سیستم هستند 

 شوند.می این متغیرها به عنوان متغیرهاي ورودي سیستم محسوب 

 .این متغیرها به طور عموم توسط سیستم قابل کنترل نیستند 

 :استي زیر هاویژگیهستند که داراي  بخش دوم از جدول شامل متغیرهاي دوگانه(دووجهی)
 ند.کناین متغیرها به طور همزمان به صورت بسیار تاثیرپذیر و بسیار تاثیرگذار عمل می 

 گیرند.این متغیرها در قسمت شمال شرقی نمودار قرار می 

 .طبیعت این متغیرها با عدم پایداري آمیخته است 

  شوند.متغیرهاي هدف تقسیم میاین متغیرها به دو دسته متغیرهاي ریسک و 

 :است ي زیرهاویژگیبخش سوم متغیرهاي تاثیرپذیر یا متغیرهاي وابسته هستند که داراي 
 گیرند.متغیرهاي وابسته در قسمت جنوب شرقی نمودار قرار می 

 .تاثیرگذاري پایین و تاثیرپذیري بسیار بالایی دارند 

 هی بسیار حساس هستند.نسبت به تکامل متغیرهاي تاثیرگذار و دو وج 

 .این متغیرها به عنوان خروجی سیستم هستند 
 :است ي زیرهاویژگیبخش چهارم متغیرهاي مستقل یا مستنثنی هستند که داراي 

 .این متغیرها از سایر متغیرهاي سیستم تاثیر نپذیرفته و بر آنها تاثیر هم ندارند 

  ارتباط بسیار کمی با سیستم دارنداین متغیرها در قسمت جنوبی نمودار قرار گرفته و. 
  این متغیرها نه باعث توقف یک متغیر اصلی و نه باعث تکامل و پیشرفت یک متغیر در

 شوند.سیستم می

هاي چهارگانه جدول، متغیرهاي کلیدي استراتژیک، متغیرهاي دو با توجه به تحلیل بخش
ند. هست رگذارو تغییر سیستم تاثی وجهی هستند. این متغیرها قابل دستکاري هستند و بر پویایی

 این متغیرها تاثیرگذاري بالایی دارند و قابل کنترل نیستند.
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دار در نقشه ماتریس .2 نمو ی  ي و وابستگ ذار ثیرگ ن تا  میزا

 
 ماتریس تاثیرات غیرمستقیم بالقوهد. 

کرارهاي پی در پی متناظر تماتریس تاثیرات بالقوه غیرمستقیم نیز با ماتریس تاثیرات مستقیم بالقوه با 
رسد براي غنی تواند تعداد تکرارهایی را تعریف کند که به نظر میاست. در این بخش نیز پژوهشگر می

ورت گرفته است بندي کلی صسازي ثبات سیستم لازم باشند. در این بخش با توجه به تمامی متغیرها رتبه
ورم ي رکود وتهاشاخصنوان شاخص اثرگذار و اهمیت بی چون و چراي تحریم به ع که بازهم نشانگر

 .شده است نشان داده 22و  21 نتایج آن در جدول دیگر و است به عنوان شاخص تاثیرپذیر
 

ل دو س  .21 ج ی ماتری ي و وابستگ ذیر ثیرپ ن تا ي میزا د ه بن ل رتب دو  MPIIج
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ل دو س  .22 ج ی ماتری ي و وابستگ ذیر ثیرپ ن تا ي میزا د ه بن ل رتب دو ج دامه   MPIIا

 
 

 ارائه مدل  و نتیجه گیري ،بحثیافته ها، 
سطح بندي رخدادهاي حدي موثر بر رفتار  بارهپژوهش در نخستین پژوهش حاضر،

ن ، اگرچه پژوهشی با ایاستگذاران و ریسک بازار سرمایه با این گستردگی عوامل سرمایه
تر زئیدرمقیاس ج تاکنون صورت نپذیرفته است اما ،گستردگی عوامل این حجم از جامعیت و

ل به عنوان مثا است،هاي این حوزه تاییدکننده دیگر پژوهش نتایج این پژوهش همراستا و
) 1398) و پژوهش حسنی و انتظار(1398همراستا با پژوهش میربرگ کار و برزآبادي فراهانی(

ندي بسطح با توجه بهکه  دکرتوان بیان این پژوهش می پرسشگویی به . همچنین در پاسخاست
ی ارزش پول ملکاهش ، (کمترین میزان تاثیرگذاري)آلودگی هوا در سطح اول ،به دست آمده

و کاهش تولید ناخالص داخلی در سطح دوم، کمبود ارز، نوسان نرخ ارز و عدم کارایی بازارهاي 
مسدود  ،مناسبات بین الملل و بودجه، کاهش قیمت نفت، قطع رابطه کسريمالی در سطح سوم، 

هاي ارزي کشور، دولت ضعیف و شکننده، غلبه یک جناح بر جناج دیگر در ابدن حسکر
 اند،تورم شدید در سطح پنجم قرار گرفتهتحریم وو در نهایت در سطح چهارم  انتخابات و رکود

برمیزان اثرگذاري عوامل افزوده  ،سطح اول به سطح پنجم برویم است هرچه ازیادآوري شایان 
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هاي سطح پنجم و عامل هاي سطح اول داراي کمترین میزان تاثیرلبه طوري که عام دشومی
 .هستندداراي بیشترین میزان تاثیر 
ي سطح چهارم و پنجم داراي بیشترین میزان هاشاخصد شومی دیدهنیز  1همانطور که در نمودار 

بایست ساز و کارهاي مناسبی توسط دولت براي جبران کسري بودجه تاثیرگذاري بوده، از این رو می
نجایی که از سوي دیگر از آ ،واقعی تدوین شود هايفرضیه پایهسالیانه تدوین شود و بودجه بندي بر 

نابراین شود، بواقتصادي و هم سیاسی محسوب می شاخص قیمت نفت به عنوان یک شاخص هم مالی
نهادهاي  اوپک و سایر مانندلی لالمالمللی با مجامع بینزنی بینباید قدرت چانه چالشبراي حل این 

جلوگیري شود.  شورک براي فشار بر بین المللی افزایش یافته تا از کاهش قیمت نفت به علل سیاسی و
بود ا کشورهاي دیگر نیز باید تلاش شود تا وجهه بین المللی کشور بهدر ارتباط با شاخص قطع رابطه ب

ر گذاري شوند، زیرا دهاي خارجی ترغیب به سرمایهان و شرکتگذارسرمایهیابد تا از این طریق 
 المللی در کشور به صورت سینوسی بوده و در این بینگذاري بینچند سال اخیر همواره تابع سرمایه

گذاري رمایهده و سکرهاي معتبر بین المللی با وجود داشتن قرارداد، اقدام به فسخ بسیاري از شرکت
اي به این هاي ارزي، باید توجه ویژهدن حسابکرمورد شاخص مسدود  اند. درکردهخود را قطع 

هاي جدید در چند سال اخیر بسیاري از کشورها که در بخش صورت پذیرد، زیرا با وجود تحریم
ظر تبادل ارزي با ایران مشکلی نداشتند، درگیر محدودیت شده و ارز حاصل از فروش گذشته از ن

هاي مسدود شده که شایسته است با تشکیل هیات ها در کشورهاي مقصد،نفت و سایر فرآورده
. شاخص بعدي وجود دولت ضعیف و شکننده است که به هیچ شودرفع و رجوع  چالشحقوقی این 

سرمایه نمی توان گذشت زیرا وجود اشتباهات  ها بر اثرگذاري بر بازاردولتعنوان از نقش کلیدي 
هاي انرژي، نبود بازارهاي مالی کارا، گذاري نامناسب حاملاز قبیل قیمت ها،استراتژیک در دولت

که  کرده مردم ایجاد بی ثباتی بازار ارز، خودرو و مسکن، مشکلات فراوانی را براي اقتصادکشور و
ایع مختلف که صناست ند. رکود، شاخص بعدي کنها به صورت ویژه به آن توجه ست دولتشایسته ا

ده است که منجربه افزایش بیکاري، تعطیلی و ورشکستگی کر در چند سال اخیر درگیر کشور را
ه ان بگذارسرمایهتمایل  ها شده است وها، کاهش توان تولید و توان رقابتی شرکتبنگاه

تورم  حریم وت چالشرا به صورت منفی تحت تاثیر قرار داده است. در انتها نیز باید به ي گذارسرمایه
ي را ذارگسرمایهدارند و به نوعی توان  د که در بالاترین سطح تاثیرگذاري قرارکرشدید اشاره 

 دهند. افزایش قیمت افسارگسیخته بسیاري از اقلام مصرفی وصورت جدي مورد تهدید قرارمی
ژیک که بر اقتصاد کشور تحمیل شده است و به گفته بسیاري از کارشناسان اقتصادي، همچنان استرات
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روند صعودي دارد، از این رو باید با نگاه کارشناسانه و دلسوزانه به این مشکل نگریسته شود زیرا 
مکن است مبا تورم سنگین آینده را نداشته و دوباره قدرت و توان مقابله  در عمل اقتصاد ایران دیگر

ه بعد از ک استدچار فروپاشی شود. در نهایت آخرین شاخص با توجه به نتایج بدست آمده تحریم 
ت این عامل بیشتر به چشم آمده اس ،همچنین فشار آمریکا بر اتحادیه اروپا و خروج آمریکا از برجام

ودیت حدپایان از م ، درگرفته شوداین خصوص توسط دولت  مناسب در بایست تدابیرکه می
د هاي اصلی این پژوهش نام بردغدغه ها وتوان به عنوان محدودیتخبرگان می ارتباط با دسترسی و

سیري قطعی مدل ساختاري تف این پژوهش از د باتوجه به اینکه درشوپژوهشگران پیشنهاد می به سایر و
ه با استفاده از مدل ساختاري تفسیري فازي پرداخته و ب هاشاخصبندي به سطح ،استفاده شده است

(سطح بندي هاشاخصساختاري تفسیري مقایسه نتایج بپردازند. درانتهاي پژوهش مدل چند سطحی 
 شده است. نشان داده 1 ي موثر) به صورت شکلهاشاخص

 

کمبود ارز

کمبود بودجه قطع رابطه دولت ضعیف و شکننده رکود
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 منابع

سازمان ، تحقیق در عملیات نرم(رویکردهاي ساختاردهی مسئله)). 1398آذر، عادل؛ خسروانی، فرزانه. (
 ، چاپ دوم.مدیریت صنعتی

ان بر خطر سقوط گذارسرمایه). واکاوي تاثیر احساسات 1398اسدي، غلامحسین؛ مرشدي، فاطمه.(

، 1398بهار ،25 ، شمارهنشریه چشم انداز مدیریت مالیاوراق بهادار تهران، قیمت سهام در بورس 

 .30-9صص:

). اثر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام با تاکید 1398بحري ثالث، جمال؛ عبرتی، محمدرضا.(

لمی فصلنامه عهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر رقابت بازار محصول در شرکت
 .295-275، صص: 1398، بهار يگذارسرمایهوهشی دانش پژ

). ارائه مدلی از روابط حجم مبادلات، ارزش معادلات با بازده 1398( بیطاري، جلیل؛ پناهیان، حسین.

نامه فصلسهام با بکارگیري مدل گارچ و کاپولا در صنایع مختلف بورس اوراق بهادار تهران، 
 .52-26، صص:1398، شماره سی و نه، تابستان بهادارمهندسی مالی و مدیریت اوراق 

). بررسی 1392حسینی، سید حسن. ( و تهرانی، رضا؛ دریکنده، علی؛ نوایی زند، کامبیز؛ آرین، ابوالفضل

هاي صادر کننده پذیرفته شده در بورس اوراق رابطه ي بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت

،سال ششم،شماره هفدهم،بهار وهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادارفصلنامه علمی پژبهادار تهران، 

 .101-87،صص:1392

مبتنی ) EDR(). آزمون قیمت گذاري صرف ریسک نامطلوب حدي 1396دولو، مریم؛ دشتی، مهدیه.(

، 96، زمستان 33، شماره مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، )EVT(بر نظریه ارزش حدي 

 .152- 137صص: 

). بررسی میزان تاثیر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی قیمت سهام  و بهینه 1398حسنی، اشبان؛ انتظار، الناز.(

، 14شماره ،يگذارسرمایهفصلنامه علمی پژوهشی دانش ،"يگذارسرمایهسازي سبد 

 247-225صص: ،98تابستان

بر تصمیم گیري سهامداران  )، بررسی عوامل مؤثر1386گراشی، مهدي؛ قاضی زاده، مصطفی.(خادمی

 ،دو ماهانه علمی پژوهشی دانشوردر بورس اوراق بهادار تهران بر مبناي مدل معادلات ساختاري، 

 .12-1، صص: 1386، تیر 23سال چهاردهم، دوره جدید، شماره 



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  51 
 

ر ). شناسایی و رتبه بندي عوامل موث1399میربرگ کار، سیدمظفر.( و خاکساریان، فاطمه؛ آزادي، کیهان

فصلنامه مهندسی مالی ي در بازار بورس ایران، گذارسرمایهبر تصمیم گیري سهامداران جهت 
 .99، زمستان 45، شماره ومدیریت اوراق بهادار

). بررسی نوسانات ناگهانی ارزش سهام 1396دهباشی، وحید.( و هادي خیري، محمد؛ اسماعیل پورمقدم،

داري، ان و کیفیت اطلاعات حسابگذارسرمایهیه بر ترجیهات در بازار بورس اوراق بهادار تهران با تک

 .65-57، صص:1396، سال دهم، زمستان فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 ). تاثیر تورم و چرخه عملیاتی بر1397کاویانی، میثم.( و محمد هادي ،دیده خانی، حسین؛ دمیري

 ،1397، پاییز 39، سال دهم، شمارهحسابرسیهاي حسابداري مالی و پژوهشانباشت وجه نقد، 

 .44-29صص:

). بررسی تغییرپذیري اقلیمی در 2005زاده، فاطمه؛ فتاحی، ابراهیم و حسینی دستک، سیده فاطمه. (رحیم

، صص: 2005، تابستان 2تحقیقات منابع آب ایران، شمارههاي آماري، گیري از مدلایران با بهره

61-73. 

 ). بررسی تاثیرعملکرد اجتماعی، زیست محیطی1397ی ماکرانی، خسرو.(زندي، آناهیتا؛ فغان

 امهفصلنهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، (محیطی) و اخلاقی بر عملکرد مالی شرکت
 ،1397، تابستان 26، سال هفتم، شماره علمی پژوهشی دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت

 .158-145صص: 

). بحران مالی جهانی و مدیریت سود در 1396(.ي، سمانه و بهشور، اسحاقعرب صالحی، مهدي. بار

هاي حسابداري مالی و نشریه پژوهشهاي پذیرفت هشده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت
 . 87-73، صص: 96، زمستان 36، سال نهم، شماره حسابرسی

ي در بازار مبادلات ارزدر ایران با ). ساختار وابستگی و ریسک پرتفو1399فرهاد.( ،فتحی، سحر؛ غفاري

،شماره چهل بهادار اوراق ومدیریت مالی مهندسی فصلنامه، COPULA- EVT-GARCHروش 

 .332-302، صص: 1399و دوم،بهار 

). انتخاب  پرتفوي  سهام با استفاده از وابستگی دنباله پایینی و 1395اله، ثمینه.(فلاح پور، سعید؛ فیض

، سال نهم، شماره سی فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادارتئوري مقدار حدي، 

 .54-33، صص: 1395ام، تابستان

 ،1382، تابستان 28، شماره نشریه راهبرد). مولفه هاي نظري بحران، 1382قایدي، محمدرضا. (

 .332-317صص: 
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اي حدي اقلیمی در شمال ). بررسی روند رویداد ه1394کوزه گران، سعیده؛ موسوي بایگی، محمد.(

، 1394شهریور -، مرداد3، شماره 29جلد  ،نشریه آب و خاك( علوم و صنایع کشاورزي)شرق ایران، 

 .764-750صص: 

).تحلیل 1394گوگردچیان، احمد؛ فتحی، سعید؛ امیري، هادي و سعیدي ورنامخواستی، نسرین. (

ژوهشی دانش فصلنامه علمی پاي تاثیر ریسک سیاسی بر توسعه بازارسهام کشورهاي منتخب، مقایسه
 .156-135، صص: 1394، يگذارسرمایه

ر استراتژي زیست محیطی، عدم اطمینان ). بررسی تاثی1398سلیمانی، غلامرضا؛ مجبوري یزدي، هدي.(

زیست محیطی وتعهد مدیریت ارشد بر عملکرد زیست محیطی شرکتی: نقش حسابداري مدیریت 

، سال دوازدهم، شماره ي چهل و سوم، زمستان نشریه ي علمی حسابداري مدیریت، "زیست محیطی

 .104-87، صص: 1398

یسک بیت کوین در مقایسه با بازار هاي  طلا ارز و ). بررسی رفتار بازده و ر1398فر، محمد.(صالحی

 ومدیریت مالی مهندسی فصلنامهو گارچ آستانه،  GARCH- GJRهاي بورس با رویکرد مدل

 .168-152، صص 1398شماره چهلم، پاییز ،بهادار اوراق

طی محی). بررسی تاثیر پیچیدگی و عدم اطمینان 1398محمدیان، زینب؛ حیدري، مهدي و چالاکی، پري.(

هاي ژوهشپبینی سود مدیریت با تاکید بر کیفیت حسابرسی به عنوان متغیر میانجی، بر صحت پیش
 .268-247، صص:1398، پاییز حسابداري مالی و حسابرسی

). طراحی و تبیین مدلی جامع از عوامل خرد و کلان موثر بر انگیزه 1394محمدي، علی؛ ستوده، فیروز.(

فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق ن در بورس اوراق بهادار، ي سهامداراگذارسرمایه

 .114-103، صص: 1394، بهادار

). اثرات متقابل بازارهاي جهانی نفت و طلا 1398میر برگ کار، سید مظفر؛  برزآبادي فراهانی، مریم.(

، سال ذاريگمایهفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرگارچ،  –بر بورس ایران، رهیافت توابع کاپیولا

 .227-211، صص: 1398، تابستان 30هشتم، شماره 

ي ها).کاربرد تئوري ارزش حدي در تخمین ریسک نقدینگی بانک1399نظري، فرشته؛ رضائی، نادر.(

، سال 99، پاییز51، شمارهفصلنامه بورس اوراق بهادارپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

 .118 -90سیزدهم، صص:
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ان در گذارسرمایه). ارزیابی رفتار 1392وکیلی فرد، حمیدرضا؛ فروغ نژاد، حیدر و خوشنود، مهدي.(

ی فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایبورس اوراق بهادار تهران با روش فرایند تحلیل شبکه اي، 
 .34-19، صص 1392، سال اول، شماره دوم، پاییز و تأمین مالی
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Abstract 
One of the most complex decision issues for investors of stock exchange is 

evaluation of companies’ performance that can be done based on different 
approaches. The aim of this study was to evaluate the performance components of 
firms in stock exchange with a combination of fuzzy Delphi method and fuzzy 
cognitive mapping. Although numerous studies have been recorded in evaluating the 
performance of companies, but a few of them have used a Balanced Score Card 
(BSC) to identify performance evaluation criteria. Therefore, in this paper, first, the 
key elements of performance evaluation of companies were identified from investors 
' perspectives using fuzzy Delphi method, among 82 of the performance evaluation 
elements that extracted from research literature, and then the relationships between 
them were examined using fuzzy cognitive mapping method, and components were 
ranked. The findings showed that four criteria include the Operating Profit Growth 
(OGP), the Price/Earnings per Share (P/E), the ratio of the operating profit to sales 
and the ratio of gross profit to sales, which all of them evaluate companies from 
financial perspective, are the most important criteria for investors. 
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نگاشت شناختی فازي جهت تحلیل توسعه یک مدل مبتنی بر 
 1عملکرد شرکتهاي بورس اوراق بهادار
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 چکیده
 هاشرکت کردعمل ارزیابی بهادار، اوراق بورس انگذارسرمایه براي گیريتصمیم مسائل ترینپیچیده از یکی

 عملکرد معیارهاي هدف از پژوهش حاضر ارزیابی. است انجام قابل مختلف رویکردهاي اساس بر که است
 است. اگر چه فازي نگاشت نقشه و فازي دلفی ترکیبی رویکرد تهران با بهادار اوراق بورس در حاضر يهاشرکت

 ثبت شده است، اما تعداد انگشت شماري از کارت امتیاز متوازن هاشرکتعملکرد  ارزیابی زمینه در متعددي مطالعات
)BSC فازي دلفی ز روشا استفاده با اند. در این مقاله ابتداهکرد) به منظور شناسایی معیارهاي ارزیابی عملکرد استفاده 

 از هاکتشر عملکرد ارزیابی کلیدي معیارهاي ،وهشپژ ادبیات از شده استخراج عملکرد ارزیابی معیار 82 میان از
 و بررسی نهاآ میان روابط فازي، نگاشت نقشه روش از استفاده با سپس و شدند شناسایی انگذارسرمایه دیدگاه

 هر سود به قیمت نسبت ،)OPG( عملیاتی سود رشد معیار پنج هایافتهبر اساس  .شدند بنديمعیارهاي ارزیابی رتبه
 مگیه و نرخ رشد فروش شرکت که فروش به ناخالص سود نسبت فروش، به عملیاتی سود نسبت ،)P/E( سهم
 .ان هستندگذارسرمایه دیدگاهدهند، مهمترین معیارها از می قرار بررسی مالی مورد منظر از را هاشرکت آنها

 .فازي نگاشت نقشه ارزیابی عملکرد، کارت امتیاز متوازن، دلفی فازي، واژه هاي کلیدي:
 .O16, G11, G21, G24, G32, G53 طبقه بندي موضوعی:
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هاي مهم نظام اقتصادي کنونی در تجهیز منابع و تخصیص بهینه ساخت ز زیرا سرمایه ارزبا
 ).1399(بحرالعلوم و همکاران، رودمیآن از طریق تامین مالی واحدهاي فعال در اقتصاد به شمار 

 سطح رد کشورها یافتگی توسعه هاي نشانه از یکی عنوان به رونق پر و فعال مالی بازار یک
 بازارهاي طریق زا هايگذارسرمایه بیشتر یافته، توسعه کشورهاي در و شودمی شناخته المللیبین

 نواعا و است بوده گذاريسرمایه براي جذاب زمینه یک همواره بازارهااین . پذیردمی انجام مالی
 سواد انفقد حال این با .دهندمی ارائه گران ان و تحلیلگذارسرمایه براي هافرصت از مختلفی

 گذاردب ايویژه تاثیر هايگذارسرمایه بازده بر تواندمی اقتصادي اصول بنیادي دانش و مالی
 سهام آن در که مالی بازارترین بورس اوراق بهادار به عنوان جذاب ).2021، 1چوداري و تاکار(

گیرند، در دهه اخیر مورد استقبال بسیاري از مردم قرار مورد خرید و فروش قرار می هاشرکت
 وحسط و هاانگیزه با مختلف، گذارانسرمایه پاسخگوي ) و2020گرفته است (تاکار و چوداري، 

 ،بورس نیز جهانی سطح ). در1389(معمار زاده طهران و همکاران،  است متفاوت پذیريریسک
 و 2آگراوال(است کرده جلب خود به را داناناقتصاد و انگذارسرمایه از زیادي تعداد نظر

 در هشد پذیرفته صنایع و هاشرکت پویایی و موزون رشد که است آشکار). 2013، همکاران
ت وضعی به رسیدن براي ریزيبرنامه و موجود شناخت وضعیت به منوط اوراق بهادار بورس

 ).1389بود (معمارزاده طهران و همکاران،  خواهد مطلوب
 ،اهپیشنهاد است ممکن سهام، کارشناسان بازار با در پیوند مختلف رویدادهاي براي

 به یدستیاب به منظور رویدادهایی چنین در .دهند ارائه خود را مختلف نظرهاي و هابینیپیش
 رفتار انگذارسرمایه. شودمی بررسی متفاوت منظرهاي بازار رفتار درك براي ذاتی الگوهاي

 الدنب به و کرده پردازش را دسترس در و موجود اطلاعات همه که معنی این به دارند عقلایی
 از است ممکن آنها ).1398 نیا، صالحی و تامرادي( هستند انتظار مورد مطلوبیت ساختن حداکثر

، شودمیاستخراج  تاریخی زمانی هايسري هايداده که از اولیه اطلاعات بر افزون اجتماعی نظر
 و هاانجمن ازار،ب تحلیل و تجزیه آنلاین، نظرسنجی طریق از نظرها این به دستیابی. ندکن استفاده

 این در انگذارسرمایه که چالشی ترینعمده ).2017، همکاران و 3ونگ( دشومی حاصل... 
 فرآیند. ستا يگذارسرمایه بهینه سبد انتخاب براي گیريتصمیم هستند، روبرو آن با بازارها
 هايتصمیم اصلی ماهیت تحلیل و تجزیه مستلزم منسجم، حالت یک در يگذارسرمایه
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 در تصمیمی کارا باید انگذارسرمایه ).1396 همکاران، و پور مهربان( است يگذارسرمایه
 به خصوص مالی هنگفت ضررهاي از دوري و خود هاييگذارسرمایه بازده بهبود هتج

 حوزه ندگانگیرتصمیم). 2020و همکاران،  1(عبدالستار بگیرند بورس در يگذارسرمایه
 گوناگونی ايهپیشنهاد ،ندهست مختلف هايگزینه میان از انتخاب به ناگزیر اغلب يگذارسرمایه

 مقایسه لاصو با کافی قدر به بایستی هاآن و رسدمی هاآن دست به فعالیتی انجام خصوص در
 مهربان( ندکن انتخاب را گزینه بهترین بتوانند تا باشند آشنا سودآوري نظر از مختلف هايگزینه

 ). 1378 همکاران، و جو ؛ سن1396 همکاران، و پور
 عصر معجوا و هاسازمان استراتژیک فرآیندهاي مهمترین از یکی عنوان به عملکرد ارزیابی

 رودمی شمار به آن اهداف تحقق و سازمان هايبرنامه سازيپیاده جهت در توانمند ابزاري نوین،
 براي اطلاعات آوردن دست به هايراه بهترین جمله از و) 2012و همکاران،  2(آمادو
 تمرغوبی و مطلوبیت میزان از آگاهی منظور به سازمان هر. ها استسازمان در گیريتصمیم
 سوي زا. دارد ارزیابی نظام به مبرم نیاز پویا و پیچیده هايمحیط در ویژه به خود يهافعالیت
 محیط با باطارت برقراري عدم معناي به سیستم یک در کنترل و ارزیابی نظام وجود فقدان دیگر،
 است سازمان مرگ نهایتدر  و کهولت آن پیامد که شودمی شمرده سازمان برون و درون

 میزان به که است معیاري شرکت، معیار مناسب عملکرد .)1395 اردکانی، افخمی و شریعتی(
 افراد و باشد داشته خاصی توجه ،کندمیایجاد  خود سهامداران براي شرکت که اضافی ثروت

 بمناس معیارهاي از استفاده د، عـدمیاري کن ارزش ایجاد بـه مربوط هايگیريتصمیم در را
نکند  اپید سوق واقعی ارزش سمت بـه شرکت یک ارزش شودمی عملکرد باعث ارزیابی براي

 شود دیگر گروه بـراي فزاینده سود و سهام خریداران از گروه دیدن یک زیان موجب و
 ). 1394(خاجوي و همکاران، 

 زیادي نشان بهادار تمایل اوراق بورس در گذاريسرمایه به نگذارسرمایه یکی از دلایل مهمی که
 از. است هاشرکت عملکردي هايشاخص تحلیل و تجزیه و ارزیابی بینی،پیش آنها در ، ناتوانیدهندمین

 عملکرد گیرياندازه و بینیپیش براي مناسب الگوي یک تا دارند نیاز تصمیماتی نیز به هاسازمان دیگر سوي
 هاي غیرمالیمعیار از استفاده و جدید هايروش ظهور شوند. با هازمینه تمام در مستمر بهبود سبب و دکن فراهم
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 .)2020و همکاران،  1است (امجدیان دهکر نیز تغییر هاشرکت عملکرد ارزیابی سنتی، مالی همراه با معیارهاي
) است که توسط کاپلان و BSC( 2در ارزیابی عملکرد، کارت امتیاز متوازن یکی از رویکردهاي پر کاربرد

متوازن، ایجاد نگرش منسجم  هدف از طراحی کارت امتیازي). 1992، 3و نورتون نورتون مطرح شد (کاپلن
 تنهانتی است که هاي سسیستم انداز عملیات گسترده سازمان در مقایسه با به چشم هاسازمانگیرندگان تصمیم

ر عملکرد است که بگیري اندازه ترین ابزارهايترین و سادهیکی از جامع BSCدارند.  به اقدامات مالی توجه
معیارهاي کسب و کار داخلی و  مدت و نیزمدت و کوتاه هاي بلندغیرمالی، استراتژي هر دو جنبه مالی و
 ).1398(همایون فر و امیرتیموري،  خارجی تاکید دارد

د آن کاربربه عنوان یک رویکرد کیفی ارزیابی عملکرد،  BSC گسترده از استفادهبا وجود 
. ودشمالی و غیرمالی ارزیابی عملکرد سازمانی محدود می ي استراتژیکمعیارهابه تعیین 

اي سنجش عملکرد گیري، برهاي تصمیمسایر تکنیک واسطه تلفیق آن با بهبنابراین، این رویکرد 
ي ارزیابی معیارهافرض استقلال  ).1398(همایون فر و امیرتیموري،  گیردمیمورد استفاده قرار 
چیدگی و عدم قطعیت در محیط عملیات، فرض نامناسبی است و در نظر عملکرد به دلیل پی

 سازدمیگرفتن پیچیدگی روابط میان آنها، اطلاعات ارزشمندي را در ارزیابی نهایی فراهم 
روابط بررسی با این وجود در مطالعات انگشت شماري به  ).2017و همکاران،  4(سونگ
 شده پرداخته BSCر قالب منظرهاي میزان نفوذ آنها و دبر مبناي ي ارزیابی عملکرد معیارها

ه حوزه، نقش نیا يریگمیدر تصم ریمتعدد درگ يمعیارهابا توجه به وجود ابهام ها و  است.
 ندیرآف کیبه  يگیرتصمیم رییتغ يبرا دیجد کردیرو کیبه عنوان  )FCM(5ينگاشت فاز

 یستگنفوذ، واب زانیرا بر اساس م گریآن بر عوامل د ریهر عامل و تاث تیاهم تواندمیتر، روشن
 یفعل يها وهیکار با ش نیا د،کنرا آسان  یینها میو تصم دهکرمشخص  تیو عامل مرکز

 ).2008، 6(ناصر زاده ستین ریپذامکان
 مبانی نظري BSC به روابط بازخوردي میان منظرهاي با توجه حاضر بر آن است تا پژوهش

ه نگاشت نقشهاي دلفی فازي و ترکیب روشبا استفاده از و عملکرد  یابیرزبا حوزه ا درپیوند
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 دهیشناخت عناصر درهم تن يافراد برا یذهن نهیمختصات مختلف موجود در پس زمي، فاز
و  يرکند تا با استفاده از روابط محو لیروابط شفاف و مشخص تبد کیعملکرد را به  یابیارز

وثر بر ارزیابی ي ممعیارها حوزهو به دو  برداشتهبتواند گام  ندهگیرتصمیم ،معیارها نینفوذ ا زانیم
 پاسخ دهد.بر اساس میزان نفوذشان عملکرد و چگونگی رتبه بندي آنها 

 
 پژوهش پیشینهمبانی نظري و 

 هستند هاسازمان در گیريتصمیم براي مدیریتی اساسی ابزارهاي عملکرد هايمعیار
 دمور متفاوتی زوایاي از توانمی را عملکرد ارزیابی مباحث. )2015و همکاران،  1(گوناسکاران

 همکارانش و اسنپ. دارد وجود باره این در نوین و سنتی اساسی دیدگاه دو. داد قرار بررسی
 در .)1395دند (شریعتی و اردکانی، کر بیان نظر مورد ابعاد دررا  بالا نگرش دو هايتفاوت

 شدندمی تهگرف نظر در عملکرد ارزیابی هايسیستم در زیادي حد تا مالی هايمعیار تنها گذشته،
و  3(گوترز هاسازمان بعدي چند ساختار داشتن دلیل به امروزه اما ،)2009و همکاران،  2(یانگ

 زمینه رنظی( خاص ايزمینه بر تنها عملکرد آنها ارزیابی براي تا شودمی تلاش)، 2015همکاران، 
 یک کرديعمل هايجنبه تمامی متوازن، و تعادلی رویکردي از گیريبهره با و نشود تأکید) مالی

 کمک هاشرکت به سیستم در غیرمالی و مالی هايمعیار وجود. گیرد قرار پوشش تحت شرکت
 ردیگ سوي از دهند، انجام آگاهانه ايشیوه به را خود گیريتصمیم فرآیندهاي تا کندمی

. نیست هاشرکت در عملکرد ارزیابی هايسیستم براي چالش تنها کلیدي هايمعیار شناسایی
 ندرت به وعموض این که باشد، داشته وجود هامعیار متقابل میان هايوابستگی است ممکن بلکه

 قرار جهتو مورد کنندمی فعالیت عملکرد سنجش زمینه در که پژهشگرانی و هاسازمان توسط
 از برخورداري منظور به دیگر، عبارتی به. )2016و همکاران،  4کوچوکالتان( استگرفته 

 یانم بتواند تا است نیاز معیارها از متوازنی مجموعۀ به ،هاشرکت عملکرد از جامع تصویري
 یادگیري و تحول ظرفیت با در پیوند يمعیارها و پولی يمعیارها خارجی، و داخلی عوامل

 يمعیارها و فردي يمعیارها میان همچنین و فرایندي يمعیارها اي،وظیفه يمعیارها سازمانی،
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 این هب کامل کار و کسب هايمدل. کند برقرار مناسب و معقول منطقی، توازنی و تعادل تیمی
 و ند؟کمی دنبال را هدفی چه است؟ سازمانی چگونه برتر سازمان که دهندمی پاسخ هاپرسش

 استفاده هاییمدل از امروزه تلاش بر آن است تا کدامند؟ آن رفتارهاي بر حاکم معیارهاي
 دهستن ثروت تولید و توسعه تعالی، براي وکار، کسب و سازمان هايمحرك که شودمی

  .)2020و همکاران،  1(امجدیان
ها آن وانتمیاند که عملکرد ارائه شده یابیبه منظور ارز یمختلف يها و الگوهاتاکنون مدل

 مهینمودار نمدل  لیاز قب ،نهیبر زمان و هز یمبتن يهامدل) 1 :کرد يدسته بند ریز سه گروهرا در 
ه و داشت دیساخت و تول ریز يندهایو فرا یمال يحوزه  یابیبر ارز دیکه تاک 2اسکورعمر و 
 مدل لیقب ، ازیابیو خود ارز یسازمان يبرتر يمدل ها) 2، است نهیبر کنترل زمان و هز استوار

بر  دیکه تاک 3یسازمان یتعالمدل ارزیابی و ) ISOمدل ممیزي کیفیت ( ،نگیدم زهیجا
 ندهایفرا تیفیک يبر ارتقا یداشته و مبتن دیساخت و تول يندهایو فرا تیریحوزه مد يهایابیارز
مدل منشور عملکرد، مدل  ،مدل اسمارت لیاز قب ،کپارچهی يمدل ها) 3و  ندهست يریگ جهیو نت

 يهایابیبر ارز دیکه تاک 5متوازن ازیارت امتمدل ک هدف و يمبنا بر تیریمدمدل ، 4يالگو بردار
قا و ارت يبر اجرا استوارداشته و  یانسان يرویو ن یمال ،دیساخت و تول يهاندی، فراتیریحوزه مد
 .)1398 ،يموریرتیفر و ام ونی(هما ندهست استراتژي

 توجه ،مالی غیر و مالی از اعم وجوه، همه به باید خود رقباي از گرفتن پیشی براي هاسازمان
 منظور به تحلیلگران آید،بر می 6آمادو پژوهش از که همانطور. کند ریزيبرنامه آنها براي و

 اصلی ایندهايفر پویایی و تحول ایجاد براي باید عملکرد، ارزیابی زمینه در مفید اطلاعات کسب
. شود توجه یزن ذینفعان منافع سایر به مالی دیدگاه بر افزون باید پس. کند تلاش سازمان فرعی و
 براي. شودمی ارائه سازمان مالی غیر و مالی ابعاد همه در نظرگرفتن با جامع مدلی منظور این به

 کارت). 1394 همکاران، و شکري(شد متوازن انتخاب امتیازي تکار هدف، این به رسیدن
 ايموعهمج به سازمان استراتژیک اهداف تبدیل براي است مفهومی چارچوبی متوازن امتیازي
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 يیادگیر و رشد و داخلی فرایندهاي مشتري، مالی، منظر چهار در که عملکردي هايمقیاس از
 کردعمل گیرياندازه ابزار یک عنوان به ابتدا در متوازن امتیازي شوند. کارتمی گسترده

 کاپلان طتوس بهبود، قابل نقاط تعیین و سازمان در خیزمساله هايحوزه کشف هدف با سازمانی،
 ارچوبیچ و کار و کسب هاياستراتژي سازيپیاده براي ابزاري به ادامه در و شد ارائه نورتون و

 دش تبدیل آن هاياستراتژي با سازمان و سرمایه اطلاعات انسانی، نیروي همسوسازي براي
 ).1398 همکاران، و همایون فر(

ي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتبه منظور ارزیابی جامع  پژوهشدر این 
ي پر اهمیت تحلیل تکنیکال به صورت مجزا نیز معیارهابه شناسایی  BSCمنظر  4بر  افزون

 پرداخته شده است. 
 پول و ینگینقد تیوري، وضعآشرکت در بازار، قدرت نو یتوان رقابت ،ارهايیمع 1دراکر تریپ

 مناسب هاشرکتعملکرد  تیشرکت را در جهت هدای توان سودبخش نیدر گردش و همچن
، یاثربخش اریاز هفت مع یرا تابع هاشرکتعملکرد  2نکیس). 1389داند(معمارزاده و همکاران، می

 انیبندي ببودجه تیقابل ای یده وري و سودآکاري، نو یزندگ تیفیوري، ک بهره ت،یفیک ،ییکارا
 براي هاسازمانمعتقدند که در عصر اطلاعات،  3کاپلان و نورتون .)1383(قدرتیان و انواري،  کندمی

 ان،یاط با مشتردر برقراري ارتب ییهمانند توانا دیجد هايییبه توانا ازمندین ،یرقابت تیبه موفق رسیدن
 ،یلهاي پرسنمشتري، مهارتهاي بر سفارش استوار یمحصولات ارائه ییتوانا دي،یوري تولآنو

 ).1992(کاپلان و نورتون،  ندهست یکیتکنولوژ و یزشیهاي انگمهارت
 هاتبندي شرک خود نتیجه گرفتند که بین رتبه پژوهشدر  2003در سال  4جانسن و سونن

 شارپ و آلفاي جنسن و براساس معیارهاي ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصادي، نسبت
روش، ف ظیر اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، نرخ رشدمعیارهاي مالی ن

 ،هااییدار ساختار سرمایه، نقدینگی، چرخه تبدیل وجه نقد، تغییرات سودآوري و نرخ بازده
 ).1389معمارزاده و همکاران، (داري وجود دارد رابطه معنی
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گذار و ریعوامل تاث ییشناسا براي ی) با هدف ارائه مدل1398و همکاران ( انیکشاورز
شده در بورس تهران براي  رفتهیپذ یمیشرکت پتروش 6 ی، عملکرد مالهاشرکتبندي رتبه
و  یاصل اریمع 6با توجه به  ،یو پرامت AHP یبیبا استفاده از روش ترک 1393تا  1389هاي سال
 جیتا. نابی قرار دادندمورد ارزی را که بر اساس نظر خبرگان استخراج شده بود اریمع ریز 48

لکرد را عم نیخارك بهتر یمیهاي پژوهش شرکت پتروشاریتوجه به مع باداد نشان  هاپژوهش
 سال داشته است. 5 نیدر طول ا یمیي پتروشهاشرکت نیدر ب

 يهاو روش BSCرا با عنوان کاربست  پژوهشی) 1398و همکاران ( یرودپشت يرهنما
انجام  سنجش عملکرد کیاستراتژ يهامیو تصم تیریمد يدر حسابدار افتهینوآورانه توسعه

در خصوص استفاده  يارزشمند پژوهش ریاخ يهاآنها نشان داد، در سال پژوهش جیدادند، نتا
انجام شده است که  BSCبالاخص  تیریمد يحوزه حوزه حسابدار رد نینو يها کردیاز رو

 .کندیمناسب کمک م يگیرتصمیمبه 
 عیصنا يو رتبه بند سکیر يهاشاخص یی) به منظور شناسا2021و همکاران ( 1سورگان

جه به ند. آنها با توکرداستفاده  کوریو و یآنتروپ یبیکشور هند، از روش ترک يخودروساز
و  یتیریمدریسک  ر،یتاخ سکیموجود، سه شاخص ر يهاشاخص انیاز م يشنهادیروش پ

 .  ندشاخص دانست نیکننده را مهمتر نیتامریسک 
بسیاري  هايپژوهش ،هاشرکت ارزیابی بر عملکرد ارزیابی معیارهاي نقش اهمیت به توجه با

 در زمینه هاي مالینسبت تنها گیري و هاي تصمیمبا استفاده از تکنیکاز گذشته تا کنون 
اورتاگول و )، 2001( 3کاي و وو)، 1998( 2بابیک و پلازیبات: مانندها بندي شرکترتبه

) 1396)، غفاري فرد و زاهدي (1392)، خلیلی (2012و همکاران ( 5)، هانگ2007( 4کاراسوگلو
به منظور شناسایی جامع و کامل معیارهاي  معدودي هايپژوهش، اما انجام شده استو .... 

خلاصه  1صورت گرفته است، در جدول کلیدي ارزیابی عملکرد و بررسی روابط بین آنها 
 ارائه شده است. پیشین  هايپژوهشهاي استفاده شده در برخی از رویکرد
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ل دو هش پیشینه خلاصه .1 ج  پژو
 رویکرد هاي استفاده شده پژوهشگران

قدرتیان و انواري رستمی 
)1383( 

معیار براي ارزیابی عملکرد استفاده نمودند و با  6، از BSCبه جاي استفاده از چهار مولفه اصلی 
 مدل خود را آزمودند. سیشانون و تاپس یآنتروپ کیتکن

، صنایع ایران را با استفاده از تکنیک BSCگانه  4معیار ارزیابی عملکرد در حوزه هاي  12با استفاده از  )1386نبوتی (
 . کردندي چند معیاره رتبه بندي گیرتصمیمهاي 

معمار زاده و همکاران  
)1389( 

در معیار مالی و غیر مالی ارزیابی عملکرد را  112با استفاده از روش دلفی و کارت امتیاز متوازن، 
 .کردندشناسایی  اوراق بهادار تهران در بخش دولتی و خصوصی بورس

 ارزش ،ینگینقد(نج نسبت ي و بر اساس پفاز سیو تاپس يخاکستر روابط زیآنال یبیترک کردیبا رو )1390ی (زاده و فضل یتق
 پرداختند. هاشرکت يرتبه بند به )تیفعال ي وسودآور ،یاهرم بازار،

، اقدام به يیرگتصمیمالگوریتم درخت  وهیهاي مالی به ش ارزیابی عملکرد با استفاده از نسبتبا هدف  )1396رضایی و امیرحسینی (
 .  کردند هاشرکتشناسایی مهمترین نسبت مالی براي ارزیابی 

و  يفاز AHPاستفاده از روش  بابر اساس نسبت هاي مالی و معیارهاي مبتنی بر ارزش آفرینی و  )1396فرد و زاهدي ( غفاري
 را مورد ارزیابی قرار دادند.  بورس اوراق بهادار تهران ییایمیش عیصنا، سیتاپس

 يها تیقابل و یعملکرد مال یابیارزشاخص  26از روش دلفی فازي و تحلیل عاملی به منظور شناسایی  )1396باباجانی و محرمی (
 . کردنداستفاده  تهراني در شهردار يحسابدار ستمیس

با استفاده از ترکیب روش هاي دلفی فازي، تحلیل عاملی و تحلیل شبکه اي به شناسایی و رتبه بندي  )1398بولو و همکاران (
 پرداختند.  هاشرکتي اثرگذار  بر کیفیت صورت هاي مالی هاشاخص

نصیري و سلیمانی امیري 
)1399( 

 ROAتوبین و  Qبر اساس دو معیار  و  ونیبر رگرس یمبتن یاقتصادسنج يها کیتکنبا استفاده از 
 .کردندی ابیارزرا  رانیدر ا يگذارسرمایه يهاشرکت یعملکرد مال

 دادند. هیارا هاسازمانسنجش عملکرد  يبرا ی، چارچوبBSCو  DEAمطرح  کیدو تکن يریبا به کارگ )1399مرادي (مهرگان و 
 بهترین انتخاب به FTOPSIS و FAHP هاي روش بکارگیري و مالی گزارشات تحلیل از استفاده با )2011همکاران ( و کانگ

 .پرداختند بررسی مورد شرکت پنج بین از شرکت
همکاران  و فرد زاده مراد

)2012( 
 عملکرد مبتنی بر نسبت هاي مالی پرداختند. ارزیابی در ANP و AHP  فازي ترکیبی رویکرد کارایی به بررسی

 ERVO و M3 ، SORTINO هاي روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس شرکت هاي عملکرد )2012عطایی ( و شمس فلاح
 ندادند. نشان را بهتري عملکرد معیارها از کدام هیچ و بوده متفاوت

ی و یالکین لاوغ داررقیب
)2013( 

 سبور در هاي حاضرشرکت مالی استراتژیک عملکرد ویکور تکنیک و FAHP روش از استفاده با
 . کردند بنديرا رتبه هاشرکت استانبول بهادار اوراق

 يفاز يها روش ،هدف يبر مبنا تیریمانند مد نینو يها روش ریسارا در کنار  کیسلاک يها روش )2014( وسفیشائوت و 
 .دادند قرار یبررس مورد ارهیچند مع يهاي گیرتصمیم و

 ادار پرداختند.بورس اوراق به هايشاخص بینیبه پیش ژنتیک الگوریتم و شبکه عصبی ترکیبی ارائه مدل با )2015کریمی (
همکاران  و کوکوکالتان

)2016( 
 و لجستیک صنایع در عملکرد کلیدي يهاشاخص به شناسایی ANP و BSC هاي روش ترکیب از

  آنها پرداختند. بین روابط
 پرداختند. بیمارستان در کاري هايتیم وريبهره شاخص بنديبه رتبه ANP - BWM رویکرد از استفاده با )2017کریمی (

پرومتی  و تاپسیس ،AHP هاي روش ترکیب از استفاده را با بانکی حوزه شرکت هفت مالی عملکرد )2018همکاران ( و شارما
 بررسی کردند.

ي ارزیابی عملکرد مالی و رتبه هاشاخصبه شناسایی  ISM – BWMبا استفاده از ترکیب روش هاي  )2020امجدیان و همکاران (
 ي بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.هاشرکتبندي  

 .کردندتعیین  FCC و FAHP هاياساس روش کانادا را بر آبی مراکز عملکرد ارزیابی وزن معیارهاي )2020همکاران ( سنا سلیم و
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 پژوهش شناسیروش
 نی. جامعه آماري در ااست پیمایشی -توصیفی نوع از ،روش از دیدگاه پژوهش این
) مورد بررسی قرار پژوهشدانشگاهی گذاران و خبرگان هی، از دو نقطه نظر (سرماپژوهش
 يگذارسرمایه بهادار اوراق بورس در اخیر هايسال در که افرادي زیاد تعداد وجود باگرفت. 

 به داماق هاشرکت عملکردي يهاشاخصبر اساس تحلیل  که گذارانیسرمایه تعداد اند،دهکر
 مانند: هاییروش از حاضر انگذارسرمایه بیشتر. است محدود اند،کرده يگذارسرمایه
براي ... دوستان و  توصیه خوانی، نمودار اجتماعی، هايشبکه در شده ارائه هايسیگنال
هاي یکی از مهمترین و بهترین شیوه کهآنجایی از. کنندمی استفاده گذاريسرمایه
 ارزیابی پژوهش این ها است، هدفهاي عملکرد مالی شرکتگذاري، شاخصسرمایه

 . است گذارانو ارائه راهنمایی به سرمایه هاشرکت عملکرد ارزیابی مهم هايشاخص
ذاري گهاي عملکردي اقدام به سرمایهگذارانی که با بررسی شاخصسرمایه به خودي خود

به نوعی  پسدارند و تعدادشان اندك است،  هاي مالی آشنایی کاملکنند با شاخصمی
 آشنایی) 1( گذاران داراي شرایط:سرمایه پژوهشدر این  روند.گذاران خبره به شمار میسرمایه
 هايرشته در بالاتر یا لیسانس فوق مدرك بودن دارا) 2( سرمایه، بازار با سال 5 حداقل

ها به عنوان هاي مالی عملکرد شرکت) آشنایی کامل با شاخص3و ( حسابداري و مالی
 خبره گذارسرمایه عنوان به نفر 12 ،بالا یطشرا به توجه با بنابراین. دهندگان انتخاب شدندپاسخ

 هايتهدانشگاه در رش اداناست شامل آماري جامعه نیزپژوهش  خبرگان نظر نقطه از. شدند انتخاب
پژوهش  خبرگان عنوان به نفر 3 نهایت در که بودند بالاتر و استادیاري مرتبه با مالی و حسابداري

  .شدند برگزیده
معیار مربوط به ارزیابی عملکرد  400اي شامل بیش از حاضر، ابتدا پرسشنامه پژوهشدر 
) 1396و پاکباز و همکاران،  1389و معمار زاده و همکاران،  1383(قدرتیان و انواري،  هاشرکت

گذار قرار گرفت و از آنها خواسته شد بر اساس طیف لیکرت از بسیار در اختیار خبرگان سرمایه
ائه هاي اربپردازند. پس از جمع بندي پاسخ هاشاخص) به تعیین اهمیت 5بسیار زیاد () تا 1کم (

) با درجه اهمیت بالاتر از 2معیار اعم از معیارهاي مالی، غیر مالی و تکنیکال (جدول  82شده، 
ي حاضر در بورس اوراق بهادار انتخاب هاشرکت) به منظور ارزیابی عملکرد 3میانگین (عدد 

 82ي اي حاوگذاران، پرسشنامهشدند. در ادامه به منظور تعیین اهمیت این معیارها از نظر سرمایه
ها با قرار گرفت. پس از دریافت پاسخپژوهش گذار منتخب خبره سرمایه 12معیار در اختیار 
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حاضر در  هاشرکتعملکرد  یابیارز بر کلیدي مؤثرمعیار  21استفاده از روش دلفی فازي، 
معیار  21ند. در نهایت به منظور بررسی روابط میان شداستخراج  ورس اوراق بهادار تهرانب

ار گرفت و قرپژوهش دانشگاهی خبرگان اي تهیه و در اختیار  پرسشنامه استخراج شده، يدیکل
 سرانجامد. نکناز آنها خواسته شد که روابط میان معیارها را با توجه به مبانی تئوریک مشخص 

عیارها م روابط بیناستفاده از روش نقشه نگاشت فازي هاي دریافت شده و با پاسخ بر اساس
  دند.شرتبه بندي بررسی و معیارهاي اساسی 

 

 
دار ی .1نمو د چگونگ ی عملکر ب ارزیاب ي منتخ ها ع معیار ظر مختلف توزی  در منا

 
ل  دو ها .2ج دمعیار ی عملکر  ي ارزیاب

 معیار ردیف معیار ردیف معیار ردیف
 مدت زمان ماموریت مدیران فعلی 56 نرخ رشد فروش شرکت 29 معیارهاي منظر مالی 
 معیارهاي منظر فرایندهاي داخلی  نرخ رشد سود سالانه هر سهم 30 نسبت جاري 1
 سرانه آموزشی 57 نرخ رشد قیمت سهام شرکت 31 نسبت آنی 2
 هزینه تحقیقات و بهره وري کار به تولید 58 ییثابت به کل دارا يها یینسبت دارا 32 سرمایه در گردش 3
 به کل هزینه R&Dهزینه هاي  59 ارزش بازار هر سهم 33 گردش کل دارایی ها 4
 درصد کارکنان کارشناسی به بالا EVA( 60ارزش افزوده اقتصادي( 34 گردش دارایی هاي ثابت 5
 میانگین تجربه کاري پرسنل MVA( 61ارزش افزوده بازار ( 35 نسبت گردش حساب هاي دریافتی 6
 معیارهاي تحلیل تکنیکال  )CVAارزش افزوده نقدي ( 36 نسبت سرمایه در گردش 7
 میانگین متحرك ساده TVA( 62ارزش افزوده حقیقی ( 37 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 8
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 معیار ردیف معیار ردیف معیار ردیف
 میانگین متحرك موزون REVA( 63ارزش افزوده اقتصادي تعدیل یافته ( 38 هامس صاحبان نسبت بدهی جاري به حقوق 9
 میانگین متحرك نمایی CSV( 64ارزش ایجاد شده سهامداران ( 39 سهام صاحبان نسبت کل بدهی به حقوق 10
 )RSIشاخص قدرت نسبی ( 65 معیارهاي منظر مشتري  نسبت مالکانه 11
 )%D% , Kاستوکاستیک (شاخص  66 تعداد مشتریان (سهام داران) 40 نسبت سود ناخالص به فروش 12
 %Rشاخص ویلیامز  67 میانگین اندازه مشتري 41 نسبت سود عملیاتی به فروش 13
 )MFIشاخص جریان پول ( 68 حجم فروش 42 )OPGرشد سود عملیاتی ( 14
 )DIشاخص تقاضا ( 69 حجم فروش داخلی 43 )ROAنسبت بازده کل دارایی ( 15
 قدرت خرید سهم به فروش 70 فروش خارجی (صادرات)حجم  44 خالص بازده دارایی ها 16
 حجم معاملات تعادلی 71 نسبت فروش سالانه به تعداد مشتریان ROE( 45بازده حقوق صاحبان سهام ( 17
 جهت دار نیانگیشاخص م 72 میزان صادرات به کل فروش 46 بازده سرمایه در گردش 18
 نگریبول يشاخص باندها 73 شاخص رشد تولید EPS( 47درآمد هر سهم ( 19
 شاخص آرون 74 معیارهاي منظر رشد و یادگیري  )DPSسود تقسیمی هر سهم ( 20
 شاخص حرکت 75 نسبت کالاي در جریان ساخت به تولید P/E( 48نسبت قیمت به سود هر سهم ( 21
 حیرنج صح نیانگیشاخص م 76 نسبت موجودي کالا به تولید 49 درصد سود تقسیمی 22
 شاخص نرخ تغییرات 77 نرخ ضایعات قابل فروش 50 ارزش دفتري هر سهم 23
 شاخص تجمیع/ توزیع 78 نسبت هزینه خرید به تعداد سفارشات 51 نسبت ارزش بازار سهم به ارزش دفتري 24
 شاخص پراکندگی 79 زمان عملیات 52 نسبت توبین 25
 /کاهشخط افزایش  80 زمان در دسترس 53 میانگین قیمت سهم 26
 شاخص قیمت 81 نسبت فروش به تعداد تولیدات 54 نرخ رشد سود سهم 27
 شاخص تعادل قیمت 82 تعداد کارکنان 55 نرخ رشد سود تقسیمی هر سهم 28

 
 :گیردمیمورد اشاره قرار  هادادهتجزیه و تحلیل  برايهاي بکار رفته در ادامه روش

 فازي دلفی
 از برگرفته ،)1993(ایشی کاوا،  شد معرفی همکاران و 1کاوا ایشی توسط که فازي دلفی روش

 فازي، دلفی روش کابرد که داد نشان 2است. نوردرهابن فازي مجموعه تئوري و سنتی دلفی روش

در گام ). 1397(همایونفر و همکاران،  کندمی برطرف را دارد وجود خبرگان نظرات در که ابهاماتی
از روش  ی،انتخاب اریمع 82 انیاز م هاشرکتعملکرد  یابیارز کلیدي ارهايیدن معکر نییتع براياول، 

ه به حوزه . با توجاستانتخاب خبرگان  ند،یفرا نیمرحله از ا نخستین. شودمیفازي استفاده  یدلف
براي اجراي  دماتاستفاده شده و مق يگذارسرمایهنفر خبره در حوزه  12 پژوهش از نیدر ا ،پژوهش

ها پس هپرسشنام نید. اشویها براي خبرگان ارسال مدر گام بعد، پرسشنامه. به عمل خواهد آمد ندیفرا
ها ارسال براي آن دوبارهدور اول در قالب پرسشنامه  هايحاصل از نظر جیو نتا شدآوري جمع ،لیاز تکم

                                                                                                                                      
1. Ishikawa 
2. Noorderhaben 
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دهند.  هیراا دوبارهرا ، نظرات خود دبازخور افتیرو د ییمرحله ابتدا جینتا یخواهد شد تا پس از بررس
 نیا اگر شودمی یبررس نیانگینظرات خبرگان در دور دوم، اختلاف م لیآوري و تحلپس از جمع

 نیا ری. در غبه اتمام رسیده استفازي  یو مراحل دلف دهشباشد، اجماع حاصل  2/0اختلاف کمتر از 
ها تا آنجا رفت و برگشت نیبراي خبرگان ارسال خواهد شد. ا زیدور ن نیا جینتا لیتحل دوبارهصورت، 

ا خبرگان هرفت و برگشت نیبه اجماع برسند. اگر در ا ارهایکه خبرگان در مورد تمام مع ابدییادامه م
مورد  در اهدر دور بعد به پرسشنامه اضافه خواهد شد و نظر اریمع نیا رند،یبگ اريیمع افزودنبه  میتصم

 یدار ارزش اکتسابمق سهیمقا قیاز طر معیارها يو غربالگر دییتادر انتها به منظور  .شودمی رفتهگ اریمع نیا
ر مقدا ایهاز پکه  شودمیمحاسبه  قی. مقدار آستانه از چند طرردیپذیهر معیار با مقدار آستانه صورت م

 يانظره یمثلث يفاز ریمقاد دیکار ابتدا با نیا يبه عنوان مقدار آستانه در نظر گرفته شده است. برا 7/0
آن ها محاسبه  يفاز نیانگیپاسخ دهنده، م nنظرات  نیانگیمحاسبه م يخبرگان محاسبه شده سپس برا

 .شودمیاستفاده  3ی از جدول به اعداد فازي مثلث یواژگان زبان لیمطالعه براي تبد نیشود. در ا
 

ل  دو ن زبان .3ج ي آنها یواژگا فاز ش   و ارز
 ارزش فازي عبارت کلامی
 )75/0، 75/0، 1( تاثیر خیلی زیاد

 )50/0، 75/0، 1( تاثیر زیاد
 )25/0، 50/0، 75/0( تاثیر متوسط

 )00/0، 25/0، 50/0( تاثیر کم
 )00/0، 00/0، 25/0( تاثیر خیلی کم

 
 1نقشه نگاشت فازي

 ارائـه در دانش بـراي مـیلادي 70 دهه در بار توسط اکسلورد نخستیننقشه نگاشت براي 
 وانبه عن هاو پیکان هاگره از متشکل ايکه شبکه )،2015، 2اکسلرود( اجتماعی معرفی شد علوم

 ردمد نظر ف علیت هرابط پیکان، دار) و جهت جهت از گراف خاصی است (نوع ارتباطی خطوط
 الگوسازي براي که است نگاشت نقشه یافته توسعه ، نقشه نگاشت فازي نسخهدهدمی نشان را

] -1و 1[ بازه در عددي با را علی روابط قدرت و شودمی استفاده علی روابط پیچیده زنجیره
 اعداد عادي نگاشت نقشه مانند نیز روش در این .)1397(مصطفائی و همکاران،  دهدمی نمایش

                                                                                                                                      
1. Fuzzy Cognitive Map (FCM) 
2. Axelrod 
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 هاپدیده میان معکوس رابطه دهنده نشان منفی اعداد و مستقیم رابطه دهندهنشان مثبت
 درپژوهش  هايتکنیک از یکی فازي نقشه نگاشت .)1396هستند(احسانی فر و همکاران، 

 یننخست )، کاسو1397است (مصطفائی و همکاران،  مسأله ساختاردهی حوزة در نرم عملیات
، 1(کوسو ودافز نگاشت نقشه به کیفی، دانش از استفاده هدف با را فازي منطق که است کسی
 با يگیرمیمتص فرآیند به و کمک تحلیل ،تجزیه براي بیشتر فازي نگاشت نقشه . از)1986

 ).2016، 2عامر( دشواستفاده می مرتبط مفاهیم میان تصادفی پیوندهاي بررسی
براي تشکیل نقشه نگاشت فازي از چهار  2007همکارانش در سال  و 3رپیسو رودگوئز

، ماتریس قدرت روابط 5، ماتریس فازي شده موفقیت4ماتریس اولیه موفقیتماتریس با عنوان، 
، )2007و همکاران،  8رپیسو-رودریگز(کنند استفاده می 7و ماتریس نهایی موفقیت 6موفقیت

 . دهدمیمراحل انجام نقشه نگاشت فازي را نشان  1شکل 
𝑛𝑛ماتریس  موفقیت یک اولیه ماتریس ):Vماتریس اولیه موفقیت (ماتریس  − × 𝑚𝑚  است

است.  هادادهشونده براي کسب تعداد افراد مصاحبه mنشان دهنده تعداد عوامل و  nکه 
𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 داریه هاي ماتریس است که نشان دهنده میزان اهمیت عامل j  براي فردi است ،

.𝑂𝑂𝑖𝑖1عناصر  𝑂𝑂𝑖𝑖2. … . 𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 برداري  عناصر𝑉𝑉𝑖𝑖 متعلق موفقیت کلیدي عوامل با درپیوند 
 ).2007، رپیسو-رودریگز( است iبه فرد 

 عددي صورت زیر به بردارهاي ، به 𝑉𝑉𝑖𝑖عددي  بردارهاي ):Xموفقیت (ماتریس  شده فازي ماتریس −
 ).2007رپیسو، -(رودریگزشوند منتقل می فازي هايیک به مجموعه و صفر بین هاییارزش با

دهیم و را برابر یک قرار می Xرا یافته و درایه آن در ماتریس  𝑉𝑉𝑖𝑖ارزش حداکثري در  −
با  𝑉𝑉𝑖𝑖. سایر عناصر در بردار شودمیبرابر صفر  Xدر ماتریس   𝑉𝑉𝑖𝑖 ارزش حداقلی در

 گیرند.در بازه صفر و یک قرار می 1استفاده از رابطه 

𝑋𝑋𝑖𝑖�𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖� = 𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖−Min (𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖)
Max�𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖�−Min (𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖)

                                                              )1(  

  است. 𝑉𝑉𝑖𝑖در بردار   𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖درجه عضویت عنصر  �𝑋𝑋𝑖𝑖�𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 

                                                                                                                                      
1. Koso 
2. Amer 
3. Rodriguez-Repiso 
4. Initial Matrix of Success (IMS) 
5. Fuzzified Matrix of Success (FZMS) 
6. Strength of Relationships Matrix of Success (SRMS) 
7. Final Matrix of Success (FMS) 
8. Rodriguez-Repiso 
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ل ل .1 شک ح م مرا جا ت نقشه ان  يفاز نگاش

 
 تعیین ايبه گونه را هاعضویت درجه است ]، ممکن0 و 1[ هباز در مقادیر مستقیم برآورد

 مواردي نینچ در. نباشند مستدل منطقی از دیدگاه و نبوده واقعی دنیاي منعکس کننده کنـد که
اگر  این،بنابر. شود تعریف خبرگان يهاداده تحلیل طریق از پایین یا بالا 1آستانه اي باید مقادیر

𝑉𝑉𝑖𝑖 عنصر عددي بردار m مفهوم  بهi و  مرتبط𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 )m .. 2,1 ;و= j بردار  از ) متشکل𝑉𝑉𝑖𝑖  ،باشد
 خواهند محاسبه 3و  2رابطه هاي  طریق ) از 𝛼𝛼𝑙𝑙و  𝛼𝛼𝑢𝑢به ترتیب ( پایین و بالا آستانه مقادیر

 ).1396شد(مهرگان و همکاران ، 

)2( ∀𝑗𝑗 = 1.2. … . 𝑚𝑚             𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 ≥ 𝛼𝛼𝑢𝑢� → 𝑋𝑋𝑖𝑖�𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖� = 1 

)3( ∀𝑗𝑗 = 1.2. … . 𝑚𝑚             𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖�𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝛼𝛼𝑙𝑙� → 𝑋𝑋𝑖𝑖�𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖� = 0 

 این، بر افزون .شوندمی تبدیل فازي هايمجموعه به عددي بردارهاي بالا، فرآیند کردن دنبال با
 ،شودیم نظر گرفته در مصاحبه در شرکت کننده کارشناسان بین  ±% 20 احتمالی انحراف یک

 یک اهمیت یک متخصص اگر دیگر، بیان به. شده است معرفی 20 و 80 برابر آستانه ارزش
 به. شودمی تبدیل شده موفقیت ماتریس فازي در 1 به آن بگیرد، نظر در 80 از بیش معیار را

 ).1398جمالی و محمدي، ( شد خواهد صفر ماتریس این در باشد، 20 زیر اگر ترتیب، همین
𝑛𝑛ماتریس  یک موفقیت، قدرت رابطه ماتریس :)S(ماتریس موفقیت  روابط قدرت ماتریس − × 𝑛𝑛 

در  رعنص هر و هستند موفقیت کلیدي عوامل ماتریس به این مربوط هايستون و هاردیف .است
 توانندمی 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖هاي این ماتریس . همچنین درایهاست jو عامل  iعامل  میان رابطه ماتریس نشانگر

 است: گمان برندهباشند. بنابراین سه حالت زیر براي آنها  ]-1و 1[شامل مقادیري در بازه  

                                                                                                                                      
1. Threshold Values 

ها اکتتساب داده
)IMS  (

فازي سازي 
ها داده

)FZMS(

درجه ي شباهت 
میان مفاهیم و 
ارزیابی تضادها 

)SRMS(

ارزیابی علیت 
)FMS(

کی نمایش گرافی
نقشه نگاشتی 

)FCM(
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𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖اگر  -1 > است. به این  jو  iباشند نشان دهنده رابطه مستقیم یا مثبت میان عوامل  0
 نیز افزایش خواهد یافت. j، عامل iمعنا که با افزایش عامل 

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖اگر -2 < است. به این  jو  iباشند نشان دهنده رابطه معکوس یا منفی میان عوامل  0
 ا بر عکس.کاهش خواهد یافت و ی j، عامل iمعنا که با افزایش عامل 

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖اگر  -3 =  است.  jو  iباشند نشان دهنده عدم وجود رابطه میان عوامل  0

که  �𝑋𝑋2�𝑉𝑉𝑗𝑗و  �𝑋𝑋1�𝑉𝑉𝑗𝑗هسـتند و  2و  1با عوامل  پیوستهکه بردارهاي  𝑉𝑉2و 𝑉𝑉1 با توجه به 
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖، این بردارها داراي رابطه فزاینده هستند ( 𝑉𝑉2و  𝑉𝑉1  در   jدرجه عضویت عامل  > اگر  ،)0

𝑋𝑋1�𝑉𝑉𝑗𝑗�  مشابه با𝑋𝑋2�𝑉𝑉𝑗𝑗�  براي تمام یا اکثر عناصر مرتبط با دو بردار باشد و بردارهاي𝑉𝑉1  و𝑉𝑉2 
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖داراي رابطه کاهنده هستند ( < 1)مشابه با  �𝑋𝑋1�𝑉𝑉𝑗𝑗) اگر 0 − 𝑋𝑋2(𝑉𝑉𝑗𝑗))  براي تمام یا اکثر

 ).2007، رپیسو-رودریگز( عناصر مرتبط با دو بردار باشد

 jفاصله میان عنصر  𝑑𝑑𝑗𝑗کدیگر رابطه مستقیم یا معکوس دارند، براي بردارهایی که با ی
و  2007، رپیسو-رودریگز( شودمیمحاسبه  5و  4هاي به ترتیب از رابطه 𝑉𝑉2و  𝑉𝑉1بردارهاي 

 ).2012و همکاران،  1جروگیانیس

𝑑𝑑𝑗𝑗 = �𝑋𝑋1�𝑉𝑉𝑗𝑗� − 𝑋𝑋2�𝑉𝑉𝑗𝑗�� )4                                                                                     (  

𝑑𝑑𝑗𝑗 = �𝑋𝑋1�𝑉𝑉𝑗𝑗� − (1 − 𝑋𝑋2(𝑉𝑉𝑗𝑗))�                                                             )5  (  

 برابر است با: 𝑉𝑉2و  𝑉𝑉1میانگین فاصله میان بردارهاي 

𝐴𝐴𝐴𝐴 =
∑ �𝑑𝑑𝑗𝑗�𝑚𝑚
𝑗𝑗=1

𝑚𝑚
   )۶                                                                                                 (  

 .شودمیمحاسبه  7نزدیکی یا شباهت میان دو بردار نیز از طریق رابطه 
𝑆𝑆 = 1 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 )۷                                                                              (                         

شباهت  باشد، نشان دهنده S=1با توجه به رابطه مستقیم (معکوس) بین بردارها اگر 
 است.  نشان دهنده عدم شباهت (معکوس) کامل بین بردارها S=0(معکوس) کامل و 

از  شیبخ شد، تکمیل موفقیت روابط قدرت ماتریس وقتی موفقیت: نهایی شاخص -
 کلیدي عوامل همه. باشد گمراه کننده هايداده تواندمی آن در گفته شده هايداده

                                                                                                                                      
1. Gerogiannis 
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 وجود آنها میان علی رابطه یک همیشه و نیستند پیوسته ماتریس در ارائه شده موفقیت
 اتریسم به موفقیت روابط قدرت ماتریس تبدیل و هاداده تحلیل تجزیه و براي. ندارد
 از دسته آن شامل تا ماتریس قدرت تنهااست  نیاز کارشناسی نظر یک به موفقیت نهایی

د(جمالی و هستن موفقیت کلیدي عوامل میان روابط علی نمایانگر که باشد فازي عناصر
 دندش تحلیل و تجزیه هاداده خبره، افراد نظر از منديبهره رو با این از .)1398محمدي، 

(مهرگان و شد  ) تبدیلFMSنهایی ( ) به ماتریسSRMS( روابط قدرت ماتریس و
 ).1396همکاران، 

ه نقش یک نهایی، ماتریس گرافیکی نمایش :)FCMفازي ( نقشه نگاشت گرافیکی نمایش -
نهایی  . در نمایشکندمی ترسیم کلیدي موفقیت عوامل براي را هدفمند فازي نگاشت

) که نشان دهنده 𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖±، و داراي وزن است (کندمیهر پیکان عوامل را به هم متصل 
 یسو،رپ-رودریگز( است عامل دو بین معکوس یـا مستقیم علی رابطه قدرت یا شدت
 ).2012 همکاران، و  جروگیانیس  و 2007

 
 هاداده لیو تحل هیتجز

 فازي یبا استفاده از روش دلف عملکرد یابیارز ارهايیمع ییشناسا

 يپژوهش و دست آوردها اتیادب یفازي، ابتدا ضمن مطالعه و بررس یدر دور اول روش دلف
مربوط  يهاشاخص عملکرد، یابیارز ينظر میمفاه قیدق یو با مطالعه و بررس نیشیپ يهاپژوهش

رشد و  ،یداخل يندهایفرآ ،يمشتر ،یمال :از پنج منظر مختلف هاشرکتعملکرد  یابیبه ارز
 يهاشاخص تیاهم ای تیاولو نییتع به منظورسپس . ندشد ییشناسا کالیل تکنیو تحل يریادگی

رسشنامه پ ر. ده شدپرداختپژوهش آوري آراي خبرگان مختلف، با استفاده از پرسشنامه به جمع
بهره گرفته  کرتیاي لنهیپنج گز اسیهر شاخص از مق ینسب تیاهم نییشده به منظور تع نیتدو

شدند.  دهیبرگز ،بودند تیاهم نیانگیم نیشتریب يکه دارا ییهاشاخصشده است. در هر منظر، 
نسبت به  يبالاتر تیاهم يدارا )2جدول (شاخص   82ها نشان داد که پرسشنامه یبررس جینتا
براي ارزیابی  معیارهابه منظور محاسبه میزان اهمیت در دور دوم،  هستند. هاشاخص ریسا

و از  شدارسال  يگذارسرمایهخبره  12براي اي ، پرسشنامهانگذارسرمایهاز دیدگاه  هاشرکت
  کنند. انیتا نظرات خود را بآنها خواسته شد 
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ل دو د  .4ج ی عملکر ي ارزیاب ها انتخاب معیار ي  ي برا فاز ی  دلف ش  م رو دو دور  ج  تای  هاتشرکن

 ارزش زبانی
خیلی 
 کم

 خیلی زیاد زیاد متوسط کم
میانگین 
نظرات 
 خبرگان

تفاوت میانگین نظرات 
 خبرگان

 تایید/رد
کد 
 معیار

 ارزش فازي -معیار
)25/0 ،

0،0( 
)50/0 ،

25/0،0( 

)75/0 ،
50/0 ،
25/0( 

)1 ،
75/0 ،
50/0( 

)1 ،75/0 ،
75/0( 

C1 رد 1/0 6/0 2 6 2 1 1 نسبت جاري 

C2 رد 1/0 6/0 1 5 4 1 1 نسبت آنی 

C3 رد 11/0 6/0 3 6 0 1 2 سرمایه در گردش 

C4 
گردش کل 

 هادارایی
 رد 09/0 5/0 1 4 4 2 1

C5 
هاي گردش دارایی

 ثابت
 رد 09/0 4/0 1 3 4 1 3

C6 

نسبت گردش 
حساب هاي 

 دریافتی
 رد 1/0 6/0 1 6 3 0 2

C7 
نسبت سرمایه در 

 گردش
 تایید 12/0 7/0 2 7 2 0 1

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 

C80 
خط 

 افزایش/کاهش
 رد 1/0 5/0 0 4 5 1 1

C81 رد 11/0 5/0 2 2 6 0 1 شاخص قیمت 

C82 
شاخص تعادل 

 قیمت
 رد 11/0 5/0 1 3 6 0 1

 
است، اجماع حاصل  2/0نظرات خبرگان کم تر از  نیانگیدور تفاوت م نیکه در ا نیبا توجه به ا

به حقوق صاحبان سهام، نسبت سود  يجار یدر گردش، نسبت بده هینسبت سرما، اریمع 21و  شده
 یی، نسبت بازده کل دارا)OPG( یاتیبه فروش، رشد سود عمل یاتیناخالص به فروش، نسبت سود عمل

)ROA() بازده حقوق صاحبان سهام ،ROE() درآمد هر سهم ،EPS(یمی، سود تقس ) هر سهمDPS( ،
حجم  ،یفروش، حجم فروش داخل، نرخ رشد فروش شرکت حجم )P/E( مبه سود هر سه متینسبت ق

 د،یساخت به تول انیصادرات به کل فروش، نسبت کالاي در جر زانی(صادرات)، م یفروش خارج
، )MFIل (پو انیشاخص جر د،یکار به تول يورو بهره هاپژوهش نهیهز د،یکالا به تول ينسبت موجود

 یابیوري براي ارزضر ارهايیبه عنوان مع ،سهم به فروش دی، قدرت خر)DIشاخص تقاضا (
 اند.نشان داده شده 5حاضر در بورس اوراق بهادار مشخص شدند که در جدول  يهاشرکت
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ل  دو ها .5ج د  یابیارز يدیکل يمعیار تعملکر  هاشرک
 تعریف عنوان معیار کد

C7 شودمی گذاريسرمایه جاري هاي دارایی در که است مبالغی مجموعه نسبت سرمایه در گردش. 

C9 آید.می بدست سهام صاحبان حقوق به شرکت هايبدهی کل تقسیم از نسبت بدهی جاري به حقوق صاحبان سهام 

C12 دهدمیرا نشان  فروش ریال یک هر از آمده دست به سود درصد نسبت سود ناخالص به فروش. 

C13 آید می دست به خالص فروش به سودعملیاتی تقسیم از نسبت این نسبت سود عملیاتی به فروش. 

C14 ) رشد سود عملیاتیOPG( دشو یهمان دوره حاصل م یاتیعمل يها نهیو هز يدوره واحد تجار کی یاتیعمل ياز تفاوت درآمدها. 

C15 ) نسبت بازده کل داراییROA(  است. هایبه مجموع دارائ اتینسبت سود خالص بعد از مالبرابر با 

C17 ) بازده حقوق صاحبان سهامROE(  شودمی میسود خالص بر حقوق صاحبان سهام تقسنسبت. 

C19 ) درآمد هر سهمEPS( 
ده شرکت بر تعداد کل سهام و نشان دهن اتیپس از کسر مال یاتیسود عمل زانیم میسود هر سهم از تقس

 بدست آورده است. يسهم عاد کی يدوره مشخص، به ازا کیاست که شرکت در  يسود

C20 سود تقسیمی هر سهم )DPS(  می شود.سود قابل دسترس سهامداران عادي که به عنوان سود سهام توزیع 

C21 ) نسبت قیمت به سود هر سهمP/E( نسبت سود به قیمت هر سهم )P/E( مورد استفاده قرار می گیرد يسرمایه گذار يبه صورت راهبردها. 

C29 نرخ رشد فروش شرکت 
 که نشان ذشتهگ سال فروش بر تقسیم گذشته سال فروش و جاري سال فروش بین اختلاف از است عبارت

 است فروش نوسانات دهنده

C42 حجم فروش عبارت است از مجموع کل کالاي فروخته شده شرکت. حجم فروش 

C43 شودمیمیزان کالاي که در داخل کشور سازنده فروخته  حجم فروش داخلی. 

C44 (صادرات) شودمیمیزان کالاي که در خارج کشور سازنده فروخته  حجم فروش خارجی. 

C46 نسبت حجم فروش خارجی (صادرات) به حجم کل فروش. میزان صادرات به کل فروش 

C48 د.شوساخت به تولید محاسبه می حال در از تقسیم کار یا کالاي نسبت کالاي در جریان ساخت به تولید 

C49 نسبت موجودي کالا به تولید 

 شامل مه و شوند می نگهداري فروش منظور به است که کالاهایی شامل هم کالا که تقسیم موجودي از
ه و تولید محاسب شودمی استفاده دیگر خدمات یا و محصولات تولید در ها آن از که است کالاهایی

 د.شومی

C58 هزینه تحقیقات و بهره وري کار به تولید 

به  1OECDاین شاخص از تقسیم هزینه هاي مربوط به تحقیقات و بهره وري (که مطابق نظر موسسه 
 يدانش را برا نیا و دیفزایتا به دانش موجود ب شودیانجام م کیستماتیطور سکه بهي اخلاقانهي هافعالیت

 د.شو) و تولید محاسبه میببرد کارتازه به يابداع کاربردها

C68  جریان پول (شاخصMFI(  گیردمیقدرت جریان ورود و خروج پول به اوراق بهادار را اندازه. 

C69 ) شاخص تقاضاDI( .به میزان تقاضا براي خرید سهم اشاره دارد 

C70 شوداز تقسیم میانگین خرید هر سهم به فروش آن محاسبه می قدرت خرید سهم به فروش. 

 
 2 ،يمنظر مشتر مربوط به اریمع 4 ،یمربوط به منظر مال اریمع 11 ،ي منتخبارهایمع انیاز م

مربوط به  اریمع 3و  يریادگیمنظر رشد و  مربوط به اریمع 1 ،یداخل ندیمنظر فرآ مربوط به اریمع
 نشان داده شده است. 6باشند که در جدول  یم کالیتکن لیتحل

                                                                                                                                      
1. Organisation for Economic Co-operation and Development 
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ل  دو ظر .6ج از منا هر یک  ه  ط ب ي مربو ها  معیار
معیارکد  منظر ردیف  

 ,C7, C9, C12, C13, C14, C15, C17, C19, C20, C21 مالی 1
C29 

 C42, C43, C44, C46 مشتري 2
 C48, C49 فرآیند داخلی 3
 C58 رشد و یادگیري 4
 C68, C69, C70 تحلیل تکنیکال 5

 
 نقشه نگاشت فازيبا استفاده از روش  نهاییمعیارهاي  ارزیابی

معیار  21بررسی روابط بین معیارهاي انتخابی و محاسبه قدرت اثر در این مرحله به منظور 
) از تکنیک نقشه نگاشت فازي استفاده شد. به این ترتیب 5استخراج شده به روش دلفی فازي (جدول 

تشکیل ماتریس  براي 21×12ي یک ماتریس گذارسرمایهخبره  12هاي که در ابتدا بر اساس پاسخ
به شرح:  هاشرکتمعیار ارزیابی عملکرد  21شامل  بیبه ترت اولیه سیماترسطرهاي . شداولیه تهیه 

، نسبت بدهی جاري به حقوق صاحبان سهام، نسبت سود ناخالص به فروش، در گردش هینسبت سرما
نسبت سود عملیاتی به فروش، رشد سود عملیاتی، نسبت بازده کل دارایی، نسبت بازده به حقوق 

سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت قیمت به سود هر سهم، نرخ رشد فروش  صاحبان سهام، درآمد هر
کالا، حجم فروش، حجم فروش داخلی، حجم فروش خارجی، میزان صادرات به کل فروش، نسبت 
موجودي کالاي در جریان ساخت به تولید، نسبت موجودي کالاي به تولید، هزینه تحقیقات و بهره 

هاي  نو ستو پول، شاخص تقاضا و قدرت خرید سهم به فروشوري کار به تولید، شاخص جریان 
 است. معیارها نیاز ا کیهر  ازیامت خصوص خبره مورد نظر در 12از  کیشامل پاسخ هر  سیماتر

با استفاده  𝑋𝑋1(𝑂𝑂11)محاسبه شد. به عنوان مثال براي محاسبه به  معیارهافازي شده  سیماتر گام بعددر 
 کنیم:به صورت زیر عمل می 4از رابطه 

𝑋𝑋1(𝑂𝑂11) =
3 − 1
5 − 1

= 0/5 

نشان دهنده این   7 جدول کهشود محاسبه  ستیبایقدرت روابط م سیدر مرحله بعد ماتر
، داده است نشان گریکدیگانه با  21 معیارهاياز  کیارتباط هر  سیماتر نی. در اماتریس است

𝑆𝑆12.29 98/0 محاسبه شده اند. براي مثال 7تا  4که با استفاده از روابط  نشان دهنده رابطه  =
 قوي موجود بین دو معیار نسبت سود ناخالص به فروش و نرخ رشد فروش شرکت است.
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ل  دو ط   .7ج درت رواب ق س   )SRMS(ماتری

 معیارها

C
7 

C
9 

C
12 

C
13 

C
14 

C
15 

C
17 

C
19 

C
20 

C
21 

C
29 

C
42 

C
43 

C
44 

C
46 

C
48 

C
49 

C
58 

C
68 

C
69 

C
70 

C
7 

/ 73/ 92/ 92/ 92/ 69/ 69/ 76/ 69/ 88/ 9/0
 85/ 88/ 83/ 83/ 79/ 81/ 77/ 69/ 66/ 79/ 

C
9 73/

0 / 69/
0 65/
0 69/
0 75/
0 67/
0 54/
0 71/
0 65/
0 71/
0 71/
0 69/
0 

6/0
 

6/0
 

6/0
 

58/
0 67/
0 63/
0 

6/0
 

65/
0 

C
1 92/

0 69/
0 / 96/
0 96/
0 73/
0 73/
0 78/
0 73/
0 92/
0 98/
0 

9/0
 

92/
0 88/
0 88/
0 79/
0 81/
0 77/
0 65/
0 66/
0 79/
0 

C
1 92/

0 65/
0 96/
0 / 96/
0 69/
0 69/
0 78/
0 69/
0 92/
0 94/
0 

9/0
 

92/
0 92/
0 92/
0 83/
0 85/
0 77/
0 69/
0 

7/0
 

83/
0 

C
1 92/

0 69/
0 96/
0 96/
0 / 73/
0 73/
0 

8/0
 

73/
0 92/
0 98/
0 85/
0 88/
0 92/
0 92/
0 79/
0 81/
0 73/
0 69/
0 

7/0
 

83/
0 

C
1 69/

0 75/
0 73/
0 69/
0 73/
0 / 83/
0 63/
0 79/
0 69/
0 75/
0 75/
0 73/
0 69/
0 69/
0 69/
0 67/
0 63/
0 68/
0 74/
0 73/
0 

C
1 69/

0 67/
0 73/
0 69/
0 73/
0 83/
0 / 71/
0 79/
0 69/
0 75/
0 71/
0 73/
0 69/
0 69/
0 65/
0 63/
0 63/
0 57/
0 63/
0 69/
0 

C
1 76/

0 54/
0 78/
0 78/
0 

8/0
 

63/
0 71/
0 / 72/
0 78/
0 78/
0 74/
0 76/
0 77/
0 77/
0 69/
0 71/
0 61/
0 72/
0 69/
0 78/
0 

C
2 69/

0 71/
0 73/
0 69/
0 73/
0 79/
0 79/
0 72/
0 / 77/
0 75/
0 79/
0 77/
0 73/
0 77/
0 77/
0 75/
0 63/
0 67/
0 64/
0 77/
0 

C
2 88/

0 65/
0 92/
0 92/
0 92/
0 69/
0 69/
0 78/
0 77/
0 / 9/0
 

85/
0 88/
0 88/
0 92/
0 88/
0 85/
0 73/
0 65/
0 62/
0 79/
0 

C
2 9/0

 

71/
0 98/
0 94/
0 98/
0 75/
0 75/
0 78/
0 75/
0 

9/0
 / 88/
0 

9/0
 

9/0
 

9/0
 

77/
0 79/
0 75/
0 67/
0 68/
0 81/
0 

C
4 85/

0 71/
0 

9/0
 

9/0
 

85/
0 75/
0 71/
0 74/
0 79/
0 85/
0 88/
0 / 98/
0 85/
0 85/
0 85/
0 88/
0 79/
0 71/
0 68/
0 85/
0 

C
4 88/

0 69/
0 92/
0 92/
0 88/
0 73/
0 73/
0 76/
0 77/
0 88/
0 

9/0
 

98/
0 / 88/
0 88/
0 83/
0 85/
0 81/
0 69/
0 66/
0 83/
0 

C
4 83/

0 

6/0
 

88/
0 92/
0 92/
0 69/
0 69/
0 77/
0 73/
0 88/
0 

9/0
 

85/
0 88/
0 / 96/
0 83/
0 85/
0 69/
0 77/
0 74/
0 92/
0 

C
4 83/

0 

6/0
 

88/
0 92/
0 92/
0 69/
0 69/
0 77/
0 77/
0 92/
0 

9/0
 

85/
0 88/
0 96/
0 / 88/
0 

9/0
 

73/
0 73/
0 

7/0
 

88/
0 

C
4 79/

0 

6/0
 

79/
0 83/
0 79/
0 69/
0 65/
0 69/
0 77/
0 88/
0 77/
0 85/
0 83/
0 83/
0 88/
0 / 98/
0 73/
0 72/
0 69/
0 83/
0 

C
4 81/

0 58/
0 81/
0 85/
0 81/
0 67/
0 63/
0 71/
0 75/
0 85/
0 79/
0 88/
0 85/
0 85/
0 

9/0
 

98/
0 / 75/
0 74/
0 71/
0 85/
0 

C
5 77/

0 67/
0 77/
0 77/
0 73/
0 63/
0 63/
0 61/
0 63/
0 73/
0 75/
0 79/
0 81/
0 69/
0 73/
0 73/
0 75/
0 / 63/
0 68/
0 69/
0 

C
6 69/

0 63/
0 65/
0 69/
0 69/
0 68/
0 57/
0 72/
0 67/
0 65/
0 67/
0 71/
0 69/
0 77/
0 73/
0 72/
0 74/
0 63/
0 / 86/
0 85/
0 

C
6 66/

0 

6/0
 

66/
0 

7/0
 

7/0
 

74/
0 63/
0 69/
0 64/
0 62/
0 68/
0 68/
0 66/
0 74/
0 

7/0
 

69/
0 71/
0 68/
0 86/
0 / 83/
0 

C
7 79/

0 65/
0 79/
0 83/
0 83/
0 73/
0 69/
0 78/
0 77/
0 79/
0 81/
0 85/
0 83/
0 92/
0 88/
0 83/
0 85/
0 69/
0 85/
0 83/
0 / 
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 قدرت ماتریس و شدند تحلیل و تجزیه هاداده ،پژوهشخبره برگزیده  3نظر  از بهره مندي در انتها با
عوامل  انیم معنای براساس نظر آنان ارتباطات بشد،  ) تبدیلFMSنهایی ( ) به ماتریسSRMS( روابط

که با  فازي ه نگاشتو نمودار نقش 8آن در جدول  جی. نتاشد نییتع زیروابط نی عل جهت پژوهش حذف و
 . شده است نشان داده 2 شکل در شدهترسیم  Ucinet 6استفاده از نظریه گراف و نرم افزار 

 
ل  دو ی .8ج س نهای  )FMS(ماتری

معیار
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7 
C

9 

C
12 

C
13 

C
14 

C
15 

C
17 
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19 
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20 
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21 
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29 
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44 
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C
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C
69 

C
70 
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7 

0 0 92/
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0 0 0 0 0 0 88/
0
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9 
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12 
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0
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13 
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0
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14 
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C
17 
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0
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0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C
29 
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0 88/
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0 0 88/
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0

 

0 0 0 77/
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0 88/
0

 

0 0 0 0 0 0 0 88/
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C
48 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 88/
0

 

0 0 83/
0

 

0 0 0 0 0 0 0 0 
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معیار
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7 
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9 
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C
42 

C
43 
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44 
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46 

C
48 
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49 

C
58 
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68 

C
69 

C
70 

C
49 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 85/
0

 

0 0 0 85/
0

 

0 98/
0

 

0 0 0 0 0 

C
58 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 79/
0

 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C
68 

0 0 0 0 0 0 0 72/
0

 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 86/
0

 

85/
0

 

C
69 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 86/
0

 

0 83/
0

 

C
70 

0 0 0 0 83/
0

 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 

ل  ه  .2شک ط ب ي مربو فاز ت  هانقشه نگاش ی معیار ارزیاب تي   هاشرک
 

 يهایخروج از یکی .ستا ارهایاز مع کیهر  يریپذریتاث اریمع زانیها متناسب با منقشه حجم مربع نیدر ا
خلاصه است.  ارهایمع تیو مرکز يریپذریتاث ،يرگذاریمشخص شدن تاث ي،فاز یشناخته نقش کیل استاتیتحل

 يرتبه بند تیبر اساس شاخص مرکز ارهایموجود است که در آن مع 9اطلاعات در جدول  نیامحاسبه شده 
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است  (معیار) گره 21 يمجموع دارامطلب است که این پژوهش (نقشه) در  نیا هکنندبیان گراف  یهاند. نظرشده
 است. يمرکزآن گره  20و  )تاثیرپذیرگره نه فرستنده و نه گیرنده ( 1(تاثیرگذار)،  فرستنده تنهاگره آن  2 که

 
ل  دو د .9ج ه بن هایمع يرتب فاز يار ت  ص مرکز ينقشه نگاش خ س شا  تیبراسا

 مرکزیت يتاثیرپذیر تاثیر گذاري معیار کد معیار رتبه

1 C14 ) رشد سود عملیاتیOPG( 583/4  208/8  791/12  

2 C21 ) نسبت قیمت به سود هر سهمP/E( 625/3  854/8  479/12  

3 C13 646/4 نسبت سود عملیاتی به فروش  417/7  063/12  

4 C12 729/4 نسبت سود ناخالص به فروش  333/7  062/12  

5 C29 458/6 نرخ رشد فروش شرکت  479/5  937/11  

6 C44 (صادرات) 646/8 حجم فروش خارجی  771/1  417/10  

7 C43 188/6 حجم فروش داخلی  479/3  667/9  

8 C70 833/0 قدرت خرید سهم به فروش  403/7  236/8  

9 C42 229/5 حجم فروش  646/2  875/7  

10 C46 125/6 میزان صادرات به کل فروش  958/0  083/7  

11 C7 792/1 نسبت سرمایه در گردش  521/4  313/6  

12 C20 سود تقسیمی هر سهم)DPS( 563/1  083/3  646/4  

13 C17 ) نسبت بازده به حقوق صاحبان سهامROE( 313/2  25/2  563/4  

14 C68 ) شاخص جریان پولMFI( 438/2  861/0  299/3  

15 C15 ) نسبت بازده کل داراییROA( 625/1  625/1  25/3  

16 C69 ) شاخص تقاضاDI( 688/1  556/1  244/3  

17 C49  688/2 به تولیدنسبت موجودي کالا تولید شده  0 688/2  

18 C48 
نسبت موجودي کالا در جریان ساخت به 

 تولید
708/1  979/0  687/2  

19 C19 ) درآمد هر سهمEPS( 479/1  722/0  201/2  

20 C58 792/0 هزینه تحقیقات و بهره وري کار به تولید  0 792/0  

21 C9 0 0 0 نسبت بدهی جاري به حقوق صاحبان سهام 
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است و مقدار  هااریمع يگذار ریتاث زانیکننده م انیب يرگذاریستون مرتبط با تاث 9در جدول 
عامل از مجموع  هر يگذار ریاست. تاث ستمیدر س معیارآن  شتریب يرگذاریآن نشان دهنده تاث ادیز

تاثیر  براي مثال .دیآ یبه دست م گرید يعامل ها يعامل بررو نیا يرگذاریتاث زانیقدرمطلق م
 :شودمیگذاري رشد سود عملیاتی، طبق رابطه زیر محاسبه 

OUT(C14)=0/92+0/96+0/96+0/92+0/83=4/59 
آن  ادیدار زمق یعنی ،دهدمیرا نشان  معیارها يتاثیرپذیر زانیم يتاثیرپذیرستون  ن،یهمچن

است که  ییارهایمع راتییآن به شدت تحت نفوذ تغ راتییکه تغ کندمیمشخص  اریهر مع يبرا
 از اریآن مع يتاثیرپذیر زانیاز مجموع قدرمطلق م زین اریهر مع يتاثیرپذیردارند.  ریبر آن تاث

ت می از رابطه زیر به دس ،یاتیرشد سود عملي معیار تاثیرپذیر. براي مثال است ارهایمع گرید
 آید:

IN(C14)=0/96+0/96+0/92+0/98+0/85+0/88+0/92+0/92+0/83=8/22 

 يریرپذیو تاث يرگذاریشامل مجموع تاثاست که  تیمرکز 9جدول خص اشاصلی ترین 
 يهامعیار گریبا د اریمع نیتعامل ا زانیم ار،یهر مع يشاخص برا نی. مقدار اهر معیار می باشد
 يت فازنقشه نگاش لیدر هنگام تحل نی. بنابرادهدمیشده را نشان  یبررس ينقشه نگاشت فاز

معیار  شاخص مرکزیتدر این پژوهش  .ردیقرار گ انگیرتصمیمشاخص در مرکز توجه  نیا دیبا
 رشد سود عملیاتی طبق رابطه زیر به دست می آید:

C(C14)= 22/8  +59/4  = 81/12  

ا است. ام شدهي هر معیار بر معیارهاي دیگر مشخص تاثیرپذیرمیزان  2اگر چه در شکل 
همانطور که اشاره شد ملاك شناسایی مهمترین معیارها با توجه به میزان مرکزیت معیارها است. 

 یاتی، نسبت سود عمل)P/Eبه سود هر سهم ( متی، نسبت ق)OPG( یاتیرشد سود عملبنابراین، 
و نرخ رشد فروش شرکت، پنج معیار مهم از نظر  نسبت سود ناخالص به فروش، به فروش

رار را از منظر مالی مورد بررسی ق هاشرکتمرکزیت هستند که هر پنج معیار مهم برگزیده شده، 
 .دهندمی

چهار معیار مهم از پنج معیار برگزیده شده به منظور ارزیابی  ،همان گونه که نشان داده شد
گذاران بازار سرمایه، معیارهایی هستند که به بررسی سود ایهاز دیدگاه سرم هاشرکتعملکرد 

 نیداران و مالکسهام یبه عنوان پاداش مال توانیسود را مپردازند. به این دلیل که می هاشرکت



 همایون فر و همکاران: توسعه یک مدل مبتنی بر نگاشت شناختی فازي جهت ... 82 
 

 ادجیرا در ا ینقش مهم ،يدارهیاقتصاد سرما کیسود در  و وکار در نظر گرفت کسب کی
 .کندیم فایا نانیو کارآفر هاکارو کسب يبرا زهیانگ

 
 گیريبحث و نتیجه

 ورسب در حاضر يهاشرکت عملکرد ارزیابی معیار مهمترین شناسایی حاضر پژوهش هدف
 از. است حوزه این در مشتاق انگذارسرمایه براي آنها بین روابط و بررسی تهران بهادار اوراق

و  ازيف دلفی هايروش تلفیق از استفاده با کردند تلاش پژوهش این در پژوهشگران رو این
 هارکتش عملکرد ارزیابی معیارهاي بین مسیرهاي تعیین و شناسایی به فازي نگاشت نقشه

 نقشه و نموده شناسایی را انگذارسرمایه دید از معیار مهمترین فازي روش دلفی زیرا. بپردازند
 انگذارسرمایه به ترتیب بدین و کندمی ایجادآنان  براي را مسئله از سیستمی دید فازي نگاشت

 پیچیدگی بررسی ضمن يگذارسرمایه بهترین به رسیدن براي سریع و مناسب يگیرتصمیم در
ایج ، تجزیه و تحلیل ارائه شده و نتهادادهبا توجه به  .رساندمی یاري آن با مرتبط معیارهاي روابط

مشخص شد، بلکه  هاشرکتنه تنها معیارهاي مهم ارزیابی عملکرد  2نشان داده شده در شکل 
. دشیک تصویر کامل از تمام معیارهاي شناسایی شده، نوع و درجه روابط بین آنها ترسیم 

و  شده توانستند تغییرات از کمک آنان استفادهپژوهش اي که در این بنابراین، افراد خبره
. نندکتنظیمات لازم را پس از تعیین مسیرهاي علی به منظور حفظ تعادل موفقیت آمیز مدل ارائه 

ت، ان بالقوه اسگذارسرمایههدف از استفاده از روش نقشه نگاشت فازي بدست آوردن نظرات 
 يهاهداد حاوي) SRMS( قدرت ماتریس که است این روش این ضعف نقاط از یکی

 اما باشد، راربرق ریاضی رابطه یک معیارها، بین است ممکن که چرا است. نامعتبر و کنندهگمراه
 اتریسم تبدیل و مشکل این رفع منظور نباشند، به هم با علیت رابطه داراي معیارها این لزوماً

 هاياست افراد مختلف نظر روشناست، اما  نیاز خبره نظر ،)FMS( نهایی ماتریس به قدرت
هاي متفاوتی براي ارزیابی اهمیت معیارهاي کنند و مقیاسهاي متفاوت بیان میخود را به روش

 ختلفم خبرگان و نیست خطا بدون همواره خبره یک ارزیابی عملکرد دارند، همچنین تحلیل
ژوهش به باشند. بنابراین در این پ داشته موضوع یک به نسبت متفاوتی هايتحلیل است ممکن
و  يت فازاز نقشه نگاش يریجلوگها و دستیابی به نتایج معتبر، سازي این تفاوتعادي منظور

 شد. خبره استفاده نیاز اجماع نظر چند مختلف يهايریگ جهینت
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به  5استفاده شد. عدد  5تا  1به اعداد فازي، از اعداد  هادادهدر این پژوهش به منظور تبدیل 
پر اهمیت  هاشرکتاین معیار را براي ارزیابی عملکرد ان گذارسرمایهاین معنی بود که 

ه است. ب هاشرکتبه معناي بی اهمیت بودن معیار براي سنجش عملکرد  1دانستند و عدد می
را تجزیه و تحلیل  هادادهدر پژوهش هاي مختلف خبرگان که  هادادهمنظور فازي کردن 

معیارهاي متفاوتی داشته باشند، همه این معیارها در صورتی که داراي توضیح  توانندمی ،کنندمی
 منطقی باشد، معتبر هستند. 

 حاضر در بورس يهاشرکتجامع  یابیارزبه منظور شناسایی معیارهاي  در پژوهش حاضر،
 وشرمالی، مشتري، فرآیند داخلی و رشد و یادگیري  :چهار منظربر  افزوناوراق بهادار تهران 

BSC سپس .شد پرداخته زیبه صورت مجزا ن کالیتکن لیتحل تیپر اهم يارهایمع ییبه شناسا 
 لیازي تحلف نگاشت نقشه ترکیب روش هاي دلفی فازي وبا  استخراج شده معیارهاي میانارتباط 

تجزیه و  جیو نتا خبرگان از نظر ريیگ پژوهش، بهره اتیمرور ادب قرار گرفت. یو مورد بررس
از دید  اهشرکتعملکرد  یابیمرتبط با ارز يارهایمع نیتری نشان داد که اصل هاداده لیتحل

به حقوق صاحبان سهام، نسبت سود ناخالص به فروش،  يجار ینسبت بده شامل:ان گذارسرمایه
، )ROA( یی، نسبت بازده کل دارا)OPG( یاتیبه فروش، رشد سود عمل یاتینسبت سود عمل

هر سهم  یمی، سود تقس)EPS، درآمد هر سهم ()ROEقوق صاحبان سهام (نسبت بازده به ح
)DPS(متی، نسبت ق ) به سود هر سهمP/E( حجم فروش، حجم ، فروش شرکت رشد، نرخ

 يصادرات به کل فروش، نسبت موجود زانی(صادرات)، م یحجم فروش خارج ،یفروش داخل
کار  يهره ورو ب قاتیتحق نهیهز د،یکالا به تول ينسبت موجود د،یساخت به تول انیکالا در جر

. است به فروش سهم دی، قدرت خر)DI، شاخص تقاضا ()MFIپول ( انیشاخص جر د،یبه تول
احبان به حقوق ص يجار یدر گردش، نسبت بده هینسبت سرماکه از میان این معیارها، معیارهاي 

، )OPG( یاتیفروش، رشد سود عملبه  یاتیسهام، نسبت سود ناخالص به فروش، نسبت سود عمل
، )EPS، درآمد هر سهم ()ROE، بازده حقوق صاحبان سهام ()ROA( یینسبت بازده کل دارا

، نرخ رشد فروش شرکت، )P/E( مبه سود هر سه متی، نسبت ق)DPSهر سهم ( یمیسود تقس
 یحجم فروش خارج ،یحجم فروش، حجم فروش داخلمعیارهاي  ،یرا از منظر مال يهاشرکت

الاي نسبت کمعیار هاي  ،يرا از منظر مشتر هاشرکتصادرات به کل فروش،  زانیم و (صادرات)
ی، داخل ندیرا از منظر فرآ هاشرکت د،یکالا به تول ينسبت موجود و دیساخت به تول انیدر جر
نهایت در و  يریادگید و را از منظر رش هاشرکت د،یکار به تول يو بهره ور قاتیتحق نهیهزمعیار 
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سهم به فروش،  دیقدرت خر ) وDI، شاخص تقاضا ()MFIپول ( انیشاخص جرمعیارهاي 
 .دهندمیقرار  یمورد بررس کالیرا به صورت تکن هاشرکت

 مطابقمعیارها  نیا انیارتباط م یفازي، چگونگ نگاشتیهاي  نقشه یشناس با استفاده از روش
نش ک برهمی از چگونگ یبه درك جامع توانمی. براساس مدل حاصله دش نییتب 2 با شکل

بدست  همه ارتباطات که اي بگونه .افتیدست  هاشرکتمعیارهاي ارزیابی عملکرد مرتبط با 
ارزیابی در جهت  معیارها نیا ییقدرت و توانا انگریموضوع ب نیا اند.آمده هم جهت بوده

 . است هاشرکت
 نسبت ،)OPG( عملیاتی سود پنج معیار رشد معیارها، مرکزیت میزان شاخص به توجه با
وش و فر به ناخالص سود نسبت فروش، به عملیاتی سود نسبت ،)P/E( سهم هر سود به قیمت

رار مالی مورد بررسی ق منظر را از هاشرکتکه همگی . برگزیده شدند نرخ رشد فروش شرکت
 يت فازکه به روش نقشه نگاش هاشرکتعملکرد  یابیارز اریمع بررسی روابط میان پنج .دهندمی

ه فقط ک نسبت سود ناخالص به فروش، کلیه معیارها به جز معیار دهدمینشان  استخراج شده
را دارد به صورت توام هم نقش  به فروش یاتینسبت سود عملنقش تاثیرگذاري بر معیار 

رشد  گر دارند. از طرف دیگر به غیر از معیار نرختاثیرگذاري و هم تاثر پذیري را نسبت به یکدی
ر چهار معیار یش است. سایتاثیرپذیرفروش شرکت، که قدرت تاثیر گذاري آن بیشتر از قدرت 

به سود  متیت قنسببرگزیده داراي قدرت تاثیرپذیري بیشتري هستند. از میان این معیارها، معیار 
شترین قدرت تاثیرپذیري و معیار نرخ رشد کمترین قدرت تاثیرگذاري و بی ،)P/Eهر سهم (

ست. بنابراین ي را دارا اتاثیرپذیرفروش شرکت، بیشترین قدرت تاثیرگذاري و کمترین قدرت 
نتیجه گرفت که اثرگذاري بر روي عوامل تاثیر گذار بر معیار نرخ رشد فروش شرکت،  توانمی

 اثر مثبت یا منفی بر دیگر معیارها خواهد داشت. 

ر ارزیابی د به منظوشوان بازار سرمایه پیشنهاد میگذارسرمایهبه  انجام شده عهستاي مطالدر را
ند که از ترکیب معیارهاي کنهاي استفاده ي فعال در بازار از روشهاشرکتدقیق عملکرد 

 ،دشویم شنهادیپ یهاي آت پژوهش برايد، همچنین شاستخراج شده این پژوهش استفاده 
نتایج این پژوهش را با پیمایش متخصصان دیگر به محک آزمون گذارند و پذیري تعمیم

از سایر روش ها در شرایط فازي به منظور دستیابی به مهمترین معیارهاي ارزیابی  توانمیهمچنین 
یق چندین و یا از تلف دشو لیو تحل سهیپژوهش حاضر مقا جیآن با نتا جیو نتاعملکرد استفاده 

 .داستفاده شو هاشرکتروش به منظور شناسایی معیارهاي مهم ارزیابی عملکرد 
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 منابع
در  يانرژ دیمحتمل تول يها ندهیآ). «1396( محمد ،پور یو عل رضایعل، ينظام آباد ؛محمد ،فر یاحسان

 ،دیتول تیریو مد عیصنا یمهندس المللیبین هینشر. » يکشور با استفاده از طرح نقشه نگاشت فاز
 .228-242، صص 28، جلد 2شماره 

 بر مؤثر رفتاري عوامل شناسایی«). 1399( سهیل سید ،فاضلی و الیاس ،مبرهن محمدمهدي؛ ،بحرالعلوم
 اوراق بورس مهفصلنا ،»شناختی هاينقشه از استفاده با ایران سرمایه بازار فعال انگذارسرمایه شکست

 .81-108، صص)50(13 ،بهادار
اطلاعاتی  يمحتوا نییب شیبررسی قدرت پ«  ).1396بلگوریان، میثم ( مهدي و ،داوري ، محمود؛پاکباز

، 20ماره ، شچشم انداز مدیریت مالی ،» کالیتکن لیتحل يها گنالیتوسط س يحسابدار اعلان سود
 .115-131صص 

 یمتق سقوط ریسک بر انگذارسرمایه بینی نزدیک تأثیر). «1398. (محسن نیا، صالحی و علی تامرادي،
 .10-83 صص ،)46(12 ،بهادار اوراق بورس فصلنامه.  »سهام

ساخت  ستمیتوانمندسازهاي س انیارتباط م لیتحل). « 1398(معصومه  ،يغلامرضا و محمد ،یجمال
بهره  تیریمد ،» فازي ینقشه شناخت کردیخودروسازي با استفاده از رو عیدرصنا یانسان ریانعطاف پذ

 .175-204، شماره پنجاه، صص 13سال  ،يور
 یابیو ارز يرتبه بند ). «1394( نیمحمدحس ،یآران انیریقد ؛حسن، ینافچ یفتاح ؛شکراالله ،يخواجو

 -يفاز یبیمنتخب بورس اوراق بهادار تهران: با استفاده از مدل ترک عیصنا يهاشرکت یعملکرد مال
AHP - و خودرو قطعات یفلزات اساس ،ییدارو عیصنا يهاشرکت: يمطالعه مورد کور،یو « ،

 .35-446، صص 60سال پانزدهم، شماره  ،يردانش حسابدا
 لتحلی جهت فاسی شناختی نقشه بر اساس مدل یک ارائه ). «1397( حمید ،شاهبندر زاده ، فاطمه؛خواجه

 استان ورديدریان و بنادر کل اداره: مطالعه (مورد کانتینري ترمینال رضایت مشتري بر اثرگذار عوامل
 .147-169، صص 19، سال دهم، شماره اجرایی مدیریت ي پژوهشنامه، » بوشهر)

نوآورانه  يهاو روش BSCکاربست  . «)1398( يشاد ،ادمنشیمحسن و ص ،یمنیا ؛دونیفر ،یرودپشت
 يگیرتصمیم هینشر، » سنجش عملکرد کیاستراتژ يهامیو تصم تیریمد يدر حسابدار افتهیتوسعه

 .246-261صص، 3، شماره4دوره   ،اتیدر عملپژوهش و 
 ،» يو سود آور يبهره ور لیتحل ). «1378(ی چیا یتا، س یاُ و فوج یتام ،یم یفوش ؛زوا یسن جو، ش
 چاپ اول، تهران، انتشارات نوادر. ،يعباس جواد دیس ترجمه
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عملکرد  یابیارز يهاشاخص يبند تیو او ییشناسا). « 1395( يمهد ،یاردکان یرضا و افخم ،یعتیشر
اف و اکتش یجتروی – یماهنامه علم، » متوازن يازیو توسعه بر اساس مدل کارت امتپژوهش مراکز 

 .25-32، صص137شماره  ،نفت و گاز دیتول
مدل جامع  ارائۀ ). «1394( حمیدرضا ،مصطفی و ایزد بخش ،رضایی جهانگشایی ؛مهنوش ،شکري
متوازن،  يازی، کارت امتهاداده یپوشش لیتحلی بیترک کردیبا رو یرقابت طیعملکرد در مح یابیارز

، 49ره دو، عیصنا یمهندس یتخصص هینشر، » )مانیس يهاشرکت: يمطالعۀ مورد( ها يباز يو تئور
 .45-54، صص 1شماره 

فعال در بورس  يشرکتها یعملکرد مال یابیارز). « 1394(صابرخلیلی، و  دیعبدالحم ،ییکلایقاد ییصفا
 ،ییاجرا تیریمد يپژوهشنامه  ،» ارهیچند مع يگیرتصمیمفنون  يریاوراق بهادار تهران با بکارگ

 . 53-74سال هفتم، شماره چهاردهم، صص
عملکرد  یابیمدل جامع ارز یطراح ). «1383( اصغر یعل ،یرستم يو انوار دعبدالجابریس ،کاشان انیقدرت

 .109-134، صص تیرینامه مد ژهیو ،یفصلنامه مدرس علوم انسان، »  هاشرکت يو رتبه بند
 لیو تحل ییشناسا ). «1397( عباس ،باعرض عادل و مقبل ،آذر ؛جهیخد ،دولت آباد یصطفائم

 ییدارا تیریدم یپژوهش -یفصلنامه علم ،» يفاز یبا استفاده از نگاشت شناخت یاتیعمل يهاکسیر
 .1-18)، صص 23( یاپی، سال ششم، شماره چهارم، شماره پیمال نیو تأم

بندي تعیین شاخصهاي رتبه).« 1389(محمد  ،محمد و قونجی لو ،بامنی مقدم ؛غلامرضا ،زاده طهرانمعمار
لعات مجله مطا، »اوراق بهادار تهران در بخش دولتی و خصوصی هاي پذیرفته شده در بورسشرکت

 .53-88، صص 8، شماره مالی
 بانیپشت ستمیس یطراح).« 1396(غلامرضا  ،ییو ثنا میمحمد ابراه ،يغرآباد یراع ؛مهربان پور، محمدرضا

سال  ،يرگذاسرمایهدانش  یپژوهش یفصلنامه علم ،» نگیهلد يهاشرکتدر  يگذارسرمایه میتصم
 .65-86، صص 22ششم، شماره 

مدل سازي ).« 1396(محمدرضا  ،يو اخوان انور هیعال ،یکاظم ؛یمصطف ،هیزند ؛محمدرضا ،مهرگان
،  » )FCM(عوامل مؤثر بر مصرف گاز طبیعی در بخش خانگی با استفاده از نگاشت شناختی فازي

 .515-538، صص 3، شماره 9، دوره یصنعت تیریمد
کنندگان با رویکرد  ارزیابی عملکرد متوازن تأمین). « 1398(علیرضا  ،مهدي و امیرتیموري ،همایون فر

. یاضیدر ر نیهاي نو پژوهش، »  در حضور عوامل نامطلوب هادادهتحلیل پوششی -دیماتل ترکیبی
 .31-48. صص سال پنجم، شماره هجدهم
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 کنندگان نیتام بندي تیالو ). «1397( امیر ،مهدي و دانشور ،ینیگودرزوند چگ؛ مهديهمایون فر، 
در  اتیدر عملپژوهش مجله ، »فازي MCDMی بیترک کردیوسبز با استفاده از ر نیتام رهیزنج

 .41-66 )، صص 57 یاپی، سال پانزدهم، شماره دوم (پکاربردهاي آن
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Abstract 
Price fluctuation patterns in financial markets and analysis of price 

fluctuations have always received attention. Thus, the accuracy of the system 
used for analysis is very important. For more than two decades, Econophysics 
has been using Quantum Physics and Schrodinger functions to address price 
fluctuations, confirming the need for the development of a common 
framework. This study analyzed the daily data from Stock, Gold, and Foreign 
Exchange markets in Iran from 2013 to 2022. Following the total Stock index 
and the price of the full Bahar Azadi coin from the Gold market and the 
unofficial Dollar rate from the Foreign Exchange market, the relevant 
Schrödinger equation was obtained using the financial Quantum approach 
and the Hamiltonian operator. Then, the wave function was solved. Finally, 
the graphs for the distribution and average rate of return in each market were 
plotted and compared. The results showed that the Gold market has the 
lowest level of risk compared to other markets and the Stock market has the 
highest risk. Thus, the probability of fluctuations and crises in the Stock 
market is higher and in the Gold market is lower than in other markets.  
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 چکیده
دقت  بنابراین ،تبوده اس موردتوجهالگوهای تغییرات قیمت در بازارهای مالی و تحلیل نوسانات قیمتی، همیشه 

 یو تصادف تیا عدم قطعکه ب یمال یبازارها لیدر تحل کیزیاقتصاد فست. ، بسیار مهم اپردازدیمسیستمی که به تحلیل 

بررسی  به و ردهککوانتوم و تابع شرودینگر استفاده  کیزیف یهااز دو دهه است که از فرمول شیب بودن همراه است،

  .دکنیم دییتأو این مسائل تدوین چارچوب مشترکی را  پردازدیدر بازار م متینوسان ق

 یتا ابتدا 2931را از سال  رانیسهام، طلا و ارز در ا یروزانه، بازارها یهاداده یریکارگحاضر با به پژوهش

سکه  متیمطالعه با درنظرگرفتن شاخص کل از بازار سهام و ق نیقرار داده است. در ا لیوتحلهیمورد تجز 2042

به  لتونیتوسط عملگر هم یکوانتوم مال افتیا رهاز بازار ارز ب یررسمیاز بازار طلا و نرخ دلار غ یتمام بهار آزاد

نرخ  نیانگیو م عیتوز ینمودارها تینها شده و درو سپس به حل تابع موج پرداخته دهیرس وابسته نگریمعادله شرود

نسبت  طلابازار  یبررس مورد یکه در بازارها دهدینشان م جیشده است. نتا سهیهر بازار رسم و باهم مقا یبازده

وع بحران در احتمال نوسانات و وق نیرا دارد، بنابرا سکیر نیشتریب سهامو بازار  سکیر نیبازارها کمتر ریبه سا

 .بازارها است ریکمتر از سا طلاو در بازار  شتریبسهام بازار 
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 مقدمه

ی موجود در اقتصاد ملی و اندازپسرایی نقش اساسی در گردآوری منابع بازارهای دا

ی مولد برای رشد اقتصادی گذارهیسرمای مصارف مولد اقتصادی دارد و سوبه هاآنهدایت 

 اندازهاپسو  هاهیسرمارشد این بازارها و اهمیت آن در جذب اهمیت است.  داراییک کشور 

نژاد  دهقان و عیسی) استتوسعه امری انکارناپذیر  منظوربهی اقتصادی هابخشو هدایت آن به 

 (.2931بهمنشیری،

، ی گوناگون تولیدیهاشرکتسهام  بودن دارابازار سهام است که با  بازارها،یکی از این 

 معاملاتی همیشه مکان یهانهینقدینگی و کاهش هز کردنبا فراهم ی، گذارهیسرماخدماتی و 

تورم  روند در زمان نیا وها بوده سرمایه شرکت نیتأم ی راکد و البتههاپولجذب مناسبی برای 

 و کاهش قدرت خرید مردم اهمیت بیشتری داشته است.

واکنش متقابل  کنندهمنعکس یکی دیگر از انواع بازارهای دارایی بازار طلا است. قیمت طلا

نسبی  ورطبهجریان  ودباوجبسیاری  فروشندگانعرضه و تقاضا در بازاری است که خریداران و 

 طمئنم کم و بیشیک دارایی  عنوانبهآزاد اطلاعات در آن حضور دارند. از گذشته تاکنون طلا 

در  یاژهیوی پربازده از اهمیت هاییدارادر کنار سایر ، در اذهان عمومی حفظ ارزش تیقابل با

دیگر، بر اساس تِئوری (. از سوی 2931)فطرس و هوشیدری،  برخوردار بوده است هاییداراسبد 

میشه به دنبال ه گذارهیسرمابگذارد و  ریتأثبر شاخص قیمت سهام  تواندیمپرتفولیو قیمت طلا 

(. از طرفی 2935، زادهمی)کر ی مالی است که عایدی را حداکثر کندهاییدارای از انهیبهترکیب 

نیز وجود  یبازسفتهی هازهینگاالبته در این میان  ابدییمتقاضای طلا در دوران تورمی افزایش 

(. 2935اسلاملوییان و زارع،) شودیم مدتکوتاهدر دوره  دارد که باعث نوسانات بیشتر در بازار

از جذابیت  ،هرلحظهبسیار بالا و قابلیت فروش در  ینقد شوندگدر این بازار، سکه طلا به لحاظ 

 (.2931سردهایی و همکاران، ) بالایی برخوردار است

پول ملی  نرخ باثبات ارز از طریق حفظ ارزش .ارز نوع دیگری از انواع بازارهای دارایی است بازار

از  .کندیاهم مفر داراییو شتاب بخشیدن به رشد اقتصادی، چارچوب باثباتی را برای تعدیل بازارهای 

ز ا در هریک یگذارهیبر حرکت سرمایه و سرما چشمگیرینوسانات نرخ ارز تأثیر  ،دیگر یسو

 (.2933دادگر و همکاران،دارد ) رهیطلا، سهام و غ :مالی همانند یهاییدارا

یی ارائه هامدلصورت گرفته و  گذارانهیسرمایی برای هدایت هاتلاشی اخیر هاسالدر 

بازارهای دارایی بسیار مهم  لیوتحلهیتجزدر این میان  (.2042جابری و همکاران، است )شده 
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در  ت.، از اهمیت بسیار زیادی برخوردار اسپردازدیمتمی که به تحلیل دقت سیس بنابرایناست، 

0110FFنوگ، ژول ر2389سال 

 سعی بار ننخستیبرای  گامانهشیپی اوهیشبه دستیار کارگزار فرانسوی،  2

0011FFتصادفی گام»یک مدل ریاضی به نام بر طراحی 

 نبض تا کرد بر مبنای اصول فیزیک اجتماع «1

0112FFجوانوویک) ردیگدست بازار را در 

، بسیاری از نویسندگان تلاش به بعد از آن زمان .(9،1428

ر این واقعیت دهای علمی به تعیین ماهیت دقیق ها و ابزارها، روشاستفاده از مدل بااند کرده

 شده هبین فیزیک و مالیسودمند  باعث برقراری یک گفتمان هاآن پژوهشبپردازند. نوسان 

انش دفیزیک، زمینه اخیر در  یهاشرفتیپ نیتر، در پی برخی از مهم2334دهه سط در اوا است.

 باتوجهپیدایش رسمی این دانش (. 1428همان، آمد )مالی پدید  یهامتیقجدید برای بررسی 

0113FFاستنلی لهیوسبه شدهنوشتهمقاله  به

واژه اقتصاد که  دگردیبرممیلادی  2338و همکارانش به سال  0

 دند.کرک را ابداع فیزی

 در خصوصبهبودن همراه است  یو تصادف تیکه با عدم قطع یدر موارد 0114FF5کیزیاقتصاد ف

وم و تابع کوانت کیزیف یهافرمولاز با استفاده از دو دهه است که  شیبی، مال یبازارها لیتحل

 کهییازآنجا .دپردازیمدر بازار  امسه متینوسان قبررسی  به یدر حل مساِئل مالشرودینگر 

یکی از مسائل و  کنندیمسهام، طلا و ارز نگهداری  صورتبهی مالی خود را هاییداراافراد 

ا رابطه تنگاتنگ بازارهای مختلف ب وجود در عرصه بازارهای مالی و اقتصادی چشمگیربسیار 

ته است که شایس، به اخبار و اطلاعات یک بازار بسنده کرد توانینم کهیطوربه ،یکدیگر است

اطلاعات جامعی از بازارهای مختلف گردآوری و تحلیل کرد. در مواردی تحلیل یک بازار 

(. در مطالعه 2933دادگر و همکاران، فاقد اعتبار پژوهشی است ) کم و بیشجدا از سایر بازارها 

م، طلا در بازارهای سها 2042 سالتا ابتدای  2931ی روزانه از سال هادادهی ریکارگبهحاضر با 

 نگریودبه معادله شر لتونیهم عملگر توسط یکوانتوم مال افتیرهاستفاده از با و ارز در ایران 

 ی رسمدهنرخ باز نیانگیو م عیتوزنمودارهای  ،پرداخته تابع موج حلبه سپس  و دهیرسمربوطه 

است. در بخش دوم پیشینه  شدهمیتنظشش بخش  در حاضرمقاله  .مقایسه شده است هم باو 

روش پژوهش در بخش چهارم، برآورد تجربی در بخش  ،، مبانی نظری در بخش سومپژوهش

 ی در بخش ششم آورده شده است. ریگجهینت وپنجم 

                                                                                                                                      
1. Jules Regnault 
2. Random walk 
3. Jovanovic, 2016   
4. Stanley 
5. Econophysics 
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 پژوهشیشینه پ

0515FFوانگو ه ژانگ

بازار سهام  یبرا یمدل کوانتوم کی به بررسی یامطالعه( در 1424) 2

با  متیمدل ق کیبازار سهام،  یبرا یکوانتوم یکاراکترها فیتوص منظوربهپرداخته و 

وج در به نام تابع م یبردارپژوهش در این . اندساخته یکوانتوم کیاز مکان یاساس یهاهیفرض

0616FFپدرام. کندیم فیرا توص یکوانتوم ستمیحالت س لبرتیه یفضا

 متیگسسته ق عتی( طب1421) 1

سهام و  متیو ق شده قرارگرفته تفادهمورداسبازار از  یکوانتوم فیتوص و کرده را بررسیسهام 

 یوانتومتا فرم ک است شدهاصلاح یلتونیو فرم هم شدهداده میتعم تیروند آن به رابطه عدم قطع

0717FFفاس کتسهام سازگار شود.  متیق یگسستگ یژگیبا و

مدل به بررسی  یامطالعه( در 1421) 9

 کیازده سهام در حالت تعادل توسط ب پرداخته است. بازار سهام یبرا یمحدود بعد یکوانتوم

ط با نرخ مرتب میمستق طوربه ،شدهداده حیسهام توض متیمحدود و تکامل زمان ق یتابع گوس

هدف خود را  تیدرنها که آمدهدستبه نگرینوع معادله شرود کی یبازده، توسط حل عدد

0818FFو همکاران سوار. است کردهتکامل زمان نرخ بازده عنوان  یمدل کوانتوم کی فیارائه توص

0 

هت در ج یکاربرد صورتبهمحاسبات کوانتوم  یچگونگی به بررسی امطالعهدر  (1423)

 یاندازهاشمچو  ریاخ یهاسبکاز  یکل دید کی و اندپرداخته شدهگرفتهبه کار  یمشکلات مال

0919FFو واناپان چایبونسری. اندهکردبالقوه را عنوان 

برای افزایش  را انتومی( مزیت مکانیک کو1412) 5

. انددهرکی ریسک و کاهش بازدهی بررسی نیبشیپدر زمان  خصوصبهی اقتصادسنجقابلیت 

ایشان در مقاله خود از روش توزیع موج کوانتوم برای تحلیل بهتر ریسک و بازدهی در بازار 

 ورتصبهرا  نمونه یهادادهو  کردهبورس اوراق بهادار در کشورهای جنوب شرقی آسیا استفاده 

 نشانگر. نتایج انددادهی قرار سازهیشبمورد آزمون روش بیزی و  1423تا  2330فصلی از سال 

تی در ی بیزی مطابقت دارند و حهااستنتاجی کوانتومی ازنظر محاسباتی با هاعیتوزکه  نستآ

 هستند.  ترقیدقبسیار  لیوتحلهیتجز

1120FFدیوید ارل

 ده که دردر مسائل مالی را بررسی کر کیکلاس ریغی هامدل( کاربرد 1412) 8

 ندیرافی را بر اساس مدل گام کوانتومی در نظر گرفته است که بر اساس آن گذارمتیقآن 

                                                                                                                                      
1. Zhang  and huang 

2. Pedram 

3. Cotfas 

4. Orus et al 

5. Chaiboonsri  and Wannapan 

6. David Orrell 
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ی خوببه ارگذهیسرماقرار داده و در این راستا رفتار  یموردبررسی خوببهی افراد را ریگمیتصم

 املاا کی کلاسیک هامدلبا  تنهانهام کوانتومی نتایج نشان داده که مدل گ. است شدهدادهنشان

خیلی از  ،شدهگرفتهمطابقت دارد، بلکه زمانی که همراه با مدل عرضه و تقاضا در نظر 

 ی بازار را بهتر توضیح داده است.هایآشفتگ

بررسی را  اقتصاد حوزه در، انرژی پایستگی قانون ،فیزیک قوانین از یکی (2932عباسی )

 احتمال توزیع با را اکثریت فردی درآمد نیز توزیع و پول احتمال توزیع زیبای قتطاب ونموده 

1021FFیبسگ - نبولتزم

پرداخته و از اطلاعات به بررسی بازار سهام ( 2293. زارع )است داده نشان 2

ده کراستفاده  2933 ماهبهمنتا آخر  2932 ورماهیشهرروزانه بورس اوراق بهادار تهران، از اول 

تابع توزیع کستینگ برای بازار سهام ایران با استفاده از روش بیزی و  در این مطالعه، است.

است. همچنین در تحت شرایط  برآورد شده کارلومونتزنجیره مارکوف  یسازهیشبتکنیک 

نتایج  .است قرارگرفتهمورد آزمون  ، فرضیه ثابت مجانبی توزیع کستینگشدهکنترل

 ی موجود و ایجادهاسکیرت که با اعمال مدیریت هوشمند در برابر نشان داده اس آمدهدستبه

( به بررسی 2933زارع و رضایی ) ،بهجت شفافیت بیشتر به بازار کاراتری دست پیدا خواهیم کرد.

ه موج فرض یک بست صورتبهکه ارزش  اندپرداخته همگن ریغشش بنگاه منتخب فعال بورسی 

قاد وجود این اعت ،انددهکرو عنوان داده مال هر قیمت را توضیح تابع توزیع، احت بهباتوجهشده و 

قیمت  یهادادهاز  ماایمستق تواندیم است و یریگاندازهقابلدارد که اندازه تابع موج یک کمیت 

( یک مدل کوانتوم برای بازار بورس در نظر 2933اله یاری بیک و همکاران )تخمین زده شود. 

که در این  انددهکری قیمت استفاده بازده و P/Eرفتار  توم جهت تعیینگرفته و از پتانسیل کوان

در نظر  2933تا  2931از سال  متفاوتی بورس اوراق بهادار تهران از دو صنعت هادادهراستا 

و بازدهی قیمت رفتار  P/Eمانند: قاایدقو نتایج نشان داده است که پتانسیل کوانتوم  شدهگرفته

 عنوانهبدر همان دامنه است. در ادامه یک پتانسیل کوانتوم مشترک  قاایدقو نوسانات  کندیم

 عنوانهبکه نتایج نشان داده است که این دو متغیر  اندگرفتهدر نظر  P/Eبازدهی قیمت و  تابع

به بررسی ( 2044) همکاران و یهرو یلطف .کنندیممتغیرهای مستقل در بازار بورس عمل 

 آن که اندهدکر تلاش و ی پرداختهمال علوم در یکوانتوم نیماش یریگادی یهاتمیالگور کاربرد

 یوانتومک نیماش یریادگی روش از استفاده که یمال علوم حوزه در یمحاسبات مسائل از دسته

                                                                                                                                      
1. Boltzmann-Gibbs 
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 یریپذامکان و ییشناسا را کندیم جادیا یبرتر متناظر کیکلاس یهاتمیالگور نیبهتر به نسبت

 زآنجاکها نتایج نشان داده است، .کنندتحلیل  زینرا  مدتکوتاه در هاروش نیا یکیزیف تحقق

 یهاانهیرا یرو بر محاسبات نیا انجام دارد، داده از یادیز حجم به ازین هاروش نیا بیشتر

 لقاب عمل در است ممکن که دارد ازین یمحاسبات منابع و زمان یادیز زانیمبه  کیکلاس

 یمحاسبات لمسائ توانندیم یمواز پردازش قدرت لیدل به ینتومکوا یهاانهیرا ،نباشند یسازادهیپ

 به توانیم نیبنابرا ،کنند حل خود کیکلاس یهمتا یهاتمیالگور از ترعیسر اریبس را یخاص

 ارعزعبداله زاده و  .افتیدست نیماش یریادگی یهاتمیالگور در یکوانتوم سرعت شیافزا

ک در فضای تولید ناخالص داخلی با رویکرد اقتصاد فیزیمحاسبه میزان آنتروپی پول  به( 2042)

استفاده  با 2933تا  2914از  بورس اوراق بهادار تهران ی سالیانههاداده. در این راستا اندپرداخته

ی پولی حول یک حد هاینظمیبنامتقارن  رفتار( STARاز یک مدل رگرسیونی انتقال ملایم )

که پویایی  تاس آن نشانگراست. نتایج  شدهاستفاده سرمایه آستانه در سطوح مختلف ارزش بازار

بازار سرمایه باعث کاهش آنتروپی پول که خود شاخصی برای هرزروی و عدم دسترسی به منابع 

 ، خواهد شد.شودیمشناخته 

 

 پژوهشمبانی نظری 

 ی اقتصادیمبان .1

 افزایش طریق ه ازک است مطلوبیت یساز حداکثر خانوار، و فرد هر اولیه اقتصادی هدف

 طول در مصرف از حاصل مطلوبیت یساز حداکثر پی در خانوارها. ردیگیم صورت مصرف

 زمان طول در را خود مصرف سطح کنندیم سعی رونیازا هستند، خود زندگی دوره لک

ی افراد با اندازهاپساگر  .(221ص ،2934توکلیان،) سازند هموار اقتصاددانان اصطلاحبه

ه ارمغان ی که برای صاحبان سرمایه ببازده بر افزونتولید هدایت شوند،  بخشحیح به مکانیزم ص

 ی اقتصادیهاطرحی اندازراهسرمایه، برای  نیتأمعامل  نیترمهم عنوانبه توانندیم، آورندیم

 وجوه پویا انتقال اقتصاد یک در(. 2938و همکاران،  ایعل سروابراهیمی ) باشندجامعه نیز مفید 

 .شودیم اشتغال و افزایش اقتصادی رشد موجب هابنگاه به مالی بازارهای طریق از نوارهاخا

 نهادینه یا ندارد وجود فعال و پیشرفته سهام بازار ژهیوبه دارایی بازارهای که کشورهایی در

از  جلوگیری برای مردم یابد،می کاهش مداوم، تورم دلیل به نیز ارزش پول و است نشده

 کنندیم اندازپس)رمولدیغ( حقیقی صورتبه را خود یهاییدارا تورم، از ناشی یهاانیز
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زیاد در این بازارها باعث ورود و خروج این منابع مالی  یهانوسان .(223،ص2934توکلیان،)

 یاهو گ دهدیمقرار  ریتأث تحتاقتصاد را بیشتر  توسعهدرحالدر کشورهای  معمولااشده و 

 یهالیتحلو دامنه نوسانات آن در  هاشوککه این  است کردهدشان وارد بر اقتصا ییهاضربه

انتخاب پرتفوی مناسب باید از هر بازار،  برای بنابراین .اهمیت است دارایاقتصادی بسیار 

 .کرده تهیسبد مناسبی را برای خود  هاآنشاخص آن را در نظر گرفت تا بتوان ضمن مقایسه 

  

 اقتصاد فیزیک .9

1122FFاز دید شینکس یزیکاقتصاد ف

از  آمدهدستبهو مفاهیم  هامدلیک اصل پیوندی است که  2

ود که اقتصاد فیزیک خ کندیمو عنوان  کندیمی اقتصادی و مالی وارد هادهیپدفیزیک را در 

شان ی اقتصادی و مالی از طریق بینش فیزیکی نهاستمیسیک راه جدید تفکر درباره  عنوانبهرا 

1123FFینکس)ش دهدیم

1 ،1424) 

1124FFمنتگنا و استنلی

توسط تعدادی از  گرفتهصورتی هاتلاشرا  واژه اقتصاد فیزیک 9

و  هامونهنکه با استفاده از  دانندیم ی اقتصادی و مالیهاستمیسی سازمدلبرای  دانانکیزیف

1525FFلی)منتگنا و استن کندیمابزارهای گرفته شده از فیزیک آماری، نظری را توصیف 

0 ،1444). 

 

 مکانیک کوانتوم .9

 مانندی ی فیزیکهاتیکممجموعه قوانین حرکت ذرات و اصل بنیادین بر آن دلالت دارد که 

ی هستند ی متوالهابسته صورتبهانرژی ماهیت گسسته دارند که ناشی از ماهیت موجی است که 

ود ندارد قطعی وج صورتبهانی ی در مکاذرههیچ . پیوسته تغییر کنند صورتبه توانندینمو 

ز تابع وضعیت کوانتومی ذره ا دادننشانموج در فضا و زمان گسترده است. برای  صورتبهبلکه 

ی مختلف توسط یک عدد مختلط هاتیموقعکه احتمال وجود ذره را در  شودیمموج استفاده 

یزیک نیوتنی ه در ف. تفاوت مکانیک کوانتوم با فیزیک نیوتنی در همین است ککندیمعنوان 

 (. 2933بهجت و همکاران، ) ماهیتی پیوسته دارند هاتیکمتمام 

تر در بیش اعمال تعیین کرد و دلخواهبه توانینمدر وضعیت کوانتومی یک ذره، مکان را 

جا که . آنشودیمسنجش یکی از آنها ناخواسته منجر به کاهش دقت در سنجش کمیت دیگر 

                                                                                                                                      
1. Schinkus 
2. Schinkus, 2010 
3. Mantegna and Stanley 
4. Mantegna and Stanley, 2000 
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کوانتوم  در مکانیک نیبنابرای ذره، همگی جنبه احتمال دارند، هاتیعموقموقعیت مکانی و سایر 

1626FFبالنتین) باشدند موجود توایمدر هر یک از چند مکان  واحد،درآنکه ذره  نستفرض بر آ

2 ،

2338).  

 

 روش پژوهش

ه نسهام در دام که قیمت نستآ نشانگرنتایج مطالعاتی که تاکنون انجام شده است،  بهباتوجه

 وبرخوردار است  چشمگیریو دانستن این طول موج از اهمیت  کندیمول موج نوسان ط

این  اطلاعات که نقش پراهمیتی در مانند هستند، رگذاریتأثگوناگونی بر این دامنه  یهاریمتغ

 یهاشوکآنها را بدون  توانینممالی هستند که  یبازارهادیگر خود  مسئلهزمینه دارد و 

 از اخص کلش درنظرگرفتندر نظر گرفت. در مطالعه حاضر با  کیستماتیرسیغسیستماتیک و 

 ی از بازار ارز در ایرانررسمیغهام و قیمت سکه تمام بهار آزادی از بازار طلا و نرخ دلار بازار س

به سپس و  مربوطه رسیده نگریمعادله شرودبه  ،لتونیهم عملگر توسط یکوانتوم مال افتیبا ره

 .تو با هم مقایسه شده اس ی رسمنرخ بازده نیانگیو م عیتوزنمودارهای  ،هپرداختتابع موج  حل

اساسی از مکانیک  یهاهیفرضکه یک مدل قیمت با  است گونهنیاروند مطالعه اخیر 

به نام تابع موج در فضای هیلبرت حالت سیستم کوانتومی را  یبردار وشده ساختهکوانتومی 

17F27Fی و همکاران) استده کرتوصیف 

,℘)𝜓 . مربع تابع موج(1443 ،1 𝑡)  به عنوان توزیع قیمت

نشان دهنده زمان است. تابع موج  tو در بازار مربوطهنشان دهنده قیمت  ℘در نظر گرفته شده که 

1828FF)شادناستنمایش دهنده قیمت است که به صورت زیر 

9 ،1441): 

(2) |𝜓⟩ = ∑ ∣ ∅𝑛⟩ 𝐶𝑛 

𝑛∅〉با  برابر 𝐶𝑛 ضریب  و مالیممکن سیستم  هایحالتیکی از  ∣ ⟨𝑛∅که  ∣ 𝜓⟩ به  ،است

ی و )پایوتروسک عبارتی در اینجا از اصل برهمنهی در فیزیک کوانتوم استفاده شده است

1929FFاسلادکوسکی

 احقبل از معامله به صورت یک بسته موج یا ترجیشاخص وضعیت (. 1445، 0

ت که دارای یک قیم شودمیز حالات ممکن تبدیل به یکی ا شاخص. حالت استیک توزیع 

                                                                                                                                      
1. Ballentine, 1986 

2. Ye et al ,2008 

3. Schaden,2002 

4. Piotrowski and Sladkowski,2005  
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احتمال ظهور هر حالت را  𝐶𝑛|𝟤|. در این حالت شودمینامیده  معاملاتخاص است که قیمت 

1130FF. در تفسیر آماری، چگالی احتمالدهدمینشان 

 :به صورت زیر است قیمت در زمان 2

(1) 
𝑃(𝑡) = ∫ |𝜓(℘, 𝑡)|𝟤𝑑𝑝

𝑏

𝑎

 

 

 ملگر هرمیتیع -1

 کیدر مکان یکیزیف یهاتیکمتکامل تابع موج محسوب شود.  عنوانبه تواندیم متینوسانات ق

 لبرتیه یدر فضا تیعملگر هرم عنوانبه تواندیم، شودیماستفاده  ستمیس فیتوص یکه برا یکوانتوم

 لگرعم ̂ ℘و  دهدیمرا نشان  یمقدار اقتصاد تیهر عملگر هرم مربوطهبه کار گرفته شود. در بازار 

ا نشان ر متیشدت حرکت ق ،یذره در فضا و انرژ کیحرکت  عنوانبه متیاست. نوسانات ق متقی

 .است یمال سکیشاخص ر کی هماره هاییدارا متیانحراف استاندارد ق ،ی. در امور مالدهدیم

 

 اصل عدم قطعیت  -9

لکترون موقعیت و تکانه یک اشکلی دقیق از  توانینمبر اساس اصل عدم قطعیت هایزنبرگ 

بالایی  بادقت. به عبارتی دیگر اگر مکان یک ذره کردی ریگاندازه زمانهمرا به طور 

پایین  ی آنریگاندازهقرار گرفته و دقت  ریتأث تحتسرعت آن  گمانبیی شود، ریگاندازه

غیر مت کهیدرحالقیمت را با موقعیت ذره متناظر نمود  توانیمخواهد آمد. بر اساس این اصل 

 صورتهب( نیز وجود دارد که متناظر با تکانه ذره است. در یک سیستم ماکرو تکانه Tدیگری )

دل م اساسنیبرا. دشویمجرم ذره در مشتق اول مکان ذره نسبت به زمان تعریف  ضربحاصل

 زیر است: صورتبه موردنظرکوانتومی مالی 

(9 ) 
𝑇 = 𝑚0

𝑑𝜑

𝑑𝑡
 

. همچنین بر اساس اصل عدم است «نرخ تغییرات قیمت» 𝑇و  «شاخص انبوه»  𝑚0در آن  که

 : استقطعیت به این صورت 

(0)  
∆𝜑∆𝑇 ≥

ℏ

2
 

                                                                                                                                      
1. Probability Density  
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ثابت پلانک کاهیده  ℏانحراف معیار روند قیمت و   𝑇∆انحراف معیار قیمت ، 𝜑∆ که در آن

( به 0د، نامساوی شماره )شو. هنگامی که از توزیع گوسی برای تابع موج اولیه استفاده است

د. از طرفی دیگر اگر تغییرات کلی قیمت کوچک باشد، انحراف معیار شوتساوی تبدیل می

𝑑𝜑مربوط به 

𝑑𝑡
 :شودمیبه این صورت بازنویسی  

(5) ∆ (
𝑑𝜑

𝑑𝑡
) = √〈(

𝑑𝜑

𝑑𝑡
)

2

〉 − 〈
𝑑𝜑

𝑑𝑡

2

〉 ≈ √〈(
𝑑𝜑

𝑑𝑡
)

2

〉 

محاسبه  𝑚0( مقدار 5( و )0(، )9ی روابط )ریکارگبهر قیمت و روند و با تخمین انحراف معیا

 .شودمی

 

 معادله شرودینگر-9

 معادلات دیفرانسیل برای محاسبه تکامل توزیع ،فرضیات تابع موج و عملگرها بهباتوجه

ه ک قیمت در طول زمان در نظر گرفته شده که در نظریه کوانتوم این معادله شرودینگر است

 است: زیر آمده صورتهب

(8       ) 
𝑖ℏ

𝜕

𝜕𝑡
𝜓(℘, 𝑡) = 𝐻̂𝜓(℘, 𝑡) 

 𝐻̂(℘،𝑇, 𝑡)  ستاعملگر همیلتونی معادله مورد نظر است که تابعی از قیمت، روند و زمان .

 د. از آنجایی کهکرهای مختلف را رسم توان نمودار توزیع قیمت در زمانبا حل این معادله می

اقتصادی، اطلاعات بازار و روان شناسی بازار بر روی قیمت و روند عواملی همچون محیط 

ه د، در ابتدا نیاز است کشوتاثیرگذار بوده و یافتن عملگر همیلتونی برای آن دشوار می

 هایی در این زمینه صورت گیرد و سپس معادله مورد نظر حل شود.سازیساده

 

 هییک چاه پتانسیل نامتنا عنوانبهبازار دارایی -9

است که نسبت به  روبرو %5±در بازار سهام ایران قیمت سهام با محدودیت دامنه نوسان 

بازار دیگر محدودیت دامنه نوسان  1ولی در  شودیمسهم در روز قبل تعیین  شدنبستهقیمت 

ی شده ازسهیشبی بعدتکیک چاه پتانسیل نامتناهی  صورتبهوجود ندارد. نوسانات قیمت 

به  dه از تغییر متغیر زیر در دستگاه مختصات یک چاه پتانسیل متقارن با عرض است. با استفاد

 :استاین صورت 
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(1) 𝜑′ = 𝜑 − 𝜑0 

(3 ) 
𝑟 =

𝜑′

𝜑0
 

 هنگامی که بازار در حالت تعادل قرار دارد، توزیع بازده را همارهاست.  d=r/2که 

1031FF)کوتنهیک توزیع گوسی تخمین زد صورتبه توانیم

 از توانیم. بدین منظور (2380،  2

 ردکزیر برای تقریب تابع موج در حالت تعادل استفاده  صورتبهیک تابع کسینوسی 

1132FFمنتگنا)

1 ،2335): 

(3) 𝜓0(𝑟) = √
2

𝑑
𝑐𝑜𝑠 (

𝜋𝑟

𝑑
) 

1133FFگریفس) استزیر  صورتبهکه در آن ویژه مقدارهای انرژی 

9 ،2335): 

(24) 𝐸0 =
ℏ2𝜋2

2𝑚𝑑2
 

است: در مرکز چاه پتانسیل که متناظر با بازده  شدهدادهنشانکه در نمودار زیر  طورهمان

و با حرکت به سمت مرزهای چاه  صفر است، نمودار چگالی احتمال بیشترین مقدار را دارد

 .کندیممیل و به سمت صفر  افتهیکاهش جیتدربهمتقارن،  صورتبهمقدار آن  پتانسیل،

 

 

 چاه پتانسیل .1 نمودار

                                                                                                                                      
1. Cootne, 1964 

2. Mantegna,1995 

3. Griffiths,1995 



 ... یدکری: روتحلیل بازارهای سهام، طلا و ارز در ایرانو همکاران:  زارع 119 

، همان نمودار بازده که توزیع آن نیچخط، نمودار d)الف( چاه پتانسیل نامتناهی با عرض  2 نمودار
 ی نمایش نمودار توزیع نرخ بازده در حالت تعادل از تابع کسینوسیبرا. در این مقاله استگوسی  صورتبه

گر حالتی است که یک میدان تناوبی در عملگر همیلتونی قرار داده )ب( بیان2 نموداراستفاده شده است. 
1134FF)ژانگ و هوانگ ی تغییر یابدادوره صورتبهشیب خط مربوط به کف چاه پتانسیل  شود و

2 ،1424) 
رض که در آن ف شده استمطرح  آلدهیاتوصیف تکامل نرخ بازده تحت اطلاعات، یک مدل  منظوربه

𝑐𝑜𝑠نظیر  ییک تابع کسینوسپژوهش . در این است یادوره صورتبهاطلاعات  ریتأثبر  𝑤𝑡  برای شبیه ،
این بدان معنی است که اطلاعات  می باشد،4𝑆−1= w−10و سازی نوسانات اطلاعات استفاده شده است

در یک سیکل منفرد، حول چهار روز معاملاتی در نوسان است که ممکن است معقول باشد. مقدار نوسان یا 
𝑐𝑜𝑠تابع  𝑤𝑡  بازارهای دارایی در نظر گرفته شده همانند ذره بارداری  .کندمیدر طول زمان تغییر  [1,1-]، بین

لکترومغناطیسی در حال حرکت بوده و میدان خارجی آن به صورت هستند که در یک میدان ا
𝑒 𝐹𝑟 𝑐𝑜𝑠 𝑤𝑡   که در آنe   و  19−10اندازه بار ذره است که برابر باF  .بزرگی میدان خارجی است

 یبرای هر سه بازار یکسان است و سایر متغیرها برآورد شده است. بر این اساس همیلتون 𝑤و eمقادیر متغیرهای 
  :(1424)ژانگ و هوانگ، استدر نظر گرفته شده به صورت زیر موردنظر سیستم 

(22 ) 𝐻̂ = −
ℏ𝟤

𝟤𝑚

𝜕𝟤

𝜕𝑟𝟤
+ 𝑒 𝐹𝑟 𝑐𝑜𝑠 𝑤𝑡 

، معادله شرودینگر موردنظربرای مدل  آلدهیاعملگر همیلتونی  آوردندستبهپس از 
1535FF)واگنرشودیمزیر بازنویسی  صورتبه

1 ،2338:) 

(21) 𝑖ℏ
𝜕

𝜕𝑡
𝜓(𝑟, 𝑡) = [−

ℏ𝟤

𝟤𝑚

𝜕𝟤

𝜕𝑟𝟤
+ 𝑒 𝐹𝑟 𝑐𝑜𝑠 𝑤𝑡] 𝜓(𝑟, 𝑡) 

 توزیع احتمال بازده و میانگین آن رسم شده است. ،تابع موج برای هر بازار و یافتن 21از حل معادله 

 

 برآورد تجربی

 داده -1

توسط  2042تا ابتدای  2931طلا و ارز در ایران از سال ، هامسبازارهای  ی روزانههادادهدر این مطالعه 
با استفاده  وم مالیرهیافت کوانتپژوهش قرار گرفته است. روش  لیوتحلهیتجزمتمتیکا و ایویوز مورد  افزارنرم

نرخ  نیانگیو م عیتوزپرداخته شده، نمودارهای تابع موج  حلبه  که استاز معادله شرودینگر و بسط همیلتون 
و  21است که در قسمت نتایج تخمینی، از حل معادله  بیانو با هم مقایسه شده است. لازم به  ی رسمبازده

 توزیع احتمال بازده و میانگین آن رسم شده است. ،یافتن تابع موج برای هر بازار

                                                                                                                                      
1. Zhang and Huang, 2010 

2. Wagner, 1996 
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 نتایج تخمینی -9
 سهام ایران بازار -الف

 ریمقادشده و سهام در ایران استفادهی روزانه شاخص کل از بازار هادادهدر این قسمت از 

 :استزیر  صورتبه شدهزدهی تخمین رهایمتغ
 

 از بازار سهام در ایران شدهزدهمقادیر تخمین  .1 جدول

m0 8.13 انبوه شاخص ∗ 10−29 

F 18−10 اطلاعات() بزرگی میدان خارجی 

D  0.1 نرخ بازده() لیپتانسعرض چاه 

 
 است. شدهنشان دادهالی احتمال شاخص کل از بازار سهام در ایران چگ )الف( 1 نموداردر 

 در مرکز چاه پتانسیل که متناظر با بازده صفر است، نمودار چگالی احتمال بیشترین مقدار را دارد
و  افتهیکاهش جیتدربهمتقارن،  صورتبهمقدار آن  و با حرکت به سمت مرزهای چاه پتانسیل،

 توزیع گوسی است. کنندهانیبکه  کندیمبه سمت صفر میل 
، شدهیسازهیشبسهام با توزیع تصادفی نرمال خود که  بازار در)ب( تابع توزیع نرخ بازده 1 نموداردر 
 دهدیم است. نمودار نشان شدهمشخص نیچخط صورتبهشده که تابع توزیع تصادفی نرمال  مقایسه

دارای مال خودی نرتصادفتوزیع  باحالتی در مقایسه که تابع توزیع نرخ بازده سهام در دوره موردبررس
 ریسک و احتمال وقوع بحران است. دهندهنشانکه  است ترپهنکشیدگی کمتر و دنباله 

 

 

 

 

 

 

 

 

 کل از بازار سهام ایران نمودار چگالی احتمال نرخ بازده شاخص -()الف 9نمودار 

 

 چگالی احتمال 

 نرخ بازده



 ... یدکری: روتحلیل بازارهای سهام، طلا و ارز در ایرانو همکاران:  زارع 119 

 

 
 

 

 سهام ایران در مقایسه با توزیع تصادفی نرمال خود بازار درتابع توزیع نرخ بازده  .)ب(9نمودار 

 

ست. ا واردشده شاخص کل سهام ایران به تابع توزیع نرخ بازده «اطلاعات» ریمتغ 9 نمودار

و متقارن بین ی ادوره صورتبه در طی زمانمیانگین نرخ بازده  ،شودیم دیدهکه  طورهمان

±8 ∗ شاخص کل از بازار سهام ایران نرخ بازده . در دوره اول میانگین کندیمنوسان 10−4

 تابع موج در یک دوره(.) همیلتون است دوطرفهناشی از تقارن  که t=π /wمتقارن است با 

 

 

 

 
 شاخص کل از بازار سهام ایرانمیانگین نرخ بازده  .9نمودار 

 چگالی احتمال 

 نرخ بازده

 میانگین نرخ بازده

 

 زمان)ثانیه(
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 ایران طلا در ازاربب. 

 شدهاستفادهبازار طلا در ایران ی روزانه سکه تمام بهار آزادی از هادادهدر این قسمت از 

 :استزیر  صورتبه شدهزدهاست. متغیرهای تخمین 

 
 در ایران طلا بازاراز  شدهزدهمقادیر تخمین  .9 جدول
m0 1.5 شاخص انبوه ∗ 10−28 

F 19−10 اطلاعات() بزرگی میدان خارجی 

D  0.2 نرخ بازده() لیپتانسعرض چاه 

 

ن در ایرا ع چگالی احتمال قیمت سکه تمام بهار آزادی از بازار طلاتاب )الف( 0 نموداردر 
در مرکز چاه پتانسیل که متناظر با بازده صفر است، نمودار چگالی احتمال  .است شدهنشان داده

تقارن، م صورتبهمقدار آن  و با حرکت به سمت مرزهای چاه پتانسیل، بیشترین مقدار را دارد
 .توزیع گوسی است کنندهانیبکه  کندیمه سمت صفر میل و ب افتهیکاهش جیتدربه

ع تصادفی با توزی تابع چگالی احتمال قیمت سکه تمام بهار آزادی از بازار طلا در ایران )ب(0 نموداردر 
ست. نمودار ا شدهمشخص نیچخط صورتبهخود مقایسه شده که تابع توزیع نرمال  شدهیسازهیشب نرمال
ی نرمال صادفتتوزیع  باحالتع توزیع نرخ بازده سکه در دوره موردبررسی در مقایسه که تاب دهدیمنشان 

 ریسک و احتمال وقوع بحران است. دهندهنشانکه  است ترپهنخود دارای کشیدگی کمتر و دنباله 

 
 

 

 

 

 

 

 

 سکه تمام بهار آزادی از بازار طلا نمودار چگالی احتمال نرخ بازده .)الف(9نمودار 

  چگالی احتمال

 نرخ بازده



 ... یدکری: روتحلیل بازارهای سهام، طلا و ارز در ایرانو همکاران:  زارع 119 

 

 

 

 

 

 

 با توزیع تصادفی نرمال خود در مقایسه طلا بازار درتابع توزیع نرخ بازده  .)ب( 9 دارنمو

 

 دهدیکه  طورهمانبه تابع توزیع نرخ بازده واردشده است،  «اطلاعات» ریمتغ 5 نموداردر 

8±ی و متقارن بین ادوره صورتبه زمان طولمیانگین نرخ بازده در  شودیم ∗ نوسان 10−5

دوره اول میانگین نرخ بازده قیمت سکه تمام بهار آزادی از بازار طلا متقارن است  در .کندیم

 تابع موج در یک دوره(.) همیلتون است دوطرفهناشی از تقارن  که t=π /wبا 
 

 
 
 

 

 

 

 

 یانگین نرخ بازده قیمت سکه تمام بهار آزادی از بازار طلام .9 مودارن

 

 در ایران ارز ازارب ج.

 دهشزدهاست. متغیرهای تخمین  شدهاستفادهایران  در دلاری روزانه هاداده در این قسمت از

 :استزیر  صورتبه

  چگالی احتمال

 نرخ بازده

 میانگین نرخ بازده

 زمان)ثانیه(
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 ایران در از بازار ارز شدهزدهمقادیر تخمین  .9 جدول

m0 3.43 شاخص انبوه ∗ 10−28 

F  19−10 اطلاعات() یخارجبزرگی میدان 

D  0.14 نرخ بازده() لیپتانسعرض چاه 

 

ت. اس شدهنشان دادهقیمت دلار از بازار ارز در ایران  تابع چگالی احتمال )الف(8 رنمودادر 

 در مرکز چاه پتانسیل که متناظر با بازده صفر است، نمودار چگالی احتمال بیشترین مقدار را دارد

و  افتهیکاهش جیتدربهمتقارن،  صورتبهمقدار آن  و با حرکت به سمت مرزهای چاه پتانسیل،

 توزیع گوسی است. کنندهانیب که کندیممت صفر میل به س

 مالبا توزیع تصادفی نر در ایران ارزاز بازار  دلارتابع چگالی احتمال قیمت  (ب)8 نموداردر 

است.  هشدمشخص نیچخط صورتبهخود مقایسه شده که تابع توزیع نرمال  شدهیسازهیشب

توزیع  لتباحادر مقایسه  موردبررسیسکه در دوره که تابع توزیع نرخ بازده  دهدیمنمودار نشان 

احتمال و  ریسک دهندهنشانکه  است ترپهنی نرمال خود دارای کشیدگی کمتر و دنباله تصادف

 است.وقوع بحران 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 دلار از بازار ارز نمودار چگالی احتمال نرخ بازده .)الف(9نمودار 

 چگالی احتمال 

 بازده نرخ



 ... یدکری: روتحلیل بازارهای سهام، طلا و ارز در ایرانو همکاران:  زارع 119 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دلار در مقایسه با توزیع تصادفی نرمال خود بازار در تابع توزیع نرخ بازده .(ب)9 نمودار
 

 دهدیکه  طورهمانبه تابع توزیع نرخ بازده واردشده است،  «اطلاعات»متغیر  1 نموداردر 

14±ی و متقارن بین ادوره صورتبهزمان  طولدر  شودیم ∗ در دوره  .کندیمنوسان  10−5

 همیلتون است دوطرفهناشی از تقارن  که t=π /w اول میانگین نرخ بازده دلار متقارن است با

 تابع موج در یک دوره(.)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 یانگین نرخ بازده دلارم .9نمودار 

 چگالی احتمال 

 بازده نرخ

 زمان)ثانیه(

 میانگین نرخ بازده
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 ی ریگجهینت

 و کنندیمسهام، طلا و ارز نگهداری  صورتبهی مالی خود را هاییداراافراد  کهییازآنجا

نگ رابطه تنگات وجود تصادیدر عرصه بازارهای مالی و اق توجهقابلیکی از مسائل بسیار 

گیری چشماز اهمیت  پردازدیم، سیستمی که به پردازش بازارهای مختلف با یکدیگر است

طلا و ارز در ، ی روزانه، بازارهای سهامهادادهی ریکارگبهبا پژوهش برخوردار است. در این 

ت رهیافپژوهش وش قرار گرفته است. ر لیوتحلهیتجزمورد  2042تا ابتدای  2931ایران از سال 

 ،پرداخته ع موجتاب حلبه   که استبا استفاده از معادله شرودینگر و بسط همیلتون  کوانتوم مالی

ام های انجی رسم و با هم مقایسه شده است. از بررسینرخ بازده نیانگیو م عیتوزنمودارهای 

چگالی احتمال نرخ  شده است، توزیع نمودار دیدهشده در بازارهای سهام، طلا و ارز در ایران 

 از مقایسه توزیع چگالی احتمال. کندیم پیرویبازده شاخص در هر سه بازار از توزیع گوسی 

 که داشتن ریسک در ذات هر میشویمی متوجه راحتبههر بازار با توزیع تصادفی نرمال خود 

رخ بازده یانگین نم ،دن متغیر اطلاعات به تابع توزیع نرخ بازدهکربعد از وارد  .استبازار مالی 

ه است. دتفاوت نوسان کری مهادامنهولی با  سیکلی و متقارن صورتبهدر سه بازار  هاشاخص

است که دامنه نوسان بیشتر، ریسک بیشتر و دامنه نوسان کمتر، ریسک کمتر را نشان  بیانلازم به 

کمترین  ارهاسایر باز ی بازار طلا نسبت بهموردبررسی بازارهاآنست که در  نشانگر. نتایج دهدیم

ار احتمال نوسانات و وقوع بحران در باز نیبنابرا، دارد راریسک و بازار سهام بیشترین ریسک 

 .استو در بازار طلا کمتر از سایر بازارها  شتریبسهام 
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 منابع

اران مدل تصمیم گیری سهامد"(. 2938) ابراهیمی سروعلیا، محمدحسن؛ بابا جانی، جعفر؛ عبادپور، بهرام.
 .225-31، 98 فصلنامه بورس اوراق بهادار،. " بهادارحقیقی بورس اوراق 
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در بازار سهام برای  کیرکلاسیغیک الگوی نوسانگر  " (.2933) رضایی، لادن. ؛هاشم ،زارع ؛سحر، بهجت
 .12-53. 09، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. " کوانتومچند شرکت منتخب: رهیافتی از مکانیک 

، "2935-2934ار سکه، طی دوره بر باز دیتأکبا  هاییدارانگاهی به بازده انواع "(.2934توکلیان، حسین. )
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 .239-252، 9اقتصاد و الگوسازی، 
بررسی تاثیر کیفیت اطلاعات بر حجم و ارزش سهام معامله "(. 2931) ، خالد.دهقان، عبدالمجید؛ عیسی نژاد بهمنشیری
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 دانشگاه شیراز.
ک و ، کنفرانس سراسری فیزی"اکونوفیزیک: کاربرد فیزیک در اقتصاد  "(.2932محمودرضا. )، عباسی

 .دانشگاه بابلسر، کاربردهای آن
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Abstract 
This research presents a model for evaluating the quality of financial statements 

in the Iranian banking industry, which is practical and qualitative-quantitative in terms 
of type of research. First with an in-depth study of the library domestic and 
international resources, guidelines of the Basel Committee, circulars and instructions 
of the Central Bank and the Securities and Exchange Commission of Iran were 
extracted from the initial list of factors. Then, by fuzzy Delphi method, final factors 
that were effective in evaluating the quality of financial statements were identified. In 
the next step, using the AHP method, coefficient of importance of dimensions and 
factors was determined, and an appropriate model was presented. The results show 
that the corporate governance dimension with a coefficient of 0.58 has the greatest 
impact, followed by disclosure and transparency with a coefficient of 0.42. In the final 
model, which consists of 30 factors, the independent auditor's report factor and the 
capital adequacy ratio, each with a significance coefficient of 0.099, the highest and 
the factor of disclosing the quality of facilities based on the field of customer activity 
with a coefficient of 0.005 is the least important in evaluating the quality of banks' 
financial statements. Also, the rate of Inconsistency of dimensions and factors is less 
than 0.10 and is acceptable. 
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هاي مالی در صنعت طراحی مدلی جهت ارزیابی کیفیت صورت

 1بانکداري ایران

 5حسنی ، محمد4سعیدي ، علی3فردمتین ، مهران2شیخی خالد
 
 

 چکیده
هاي مالی در صنعت بانکداري ایران هدف این پژوهش، طراحی مدلی براي ارزیابی کیفیت صورت

المللی، براي دستیابی به هدف پژوهش ابتدا به روش کتابخانه با مطالعه عمیق  منابع داخلی و بینمی باشد. 
و اوراق بهادار،  ها بانک مرکزي و سازمان بورسها و دستورالعملنامهرهنمودهاي کمیته بال، بخش

ها موثر بودند استخراج شدند . هاي مالی بانکفهرست اولیه عواملی که در ارزیابی کیفیت صورت
که در ارزیابی کیفیت هاي خواهی از خبرگان، عاملاي، و نظربعدازآن با روش دلفی فازي دومرحله

مرحله بعد با استفاده از روش هاي مالی مؤثر و مورد تایید خبرگان بودند شناسایی شدند. در صورت
AHP هاي مالی در ها مشخص، و مدل مناسب ارزیابی کیفیت صورتضریب اهمیت ابعاد و عامل

بیشترین تاثیر در  58/0دهد بعُد راهبري شرکتی با ضریب  ها ارائه گردید. نتایج پژوهش نشان میبانک
گیرد. در بعدازآن قرار می 42/0با ضریب هاي مالی دارد و بعُد افشا و شفافیت ارزیابی کیفیت صورت

عامل است عامل گزارش حسابرس مستقل و عامل  گزارش و افشا  30مدل نهایی پژوهش که متشکل از 
بیشترین و عامل گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات  099/0نسبت کفایت سرمایه هرکدام  با ضریب اهمیت 

هاي مالی ین اهمیت را در ارزیابی کیفیت صورتکمتر 005/0بر اساس رشته فعالیت مشتري با ضریب 
 و قابل قبول می باشد. 10/0نرخ ناسازگاري ابعاد و عوامل کمتر از  ،ها دارند. همچنینبانک
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 مقدمه
میان منابع  ) از1394(ها نقش کلیدي در اقتصاد کشور دارند. به گفته ابراهیمی و سیف بانک

 گذاريسرمایه و عمرانی هايبودجه بورس، بازار بانکی، چهارگانه تأمین مالی یعنی نظام

 عهده بر اخیر هايسال در را اقتصاد هايبخش مالی تأمین اصلی بار هادر ایران، بانک خارجی

 دهند.ها تشکیل میبانک کشور را سرمایه بازار درصد 12 الی 8 بر این، حدود افزوناند. داشته
بت به ها نسهاي خاص این سیستم و تفاوت در عملیات آنها در اقتصاد، ویژگینقش مهم بانک

خاصی وجه هاي خود تگیريکنندگان جهت قضاوت و تصمیمسایر صنایع باعث شده که استفاده
نندگان کرو، استفادهند. ازاینط سامانه حسابداري این صنعت بکنشده توسبه اطلاعات تهیه

ها مقایسه را طالب هستند که آناعتماد و قابلها اطلاعاتی مربوط، قابلهاي مالی بانکصورت
هاي اقتصادي گیريرا در ارزیابی وضعیت مالی و عملکرد بانک یاري دهد و در تصمیم

این اطلاعات بیشتر متمرکز  ).1،1994المللی(هئیت استانداردهاي حسابداري بیناستفاده باشدقابل
هاي مالی در صورت فاش شدههاي مالی است. چنانچه اطلاعات اطلاعات مندرج در صورتبر 

گفت و هاي هنزیان اعتمادي گشته وباعث بی ،دکنیک بانک واقعیت اقتصادي را منعکس ن
، 2011پایان سال  تا 1970 براي مثال در بازه زمانی توجه اقتصاد خواهد شد.ناپذیري مجبران
 هايکه متوسط زیان تولیدي ناشی از بحران شد کشور شناسایی 116بحران بانکی در  147 رویهم

 ).1395شده است (مجاب، درصد تولید ناخالص داخلی محاسبه 14/30 نزدیک به بالا
ساختاریافته وضعیت مالی و عملکرد یک بانک است که هدف آن، ارائه هاي مالی ارائه صورت

که  هاي نقدي است و نتایج مباشرت نسبت به منابعیاطلاعاتی درباره وضعیت مالی، عملکرد مالی و جریان
) 2008ازجمله بحران سال ( دادهرخ هايو بحراناما شواهد تجربی  ،دهدشده است را نشان میبه آن سپرده

لی ظهور دلیل اصحتی نداشته و  آنچنانیرغبت  باکیفیتهاي مالی مدیران در ارائه صورتدهد مینشان 
 است. حسابداري همراه بوده اطلاعات در کاريدست با تقلب و عمدتاً هاي عظیم مالیرسوایی

ید را تهدهاي خاصی نظام بانکی کشور چالشکه دهد نشان می نظام بانکی ایرانهاي بررسی
محمدي (ملکهاي بانک در قالب مطالبات معوق بانکیدرصد از دارایی 30حبسبراي مثال،  د.کنمی

هاي کشور، پایین بودن کفایت سرمایه اغلب ، زیانده بودن تعدادي از شعب بانک)1399و همکاران،
اي که توسط تحریم کنندگان دولت جمهوري اسلامی بر نظام بانکی هاي یکجانبه، تحریمهابانک
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ی در این هاي فساد مالمالی و اعتباري و پرونده مؤسسات، ورشکستگی و ادغام برخی شدهوضعکشور 
د، جملگی نشان از وضعیت نابسامان این شواعلام میکشور  هايرسانهها و صنعت که از طریق دادگاه

ی است اتونک ازجمله نگرانی ها،بانکگزارشگري مالی تبع آن و به موجود هايچالش صنعت است.
 هاي موهوم وانباشت دارایی افزون بر آن. اندهاي مالی به آن توجه کردهکه همواره کاربران گزارش

ین واقعیت اپشتوانه شده است. باعث خلق نقدینگی بیترازنامه نظام بانکی،  راستمنجمد در سمت 
آن وازن ظاهري ت ،ابداري بدحس وتراز نباشد  اقتصادي و مالینظر  ازترازنامه نظام بانکی  که باعث شده

ها در عمل آن است که بانک نشانگر بیان شدهمطالب  ).1396(بدري و زمان زاده، است نکردهرا برقرار 
ها را تحت تأثیر قرار هاي مالی دارند و کیفیت آنکه تأثیر نامطلوبی بر صورت هستند روبروبا مشکلاتی 

شده وضعیت مالی و نتایج هاي مالی ارائهشود: صورتموجب می بالادهد. آثار ناشی از اشکالات می
هاي جلوگیري هیکی از را »پیشگیري بهتر از درمان است« اندعملیات را منصفانه ارائه ندهند. همیشه گفته

ی را سنجید. هاي مالاز وقوع مشکلات، شناسایی عوامل و معیارهایی است که بتوان با آن کیفیت صورت
 نظام متسلا و تأمین ثبات :ها نتایجی ازجملههاي مالی در بانککیفیت صورتدر صورت ارزیابی 

اقتصاد، مقابله با  کلبه بانکی مشکلات سرایت ها)، جلوگیري ازبانک ورشکستگی از جلوگیري(بانکی
 د. شوذینفعان حاصل می منافع و بانکی و درنهایت حفظ حقوق فساد گسترش و گیريشکل

مند هستند کیفیت ها علاقهگذاران و دیگر ذینفعان بانکسپردهسهامداران، مدیران، 
انک ب هاي عملیاتی و اقتصاديهاي مالی بانک خود را که برآیند مبادلات و ویژگیصورت

هاي مختلفی در رابطه باکیفیت هاي علمی و کاربردي بسنجند. پژوهشاست بر اساس مدل
یت کیف بررسی جايبه هاپژوهش اما این ،تشده اسگزارشگري مالی انجام هاي مالی وصورت
مدیریت سود، مدیریت اقلام  مدیریت سرمایه، مانند ايبازدارندهمالی بر عوامل  هايصورت

رکدام اند که هداشته تأکیدبودن و وجود تقلب  موقعبهمالی،  هايصورتارائه  تجدیدتعهدي، 
پژوهشی  ،نابراینب ،اندمختلفی دست یافتهبه نتایج  اند وهاي خاصی از کیفیت پرداختهبه جنبه

 هاي مالی در صنعتجامع که به شناسایی عوامل و ارائه الگویی در ارزیابی کیفیت صورت
تصادي اق این پژوهش با توجه به شرایط محیطی و نشده است.انجام  ،بانکداري ایران بپردازد

ها هاي مالی بانکصورت ارزیابی کیفیت برايحاکم بر بانکداري کشور به طراحی مدلی 
موانع و عوامل بازدارنده در انتخاب کیفیت بالاي  پژوهشاست با انجام این  امید پردازد.می

 استاندارد هايشده و نهادروشنناظر  نهادهاي براي جامعه و هابانکمالی از سوي  هايصورت
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ر و دیگز تحقیقاتی و مراک هادانشگاهبانک مرکزي، سازمان بورس و اوراق بهادار،  گذار،
 .کننداستفاده  پژوهشخود از نتایج این  هايگیريتصمیمبهبود  برايذینفعان 

 
 پژوهش مبانی نظري

مالی  هايصورتدر ادبیات حسابداري چهارچوب و یا تعریف واضح و آشکاري از کیفیت 
 1دیدگاه پنمن از .بستگی دارد کنندهتعریفتعریف به دیدگاه  نوع و نداردکه فراگیر باشد وجود 

راي ه بک ها استهاي مالی برگرفته از اطلاعات سود دوره جاري شرکتکیفیت صورت) 2003(
و  کلی الیمهاي . وي معتقد است تعریف کیفیت صورترودکار میه بآتی  سودهايبینی پیش

توان ) 2009( 2هیلاري بیدل و دید. ،کندکه تعریف میفردي  نگاهمبهم است و باید آن را از 
نقدي  هايجریانبینی پیش خاص طوربهدر انتقال اطلاعات عملیات شرکت و  هاي مالیصورت

 اعتمادي .دکردن بیانهاي مالی صورت کیفیت را براي تعریفگذاران به سرمایه آن انتظارمورد 

اساس چهارچوب نظري گزارشگري مالی هیات تدوین استانداردهاي  ) بر1391( همکاران و
ن هرچه داد کاهش یا هرچه بیشتر اطلاعات کردنفراهم را  اطلاعاتکیفیت بالاتر  يحسابدار

موارد  .دندکراظهار  کنندگان اصلی اطلاعات، پیرامون واحد تجاريبیشتر عدم اطمینان استفاده
هاي مالی اجماع کیفیت صورت آن است که پژوهشگران بر تعریف واحدي از نشانگرگفته پیش

 ، هیئت استانداردهاي حسابداريآمریکا نظر هیئت استانداردهاي حسابداري مالی مطابق ندارند.
انگلستان و هیئت استانداردهاي حسابداري  در حسابداري، هیئت استانداردهاي المللیبین

قیق و دطور بهاست که تا چه اندازه اطلاعات  آن بیانگرمالی  هايصورتاسترالیا، کیفیت 
، 3نورا (سیریاما وکندرا بیان میلی و عملکرد اقتصادي یک واحد تجاري وضعیت ما ،منصفانه

هاي مالی و نتایج مختلف از کیفیت توسط باوجود تعاریف متعدد از کیفیت صورت ).2017
دو نگرش کلی در ارزیابی کیفیت  کردند،بیان  )2000( 4و بلانچیتپژوهشگران، جونز 

است.  اراستو کنندگاناستفادهنگرش اول بر نیاز وجود دارد.  مورداستفادهگزارشگري مالی 
سودمندي براي ارائه اطلاعات مالی مالی به  هايصورتاین دیدگاه، کیفیت  برپایه

یا  گذارسرمایهدیدگاه دوم بر مفهوم حفاظت از شود. میاین اطلاعات مربوط  کنندگاناستفاده
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 اداره شرکت، مباشرت و ونگیچگاین دیدگاه بر مسائل مرتبط با سهامدار متمرکز است. 
بر ارائه اطلاعات که هدف گزارشگري مالی  طور خلاصه دیدگاه اولپاسخگویی تأکید دارد. به

نندگی ککامل که باعث گیج است تأکید دارد و دیدگاه دوم بر اطلاعاتی کافی، شفاف و
عات، شفافیت، طلاکننده نباشد متمرکز است، پس عوامل و مواردي که باعث افشا بیشتر ااستفاده

 هاي مالی را افزایش دهد. تدوینتواند کیفیت صورتمباشرت و پاسخگویی مدیران شود می
الی هاي مآن است کیفیت صورت نشانگرها اي و دولتقوانین و مقررات توسط مجامع حرفه

بر استانداردهاي گزارشگري مالی، به سازوکارهاي حاکمیت شرکتی و میزان  افزونه شد منتشر
ر بانکداري کمیته نظارت بهاي مالی بستگی دارد. براي نمونه شفافیت اطلاعات در صورت افشا و

عات و شفافیت اطلا افشا شرکتی و راهبرينقص در  کرد،بیان  2008بعد از بحران مالی سال  1بال
بعد از . این کمیته بودند 2008 سال مالی از دلایل بحران مالی مؤسساتط ه توسشدمالی منتشر

ارت اصول نظ ها پرداختبه بازنگري اصول اساسی نظارت بر بانککه  2008-2007بحران مالی 
ا و و افش شرکتی مؤثر راهبريبر  ریاصل ارتقاء داد در این تغی 29اصل به  25ها را از بر بانک

شرکتی در  ريراهبکه  یاز مهمترین وظایف. دکر ها تأکیدتوسط بانکره شفافیت اطلاعات منتش
د تواند بر عهده گیرد اطمینان دهی نسبت به کیفیت فرآینخصوص نظارت مناسب بر شرکت می

ت ضمن نظار گزارشگري مالی است استقرار سازوکارهاي نظام حاکمیت شرکتی مناسب،
هاي مالی اهش کیفیت و کاهش اطمینان گزارشپذیرتر ساختن فرایند گزارشگري مالی، از ک

افشا در اطلاعات میزان سودمندي در تصمیم همچنن، افشا کافی یا عدم جلوگیري کند.
 ). 2021، 2(هربرت و آگوردهدگذاران و سایرسهامداران را تحت تاثیر قرارمیسرمایه

را در ی اطلاعاتهاي مختلفی وجود سازوکارهایی راهبري شرکتی و افشا و شفافیت نظریه
نظریه د. شوکنند که در ادامه مهمترین آنها بیان میتوجیه می هاي مالیبهبود کیفیت صورت

 اهشک جهت در مؤسسات هسالان هاي گزارش افشاي نمایندگی، نظریۀ با نمایندگی؛ مطابق
 اجراي در ار مدیریت و دارد نظارتی مهم نقش مالکان و مدیران بین )منافع تضاد(نمایندگی مسئله

                                                                                                                                      
ارت بانکی متشکل، از کارشناسان ارشد نظ  (The Basle Committee on Banking Supervision)بال داريبانک بر کمیته نظارت. 1

پایه گذاري شد. این کمیته  ،)G10(10ي مرکزي کشورهاي صنعتی مشهور به گروه هابانکتوسط روساي کل  1975است که در سال 
ي مرکزي کشورهاي عضو تشکیل شده است. به طور معمول، اجلاس هاي این هابانکو هابانکاز کارشناسان ارشد مراجع نظارت بر 

مقر دبیرخانه دایمی این کمیته  -) سوئیسBasle) یا بال (Basel) در شهر بازل (BISتسویه حساب هاي بین المللی(کمیته در بانک 
  به کمیته باسل(بازل) معروف است. اینبرگزار می شود. 

2. Herbert & Agwor 
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 رفتارهاي بر مناسب نظارتی سازوکارهاي ). 2005 بازل، کمیتۀ( سازدمی پاسخگو وظایفش
 .است ريضرو اطلاعات افشاي سطح هزمین در آنها هايانگیزه تعیین و هانماینده هطلبان فرصت
 کردن حداقل در را خوب شرکتی راهبري سیستم کاربرد)  2003(  1کوتزول و نائوموا جاگ،

 ایننظریه ذینفعان  اساس: نظریه ذینفعان ).1394،کرمی و صدیقی(دانندمی نمایندگی ههزین
 به باید نهاآ که است عمیق چنانآن جامعه بر آنها تاثیر و اندشده بزرگ بسیار هاشرکت کهاست

ق نظریه باشند. مطاب پاسخگو و کرده توجه جامعه از بیشتري بسیار هايبخش به سهامداران جز
قارن است. نظریه عدم ت سازمان ذینفعان تمامی بین تضاد شرکتی مدیریت دینفعان، راهبري

ننده کمتر از ک مبادله ینشود که یکی از طرفمی گفتهبه حالتی عدم تقارن اطلاعاتی  ،اطلاعاتی
اطلاعات  اگر ،به عبارت دیگر .بازار، اطلاعات داشته باشد طرف دیگر در مورد کالا یا وضعیت

به این  هستیم که روبرودر واقع با نابرابري اطلاعاتی  استعان کمتر از مدیران شرکت ذینف
 هايها و صورتگزارش ).1396(وکیلی و سعیدي، شودوضعیت عدم تقارن اطلاعاتی گفته می

باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت  ،شفاف، روشن، قابل اعتماد و به موقعمالی 
 نظریۀ دیدگاه از :مشروعیت نظریۀ ).1397(معدن کار و پاسبان، شود میشرکت و ذینفعان آن 

 تماعیاج ارزشهاي با مطابق دهند نشان تا هاست سازمان براي ابزاري اطلاعات افشاي مشروعیت،
 روعیتمش و دهند نشان خود از اجتماعی مسئولانه تصویر توانند می طریق این از و کنندمی عمل

 .)1394به نقل از کرمی وصدیقی، 1991پتن،( کنند کسب را آن یا حفظ را خود اجتماعی
 

 نظام راهبري شرکتی 
 گرددرمیب هاشرکت هدایت و کنترل و اداره چگونگی به شرکتی راهبري واژه اصلی معناي

د شرکتی یک راهبر راهبريدر واقع نظام  .کندظام پاسخگویی را بیان مین یک چهارچوب و
حقوقی و مدیریتی است که اصل پاسخگویی هیئت مدیره و نظارت بر عملکرد شرکت جزء 

شرکتی دربردارنده ساختارها  د راهبريکربیان ، 2رود. بانک جهانیعناصر اصلی آن به شمار می
شرکتی روابط بین  راهبرياست. بر این اساس  هاو سازوکارهاي هدایت و کنترل شرکت

و سایر ذینفعان را مورد توجه قرار  مدیره، سهامداران عمده، سهامداران خردت، هیئتمدیری
دسترسی به سرمایه  ها و افزایشبا ارتقاي عملکرد شرکت 3دهد. حکمرانی خوب شرکتیمی
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از نگاه بانک جهانی حاکمیت شرکتی بنابراین،  .دکنبیرونی، به توسعه اقتصادي پایدار کمک می
آن مدیریت یک شرکت کنترل و  ها دارد که از طریقاي از مقررات و انگیزهمجموعهاشاره به 

ان مدیران شرکت، سهامدار مدیره،ها بین هیئتحقوق و مسئولیت وسیله آنشود و بهدارمیجهت
ما این موارد هستند ا انکارو مهمغیرقابل ،ها و اسنادشود. اگرچه سیاستو دیگر ذینفعان توزیع می

ه شفافیت ب توانند متضمن یک حاکمیت خوب باشند، بلکه اقدامات شرکت بایدتنهایی نمی به
گسترش  با). 1395مجلس شوراي اسلامی،  هاير(مرکز پژوهشو پاسخگویی بهتر منجر شود

سازمان همکاري و توسعه اقتصادي فعال  از جملهالمللی نهادهاي مختلفی هاي بینگذاريسرمایه
 ول واصمجموعه . انداصول چندي را بنیان گذاشته عریف راهبري شرکتی،بر ت افزون شده و

قابل قبول حاکمیت شرکتی توسط سازمان همکاري و توسعه اقتصادي در سال ي استانداردها
 2015و سرانجام در سال  آغاز شد 2014از سال که آخرین بازنگري آن میلادي منتشر شد  1999

ایجاد زیربناي لازم براي اجراي کارآمد اصول حاکمیت  ر در این مجموعه اصول ب د.شتکمیل 
شرکتی، حمایت از حقوق سهامداران و رفتار یکسان با آنها و کارکرد هاي کلیدي مالکیتی؛ 

افشا  ،نقش ذینفعان در حاکمیت شرکتی ،هاگذاران نهادي و بازارهاي سهام و سایر واسطهسرمایه
هاي هیئت مدیره، مدیران اجرایی، کنترل هاي داخلی، مشخص کردن دقیق مسئولیت، و شفافیت

حسابرسی داخلی، حسابرسی مستقل، پاسخگوي هیئت مدیره در برابر شرکت و سهامداران، 
افزون  ).1397کار،ناظران تاکید شده است(پاسبان و معدن استقلال میزان افزایش و نظارت توسعه
 میتحاک بهبود اصول خصوص در را خود رهنمود نخستین بال بانکی نظارت کمیته،بر آن

 ،2008بعد از بحران مالی . دکر بازنگري  2006 سال در و میلادي منتشر1999 سال در شرکتی
 کافی نظارت عدم ،جمله از بود آمده پدید شرکتی حاکمیت زمینه در که ومشکلاتی هاناکامی

 جهتبی که بانکی ساختارهاي وجود و هاریسک ناکارآمد مدیریت عامل، هیات بر مدیره هیات
 اصول سند« میلادي 2010 سال اکتبر در و داد قرار بازنگري مورد ،بودند مبهم یا پیچیده

 مربوطه، اصول اصلاح و بازنگري با. دکر منتشر را» شرکتی حاکمیت بهبود براي ايگانه14
 موثر اجراي از اطمینان منظور به را ناظران و هابانک توسط بکارگیریشان اهمیت و پذیرش تداوم

 اوراق سازمان بورس). 2010، 1(کمیته نظارت بر بانکداري بازلدکر تثبیت شرکتی حاکمیت
 اماندهیس و تخلفات وقوع از پیشگیري گذاران،سرمایه حقوق از حمایت راستاي بهادار ایران در
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 فصل، 6که شامل  شرکتی حاکمیت دستورالعمل بهادار اوراق منصفانه و شفاف بازار توسعه و
دستورالعمل، اصول حاکمیت  3د. ماده تصویب کر1397تبصره است درتیرماه  24ماده و 44

چهارچوب  بیان شده که ،اصل پنجم آن که افشا و شفافیت استدر  ده است.کرشرکتی را بیان 
ت ه تمام موضوعات با اهمیت مرتبط با شرککد کنحاکمیت شرکتی باید این اطمینان را فراهم 

امل وضعیت مالی، عملکرد، جریانهاي نقدي، مالکیت و حاکمیت شرکتی به موقع و صحیح ش
 همفرا اطمینان ذینفعان سایر و سهامداران به مدیره هیات اعضاي پاسخگویی وافشا شود 

حاکمیت شرکتی نشان و اصول بررسی تعاریف  ).1397د(سازمان بورس و اوراق بهادار،کن
 .هاي مشترکی از جمله شفافیت و پاسخگویی هستندویژگی دهد که تمام آنها دارايمی

سازمانی مطلوب براي اداره صحیح  و ایجاد یک ساختارخوب  شرکتی راهبريتحقق 
ها و واحدهایی است که هرکدام بخشی از اهداف و اصول لازم کمیتهها، ویژگی نیازمندها بانک
ت حسابرسی، مدیریکمیته ازجمله  هاکمیته. انواع ندکنمیشرکتی را محقق  راهبريبراي 

ریسک، تطبیق، جبران خدمات، انتصابات و... هرکدام بخشی از اهداف اداره صحیح بانک 
و واحدهاي  یادشده هايکمیته. هریک از دارند عهده برحفظ حقوق ذینفعان را  منظوربه

ر د جایگاهشاناصولی هستند که بر اساس  و داراي ساختار، اهداف، وظایف هاآن زیرمجموعه
 راهبري شرکتیهرچند ). 1395 (شهبازي و ترابی فر،اندشدهمشخصشرکتی تعریف و  راهبري

 مدیرهیئتهذیل  هايکمیتهو  مدیرههیئتتوازن قدرت بین اعضاي  از مفاهیم تخصص، استقلال،
تمامی جوانب واحد اقتصادي بهکند و حمایت می ،هستند مدیرههیئتبازوي نظارتی  که
 یتبرکیف فراوانی تأثیر راهبري شرکتی سازوکارهايو  هاویژگیبرخی از نگرد، اما می

واهی خرسانی در جهت وظیفه پاسخگویی و پاسخیک کانال اطلاع عنوانبههاي مالی صورت
ه میتواحد حسابرسی مستقل، حسابرسی داخلی و ک د. سهشوکه در ادامه تشریح می دارد

از آنها به عنوان مثلث ) 2008(1پورترکه  شرکتی راهبري نظام در شده بینیپیشحسابرسی 
که ستقل حسابرس مهاي مالی دارند. تاثیرچشم گیري برکیفیت صورت بردحسابرسی نام می

یکی از ارکان نظارتی در جهت اهداف حاکمیت شرکتی است به سهامداران در کنترل و نظارت 
ن اهمیت حسابرس مستقل به عنوا .کندمی چشمگیريکمک مدیریت شرکت هايبر فعالیت

 .شرکتی مورد توجه قرار گرفته است راهبريشرکتی در قوانین  راهبريیکی از ساز و کارهاي 
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در  ). 2011 ،1(تاین ولارکرکدبريگزارش 5,1بند ،اکسلی -قانون ساربنز 2به عنوان نمونه فصل 
قانون ساربنز اکسلی مشخص شده است که راهبري موثر از داخل شرکت و نه از خارج شروع 

هاي داخلی سازمان، مهمترین شریک . بنابراین، حسابرس داخلی به عنوان یکی از واحدشودمی
ان کافی چون زم ،در راهبري موثر شرکت و بهبود کیفیت گزارشگري مالی شناخته شده است

). کمیته نظارت بر 1392 ،زئیات هر گزارشگري مالی را دارد( پیوندي و خرمبراي بررسی ج
بر حسابرسی  ،دکرمنتشر  2015ل در اصل دهم سند حاکمیت شرکتی که در سال زبانکداري با

در دستورالعمل راهبري  کند. سازمان بورس و اوراق بهادار ایرانها تاکید میداخلی بانک
اوراق  ده است(سازمان بورس وداخلی و نظارت برآن تاکید کر رسیشرکتی به ایجاد واحد حساب

وظایف  از که نهاد با اهمیت دیگر در نظام راهبري شرکتی کمیته حسابرسی است ،)1397بهادار،
کسلی ا -قانون ساربنز 301بر اساس بخش آن، نظارت برگزارشگري مالی و افشا است. اصلی

گزارش کدبري  4,33بند  در ،اندحسابرسی شده هاي سهامی عام ملزم به داشتن کمیتهشرکت
ر دسازمان بورس و اوراق بهادار تهران  .نیز بر لزوم وجود کمیته حسابرسی تاکید شده است

هاي اعضاي کمیته ترکیب و ویژگیبه  1391بهمن ماه  مصوبمنشور نمونه کمیته حسابرسی 
 مالی باشند باید داراي تخصص اعضاي کمیته حسابرسیده که کربیان  وحسابرسی پرداخته است 

توانند به عنوان یکی از اعضاي کمیته حسابرسی انتخاب شوند که و مدیران اجرایی شرکت نمی
 ).1391(سازمان بورس و اوراق بهادار، تواند مصداق استقلال اعضاي کمیته حسابرسی باشدمی

طبیق قوانین وصول وکمیته تکمیته تشخیص مطالبات غیرقابل ، یادشده در بالابر سه نهاد افزون 
پردازند. ها به فعالیت میهایی هستند که زیر نظر هئیت مدیره در بانککمیته وجز ،و مقررات

 برپایه 1390هاي مالی در اسفند ماه با هدف شفافیت بیشتر صورتشوراي پول و اعتبار 
ي و افشاي عتباردستورالعمل نحوه تشخیص و حذف مطالبات غیر قابل وصول از دفاتر موسسه ا«

میته ک تشکیل د که بهکر را موظف د. موسسه اعتباريکررا تصویب » ي مالیهاصورتآن در 
د. ریاست کمیته بر عهده عضوي از اعضاي کمیته کنتشخیص مطالبات غیرقابل وصول اقدام 

 یا بارياعت واحدهاي حسابرسی است.کمیته موظف است مطالبات غیرقابل وصول که از شعب
 ده وکر بررسی ،شودبه دبیرخانه این کمیته ارسال می اعتباري مؤسسه ربط ذي واحدهاي سایر

 گزارشی قالب در را نتایج د،کن حاصل اطمینان مربوطه مطالبات بودن وصول غیرقابل از چنانچه
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و واحد حسابداري موظف  ارسال اعتباري مؤسسه مدیره هیأت براي مستندات سایر همراه به
هاي مالی گزارش هاي همراه صورتمطالبات را بصورت جداگانه در یاداشتاست این 

 ملی سطوح در دغدغه و حساسیت افزایش دلیل به اخیر هايسال ). در1391(بانک مرکزي، کند
 اییهزمینه در مجرمانه اهداف و مقاصد براي هابانکاز  ستفادهاسوء خصوص در المللی بین و

 به ویژه یمال جرایم نیز المللی و بین هاي تحریم نقض تروریسم، مالی تأمین و پولشویی چون
برخوردار  ايفزاینده اهمیت از هابانک در مقررات و قوانین رعایت موضوع اختلاس، و رشوه

سندي تحت عنوان کارکرد بخش  2003المللی بانکی بال در سال شد. در این راستا کمیته بین
. همچنین، این کمیته دکربرتطبیق عملیات با قوانین و مقررات تاکید  را منتشر و هابانکتطبیق در 

 بانک طبیقت ریسک مدیریت بر نظارت مسئولیت بانک که هیئت مدیره کردبیان  2015در سال 
 را بانک ايهرویه و سیاستها و دهکر تأسیس تطبیق واحد باید یک هیئت مدیره. دارد عهده بر را

 تطبیق ریسک خصوص در مشورت دهی و وگزارش دهی نظارت ارزیابی، شناسایی، براي
اعتبار بانک  و پول در همین راستا شوراي). 2015(کمیته نظارت بر بانکداري بال، دکن تصویب

 دقیق و صحیح انجام منظور به را موظف کرد هابانک مدیره هیئت 1396مرکزي ایران از سال 
 و قوانین رعایت عدم ریسک مدیریت اثربخشی و کفایت بر نظارت خصوص در خود مسئولیت
). وظیفه کمیته تطبیق 1396ند(بانک مرکزي،کن ایجاد مقررات و قوانین رعایت کمیته مقررات،

مطابقت عملیات سازمان با قوانین و مقررات وگزارش آن به هیئت مدیره است. گزارش عدم 
نفعان ناظران بانکی و دیگر ذیهی بخشی اکمیته، باعث آگرعایت قوانین و مقررات توسط این

گیرد. قرار می ،که تحت تاثیر قوانین رعایت نشده دشوآن بخش گزارشات مالی می بانک از
ضع هاي داخلی وهاي مالی، کنترلها بر صورتنقش با اهمیت قوانین و مقررات بانک بر افزون

 هند. برداثیر قرار میهاي مالی را تحت تها صورتکنمدیره یا هیئت عامل باشده توسط هئیت
 قابل مالی هايصورت ایجاد براي ،1آمریکا رسمی رسمی حسابداران موسسه گزارش اساس
 از یکی مالی گزارشگريقوي داخلی هايمالی،کنترل گزارشگري اهداف به دستیابی و اعتماد
) بیان 2017(3 نورا و سیریاما). 2009، 2(البناناست هدف این به دستیابی براي ضروري عوامل

 حاصل را ربالات مالی گزارشگري کیفیتکه است موثرتر و ترقوي داخلی هايکردندکنترل
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ه ب اطلاعات ضعیف کیفیت دندکهکرپژوهش خود، اظهار  در )2004( 1اوهارا و اسلی. دکنمی
 قانون 404 . در فصلاست انعطاف قابل غیر و ضعیف داخلی هايکنترل خاطر به طور عمده

 نظارت بر مالی تاکید شده است.کمیته برگزارشگري حاکم داخلی هايبر کنترل اکسلی،-سابنز
 اصرار ورزید. سازمان هابانکهاي داخلی در بر استقرار کنترل 1998در سال  بال بانکداري

 هايرلکنت کارگیري به و ها را به استقرارشرکت مدیرههئیت )1391ایران( بهادار و اوراقبورس 
 بر اکمح داخلی هايکنترل مکلف و حسابرسان مستقل را موظف به بررسی سیستم داخلی

همچنین، سازمان بورس  .)1391 بهادار، اوراق و بورس سازمان(ده استکر مالی گريگزارش
 داخلی کنترل سازوکارهاي استقرار براي ها راشرکت مدیره ) هیئت1397و اوراق بهادار(

 قوانین عایتر و غیرمالی و مالی گزارشگري کیفیت از معقول بخشیاطمینان منظور به اثربخش
 گفته که). افزون برمکانیسم پیش1397(سازمان بورس و اوراق بهادار، کردموظف  مقررات، و

توانند اعضاي هئیت مدیره هم می ،کنندهاي مالی نقش موثر ایفا میدر بهبود کیفیت صورت
 سئولیت و تاییدم حسابداري، استانداردهاي افزایی داشته باشند. طبقشدر این نق ايشایستهتاثیر 

 مالی هايصورت اینکه باید از مدیره شرکت است. هئیت مدیره هیئت با مالی صورتهاي
 لاجرايا لازم استانداردهاي با مطابق را عملکرد و مالی وضعیت از منصفانه و واقعی تصویري

اعضاي  حسابداري و مالی یابند. این مهم مستلزم داشتن دانش اطمینان کنند،می ارائه حسابداري
 دراصول )2010ل(با بانکی نظارتی مدیره که در نظام راهبري شرکتی بیان شده است. کمیتههیئت

 و حیحص قضاوت انجام توانایی و لازم صلاحیت بر افزون دهکر تشریح شرکتی حاکمیت
 تجربه و دانش از بایستی مدیره هیئت اعضاي کل بانک، امور درباره هیئت اعضاي طرفانهبی

 برخوردار موثر نظارت و حاکمیت به دستیابی منظور به بانک، مالی هايفعالیت با مرتبط و کافی
) در 1397سازمان بورس و اوراق بهادار ایران( ).2010 ،(کمیته نظارت بر بانکداري بالباشند

 عضو کی حداقل باید مدیره،هئیت بترکی د درکردستورالعمل حاکمیت شرکتی خود بیان 
 و صاد،اقت مالی، مدیریت حسابداري،( مالی تحصیلات داراي که باشد داشته حضور غیرموظف

 اعضاي که شده بیان آن 17 ماده تبصره باشد و در مرتبط تجربه و) مالی گرایش با مدیریت
ند(سازمان بورس و اوراق کن کسب حقوقی و مالی زمینه در لازم دانش باید مدیره، هیئت

ن ارتباط بی زیاديو دانشگاهی  هاي علمیپژوهشگفته، افزون بر موارد پیش .)1397بهادار،
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 هاي داویدسون، خیبه پژوهش توانمیاز جمله  اند.دهکر تائیدمالی را  اطلاعات شرکتی و راهبري
) یگانه و 1392)، پیوندي و خرم(2021(3)، هربرت و اگور2015(2)، ابرنزي، بیرومسلی2004( 1و خو

 د.) اشاره کر1398) بولو وهمکاران (1397ی(بیگخاناحمدنیکبخت و)، 1384باغومیان(
 

 افشا و شفافیت
 و فافیتش مستلزم توسعه مالی گزارشگري بر سازوکارهاي راهبري شرکتی، کیفیت افزون

 ا این کهب. افشا و شفافیت است کامل و جامع افشاي طریق از باکیفیت مالی هايصورت انتشار
جاي  هو حتی ب هم با دانشگاهی و کاربردي هايپژوهش بیشتردو واژه متفاوت هستند اما در 

هم ر ظریفی دارند اما در کنا هايتفاوتماهوي  از دیدگاه هرچند .اندشدهگرفته  بکاردیگر یک
مفهوم گسترده خود چیزي جز  ي اطلاعات درافشا نند.کتري را منتقل میو مفهوم کامل معنا

از طریق جاري ت اطلاعات مالی واحد ارائهبه معناي  حسابداري ارائه اطلاعات نیست که در
شفافیت  )2004( 5، پیتروسکی واسمیتبوشمن ).1992، 4است(هندریکسن مالی هايصورت

 ضعیتو عملکرد، مورد در اتکا قابل و مربوط اطلاعات به گسترده مالی را دسترسیاطلاعات 
ان بی اقتصاد در هاشرکت خطرپذیري و ارزش و حاکمیت گذاري،سرمایه هايفرصت مالی،

همگان به اطلاعات و جلوگیري از تبعیض و  ،دسترسی عادلانه و یکسان هدف آن که کردند
در صنعت ). 1397خالقی و میرزایی فرد، (است سوء استفاده از اطلاعات نهانی در بازار 

است  ايگونهبهمالی  هايصورتکنندگان از آن تنوع استفاده تبعبهبانکداري، ماهیت عملیات و 
براي مثال  .ستاهاي اقتصادي بیشتر از سایر فعالیت مراتببه  شفافیت افشا وکه اهمیت رعایت 

جهانی به  چارچوب مقررات«تحت عنوان  3کمیته نظارت بربانکداري بال در سند موسوم به بال 
اگري در بر تقویت و افزایش شفافیت و افش» ترها و سیستم هاي بانکی مقاوممنظور داشتن بانک

بانک مرکزي  اعتبار و پول شوراي). 2011(کمیته نظارت بر بانکداري بال،کرد ها تاکید بانک
 قنامهتواف الزامات و ارکان از یکی عنوان به بازار نظم تحقق شفافیت، هدف ارتقاي ایران با
 ،اعتباري مؤسسات و هابانک بر عموم نظارت امکان دنو همچنین فراهم کر 3و 2بال  ايسرمایه
اري اعتب مؤسسات توسط اطلاعات عمومی انتشار و شفافیت استانداردهاي حداقل بر ناظر ضوابط

                                                                                                                                      
1. Davidson, Xie & Xu  
2. Abernathy, Beyer & Masli 
3. Herbert, Agwor 
4. Hendrikson 
5. Bushman & Piotroski & Smith 
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 گذارانبانکی سپرده ناظران که این ). براي1396(بانک مرکزي،  تصویب کرد 1396را درتیرماه 
 هايریسک مالی، عملکرد و وضعیت درمورد بانک ازیک صحیحی ارزیابی و فعالان بازار،

شا و در اف اساسی اطلاعات است لازم ،باشند داشته آن ریسک مدیریت هاياستراتژي و مربوط
 كدر براي را مناسبی انداز چشم و زمینه تواندمی اطلاعاتی چنین. گیرد قرار آنان اختیار

آورد و تضاد منافع بین ذي نفعان بانک را کاهش دهد. افشا و  فراهم بانک یک هايفعالیت
نام  هوجود عاملی ب شودمیمحسوب  هابانکشفافیت در عملیات بانکی از عوامل کلیدي براي 

تواند میزان اعتبار و درستی عملکرد بانک را در جامعه تضمین کرده و بر شفافیت بانک می
ین قسمت در ا تواند موجب ریزش منابع شود.بیشتري جذب کند یا برعکس، می اساس آن منابع

 شود.هاي مالی پرداخته میها و افشا آن در صورتبانکاز مقاله به بررسی فعالیت 
 1368ها در ایران پس از تصویب قانون عملیات بانکداري بدون ربا در سال فعالیت بانک

کند مطابق فصل دوم این قانون بانک به تجهیز منابع اقدام میتحت پوشش این قانون قرار گرفت. 
پردازد. رابطه بانک و و براساس فصل سوم آن به تخصیص منابع یا اعطاي تسهیلات می

دارد ها) رابطه وکالتی است که در قالب قراردادي استانکننده اصلی منابع بانکگذار(تامینسپرده
 به نسبت مدت و مبلغ بین سهامداران و ،از فعالیت بانک شود. منافع حاصلبین آنها ایجاد می

بع هاي دیگري از جمله تجهیز مناها فعالیتبر این بانک افزونشود. سپرده گذاران تقسیم می
الحسنه، خرید و فروش ارز، صدور ضمانتنامه، گشایش اي، اعطاي تسهیلات قرضالحسنهقرض

نکی مجاز طبق قانون عملیات بانکی بدون ربا انجام اعتبارات اسنادي، امانات و دیگر خدمات با
که  هدان مینش بیان شده در بالادهد(بانک مرکزي، قانون عملیات بانکی بدون ربا). توضیح می

گیري و طبقه بندي اندازه در نتیجهها نسبت به فعالیت دیگر موسسات متفاوت است. فعالیت بانک
ک بانک، ي مالی یهاصورتفافیت بیشتر اطلاعات در هاي آن نیز متفاوت است. افشا و شحساب

ی کاهش عدم تقارن اطلاعات ،قابل اعتمادمالی گزارشگري  ،ش پاسخگویی مدیرانباعث افزای
که  شود. همچنانمی افزایش مشروعیت و مسئولیت پذیري اجتماعیذینفعان و بین مدیران و

خصیص منابع ها به تبدون ربا بانکگفته شد بر اساس فصل سوم قانون عملیات بانکی پیشتر 
در صورت  .استها اعطاي تسهیلات ترین فعالیت تخصیصی بانکاز اصلی یکی ،پردازندمی

باید براي این تسهیلات ذخیره لازم را  هاعدم ایفاي تعهد مشتریان بانک در سررسید، بانک
ک مرکزي به ند. بانکنشا زمان سپري شده در سرفصل مربوطه طبقه بندي و اف پایهمحاسبه و بر 

ها دستورالعمل منظور دستیابی به تعریف روشن و شفاف از طبقه بندي تسهیلات اعطایی در بانک
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د. ها ابلاغ کربه بانک 1385در سال گیري آنها را ذخیره چگونگیبندي تسهیلات اعطایی و طبقه
، ذخیره زیابیار آنها یفیتباید تسهیلات اعطایی را براساس ک بر اساس این دستورالعمل، بانک

ت باید تسهیلا فقره هر د.کیفیتکنهاي مالی طبقه بندي و افشا محاسبه و در صورترا لازم 
 ارزیابی یرندهتسهیلات گ فعالیت رشته یا صنعت و مشتري وضعیت مالی زمان، پارامتر سه پایهبر

 اراطلاعات مفیدي را در اختی بالا،تسهیلات بر اساس پارمترهاي  يافشا بندي وطبقه شوند.
هاي مالی ). بررسی صورت1385دهد(بانک مرکزي،میهاي مالی بانک قرار کاربران صورت

ها اختیار دارند . افزون بر این، بانکشودمیافشا  ،پارامتر زمان تنهاهد دها نشان میبانک
ی مهلت دادن است. مجوز ند. امهال به معنکنامهال  ،تسهیلاتی که زمان آنها سپري شده است

ها داده شد. همچنین، از طرف بانک مرکزي به بانک 1394در سال  1امهال بدهی غیرجاري
 مؤسسات مطالبات امهال چگونگی دستورالعمل اجرایی 1398در مردادماه سال  مرکزي بانک

 رد رویه وحدت ایجاد براي) بهره( ربا بدون عملیات بانکی قانون مفاد رعایت اعتباري با
 سود اییشناس از جلوگیري کشور، بانکی شبکه غیرجاري مطالبات امهال چگونگی خصوص

). افشا 1398کرد(بانک مرکزي،  اعلام را اعتباري مؤسسات هاي دارایی کیفیت ارتقاي و موهوم
باعث بهبود در محاسبه و مدیریت  نخستهاي مالی بندي تسهیلات امهالی در صورتو طبقه

خواهد بود.  کنندگان: اطلاعات مفیدي براي ناظران بانکی و استفادهدومه ریسک اعتباري گشت
 و پولی قانون 34ماده 4بند برپایهها رغبت کمتري به افشا تسهیلات امهالی دارند. مدیران بانک

اجازه  انایر اسلامی جمهوري مرکزي بانک چه آن از بیش ندنیستمجاز  هابانک کشور، بانکی
 قانونی ن حکمای وجودي فلسفه. ندکن اعطا اعتبار یا تسهیلات حقوقی، یا حقیقی اشخاص داده، به

تعداد  هب بانکی منابع تخصیص امکان ،است توجه مورد دنیا کشورهاي جمله در کمابیش که
 هايزیان ساندنر حداقل به و هابانک اعتباري سبد به بیشتر بخشی تنوع جامعه، آحاد از بیشتري

 که گریکدی با در ارتباط اشخاص از گروهی یا شخص یک حول هابانک منابع از تمرکز ناشی
 قابل عهداتت و تسهیلات نخست، اساس، همین بر. است شوند،می شمرده واحد ذینفع تعبیري به

 عهداتیت و تسهیلات مجموعدوم،  و باشد داشته معینی سقف و باید حد واحد ذینفع هر به اعطا
ند و هست لانک تعهدات و تسهیلات به مرسوم بانکی ادبیات باشد در بیشتر مشخصی حد از که

                                                                                                                                      
از سررسید  6تا  2: جاري(سررسید سپري نشده یا حداکثر از سررسید آن دو ماه گذشته باشد)، سررسید گذشته(حداقل  دسته چهار به. تسهیلات اعطایی 1

ماه از سررسید سپري  18ماه از سررسید سپري شده است) و مشکوك الوصول(بیش از  18و کمتر از  6گذشته باشد)، معوق(تسهیلاتی که بیش از 
 مطالبات غیر جاري شامل تسهیلات سررسید گذشته، معوق و مشکوك الوصول است.  .شودمی بندي شده است) طبقه
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 جمهوري مرکزي بانک .دهدمی تخصیص به خود را هابانک منابع از محدودي بخش
 فردي لحاظ به چه - را خود از منابع مشخصی سقف تا دکر را موظف هابانک )1391اسلامی(

دهند. حدود تسهیلات و تعهدات  تخصیص کلان تعهدات و تسهیلات به - جمعی حیث از چه و
پایه  سرمایه درصد 20 از نباید و حداکثر پایه سرمایه درصد 10 حداقل واحد هر ذینفع کلان به

رد از چه مجموع تسهیلات فنچنا ،دکن تجاوز) غیردولتی یا دولتی( اعتباري موسسه یا بانک هر
ش تسهیلات و تعهدات کلان باید گزاردرصد سرمایه پایه موسسه اعتباري بیشتر شود جز  10

هاي بزرگ صنعت بانکداري عدم افشا ازآنجا که یکی از چالش .)1391(بانک مرکزي، شود
 هايهاي مالی است. افشا تسهیلات و تعهدات کلان در صورتبدهکاران بانکی در صورت

ثایق افشا و و خذا افزون برآن،دهد. عیت بانک را افزایش میمالی، پاسخگویی مدیران و مشرو
 ها درمربوط به تسهیلات و خدمات بانکی از موارد مهم براي سپرده گذاران خواهد بود. بانک

 ضریب فزایشا منظور به منابع تخصیص فرآیند در نفعان ذي و گذارانسپرده منابع حفظ راستاي
 کافی و تبرمع ايهتضمین و باید وثایق بانکی، تسهیلات قراردادهاي مفاد اجراي حسن از اطمینان
هاي مالی . ارزیابی وثایق بر اساس نوع خدمات بانکی ارائه شده و گزارش آن در صورتبگیرند

هاي مالی آن واحد بانکی هاي همراه باعث افزایش در شفافیت وکیفیت صورتو یاداشت
 ک خواهدهاي مالی باند که این مهم باعث بهبود تصمیم گیري استفاده کنندگان صورتشومی

 اياعط و آوري جمع بانکداري صنعت فعالیت اینکه به توجه با). 1396 (بانک مرکزي، بود

 نعتص این در وابسته اشخاص با معاملات زمینه است، اقتصادي هايبنگاه و اشخاص به وجوه
 با املاتمع انجام را مالی هايبحران دلایل از یکی مالی مسائل تحلیلگران .است فراهم بیشتر

 ،کافی این معاملات يیا عدم افشا مالی صورتهاي طریق از آن و پوشش وابسته اشخاص
 توضعی بر توانندمی معاملات با اشخاص وابسته کردند) بیان 2005(1دانند.گوردن و الینمی

 بلکه ،املهمع خود دلیل به نه الزاماً امر این. بگذارند منفی تأثیر مطلوب شرکت عملکرد و مالی
ها اشد. دولتب معاملات گونه این ماهیت از مالی صورتهاي کننده تصور استفاده دلیل به تواندمی

دوین قوانین ت اي با توجه به اهمیت معامله با اشخاص وابسته و مرتبط، به تصویب وو مراجع حرفه
 سط کنگرهتو آکسلی، ساربینز به تصویب قانون توانمیاند. در این زمینه دهو مقررات اقدام کر

 اساس، این رب ،پرداخته است وابسته اشخاص با معاملات به آن از بخشی در که دکرمریکا اشاره آ

                                                                                                                                      
1. Gordan, Elaine  
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 خاصاش با معاملات افشاي لزوم درباره سختگیرانه بهادارآمریکا قوانین اوراق بورس سازمان
 بنافی از نقل به ؛ 2005 ،همکاران و گوردون(کرد  وضع شده پذیرفته هايشرکت براي ،وابسته

ه شد ) در اصل بیستم از سند منتشر2012کمیته نظارت بر بانکداري بال(). 1394 همکاران، و
، به معامله با اشخاص مرتبط 2012در سال » اصول اساسی براي نظارت موثر بانکی«تحت عنوان 

 دغدغه وابسته اشخاص معاملات). 2012(کمیته نظارت بر بانکداري بال، پرداخته است
 دستورالعمل تجارت، قانون 129 به ماده توانمی که ایران هم بوده ناظر دهايگذاران و نهاقانون

ه مصوب دي ما وابسته اشخاص معاملات تصویب و وابسته اشخاص اطلاعات افشاي الزامات
 حسابرسی استاندارد ،نایرا 12 شماره حسابداري استاندارد بهادار، اوراق و بورس سازمان 1390
 172772/89شوراي پول و اعتبار بانک مرکزي از جمله بخشنامه شماره و مصوبات  550 شماره
 . کرد اشاره است، شده وضع خصوص این که در

ها هاي مالی بانکها مطالبات سوخت شده است. بررسی صورتاز دیگر موارد مهم در بانک
انک بشود. دهدکه مطالبات سوخت شده کمتر افشا میو اظهارات خبرگان این حوزه نشان می

دستورالعمل نحوه تشخیص و حذف مطالبات غیرقابل وصول از دفاتر  1391مرکزي در سال 
این  پایهبر د.کرها ابلاغ هاي مالی را تصویب و به بانکموسسه اعتباري و افشاي آن در صورت

دستورالعمل مطالبات یا تسهیلات غیرقابل وصول با تصویب هیات مدیره یا مجمع عمومی 
و بانک یا موسسه اعتباري موظف است این دسته  شودصاحبان سهام، باید از دفاتر بانک حذف 

 هاي مالی بههاي همراه صورتدر یاداشت ،هاي مالیجاي درج در متن صورتهاز مطالبات را ب
 اعطاي از یناش مطالبات( مطالبات نوع به تفکیک مستقل یادداشت یک به عنوان الس ده مدت

 تتسهیلا نوع تسهیلات، از اعطاي ناشی مطالبات براي عقد نوع ،) خدمات ارایه و تسهیلات
 گیرندگان تسهیلات نوع و) غیرتکلیفی و تکلیفی غیردولتی، و دولتی بخش به اعطایی تسهیلات(
). افشا مطالبات 1391نماید (بانک مرکزي،  افشا)  غیرمرتبط اشخاص و بانک با مرتبط اشخاص(

ها که بانکیهاید. از دیگر فعالیتشوهاي مالی میفافیت بیشتر صورتباعث ش که سوخت شده
 را بلغیم دهندهقرض عقد نوع این در ،الحسنه استمندند تجهیز منابع از طریق قرضبه آن علاقه

 کسب و هدف سودآوري اینکه بدون کندمی پرداخت وي به گیرنده قرض احتیاجات رفع براي
 را کشور بانکی ، شبکه86 ماده الفبند توسعه پنجم سالهپنج برنامه قانون .باشد داشته منفعت
 از دهش تجهیز منابع که این براي سازوکاري ایجاد و هاحساب تفکیک با تا دهکر مکلف
 اياعط براي تنها احتیاطی، و قانونی ذخیره کسر از پس الحسنهقرض اندازپس هايحساب
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و موسسات اعتباري  هابانکبه  1390مرکزي در سال بانک شود. صرف الحسنهقرض تسهیلات
صندوقی،  یسس تأ با است موظف دارد، الحسنه قرض فعالیت قصد که اعتباري مؤسسه کردابلاغ 

 لحسنهافعالیت قرض انجام از و دهکر متمرکز صندوق این در را خود الحسنه قرض هايفعالیت
). با توجه به 1390(بانک مرکزي،کند خودداري بی چون و چرا صندوق چارچوب از خارج در

منابع  و افشا و شفافیت در گزارش الحسنههاي فعالیت قرض، ثبت و نگهداري حساببالاالزامات 
هاي همراه آن باعث درك بهتر استفاده یاداشتهاي مالی و و مصارف قرض الحسنه در صورت

 د.شوکنندگان از این فعالیت می
 وط بهمرب ،دارد وجود موسسات سایر و هابانک مالی هايصورت بین که مهم بسیار تفاوت

 اشین هابانک متداول معاملات از که است مشروطی و احتمالی اقلام خارج از ترازنامه یا تعهدات
 ايعمده بخش اقلام این. شودنمی شناسایی ،دین یا تعهد عنوان به هاحساب در وقوع زمان در و
زیر  رد اقلام این .دارد بانک ریسک میزان بر ايعمده اثر و تشکیل را بانک کار و کسب از

 براي لازم ذخیره باید مورد، حسب و ارائه مالی هايصورت همراه هايیادداشت ترازنامه و
این اقلام بسته به تعهد بانک منجر به  .شود منظور حسابها در آنها از ناشی احتمالی هايبدهی

ایجاد پول اعتباري و نقدینگی در اقتصاد شده و در مقابل پتانسیل تبدیل شدن به دارایی یا بدهی 
 حسابداري المللیبیناستاندارد  برپایه). 1394واقعی را براي شبکه بانکی دارد(شاهچرا، طاهري،

ها و اقلام خارج از ترازنامه خود را افشا ها، بدهیبانک باید موارد عمده تراکم دارایی 30شماره 
تی و یا هاي صنعهاي مشتریان یا گروهاین موارد بر حسب مناطق جغرافیایی،گروه يافشا ،کند

است که  ايوهمفید از ریسک بالق ايگیرد. این امر نشانهدیگر موارد تراکم ریسک صورت می
(هیات تدوین استانداردهاي  ها و امکان دسترسی بانک به وجه نقد وجود دارددر تحقق دارایی

ی ها به سه موضوع نقدینگی، توانایهاي مالی بانککنندگان از صورت). استفاده1994 المللی،بین
نامه بانک مندرج در تراز يهاها و بدهیدارایی اب درپیوندهاي ایفاي تعهدات و ریسک

رمایه ها و در نتیجه به کفایت سها بر بدهیند. توانایی ایفاي تعهدات به فزونی داراییمندعلاقه
ی هاي مختلفها در معرض ریسکتوان گفت که بانکها میدر مورد ریسک بانک عطف دارد.

اري، اعتبریسک  توان بهها میکه ناشی از فعالیت آنها است قرار دارند. از جمله این ریسک
اهمیت براي  ارايدد.گزارشگري و افشاي ریسک به فعالیتی لیاتی، نقدینگی و بازار اشاره کرعم

ین اعتماد بر اعتماد است که براي حفظ ا استوارصنعتی  ،ها تبدیل شده است. صنعت بانکیبانک
 ،داز ایجاد دومینوي بحران و ورشکستگی در اقتصا جلوگیريو برقراري ثبات در اقتصاد و 
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د(طاهري روخصوص در حوزه افشاي ریسک از آن انتظار میهنظارت،کنترل و مقررات بیشتر ب
ف ها به بررسی ابعاد مختلکنندگان براي ارزیابی مباشرت بانک). استفاده1398و همکاران،

 هاي ارزیابی مالی و اعتباري از جمله:در مدل توانمیها توجه ویژه دارند که این مهم را ریسک
ن، نیا و همکاراي اس اند پی، فیچ، مودیز و مدل ارائه شده توسط محققبندرتبه مدل موسسه

ه دش اسناد منتشر ). کمیته نظارت بر بانکداري بال در1400 د (محقق نیا و همکاران،کرمشاهده 
د و اسنا )2012)، اصول اساسی براي نظارت بانکی موثر(1998خود از جمله: سند بهبود شفافیت (

ها را به فرایند جامع مدیریت ریسک، افشا و شفافیت بیشتر و رعایت بانک 3و  2موسوم به بال 
ادي فعالان اعتمجلوگیري از بحران و بی براي ها و کفایت سرمایهرویه یکسان در زمینه ریسک

بر  7 گزارشگري مالی در استاندارد شماره المللیبینکند. استانداردهاي می پیشنهادرا بازار 
ک بان افزون بر آنده است. کرهاي مالی تاکید موضوع ریسک و افشاي ریسک در صورت

ده است و براي مدیریت ریسک و کرریسک توسط بانک را اجباري  يافشا ،مرکزي ایران
هاي د که تا کنون بخشنامهکرشروع  1382ها تلاشی را از سال نظارت و کنترل بر ریسک

براي افزایش افشا  3244؛ 2403؛ 1548 ؛1966؛ 330462/93اي شمارههمتعددي از جمله بخشنامه
)، 2016(1ده است. پژوهشگرانی از جمله المغظوم و همکارانکرو گزارشگري ریسک منتشر 

) در 1398)، طاهري و همکاران (1395)، نمازي و ابراهیمی (2015( 2مومن و همکاران
افشا رابطه وجود دارد و افشا ریسک هاي خود نشان دادند که بین گزارش ریسک و پژوهش

و در بازار سرمایه براي آن تقاضا وجود دارد. از دیگر  شودمیباعث کاهش ناقرینگی اطلاعات 
هاي دهد تجدید ارائه صورتهاي مالی را تحت تاثیر قرار میموضوعاتی که کیفیت صورت

 و شتباها از که است پذیراتکا اطلاعاتی مالی، گزارشگري نظري مفاهیم پایه برمالی است. 
 ارائه تجدید کرد، بیان 2002سال در آمریکا کل حسابداري اداره. باشد خالی جانبدارانه تمایلات

 هايدوره یمال گزارشگري پایین کیفیت دهندهنشان که دانست بااهمیت رویداد یک توانمی را
ر تغیی دلیل به که است تحریف از نوعی ارائه تجدید). 2014 فورمن، و دمریکان(است گذشته

 نجاما ایران در ترپیش که هايپژوهش ،دهدمی در رویه و اصول حسابداري یا اصلاح اشتباه رخ
 باهاتاشت اصلاح دلیل به ایرانی شرکتهاي از بالایی درصد که دهد می نشان ،است گرفته

 رشگزا سنواتی تعدیلات عنوان تحت را رقمی و ارائه تجدید را مالی هايصورت حسابداري،

                                                                                                                                      
1. Al-Maghzom et al  
2. Moumen et al 
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 اطلاعات دهدکهمی نشان موضوع این .)91 رفیعی، و ؛ نیکبخت1396وکیلی و سعیدي، (کنندمی
انی با توجه به مب .است تردید مورد بودن اشتباه از عاري ویژگی نظر از هاشرکت حسابداري

داري کبان هاي مرتبط و بررسی رهنمودهاي مرتبط کمیته نظارت برنظري پژوهش، پژوهش
 س وهاي سازمان بوردستورالعمل هاي بانک مرکزي،نامهها وآیینالمللی(بال)، دستورالعملبین

هاي مالی ها، عوامل موثر در ارزیابی کیفت صورتهاي مالی بانکاوراق بهادار و صورت
 استخراج شد.    1 شرح جدوله ها ببانک
 

ل دو ه .1 ج د ج ش استخرا ل   عوام
 منبع هاعامل ابعاد

حاکمیت 
 شرکتی

تخصص مالی و حسابداري اعضاي 
 مدیرههیئت

Basel Committee on Banking Supervision, 2010; 
 1397دستورالعمل راهبري شرکتی بورس و اوراق بهادار ایران،

 استقلال اعضاي کمیته حسابرسی
Basel Committee on Banking Supervision, 2010; 

 1391 بورس و اوراق بهادار ایران،منشور کمیته حسابرسی سازمان 

تخصص مالی و حسابداري اعضاي کمیته 
 حسابرسی

Davidson, Xie & Xu, 2004; 
Abernathy, Beyer, & Masli, 2015 

 1391 منشور کمیته حسابرسی سازمان بورس و اوراق بهادار ایران،

 گزارش تطبیق مقررات توسط کمیته تطبیق
Basel Committee on Banking Supervision, 2015; 

 ، بانک مرکزي96/235076 بخشنامه شمار:
گزارش کمیته تشخیص مطالبات 

 وصولغیرقابل
 91/21270بانک مرکزي، بخشنامه شماره: 

 گزارش حسابرسی داخلی
Basel Committee on Banking Supervision, 2015; Basel 

Committee on Banking Supervision, 2012; 
 1392،خرمپیوندي و 

 نوع گزارش (اظهارنظر) حسابرس مستقل
Basel Committee on Banking Supervision,2008 

 1392 ؛ پیوندي و خرم،1398 ،بولو، باباجانی، امیري و دوانی پور

هاي داخلی حاکم بر گزارش کنترل
 گزارشگري  مالی

Siriyama &Norah, 2017; Elbannan, 2009; Basel Committee on 

Banking Supervision, 2008 
 1398بولو، باباجانی، امیري و دوانی پور ؛ 

 امتیاز افشا اطلاعات توسط سازمان بورس
ا، هسازمان بورس و اوراق بهادار، دستورالعمل اجرایی افشا اطلاعات شرکت

1386 

افشا و 
 شفافیت

 گزارش و محاسبه نسبت کفایت سرمایه

Basel Committee on Banking Supervision, 2012; Basel 

Committee on Banking Supervision, 2011; Basel Committee 

on Banking Supervision, 2006; 
 ؛1966بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب /

 1398رحمانی و سلیمانی امیري،  ،طاهري

 محاسبه و افشاء ریسک اعتباري

Basel Committee on Banking Supervision, 2012; Basel 

Committee on Banking Supervision, 2006; 
؛ملک محمدي، سعیدي و متین 1548بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/ 

 1398؛ طاهري، رحمانی و سلیمانی امیري، 1399فرد، 
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 منبع هاعامل ابعاد

 محاسبه و افشاء ریسک نقدینگی
Basel Committee on Banking Supervision, 2012; Basel Committee 

on Banking Supervision, 2006; 

 1398رحمانی و سلیمانی امیري،  ،طاهري ؛2430بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/ 

 محاسبه و افشاء ریسک عملیاتی

Basel Committee on Banking Supervision, 2012; Basel 

Committee on Banking Supervision, 2006; 

رحمانی و سلیمانی  ،؛ طاهري3244بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/ 
 1398امیري، 

 محاسبه و افشاء ریسک بازار
Basel Committee on Banking Supervision, 2012 

 1398رحمانی و سلیمانی امیري،  ،طاهري

 محاسبه و افشاء ذخیره ریسک اعتباري
Basel Committee on Banking Supervision, 2012; Basel 

Committee on Banking Supervision, 2006; 
 1548 /بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب

 محاسبه و افشاء ذخیره ریسک نقدینگی
Basel Committee on Banking Supervision, 2012; Basel 

Committee on Banking Supervision, 2006 

 محاسبه و افشاء ذخیره ریسک عملیاتی
Basel Committee on Banking Supervision, 2012; Basel 

Committee on Banking Supervision, 2006 

 بازارمحاسبه و افشاء ذخیره ریسک
Basel Committee on Banking Supervision, 2012; Basel 

Committee on Banking Supervision, 2006 
گزارش ارزیابی وثایق اخذشده جهت 

 تسهیلات و خدمات بانک
 96/255755خشنامه شماره: بانک مرکزي، ب

افشاء تسهیلات اعطایی بااهمیت و تعهدات 
 کلان اقتصادي

 122342/91و بخشنامه شماره :  2823بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/

گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس 
 زمان (سرسید)

 2823بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/

اس بر اسگزارش و افشاء کیفیت تسهیلات 
 رشته فعالیت مشتري

 2823بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/

گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس 
 وضعیت مالی مشتري

 2823بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/

 2823بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/ افشاء تسهیلات اعطایی امهال شده
هاي داشت  افشاء مطالبات سوخت شده در یا

 هاي مالیهمراه صورت
 91/21270بانک مرکزي، بخشنامه شماره: 

تعهدات  افشا تعهدات اعتباري اسنادي،
وجوه اداره شده و سایر  ،هانامهضمانت

 تعهدات احتمالی

International Accounting Standard Board (Standard 

No:30),1994 
 1394 طاهري، شاهچرا و

مطالبات مشکوك گزارش و افشاء ذخیره 
هاي الوصول بابت اعتبارات اسنادي و ضمانت

 شدهپرداخت
 2823بانک مرکزي، بخشنامه شماره: مب/

افشاء معاملات با اشخاص وابسته ( موضوع 
 )129ماده 

Gordan, Elizabeth A. & Elaine Henry, 2005; 

؛ استانداردهاي حسابداري 89/172772بانک مرکزي، بخشنامه شماره: 
 1394؛ بنافی، غیوري مقدم و دانایی 1386)، 12ایران(شماره

 90/62690بانک مرکزي، بخشنامه شماره: حسنهالهاي قرضگزارش و افشاء منابع و مصارف سپرده

 هاي مالیتجدید ارائه صورت
Dmirkan & Fuerman, 2014. 

 1391ی،نیکبخت، رفیع؛ 1398بولو، باباجانی، امیري و دوانی پور،  ؛1396وکیلی وسعیدي،
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 پژوهش هايپرسش
 از: اندهاي این پژوهش عبارتشده پرسشبا توجه به مطالب ارائه

 ي مالی در صنعت بانکداري ایران کدام است؟هاصورت) مدل مناسب ارزیابی کیفیت 1
ي ي مالی در صنعت بانکدارهاصورت) عوامل و ابعاد تشکیل دهنده مدل ارزیابی کیفیت 2

 کدامند؟ ایران
ي مالی در صنعت بانکداري هاصورت) سهم هریک از ابعاد و عوامل در ارزیابی کیفیت 3

 ایران چقدر است؟
 

 روش پژوهش
کمی با -آمیخته کیفی پژوهشنوع  ازنظر و است کاربردي هدف، ازنظر پژوهش این

اي مالی و هارزیابی کیفیت صورت در رویکرد اکتشافی است که با هدف شناسایی عوامل مؤثر
 .هاي مالی در صنعت بانکداري ایران انجام شدارائه الگویی جهت تعین ارزیابی کیفیت صورت

ی به شناسایی خرد جمع پایهبر مطالعه ادبیات، بر  افزونبه دلیل جدید بودن و گستردگی ابعاد آن 
 2تحلیل سلسله مراتبیکنار فرایند  در 1بندي عوامل پرداخته شد. بنابراین، روش دلفی فازيو رتبه

مالی در  هايارزیابی کیفیت صورت برايبر شناسایی عوامل، الگویی  افزونقرار گرفت تا 
ک ی صنعت بانکداري ایران طراحی شود. این پژوهش در دو مرحله صورت گرفت. در ادامه هر

 .شودیهاي اجرایی آن تشریح ماز مراحل با روش
 

 هاي مالیارزیابی کیفیت صورت مرحله اول: شناسایی عوامل مؤثر در
هاي جمله: بررسی پژوهش در این مرحله ابتدا به مطالعه ادبیات و جستجوهاي اکتشافی از

هاي ها و دستورالعملمربوطه، رهنمودهاي مربوط به کمیته نظارت بر بانکداري بال، بخشنامه
از دل  ر پرداخته شد وبانکداري کشو هاي اولیه با خبرگان حوزه مالی وبانک مرکزي، مصاحبه

هاي مالی ) در ارزیابی کیفیت صورت1جدول ( این موارد فهرست اولیه عوامل پیشنهادي مؤثر
بعد از استخراج عوامل براي تدقیق کار، پنج مصاحبه . شددر صنعت بانکداري ایران استخراج 

 رد:کها دو هدف را دنبال میکیفی با کارشناسان انجام گرفت. انجام این مصاحبه

                                                                                                                                      
1. fuzzy Delphi 
2. Analytic Hierarchy Process 
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کارشناسان قرار گرفت و  مورد بررسی شدهبندي دسته) شناخت عوامل اضافی: عوامل 1
 .شد، اضافه شدهشناساییعوامل دیگري به عوامل اولیه 

یت کیف ی در ارزیابی) حذف عوامل کم اثر: برخی عوامل که همپوشانی یا اثر ضعیف2
 حذف شدند. ،مالی در صنعت بانکداري داشتند هايصورت

 هابانکنفر از مدیران حسابرسی گروه  3، شدهانتخابنفر کارشناس  5از  ،است بیانم به لاز
نفر دیگر، از مدیران نظارتی  2سال سابقه حسابرسی و  20بالاي  که بودندحسابرسی  سازمان در

 رنظ ازبا استمداد  را داشتند. هابانکسال سابقه نظارتی بر  15بالاي  که بودندبانک مرکزي 
 .استخراج شدعنوان عوامل پیشنهادي بهعامل  30 نهایت در مطالعه موردکارشناسان و ادبیات 

 27 عدادت انجام مراحل دلفی فازي ابتدا به انتخاب خبرگان پرداختیم و برايبعد از این مرحله 
ه، بر اساس چهار ویژگی دانش، تجرب حوزه مالی و بانکی کشورمتخصصان و کارشناسان  نفراز

اب شدند. گلوله برفی انتخ گیرينمونهیل و زمان کافی براي شرکت در مراحل دلفی به روش تما
نام  دهندهپاسخکه یک  صورتی بهاست،  دهندهپاسخیافتن  منظوربهبرفی یک روش  گلوله
و این  ندکمیبعدي را معرفی  دهندهپاسخو او نیز  گویدمی پژوهشگردیگري را به  دهندهپاسخ

داراي  شدهانتخابنفر خبره  27). 2012 ،1برسد (بالتار و ایگناسییابد تا به اشباع می روند ادامه
 بودند. 2جدول به شرح  هاییویژگی

 
ل دو ل. 2 ج او ه  حل در مر ن  خبرگا ی   ویژگ

 درصد گروه شغلی
مدرك 
 تحصیلی

 درصد رشته تحصیلی درصد
تجربه مفید 

 ياحرفه
 درصد

 04/0 ياعدم تجربه حرفه 67/0 حسابداري 04/0 کارشناسی 04/0 گروه بانکی گرلیتحل

 15/0 حسابرس
کارشناسی 

 ارشد
 26/0 سال 10کمتر از  11/0 مدیریت مالی 33/0

یا ارکان  رهیمدئتیعضو ه
 اجرایی بانک

 30/0 سال 15الی  10بین  19/0 اقتصاد 63/0 دکتري 11/0

 15/0 سال 20الی  15بین  04/0 سایر - - 59/0 کارشناس نظارت بانکی

 26/0 سال 20بیش از  - - - - 11/0 مدرس در دانشگاه

 %100  %100  %100  %100 جمع

                                                                                                                                      
1. Baltar & Ignasi 
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جامعیت عوامل  کاربردي بودن و ، دقت،درستیاطمینان از  بدست آمدن برايسپس 
خبرگان  دستیابی به توافق گروهی بین به منظورتکنیک دلفی فازي مثلثی  شناسایی شده از

، 1993 سال و در ابداع شد 1وگوپتا توسط کافمن 1988در سال استفاده شد. روش دلفی فازي 
عدد  سه با مثلثی فازي ددع ).2002، 3(چنگ و لیندادند توسعه را آن 2ایشیکاوا و همکاران

 مقادیربیشینه یا  کران بالا )u(که در آن  شودمینمایش داده  F=(L,M,U) صورتبه حقیقی
مقدار یک عدد  ترینمحتمل )M( و Fکمینه مقادیر عدد فازي  یا ) کران پایینF) ،Lفازي  عدد

 است: شدهبیان 1در رابطه تابع عضویت یک عدد فازي مثلثی  است. F فازي

𝑢𝑢𝐹𝐹(𝑥𝑥) = �

𝑋𝑋−𝐿𝐿
𝑀𝑀−𝐿𝐿

𝐿𝐿 ≤ 𝑋𝑋 ≤ 𝑀𝑀
𝑈𝑈−𝑋𝑋
𝑈𝑈−𝑀𝑀

𝑀𝑀 ≤ 𝑋𝑋 ≤ 𝑈𝑈
0    𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒

                                                                                    1رابطه         

 شد:در ادامه مراحل دلفی فازي به شرح زیر اجرا 
 درخواست خبرگان از ساختارمند طراحی و ايپرسشنامهگام اول: در گام اول دلفی فازي 

ت در ارزیابی کیفیکه یک از عوامل  خود را نسبت به هر تیا مخالف تابتدا نظر موافق شد
 ند. بعد از مشخص شدن نظرکنمشخص  ،مؤثر هستندهاي مالی صنعت بانکداري ایران صورت

 کلامی عبارات از استفاده با موافق یا مخالف، درخواست شد در صورت نظر موافق با هر عامل،

 شدهشناسایی عوامل از یک اهمیت هر میزان »زیاد خیلی« و» زیاد«، »متوسط«، »کم«، »کم خیلی«

 آوري شد. صورت نظرهاي خبرگان جمعبدین و دنکنمشخص  را
یات خصوص کهازآنجایی ؛کلامی گام دوم: استخراج اعداد فازي مثلثی مربوط به عبارات

دامنه با تعریف  پسنسبت به متغیرهاي کیفی اثرگذار است،  هاآنمتفاوت افراد بر تعابیر ذهنی 
راي تبدیل ب ،بنابراین. دهندمیپاسخ  هاپرسشکیفی، خبرگان با ذهنیت یکسان به  عبارات
با استفاده از تابع  استفاده شد. 2014متلب نسخه  افزارنرمکلامی به اعداد فازي از  عبارات

از  1نمودار  صورتبهبه اعداد فازي تبدیل و  5 تا 1کلامی در دامنه  عباراتعضویت مثلثی 
زي متناظر با ، عدد فاکیفی) به کمی( تبدیل عبارات کلامی متلب استخراج شد. بعد از افزارنرم

 د.ش) مشخص 3(جدول  کلامی عبارات

                                                                                                                                      
1. Kaufmann & Gupta 
2. Ishikawa et al 
3. Cheng & Lin 
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دار یتعریف  .1 نمو  عبارات کلام
 

ل دو ی  .3 ج ي مثلث فاز د  دا ی عباراتاع  کلام
 عدد فازي مثلثی متناظر                        متغیر کلامی 

 )5-5-4(                                 خیلی زیاد              
 )5-4-3(                                  زیاد                      

 )4-3-2(                                           تقریباًمتوسط:
 )3-2-1(                             کم                            

 )2-1-1(                                خیلی کم                

 
گام سوم: در این مرحله اعداد فازي مثلثی به نظر هریک از خبرگان منتسب و مجموعه اعداد 

 مشخص شد. 2با استفاده از رابطه  هر فرد خبره به هر عامل فازي مثلثی براي

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = �𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 .𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 .𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖�  𝑖𝑖. 𝑗𝑗 = 1.2.3. … .𝑛𝑛     2رابطه                                                   

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 اندیسدر مورد هر عامل است. خبره  رأينظر و  دهندهانعکاس i به خبره i ام اشاره دارد 
و ترین مقدار عدد فازي ) محتملM، (مقدار فازي ) کمینهL( .مربوط است j به عامل jو اندیس

)Uاستمقادیر عدد فازي  ) بیشینه.  
) از طریق 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖( هامجموعهز تمامی ا) 𝐴𝐴𝑚𝑚( هايمجموعهدر این مرحله میانگین گام چهارم: 

 . محاسبه شد 3رابطه 

𝐴𝐴𝑚𝑚 = (𝐿𝐿𝑚𝑚,𝑀𝑀𝑚𝑚,𝑈𝑈𝑚𝑚) = (
1
𝑛𝑛
�𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 ,

1
𝑛𝑛
�𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 ,
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

1
𝑛𝑛
�𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖)             3 رابطه  
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

  
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

 

ر این مرحله د ؛نظر هریک از خبرگان با میانگین نظرات خبرگانمحاسبه اختلاف گام پنجم:
محاسبه  4استفاده از رابطه  نظر هریک از خبرگان راجع به هر عامل از میانگین آن عامل بااختلاف



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  137 
 

) 1397)، لطیفی و همکاران (2002( 1لین وچنگ است پژوهشگرانی ازجمله  بیانشد. لازم به 
 اند.دهاستفاده کر 4و 3، 2 هاي خود از روابطژوهشدر پ

(𝐿𝐿𝑚𝑚 −  𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 .𝑀𝑀𝑚𝑚 −  𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 .𝑈𝑈𝑚𝑚 − 𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖)           4رابطه                                                  

 لازم تغییرات اعمال از بعد اول مرحله پرسشنامه خبرگان، بین توافق میزان بررسی منظوربه

 نظرهاي خبرگان با میانگین هاآن از یک هر نظراختلاف و خبرگان نظرهاي میانگینهمراه  به
 شد درخواست هاآن از و ارسال خبرگان پانل ياعضا براي دوبارهدر قالب پرسشنامه دور دوم 

 .کنند تجدیدنظر خود هايقضاوت و نظرات در نیاز صورت در و دهکر مرور را هاپاسخ تا
دوم دلفی فازي و محاسبه میانگین دیدگاه خبرگان حاصل از پرسشنامه گام ششم: انجام دور 

 مرحله ،شد آوريجمعو پرسشنامه دور دوم  داده خبرگان به اولیه بازخورد اینکه ازپس  ؛دوم

مورد ارزیابی دوباره  3و  2 هايرابطهگرفت، پرسشنامه دوم نیز با استفاده از  انجام فازي دلفی دوم
  .گرفت قرار

کردن فازيبراي دي ؛فازي کردن (تبدیل اعداد فازي به اعداد منطقی)فتم: ديگام ه
ها در هریک از فازي کردن عاملهاي متعددي وجود دارد. در این پژوهش براي ديروش

چنگ، جمله  ) استفاده شد. پژوهشگرانی از5(رابطه  مراحل دلفی فازي از روش ثقل مرکزي
) در مطالعات خود از این 1397)؛ لطیفی و همکاران (2011( 3وفانگ وو)؛ 2009( 2وتانگ لی

 روش استفاده کردند.

 S𝑗𝑗 =
Lm + Mm + Um 

3
 رابطه5                                                                               

شده خبرگان در دو مرحله اول و دوم هاي حاصلنظر میانگین: محاسبه اختلافهشتمگام 
ه ک شودمراحل دلفی فازي تا زمانی تکرار می هماره ؛هاي اول و دوم)(پرسشنامه فازي دلفی

) 2/0( کم خیلیحد آستانه  از کمتر به نظرسنجی مرحله دو بین خبرگان نظر اختلاف میانگین
نظر بنابراین در این مرحله اختلاف شود.متوقف می نظرسنجیدر این صورت فرایند  ،برسد

 خبرگان با استفاده از اختلاف اعداد دي فازي مرحله اول و دوم براي هر عامل محاسبه شد.
 اجماع بین خبرگان با استفادهصورت  در ؛موثرمؤثر و غیرهاي کردن عامل مشخصم: نهگام 

 .دندششناسایی  مؤثرو غیر  رمؤثعوامل  فازي، فازي سازي مرحله آخر دلفییا دي زدایی فازياز 

                                                                                                                                      
1. Cheng & Lin 
2. Cheng & Lin & Tang 
3. Wu & Fang 
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با توجه به اینکه در این پژوهش در مرحله دوم دلفی فازي اجماع بین خبرگان حاصل شد در 
فازي شده عدد دي ) وa( و با استفاده از مقدار آستانه این مرحله ادامه روند دلفی فازي متوقف

قدار م ازپایهر پرداخته شد. هر عامل در مرحله دوم دلفی فازي به تعیین عوامل مؤثر و غیر مؤث
 عواملیتعداد  روي برمستقیم به طور و  شودمی مشخص گیرندهتصمیمآستانه با استنباط ذهنی 

 ستانهآ مقدارن ییا قانون کلی براي تعی اجماع نظر. گذاشت خواهد تاثیر ،شوندمیغربال  که
 گرفته نظر) در a( آستانه عدد عنوانبه 3 عددکارشناسان  مشورتپژوهش با  این در وجود ندارد.

 ردند.ک انتخاب) a( آستانه مقدار عنوانبهرا  3 عدد )2010( وانگ و چن ،همچنینشد. 
در هدف  عامل موثر منزلهبهاز حد آستانه کمتر است ها آن فازي شدهديکه عدد هایی عامل

S𝑗𝑗 اگر بنابراین، .شودنمیپذیرفته  ≥ a  ،شود و اگر یعامل مؤثر و پذیرفته مباشد𝑆𝑆𝑗𝑗˂a  ،باشد
 شده است.هاي پژوش بیاننتیجه این مراحل در قسمت یافته .شودعامل غیر مؤثر و پذیرفته نمی

 
 ها (تدوین الگو)مرحله دوم: تعیین وزن و اهمیت عامل

ها ها در مرحله اول پژوهش، در این مرحله به تعیین وزن و اهمیت عاملبعد از شناسایی عامل
ها و ین منظور براي تعیین وزن و اهمیت عامله ابه تدوین الگوي مناسب پرداختیم. ب و درنهایت

از روش فرایند  ،هاي مالی صنعت بانکدارياثرگذاري هر عامل در ارزیابی کیفیت صورت
استفاده گردید. روش  ،انجام شد 2افزار اکسپرت چویس) که با نرمAHP( 1تحلیل سلسله مراتبی
در دانشگاه  3توسط توماس ال ساعتی 1979در سال  بار نخستینه مراتبی فرایند تحلیل سلسل

) AHP( هاي اجرایی روش فرایند تحلیل سلسله مراتبیدر ادامه گام ،پنسیلوانیاي آمریکا ارائه شد
 د.شوشرح داده می
 دو بعد راهبري ؛بعد از مشخص شدن هدف کلی ،ترسیم درخت سلسله مراتبی گام اول:

و  ه شددر نظر گرفت ،شده بودندشرکتی و افشا و شفافیت که در مرحله اول پژوهش مشخص 
 هاي اصلی تعیینهاي لازم مربوط به عاملاصلی مربوط به ابعاد و زیر عامل هايآن عامل از بعد

 از است. بعدشده  بیان 4ها کدبندي شدند که در جدول و زیر عامل هاابعاد، عامل شدند. سپس
 آمده است. 2د که در نمودار شاین مرحله درخت سلسله مراتبی پژوهش ترسیم 

                                                                                                                                      
1. Analytic Hierarchy Process 
2. Expert choice 
3. Thomas L. Saaty 
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ل دو ل .4 ج ي عام د دبن ش و ک  هانق
 کد نقش عامل عامل ردیف

 1C بعُد راهبري شرکتی (حاکمیتی و نظارتی) 1

 2C بعُد افشا و شفافیت 2

 11C معیار تخصص مالی و حسابداري اعضاي هیئت مدیر  3

 12C معیار استقلال اعضاي کمیته حسابرسی  4

 13C معیار تخصص مالی و حسابداري اعضاي کمیته حسابرسی 5

 14C معیار گزارش تطبیق مقررات توسط کمیته  6

 15C معیار وصولگزارش کمیته تشخیص مطالبات غیرقابل  7

 16C معیار گزارش حسابرسی داخلی  8

 17C معیار حسابرس مستقل )نوع گزارش (اظهارنظر 9

 18C معیار هاي داخلی حاکم بر گزارشگري مالیگزارش کنترل  10

 19C معیار امتیاز افشا اطلاعات توسط سازمان بورس 11

 21C معیار گزارش و افشاء نسبت کفایت سرمایه 12

 22C معیار هاگزارش و افشاء ریسک 13

 23C معیار وثایقافشا تسهیلات اعطایی، خدمات بانکی و  14

 24C معیار افشاء معامله با اشخاص وابسته 15

 25C معیار الحسنههاي قرضگزارش و افشاء منابع و مصارف سپرده  16

 26C معیار هاي مالیتجدید ارائه صورت 17

 221C زیر معیار محاسبه و افشاء ریسک اعتباري  18

 222C زیر معیار محاسبه و افشاء ریسک نقدینگی  19

 223C زیر معیار محاسبه و افشاء ریسک عملیاتی 20

 224C زیر معیار محاسبه و افشاء ریسک بازار 21

 225C زیر معیار محاسبه و افشاء ذخیره ریسک اعتباري  22

 226C زیر معیار محاسبه و افشاء ذخیره ریسک نقدینگی  23

 227C زیر معیار محاسبه و افشاء ذخیره ریسک عملیاتی  24

 228C زیر معیار محاسبه و افشاء ذخیره ریسک بازار  25

 231C زیر معیار گزارش ارزیابی وثایق اخذشده جهت تسهیلات و خدمات بانک 26

 232C زیر معیار گزارش و افشاء تسهیلات اعطایی بااهمیت و تعهدات کلان اقتصادي 27

 233C زیر معیار گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس زمان (سرسید)  28

 234C زیر معیار گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس رشته فعالیت مشتري  29

 235C زیر معیار گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس وضعیت مالی مشتري  30

 236C معیارزیر  افشاء تسهیلات اعطایی امهال شده  31

 237C زیر معیار هاي مالیهاي همراه صورتافشاء مطالبات سوخت شده در یادداشت  32

ها، وجوه اداره شده و سایر تعهدات احتمالی نامهتعهدات ضمانت افشا تعهدات اعتباري اسنادي،  33
 )(اقلام زیرخط یا خارج از ترازنامه به تفکیک

 238C زیر معیار

شده هاي پرداختگزارش و افشاء مطالبات مشکوك الوصول بابت اعتبارات اسنادي و ضمانت  34
 (زیرخط)

 239C زیر معیار
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دار هش .2 نمو ی پژو ه مراتب ت سلسل خ  در
 

لسله بعد از ترسیم درخت س ،زوجی بین خبرگان هايهگام دوم: تدوین و توزیع پرسشنامه مقایس
پرسشنامه مقایسات زوجی بر اساس درخت سلسله مراتبی تهیه و در اختیار خبرگان قرار گرفت.  ؛مراتبی

یري گاساس روش نمونه برپژوهش در این مرحله از بانکداري  مالی و خبرگان و متخصصان در حوزه
 ،هدفمند از میان خبرگان مرحله اول پژوهش با توجه به معیارهاي تسلط نظري، تجربه عملی، تمایل

توانایی مشارکت در پژوهش و دسترسی انتخاب شدند. با در نظر گرفتن این معیارها درنهایت تعداد 
که است  یادآوريلازم به  نفر رسید. 13به  ،ها فرایند پژوهش انجام شدخبرگانی که با همکاري آن

نفر خبره (متخصص)  13. شدتشریح  توزیع وحضوري  صورتزوجی به هايپرسشنامه مقایسه
 بودند. 5به شرح جدول  هایییژگیشده داراي وانتخاب

 
ل دو م .5ج دو ه  حل در مر ن  خبرگا ی   ویژگ

 درصد ياحرفهتجربه مفید  درصد رشته تحصیلی درصد مدرك تحصیلی درصد گروه شغلی

 0 عدم تجربه 85 حسابداري 0 کارشناسی 31 حسابرس گروه بانکی (مدیر)
 0 سال 5کمتر از  15 مدیریت مالی 62 کارشناسی ارشد 38 معاونت مالی یا ارکان مالی بانک
 0 سال 10الی  5بین  0 اقتصاد 38 دکتري 31 کارشناس و ناظر بانک مرکزي

 54 سال 20الی  10بین  0 سایر  -  -

 46 سال 20بیش از   -  -  -
 100  100  100  100 جمع

 
 هايایسهمق هايپرسشنامه زوجی (ماتریس قضاوت)؛ هايهگام سوم: ایجاد ماتریس مقایس

هاي خبرگان عناصر یا عوامل و با توجه به پاسخشد  آوريجمعدر این مرحله  شدهزوجی توزیع
ه شد صورت زوجی مقایسه تر که بههر سطح نسبت به عنصر یا عامل مربوطه خود در سطح بالا

 کمک مقیاسدرآمد و ماتریس مقایسات زوجی به  صورت ماتریس مقایسات زوجیبه ،بود
 به مقادیر کمی تبدیل شدند. ،آمده است 6شده توسط توماس ساعتی که در جدول گانه ارائه9
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ل دو ی .6 ج ی یا زبان ن کلام ظر با واژگا ی متنا دیر کم  مقا
 مقادیر عددي واژگان کلامی
 1 اهمیت یکسان

 3 تر یا کمی مرجحکمی مهم
 5 ترجیح یا اهمیت قوي

 7 ترجیح یا اهمیت خیلی قوي
 9 ترمرجح یا کاملا مهم کاملا

 8، 6، 4، 2 یرندگاعداد میانی که بین طبقات بالا قرار می

 
ري که در مقایسه با عنصر دیگ کندمیاین مقیاس عنصري که نرخ بالایی را دریافت  برپایه

از یک  هر اساس است ابتدا بر بیاناست. لازم به  تر)جذاب( برترکرده،  نرخ پایینی را دریافت
دي، ماتریس هاي فرآن با تلفیق ماتریس از بعد د.شوخبرگان ماتریس فردي تشکیل می نظرات

 شود.تشکیل می 6 گروهی یا تلفیقی خبرگان به روش میانگین هندسی با استفاده از رابطه

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐                                                                                              6رابطه  = (∏ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑁𝑁
1 )

1
𝑁𝑁 

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 فرد خبره در مورد عامل یا عنصر مربوطه براي مقایسه عنصر  نظر هرi  نسبت به عنصرj، N  تعداد
ی بنابراین میانگین هندسی براي تمام ،آمده براي هر عامل است دست میانگین هندسی به 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐خبره ها و

 د.شوشده و ماتریس گروهی تشکیل میمحاسبه بالاهاي متناظر با استفاده از رابطه عامل
 تشکیل ماتریسبعد از  دهنده هر ماتریس؛هاي تشکیلگام چهارم: محاسبه وزن عناصر یا عامل

هاي وزن تبیمرا سلسله تحلیل فرآیند در پردازیم.زوجی به محاسبه وزن یا ضریب عوامل می هايمقایسه
 به زوجی مقایسه ماتریس از نسبی وزن نهایی است. وزن وزن نسبی و قسمت دو آمده شاملدستبه

 د.شویم محاسبه نسبی هايتلفیق وزن از که است نهایی رتبه مطلق، وزن کهدرحالی آید،می دست
ها؛ هر ماتریس مقایسات زوجی ممکن است گام پنجم: محاسبه نرخ ناسازگاري هر یک از ماتریس

باید  Aطور منطقی به ،اهمیت داشته باشد Cسه برابر  Bو  Bدو برابر  Aاگر  سازگار یا ناسازگار باشد. براي مثال
آمده دستهماتریس ب ،شده چنین شرایطی داشته باشندهاي انجاماهمیت داشته باشد. اگر قضاوت Cشش برابر 

و کنترل  گیرياندازه AHP روش از مزایاي مهمیکی  است. صورت ناسازگار این خواهد بود. در غیر سازگار
بودن آن  دو مردو قبولقابلنسبت به خوب و بد بودن و یا  توانمیو  استسازگاري هر ماتریس و تصمیم 

روند عملیات،  و تصدیق آمدهدستبهاز نتایج  ، براي اطمینانهافعالیتعناصر و  بندياولویتدر . قضاوت کرد
و  دکنمیسازگاري مقایسات را مشخص نان سازگاري، میزاناسازگاري لازم است. نرخ نادرجه خاصی از 
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 میزانرد. اعتماد کشده  حاصل بندي و نتایجاولویتبه  توانمیکه تا چه اندازه  دهدمینشان  سازگارينااین 
 کندمی پیشنهاد تیساع کلی حالت در اما دارد، بستگی گیرندهتصمیم به ماتریس یک ناسازگاري قبول قابل
 ندک تجدیدنظر خود هايقضاوت در گیرندهتصمیم است بهتر ،باشد 10/0 از بیشتر ناسازگاري تصمیم اگر

 اند.درستی انتخاب یا مقایسه نشدههاي مربوطه به). زیرا عناصر یا عامل1391محبوب،(
 

 هاي پژوهشتهیاف
شده، در مرحله اول  دقت عوامل استخراج و درستی اطمینان از بدست آمدنمنظور به

 دستیابی به توافق گروهی بین خبرگان استفاده و در دو مرحله برايدلفی فازي  پژوهش از روش
 آورده شده است. 7رند) اجرا شد. نتایج نهایی در جدول (

 
ل  ی7جدو ل مؤثر و غیر مؤثر در ارزیاب ل؛ عوام ی مرحله او ت صورت . نتیجه نهای یکیفی ي مال  هابانک ها

 طبقه هاي نهاییعامل ردیف
عدد دي 

 فازي
عدد 
 آستانه

 نتیجه

 مؤثر 3 926/3 راهبري شرکتی مدیرهتخصص مالی و حسابداري اعضاي هیئت 1
 مؤثر 3 049/4 راهبري شرکتی استقلال اعضاي کمیته حسابرسی 2
 مؤثر 3 025/4 راهبري شرکتی تخصص مالی و حسابداري اعضاي کمیته حسابرسی 3
 مؤثر 3 531/3 شرکتی راهبري گزارش تطبیق مقررات توسط کمیته تطبیق 4
 مؤثر 3 617/3 راهبري شرکتی وصولگزارش کمیته تشخیص مطالبات غیرقابل 5
 مؤثر 3 667/3 راهبري شرکتی گزارش حسابرسی داخلی 6
 مؤثر 3 296/4 راهبري شرکتی حسابرس مستقل )نوع گزارش (اظهارنظر 7
 مؤثر 3 086/4 شرکتیراهبري  هاي داخلی حاکم بر گزارشگري مالیگزارش کنترل 8
 مؤثر 3 58/3 راهبري شرکتی امتیاز افشاء اطلاعات توسط سازمان بورس 9

 مؤثر 3 654/3 افشاء و شفافیت هاي مالیتجدید ارائه صورت 10
 مؤثر 3 84/3 افشاء و شفافیت گزارش و محاسبه نسبت کفایت سرمایه 11
 مؤثر 3 099/4 افشاء و شفافیت محاسبه و افشاء ریسک اعتباري 12
 مؤثر 3 938/3 افشاء و شفافیت محاسبه و افشاء ریسک نقدینگی 13
 مؤثر 3 827/3 افشاء و شفافیت محاسبه و افشاء ریسک عملیاتی 14
 مؤثر 3 827/3 افشاء و شفافیت محاسبه و افشاء ریسک بازار 15
 مؤثر 3 914/3 افشاء و شفافیت محاسبه و افشاء ذخیره ریسک اعتباري 16
 مؤثر 3 753/3 افشاء و شفافیت محاسبه و افشاء ذخیره ریسک نقدینگی 17
 مؤثر 3 556/3 افشاء و شفافیت محاسبه و افشاء ذخیره ریسک عملیاتی 18
 مؤثر 3 617/3 افشاء و شفافیت محاسبه و افشاء ذخیره ریسک بازار 19
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 طبقه هاي نهاییعامل ردیف
عدد دي 

 فازي
عدد 
 آستانه

 نتیجه

 مؤثر 3 704/3 افشاء و شفافیت گزارش ارزیابی وثایق اخذشده جهت تسهیلات و خدمات بانک 20
 مؤثر 3 222/4 افشاء و شفافیت تعهدات کلان اقتصادي افشاء تسهیلات اعطایی بااهمیت و 21
 مؤثر 3 111/4 افشاء و شفافیت گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس زمان (سرسید) 22
 مؤثر 3 494/3 و شفافیتافشاء  گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس رشته فعالیت مشتري 23
 مؤثر 3 679/3 افشاء و شفافیت گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس وضعیت مالی مشتري 24
 مؤثر 3 136/4 افشاء و شفافیت افشاء تسهیلات اعطایی امهال شده 25
 مؤثر 3 988/3 افشاء و شفافیت هاي مالیهاي همراه صورتافشاء مطالبات سوخت شده در یادداشت 26

27 
ها، وجوه اداره شده و نامهتعهدات ضمانت تعهدات اعتباري اسنادي، افشاء

 )سایر تعهدات احتمالی (اقلام زیرخط یا خارج از ترازنامه به تفکیک
 مؤثر 3 605/3 افشاء و شفافیت

28 
گزارش و افشاء مطالبات مشکوك الوصول بابت اعتبارات 

 شدههاي پرداختاسنادي و ضمانت
 مؤثر 3 049/4 و شفافیت افشاء

 مؤثر 3 185/4 افشاء و شفافیت )129موضوع ماده (افشاء معاملات با اشخاص وابسته  29
 مؤثر 3 42/3 افشاء و شفافیت الحسنههاي قرضگزارش و افشاء منابع و مصارف سپرده 30

 
هاي دلفی فازي عاملفازي شده(میانگین قطعی) دور دوم که عدد دي دهدنشان می 7هاي جدول یافته
تر هستند. بنابراین، همه عوامل راهبري ) بزرگ3آستانه(عدد شفافیت از مقدار شرکتی و افشا و راهبري

هاي مالی نظر خبرگان در ارزیابی کیفیت صورت شده در این پژوهش ازو شفافیت مشخص شرکتی و افشا
روش  تر گفته شد ازطور که پیشاول همانها مؤثر هستند. بعد از شناسایی عوامل مؤثر در مرحله بانک

AHP در صنعت  هاي مالیارزیابی کیفیت صورت برايها و ارائه الگو براي تعیین اهمیت و ضرایب عامل
افزار اکسپرت گیري که با نرمهاي حاصل از کاربست این فن تصمیمبانکداري ایران استفاده شد. یافته

زوجی در سطح ابعاد صورت گرفت. ضریب  هايهشود. ابتدا مقایسچویس انجام شد در ادامه بیان می
 شده است. بیان 8در جدول  آمده براي ابعاددستاهمیت به

 
ل  دو د .8ج ابعا ب  ن یا ضرای  وز

 ضریب اهمیت کد ابعاد بعد
 1C 578/0 راهبري شرکتی 
 2C 422/0 افشا و شفافیت 

  (Inconsistency) = 0 نرخ ناسازگاري ابعاد 

 
) با ضریب اهمیت 1Cبر اساس رأي و نظر خبرگان بعد راهبري شرکتی( شودمی دیدهطور که همان

در رده بعدي قرار گرفت و نرخ  42/0) با ضریب اهمیت 2Cبیشترین تأثیر و بعد افشا و شفافیت( 58/0



 هاي مالی در صنعت ...فرد و همکاران: طراحی مدلی جهت ارزیابی کیفیت صورتمتین 144 

لگوي ارزیابی شده اناسازگاري ماتریس مقایسات زوجی در سطح ابعاد صفر است. با توجه به نتایج حاصل
 است.   7شرح رابطه  ) در سطح ابعاد بهEQFSB( 1هاهاي مالی بانککیفیت صورت

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑆𝑆𝐵𝐵 = 0.575𝐶𝐶1 + 0.422𝐶𝐶2                                                                   7رابطه 

هاي مربوط به هر یک از ابعاد مشخص شد. بعد از تعیین ضریب اهمیت ابعاد، ضریب اهمیت عامل
 است.  شدهبیان  9زوجی عوامل مربوط به هریک از ابعاد در جدول  هايهنتایج حاصل از مقایس

 
ل  دو ل .9ج ت  عام همی ا ب   هاضری

 کد عامل )1Cهاي بُعد راهبري شرکتی (عامل
وزن 
 عامل

هاي بُعد افشا و شفافیت عامل
)2C( 

کد 
 عامل

وزن 
 عامل

تخصص مالی و حسابداري اعضاي 
 11C 111/0 مدیرههیئت

گزارش و شفافیت نسبت 
 21C 234/0 کفایت سرمایه

 22C 241/0 هاگزارش و افشاء ریسک 12C 13/0 استقلال اعضاي کمیته حسابرسی
تخصص مالی و حسابداري اعضاي 

 13C 115/0 کمیته حسابرسی
 خدمات ،افشا تسهیلات اعطایی

 23C 195/0 بانکی و وثایق

 24C 138/0 افشاء معامله با اشخاص وابسته 14C 102/0 گزارش تطبیق مقررات توسط کمیته
گزارش کمیته تشخیص مطالبات 

 15C 078/0 وصولغیرقابل
گزارش و افشاء منابع و مصارف 

 25C 075/0 الحسنههاي قرضسپرده

 26C 117/0 هاي مالیتجدید ارائه صورت 16C 114/0 گزارش حسابرسی داخلی
نوع گزارش (اظهارنظر ) حسابرس 

 17C 171/0 مستقل

00633/0 )=Inconsistency(   نرخ ناسازگاري
 شفافیتهاي افشا و عامل

هاي داخلی حاکم بر گزارش کنترل
 18C 104/0 گزارشگري مالی

امتیاز افشا اطلاعات توسط سازمان 
 19C 075/0 بورس

00395/0) =Inconsistencyها راهبري ) نرخ ناسازگاري عامل
 شرکتی

 
 هب نزدیکهاي راهبري شرکتی نرخ ناسازگاري ماتریس مقایسات زوجی عامل ،9با توجه به جدول 

کمتر  آمدهدستاست. نرخ ناسازگاري به 006/0هاي افشا و شفافیت برابر و نرخ ناسازگاري عامل 004/0
قبول نیست هرچه به صفر باشد نتایج منطقی و قابل 10/0است (چنانچه نرخ ناسازگاري بالاي  10/0از 

                                                                                                                                      
1. Evaluation Quality of Financial Statements Banks 
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ه و وقت دانش، تجرب که خبرگان آن است نشانگرآمده دستتر است). نرخ بهتر باشد منطقینزدیک
 حاصله بر اساس بنديتوان به وزن و اولویتاند و میها داشتهمناسب را براي بررسی و مقایسه عامل

عامل مربوط به راهبري شرکتی عامل نوع گزارش حسابرس  9. در میان اعتماد کرد شدههاي تعریف عامل
) و 19Cافشاي اطلاعات توسط سازمان بورس(بیشترین اهمیت و عامل امتیاز  17/0) با ضریبC17مستقل(

 ،هاي بعُد افشا و شفافیتکمترین اهمیت را دارد. همچنین، در میان عامل 075/0اوراق بهادار  با ضریب 
بیشترین اهمیت و عامل گزارش و  234/0) با ضریب 21Cعامل گزارش و شفافیت نسبت کفایت سرمایه(

کمترین اهمیت را داشته است.  075/0) با ضریب 25Cسنه(الحهاي قرضافشاي منابع و مصارف سپرده
 خواهد بود. 9و  8شرح رابطه  ها بهمعادلات مربوط در سطح عامل

𝐶𝐶1 = 0.111𝐶𝐶11 +  0.13𝐶𝐶12 +  0.115𝐶𝐶13 + 0.102𝐶𝐶14 + 0.078𝐶𝐶15 +
0.114𝐶𝐶16 + 0.171𝐶𝐶17 + 0.104𝐶𝐶18 + 0.075𝐶𝐶19                8رابطه                              

𝐶𝐶2 = 0.234𝐶𝐶21 + 0.241𝐶𝐶22 + 0.195𝐶𝐶23 + 0.138𝐶𝐶24 + 0.075𝐶𝐶25 +
0.117𝐶𝐶26     9رابطه                                                                                 

جزء یا زیر عامل و عامل افشاي تسهیلات  8داراي  22Cها با کد عامل گزارش و افشاي ریسک
ها جزء یا زیر عامل است که این اجزا یا زیر عامل 9داراي  23Cخدمات بانکی و وثایق با کد  ،اعطایی

 شده است .بیان 10صورت زوجی توسط خبرگان مورد مقایسه قرار گرفتند. نتایج در جدول به
 

ل دو ل .10 ج ت  زیر عام همی ب ا  هاضری
عامل گزارش و افشاء  زیر

 )22Cها(ریسک
 کد زیر
 عامل

 )23Cخدمات بانکی و وثایق ( ،عامل افشا تسهیلات اعطایی زیر وزن
کد زیر 
 عامل

 وزن 

 231C 136/0 گزارش ارزیابی وثایق اخذشده جهت تسهیلات و خدمات بانک  221C 205/0 محاسبه و افشاء ریسک اعتباري

 232C 18/0 يتعهدات کلان اقتصادگزارش و افشاء تسهیلات اعطایی بااهمیت و  222C 14/0 محاسبه و افشاء ریسک نقدینگی

 233C 115/0 گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس زمان (سرسید)  223C 14/0 محاسبه و افشاء ریسک عملیاتی

 234C 061/0 گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس رشته فعالیت مشتري  224C 123/0 محاسبه و افشاء ریسک بازار

 235C 106/0 گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس وضعیت مالی مشتري   225C 15/0 اريریسک اعتبمحاسبه و افشاء ذخیره 

 236C 12/0 افشاء تسهیلات اعطایی امهال شده   226C 085/0 محاسبه و افشاء ذخیره ریسک نقدینگی

 237C 111/0 هاي مالی هاي همراه صورتافشاء مطالبات سوخت شده در یادداشت  227C 084/0 محاسبه و افشاء ذخیره ریسک عملیاتی

 228C 073/0 محاسبه و افشاء ذخیره ریسک بازار
و  وجوه اداره شده ،هانامهتعهدات ضمانت،افشا تعهدات اعتباري اسنادي 

 238C 086/0 سایر تعهدات احتمالی (اقلام زیرخط یا خارج از ترازنامه به تفکیک ) 

00707 /0 ) =Inconsistencyنرخ ناسازگاري ( 

گزارش و افشاء مطالبات مشکوك الوصول بابت اعتبارات اسنادي و  
 239C 085/0 شده (زیرخط)هاي پرداختضمانت

0064/0) =Inconsistency ( نرخ ناسازگاري 
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 007/0برابر با  10ها در جدول هاي مربوط به افشا و محاسبه ریسکنرخ ناسازگاري زیر عامل
خدمات بانکی و وثایق  ،هاي مربوط به افشاي تسهیلات اعطاییو نرخ ناسازگاري زیر عامل

هاي هر گروه تقریبا نزدیک به صفر است که نشان از سازگاري است. نرخ ناسازگاري 006/0
در  دهد که این عواملآمده نشان میدستهاي ناسازگاري بهها است. نرخخیلی بالاي عامل

نسبت به سطح بالاتر خود سازگار هستند و آراي خبرگان تصادفی نبوده است. پس  ،مقایسه باهم
ها، هاي مربوط به افشا و محاسبه ریسک. در میان عاملهستنداعتماد آمده قابلدستضرایب به

بیشترین اهمیت و زیرعامل  205/0) با ضریب 221Cزیرعامل محاسبه و افشاي ریسک اعتباري (
کمترین وزن یا اهمیت را  073/0)  با ضریب 228Cحاسبه و افشاي ذخیره ریسک بازار(م

در میان اجزاي مربوط به گزارش و افشاي تسهیلات اعطایی، خدمات بانکی  ،اند. همچنینداشته
عامل گزارش و افشاء تسهیلات اعطایی بااهمیت و تعهدات کلان اقتصادي  زیر ،و وثایق

بیشترین اهمیت و زیرعامل گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر  18/0) با ضریب 232C(کد
کمترین اهمیت را دارد. با توجه به ضرایب  06/0) با ضریب 234Cاساس رشته فعالیت مشتري(

بیان  11و  10شرح رابطه  ها بهمعادلات در سطح زیر عامل 13آمده در جدول شماره دستبه
 .شودمی

𝐶𝐶22 = 0.205𝐶𝐶221 + 0.14𝐶𝐶222 + 0.14𝐶𝐶223 + 0.123𝐶𝐶224 +
0.15𝐶𝐶225 + 0.085𝐶𝐶226 + 0.084𝐶𝐶227 + 0.073𝐶𝐶228     10رابطه                          

𝐶𝐶23 = 0.136𝐶𝐶231 + 0.18𝐶𝐶232 + 0.115𝐶𝐶233 + 0.061𝐶𝐶234 + 0.106𝐶𝐶235 +
0.12𝐶𝐶236 + 0.111𝐶𝐶237 + 0.086𝐶𝐶238 + 0.085𝐶𝐶239      11رابطه                          

ها محاسبه و معادله ها، وزن نهایی عاملها و زیر عاملعامل ،وزن نسبی ابعادبعد از محاسبه 
هاي مالی در صنعت بانکداري ایران ارائه شد. وزن نهایی هر عامل نهایی ارزیابی کیفیت صورت

 هوابستآمده است. ضرایب دستصورت وجود) به عامل (در عامل و زیر ،از ترکیب وزن ابعاد
 شده است.  محاسبه 12از طریق رابطه 

𝑊𝑊𝑚𝑚 = 𝑊𝑊𝑑𝑑 × 𝑊𝑊𝑐𝑐 × 𝑊𝑊𝑠𝑠                          12رابطه                                                       

 . استوزن زیر عامل  𝑊𝑊𝑠𝑠وزن عامل و  𝑊𝑊𝑐𝑐 ،وزن ابعاد 𝑊𝑊𝑑𝑑 ،وزن نهایی 𝑊𝑊𝑚𝑚که در آن 

 اعطایی بااهمیت و تعهدات کلانبراي نمونه ضریب نهایی عامل گزارش و افشاي تسهیلات 
 شده است. صورت محاسبهبدین ،است 015/0) که 232Cاقتصادي با کد (
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0/015 = 0.422 × 0/195 × 0/18 
معادله نهایی  ،7با رابطه  9و  8و جایگزینی رابطه  9در رابطه  11و 10با جایگزینی رابطه 
 شرح زیر خواهد بود.  به )EQFSBها (هاي مالی بانکارزیابی کیفیت صورت

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = 0.064C11 + 0.075C12 + 0.066C13 + 0.059C14 + 0.045C15 + 0.066C16 
+ 0.099C17 + 0.060C18 + 0.044C19 + 0.099C21 + 0.021C221 + 0.014C222 + 
0.014C223 + 0.012C224 + 0.015C225 + 0/009C226 + 0.009C227 + 0.007C228 + 
0.011C231 + 0.015C232 + 0.009C233 + 0.005C234 + 0.009C235 + 0.010C236 + 
0.009C237 + 0.007C238 + 0.007C239 + 0.058C24 + 0.032C25 + 0.049C26 

 
 گیرينتیجهبحث و 

هاي مالی در صنعت ارزیابی کیفیت صورت برايهدف طراحی مدلی  پژوهش حاضر با
هاي مربوطه، بررسی رهنمودهاي کمیته مطالعه ادبیات و پژوهش بانکداري ایران انجام شد. پس از
هاي بانک مرکزي و سازمان بورس و اوراق بهادار، ها و دستورالعملنظارت بر بانکداري بال، بخشنامه

هاي اولیه با خبرگان حوزه بانکداري و مالی کشور و غربالگري عوامل پیشنهادي استخراج مصاحبه
 رايبدقت عوامل استخراج شده از روش دلفی فازي  ودرستی اطمینان از  نبدست آمدمنظور شد. به

شرکتی و افشا و  راهبري طبقه دو درعامل  30دستیابی به توافق گروهی بین خبرگان استفاده شد و 
مورد  یرانا مالی در صنعت بانکداري هايصورتدر ارزیابی کیفیت مؤثرعوامل عنوان بهشفافیت 

) به تعیین وزن و اهمیت AHPعد از آن، با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی(ب. تائید قرار گرفت
ب ها مدل مناسدر نهایت با ترکیب وزن ابعاد، عوامل و زیرعامل ،پرداخته شد وزیرعامل ابعاد، عامل

هاي مالی در صنعت بانکداري ایران بر اساس راي و نظر خبرگان این حوزه ارزیابی کیفیت صورت
) و 1Cبراي بعد راهبري شرکتی( 52/0شد. ضریب اهمیت ابعاد در مدل نهایی به ترتیب مشخص 

ي و نظارتی تأثیر بیشتر دهد بعد راهبريدست آمد که نشان می ) به2Cبراي بعد افشا و شفافیت( 48/0
شور دارد. هاي مالی در صنعت بانکداري کنسبت به بعد افشا و شفافیت در ارزیابی کیفیت صورت

) یعنی درخت سلسله مراتبی پژوهش ارائه 2عامل است در نمودار( 15مل مربوط به ابعاد که شامل عوا
هاي راهبري هاي مربوط به بعد عاملآمده است. در میان عامل 9 و ضریب اهمیت آنها در جدول شد

هاي بعد افشا و و در میان عامل 17/0) با 17C)، عامل نوع گزارش حسابرس مستقل(1Cشرکتی (
بیشترین  234/0) با ضریب اهمیت  21C)، عامل گزارش و شفافیت نسبت کفایت سرمایه(2Cشفافیت(
) و افشا تسهیلات اعطایی، 22Cها(عامل یعنی گزارش و افشاء ریسک همیت را داشتند. دواضریب 
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درخت سلسله مراتبی پژوهش قابل  2زیرعامل، که در نمودار  17) داراي 23Cخدمات بانکی و وثایق(
هاي مربوط به در میان زیر عامل ،بیان شده است 10مشاهده است و ضریب اهمیت آنها در جدول 

 205/0) با 221C) زیرعامل محاسبه و افشاي ریسک اعتباري (کد 22Cها(عامل گزارش و افشاء ریسک
 ،)23Cطایی، خدمات بانکی وثایق(هاي مربوط به گزارش و افشاي تسهیلات اعودر میان زیر عامل

) با ضریب 232Cعامل گزارش و افشاء تسهیلات اعطایی بااهمیت و تعهدات کلان اقتصادي ( زیر
بیشترین ضریب اهمیت را داشتند. همچنین، نرخ ناسازگاري در سطح ابعاد، عوامل و زیرعامل  18/0

ها عوامل و زیر عامل ،یت ابعادبود. مدل نهایی پژوهش با ترکیب وزن یا ضریب اهم %10ها زیر 
 آورده شده است. 11بدست آمد.که اجزاي این مدل و ضریب اهمیت آنها در جدول 

 
ل دو ی .11 ج ل نهای د ل م جزا یا عوام ا ت  همی ب ا  ضری

 نام عامل ردیف
کد 
 عامل

ضریب در 
 مدل نهایی

 نام عامل ردیف
کد 
 عامل

ضریب در 
 مدل نهایی

1 
نوع گزارش (اظهارنظر ) 

 C17 0,099 16 مستقل حسابرس
گزارش و افشاء تسهیلات 
اعطایی بااهمیت و تعهدات 

 کلان اقتصادي
C232 0,015 

2 
گزارش و افشاء نسبت 

 C21 0,099 17 کفایت سرمایه
محاسبه و افشاء ریسک 

 C222 0,014 نقدینگی

3 
استقلال اعضاي کمیته 

 C12 0,075 18 حسابرسی
محاسبه و افشاء ریسک 

 C223 0,014 عملیاتی

4 
تخصص مالی و 

حسابداري اعضاي 
 کمیته حسابرسی

C13 0,066 19 محاسبه و افشاء ریسک بازار C224 0,012 

5 
گزارش حسابرسی 

 C16 0,066 20 داخلی
گزارش ارزیابی وثایق اخذشده 

جهت تسهیلات و خدمات 
 بانک

C231 0,011 

6 
تخصص مالی و 

حسابداري اعضاي 
 مدیرههیئت

C11 0,064 21 
افشاء تسهیلات اعطایی امهال 

 شده
C236 0,010 

7 
هاي گزارش کنترل

داخلی حاکم بر 
 گزارشگري مالی

C18 0,060 22 
محاسبه و افشاء ذخیره ریسک 

 C226 0,009 نقدینگی

8 
 وجود کمیته تطبیق و

گزارش تطبیق مقررات 
 توسط کمیته

C14 0,059 23 
محاسبه و افشاء ذخیره ریسک 

 C227 0,009 عملیاتی
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 نام عامل ردیف
کد 
 عامل

ضریب در 
 مدل نهایی

 نام عامل ردیف
کد 
 عامل

ضریب در 
 مدل نهایی

9 
افشاء معامله با اشخاص 

 C24 0,058 24 وابسته
گزارش و افشاء کیفیت 
تسهیلات بر اساس زمان 

 (سرسید)
C233 0,009 

10 
 هايصورتتجدید ارائه 

 C26 0,049 25 مالی
گزارش و افشاء کیفیت 

تسهیلات بر اساس وضعیت 
 مالی مشتري

C235 0,009 

11 

وجود کمیته تشخیص 
ل وصومطالبات غیرقابل

مطالبات   و
وصول توسط غیرقابل

 کمیته

C15 0,045 26 
افشاء مطالبات سوخت شده در 

هاي همراه یادداشت
 هاي مالیصورت

C237 0,009 

12 
امتیاز افشا اطلاعات 
 C19 0,044 27 توسط سازمان بورس

محاسبه و افشاء ذخیره ریسک 
 C228 0,007 بازار

13 
گزارش و افشاء منابع و 

هاي مصارف سپرده
 الحسنهقرض

C25 0,032 28 

افشا تعهدات اعتباري 
 ،هانامهتعهدات ضمانت،اسنادي

وجوه اداره شده و سایر 
تعهدات احتمالی (اقلام زیرخط 
یا خارج از ترازنامه به تفکیک 

( 

C238 0,007 

14 
محاسبه و افشاء ریسک 

 C221 0,021 29 اعتباري

گزارش و افشاء مطالبات 
مشکوك الوصول بابت 
 هاياعتبارات اسنادي و ضمانت

 شده (زیرخط)پرداخت

C239 0,007 

15 
محاسبه و افشاء ذخیره 

 ریسک اعتباري
C225 0,015 30 

گزارش و افشاء کیفیت 
تسهیلات بر اساس رشته فعالیت 

 مشتري
C234 0,005 

 
است که  عاملعنصر یا  30مدل نهایی داراي  ،قابل مشاهده است 11همچنان که در جدول 

 ،099/0عامل گزارش و افشا نسبت کفایت سرمایه با ضریب   عامل گزارش حسابرس مستقل و
با  ،بیشترین اهمیت و عامل گزارش و افشاء کیفیت تسهیلات بر اساس رشته فعالیت مشتري

 ها دارند.هاي مالی بانککمترین اهمیت را در ارزیابی کیفیت صورت 005/0ضریب 
اي مالی ههاي مختلفی در رابطه باکیفیت صورتمده نشان داد پژوهشهاي به عمل آبررسی

مالی  هايصورتکیفیت  بررسی جايبه هادر این پژوهش .شده است گزارشگري مالی انجام و
ارائه  تجدیدمدیریت سود، مدیریت اقلام تعهدي،  مدیریت سرمایه، مانند ايبازدارندهبر عوامل 



 هاي مالی در صنعت ...فرد و همکاران: طراحی مدلی جهت ارزیابی کیفیت صورتمتین 150 

یفیت جاي کهاین مفاهیم ب اند و ازداشته تأکیدو وجود تقلب  بودن موقعبهمالی،  هايصورت
پژوهشی مشابه این پژوهش  بنابراین .اندکه هرکدام به نتایج مختلفی دست یافته اندکردهاستفاده 

 هايورتصعوامل ارزیابی کیفیت  دنکرحال به مشخص ی تا به پژوهشهیچ نشد.  پیدا
شور ک در صنعت بانکداريي مالی هاصورتارزیابی کیفیت  به منظورو ارائه مدل مالی 

هاي این پژوهش صورت نگرفته است که از نوآوري AHPوبه روش دلفی فازي 
 شود:می نشود. با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهادهایی به شرح زیر بیامحسوب می

 دهايواح به اقتصاد انداز پس داراي واحدهاي از منابع انتقال در مهمی نقش ) بانکها1
 این ینب اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با فرآیند این. دارند اندازها پس این نیازمند

با توجه به شناسایی عوامل و ضریب اهمیت  پسگیرد.  می صورت واحدها
شور، هاي کآمده براي هر عامل، بانک مرکزي به عنوان نهاد ناظر بر بانکدستبه

 رايبد. همچنین، بانک مرکزي کنرعایت این عوامل الزام ها را به د بانکتوانمی
موارد زیر از نتیجه این  د درتوانمیها هاي مالی بانکارزیابی کیفیت صورت

  کند:پژوهش استفاده 
هاي وظیفه نظارتی خود در پایان سال مالی باید صورت برپایهالف) بانک مرکزي 

ایید ت برايپژوهش تواند از مدل این می کند،هاي تجاري را تائید مالی بانک
 ها استفاده کند.هاي مالی بانککیفیت صورت

ها عنوان بانک  بانکدهنده که از آن بهعنوان بانک قرضب) بانک مرکزي به
هاي تجاري به دریافت قرض از بانک شود در صورت نیاز بانکیاد می

ام بانک نرخ سود و هرهاي مالی تواند با اتکا به کیفیت صورتمرکزي می
 . کنددریافتی آن بانک را تعیین 

هاي هاي پولی، با استفاده از محدودیتعنوان مجري سیاستج) بانک مرکزي به
ی مهاي مختلف اقتصادي در قالب عقود اسلااعتباري، اعتبارات را به بخش

ا تواند با اتکهاي خود میاعمال سیاست براي که در این موارد کندهدایت می
هاي تجاري به تعیین میزان هاي مالی هر یک از بانکبه کیفیت صورت

 . در عقود مختلف ایفاي وظیفه کند هااعتبارت و سهم سود بانک
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له الوکاح) بانک مرکزي براي تعیین حداکثر کارمزد خدمات بانکی و حق
ن یهاي مالی هر بانک متناسب با آن به تعیتواند با اتکا به صورتها میسپرده

 نرخ بپردازد.
 اعطاي تسهیلات بانکی اقدام به دریافت وهاي تجاري که در بازار بین) بانک2

هاي مالی مشتاق آگاهی از وضعیت نسبی کیفیت صورت ،ندکنمدت میکوتاه
تر و ورت دقیقصبانکی را بهیکدیگر هستند تا بر این اساس بتوانند مبادلات بین

بررسی راي بها از مدل پژوهش د که بانکشومی دپس پیشنهاند. کنکاراتر تعیین 
 ند.همدیگر در این زمینه استفاده کني مالی هاصورتکیفیت 

که  دشومی پیشنهاد) به سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان یک نهاد نظارتی 3
و با توجه تایید ابعاد و عوامل بدست آمده از نظر خبرگان حوزه مالی  نخست

ن ي پذیرفته شده را به رعایت و افشاي ایهابانکبانکی در قالب گزارشات نمونه  
بر اساس مدل نهایی این پژوهش به ارزیابی کیفیت  دومد و کنعوامل ترغیب 

اري بپردازد و امتیاز ها و دیگر مؤسسات مالی و اعتبهاي مالی بانکصورت
د تا فعالان بازار سرمایه در لاعات مالی هر بانک را منتشر کنکیفیت اط

 ند.کنهاي خود از آن استفاده گیريتصمیم
هاي هاي تحلیلی خود از عاملشود در بررسیها پیشنهاد می) به حسابرسان بانک4

 ند.اده کنفهاي مالی استرتبررسی کیفیت صو برايشده این پژوهش شناسایی
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Abstract 
The issue of selecting optimal portfolio has always been the most important among 

the issues of economics. There are multiple techniques and tools to solve the issue of 
optimization portfolio. In this research, using data of a basket including 15 companies 
listed on the Tehran Stock Exchange, including symbols; PKOD, ZMYD, BPAS, 
FOLD, MKBT, GOLG, MSMI, PTAP, SSEP, AZAB, FKAS, NBEH, PFAN, 
GMRO and GSBE were selected by research method of cluster sampling and 
elimination Systematic. The First return of these stocks was calculated daily in the period 
of 31/3/1394-31 / 3/1399 for 5 years for 1183 days. Then, the optimization methods 
of "mean-half variance, conditional risk value using multi-objective genetic algorithm 
(NSGA II) were calculated under the criterion of mean-half variance risk and 
conditional risk value using MATLAB (R2019) software. And the weight of each share 
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 چکیده
له حل مسا يبرا يتعددم يو ابزارها کیمهم در اقتصاد مطرح است. تکن ايمسالهبه عنوان  نهیسهام به انتخاب سبد

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ هايسهام از شرکت 15 هايپژوهش داده نیسهام وجود دارد. در ا نهیسبد به
 کگل، فملی، تاپیکو، سپاها، فاذر، فخاس، شبهرن، شفن، قمرو بر،خپارس، خزامیا، وپاسار، فولاد، اخا :يشامل نمادها

ه در صورت روزانه سهام ب نیابتدا بازده ا .انتخاب شدند کیستماتیو حذف س ايخوشه يرگینمونهو قثابت با روش 
 مدلهاي ریسک با استفاده از سپس .شدروز محاسبه  1183سال به مدت  5 در 31/3/1399-31/3/1394 یبازه زمان

دو  نیا و شوندیگذاري آنها محاسبه م، ریسک سبد سرمایهارزش در معرض خطر مشروط انس،یوار مین-نیانگیم
 یزن متفاوتو هاسکیر نیاز ا کیسبد با هر  يسازنهیبه ی. خروجشوندیم سهیبا هم مقا کیاز روش حل کلاس اریمع

و ارزش در معرض خطر مشروط از روش واریانس نیم-میانگین سکیر هايسپس مدل. ددهیاز هر سهم را نشان م
ژنتیک چند وریتم آن است که روش الگ نشانگرنتایج  .شوندیم سهیقابا هم م ژنتیک چند هدفه تمیالگور يفرا ابتکار

 بنابراین ،به نمایش گذاشت واریانسنیم-میانگینبازدهی سبد بیشتري در معیار  ،در مقایسه با روش کلاسیک هدفه
 .استسهام  سازي سبد روش بهتري براي بهینه
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 مقدمه
ایده جدیدي را ابداع  است. یک مهندس یا یک دانشمند مسالهروند بهبود  1سازيبهینه

بارت است از سازي ععبارت دیگر، بهینهه بخشد. بسازي آن را بهبود میبه وسیله بهینه و کندمی
در  آمده از آن تغییراتوي یک مفهوم اولیه و استفاده از اطلاعات بدستعمال تغییراتی بر راِ

جهت بهبود آن مفهوم یا ایده در صورتی که ایده مورد نظر یا متغیرهاي موثر بر آن را بتوان 
  ).72:1396،يجعفرملا،يموسوی،نحسیشاه(درآورد بصورت یک ورودي الکترونیکی

 تا است مالی هاياز داراییدنبال انتخاب ترکیبی بهینه هاي مالی بهدارایی مدیریت سرمایه و
اهمیت  ).2005دیتمار، (مارینجر،کندگذاران را برآورده سرمایه مطلوب و نیازبتواند تقاضاهاي 

 هدایت است. ناپذیر انکار کشور هر اقتصادي توسعه و رشد براي گذاريسرمایه ضرورتو 

 رفاه و اقتصادي رشد رونق تولید، د،مول يگذارسمت سرمایه به منابع مالی مناسب و صحیح

با واگذاري سهام شرکتهاي دولتی تحت عنوان  ت. در سالهاي اخیرداش خواهد پی در را عمومی
ان . مدیریت و حفظ مشتریشدسهام عدالت به مردم باعث رشد سهامداران حقیقی در بازار سرمایه 

 اوراق بورس ،این فرآیند در .است قوي ارک و ساز یکو سهامداران در بازار سرمایه نیازمند 

 ترکیب یککه بتوانند  ییهاو تکنیک رانتخاب ابزاداشته باشد.  ايعمده نقش تواندمی بهادار
هام س سازي سبدبهینههدف اصلی  .گذاران استمورد علاقه سرمایه ،ندده شکلرا  از سهام بهینه

ط مطلوب و شرای هابرتريطلوب را مطابق با ا سبد مکند تگذاران کمک به سرمایهکه  این است
، ارزش سنیم واریان-میانگین :سازينهیبهابزارهاي فرابتکاري از  . در این پژوهشندکنانتخاب 

ترکیب  براي CVaRو  MSVریسک تحت معیار  در معرض خطر مشروط، الگوریتم ژنتیک
 هايمانند با این ابزارها تصمیگذاران بتوبا این هدف که سرمایه. شده استسهام استفاده بهینه 

به صورت  ممکن است ند. هر چند استفاده از این ابزارهاي جدیدبگیرگذاري بهتري براي سرمایه
اما ما تلاش صورت گرفته باشد،  هاو براي بررسی بعضی موضوع پژوهشگرانمجزا توسط برخی 

ین ا با مقایسه کارآمدي دومدهیم و  گسترشهاي جدید را این ابزارها و مدل نخستکنیم می
ذاران ارائه گگیري سرمایهافزار متلب بینش جدیدي براي فرایند تصمیمبا استفاده از نرم هامدل
هاي فرا . این موارد به عنوان رویکرد جدید و یک نوآوري در استفاده از ابزارها و مدلمکنی

نیز گذاران تا سرمایهشود میشود و موجب می شمردهابتکاري به منظور انتخاب سبد سهام بهینه 
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اهی کسب گذاري آگنسبت به محیط واقعی سرمایهبا پی بردن به نتایج آن در فرآیند سرمایه 
 بگیرند.گذاري بهتري سرمایه هايکنند و بتوانند تصمیم

 
 هابانی نظري و توسعه فرضیهم

له امس ،گرفته استصورت  یمال يهايدر تئور ریکه در چند دهه اخ یمهم يهاشرفتیاز پیکی 
و  يریگاندازه یرا به درست یمال سکیر میاگر بتوان .قابل سنجش بوده است اربه عنوان یک معی سکیر
محاسبه  یبه درست رداکسیر يهاییارزش دارا، میکن يگذارمتیق

گذاران است. گذاري مستلزم مدیریت ثروت سرمایه). سرمایه115:1396شود(تهرانی،نوربخش،می
-و کمینهازده ب کردنبیشینه .است يگذارهیسرما يبرا يریگمیتصم یدو رکن اصل یبازدهو  سکیر

و  سکیر تیریبا مد یمال یمهندسهستند. حوزه  يگذارهیسرما يبرا یمناسبهاي اریمع ،سکیر کردن
 يهاتید فعالنتر بتوانمطمئن صنعتصاحبان  تا دهدیارائه م یعیبد يهاحلراه ،هالق فرصتخ

 1952در سال 1هري مارکویتز ).48:1392(راعی،سعیدي، ددهنانجام  نهیخود را به طور به يگذارهیسرما
نتخاب ترین ابزار براي ااکاراین مدل . کردارائه  بهینه مدل پیشنهادي خود را براي انتخاب پورتفوي

ویتز، توجه به کترین نکات مورد توجه در مدل مار. از برجستهاستریزي ریاضی مدل برنامه باپورتفوي 
-گذاري، نه تنها براساس انحراف معیار یک سهم، بلکه براساس ریسک مجموعه سرمایهریسک سرمایه

اگر ریسک را احتمال زیان تعریف کنیم، آنگاه تغییرات مطلوب به ). 1952مارکویتز، ( استگذاري 
، هستند ین نرخ بازدهیآن دسته از مشاهداتی که کمتر از میانگ تنهاشود و عنوان ریسک محسوب نمی

 بیشتر پورتفوها به مربوط هايبازده عمل در. )1392،سعیدي،راعی(شوند عنوان ریسک محسوب میهب

 ارائه متقارن غیر تصادفی بازده براي واریانس نیم مدل) 1959( زمارکویت. هستند توزیع نامتقارن داراي

مدل  و اندبررسی کردهی را موضوعات واریانس نیمبا روش  پژوهشگران از بسیاري .داد
 هايشاخص تساوي )1994( 2دنینگ و چوو به طور مثال. بخشیدند بهبود را واریانسنیممیانگین

ارزش در . کردندبررسی  واریانسنیم-میانگین پورتفوي انتخاب هايمدل در را سیستماتیک ریسک
حتمالی ن ایازکثر احدي گیرازهنداي اربـري اـمعی ب،امطلوـک نـیسي رشاخصهااز یکی ض خطر معر

هاي ریاضی نامطلوبی ض خطر ویژگیمعراست. در حالی که بعدها مشخص شد ارزش در یی داراسبد 
گیري همسان بودن را به عنوان یک مجموعه از خصوصیات اندازه ) ایده1999( 3دارد، در نتیجه آرتزنر
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2. Chow.K,Denning. K 
3. Artzner, P 
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گیرهاي ریسک همسان، ارزش اندازهجمله مهمترین  از. ریسک در تابع توزیع این روش ارائه کردند
آن  بیانگر) ارائه شده است، که 2000( 1توسط راکفلر و اوریاسفدر معرض خطر مشروط است که 

در مباجث ). 2،2001(کمپبل است که اگر اوضاع نامطلوب باشد، انتظار داریم چقدر متحمل زیان شویم
آن  همارهه ه کمینه یا بیشینه یک تابع معین کیافتن نقط ،سازيمربوط به علوم و مهندسی منظور از بهینه

م سازي به دو دسته عمده تقسیبندي کلی، مسائل بهینهدر یک طبقه است. ،نامیمرا تابع هدف می
ه داراي سازي ترکیبی دامنه تعریف مسالدر مسائل بهینه: سازي ترکیبیمسائل بهینه -شوند: الفمی

سازي یک مجموعه شمارش پذیر را براي مساله بهینههاي ممکن ماهیت گسسته است. یعنی جواب
دهند، ولی در عین حال تابع هدفی که قصد پیدا کردن نقطه بهینه آن را داریم یک تابع پیوسته شکل می

تحت  f(x)پیدا کردن یک نقطه کمینه یا بیشینه سراسري تابع  :سازي پیوستهمسائل بهینه -ب است.
را  f(x)توان نقطه بهینه سراسري تابع هاي ساده میابري است. در حالتقیودي از نوع برابري و یا نابر

 سازيبهینه يهاروش). 1393بیات،(مریخ بطور تحلیلی با استفاده از گرادیان تابع هدف به دست آورد
که  ي کلاسیک این استهاروشبر مشتق ریاضی است. یکی از نقایص  استواري هاروشکلاسیک 

لت هاي گسستگی، مشتق ناپذیري، فضاي حایده، چند بعدي و یا مسائلی که ویژگیدر مسائل پیچ
تا حد یافتن  هاتنسازي سبد، له انتخاب و بهینهاهاي غیرخطی پیچیده دارند، همانند مسناپیوسته و معادله

ي هاروشا تدر همین راس له ناتوان هستند.اروند و از یافتن بهینه جامع و کلی مسهاي محلی پیش میبهینه
یجاد شدند تا ا ي فراابتکاريهاروش از پایهاند. شده به وجود آمده بیانفرا ابتکاري براي حل مشکلات 

ورت اند که تا در صریزي شدهاي برنامهي کلاسیک را جبران کنند. آنها به گونههاروشهاي کاستی
  ).1400(کریمی، هینه جامع برسندو به ب »بیرون بپرند«هاي محلی، به اصطلاح امکان از بهینه

 

 
 

ل ه .1 شک م بهین یمفهو ی یاب ي محل  ).2017(3میشرا سوشوتا ؛و سراسر

                                                                                                                                      
1. R.T. Rockafellar and S. P. Uryasev  
2. Campbell, R  
3  . Sushruta Mishra 
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 خستیننجمعی است که بر هوش دسته استوارسازي ي بهینههاروشالگوریتم ژنتیک یکی 
 نبار در دهه هفتاد میلادي توسط فردي بنام جان هلند ابداع شد. هر چند تصور بسیاري بر ای

اما ایده اولیه  سازي برگرفته از طبیعت است،الگوریتم بهینه نخستیناست که الگوریتم ژنتیک 
رگ یافت. توان در کارهاي رچنباستفاده از مفاهیم تکاملی بیولوژیکی براي تحلیل مسائل را می

 ي با استفاده ازسازیک روش جستجو براي یافتن جواب تقریبی مسائل بهینه الگوریتم ژنتیک
ه که بر اساس نظریه تکاملی داروین بنا نهاد شناسی مانند وراثت و جهش استستمفاهیم علم زی

ود و شدویی مناسب کدگذاري میهاي دوغیرهاي مساله با استفاده از رشتهشده است، ابتدا مت
ه دت آورتري به دسمناسب وانین تنازع بقاء مرتباً رشتهسازي کامپیوتري قسپس با شبیه

   ).1393بیات،(مریخ شودمی
 

 پیشینه پژوهش
یري گنوعی از الگوریتم ژنتیک در تصمیم مانندهاي هوشمند ) از تکنیک2017و همکاران (1میتاوا

 GAMCC دند. در این پژوهش با کمککردر فضاي عملیات بانکی نظیر اعطاي تسهیلات استفاده 
ود شکی شامل افزایش سود و کاهش احتمال خطا ایجاد میسازي اهداف مالی بانچارچوبی براي بهینه

ه در روش این است ک نشانگرآید. نتایج به دست آمده به دست میها که با جستجوي پویاي تصمیم
یابد. در این پژوهش براي مقایسه عملکرد کاهش می %50تا  %12پیشنهادي زمان نظارت بر تسهیلات از 

هاي امگانه وهاي سهشده و نتایج در گروهیزي خطی مرسوم استفادهراز ابزار برنامه GAMCCتکنیک 
  گیرد.مصارف شخصی، خرید خانه و شرکتی به صورت دوتایی مورد بررسی قرار می

بد سازي سحل بهینه براي بهینهسازي و بیان راه) در پژوهش خود به منظور مدل2015(2وئی
ذاري چند گسازي سبد سرمایهک، یک مدل بهینهاي با الگوریتم ژنتیگذاري چند دورهسرمایه

در معرض خطر شرطی  و ارزشارزش در معرض خطر ، نیم واریانس-اي احتمالی میانگیندوره
رد. نتایج نشان سازي کبا در نظر گرفتن هزینه معاملات ارائه و با استفاده از الگوریتم ژنتیک مدل

  .کارایی بالاي بر خوردار استمناسب و از  داد الگوریتم ژنتیک براي حل این دسته از مسائل
ازار هاي دارویی پذیرفته شده در بدر پژوهشی به تعیین سبد بهینه شرکت )1400(، کریمی

و ماکزیمم نسبت شارپ  بورس اوراق بهادار تهران به دو روش الگوریتم ژنتیک چندهدفه

                                                                                                                                      
1. Metawa 
2. Wei,S.Z 
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سهامی که کمترین  هدفه، آن است که روش الگوریتم ژنتیک چند بیانگرپرداخته است. نتایج 
 آورند. همچنین سبدارزش در معرض خطر را دارند، بیشترین وزن را در سبد بهینه بدست می

 .بازده بیشتر و در عین حال ریسک کمتري دارد بهینه شده به روش الگوریتم ژنتیک چند هدفه
 نهیبهمدل انتخاب  کی، یپژوهشدر  ).1397محمدرضا؛ صدري، ابوالفضل. ( دیداودي، س

 .ردک ارائه یمعاملات يهانهیبا وجود هز سکیبر اساس ارزش در معرض ر ياسهام چند دورهسبد
حاضر  يهااز شرکت یبه صورت تصادف یبه صورت ده سبد پنج سهم يانمونه در این پژوهش

 سکیکه با احتساب بازده بدون ر 1388-1393 يسال ها یدر بورس اوراق بهادار تهران در ط
. مدل ارائه شده به شدانتخاب  ،است شتریب 1/0بازده سه ماهه آنها از  نیانگی) م20/0(انهیسال

 ي. براقرار گرفته است يسازنهیذرات مورد به یو تجمع وستهیپ کیژنت تمیکمک دو الگور
 جهیتاستفاده شد. ن سکیارزش در معرض ر اریاز مع تم،یدو الگور جینتا ییکارا زانیسنجش م
 کیژنت تمیرذرات نسبت به الگو یتجمع تمیحاصل از الگور جیبالاتر نتا ییاکار بیانگرپژوهش 

 .است
با استفاده از الگوریتم فراکاوشی جدید  یدر پژوهش )1396. (یانارک و یعلائ ،فرد ياکبر

یج و سپس نتا دهکرمدلی براي انتخاب بهینه پرتفوي معرفی  همزیست جستجوي موجودات
مقایسه  و ازدحام ذرات تر ژنتیکهاي قدیمیآمده از الگوریتمبدستآن با نتایج  دست آمده ازهب

شرکت برتر بورس، پرتفوي  50ین منظور با استفاده از اطلاعات ده ماهه بازده ه اده است. بش
 یادشدههاي الگوریتم بهینه با توجه به هدف حداکثر سازي سود و حداقل سازي ریسک به وسیله

آن  انگرنشها ده است. نتایج به دست آمده از اجراي الگوریتمش برآورد و با یکدیگر مقایسه
 سهام، الگوریتم سازي سبداي مورد بررسی در بهینههتوانایی بالاي الگوریتم باوجوداست که 

ازي سبد سهام سهاي مورد بررسی توانایی بالاتري در بهینهدر مقایسه با سایر الگوریتمهمزیست 
 .دارد

 
  پژوهش هايمدل

 نیم واریانس-مدل میانگین
 وسطواریانس که نخستین بار ت -معیارهاي مناسب جایگزین ریسک در مدل میانگین یکی از

ن روش محاسبه تریواریانس را موجهواریانس است. مارکویتز نیممارکویتز پیشنهاد شد، معیار نیم
ه اي است کیوستهنیم واریانس در تعیین سبد، منحنی پ -روش میانگین کند.ریسک معرفی می
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) با رعایت قیود 2) و(1با رابطه ( روش حلدهد. مبادله میان بازده و ریسک سبد سهام را نشان می
 است.) 5) و (4(

1( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  µ𝑝𝑝 = �𝑤𝑤𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

𝜇𝜇𝑖𝑖 

2( min 𝜎𝜎𝑝𝑝−2 =��𝑤𝑤𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

𝑤𝑤𝑗𝑗

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 𝜎𝜎𝑖𝑖−𝜎𝜎𝑗𝑗− 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖 

3( 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑏𝑏𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 𝑡𝑡𝑡𝑡: 

4( �𝑤𝑤𝑖𝑖 = 1 

5( �𝑤𝑤𝑖𝑖 ≥ ∘ 

 
 مدل ارزش در معرض خطر مشروط

است. براي  وزنی جایگزین براي ریسک، ارزش در معرض خطر مشروط هايمعیاریکی از 
باشد.  X ≥ C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝛼𝛼(x)  مشروط به  C𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅𝛼𝛼(x) متغیرهاي تصادفی با توابع توزیع پیوسته،

     .است) 10) الی (6بر اساس روابط (حل روش 

6( CVaRα(X) = � z dFXα(z)
∞

−∞
      

7( FXα(z) = �
  0.                     when z <  VaRα(X).

FX(z) − α
1 − α

             when z ≥  VaRα(X).     
 

8( CVaRα
+(X) = E[X ∣ X > VaRα(X)]      

9( CVaRα(x) = ⋋α (X)VaRα(X) + �1 −⋋α (X)� CVaRα
+(x) 

10( ⋋α (X) =
FXVaRα(X)) − α

1 − α
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 مدل الگوریتم ژنتیک
سازي پیوسته با استفاده از الگوریتم ژنتیک مستلزم انجام سه مرحله است. حل هر مساله بهینه
وریتم سازي مناسب براي الگبهینه سازي مورد نظر را به یک مسالهله بهینهادر مرحله اول باید مس

ت بدون قید سازي در حالژنتیک تبدیل کنیم. الگوریتم ژنتیک ذاتاً براي حل مسائل بیشینه
ا سازي یکمینه مسالهکه در حالت کلی یک  ،سازياید مساله بهینهب پسمناسب است، 

باید  دومم. در مرحله یکن سازي بدون قید تبدیلبیشینه مسالهبه یک  سازي تحت قید است،بیشینه
ین کار در ا  هاي دودویی مناسب بیان کنیم.سازي را با استفاده از رشتهمتغیرهاي مساله بهینه

براي کدکردن متغیرهاي مساله به زبان کامپیوتر است. در مرحله سوم از الگوریتم  راهی واقع
الگوریتم   م.کنیتفاده میهاي بهینه اسآوردن پاسخسازي و به دستبهینه مسالهاي حل ژنتیک بر

معرفی  به تشکیل شده است که در ادامه جهش  ژنتیک خود از سه مرحله تولید مثل، تقاطع و
ین عملگري است که با هدف ایجاد نخست تولید مثل: تولید مثل-الفها خواهیم پرداخت. آن

ین شود. گاهی به همیهاي نسل قبل اعمال مرشته ها به مجموعهتر از رشتهاي بهتر و قويمجموعه
بل انتخاب هاي نسل قنامند. زیرا طی آن تعدادي از بهترین رشتهدلیل آن را عملگر گزینش نیز می

ایی از هدر هر فرآیند تولید مثل رشته، هاي نسل بعد انتقال می یابدرشتهشده و عیناً به مجموعه 
هایی از آنها باشد انتخاب و کپینسل فعلی که میزان تناسب شان به نوعی بالاتر از سطح متوسط 

تفاده ري مورد اسهاي دودویی موسوم به استخر جفتگیبراي تولید یک مجموعه جدید از رشته
سل هاي نبر روي رشته  پس از انجام عمل تولید مثل، عمل تقاطع: تقاطع–ب گیرند. قرار می

تعدادي رشته به مجموعه شود. هدف از انجام عمل تقاطع، تولید و اضافه کردن قبل انجام می
 بیشتردر  .هاي نسل قبل استطلاعات بین رشتههاي نسل بعد با استفاده از نوعی تبادل ارشته

یري گرشته به طور تصادفی از استخر جفتعملگرهاي پیشنهاد شده براي عمل تقاطع، ابتدا دو 
قاطع ت :جهش-د. جشوهایی از آنها با یکدیگر معاوضه میو سپس قسمتنسل قبلی انتخاب 

ایجاد   هاي جدیدي براي تولید نسل بعديمهمترین عملگر است که با استفاده از آن رشته
ملگر گیري جدید، عهاي حاصل از عملگر تقاطع به استخر جفتند. پس از انتقال رشتهشومی

هاي استخر جفتگیري (موسوم به احتمال جهش) به رشته 𝑝𝑝𝑚𝑚جهش با احتمال معین و کوچک 
 وشنرشوند. هاي نسل بعد اضافه میهاي حاصل از آن به مجموعه رشتهل قبلی اعمال و رشتهنس

 هاي نسل قبل در فضاياست که عملگر جهش باعث پراکندگی تصادفی تعدادي از رشته
سراسري  به نقطه بهینهجستجو و در نتیجه افزایش احتمال گریز از نقاط بهینه محلی و رسیدن 
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ت ین کارکرد مثبنخستکند. سه هدف عمده را دنبال میکلی عملگر جهش به طور خواهد شد. 
هاي فعلی است. دوم عملگر جهش فراهم آوردن امکانی براي جستجو در همسایگی جواب

کارکرد مثبت عملگر جهش این است که مانع از نابودي زود هنگام اطلاعات ژنتیکی مفید 
ه نوع و گوناگونی ژنتیکی است که به نوبشود و سوم کارکرد مثبت عملگر جهش ایجاد تمی

 شود.هاي بهتر میخود باعث کمک به یافتن جواب
در طبیعت  ترین جاندارانالگوریتم ژنتیک بر اساس بقاي مناسب: در الگوریتم ژنتیک1تابع تناسب

ونه درگرد اشند،ب شان داشتهبا محیط پیرامون هایی که بیشترین سازگاريکند. در طبیعت گونهکار می
ها اي از جوابمجموعه درپیپیدر الگوریتم ژنتیک نیز  شوند.حیات باقی و بقیه به تدریج حذف می

وند. با ششده تولید میسازيجواب بهینه سراسري نیز در میان آنهاست در یک محیط شبیه شایدکه 
بهینگی را داشته  نهایی که بیشترین تناسب میزاگذشت زمان با استفاده از یک ساز و کار مناسب جواب

اسب ند. توجه داشته باشید که در اینجا منظور از میزان تنشومانند و بقیه به مرور حذف میباقی می ،باشند
یافتن نقطه  بودن آن است که این میزان بهینگی با استفاده از مقدار تابع هدفی که قصدجواب میزان بهینه

ناسب را هایی که بیشترین میزان تریتم ژنتیک فقط جوابدر الگو  شود.بهینه آن را داریم، محاسبه می
ذاتاً براي حل  الگوریتم ژنتیک بنابراین .کنندسازي را پیدا میدارند، شانس باقی ماندن در فرآیند بهینه

ناسب در الگوریتم ژنتیک از تابعی موسوم به تابع ت سازي در حالت بدون قید مناسب است.مسائل بهینه
ود. هاي تولید شده توسط الگوریتم ژنتیک استفاده می شبودن هر یک از جوابن بهینهبراي سنجش میزا

شود که با اي تعریف میدهیم. همواره به گونهنمایش می 𝐹𝐹(𝑥𝑥) این تابع تناسب که در ادامه آن را با 
سازي شینهیاست که در مسائل ب روشنمقدار آن افزایش یابد. بدین ترتیب  X افزایش میزان بهینگی بردار

واند برابر با تازاي تمام نقاط دامنه تابع تناسب میبدون قید در صورت مثبت بودن مقدار تابع هدف به
ه بیشینه سازي پیدا کردن نقطتر اگر هدف از بهینهخود تابع هدف در نظر گرفته شود. به عبارت دقیق

𝑓𝑓(𝑥𝑥) در آن صورت می توان تابع تناسب  ،باشد𝐹𝐹(𝑥𝑥) با خود  را برابر𝑓𝑓(𝑥𝑥) .در نظر گرفت 

(𝐹𝐹(𝑥𝑥) =  𝑓𝑓(𝑥𝑥)) 
 مسالهه یک را ب مسالهسازي نیز باید پیش از اعمال الگوریتم ژنتیک کمینه مسالهبراي حل 

کس ترین راه براي انجام این کار تعریف تابع تناسب برابر با عسازي تبدیل کنیم. مرسومبیشینه
 .ع هزینه استیک ترکیب خطی از تاب

                                                                                                                                      
1. Fitness Function 
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11( 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
1

1 + 𝑓𝑓(𝑥𝑥)
 

شوند از تناسب بیشتري  𝑓𝑓(𝑥𝑥)هاي که منجر به مقادیر کوچکتري براي  x بالا،با توجه به تعریف 
ب باید به تعریف تابع تناس چگونگیسازي برخوردار خواهند بود. توجه کنید که در تمام مسائل بهینه

توان ر میاست که براي این منظوروشناشد. اي باشد که مقدار آن به ازاي تمام نقاط دامنه عدد مثبتی بگونه
ر تابع دانیم جمع کردن هتابع هدف را با یک عدد مثبت به اندازه کافی بزرگ جمع کرد. همانطور که می

هینه سازي تحت ب مسالهبراي تبدیل یک  با یک عدد مثبت موقعیت نقاط اکسترمم آن را تغییر نخواهد داد.
 کنیم.ون قید و سپس تعریف تابع تناسب به صورت زیر عمل میسازي بدبهینه مسالهقید به یک 

نه سازي تحت قید عبارت است از پیدا کرد نقطه کمیکمینه مسالهدر حالت نسبتاً کلی، یک 
 : قیود با رعایت 𝑓𝑓(𝑥𝑥)تابعی مانند 

.𝑠𝑠 قیود نابرابري 𝑡𝑡. 

12( 𝜇𝜇𝑝𝑝 = 𝑤𝑤⟙𝜇𝜇 < 𝜇𝜇𝑝𝑝∘    

.𝑠𝑠 قیود برابري 𝑡𝑡. 

13( 𝜇𝜇𝑝𝑝 = 𝑤𝑤⟙𝜇𝜇 ≥ 𝜇𝜇𝑝𝑝∘      

14( 
�  w𝑖𝑖 = 1  →  ∘ ≤ ŵ𝑖𝑖 ≤ 1 →   wi =  

ŵ𝑖𝑖
∑ ŵ𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

15( wi ≥ ∘       

توان با استفاده از تابع جریمه به یک مساله را می )15رابطه (سازي تحت قید مساله بهینه
 .تبدیل کرد )16رابطه(سازي بدون قید معادل به کمینه

16( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑤𝑤) + 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 

شود براي زمانی که رابطه یک مقدار ثابت است که مقدار ریسک اضافه می 1تابع جریمه
𝜇𝜇𝑝𝑝این قید ( = 𝑤𝑤⟙𝜇𝜇 ≥ 𝜇𝜇𝑝𝑝∘2) برقرار نباشد. براي حل تابع جریمه باید یک شاخص تخطی 

 است. )17رابطه (تعریف کنیم. که بصورت 

                                                                                                                                      
1. Penalty Fanction 
2  . Index Violation 
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17( 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 �
∘  ⇒        𝜇𝜇𝑝𝑝 = 𝑤𝑤⟙𝜇𝜇 ≥ 𝜇𝜇𝑝𝑝∘

+⇒ 𝜇𝜇𝑝𝑝 < 𝜇𝜇𝑝𝑝∘ ⇒ = 1 −
𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑝𝑝∘

 

  .آیدسازي از روابط زیر بدست میتابع کمینه
 )18رابطه ( تابع جریمه جمع شوندهالف: 

18( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑤𝑤) +  𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑤𝑤) 

 )19رابطه ( تابع جریمه ضرب شوندهب:

19( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑤𝑤) + 𝛽𝛽𝛽𝛽(𝑤𝑤).𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑤𝑤) 

 سازي در این پژوهشتابع کمینه

20( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑤𝑤)[1 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽(∘ .1 −
𝜇𝜇𝑝𝑝
𝜇𝜇𝑝𝑝∘

)] 

21( �  w𝑖𝑖 = 1  
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

22( wi ≥ ∘ 

تاندارد در الگوریتم ژنتیک اس :کدگذاري متغیرهاي مساله در الگوریتم ژنتیک چگونگی
) 1و  0اي متشکل از اعداد هاي مساله با استفاده از یک عدد باینري (یعنی رشتههر یک از متغیر

شود. دلیل اینکه در الگوریتم ژنتیک این نحوه نمایش متغیرها با استفاده از گذاري میکد
این است که در حالت کلی مقدار هیچ یک از این  ،نامیمهاي دودویی را کدگذاري میرشته

 ر با مقدار به دست آمده از تبدیل آن رشته دودویی به مبناي ده نیست.متغیرها واقعاً براب
این  توقف اجراي الگوریتم ژنتیک وشر نخستین :معیارهاي خاتمه اجراي الگوریتم ژنتیک

است که تعداد نسل تولید شده توسط الگوریتم را پیش از اجراي برنامه به عدد معینی محدود 
ته ند نسل، اجراي الگوریتم ژنتیک متوقف شده و بهترین رشکنیم. بدین ترتیب پس از تولید چ

 توقفبراي  دومروش   .دشون جواب بهینه سراسري معرفی میعنواهموجود در آخرین نسل ب
که زمان اجراي برنامه را از قبل تعیین کنیم. در این صورت الگوریتم  الگوریتم ژنتیک این است

شود و پس از از قبل تعیین شده است، اجرا می ژنتیک به مدت زمان محدودي، که مقدار آن
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 د.شواتمام زمان مقرر بهترین رشته موجود در آخرین نسل بعنوان جواب بهینه سراسري معرفی می
اجراي الگوریتم ژنتیک استفاده از تابع تناسب است. در این روش پس  توقفسوم براي  روش

ترین رشته موجود در آن نسل با یک مقدار از ها، میزان تناسب بهاز تولید هر نسل جدید از رشته
شود. برخلاف دو معیار قبل، این معیار توقف داراي این حسن است پیش تعیین شده مقایسه می

 ک نقطه بهینه مناسب مطمئناجراي الگوریتم تا حد زیادي از رسیدن به ی توقفکه پس از 
 ).1396حسینی و همکاران،(شاههستیم

 
 پژوهش پرسش

نیم واریانس و ارزش در -، میانگینچند هدفه الگوریتم ژنتیک«لگوهاي از اکدام یک 
 از کارآمدي بالاتري در انتخاب سبد بهینه برخوردار است؟ »معرض خطر مشروط

 
 پژوهش فرضیه

در  اریانس و ارزشنیم و-ي میانگینهاروشاز  چند هدفه سازي الگوریتم ژنتیکمدل بهینه
 .ستاکارآمدتر  معرض خطر مشروط

 
 شناسی پژوهشروش

ها استفاده هاي تاریخی شرکتها کمی است و ازآنجا که از دادهپژوهش حاضر از منظر داده
پس رویدادي است. در این پژوهش ابتدا سري زمانی قیمت  پژوهشطرح  دیدگاهکند از می

تا  31/3/1394شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  15روز از  1183
هاي اکسل گردآوري ) در قالب دادهwww.tse.ir(از سایت بورس اوراق بهادار 31/3/1399

سري زمانی از نظر هم انباشتگی  EVIEWSو  SPSSافزارهاي ها به نرمشد. سپس با انتقال داده
استفاده در رگرسیون از نوع سري  بررسی قرار گرفت، زیرا زمانی که متغیرهاي مورد مورد

آید، اما اگر تمام متغیرهاي انا نباشند، پدیده اي به نام رگرسیون کاذب به وجود میزمانی بوده و م
د، هاي حاصل از مدل ایستا باشنمانده رفته در مدل رگرسیونی با هم مانا شوند یعنی باقی کار به

ي متعددي براي آزمون هم هاروشآید. آنگاه پدیده هم انباشتگی یا همجمعی به وجود می
فولر بر روي پسماندهاي مدل  -انباشتگی وجود دارد که توسط آزمون ریشه واحد دیکی

شود و اگر سري پسماندها مانا شوند تأییدي بر هم انباشتگی سري زمانی محاسبات انجام می
 است. 
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ل  دو ی .1ج انباشتگ هم  ن  ی  آزمو دیک د  ح  فولر-ریشه وا

 
شود رد می𝐻𝐻0 کمتر است، بنابراین فرض 05/0احتمال آزمون از  چون 1با توجه به جدول 

ها، براي ها مانا هستند. پس از اطمینان از مانایی دادهو درنتیجه سري زمانی هم انباشته و داده
محاسبه بازدهی از بازده لگاریتمی استفاده شد. محاسبه بازده لگاریتمی قیمت، کمک خواهد 

گشته و محاسبات  هاي مورد استفاده، آنها همگنن بودن دادهکرد که در صورت عدم همگ
 :شودمحاسبه می )26(رابطه  باد. بازده لگاریتمی شوآماري ساده 

23( 𝑟𝑟𝑡𝑡 ln(1 + 𝑅𝑅𝑡𝑡) 𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡 − 1
 

تفاده از سري د و با اسشسازي افزار متلب پیادهسازي الگوریتم ژنتیک در محیط نرمپس از محاسبه بازده، شبیه
 ته شد. پرداخ سهامسازي سبدبه بهینه چند هدفه پارامترهاي ورودي الگوریتم ژنتیک ها وزمانی بازده سهم

 
 پژوهشهاي یافته

-یانگینم هايمدل بر اساس سبد ده متلب وزن هر سهم و بازده و ریسک ارافزبا استفاده از نرم
  شد.محاسبه  چند هدفه ریتم ژنتیکواریانس، ارزش در معرض خطر مشروط و الگونیم

 
 نیم واریانس-میانگینمدل  تجزیه و تحلیل

ه و واریانس محاسبنیم-میانگین روشسبد بر اساس ده  و میزان بازده و ریسکوزن هر سهم 
 .است 2جدول به شرح  نتایج
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ل  دو هر سهم .2ج ن  ه و ریسک ،وز د د10باز شسب م رو ن سها  نیم واریانس-میانگی
scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

1 0,0205 0,0316 0,1950 0,0179 0,0884 0,0277 0,0407 0,0675 0,0327 0,0339 0,2619 0,0240 0,0694 0,0395 0,0494 0,0064 0,0020 0,3072 

2 0,0298 0,0443 0,1384 0,0229 0,0874 0,0262 0,0645 0,0463 0,0366 0,0360 0,2317 0,0133 0,0589 0,0687 0,0950 0,0067 0,0022 0,3273 

3 0,0391 0,0570 0,0817 0,0279 0,0865 0,0247 0,0883 0,0251 0,0404 0,0381 0,2016 0,0026 0,0483 0,0979 0,1407 0,0073 0,0024 0,3267 

4 0,0484 0,0694 0,0224 0,0328 0,0847 0,0229 0,1128 0,0031 0,0443 0,0398 0,1681 0,0000 0,0371 0,1276 0,1866 0,0082 0,0026 0,3137 

5 0,0576 0,0794 0,0000 0,0323 0,0734 0,0191 0,1344 0,0000 0,0447 0,0403 0,1032 0,0000 0,0135 0,1607 0,2413 0,0095 0,0028 0,2952 

6 0,0672 0,0874 0,0000 0,0282 0,0557 0,0134 0,1531 0,0000 0,0425 0,0400 0,0157 0,0000 0,0000 0,1955 0,3012 0,0109 0,0030 0,2742 

7 0,0746 0,0873 0,0000 0,0069 0,0001 0,0000 0,1589 0,0000 0,0293 0,0246 0,0000 0,0000 0,0000 0,2383 0,3800 0,0127 0,0032 0,2524 

8 0,0601 0,0440 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1105 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2911 0,4944 0,0149 0,0034 0,2281 

9 0,0180 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0119 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3427 0,6274 0,0178 0,0036 0,2019 

10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 0,0242 0,0038 0,1572 

 
سبد داراي بازده  دومیناست.  آمدههر سهم براي آل سبد با وزن ایده 10نتایج 2 جدولدر 

 .ین بازده استداراي بیشتر هاباشد که در مقایسه با سایر سبدمی 3273/0
 

  
دار ن .1 نمو ش میانگی د با رو ي سب س-مرز کارا    نیم واریان

 
 0242/0و ریسک  003804/0بازده  بیشترین نماد داراي سبد شودمشاهده می 1در نمودار 

 قرار گرفته است .کارا  مرز راسدر 
 

 ارزش در معرض خطر مشروط تجزیه و تحلیل مدل
وط سبد بر اساس روش ارزش در معرض خطر مشرده  وزن هر سهم و میزان بازده و ریسک

 .است 2جدول محاسبه و نتایج آن به شرح 
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ل  دو هر سهم .3ج ن  ه و ریسک، وز د ه  باز دد ه  سب ط ب طمربو طر مشرو خ ض  در معر ش  ش ارز  رو
scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

1 0,0091 0,0811 0,0764 0,0340 0,0570 0,0112 0,0746 0,1012 0,0825 0,0438 0,1676 0,0468 0,0560 0,0694 0,0891 0,01357 0,00221 0,1629 

2 0,0035 0,0629 0,0596 0,0373 0,0573 0,0206 0,0882 0,0707 0,0827 0,0438 0,1462 0,0421 0,0353 0,1034 0,1465 0,01402 0,00239 0,1703 

3 0,0018 0,0755 0,0488 0,0416 0,0629 0,0154 0,1088 0,0260 0,0829 0,0473 0,1018 0,0244 0,0417 0,1332 0,1878 0,01530 0,00257 0,1677 

4 0,0085 0,0863 0,0020 0,0514 0,0582 0,0195 0,1153 0,0143 0,0818 0,0505 0,0861 0,0052 0,0281 0,1594 0,2335 0,01723 0,00274 0,1592 

5 0,0248 0,0910 0,0000 0,0443 0,0419 0,0239 0,1328 0,0000 0,0860 0,0542 0,0303 0,0000 0,0003 0,1953 0,2753 0,01998 0,00292 0,1461 

6 0,0117 0,0589 0,0000 0,0054 0,0334 0,0210 0,1234 0,0000 0,0992 0,0564 0,0000 0,0000 0,0000 0,2330 0,3577 0,02330 0,00310 0,1329 

7 0,0181 0,0377 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,1082 0,0000 0,0870 0,0397 0,0000 0,0000 0,0000 0,2708 0,4384 0,02758 0,00327 0,1187 

8 0,0322 0,0259 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0912 0,0000 0,0227 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2778 0,5503 0,03242 0,00345 0,1064 

9 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0256 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2982 0,6762 0,03794 0,00363 0,0956 

10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 0,05004 0,00380 0,0760 

 
 سبد داراي دومیناست.  ارائه شدههر سهم براي آل با وزن ایده ده سبد نتایج 3جدول در 

 .داراي بیشترین بازده است هاباشد که در مقایسه با سایر سبدمی 1703/0بازده 
 

 
دار ش . 2 نمو د با رو ض مرز کارا سب در معر ش  طارز طر مشرو   خ

 
و ریسک  003804/0بازده  بیشترین سبد نماد قثابت داراي شودمشاهده می 2 در نمودار

 قرار گرفته است.کارا  مرز راسدر  05004/0
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 MSV تحت معیار ریسک چند هدفه ژنتیکروش الگوریتم  تجزیه و تحلیل
با  چند هدفه مدل الگوریتم ژنتیکبر اساس  سبد دهوزن هر سهم و میزان بازده و ریسک 

 .است 4جدول محاسبه و نتایج آن به شرح  SMV ریسک
 

ل  دو هر سهم .4ج ن  ه و ریسک  ،وز د ه باز دد م سب لسها د  GA –SMV با م
Scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

1 0,039 0,061 0,075 0,037 0,083 0,028 0,095 0,032 0,045 0,038 0,154 0,011 0,053 0,103 0,144 0,0074 0,0024 0,3243 

2 0,049 0,080 0,034 0,043 0,064 0,026 0,115 0,024 0,050 0,036 0,092 0,010 0,051 0,142 0,184 0,0085 0,0026 0,3059 

3 0,040 0,045 0,133 0,033 0,090 0,032 0,082 0,043 0,041 0,050 0,131 0,023 0,062 0,079 0,117 0,0070 0,0023 0,3286 

4 0,044 0,063 0,057 0,037 0,084 0,029 0,094 0,022 0,054 0,048 0,146 0,012 0,050 0,105 0,156 0,0077 0,0025 0,3247 

5 0,045 0,070 0,040 0,038 0,077 0,024 0,103 0,028 0,044 0,050 0,152 0,010 0,043 0,114 0,162 0,0078 0,0025 0,3205 

6 0,061 0,075 0,024 0,042 0,075 0,029 0,122 0,023 0,047 0,043 0,104 0,003 0,026 0,140 0,187 0,0086 0,0026 0,3023 

7 0,046 0,069 0,045 0,037 0,079 0,023 0,102 0,016 0,044 0,041 0,153 0,004 0,039 0,124 0,176 0,0080 0,0025 0,3125 

8 0,051 0,068 0,031 0,034 0,080 0,025 0,105 0,014 0,041 0,042 0,165 0,001 0,040 0,125 0,179 0,0081 0,0026 0,3210 

9 0,037 0,053 0,112 0,030 0,091 0,027 0,079 0,037 0,042 0,043 0,181 0,009 0,058 0,085 0,116 0,0070 0,0023 0,3286 

10 0,038 0,058 0,108 0,029 0,090 0,027 0,081 0,027 0,044 0,043 0,178 0,012 0,052 0,088 0,125 0,0071 0,0023 0,3239 

 
 بدس و نهمین ومینساست.  ارائه شدههر سهم براي آل با وزن ایدهسبد  دهنتایج  4جدول در 

 3286/0اراي بازده د ،ریسک سبد هسبد با استفاده از نسبت بازده باین آل هر سهم در وزن ایده
 ها داراي بیشترین بازده است. بدباشد که در مقایسه با سایر سمی

 

  
دار ي .3 نمو م  10 مرز کارا دسها سسب ل براسا د  GA –MSV م

 
 مرز راسدر  008521/0و ریسک  00261/0سبد داراي بازده  شودمشاهده می 3در نمودار 

 ن ریسک سبد هم افزایش یافته است.با افزایش میزان بازده میزا بنابراین. استکارا 
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 CVaR تحت معیار ریسک چند هدفه ژنتیکروش الگوریتم  تجزیه و تحلیل

با  چند هدفه مدل الگوریتم ژنتیکبر اساس  سبد دهوزن هر سهم و میزان بازده و ریسک 
 .است 5جدول محاسبه و نتایج آن به شرح CVaR ریسک 

 
ل  دو ه و ریسک  .5ج د هر سهم و باز ن  له دوز د د م  GA–CVaR سب

Scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

1 0,011 0,076 0,045 0,042 0,058 0,022 0,091 0,066 0,078 0,052 0,125 0,045 0,051 0,109 0,128 0,0141 0,0024 0,1702 

2 0,010 0,085 0,044 0,049 0,060 0,023 0,103 0,033 0,075 0,065 0,096 0,036 0,057 0,120 0,144 0,0148 0,0025 0,1689 

3 0,014 0,073 0,047 0,043 0,056 0,025 0,092 0,056 0,076 0,057 0,108 0,037 0,043 0,116 0,155 0,0146 0,0025 0,1712 

4 0,020 0,080 0,046 0,040 0,059 0,018 0,099 0,031 0,082 0,053 0,097 0,042 0,053 0,126 0,153 0,0148 0,0025 0,1689 

5 0,018 0,070 0,046 0,042 0,074 0,018 0,101 0,044 0,079 0,056 0,102 0,035 0,045 0,115 0,155 0,0147 0,0025 0,1701 

6 0,010 0,076 0,061 0,043 0,062 0,021 0,086 0,079 0,077 0,049 0,112 0,046 0,046 0,104 0,126 0,0141 0,0024 0,1702 

7 0,013 0,077 0,040 0,048 0,061 0,018 0,102 0,033 0,088 0,061 0,085 0,036 0,047 0,134 0,158 0,0151 0,0025 0,1656 

8 0,043 0,082 0,011 0,054 0,043 0,017 0,115 0,037 0,085 0,055 0,072 0,040 0,037 0,142 0,168 0,0160 0,0026 0,1625 

9 0,032 0,101 0,005 0,047 0,071 0,015 0,094 0,044 0,078 0,056 0,072 0,028 0,028 0,146 0,184 0,0161 0,0026 0,1615 

10 0,025 0,106 0,005 0,036 0,055 0,018 0,119 0,021 0,085 0,060 0,055 0,021 0,048 0,153 0,194 0,0168 0,0027 0,1607 

 
ل آوزن ایده سبد ومینساست.  آمدههر سهم براي آل با وزن ایده سبد دهنتایج  5جدول در 

 .است 1712/0داراي بازده  ،ریسک سبد هسبد با استفاده از نسبت بازده باین هر سهم در 

 
دار ي .4 نمو د  10 مرز کارا مسب س سها ل براسا د  GA – CVaR م

 
در  001636/0و ریسک  002644/0بازده  بیشترین يسبد دارا شودمشاهده می 4 در نمودار

 است.کارا  مرز راس
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ل  دو ي. 6ج د ه بن دل رتب يم ه ها يبهین م ساز د سها  سب
Scenario PKOD1 ZMYD1 BPAS1 FOLD1 MKBT1 GOLG1 MSMI1 PTAP1 SSEP1 AZAB1 FKAS1 NBEH1 PFAN1 GMRO1 GSBE1 Risk Return Return/Risk 

GA-MSV 0,040 0,045 0,133 0,033 0,090 0,032 0,082 0,043 0,041 0,050 0,131 0,023 0,062 0,079 0,117 0,0070 0,0023 0,3286 

MSV 0,0298 0,0443 0,1384 0,0229 0,0874 0,0262 0,0645 0,0463 0,0366 0,0360 0,2317 0,0133 0,0589 0,0687 0,0950 0,0067 0,0022 0,3273 

CVaR 0,014 0,073 0,047 0,043 0,056 0,025 0,092 0,056 0,076 0,057 0,108 0,037 0,043 0,116 0,155 0,0146 0,0025 0,1712 

GG-CVaR 0,0035 0,0629 0,0596 0,0373 0,0573 0,0206 0,0882 0,0707 0,0827 0,0438 0,1462 0,0421 0,0353 0,1034 0,1465 0,01402 0,00239 0,1703 

 
ارزش در معرض خطر مشروط و نیم واریانس، -میانگینسازي، نههاي بهیمدلنتایج  6جدول بر اساس 

ژنتیک چند وریتم روش الگدر نتیجه  .شودداده میافزار متلب را نشان با استفاده از نرمهاي ژنتیک چند هدفه الگوریتم
 .است 3286/0بیشترین بازده سبد به میزان  بر اساس نسبت بازده به ریسک داراي MSVریسک  معیار تحتهدفه 

ترسیم  5مطابق نمودار نرمال دادهاي آزمون افزار متلب ابتدا با استفاده از نرم آزمون نرمال:
 است. هادادهتوزیع نرمال د، که نشان دهنده ش

  

 
دار ع  .5 نمو ن توزی هآزمو د دا ل  هشنرما ي پژو  ها

 
ز آزمون ا پسالزامی است.  براي آزمون فرضیه سهاممشخص شدن نوع توزیع ریسک و بازده سبد

 ویلک-اسمیرنف و شاپیرو-آزمون کولموگروف  SPSS افزاربا استفاده از نرم 5 نرمال مطابق نمودار

بازدهی سبد به روش  8هاي جدول انجام شد. بر اساس داده ژنتیک بر روي ریسک و بازدهی الگوریتم
) است. 05/0آزمون ( کوچکتر از سطح خطاي اراي توزیع نرمال است، زیرا سطح معناداريد الگوریتم

 داراي توزیع چند هدفه ژنتیک ریسک سبد به روش الگوریتم 9هاي جدول همچنین بر اساس داده
  )  است. 05/0کوچکتر از سطح خطاي آزمون ( زیرا سطح معناداري آن نیز نرمال است.

 
ل  دو ه کولموگروف .7ج  ویلک-اسمیرنف و شاپیرو-آمار

Tests of Normality 

RETURN 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 
GACVAR 0  0 0  0

GAMSV 0  0 0  0
a. Lilliefors Significance Correction 

Curve Fitting with Normal Distribution
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ل  دو ه کولموگروف .8ج  ویلک-اسمیرنف و شاپیرو-آمار
Tests of Normality 

Return Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 
Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

GACVAR 0  0 0  0
GAMSV 0  0 0  0

a. Lilliefors Significance Correction 

 
 آزمون فرضیه

زده سبد با مقایسه متغیر اي آزمون فرضیهبرها داده التوزیع نرمبا توجه به زوجی:  t آزمون
  .زوجی استفاده می شود  t از آزمون

 
ل  دو ن. 9ج ی  t آزمو ج هزو د ت معیار ریسک  باز ه تح دف ه د  چن  cvar , msvالگوریتم 

Paired Samples Statistics 

Return Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  
GACVAR 0  0 0

GAMSV 0  0 0
 

Paired Samples Correlations 

Return N Correlation Sig. 

Pair 1 GACVAR & GAMSV  0 0
 

Paired Samples Test 

Return 

Paired Differences 

T Df Sig 
. (2-tailed) Mean Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

Pair 1  0 0     0

 
ی ، چون سطح معناداري کوچکتر از سطح خطا آزمون، یعن9 جدولبا توجه به خروجی 

دهد که تفاوت عبارت دیگر خروجی نشان میود. بهششده است، فرضیه صفر رد می 05/0
 وجود دارد.هاي به دست آمده بر اساس الگوریتم ژنتیک چند هدفه معناداري میان بازدهی

که تفاوت معناداري میان ریسکها بر اساس الگوریتم  دادنیز نشان  10 همچنین خروجی جدول
 د.وجود دار msv و  cvar ریسکژنتیک چند هدفه تحت معیار 
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ل دو ن. 10 ج م  t آزمو الگوریت ی ریسک  ج  cvar , msvمعیار ریسک  بازو
Paired Samples Statistics 

Risk Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  
GACVAR 0  0 0

GAMSV 0  0 0
 

Paired Samples Correlations 
Risk N Correlation Sig. 

Pair 1 GACVAR & GAMSV  0 0

 
Paired Samples Test 

RISK 

Paired Differences 

T df Sig 
. (2-tailed) Mean Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 
Lower Upper 

Risk 0 0      

 
 گیريبحث و نتیجه

-نیم-میانگین هايمدلبا استفاده از  سهامسازي سبدي بهینههاروشدر این پژوهش بررسی کارآمدي 
 نتیکژارزش در معرض خطر مشروط مورد بررسی قرار گرفت. سپس با استفاده از مدل الگوریتم واریانس، 
و آزمودن  مورد آزمون قرار گرفت. پس از اجراي الگوریتم MSVو  CVaRتحت معیار ریسک  چند هدفه

در مقایسه  MSVتحت معیار ریسک  ژنتیک چند هدفهکه بازدهی و ریسک مدل الگوریتم  شدآن مشخص 
 ژنتیکیتم رکه با الگو ترکیب سهامی شدي دیگر تفاوت معناداري دارند. همچنین مشخص هاروشبا سایر 

ي هاوشر، داراي بازدهی بیشتر و ریسک کمتر نسبت به سایر شودبهینه  MSVتحت معیار ریسک  چند هدفه
 با در نظر گرفتن این موضوع که در تعیین کارایی، مدلی کارآمدتر است که داراي بنابراینسازي است.  بهینه

در تعیین  MSVک تحت معیار ریس چند هدفه کژنتیالگوریتم بازدهی بیشتر و ریسک کمتر باشد، در نتیجه 
که نشان داده بود الگوریتم  )2015وئی ( هايپژوهش. نتایج این پژوهش با سبدسهام بهینه کارآمدتر است

ي میانگین، نیم واریانس و ارزش در معرض خطر مشروط دارد، هاروشتر نسبت به از کارایی بالا ژنتیک
سبد بهینه شده به نشان داده بود که  )1400(، آرزو کریمی هايپژوهشیج نتا با همچنینو . دارد همپوشانی

 است، همخوانی دارد. بازده بیشتر و در عین حال ریسک کمتري  داراي روش الگوریتم ژنتیک چند هدفه
ریتم ي فرا ابتکاري الگوهاروشاز  دکرتوان پیشنهاد هاي آتی میدر انتها در راستاي پژوهش

نیم واریانس، ارزش در معرض خطر مشروط براي برآورد -ا معیار ریسک میانگینازدحام ذرات ب
اي براي هاي مشابهپژوهش ند و همچنینزده و ریسک سبد سهام استفاده کنعوامل موثر بر با

 د.شوایج آنها با این پژوهش مقایسه صنایع به تفکیک هر صنعت انجام و نت
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 منابع
سهام بورس اوراق سازي سبده). بهین1396احمد. ( ،نارکی محمديا ؛رضا ،علائی ؛حسین ،اکبري فرد

 ،110-87  )،38(10، فصلنامه بورس اوراق بهاداری. هاي فراکاوشبهادار با استفاده از الگوریتم
 doi: 10.22034/JSE.2017.11107 

 نهیهب ائه مدلفرا ابتکاري در ار هايتمیالگور سهیمقا ).1397محمدرضا؛ صدري، ابوالفضل. ( دیداودي، س
فصلنامه بورس اوراق ، سکیارزش در معرض ر اریسبد سهام چند دورهاي بر اساس مع

 :2018،11125jse.10،22034.doi ،152-121 ،)41(11،بهادار
مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک، انتشارات سازمان مطالعه و . )1392(. علیسعیدي، رضا؛ ، راعی

 هها(سمت)، ایران، تهران.تدوین کتاب علوم انسانی دانشگا
-الگوریتم. )1391(. مرتضی، ملاجعفري سیدمحمدرضا؛، میرکلائی موسوي ؛رشهریاهاديی، حسینشاه

 .انتشارات علم و صنعت، ایران، تهران. اي تکاملیه
و  (NSGA II) سازي سبد سهام با استفاده از الگوریتم ژنتیک چند هدفه). بهینه1400آرزو. (، کریمی

 .410-389), 46(12 ،مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارنسبت شارپ. ماکزیمم 
سازي الهام گرفته از طبیعت، ناشر موسسه علمی و هاي بهینهالگوریتم. )1393(. شاهرخ، بیات مریخ

 .تهرانایران، فرهنگی (نص)، 
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Abstract 
Financial statement fraud has become a serious problem for market 

participants and policy makers. In fact, it threatens the reliability of capital 
markets, corporate executives and even the auditing profession. The purpose 
of this study is to use the approach of dynamic averaging models to predict 
fraud in financial statements. 

The present research is applied in terms of method. The research period 
is 2011 to 2020 and in estimating the model, the data of selected companies 
in Tehran Stock Exchange has been used. 

In this research, based on the dynamic averaging model, we predicted the 
fraud and accuracy of the estimation models. Based on the results of asset 
return variables; Return on equity; Operating profit margin; Asset turnover 
ratio and operating cash-to-sales ratio have a negative effect on fraud and 
other variables have a positive effect. 
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 چکیده
ست. گذاران شده ایک مشکل جدی برای فعالان بازار و سیاست های مالی تبدیل بهتقلب صورت

هدید ها و حتی حرفه حسابرسی را تشرکت رییسانقابلیت اطمینان بازارهای سرمایه،  مسالهدر واقع، این 

تقلب  ینیبشیپ گیری جهتهای پویای میانگینرد مدلحاضر استفاده از رویکپژوهش کند. هدف می

 است. یهای مالدر صورت

بوده و در برآورد مدل از داده  0933تا  0931پژوهش کاربردی است. بازه زمانی  ،روش نظرحاضر از پژوهش 

اتیک مهای منتخب در بورس اوراق بهادار تهران بهره گرفته شده است. با استفاده از رویکرد حذف سیستشرکت

 بهره گرفته شده است.  2120. جهت برآورد مدل از نرم افزار متلب شدندشرکت انتخاب  021پژوهش حجم نمونه 

دیم. بر ی کرهای برآوردی تقلب و دقت مدلبینگیری پویا اقدام به پیشبر اساس مدل میانگینپژوهش در این 

و  هاییگردش دارا نسبت ،یاتیسود عمل هیحاش ،سهامحقوق صاحبان  بازده ،هاییبازده دارااساس نتایج متغیرهای 

 بر تقلب تأثیر منفی و سایر متغیرها تأثیر مثبت دارند. به فروش یاتیوجه نقد عمل نسبت
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 مقدمه

 یط در یبرآورد بیثابت نبودن ضرا به ،ام شدهانج هایپژوهشدر بخش اعظم  یمشکل اصل

ین سعی در رفع ا پویای متغیر زمان یهاحاضر با استفاده از مدلپژوهش است. در  توجه نشدهزمان 

 یت ناشنادرس جی. نتاهستند بیکه ضرا شودیفرض م کیکلاس یها. در روشمشکل خواهیم داشت

 طابقتجهان خارج  تیکه به واقع شد ایپو یهالآمدن مد دیموجب پد انهیواقع گرا ریفرض غ نیاز ا

8Fتری دارند. بر اساس نظر استاک و واتسونبیش

گذشته  یهاکه مدل یترین مشکلات(، از مهم2112) 0

بود که  نیداشتند ا ینیبشیپ ی(، برایکیکننده کلاسمنطبق بر فروض محدود یسنت یها)مدل

 ییهامشاهده شده بود که مدل گاهینجام دهند و در طول زمان ا یدرست ینیبشیپ توانستندینم

 ینیبشیها پز مدلا گرید یبزنند و برخ نیتخم یرا تنها در دوران رکود به خوب ینیبشیپ توانستندیم

 نیرا نتوان برشمرد که ا یباعث شده بود که مدل نیو ا زدندیم نیرا تنها در دوران رونق بهتر تخم

قابل  یهاینیبشی)رکود و رونق( پ یمقاطع زمان یتمامقادر باشد در که  یبه طور ،مشکل را حل کند

از  یکی یبا الحاق نوسانات تصادف ریپارامتر زمان متغ افتیرا ارائه دهد. روش ره یاعتمادتر

 نیاست که امکان تخم یاقتصادسنج اتیمورد استفاده در ادب یهاو روش هاکیتکن نیدتریجد

، TVP افتی. رهدکنیمعادلات فراهم م ستمیرا در س لتحا یرهایمتغ ایقابل مشاهده  ریغ یرهایمتغ

را فراهم  زمان طیمدل  یپارامترها رییامکان تغ و دهکر یمدل را بررس بیدر ضرا یساختار یداریناپا

 یسر و متعارف یسنت یهاروش ریروش نسبت به سا نیمهم ا یایاز مزا یکی نیبر ا افزون. دکنیم

 یبه بررس یازین افتیره نیاست که در ا نیا،  (OLS) یمولمربعات معحداقل  مانند یزمان

 هاریغمت ییایدر مورد پا یضرورت چیو ه ستین یزمان یسر یرهایواحد در مورد متغ شهیر یهاآزمون

 یریگاضلو تف رهایمتغ ییاینگران ناپا دینبا پژوهشگر افتیره نیدر ا رو، نی. از استیدر سطح ن

شد که  (TVP) زمان ریپارامتر متغ یهاباعث ظهور مدل مرا نیباشد. هم یمانز یهایسر یرهایمتغ

 .کنند ینیبشی(، را در طول زمان پادیز یرهای)با تعداد متغ میعظ یهامدل توانستندیم

 ینیبشیقوی در عملکرد الگوهای پ یناهمگن کی ینیبشیمربوط به پ اتیادب ،یطورکل به

 ینیبشیپرد که عملک کندیمطرح م ینیبشیمربوط به پ یتجربنظری و  اتی. ادبکنندیم انیب

و  شریاست )ف ینیبشیای و حساس به دوره نمونه و افق پ/ الگوی منفرد، مرحلهکردیرو کی

                                                                                                                                      
1. Stock, J. and Watson, M 
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9Fهمکاران

الگوی قوی که  کیاقتصادی  اتیادب نیبنابرا .(2112؛ استاک و واتسون 2112 0

را  ینیبشیهای پمختلف و افق یهای زمانرهدر دو تقلباز  یبخش تیرضا ینیبشیعملکرد پ

01Fپویلیباشد، ارائه نکرده است )ف اشتهد

دن دو کر بیدارد با ترک یحاضر سعپژوهش (. 2101 ،2

پارامتر  ردرویکو مدل و  ریدر انتخاب متغ ینانیدر امر رفع نااطم نیزیب یریگنیانگیم کردیرو

 بیترک رودمی. انتظار کندرا ارائه  نیکاراتر بیادر برآورد ضر ینانیحذف نااطم برایزمان  ریمتغ

  شود. تقلببینی شیدر دقت مدل پ چشمگیری شیموجب افزا کردیدو رو نیا

 

     اههیو توسعه فرض ینظر یمبان

و  یاست که بر منافع مؤسسات مال افتهی شیافزا چشمگیریبه طور  ریهای اخدر زمان تقلب

00Fواترهاوس کوپرز سیپراشرکت  که توسط یاالعهگذارد. مطها تأثیر میآن انیمشتر

 ،انجام شد 9

. اندشده قلبت یقربان پیشتراند قرار گرفته یکه مورد بررس ییهادرصد از شرکت 91نشان داد که 

 فروش اتیعمل و یمانند حسابدار یادار یهاها در حوزهآن یهادرصد از تقلب 21 نیبر ا افزون

01F)شیخ و همکارانست انجام شده ا تیریدر سطح مد

های کشف شده یتر ناهنجاربیش (.2121، 4

ء استفاده برداران با سوکلاه ،یطیشرا نیاست و در چن یهای کنترل داخلسمیمکان نبود لیبه دل

01Fو همکاران لواشیس)شوند می یاز نقاط ضعف مرتکب کلاهبردار

 (. تقلب2102، 1

ها و اظهارات متقلبانه و یید، سوء استفاده از دارامانند فسا یداخل داتیای از تهدرمجموعهیز

تر، تقلب عبارت یرسم فیتعر کیدر  (.2102و همکاران،  لواشیس)شود در نظر گرفته می رهیغ

تفاده نادرست اس ایسوء استفاده  قیاز طر یثروتمند شدن شخص یاستفاده از شغل فرد برا»است از 

انجمن بازرسان خبره  طبق، «کنندهتخدامهای سازمان اسییدارا ایمنابع  زا یعمد

6تقلب
14F(ACFE)، است که  یهای کنترلزمیها بر اساس ضعف مکانتینوع فعال نیانجام ا ییتوانا
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2.Filippo, D.G. 
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مرتکب  نقاط ضعف نیبا سوء استفاده از ا متقلبان یطیشرا نیها دارند. در چنموسسات و شرکت

05F)کاسم شوندمی تقلباعمال 

 (.2104و همکاران،  0

 یاتنگبا رفتار انسان ارتباط تنگ متقلبانشود، ها انجام میتوسط انسان تقلبکه  ییآنجا از

وجب مها که آن یتیو شخص یهای روانیژگیو ای نیهای مرتکبزهیدرک انگ ن،یبنابرا .دارد

 کشف یبرا یدیجد دگاهیتواند ددهد، میسوق می یاخلاق یها را به عبور از مرزهاآند شومی

06Fو همکاران سایال) کندئه تقلب ارا

ی و لیگابر) یهای مختلفحلحال حاضر راه در(. 2121، 2

07Fهمکاران

ز مختلف متمرک یکشف تقلب وجود دارد که بر استفاده از ابزارها یبرا (،2103، 9

رفتار  لیتحل نیو همچن یو پارامتر یهای آمارلیتحل ،یهای داده کاوکیاست که بر اساس تکن

و  چیویتریمید)د نکنیرا حل نم کدام مشکل به موقع کشف تقلب چیاما ه ،ددهنانجام می

08Fهمکاران

4 ،2102.) 

 نیدر ا ییردهاکیکشف تقلب، رو یرفتار انسان برا لیو تحل هیتجز یدگیچیتوجه به پ با

 ال،شده است. به عنوان مث شنهادیکار پ نیاز مسائل مربوط به ا یمقابله با برخ یراستا برا

 مستیس کی قیها از طرسرعت پردازش داده شیکارها با هدف بهبود دقت و افزا از یبرخ

09Fو همکاران نوکورووایو) یبیکخودکار تر یریادگی

 یشیافزا یریادگی قیاز طر ای (،2121، 1

11Fو همکاران چوتیلب)

کشف تقلب، فقدان  یبرا گریانجام شده است. چالش د (،2121، 6

10F)سایاو  رندیگیم ادیاز آن  صیتشخ یهاستمیاست که س ییهاداده

 ستمیس ک(، ی2102، 2

 حال، نی. با انداشته باشند ازین یقبل یتقلب یهاکه به نمونه کنند شنهادیتقلب را پ صیتشخ

به طور  دیهای بزرگ و کوچک باهستند، مجموعه داده دسترسها در که داده یزمان یحت

 کی. در هر صورت، به عنوان (2121و همکاران،  نوکورووایو) رندیقرار گ بررسیمتفاوت مورد 

11F)اومیر و همکاراناست  یمشکل چند بعد کیکشف تقلب  ،یرفتار انسان

2 ،2121a ،2121b.) 
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 ،سکیر حیصح تیریمد قیبه حداقل رساندن تقلب از طر ینظر وجود دارد که برا اتفاق

 ،شودمی یالدر زمان و منابع م ییجوباعث صرفه تقلبباشد. اجتناب از  تیدر اولو دیبا یریشگیپ

 افتیباز رقابلیغ شده عملاً دهیهای دزدییدارا شودباعث می ،کشف آن پس از وقوع رایز

اد را به ارتکاب که افر یعلل ییبا شناسا دیها بااز تقلب، سازمان یریشگیپ تیتقو ید. براباشن

11F)رانکوید مشکل تمرکز کنن شهیها بر ردهند و درک رفتار آنتقلب سوق می

0 ،2121.) 

 نه،یمز نیها در اآن نیترمتداول .اندتلاش کرده پرسش نیپاسخ به ا یبرا یادیز یهایتئور

است   (FDT)تقلب الماس ولف و هرمانسون هیو نظر  14F2(FTT)یکرسمثلث تقلب  هینظر

15F)منصور و همکاران

تا  نیرتکبکنند که چگونه ممی لیو تحل هیتجز کردی. هر دو رو(2101، 9

 .شوندتقلب میکه مرتکب روند می جایی پیش

و  یمال هاییژگیو نیب کیستماتیرابطه س کیاند که از مطالعات نشان داده یادیتعداد ز

در  اییهای مالیژگیموارد، و ی. در برخ(16F4 ،2120)ژیانگ و همکاران وجود دارد یتقلب مال

 17F1نند. لوزاده و همکارانکرا منعکس می یالوقوع تقلب م سمید که مکاننشونظر گرفته می

که  مدل نشان داد نی. ادندکرشنهاد یبینی درآمد کاذب پشیپ یبرا یاضیمدل ر کی (،2102)

اد کارکنان تعد رییمثبت دارد و درصد تغ یها با درآمد کاذب همبستگییکل دارا رییدرصد تغ

 18F6 (2101)تارجو و همکاران ،یاضیدارد. بر اساس مدل ر یمنف یبا درآمد کاذب همبستگ

عملکرد  یها با تأثیر منفدهد که آنشود، نشان میمی نزولیرشد سود هر سهم  یکه وقت افتندیدر

19F. بوز و همکارانیابدافزایش می یهستند و احتمال تقلب مال روبرو یمال

از آزمون  ،(2100) 2

11Fمن ویتنی کیناپارامتر

نشان  هاآن آزمون جی. نتادندکرستفاده ا یشاخص مال 29 شیآزما یبرا 2

10Fو همکاران گ. ساندر شناسایی تقلب بدست آمدند معنادار یشاخص مال 02 ،داد

 کی ،(2104) 3

 ییشناسا دلم کیو  ندتقلب انجام داد موثر برعوامل  ییهای شناسایژگیو یبر رو t آزمون

                                                                                                                                      
1. Ruankaew, T. 

2. Fraud Triangle Theory 

3. Mansor, N.; Abdullahi, R. 

4. Xiuqin Geng and Dawei Yang , 

5. F. Louzada and A. Ara, 

6. Tarjo and N. Herawati 

7. Bose, S. Piramuthu, and M. J. 

8. Mann-Whitney 

9. Song, X., Hu, Z., Du, J., & Sheng, Z. 
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 دند.کرایجاد  کیلجست ونیرگرس لیو تحل بانیبردار پشت نیماش تمیتقلب با استفاده از الگور

ر ب مستقیم یها و برخورد نامناسب حسابدارییموهوم شرکت، سوء استفاده از دارا یسودها

بودن اقلام صورت شرکت و  یرعادید که منجر به غنگذارتأثیر می یهای مالصورت

 ام بهاقد توانندیم یمال یهااز شاخص یبرخ ن،یبنابرا .دنشومختلف می یهای مالشاخص

 یها که برایژگی. آن دسته از و(2120ند )ژیانگ و همکاران، کنتقلب های مشرکت ییشناسا

در این  .(2102)سان و همکاران،  مینامهای مرتبط مییژگیهستند را و دیمف یمال تقلب ییشناسا

 های بورسیبینی تقلب در شرکتویژگی مرتبط با تقلب مالی در پیش 09با استفاده از پژوهش 

و  نادر راستای موضوع حاضر پرداخته شده است. یپژوهش یم. در ادامه به پیشینه تلاش کرد

11Fهمکاران

 هیباشد، تجز نداشته وجود هیسخت تنب طیکه اگر در قرارداد شرا نشان دادند ،(2121) 0

 نهیهز ری،یگمیاز نظر زمان تصم ری،یادگیپس از کنترل اثر  تواندیبرداری مهلاقصد ک لِیو تحل

 بهبود را دارانیخر رییگمیتصم ییکنندگان، کارانیبرداری تأمهلاو صحت رد ک یبازرس

با روش  سهیدر مقا یمصنوعهای هوش که روش افتندیدر ،(2103) و همکاران 11F2یسادگ. بخشد

دیانساری و نتایج  برخوردار است. ینیبشیتری در پقیعملکرد بهتر و دق زا کیجستلا

ها و فشار خارجی که به وسیله اهرم ثبات مالی، نرخ تغییر در دارایی ،( نشان داد2103)14F9ویجایا

های مالی اثر دارد در حالی که نیازهای شخصی مالی، گیری شده بود، بر صورتمالی اندازه

اشته های مالی اثر ندگرایی به تقلب در صورتاهداف مالی، نوع صنعت و عدم شفافیت و منطق

تعامل و رابطه  یبرقرار دهدیشان من ،(0411یوسف زاده و همکاران )هش نتایج پژواست. 

به  و منجر دهدیم شیرا افزا بگری تقلحسابرس و صاحبکار، احتمال گزارش نیمناسب ب

 بزرگ اصل وپژوهش  یهاافتهی. دشویتر در مورد تقلب مبیش یدیکل اتیگزارش جزئ

 سکیر و عامل ریمد یفتگیخودش نیبت و معنادار بکه رابطه مث دهندینشان م ،(0411همکاران )

رابطه ضعف  یبررس به ،(0933. جبار زاده و همکاران )وجود دارد یگری مالتقلب در گزارش

ن است آ نشانگرها افتهی. پرداختند یمال یگرو احتمال تقلب در گزارش یداخل یهادر کنترل

 شیاافز یمال یتقلب در گزارشگر احتمال ،تعدد آنو  یکه با وجود ضعف در کنترل داخل

                                                                                                                                      
1. Yan, Ch., Li, M., Liu, W., and Qi, M. 

2. Sadeghi 

3. Diansari & Wijaya 
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 عوامل موثر بر کشف تقلب یو رتبه بند ییشناسا اقدام به ،(0933معصومی و همکاران ) .ابدییم

های داده کیکنو ت یسلسله مراتب ندیقضاوت به روش فرآ کیبا استفاده از تکن یهای مالصورت

 ییها از کارآمدل ریسانسبت به  می. با توجه به شاخص دقت، مدل درخت تصمدندکر یکاو

 یرهایوزن هر کدام از متغ ،یکاوداده یهاکیتکن نیاز ب نیبنابرا ،برخوردار است یترشیب

یضی ف پژوهش قرار گرفته است. یرهایمتغ یینها یبندهرتب یمبنا ،میمدل درخت تصم یورود

لب در با تق میحج یهارابطه دادهبه بررسی  ،(0932حجازی و همکاران ) ؛(0933زاده )

و  هیجزو ت میحج یهاداده تمیالگور ینظر دارد تا با بررس مطالعه در نیای پرداختند. حسابدار

 د.ها بپردازبرخورد با آن چگونگیو  یجعل یمال یهاها به وجود تقلب در صورتآن لیتحل

 استفاده یهای حسابدارها در تقلبآن لیو تحل هیو تجز میهای حجاز دادهپژوهش  نیدر ا

 تقاضا، تیدر رابطه با اهم ینیچ ناو متخصص انیدانشگاه هایهیشود. بر اساس نظر یم

 هیتجز یتقاضا برا-0شد:  افتینکات در نیا میحج یهاها و استفاده از دادهیارتباط، سودمند

 .افتیخواهد  شیافزا یهای حسابدارو رابطه آن در جعل و تقلب میهای حجداده لیو تحل

های نامهوارد بر یلیو فارغ التحص یاز سطوح کارشناس دیبا میحج یهاداده لیو تحل هیتجز-2

 هایدر برنامه دیبا میهای حجاز موضوعات مورد بحث در داده یاریبس-9 .شوند یتجار

و  یفیتوص لیو تحل هیهای تجزکیاز تکن یاریبس-4 .وارد شوند یو بازرگان یحسابدار یدرس

سادات . دارند تیاهم یش و روش انجام امور حسابداردر آموز میهای حجبینی دادهشیپ

بر مطالعات  یمرور نیحوزه و همچن نیمطرح در ا میبا ارائه مفاه ،(0934ی )وکیب یموسو

نیز حوزه و  نیدر ا انیو دانشجو پژوهشگرانتر بیش ییآشنا یبرا یصورت گرفته، فتح باب

 د.باش یآت قاتیبه تحق یکمک

 

 پژوهش یروش شناس

 پژوهش این در. است تجربی تحقیقات نوع از و کاربردی ،هدف دیدگاه ازهش پژو این

های داده .به صورت زیر بهره گرفته خواهد شد مالی هایصورت گیری تقلباندازه برای

باشد که از طریق سایت کدال استخراج است. های مالی میشامل اطلاعات صورتپژوهش 

 0931 یهاسال دراوراق بهادار تهران  بورس ده درش رفتهیهای پذپژوهش شرکت یجامعه آمار
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که  دهشاستفاده  نمونه به دنیرس یبرا کیستماتیحذف س یریگ. از روش نمونهاست 0933 تا

 :انتخاب نمونه عبارتند از یبرا اعمال شده یهاتیمحدود

 ها ونگیزیها، لنگیهلد ،یمال یگرواسطه ها و، بانکیگذار هیهای سرماجزء شرکت

 .ها نباشندمهیب

 .اسفند باشد انیها پاآن یسال مال انیپا

 .شرکت فعال باشد ینماد معاملات

 باشد. دسترس پژوهش، در یها در بازه زمانآن یاطلاعات مال

 برایشرکت  021 ،شرکت مورد بررسی 616از  یادشدههای بر اساس اعمال محدودیت

 برآورد مدل تعیین شدند. 

 

 الف: متغیر وابسته

گری در گزارش متقلب یا غیر های متقلبشرکت به اقتصادی واحدهای بندیطبقه و تشخیص ایبر

 ،ایران حسابرسی 414 و 241 شماره استانداردهای به توجه با. وجود نداشت خاصی نظری چارچوب مالی

 ارانحسابد توسط شده مالی حسابرسی هایهای صورتداده هایویژگی و محتوای مقدار پایهبر  توانمی

 تحریف از آنجا که. کرد ارائه تحریف دنکر محاسبه برای را معیارهایی، حسابرسی سازمان یا رسمی

شده  انجام بررسی طبق همچنین و تاثیرگذار است نوع اظهارنظر حسابرسان اهمیت( بر تحمل )سطح قابل

 اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت مالی هایصورت در حسابرسی ،(0931احمدی،  )شمس

 و ازاند دهکر استفاده اهمیت سطح در مختلف درصدهای و مبانی از ،حسابرسی موسسات و تهران بهادار

 دال بر تواندنمی مقبول نظر اظهار تنها بنابراین نیستند، برخوردار اهمیت سطح برآورد در رویه همسانی

 توجه تقلب، با د شرایطوجو عنوان به دیگری معیارهای پس ،شود شمرده جزیی تقلب یا تقلب عدم

 . شدمی گرفته نظر در زیر شرح به قبلی هایپژوهش

 

 حسابرسی مقبول غیر اظهارنظر

 و بر درآمد مالیات یادداشت ذخیره طبق مالیاتی حوزه با مالیاتی اختلافات وجود -

 ؛حسابرسی گزارش شرط بند و مالیاتی پرونده
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 . شده ارائه تجدید مالی هایصورت و اهمیت با وجود تعدیلات سنواتی -

در  تقلب جامع الگوی اساس بر تقلب مصادیق، وابسته متغیر برای حاضرپژوهش  در اما

 با مراجعه. است شده (، استخراج0931کاظمی ) و سجادی توسط شده ارائه ایران در گری مالیگزارش

 با ابرسگزارش حس بندهای محتوای های نمونهشرکت قانونی بازرس و حسابرس مستقل گزارش به

 از یک هر حسابرس به اشاره صورت در. است شده داده تطبیق گری مالیگزارش در تقلب مصادیق

 شده تشخیص داده تقلب به مشکوک یادشده مالی گری مالی، صورتگزارش در تقلب هایطرح

 دادن برای نشان 0 عدد. است شده تعریف 0 و 1 شکل حاضر، بهپژوهش  در وابسته متغیر. است

است  شده متقلب تعریف غیر مالی صورت دادن نشان برای 1 عدد و تقلب به مشکوک مالی صورت

 ، ارائه شده است.0(. این الگو در نمودار 0931کاظمی،  )سجادی،

 

 محاسبه متغیر وابسته .1نمودار 

Y 
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 مستقل ب: متغیرهای

 است: شده ارائه ،0در جدول پژوهش  در مستقل متغیرهای
 متغیرهای توضیحینحوه محاسبه  .1جدول 

 نحوه محاسبه شاخص

نسبت جاری نسبت جاری =

دارایی جاری

بدهی جاری
 

دوره وصول مطالبات دوره وصول مطالبات = (𝟑𝟔𝟓 ×  (فروش نسیه)/(متوسط حسابهای دریافتنی

نسبت وجه نقد عملیاتی به 

نسبت وجه نقد عملیاتی به فروش فروش =

وجه نقد عملیاتی

فروش
 

هابدهی هادهیدوره پرداخت ب دوره پرداخت  =

𝟑𝟔𝟓 × متوسط حسابهای پرداختنی

خرید نسیه
 

 دوره گردش موجودی کالا

گردش موجودی کالا = (𝟑𝟔𝟓 

× (متوسط موجودی کالا

 (بهای تمام شده کالای فروش رفته)/

نسبت گردش داراییها هانسبت گردش دارایی =

فروش خالص

متوسط کل داراییها
 

حاشیه سود خالص یاتیحاشیه سود عمل =

سود خالص

 فروش
 

بازده حقوق سهام بازده حقوق صاحبان سهام =

سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 

بازده داراییها هابازده دارایی =

سود خالص

 کل داراییها
 

نسبت تسهیلات به سرمایه نسبت تسهیلات به سرمایه =

مجموع تسهیلات

حقوق صاحبان سهام + مجموع تسهیلات
 

نسبت بدهی نسبت بدهی =

مجموع بدهیها

مجموع داراییها
 

نسبت اهرمی اهرم مالی =

متوسط داراییها

 متوسط حقوق صاحبان سهام
 

نسبت پوشش بهره نسبت پوشش بهره =

 سود قبل از بهره و مالیات

هزینه مالی
 

ماده صدوچهل ویک  قانون تجارت قانون تجارت 040ماده  =  (سرمایه سهام عادی)/(سود و زیان انباشته)

 2101: تانگاد و همکاران، منبع



 6041، بهار 16ه شمار، 61دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  111 

 

 -های فضا . شکل استاندارد مدلکردبرآورد مدل خواهیم  در ادامه اقدام به معرفی روش

15Fحالت

 صورت زیر است:به 0

  𝑦𝑡 = 𝑧𝑡𝜃𝑡 + 𝜖𝑡 

  𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜇𝑡 

𝑧𝑡متغیر وابسته،  𝑦𝑡که در آن  = [1, 𝑥𝑡−1, 𝑦𝑡−1, ⋯ , 𝑦𝑡−𝑝]  1یک بردار × 𝑚  از

𝜃𝑡 های متغیر توضیحی مدل و زنتخمین = [𝜑𝑡−1, 𝛽𝑡−1, 𝛾𝑡−1, ⋯ , 𝛾𝑡−𝑝]  بردار یک

𝑚 × ,𝜀𝑡~𝑁 (0 از ضرایب )حالات( است، مقادیر 1 𝐻𝑡)  و𝜇𝑡~ (0, 𝑄𝑡)  که دارای توزیع

مانند  𝑇𝑉𝑃یافته های تعمیماست. مدل 𝑄𝑡و 𝐻𝑡نرمال با میانگین صفر و به ترتیب واریانس 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑉𝐴𝑅 16ن و دیگراننیز همین مشکلات را دارند. در این مدل توسط گرویF

2 (2113 ،)

 ها به شکل زیر بود:ها که مدل آنصورت پذیرفت، شامل ورود نااطمینانی رفتار تخمین زن

  
𝑦𝑡 = ∑ 𝑠𝑗𝜃𝑗𝑡𝑧𝑗𝑡 + 𝜀𝑡

𝑚

𝑗=1

 

ها وجود آنشده به مدل هستند. نکته اضافه 𝑧𝑡و  𝜃𝑡امین عنصر  𝑧𝑗𝑡 ،𝑗𝑡ℎو 𝜃𝑗𝑡که در آن 

𝑠𝑗متغیر  ∈ {0, است که امکان تغییر در طول زمان را نداشته و تنها حکم یک متغیر دائمی  {1

17Fزن عدد یک یا صفر را بپذیرد )هوگرهاید و دیگرانتواند برای هر تخمینرا دارد که می

9، 

18F؛ رافتری2113

شود ض میچگونه است فر 𝐷𝑀𝐴( برای توصیف اینکه فرآیند روش 2101 ،4

𝑧زن وجود دارند وعنوان تخمینبه 𝑧𝑡مدل زیر مجموعه از متغیرهای  𝐾که   (𝑘)   با𝑘 =

1,2, ⋯ , 𝐾  بیانگر𝐾 هستند، بر این اساس با فرض وجود  مدل زیرمجموعه بالا𝐾  مدل

 شود:صورت زیر توصیف میحالت به -زیرمجموعه در هر مقطع از زمان، مدل فضا

  𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
 (𝑘) 

𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜀𝑡
 (𝑘)  

  𝜃𝑡+1
 (𝑘) 

= 𝜃𝑡
 (𝑘) 

+ 𝜇𝑡
 (𝑘)  

                                                                                                                                      
1. State – Space Methods 

2. Groen, J., Paap, R., & Ravazzolo, F. 

3. Hoogerheide et al 

4. Raftery et al 
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𝜀𝑡در این معادلات
 (𝑘) 

~𝑁 (0, 𝐻𝑡
 (𝑘) 

𝜇𝑡و (
 (𝑘) 

~ (0, 𝑄𝑡
 (𝑘) 

𝜗𝑡و  ( =

 (𝜃𝑡
(1)

, ⋯ , 𝜃𝑡
(𝑘)

) 𝐿𝑡 ∈ {1,2, … , 𝐾} هر مدل از  بیانگر این است که𝐾  ،مدل زیر مجموعه

در کدام مقطع زمانی کاربرد بهتری دارد. روشی که امکان تخمین یک مدل متفاوت را در هر 

19Fشود )کوپ و کروبلیسگیری نامیده میای از زمان فراهم آورد، مدل پویای میانگینلحظه

0 ،

بر  𝑡متغیر در زمان بینی یک در پیش DMSو  DMAهای پویای (. در بیان تفاوت مدل2100

𝑡اساس اطلاعات  − 𝐿𝑡توان گفت که با می 1 ∈ {1,2, … , 𝐾} مدل ،𝐷𝑀𝐴  شامل محاسبه

𝑃𝑟  (𝐿𝑡 = 𝑘|𝑦𝑡−1)  در حالی  ،است بالاها بر اساس احتمال بینی مدلگیری از پیشو میانگین

𝑃𝑟  (𝐿𝑡 ترین احتمالشامل انتخاب یک مدل با بیش 𝐷𝑀𝑆که  = 𝑘|𝑦𝑡−1)  بینی مدل و پیش

با حداکثر احتمال خواهد بود. در این مطالعه از دو شاخص استاندارد مجموع مربعات خطای 

41Fبینیپیش

2 (MSFE) 40بینیو میانگین مطلق خطای پیشF

9(MAFE)شود که به شکل ، استفاده می

  :زیر هستند

  
𝑀𝑆𝐹𝐸 =

∑ [𝑦𝜏 − 𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]2𝑇
𝜏=𝜏0

𝑇 − 𝜏0 + 1
 

  
𝑀𝐴𝐹𝐸 =

∑ [𝑦𝜏 − 𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ) ]𝑇
𝜏=𝜏0+1

𝑇 − 𝜏0 + 1
 

𝜏اطلاعات به دست آمده از دوره  𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎکه در آن  − ℎ  همان افق زمانی  هستند که

41Fایبینی نقطهنیز پیش  𝐸 (𝑦𝜏|𝐷𝑎𝑡𝑎𝜏−ℎ)بینی است و پیش

4𝑦𝜏 .ادیر مق، 2 در جدول است

های ادیر شاخصمقتعیین مدل بهینه ارائه شده است.  برایهای نیکویی برازش مدل شاخص

 DMAهای مختلف حاصل از تخمین مدل 44FMSFE6و  43FMAFE1بینی، یشپلگاریتم احتمال 

 ت.ارائه شده اس

                                                                                                                                      
1. Koop, G., Korobilis, D. 

2. Mean Squared Forecast Error 

3. Mean Absolute Forecast Error  

4. Point Forecast 

5. Mean Absolute Forecast. Error 

6. Mean Square Forecast Error 
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 ی پژوهشهاافتهی
 بینیمختلف پیش یهاقایسه مدلم .1 جدول

MSFE MAFE بینیروش پیش MSFE MAFE بینیروش پیش 

0.021 0.059 DMA 𝜶 = 1 𝛽 = 0. 99 0.02 0.0585 DMA𝜶 = 𝛽 = 0. 99 

0.018 0.055 DMS 𝜶 = 1; 𝛽 = 0. 99 0.0175 0.054 DMS 𝜶 = 𝛽 = 0. 99 

0.023 0.063 DMA 𝜶 = 1 𝛽 = 0. 95 0.023 0.062 DMA 𝜶 = 𝛽 = 0. 90 

0.020 0.057 DMS 𝜶 = 1; 𝛽 = 0. 95 0.0205 0.05 DMS 𝜶 = 𝛽 = 0. 90 

0.026 0.064 DMA 𝜶 = 1 𝛽 = 0. 90 0.0215 0.0605 DMA 𝜶 = 𝛽 = 0. 95 

0.023 0.058 DMS 𝜶 = 1; 𝛽 = 0. 90 0.0185 0.053 DMS 𝜶 = 𝛽 = 0. 95 

0.020 0.059 DMA 𝜶 = 0.99 𝜷 = 1 0.0255 0.0635 DMA 𝜶 = 0. 99; 𝛽 = 0. 90 

0.017 0.054 DMS 𝜶 = 0.99; 𝜷 = 1 0.0225 0.057 DMS 𝜶 = 0. 99; 𝛽 = 0. 90 

0.019 0.059 DMA 𝜶 = 0.95 𝜷 = 1 0.0225 0.062 DMA 𝜶 = 0. 99; 𝛽 = 0. 95 

0.017 0.051 DMS 𝜶 = 0.95; 𝜷 = 1 0.0195 0.056 DMS 𝜶 = 0. 99; 𝛽 = 0. 95 

0.023 0.058 DMA 𝜶 = 1; 𝜷 = 1 0.0196 0.0585 DMA 𝜶 = 0. 95 𝛽 = 0. 99 

0.018 0.055 DMS 𝜶 =1; 𝜷 = 1 0.0155 0.0455 DMS 𝜶 = 0. 95; 𝛽 = 0. 99 

0.062 0.072 

DMA 𝜶 = 0; 𝜷 = 0=OLS 
)ثابت فرض نمودن ضرایب کل متغیرهای 

 رسی(ای بوهموثر بر تغییر تقلب در شرکت

0.07975 0.08195 

 DMS 𝜶 =0, 𝛽 = 0=OLS 
)ثابت فرض نمودن ضرایب کل 

متغیرهای موثر بر تغییر تقلب در 

 های بورسی(شرکت

 پژوهشگر: محاسبات عمنب

 

 یاز دقت بالاتر  𝛽 = 0. 99 𝛼 ;95 .0 =های ، بیانگر این است که مدل2نتایج جدول 

طر آخر بر اساس نتایج س .دشومی محاسبه مدل این اساس بر نتایج مابقی نتیجه در ،برخوردارند

بورسی در  هایتقلب در شرکت رییتغپذیری در کل متغیرهای موثر بر که با لحاظ عدم انعطاف

د که خطای مدل شواین نتیجه حاصل می ،است OLSشده که معادل برآورد روش  منظورمدل 

در ادامه اقدام به بررسی بهترین مدل برآوردی  دن انعطاف بالاتر است.کر منظوربرآوردی بدون 

ینه کنیم. فرآیند مدل بهده و ضرایب متغیر و احتمال وقوع هر ضریب را در طی زمان ارائه میکر

 ارائه شده است. 2در نمودار   𝛽 = 0. 99 𝛼 ;95 .0 =با 
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 پژوهشاحتمال وقوع مدل بهینه  .1نمودار 

 

 کند.های زمانی مختلف را ارائه میبررسی در بازه معناداری متغیرهای مورد ،9جدول 

 
 بندی متغیرهای مؤثر بر تقلباولویت .1 جدول

 متغیر بندیاولویت

 قانون تجارت  040ماده  0

 نسبت پوشش بهره 3

 اهرم مالی   9

 نسبت بدهی 2

 نسبت تسهیلات به سرمایه  1

 ها بازده دارایی  6

 بازده حقوق صاحبان سهام 2

 حاشیه سود عملیاتی   01

 هانسبت گردش دارایی 00

 دوره گردش موجودی کالا  02

 ها دوره پرداخت بدهی  2

 نسبت وجه نقد عملیاتی به فروش 09

 دوره وصول مطالبات  4

 

 زانیم، ارائه شده است. در نمودارهای ارائه شده در بخش راست 4نتایج در جدول 

در هر زمان ارائه  یادشدهاثرگذاری متغیر  یزانمر بخش چپ و دمدل  حضور متغیر دراحتمال 

 .شده است
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 میزان احتمال و اثرگذاری متغیرهای منتخب بر تقلب .1جدول 

 متغیر احتمال وقوع زانیم نام متغیر
 متغیر مورد یاثرگذار زانیم

 تقلببر  نظر

 040ماده 

قانون 

 تجارت

  

نسبت 

پوشش 

 بهره
  

 اهرم مالی

 
 

ت نسب

 بدهی

  

نسبت 

تسهیلات 

 به سرمایه

 
 

بازده 

 هادارایی

  

بازده 

حقوق 

صاحبان 

 سهام
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حاشیه سود 

 عملیاتی

  

نسبت 

گردش 

 هادارایی

 
 

دوره 

گردش 

موجودی 

 کالا
  

دوره 

پرداخت 

 هابدهی
 

 

نسبت وجه 

نقد 

عملیاتی به 

 فروش
  

دوره 

وصول 

 مطالبات

 
 

 

در بالای خط  ،بر تقلب است یادشدهاول خط افقی بیانگر احتمال موثر بودن متغیر  در ستون

های بالاترین تأثیر را بر متغیر تقلب داشته و در پایین این خط در دوره گفته شدهمنقطع متغیر 

تری بر تقلب دارد )در صورت نبود خط بدین معنی است که در کل دوره تأثیر پایین یادشده
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بالایی بر تقلب است( و در ستون دوم خط نقطه چین روند اثرگذاری متغیر را بر  دارای تأثیر

ه های سنتی کدهد. به عبارتی در این نمودارها برخلاف روشتقلب در طی کل دوره نمایش می

 دهند، در هر دوره ضریب اثرگذاری برای آن دوره ارائه شده است. تنها یک ضریب را ارائه می

 

 ثو بح یریگجهینت

های لبینی تقلب و دقت مدگیری پویا اقدام به پیشبر اساس مدل میانگینپژوهش در این 

 31های دقت مدل، در سطوح الفا و بتاهای مختلف الفای . بر اساس شاخصکردیمبرآوردی 

 040. بر اساس نتایج متغیرهای ماده شدبرآورد مدل بهینه تعیین  برایدرصد  33درصد و بتای 

دوره  ،نسبت تسهیلات به سرمایه ،نسبت بدهی ،اهرم مالی ،نسبت پوشش بهره :قانون تجارت

ها و دوره وصول مطالبات بر تقلب تأثیر مثبت و دوره پرداخت بدهی ،گردش موجودی کالا

 سایر متغیرها بر تقلب تأثیر منفی دارند.

 شنهادیپ سپ ،در ارتکاب تقلب مؤثر هستند یپژوهش نشان دادند که عوامل مختلف هایافتهی

نگ که شامل فره اینهیزم طیتقلب، شرا یکنترل هایبه منظور اثربخش بودن روش دشویم

 از مقامات مسئول اصلاح کیتوسط هر  هستند یو نظام قانون یمذهب ،یو عوامل اقتصاد یعموم

قق و تح هانههزی کاهش منظور به هاشرکت رانیمد دشویم شنهادیپ نیهمچن .ابندیو بهبود 

نقش  وانندتیاثربخش م یکنترل هایستمیو س یسازمان یبا اشاعه فرهنگ اخلاق یاف سازماناهد

ت خود به شرک رانیمنظور که اگر مد نیاز تقلب داشته باشند. به ا یریشگیپ نهیدر زم یمهم

. برندیم شیخود را پ فیجهت وظا نیدر ا زیباشد، کارکنان ن بندیو صداقت پا یدرستکار

 ،نیبا اعمال قوان یمانند سازمان بورس و اوراق بهادار و سازمان حسابرس یرتنظا هایسازمان

ان شفاف و رسا بوده و امک نیقوان نیکه ا یمناسب و کارا به طور هایاستانداردها و دستورالعمل

با  .نندک ءفایتقلب ا نهیدر زم ینقش مهم توانندینباشد، م رانیمد و هانقض آن توسط شرکت

 د:شوارائه می زیر هایپژوهش، پیشنهاد توجه به نتایج

 در شده مدل استخراج بهادار(، از اوراق بورس مالیاتی، )سازمان نهادهای نظارتی و قانونی

. قانون گذار با اصلاح قانون کنند ها استفادهشرکت امکان وقوع تقلب در برای خود هایبررسی

فتار متقلبانه ها زمینه کاهش رینه این تنبیهتجارت، در نظر گرفتن ابزارهای تنبیهی و بالا بردن هز

بانه گری مالی متقلای، به گزارشهای نظارتی و حرفه. در قانون قضایی و ارگانکنندرا فراهم 

و با تشکیل هیئت تخصصی رسیدگی به جرایم، زمینه پیشگیری، کشف،  کنندتوجه خاص 
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ای ههای داخلی در بنگاهنترل. تقویت کشودها فراهم پیگیری و برخورد با این نوع تقلب

د. تعریف اهداف و وظایف جدید با هدف کناقتصادی وقوع هر گونه تقلب را پیشگیری می

گری اداره امور حسابرسی و گزارشگری مالی متقلبانه در حوزه پیشگیری و مبارزه با گزارش

احی کاوی و طررد دادهتواند مفید باشد.  استفاده از رویکسازمان بورس و اوراق بهادار می مالی

لبانه ها فرآیند رسیدگی و کشف رفتار متقنرم افزارهای کشف تقلب با توجه به حجم بالای داده

طه هایی که با تقلب رابگذاران به نسبتکنند. حسابرسان، بازرسان و سرمایهرا تسریع می

 تری دهند.اهمیت بیش ،همبستگی بالایی دارند
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 منابع
 سکیو ر رعاملیمد یفتگیخودش(. 0411. )فرشته ،پاک یاحمد؛ اسحاق ،بهشوری؛ موس ،بزرگ اصل

(: 2)02، ابداریدانش حس ی.حسابرس تهیبر نقش حسابرسان و کم دیبا تأک یمال یگرتقلب در گزارش

093-011 . 

ضعف در (. 0933ی. )علوم مهد ی،کاظم ی؛مصطف ی،عبد ؛ونسی ی،دریح ؛دیسع یی،جبارزاده کنگرلو

 .022-062: 12 ،فصلنامه بورس اوراق بهاداری، مال یگرو احتمال تقلب در گزارش یداخل یهاکنترل

مطالعات ی؛ با تقلب در حسابدار میحج یهارابطه داده(. 0932ی. )مصطف ،اتیب ؛رضوان ی،حجاز
 .02-1(: 92) 2، حسابداری و حسابرسی

 به روش رانیمتقلبانه در ا یمال یگرجامع گزارش یالگو (.0931) .دیتوح ی،؛ کاظمنیحس دیس ی،سجاد

 . 214-021 (:9) 6، یحسابدار یهای تجربپژوهش ی،پرداز هینظر

 دگاهیاز د یهای مالهای تقلب در صورتبندی روشتیو اولو ییشناسا(. 0933. )احمد ،زاده یضیف

 . 2-0 (:99)3، دانش حسابداری و حسابداری مدیریت، حسابرسان

کشف (. 0933. )دونیفر ی،رودپشت یرهنما ؛قدرت الله ،ایطالب ن ؛هاشم ،کومرامین  ؛جواد ی،معصوم

ورس فصلنامه ب، و قضاوت یکاوهای دادهکیتکن نیتفاوت ب لی: تحلیهای مالتقلب در صورت
 . 041-003: 10 اوراق بهادار،

لب در تق میبر مطالعات و مفاه یمرور(. 0934. )جمال ،خانقاه یبرزگر ؛فاطمه سادات ی،وکیب یموسو

 .0-03(: 06)4 ،یو حسابرس یمطالعات حسابدار ی،و حسابرس یحسابدار

تأثیر ساختار سوالات  یبررس (.0411. )احمد ،پور یخدام ؛دیامی، دریپورح ؛نینسر ،زاده وسفی

، های تجربی حسابداریپژوهش، تقلب یگرحسابرس و صاحبکار بر گزارش نیجو و رابطه بوپرس

00 (9 :)201-226 . 
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Abstract 
According to traditional theories, cost changes depend only by activities. These 

changes occur symmetrically. In the event that the theory of cost stickiness has 
challenged this issue Due to the importance of this research, it seeks to provide a model 
to identify the factors affecting cost stickiness. These descriptive-survey research was 
Mixed-Method. In this study, Delphi Method was used to identify and screen the 
factors affecting cost stickiness. Dematel and Analysis Network process (ANP) have 
been used to identify and prioritize the factors affecting the cost. Excel, Expert Choice, 
Matlab Software have been used to analyzed the research Data. The results showed that 
at the end of Delphi, 47 sub-criteria were identified as factors affecting cost stickiness, 
which according to their nature are classified into 5 main categories. The financial 
characteristics related to the company, corporate governance mechanisms, 
characteristics related to management have the most interaction with each other and 
have the greatest impact on cost stickiness. After these three factors, economic factors 
are less effective on cost stickiness and finally, geographical political factors have the 
least effect on cost stickiness. Managers must investment and stock exchange to pay 
more attention to the factors influencing cost changes in their planning. 
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ا با هارائه مدلی جهت شناسایی عوامل اثرگذار بر چسبندگی هزینه

 1) و دیمتلANPاستفاده از فرآیند تحلیل شبکه اي (

 5، حامد عین افشار4، قاسم بولو3محمدجواد سلیمی، 2محمدحسن ابراهیمی سرو علیا
 
 

 چکیده
ت هاي سنتی، تغییرات هزینه تنها به میزان تغییرات در سطح فعالیت وابسته است و این تغییرات به صورنظریه اب منطبق

 ها این موضوع را به چالش کشیده است.  هدف پژوهش،در صورتی که نظریه چسبندگی هزینه ،گیردمتقارن صورت می
یمایشی و از نظر نوع پ -ها بود. پژوهش کاربردي از نوع توصیفیشناسایی و الویت بندي عوامل اثرگذار بر چسبندگی هزینه

از روش  هازینههغربالگري عوامل موثر بر چسبندگی  براي شناسایی و وکمی) بود. در دو مرحله اجرا  –ها آمیخته( کیفی داده
دلفی استفاده شد و در مراحل بعدي از تکنیک دیمتل و فرآیند تحلیل شبکه اي براي شناسایی و الویت بندي عوامل اثرگذار 

، Excellهاي بورسی استفاده شده است. براي تحلیل داده هاي پژوهش از نرم افزارهاي هاي شرکتبر چسبندگی هزینه
Expert choice ،Matlab  ها زیرمعیار به عنوان عوامل تاثیرگذار بر چسبندگی هزینه 47استفاده شده است. یدر پایان دلفی

ي مالی مرتبط با شرکت، سازوکارهاي حاکمیت شرکتی، هاویژگیمورد شناسایی قرار گرفته است که این عوامل 
دارند.  بعد از این سه  هازینههل را با هم دارندو بیشترین اثرگذاري را بر چسیندگی ي مرتبط با مدیریت بیشترین تعامهاویژگی

اسی موثرند و در نهایت کمترین تاثیر را عوامل سی هاهزینهعامل با تاثیرگذاري کمتري عوامل اقتصادي بر چسبندگی 
یشتري ن حوزه مالی و سرمایه گذاري و بورس، توجه بدارند. لازم است مدیران و سیاستگذارا هاهزینهجغرافیایی بر چسبندگی 

 د. ها به این مهم توجه کنننامه ریزيبه عوامل اثرگذار بر تغییرات هزینه داشته و در بر
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 مقدمه
همواره بر افزایش ثروت سهامداران و سرمایه گذاران تاکید دارد، از داري دیدگاه سرمایه

رو، بایستی همواره بر این موضوع توجه داشت که کارایی و اثربخشی مدیران بنگاههاي  این
اهمیت است و با تشویق مدیران موفق، می توان افزایش ثروت سهامداران را  داراياقتصادي 

 ).1391ري بوکت، تسهیل و سرعت بخشید(حاجیها و چنا

ترین اهداف هر واحد تجاري افزایش سودآوري، رشد، کمینه کردن بهاي تمام شده از مهم
ي و کنترل ریزگیري، برنامهگذاري بهینه محصولات است که اهداف بالا در گرو تصمیمو قیمت

ان، گذارمدیران و بر اساس اطلاعات به هنگام و قابل اتکا است. تحلیلگران مالی، سرمایه
هستند که این  هااعتباردهندگان و سایر فعالان بازار سرمایه نیز به دنبال ارزیابی وضعیت شرکت

یان هاي سنتی رفتار هزینه، ب. نظریهاستها هاي آینده شرکتارزیابی خود در گرو بررسی هزینه
غییرات به ت د که تغییرات هزینه تنها به میزان تغییرات در سطح فعالیت وابسته است و اینکنمی

ه ها این موضوع را بدر صورتی که نظریه چسبندگی هزینه ،گیردصورت متقارن صورت می
ها تبدیل به یک عنصر مفهوم رفتار هزینه پس). 1393چالش کشیده است (زنجیردار و همکاران، 

). در مدل سنتی رفتار 2016، 1کلیدي در حسابداري مدیریت شده است (پامپلونا و همکاران
ت یا ها با توجه به تغییرات حجم فعالیت، ثابنه که در ادبیات حسابداري فراگیر است، هزینههزی

). در این مدل، برخی از نویسندگان (به عنوان نمونه، 2003، 2متغیر هستند (اندرسون و همکاران
هاي متغیر نسبت به کنند که هزینه) استدلال می2000، 4گرن و همکاران؛ هورن1982، 3لئون

ه اول به ها در درجکنند و این به معنی آن است که مقدار تغییر در هزینهحجم فعالیت تغییر می
 تغییر سطح فعالیت بستگی دارد، و به  تغییر در جهت فعالیت بستگی ندارد. 

ها داراي ) معتقدند که هزینه1997( 6و سودرستروم 5نورین مانندبا این حال، نویسندگانی 
ها اهش هزینهها نسبت به کتند و با افزایش سطح فعالیت، میزان افزایش هزینهرفتار نامتقارن هس

در حالتی که سطح فعالیت با همان نسبت برابر کاهش یابد، بیشتر است. این مفهوم در پژوهش 
) قوت بیشتري به خود گرفت و تبدیل به اصطلاح فراگیري در 2003اندرسون و همکاران (
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است  1هاي چسبندهدهنده مفهوم هزینهصل، این موضوع نشانحسابداري مدیریت شد. در ا
ها در پژوهش اندرسون و همکاران ). به دنبال معرفی چسبندگی هزینه2016(پامپلونا و همکاران، 

 هاي مختلف در سراسر جهان مورد مطالعه قرار گرفت.هاي چسبنده در شرکت)، هزینه2003(

ه انجام ها بدون نظارت مناسب تمایل بیران شرکتکند که مدبینی میتئوري نمایندگی پیش
دهند که این موضوع به دلیل تضاد منافع بین مدیران طلبانه را از خود نشان میرفتارهاي فرصت

و  2(جنسن استو سهامداران و در راستاي کسب مزایاي خصوصی مدیران به ضرر سهامداران 
 یران مستعد به ایجاد امپراتوري هستند). یک مشکل نمایندگی آن است که مد1976، 3لینگمک

شود که مدیران منابع اقتصادي شرکت را به منظور گسترش شرکت و و این موضوع باعث می
یا حفظ سطح عملیاتی آن فراتر از حد مطلوب، خرج کنند. این موضوع به بزرگ کردن بیش 

نده شهرت، أمین کناز اندازه یک شرکت به وسیله مدیران براي کسب کارایی شخصی آنها که ت
؛ اندرسون و همکاران، 1986، 4؛ رول1986باشد (جنسن، قدرت و پاداش است، وابسته می

ها هاي شرکت). این موضوع باعث افزایش هزینه2012، 6؛ چن و همکاران2010، 5؛ ویس2003
که  پردازد) به این موضوع می2014( 7اي از زمان خواهد شد. بر این اساس، ابوسردانهدر برهه

تواند شواهد چرا که می ،ها ضروري استدر حسابداري مدیریت درك روشنی از رفتار هزینه
بر این، در جهان فعلی، جهانی هاي مدیریت فراهم کند. افزونگیريسودمندي را براي تصمیم

 ها در کشورهاي مختلف نیاز به دركشدن بیشتر در حال وقوع است و رقابت شدید بین سازمان
) 2013( 8المللی دارد. در این راستا، بناچنهوها براي ادامه فعالیت در بازارهاي بینزینهرفتار ه

ود. شثباتی در رشد بازارهاي نوظهور میکند که گاهی اوقات جهانی شدن باعث بیاشاره می
هاي اقتصادي مشهودتر است. در چنین وضعیتی در ایران، این موضوع به دلیل وجود تحریم

ها تی که هزینهدر حال بنابراینهاي دیگر بیشتر است. ها نسبت به وضعیتهانی هزینهافزایش ناگ
که با تورم  هاییاي از زمان، هزینهاز چسبندگی برخوردار باشند، با افزایش سطح فعالیت در برهه

در حالی که همین میزان کاهش  ،اند، افزایش چشمگیري را خواهند داشترشد بالایی داشته
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ها به همان نسبت برخوردار نخواهد بود. هر چند در یت به میزان قبلی با کاهش هزینهسطح فعال
یران ها در اهاي شرکتهاي پیشین به شناسایی عوامل اثرگذار بر چسبندگی هزینهپژوهش

ها تنها یک یا حداکثر چند جنبه از عوامل اثرگذار را مورد پرداخته شده است، اما این پژوهش
هاي تجربی مورد ها رویکرد دادهاند. این در حالی است که در این پژوهشدهبررسی قرار دا

اصلی  اي برده نشده است. لذا مشکلاستفاده قرار گرفته است و از دیدگاه و نظرات خبرگان بهره
پژوهش حاضر نبود شناخت تجربی کافی به دلیل انجام نشدن پژوهشی جامع، آن هم از دیدگاه 

اد کشور ها در وضعیتی است که اقتصگاه، براي کنترل چسبندگی هزینهخبرگان صنعت و دانش
رورت پذیرد.آنچه که به ضهاي اقتصادي) تأثیر میالمللی (تحریمهاي بینبه شدت از سیاست

. از استها در ایران افزاید، نوسانات اقتصادي گسترده در زمینه قیمتاجراي این پژوهش می
ند جمهوري اسلامی، آمریکا و کشورهاي غربی به دنبال آنجا که بعد از پیروزي شکوهم

در  سپها بسیار زیاد شده است. اند، نوسانات قیمتهاي اقتصادي علیه کشورمان بودهتحریم
ا هیک چنین وضعیتی براي مقابله با تهدیدات اقتصادي دشمنان و جلوگیري از نوسانات هزینه

فزایش تورم تواند منجر به اها که میاز این پدیده . یکیگرفته شوداي بایستی تدابیر هوشمندانه
که اگر بتوان با ارائه مدلی به شناسایی عوامل اثرگذار  1ها استدر کشور شود، چسبندگی هزینه

 ها و تورم کمک کرد.توان به جلوگیري از رشد قیمتبر آن پرداخت، می
 

 مبانی نظري و مروري بر بیشینه پژوهش 
ار چرا که رفت ،ها استتمرکز حسابداري مدیریت، رفتار هزینه هاي اصلییکی از بخش

 و به، ادبیات ربتازگیشود. ها را شامل میها جنبه مهمی از تجزیه و تحلیل سود شرکتهزینه
ه ها را ارائها، رویکرد جدیدي از تفکر در خصوص هزینهرشد در حوزه رفتار نامتقارن هزینه

دید است ج تاحدوديتار هزینه نامتقارن یک موضوع پژوهشی تر، رفکرده است. به بیان دقیق
یت سنتی، هاي مبتنی بر فعالها همسو نیست. سیستم هزینهکه منطق آن با سیستم سنتی هزینه

یر هاي متغهاي ثابت و هزینهدهد و باعث ایجاد مفهوم هزینهها پیوند میها را با فعالیتهزینه
هاي مختلف هزینه به محصولات اختصاص بر اساس محركهاي ثابت و متغیر شود. هزینهمی
 ). 1991، 2یابند (نورینمی

                                                                                                                                      
 ) رجوع شود.1396) و کازرونی و همکاران (1393توان به صمیمی و همکاران (براي بررسی بیشتر این موضوع می. 1

2. Noreen 
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ولی طور متفاوت نسبت به تغییرات صعودي و نزها بهکنند که هزینهادعا می هاهبرخی از فرضی
اي هدهند این ویژگی باعث شده که از آنها تحت عنوان هزینهسطح فعالیت واکنش نشان می

). هنگامی که 2019، 3؛ چونگ و همکاران2005، 2و توماس 1(استیاروسچسبنده یاد شود 
را حفظ  4هاي بلااستفادهیابد، مدیران باید تصمیم بگیرند که آیا هزینهدرآمد فروش کاهش می

ت ها، مدیران مجبورند حرکاها را تا سطح مطلوبی کاهش دهند. بر اساس این نگرانیکنند یا آن
هاي قبل و احتمال نوسان در درآمد فروش ها در دورهن، عملکرد شرکتبازار، توسعه اقتصاد کلا

 ).2016را در نظر بگیرند (ژانگ، 
 است. فعالیت سطح تغییرات به نسبت هاهزینه رفتار يهاویژگی از یکی هزینه چسبندگی

توان بر اساس مطالب بالا می  است. سازگار هزینه رفتار نوین مدل با هزینه، رفتار ویژگی این
شتر از ها در زمان افزایش فروش، بیگفت که چسبندگی هزینه به این معناست که افزایش هزینه

درصد  15ها در زمان کاهش فروش است. براي مثال اگر درآمد فروش کاهش همان مقدار هزینه
درصد  15اما اگر درآمد فروش معادل همان  ،یابددرصد افزایش می 10ها افزایش یابد، هزینه

هاي موردنظر چسبنده یابد. در چنین وضعیتی هزینهدرصد کاهش می 9ها هش یابد، هزینهکا
 ). 2010خواهند بود (ویس، 

 
 ها و نظریه نمایندگیچسبندگی هزینه-1

اند که یکی ) نشان داده2016؛ ژانگ، 2012هاي پیشین (چن و همکاران، بسیاري از پژوهش
اي ههاي منافع شخصی مدیران است. هزینها، انگیزههاز عوامل محرك پدیده چسبندگی هزینه

ها شامل موارد سودمندي براي مدیران است. هاي شرکتعمومی، اداري و فروش و سایر هزینه
شوند، اما عنوان نماینده توسط سهامداران براي انجام امور شرکت استخدام میمدیران به 

مکن است منافع مدیران و منافع سهامداران شد، مطابق با نظریه نمایندگی م طور که بیانهمان
). بر اساس نظریه نمایندگی به دلیل دنبال کردن منافع شخصی توسط 1384همسو نباشد(نمازي، 

). در این 2016ها دارند (ژانگ، سازي کارایی شرکتمدیران، آنان انگیزه کمی براي بهینه
بلااستفاده را کاهش ندهند.  هايخصوص مدیران ممکن است براي کسب شهرت و پاداش هزینه

                                                                                                                                      
1. Steliaros 
2. Thomas 
3. Chung et al. 
4. Unutilized Costs 
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د که هاي خود را از سطح بهینه دور نگه دارنتوانند تصمیم بگیرند که هزینهبنابراین، مدیران می
 شود.ها میاین موضوع خود منجر به پدیده چسبندگی هزینه

 
 کاري مشروطها و محافظهچسبندگی هزینه-2

ل صورت باورپذیرانه به بازار انتقاتواند اطلاعات خصوصی خود را به مدیریت شرکت نمی
د. گذاران افزایش یابرود عدم تقارن اطلاعات بین مدیریت و سرمایهدهد. در نتیجه، انتظار می
هد. دنمایی عملکرد مالی افزایش میهاي مدیریت را براي بزرگعدم تقارن بیشتر، انگیزه

ود و نمایی ست براي بزرگکاري شرطی با محدود کردن اختیارات مدیریبنابراین، محافظه
دگی هزینه ها با چسبنکند. به همین دلیل، شرکتنمایی زیان با انگیزه مزبور مقابله میکوچک

 ). 1393کاري شرطی بیشتري قرار دارند (سجادي و همکاران، در معرض محافظه
 

 بینی مدیرانها و پیشچسبندگی هزینه-3
ی بیشتر در آینده، آن است که مدیران کاهش تقاضا را موقتلازمه حفظ منابع براي دستیابی به سودهاي 

ان افزایش هاي کاهش فروش، چنانچه مدیربینی کرده و انتظار افزایش فروش آتی را داشته باشند در دورهپیش
زیرا در  ،کنندیگیري از افزایش تقاضا حفظ مبینی کنند، منابع بیشتري را براي بهرهفروش آتی را زیاد پیش

کاهش منابع، شرکت به هنگام افزایش فروش، منابع کافی در اختیار نخواهد داشت که به از دست صورت 
 ،ده فروش استبینی ششود. میزان فرصت از دست رفته نیز متناسب با افزایش پیشها منجر میدادن فرصت

بینی وشبا خ بینی مدیریت از فروش دوره آتیبنابراین در صورت کاهش فروش در دوره جاري، هرچه پیش
بیشتري  تر است. به همین دلیل، منابعدهد کاهش فروش از نظر مدیریت، موقتیبیشتري همراه باشد، نشان می

 ). 1391شود (کردستانی و مرتضوي، به منظور آمادگی براي افزایش فروش در آینده حفظ می
 

 بینی سودها و پیشچسبندگی هزینه-4
سد. رنظر میهاي یک شرکت ضروري بهفروش با هزینهتجزیه و تحلیل ارتباط درآمد 

هاي بسیار مهم تجزیه وتحلیل سود براي مدیران است. مطالعه شناخت رفتار هزینه یکی از جنبه
طور شان بهياهایی که فعالیت حرفهرفتار هزینه نه تنها براي پژوهشگران دانشگاهی بلکه براي آن

) 2006ر (هاي چن و بنکاط است، داراي اهمیت است. یافتههاي شرکت در ارتبمستقیم با فعالیت
نی درآمدها بیهاي مورد استفاده تحلیلگران مالی براي پیشدهد رفتار هزینه که در مدلنشان می
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ان هاي این دو نششود، مفید است. زیرا نتایج پژوهشها استفاده میگذاري شرکتارزش براي
اعث ایجاد درآمدهاي فراتر در آینده و تغییر و تنوع در هاي چسبنده بدهد که وجود هزینهمی

 ). 1393زاده و مهرنوش، توزیع آن خواهد شد (اسماعیل
 

 ها و معیار شاخص ضد انحصاريچسبندگی هزینه-5
ران تأثیر مدی هايبررسیگونه کلی، رقابت در بازار محصولات نیز عامل مهمی است که بر به

ه را به هاي بلااستفادباید به اهداف سود مدنظر دست یابند، هزینهگذارد. هنگامی که مدیران می
تدوال ها مها بین شرکتدهند. در بازار محصولات رقابتی، کاهش هزینهسطوح بهینه کاهش می

ها با افت قیمت همراه است. در کل، مدیران در صنایع است، چرا که رقابت شدید بین شرکت
ند. اهش منابع کم مصرف به منظور به حداکثر رساندن سود دارتر انگیزه بیشتري براي کرقابتی

اي هها در رقابت شدید باقی بمانند، مدیران مجبور هستند انگیزهدر نتیجه، براي این که شرکت
 ).2016منافع شخصی خود را محدود کنند (ژانگ، 

 
 هاي نقد آزاد ها و جریانچسبندگی هزینه -7

قد آزاد هایی با جریان نا جریان نقد آزاد بالا در مقایسه با شرکتهایی بتضاد نمایندگی در شرکت
هاي ریانمنظور رسیدن به منافع شخصی خود، انگیزه بیشتري براي استفاده از جپایین، بیشتر است و مدیران به

بیان  توان). به همین دلیل می2009، 1گذاري بیش از حد دارند (بیدل و همکاراننقد آزاد براي تقبل سرمایه
که یشود. زمانها میوسیله جریان نقد آزاد باعث عدم تقارن هزینهکه انگیزه حکمرانی مدیران به کرد

عملیاتی در  هايگذاري بیش از حد در هزینهجریان نقد آزاد بالاست، مدیران فرصت بیشتري براي سرمایه
ا دارند که به در پاسخ به کاهش تقاض هاي عملیاتیپاسخ به افزایش تقاضا و به تأخیر انداختن کاهش هزینه

ا هشود. در مقابل، به احتمال زیاد فرصت کمتري براي کاهش هزینهها منجر میبیشتر شدن عدم تقارن هزینه
 ).1393منظور اجتناب از عواقب منفی دارند (آقایی و حسنی، در پاسخ به کاهش تقاضا به

 
 پژوهشپیشینه 

هاي سودآور در چسبندگی هزینه وهشی با عنوان محرك) پژ2021کریسنادوي و سوئوارنو (
انجام دادند. نتایج مطالعه نشان داد که وقتی خوش بینی در دانش آموزان ایجاد شد و محرکهاي 

                                                                                                                                      
1. Biddle et al. 
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ایی خیلی بالاتر رفت. دری هاهزینهسطح چسبندگی  ،بر سود در دانش آموزان ایجاد شد استوار
) نشان دادند، اثرات ریشه دار مدیران غیراجرایی تاثیرات مثبت را بر اعتماد 2021و همکاران(

هزینه  یابد و در نتیجه چسبندگیدارد و با افزایش اعتماد به نفس، مدیریت سود نیز افزایش می
ی هزینه: تحلیل و ) در پژوهشی با عنوان چسبندگ2021دهد.  تازارکی(را افزایش می

بود و  SGAخیلی بیشتر از COGSدر  هاهزینهها نتایج نشان داد که چسبندگی کنندهتعیین
و  ي آنها بالا بود نشان داد. مرتضويهاهزینهعامل تعیین کننده در شرکتهایی که چسبندگی 

یات (تجرب)  در پژوهشی با عنوان چسبندگی هزینه: خلق ارزش یا تخریب ارزش2020همکاران(
شرکتهاي ایرانی) نشان دادند، علاقه مدیران به تصمیم گیري بهینه براي تخصیص منابع و درست 

 اثرگذار است. هاهزینهمدیریت کردن منابع بر چسبندگی 
-ینیبها و پیش) با عنوان رابطه بین چسبندگی هزینه2019( 1نتایج پژوهش هان و همکاران

ها در سطح شرکت به صورت مثبت با گرایش سبندگی هزینههاي سود مدیران نشان داد که چ
بینی سود مدیران و تناوب آن همراه است.  نتایج پژوهش چونگ و شرکت براي صدور پیش

ن ها نشان داد بیگذاران نهادي و چسبندگی هزینه) با عنوان رابطه بین سرمایه2019همکاران (
ها رابطه منفی و معناداري وجود دارد. حبیب گذاران نهادي بلندمدت و چسبندگی هزینهسرمایه

ها رکتپذیري اجتماعی شها و مسئولیت) به بررسی ارتباط بین چسبندگی هزینه2019و حسن (
بر  مگیريچشها تأثیر هاي شرکتپرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که چسبندگی هزینه

نین این تأثیرگذاري در خصوص همچ ،ها داردپذیري اجتماعی شرکتهاي مسئولیتفعالیت
چونگ  تر است.  نتایج پژوهشها قويپذیري اجتماعی شرکتهاي استراتژیک مسئولیتفعالیت

ا نشان ههاي شرکت) با عنوان  ارتباط میان مالکیت نهادي و چسبندگی هزینه2018( 2و همکاران
اري وجود دارد و ها ارتباط معنادهاي شرکتبین مالکیت نهادي و چسبندگی هزینه دداد

هاي کمتري هایی که داراي مالکیت نهادي هستند، از میزان چسبندگی هزینهشرکت
 برخوردارند.

) پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین چسبندگی هزینه 1400نتایج پژوهش مومنی و محمدي (
ن او ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهر

یادي ص بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت و معنی داري دارد. هاهزینهنشان داد، چسبندگی 

                                                                                                                                      
1. Han et al. 
2. Chung et al. 
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) پژوهشی با عنوان چسبندگی هزینه، تمرکز مالکیت و ناکارایی سرمایه 1399همکاران (و 
گذاري در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام دادند نتایج حاصل از تحلیل 

ها بر ناکارایی سرمایه گذاري تاثیر مستقیم و معناداري دارد. ها نشان داد چسبندگی هزینهداده
هاي مهم توسعه شرکتها و سرمایه گذاري در امور مختلف، همواره به عنوان یکی از راه

 جلوگیري از رکود و عقب ماندگی، مورد توجه بوده است. 
ان تاثیر ساختار هزینه و عدم اطمینان در ) در پژوهشی با عنو1399نیک کار و ملک خدایی(

تقاضا آتی بر ناقرینگی رفتار نشان دادند که رفتار ناقرینه هزینه(چسبندگی هزینه) که ناشی از 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود عدم تقارن در رفتار هزینه است در شرکت

دادند رابطه مثبت و معناداري بین چسبندگی ی نشان )، در پژوهش1399د. فتاحی و همکاران(دار
) نشان دادند که بین 1398حاجیها و همکاران ( و ریسک اعتباري بانک ها وجود دارد. هاهزینه

ها رابطه معناداري وجود دارد. همچنین، مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدي و چسبندگی هزینه
رابطه منفی و معناداري وجود دارد.  هامدت مدیران و چسبندگی هزینهبین نگرش کوتاه

) در پژوهشی به بررسی چسبندگی هزینه و اینرسی هزینه با ارائه 1398خواجوي و همکاران (
ها پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که اي از رفتار نامتقارن هزینهمدل دو محرك هزینه

به مدل پیشین  ها نسبتی هزینهدهندگی بیشتري در چسبندگمدل بسط یافته داراي توان توضیح
ه آن است که بیشتر بودن اینرسی هزینه نسبت به چسبندگی هزین نشانگرچنین، نتایج است. هم

 توان تأیید کرد.در مدل بسط یافته را نمی
 زمانیها بر اساس هم) به مطالعه و تبیین رفتار نامتقارن هزینه1397ایزدپور و نیکومرام (

 هايتجاري پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که در حالتهاي سیاسی و چرخه
 .ها متفاوت استهاي سیاسی، رفتار هزینههاي تجاري و چرخهمختلف ترکیب چرخه

 هاي مدیران در مورد تعدیل منابع تحت تأثیر شرایط اقتصادي و سیاسیبه بیان دیگر، تصمیم
 قرار دارد.

 
 پرسش پژوهش 

ن پژوهش را به صورت زیر مطرح کرد که از نظر خبرگان اصلی ای پرسشتوان می
هاي ها در شرکتهایی بر چسبندگی هزینهها و مؤلفهدانشگاهی و خبرگان صنعت، چه شاخص

 ها راتوان چسبندگی هزینهبورس اوراق بهادار تهران اثرگذار بوده و از طریق آنها می
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 ح شده از سوي خبرگان تواناییهاي مطرها و مؤلفهچنین، آیا شاخصکنترل کرد؟ هم
 ها در بورس اوراق بهادارها را بر اساس اطلاعات واقعی شرکتاثرگذاري بر چسبندگی هزینه

 تهران دارد؟
 

 شناسی پژوهشروش
پژوهش از نظر هدف کاربردي است به دلیل اینکه از نتایج پژوهش در جهت کنترل و 

.  از شودمیه بورس اوراق بهادار تهران استفاده ها در حوزبینی رفتار هاي مرتبط با هزینه پیش
 کمی ) بود.   -نظر نوع داده ها آمیخته(کیفی

در مرحله اول(دلفی) با استفاده از بررسی ادبیات و متون پژوهش، عوامل موثر بر چسبندگی 
استخراج شدند. پرسشنامه بر اساس عوامل اصلی و مولفه هاي اثرگذار بر چسبندگی  هاهزینه
 تدوین شد. هاهزینه

 گاهدانش استادانپرسشنامه طراحی شده توسط پنج نفر از افراد متخصص حوزه مالی و 
در این زمینه بررسی و پس از اعمال نقطه نظرات آنان، روایی صوري تایید شد در نهایت 

 در اختیار خبرگان قرار گرفت. معیار انتخاب تخصص، مهارت، پرسش 57پرسشنامه با 
ر زمینه مالی بود. خبرگان شامل استادان دانشگاه و خبرگان صنعت مالی بودند استادان تجربه د

دانشگاه کسانی بودند که حداقل داراي رتبه دانشیاري بوده و داراي چندین مقاله در زمینه 
 8موضوع مورد پژوهش باشند. منظور از نخبگان صنعت مدیران مالی هستند که حداقل داراي 

 رشداهاي بورسی بوده و داراي مدرك دانشگاهی کارشناسییت مالی شرکتسال سابقه مدیر
 .هستندبه بالا 

 اي در رابطه با موضوع پژوهش بودپرسش تخصصی چند گزینه 57پرسشنامه شامل 
هاي اي و تخصصی خود و واقعیتدهندگان درخواست شد بر مبناي دانش حرفهکه از پاسخ

 هاي کلی به شرح زیر تشکیل شدهنامه از بخشها پاسخ دهند. پرسشموجود به آن
 است:
 ي سطح شرکت:هاویژگیبخش  •

o  پرسش؛ 12سازوکارهاي حاکمیت شرکتی با 
o پرسش؛ 9ي مرتبط با مدیریت شرکت باهاویژگی 

o پرسش؛ 17ي مالی مرتبط با شرکت با هاویژگی 
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 سطح کلان: يهاویژگیبخش  •
o  پرسش؛2عوامل سیاسی و جغرافیایی با 
o  پرسش. 7عوامل اقتصادي با 

یا پایایی ابزار  1یکی از موضوعات اصلی در بحث روش پژوهش، قابلیت اطمینان
ت آمده از دسگیري به دقت آن اشاره دارد.  نتایج بهگیري است. پایایی یک وسیله اندازهاندازه

دارند که نشان  را 7/0آزمون آلفاي کرونباخ نشان داد که همه متغیرها میزان آلفاي بالاتر از 
ها بود. روش دلفی در دو دور اجرا شد و در نهایت بعد از دور دوم، دهنده سطح مطلوب در آن

 شاخص تایید شدند.  47شاخص رد و  57ده شاخص از 
معیار  5زیرمعیار که در  47نفر از خبرگان از بین  7در مرحله دوم پژوهش(کمی) با نظر 

 سات زوجی تشکیل شد. سپس پرسشنامه مقایساتاصلی دسته بندي شدند، ماتریس مقای
 زوجی از معیارها و زیرمعیارهاي تشکیل شده و بررسی روابط آنها و همچنین شدت اثر

انجام شد.  جامعه آماري  یادشدهبین عوامل مذکور و بررسی روابط علی و معلولی بین عوامل 
زم ه، دانش، تجربه، تخصص لاپژوهش کلیه خبرگان و مدیران حوزه مالی بودند که در این زمین

را داشتند. معیار خروج از مطالعه، ارائه پرسشنامه ناقص و یا ترك مطالعه در حین انجام مراحل 
پژوهش بود. در این مرحله از روش نمونه گیري مبتنی بر هدف استفاده شد. در نهایت 

 ی دیمتل به شرحتحلیل شدند. پنج گام اصل MATLABهاي تکمیل شده در نرم افزار پرسشنامه
 زیر بودند: 

) در این بخش، شدت روابط بین عوامل با Mگام اول: تشکیل ماتریس ارتباط مستقیم(
نظردهی خبرگان به صورت تاثیر یک عامل بر عامل دیگر بدون اثرگذاري (صفر)، اثرگذاري 
 خیلی کم(یک)، اثرگذاري متوسط(دو)، اثرگذاري زیاد(سه)، اثرگذاري خیلی زیاد(چهار)

). در این ماتریس، شدت نسبی حاکم بر M. گام دوم: نرمال کردن ماتریس (شودمیمشخص 
 K. این ماتریس بر اساس رابطه زیر و با ضرب کردن مقدار ارزشی شودمیروابط مستقیم تعیین 

قادیر به م آید.گام سوم: محاسبه ماتریس ارتباط کامل:در ماتریس ارتباط مستقیم به دست می
ده در این ماتریس، مجموع شدت کلیه روابط مستقیم و غیرمستقیم یک عامل بر دیگر دست آم

عامل ها را مشخص می کنند.گام چهارم: ایجاد نمودارهاي علی: نمودار علی اثرگذاري یک 

                                                                                                                                      
1. Reliability 
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دهد تا یک درك بهتر به تحلیلگر ارائه عامل را بر دیگر عاملها را به صورت گراف نشان می
 Tه شدت آستانه : براي محاسبه مقدار آستانه، میانگین مقادیر ماتریس بدهد.گام پنجم: محاسب

. کارکرد مقدار آستانه، حذف روابط داراي شدت اثرگذاري کم و جزیی در شودمیمحاسبه 
نمودار علی است تا نمودار روابط قابل تحلیل مناسب شکل بگیرد. بعد از آنکه شدت آستانه 

که کوچکتر از آستانه باشد صفر شده یعنی آن رابطه علی  T تعیین شده تمامی مقادیر ماتریس
 .شودمیدر نظر گرفته ن

در مرحله سوم براي الویت بندي عوامل نهایی شده در مرحله اول (دلفی) از روش فرایند 
) استفاده شد.  ماتریس مقایسات زوجی معبارها و زیرمعیارهاي موثر بر ANPاي (تحلیل شبکه
نفر از خبرگان حوزه مالی قرار گرفت. روش فرایند  11تشکیل و در اختیار  هاهزینهچسبندگی 

اي را به مثابه شبکه اي از معیارها، زیرمعیارها و گزینه(همه اي، هر موضوع و مسئلهتحلیل شبکه
اند. گیرد که با یکدیگر در خوشه هایی جمع شده) در نظر میشوندمیاین موارد عناصر نامیده 

تمامی عناصر در یک شبکه می توانند به هر شکل داراي ارتباط با یکدیگر باشند. به عبارتی، در 
ذیري، . سادگی و انعطاف پاستیک شبکه، بازخورد و ارتباط متقابل میان خوشه ها امکان پذیر 

ها به کارگیري معیارهاي کمی و کیفی به طور همزمان و قابلیت بررسی سازگاري در قضاوت
. در این مرحله از پژوهش معیارهاي و زیرمعیارهاي موثر است  ANPي روش هاویژگیله از جم

 شوند.، الویت بندي میهاهزینهبر چسبندگی 

ي افزارهاها از نرمها و انجام آزموناست که براي استفاده از این تکنیک یادآوريلازم به 
 شود.استفاده می MATLABو  Expert Choiceاکسل،  

 
 هاي پژوهشفتهیا
 نتایج دلفی-1

شاخص مورد  57بنابراین با جمع بندي نظرات خبرگان در دورهاي دلفی در مجموع از 
 شاخص مورد تایید قرار گرفته اند. 47شاخص رد و  10بررسی 

شاخص شامل دوگانگی در  6شاخص بوده است  18از بعد حاکمیت شرکتی که داراي 
و مدیر عامل بودن)، وجود حسابرسی داخلی، اندازه  مدیرعامل (همزمان رییس هیات مدیره

مؤسسه حسابرس مستقل، تخصص حسابرس مستقل در صنعت، چرخش شرکاي مؤسسه 
شاخص استقلال هیأت مدیره، ثبات  12سایت اینترنتی حذف و حسابرس مستقل و وجود وب
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ی مشاور تخصصمدیرعامل، استفاده از متخصص حسابداري و مالی در هیات مدیره، استفاده از 
مالی، سهامداران داراي حق کنترل، تمرکز مالکیت سهامداري دولت، معامله با اشخاص وابسته، 
وجود دعاوي حقوقی علیه شرکت، قابلیت اتکا(وجود تعدیلات سنواتی)، اظهارنظر حسابرس 

 اند.مستقل و کیفیت افشا (اطلاعات و رویدادهاي با اهمیت) تایید شده و باقی مانده
شاخص بوده است تنها شاخص مشکلات نمایندگی  10عد مدیریت شرکت که داراي از ب

بینی مدیران به به عملکرد جاري و چشم انداز پیش رو، شاخص دیگر یعنی خوش 9حذف و 
هاي سود مدیران از سالهاي آتی، اطمینان بیش از حد مدیران به عملکرد خود، بینیپیش

تانه اجتناب از زیان (اجتناب از  زیان به عنوان خط قرمز)، هاي شخصی مدیران، انگیزه آسانگیزه
انگیزه دستیابی به آستانه اجتناب از کاهش سود(ممانعت از کاهش سود)، توانایی مدیران در 
تصمیم گیري هاي به موقع، تخصص مدیران در مسائل مالی و تخصص پرسنل مالی در مدیریت 

 .اندماندهسود تایید شده و باقی 
هاي ثابت و شاخص بوده است، دو شاخص  نسبت گردش دارایی 19از بعد مالی که داراي 

شاخص رشد فروش، نسبت سود ناخالص به فروش، نسبت سود  17هاي ثابت  حذف و دارایی
عملیاتی، نسبت بازده فروش، نسبت بازده ارزش ویژه، نسبت بازده سرمایه در گردش، نسبت 

ها، نسبت کل نسبت گردش موجودي کالا، گردش مجموع دارایی)، ROA( هاداراییبازده 
هاي جاري، ها، داراییهاي جاري، کل داراییهاي بلندمدت، نسبت بدهیها، نسبت بدهیبدهی

هاي نقد آزاد، حباب قیمت سهام در بازار سرمایه، بحران مالی و ورشکستگی (در شمول جریان
شاخص  3. از بعد سیاسی و جغرافیایی که داراي اندماندهقرار گرفتن شرکت)  باقی  141ماده 

هاي اقتصادي و ریسک شاخص تحریم 2بوده است شاخص شرایط آب و هوایی حذف و 
شاخص رشد اقتصادي، تورم، نرخ  7بیکاري کارگران تایید شده اند. از بعد اقتصادي تمامی 

صادي و رکود اقتصادي تایید مدت، نرخ بهره بلندمدت، رقابت در بازار رونق اقتبهره کوتاه
 اند.شده
 

 هاي توصیفییافته-2
ار ها، آشنایی با آموتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

هاي مربوط به متغیرهاي آمار توصیفی داده 1توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول 
 دهد. مورداستفاده در پژوهش را نشان می
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ل  دو هش .1ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 39,394 2,480 0,168 -0,949 2,114 0,069 0,073 هاهزینهچسبندگی 
 52,398 5,117 0,557 -0,845 6,594 0,194 0,275 رشد فروش

 3,318 0,447 0,184 -0,281 0,993 0,255 0,274 نسبت سود ناخالص به فروش
 11,334 -0,896 0,230 -1,392 1,286 0,162 0,191 نسبت سود عملیاتی
 218,725 11,421 0,390 -1,387 7,802 0,131 0,177 نسبت بازده فروش

 357,611 -16,187 0,792 -17,359 3,186 0,257 0,229 نسبت بازده ارزش ویژه
 76,770 -0,917 3,667 -46,465 38,385 0,476 0,376 نسبت بازده سرمایه در گردش

 4,133 0,470 0,144 -0,404 0,646 0,107 0,121 هادارایینسبت بازده 
 226,086 12,283 0,834 0,016 16,906 0,249 0,453 ي ثابتهادارایینسبت گردش 

 69,087 7,448 16,133 0,003 193,785 2,742 6,517 نسبت گردش موجودي کالا
 12,217 2,261 0,546 0,014 4,891 0,737 0,882 هاداراییگردش مجموع 

 3,156 0,150 0,208 0,036 1,326 0,557 0,554 هابدهینسبت کل 
 16,284 3,009 0,074 0,000 0,604 0,034 0,062 ي بلندمدتهابدهینسبت 

 2,828 0,137 0,195 0,029 1,169 0,493 0,492 ي جاريهابدهینسبت 
 4,027 0,967 1,601 11,570 20,183 14,518 14,827 هاداراییکل 
 2,307 -0,447 0,198 0,065 0,985 0,682 0,665 ي جاريهادارایی
 3,124 0,888 0,178 0,010 0,932 0,206 0,254 ي ثابتهادارایی

 6,470 1,083 0,187 -0,703 1,101 0,133 0,162 جریان نقد آزاد
 2,158 0,656 0,072 -0,067 0,139 -0,005 0,014 اقتصاديرشد 

 1,537 0,562 0,131 0,090 0,412 0,119 0,205 تورم
 3,250 1,500 0,020 0,100 0,150 0,100 0,110 نرخ بهره کوتاه مدت
 1,166 0,408 0,009 0,180 0,200 0,180 0,188 نرخ بهره بلندمدت

 5,645 -0,571 0,204 -0,823 0,922 0,167 0,178 رقابت در بازار

 
 دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیعترین شاخص مرکزي، میانگین است که نشاناصلی

هاست. براي مثال مقدار میانگین براي نرخ است و شاخص خوبی براي نشان دادن مرکزیت داده
اند. ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهکه نشان می است/.) 205تورم برابر با (

طورکلی پارامترهاي پراکندگی، معیاري براي تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان به
ت. ترین پارامترهاي پراکندگی، انحراف معیار اسها نسبت به میانگین است. از مهمپراکندگی آن

و  3,667توصیفی کلی، براي نسبت بازده سرمایه در گردش برابر با مقدار این پارامتر در آمار 
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دهد این دو متغیر به ترتیب داراي که نشان می است 0,009براي نرخ بهره بلندمدت برابر است با 
 بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. 

 
 هاي  استنباطییافته-3

ها با کمک عوامل موثر بر چسبندگی هزینه در این مرحله براي تعیین تاثیرگذاري و تاثیرپذیري
) اقدام شده است. بکارگیري تکنیک دیمتل در مسائل بسیار پیچیده، تصمیم DEMATELدیمتل (

دهد. این تکنیک با ضبط و ساختاردهی کاملا موثر و گیرندگان و خبرگان را از سردرگمی نجات می
ه و راتبی کارا از معیارهاي موجود در مسالسیستماتیک نتایج به دست آمده از نظرخبرگان، سلسله م

کند. براي بکارگیري روش دیمتل برگزاري جلسات تصمیم گیري روابط بین آنها را  فراهم می
رکت توانند در این تصمیم گیري شاکن در مناطق جغرافیایی مختلف میضرورتی ندارد و خبرگان س

ا به بررسی ، خبرگان ریادشدهتقابل یاد نمود. شیوه کنند. از این روش می توان به عنوان ابزار یادگیري م
 عمیق لیست تهیه شده از معیارهاي موثر در مساله تشویق می کند.

در گام یک با استفاده از روش هایی که در بخش هاي قبلی به طور کامل شرح داده شده 
گرفته  ی قرارها مورد شناسایزیرمعیار به عنوان عوامل تاثیرگذار بر چسبندگی هزینه 47است 

 اند:هشددسته اصلی به شرح زیر طبقه بندي  5است که این عوامل با توجه به ماهیت آنها در 
 

ل  دو ی آنها . 2ج ت نهای همی ب ا ها و ترتی هر زیر معیار بر سایر زیرمعیار ی  ي نهای ذار ثرگ ا ب  ترتی
ل  س تعام ی بر اسا ت وزن الوی س   در سیستم بر اسا

 اولویت وزنی بر اساس تعامل R+J لاولویت وزنی بر اساس تعام ردیف
1 C5 6.77 سهامداران داراي حق کنترل 

2 C6 6.74 تمرکز مالکیت 

3 C7 6.70 سهامداري دولت 

4 C9 6.57 وجود دعاوي حقوقی علیه شرکت 

5 C4 6.45 استفاده از مشاور تخصصی مالی 

6 C11 6.34 اظهارنظر حسابرس مستقل 

7 C8 6.30  وابستهمعامله با اشخاص 

8 C10 6.25 (وجود تعدیلات سنواتی)قابلیت اتکا 

9 C3 6.20 استفاده از متخصص حسابداري و مالی در هیات مدیره 

10 C1 6.08 استقلال هیأت مدیره 

11 C12 5.78 (اطلاعات و رویدادهاي با اهمیت) کیفیت افشا 

12 C2 2.21 ثبات مدیرعامل 
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ل  دو ی آنها . 3ج ت نهای همی ب ا ها و ترتی هر زیر معیار بر سایر زیرمعیار ی  ي نهای ذار ثرگ ا ب  ترتی
ي  ذار ثرگ ا دت  س ش  در سیستم بر اسا

 ردیف
اولویت بر اساس شدت 

 اثرگذاري/اثرپذیري خالص
R-J اولویت بر اساس شدت اثرگذاري/اثرپذیري خالص 

1 C1 0.52 استقلال هیأت مدیره 

12 C12 0.42  (اطلاعات و رویدادهاي با اهمیت)کیفیت افشا 

8 C8 0.30 معامله با اشخاص وابسته 

9 C9 0.10 وجود دعاوي حقوقی علیه شرکت 

5 C5 0.02 سهامداران داراي حق کنترل 

2 C2 0.02 ثبات مدیرعامل 

11 C11 -0.05 اظهارنظر حسابرس مستقل 

3 C3 -0.15  مدیرهاستفاده از متخصص حسابداري و مالی در هیات 

10 C10 -0.16 (وجود تعدیلات سنواتی)قابلیت اتکا 

7 C7 -0.17 سهامداري دولت 

4 C4 -0.21 استفاده از مشاور تخصصی مالی 

6 C6 -0.23 تمرکز مالکیت 

 
 )ANPاي (تعیین الویت زیرشاخص ها با کمک فرایند تحلیل شبکه

اند، یب شدهاي ترکتحلیل شبکه با توجه به این که در این پژوهش روش هاي دیمتل و فرایند
تشکیل  ANPبنابراین با استفاده از خروجی هاي به دست آمده از روش دیمتل سوپر ماتریس 

 د و نیازي به اجراي گام هاي یک و دو در فرایند تحلیل شبکه اي وجود ندارد.شومی
 

 ANPتعیین وزن نهایی با استفاده از 
 

ل  دو ی. 4ج ن نهای ي مربو وز ها از زیرمعیار ه  د استفا ه  با  هزین ی  دگ چسبن ه   ANPط ب
 وزن نهایی نماد زیرمعیار ردیف

 M05 0,46 عوامل اقتصادي 1
 M04 0,28 عوامل سیاسی جغرافیایی 2
 M03 0,17 ي مالی مرتبط با شرکتهاویژگی 3
 M01 0,04 ساز و کار حاکمیتی شرکتی 4
 M02 0,03 ي مرتبط با مدیریتهاویژگی 5
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نتایج رتبه بندي زیرمعیارهاي چسبندگی هزینه ارائه شده است. همانگونه که  بالادر جدول 
نتایج نشان داده است، عوامل اقتصادي بالاترین رتبه و به ترتیب عوامل سیاسی جغرافیایی، 

با مدیریت  ي مرتبطهاویژگیي مالی مرتبط با شرکت، سازوکار حاکمیتی شرکتی، هاویژگی
پنجم را دارا هستند.  نسبت سازگاري براي سنجش اعتبار مقایسه، به روش بررسی هاي دوم تا رتبه

آمده براي تمامی دستشود که نرخ ناسازگاري بهسازگاري گوگوس و بوچر محاسبه می
توان کار را ادامه داد و بنابراین، می .بودند 1/0هاي مقایسات زوجی بین عوامل کمتر از ماتریس
 حل است. وجی قابلهاي مقایسه زماتریس

ی مرتبط ي مالهاویژگیهمچنین نتایج تحلیل معادلات ساختاري تفسیري نشان داده است، 
را با  ي مرتبط با مدیریت بیشترین تعاملهاویژگیبا شرکت، سازوکارهاي حاکمیت شرکتی، 

اثیرگذاري امل با تدارند.  بعد از این سه ع هاهزینههم دارند و بیشترین اثرگذاري را بر چسیندگی 
سی موثرند و در نهایت کمترین تاثیر را عوامل سیا هاهزینهکمتري عوامل اقتصادي بر چسبندگی 

 دارند.  هاهزینهجغرافیایی بر چسبندگی 
 

 بحث و نتیجه گیري
هدف از انجام این پژوهش شناسایی و ارائه مدلی در خصوص شناسایی عوامل اثرگذار بر 

هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران از دیدگاه خبرگان ها در شرکتچسبندگی هزینه
ا از هدانشگاهی و خبرگان صنعت بود که براي این امر در مرحله اول پس از استخراج شاخص

 . ها پرداخته شدادبیات پژوهش با استفاده از روش دلفی به بررسی و نهایی سازي شاخص
ر دلفی نشان داد، استقلال هیات مدیره، ثبات مدیر نتایج نظرسنجی از خبرگان در دو دو

عامل، استفاده از متخصص حسابداري، استفاده از مشاور تخصصی مالی، سهامداران داراي حق 
کنترل، تمرکز مالکیت، سهامداري دولت، معامله با اشخاص وابسته، وجود دعاوي حقوقی علیه 

ه عملکرد یت افشا، خوش بینی مدیران بشرکت، قابلیت اتکا، اظهار نظر حسابرس مستقل، کیف
جاري و چشم انداز پیش رو، پیش بینی مدیران از سالهاي آتی، اطمینان بیش از حد مدیران به 
عملکرد خود، انگیزه هاي شخصی مدیران، توانایی مدیران در تصمیم گیري به موقع، تخصص 

ان، ه آستانه اجتناب از زیمدیران در مسائل مالی، تخصص پرسنل مالی در مدیریت سود، انگیز
ایج پژوهش در شوند.  نتمی هاهزینهانگیزه دستیابی به آستانه اجتناب باعث افزایش چسبندگی 
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)،  سپاسی و 2019و همکاران( 2)، کاي2019و همکاران(1هاي فوراتی این خصوص با پژوهش
 ت.) همراستاس2019(3)، زولفیاتی1391)، کردستانی و مرتضوي(1394کاظم پور(

) تصمیم آگاهانه یکی از دلایل اصلی 2012با توجه به نظریه یاسوکا و کنجی وارا(
 هاهزینه)  چسبندگی 2003است. همچنین طبق نظریه اندرسون و همکاران( هاهزینهچسبندگی 

نتیجه تصمیم هاي سنجیده مدیران است. به دلیل اینکه مدیران منابع مرتبط با فعالیتهاي عملیاتی 
کنند. زمانی که مدیران کاهش فروش را به موقع پیش بینی کرده و طور سنجیده تعدیل می را به

انتظار بازگشت فروش به سطح قبلی را دارند، حذف منابع متناسب با کاهش فروش و تحصیل 
ر شود. دو در نتیجه کاهش سود در بلند مدت منجر می هاهزینهمجدد آن در آینده، به افزایش 

یشتر ي بهاهزینهوجود آنکه حفظ منابع اضافی در دوره هاي کاهش فروش، به تحمل مقابل، با 
و افزایش سود در  هاهزینه، موجب کاهش شودمیو در نتیجه، کاهش سود دوره جاري منجر 

 . شودمیبلندمدت 
انگیزه شخصی مدیر براي افزایش سود، تصمیم گیري به موقع، استقلال در  بنابراین

انگی دارد. دوگ هاهزینهگیري مدیر، ثبات مدیر عامل نقش بسیار مهمی در چسبندگی تصمیم
در مدیر عامل توسط خبرگان در نظرسنجی رد شد. دلایل این امر را می توان تشتت در منافع و 

 کرد.  یادتضاد منافع در تصمیم گیري به دلیل موارد بالا 
ود که مشکلات نمایندگی عامل مهمی در همچنین یکی از نتایج نظرسنجی خبرگان این ب

نیست و باید حذف گردد. نتایج پژوهش در این خصوص با پژوهشهاي  هاهزینهچسبندگی 
) همراستا است. یک مساله 2017)، اولا(2021)، دریایی و همکاران(2020(4حسنین و یونایز

ه رشد یت تمایل بمعروف نمایندگی، سالارسازي مدیریتی است و به این مفهوم است که مدیر
شرکت بیش از اندازه بهینه و نگهداري منابع بلااستفاده با هدف افزایش سودمندي فردي از 

) معتقدند در زمانی که 2012شان، مقام، قدرت و پاداش و اعتبار دارد. چن و همکاران( :جمله
م کاهش سازمانها و شرکتها منابع کسادي در اختیار دارند و و مدیران آنها باید در هنگا

تقاضا(فروش)، واکنش نشان دهند، انگیزه مدیران آنها با نشان دادن نتیجه بیشتر و بهتر از واقعیت، 
ی د. بنابراین با طراحی یک ساختار تجربشوعملیاتی میي هاهزینهمنجر به عدم تقارن بیشتر 

                                                                                                                                      
1. Fourati 
2. Cai  
3. Zulfiati 
4. Hassanein&Younis 
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ح بهینه تی در سطوي عملیاهاهزینهله نمایندگی منجر به عدم تقارن اکه مس شودمیبینی پیش
عد از کنترل ي عملیاتی بهاهزینهشود و در نتیجه رابطه مثبتی بین مساله نمایندگی و عدم تقارن 

 د. سایر متغیرهاي اقتصادي به وجود آی
داراي عوامل تعیین کننده مهمی است. نتایج پژوهش در این  هاهزینهپدیده چسبندگی 

) 2008)، چن و همکاران(2007)، بنکر و چن(2007 هاي کالجا و همکاران(خصوص با پژوهش
، هازینههاند، یکی از دلایل احتمالی چسبندگی مخالف است. زیرا این پژوهشگران،  ابراز داشته

رت گیرد، رابطه نمایندگی عبامی سرچشمهدلایل شخصی مدیران است که از رابطه نمایندگی 
است از نوعی قرارداد که طبق آن یک یا چند نفر(مالک یا مالکین) شخص دیگري(مدیر یا 

مات را به برخی تصمی گرفتننماینده) را مامور اجراي عملیاتی می کنند و در همین راستا اختیار 
داکثر کردن ه به دنبال حوي تفویض می کنند. با برقراري رابطه نمایندگی هر یک از طرفین رابط

ند. از آنجا که تابع مطلوبیت مدیران با مالکان یکسان نیست، بین آنها هستمنافع شخصی خویش 
ي نمایندگی هاههزینآید. که این رفتار فرصت طلبانه مشکلات نمایندگی و تضاد منافع پیش می

 دهد. را افزایش می
ي عمومی، اداري و فروش بخش هاهزینه) از آنجا که 2012طبق استدلال چن و همکاران(

، مدیران فرصت طلب در زمان رشد دهندمیي عملیاتی شرکتها را تشکیل هاهزینهمهمی از 
فروش، نسبت سود ناخالص به فروش، نسبت سود عملیاتی، نسبت بازده سرمایه در گردش، 

 ، نسبت کلهادارایی، نسبت گردش موجودي کالاها، گردش مجموعه هادارایینسبت بازده 
، ي جاريهادارایی، هاداراییي جاري، کل هابدهیي بلندمدت، نسبت هابدهی، نسبت هابدهی

جریانهاي نقد آزاد، حباب قیمت سهام در بازار سرمایه، بحران مالی ورشکستگی، تحریم هاي 
هره تاه مدت، نرخ باقتصادي، ریسک بیکاري کارگران، رشد اقتصادي، تورم، نرخ بهره کو

 هازینههبلندمدت، رقابت در بازار، رونق اقتصادي، رکود اقتصادي عوامل موثر بر چسبندگی 
)، فوراتی و 2020هاي مرتضوي و همکاران(ند. نتایج پژوهش در این خصوص با پژوهشهست

 )  همراستاست.  2019همکاران(
و کنترل در شرکتهاي تجاري روبرو برنامه ریزي  مانندمدیران شرکت ها اغلب با مسائلی 

ي هازینههبراي پیش بینی  هاهزینهدر مرحله برنامه ریزي مدیران به اطلاعات مربوط به  .هستند
ینی براي پیش ب هاهزینهآینده روبرو هستند. در مرحله برنامه ریزي مدیران به اطلاعات مربوط 

ا ي آتی را می توان در ارتباط بهاهزینهتغییرات  ي آتی نیاز دارند. با توجه به اینکههاهزینه
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را  هازینههتغییرات درآمد فروش تعیین کرد. بنابراین با مشخص شدن این ارتباط می توان میزان 
 با توجه به ارتباط آنها با درآمد فروش پیش بینی کرد. 

ر مدلهاي مورد )، نشان داده است که رفتار هزینه د2007هاي مطالعات چن و بنکر(یافته
استفاده تحلیل گران مالی براي پیش بینی درآمدها جهت ارزش گذاریهاي شرکت ها بسیار مفید 

 است. 
ي ثابت، نسبت گردش داراییهاي ثابت، مشکلات هاداراییتاثیر شرایط آب و هوایی، 

، لنمایندگی، وجود وب سایت اینترنتی، وجود حسابرسی داخلی، اندازه موسسه حسابرس مستق
تخصص حسابرس مستقل در صنعت، چرخش شرکاي موسسه حسابرس مستقل، دوگانگی در 

 در این پژوهش با توجه به نظرسنجی خبرگان رد شد. هاهزینهمدیر عامل در چسبندگی 
)، هارتلیب و 2020نتایج این پژوهش در این خصوص با پژوهش هاي  ژونگ  و همکاران(

 )همراستاست. 2012همکاران (
ونه که نتایج تحلیل دیمتل نشان داد، به ترتیب سهامدارن داراي حق کنترل، تمرکز همانگ

مالکیت، سهامداري دولت، وجود دعاوي حقوقی علیه شرکت، استفاده از مشاور تخصصی 
مالی، اظهار نظر حسابرس مستقل، معامله با اشخاص وابسته، قابلیت اتکا، استفاده از متخصص 

ممیزه، استقلال هیات مدیره، کیفیت افشا، ثبات مدیر عامل به ترتیب  حسابداري و مالی در هیات
  از بیشترین تا کمترین تعامل را با بقیه عوامل دارند. 

همچنین همانگونه که نتایج نشان داد، استقلال هیات مدیره، کیفیت افشا، معامله با اشخاص 
کنترل، ثبات مدیر عامل، وابسته، وجود دعاوي حقوقی علیه شرکت، سهامداران داراي حق 

اظهار نظر حسابرس مستقل، استفاده از متخصص حسابداري و مالی در هیات مدیره، قابلیت اتکا، 
سهامداري دولت، استفاده از مشاور تخصصی مالی، تمرکز مالکیت یه ترتیب از بیشترین تا 

اد، استقلال هیات ان دکمترین تاثیرگذاري را دارند به عبارتی بهتر همانگونه که تحلیل نتایج نش
 مدیره بیشترین تاثیرگذاري را بر سایر عوامل دارد. و تمرکز مالکیت بیشترین تاثیرپذیري را دارد.

)، هاشمی و 1391نتایج پژوهش در این خصوص با پژوهش کردستانی و مرتضوي(
) 2019)، فوراتی(2020)، ژانگ(2021)، دریایی( 1393)،  هاشمی و همکاران(1394نجاتی(

)، همراستاست. به دلیل اینکه آنها در پژوهش ابزار داشته اند انتظار افزایش فروش 2018ان(ه
و هرچه این  شودمیآتی توسط مدیریت، موجب کاهش چسبندگی بهاي تمام شده فروش 

بینی د و خوشیابخوش بینی بیشتر باشد، چسبندگی بهاي تمام شده فروش بیشتر کاهش می
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و چسبندگی این  دهدمیي فروش، عمومی و اداري را افزایش هاههزینمدیریت، چسبندگی 
، در صورت خوش بینی زیاد مدیریت بیشتر از خوش بینی کم است و البته با وجود هاهزینه

ورت مستقل ص يهايگیرگیري و استقلال هیات مدیره در تصمیماستقلال مدیر در تصمیم
 اي و افزایش چسبندگی بیشتر است. نهگیرند و تاثیر آنها بر نوسانات هزیمی

داشته است به  هاهزینهها بیشترین تاثیر را بر چسبندگی گیرياستقلال مدیریت در تصمیم
به تنهایی و مستقل تصمیم گیري صحیح و درستی در خصوص  اندلیل اینکه هر چه مدیر و معاون

بر  سال جاري داشته باشند و بینی سود، انتظار فروش در آینده، شرایط سود و فروش درپیش
ندگی را پیش بینی و سود آینده را پیش بینی و کنترل کنند، چسب هاهزینهمبناي آن بتوانند رفتار 

 افزایش خواهد یافت.  هاهزینه
همچنین نتایج نظرسنجی خبرگان در خصوص الویت بندي عوامل موثر بر چسبندگی 

بط با ي مالی مرتهاویژگیقتصادي، سیاسی جغرافیایی، نشان داد، به ترتیب عوامل ا هاهزینه
ي مرتبط با مدیریت به ترتیب از بالاترین الویت تا هاویژگیشرکت، ساز و کار حاکمیتی، 

اد، دارند. به عبارتی بهتر نتایج پژوهش نشان د هاهزینهکمترین الویت و اهمیت را در چسبندگی 
ه مدت، نرخ بهره بلندمدت، رقابت در بازار، رونق  اقتصادي، رشد اقتصادي، تورم، نرخ بهره کوتا

دارند.  هانههزیرکود اقتصادي، بالاترین اهمیت و الویت را در خصوص اثرگذاري بر چسبندگی 
)، زوناتو و 2019هاي ذوالفیاتی و همکاران(نتایج پژوهش در این خصوص با پژوهش

 )، همراستاست.2020)، الا و همکاران(1393)، اسماعیل زاده و مهرنوش(2018همکاران(
 رايببا توجه به نتایج پیشنهاد می شود در امور برنامه ریزي و بودجه بندي فعالیتهاي شرکت 

ار ها و شدت آنها را مد نظر قربینی هزینه هاي آتی، نرخ تورم و همچنین چسبندگی هزینهپیش
د مدیران . در ارزیابی عملکرکنندهاي دقیق تري را ارائه بینیتر و پیشبندي جامعدهند تا بودجه

در هنگام افت فروش در صنایع رقابتی توجه شود. برگزاري  هاهزینهها، به عدم کاهش شرکت
در هنگام  هاهزینههاي آموزشی براي مدیران در خصوص راهکارهاي فروش و کنترل کلاس

 را براي هر یک از اجزاي بهاي تمام هاهزینهندگی مدیران چسب شودمی پیشنهاد ،افزایش فروش
شود ي فروش عمومی و اداري و غیره محاسبه کنند. پیشنهاد میهاهزینهشده فروش و 

هایی ريگیپژوهشگرانی که قصد انجام پژوهش در زمینه ي چسبندگی هزینه را دارند، با نمونه
اي عملیاتی و یا غیرعملیاتی بر روي همتفاوت از این پژوهش همچون بررسی چسندگی هزینه

  صنعتی خاص، اثر چسبندگی را بر روي هر صنعت به صورت جداگانه بررسی کنند. 
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 منابع

هاي شخصی مدیران و متغیرهاي حاکمیت بررسی تأثیر انگیزه). «1393آقایی، محمدعلی؛ حسنی، حسن. (

، »هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها در شرکتشرکتی بر چسبندگی هزینه

 .128-109ص. ، ص4، سال ششم، شماره هاي حسابداري مالیپژوهش

ابراهیمی، سعید؛ فرجی، امید؛ عرب زاده، میثم؛ ایزدپور، مصطفی؛ محمدرضایی، 
ر، ا، فصلنامه بورس اوراق بهاد»هامالکیت دولتی و رفتار نامتقارن هزینه) «1401فخرالدین.(

 .530- 495)، صص 57پیاپی 
، »ینیبها با کیفیت سود و خطاي پیشرابطه چسبندگی هزینه). «1393زاده، علی؛ مهرنوش، علی. (اسماعیل

 .61-37ص. ، ص21، سال ششم، شماره هاي حسابداري مالی و حسابرسیپژوهش

اي هزمانی چرخهها بر اساس همهزینهتبیین رفتار نامتقارن ). «1397ایزدپور، مصطفی و نیکومرام، هاشم. (

-231ص. ، ص27، دوره هفتم، شماره دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت، »سیاسی و تجاري

246. 

مدت مدیران در تأثیر نگرش کوتاه). «1398الدین. (حاجیها، زهره؛ قادري، کاوه؛ قادري، صلاح

ن مدیریت دارایی و تأمی، »ار تهرانها پذیرفته شده در بورس اوراق بهادچسبندگی هزینه شرکت

 .44-27ص. ، ص26،  شماره مالی

بررسی افزایش ثروت سهامداران در طول دوره تصدي ). «1391حاجیها، زهره؛ چناري بوکت، حسن. (

هاي ، پژوهش»مدیران ارشد شرکت: رویکردي نوین براي آزمون  اثربخشی پاداش به مدیران ارشد

 .54-29ص  ، ص18شماره تجربی حسابداري، سال پنجم، 

چسبندگی ). «1398زاده، رضا.(زاده مهارلویی، محمد؛ جوکار، محمد ؛ تقیخواجوي، شکراالله؛ صادق

دانش حسابداري و ، »هااي از رفتار نامتقارن هزینههزینه و اینرسی هزینه: مدل دو محرك هزینه

 .148-135ص. ، ص29، دوره هشتم، شماره حسابرسی مدیریت

بررسی و تحلیل عوامل مؤثر بر رفتار ). «1393، مجید؛ غفاري آشتیانی، پیمان ؛ مداحی،زهرا.(زنجیردار

 .91-79ص. ، ص20، سال هفتم، شماره حسابداري مدیریت، »چسبندگی هزینه

تأثیر چسبندگی هزینه بر تقارن زمانی سود ). «1393کار، جواد. (زاده، سعید؛ نیکسجادي، حسین؛ حاجی

ال پنجم، ، سدانش حسابداري، »کاري شرطیرتباط میان چسبندگی هزینه و محافظهبا تأکید بر ا

 .99-81ص. ، ص16شماره 
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اثر پیش بینی سود هر سهم توسط مدیران بر هزینه  ).«1391سلیمانی، غلامرضا؛ طاهري، ماندانا.(
، فصلنامه بورس اوراق »سرمایه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .7،ص  20بهادار، پیاپی 
چسبندگی هزینه، تمرکز مالکیت و ). «1398صیادي، محمد؛ بدرآبادي، محمد؛ مرادخانی ملال، بهنام. (

فصلنامه علمی  ،»ناکارایی سرمایه گذاري در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  .)13-112 ,(22)3تخصصی رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري، (

و ریسک اعتباري  هاهزینهچسبندگی ). «1399فتاحی، یاسین؛کردستانی، غلامرضا ؛ راستگویان، حسین. (

 .115/  99ص  ، ص31، جلد 9، شماره فصلنامه اقتصاد بانکداري اسلامی، »بانک ها

ندگی کننده چسبشناسایی عوامل تعیین«ب). 1391کردستانی، غلامرضا ؛ مرتضوي، سیدمرتضی. (

 .32-13ص. ، ص3، دوره چهارم، شماره هاي حسابداري مالیپژوهش، »هاهاي شرکتهزینه

تاثیر ساختار هزینه و عدم اطمینان در تقاضا آتی بر ). «1399ملک خدایی، الهه و نیک کار، جواد. (

 .93/113، صص 33، شماره 9، دوره  نشریه مطالعات حسابداري و حسابرسی، »ناقرینگی رفتار هزینه

بررسی رابطه بین چسبندگی هزینه و ریسک سقوط ). «1400مومنی، سید علی اکبر؛ محمدي، محمد. (

، فصلنامه علمی »قیمت سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 .73/90)، 12(5تخصصی رویکردهاي پژوهشی نوین مدیریت و حسابداري، 

مجله علوم ، »هاي تئوري نمایندگی در حسابداري مدیریتبررسی کاربرد«). 1384نمازي، محمد. (

 .164-147ص. ، ص43، شماره اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز
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Abstract 
Separation of management from ownership is the most important feature of public listed 

companies The role of independent audit mechanisms on the performance of managers in 
the direction of good corporate governance is evident. The amount of profit is also 
influential in the decision making of users of financial statements and therefore makes a 
possible activity of earnings management by managers. The relationship between earnings 
management and audit quality is also theoretically significant. The present study investigates 
the simultaneous interactions between ownership structure, audit quality and earrings 
management. In this regard, three types of ownership have been examined, which are; 
individual, managerial and institutional ownership. The relationships of these three 
endogenous variables have been studied by using three separate three-equation systems and 
and applying econometric methods of two- and three-stage least squares in 167 companies 
during the years 2013-2019. The results show that with increasing the percentage of all three 
types of ownership, the activity of earrings management decreases and also the occurrence 
of earnings management leads to a decrease in each of the three types of ownership. In 
addition, the quality of auditing and ownership structures has a significant positive effect on 
each other, mutually and simultaneously. Finally, earnings management and audit quality 
have a simultaneous negative interaction with each other and increasing each lead to reducing 
the other variable. 
Key Words: Audit Quality, Ownership Structure, Real Earnings Management, 

Simultaneous Equations Model. 
JEL Classification: M42, G32, L60, C33. 
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شناخت  -و مدیریت سود واقعی کیفیت حسابرسیساختار مالکیت، 
 1زماناثرات متقابل هم

 ،4حمیدرضاکردلوئی، 3مسمیر فیض فلاح ش، 2محسن نامداري
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 چکیده
هاي حسابرسی نقش مکانیزم بنابراین ،بوده تفکیک مالکیت از مدیریت ،هاي سهامیمهمترین ویژگی شرکت

گیري در تصمیمنیز  سود خالص .کندروشن میدر راستاي حاکمیت خوب شرکتی را مستقل بر فعالیت مدیران 
د. کنمحتمل می را اعمال مدیریت سود فعالیتی ،براي مدیرانپس   ،گذار بودههاي مالی تأثیرکنندگان صورتهاستفاد

مطالعه حاضر به بررسی  د.کندار میصورت تئوریک معنیهنیز برا همچنین ارتباط بین مدیریت سود و کیفیت حسابرسی 
سه نوع مالکیت  ورمنظین ه اپردازد. بی و مدیریت سود میزمان بین ساختار مالکیت، کیفیت حسابرساثرات متقابل هم

حقیقی، مدیریتی و نهادي را در ساختار مالکیت، کیفیت حسابرسی مستقل به عنوان مکانیزم نظارتی و مدیریت سود واقعی 
شرکت  167 در بین ايهاي حداقل مربعات سه و دو مرحلهاي مجزا و با استفاده از روشدر قالب سه دستگاه سه معادله

دهد که با افزایش درصد هر سه نوع مورد بررسی قرارداده است. نتایج نشان می 1398-1392منتخب و در بین سال هاي 
یابد و وقوع مدیریت سود نیز به کاهش هر یک از سه نوع مالکیت مالکیت احتمال وقوع مدیریت سود کاهش می

دار مثبتی نیزمان و متقابل بر یکدیگر تأثیر معلکیت بصورت همانجامد. همچنین کیفیت حسابرسی و ساختارهاي مامی
هر یک به  زمان منفی بر یکدیگر داشته و افزایشاند. در نهایت مدیریت سود و کیفیت حسابرسی  اثر متقابل همداشته

 انجامد. کاهش متغیر دیگر می
 .ان، مدیریت سود واقعیزممالکیت، کیفیت حسابرسی، مدل معادلات هم ساختار واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
تأمین منافع  ياست که برا یها و اقداماتها، روشاستیمجموعه س ،یشرکت تیحاکم

 نانیاطم بیضر شیشود. هدف آن، افزایو به اجرا گذاشته م نیها تدونفعان شرکتيذ
منافع سهامداران به طور مشخص و به  يتاراس در تیریمد يهااستیشرکت و س يهاتیفعال

 یشرکت تیمحاک يهاتوان انتظار داشت که مکانیزممی ن،یبنابرااست.  نفعانیذ یتمام ،یطور کل
 رل کندکنتکه در تعارض با منافع سهامداران بوده را  رانیطلبانه مدفرصت يبتواند رفتارها

 یو سهامداران، ناش رانیمد نینافع بتعارض م ،یندگینما یهدر چهارچوب نظر). 2020، 1(اندو
از انحراف  يانمونه ،سود تیری. مدستندیدو گروه الزاماً همسو ن نیاز آن است که اهداف ا

و از  دنک فیرا تضع یمال يهااز منافع سهامداران است که ممکن است، اعتبار گزارش رانیمد
 اخلال در بازار اوراق بهادار شودباعث  یو حت ندازدیامنافع سهامداران را به خطر ب ق،یطر نیا

 ییگوو پاسخ يسازشفاف ،یکنترل يسازوکارها یهدف اصل). 1394(جعفري و همکاران، 
 یام حسابرسنظهاي نظارتی چون مکانیزمبر استقرار  ياژهیتأکید و ،یتیدر سازوکار حاکم است.
د قرار گرفته رد تأکینیز موحسابرسان مستقل همچنین نقش شود و می یحسابرس تهیو کم یداخل

ک یاثربخش، مستلزم فعال بودن و تشر یشرکت تی. حاکم)1396است (لاله پور و همکاران، 
ابرسان حس ،هیأت مدیره ،یحسابرس تهیکم یعنیآن  یکنندگان اصلمشارکت هیکل یمساع

هاي ی ناشی از نحوه حسابرسیاحتمال يامدهایپ. است تیریو مد یمستقل، حسابرسان داخل
 تصمیم ها از اقدامات خلاف مدیران حتی برها در جلوگیري آنو کیفیت آن مستقل

 2است (الزوبیتأثیرگذار بودهتر تر و مطمئنجامع یحسابرسهاي ستمیس نیتدوو  گذاراناستیس
دار و مثبت کیفیت حسابرسی بر کاهش مدیریت سود در ایران نیز تأثیر معنی. )2018 و سالم،

ش د نیز گزارشوهایی چون نوسانات نرخ ارز میتصاد دچار نااطمینانیحتی در هنگامی که اق
 يریگدر شکل). ساز و کارهاي حاکمیتی 1400ده است (شاه مرادي و طباطبائی نسب، ش

و نه کنند می فایا نقشی اساسی هاشرکت ياجبار ایداوطلبانه و  يانتظارات مربوط به سطح افشا
ت نیز ی شرکآت يهااستیسر مواردي چون مدیریت سود و هاي عملیاتی که بتنها بر فعالیت

). انواع مالکیت که بصورت ویژه در 2018و همکاران، النابشه نقش اصلی را بر عهده دارند (
اند عبارتند از مالکیت مدیریتی، مالکیت نهادي، مالکیت تئوري نمایندگی مورد توجه بوده
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 این انواع مالکیتنقش ) و در واقع 2020 و همکاران، 1شخصی و مالکیت خانوادگی (وهیودي
اثرات  به پژوهشگرانداراي اهمیت بوده و  تیریعملکرد مد یابیارز زیدر نظارت و کنترل و ن

مدیران  ).1396اند (حاجیان و همکاران، هاي نظارتی اشاره داشتهنوع مالکیت بر کیفیت مکانیزم
تلف هاي مخده را با استفاده از روشهایی داشته باشند که سود گزارش شممکن است انگیزه

اري و تأمین گذهاي عملیاتی، سرمایهها براي تغییر زمان و ساختار فعالیتحسابداري و تکنیک
 شود، داشته باشند (ملادوگذاران در مورد قدرت سود شرکت میمالی که باعث فریب سرمایه

نند با استفاده از مدیریت سود واقعی تواتر می). با توجه به اینکه مدیران راحت2،2020و پائولو
و همکاران،  3هاي مدیریت سود تعهدي اقدام به دستکاري سود نمایند (چوينسبت به روش

تر بوده لذا دقت در شناسایی مدیریت سود واقعی در بین ) و شناسایی این امر نیز مشکل2021
 ها اهمیت بیشتري یافته است. شرکت

تواند ارزش شرکت را کاهش دهد زیرا اقداماتی که در دوره ی میهاي واقعدستکاري در فعالیت
ده داشته هاي آینتواند تأثیر منفی بر جریان وجه نقد در دورهفعلی براي افزایش سود انجام شده می

تا جائی که نگارندگان بر اساس بررسی مقالات علمی پژوهشی  ).2018 و همکاران، 4(ملادو باشد
ار طرفه بین ساختبر روي رابطه یک هعمدبه طور  هاپژوهشاند دهشمطلع در سطح داخلی و خارجی 

گاه به صورت هیچ اند ومالکیت و مدیریت سود و یا ساختار مالکیت و کیفیت حسابرسی تأکید داشته
ی اند. همچنین بررسی اثرات متقابل مدیریت سود و کیفیت حسابرسها نپرداختهدو طرفه به بررسی آن

ها به عنوان یک المللی نیز عدم بررسی اثرات متقابل آنجه نبوده است. حتی در سطح بیننیز مورد تو
در سطح  پژوهش نبود). این 2018و همکاران،  5مورد اشاره قرار گرفته است (لاوال پژوهشیگپ 

 .استتر انجام شده در بازار سرمایه ایران محسوس هايپژوهش
 

 پیشینه پژوهش
 شود.لات کلاسیک نمایندگی بین مدیران و سهامداران منجر میمالکیت و کنترل به مشک

توان از طریق افزایش مالکیت و اعمال نظارت از جانب سهامداران عمده چنین مشکلاتی را می
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 ). همچنین2009 ،1بولکارانکاهش داد ( ،سهم مالکانه در شرکت چشمگیرداراي مقادیر 
 ها نفع رسانده، موجبیی را اجرا کنند که به آنهاتوانند سیاستکننده میسهامداران کنترل

به بیان دیگر، افزایش مالکیت نیز به نوبه خود به نوع . تحمیل هزینه به سهامداران اقلیت شود
یکی از مهمترین این مشکلات که چه در سطح شود. دیگري از مشکلات نمایندگی منجر می
 افتد مدیریت سود بوده که در ساختارهايتواند اتفاق بالاي مالکیت و چه سطح پایین آن می

داران نهادي داراي توان بالقوه تأثیرگذاري بر سهامده است. شمختلف مالکیت گزارش 
هاي مدیران به طور مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیرمستقیم از طریق مبادله سهام فعالیت

داران ی قوي باشد. براي مثال سهامتواند خیلداران نهادي میتأثیر غیرمستقیم سهام ند.هستخود 
ند کنگذاري در یک شرکت خاص خودداري نهادي ممکن است در قالب یک گروه، از سرمایه

هاي و از این طریق موجب افزایش هزینه سرمایه شرکت شوند. زیرا جذب سرمایه براي شرکت
سهامداران  ).5200 و همکاران، 2سولومونتر خواهد بود (تر و در نتیجه گرانسختیادشده 

توان تخصصی و کفایت نیروي تخصصی در راستاي رصد  منظور کردننهادي نیز ممکن است با 
شگري کیفیت گزار و برتوانند اقدامات مدیریت ریسک را کنترل بهتر فعالیت مدیران می

 ). 2022و همکاران،  3ویتولاتأثیرگذار باشند (
تواند اقدامات مدیریت سود را نیز ي میهمچنین این کیفیت بالاتر نظارتی مالکان نهاد

تواند منافع آنها را با سایر می ،یابدد. مالکیت مدیران نیز زمانی که افزایش میکنمحدود 
). 1397مدیریت سود کاهش یابد ( اسماعیل زاده وکیوانفر،  ند، بنابراینکراستا سهامداران هم

) در اسپانیا، 2020( 4)، پائولو1398همکاران (چون رضایی و  داخلی و خارجیپژوهش نتایج 
 )2018لاوال و همکاران (پژوهش ) در مالزي و 2019( 6) در اردن، امیر2018و همکاران ( 5سنا

 اند. دار ساختار مالکیت و مدیریت سود را گزارش دادهدر نیجریه نیز تأثیرات معنی
ی بیته و رضای(فخاري د شوهاي حاکمیت شرکتی محسوب میحسابرسی نیز یکی از رکن

 دارند شرکت راهبري در توانمندي جایگاه نهادي سهامداران نظري، دیدگاه از ).1396 نویی،
 منافع رکت،ش مدیریت در نفوذ با و باشند داشته مؤثري نظارت شرکت مدیریت بر توانندمی که
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 رضیهف ،دارد وجود نهادي گذارانسرمایه مورد در نگرش دو .کنند همسو را سهامداران گروه
 بر اتريکار نظارت نهادي، سهامداران بیشتر گذاريسرمایه با کند می بیان که کارآمد نظارت
). 2006 اوزکان، و 1ارسلان(د شومی رفع نمایندگی مشکلات از بسیاري و اعمال شرکت

 تگیپیوس و اتحاد ،بزرگ نهادي سهامداران کندمی بیان که منابع گراییهم همچنین فرضیه
 سهامداران مالکیت این وجود با ،)1391همکاران، و یگانه حساس( دارند مدیریت با استراتژیکی

 تقارن عدم هک محرمانه اطلاعات به دسترسی مانند باشد، داشته هم منفی تأثیرات تواندمی نهادي
 نیز کتشر مالکیت در تمرکز وجود. کندمی ایجاد کوچکتر سهامداران و آنان بین را اطلاعاتی

 سائلم کاهنده تواندمی ،شودمی منجر شرکت امور اداره بر عمده سهامداران مطلق رلکنت به که
 کردعمل بر توانندمی کافی، اطلاعات داشتن واسطه به عمده سهامداران زیرا ،شود نمایندگی

) و مرادي 1399تحقیقات داخلی چون جودي و منصورفر ( .باشند داشته بهتري کنترل مدیریت
) در اردن الزوبی و 2020و همکاران، 2هی(آلمارا) و تحقیقات خارجی چون 8139و همکاران (

 اند.دار بین مدیریت سود و کیفیت حسابرسی تأکید داشته) بر رابطه معنی2018سالم ( 
 حفاظت خصوص مؤثري در حمایتی و کنترلی سازوکارهاي که نوظهور سهام بازارهاي در

 در گذاران نهادي سرمایه و عمده سهامداران رحضو ندارد، وجود سهامداران از حمایت و

د هر چند که شو واقع مؤثر مدیریتی عملیات بر نظارت در تواند می شرکت مالکیتی ساختار
ون رضایی چ هاییپژوهش. ابدیدرمقابل با افزایش مالکیت مدیریتی، افشاي اختیاري کاهش می

) در بین 2019و همکاران ( 3الی) الموس1392)و سعادتیان و همکاران (1396و امیري نیک (
دار بودن رابطه بین ساختار مالکیت و کیفیت کشورهاي حوزه خلیج فارس نشان از معنی

 حسابرسی دارد.
 

 توسعه مدل و روش پژوهش
طرح این پژوهش با استفاده از رویکرد پس رویدادي است. این پژوهش از نظر هدف 

ل یافتن روابط متقاب برايیرد. در این پژوهش گهاي کاربردي جاي میپژوهش، در زمره پژوهش
 اياي و دومرحلهمرحله سه مربعات هاي حداقلروش زمان آنها از دستگاه معادلات وهم

)3SLS,2SLSدر بررسی براي 1398-1392 زمانی بازه پژوهش این در .) استفاده خواهد شد 
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 آماري امعهج تهران، بهادار قاورا بورس در شده پذیرفته فعال هايشرکت. است شده گرفته نظر
 رایطش جامعه، اعضاي میان هاناهماهنگی برخی وجود دلیل به. دهدمی تشکیل را حاضر پژوهش

د: ش انتخاب زیر هدفمند روش به نمونه و گرفت قرار نظر مد پژوهش نمونه انتخاب براي زیر
هاي اي نباشد/ شرکتمهگذاري و بیکننده مالی، سرمایههایی از نوع تأمیننمونه شامل شرکت

هاي متغیرهاي پژوهش اسفند) باشند/ داده 29( نمونه داراي سال مالی منتهی به پایان سال تقویمی
هاي دوره پژوهش مورد هاي مورد نظر قابل دسترس باشد/ سهام شرکت در سالبراي شرکت

ه ها در جامعینش شرکتبه ارائه اطلاعات در ارتباط با نحوه گز 1معامله قرار گرفته باشد. جدول 
 پردازد. آماري پژوهش می

 
ل  دو ت .1ج انتخاب شرک ی  هشچگونگ طالعه پژو د م ي مور  ها

 745 .شودکسر می 1398هاي فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا سالتعداد کل شرکت

 )92( نیست.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند تعداد شرکت
 )112( اند.گري هاي مالی بودهگذاري و یا واسطههاي هلدینگ، سرمایههایی که در گروه شرکتشرکت تعداد

 )139( .نیست هایی که اطلاعات کامل آن ها در دسترستعداد شرکت

 )40( .ماه وقفه معاملاتی داشته اند 6که بیش از هایی تعداد شرکت
تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند پژوهش هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 نیست.
)54( 

 )141( .انددر بورس فعال نبوده 92-98یی که در قلمرو زمانی هاشرکتتعداد 

 167 هاي نمونهتعداد شرکت

 
 استفاده اب ساختاري معادلات الگویابی شده، گرفته بکار پژوهش این در که آماري الگوي

 کیلتش متغیره چند رگرسیونی رابطه سه از حاضر ساختاري الگوي. است مقطعی هايهداد از
 متغیر. شودیم تقسیم زابرون و زادرون گروه دو به متغیرها متقابل، روابط بررسی براي. است شده
 زادرون رهايمتغی بر و پذیردنمی الگو درون متغیرهاي سایر از اثري هیچ که است متغیري زابرون

 سایر از هک است متغیري زادرون متغیر. است طرفه یک ايرابطه داراي بنابراین،. گذاردمی ثرا
 راین،بناب. گذاردمی اثر زادرون متغیرهاي سایر بر و پذیردمی اثر زادرون و زابرون متغیرهاي

 خود اعتبار هستواب و مستقل متغیرهاي عنوان با متغیرها تفکیک نتیجه، در. دارد طرفه دو ايرابطه
هاي ). به طور کلی، براي برآورد سیستم1394(بادآور نهندي و همکاران، دهدمی دست از را

از   3SLSو   2SLSزمان به عنوان برآوردگرهاي مختلف، استفاده از هر دو روش معادله هم
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 که اثرات همزمان بین پژوهشگرانیرویکردهاي معمول خواهد بود یک روش متداول را در بین 
 ).2018اند (قاسمی و همکاران، عوامل مالی، ساختارهاي مالکیتی را مورد مطالعه قرار داده

 عبارتند از:پژوهش محاسبه متغیرهاي این  چگونگی
) مدیریت فروش فنی است که 2006براساس مدل ریچودري ( ):EM( مدیریت سود واقعی

 شود.به منظور افزایش فروش شرکت در دوره جاري به کار گرفته می
) به عنوان تفاوت بین جریانات Ab_CFOجریان نقدي غیر عادي: جریانات نقدي غیرعادي ( -1

هاي نرمال جریانات نقدي تعریف ها و عملیاتنقدي واقعی به دست آمده از عملیات
 :زیر استشود. این مدل به شرح می

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

= 𝛼𝛼1
1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝛼𝛼2

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛼𝛼3
∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 /جریانات نقدي عملیاتی :𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡/دارایی کل :𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 /فروش خالص شرکت :
∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡  /تغییرات در فروش خالص شرکت نسبت به دوره قبل :𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 باقیمانده مدل :

 . است) شرکت Ab_CFOرگرسیونی که همان متغیر جریانات نقدي غیرعادي (
هاي صنعتی که حساسیت پایینی به تقاضا با توجه به قیمت ) تولید غیرعادي: مدیران شرکت2

) Ab_PRODتولید غیرعادي ( دارند، ممکن است به مدیریت تولید غیرعادي دست بزنند.
ح تولید غیرعادي شرکت که با استفاده از مدل رگرسیونی زیر تخمین زده شده به عنوان سط

 است:
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

= 𝛼𝛼1
1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝛼𝛼2

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝛼𝛼3
∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+
∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡  

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡ها/ رفته و موجوديهاي کالاهاي فروشهاي تولید که برابر است با هزینه: هزینه
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 /دارایی کل :𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 /فروش خالص شرکت :∆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 تغییرات در فروش :

هاي گرسیونی که همان متغیر هزینه: باقیمانده مدل ر𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡خالص شرکت نسبت به دوره قبل/ 
 است.) شرکت Ab_PRODتولید غیرعادي (

افتد، پرداخت اي که اتفاق میهاي اختیاري در دورههزینه: هاي اختیاري غیرعادي) هزینه3
) با استفاده از مدل رگرسیونی زیر Ab_DISCهاي اختیاري (شود. سطح غیرعادي هزینهمی

 شود:تخمین زده می
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

= 𝛼𝛼1
1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
+ 𝛼𝛼2

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 
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𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡غات و توسعه، تبلیپژوهش هاي هاي اختیاري که برابر است با مجموع هزینه: هزینه
: فروش خالص شرکت/ 𝑆𝑆𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡: دارایی کل/ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي فروش، اداري و عمومی/ و هزینه
𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي اختیاري غیرعادي (: باقیمانده مدل رگرسیونی که همان متغیر هزینهAb_DISC (

 است.شرکت 
شده  هاي رگرسیونی سه شاخص ارائه): پس از بررسی مدلREMکل (مدیریت سود واقعی ) 4

یارهاي مدیریت سود واقعی، از و با به دست آوردن خطاهاي مدل رگرسیونی به عنوان مع
گیري مدیریت سود واقعی کل استفاده شده است. در این مدل، ) براي اندازه5فرمول (

هاي اختیاري در منفی یک ضرب هاي جریانات نقدي غیرعادي و هزینهباقیمانده مدل
 شود:شود و با باقیمانده مدل جریانات نقدي غیرعادي جمع میمی

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑆𝑆𝑆𝑆�𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡� + 𝑆𝑆𝑆𝑆�𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡� + 𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 مدیریت سود واقعی شرکت :i  در سالt /𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 سطح غیرعادي جریانات :
: سطح 𝐴𝐴𝐴𝐴_𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡هاي تولید / : سطح غیرعادي هزینه𝐴𝐴𝐴𝐴_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡نقدي عملیاتی / 

 .هاي اختیاريغیرعادي هزینه
رفته شده بهره گ ها از سه شاخصگیري ساختار مالکیت شرکتساختار مالکیت: براي اندازه) 5

): برابر است با درصد سهام تحت تملک مالکیت حقیقی RO( که عبارتند از: مالکیت حقیقی
): برابر است با MO( ). مالکیت مدیریت0202،کومارو  1آکن(شرکت در پایان سال مالی 

 درصد سهام تحت تملک مالکیت مدیران عضو هیأت مدیره شرکت در پایان سال مالی
): درصد سهام در دست مالکان IND( )/ مالکیت سهامداران نهادي،2020،کومارآکن و (

 ).1389نهادي (رسائیان و همکاران،
 تیاريد. اقلام تعهدي اخشواستفاده می روش زیر گیري آن ازکیفیت حسابرسی: براي اندازه) 6

)EQ حاضر از اقلام تعهدي اختیاري (پژوهش ): درDA به عنوان نماینده کیفیت حسابرسی (
 ایم.استفاده کرده

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

= 𝛼𝛼0 �
1

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1
� + 𝛼𝛼1 �

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝛼𝛼2 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

�

+ 𝛼𝛼3 �
∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖

� + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

                                                                                                                                      
1. Aken 



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره رس اوراق بهادار، فصلنامه بو 237 
 

TAit/Ait-1 اقلام تعهدي کل شرکت :i  در دوره زمانیt / ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅تغییر سود از : 
 t-1هاي خالص از سال : تغییر ارزش دریافتیt )REVt-REVt-1 /(∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅تا سال  t-1سال 

 : تغییر جریانt  /∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 : ارزش دارایی ثابت در سالt )RECt-RECt-1 / (PPEتا سال 
 ).1394اکابري کروکی و زاینده رودي،() t )CFOt-CFOt-1تا سال  t-1نقد عملیاتی از سال 

 به توضیح است که مقدار باقیمانده مدل به عنوان معیار کیفیت حسابرسی استفاده لازم
 شود. می

تند از: عبارت که هاي رگرسیونی کنترل شده اسها در مدلهاي شرکتاثر برخی از ویژگی
 یلهاي شرکت در پایان سال ما): برابر است با لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت (

ها به کل ): برابر است با نسبت کل بدهیLEVاهرم مالی ()/ 2018قاسمی و همکاران، (
زش ): ارMBشرکت () / رشد 2018(قاسمی و همکاران،  هاي شرکت در پایان سال مالی.دارایی

 ).2019، 1بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت (یونگ و روت
گذشته مقادیر متفاوتی  هايپژوهشده است. در شارائه پژوهش آمار توصیفی  2در جدول 

) گزارش از 1394بطوري که افشار زید آبادي و همکاران ( بیان شده،براي میزان سهامداري 
) 1396درصد؛ نخعی و زهرایی ( 54د و مالکیت نهادي را درص 23میانگین مالکیت مدیریتی را 
) 1396درصد؛ قهرودي و فخرایی ( 74درصد و مالکیت نهادي  25گزارش از مالکیت حقیقی 

) گزارش از 1394درصد؛ زیدآبادي و همکاران ( 75درصد و مالکیت عمده  66مالکیت نهادي 
) گزارش 1397ی و محمدزاده (درصد؛ صبوح 43درصد، مالکیت نهادي  40مالکیت مدیریتی 

درصد و تمرکز  31) مالکیت نهادي 1395درصد؛ ملکیان و همکاران ( 74از تمرکز مالکیت 
درصدي  7) گزارش از درصد مالکیت مدیریتی 1397درصد؛ نوروش و همکاران ( 20مالکیت 

وجود  هاند. در ارتباط با میانگین مالکیت مدیران تفاوت چشمگیري بین تحقیقات گذشتداشته
اعضاي  گردد که در شماري از تحقیقاتداشته که بنظر نویسندگان دلیل آن بیشتر به آن بر می

اند که مالکیت به حساب مدیران گذاشته هاي حقوقی بودههیأت مدیره که نمایندگان شرکت
نیز میزان مالکیت پژوهش ) در این 1397نوروش و همکاران (پژوهش شده است. لذا همچون 

است. در ارتباط با مالکیت حقیقی و نهادي نیز میانگین بترتیب  شدهدرصد شناسایی  7,9مدیران 
 دهد.  گذشته تفاوت فاحشی نشان نمی هايپژوهشدرصد بوده که با  47و  69برابر با 

                                                                                                                                      
1. Yung and Root 
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ل  دو خصها .2ج طالعه يشا د م ي مور ها ی متغیر  توصیف

 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 
 استاندارد

 مشاهدات

کیفیت 
 حسابرسی

EQ 0,084 0,063 0,532 0,001- 0,075 1169 

استقلال هیات 
  IN 0,345 0,313 1 0 0,339 مدیره

 SIZE 13,978 13,845 19,066 10,103 1,359 1169 اندازه شرکت

 IND 0,691 0,760 0,990 0,000 0,233 1169 مالکیت نهادي

 RO 0,474 0,425 0,929 0,000 0,181 1169 مالکیت حقیقی

مالکیت 
 مدیریتی

MO 0,079 0,071 0,159 0,000 0,104 1169 

 EM 0,130 0,095 0,880 0,002 0,132 1169 مدیریت سود

 LEV 0,661 0,685 0,996 0,090 0,160 1169 اهرم مالی

 MB 0,140 0,119 0,966 0,020 0,115 1169 فرصت رشد

 
 لیل نتایجتجزیه و تح

 هاي ابتداي انجام گرفته که عبارتند از: در این بخش آزمون

 هاي سري زمانی و چهپایا نبودن متغیرها، چه در مورد داده: آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش
و از همچنین، در صورتی که الگ شود.هاي ترکیبی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میداده

ن خطی که شامل خود هاي ترکیی باشد، دو فرض از فروض کلاسیک رگرسیونوع داده
ن لوین ها از آزموگیرد. به منظور تشخیص پایایی دادههمبستگی است نیز مورد آزمون قرار می

و از آماره دوربین واتسون براي تشخیص خود همبستگی استفاده شد. افزون بر این، از آزمون 
معناداري  حکه سطنشان داد نتایج  فیشر براي بررسی معناداري کل الگو استفاده شده است.

 است. بنابراین، همه متغیرها پایا است. %5آزمون لوین کم تر از 
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 که این به توجه با :)بودن زا برون و زا درون آزمون( زمانی هم اریب آزمون
 سه هر بنابراینشده،  معنادار الگو در موجود رابطه سه هر براي پسمانده هايجمله ضریب

 برابر کوواریانس کلاسیک فرض زمانی هم اریب دوجو. است زمانی هم اریب داراي رابطه
 توان از روش حداقل مربعاتنمی ها رابطه این برآورد براي ،پس. کندمی نقض را صفر با

به منظور آزمایش درون زایی، هر جفت متغیر اصلی در هر مدل آزمایش  ،معمولی استفاده کرد
راي درون زایی بررسی شوند. نتایج نشان . هر یک از دو متغیر وابسته در هر مدل باید بشودمی
مدیریت سود، مالیکت حقیقی، مالکیت مدیریتی، مالیکت نهادي، کیفیت حسابرسی  که دهدمی

 آزمون از پژوهش این در نیز ابزارها ماتریس اعتبار بررسی و درون زا هستند. براي
 متغیرهاي برونزا خارجاز آنجا که در معادلات هر مدل، تعداد  .ایم کرده استفاده سارگان

 اییهاي شناسزا بیشتر است، بنابراین براي بررسی محدودیتشده از تعداد متغیرهاي درون
 پژوهش در که آنجا استفاده شود. از Sargan-Hansen  شده، لازم است از آزمایش

 مربعات حداقل برآورد روش از استفاده نتیجه، در. است نظر مد متقابل رابطه حاضر
 ايهمرحل دو مربعات حداقل معادلات سیستم برآورد هاي روش اما ،نیست پذیر امکان معمولی،

)2SLS (ايمرحله سه مربعات حداقل معادلات سیستم و )3SLS(، دارند کاربرد قابلیت ) نمازي
 ) 1393و شکراللهی،

در این بخش نتایج  :3SLS,2SLS معادلات سیستم از استفاده با پژوهش هايفرضیه آزمون
و  2SLSاي براي هر یک از معادله ها بصورت مجزا و بر اساس دو روش ستگاه سه معادلهد

3SLS د. نتایج براي متغیرهاي ساختار مالکیت، مکانزم نظارتی و مدیریت سود شوگزارش می
 د.شودر شش بخش مجزا ارائه می

ه که استفاده شد 3SLS, 2SLSاز روش هاي معادلات همزمان فرضیه اول  بررسی براي
 ده است.شارائه  3نتایج در جدول 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽𝐽𝐽𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛾𝛾𝐽𝐽𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛾𝛾𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛾𝛾𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛾𝛾𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝛼𝛼 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛿𝛿𝐽𝐽𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝛿𝛿𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛿𝛿𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛿𝛿𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  
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ل  دو ي بیضرا .3ج ه برا د د ش ل برآور او ه   فرضی
 متغیرهاي درونزا)(، کیفیت حسابرسی و مدیریت سود )متغیر وابسته(مالکیت حقیقی 

2SLS 3SLS 
 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد

1,531 0,046 5,642 0,098 C مقدار ثابت 
0,729 0,009* 0,073 0,0008* EQ  حسابرسیکیفیت 
3,062- 0,005-* 1,120- 0,001-* EM مدیریت سود 

2,758 0,054 0,052 0,0004 SIZE اندازه شرکت 
0,534 0,011* 1,806 0,047* LEV اهرم مالی 
2,280 0,002 3,343 0,001 MB فرصت رشد 

0,551 0,452 R MSE 
 ضریب تعیین 0,218 0,198

 متغیرهاي درونزا)(قیقی و مدیریت سود مالکیت ح ،)متغیر وابسته(کیفیت حسابرسی 
2SLS 3SLS 

 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد

0,758 0,021 0,467 0,015 C مقدار ثابت 
0,191 0,003* 1,128 0,005* RO مالکیت حقیقی 
4,454- 0,011- 4,500- 0,012- EM مدیریت سود 

12,428- 0,134- 12,874- 0,135- SIZE کتاندازه شر 
0,121 8,81* 0,240 0,0001* LEV اهرم مالی 
1,473 0,075 1,473 0,058 MB فرصت رشد 

0,028 0,010 R MSE 
 ضریب تعیین 0,056 0,051

 متغیرهاي درونزا)( مالکیت حقیقی و کیفیت حسابرسی ،)متغیر وابسته(مدیریت سود 
2SLS 3SLS 

 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد
0,001 2,852 3,679 0,008 C مقدار ثابت 
0,001- 1,190- 12,402- 0,140-* RO مالکیت حقیقی 
0,012- 4,384- 0,538- 0,003-* EQ کیفیت حسابرسی 
0,133- 11,720-* 2,422- 0,097-* SIZE اندازه شرکت 

00001 0,207 2,831 0,048 LEV اهرم مالی 
0,053 *1,983 0,041 *5,539 MB فرصت رشد 

0,061 0,814 R MSE 
 ضریب تعیین 0,051 0,049

 است دارمعنی 0,05* از نظر آماري در سطح  
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و  2SLSو بر اساس هر دو روش  ايمعادلهي حاصل از حل دستگاه سه هایافتهبا توجه به 
3SLS 3کنیم کیفیت حسابرسی بر مالکیت حقیقی در هر دو دستگاه معادله مشاهده میsls, 

2slsl ز ا دار دارد ولی مدیریت سود بر مالکیت حقیقی تأثیر منفی نشان داد.ر مثبت و معنیتأثی
بر مالکیت حقیقی  2slsو  3slsاهرم مالی در دستگاه  میان متغیرهاي کنترلی وارد شده به مدل،

 ,2slsمثبتی دارد. همچنین مالکیت حقیقی و مدیریت سود بر اساس هر دو مدل  دارمعنیتأثیر 

3sls ر آنها مثبت و منفی تأثی و متفاوتی دارند ك به ترتیب دارمعنیر کیفیت حسابرسی تأثیر ب
ر ده است. این به این معنی است که وجود مالکیت حقیقی بیشتر به کیفیت حسابرسی بیشتشیافت 

ولی اقدامات مدیریت سود باعث کاهش کیفیت حسابرسی بوده است. همچنین  ،انجامیده
ي دارعنیمکیفیت حسابرسی بر مدیریت سود در هر دو دستگاه تأثیر منفی و مالکیت حقیقی و 

نشان داد. از میان متغیرهاي کنترلی وارد شده به مدل اهرم مالی همچنین باعث می گردد که 
تسهیلات از  رفتنککیفیت حسابرسی بالاتر رود که این یافته با افشاي جزئیات بیشتر در راستاي 

توجیه است. اندازه شرکت تأثیر منفی بر مدیریت سود نشان داده که بخوبی دهندگان قابل وام
مرتبط  ي بخش هايهاهزینهي بزرگتر هاشرکتمیتوان رابطه آنان را از طریق توضیح داد که در 

صلاح فراد ذيتر شدن و وجود ابا تخصصی بنابراینتر بوده و با حسابداري و حسابرسی قابل قبول
الا ي با رشد بهاشرکتاز دیدگاه نظري، در  ریت سود نیز کاهش خواهد یافت.مدی ،در شرکت

) و چون اختلاف اطلاعات مدیران با 2015و همکاران، 1عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر بوده (چاي
 یشتر بودهاحتمال مشکلات نمایندگی ب بنابراینبالاتر بوده  هاشرکتسایر ذي نفعان در اینگونه 

ج با ند. نتایشو) و مدیران بیشتر قادر به اقداماتی چون مدیریت سود می2017(2ان(رازنیاك و س
 و همکاران 3)، پائولو1397(آشتاب و همکاران  )،1396( حاجیان و همکاران هايپژوهشنتایج 

) هم 2019امیر و همکاران ( و )2019( و همکاران 5)، گودوین2020(4)، دانگ و چن2020(
 .استراستا 

 ,3SLSاز روش هاي معادلات همزمان فرضیه فرعی دوم از فرضیه اصلی اول  یبررس براي

2SLS ده است.شارائه  4ه که نتایج در جدول استفاده شد 

                                                                                                                                      
1. Cai 
2. Rathnayake  &Sun 
3. Paolo 
4. Dang & Chen 
5. Godwin 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Saona%2C+Paolo
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Saona%2C+Paolo
https://www.researchgate.net/profile/Godwin_Oyedokun4
https://www.researchgate.net/profile/Godwin_Oyedokun4
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𝑀𝑀𝑀𝑀 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽𝐽𝐽𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  
𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝛾𝛾𝐽𝐽𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛾𝛾𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛾𝛾𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉 + 𝛾𝛾𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝛼𝛼 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛿𝛿𝐽𝐽𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝛿𝛿𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛿𝛿𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛿𝛿𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  
 

ل دو ي .4 ج ه برا د د ش ب برآور م ضرای دو ه   فرضی
 متغیرهاي درونزا)(، کیفیت حسابرسی و مدیریت سود )متغیر وابسته( مالکیت مدیریتی

2SLS 3SLS 
 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد

0,048 1,614 0,487 0,014 C مقدار ثابت 
9,513 0,134* 0,079 0,001* EQ کیفیت حسابرسی 
0,069- 1,380- 0,967- 0,0007-* EM مدیریت سود 

0,050 2,956 1,051 0,005 SIZE اندازه شرکت 
0,037 4,406* 4,326 0,012* LEV اهرم مالی 
0,006- 0,373-* 11,868- 0,132-* MB صت رشدفر 

0,633 0,927 R MSE 
 ضریب تعیین 0,059 0,051

 متغیرهاي درونزا)(مالکیت مدیریتی و مدیریت سود  متغیر وابسته)،(کیفیت حسابرسی 
2SLS 3SLS 

 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد
0,487 5,802 1,722 11,193 C مقدار ثابت 
0,106 6,043* 0,058 5,822* MO یریتیمالکیت مد 
0,012- 1,792-* 0,018- 10,583-* EM مدیریت سود 
0,002- 0,062- 0,113- 0,061- SIZE اندازه شرکت 

0,054 3,205 0,001 0,822 LEV اهرم مالی 
5,284 1,510 32,016 2,073 MB فرصت رشد 

0,471 0,967 R MSE 
 ضریب تعیین 0,53 0,49

 متغیرهاي درونزا)(تی و کیفیت حسابرسی مالکیت مدیری متغیر وابسته)،(مدیریت سود 
2SLS 3SLS 

 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد
1,715 11,133 2,657 2,735* C مقدار ثابت 
0,087- 5,845-* 13,761- 1,619-* MO مالکیت مدیریتی 
0,112- -10,528* 1,507- 0,369- EQ کیفیت حسابرسی 

0,0005 0,016* 3,091- 2,007-* SIZE اندازه شرکت 
13,697 1,611 7,136 1,380 LEV اهرم مالی 

1,425- 0,349- 2,558- 2660- MB فرصت رشد 
0,199 0,487 R MSE 
 ضریب تعیین 0,010 0,006

 است دارمعنی 0,05* از نظر آماري در سطح  
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 3SLSو  2SLSروش و بر اساس هر دو  ايمعادلهي حاصل از حل دستگاه سه هایافتهبا توجه به 
کنیم کیفیت حسابرسی و مدیریت سود بر مالکیت مدیریتی به ترتیب تأثیر مثبت و منفی مشاهده می

ار ي که مدیران مالکیت آنها را در اختیهاشرکتکه حتی در  دهدمیاند. این نتایج نشان داشته دارمعنی
خود مدیران  د کهشوت سود واقعی باعث میدارند کیفیت بالاتر حسابرسی و عدم اقداماتی چون مدیری

به سرعت واکنش نشان داده و میزان سهام خود را افزایش دهند. هر چند که از بین متغیرهاي کنترلی 
 اهرم مالی بطور مثبت و فرصت هاي رشد طور منفی بر میزان مالکیت سهام مدیران تأثیر گذار بوده است.

هر  داد. ي نشاندارمعنیبر کیفیت حسابرسی تأثیر مثبت  2sls, 3slsمالکیت مدیریتی در هر دو مدل 
یریتی و کیفیت مالکیت مد ي دارا است.دارمعنیچند که مدیریت سود بر کیفیت حسابرسی تأثیر منفی 

ي نشان داد. اندازه شرکت دارمعنیتأثیر منفی و  2sls, 3slsحسابرسی بر مدیریت سود در هر دو دستگاه 
ي تحقیقات دانگ هایافتهبا  حاضرپژوهش ي بر مدیریت سود داشته است. نتایج دارمعنیفی نیز تأثیر من

 .است) هم راستا 2019( و همکاران 2) و گودوین2020(1و همکاران
 ,3SLSاز روش هاي معادلات همزمان  فرضیه فرعی سوم از فرضیه اصلی اول بررسی براي

2SLS ده است.شرائه ا 5که نتایج در جدول  استفاده شد 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽𝐽𝐽𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛽𝛽𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  
𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛾𝛾𝐽𝐽𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛾𝛾𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛾𝛾𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛾𝛾𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  
𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝛼𝛼 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛿𝛿𝐽𝐽𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛿𝛿𝐾𝐾𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝛿𝛿𝑙𝑙𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛿𝛿𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀  

 
ل دو ي .5 ج ه برا د د ش ب برآور م ضرای ی سو فرع ه   فرضی
 متغیرهاي درونزا)(کیفیت حسابرسی و مدیریت سود  متغیر وابسته)،(مالکیت نهادي 

2SLS 3SLS 
 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد

0,032 0,297 0,109 0,927 C مقدار ثابت 
0,117 0,992* 0,060 0,340* EQ کیفیت حسابرسی 
0,016- 0,107-* 0,016- 0,842-* EM مدیریت سود 
0,024- 2,671- 0,073 1,087- SIZE اندازه شرکت 

0,198 4,293* 0,428 5,322* LEV اهرم مالی 
0,545 5,075 0,312 2,343 MB فرصت رشد 

0,843 0,952 R MSE 

                                                                                                                                      
1. Dang & Chen 
2. Godwin 

https://www.researchgate.net/profile/Godwin_Oyedokun4
https://www.researchgate.net/profile/Godwin_Oyedokun4
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 متغیرهاي درونزا)(کیفیت حسابرسی و مدیریت سود  متغیر وابسته)،(مالکیت نهادي 
2SLS 3SLS 

 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد
 ضریب تعیین 0,053 0,046

 متغیرهاي درونزا)(ریت سود مالکیت نهادي و مدی متغیر وابسته)،(کیفیت حسابرسی 
2SLS 3SLS 

 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد
0,624 7,552 0,473 4,975 C مقدار ثابت 
0,209 6,082* 0,149 6.739* IND مالکیت نهادي 
0,018- 3,518* 0,010- 1,653*- EM مدیریت سود 
0,013- 0,401- 0,013- 0,373- SIZE اندازه شرکت 

0,075 4,142* 0,056 2,786 * LEV اهرم مالی 
0,107 3,750 1,472 10,120 MB فرصت رشد 

0,379 0,570 R MSE 
 ضریب تعیین 0,027 0,021

 متغیرهاي درونزا)(مالکیت نهادي و کیفیت حسابرسی  متغیر وابسته)،(مدیریت سود 
2SLS 3SLS 

 ضریب zآماره  ضریب zآماره  متغیر نماد
0,054 2,758 0,094 9,462 C مقدار ثابت 
0,011- 0,534-* 0,001- 0,043-* IND مالکیت نهادي 
0,104- 0,829*- 0,009- 0,651-* EQ کیفیت حسابرسی 

0,157 1,050 0,046 1,531 SIZE اندازه شرکت 
0,542 4,621* 0,009 0,729* LEV اهرم مالی 
0,319 1,929 0,005 3,062 MB فرصت رشد 

0,715 0,989 R MSE 
 ضریب تعیین 0,50 0,46

 است دارمعنی 0,05* از نظر آماري در سطح  

 

 هاي بر نقش کمیتدر زمان کنونی، سهامداران و نهادهاي قانونگذار در بازارهاي مالی به طور فزاینده
حسابرسی در ایفاي مسئولیت، پاسخگویی نسبت به وظایف خود بخصوص از منظر نظارت بر صورتهاي 

اي حسابرسی در بهبود کیفیت گزارشگري نشان از ارتق هاند. نقش کمیترسی تمرکز کردهمالی حساب
 فرضیه کسب منفعت برپایه. با این حال )1396(فخاري و رضایی بیته نویی، عملکرد واحد اقتصادي دارد

یاي زیاد اسهامداران عمده از اختیار و انگیزه لازم براي کسب منافع شخصی (براي نمونه، حقوق یا مز بیشتر
حت هاي تهاي شرکت در جهت تأمین منافع سایر شرکتکارگیري دارایی براي سهامدار عمده یا به
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ه ي حاصل از حل دستگاه سهایافته. تملک سهامداران عمده) از حق کنترل خود بر شرکت برخوردارند
 یت حسابرسی بر مالکیتکه تأثیر کیف دهدمینشان  3SLSو  2SLSو بر اساس هر دو روش  ايمعادله

ن است. همچنین مدیریت سود بر مالکیت نهادي نیز تأثیر منفی نشان داد. همچنی دارمعنینهادي تأثیر مثبت و 
ت و کیفی بر مالکیت مدیریتی 2slsو  3slsاز میان متغیرهاي کنترلی وارد شده به مدل اهرم مالی، در دستگاه 

از تأثیر  شان داد. مدیریت سود نیز به مانند نتایج جداول گذشته حکایتي و مثبتی ندارمعنیحسابرسی تأثیر 
ود در هر همچنین مالکیت نهادي و کیفیت حسابرسی بر مدیریت س منفی بر کیفیت حسابرسی داشته است.

ي نشان داد. از میان متغیرهاي کنترلی وارد شده به مدل اهرم دارمعنیتأثیر منفی و  2sls, 3slsدو دستگاه 
با  حاضرژوهش پتواند اثر مثبت بگذارد. نتایج می مالی بر هر دو متغیر کیفیت حسابرسی و مدیریت سود

 ) همراستا است.2019)، و امیر و همکاران (2020( ي تحقیقات پائولو و همکارانهایافته
 

 بحث و نتیجه گیري
داد که مالکیت (در هر سه ) نشان 2SLS, 3SLSنتایج حل دستگاه معادلات (با استفاده از دو روش 

مکانیزم نظارتی کیفیت حسابرسی مستقل و مدیریت سود بطور همزمان و  ،شکل حقیقی، نهادي و مدیرتی)
شده  یانبگذارند. با افزایش میزان مالکیت هر یک از سه نوع ي بر یکدیگر تأثیر میدارمعنیمتقابل و بطور 

أثیر نوع یابد. هر چند که شدت تمدیریت سود کاهش میکیفیت حسابرسی افزایش یافته و احتمال وقوع 
بوده اما  0,005مالکیت بر کیفیت حسابرسی یکسان نبوده به طوري که این ضریب براي مالکیت حقیقی برابر 

د. این نشان از شومی 6,7و  5,8یابد ضریب هاي در زمانی که مالکیت مدیریتی و مالکیت نهادي افزایش می
د که شونظارتی سهامدار نهادي بشدت تأثیرگذار بوده و باعث افزایش کیفیت حسابرسی میآن دارد که توان 

و  2؛ ویتولا2022و همکاران،  1البته بطور تئوري و در تحقیقات گذشته نیز به این امر اشاره شده است (طریقی
قیقی، هامداران حي میزان سهام سدارمعنی). افزایش کیفیت حسابرسی نیز باعث افزایش 2022همکاران، 

هرچند  . افزایش کیفیت حسابرسیدهدمیمدیریت سود را کاهش  دارمعنینهادي و مدیریتی گشته و بطور 
ي در میزان مالکیت شده اما ضریب آن در معادله مربوط به مالکیت مدیران برابر با دارمعنیکه باعث افزایش 

ت ه که با لحاظ اینکه مدیران بیشترین شناخت را از شرکاست که کمترین مقدار را بخود اختصاص داد 0,001
و کسب و کار آن داشته و همچنین به اطلاعات نهانی نیز دسترسی دارند این ضریب کوچکتر که نشان از 

د. جالب شوجذابیت کمتر کیفیت حسابرسی براي مدیران نسبت به سهامداران نهادي دارد قابل درك می
یف کیفیت حسلبرسی مستقل و هم عدم رغبت سهامداران حقیقی، نهادي و آنکه مدیریت سود هم در تضع
بین  که مالکیت مدیریتی در دهدمینشان  هایافتهي ایفا می کند. دارمعنیمدیریتی در حفظ سهام نقش 

                                                                                                                                      
1. Tarighi 
2. Vitolla 
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 ي بورسی سعی در غبظه قدرت و سوء استفاده نبوده و با افزایش میزان سهام اقدامات مدیریت سودهاشرکت
ي هارکتشدر واقع این یافته از آن حکایت دارد که مالکیت مدیریتی در بین  حتی کاهش هم می یابد.

راستا شدن بیشتر منافع مدیران با سهامداران منجر می گردد که این یافته از دیدگاه نظري نیز بورسی ایران به هم
قیقات یندگی پیشنهاد داده و نیز در سایر تحله نمااکاهش مس برايجز راه کار هایی بوده که نظریه نمایندگی 

 ). 2021و سروي،  2؛ آردیلاه 2021، 1ده است (سیراجیاي یافت شنیز نتایج مشابه
ند که با ادهمالکان حتی تلاش کر -سی شده مدیري بورس اوراق بهادار بررهاشرکتهمچنین در بین 

مالک  -ه مدیرن سایر ذي نفعان کاهش دهند. اینکتقویت کیفیت حسابرسی مستقل شائبه سو استفاده را در ذه
با افزایش میزان سهامداري نحوه بهتري از مدیریت را ارائه داده و کیفیت گزارشی افزایش و اقدام به مدیریت 

که در  ايیوهه شب ،یابد را می توان با نسبت حدودي پایین مالکیت مدیران در ارتباط دانستسود کاهش می
درصد سهام در اختیار مدیران بوده است و  16 تنهاي مورد بررسی هاشرکتامداري در بین بیشترین میزان سه

میزان مالکیت به آن  دهدمیاند که این نشان درصد سهام را مدیران در اختیار داشته 7بطور میانگین حدود 
ن استحکام مد. اینکه میزامیزان که استحکام وضعیت مدیران به عدم توجه آنها به منافع سایر ذي نفعان انجا

) نیز در بین 1397اسماعیل زاده و کیوانفر (پژوهش در  ،انجامدایجاد شده به اقدامات مدیریت سود نمی
ده است. مالکیت نهادي و حقیقی نیز تلاش دارد که با تقویت کیفیت ي بورسی ایران تایید شهاشرکت

ه نشان ش هاي صحیح حاکمیت شرکتی داشته باشد کحسابرسی تلاش در حفظ منافع و نظارت دقیق تر از رو
سرعت هدهنده رشد بلوغ سهامداري در کشور را دارد. نکته دیگر آنکه هر سه گروه سهامداران بررسی شده ب

با تامل به نتایج  بایستی هاشرکتکه  بیانگر این استدهند و به اقدامات مدیریت سود واکنش منفی نشان می
ا واکنش سرعت به ب شاید وخود انتظار عکس العمل از طرف سهامداران را داشته باشند  اقدامات مدیریت سود

د در شود. پیشنهاد میشوآتی نیز  هايپژوهشتواند موضوع تواند همراه باشد که مینفعان هم میسایر ذي
یی که سود هاشرکتاي به بررسی واکنش فعالان بازار در کوتاه مدت و بلند نسبت به جداگانه هايپژوهش

بپردازند که بر اساس میزان نقدشوندگی سهام و میزان نوسانات قیمتی سهم  ،ندکناعلامی را دستکاري می
رار هاي نظارتی حسابرسی مستقل مورد بررسی قاز بین مکانیزمتنها پژوهش صورت پذیرد. همچنین در این 

حسابرسی  هاي نظارتی همچون کیفیتکانیزمد بر اساس سایر مشوآتی پیشنهاد می هايپژوهشگرفته که در 
 ،اهشرکتداخلی و مدیریت ریسک سازمانی نیز پژوهش مشابهی صورت پذیرد. در نهایت مدیران 

سهامداران و فعالان بازار سرمایه توجه داشته باشند که سیاست هاي حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت و نوع 
 د.هستنهم تنیده بوده و داراي تأثیرات متقابل مدیران شرکت در مدیریت سود در هايتصمیم
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 .13-22 ).12(6 ،کار

بطۀ بین عدم تقارن اطلاعاتی ). نقش کیفیت حسابرسی بر را1399غلامرضا. ( ،منصورفر ؛سمیرا ،جودي
 .38-19)، 1( 12، پژوهش هاي حسابداري مالی .دهندگی و فریبندگی مدیریت سودو ابعاد آگاهی

) بررسی تأثیر ساختار مالکیت و عملکرد شرکت بر 1396داغانی، رضا؛ موسیوند، زهرا (نجمه؛  ،حاجیان
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، هاي حسابداري مالی و حسابرسیپژوهش، "هاحاکمیت شرکتی بر سیاست تقسیم سود شرکت

 .116-85، صص 15، شماره 4دوره 
بررسی رابطه هموارسازي سود با ")،1391اصغر (رضایی رجایی، علی ؛ناصر ،ایزدي نیا ر؛امی ،رسائیان

، پاییز 17شماره  دو فصلنامه برنامه و بودجه. ،"سهام نقدشوندگی ابزارهاي حاکمیت شرکتی و 
 78-53، صص 1391

تأثیر ساختار سرمایه و ساختار مالکیت بر بقاي  ).1396( فخرایی، احسان. ؛رسولی قهرودي، مهدي
 .73-101) :1( 22. فصلنامه برنامه ریزي و بودجهبورس اوراق بهادار.  ها درشرکت
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بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر رابطه  ).1398کیومرث. ( ،داودي ؛اکرم ،فیروز علیزاده ؛فرزین ،رضایی
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 https://civilica.com/doc/660521 ملایر و اقتصاد با رویکرد پویایی اقتصاد ملی،
ي هاهزینهساختار مالکیت بر  تأثیر، ).1392حاجیها، زهره و قهرمانی، سعید، ( ؛سعادتیان، محمد حسن

همایش ملی  یازدهمیني پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاشرکتحسابرسی در 
 .https://civilica.com/doc/339889، مشهد ،حسابداري ایران

 تیو حاکم تی, ساختار مالکیعملکرد اجتماع نیرابطه ب ی). بررس1397محمدزاده، ا. ( ؛ن ،یصبوح
 . 151-127), 16 یاپی(پ5 ،یمال يدانش حسابدار. یشرکت

رابطه بین سیاست تقسیم سود و حاکمیت )، بررسی 1396( ، نصیبه.رضایی پیته نوییفخاري، حسین و 
هاي حسابداري و ررسیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بشرکتی در شرکت

 .69-84، صص 62، شماره 17، دوره حسابرسی
تأثیر حسابرسی داخلی بر ارتباط بین ). 1396( ، ماهره؛قریبی ناوان ، نادیا؛مینا؛ الیاسی میانکوه ،لاله پور

هاي مدیریت المللی تکنیکچهارمین کنفرانس بینتار مالکیت و کیفیت سود در بورس تهران، ساخ
 .، تهران، شرکت همایشگران مهر اشراقو حسابداري

بررسی رابطه غیرخطی بین تمرکز مالکیت و  ).1398( .حسینی، مرتضی ؛فرزین ،مجید؛ خوشکار ،مرادي
صلنامه فشرکتهاي پذیرفته شده در بورس تهران،  اهرم مالی با نقش میانجی کنترل خانوادگی در

-https://www.civilica.com/Paper ،2 شماره ،11 دوره ،چشم انداز حسابداري و مدیریت

JR_AMVJ-JR_AMVJ-2-11_003.html 
 مسئولیت با نهادي و دولتی مالکیت بین رابطه مطالعه). 1395. (هسواريش ،سلمانی ؛اسفندیار ،ملکیان

دانش  .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يهاشرکت) هاشرکت اجتماعی پذیري
 .74-55), 17(5 ، گذاريسرمایه

 مالی ردعملک و مالکیت ساختار بین رابطه ). بررسی1396زهرایی، سیده مریم. ( ؛نخعی، حبیب االله
 اداربه بورس اوراق در شده پذیرفته بیمه) و گذاريسرمایه يهاشرکتهاي مالی(بانکها،واسطه
 .119-134). 4(2. توسعه و مدیریت علوم در کاربردي مطالعات ماهنامه دوتهران. 

 ارزش و نقد وجه نگهداشت مدیریتی، مالکیت .مومنی یانسري و صفري گراییلی ،نوروش
 .20-5), 39(10 ،حسابداري و حسابرسی تحقیقات .شرکت

https://civilica.com/doc/660521
https://civilica.com/doc/339889
https://www.civilica.com/Paper-JR_AMVJ-JR_AMVJ-2-11_003.html
https://www.civilica.com/Paper-JR_AMVJ-JR_AMVJ-2-11_003.html
https://www.civilica.com/Paper-JR_AMVJ-JR_AMVJ-2-11_003.html
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). بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی 1390سعید. ( ،جبارزاده کنگرلویی ؛انور ،بایزیدي ؛محمد ،نمازي
حقیقات حسابداري و ت .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانو مدیریت سود شرکت

 doi: 10.22034/iaar.2011.104758 .21-4 صص ،9شماره  ،3دوره ، حسابرسی
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Abstract 
The stock price reaction delay is one of the important and influential components 

on the inefficiency of the stock market in Iran. In this study, the role of the effective 
criteria on the stock price reaction delay is investigated using equation version 3 
modeling. This study is a correlation-survey research in terms of method and is an 
applied research in terms of purpose. First, a sample consisted of 42 experts was selected 
and through interviews with them, the initial model (grounded theory) and data 
collection tools were designed. According to the opinion of experts and theoretical 
foundations, the researcher-made questionnaire was given to 200 people in the statistical 
population of the research and finally 112 questionnaires were received. Influential 
variables were classified into 8 main groups, including: macro factors, psychological 
factors, market failures, company-specific characteristics, quality of accounting 
information, corporate governance characteristics, market and stock characteristics and 
published news sources, and influential criteria were identified. The results indicated that 
except for the variable of characteristics other variables have significant and influential 
on the delay of the stock price reaction. Findings of the study confirm that due to the 
importance of the delayed reaction of stock prices in market efficiency, it is necessary to 
pay more attention to this issue and the factors affecting it. 

Key Words: Stock price reaction delay, Structural equation modeling, Market efficiency. 
JEL Classification: D40, P42. 

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11879.1916 
2. Ph.D. Student, Department of Accounting, Urmia Branch, Islamic Azad University, Urmia, Iran. 

(kyvanfaramarzi@gmail.com). 
3. Associate professor, Department of Accounting, Urmia Branch, Islamic Azad University, Urmia, 

Iran. (Corresponding Author). (s.jabbarzadeh@iaurmia.ac.ir). 
4. Associate Pprofessor, Department of Accounting, Urmia Branch, Islamic Azad University, Urmia, 

Iran. (j.bahri@iaurmia.ac.ir). 
5. Assistant Professor, Department of Accounting, Urmia University, Urmia, Iran. (a.ashtab@urmia.ac.ir). 

Received: 2022/02/19 
Accepted: 2022/07/17 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2022.11879.1916


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

 253-282، صص 1402 بهار، 61، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
بررسی معیارهاي تاثیرگذار بر تاخیر واکنش قیمت سهام با استفاده 
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 چکیده
پژوهش  در این است،از مولفه هاي مهم و تاثیرگذار بر عدم کارایی بازار بورس در ایران، تاخیر واکنش قیمت سهام 

بررسی  مورد 3نسخه   plsنقش معیارهاي تاثیرگذار بر تاخیر واکنش قیمت سهام با استفاده از مدلسازي معادلات ساختاري 
نفره  42ا نمونه ابتد شود،میپیمایشی و از نظر هدف کاربردي محسوب -. این پژوهش از نظر روش همبستگیگیردمیقرار 

وجه به نظر د. با تشطراحی  هادادهاز خبرگان انتخاب و از طریق مصاحبه با آنان مدل اولیه (گراندد تئوري) و ابزار گردآوري 
 112نهایت در قرار گرفت و پژوهش نفر جامعه آماري  200مه محقق ساخته در اختیار خبرگان و مبانی نظري، پرسشنا

گروه اصلی که شامل: عوامل کلان، عوامل روانشناختی، نارسایی هاي بازار،  8پرسشنامه دریافت شد. متغیرهاي تاثیرگذار در 
ع خبري منتشر ر و سهام و منابویژگی خاص شرکت،کیفیت اطلاعات حسابداري، ویژگی حاکمیت شرکتی، ویژگی بازا

رکت، سایر نشان داد که به جزء متغیر ویژگی خاص شپژوهش بندي و معیارهاي تاثیرگذار شناسایی شدند. نتایج شده طبقه
که با توجه به اهمیت  آن است بیانگري پژوهش هایافتهمتغیرها رابطه معنادار و تاثیرگذاري بر تاخیر واکنش قیمت سهام دارند.

 .مؤثر بر آن توجه بیشتري شود عوامل له واتأخیري قیمت سهام در کارایی بازار، لازم است که به این مس واکنش
 ي،کارایی بازار.سازي معادلات ساختارمدل ،سهام متیواکنش ق ریتاخ واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه
ماره آن به ش کشور است و جزء لاینفکبازار بورس اوراق بهادار، محور اصلی نظام مالی هر 

هام س متیق ريیکه در خود دارد، بر واکنش تأخ ییهاي سهام به واسطه ارزشهاقیمت. رودمی
عات لادر بازارهاي کارا فرض بر این است که تمام اط). 2013و همکاران،  1د (کالنگذاریاثر م

نظر شخصی در قیمت اوراق درنگ یا پس از اندك زمانی بدون اعمال هیچ نوع موجود بی
بهادار منعکس می شود، به عبارتی در تعریف بازارهاي کاراي اوراق بهادار تصور بر این است 

عات در دسترس همگان قرار می گیرند. تأخیر در تعدیل قیمت براي خریدار و فروشنده لاکه اط
است. انعکاس  مخاطره آمیز است که این امر ناشی از عدم انعکاس کامل اطلاعات در قیمت

کالن و ( کامل و سریع اطلاعات ممکن است اثرات منفی و یا مثبت بر قیمت سهم داشته باشد
). اطلاعات مالی و غیرمالی داراي محتواي اطلاعاتی، منجر به تغییر یا تثبیت 2013همکاران، 

این ). 2017و همکاران،  2شود (مرکلیگذاران نسبت به سهام مورد نظرشان مینگرش سرمایه
 3(چیانگ کننداطلاعات، قیمت ذاتی سهام را تعیین و به طور مستقیم، قیمت سهام را تعدیل می

 هیکننده کلمنعکس). هر زمانی که در بازار، قیمت اوراق بهادار مورد معامله، 2008و همکاران، 
و  4(سن لازم برخوردار است ییباشد که در دسترس عموم بوده، بازار از کارآ یاطلاعات

لاعات اط عیدر بازار و انعکاس به موقع و سر یوجود اطلاعات کاف ،یبه عبارت ).2017مکاران، ه
و همکاران،  5(مینهاردت بازار داردیی با کارا یاوراق بهادار، رابطه تنگاتنگ متیق يبر رو
 کیسهام، نزد یسهام به ارزش ذات متیاست که در بازار کارا ق نیا تیاهم داراينکته  ).2017

 نندکیم دایآور، اختصاص پسود يهايگذارهیبه سرما نهیبه صورت به یه و منابع مالبود
سهام  متیق يکارآمد بیانگرآن،  یذات متیسهام به ق متیق یکینزد ن،یبنابرا ).2017، 6(شارپ

در  هیبازار سرما یو اثربخش ییاز کارا یاساس ياریها، معسهام شرکت متیق يآمدکار. است
بازار  هاسیهفرض نیتراز مهم ،ینگاه کل کی در است. ياقتصاد يهابنگاه نیب هیسرما صیتخص
 ندیدر فرآ .هاستسهام شرکت متیق يکارا، انعکاس بدون تأخیر اطلاعات بر رو هیسرما
ام در سه متیق لیواکنش و تعد ریموجود در بازار منجر به تأخ يهااصطکاك ،يگذارهیسرما
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2. Merkley 
3. Chiang 
4. Sen 
5. Mynhardt 
6. Sharpe 



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  255 
 

اگر واکنش بازار در قبال اطلاعات به  حال،). 2014، 1(بارینوف شودیم دیبرابر اطلاعات جد
هام س متیق يارائه اطلاعات و انعکاس آنها بر رو نیب یزمان ریتأخ یانجام شود، نوع يکند

تأخیر  ،گرید یاست. به عبارت نییسرعت تعدیل قیمت، پا یعنی ،دیآیها به وجود مشرکت
ر اطلاعات در براب متیق لیتعد يندک لیرا به دل هیسرما صیتخص ییسهام، کارا متیواکنش ق

با ارائه مدلی براي تاخیر واکنش قیمت سهام با استفاده پژوهش کند. در این یمحدود م د،یجد
هاي معتبر و نظر خبرگان معیارها و عوامل تاثیرگذار درباره علت هاي تاخیر مبانی نظري، پیشینه

در کشورمان فراهم خواهد  هاپژوهشاي این نوع یمت سهام شناسایی و بستر لازم برقواکنش 
 شد.

 
 ها    مبانی نظري و توسعه فرضیه

گذاران به اطلاعات به صورت مستقیم در تعدیلات قیمت سهام منعکس واکنش سرمایه
 متیق ريیدهد که واکنش تأخینشان م یشواهد تجرب). 2008و همکاران،  2د (چیانگشومی

 و معناداري است. به گونه خاص، کالن و یکت داراي رابطه منفحسابداري شر تیفیسهام با ک
راي ان بگذارسرمایه رای، زکنندمی فیرا توص متیق یبه روزرسان ندیفرآ )2013(همکاران 

کنند. یم هیتک نیشیبه اطلاعات پ د،شرکت و برآوردهاي خو ندهیي نقدي آهاجریان بینیپیش
ه دست نقدي خود را براي ب انیجر بینیپیشان گذارسرمایه ،یبا کسب اطلاعات اضاف ن،یهمچن

ز ا ی. اطلاعات حسابداري جزء مهمکنندمی یسهام به روزرسان متیق دیآوردن برآوردهاي جد
 ینگیي نقدهاجریان بینیپیشدقت  رایان است، زگذارسرمایهاطلاعات موجود براي 

 دگاهیموضوع بر د نیکه ا حسابداري دارد تیفیبه ک یان به طور عمده بستگگذارسرمایه
 ریتأث ندهیي نقدي آهاجریان نانیو عدم اطم ریان در مورد زمان بندي، مقادگذارسرمایه

). منظور از سرعت تعدیل قیمت سهام مدت زمانی است که 2018و همکاران،  3(چن گذاردیم
عی ش واقده و قیمت معاملاتی سهام به ارزشکشد تا اطلاعات در قیمت سهام منعکس طول می

که سرعت تعدیل قیمت براي همه  ) به این نتیجه رسیدند2008( چیانگ و همکاران .خود برسد
، بیشتر در معرض دید لاتهاي بزرگ و با حجم زیاد معامها یکسان نیست. شرکتشرکت

گران زیادي را به سمت خود جلب کرده و از شفافیت بیشتري برخوردارند. ها بوده و تحلیلرسانه
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اس گذاران بیرونی کمتر بوده و معامله بر اسهاي کوچک براي سرمایهابل، شفافیت شرکتدر مق
ا حجم هاي بزرگ بسرعت تعدیل قیمت سهام شرکت بنابراینعات نهانی در آنها زیاد است. لااط

کالن و  ؛2007از پژوهشگران (مانند لمبرت و همکاران،  يتعداد زیاد. ، زیاد استمعاملات بالا
یابد و با تأخیر زمانی، قیده دارند که اطاعات به تدریج در بازار انتشار می) ع2012 همکاران،

شناختی  يدهد. آنان این موضوع را به محدودیت هاقیمت سهام را تحت تاثیر قرار می
ظهور  دهند.گذاران و توانایی ناچیز آنان در پردازش حجم زیاد اطاعات نسبت میسرمایه

اي در سیستم نظام راهبري شرکتی دارند و به دلیل در اختیار داشتن بالقوهسهامداران عمده، نقش 
توانند بر مدیریت شرکت کنترلی می انسهامدار .ي سهام بر مدیریت نفوذ زیادي دارندلاحجم با

ت نمایندگی لاتواند مشکنظارت و کنترل داشته باشند زیرا سهامدار با نظارت بر فعالیت مدیر، می
تواند عاملی مؤثر در در جهت منافع سهامداران عمل کند. لذا، نقش نظارتی می را کاهش دهد و

درصد مالکیت از عوامل اثرگذار بر ارائه و افشا  بنابراین .چارچوب نظریه نمایندگی باشد
و  1ث(فیر باشند نهایت بر سرعت تعدیل واکنش قیمت سهام یک شرکت می عات و درلااط

 ). 2007همکاران، 
عات لاعات مالی را توان دسترسی گسترده به اطلاشفافیت اط ،)2004(مکاران و ه 2بوشمن

گذاري، نظام هاي سرمایهاتکا در مورد عملکرد مالی، وضعیت مالی، فرصت مربوط و قابل
اند. شفافیت در ها در اقتصاد تعریف کردهراهبري شرکتی، ارزش و خطرپذیري شرکت

اتکا در عات قابللادهد که همواره اطخرد اطمینان میسو به سهامداران  عات مالی از یکلااط
حقوق  نابوديمورد ارزش شرکت دریافت خواهند کرد و سهامداران عمده و مدیران در پی 

ي جا در جهت افزایش ارزش شرکت به لاشها نیستند و از سوي دیگر مدیران را براي تآن
زایش سطح توان توقع داشت با افمی بنابراین. کندمدت ترغیب میپیگیري منافع شخصی کوتاه

در بازارهاي کارا فرض بر این  .شفافیت، سرعت تعدیل واکنش قیمت سهام نیز افزایش یابد
درنگ یا پس از اندك زمانی بدون اعمال هیچ نوع نظر بی موجودت عالااست که تمام اط

بهادار تصور  اقدر تعریف بازارهاي کاراي اور .شودبهادار منعکس می شخصی در قیمت اوراق
د . این دیدگاه، به صورت مستقیم وارگیرندمیعات در دسترس همگان قرار لابر این است که اط

ید آتردید، در تئوري حسابداري مالی مهمترین موضوع به حساب می شود که بدونبحثی می
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ه فعالیت اعات نامتقارن این است که بر سر رلا. یکی از اثرات اط)عاتلایعنی نامتقارن بودن اط(
بت به بهادار نس د. در نتیجه مانع ایجاد واکنش سریع قیمت اوراقکنست بازار مانع ایجاد میدر
کیفیت در صورت باهاي مالی گزارش ).2004و همکاران،  1(ولک دشوعات جدید میلااط

عات خصوصی و محرمانه باعث کاهش احتمال انتخاب لاتواند از طریق کاهش اطبودن می
با کیفیت  عاتلاتوان چنین پنداشت که ارائه اطگذاران شود. بنابراین، میوسط سرمایهنادرست ت

ت انتظار بر این اس بنابراینگذاران خواهد شد. ایهعاتی میان سرملاباعث کاهش عدم تقارن اط
 .ل رسدند و تأخیر واکنش بازار به حداقشوبازارها کاراتر  لا،عات با کیفیت بالاکه در اثر ارائه اط
 یلي ماهاگزارش یو اطلاعات جعل یبالاتر، سهل انگاري هاي اصول تیفیحسابرسان با ک

تر، نییپا تیفیبا ک ینسبت به حسابرسان جه،یو درنت کنندمی دایپ شتريیخود را با احتمال ب انیمشتر
 نارسو اعتباري که توسط حساب نانیدهند. با توجه به اطم یمعتبرتري را ارائه م یي مالهاگزارش

 دنیرس است تا به محض ازیان وقت کمتري نگذارسرمایه، براي شودمی نیتر تضم تیفیبا ک
 نیکنند. ا یرا به روزرسان ینگینقد انیجر یهاي قبلبینیپیش مت،یمربوط به ق دیاطلاعات جد
سهام داراي رابطه است (چن و  متیق ریبا تأخ یحسابرس تیفیدهد که کیمسئله نشان م

معیارهاي تاثیرگذار بر تاخیر واکنش قیمت سهام پژوهش بنابراین ما در این  .)2018، همکاران
 که یکی از عوامل عدم کارایی بازار است را در قالب یک مدل مورد بررسی قرار خواهیم داد.

سهام  متیق رینوسانات سود بر تاخ ریبا عنوان تاث یقیدر تحق) 2022(2جونگ سئوك چو
 يشتریب ریداشته باشد واکنش بازار به اطلاعات با تاخ يشتریات بنشان داد هر چه سود نوسان

 .همراه است
کنترل  ستمیدر س یهاي داراي حسابدار رسمنشان داد که در شرکت )2020( ونگیه
سرعت  شیبه عنوان افزا توانمیرا  جهینت نی. اابدییسهام کاهش م متیق ریتاخ دهیپد ،یداخل

ده در اطلاعات افشا ش نانیاطم تیسهام با بهبود قابل متیقمنعکس شدن اطلاعات شرکت ها در 
 کرد. ریتفس ستمیمتخصصان در س نبازار با قرار داد

به بررسی تأثیر ناهمگون حضور مالکیت نهادي بر تأخیر واکنش  ،)2018چن و همکاران (
ر یگذاران نهادي تأخها نشان داد که حضور سرمایهقیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش آن

دهند. همچنین، نتایج نشان داد که تمرکز مالکیت داراي واکنش قیمت سهام را کاهش می
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از مخابره اطلاعات نهان به کنند و میاطلاعات خود استفاده  برترياز مهارت در مؤسسات 
در  متیق لیدر تعد ریخأباعث ت جهیو در نت آورندبه عمل می جلوگیريناآگاه گذاران هیسرما

  د.نشویم جدید طلاعاتا واکنش به
را در  سهام یمتگردش معاملات و تأخیر واکنش قبین رابطه  ،)2017و همکاران ( 1کیان

 آنبیانگر . نتایج پژوهش کردندرا بررسی  2014تا  2008هاي چین بین سال Aبازار سهام نوع 
ثبت بطه مگذاران شرکت، رااست که گردش معاملات با معیارهاي عدم اطمینان و توجه سرمایه

م هاي گردش معاملات که با عدبر این، مؤلفه افزون ،و با معیار نقدشوندگی، رابطه منفی دارد
تأثیرات  تأثیر مثبتی بر تأخیر واکنش قیمت دارند و این ،اطمینان و عدم نقدشوندگی مرتبط هستند

 کنند.گذار بر تأخیر واکنش قیمت غلبه میبر تأثیر منفی توجه سرمایه
نشان دادند وقتی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سهامداران  ،)2014( 2و ووگوردون 

دیرتر  العمل نشان می دهد وبالاتر باشد، قیمت سهام با تاخیر بیشتري به اطلاعات موجود عکس
دم تقارن ها موجب کاهش عد. آنان دریافتند کیفیت بالاتر افشاي اطلاعات شرکتشوتعدیل می

 برد.سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام را بالاتر میاطلاعاتی شده و 
در پژوهش خود به بررسی تأثیر کیفیت حسابداري شرکت بر  ،)2012کالن و همکاران (

 یمتق واکنش ربا تأخی يحسابدار یفیتکه ک یافتندها درآن تأخیر واکنش قیمت سهام پرداختند.
یت گذاران در صورت پایین بودن کیفسرمایه دهد کهاین رابطه منفی نشان می رابطه منفی دارد.

 کنند. اطلاعات حسابداري، بازده مورد انتظار بیشتري درخواست می
 ريیو واکنش تأخ یحسابرس تیفیرابطه ک یبه بررس ،)145، 1400( يو رجب در یخان

س اوراق شده در بور رفتهیدر شرکتهاي پذ یعدم تقارن اطلاعات لگریسهام با نقش تعد متیق
سهام  متیق ريیو واکنش تأخ یحسابرس تیفیک نینشان داد که ب هایافتهادار تهران پرداختند. به

 ريیخو واکنش تأ یحسابرس تیفیک نیرابطه ب ن،یدارد. همچن وجودو معناداري  یرابطه منف
 .ابدی یم و کاهش شودمی لیتعد یبه گونه منف یعدم تقارن اطلاعات ریسهام با حضور متغ متیق

سهام را مورد  متیواکنش ق ریعامل بر تاخ ریقدرت مد ریتاث ،)313، 1400( ایرنیجهانگ
واکنش  ریاخبر ت یو قابل توجه یمنف ریعامل تاث رینشان داد که قدرت مد جیقرار داد و نتا یبررس

 .سهام دارد متیق
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 متیق يریگردش معاملات بر واکنش تأخ ریتأث یبه بررس ،)33، 1398و همکاران ( یغلام
ال پژوهش از س هشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. دور رفتهیپذ يهاام در شرکتسه

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیشرکت پذ 117متشکل از  يآماره و نمون 1395تا  1390
 ریأخگردش معاملات با ت نیب یآن است که ارتباط معنادار و منف نشانگر وهشپژ جیاست. نتا
بر  یمال تیعدم شفاف ریتاث ،)123، 1398( عرفانی و همکاران سهام وجود دارد. متیواکنش ق

ان شده در بازاربورس اوراق بهادار تهر رفتهیپذ يسهام بانکها و شرکت ها متیواکنش ق ریتاخ
 یمتینش قواک ریبر تاخ تیعدم شفاف ریدهد تاثیبدست آمده نشان م جینتا ،را بررسی کردند

سهام بانک ها  یمتیواکنش ق ریتاخ نیدهد که بینشان م جینتا نی. همچنگیردمیقرار  دییمورد تا
 یمتیکنش قوا ریو تاخ ياقتصاد طیشرا نیب یوجود نداشته ول يشرکتها تفاوت معنادار ریو سا

 .وجود دارد يرابطه معنار
سهام در  متیبر تأخیر واکنش ق یشرکت تیحاکم ریثأتبه بررسی  ،)15، 1396( رضازاده

 شبوده و از بعد رو يهدف کاربرد نظرژوهش از پرداخته است. این پ ورس اوراق بهادار تهرانب
 يپژوهش، شرکت ها ي. جامعه آماراست) يدادی(پس رو یعل هايپژوهشاز نوع  یناسش

ذف ح يریگو با استفاده از روش نمونه ندهستشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ
 1390 يسال ها نیآن ب یبه عنوان نمونه پژوهش انتخاب و دوره زمان شرکت 129، کیستماتیس

 رهیمد تیأو استقلال ه يگذاران نهادهیکه سرما آن است نشانگرپژوهش  جی. نتااست 1394تا 
 یوگانگو د رعاملیمد يمعکوس و معنادار دارند و دوره تصد ریسهام تاث متیتأخیر واکنش ق رب

و  تیالکتمرکز م همچنین،و معنادار دارد.  میمستق ریسهام تاث تمیبر تأخیر واکنش ق رعاملیمد
 ندارند. يسهام ارتباط معنادار متیبا تأخیر واکنش ق رهیمد تیأاندازه ه

اثر تاخیر در تعدیل قیمت بر ضریب واکنش به سود  ،)19، 1396اعتمادي و همکاران (
 یر در تعدیل قیمت اثر منفی برحسابداري را مورد بررسی قرار دادند که نتایج نشان داد تاخ

 ضریب واکنش به سود حسابداري دارد.
را  یعاتتقارن اطلا و نبود یمال يگزارشگر تیفیک ریتأث یپژوهش در ،)19، 1395( یافلاطون

 112متشکل از  يا، در نمونه1392 انیتا پا 1382 یزمان سهام در بازه متیق يریواکنش تأخ بر
 يرابدر این پژوهش . ده استکر یوراق بهادار تهران بررسدر بورس ا شدهرفتهیشرکت پذ

تفاده شده اس یبیترک يهاداده کردیبا رو رهیمتغچند يهاونیپژوهش از رگرس يهاهیآزمون فرض
در  و کاهش یمال يگزارشگر تیفیدر ک شیکه افزا دهندینشان م شپژوه يهاافتهیاست. 
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عتقد وي م سهام را به دنبال دارد. متیق يریتأخنامتقارن بودن اطلاعات، کاهش واکنش  زانیم
 گذاران،هیسرما شتریاست و ب ادیها معمولاً زشرکت يحجم اطلاعات موجود درباره است
گرفتن  يآنان برا ط،یشرا نیدارند. در ا میپردازش اطلاعات حج يبرا يمحدود ییتوانا
 يردآورگ يترقیو دق رشتیصرف کرده، اطلاعات ب يشتریوقت ب يگذارهیسرما يهامیتصم

سهام انعکاس  يهامتیدر ق یزمان ریشود تا اطلاعات با تأخیموضوع موجب م نی. اکنندیم
 .ابدی

ی با عنوان واکنش نامتقارن سرعت تعدیل پژوهشدر  ،)53، 1394پورابراهیمی و همکاران(
رعت بیشتري با س قیمت سهام به اطلاعات جدید یافتند که اخبار منفی در مقایسه با اخبار مثبت

این  دتوانمییابد یکی از دلایل این موضوع ي بازار جذب شده و در آن انعکاس میهاقیمتدر 
 در صورت عدم واکنش به اخبار منفی هزینه هاي بیشتري کنندمیان تصور گذارسرمایهباشد که 

 .شودخبار مثبت به آن ها تحمیل میدر مقایسه با ا
به بررسی تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداري بر تاخیر در  ،)17، 1394نورعینی و اشعري (

تعدیل قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان داد کیفیت حسابداري با تاخیر در تعدیل قیمت سهام 
 رابطه منفی و معناداري دارد.

و تأخیر  ياطلاعات حسابدار یفیتک يهارابطه شاخص ،)31، 1393یگانه و امیدي (حساس
هاي ترا در شرک سهام یآت یسهام بر بازده یمتتأثیر تأخیر واکنش قو  امسه یمتواکنش ق

) 1390الی  1385پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره زمانی شش ساله (
أخیر واکنش با ت ياقلام تعهد یفیتکآن است که  بیانگرها پژوهش آن هايبررسی نمودند. یافته

هر دارند.  رابطه معکوس ،سهامقیمت با تأخیر واکنش  بودن و مربوط یمرابطه مستق ،سهام یمتق
آن است که کیفیت اقلام تعهدي، تأخیر واکنش قیمت سهام را  نشانگرچند که مبانی نظري 

 .دهدکاهش می
 یفیتک ینارتباط ببررسی ")، پژوهشی تحت عنوان 91، 1393پورزمانی و قمري (

 68شامل پژوهش  ينمونه آمار دادند. انجام "هامس یمتق یلو سرعت تعد یگزارشگري مال
که در  دهدینشان م هایهآزمون فرض یجنتابود.  1388و 1387هاي در بازه زمانی سالشرکت 

 ادارمعن یمت،ق یلتعد سرعت و یگزارشگري مال یفیتک ییراتتغ یانرابطه م یرانا سرمایه بازار
از خود  ادارينمع ییرتغ ،سهام یمتق یلدسرعت تع مالی، گزارشگري یفیتنبوده و با بهبود ک

 دهد.نمی نشان
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رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري، تاخیر در تعدیل  ،)137، 1391رحمانی و همکاران (
هاي آتی را مورد بررسی قرار دادند که نتایج نشان داد بازده بینیپیشقیمت سهام و قابلیت 

دي آن ها بیشتر است، شاخص تاخیري شرکت هایی که سود غیره منتظره کمتر و اقلام تعه
 بزرگتري دارند.

 
 مدل مفهومی

معیارهاي تاثیرگذار بر برتاخیر  توانمی آیا که شودمی مطرح پرسش این بخش این در
 و پژوهش پیشینه بررسی با راستا این در ؟کردواکنش قیمت سهام را در قالب یک مدل بررسی 

عوامل کلان، عوامل  اصلی دسته 8 به شده شناساییخبرگان ( تئوري زمینه بنیان) عوامل  نظر
هاي بازار، ویژگی خاص شرکت،کیفیت اطلاعات حسابداري، ویژگی روانشناختی، نارسایی

حاکمیت شرکتی، ویژگی بازار و سهام و منابع خبري منتشر شده تقسیم شد که متغیر مستقل این 
 و ستاتاخیر واکنش قیمت سهام بندي شده است و متغیر وابسته دسته طبقه 8پژوهش شامل 

 .)1(شکل  شد تدوین پژوهش مدل سپس
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ل  هش1شک ل پژو د  . م

واکنش  ریتأخ
 قیمت سهام

کیفیت اطلاعات 
 حسابداري

ویژگی حاکمیت 
 شرکتی
 

ویژگی هاي 
 بازار و سهام

منابع خبري 
 منتشر شده

 عوامل کلان
 

عوامل 
 روانشناختی

 

نارسایی هاي 
 بازار
 

ویژگی خاص 
 شرکت
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ل  دو ه1ج ل و زیرساز ي مستق ها  . متغیر
 سازه نشانگر زیرسازه زیر سازه

 Q7 بودجه سالانه

 عوامل کلان

 Q8 ان خارجیگذارسرمایهحضور 
 Q9 بهره

 Q10 مالیات
 Q11 نوسان دلار

 Q12 ت تورمیاثرا
 Q13 حضور و دخالت نهاد دولت

 Q14 انگذارسرمایه شخصیت

 عوامل روانشناختی
 Q15 يگذارسرمایه فرهنگ
 Q16 انگذارسرمایه آموزش
 Q17 مالی سواد و آگاهی

 Q18 رفتار هیجانی

 Q19 حسابداري اخبار

 منابع خبري منتشر شده
 Q20 مدیره هیئت گزارش

 Q21 مالی صورتهاي
 Q22 حسابداري غیر اخبار

 Q23 هسرمای بازار مجازي و خبري هاي شبکه ،
 Q24 متخصص مشاوره و مالی سواد عدم

 نارسایی هاي بازار

 Q25 مسئولان توجهی بی
 Q26 بازار جو

 Q27 قیمت دستکاري
 Q28 عدم تقارن اطلاعاتی

عتماد سازي و چلوگیري از رانت -
 اطلاعاتی

Q29 

 Q30 م مالیاهر

 ویژگی خاص شرکت

نسبت ارزش بازر شرکت به ارزش دفتري 
 حقوق صاحبان سهام،

Q31 

 Q32 دارایی عملیاتیازده ب
 Q33 انحراف بازده سالانه شرکت

 Q34 شرکتی احتمال ورشکستگ
 Q35 یمال يارائه صورتها یدتجد

 Q36 مسئولیت اجتماعی
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 سازه نشانگر زیرسازه زیر سازه

 Q37 اندازه شرکت
 Q38 ارزش دفتري شرکت

 Q39 اطلاعات غیر مالی
 Q40 محتواري اطلاعاتی کیفیت اطلاعات حسابداري

 Q41 شفافیت
 Q42 مالکیت نهادي

 ویژگی حاکمیت شرکتی

 Q43 رعاملینقش مد یدوگانگ
 Q44 اندازه هیئت مدیره
 Q45 کیفیت حسابرس

 Q46 نوع مالکیت
 Q47 استقلال هییئت مدیره
 Q48 دوره تصدي حسابرس

 Q49 حسابرس رییتغ

 Q50 عامل ریاز حد مد شیبه نفس ب اعتماد

 Q51 تفاوت خرید و فروش سهام

 ویژگی بازار و سهام

 Q52 حجم مبنا
 Q53 دامنه نوسان

 Q54 سهام ارزشی بودن یار شدي بودن
 Q55 نقد شوندگی سهام

 Q56 سهام شناور

 
  پژوهش هاي فرضیه

 :است شده مطرح زیر شرح به هایی فرضیه پژوهش این براي آمده بدست مدل براساس
 عوامل روانشناختی بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد. -1

 عوامل کلان بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-2

 منابع خبري منتشر شده بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-3

 هاي بازار بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.نارسایی -4

 ویژگی بازار و سهام بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-5

 ویژگی حاکمیت شرکتی بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-6

 ویژگی خاص شرکت بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري دارد.-7
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 .یفیت اطلاعات حسابداري بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداري داردک-8
 

   پژوهششناسی روش
هدف اصلی از انجام این راهبرد  .است پیمایشی-پژوهش همبستگی  این انجام روش

پژوهشی کاوش یک پدیده است و استفاده از آن زمانی مناسب است که پژوهشگر بدنبال آزمون 
 پایگاه و ها مجله کتب، به نخبگان، رجوع با بخش نظري ي نوظهور است. درمولفه هاي نظریه ا

 براي میدانی بخش در. جمع آوري شد پژوهش انجام براي نیاز مورد اطلاعات اینترنتی،
 اول با انجام مصاحبه گام در. شد استفاده پرسشنامه ه گیري انداز ابزار از هاداده جمع آوري

 گرفتند، رارتأیید ق توسط خبرگان مورد و تعیین مؤثر عوامل نظري، نیمبا مطالعه از خبرگان و با
 بود لیکرت ايگزینه 5 طیف داراي که گویه اي 50پرسشنامه  قالب در نهایی عوامل سپس

 استاداننفر جامعه آماري که مدیران و  200به روش نمونه گیري غیر احتمالی در اختیار 
، مدیران نهادهاي نظارتی، سازمان بورس اوراق بهادار حرفه حسابداري، مدیریت مالی، اقتصاد

 پرسشنامه 112 نهایت در قرار گرفت و ،اندها بودهي و کارگزاريگذارسرمایهو مدیران نهادهاي 
 ارقر تحلیل تجزیه و مورد هاداده ساختاري سازي معادلات مدل طریق از سپس. شد آوري جمع

 گرفت. 

 ايلهمرح دو رویکرد طبق ساختاري، معادلات یابیز مدلا پژوهش، فرضیه هاي آزمون براي
گفته رویکرد  در شد، استفاده 3نسخه  PLS-Smartافزار  نرم از ) و1988( 1گربینگ و اندرسون

 سپس از و بررسی گیرياندازه هايمدل روایی تأییدي، عاملی تحلیل از استفاده با نخست ،شده
 مدل همچنین معناداري .دشومی برازش ساختاريبه معادلات  هاداده مسیر، تحلیل طریق
 بررسی شده است. و پایایی مدل و متغیرها نیز روایی گیري،اندازه
 
 هاي پژوهش یافته

 نمره ساختاري متغیرهاي پژوهش
به ارائه پژوهش آوري شده از پرسشنامه، براي هر یک از متغیرهاي ي جمعهادادهبا 
یانگین و انحراف استاندارد به صورت جدول زیر نمایش داده هاي حداقل، حداکثر نمره، مآماره

 شود:می

                                                                                                                                      
1. Anderson and Gerbing 



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  265 
 

ل  دو ی 2ج ي توصیف ها ل متغیر  دو ج  . 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیرهاي پژوهش

 392/0 173/4 5 44/2 عوامل روانشناختی

 348/0 07/4 83/4 93/2 عوامل کلان

 441/0 94/3 5 8/2 منابع خبري منتشر شده

 321/0 16/4 67/4 05/3 ایی هاي بازارنارس

 355/0 81/3 67/4 1/2 ویژگی بازار و سهام

 46/0 87/3 56/4 92/1 ویژگی حاکمیت شرکتی

 394/0 81/3 75/4 09/2 ویژگی خاص شرکت

 389/0 9/3 67/4 89/1 کیفیت اطلاعات حسابداري

 منبع: محاسبات پژوهش

 
رات متغیرها، میانگین و انحراف معیار آنها اشاره به میزان دامنه تغییرات نم بالادر جدول 

بیشترین میزان میانگین براي متغیر عوامل روانشناختی  شودمیاست. همانطور که مشاهده   شده
و کمترین میزان میانگین براي متغیر ویژگی خاص شرکت با میانگین  173/4با میزان میانگین 

 .بوده است 81/3

 
 گیريآزمون مدل اندازه

مدل  بررسی پایایی برايگیري در این پژوهش از آلفاي کرونباخ و آزمودن مدل اندازه براي
زمون بررسی آ براياز پایایی مرکب استفاده شده است و از آزمون روایی همگرا و روایی واگرا 

 :استگیري استفاده شده است که نتایج آن به شرح زیر روایی مدل اندازه
باشد که می7/0ینکه آلفاي کرونباخ متغیرهاي پژوهش بالاتر از با توجه به ا :آلفاي کرونباخ

تغیرهاي توان بیان کرد آلفاي کرونباخ م، بنابراین میاستنشان دهنده وضعیت قابل قبول متغیر 
 شود.پژوهش تأیید می
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با توجه به اینکه پایایی مرکب متغیرهاي پژوهش  :گلدشتاین) -دلوین p(1پایایی مرکب
توان گفت کلیه متغیرهاي پژوهش از وضعیت مناسب و قابل بنابراین می است. 7/0بالاتر از 

 قبولی از نظر پایایی مرکب برخوردار هستند.
گیري میزان تبیین متغیرهاي پنهان پژوهش توسط این شاخص که به اندازه :روایی همگرا

متوسط ( AVEتوسط شاخص  ،پردازد) میهاپرسشها/متغیرهاي مشاهده پذیر آن (مؤلفه
گیرد و حداقل مقدار قابل قبول براي روایی واریانس استخراج شده) مورد سنجش قرار می

که نشان دهنده وضعیت قابل  است 50/0. با توجه به اینکه مقادیر بالاتر از است 50/0همگرا 
توان بیان کرد روایی همگرا متغیرهاي پژوهش در حد قابل باشد، بنابراین میقبول متغیرهاي می

 .استقبول 
 

ل  دو هش3ج ي پژو ها ی متغیر پایای ی و   . روای

 آلفاي کرونباخ متغیر
 پایایی مرکب

(p گلدشتاین(-دلوین   
روایی 
 همگرا

 وضعیت متغیر

 قابل قبول 765/0 837/0 749/0 عوامل روانشناختی

 قابل قبول 718/0 877/0 826/0 عوامل کلان

 بولقابل ق 809/0 909/0 867/0 منابع خبري منتشر شده

 قابل قبول 782/0 846/0 758/0 نارسایی هاي بازار

 قابل قبول 897/0 949/0 891/0 تاخیرواکنش قیمت سهام

 قابل قبول 720/0 867/0 792/0 ویژگی بازار و سهام

 قابل قبول 773/0 885/0 814/0 ویژگی حاکمیت شرکتی

 قابل قبول 752/0 857/0 783/0 ویژگی خاص شرکت

 قابل قبول 713/0 798/0 739/0 يحسابدارکیفیت اطلاعات 

 منبع:محاسبات پژوهش

                                                                                                                                      
1. Composite Reliability 
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 تجزیه و تحلیل مدل ساختاري
طراحی و به اجرا گذاشته شد. در مدل یاد شده  SmartPLSاین مدل در نرم افزار 

 ي. در آزمون الگودهدیرا نشان م ریمس بیو ضرا یعامل يبارها )PLS Algorithm(نمودار
 تهوابس يرهایشده متغ نییتب انسیوار ر،یمس بیز محاسبه ضرابا استفاده ا ،يساختار

 یجزئ حداقل مربعات تمیبا الگور گر،یکدیبر  رهایمستقل و اثر کل متغ يرهایتوسط متغ
)PLS Algorithm( ریمس بیدستور ضر نیا قیشده از طر دیتول يشد. در نمودارها لیتحل 

 يبر رو )هاهیگو ایآشکار ( يرهایمتغ نیپنهان (مکنون) و همچن يرهایمتغ نیبتا) ب بی(ضر
 نیو شدت و جهت ا یخط یکننده وجود رابطه عل انیب بیضر نیمشخص شده است. ا رهایمس

 ونیگرسر بیهمان ضر قتیآشکار است. در حق يرهایمتغ نیپنهان و همچن ریدو متغ نیرابطه ب
. شودیمحاسبه م زیانه نساده و چندگ ونیتر رگرسساده يهادر حالت استاندارد است که در مدل

شود، نشان دهنده عدم  کیاست که هرچه عدد به صفر نزد + 1تا  -1 نیب يعدد بیضر نیا
 يتريقو یرابطه عل شودیم زرگترپنهان است و هرچه عدد ب ریدو متغ نیب یخط یوجود رابطه عل

 کیهر  ییایاپ همچنینبودن عدد نشان از رابطه معکوس دارد.  یمنف نی. همچندهدیرا نشان م
 ددار یمشاهده شده بستگ يرهایهر کدام از متغ یعامل ي(سوالات) به مقدار بارها هاهیاز گو

 نیا ي. حداقل مقدار قابل قبول برانمایند)(متغیرهاي آشکاري که متغیرهاي پنهان را تعریف می
نشان دهنده  4/0عامل تا  يبارها نیهمچن است، 3/0تر از ها کم نمونه ادکه تعد یدر زمان بیضر

تعداد نمونه  شیاست. با افزا يقو يدهنده سطح معنادارنشان 5/0بالاتر از  ریسطح متوسط و مقاد
 رشتیها بمعنادار خواهند بود. اگر تعداد نمونه زین 25/0کوچکتر از  یعامل يبارها رهایو تعداد متغ

را نشان  يدرصد معنادار 99و  95در سطح  بیبه ترت 26/0و  19/0 یعامل يبارها باشد 100از 
گفت چنانچه  توانیم ،استعدد  104تعداد نموها  نکهیاساس با توجه به ا نی. بر ادهندیم

 یآشکار مشاهده شده) در سازه مدل به خوب يرهای(متغ هاهیباشند گو 2/0از  شتریب بیضرا
ویه ها بیشتر گ اکثری است بارهاي عامل بیان. لازم به انددهکر فی(پنهان) را تعر نمکنو يرهایمتغ
 .است 5/0از 

، ضرایب بدست آمده جز در دو مورد (یک گویه از پژوهشدر مدل ساختاري این 
خاص شرکت) براي سایر  هاي ویژگیهاي عوامل کلان و یک گویه از شاخصشاخص

بدست آمد. به منظور تدقیق مدل این دو متغیر حذف شده و مدل  2/0متغیرهاي آشکار بالاتر از 
 تعیین شد. پژوهش اختاري نهایی س
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ل  ی2شک ل نهای د در م ها  ن متغیر ط بی ب مسیر)  رواب ثیر( ضری دت تا دیر ش  . مقا
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ل  دیر 3شک ی T. مقا ل نهای د در م ها  ن متغیر ط بی  رواب
 

 آزمون فرضیه ها
 نیتریاسو اس نخستینکه  شودیاستفاده م اریمع نیاز چند يساختار يهابرازش مدل یبررس يبرا

با استفاده از مدل  بیضر نیمحاسبه ا ي. برااست T-valueهمان  ای يمعنادار بیآن، ضرا يبرا رایمع
 انیآن م یچگونگ و بطهقرار گرفت تا وجود را یمورد بررس یها به لحاظ علسازه نیروابط ب ،يساختار

 Bootstrappingبا دستور  رها،یمس يبه دست آمده برا بیضرا يمعنادار زانیها مشخص شود. مسازه
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آزمون  جیانت هیشب لیتحل نیدست آمده از ابه جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس SmartPLSدر نرم افزار 
t ریمقاد ر،یخطوط مس ياست. اعداد درج شده بر رو t  مربوط به آزمونBootstrapp   هستند. در واقع

 شتریب 2,57، و 1,96، 1,64از  بیمقدار به ترت نیاست و اگر ا هیفرض دییتا ایملاك رد  tمقدار آماره 
 نی. همچنشودیم دییدرصد تا 99، و 95، 90مورد نظر در سطوح  هیکه فرض شودیگرفته م جهیباشد نت

ح را با سط يامربوطه رابطه ریدو متغ انیم توانینم شدکمتر با 1,64به دست آمده از  تیچنانچه کم
  .کرداثبات  یولبقابل ق نانیاطم

 
ل  دو فر4ج ی  هش. بررس ي پژو ها ه   ضی

 پژوهش رسش هايپفرضیه ها یا 
 ریب مسیرض

 (ضریب بتا)

 مقدار
 Tقدرمطلق 

 نتیجه دارمعنیسطح 

عوامل روانشناختی بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر 
 معناداري دارد.

 تایید 000/0 981/3 214/0

عوامل کلان بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر 
 معناداري دارد.

 تایید 000/0 558/4 214/0

منابع خبري منتشر شده بر تاخیر واکنش قیمت سهام 
 تاثیر معناداري دارد.

 تایید 000/0 451/4 218/0

نارسایی هاي بازار بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر 
 معناداري دارد.

 تایید 003/0 013/3 199/0

ویژگی بازار و سهام بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیر 
 معناداري دارد.

 تایید 000/0 501/3 195/0

ویژگی حاکمیت شرکتی بر تاخیر واکنش قیمت سهام 
 تاثیر معناداري دارد.

 تایید 019/0 349/2 130/0

ویژگی خاص شرکت بر تاخیر واکنش قیمت سهام 
 تاثیر معناداري دارد.

 رد 892/0 135/0 -008/0

کیفیت اطلاعات حسابداري بر تاخیر واکنش قیمت 
 اداري دارد.سهام تاثیر معن

 تایید 000/0 159/6 287/0

 منبع:محاسبات پژوهش

 
) 57/2بزرگتر از   Tدرصد (آماره  99ت اطلاعات حسابداري با ضریب اطمینان یفیمتغیرک

درصد است که بیشترین 28/0شدت تاثیر این متغیر  ،بر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیرگذار است
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غیر با تاخیر بودن رابطه این مت دارمعنیهمچنین با توجه به تاثیر بر تاخیر واکنش قیمت سهام دارد. 
 .شودمیواکنش قیمت سهام این فرضیه تایید 

بودن رابطه متغیر  منابع خبري منتشر شده با تاخیر واکنش قیمت سهام با  دارمعنیبا توجه به 
د این فرضیه درص 218/0) و  میزان تاثیر  57/2بزرگتر از   Tدرصد ( آماره 99ضریب اطمینان 

 د.شونیز تایید می
)  بر تاخیر 57/2بزرگتر از   Tدرصد( آماره 99متغیر عوامل روانشناختی در سطح اطمینان 

با تاخیر  بودن رابطه این متغیر دارمعنیواکنش قیمت سهام  تاثیر گذار است همچنین با توجه به 
 د.شوایید میدرصد  این فرضیه نیز ت 218/0واکنش قیمت سهام با شدت تاثیر 
درصد 214/0) و به میزان 57/2بزرگتر از  Tدرصد( آماره  99عوامل کلان با ضریب اطمینان 

ا متغیر بودن  رابطه این متغیر ب دارمعنیبر تاخیر واکنش قیمت سهام تاثیرگذار است و نظر به 
 د.شواین فرضیه نیز تایید می وابسته

ریب رسایی هاي بازار با تاخیر واکنش قیمت سهام با ضبودن رابطه متغیر نا دارمعنیبا توجه به 
درصد این فرضیه تایید  199/0) و میزان تاثیر 57/2بزرگتر از   Tدرصد (آماره 99اطمینان 

 . شودمی
)و ضریب 57/2بزرگتر از   Tدرصد (آماره  99متغیر ویزگی بازار و سهام با سطح اطمینان 

سهام موثر بوده و این موضوع دلالت بر تایید فرضیه  درصد بر تاخیر واکنش قیمت 195/0تاثیر 
 .است یادشده

) و 57/2کمتر از  Tدرصد(آماره  95متغیر ویژگی حاکمیت شرکنی با ضریب اطمینان 
تایید فرضیه، کمترین ارتباط را با تاخیر واکنش قیمت سهام  باوجوددرصد  130/0تاثیرگذار 

 دارد.
  T(آماره 05/0بیشتر از  دارمعنیت با توجه به سطح بودن متغیر ویژگی خاص شرک دارمعنی
 .شودو این فرضیه رد می شودمیتایید ن -008/0) و ضریب تاثیر  64/1کمتر از 

 
 1روایی واگرا (فورنل و لارکر)

 :آورده شده استپژوهش در زیر نتایج ماتریس فورنل و لارکر این 

                                                                                                                                      
1. Fornell-Larcker Criterion 
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ل  دو ل و لارکر6ج فورن ی  ی تشخیص  . روای

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

         694/0 عوامل روانشناختی

        666/0 292/0 عوامل کلان

       692/0 257/0 496/0 منابع خبري منتشر شده

      714/0 433/0 434/0 668/0 هاي بازارنارسایی

واکنش قیمت تاخیر
 سهام

665/0 622/0 682/0 677/0 1     

    553/0 616/0 345/0 309/0 275/0 227/0 هاي بازار و سهامویژگی

حاکمیت  ویژگی
 شرکتی

321/0 457/0 383/0 263/0 661/0 503/0 541/0   

  547/0 489/0 323/0 593/0 431/0 471/0 370/0 331/0 شرکتخاص  ویژگی

کیفیت اطلاعات 
 حسابداري

224/0 322/0 387/0 174/0 658/0 400/0 468/0 472/0 658/0 

 
مقادیر موجود در روي قطر اصلی ماتریس، از کلیه مقادیر طور که مشخص است همان

موجود در ستون مربوط آن بزرگتر است و نشان دهنده آن است که مدل ما داراي اعتبار تشخیص 
 مناسبی است.

 
 ارزیابی برازش کلی مدل

هاي معادلات ساختاري است. بدین معنی : این معیار مربوط به بخش کلی مدلGOFمعیار 
تاري گیري و بخش ساختواند پس از بررسی برازش بخش اندازهین معیار، محقق میکه توسط ا

به ترتیب  35/0و  25/0، 01/0. مقادیر کندمدل کلی پژوهش، برازش بخش کلی را نیز کنترل 
در مدل پژوهشی حاضر،  GOFباشد. مقدار برازش کلی ضعیف، متوسط و قوي می بیانگر

 :استشرح زیر به

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = �𝐶𝐶𝑜𝑜𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚������������������� ∗ 𝑅𝑅�2 =  √0.451 ∗ 0.949 = 0.61 

توان گفت سطح برازش کلی بنابراین می است، 61/0برابر با  GOFبا توجه به اینکه مقدار 
 . استمدل در حد عالی و قابل قبول 
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ل  ها .4شک ه  ه با گوی همرا ی  ل نهای د  م

 بهره

 مالیات

 نوسان دلار

 اثرات تورومی

 گذاريهنگ سرمایهفر

 آگاهی و سواد مالی

عدم سواد مالی و 
 مشاوران متخصص

 گذارانشخصیت سرمایه
 

 گذارانآموزش سرمایه

 رفتار هیجانی

 بی توجهی مسئولان

 دستکاري قیمت

 جوبازار

 عدم تقارن اطلاعاتی

 اعتماد سازي و جلوگیري از رانت

گذاران حضور سرمایه
 خارجی

 بودجه سالانه
 اخبار حسابداري

 صورتهاي مالی

 مدیرهگزارشات هیئت 

 اطلاعات غیر مالی

 محتواي اطلاعاتی

 دوگانگی نقش مدیر عامل

 اندازه هیئت مدیره

 شفافیت

 کیفیت حسابرس

 مالکیت نهادي

 نوع مالکیت

 تغییر حسابرس

 استقلال هیئت مدیره

 دوره تصدي حسابرس

 اخبار غیر حسابداري

خبري و  شبکه هاي
 مجازي بازار سرمایه

 اعتماد به نفس مدیر عامل

تأخیر واکنش قیمت 
 سهام

عوامل 
 روانشناختی

 

نارسایی هاي 
 بازار

کیفیت اطلاعات 
 حسابداري

ویژگی هاي بازار 
 و سهام

ویژگی حاکمیت 
 شرکتی

 عوامل کلان
 

 منابع خبري منتشر شده

 سهام شناور روش سهامتفاوت خرید و ف دامنه نوسان حجم مبنا

 سهام شوندگینقد  سهام ارزشی یا رشدي بودن



 ... بررسی معیارهاي تاثیرگذار بر تاخیر واکنش قیمتو همکاران:  جبارزاده 274 

 گیريبحث و نتیجه
 ندهپراک و سرگردان نقدینگی اندازها وپس هدایت و جذب بهادار، اوراق بورس اصلی نقش

 مالی کمیاب عمناب بهینه  تخصیص به که ايگونه به است، آن بهینه مسیرهاي سوي به اقتصاد در
 زیادي اهمیت از بازار بودن است.کارا بازار کارایی وجود به منوط مهم، امر این اما شود، منجر

 و درستی به بهادار اوراق قیمت هم سرمایه، بازار بودن کارا صورت در ازیر است، برخوردار
 است ادياقتص توسعه و تولید عامل ترینمهم که سرمایه تخصیص هم و شودمی تعیین عادلانه

 .گیردمی انجام و بهینه مطلوب صورت به
 یناناطم ندازها همان به یابد، افزایش بهادار اوراق بورس کارایی میزان هرچه دیگر، سوي از

. یابدمی ایشافز گذاري،سرمایه براي آنها رغبت و شودمی بیشتر بورس به نسبت گذارانسرمایه
 آن بر لاشت کنند، ایفا توانندمی مالی متخصصان و رسانیاطلاع اطلاعات، که نقشی به توجه با

 وراقا بازار یکارای مسیر و کاهش سهام قیمت واکنش تاخیر پدیده هايپژوهش انجام با است
 وسعهت پیشرفت، براي مناسبی هاياقدام اخیر هايسال در راستا این در. شود هموار ایران بهادار

 رهنگف در را آن آثار توانمی که است شده انجام تهران بهادار اوراق بورس شفافیت افزایش و
 دتعدا یشافزا و بورس معاملات حجم افزایش بازار، جغرافیایی گسترش مردم، سهامداري
 را تهران بهادار اوراق بورس کارایی تواندمی هااقدام این بنابراین،. کرد مشاهده سهامداران

 عملکرد هبودب و بازار آتی مسیر اصلاح به سرمایه، بازار کارایی بررسی راستا این در دهد. افزایش
 ر گذار برتاخیرمعیارهاي تاثی است درصدد پژوهش رو این این از. کرد خواهد شایانی کمک آن

ط همانگونه که از تحلیل رواب کندسهام را در قالب یک مدل شناسایی و بررسی  قیمت واکنش
 کلان، عوامل روانشناختی،د، بین ابعاد مورد نظر یعنی عوامل شوبین متغیرها استنباط می

ري اهاي بازار، ویژگی حاکمیت شرکتی، ویژگی بازار و سهام، کیفیت اطلاعات حسابدنارسایی
نوان متغیر وابسته به ع تاخیر واکنش قیمت سهامبه عنوان متغیر مستقل با و منابع خیري منتشر شده 

یمت تاخیر واکنش قرابطه معناداري وجود دارد. نتیجه حاصل شده به این معنا است این عوامل بر 
تیب کیفیت به تر یک از این عوامل هرضریب تاثیر همچنین باتوجه به  ،تأثیرگذار هستند سهام

تاخیر بر  تأثیرگذاري بیشتريو عوامل روانشناختی  اطلاعات حسابداري، منابع خبري منتشر شده
ژوهش پ در حاضر خبرگان دیدگاه با توجه به شواهد این پژوهش و از ،دندار واکنش قیمت سهام

 موثر لوامع عنوان به هاگزارش در شفافیت و اطلاعات ها،کیفیتو بررسی مبانی نظري و تئوري
 این بر کیهت با همچنین .دارند سرمایه بازار کارایی در بسزایی نقش سهام قیمت واکنش تاخیر در
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 درستی به هاقیمت صحیح کشف و آورد را بدست گذارانسرمایه اعتماد توانمی عامل دو
 اذعان در یشترب اینکه دلیل به بزرگ هايشرکت شود اشاره نکته این به بایستی بگیرد صورت

 شاياف از دهندمی قرار خطاب مورد را هاآن بیشتر کننندگانآنالیز و آیندمی چشم به هارسانه
است.  مترک هاشرکت این در واکنش در تاخیر و هستند برخوردار بیشتري شفافیت و اطلاعات

 در مانعی نعنوا به تواندمی کیفیتبی و ناقص حسابداري دارد اطلاعاتمی بیان پژوهش  نتایج
 ردک اذعان توانمی حاصل نتایج مبناي بر. شود تلقی  سهام قیمت واکنش تاخیر کاهش
 سهام قیمت تعدیل در بیشتري تاخیر از ضعیف حسابداري اطلاعات کیفیت داراي هايشرکت

 باید مالی گريگزارش کیفیت افزایش بازار، کارایی کیفیت افزایش منظور به ،برندمی رنج خود
مکاران ي کالن و ههایافتهنیز همسو با پژوهش نتایج این بخش از  بگیرد. رقرا کار دستور در

) است. منابع خبري منتشر شده اعم از 31: 1393) و حساس یگانه و امیدي (269: 2013(
هاي اقتصادي در ارایه هاي مالی و تحلیلهیئت مدیره، صورت هايهاي خبري، گزارشرسانه

ا اتکاء ان بگذارسرمایهم و صحیح نقش بسیار مهمی دارند و مالی شفاف و قابل فه هايگزارش
به منابع خبري و ارائه آمار و اطلاعات شرکت ها در خصوص سهام خود تصمیم گیري خواهند 

دارد. در بحث عوامل روانشناختی  ) مطابقت55: 2004ي ولک و همکاران (هایافته با نتایج کرد.
تار رف ان،گذارسرمایهي، آموزش گذارسرمایهه فرهنگ این عامل به تاثیر مولفه هایی از جمل

ان و آگاهی و سواد مالی اشاره داردکه هر چقدر این موارد در گذارسرمایههیجانی، واکنش 
ان خرد و کلان نهادینه شود و بصورت ریشه اي و بنیادي شکوفا شود قطعا تاخیر گذارسرمایه

 جودو عدم ،دشونجر به کاراتر شدن بازار مینهایت مدر واکنش قیمت سهام کمتر خواهد شد و 
 اخیرت بر که است روي پیش مشکلات دیگر بعنوان سرمایه بازار در سهامداري غنی فرهنگ
 از حدوديم درصد تنها که است گذار تاثیر بازار کارایی عدم آن تبع به و سهام قیمت واکنش

 بورس در زیاد بسیار هاينوسان و دارند آگاهی خود ازحقوق و هستند فعال بازار این در مردم
یر و ارتباط ند. تاثکمی عیان را بازار فعالان ناپخته و ايرفتارغیرحرفه خوبی به نیز بهادار اوراق

هاي حاکمیت شرکتی از جمله کیفیت حسابرسی، ماکین نهادي و دوگانگی نقش مدیر ویژگی
)، خانی 15: 1396ي رضازاده (هاتهیافمطابق  .عامل که بر تاخیر واکنش قیمت سهام موثر هستند

 .است) 253: 2018) و چن و همکاران( 145: 1400و رجب دري(
بود ن افزایش با که استهاي بازار، عدم تقارن اطلاعاتی هاي عوامل نارساییاز جمله مولفه

 واکنش میزان یافته، کاهش سهام هايقیمت در اطلاعات انعکاس سرعت اطلاعاتی، تقارن
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 ،اطلاعاتی نبود تقارن شرایط در که است آن دلیل. یابدمی افزایش سهام تقیم تأخیري
 به. تندهس روروبه ابهام از بیشتري درجات با گذاري، سرمایه هايتصمیم اتخاذ براي سهامداران

 رفص بیشتري زمان گذاري،سرمایه جدید هايتصمیم ریسک کاهش براي آنان دلیل، همین
 یريتأخ واکنش در افزایش موجب موضوع این. کنندمی ردآوريگ تريدقیق اطلاعات کرده،
 .است) 19: 1395ي افلاطونی(هایافتهشود نتایج پژوهش مطابق می سهام قیمت

ارد زیر اشاره به مو توانمیسهام  متیواکنش ق ریراهبردهایی براي دستیابی به تاخدر راستاي 
 کرد:
اعتماد سازي -2؛ انه ها و فضاي مجازيان، آموزش به آنها در رسگذارسرمایهآموزش -1

شفافیت در گزارشات مالی و اطلاعیه هاي منتشر  -حذف راند اطلاعاتی -3؛ در بازار سرمایه
جلوگیري از -5؛ تنظیم و اصلاح دستور العمل هاي تدوین شده توسط نهادهاي نظارتی-4؛ شده

زارش به ارائه تحلیل و گ عدم تقارن اطلاعاتی با حضور تیم هاي تحلیلی که به صورت مستمر
 ؛در دسترس همگان قرار گرفتن شبکه هاي اطلاع رسانی-6 درباره شرکت هاي بورسی بپردازند.

ها بازیگران بازار سرمایه از قبیل سازمان بورس، شرکت هاي بورسی، کارگزاري ها، صندوق-7
نون گذار از جمله نهاد هاي قا-8 ي باید در این راستا توجیه شوند.گذارسرمایههاي و شرکت

گزارشگري -9 قوانین تجاري، جزایی و مدنی باید از شفافیت در بازار سرمایه حمایت کنند.
مالی، حسابداري با کیفیت بالا و اطلاع رسانی ها به موقع در دسترس کلیه فعالان بازار سرمایه 

براي حضور  تشکیل ساز و کار مناسب-10. اعم از سهام داران بالفعل و بالقوه قرار بگیرد
 ان خارجی همچنین شفاف سازي اطلاعیه ها و در دسترس همگان قرار گرفتن.گذارسرمایه

بهبود در تقویت زیر ساخت قوانین و مقررات، استفاده و به کارگیري فناوري هاي نوین -11
تبلیغات و -12؛ معاملاتی همچنین ارائه خدمات بیشتر و گسترش تحلیل گران و مشاوران مالی

وشش رسانه اي، بررسی مسائل فرهنگی در حوزه بازار از جمله دانش، قانونمندي، نقش پ
در حال حاضر در کشور ما چون که فاصله قدرت زیاد است -13؛ شفافیت و نبود پنهان کاري

مدیران پاسخگویی و احساس مسئولیت کمتري دارند، عدم وجود برنامه بلند مدت و منظم توسط 
ان و مدیران همه چیز را براي خود می خواهند و به دیگر افراد گذارسرمایهمسئولین و این که 

که  ردگیمیجامعه توجهی ندارند، در بازار ایران پس از یک دوره رونق به نحوي فضایی شکل 
و به محض ورود به دوران رکود براي یک مدت طولانی تقریباً  رودمیحجم معاملات بالا 

 دهد. تی واکنش از خود نشان نمیدر مقابل هیچ نوع اطلاعا هاقیمت
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 سازه زیرسازه یشنهادات اجرایی

نقش شفافیت اطلاعات در بورس ضعیف  است براي دستیابی به این منظور 
سازمان بورس  به عنوان نهاد نظارتی باید نظارت بیشتر بر کیفیت و نه تنها 

ي مالی هاگزارشکمیت و راه کارهاي عملی  براي ارائه به موقع براي 
در ارزش  نکهیامروزه به لحاظ ا یرمالیعات غلااط اتخاذ نماید. همچنین

وجه گذشته مورد ت از شیب ،کنندمی فایا يها نقش موثر شرکت ینیآفر
تدوین کنندگان استانداردهاي  بنابراین به است  ها قرار گرفته شرکت

گردد به منظور اتخاذ تصمیمات مطلوب و حصول  حسابداري توصیه می
بر  وهلاهاي بهتر، مکانیزم تشویقی طراحی گردد تا شرکتها ع یبینپیش

ت غیرمالی مورد نیاز بصورت اختیاري در لاعامالی، اط لاعاتافشاي اط
 یتکیف اهمیت به توجه در ضمن با ضمایم صورتهاي مالی گزارش نمایند

 یشنهادقبلی پ هاي پژوهش و پژوهش این نتایج استناد به مالی گزارشگري
 افزایش جهت به خاصی وشرایط مقررات گذار استاندارد ادهاينه شودمی

 نمایند. وضع ها شرکت در مالی گزارشگري کیفیت

محتواي -شفافیت
اطلاعات غیر  -اطلاعاتی

 مالی

کیفیت 
اطلاعات 
 حسابداري

واقعیت اینکه در کشور ما فقط اطلاعات منتشر شده  از اخبار مالی بر تاخیر واکنش 
تند سهامدارن و شرکت ها می بایست قبل از ورود به این بازار قیمت سهام موثر نیس

آموزش هاي لازم و سواد مالی خود را ارتقاء دهند همچنین سازمان بورس می 
، نبود  ي  از جمله شفافیتگذارسرمایهبایست نسبت به  ایجاد جوي براي فرهنگ 

ه سوء استفاده و پنهان کاري  و قانونمندي  اقدام نماید تا مدیران شرکت ها اجاز
 تقلب و فساد را به خود ندهند.

ن اگذارسرمایهشخصیت 
ي گذارسرمایهفرهنگ 
ان گذارسرمایهآموزش 
ان گذارسرمایهواکنش 

 آگاهی و سواد مالی

عوامل 
 روانشناختی

 دمی باش نارسا و ناقص  تهران بهادار اوراق بورس در رسانی اطلاع سیستم
سترده گ طور به اطلاعات تا است مورد این رد تر پیشرفته به روشهاي نیاز و

متناسب و  دیبا یمال يهاصورت گیرد همچنین قرار عموم اختیار در تر
ه استفاد لهیمتخذه به وس ماتیتصم ياطلاعات برا دیقدرت تول يدارا

( قابل اتکا، قابل رسیدگی، بهنگام، کامل) که از کنندگان از آن باشد
 باشد. وظایف مدیران و حسابداران می

-خبار حسابداريا
-صورتهاي مالی

ي هیئت هاگزارش
 مدیره

منابع خبري 
 منشر شده

ین ، تضمفراهم نمودن سازوکار مناسب از جمله تعامل و همکاري با سایر کشورها
ثبات و امنیت اقتصادي و توجه به موارد زیر جهت جلب مشارکت  افراد به  بازار 

 د: کاهش نرخوشواکنش قیمت سهام می  تاخیر منجر به کارایی بازار و کاهش
ک سپرده ریس بالا بودن و سپرده ها اینگونه مالیات مشمول  بانکی، سپرده هاي سود

 الیتفع توسعه و مردم سرمایه هاي و سپرده ها بهینه هدایت براي راهی بانکی هاي
 و حقوقی اشخاص بالاي می باشد که از وظایف دولت است. همچنین سهم بورس

 حاضر حال در موسسات و شرکتها این است که سرمایه بازار از دولتی ينهادها
 یا و هآگاهان اقدامات، با تثبیت بازار جاي به و شده اند بازار وارد بازارساز بعنوان
ن و بایستی با وضع قوانی که زده اند دامن سرمایه بازار آشفتگی به آگاهانهغیر

 شود. ن توجهآ به مقررات از طریق دولت و سازمان بورس

ان گذارسرمایهضور ح
-نرخ بهره-خارجی
-نرخ ارز-مالیات

 -توروم

 عوامل کلان
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 اکنشو کاهش نبودتقارن اطلاعاتی، و مالی گزارشگري کیفیت با افزایش
 امدهايو پی پژوهش نتایج به توجه با. سهام کمتر خواهد شد قیمت تأخیري
اارائه ب که شود یم توصیه مدیران به سهام ، قیمت تاخیري واکنش منفی

ن شوند همچنی مذکور ي پدیده بروز مانع از کیفیت، با مالی يهاگزارش
اوت متف شودمیکه وارد بازار سرمایه  لاعاتیتوانایی افراد  در پردازش اط

پس در چنین شرایطی  لاعات و نیاز به صرف زمان)اط ( ججم زباد  است
به  دتوانمیخصص حضور شرکت هاي تحلیلی و مشاوران با تجربه و مت

 سهامداران در اتخاذ بهترین تصمیم ممکن کمک کند.

 دم تقارن اطلاعاتیع
عدم سواد مالی و 
 مشاوران متخصص

نارسایی هاي 
 بازار

ها روي عملکرد سهامداران و هیات مدیره ها و کنترلقدرتمندسازي نظارت
ین روش ترمابین مالکان، مدیران و ناظران بهو باز تعریف روابط منطقی فی
ر و پاگیها باعث خواهد شد مقررات دست  کنترلی خواهد بود. این نظارت

و اضافی که به دلیل نبود اطمینان میان سهامداران و مدیران مطرح شده 
ها به موضوع اصول حاکمیت کاهش یابد. بنابراین، چنانچه در شرکت

مدت دشرکتی توجه مناسب نشود چارچوبی منطقی براي ایجاد اعتماد بلن
هیأت مدیره  .نفعان فراهم نخواهد شدگیران شرکت و ذيمیان تصمیم

مهمترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت شرکت و محافظت از منافع 
 شرکت ارزش و عملکرد ارتقا در مدیره هیأت‚شودمیسهامداران قلمداد 

 .کندمی ایفا اهمیتی با نقش

 ينهاد تیمالک
 رهیمد أتیه اندازه

 حسابرس رییتغ
 کیفیت حسابرس

ویژگی 
حاکمیت 

 شرکت

 
اي ارائه ه که  با به کارگیري مؤلفه شودمی پیشنهاد پژوهشگرانآتی به  هايپژوهش براي 

ا ر موضوعدر مکان و زمان دیگر و همچنین با جامعه آماري بزرگتر این پژوهش شده در این 
نین . همچهاي دیگري استفاده کنندبندي ابعاد از روش براي اولویتو  مورد آزمایش قرار داده

 نقش دش پرداخته آن به کمتر نظري ادبیات وپژوهش  این در که موضوعاتی و مسائل از یکی
 آتی حقیقاتت در اگر که است  سهام قیمت تاخیراکنش بر فنی و علمی فکري، انسانی،  سرمایه

 .بود خواهد موثر و مفید شود بررسی موضوع این
 

 پژوهش هايمحدودیت
 به که مضمونی منابع زیاد حجم -2 ؛مصاحبه براي نظر مد مطلع افراد به دشوار دسترسی-1

 تاکنون که پژوهش موضوع بودن نو -3 ؛داشت نیاز پژوهشگر از طرف زیاد دقت و وقت صرف
 که کدگذاري گانه سه و پیچیده مراحل -4 ؛داشته وجود موضوع مشابه مختصري مفاهیم تنها

 ؛ها نامه آوري پرسش جمع و توزیع به مربوط مشکلات -5 .است اشتهد نیاز زیادي دقت به
  پژوهش. ساختاري معادلات سازي مدل اجراي و طراحی براي افزاري نرم مشکلات -6
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 نابعم
اثر تاخیر در تعدیل قیمت بر ") . 1396اعتمادي، حسین؛ احمدیان، وحید؛ آقایی، علی و مهرگان، نادر. (

 .22-5: 39، فصلنامه بورس و اوراق بهادار. "ابداريضریب واکنش  به سود حس

ش و متقارن نبودن اطلاعات بر واکن یمال يگزارشگر تیفیک ریتأث یبررس"). 1395عباس. ( ی،افلاطون

 .22-1 :)1(8 ،يحسابدار يهاشرفتیپ. "سهام متیق يریتأخ

کنش نامتقارن سرعت تعدیل وا"). 1394پورابراهیمی، محمد رضا؛ محمدي، احمد و طباطباییان، پریسا. (

 . 70-53):31، (فصلنامه بورس و اوراق بهادار. "قیمت سهام به اطلاعات جدید

 متیق یلو سرعت تعد یمال يگزارشگر یفیتک ینارتباط ب"). 1393(. منا ي،قمرو  زهرا ی،پورزمان

 .116 -91: )21(6 ،یحسابرس و یمال يحسابدار يهاپژوهش. "سهام

تاثیر قدرت مدیر عامل "). 1400بصري، سعید؛کاشانی پور، محمد و غلامی، رضا. (جهانگیرنیا، حسین؛ 

 .313-326، ص مجله تحقیقات در ریاضیات مالی و کاربردها. "بر تاخیر قیمت سهام

 تیمتأخیر واکنش ق ي،اطلاعات حسابدار یفیترابطه ک"). 1393(. الهام یدي،ام یحیی و یگانه،حساس

 .58-31: )42(11 ،یمال يحسابدار یالعات تجربمط. "سهام یآت یو بازده

رابطه کیفیت حسابرسی و واکنش تأخیري قیمت سهام "). 1400خانی، ذبیح االله و رجب دري، حسین. (

): 2( 2. يارگذسرمایهفصلنامه علمی پیشرفت هاي مالی و . "با نقش تعدیلگر عدم تقارن اطلاعاتی

131-149 . 

رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري، تاخیر "). 1391میلی، مژگان. (رباطرحمانی، علی؛ یوسفی، فرزانه و 

): ص 20( ،فصلنامه بورس و اوراق بهادار. "بازده هاي آتی بینیپیشدر تعدیل قیمت سهام و قابلیت 

158-137. 

 اوراق سهام در بورس متیبر تأخیر واکنش ق یشرکت تیحاکمتأثیر یبررس"). 1396رضازاده، ناصر. (

بر  دیا تاکب داریدر توسعه پا تیریاقتصاد و مد ،ينقش حسابدار یکنفرانس مل نیاول، "تهران بهادار
 .15-30، ص یاقتصاد مقاومت

ر ها بر تاخیتاثیر شفافیت مالی بانک"). 1398هنزائی، علیرضا. (عرفانی، هایده، رحمانی، علی و حیدرزاده

 .123-142. ص يگذارسرمایهفصلنامه علمی پژوهشی دانش . "تعدیل قیمت سهام

بر واکنش تأخیري قیمت لات تأثیر گردش معاما"). 1398( .یري، پدرامزع و ئی، بنیامین نره؛ ی، رضالامغ

-33):  38( 10 دانش حسابداري، ."ه شده در بورس اوراق بهادار تهرانتسهام در شرکتهاي پذیرف

67. 



 ... بررسی معیارهاي تاثیرگذار بر تاخیر واکنش قیمتو همکاران:  جبارزاده 280 

ت اطلاعات حسابداري بر تاخیر در تعدیل تاثیر کیفی"). 1394نورعینی، محمد مهدي و اشعري، الهام. (

 .1-17): 28(7، تحقیقات حسابداري و حسابرسی. "قیمت سهام
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Abstract 
The aim of the current research is to design two stock portfolio models based 

on the expected multi-horizon drop, the first is based on historical scenario creation 
and the second is parametric. The method is based on the multiple Laplace-Normal 
mixed distribution with the aim of fitting properly in the return distribution 
sequences. Quantitative hope is used to numerically calculate the expected multi-
dimensional drop in parametric form. A sample research portfolio of 8 major 
indexes or industries from the Tehran Stock Exchange, including banks, chemicals, 
pharmaceuticals, automobiles, tiles and ceramics, metal minerals, cement, and 
technical-engineering in the period 01/01/2013 to 12/26 It was formed in 2019. 
The result of the experimental study on a stock portfolio with eight indices from 
the Tehran Stock Exchange by coding in the MATLAB software environment and 
using the particle cumulative optimizer algorithm in the period from 1390 to 1399 
shows that the parametric approach in the test data and in the three average 
performance measures , the Sharpe ratio and the relative error between the model-
predicted polygonal expected fall and the actual observed value have a better 
performance than the historical scenario approach. As a result, in case of doubt or 
fear of the time horizon category, the parametric multi-horizon expected decline 
approach can be used. 
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 یمورد انتظار چندافق زشیبر اساس ر نهیانتخاب سبد سهام به

 1کیو ناپارامتر کیپارامتر
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 چکیده
بر اساس  یکه اول یمورد انتظار چندافق زشیدو مدل سبد سهام بر اساس ر یپژوهش حاضر طراحهدف 

ندگانه لاپلاس چ -مخلوط نرمال  عیبر اساس توز است. روش کیصورت پارامتربه یو دوم یخیتار يوسازیسنار
ر شکل د یمورد انتظار چندافق زشیر يمحاسبه عدد يبازده است. برا عیتوز يهاباهدف برازش مناسب در دنباله

صنعت عمده از بورس اوراق  ایشاخص  8پژوهش از  ياسبد سهام نمونه. شودیاستفاده م یچندک دیاز ام کیپارامتر
و  مانیس ،يفلز یکان ک،یو سرام یخودرو، کاش ،ییمواد دارو ،ییایمیها، مواد شبهادار تهران شامل شاخص بانک

د سهام با سب کی يبر رو یمطالعه تجرب جهینت. شده است لیتشک 26/12/1399تا  6/01/1390در بازه  یمهندس - یفن
 سازنهیبه تمیافزار متلب و با استفاده از الگورنرم طیدر مح یسیتهران با کدنوهشت شاخص از بورس اوراق بهادار 

 متوسط اریتست و در سه مع يهادر داده کیپارامتر کردیکه رو دهدینشان م 1399تا  1390ذرات در بازه  یتجمع
سط مدل و مقدار شده تو ینیبشیپ یمورد انتظار چندافق زشیر نیب ینسب ينسبت شارپ و خطا شده،بازده کسب 

د یا ترس درنتیجه در صورت تردی دارد. یخیتار يوسازیسنار کردینسبت به رو يمشاهده شده، عملکرد بهتر یواقع
 توان از رویکرد ریزش مورد انتظار چندافقی پارامتریک استفاده کرد.میاز مقوله افق زمانی
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 مقدمه
شود که بازده سبد تا حد اي انتخاب میگونهها بهسازي سبد سهام، وزن داراییدر بهینه

ممکن حداکثر و ریسک آن حداقل شود. یک سبد سهام در صورتی کارا است که بین تمام 
بازده برابر، داراي کمترین ریسک باشد و یا بین تمام سبدهاي با ریسک برابر، سبدهاي داراي 

بار به ننخستیواریانس) -(مدل میانگین 1بازده بالاتري داشته باشد. مدل سبد سهام مارکویتز
م هاي مختلفی از انتخاب سبد سهاسازي انتخاب سبد کارا پرداخت. پس از آن تا کنون مدلمدل

ها، تک چندافقی بودن یا چند ده است که در تعداد و نوع تابع هدف، محدودیتبهینه ارائه ش
چندافقی بودن و... با هم متمایز هستند. کسب بازده از سبد سهام متضمن تحمل ریسک است و 

گیري ریسک است. یکی رو یکی از مسائل مهم در طراحی و مدیریت سبد سهام، اندازهازاین
است که میانگین یا  2گیري ریسک نامطلوب، ریزش مورد انتظارازهاز معیارهاي پرکاربرد اند

امید ریاضی ضررهاي بیشتر از یک مقدار آستانه (مثلاً یک چندك از توزیع بازده سبد) را 
 کند.گیري میاندازه

هاي زمانی (چندین سررسید) اي از افقایده اصلی پژوهش حاضر درنظرگرفتن مجموعه
عنوان سررسید سبد سهام است. براي این منظور مفهوم ریزش ثابت به جاي یک نقطه زمانیبه

ود که شهاي سررسید توسیع داده میاي از افقگذاري با مجموعهمورد انتظار براي یک سرمایه
شود و بر اساس آن یک مدل انتخاب سبد سهام گفته می 3به آن ریزش مورد انتظار چندافقی

هاي قاي از افظار چندافقی، حساسیت مدل را نسبت به مجموعهگیرد. ریزش مورد انتشکل می
تواند تصمیم فروش خود را در گذار میکند و بدین صورت سرمایهگذاري خنثی میسرمایه

ر د به ویژهاي از نقاط سررسید اتخاذ کند که این آزادي عمل ریسک نقدشوندگی(مجموعه
ان) را کاهش داده و امکان بهتري براي مدیریت عمق مانند بورس اوراق بهادار تهربازارهاي کم

 کند. سبد سهام فراهم می
 

    ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
نزدیک بینی سرمایه گذاران به معناي بیش از واقع ارزیابی کردن عایدات کوتاه مدت و 
کمتر از واقع ارزیابی کردن عایدات بلندمدت توسط سرمایه گذاران فعال در بازار سرمایه است. 

                                                                                                                                      
1. Markowitz  
2. Expected shortfall 
3. Period expected shortfall 
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گذاران منجر به تغییر رفتار مدیریت شرکت شده و شرکت به جاي تمرکز نزدیک بینی سرمایه
ند و نکزي جهت ارتقاء عملکرد بلند مدت، بر عملکرد جاري و کوتاه مدت تمرکز و برنامه ری

 د(تامرادي وک سقوط قیمت سهام در بلند مدت شوهمین امر ممکن است موجب افزایش ریس
). شناسایی عوامل موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام از اهمیت بالایی نزد 1398صالحی نیا،

هاي مختلف از جمله هاي پیشین تاثیر ویژگیوهشگذاران برخوردار است. پژسرمایه
عنوان ) را به1،2017یتارکوفسکساختار مالکیتی( هاي شرکت، حاکمیت شرکتی وویژگی

اند. سنجش ریسک یکی از عوامل تعیین کننده ریسک سقوط قیمت سهام بررسی کرده
ي هاریسک، سنجهسازي انتخاب سبد سهام بهینه است. براي کمی مسالههاي مهم در چالش

بد عنوان نمونه، انحراف معیار بازده سگیرد که بهمختلفی در ادبیات مالی مورداستفاده قرار می
ترین این معیارها است که هم انحرافات بالاتر از میانگین (انحراف مطلوب) سهام یکی از متداول

دهد. معیارهاي تر از آن (انحراف نامطلوب) را در محاسبه ریسک مشارکت میو هم پایین
دیگري همچون نیم انحراف معیار، مجموع قدرمطلق انحرافات، ضریب بتا، ضریب تغییرات و 

گیرند، لکن عملکرد مناسب این معیارها به نرمال بودن توزیع بازده ... نیز مورداستفاده قرار می
ند (براي تصورت مستقیم با ضرر در ارتباط نیسعلاوه چنین معیارهایی بهه وابسته است و ب

شکن و کنند)(بتگذار اطلاعات شفافی در مورد میزان ضرر احتمالی فراهم نمیسرمایه
 ).1397همکاران،

 گرانیاند که موجب بروز نها روبرو بودههاي اخیر، شرکتها با یک سري ورشکستگیدر سال
ن از آدر خطاپذیري فرایند مدیریت ریسک شده است.کیفیت گزارشگري مالی و تاثیرپذیري 

مورد اقبال پژوهشگران واقع شده است(باباجانی و  بتازگیمدیریت ریسک موضوعی است که 
(خطر) یکی از معیارهاي سنجش ریسک نامطلوب 2). ارزش در معرض ریسک1400همکاران،

صورت مستقیم با مفهوم ضرر در ارتباط است و حداکثر ضرر یک سبد سهام را در است که به
(هو گیردگذاري معلوم اندازه میشخص براي یک چندافقی سرمایهیک سطح اطمینان م

بدین صورت این معیار نیاز به نرمال بودن توزیع بازده ندارد و براي هر ). 3،2014وهمکاران
محاسبه است. ارزش در معرض ریسک با وجود کاربرد و گسترش فراوان، توزیعی از بازده قابل

                                                                                                                                      
1. Tarkovska 
2. VaR: value at risk 
3. Huo et al 
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اینکه ارزش در معرض ریسک در بازارهاي پر نوسان هایی است. از جمله داراي کاستی
کند و دیگر اینکه این معیار شرط زیرجمعی از شروط یک اندازه صورت مناسبی عمل نمیبه

 را ندارد. 1ریسک منسجم

 عنوان یکیاندازه ریسک منسجم را معرفی کردند که امروز به)، 1999( 2آرتزنر و همکاران
ریسک منسجم گویند هرگاه داراي  ،یک اندازهبه شود. شناخته میهاي مالی نوین از پایه

هاي نرمالیتی، یکنوایی، زیر جمعی، همگونی مثبت و پایایی انتقال باشد. ارزش در خاصیت
راي رفع کند. بمعرض ریسک در شرط زیر جمعی که به مفهوم اثربخشی تنوع است، صدق نمی

 د. ریزش مورد انتظار،شمعرض ریسک شرطی معرفی ریزش مورد انتظار یا ارزش در  ایراد،این 
متوسط ضرر سبد را براي مواردي که میزان ضرر از ارزش در معرض ریسک بیشتر شود، 

هاي داخلی هستند شود از جمله پژوهشکه در ادامه بیان می هاییپژوهشد. کنگیري میاندازه
ن و همکاران بت شکاند. ر پرداختهکه به بررسی سبد سهام بهینه با تابع هدف ریزش مورد انتظا

ی با عنوان روشهاي اساسی را بهکارلو بر مبناي تحلیل مؤلفهسازي مونتروش شبیه ،)1397(
 بررسی ،رویکرد ناپارامتریک براي محاسبه ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار

ه ارزش فرین براي محاسبمدلی ترکیبی با استفاده از نظریه  ،)1399پور و طبسی (فلاح کردند.
آسایش و  جوید.هاي درون روزي نیز بهره میریزش مورد انتظار ارائه کردند که از داده

ورس هاي پذیرفته شده در ببه ارزیابی مدل ریسک سیستماتیک براي بانک ،)1399همکاران (
 اوراق بهادار تهران با استفاده از ریزش مورد انتظار نهایی پرداختند. 

است. امید چندکی  3هاي محاسبه ریزش مورد انتظار، استفاده از امید چندکیروشیکی از 
ا شود بسازي با نرم دو) تعریف میکمینه مساله(بر اساس یک 4با الهام از نحوه محاسبه چندك

ی و عنوان نمونه، هاردلکند. بهجاي استفاده از نرم یک از نرم دو استفاده میاین تفاوت که به
با استفاده از امید چندکی به محاسبه ریزش مورد انتظار براي توزیع مخلوط نرمال  )،2021( 5چن

گیري ریسک بر اساس ریزش نیز براي اندازه  )2020( 7اقدام کردند. ژو و همکاران 6لاپلاس -

                                                                                                                                      
1. Coherent risk measure 
2. Artzner et al 
3. Expectile 
4. Quantile 
5. Hardle and Chen 
6. Laplace 
7. Xu, et al 
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یز از نمورد انتظار، یک مدل رگرسیونی بر پایه امید چندکی را توسعه دادند. در پژوهش حاضر 
 .شودمنظور محاسبه ریزش مورد انتظار استفاده میامید چندکی به

یکی از پارامترهایی که در تعریف ریزش مورد انتظار بدان اشاره شد، افق زمانی 
ي هاگذاري (سررسید) است. چالش اصلی پژوهش حاضر انتخاب یک مجموعه از افقسرمایه

تواند در هر نقطه از یک مجموعه گذار میمایهجاي یک عدد مشخص است. در واقع سرزمانی به
بنابراین مدل سبد سهام بهینه پژوهش از ریزش مورد انتظار  ،زمانی در آینده سبد خود را بفروشد

فتن برد. توسیع ریزش مورد انتظار با درنظرگرقطعیت در افق زمانی بهره میبا درنظرگرفتن عدم
نامیم. سبد سهامی که بدین د انتظار چندافقی میهاي زمانی را ریزش موراي از افقمجموعه

هایی نسبت به افق زمانی مقاوم یا استوار است. این مطلب تأثیر ریسک ،آیدصورت به دست می
گذار همچون نقدشوندگی را کاهش داده و امکان انتخاب زمان مناسب را براي فروش به سرمایه

 کاهد.گذار میدهد و از بعد روحی از میزان اضطراب سرمایهمی

است که ) 1971( 1گذاري نامشخص، مربوط به مرتونین پژوهش مرتبط با افق سرمایهنخست
گذاري تحت این فرض است که زمان سررسید از انتخاب بهترین سبد سرمایه ،در آن هدف

هایی استراتژي)، 1975( 3و ریچارد) 1969( 2کند. هاکانسونتوزیع پواسون پیروي می
گذاري، مصرف و بیمه عمر را با طول عمر نامشخص مطالعه کردند. مارتلینی و یهسرما

واریانس ایستا با زمان خروج نامشخص  -از مدل بهینه سازي میانگین )،2006( 4اوروسویچ
استفاده کردند تا تاثیر عدم قطعیت زمان پایان را بر روي سبدهاي کارا مطالعه کنند. آنها دریافتند 

ه ها مستقل از یکدیگر باشند، سبد کارآمد بوزیع زمان پایان و توزیع درآمد داراییکه وقتی ت
شود، توزیع زمان پایان بستگی ندارد. اما وقتی توزیع زمان پایان به توزیع درآمد دارایی مربوط می

مساله )، 2008( 5مجموعه سبدهاي کارآمد به توزیع زمان پایان بستگی دارد. هوانگ و همکاران
انتخاب سبد سهام را با زمان پایان نامعلوم در نظر گرفتند. آنها از استراتژي بدترین حالت براي 
معیار ریسک ریزش مورد انتظار در زمانی که هیچ اطلاعاتی در مورد زمان خروج در دسترس 
 نبوده است، استفاده کردند. اما استفاده از بدترین حالت براي ریزش مورد انتظار ممکن است به

                                                                                                                                      
1. Merton 
2. Hakansson 
3. Richard 
4. Martellini & Urošević 
5. Huang, et al 



 ... یمورد انتظار چندافق زشیبر اساس ر نهیانتخاب سبد سهام بهداودي و همکاران:  288 

مساله انتخاب )، 2008( 1اي بسیار محافظه کار منجر شود. بلانشت اسکالیت و همکارانمجموعه
تأثیر سبد سهام پویا را با زمان پایان نامشخص مطالعه کردند و نشان دادند که سبد سهام تحت

را به واریانس -مدل بهینه سازي میانگین )،2016( 2عدم قطعیت زمان پایان قرار دارد. کیخایی
موقعیتی که هر دارایی زمان پایان متفاوتی دارد، توسعه داد و شرایطی را ارائه کرد که تحت آن 

کلی، مستقل از توزیع زمان خروج است. در نظر گرفتن ارزش در معرض  مسالهمجموعه مطلوب 
مورد )، 2014( ین بار توسط هو و همکارانزمانی مجموعه اي مقدار، براي نخست ریسک با افق

مطالعه قرار گرفت. آنها یک مدل سبد سهام بهینه بر اساس ارزش در معرض ریسک چندافقی 
ارائه کردند و براي حل آن از شبیه سازي مونت کارلو استفاده کردند. نتیجه بهینه سازي نشان 

دهد که تفاوت اساسی بین ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک چندافقی می
هاي تاریخی براي محاسبه ارزش در از داده )،2020( 3هو و همکاران وجود دارد. در ادامه

معرض ریسک چندافقی استفاده کردند و بر اساس آن یک مدل بهینه سازي سبد سهام ارائه 
 )،2020( 4دارایی مورد ارزیابی قرار دادند. دایر 30کردند و آن را بر روي یک سبد سهام با 

مساله تخصیص سرمایه گذارانی را مطالعه می کند که سبد خود را تا رسیدن به ثروت هدف نگه 
دارند. این استراتژي قطعیت ثروت نهایی و نااطمینانی ریسک افق زمانی سرمایه گذاري را می

 ایجاد می کند. 
نوآوري پژوهش حاضر تعریف ریزش مورد انتظار چندافقی باهدف طراحی یک مدل سبد 

اول  . رویکرداستهام بهینه و ارائه دو راهکار پارامتریک و ناپارامتریک براي محاسبه آن س
وم هاي تاریخی استوار است. در رویکرد دناپارامتریک است و بر سناریوسازي با استفاده از داده

گیري ریزش مورد انتظار بر اساس اختصاص توزیع که یک رویکرد پارامتریک است، اندازه
بازده در  سازي رفتارهاي احتمالی زیادي براي شبیهشود. توزیعبه بازده سهام محاسبه میاحتمال 

به  تواناند که از آن جمله میمورداستفاده قرار گرفته پژوهشهاي مالی در ادبیات دم دارایی
اي رهاي حدي، توزیع نرمال، نرمال وارون، هایپربولیک، تی و ... اشاره کرد. توزیع نرمال بتوزیع

هاي هایپربولیک مثل توزیع هاي باریک دارند و توزیعهایی مناسب است که دنبالهدارایی
هاي با ویژگی دنباله پهن یا چاق مناسب است. در پژوهش حاضر باهدف لاپلاس براي دارایی

                                                                                                                                      
1. Blanchet-Scalliet, et al 
2. Keykhaei 
3. Huo et al 
4. Direr 



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  289 
 

علاوه شود. بلاپلاس استفاده می -برازش مناسب توزیع احتمالی بازده از توزیع مخلوط نرمال
هاي زمانی مختلف در تعریف ریزش مورد انتظار چندافقی و احتمال چند فقوجود ا

هاي زمانی مختلف، دلیل استفاده از توزیع هاي حاصل شده در افقکلاستر(خوشه) شدن  بازده
. براي برآورد پارامترهاي توزیع مخلوط از رویکرد مقدار استلاپلاس چندگانه  -مخلوط نرمال 

شود و براي محاسبه ریزش مورد انتظار نیز از امید چندکی استفاده می 1يسازبیشینه-مورد انتظار
هاي پارامتریک و ناپارامتریک مورد مقایسه قرار خواهند گرفت. جزئیات مربوط و عملکرد مدل

 شود.سازي مدل ها در بخش روش پژوهش ارائه میبه پیاده
 

  پژوهششناسی روش
در نظر گرفتن یک نقطه زمانی درآینده بعنوان افق ریزش مورد انتظار چندافقی به جاي 

گذاري عنوان کاندیدهاي افق زمانی سرمایههاي از نقاط را بگذاري، مجموعهزمانی سرمایه
پذیرد. بنابراین ریزش مورد انتظار چندافقی باید چنان مفهوم ریزش مورد انتظار را توسعه می

ینان مشخص به زمان هاي سررسید در دهد که میزان ضرر محاسبه شده در یک سطح اطم
ین رویکرد در مدل سازي ریزش مورد انتظار ته شده، وابستگی نداشته باشد. نخستنظرگف

چندافقی و سبد سهام شکل گرفته بر اساس آن، رویکرد ناپارامتریک سناریوهاي تاریخی است. 

1در این رویکرد، سبد سهام براي یک افق زمانی نامشخص در مجموعه  2 1{ , ,..., , }T Tt t t t− 

,...,1,2,3}شود. در ادامه از مجموعه اندیس هاي بسته می }I N=  براي نشان دادن دارایی

,..,1,2,3}ها و از  }H T= شود. در رویکرد گذاري استفاده میهاي سرمایهبراي نمایش افق
ي تاریخی در فواصل زمانی منظم نسبت به سناریوسازي براي هادادهسناریویی، با استفاده از 

توان به صورت یک ماتریس نشان داد که در شود. هر سناریو را میاقدام می Hهاي زمانی افق

این حالت یک سناریوي نوعی 
kξ  به شکل 

)1( 

11 21 1

12 22 2

1 2

1, 2,...,

k k k
N

k k k
k N

k k k
T T NT

k K

ξ ξ ξ
ξ ξ ξ

ξ

ξ ξ ξ

 
 
 = =
 
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1. Expectation-maximization 
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است که 
k
tiξ  نشان دهنده بازده داراییi  در سررسیدt  است. فرض کنید تعدادK  سناریو

1تشکیل گردد. در صورتی که سبد سهام با بردار  2[ , ,..., ]T
Nx x x x=  نشان داده شود، متناظر

 kRشود که با سیدهاي مختلف ایجاد میبا هر سناریو یک بردار از بازده هاي سبد براي سرر
 :شود. بنابرایننشان داده می

2 
1 2[ , ,..., ] 1, 2,...,k k k k k T

TR x r r r k Kξ= = =  
هاي متغیر تصادفی نشان دهنده بازده سبد سهام (با در نظر گرفتن مجموعه افق Rفرض کنید 

زمانی) باشد. ایده اصلی در تعریف ریزش مورد انتظار چندافقی، بر روي اجتماع بازده هاي تولید 

گیرد. بر این اساس اگر مجموعه شده توسط تمام سناریوها شکل می

,

, 1

{ }
K T

k
s t

k t

R r
=

= 
نشان  

در  Rتوان آن را بعنوان یک نمونه آماري از متغیر تصادفی اجتماع تمام بازده ها باشد، می دهنده

1نظر گرفت. ریزش مورد انتظار چندافقی در سطح اطمینان  τ−  معادل سطح خطاي)τ( 

1MHESبا  τ−1 شود و به صورت نشان داده می 

3 
1 ( ( ))PES E R R q Rτ τ− = − <

 

است. در رویکرد سناریوسازي تاریخی با τتابع محاسبه چندك  qτشود که در آن تعریف می

توان ریزش مورد انتظار چندافقی را به صورت گسسته محاسبه و برآورد کرد. در می sRوجود نمونه 
 شود.) مدل سازي می4نهایت مدل سبد سهام بر اساس ریزش مورد انتظار چندافقی به صورت رابطه (

4 1

0

min
, 1 1, 0T T

MHES
r x r x x

τ−

≥ = ≥  

 ام بردار)به صورت  iام (درایه  iبردار متوسط بازده دارایی هاي سبد است که براي دارایی  rکه در آن

5 
,

1( ) k
i ti

k t
r

K T
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1. Multi-horizon expected shortfall 



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  291 
 

0گذار است. محدودیت حداقل بازده مورد انتظار سرمایه 0rشود و تعریف می
Tr x r≥ دهد نشان می

1گذاري خود است و محدودیت هاي گذار به دنبال یک حداقل بازده از سرمایهکه سرمایه 1T x و  =
0x  گیرد.اولیه بدون امکان فروش استقراضی مورد استفاده قرار میدهد که کل سرمایهنیز نشان می ≤

رویکرد دوم در محاسبه ریزش مورد انتظار چندافقی، پارامتریک و بر پایه توزیع هاي احتمالی است. 
ع چگالی هاي زمانی) از توزیشود که توزیع بازده سبد (با در نظر گرفتن همه افقدر این رویکرد فرض می

در  ررسیدهاي مختلفکند. ایده اصلی استفاده از توزیع هاي مخلوط، وجود ساحتمال مخلوط پیروي می
تواند ترکیبی از توزیع ها را براي برازش مناسب سازد. توزیع مخلوطی که در سبد سهام است که می

ع لاپلاس چندگانه است که در آن توزی-گیرد، توزیع مخلوط نرمالپژوهش حاضر مورد استفاده قرار می
تظار شوند. انا هم ترکیب میهاي نرمال و لاپلاس با کمک ضرایب (با مجموع یک) به صورت خطی ب

رود ترکیب توزیع نرمال با ویژگی دم باریک و توزیع لاپلاس با ویژگی دم پهن بتواند به صورت می
ي بازده برازش پیدا کند تا امکان مناسبی براي محاسبه ریزش مورد انتظار چندافقی که به هادادهمناسبی به 

 یع لاپلاس داراي تابع چگالی احتمالرفتار دم توزیع وابسته است، فراهم آید. توز

6 1 | |( ) exp{( 2) }
2

uh u µ
σσ
−

= −
 

پارامتر مقیاس یا انحراف معیار گفته  σپارامتر مکان یا میانگین و به  µاست که به 
لاپلاس براي برآورد پارامترهاي دو توزیع بهمراه ضرایب -شود. در توزیع مخلوط نرمالمی

استفاده خواهد  1EMبیشینه سازي یا  -خطی ارتباط دهنده آنها از رویکرد مقدار مورد انتظار
وزیع نرمال و یک توزیع لاپلاس براي توزیعی مخلوط شامل یک ت EMشد. در ابتدا الگوریتم 

 گردد. تابع چگالی این ترکیب به صورتبیان می

7 
1 2

( ) (1 ) ( ) ( )f u u h uθ θδ ϕ δ= − +  

1است که در آن  1 1( , )Tθ µ σ=  2و 2 2( , )Tθ µ σ=  پارامترهاي متناظر با توزیع نرمال

براي محاسبه  EMاست. الگوریتم  hو توزیع لاپلاس با چگالی احتمال  ϕبا تابع چگالی احتمال 
 ارائه شده است. 1 لاپلاس در جدول-پارامترهاي توزیع مخلوط نرمال

                                                                                                                                      
1. Expectation-Maximization 
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ل  دو ل EMالگوریتم  . 1ج ط نرما ع مخلو ي توزی ها پارامتر ه  ي محاسب س-برا  لاپلا

}1ي در اختیار مجموعه هافرض کنیم داده }N
t tr  باشد. =

 دهیم:در ابتدا قرار می-1

(0) (0), 0.5t tr r δ= = 

(0) 1 (0) (0) 1 (0) (0) 2
1 1 1

1 1
, ( )

N N

t t
t t

N r N rµ σ µ− −

= =

= = −∑ ∑  
 

(0) 1 (0) (0) 1 (0) (0)
2 2 2

1 1
, 2 | |

N N

t t
t t

N r N rµ σ µ− −

= =

= = −∑ ∑  
 

 شود:با برآورد صورت گرفته براي پارامترها، احتمال هر مشاهده تحت دو توزیع محاسبه می-2

1 2

(0) (0) (0) (0)
1 2( ) ( )t t t tp r p h rθ θϕ= =  

 
 شود:ي مشاهده شده، دو وزن (متناسب با دو توزیع) با مجموع یک به هر مشاهده نسبت داده میهااساس احتمالبر -3

(0) (0) (0) (0)
(0) (0)1 2
1 2(0) (0) (0) (0) (0) (0) 0 (0)

1 2 1 2

(1 ) ,
(1 ) (1 )

t t
t t

t t t t

p pw w
p p p p

δ δ
δ δ δ δ

−
= =

− + − +
 

 
    

 گردد:ها  مطابق روابط زیر به روزرسانی میي محاسبه شده، پارامترها و دادههابر اساس وزن-4

(1) (0) (0) (1) (0) (0) (1) 1 (0)
1 1 2 2 2
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, ,
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r w r r w r N wδ −

=

= = = ∑    
 

(1) 1 (1) (0) (1) 1 (1) (1) 2 (0)
1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1
/ , ( ) /

N n N n

t t t t
t t t t

N r w N r wµ σ µ− −

= = = =

= = −∑ ∑ ∑ ∑      
 

(1) 1 (1) (0) (1) 1 (1) (1) (0)
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/ , 2 | | /

N n N n

t t t t
t t t t
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= = −∑ ∑ ∑ ∑      
 

 یابد.یا تعداد تکرار مشخص ادامه میبراي رسیدن به یک همگرایی در پارامترها  4تا  2ي صورت گرفته، مراحل هابا بروزرسانی-5

 
توان از هاي زمانی مختلف در ساختار ریزش مورد انتظار چندافقی، میبا توجه به وجود افق

رد. لاپلاس چندگانه استفاده ک-چند توزیع نرمال و چند توزیع لاپلاس یا توزیع مخلوط نرمال

توزیع لاپلاس به کمک ضرایب Kتوزیع نرمال با Kشود در ادامه فرض می
1 2 2, ,..., Kδ δ δ 

توسیع داده  2 به الگوریتم ارائه شده در جدول 1. براي این منظور الگوریتم جدول شودمخلوط 
بهمراه الگوریتم  1براي برآورد اولیه پارامترها (اولین تقریب) از الگوریتم کی مینز شد. جدول

                                                                                                                                      
1. K-means 
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دسته طبقه بندي  Kبه کمک الگوریتم کی مینز به  هادادهد. در ابتدا، شواستفاده می 1 جدول
عملیات تقریب پارامترها براي توزیع مخلوط  1 گردد و در هر دسته به کمک الگوریتم جدولمی

گیرد. پارامترهاي برآورد شده این مرحله، لاپلاس (یک نرمال و یک لاپلاس) صورت می-نرمال
ن ل ایگیرد. مراحبعنوان اولین تقریب جهت مخلوط سازي چندگانه مورد استفاده قرار می

 است. 2 الگوریتم به شرح جدول
 

ل دو ل EMالگوریتم  .2ج ط نرما ع مخلو ها توزی پارامتر ه  ي محاسب ه-برا دگان چن س   لاپلا
گردد و و توزیع لاپلاس، تقریب اولیه پارامترها برابر تقریب بهینه مرحله کی مینز تعریف می Kتوزیع نرمال و  kتوزیع شامل  K2براي -1

توزیع بعدي لاپلاس در  kتوزیع اول، نرمال و  kشود. در ادامه ط سازي به صورت مساوي در نظر گرفته میتقریب اولیه ضرایب مخلو
 شود.نظر گرفته می

(0) (0) (0)( , ) , 1/ (2 ) 1,2,.., 2T
k k k k K k Kθ µ σ δ= = =  

 
 شود: مقدار احتمال نسبت داده می 2Kبا برآورد صورت گرفته براي پارامترها، به هر مشاهده  -2

(0) (0) (0) (0)( ) 1, 2,..., , ( ) 1,..., 2
k kkt t kt tp r k K p h r k K Kθ θϕ= = = = +  

 
شود:وزن با مجموع یک به هر مشاهده نسبت داده می 2Kي مشاهده شده، هابر اساس احتمال-3
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 گردد:ها  مطابق روابط زیر به روزرسانی میي محاسبه شده، پارامترها و دادههابر اساس وزن-4
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 یابد.یا تعداد تکرار مشخص ادامه میبراي رسیدن به یک همگرایی در پارامترها  4تا  2ي صورت گرفته، مراحل هابا بروزرسانی -5

 

در رویکرد پارامتریک پس از محاسبه 

,

, 1

{ }
K T

k
s t

k t

R r
=

= 
براي یک سبد مشخص، مطابق  

لاپلاس چندگانه با -)، توزیع احتمال مخلوط مناسب نرمال2الگوریتم بیان شده در جدول(
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Kانتخاب  T= براي متغیر تصادفیR گردد که این تابع چگالی احتمال با برآورد میf 
شود. جزئیات اقدام می 3 اده از امید چندکی به محاسبه رابطهشود. سپس با استفنشان داده می

) ارائه شده 2020استفاده از امید چندکی براي محاسبه ریزش مورد انتظار در هاردلی و چن(

 شود. دیل میتب wτبه سطح خطاي  8به کمک رابطه τاست. براي این منظور ابتدا سطح خطاي 

8 ( )
2{ ( ) } ( )

LPM q qw
LPM q q q E R

τ τ
τ

τ τ τ

τ
τ
−

=
− + −  

که 
( ) ( )

u

LPM u rf r dr
−∞

= ∫
گویند. حال براي محاسبه می 1را مومنتوم جزیی پایین

 شود.) از رابطه زیر استفاده می3ریزش مورد انتظار چندافقی در رابطه (

9 
1

( )
1 2

w
w

e E R w wPES e
w

τ

τ

τ τ
τ

τ τ−

−
= +

−  

weکه 
τ  امید چندکی براي چندكwτ  است. 10در رابطه است و حاصل مینیم سازي 

10 ,2arg min [ ( )]e E Rτ τ
θ

ρ θ= −
 

,که  { 0}| 1 || |u u γ
τ γρ τ <= گویند. با بیان نحوه محاسبه ریزش می 2را تابع ارزیاب −

مورد انتظار چندافقی براي یک سبد مشخص به صورت پارامتریک، سبد بهینه شکل گرفته بر 
 است. 4اساس این رویکرد نیز مشابه مدل 

  
  هاي پژوهشیافته

سازي دو مدل انتخاب سبد سهام سازي و بهینهدر این بخش ضمن بیان مراحل پیاده
ناپارامتریک بر اساس معیار ریزش مورد انتظار چندافقی، به بررسی عملکرد و پارامتریک و 

اي متنوع براي هاي سبد سهام از یک سبد نمونهپردازیم. غالباً در پژوهشسودآوري آنها می

                                                                                                                                      
1. LPM: lower partial momentum 

2. Check function 
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 10تا  5گونه سبد بین هاي اینشود و تعداد داراییبررسی عملکرد مدل ارائه شده استفاده می
شاخص یا صنعت عمده از بورس اوراق بهادار  8اي پژوهش از سهام نمونه. سبد استدارایی 

 ها، مواد شیمیایی، مواد دارویی، خودرو، کاشی و سرامیک،تهران شامل شاخص بانک
 تشکیل شده است. 26/12/1399تا  6/01/1390مهندسی در بازه  -کانی فلزي، سیمان و فنی 

 دارایی باید یک سبد سهام متنوع متشکل ازعنوان در عمل براي انتخاب یک شاخص به
 اندازهاي پژوهش بهو بدین صورت سبد نمونه شودسهام زیر مجموعه آن شاخص تشکیل 

شدن روز بعد از بسته 18تا  14تواند در یک بازه زمانی شامل گذار می. سرمایهاستکافی متنوع 
عضو است. آمار  5زمانی شامل  هايبنابراین مجموعه افق ،سبد نسبت به فروش آن اقدام کند

ارائه  3 ها در قلمرو زمانی پژوهش در جدولروزه از دارایی 14بازده  135توصیفی مربوط به 
 شده است.

 
ل دو ه  .3ج د ی باز م 14آمار توصیف د سها در سب د  جو ص مو خ ت شا هش ه   روز

 میانه میانگین دارایی شاخص آماري
 انحراف معیار

 استاندارد

مقدار احتمال 
 چارك براآماره 

 فنی مهندسی   

 سیمان   

 کانی فلزي   

 کاشی سرامی   

 خودرو   

 مواد دارویی   

 مواد شیمیایی   

 هابانک   

 

ها از توزیع نرمال دهد که توزیع بازده هیچ یک از داراییمقدار احتمال آماره جارك برا نشان می
. در رویکرد دهنده رفتار بازده باشدتواند نشانصورت کامل نمیتوزیع نرمال به بنابراینکند و نمی پیروي
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ها به ، دادهاساسشود. براینعنوان یک رویکرد ناپارامتریک از سناریوسازي تاریخی استفاده میاول به
سازي نهسناریو براي بهی 100سناریوي موجود،  135شود. از روزه تقسیم می 18تا  14فواصل زمانی منظم 
، بازده مورد انتظار براي 5 د. همچنین مطابق رابطهشسناریو براي تست استفاده  35مدل سبد سهام و 

 است. 4گانه مطابق جدول هاي پنجهاي سبد سهام با درنظرگرفتن افقدارایی
 

ل  دو ها .4ج ی  دارای ظار  انت د  ه مور د  باز

 بازده مورد انتظار دارایی بازده مورد انتظار دارایی

 خودرو فنی مهندسی

 مواد دارویی سیمان

 مواد شیمیایی کانی فلزي

 بانک ها کاشی و سرامیک

 
و حداقل بازده مورد انتظار سبد  95/0واحد پول، سطح اطمینان برابر  1ارزش اولیه سبد برابر 

درصدي براي یک  20در نظر گرفته شد که بیش از دو برابر نرخ بهره بانکی  016/0برابر 
روزه است. براي بهینه سازي مدل انتخاب سبد سهام بر اساس معیار ریزش مورد  14چندافقی 

 1000ذره و  200از الگوریتم تجمعی ذرات در نرم افزار متلب با  4افقی در رابطه انتظار چند
تکرار استفاده شد و قیود به صورت جریمه به تابع هدف اضافه شدند. پس از فرآیند بهینه سازي، 

 د. شمحاسبه  5 سبد سهام بهینه مطابق جدول
 

ل  دو ی(نا .5ج ي تاریخ د سناریوساز ه با رویکر م بهین د سها  پارامتریک)سب

 وزن دارایی وزن دارایی

 خودرو فنی مهندسی

 مواد دارویی سیمان

 مواد شیمیایی کانی فلزي

 بانک ها کاشی و سرامیک
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 ارائه شده است. 1گانه در نمودار  5هاي داده تست در افق 35عملکرد سبد سهام بهینه بر روي 

 
دار  در  .1نمو ی  ي تاریخ د سناریو ساز د سب هعملکر د ي هادا ها د در سررسی ت  ه 5ي تس  گان

 
ارائه شده است. در این جدول  5ي تست در جدول هادادهخلاصه عملکرد سبد بر روي 

نسبت  و استي تست هادادههاي کسب شده بر روي گیري بازدهمتوسط بازده حاصل میانگین
دهد که به ازاي یک واحد ریسک شود و نشان میشارپ از تقسیم بازده به ریسک محاسبه می

 شود.اي حاصل میبیشتر، چه بازده
 

ل دو ی(ناپارامتریک) .6ج ي تاریخ د سناریوساز ه با رویکر م بهین د سها د سب  عملکر
 شاخص عملکرد ي آموزشیهاداده ي تستهاداده

 بازدهمتوسط 
ریزش مورد انتظار چندافقی 
نسبت شارپ 

 
 ي تست برابر هاداده، ریزش مورد انتظار چندافقی در 6 بر اساس اطلاعات جدول

است. نسبت شارپ در 044/0اراي خطاي نسبی د 1634/0است که نسبت به مقدار مورد انتظار
دهد که به ازاي یک واحد ریسک بیشتر با معیار ریزش مورد انتظار ي تست نشان میهاداده

 شود. واحد به بازده اضافه می 316/0چندافقی، 

افق زمانی، از توزیع  5در رویکرد دوم بعنوان یک رویکرد پارامتریک با توجه به وجود 
ازي توزیع بازده سبد سهام توزیع لاپلاس براي مدل س 5توزیع نرمال و  5مخلوطی شامل ترکیب 
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افق زمانی) مورد  5سناریو آموزشی با  100داده ( 500. این توزیع مخلوط بر روي شداستفاده 
گروه طبقه بندي شده  5در متلب به  kmeansبه کمک دستور  هادادهتقریب قرار گرفت. ابتدا 

براي بازده و انحراف  1 و در هر گروه یک تقریب اولیه مطابق الگوریتم ارائه شده در جدول
 . پس از برآورد اولیه، با استفاده از الگوریتم جدولشدمعیار توزیع هاي نرمال و لاپلاس محاسبه 

ارائه شده  7 نسبت به برآورد پارامترها اقدام گردید که نتیجه براي سبد سهام بهینه در جدول 2
 استفاده شده است. براي توزیع لاپلاس Lبراي توزیع نرمال و  Nاست. در این جدول 

 
ل  دو ه .7ج دگان چن ط  ع مخلو ي توزی ها پارامتر د   برآور

 واریانس میانگین ضرایب ترکیب توزیع

N1   

N2   

N3   

N4   

N5   

L1   

L2   

L3   

L4   

L5   

 
 1000ذره و  200سبد سهام بهینه به کمک الگوریتم تجمعی ذرات در نرم افزار متلب با 

 ارائه شده است. 8 تکرار در جدول
 

ل  دو پارامتریک .8ج د  ه با رویکر م بهین د سها  سب
 وزن دارایی وزن دارایی

 خودرو فنی مهندسی

 مواد دارویی سیمان

 مواد شیمیایی کانی فلزي

 بانک ها کاشی و سرامیک

 
 9گانه در جدول  5هاي داده تست در افق 35عملکرد سبد سهام بهینه پارامتریک بر روي 

 ارائه شده است. 
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ل دو پارامتریک .9ج د  ه با رویکر م بهین د سها د سب  عملکر
 شاخص عملکرد ي آموزشیهاداده ي تستهاداده

متوسط بازده 

ریزش مورد انتظار چندافقی 

نسبت شارپ 

 
 ي تست برابر هاداده، ریزش مورد انتظار چندافقی در 9 بر اساس اطلاعات جدول

است. نسبت شارپ در 0160/0داراي خطاي نسبی  1620/0است که نسبت به مقدار مورد انتظار 
ظار انتدهد که به ازاي یک واحد ریسک بیشتر با معیار ریزش مورد ي تست نشان میهاداده

عملکرد بهتر مدل  بیانگر 9و  6 شود. مقایسه جدولواحد به بازده اضافه می 3500/0چندافقی، 
 پارامتریک نسبت به سناریوسازي تاریخی است.

 
  گیريبحث و نتیجه

 ه ویژهبریزش مورد انتظار چندافقی یکی از معیارهاي پرکاربرد سنجش ریسک در مالی و 
هش حاضر این معیار براي سنجش ریسک تحت شرایط نامشخص نظریه سبد سهام است. در پژو

. در این شودبودن افق زمانی توسیع داده شد که به آن ریزش مورد انتظار چندافقی گفته می
جاي یک نقطه زمانی مشخص، داخل یک مجموعه مقدار تواند بهتوسیع، سررسید سبد سهام می

ریزش مورد انتظار چندافقی بیان شد و بر بگیرد. در پژوهش حاضر دو رویکرد براي محاسبه 
صورت ناپارامتریک و بر اساس . رویکرد اول بهشداساس آن دو سبد سهام بهینه تشکیل 

صورت پارامتریک و بر گیرد و رویکرد دوم بهسناریوسازي تاریخی و چندك ها صورت می
یرد. یکی گصورت می لاپلاس چندگانه به توزیع بازده سبد -اساس برازش توزیع مخلوط نرمال 

به  یروش شناساست که در  یادشدهسازي دو روش از اهداف پژوهش تبیین عملیاتی نحوه پیاده
آن اشاره شد. همچنین عملکرد و سودآوري دو سبد سهام در معیارهاي نزدیکی نسبی ریزش 

ارپ ش مورد انتظار چندافقی مورد انتظار و ریزش چندافقی مشاهده شده، متوسط بازده و نسبت
چندافقی داده تست مورد مقایسه قرار گرفت. نتیجه مقایسه  35داده آموزشی و  100بر روي 
هاي تست، دهد که رویکرد پارامتریک در متوسط بازده کسب شده بر روي دادهنشان می

نزدیکی نسبی ریزش مورد انتظار چندافقی مورد انتظار و ریزش مورد انتظار مشاهده شده در 
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ت و همچنین معیار نسبت شارپ به رویکرد سناریوسازیی برتري دارد. نتایج نشان ي تسهاداده
تواند ي میترصورت ممناسبدهد که رویکرد پارامتریک نسبت به رویکرد سناریوسازي بهمی

هاي زمانی متفاوت انعکاس دهد زیرا ریزش مورد انتظار مفهومی بازده را با وجود افقرفتار دنباله 
توان به ار بازده در دمهاي توزیع است . عملکرد مناسب رویکرد پارامتریک را میبر اساس رفت

هاي هایی مناسب است که دملاپلاس نسبت داد. توزیع نرمال براي دارایی-انتخاب توزیع نرمال
پهن یا مهاي با ویژگی دهاي هایپربولیک مثل توزیع لاپلاس براي داراییباریک دارند و توزیع

تواند از هر دو بهره ببرد. به لاپلاس می -است و توزیع مخلوط نرمال چاق مناسب 
گذاري پیشنهاد هاي سرمایهسازي مالی و مدیران صندوقمندان به مدلگذاران، علاقهسرمایه

ق در بورس اورا به ویژهشود تا در صورت تردید یا ترس از مقوله افق زمانی یا سررسید (می
تناوب قفل در صف خرید یا فروش است) از رویکرد ریزش یادي و بهبهادار تهران که روزهاي ز

 مورد انتظار چندافقی پارامتریک معرفی شده در پژوهش حاضر استفاده کنند.
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 منابع
). تبیین مدل 1399آسایش، کورش؛ فلاح شمس، میرفیض؛ جهانگیرنیا، حسین؛ غلامی، جمکرانی رضا. (

شده در بورس هاي پذیرفتهریسک سیستمیک با استفاده از معیار ریزش مورد انتظار نهایی در بانک
 .134-115: (2) 25 ،فصلنامه برنامه ریزي و بودجهاوراق بهادار تهران. 

). 1400فضل, جبارزاده کنگرلویی, سعید, بحري ثالث, جمال, پاك مرام, عسگر. (باباجانی, ابوال
اثرعوامل مدیریت ریسک بنگاه بر کیفیت گزارشگري مالی با نقش تعاملی حاکمیت شرکتی. 

 doi: 10,22034/jse.2021,11550,1681. 110-75), 56(14 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار
). برآورد و ارزیابی 1397؛ صدرالدین کرمی، محمد مسعود. (بت شکن، محمدهاشم؛ پیمانی، مسلم

در  هاي اساسیارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار ناپارامتریک بر مبناي تحلیل مؤلفه
 .79-10 ،(8)24 ،نشریه چشم انداز مدیریت مالی. بورس اوراق بهادار تهران

بینی سرمایه گذاران بر ریسک سقوط قیمت ). تأثیر نزدیک 1398تامرادي, علی, صالحی نیا, محسن. (
 doi: 10,22034/jse.2019,11156. 100-83), 46(12 ،فصلنامه بورس اوراق بهادارسهام. 

). برآورد ریزش مورد انتظار بر اساس نظریه ارزش فرین شرطی با 1399فلاح پور؛ سعید، طبسی، حامد. (
 ،یتحقیقات مالانه در بورس اوراق بهادار تهران. روزهاي درون فرکتال و دادهاستفاده از مدل مولتی 

22(1)،27-34.. 
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Abstract 
The study of the effects of different strategies and beliefs of investors on 

stock prices has always been considered by researchers and market 
participants. The purpose of this article is  Modeling  the effects of behavioral 
biases of investors in Tehran Stock Exchange in heterogeneous agent model 
and the Optimization of using PSO Algorithm.To do the research first we 
determine the crices point and the crash of stock exchange based on the trend 
of index changes, the market value and trades value. The fundamental price 
and the market price, 40 days before and after the crisis was determined. I 
also used PSO Algorithm to optimize the output data in simulated process 
and at the end comparing the simulated price with the real market data I 
analyzed the model ability to explain the investor's behavior at the crisis. The 
results of the research showed that the negative market sentiment act as the 
most important Behavioral agent to explain the stock price behavior at 
Tehran Stock market crash. 
Key Words: Heterogeneous Agent Model, PSO Algorithm, Over Confidence, 

Market Sentiment, Simulation 
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ان بورس اوراق گذارسرمایهي رفتاري هاتورشمدلسازي اثرات 
بهادار تهران بر قیمت سهام در چارچوب مدل عامل ناهمگن و بهینه 

 1ي آنساز

 4ییرضا آقاجان نشتا ،3زادهیمحمد حسن قل ،2ولایط کشت کار لیاسماع
 
 

 چکیده
 فعالان و پژوهشگران توجه مورد همواره ،سهام متیق بر انگذارسرمایه مختلف يباورها و هاياستراتژ اثرات یبررس

بورس اوراق بهادار تهران در چارچوب ان گذارسرمایههاي رفتاري هدف این مقاله مدلسازي اثرات تورش .است بوده بازار
براي انجام پژوهش ابتدا نقطه بحران و سقوط  بازار است.  psoمدل عامل ناهمگن و بهینه سازي آنها با استفاده از الگوریتم

 40ازار، ي بهاقیمتهاي بنیادي و ارزش بازار و ارزش معاملات مشخص شد و قیمت سهام براساس روند تغییرات شاخص،
ات بازار و احساس ايگلهي رفتاري اعتماد بیش از حد، رفتار هاتورشروز بعد از رویداد مشخص شد. سپس،  40بل و روز ق

 قیمت سهام در مقطع بحران در چارچوب مدل عامل ناهمگن بروك و هومز صورت گرفت. سازيشبیهوارد مدل شده و 
سه استفاده شد و در نهایت با مقای سازيشبیهده در فرایند ي تولید شهادادهبهینه سازي براي  PSOهمچنین از الگوریتم 

حران مورد بررسی ان در مقطع بگذارسرمایهي واقعی بازار، توانایی مدل در توضیح رفتار هاقیمتشده با  سازيشبیهي هاقیمت
وضیح رفتار قیمت تاري در تنشان داد که احساسات منفی بازار به عنوان مهمترین عامل رف پژوهش و تحلیل قرار گرفت. نتایج 

 .کندمیبورس اوراق بهادار تهران عمل سهام در هنگام سقوط 
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 مقدمه
جمله مهمترین  از است هاداراییي گذارقیمت، مالی مدیریتمهم در  مباحثیکی از 

 ، مدلايسرمایهي هاداراییي گذارقیمتنظیر مدل  ییهامدلبه  توانمیي گذارقیمتي هامدل
مانند  اساسی هايفرضیهبر اساس  بیشتر یادشدهي هامدلاشاره کرد  ي آربیتراژگذارقیمت

 ي با نقضي رفتارهامدلدر مقابل  ،اندکامل و انتظارات همگن عوامل بنا نهاده شده عقلانیت
، هامدلاز جمله این  .اندپرداخته هاداراییي گذارقیمتي جدید هامدلبه ارایه  هافرضیهاین 
  .)2003، 1(بروك و هومز است هاداراییي گذارقیمتي عوامل ناهمگن در هامدل

بر ناکارایی بازار، مشاهده  استوارهایی هاي مختلف دنیا پدیدهطی دهه هاي اخیر در بورس
ان همگی نشبازار سهام  سقوط ویی چون نوسانات شدید در قیمت، حباب هاپدیدهاست.  شده

 اعده گیاند که با عنوان بی قناکارایی بازار و نبود تناسب بین قیمت و متغیرهاي بنیادي هدهند
همچنین فاما، کانمن،  .)13،1393ضیاچی،  ،گل ارضی ( شوندمیبازارهاي مالی شناخته 

گذاري در ت مقالاتی را در دهه هشتاد انتشار دادند که انحرافات متعدد قیمتتیورسکی و اسمی
در توضیح این بی قاعدگی ها بیان  پژوهشگران . )5،1383(تلنگی،دادبازارهاي مالی را نشان می

ن لایی که در آن ها برخی فعاهامدلبا بکارگیري  توانمیي مالی را هاپدیدهکردند که برخی 
که  در حقیقت یکی از مباحث مهمی .نیستند بهتر توضیح داد عقلائی  لاد کامموجود در اقتصا

ي ي رفتارهاتورشپژوهشگران حوزه مالی رفتاري را به خود جلب کرده است، مدلسازي اثر 
 به طوریکه بتواند پویایی قیمت بازار سهام را توضیح دهد. است،

تر جایگزین شده است. یکرد واقعیبا یک رو 2دانشگاهی، فرضیه بازار کارا هايپژوهشدر 
د ادعا کند که همه افراد شبیه هم هستند و همه توانمیگفت که هیچکس ن توانمی جرأتبه 

هستیم.  3ي ناهمگنهاعاملدر حقیقت ما در بازار با  را در اختیار دارد.  اطلاعات در دسترس
 ،برداشت کرد یمونهربرت سا 4محدود نیتلاعق اصطلاحاز  توانمیمفهوم کلی عامل را 

فاده را است اطلاعاتند بخش محدودي از توانمی تنهاها نیت محدود به این معناست که عامللاعق
ند در مدت زمان نامحدود به بررسی توانمی. به عبارتی آنها ن)1996، 5هربرت سیمون( کنند

ارادایم سنتی پ ايهفرضیهگیري کنند و این موضوع در تضاد کامل با ها پرداخته و تصمیمگزینه

                                                                                                                                      
1. brook & hooms  
2. Efficient market hypothesis  
3. Heterogeneous Agent 
4. Bounded Rationality 
5. herbert symon 
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 طلاعاتاسیک قرار دارد که بر اساس آنها تصمیم گیران براي استفاده از لائوکنمانند اقتصاد 
 ).5، 1393 ،وکیلی فرد،خوشنود،افروغ نژاد(ندزمان نامحدود دار ،نامحدود براي تصمیم گیري

ط است انجام شده و با پژوهش حاضر مرتب 2013هایی که در سال یکی از مهمترین پژوهش
 اندکردهاین دو پژوهشگر یک مدل قیمت گذاري ارایه  ،بوده است 1کوکاکا و بارونیک مقاله

رفتاري را در  يهاتورشمدل سازي عامل محور و مالی رفتاري تعدادي از  که در چارچوب
 پرسش. اندانتظارات ناهمگن مورد بررسی قرار دادهداراي  بازار اوراق بهادار با معامله گران

سرمایه گذارانی که  )شاخص داوجونز(بازار  ی آنها این بود که آیا در زمانهاي نزولاصل
 و احساسات بازار ايگله، رفتاري اعتماد بیش از حدهاتورشدارند دچار  2انتظارات ناهمگن

ربوط به هاي م ند یا خیر؟ یکی از اهداف مهم پژوهش کوکاکا و بارونیک ترکیب یافتهشومی
در این  ،مدل سازي عوامل ناهمگن در چارچوب مدل بروك و هومز بوده استمالی رفتاري با 

 وارد هستند، شکستدر یک مدل قیمت گذاري که داراي نقاط  رفتاريپژوهش الگوهاي 
ند تا اثر آنها به صورت مستقیم مورد بررسی قرار گیرد به این معنا که مدل به صورت پویا شومی

 .دهدرا مورد ارزیابی قرار می ر سهام مقطع سقوط بازا تغییرات پیرامون
بورس اوراق بهادار تهران در  انسرمایه گذار رفتاري يهاتورش مدلسازيهدف این مقاله 

آیا اصلی پژوهش این است که  پرسشبر این اساس  است، چارچوب مدلهاي عامل ناهمگن
رچارچوب مدل عامل ان در زمان سقوط بازار سهام را دگذارسرمایهي رفتاري هاتورش توانمی

 د. در حقیقت هدفکنبه طوریکه بتواند بازار واقعی را برآورد  ،کرد سازيشبیهناهمگن 
ي ارگذقیمتي مالی رفتاري با انتظارات ناهمگن در یک چارچوب هایافته، اتصال پژوهش

 تلاش دارد به کمکپژوهش . این استي ناشی از آن هاقیمتدارایی به منظور مطالعه پویایی 
ي رفتاري را توضیح دهد. بحران هاي هاتورش، پویایی و تغییرات قیمتی ناشی از  HAMمدل 
 که در آن شودمید به عنوان دوره هاي زمانی در نظر گرفته توانمیو سقوط بازار سهام  3مالی

در ادامه مقاله،  .شوندمیي رفتاري پدیدار هاتورشو  شودمیان محدود گذارسرمایهعقلانیت 
. در دشوپژوهش تدوین می روشآن  به کمکو  شودمیپژوهش بیان  تجربیی نظري و مبان

و در نهایت، نتیجه گیري و بحث پژوهش بیان شده  شودمیي پژوهش ارائه هایافته، بخش بعدي
   ست.ا

                                                                                                                                      
1. Kukacka &  Barunik 
2. Heterogeneous Expectations   
3. financial crisis 
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 مبانی نظري 
 ي عامل ناهمگن بنا شده است.هامدلحاضر براساس دو محور مالی رفتاري و پژوهش مبانی 

ویایی پ توانمیي عامل ناهمگن هامدلي مالی رفتاري در چارچوب هایافتهطوریکه از اتصال به 
 قیمت سهام را مورد بررسی قرار داد.

 
 مالی رفتاري -1

گفت مالی رفتاري، ترکیبی از اقتصاد کلاسیک و مالی با روانشناسی و  توانمیبه طور کلی 
الی ي غیرعادي مشاهده شده در حوزه مهادیدهپتصمیم گیري است که به دنبال توضیح وتشریح 

بر اساس  کلاسیک ظریه هاي اقتصاد مالیدیدگاه رکیک ن ).9،1383(راعی،فلاح پور،است
بر  تواراسهاي گیريو تصمیم اطلاعاتکامل عوامل در استفاده از  عقلانیتفرضیه بازار کارا، 

یین کننده نقش مهمی در عوامل تع هاضیهراند. که این فسازي مطلوبیت مورد انتظار بنا شدهبیشینه
سیک ایفا لاقیمت دارایی، نگرش به ریسک و مدیریت مالی در اقتصاد ک

  ).1،2014(رکیککنندمی
د به عنوان پاسخی به مفروضات بی نهایت غیرواقعی فرضیه بازار کارا توانمیمالی رفتاري 

 بر عقلانیت محدوداستوار تاري ، مالی رفي عامل ناهمگنهامدلنگریسته شود. درست مانند 
ز د با استفاده اتوانمیي مشاهده شده در دنیاي مالی هاپدیدهکند که برخی و بیان میاست 

اربرد مالی رفتاري به ک شود.بهتر توضیح داده  ،هایی با عواملی که کاملا منطقی نیستندمدل
ها را گذاران تاثیرات این رفتارپردازد و با بررسی رفتار سرمایهروانشناسی در مباحث مالی می

هاي هاي اخیر در پاسخ به کاستیدهد. این حوزه در دههمورد بررسی قرار می بازارهاي مالی بر
ران و بازارهاي مالی پدید گذانظریه مدرن مالی در توضیح رفتارهاي مشاهده شده در سرمایه

 .آمده است
 

 ي عامل ناهمگنهامدل -2
اما  .مدلسازي مبتنی بر عامل در بسیاري از محیط هاي اقتصادي به کارگرفته شده است

اگون و رفتارهاي گون هاعاملبازارهاي مالی بـه علـت ویژگـی پویایی قیمت، ویژگی ناهمگنی 
 . وجـه بـوده اسـت، بیشـتر مـورد تهاعاملي گذارسرمایه

                                                                                                                                      
1. Rakik  

https://learning.emofid.com/about-financial-markets/
https://learning.emofid.com/about-financial-markets/
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است که ارتباط  1سازيشبیهعامل محور یک دیدگاه عاملی و یک رویکرد  سازيمدل
 علم رایانه، ،هاي سیستمبسیاري با سایر حوزه ها همچون علوم پیچیدگی، علوم سیستمی، پویایی

بر  استوار سازيمدل). 2،2005شاخه هاي مختلف علوم اجتماعی و غیره دارد(مکال و نورس
زدیک ن سازيمدلامل یک روش جدید محاسباتی براي سیستمهاي پیچیده است که سعی در ع

و با در نظر گرفتن تعاملات  شودمیدر سطح فرد انجام  سازيمدلبه واقعیت افراد را دارد.این 
). هدف 3،2008میان افراد، امکان بررسی نتایج در سطح سیستم را فراهم می آورد(گیلبرت

فرایندهاي پویایی است که توسط عوامل  سازيشبیه، بررسی و 4حورعامل م سازيمدل
در حقیقت  عامل محور سازيمدل. گیردمیخودمختار، تصمیم گیرنده و مستقل انجام 

مجموعه اي ازعوامل مستقل و ناهمگون است که به طور گسترده با هم در ارتباط  سازيمدل
 سرچشمهچند عاملی از هوش مصنوعی و سیستم هاي  هاعاملهستند.از دیدگاه تاریخی 

یار تعامل بس ،دهدمیاند. در واقع یک عامل جداي از قواعد و رفتارهایی که از خود بروز گرفته
شامل  5در یک بازار مالی هاعامل .کندمیو همچنین با محیط برقرار  هاعاملقوي با دیگر 

 .تاس گذاران، بازارسازها، نهاد ناظر، سوداگران و...سرمایه

ده و در شارائه 1998در سال  مدل عوامل ناهمگن توسط بروك وهومز یکی از مهمترین
در مدل بروك و هومز انتفال عوامل بین گروه هاي متفاوت برا  .توسعه یافته است2006سال 

در انتخاب تکاملی  هاعاملمحدود  عقلانیت شودمیچند جمله اي انجام  لاجیتساس مدل 
از مهمترین مزایاي مدل بروك و هومز اینست که سیستم  کندیفا میانتظارات نقش بزرگی ا

همچنین  .دارد ي واقعی دربازارهاي مالی بیشتر تطبیقهادادهاعتقادات انطباقی بروك و هومز با 
براساس عملکرد گذشته آن است اما در سایر  ،شودمیدر این مدل وزنی که به یک راهبرد داده 

پژوهش  .)6،2003(چیارلاتاثیر دارد  هاعاملوه است که در انتخاب مدلهاي یاد شده اندازه گر
 2006در سال ) و اصلاحات بعدي آن 1998حاضر بر مبناي چارچوب اولیه  مدل بروك و هومز(

) توسعه هاي زیادي انجام HAMاست که در سالهاي اخیر بر این چارچوب مدل عامل ناهمگن(
) ABSو هومز یک سیستم اعتقادات انطباقی( چارچوب مدل عامل ناهمگن بروك شده است.

                                                                                                                                      
1. Simulation 
2. Macal & North 
3. Gilbert 
4. Agent-based model 
5. Financial market 
6. Chiarella 
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مدل  هاي آن است. دربازار مالی است که  انتخاب تکاملی و انتظارات ناهمگن مهمترین ویژگی
ي اولیه، یک دارایی ریسکی و یک دارایی بدون ریسک وجود داشته که سطح گذارقیمت

 شپرسد در پاسخ به این بروك و هومز در مدل اولیه خو .دهدمیثروت را بصورت پویا نشان 
 ، شکل زیر را ارائه دادند.کندمیکه یک مدل عامل ناهمگن چگونه کار 

 

 

ل هومز .1 شک ك و  ن برو همگ ل نا ل عام د ختار م  سا
 )2013(کوکاکا و بارونیک،منبع: 

 
هاي هاي مختلف وارد بازار شده و بر روي انواع داراییدر این مدل، افراد با استراتژي

تژي هاي ي افراد با استراگذارسرمایهاز برآیند  .کنندمیي گذارسرمایهیسکی ریسکی و غیر ر
با توجه به قیمت کشف  گذارسرمایهافراد  .شودمیمختلف در بازار، قیمت اوراق بهادار کشف 

ا بازدهی انتخاب بهترین استراتژي ب برايشده و سود وزیان حاصل از آن، اقدام به تغییر استراتژي 
 ند و این چرخه ادامه می یابد.کنبالاتر می

 قیمت بازار بازار استراتژي معاملاتی

 سود

 زیان

 سوییج کردن بین استراتژي ها

 ي ریسکیهادارایی
 بدون ریسک

 تکرار چرخه

 بنیادي
 تکنیکال
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 پژوهشپیشینه 
مبتنی بر عامل در بازار هاي مالی گسترش زیادي پیدا کرده و در  سازيمدلدر سالهاي اخیر 

کنار پارادایم مالی کلاسیک و رفتاري، بخش زیادي از پژوهش ها را به خود اختصاص داده 
ي رفتاري در چارچوب هاتورش سازيمدلراکی و همکاران جهت  1397در سال  است.
هاي مدلسازي اثر تورش رفتاري زیان گریزي بر پویاییي عامل ناهمگن پژوهشی با عنوان هامدل

بر اهمیت استفاده از روش عامل محور پژوهش در این  ،انجام دادند بازدهی بازار سهام قیمت و
بازار  و پویایی هاي گذارسرمایهد رابطه اي بین رفتار توانمیدر مالی رفتاري، از این جهت که 

یک بازار سهام مصنوعی شامل دو گروه  سازيشبیهبا  مالی برقرار سازد، تأکید شده است.
ي هاتورشان بنیادي و غیربنیادي نشان داده شد که با یک مدل عامل محور که گذارسرمایه

ک و ریسگیري تحت گران را در فرآیند تصمیمي روانشناختی معاملههاویژگیرفتاري و 
ه استخراج کرد ک هاداراییي گذارقیمتیی براي هامدل توانمی، گیردمینااطمینانی در نظر 

 . ان باشدگذارسرمایهبر روانشناسی  استوار
که مدل کارایی بازار با انتظارات سنتی به  کندمیدي گرو گریمالدي بیان  2006در سال 

مدلهاي با انتظارات سنتی نیاز به  ردند کهطور عملی شکست خورده است.آنها همچنین اضافه ک
هومز یک پارادایم مهمی را مطرح  2006هایی دارد که کامل و بی نقص باشند. در سال عامل

عوامل  بر استوارکه در واقع انتقال از یک رویکرد با عوامل منطقی به یک رویکرد  کندمی
ي مبتنی بر عامل یعنی مدل عامل هامدل. براي انعکاس این رویکرد در اینجا از استرفتاري 
ي عامل ناهمگن در واقع ترك کاملا هامدل. باور همه شودمی) استفاده HAM( 1ناهمگن

غیرمنطقی نیستند بلکه داراي منطق محدود شده  هاعاملمنطقی بودن عوامل است. به عبارتی 
تند به عبارتی داراي انتظارات ناهمگن هس هاعامل، هامدل. در این )2،1955(سیمونهستند

از قوانین ساده براي  )(HAMي هامدلي آتی متفاوت است. همچنین در هاقیمتانتظاراتشان از 
لیل سودآوري ها با تجزیه و تحگیري. دقت این تصمیمکنندمیي بازار استفاده هاقیمتپیش بینی 

ي میان چندین با توجه به میزان سودآور هاعاملو براساس آن،  گیردمیمورد ارزیابی قرار 
 . کنندمیاستراتژي معاملاتی سوییچ 

                                                                                                                                      
1. Heterogeneous Agent Model  
2. Simon 
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. ندکمی، روانشناسی  نقش مهمی را در بازارهاي مالی ایفا دهدمیمختلف نشان  هايپژوهش
 HAMي عامل ناهمگن و مالی رفتاري مکمل یکدیگر هستند بطوریکه هامدلهر دو رویکرد 

 2005سال  د. لیبرمن درکنرفتاري عمل  د به عنوان یک ابزار تئوریکی براي تایید مالیتوانمی
 که فن آوریهاي مبتنی بر عامل براي آزمون تئوریهاي رفتاري مناسب هستند. در کندمیبیان 

ي عامل ناهمگن هامدلي رفتاري مختلفی را در چارچوب هاتورشگوناگون،  هايپژوهش
 مورد بررسی قرار داده اند.

 در سال 2. دي گریمالديکنندمیبیش از حد اشاره  به اعتماد 2003در سال  1باربري و تالر
 .کندمیتاکید  ايگلهبر رفتار  2003در سال 3و چیارلا کندمیاحساسات بازار را پیشنهاد  2007

 .بوده است کوکاکا و بارونیک مقاله ،انجام شده 2013هایی که در سال یکی از مهمترین پژوهش
مدل سازي عامل  که در چارچوب اندکردهه این دو پژوهشگر یک مدل قیمت گذاري ارای

اراي د رفتاري را در بازار اوراق بهادار با معامله گران يهاتورشمحور و مالی رفتاري تعدادي از 
در یک مدل  رفتاري يهاتورشاند در این پژوهش  انتظارات ناهمگن مورد بررسی قرار داده

تا اثر آنها به صورت مستقیم مورد  شدندوارد  ،ندهست شکستگذاري که داراي نقاط قیمت
قوط بازار س تغییرات قیمتی پیرامون نقطه بررسی قرار گیرد به این معنا که مدل به صورت پویا

ي هاتورشنتایج پژوهش کوکاکا و بارونیک نشان داد که  .دهدرا مورد ارزیابی قرار میسهام 
ه توانند ب سعه مدلهاي اولیه میهاي عامل ناهمگن و از طریق تورفتاري از طریق چارچوب مدل

 . خوبی مدل سازي شوند
 

 روش پژوهش  

نتایج پژوهش کاربردي است. همچنین از نظر هدف توصیفی واز نظر  نظرپژوهش حاضر از 
. براي ارزیابی نتایج شبیه سازي از روش استفرآیند اجراي پژوهش کمی و از نظر زمانی طولی 

 تحلیل محتوا استفاده شده است.
بطوریکه در مقطع بحران  ه استدعه آماري ما شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران بوجام

ران و بورس اوراق بهادار ته سایت رسمیبر این اساس با استفاده از  دچار وقفه معاملاتی نباشد.

                                                                                                                                      
1. Barberis, & Thaler  
2. Grimaldi 
3. Chiarella 



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  311 
 

روز کاري قبل و  40قیمت روزانه بازار سهام و قیمت بنیادي سهام شرکتها را  ،انجام محاسبات
 ایم.بدست آورده بحران نقطهاري بعد از روز ک 40

 
 مدل پژوهش -1

در انتخاب تکاملی انتظارات   هاعاملدر مدل عامل ناهمگن بروك و هومز، عقلانیت محدود 
. همچنین در این مدل، وزن هر گروه از معامله گران که داراي یک کندمینقش بزرگی ایفا 

، اندازه گروه در هامدلرحالیکه در سایر د براساس عملکرد گذشته است. ،استراتژي هستند
). در حقیقت بروك و هومز انتخاب تکاملی انتظارات 2014، 1چیارلا نقش دارد( هاعاملانتخاب 

ریسکی  ي تشریح کردند. در مدل بروك و هومز قیمت بنیادي داراییگذارقیمترا در یک مدل 
 :شودمیبه وسیله عوامل بنیادي و با فرمول زیر تعیین 

𝑝𝑝𝑡𝑡∗ = ∑ 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑦𝑦𝑡𝑡+𝑘𝑘]
(1+𝑟𝑟)𝑘𝑘

,∞
𝑘𝑘=1                                                                             )1       (          

در این فرمول، قیمت بنیادي در حقیقت از طریق  محاسبه ارزش فعلی جریانات نقد بدست 
ادندکه براي تحلیل دقیقتر بهتر است که بر روي انحراف از آید. بروك و هومز پیشنهاد دمی

𝑥𝑥𝑡𝑡قیمت بنیادي کار کنیم. بنابراین  = 𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡∗ که در آنtP  قیمت جاري دارایی
*ریسکی(سهام)  و 

tP .قیمت بنیادي آن است 
 

 عقاید ناهمگن

ر ي به شرح زیرگذاسرمایهکنیم که عقاید انواع از بروك و هومز فرض می پیرويما به 
 است:

 𝐸𝐸ℎ,𝑡𝑡(𝑃𝑃𝑡𝑡+1 + 𝑦𝑦𝑡𝑡+1) = 𝐸𝐸𝑡𝑡(𝑃𝑃𝑡𝑡+1∗ + 𝑦𝑦𝑡𝑡+1) +
𝑓𝑓ℎ(𝑥𝑥𝑡𝑡−1, … , 𝑥𝑥𝑡𝑡−𝐿𝐿)    ℎو 𝑡𝑡 2(    براي همه                              (                                  

ي ي بازار از قیمت بنیادهاقیمت دهنداین فرمول در حقیقت بیان می دارد که باورها اجازه می
 آید.عامل ناهمگن به شمار می سازيمدلخود منحرف شوند و این یکی از مهمترین مراحل در 

hf  انواع معامله گران فردي باور کنند که قیمت بازار از قیمت بنیادي آنها متفاوت  دهدمیاجازه
 :بطه مهم زیر رسیدبه را توانمیبا بازنویسی روابط قبل . )2008است (هومز، 

                                                                                                                                      
1. chiarela 
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 = ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡𝐸𝐸ℎ,𝑡𝑡[𝑋𝑋𝑡𝑡+1] = ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡𝑓𝑓ℎ(𝑋𝑋𝑡𝑡−1, … ,𝑋𝑋𝑡𝑡−𝐿𝐿) ≡ ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡        
𝐻𝐻
ℎ=1

𝐻𝐻
ℎ=1

𝐻𝐻
ℎ=1 )3(  

 ند و هست hکه داراي استراتژي نوع  استان گذارسرمایهدر حقیقت کسري از  h,tnکه 

∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡 = 1𝐻𝐻
ℎ=1  رسیم. اندازه عملکرد در واقع تحقق سود به اندازه گیري عملکرد میحال
 : شودمیبوده و به صورت زیر تعریف  tدر زمان  hبراي استراتژي 

𝜋𝜋ℎ,𝑡𝑡 = (𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1) 𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡−1−𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1
𝑎𝑎𝜎𝜎2

                    )4                                          (  

 حافظه را در مدل معرفی کرد تا از میانگین توانمینین در اندازه گیري عملکرد همچ
 موزون سودهاي محقق شده گذشته یا به عبارتی اندازه عملکرد در روزهاي گذشته  نیز

 .شوداستفاده 

𝑈𝑈ℎ,𝑡𝑡 = 𝜋𝜋ℎ,𝑡𝑡 + 𝔶𝔶𝑈𝑈ℎ,𝑡𝑡−1                 )5                                        (                             

𝑈𝑈ℎ,𝑡𝑡−1 = (𝑥𝑥𝑡𝑡−1 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−2) 𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡−2−𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−2
𝑎𝑎𝜎𝜎2

                         )6                                (  

حافظه  یا بدون در   بنابراین محاسبه اندازه عملکرد یک استراتژي با توجه به در نظر گرفتن
د متفاوت باشد. همچنین براي محاسبه وزن یا کسري از توانمی )η 0=(فظه نظر گرفتن حا

 .شودمیاز فرمول زیر استفاده  کنندمیاستفاده   tدر زمان hسهامداران که از استراتژي 

𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡 = exp (𝛽𝛽𝛽𝛽ℎ,𝑡𝑡−1)
 ∑ exp(β ∪h,t−1)

                     )7                                   (                                

β  گویدیا شدت تمایل به تغییر استراتژي است. این پارامتر به ما می  نیز شدت انتخاب 
 بطهند. در این راکنهاي مختلف سوییچ اند که میان استراتژيکه معامله گران تا چه حد آماده

 هر چه عدم اطمینان بزرگتر ،تواند مقدار عدم اطمینان در انتخاب معامله گران باشدبتا می
 گران بهترین استراتژي باآنگاه همه معامله  β= ∞+اگر  پسباشد بتا کوچکتر است 

ند. براي بتاهاي مثبت معامله گران بر اساس عقلانیت کناندازه عملکرد را انتخاب می بالاترین
 بروك و هومز کنند. در مدل اولیهمحدود و بر اساس تناسب واقعی هر استراتژي رفتار می

 )شکل hهمه عقاید( استراتژي ها= .پویایی مدل تعداد کمی استراتژي معرفی شد براي
 ساده خطی زیر را دارند. 

fh,t=ghxt-1+bh                                                                                                                                                (8) 
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 به ساختار به روز شدن باورها نیز باید توجه کرد:

txh,t                                   n                     1 -h,tUh,t                                 f                   1-tX 

قیمت سهام در روز قبل ) را به کمک txدر حقیقت فرایند برآورد قیمت امروز( بالاساختار 

)1-tX (بنابراین به طور خلاصه شکل زیر چگونگی دهدمیمدل بروك و هومز را نشان  برپایه .

نوع معامله گر با استراتژي هاي  5در این مدل  .دهدمیرا نمایش  عملکرد  مدل بروك و هومز

 ).a,b,c,d,e(شودمی) در بازار تعریف  h( مختلف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ل ي فر .2 شک ها ه باور جه ب قیمتها با تو ی  ه روز رسان د ب هاین ذارسرمای لگ قب در روز  ن   ا

 )2013(کوکاکا و بارونیک،منبع: 

 

در  . در حقیقت با داشتن قیمتدهدمیعملکرد مدل را نمایش  چگونگیبه خوبی  بالاشکل 

د قیمت در ) بر آن اقدام به برآورhbو  hgي روانی(هاعامل)  و با وارد کردن اثر tx-1روز قبل(

 .گیردمی) صورت txروز جاري(

1-tX fh,t=gh xt-1+bh  

a,tf  

 

b,tf  

 

c,tf  

 

d,tf  

 

e,tf  

 

 

 

a,tn  

 

b,tn  

 

c,tn  

 

d,tn  

 

te,n  

 

 

 

tX ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡 
𝐻𝐻
ℎ=1 𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡=  tRX 
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داریم که از تفاوت قیمت  tx-1ما یک  t-1قرار داریم. در زمان t-1فرض می کنیم در زمان 
را تعریف می کنیم که  h,tf). حال تابع 𝑝𝑝𝑡𝑡∗-1-t=p1-txبازار و قیمت بنیادین محاسبه شده است. (

 :برابر است با

)8(                                                                                                                                       h      +b1-txh=gh,tf  

اثر  tx-1ند که بر روي هست  hدر واقع پارامترهاي روانی معامله گر  hbو  hgدر این معادله 
مطلوبیت و اندازه عملکرد هر یک از عقاید با  می باشد.در ادامه h,tfگذارد و خروجی آن می

یم توانمی t-1. با توجه به اندازه عملکرد محاسبه شده در زمان شودمیفرمول  داده شده  محاسبه 

h,tn .را بدست آوریمh,tn یبه عبارت .استان گذارسرمایهدر حقیقت وزن هر یک از عقاید به کل 

h,tn ان، استراتژي گذارسرمایه به معنی این است که چه بخشی از کلh  ي گذارسرمایهرا براي 

است.   برابر  وزن هر یک از استراتژي ها  t  ،h,tnبنابراین در زمان  .کنندمیانتخاب  tدر زمان 
 حال با استفاده از فرمول :

)9(                                                                                    ∑ 𝑛𝑛ℎ,𝑡𝑡 
𝐻𝐻
ℎ=1 𝑓𝑓ℎ,𝑡𝑡=  tRX 

و تاثیرگذاري  tX-1بنابراین توانستیم با توجه به . کنیمرا محاسبه   tXیم مقدار توانمی
 و این کنیمرا محاسبه  tXي روانی بر آن براساس استراتژي هاي مختلف مقدار هاعامل

 ت می خواهیم بهیابد. در حقیقهاي جدید در روزهاي آتی ادامه می tXچرخه براي تولید 
 و اختلالات شودمیي سهام را در زمانهایی که بازار دچار بحران هاقیمتکمک این مدل 

)   hbو  h gهر یک از الگوهاي رفتاري عاملهاي روانی ( .مکنی، برآورد گیردمیرفتاري شکل 
ر قیمت ب تاثیرات هر یک از الگوهاي رفتاري سازيشبیهمخصوص به خود را دارند. با استفاده از 

 لگوهااي برآورد شده براي هریک از هاقیمتسپس  شودمیسهام  پیرامون نقطه شکست برآورد 
بازار را برآورد  ي واقعیهاقیمتتا ببینیم آیا مدل توانسته  شودمیي واقعی بازار مقایسه هاقیمتبا 

تهران  هادرکه بخاطر یک رویداد اثرگذار(نزول اساسی بورس اوراق ب در حقیقت مقطعی .کند
با استفاده از  شوندمیي رفتاري پدیدار هاتورشو  شودمی) ، بازار دچار بحران 1399در سال

بروك و هومز ، اقدام به برآورد قیمت در مقطع بحران صورت گیرد. در   مدل عامل ناهمگن
رآورد ر بتا توانایی مدل د شودمیي واقعی بازار مقایسه هاقیمتهاي برآورد شده با ادامه قیمت



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  315 
 

 ان در بازار به پنج گروهگذارسرمایه، کل پژوهشقیمت، مورد بررسی قرار گیرد.در این 
ي، ارگذسرمایهان، استراتژي خاص خود را  براي گذارسرمایهکه هر گروه از  شوندمیتقسیم 

 دارا هستند.
 

 اندازه گیري متغیرها چگونگی -2

. در چارچوب مدل کل بازار و تفاده کردیماس )h=5(نوع معامله گر 5ما در این پژوهش از 
ان در بازار به پنج گروه تقسیم شدند این پنج گروه براساس مدل گذارسرمایهبه عبارتی کل 

اعتماد بیش از -1 :بازار شکل گرفتند که عبارتند از سازيشبیه برايتوسعه یافته بروك و هومز 
حساسات مثبت بازار و در کنار اینها گروه ا-4  احساسات منفی بازار، -3 ،ايگلهرفتار  -2 حد،

 پنجم یعنی معامله گران بنیادي بازار حضور دارند.
د شده ي رفتاري پیشنهاهاتورشمچنین از شبیه سازي مونت کارلو  براي بررسی اثر اعمال ه

صلی ادر این روش ما بارها و بارها به طور تصادفی متغییرهاي  ،بر خروجی مدل استفاده کردیم
براي . دیمکربار اجرا 100هریک از الگوها را با متغیرهاي تولید شده ولیدکردیم و در نهایت را ت

اجراي شبیه سازي ابتدا براي پارامتر روند و تورش، مقادیر زیر با توجه به پژوهشهاي انجام شده 
در سال 1صورت گرفته توسط بسوجوئیک هايپژوهشهمچنین  و 2008توسط هومز در سال 

در هر پارامترهاي روند و تورش   psoسپس با استفاده از الگوریتم  .ر گرفته شدنظدر 2007
 .شدبهینه سازي  الگوي رفتاري 

 
 متغیرهاي اصلی

خاص خود را دارند و )  bh و  (gh ي روانیهاعاملي رفتاري،  هاتورشهر کدام از این 
ر روي قیمت در فرمول زی بر قیمت سهام اثرات متفاوتی می گذارند و نحوه اثرگذاري آنها بر

 ).    fh,t=ghxt-1+bh(شودمیمشاهده 

)  به عنوان  hb و  hg(ي رفتاري،  ضرایب هاتورشاثرات هریک از  سازيشبیهبنابراین در 
 .شوندمیتولید  سازيشبیهمتغیر در فرایند 

                                                                                                                                      
1. Boswijk 
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 اعتماد بیش از حد سازيشبیهتنظیمات -
پارامتر  ،N(0,./16)با توزیع نرمال h𝑔𝑔ارامتر روند پدر چارچوب مدل عامل ناهمگن بروك و هومز 

 .∪)-/.5۰/. ,5۰( توزیع یکنواخت t ϵو عبارت نویز ,0)N 09/.(با توزیع نرمال  hbتورش 
قیمتها بایستی یک ضریب اعتماد بیش از حد به صورت یک  سازيشبیهو  هادادهبراي تولید 

افه اض ،اندطبق با تنظیمات اولیه تولید شدهیی که منهاداده) بر 05/0تا 5/0عدد تصادفی بین (
ده عاملهاي در برگیرن شودمیتولید  سازيشبیههایی که در نهایت در فرایند د. بنابراین دادهشو

 .استروانی تورش اعتماد بیش از حد 
 

 احساسات بازار سازيشبیهتنظیمات -
 ,N(0 09/.(با توزیع نرمال  hbپارامتر تورش  ،  N(0,./16)با توزیع نرمال h𝑔𝑔پارامتر روند 

    ∪)-/.5۰/. ,5۰(  توزیع یکنواخت t ϵو عبارت نویز
در این پژوهش احساسات بازار به عنوان جابجایی میانگین تابع توزیع مقادیر تصادفی تولید 

ولید . بنابراین افزایش میانگین به معناي تاست سازيشبیهشده با توجه به تنظیمات اولیه در 
. جابجایی استا احساسات مثبت بازار و کاهش میانگین به معنی احساسات منفی بازار هاي بداده

) و براي پارامتر تورش در بازه 04/0تا 4/0میانگین براي احساسات مثبت پارامتر روند در بازه (
ی داراي ویژگی احساسات منف هادادهتولید  براي) در نظر گرفته شده است. همچنین 03/0تا 3/0(

) براي پارامتر تورش 0-/03تا -3/0) براي پارامتر روند و مقادیر(0-/04تا -4/0از مقادیر(بازار 
 استفاده شده است.

 
 ايگلهرفتار  سازيشبیهتنظیمات -

وار عبارت است از پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات کافی،  توده یا رفتار ايگله رفتار
ر تکرار کردن رفتار سای برايگذاران مایهتوان آن را قصد و نیت آشکار سربه عبارتی می

، نوعی الگوي رفتاري به به عبارتی ).16،1390،فرهانیانو  (سعیديدکرگذاران تعریف سرمایه
ته درواقـع، این رفتار نوعی تقلید در نظر گرف رود که بین افراد مختلف همبسـته اسـت.شمار می

 ).13،1401 قدردان، کریمی، ،شیري(موسوي  که یکی از غرایض اصلی انسانهاست شـودمی
ز تابعی اي منطبق با مدل بروك و هومهایی متاثر از تورش رفتار گلهو تولید داده سازيشبیه براي

هاي معاملاتی در روز قبل اقدام به تقلید از که با توجه به عملکرد استراتژي شودمیتعریف 
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یدي است در حقیقت یک الگوي تقل ايهگلالگوي رفتار  .کنداستراتژي با بهترین عملکرد می 
 . کندکه با توجه به عملکرد سایر الگوها، بهترین عملکرد را انتخاب می

 
 هادادهروش تحلیل  -3

بر این اساس با استفاده از  .ه استدجامعه آماري ما شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران بو
بازار سهام و قیمت بنیادي سهام شرکتها قیمت روزانه  ، بورس اوراق بهادار تهران  سایت رسمی 

ه تهی برايهمچنین  ایم. بدست آورده بحران نقطهروز کاري بعد از  40روز کاري قبل و  40را 
ا بشاخص بورس و سایر اطلاعات آماري مورد نیاز از نرم افزار ره آورد نوین استقاده کردیم. 

تورش رفتاري سرمایه گذاران در بورس اوراق  سهتوجه به ادبیات موضوع و چارچوب نظري 
شبیه سازي شد تا اثرات رفتاري آنها مورد بررسی قرار گیرد  وارد مقطع بحرانبهادار تهران در 

یارلا و چو احساسات بازار.  ايگلهرفتار  اعتماد بیش از حد،تورش رفتاري عبارتند از : سه  این
ن ای بیان کردند کهانتخاب شده است  هاشتورکه چرا این  پرسشدر پاسخ به این  هومز

سرمایه گذاران باعث تغییر چولگی، تغییر واریانس و در نهایت جابجایی  ي رفتاريهاتورش
  )2006،  1هومز(شوند که در نتایج شبیه سازي مورد بررسی قرار خواهد گرفت میانگین می

است  واقعی بازار مقایسه کنیم لازم يهادادهشده را با  سازيشبیهي هادادهبراي اینکه بتوانیم 
بحران،  قطهنبراي  یم. بنابراینکندر قبل و بعد از نقطه بحران را محاسبه  هادادهجدول توصیفی 

میانگین، واریانس کشیدگی و چولگی، حداقل و حداکثر و همچنین آزمون جارك برا را تهیه 
 دیم.کرکردیم و تغییرات بعد از نزول نسبت به قبل آن را مشخص 

 براي اجراي تنظیمات اولیهبا توجه به فرایند اجراي عملیاتی مدل بروك و هومز و 
در نرم افزار مطلب صورت  سازيشبیههریک از الگوهاي رفتاري، کدنویسی جهت اجراي 

بار  100،  سازيشبیهرسیدن به پاسخ مناسبتر براي هر یک از الگوهاي رفتاري  این  برايگرفت. 
  د.شواجرا می

در راستاي بهینه سازي، یک تابع هدف تعریف کردیم تا پارامترهاي روند و تورش تولید 
وي شد در هر الگ بیان. همانگونه که کندشده براي هریک از الگوهاي رفتاري را بهینه سازي 

رفتاري، براي تولید پارامترهاي روند و تورش، میانگین و واریانس خاصی تعریف شد بنابراین 
از  ،هاي تولیدشده (پارامتر روند و پارامتر تورش) در هر الگوي رفتاريدن دادهکربراي بهینه 

                                                                                                                                      
1. Hoomes 
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بهترین تطابق را در برآورد بازار واقعی  هادادهاستفاده شد به طوریکه خروجی  PSOالگوریتم 
  داشته باشند.

 
 پژوهشي هایافته

 ي توصیفیهایافته -1
 تغییرات پیرامون نقطه سقوط بازار سهام -

را شاید بتوان از کم نظیرترین بحران هاي حادث شده از زمان آغاز  1399بازار سهام در سال سقوط
به عنوان بازه زمانی اجراي  99نزول بازار سهام در سال  بنابراینبه کار بورس اوراق بهادار تهران نام برد. 

نوان یک لی به عمختلف براي در نظر گرفتن یک روند نزو هايپژوهشدر نظر گرفته شد. در پژوهش 
یار سالاسینوس و همکاران سه معنقطه سقوط بازار، معیارهایی در نظر گرفته شده است که از جمله آن 

ابل نزول ادامه دار و ق ،دندکرعنوان  ،میمناب سقوط بازار سهامرا نقطه  روند کاهشیرا براي اینکه یک 
خره کاهش قابل توجه ارزش و بالا و قابل توجه حجم معاملات توجه شاخص،کاهش ادامه دار

به عنوان نقطه سقوط بازار سهام در نظر گرفته  19/05/1399).بر این اساس تاریخ 2014،  1ر(رکیکبازا
 دهد :  نشان می بالااندازه این سه شاخص را در تاریخ تعیین شده  3 تا 1جداول  شد.

 

دار در  .1 نمو ن  س تهرا ص بور خ د شا از  40رون د  ل و بع قب طروز  ل سقو  1399سا

                                                                                                                                      
1. Rakik 
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دار در  .2 نمو ن  س تهرا ص بور خ د شا از  40رون د  ل و بع قب طروز  ل سقو  1399سا
 

 
دار  س  .3نمو ش بازار  بور از  40تغییرات ارز د  ل و بع قب طروز  ل سقو  1399سا
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ه ب چشمگیريپیداست هر سه شاخص مطرح شده از نزول  بالانمودارهاي همانطور که از 

ه بسقوط بازار سهام  به عنوان نقطه تعیین شده  نقطه ، پساندصورت همزمان برخوردار شده

 رود.شمار می

 

 ي آماري قیمت نمونه ها قبل و بعد از رویدادهاهاشاخص -

ي آماري در بازار واقعی در قبل و بعد از رویداد را به کمک معیارهاي هاشاخصتغییرات 

 د.کردرجدول زیر مشاهده  توانمیچولگی و کشیدگی  واریانس، میانگین،

 
ل  دو ص .1ج خ هاهاشا د دا از روی د  ل و بع قب ها  ه  ت نمون قیم ي   ي آمار

آزمون 
 جارك برا

آزمون 
 کرامر

 زمان میانگین تغییرات واریانس تغییرات کشیدگی تغییرات چولگی تغییرات

 0314/0 بحران

۰۰۰۲/۰ 
 قبل 45  267  74/1  -76/0 

 بعد -36 5065 05/0 02/3 0386/0

 

 .دهدمیهاي واقعی بازار  در مقطع بحران را نشان هاي آماري مرتبط با دادهشاخص 1جدول 

ي هاداده ي آماريهاشاخصان بایستی گذارسرمایهبراي بررسی توانایی مدل در توضیح رفتار 

ي هادادهي آماري ناشی از هاشاخصهرچقدر  یم.کنشده را با جدول مقایسه  سازيشبیه

ي واقعی بازار داشته باشد به هادادهي آماري هاشاخصی بیشتري با شده همخوان سازيشبیه

مانگونه ه.  استي سهام در مقطع بحران هاقیمتمفهوم توانمندي بالاتر مدل در توضیح پویایی 

روز  40میانگین قیمت نمونه ها در  ،مورد بررسی بحرانشود، در می مشاهده بالاکه از جدول 

است که این نزولی  ، روز قبل از رویداد 40نگین قیمتهاي نمونه ها در بعد از رویداد نسبت به میا

با توجه به شرایط ترس و نگرانی حاکم در زمان بحران و تمایل سهامدااران به عرضه سهام حتی 

 در قیمتهاي پایین تر، منطقی به نظر می رسد.

ي هاپدیدهاریم . در مقطع بحران که انتظار داستصعودي  آنها چولگیواریانس و  همچنین

 گیري محدود شود، بروز نوسانات در قیمتها که دررفتاري شکل بگیرد و عقلانیت در تصمیم
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، منطقی هددمیحول میانگین خود رانشان  هادادهچولگی و پراکندگی بیشتر  افزایش واریانس،

بازه قبل  در1399رویداد سالتوزیع چگالی احتمال اختلاف قیمتی را در به نظر می رسد. نمودار 

با نگاهی به تابع توزیع در قبل و بعد از نقاط شکست، است.  شده  و بعد از رویداد نمایش داده

 میانگین تغییرات قیمت از مثبت به منفی تغییر یافته به عبارتی روند بازدهی بازار  از مثبت به منفی

 تغییر وضعیت داده است.  

 
دار قیم .4 نمو ختلاف  ل ا حتما ا ی  چگال ع  د توزی دا در روی ی   1399ت

( ***Bقبل از رویداد :- NBقبل از رویدادنرمال شده :- A بعد از رویداد :- NAبعد از رویداد نرمال شده : 

 
میزان آن نسبت به قبل از رویداد  شودمیمشاهده  نموداردر مورد کشیدگی همچنانکه در 

تی در زمان چنین وضعی .ستاحول میانگین  هادادهکاهش یافته که به مفهوم افزایش پراکندگی 
 دهدیمنتایج آزمون جارك برا نشان  ي رفتاري منطقی به نظر می رسد.هاپدیدهبحران و بروز 

درصد فرض صفر 99در مقطع بحران داراي توزیع نرمال نیستند و در سطح اطمینان  هادادهکه 
ر قبل و بعد از رویداد د هادادهکه  شودمی. همچنین به کمک آزمون کرامر نشان داده شودمیرد 

 هادادهوزیع که ت شودمیداراي توزیع یکسان نییستند به عبارتی با رد فرض صفر نشان داده 
 یکسان نیست.  
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 اجراي مدل پژوهش -2

 سازيشبیهتنظیمات اولیه  -

از مدل عامل بروك و هومز و تنظیمات اولیه در این  1399بحران سال سازيشبیهبراي انجام 
شده را به کمک چند استراتژي یا باور  سازيشبیهآنها رفتار بازار  ده شده است.مدل استفا

ناهمگن مورد بررسی قرار دادند. انتخاب استراتژي بر اساس نرخ بهره و اندازه پارامترهاي تورش 
قابل  دتوانمیدر این مدل تعداد پنج استراتژي تعریف شده است که  و روند صورت گرفت.

 توسعه باشد. 
. نوع استراتژي با توجه به رفته شده استگدر نظر  17/1برابر  )R(بازده بدون ریسک خنر

چنانچه پارامتر تورش . کندمیهمچنین مقدار تورش و روند تغییر  و )rنرخ بازده بدون ریسک(
) معامله گر داراي استراتژي g>0بزرگتر از صفر باشد(را صفر در نظر بگیریم اگر پارامتر روند 

)معامله گر داراي استراتژي g<0ننده روند، اگر پارامتر روند کوچکتر از صفر باشد (دنبال ک
گر تورش گر صعودي یا نزولی  معامله )g=0(و چنانچه پارمتر روند صفر باشداست روند متضاد 

. همچنین استراتژي پنجم در حقیقت است و اگر هر دو صفر باشند معامله گر بنیادي است
 .کندمیشده تقلید  بیاناستراتژي  4که از یکی از  گرانی هستندمعامله

نوع استراتژي یا باور  5بازار در قالب  معامله گران بنابراین در مدل اولیه بروك و هومز کل
دنبال کننده  -3دنبال کننده روند  -2بنیادي  -1عبارتند از : ناهمگن مورد بررسی قرار گرفتند که 

 در .است شده بیانمقلد یکی از چهار استراتژي  -5نزولی تورش گر صعودي یا  -4روند متضاد 
ر سال د کوکاکا و بارونیک ادامه با توسعه مدل اولیه توسط بروك و هومز و پژوهشگرانی چون

اضر حپژوهش شکل گیري تصادفی باورها و  برخی از الگوهاي رفتاري وارد مدل شدند.  ،2013
تاري، ي رفهاتورشبازار با حضور  سازيبیهشبراساس مدل توسعه یافته بروك و هومز جهت 

، احساسات منفی بازار، احساسات مثبت بازار و همچنین ايگلهاعتماد بیش از حد، رفتار 
 گران بنیادي بازار صورت گرفت.معامله

 ده است.شو اساس مدل اصلی همچنان حفظ  مدل ایجاد شده اما منطقدر هرچند تغییراتی 
د که سیستم اعتقادات انطباقی با توجه به تعداد بسیار زیاد پارامترهاي در قسمت هاي قبل عنوان ش

موجود در مدل، و با توجه به دشواري تحلیل تمام پارامترها و از سوي دیگر با توجه به ضرورت 



 1402، بهار 61ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  323 
 

به صورت  بالای از متغیرهاي موجود در روابط بررسی اثرات تغییرات متغیرهاي اصلی مدل، بعض
ی دارایی توان به میزان بازدهه در نظر گرفته شده است. از جمله این مقادیر میثابت با مقادیر اولی

در نظر گرفته شده است. در نتیجه در تمامی روابط  17%بدون ریسک اشاره کرد که معادل 
 )R=1+ r = 1.17 (خواهیم داشت: 

مونت  استفاده کردیم همچنین از شبیه سازي )h=5(نوع معامله گر 5ما در این پژوهش از 
 .ي رفتاري پیشنهاد شده بر خروجی مدل استفاده کردیمهاتورشکارلو  براي بررسی اثر اعمال 

ریک ه را تولیدکردیم و در نهایت اصلی در این روش ما بارها و بارها به طور تصادفی متغییرهاي 
امتر دا براي پاربراي اجراي شبیه سازي ابت. دیمکربار اجرا 100از الگوها را با متغیرهاي تولید شده 

،  1مزهو(هاي انجام شده در نظر گرفته شد روند و تورش و خطا، مقادیر زیر با توجه به پژوهش
در هر پارامترهاي روند و تورش  psoسپس با استفاده از الگوریتم  ). 2010،  2چیارلا( ، )2006

با  hbپارامتر تورش  ،N(0,./16(با توزیع نرمال h𝑔𝑔پارامتر روند . دشبهینه سازي الگوي رفتاري 
 .∪)-/.5۰/. ,5۰(  توزیع یکنواخت t ϵو عبارت نویز ,0)N 09/.(توزیع نرمال 

بازار  احساسات ي رفتاري، اعتماد بیش ازحد،هاتورشبراي هریک از  سازيشبیهتنظیمات 
در چارچوب مدل انجام شد که در بخش مدل پژوهش و اندازه گیري متغیرها به  ايگلهو رفتار 

 ر کامل تشریح شد.طو
ماد بیش از اعتطور مثال اثر حالت  به شود.در هر ترکیب اولیه، یک یا چند پارامتر تنظیم می

یا هر دو پارامتر مورد بررسی  h(b(یا پارامتر تورش)hg(تواند تنها برروي پارامتر روند میحد 
ت و بر هر صورت منفی با مثبتواند تنها بر تورش یا بر روند به قرار گیرد و یا احساسات بازار می

شود. دو تاثیر گذار باشد. زمانی که شبیه سازي اجرا شد خروجی هر بار اجرا یک نمونه نامیده می
 شوند. یک نمونه کامل شاملها با تزریق تدریجی اطلاعات در طی اجراي فرآیند ایجاد مینمونه
است. نتایج ) بار اجرا 100ویداد در روز بعد از ر 40روز قبل از رویداد ،  40شامل (مشاهده 8000

 آیند. دست می ها بعد از هر بار اجرا بهاز طریق آزمون آماري نمونه
در خصوص بتا و شدت انتخاب نیز می توان گفت که اجماعی براي مقادیر بهینه براي پارامتر 

بتا با  مقدار بر این، به دلیل ساختار غیرخطی مدل، تخمین افزونوجود ندارد. ) بتا(شدت انتخاب 

                                                                                                                                      
1. Hoomes  
2. Chiarela 
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عنوان یک  رسد. در نتیجه مقدار بتا همچنان بهنظر می ي بازار واقعی غیرممکن بههادادهاستفاده از 
ها بر مبناي ن استراتژيگران به تغییر بی ماند. مقادیر بالاتر بتا، تمایل بیشتر معاملهپارامتر مفهومی باقی می

اي از مقادیر ممکن براي بتا، در این  دامنه گستردهدهد. براي پوشش میزان سودآوریشان را نشان می
در واقع بتا به  هاياستفاده شده است بر اساس پژوهش 55با گام اختلاف  ) 5- 500(پژوهش از بازه

  ).2،2013کوکاکا و بارونیک ؛2002،  1واچا و سوردا(شرح زیر خواهد بود 
β = 5-60-115-170-225-280-335-390-445-500 

 
 بیه سازينتایج ش -2

تنظیم شامل یک  13شد. این  ، انجامتنظیم متفاوت 13 با سازيشبیهاجراي  در این پژوهش

احساسات  و هشت تنظیم اولیه براي اعتماد بیش از حد اثراستراتژي بنیادي، سه تنظیم اولیه براي 

ارائه شده  2حالت در جدول  13سازي این بود. نتایج شبیه ايگلهو یک تنظیم براي رفتار  بازار

به  تنخس سازي، خصوصیات زیادي مورد بررسی قرار گرفته است.است. در واقع در هر شبیه

. ي تجربی مورد بررسی قرار گرفته استهادادهتخمین پارامترهایی پرداخته شده که در خصوص 

از و بعد  قبل هادادهاین پارامترها شامل جابجایی در میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی در 

اده هاي مشاهده شده استفزمون کرامر براي بررسی برابري توزیع است. دوم اینکه ما از آ بحران

یع داري میان توزخواستیم ببینیم که آیا از لحاظ آماري تفاوت معنیدر واقع ما می ،کردیم

ن چهار ای ،توزیع چهار نمونه را بررسی کردیم، استحکام نتایج براي وجود دارد یا خیر؟ هانمونه

، نمونه )b (روزه قبل از رویداد 20با نمونه  )B (مقایسه کل نمونه قبل از رویداد :مقایسه شامل

 )a(روزه پس از رویداد 20، نمونه )a (روزه پس از رویداد 20با نمونه  )b(روزه قبل از رویداد 20

نمونه پس از  با کل )B(و در نهایت کل نمونه قبل از رویداد )A(با کل نمونه پس از رویداد

) و همچنین aوA( دو مجموعه ،شودمیمشاهده  2 همانگونه که در جدول .است )A (رویداد

د شده ي تولیهادادهبه عبارتی  ،مطابق انتظار داراي توزیع یکسان هستند  )bو  Bدو مجموعه (

زمون در ادامه با استفاده از آ .روزه داراي توزیع یکسان هستند 40روزه و  20هاي در دوره

                                                                                                                                      
1. Vacha 
2. Kukacka & Barunik 
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ه نتایج که با توجه ب هاي خروجی پرداخته شده استبرا به تعیین نرمال بودن توزیع داده-جارك

 .شده داراي توزیع نرمال نبود سازيشبیهبیشتر اجراهاي  2 قابل مشاهده در جدول

 
ل  دو ج  .2ج تای هن يشبی ي مختلف ساز ي رفتار ها الگو ي   برا

   آزمون کرامر آزمون جارك برا

A a b B A-B a-A b-a B-b میانگین واریانس تغییرات چولگی کشیدگی تغییرات  
 تحلیل بنیادي 70 4 %15 68 21 %20 100 90 100 85 39 89 90 88

 ايگلهرفتار  20 62 %42 73 10 40% 100 29 100 8 40 95 78 66

 اعتماد بیش از حد 14 9 %48 69 18 %66 100 31 100 23 38 90 41 28
 )پارامتر تورش(

 اعتماد بیش از حد 23 13 %51 59 25 %82 100 32 100 24 38 85 22 12
 )پارامتر روند(

 اعتماد بیش از حد 7 26 %93 51 41 %68 100 11 100 8 38 89 8 6

تورش (احساسات بازار  30 7 %38 78 11 %64 99 58 100 40 36 90 63 55
 )مثبت

روند (احساسات بازار  17 11 %39 64 21 %72 100 36 100 31 45 90 31 20
 )مثبت

مختلط (احساسات بازار  25 12 %45 58 27 %80 100 43 100 25 51 83 48 41
 )روند مثبت

 )مثبت(احساسات بازار  3 15 %91 59 28 %90 100 18 100 12 40 89 21 11

تورش (احساسات بازار  100 16 %58 62 14 %72 100 10 100 20 52 89 75 74
 )منفی

روند (احساسات بازار 99 19 %69 84 12 %65 100 - 100 16 39 85 74 73
 )منفی

 مختلط(احساسات بازار  95 20 %70 88 11 %64 100 36 100 18 41 91 85 80
 )روند منفی

 )منفی(احساسات بازار  100 28 %92 78 18 %67 100 - 100 22 46 88 35 47
 منبع: نتایج پژوهش

 

 دهنده تعداد دفعاتی است که، چولگی و کشیدگی نشانپارامترهاي میانگین، واریانس

هاي تحت است. پارامتر واقعیهاي سازي مطابق تغییرات آن در داده تغییرات این پارامتر در شبیه

هاي دو مجموعه یکسان دهد که توزیع دادهتعداد دفعاتی را نشان می A-Bتا  B-bستونهاي 
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هاي دهد که دادهتعداد دفعاتی را نشان می Aتا  Bبوده است. پارامترهاي تحت ستونهاي 

 .اندخروجی مدل داراي توزیع نرمال بوده

 

  ايگلهرفتار 

گذاري استوار مدت استراتژیهاي سرمایه بر مبناي سودآوري کوتاه ايگلهالگوي رفتار 

ه از دت با استفادمگذاران که به دنبال سودآوري کوتاه است. این رفتار در جزئی از سرمایه

ر مبناي بپژوهش در این  ايگلهرفتار شود. مشاهده می ،ستندهگذاران  استراتژي سایر سرمایه

 در این مدل. استمقطع بحران گذاران در سازي رفتار سرمایه اطلاعات عمومی با هدف شبیه

عبارتی کسی  . بهکندمیگر عمل ترین معاملهها در حقیقت براساس رفتار موفقیکی از استراتژي

است براساس عملکرد سایر افراد در روز قبل تصمیم گیري  ايگلهداراي استراتژي رفتار که 

م گیري تصمی برايو هر فردي را که در روز قبل عملکرد بهتري داشته به عنوان معیار  کندمی

در حقیقت در مدل بروك و هومز چهار استراتژي معرفی  .کندمیدر مورد خرید یک سهم اقدام 

براساس  .کندمیتژي پنجم از یکی از چهار استراتژي با توجه به عملکردشان تقلید شده و استرا

چندان دربرآورد بازارواقعی موفق نبوده است.  ايگلهرفتار شده در جدول،  سازيشبیهنتایج 

شده با بازار وقعی بر اساس چهار معیار میانگین، واریانس، چولگی و  سازيشبیهتطبیق جدول 

ي هادادهسبی با تطابق نشده  سازيشبیهتنها براساس معیار واریانس نتایج  ،دهدیمکشیدگی نشان 

 داشته است.  واقعی بازار

 

 اعتماد بیش از حد

که خروجی استفاده از الگوي اعتماد بیش از حد در مدل  دهدمینشان  سازيشبیهنتایج 

الگوي  .دهدمیواقعی را نشان  برآورد بهتري از بازار ايگلهعامل ناهمگن نسبت به الگوي رفتار 

اعتماد بیش از حد از نظر میانگین عملکرد و برآورد ضعیفی از بازار واقعی داشته است. این الگو 

تنها از نظر معیار چولگی توانسته است تطابق مناسبی با بازار واقعی داشته باشد. از نظر معیار 

نشان  رین عملکرد را نسبت به سایر الگوهاچولگی، الگوي اعتماد بیش از حد (پارامتر روند)، بهت

 .دهدمی
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 احساسات بازار 
در  بازار بیشترین اثر را منفی ، استراتژي احساساتسازيشبیهبراساس مشاهدات جدول 

به ویژه از نظر معیار میانگین مدل عامل ناهمگن توانسته است با  .استتخمین رفتار بازار داشته 
د. نکآن به خوبی بازار واقعی را برآورد  سازيشبیهبازار و وارد کردن تورش احساسات منفی 

منطقی به نظر  ،د با توجه به حاکم شدن نگاه منفی به بازار سهام در مقطع بحرانتوانمیاین نتیجه 
ي روانی احساسات مثبت بازار هاعاملدن کربا وارد  دهدمینشان پژوهش برسد. همچنین نتایج 

ژه از نظر به وی، یی مدل در برآورد بازار واقعی بسیار پایین بوده استدر مدل عامل ناهمگن، توانا
ه ، همخوانی بسیار ضعیفی با بازار واقعی داشتسازيشبیهمعیارهاي میانگین و واریانس، خروجی 

د با توجه به حاکم شدن ترس و نگرانی بین سهامداران در مقطع بحران، توانمیاست که این 
 منطقی باشد. 

 
  psoالگوریتم استفاده از زي با بهینه سا

د براي تولید پارامتر تورش و پارامتر رون سازيشبیههمانگونه که مشاهده شد در تنظیمات 
براي هریک از الگوهاي رفتاري، میانگین و واریانس خاصی براساس مدل بروك و هومز تعریف 

به  شودمیاستفاده  PSO ي تولید شده، از الگوریتمهادادهبهینه سازي  برايدر ادامه  شد.
نه پارمتر اگر مقدار بهی که خروجی آن بهترین تطابق را در برآورد بازار واقعی داشته باشد.طوري

یک  و همچنین مقدار بهینه پارامتر روند را براي هر 12gتا  1gتورش را براي هریک از الگوها، 
 .دهدمیرا نمایش  PSOي الگوریتم آنگاه جدول زیر نتایج بهینه ساز ،بنامیم 12bتا  1bاز الگوها 

مربوط به معامله گران با استراتژي  1bو  1gي روانی هاعاملاست  با توجه به اینکه  شایان یادآوري
 .استمقدار آنها برابر صفر ، باشدبنیادي می

 
ل  دو ی  .3ج ج جخرو تای ه ن يشبی الگوریتم  و  ساز ي با  ه ساز  psoبهین

13g 12g 11g 10g 9g 8g 7g 6g 5g 4g 3g 2g 1g 

0,298 0,12 0,20 0,109 0,203 0,087 0,323 0,092 0,066 0,074 0,216 0,243 0 

13b 12b 11b 10b 9b 8b 7b 6b 5b 4b 3b 2b 1b 

0,218 0,129 0,21 0,189 0,213 0,097 0,353 0,072 0,086 0,094 0,206 0,213 0 

 منبع: نتایج پژوهش
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 بحث و نتیجه گیري  
را  1399ي رفتاري پدیدار شده در بحران سال هاتورشکه  دهدمیشان نپژوهش نتایج 

ي رفتاري که در این هاتورشکرد. از میان  سازيشبیهدر چارچوب مدل عامل ناهمگن  توانمی
اسات اند. تورش احسبحران با توجه به مدل عامل ناهمگن بروك و هومز مورد بررسی قرار گرفته

 سازيبیهش. همانگونه که جدول ستا ا در برآورد بازار واقعی داشتهمنفی بازار بهترین عملکرد ر
 ه منظورب، در تنظیمات اولیه در مدل براي هریک از الگوهاي رفتاري دهدمیسازي نشان و بهینه

شده  منظور)، میانگین و واریانس خاصی در مدل h, bhgتولید متغیرهاي تصادفی تورش و روند (
 سازيشبیهتلاش شده است تورش و روند  PSOکمک الگوریتم  بهپژوهش است که در این 

 دهدمینشان پژوهش د. نتایج شوشده هریک از آنها در جهت بهبود عملکرد مدل، بهینه سازي 
آنها  سازيبیهشاند، نتایج گرانی که در معرض تورش احساسات منفی بازار قرار گرفتهکه معامله

منطبق با  اند.این نتایجانگین نسبت به بازار واقعی داشتهبهترین تطابق را به ویژه از نظر می
در  2013. کوکاکا در سال است 2013صورت گرفته توسط رنیک در سال  هايپژوهش
اضر حپژوهش که چندان منطبق با کندمیخود احساسات مثبت بازار را برجسته  هايپژوهش

 ها در زمان بحران باشد. د ناشی از شرایط متفاوت حاکم بر بازارتوانمینیست. این 
بروز  که با سقوط بازار سهام و در پیش بینی قیمت سهام در مقطعی توانمیپژوهش از نتایج 

کل ژوهش پاستفاده کرد. در این  ،هستیم روبروي رفتاري به ویژه احساسات منفی بازار هاپدیده
 هاپژوهشه به با توج شودمیگران بازار به پنج استراتژي و باور تقسیم شدند که پیشنهاد معامله

همچنین در  هاي صورت گرفته در مدل عامل ناهمگن، تعداد باورها افزایش یابد.و توسعه
گران تنها بر روي سهام به عنوان دارایی ریسکی تحقیقات صورت گرفته تاکنون، معامله

ري مانند دیگي ریسکی هاداراییقابل توسعه به  ،که این بر اساس مدل کنندمیي گذارسرمایه
 .  استقرارداد آتی 
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 منابع: 
 . 17-1 ):17(10تقابل نظریه نوین مالی و مالی رفتاري .تحقیقات مالی ،  ).1383. (احمد تلنگی،
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Abstract 
This study was carried out aimed to test the efficiency of the commodity 

market through an econometric regression model called the "Cost of carry 
model". Market efficiency is measured by examining the relationship between 
the commodity's futures price and the market value of the underlying asset 
and through the time-series of the price behavior in the market. This 
proposed model for market efficiency is superior to other alternative models 
(such as Variance-ratio test and Jarque-Bera Test), which only pays attention 
to the price behavior of the commodity market. Accordingly, the data of 
cumin seeds, saffron and gold coins transactions have been collected from 
the Iran Commodity Exchange in a 360-day period, and have been tested 
using the cost-of- carry model in practice. According to the results, the market 
is unable to detect the price of a futures contract (FP) and the lack of 
convergence of the market value of the underlying asset and the price of a 
futures contract indicates the rejection of market efficiency. 
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 1بررسی کارایی بازار کالا در ایران با استفاده از مدل هزینه حمل کالا

 2زهرا مرادي
 
 

 چکیده
وسانات بازار نقد و عملیات سفته بازي تاثیرگذار است. با افزایش کارایی عملکرد بازارهاي کالا بر تورم و ن

دل د. این مقاله کارایی بازار کالا از طریق مشوشده و نوسانات قیمت کنترل می هاي آربیتراژ حذفبازار فرصت
بازار از  شود، مورد آزمون قرار داده است. کارایینامیده می 3رگرسیون اکومتریک که مدل هزینه حمل کالا

طریق بررسی ارتباط میان قیمت آتی کالا با قیمت بازار دارایی پایه و از طریق سري زمانی رفتار قیمت در بازار 
(مانند  ي جایگزین شدههامدلگیري شده است. این مدل پیشنهادي، براي کارایی بازار در مقایسه با سایر اندازه

یات ده است، برتري دارد. مرور ادبکربه رفتار قیمت بازار کالا توجه  و آزمون جارکوبرا) که تنها 4نسبت واریانس
هاي آماري قوي براي ارزیابی بازارهاي کالا در اقتصادهاي نوظهور استفاده موجود به فقدان مطالعاتی که از مدل

یران کالاي ااین اساس دیتاهاي معاملات زیره، زعفران و سکه طلا از بورس  آورد. برکند، سخن به میان میمی
آوري شده و از طریق مدل هزینه حمل کالا به صورت عملی مورد آزمون قرار روزه جمع 360در یک دوره 

گرفته است. نتایج حاکی از ناتوانی بازار در کشف قیمت قراردادآتی و عدم همگرایی قیمت بازار دارایی پایه و 
 آتی بر رد کارایی بازار دلالت دارد. قیمت قرارداد

 .گذاري قراردادهاي آتی، مدل هزینه حمل کالا، بازار کالا، بازار کارا قیمت هاي کلیدي: واژه
 .,G13 G15, G12 طبقه بندي موضوعی:

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2022.11976.1984 
 .ل)(نویسنده مسئو. دماوند، ایران ،زاد اسلامیاستادیار، گروه حسابداري و مالی، دانشکده ادبیات و علوم انسانی، واحد دماوند، دانشگاه آ. 2

)za5moradi@gmail.com  (. 
3. Cost of carry model 
4. Variance-ratio test 

 26/12/1400تاریخ دریافت: 
 23/05/1401 تاریخ پذیرش:

 مقاله پژوهشی

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2022.11976.1984
mailto:za5moradi@gmail.com
mailto:za5moradi@gmail.com


 بررسی کارایی بازار کالا در ایران با استفاده از مدل هزینه حمل کالا: مرادي 332 

 مقدمه
 (دي دشوها در بازار سهام میقیمتعملکرد ضعیف بازارها منجر به واکنش بیش از حد 

عنوان فقدان فرصتهاي آربیتراژ  نظري، کارآیی بازار که به دیدگاه. از 1)1985بوندت و تالر،
تجوي در جس پژوهشگرانشود، همچنان یکی از محبوب ترین موضوعاتی است که تعریف می

اعتبار تجربی آن در کلاس مختلف دارایی بوده و مدلهاي رگرسیون انباشتگی، در این زمینه از 
 و قراردادهاي آتی . براي قیمت بازار کالا2)1992توجه خاصی برخوردار هستند(دوایر و والاس،

. ستاي رگرسیون انباشتگی بهترین گزینه براي آزمون هزینه حمل کالا هامدلبا ویژگی نامانایی 
بررسی عملکرد بازار کالا در زمینه بازارهاي نوظهور، سهم موثري در ادبیات موجود دارد. در 

این بازار بر تورم،  میزان تاثیربا تاثیر نقش اقتصاد جهانی، مطالعه بورس کالا براي تعیین  روبرویی
اهمیت باشد.  ايدارکنترل نوسانات بازار نقد و بهبود تراز پرداختها در اقتصاد یک کشور میتواند 

اشاره دارد به اینکه، وجود بازارهاي کارا در استفاده از اطلاعات،  3)2003همانطور که مالکیل(
 گیري از همان اطلاعاتزده بالاتر با بهرهاي براي کسب باان حرفهگرمعاملهمانع از توانایی 

ها با هدف رها سازي اقتصاد براي دستیابی بازار به تعادل، از مداخله و کنترل دولت .خواهد بود
ال به طور ح کنند. با ایناب مینها توسط نهادهاي مستقل رگولاتوري اجتنزدیک تغییرات قیمت

مداخلاتی براي کنترل  ،صادر کننده هستند ها در کشورهایی که در حوزه انرژيمعمول دولت
 . فشارهاي تورم زا با تاثیرکنندمیي شناور کالاها در مواجه با تاثیرات جهانی اعمال هاقیمت

در  ذارند.گاي را در بازارهاي نوظهور باقی میسیاسی پیچیده-برروي نرخ بهره مسائل اقتصادي
انات نرخ کننده قیمت است، نوسیکی از عوامل تعیین بازار کالاهایی نظیر طلا که عرضه و تقاضا

ند. ستهقیمت طلا در بازار  کنندهتعیینبر این به عنوان یک عامل موثر دیگر  افزونارز نیز 
بازارهاي مالی با استفاده از ابزارهاي مشتقه نظیر قراردادآتی ریسک نوسانات قیمت کالا را 

راي پیش هاي آتی بتوانند از قیمتان و فعالان بازار میگراز طرف دیگر معامله ،کنندکنترل می
میت گذاري اههاي نقد استفاده کنند. به همین دلیل بازار قراردادآتی در سرمایهبینی قیمت

روزافزونی پیدا کرده است. قیمت قراردادآتی از بدو گشایش در بازار آتی تا زمان رسیدن به 
ر کند. نوسانات قیمت آتی متاثر از عواملی نظیجربه میتاریخ سررسید آن، نوسانات زیادي را ت

                                                                                                                                      
1. Thaler   & Bondt 
2. Dwyer   &  Wallace 
3. Malkiel 
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تغییرات قیمت دارایی پایه، نرخ بهره بدون ریسک، نوسان مورد انتظار قیمت، زمان تا تاریخ 
اي سررسید و سود تقسیم شده برروي دارایی پایه است. توضیح اینکه قراردادآتی در چه مرحله

. کنداري گیري یگذاران را در تصمیمتواند سرمایهبیشترین ریسک و نوسان قیمت را دارد، می
رشد محسوسی در توسعه این بازار مشاهده  شد،از زمانیکه معاملات در بورس کالاي ایران آغاز 

 نابراینباست.  شدهشده و بورس کالاي ایران به عنوان محلی براي تعیین قیمت کالاها مطرح 
ات قیمت قراردادآتی و قیمت در بازار نقد کالا را این پژوهش به دنبال آن است که رابطه تغییر

ي سري زمانی مرتبط مورد ارزیابی قرار دهد. روش هامدلي رگرسیونی و هامدلبا استفاده از 
هاي سري زمانی براي سنجش کارایی بازار در ایران استفاده نشده است. رگرسیونی و مدل

د با توانگذار مهم است که میختلف سرمایههاي متوضیح این رابطه از این جهت براي گروه
انتخاب زمان نگهداري یا فروش آن در بازار قراردادآتی، ریسک دارایی نقد خود را پوشش 

هاي مهمی براي سیاستگذاران بازارهاي مالی و براین نتایج به دست آمده، استدلال افزوندهد. 
. دهدف و قوت این بازارها ارائه میکالایی در تعامل با بازارهاي نوپا و شناسایی نقاط ضع

تواند مورد توجه مسئولان بورس در پوشش انواع قراردادهاي آتی، نحوه رهیافت اخیر می
   گذاري آنها و تعیین میزان کارایی بورس کالا هم باشد.قیمت
 

 پژوهشمروري بر ادبیات و پیشینه 
ب الا یا کالاهاي معینی در قالاست که در آن ک بورس کالا بازاري متشکل و سازمان یافته

معمولا در این بازار تعداد زیادي از  .دشومیداد و ستد  قراردادهاي استاندارد شده
هاي بنديکنند. از نظر تئوري طبقهمیکنندگان، کالاهاي خود را به خریداران عرضه عرضه

ي هانظام ازمتعددي براي بورس کالا وجود دارد اما با گسترش بازارها، عملا چندین نوع 
هاي اقتصادي بورس کالا در قالب یک تشکل متمرکز قرار گرفته است. به طور معمول بورس

انند نشده مکنند. کالاهاي خام و فرآوري هاي اوراق بهادار تعریف میکالایی را در کنار بورس
فعالیت  ینه هايدرحال حاضر زم. می شوندفلزات، پنبه، گندم، برنج و... در بورس کالا داد و ستد 

 : بورس کالاي ایران عبارتند از
 ؛فلزات و مواد معدنی (کانی هاي فلزي) •
 ؛پتروشیمی و شیمیایی محصولات •
 ؛کشاورزي محصولات •
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 .آتی معاملات •
ابزارهاي مشتقه به عنوان جزء اصلی این بازار کارایی بازار کالا را براي رسیدن به اهداف 

. ابزارهاي مالی مشتقه، یک نوع ابزار مالی نوظهور است که با دهندتعیین شده، افزایش می
پیشرفت تجارت هر روز با نوآوري هایی همراه است. چهار نقش اولیه براي ابزار مشتقه شامل: 

هاي کاهش هزینه -3افزایش بازده مورد انتظار،  -2تعدیل شاخص ریسک سرمایه گذاري،  -1
 حذف یا کاهش موانع رگولاتوري و قانونی.  -4معاملاتی مرتبط با مدیریت ریسک، 

 
 1آتی قراردادهاي

 ودتوافق بین  یکقرارداد آتی  یکی از ابزارهاي مدیریت ریسک قراردادهاي آتی است.
ت خاص قیم یکتاریخ خاص با  یکدارایی پایه را در  یککنند باشد که توافق میمیطرف 

طرف  دود ناظر بر اجراي آن است. هر عنوان طرف سوم در قراردا بورس بهو  معامله کنند
یک از طرفین وجهی بابت  و هیچ هستندقرارداد آتی در طول عمر قرارداد متعهد به اجراي آن 

کند. هنگام انعقاد قرارداد، هر قرارداد آتی همراه با شرح کاملی از نوع قرارداد پرداخت نمی
 واقع در . دراستد و مشخصات معامله دارایی پایه، اندازه قرارداد، نحوه تسویه، قیمت قراردا

منظور  زیرا این قراردادها بیشتر به ،قراردادهاي آتی تحویل کالا براي طرفین مطرح نیست
را کالا ک یکند خریدار قرارداد آتی توافق می شوند.کارگرفته میمدیریت ریسک و هزینه به

ت خرید شود. در موقعیفته میقرارداد گ ددر تاریخ خاص تحویل بگیرد که به آن موقعیت خری
ز آنجا که اگردد. منتفع میگذار هیسرمایابد، قرارداد آتی، وقتی قیمت دارایی پایه افزایش می

موقعیت خرید قرارداد آتی در مقایسه با هستند، قراردادهاي آتی جایگزین معامله نقد در بازار 
اشی و درآمدهاي نتحصیل دارایی هزینه یک نوع خرید بدون موقعیت خرید نقدي دارایی پایه، 

موقعیت فروش از کاهش قیمت دارایی پایه منتفع فرد در از طرف دیگر . استآن از نگهداري 
 شود.شود نیز تاریخ تسویه نامیده میشده که معامله در آن انجام می تاریخ تعیین شود.می

فروشنده پرداخت برخلاف اختیارات هیچ مبلغی در آغاز قرارداد آتی توسط خریدار به 
شود. اما خریدار و فروشنده قرارداد ملزم به سپرده وجه تضمین اولیه نزد کارگزار و اتاق نمی

 الضمان اولیه اشاره دارد به حداقل مبلغیحد اقل وجه .هستندتضمین اجراي قرارداد  برايپایاپاي 
مدت در حساب کوتاهالضمان اولیه وجه که باید در حساب طرفین قرارداد وجود داشته باشد.

                                                                                                                                      
1. Future  
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صورت روزانه، بروزرسانی  قراردادهاي آتی به شود.عملیاتی نزد اتاق پایاپاي نگهداري می
با  شود و/کم میهالضمان مشتري اضافشود. یعنی سود/زیان قرارداد محاسبه و حساب وجهمی

ویه روزانه ز تسنقد ناشی ا هايد. جریانشوروزانه، حساب مشتریان بروز میتوجه به قیمت تسویه 
بنابراین خریدار قرارداد آتی وقتی قیمت دارایی پایه کاهش . استالضمان متغیر قیمت، وجه

و فروشنده وقتی قیمت دارایی دهد میپرداخت انجام الضمان وجهبراي افزایش حساب یابد، می
 ايدورههاي سررسید قراردادهاي آتی داراي تاریخ د.کنیابد، پرداخت میه افزایش میپای

با  هاقرارداد .شودمعامله  ،طور همزمان چندین قراردادممکن است به) هستند و اي(چرخه
با  هاقرارداددرمقابل آنها  دنقابلیت نقد شوندگی بالایی دار 1ترین تاریخ سررسیدنزدیک

 .هستند 2دورترین تاریخ تسویه
حمل دارایی پایه تعیین  قیمت قراردادهاي آتی براساس قیمت بازار دارایی پایه و هزینه

گذاري منطقی قرارداد آتی، معامله نقدي د. همانطور که شرح داده شد در یک مدل قیمتشومی
قد و مه وجه ن. بنابراین در زمان انتقاد توافق ناشودمیاي در آینده موکول دارایی پایه به دوره

ازار یه رابطه قرارداد آتی و قیمت بگذاري این اوراق برپاد. براین اساس قیمتشوکالا مبادله نمی
دارایی پایه است. ناشر قرارداد آتی مسئولیت تحویل دارایی پایه در تاریخ سررسید را دارد و 

. از این رو قیمت قرارداد آتی منعکس کندمیبنابراین در مقابل هزینه حمل آن، پاداش طلب 
تفاده از مدل هزینه حمل کالا رابطه کننده هزینه حمل دارایی پایه است. در این پژوهش با اس

 د. شوقیمت آتی با قیمت نقد دارایی پایه بررسی می
 

 گذاري قراردادهاي آتی قیمت
یک قرارداد آتی، موافقت نامه اي بین دو بخش خریدار و فروشنده که برروي یک قیمت 

راي ت به اجکنند. هر دو طرف قرارداد در طی عمر آن نسبتوافقی در تاریخی خاص توافق می
زینه حمل کالا، ه 3قرارداد متعهد هستند. قراردادهاي آتی براساس قیمت بازار دارایی پایه

. بنا به تعریف، هزینه حمل عبارت است از مجموع هزینه انبارداري و شوندمیگذاري ارزش
حاصل  رآمد، منهاي دشودمیي مربوط به تامین مالی خرید کالایی که در انبار نگهداري هاهزینه

است چون سهام هزینه  rاز کالا. براي سهامی که سود نقدي نمی پردازد هزینه حمل برابر با 

                                                                                                                                      
1. Nearby futures contract 
2. Most distant futures contract 
3. Spot price 
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بنابراین قیمت  انبارداري ندارد و فرض بر این است که درآمدي نیز توزیع نخواهد کرد.
قراردادآتی براساس خالص هزینه نگهداري کالا و قیمت بازار دارایی پایه به شرح زیر تعیین 

 :شودمی

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦 
نرخ هزینه تامین مالی همان نرخ بهره استقراض است و درآمد کسر شده نیز درآمد توزیع 

نجا که آ از. کندمیه شده بر دارایی پایه است. این فرمول قیمت منصفانه قراردادآتی را محاسب
ها در طی دوره بستگی دارد بنابراین قیمت قراردادآتی براساس قیمت قرارداد به میزان پرداخت

ارزش بازار دارایی پایه و ارزش فعلی سودهاي تقسیم شده بر روي دارایی پایه در طول عمر 
 قرارداد هزینه حمل کالا به شرح فرمول زیر خواهد بود.  

𝐹𝐹(𝑡𝑡,𝑇𝑇) = �𝑆𝑆(𝑡𝑡) − 𝐷𝐷� × [1 + 𝑅𝑅(𝑡𝑡+𝑇𝑇)] 

 که: درحالی
(t,T)F  = قیمت قراردادآتی در زمانt  براي یک قرارداد که در تاریخT دشوتسویه می. 

(t)Sقیمت جاري دارایی پایه؛ = 
D شود.در طی عمر قرارداد دریافت می= ارزش فعلی درآمد دارایی پایه که 

(t,T)Rه تاریخ تسویه قراردادآتی.= نرخ استقراض با تاریخ سررسید مشاب 
مدل هزینه حمل کالا براي آزمون کارایی بازار کالاي ایران استفاده خواهد شد. مدل هزینه 

هاي حمل کالا رایج ترین مدل به کار گرفته شده در قیمت گذاري قراردادهاي آتی و پیمان
ه زمانی تا تسویتی را با استفاده از دوره آآتی است. این مدل از طریق مرکب کردن قیمت 

 ، که در ادامه شرح داده خواهد شد.کندمیقرارداد و نرخ بهره داده شده محاسبه 

به بررسی کارایی بازار کالا در هند با استفاده از مدل  1)2021اولاس راو و وینسنت چارلز(
 ژوهشپاند. نتایج گذاري قراردادآتی بر روي کالاهاي کشاورزي، نفت و طلا پرداختهقیمت

در مطالعه خود به مشاهداتی  2)1991چان( عدم کارایی بازار کالاي هند را اثبات نموده است.
ساس دهد و بر این ادست یافته است که ارتباط میان بازده و نوسانات آن در طول روز را نشان می

 . دشوهمبستگی قوي میان نوسانات بازده کالاي نقد و بازده قراردادهاي آتی اثبات می

                                                                                                                                      
1. Ullas Rao, Vincent Charles 
2. Chan 
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با استفاده از مدل هزینه حمل کالا ارتباط میان شاخص سهام و  1)1993و لاشگري(وهاب 
 1988 -1992را در طی دوره زمانی سال هاي  ETSE100و  s&p500قرارداد آتی شاخص 

 مبنی بر همبستگی متقابل بین شاخص پژوهش. بر اساس شواهد موجود در این کردندبررسی 
ت هایی اساز معدود پژوهش پژوهش. این شدایی بازار تایید سهام نقد و قرارداد آتی سهام، کار

تاثیر نقش اطلاعات بر بازار آتی را مورد بررسی  2)2012اي رسیده است. ریتر(که به چنین نتیجه
قرار داد و در بررسی بازار اروپا نشان داد که فرآیند کشف قیمت در بازار آتی اروپا، مشابه 

نتیجه گرفت که همیشه تعیین رابطه علت و  3)2018ادسکا(بازارهاي رقابت کامل است. زاو
ها ناسازگار معلولی میان قیمت نفت و قیمت آتی امکان پذیر نیست که این نتیجه با سایر پژوهش

و مک  5)1999و کلارد( 4)1980هانس و هادریک( هايپژوهشبوده است. همانطور که در 
رهاي کارا قیمت آتی به عنوان یک عامل در نشان داده شده است، در بازا 6)2002کنزي وهات(

تواند به کار برده شود. اما در بازارهاي ناکارآ مثل بازار هند که پیش بینی قیمت بازار آتی می
ین مدل بهتر تواندمیاطلاعات شفافیت و قابلیت اتکاي لازم را ندارند و مدل هزینه حمل کالا 

از مدل هزینه حمل استفاده کردند تا  7)1995(براي سنجش کارایی بازار باشد. برنر و کرونر
وجود یکپارچگی بین قیمتهاي آتی و بازار را نشان دهند و اظهار کردند که این امر به ویژگیهاي 

 .سري زمانی هزینه حمل وابسته است
مشاهده کرد که از ده کالاي نقدینگی معاملاتی که در قراردادهاي آتی  8)2018اینانی(

شد، شش مورد به دنبال کشف قیمت در بازار آتی بود. این امر به عامله میکشاورزي در هند م
تر یچیدهبرتر و پ اينقطهاین نتیجه رسید که بازار آتی کالاهاي کشاورزي در مقایسه با بازار 

است. یک پیام عملی از این نتیجه این است که به نظر می رسد بازارهاي مالی آینده از نظر 
از بازارهاي لحظه اي هستند ، که اغلب تابع عرضه و تقاضاي مبهم را در  اطلاعاتی کارآمدتر

) روندهاي 2015. با نگاهی به فلزات گرانبها ، چارلز و همکاران(کنندمیبازار فیزیکی مشاهده 
نزولی را در رابطه با قابلیت پیش بینی بازدهی بازارهاي طلا و نقره مشاهده کرد که به معنی بهبود 

                                                                                                                                      
1. Wahab, M. and Lashgari 
2. Rittler 
3. Zavadska 
4. Hodrick 
5. Kellard 
6. McKenzie & Holt 
7. Brenner & Kroner 
8. Inani 
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 بر این، طلا در بین فلزات گرانبها کارآمدترین بازار بود. افزونعیف این بازارها است. کارایی ض
هاي طلا، قراردادهاي مشتقه و غیره،  با توجه به اختلاف گسترده بین طلاي فیزیکی و مصنوعی

چالدري و  .استنباطی که حداقل در رابطه با طلا باید انجام شود باید با احتیاط کامل تفسیر شود
خود، ارتباط ضعیفی بین بخش هاي مختلف صنعت آمریکا و  پژوهشدر  1)2015سبل(ا

 بازارهاي نوظهور یافتند.   

درخصوص کارایی بازار از طریق بررسی رابطه قیمت قراردادهاي آتی با  پژوهشیدر ایران 
سی رهزینه نگهداري کالا صورت نگرفته است. اما عوامل موثر در تغییرات قیمت قراردادآتی بر

در پژوهشی با عنوان تاثیر حجم  ،)1401است. میرزاده، سعیدي، حیدرزاده هنزائی و خدایی( شده
معاملات بر ناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی در بورس کالاي ایران به مطالعه تاثیر زمان تا 
 سررسید قرارداد آتی بر روي اختلاف قیمت نقد و آتی سکه بهار آزادي و زعفران، همچنین به

 ژوهشپبررسی تاثیر حجم معاملات بر ناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی پرداخته است. نتایج 
آنها نشان داد، حجم معاملات نقدي و آتی، تاثیر مستقیم بر ناهمگرایی قیمت هر دو دارایی پایه 

هاي بهبود قراردادهاي آتی در بورس دارد. طالبیان و احمدي زاد در پژوهشی به بررسی شیوه
اند. آنها دریافتند عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه و پایین بودن آگاهی لاي ایران پرداختهکا

 ،. میرزاپور و بهرامیهستندگذاران از مهمترین عوامل مهم در بهبود قراردادهاي آتی سرمایه
خود دریافتند سررسید قراردادآتی سکه بهار آزادي با قیمت سکه ارتباط پژوهش در  ،)1394(

) درباره اثر تغییرات وجه 1394عیفی وجود دارد. نتایج بررسی جواد فلاح و فرهاد غفاري(ض
نفی بین رابطه م نشانگرتضمین بر قیمت قراردادهاي آتی، نوسان پذیري قیمت و حجم معاملات 

رابطه  ،)1393است. شریعت پناهی، محمدزادگان و شاهینی( بالاتغییرات وجه تضمین با موارد 
این  براینبنانقد دارایی پایه قراردادآتی و خالص هزینه نگهداري را تایید نکردند. بین قیمت 

 .ستابه دنبال ارزیابی کارایی بازار قراردادهاي آتی با استفاده از مدل هزینه حمل کالا پژوهش 
 

 روش شناسی پژوهش
ت سحاضر از منظر هدف کاربردي است. براساس روش از نوع توصیفی، استنباطی اپژوهش 

مت ، قیپژوهشي این هادادهو چون رابطه بین متغیرها بررسی شده از نوع همبستگی است. 
. جامعه آماري بورس کالاي ایران استتسویه، قیمت بازار دارایی پایه قراردادآتی و نرخ بهره 

                                                                                                                                      
1. Choudhry & Osoble 
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 و شیمیایی ، محصولاتفلزات و مواد معدنیاست. کالاهاي مورد معامله در این بورس شامل 
و با توجه به اینکه اغلب کالاهاي موجود در بورس کالا است کشاورزي  ، محصولاتپتروشیمی

فاقد قرارداد آتی هستند و یا اطلاعات مربوط به قیمت بازار آنها در دسترس نیست، از بازار 
کشاورزي، زیره و زعفران و از بازار فلزات قیمتی، طلا انتخاب شده است. قیمت بازار و قیمت 

 360راساس میانگین عمر قراردادها از سایت بورس کالاي ایران در یک دوره قرارداد آتی ب
به منظور آزمون   جمع آوري شده است. 1400ماه) منتهی به پایان آذر سال  12روزه(معادل 

کارایی بورس کالا از روش مدل هزینه حمل کالا در قیمت گذاري قراردادآتی استفاده شده 
 است.
 

 مدل هزینه حمل کالا
العات زیادي وجود دارد که آزمون مدل هزینه حمل کالا براي آزمون کارایی بازار مورد مط

استفاده قرار گرفته است. اغلب این مطالعات به بررسی بازار در سه سطح ضعیف، نیمه قوي و 
قوي می پردازند ولی متاسفانه هیچیک به نتایج قانع کننده اي منتهی نشده اند. مدل هزینه حمل 

راهنمایی براي  دتوانمیبررسی تاثیر قیمت آتی بر قیمت بازار دارایی پایه می پردازد که  کالا به
هدفگذاري در سیاستهاي توزیع کالا باشد. هزینه حمل، هزینه نگهداري یک اوراق بهادار یا 
یک کالاي فیزیکی در طول یک دوره زمانی است. هزینه حمل شامل بیمه، ذخیره و سود وجوه 

ي جانبی است. مدل هزینه حمل یکی از متداول ترین روش هاهزینهري شده و سایر سرمایه گذا
هاي ارزشگذاري قراردادهاي آتی است که از مرکب کردن براساس زمان تسویه و نرخ بهره در 

 طی دوره عمر قرارداد محاسبه می گردد.
ر پایه به شرح زیدر مدل هزینه حمل کالا، قیمت آتی به عنوان کسري از قیمت بازار دارایی 

 :شودمیمحاسبه 

)1(                                                                                                      𝐹𝐹𝑡𝑡,𝑇𝑇 = 𝑆𝑆𝑡𝑡𝑒𝑒𝑟𝑟𝑡𝑡(𝑇𝑇−𝑡𝑡) 

 که در آن:
 𝐹𝐹𝑡𝑡,𝑇𝑇 قیمت آتی در طی دوره زمانی ازt  تاT؛ 
𝑆𝑆𝑡𝑡,𝑇𝑇  کالا در طی دوره زمانی از قیمت بازارt  تاT ؛ 
𝑟𝑟𝑡𝑡,𝑇𝑇  نرخ بهره طی دوره زمانی ازt  تاT؛ 
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t  زمان شروع قرارداد وT  استزمان پایان قرارداد یا همان تاریخ سررسید. 
بوده و قیمت آتی  %rماه و نرخ بهره  tبا زمان انقضاي آتی  )𝑆𝑆𝑡𝑡گفته شده قیمت بازار کالا (

بود. اگر قیمت بازار دقیقا با قیمت قرارداد آتی در انتهاي دوره همگرایی داشته خواهد  𝐹𝐹𝑡𝑡نیز 
باشد، ریسک به حداقل ممکن کاهش خواهد یافت و در غیر اینصورت اگر بین قیمت بازار و 

یتراژ به هاي آربقیمت قرارداد آتی همگرایی وجود نداشته باشد و تفاوت معنادار باشد، فرصت
عیین مدل هزینه حمل کالا نقش مهمی در ت بنابراینسب سود بیشتر خواهد داد. سفته بازان براي ک

 . کندمیقیمت قرارداد آتی ایفا 
رود با توجه به این که متغیرهاي معرفی شده در مدل بالا ماهیت سري زمانی دارند، انتظار می

ه نتایج منجر ب تواندمیتا داراي ریشه واحد باشند. در چنین مواردي بکار بردن رگرسیون عادي 
. براي رفع نقیصه گفته شودمیاستفاده   1. در این پژوهش از رگرسیون هم انباشتگیشوداشتباهی 

) به معادله زیر 1شده از لگاریتم متغیرها استفاده شده است. با گرفتن لگاریتم طبیعی از معادله (
 خواهیم رسید:

)2(                                                                              𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝑟𝑟(𝑇𝑇 − 𝑡𝑡) + 𝜇𝜇𝑡𝑡 

نیز جزء اخلال است با میانگین  𝜇𝜇𝑡𝑡می باشد.  𝑆𝑆𝑡𝑡لگاریتم  𝑠𝑠𝑡𝑡و  𝐹𝐹𝑡𝑡لگاریتم  𝑓𝑓𝑡𝑡که در آن:  
ی مون کارایمیزان ناکارآمدي بازار است. پس از آز کنندهتعییناست که  𝜎𝜎2صفر و واریانس 

 بازار معادله بالا به شکل زیر بازنویسی خواهد شد:

)3(                                                                             𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽(𝑇𝑇 − 𝑡𝑡) + 𝜇𝜇𝑡𝑡 

 ت:زیر طراحی شده اس هاي) مقداري ثابت باشد، فرضیه𝜇𝜇𝑡𝑡 مشروط بر آن که جزء اخلال(

1. 𝐻𝐻0: 𝛼𝛼 = 1 

2. 𝐻𝐻0: 𝛽𝛽 = 1 

3. 𝐻𝐻0: 𝛼𝛼 = 𝛽𝛽 = 1 
موارد بالا به عنوان محدودیت هاي کاربردي در مدل هزینه حمل کالا بوده و به طور خلاصه 

مطرح  هایهفرضبه طوریکه اگر  کرد،را تعریف  هاهفرضی توانمیها با استفاده از این محدودیت
قیمت قرارداد آتی در تاریخ هاي سررسید همگرایی  دند قیمت بازار کالا باششده در بالا تایید 

                                                                                                                                      
1. Cointegration Regression 
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خواهد داشت. در غیر این صورت تفاوت قیمت بازار کالا و قیمت قرارداد آتی به آربیتراژگران 
 .استفرصت کسب سود غیر عادي خواهد داد که با بازار کارا ناسازگار 

 
 یافته هاي پژوهش

آوري اطلاعات کالاها از صنعت شرح داده شد که کارایی بازار کالا از طریق جمع 
است، زیره، زعفران و طلا به عنوان کالاهایی که داراي  شدهکشاورزي و فلزات گرانبها آزمون 

قرارداد آتی هستند و اطلاعات معاملات روزانه آنها کامل است انتخاب شده است. قراردادهاي 
، ند، در بررسی این قراردادهاي آتیهستآتی در بورس کالاي ایران فاقد الگوي زمانی مشخصی 

 و کالا بازار قیمت شامل توصیفی ماه دیده شد. آمار 7بازه زمانی این قراردادها از یک ماه تا 
  .است شده ارائه 1 جدول در کالاها از یک و نرخ بهره هر آتی

توان یم ها پراکندگی متوسطی وجود دارد که این موضوع رادر تمامی متغیر است مشهود 1 درجدول
تقارن بودن م تواناز روي مقدار انحراف استاندارد استنباط کرد. همچنین از روي فاصله میانه و میانگین می

 آتی قیمت در زیره معیار یا نبودن متغیر را نتیجه گرفت که همه متغیرهاي داراي تقارن نسبی هستند. انحراف
حصولات م دلیل نوسانات شدید قیمت به تواندمی امر این. است میزان بالاترین اي و زعفران در قیمت لحظه

 کشاورزي از جمله زیره و زعفران که در سال مورد آزمون رخ داده است، باشد.
 

ل  دو هشآمار .1ج ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها

 میانه ینگمیان متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

ضریب 
 چولگی

ضریب 
 برجستگی

 زعفران

 14/11 73/2 20/0 60/11 73/12 69/11 77/11 اسپات
 88/5 23/1 29/0 27/11 91/12 79/11 78/11 فیوچر
 نرخ
 بهره

07/0 07/0 15/0 00/0 05/0 07/0 74/1 

 زیره

 75/1 43/0 26/0 96/12 86/13 26/13 33/13 اسپات
 76/1 31/0 26/0 98/12 93/13 33/13 38/13 فیوچر
 نرخ
 بهره

08/0 08/0 15/0 00/0 04/0 01/0- 80/1 

 طلا

 63/3 -15/0 05/0 22/11 47/11 34/11 34/11 اسپات
 86/2 16/0 07/0 25/11 59/11 40/11 40/11 فیوچر
 نرخ
 بهره

08/0 09/0 15/0 00/0 04/0 24/0- 94/1 
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چولگی منفی قیمت لحظه اي طلا نشان دهنده ریسک منفی طلا به دلیل کاهش قیمت در 
کنترل و کاهش قیمت و نوسانات منفی طلا با استقرار  تواندمیطی بازه زمانی است، دلیل آن 

باشد. انحراف معیار مثبت قراردادهاي آتی بیانگر انتظارات بازار از  یادشدهدولت جدید در سال 
است درحالیکه زعفران و طلا بیشتر  3 از زیره کمتر کشیدگی . مقادیراستافزایش قیمت طلا 

و زعفران و طلا داراي توزیع  نرمال توزیع زیره داراي که درسمی نظر به پسمی باشد،  3از 
 .نرمال نیستند

 
 ایستاییآزمون 

 معنی ها بدانمتغیر پایایی شد. پرداخته متغیرهاي تحقیق پایایی یا ایستایی بررسی به ابتدا در

 لفمخت هايسال ها بینمتغیر کوواریانس زمان و طول ها درمتغیر میانگین و واریانس است که،

 کاذب رگرسیون آمدن بوجود باعث ها در مدل،متغیر این از نتیجه استفاده بوده در ثابت

ه فولر تعمیم یافته استفاده شده ک -پایایی از آزمون ریشۀ واحد دیکی بررسی منظور شود. بهنمی
 نتایج به صورت زیر است:

 
ل  دو ج  .2ج تای ی ن دیک د  ح ن ریشه وا ه –آزمو فت   فولر تعمیم یا

ADF 𝑃𝑃آماره  متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 نتیجه 

 زعفران

 در سطح پایا است 022/0 -167/3 اسپات

 در تفاضل مرتبه اول پایا است 0001/0 -511/31 فیوچر

 در سطح پایا است 002/0 -997/2 بهره نرخ

 زیره

 در تفاضل مرتبه اول پایا است 0001/0 -892/18 اسپات

 اول پایا است در تفاضل مرتبه 0001/0 -810/18 فیوچر

 در سطح پایا است 0447/0 -990/1 بهره نرخ

 طلا

 در تفاضل مرتبه اول پایا است 022/0 -968/16 اسپات

 در تفاضل مرتبه اول پایا است 0001/0 -742/18 فیوچر

 در سطح پایا است 024/0 -145/3 بهره نرخ
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 برازش مدل 

 ه است:برازش مدل از مدل رگرسیونی زیر استفاده شد براي

 

 اريدداري مدل و سطح معنیضریب تعیین مدل، ضریب تعیین تعدیل شده، آماره معنی

 دار درمعنی( آن در جدول زیر آمده است. فرض صفر و یک بصورت زیر هستند

 :)ددرص 5سطح 

�
𝐻𝐻0: مدل معنی دار نیست

𝐻𝐻1: مدل معنی دار است
 

 
ل  دو ل .3ج د ش م ج براز تای  ن

F 𝑃𝑃آماره  عدیل شدهت 𝑟𝑟2 𝑟𝑟2 دارایی پایه − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 0001/0 * 849/9 403/0 415/0 زعفران

 0001/0 * 44/337 653/0 655/0 زیره

 0001/0 * 941/107 408/0 412/0 طلا

 

ValuePو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  جدول بالا برپایه دار معنیبه دست آمده  −

ValuePچون است ( دار از نظر آماري معنیبنابراین و کمتر  05/0داري از سطح معنی−

یین . همچنین ضریب تعاستدار بودن مدل براي هر سه کالا ) که این موضوع بیانگر معنیاست

که درصد تغییرات است  412/0و  655/0، 415/0مدل براي زعفران، زیره و طلا به ترتیب برابر 

لزومات فرضیه عدم خودهمبستگی یکی از مدهد. در اثر متغیرهاي مستقل را نشان می متغیر وابسته

 واتسون-هاي رگرسیونی است. براي بررسی وجود خودهمبستگی از آزمون دوربینروش

باشد خودهمبستگی وجود ندارد. نتایج این  2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین استفاده می

 نشان دهنده عدم خودهمبستگی است. آزمون براي هر سه کالا
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دار نشود بدین معنی است که در مدل رگرسیون هرگاه در مدل رگرسیون هر ضریب معنی

𝑃𝑃آن متغیر بر روي متغیر وابسته اثر ندارد که این آزمون با استفاده از  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  بدست آمده

𝑃𝑃ت که اگر شود بدین صوردر جدول که در مقابل هر ضریب نوشته شده انجام می − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

𝑃𝑃دار شود و اگر باشد ضریب معنی αکمتر از  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉  بیشتر ازα دار باشد ضریب معنی

 .شودنمی

�𝐻𝐻0:𝛽𝛽𝑖𝑖 = 0
𝐻𝐻1:𝛽𝛽𝑖𝑖 ≠ 0 

 
ل  دو جخلاصه  .4ج تای ی ن ل رگرسیون د ن م  زعفرا

t 𝑃𝑃 آماره انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 0001/0 -235/4 113/0 479/0 ثابت مدل

 0001/0 270/4 010/0 041/0 اسپات

 503/0 669/0 041/0 028/0 بهره نرخ

 

  باشد و چونمی 041/0که برابر با  مدل رگرسیونیبا توجه به ضریب اسپات در

ValueP  دار است.اري معنیاز نظر آمکمتر است بنابراین  05/0داري از سطح معنی −

 و چون است 028/0که برابر با  مدل رگرسیونیبهره در  با توجه به ضریب نرخ

ValueP  ت.دار نیساز نظر آماري معنیبیشتر است بنابراین  05/0داري از سطح معنی −

 
ل  دو جخلاصه  .8ج تای ی ن ل رگرسیون د ه م  زیر

t 𝑃𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 857/0 -180/0 003/0 -001/0 ثابت مدل

 0001/0 958/25 028/0 740/0 اسپات

 808/0 243/0 036/0 009/0 بهره نرخ
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  باشد، در سطح می 740/0که برابر با  مدل رگرسیونیبا توجه به ضریب اسپات در

 دار است.از نظر آماري معنی 05/0داري معنی

 و سطح  است 009/0که برابر با  مدل رگرسیونیبهره در  وجه به ضریب نرخبا ت

 دار نیست.، از نظر آماري معنی05/0داري معنی

 
ل  دو جخلاصه  .12ج تای ی ن ل رگرسیون د  طلا م

t 𝑃𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 077/0 -776/1 002/0 -003/0 ثابت مدل

 0001/0 690/14 065/0 961/0 اسپات

 057/0 912/1 021/0 040/0 بهره نرخ

 

  باشد و چونمی 961/0که برابر با  مدل رگرسیونیبا توجه به ضریب اسپات در
ValueP دار کمتر است بنابراین از نظر آماري معنی 05/0داري از سطح معنی −

 است.

 باشد و چون می 040/0که برابر با  مدل رگرسیونی بهره در با توجه به ضریب نرخ
ValueP دار بنابراین از نظر آماري معنی ،بیشتر است 05/0داري از سطح معنی −

 .(در سطح خطاي ده درصد معنی دار است) نیست

مربوط به مدل هزینه حمل کالا از آزمون والد ضریب محدودیتها  هايفرضیهبه منظور تست 

 د.شوتفاده شده است. که به شرح زیر محاسبه میاس

(𝑤𝑤) = �
(𝑛𝑛 − 𝑘𝑘)(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈)

𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈
� ≈ 𝑥𝑥2 

باقیمانده  URSS تعداد آماره در رگرسیون نامحدود، kتعداد مشاهدات،  nدر حالیکه 

 .باقیمانده نامحدود مجموع مربعات URSS محدود مجموع مربعات،
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 با محدود هاينمونه شامل رگرسیون تابع یک که ديموار در که است بیانلازم به 
 مقادیر دو دقیقاً کاي مجذور و F آماره ،)β= :0H 1 مانند( هستند خطی آزمایش قابل هايفرضیه

 نامحدود، رگرسیون یک در محدودیت ضریب یک اعمال با. دهندمی دست به را مشابهی
. یرخ یا یابد می افزایش توجهی قابل طور به باقیمانده مربعات مجموع آیا مشاهده خواهد شد

 به منجر که د،شوننمی پشتیبانی هاداده توسط هامحدودیت که گیریممی نتیجه باشد، چنین اگر
زیر  هايفرضیهبراي مقایسه ضرایب آزمون والد با ). 2014 بروکز،( شودمی صفر فرضیه رد

 استفاده شد:

H0: α=1 

H0: β=1 

H0: α=β=1 

 است. شده داده نشان 5 جدول در دنتایج آماره وال
 

ل دو ها .5ج ي کالا دیتها دو ب مح ي ضرای د برا ن وال  آزمو
 نتیجه احتمال آماره مقدار آماره والد علامت متغیر

 زیره

۱C(α) = 425/83 0001/0  0ردH 

۱C(β) = 92/771 0001/0  0ردH  

۱C(α) = ،۱ C(β) = 25/832 0001/0  0ردH  

 زعفران

۱C(α) = 05/10183 0001/0  0ردH  

۱C(β) = 67/550 0001/0  0ردH  

C(α) = 1, C(β) = 1 18/10592 0001/0  0ردH  

 طلا

C(α) = 1 362/0 547/0  0قبولH  

C(β) = 1 64/2072 0001/0  0ردH  

C(α) = 1, C(β) = 1 09/2113 0001/0  0ردH  
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 را α=1 پیرامون صفر فرضیه موارد همه در که حالی در کرد، مشاهده توانمی 5 جدول از
 این بر. شودمی رد ،٪1 داري معنی سطح در موارد همه در را β=1فرضیه  اما کرد، رد توانمین

 مشترك فرضیه. کنیم رد را حمل هزینه مدل توانیممی واحد، فرضیه آزمون تحت اساس،
β=α=1 براي حمل هزینه براین اساس مدل. شودمی رد ٪1 داري معنی سطح در مورد سه هر در 

 الا حمایتک بازار اییکار پیرامون نظري گردد و فرضیهمی رد زیره و زعفران وطلا به کالا سه هر
  .شودنمی

 بحث و نتیجه گیري

جذب هر چه بیشتر منابع خرد و ایجاد تعادل در اقتصاد همواره  برايکارایی بازارها 

مورد توجه بوده است. بورس کالا نیز با استفاده از مکانیزم عرضه و تقاضا نوسانات قیمت 

حاضر توانایی پژوهش ین اساس کند. براکالاها را متعادل و قیمت دستوري را حذف می

 ردهکاین بازار در قیمت گذاري قراردادهاي آتی بر مبناي قیمت نقدي کالاها را بررسی 

هاي تند از فرصتوانمیان نگرمعاملهاست. در بازارهاي رقابتی براساس اصول کارایی بازار 

اي کالا ت لحظه. اما عدم توانایی بازار در کشف قیمکنندآربیتراژي بازده غیرعادي کسب 

هاي آربیتراژ براي سفته بازان و کسب بازده از در بازارهاي ناکارآ منجر به ایجاد فرصت

ها د. به این طریق سفته بازان و بازارگردانشواي و قیمت قراردادآتی میتفاوت قیمت لحظه

ی یکنند. عدم کارانقش مهمی در افزایش نقدشوندگی در بازار قراردادهاي آتی بازي می

ود رابطه بین شبازار با تاخیر زمانی در تنزیل عوامل تاثیرگذار بر قیمت بازار کالا باعث می

قیمت بازار کالا و ارزش ذاتی قراردادآتی معنادار نباشد، در این شرایط مدیریت ریسک 

د. از طرف دیگر تحرکات سفته بازان و سوداگران شوگذاران اعمال میتوسط سرمایه

 ،ان با دیدگاه کوتاه مدت از ترس تغییرات شدید و ناگهانی قیمتگرعاملهمد شوموجب می

ل کالا . عدم تحویشودمیاي به بازار تحمیل ي لحظههاقیمتند و شوبا سفته بازان هماهنگ 

توسط ناشر در قراردادهاي با تحویل فیزیکی نیز منجر به افزایش با شیب تند در قیمت 

ها، با گسترش ابزارهاي مشتقه ریسک افزایش قیمت کالاها را د. دولتشودارایی پایه می

به عنوان مثال دولتها با استفاده از  کنندمیدر معاملات بین المللی و داخلی را کنترل 

ند در توسعه تجارت و کنترل ریسک نوسان قیمت این توانمیابزارهاي مشتقه روي نفت 
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خارجی، از این ابزارها براي کنترل ریسک نرخ  کالا موثر باشند و یا با ورود به بازارهاي

ارز بهره می گیرند. سرمایه گذران، سفته بازان و .... نیز از ابزارهاي مشتقه در جهت مدیریت 

با توجه به اهمیت ابزارهاي مدیریت ریسک در بازارهاي  پسبرند، ریسک بهره فراوان می

ظهور و افزایش محبوبیت این ابزارها، المللی و گسترش روزافزون بازارهاي نوداخلی و بین

لزوم بررسی و تحلیل بازار ابزارهاي مشتقه و کارایی این بازار بیش از پیش مشهود است. 

 براي سیاستگذاران اقتصادي، تحلیل گران بازار و تواندمی بالابراین اساس نتایج پژوهش 

حمل کالا به صورت  مدل هزینهپژوهش پژوهشگران و مورد استفاده قرار گیرد. در این 

عملی مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج تست فرضیه تکی و فرضیه تلفیقی بر رد کارایی 

) که با رد مدل 2021با اولاس راو و وینسنت چارلز(پژوهش بازار دلالت دارد. نتایج این 

اند، هدرکهزینه حمل کالا،  عدم کارایی بازار در بازار قراردادهاي آتی کشور هند را اثبات 

) مبنی بر عدم تعادل قیمت در بازارهاي نوظهور 2018همسو و همچنین نتایج مشابه اینانی(

. از آنجا که بین قیمت بازار کالا و قیمت قراردادآتی همگرایی وجود دارد و با نزدیک است

عدم وجود این همگرایی باعث ایجاد  شوندمیشدن به تاریخ تسویه این دو قیمت یکسان 

هاي آربیتراژ شده و شرایط را براي کسب بازده غیرعادي ناشی از تفاوت قیمت  فرصت

با رد فرضیه همگرایی قیمت  بنابراینآورد. اي را فراهم میقراردادآتی و قیمت لحظه

. ستانتیجه گرفت که بورس کالاي ایران در کشف قیمت دارایی پایه فاقد کارایی  توانمی

شنهاد گذاران پیکارایی بازار کالا و کاهش ریسک سرمایهبراین اساس به منظور افزایش 

قوانین و مقررات حاکم بر این بازار گسترش یافته و مورد بازنگري قرار  نخستد، شومی

گیرد. دوم، توسعه قراردادهاي آتی براساس ایجاد تنوع در نوع دارایی پایه، تاریخ سررسید 

در  یش کارایی بازار کمک نماید. به عنوان مثالبه توسعه و افزا تواندمیو شرایط تسویه نیز 

) اختیارات هفتگی، سه ماهه و بایونري ارائه شده CBOEبازار قراردادهاي اختیار شیکاگو(

انعطاف پذیري قراردادها را براي سرمایه گذاران  تواندمیاست، این تنوع در سررسید 

راردادها ی دارایی پایه در قافزایش دهد. سوم اینکه تعیین و تشریح کامل مشخصات فیزیک

حیح گذاري صیکی از عوامل افزایش شفافیت در بازار کالا خواهد بود که منجر به قیمت
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قراردادآتی و کاهش ریسک سرمایه گذار خواهد شد. در نهایت اینکه، رابطه قیمت آتی و 

الاهاي ر کشود ولی دقیمت بازار نقد در کالاهاي کشاورزي(زیره و زعفران) قویا تایید نمی

اي قویا رد نشد. شاید دلیل اي(شاخص فلزات گرانبها مثل طلا) وجود چنین رابطهسرمایه

ن اي نسبت به کالاهاي مصرفی است، بنابرایآن شفافیت بیشتر بازار در کالاهاي سرمایه

افزایش، توسعه و گسترش اطلاعات درباره این گروه از کالاها نیز در این بازار ضروري 

 د.خواهد بو
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 منابع
 ،"هاي بهبود قراردادهاي آتی در بورس کالاي ایرانشیوه"). 1398احمدي زاد، سعید؛ طالبیان، مسعود.(

 .198-171): 50(13، فصلنامه بورس اوراق بهادار
بررسی رابطه بین قیمت نقد "). 1393ا.(صفور، شاهینی ؛هادي، محمدزادگان؛ سید مجید، شریعت پناهی

قراردادهاي آتی سکه طلا در بورس کالاي  آتی و خالص هزینه نگهداري در بازاردارائی پایه قرارداد
 .198-181): 10(3،  گـذاري دانش سرمایه ،"ایران

تاثیر حجم "). 1401خدایی وله زاقرد، محمد.( ؛حیدرزاده هنزایی، علیرضا ؛سعیدي، علی ؛میرزاده، فاطمه
، فصلنامه بورس اوراق بهادار ،"رس کالاي ایرانردادهاي آتی در بومعاملات بر ناهمگرایی قیمت قرا

15)57 :(348-374. 
اثر سررسید در قراردادها ي آتی سکه بهار آزاد ي "). 1394میرزاپور باباجان، اکبر؛ بهرامی، جاوید.(

 .79-55): 1(15 ،پژوهشهاي اقتصادي (رشد و توسعه پایدار) ،"یرانا مورد معامله در بورس کالا ي
 وحجم قیمت پذیري بر قیمت، نوسان وجه تضمین آثار تغییرات"). 1394اري، فرهاد.(غف ؛جواد ،فلاح

پژوهشها و سیاستهاي  ،"در بازار قراردادهاي آتی سکه طلا در بورس کالاي ایران معاملات
 .52- 25 ):73(23 ،اقتصادي
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Abstract 
As market conditions change, regulators expect the information balance to be sustained in 

order to safeguard the interests of stakeholders. Therefore, issues such as avoiding damage to the 
environment; protecting the rights of human resources, as well as respecting the interests of the 
future, can be considered an important part of companies' sustainable reporting functions. 
Sustainable intellectual capital reporting as an emerging topic in accounting knowledge, with the 
understanding of the concerns raised in the pursuit of tangible intangible assets is considered as 
an important part of the disclosure of corporate information. The purpose of this research is 
Evaluation of the Sustainable intellectual capital reporting consequences. The methodology of this 
research was combined, so that in the qualitative part, first the consequences of sustainable 
intellectual capital reporting were identified as the basis of analysis and then based on Delphi 
analysis, the theoretical consensus was determined to provide a theoretical framework for 
research. Interpretive ranking analysis was also used in the quantitative section. In this analysis, the 
aim was to determine the most important consequence of sustainable intellectual capital reporting 
in the capital market. The results of the study indicated the existence of six consequences of 
sustainable intellectual capital reporting through meta-analysis, which were confirmed in two 
rounds of Delphi. The results in the quantitative section showed that the percentage of impact of 
the outcome of Sustainable organizational knowledge is higher than of the reporting 
consequences of sustainable intellectual capital, which means that the development of intangible 
assets and their measurement can lead to sustainable scholarship of information disclosure. 
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 چکیده
با تغییر شرایط بازارها، انتظارات نهادهاي نظارتی ایجاد توازن اطلاعاتی در راستاي حفظ منافع ذینفعان به صورت 

 نیهمچننسانی، منابع احفظ و حراست از حقوق  ،زیست طیبه مح بیآسمباحثی همچون اجتناب از بنابراین . استپایدار 
زارشگري . گشمرده شودتواند می هاشرکتع آیندگان بخش مهمی از کارکردهاي گزارشگري پایدار به منافاحترام 

موس هاي مطرح شده به دنبال ملسرمایه فکري پایدار به عنوان یک موضوع نوظهور در دانش حسابداري، با درك دغدغه
ن هدف ای بنابراینشود. محسوب می ها،شرکتهاي نامشهود به عنوان بخش مهمی از افشاء اطلاعات دن داراییکر

وریکه در . روش شناسی این پژوهش ترکیبی بود، به طاست داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر يامدهایپ یابیارز پژوهش
اس تحلیل به عنوان مبناي تحلیل مشخص و سپس براس داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر يامدهایپبخش کیفی ابتدا 

بندي تفسیري د. در بخش کمی نیز از تحلیل رتبهشوشد تا چارچوب نظري پژوهش ارائه دلفی، حدِ اجماع نظري تعیین 
ه بود. نتایج پژوهش در بازار سرمای داریپا يفکر هیسرما يگزارشگراستفاده شد. در این تحلیل هدف تعیین مهمترین پیامدِ 

دو راند دلفی،  ردحکایت داشت که  از طریق تحلیل فراترکیب داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر از وجودِ شش پیامدِ
 يامدهایپ هینسبت به بق داریپا ییِگرادانش امدِیپ يرگذاریدرصدِ تاثها تأیید شدند. نتایج در بخش کمی نشان داد، این مولفه

ها جش آننامشهود و سن يهاییدارا يآن است که توسعه يبالاتر است که به معنا داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر
 شرکت در افشاء اطلاعات منجر شود. داریپا ییگرابه دانش ندتوایم
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 مقدمه

نوان به ع رقابتی را اي، اهمیت مزیتهاي مختلف هر جامعهرشد جوامع و پیشرفت در عرصه

 هاي زیادي را در حول آن مطرحیافتگی موردتوجه قرار داده است و بحثمحور توسعه

ها براي بهبود عملکرد ). در تحت این شرایط شرکت2014، 1است (بورنیمَن و ویدنِهوفدرِ کرد

لکردي مو مقابله با رقبا، باید داراي مزایایی رقابتی باشند تا بتوانند در شرایط پیچیده و متحول، ع

 هاي). سازمان2018، 2(واز و همکاران کنندبرتر داشته و پیشروي خود را در بازارها حفظ 

 اينهاند، به گوهاي نوآوري خود را تسریع بخشیدهقرن بیست و یکم به طور فزآینده چرخه

) به نیازي مبرم براي موفقیت ICفکري (که آگاهی نسبت به نحوه اثربخش مدیریت سرمایه

هاي توان توسعه سرمایهموفقیت در کارکردهاي سازمانی را می تبدیل شده است و لازمهتجاري 

). تکامل 2005، 3(گراسیولی شمردمحصولات و خدمات  ،فکري براي تقویت فرآیندها

 هاي خدماتی تاثیر عمیقی بر ساختار اقتصادهاي صنعتیهاي جدید و رشد فعالیتفناوري

به بعد،  1980هاي نامشهود، از سال هاي مربوط به داراییش هزینهداشته است، بطوریکه با افزای

کري فاي سرمایههاي توسعهها اهمیت زیادي براي ارزش اطلاعات و بازشناسی ظرفیتشرکت

ري فکتغییر رویکرد از اهمیت صِرف سرمایه پس). 2011، 5؛ گوبیانی2012، 4قائل هستند (کوسر

 هاي بالقوه و بلوغ یافتهپروريِ ظرفیتسمت توسعهبه عنوان یک دارایی نامشهود، به 

فکري، در قالبِ گزارشگري پایدار فرآیندي است که در چندسال گذشته به طور سرمایه

 ). گزارشگري سرمایه1398، ایکلهرنو  بختکینتري مورد توجه قرار گرفته است (جدي

 دشومی شمردهو حسابداري فکري پایدار به عنوان تکنیکِ جدیدي در افشاء اطلاعات مالی 

ها که توانسته در بهبودِ عملکردهاي اقتصادي نقش موثري در کسب مزیت رقابتی براي شرکت

). با این وجود اگرچه این سطح از گزارشگري به عنوان 2022، 6د (رامیرز و همکارانکنرا ایفا 

فقدان  به دلیل هشگرانپژوابزار مدیریتی در چند سال اخیر موردتوجه بوده است، اما گروهی از 

                                                                                                                                      
1. Bornemann & Wiedenhofer 
2. Vaz et al 
3. Gracioli  
4. Coser  
5. Gubiani  
6. Ramírez et al 
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اند مبنایی براي ارزیابی پیامدهاي آن، این شیوه از گزارشگري پایدار را مورد نقد قرار داده

 )2020( 2همچون ماتوس و همکاران پژوهشگران). در مقابل گروهی از 2018، 1(آلفررِاي

تفاده اند و اس) بر اهمیت گزارشگري سرمایه فکري پایدار صحه گذاشته 2012( 3ان و راهیمتو آ

ند. اردهکاز آن براساس راهبردهاي گزارشگري مالی را مبنایی براي دستیابی به موفقیت قلمداد 

ر آغاز ب افزوناهمیتِ ارزیابی پیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري پایدار به حدي است که 

ي هابه عنوان بخش مهمی از استراتژي 1990گیري سرمایه فکري از اواخر دهه اندازه

در لیسبون پرتغال  2000ي خود که در سال گزارشگري مالی، اتحادیه اروپا در نشست سالیانه

وفقیت و م کردپایدار گزارشگري مالی براساس سرمایه فکري اذعان  برگزار شد، به توسعه

گذاري را در گرو توسعه پایدار نیل به افزایش سرمایه برايها براساس دانش پایدار شرکت

). با گذشت زمان 2006، 4د (گزارش کمیسیون اروپاکرري در گزارشگري مالی تلقی سرمایه فک

 هايدهد، سهم داراییاي گزارشگري مالی نشان مینارزیابی اثربخشی این مب 2010در سال 

هاي اروپایی سهام عام نسبت به نشست اتحادیه اروپا در این هاي شرکتنامشهود از کل دارایی

 هايدرصد درآمدِ ناخالص شرکت 9/1دند و از کربر رشد را تجربه مورد، بیش از سه برا

، 5درصد افزایش در این حوزه رسیده است (سیهوتانگ و ساجایا 30به  2000اروپایی در سال 

 دهد بینهایی اروپایی در این خصوص نشان می). همچنین مرور رشد شرکت2016

هاي اروپایی با استفاده از گزارشگري کتهاي شرحدود نیمی از فعالیت 2014تا  2012هاي سال

اهبردهاي ر توسعه دهد که بیان کنندهرا نشان می بیش از حد معمولسرمایه فکري پایدار، رشد 

). 2018، 6گذاران بوده است (بِلال و همکارانگزارشگري مالی براساس ایجاد اطمینان در سرمایه

 کشورهاي درصد ثروتِ 64ر متوسط بطو ،دهندآمارهاي جهانی نشان میاز طرف دیگر، 

دهد درصد را منابع طبیعی تشکیل می 20درصد منابع فیزیکی و  16 ،فکريسرمایه  پیشرفته را
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ها هاي شرکتفکري در گروِ بلوغ قابلیتدرصد سرمایه 64درصد از  55که براساس همین آمار 

درصد  34در ایران تنها در حالی است  این. استبراي رسیدن به پایداري در گزارشگري مالی 

 درصد دیگر را منابع طبیعی 29فیزیکی و  درصد آن را منابع 37و  فکريثروت را سرمایه 

 و توسعه کشورها ارتباط مستقیمیفکري سرمایهدهد. در حالی که بین توسعه تشکیل می

 ، شاخص2013در سال  سازمان ملل فکريوجود دارد. براساس گزارش توسعه 

 را در میان کشورها 70رسیده که براساس آن رتبه  702/0کري ایران به فتوسعه سرمایه

هاي ). قرار گرفتن در این رتبه باتوجه به پتانسیل2016، 1است (برنامه توسعه منابع کردهکسب 

 دهد تاچه اندازه عملکردهاي مدیریتیفکري وجود دارد، نشان میکه در سرمایه اينهفته

 ر افشاءفکري دهاي سرمایهیافتگی و استفاده از قابلیتوسعهو استراتژیک در رابطه با ت

 تواندها ناتوان بوده است و لزوم توجه به این بخشِ مهم، میاطلاعات پایدارِ شرکت

 نای ،بنابراینهاي بازار سرمایه محسوب شود. به عنوان اهرمِ رقابت در بازار براي شرکت

 لیلتلاش دارد تا به د داریپا يفکر هیسرما يرگزارشگ يامدهایپپژوهش با اتکا به اهمیتِ 

 هاي بازار سرمایه، اقدام به ارزیابی پیامدهايفقدان چارچوب نظري منسجم در مورد شرکت

 هاي گذشته همچون سالوي. چراکه مرور پژوهشکنداین حوزه از گزارشگري مالی 

بر ارزش  ری: تأثکپارچهیهاي در گزارش يفکر هیسرما يافشا«) که به بررسی 2020( 2و همکاران

 ،یمال ندهیدر مورد آ يبازتاب انتقاد«) که به بررسی 2020( 3دي ویلِرز و شارما ،»شرکت

) که به بررسی 2008( 4و سوجان و آبیسیکیرا» کپارچهیو گزارش  يداریپا ،يفکر هیسرما

 ،دهدپرداختند، نشان می» ایبرتر استرال يهاشرکت يفکر هیسرما یدهگزارش يهاوهیش«

 اگرچه موضوع موضوع مورد بررسی در این پژوهش به لحاظ نظري و کاربردي داراي

اهمیت بوده است، اما فقدان یک چارچوب نظري منسجم در این حوزه باعثِ مغفول ماندن 

 ده است. براین اساسشها هاي مالیِ شرکتشناخت تئوري و کاربردهاي آن در تصمیم گیري
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هاي در سطح شرکت داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر يامدهایپ یابیارزهدف این پژوهش 

 .استبازار سرمایه 
 

 مبانی نظري
  1فکريتوسعه مفهوم بلوغ سرمایه

ت هاي نامشهود یک شرکفکري یک مفهوم انتزاعی است که اشاره به داراییمفهوم سرمایه
ه عنوان بخش مهمی از هاي درونی افراد بگیري آن به دلیل وجودِ ویژگیدارد و غالبا اندازه

). از طرف دیگر به دلیل 1399هاي نامشهود دشوار و پیچیده است (قاسمی و همکاران، دارایی
رهنگی و ف ،اجتماعی ،هاي اقتصاديفکري که وابستگی زیادي به ارزشماهیت پویاي سرمایه

). در 3201، 2(هُرمیگا و همکاران استحتی سیاسی دارد، نیز تعیین سطح اثربخش آن مشکل 
 ،یانسان هیاز سرما یبیبه صورت ترک توانرا می فکريفکري، سرمایههاي سرمایهمدل بیشتر

 .در نظر گرفت یو اجتماع يساختار

ل  ي سرمایه .1شک ها يمعیار  فکر
 

ز ا یو جزئ یدانشهاي ییاز دارا یبه صورت گروه، بالافکري در قالب سه بُعد سرمایه
 يسطح ارزش افزوده برا شیافزا قیاز طر تواندمی بوده و فیسازمان قابل تعرهاي یژگیو

                                                                                                                                      
1. Intellectual Capital Mature 
2. Hormiga et al 

ساختارها

ارتباطات

یمنابع انسان
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(قاسمی و  شودسازمان  یرقابت تیوضع در چشمگیري سازمان، منجر به بهبودِ يدیکل نفعانیذ
توان مأخذي از انباشت دانش و فکري را می). به طور خاص نیز سرمایه1399همکاران، 

وري و تواند به افزایش بهرهد که میکرتخصصی و تجربی تعریف  ،هاي فرديمهارت
واند مفید تفکري به تنهایی نمی. اما الزاما شناخت عناصرِ سرمایهکندکارکردهاي جمعی کمک 

هاي فکري و مدیریت آن لازم است تا مدلگیري اثربخشی سرمایهاندازه برايفایده باشد، چراکه 
). 2018، 1ند (شانگ و لینفکري براي ایجاد همبستگی در بین معیارهاي آن مدون شوسرمایه

 فکري در قالب جدول زیر ارائه شده است.هاي سرمایهبرخی از مدل
 

ل  دو ل .1ج د از م ی  خ هبر ي سرمای يها  فکر
 مرجع ابعاد مبناي مدل

فکري در ارزیابی اطلاعات سرمایه
 هاي تحلیلیقالب گزارش

سرمایه انسانی؛ خارجی و سرمایه 
 داخلی

 )2004( 2چِن و همکاران

 ريفکرآوردمالی در تقویت سرمایهب
سرمایه انسانی؛ سرمایه مشتري؛ سرمایه 

 ساختاري
 )2002( 3رودو و لیلیاریت

 )2001( 4مارر و چئوما منابع ساختاري و منابع ذینفعان هاي دانشنقشه دارایی
فکري دهی سرمایهگزارش

 هاي ایرلنديشرکت
ساختارهاي داخلی؛ ساختارهاي بیرونی 

 باطی) و صلاحیت فردي(مشتري/ارت
 )2001( 5برِنانِن

 شرکت اي سی ام
 ،يمشتر هیاستخراج ارزش، سرما

 هیارزش، سرما جادیا ،يساختار هیسرما
 یانسان

 )2000( 6لیبِویتز و همکاران

 دوهایی با ابعاد متفاوت تمرکز شفکري و مشابهت ابعاد آن تلاش گردید بر مدلهاي سرمایهنکته: به دلیل تعدد مدل *

 
 تصور یمختلف و به اشَکال گوناگونهاي مدل قیفکري از طرسرمایه یابیهرچند ارز

 شامل هاندیفرا نیهستند. ا یو مشابه کسانی ندیفرا يدارا و اشَکالها مدل نیاما همه ا رد،یپذمی
 امکان تینهار دکه  استمشخصی  يبندفکري و استفاده از طبقهمختلف سرمایه ياجزا ییشناسا
) مدل 2013( 7. به عنوان مثال ماتوسآوردیهربخش را فراهم م یجزئهاي شاخص ییاشناس
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ائه گیري آن ارفکري را در یک مدل چهاربعدي براي افزایش سطح اثربخشی و اندازهسرمایه
 دهد.می

 
ل  ه .2شک ل سرمای د يم  فکر

 
تماعی است سازمانی و اج ،گروهی ،فردي :سرمایه 4) معتقد است ترکیب هر 2013ماتوس (
د تا کیفیت مجموع سازمان در ابعاد مختلف عملکردي از درون ساختاري تا شوکه سبب می

دلِ م فکري، کمتر پژوهشی بههاي سرمایهمحیط اجتماعی افزایش یابد. اما باوجود تعددِ مدل
فکري هاي مختلفِ سرمایههاي مدلده است. مدلی که تمامی ویژگیفکري توجه کربلوغِ سرمایه

وري گیري و چه در بهرهچه در اندازه چشمگیريرا دارا باشد و در عین حال از اثربخشی 
پذیري از فکري هدفی پویا و انعطاف)، بلوغ سرمایه2003( 1به عقیده رابچینی برخوردار باشد.

 :فکري است، زیرا عناصر اصلی آن سه جزء محتوایی هر سازمان شاملمعیارهاي سرمایه
غییرات در پذیري و اعمال تري و مدیریت است که بسته به بازار، فرآیند انعطاففناو ،استراتژي

 فکري به خودي) تاکید دارند که بلوغ سرمایه2000( 2آورد. فلوري و فلوريسازمان را فراهم می
خود اهمیتی ندارد، اما بیانگر صلاحیت براي شناسایی و پیگیري سطح لازم و کافی از درك و 

ها (دانستن چگونگی) و هماهنگ دانش (دانستن چیستی)، توسعه مهارتتخصص، با کسب 
) بر این باور است که 2001( 3ها با اهداف تجاري (دانستن چرایی) است. کرزنرکردن نگرش

ارپذیر نبوده د،که تکرشوها و فرآیندهایی از سازمان میفکري سببِ توسعه سیستمبلوغ سرمایه

                                                                                                                                      
1. Rabechini  
2. Fleury and Fleury  
3. Kerzner 
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امکان  فکريد. مفهوم بلوغِ سرمایهکنها تقویت میا در سازمانهاي رقابتی و پویا رو قابلیت
ها براي دانش و نحوه ترکیب آن ،اطلاعات ،هاي مربوط به مراحل فرآیند توسعهشناسایی شکاف

دهد. مفهوم بلوغ ها) را میهاي رشد واقعی (از لحاظ نظري، با پُرکردن شکافایجادِ فرصت
ی اي از عملکردهاي سازمانهاي نهادینه شدهبر ارزش استوارفکري بسیار شهودي است و سرمایه

کند د و هنجارهاي سازمانی را تقویت میکناست که درك متقابل را در سازمان ایجاد می
طور پویا به » هاي بالغسازمان«شود که فکري تاکید می). در رویکرد بلوغِ سرمایه2010، 1(پرادو

 ،هنددهاي احتمالی واکنش مطلوب نشان میها و فرصتالعجلو موثر به اهداف کیفی، ضرب
 هاي ثابت و بدون چالش هستند، تواناییضمن اینکه داراي رویه »نابالغ«هاي در حالیکه شرکت
؛ 2004، 3؛ پاپندیک2001، 2هاي بیرونی را ندارند (اشمیتندورف و شولزاستفاده از فرصت

، 7؛ لئون و فریس2011، 6؛ لیکر و مورگان2010، 5؛ نیدرهاوسر2007، 4یورگنسن و همکاران
ر به دلیل داشتن دانش بهت »هاي بالغشرکت«). به عبارت دیگر، 2011و همکاران،  8؛ هاپمن2011

کردن فرآیندهاي خود، معمولا عملکرد بهتري را نسبت به آنهایی که سطح و سیستماتیک
دهاي به طورکلی، تفاوتِ عملکر دهند.تري از بلوغ در یک فرآیند مشخص دارند نشان میپایین

مان، هایی نظیر هزینه، زتوان در شاخصفکري را میبلوغ در سرمایهفکري با عدم بلوغ سرمایه
، 9گیري کرد (مورائسسرعت و پیروي از استانداردهاي کیفی مقرر و رضایت مشتري اندازه

2004.( 
 

 گزارشگريِ پایدارِ مالی
 فیطبق تعر گرفته شده است. 10تري با نام توسعه پایداراصطلاح پایداري، از مفهوم وسیع

 ینسل فعل ياي است که نیازهاتوسعه دار،یپا ه، توسع11توسعه و ستیمحیط ز یجهان کمسیون
 ستیاز محیط ز شینیازها تأمین را در ندهیو حق نسل آ ییبدون آنکه توانا ،کندمی را برآورده
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تواند تلاشی براي ). واژه پایداري می1399کاران، و هم ایض( اندازد مخاطره به یطبیع عو مناب
ل زیست فعلی و آینده در نظر گرفته شود و شامفراهم کردنِ بهترین نتیجه براي بشر و محیط

). از دیدگاه 2016، 1محیطی جامعه بشري باشد (لواجتماعی و زیست ،استمرارِ ابعاد اقتصادي
اي پایداري داراي روندِ تکاملی است. به گونه توسعه و تمرکزِ گزارشگري با محوریت تاریخی،

میلادي گزارشگري مالی سنتی در کشورهاي غربی در برخی از مواقع با  1970که در دهه 
هاي میلادي تمرکز به سمت موضوع 1970شد و در دهه هاي اجتماعی اضافی تکمیل میگزارش
ولویت و بیشتر جایگزین امحیطی، از قبیل تولید ضایعات و آلودگی سوق پیدا کرد زیست

میلادي توجه همزمان  1990). در پایان دهه 1401گزارشگري اجتماعی شد (غفاري و همکاران، 
محیطی و اجتماعی در یک گزارش سبب شد، گزارشگري آن مجزا از به ابعاد زیست

نه اهاي مالی سنتی مطرح شود. این روند همگام با توسعه و تدوین استانداردهاي داوطلبگزارش
فاروق و شود (از طریق الگوي گزارشگري جهانی براي گزارشگري پایداري در نظر گرفته می

اي رایانهگهاي کثرت). گزارشگري پایدار، گزارشی فراگیر و مبتنی بر ارزش2021، 2همکاران
محیطی، اجتماعی و زیست ،افشاي اطلاعات مربوط به کارکردهاي اقتصادي افزون براست که 

دهد (عبدي و عملکردي نظام راهبريِ شرکتی را نیز در اختیار ذینفعان قرار می هايحیطه
سازمانِ گزارشگري ابتکارِ جهانی، نخستین استانداردهاي  2016). در سال 1398همکاران، 

ماده از آن  3ماده بود که  36. استاندارد مزبور شامل کردجهانی گزارشگري پایدار را تدوین 
 نیا نکهیباوجود ا ماده اجتماعی بود. 19محیطی و ماده زیست 8 ،اديماده اقتص 6 ،عمومی

 است و يداریپا تیبا محورهاي گزارشي شده برابیان  نیعناو یاستانداردها شامل تمام
هاي عاما تمرکز آن بر موضو ،کندمی ارائه را یغیرمال يگزارشگر يچندجانبه برا ییاستانداردها

 ياقتصادهاي از شاخص یکل تنها تعداد محدود و در عوضاست و  محیطیزیست و یاجتماع
را به  ياقتصادهاي موضوع يگزارشگر يبرا تریتفصیل مقرراتِ و دهدرا پوشش می

ي دارحساب هشدرفتهیقبیل اصول پذ از یمال يگزارشگري موجود برا یمقرراتهاي چارچوب
 ).1396(فخاري و همکاران،  دهدمی ارجاعی مال يگزارشگر یالمللبین يو استانداردها کایآمر

 هدربار یجهان يگزارشگر يالگوي رهنمودها و استانداردها حال حاضر، باوجودِ اما در
لبانه داوط یاصل ماهیت دري داریپا تیبا محور يگزارشگر يجار یهرو ،يداریپاي گزارشگر
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در  گر،یعبارت د هب اطلاعات آزادند. نینکردن ا ایدر افشاکردن ها شرکت اي کهگونه دارد؛ به
ندارد. در  وجود سالانههاي در گزارش يداریاطلاعات پا يافشاي برا ياجبار چحال حاضر هی

هاي توصیف گزارش يبرا يادیز نیاز عناوها شرکتي اختیار عمل، در گزارشگر نیپرتو ا
 دار،یپا ۀتوسع ،شرکت یاجتماع مسئولیت ،یشرکت يشهروند يقبیل گزارشگر از یفعل
، 1یجامپی(کی شودمی استفاده يداریپا يگزارشگر تینها و در داریپا هتوسعهاي نهیهز

ست. نیز شده ا یمشکلات مختلف جادیا باعثي داریپا يگزارشگر ينبود قانون برا ).2013
 عبارتند از: یادشده) مشکلات 2015( 2انجمن حسابداران خبره انگلستان و ولز نظر براساسِ

 
ل ثر .1 شک ا م  د ل ع داردلای پای ي  ی گزارشگر  بخش

 
 :بالا را تشریح کرتوان موارد براساس این چارچوب می

 کنند.ها چنین اطلاعاتی را افشاء نمیها، همه شرکتبودن این گزارشبه دلیل داوطلبانه 
 ها تپذیر نیستند و بسیاري از شرکممکن است اطلاعاتی افشاء شوند که کامل یا اتکاء

 دهد.ها را نشان میي مثبتی از آنکنند که جنبهمیصرفا اطلاعاتی را افشاء 

                                                                                                                                      
1. KPMG 
2. The Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW) 

اختیاري بودن 
افشاء اطلاعات

گزینشی 
عمل نمودن

عدم یکنواختی در 
اطلاعات

هزینه بر بودن 
افشاي اطلاعات
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 دوشهاي مختلف که باعث میشده در سالاحتمال نبود یکنواختی در اطلاعات ارائه 
 هاي مالی عیان شود.هاي صورتتحریف

 یه هاي تههاي کوچک و متوسط عقیده دارند هزینهها به ویژه شرکتبرخی از شرکت
 ین زمینه بیشتر از منافع آن است.و ارائه اطلاعات اضافی در ا

) معتقدند، دركِ عوامل موثر بر انتشار گزارشگري 2017( 1از طرف دیگر، آلوارز و اورتا
ها کمک کند، شفافیت گزارشگري براي کاربران و همچنین پایداري ممکن است به شرکت

تن درنظر گرف ها در جوامع را بهبود بخشد. در چنین شرایطی همه کشورها باید باتصویر آن
ش مسیر به عمل آورند. نظر به نق نیدر ا را مناسب یاقدامات داریپا ۀتوسع هاهمیت روزافزون مقول

 يالگو یزمینه، طراح نیا از اقدامات سودمند در یکیزمینه،  نیدر اها شرکت بسیار مهم
 يردایپا يگزارشگري اجرا ياست تا حسب اقدامات لازم براها شرکتي داریپا يگزارشگر
 ). 1397(فخاري و مهرابی،  انجام شود

 
 گزارشگري سرمایه فکري پایدار

هاي گذشته و مبانی نظري مربوط به سنجش و افشاء اطلاعات در حوزه با مرور پژوهش
 2ر منابعب استوارهاي پیشین همچون دیدگاه توان دریافت، حوزهگزارشگري سرمایه فکري می

) و نظریه 2020، 5(پارشاکو و شاکینا 4ذینفعان و مشروعیت ؛ نظریه2011، 3(گارابویا و آهونِن
تواند در توسعه ) از جمله مباحثی هستند که می2021، 7(دالواي و سیوپِرساده 6نهادگرا

). به عنوان مثال 2015، 8گزارشگري سرمایه فکري مورد توجه قرار گیرند (یی و همکاران
ري سرمایه ها از طریق گزارشگد مطلوب شرکتدیدگاه مبتنی بر منابع، با درنظر گرفتن عملکر

فکري پایدار، به دنبال استفاده از منابع منحصربفرد در جهت تقویت یکپارچگی منابع و افزایش 
). 1394ي، احمدپورکاسگر ي وجعفر( دشوویی به محیط بیرونی قلمداد میهاي پاسخگقابلیت

                                                                                                                                      
1. Alvareza and Ortas 
2. Resource-based theory 
3. Galabova and Ahonen 
4. Legitimacy theory 
5. Parshakov and Shakina 
6. Institutionalist theory 
7. Institutionalist theory 
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هاي رکتها به دلیل این است که شکتباتمرکز بر این رویکرد، تفاوت در عملکرد شر بنابراین
. ستندهموفق داراي منابع استراتژیک هستند که غالباً رقباي شرکت فاقد آن منابع غیرقابل تقلید 

بنابراین تفاوت در منابع نقش مهمی در افشاء اطلاعات خواهد داست و اثربخشی این منابع در 
د به توانها میمایه فکري در شرکتهاي نامشهودي خوابیده است که به عنوان سرپس دارایی

 2). با این وجود آن و همکاران2021، 1(آبیسیکرا کندافزایش کیفیت گزارشگري مالی کمک 
جداگانه از هریک از نظریات در باب توجیه افشاي اطلاعات سرمایه  ) معتقدند که استفاده2011(

پرُ کاربرد  کیب چهار نظریهها یک چارچوب نظري جامع با ترفکري کافی نیست. بنابراین آن
ه نظریه علامت دهی و نظری ،نظریه ذینفعان ،در این حوزه ارائه دادند که شامل نظریه نمایندگی

مشروعیت است. این چارچوب یکپارچه شامل سه اصل کلیدي براي گزارشگري سرمایه فکري 
 است.

 
ل  دار .4شک پای ي  فکر ه  ي سرمای چه گزارشگر چوب یکپار  چار

 
ه ند کشوشمرده میها هاي گزارشگري سرمایه فکري براي شرکتصل محركاین سه ا

کننده ههاي مختلف استفادکه اطلاعات سرمایه فکري براي گروه کردتوان ادعا ها میبرمبناي آن
). از طرف دیگر 2021، 3تواند حاويِ اطلاعات به موقع و قابل اتکاء باشند (وانگ و همکارانمی

هاي هاي حوزه سرمایه فکري و پشتوانهاي به مرور پژوهش) نیز در مطالعه7201( 4یو و همکاران
نظري آن در گزارشگري مالی پرداختند. به طور خلاصه نتایج بررسی آنان نشان داد که مهمترین 

 :استافشاء اطلاعات سرمایه فکري شامل موارد زیر  برايها انگیزه شرکت

                                                                                                                                      
1. Abeysekera 
2. An et al 
3. Wang et al 
4. Yu et al 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت سازمان و ذینفعان

اداي مسئولیت پاسخگویی به ذینفعان مختلف

سازمان به جامعه) یا کیفیت بالاتر(مخابره مشروعیت و برتري 
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ل  دو ی .2ج ي مهم توسعهویژگ داري گزارشگها پای ي  فکر ه  ي سرمای  ر
 پیامدهاي رقابتی  پیامدهاي استراتژیک 
کاهش معاملات براساس اطلاعات محرمانه  1

 داخلی
 گذاران بالقوهجلب نظر مشتریان و سرمایه 1

هاي مختلف ذینفعان در بهبود ارتباط با گروه 2
 جامعه

کاهش هزینه سرمایه شرکت و تسهیل فرآیند تأمین  2
 مالی

ختن توجه جامعه از هرگونه تأثیر منفی دور سا 3
 هاي شرکتفعالیت

ایجاد درك بهتري از محصولات و خدمات شرکت در  3
 میان ذینفعان

کاهش عمق فاصله بازده مورد انتظارات سهامداران با  4 ي تصویر مطلوب از شرکتارائه 4
 بازده واقعی شرکت

 
ایه فکري بر چگونگی ایجاد گیري سرماندازه کرد) بیان 2002( 1همچنین بونتیس

گیري جدید براي گزارشگري متغیرهاي غیرمالی یا کیفی سرمایه فکري در هاي اندازهمکانیزم
در قیاس با حسابداري مالی مرسوم،  پسهاي سنتی کمی یا مالی تمرکز دارد. کنار داده

شتري و رضایت م ،گیري سرمایه فکري موضوعات با اهمیت غیرمالی مانند سرمایه انسانیاندازه
گیرد. درحالیکه حسابداري مالی به گذشته گرایش دارد، اما سرمایه فکري نوآوري را در بر می

وسیعی از افشاء اطلاعات براي آینده را در بر بگیرد (عبدي و  تواند حوزهگیري آن میو اندازه
یب زیر ارائه هاي پژوهش به ترتشده، سوال). باتوجه به مبانی نظري مطرح1399همکاران، 

 شود:می
 کدامند؟ داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر يامدهایپاول)  پرسش 
 طح در س داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر يامدهایپدوم) تاثیرگذاترین  پرسش

 هاي بازار سرمایه کدامند؟شرکت

 
 پیشینه پژوهش

ري در واکاوي ساختار سرمایه فک«) پژوهشی تحت عنوان 2022( 2خاندلِوال و همکاران
 20 بر یک مرور سیستماتیک طی استوارانجام دادند. این پژوهش » گزارشگري ریسک شرکت

سرمایه فکري قلمداد  هاي مختلف در حوزهنظري و پژوهشدر مبانی  2019تا  2000سال از 

                                                                                                                                      
1. Bontis 
2. Khandelwal et al 
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د تا براساس آن ابعادِ مرتبط با نقش اثرگذار سرمایه فکري در گزارشگري ریسک شومی
ي پژوهش از اثرگذاري کارکردهاي شده. کلیات ناشی از نتایج کسبشود روشنها شرکت

تواند باعث کاهش سنجشِ سرمایه فکري در افشاء اطلاعات شرکت حکایت دارد که می
ایش این پژوهش افز پس. قلمداد شودهاي بازار سرمایه گذاريپذیري شرکت در سرمایهریسک

 ریسک را مبنایی براي کسب مزیت رقابتیافشاء ابعادِ سرمایه فکري در قالب گزارشگري 
بررسی تاثیر «) پژوهشی تحت عنوان 2021( 1کند. هالدو و بین ناشوانمی قلمدادها شرکت

 انجام دادند. در این» هاي کشور نیجریهمحیطی در گزارشگري پایدارِ شرکتنهادهاي زیست
 موسسه ؛)DPRفت (بخش منابع ن همچون هیجریمحیطی در نهاي زیستموسسه نقشِپژوهش 

 هیجریناوراق بهادارِ بورس سازمانِ ) و NESREAزیست (و نظارت بر محیط یاستاندارد مل ياجرا
)NSE (ي مورد بررسی قرار گرفتند. این پژوهش در بازه زمانی داریپا گريگزارشهاي بر شیوه

دي بر عملکردهاي هاي نهاشرکت متأثرِ از تاثیرِ نظارت 78انجام گرفت و تعداد  2019تا  2015
زارشگري هاي نهادي بر گمحیطی مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج نشان داد، تاثیر نظارتزیست

پایدار مثبت و مستقیم است. اما شدتِ تاثیرگذاريِ سازمان بورس اوراقِ بهادارِ کشور نیجریه به 
فشاي اطلاعات ها در جهتِ اي دستورات و الزامات بر شرکتعنوان یک نهاد تدوین کننده

) پژوهشی تحت عنوان 2021( 2تر باهدفِ گزارشگري پایدار بیشتر بود. روسی و همکارانکامل
بررسی تاثیرِ اخلاقِ تجاري و مسئولیت اجتماعی در افشايِ اختیاري سرمایه فکري: گزارشگري «

ه فورچون شرکتِ برتر اعلامی موسس 100شرکت از میان  83انجام دادند. در این پژوهش » پایدار
 یاجتماع تیمسئول بر ياخلاقِ تجار به عنوان نمونه مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد،

ي تاثیر مثبت و مستقیم دارد و این موضوع به دلیل کاهش عدم فکر هیسرما ياریاخت يِدر افشا
ها کمک ي گزارشگريِ پایدار شرکتتواند به توسعهتقارن اطلاعاتی و تعارض منافع بالقوه می

پیامدهاي گزارشگري پایدارِ شرکتی: «) پژوهشی تحت عنوان 2020( 3نماید. اسوارناپالی
با بررسی  2016-2012انجام دادند. این پژوهش در بازه زمانی » شواهدي بر بازارهاي نوظهور

اندازِ این پژوهش، شرکت بورس اوراق بهادارِ کشور سریلانکا صورت پذیرفت. چشم 220
ارتقاي کیفیت سود بود. نتایج نشان داد،  برايافشاي اطلاعاتِ اختیاري  افزایش سطح
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گزارشگري پایدار بر ارزش بازارِ شرکت تاثیر مثبت و معناداري دارد. چراکه افشاي جامع و 
 شِ کند و زمینه را براي رشدِ ارزکامل اطلاعات به ارتقاي سطح کیفیت سود پایدار کمک می

 هینظر ریتاث«) پژوهشی تحت عنوان 1399( نیامو  زادهعبدالهد. کنیبازارِ سهام شرکت فراهم م
 يرو گزارشگ يبه حسابدار لیبر تما سکیو ادراك ر یشده، تعهد اخلاق يزیررفتار برنامه

و کارشناسان ارشد حوزه  یمال رانیشامل مد يجامعه آمار انجام دادند.» یشرکت يداریپا
هاي ورس اوراق بهادار تهران به جزء شرکتشده در ب رفتهیهاي پذشرکت يحسابدار

م که حج است رهیو غ هامهیب ،گذاريهیسرما هايصندوق ها،بانک لیاز قب یمال گريواسطه
هر شرکت در نظر گرفته شده  ندهیعنوان نما هکه هر فرد ب ينفر است به طور 276جامعه برابر 

شده  نیینفر تع 161درصد  5 يخطابا استفاده از فرمول کوکران در سطح  ياست. نمونه آمار
اي نج طبقهپ فیهاي پژوهش از ابزار پرسشنامه استاندارد با طریگیري متغاست. به منظور اندازه

 200براي پژوهش پرسشنامه ،يآمارهبه حجم نمون دنیرس ياستفاده شده است. برا کرتیل
صورت ه و ب یبطور تصادف 1398شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال  رفتهیپذ هايشرکت
 يپژوهش برا نیپرسشنامه پاسخ داده شد. در ا163به  تیو در نها دیارسال گرد یکیالکترون

 يمدل معادلات ساختار جیاستفاده شده است. نتا ياز مدل معادلات ساختار ها،هیآزمون فرض
 لیبر تما یمثبت ریتاث یتعهد اخلاق ،شدهادراك يکنترل رفتار ،یهنجارذهن ،نشان داد که نگرش

 سکیمعنادار ادراك ر ریکه تاث یدارد. در حال يداریپا يو گزارشگر يحسابدار يبه اجرا
ده نش اهدهمش يداریپا يو گزارشگر يبه حسابدار لتمای بر هاو حسابداران شرکت رانیمد

و  يبه حسابدار لیتما يبرا رانیاي را از اهداف مدگسترده نشیپژوهش، ب نیا جیاست. نتا
 ،نگرش تیتقو يتوان براپژوهش می نیهاي اافتهیاز  پسکند. ارائه می يداریپا يارشگرگز

و  يشدن در حسابدارریدرگ براي یشده و تعهد اخلاقکنترل رفتار درك ،یهنجار ذهن
) 1399کاران (ي و همعبد د.کراستفاده  داریبه توسعه پا یابیبه منظور دست يداریپا يگزارشگر

 نیاانجام دادند. » هاها و شاخصمحرك يبندرتبه ي:داریپا يگزارشگر«پژوهشی تحت عنوان 
 لیتحل ها از روشها و شاخصمحرك يبندرتبه ي. برابود یو اکتشاف یفیک یپژوهش، پژوهش

راد خبره نامه، افپرسش هايپرسشدهندگان به پاسخ يشبکه بهره گرفته شده است. جامعه آمار
و حوزه سازمان  هیحوزه بازار سرما ،یو علوم اجتماع یمال يگزارشگر ينظر یدر حوزه مبان

پژوهش  يهاافتهی نامه پاسخ دادند.پرسش 23به  1397بوده که در سال  زیستمحیطحفاظت از 
. شدند يبندشاخص طبقه 24و  یگروه اصل 5در  يداریپا يگزارشگر يهانشان داد که محرك
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 يهایژگیو و یشرکت تیحاکم يهایژگیو ،یطیلزامات محاِ يهاها، محركمحرك نیدر ب
ها اخصش يبندرتبه نیبوده و همچن تیاهم نیبالاتر يشرکت از نظر افراد خبره دارا يساختار

 يادار يو سودآور رهیمد ئتیه ياستقلال اعضا ،یالزامات قانون يهانشان داد که شاخص زین
 .هستندرتبه  نیبالاتر

دهد، اگرچه مفهوم سرمایه فکري این بخش نشان می هاي تجربی ارائه شده درمرور پژوهش
ها هاي شرکتگیريادبیات نظري و تصمیم ها به عنوان مبناي توسعهشرکت و گزارشگري پایدارِ

 هیسرما يرگزارشگ يامدهایپ یابیارز، اما هیچ پژوهشی در گذشته نسبت به شودقلمداد  دتوانمی
ها و تواند به خلاء ایجاد شده بین نظریهن پژوهش میاقدام نکرده است و انجام ای داریپا يفکر

 کاربردها، التیام ببخشد.
 

 روش شناسی پژوهش
گیري چند هاي تحلیل ماتریسی، تحلیلِ ماتریس قطبی براساس روش تصمیمیکی از روش

گیري هاي تصمیمروش . اما خود)2015، 2و همکاران(چیتهامبارانتهان  است) MCDM( 1معیاره
 ANP یا AHP مانند یهایدر حالت ساده برحسب موقعیت تحلیل به تحلیل )MCDMه (چندمعیار

یري گمساله تصمیم طراحیبه  هبستها گزینه یک ازهر .)1990، 3(ساتیشود بندي میدسته و غیره
چه  به تنهایی وچه  د،شونگذاري میارزش یک از ضوابط مربوط به ماهیت تحلیل،براساس هر

رآیند این پژوهش همانند ف . درگیرندمورد بررسی قرار می هاي دیگرسه با گزینهدر مقای دو به دو
 ارپیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري پایدگیري چندمعیاره، ابتدا هاي تصمیمتحلیل در روش

 له کهامسختار ساگیرد تا براساس آن براساس فرآیند تحلیل فراترکیب مورد شناسایی قرار می
براین  نبنابرای .، مورد کنکاش قرار گیرداست هاي پژوهشوجی بین مولفهمقایسه زشامل یک 

هاي شناسی نتیجه، این پژوهش در دسته پژوهشتوان بیان نمود، از نظر ماهیت روشاساس می
 نیط به امرتب يهايو تئور میدر باب مفاه کیانسجام تئورعدمگیرد، چراکه اي قرار میتوسعه

این پژوهش به دنبال ایجاد یک رویکرد یکپارچه در مورد گزارشگري ده است تا شباعث حوزه، 
سرمایه فکري پایدار باشد. از طرف دیگر نیز براساس نوع داده این پژوهش ترکیبی است، زیرا 

                                                                                                                                      
1. Multi-Criteria Decision Making 
2. Chithambaranathan et al 
3. Saaty 
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در بخش کیفی از طریق غربالگري نظري براساس روش سیستماتیک فراترکیب، این پژوهش به 
از طریق  و سپس در بخش کمی است مایه فکري پایداردنبال شناسایی پیامدهاي گزارشگري سر

 گیري چندمعیاره، الگویی از گزارشگري سرمایهتحلیل ماتریس قطبی براساس روش تصمیم
براساس  گیريفکري پایدار را در بازار سرمایه مورد بررسی قرار دهد. معمولاً فرآیندهاي تصمیم

گیرند، اس مقایسه زوجی مورد بررسی قرار میمولفه و گزاره که در قالب تحلیل ماتریسی و براس
اجراي فرآیند . در )2009، 2(سوشیل هستند) IRP( 1بندي تفسیريیکی از بهترین فرآیندهاي رتبه

رآیند ف همانندپذیر و انتقالضمنی  بین معیارها در قالب روابط ، روابط)IRP( بندي تفسیريرتبه
هاي داده براساس توضیح). 2017(سوشیل،  گیردمی ) مورد استفاده قرارISM(بندي تفسیري رتبه

 :کردبندي تفسیري را در قالب فرآیندهاي زیر بیان توان فرآیند رتبهشده می
 براي ارزشگذاري چندمعیاره کارآمد بندي تفسیريفرآیند رتبهالف) 

 ارزشگذاري چندمعیاره تفسیري انجامبراي  3بندي تفسیري کارآمدروش فرآیند رتبه
مهم هاي امگدن کر سپريبایست مدنظر قرار گیرند شامل می شگري سرمایه فکري پایدارگزار

 زیر هستند:

 ؛شناسایی پیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري پایدار) 1(
متقاطع  یک ماتریس تعامل به صورت سطري و ستونی در قالببا ها مرتبط ساختن مولفه) 2(

و  شدهیر تفس ریسی براساس مشارکت خبرگانهاي ماتدرایه در واقع ).باینري(ماتریس 
 .شوندتبدیل می 4به یک ماتریس تفسیري

 1و  0ها براساس ي هریک از گزارهمتمرکز براي مقایسه ضمنییک رابطه شناسایی ) 3(
و اگر  1باشد، خانه مورد نظر عدد  Bتاثیرگذار بر گزاره  Aشود. اگر گزاره سنجش می

 گیرد و هم قرینهمی 1ي مذکور عدد بل باشند هم خانهو اگر متقا 0برعکس باشد عدد 
 چنانچه رگیرد. به عبارت دیگارتباط باشند هر دو خانه صفر به آن تعلق میآن. اگر هم بی

، آنگاه باید به عنوان یک رابطه باشند» 0«هاي داراي درایه براي یک معیار دو گزینه
الب براي آن قدر ماتریس تعامل  »0« صورتب ضمنی در نظر گرفته شود و به لاقغیر

 معیار وارد شود.

                                                                                                                                      
1. Interpretive Ranking Process 
2. Sushil 
3. The Efficient IRP 
4. Interpretive Matrix 
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ها در ز مولفهمرتبطی نیز با یکی ا ن دو مولفه مستقیم باشد و مولفههمچنین اگر ارتباط بی )4(
بی مربوطه داراي ارتباط قط دیگر نیز با مولفه بگیرد، مولفه 1ارتباط مستقیم باشد و عدد 

نیز تاثیر  Cمولفه بر Bمولفه یر مستقیم دارد، آنگاه تاث Bبر مولفه  Aاست. مثلا اگر مولفه 
ر پذییک تاثیر قطبی است یا اصطلاحاً انتقال Cمولفه  بر Aمستقیم داشته باشد، مولفه 

 است.
 

 
 
  
 
 

ل  ه .5شک ی گزار طب ق ي مستقیم و  ذار ثیرگ د تا يفرآین س تفسیر در ماتری  ها 
 
] نمایش D[ متقابل با نمادماتریس  و] Di[ با نماد البق یهاي تعاملماتریس جمع تمامی) 5(

) براي فرآیند 2بندي تفسیري ساده و معادله () براي فرآیند رتبه1. معادله (شودداده می
 شود:معیار استفاده می مین iبراي  Wiبا وزن  وزنی بندي تفسیريرتبه

D = ∑ Dii        )1(  

D = ∑ wiDii        )2(  

در بخش بعدي  )TISM(ساختاري تفسیري  تحلیل جامعِ مدلسازي ازاستفاده  ها بامشتق وزن
مراتب تواند براي تولید سلسلهمیساختاري  تفسیري جامعِ مدلسازي شود.توضیح داده می

گزارشگري سرمایه ها یعنی مولفهآوردن اوزان بدست جهت سازي ارزشیکپارچهمعیارهاي 
تواند در این مراحل را می. قرار گیرداستفاده  مورد )2017سوشیل ( طبق رویکردفکري پایدار 

 :کردقالب فرآیندهاي تفسیري زیر مشاهده 
 هاي تحلیل کیفی همچون فراترکیب بایست براساس روشمرحله اول) در این مرحله می

 .شوندها مشخص مولفه
 سها به صورت مقایسه زوجی براي تعیین ماتریلیستمرحله دوم) در این مرحله چک 

ند. وشضاي جامعه هدف پژوهش توزیع میشوند و بین اعخودتعاملی تدوین و تهیه می

A B C 

 تاثیرگذاري مستقیم

 تاثیرگذاري قطبی
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رد تا پذیتک متغیرها صورت میمقایسه زوجی به صورت ستونی و سطري بین تک
شده است یا بلعکس، یا ارتباط » 𝑗𝑗«عامل ایجاد مولفه ستون » 𝑖𝑖«مشخص شود مولفه سطر 

ها را د ندارد. همچنین میزان تقارن ارتباط بین مولفهمتقابل وجود دارد و یا ارتباطی وجو
 دهد.نشان می

 سه شوند. در واقع مقایمرحله سوم) در این مرحله ماتریس خودتعاملی ایجاد و تفسیر می
پذیرند. صورت می» SSIM«زوجی عناصر با تشکیل ماتریس خودتعاملی ساختاري 

د، درحالیکه در روش کنمشخص می» ISM«تفسیري که تنها مسیر ارتباط را در تحلیل 
 پرسشبه طور کامل هر مقایسه زوجی را با پاسخ به » TISM«تفسیري ساختاري فراگیر 

امین شاخص  𝑖𝑖هاي زوجی د. براي مقایسهکنبیان شده در گامل قبل تفسیر میتفسیري 
iبه صورت دو به دو با تمام عناصر از ( + رتباط د. براي هر اشوام مقایسه می 𝑛𝑛) ام تا 1

د. در شوت پاسخ مثبت، دلیل آن بیان میداده شده و در صور» N«یا خیر » Y«پاسخ بله 
اینصورت منطق تفسیري روابط زوجی به فرم پایه علمی منطقی تفسیري ارائه شده است. 

 دهد. را نشان می هاي پژوهشجدول فرم مقایسه زوجی بین مولفه
 هاي زوجی انجام شده بی براساس مقایسهمرحله چهارم) در این مرحله ماتریس دستیا

شوند. این در جدول ماتریسی مشخص می 0+ و یا 1توسط جامعه هدف به صورت 
 شوند:روابط به صورت زیر تعریف می

o  اگرi  منجر بهj  شود و تقارن+ve  وجود داشته باشد، در خانهij  و در 1عدد +
 دهیمرا قرار می 0عدد  jiخانه 

o  اگرj  منجر بهi د و تقارن شو+ve ،در خانه وجود داشته باشد ji  و در 1عدد +
 دهیمرا قرار می 0عدد  ijخانه 

o  اگرi  برابر باj  شود و تقارن+ve  وجود داشته باشد، در هردو خانهij  وji  1عدد +
 دهیمرا قرار می

o  اگر ارتباطی بینi  باj  وجود نداشته باشد، در هردو خانهij  وji  دهیمرا قرار می 0عدد 
 گیرد. مراتبی ماتریس دستیابی صورت میبندي سلسلهمرحله پنجم) در این مرحله تقسیم

تعیین روابط بین متغیرها ابتدا باید مجموعه خروجی، مجموعه ورودي و عناصر مشترك 
 وعهمجم و مجموعه دستیابی متغیرها اولویت و سطح تعیین . نمرهکردرا شناسایی 

 . شودیمعیین ت متغیر هر براي نیازپیش
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 ها مراتبی باتوجه به تقارن روابط بین مولفهمرحله ششم) در این مرحله، نمودار سلسله
اس شوند و سپس براسمراتبی ابتدا مرتب میهاي سطوح سلسلهشود. مولفهتهیه می

یوند خورده ها پگرایی ارتباط مستقیم بین مولفهماتریس قابلیت دستیابی با تقارن
 شوند.می

 و هاشود که تفسیر گرهگرایی تهیه میه هفتم) ماتریس تفسیري با تقارنمرحل 
 هاي تدوین شده در قالب مدل ساختاري تفسیريهاي مربوط به شاخصلینک

 .هستندفراگیر 
 

 جامعه آماري پژوهش
 نفر از متخصصان و خبرگان رشته حسابداري در 14جامعه آماري در بخش کیفی، شامل 

 هاي علمی در زمینه مشابه، داراي، که به واسطه انجام پژوهشسطح دانشگاهی هستند
 گیريباشند. این افراد از طریق روش نمونهرویکردي تخصصی و علمی در این رابطه می

 کنند، کههمگن انتخاب شدند، چراکه هدف این بود، افرادي که در این بخش مشارکت می
 همچنین براساس تحلیل فراترکیب، در این داراي دید نظري در رابطه با موضوع پژوهش باشند.

 شود. در فاز دوم، به منظور انجامهایی مرتبط با مفاهیم پژوهش بهره برده میبخش از پژوهش
 که چه به لحاظ هاي بازار سرمایهمدیران شرکتنفر از  24بندي، از بخش تحلیل تفسیري رتبه

 اتریسیهاي مه شده تا براساس پرسشنامهخواست سابقه بودند، يدارا یو چه به لحاظ تجرب یدانش
 است شایان یادآوريها را یکدیگر اقدام شود. مولفه» 𝑗𝑗«و ستونی » 𝑖𝑖«نسبت به مقایسه سطري 

 بر تجزیه و تحلیلی ماتریسی استوار) یک تحلیل IRPبندي تفسیري (که باتوجه به اینکه تحلیل رتبه
 ر مشخصی همچون تجربه یا دانش تخصصیبایست براساس معیا، میاستو تحلیل در عملیات 

 نمونه محدود است و مطابقکنندگان صورت پذیرد که براین مبنا از نظر حجمتوسط مشارکت
 ) و جباري و2015( و همکاران؛ چیتهامبارانتهان )2017سوشیل (هایی همچون با پژوهش
 .است) 1400همکاران (

 
 هاي پژوهشیافته

وجود  بارههش باتوجه به اینکه، چارچوب منسجمی در اینبراساس مفهوم حاضر در این پژو

یین پایایی هاي پژوهش و تعهاي تحلیل کیفی نسبت به انتخاب مولفهندارد، ابتدا از طریق شیوه
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بت به بندي تفسیري در بخش تحلیل کمی نسشود و سپس براساس تحلیل رتبهآن استفاده می

دهد که یاین پژوهش نشان مهاي این، یافته ود. باوجودشها اقدام میتعیین تأثیرگذارترین مولفه

ها، ع براي آندرباره موضو پژوهشگراین مطالعه باتوجه به تشریح ابتدایی  کنندگان درمشارکت

ها و هاي موردنظر پژوهش بدست آورند و ویژگیشناسایی مولفه برايتوانستند ادراك مناسبی 

ل . براین اساس ابتدا در بخش تحلیکننداتریسی تعیین هاي ملیستابعاد آن را در قالب چک

خواهد  بندي ارائهکیفی، تحلیلِ فراترکیب؛ دلفی و سپس در بخش کمی، تحلیل تفسیري رتبه

 شد.

 نسبت 2018-2022بازه زمانی  دردر بخش اول براساس تحلیل فراترکیب  پس

 شود تا بتوان پیامدهايغربالگري محتوایی اقدام میبراي هاي مشابه به تعیین پژوهش

هاي پژوهش رِبایست براساس مروابتدا می بنابراینتعیین شود.  گزارشگري سرمایه فکري پایدار

 هایی مورد بررسی قرار گیرد کهتجربی مشابه، براساس عنوان: محتوا و تحلیل، پژوهش

 یر ارائهزبیشترین قرابت را با موضوع پژوهش دارد. براین اساس این غربالگري به ترتیب 

 شده است:

 

ل  هش .6شک دارمرور پژو پای ي  فکر ه  ي سرمای ت گزارشگر هی ب با ما ي متناس   ها

 اول به دلیل عنوان غربالگري تعداد کل منابع
 

 شده از نظر عنوان یبررس

 دوم به دلیل محتوا غربالگري

 
 محتواشده از نظر  یبررس

 یلتحلبه دلیل  سوم الگريغرب
 

 منابع نهایی پس از تحلیل

31 

23 

8 

7 

 16 3 

12 
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با  1. در گام سوم از نظر ارزیابی انتقاديشدپژوهش تأیید  12براساس این سه مرحله، 

معیار زیر است که  10مشارکتِ خبرگان پژوهش مورد تحلیل قرار گیرد. این فرآیند شامل 

 10گیرد. مجموع امتیازها براساس مورد بررسی قرار می 5و حداکثر  1یازِ حداقل براساس امت

و بیش از آن را کسب نماید، وارد گام چهام  30باشد که اگر پژوهشی امتیاز  50تواند معیار می

 شود.می

ل  ي .7شک د انتقا ی  ارزیاب دِ  فرآین ي  ها  معیار

 

 خبرگانِر این گام، با مشارکتِ حالا براساسِ شناختِ بهترِ فرآیند انجام تحلیل د

 تاییدشده، مورد واکاویی امتیازي براساس تحلیل ارزیابی انتقادي پژوهشِ اولیه 12پژوهش، 

 گیرد.قرار می
 

                                                                                                                                      
1. Critical Appraisal Process 

هدف

روش

طرح

نمونه

ابزار
تعمیم 
پذیري

اخلاق

تحلیل

تئوري

ارزش

معیارهاي فرآیندِ ارزیابی 

 انتقادي
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ل  دو ي. 3ج د انتقا ی  ارزیاب لِ  حلی  ت
 هاي داخلیپژوهش المللیهاي بینپژوهش  
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

 
هپژوهش

اي 
رامیرز تاییدشده

 
و همکاران (

2022
( 

س و همکاران
بابوکاردو

1 )
2021

( 

کالدرون و همکاران
2 )

2021
( 

چیهلِ و کولاگرِ
3 )

2020
( 

ک
ویرِا و رادونجی

4 )
2020

 5 (2019)اسمعیل و زاکاریا )

لاسکرِ
6 )

2018
( 

آلفرِرا
ي (

2018
( 

بِلال و همکاران (
2018

( 

یام
یرب

یک
لنگرود

ي و همکاران (
1398

( 

فرخی و همکاران (
1399

( 

ت و کلهرنیا (
نیکبخ

1398
( 

معیارهاي ارزیابی انتقادي
 

 4 3 3 3 4 4 2 3 3 2 3 4 هدف
 3 5 4 4 3 4 2 3 4 1 2 3 روش 
 3 4 3 3 2 3 3 3 4 3 4 5 طرح 

گینمونه
 ري

3 3 2 4 4 3 4 3 3 3 3 3 

آورجمع
 ي 

3 5 3 4 3 3 5 3 5 2 4 3 

 4 3 3 3 5 3 3 4 4 2 3 4 تعمیم 
 3 3 2 3 3 4 2 4 4 3 4 3 اخلاقی
 3 3 3 4 3 3 3 3 4 2 3 5 تحلیل 
 3 4 2 3 3 4 3 4 4 2 3 3 تئوریک
 3 4 3 3 3 4 3 4 4 3 3 3 ارزش 

 32 36 28 34 32 38 27 34 36 23 33 36 جمع 

 
 هیرماس يگزارشگر يامدهایپهاي مربوط به غربالگري مربوط به انتخاب پژوهش نتیجه

را برحسب  30پژوهش اولیه، سه پژوهش که امتیاز زیر  12ان داد، از مجموع نش داریپا يفکر
د فاز ها واربودند، حذف و باقی پژوهش کردهدستورالعمل تحلیل ارزیابی انتقادي را کسب 

ایید شده، هاي تبراساس پژوهش پسشود. تعیین پیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري پایدار می

                                                                                                                                      
1. Baboukardos et al 
2. Calderon et al 
3. Schiehll & Kolagar 
4. Vieira & Radonjic 
5. Ismaeel & Zakaria 
6. Laskar 
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شود تا با آورده می 4وط به مفهوم پژوهش تعیین و در ستون جدول ي معیارهاي مربابتدا کلیه
در جلوي هر پژوهش، در نهایت مشخص شود، بیشترین فراوانی مولفه » «قراردادن علامت 

 پژوهشگر هر از استفاده برمبناي کدام است. به عبارت دیگر گزارشگري سرمایه فکري پایدار
 هر امتیازهایی سپس شود،می درج» « علامت دول،ج ستون در شده نوشته فرعی معیارهاي از
 انجام هايپژوهش میانگین از بالاتر امتیازهاي و شودمی جمع باهم فرعی، معیارهاي ستون در 

 .شوندمی انتخاب پژوهش هايمولفه عنوان به شده،
 

ل  دو دار .4ج پای ي  فکر ه  ي سرمای ي گزارشگر ها د پیام ن  دِ تعیی  فرآین
 داخلی هاي خارجیپژوهش   

 
 محققان        

 
 

 هامولفه

رامیرز و همکاران (
2022

س و همکاران  )
بابوکاردو
)

2021
چیهلِ و کولاگرِ ( )

2020
( 

ک (
ویرِا و رادونجی

2020
( 

لاسکرِ (
2018

( 

آلفرِرا
ي (

2018
( 

بِلال و همکاران (
2018

( 

فرخی و همکاران (
1399

( 

ت و کلهرنیا (
نیکبخ

1398
( 

مع شماره
ج

 

1 
 ییساختارگرا

 داریپا
- -  - - - - -  2 

  - -   - - - - 3 پاسخگویی پایدار 2

3 
نظارتِ  ییِنهادگرا
   - -   -  - 5 داریپا

  -   - - - 2 - - سازي پایدارفرهنگ 4

5 
 ییِاستانداردگرا

  -   -   - - 5 داریپا

6 
 يسازیدرون

 دارینظارتِ پا
-  - - - - - -  2 

  - -  2 - - - - - داریپا يسازيراهبر 7
  -  -    - 5 - داریپا ییِ گرایاجتماع 8
    - -   -  5 گراییِ پایداردانش 9

  - - -  - -  3 - گرایی پایداراخلاق 10

11 
کنترلِ 

      -  - - 5 اردیپا ییِگرایِداخل

  -  - - - - -  3 گرایی پایدارارزش 12

13 
 ییِگرايتکنولوژ
  -  - -  -   5 داریپا
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 مولفه اصلی به عنوان پیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري پایدار 6در این بخش 
 در گام بعدي، هاي تأیید شده، انتخاب شدند کهبراساسِ بیشترین فراوانی در پژوهش

ي ن پیامدهاي گزارشگري سرمایه فکربه منظور تعیین اجماع نظر خبرگان براي متناسب بود
براي  نابراینبشود. پایدار، از تحلیل دلفی براساسِ دو معیار میانگین و ظریب توافق استفاده می

نتایج تحلیل دلفی ارائه  5جدول  برپایهاي ارزیابی، گزینه 7انجام این بخش باتوجه به مقیاس 
 شده است. 

 
ل  دو ن .5ج ي تعیی ی برا دلف ل  د تحلی ن  فرآین خبرگا ظر  ع ن جما  ا

 دور دوم دلفی دور اول دلفی 

 هنتیج

  

 میانگین 
ضریب 

 توافق
 میانگین

ضریب 
 توافق

  

گزارشگري سرمایه فکري پایدار
 

 تایید 65/0 30/5 60/0 20/5
گراییِ نظارتِ نهادي

 پایدار 

هاي ارزیابیِ مولفه
گزارشگري سرمایه فکري 

 پایدار

 تایید 85/0 20/6 80/0 6
 ییِنداردگرااستا

 داریپا

 تایید 55/0 10/5 50/0 5
گراییِ یاجتماع

 پایدار

 گراییِ پایداردانش تایید 75/0 50/5 65/0 30/5

 تایید 75/0 50/5 65/0 30/5
 یِیگرایِکنترلِ داخل

 داریپا

 تایید 65/0 30/5 60/0 20/5
 ییِگرايتکنولوژ
 داریپا

 

ریب هاي پژوهش براساسِ ضام دلفی نشان داد، تمامی مولفهنتایج پس از دو دور تحلیل در گ
فکري  گزارشگري سرمایه رویهم شش مولفه پستوافق و میانگین مورد تأیید قرار گرفتند. 

شوند. در بندي تفسیري میزیر، وارد فاز تحلیل رتبه شدهبراساس چارچوبِ نظري تدوین پایدار
فی، الگوي نظري پژوهش براي تحلیلِ پیامدهاي این بخش به عنوانِ گامِ آخرِ تحلیل کی
 شود.گزارشگري سرمایه فکري پایدار ارائه می
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ل  ي  .8شک ها د پیام ي  ظر ي ن دار الگو پای ي  ه فکر ي سرمای  گزارشگر
 

شود تا می بندي تفسیريتر توضیح داده شد، پژوهش واردِ فازِ تحلیل رتبهدر ادامه همانطور که پیش
مقایسه  براي اینبنابر. کندربوط به گزارشگري سرمایه فکري پایدار را مشخص اثرگذارترین پیامدهاي م

و یا برعکس و یا متقابل، »𝑗𝑗«بر ستون » 𝑖𝑖«هاي پژوهش از فرآیندِ ارزیابی تاثیرگذاري سطر زوجی مولفه
رن و یا ، متقابایست سطح ارتباط مستقیمهاي تعاملی ابتدا میبه منظور ایجاد ماتریس پسشود. استفاده می

 نظر که از ستا شده پیشنهاد روابط نوع تعیین برايها مور توجه قرار داد. غیرمستقیم را همسو با توضیح
 شود:استفاده می 6 جدولدر  گفته شدهبراساسِ نمادهاي  خبرگان

 
 روابط مفهومی در تشکیل ماتریس خود تعاملی ساختاري .6جدول 

 اختصارات تعریف شده 

 𝐕𝐕 𝐀𝐀 𝐗𝐗 𝐎𝐎 

𝒊𝒊 تشریح ریاضی ⇒ 𝑗𝑗 𝑖𝑖 ⇐ 𝒋𝒋 𝒊𝒊 ⇔ 𝒋𝒋 𝑖𝑖 ⇎ 𝑗𝑗 
 عدم وجود اثر سطر و ستون ناثرمتقابل سطر و ستو طراثر مستقیم ستون بر س وناثر مستقیم سطر بر ست يتشریح تفسیر

 
این تحلیل، در ادامه نسبت به تشکیلِ ماتریس خودتعاملی ساختاري  اختصاراتبه  توجهبا 

)SSIMشود. ) اقدام می 

نهادگرایی 
 نظارت پایدار

 استاندارد
 گرایی پایدار

 اجتماعی
 گرایی پایدار

 تکنولوژي
 گرایی پایدار

 گراییکنترل
 پایدار

 دانش
 گرایی پایدار

 

 اي پیامده

 سرمایهگزارشگري

 فکري 

 پایدار
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ل  دو دارمات .7ج پای ي  فکر ه  ي سرمای ي گزارشگر ها د پیام ی  دتعامل خو س   ری
C6 C5 C4 C3 C2 C1 C  

O A O V A - C1 گراییِ نظارتِ پایدار نهادي 

لفه
مو

طر 
ر س

ستق
ي م

ها
»𝑖𝑖« 

V V O O -  C2 داریپا ییِاستانداردگرا 

V V A -   C3 گراییِ پایداریاجتماع 

V V -    C4 گراییِ پایداردانش 

V -     C5 داریاپ ییِگرایِکنترلِ داخل 

-      C6 اردیپا ییِگرايتکنولوژ 

  »𝑗𝑗«هاي مستقر ستون مولفه

 
و ستون » 𝑖𝑖«بایست نسبت به تعیینِ ماتریس تفسیري براساس مقایسه سطر در این بخش می

»𝑗𝑗 «.و شاخصِ مدُ به ترتیب زیر اقدام شود 
 

ل  دو حل .8ج لِ سیماتر يریتفس لیت دار متقاب پای ي  فکر ه  ي سرمای ي گزارشگر ها د  پیام
C6 C5 C4 C3 C2 C1  

مولفه
هاي مستقر سطر 
»𝑖𝑖«

 

   
نهادگرایی نظارت 
پایدار مبنایی براي 

 اجتماعی گرایی پایدار
  C1 

استانداردگرایی پایدار 
مبنایی براي 

 یدارگرایی پاتکنولوژي

استانداردگرایی پایدار 
رل کنتمبنایی براي 

 اردیپا ییگرا یداخل
   

استانداردگرایی پایدار 
 مبنایی براي نهادگرایی

 نظارت پایدار
C2 

 داریپا ییِگرایاجتماع
مبنایی براي 

 یدارگرایی پاتکنولوژي

 داریپا ییِگرایاجتماع
رل کنتمبنایی براي 

 اردیپا ییگرا یداخل
    C3 

 گراییِ پایداردانش
مبنایی براي 

 یدارگرایی پاتکنولوژي

 راییِ پایدارگدانش
رل کنتمبنایی براي 

 اردیپا ییگرا یداخل
 

آموزش و 
گرایی پایدار دانش

مبنایی براي 
 گرایی پایداراجتماعی

  C4 

 ییگرا یکنترل داخل
مبنایی براي  داریپا

 یدارگرایی پاتکنولوژي
    

کنترل داخلی گرایی 
پایدار مبنایی براي 
نهادگرایی نظارت 

 پایدار 

C5 

      C6 
   »𝑗𝑗«هاي مستقر ستون مولفه
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 ماتریس ،بایست براساسِ فرآیندِ تبدیل اختصارهاي تعریف شدهدر این بخش می
نسبت به تعیین ماتریس  9خودتعاملی ارائه شده و فرآیند تبدیل نمادهاي اختصاري در جدول 

 .کرداقدام  10دستیابی در جدول 
 

ل  دو ه  .9ج ي ب ختصار ي ا ها د ل نما دی دِ تب  1و  0فرآین
 ي مفهومی به اعداد کمینمادهاتبدیل  

نماد مفهومی
 

V گیرد.یمقرار  0ي آن عدد ینهقري خانهو  1ي مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

A گیرد.یمقرار  1ي آن عدد ینهقري خانهو  0ي مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

X گیرد.یمقرار  1ي آن عدد ینهقري خانهو  1ن زوج در ماتریس دستیابی عدد ي مربوط به ایخانه 

O گیرد.یمقرار  0ي آن عدد ینهقري خانهو  0ي مربوط به این زوج در ماتریس دستیابی عدد خانه 

 
ین مقایسه سطر تعی برايدر این بخش براساس این مفاهیم، اقدام به تشکیل ماتریس دستیابی 

»𝑖𝑖 «ن و ستو»𝑗𝑗 « شود.می 1و  0براساس 
 

ل  دو ی  .10ج دستیاب س  دارماتری پای ي  فکر ه  ي سرمای ي گزارشگر ها د  پیام
C6 C5 C4 C3 C2 C1 C  

0 0 0 1 0 1 C1 گراییِ نظارتِ پایدار نهادي 

لفه
مو

طر 
ر س

ستق
ي م

ها
»𝑖𝑖« 

1 1 0 0 1 1 C2 داریپا ییِاستانداردگرا 

1 1 0 1 0 0 C3 رگراییِ پایدایاجتماع 

1 1 1 1 0 0 C4 گراییِ پایداردانش 

1 1 0 0 0 1 C5 داریاپ ییِگرایِکنترلِ داخل 

1 0 0 0 0 0 C6 اردیپا ییِگرايتکنولوژ 

  »𝑗𝑗«هاي مستقر ستون مولفه

 
تعیین ارتباطِ غیرمستقیم بین پیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري  برايي تحلیل در ادامه

iامین مولفه به صورت دو به دو با تمام عناصر از ( iي زوجی پایدار، مقایسه + ام  n) ام تا 1
استفاده شده است که به » «گیرد. براي هر ارتباط پاسخ بله از گزینه مورد مقایسه قرار می

 هاي پژوهش است.معنايِ وجودِ ارتباط قطبی بین مولفه
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ل  دو ه .11ج ن گزار ن مضامی ی بی ج م ماتریمقایسه زو فر س  ي براسا  سا
…C1ماتریس متقابل  C6   

C6
− C1 

C1
− C6 

C5
− C1 

C1
− C5 

C4
− C1 

C1
− C4 

C3
− C1 

C1
− C3 

C2
− C1 

C1
− C2 

  

          C1 

…C2ماتریس متقابل    C6 
- 

  C6
− C2 

C2
− C6 

C5
− C2 

C2
− C5 

C4
− C2 

C2
− C4 

C3
− C2 

C2
− C3 

          C2 

…C3ماتریس متقابل      C6 
- 

    C6
− C3 

C3
− C6 

C5
− C3 

C3
− C5 

C4
− C3 

C3
− C4 

          C3 
…C4ماتریس متقابل        C6 

- 
      C6

− C4 
C4
− C6 

C5
− C4 

C4
− C5 

          C4 

        
ماتریس متقابل 

C5−C6 - 
        C6

− C5 
C5
− C6 

          C5 

 
براساس، ماتریس مقایسه زوجی، در این بخش اقدام به تشریح روابط ماتریسِ متقابلِ هریک 

قالی شود تا براساس آن نسبت به ایجادِ روابط انتکیفی پژوهش می تایید شده از مرحله از مضامینِ
 در مدل نهایی اقدام لازم صورت گیرد.

 
ل  دو ی .12ج ج ل زو طِ ماتریس متقاب ح رواب  تشری

 تشریح ماتریس متقابل ماتریس متقابل
  »C1 «دارینظارتِ پا ییِگراينهاد 

C2 → C1 دارینظارت پا یینهادگرا يبرا ییمبنا ردایپا ییاستانداردگرا 

C5 → C1 داریارت پانظ یینهادگرا يبرا ییمبنا داریپا ییگرا یکنترل داخل 

  »C2 «داریپا ییِاستانداردگرا 
-- -- 

  »C3 «داریپا ییِگرایاجتماع 

C4 − C3 داریاپ ییگرایاجتماع يبرا ییمبنا داریگرایی پاآموزش و دانش 

  »C4 «اییِ پایدارگردانش 
-- -- 

  »C5 «داریپا ییِگرایِکنترلِ داخل 
-- -- 
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براساس، ماتریس مقایسه زوجی، در این بخش اقدام به تدوین ماتریس دستیابی نهایی 
با  C1 شود. در واقع در این بخش اگر مولفههاي پژوهش میبراساس ارتباط غیرمستقیم مولفه

به صورت مستقیم تعریف شده  C3با  C2شد، اما ارتباط بین بدون ارتباط تفسیر شده با C2مولفه 
به  C3با  C1توان ارتباط افزار متلب میاست، براساس اجراي دستور بولین پروداکت در نرم

به ترتیب زیر ارائه  13تعیین شود. لذا نتایج این بخش در جدول » 1*«صورت متقارن و در قالب 
 شده است.

 
ل  دو ی  .13ج دستیاب س  ی ماتری دارنهای پای ي  فکر ه  ي سرمای ي گزارشگر ها د  پیام

C6 C5 C4 C3 C2 C1 C  

0 1* 1* 1 0 1 C1 گراییِ نظارتِ پایدار نهادي 

لفه
مو

طر 
ر س

ستق
ي م

ها
»𝑖𝑖« 

1 1 0 0 1 1 C2 داریپا ییِاستانداردگرا 

1 1 1* 1 0 0 C3 گراییِ پایداریاجتماع 

1 1 1 1 1* 0 C4 گراییِ پایداردانش 

1 1 0 0 0 1 C5 داریاپ ییِگرایِکنترلِ داخل 

1 0 1* 0 0 0 C6 اردیپا ییِگرايتکنولوژ 

  »𝑗𝑗«هاي مستقر ستون مولفه

 
باتوجه به مشخص شدن، سطح تاثیرگذاري مستقیم و انتقالی پیامدهاي گزارشگري سرمایه 

شود ها مییرگذاريفکري پایدار، در گام بعد اقدام به تعیین درصدهاي امتیاز مجموع سطح تاث
 ارائه شده است.  14که این نتایج در قالبِ جدول 

 
ل  دو درت .14ج يِ ق ن استیلا ي مضامی ذار ثیرگ ح تا ط ي س ها متیاز ا د   درص

  امعج تاثیرگذاري درصد لیک تاثیرگذاري سیريتف  تاثیرگذاري پذیرانتقال  تاثیرگذاري قیممست  تاثیرگذاري   

کر
یه ف

رما
ي س

گر
رش

گزا
ي 

دها
پیام

 ي

 C1 2 2 1 5 15/15 th4 گراییِ پایدار نهادي

Rank
 

 C2 4 0 3 7 21/21 nd2 ردایپا ییِ استانداردگرا

 C3 3 1 2 6 18/18 rd3 گراییِ پایداریاجتماع
 C4 4 1 3 8 24/24 st1 داریپا ییِ گرادانش
 C5 3 0 2 5 15/15 th4 ییگرایِداخلکنترلِ

 C6 1 1 0 2 6/06 th5 داریپا ییِ گرايتکنولوژ

 
   33 11 5 17 مجموع 

     33/33 15/15 51/51 درصد
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درصد ارتباط بین پیامدهاي گزارشگري  51/51 شدبندي مشخص براساس فرآیند اولویت
درصد داراي تاثیرگذاري انتقالی هستند. از مجموع  15/15سرمایه فکري پایدار، مستقیم و تنها 

رگذاري هاي پژوهش مشخص شد، درصدِ تاثیمقیاسه زوجی بین مولفهتاثیرگذاري کلی مبتنی بر 
نسبت به بقیه پیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري پایدار بالاتر است  گراییِ پایداردانشپیامدِ 

یی گراتواند به دانشها میهاي نامشهود و سنجش آندارایی که به معناي آن است که توسعه
وهش هاي پژت منجر شود. در ادامه باهدفِ تقویتِ شناختِ مولفهپایدار شرکت در افشاء اطلاعا

هاي پژوهش در درون این مک، اقدام به جایگذاري هریک از مولفهاز نظر ماتریس میک
 شود.ماتریس می

 
ل  دو دار .15ج پای ي  فکر ه  ي سرمای ي گزارشگر ها د پیام ی  ذ و وابستگ درت نفو ق ن   تعیی

  C6 C5 C4 C3 C2 C1 C قدرت نفوذ

4 0 1* 1* 1 0 1 C1 گراییِ نظارتِ پایدار نهادي 

لفه
مو

طر 
ر س

ستق
ي م

ها
»𝑖𝑖« 

4 1 1 0 0 1 1 C2 داریپا ییِاستانداردگرا 

4 1 1 1* 1 0 0 C3 گراییِ پایداریاجتماع 

5 1 1 1 1 1* 0 C4 گراییِ پایداردانش 

3 1 1 0 0 0 1 C5 داریاپ ییِگرایِکنترلِ داخل 

2 1 0 1* 0 0 0 C6 اردیپا ییِگرايتکنولوژ 

  قدرت وابستگی 3 2 3 4 5 5 

  »𝑗𝑗«هاي مستقر ستون مولفه 

 
هاي از مولفه هاي هریکها و لینکبراساس تعیین قدرت نفوذ و وابستگی اقدام به تحلیل گره

براساس قدرت نفوذ و وابستگی از  پسشود. مک میپژوهش در قالب تحلیل نموداري میک
هاي جایگذاري بُعدِ نموداري این تحلیل، مولفه 4هاي براساسِ نمودن تقارنِ مولفهطریق ترکیب

 شوند. می
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ل  دو ن مولفه )𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴( .16ج یقرارگرفت ذ و وابستگ درت نفو س ق ش براسا ه ي پژو  ها
  رُبعِ پیوندي رُبعِ مستقل 
      

وذ
ت نق

در
ق

 

      6 
   〈C4〉   5 
 〈C2〉 〈C1〉;  〈C3〉    4 

    〈C5〉  3 
    〈C6〉  2 
      1 

 1 2 3 4 5 6  
      
  رُبعِ وابسته رُبعِ خودمُختاري 

  قدرتِ وابستگی 

 
در ربُع خودمختاري هیچکدام از  شدبراساس قدرت نفوذ و قدرت وابستگی، مشخص 

دو  ،دشپیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري پایدار قرار نگرفته است. از طرف دیگر مشخص 
ي نمودار در ربُع وابسته 〈C6〉 داریپا ییِگرايتکنولوژ 〈C5〉 داریپا ییِگرایِکنترلِ داخلپیامدِ 

ي از حد تردهد، این پیامدها اگرچه قدرت نفوذ پایینمیک مک قرار گرفته است که نشان می
یرپذیري ثمعمول در گزارشگري سرمایه فکري پایدار دارند، اما از قدرت وابستگی بالایی براي تأ

از سایر پیامدهاي گزارشگري سرمایه فکري پایدار برخوردار هستند. در ربُع مستقل مشخص شد 
 داریپا ییِگرایاجتماعو  〈C2〉 داریپا ییِاستانداردگرا ،〈C1〉 دارینظارتِ پا ییِگراينهادسه پیامدِ 

〈C3〉 زارشگري مدهاي گي قدرت نفوذ بالا و وابستگی کم در پیاجاي گرفته اند که نشان دهنده
 〈C4〉 داریاپ ییِگرادانشها هستند. در نهایت مشخص گردید، پیامدِ سرمایه فکري پایدار شرکت

در ربُع چهارم یعنی ربُع پیوندي قرار دارند که نشان از قدرت اثرگذاري و تأثیرپذیري این پیامد 
 نسبت به پیامدهاي دیگر گزارشگري سرمایه فکري پایدار دارد. 

 
 تیجه گیريبحث و ن

به  . باتوجهاست داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر يامدهایپ یابیارز هدف این پژوهش
هاي مطرح شده در پرسشهاي بخش روش شناسی پژوهش و براساس ماهیت تدوین توضیح

 یابیرزاهاي بخش کیفی به دنبال شناسایی بخش مبانی نظري، این پژوهش ابتدا از طریق تحلیل
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بندي بود و سپس در بخش کمی از طریق فرآیند رتبه داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر يامدهایپ
هاي طح شرکتدر س داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر امدیپتفسیري به دنبال تعیین مهمترین 

رکیب اول پژوهش، ابتدا براساس تحلیل فرات پرسشهدف پاسخ به  با بنابراینبازار سرمایه بود. 
مشابه اقدام شود و سپس در تسلسل این تحلیل، از روش ارزیابی  هاينسبت به تعیین پژوهش

 يامدهایپتا براساس آن  شدقبلی اقدام  هاي تعیین شدهبه ارزیابی پژوهشانتقادي نسبت 
رین تعیین شود. به عبارت دیگر بیشت» مدُ«براساس شاخص  داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر

تأیید شده از مرحله ارزیابی انتقادي به عنوان معیارهاي هاي تکرار پیامدهاي این متغیر در پژوهش
 يفکر هیسرما يگزارشگرپیامدِ  6ارزیابی مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج در این بخش از تعیین 

برده هاي بخش کیفی، از تحلیل دلفی بهرهي انجام تحلیلحکایت داشت. سپس در ادامه داریپا
 داریپا يکرف هیسرما يگزارشگراسایی شده همسو با مفهوم تا پایایی ابعاد شن شدشد و تلاش 

اي رسیدن به پاسخ . براتفاق افتادتعیین شود که براساس دو معیار میانگین و ضریب توافق این امر 
تأیید دلفی  ، پس ازداریپا يفکر هیسرما يگزارشگردوم مبنی بر تعیین مهمترین بُعدِ  پرسش

) بهره برده شد و نتایج در این بخش از تعیین IRPسیري (بندي تفپیامدها، از فرآیند رتبه
ت داشت، حکای داریپا يفکر هیسرما يگزارشگر امدِیپگرایی پایدار به عنوان مهمترین دانش

رمایه نسبت به بقیه پیامدهاي گزارشگري س گراییِ پایداردانشچراکه درصدِ تاثیرگذاري پیامدِ 
هاي یجه حاصل شده باید بیان نمود، تغییر نگاه به سرمایهفکري پایدار بالاتر بود. در تحلیل نت

ایی تواند مبنهاي مالی و افشاء میهاي نامشهود در صورتفکري به عنوان بخش مهمی از دارایی
مهم در دستیابی به پایداري در گزارشگري مالی تلقی گردد. زیرا ماحصل دانش ناشی از توجه 

تواند زمینه براي تقویت یی در یک شرکت میهابه تقویت کارکردهاي چنین دارایی
هاي اطلاعاتی را محقق سازد و از این طریق شرکت را در موقعیت بهتري از نظر رقابتی شفافیت

قرار دهد. افزایش مشارکت بین شرکت با ذینفعان و توجه به انتظارات بازار سرمایه تنها بخشی 
هاي بازار فکري در گزارشگري پایدارِ شرکت هاي سرمایهاز تحولات برآمده از تقویتِ مکانیزم

 هاي خود به یکشود. زیرا شرکت از یک نگاه تک بُعدي به دارایی قلمدادتواند سرمایه می
 دادن ابعادِ کند تا با پوششدهد و از این طریق تلاش مینگاه تعامل محور تغییر جهت می

ویت فشاء براي ذینفعان بیرونی را تقهاي اختیاري عملکردهاي خود، کیفیت اتري از حوزهوسیع
و توسعه خود را براي  پژوهشد تا واحدهاي کنن دانش تلاش میگیري از اینماید و با بهره

 ،نفعانتضییع حقوق ذی ،زیستپیشرو بودن در بازار و جلوگیري از خسارات احتمالی به محیط
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ري در افشاء اطلاعات، هاي غیراجباهاي دادرسی و حقوقی و بسیاري از جنبهکاهش اعاده
گري گرایی پایدار به عنوان مهمترین پیامدِ گزارشپیامد دانش بنابرایناقدامات لازم را بکار ببند. 

ها در توجه به سه بُعدِ سرمایه انسانی؛ ساختاري و سرمایه فکري براساس تغییر ماهیت شرکت
در  د به شکل افزایش دانشتوانپایداري می جهتها در خواهد شد که ترکیب آن پیشارتباطی 

. شود پذیري بیشتر شرکت در برابر ذینفعان منجرگزارشگري مالی به پاسخگویی و مسئولیت
ي ایجاد یادگیري باعث خواهد شد تا در گرایی پایدار به واسطهدانش کردهمچنین باید بیان 

باشند تا با  فافهاي شي پاسختر به دنبال ارائهبرابر تغییرات محیطی، کلیتّ شرکت منسجم
ح گذاران، سطالخصوص سهامداران و سرمایهتقویت تعاملات اثربخش خود به ذینفعان علی

شرکت از  هاي آتیها و پروژهطرح تا در توسعه کنندانگیزه و وفاداري آنان به شرکت را بیشتر 
هامداران کرد، سبهره نمانند. در این رویهاي آنان بیگذاريهاي نقدینگی ناشی از سرمایهظرفیت

هاي آنان در تدوین شوند و از دانش و مشاورهمی قلمدادي شرکت هاي توسعهبخشی از برنامه
بدست آمده اگرچه همسان با  ي لازم را خواهند برد. نتیجهدهراهبردها و افشاء اطلاعات استفا

یت تحلیل ن ماهتواند باشد، زیرا پژوهشی با ایهاي گذشته به لحاظ تحلیلی نمینتایج پژوهش
؛ )2018( يآلفررِاهاي شده را با پژوهشتوان از منظر مفهومی نتیجه کسبانجام نشده، اما می

 یفرخو   )2020( کیو رادونج رایِو؛ )2021و همکاران ( بابوکاردوس؛ )2018و همکاران ( بلاِل
 .قلمداد کردقابل تطبیق  )1399و همکاران (

هاي راهبري، ها با استفاده از مکانیزمشنهاد داد، شرکتتوان پیشده میبراساس نتیجه کسب
تا  ندکنسرمایه فکري را به عنوان یک مبناي کاربردي در عملکردهاي مالی شرکت دخیل 

مدیران با درك اهمیت این کارکردها، به افزایش تعامل بیشتر با ذینفعان درونی و بیرونی شرکت 
ها رکتش بنابراینهاي خود اجتناب ورزند. تصمیم گرایی در اتخاذبُعديهمت گمارند و از تک

نمودن ساختارهاي گزارشگري مالی و به واسطه استفاده از کمیته بایست با استفاده از چابکمی
محیطی حسابرسی متخصص و حسابرسان داخلی با تجربه و دانش، نسبت به مشاورهاي زیست

اوها و ... به عنوان یک شرکت جیان ،انگذارسرمایه ،در افشاي اطلاعات مناسب به سهامداران
. از طرف ندکنهاي این بخش به نفع خود استفاده پیشرو در عرصه عملکردهاي پایدار از ظرفیت

به عنوان  گیري شود و با افشاء آنها ارزیابی و اندازهشود، سرمایه فکري شرکتدیگر پیشنهاد می
عاتی آنان را پوشش دهند و از این طریق نیازهاي اطلا هاي شرکت، گسترهبخشی از دارایی

یعی کاهش مصرف منابع طب ،رعایت حقوق ذینفعان ،زیستکارکردهاي شرکت در برابر محیط
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ر . در نهایت دشودي شرکت به سمت پایداري هدایت به عنوان بخشی از فرهنگ یکپارچه
، ردکاذعان  توانهاي این پژوهش به ویژه در بخش کیفی میخصوص محدودیت انجام تحلیل

هاي شناسایی صرف ابعاد از طریق تحلیل فراترکیب بنا به ماهیت این تحلیل داراي محدودیت
توان این محدودیت که می استمورد بررسی  ادراکی و شناختی در حوزه جامعه هدف یا پدیده

اس س. به طوریکه ابعاد شناسایی شده براکردهاي آتی از طریق تحلیل مضمون رفع را در پژوهش
تحلیل مضمون، از طریق مصاحبه با خبرگان، به بسط مفهومی ابعاد شناسایی شده اقدام تا ادراك 

 .شودتري در خصوص مفاهیم شناسایی شده ایجاد منسجم
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 منابع
 يحسابدار کپارچهی ي). الگو1399. (نیفرز یی،رضا ؛غلامرضا ی،کردستان ؛بیحب ي،لنگرودیکیربیام

 .21-1 :)44(13 ،تیریمد يسابدارح ،داریتوسعه پا تیریمد
 ي/ساختاريریمدل جامع تفس ی). طراح1400. (نیحس ،انیپناه ؛محمدرضا ی،عبدل ؛محمدرضا ي،جبار

اق فصلنامه بورس اور ،بورس اوراق بهادار تهران يهاسهام شرکت یاثربخش نقدشوندگ زمیمکان
 .119-85 :)54(14 ،بهادار

و عناصر آن بر  يارزش افزوده فکر بیضر ری). تأث1394. (احمد ي،احمدپورکاسگر ؛اسکندر ي،جعفر
 رفتهیپذ ییغذا عیصنا يهاشرکت( یمال يدر سهام و کاربرد آن در گزارشگر يگذارهیبازده سرما

 .145-129 :)30(8 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران)
بر کاهش عدم  يداریپا يگزارشگر ری). تاث1399ه. (فاطم ،صراف ؛درضایحم ،فردیلیوک ؛فرناز ،ایض

 ،تیریمد يحسابدار ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهاي پذشرکت یتقارن اطلاعات
13)46(: 121-135. 
و ادراك  یشده، تعهد اخلاق يزیررفتار برنامه هینظر ریتاث ).1399( .دیوح ،نیام ؛حسن ،زادهعبداله
 يسابدارح يفصلنامه دستاوردها ی،شرکت يداریپا يو گزارشگر يابداربه حس لیبر تما سکیر

 299-269 ):9(5 ي،و رفتار یارزش
 يمنسجم گزارشگر يالگو ی). طراح1398جواد. ( ،رضازاده ؛غلامرضا ی،کردستان ؛یمصطف ي،عبد

 44-23 :)4(11 ،یمال يحسابدار يهاپژوهش ،هاشرکت يداریپا
 يبند: رتبهيداریپا ي). گزارشگر1399جواد. ( ،رضازاده ؛ضاغلامر ی،کردستان ؛یمصطف ي،عبد

 .114-71 :)2(10 ،يحسابدار یهاي تجربپژوهش ،هاها و شاخصمحرك
). 1401. (اسری ی،نوئتهیپیرضائ ؛نیحس ي،جبار ؛يمهد ی،لیگرايصفر ؛ثمیم ،زادهعرب ؛آرزو ي،غفار

 يهاپانل و گروه یابیبر ارز یمبتن یلیتحل: هیجهت رونق بازار سرما یشرکت یکپارچگیتوسعه مدلِ 
 .220-201 :)58(15 ،فصلنامه بورس اوراق بهادار ی،کانون

 در استفاده از يگذارهیتحلیلگران سرما کردیرویی شناسا). 1397مهرابی، مهدي. ( ؛فخاري، حسین
 .120-80): 19(7، سلامت يحسابدار ،محیطیزیست اطلاعات

. میثمی، حسین ؛مهربان پور، محمدرضا ؛کاشانی پور، محمد ؛، رضاغلامی جمکرانی ؛فرخی، مجتبی
ه معرفت نشریی، اسلام کردیبا رو یشرکت يداریپا يگزارشگر يدیهاي کلابعاد و مولفه ).1399(

 .191-173): 2(11، اقتصاد اسلامی
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 يالگو یاحطر ).1399( .یمحمدعل ی،افشارکاظم ؛رضا ی،گیبنجف ؛االلهکرم ،فرددانش ؛دونیفر ی،قاسم
در صنعت  یمنابع انسان تیریمد ،در وزارت نفت یشناسبیآس کردیبا رو يفکرهیسنجش سرما یبوم

 238-211 ):44(11، نفت
هاي در شرکت يفکر هیسرما يمدل گزارشگر نیتدو ).1398( .دیحم ،ایکلهرن ؛محمدرضا ،بختکین

 .271-307 ):7(4، يو رفتار یارزش يدو فصلنامه حسابدار ی،رانیا انیدانش بن
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